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:HOFRPH�WR�WKH�(;32

7KH�&RPPRQZHDOWK�RI�9LUJLQLD

7KH�&RXQW\�RI�3ULQFH�:LéLDP

7KH�&LW\�RI�:RRGEULGJH�	�7KH�7RZQ�RI�/DNH�5LGJH

:HOFRPH�<RX�7R

&RQJUDWXODWLRQV�WR�Dé�RI�WKH�IHDWXUHG�DXWKRUV�



7KH�/RIW�6WDJHı

ɕɕʒɕə ÓȃĤŷŚˇ_ǃǶȃʒˇ{ǃǶſˇ~ƉƷŷ

ɕɕʒɗɔˇʨˇɕɖʒɔɔˇ -ȬĤȷƷŚˇ�ĤȬǶǃƷʨ"ǬǃȬƷ

-RLQ�&RQJUHVVLRQDO�%ODFN�&DXFXV�$ZDUG�ZLQQLQJ�SRHW�'ZD\QH�
/DZVRQ�%URZQ�IRU�D����PLQXWH�UHDGLQJ�IURP���FROOHFWLRQV���2QH�&RORU�
.DOHLGRVFRSH��7ZHQW\�����DQG�%UHDNLQJ�7KH�%ODQN�

ɕɖʒɔə ˇ ÓȃĤŷŚˇ_ǃǶȃʒˇ{ǃǶſˇ~ƉƷŷ

ɕɖʒɕəˇʨˇɕɖʒɘəˇ -ĤƳǃƷˇÉǃńŚǬȃǶˇÓǬ

:LWK�KLV�ERRN��Ø0DWWHU�RI�7LPH��&RQWLQXH�WR�0DUFKÙ��DXWKRU�'DPRQ�5REHUWV�
6U��ZLOO�VKDUH�KLV�SURIRXQG�DQG�LQVSLUDWLRQDO�MRXUQH\�WR�VHOI�UHDOL]DWLRQ�
DQG�VSLULWXDO�JURZWK�DV�KH�WUDQVLWLRQHG�IURP�OLIH�LQ�WKH�0LGGOH�(DVW�WR�
$PHULFD�DQG�XOWLPDWHO\�GLVFRYHUHG�WKH�KHDOLQJ�KH�VR�GHVSHUDWHO\�QHHGHG�

ɕɖʒəɔ ÓȃĤŷŚˇ_ǃǶȃʒˇ{ǃǶſˇ~ƉƷŷˇ

ɕʒɔɔˇʨˇɕʒɗɔˇ ;ȍŷŚƷŚˇÅĤƉǬʑˇ{ĤƳŚǶˇÅĤƉǬʑˇ̎ˇ�ĤǬǃƷˇÅĤƉǬ

/HW�8V�0DNH�$�0DQ��7KH�%ODFN�0DQ
V�*XLGH�WR�&UHDWLQJ�D�/LIH�RI�
6LJQLILFDQFH��,PSDFW��	�3RZHU

7KH�/HW�8V�0DNH�$�0DQ�ERRN�WDON�IHDWXUHV�D�WULEXWH�WR�%ODFN�PHQ���7KH�
WHDP�RI�DXWKRUV�ZLOO�VKRZFDVH�SRVLWLYH��SURGXFWLYH��DQG�SURILWDEOH�SURILOHV�
RI�%ODFN�PHQ���7KHUH�ZLOO�EH�DQ�LQWHUDFWLYH�JDPH�VKRZ�ZKHUH�DXWKRUV�ZLOO�
VKDUH�DQG�GLVFXVV�H[FHUSWV�IURP�WKHLU�ODQGPDUN�ERRN���,W
V�D�PXVW�VHH�
SUHVHQWDWLRQ�WKDW�\RX�GR�QRW�ZDQW�WR�PLVV�

ɕʒɗəˇ ˇ ÓȃĤŷŚˇ_ǃǶȃʒˇ{ǃǶſˇ~ƉƷŷ

ɕʒɘəˇʨˇɖʒɗɔ ˇ ÉǃƷˇ-ĤƉǶŚ

5RQ�'DLVH�ZLOO�VSHDN�DERXW�WKH�LPSRUWDQFH�RI�*XOODK�*HHFKHH�FXOWXUH�DQG�
KHULWDJH�DQG�UHDG�H[FHUSWV�IURP�KLV�WZR�QRYHOODV��Ø:H�:HDU�WKH�0DVN��
8QUDYHOHG�7UXWKV�LQ�D�3UH�*XOODK�&RPPXQLW\Ù�DQG�Ø7XUWOH�'RYH�'RQH�
'URRSHG�+LV�:LQJV��$�*XOODK�7DOH�RI�)LJKW�RU�)OLJKW�Ù

ɖʒɗɔ ÓȃĤŷŚˇ_ǃǶȃʒˇ{ǃǶſˇ~ƉƷŷˇ

6SRQVRUHG�E\�-RVK�	�&DQGL�.LQJ

7KH�%RRN7DON�/RXQJH

ɕɕʒɕəˇʨˇɕɕʒɘəˇ ÓȃǃǬȷȃƉƳŚˇȬƉȃſˇ~ȬĤƳŚˇ�ŚǶƳƉȃſʨ ȃǃǃ

*UHDW�IRU�NLGV�DQG�IDPLOLHV��

6WRU\WLPH�ZLWK�.ZDPH�ZLOO�IHDWXUH�FKLOGUHQÖV�ERRNV�UHDG�
E\�.ZDPH��

ɕɖʒɔɔˇʨˇɕɖʒɗɔˇ {ĤƳƉȷƩˇ̎ˇáǬĤňȷʨ�ƷƷˇÓĤƳȍŚƩǶ

*UHDW�IRU�NLGV�DQG�IDPLOLHV�

$SULO�LV�$XWLVP�$ZDUHQHVV�0RQWK��7KLV�SUHVHQWDWLRQ�ZLOO�
IHDWXUH�D�OLYH�UHDGLQJ�RI�WKH�WKLUG�ERRN�LQ�WKH�VHULHV�Ø7KH�
6HQVDWLRQDOO\�6XSHU�6DQG\Ù�DQG�GLVFXVV�WKH�DXWKRUÖV��
$XWLVP�MRXUQH\�DQG�ZK\�WKH\�ZURWH�WKH�ERRNV��

ɕɖʒɘəˇʨˇɕʒɕəˇˇ  ƷƝŚƉƷƉƢĤˇ"ǬǃǃƢǶ

/LIH�FRDFK�DQG�DXWKRU�ZKR�XVHV�KHU�ERRNV�WR�KHOS�
VWUHQJWKHQ�IDPLO\�UHODWLRQVKLSV��DQG�VXSSRUW�PHQWDO�KHDOWK�
ZLOO�GLVFXVV�KHU�ERRNV�8QPRWKHUHG��$�'DXJKWHUÖV�*XLGH�WR�
$FFHSWDQFH��+HDOLQJ��DQG�5HQHZDO�DQG�6LVWHUV�$UH�)URP�
+HDYHQ�

ɕʒɗɔˇʨˇɖʒɔɔ áǬĤňŚŚˇ�ȷŏƉĤˇWĤǬƷŚǬ

%HVW�VHOOLQJ�DXWKRU�RI�WKH���ERRN�3DUNHU�%URWKHUV�6HULHV�
DQG���ERRN�-DFNVRQ�)DPLO\�6HULHV�

ɖʒɕəˇʨˇɖʒɘə ˇ �ʐÓʐˇ-ǬĤȷȃǃƷ

$Q�LQWLPDWH�GLVFXVVLRQ�ZLWK�$�6��'UD\WRQ�DERXW�KLV�
LQVSLUDWLRQV�DQG�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�KLV�
DZDUG�ZLQQLQJ�PHPRLU��$UH�<RX�2ND\"���7KH�&DUU\RYHU�
RI�.LQGQHVV��DQG�KLV�XSFRPLQJ�QRYHO��7KURXJK�WKH�(\HV�RI�
7KH�%HKROGHU�





.RIL�$QQDQ

fűǦȬłƠȬòťȬòǍòƘĖɁǍłťťłťĶȬƘòďłòŚȬŔƴƠƬłďĝȬòďƬłǌłƠƬȬòťĖȬ
ƬǍűɁƬłţĝȬòǍòƘĖɁǍłťťłťĶȬòƴƬĽűƘȰȬNĝȬƕƘĝǌłűƴƠŚǓȬƠĝƘǌĝĖȬ
ƬǍűȬƬĝƘţƠȬòƠȬƬĽĝȬƕƘĝƠłĖĝťƬȬűĵȬƬĽĝȬFòłƘĵòǒȬ�űƴťƬǓȱȬ
ÛłƘĶłťłòȬtòƬłűťòŚȬ�ƠƠűďłòƬłűťȬĵűƘȬƬĽĝȬ�ĖǌòťďĝţĝťƬȬűĵȬ
�űŚűƘĝĖȬ¤ĝűƕŚĝȬɉt���¤ɊȱȬǍĽłďĽȬǍòƠȬòǍòƘĖĝĖȬƬĽĝȬ
t���¤ɔƠȬ¼ĽòŚĽĝłţĝƘȬ�ǍòƘĖȬĵűƘȬĎĝłťĶȬƬĽĝȬĎĝƠƬȬĎƘòťďĽȬ
łťȬƬĽĝȬďűƴťƬƘǓȬƴťĖĝƘȬĽłƠȬòĖţłťłƠƬƘòƬłűťȰȬNĝȬłƠȬťűǍȬ
ĖĝĖłďòƬĝĖȬƬűȬƬƘòłťłťĶȬòťĖȬďűťƠƴŚƬłťĶȬŚĝòĖĝƘƠȬ
łťƬĝƘĝƠƬĝĖȬłťȬĖűłťĶȬƬĽĝȬďĽòŚŚĝťĶłťĶȬĎƴƬȬţĝòťłťĶĵƴŚȬ
ƘòďłòŚȬŔƴƠƬłďĝȬǍűƘŗȰ

NłƠȬţĝţűłƘȬ�ƴŚŚȬłťȬòȬ�ĽłťòȬ¯ĽűƕȲȬ/ǌűŚƴƬłűťȬűĵȬòȬ§òďłòŚȬ
dƴƠƬłďĝȬ�ďƬłǌłƠƬȬǍűťȬƬĽĝȬǰǮǰǰȬ�űűŗĵĝƠƬȬǦƘƠƬȬƕŚòďĝȬ
òǍòƘĖȬłťȬƬĽĝȬďòƬĝĶűƘǓȬűĵȬGűǌĝƘťţĝťƬȬ�űƘƘƴƕƬłűťȬòťĖȬ
ƕűŚłƬłďƠȰȬȬfűǦȬłƠȬòȬĖĝďűƘòƬĝĖȬǍòƘȬǌĝƬĝƘòťȬǍĽűȬƠĝƘǌĝĖȬ
ĽűťűƘòĎŚǓȬłťȬSƘòƗȬòťĖȬ�ĵĶĽòťłƠƬòťȰȬNĝȬòŚƠűȬĽòĖȬòȬ
ĖłƠƬłťĶƴłƠĽĝĖȬďòƘĝĝƘȬòƠȬòťȬłťƬĝŚŚłĶĝťďĝȬòťòŚǓƠƬȬłťȬƬĽĝȬ
ĵĝĖĝƘòŚȬĶűǌĝƘťţĝťƬȰ

ĽƬƬƕƠȲȽȽǲǰǦĶĽƬłťĶǍűƘĖƠȰďűţȽ

*UDHPPH�'HQ\FH�%RRQH

�ŚƬĽűƴĶĽȬƠĽĝȬťűǍȬƘĝƠłĖĝƠȬłťȬÜòƠĽłťĶƬűťȱȬ%�ȰȱȬ
GƘòĝţţĝȬ%ĝťǓďĝȬ�űűťĝɔƠȬƠƬűƘǓȬĎĝĶòťȬłťȬƬĽĝȬĶƘĝòƬȬ
ƠƬòƬĝȬűĵȬ�ŗŚòĽűţòȰȬ¯ĽĝȬłƠȬòȬƕƘűĖƴďƬȬűĵȬƠƬƘűťĶȬ
ĵűƴťĖòƬłűťƠȰȬ

GƘòĝţţĝȬĝťŔűǓƠȬƘĝòĖłťĶȱȬƬƘòǌĝŚłťĶȱȬƬƘǓłťĶȬťĝǍȬĵűűĖƠȱȬ
òťĖȬĝǒƕŚűƘłťĶȬťĝǍȬƕŚòďĝƠȰȬ¯ĽĝȬłƠȬòȬĖĝǌűƴƬȬ�ĽƘłƠƬłòťȱȬ
ǍĽűȬƠƕĝťĖƠȬĽĝƘȬƬłţĝȬĽĝŚƕłťĶȬűƬĽĝƘƠȬòťĖȬƬĽƘłǌĝƠȬłťȬƬĽĝȬ
ďűţƕòťǓȬűĵȬƬĽűƠĝȬƠĽĝȬŚűǌĝƠȰȬ�ȬƬƘƴĝȬƠĝƘǌòťƬȬűĵȬ
ţòťŗłťĖȱȬƠĽĝȬƠƕĝťĖƠȬĽĝƘȬƬłţĝȬòƠƠłƠƬłťĶȬďĽƴƘďĽȬĵòţłŚǓȬ
òťĖȬƘĝŚòƬłǌĝƠȬłťȬòťǓȬďòƕòďłƬǓȬƠĽĝȬďòťȰȬ

