
6HH�LQVLGH�IRU�H[FLWLQJ
SURJUDPV��VHUYLFHV��DQG
XSGDWHV�LQFOXGLQJ�

���U�G���$�Q�Q�X�D�O���0�L�O�W�R�Q���7�H�D�)�H�V�W
�,�Q�W�U�R�G�X�F�L�Q�J���R�X�U���$�U�W�L�V�W���L�Q���5�H�V�L�G�H�Q�F�H
�%�D�E�\���%�H�H�a�V���)�L�U�V�W���5�H�D�G�V���.�L�W
�$�X�W�K�R�U���9�L�V�L�W�����$�Q���(�Y�H�Q�L�Q�J���Z�L�W�K
�$�G�D�P���6�K�R�D�O�W�V
�&�L�W�L�]�H�Q���6�F�L�H�Q�F�H���3�R�O�O�L�Q�D�W�R�U���.�L�W�V
���������D�Q�G���P�R�U�H��

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

1(:�

�3�U�R�J�U�D�P���*�X�L�G�H
�6�S�U�L�Q�J����������

�$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H������

285

1(:6/(77(5

+$6�$�1(:

/22.����7$.(

$�3((.�

6800(5�5($',1*
&/8%�/$81&+

�6�D�W�X�U�G�D�\���-�X�Q�H���������_�������������3�0���_���0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\
���:�H�a�U�H���N�L�F�N�L�Q�J���R�I�I���6�X�P�P�H�U���5�H�D�G�L�Q�J���&�O�X�E�V���I�R�U���D�O�O���D�J�H�V��

�5�H�D�G���	���5�L�G�H���U�H�W�X�U�Q�V���W�K�L�V
�V�X�P�P�H�U�����R�I�I�H�U�L�Q�J���I�U�H�H���0�L�O�W�R�Q
�W�U�D�Q�V�L�W���I�R�U���F�K�L�O�G�U�H�Q���D�Q�G���\�R�X�W�K��
�S�O�X�V���V�X�S�S�R�U�W���W�K�H���6�X�P�P�H�U
�*�L�Y�L�Q�J���&�D�P�S�D�L�J�Q���L�Q���D�L�G���R�I���W�K�H
�0�&�5�&���,�Q�I�D�Q�W���)�R�R�G���%�D�Q�N��

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



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

�)�L�Q�D�O�O�\�����Z�H���O�R�R�N���I�R�U�Z�D�U�G���W�R���K�R�V�W�L�Q�J���$�Q���(�Y�H�Q�L�Q�J���Z�L�W�K���$�G�D�P���6�K�R�D�O�W�V�����D�X�W�K�R�U���R�I���9�D�Q�L�V�K�H�G���%�H�\�R�Q�G���W�K�H���0�D�S�����+�L�V���D�X�W�K�R�U���W�D�O�N���Z�L�O�O
�R�I�I�H�U���W�K�H���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���H�Q�J�D�J�H���Z�L�W�K���R�Q�H���R�I���&�D�Q�D�G�D�a�V���P�R�V�W���F�R�P�S�H�O�O�L�Q�J���V�W�R�U�\�W�H�O�O�H�U�V���D�Q�G���D�G�Y�H�Q�W�X�U�H�U�V��

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

�:�D�U�P���U�H�J�D�U�G�V��
�6�D�U�D�K���'�R�X�J�O�D�V���0�X�U�U�D�\
�&�(�2�����0�L�O�W�R�Q���3�X�E�O�L�F���/�L�E�U�D�U�\

�$���0�H�V�V�D�J�H���I�U�R�P���R�X�U���&�(�2

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

�6�S�U�L�Q�J���E�U�L�Q�J�V���Z�L�W�K���L�W���W�K�H���U�H�W�X�U�Q���R�I���R�Q�H���R�I���R�X�U���P�R�V�W���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���H�Y�H�Q�W�V��
�7�H�D�)�H�V�W�����7�K�L�V���\�H�D�U�a�V���H�Y�H�Q�W���Z�L�O�O���E�H���K�H�O�G���R�Q���6�D�W�X�U�G�D�\�����0�D�\���������D�Q�G���Z�L�O�O���F�H�O�H�E�U�D�W�H
�W�H�D�����F�X�O�W�X�U�H�����F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�����D�Q�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�\�����:�H���D�U�H���D�O�V�R���S�U�R�X�G���W�R���L�Q�W�U�R�G�X�F�H
�R�X�U���Q�H�Z���3�R�O�O�L�Q�D�W�R�U���.�L�W�V�����V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���D�Q�G���K�D�Q�G�V
œ�R�Q
�O�H�D�U�Q�L�Q�J�����P�D�G�H���S�R�V�V�L�E�O�H���W�K�U�R�X�J�K���D���7�'���)�U�L�H�Q�G�V���R�I���W�K�H���(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W
�)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���J�U�D�Q�W��

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

�1�H�Z���H���5�H�V�R�X�U�F�H�V
�7�9�2���/�H�D�U�Q���R�I�I�H�U�V���I�U�H�H�����F�X�U�U�L�F�X�O�X�P��
�D�O�L�J�Q�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�G���Y�L�G�H�R�V���I�R�U��
�.���������V�W�X�G�H�Q�W�V�����V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���E�R�W�K
�F�O�D�V�V�U�R�R�P���D�Q�G���D�W���K�R�P�H���O�H�D�U�Q�L�Q�J��

�/�R�R�N�L�Q�J���W�R���E�X�L�O�G���O�D�Q�J�X�D�J�H���V�N�L�O�O�V�"
�0�D�X�U�L�O�����I�U�R�P���&�%�&���5�D�G�L�R���&�D�Q�D�G�D��
�K�H�O�S�V���\�R�X���L�P�S�U�R�Y�H���(�Q�J�O�L�V�K���R�U
�)�U�H�Q�F�K���W�K�U�R�X�J�K���U�H�D�O���&�D�Q�D�G�L�D�Q���7�9��
�Q�H�Z�V�����D�Q�G���D�X�G�L�R���F�R�Q�W�H�Q�W���Z�L�W�K
�S�H�U�V�R�Q�D�O�L�]�H�G�����L�Q�W�H�U�D�F�W�L�Y�H���O�H�V�V�R�Q�V��

