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https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-10-21/stripe-confirms-plans-to-acquire-stablecoin-platform-bridge


�6�R�X�U�F�H�����%�&�*

�)�Q�F�I�H�H�I�H���»�R�E�R�G�I���M�W���W�X�M�P�P���X�L�I���W�M�R�K�P�I���J�E�W�X�I�W�X���K�V�S�[�M�R�K���R�I�X���R�I�[��
�S�T�T�S�V�X�Y�R�M�X�]���M�R���»�R�E�R�G�I�����J�S�V�I�G�E�W�X���X�S���L�M�X�����������F�R���V�I�Z�I�R�Y�I���F�]����������

�;�<�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡�Ó�›�€�_�,�T�•



�=�;�=�@�Ó�x�ž�f�Ó�Ë�û�à�à�f�x�Ó�Ë�û�T�g�Ó�B�f�’�û���Ó�±���Ó�x�ž�f�Ó�Ö�f�g�x�Ü�Ó�¨���à���J�×�f�U�Ó�B�ä�Ó���K�K�à�f�Ó
���K�f���±���’�Ó�,�‰�I�Û�Ó�‰�à�f�ß�Ó�I�T�f�U�f���x�±�û�à�Ó�û���U�Ó�A�K�f���Ó�‰�±���û���J�f�Ó

�3�D�\�P�H�Q�W
�V

�&�R�P�P�H�U�F�H���D�Q�G���F�K�H�F�N�R�X�W

�:�D�O�O�H�W�V���D�Q�G���F�D�U�G���D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q

�3�D�\�P�H�Q�W�V���D�Q�G���2�S�H�Q���)�L�Q�D�Q�F�H���L�Q�I�U�D

�)�L�Q�W�H�F�K���$�S�S�V�����%�D�Q�N�V���D�Q�G���1�H�R�E�D�Q�N�V

�;�<�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡�Ó�›�€�_�,�T�•



�T�±�g�T�‘�K�x�±�����Ó�±���Ó�à�û�g�x�Ó�<�;�Ó�ä�f�û�T�g�Ó�ž�û�g�Ó�‘���B�‘���U�à�f�U�Ó�g�±�þ�K�à�f�T�Ó�à���Ö�f�T�Ó
�T�f�Ò�f���‘�f�Ó�û���U�Ó�þ�û�T�’�±���Ó�K�T���U�‘�J�x�g�Ü�Ó�,���x�Ó�û�Ó�þ�û�Ï���T�Ó�U�±�g�T�‘�K�x�±�����Ü

�5
�H

�Y
�H

�Q
�X

�H
���

S
�H

�U
���

F
�X

�V
�W

�R
�P

�H
�U

�6�L�]�H���R�I���F�X�V�W�R�P�H�U���D�V�V�H�W�V

�)�,�¶�V

�$�V�V�H�W���0�J�U

�)�L�Q�W�H�F�K��
�G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q

�5�H�F�H�Q�W���G�\�Q�D�P�L�F

�” �'�L�J�L�W�D�O���R�Q�O�\���E�D�Q�N�V

�” �6�S�H�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

�” �7�U�H�D�V�X�U�\��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

�” �0�R�E�L�O�H���E�U�R�N�H�U�D�J�H

�3�D�\�P�H�Q�W�V

�5�H�W�D�L�O

�6�0�%

�:�H�D�O�W�K

�&�R�U�S�R�U�D�W�H

�;�<�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡�Ó�›�€�_�,�T�•



�5
�H

�Y
�H

�Q
�X

�H
���

S
�H

�U
���

F
�X

�V
�W

�R
�P

�H
�U

�6�L�]�H���R�I���F�X�V�W�R�P�H�U���D�V�V�H�W�V

�)�,�¶�V

�$�V�V�H�W���0�J�U

�)�L�Q�W�H�F�K��
�G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q

�3�D�\�P�H�Q�W�V

�5�H�W�D�L�O

�6�0�%

�:�H�D�O�W�K

�&�R�U�S�R�U�D�W�H

�,���Ö�Ó�Ö�û�à�à�f�x�g�Ó�û�T�f�Ó�T�f�B�‘���U�à�±���’�Ó�‡�±���û���J�f�Û�Ó�,�f���B�û���×�g�Ó�û�T�f�Ó�û�x�x�û�J�×�±���’�Ó
�J���T�f�Ó�J�‘�g�x���þ�f�T�g�Ó�û�g�Ó���Å�Ó�f�û�x�g�Ó�J�û�K�±�x�û�à�Ó�þ�û�T�×�f�x�g�Ó�Ö���T�×�‡�à���Ö�g

�;�<�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡�Ó�›�€�_�,�T�•

�$�,���$�W�W�D�F�N�V��
�F�R�P�S�O�H�[��
�Z�R�U�N�I�O�R�Z�V

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

�(���J��

�(�T�X�L�W�L�H�V���D�Q�D�O�\�V�L�V

�3�U�L�Y�D�W�H���F�U�H�G�L�W���D�Q�D�O�\�V�L�V

�&�R�P�S�O�H�[���.�<�%

�6�D�Q�F�W�L�R�Q�V���U�H�Y�L�H�Z�V



�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�@ �=�Ü�Ó�›�ž�f�Ó�ä�f�û�T�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�ß�Ó���Å

�;�=�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡�Ó�ß�Ó���Å



�T�f�K�û�T�x�þ�f���x�Ó�à�f�Ò�f�à�Ó�U�±�g�T�‘�K�x�±�����Ü�Ó
�›�ž�f�Ó�û�K�K�à�±�J�û�x�±�����Ó�à�û�ä�f�T�Ó���‡�Ó���Å�Ó�±�g�Ó�B�����þ�±���’�Ü

�;�=�Ó�•�_�,���Å�Ó�ß�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡

�6�R�X�U�F�H�����0�H�Q�O�R���9�H�Q�W�X�U�H�V



�›�ž�f�Ó�T�±�g�f�Ó���‡�Ó���’�f���x�g�ß�Ó�_�Ò�f�T�ä�Ó�B�û���×�Ó�f�þ�K�à���ä�f�f�Ó�Ö�±�à�à�Ó�ž�û�Ò�f�Ó�û���Ó�Ì���Å�Ó���’�f���x�Í�Ó
�f�Q�‘�±�Ò�û�à�f���x�Ü�Ó�•���‡�x�Ö�û�T�f�Ó�T�f�K�à�û�J�f�g�Ó�à�û�B���T�Ó�û�J�T���g�g�Ó�x�ž�f�Ó�f���x�±�T�f�Ó�Ò�û�à�‘�f�Ó�J�ž�û�±���Ü

�
 �


�


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

�;�=�Ó�•�_�,���Å�Ó�ß�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡



�‰�f�Ö�Ó�±���J�‘�þ�B�f���x�g�Ó�ž�û�Ò�f�Ó�•�f�����Å�Ó�±���Ó�K�T���U�‘�J�x�±�����Ó�B�f�ä�����U�Ó�x�ž�f�Ó�J���±�K�±�à���x�g�Ó
�x�ž�f�ä�Ó�’�f�x�Ó�‡�T���þ�Ó�•�û�à�f�g�‡���T�J�f�Ó�û���U�Ó�$�±�J�T���g���‡�x�Ü

�6�R�X�U�F�H�����2�S�H�Q�$�,�����&�K�D�R�V���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J

�8�V�H�V���$�,���H�Y�D�O�V���W�R���W�R���J�L�Y�H���D�G�Y�L�V�R�U�V��
�U�H�O�H�Y�D�Q�W���V�X�P�P�D�U�L�H�V���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���D�Q�G��

�L�Q�V�L�J�K�W�V���I�R�U���W�K�H�L�U���F�O�L�H�Q�W�V��

�(�Y�D�O�V���P�D�W�W�H�U�����7�R���E�X�L�O�G���S�R�Z�H�U�I�X�O���$�,���\�R�X���Q�H�H�G���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���W�R���P�H�D�V�X�U�H���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���\�R�X�U���P�R�G�H�O���D�Q�G��
�D�F�W�L�R�Q�V���R�Q���V�R�P�H���V�H�W���R�I���G�D�W�D�����7�K�L�V���L�V���F�D�O�O�H�G���P�R�G�H�O���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����R�U���³�H�Y�D�O�V�´��

�8�V�H�V���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���F�X�V�W�R�P���*�3�7�V���W�R���K�H�O�S���X�V�H�U�V���Z�L�W�K��
�E�H�W�W�H�U���S�U�R�P�S�W�V�����H�[�W�U�D�F�W���G�D�W�D���I�U�R�P���3�'�)�V���D�Q�G��

�V�W�U�H�D�P�O�L�Q�H���F�U�H�G�L�W���X�Q�G�H�U�Z�U�L�W�L�Q�J��

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

�)�R�U���H�[�D�P�S�O�H��

�;�=�Ó�•�_�,���Å�Ó�ß�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡



�$�±���U�Ó�x�ž�f�Ó�K�f�T�‡���T�þ�û���J�f�Ó�’�û�K�ß�Ó�I���±�K�±�à���x�Ó�±�g�Ó�x�ž�f�Ó���f�Ö�Ó�$�±�J�T���g���‡�x�Ó�I�à�±�K�K�ä�Û�Ó
���’�f���x�g�Ó�þ���g�x�Ó�à�±�×�f�à�ä�Ó�x���Ó�‡�û�±�à�Ó�±���Ó�K�T���U�‘�J�x�±�����Ó�U�‘�f�Ó�x���Ó�Ì�K�f�T�‡���T�þ�û���J�f�Ó�Q�‘�û�à�±�x�ä�Í

�6�R�X�U�F�H�����/�D�Q�J�F�K�D�L�Q

�;�=�Ó�•�_�,���Å�Ó�ß�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡



�$�û�×�±���’�Ó�±�x�Ó�Ö���T�×�ß�Ó���à�û�T���û�Ó�ž�û�g�Ó�K�‘�x�Ó�±���Ó�þ�‘�à�x�±�K�à�f�Ó�ä�f�û�T�g�Ó���‡�Ó�ž�û�T�U�Ó�Ö���T�×�Ó
�x�ž�û�x�É�g�Ó�����Ö�Ó�K�û�ä�±���’�Ó���‡�‡�Ó�›�’�æ�´�w�€�´�³�û�Á�r�G�´�û�Á�÷�æ�G�œ

�6�R�X�U�F�H�����)�7�����,�Q�F�����.�O�D�U�Q�D���H�D�U�Q�L�Q�J�V�����&�K�D�R�V���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J

�0�R�V�W���L�Q�F�X�P�E�H�Q�W�V���G�R�Q�¶�W���K�D�Y�H���W�K�L�V��
�2

�6�R���W�K�H�\�¶�U�H���D���O�R�Q�J���Z�D�\���I�U�R�P���W�K�L�V���2

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

�;�=�Ó�•�_�,���Å�Ó�ß�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡



�•�f�����Å�Ó�±�g�Ó�h�’�æ�û�Á�Á�Å�Ó�U�±�g�T�‘�K�x�±���’�Ó�J�û�K�±�x�û�à�Ó�þ�û�T�×�f�x�g�Ó�Ö�ž�±�J�ž�Ó�ž�û�U�Ó�B�f�f���Ó
�à�û�T�’�f�à�ä�Ó�‘���x���‘�J�ž�f�U�Ó�B�ä�Ó�x�ž�f�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�T�f�Ò���à�‘�x�±����

�6�R�X�U�F�H�����5�R�J�R���$�,

�&�D�S�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�V���D�Q�D�O�\�V�W�V���K�D�Y�H��

�” �/�D�U�J�H���X�Q�V�W�U�X�F�W�X�U�H�G���G�D�W�D���V�H�W�V��
���3�'�)�V�����H�P�D�L�O�V�����V�S�U�H�D�G�V�K�H�H�W�V��

�” �&�R�P�S�O�H�[���M�D�U�J�R�Q
�” �7�R�Q�V���R�I���G�D�W�D���H�Q�W�U�\

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

�;�=�Ó�•�_�,���Å�Ó�ß�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡



�Ë�ž�û�x�Ó�ž�û�K�K�f���g�Ó�Ö�ž�f���Ó�J�‘�g�x���þ�f�T�g�Ó�ž�û�Ò�f�Ó�x�ž�f�±�T�Ó���Ö���Ó���Å�Ó�û�’�f���x�g�Ó�û���U�Ó
�x�ž�f�ä�É�T�f�Ó�û�U�Ò�f�T�g�û�T�±�û�à�Ó�x���Ó�ä���‘�T�Ó�B�‘�g�±���f�g�g�Ó�þ���U�f�à�•�Ó�›�û�×�f�Ó�x�ž�±�g�Ó�f�ß�û�þ�K�à�f�ß

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

�;�=�Ó�•�_�,���Å�Ó�ß�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡



�¡���Ö�Ó�Ö�±�à�à�Ó���Å�Ó���’�f���x�g�Ó�þ�û�×�f�Ó�K�û�ä�þ�f���x�g�Ó���T�Ó�û�‘�x�ž�f���x�±�J�û�x�f�Ó�±�U�f���x�±�x�±�f�g�•�Ó

�:�L�W�K���9�L�U�W�X�D�O���&�D�U�G�V�" �2�Q���F�K�D�L�Q���Z�L�W�K���6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q�V�"

�6�R�X�U�F�H�����6�W�U�L�S�H�����)�L�Q�W�H�F�K�E�O�X�H�S�U�L�Q�W�����9�L�U�W�X�D�O�V���3�U�R�W�R�F�R�O

�7�K�H���6�W�U�L�S�H���$�J�H�Q�W���W�R�R�O�N�L�W���W�X�U�Q�V���/�/�0���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V��
�L�Q�W�R���D���Z�R�U�N�I�O�R�Z���W�K�D�W���F�D�Q���E�H���³�F�D�O�O�H�G�´���E�\��
�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V���O�L�N�H���/�D�Q�J�&�K�D�L�Q���D�Q�G���9�H�U�F�H�O��

�7�K�H���9�L�U�W�X�D�O�V���3�U�R�W�R�F�R�O���L�V���D���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���I�R�U���,�3��
�U�R�\�D�O�W�L�H�V���S�D�\�P�H�Q�W�V���I�R�U���Y�L�U�W�X�D�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J��
�R�Q���V�R�F�L�D�O���S�O�D�W�I�R�U�P�V���O�L�N�H���7�L�N�7�R�N

�;�=�Ó�•�_�,���Å�Ó�ß�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡



�›�ž�f�Ó�‘�g�f�Ó���‡�Ó�x�T�û���g�‡���T�þ�f�T�g�Ó�‡���T�Ó�B�f�x�x�f�T�Ó�U�û�x�û�Ó�û���û�à�ä�g�±�g�Ó�±�g�Ó
�g�x�±�à�à�Ó�‘���U�f�T�Ó�f�ß�K�à���T�f�U�Ó�›�û���U�Ó�f�û�T�à�ä�œ

�6�R�X�U�F�H�����7�H�F�K�F�U�X�Q�F�K

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

�” �3�U�H�G�L�F�W���F�X�V�W�R�P�H�U���V�X�S�S�R�U�W���T�X�H�U�L�H�V������
�U�H�V�S�R�Q�V�H�V�"

�” �%�X�L�O�G���D���³�W�D�O�N���Z�L�W�K���P�\���P�R�Q�H�\�´���D�J�H�Q�W���W�K�D�W�¶�V��
�V�H�F�X�U�H���Z�L�W�K���Q�R���G�D�W�D���O�H�D�N�V�"

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

�;�=�Ó�•�_�,���Å�Ó�ß�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡



�I�����g�‘�à�x�û���x�g�Ó�û�T�f�Ó�ž�û�Ò�±���’�Ó�û�Ó�’�T�f�û�x�Ó�x�±�þ�f�Û�Ó�B�‘�x�Ó�û�T�f�Ó�‘�à�x�±�þ�û�x�f�à�ä�Ó
�x�ž�T�f�û�x�f���f�U�Ó�B�ä�Ó�x�ž�f�Ó�g�ž�±�‡�x�Ó�‡�T���þ�Ó���‘�x�g���‘�T�J�±���’�Ó�x���Ó���Å�±�g���‘�T�J�±���’�Ü

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

�/�R�R�N�V���J�R�R�G����
�$�F�F�H�Q�W�X�U�H���G�R�L�Q�J�������E�Q���R�I���$�,��
�U�H�Y�H�Q�X�H���T�X�D�U�W�H�U�O�\

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

�;�=�Ó�•�_�,���Å�Ó�ß�Ó�‰�Å�,�›�_�I�¡



�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�@ �?�Ü�Ó���Ó�Ò�f�T�ä�Ó�J�����g�f�Q�‘�f���x�±�û�à�Ó�f�à�f�J�x�±����

�;�?�Ó�_�$�A�_�T�T�_�T�Ó
�‰�Å�,���,�I�_



�›�ž�f�Ó�•�ä���û�K�g�f�Ó�B�û���×�T�‘�K�x�J�ä�Ó�û���U�Ó�Ò�f�T�ä�Ó�K�‘�B�à�±�J�Ó�J���‘�T�x�Ó�J�û�g�f�Ó�ž�û�Ò�f�Ó
�J�û�‘�g�f�U�Ó�ž�‘�’�f�Ó�J�����g�‘�þ�f�T�Ó�ž�û�T�þ�Ó�û���U�Ó�T�f�K�‘�x�û�x�±�����Ó�±�g�g�‘�f�g

�;�?�Ó�_�$�A�_�T�T�_�T�Ó�‰�Å�,���,�I�_

�6�R�X�U�F�H�����&�1�%�&



�A�û�û�•�Ó�’�T�f�Ö�Ó�T�û�K�±�U�à�ä�Ó�B�‘�x�Ó�����x�Ó�f�Ò�f�T�ä�Ó�B�û���×�É�g�Ó�T�±�g�×�Ó�þ�û���û�’�f�þ�f���x�Ó�J���‘�à�U�Ó
�×�f�f�K�Ó�‘�K�Ü�Ó�€�f�g�‘�à�x�•�Ó�€�f�’�‘�à�û�x���T�ä�Ó�J�����g�f���x�Ó���T�U�f�T�g�Ó�‡���T�Ó�‡�û�±�à�‘�T�f�g�Ü