�ĝƠłĖĝƠȬĽĝŚƕłťĶȬĽĝƘȬŚűǌĝĖȬűťĝƠȱȬƠĽĝȬłƠȬƬĽĝȬűǍťĝƘȬűĵȬòȬ
ƠƴďďĝƠƠĵƴŚȬƬƘòǌĝŚȬďűţƕòťǓȱȬGűĖƠĝťĖȬ¼ƘòǌĝŚƠȱȬǍĽĝƘĝȬ
ƠĽĝȬĽĝŚƕƠȬƕĝűƕŚĝȬĝǒƕŚűƘĝȬƬĽĝȬǍűƘŚĖȰȬ

FűƘȬţűƘĝȬłťĵűƘţòƬłűťȬűťȬƬĽĝȬòƴƬĽűƘȬűƘȬƬűȬƠƴƕƕűƘƬȬĽĝƘȬ
ĎƴƠłťĝƠƠȱȬǌłƠłƬȲ

ròŗĝȬţűťĝǓȲȬǍǍǍȰƠƴƘĶĝǱǴǳȰďűţȽĶűĖƠĝťĖƬƘòǌĝŚƠ
¯òǌĝȬţűťĝǓȲȬǍǍǍȰţǓǌűƘƬĝǒǱǴǳȰďűţȽĶűĖƠĝťĖƬƘòǌĝŚƠȬ
ÜĝĎƠłƬĝȲȬȬĶűĖƠĝťĖƬƘòǌĝŚƠȰďűţ
FòďĝĎűűŗȲȬȬĶĖĝťǓďĝĎűűťĝ
/ţòłŚȲȬĶĖĝťǓďĝĎűűťĝɜĶţòłŚȰďűţ



7�$��%URDG\

¼Ȱ�ȰȬ�ƘűòĖǓȬĽòƠȬŚűǌĝĖȬƬűȬǍƘłƬĝȬĵűƘȬòƠȬŚűťĶȬòƠȬƠĽĝȬďòťȬ
ƘĝţĝţĎĝƘȱȬòťĖȬƬĽĝȬĖĝƠłƘĝȬƬűȬĎĝďűţĝȬòȬƕƴĎŚłƠĽĝĖȬ
òƴƬĽűƘȬòťĖȬţűƬłǌòƬłűťòŚȬƠƕĝòŗĝƘȬĽòƠȬĶƘűǍťȰȬ

�ȬĵĝǍȬţűťƬĽƠȬòĵƬĝƘȬĽĝƘȬţűţȬƕòƠƠĝĖȱȬƠĽĝȬĖłƠďűǌĝƘĝĖȬ
òťȬűƕƕűƘƬƴťłƬǓȬƬűȬǍƘłƬĝȬĵűƘȬòťȬ/ɁţòĶòǝłťĝȳȬ¯ĽĝȬ
ĎĝĶòťȬƕƘűĖƴďłťĶȬţűƬłǌòƬłűťòŚȬǌłĖĝűƠȬòťĖȬŔűƴƘťòŚłťĶȬ
ƬĽĝȬƬĽűƴĶĽƬƠȬòťĖȬĝţűƬłűťƠȬƠĽĝȬǍòƠȬĝǒƕĝƘłĝťďłťĶȰ

¼ĽĝťȱȬłťȬǰǮǰǮȱȬòƠȬ��ÛS%ɁǯǷȬĎĝĶòťȬƬűȬďĽòťĶĝȬĖòłŚǓȬ
ŚłǌłťĶȱȬƠĽĝȬĵĝŚƬȬƠűţĝǍĽòƬȬŚűƠƬȬłťȬĽĝƘȬƬĽűƴĶĽƬƠȬòťĖȬ
ĖĝďłĖĝĖȬƬűȬƕłďŗȬƴƕȬĽĝƘȬƕĝťȬòĶòłťȳȬ¯ĽĝȬĎĝĶòťȬƬűȬǍƘłƬĝȬ
ƕűĝƬƘǓȬƬĽòƬȬĵűďƴƠĝĖȬűťȬƬĽĝȬďƴƘƘĝťƬȬƠƬòƬĝȬűĵȬƠűďłĝƬǓȰȬȬ
¦ƴòƘòťƬłťĝȬŚłĵĝȬĵűƘďĝĖȬĽĝƘȬƬűȬƠĝƬȬòƠłĖĝȬƬłţĝȬĵűƘȬ
ƘĝǧĝďƬłűťȬòťĖȬƠĝŚĵɁĝǌòŚƴòƬłűťȰ
¼ĽĝȬƗƴłĝƬȬƬłţĝȬòŚŚűǍĝĖȬĽĝƘȬƬűȬĎƴłŚĖȬĽĝƘȬďűťǦĖĝťďĝȱȬ
ďűťĵƘűťƬȬĽĝƘȬĵĝòƘƠȬòťĖȬďĝŚĝĎƘòƬĝȬĽĝƘȬGűĖɁĶłǌĝťȬĶłĵƬƠȬ
òťĖȬƬòŚĝťƬƠȰȬȬ�ƕƕűƘƬƴťłƬłĝƠȬĽòǌĝȬĎĝĝťȬďƘĝòƬĝĖȬĵűƘȬĽĝƘȬ
ƬűȬƴƠĝȬĽĝƘȬǌűłďĝȬłťȬƠĝǌĝƘòŚȬţĝĖłòȬƕƘűĖƴďƬłűťƠȬòƠȬòȬ
ďƘĝòƬłǌĝȬǍƘłƬĝƘȬòťĖȬƕűĝƬłďȬòťĖȬţűƬłǌòƬłťĶȬǌűłďĝȰȬ

GłĵƬĝĖȬǍłƬĽȬòȬďƘĝòƬłǌĝȬţłťĖȬòťĖȬòȬǌłƠłűťȱȬƠĽĝȬłƠȬťűǍȬ
űǤďłòŚŚǓȬòȬǦƘƠƬɁƬłţĝȬòƴƬĽűƘȬòťĖȬƬĽĝȬűǍťĝƘȬűĵȬ
�ƘĝòƬłǌĝŚǓȬSťƠƕłƘĝĖȱȬhh�Ȱ

�ƘĝòƬłǌĝŚǓȬSťƠƕłƘĝĖȱȬhh�ȬłƠȬòȬƕŚòƬĵűƘţȬƬĽòƬȬòŚŚűǍƠȬĽĝƘȬ
ƬűȬďűťƠƴŚƬȬǍłƬĽȬƠţòŚŚȬĎƴƠłťĝƠƠĝƠȬòťĖȬƕòťĝŚƠȬűťȬ
ǌòƘłűƴƠȬòƠƕĝďƬƠȬűĵȬƬĽĝłƘȬűƘĶòťłǝòƬłűťòŚȬƕƘűŔĝďƬƠȱȬ
ǍĽłŚĝȬƴƬłŚłǝłťĶȬĽĝƘȬ�òďĽĝŚűƘȬűĵȬ�ƘƬƠȬ%ĝĶƘĝĝȬłťȬ
dűƴƘťòŚłƠţȽ¤ƴĎŚłďȬ§ĝŚòƬłűťƠȬòťĖȬĽĝƘȬr¯ȬłťȬNƴţòťȬ
§ĝƠűƴƘďĝƠȬròťòĶĝţĝťƬȰȬ

�ƠȬƬĽĝȬďƘĝòƬűƘȬűĵȬƬĽĝȬ§ĝòďĽłťĶȬtĝǍȬNĝłĶĽƬƠȱȬǴǮȬ%òǓƠȬ
űĵȬ�ǤƘţòƬłűťƠȱȬòťĖȬǍƘłƬłťĶȬƕŚòťȱȬƠĽĝȬƠĽòƘĝƠȬƬĽĝȬ
ţĝƬĽűĖȬòťĖȬòƕƕƘűòďĽȬƬĽòƬȬĽĝŚƕƠȬĽĝƘȬƠƴƠƬòłťȬòťȬ
űƕƬłţłƠƬłďȬòťĖȬĎŚĝƠƠĝĖȬţłťĖƠĝƬȬǦŚŚĝĖȬǍłƬĽȬòĎƴťĖòťďĝȬ
òťĖȬĽòƕƕłťĝƠƠȰ

ÜĝĎƠłƬĝȲȬȬĽƬƬƕƠȲȽȽǍǍǍȰďƘĝòƬłǌĝŚǓłťƠƕłƘĝĖȰűƘĶȽ

2QMHLQLND�%URRNV

�ťŔĝłťłŗòȬ�ƘűűŗƠȬłƠȬƬĽĝȬòƴƬĽűƘȬűĵȬÃťţűƬĽĝƘĝĖȲȬ�Ȭ
%òƴĶĽƬĝƘɔƠȬGƴłĖĝȬƬűȬ�ďďĝƕƬòťďĝȱȬNĝòŚłťĶȱȬòťĖȬ
§ĝťĝǍòŚȱȬòťĖȬƬĽĝȬďűòƴƬĽűƘȬűĵȬ¯łƠƬĝƘƠȬ�ƘĝȬFƘűţȬ
NĝòǌĝťȱȬòȬďĽłŚĖƘĝťɚƠȬƕłďƬƴƘĝȬĎűűŗȬǍƘłƬƬĝťȬǍłƬĽȬĽĝƘȬ
ƠłƠƬĝƘȱȬ¼òţłŗòȬdòďŗƠűťȰ

¯ĽĝȬłƠȬòȬŚłĵĝȬďűòďĽȬǍĽűȬƴƠĝƠȬĽĝƘȬĎűűŗƠȬƬűȬĽĝŚƕȬĽĝòŚȱȬ
ƠƬƘĝťĶƬĽĝťȬĵòţłŚǓȬƘĝŚòƬłűťƠĽłƕƠȱȬòťĖȬƠƴƕƕűƘƬȬţĝťƬòŚȬ
ĽĝòŚƬĽȰ

ÃťţűƬĽĝƘĝĖȲȬ�Ȭ%òƴĶĽƬĝƘɔƠȬGƴłĖĝȬƬűȬ�ďďĝƕƬòťďĝȱȬ
NĝòŚłťĶȱȬòťĖȬ§ĝťĝǍòŚȬłƠȬòȬţĝţűłƘȬƬĽòƬȬƕƘűǌłĖĝƠȬ
ƠĝŚĵɁĽĝŚƕȬƬűȬǍűţĝťȬǍĽűȬĽòĖȬòȬĖłǤďƴŚƬȬƘĝŚòƬłűťƠĽłƕȬ
ǍłƬĽȬƬĽĝłƘȬţűƬĽĝƘȰ

¯łƠƬĝƘƠȬ�ƘĝȬFƘűţȬNĝòǌĝťȬłƠȬòȬďĽłŚĖƘĝťɚƠȬƕłďƬƴƘĝȬƬĽòƬȬ
ĖłƠďƴƠƠĝƠȬƬĽĝȬŚűǌĝȬĎĝƬǍĝĝťȬƠłƠƬĝƘƠȬòťĖȬĽűǍȬłƬȬďòťȬĎĝȬ
ƠĽòƘĝĖȬǍłƬĽȬűƬĽĝƘƠȰ

ǍǍǍȰűťŔĝłťłŗòĎƘűűŗƠȰďűţȬ



'ZD\QH�/DZVRQ�%URZQ

%ǍòǓťĝȬhòǍƠűťɁ�ƘűǍťȱȬòŗòȬƬĽĝȬ�ƘűďĽĝƬȬfłťĶƕłťȱȬłƠȬ
ďűɁĽűƠƬȬűĵȬ¯ƕłƬȬ%òƬȱȬƬĽĝȬŚűťĶĝƠƬȬƘƴťťłťĶȬűƕĝťȬţłďȬłť
ÜòƠĽłťĶƬűťȱȬ%Ȱ�ȰȬ�űƘťȬòťĖȬƘòłƠĝĖȬłťȬÜòƠĽłťĶƬűťȱȬ
%Ȱ�ȰȱȬƬĽĝǓȬĽòǌĝȬƕĝƘĵűƘţĝĖȬòťĖȬĽűƠƬĝĖȬòƬȬ¼ĽĝȬ
fĝťťĝĖǓȬ�ĝťƬĝƘȱȬÜűűŚŚǓȬròţţűƬĽȬ¼ĽĝòƬĝƘȱȬfĝĝĶòťȬ
¼ĽĝòƬĝƘȱȬ¼ĽĝȬ¯ƬƘòƬĽţűƘĝȱȬƬĽĝȬ¯ţłƬĽƠűťłòťȬFűŚŗŚłĵĝȬ
FĝƠƬłǌòŚȱȬòťĖȬűƬĽĝƘƠȰȬSťȬ�ĖĖłƬłűťȬƬűȬǌòƘǓłťĶȬƕűĝƬłďȬ
òďďűţƕŚłƠĽţĝťƬƠȱȬ%ǍòǓťĝȬłƠȬòȬNĝŚĝťȬNòǓĝƠȬ
ťűţłťòƬĝĖȬƕŚòǓǍƘłĶĽƬȱȬďűţƕĝƬłƬłǌĝȬŗòƘòűŗĝȬ
ďĽòţƕłűťȱȬòťĖȬ�/�ȬűĵȬ�ƘűďĽĝƬȬfłťĶƕłťȬ%ĝƠłĶťƠȰ