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

1RZ�DYDLODEOH�RQ
3UHVV5HDGHU��
7KH�1HZ�<RUN�7LPHV�DQG
7KH�(FRQRPLVW

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



�1�H�Z�V���D�Q�G���8�S�G�D�W�H�V

&LWL]HQ�6FLHQFH�3ROOLQDWRU
.LWV�/DXQFK

�2�X�U���Q�H�Z���3�R�O�O�L�Q�D�W�R�U���.�L�W�V���I�X�Q�G�H�G
�E�\���W�K�H���7�'���)�U�L�H�Q�G�V���R�I���W�K�H

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

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

$UWLVW�LQ�5HVLGHQFH�
0DODFKL�:DWVRQ�1DUFLVVH

�:�H�a�U�H���S�O�H�D�V�H�G���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���R�X�U
�$�U�W�L�V�W���L�Q���5�H�V�L�G�H�Q�F�H���S�U�R�J�U�D�P���Z�L�W�K

�0�D�O�D�F�K�L���:�D�W�V�R�Q���1�D�U�F�L�V�V�H����
�-�R�L�Q���X�V���W�K�L�V���V�S�U�L�Q�J���I�R�U���D���V�H�U�L�H�V���R�I

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

�I�R�U���P�R�U�H���G�H�W�D�L�O�V��

%DE\�%HH
V�)LUVW�5HDGV
([SDQVLRQ

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

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

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

�3�X�Q�M�D�E�L��

1HZ�:DFRP�7DEOHWV
1RZ�$YDLODEOH

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

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

�H�[�S�O�R�U�D�W�L�R�Q��

/LEUDU\�RI�7KLQJV�

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

�1�L�Q�W�H�Q�G�R���6�Z�L�W�F�K�����X�N�X�O�H�O�H�����O�R�R�P
�N�L�W�V�����E�R�R�P�E�R�[���&�'���S�O�D�\�H�U�����W�R�R�O�V��
�D�Q�G���P�R�U�H�"���'�L�V�F�R�Y�H�U���V�R�P�H�W�K�L�Q�J

�Q�H�Z���W�R���E�R�U�U�R�Z���D�Q�G���W�U�\���D�W���K�R�P�H��

6KDUH�<RXU�/DQJXDJH�
+HOS�8V�6HUYH�<RX�%HWWHU

�:�H�a�U�H���L�Q�Y�L�W�L�Q�J���S�D�W�U�R�Q�V���W�R���V�K�D�U�H
�O�D�Q�J�X�D�J�H�V���V�S�R�N�H�Q���D�W���K�R�P�H���Z�K�H�Q

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

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



�(�D�U�O�\���/�L�W�H�U�D�F�\���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���0�X�O�W�L���6�H�V�V�L�R�Q���6�W�R�U�\�W�L�P�H�V

�3�U�R�J�U�D�P �$�J�H �'�D�\���	���7�L�P�H�'�X�U�D�W�L�R�Q�/�R�F�D�W�L�R�Q

%DE\WLPH ���������������P�R�Q�W�K�V
�7�K�X�U�V�G�D�\�V��

�$�S�U�L�O�����������0�D�\������
�����������������������������$�0

�����Z�H�H�N�V �0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

2QH�LV�:RQGHUIXO �����������������P�R�Q�W�K�V
�0�R�Q�G�D�\�V

�$�S�U�L�O�������������0�D�\������
�����������������������������$�0

�����Z�H�H�N�V�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

.LQGHUJDUWHQ�+HUH
,�&RPH� �������������\�H�D�U�V

�7�X�H�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�����������0�D�\������

�����������������������������$�0
�����Z�H�H�N�V �0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�����������0�D�\������

�����������������������������$�0
�����Z�H�H�N�V�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

67($0�6WRU\WLPH �������������\�H�D�U�V
�7�K�X�U�V�G�D�\�V

�$�S�U�L�O�������������0�D�\������
�����������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

�'�U�R�S���,�Q���6�W�R�U�\�W�L�P�H�V

�3�U�R�J�U�D�P �$�J�H �'�D�\���	���7�L�P�H �/�R�F�D�W�L�R�Q

%DE\�3OD\�'DWH ���������������P�R�Q�W�K�V
�)�U�L�G�D�\�V

�$�S�U�L�O�������������0�D�\������
�����������������������������$�0

�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

)DPLO\�6WRU\WLPH �������������\�H�D�U�V

�6�D�W�X�U�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H������
���������������������������$�0
�����������������������������$�0

�������������$�0�������������������$�0

��
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

�7�X�H�V�G�D�\�V��
�$�S�U�L�O�����������0�D�\������

�����������������������������$�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

3OD\�+LYH �������������\�H�D�U�V
�9�D�U�L�R�X�V���G�D�\�V���D�Q�G���W�L�P�H�V��
�S�O�H�D�V�H���V�H�H���R�X�U���R�Q�O�L�Q�H

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

6XQGD\�)DPLO\
6WRU\WLPH �������������\�H�D�U�V

�6�X�Q�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H������
�����������������������������3�0
�����������������������������$�0

��
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

$%&
V�DQG����
V �������������\�H�D�U�V
�0�R�Q�G�D�\�V

�$�S�U�L�O�������������0�D�\������
�����������������������������$�0

�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

-XPS��-DP�DQG�5HDG �������������\�H�D�U�V
�)�U�L�G�D�\�V

�$�S�U�L�O�������������0�D�\������
�������������$�0�������������������$�0

�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

�&�K�L�O�G�U�H�Q�a�V���6�W�R�U�\�W�L�P�H�V

��



�3�U�R�J�U�D�P �$�J�H �'�D�\���	���7�L�P�H �'�X�U�D�W�L�R�Q �'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q �/�R�F�D�W�L�R�Q

6HQVRU\�3OD\
DQG�&LUFOH �������������\�H�D�U�V

�7�X�H�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�����������0�D�\������
�������������������������3�0