�6�R�X�U�F�H�����.�O�D�U�R�V���3�D�U�W�Q�H�U�V

�;�?�Ó�_�$�A�_�T�T�_�T�Ó�‰�Å�,���,�I�_



�›�ž�f�Ó�f���‡���T�J�f�þ�f���x�Ó�û�J�x�±�����g�Ó�±���Ó�x�ž�f�Ó�¨�•�Ó�ž�û�Ò�f�Ó�g�x���K�K�f�U�Ó�x�ž�f�Ó�‡�à���Ö�Ó���‡�Ó
�ä���‘���’�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�J���þ�K�û���±�f�g�Ó�f���x�f�T�±���’�Ó�x�ž�f�Ó�þ�û�T�×�f�x

�;�?�Ó�_�$�A�_�T�T�_�T�Ó�‰�Å�,���,�I�_

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

�6�R�X�U�F�H�����.�O�D�U�R�V���3�D�U�W�Q�H�U�V



�€�f�’�‘�à�û�x���T�ä�Ó�g�J�T�‘�x�±���ä�Ó�±�þ�K�û�J�x�f�U�Ó���f�Ö�Ó�K�T���’�T�û�þ�Ó�à�û�‘���J�ž�f�g�Û�Ó
�ž�‘�T�x�±���’�Ó�û���ä�����f�Ó�±���Ó�A�û�û�•�Û�Ó�B�û���×�±���’�Û�Ó���T�Ó�±�g�g�‘�±���’�Ü

�” �0�D�U�T�H�W�D���&�(�2���V�D�\�V�����U�H�J�X�O�D�W�R�U�\��
�V�F�U�X�W�L�Q�\���W�U�D�Q�V�O�D�W�H�G���L�Q�W�R���G�H�O�D�\�V���L�Q��
�O�D�X�Q�F�K�L�Q�J���Q�H�Z���S�U�R�J�U�D�P�V��

�” �,�Q���������������L�W���W�R�R�N���0�D�U�T�H�W�D�����������G�D�\�V���W�R��
�O�D�X�Q�F�K���D���Q�H�Z���F�D�U�G���S�U�R�J�U�D�P�����,�Q��������������
�L�W���W�R�R�N���³�D�E�R�X�W�����������G�D�\�V�´

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

�;�?�Ó�_�$�A�_�T�T�_�T�Ó�‰�Å�,���,�I�_



�w�û�T�x���f�T�Ó�B�û���×�±���’�Ó�T�f�þ�û�±���g�Ó�û�Ó�à�‘�J�T�û�x�±�Ò�f�Ó���K�K���T�x�‘���±�x�ä�Ó�‡���T�Ó�g�þ�û�à�à�f�T�Ó
�B�û���×�g�Ó�J�T���Ö�U�f�U�Ó���‘�x�Ó�B�ä�Ó�B�±�’�Ó�J�����g�‘�þ�f�T�Ó�B�û���×�g�Ó�û���U�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ü

�;�?�Ó�_�$�A�_�T�T�_�T�Ó�‰�Å�,���,�I�_

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

���������<�R�<
�5�H�Y�H�Q�X�H���4�����µ����

���������5�R�(
���������&���,���U�D�W�L�R

���������<�R�<
�5�H�Y�H�Q�X�H���4��������

���������5�R�(
�����������5�R�$

�6�R�X�U�F�H�����3�D�W�K�Z�D�U�G�����7�K�H���%�D�Q�F�R�U�S



�›�ž�f�Ó�B�û���×�g�Ó�����x�Ó�‘���U�f�T�Ó�J�����g�f���x�Ó���T�U�f�T�Ó�J�û���Ó�B�f�Ó�Ò�f�T�ä�Ó�K�±�J�×�ä�Ó�û�B���‘�x�Ó
�f���x�f�T�K�T�±�g�f�Ó�J�‘�g�x���þ�f�T�g�Û�Ó�B�‘�x�Ó�����x�Ó�‡���T�Ó�à�����’�Û�Ó�x�ž�f�Ó�B�±�’�Ó�B�û���×�g�Ó�û�T�f�Ó�J���þ�±���’

�&�R�Q�V�H�Q�W���R�U�G�H�U�V

�%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\

�(�[�L�W�L�Q�J���V�H�F�W�R�U

�6�\�Q�D�S�V�H

�5�D�L�O�V�U

�)�L�Y�H���6�W�D�U���E�D�Q�N

�������������6�W�U�L�S�H

�&�R�O�X�P�Q�������%�U�H�[

�&�O�H�D�U�E�D�Q�N�������7�L�G�H

�/�D�U�J�H���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W�V

�3�U�H�S�D�U�L�Q�J���I�R�U���V�F�D�O�H

�'�L�U�H�F�W���R�U���V�H�P�L���G�L�U�H�F�W

�&�R�D�V�W�D�O

�&�H�O�W�L�F

�:�H�E

�(�[�L�W�L�Q�J���W�K�H���P�D�U�N�H�W

�'�H���U�L�V�N�L�Q�J

�6�F�D�O�L�Q�J���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H

�&�D�X�W�L�R�X�V

�0�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���S�R�V�L�W�L�R�Q�(�Q�W�H�U�L�Q�J���W�K�H���P�D�U�N�H�W

�;�?�Ó�_�$�A�_�T�T�_�T�Ó�‰�Å�,���,�I�_



�›�ž�f�Ó�f�à�f�J�x�±�����Ó�û���U�Ó�T�f�J�f���x�Ó�€�‰�Å�g�Ó�ž�û�Ò�f�Ó�J�T�f�û�x�f�U�Ó�û�Ó�Ò�±�B�f�Ó�g�ž�±�‡�x�Û�Ó�û���U�Ó
�g�K�����g���T�Ó�B�û���×�g�Ó�����Ö�Ó�‡�f�f�à�Ó�à�±�×�f�Ó�x�ž�f�ä�Ó�J�û���Ó�Ì�T�f�±���K�f���Ó�‡���T�Ó�B�‘�g�±���f�g�g�Í

�'�R���\�R�X���N�Q�R�Z���\�R�X�U���7�K�L�U�G���3�D�U�W�\�"��
�7�K�H���S�U�D�F�W�L�F�D�O���Z�R�U�N���L�V���E�H�L�Q�J���G�R�Q�H��

�” �(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���)�L�Q�W�H�F�K���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�U�H��
�P�D�W�X�U�L�Q�J���L�Q���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H

�” �7�K�H���S�D�U�W�Q�H�U���E�D�Q�N�V���D�U�H���S�X�W�W�L�Q�J��
�J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���L�Q���S�O�D�F�H

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

�;�?�Ó�_�$�A�_�T�T�_�T�Ó�‰�Å�,���,�I�_



�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�@ �@�Ü�Ó�•�����U�Ó�þ�û�T�×�f�x�Û�Ó�’�����U�Ó�x�±�þ�f�g�Û�Ó�U�����É�x�Ó�Ö�û�g�x�f�Ó�±�x

�;�@�Ó�A���,���•



�;�@�Ó�A���,���•

�¨�Ü�•�Ü�Ó�þ�����f�ä�Ó�J�f���x�f�T�Ó�B�û���×�g�Ó���‘�x�K�f�T�‡���T�þ�f�U�Ó�x�ž�f�Ó�•�•�w�Ó�A�;�;�Ó�±���U�f�ß�Ó�����Ó
�ž�±�’�ž�f�T�Ó�T�û�x�f�g�Û�Ó�f�J�������þ�±�J�Ó�g�x�T�f���’�x�ž�Ó�û���U�Ó�±���Ò�f�g�x�þ�f���x�Ó�B�û���×�±���’�Ó�‡�f�f�g�Ü

�” �'�H�S�R�V�L�W���U�H�S�U�L�F�L�Q�J���L�V���Q�R�U�P�D�O�L�]�L�Q�J

�” �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���E�D�Q�N�L�Q�J���I�H�H�V���D�U�H���E�D�F�N��

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

�” �%�D�V�H���U�D�W�H�V���V�W�L�O�O���K�L�J�K

�” �8�6���(�F�R�Q�R�P�\���K�D�V���E�H�H�Q���L�Q�F�U�H�G�L�E�O�\��
�V�W�U�R�Q�J



�_�Ò�f���Ó�_�‘�T���K�f�û���Ó�B�û���×�g�Ó�U�±�U�Ó�Ö�f�à�à�Ó�x�ž�±�g�Ó�ä�f�û�T�Ó�²�Ó�¤�Ø�f�x�Ó�x�ž�f�ä�Ó�g�x�±�à�à�Ó�à�û�’�Ó�x�ž�f�Ó�¨�•�¥

�” �,�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���F�R�P�L�Q�J���G�R�Z�Q����
�E�U�L�Q�J�L�Q�J���E�R�U�U�R�Z�H�U�V���E�D�F�N���W�R��
�E�D�Q�N�V���I�R�U���O�R�D�Q�V

�” �8�Q�L�&�U�H�G�L�W���L�V���D�W�W�H�P�S�W�L�Q�J���W�R���W�D�N�H��
�R�Y�H�U���*�H�U�P�D�Q�\�¶�V���&�R�P�P�H�U�]�E�D�Q�N

�” �*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���V�H�O�O��
�W�K�H�L�U���V�W�D�N�H�V���L�Q���E�D�Q�N�V���I�U�R�P���W�K�H��
�*�)�&���H�U�D����

�” �-�3�0�R�U�J�D�Q���S�O�D�Q�V���W�R���H�Q�W�H�U���W�K�H��
�(�X�U�R�S�H�D�Q���P�D�U�N�H�W���D�I�W�H�U���H�D�U�O�\��
�V�X�F�F�H�V�V���Z�L�W�K���&�K�D�V�H���8�.

�;�@�Ó�A���,���•



�T�f�K���g�±�x�g�Ó�g�x���K�K�f�U�Ó�à�f�û�Ò�±���’�Ó�x�ž�f�Ó�B�û���×�g�Ó�û�g�Ó�‰�f�U�Ó�g�x�û�T�x�f�U�Ó�J�‘�x�x�±���’�Ó�T�û�x�f�g

�6�R�X�U�F�H�����)�'�,�&

�” �+�L�J�K�H�U���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���O�H�G���W�R���D�Q��
�X�Q�S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�G���R�X�W�I�O�R�Z���R�I��
�G�H�S�R�V�L�W�V���L�Q���������������������W�R���0�0�)�V��
�D�Q�G���W�U�H�D�V�X�U�L�H�V

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

�” �,�Q���������������W�K�H���)�H�G�H�U�D�O���5�H�V�H�U�Y�H��
�V�W�D�U�W�H�G���F�X�W�W�L�Q�J���U�D�W�H�V���D�Q�G���G�H�S�R�V�L�W��
�R�X�W�I�O�R�Z�V���D�Q�G���S�U�L�F�L�Q�J���V�W�D�U�W�H�G��
�Q�R�U�P�D�O�L�]�L�Q�J

�;�@�Ó�A���,���•

https://www.fdic.gov/system/files/2024-09/fdic-v18n3-2q2024.pdf


�
�w�$���T�’�û���Ó�I�ž�û�g�f�Ó�B�f�x�g�Ó�����Ó�B�T�û���J�ž�f�g�Ó�û���U�Ó�±���x�f�T���û�x�±�����û�à�Ó�f�ß�K�û���g�±�����Ó�x���Ó
�û�x�x�T�û�J�x�Ó�U�f�K���g�±�x�g�Ü�Ó�Ë�±�à�à�Ó���x�ž�f�T�g�Ó�‡���à�à���Ö�•

�” �7�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���E�U�D�Q�F�K�H�V���L�Q���W�K�H��
�8���6�����F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���G�H�F�O�L�Q�H����

�” �-�3�0�R�U�J�D�Q���&�K�D�V�H���P�D�G�H���D��
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R���R�S�H�Q�����������Q�H�Z��
�E�U�D�Q�F�K�H�V���E�\���������������D�V���W�K�H���P�H�D�Q�V��
�W�R���V�H�F�X�U�H���Q�H�Z���G�H�S�R�V�L�W�V

�” �%�D�Q�N���R�I���$�P�H�U�L�F�D���D�Q�G���:�H�O�O�V��
�)�D�U�J�R���Z�H�U�H���W�K�H���W�R�S���³�Q�H�W��
�F�O�R�V�H�U�V�´���R�I���E�U�D�Q�F�K�H�V���D�F�F�R�U�G�L�Q�J��
�W�R���6�	�3

�” �3�1�&���I�R�O�O�R�Z�H�G���D�Q�G���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G��
�W�K�H���S�O�D�Q���W�R���R�S�H�Q�����������E�U�D�Q�F�K�H�V

�;�@�Ó�A���,���•

https://www.businesswire.com/news/home/20240206148968/en/Chase-Makes-Multi-Billion-Dollar-Investment-in-its-Branch-Network
https://www.businesswire.com/news/home/20240206148968/en/Chase-Makes-Multi-Billion-Dollar-Investment-in-its-Branch-Network
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/blog/banking-essentials-newsletter-september-18th-edition
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/blog/banking-essentials-newsletter-september-18th-edition
https://pnc.mediaroom.com/2024-11-08-PNC-Bank-to-Double-Planned-Branch-Openings-to-More-Than-200-Across-Six-States


�Å���Ò�f�g�x�þ�f���x�Ó�B�û���×�±���’�Ó�‡�f�f�g�Ó�û�T�f�Ó�J���þ�±���’�Ó�B�û�J�×�Û�Ó
�B�‘�x�Ó�g�x�±�à�à�Ó�‡�û�T�Ó�û�Ö�û�ä�Ó�‡�T���þ�Ó�=�;�=�<�Ó�à�f�Ò�f�à�g

�” �5�L�V�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���E�D�Q�N�L�Q�J��
�D�F�W�L�Y�L�W�\���E�R�R�V�W���W�R���P�D�M�R�U���E�D�Q�N�V�����L�Q��
�D�G�Y�L�V�R�U�\���	���G�H�E�W���X�Q�G�H�U�Z�U�L�W�L�Q�J

�” �,�3�2�V���D�U�H���V�W�L�O�O���U�D�U�H�����D�Q�G��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���E�D�Q�N�L�Q�J���I�H�H�V���D�U�H���I�D�U��
�D�Z�D�\���I�U�R�P���W�K�H�L�U�������������O�H�Y�H�O�V

�” �$���Z�D�Y�H���R�I���,�3�2�V���L�V���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�Q��
�������������� ���D�V���S�U�L�Y�D�W�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V��
�U�H�Q�H�Z���W�K�H�L�U���S�O�D�Q�V���W�R���J�R���S�X�E�O�L�F

�” �(�[�S�H�F�W�H�G���,�3�2���L�Q�F�O�X�G�H���)�L�Q�W�H�F�K��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����.�O�D�U�Q�D�����&�K�L�P�H����
�3�O�D�L�G�����6�W�U�L�S�H

�;�@�Ó�A���,���•



�-�J���]�S�Y���G�E�R�…�X���F�I�E�X���X�L�I�Q���N�S�M�R���X�L�I�Q�����&�E�R�O�W���K�I�X�X�M�R�K���M�R���S�R���X�L�I���T�V�M�Z�E�X�I���G�V�I�H�M�X��
�K�E�Q�I�����&�Y�X���M�W���M�X���E�P�V�I�E�H�]���X�S�S���L�S�X�#

�6�R�X�U�F�H�����0�F�.�L�Q�V�H�\���	���&�R�P�S�D�Q�\

�” �&�L�W�L���S�D�U�W�Q�H�U�V���Z�L�W�K���$�S�R�O�O�R���W�R��
�F�U�H�D�W�H���D���³���������E�L�O�O�L�R�Q���S�U�L�Y�D�W�H���F�U�H�G�L�W����
�G�L�U�H�F�W���O�H�Q�G�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�´����

�” �*�R�O�G�P�D�Q���6�D�F�K�V���U�D�L�V�H�V����������
�E�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���L�W�V���G�L�U�H�F�W���O�H�Q�G�L�Q�J���I�X�Q�G

�” �-�3�0�R�U�J�D�Q���V�H�W�V���D�V�L�G�H����������
�E�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���S�U�L�Y�D�W�H���F�U�H�G�L�W���G�H�D�O�V����
�S�D�U�W�Q�H�U�V���Z�L�W�K���G�L�U�H�F�W���O�H�Q�G�H�U�V

�” �6�R�F�L�H�W�H���*�H�Q�H�U�D�O�H���S�D�U�W�Q�H�U�H�G��
�Z�L�W�K���%�U�R�R�N�I�L�H�O�G���R�Q���D���¼�������E�L�O�O�L�R�Q��
�S�U�L�Y�D�W�H���F�U�H�G�L�W���I�X�Q�G

�;�@�Ó�A���,���•

https://www.mckinsey.com/industries/private-capital/our-insights/the-next-era-of-private-credit
https://www.citigroup.com/global/news/press-release/2024/citi-and-apollo-announce-25-billion-private-credit-direct-lending-program
https://www.citigroup.com/global/news/press-release/2024/citi-and-apollo-announce-25-billion-private-credit-direct-lending-program
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-05-29/goldman-racks-up-21-billion-for-its-largest-private-credit-pool
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-05-29/goldman-racks-up-21-billion-for-its-largest-private-credit-pool
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-10-01/jpmorgan-picks-partners-to-boost-its-reach-in-private-credit
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-10-01/jpmorgan-picks-partners-to-boost-its-reach-in-private-credit
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-09-11/brookfield-socgen-to-launch-10-7-billion-private-debt-fund
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-09-11/brookfield-socgen-to-launch-10-7-billion-private-debt-fund


�A�û���×�g�Ó�B�f�J���þ�f�Ó�þ���T�f�Ó�K�T���‡�±�x�û�B�à�f�Ó�±�‡�Ó�J�û�K�±�x�û�à�Ó�T�f�Q�‘�±�T�f�þ�f���x�g�Ó
�¤�A�û�g�f�à�Ó�Å�Å�Å�Ó�_���U�’�û�þ�f�œ�Ó�û�T�f�Ó�à�±�’�ž�x�f�T�Ó���T�Ó�����x�Ó�±�þ�K�à�f�þ�f���x�f�U