ĽƬƬƕƠȲȽȽďƘűďĽĝƬŗłťĶƕłťȰďűţȽ

&RPPDQGHU�'DYLG�5HLG�%URZQ��
&+&��861��5HW��

%òǌłĖȬ§ĝłĖȬ�ƘűǍťȬłƠȬòťȬòƘƬłƠƬȱȬƕòƠƬűƘȱȬòťĖȬƘĝƬłƘĝĖȬ
tòǌǓȬ�ĽòƕŚòłťȰȬNłƠȬǦƘƠƬȬĎűűŗƠȱȬ¯ƕłƘłƬȬ¯űƴťĖłťĶƠȲȬ�Ȭ
�ĽòƕŚòłťɔƠȬdűƴƘťòŚȬűĵȬhłĵĝȬòƬȬ¯ĝòȬòťĖȬhűƠƬȬ¯ƴţţĝƘȱȬ
ǍĝƘĝȬĎűƘťȬűƴƬȬűĵȬĽłƠȬĶŚűĎòŚȬĝǒƕĝƘłĝťďĝƠȬłťȬƬĽĝȬ
ďĽòƕŚòłťďǓȱȬƠƕòťťłťĶȬƬǍĝťƬǓɁűťĝȬǓĝòƘƠȬűĵȬƕĝòďĝȱȬ
ǍòƘȱȬòťĖȬƬĽƘĝĝȬűǌĝƘƠĝòƠȬĖĝƕŚűǓţĝťƬƠȰȬNĝȬłƠȬŚłǌłťĶȬűƴƬȬ
ĽłƠȬGűĖɁĶłǌĝťȬƕòƠƠłűťȬƬűȬɑĎƴłŚĖȬƕĝűƕŚĝɒƬĽƘűƴĶĽȬ
ƬĝòďĽłťĶȬĽłĶĽȬƠďĽűűŚȬĶűǌĝƘťţĝťƬȱȬĽłƠƬűƘǓȱȬòťĖȬòƘƬȬòƬȬ
GƘòďĝȬ�ĽƘłƠƬłòťȬ¯ďĽűűŚȬłťȬrĝďĽòťłďƠǌłŚŚĝȱȬÛ�Ȱ

%òǌłĖȬĽòƠȬĎĝĝťȬţòƘƘłĝĖȬƬűȬĽłƠȬĎĝòƴƬłĵƴŚȬǍłĵĝȱȬ§òǓťòȱȬ
ĵűƘȬƬǍĝťƬǓɁťłťĝȬǓĝòƘƠȰȬNĝȬĝòƘťĝĖȬòȬ�òďĽĝŚűƘȬűĵȬFłťĝȬ
�ƘƬƠȬĖĝĶƘĝĝȬĵƘűţȬÛłƘĶłťłòȬ¯ƬòƬĝȬÃťłǌĝƘƠłƬǓȱȬòȬròƠƬĝƘȬ
űĵȬ%łǌłťłƬǓȬĖĝĶƘĝĝȬĵƘűţȬƬĽĝȬ¯òţƴĝŚȬ%ĝÜłƬƬȬ¤ƘűďƬűƘȬ
¯ďĽűűŚȬűĵȬ¼ĽĝűŚűĶǓȱȬòťĖȬòȬròƠƬĝƘȬűĵȬ/ŚĝţĝťƬòƘǓȬ
/ĖƴďòƬłűťȬĖĝĶƘĝĝȬĵƘűţȬNòǍòłłȬ¤òďłǦďȬÃťłǌĝƘƠłƬǓȰ

âűƴȬďòťȬƕƴƘďĽòƠĝȬòťǓȬűĵȬ%òǌłĖɔƠȬĎűűŗƠȬòƬȲ
ǍǍǍȰGĝƬrǓtĝǍ�űűŗȰďűţȽƘĝòĖȽĖòǌłĖɁĎƘűǍťȽ

âűƴȬďòťȬĵűŚŚűǍȬòŚŚȬƠűďłòŚȬţĝĖłòȬƕűƠƬƠȬòƬȬƬĽĝȬĵűŚŚűǍłťĶȲ

FòďĝĎűűŗȲȬ
¯ƕłƘłƬȬ¯űƴťĖłťĶƠȬɁȬɜ¯ƕłƘłƬ¯űƴťĖłťĶƠǱǌűŚƠȬ
hűƠƬȬ¯ƴţţĝƘȬɁȬɜhűƠƠòťĖ§ĝďűǌĝƘǓ

/ţòłŚȲȬĖòǌłĖƘĝłĖĎƘűǍťǯɜĶţòłŚȰďűţ



1DODQL�	�/HLOD�%XWOHU
ǍǍǍȰƬĽĝĎűűŗĎƴƬŚĝƘȰďűţ

tòŚòťłȬòťĖȬhĝłŚòȬ�ƴƬŚĝƘȬòƘĝȬťűǍȬƬűƕɁƕĝƘĵűƘţłťĶȬ
ƴťłǌĝƘƠłƬǓȬƠƬƴĖĝťƬƠȱȬĎƴƬȬƬĽĝłƘȬĎűűŗɁǍƘłƬłťĶȬ
ďòƘĝĝƘƠȬĎĝĶòťȬòƠȬĝòƘŚǓȬòƠȬĝŚĝţĝťƬòƘǓȬƠďĽűűŚȰȬSťȬ
ĵòďƬȱȬƬĽĝǓȬǍƘűƬĝȬƬĽĝłƘȬǦƘƠƬȬĎűűŗȱȬ¤òłĶĝȬ¯òǌĝƠȬƬĽĝȬ
%òǓȱȬłťȬŔƴƠƬȬǦĵƬĽȬòťĖȬƠłǒƬĽȬĶƘòĖĝȵȬâĝòƘƠȬŚòƬĝƘȱȬ
ƬĽĝǓȬĖĝďłĖĝĖȬƬűȬƠĝŚĵɁƕƴĎŚłƠĽȬƬĽĝłƘȬǍűƘŗȱȬǍłƬĽȬƬĽĝȬ
ĽĝŚƕȬűĵȬƬĽĝłƘȬĖòĖȱȬòťĖȬĽòǌĝȬƠłťďĝȬďűťƬłťƴĝĖȬ
ǍƘłƬłťĶȰȬ¼òďŗŚłťĶȬłţƕűƘƬòťƬȬƬĽĝţĝƠȬĵűƘȬďĽłŚĖƘĝťȬ
ƠƴďĽȬòƠȬĎƴŚŚǓłťĶȱȬĵƘłĝťĖƠĽłƕȱȬďűţţƴťłďòƬłűťȱȬòťĖȬ
ƠĝŚĵɁłţòĶĝȱȬƬűȬťòţĝȬòȬĵĝǍȱȬƬĽĝƠĝȬĶłƘŚƠȬĽòǌĝȬ
ƠƬòǓĝĖȬƬƘƴĝȬƬűȬƬĽĝłƘȬƕƴĎŚłƠĽłťĶȬďűţƕòťǓɔƠȬţűƬƬűȲȬ
ƕƴĎŚłƠĽłťĶȬǍłƬĽȬƕƴƘƕűƠĝȰȬ¼ĽĝǓȬòƠƕłƘĝȬƬűȬďűťƬłťƴĝȬ
ǍƘłƬłťĶȬĵűƘȬŗłĖƠȬòťĖȬűŚĖĝƘȬòƴĖłĝťďĝƠȬłťȬƬĽĝȬĵƴƬƴƘĝȰȬ

5RQ�'DLVH

§űťȬ%òłƠĝȱȬòƴƬĽűƘȱȬƠłťĶĝƘȱȬƕĝƘĵűƘţĝƘȱȬòťĖȬďƴŚƬƴƘòŚȬ
łťƬĝƘƕƘĝƬĝƘȱȬłƠȬŗťűǍťȬĎǓȬţòťǓȬòƠȬɑrƘȰȬ§űťɒȬĵƘűţȬtłďŗȬ
dƘȰȬ¼ÛɔƠȬòǍòƘĖɁǍłťťłťĶȬɑGƴŚŚòĽȬGƴŚŚòĽȬSƠŚòťĖȰɒȬ�Ȭ
ĵűƘţĝƘȬďĽòłƘţòťȬűĵȬƬĽĝȬĵĝĖĝƘòŚȬGƴŚŚòĽȬGĝĝďĽĝĝȬ
�ƴŚƬƴƘòŚȬNĝƘłƬòĶĝȬ�űƘƘłĖűƘȬ�űţţłƠƠłűťȬòťĖȬòȬƘĝďłƕłĝťƬȬ
űĵȬťƴţĝƘűƴƠȬòǍòƘĖƠȱȬĽĝȬłƠȬĵĝòƬƴƘĝĖȬűťȬòȬǌłĖĝűȬĝǒĽłĎłƬȬ
òĎűƴƬȬ�ŚòďŗȬŚòťĶƴòĶĝȬòťĖȬƠƕĝĝďĽȬòƬȬƬĽĝȬ¯ţłƬĽƠűťłòťȬ
tòƬłűťòŚȬrƴƠĝƴţȬűĵȬ�ĵƘłďòťȬ�ţĝƘłďòťȬNłƠƬűƘǓȬòťĖȬ
�ƴŚƬƴƘĝȰȬNĝȬòťĖȬĽłƠȬǍłĵĝȬtòƬòŚłĝȬƘĝƠłĖĝȬłťȬGĝűƘĶĝƬűǍťȱȬ
¯�ȱȬòťĖȬòƘĝȬƕòƘĝťƬƠȬűĵȬƬǍűȬòĖƴŚƬȬďĽłŚĖƘĝťȰ
Ȭ
ǍǍǍȰƘűťĖòłƠĝȰďűţ
ĽƬƬƕƠȲȽȽłťƠƬòĶƘòţȰďűţȽĶƴŚŚòĽƘűť
ĽƬƬƕƠȲȽȽĵòďĝĎűűŗȰďűţȽƘűťĖòłƠĝ
ǍǍǍȰĝƬƠǓȰďűţȽƠĽűƕȽĶĝĝďĽĝĝŚłƬĝƘòƬƴƘĝ



$�6��'UD\WRQ

�Ȱ¯ȰȬ%ƘòǓƬűťȬƘĝĖłƠďűǌĝƘĝĖȬĽłƠȬŚűǌĝȬĵűƘȬǍƘłƬłťĶȬòťĖȬ
ǍĝòǌłťĶȬƬòŚĝƠȬǍĽłŚĝȬǍűƘŗłťĶȬűťȬĽłƠȬòǍòƘĖɁǍłťťłťĶȬ
ţĝţűłƘȱȬ�ƘĝȬâűƴȬ�ŗòǓȷȬ¼ĽĝȬ�òƘƘǓűǌĝƘȬűĵȬfłťĖťĝƠƠȰ

ÜĽòƬȬĎĝĶòťȬłťȬǰǮǯǷȬòƠȬòȬűťĝɁűǣȬƕƘűŔĝďƬȱȬĖĝĖłďòƬĝĖȬƬűȬ
ĽłƠȬĵƴƬƴƘĝȬďĽłŚĖƘĝťȱȬĶƘĝǍȬłťƬűȬƠűţĝƬĽłťĶȬţűƘĝȰȬ
¼ĽƘűƴĶĽȬƬĽĝȬƕƘűďĝƠƠȱȬ�ťƬĽűťǓȬĵűƴťĖȬĽłƠȬƕòƠƠłűťȱȬòťĖȬ
ǍłƬĽȬƬĽĝȬďűŚŚòĎűƘòƬłűťȬűĵȬĽłƠȬƬòŚĝťƬĝĖȬĵƘłĝťĖƠȱȬ�Ȱ¯ȰȬ
%ƘòǓƬűťȬ�űűŗƠȬǍòƠȬĎűƘťȰ

