
��

�/�H�J�D�O���/�H�J�D�O���,�7���,�7���,�Q�V�L�G�H�U�,�Q�V�L�G�H�U

�D�N�D�D�N�D����

�
�7�K�H���
�7�K�H���2�U�D�Q�J�H���2�U�D�Q�J�H���5�D�J�
�5�D�J�

�,�V�V�X�H�������������0�D�U�F�K����������



�+�L���D�Q�G���Z�H�O�F�R�P�H���W�R���W�K�H��
�0�D�U�F�K���H�G�L�W�L�R�Q���R�I���7�K�H���2�U�D�Q�J�H��
�5�D�J��
�<�H�V�����L�W�
�V���D�Q�R�W�K�H�U���P�R�Q�W�K���Z�K�H�U�H���W�K�H���E�L�J�J�H�V�W���V�W�R�U�\���L�V���O�H�J�D�O�W�H�F�K���0�	�$�����%�8�7���Z�H���D�O�V�R���E�U�L�Q�J���Q�H�Z�V���R�I���W�K�H���Ø�U�V�W���V�R�F�L�D�O���H�Y�H�Q�W��

�R�I���W�K�H���O�H�J�D�O�W�H�F�K���F�D�O�H�Q�G�D�U�����R�X�U���Y�H�U�\���R�Z�Q���%�U�L�Q�J���%�D�F�N���%�R�U�L�Q�J���%�D�O�O�����D�Q�G���D�Z�D�U�G�V�����b

�'�R�P�L�Q�D�W�L�Q�J���R�X�U���I�U�R�Q�W���S�D�J�H�����D�Q�G���K�R�O�G�L�Q�J���X�S���W�K�H���U�H�O�H�D�V�H���R�I���W�K�H���2�U�D�Q�J�H���5�D�J�����E�X�W���L�W�
�V���Z�R�U�W�K���L�W�����L�V���W�K�H���Q�H�Z�V���W�K�D�W���/�L�W�H�U�D��

�K�D�V���D�F�T�X�L�U�H�G���L�W�V���I�R�U�P�H�U���D�U�F�K���U�L�Y�D�O���'�R�F�V�&�R�U�S�����:�H���V�S�H�D�N���W�R���/�L�W�H�U�D�
�V���&�(�2���$�Y�D�Q�H�H�V�K���0�D�U�Z�D�K�D���D�Q�G���'�R�F�V�&�R�U�S�
�V���I�R�X�Q�G�H�U��

�D�Q�G���&�(�2���'�H�D�Q���6�D�S�S�H�\���W�R���Ø�Q�G���R�X�W���K�R�Z���W�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���F�D�P�H���D�E�R�X�W���D�Q�G���Z�K�D�W���L�W���P�H�D�Q�V���I�R�U���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����6�H�H���W�K�H��

�Q�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���I�R�U���D�O�O���W�K�H���G�H�W�D�L�O�V�����%�H���V�X�U�H���W�R���W�D�N�H���D���O�R�R�N���D�W���R�X�U���0�	�$���V�H�F�W�L�R�Q�����Z�K�H�U�H���Z�H���K�D�Y�H���H�[�F�O�X�V�L�Y�H���G�D�W�D���I�U�R�P��

�O�H�J�D�O�F�R�P�S�O�H�[���F�R�P���V�K�R�Z�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���O�H�J�D�O���D�Q�G���U�H�J�W�H�F�K���9�&���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���4���������������H�[�F�H�H�G�H�G�������E�Q�������D�O�E�H�L�W��

�W�K�D�W���L�Q�F�O�X�G�H�V���*�5�&���G�H�D�O�V��

�+�R�W���R�×���W�K�H���S�U�H�V�V���L�V���W�K�H���Q�H�Z�V���W�K�D�W���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U���L�V���K�R�V�W�L�Q�J���D���U�H�D�O���O�L�I�H���E�D�O�O���L�Q���-�X�O�\���D�V���Z�H���H�D�V�H���R�X�W���R�I���O�R�F�N�G�R�Z�Q�����7�K�H��

�%�U�L�Q�J���%�D�F�N���%�R�U�L�Q�J���W�K�H�P�H���L�V���E�R�W�K���D���W�R�Q�J�X�H���L�Q���F�K�H�H�N���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���W�R���F�H�O�H�E�U�D�W�H���W�K�H���H�D�V�L�Q�J���R�I���W�K�H���&�2�9�,�'���������O�R�F�N�G�R�Z�Q���L�Q��

�W�K�H���8�.���D�Q�G���D�F�U�R�V�V���W�K�H���J�O�R�E�H�����D�Q�G���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���U�H�F�R�J�Q�L�V�H���W�K�H���O�H�J�D�O���V�H�F�W�R�U�
�V���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���V�X�F�F�H�V�V�H�V���L�Q���W�K�H��

�I�D�F�H���R�I���D�G�Y�H�U�V�L�W�\���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���S�D�Q�G�H�P�L�F�����%�H�I�R�U�H���R�X�U���H�Y�H�Q�L�Q�J�
�V���I�H�V�W�L�Y�L�W�L�H�V�����W�K�H�U�H���Z�L�O�O���E�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���W�R���V�K�D�U�H��

�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���E�H�V�W���S�U�D�F�W�L�F�H�V���Z�L�W�K���\�R�X�U���F�O�L�H�Q�W�V���D�Q�G���S�H�H�U�V�����(�P�D�L�O���%�D�O�O���������#�E�U�L�Q�J�E�D�F�N�E�R�U�L�Q�J���W�H�F�K���I�R�U���P�R�U�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�R���U�H�V�H�U�Y�H���\�R�X�U���V�S�D�F�H��

�.�H�H�S���F�K�H�F�N�L�Q�J���L�Q���H�D�F�K���G�D�\���Z�L�W�K���X�V���D�W���O�H�J�D�O�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���F�R�P���I�R�U���D�O�O���W�K�H���O�D�W�H�V�W���E�U�H�D�N�L�Q�J���V�W�R�U�L�H�V���D�Q�G���V�H�Q�G���\�R�X�U���Q�H�Z�V��

�W�R�b�F�D�U�R�O�L�Q�H���K�L�O�O�#�O�H�J�D�O�L�W�O�H�[�L�F�R�Q���F�R�P

�&�D�U�R�O�L�Q�H���+�L�O�O�����(�G�L�W�R�U���L�Q���&�K�L�H�I

��

mailto:caroline.hill@legalitlexicon.com


��

�7�R�S���7�R�S���6�W�R�U�L�H�V�6�W�R�U�L�H�V



�%�U�H�D�N�L�Q�J���Q�H�Z�V�����/�L�W�H�U�D��
�D�F�T�X�L�U�H�V���'�R�F�V�&�R�U�S
�/�L�W�H�U�D���K�D�V���D�F�T�X�L�U�H�G���G�R�F�X�P�H�Q�W���G�U�D�I�W�L�Q�J���U�L�Y�D�O���'�R�F�V�&�R�U�S�����L�Q���D�Q���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���W�K�D�W���G�U�D�P�D�W�L�F�D�O�O�\���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�V���/�L�W�H�U�D�Ê�V��

�S�O�D�W�I�R�U�P�L�V�D�W�L�R�Q���S�O�D�\���D�Q�G���E�U�L�Q�J�V���W�K�H���W�K�U�H�H���P�D�L�Q���O�H�J�D�O���G�R�F�X�P�H�Q�W���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���Y�H�Q�G�R�U�V���X�Q�G�H�U���R�Q�H���U�R�R�I����

�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���/�L�W�H�U�D�Ê�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���:�R�U�N�V�K�D�U�H���L�Q������������

�'�R�F�V�&�R�U�S���Z�L�O�O���V�L�W���L�Q���/�L�W�H�U�D�Ê�V���G�U�D�I�W�L�Q�J���E�X�V�L�Q�H�V�V���X�Q�L�W���K�H�D�G�H�G���E�\���P�D�Q�D�J�L�Q�J���G�L�U�H�F�W�R�U���-�R�G�\���&�R�V�J�U�R�Y�H�����D�Q�G���D�O�O���R�I���W�K�H��

�'�R�F�V�&�R�U�S���V�W�D�Ö���D�U�H���M�R�L�Q�L�Q�J���/�L�W�H�U�D�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���'�R�F�V�&�R�U�S���I�R�X�Q�G�H�U���D�Q�G���&�(�2���'�H�D�Q���6�D�S�S�H�\��

�:�K�L�O�H���/�L�W�H�U�D���D�Q�G���'�R�F�V�&�R�U�S���Z�H�U�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���E�L�W�W�H�U���U�L�Y�D�O�V�����W�K�L�Q�J�V���K�D�Y�H���W�K�D�Z�H�G���V�L�Q�F�H���D���F�K�D�Q�J�H���R�I���J�X�D�U�G���L�Q��

�������������������Z�K�H�Q���/�L�W�H�U�D���Z�D�V���D�F�T�X�L�U�H�G���E�\���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���K�R�X�V�H���.�������Z�K�L�F�K���P�H�U�J�H�G���W�R�J�H�W�K�H�U���0�L�F�U�R�V�\�V�W�H�P�V�����;�5�H�I����

�/�L�W�H�U�D���D�Q�G���W�K�H���6�D�F�N�H�W�W���*�U�R�X�S�����.�����V�R�O�G���W�R���+�J���L�Q���������������V�L�Q�F�H���Z�K�H�Q���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���K�D�V���D�F�T�X�L�U�H�G���'�R�[�O�\�����W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q��

�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�������)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���6�R�I�W�Z�D�U�H���*�U�R�X�S�����O�D�Z���×�U�P���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�������$�O�O�H�J�R�U�\���/�D�Z�����O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W������

�D�Q�G���%�H�V�W�S�U�D�F�W�L�[�����F�R�Q�W�U�D�F�W���G�U�D�I�W�L�Q�J����

�6�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U�����/�L�W�H�U�D�Ê�V���&�(�2���$�Y�D�Q�H�H�V�K���0�D�U�Z�D�K�D�����Z�K�R���Z�D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���S�U�H�V�L�G�H�Q�W���D�W��

�0�L�F�U�R�V�\�V�W�H�P�V�����V�D�L�G����

�6�D�S�S�H�\���D�G�G�H�G����

�Ì�'�H�D�Q���D�Q�G�b�,���K�D�Y�H���F�K�D�W�W�H�G���R�Y�H�U���W�K�H���\�H�D�U�V���E�X�W���Q�H�Y�H�U��
�V�H�U�L�R�X�V�O�\���X�Q�W�L�O���W�K�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���F�D�P�H���X�S���U�H�F�H�Q�W�O�\�����:�H��
�K�D�Y�H���D�O�Z�D�\�V���K�D�G���D�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q���'�R�F�V�&�R�U�S�����Z�H�Ê�U�H���O�R�R�N�L�Q�J��
�W�R���J�U�R�Z���R�X�U���J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���S�U�H�V�H�Q�F�H���D�Q�G���S�U�R�G�X�F�W���E�D�V�H��
�D�Q�G���'�H�D�Q���D�Q�G���'�R�F�V�&�R�U�S���K�D�Y�H���J�U�H�D�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�Q�G��
�S�U�R�G�X�F�W�V�����V�R���L�W���I�H�H�O�V���J�R�R�G���W�R���E�U�L�Q�J���W�K�H�P���W�R�J�H�W�K�H�U���I�R�U���D�O�O��
�R�X�U���F�X�V�W�R�P�H�U�V���W�R���H�Q�J�D�J�H���Z�L�W�K���Í

�Ì�:�H�Ê�U�H���E�U�L�Q�J�L�Q�J���W�R�J�H�W�K�H�U���D�O�O���R�I���R�X�U���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���V�R���W�K�D�W��

��



�7�K�H���W�Z�R���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���K�D�Y�H���O�L�W�W�O�H���J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���R�Y�H�U�O�D�S���D�V�L�G�H���I�U�R�P���L�Q���/�R�Q�G�R�Q��

�7�K�H���F�R�P�E�L�Q�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���K�D�V�����������������F�X�V�W�R�P�H�U�V�����/�L�W�H�U�D���K�D�V�����������������D�Q�G���'�R�F�V�&�R�U�S���D�U�R�X�Q�G�����������������,�W���Z�L�O�O���F�R�Y�H�U���W�K�H��

�8�6�����8�.���D�Q�G���(�0�(�$�����,�Q�G�L�D���D�Q�G���$�X�V�W�U�D�O�L�D�����7�K�H���F�R�P�E�L�Q�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���Z�L�O�O���J�U�R�Z���I�U�R�P�����������J�O�R�E�D�O�O�\���W�R���M�X�V�W���Q�R�U�W�K���R�I��

��������

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���0�D�U�Z�D�K�D�����W�K�H���×�U�V�W���S�U�L�R�U�L�W�\���L�V���W�R��

���/�L�W�H�U�D���Z�L�O�O���E�H���O�R�R�N�L�Q�J���D�W���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���W�R���F�U�R�V�V���V�H�O�O���W�K�H�L�U���S�U�R�G�X�F�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���E�U�L�Q�J�L�Q�J���'�R�F�V�&�R�U�S�Ê�V���3�'�)���D�Q�G��

�E�L�Q�G�H�U���F�D�S�D�E�L�O�L�W�\���L�Q�W�R���W�K�H���/�L�W�H�U�D���I�R�O�G���D�Q�G���/�L�W�H�U�D�Ê�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���D�Q�G���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�O�D�W�I�R�U�P�V���W�R��

�'�R�F�V�&�R�U�S�Ê�V���F�X�V�W�R�P�H�U�V��

�:�K�L�O�H���W�K�H�U�H���L�V���R�Y�H�U�O�D�S���L�Q���S�U�R�G�X�F�W���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V���D�Q�G���S�U�R�G�X�F�W�V���V�X�F�K���D�V���F�R�P�S�D�U�H�'�R�F�V���D�Q�G���:�R�U�N�V�K�D�U�H���&�R�P�S�D�U�H����

�6�D�S�S�H�\���V�D�L�G����

�F�X�V�W�R�P�H�U�V���K�D�Y�H���D���Z�K�R�O�H���V�X�L�W�H���R�I���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���W�R���F�K�R�R�V�H��
�I�U�R�P���D�Q�G���G�R�Q�Ê�W���K�D�Y�H���W�R���G�H�F�L�G�H���Z�K�L�F�K���Y�H�Q�G�R�U���W�R���J�R���Z�L�W�K����
�5�L�J�K�W���Q�R�Z�����R�Q�H���Y�H�Q�G�R�U���K�D�V���W�K�D�W�����D�Q�G���W�K�H���R�W�K�H�U���K�D�V���W�K�L�V����
�D�Q�G���Z�H�Ê�Y�H���W�D�O�N�H�G���I�R�U���\�H�D�U�V���D�E�R�X�W���E�U�L�Q�J�L�Q�J���W�K�L�Q�J�V��
�W�R�J�H�W�K�H�U�����E�X�W���W�K�L�Q�J�V���K�D�Y�H���K�D�S�S�H�Q�H�G���T�X�L�F�N�O�\���E�H�F�D�X�V�H��
�W�K�H���W�L�P�L�Q�J���Z�D�V���U�L�J�K�W�����D�Q�G���L�W���Z�D�V���W�R�R���J�R�R�G���D�Q��
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���P�L�V�V���Í���6�D�S�S�H�\���V�D�L�G���W�K�D�W���'�R�F�V�&�R�U�S���K�D�V��
�D�O�V�R���E�H�H�Q���W�D�O�N�L�Q�J���W�R���R�W�K�H�U���Y�H�Q�G�R�U�V���Ì�L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q���G�R�L�Q�J��
�V�L�P�L�O�D�U���W�K�L�Q�J�V�Í���E�X�W���V�D�L�G�����Ì�7�K�H�U�H���Z�D�V�Q�Ê�W���W�K�H���V�\�Q�H�U�J�\�����D�Q�G��
�L�W���G�L�G�Q�Ê�W���P�D�N�H���D�V���P�X�F�K���V�H�Q�V�H���D�V���L�W���K�D�V���H�Y�R�O�Y�H�G���Í

�Ì�I�R�F�X�V���R�Q���F�X�V�W�R�P�H�U�V���D�Q�G���J�L�Y�L�Q�J���W�K�H�P���D���E�H�W�W�H�U��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���J�O�R�E�D�O�O�\���Í

��



�'�R�F�V�&�R�U�S���K�D�V���P�D�G�H���V�L�J�Q�L�×�F�D�Q�W���L�Q�U�R�D�G�V���L�Q���(�X�U�R�S�H���D�Q�G���6�D�S�S�H�\���V�D�L�G�����Ì�)�L�U�P�V���Z�R�U�N���G�L�Ö�H�U�H�Q�W�O�\���L�Q���G�L�Ö�H�U�H�Q�W��

�F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����7�K�H�\���Z�R�U�N���Y�H�U�\���G�L�Ö�H�U�H�Q�W�O�\���L�Q���)�U�D�Q�F�H���R�U���*�H�U�P�D�Q�\�����D�Q�G���L�W�Ê�V���U�H�D�O�O�\���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�K�D�W���W�K�H���V�R�I�W�Z�D�U�H��

�R�S�H�U�D�W�H�V���L�Q���)�U�H�Q�F�K���R�U���*�H�U�P�D�Q�����D�Q�G���W�K�D�W�Ê�V���D���U�H�D�O���G�L�Ö�H�U�H�Q�W�L�D�W�L�R�Q���Í

�7�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D���F�R�P�S�O�H�W�H���8���W�X�U�Q���R�Q���/�L�W�H�U�D�Ê�V���V�W�D�Q�F�H���X�Q�G�H�U���W�K�H���K�H�O�P���R�I���I�R�X�Q�G�H�U���'�H�H�S�D�N���0�D�V�V�D�Q�G����

�Z�K�R���W�R�R�N���O�H�J�D�O���D�F�W�L�R�Q���D�J�D�L�Q�V�W���E�R�W�K���'�R�F�V�&�R�U�S���D�Q�G���:�R�U�N�V�K�D�U�H���I�R�U���S�D�W�H�Q�W���L�Q�I�U�L�Q�J�H�P�H�Q�W�����+�R�Z�H�Y�H�U�����6�D�S�S�H�\���V�D�L�G��

�)�R�U���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����0�D�U�Z�D�K�D���D�Q�G���6�D�S�S�H�\���V�D�\���W�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���P�H�D�Q�V���W�K�H�\���Z�L�O�O���V�W�L�O�O���K�D�Y�H���F�R�P�S�O�H�W�H���F�K�R�L�F�H���R�Y�H�U��

�Z�K�D�W���W�K�H�\���V�X�E�V�F�U�L�E�H���I�R�U��

�Ì�(�Y�H�Q���R�X�U���S�U�R�G�X�F�W�V���W�K�D�W���R�Q���S�D�S�H�U���G�R���W�K�H���V�D�P�H���W�K�L�Q�J���D�U�H��
�Y�H�U�\���G�L�Ö�H�U�H�Q�W�����/�L�W�H�U�D���K�D�V���E�H�H�Q���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���Z�L�W�K���W�R�S����������
�×�U�P�V���E�X�W���W�K�H�L�U���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���D�U�H���Y�H�U�\���G�L�Ö�H�U�H�Q�W���W�R��
�V�P�D�O�O�H�U���×�U�P�V���D�Q�G���Z�H���F�D�Q���R�Ö�H�U���W�K�D�W���F�K�R�L�F�H���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J��
�R�Q���Z�K�D�W���W�K�H�L�U���Q�H�H�G�V���D�U�H���Í

���Ì�7�K�H���F�X�O�W�X�U�H���L�V���Y�H�U�\���G�L�Ö�H�U�H�Q�W���Q�R�Z�����D�Q�G���W�K�H���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�W�L�H�V��
�L�Q�Y�R�O�Y�H�G���D�U�H���Q�R�W���W�K�H�U�H���D�Q�\�P�R�U�H���Í

�Ì�:�H���W�U�\���W�R���K�H�O�S���J�X�L�G�H���F�X�V�W�R�P�H�U�V���L�Q���D���F�H�U�W�D�L�Q���F�D�W�H�J�R�U�\���R�U��
�W�\�S�H���D�Q�G���V�D�\�����Ì�7�K�L�V���L�V���Z�K�D�W���Z�H�
�U�H���V�H�H�L�Q�J���D�F�U�R�V�V���\�R�X�U��
�V�H�J�P�H�Q�W���V�L�]�H�Í���D�Q�G���K�H�O�S���W�K�H�P���W�R���P�L�U�U�R�U���W�K�D�W�����%�X�W���Z�H��
�K�D�Y�H���S�O�H�Q�W�\���R�I���F�X�V�W�R�P�H�U�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���D���V�L�Q�J�O�H���S�U�R�G�X�F�W���Í��
�0�D�U�Z�D�K�D���V�D�L�G��

��



�'�X�H���W�R���W�K�H���F�R�Q�×�G�H�Q�W�L�D�O���Q�D�W�X�U�H���R�I���W�K�H���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�V�����F�O�L�H�Q�W�V���O�D�U�J�H�O�\���K�D�Y�H�Q�Ê�W���E�H�H�Q���F�R�Q�V�X�O�W�H�G���R�Q���W�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q����

�D�Q�G���Z�K�L�O�H���P�D�Q�\���Z�L�O�O���Z�H�O�F�R�P�H���K�D�Y�L�Q�J���J�U�H�D�W�H�U���F�K�R�L�F�H���X�Q�G�H�U���R�Q�H���U�R�R�I�����V�R�P�H���P�L�J�K�W���E�H���F�R�Q�F�H�U�Q�H�G���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�F�N��

�R�I���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���P�D�U�N�H�W�����0�D�U�Z�D�K�D���V�D�L�G����

�,�Q���D���U�H�O�H�D�V�H���R�X�W���W�R�G�D�\�����������0�D�U�F�K�����0�D�U�Z�D�K�D���V�D�\�V��

�Ì�:�H���D�U�H���U�R�X�W�L�Q�H�O�\���V�H�H�L�Q�J���Q�H�Z���V�W�D�U�W���X�S�V���Z�L�W�K���J�U�H�D�W���8�,��
�D�Q�G���H�Y�H�Q���E�H�W�W�H�U���8�;���D�Q�G���Z�H���D�U�H���I�R�F�X�V�H�G���R�Q���G�U�L�Y�L�Q�J���Y�D�O�X�H��
�D�Q�G���U�H�D�O�O�\���J�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�V���W�R���R�X�U���F�X�V�W�R�P�H�U�V���Í

�Ì�:�H�b�F�R�Q�V�W�D�Q�W�O�\���O�L�V�W�H�Q���W�R���R�X�U���F�O�L�H�Q�W�V���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�H�L�U��
�Q�H�H�G�V���D�Q�G���W�K�H�\���H�[�S�H�F�W���X�V���W�R���G�U�L�Y�H���G�L�J�L�W�D�O��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�R�U���O�H�J�D�O���W�H�D�P�V���W�K�U�R�X�J�K���D��
�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�����X�Q�L�×�H�G���G�H�V�N�W�R�S���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����7�K�L�V��
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H�O�L�Y�H�U�V���R�Q���W�K�D�W���H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q���Í

��

https://servedby.flashtalking.com/click/1/152265;5576751;50126;211;0/?ft_width=1&ft_height=1&gdpr=${GDPR}&gdpr_consent=${GDPR_CONSENT_78}&us_privacy=${US_PRIVACY}&url=30522104


�6�D���J�O�R�E�D�O���O�D�X�Q�F�K�H�V���È�W�U�X�H��
�6�D�D�6�É���(�5�3���L�Q���W�K�H���8�6
�V�D���J�O�R�E�D�O�����Z�K�L�F�K���D�F�T�X�L�U�H�G���(�5�3���/�H�[�L�V�2�Q�H���I�U�R�P���/�H�[�L�V�1�H�[�L�V���L�Q���������������K�D�V���W�K�L�V���Z�H�H�N�����������0�D�U�F�K�����O�D�X�Q�F�K�H�G���L�Q���W�K�H��

�8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���L�W�V���I�X�O�O�\���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���0�L�F�U�R�V�R�I�W�����������E�D�V�H�G���O�H�J�D�O���É�V�R�O�X�W�L�R�Q���V�H�W�Ê���H�Y�H�U�J�U�H�H�Q���D�Q�G���H�P�S�R�Z�H�U��

�(�Y�H�U�J�U�H�H�Q���L�V���D���6�D�D�6���S�U�R�G�X�F�W���W�K�D�W���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�V���×�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����P�D�W�W�H�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����W�L�P�H���D�Q�G���E�L�O�O�L�Q�J����

�D�Q�G���E�X�G�J�H�W�L�Q�J�����Z�L�W�K���H�W�K�L�F�D�O���Z�D�O�O�V���D�Q�G���U�R�O�H���E�D�V�H�G���V�H�F�X�U�L�W�\���E�X�L�O�W���L�Q�����H�P�S�R�Z�H�U���L�Q�F�O�X�G�H�V���D���V�H�W���R�I���I�U�R�Q�W���H�Q�G��

�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���W�R�R�O�V���E�D�V�H�G���R�Q���0�L�F�U�R�V�R�I�W���3�R�Z�H�U���$�S�S�V��

�V�D���J�O�R�E�D�O�����Z�K�L�F�K���E�H�I�R�U�H���D�F�T�X�L�U�L�Q�J���/�H�[�L�V�2�Q�H���Z�D�V���D���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���X�Q�N�Q�R�Z�Q���Q�D�P�H���L�Q���W�K�H���O�H�J�D�O���V�S�D�F�H�����K�D�V���D�O�V�R���L�Q��

�U�H�F�H�Q�W���P�R�Q�W�K�V���K�L�U�H�G���7�K�R�P�V�R�Q���5�H�X�W�H�U�V���K�H�D�Y�\���K�L�W�W�H�U�V���9�L�Q�Q�L�H���6�F�D�U�L�Q�F�L���D�V���Y�L�F�H���S�U�H�V�L�G�H�Q�W���R�I���V�D�O�H�V���D�Q�G���9�D�O���5�H�H�V�H��

�D�Q�G���Y�L�F�H���S�U�H�V�L�G�H�Q�W���R�I���G�H�O�L�Y�H�U�\���W�R���H�[�S�D�Q�G���W�K�H�L�U���1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D���I�R�R�W�S�U�L�Q�W�����$�W���7�5�����5�H�H�V�H�Ê�V���F�O�D�L�P���W�R���I�D�P�H���Z�D�V��

�K�D�Q�G�O�L�Q�J���D�O�O���F�O�L�H�Q�W�V���E�U�D�Q�G�H�G���D�V���É�F�R�P�S�O�H�[�Ê��

�:�K�L�O�H���L�W���V�W�D�U�W�H�G���R�X�W���O�L�I�H���D�V���/�H�[�L�V�2�Q�H�����H�Y�H�U�J�U�H�H�Q���L�V���Q�R�Z���D���Y�H�U�\���G�L�Ö�H�U�H�Q�W���S�U�R�G�X�F�W�����D�Q�G���V�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���/�H�J�D�O���,�7��

�,�Q�V�L�G�H�U�����6�F�D�U�L�Q�F�L���V�D�L�G����

�+�H���D�G�G�V����

�Ì�H�Y�H�U�J�U�H�H�Q���L�V���Q�R�Z�b�D���W�U�X�O�\���6�D�D�6���P�R�G�H�O���W�K�D�W���F�D�Q���X�S�G�D�W�H��
�E�\���L�W�V�H�O�I���E�X�W���D�O�O�R�Z�V���\�R�X���W�R���S�X�W���L�Q���F�X�V�W�R�P�L�V�D�W�L�R�Q�V�����:�H���X�V�H��
�W�K�H���W�H�U�P���W�U�X�H���6�D�D�6���F�O�R�X�G���Í

�Ì�V�D���J�O�R�E�D�O���K�D�Y�H���U�H�D�O�O�\���L�Q�Y�H�V�W�H�G���K�H�D�Y�L�O�\���L�Q�W�R���W�K�H��
�D�W�W�R�U�Q�H�\���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����:�H���K�D�Y�H���E�X�L�O�W���D�Q���D�W�W�R�U�Q�H�\���K�X�E����
�E�X�L�O�W���W�L�P�H���H�Q�W�U�\���F�D�S�D�E�L�O�L�W�\���I�U�R�P���0�L�F�U�R�V�R�I�W���3�R�Z�H�U���$�S�S�V����
�D�Q�G���Z�H���F�D�Q���K�D�Y�H���E�X�L�O�W���L�Q���D�S�S�U�R�Y�D�O���Z�R�U�N�Ø�R�Z�����Z�K�L�F�K���D�U�H��
�D�O�O���Q�D�W�L�Y�H���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���0�L�F�U�R�V�R�I�W���V�W�D�F�N�����7�K�H�Q���Z�H���K�D�Y�H��
�L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���D��

��



�:�D�W�F�K���R�X�W���I�R�U���D���G�H�P�R���R�I���H�Y�H�U�J�U�H�H�Q�����F�R�P�L�Q�J���X�S���V�R�R�Q���R�Q���O�H�J�D�O�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���F�R�P

�,�Q���D���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�X�W���W�K�L�V���Z�H�H�N���b�V�D���J�O�R�E�D�O���&�(�2�����6�W�H�S�K�H�Q���-�D�P�H�V�����F�R�P�P�H�Q�W�V����

�Q�H�Z���O�H�J�D�O���D�V�V�L�V�W�D�Q�W�����Z�K�L�F�K���L�V���D���E�R�W���W�K�D�W���D�O�O�R�Z�V��
�D�W�W�R�U�Q�H�\�V���W�R���L�Q�W�H�U�D�F�W���Z�L�W�K���W�K�H���×�Q�D�Q�F�H���V�\�V�W�H�P���Í

�Ì�V�D���J�O�R�E�D�O���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����H�Y�H�U�J�U�H�H�Q�������H�P�S�R�Z�H�U�����D�U�H��
�G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���Z�R�U�N���R�Q���W�K�H�L�U���R�Z�Q���R�U���W�R�J�H�W�K�H�U�����7�K�H���S�U�R�G�X�F�W��
�I�D�P�L�O�\���S�U�R�Y�L�G�H�V���O�D�Z���×�U�P�V���R�Q�H���Y�H�U�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���W�U�X�W�K��
�D�O�O�R�Z�L�Q�J���×�U�P�V���W�R���G�H�S�O�R�\���H�Y�H�U�J�U�H�H�Q���R�U���H�P�S�R�Z�H�U��
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�O�\�����I�X�O�O�\���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�����R�U���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���W�R���W�K�H��
�×�Q�D�Q�F�H�����E�L�O�O�L�Q�J�����R�U���&�5�0���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���W�K�H�\���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���K�D�Y�H����
�V�D���J�O�R�E�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V���L�Q�V�S�L�U�H���O�D�Z���×�U�P�V���W�R���E�H���E�H�W�W�H�U���O�D�Z��
�×�U�P�V���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���M�X�V�W���D���E�H�W�W�H�U���E�X�V�L�Q�H�V�V���W�K�U�R�X�J�K��
�H�Ö�L�F�L�H�Q�F�\�����F�R�Q�W�U�R�O�����S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\�����D�Q�G���T�X�D�O�L�W�\���Í

��



�:�R�O�W�H�U�V���.�O�X�Z�H�U���F�R�U�S�R�U�D�W�H��
�O�H�J�D�O���U�H�S�R�U�W���V�K�R�Z�V��
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�U�R�S���L�Q���R�X�W�V�L�G�H��
�F�R�X�Q�V�H�O���L�Q����������
�$���Q�H�Z���U�H�S�R�U�W���I�U�R�P���:�R�O�W�H�U�V���.�O�X�Z�H�U�Ê�V���(�/�0���6�R�O�X�W�L�R�Q�V���F�R�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�D�W�������������V�D�Z���W�K�H���E�L�J�J�H�V�W���V�K�D�N�H���X�S���L�Q���W�K�H��

�R�X�W�V�L�G�H���O�H�J�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���P�D�U�N�H�W���V�L�Q�F�H���W�K�H�������������F�U�L�V�L�V�������������R�I���F�R�U�S�R�U�D�W�H���O�H�J�D�O���W�H�D�P�V���U�H�G�X�F�H�G���W�K�H�L�U���D�F�W�L�Y�H��

�S�U�R�Y�L�G�H�U�V�����D�Q�G���D�U�R�X�Q�G�����������R�I���D�W�W�R�U�Q�H�\���F�O�L�H�Q�W���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���Z�H�U�H���S�X�W���R�Q���K�R�O�G���Ç���D�O�W�K�R�X�J�K���$�P���/�D�Z���×�U�P�V��

�G�R�X�E�O�H�G���G�R�Z�Q���R�Q���V�W�U�R�Q�J���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V��

�&�R�P�S�L�O�H�G���E�\���G�L�U�H�F�W�R�U���R�I���O�H�J�D�O���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���L�Q�G�X�V�W�U�\���L�Q�V�L�J�K�W�V���1�D�W�K�D�Q���&�H�P�H�Q�V�N�D�����W�K�H���L�Q�D�X�J�X�U�D�O���/�H�J�D�O�9�,�(�:��

�,�Q�V�L�J�K�W�V���U�H�S�R�U�W���I�R�F�X�V�H�V���R�Q���F�R�U�S�R�U�D�W�H���O�H�J�D�O���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�����&�/�'�����O�D�Z���×�U�P���Y�H�Q�G�R�U���X�V�D�J�H�����D�S�S�O�\�L�Q�J���L�Q�V�L�J�K�W�V��

�J�D�U�Q�H�U�H�G���I�U�R�P���L�W�V���H�%�L�O�O�L�Q�J���G�D�W�D��

�&�H�P�H�Q�V�N�D���W�R�O�G���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U����

�+�H���D�G�G�V���L�Q���D���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�X�W���W�R�G�D�\�����������0�D�U�F�K������

�Ì�$�O�P�R�V�W���D�O�O���&�/�'�V���U�H�G�X�F�H�G���W�K�H�L�U���W�R�W�D�O���V�X�S�S�O�L�H�U��
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���L�Q���������������D�Q�G���D���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���Q�X�P�E�H�U���U�H�G�X�F�H�G��
�W�K�H�L�U���V�X�S�S�O�L�H�U���F�R�X�Q�W���G�U�D�P�D�W�L�F�D�O�O�\�����1�L�Q�H�W�\���S�H�U�F�H�Q�W��
�U�H�G�X�F�H�G���W�K�H�L�U���V�X�S�S�O�L�H�U�V���L�Q���������������E�X�W�����������R�I���W�K�H�P��
�U�H�G�X�F�H�G���W�K�R�V�H���V�X�S�S�O�L�H�U�V���E�\�����������R�U���P�R�U�H���Í

�Ì�/�D�V�W���\�H�D�U�����D���V�L�J�Q�L�×�F�D�Q�W���Q�X�P�E�H�U���R�I���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V��
�E�H�W�Z�H�H�Q���O�D�Z���×�U�P�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���F�O�L�H�Q�W�V���Z�H�Q�W���G�D�U�N�È�Q�R�W���D��

����



�<�R�X���F�D�Q���U�H�D�G���W�K�H���I�X�O�O���D�U�W�L�F�O�H���K�H�U�H���b�K�W�W�S�V�������O�H�J�D�O�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���F�R�P���Z�R�O�W�H�U�V���N�O�X�Z�H�U���F�R�U�S�R�U�D�W�H���O�H�J�D�O���U�H�S�R�U�W��

�V�K�R�Z�V���V�L�J�Q�L�×�F�D�Q�W���G�U�R�S���L�Q���R�X�W�V�L�G�H���F�R�X�Q�V�H�O���Q�X�P�E�H�U�V���L�Q������������

�V�L�Q�J�O�H���O�H�J�D�O���L�Q�Y�R�L�F�H���Z�D�V���V�H�Q�W���L�Q���W�K�H�V�H���F�D�V�H�V�����:�L�W�K���W�K�H��
�H�F�R�Q�R�P�\���F�R�P�L�Q�J���E�D�F�N�����W�K�R�V�H���J�D�S�V���D�U�H���J�R�L�Q�J���W�R���E�H��
�×�O�O�H�G�����E�X�W���L�W���Z�R�Q�Ê�W���D�O�Z�D�\�V���E�H���E�\���W�K�H���×�U�P�V���W�K�D�W���O�R�V�W���W�K�H��
�E�X�V�L�Q�H�V�V���Í���V�D�L�G���&�H�P�H�Q�V�N�D�����Ì�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���O�H�J�D�O���V�H�U�Y�L�F�H��
�S�U�R�Y�L�G�H�U�V�����W�K�H���%�L�J���)�R�X�U���D�Q�G���F�R�P�S�H�W�L�Q�J���O�D�Z���×�U�P�V���D�U�H��
�K�X�Q�J�U�\���I�R�U���W�K�D�W���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�V���D�U�H���L�Q���K�R�X�V�H���O�H�J�D�O���W�H�D�P�V����
�Z�K�L�F�K���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���J�H�W���E�H�W�W�H�U���D�W���G�R�L�Q�J���W�K�H���Z�R�U�N��
�W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V���Í

����

https://legaltechnology.com/wolters-kluwer-corporate-legal-report-shows-significant-drop-in-outside-counsel-numbers-in-2020/


����

�/�H�J�D�O�W�H�F�K���/�H�J�D�O�W�H�F�K���0�	�$�0�	�$



�/�H�J�D�O���D�Q�G���*�5�&���I�X�Q�G�L�Q�J���K�L�W��
�U�H�F�R�U�G���K�L�J�K���L�Q���4��������������

�/�H�J�D�O���D�Q�G���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�����U�L�V�N���D�Q�G���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�����*�5�&�����Y�H�Q�W�X�U�H���F�D�S�L�W�D�O���I�X�Q�G�L�Q�J���U�H�D�F�K�H�G���D���U�H�F�R�U�G���K�L�J�K���L�Q���4����������������

�E�U�H�D�N�L�Q�J���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H�������E�Q���E�D�U�U�L�H�U�����D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���G�D�W�D���V�K�D�U�H�G���H�[�F�O�X�V�L�Y�H�O�\���Z�L�W�K���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U���E�\���G�D�W�D���D�Q�D�O�\�W�L�F�V��

�F�R�P�S�D�Q�\���/�H�J�D�O�F�R�P�S�O�H�[���F�R�P�����9�&���I�X�Q�G�L�Q�J���W�R�W�D�O�O�L�Q�J�������������E�Q���Z�D�V���U�D�L�V�H�G���E�\���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q���W�K�H���O�H�J�D�O���D�Q�G��

�U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���V�H�F�W�R�U�V�����7�K�L�V���F�R�P�S�D�U�H�V���Z�L�W�K���D���Ø�J�X�U�H���R�I�������������E�Q���L�Q���4�����R�I���������������D�Q�G�����������E�Q���L�Q���4�����R�I������������

�%�L�J���G�H�D�O�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���3�D�W�6�Q�D�S�������������P�����D�Q�G���)�D�G�D�G�D�������������P�������3�D�W�6�Q�D�S���L�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���E�H�F�D�X�V�H���R�I���L�W�V���,�3���D�Q�G���S�D�W�H�Q�W�V��

�F�D�S�D�E�L�O�L�W�\�����Z�K�L�F�K���/�H�J�D�O�F�R�P�S�O�H�[���F�R���I�R�X�Q�G�H�U���5�D�\�P�R�Q�G���%�O�L�M�G���S�R�L�Q�W�V���R�X�W���Ì�G�R�H�V���D���M�R�E���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\���S�H�U�I�R�U�P�H�G���E�\��

�O�D�Z�\�H�U�V���Í���)�D�G�D�G�D���L�V���D�Q���H�6�L�J�Q�D�W�X�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�U�����Z�K�L�F�K���%�O�L�M�G���K�D�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���E�H�F�D�X�V�H���L�W���I�D�O�O�V���Z�L�W�K�L�Q���*�5�&��

�7�K�L�V���T�X�D�U�W�H�U���*�5�&���U�D�L�V�H�G�������������E�Q���Z�K�L�O�H���O�H�J�D�O���P�D�Q�D�J�H�G���K�D�O�I���D�W�������������E�Q�����%�O�L�M�G�����Z�K�R���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���Z�R�U�N�H�G���I�R�U���:�R�O�W�H�U�V��

�.�O�X�Z�H�U�����F�R�P�P�H�Q�W�H�G�����Ì�,�W���L�V���Q�D�W�X�U�D�O���I�R�U���*�5�&���W�R���E�H���W�Z�L�F�H���W�K�H���V�L�]�H���R�I���/�H�J�D�O���V�L�Q�F�H���S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q���L�V���D�O�Z�D�\�V���F�K�H�D�S�H�U���W�K�D�Q��

�O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�����<�H�W�����E�R�W�K���E�U�R�N�H���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���U�H�F�R�U�G���I�R�U���D���V�L�Q�J�O�H���T�X�D�U�W�H�U���E�\���G�R�X�E�O�L�Q�J���W�K�H���K�D�X�O���Í

����



����

�/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q



�-�H�U�V�H�\���&�R�X�U�W���V�H�O�H�F�W�V���7�K�R�P�V�R�Q��
�5�H�X�W�H�U�V�b�&�D�V�H�O�L�Q�H�V�b�W�R���X�Q�G�H�U�S�L�Q���G�L�J�L�W�D�O��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�7�K�H���-�H�U�V�H�\���&�R�X�U�W���6�H�U�Y�L�F�H���K�D�V���V�H�O�H�F�W�H�G�b�&�D�V�H�/�L�Q�H�V�b���Q�R�Z��

�R�Z�Q�H�G���E�\���7�K�R�P�V�R�Q���5�H�X�W�H�U�V�����D�V���L�W�V���F�O�R�X�G���E�D�V�H�G���F�R�X�U�W��

�H�[�K�L�E�L�W���D�Q�G���H�Y�L�G�H�Q�F�H���V�K�D�U�L�Q�J���S�O�D�W�I�R�U�P�����X�Q�G�H�U�S�L�Q�Q�L�Q�J��

�Z�K�D�W���L�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���D�V���D���F�R�P�S�O�H�W�H���G�L�J�L�W�D�O���R�Y�H�U�K�D�X�O���R�I���L�W�V��

�&�R�X�U�W�V�����)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���S�U�R�R�I���R�I���F�R�Q�F�H�S�W���L�Q��

�������������-�H�U�V�H�\���L�V���Q�R�Z���U�R�O�O�L�Q�J���R�X�W�b�W�K�H���V�\�V�W�H�P���D�F�U�R�V�V���D�O�O��

�F�R�X�U�W�V���D�Q�G���W�U�L�E�X�Q�D�O�V���R�Q���D���S�K�D�V�H�G���E�D�V�L�V�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���O�D�W�H�U��

�L�Q���0�D�U�F�K���b

�&�D�V�H�O�L�Q�H�V�����Z�K�L�F�K���L�V���K�R�V�W�H�G���L�Q���$�]�X�U�H���D�Q�G���X�Q�G�H�U�S�L�Q�V���W�K�H��

�%�U�L�W�L�V�K���F�U�L�P�L�Q�D�O���M�X�V�W�L�F�H���V�\�V�W�H�P�����H�Q�D�E�O�H�V���X�V�H�U�V���W�R��

�S�U�H�S�D�U�H�����V�K�D�U�H���D�Q�G���S�U�H�V�H�Q�W���H�Y�L�G�H�Q�F�H���L�Q���F�R�X�U�W�����(�O�H�F�W�U�R�Q�L�F��

�E�X�Q�G�O�H�V���F�U�H�D�W�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���S�O�D�W�I�R�U�P���Z�L�O�O���R�I�W�H�Q���E�H��

�U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���D�W���D�Q���L�Q���S�H�U�V�R�Q���K�H�D�U�L�Q�J�����E�X�W���G�X�U�L�Q�J���W�K�H��

�S�D�Q�G�H�P�L�F���K�D�Y�H���D�O�V�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���H�Q�W�L�U�H�O�\���U�H�P�R�W�H��

�K�H�D�U�L�Q�J�V�����7�K�L�V���L�V���W�K�H���F�D�V�H���L�Q���-�H�U�V�H�\�����Z�K�H�U�H��

�W�K�H�b�&�D�V�H�/�L�Q�H�V�b�S�O�D�W�I�R�U�P���Z�D�V���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���D�Q�G���X�V�H�G���L�Q��

�V�H�Y�H�U�D�O���F�L�Y�L�O���D�Q�G���F�U�L�P�L�Q�D�O���K�H�D�U�L�Q�J�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�U�R�R�I���R�I��

�F�R�Q�F�H�S�W�����Z�K�L�F�K���U�D�Q���I�R�U���W�K�U�H�H���P�R�Q�W�K�V���O�D�V�W���\�H�D�U�����-�X�G�J�H�V����

�M�X�U�D�W�V���D�Q�G���D�G�Y�R�F�D�W�H�V���W�H�V�W�H�G���W�K�H���X�V�H���R�I�b�&�D�V�H�/�L�Q�H�V�b�R�Q���D��

�U�D�Q�J�H���R�I���G�H�Y�L�F�H�V���L�Q���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���G�L�×�H�U�H�Q�W���F�R�X�U�W��

�O�R�F�D�W�L�R�Q�V���b

�2�Q�H���R�I���W�K�H���Ø�U�P�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���W�K�H���S�U�R�R�I���R�I���F�R�Q�F�H�S�W���Z�D�V��

�%�D�N�H�U���D�Q�G���3�D�U�W�Q�H�U�V�����6�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U����

�:�L�O�O�L�D�P���5�H�G�J�U�D�Y�H�����D���S�D�U�W�Q�H�U���D�W���%�D�N�H�U���D�Q�G���3�D�U�W�Q�H�U�V���V�D�L�G��

�K�H���Z�H�O�F�R�P�H�V���W�K�H���U�R�O�O���R�X�W���R�I�b�&�D�V�H�O�L�Q�H�V�����+�H���V�D�L�G�����Ì�:�H��

�X�V�H�G�b�&�D�V�H�O�L�Q�H�V�b�I�R�U���D���W�U�L�D�O���D�Q�G���,���Z�D�V���D���I�D�Q�����D�V���Z�D�V���W�K�H��

�M�X�G�J�H���D�Q�G���O�D�Z�\�H�U�V���R�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���V�L�G�H�����,�W���Z�D�V���Q�H�D�W�H�U���D�Q�G��

�T�X�L�F�N�H�U�����D�Q�G���D���J�R�R�G���L�G�H�D���I�R�U���X�V�L�Q�J���O�H�V�V���S�D�S�H�U���Í���:�K�L�O�H��

�W�K�H�U�H���Z�H�U�H���W�H�H�W�K�L�Q�J���S�U�R�E�O�H�P�V���W�K�D�W���P�R�V�W�O�\���U�H�Y�R�O�Y�H�G��

�D�U�R�X�Q�G���W�K�H���&�R�X�U�W�Ê�V���L�Q�W�H�U�Q�H�W�����5�H�G�J�U�D�Y�H���W�R�O�G���X�V���W�K�D�W���W�K�H��

�S�D�U�W�L�H�V���I�R�X�Q�G�b�&�D�V�H�O�L�Q�H�V�b�H�D�V�\���W�R���X�V�H�����F�R�P�P�H�Q�W�L�Q�J�����Ì�,�W��

�V�H�H�P�H�G���D���Y�H�U�\���V�L�P�S�O�H�����X�V�H�U���I�U�L�H�Q�G�O�\���V�\�V�W�H�P���Í�b

�*�L�Y�H�Q���W�K�D�W���D�O�O���R�I���-�H�U�V�H�\�Ê�V���V�H�Y�H�Q���&�R�X�U�W�V���D�U�H���U�R�O�O�L�Q�J��

�R�X�W�b�&�D�V�H�O�L�Q�H�V�b�Z�L�W�K�R�X�W���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�����R�Q�H���P�L�J�K�W���Z�R�Q�G�H�U���L�I��

�W�K�L�V���Z�L�O�O���S�U�H�V�H�Q�W���D�Q���L�V�V�X�H���I�R�U���O�D�Z���Ø�U�P�V���Z�L�W�K���F�O�L�H�Q�W�V���W�K�D�W��

�D�U�H���V�W�L�O�O�b�D�G�D�P�D�Q�W�b�W�K�H�\���G�R���Q�R�W���Z�D�Q�W���W�K�H�L�U���G�D�W�D���V�W�R�U�H�G���L�Q��

�W�K�H���F�O�R�X�G�����D�O�E�H�L�W���G�D�W�D���Z�L�O�O���E�H���L�Q���8�.���E�D�V�H�G���7�L�H�U�������G�D�W�D��

�F�H�Q�W�U�H�V�����$�F�F�R�U�G�L�Q�J�b�W�R���5�H�G�J�U�D�Y�H�����W�K�L�V���K�D�V���Q�R�W���E�H�H�Q��

�U�D�L�V�H�G���D�V���D�Q���L�V�V�X�H���D�Q�G���K�H���S�R�L�Q�W�H�G���R�X�W���W�K�D�W���R�Q�O�\��

�*�L�Y�H�Q���W�K�H���U�H�F�H�Q�W���Q�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�H���F�\�E�H�U���D�W�W�D�F�N�V���D�J�D�L�Q�V�W��

�0�L�F�U�R�V�R�I�W���$�]�X�U�H���W�K�H�U�H���L�V���P�R�U�H���I�R�F�X�V���W�K�D�Q���H�Y�H�U���E�H�I�R�U�H���R�Q��

�W�K�H���Q�H�H�G���I�R�U���O�D�Z���Ø�U�P�V���W�R���Y�H�W���W�K�H�L�U���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q����

�6�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U�����$�Q�G�U�H�D���.�L�O�E�\�����E�X�V�L�Q�H�V�V��

�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�R�U���I�R�U�b�&�D�V�H�/�L�Q�H�V�b�V�D�L�G���W�K�D�W���V�H�F�X�U�L�W�\���L�V��

�D���S�D�U�D�P�R�X�Q�W���F�R�Q�F�H�U�Q�����F�R�P�P�H�Q�W�L�Q�J�����Ì�%�H�F�D�X�V�H���R�I���W�K�D�W��

�Z�H���K�D�Y�H���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���D�F�F�U�H�G�L�W�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���P�D�L�Q�W�D�L�Q���W�K�H��

�,�6�2���������������6�2�&�����D�Q�G���Q�R�Z���&�-�,�6���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V����

�7�K�R�V�H���D�F�F�U�H�G�L�W�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���Z�H�O�O���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���W�K�H��

�L�Q�G�X�V�W�U�\���D�Q�G���Z�H�Ê�U�H���D�E�O�H���W�R���J�L�Y�H���W�K�H���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���W�K�D�W���D�O�O���R�I��

�W�K�H���S�U�R�F�H�V�V�H�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���D�U�H���L�Q���S�O�D�F�H���Í�b

�6�K�H���D�G�G�H�G�����Ì�)�U�R�P���R�X�U���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���Z�H���J�L�Y�H���W�K�H��

�F�X�V�W�R�P�H�U���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���W�K�D�W���W�K�R�V�H���D�F�F�U�H�G�L�W�D�W�L�R�Q�V���D�U�H��

�U�R�E�X�V�W�O�\���H�Q�I�R�U�F�H�G���R�Q���G�D�L�O�\���E�D�V�L�V���Í�b

�&�D�V�H�O�L�Q�H�V�b�K�D�V���H�[�S�D�Q�G�H�G���W�K�H���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�L�W�\���R�I���L�W�V��

�S�O�D�W�I�R�U�P���W�R���L�Q�F�O�X�G�H���P�X�O�W�L���P�H�G�L�D���Y�L�G�H�R���D�Q�G���D�X�G�L�R���D�Q�G��

�Q�H�Z���I�H�D�W�X�U�H�V���L�Q�F�O�X�G�H���G�X�D�O���S�D�Q�H�V�����Z�K�H�U�H���\�R�X���F�D�Q��

�F�R�P�S�D�U�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���V�L�G�H���E�\���V�L�G�H�����,�W���K�D�V���I�H�D�W�X�U�H�V���W�K�D�W��

�D�U�H���D�E�O�H���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���H�Y�H�U�\�R�Q�H���L�V���O�R�R�N�L�Q�J���D�W���W�K�H���V�D�P�H��

�S�D�J�L�Q�D�W�H�G���G�R�F�X�P�H�Q�W���Ç���Z�K�L�F�K���D�V���D�Q�\���O�L�W�L�J�D�W�R�U���Z�L�O�O���N�Q�R�Z����

�F�D�Q���E�H���H�[�W�U�H�P�H�O�\���W�L�P�H���F�R�Q�V�X�P�L�Q�J���L�Q���F�R�X�U�W���b

�.�L�O�E�\���V�D�L�G�����Ì�7�K�H���S�U�R�R�I���R�I���F�R�Q�F�H�S�W���Z�D�V���U�H�D�O�O�\���L�P�S�R�U�W�D�Q�W��

�W�R���E�H���D�E�O�H���W�R���W�H�V�W���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W���P�H�W���W�K�H���-�H�U�V�H�\��

�&�R�X�U�W�V�Ê�b�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���L�Q���P�D�N�L�Q�J���V�X�U�H���W�K�H�\���K�D�Y�H���W�K�H��

�U�L�J�K�W���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���Í�b

�6�K�H���D�G�G�H�G�����Ì�6�R�P�H�W�L�P�H�V���S�H�R�S�O�H���W�K�L�Q�N���W�K�H�\���D�U�H���W�R�R���V�P�D�O�O��

�I�R�U�b�&�D�V�H�O�L�Q�H�V�����E�X�W���W�K�L�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V���W�K�D�W���W�K�H���V�\�V�W�H�P���L�V��

�Ù�H�[�L�E�O�H���H�Q�R�X�J�K���W�R���E�H���X�V�H�G���D�F�U�R�V�V���D�O�O���F�D�V�H���W�\�S�H���D�Q�G���L�V��

�V�F�D�O�D�E�O�H���Í�b

�,�Q���D���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���W�R�G�D�\�����������0�D�U�F�K�����7�L�P�R�W�K�\���/�H�b�&�R�F�T����

�%�D�L�O�L�×���R�I���-�H�U�V�H�\�����V�D�L�G�����Ì�:�H���D�U�H���H�P�E�D�U�N�L�Q�J���R�Q���D��

�P�R�G�H�U�Q�L�V�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P�P�H���W�K�D�W���Z�L�O�O���K�H�O�S���P�D�N�H���M�X�V�W�L�F�H��

�P�R�U�H���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���D�Q�G���H�×�L�F�L�H�Q�W�����7�K�H���X�V�H���R�I�b�&�D�V�H�/�L�Q�H�V�b�L�Q��

�U�H�F�H�Q�W���K�H�D�U�L�Q�J�V���K�D�V���D�O�O�R�Z�H�G���D�O�O���S�D�U�W�L�H�V���W�R���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H���E�\��

�D�F�F�H�V�V�L�Q�J���P�D�W�H�U�L�D�O���R�Q�O�L�Q�H���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���R�Q���S�D�S�H�U�����,�Q���R�Q�H��

�F�D�V�H�����W�K�H���O�H�Q�J�W�K���R�I���W�K�H���K�H�D�U�L�Q�J���Z�D�V���V�L�J�Q�L�Ø�F�D�Q�W�O�\��

�U�H�G�X�F�H�G�����Ø�Q�L�V�K�L�Q�J���K�D�O�I���D���G�D�\���H�D�U�O�L�H�U���W�K�D�Q���V�F�K�H�G�X�O�H�G�����7�K�H��

�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�L�V���V�R�I�W�Z�D�U�H���L�V���D���P�D�M�R�U���V�W�H�S���I�R�U�Z�D�U�G���I�R�U��

����



�H�Y�L�G�H�Q�F�H���W�K�D�W���F�R�X�O�G���E�H���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���R�S�H�Q�O�\���L�Q���F�R�X�U�W���D�Q�G��

�E�H�F�R�P�H���S�X�E�O�L�F���Z�L�O�O���E�H���V�W�R�U�H�G���L�Q�b�&�D�V�H�O�L�Q�H�V���b

�-�H�U�V�H�\�Ê�V���F�R�X�U�W�V���D�Q�G���W�U�L�E�X�Q�D�O�V���Í�b

�$���F�D�V�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�\�V�W�H�P�����L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G��

�Z�L�W�K�b�&�D�V�H�/�L�Q�H�V�b�I�R�U���X�V�H���D�F�U�R�V�V���-�H�U�V�H�\�Ê�V���F�R�X�U�W�V�����L�V��

�H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���E�H���V�H�O�H�F�W�H�G���O�D�W�H�U���W�K�L�V���\�H�D�U���b

����



�&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U���R�I���W�K�H���+�L�J�K���&�R�X�U�W���V�H�W�V���R�X�W��
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�U�D�Y�H�O���I�R�U���U�H�P�R�W�H���K�H�D�U�L�Q�J�V

�1�H�Z�O�\���D�S�S�R�L�Q�W�H�G�b�&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U���R�I���W�K�H���+�L�J�K���&�R�X�U�W���R�I��

�(�Q�J�O�D�Q�G���D�Q�G���:�D�O�H�V�����6�L�U���-�X�O�L�D�Q�b�)�O�D�X�[�����K�D�V���J�L�Y�H�Q���K�L�V��

�S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\���W�K�R�X�J�K�W�V���R�Q���W�K�H���U�R�D�G���D�K�H�D�G���L�Q���W�H�U�P�V���R�I��

�U�H�P�R�W�H���K�H�D�U�L�Q�J�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���W�\�S�H�V���R�I���K�H�D�U�L�Q�J�V���W�K�D�W��

�D�U�H���O�L�N�H�O�\���W�R���V�X�L�W���D���U�H�P�R�W�H���K�H�D�U�L�Q�J���D�Q�G���W�K�R�V�H���W�K�D�W���Z�L�O�O��

�Q�R�W�����+�H���D�O�V�R���Ù�D�J�V���W�K�H���Q�H�H�G���W�R���J�X�D�U�G���D�J�D�L�Q�V�W���É�W�K�H��

�X�Q�L�Q�W�H�Q�G�H�G���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���R�I���L�Q�I�R�U�P�D�O�L�W�\�Ê���D�V���W�K�H���F�R�X�U�W��

�V�W�D�U�W�V���W�R���W�K�L�Q�N���D�E�R�X�W���W�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���X�V�H���R�I���U�H�P�R�W�H��

�K�H�D�U�L�Q�J�V���b

�6�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���W�K�H���&�K�D�Q�F�H�U�\���%�D�U���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�Q���������0�D�U�F�K����

�6�L�U���-�X�O�L�D�Q���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�H���&�R�X�U�W�V�Ê���U�D�S�L�G���D�G�D�S�W�L�R�Q���W�R���W�K�H��

�F�K�D�Q�J�H�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���O�R�F�N�G�R�Z�Q���D�Q�G���F�R�P�P�H�Q�W�H�G�����Ì�,�W���L�V��

�G�L�×�L�F�X�O�W���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�W�H���W�K�H���V�H�L�V�P�L�F���F�K�D�Q�J�H���W�K�D�W���R�F�F�X�U�U�H�G����

�D�E�R�X�W���D���\�H�D�U���D�J�R�����Z�K�H�Q���D�O�P�R�V�W���R�Y�H�U�Q�L�J�K�W���Z�H���P�R�Y�H�G��

�I�U�R�P���L�Q���S�H�U�V�R�Q���K�H�D�U�L�Q�J�V���W�R���U�H�P�R�W�H���K�H�D�U�L�Q�J�V���D�Q�G���I�U�R�P��

�S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\���S�D�S�H�U���E�X�Q�G�O�H�V���W�R���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���Ø�O�H�V�����,�W���L�V���D��

�P�D�V�V�L�Y�H���W�U�L�E�X�W�H���W�R���W�K�H���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���D�Q�G���G�H�G�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���R�X�U��

�F�R�X�U�W���V�\�V�W�H�P���Ç���L�W�V���M�X�G�J�H�V�����O�D�Z�\�H�U�V���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W���V�W�D�×�Ç��

�W�K�D�W���W�K�L�V���Z�D�V���D�F�K�L�H�Y�H�G���Í�b

�1�R�Z���W�K�D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���O�R�F�N�G�R�Z�Q���L�V���L�Q���V�L�J�K�W�����6�L�U���-�X�O�L�D�Q���V�D�L�G��

�W�K�D�W���L�W���Z�D�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���U�H�W�D�L�Q���W�K�H���H�×�L�F�L�H�Q�F�L�H�V���E�X�W��

�M�H�W�W�L�V�R�Q���W�K�H���E�D�G���b

�+�H���V�D�L�G�����Ì�,���N�Q�R�Z���W�K�D�W���H�Y�H�Q���L�I���D���U�H�P�R�W�H���K�H�D�U�L�Q�J���L�V���D���P�R�U�H��

�H�×�L�F�L�H�Q�W���Z�D�\���R�I���M�X�V�W�O�\���D�Q�G���I�D�L�U�O�\���U�H�V�R�O�Y�L�Q�J���D���G�L�V�S�X�W�H�����L�W��

�K�D�V���L�W�V���S�U�L�F�H�����7�K�H���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���Ç���V�F�U�H�H�Q�V�����E�D�Q�G�Z�L�G�W�K����

�F�D�P�H�U�D�V���Ç���Q�H�H�G�V���W�R���E�H���L�Q���S�O�D�F�H�����D�Q�G���H�Y�H�Q���L�I���L�W���L�V����

�F�R�Q�G�X�F�W�L�Q�J���U�H�P�R�W�H���K�H�D�U�L�Q�J�V���L�V���P�R�U�H���W�L�U�L�Q�J���I�R�U���D�O�O��

�F�R�Q�F�H�U�Q�H�G�����:�H���K�D�Y�H�����L�Q���W�K�H���S�D�V�W�����G�R�Q�H���L�W�����D�Q�G���G�R�Q�H���L�W��

�Z�H�O�O�����E�X�W���D�W���V�R�P�H���S�H�U�V�R�Q�D�O���F�R�V�W�����7�K�H���H�[�W�U�D���P�L�O�H���W�R���Z�K�L�F�K��

�D�O�O���L�Q���W�K�H���O�H�J�D�O���V�\�V�W�H�P���K�D�Y�H���J�R�Q�H���L�V���Q�R�W���V�R�P�H�W�K�L�Q�J���,��

�W�D�N�H���I�R�U���J�U�D�Q�W�H�G�����D�Q�G���L�W���L�V���Q�R�W���D���S�U�L�F�H���W�K�D�W���F�D�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H��

�W�R���E�H���H�[�D�F�W�H�G���Í�b

�+�H���D�G�G�H�G�����Ì�$�I�W�H�U���W�K�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���R�I���W�K�H���O�D�V�W���������P�R�Q�W�K�V����

�Z�H���K�D�Y�H���D���F�O�H�D�U�H�U���Y�L�H�Z���D�E�R�X�W���W�K�H���V�R�U�W���R�I���F�D�V�H�V���W�K�D�W���Z�L�O�O��

�D�Q�G���Z�L�O�O���Q�R�W���V�X�L�W���D���U�H�P�R�W�H���K�H�D�U�L�Q�J�����&�R�P�P�L�W�W�D�O���K�H�D�U�L�Q�J�V����

�W�K�R�V�H���H�O�H�P�H�Q�W�V���R�I���D���W�U�L�D�O���L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J���D�Q���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���D��

�Z�L�W�Q�H�V�V�Ê�V���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���D�Q�G�����R�Q���R�F�F�D�V�L�R�Q�����L�Q�W�H�U�L�P��

�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J���D���O�L�W�L�J�D�Q�W���L�Q���S�H�U�V�R�Q���D�U�H���D�O�O��

�H�[�D�P�S�O�H�V���R�I���P�D�W�W�H�U�V���W�K�D�W���D�U�H���R�I�W�H�Q���E�H�V�W���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���O�L�Y�H����

�W�K�R�X�J�K���H�Y�H�Q���W�K�H�Q���W�K�H�U�H���D�U�H���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�V���Í�b

�+�R�Z�H�Y�H�U�����K�H���Z�D�U�Q�H�G���W�K�D�W���W�K�H���&�R�X�U�W���P�X�V�W���Q�R�W���O�R�V�H���V�L�J�K�W��

�R�I���W�K�H���E�H�Q�H�Ø�W�V���R�I���P�D�Q�\���R�I���W�K�H���I�R�U�P�D�O�L�W�L�H�V���D�W�W�D�F�K�H�G���W�R��

�W�K�H���F�R�X�U�W���E�D�V�H�G���V�\�V�W�H�P���W�K�D�W���K�D�V���H�[�L�V�W�H�G���I�R�U���V�R���P�D�Q�\��

�\�H�D�U�V���D�Q�G���V�D�L�G�����Ì�:�H���K�D�Y�H���D�O�O���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���W�K�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�O�L�W�\���W�K�D�W���F�D�Q���F�U�H�H�S���L�Q���Z�K�H�Q���Z�H���D�U�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Q�J��

�F�D�V�H�V���I�U�R�P���R�X�U���N�L�W�F�K�H�Q���W�D�E�O�H�V���R�U���V�W�X�G�L�H�V�����:�H���K�D�Y�H���K�D�G��

�W�R���E�H�F�R�P�H���W�R�O�H�U�D�Q�W���R�I���W�K�R�V�H���L�Q�W�H�U�U�X�S�W�L�R�Q�V����

�E�D�G�b�:�L�)�L�b�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�V�����U�L�Q�J�V���R�Q���W�K�H���G�R�R�U�E�H�O�O�����Q�R�L�V�H�V��

�I�U�R�P���R�W�K�H�U�V���L�Q���R�X�U���I�D�P�L�O�\���R�U���E�D�U�N�L�Q�J���G�R�J�V����

�&�R�X�Q�V�H�O�b�W�D�N�L�Q�J���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���Y�L�D���:�K�D�W�V�$�S�S���D�Q�G���S�D�U�W�L�H�V��

�V�S�H�D�N�L�Q�J���P�R�U�H���I�U�H�H�O�\���D�P�R�Q�J���W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V���R�U���O�L�W�L�J�D�Q�W�V���L�Q��

�S�H�U�V�R�Q�����S�H�U�K�D�S�V���I�H�H�O�L�Q�J���G�L�V�L�Q�K�L�E�L�W�H�G���D�Q�G���E�H�K�D�Y�L�Q�J���O�H�V�V��

�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�O�\�����R�U���H�Y�H�Q���R�Q���D���P�R�U�H���P�X�Q�G�D�Q�H���O�H�Y�H�O���K�D�Y�L�Q�J��

�W�R���U�H�P�L�Q�G���W�K�R�V�H���Z�K�R���D�U�H���Q�R�W���V�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���S�X�W��

�W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V���R�Q���P�X�W�H���W�R���D�Y�R�L�G���I�H�H�G�E�D�F�N�����F�D�Q���E�H��

�G�L�V�W�U�D�F�W�L�Q�J���I�R�U���W�K�H���M�X�G�J�H���D�Q�G���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���b

�Ì�7�K�L�V���K�D�V���E�H�H�Q���D���V�P�D�O�O���S�U�L�F�H���W�R���S�D�\���D�V���Z�H���Z�R�U�N�H�G���W�R��

�N�H�H�S���W�K�H���M�X�V�W�L�F�H���V�\�V�W�H�P���L�Q���W�K�H���%�	�3�&�V���I�X�O�O�\���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O��

�D�Q�G���Z�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���D�E�O�H���W�R���Z�R�U�N���Z�L�W�K���W�K�H���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���R�I��

�S�U�D�F�W�L�W�L�R�Q�H�U�V���V�X�F�K���D�V���\�R�X���Z�L�W�K���\�R�X�U���D�F�F�U�X�H�G���V�H�Q�V�H���R�I��

�Z�K�D�W���L�V���S�U�R�S�H�U���L�Q���D���F�R�X�U�W�U�R�R�P�����+�R�Z�H�Y�H�U�����D�V���Z�H���V�W�D�U�W���W�R��

�W�K�L�Q�N���D�E�R�X�W���W�K�H���O�R�Q�J�H�U���W�H�U�P���X�V�H���R�I���U�H�P�R�W�H���K�H�D�U�L�Q�J�V�����Z�H��

�Q�H�H�G���W�R���J�X�D�U�G���D�J�D�L�Q�V�W���X�Q�L�Q�W�H�Q�G�H�G���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���R�I��

�L�Q�I�R�U�P�D�O�L�W�\���Í�b

�+�H���D�G�G�H�G�����Ì�7�R���W�D�O�N���D�E�R�X�W���W�K�H���G�L�J�Q�L�W�\���R�I���W�K�H���F�R�X�U�W��

�S�U�R�E�D�E�O�\���V�R�X�Q�G�V���V�H�O�I���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���D�Q�G���P�D�\�E�H���H�Y�H�Q���D���O�L�W�W�O�H��

�S�R�P�S�R�X�V�����%�X�W���D�Q���H�O�H�P�H�Q�W���R�I���I�R�U�P�D�O�L�W�\���L�Q���D���F�R�X�U�W�U�R�R�P��

�L�V�b�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�����D�Q�G�b�V�H�U�Y�H�V���W�R���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H���W�K�H��

�V�H�U�L�R�X�V�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���E�H�L�Q�J���W�D�N�H�Q�����3�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q��

�F�D�V�H�V���L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���D�Q�G���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�O�O�\��

�G�L�V�D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�G�����W�K�H���R�X�W�F�R�P�H���R�I���D���K�H�D�U�L�Q�J���F�D�Q�����D�Q�G��

�I�U�H�T�X�H�Q�W�O�\���G�R�H�V�����K�D�Y�H���O�L�I�H���F�K�D�Q�J�L�Q�J���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V����

�:�K�H�Q���W�K�H���F�R�X�U�W���L�V���P�D�N�L�Q�J���D���F�R�P�S�X�O�V�R�U�\���R�U�G�H�U�����L�W���L�V��

�F�R�P�S�H�O�O�L�Q�J���V�R�P�H�R�Q�H���W�R���G�R���V�R�P�H�W�K�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H�\���G�R���Q�R�W��

�Z�D�Q�W���W�R���G�R�����D�Q�G���W�K�H���S�H�U�V�R�Q���Z�K�R���L�V���V�X�E�M�H�F�W���W�R���W�K�H���R�U�G�H�U��

�Q�H�H�G�V���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�H���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���R�I���Q�R�W��

�F�R�P�S�O�\�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�D�W���R�U�G�H�U���Í�b

�,�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J�O�\�����6�L�U���-�X�O�L�D�Q���V�D�L�G���W�K�D�W���J�R�L�Q�J���I�R�U�Z�D�U�G�����L�Q���D��

�I�X�O�O�\���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���K�H�D�U�L�Q�J�����Z�K�H�W�K�H�U���U�H�P�R�W�H���R�U���K�\�E�U�L�G����

�W�K�H�U�H���V�K�R�X�O�G���E�H���D�Q���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���P�L�Q�L�P�X�P���O�H�Y�H�O��

�R�I���,�7���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���I�R�U���M�X�G�J�H�V���D�Q�G���W�K�H���S�D�U�W�L�H�V�����F�R�P�P�H�Q�W�L�Q�J����

����



�+�R�Z�H�Y�H�U�����6�L�U���-�X�O�L�D�Q���V�D�L�G���W�K�D�W���L�W���K�D�V���E�H�F�R�P�H���D�S�S�D�U�H�Q�W��

�W�K�D�W���W�K�H�U�H���D�U�H���K�H�D�U�L�Q�J�V���W�K�D�W���V�X�L�W���U�H�P�R�W�H���K�H�D�U�L�Q�J�V���Z�H�O�O����

�Z�K�H�U�H���D���Ì�V�S�H�H�G�L�H�U���O�H�V�V���H�[�S�H�Q�V�L�Y�H���I�R�U�P�D�W�Í���V�H�H�P�V���P�R�U�H��

�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�D�W�H�����Ì�*�H�Q�H�U�D�O�O�\���V�S�H�D�N�L�Q�J�����W�K�H�V�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q��

�W�K�H���V�K�R�U�W�H�U���S�U�H�S�D�U�D�W�R�U�\���D�Q�G���L�Q�W�H�U�L�P���K�H�D�U�L�Q�J���W�K�D�W���D�U�H��

�R�I�W�H�Q���D���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H���H�[�H�U�F�L�V�H���E�H�W�Z�H�H�Q���S�D�U�W�L�H�V�����O�L�N�H��

�G�L�U�H�F�W�L�R�Q���K�H�D�U�L�Q�J�V���Í�b

�$�V���Z�H���D�S�S�U�R�D�F�K���F�D�O�P�H�U���Z�D�W�H�U�V�����6�L�U���-�X�O�L�D�Q���V�D�L�G���W�K�D�W���W�K�H��

�W�L�P�H���K�D�V���F�R�P�H���W�R���W�D�N�H���V�W�R�F�N�����F�R�P�P�H�Q�W�L�Q�J�����Ì�:�H���D�O�O���Z�D�Q�W��

�W�R���U�H�W�D�L�Q���Z�K�D�W���Z�H���V�H�H���D�V���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���W�R���W�K�H���V�\�V�W�H�P����

�D�Q�G���W�K�H���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�V���R�×�H�U�H�G���E�\���U�H�P�R�W�H���D�Q�G���K�\�E�U�L�G��

�K�H�D�U�L�Q�J�V�����$�Q�G���D�Q���R�S�H�Q���D�Q�G���D�G�D�S�W�D�E�O�H���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R��

�U�H�P�R�W�H���D�Q�G���K�\�E�U�L�G���K�H�D�U�L�Q�J�V���Z�R�X�O�G���R�Q�O�\���H�Q�K�D�Q�F�H���W�K�H��

�(�Q�J�O�L�V�K���F�R�X�U�W�Ê�V���H�[�L�V�W�L�Q�J���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q���D�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���O�H�D�G�L�Q�J��

�F�H�Q�W�U�H�V���I�R�U���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���E�X�V�L�Q�H�V�V���G�L�V�S�X�W�H���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���b

�Ì�7�K�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���D�Q�G���R�S�L�Q�L�R�Q�V���R�I���W�K�L�V���D�X�G�L�H�Q�F�H�����D�Q�G���R�I��

�D�O�O���%�	�3�&�����%�X�V�L�Q�H�V�V���	���3�U�R�S�H�U�W�\���&�R�X�U�W�V�����S�U�D�F�W�L�W�L�R�Q�H�U�V���D�Q�G��

�U�H�J�X�O�D�U���F�R�X�U�W���X�V�H�U�V���P�X�V�W���E�H���D�F�W�L�Y�H�O�\���V�R�X�J�K�W���D�Q�G���W�D�N�H�Q��

�L�Q�W�R���D�F�F�R�X�Q�W���D�V���S�D�U�W���R�I���W�K�L�V���S�U�R�F�H�V�V���Í�b

�Ì�<�R�X���Q�H�H�G���W�R���N�Q�R�Z���W�K�D�W�b�M�X�G�J�H�V���K�D�Y�H���D�F�F�H�V�V���W�R���H�Q�R�X�J�K��

�V�F�U�H�H�Q�V���W�R���D�O�O�R�Z���W�K�H�P���W�R���K�D�Y�H���W�K�H���Y�L�G�H�R���D�Q�G���D�X�G�L�R���O�L�Q�N��

�D�Q�G���P�X�O�W�L�S�O�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���R�S�H�Q���D�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H���D�Q�G��

�W�K�D�W���M�X�G�J�H�V���Z�L�O�O���K�D�Y�H���D�F�F�H�V�V���W�R���V�X�×�L�F�L�H�Q�W���E�D�Q�G�Z�L�G�W�K���W�R��

�E�H���D�E�O�H���W�R���D�F�F�H�V�V���W�K�H���H���E�X�Q�G�O�H�V���Z�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���V�H�Q�W����

�$�Q�G���W�K�H�U�H���V�K�R�X�O�G���E�H���D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�F�\���R�I���D�S�S�U�R�D�F�K���L�Q��

�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�Q�J���W�K�R�V�H���E�X�Q�G�O�H�V�����Z�L�W�K���S�U�R�S�H�U���Ø�O�H���Q�D�P�H�V���D�Q�G��

�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���S�D�J�H���Q�X�P�E�H�U�L�Q�J���Í�b

�+�H���D�G�G�H�G�����Ì�,���K�R�S�H���W�K�D�W���W�K�H���X�S�G�D�W�H�G���$�9���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���W�K�D�W��

�K�D�V���E�H�H�Q���L�Q�V�W�D�O�O�H�G���R�U���Z�L�O�O���E�H���L�Q�V�W�D�O�O�H�G���L�Q���H�O�H�Y�H�Q���F�R�X�U�W�V��

�L�Q���W�K�H���5�R�O�O�V���%�X�L�O�G�L�Q�J���Z�L�O�O���J�R���V�R�P�H���Z�D�\���W�R�Z�D�U�G�V��

�S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���W�K�L�V���H�O�H�P�H�Q�W���R�I���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�F�\���I�R�U���S�D�U�W�L�H�V�����7�K�H��

�Q�H�Z���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���L�V���F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���Z�L�W�K���W�K�H���+�0�&�7�6�Ê���É�F�O�R�X�G��

�Y�L�G�H�R���S�O�D�W�I�R�U�P�Ê���D�Q�G���Z�L�O�O���E�H���F�D�S�D�E�O�H���R�I���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J��

�K�\�E�U�L�G���K�H�D�U�L�Q�J�V�����P�D�N�L�Q�J���V�X�F�K���K�H�D�U�L�Q�J�V���P�R�U�H���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H��

�W�R���W�K�R�V�H���Z�K�R���K�D�Y�H���Q�R�W���H�P�S�O�R�\�H�G���R�U���F�D�Q�Q�R�W���D�×�R�U�G���W�R��

�H�P�S�O�R�\���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���V�R�I�W�Z�D�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�U�V���V�X�F�K��

�D�V���2�S�X�V�������Í�b

�,�Q���D���Q�R�G���W�R���Z�H�O�O�E�H�L�Q�J�����6�L�U���-�X�O�L�D�Q���V�D�L�G���W�K�D�W���W�K�H���S�D�F�H���D�Q�G��

�L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���D�W���Z�K�L�F�K���Z�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���Z�R�U�N�L�Q�J���D�W���L�V��

�X�Q�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���D�Q�G���U�D�L�V�H�V���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���R�Y�H�U���Z�H�O�O�E�H�L�Q�J����

�F�R�Q�F�O�X�G�L�Q�J�����Ì�$�O�O���L�Q���D�O�O�����Z�H���P�X�V�W���O�R�R�N���D�W���R�X�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��

�L�Q���W�K�H���U�R�X�Q�G�����:�H���P�X�V�W���U�H�P�D�L�Q���D�O�H�U�W���W�R���J�R�R�G���D�V�S�H�F�W�V���R�I��

�U�H�P�R�W�H���D�Q�G���K�\�E�U�L�G���K�H�D�U�L�Q�J�V���D�Q�G���F�R�Q�V�W�D�Q�W�O�\���U�H�Ø�Q�H���R�X�U��

�D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���H�Q�V�X�U�H���L�W���L�V���Q�X�D�Q�F�H�G�����I�D�L�U���I�R�U���D�O�O���S�D�U�W�L�H�V���D�Q�G��

�Z�R�U�N�D�E�O�H���D�F�U�R�V�V���D�O�O���O�H�Y�H�O�V���R�I���W�K�H���M�X�G�L�F�L�D�U�\��

����



�/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�H�J�\�����/�H�[�L�V�1�H�[�L�V���&�R�Q�W�H�[�W��
�O�D�X�Q�F�K�H�V���D�W�W�R�U�Q�H�\���D�Q�D�O�\�W�L�F�V���V�R�O�X�W�L�R�Q
�/�H�[�L�V�1�H�[�L�V�b�D�W���W�K�H���Y�H�U�\���V�W�D�U�W���R�I���0�D�U�F�K�b�O�D�X�Q�F�K�H�G���D���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���I�R�F�X�V�V�H�G���D�W�W�R�U�Q�H�\���D�Q�D�O�\�W�L�F�V���V�R�O�X�W�L�R�Q���Ç���W�K�H���Ø�I�W�K��

�P�R�G�X�O�H���R�I���L�W�V���O�D�Q�J�X�D�J�H���D�Q�D�O�\�W�L�F�V���S�O�D�W�I�R�U�P���&�R�Q�W�H�[�W���Ç���Z�K�L�F�K���H�Q�D�E�O�H�V���X�V�H�U�V���W�R���T�X�L�F�N�O�\���D�Q�D�O�\�V�H���W�K�H�L�U���R�S�S�R�V�L�Q�J��

�F�R�X�Q�V�H�O�Ê�V���D�U�J�X�P�H�Q�W�V���E�D�V�H�G���R�Q���V�L�P�L�O�D�U���F�D�V�H�V���b

�&�R�Q�W�H�[�W���$�W�W�R�U�Q�H�\���$�Q�D�O�\�W�L�F�V���W�U�D�F�N�V���P�R�U�H���W�K�D�Q���R�Q�H���P�L�O�O�L�R�Q���D�W�W�R�U�Q�H�\�V�����,�W���H�[�W�U�D�F�W�V���D�Q�G���K�L�J�K�O�L�J�K�W�V���W�K�H���O�D�Q�J�X�D�J�H���D�Q��

�D�W�W�R�U�Q�H�\���K�D�V���X�V�H�G���L�Q���V�L�P�L�O�D�U���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���E�U�L�H�I�V�����S�O�H�D�G�L�Q�J�V���D�Q�G���P�R�W�L�R�Q�V�����,�W���I�R�O�O�R�Z�V���H�D�U�O�L�H�U��

�P�R�G�X�O�H�V���D�Q�D�O�\�V�L�Q�J���M�X�G�J�H�V�����H�[�S�H�U�W���Z�L�W�Q�H�V�V�H�V�����F�R�X�U�W�V���D�Q�G���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���b

�6�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U�����/�H�[�L�V�1�H�[�L�V���V�H�Q�L�R�U���G�L�U�H�F�W�R�U���6�H�U�H�Q�D�b�:�H�O�O�H�Q�b�D�Q�G���V�H�Q�L�R�U���S�U�R�G�X�F�W��

�P�D�Q�D�J�H�U�b�0�X�W�K�X�U�D�P�D�Q�b�.�D�V�L�9�L�V�Z�D�Q�D�W�K�D�Q�b�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���K�R�Z���&�R�Q�W�H�[�W���H�Q�D�E�O�H�V���D�W�W�R�U�Q�H�\�V���W�R���E�H�W�W�H�U���Z�R�U�N���R�X�W���K�R�Z��

�W�K�H�L�U���R�S�S�R�Q�H�Q�W�V���W�K�L�Q�N�����:�D�O�O�H�Q���W�R�O�G���H�G�L�W�R�U���&�D�U�R�O�L�Q�H���+�L�O�O�����Ì�2�X�U���F�X�V�W�R�P�H�U�V���Q�H�H�G���W�R���N�Q�R�Z���Z�K�R���W�K�H�\���D�U�H���O�L�W�L�J�D�W�L�Q�J��

�D�J�D�L�Q�V�W���D�Q�G���Z�K�D�W���W�K�H�L�U���U�D�W�H���R�I���V�X�F�F�H�V�V���L�V�����7�K�H�\���Q�H�H�G���W�R���V�L�]�H���W�K�H�P���X�S���D�Q�G���N�Q�R�Z���R�Z���W�K�H�L�U���R�S�S�R�Q�H�Q�W�V���W�K�L�Q�N���L�Q���R�U�G�H�U���W�R��

�F�R�Q�V�W�U�X�F�W���F�R�X�Q�W�H�U�D�U�J�X�P�H�Q�W�V���Í�b

�/�H�[�L�V�1�H�[�L�V���D�O�V�R���H�Q�Y�L�V�D�J�H�V���W�K�D�W���W�K�H���Q�H�Z���P�R�G�X�O�H���Z�L�O�O���E�H���X�V�H�G���L�Q���K�L�U�L�Q�J���D�W�W�R�U�Q�H�\�V���D�Q�G���:�D�O�O�H�Q���V�D�L�G�����Ì�%�H�L�Q�J���D�E�O�H���W�R���K�L�U�H��

�W�K�H���U�L�J�K�W���D�W�W�R�U�Q�H�\���P�H�D�Q�V���\�R�X���Q�H�H�G���W�K�H�L�U���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���G�D�W�D���R�Q���W�K�H�L�U���R�X�W�F�R�P�H�V�����<�R�X���F�D�Q���Q�R�Z���Z�R�U�N��

�R�X�W���K�R�Z���R�U���Z�K�\���D�W�W�R�U�Q�H�\���Z�R�Q���R�U���O�R�V�W���D���F�D�V�H���E�\���O�R�R�N�L�Q�J���D�W���W�K�H�L�U���R�Z�Q���Z�R�U�N���S�U�R�G�X�F�W���Í�b

�&�X�U�U�H�Q�W���U�H�V�H�D�U�F�K���L�V���G�R�Q�H���E�\���O�L�E�U�D�U�L�D�Q�V�����S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���V�X�S�S�R�U�W���O�D�Z�\�H�U�V���D�Q�G���S�D�U�D�O�H�J�D�O�V���D�Q�G���/�H�[�L�V���V�S�H�Q�W���D���V�L�J�Q�L�Ø�F�D�Q�W��

�D�P�R�X�Q�W�b�R�I���W�L�P�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Q�J���F�X�V�W�R�P�H�U���U�H�V�H�D�U�F�K���L�Q�W�R���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V�����:�D�O�O�H�Q���V�D�L�G�����Ì�$�I�W�H�U���Z�H���S�X�O�O�H�G���W�R�J�H�W�K�H�U���W�K�H��

�Z�R�U�N�Ù�R�Z���L�W���Z�D�V���V�K�R�F�N�L�Q�J�O�\���W�L�P�H���F�R�Q�V�X�P�L�Q�J���Í���0�X�F�K���R�I���W�K�H���U�H�V�H�D�U�F�K���V�W�D�U�W�V���L�Q���*�R�R�J�O�H���D�Q�G���R�Q���%�D�U���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q��

�Z�H�E�V�L�W�H�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���L�Q���F�D�V�H���O�D�Z���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���/�H�[�L�V�1�H�[�L�V�����:�D�O�O�H�Q���V�D�L�G�����Ì�:�K�D�W���&�R�Q�W�H�[�W���G�R�H�V���L�V���W�D�N�H���W�K�L�V���P�D�Q�X�D�O�����K�H�D�Y�\��

�O�D�E�R�X�U���S�U�R�F�H�V�V���D�Q�G���D�X�W�R�P�D�W�H�V���L�W���Í�b

�,�Q���D���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�R�Q���E�\�b�.�D�V�L�Y�L�V�Z�D�Q�D�W�K�D�Q�����Z�H���O�R�R�N�H�G���D�W���W�K�H���H�[�D�P�S�O�H���R�I���7�L�P�R�W�K�\���%�H�D�U���I�U�R�P���%�U�\�D�Q���&�D�Y�H��

�/�H�L�J�K�W�R�Q�b�3�D�L�V�Q�H�U�����$���G�D�V�K�E�R�D�U�G���S�U�R�Y�L�G�H�V���D�O�O���W�K�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�E�R�X�W���%�H�D�U���D�Q�G���K�L�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����<�R�X���F�D�Q���V�H�H��

�K�L�V���S�U�H�Y�L�R�X�V���O�D�Z���Ø�U�P���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�Q�G���W�K�H���&�R�X�U�W���K�H���Z�D�V���D�G�P�L�W�W�H�G���W�R�����D�O�O���L�Q���R�Q�H���S�O�D�F�H��

����



�2�Q���W�K�H���U�L�J�K�W���R�I���W�K�H���S�D�J�H���D�U�H���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���H�Y�H�Q�W�V���Ø�O�W�H�U�H�G���E�\���D�U�H�D�V���R�I���O�D�Z���D�Q�G���F�R�X�U�W�����<�R�X���F�D�Q���H�Q�W�H�U���N�H�\�Z�R�U�G�V���W�R���Ø�Q�G��

�K�L�J�K�O�\���J�U�D�Q�X�O�D�U���S�U�D�F�W�L�F�H���D�U�H�D�V���D�Q�G���W�R�S�L�F�V�����Z�K�L�F�K���E�U�L�Q�J�V���X�S���W�K�R�V�H���F�D�V�H�V���b�.�D�V�L�9�L�V�Z�D�Q�D�W�K�D�Q�b�V�D�L�G�����Ì�'�X�U�L�Q�J���R�X�U���U�H�V�H�D�U�F�K��

�F�X�V�W�R�P�H�U�V���V�D�L�G���W�K�H�\���Z�D�Q�W���W�R���Ø�Q�G���F�D�V�H�V���W�K�D�W���D�U�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W�����%�\���Ø�Q�G�L�Q�J�����H�[�W�U�D�F�W�L�Q�J���D�Q�G���F�O�D�V�V�L�I�\�L�Q�J���D�W�W�R�U�Q�H�\���D�U�J�X�P�H�Q�W�V��

�Z�H���K�D�Y�H���D�F�K�L�H�Y�H�G���W�K�D�W���Í�b

�Ì�.�Q�R�Z�L�Q�J���W�K�H���O�D�Q�J�X�D�J�H���W�K�D�W���R�S�S�R�V�L�Q�J���F�R�X�Q�V�H�O���K�D�V���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\���X�V�H�G���L�Q���V�L�P�L�O�D�U���F�R�X�U�W���F�D�V�H�V���F�D�Q���J�L�Y�H���D�W�W�R�U�Q�H�\�V��

�F�U�L�W�L�F�D�O���L�Q�V�L�J�K�W�V���D�Q�G���D���W�U�H�P�H�Q�G�R�X�V���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H���Z�K�H�Q���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���I�R�U���W�U�L�D�O���Í���V�D�L�G���6�H�D�Q���)�L�W�]�S�D�W�U�L�F�N�����&�(�2�����/�H�[�L�V�1�H�[�L�V��

�1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D�����Ì�1�R���R�W�K�H�U���D�Q�D�O�\�W�L�F�V���R�×�H�U�L�Q�J���G�L�U�H�F�W�O�\���F�R�Q�Q�H�F�W�V���O�H�J�D�O���O�D�Q�J�X�D�J�H���D�U�J�X�P�H�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���Z�U�L�W�W�H�Q���M�X�G�L�F�L�D�O��

�R�S�L�Q�L�R�Q�V���I�R�U���V�S�H�F�L�Ø�F���D�W�W�R�U�Q�H�\�V���Í�b

����



����

�:�L�Q�V���:�L�Q�V���D�Q�G���D�Q�G���'�H�D�O�V�'�H�D�O�V



�8�.���	���(�0�(�$
�8�.���W�R�S���������O�D�Z���Ø�U�P���+�H�U�E�H�U�W���6�P�L�W�K���)�U�H�H�K�L�O�O�V���K�D�V���O�D�X�Q�F�K�H�G���D���F�O�R�X�G���E�D�V�H�G���H�'�L�V�F�R�Y�H�U�\���S�O�D�W�I�R�U�P���Z�L�W�K�b�(�S�L�T�����L�Q���D���P�R�Y�H��

�W�K�D�W���Z�L�O�O���X�Q�L�W�H���L�W�V���H�'�L�V�F�R�Y�H�U�\���W�H�D�P�V���J�O�R�E�D�O�O�\���D�Q�G���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���Q�H�Z���Z�R�U�N�Ù�R�Z���F�D�S�D�E�L�O�L�W�\���b

�/�H�G���E�\���6�W�H�S�K�D�Q�L�H���%�D�U�U�H�W�W�����K�H�D�G���R�I���H�'�L�V�F�R�Y�H�U�\���	���O�H�J�D�O���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���L�Q���+�H�U�E�H�U�W���6�P�L�W�K���)�U�H�H�K�L�O�O�V�Ê���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���O�H�J�D�O��

�V�H�U�Y�L�F�H�V�����$�/�7�����W�H�D�P�����+�6�)���K�D�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�K�H���S�O�D�W�I�R�U�P���W�R���K�H�O�S���V�X�S�S�R�U�W���L�W�V���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���F�O�L�H�Q�W�V�����D�S�S�O�\�L�Q�J���W�K�H��

�É�I�R�O�O�R�Z���W�K�H���V�X�Q�Ê���D�S�S�U�R�D�F�K���W�K�D�W���L�W���X�V�H�V���W�R���J�R�R�G���H�×�H�F�W���D�F�U�R�V�V���L�W�V���H�Q�W�L�U�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���O�H�J�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���R�×�H�U�L�Q�J���b

�6�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U�����%�D�U�U�H�W�W���V�D�L�G�����Ì�:�K�D�W���Z�H���K�D�Y�H���G�R�Q�H���Z�L�W�K�b�(�S�L�T�b�L�V���V�R�P�H�W�K�L�Q�J���T�X�L�W�H���V�S�H�F�L�D�O���I�R�U���+�H�U�E�H�U�W��

�6�P�L�W�K���)�U�H�H�K�L�O�O�V�����<�H�V�����Z�H���Z�D�Q�W�H�G���W�R���P�R�Y�H���W�R���W�K�H���F�O�R�X�G���E�X�W���Z�K�D�W���Z�H���U�H�D�O�O�\���Z�D�Q�W�H�G���Z�D�V���W�R���W�D�S���L�Q�W�R���K�R�Z���E�H�V�W���W�R��

�V�X�S�S�R�U�W���R�X�U���F�O�L�H�Q�W�V���J�O�R�E�D�O�O�\���D�Q�G���D�S�S�O�\���W�K�H���I�R�O�O�R�Z���W�K�H���V�X�Q���S�L�H�F�H�����:�H���K�D�Y�H�b�H�'�L�V�F�R�Y�H�U�\���D�O�O���R�Y�H�U���W�K�H���Z�R�U�O�G���D�Q�G���Z�D�Q�W�H�G��

�W�R���G�H�V�L�J�Q���D���S�O�D�W�I�R�U�P���Z�K�H�U�H���Z�H���F�D�Q���E�H���S�U�R�S�H�U�O�\���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G�����6�L�W�W�L�Q�J���R�Q���W�K�H���F�O�R�X�G���S�O�D�W�I�R�U�P���L�V���D���O�D�Q�G�L�Q�J���S�D�J�H���D�Q�G���Z�H��

�F�D�Q���D�O�O���F�R�Q�Q�H�F�W���W�R���H�D�F�K���R�W�K�H�U�Ê�V���G�D�W�D���F�H�Q�W�U�H�V�����V�R���L�W�Ê�V���D���W�U�X�O�\���V�H�D�P�O�H�V�V���J�O�R�E�D�O���S�O�D�W�I�R�U�P�����Z�K�L�O�H���R�E�Y�L�R�X�V�O�\��

�X�Q�G�H�U�Q�H�D�W�K�b�(�S�L�T�b�P�D�Q�D�J�H�V���W�K�D�W���M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�D�O���H�O�H�P�H�Q�W���W�K�D�W���P�R�V�W���S�H�R�S�O�H���G�R�Q�Ê�W���Q�H�H�G���W�R���Z�R�U�U�\���D�E�R�X�W���Í�b

�8�.���O�D�Z���Ø�U�P���*�R�R�G�P�D�Q���'�H�U�U�L�F�N���L�V���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J���W�R�b���(���&�O�R�X�G�I�U�R�P�b�7�K�R�P�V�R�Q�b�5�H�X�W�H�U�V�b�(�O�L�W�H�����E�H�F�R�P�L�Q�J���W�K�H���V�H�F�R�Q�G��

�Ø�U�P���L�Q���W�K�H���8�.���W�R���G�R���V�R���D�I�W�H�U���)�R�[���:�L�O�O�L�D�P�V��

�)�R�X�Q�G�H�G���L�Q�������������E�\���/�R�U�G���$�U�Q�R�O�G���*�R�R�G�P�D�Q���b�*�R�R�G�P�D�Q���'�H�U�U�L�F�N�b�L�V���D���O�H�D�G�L�Q�J���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���O�D�Z���Ø�U�P���E�D�V�H�G���L�Q���W�K�H���&�L�W�\���R�I��

�/�R�Q�G�R�Q�����7�K�H���Ø�U�P���K�D�V���������S�D�U�W�Q�H�U�V���D�Q�G���D���W�H�D�P���R�I���������S�H�R�S�O�H���D�Q�G���L�V�b�U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���E�\���W�K�H���/�H�J�D�O�����������D�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���W�R�S��������

�Ø�U�P�V���L�Q���W�K�H���8�.���L�Q���W�K�H�L�U���&�O�L�H�Q�W���6�H�U�Y�L�F�H���$�Z�D�U�G�V��

�7�K�H���Ø�U�P�����Z�K�L�F�K���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���X�V�H�V���O�H�J�D�F�\�b�7�K�R�P�V�R�Q�b�5�H�X�W�H�U�V�b�V�R�O�X�W�L�R�Q���(�Q�Y�L�V�L�R�Q�����V�D�\�V���L�W���F�K�R�V�H�����(���&�O�R�X�G���D�V���D���N�H�\��

�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���R�I���L�W�V���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���F�O�R�X�G���Ø�U�V�W���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���V�W�U�D�W�H�J�\���b�Ì�:�H���O�R�R�N���I�R�U�Z�D�U�G���W�R���Z�R�U�N�L�Q�J���Z�L�W�K�b�7�K�R�P�V�R�Q�b�5�H�X�W�H�U�V�b�W�R��

�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�����(���&�O�R�X�G���W�R���K�H�O�S���X�V���L�P�S�U�R�Y�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���H�×�L�F�L�H�Q�F�\���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W���R�X�U���V�W�U�D�W�H�J�L�F���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���R�I���V�R�O�L�G����

�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�����S�U�R�Ø�W�D�E�O�H���J�U�R�Z�W�K���Í���V�D�L�G���0�D�U�N���-�R�Q�H�V�����F�K�L�H�I���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���R�×�L�F�H�U���D�W���*�R�R�G�P�D�Q���'�H�U�U�L�F�N��

�/�R�Q�G�R�Q���K�H�D�G�T�X�D�U�W�H�U�H�G���%���%���6�D�D�6���S�O�D�W�I�R�U�P�b�/�H�J�O�����Z�K�L�F�K���G�L�J�L�W�L�V�H�V���O�D�Z���Ø�U�P���R�Q�E�R�D�U�G�L�Q�J���D�Q�G���.�<�&���S�U�R�F�H�V�V�H�V�����W�R�G�D�\����������

�0�D�U�F�K�����D�Q�Q�R�X�Q�F�H�V���D�������0���6�H�U�L�H�V���$���O�H�G���E�\���2�F�W�R�S�X�V���9�H�Q�W�X�U�H�V�����Z�L�W�K���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���H�[�L�V�W�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V��

�%�D�F�N�H�G���b�6�D�P�D�L�S�D�W�D�b�D�Q�G���)�L�U�V�W���5�R�X�Q�G���&�D�S�L�W�D�O�����D�Q�G�b�K�L�J�K���S�U�R�Ø�O�H�b�D�Q�J�H�O�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���&�D�U�O�R�V���*�R�Q�]�D�O�H�]���&�D�G�H�Q�D�V�b���H�[���&�3�2��

�D�Q�G���&�2�2���*�R�&�D�U�G�O�H�V�V�������$�O���*�L�O�H�V�����H�[���&�5�2���R�I���O�H�J�D�O���E�X�V�L�Q�H�V�V���$�[�L�R�P�����D�Q�G���+�D�\�G�H�Q���%�U�R�Z�Q�����&�(�2���R�I���8�S�Z�R�U�N�����b�b

�/�H�J�O�b�Z�D�V���O�D�X�Q�F�K�H�G���L�Q���2�F�W�R�E�H�U�������������E�\�b�&�U�R�Z�G�-�X�V�W�L�F�H�b�I�R�X�Q�G�H�U���-�X�O�L�D�b�6�D�O�D�V�N�\�����+�R�V�W�H�G���L�Q���$�:�6 ���D�Q�G���Q�R�Z���X�V�H�G���E�\���������R�I��

�W�K�H���8�.���W�R�S�����������O�D�Z���Ø�U�P�V�����L�W���V�W�U�H�D�P�O�L�Q�H�V���R�Q�E�R�D�U�G�L�Q�J�����F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���D�Q�G���S�D�\�P�H�Q�W���W�R�R�O�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D�Q�D�O�\�W�L�F�V��

�L�Q�W�R���F�O�L�H�Q�W���E�H�K�D�Y�L�R�X�U���b

�6�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U���b�6�D�O�D�V�N�\�b�V�D�L�G���W�K�D�W���W�K�U�R�X�J�K���K�H�U���Z�R�U�N���Z�L�W�K�b�&�U�R�Z�G�-�X�V�W�L�F�H�����L�W���E�H�F�D�P�H���D�S�S�D�U�H�Q�W���W�K�D�W���W�K�H�U�H��

�Z�H�U�H���V�L�J�Q�L�Ø�F�D�Q�W���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���W�R���K�H�O�S���O�D�Z���Ø�U�P�V���G�L�J�L�W�L�V�H���W�K�H���Z�D�\���W�K�H�\���U�X�Q���W�K�H�L�U���E�X�V�L�Q�H�V�V�����6�K�H���V�D�L�G�����Ì�$���O�R�W���R�I���O�H�J�D�O��

�W�H�F�K���I�R�F�X�V�H�V���R�Q���K�R�Z���W�R���P�D�N�H���O�H�J�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V�b�E�H�W�W�H�U�b�E�X�W���Z�H���V�D�Z���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���P�D�N�H���W�K�H���G�H�O�L�Y�H�U�\���E�H�W�W�H�U���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��

�G�L�J�L�W�L�V�L�Q�J���W�K�H���D�G�P�L�Q���D�U�R�X�Q�G���R�Q�E�R�D�U�G�L�Q�J�����F�R�O�O�H�F�W�L�Q�J���S�D�\�P�H�Q�W�V�����D�Q�G���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���\�R�X�U���F�O�L�H�Q�W���Í�b

�7�K�H���Q�R���F�R�G�H���S�O�D�W�I�R�U�P���K�H�O�S�V���W�R���D�Y�R�L�G���P�X�O�W�L�S�O�H���H�P�D�L�O�V���D�Q�G���F�U�H�D�W�H�V���D�Q���D�X�G�L�W���W�U�D�L�O���D�Q�G���V�\�V�W�H�P���R�I���U�H�F�R�U�G�����,�W���D�O�V�R��

�L�Q�W�U�R�G�X�F�H�V���D���U�H�S�O�L�F�D�E�O�H���G�L�J�L�W�D�O���Z�R�U�N�Ù�R�Z���W�K�D�W���F�D�Q���E�H���P�D�G�H���F�O�L�H�Q�W�����S�U�D�F�W�L�F�H�����R�U���U�L�V�N���V�S�H�F�L�Ø�F���b

�6�D�O�D�V�N�\�b�W�R�O�G���X�V�����Ì�)�L�U�P���F�D�Q���R�Q�E�R�D�U�G���F�O�L�H�Q�W�V���I�D�V�W�H�U���E�X�W���D�O�V�R���O�R�R�N���D�W���W�K�H���D�Q�D�O�\�W�L�F�V���W�R���Z�R�U�N���R�X�W���Z�K�D�W���W�L�P�H���R�I���G�D�\���W�K�H�\��

�D�U�H���S�D�\�L�Q�J���D�Q�G���P�D�N�H���E�H�W�W�H�U���E�X�V�L�Q�H�V�V���G�H�F�L�V�L�R�Q���W�R���V�S�H�H�G���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���X�S���Í�b

�L�0�D�Q�D�J�H�b�R�Q�b�������0�D�U�F�K���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G�b�W�K�H���Q�D�W�L�Y�H���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q���R�I���6�	�3���*�O�R�E�D�O���0�D�U�N�H�W���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�b�G�D�W�D�b��

�L�Q�W�R�b�L�0�D�Q�D�J�H�b�F�R�Q�Ù�L�F�W�V���P�D�Q�D�J�H�U���D�Q�G�b�L�0�D�Q�D�J�H�b�E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q�W�D�N�H���P�D�Q�D�J�H�U�����N�H�\���S�U�R�G�X�F�W�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H�b�L�0�D�Q�D�J�H�b�V�H�F�X�U�L�W�\����

����

https://gbr01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Flegal.thomsonreuters.com%2Fen%2Fproducts%2F3e%2F3e-cloud&data=04%7C01%7Ccaroline.hill%40legalitlexicon.com%7Cee4d3105b92d4312f97108d8f44cf89c%7Cb097d4cb5b7245f4a0d3035f4b3389ff%7C0%7C0%7C637527959133974062%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=EW3P6uYoxuqvlzIqZkqtqd6P5ysZa7hHIRt14EnVKCU%3D&reserved=0
https://gbr01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.gdlaw.co.uk%2F&data=04%7C01%7Ccaroline.hill%40legalitlexicon.com%7Cee4d3105b92d4312f97108d8f44cf89c%7Cb097d4cb5b7245f4a0d3035f4b3389ff%7C0%7C0%7C637527959133974062%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=eF3LcDd5n4TKW72lfEzC3J6%2Ft2wSSTo0warUiO%2BEcKo%3D&reserved=0


�U�L�V�N���D�Q�G���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R���b

�$�Y�D�L�O�D�E�O�H�b�L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�����W�K�H���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�V���D�O�O�R�Z���F�X�V�W�R�P�H�U�V���D���I�D�V�W�H�U�����P�R�U�H���V�W�U�H�D�P�O�L�Q�H�G���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���R�Q�E�R�D�U�G�L�Q�J���Q�H�Z��

�F�O�L�H�Q�W�V�����D�Q�G���L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J���D�Q�G���D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J���U�L�V�N���S�R�V�H�G���E�\���H�W�K�L�F�D�O���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�R�Q�Ù�L�F�W�V���b

�7�K�H���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I�b�L�0�D�Q�D�J�H�b�D�Q�G���6�	�3���*�O�R�E�D�O���0�D�U�N�H�W���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���G�D�W�D���Z�L�O�O���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H���F�R�Q�Ù�L�F�W�V���V�H�D�U�F�K�L�Q�J���D�F�U�R�V�V��

�F�R�P�S�O�H�[���F�R�U�S�R�U�D�W�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�H���H�P�E�H�G�G�H�G���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J���W�K�H���F�R�U�S�R�U�D�W�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���R�I��

�U�H�O�H�Y�D�Q�W���S�D�U�W�L�H�V���b

�L�0�D�Q�D�J�H�b�V�D�\�V���W�K�D�W���W�K�H���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q���W�R�b�L�0�D�Q�D�J�H�b�F�R�Q�Ù�L�F�W�V���P�D�Q�D�J�H�U���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q�W�D�N�H���P�D�Q�D�J�H�U���Z�L�O�O���K�H�O�S���L�W�V���F�O�L�H�Q�W�V��

�W�R���I�R�U�P���D�Q���H�×�H�F�W�L�Y�H���V�W�U�D�W�H�J�\���W�R���V�X�S�S�R�U�W���N�Q�R�Z���\�R�X�U���F�X�V�W�R�P�H�U�����.�<�&�����U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���J�O�R�E�D�O�O�\���b�b

�/�2�'���D�Q�G���6�<�.�(���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���R�Q�b�����0�D�U�F�K���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���W�K�D�W���E�U�L�Q�J�V���W�R�J�H�W�K�H�U���W�K�H���Ù�H�[�L�E�O�H���U�H�V�R�X�U�F�H���D�Q�G��

�P�D�Q�D�J�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���F�D�S�D�E�L�O�L�W�\���R�I���/�2�'���D�Q�G���W�K�H���W�H�F�K���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���F�D�S�D�E�L�O�L�W�\���R�I���I�D�V�W���J�U�R�Z�L�Q�J���8�.���O�H�J�D�O���H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J��

�F�R�P�S�D�Q�\���6�<�.�(�����/�2�'���K�D�V���L�Q�Y�H�V�W�H�G���L�Q���6�<�.�(���D�Q�G���Z�K�L�O�H���W�K�H���V�X�P���L�V���X�Q�G�L�V�F�O�R�V�H�G�����6�<�.�(���I�R�X�Q�G�H�U���$�O�L�V�W�D�L�U���0�D�L�G�H�Q���W�R�O�G��

�/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U���W�K�D�W���L�W���L�V���H�Q�R�X�J�K���W�R���G�R�X�E�O�H���L�Q���V�L�]�H���W�R�����������S�H�R�S�O�H���E�\���W�K�L�V���W�L�P�H���Q�H�[�W���\�H�D�U���b

�:�K�L�O�H���W�K�H���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�O�O���V�W�D�U�W���Z�L�W�K���H�Q�J�D�J�L�Q�J���6�<�.�(���D�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���/�2�'���F�O�L�H�Q�W�V�����D�Q�G���0�D�L�G�H�Q���D�Q�G���K�L�V���W�H�D�P���Z�L�O�O���E�H��

�K�H�O�S�L�Q�J���/�2�'���W�R���G�H�Y�H�O�R�S���W�K�H�L�U���P�D�Q�D�J�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���R�×�H�U�L�Q�J�����L�W���L�V���H�Q�Y�L�V�D�J�H�G���W�K�D�W���L�W���Z�L�O�O���G�H�Y�H�O�R�S���R�Y�H�U���W�L�P�H�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��

�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\���F�U�H�D�W�L�Q�J���V�K�D�U�H�G���Z�R�U�N�Ù�R�Z�V���b�+�R�Z�H�Y�H�U�b�L�W���L�V���Q�R�W���H�[�F�O�X�V�L�Y�H���D�Q�G���+�D�U�S�H�U���V�D�L�G�����Ì�:�H���D�U�H���Q�R�W���E�O�R�F�N�L�Q�J���R�X�W���R�W�K�H�U��

�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�����L�W�Ê�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�K�D�W���Q�H�L�W�K�H�U���R�I���X�V���G�R���W�K�D�W���D�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���H�F�R�V�\�V�W�H�P���L�V���H�Y�R�O�Y�L�Q�J���Í�b

�,�Q���W�H�U�P�V���R�I���Z�K�\���W�K�H���S�D�L�U���D�U�H���W�\�L�Q�J���X�S�����0�D�L�G�H�Q���W�R�O�G���X�V�����Ì�:�H���K�D�Y�H���R�Y�H�U�����������S�H�R�S�O�H���D�Q�G���D�U�H���J�U�R�Z�L�Q�J���L�Q�F�U�H�G�L�E�O�\���T�X�L�F�N�O�\��

�Ç���Z�H���K�D�G���������W�K�L�V���W�L�P�H���O�D�V�W���\�H�D�U���Ç���E�X�W���Z�K�D�W���Z�H���G�R�Q�Ê�W���K�D�Y�H���L�V���P�D�U�N�H�W���U�H�D�F�K�����/�2�'���K�D�V���E�H�H�Q���W�H�O�O�L�Q�J���X�V���R�Y�H�U���D���S�H�U�L�R�G���R�I��

�W�L�P�H���W�K�D�W���W�K�H�L�U���F�X�V�W�R�P�H�U�V���D�U�H���D�V�N�L�Q�J���I�R�U���R�X�U���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�Q�G���W�K�L�V���L�V���D���Q�R���E�U�D�L�Q�H�U���Í�b

�+�H���D�G�G�H�G�����Ì�5�L�J�K�W���E�D�F�N���W�R���P�\���G�D�\�V���D�W���$�6�'�$���,���K�D�Y�H���K�D�G���D���Y�L�V�L�R�Q���R�I���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���W�H�F�K���Z�R�U�N�L�Q�J���L�Q���K�D�U�P�R�Q�\�����)�R�U��

�V�R�P�H�W�K�L�Q�J���E�D�V�L�F���O�L�N�H���D���V�H�U�Y�L�F�H���U�H�T�X�H�V�W���P�D�\�E�H���\�R�X���F�D�Q���X�V�H���U�R�X�W�L�Q�H���W�H�F�K���W�R���G�H�D�O���Z�L�W�K���L�W���E�X�W���V�D�\���L�W���U�H�T�X�L�U�H�V���S�H�R�S�O�H�"��

�<�R�X���F�D�Q���L�P�D�J�L�Q�H���K�R�Z���Z�H�b�F�D�Q���S�O�X�J���L�Q���W�K�H���/�2�'���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���K�D�Y�H���D���S�U�R�S�H�U�O�\���H�Q�G���W�R���H�Q�G���V�R�O�X�W�L�R�Q���Í�b

�&�D�S�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�V���6�D�D�6���H�F�R�V�\�V�W�H�P�b�6�F�U�L�E�H�6�W�D�U�b�K�D�V���U�D�L�V�H�G���R�Y�H�U���e�����P�L�O�O�L�R�Q�����R�I���Z�K�L�F�K���e�����������������Z�D�V���U�D�L�V�H�G���E�\����������

�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���R�Q�b�&�U�R�Z�G�F�X�E�H�����7�K�H���V�X�P���U�D�L�V�H�G���R�Q���W�K�H���F�U�R�Z�G�I�X�Q�G�L�Q�J���S�O�D�W�I�R�U�P���L�V���Q�H�D�U�O�\�����������P�R�U�H���W�K�D�Q���L�W�V���W�D�U�J�H�W���R�I��

�e�����������������b�6�F�U�L�E�H�6�W�D�U�b�V�D�\�V���L�W���Z�L�O�O���X�V�H���W�K�H���I�X�Q�G�V���W�R���I�X�U�W�K�H�U���L�W�V���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���L�Q���W�K�H���F�D�S�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�V���G�L�J�L�W�D�O���G�R�F�X�P�H�Q�W��

�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���P�D�U�N�H�W�����D�Q�G���W�R���K�H�O�S���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���E�O�R�F�N�F�K�D�L�Q���E�D�V�H�G���V�W�R�F�N���H�[�F�K�D�Q�J�H�V���G�L�J�L�W�L�V�H���W�K�H�L�U���S�O�D�W�I�R�U�P�V���I�R�U���W�K�H��

�Q�R�Q���W�U�D�G�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V�H�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���I�X�Q�G���U�D�L�V�L�Q�J���D�Q�G���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���b

�6�F�U�L�E�H�6�W�D�U�b�K�D�V���Q�R�Z���K�D�G���D�O�P�R�V�W���������H�T�X�L�W�\�����G�H�E�W���D�Q�G���S�X�E�O�L�F���W�D�N�H�R�Y�H�U���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���R�Q���L�W�V���S�O�D�W�I�R�U�P���D�Q�G���L�V���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J��

�W�R���Z�R�U�N���Z�L�W�K���O�D�Z���Ø�U�P�V���V�X�F�K���D�V���&�0�6�����7�D�\�O�R�U���:�H�V�V�L�Q�J���D�Q�G���7�U�D�Y�H�U�V���6�P�L�W�K���b

�/�L�Q�H�W�L�P�H�b�K�D�V���E�H�H�Q���V�H�O�H�F�W�H�G���E�\���/�R�Q�G�R�Q���E�D�V�H�G���Ø�U�P���b�6�W�U�H�D�W�K�H�U�V�����Z�L�W�K���W�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�Q�J���W�K�H���/�R�Q�G�R�Q��

�E�D�V�H�G���Ø�U�P�Ê�V���V�\�V�W�H�P�V�����S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�V�V�H�V���L�Q�W�R���R�Q�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���b

�/�L�Q�H�W�L�P�H�b�Z�D�V���U�H�F�H�Q�W�O�\���D�F�T�X�L�U�H�G���E�\�b�3�U�D�F�W�L�F�H�(�Y�R�O�Y�H�����Z�K�L�F�K���S�U�R�Y�L�G�H�V���S�U�D�F�W�L�F�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����G�R�F�X�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��

�D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�R���R�Y�H�U�����������P�L�G���W�L�H�U���Ø�U�P�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���8�.���b

�/�H�H���.�L�U�E�\�����F�K�L�H�I���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���R�×�L�F�H�U���D�W�b�6�W�U�H�D�W�K�H�U�V�b�V�D�L�G�����Ì�6�W�U�H�D�W�K�H�U�V�b�F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���H�Q�M�R�\���V�L�J�Q�L�Ø�F�D�Q�W���J�U�R�Z�W�K���E�X�W�����O�L�N�H���P�D�Q�\��

�Ø�U�P�V�����Z�H���D�U�H���O�R�R�N�L�Q�J���I�R�U���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���W�R���E�H���V�P�D�U�W�H�U�����)�R�U���X�V�����L�W���L�V���F�U�X�F�L�D�O���W�K�D�W���D�Q�\���V�\�V�W�H�P���L�V���Ù�H�[�L�E�O�H�����H�×�L�F�L�H�Q�W���E�X�W��

�D�O�V�R�b�S�U�R�Y�L�G�H�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���D�F�U�R�V�V���R�X�U���Ø�U�P�����+�D�Y�L�Q�J���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���D���W�K�R�U�R�X�J�K���U�H�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���P�D�U�N�H�W�����W�K�H��

�V�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I�b�/�L�Q�H�W�L�P�H�b�Z�D�V���X�Q�D�Q�L�P�R�X�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���E�R�D�U�G���G�X�H���W�R���W�K�H���X�V�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���W�K�H���H�[�F�H�O�O�H�Q�W���I�H�D�W�X�U�H�V���Í�b

�+�H���D�G�G�H�G�����Ì�7�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V�����L�W���Z�D�V���F�O�H�D�U���P�D�Q�\���S�U�R�Y�L�G�H�U�V���R�×�H�U���V�L�P�L�O�D�U���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�L�W�\��

�E�X�W�b�/�L�Q�H�W�L�P�H�b�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���K�R�Z���V�R�I�W�Z�D�U�H���F�D�Q���H�P�S�R�Z�H�U���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�L�W�K���D���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W���Y�L�H�Z���R�I��

�5�2�,�����8�O�W�L�P�D�W�H�O�\�����W�K�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�L�O�O���U�H�Ø�Q�H���W�K�H���Z�D�\���Z�H���P�D�Q�D�J�H���R�X�U���E�X�V�L�Q�H�V�V���Z�K�L�F�K���K�D�V���W�R���E�H���R�X�U���I�R�F�X�V���I�R�U���W�K�H���I�X�W�X�U�H����

�:�H���V�H�O�H�F�W�H�G�b�/�L�Q�H�W�L�P�H�b�D�V���Z�H���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�H�\���Z�L�O�O���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���H�Y�R�O�Y�H���W�K�H���V�R�I�W�Z�D�U�H���W�R���D�O�L�J�Q���Z�L�W�K���R�X�U���R�Z�Q���O�R�Q�J���W�H�U�P��

����



�J�U�R�Z�W�K���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���Í�b

�/�D�U�N�L�Q���+�R�Ö�P�D�Q���b�K�D�V���F�K�R�V�H�Q���W�R���F�R�Q�Y�H�U�W���W�R���%�L�J�+�D�Q�G�Ê�V���I�X�O�O���O�H�J�D�O���Z�R�U�N�Ù�R�Z���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�O�X�W�L�R�Q���b

�7�K�H���G�H�F�L�V�L�R�Q���Z�D�V���P�D�G�H���D�V���S�D�U�W���R�I���D�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�O���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���W�R���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���/�H�J�D�O���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���$�V�V�L�V�W�D�Q�W�����/�$�$�����W�H�D�P�V����

�0�D�U�N���$���b�%�U�D�X�F�K�����G�L�U�H�F�W�R�U���R�I���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�H�U�Y�L�F�H�V���H�[�S�O�D�L�Q�V�����Ì�:�H���V�D�Z���W�K�H���P�D�U�N�H�W���W�U�H�Q�G���R�I���O�D�Z���Ø�U�P�V���W�H�D�P�L�Q�J���V�X�S�S�R�U�W��

�V�W�D�×���I�R�U���P�R�U�H���H�×�L�F�L�H�Q�W���O�D�Z�\�H�U���D�Q�G���F�O�L�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H���D�Q�G���Z�D�Q�W�H�G���W�R���D�F�F�R�P�S�O�L�V�K���L�W���D�W���R�X�U���Ø�U�P���b

�Ì�&�H�U�W�D�L�Q���W�D�V�N�V���Q�H�H�G�H�G���W�R���E�H���G�H�O�H�J�D�W�H�G���P�R�U�H���H�×�H�F�W�L�Y�H�O�\���V�R���W�K�D�W���W�K�H���U�L�J�K�W���S�H�R�S�O�H���Z�H�U�H���Z�R�U�N�L�Q�J���R�Q���W�K�H���U�L�J�K�W���W�D�V�N�V���D�W��

�W�K�H���U�L�J�K�W���F�R�V�W���W�R���W�K�H���E�X�V�L�Q�H�V�V�����/�D�Z�\�H�U�V���V�W�L�O�O���K�D�Y�H���W�K�H�L�U���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G�b�/�$�$�b�E�X�W���W�K�H�\���D�U�H���Q�R�Z���S�D�U�W���R�I���W�H�D�P�����D�Q�G���Z�H��

�Q�H�H�G�H�G���D���U�H�O�L�D�E�O�H���O�H�J�D�O���Z�R�U�N�Ù�R�Z���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���W�R���X�Q�G�H�U�S�L�Q���W�K�H���F�K�D�Q�J�H�V���D�Q�G���H�Q�D�E�O�H���W�K�H���Ù�H�[�L�E�L�O�L�W�\���W�R���U�H�D�V�V�L�J�Q���D�Q�G��

�P�D�Q�D�J�H���W�K�H���Z�R�U�N���Í�b

�%�L�J�+�D�Q�G���:�R�U�N�Ù�R�Z���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���Z�L�O�O���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H���/�$�$�V���Z�L�W�K���D���F�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G���W�D�V�N���K�X�E���D�Q�G���D�Q���H�×�H�F�W�L�Y�H���Z�D�\���W�R���P�R�Y�H��

�Z�R�U�N���D�U�R�X�Q�G�����3�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�����W�D�V�N�V���F�R�X�O�G���E�H���V�H�Q�W���Y�L�D���H�P�D�L�O�����Y�L�D���D���S�K�R�Q�H���F�D�O�O�����R�U���D���S�K�\�V�L�F�D�O���Q�R�W�H���Ç���D�O�O���R�I���Z�K�L�F�K���F�R�X�O�G��

�H�D�V�L�O�\���E�H���O�R�V�W���D�Q�G���Z�H�U�H���G�L�×�L�F�X�O�W���W�R���P�R�Q�L�W�R�U���b

�7�K�H���S�U�R�M�H�F�W���Z�D�V���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G���W�K�D�Q�N�V���W�R���&�2�9�,�'�������b

�(�O�V�H�Z�K�H�U�H���b�5�R�\�W�K�R�U�Q�H�V�b�K�D�V���F�R�Q�Y�H�U�W�H�G���L�W�V���%�L�J�+�D�Q�G���9�R�L�F�H���O�L�F�H�Q�V�H�V���W�R���W�K�H���I�X�O�O���O�H�J�D�O���Z�R�U�N�Ù�R�Z���V�R�O�X�W�L�R�Q���b

�-�R�Q�D�W�K�D�Q���6�Z�D�Q�����,�7���G�L�U�H�F�W�R�U���D�Q�G���S�D�U�W�Q�H�U���D�W�b�5�R�\�W�K�R�U�Q�H�V�b�V�D�L�G�����Ì�:�K�H�Q���H�Q�I�R�U�F�H�G���U�H�P�R�W�H���Z�R�U�N�L�Q�J���F�D�P�H���L�Q�W�R���S�O�D�F�H�����Z�H��

�Q�H�H�G�H�G���D���Z�D�\���W�R���F�D�S�W�X�U�H���D�Q�G���W�U�D�F�N���W�K�H���Z�R�U�N���W�K�D�W���R�X�U���O�D�Z�\�H�U�V���V�H�Q�W���W�R���R�X�U���V�X�S�S�R�U�W���V�W�D�×���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���V�W�U�H�D�P�O�L�Q�H���D�Q�G��

�R�S�W�L�P�L�V�H���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V�����:�H���Z�H�U�H���D�O�U�H�D�G�\���X�V�H�U�V���R�I���%�L�J�+�D�Q�G�Ê�V���G�L�J�L�W�D�O���G�L�F�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�R�X�O�G���V�H�H���K�R�Z���W�K�H���I�X�O�O���Z�R�U�N�Ù�R�Z��

�V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�R�X�O�G���K�H�O�S���X�V���W�R���J�D�L�Q���Y�L�V�L�E�L�O�L�W�\���R�Y�H�U���D�O�O���W�\�S�H�V���R�I���V�X�S�S�R�U�W���W�D�V�N�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���F�R�S�\�L�Q�J�����E�X�Q�G�O�L�Q�J�����D�U�F�K�L�Y�L�Q�J���D�Q�G��

�G�R�F�X�P�H�Q�W���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W���Ç���P�R�V�W���R�I���Z�K�L�F�K���K�D�Y�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\���E�H�H�Q���K�D�Q�G�H�G���W�R���W�K�H���V�X�S�S�R�U�W���V�W�D�×���Z�K�L�O�V�W���L�Q���W�K�H���R�×�L�F�H���Í�b

�7�K�H���O�H�J�D�O���V�S�H�F�L�Ø�F���Z�R�U�N�Ù�R�Z���W�R�R�O���D�O�O�R�Z�V���W�D�V�N�V���W�R���E�H���V�H�Q�W���W�R���D���F�H�Q�W�U�D�O���Z�R�U�N�Ù�R�Z���Z�L�W�K���D�O�O���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�G���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q��

�X�S�I�U�R�Q�W�����7�D�V�N�V���D�U�H���W�K�H�Q���D�X�W�R�P�D�W�L�F�D�O�O�\���U�R�X�W�H�G���W�R���W�K�H���U�L�J�K�W���V�N�L�O�O�H�G���U�H�V�R�X�U�F�H�����D�W���W�K�H���U�L�J�K�W���F�R�V�W���W�R���W�K�H���Ø�U�P�����7�K�H��

�F�H�Q�W�U�D�O�L�V�H�G���Y�L�H�Z���R�I���Z�R�U�N���F�D�Q���E�H���D�F�F�H�V�V�H�G���E�\���G�H�V�N�W�R�S���R�U���P�R�E�L�O�H���G�H�Y�L�F�H�V���W�R���D�O�O�R�Z���O�D�Z�\�H�U�V���W�R���F�K�H�F�N���R�Q���W�K�H���S�U�R�J�U�H�V�V��

�R�I���W�K�H�L�U���Z�R�U�N���D�W���D�Q�\���W�L�P�H�����7�H�D�P���P�D�Q�D�J�H�U�V���K�D�Y�H���D���F�O�H�D�U���Y�L�H�Z���R�I���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���Z�R�U�N���D�Q�G���U�H�V�R�X�U�F�H�b�F�D�S�D�F�L�W�\�����D�Q�G�b�F�D�Q��

�H�D�V�L�O�\���P�R�Y�H���Z�R�U�N���E�H�W�Z�H�H�Q���W�H�D�P�V���W�R���P�D�[�L�P�L�V�H���V�H�U�Y�L�F�H���D�Q�G���X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���b

�$�G�Y�D�Q�W�D�J�H���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���D�Q�G���&�O�L�R���K�D�Y�H���I�R�U�P�H�G���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���L�Q���W�K�H���8�.�����$�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H���G�H�D�O�����$�G�Y�D�Q�W�D�J�H��

�&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���Z�L�O�O���R�×�H�U���&�O�L�R�Ê�V���O�H�J�D�O���V�R�I�W�Z�D�U�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�V���D���S�U�H�P�L�X�P���F�D�V�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�O�X�W�L�R�Q���W�R���L�W�V���F�O�L�H�Q�W�V����

�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���$�G�Y�D�Q�W�D�J�H�����������S�O�D�W�I�R�U�P���D�Q�G���W�K�H���$�G�Y�D�Q�W�D�J�H���/�H�J�D�O���1�H�W�Z�R�U�N���P�H�P�E�H�U���Ø�U�P�V���b

�$�G�Y�D�Q�W�D�J�H���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���L�V���D���O�H�D�G�L�Q�J���S�U�R�Y�L�G�H�U���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���O�D�Z���Ø�U�P�V���L�Q���W�K�H���8�.�����Z�L�W�K���R�Y�H�U����������

�F�O�L�H�Q�W�V���D�F�U�R�V�V���L�W�V���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���D�Q�G���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���G�L�Y�L�V�L�R�Q�V�����7�K�L�V���X�Q�L�T�X�H���O�H�J�D�O���V�H�F�W�R�U���H�[�S�H�U�W�L�V�H���D�Q�G���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H��

�R�I���W�K�H���O�H�J�D�O���P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H���Z�L�O�O���E�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���W�R���&�O�L�R�Ê�V���F�X�V�W�R�P�H�U�V���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���b

�Ì�7�K�U�R�X�J�K���W�K�L�V���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�����$�G�Y�D�Q�W�D�J�H���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���D�Q�G���&�O�L�R���Z�L�O�O���K�H�O�S���O�D�Z���Ø�U�P�V���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H���J�U�R�Z�W�K���D�Q�G���Ø�Q�G���Q�H�Z���Z�D�\�V��

�W�R���G�U�L�Y�H���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���O�H�J�D�O���V�H�F�W�R�U���L�Q���W�K�H���8�.���X�V�L�Q�J���&�O�L�R�Ê�V���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���S�U�R�G�X�F�W���V�X�L�W�H���Í���V�D�\�V���&�O�L�R�Ê�V���(�0�(�$���P�D�Q�D�J�H�U��

�&�R�O�L�Q�b�%�R�K�D�Q�Q�D���b

�Ì�$�G�Y�D�Q�W�D�J�H���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J�����Z�L�W�K���L�W�V���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���H�[�S�H�U�W�L�V�H���L�Q���W�K�H���O�H�J�D�O���V�H�F�W�R�U�����L�V���Q�R�Z���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���S�D�U�W�Q�H�U���I�R�U���&�O�L�R���L�Q���W�K�H��

�8�.�����D�Q�G���W�R�J�H�W�K�H�U���Z�H���Z�L�O�O���K�H�O�S���V�R�O�L�F�L�W�R�U�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���%�U�L�W�L�V�K���,�V�O�H�V���D�G�G�U�H�V�V���W�K�H�L�U���P�R�V�W���F�U�L�W�L�F�D�O���S�U�D�F�W�L�F�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��

�D�Q�G���U�H�P�R�W�H���Z�R�U�N�L�Q�J���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���Í�b

�Ì�7�K�H���J�R�D�O���K�H�U�H���L�V���W�R���J�L�Y�H���$�G�Y�D�Q�W�D�J�H���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J�Ê�V���F�O�L�H�Q�W�V���D�F�F�H�V�V���W�R���R�Q�H���R�I���W�K�H���E�H�V�W���S�U�D�F�W�L�F�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�R�I�W�Z�D�U�H��

�S�O�D�W�I�R�U�P�V���L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G���Í���V�D�L�G�b�0�H�Y�b�'�]�L�K�L�F�����7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���'�L�U�H�F�W�R�U���D�W���$�G�Y�D�Q�W�D�J�H���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���b

�0�R�U�D�H���*�O�R�E�D�O���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���K�D�V���H�Q�W�H�U�H�G���L�Q�W�R���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���D�O�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���O�H�J�D�O���V�S�H�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�O�D�W�I�R�U�P�b�$�S�S�H�U�L�R����

�Z�K�L�F�K���S�U�R�Y�L�G�H�V���F�R�U�S�R�U�D�W�H���F�R�X�Q�V�H�O���Z�L�W�K���D���O�L�Y�H���Y�L�H�Z���R�I���W�K�H�L�U���O�H�J�D�O���V�S�H�Q�G���b

����



�0�R�U�D�H�����Z�K�L�F�K���O�D�V�W���\�H�D�U���D�F�T�X�L�U�H�G���O�H�J�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\�b�-�D�Q�G�H�U�V�b�'�H�D�Q�����V�D�\�V���L�W���Z�L�O�O���F�R�P�E�L�Q�H���L�W�V���R�Z�Q���P�D�U�N�H�W��

�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���Z�L�W�K�b�$�S�S�H�U�L�R�Ê�V�b�G�D�W�D�����)�R�X�Q�G�H�G���L�Q���������������0�R�U�D�H���L�V���D���7�H�[�D�V���K�H�D�G�T�X�D�U�W�H�U�H�G�����I�D�V�W���J�U�R�Z�L�Q�J���O�H�J�D�O���F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\��

�W�K�D�W�����W�K�U�R�X�J�K���D���V�H�U�L�H�V���R�I���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���V�L�Q�F�H���������������L�V���Q�R�Z���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D���Z�L�G�H���U�D�Q�J�H���R�I���V�W�U�D�W�H�J�L�F���D�G�Y�L�V�R�U�\���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�G��

�O�H�J�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V�����,�W�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���L�Q�F�O�X�G�H���&�O�X�W�F�K���*�U�R�X�S���L�Q���������������3�K�R�H�Q�L�[���%�X�V�L�Q�H�V�V���6�R�O�X�W�L�R�Q�V���L�Q�������������b�-�D�Q�G�H�U�V�b�'�H�D�Q���L�Q��

�������������D�Q�G�b�7�U�L�Q�R�J�\�b�L�Q�������������b

�Ì�0�R�U�D�H���F�R�P�E�L�Q�H�V���W�K�H���G�D�W�D���I�U�R�P�b�$�S�S�H�U�L�R�b�Z�L�W�K���D�Q���H�[�S�H�U�W���O�D�\�H�U���R�I���P�D�U�N�H�W���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���W�R���D�U�P��

�F�R�U�S�R�U�D�W�H���O�H�J�D�O���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K���L�Q�V�L�J�K�W�V���L�Q�W�R���W�K�H�L�U���H�[�W�H�U�Q�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�����7�K�L�V���L�Q�F�O�X�G�H�V���L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J���W�U�H�Q�G�V���D�Q�G��

�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���I�R�U���S�U�R�F�H�V�V���D�Q�G���S�U�R�Ø�W�D�E�L�O�L�W�\���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���Í���V�D�L�G���-�X�V�W�L�Q���1�R�U�W�K�����I�R�X�Q�G�H�U���R�I�b�-�D�Q�G�H�U�V�b�'�H�D�Q���D�Q�G���Q�R�Z��

�P�D�Q�D�J�L�Q�J���G�L�U�H�F�W�R�U���D�W���0�R�U�D�H���b

�$�S�S�H�U�L�R�Ê�V�b�F�O�L�H�Q�W�V���L�Q�F�O�X�G�H���1�H�W�Z�R�U�N���5�D�L�O�����5�R�\�D�O���/�R�Q�G�R�Q���b�0�R�Q�]�R���b�)�D�U�I�H�W�F�K���b�(�S�L�U�L�V�b�D�Q�G���)�L�Q�D�V�W�U�D�����)�R�X�Q�G�H�G���L�Q���/�R�Q�G�R�Q�����L�W��

�D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���O�D�V�W���\�H�D�U���W�K�D�W���L�W���Z�D�V���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���L�W�V���V�D�O�H�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����L�Q�L�W�L�D�O�O�\���W�D�U�J�H�W�L�Q�J���F�R�U�S�R�U�D�W�H�V��

�Z�L�W�K���D���O�H�J�D�O���V�S�H�Q�G���R�I�������P���D�Q�G���R�Y�H�U���b

�)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D�Q���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�P�H�Q�W���L�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�������������W�K�D�W���L�W���K�D�V���H�Q�W�H�U�H�G���L�Q�W�R���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���H�'�L�V�F�R�Y�H�U�\���O�H�D�G�H�U���5�H�Y�H�D�O��

�W�R���F�U�H�D�W�H���D���É�V�X�L�W�H���R�I���J�U�R�X�Q�G���E�U�H�D�N�L�Q�J���$�,���V�R�O�X�W�L�R�Q�V�Ê���'�/�$���3�L�S�H�U�b�D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G�b�R�Q�b�������0�D�U�F�K���W�K�H���O�D�X�Q�F�K���R�I�b�$�L�V�F�H�Q�V�L�R�Q�����D��

�V�H�U�Y�L�F�H���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���Ø�Q�G���F�D�U�W�H�O���U�L�V�N�V���Z�L�W�K�L�Q���F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�V���E�\���D�Q�D�O�\�V�L�Q�J���O�D�U�J�H���Y�R�O�X�P�H�V���R�I���G�L�V�S�D�U�D�W�H���G�D�W�D�����7�K�H���V�H�U�Y�L�F�H��

�F�R�P�E�L�Q�H�V���'�/�$���3�L�S�H�U�Ê�V���O�H�J�D�O���N�Q�R�Z���K�R�Z���Z�L�W�K���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���I�U�R�P���5�H�Y�H�D�O�����Z�K�L�F�K���O�D�V�W��

�\�H�D�U�b�D�T�X�L�U�H�G�b�1�H�[�/�3���b�1�H�[�/�3�Ê�V�b�D�U�W�L�Ø�F�L�D�O���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���S�O�D�W�I�R�U�P���W�X�U�Q�V���G�L�V�S�D�U�D�W�H�����X�Q�V�W�U�X�F�W�X�U�H�G���G�D�W�D���Ç���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���H�P�D�L�O��

�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V�����E�X�V�L�Q�H�V�V���F�K�D�W���P�H�V�V�D�J�H�V�����F�R�Q�W�U�D�F�W�V���D�Q�G���O�H�J�D�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���Ç���L�Q�W�R���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G���L�Q�V�L�J�K�W�V���b

�'�H�V�S�L�W�H���P�D�Q�\���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���K�D�Y�L�Q�J���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���V�\�V�W�H�P�V���L�Q���S�O�D�F�H�����W�K�H�U�H���U�H�P�D�L�Q�V���D���F�R�Q�V�W�D�Q�W���U�L�V�N���W�K�D�W���D�Q�\���E�X�V�L�Q�H�V�V�����R�U��

�L�W�V���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����F�D�Q���E�H�F�R�P�H���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���F�D�U�W�H�O���D�F�W�L�Y�L�W�\���b

�,�O�D�Q�b�6�K�H�U�U�����O�H�J�D�O���G�L�U�H�F�W�R�U���D�W���'�/�$���3�L�S�H�U���D�Q�G���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���G�L�U�H�F�W�R�U���R�I�b�$�L�V�F�H�Q�V�L�R�Q�b�F�R�P�P�H�Q�W�V�����Ì�7�K�H���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���R�I���E�H�L�Q�J��

�S�U�R�Y�H�Q���W�R���E�H���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���F�D�U�W�H�O���U�H�O�D�W�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�\���D�U�H���Y�H�U�\���V�H�U�L�R�X�V���b���$�Q���L�Q�I�U�L�Q�J�H�P�H�Q�W���F�D�Q���L�Q�Y�R�O�Y�H���O�D�U�J�H���Ø�Q�H�V�����F�U�L�P�L�Q�D�O��

�V�D�Q�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���O�D�V�W�L�Q�J���G�D�P�D�J�H���W�R���D���Ø�U�P�Ê�V���E�U�D�Q�G���D�Q�G���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q�����$�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q���D�O�R�Q�H���F�D�Q���K�D�Y�H���V�H�U�L�R�X�V��

�F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V�����V�R���S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q���L�V���P�X�F�K���E�H�W�W�H�U���W�K�D�Q�b�F�X�U�H�����b�7�K�H���H�×�L�F�L�H�Q�F�\���D�Q�G���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q���F�R�V�W���W�K�D�W�b�$�L�V�F�H�Q�V�L�R�Q�b�E�U�L�Q�J�V��

�W�R���W�K�H���P�D�U�N�H�W���R�S�H�Q�V���X�S���D���Z�K�R�O�H���Q�H�Z���Z�D�\���I�R�U���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���W�R���Y�L�H�Z���D�Q�G���P�L�W�L�J�D�W�H���F�D�U�W�H�O���U�L�V�N���b�b�$�L�V�F�H�Q�V�L�R�Q�b�S�U�R�Y�L�G�H�V���R�X�U��

�F�O�L�H�Q�W�V���Z�L�W�K���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���W�R���L�G�H�Q�W�L�I�\�����D�W���D�Q���H�D�U�O�\���V�W�D�J�H�����Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H�\���D�U�H���D�W���U�L�V�N���R�I���E�H�L�Q�J���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\���L�O�O�H�J�D�O��

�D�F�W�L�Y�L�W�\���b���7�K�L�V���F�D�Q���H�Q�D�E�O�H���W�K�H�P���W�R���W�D�N�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���D�F�W�L�R�Q���D�W���W�K�H���H�D�U�O�L�H�V�W���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�����D�Q�G���H�Y�H�Q���S�U�H�Y�H�Q�W���D�Q�\���G�D�P�D�J�H��

�I�U�R�P���E�H�L�Q�J���G�R�Q�H���Í�b

�/�H�[�L�V�1�H�[�L�V���/�H�J�D�O���	���3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���K�D�V���H�Q�W�H�U�H�G���D���F�R�Q�W�H�Q�W���V�K�D�U�L�Q�J���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���G�L�J�L�W�D�O���O�H�J�D�O���P�H�G�L�D���F�R�P�S�D�Q�\��

�D�Q�G�b�F�R�P�P�X�Q�L�W�\�����&�U�D�I�W�\���&�R�X�Q�V�H�O�����Z�K�L�F�K���K�D�V���E�H�F�R�P�H���N�Q�R�Z�Q���I�R�U���L�W�V���J�U�R�Z�L�Q�J���S�U�D�F�W�L�F�D�O���J�X�L�G�D�Q�F�H���Y�L�G�H�R���O�L�E�U�D�U�\���I�R�U���L�Q��

�K�R�X�V�H���F�R�X�Q�V�H�O���b

�7�K�L�V���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�O�O���J�U�D�Q�W���L�Q���K�R�X�V�H���O�D�Z�\�H�U�V���D�Q�G���R�W�K�H�U�b�V�X�E�V�F�U�L�E�H�U�V�b�D�F�F�H�V�V���W�R���W�K�H���&�U�D�I�W�\���&�R�X�Q�V�H�O���Y�L�G�H�R���O�L�E�U�D�U�\���I�U�R�P��

�Z�L�W�K�L�Q�b�/�H�[�L�V�3�6�/�����D�Q���R�Q�O�L�Q�H���O�H�J�D�O���S�U�D�F�W�L�F�D�O���J�X�L�G�D�Q�F�H���D�Q�G���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���G�D�W�D�E�D�V�H���b

�6�H�O�H�F�W�H�G���J�X�L�G�D�Q�F�H���I�U�R�P�b�/�H�[�L�V�3�6�/�b�Z�L�O�O���W�K�H�Q���V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W���W�K�H���P�D�W�H�U�L�D�O���R�Q���&�U�D�I�W�\���&�R�X�Q�V�H�O�Ê�V���Z�H�E�V�L�W�H���R�×�H�U�L�Q�J���Y�L�H�Z�H�U�V��

�F�O�H�D�U���Q�H�[�W���V�W�H�S���J�X�L�G�D�Q�F�H���b

�/�H�[�L�V���K�R�S�H�V���W�K�D�W���E�\���H�P�E�H�G�G�L�Q�J���W�K�H���&�U�D�I�W�\���&�R�X�Q�V�H�O�Ê�V���Y�L�G�H�R���F�R�Q�W�H�Q�W���D�O�R�Q�J�V�L�G�H�b�/�H�[�L�V�3�6�/�Ê�V�b�S�U�D�F�W�L�F�D�O���J�X�L�G�D�Q�F�H�����L�W��

�Z�L�O�O�b�E�H�F�R�P�H�V�b�H�D�V�L�H�U���I�R�U���L�Q���K�R�X�V�H���W�H�D�P�V���W�R���P�R�Y�H���I�U�R�P���L�Q�V�L�J�K�W���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���D�Q�G���W�R���D�F�W�L�R�Q���b�b�b

�(�O�O�L�V���-�R�Q�H�V���6�R�O�L�F�L�W�R�U�V���K�D�Y�H���V�H�O�H�F�W�H�G�b�3�U�D�F�W�L�F�H�(�Y�R�O�Y�H�b�D�V���W�K�H�L�U���Q�H�Z���O�H�J�D�O���E�X�V�L�Q�H�V�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�\�V�W�H�P���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�H�L�U��

�S�U�D�F�W�L�F�H���W�D�N�H�V���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H���R�I���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�V�����D�Q���D�J�L�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�S�S�U�R�D�F�K���D�Q�G���L�V���F�R�V�W���H�×�H�F�W�L�Y�H���b

�(�O�O�L�V���-�R�Q�H�V���6�R�O�L�F�L�W�R�U�V���K�D�V���E�H�H�Q���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���L�Q���Ì�7�K�H���7�L�P�H�V���%�H�V�W���/�D�Z���)�L�U�P�V�����������Í�����U�D�Q�N�H�G���L�Q���W�K�H���/�H�J�D�O�����������D�Q�G���O�L�V�W�H�G��

�L�Q���W�K�H���&�K�D�P�E�H�U�V���	���3�D�U�W�Q�H�U�V���8�.���D�Q�G���+�L�J�K���1�H�W���:�R�U�W�K���*�X�L�G�H�����:�L�W�K���R�×�L�F�H�V���L�Q���'�R�U�V�H�W�����+�D�P�S�V�K�L�U�H�����%�R�X�U�Q�H�P�R�X�W�K�����3�R�R�O�H��

���&�D�Q�I�R�U�G�b�&�O�L�×�V�������&�K�U�L�V�W�F�K�X�U�F�K�����5�L�Q�J�Z�R�R�G�����6�Z�D�Q�D�J�H�����:�L�P�E�R�U�Q�H���D�Q�G���/�R�Q�G�R�Q�����(�O�O�L�V���-�R�Q�H�V���D�U�H���D�����������V�W�U�R�Q�J���Ø�U�P���Z�L�W�K��

����



�V�S�H�F�L�D�O�L�V�W���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D���I�X�O�O���U�D�Q�J�H���R�I���V�H�U�Y�L�F�H�V���b

�3�U�D�F�W�L�F�H�(�Y�R�O�Y�H�b�K�D�Y�H���V�L�J�Q�H�G���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���P�L�G���W�L�H�U���O�D�Z���Ø�U�P�V���L�Q���U�H�F�H�Q�W���P�R�Q�W�K�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�b�6�H�W�I�R�U�G�V�����D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R��

�E�X�L�O�G���W�K�H�L�U���S�U�H�V�H�Q�F�H���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���8�.���P�D�U�N�H�W�����I�X�U�W�K�H�U���W�R���V�X�F�F�H�V�V���L�Q���,�U�H�O�D�Q�G���D�Q�G���$�X�V�W�U�D�O�L�D�����,�Q���W�K�H���O�D�V�W��

�\�H�D�U���b�3�U�D�F�W�L�F�H�(�Y�R�O�Y�H�b�K�D�Y�H���D�F�T�X�L�U�H�G���E�R�W�K�b�/�L�Q�H�W�L�P�H�b�D�Q�G���6�2�6���L�Q�W�R���W�K�H���J�U�R�X�S���b

�/�H�J�D�O���R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J�b�F�R�P�S�D�Q�\�����%�O�X�H�E�L�U�G���6�X�S�S�R�U�W���6�H�U�Y�L�F�H�V�����K�D�V���F�K�R�V�H�Q�b�=�\�O�S�K�D�b�V�R�I�W�Z�D�U�H���I�R�U���L�W�V���H���E�X�Q�G�O�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H���W�R��

�F�O�L�H�Q�W�V�����$�O�R�Q�J�V�L�G�H���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\�Ê�V���V�H�F�U�H�W�D�U�L�D�O���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���V�H�U�Y�L�F�H�V�����W�K�H���G�H�P�D�Q�G���I�R�U���R�X�W�V�R�X�U�F�H���H���E�X�Q�G�O�L�Q�J��

�I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���K�D�V���J�U�R�Z�Q���H�[�S�R�Q�H�Q�W�L�D�O�O�\�������D�V���P�R�U�H���S�U�D�F�W�L�F�H���V�W�D�×���Z�R�U�N���I�U�R�P���K�R�P�H���D�Q�G���D�V���P�R�U�H���F�R�X�U�W�V���D�F�F�H�S�W���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F��

�Ø�O�H�V���b

�7�K�H���%�O�X�H�E�L�U�G���V�H�U�Y�L�F�H���L�V���D�O�V�R���L�G�H�D�O���I�R�U���E�X�V�\���S�U�D�F�W�L�F�H�V���R�U���I�R�U���W�K�R�V�H���Z�K�H�U�H���D���U�D�S�L�G���W�X�U�Q�D�U�R�X�Q�G���L�V���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���b�=�\�O�S�K�D�b�Z�D�V��

�F�K�R�V�H�Q���D�V���L�W���L�V���W�K�H���8�.�Ê�V�b�U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G�b���0�D�U�N�H�W�b�/�H�D�G�H�U���I�R�U���É�3�D�\���$�V���<�R�X���*�R�Ê���E�X�Q�G�O�L�Q�J���V�\�V�W�H�P�V���b

�8�.�b�O�D�Z���Ø�U�P���$�Q�W�K�R�Q�\���&�R�O�O�L�Q�V���6�R�O�L�F�L�W�R�U�V���/�/�3���K�D�V���F�K�R�V�H�Q���$�G�H�U�D�Q�W���'�U�L�Y�H���W�R���U�H�S�O�D�F�H���W�K�H�L�U���H�[�L�V�W�L�Q�J���O�H�J�D�O���F�O�L�H�Q�W���S�R�U�W�D�O�����D��

�P�R�Y�H���F�U�L�W�L�F�D�O���I�R�U���W�K�H�L�U���S�U�R�S�H�U�W�\���S�U�D�F�W�L�F�H���b

�Ì�3�U�R�Y�L�G�L�Q�J���$�Q�W�K�R�Q�\���&�R�O�O�L�Q�V�Ê���F�O�L�H�Q�W�V���Z�L�W�K���D���V�H�F�X�U�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���W�K�D�W���D�X�W�R�P�D�W�L�F�D�O�O�\���X�S�G�D�W�H�V���P�D�W�W�H�U���D�Q�G���Ø�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�X�V��

�Z�D�V���W�K�H���W�R�S���S�U�L�R�U�L�W�\���L�Q���W�K�H�L�U���V�H�D�U�F�K���W�R���U�H�S�O�D�F�H���W�K�H�L�U���L�Q���K�R�X�V�H���V�\�V�W�H�P���Í���V�D�L�G���-�D�Q�H�b�7�U�R�P�E�O�\�����6�U�����'�L�U�H�F�W�R�U���R�I���6�D�O�H�V���I�R�U��

�$�G�H�U�D�Q�W���'�U�L�Y�H�����Ì�:�L�W�K���'�U�L�Y�H�����$�&�6���L�V���Q�R�Z���D�E�O�H���W�R���F�U�H�D�W�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���F�O�L�H�Q�W���V�L�W�H�V���W�K�D�W���V�K�D�U�H���P�D�W�W�H�U���W�D�V�N�V�����Ø�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G��

�O�H�J�D�O���W�H�D�P���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�Q���P�L�Q�X�W�H�V�����X�W�L�O�L�]�L�Q�J���W�K�H���D�X�W�R�P�D�W�H�G���I�H�D�W�X�U�H�V���R�I���'�U�L�Y�H���W�R���E�X�L�O�G���D���P�R�U�H���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W��

�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���Z�L�W�K���D�O�O���W�K�H�L�U���F�O�L�H�Q�W�V���Í�b

�7�K�H���-�H�U�V�H�\���&�R�X�U�W���6�H�U�Y�L�F�H���K�D�V���V�H�O�H�F�W�H�G�b�&�D�V�H�/�L�Q�H�V�b���Q�R�Z���R�Z�Q�H�G���E�\���7�K�R�P�V�R�Q���5�H�X�W�H�U�V�����D�V���L�W�V���F�O�R�X�G���E�D�V�H�G���F�R�X�U�W���H�[�K�L�E�L�W��

�D�Q�G���H�Y�L�G�H�Q�F�H���V�K�D�U�L�Q�J���S�O�D�W�I�R�U�P�����X�Q�G�H�U�S�L�Q�Q�L�Q�J���Z�K�D�W���L�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���D�V���D���F�R�P�S�O�H�W�H���G�L�J�L�W�D�O���R�Y�H�U�K�D�X�O���R�I���L�W�V���&�R�X�U�W�V����

�)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���S�U�R�R�I���R�I���F�R�Q�F�H�S�W���L�Q���������������-�H�U�V�H�\���L�V���Q�R�Z���U�R�O�O�L�Q�J���R�X�W���W�K�H���V�\�V�W�H�P���D�F�U�R�V�V���D�O�O���F�R�X�U�W�V���D�Q�G���W�U�L�E�X�Q�D�O�V��

�R�Q���D���S�K�D�V�H�G���E�D�V�L�V�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���O�D�W�H�U���L�Q���0�D�U�F�K���b

�&�D�V�H�O�L�Q�H�V�����Z�K�L�F�K���L�V���K�R�V�W�H�G���L�Q���$�]�X�U�H���D�Q�G���X�Q�G�H�U�S�L�Q�V���W�K�H���%�U�L�W�L�V�K���F�U�L�P�L�Q�D�O���M�X�V�W�L�F�H���V�\�V�W�H�P�����H�Q�D�E�O�H�V���X�V�H�U�V���W�R���S�U�H�S�D�U�H����

�V�K�D�U�H���D�Q�G���S�U�H�V�H�Q�W���H�Y�L�G�H�Q�F�H���L�Q���F�R�X�U�W�����(�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���E�X�Q�G�O�H�V���F�U�H�D�W�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���S�O�D�W�I�R�U�P���Z�L�O�O���R�I�W�H�Q���E�H���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���D�W���D�Q��

�L�Q���S�H�U�V�R�Q���K�H�D�U�L�Q�J�����E�X�W���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�D�Q�G�H�P�L�F���K�D�Y�H���D�O�V�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���H�Q�W�L�U�H�O�\���U�H�P�R�W�H���K�H�D�U�L�Q�J�V�����7�K�L�V���L�V���W�K�H���F�D�V�H���L�Q���-�H�U�V�H�\����

�Z�K�H�U�H���W�K�H�b�&�D�V�H�/�L�Q�H�V�b�S�O�D�W�I�R�U�P���Z�D�V���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���D�Q�G���X�V�H�G���L�Q���V�H�Y�H�U�D�O���F�L�Y�L�O���D�Q�G���F�U�L�P�L�Q�D�O���K�H�D�U�L�Q�J�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�U�R�R�I���R�I��

�F�R�Q�F�H�S�W�����Z�K�L�F�K���U�D�Q���I�R�U���W�K�U�H�H���P�R�Q�W�K�V���O�D�V�W���\�H�D�U�����-�X�G�J�H�V�����M�X�U�D�W�V���D�Q�G���D�G�Y�R�F�D�W�H�V���W�H�V�W�H�G���W�K�H���X�V�H���R�I�b�&�D�V�H�/�L�Q�H�V�b�R�Q���D���U�D�Q�J�H��

�R�I���G�H�Y�L�F�H�V���L�Q���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���G�L�×�H�U�H�Q�W���F�R�X�U�W���O�R�F�D�W�L�R�Q�V���b

�$�Q�G�b�1�R�U�G�L�F���O�D�Z���Ø�U�P�b�7�K�R�P�P�H�V�V�H�Q�b�K�D�V�b�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���7�,�4�Ê�V���W�L�P�H���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���V�R�I�W�Z�D�U�H���Ø�U�P���Z�L�G�H������������

�R�I�b�7�K�R�P�P�H�V�V�H�Q�Ê�V�b�O�D�Z�\�H�U�V���D�Q�G���V�W�D�×���D�G�R�S�W�H�G���7�,�4���7�L�P�H���Z�K�H�Q���W�K�H���Ø�U�P���X�S�G�D�W�H�G���L�W�V���H�[�L�V�W�L�Q�J���(�5�3���W�R���L�Q�F�O�X�G�H���P�R�U�H��

�V�S�H�F�L�D�O�L�V�H�G���D�Q�G���P�R�U�H���P�R�G�H�U�Q���W�R�R�O�V���b

�7�U�L�Q�H�b�0�H�O�V�H�W�K�H�U���b�F�K�L�H�I�b�G�L�J�L�W�D�O�b�R�×�L�F�H�U���D�W�b�7�K�R�P�P�H�V�V�H�Q�����Ì�7�L�P�H���W�U�D�F�N�L�Q�J���L�V���D�W���W�K�H���F�R�U�H���R�I���W�K�H���O�H�J�D�O���E�X�V�L�Q�H�V�V���P�R�G�H�O�����<�R�X��

�G�R�Q�Ê�W���Z�D�Q�W���\�R�X�U���O�D�Z�\�H�U�V���W�R���V�S�H�Q�G���D���O�R�W���R�I���W�L�P�H���W�U�D�F�N�L�Q�J���W�K�H�L�U���E�L�O�O�D�E�O�H���K�R�X�U�V�����\�R�X���Z�D�Q�W���W�K�H�P���W�R���V�S�H�Q�G���L�W���D�G�G�L�Q�J���Y�D�O�X�H��

�I�R�U���F�O�L�H�Q�W�V�����)�U�R�P���W�K�H���Ø�U�V�W���P�R�P�H�Q�W�����R�X�U���O�D�Z�\�H�U�V���Z�H�U�H���Y�H�U�\�b�H�Q�J�D�J�H�G���Z�L�W�K���7�,�4���7�L�P�H�����D�Q�G���X�Q�G�H�U�V�W�R�R�G���W�K�H���Y�D�O�X�H���W�K�H��

�V�H�U�Y�L�F�H���Z�R�X�O�G���G�H�O�L�Y�H�U�����7�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W���7�,�4���L�V���I�R�F�X�V�H�G���I�X�O�O�\���R�Q���W�K�H���O�H�J�D�O���P�D�U�N�H�W���F�U�H�D�W�H�V���W�U�X�V�W���D�Q�G���P�D�G�H���L�W���D���V�D�I�H���F�K�R�L�F�H��

�I�R�U���R�X�U���Ø�U�P�����b

�7�,�4���7�L�P�H���Z�D�V���U�R�O�O�H�G���R�X�W���R�Q���W�R�S���R�I���W�K�H���(�5�3���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G�b�L�0�D�Q�D�J�H�b�:�R�U�N�V�L�W�H���b

����



�1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D
�$�N�L�Q���*�X�P�S�����D�Q�b�$�P�/�D�Z�b�������Ø�U�P���Z�L�W�K���������R�×�L�F�H�V���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���Z�R�U�O�G�����K�D�V���H�[�S�D�Q�G�H�G���L�W�V���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���F�O�L�H�Q�W��

�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�U�R�Y�L�G�H�U���/�H�[�L�V�1�H�[�L�V���,�Q�W�H�U�$�F�W�L�R�Q�����$�N�L�Q���*�X�P�S���K�D�V���X�V�H�G���,�Q�W�H�U�$�F�W�L�R�Q���L�Q���L�W�V���P�D�U�N�H�W�L�Q�J��

�G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���V�L�Q�F�H�������������E�X�W���K�D�V���V�H�O�H�F�W�H�G���W�K�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���D�V���L�W�V���Ø�U�P�Z�L�G�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�O�D�W�I�R�U�P���D�I�W�H�U���D��

�F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���P�D�U�N�H�W���U�H�Y�L�H�Z���b

�,�W���Z�L�O�O���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���K�\�E�U�L�G���F�O�R�X�G���L�Q�W�H�U�I�D�F�H���D�Q�G���F�K�L�H�I���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

�R�×�L�F�H�U�b�$�O�H�L�V�K�D�b�*�U�D�Y�L�W�b�V�D�L�G�����Ì�:�H���Z�L�O�O���E�H���O�H�Y�H�U�D�J�L�Q�J���D�G�Y�D�Q�F�H�G���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���O�H�D�G�L�Q�J���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���L�Q���D�U�H�D�V���V�X�F�K���D�V��

�H�P�D�L�O���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����D�O�X�P�Q�L���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����D�Q�G���P�R�U�H�����2�X�U���J�R�D�O���L�V���W�R���E�X�L�O�G���D���V�W�U�H�D�P�O�L�Q�H�G��

�L�Q�W�H�U�I�D�F�H���W�K�D�W���S�U�R�Y�L�G�H�V���R�X�U���O�D�Z�\�H�U�V���Z�L�W�K���L�Q�V�L�J�K�W���R�Q���H�Y�H�U�\���F�X�U�U�H�Q�W���D�Q�G���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���F�O�L�H�Q�W���I�U�R�P���D���K�R�O�L�V�W�L�F���Y�L�H�Z���Z�L�W�K��

�F�H�Q�W�U�D�O�L�V�H�G���G�D�W�D���Í�b

�+�%�5���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���K�D�V���D�F�T�X�L�U�H�G���.�H�Q�R�b�.�R�]�L�H�b�$�V�V�R�F�L�D�W�H�V�����Z�H�b�Ø�U�V�W�b�U�H�Y�H�D�O�H�G���L�Q���0�D�U�F�K�����L�Q���D���P�R�Y�H���W�K�D�W���Z�L�O�O���I�R�U�P���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W��

�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���Ø�U�P���L�Q���W�K�H���V�H�F�W�R�U�����Z�L�W�K���R�Y�H�U�����������O�H�J�D�O���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���b

�7�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���L�V���L�Q���U�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���W�K�H���U�H�F�H�Q�W���J�U�R�Z�W�K���D�Q�G���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���I�X�U�W�K�H�U���J�U�R�Z�W�K���L�Q���W�K�H���Q�H�H�G���I�R�U���O�H�J�D�O���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\��

�D�G�Y�L�F�H���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W�����S�O�X�V���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�D�W���+�%�5���D�Q�G���.�H�Q�R�b�.�R�]�L�H�b�K�D�Y�H���D�O�U�H�D�G�\���E�H�H�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Q�J���R�Q����

�.�H�Q�R�b�.�R�]�L�H�����Z�K�L�F�K���L�V���E�H�V�W���N�Q�R�Z�Q���I�R�U���L�W�V���K�H�O�S�G�H�V�N���R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J���F�D�S�D�E�L�O�L�W�\�����Z�L�O�O���L�Q�F�U�H�D�V�H���W�K�H���V�F�D�O�H���D�Q�G���Ù�H�[�L�E�L�O�L�W�\���R�I��

�+�%�5�Ê�V���P�D�Q�D�J�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���Ç�Ç���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���,�7�����S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W�����D�Q�G���U�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����O�L�E�U�D�U�\�����V�H�U�Y�L�F�H�V���b

����

https://www.netdocuments.com/


�6�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���/�H�J�D�O���,�7���L�Q�V�L�G�H�U�����+�%�5�Ê�V���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���F�K�D�L�U�P�D�Q�����I�R�U�P�H�U���&�(�2���&�K�U�L�V�b�3�H�W�U�L�Q�L���3�R�O�L�����Z�K�R���K�D�V���E�H�H�Q���O�H�D�G�L�Q�J���W�K�H��

�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���I�R�U���+�%�5���D�O�R�Q�J�V�L�G�H���L�Q�F�X�P�E�H�Q�W���&�(�2���1�L�F�N�b�4�X�L�O�����V�D�L�G�����Ì�:�H�Ê�Y�H���E�H�H�Q���Z�R�U�N�L�Q�J���Z�L�W�K���.�H�Q�R�b�.�R�]�L�H�b�D���O�R�Q�J���W�L�P�H��

�D�Q�G���K�D�Y�H���D�O�L�J�Q�P�H�Q�W���R�Q���F�O�L�H�Q�W���V�W�U�D�W�H�J�\�����:�H���K�D�Y�H���E�X�L�O�W���R�X�U���,�7���P�D�Q�D�J�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���R�×�H�U�L�Q�J���O�H�Y�H�U�D�J�L�Q�J���W�K�H�L�U���P�D�Q�D�J�H�G��

�K�H�O�S�G�H�V�N�����V�R���W�K�L�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���L�V���D���Q�D�W�X�U�D�O���H�Y�R�O�X�W�L�R�Q���Í���+�%�5���K�D�V���E�H�H�Q���E�X�L�O�G�L�Q�J���L�W�V���P�D�Q�D�J�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���F�O�L�H�Q�W���E�D�V�H���R�Y�H�U��

�W�K�H���S�D�V�W���I�H�Z���\�H�D�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���P�X�O�W�L���\�H�D�U���G�H�D�O�V���Z�L�W�K���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���Ø�U�P�V���V�X�F�K���D�V���'�/�$���3�L�S�H�U���D�Q�G���6�K�H�D�U�P�D�Q���	���6�W�H�U�O�L�Q�J����

�D�O�W�K�R�X�J�K���.�H�Q�R�b�.�R�]�L�H�b�L�V���Q�R�W���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���W�K�R�V�H���G�H�D�O�V���b

�,�Q���W�H�U�P�V���R�I���W�K�H���.�H�Q�R�b�.�R�]�L�H�b�H�[�H�F�X�W�L�Y�H���b�3�H�W�U�L�Q�L���3�R�O�L�b�V�D�L�G�����Ì�:�H�Ê�U�H���N�H�H�S�L�Q�J���W�K�H���H�Q�W�L�U�H���W�H�D�P�����%�D�U�U�\���.�H�Q�R���D�Q�G��

�-�D�\�b�.�R�]�L�H�b�Z�L�O�O���U�H�P�D�L�Q���L�Q���Y�H�U�\���V�L�P�L�O�D�U���U�R�O�H�V�����:�H�Ê�U�H���N�H�H�S�L�Q�J���W�K�H���.�H�Q�R�b�.�R�]�L�H�b�Q�D�P�H���I�R�U���W�K�H���W�L�P�H���E�H�L�Q�J�����,�W���Z�L�O�O���E�H��

�É�.�H�Q�R�b�.�R�]�L�H�����S�D�U�W���R�I���W�K�H���+�%�5���I�D�P�L�O�\���Ê���&�O�L�H�Q�W�V���D�Q�G���S�D�U�W�Q�H�U�V���N�Q�R�Z���W�K�D�W���Z�H�Ê�Y�H���E�H�H�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���W�R�J�H�W�K�H�U���D�Q�G���V�K�D�U�L�Q�J��

�U�H�V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���J�R�D�O�V���I�R�U���D���O�R�Q�J���W�L�P�H�����D�Q�G���L�W�Ê�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���N�H�H�S���W�K�H���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���L�Q���S�O�D�F�H���Í�b

�'�R�F�V�&�R�U�S�b�K�D�V���H�Q�W�H�U�H�G���W�K�H�b�5�H�\�Q�H�Q�b�&�R�X�U�W���6�R�O�X�W�L�R�Q�V���6�W�R�U�H�����E�H�F�R�P�L�Q�J���R�Q�H���R�I���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���Y�H�Q�G�R�U�V���W�R���G�R���V�R�����O�H�D�G�L�Q�J��

�Z�L�W�K�b�F�R�P�S�D�U�H�'�R�F�V�����Z�K�L�F�K���V�W�U�H�D�P�O�L�Q�H�V���O�H�J�D�O���G�R�F�X�P�H�Q�W���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���b

�$�V�L�G�H���I�U�R�P���D���U�D�I�W���R�I���I�D�U���V�P�D�O�O�H�U���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���P�D�Q�\�b�V�W�D�U�W�X�S�V���b�'�R�F�V�&�R�U�S�b�M�R�L�Q�V���U�L�Y�D�O�b�/�L�W�H�U�D�b���7�U�D�Q�V�D�F�W�����D�Q�G��

�1�H�W�'�R�F�X�P�H�Q�W�V���R�Q���W�K�H���É�D�S�S���V�W�R�U�H���I�R�U���O�H�J�D�O�Ê���S�O�D�W�I�R�U�P���b

�5�H�\�Q�H�Q�b�&�R�X�U�W���L�V���F�U�H�D�W�L�Q�J���L�Q���H�×�H�F�W���D���W�K�U�H�H���S�U�R�Q�J���P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H�����L�Q���Z�K�L�F�K���O�D�Z���Ø�U�P�V���D�Q�G���F�R�U�S�R�U�D�W�H���F�R�X�Q�V�H�O���F�D�Q���Ø�Q�G����

�H�Y�D�O�X�D�W�H�����W�H�V�W�����D�Q�G���L�Q���V�R�P�H���F�D�V�H�V���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���O�H�J�D�O���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����7�K�H���Ø�U�V�W���S�U�R�Q�J���L�V���D�b�I�X�O�O�\���K�R�V�W�H�G�b�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���L�Q��

�Z�K�L�F�K���H�Q�G���X�V�H�U�V���F�D�Q���G�H�S�O�R�\���W�K�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�����W�K�H���V�H�F�R�Q�G���J�L�Y�H�V���X�V�H�U�V���Z�K�D�W���L�V���L�Q���H�×�H�F�W���D���É�W�U�\���E�H�I�R�U�H���\�R�X���E�X�\�Ê���R�S�W�L�R�Q�����E�X�W��

�I�R�U���O�D�U�J�H�U���Y�H�Q�G�R�U�V�����S�H�U�K�D�S�V���W�K�H���P�R�V�W���L�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J���R�×�H�U�L�Q�J���L�V���W�K�H���6�R�O�X�W�L�R�Q�V���6�W�R�U�H���b

�'�R�F�V�&�R�U�S�Ê�V�b�G�L�U�H�F�W�R�U���R�I���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V�����-�R�H���&�R�P�E�V���V�D�L�G�����Ì�7�K�H���6�R�O�X�W�L�R�Q�V���6�W�R�U�H���P�H�D�Q�V���W�K�D�W���Ø�U�P�V���F�D�Q���V�H�H���\�R�X���K�D�Y�H���W�K�H��

�U�L�J�K�W���V�H�F�X�U�L�W�\�����D�Q�G���W�K�H�\���J�H�W���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���D�E�R�X�W���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W���Z�L�W�K�R�X�W���K�D�Y�L�Q�J���W�R���G�R���D���E�L�J���L�Q�I�R�V�H�F���H�[�H�U�F�L�V�H���H�D�F�K���W�L�P�H���Í�b

�)�R�U�b�'�R�F�V�&�R�U�S�����P�X�F�K���R�I���W�K�L�V���Ø�U�V�W���V�W�H�S���L�V���D�E�R�X�W���Y�L�V�L�E�L�O�L�W�\�����D�Q�G���&�R�P�E�V���V�D�\�V�����Ì�7�K�H���V�W�U�D�W�H�J�\���L�V���W�K�H���V�D�P�H���D�V���Z�H���X�V�H���I�R�U��

�O�H�J�D�O���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����Z�H���W�U�\���W�R���E�H���Y�L�V�L�E�O�H���W�R���W�K�H���Z�L�G�H�V�W���D�X�G�L�H�Q�F�H���S�R�V�V�L�E�O�H���Í�b

�'�R�F�V�&�R�U�S�b�D�O�V�R���L�Q���0�D�U�F�K�b�D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���W�K�D�W�b�6�W�X�D�U�W���.�D�Q�H���/�/�3�����D���V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H�����H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�����D�Q�G���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���O�D�Z��

�Ø�U�P���L�Q���&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D�����K�D�V���F�K�R�V�H�Q�b�F�R�P�S�D�U�H�'�R�F�V�b�D�Q�G�b�F�O�H�D�Q�'�R�F�V�b�I�R�U���O�H�J�D�O���G�R�F�X�P�H�Q�W���U�H�Y�L�H�Z���D�Q�G���V�H�F�X�U�L�W�\���b

�-�R�V�K�b�*�U�X�V�K�N�L�Q�����U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���D�W�W�R�U�Q�H�\���D�Q�G���I�R�X�Q�G�L�Q�J���S�D�U�W�Q�H�U���D�W���6�W�X�D�U�W���.�D�Q�H�����V�D�L�G���W�K�H���Ø�U�P���Z�D�V���D�O�U�H�D�G�\���X�V�L�Q�J���D��

�G�R�F�X�P�H�Q�W���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���V�R�O�X�W�L�R�Q���E�X�W���I�R�X�Q�G�b�F�R�P�S�D�U�H�'�R�F�V�b�W�R���E�H���D�Q���Ì�X�S�J�U�D�G�H���Í�b

�Ì�:�H���D�U�H���U�H�D�O�O�\���H�Q�M�R�\�L�Q�J���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���W�R���T�X�L�F�N�O�\���U�H���U�X�Q���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�V���Z�L�W�K�R�X�W���K�D�Y�L�Q�J���W�R���V�W�D�U�W���R�Y�H�U���I�U�R�P���V�F�U�D�W�F�K���H�D�F�K��

�W�L�P�H�����3�O�X�V�����W�K�H���V�P�R�R�W�K���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���R�X�U���G�R�F�X�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�\�V�W�H�P���P�D�N�H�V���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���U�H�D�O�O�\���H�D�V�\���Í�b

�F�O�H�D�Q�'�R�F�V�b�Z�L�O�O���Z�R�U�N���D�O�R�Q�J�V�L�G�H�b�F�R�P�S�D�U�H�'�R�F�V�b�W�R���S�U�H�Y�H�Q�W���O�H�D�N�V���R�I���V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���G�R�F�X�P�H�Q�W���U�H�Y�L�H�Z��

�S�U�R�F�H�V�V�����,�W���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�V���Z�L�W�K���2�X�W�O�R�R�N���W�R���V�W�U�L�S���H�P�D�L�O���D�W�W�D�F�K�P�H�Q�W�V���R�I���P�H�W�D�G�D�W�D���D�Q�G���D�O�H�U�W���X�V�H�U�V���W�R���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\���U�L�V�N�\���R�U��

�L�Q�F�R�U�U�H�F�W���U�H�F�L�S�L�H�Q�W�V���b

�Ì�7�K�H���D�E�L�O�L�W�\���W�R���T�X�L�F�N�O�\���F�R�Q�Y�H�U�W���:�R�U�G���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���W�R���3�'�)�V���R�Q�F�H���D�W�W�D�F�K�H�G���W�R���D�Q���H�P�D�L�O���L�V���D�Q�R�W�K�H�U���J�U�H�D�W���I�H�D�W�X�U�H��

�R�I�b�F�O�H�D�Q�'�R�F�V���Í���V�D�L�G�b�*�U�X�V�K�N�L�Q���b

�2�S�H�Q�7�H�[�W�b�L�Q���0�D�U�F�K�b�D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���W�K�D�W���3�K�L�O�O�L�S�V���/�\�W�O�H���/�/�3���K�D�V���F�K�R�V�H�Q���W�K�H���2�S�H�Q�7�H�[�W�b�$�[�F�H�O�H�U�D�W�H�Ö���H�'�L�V�F�R�Y�H�U�\���&�O�R�X�G��

�3�O�D�W�I�R�U�P���W�R���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�H���W�K�H���I�X�O�O���V�H�U�Y�L�F�H���O�D�Z���Ø�U�P�Ê�V���H�'�L�V�F�R�Y�H�U�\���S�U�R�F�H�V�V���b

�:�L�W�K���F�O�R�X�G���E�D�V�H�G���K�R�V�W�L�Q�J���D�Q�G���2�S�H�Q�7�H�[�W���F�O�R�X�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���V�X�S�S�R�U�W�����3�K�L�O�O�L�S�V���/�\�W�O�H���K�D�V���U�H�G�X�F�H�G���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���F�R�V�W�V����

�Z�K�L�O�H���L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���V�H�F�X�U�L�W�\�����U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\�����D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\�����D�Q�G���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���W�R���V�F�D�O�H�����&�X�W�W�L�Q�J���H�G�J�H���D�Q�D�O�\�W�L�F�V���D�Q�G���P�D�F�K�L�Q�H��

�O�H�D�U�Q�L�Q�J���F�D�S�D�E�L�O�L�W�L�H�V���I�U�R�P���2�S�H�Q�7�H�[�W���D�O�V�R���K�H�O�S���G�U�D�P�D�W�L�F�D�O�O�\���U�H�G�X�F�H���W�K�H���W�L�P�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���U�H�Y�L�H�Z���D�Q�G�b�D�Q�D�O�\�]�H�b�O�D�U�J�H��

�G�L�J�L�W�D�O���G�D�W�D�V�H�W�V�����S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D���V�L�J�Q�L�Ø�F�D�Q�W���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H���b

����



�Ì�3�U�L�R�U���W�R���X�V�L�Q�J���2�S�H�Q�7�H�[�W�����Z�H���K�D�G���D�Q�b�R�Q���S�U�H�P�L�V�H�b�V�R�O�X�W�L�R�Q���K�R�V�W�H�G���E�\���R�X�U���R�Z�Q���V�H�U�Y�H�U�V�����D�Q�G���D�O�V�R���X�V�H�G���H�[�W�H�U�Q�D�O��

�S�O�D�W�I�R�U�P�V�����D�O�O���R�I���Z�K�L�F�K���Z�H�U�H���D�W���Y�D�U�\�L�Q�J���O�H�Y�H�O�V���R�I���V�R�S�K�L�V�W�L�F�D�W�L�R�Q���Í���V�D�L�G���3�K�L�O�O�L�S�V���/�\�W�O�H���/�/�3���3�D�U�W�Q�H�U�����D�Q�G���/�H�D�G�H�U���R�I���W�K�H��

�Ø�U�P�Ê�V���'�D�W�D���6�H�F�X�U�L�W�\���	���3�U�L�Y�D�F�\���D�Q�G���(���'�L�V�F�R�Y�H�U�\���	���'�L�J�L�W�D�O���)�R�U�H�Q�V�L�F�V���3�U�D�F�W�L�F�H���7�H�D�P�V�����$�Q�Q�D���0�H�U�F�D�G�R���&�O�D�U�N�����Ì�:�H��

�U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���W�K�H���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���R�I���K�R�V�W�L�Q�J���G�D�W�D���R�Q���R�X�U���R�Z�Q���V�H�U�Y�H�U�V���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\�����S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���V�F�D�O�H�����D�V��

�Z�H�O�O���D�V���W�K�H���H�[�S�H�Q�V�H���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���O�D�Z���Ø�U�P���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q���W�K�H���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����6�L�P�L�O�D�U���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���H�[�L�V�W�H�G���Z�K�H�Q��

�X�V�L�Q�J���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���G�L�×�H�U�H�Q�W���S�O�D�W�I�R�U�P�V�����6�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�Q�J���H�'�L�V�F�R�Y�H�U�\���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���R�Q���2�S�H�Q�7�H�[�W�b�$�[�F�H�O�H�U�D�W�H�b�K�H�O�S�H�G���X�V��

�D�G�G�U�H�V�V���W�K�H�V�H���L�V�V�X�H�V���Í�b

�(�S�L�T�b�K�D�V���D�G�R�S�W�H�G�b�,�Q�W�D�S�S�b�2�Q�H�3�O�D�F�H�b�5�L�V�N���	���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���D�V���S�D�U�W���R�I���L�W�V���R�Q�J�R�L�Q�J���H�×�R�U�W�V���W�R���E�H�F�R�P�H���D���I�X�O�O�\���F�O�R�X�G���E�D�V�H�G��

�H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���b�(�S�L�T�b�V�D�\�V���L�W���Z�L�O�O���X�V�H���W�K�H���&�R�Q�Ù�L�F�W�V���P�R�G�X�O�H���W�R���V�W�U�H�D�P�O�L�Q�H���D�X�W�R�P�D�W�H���F�R�Q�Ù�L�F�W�V���F�O�H�D�U�D�Q�F�H�����L�P�S�U�R�Y�H��

�H�×�L�F�L�H�Q�F�\�����H�Q�K�D�Q�F�H���G�D�W�D���K�\�J�L�H�Q�H�����U�H�G�X�F�H���U�L�V�N�����D�Q�G���F�H�Q�W�U�D�O�L�]�H���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�U�R�F�H�V�V�H�V���b

�(�S�L�T�b�K�D�V���P�R�U�H���W�K�D�Q���������R�×�L�F�H�V���D�F�U�R�V�V���1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D�����(�X�U�R�S�H�����$�V�L�D�����$�X�V�W�U�D�O�L�D�����D�Q�G���1�H�Z���=�H�D�O�D�Q�G�����$�V���W�K�H���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q��

�K�D�V���J�U�R�Z�Q�����W�K�H���Y�R�O�X�P�H���R�I���P�D�Q�X�D�O���F�R�Q�Ù�L�F�W���F�K�H�F�N�V���J�U�H�Z���Z�L�W�K���L�W�����V�X�U�S�D�V�V�L�Q�J�����������F�R�Q�Ù�L�F�W���F�K�H�F�N�V���H�Y�H�U�\���Z�H�H�N����

�Ì�$�X�W�R�P�D�W�L�Q�J���R�X�U���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�U�R�F�H�V�V���Z�L�W�K���D���U�R�E�X�V�W�����E�H�V�W���L�Q���F�O�D�V�V���V�R�O�X�W�L�R�Q���O�L�N�H�b�2�Q�H�3�O�D�F�H�b�5�L�V�N���	���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���L�V���D���F�U�L�W�L�F�D�O��

�V�W�H�S���L�Q���W�K�H���H�Y�R�O�X�W�L�R�Q���R�I�b�(�S�L�T�Ê�V�b�&�O�L�H�Q�W���&�R�Q�Ù�L�F�W�V���3�U�R�J�U�D�P���Í���V�D�L�G���.�D�W�H���6�W�D�U�N�����0�D�Q�D�J�H�U���R�I���&�R�Q�Ù�L�F�W�V���D�Q�G���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H��

�D�W�b�(�S�L�T�����Ì�&�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G�����F�O�R�X�G���E�D�V�H�G���G�D�W�D���L�V�Q�Ê�W���W�K�H���I�X�W�X�U�H�����L�W�Ê�V���D���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W���I�R�U���V�X�F�F�H�V�V���b�:�L�W�K�b�,�Q�W�D�S�S�����Z�H�Ê�U�H���G�H�S�O�R�\�L�Q�J��

�D���V�P�D�U�W�H�U�����I�D�V�W�H�U�����D�Q�G���P�R�U�H���D�F�F�X�U�D�W�H���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���R�X�U���Z�R�U�N�Ù�R�Z�����Z�K�L�F�K���K�H�O�S�V���X�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���R�X�U���S�D�F�H���R�I���J�U�R�Z�W�K���Z�K�L�O�H��

�H�Q�V�X�U�L�Q�J���W�K�D�W���Z�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���G�H�O�L�Y�H�U���Z�R�U�O�G���F�O�D�V�V���V�H�U�Y�L�F�H���W�R���R�X�U���L�Q�W�H�U�Q�D�O���D�Q�G���H�[�W�H�U�Q�D�O���F�O�L�H�Q�W�V���Í�b

�2�W�K�H�U���I�D�F�W�R�U�V���L�Q�b�(�S�L�T�Ê�V�b�F�K�R�L�F�H���R�I�b�2�Q�H�3�O�D�F�H�b�5�L�V�N���	���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���D�V���D���N�H�\���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���R�I���L�W�V���G�L�J�L�W�D�O���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���I�R�U���W�K�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���W�R���L�Q�W�H�J�U�D�W�H���Z�L�W�K���P�D�M�R�U���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���S�O�D�W�I�R�U�P�V�����W�K�L�U�G���S�D�U�W�\���G�D�W�D��

�L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���S�D�U�W�Q�H�U�V���O�L�N�H���'�X�Q���	���%�U�D�G�V�W�U�H�H�W�����D�Q�G���W�K�H���R�S�W�L�R�Q���W�R���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\�b�2�Q�H�3�O�D�F�H�b�V�R�O�X�W�L�R�Q�V��

�G�R�Z�Q���W�K�H���O�L�Q�H���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�W�V���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���I�R�R�W�S�U�L�Q�W���b

�$�E�D�F�X�V�1�H�[�W�b�D�F�T�X�L�U�H�G���E�\���7�K�R�P�D�V���+���/�H�H���3�D�U�W�Q�H�U�V�b

�3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���6�D�D�6���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���S�U�R�Y�L�G�H�U�b�$�E�D�F�X�V�1�H�[�W�b�K�D�V���E�H�H�Q���D�F�T�X�L�U�H�G���E�\���J�U�R�Z�W�K���H�T�X�L�W�\���O�D�Z���Ø�U�P���7�K�R�P�D�V��

�+�����/�H�H���3�D�U�W�Q�H�U�V���I�U�R�P���3�6�*�����3�U�R�Y�L�G�H�Q�F�H���6�W�U�D�W�H�J�L�F���*�U�R�Z�W�K�����b�$�E�D�F�X�V�1�H�[�W�b�Z�L�O�O���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���E�H���O�H�G���E�\���L�W�V���F�K�L�H�I���H�[�H�F�X�W�L�Y�H��

�R�×�L�F�H�U�����6�F�R�W�W���-�R�K�Q�V�R�Q�����D�Q�G���W�K�H���R�W�K�H�U���P�H�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\�Ê�V���V�H�Q�L�R�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�H�D�P���b

�-�R�K�Q�V�R�Q���V�D�L�G�����Ì�7�K�L�V���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���7�+�/���Z�L�O�O���H�Q�D�E�O�H���X�V���W�R���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H���R�X�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���6�D�D�6���S�U�R�G�X�F�W�V��

�Z�L�W�K���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���S�D�\�P�H�Q�W���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J�����D�O�O�R�Z�L�Q�J���X�V���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���R�×�H�U���D���P�D�U�N�H�W���O�H�D�G�L�Q�J���V�R�I�W�Z�D�U�H���V�X�L�W�H���Í�b

�0�D�U�N���%�H�D�Q�����D���G�L�U�H�F�W�R�U���D�W���7�+�/���V�D�L�G�����Ì�7�K�H���V�K�L�I�W���W�R���F�O�R�X�G���E�D�V�H�G���V�R�I�W�Z�D�U�H���L�V���Z�H�O�O���X�Q�G�H�U�Z�D�\���D�Q�G���K�D�V���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G���L�Q���W�K�H��

�F�X�U�U�H�Q�W���É�Z�R�U�N���I�U�R�P���K�R�P�H�Ê���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����6�F�R�W�W���D�Q�G���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�H�D�P���D�W�b�$�E�D�F�X�V�1�H�[�W�b�D�U�H���O�H�D�G�H�U�V���L�Q���F�D�S�L�W�D�O�L�]�L�Q�J��

�R�Q���W�K�L�V���J�U�R�Z�W�K�b�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�����:�H���D�U�H���H�[�F�L�W�H�G���W�R���V�H�H�b�$�E�D�F�X�V�1�H�[�W�b�F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���G�H�Y�H�O�R�S���E�H�V�W���L�Q���F�O�D�V�V���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���D�Q�G��

�S�X�U�V�X�H���V�W�U�D�W�H�J�L�F���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���Z�L�O�O���I�X�U�W�K�H�U���H�Q�K�D�Q�F�H���W�K�H�L�U���S�U�R�G�X�F�W���R�×�H�U�L�Q�J���Í�b

�&�D�Q�D�G�L�D�Q���F�O�R�X�G���E�D�V�H�G���O�H�J�D�O���H�Q�W�L�W�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�O�D�W�I�R�U�P���b�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�����K�D�V���U�D�L�V�H�G�������0���&�$�'���L�Q���D���6�H�U�L�H�V���$���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q����

�D�G�G�L�Q�J���W�R���D�Q���L�Q�L�W�L�D�O���������P�L�O�O�L�R�Q���&�$�'���U�R�X�Q�G���L�Q���6�H�S�W�H�P�E�H�U�����������b

�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�Ê�V�b�6�D�D�6���S�O�D�W�I�R�U�P���P�D�Q�D�J�H�V���F�U�L�W�L�F�D�O���H�Q�W�L�W�\���G�D�W�D���D�Q�G���D�X�W�R�P�D�W�H�V���F�R�U�S�R�U�D�W�H��

�V�H�F�U�H�W�D�U�\�b�G�R�F�X�P�H�Q�W�V���7�K�H�b�H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���E�U�L�Q�J�V�b�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�Ê�V�b�W�R�W�D�O���Ø�Q�D�Q�F�L�Q�J���W�R���G�D�W�H���W�R�����������P�L�O�O�L�R�Q���&�$�'�����Z�K�L�F�K���L�Q�F�O�X�G�H�V���D��

�������P�L�O�O�L�R�Q���V�H�H�G���Ø�Q�D�Q�F�L�Q�J���U�R�X�Q�G���I�U�R�P���4���������������b

�:�H���V�S�R�N�H�b�W�R���I�R�X�Q�G�H�U���D�Q�G���&�(�2���$�G�U�L�D�Q���&�D�P�D�U�D���D�E�R�X�W���W�K�L�V���O�D�W�H�V�W���U�D�L�V�H�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���Z�K�\���W�K�H���6�H�U�L�H�V���$���Z�D�V���H�[�W�H�Q�G�H�G�����D�Q�G��

�\�R�X���F�D�Q���U�H�D�G���W�K�D�W���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���K�H�U�H���b�K�W�W�S�V�������O�H�J�D�O�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���F�R�P���D�W�K�H�Q�Q�L�D�Q���U�D�L�V�H�V�����P���L�Q���V�H�U�L�H�V���D���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q��

����

https://legaltechnology.com/athennian-raises-7m-in-series-a-extension/


����

���7�D�O�N�L�Q�J�7�H�F�K�����7�D�O�N�L�Q�J�7�H�F�K���Z�L�W�K���Z�L�W�K���/�H�J�D�O�/�H�J�D�O����
�,�7���,�7���,�Q�V�L�G�H�U�,�Q�V�L�G�H�U

https://vimeo.com/channels/collabor8it


�9�,�'�(�2�����-�(�)�)�5�(�<��
�&�$�7�$�1�=�$�5�2�����,�1�7�(�*�5�(�2�1����

�,�Q���0�D�U�F�K���Z�H���V�S�R�N�H�b�Z�L�W�K���-�H�×�U�H�\���&�D�W�D�Q�]�D�U�R�����Z�K�R���O�H�D�G�V���W�K�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�V�����F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���E�X�V�L�Q�H�V�V��

�X�Q�L�W���D�W�b�,�Q�W�H�J�U�H�R�Q�����D�E�R�X�W���Z�K�D�W���F�R�U�S�R�U�D�W�H�V���D�U�H���G�R�L�Q�J���W�R���P�D�N�H���W�K�H���F�R�Q�W�U�D�F�W���O�L�I�H�F�\�F�O�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�U�R�F�H�V�V�H�V���V�L�Q�J����

�:�K�D�W���D�U�H���W�K�H���E�L�J�J�H�V�W���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�Q�G���K�R�Z���D�U�H���W�K�H���I�R�U�H�U�X�Q�Q�H�U�V���R�Y�H�U�F�R�P�L�Q�J���W�K�H�P�����R�U���Q�R�W�����b�$�Q�G���L�V�b�,�Q�W�H�J�U�H�R�Q�b�D���O�D�Z��

�Ø�U�P���I�U�L�H�Q�G�����R�U���I�R�H�"�b

�7�K�L�V���Y�L�G�H�R���F�R�Q�W�H�Q�W���F�D�Q�
�W���E�H
�Y�L�H�Z�H�G���R�×�O�L�Q�H

�9�,�(�:���2�1�/�,�1�(

����

https://pages.qwilr.com/MjIgY7UwSYOj


����

�-�R�E�V�-�R�E�V



�'�,�6�&�2��
�'�,�6�&�2���L�V���O�R�R�N�L�Q�J���I�R�U���V�R�P�H�R�Q�H���W�R���K�H�D�G���P�D�Q�D�J�H�G���U�H�Y�L�H�Z���L�Q���(�0�(�$�����U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�b�I�R�U���U�X�Q�Q�L�Q�J���D�Q�G���V�F�D�O�L�Q�J�b�L�W�V���P�D�Q�D�J�H�G��

�U�H�Y�L�H�Z�b�G�H�O�L�Y�H�U�\���P�R�G�H�O���L�Q���W�K�H���U�H�J�L�R�Q���b�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���M�R�E���V�S�H�F�����Ì�F�U�L�W�L�F�D�O���W�R���W�K�H���V�X�F�F�H�V�V���R�I���W�K�L�V���U�R�O�H���L�V���K�D�Y�L�Q�J���W�K�H��

�N�Q�R�Z���K�R�Z���D�Q�G���G�H�V�L�U�H���W�R���E�X�L�O�G���D�Q�G���U�X�Q���D���K�L�J�K�O�\���V�F�D�O�D�E�O�H���O�H�J�D�O���U�H�Y�L�H�Z���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���Z�K�L�O�V�W���S�R�V�V�H�V�V�L�Q�J���W�K�H���D�S�S�H�W�L�W�H���W�R��

�S�H�U�I�R�U�P���K�D�Q�G�V���R�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���U�H�Y�L�H�Z���S�U�R�M�H�F�W�V���D�V���L�W���J�U�R�Z�V���Í�b

�7�K�L�V���U�R�O�H���Z�L�O�O���D�O�V�R���D�G�Y�L�V�H���'�,�6�&�2���F�D�V�H���W�H�D�P�V���R�Q���K�R�Z���W�R���R�S�W�L�P�D�O�O�\���D�O�L�J�Q���I�H�D�W�X�U�H�V���D�Q�G���Z�R�U�N�Ù�R�Z�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���F�R�Q�W�H�[�W���R�I��

�F�D�V�H���V�S�H�F�L�Ø�F���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V�����O�H�Y�H�U�D�J�L�Q�J���Z�H�O�O���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���E�H�V�W���S�U�D�F�W�L�F�H�V���b�b

�7�K�H���M�R�E���L�V���R�S�H�Q���W�R���D�Q���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���O�H�D�G�H�U���Z�L�W�K�����������\�H�D�U�V���R�I���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�V���D�Q���D�W�W�R�U�Q�H�\���D�Q�G���������\�H�D�U�V���R�I���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��

�O�H�D�G�L�Q�J���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���U�H�Y�L�H�Z���W�H�D�P�V�����6�H�H���K�H�U�H���I�R�U���P�R�U�H���G�H�W�D�L�O�V���b�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�V�G�L�V�F�R���F�R�P���F�D�U�H�H�U�V���O�L�V�W�L�Q�J�"

�J�K�B�M�L�G� ��������������������

�7�2���3�5�2�0�2�7�(���<�2�8�5�b�6�(�1�,�2�5���5�2�/�(�6�b�,�1���7�+�(�b�2�5�$�1�*�(�b�5�$�*���&�2�1�7�$�&�7���b�-�(�5�(�0�<���+�,�/�/�#�/�(�*�$�/�,�7�/�(�;�,�&�2�1���&�2�0

����

https://www.csdisco.com/careers-listing?gh_jid=5145581002
mailto:JEREMY.HILL@LEGALITLEXICON.COM


����

�0�R�Y�H�U�V���0�R�Y�H�U�V���D�Q�G���D�Q�G���6�K�D�N�H�U�V�6�K�D�N�H�U�V



�8�.���	���(�0�(�$

�1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D

�$�O�O�H�Q���	�b�2�Y�H�U�\�Ê�V�b�I�R�U�P�H�U���J�O�R�E�D�O���P�D�Q�D�J�L�Q�J��

�S�D�U�W�Q�H�U�b�$�Q�G�U�H�Z�b�%�D�O�O�K�H�L�P�H�U�b�L�V���M�R�L�Q�L�Q�J���W�K�H���E�R�D�U�G��

�R�I�b�)�D�F�W�R�U�b�L�Q���W�K�H���O�D�W�H�V�W���E�L�J���Q�D�P�H���K�L�U�H���I�R�U���W�K�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H��

�O�H�J�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���S�U�R�Y�L�G�H�U���U�H�E�U�D�Q�G�H�G���I�U�R�P���$�[�L�R�P��

�0�D�Q�D�J�H�G���6�R�O�X�W�L�R�Q�V���b

�)�D�F�W�R�U���Z�L�O�O���E�H���O�H�Y�H�U�D�J�L�Q�J�b�%�D�O�O�K�H�L�P�H�U�Ê�V�b�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G��

�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���R�I���W�K�H���O�H�J�D�O���V�H�F�W�R�U�����K�H���V�W�H�S�S�H�G���G�R�Z�Q���D�V��

�P�D�Q�D�J�L�Q�J���S�D�U�W�Q�H�U���L�Q���$�S�U�L�O�������������D�I�W�H�U���������\�H�D�U�V���L�Q���S�U�L�Y�D�W�H��

�S�U�D�F�W�L�F�H�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���������\�H�D�U�V���L�Q���V�H�Q�L�R�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���U�R�O�H�V��

�D�W���$�	�2���b�b

�'�X�U�L�Q�J�b�%�D�O�O�K�H�L�P�H�U�Ê�V�b�W�L�P�H���L�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����$�	�2��

�O�D�X�Q�F�K�H�G���L�W�V���%�H�O�I�D�V�W���V�K�D�U�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���F�H�Q�W�U�H�����L�W�Ê�V���Ù�H�[�L�E�O�H��

�U�H�V�R�X�U�F�L�Q�J���D�U�P�b�3�H�H�U�S�R�L�Q�W�����D�Q�G���L�W�V���O�H�J�D�O���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���O�D�E��

�)�X�V�H���b

�6�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U���b�%�D�O�O�K�H�L�P�H�U�b�V�W�U�H�V�V�H�G���W�K�D�W��

�)�D�F�W�R�U���Z�R�U�N�V���L�Q���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Ç���Q�R�W���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���Ç���Z�L�W�K��

�K�L�V���S�U�H�Y�L�R�X�V���Ø�U�P���D�Q�G���K�H���V�D�L�G�����Ì�7�K�H���S�U�R�R�I���R�I���W�K�H���D�Q�V�Z�H�U��

�L�V���W�K�D�W���$�	�2���K�D�V���D���F�D�S�W�L�Y�H���L�Q���%�H�O�I�D�V�W���D�Q�G���V�W�L�O�O���Z�R�U�N�V���L�Q��

�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���)�D�F�W�R�U�����L�W�Ê�V���D���F�R�P�S�O�L�P�H�Q�W�D�U�\���R�×�H�U�L�Q�J���Í�b

�'�:�)�b �K�D�V���K�L�U�H�G�b�-�R�U�G�D�Q���2�Z�H�Q�b�W�R���O�H�D�G���L�W�V���*�O�R�E�D�O���(�Q�W�L�W�\��

�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�����2�Z�H�Q���M�R�L�Q�V���'�:�)���I�U�R�P�b�.�3�0�* ����

�Z�K�H�U�H���V�K�H���V�S�H�Q�W���W�K�H���O�D�V�W���Ø�Y�H���\�H�D�U�V���D�V���D���V�H�Q�L�R�U���P�D�Q�D�J�H�U��

�L�Q���W�K�H���*�O�R�E�D�O���(�Q�W�L�W�\���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�H�D�P�����Z�K�L�F�K���V�K�H��

�K�H�O�S�H�G���H�V�W�D�E�O�L�V�K�����3�U�L�R�U���W�R���W�K�D�W�����V�K�H���Z�D�V���D�W���(�Y�H�U�V�K�H�G�V���I�R�U��

�Ø�Y�H���\�H�D�U�V���b�b�b

�7�K�H���Q�H�Z���V�H�U�Y�L�F�H���Z�L�O�O���D�O�O�R�Z���F�O�L�H�Q�W�V���W�R���R�X�W�V�R�X�U�F�H���W�K�H���G�D�\��

�W�R���G�D�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H�L�U���J�O�R�E�D�O���H�Q�W�L�W�\���S�R�U�W�I�R�O�L�R����

�Z�L�W�K���F�R�P�S�O�H�W�H���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���R�I���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���O�R�F�D�O���O�D�Z�V��

�D�Q�G���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���S�U�L�F�H���F�H�U�W�D�L�Q�W�\���b���2�Z�H�Q���Z�L�O�O���Z�R�U�N��

�D�O�R�Q�J�V�L�G�H���'�:�)�Ê�V���H�[�L�V�W�L�Q�J���D�Q�G���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���8�.���&�R�P�S�D�Q�\��

�6�H�F�U�H�W�D�U�L�D�O���W�H�D�P�����O�H�G���E�\���/�D�X�U�D���)�R�U�E�H�V���b�b

�&�R�P�P�H�Q�W�L�Q�J���R�Q���K�H�U���D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�����-�D�V�R�Q���)�R�U�G�����&�(�2���R�I��

�'�:�)���&�R�Q�Q�H�F�W�H�G���6�H�U�Y�L�F�H�V���G�L�Y�L�V�L�R�Q�����V�D�L�G���W�K�D�W���2�Z�H�Q���Z�L�O�O��

�K�H�O�S���H�V�W�D�E�O�L�V�K���'�:�)�Ê�V���Q�H�Z���J�O�R�E�D�O���H�Q�W�L�W�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��

�V�H�U�Y�L�F�H�����Z�R�U�N�L�Q�J���D�O�R�Q�J�V�L�G�H���R�X�U���H�[�L�V�W�L�Q�J���8�.���W�H�D�P�����D�Q�G��

�I�X�U�W�K�H�U���H�[�S�D�Q�G���L�W�V���U�D�Q�J�H���R�I���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���D�Q�G���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H��

�V�H�U�Y�L�F�H�V���b���Ì�:�L�W�K���-�R�U�G�D�Q���R�Q���E�R�D�U�G�����Z�H���Z�L�O�O���E�H���O�R�R�N�L�Q�J���W�R��

�U�D�S�L�G�O�\���H�[�S�D�Q�G���W�K�H���W�H�D�P���V�R���W�K�D�W���Z�H���F�D�Q���T�X�L�F�N�O�\���K�H�O�S��

�I�X�O�Ø�O���R�X�U���F�O�L�H�Q�W���Q�H�H�G�V���Í���K�H���V�D�L�G���b

�2�Z�H�Q���V�D�L�G�����Ì�'�:�)�Ê�V���V�W�U�R�Q�J���L�G�H�Q�W�L�W�\���D�Q�G���D���F�O�H�D�U���J�O�R�E�D�O��

�S�U�H�V�H�Q�F�H���L�V���G�H�Ø�Q�L�W�H�O�\���D���N�H�\���D�W�W�U�D�F�W�L�R�Q���W�R���M�R�L�Q�L�Q�J���W�K�H��

�E�X�V�L�Q�H�V�V�����0�\���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�Q�G���G�U�L�Y�H�����W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K��

�'�:�)�Ê�V���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���P�D�U�N�H�W�����Z�L�O�O���D�O�O�R�Z���P�H���W�R���F�U�H�D�W�H��

�D���W�K�U�L�Y�L�Q�J���J�O�R�E�D�O���R�×�H�U�L�Q�J���I�R�U���F�O�L�H�Q�W�V�����,���O�R�R�N���I�R�U�Z�D�U�G���W�R��

�J�H�W�W�L�Q�J���V�W�D�U�W�H�G���D�Q�G���Z�R�U�N�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H���W�H�D�P���Í�b

�$�I�W�H�U���R�Y�H�U���������\�H�D�U�V���Z�L�W�K���7�K�R�P�V�R�Q���5�H�X�W�H�U�V�����O�H�J�D�O��

�V�R�I�W�Z�D�U�H���Y�H�W�H�U�D�Q���6�F�R�W�W���1�R�U�E�\���K�D�V���M�R�L�Q�H�G���(�&�)�;�����W�K�H��

�O�H�D�G�H�U���L�Q���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���F�R�X�U�W���Ø�O�L�Q�J�����(�&�)�����Q�R�W�L�F�H��

�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�R�U���O�D�Z���Ø�U�P�V�����D�V���'�L�U�H�F�W�R�U���R�I���6�D�O�H�V���b���6�F�R�W�W��

�1�R�U�E�\���D�Q�G�b�(�&�)�;���I�R�X�Q�G�H�U�b�'�D�Q�b�2�Ê�'�D�\�b�D�U�H���I�R�U�P�H�U��

�F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���I�U�R�P���7�K�R�P�V�R�Q���5�H�X�W�H�U�V���(�O�L�W�H���b

�,�Q���D���S�R�V�W���R�Q���0�H�G�L�X�P���F�D�O�O�H�G���Ì�K�H�O�O�R�����Z�R�U�O�G�Í����

�$�U�U�X�G�D�b�V�D�L�G���b�Ì�:�H���J�L�Y�H���V�X�S�H�U�S�R�Z�H�U�V���W�R���P�H�G�L�F�D�O��

�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���E�\���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�Q�J���P�H�V�V�\���P�H�G�L�F�D�O���G�D�W�D���L�Q�W�R��

�X�V�H�I�X�O���L�Q�V�L�J�K�W�V���Í�b�7�K�H���Q�H�Z�F�R�����Z�K�L�F�K�b�K�D�V�b�U�D�L�V�H�G���D�����0���8�6�'��

�S�U�H���V�H�H�G���U�R�X�Q�G�����L�V���I�R�X�Q�G�H�G���E�\��

�$�U�U�X�G�D�b�D�Q�G�b�&�2�2�b�7�R�P�b�+�D�P�L�O�W�R�Q�b���E�R�W�K���H�[���5�2�6�6������

�7�K�H�b�&�7�2�b�L�V�b�-�R�V�K�b�.�H�O�O�\�����Z�K�R���Z�D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���&�7�2���D�W���'�,�<��

�W�L�F�N�H�W���S�O�D�W�I�R�U�P���8�Q�L�Y�H�U�V�H���F�R�P���b

����



�/�L�W�H�U�D���V�H�H�V���U�D�I�W���R�I���V�H�Q�L�R�U��
�G�H�S�D�U�W�X�U�H�V���D�V���L�W���H�\�H�V�����������P��
�L�Q���U�H�Y�H�Q�X�H

�1�R�U�E�\���V�D�L�G���b�Ì�:�K�H�Q���'�D�Q���V�K�R�Z�H�G���P�H���K�R�Z���(�&�)�;���1�R�W�L�F�H��

�F�D�Q���V�W�U�H�D�P�O�L�Q�H���W�K�H���H�Q�W�L�U�H���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���F�R�X�U�W���Q�R�W�L�F�H��

�S�U�R�F�H�V�V���Z�L�W�K���Z�R�U�N�Ù�R�Z���D�Q�G���Ù�H�[�L�E�O�H���R�S�W�L�R�Q�V���I�R�U��

�G�R�F�X�P�H�Q�W���G�H�O�L�Y�H�U�\�����,���N�Q�H�Z���W�K�L�V���Z�D�V���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���,��

�F�R�X�O�G�Q�Ê�W���S�D�V�V���X�S���b���7�K�H�U�H���D�U�H���Y�H�U�\���I�H�Z���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H��

�O�H�J�D�O���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���P�D�U�N�H�W���W�K�D�W���D�U�H���X�Q�L�T�X�H���D�Q�G���Z�L�O�O��

�E�H�Q�H�Ø�W���H�Y�H�U�\���V�L�]�H���O�D�Z���Ø�U�P�����J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�J�H�Q�F�\�����D�Q�G��

�F�R�U�S�R�U�D�W�H���O�H�J�D�O���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���Í�b

�3�U�L�R�U���W�R���M�R�L�Q�L�Q�J���(�&�)�;�����6�F�R�W�W���1�R�U�E�\���O�H�G���W�K�H�b�3�U�R�/�D�Z�b�6�D�O�H�V��

�7�H�D�P���D�V�b�G�L�U�H�F�W�R�U���R�I�b�V�D�O�H�V���b�b�$�W���(�&�)�;���K�H�b�Z�L�O�O���O�H�D�G���V�D�O�H�V���L�Q��

�W�K�H���P�L�G�V�L�]�H���O�D�Z���Ø�U�P�����J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�J�H�Q�F�\���D�Q�G��

�F�R�U�S�R�U�D�W�H���O�H�J�D�O�b�G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���V�H�F�W�R�U�V���b

�$�Q�G�U�H�Z���$�U�U�X�G�D�����F�R���I�R�X�Q�G�H�U���R�I���O�H�J�D�O��

�U�H�V�H�D�U�F�K�b�V�W�D�U�W�X�S�b�5�2�6�6���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���K�D�V�b�H�Q�W�H�U�H�G��

�W�K�H�b�P�H�G�W�H�F�K�b�D�U�H�Q�D���Z�L�W�K���W�K�H���O�D�X�Q�F�K���R�I�b�$�X�W�R�P�D�W�H��

�0�H�G�L�F�D�O�����Z�K�L�F�K�b�L�V���E�X�L�O�G�L�Q�J���V�R�I�W�Z�D�U�H���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���E�H�W�W�H�U��

�K�H�D�O�W�K���R�X�W�F�R�P�H�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���X�V�H���R�I���G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F���O�D�E��

�U�H�S�R�U�W�V���b�b

�,�Q���W�K�H���O�D�W�H�V�W���W�X�U�Q���R�I���H�Y�H�Q�W�V���L�Q���5�2�6�6�Ê�V���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K��

�7�K�R�P�V�R�Q���5�H�X�W�H�U�V���Ç���Z�K�L�F�K���O�H�G���W�R���5�2�6�6�b�V�K�X�W�W�L�Q�J��

�G�R�Z�Q�b�Ç���7�5���K�D�V�b�D�V�N�H�G���W�K�H���&�R�X�U�W���W�R���G�L�V�P�L�V�V���5�2�6�6�Ê�V��

�F�R�X�Q�W�H�U�F�O�D�L�P���W�K�D�W���7�5���L�V�b�P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���P�R�Q�R�S�R�O�L�V�W�L�F���D�Q�G��

�D�Q�W�L���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���F�R�Q�W�U�R�O��

�&�U�L�V�W�L�Q���7�U�D�\�O�R�U���K�D�V���P�R�Y�H�G���W�R���5�H�O�D�W�L�Y�L�W�\���D�V���V�H�Q�L�R�U��

�S�U�R�G�X�F�W���V�W�U�D�W�H�J�\���P�D�Q�D�J�H�U�����7�U�D�\�O�R�U���Z�D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���D�Q��

�D�W�W�R�U�Q�H�\���Z�L�W�K���0�F�*�X�L�U�H�:�R�R�G�V�����U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V��

�D�Q�G���F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�V���I�D�F�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G��

�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���D�F�W�L�R�Q�V���E�\���6�W�D�W�H���D�Q�G���)�H�G�H�U�D�O���*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W��

�D�J�H�Q�F�L�H�V��

�5�\�D�Q���/�D�G�L�V�L�F���K�D�V���M�R�L�Q�H�G���'�D�W�R�O�L�W�H���6�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�V���K�H�D�G���R�I��

�J�O�R�E�D�O���V�D�O�H�V�����/�D�G�L�V�L�F���Z�D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���G�L�U�H�F�W�R�U���R�I���V�D�O�H�V���I�R�U��

�H�%�L�O�O�L�Q�J�+�X�E���D�Q�G���'�7�6���D�W���7�K�R�P�V�R�Q���5�H�X�W�H�U�V���(�O�L�W�H�����+�L�V��

�K�L�U�H���I�R�O�O�R�Z�V���W�K�H���D�U�U�L�Y�D�O���R�I���'�D�Q���:�D�O�H�V�����Z�K�R���K�D�V���M�R�L�Q�H�G��

�W�K�H���'�D�W�R�O�L�W�H���W�H�D�P���D�V���8�.���V�D�O�H�V���D�Q�G���J�U�R�Z�W�K���D�G�Y�L�V�R�U��

�W�K�U�R�X�J�K���D���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���K�L�V���O�H�J�D�O���W�H�F�K���D�F�F�H�O�H�U�D�W�R�U��

�2�O�L�H�O�O�D���3�D�U�W�Q�H�U�V��

�/�L�W�H�U�D�b�K�D�V���V�H�H�Q���D���U�D�I�W���R�I���V�H�Q�L�R�U���G�H�S�D�U�W�X�U�H�V���R�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W��

�I�H�Z���P�R�Q�W�K�V�����D�V���W�K�H���1�R�U�W�K���&�D�U�R�O�L�Q�D���K�H�D�G�T�X�D�U�W�H�U�H�G��

�F�R�P�S�D�Q�\���H�\�H�V���D���W�D�U�J�H�W���U�H�Y�H�Q�X�H���R�I���D���T�X�D�U�W�H�U���R�I���E�L�O�O�L�R�Q��

�G�R�O�O�D�U�V���b

�:�K�L�O�H���W�K�H���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V���E�H�K�L�Q�G���W�K�H���G�H�S�D�U�W�X�U�H�V���D�U�H��

�Y�D�U�L�H�G���D�Q�G���R�Q�H���V�H�Q�L�R�U���O�H�D�G�H�U���L�V���X�Q�G�H�U�V�W�R�R�G���W�R���E�H��

�O�H�D�Y�L�Q�J���O�D�U�J�H�O�\���I�R�U���S�H�U�V�R�Q�D�O���U�H�D�V�R�Q�V�����D�U�R�X�Q�G���V�H�Y�H�Q��

�R�W�K�H�U�V���D�U�H���O�H�D�Y�L�Q�J���R�U���K�D�Y�H���O�H�I�W���V�L�Q�F�H���0�D�\���O�D�V�W���\�H�D�U���b�b

�6�H�S�D�U�D�W�H�O�\�����D�V���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U���D�O�U�H�D�G�\���Ù�D�J�J�H�G���W�R�Z�D�U�G�V��

�W�K�H���H�Q�G���R�I�������������b�/�L�W�H�U�D�b�L�V���G�X�H���W�R���P�D�N�H���D���Q�X�P�E�H�U���R�I��

�:�R�U�N�V�K�D�U�H���H�Q�J�L�Q�H�H�U�V���U�H�G�X�Q�G�D�Q�W���G�X�H���W�R���G�X�S�O�L�F�D�W�L�R�Q��

�Z�L�W�K���H�[�L�V�W�L�Q�J���U�R�O�H�V�����K�D�Y�L�Q�J���D�F�T�X�L�U�H�G���W�K�H���G�R�F�X�P�H�Q�W��

�F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���U�L�Y�D�O���L�Q���W�K�D�W���\�H�D�U�����,�W���S�X�W���W�K�H���H�Q�J�L�Q�H�H�U�V���R�Q��

�6�L�Q�F�H���W�K�H�Q�����L�W���K�D�V���D�F�T�X�L�U�H�G���:�R�U�N�V�K�D�U�H���b�%�H�V�W�S�U�D�F�W�L�[�����D�Q�G��

�)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���6�R�I�W�Z�D�U�H���*�U�R�X�S�����L�Q���D���E�L�G���W�R���G�H�O�L�Y�H�U���R�Q��

�L�W�V�b�S�O�D�W�I�R�U�P�L�V�D�W�L�R�Q�b�V�W�U�D�W�H�J�\���b

�6�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U�����R�Q�H���O�D�Z���Ø�U�P���O�H�D�G�H�U��

�D�Q�G�b�/�L�W�H�U�D�b�F�O�L�H�Q�W���Z�K�R���L�V���D�Z�D�U�H���R�I���W�K�H���G�H�S�D�U�W�X�U�H�V���V�D�L�G��

�W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���Ù�X�[���L�V�Q�Ê�W���F�D�X�V�H���I�R�U���F�R�Q�F�H�U�Q�����F�R�P�P�H�Q�W�L�Q�J����

�Ì�7�K�H�\���D�U�H���J�U�R�Z�L�Q�J���U�H�D�O�O�\���T�X�L�F�N�O�\���D�Q�G���L�W�Ê�V���Q�R�W���V�X�U�S�U�L�V�L�Q�J��

�W�K�D�W���W�K�H�U�H���D�U�H���G�H�S�D�U�W�X�U�H�V�����L�W�Ê�V���S�U�R�E�D�E�O�\���W�R���E�H��

�H�[�S�H�F�W�H�G���Í�b

�/�L�W�H�U�D�Ê�V�b�&�(�2�b�$�Y�D�Q�H�H�V�K�b�0�D�U�Z�D�K�D���W�R�O�G���/�H�J�D�O���,�7���,�Q�V�L�G�H�U����

�Ì�/�L�W�H�U�D�b�F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���J�U�R�Z�W�K���L�Q���R�X�U���J�O�R�E�D�O��

�E�X�V�L�Q�H�V�V���D�Q�G���D�V���D���F�R�P�S�D�Q�\���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���V�F�D�O�H���L�W���W�H�Q�G�V��

�W�R���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V���I�R�U���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���U�H�D�V�R�Q�V�����:�H��

����



�Q�R�W�L�F�H���R�I���W�K�H���U�H�G�X�Q�G�D�Q�F�\���R�Y�H�U���D���\�H�D�U���D�J�R���b

�7�K�H���V�H�Q�L�R�U���G�H�S�D�U�W�X�U�H�V���F�R�P�H���D�V�b�/�L�W�H�U�D�����Z�K�L�F�K���L�V���E�D�F�N�H�G��

�E�\���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���F�R�P�S�D�Q�\���+�J�����F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���V�F�D�O�H���X�S����

�W�Z�R���\�H�D�U�V���D�J�R�����L�W�V���U�H�Y�H�Q�X�H���Z�D�V���������P�����D�Q�G���L�W���L�V���Q�R�Z��

�D�U�R�X�Q�G�����������P���b�/�L�W�H�U�D�b�K�D�V���E�H�H�Q���R�Q���W�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���S�D�W�K��

�V�L�Q�F�H���+�J�����W�K�H�Q���+�J���&�D�S�L�W�D�O�����L�Q�������������L�Q�Y�H�V�W�H�G���������P���W�R��

�D�F�T�X�L�U�H�b�/�L�W�H�U�D�b�0�L�F�U�R�V�\�V�W�H�P�V���I�U�R�P���.�����b

�D�U�H���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���R�X�U���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���F�X�V�W�R�P�H�U�V���L�Q���W�K�D�W��

�M�R�X�U�Q�H�\���Í�b

����



����

�0�L�F�U�R�V�R�I�W�0�L�F�U�R�V�R�I�W����



�7�K�L�V���H�P�E�H�G�G�H�G���F�R�Q�W�H�Q�W���F�D�Q�
�W
�E�H���Y�L�H�Z�H�G���R�×�O�L�Q�H

�9�,�(�:���2�1�/�,�1�(

����

https://pages.qwilr.com/MjIgY7UwSYOj


�0�L�F�U�R�V�R�I�W���Z�D�U�Q�V�b�O�D�Z���«�U�P�V�b�R�I�b�D�W�W�D�F�N�V���R�Q��
�(�[�F�K�D�Q�J�H���X�V�H�U�V

�0�L�F�U�R�V�R�I�W�b�L�Q���0�D�U�F�K�b�Z�D�U�Q�H�G�b�L�W�V���F�X�V�W�R�P�H�U�V���D�E�R�X�W���D���Ì�V�W�D�W�H���V�S�R�Q�V�R�U�H�G���W�K�U�H�D�W���D�F�W�R�U�Í���W�K�D�W���W�K�H�\���D�U�H���F�D�O�O�L�Q�J���+�D�I�Q�L�X�P����

�Z�K�L�F�K���R�S�H�U�D�W�H�V���I�U�R�P���&�K�L�Q�D���D�Q�G���L�V���I�R�F�X�V�H�G���R�Q���H�[�Ø�O�W�U�D�W�L�Q�J���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���O�H�J�D�O���V�H�F�W�R�U�����,�W��

�K�D�V���E�H�H�Q���H�Q�J�D�J�H�G���L�Q���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���D�W�W�D�F�N�V���X�V�L�Q�J���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���X�Q�N�Q�R�Z�Q���H�[�S�O�R�L�W�V���W�D�U�J�H�W�L�Q�J���R�Q���S�U�H�P�L�V�H�V���(�[�F�K�D�Q�J�H��

�6�H�U�Y�H�U���V�R�I�W�Z�D�U�H���b

�0�L�F�U�R�V�R�I�W���V�D�\�V���W�K�D�W���+�D�I�Q�L�X�P���S�U�L�P�D�U�L�O�\���W�D�U�J�H�W�V���H�Q�W�L�W�L�H�V���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���D�Q�G���F�R�Q�G�X�F�W�V���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���O�H�D�V�H�G��

�Y�L�U�W�X�D�O���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�U�Y�H�U�V���L�Q���W�K�H���8�6�����,�W���Z�D�U�Q�V���V�S�H�F�L�Ø�F�D�O�O�\���W�K�D�W���O�D�Z���Ø�U�P�V���D�U�H���E�H�L�Q�J���W�D�U�J�H�W�H�G�����D�O�R�Q�J�V�L�G�H��

�Ì�G�H�I�H�Q�V�H�b�F�R�Q�W�U�D�F�W�R�U�V�����E�X�W���D�O�V�R���L�Q�I�H�F�W�L�R�X�V���G�L�V�H�D�V�H���U�H�V�H�D�U�F�K�H�U�V���D�Q�G���S�R�O�L�F�\���W�K�L�Q�N���W�D�Q�N�V���Í�b

�,�Q���D���E�O�R�J���S�R�V�W�b�L�Q���0�D�U�F�K�b�0�L�F�U�R�V�R�I�W���V�D�L�G�����Ì�,�Q���W�K�H���D�W�W�D�F�N�V���R�E�V�H�U�Y�H�G�����W�K�H���W�K�U�H�D�W���D�F�W�R�U���X�V�H�G���W�K�H�V�H���Y�X�O�Q�H�U�D�E�L�O�L�W�L�H�V���W�R��

�D�F�F�H�V�V���R�Q���S�U�H�P�L�V�H�V���(�[�F�K�D�Q�J�H���V�H�U�Y�H�U�V���Z�K�L�F�K���H�Q�D�E�O�H�G���D�F�F�H�V�V���W�R���H�P�D�L�O�b�D�F�F�R�X�Q�W�V�����D�Q�G�b�D�O�O�R�Z�H�G���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���R�I��

�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���P�D�O�Z�D�U�H���W�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���D�F�F�H�V�V���W�R���Y�L�F�W�L�P���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V�����0�L�F�U�R�V�R�I�W���7�K�U�H�D�W��

�,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�b�&�H�Q�W�H�U�b���0�6�7�,�&�����D�W�W�U�L�E�X�W�H�V���W�K�L�V���F�D�P�S�D�L�J�Q���Z�L�W�K���K�L�J�K���F�R�Q�Ø�G�H�Q�F�H���W�R���+�$�)�1�,�8�0�����D���J�U�R�X�S���D�V�V�H�V�V�H�G���W�R���E�H��

�V�W�D�W�H���V�S�R�Q�V�R�U�H�G���D�Q�G���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���R�X�W���R�I���&�K�L�Q�D�����E�D�V�H�G���R�Q���R�E�V�H�U�Y�H�G���Y�L�F�W�L�P�R�O�R�J�\�����W�D�F�W�L�F�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���Í�b

�7�K�H���D�W�W�D�F�N�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�U�H�H���V�W�H�S�V�����D�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���K�H�U�H���L�Q���0�L�F�U�R�V�R�I�W�Ê�V���Z�R�U�G�V�����Ì�)�L�U�V�W�����L�W���Z�R�X�O�G���J�D�L�Q���D�F�F�H�V�V���W�R���D�Q��

�(�[�F�K�D�Q�J�H���6�H�U�Y�H�U���H�L�W�K�H�U���Z�L�W�K���V�W�R�O�H�Q���S�D�V�V�Z�R�U�G�V���R�U���E�\���X�V�L�Q�J���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���X�Q�G�L�V�F�R�Y�H�U�H�G���Y�X�O�Q�H�U�D�E�L�O�L�W�L�H�V���W�R���G�L�V�J�X�L�V�H��

�L�W�V�H�O�I���D�V���V�R�P�H�R�Q�H���Z�K�R���V�K�R�X�O�G���K�D�Y�H���D�F�F�H�V�V�����6�H�F�R�Q�G�����L�W���Z�R�X�O�G���F�U�H�D�W�H���Z�K�D�W�Ê�V���F�D�O�O�H�G���D���Z�H�E���V�K�H�O�O���W�R���F�R�Q�W�U�R�O���W�K�H��

�F�R�P�S�U�R�P�L�V�H�G���V�H�U�Y�H�U���U�H�P�R�W�H�O�\�����7�K�L�U�G�����L�W���Z�R�X�O�G���X�V�H���W�K�D�W���U�H�P�R�W�H���D�F�F�H�V�V���Ç���U�X�Q���I�U�R�P���W�K�H���8���6�����E�D�V�H�G���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�U�Y�H�U�V���Ç��

�W�R���V�W�H�D�O���G�D�W�D���I�U�R�P���D�Q���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�Ê�V���Q�H�W�Z�R�U�N���Í�b

�0�L�F�U�R�V�R�I�W���D�G�G�V�����Ì�:�H���D�U�H���I�R�F�X�V�H�G���R�Q���S�U�R�W�H�F�W�L�Q�J���F�X�V�W�R�P�H�U�V���I�U�R�P���W�K�H���H�[�S�O�R�L�W�V���X�V�H�G���W�R���F�D�U�U�\���R�X�W���W�K�H�V�H���D�W�W�D�F�N�V�����7�R�G�D�\����

�Z�H���U�H�O�H�D�V�H�G���V�H�F�X�U�L�W�\���X�S�G�D�W�H�V���W�K�D�W���Z�L�O�O���S�U�R�W�H�F�W���F�X�V�W�R�P�H�U�V���U�X�Q�Q�L�Q�J���(�[�F�K�D�Q�J�H���6�H�U�Y�H�U�����:�H���V�W�U�R�Q�J�O�\���H�Q�F�R�X�U�D�J�H���D�O�O��

�(�[�F�K�D�Q�J�H���6�H�U�Y�H�U���F�X�V�W�R�P�H�U�V���W�R���D�S�S�O�\���W�K�H�V�H���X�S�G�D�W�H�V���L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�����(�[�F�K�D�Q�J�H���6�H�U�Y�H�U���L�V���S�U�L�P�D�U�L�O�\���X�V�H�G���E�\���E�X�V�L�Q�H�V�V��

�F�X�V�W�R�P�H�U�V�����D�Q�G���Z�H���K�D�Y�H���Q�R���H�Y�L�G�H�Q�F�H���W�K�D�W���+�D�I�Q�L�X�P�Ê�V���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���W�D�U�J�H�W�H�G���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���R�U���W�K�D�W���W�K�H�V�H���H�[�S�O�R�L�W�V��

�L�P�S�D�F�W���R�W�K�H�U���0�L�F�U�R�V�R�I�W���S�U�R�G�X�F�W�V���Í�b

�$�Q�G���L�W���Z�D�U�Q�V�����Ì�(�Y�H�Q���W�K�R�X�J�K���Z�H�Ê�Y�H���Z�R�U�N�H�G���T�X�L�F�N�O�\���W�R���G�H�S�O�R�\���D�Q���X�S�G�D�W�H���I�R�U���W�K�H���+�D�I�Q�L�X�P���H�[�S�O�R�L�W�V�����Z�H���N�Q�R�Z���W�K�D�W��

�P�D�Q�\���Q�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�H���D�F�W�R�U�V���D�Q�G���F�U�L�P�L�Q�D�O���J�U�R�X�S�V���Z�L�O�O���P�R�Y�H���T�X�L�F�N�O�\���W�R���W�D�N�H���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H���R�I���D�Q�\���X�Q�S�D�W�F�K�H�G���V�\�V�W�H�P�V����

�3�U�R�P�S�W�O�\���D�S�S�O�\�L�Q�J���W�R�G�D�\�Ê�V���S�D�W�F�K�H�V���L�V���W�K�H���E�H�V�W���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�L�V���D�W�W�D�F�N���Í�b

�7�K�L�V���L�V���W�K�H���H�L�J�K�W�K���W�L�P�H���L�Q���W�K�H���S�D�V�W���������P�R�Q�W�K�V���W�K�D�W���0�L�F�U�R�V�R�I�W���K�D�V���S�X�E�O�L�F�O�\���G�L�V�F�O�R�V�H�G���Q�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�H���J�U�R�X�S�V���W�D�U�J�H�W�L�Q�J��

�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���F�U�L�W�L�F�D�O���W�R���F�L�Y�L�O���V�R�F�L�H�W�\�����R�W�K�H�U���D�F�W�L�Y�L�W�\���G�L�V�F�O�R�V�H�G���K�D�V���W�D�U�J�H�W�H�G���K�H�D�O�W�K�F�D�U�H���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���Ø�J�K�W�L�Q�J���&�R�Y�L�G����������

�S�R�O�L�W�L�F�D�O�b�F�D�P�S�D�L�J�Q�V���D�Q�G���R�W�K�H�U�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���W�K�H�������������H�O�H�F�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���K�L�J�K���S�U�R�Ø�O�H���D�W�W�H�Q�G�H�H�V���R�I���P�D�M�R�U���S�R�O�L�F�\�P�D�N�L�Q�J��

�F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H�V���b

�0�L�F�U�R�V�R�I�W���V�W�U�H�V�V�H�V���W�K�D�W���W�K�H�V�H���H�[�S�O�R�L�W�V���D�U�H���Q�R�W���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���W�R���W�K�H���6�R�O�D�U�:�L�Q�G�V���U�H�O�D�W�H�G���D�W�W�D�F�N�V�����Ì�:�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���V�H�H���Q�R��

�H�Y�L�G�H�Q�F�H���W�K�D�W���W�K�H���D�F�W�R�U���E�H�K�L�Q�G���6�R�O�D�U�:�L�Q�G�V���G�L�V�F�R�Y�H�U�H�G���R�U���H�[�S�O�R�L�W�H�G���D�Q�\���Y�X�O�Q�H�U�D�E�L�O�L�W�\���L�Q���0�L�F�U�R�V�R�I�W���S�U�R�G�X�F�W�V���D�Q�G��

�V�H�U�Y�L�F�H�V���Í���0�L�F�U�R�V�R�I�W���V�D�\�V���b

����



����

�/�H�J�D�O�b�/�H�J�D�O�b�(�Q�W�L�W�\���(�Q�W�L�W�\���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W



�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�b�U�D�L�V�H�V��
�����P���L�Q��
�6�H�U�L�H�V�b�$�b�(�[�W�H�Q�V�L�R�Q
�&�D�Q�D�G�L�D�Q���F�O�R�X�G���E�D�V�H�G���O�H�J�D�O���H�Q�W�L�W�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��

�S�O�D�W�I�R�U�P���b�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�b�D�W���W�K�H���V�W�D�U�W���R�I���0�D�U�F�K�b�U�D�L�V�H�G�������0��

�&�$�'���L�Q���D���6�H�U�L�H�V���$���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q�����D�G�G�L�Q�J���W�R���D�Q���L�Q�L�W�L�D�O��������

�P�L�O�O�L�R�Q���&�$�'���U�R�X�Q�G���L�Q���6�H�S�W�H�P�E�H�U�������������b

�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�Ê�V�b�6�D�D�6���S�O�D�W�I�R�U�P���P�D�Q�D�J�H�V���F�U�L�W�L�F�D�O���H�Q�W�L�W�\���G�D�W�D��

�D�Q�G���D�X�W�R�P�D�W�H�V���F�R�U�S�R�U�D�W�H���V�H�F�U�H�W�D�U�\��

�G�R�F�X�P�H�Q�W�V���b�7�K�H�b�H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���E�U�L�Q�J�V�b�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�Ê�V�b�W�R�W�D�O��

�Ø�Q�D�Q�F�L�Q�J���W�R���G�D�W�H���W�R�����������P�L�O�O�L�R�Q���&�$�'�����Z�K�L�F�K���L�Q�F�O�X�G�H�V���D��

�������P�L�O�O�L�R�Q���V�H�H�G���Ø�Q�D�Q�F�L�Q�J���U�R�X�Q�G���I�U�R�P���4���������������b

�:�H���V�S�R�N�H�b�W�R���I�R�X�Q�G�H�U���D�Q�G���&�(�2���$�G�U�L�D�Q���&�D�P�D�U�D���D�E�R�X�W��

�W�K�L�V���O�D�W�H�V�W���U�D�L�V�H�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���Z�K�\���W�K�H���6�H�U�L�H�V���$���Z�D�V��

�H�[�W�H�Q�G�H�G���b

�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�b�U�D�L�V�H�G���������P���W�R�Z�D�U�G�V���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�L�V���\�H�D�U����

�Z�D�V���L�W���Q�R�W���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���W�K�D�W���\�R�X���Q�H�H�G�H�G���I�X�U�W�K�H�U���I�X�Q�G�V��

�R�U���Z�K�D�W���L�V���W�K�H���U�H�D�V�R�Q���E�H�K�L�Q�G���W�K�H���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���D���I�H�Z��

�P�R�Q�W�K�V���O�D�W�H�U�"

�:�H���F�K�R�V�H���W�R���H�[�W�H�Q�G���R�X�U���6�H�U�L�H�V���$���I�X�Q�G�L�Q�J���W�R��

�V�X�S�S�R�U�W�b�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�Ê�V�b�J�U�R�Z�W�K���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�D�Q�G�H�P�L�F����

�(�[�W�H�Q�G�L�Q�J���W�K�H���U�R�X�Q�G���D�O�V�R���J�D�Y�H���X�V���W�K�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R��

�E�U�L�Q�J���L�Q���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���7�R�X�F�K�G�R�Z�Q���9�H�Q�W�X�U�H�V��

�D�Q�G���&�O�L�R���&�(�2�����-�D�F�N���1�H�Z�W�R�Q���b

�:�K�D�W���K�D�V���K�D�S�S�H�Q�H�G���V�L�Q�F�H���Z�H���F�D�X�J�K�W���X�S���D�W���W�K�H���O�D�V�W��

�I�X�Q�G�L�Q�J���U�R�X�Q�G�����Z�K�D�W���N�H�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���F�D�Q���\�R�X��

�K�L�J�K�O�L�J�K�W�"���5�H�Y�H�Q�X�H�"���+�L�U�H�V�"

�,�W���K�D�V���F�H�U�W�D�L�Q�O�\���E�H�H�Q���D���E�X�V�\�����I�H�Z���P�R�Q�W�K�V�����2�X�U���U�H�Y�H�Q�X�H��

�D�Q�G���K�H�D�G�F�R�X�Q�W���K�D�Y�H���P�R�U�H���W�K�D�Q���G�R�X�E�O�H�G���V�L�Q�F�H��

�6�H�S�W�H�P�E�H�U���b

�7�K�H�U�H���L�V���Q�R���G�R�X�E�W���W�K�D�W���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�O�L�P�D�W�H���K�D�V��

�F�D�X�V�H�G���W�K�H���Z�R�U�N�O�R�D�G�V���R�I���L�Q���K�R�X�V�H���O�H�J�D�O���W�H�D�P�V���D�Q�G��

�S�D�U�D�O�H�J�D�O�V���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�H���G�U�D�P�D�W�L�F�D�O�O�\�����G�U�L�Y�L�Q�J���W�K�H���Q�H�H�G��

�I�R�U���P�R�U�H���D�X�W�R�P�D�W�L�R�Q�����D�Q�G�����D�V���D���U�H�V�X�O�W�����G�U�L�Y�L�Q�J���L�Q�F�U�H�D�V�H�G��

�G�H�P�D�Q�G���L�Q���R�X�U���P�D�U�N�H�W���O�H�D�G�L�Q�J���F�O�R�X�G���E�D�V�H�G���O�H�J�D�O���H�Q�W�L�W�\��

�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�O�D�W�I�R�U�P���b

�7�R���V�X�S�S�R�U�W���W�K�D�W���J�U�R�Z�W�K�����Z�H���K�D�Y�H���Q�H�H�G�H�G���W�R���H�[�S�D�Q�G���W�K�H��

�W�H�D�P���D�Q�G���Z�H���V�D�Z���W�K�H���S�D�Q�G�H�P�L�F���D�V���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R��

�K�L�U�H���Z�K�H�U�H�Y�H�U���W�K�H���E�H�V�W���W�D�O�H�Q�W���L�V���O�R�F�D�W�H�G�����7�K�H���U�H�V�X�O�W���L�V��

�W�K�D�W���K�D�O�I���R�I���R�X�U���W�H�D�P���Q�R�Z���U�H�V�L�G�H�V���R�X�W�V�L�G�H���R�I���R�X�U��

�K�H�D�G�T�X�D�U�W�H�U�V���L�Q���&�D�O�J�D�U�\�����&�D�Q�D�G�D�����,�Q���I�D�F�W�����Z�H���Z�L�O�O���E�H��

�V�K�L�I�W�L�Q�J���W�R���D�Q���D�J�L�O�H���R�×�L�F�H���P�R�G�H�O���W�K�D�W���O�R�R�N�V�b�P�R�U�H���O�L�N�H��

�F�R�Z�R�U�N�L�Q�J���W�K�D�Q���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���R�×�L�F�H���V�S�D�F�H���I�U�R�P���Q�R�Z���R�Q���b

�+�D�Y�H���W�K�H�U�H���E�H�H�Q���D�Q�\���S�U�R�G�X�F�W���X�S�G�D�W�H�V�"

�:�H���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�L�Q�J���D�Q���R�S�H�Q���$�3�,���L�Q���4�������/�H�J�D�O��

�G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V���D�Q�G���O�D�Z���Ø�U�P�V���K�R�O�G���W�H�Q�V���R�I���P�L�O�O�L�R�Q�V���R�I���G�D�W�D��

�S�R�L�Q�W�V���R�Q���W�K�H���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S�����F�R�Q�W�U�R�O�����D�Q�G���L�G�H�Q�W�L�W�\���R�I��

�E�X�V�L�Q�H�V�V���H�Q�W�L�W�L�H�V�����Z�K�L�F�K���Q�H�H�G���W�R���E�H���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���L�Q�W�R��

�R�W�K�H�U���V�\�V�W�H�P�V���D�Q�G���Z�R�U�N�Ù�R�Z�V�b

�/�D�V�W�����E�X�W���Q�R�W���O�H�D�V�W�����R�Q�H���R�I���\�R�X�U���Q�H�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���L�V��

�Q�R�Q�H���R�W�K�H�U���W�K�D�Q���-�D�F�N���1�H�Z�W�R�Q�����&�O�L�R�Ê�V���&�(�2�����+�R�Z���G�L�G��

�W�K�D�W���F�R�P�H���D�E�R�X�W�"

�-�D�F�N���K�D�V���E�H�H�Q���D���S�H�U�V�R�Q�D�O���I�U�L�H�Q�G���D�Q�G���P�H�Q�W�R�U���R�I���P�L�Q�H���I�R�U��

�V�H�Y�H�U�D�O���\�H�D�U�V�����,���K�D�Y�H���O�H�D�U�Q�W���D���O�R�W���I�U�R�P���K�L�P�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\��

�D�U�R�X�Q�G���V�F�D�O�L�Q�J���D���E�X�V�L�Q�H�V�V�����D�V���K�H���K�D�V���G�R�Q�H���Z�L�W�K���&�O�L�R����

�-�D�F�N���W�R�R�N���W�K�H���G�H�F�L�V�L�R�Q���W�R���L�Q�Y�H�V�W���L�Q�b�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�b�R�Q���W�K�H��

�E�D�F�N���R�I���R�X�U���U�D�S�L�G���U�H�Y�H�Q�X�H���J�U�R�Z�W�K�����D�Q�G���Z�H�Ê�U�H���G�H�O�L�J�K�W�H�G��

�W�R���K�D�Y�H���K�L�P���R�Q���E�R�D�U�G���b

�:�K�D�W���F�D�Q���Z�H���H�[�S�H�F�W���W�R���V�H�H���I�U�R�P�b�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�b�L�Q���W�K�H��

�Q�H�[�W���I�H�Z���P�R�Q�W�K�V���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�L�V���I�X�U�W�K�H�U���I�X�Q�G�L�Q�J��

�H�[�W�H�Q�V�L�R�Q�"

�:�H���D�U�H���I�R�F�X�V�H�G���R�Q���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���R�X�U���F�X�V�W�R�P�H�U���E�D�V�H���L�Q���W�K�H��

�8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���D�Q�G���&�D�Q�D�G�D�����:�H���D�U�H���Ø�Q�G�L�Q�J���K�X�J�H��

�Y�R�O�X�P�H�V���R�I���W�K�H���P�D�U�N�H�W���D�U�H���Y�H�U�\���H�[�F�L�W�H�G���W�R���X�S�J�U�D�G�H��

�W�R�b�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�Ê�V�b�F�O�R�X�G���I�U�R�P���Y�H�U�\���R�O�G���V�R�I�W�Z�D�U�H���O�L�N�H��

�'�L�O�L�J�H�Q�W���(�Q�W�L�W�L�H�V�����&�7�����&�6�&���D�Q�G���&�R�P�S�X�W�H�U�V�K�D�U�H���*�(�0�6���b

�7�H�O�O�V���X�V���R�Q�H���I�X�Q���I�D�F�W���W�K�D�W���Q�R���R�Q�H���N�Q�R�Z�V��

�D�E�R�X�W�b�$�W�K�H�Q�Q�L�D�Q�"

�:�H���D�U�H�Q�Ê�W���I�U�R�P���$�W�K�H�Q�V���b

����



�0�H�Q�G�L�[�b�X�Q�G�H�U�S�L�Q�V��
�Q�H�Z���O�H�J�D�O���H�Q�W�L�W�\��
�D�X�W�R�P�D�W�L�R�Q��
�S�O�D�W�I�R�U�P�b
�%�H�O�J�L�D�Q���O�H�J�D�O���W�H�F�K���V�F�D�O�H�X�S���/�H�J�D�O���6�W�X�G�L�R���K�D�V���X�V�H�G��

�W�K�H�b�0�H�Q�G�L�[�b�O�R�Z���F�R�G�H���S�O�D�W�I�R�U�P���W�R���F�U�H�D�W�H���L�W�V���Q�H�Z�b�.�O�H�D����

�Ì�.�Q�R�Z�O�H�G�J�H�D�E�O�H���/�H�J�D�O���(�Q�W�L�W�\���$�X�W�R�P�D�W�L�R�Q���Í��

�S�O�D�W�I�R�U�P�����.�O�H�D�b�K�H�O�S�V���O�H�J�D�O���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�Q�G���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V��

�G�L�J�L�W�D�O�L�]�H���Z�R�U�N�Ù�R�Z�V���D�Q�G���U�H�S�H�W�L�W�L�Y�H���O�H�J�D�O���Z�R�U�N�����7�K�H��

�S�O�D�W�I�R�U�P���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���E�H�L�Q�J���X�V�H�G���L�Q���P�R�U�H���W�K�D�Q��������

�F�R�X�Q�W�U�L�H�V���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���D�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���V�X�F�K���D�V���/�H�Y�L��

�6�W�U�D�X�V�V���b�,�P�H�U�\�V�����D�Q�G���&�D�U�U�L�H�U���b�:�H�Ê�U�H�b�W�R�O�G�b�.�O�H�D�b�K�D�V���K�H�O�S�H�G��

�O�H�J�D�O���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V���U�H�D�O�L�]�H���V�D�Y�L�Q�J�V���R�I�����������L�Q���W�L�P�H���D�Q�G��

���������L�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�V�W�V���b

�Ì�)�R�U���F�R�P�S�O�H�[���O�H�J�D�O���P�D�W�W�H�U�V�����L�W���P�D�N�H�V���V�H�Q�V�H���W�R���S�D�\���D��

�O�D�Z�\�H�U���D���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H���K�R�X�U�O�\���U�D�W�H���Í�b�/�H�J�D�O���6�W�X�G�L�R�b�F�R��

�I�R�X�Q�G�H�U���)�L�O�L�S�b�&�R�U�Y�H�O�H�\�Q�b�V�D�L�G�����Ì�%�X�W���I�R�U���U�H�S�H�W�L�W�L�Y�H���O�H�J�D�O��

�Z�R�U�N�����W�K�L�V���G�L�G�Q�Ê�W���V�H�H�P���O�R�J�L�F�D�O���R�U���Q�H�F�H�V�V�D�U�\�����$�O�V�R�����W�K�H��

�S�U�R�F�H�V�V�H�V���I�R�U���G�U�D�I�W�L�Q�J���D�Q�G���Y�D�O�L�G�D�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G��

�V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U���R�U���E�R�D�U�G���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���L�Q�H�×�L�F�L�H�Q�W���D�Q�G��

�W�R�R�N���X�S���D���O�R�W���R�I���U�H�V�R�X�U�F�H�V���Í�������b

�$�W���I�D�V�K�L�R�Q���E�U�D�Q�G���/�H�Y�L���6�W�U�D�X�V�V�����W�K�H���Ø�U�V�W��

�F�R�P�S�D�Q�\�b�&�R�U�Y�H�O�H�\�Q�b�O�R�R�N�H�G���D�W�����K�H���G�L�V�F�R�Y�H�U�H�G���W�K�D�W���W�K�H��

�S�D�S�H�U�Z�R�U�N���H�Y�H�Q���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���E�D�V�L�F�V�����V�X�F�K���D�V���I�R�U�P�D�O�O�\��

�D�S�S�R�L�Q�W�L�Q�J���D���Q�H�Z���G�L�U�H�F�W�R�U���R�U���F�D�O�O�L�Q�J���D���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�
��

�P�H�H�W�L�Q�J�����Z�D�V���D���W�L�P�H���F�R�Q�V�X�P�L�Q�J���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�L�Y�H��

�F�K�D�O�O�H�Q�J�H��

�Ì�7�K�H���L�V�V�X�H���L�Q���W�K�H���O�H�J�D�O���L�Q�G�X�V�W�U�\���L�V���W�K�D�W���W�K�H�U�H���L�V���Q�R��

�S�U�R�F�H�V�V���E�D�V�H�G���W�K�L�Q�N�L�Q�J���I�R�U���U�H�S�H�W�L�W�L�Y�H���S�U�R�F�H�V�V�H�V��

�L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J���G�L�×�H�U�H�Q�W���S�H�R�S�O�H���Í�b�&�R�U�Y�H�O�H�\�Q�b�V�D�L�G�����Ì�7�K�H�U�H�Ê�V���Q�R��

�X�Q�L�I�R�U�P���Z�D�\���W�R�b�H�×�L�F�L�H�Q�W�O�\���P�D�Q�D�J�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G��

�S�U�R�F�H�V�V�H�V�����$�O�V�R�����Z�H���G�L�V�F�R�Y�H�U�H�G���W�K�D�W���W�K�H�U�H���Z�D�V�Q�Ê�W��

�S�U�R�S�H�U���L�Q�V�L�J�K�W���L�Q�W�R���W�K�H���O�H�J�D�O���F�R�V�W�V���Z�L�W�K�L�Q���F�R�P�S�D�Q�L�H�V����

�/�D�U�J�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���K�D�Y�H���W�K�H�L�U���R�Z�Q���O�H�J�D�O���W�H�D�P���E�X�W���D�O�V�R��

�Z�R�U�N���Z�L�W�K���H�[�W�H�U�Q�D�O���O�D�Z�\�H�U�V�����7�K�L�V���P�H�D�Q�V���W�K�D�W���W�K�H���W�R�W�D�O��

�F�R�V�W�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���U�H�S�H�W�L�W�L�Y�H���O�H�J�D�O���W�D�V�N�V���D�U�H���Q�R�W���D�O�Z�D�\�V��

�F�O�H�D�U�����H�L�W�K�H�U���Í�b

�.�O�H�D�b�L�V�b�G�H�Y�H�O�R�S�H�G��

�E�\�b�0�H�Q�G�L�[�b�S�D�U�W�Q�H�U�b�$�S�S�U�R�Q�W�R�b�R�Q�b�0�H�Q�G�L�[�Ê���O�R�Z���F�R�G�H��

�S�O�D�W�I�R�U�P���b�,�W�b�F�D�Q���K�D�Q�G�O�H�b�W�D�V�N�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�b�R�×�L�F�H�U���F�K�D�Q�J�H�V����

�D�Q�Q�X�D�O���P�H�H�W�L�Q�J�V���b�D�Q�G�b�S�R�Z�H�U�V���R�I���D�W�W�R�U�Q�H�\���b

�&�R�U�Y�H�O�H�\�Q�b�I�R�X�Q�G�H�G�b�/�H�J�D�O���6�W�X�G�L�R�b�W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���I�R�U�P�H�U��

�$�O�O�H�Q���	�b�2�Y�H�U�\�b�F�R�O�O�H�D�J�X�H���$�Q�W�K�R�Q�\���9�H�U�K�D�H�J�H�Q��

����

https://gbr01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fklealegal.com%2F&data=04%7C01%7CCaroline.hill%40legalitlexicon.com%7C08452f7785ff446812f908d8cd3bde32%7Cb097d4cb5b7245f4a0d3035f4b3389ff%7C0%7C0%7C637485005520747703%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000&sdata=TRZQgLpbBHczCYWGsgkim613SaTFzjDqFp9ywYbCV14%3D&reserved=0


����

�8�.���8�.�� �*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���O�H�G�*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���O�H�G����
�,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V



�8�.���6�D�Q�G�E�R�[���S�L�O�R�W���H�Q�G�V���Z�L�W�K��
þ�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G��
�J�U�R�Z�W�K
ÿ���I�R�U���D�O�O���L�W�V�b�V�W�D�U�W�X�S�V

�7�K�H���S�L�O�R�W���V�W�D�J�H���R�I���W�K�H���8�.�Ê�V���Ø�U�V�W�b�/�D�Z�W�H�F�K�b�6�D�Q�G�E�R�[�b�F�D�P�H�b�W�R���D�Q���H�Q�G�b�R�Q�b�������0�D�U�F�K�����D�I�W�H�U���Z�K�D�W���L�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���D�V���D��

�V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���W�K�U�H�H���P�R�Q�W�K���W�U�L�D�O���S�H�U�L�R�G���L�Q���Z�K�L�F�K���D�O�O���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���V�D�Z���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G���J�U�R�Z�W�K�����7�K�H���S�L�O�R�W�����Z�K�L�F�K���L�V���D�Q���5�	�'��

�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���I�R�U�b�O�D�Z�W�H�F�K�b�V�F�D�O�H�X�S�V�����L�V���U�X�Q���E�\�b�/�D�Z�W�H�F�K�8�.�b�Ç���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���E�D�F�N�H�G���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���Z�L�W�K�L�Q���7�H�F�K���1�D�W�L�R�Q���W�R���K�H�O�S��

�W�U�D�Q�V�I�R�U�P���W�K�H���8�.���O�H�J�D�O���V�H�F�W�R�U���W�K�U�R�X�J�K���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���b

�$�P�S�O�L�Ø�H�G���*�O�R�E�D�O�����/�H�J�D�O���8�W�R�S�L�D���b�&�O�D�X�V�H�P�D�W�F�K���b�'�H�U�L�V�N�O�\�����D�Q�G���/�H�J�D�O���6�F�K�H�P�D���Z�H�U�H���W�K�H���Ø�Y�H���8�.�b�O�D�Z�W�H�F�K�V�b�V�H�O�H�F�W�H�G���W�R��

�M�R�L�Q���W�K�H���S�L�O�R�W�����D�Q�G���Z�H�Ê�U�H���W�R�O�G���W�K�D�W���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H�b�W�K�U�H�H���P�R�Q�W�K�b�S�H�U�L�R�G�����W�K�H�\���D�O�O���V�D�Z���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G���J�U�R�Z�W�K�����7�K�H���P�H�W�U�L�F�V���D�V��

�W�R���K�R�Z���W�K�D�W���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q���Z�D�V���U�H�D�F�K�H�G���K�D�Y�H���Q�R�W���E�H�H�Q���G�L�V�F�O�R�V�H�G���b

�7�K�H���V�D�Q�G�E�R�[���J�L�Y�H�V�b�V�W�D�U�W�X�S�V�b�D�F�F�H�V�V���W�R���W�D�L�O�R�U�H�G���W�R�R�O�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V�����D�F�F�H�V�V���W�R���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V�����F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�V��

�W�R�b�/�D�Z�W�H�F�K�8�.�Ê�V�b�Q�H�W�Z�R�U�N���W�R���K�H�O�S���G�U�L�Y�H���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�����F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

�R�I�b�O�D�Z�W�H�F�K�b�S�U�R�G�X�F�W�V�����D�Q�G���D�F�F�H�V�V���W�R���O�H�J�D�O���G�D�W�D���E�\���P�D�W�F�K�P�D�N�L�Q�J���Z�L�W�K���G�D�W�D���V�R�X�U�F�H�V���b�b

�7�K�H���V�X�F�F�H�V�V���R�I���W�K�H���S�L�O�R�W���S�D�Y�H�V���W�K�H���Z�D�\���I�R�U���D���V�H�F�R�Q�G���S�K�D�V�H���R�I���W�K�H�b�/�D�Z�W�H�F�K�b�6�D�Q�G�E�R�[���L�Q���W�K�H���V�X�P�P�H�U���D�Q�G�b�/�D�Z�W�H�F�K�b�8�.��

�L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���O�R�R�N�L�Q�J���D�W���K�R�Z���L�W�V���E�H�Q�H�Ø�W�V���F�D�Q���E�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�R���W�K�H���Z�L�G�H�U���P�D�U�N�H�W���b

�$�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���W�K�H���S�L�O�R�W�����W�K�H���5�H�J�X�O�D�W�R�U�\���5�H�V�S�R�Q�V�H���8�Q�L�W���Z�L�O�O���O�D�X�Q�F�K���D���W�R�R�O���R�Y�H�U���W�K�H���F�R�P�L�Q�J���Z�H�H�N�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R��

�K�H�O�S�b�O�D�Z�W�H�F�K�b�S�L�R�Q�H�H�U�V���Q�D�Y�L�J�D�W�H���O�H�J�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���8�.�����G�H�Y�H�O�R�S�H�G���E�\�b�/�D�Z�W�H�F�K�8�.�b�D�Q�G���W�K�H���5�5�8���b���7�K�H��

�W�R�R�O���W�D�N�H�V���D���8�.���Z�L�G�H���D�S�S�U�R�D�F�K���D�Q�G���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V���W�K�D�W���G�H�V�S�L�W�H���G�L�×�H�U�H�Q�W���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���U�H�J�L�P�H�V���b�O�D�Z�W�H�F�K�V�b�D�Q�G��

�U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���F�D�Q���Z�R�U�N���F�R�K�H�V�L�Y�H�O�\���D�F�U�R�V�V���W�K�H���G�L�×�H�U�H�Q�W���M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���8�.���b�b

�-�H�Q�L�I�H�U���6�Z�D�O�O�R�Z�b�/�D�Z�W�H�F�K�8�.�b�G�L�U�H�F�W�R�U���D�W���7�H�F�K���1�D�W�L�R�Q�����V�D�L�G�����Ì�7�K�H�b�/�D�Z�W�H�F�K�b�6�D�Q�G�E�R�[���3�L�O�R�W���Z�D�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���K�H�O�S���E�U�L�Q�J��

�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�Y�H�b�O�D�Z�W�H�F�K�b�W�R���P�D�U�N�H�W���I�D�V�W�H�U���D�Q�G���K�H�O�S���U�H�L�Q�Y�H�Q�W���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H���R�I���O�D�Z���b�b���7�K�H���V�X�F�F�H�V�V���R�I���W�K�H���S�L�O�R�W���K�D�V���E�H�H�Q��

�I�D�Q�W�D�V�W�L�F���W�R���V�H�H�����S�O�D�\�L�Q�J���D���F�U�X�F�L�D�O���U�R�O�H���L�Q���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���V�H�Y�H�U�D�O�b�H�D�U�O�\���V�W�D�J�H�b�V�F�D�O�H���X�S�V���D�Q�G���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J���W�K�H��

�Y�D�O�X�H�b�D�Q�G���N�Q�R�F�N���R�Q���H�×�H�F�W�V���R�I���W�K�H���E�X�U�J�H�R�Q�L�Q�J�b�O�D�Z�W�H�F�K�b�V�H�F�W�R�U���b���$�V���Z�H���V�D�Z���Z�L�W�K���Ø�Q�W�H�F�K�����W�K�H���6�D�Q�G�E�R�[���K�D�V���W�K�H��

�S�R�W�H�Q�W�L�D�O���W�R���S�U�R�S�H�O�b�O�D�Z�W�H�F�K�b�L�Q�W�R���W�K�H���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���Ç���W�K�D�W���L�V���D�Q���L�Q�F�U�H�G�L�E�O�\���H�[�F�L�W�L�Q�J���I�X�W�X�U�H���P�D�Q�\���F�D�Q���K�H�O�S���W�R���E�X�L�O�G���Í�b

�6�F�R�W�O�D�Q�G
û�V���$�,���6�W�U�D�W�H�J�\�����7�K�H���U�R�D�G�P�D�S�b

�6�F�R�W�O�D�Q�G�Ê�V���$�,���6�W�U�D�W�H�J�\���Z�D�V���I�R�U�P�D�O�O�\���O�D�X�Q�F�K�H�G�b�R�Q�������b�0�D�U�F�K�����:�K�L�O�H���L�W���L�V���Q�R�W���\�H�W���F�O�H�D�U���Z�K�D�W���W�K�H���V�W�U�D�W�H�J�\���P�H�D�Q�V��

�V�S�H�F�L�Ø�F�D�O�O�\���I�R�U���O�D�Z���Ø�U�P�V�����D�W���O�H�D�G�L�Q�J�b�6�F�R�W�W�L�V�K�b�Ø�U�P���%�U�R�G�L�H�V�����,�7���G�L�U�H�F�W�R�U���'�D�P�L�H�Q���%�H�K�D�Q���R�E�V�H�U�Y�H�G�b�W�K�D�W���W�K�H���I�R�U�P�D�O�L�V�H�G��

�V�W�U�D�W�H�J�\���F�D�Q���R�Q�O�\���E�H���D���J�R�R�G���W�K�L�Q�J���L�Q���W�K�H���Z�L�G�H�U���E�X�V�L�Q�H�V�V���Z�R�U�O�G���b

�%�U�R�G�L�H�V���K�D�V���D�O�U�H�D�G�\���S�X�E�O�L�V�K�H�G���D���E�O�R�J���O�R�R�N�L�Q�J���D�W���Z�K�D�W���W�K�H���V�W�U�D�W�H�J�\���P�H�D�Q�V���I�R�U���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���$�,���L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G����

�<�R�X���F�D�Q���U�H�D�G���W�K�D�W���E�O�R�J�b�K�H�U�H�b�D�Q�G���W�K�H���N�H�\���S�R�L�Q�W�V���D�U�H���E�H�O�R�Z���b

�� �7�K�H���V�W�U�D�W�H�J�\���Z�D�V���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���E�\���W�K�H���6�F�R�W�W�L�V�K���*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�Q�G���O�R�F�D�O���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���F�H�Q�W�U�H���7�K�H���'�D�W�D���/�D�E���b

�� �$�,���L�V���D�Q���D�U�H�D���Z�K�H�U�H���6�F�R�W�O�D�Q�G���É�S�X�Q�F�K�H�V���D�E�R�Y�H���L�W�V���Z�H�L�J�K�W���Ê���$���Q�X�P�E�H�U���R�I���6�F�R�W�W�L�V�K���X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V���D�U�H���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���D�V��

�J�O�R�E�D�O���O�H�D�G�H�U�V���L�Q���$�,���S�O�X�V���6�F�R�W�O�D�Q�G���L�V���K�R�P�H���W�R���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�W�D�U�W���X�S�V���D�Q�G���K�L�J�K���J�U�R�Z�W�K���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���I�R�F�X�V�V�H�G���R�Q��

�O�H�Y�H�U�D�J�L�Q�J���$�,���D�F�U�R�V�V���D���U�D�Q�J�H���R�I���V�H�F�W�R�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���K�H�D�O�W�K���D�Q�G���Ø�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V�����)�<�,�����3�U�R�I�H�V�V�R�U���%�X�U�N�K�D�U�G���6�F�K�D�I�H�U����

�O�H�F�W�X�U�H�U���L�Q���F�R�P�S�X�W�D�W�L�R�Q�D�O���W�K�H�R�U�\���D�W���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���(�G�L�Q�E�X�U�J�K���V�S�R�N�H���D�W��

���*�O�H�Q�/�H�J�D�O���b�K�W�W�S�V�������O�H�J�D�O�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���F�R�P���J�O�H�Q�H�D�J�O�H�V���W�K�D�Q�N�V���I�R�U���D�O�O���W�K�H���V�Q�R�Z��

����

https://brodies.com/insights/ip-technology-and-data/launch-of-scotlands-ai-strategy/
https://legaltechnology.com/gleneagles-thanks-for-all-the-snow/


https://www.scotlandaistrategy.com/scotlands-ai-strategy-the-actions-we-will-take











