�” �5�H�S�X�E�O�L�F�D�Q���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���P�D�\��
�Z�D�W�H�U���G�R�Z�Q���R�U���Q�R�W���F�R�P�S�O�H�W�H��
�%�D�V�H�O���,�,�,�����W�K�D�W���Z�R�X�O�G���L�Q�F�U�H�D�V�H��
�F�D�S�L�W�D�O���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���I�R�U���E�D�Q�N�V

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

�” �(�X�U�R�S�H�D�Q���O�H�D�G�H�U�V���D�U�H���D�G�Y�R�F�D�W�L�Q�J��
�I�R�U���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���P�H�D�V�X�U�H�V���W�R��
�H�Q�V�X�U�H���D���O�H�Y�H�O���S�O�D�\�L�Q�J���I�L�H�O�G���Z�L�W�K��
�8���6�����E�D�Q�N�V

�;�@�Ó�A���,���•



�6�R�X�U�F�H�����0�F�.�L�Q�V�H�\���	���&�R�P�S�D�Q�\

�›�Ö���Ó�B�±�’�Ó�±���U�‘�g�x�T�ä�Ó�x�ž�T�f�û�x�g�Ó�J���þ�±���’�Ó�‡���T�Ó�B�û���×�±���’�ß�Ó
�‡�T�û�‘�U�Ó�ý�@�@�²�Ó�û���U�Ó�J�T�f�U�±�x�Ó�T�±�g�×�Ó�ý�?�@�²�Ó

�” �6�F�D�P�V���D�Q�G���$�3�3���)�U�D�X�G���D�U�H���W�R�S��
�R�I���P�L�Q�G�����%�D�Q�N�V���E�H�F�R�P�L�Q�J��
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���O�L�D�E�O�H���I�R�U���F�X�V�W�R�P�H�U��
�O�R�V�V�H�V���W�R���V�F�D�P�V��

�” �8�.���5�H�L�P�E�X�U�V�H�P�H�Q�W���U�X�O�H���Q�R�Z��
�O�L�Y�H�����7�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���Y�V���&�L�W�L���L�Q��
�W�K�H���6�'�1�<���P�D�\���F�U�H�D�W�H���D���V�L�P�L�O�D�U��
�S�U�H�F�H�G�H�Q�W�����,�W�¶�V���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W������������
�L�V�V�X�H���L�Q���S�R�O�L�F�\���F�L�U�F�O�H�V��

�” �$�G�R�S�W�L�R�Q���R�I���)�H�G�1�R�Z���E�\���E�L�J���E�D�Q�N�V��
�Z�L�O�O���G�H�S�H�Q�G���R�I���W�K�H�L�U���D�E�L�O�L�W�\���W�R��
�K�D�Q�G�O�H���I�U�D�X�G���L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G���R�I��
�L�Q�V�W�D�Q�W���S�D�\�P�H�Q�W�V

�;�@�Ó�A���,���•

https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-state-of-retail-banking-profitability-and-growth-in-the-era-of-digital-and-ai


�I�T�f�U�±�x�Ó�J�û�T�U�g�Ó�Ö�f�T�f�Ó�û�Ó�g���‘�T�J�f�Ó���‡�Ó�’�T���Ö�x�ž�Û�Ó�û�g�Ó�ž�±�’�ž�f�T�Ó�±���x�f�T�f�g�x�Ó�T�û�x�f�g�Ó
�g�à���Ö�f�U�Ó�U���Ö���Ó�x�ž�f�Ó�þ���T�x�’�û�’�f�Ó�þ�û�T�×�f�x

�6�R�X�U�F�H�����)�H�G�H�U�D�O���5�H�V�H�U�Y�H���%�D�Q�N���R�I���1�H�Z���<�R�U�N

�” �&�R�Q�V�X�P�H�U���F�U�H�G�L�W���F�D�U�G���E�D�O�D�Q�F�H��
�U�H�D�F�K�H�G���������������W�U�L�O�O�L�R�Q���L�Q���4����
�������������X�S�������������<�R�<�


�” ���������G�D�\���G�H�O�L�Q�T�X�H�Q�F�\���U�D�W�H���R�Q��
�F�U�H�G�L�W���F�D�U�G���O�R�D�Q�V���U�H�D�F�K�H�G��
���������� ���L�Q���4�����������������X�S���I�U�R�P������������
�L�Q���4�����������������D�Q�G�������������L�Q���4����
���������


�” �-�3�0�R�U�J�D�Q���&�K�D�V�H���D�Q�G���$�P�H�U�L�F�D�Q��
�(�[�S�U�H�V�V���O�H�D�Q�H�G���R�Q���F�U�H�G�L�W���F�D�U�G�V��
�D�V���W�K�H���V�R�X�U�F�H���R�I���J�U�R�Z�W�K���L�Q��
�O�H�Q�G�L�Q�J�����D�Q�G���H�[�S�H�F�W���W�K�H���J�U�R�Z�W�K���W�R��
�F�R�Q�W�L�Q�X�H

�;�@�Ó�A���,���•

https://www.newyorkfed.org/microeconomics/hhdc


�›�ž�f�Ó�‘���B�‘���U�à�±���’�Ó���‡�Ó�B�û���×�g�Ó�à�f�U�Ó�x���Ó�‡�T�û�’�þ�f���x�û�x�±�����Ó�û���U�Ó�‡�T�‘�g�x�T�û�x�±�����Ó
�‡���T�Ó�û���Ó�û�à�T�f�û�U�ä�Ó�±���‡���T�þ�û�x�±�����Ó���Ò�f�T�à���û�U�f�U�Ó�J�����g�‘�þ�f�T

�6�R�X�U�F�H�����0�;�����3�O�D�L�G��

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

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

�” �:�H���X�Q�E�X�Q�G�O�H�G���W�K�H���E�D�Q�N

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

�;�@�Ó�A���,���•



�Ý�û���U�Ó�J�����g�‘�þ�f�T�Ó�B�f�ž�û�Ò�±���T�Ó�±�g�Ó�g�ž�±�‡�x�±���’�Û�Ó�Ö�±�x�ž�Ó�B�±�’�Ó�B�û���×�g�Ó
�g�K�f���U�±���’�Ó�B�±�à�à�±�����g�Ó�x���Ó�g�x�û�ä�Ó�T�f�à�f�Ò�û���x

�” �&�R�Q�V�X�P�H�U���K�D�E�L�W�V���D�U�H���V�K�L�I�W�L�Q�J

�| �(���F�R�P�P�H�U�F�H�����6�K�R�S�L�I�\���*�0�9���X�S��
���������L�Q���W�U�D�L�O�L�Q�J���������P�R�Q�W�K�V����

�| �2�Q�O�L�Q�H���J�U�R�F�H�U�\�����,�Q�V�W�D�F�D�U�W���*�0�9��
�X�S�����������L�Q���W�U�D�L�O�L�Q�J���������P�R�Q�W�K�V��

�| �+�H�D�O�W�K�\���O�X�Q�F�K�H�V�����6�Z�H�H�W�J�U�H�H�Q��
�W�U�D�L�O�L�Q�J���������P�R�Q�W�K���*�0�9���X�S����������

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

�;�@�Ó�A���,���•



�$�û�T�×�f�x�±���’�Ó�ž�û�g�Ó�û�à�g���Ó�J�ž�û���’�f�U�ß�Ó�ä���‘���’�f�T�Ó�’�f���f�T�û�x�±�����Ó�±�g�Ó�Ö�û�x�J�ž�±���’�Ó
�Ø���‘�x�‘�B�f�Ó�û���U�Ó�‡�f�Ö�Ó�B�û���×�g�Ó�û�T�f�Ó�û���ä�Ö�ž�f�T�f�Ó���f�û�T�Ó�ä�f�x�Ó

�6�R�X�U�F�H�����&�R���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�W�����7�K�H���1�H�Z���&�R�Q�V�X�P�H�U�����1�L�H�O�V�H�Q�����<�R�X�W�X�E�H�����+�X�O�X

�;�@�Ó�A���,���•



�Ë�ž�û�x�Ó�g�ž���‘�à�U�Ó�x�ž�f�Ó�B�û���×�±���’�Ó�û�K�K�Ó���‡�Ó�x���þ���T�T���Ö�Ó�à�����×�Ó�à�±�×�f�•
�€�f�Ò���à�‘�x�Û�Ó�€���B�±���ž�����U�Ó�û���U�Ó�,�‘�B�û���×�Ó�û�T�f�Ó�g�ž���Ö�±���’�Ó�x�ž�f�Ó�Ö�û�ä

�6�R�X�U�F�H�����5�H�Y�R�O�X�W

�5�H�Y�R�O�X�W���D�Q�G���1�X�E�D�Q�N���D�U�H���F�D�V�H��
�V�W�X�G�L�H�V���L�Q���F�U�R�V�V���V�H�O�O�����7�K�H�\��
�F�X�U�U�H�Q�W�O�\���E�X�Q�G�O�H���G�H�E�L�W�����F�U�H�G�L�W����
�V�D�Y�L�Q�J�V�����O�H�Q�G�L�Q�J�����V�W�R�F�N�V����
�F�U�\�S�W�R�����F�U�H�G�L�W���F�D�U�G�V���L�Q���D���V�L�Q�J�O�H��
�8�,�����$�G�G���W�R���W�K�D�W���S�U�H�P�L�X�P��
�D�F�F�R�X�Q�W�V���Z�L�W�K���H�6�,�0�V����
�V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�D�Q�G���\�R�X���K�D�Y�H���D���³�K�X�E�´���O�L�N�H���Q�R��
�R�W�K�H�U�����7�K�H���W�K�U�H�D�W���W�R���V�D�O�D�U�\��
�D�F�F�R�X�Q�W���J�U�R�Z�V���H�D�F�K���\�H�D�U�����,�W�¶�V��
�Q�R�W���S�U�H�V�H�Q�W���L�Q���W�K�H���8�6�$���\�H�W����
�E�X�W���Z�D�W�F�K���9�H�Q�P�R���D�Q�G���$�S�S�O�H��
�3�D�\��

�;�@�Ó�A���,���•

https://www.revolut.com/blog/post/simplified-app-infinite-possibilities/


�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�?�A�Ü�Ó�,�f���B�û���×�g�Ó�û�T�f�Ó�þ�f�û���±���’�‡�‘�à�à�ä�Ó�U�±�g�T�‘�K�x�±�Ò�f�Ó�f�Ò�f�T�ä�Ö�ž�f�T�f�Ó�B�‘�x�Ó�x�ž�f�Ó�¨�•��

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•



�€�f�x�û�±�à�Ó�B�û���×�±���’�Ó�±�g�Ó�û�Ó���?�ð�Ó�x�T�±�à�à�±�����Ó�û���U�Ó�’�T���Ö�±���’�Ó���K�K���T�x�‘���±�x�ä�Ü�Ó���û�x���þ�Ó�ž�û�g�Ó
�,�‘�B�û���×�Û�Ó�_�‘�T���K�f�Ó�ž�û�g�Ó�€�f�Ò���à�‘�x�Ü�Ó�Ë�ž���É�g�Ó�x�û�×�±���’�Ó�û�Ó�à�f�û�U�Ó�±���Ó�x�ž�f�Ó�¨�•�•

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•

�6�R�X�U�F�H�����0�F�.�L�Q�V�H�\���	���&�R�P�S�D�Q�\ �•�÷�r�5�+�G�À�´�%�&�*���D�Q�G���4�(�'���,�Q�Y�H�V�W�R�U�V

�6�I�Z�I�R�Y�I���K�V�S�[�X�L���H�M�J�J�I�V�I�R�G�I���E�G�V�S�W�W���W�I�P�I�G�X���W�I�G�X�S�V�W���E�R�H���K�I�S�K�V�E�T�L�M�I�W

https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-state-of-retail-banking-profitability-and-growth-in-the-era-of-digital-and-ai
https://www.bcg.com/publications/2024/global-fintech-prudence-profits-and-growth


�2�Y�F�E�R�O���T�E�W�W�I�H�����������Q�M�P�P�M�S�R���G�Y�W�X�S�Q�I�V�W���E�R�H���P�E�V�K�I�W�X�����F�]���X�L�I���R�Y�Q�F�I�V���S�J��
�G�Y�W�X�S�Q�I�V�W�
���E�R�H���Q�S�W�X���Z�E�P�Y�E�F�P�I���F�E�R�O���M�R���0�E�X�M�R���%�Q�I�V�M�G�E

�” �1�X�E�D�Q�N���Q�R�Z���K�D�V���P�R�U�H���W�K�D�Q����������
�P�L�O�O�L�R�Q���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J����������
�P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���L�W�V���K�R�P�H���P�D�U�N�H�W���%�U�D�]�L�O

�” �,�W���E�H�F�D�P�H���W�K�H���P�R�V�W���Y�D�O�X�D�E�O�H���E�D�Q�N��
�L�Q���/�D�W�L�Q���$�P�H�U�L�F�D�����G�H�W�K�U�R�Q�L�Q�J���,�W�D�X

�” �1�X�E�D�Q�N���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�V��B•���R�I��
�0�D�V�W�H�U�F�D�U�G�¶�V���W�R�W�D�O���S�D�\�P�H�Q�W���Y�R�O�X�P�H��
�L�Q���/�D�W�L�Q���$�P�H�U�L�F�D

�” �4���������������U�H�V�X�O�W�V���������������P�L�O�O�L�R�Q���1�H�W��
�,�Q�F�R�P�H�����U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J�����������L�Q��
�D�Q�Q�X�D�O�L�]�H�G���5�2�(��

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•



�6�I�Z�S�P�Y�X���T�E�W�W�I�H���������Q�M�P�P�M�S�R���Y�W�I�V�W�����Q�S�V�I���X�L�E�R���E�R�]���F�E�R�O���M�R���)�Y�V�S�T�I�

�E�R�H���»�R�E�P�P�]���K�S�X���M�X�W���9�/���F�E�R�O�M�R�K���P�M�G�I�R�W�I

�” �5�H�Y�R�O�X�W���K�D�V���I�L�Q�D�O�O�\���U�H�F�H�L�Y�H�G���D���8�.��
�E�D�Q�N�L�Q�J���O�L�F�H�Q�V�H�����,�W���Q�R�Z���K�D�V���E�D�Q�N�L�Q�J��
�O�L�F�H�Q�V�H�V���L�Q���W�K�H���(�8�����8�.���D�Q�G���0�H�[�L�F�R

�” �5�H�Y�R�O�X�W���S�R�V�W�V���…�����������E�L�O�O�L�R�Q���U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G��
�…���������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���S�U�R�I�L�W���L�Q����������

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

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

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•



�,�f���B�û���×�g�Ó�±���Ó�_�‘�T���K�f�Ó�û���U�Ó���û�x�±���Ó���þ�f�T�±�J�û�Ó�û�T�f�Ó�����Ö�Ó�B�±�’�Û�Ó
�T�û�K�±�U�à�ä�Ó�’�T���Ö�±���’�Ó�û���U�Ó�K�T���‡�±�x�û�B�à�f

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•



�Ë�±�à�à�Ó�x�ž�±�g�Ó�ž�û�K�K�f���Ó�±���Ó�x�ž�f�Ó�¨�•�•�Ó�Ë�ž���Ó�±�g�Ó�x�ž�f�Ó�Ì�¨�Ü�•�Ü�Ó�,�‘�B�û���×�Í�•�Ó
�•���‰�±�Ó�û���U�Ó�I�ž�±�þ�f�•�Ó���T�Ó�I�û�g�ž�Ó���K�K�Ó�û���U�Ó�È�f���þ���•

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•

�” �1�X�E�D�Q�N���V�W�D�U�W�H�G���Z�L�W�K���D���F�U�H�G�L�W���F�D�U�G�«

�” �,�Q���W�K�H���8���6�������&�D�V�K���$�S�S�����������P�L�O�O�L�R�Q��
�D�F�W�L�Y�H�V�����D�Q�G���9�H�Q�P�R�����������P�L�O�O�L�R�Q���D�F�W�L�Y�H�V����
�V�W�D�U�W�H�G���Z�L�W�K���S�H�H�U���W�R���S�H�H�U���S�D�\�P�H�Q�W�V�«

�” �6�R�)�L���������P�L�O�O�L�R�Q���P�H�P�E�H�U�V�����D�Q�G��
�/�H�Q�G�L�Q�J�&�O�X�E���������P�L�O�O�L�R�Q���P�H�P�E�H�U�V�����X�V�H�G��
�W�R���E�H���S�H�H�U���W�R���S�H�H�U���O�H�Q�G�H�U�V�«

�” �D�Q�G�«���&�K�L�P�H���������P�L�O�O�L�R�Q���D�F�W�L�Y�H�V�������'�D�Y�H��
���������P�L�O�O�L�R�Q���F�X�V�W�R�P�H�U�V�������D�Q�G���0�R�Q�H�\�/�L�R�Q��
�P�D�G�H���D���E�H�W���R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q



�•���‰�±�Ó�û���U�Ó���f���U�±���’�I�à�‘�B�Ó�û�T�f�Ó�B�û���×�g�Ó�����Ö�Ü�Ó�¨���à���J�×�±���’�Ó�U�f�K���g�±�x�g�Ó
�û�g�Ó�J�ž�f�û�K�Ó�‡�‘���U�±���’�Ü�Ó�A���x�ž�Ó�û�x�x�û�J�×�±���’�Ó�Ì�K�T�±�þ�f�Í�Ó�J�‘�g�x���þ�f�T�Ó�B�û�g�f�Ü

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•



�Å�g�Ó�€���B�±���ž�����U�Ó�x�ž�f�Ó���f�ß�x�Ó�þ�û�Ï���T�Ó�B�û���×�Ó�B�T�û���U�•�Ó�›�ž�f�ä�É�T�f�Ó�����Ö�Ó�þ�‘�J�ž�Ó
�þ���T�f�Ó�x�ž�û���Ó�û�Ó�B�T���×�f�T�û�’�f�Û�Ó�±���Ó�T�f�x�±�T�f�þ�f���x�Ó�û���U�Ó�f�Ò�f���Ó�J�T�f�U�±�x�Ó�J�û�T�U�g�Ü