¼ĽĝȬĶűòŚȬłƠȬƠłţƕŚĝȲȬƕƘűţűƬĝȬƕĝƘƠűťòŚȬĶƘűǍƬĽȬƬĽƘűƴĶĽȬ
ĎűűŗƠȬƬĽòƬȬĵűƠƬĝƘȬòȬţłťĖƠĝƬȬűĵȬĎűƬĽȬłťƬƘűƠƕĝďƬłűťȬòťĖȬ
ƬĽĝȬĝǒƕòťƠłűťȬűĵȬűťĝɚƠȬĽűƘłǝűťƠȰ

ǍǍǍȰòƠĖƘòǓƬűťĎűűŗƠȰďűţ

&HFHOLD�'RZG\

�ĝďĝŚłòȬ%űǍĖǓȬłƠȬòťȬ�ţòǝűťȬĎĝƠƬƠĝŚŚłťĶȬòƴƬĽűƘȬǍĽűȬ
ŚłǌĝƠȬťĝòƘȬÜòƠĽłťĶƬűťȬ%�ȰȬ¯ĽĝȬĝťŔűǓƠȬŚłƠƬĝťłťĶȬƬű
űŚĖȬƬƴťĝƠȬǍłƬĽȬĽĝƘȬĽƴƠĎòťĖȰȬ�òŗłťĶȬłƠȬűťĝȬűĵȬĽĝƘȬ
ĵòǌűƘłƬĝȬƕòƠƠłűťƠȰȬ¯ĽĝȬŚűǌĝƠȬĝǒƕĝƘłţĝťƬłťĶȬǍłƬĽȬĎƘĝòĖȬ
ƘĝďłƕĝƠȬƴƠłťĶȬĽĝƘȬƠűƴƘĖűƴĶĽȬƠƬòƘƬĝƘȰȬ¯ĝƘǌłťĶȬ
ĽűţĝţòĖĝȬĖĝƠƠĝƘƬƠȬƬűȬĵƘłĝťĖƠȬĎƘłťĶƠȬĽĝƘȬŔűǓȰȬNĝƘȬŚűǌĝȬ
űĵȬĎòŗłťĶȬƠĽłťĝƠȬłťȬĽĝƘȬƘűţòťďĝȬťűǌĝŚƠȰȬÜĽĝťȬƠĽĝɔƠȬťűƬȬ
łťȬƬĽĝȬŗłƬďĽĝťȱȬűƘȬƠƕĝťĖłťĶȬƬłţĝȬǍłƬĽȬĽĝƘȬĵòţłŚǓȱȬƠĽĝɔƠȬ
ďűűŗłťĶȬƴƕȬĖĝŚłďłűƴƠȬĵòłƬĽɁǦŚŚĝĖȬƕŚűƬƠȰȬFòťƠȬƠòǓȬƘĝòĖłťĶȬ
ĽĝƘȬƬòƠƬǓȬťűǌĝŚƠȬţòŗĝƠȬƬĽĝţȬĽƴťĶƘǓȰȬdűłťȬĽĝƘȬ
ťĝǍƠŚĝƬƬĝƘȬòƬȬďĝďĝŚłòĖűǍĖǓȰďűţȰ

âűƴȬďòťȬǦťĖȬűƴƬȬţűƘĝȬòĎűƴƬȬ�ĝďĝŚłòȬĎǓȬǌłƠłƬłťĶȬĽĝƘȬ
ǍĝĎƠłƬĝȲ

ĽƬƬƕȲȽȽďĝďĝŚłòĖűǍĖǓȰďűţȽ

7KH�&DQG\�%HDFK�6HULHV 7KH�%DNHU\�5RPDQFH�6HULHV



7UDFHH�/\GLD�*DUQHU

-DPHVRQ�)DPLO\�6HULHV3DUNHU�%URWKHUV�6HULHV

¼ƘòďĝĝȬhǓĖłòȬGòƘťĝƘȬłƠȬòȬĎĝƠƬɁƠĝŚŚłťĶȬòƴƬĽűƘȱȬ
ƠƕĝòŗĝƘȱȬǍƘłƬłťĶȬďűòďĽȱȬòťĖȬďűƴƘƠĝɃďƘĝòƬűƘȰȬ
¯ĽĝȬǍòƠȬĎűƘťȬòťĖȬƘòłƠĝĖȬłťȬƬĽĝȬ%�Ȭ�ƘĝòȰȬ¯ĽĝȬ
ĽűŚĖƠȬòȬĖĝĶƘĝĝȬłťȬ�űţţƴťłďòƬłűťƠȬĵƘűţȬ�ŚĖȬ
%űţłťłűťȬÃťłǌĝƘƠłƬǓȬłťȬtűƘĵűŚŗȱȬÛ�ȰȬ�ĝĵűƘĝȬ
¼ƘòďĝĝȬĝǌĝƘȬĝťƬĝƘƬòłťĝĖȬƬĽĝȬłĖĝòȬűĵȬǍƘłƬłťĶȬ
ĵƴŚŚɁŚĝťĶƬĽȬťűǌĝŚƠȱȬƠĽĝȬǍòƠȬòȬƕűĝƬȬďűťƬƘłĎƴƬűƘȬ
ƬűȬòŚţòȬţòƬĝƘɔƠȬŚłƬĝƘòƘǓȬţòĶòǝłťĝȰȬ¯ĽĝȬ
ƬƘĝţĝťĖűƴƠŚǓȬĝťŔűǓƠȬƬĽĝȬǍƘłƬƬĝťȬòťĖȬƠƕűŗĝťȬ
ǍűƘĖȰ

¼ƘòďĝĝɔƠȬǦƘƠƬȬĎűűŗȬďòţĝȬűƴƬȬǍĽĝťȬƠĽĝȬǍòƠȬƬǍĝťƬǓɁƬĽƘĝĝȰȬ¤ƴĎŚłƠĽĝĖȬĎǓȬƬĽĝȱȬƬĽĝťȬťòţĝĖȱȬ�ŚòďŗȬ
/ťƬĝƘƬòłťţĝťƬȬ�űűŗƠȬɉ�/¼ɊȱȬƬĽłƠȬĎűűŗȬĽĝŚƕĝĖȬŚòƴťďĽȬĽĝƘȬďòƘĝĝƘȬòƠȬűťĝȬűĵȬƬĽĝȬǓűƴťĶĝƠƬȬ
�ĵƘłďòťɁ�ţĝƘłďòťȬǍƘłƬĝƘƠȰȬSťȬłƬƠȬƕƘłţĝȱȬ�/¼Ȭ�űűŗƠȬǍòƠȬƬĽĝȬŚòƘĶĝƠƬȬƕƴĎŚłƠĽĝƘȬűĵȬƘűţòťƬłďȬƬłƬŚĝƠȬ
ĵĝòƬƴƘłťĶȬƕĝűƕŚĝȬűĵȬďűŚűƘȬòƠȬƬĽĝȬţòłťȬďĽòƘòďƬĝƘƠȰ

¼ƘòďĝĝȬƠƴĎţłƬƬĝĖȬĽĝƘȬťűǌĝŚŚòȱȬFòţłŚǓȬ�ǣòłƘƠȱȬƬűȬƬĽĝȬ�/¼Ȭ�űűŗƠɔȬďűťƬĝƠƬȬǍĽĝƘĝȬłƬȬţòĖĝȬłƬȬƬűȬƬĽĝȬ
ǦťòŚƠȬòťĖȬĝǌĝťƬƴòŚŚǓȬǍűťȬƬĽĝȬĶƘòťĖȬƕƘłǝĝȰȬ¯ĽĝȬĽòƠȬďűťƬłťƴĝĖȬĽĝƘȬǍƘłƬłťĶȬòťĖȬƕƴĎŚłƠĽłťĶȬŔűƴƘťĝǓȬĵűƘȬ
ǰǮȬǓĝòƘƠȬťűǍȬòťĖȬłƠȬƠĝƬȬƬűȬƘĝŚĝòƠĝȬĽĝƘȬǷƬĽȬòťĖȬǯǮƬĽȬƬłƬŚĝƠȬŚòƬĝƘȬƬĽłƠȬǓĝòƘȰ

¼ƘòďĝĝȬĽòƠȬƠĝƘǌĝĖȬòƠȬòťȬòĖŔƴťďƬȬƕƘűĵĝƠƠűƘȬòƬȬƬĽĝȬtűƘƬĽĝƘťȬÛłƘĶłťłòȬ�űţţƴťłƬǓȬ�űŚŚĝĶĝɔƠȬĎűƬĽȬ
hűƴĖűƴťȬòťĖȬ�ťťòťĖòŚĝȬďòţƕƴƠĝƠȬƬĝòďĽłťĶȬNűǍȬƬűȬÜƘłƬĝȬƬĽĝȬtűǌĝŚȱȬ¯ĝŚĵȬ¤ƴĎŚłƠĽłťĶȬ�űűƬȬ�òţƕȱȬ
¯ţòŚŚȬ�ƴƠłťĝƠƠȬròƘŗĝƬłťĶȱȬòťĖȬ¤§ȬďŚòƠƠĝƠȰȬSťȬòĖĖłƬłűťȬƬűȬǍƘłƬłťĶȬòťĖȬƬĝòďĽłťĶȱȬ¼ƘòďĝȬĝťŔűǓƠȬ
ţòƘŗĝƬłťĶȱȬĶƘòƕĽłďȬĖĝƠłĶťȱȬţòŗłťĶȬǌłĖĝűƠȬĵűƘȬĽĝƘȬĎűűŗƠȬǍłƬĽȬƕűƕƴŚòƘȬòƕƕƠȱȬĝǌĝťƬȬòťĖȬďűťĵĝƘĝťďĝȬ
ƕŚòťťłťĶȱȬòťĖȬƘĝòĖłťĶȱȬűĵȬďűƴƘƠĝȰȬ¯ĽĝȬďűťĵĝƠƠĝƠȬƠĽĝȬłƠȬòȬƘĝďűǌĝƘłťĶȬƠĽűƕòĽűŚłďȰ

¼ĽĝƠĝȬòťĖȬţòťǓȬţűƘĝȬƬłƬŚĝƠȬòǌòłŚòĎŚĝȬòƬȲȬȬǍǍǍȰƬƘòďĝĝĶòƘťĝƘȰďűţ

9DOHULH�-RKQVRQ

ÛòŚĝƘłĝȬ%ȰȬdűĽťƠűťȬłƠȬòťȬĝĖƴďòƬűƘȱȬƠƕĝòŗĝƘȱȬ
ĝťƬƘĝƕƘĝťĝƴƘȱȬòťĖȬòƴƬĽűƘȬűĵȬǯȬǰȬǱȬ�űƴťƬȬǍłƬĽȬrĝȬ�ťȬ
GƘòťĖĖòĖɔƠȬFòƘţȰȬNĝƘȬƠƴƕĝƘƕűǍĝƘȬłƠȬţòŗłťĶȬŚĝòƘťłťĶȬ
ţòƬĽȬĝòƠǓȬƬűȬƴťĖĝƘƠƬòťĖȱȬĝťĶòĶłťĶȱȬţĝòťłťĶĵƴŚȱȬòťĖȬ
ĵƴťȰȬ¯ĽĝȬƠƬòƘƬĝĖȬĽĝƘȬűǍťȬƕƴĎŚłƠĽłťĶȬłţƕƘłťƬȱȬÜĝƠƬȬ�òŗȬ
hòťĝȬfłĖƠȱȬhh�ȱȬƬűȬŚĝòǌĝȬòȬŚĝĶòďǓȬòťĖȬƠűţĝƬĽłťĶȬ
ƬòťĶłĎŚĝȬĵűƘȬĶĝťĝƘòƬłűťƠȬűĵȬǓűƴťĶȬƘĝòĖĝƘƠȬƬűȬďĽĝƘłƠĽȬɁȬ
ţòƬĽɁƬĽĝţĝĖȬĎűűŗƠȰȬÛòŚĝƘłĝɚƠȬţłƠƠłűťȬłƠȬƬűȬłĶťłƬĝȬòȬ
ŚűǌĝȬűĵȬţòƬĽȬłťȬòŚŚȬďĽłŚĖƘĝťȱȬűťĝȬĎűűŗȬòƬȬòȬƬłţĝȵ