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

�V�R�Q�J�V�����D�Q�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

5HDGLQJ
%XGGLHV �*�U�D�G�H�V������������

�7�X�H�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�����������0�D�\������
�������������������������3�0
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V

�(�P�H�U�J�L�Q�J���U�H�D�G�H�U�V���F�D�Q���S�U�D�F�W�L�F�H���Z�L�W�K���D
�7�H�H�Q���5�H�D�G�L�Q�J���%�X�G�G�\���W�K�U�R�X�J�K���R�Q�H��
�R�Q���R�Q�H���U�H�D�G�L�Q�J���D�Q�G���I�X�Q���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��

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

�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

67($0
([SORUHUV �������������\�H�D�U�V

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�������������0�D�\������
�������������������������3�0

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

�I�R�U�P�V���R�I���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q��
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

+RXU�RI�&RGH ���������������\�H�D�U�V
�7�K�X�U�V�G�D�\�V

�$�S�U�L�O�����������0�D�\������
�������������������������3�0

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

�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

0DNHGR
,QYHQWRUV��
&DUGERDUG
&UHDWLRQV�

���������������\�H�D�U�V
�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V

�$�S�U�L�O�����������0�D�\������
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V

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

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

�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

,�6XUYLYHG�DW
WKH�/LEUDU\ ���������������\�H�D�U�V

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V
�-�X�Q�H�����������-�X�Q�H������
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V

�)�D�Q�V���R�I���W�K�H�����,���6�X�U�Y�L�Y�H�G�����V�H�U�L�H�V���E�\
�/�D�X�U�H�Q���7�D�U�V�K�L�V���S�X�W���W�K�H�L�U���V�X�U�Y�L�Y�D�O���V�N�L�O�O�V

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

�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

0DUYHORXV
0DNHUV ���������������\�H�D�U�V

�7�X�H�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�����������0�D�\������
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V

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

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

�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

&RGH�&OXE� ���������������\�H�D�U�V
�7�X�H�V�G�D�\�V

�$�S�U�L�O�������������-�X�Q�H������
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V

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

�3�\�W�K�R�Q�����D�Q�G���P�D�N�H���J�D�P�H�V�����D�Q�L�P�D�W�L�R�Q�V
�D�Q�G���Z�H�E�V�L�W�H�V��

�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

5ROO�IRU
$GYHQWXUH� ���������������\�H�D�U�V

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�������������-�X�Q�H������
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V
�7�K�H�V�H���E�H�J�L�Q�Q�H�U�������K�R�X�U���5�R�O�H���3�O�D�\
�*�D�P�H���V�H�V�V�L�R�Q�V���L�Q�F�O�X�G�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U

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

+DQG�6HZLQJ
%DVLFV�IRU�.LGV ���������������\�H�D�U�V

�7�X�H�V�G�D�\�V
�-�X�Q�H�����������-�X�Q�H������
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V

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

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

�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

�&�K�L�O�G�U�H�Q�a�V���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���0�X�O�W�L���6�H�V�V�L�R�Q���3�U�R�J�U�D�P�V

��



/HWjV�'R�WKH�%XQQ\KRS�
$JHV����
�+�R�S���L�Q�W�R���D���I�X�Q���I�L�O�O�H�G���(�D�V�W�H�U���V�W�R�U�\�W�L�P�H���Z�L�W�K���E�X�Q�Q�\���W�D�O�H�V��
�V�R�Q�J�V�����D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����D�Q�G���D���V�L�P�S�O�H���F�U�D�I�W����

�6�D�W�X�U�G�D�\���$�S�U�L�O�������_���������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

�&�K�L�O�G�U�H�Q�a�V���3�U�R�J�U�D�P�V

%DE\�6LQJ�DQG�&RQQHFW�ZLWK�(DUO\21
0LOWRQ�
$JHV������PRQWKV
�$�Q���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�Y�H���F�L�U�F�O�H���W�L�P�H���I�R�U���F�D�U�H�J�L�Y�H�U�V���D�Q�G���E�D�E�L�H�V��
�I�H�D�W�X�U�L�Q�J���V�R�Q�J�V���D�Q�G���U�K�\�P�H�V���W�K�D�W���V�X�S�S�R�U�W���H�D�U�O�\���O�L�W�H�U�D�F�\��
�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���E�R�Q�G�L�Q�J�����D�Q�G���E�X�L�O�G���S�D�U�H�Q�W���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�V��

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�O�\��������
�����������������������������$�0���_���%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K
�0�R�Q�G�D�\�V���$�S�U�L�O�������������-�X�O�\��������
�������������������������3�0���_���0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

%DE\�7RGGOHU�6LQJ�DQG�3OD\�ZLWK�
(DUO\21�0LOWRQ�
$JHV������PRQWKV
�$���V�L�Q�J���D���O�R�Q�J���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���F�L�U�F�O�H���W�L�P�H���S�U�R�J�U�D�P���Z�L�W�K���V�R�Q�J�V��
�U�K�\�P�H�V�����D�Q�G���I�L�Q�J�H�U���S�O�D�\�V���W�K�D�W���S�U�R�P�R�W�H���H�D�U�O�\���O�L�W�H�U�D�F�\��
�S�D�U�H�Q�W���F�K�L�O�G���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�����D�Q�G���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q��

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H��������
�����������������������������3�0���_���%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K��
�7�K�X�U�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�O�\������
�������������������������3�0���_���6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

3XUU�IHFW�7DOHV��
$JHV����
�(�Q�M�R�\���D���S�O�D�\�I�X�O���F�D�W���W�K�H�P�H�G���V�W�R�U�\�W�L�P�H���Z�L�W�K���V�W�R�U�L�H�V�����V�R�Q�J�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����D�Q�G���D���V�L�P�S�O�H���F�U�D�I�W���F�H�O�H�E�U�D�W�L�Q�J���R�X�U���I�H�O�L�Q�H���I�U�L�H�Q�G�V��

�6�X�Q�G�D�\���0�D�\���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\
��

6WRU\WLPH�IRU�0RPV�DQG�&DUHJLYHUV
$JHV����
�&�H�O�H�E�U�D�W�H���P�R�P�V���D�Q�G���W�K�H���V�S�H�F�L�D�O���Z�R�P�H�Q���L�Q���R�X�U���O�L�Y�H�V���Z�L�W�K
�V�W�R�U�L�H�V�����V�R�Q�J�V�����D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����D�Q�G���D���F�U�D�I�W���W�R���V�K�D�U�H��

�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\���������_���������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

&URTXH�DSUÑV�PLGL�DYHF�2Q�\�YD
0LOWRQ
$JHV�����DQV
�8�Q���P�R�P�H�Q�W���G�H���S�D�U�W�D�J�H���D�X�W�R�X�U���G�H���O�D���O�H�F�W�X�U�H���H�W���G�a�D�F�W�L�Y�L�W�«�V
�O�X�G�L�T�X�H�V���T�X�L���«�Y�H�L�O�O�H�Q�W���O�H���J�R�½�W���G�H�V���O�L�Y�U�H�V���F�K�H�]���O�H�V���W�R�X�W���S�H�W�L�W�V
�H�W���U�H�Q�I�R�U�F�H�Q�W���O�H���O�L�H�Q���D�Y�H�F���O�a�D�G�X�O�W�H��

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�O�\���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�'�U�R�S���L�Q

�'�U�R�S���L�Q

�'�U�R�S���L�Q

�'�U�R�S���L�Q

�'�U�R�S���L�Q

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

6DPLQD�*RHV�WR�D�:HGGLQJ�ZLWK
$XWKRU�,OOXVWUDWRU�)DULGD�=DPDQ
$JHV����
�&�H�O�H�E�U�D�W�H���$�V�L�D�Q���+�H�U�L�W�D�J�H���0�R�Q�W�K���Z�L�W�K���D�X�W�K�R�U���)�D�U�L�G�D
�=�D�P�D�Q���D�V���V�K�H���V�K�D�U�H�V���6�D�P�L�Q�D���*�R�H�V���W�R���D���:�H�G�G�L�Q�J�����D���V�W�R�U�\
�D�E�R�X�W���D���\�R�X�Q�J���J�L�U�O�a�V���W�U�L�S���W�R���%�D�Q�J�O�D�G�H�V�K��

�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

/RRN�/LNH�0H��5HDG�/LNH�0H�ZLWK
+DOWRQ�%ODFN�9RLFHV
$JHV����
�7�K�L�V���S�U�R�J�U�D�P���K�H�O�S�V���F�K�L�O�G�U�H�Q���V�H�H���W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V���L�Q���V�W�R�U�L�H�V��
�E�X�L�O�G�L�Q�J���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���D�Q�G���D���O�R�Y�H���R�I���U�H�D�G�L�Q�J�����Z�K�L�O�H���H�Q�M�R�\�L�Q�J
�J�D�P�H�V�����V�Q�D�F�N�V�����D�Q�G���D���Z�H�O�F�R�P�L�Q�J���V�S�D�F�H��

�6�D�W���$�S�U�L�O�����������0�D�\�����������-�X�Q�H���������_�����������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

0DQGDULQ�6WRU\WLPH
$JHV�����
�&�H�O�H�E�U�D�W�H���P�R�P�V���D�Q�G���W�K�H���V�S�H�F�L�D�O���Z�R�P�H�Q���L�Q���R�X�U���O�L�Y�H�V���Z�L�W�K
�V�W�R�U�L�H�V�����V�R�Q�J�V�����D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����D�Q�G���D���F�U�D�I�W���W�R���V�K�D�U�H��

�6�X�Q���$�S�U�L�O�����������0�D�\���������-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G



$URXQG�WKH�:RUOG�LQ����&DUGV
$JHV�����
�(�[�S�O�R�U�H���F�D�U�G���J�D�P�H�V���S�O�D�\�H�G���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���Z�R�U�O�G�����/�H�D�U�Q���D�E�R�X�W
�F�X�O�W�X�U�H�V�����S�D�W�W�H�U�Q�V���D�Q�G���V�W�U�D�W�H�J�\���D�Q�G���W�K�H�Q���W�D�N�H���S�D�U�W���L�Q���N�L�G
�I�U�L�H�Q�G�O�\���J�D�P�H�V���Z�L�W�K���D���G�H�F�N���R�I���F�D�U�G�V������

�)�U�L�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�7�K�X�U�V�G�D�\���0�D�\���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�&�K�L�O�G�U�H�Q�a�V���3�U�R�J�U�D�P�V

&UHDWH��([SORUH�ZLWK�0DNHGR
$JHV�����
�0�D�N�H�G�R���L�V���D�Q���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���V�\�V�W�H�P���W�K�D�W���W�X�U�Q�V
�H�Y�H�U�\�G�D�\���F�D�U�G�E�R�D�U�G���L�Q�W�R���L�P�D�J�L�Q�D�W�L�Y�H���F�U�H�D�W�L�R�Q�V��

�)�U�L�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

%XLOG�D�7RZHU�&KDOOHQJH�
$JHV�����
�(�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�����S�U�R�E�O�H�P���V�R�O�Y�H�����D�Q�G���J�H�W���F�U�H�D�W�L�Y�H���D�V���\�R�X
�G�L�V�F�R�Y�H�U���W�K�H���V�F�L�H�Q�F�H���E�H�K�L�Q�G���V�W�U�R�Q�J���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V��

�6�D�W�X�U�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

5HDG��3ODQW��*URZ�
$JHV����
�-�R�L�Q���X�V���I�R�U���D���I�X�Q���V�W�R�U�\�W�L�P�H���Z�L�W�K���E�R�R�N�V�����V�R�Q�J�V�����D�Q�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��
�'�H�F�R�U�D�W�H���D���S�O�D�Q�W�H�U�����S�O�D�Q�W���D���V�H�H�G�����D�Q�G���Z�D�W�F�K���L�W���J�U�R�Z��

�7�X�H�V�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

:LOGIORZHU�6HHGEDOO�:RUNVKRS
$JHV�����
�*�H�W���K�D�Q�G�V���R�Q���Z�L�W�K���Q�D�W�X�U�H���D�Q�G���F�U�H�D�W�H���\�R�X�U���R�Z�Q
�Z�L�O�G�I�O�R�Z�H�U���V�H�H�G���E�R�P�E�V���X�V�L�Q�J���F�O�D�\����

�6�D�W�X�U�G�D�\���$�S�U�L�O�������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

��

6SULQJ�LQWR�6FLHQFH��67($0�$GYHQWXUH
$JHV����
�(�[�S�O�R�U�H���W�K�H���D�P�D�]�L�Q�J���M�R�X�U�Q�H�\���R�I���S�O�D�Q�W�V���D�Q�G���W�D�N�H���K�R�P�H���\�R�X�U
�Y�H�U�\���R�Z�Q���V�H�H�G���W�R���J�U�R�Z���D�Q�G���Q�X�U�W�X�U�H��

�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\�������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

0DWK0DQLD
$JHV������ZLWK�DQ�DFFRPSDQ\LQJ�DGXOW
�6�S�H�Q�G���V�R�P�H���T�X�D�O�L�W�\���W�L�P�H���H�Q�J�D�J�L�Q�J���Z�L�W�K���R�X�U���P�D�W�K���W�R�\�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����D�Q�G���Z�R�U�N�V�K�H�H�W�V�����0�D�N�H���P�D�W�K���I�X�Q��

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�'�U�R�S���L�Q

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

3RNÎPRQ�/HDJXH
$JHV�����
�-�R�L�Q���I�H�O�O�R�Z���W�U�D�L�Q�H�U�V���I�R�U���D���I�X�Q���3�R�N�«�P�R�Q���V�H�V�V�L�R�Q���I�R�F�X�V�H�G���R�Q
�I�U�L�H�Q�G�V�K�L�S�����F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���I�D�L�U���S�O�D�\��

�7�K�X�U�V�G�D�\���$�S�U�L�O�����������0�D�\�����������-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

5RERSHW]�:RUNVKRS�ZLWK
5RER7KLQN�*7$
$JHV�����
�%�X�L�O�G���D���F�K�D�U�P�L�Q�J���U�R�E�R���]�R�R���E�\���F�U�H�D�W�L�Q�J���D�G�R�U�D�E�O�H���U�R�E�R�W�L�F
�D�Q�L�P�D�O�V���Z�L�W�K���J�H�D�U�V���D�Q�G���P�R�W�R�U�V��

�)�U�L�G�D�\���$�S�U�L�O���������_�������������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

&KDUDFWHU�%XLOGHUV��'UDZLQJ�
8QLTXH�DQG�([SUHVVLYH�&KDUDFWHUV��
$JHV�����
�* �R���E�H�K�L�Q�G���W�K�H���V�F�H�Q�H�V���Z�L�W�K���L�O�O�X�V�W�U�D�W�R�U���1�D�G�L�D���$�O�D�P�����D�Q�G
�G�L�V�F�R�Y�H�U���K�R�Z���D���S�L�F�W�X�U�H���E�R�R�N���F�R�P�H�V���W�R�J�H�W�K�H�U�����I�R�F�X�V�L�Q�J���R�Q
�F�K�D�U�D�F�W�H�U���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

�6�X�Q�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

*UDSKLF�1RYHO�%RRN�&OXE
$JHV�����
�-�R�L�Q���X�V���W�R���H�[�S�O�R�U�H���J�U�D�S�K�L�F���Q�R�Y�H�O�V���D�Q�G���H�Q�M�R�\���D���I�X�Q���D�F�W�L�Y�L�W�\�����Z�L�W�K
�H�Q�J�D�J�L�Q�J�����I�D�V�W���S�D�F�H�G���V�W�R�U�L�H�V���W�K�D�W���E�X�L�O�G���Y�R�F�D�E�X�O�D�U�\���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W��
�D�O�O���U�H�D�G�H�U�V��

�6�X�Q�G�D�\���$�S�U�L�O�����������0�D�\�����������-�X�Q�H������
�������������������������3�0���_���0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G



�3�U�R�J�U�D�P �$�J�H �'�D�\���	���7�L�P�H �'�X�U�D�W�L�R�Q �'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�/�R�F�D�W�L�R�Q

'XQJHRQV�	
'UDJRQV �����������������\�H�D�U�V

�$�O�W�H�U�Q�D�W�H���:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H������
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V

�-�R�L�Q���R�X�U���'�X�Q�J�H�R�Q���0�D�V�W�H�U��
�&�D�O�Y�L�Q�����I�R�U���D���E�H�J�L�Q�Q�H�U���I�U�L�H�Q�G�O�\

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

�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

2IIHUHG�E\
1H[W:LV�
$UWLILFLDO

,QWHOOLJHQFH�DQG
'LJLWDO�6NLOOV

�����������������\�H�D�U�V
�6�D�W�X�U�G�D�\�V

�$�S�U�L�O�����������0�D�\�����������-�X�Q�H������
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V

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

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

�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

+DQG�6HZLQJ
%DVLFV�IRU�7HHQV�����������������\�H�D�U�V

�7�K�X�U�V�G�D�\�V��
�$�S�U�L�O�������������0�D�\������
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V

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

�V�W�L�W�F�K�����D�Q�G���F�U�R�V�V���V�W�L�W�F�K��

�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

7UXH�&ULPH
7HHQV��&XUUHQW
(YHQWV�3RGFDVW

&OXE

�����������������\�H�D�U�V

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H������
�������������������������3�0

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

�V�S�H�F�L�I�L�F���G�D�W�H�V����

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

�(�O�L�J�L�E�O�H���I�R�U���Y�R�O�X�Q�W�H�H�U���K�R�X�U�V��
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

