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: HOFRPH

,QWURGXFWLRQ

&DUHUV�3DQHO�&RPPHQW

6XPPDU\

: KR�DUH�\ RX"

) LQDQFLDO�+HDOWK

0 HQWDO�+HDOWK

7LPH�IRU�<RXUVHOI

0 DQDJLQJ�<RXU�&DULQJ

7KH�) XWXUH

&KDQJHV�LQ�WKH�/ DVW�<HDU

+RZ�,�) HHO�$ERXW�&DUHUV�LQ�%HGIRUGVKLUH�6HUYLFHV

$UHDV�RI�6XSSRUW�WKDW�: RXOG�EH�0 RVW�+HOSIXO

&RPSDULVRQV�WR�3UHYLRXV�6XUYH\ V

: KDW�: RXOG�<RX�' R�LI�<RX�: HUH�,Q�&KDUJH"

&DUHU�&RPPHQWV

&RQFOXVLRQ

0 RYLQJ�) RUZDUG
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�&Q)U�UZ�88)>!
�&�K�L�H�I���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���2�I�I�L�F�H�U

)>ZQD� �̂Z)D>

�î�Á�Á�Á�X�����Œ���Œ�•�]�v�������•�X�}�Œ�P�X�µ�l

�/�v���������(�}�Œ���•�Z�]�Œ���U���Á�������•�š�]�u���š�����š�Z���Œ�������Œ�����}�À���Œ���ð�ì�U�ì�ì�ì���h�v�‰���]���������Œ���Œ�•�v �‰���}�‰�o�����Á�Z�}���‰�Œ�}�À�]�������À�]�š���o�������Œ�����š�}

�(���u�]�o�Ç�U���(�Œ�]���v���•�U�����v�����v���]�P�Z���}�µ�Œ�•�U���}�(�š���v���Á�]�š�Z�}�µ�š���Œ�����}�P�v�]�š�]�}�v���}�Œ���Œ���•�š�X���d�Z���š�[�•�����Œ�}�µ�v�����í���]�v���ñ�������µ�o�š�•���]�v���}�µ�Œ

���}�u�u�µ�v�]�š�Ç���‹�µ�]���š�o�Ç���Z�}�o���]�v�P���µ�‰���š�Z�����Z�����o�š�Z�����v�����Á���o�o�����]�v�P���}�(���}�š�Z���Œ�•�X

�d�Z�����À���o�µ�����}�(���š�Z�]�•�������Œ�����]�•���]�u�u���v�•���X���E���š�]�}�v���o�o�Ç�U���h�v�‰���]���������Œ���Œ�•���•���À�����š�Z�����h�<�����v�����•�š�]�u���š�������¬�í�ô�ð�����]�o�o�]�}�v

�������Z���Ç�����Œ�v �u�}�Œ�����š�Z���v���š�Z�������v�š�]�Œ�����E�, � �̂����µ���P���š�X�����µ�š�������Z�]�v�����š�Z�]�•���(�]�P�µ�Œ�����o�]���•�������u�}�Œ�����‰���Œ�•�}�v���o���š�Œ�µ�š�Z�W

�����Œ�]�v�P�����}�u���•�����š���������}�•�š�X

�d�Z�]�•���Ç�����Œ�U���}�À���Œ���ò�ì�ì�������Œ���Œ�•���•�Z���Œ�������š�Z���]�Œ�����Æ�‰���Œ�]���v�����•���Á�]�š�Z���µ�•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���}�µ�Œ���î�ì�î�ñ���•�µ�Œ�À���Ç�X���t �������Œ�����������‰�o�Ç

�P�Œ���š���(�µ�o���š�}���������Z���}�(���Ç�}�µ���Á�Z�}���š�}�}�l���š�Z�����š�]�u�����š�}���Œ���•�‰�}�v���X���z�}�µ�Œ���À�}�]�����•�����Œ�����‰�}�Á���Œ�(�µ�o�U�����v�����Ç�}�µ�Œ���•�š�}�Œ�]���•�U

�Á�Z���š�Z���Œ���}�(���•�š�Œ���v�P�š�Z�U���•�š�Œ�µ�P�P�o���U���}�Œ�����}�š�Z�U�����Œ�����•�Z���‰�]�v�P���Z�}�Á���Á�����u�}�À�����(�}�Œ�Á���Œ���X

�K�µ�Œ�������Œ���Œ�•���W���v���o�U�����}���Œ�����}�(���d�Œ�µ�•�š�����•�U�����v�����•�š���(�(���š�����u���Z���À�����Œ���������Ç�}�µ�Œ���Œ���•�‰�}�v�•���•���Á�]�š�Z�������Œ�������v��

���š�š���v�š�]�}�v�X���z�}�µ�[�À�����š�}�o�����µ�•�������}�µ�š���š�Z�������u�}�š�]�}�v���o�����v�����‰�Z�Ç�•�]�����o���š�}�o�o���}�(�������Œ�]�v�P�U���š�Z�����(�]�v���v���]���o���‰�Œ���•�•�µ�Œ���•�U�����v��

�š�Z�������]�(�(�]���µ�o�š�Ç���}�(�����������•�•�]�v�P���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�X���D���v�Ç���}�(���Ç�}�µ�����Œ�����‰�Œ�}�À�]���]�v�P�������Œ���������Ç�����v�����v�]�P�Z�š�U���}�(�š���v���Á�]�š�Z���o�]�š�š�o��

�š�]�u�����(�}�Œ���Ç�}�µ�Œ�•���o�À���•�X���� �v�����Ç���š�U���Ç�}�µ�����}�v�š�]�v�µ�����š�}���•�Z�}�Á�����Æ�š�Œ���}�Œ���]�v���Œ�Ç���Œ���•�]�o�]���v�����X

�t ���[�À�������o�•�}���Z�����Œ�����(�Œ�}�u�������Œ���Œ�•���Á�Z�}���(�]�v�����i�}�Ç�����v�����u�����v�]�v�P���]�v���š�Z���]�Œ���Œ�}�o���X���d�Z�]�•�����]�À���Œ�•�]�š�Ç���}�(�����Æ�‰���Œ�]���v�������]�•

�]�u�‰�}�Œ�š���v�š�X���t �Z�]�o�����Á���������v�v�}�š���š���l�������Á���Ç�����o�o���š�Z�����‰���]�v���}�Œ���‰�Œ���•�•�µ�Œ���U���Á�������Œ�������}�u�u�]�š�š�������š�}���u���l�]�v�P

�������(�}�Œ���•�Z�]�Œ�����š�Z���������•�š���‰�o���������š�}�����������������Œ���Œ�v �����‰�o���������Á�Z���Œ�����Ç�}�µ�Œ�����}�v�š�Œ�]���µ�š�]�}�v���]�•���Œ�����}�P�v�]�•�������v�}�š���i�µ�•�š���]�v

�Á�}�Œ���•�U�����µ�š���]�v�������š�]�}�v�•�U���•���Œ�À�]�����•�U�����v�����‰�Œ�����š�]�����o���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�X

�����Œ���Œ�•�����Œ�����v�}�š�����•�l�]�v�P���(�}�Œ���š�Z�����Á�}�Œ�o���X���d�Z���Ç�[�Œ�������•�l�]�v�P���š�}���������•�����v�U���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�������‰�Œ�����š�]�����o�o�Ç�U�����v�����P�]�À���v���š�Z��

�•�‰���������š�}���o�}�}�l�����(�š���Œ���š�Z���]�Œ���}�Á�v���Z�����o�š�Z�U���Œ���o���š�]�}�v�•�Z�]�‰�•�U�����v�������u�‰�o�}�Ç�u���v�š�X���� ���}�À�������o�o�U���š�Z���Ç���Á���v�š���•���Œ�À�]�����•

�š�Z���š���Œ���•�‰�}�v�����š�}���š�Z���u�����•���‰���}�‰�o�����v ���v�}�š���•�Ç�•�š���u�•���š�Z���š���‰�µ�•�Z���š�Z���u���(�Œ�}�u���‰�]�o�o���Œ���š�}���‰�}�•�š�X

�d�Z�]�•���•�µ�Œ�À���Ç���]�•���u�}�Œ�����š�Z���v�������•�v���‰�•�Z�}�š�X���/�š�[�•�����������o�o���š�}�������š�]�}�v�X���/�š���Á�]�o�o���P�µ�]�������Z�}�Á���Á���������•�]�P�v���•���Œ�À�]�����•�U

�����À�}�����š�����(�}�Œ�����Z���v�P���U�����v�����Á�}�Œ�l���š�}�P���š�Z���Œ�v �����Œ���Œ�•�U���‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v���o�•�U�����v�������}�u�u�µ�v�]�š�]���•�v �š�}�����µ�]�o���������•�Ç�•�š���u

�š�Z���š���š�Œ�µ�o�Ç���À���o�µ���•�����v�����•�µ�‰�‰�}�Œ�š�•���Ç�}�µ�X

�d�Z���v�l���Ç�}�µ���(�}�Œ���Ç�}�µ�Œ���Z�}�v���•�š�Ç�U���Ç�}�µ�Œ���š�]�u�������v�����Ç�}�µ�Œ���š�Œ�µ�•�š�X