¯łťďĝȬĽĝƘȬĎűűŗɚƠȬ�ƴĶƴƠƬȬǰǮǰǰȬƘĝŚĝòƠĝȱȬłƬȬĽòƠȬĎĝĝťȬ
ƘòťŗĝĖȬȼǯȬłťȬƬǍűȬűĵȬ�ţòǝűťȬfłťĖŚĝȬďĽłŚĖƘĝťɔƠȬ
ďòƬĝĶűƘłĝƠȲȬ�òĎǓȬɝȬ¼űĖĖŚĝƘȬ�űƴťƬłťĶȬ�űűŗƠȬòťĖȬ
�ĽłŚĖƘĝťɚƠȬtűťǦďƬłűťȬ�ťłţòŚȬ�űűŗƠȰȬǯȬǰȬǱȬ�űƴťƬȬǍłƬĽȬ
rĝȬ�ťȬGƘòťĖĖòĖɔƠȬFòƘţȬĽòƠȬǍűťȬ¼ĽĝȬhłƬĝƘòƘǓȬ¼łƬòťȬ
GűŚĖȬ�űűŗȬ�ǍòƘĖȱȬ¼ĽĝȬ�űűŗFĝƠƬȬ�ǍòƘĖȱȬòťĖȬƬĽĝȬ
FłƘĝĎłƘĖȬ�űűŗȬ�ǍòƘĖȰȬ�ĖĖłƬłűťòŚŚǓȱȬƠĽĝȬĽòƠȬĎĝĝťȬ
ĽłĶĽŚłĶĽƬĝĖȬłťȬ�ŚòďŗȬ/ťƬĝƘƕƘłƠĝȱȬ�/�Ȭ�ŚűĶȬtòƬłűťȱȬ
ìĝĎƘòȬròĶòǝłťĝȱȬòťĖȬ¤ƴĎŚłƠĽĝƘƠȬÜĝĝŗŚǓȬ�űűŗŚłĵĝȰȬNĝƘȬ
ďűƴťƬłťĶȬĎűűŗȬłƠȬƬĝòďĽĝƘɁƬĝƠƬĝĖȬòťĖȬƕòƘĝťƬɁòƕƕƘűǌĝĖȵ

SţƕűƘƬòťƬȬŚłťŗƠȲ

�űűŗȲȬĽƬƬƕƠȲȽȽǍǍǍȰòţòǝűťȰďűţȽĖƕȽ�Ǯ�ǳǱfÜÛì%Ƚ

ÜĝĎƠłƬĝȲȬĽƬƬƕƠȲȽȽǍǍǍȰǍĝƠƬűòŗŚòťĝŗłĖƠȰďűţȽ

SťƠƬòĶƘòţȲȬĽƬƬƕƠȲȽȽłťƠƬòĶƘòţȰďűţȽǍűŚŗłĖƠŚŚď

¼ǍłƬƬĝƘȲȬĽƬƬƕƠȲȽȽƬǍłƬƬĝƘȰďűţȽÜűŚfłĖƠŚŚď

�űűŗȬ¼ƘòłŚĝƘȲȬĽƬƬƕƠȲȽȽǓűƴƬƴȰĎĝȽƘ§�ǍĽǶSdǷâǍ



-RVKXD�.LQJ

dűƠĽƴòȬfłťĶȬłƠȬòťȬSƘòƗȬ�ƘţǓȬÛĝƬĝƘòťȱȬòȬhòǍȬ
/ťĵűƘďĝţĝťƬȬ�ǤďĝƘȱȬòťȬòĖǌűďòƬĝȬĵűƘȬƕĝűƕŚĝȬǍłƬĽȬ
ƠƕĝďłòŚȬťĝĝĖƠȬòťĖȬòȬƴťłűťȬŚĝòĖĝƘȰȬSťȬǰǮǯǳȱȬĽĝȬ
ďűťƬłťƴĝĖȬĽłƠȬƠĝƘǌłďĝȬǍĽĝťȬĽĝȬƘòťȬĵűƘȬƬĽĝȬÛłƘĶłťłòȬ
NűƴƠĝȬűĵȬ%ĝŚĝĶòƬĝƠȬɉN%ǰɊȬǍĽłďĽȬƘĝƠƴŚƬĝĖȬłťȬòȬťòƘƘűǍȬ
ŚűƠƠȬűĵȬǯǰǳȬǌűƬĝƠȰȬNĝȬƘòťȬűťȬĝĖƴďòƬłűťȱȬ
ƬƘòťƠƕűƘƬòƬłűťȱȬrĝĖłďòłĖȬĝǒƕòťƠłűťȱȬǍűţĝťɔƠȬƘłĶĽƬƠȬ
òťĖȬĝďűťűţłďȬĖĝǌĝŚűƕţĝťƬȰȬNĝȬƘòťȬòĶòłťȬłťȬǰǮǯǵȬ
òťĖȬŚűƠƬȬĎǓȬǯǰȬǌűƬĝƠȰȬ�ƴƘƘĝťƬŚǓȬĽĝȬłƠȬƘƴťťłťĶȬĵűƘȬ
¤ƘłťďĝȬÜłŚŚłòţȬ�űƴťƬǓȬ¯ĽĝƘłǣȬǍłƬĽȬòťȬ/ŚĝďƬłűťȬ%òǓȬűĵȬ
tűǌĝţĎĝƘȬǵȱȬǰǮǰǱȰ

�űűŗȬƠǓťűƕƠłƠɁȬ¤űŚłƬłďƠȬłƠȬťűƬȬòȬƠƕĝďƬòƬűƘȬƠƕűƘƬȰȬSĵȬ
ǓűƴȬǍòťƬȬďĽòťĶĝȱȬƬĽłƠȬĎűűŗȬǍłŚŚȬĽĝŚƕȬǓűƴȬĶĝƬȬĵƘűţȬƬĽĝȬ
ĎòďŗȬűĵȬƬĽĝȬĎƴƠȬƬűȬƬĽĝȬĖƘłǌĝƘɔƠȬƠĝòƬȰȬSĵȬǓűƴȬòƘĝȬƬłƘĝĖȬ
űĵȬďűţƕŚòłťłťĶȬòĎűƴƬȬǓűƴƘȬŚűďòŚŚǓȬĝŚĝďƬĝĖȬƕƴĎŚłďȬ
űǤďłòŚƠȬòťĖȬǓűƴȬǍòťƬȬƬűȬţòŗĝȬòȬĖłǣĝƘĝťďĝȱȬƬĽłƠȬ
ĎűűŗȬłƠȬĵűƘȬǓűƴȰȬâűƴȬǍłŚŚȬŚĝòƘťȬǍĽòƬȬłƬȬƬòŗĝƠȬƬűȬĶĝƬȬűťȬ
ƬĽĝȬĎòŚŚűƬȱȬǍĽòƬȬǓűƴƘȬŚűďòŚȬƕòƘƬǓȬďòťȬĖűȬĵűƘȬǓűƴȬòťĖȬ
ƠűţĝȬǌòŚƴòĎŚĝȬłťĵűƘţòƬłűťȬűťȬĵƴťĖƘòłƠłťĶȬòťĖȬ
ƠƕĝĝďĽȬĖĝǌĝŚűƕţĝťƬȰȬtűǍȬłƠȬƬĽĝȬƬłţĝȬƬűȬďűţĝȬĵƘűţȬ
ĎĝĽłťĖȬƬĽĝȬďƴƘƬòłťƠȬòťĖȬĎĝďűţĝȬƬĽĝȬďĽòťĶĝȬǓűƴȬ
ǍòťƬȬƬűȬƠĝĝȰȬ¤űŚłƬłďłòťƠȬǍòƠƬĝȬƬűűȬţƴďĽȬƬłţĝȬ
ĎłďŗĝƘłťĶȬòťĖȬťűƬȬĝťűƴĶĽȬƬłţĝȬǍűƘŗłťĶȬƬűĶĝƬĽĝƘȬƬűȬ
ƠűŚǌĝȬűƴƘȬłƠƠƴĝƠȰ

�ţòǝűťȬhłťŗȬɁȬĽƬƬƕƠȲȽȽƬłťǓƴƘŚȰďűţȽ§ƴťǰǮǯǷ�ţòǝűť

�òţƕòłĶťȬÜĝĎƠłƬĝȬɁȬǍǍǍȰŗłťĶĵűƘƕǍďȰďűţȽ

%HWKDQ\�/RFNDP\

NłȱȬSȬòţȬ�ĝƬĽòťǓȬhűďŗòţǓȬSȬĶƘĝǍȬƴƕȬłťȬòȬŚòƘĶĝȬ
ĵòţłŚǓȬłťȬÛłƘĶłťłòȱȬǍłƬĽȬǦǌĝȬĎƘűƬĽĝƘƠȬòťĖȬƬǍűȬƠłƠƬĝƘƠȱȬ
òťĖȬǍòƠȬĽòƕƕǓȬĎĝłťĶȬƬĽĝȬţłĖĖŚĝȬĶłƘŚȬǍłƬĽȬòȬƬűťȬűĵȬ
ďűƴƠłťƠȰȬÜĝȬòŚŚȬǍĝťƬȬƬűȬďĽƴƘďĽȬƬűĶĝƬĽĝƘȬòťĖȬ
ƠűţĝƬłţĝƠȬĶűƬȬłťȬƬƘűƴĎŚĝȬƬűĶĝƬĽĝƘȰȬrǓȬĵòţłŚǓȬòťĖȬ
ďĽƴƘďĽȬĽòǌĝȬòŚǍòǓƠȬĎĝĝťȬòȬĎłĶȬƕòƘƬȬűĵȬţǓȬŚłĵĝȱȬ
ǍĽĝƬĽĝƘȬSȬŚűǌĝĖȬłƬȬűƘȬƠòǍȬƬĽĝȬďĽòŚŚĝťĶĝƠȬłƬȬƕƘűǌłĖĝĖȰȬ
hłĵĝȬłƠȬţĝƠƠǓȬƠűţĝƬłţĝƠȬòťĖȬòŚƬĽűƴĶĽȬǍĝȬƴƠĝȬĎűűŗƠȬ
ƬűȬĝƠďòƕĝȬłƬȱȬSȬǍòťƬĝĖȬłƬȬƬűȬĽĝŚƕȬţĝȬǍłƬĽȬţǓȬǍƘłƬłťĶȰ

SȬƬƘƴŚǓȬĵĝŚŚȬłťȬŚűǌĝȬǍłƬĽȬĎűűŗƠȬòƠȬòȬǓűƴťĶȬƬĝĝťȰȬSȬǍĝťƬȬ
ƬĽƘűƴĶĽȬţòłťȬďĽòƘòďƬĝƘƠȬòťĖȬĖƘĝòţƬȬòĎűƴƬȬǍĽűȬƬĽĝǓȬ
ǍűƴŚĖȬĎĝȬƬűȬţĝȱȬĵƘűţȬ�űǍĎűǓƠȱȬhűƘĖƠȱȬ%ƴŗĝƠȬƬűȬ
ÛòţƕłƘĝƠȬòťĖȬhǓďòťȰȬSƬȬòŚǍòǓƠȬďòţĝȬĖűǍťȬƬűȬƬĽĝȬ
ƠòţĝȬƬĽłťĶȱȬǍĽłďĽȬǍòƠȬƬĽĝȬŚűǌĝȬƠƬűƘǓȱȬƬĽĝȬĵűƘĎłĖĖĝťȬ
űƘȬƴťǍòťƬĝĖȰȬSĵȬǓűƴȬǍĝòǌĝȬòȬƬòŚĝȬǍĝŚŚȱȬǓűƴȬďòťȬĵòŚŚȬłťȬ
ŚűǌĝȬǍłƬĽȬòťǓȬƬǓƕĝȬűĵȬŚĝòĖȬďĽòƘòďƬĝƘȰȬSȬŗťĝǍȬSȬǍòťƬĝĖȬ
ƬűȬǍƘłƬĝȬǦďƬłűťȱȬĎƴƬȬSȬǍòťƬĝĖȬƬĽĝţȬƬűȬĎĝȬƘĝŚòƬòĎŚĝȬ
òťĖȬŚűűŗȬŚłŗĝȬƬĽĝȬǍűţĝťȬòťĖȬţĝťȬƬĽòƬȬSȬŗťĝǍȬłťȬţǓȬ
ŚłĵĝȰȬhűǌĝȬƠƬűƘłĝƠȬƬĽòƬȬĖĝƕłďƬȬƕĝűƕŚĝȬĶűłťĶȬƬĽƘűƴĶĽȬ
ƘĝòŚȬŚłĵĝȬƠłƬƴòƬłűťƠȰ

SȬŚłŗĝȬƬűȬǍƘłƬĝȬòĎűƴƬȬŚűǌĝȱȬĽƴƘƬȱȬĵűƘĶłǌĝťĝƠƠȬòťĖȬGűĖɚƠȬ
ĶƘòďĝȰȬSȬòţȬòȬťĝǍȬǍƘłƬĝƘȬòťĖȬòţȬĽűƕłťĶȬĵűƘȬƬĽłƠȬťĝǍȬ
ďĽòƕƬĝƘȬłťȬţǓȬŚłĵĝȬǍłŚŚȬĵĝĝŚȬòƠȬǍűťĖĝƘĵƴŚȬòƠȬƘòłƠłťĶȬţǓȬ
ƠűťȱȬƬƘòǌĝŚłťĶȱȬòťĖȬŚòƴĶĽłťĶȬǍłƬĽȬĵƘłĝťĖƠȬòťĖȬĵòţłŚǓȰ
/ťŔűǓȵ