0DNH�D�)RUHYHU�3ODQW
$JHV������
�'�R���\�R�X���O�L�N�H���W�R���V�X�U�U�R�X�Q�G���\�R�X�U�V�H�O�I���Z�L�W�K���S�O�D�Q�W�V�����E�X�W���K�D�Y�H
�W�U�R�X�E�O�H���N�H�H�S�L�Q�J���W�K�H�P���D�O�L�Y�H�"���)�R�U���(�D�U�W�K���'�D�\�����Z�H�a�U�H���J�R�L�Q�J���W�R
�P�D�N�H���)�R�U�H�Y�H�U���3�O�D�Q�W�V���R�X�W���R�I���E�H�D�G�V���D�Q�G���Z�L�U�H����

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

0DNH�D�0LQL�/LEUDU\
$JHV������
�,�Q���K�R�Q�R�X�U���R�I���:�R�U�O�G���%�R�R�N���'�D�\���R�Q���$�S�U�L�O�����������Z�H�a�U�H���J�R�L�Q�J���W�R
�F�U�H�D�W�H���R�X�U���R�Z�Q���P�L�Q�L���O�L�E�U�D�U�\���F�U�D�I�W�V��

�7�K�X�U�V�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

',< �6XSHU�6TXLVK�
$JHV������
�6�T�X�L�V�K�\���W�R�\�V���K�D�Y�H���E�H�F�R�P�H���Y�H�U�\���S�R�S�X�O�D�U���G�X�H���W�R���W�K�H�L�U
�V�W�U�H�V�V���U�H�O�L�H�Y�L�Q�J���E�H�Q�H�I�L�W�V�����D�Q�G���W�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W���W�K�H�\�a�U�H���I�X�Q���D�Q�G
�F�X�W�H�����&�R�P�H���D�Q�G���G�H�V�L�J�Q���\�R�X�U���R�Z�Q���V�T�X�L�V�K�\���W�R�\���P�D�G�H���R�X�W���R�I
�P�H�P�R�U�\���I�R�D�P����

�6�X�Q�G�D�\���-�X�Q�H�������_�������������������������������$�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G3ULGH�%UDFHOHWV�7DNH�	�0DNH�
$JHV������
�&�H�O�H�E�U�D�W�H���3�U�L�G�H���E�\���F�U�H�D�W�L�Q�J���D���S�U�L�G�H���I�O�D�J���W�K�H�P�H�G���E�U�D�F�H�O�H�W
�I�R�U���\�R�X�U�V�H�O�I���R�U���D���I�U�L�H�Q�G�����0�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���F�D�Q���E�H
�S�L�F�N�H�G���X�S���I�U�R�P���D�Q�\���R�I���R�X�U���W�K�U�H�H���O�R�F�D�W�L�R�Q�V��

�-�X�Q�H���_���$�O�O���P�R�Q�W�K
�$�O�O���%�U�D�Q�F�K�H�V

�7�H�H�Q���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���0�X�O�W�L���6�H�V�V�L�R�Q���3�U�R�J�U�D�P�V

�7�H�H�Q���3�U�R�J�U�D�P�V
�&�U�H�D�W�H���	���0�D�N�H

��

+DQG�7LHG�%RXTXHWV�IRU�7HHQV
$JHV������
�&�U�D�I�W���D���K�D�Q�G�P�D�G�H���E�R�X�T�X�H�W���I�R�U���D���V�S�H�F�L�D�O���P�R�W�K�H�U���I�L�J�X�U�H
�Z�K�L�O�H���O�H�D�U�Q�L�Q�J���D�E�R�X�W���D�U�W�����V�H�O�I���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�����D�Q�G���S�O�D�Q�W�V��

�6�X�Q�G�D�\���0�D�\���������_�������������������������������$�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G



&URFKHW�D�)ORZHU�6FUXQFKLH
$JHV������
�/�H�D�U�Q���K�R�Z���W�R���F�U�R�F�K�H�W���D���F�X�W�H���I�O�R�Z�H�U���V�F�U�X�Q�F�K�L�H���Z�L�W�K���D�U�W�L�V�W
�=�X�N�K�U�X�I���+�D�Q�L�I����

�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\���������_���������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

��

3DLQW�$IWHUQRRQ
$JHV����
�$�Q���D�I�W�H�U�Q�R�R�Q���R�I���S�D�L�Q�W�L�Q�J���I�X�Q�����/�H�D�Y�H���Z�L�W�K���\�R�X�U���I�L�Q�L�V�K�H�G
�P�D�V�W�H�U�S�L�H�F�H�����)�R�U���7�H�H�Q�V���D�Q�G���$�G�X�O�W�V������

�6�D�W�X�U�G�D�\���-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

7HHQ�7HFK��0XJ�3UHVV
$JHV������
�/�H�D�U�Q���K�R�Z���W�R���X�V�H���W�K�H���&�U�L�F�X�W���P�X�J���S�U�H�V�V���E�\���G�H�V�L�J�Q�L�Q�J���D�Q�G
�P�D�N�L�Q�J���\�R�X�U���R�Z�Q���P�X�J����

�7�K�X�U�V�G�D�\���$�S�U�L�O�������_���������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

7HHQ�7HFK��6XEOLPDWLRQ�.H\FKDLQV
$JHV������
�/�H�D�U�Q���D�E�R�X�W���V�X�E�O�L�P�D�W�L�R�Q���S�U�L�Q�W�L�Q�J���D�Q�G���G�H�V�L�J�Q���D�Q�G���K�H�D�W
�S�U�H�V�V���\�R�X�U���R�Z�Q���N�H�\�F�K�D�L�Q����

�7�K�X�U�V�G�D�\���0�D�\���������_���������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

0DJLF�LQ�WKH�0RGHUQ�:RUOG��8UEDQ
)DQWDV\�:ULWLQJ�:RUNVKRS
$JHV������
�'�L�V�F�R�Y�H�U���W�K�H���P�D�J�L�F���R�I���Z�U�L�W�L�Q�J�����(�[�S�O�R�U�H���\�R�X�U���L�P�D�J�L�Q�D�W�L�R�Q��
�F�U�H�D�W�H���P�H�P�R�U�D�E�O�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�V�����X�Q�L�T�X�H���V�H�W�W�L�Q�J�V�����D�Q�G
�H�[�F�L�W�L�Q�J���S�O�R�W�V���Z�K�L�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���F�U�H�D�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���V�H�O�I��
�H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q��

�6�D�W�X�U�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

3$�'D\�+DFNDWKRQ�
+LJK�6FKRRO�6WXGHQWV
�' �L�Y�H���L�Q�W�R���D���G�D�\���R�I���F�U�H�D�W�L�Q�J�����S�U�R�E�O�H�P���V�R�O�Y�L�Q�J�����D�Q�G���W�H�D�P�Z�R�U�N
�Z�L�W�K���0�L�O�W�R�Q���<�R�X�W�K���7�D�V�N���)�R�U�F�H�a�V���I�X�O�O���G�D�\���+�D�F�N�D�W�K�R�Q��

�)�U�L�G�D�\���$�S�U�L�O���������_�����������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

:ULWH�IRU�5LJKWV
$JHV������
�)�R�U���R�Y�H�U���������\�H�D�U�V�����$�P�Q�H�V�W�\���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�a�V���D�Q�Q�X�D�O���:�U�L�W�H
�I�R�U���5�L�J�K�W�V���F�D�P�S�D�L�J�Q���K�D�V���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�G���W�K�H���O�L�Y�H�V���R�I���S�H�R�S�O�H
�Z�K�R�V�H���U�L�J�K�W�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���Z�U�R�Q�J�H�G�����<�R�X���Z�L�O�O���Y�L�H�Z���D���V�K�R�U�W
�Y�L�G�H�R���V�\�Q�R�S�V�L�V���R�Q���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���F�D�V�H�V���I�U�R�P���$�P�Q�H�V�W�\
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���Z�U�L�W�H���D���O�H�W�W�H�U���W�R���K�H�O�S���W�K�H���F�D�X�V�H��
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���D�U�H���H�O�L�J�L�E�O�H���W�R���H�D�U�Q���Y�R�O�X�Q�W�H�H�U���K�R�X�U�V��

�0�R�Q�G�D�\���$�S�U�L�O�������������0�D�\���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

&URFKHW�D�)ORZHU�.H\FKDLQ
$JHV������
�/�H�D�U�Q���K�R�Z���W�R���F�U�R�F�K�H�W���D���F�X�W�H���I�O�R�Z�H�U���N�H�\�F�K�D�L�Q���Z�L�W�K���D�U�W�L�V�W
�=�X�N�K�U�X�I���+�D�Q�L�I����

�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�7�H�H�Q���3�U�R�J�U�D�P�V

�%�R�R�N�V�����:�U�L�W�L�Q�J���	���,�G�H�D�V

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�7�H�F�K���	���7�R�R�O�V

&URFKHW�D�%HH�.H\FKDLQ
$JHV������
�/�H�D�U�Q���K�R�Z���W�R���F�U�R�F�K�H�W���D���F�X�W�H���V�W�X�I�I�H�G���E�H�H���Z�L�W�K���D�U�W�L�V�W
�=�X�N�K�U�X�I���+�D�Q�L�I��

�6�D�W�X�U�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G



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

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

7KULYLQJ�LQ�7UDQVLWLRQ��
%HJLQQLQJ�+LJK�6FKRRO
*UDGHV���	��
�$���V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H���Z�R�U�N�V�K�R�S���I�R�U���W�H�H�Q�V���H�Q�W�H�U�L�Q�J���K�L�J�K���V�F�K�R�R�O���W�R
�E�X�L�O�G���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H�����F�R�S�L�Q�J���V�N�L�O�O�V�����D�Q�G���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���I�R�U���Q�H�Z
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���O�H�G���E�\���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���3�V�\�F�K�R�W�K�H�U�D�S�L�V�W���5�H�J�L�Q�D���'�a�&�U�X�]��

�6�X�Q�G�D�\���-�X�Q�H�������_�������������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

:KLWH�3LQH�%HDQVWDFN�&KDOOHQJH
5HSRUWLQJ�'HVN�
$JHV������

([DP�&DUH
�:�H���N�Q�R�Z���H�[�D�P���W�L�P�H���L�V���V�W�U�H�V�V�I�X�O�����V�R���Z�K�L�O�H���\�R�X�a�U�H���V�W�X�G�\�L�Q�J
�V�W�D�I�I���P�L�J�K�W���V�X�U�S�U�L�V�H���\�R�X���Z�L�W�K���D���V�P�D�O�O���J�L�I�W���W�R���K�H�O�S���\�R�X���Z�K�L�O�H
�\�R�X���Z�R�U�N�����*�R�R�G���O�X�F�N�����\�R�X�
�Y�H���J�R�W���W�K�L�V����

�6�W�D�U�W�L�Q�J���0�R�Q�G�D�\���-�X�Q�H��������
�$�O�O���%�U�D�Q�F�K�H�V�����Z�K�L�O�H���V�X�S�S�O�L�H�V���O�D�V�W

7KULYLQJ�LQ�7UDQVLWLRQ��
)LQLVKLQJ�+LJK�6FKRRO
*UDGHV����	���
�$���V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H���Z�R�U�N�V�K�R�S���K�H�O�S�L�Q�J���W�H�H�Q�V���S�U�H�S�D�U�H���I�R�U���S�R�V�W��
�V�H�F�R�Q�G�D�U�\���S�D�W�K�Z�D�\�V���D�Q�G���O�L�I�H���D�I�W�H�U���K�L�J�K���V�F�K�R�R�O�����E�X�L�O�G�L�Q�J
�F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H�����F�R�S�L�Q�J���V�N�L�O�O�V�����D�Q�G���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���I�R�U���P�D�M�R�U
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V���O�H�G���E�\���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���3�V�\�F�K�R�W�K�H�U�D�S�L�V�W���5�H�J�L�Q�D���'�a�&�U�X�]��

�6�X�Q�G�D�\���-�X�Q�H�������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