�/�v���Z�]�•���]�v�š�Œ�}���µ���š�]�}�v�U�����Z�Œ�]�•��� �̂š���o�o�]�v�P���~�����K���}�(�����/���•���Z�]�P�Z�o�]�P�Z�š�•���š�Z�������•�š�]�u���š�������¬�í�ô�ð�����]�o�o�]�}�v���š�Z���š���µ�v�‰���]���������Œ���Œ�•

���}�v�š�Œ�]���µ�š�����š�}���š�Z�����h�<�������}�v�}�u�Ç�X���, �}�Á���À���Œ�U���š�Z�����•�µ�Œ�À���Ç���Œ���•�µ�o�š�•���‰�Œ���•���v�š�������]�v���š�Z�]�•���Œ���‰�}�Œ�š�����o�����Œ�o�Ç���]�o�o�µ�•�š�Œ���š��

�š�Z�����‰���Œ�•�}�v���o�����}�•�š�•���š�Z���š�����}�u�����Á�]�š�Z�������]�v�P�����������Œ���Œ�X

�� �•�������Œ���Œ�•�[���W���v���o���u���u�����Œ�•�U���Á�������Œ�������}�š�Z�����µ�Œ�Œ���v�š�����v�����(�}�Œ�u���Œ�������Œ���Œ�•�����v�����µ�v�����Œ�•�š���v�����(�]�Œ�•�š�r�Z���v�����Z�}�Á

�����Œ�]�v�P�����(�(�����š�•�����À���Œ�Ç�����•�‰�����š���}�(���o�]�(�����v ���(�Œ�}�u�������Œ�����Œ�•�����v�����]�v�����‰���v�����v�������š�}���Z�����o�š�Z�U���(�]�v���v���]���o���•�š�����]�o�]�š�Ç�U

���v���Œ�P�Ç�U�����v�����u���v�š���o���Á���o�o�����]�v�P�X���z�}�µ�Œ���š�Z�}�µ�P�Z�š�(�µ�o���Œ���•�‰�}�v�•���•���š�}���š�Z�����•�µ�Œ�À���Ç���‰�Œ�}�À�]�������������‰���Œ���]�v�•�]�P�Z�š���]�v�š�}

�š�Z�����}�v�P�}�]�v�P�����v�������À�}�o�À�]�v�P�����Z���o�o���v�P���•�������Œ���Œ�•���(�������X

���‹�µ���o�o�Ç���]�u�‰�}�Œ�š���v�š�U���š�Z�����•�µ�Œ�À���Ç�������u�}�v�•�š�Œ���š���•���š�Z���š�������Œ���Œ�•���]�v���������(�}�Œ���•�Z�]�Œ�����]�•���š�Œ�µ�o�Ç���o�]�•�š���v�]�v�P�X���d�Z�����(�]�v���]�v�P�•

�(�Œ�}�u���š�Z�����‰�Œ���À�]�}�µ�•���î�ì�î�ï���•�µ�Œ�À���Ç���}�(�������Œ���Œ�•���Z���À�������o�Œ�������Ç���]�v�(�o�µ���v���������š�Z���]�Œ���•�š�Œ���š���P�Ç�U�����v�����š�Z�����}�µ�š���}�u���•

�(�Œ�}�u���š�Z�����î�ì�î�ñ���•�µ�Œ�À���Ç���Á�]�o�o���}�v���������P���]�v���Z���o�‰���•�Z���‰�����š�Z�����•���Œ�À�]�����•�����v�����•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�������Z���Œ�]�š�Ç���}�(�(���Œ�•�X

4D)>Z��D==�>Z
�7�K�H���&�D�U�H�U�V���3�D�Q�H�O

�?Q�QU�O?>�8��D==�>Z

�ï�Á�Á�Á�X�����Œ���Œ�•�]�v�������•�X�}�Œ�P�X�µ�l



8 F�POMZ�EP�XI BU�NBLFT�MJGF�CFUUFS�GPS�DBSFST�°�DBSFST�BSF�BU�UI F�I FBSU�PG�PVS�WBMVFT�

�� �����Œ�����l���]�•�v�[�š�������o�µ�Æ�µ�Œ�Ç���v ���]�š�[�•�������Z�����o�š�Z���v�������X