SťƠƬòĶƘòţɁɜţłƠƠĎĝĝǷǯǮ
¼łŗƬűŗȰďűţȽɜĎŗŚűďŗòţǓǷǯǮ



0DUFR�0RQWHUR
ǍǍǍȰƬĽĝĎűűŗĎƴƬŚĝƘȰďűţ

ròƘďűȬrűťƬĝƘűȬłƠȬòťȬĝŚĝţĝťƬòƘǓɁòĶĝĖȬƠƬƴĖĝťƬȬ
łťȬÛłƘĶłťłòȰȬȬ�ĵƬĝƘȬďűťƬƘłĎƴƬłťĶȬƬűȬĽłƠȬűŚĖĝƘȬƠłƠƬĝƘɚƠȬ
ƠĝďűťĖȬĎűűŗȱȬ¤òłĶĝɚƠȬ¯ƴƕĝƘȬFƘłĝťĖƠȱȬròƘďűȬǍòƠȬ
ĝǒďłƬĝĖȬƬűȬďűɁòƴƬĽűƘȬòȬĎűűŗȬǍłƬĽȬƬĽĝţȬǍĽĝťȬĽĝȬ
ǍòƠȬłťȬǱƘĖȬĶƘòĖĝȰȬȬNłƠȬƠĝďűťĖȬĎűűŗȬĽòƠȬĎĝĝťȬ
ďűţƕŚĝƬĝĖȱȬòťĖȬĽĝȬŚűűŗƠȬĵűƘǍòƘĖȬƬűȬǍƘłƬłťĶȬţűƘĝȬ
łťȬƬĽĝȬĵƴƬƴƘĝȰȬ

ròƘďűȬłƠȬòŚƠűȬòťȬòƬĽŚĝƬĝȰȬȬNĝȬĝťŔűǓƠȬǍƘĝƠƬŚłťĶȬòťĖȬ
ĵűűƬĎòŚŚȰ

.ZDPH�1HVPLWK�2WRR

¯ƬòǓłťĶȬďűţţłƬƬĝĖȬƬűȬĽłƠȬƠƴţţĝƘȬƘĝòĖłťĶȬ
űĎŚłĶòƬłűťȱȬfǍòţĝȬŔűłťĝĖȬòȬǍƘłƬłťĶȬòťĖȬƕƴĎŚłƠĽłťĶȬ
ĎűűŗȬďòţƕȬłťȬǰǮǰǮȬďòŚŚĝĖȬGĝťĝƘòƬłűťȬÜƘłƬĝȬtűǍȰȬ
�ƬȬƬĽĝȬďűţƕŚĝƬłűťȬűĵȬƬĽòƬȬďòţƕȱȬĽĝȬďűɁòƴƬĽűƘĝĖȬòȬ
ĎűűŗȬƬłƬŚĝĖȲȬ�ťďĝȬÃƕűťȬòȬGĝťĝƘòƬłűťȰȬFűƘȬƠłǒȬ
ǍĝĝŗƠȱȬfǍòţĝȬòƬƬĝťĖĝĖȬďòţƕȬǌłòȬǝűűţȬűťďĝȬòȬ
ǍĝĝŗȬĵűƘȬǰȬĽűƴƘƠȰȬNĝȬĝťŔűǓĝĖȬŚĝòƘťłťĶȬòĎűƴƬȬƬĽĝȬ
ƕƘűďĝƠƠȬűĵȬǍƘłƬłťĶȬòȬĎűűŗȬòťĖȬţĝĝƬłťĶȬűƬĽĝƘȬ
ďĽłŚĖƘĝťɚƠȬòƴƬĽűƘƠȬłťȬďòţƕȰ

fǍòţĝȬłƠȬłťȬƬĽĝȬǲƬĽȬĶƘòĖĝȬòťĖȬĽłƠȬƠƕűƘƬȬűĵȬďĽűłďĝȬ
łƠȬĎòƠŗĝƬĎòŚŚȰȬNĝȬłƠȬďƴƘƘĝťƬŚǓȬƕŚòǓłťĶȬĎòƠŗĝƬĎòŚŚȬűťȬ
òȬƬƘòǌĝŚłťĶȬ�ţòƬĝƴƘȬ�ƬĽŚĝƬłďȬÃťłűťȬƬĝòţȰ

�űťƬòďƬȬSťłƬòȬtĝƠţłƬĽȬĵűƘȬĎűűŗȬűƘĖĝƘƠȵȵ

łťłƬòťĝƠţłƬĽɜĶţòłŚȰďűţ



-DPHV�3DLU�䘳�$DURQ�3DLU�䘳�(XJHQH�3DLU

�ȬFòţłŚǓȬ¼ƘòĖłƬłűť

ȬFűƴťĖĝĖȬĎǓȬĵòţłŚǓȱȬròťȬròĖĝȬrĝĖłòȱȬhh�ȬĽòƠȬ
ďűŚŚòĎűƘòƬĝĖȬǍłƬĽȬòȬƬĝòţȬűĵȬţĝťȬòťĖȬƕƘűĖƴďĝĖȬòȬ
ŚòťĖţòƘŗȬòťƬĽűŚűĶǓȬĝťƬłƬŚĝĖȬhĝƬȬÃƠȬròŗĝȬòȬròťȲȬ¼ĽĝȬ
�ŚòďŗȬròťɚƠȬGƴłĖĝȬƬűȬ�ƘĝòƬłťĶȬòȬhłĵĝȬűĵȬ¯łĶťłǦďòťďĝȱȬ
SţƕòďƬȬɝȬȬ¤űǍĝƘ

ȬÛłƠłűťȲȬȬÜĝȬƠĝĝȬòȬǍűƘŚĖȬǍĽĝƘĝȬƬĽĝȬŚłǌĝƠȬòťĖȬŚłĵĝƠƬǓŚĝƠȬ
űĵȬ�ŚòďŗȬrĝťȬòƘĝȬǌòŚƴĝĖȬòďƘűƠƠȬòŚŚȬŚłĵĝȬƠƕĝďƬƘòȰ

ȬrłƠƠłűťȲȬȬ¼űȬƕƘűţűƬĝȬƬĽĝȬƕűƠłƬłǌĝȱȬƕƘűĖƴďƬłǌĝȱȬòťĖȬ
ƕƘűǦƬòĎŚĝȬŚłĵĝƠƬǓŚĝƠȬűĵȬ�ŚòďŗȬrĝťȬòďƘűƠƠȬƕƘłťƬȱȬƠűďłòŚȱȬ
òťòŚűĶȱȬòťĖȬĖłĶłƬòŚȬţĝĖłòȬĵűƘţòƬƠȰ

ĽƬƬƕƠȲȽȽǍǍǍȰţòťţòĖĝţĝĖłòȰűƘĶ

1DWDVKD�5HQHH

tòƬòƠĽòȬ§ĝťĝĝȬŚłǌĝƠȬłťȬtűƘƬĽĝƘťȬÛłƘĶłťłòȬǍłƬĽȬĽĝƘȬ
ĽƴƠĎòťĖȬòťĖȬƬǍűȬǓűƴťĶȬŗłĖƠȰȬ¯ĽĝȬĽòƠȬòŚǍòǓƠȬĎĝĝťȬòȬ
ŚűǌĝƘȬűĵȬĎűűŗƠȬƠłťďĝȬƬĽĝȬţűţĝťƬȬƠĽĝȬŚĝòƘťĝĖȬĽűǍȬƬűȬ
ƘĝòĖȰȬNĝƘȬǍƘłƬłťĶȬďòƘĝĝƘȬƠƬòƘƬĝĖȬűƴƬȬǍłƬĽȬƕűĝţƠȬòťĖȬ
ƠĽűƘƬȬƠƬűƘłĝƠȬòťĖȬƠűűťȬƠĽĝȬĖĝďłĖĝĖȬƬűȬƬƘǓȬƬűȬǍƘłƬĝȬòȬ
ĵƴŚŚȬťűǌĝŚȰȬ¯űȬƕƴƬƬłťĶȬƕĝťȬƬűȬƕòƕĝƘȬƠĽĝȬĶűƬȬƬűȬǍűƘŗȬ
òťĖȬǍƘűƬĝȬĽĝƘȬǦƘƠƬȬƠƬűƘǓȱȬ�ĽòƠłťĶȬhƴťòȰȬSƬȬƬűűŗȬòȬŚűƬȬ
űĵȬĝťďűƴƘòĶĝţĝťƬȬĵƘűţȬĵƘłĝťĖƠȬòťĖȬĵòţłŚǓȬƬűȬƠĽòƘĝȬ
ƬĽűƠĝȬƠƬűƘłĝƠȬòťĖȬĽĝƘȬłţòĶłťòƬłűťȬǍłƬĽȬƬĽĝȬǍűƘŚĖȰ

ÜĽĝťȬƠĽĝɚƠȬťűƬȬǍƘłƬłťĶȱȬƠĽĝȬƠƕĝťĖƠȬĽĝƘȬƬłţĝȬƘĝòĖłťĶȱȬ
òťĖȬƬƘòǌĝŚłťĶȬƬĽĝȬǍűƘŚĖȬǍłƬĽȬĽĝƘȬĵòţłŚǓȰȬNòƕƕǓȬòťĖȬ
ĝǒďłƬĝĖȬòĎűƴƬȬĎĝďűţłťĶȬòȬťĝǍȬòƴƬĽűƘȬtòƬòƠĽòȬŚűűŗƠȬ
ĵűƘǍòƘĖȬƬűȬƠĽòƘłťĶȬĽĝƘȬǌłǌłĖȬłţòĶłťòƬłűťȬòťĖȬƬĽĝȬŚłǌĝƠȬ
űĵȬƬĽĝȬďĽòƘòďƬĝƘƠȬłťȬƬĽĝȬƠƬűƘłĝƠȬƬĽòƬȬƠĽĝȬĽòƠȬďƘĝòƬĝĖȬ
ǍłƬĽȬĝǌĝƘǓűťĝȬƬĽòƬȬƘĝòĖƠȬĽĝƘȬĎűűŗƠȰ

�ƴƬĽűƘȬÜĝĎƠłƬĝȲ
ĽƬƬƕƠȲȽȽǍǍǍȰťòƬòƠĽòƘĝťĝĝȰűƘĶȽ

�ƴƬĽűƘȬ/ţòłŚȲ
ťòƬòƠĽòƘĝťĝĝǰǮǰǰɜĶţòłŚȰďűţ



'DPRQ�5REHUWV�6U�

%òţűťȬ§űĎĝƘƬƠȬ¯ƘȰȬłƠȬòȬÜòƠĽłťĶƬűťȱȬ%�ȬťòƬłǌĝȬǍĽűȬ
ƠĝƘǌĝĖȬƬǍĝťƬǓɁĵűƴƘȬǓĝòƘƠȬłťȬƬĽĝȬ�ƘţǓȬ§ĝƠĝƘǌĝƠȰȬNĝȬ
ĝòƘťĝĖȬĎűƬĽȬĎòďĽĝŚűƘɔƠȬòťĖȬţòƠƬĝƘɔƠȬĖĝĶƘĝĝƠȬĵƘűţȬ
NűǍòƘĖȬÃťłǌĝƘƠłƬǓȬòťĖȬǍűƘŗĝĖȬòƠȬòȬƠűďłòŚȬǍűƘŗĝƘȬĵűƘȬ
űǌĝƘȬƬǍĝťƬǓȬǓĝòƘƠȰȬNłƠȬďűţţƴťłƬǓȬƠĝƘǌłďĝȬǍűƘŗȬĽòƠȬ
łťďŚƴĖĝĖȬŚĝòĖłťĶȬòȬţòŚĝȬţĝťƬűƘłťĶȬĶƘűƴƕȱȬĽłĶĽȬ
ƠďĽűűŚȬĎòƠŗĝƬĎòŚŚȬďűòďĽȱȬòťĖȬƠĝƘǌłťĶȬòƠȬòȬǓűƴƬĽȬ
ďűòďĽȰȬ¼űĖòǓȬĽĝȬƘĝƠłĖĝƠȬłťȬ�òƕłƬűŚȬNĝłĶĽƬƠȱȬròƘǓŚòťĖȰȬ

əròƬƬĝƘȬűĵȬ¼łţĝȲȬ�űťƬłťƴĝȬƬűȬròƘďĽəȬłƠȬĽłƠȬǦƘƠƬȬĎűűŗȬ
òťĖȬłƠȬòǌòłŚòĎŚĝȬűťȬfłťĖŚĝȬòťĖȬ�ţòǝűťȰ