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

�” �����P�L�O�O�L�R�Q���U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W�V���D�Q�G����������
�P�L�O�O�L�R�Q���S�H�R�S�O�H���R�Q���W�K�H���5�R�E�L�Q�K�R�R�G��
�*�R�O�G���F�U�H�G�L�W���F�D�U�G���Z�D�L�W�O�L�V�W

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

�” �%�U�R�N�H�U�V���D�U�H���W�K�H���Q�H�Z���E�X�Q�G�O�H�U�V���R�I��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•

�6�R�X�U�F�H�����5�R�E�L�Q�K�R�R�G���,�Q�Y�H�V�W�R�U���'�D�\����������



�‰�±���û���J�±�û�à�Ó�±���J�à�‘�g�±�����Ó�±�g�Ó�þ���T�f�Ó�x�ž�û���Ó�û�Ó���±�J�ž�f�Ü�Ó�T�û�Ò�f�Ó�û���U�Ó�$�����f�ä���±�����Ó
�û�T�f�Ó�û�à�g���Ó�’�T���Ö�±���’�Û�Ó�û���U�Ó�x�ž�f�ä�Ó�û�T�f�Ó�’�T���Ö�±���’�Ó�K�T���‡�±�x�û�B�à�ä

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•



�I�ž�±�þ�f�Ó�±�g�Ó�����Ó�x�ž�f�Ó�K�û�x�ž�Ó�x���Ó�Å�w�A�Ó�û���U�Ó�g���à�Ò�±���’�Ó�‡���T�Ó�‡�±���û���J�±�û�à�Ó�±���J�à�‘�g�±�����Ü�Ó
�Å�x�É�g�Ó�����x�Ó�x�T�ä�±���’�Ó�x���Ó�J���þ�K�f�x�f�Ó�Ö�±�x�ž�Ó�I�ž�û�g�f�Û�Ó�B�‘�x�Ó�g�ž���‘�à�U�Ó�±�x�Ó�’�f�x�Ó�û�Ó�J�ž�û�T�x�f�T�•

�6�R�X�U�F�H�����)�R�U�E�H�V�����1�R�W�L�F�H���F�R

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•

�����������Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����������%
�(�V�W�L�P�D�W�H�G���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����������E�Q

���E�D�V�H�G���R�Q���1�R�W�L�F�H���F�R��

���P
�$�F�W�L�Y�H���D�F�F�R�X�Q�W�V

���������E�Q
�(�V�W���5�H�Y�H�Q�X�H



�Ë�±�à�à�Ó�A�,�w���Ó�à�f���U�f�T�g�Ó�þ���T�K�ž�Ó�±���x���Ó�B�û���×�g�Ó�x�����Û�Ó�à�±�×�f�Ó�K�f�f�T�Ó�à�f���U�f�T�g�Ó�U�±�U�•
���‡�‡�±�T�þ�Ó�û���U�Ó���à�û�T���û�Ó�g�x�û�T�x�Ó�à�����×�±���’�Ó�à�±�×�f�Ó���f���B�û���×�g

�” �$�I�I�L�U�P���L�V���L�Q�W�U�R�G�X�F�L�Q�J���E�D�Q�N�L�Q�J���I�H�D�W�X�U�H�V��
�O�L�N�H���$�I�I�L�U�P���0�R�Q�H�\���$�F�F�R�X�Q�W���D�Q�G��
�$�I�I�L�U�P���&�D�U�G��

�” �&�D�V�K���$�S�S���L�V���E�U�L�Q�J�L�Q�J���$�I�W�H�U�S�D�\���L�Q�W�R��
�&�D�V�K���$�S�S���L�Q���L�W�V���S�X�V�K���L�Q�W�R���O�H�Q�G�L�Q�J����
�&�D�V�K���$�S�S�¶�V���S�D�U�H�Q�W�����%�O�R�F�N�����R�Z�Q�V���D�Q��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���E�D�Q�N���F�K�D�U�W�H�U

�” �.�O�D�U�Q�D���L�V���D�O�U�H�D�G�\���D���G�H�S�R�V�L�W���W�D�N�L�Q�J��
�E�D�Q�N���L�Q���(�X�U�R�S�H�����D�Q�G���P�D�N�H�V���D���V�W�U�R�Q�J��
�S�X�V�K���W�R���W�K�H���8�6���P�D�U�N�H�W

�” �:�L�O�O���3�D�\�3�D�O���E�U�L�Q�J���%�1�3�/���W�R���9�H�Q�P�R�"

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•



�6�R�X�U�F�H�����-�3�0�R�U�J�D�Q���,�Q�Y�H�V�W�R�U���'�D�\����������

�A�=�A�Ó�±�g�Ó�g�x�±�à�à�Ó�û�Ó�ž�‘�’�f�Ó�’�T���Ö�x�ž�Ó���K�K���T�x�‘���±�x�ä�Ó�±���Ó�x�ž�f�Ó�¨�•�à
�I�ž�û�g�f�Ó�û���U�Ó�A�û���×�Ó���‡�Ó���þ�f�T�±�J�û�Ó�’�f�x�Ó�þ���g�x�Ó�•�$�A�Ó�U�f�K���g�±�x�g

�” �-�3�0�R�U�J�D�Q���&�K�D�V�H���K�D�V�����������P�L�O�O�L�R�Q��
�V�P�D�O�O���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�O�L�H�Q�W�V�����R�I���Z�K�L�F�K����������
�P�L�O�O�L�R�Q���K�D�Y�H���F�K�H�F�N�L�Q�J���D�Q�G���V�D�Y�L�Q�J�V��
�D�F�F�R�X�Q�W�V��

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

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

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•



�6�R�X�U�F�H�����$�P�H�U�L�F�D�Q���(�[�S�U�H�V�V���,�Q�Y�H�V�W�R�U���'�D�\����������

�A�=�A�Ó�±�g�Ó�g�x�±�à�à�Ó�û�Ó�ž�‘�’�f�Ó�’�T���Ö�x�ž�Ó���K�K���T�x�‘���±�x�ä�Ó�±���Ó�x�ž�f�Ó�¨�•�à
���þ�f�T�±�J�û���Ó�_�ß�K�T�f�g�g�Ó�’�f�x�g�Ó�þ���g�x�Ó�•�$�A�Ó�J�û�T�U�Ó�g�K�f���U

�” �$�P�H�U�L�F�D�Q���(�[�S�U�H�V�V���E�R�D�V�W�V�����������P�L�O�O�L�R�Q��
�V�P�D�O�O���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����D�Q�G

�” �������������R�I���8�6���V�P�D�O�O���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�F�X�V�W�R�P�H�U���V�S�H�Q�G���U�X�Q�V���W�K�U�R�X�J�K��
�$�P�H�U�L�F�D�Q���(�[�S�U�H�V�V���F�D�U�G�V�����7�K�D�W�¶�V����������
�E�L�O�O�L�R�Q���D���\�H�D�U

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

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•

https://ir.americanexpress.com/events/event-details/2024/American-Express-Company-Investor-Day/default.aspx


�6�R�X�U�F�H�����1�L�O�V�R�Q���5�H�S�R�U�W

���Ó���f�Ö�Ó�J�û�x�f�’���T�ä�Ó�±�‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�J���þ�K�û���±�f�g�Ó�f�þ�f�T�’�f�U�Ó�x���Ó�K�‘�T�g�‘�f�Ó
�x�ž�f�Ó���K�K���T�x�‘���±�x�ä�Ó�±���Ó�J���þ�þ�f�T�J�±�û�à�Ó�J�û�T�U�g

�” �5�D�P�S�����%�U�H�[���D�Q�G���'�L�Y�Y�\�����D�T�U�¶�G���E�\���%�L�O�O�����D�U�H��
�G�L�V�U�X�S�W�L�Q�J���W�K�H���F�R�U�S�R�U�D�W�H���F�D�U�G��

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

�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�V
�&�(�2���R�I���5�D�P�S
�&�(�2���R�I���%�U�H�[
�&�(�2���R�I���0�H�U�F�X�U�\

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•

https://nilsonreport.com/newsletters/1263/
https://x.com/jevgenijs/status/1833267826582556814
https://x.com/jevgenijs/status/1833267826582556814
https://fintechbrainfood.simplecast.com/episodes/ramp-ceo-eric-glyman-the-equation-for-hypergrowth
https://fintechbrainfood.simplecast.com/episodes/brex-co-ceo-how-being-vertically-integrated-unlocks-global-scale
https://fintechbrainfood.simplecast.com/episodes/mercury-ceo-why-fintech-is-more-complex-than-software-businesses


�6�R�X�U�F�H�����-�3�0�R�U�J�D�Q���,�Q�Y�H�V�W�R�U���'�D�\����������

�Å���Ó�x�ž�f�Ó�þ�f�û���x�±�þ�f�Û�Ó�•�Q�‘�û�T�f�Ó�û���U�Ó�•�ž���K�±�‡�ä�Ó�û�T�f�Ó�T�f�x�ž�±���×�±���’�Ó�g�þ�û�à�à�Ó
�B�‘�g�±���f�g�g�Ó�B�û���×�±���’�Ó�‡�T���þ�Ó�û�Ó�U�±�‡�‡�f�T�f���x�Ó�K�f�T�g�K�f�J�x�±�Ò�f�Ü

�” �6�T�X�D�U�H���D�Q�G���6�K�R�S�L�I�\���D�U�H���E�H�H�I�L�Q�J���X�S��
�W�K�H�L�U���E�D�Q�N�L�Q�J���R�I�I�H�U�L�Q�J�V�����7�K�H�\���Q�R�Z��
�R�I�I�H�U���D�F�F�R�X�Q�W�V�����F�D�U�G�V�����E�L�O�O���S�D�\���D�Q�G��
�O�H�Q�G�L�Q�J

�” �$�V���3�6�3�V�����6�T�X�D�U�H���D�Q�G���6�K�R�S�L�I�\���K�D�Y�H��
�X�Q�L�T�X�H���G�D�W�D���I�R�U���X�Q�G�H�U�Z�U�L�W�L�Q�J�����6�T�X�D�U�H��
�L�V���D�O�U�H�D�G�\���O�H�Q�G�L�Q�J���P�R�U�H���W�R���V�P�D�O�O��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���W�K�D�Q���&�K�D�V�H

�” �6�T�X�D�U�H���D�Q�G���6�K�R�S�L�I�\���Z�H�U�H���S�L�R�Q�H�H�U�V�����E�X�W��
�R�W�K�H�U���Y�H�U�W�L�F�D�O�O�\���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���V�R�I�W�Z�D�U�H��
�Y�H�Q�G�R�U�V���D�U�H���W�D�N�L�Q�J���Q�R�W�L�F�H�����7�R�D�V�W����
�/�L�J�K�W�V�S�H�H�G���&�R�P�P�H�U�F�H��

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•



�•�þ�û�à�à�Ó�B�‘�g�±���f�g�g�f�g�Ó�û�à�g���Ó�þ���Ò�f�Ó�þ�����f�ä�Ó�û�J�T���g�g�Ó�x�ž�f�Ó�B���T�U�f�T�g�ß
�I�T���g�g�±�B���T�U�f�T�Ó�g�K�f�J�±�û�à�±�g�þ�Ó�±�g�Ó�B�f�J���þ�±���’�Ó�û�Ó�g�‘�K�f�T�Ó�K���Ö�f�T�Ó�‡���T�Ó�Ë�±�g�f

�6�R�X�U�F�H�����:�L�V�H���3�/�&���+�����W�U�D�G�L�Q�J���X�S�G�D�W�H�����&�L�W�L

�” �0�D�U�N�H�W���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�����������W�U�L�O�O�L�R�Q���P�R�Y�H�G��
�E�\���F�R�Q�V�X�P�H�U�V�������������W�U�L�O�O�L�R�Q���P�R�Y�H�G���E�\��
�6�0�%�V���������������W�U�L�O�O�L�R�Q���P�R�Y�H���E�\��
�F�R�U�S�R�U�D�W�H�V

�” �:�L�V�H���F�X�V�W�R�P�H�U�V�������������P�L�O�O�L�R�Q��
�F�R�Q�V�X�P�H�U�V�����������N���6�0�%�V���D�Q�G��������
�E�D�Q�N�V�����������P�D�U�N�H�W���V�K�D�U�H���L�Q��
�F�U�R�V�V���E�R�U�G�H�U���F�R�Q�V�X�P�H�U���S�D�\�P�H�Q�W�V���D�Q�G��
���������P�D�U�N�H�W���V�K�D�U�H���L�Q���6�0�%���S�D�\�P�H�Q�W�V

�” �)�R�F�X�V�V�H�G���R�Q���X�O�W�U�D���O�R�Z���F�R�V�W���F�U�R�V�V��
�E�R�U�G�H�U���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����1�R�Z���V�H�H�L�Q�J��
�U�H�W�X�U�Q�V���W�R���V�F�D�O�H

�;�A�Ó�,�_�A�A���,���•



�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�@ �C�Ü�Ó�›�ž�f�Ó���f�ß�x�Ó�K�ž�û�g�f�Ó���‡�Ó�w�û�ä�þ�f���x�g�Ó�ž�û�g�Ó�B�f�’�‘��

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�
�w�$���T�’�û���Ó�U���þ�±���û�x�f�g�Ó�B���x�ž�Ó�±���±�K�f�T�g�����Ó�û���U�Ó�����à�±���f�Ó�û�J�Q�‘�±�T�±���’�Ü
�¤�w�T���J�f�g�g�±���’�Ó�K�û�ä�þ�f���x�g�Ó�‡���T�Ó���þ�û�ü�����Ó�ž�f�à�K�g�œ

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�Ì�T�±�’�±�x�û�à�à�ä�Ó�,�û�x�±�Ò�f�Ó�È�f�T�x�±�J�û�à�Ó�w�T���J�f�g�g���T�g�Í�Ó�J�����x�±���‘�f�Ó�x���Ó�x�û�×�f�Ó�þ�û�T�×�f�x�Ó
�g�ž�û�T�f�Ó�‡�T���þ�Ó�±���J�‘�þ�B�f���x�g�Û�Ó�Ö�±�x�ž�Ó�����Ó�g�±�’���Ó���‡�Ó�x�ž�û�x�Ó�x�T�f���U�Ó�g�à���Ö�±���’

�+�R�Z���O�R�Q�J���Z�L�O�O���L�W���W�D�N�H���I�R�U���6�W�U�L�S�H��
�R�U���$�G�\�H�Q���W�R���F�D�W�F�K���-�3�0�R�U�J�D�Q�"

�” �-�3�0�R�U�J�D�Q�������������&�$�*�5

�” �6�W�U�L�S�H�������������&�$�*�5

�” �$�G�\�H�Q�������������&�$�*�5

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�•�x�T�±�K�f�Ó�±�g�Ó�±���U�f�ß�f�U�Ó�x���Ó�’�T���Ö�x�ž�Ó�J���þ�K�û���±�f�g�Û�Ó�Ö�ž���Ó�’�T���Ö�Ó
�Q�‘�±�J�×�à�ä�Ó�±���x���Ó�þ�û�g�g�±�Ò�f�Ó�f���x�f�T�K�T�±�g�f�Ó�J�à�±�f���x�g

�6�R�X�U�F�H�����6�W�U�L�S�H�����D�����]�����2�S�H�Q�$�,

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

�” ���������R�I���W�U�D�F�N�H�G���$�,���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�U�H��
�6�W�U�L�S�H���F�X�V�W�R�P�H�U�V

�” �2�S�H�Q�$�,���L�V���R�Q���W�U�D�F�N���I�R�U�������������E�L�O�O�L�R�Q��
�L�Q���U�H�Y�H�Q�X�H���L�Q���������������D�Q�G���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�V��
�������������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q����������

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�_�±�J���þ�þ�f�T�J�f�Ó�±�g�Ó�f�û�x�±���’�Ó�±���Ó�g�x���T�f�ß�Ó���U�ä�f���Ó�±�g�Ó�����Ö�Ó�w�T���J�f�g�g�±���’�Ó
�þ���T�f�Ó�±���±�K�f�T�g�����Ó�x�ž�û���Ó�›���û�g�x�Û�Ó�•�ž�±�‡�x�@�Ó���T�Ó�•�Q�‘�û�T�f

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

�” �,�Q���4�����������������$�G�\�H�Q���S�U�R�F�H�V�V�H�G����������
�E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���L�Q���V�W�R�U�H���S�D�\�P�H�Q�W�V�����0�R�U�H���W�K�D�Q��
�7�R�D�V�W�����������������6�K�L�I�W�������������%�����D�Q�G��
�6�T�X�D�U�H�����������%��

�” �(�[�S�H�F�W�V���W�R���J�U�R�Z���Q�H�W���U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�Q�X�D�O�O�\��
�³�E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���O�R�Z���W�Z�H�Q�W�L�H�V���D�Q�G��
�K�L�J�K���W�Z�H�Q�W�L�H�V���S�H�U�F�H�Q�W�����X�S���W�R���D�Q�G��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�����������´

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�������<�R�<
�U�H�Y�H�Q�X�H���J�U�R�Z�W�K�
�


�������<�R�<��
�U�H�Y�H�Q�X�H���J�U�R�Z�W�K�


�������<�R�<��
�U�H�Y�H�Q�X�H���J�U�R�Z�W�K�
�


�0�X�O�W�L�S�O�H���S�O�D�W�I�R�U�P�V�����P�X�O�W�L�S�O�H���$�3�,�V���D�Q�G���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�V

�1�R���X�Q�L�I�R�U�P���L�Q���V�W�R�U�H�������R�Q�O�L�Q�H���R�I�I�H�U�L�Q�J

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

�&�R�P�S�H�W�H���R�Q���S�U�L�F�H

�*�U�R�Z���Y�L�D���0�	�$

�3�R�P�M�R�I�����M�R���W�X�S�V�I�����W�M�R�K�P�I���T�P�E�X�J�S�V�Q���E�R�H���L�M�K�L�I�W�X���G�S�R�Z�I�V�W�M�S�R���M�W���X�L�I��
�F�E�X�X�P�I�K�V�S�Y�R�H�����8�L�I�V�I���E�V�I���L�E�Z�I�W���E�R�H���L�E�Z�I���R�S�X�W��

�+�D�Y�H�¶�V �+�D�Y�H���Q�R�W�V

���������<�R�<
�U�H�Y�H�Q�X�H���J�U�R�Z�W�K�


���������<�R�<��
�S�D�\�P�H�Q�W���Y�R�O�X�P�H���J�U�R�Z�W�K�


�6�L�Q�J�O�H���S�O�D�W�I�R�U�P�����V�L�Q�J�O�H���$�3�,

�8�Q�L�I�R�U�P���L�Q���V�W�R�U�H�������R�Q�O�L�Q�H���R�I�I�H�U�L�Q�J

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

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

�*�U�R�Z���Y�L�D���G�L�U�H�F�W���V�D�O�H�V

�
���4�����������������_���
�
���4�����������������0�H�U�F�K�D�Q�W���6�R�O�X�W�L�R�Q�V���R�Q�O�\

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



���J�J�f�à�f�T�û�x�f�U�Ó�J�ž�f�J�×���‘�x�g�Ó�û�T�f�Ó�����Ö�Ó�x�û�B�à�f�g�x�û�×�f�g�Ü�Ó
�›�T�û�U�±�x�±�����û�à�Ó�û�J�Q�‘�±�T�f�T�g�Ó���f�f�U�Ó�û�Ó�K�à�û�ä�Ó�ž�f�T�f

�” �$�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G���F�K�H�F�N�R�X�W�V���H�O�L�P�L�Q�D�W�H���W�K�H��
�Q�H�H�G���W�R���H�Q�W�H�U���F�D�U�G���Q�X�P�E�H�U�V

�” �$�O�P�R�V�W�����������R�I���6�K�R�S�L�I�\���3�D�\�P�H�Q�W�V���D�U�H��
�E�\���6�K�R�S���3�D�\

�” �3�D�\�3�D�O���O�D�X�Q�F�K�H�V���)�D�V�W�O�D�Q�H���W�R���F�R�P�S�O�H�W�H�G��
�Z�L�W�K���6�K�R�S���3�D�\���	���6�W�U�L�S�H���/�L�Q�N����

�” �8���6�����E�D�Q�N�V���O�D�X�Q�F�K���3�D�]�H�����H�Q�D�E�O�L�Q�J����������
�P�L�O�O�L�R�Q���F�D�U�G�V���I�R�U���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G���F�K�H�F�N�R�X�W��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H

�6�R�X�U�F�H�����6�K�R�S�L�I�\

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�•�x�T�±�K�f�Ó�Ö�û���x�g�Ó�x���Ó�þ�û�×�f�Ó�w�û�ä�Ó�B�ä�Ó�A�û���×�Ó�û�Ó�T�f�û�à�±�x�ä�Ó�±���Ó�x�ž�f�Ó�¨�Ü�•�Ü�Ü
�$�û�×�f�g�Ó�w�û�ä�Ó�B�ä�Ó�A�û���×�Ó�û�Ò�û�±�à�û�B�à�f�Ó�±���Ó���±���×

�6�W�U�L�S�H�¶�V���/�L�Q�N���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���•���R�I���W�K�H��
�R�X�W�J�R�L�Q�J���W�U�D�I�I�L�F���I�U�R�P���6�W�U�L�S�H���F�R�P

�&�X�V�W�R�P�H�U�V���F�D�Q���S�D�\���Z�L�W�K���W�K�H�L�U���E�D�Q�N��
�D�F�F�R�X�Q�W�V���Z�K�H�Q���F�K�H�F�N�L�Q�J���R�X�W���Z�L�W�K���/�L�Q�N

�6�R�X�U�F�H�����6�L�P�L�O�D�U�:�H�E �6�R�X�U�F�H�����6�W�U�L�S�H

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�•�x�T�±�K�f�Ó�ž�û�U�Ó�û�Ó�B�û�����f�T�Ó�ä�f�û�T�Û�Ó�A�±�à�à�±���’�Ó�B�f�J�û�þ�f�Ó�û�Ó�Ì�¨���±�J���T���Í�Û�Ó�x�ž�f�ä�Ó�Ö�f���x�Ó
�þ�‘�à�x�±�±�w�•�w�Ó�û���U�Ó�û�J�Q�‘�±�T�f�U�Ó�•�x�û�B�à�f�J���±���Ó�J���þ�K�û���ä�Ó�A�T�±�U�’�f�Ó�‡���T�Ó���<�Ü�<�Ó�B�±�à�à�±����

�6�R�X�U�F�H�����6�W�U�L�S�H

�” �6�W�U�L�S�H�¶�V���5�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G���)�L�Q�D�Q�F�H���$�X�W�R�P�D�W�L�R�Q��
�V�X�L�W�H�����Z�K�L�F�K���L�V���³�R�Q���W�U�D�F�N���W�R���H�[�F�H�H�G������������
�P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���D�Q�Q�X�D�O���U�H�Y�H�Q�X�H���U�X�Q���U�D�W�H�´

�” �7�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���J�R�H�V���³�P�X�O�W�L���3�6�3�´���D�O�O�R�Z�L�Q�J��
�P�H�U�F�K�D�Q�W�V���W�R���³�E�U�L�Q�J���W�K�H�L�U���R�Z�Q���S�U�R�F�H�V�V�R�U�´����
�6�W�U�L�S�H���Z�D�Q�W�V���W�R���E�H���D���V�R�I�W�Z�D�U�H���F�R�P�S�D�Q�\���P�R�U�H��
�W�K�D�Q���L�W���Z�D�Q�W�V���W�R���E�H���D���S�D�\�P�H�Q�W�V���F�R�P�S�D�Q�\

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

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�w�û�ä�w�û�à�Ó�U�±�U���É�x�Ó�g�ž���J�×�Ó�x�ž�f�Ó�Ö���T�à�U�Û�Ó�B�‘�x�Ó�’���x�Ó�±�x�g�Ó�þ���Ï���Ó�B�û�J�×�Ü
���þ�B�±�x�±�����Ó�x���Ó�’�T���Ö�Ó�K�T���‡�±�x�û�B�à�ä�Ó�J�û�þ�f�Ó�û�x�Ó�û�Ó�J���g�x

�” �/�D�X�Q�F�K�H�G���D�Q���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G���F�K�H�F�N�R�X�W��
�V�R�O�X�W�L�R�Q���)�D�V�W�O�D�Q�H�����3�D�U�W�Q�H�U�H�G���Z�L�W�K��
�$�G�\�H�Q�����)�L�V�H�U�Y���D�Q�G���*�O�R�E�D�O���3�D�\�P�H�Q�W�V��
�R�Q���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q��

�” �%�H�F�D�P�H���D�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���S�U�R�F�H�V�V�R�U��
�I�R�U���6�K�R�S�L�I�\���3�D�\�P�H�Q�W�V�����D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H��
�W�R���6�W�U�L�S�H����

�” �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���U�H�I�R�F�X�V�H�G���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\��
�R�Q���³�S�U�R�I�L�W�D�E�O�H���J�U�R�Z�W�K�´�����V�W�D�U�W�L�Q�J��
�Z�L�W�K���%�U�D�L�Q�W�U�H�H�����Z�K�L�F�K���K�X�U�W���J�U�R�Z�W�K

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�È�±�g�û�Ó�û���U�Ó�$�û�g�x�f�T�J�û�T�U�Ó�g�f�x�x�à�f�Ó�û���x�±�x�T�‘�g�x�Ó�g�‘�±�x�Û�Ó�B�‘�x�Ó�x�ž�f���Ó�û�Ó�Ï�‘�U�’�f�Ó
���Ò�f�T�T�‘�à�f�U�Ó�x�ž�f�Ó�g�f�x�x�à�f�þ�f���x�Ó�±�Ó�����x�Ó���‘�x�Ó���‡�Ó�x�ž�f�Ó�Ö�����U�g�Ó�ä�f�x

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

�” �7�K�H���V�H�W�W�O�H�P�H�Q�W���D�O�V�R���D�O�O�R�Z�H�G��
�P�H�U�F�K�D�Q�W�V���W�R���V�W�R�S���D�F�F�H�S�W�L�Q�J���G�L�J�L�W�D�O��
�Z�D�O�O�H�W�V���V�X�F�K���D�V���$�S�S�O�H���3�D�\

�” �+�R�Z�H�Y�H�U�����D���I�H�G�H�U�D�O���8���6�����M�X�G�J�H��
�E�O�R�F�N�H�G���W�K�H���V�H�W�W�O�H�P�H�Q�W

�” �7�K�H���O�H�J�D�O���E�D�W�W�O�H���E�H�W�Z�H�H�Q���P�H�U�F�K�D�Q�W�V��
�D�Q�G���W�K�H���F�D�U�G���V�F�K�H�P�H�V���G�D�W�H�V���E�D�F�N���W�R��
�H�D�U�O�\�����������V

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�I�û�K�±�x�û�à�Ó�A���f�Ó�f���x�f�T�f�U�Ó�x�ž�f�Ó�J�ž�û�x�Û�Ó�Ï�‘�g�x�Ó�û�g�Ó�x�ž�f�Ó�T���
�Ó�K�‘�x�g
�K�T�f�g�g�‘�T�f�Ó�����Ó�È�±�g�û�Ó�û���U�Ó�$�û�g�x�f�T�J�û�T�U�Ó�Ì�U�‘���K���à�ä�Í�Ó

�” �9�L�V�D�����0�D�V�W�H�U�F�D�U�G���D�Q�G���$�P�H�[���J�R�W���D�Q��
�X�Q�H�[�S�H�F�W�H�G���F�R�P�S�H�W�L�W�R�U���L�Q���&�D�S�L�W�D�O��
�2�Q�H

�” �7�K�H���P�H�U�J�H�U���R�I���&�D�S�L�W�D�O���2�Q�H���D�Q�G��
�'�L�V�F�R�Y�H�U���Z�L�O�O���F�U�H�D�W�H���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W��
�F�U�H�G�L�W���F�D�U�G���O�H�Q�G�H�U���L�Q���W�K�H���8���6��

�” �&�D�S�L�W�D�O���2�Q�H�¶�V���N�H�\���U�D�W�L�R�Q�D�O�H���I�R�U���W�K�H��
�P�H�U�J�H�U���L�V���'�L�V�F�R�Y�H�U�¶�V���W�K�U�H�H���S�D�U�W�\��
�Q�H�W�Z�R�U�N�����V�L�P�L�O�D�U���W�R���$�P�H�[�¶�V

�;�C�Ó�w���Ø�$�_�,�›�•



�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�@

�;�D�Ó�A�w�_�,�Ó�‰�Å�,���,�I�_�Ó�Ó

�;�E�Ü�Ó�A�K�f���Ó�‰�±���û���J�f�Ó�±�Ó�‰�±���û�à�à�ä�•



�›�ž�f�Ó�×�±�à�à�f�T�Ó�û�K�K�Ó�‡���T�Ó�A�K�f���Ó�A�û���×�±���’�Ó�±�g�Ó�K�û�ä�þ�f���x�g�Ó
�,���Ö�Ó�����Ó�f�Ò�f�T�ä�Ó�•�û�û�•�Ó�K�à�û�x�‡���T�þ�Ó�û���U�Ó���Å�Ó�J���þ�K�û���ä�Ó�J�ž�f�J�×���‘�x�Ó�K�û�’�f�Ó

�;�E�Ó�A�w�_�,�Ó�‰�Å�,���,�I�_�Ó�±�Ó�w���Ø�Ó�A�Ø�Ó�A���,��

�” �6�W�U�L�S�H���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���V�H�Y�H�U�D�O���E�L�J���Q�D�P�H�V��
�D�G�R�S�W�L�Q�J���3�D�\���E�\���%�D�Q�N���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���$�L�U�%�Q�%��
�D�Q�G���8�E�H�U

�” �7�K�H���Y�D�O�X�H���S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q���I�R�U���P�H�U�F�K�D�Q�W�V���L�V��
�Q�R�W���D�E�R�X�W���S�U�L�F�H�����6�W�U�L�S�H�¶�V���V�W�L�F�N�H�U���S�U�L�F�H���L�V��
�����������F�R�P�S�D�U�H�G���W�R�������������I�R�U���F�D�U�G�V

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



�w�û�ä�þ�f���x�g�Ó���f�f�U�Ó�û�Ó�€�f�û�à�±�›�±�þ�f�Ó�w�û�ä�þ�f���x�Ó�T�û�±�à�Ó�x���Ó�J���þ�K�f�x�f�Ó�Ö�±�x�ž�Ó
�J�û�T�U�g�Ü�Ó�›�ž�f�T�f�Ó�û�T�f�Ó�x�Ö���Ó�±���Ó�x�ž�f�Ó�¨�Ü�•�Ü�ß�Ó�€�›�w�Ó�û���U�Ó�‰�f�U�,���Ö

�;�E�Ó�A�w�_�,�Ó�‰�Å�,���,�I�_�Ó�±�Ó�w���Ø�Ó�A�Ø�Ó�A���,��

�:�K�D�W���K�D�S�S�H�Q�H�G���K�H�U�H�"



�Å�x�Ó�x�����×�Ó�g�f�Ò�f�T�û�à�Ó�ä�f�û�T�g�Û�Ó�B�‘�x�Ó�A�K�f���Ó�A�û���×�±���’�±�K���Ö�f�T�f�U�Ó�K�û�ä�þ�f���x�g�Ó
�‡�±���û�à�à�ä�Ó�B�f�’�û���Ó�û�K�K�f�û�T�±���’�Ó�±���Ó�x�ž�f�Ó�U�û�x�û�Ó�û�J�T���g�g�Ó�_�‘�T���K�f�Ü

�;�E�Ó�A�w�_�,�Ó�‰�Å�,���,�I�_�Ó�±�Ó�w���Ø�Ó�A�Ø�Ó�A���,��

�” �7�K�H���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���U�H�T�X�L�U�L�Q�J���E�D�Q�N�V���W�R��
�S�U�R�Y�L�G�H���2�S�H�Q���%�D�Q�N�L�Q�J���$�3�,�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��
�I�R�U���S�D�\�P�H�Q�W���L�Q�L�W�L�D�W�L�R�Q�����F�D�P�H���L�Q�W�R���I�R�U�F�H��
�L�Q����������

�” �(�Y�H�U�\���E�D�Q�N���K�D�G���L�W�V���R�Z�Q���I�O�D�Y�R�U���R�I���2�S�H�Q��
�%�D�Q�N�L�Q�J���$�3�,�V�����P�D�N�L�Q�J���W�K�H�P���K�D�U�G�O�\��
�U�H�O�L�D�E�O�H���I�R�U���H���F�R�P�P�H�U�F�H���S�D�\�P�H�Q�W�V

�” �,�W���W�R�R�N���\�H�D�U�V���D�Q�G���Z�L�G�H�U���D�G�R�S�W�L�R�Q���R�I��
�L�Q�V�W�D�Q�W���S�D�\�P�H�Q�W���U�D�L�O�V�����6�(�3�$���,�Q�V�W�D�Q�W����
�I�R�U���2�S�H�Q���%�D�Q�N�L�Q�J���S�D�\�P�H�Q�W�V���W�R���V�W�D�U�W��
�W�D�N�L�Q�J���R�I�I

�6�R�X�U�F�H�����(�X�U�R�S�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N



���±�‡�f�Ó�û�‡�x�f�T�Ó�J�û�T�U�g�ß�Ó�à�f���U�f�T�g�Ó�±���Ó�A�T�û�ü�±�à�Ó�û���U�Ó�Å���U�±�û�Ó�f�ß�K�f�T�±�þ�f���x�Ó�Ö�±�x�ž�Ó
�±�g�g�‘�±���’�Ó�J�T�f�U�±�x�Ó�Ö�±�x�ž���‘�x�Ó�±�g�g�‘�±���’�Ó�J�T�f�U�±�x�Ó�J�û�T�U�g

�;�E�Ó�A�w�_�,�Ó�‰�Å�,���,�I�_�Ó�±�Ó�w���Ø�Ó�A�Ø�Ó�A���,��

�” �3�,�;�����%�U�D�]�L�O�����D�Q�G���8�3�,�����,�Q�G�L�D�����D�U�H���W�Z�R��
�P�R�V�W���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���5�H�D�O���7�L�P�H���3�D�\�P�H�Q�W��
�U�D�L�O�V

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

�” �$�G�R�S�W�L�R�Q���V�S�D�U�N�H�G���F�U�H�D�W�L�R�Q���R�I���F�U�H�G�L�W���O�L�N�H��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����H���J�����3�L�[���,�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V�����W�R��
�F�R�P�S�H�W�H���Z�L�W�K���F�U�H�G�L�W���F�D�U�G�V

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

�6�R�X�U�F�H�����7�K�H���*�O�R�E�D�O���3�D�\�P�H�Q�W�V���5�H�S�R�U�W���������������:�R�U�O�G�S�D�\



�Å�‡�Ó�Ë�w�û�ä�Ó�B�ä�Ó�A�û���×�Ë�Ó�B�f�’�±���g�Ó�x���Ó�J�ž�û�à�à�f���’�f�Ó�J�û�T�U�Ó�U���þ�±���û���J�f�Û�Ó
�È�±�g�û�Ó�û���U�Ó�$�û�g�x�f�T�J�û�T�U�Ó�Ö�±�à�à�Ó�B�f�Ó�T�f�û�U�ä

������������
�'�R�-���E�O�R�F�N�V���9�L�V�D�¶�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���3�O�D�L�G

������������
�9�L�V�D���O�D�X�Q�F�K�H�V���7�L�Q�N���L�Q���8�6�$�����D�Q�G���)�L�Q�L�F�L�W�\��
�	���0�D�V�W�H�U�F�D�U�G���Z�D�V�Q�¶�W���E�O�R�F�N�H�G��

�'�R�Q�¶�W���I�R�U�J�H�W���9�L�V�D�¶�V���I�O�H�[���F�U�H�G�H�Q�W�L�D�O���D�Q�G���W�K�H���U�R�O�H���R�I���W�R�N�H�Q�L�]�D�W�L�R�Q�«