�&�o���Æ�]���o�����Œ���•�‰�]�š�����š�Z���š���(�]�š�•���š�Z���]�Œ���v�������•

���o�����Œ���Œ���]�v�(�}�Œ�u���š�]�}�v�����v�����(�µ�v���]�v�P

�� ���Ç�������v�š�Œ���•���v���������Œ���À�]���Á�]�v�P���t���u���v�Ç���v�}

�o�}�v�P���Œ���u�����š�������Œ���Œ�•�[���v�������•

Û==?Qm

�ð�Á�Á�Á�X�����Œ���Œ�•�]�v�������•�X�}�Œ�P�X�µ�l

�d�Z�]�•���Ç�����Œ�U���ò�ô�ó�������Œ���Œ�•���•�Z���Œ�������š�Z���]�Œ�����Æ�‰���Œ�]���v�����•

�Á�]�š�Z���µ�•���t���(�Œ�}�u���Ç�}�µ�v�P���‰���}�‰�o�����i�µ�•�š���•�š���Œ�š�]�v�P���}�µ�š�U���š�}

�š�Z�}�•�����Á�Z�}�[�À�����������v�������Œ�]�v�P���(�}�Œ���������������•�X���d�Z���v�l

�Ç�}�µ���(�}�Œ���Ç�}�µ�Œ���Z�}�v���•�š�Ç�X���t �Z���š���Ç�}�µ���š�}�o�����µ�•���]�•

�Z���o�‰�]�v�P���•�Z���‰�����š�Z�����(�µ�š�µ�Œ�����}�(���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���(�}�Œ�������Œ���Œ�•���]�v

�������(�}�Œ���•�Z�]�Œ���X

�����Œ���Œ�•���Á���v�š���Œ�����o�������l�v�}�Á�o�����P���u���v�š���(�}�Œ���š�Z���]�Œ

�Œ�}�o�����v ���v�}�š���i�µ�•�š���l�]�v�����Á�}�Œ���•�X

�W�Œ�]�}�Œ�]�š�Ç�����������•�•���š�}���Z�����o�š�Z�����Œ��

� �̂}�u���}�v�����š�}�������Œ�����(�}�Œ���o�}�À�������}�v���•���Á�Z�]�o��

�š�Z���Ç�����š�š���v�������‰�‰�}�]�v�š�u���v�š�•

�Z���•�‰�����š�����v�����‰�Œ�����š�]�����o���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���(�Œ�}�u

�•���Œ�À�]�����•

�d�}���������Z�����}�P�v�]�•���������v�����s���o�µ����

�t �Z���š�������Œ���Œ�•���E������

�ñ�í�9���}�(�������Œ���Œ�•���‰�Œ�}�À�]�������u�}�Œ�����š�Z���v���ó�í

�Z�}�µ�Œ�•���}�(�������Œ�����������Z���Á�����l

�ð�í�9���•���Ç���š�Z���]�Œ���(�]�v���v�����•���Z���À�����Á�}�Œ�•���v����

�š�Z�]�•���Ç�����Œ

�, ���o�(���Œ���‰�}�Œ�š�������������o�]�v�����]�v���u���v�š���o�����v��

�‰�Z�Ç�•�]�����o���Z�����o�š�Z

�ò�õ�9�������v�[�š���š���l���������o�}�v�P���Œ�����Œ�����l���Á�Z���v���š�Z���Ç

�v���������}�v��

�D���v�Ç���(�����o���µ�v�Œ�����}�P�v�]�•�����U���}�À���Œ�Á�Z���o�u�����U

���v�������o�}�v��

�d�Z������ �]�P���W�]���š�µ�Œ��

���Œ�����l�•���š�Z���š���t �}�Œ�l

�����Œ���Œ�•���Á���v�š���š�Z���]�Œ���Á���o�o�����]�v�P���š���l���v���•���Œ�]�}�µ�•�o�Ç�X

�' �W���Œ�����}�P�v�]�š�]�}�v���•�Z�}�µ�o�����o���������š�}�������š�]�}�v

�� �������•�•���š�}�����u�}�š�]�}�v���o�����v�����‰�•�Ç���Z�}�o�}�P�]�����o

�•�µ�‰�‰�}�Œ�š

� �̂µ�‰�‰�}�Œ�š���(�}�Œ���d�Z���]�Œ���K�Á�v���, �����o�š�Z

�����Œ���Œ�•���}�(�š���v���i�µ�P�P�o�����‰���]�����Á�}�Œ�l�����v���������Œ�]�v�P�X

���o�����Œ���P�µ�]�����v�������}�v�����u�‰�o�}�Ç�u���v�š���Œ�]�P�Z�š�•
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