SťƠƬòĶƘòţȲȬɜòƴƬĽűƘĖòţűťƘűĎĝƘƬƠȬ
FòďĝĎűűŗȲȬȬòƴƬĽűƘĖòţűťƘűĎĝƘƬƠ

-DPL\O�	�7UDF\�$QQ�6DPXHOV

¯łťďĝȬǰǮǯǶȱȬòƴƬĽűƘƠȬdòţłǓŚȬòťĖȬ¼ƘòďǓɁ�ťťȬ¯òţƴĝŚƠȬ
ĽòǌĝȬƠƕƘĝòĖȬòǍòƘĝťĝƠƠȬĵűƘȬƠƴƕƕűƘƬłťĶȬďĽłŚĖƘĝťȬǍłƬĽȬ
òƴƬłƠţȬƬĽƘűƴĶĽȬƬĽĝłƘȬďĽłŚĖƘĝťɚƠȬĎűűŗƠȰȬ�ƠȬƬĽĝȬƕòƘĝťƬƠȬ
űĵȬòȬďĽłŚĖȬűťȬƬĽĝȬòƴƬłƠţȬƠƕĝďƬƘƴţȱȬƬĽĝǓȬĽòǌĝȬ
òĖǌűďòƬĝĖȬűťȬĎĝĽòŚĵȬűĵȬƬĽłƠȬďűţţƴťłƬǓȬǍłƬĽȬƘĝƠƕĝďƬȬ
ƬűȬòďďĝƠƠȬƬűȬĝĖƴďòƬłűťȬòťĖȬƠĝƘǌłďĝƠȱȬòťƬłɁĎƴŚŚǓłťĶȱȬ
łťƬĝƘĵòţłŚǓȬďűţţƴťłďòƬłűťƠȬòťĖȬƠűďłòŚȬĖǓťòţłďƠȰȬ

¼ĽĝȬ�ţòǝłťĶŚǓȬ¯ĝťƠòƬłűťòŚȬfłĖƠȬɉ¼Ȱ�Ȱ¯ȰfȰɊȬĎűűŗȬƠĝƘłĝƠȱȬ
¼ĽĝȬ�ţòǝłťĶŚǓȬ�ǍĝƠűţĝȬ�ţòťłȬòťĖȬ¯ĝťƠòƬłűťòŚŚǓȬ
¯ƴƕĝƘȬ¯òťĖǓȱȬòƘĝȬłťƠƕłƘĝĖȬĎǓȬƬĽĝłƘȬƠűťȬ¼ƘĝǓɚƠȬ
ďűƴƘòĶĝűƴƠȬŔűƴƘťĝǓȬòƠȬòťȬòƴƬłƠƬłďȬďĽłŚĖȬťòǌłĶòƬłťĶȬƬĽĝȬ
ɉƠűţĝƬłţĝƠȬĽòƘƠĽɊȬƘĝòŚłƬłĝƠȬűĵȬŚłĵĝȬƬĽƘűƴĶĽȬĽłƠȬǌłǌłĖȬ
łţòĶłťòƬłűťȰȬ¼Ȱ�Ȱ¯ȰfȰȬƠĝĝŗƠȬƬűȬĝĖƴďòƬĝȬòťĖȬĝťƬĝƘƬòłťȬ
ƬĽƘűƴĶĽȬƬĽĝȬďƘĝòƬłűťȬűĵȬłťĵűƘţĝĖȬǍƘłƬƬĝťȬďűťƬĝťƬȱȬǦŚţȱȬ
ţƴƠłďȱȬƕƴĎŚłďȬƠƕĝòŗłťĶȱȬòťĖȬűƬĽĝƘȬţĝĖłòȬƕŚòƬĵűƘţƠȰȬ
�ƴƘȬ¼Ȱ�Ȱ¯ȰfȰȬłƠȬƬűȬƴƠĝȬ¼ƘòťƠƕòƘĝťďǓȱȬ�ĖǌűďòďǓȱȬ
¯ĝťƠłƬłǌłƬǓȱȬòťĖȬfťűǍŚĝĖĶĝȬłťȬòŚŚȬűĵȬűƴƘȬĝťĖĝòǌűƘƠȬ
ƬűȬĎƘłťĶȬĵűƘƬĽȬ¼ƘƴƬĽȱȬ�ďďűƴťƬòĎłŚłƬǓȱȬ¯ĝƘǌłďĝȱȬòťĖȬ
fłťĖťĝƠƠȰȬȬ

�ƴƘȬǍĝĎƠłƬĝȬŚłťŗȬłƠȬȲȬ
ĽƬƬƕƠȲȽȽǍǍǍȰ¼Ľĝ�ţòǝłťĶŚǓ¯ĝťƠòƬłűťòŚfłĖƠȰďűţ
SťƠƬòĶƘòţȲȬɜƬĽĝòţòǝłťĶŚǓƠĝťƠòƬłűťòŚŗłĖƠ
FòďĝĎűűŗȲȬ¼ĽĝȬ�ţòǝłťĶŚǓȬ¯ĝťƠòƬłűťòŚȬfłĖƠ



-DPHV�7DWH
ǍǍǍȰĎĝǓűťĖǍǶŚűƠƠȰďűţ

dòţĝƠȬ¼òƬĝȬłƠȬòȬďĝƘƬłǦĝĖȬǍĝŚŚťĝƠƠȬƕƘòďƬłƬłűťĝƘȱȬ
òťȬòǍòƘĖɁǍłťťłťĶȬďĽłŚĖƘĝťɔƠȬĎűűŗȬòƴƬĽűƘȱȬòťĖȬ
ƬĽĝȬűǍťĝƘȬűĵȬÜĝŚŚƬĽǓȬ/ťƬĝƘƬòłťţĝťƬȱȬòťȬ
ɑĝĖƴƬòłťţĝťƬɒȬďűţƕòťǓȬǍĽűƠĝȬòłţȬłƠȬƬűȬďƘĝòƬĝȬ
ďűťƬĝťƬȬƬĽòƬȬţòŗĝƠȬĖĝƕűƠłƬƠȬłťƬűȬƬĽĝȬŚłǌĝƠȬűĵȬ
ďĽłŚĖƘĝťȬòťĖȬƬĽĝłƘȬĵòţłŚǓȬłťȬűťĝȬűƘȬţűƘĝȬűĵȬƬĽĝȬ
ɑǍĝŚŚƬĽǓɒȬòƘĝòƠȬǍĽłďĽȬłťďŚƴĖĝȬ§łďĽȬłťȬhűǌĝȱȬ§łďĽȬ
łťȬNĝòŚƬĽȱȬ§łďĽȬłťȬfťűǍŚĝĖĶĝȱȬ§łďĽȬłťȬ�ĽƘłƠƬȱȬòťĖȬ
űƬĽĝƘƠȰ

/D7R\D�/DZ�6FRWW

�ƠȬòťȬĝťƬƘĝƕƘĝťĝƴƘȬǍĽűȬòłţƠȬƬűȬďĽòťĶĝȬƬĽĝȬĎĝòƴƬǓȬ
łťĖƴƠƬƘǓȬűťĝȬĖòǓȬòƬȬòȬƬłţĝȱȬhò¼űǓòȬhòǍȬ¯ďűƬƬȬĽòƠȬ
ďƘĝòƬĝĖȬòťȬĝťǌłƘűťţĝťƬȬűĵȬƕƘűƠƕĝƘłƬǓȬòťĖȬŗťűǍŚĝĖĶĝȬ
ǍłƬĽłťȬƬĽĝȬĎĝòƴƬǓȬďűţţƴťłƬǓȰȬÜłƬĽűƴƬȬòȬƘƴŚĝȬĎűűŗȬűƘȬ
ƘĝòƠűťòĎŚĝȬƘĝƠűƴƘďĝƠȱȬƠĽĝȬĝƠƬòĎŚłƠĽĝĖȬƬĽĝȬǯƠƬȬ
ĎŚòďŗɁűǍťĝĖȬťòłŚȬƠòŚűťȬłťȬĽĝƘȬďűţţƴťłƬǓȰȬərƠȰȬhòǍəȬ
űǌĝƘďòţĝȬűĎƠƬòďŚĝƠȬòťĖȬƕĝƘƠĝǌĝƘĝĖȬƬĽƘűƴĶĽȬƬƘłòŚƠȬƬűȬ
ĎƴłŚĖȬòȬƠłǒɁǦĶƴƘĝȬĎĝòƴƬǓȬĎƴƠłťĝƠƠȰȬNĝƘȬƕòƠƠłűťȬĵűƘȬ
ĽĝŚƕłťĶȬűƬĽĝƘƠȬĽòƠȬŚĝĖȬĽĝƘȬƬűȬĖĝǌĝŚűƕȬƕŚòƬĵűƘţƠȬƬĽòƬȬ
ƕŚòďĝȬűƬĽĝƘƠȬłťȬƬĽĝȬĎĝƠƬȬƕűƠłƬłűťȬƬűȬƠƴďďĝĝĖȰ

ÜĝĎƠłƬĝȲȬȬĽƬƬƕƠȲȽȽŚłťŗƬƘȰĝĝȽĎĝòƴƬǓĎƴƠłťĝƠƠǯǮǯ



-HQDH�:DVKLQJWRQ�%ODQJHU

SȬǦƘƠƬȬĎĝĶòťȬƘĝǧĝďƬłťĶȬűťȬţǓȬŚłĵĝȬǍĽĝťȬţǓȬţűƬĽĝƘȬ
ƕòƠƠĝĖȬòǍòǓȬłťȬǰǮǮǷȰȬSȬǍòƠȬŚĝĵƬȬǍłƬĽȬƠűȬţòťǓȬ
ƗƴĝƠƬłűťƠȬòĎűƴƬȬǍĽűȬƠĽĝȬǍòƠȬòƠȬòȬǍűţòťȰȬSȬǍòťƬĝĖȬ
ƬűȬƴťĖĝƘƠƬòťĖȬǍĽǓȬƠĽĝȬĵűƴťĖȬłƬȬƠűȬĖłǤďƴŚƬȬƬűȬĝǒƕƘĝƠƠȬ
ŚűǌĝȬƬűȬţĝȰȬ¯ĽűƘƬŚǓȬĎĝĵűƘĝȬƠĽĝȬƕòƠƠĝĖȬòǍòǓȬƠĽĝȬ
ƠĽòƘĝĖȬǍłƬĽȬţĝȬƬĽòƬȬţǓȬĶƘòťĖĵòƬĽĝƘȬǍòƠȬòťȬòĎƴƠłǌĝȬ
òŚďűĽűŚłďȬĖƴƘłťĶȬţűƠƬȬűĵȬĽĝƘȬďĽłŚĖĽűűĖȱȬòťĖȬSȬǍòťƬĝĖȬ
ƬűȬŗťűǍȬţűƘĝȰȬSȬłťƬĝƘǌłĝǍĝĖȬţǓȬĶƘòťĖĵòƬĽĝƘȬĎĝĵűƘĝȬ
ĽĝȬĖłĝĖȱȬòťĖȬƬĽĝťȬSȬƠƬòƘƬĝĖȬƬĽĝȬŔűƴƘťĝǓȬűĵȬƘĝƠĝòƘďĽłťĶȬ
ţǓȬĶĝťĝòŚűĶǓȱȬòťĖȬƬĽòƬɚƠȬǍĽĝťȬSȬƘĝòŚłǝĝĖȬƬĽòƬȬłƬȬòŚŚȬ
ƬƘòƴţòȬƠƬòƘƬĝĖȬǍłƬĽȬƠŚòǌĝƘǓȰȬSȬǍòƠȬĝťŚłĶĽƬĝťĝĖȬǍĽĝťȬSȬ
ĖłƠďűǌĝƘĝĖȬƬĽòƬȬƬĽĝȬƕòƬĽűŚűĶǓȬűĵȬƕòłťȬĵƘűţȬƠŚòǌĝƘǓȬ
ǍòƠȬƕŚòǓłťĶȬòȬƘűŚĝȬłťȬƬĽĝȬƕĝƘƠűťȬSȬòţȬƬűĖòǓȰ

¯űȬƬĽĝȬƠƬűƘǓȬĎĝĶòťȵ

¼ĽĝȬ¯ďòƘƠȬ¼ĽòƬȬ�òƘƘǓȬÃƠȬ¼ĽƘűƴĶĽȬłƠȬƬĽĝȬǦƘƠƬȬĎűűŗȬűĵȬòȬ
ƬĽƘĝĝȬĎűűŗȬƠĝƘłĝƠȬƬĽòƬȬĝǒƕŚűƘĝƠȬĶĝťĝƘòƬłűťòŚȬďƴƘƠĝƠȬòŚŚȬ
ƬĽĝȬǍòǓȬƬĽƘűƴĶĽȬƬűȬţǓȬĶĝťĝƘòƬłűťȰ