�6�R�X�U�F�H�����'�R�-�����)�L�Q�H�[�W�U�D

�;�E�Ó�A�w�_�,�Ó�‰�Å�,���,�I�_�Ó�±�Ó�w���Ø�Ó�A�Ø�Ó�A���,��



�›�ž�f�Ó�¨�•�Ó�Ï���±���f�U�Ó�x�ž�f�Ó�Ö���T�à�U�Ó�Ö�±�x�ž�Ó���K�f���Ó�‡�±���û���J�f�Ó�T�f�’�‘�à�û�x�±�����Ü�Ó�A�‘�x�Ó���K�f���Ó
�‡�±���û���J�f�Ó�ž�û�g�Ó�����Ó�B�‘�g�±���f�g�g�Ó�þ���U�f�à�Ó�‡���T�Ó�B�û���×�g�Ó�û���U�Ó�x�ž�û�x�Ó�ž���à�U�g�Ó�±�x�Ó�B�û�J�×�Ü

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

�7�K�H���E�D�G����
�” �1�R���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G���S�U�H�V�F�U�L�E�H�G

�7�K�H���X�J�O�\����
�” �=�H�U�R���X�S�V�L�G�H���I�R�U���E�D�Q�N�V��

�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���Z�L�O�O���E�H��
�V�O�R�Z���Z�D�O�N�H�G

�7�K�H���J�R�R�G����
�” �a�����������F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\
�” �&�O�H�D�U���V�W�D�Q�G�D�U�G�V

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

�7�K�H���X�J�O�\����
�” �1�R���X�S�V�L�G�H���I�R�U���E�D�Q�N�V���P�H�D�Q�V��

�P�D�Q�\���X�V�H���F�D�V�H�V���G�R�Q�¶�W���Z�R�U�N���R�U��
�Q�R�W���V�X�S�S�R�U�W�H�G

�7�K�H���J�R�R�G����
�” ���������P���D�F�F�R�X�Q�W�V���O�L�Q�N�H�G
�” �&�R�Y�H�U�V���
�D�O�O���Q�R�Q���O�H�Q�G�L�Q�J�
���D�Q�G���H�Y�H�Q��

�W�D�[���G�D�W�D
�” �)�L�Q�W�H�F�K���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���S�D�\��

�X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���E�D�Q�N�V���D�Q�G���)�,�¶�V���W�R��
�D�F�F�H�V�V���G�D�W�D

�7�K�H���E�D�G����
�” �1�R���S�D�\�P�H�Q�W�V�����E�X�W���8�3�,��

�7�K�H���X�J�O�\����
�” �1�R���O�H�Q�G�L�Q�J���S�U�R�G�X�F�W�V

�6�R�X�U�F�H�����&�)�3�%�����3�D�\�P�H�Q�W�V���8�.�����(�%�$�����7�L�J�H�U�I�H�D�W�K�H�U�V���V�X�E�V�W�D�F�N

�;�E�Ó�A�w�_�,�Ó�‰�Å�,���,�I�_�Ó�±�Ó�w���Ø�Ó�A�Ø�Ó�A���,��



�Å�‡�Ó�Ö�f�Ó�‡�±�ß�Ó�±���J�f���x�±�Ò�f�g�Ó�Ö�f�Ó�‡�±�ß�Ó���K�f���Ó�‡�±���û���J�f�Ü�Ó�Ë�f�Ó�J�û���Ó�à�f�û�T���Ó�û�Ó
�à���x�Ó�‡�T���þ�Ó�x�ž�f�Ó�J�û�T�U�Ó���f�x�Ö���T�×�g�Ó�›�’�����U�Ó�û���U�Ó�B�û�U�œ

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

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

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

�” �1�H�W�Z�R�U�N���U�X�O�H�V���J�R�Y�H�U�Q���Z�K�D�W���K�D�S�S�H�Q�V���L�I��
�V�R�P�H�W�K�L�Q�J���J�R�H�V���Z�U�R�Q�J

�” �7�K�L�V���G�U�L�Y�H�V���D���I�O�\�Z�K�H�H�O���R�I���D�G�R�S�W�L�R�Q

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

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

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

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

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

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

�%�H�V�W���R�I���E�R�W�K�"

�;�E�Ó�A�w�_�,�Ó�‰�Å�,���,�I�_�Ó�±�Ó�w���Ø�Ó�A�Ø�Ó�A���,��



�Ë�û�à�à�f�x�g�Ó�ð�Ó�€�f�û�à�±�›�±�þ�f�±�w�û�ä�þ�f���x�Ó�€�û�±�à�g�Ó�K�T���Ò�±�U�f�Ó�û�Ó
�’�f���‘�±���f�Ó�û�à�x�f�T���û�x�±�Ò�f�Ó�x���Ó�J�û�T�U�g�Ü

�;�E�Ó�A�w�_�,�Ó�‰�Å�,���,�I�_�Ó�±�Ó�w���Ø�Ó�A�Ø�Ó�A���,��

�” �:�D�O�O�H�W�V���D�U�H���S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\���I�X�Q�G�H�G���E�\��
�F�D�U�G�V�����&�D�U�G�V���G�L�G�Q�¶�W���O�R�V�H���W�R���Z�D�O�O�H�W�V����
�Z�D�O�O�H�W�V���F�U�H�D�W�H�G���D���V�H�F�X�U�L�W�\�������F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H��
�O�D�\�H�U���R�Q���W�R�S���R�I���F�D�U�G�V

�” �:�D�O�O�H�W�V���F�D�Q���U�R�X�W�H���S�D�\�P�H�Q�W�V���E�D�V�H�G���R�Q��
�F�R�Q�V�X�P�H�U���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V�����W�R���F�D�U�G���U�D�L�O�V�����W�R��
�5�H�D�O���7�L�P�H���3�D�\�P�H�Q�W���U�D�L�O�V�����W�R���2�S�H�Q��
�%�D�Q�N�L�Q�J���$�3�,�V���D�Q�G���W�R���F�U�H�G�L�W���G�L�U�H�F�W�O�\���W�R��
�L�V�V�X�H�U�V�����V�X�F�K���D�V���$�I�I�L�U�P��������

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

�6�R�X�U�F�H�����7�K�H���*�O�R�E�D�O���3�D�\�P�H�Q�W�V���5�H�S�R�U�W���������������:�R�U�O�G�S�D�\



�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�@ �D�Ü�Ó�A�±�’�Ó�›�f�J�ž�Ó�û���U�Ó�x�ž�f�Ó�Ë�û�à�à�f�x�Ó�Ë�û�T�g

�;�E�Ó�A�Å�•�›�_�I�¡�Ó�•�Ó
�Ë�������_�›�•�Ó�Ë���€�•



�›�ž�f�Ó���K�f���±���’�Ó���‡�Ó�,�‰�I�Ó�±�g�Ó�û�Ó�’�û�þ�f�Ó�J�ž�û���’�f�T�Ó�Ö�±�x�ž�Ó�x�ž�f�Ó�K���x�f���x�±�û�à�Ó�x���Ó
�þ�û�×�f�Ó�x�ž�f�Ó�þ�û�T�×�f�x�Ó�þ���T�f�Ó�J���þ�K�f�x�±�x�±�Ò�f�Ó�����±�U�f�Ò�±�J�f

�;�D�Ó�A�Å�•�›�_�I�¡�Ó�•�Ó�Ë�������_�›�•

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

�” ���������R�I���H���F�R�P�P�H�U�F�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�����D�Q�G��
���������R�I���3�2�6���X�V�H���P�R�E�L�O�H���Z�D�O�O�H�W�V

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

�” �(�8���)�R�U�F�H�G���$�S�S�O�H���W�R���R�S�H�Q���1�)�&���D�Q�G��
�$�S�S�O�H���Q�R�Z���W�R���G�R���W�K�D�W���L�Q���P�D�M�R�U���P�D�U�N�H�W�V��
�O�L�N�H���W�K�H���8�6�����0�D�N�H�V�����U�G���S�D�U�W�\���Z�D�O�O�H�W�V���O�L�N�H��
�9�H�Q�P�R���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���D�W���3�2�6��

�6�R�X�U�F�H�����3�D�\�Q�H�W���S�U�R�����&�D�S�L�W�D�O���2�Q�H���6�K�R�S�S�L�Q�J



�‰�à�f�ß�±�B�à�f�Ó�J�T�f�U�f���x�±�û�à�g�Ó�þ�f�û���Ó�û���ä�Ó�K�û�ä�þ�f���x�Ó�þ�f�x�ž���U�Ó�J���‘�à�U�Ó�‡�±�x�Ó�±���Ó�û���ä�Ó
�Ö�û�à�à�f�x�Ü�Ó�Ë�f�Ó�û�à�T�f�û�U�ä�Ó�g�f�f�Ó�x�ž�±�g�Ó�Ö�±�x�ž�Ó�A�,�w���Ó�±���g�±�U�f�Ó���K�K�à�f�Ó�w�û�ä�Ó�f�x�J�Ü

�7�D�S���W�R���S�D�\���E�\���F�D�U�G���R�U���E�D�Q�N�����F�R�Q�I�L�U�P���L�G�H�Q�W�L�W�\�����D�G�G��
�F�D�U�G�V���R�U���P�D�N�H���3���3���S�D�\�P�H�Q�W�V

�/�L�Y�H���D�W���$�I�I�L�U�P���W�K�D�W���Q�R�Z���R�I�I�H�U�V���D���V�L�Q�J�O�H���F�D�U�G���I�R�U��
�G�H�E�L�W���D�Q�G���F�U�H�G�L�W�����8�V�H�U�V���F�D�Q���F�K�R�R�V�H���D�W���F�K�H�F�N�R�X�W���R�U��
�O�D�W�H�U���Z�K�L�F�K���W�R���X�V�H��

�6�H�F�U�H�W���Z�H�D�S�R�Q���I�R�U���E�U�D�Q�G���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�V�����:�K�\��
�F�R�Q�Y�H�U�W���\�R�X�U���0�D�V�W�H�U�F�D�U�G���R�U���'�L�V�F�R�Y�H�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R���W�R��
�Q�H�Z���3�$�1�V���Z�K�H�Q���\�R�X���F�R�X�O�G���X�V�H���I�O�H�[���F�U�H�G�H�Q�W�L�D�O��
�R�Y�H�U���W�K�H���W�R�S���, ��

�6�R�X�U�F�H�����9�L�V�D�����$�I�I�L�U�P�����3�D�Q�D�J�L�R�W�L�V���.�U�L�D�U�L�V

�;�D�Ó�A�Å�•�›�_�I�¡�Ó�•�Ó�Ë�������_�›�•



�Ë�û�à�à�f�x�Ó�Ë�û�T�g�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�B�û�x�x�à�f�Ó�x���Ó���Ö���Ó�±�U�f���x�±�x�ä�Ó�±�g�Ó�ž���Ö�Ó
�J���þ�K�û���±�f�g�Ó�Ö�±�à�à�Ó���Ö���Ó�x�ž�f�Ó�J�‘�g�x���þ�f�T

�3�D�\�P�H�Q�W�V

�&�R�P�P�H�U�F�H���D�Q�G���F�K�H�F�N�R�X�W

�:�D�O�O�H�W�V���D�Q�G���F�D�U�G���D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q

�3�D�\�P�H�Q�W�V���D�Q�G���2�S�H�Q���)�L�Q�D�Q�F�H���L�Q�I�U�D

�)�L�Q�W�H�F�K���$�S�S�V�����%�D�Q�N�V���D�Q�G���1�H�R�E�D�Q�N�V

�;�D�Ó�A�Å�•�›�_�I�¡�Ó�•�Ó�Ë�������_�›�•



�›�ž�f�T�f�Ó�û�T�f�Ó�A�Ó�U�±�‡�‡�f�T�f���x�Ó�þ�û�T�×�f�x�Ó�û�J�x���T�g�Ó�Ò�ä�±���’�Ó�x���Ó�B�f�J���þ�f�Ó�Ö�û�à�à�f�x�g�Ó�±�Ó
�Ö�±�x�ž�Ó�û�J�J�f�à�f�T�û�x�f�U�Ó�J�ž�f�J�×���‘�x�g�Ó�•�Ó�J�����g�‘�þ�f�T�Ó�Ö�û�à�à�f�x�g�Ó�B�f�J���þ�±���’�Ó�×�f�ä

�%�D�Q�N�V

�$�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G
�&�K�H�F�N�R�X�W�V��

���6�K�R�S�����)�D�V�W�O�D�Q�H�����$�S�S�O�H���3�D�\�����3�D�]�H��

�'�H�Y�L�F�H�����$�S�S�O�H����
�*�R�R�J�O�H�����6�D�P�V�X�Q�J��

�3�6�3�V�����6�W�U�L�S�H�����$�G�\�H�Q��

�:�D�O�O�H�W�V

�2�S�H�Q���)�L�Q�D�Q�F�H��
���3�O�D�L�G�����0�;��

�3�D�\���:�D�O�O�H�W�V
���$�S�S�O�H���:�D�O�O�H�W�����3�D�]�H�����9�H�Q�P�R�"��

�)�L�Q�W�H�F�K���Z�D�O�O�H�W�V��
���&�D�V�K���$�S�S�����9�H�Q�P�R��

�;�D�Ó�A�Å�•�›�_�I�¡�Ó�•�Ó�Ë�������_�›�•



�¡���Ö�Ó�Ö�±�à�à�Ó���Å�Ó���’�f���x�g�Ó�J���±�f�ß�±�g�x�Ó�Ö�±�x�ž�Ó�Ö�û�à�à�f�x�g�•

�)�R�U���$�,���D�J�H�Q�W�V���W�R���Z�R�U�N�����W�K�H�\��
�Q�H�H�G���W�K�U�H�H���W�K�L�Q�J�V��

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

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

�;�D�Ó�A�Å�•�›�_�I�¡�Ó�•�Ó�Ë�������_�›�•

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

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

�$���V�H�F�X�U�H���S�O�D�F�H���W�R���O�L�Y�H��

�7�K�H���R�S�H�Q�L�Q�J���R�I���1�)�&���R�Q���L�3�K�R�Q�H���D�Q�G��
�9�L�V�D���)�O�H�[���F�U�H�G�H�Q�W�L�D�O��

�'�L�J�L�W�D�O�O�\���L�V�V�X�H�G���5�H�D�O���,�'�¶�V��

�6�H�F�X�U�H���H�Q�F�O�D�Y�H�V���R�Q���P�R�E�L�O�H��



�¡���Ö�Ó�Ö�±�à�à�Ó�Ö�f�Ó�T�f�’�‘�à�û�x�f�Ó�Ö�û�à�à�f�x�g�•�Ó�›�ž�f�Ó�I�‰�w�A�Ó�ž�û�g�Ó�û�Ó�T�‘�à�f�Û�Ó�B�‘�x�Ó�x�ž�f�Ó
�à�û�Ö�g�‘�±�x�g�Ó�û���U�Ó�K�‘�g�ž�Ó�B�û�J�×�Ó�ž�û�Ò�f�Ó�g�x�û�T�x�f�U�Ü

�7�K�H�U�H���K�D�V���W�R���E�H���D���E�H�W�W�H�U���Z�D�\�"

�;�D�Ó�A�Å�•�›�_�I�¡�Ó�•�Ó�Ë�������_�›�•



�›�ž�f�Ó���‘�g�x�T�û�à�±�û�Ó�þ���U�f�à�Ó�K�T���Ò�±�U�f�g�Ó�û�Ó�‡�T�û�þ�f�Ö���T�×�Ó�‡���T�Ó�K���x�f���x�±�û�à�Ó�A�K�f���Ó
�‰�±���û���J�f�Û�Ó�Ë�û�à�à�f�x�Ó�û���U�Ó���Å�Ó���’�f���x�g�Ó�J���þ�B�±���û�x�±�����g

���� �'�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���±���7�\�S�H�V���R�I���D�F�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���F�D�Q���E�H���L�Q�L�W�L�D�W�H�G

���� �5�X�O�H�V�������:�K�D�W���U�X�O�H�V���D�S�S�O�\���W�R���W�K�D�W���D�F�W�L�R�Q���W�\�S�H

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

�,�W���D�O�V�R���F�U�H�D�W�H�V���W�Z�R���U�R�O�H�V

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

�” �$�Q���$�F�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H���3�U�R�Y�L�G�H�U���R�U��
�$�6�3���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���W�D�N�H���D�F�W�L�R�Q�V���L�Q��
�D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�R�V�H��
�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V��

�$���V�L�P�S�O�H���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���I�R�U���$�,�����2�S�H�Q���)�L�Q�D�Q�F�H�����'�D�W�D���D�Q�G���:�D�O�O�H�W�V���L�Q���R�Q�H

�;�D�Ó�A�Å�•�›�_�I�¡�Ó�•�Ó�Ë�������_�›�•



�;�F�Ó�•�›���A���_�I�A�Å�,�Ó
�€�_�,���Å�•�•���,�I�_

�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�@ �F�Ü�Ó�_�Ò�f�T�ä�Ó�J���þ�K�û���ä�Ó���f�f�U�g�Ó�û�Ó�•�x�û�B�à�f�J���±���Ó�g�x�T�û�x�f�’�ä



�•�x�T�±�K�f�É�g�Ó���<�Ü�<�B���Ó�û�J�Q�‘�±�g�±�x�±�����Ó���‡�Ó�A�T�±�U�’�f�Ó�ž�û�g�Ó�’���x�Ó�f�Ò�f�T�ä�����f�Ó�x�û�à�×�±���’�Ó
�û�B���‘�x�Ó�•�x�û�B�à�f�J���±���g�Û�Ó�û�g�Ó�x�ž�f�ä�Ó�þ���Ò�f�Ó�‡�T���þ�Ó�x�T�û�U�±���’�Ó�K�û�±�T�Ó�x���Ó
�K�û�ä�þ�f���x�g�Ó�T�û�±�à�Ü

�6�R�X�U�F�H�����D�����]�����$�U�W�H�P�L�V

�%�X�W���G�R�H�V���W�K�H���G�D�W�D���V�K�R�Z���L�W�"

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

�” �6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q���V�X�S�S�O�\���L�V���Q�R�W��
�6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q���Y�R�O�X�P�H

�” �$�S�S�O�H�V���W�R���R�U�D�Q�J�H�V���X�V�H���R�I��
�G�D�W�D���E�\���S�U�R�P�R�W�H�U�V�����H���J����
�9�L�V�D���G�R�H�V�Q�¶�W���G�R���F�D�S�L�W�D�O��
�P�D�U�N�H�W�V���W�U�D�G�H�V��

�;�F�Ó�›�A���_�,�Å�ð���›�Å�A�,�Ó�±�Ó�•�›���A���_�I�A�Å�,�•



�›�ž�f�Ó�I�T�ä�K�x���Ó�Ò�±�B�f�Ó�ž�û�g�Ó�g�ž�±�‡�x�f�U�Ó�û�à�à���Ö�±���’�Ó�±���g�x�±�x�‘�x�±�����g�Ó
�x���Ó�B�f�’�±���Ó�þ�f�û���±���’�‡�‘�à�à�ä�Ó�û�à�à���J�û�x�±���’�Ó�û���U�Ó�±���Ò�f�g�x�±���’�Ü

�;�F�Ó�›�A���_�,�Å�ð���›�Å�A�,�Ó�±�Ó�€�_�•�¨�����›�Å�A�,

������������
�)�7�;���E�D�Q�N�U�X�S�W�����&�(�2���D�U�U�H�V�W�H�G�����&�U�\�S�W�R��
�F�U�D�V�K�����$�Q�W�L���&�U�\�S�W�R���D�U�P�\��

����������
�(�8�¶�V���0�L�&�$���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���S�D�V�V�H�V�����Q�H�Z���8�6��
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����%�L�W�F�R�L�Q���(�7�)���O�D�X�Q�F�K



�Å�x�É�g�Ó�����x�Ó�û�à�à�Ó�I�T�ä�K�x���Ó�B���x�g�Ü�Ó�€�f�þ���Ò�±���’�Ó�B���x�g�Ó�È�±�g�û�Ó�f�g�x�±�þ�û�x�f�g�Ó���C�D�D�Ü�E�B���Ó
�û�U�Ï�Ó�x�T�û���g�û�J�x�±�����Ó�Ò���à�‘�þ�f�Û�Ó���f�Ö�Ó�‘�g�f�Ó�J�û�g�f�g�Ó�g�ž���Ö�Ó�T�û�K�±�U�Ó�’�T���Ö�x�ž�Ü

�&�R�P�S�O�H�[���U�H�D�O�L�W�\

�” �6�S�D�F�H���;���G�R�H�V���W�U�H�D�V�X�U�\��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����8�6�$�,�'��
�G�R�H�V���G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V����
�1�L�J�H�U�L�D�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���K�R�O�G��
�8�6�'�����7�K�H�V�H���D�U�H���U�D�S�L�G�O�\��
�J�U�R�Z�L�Q�J��

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

�6�R�X�U�F�H�����$�U�W�H�P�L�V�����%�U�L�G�J�H�����=�R�G�L�D���0�D�U�N�H�W�V

�;�F�Ó�›�A���_�,�Å�ð���›�Å�A�,�Ó�±�Ó�•�›���A���_�I�A�Å�,�•



�Ø���‘�É�T�f�Ó�‘���U�f�T�f�g�x�±�þ�û�x�±���’�Ó�x�ž�f�Ó�K���Ö�f�T�Ó���‡�Ó�’�à���B�û�à�Û�Ó�=�@�­�D�Ó�x�T�û���g�‡�f�T�g�Ó
�B�f�x�Ö�f�f���Ó�ä�±�f�à�U�±���’�Ó�û�g�g�f�x�g�Ó�›�f�Ü�’�Ü�Ó�$�����f�ä�Ó�$�û�T�×�f�x�Ó�‡�‘���U�g�œ�Ó�û���U�Ó�U���à�à�û�T�g�Ü

�;�F�Ó�›�A���_�,�Å�ð���›�Å�A�,�Ó�±�Ó�•�›���A���_�I�A�Å�,�•

�0�R�Q�H�\���0�D�U�N�H�W���I�X�Q�G���X�S�J�U�D�G�H

�” �0�R�V�W���P�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W���I�X�Q�G�V���D�U�H��
�R�S�H�Q�������G�D�\�V���D���Z�H�H�N���D�Q�G��
�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\��

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

�” �7�K�H���%�8�,�'�/���W�R�N�H�Q�����D�Q�G��
�F�R�P�S�H�W�L�W�R�U�V���O�L�N�H���2�Q�G�R�����D�U�H��
�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�������������E�H�W�Z�H�H�Q��
�W�U�H�D�V�X�U�L�H�V���D�Q�G���6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q�V����

�6�R�X�U�F�H�����5�:�$���[�\�]



�I���T�K���T�û�x�f�Ó�I�T���g�g�Ó�B���T�U�f�T�Ó�Ö�±�x�ž�Ó�•�x�û�B�à�f�J���±���g�Ó�þ�û�×�f�g�Ó�’�à���B�û�à�Ó�g���‘�x�ž�Ó�ß�Ó
�’�à���B�û�à�Ó�g���‘�x�ž�Ó�x�T�û���g�û�J�x�±�����g�Ó���f�û�T�Ó�±���g�x�û���x�Ü

�;�F�Ó�›�A���_�,�Å�ð���›�Å�A�,�Ó�±�Ó�•�›���A���_�I�A�Å�,�•

�,�P�S�R�U�W�������(�[�S�R�U�W���X�V�H���F�D�V�H�������/�L�Y�H���L�Q���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

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

�” �7�K�H���F�D�U�J�R���L�V���W�R�N�H�Q�L�]�H�G�����H���J�����R�L�O�������D�Q�G���W�K�H���6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q��
�S�D�\�P�H�Q�W�����H���J�����8�6�'�&�����8�6�'�7�����L�V���K�H�O�G���L�Q���H�V�F�U�R�Z���X�Q�W�L�O��
�W�K�H���G�H�O�L�Y�H�U�\���L�V���F�R�P�S�O�H�W�H�����7�K�H�Q���W�K�H���V�P�D�U�W���F�R�Q�W�U�D�F�W��
�X�Q�O�R�F�N�V���W�K�H���V�W�D�E�O�H�V�����D�Q�G���S�X�V�K�H�V���D���E�R�R�N���W�U�D�Q�V�I�H�U���D�W��
�W�K�H���E�D�Q�N�����6�H�W�W�O�H�P�H�Q�W���L�V���Q�H�D�U���L�Q�V�W�D�Q�W��

�” �)�R�U���J�O�R�E�D�O���V�R�X�W�K���[���J�O�R�E�D�O���V�R�X�W�K���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���W�K�L�V���L�V��
�P�X�F�K���I�D�V�W�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���a�������G�D�\���Z�D�L�W���Y�L�D���6�:�,�)�7�����D�Q�G��
�K�L�J�K���I�D�L�O�X�U�H���U�D�W�H���R�I���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V

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

�0�D�U�N�H�W�V

�,�P�S�R�U�W�H�U

�6�W�D�E�O�H

�6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q

�(�[�S�R�U�W�H�U

�=�R�G�L�D��
�0�D�U�N�H�W�V

�&�X�V�W�R�G�\���%�D�Q�N �&�X�V�W�R�G�\�%�D�Q�N

�&�X�V�W�R�G�\�%�D�Q�N

�8�6�'

�%�D�Q�N�&�X�V�W�R�G�\

�)�L�D�W

�6�W�D�E�O�H

�&�D�U�J�R

�6�R�X�U�F�H�����=�R�G�L�D���0�D�U�N�H�W�V



�w�f�T�‡�f�J�x�Ó�x�±�þ�±���’�Ó�x���Ó�à�û�‘���J�ž�Ó�û�Ó�K���U�J�û�g�x�Ó�û�à�à�Ó�û�B���‘�x�Ó�•�x�û�B�à�f�J���±���g�Ó
�û���U�Ó�T�f�û�à�Ó�Ö���T�à�U�Ó�û�g�g�f�x�g�Ó�z

�;�F�Ó�›�A���_�,�Å�ð���›�Å�A�,�Ó�±�Ó�›�¡�_�Ó�w�A�T�I���•�›

�2�X�U���P�R�V�W���G�R�Z�Q�O�R�D�G�H�G���H�S�L�V�R�G�H�V���Z�H�U�H��

���� �%�U�L�G�J�H���&�(�2���=�D�F�K���$�E�U�D�K�D�P�V���R�Q���W�K�H��
�6�W�D�W�H���R�I���6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q�V���L�Q����������

���� �6�O�L�Q�J���0�R�Q�H�\���&�(�2���0�L�N�H���+�X�G�D�N�����%�X�L�O�G�L�Q�J��
�W�K�H���6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q���9�H�Q�P�R���I�R�U���W�K�H���Z�R�U�O�G

���� �(�Y�H�U�\���F�R�P�S�D�Q�\���Q�H�H�G�V���D���6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q��
�V�W�U�D�W�H�J�\���Z�L�W�K���9�L�V�D���D�Q�G���'�L�J�L�W�D�O���$�V�V�H�W����



�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�@

�<�;�Ó�›�¡�_�Ó
�•�I���$�T�_�$�Å�I�Ó�Ó

�<�;�Ü�Ó�›�ž�f�Ó�•�J�û�þ�U�f�þ�±�J



�Ë�f�É�T�f�Ó�±���Ó�û�Ó�g�J�û�þ�U�f�þ�±�J�Ó�±�Ó�Ö�f�Ó�à���g�x�Ó���<�Ü�;�?�x�T���Ó�x���Ó�g�J�û�þ�g�Ó�±���Ó�=�;�=�?�Ó
�›�ž�f�Ó�±���U�‘�g�x�T�±�f�g�Ó�B�±�’�’�f�g�x�Ó�±�g�g�‘�f�Ó�±���Ó�=�;�=�A�Ý

�7�K�H���*�O�R�E�D�O���$�Q�W�L���6�F�D�P���$�O�O�L�D�Q�F�H��
�U�H�S�R�U�W�H�G���W�K�D�W

�” ���������R�I���V�F�D�P�V���J�R���X�Q�U�H�S�R�U�W�H�G

�” �2�Q�O�\���������R�I���X�V�H�U�V���D�U�H��
�F�R�P�S�H�Q�V�D�W�H�G

�7�K�H���K�D�U�G�H�V�W���K�L�W���Z�H�U�H���8���6�����F�L�W�L�]�H�Q�V����
�O�R�V�L�Q�J���R�Q���D�Y�H�U�D�J�H�����������������S�H�U��
�F�D�S�L�W�D

�<�;�Ó�€�Å�•���Ó�±�Ó�›�¡�_�Ó�•�I���$�T�_�$�Å�I

�6�R�X�U�F�H�����*�O�R�E�D�O���$�Q�W�L���6�F�D�P���$�O�O�L�D�Q�F�H



�T�f�f�K�Ó�‡�û�×�f�g�Ó�û�x�Ó���Ø�I�Ó�û�T�f�Ó�g�×�ä�T���J�×�f�x�±���’�Û�Ó�f�g�K�f�J�±�û�à�à�ä�Ó�±���Ó�A�T�û�ü�±�à�Ü�Ó�›�ž�f�ä�É�T�f�Ó
�B�f�à�±�f�Ò�û�B�à�f�Û�Ó�û���U�Ó�þ���g�x�Ó���T�’�g�Ó�ž�û�Ò�f���É�x�Ó�û�U�û�K�x�f�U�Ó�x�ž�f�±�T�Ó���Ø�I�Ó�û�K�K�T���û�J�ž�Ü�Ó

�6�R�X�U�F�H�����7�K�H���V�W�D�W�H���R�I���'�H�H�S�I�D�N�H�V���U�H�S�R�U�W�����)�L�Q�&�(�1

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

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

�<�;�Ó�€�Å�•���Ó�±�Ó�T�_�_�w�Ó�‰�����_�•



�•�J�û�þ�Ó�T�f�±�þ�B�‘�T�g�f�þ�f���x�Ó�‡�T�û�þ�f�Ö���T�×�g�Ó�û�T�f�Ó�����Ö�Ó�’���±���’�Ó�’�à���B�û�à�Ü�Ó
�›�ž�f�Ó�¨�•�Ó�Ö�±�à�à�Ó�U���Ó�g���þ�f�x�ž�±���’�Ó�±���Ó�=�;�=�A

�<�;�Ó�€�Å�•���Ó�±�Ó�›�¡�_�Ó�•�I���$�T�_�$�Å�I

�›�ž�f�Ó�’�����U�ß�Ó
�” ���±�Ò�f�Ó�T�f�’�‘�à�û�x�±����
�” �•�J�û�þ�g�Ó�‡�û�à�à�±���’�Ó�Ø���Ø
�” �A�û���×�g�Ó�û���U�Ó�w�•�w�g�Ó�±���Ò�f�g�x�±���’�Ó�±���Ó

�U�f�x�f�J�x�±����

�›�ž�f�Ó�B�û�U�ß�Ó
�” �A�;�­�A�;�Ó�U�±�g�û�U�Ò�û���x�û�’�f�g�Ó�g�þ�û�à�à�f�T�Ó

�w�•�w�g
�” �,���Ó�B�±�’�Ó�x�f�J�ž�Ó���T�Ó�x�f�à�J���Ó�U�û�x�û�Ó�g�ž�û�T�±���’

�›�ž�f�Ó�‘�’�à�ä�ß�Ó
�” �•�J�û�þ�g�Ó�g�ž�±�‡�x�f�U�Ó�x���Ó�J�û�T�U�g�Ó�‡�T���þ�Ó

�K�‘�g�ž�Ó�K�û�ä�þ�f���x�g

�6�L�Q�J�D�S�R�U�H���Q�D�L�O�H�G���L�W

�›�ž�f�Ó�’�����U�ß�Ó
�” �¡�‘�’�f�Ó�f�‡�‡���T�x�Ó�±���Ó�¨�•�Ó�K�T�±�Ò�û�x�f�Ó�g�f�J�x���T�Ó

�‘���U�f�T�Ö�û�ä
�” �w�•�T�?�Ó�Ö�±�à�à�Ó�T�f�Q�‘�±�T�f�Ó�U�û�x�û�Ó�g�ž�û�T�±���’�Ó

�û���U�Ó�à�±�û�B�±�à�±�x�ä�Ó

�›�ž�f�Ó�B�û�U�ß�Ó
�” �$�û�Ï���T�Ó�J�����g�‘�þ�f�T�Ó�ž�û�T�þ
�” ���J�x�±�Ò�f�Ó�à�û�Ö�g�‘�±�x�g

�›�ž�f�Ó�‘�’�à�ä�ß�Ó
�” ���Ó�à���x�Ó���‡�Ó�‡�±���’�f�T�Ó�K���±���x�±���’�Ó�û���U�Ó�Ó

�à�û�Ö�‡�û�T�f�Ó�x���Ó�’�f�x�Ó�x�ž�T���‘�’�ž�Ó�B�f�‡���T�f�Ó
�x�ž�f�Ó�U�‘�g�x�Ó�g�f�x�x�à�f�g�Ó

�›�ž�f�Ó�’�����U�ß�Ó
�” ���±�Ò�f�Ó�T�f�’�‘�à�û�x�±����
�” �€�f�J�f�±�Ò�±���’�Ó�‰�Å�Ó�<�;�;�²�Ó�à�±�û�B�±�à�±�x�ä�Ó
�” �A�±�’�Ó�x�f�J�ž�Û�Ó�x�f�à�J���g�Ó�û���U�Ó�‰�Å�g�Ó�û�à�à�Ó

�g�ž�û�T�f�Ó�U�û�x�û�Ó�û���U�Ó�±���x�f�à�à�±�’�f���J�f
�” �T�±�T�f�J�x�Ó�T�f�Q�‘�±�T�f�þ�f���x�Ó�x���Ó�±���Ò�f�g�x�Ó

�±���Ó�‡�T�û�‘�U�Ó�U�f�x�f�J�x�±����
�” �I�à�f�û�T�Ó�U�f�‡�±���±�x�±�����Ó���‡�Ó�’�T���g�g�Ó

���f�’�à�±�’�f���J�f�Ó�B�ä�Ó�û�Ó�J�����g�‘�þ�f�T�Ó
�›�g�ž�±�‡�x�g�Ó�à�±�û�B�±�à�±�x�ä�Ó�x���Ó�J�‘�g�x���þ�f�T�œ

�›�ž�f�Ó�B�û�U�ß�Ó�­�Ó
�›�ž�f�Ó�‘�’�à�ä�ß�Ó



�›�ž�f�Ó�¨���É�g�Ó�A�;�à�A�;�Ó�à�±�û�B�±�à�±�x�ä�Ó�g�K�à�±�x�Ó�B�f���f�‡�±�x�g�Ó�B�±�’�Ó�B�û���×�g�Ó�þ���T�f�Ó�x�ž�û���Ó�g�þ�û�à�à�Ó
�w�•�w�g�Ó�±�Ó�,�f�f�U�Ó�û�Ó�U�±�‡�‡�f�T�f���x�Ó�þ���U�f�à�Ó�›�f�Ü�’�Ü�Ó�•�±���’�û�K���T�f�Ó�����Ó�K�T�f�Ò�±���‘�g�Ó�K�û�’�f�œ

�1�H�W���:�L�Q�Q�H�U�V

�1�H�W���/�R�V�H�U�V

�<�;�Ó�€�Å�•���Ó�±�Ó�›�¡�_�Ó�•�I���$�T�_�$�Å�I

�6�R�X�U�F�H�����3�6�5



���$���Ó�‰�±���f�g�Ó�U�����É�x�Ó�ž�f�à�K�Ó�û���ä�����f�Ó�‡�±�ß�Ó�x�ž�f�Ó�û�Ò�û�à�û���J�ž�f�Ó���‡�Ó���f�Ö�Ó�û�à�f�T�x�g
�<�;�Ó�€�Å�•���Ó�±�Ó�����_�€�›�Ó���È�������,�I�¡�_

�0�R�¶���)�L�Q�H�V����
�H���J�����7�'���%�D�Q�N���U�H�F�H�L�Y�H�G���D�������E�Q���I�L�Q�H��
�W�K�L�V���\�H�D�U��

�0�R�¶���3�U�R�E�O�H�P�V����
�H���J�����6�D�Q�F�W�L�R�Q�V���R�Q���5�X�V�V�L�D�Q���Q�D�P�H�V���X�S��
�����������V�L�Q�F�H����������

�6�R�X�U�F�H�����6�D�U�G�L�Q�H�����*�R�R�G�M�R�E�V�I�L�U�V�W



�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�@ �‰�±��

�Ë�T�û�K�Ó



�•�±�þ�����É�g�Ó�=�;�=�A�Ó�K�T�f�U�±�J�x�±�����g

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

�” �1�R�Z���L�V���D���J�U�H�D�W���W�L�P�H���I�R�U���G�H���Q�R�Y�R���D�Q�G��
�D�F�T�X�L�U�L�Q�J���F�K�D�U�W�H�U�V�����:�D�W�F�K���I�R�U���5�H�Y�R�O�X�W���W�R���J�H�W���L�W��
�L�Q���W�K�H���8�6���L�Q�������������R�U������������

�” �3�X�E�O�L�F���)�L�Q�W�H�F�K���V�W�R�F�N�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R��
�R�X�W�S�H�U�I�R�U�P���D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���E�U�R�D�G�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�V����
�8�6���E�D�Q�N�V���E�H�Q�H�I�L�W���I�U�R�P���Z�H�D�N�H�Q�L�Q�J���R�I���%�D�V�H�O���,�,�,����
�)�L�Q�W�H�F�K���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���K�D�Y�H���D���S�D�W�K���W�R���F�K�D�U�W�H�U�V���R�U��
�O�L�F�H�Q�F�L�Q�J�����+�����L�V���I�L�U�H�����+�����D���E�L�W���P�R�U�H���F�O�R�X�G�\��

�” �$���O�H�V�V���D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H���'�R�-���Z�L�O�O���O�H�D�G���W�R���P�D�M�R�U��
�0�	�$ ���E�H�W�Z�H�H�Q���3�6�3�V���D�Q�G���2�S�H�Q���)�L�Q�D�Q�F�H�����D�Q�G��
�S�R�V�V�L�E�O�\���F�D�U�G���Q�H�W�Z�R�U�N�V���D�Q�G���R�S�H�Q���I�L�Q�D�Q�F�H��

�” �:�D�O�O�H�W�V���D�Q�G���)�L�Q�W�H�F�K���$�S�S�V���D�O�O���O�D�X�Q�F�K���W�K�H�L�U��
�$�,���$�J�H�Q�W���I�H�D�W�X�U�H�V�����6�W�D�U�W�L�Q�J���Z�L�W�K���L�2�6��������
�9�H�Q�P�R���T�X�L�F�N�O�\���F�R�S�L�H�V�������S�R�V�V�L�E�O�\���O�H�D�S�I�U�R�J�V��

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

�” �5�H�J�X�O�D�W�R�U�\���F�O�D�U�L�W�\���D�U�R�X�Q�G���&�U�\�S�W�R���L�Q���W�K�H��
�8�6���L�V���D���P�D�M�R�U���X�Q�O�R�F�N�����6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q�V���E�H�F�R�P�H��
�D���P�D�M�R�U���F�U�R�V�V���E�R�U�G�H�U���U�D�L�O���D�Q�G���S�D�\�P�H�Q�W���W�\�S�H����

�” �:�H�
�O�O���J�H�W���)�,�7�������D�Q�G���6�$�%���������S�D�V�V�H�G���L�Q��
�F�R�Q�J�U�H�V�V���L�Q���������������:�L�W�K���W�K�H���&�U�\�S�W�R���E�X�O�O���U�X�Q��
�F�R�P�L�Q�J�����Z�H���Q�H�H�G���F�R�Q�V�X�P�H�U���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G��
�E�H�W�W�H�U���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���U�X�O�H�V���$�6�$�3��

�Ë�€���w�Ó�±�Ó�•�Å�$�A�,�Ó�w�€�_�T�Å�I�›�Å�A�,�•



�
�f�Ò�É�g�Ó�=�;�=�A�Ó�K�T�f�U�±�J�x�±�����g

�” �6�W�U�L�S�H�����$�G�\�H�Q���D�Q�G���3�D�\�3�D�O���Z�L�O�O���J�R��
�D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H�O�\���D�I�W�H�U���L�Q���V�W�R�U�H��
�F�R�P�P�H�U�F�H�����7�K�L�V���Z�L�O�O���I�L�Q�D�O�O�\���V�W�D�U�W���K�X�U�W�L�Q�J��
�W�K�H���L�Q�F�X�P�E�H�Q�W�V���W�K�D�W���F�R�P�S�H�W�H�G���Z�L�W�K��
�H�D�F�K���R�W�K�H�U���D�Q�G���E�D�Q�N�V

�” �1�H�R�E�D�Q�N�V���Z�L�O�O���J�R���D�I�W�H�U���G�H�S�R�V�L�W�V���D�Q�G��
�³�K�R�P�H���E�D�Q�N�´���F�X�V�W�R�P�H�U�V���X�V�L�Q�J��
�G�H�S�R�V�L�W���P�D�W�F�K�H�V���D�Q�G���V�L�P�L�O�D�U���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V��
���W�K�H���V�D�P�H���Z�D�\���5�R�E�L�Q�K�R�R�G���J�H�W�V��
�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V��

�” �(�X�U�R�S�H���Z�L�O�O���E�H�F�R�P�H���D���P�D�M�R�U��
�E�D�W�W�O�H�J�U�R�X�Q�G���I�R�U���P�D�Q�\���8���6�����)�L�Q�W�H�F�K��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����6�R�P�H���Z�L�O�O���F�K�R�R�V�H���W�R���J�U�R�Z��
�R�U�J�D�Q�L�F�D�O�O�\�����R�W�K�H�U�V���Z�L�O�O���X�V�H���W�K�H���0�	�$��
�S�O�D�\�E�R�R�N

�Ë�€���w�Ó�±�Ó�
�_�È�Ó�w�€�_�T�Å�I�›�Å�A�,�•

�” �3�D�\�3�D�O���Z�L�O�O���W�U�\���W�R���P�R�Q�H�W�L�]�H���W�K�H��������
�P�L�O�O�L�R�Q���R�I���9�H�Q�P�R���X�V�H�U�V���E�\���X�V�L�Q�J���&�D�V�K��
�$�S�S�¶�V���S�O�D�\�E�R�R�N�����7�K�L�V���Z�L�O�O���W�X�U�Q���L�Q�W�R���D�Q��
�H�[�F�L�W�L�Q�J���U�L�Y�D�O�U�\

�” �.�O�D�U�Q�D���Z�L�O�O���J�R���S�X�E�O�L�F���D�Q�G���Z�L�O�O���E�H��
�W�U�D�G�L�Q�J���Z�L�W�K���D���³�(�X�U�R�S�H�D�Q���G�L�V�F�R�X�Q�W�´��
�W�R���L�W�V���S�H�H�U���$�I�I�L�U�P�����:�L�O�O���I�R�F�X�V���K�H�D�Y�L�O�\���R�Q��
�W�K�H���8�6���P�D�U�N�H�W���W�R���F�K�D�Q�J�H���W�K�L�V��
�S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q

�” �&�D�S�L�W�D�O���2�Q�H���Z�L�O�O���P�H�U�J�H���Z�L�W�K��
�'�L�V�F�R�Y�H�U�����D�Q�G���Z�H���P�L�J�K�W���U�H�D�O�L�]�H���W�K�D�W���W�K�H��
�S�U�R�P�L�V�H���W�R���³�L�Q�Y�H�V�W���L�Q���W�K�H���Q�H�W�Z�R�U�N���W�R��
�F�U�H�D�W�H���D���U�L�Y�D�O���W�R���9�L�V�D�´���Z�D�V���M�X�V�W���D���V�D�O�H�V��
�S�L�W�F�K���W�R���J�H�W���W�K�H���G�H�D�O���D�S�S�U�R�Y�H�G



�A�x�ž�f�T�Ó�x�ž���‘�’�ž�x�g�Ó�•�±�þ�����Ó�T�û���Ó���‘�x�Ó���‡�Ó�x�±�þ�f�Ó�x���Ó�f�ß�K�û���U�Ü

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

�” �$�Q�R�W�K�H�U���F�U�\�S�W�R���E�X�O�O���U�X�Q���Z�L�O�O���P�H�D�Q���P�R�U�H���U�X�J���S�X�O�O�V���D�Q�G���V�F�D�P�V�����:�H�¶�Y�H���D�O�U�H�D�G�\���V�H�H�Q���W�K�H���+�D�Z�N���7�X�D�K��
�U�X�J���S�X�O�O���H�[�L�W���V�F�D�P�����D�Q�G���L�W���Z�R�Q�¶�W���E�H���W�K�H���O�D�V�W��

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

�” �7�K�H���S�R�V�W���*�O�R�E�D�O���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���&�U�L�V�L�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���R�U�W�K�R�G�R�[�\���L�V���F�K�D�Q�J�L�Q�J�����7�K�H���=�,�5�3���D�Q�G���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���G�H�E�W���H�U�D���K�D�V���H�Q�G�H�G�����7�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���E�D�F�N�H�G���J�U�R�Z�W�K���H�U�D���K�D�V���V�W�D�U�W�H�G�����,�W���F�R�P�H�V���L�Q���P�D�Q�\��
�I�O�D�Y�R�U�V�����P�D�[�L�P�D�O�O�\���G�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���L�Q���W�K�H���8�6���I�R�U���H�[�D�P�S�O�H��

�” �%���%���)�L�Q�W�H�F�K���1�H�R�E�D�Q�N�V���D�U�H���U�H�F�R�Q�I�L�J�X�U�L�Q�J�����%�U�H�[���L�V���Q�R�Z���Z�L�Q�Q�L�Q�J���L�Q���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�����1�D�Y�D�Q���L�V���Q�R�Z���W�K�H��
�S�L�R�Q�H�H�U���R�I���³�%�U�L�Q�J���<�R�X�U���2�Z�Q���&�D�U�G

�” �,���P�L�V�V�H�G���R�X�W���D���Z�K�R�O�H���V�H�F�W�L�R�Q���R�Q���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����7�Z�R���\�H�D�U�V���U�X�Q�Q�L�Q�J�����%�X�W���F�R�Q�V�L�G�H�U�����Z�L�O�O���H�Y�H�U�\���)�L�Q�W�H�F�K��
�6�D�D�6���E�H���G�L�V�S�O�D�F�H�G���E�\���D���)�L�Q�W�H�F�K���*�H�Q�$�,���V�W�D�U�W�X�S�"���+�R�Z���Z�L�O�O���W�K�H�\���S�U�L�F�H�"

�Ë�€���w�Ó�±�Ó�$�Å�•�•�Å�,�•�Ó�A�Å�›�•



���B���‘�x�Ó�x�ž�f�Ó�û�‘�x�ž���T�g

�$�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�P�H�Q�W�V����
�$���K�X�J�H���W�K�D�Q�N���\�R�X���W�R���-�H�Y�J�H�Q�L�M�V���.�D�]�D�Q�L�Q�V���I�R�U���E�H�L�Q�J���P�\���S�D�U�W�Q�H�U���L�Q���F�U�L�P�H���R�Q���W�K�L�V���R�Q�H����
�7�K�D�Q�N�V���6�D�U�G�L�Q�H���I�R�U���E�H�L�Q�J���W�K�H���E�H�V�W���S�O�D�F�H���,�¶�Y�H���H�Y�H�U���Z�R�U�N�H�G�����H�Y�H�U�����$�S�H�U�W�X�U�H���I�R�U���W�L�G�\�L�Q�J���X�S���W�K�L�V���G�H�F�N���D�Q�G���S�R�Z�H�U�L�Q�J���V�R�P�H���L�Q�V�L�J�K�W�V����
�0�\���Z�L�I�H���I�R�U���J�L�Y�L�Q�J���P�H���V�S�D�F�H���W�R���W�K�L�Q�N�����E�H�L�Q�J���D���P�X�P���W�R���W�Z�R���L�Q�F�U�H�G�L�E�O�H���N�L�G�V�����D�Q�G���D���E�R�V�V��

�6�L�P�R�Q
�7�D�\�O�R�U
�+�H�D�G���R�I���6�W�U�D�W�H�J�\���D�W��
�6�D�U�G�L�Q�H���	���&�U�H�D�W�R�U���R�I��
�)�L�Q�W�H�F�K���%�U�D�L�Q�I�R�R�G

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

�$���V�R�X�J�K�W���D�I�W�H�U���V�S�H�D�N�H�U�����D�Q�D�O�\�V�W��
�D�Q�G���V�X�E�M�H�F�W���P�D�W�W�H�U���H�[�S�H�U�W�����6�L�P�R�Q��
�O�R�Y�H�V���V�R�O�Y�L�Q�J���L�Q�G�X�V�W�U�\���V�F�D�O�H��
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�����Z�R�U�N�L�Q�J���Z�L�W�K��
�I�R�X�Q�G�H�U�V���D�Q�G���&���V�X�L�W�H���R�Q���W�K�H�L�U��
�E�L�J�J�H�V�W���S�U�R�E�O�H�P�V�����&�R�Q�W�D�F�W���V�L�P�R�Q��
�D�W���I�L�Q�W�H�F�K�E�U�D�L�Q�I�R�R�G�#�J�P�D�L�O���F�R�P��

�-�H�Y�J�H�Q�L�M�V��
�.�D�]�D�Q�L�Q�V
�3�U�R�G�X�F�W���7�H�D�P���/�H�D�G��
�D�W���/�+�9���%�D�Q�N���	��
�&�U�H�D�W�R�U���R�I��
�3�R�S�X�O�D�U���)�L�Q�W�H�F�K

�-�H�Y���U�X�Q�V���W�K�H���3�R�S�X�O�D�U���)�L�Q�W�H�F�K��
�Q�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���Z�K�H�U�H���K�H���D�Q�D�O�\�]�H�V��
�S�X�E�O�L�F���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�Q�G���I�L�Q�G�V���K�L�G�G�H�Q��
�W�U�H�Q�G�V���L�Q���W�K�H�L�U���G�D�W�D�����-�H�Y���L�V���D�O�V�R���W�K�H��
�F�U�H�D�W�R�U���R�I���W�K�H���³�7�:�,�)���,�Q�G�H�[�´���R�I��
�S�X�E�O�L�F���)�L�Q�W�H�F�K���V�W�R�F�N�V

�-�H�Y���K�D�V���P�R�U�H���W�K�D�Q���D���G�H�F�D�G�H���R�I��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�V���D�Q���R�S�H�U�D�W�R�U���L�Q��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V�����D�Q�G���K�D�V���V�H�H�Q��
�E�R�W�K�����W�K�H���)�L�Q�W�H�F�K���D�Q�G���W�K�H���E�D�Q�N�L�Q�J��
�Z�R�U�O�G�V�����<�R�X���F�D�Q���U�H�D�F�K���-�H�Y���D�W��
�N�D�]�D�Q�L�Q�V�#�J�P�D�L�O���F�R�P��

�Ë�€���w�Ó�±�Ó�$�_�_�›�Ó�›�¡�_�Ó���¨�›�¡�A�€�•



�)�L�Q�W�H�F�K�E�U�D�L�Q�I�R�R�G���F�R�P��

�6�X�E�V�F�U�L�E�H���W�R���W�K�H���I�U�H�H���Z�H�H�N�O�\��
�Q�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���R�Q���)�L�Q�W�H�F�K��
�,�¶�P���D�O�Z�D�\�V���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q���P�H�H�W�L�Q�J���Q�H�Z���I�R�X�Q�G�H�U�V�����H�[�H�F�V���D�Q�G��
�W�D�O�H�Q�W���W�K�L�Q�N�L�Q�J���D�E�R�X�W���Z�K�D�W�¶�V���Q�H�[�W����

�)�L�Q�G���P�H���R�Q���/�L�Q�N�H�G�,�Q���R�U���; ���L�I���\�R�X�¶�U�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q���S�D�U�W�Q�H�U�L�Q�J��

�(�Q�M�R�\�H�G���W�K�L�V�"���:�D�Q�W���W�R���V�D�\���W�K�D�Q�N���\�R�X�"���0�\���G�D�\���M�R�E���L�V���D�W��
�6�D�U�G�L�Q�H�����W�K�H���Z�R�U�O�G�V���E�H�V�W���I�U�D�X�G���	���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���S�O�D�W�I�R�U�P�����,�¶�G��
�O�R�Y�H���L�W���L�I���\�R�X���W�R�R�N���D���O�R�R�N����

�,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�V
�&�(�2���R�I���5�D�P�S
�&�(�2���R�I���%�U�H�[
�&�(�2���R�I���0�H�U�F�X�U�\

�(�S�L�V�R�G�H�V
�%�U�L�G�J�H���&�(�2��
�6�O�L�Q�J���0�R�Q�H�\���&�(�2��
�9�L�V�D���R�Q���6�W�D�E�O�H�F�R�L�Q�V��



�'�L�V�F�O�R�V�X�U�H�V����

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

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

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

���������7�K�L�V���K�D�V���Q�R�W���E�H�H�Q���U�L�J�R�U�R�X�V�O�\���I�D�F�W���F�K�H�F�N�H�G���E�\���D���W�H�D�P���R�I���U�H�V�H�D�U�F�K�H�U�V�����3�O�H�D�V�H���G�R�Q�
�W���W�D�N�H���L�W���D�V���J�R�V�S�H�O�²�V�W�U�R�Q�J���R�S�L�Q�L�R�Q�V�����Z�H�D�N�O�\���K�H�O�G��

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

���������$�O�O���Z�R�U�N�V���F�R�S�\�U�L�J�K�W���R�I���6�L�P�R�Q���7�D�\�O�R�U���D�Q�G���)�L�Q�W�H�F�K���%�U�D�L�Q�I�R�R�G�����-�H�Y�J�H�Q�L�V���.�D�]�D�Q�L�V���R�I���3�R�S�X�O�D�U���)�L�Q�W�H�F�K���X�Q�O�H�V�V���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���V�W�D�W�H�G��



�‰�±���x�f�J�ž�Ó�A�T�û�±���‡�����U�Ó�±�Ó�›�ž�f�Ó�•�x�û�x�f�Ó���‡�Ó�‰�±���x�f�J�ž�Ó�=�;�=�@ �¨���x�±�à�Ó���f�ß�x�Ó�ä�f�û�T

�•�f�f�Ó�ä���‘�Ó�g�������Ó
�‰�±���x�f�J�ž�Ó�,�f�T�U�g�Ó�7