ÜĝĎƠłƬĝȲȬǍǍǍȰƕłťŗŚłűťƕƘűȰďűţ

.LP�:DOWRQ

fłţȬÜòŚƬűťȬłƠȬƬĽĝȬűǍťĝƘȬűĵȬfhÜȬ¤ƴĎŚłƠĽłťĶȬhh�ȬòťĖȬ
ƬĽĝȬFűƴťĖĝƘȬűĵȬ¯űƴƬĽƠłĖĝȬ�űűŗȬòťĖȬÜƘłƬĝƘƠȬ�ŚƴĎȱȬ
ŚűďòƬĝĖȬłťȬ§łďĽţűťĖȱȬÛ�ȰȬ¯ĽĝȬǦĶĽƬƠȬĵűƘȬĝĖƴďòƬłűťȱȬłƠȬ
òȬďòťďĝƘȬƠƴƘǌłǌűƘȱȬòťĖȬĽűŚĖƠȬòȬròƠƬĝƘɔƠȬ%ĝĶƘĝĝȬłťȬN§ȰȬ
rǓȬrűƬłǌòƬłűťȬǍòƠȬĽĝƘȬĖĝĎƴƬȬłťƬűȬƬĽĝȬǍƘłƬłťĶȱȬòťĖȬ
ƕƴĎŚłƠĽłťĶȬǍűƘŚĖȰ

ÜĝĎƠłƬĝȲȬǍǍǍȰŗŚǍƕƴĎŚłƠĽłťĶȰďűţ

¯űďłòŚȬrĝĖłòȬhłťŗƠ

ĽƬƬƕƠȲȽȽƬǍłƬƬĝƘȰďűţȽfłţɈhɈÜòŚƬűť
ĽƬƬƕƠȲȽȽǍǍǍȰĵòďĝĎűűŗȰďűţȽŗłţŚǍòŚƬűťòƴƬĽűƘ
ĽƬƬƕȲȽȽǍǍǍȰƕłťƬĝƘĝƠƬȰďűţȽŗłţǍòŚƬűťǰǶǮȬȬȬȬȬȬȬȬȬȬȬȬȬȬȬ
ĽƬƬƕƠȲȽȽƠƗƴòƘĝƴƕȰďűţȽłȽfSrhÜ�h¼�t



1\FKROOH�:RROIRON�*DWHU

tǓďĽűŚŚĝȬÜűűŚĵűŚŗɁGòƬĝƘȬłƠȬòȬƕòƠƠłűťòƬĝȱȬ
GűĖɁĵĝòƘłťĶȬǍűţòťȬǍĽűȬƠƕĝťĖƠȬĽĝƘȬƬłţĝȬƠĝĝŗłťĶȬ
ǍòǓƠȬƬűȬŚĝòĖȬƬĽĝȬţòƠƠĝƠȬƬűȬ�ĽƘłƠƬȰȬ�ƠȬòȬ¯űŚĖłĝƘȬ
FòţłŚǓȬ§ĝòĖłťĝƠƠȬ¯ƕĝďłòŚłƠƬȱȬƠĽĝȬǍűƘŗƠȬƬűȬƠƬƘĝťĶƬĽĝťȬ
ƬĽĝȬţłŚłƬòƘǓȬĵòţłŚǓȱȬòťĖȬǌĝƬĝƘòťƠȱȬĎǓȬƕƘűǌłĖłťĶȬ
ƘĝƠűƴƘďĝƠȬòťĖȬƠĝƘǌłďĝƠȰȬ¯ĽĝȬłƠȬòȬ�ĝƘƬłǦĝĖȬhłĵĝȬ�űòďĽȬ
òťĖȬƕƘűǌłĖĝƠȬròƘƘłòĶĝȬòťĖȬ§ĝŚòƬłűťƠĽłƕȬ�űòďĽłťĶȬƬűȬ
ďűƴƕŚĝƠȬòťĖȬłťĖłǌłĖƴòŚƠȱȬòŚłŗĝȰȬ
Ȭ
tǓďĽűŚŚĝȬłƠȬţòƘƘłĝĖȬƬűȬ%òƘƘłďŗȬ/ȰȬGòƬĝƘȱȬòťĖȬƬĽĝǓȬ
ƠĽòƘĝȬĵűƴƘȬďĽłŚĖƘĝťȬƬűĶĝƬĽĝƘȲȬ�ƘłƬƬòťǓȱȬ�ţĎĝƘȱȬ�űŚĎǓȱȬ
òťĖȬ%ĝǌłťȬòťĖȬƬǍűȬƠűťɁłťɁŚűǌĝƠȲȬ/ƴĶĝťĝȬòťĖȬ
�ĝťŔòţłťȱȬòťĖȬĵűƴƘȬĶƘòťĖďĽłŚĖƘĝťȲȬfłťĶƠƬűťȱȬ¼ƘłƠƬòťȱȬ
¼ĝƠƠòȱȬòťĖȬ¼ĝòĶòťȰȬ

ȬtǓďĽűŚŚĝȬłƠȬòǌòłŚòĎŚĝȬĵűƘȬłťĖłǌłĖƴòŚȬűƘȬďűƴƕŚĝɔƠȬ
ďűòďĽłťĶȰȬSĵȬǓűƴȬǍűƴŚĖȬŚłŗĝȬƬűȬĽòǌĝȬtǓďĽűŚŚĝȬƠƕĝòŗȬƬűȬ
ǓűƴƘȬǍűţĝťɔƠȬţłťłƠƬƘǓȱȬţòƘƘłòĶĝȬĶƘűƴƕȱȬűƘȬĵòďłŚłƬòƬĝȬ
òȬǍűƘŗƠĽűƕȱȬƠĽĝȬďòťȬĎĝȬƘĝòďĽĝĖȬűťŚłťĝȬòƬȬ
ǍǍǍȰťǍĶŚŚďȰťĝƬȰ





$	0�'HVLJQV�//&
ZZZ�DQPGHVLJQVYD�QHW

&6%2(-2+�74327367

&SSO&YXPIV�4YFPMWLMRK�'SQTER] 8VYXL�&I�8SPH�2SXEV]
%FYKMHE�)XLMSTMER�'YMWMRI�ERH�'EJI %
1�(IWMKRW��00'�
.SWL�
�'ERHM�/MRK

:-4�74327367

/3.%1�4VSHYGXMSRW 41'�'SRWXVYGXMSR�
(YEP�'EVIIV�)RXIVTVMWIW ,)%6�2SR�4VSJMX
+PSFEP�)JJIGXMZI�8VEGOMRK�7SPYXMSRW &SFF]�
�'EWWERHVE�%RHIVWSR
%ZMW�&YGORIV (V��0E/I]IXXE�'��6IIH

1)1&)6�74327367

(.�;EL�,IIH &PEGO�(MEQSRH�4YFPMWLMRK
:0,�(IWMKRW '(&%�4YFPMWLMRK
0IQMWEPEI�%VXW 0ERKWXSR�1EGPMR
2EXEWLE�6IRII 8E[ERE�8[MXX]
2]GLSPPI�;SSPJSPO�+EXIV

*6-)2(�74327367

37:�83+3�3VK� /SJM�%RRER
(EVIR�%VVMRKXSR +VEIQQI�(IR]GI�&SSRI
1EVMWSP�1SRXIVS�&YXPIV
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+DYH�\RX�HYHU�KDG�D�GD\�ZKHQ�HYHU\RQH�LQ�\RXU�
IDPLO\�ZDV�IUHH�WR�GR�ZKDWHYHU�WKH\�ZDQWHG"

�
0RP�DQG�'DG�OHDYH�LW�XS�WR�.D\GHQ��/XQD��DQG�
$YD�WR�GHFLGH���7KH�NLGV�KDYH�GLIIHUHQW�LGHDV�RI�

WKH�SHUIHFW�DFWLYLW\��EXW�ZLOO�LW�EH�
IXQ�IRU�WKH�HQWLUH�IDPLO\"

�
)DPLO\�)XQ�'D\��SURPRWHV�SUREOHP�VROYLQJ�DQG�
HQFRXUDJHV�FRPSURPLVH�DV�WKH�VXSHU�H[FLWHG�

NLGV�WU\�WR�SODQ�D�GD\�WKDW�LV�IXQ�IRU�DOO��
LQFOXGLQJ�PRP�DQG�GDG�

)URP�$XWKRUV��1DODQL�%XWOHU��/HLOD�%XWOHU�	�
0DUFR�0RQWHUR

"Šāāƶ�˛�$ãƋƋãŕĉƅã��ŕĉĐƅƋŠŕ
ªƁŠŕƋŠƅƋ

:H�ZRXOG�OLNH�WR�FRQJUDWXODWH�HDFK�
RI�WKH�DXWKRUV�IHDWXUHG�DW�WKH�
%/.�$XWKRU�([SR�

.HHSLQJ�LQVSLULQJ�RWKHUV�WKURXJK�
\RXU�FUHDWLYLW\�

%REE\�	�&DVVDQGUD

 ƅŠƙĉ�JƅãŕĉƁãƅĐŕƓƋ�ŠĦ�HĐãƓƙƅĐĉ��ƙƓįŠƅƋ
tãŌãŕĳɿ�jĐĳŌãɿ�˛�rãƅăŠ



$����F��2UJDQL]DWLRQ

+HDOLQJ�(PSRZHULQJ�$QG�5HVWRULQJ

O-�©ҊŔƱҊĝƂŶŶŔƿƿīĤҊƿƂҊĝƩīĀƿŔŸņҊĀҊƦƂƱŔƿŔǣīҊīŸǣŔƩƂŸŶīŸƿҊŔŸҊǤŎŔĝŎҊǤīҊĝĀŸҊĜīҊƂŅҊƱīƩǣŔĝīҊ
ƿƂҊƿŎīҊĝƂŶŶǇŸŔƿǪѣҊ�ǇƩҊƦƩƂņƩĀŶƱҊŅƂĝǇƱҊƂŸҊƿŎīҊǤŎƂŭīҊŅĀŶŔŭǪѨҊҊƦƩƂǣŔĤŔŸņҊƱǇƦƦƂƩƿҊƱīƩǣŔĝīƱҊ

ĀŸĤҊƩīƱƂǇƩĝīƱҊƿƂҊŎīŭƦҊƿŎīŶҊĝƂŭŭīĝƿŔǣīŭǪҊƩīĀĝŎҊƿŎīŔƩҊŅǇŭŭҊƦƂƿīŸƿŔĀŭѣ

ЀϾЀЁҊUŸŔƿŔĀƿŔǣīƱ
ҊҊҊҊ䘟ҊҊ±ĝŎƂŭĀƩƱŎŔƦҊ¦ƩƂņƩĀŶ

ҊҊҊҊ䘟ҊҊ�ƂĀƿҊ%ƩŔǣīҊŅƂƩҊhŔĤƱ

ҊҊҊҊ䘟ҊҊ±ĝŎƂƂŭҊ±ǇƦƦŭǪҊ%ƩŔǣī

ҊҊҊҊ䘟ҊҊOƂŭŔĤĀǪҊGŔȄƿҊGŔǣīĀǤĀǪƱ
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%RRNV��0XVLF�	�6HUYLFHV�
DYDLODEOH�DW�ॏ

P\GXDOFDUHHU�FRPॏ

Ckbj_fb[�Ijh[Wci�e\�?dYec[

3

+PSFEP�)JJIGXMZI�8VEGOMRK�7SPYXMSRW��00'�MW�E�PIEHMRK�+PSFEP�
4SWMXMSRMRK�7]WXIQ�+47�QMRSVMX]�S[RIH�GSRWYPXERX�GSQTER]�[MXL����
]IEVW�SJ�I\TIVMIRGI�XLEX�LEW�KEMRIH�FVSEH�VERKI�EXXIRXMSR��PSGEPP]��
REXMSREPP]��ERH�MRXIVREXMSREPP]�JSV�MXW�TMSRIIVMRK�HMVIGXMSR�ERH�LMKL�
VIKEVH�EW�E�TVIQMIV�XIGLRMGEP�WYTTSVX�TVSZMHIV�MR��+47�MR�XLI�9RMXIH�
7XEXIW�ERH�EFVSEH�

8LI�GSQTER]�TVSZMHIW�EHZMWSV]�WIVZMGIW�XS�QEREKIVMEP�TVEGXMXMSRIVW�
ERH�LEW�[SVOIH�XS�XVEMR�QSVI�XLER�����PE[�IRJSVGIQIRX�TEVXRIVW��-XW�
VITVIWIRXEXMZIW�WIVZI�EW�WYFNIGX�I\TIVXW�MR�GSYVXVSSQ�XIWXMQSR]�SR�
EREP]XMGEP�WYFWXERGIW�MR�EQFMXMSYW�GEWIW��4VIWMHIRX�'EVPXSR�&YXPIV�
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Proceeds to benefit the Youth Ministry. 

Masks are required for this event. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Come for the heritage, stay for the music... 
 

Sunday, April 16th at Time: 2:30pm 
 

Donation $25 
 

Receive a copy of the first book of the Geechee Literature Series 
(We Wear the Mask) with each registration. 

 
To register go to bit.ly/gullah-geechee2023 

 
 

Ron Daise 
Singer, Songwriter, Gullah Culture Preservationist 
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