�'�U�R�S���L�Q

'DHEDN��,WjV�.�3RS�
$JHV������
�&�D�O�O�L�Q�J���D�O�O���.���S�R�S���D�Q�G���.���G�U�D�P�D���I�D�Q�V�����<�R�X���D�U�H���L�Q�Y�L�W�H�G���W�R���D
�I�X�Q���K�D�Q�J�R�X�W���Z�L�W�K���F�U�D�I�W�V�����P�X�V�L�F�����F�O�L�S�V�����W�U�L�Y�L�D�����D�Q�G���V�Z�H�H�W
�W�U�H�D�W�V���F�H�O�H�E�U�D�W�L�Q�J���\�R�X�U���I�D�Y�R�X�U�L�W�H���L�G�R�O�V���D�Q�G���P�R�P�H�Q�W�V��

�6�D�W�X�U�G�D�\���-�X�Q�H�������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

6HFUHWV�RI�WKH�9LOOD��$�0XUGHU
0\VWHU\�3URJUDP�IRU�7HHQV
$JHV������
�'�L�Y�H���L�Q�W�R���D���W�K�U�L�O�O�L�Q�J�����L�Q�W�H�U�D�F�W�L�Y�H���P�X�U�G�H�U���P�\�V�W�H�U�\���L�Q�V�S�L�U�H�G
�E�\���<�$���D�X�W�K�R�U���.�D�U�H�Q���0�����0�F�0�D�Q�X�V�����7�H�H�Q�V���Z�L�O�O���V�R�O�Y�H���D
�I�L�F�W�L�R�Q�D�O���F�D�V�H�����X�V�L�Q�J���S�U�R�E�O�H�P���V�R�O�Y�L�Q�J���D�Q�G���F�U�H�D�W�L�Y�L�W�\���W�R
�X�Q�F�R�Y�H�U���F�O�X�H�V���D�Q�G���X�Q�U�D�Y�H�O���W�K�H���W�U�X�W�K��

�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�'�U�R�S���L�Q

*DUGHQ�9ROXQWHHUV
�7�H�H�Q�V���F�D�Q���Y�R�O�X�Q�W�H�H�U���L�Q���W�K�H���0�H�G�L�F�L�Q�H���/�H�D�U�Q�L�Q�J���*�D�U�G�H�Q��
�F�D�U�L�Q�J���I�R�U���,�Q�G�L�J�H�Q�R�X�V���S�O�D�Q�W�V���D�Q�G���S�R�O�O�L�Q�D�W�R�U���K�D�E�L�W�D�W�V���Z�K�L�O�H
�H�D�U�Q�L�Q�J���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���K�R�X�U�V�����2�X�W�G�R�R�U���Z�R�U�N���L�Q�F�O�X�G�H�V���S�O�D�Q�W�L�Q�J��
�Z�H�H�G�L�Q�J�����D�Q�G���K�D�U�Y�H�V�W�L�Q�J�����&�R�P�H���Z�H�D�W�K�H�U���S�U�H�S�D�U�H�G��

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V���D�Q�G���6�D�W�X�U�G�D�\�V���0�D�\�����������-�X�Q��������
�6�H�H���R�Q�O�L�Q�H���S�U�R�J�U�D�P���F�D�O�H�Q�G�D�U���I�R�U���W�L�P�L�Q�J�V��
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

$OO�7RJHWKHU�1RZ��$Q
,QWHUJHQHUDWLRQDO�*DPHV�1LJKW�IRU
7HHQV�DQG�6HQLRUV
$JHV������
�-�R�L�Q���X�V���I�R�U���D�Q���L�Q�W�H�U�J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���J�D�P�H�V���Q�L�J�K�W�����/�H�D�U�Q���Q�H�Z
�J�D�P�H�V���D�Q�G���F�R�Q�Q�H�F�W���Z�L�W�K���O�R�F�D�O���V�H�Q�L�R�U�V��

�7�K�X�U�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�7�H�H�Q���3�U�R�J�U�D�P�V

�:�H�O�O�Q�H�V�V�����6�R�F�L�D�O���	���&�R�P�P�X�Q�L�W�\

��

�:�+�,�7�(���3�,�1�(���$�:�$�5�'���1�2�0�,�1�(�(�6��

<RXWK�0HQWDO�+HDOWK�)DLU
$JHV������
�-�R�L�Q���X�V���D�W���R�X�U���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���I�D�L�U���W�R���F�R�Q�Q�H�F�W���Z�L�W�K���O�R�F�D�O
�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���G�L�V�F�R�Y�H�U���W�K�H���I�U�H�H���U�H�V�R�X�U�F�H�V���W�K�H���O�L�E�U�D�U�\
�R�I�I�H�U�V���\�H�D�U���U�R�X�Q�G�����%�U�L�Q�J���\�R�X�U���I�U�L�H�Q�G�V���D�Q�G���I�D�P�L�O�\���I�R�U���D���I�X�Q��
�V�D�I�H�����D�Q�G���S�R�V�L�W�L�Y�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�������<�R�X�W�K�0�H�Q�W�D�O�+�H�D�O�W�K��

�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\�������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �'�U�R�S���L�Q



�3�U�R�J�U�D�P �$�J�H �'�D�\���	���7�L�P�H �'�X�U�D�W�L�R�Q �/�R�F�D�W�L�R�Q

0LQGIXO�0HHWXS �$�G�X�O�W�V���	
�6�H�Q�L�R�U�V

�7�K�X�U�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H����
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V �6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

0RYHPHQW��0HPRU\
DQG�0LQGIXOQHVV �6�H�Q�L�R�U�V��������

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�����������$�S�U�L�O������
�������������������������3�0

�����Z�H�H�N�V �%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

�)�U�L�G�D�\�V
�$�S�U�L�O�������������$�S�U�L�O������
���������������������������$�0

�����Z�H�H�N�V �6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

�)�U�L�G�D�\�V
�0�D�\�����������0�D�\������
���������������������������$�0

�����Z�H�H�N�V �6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

�)�U�L�G�D�\�V
�-�X�Q�H�����������-�X�Q�H������
���������������������������$�0

�����Z�H�H�N�V �6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

�$�G�X�O�W���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���0�X�O�W�L���6�H�V�V�L�R�Q���3�U�R�J�U�D�P�V

0LOWRQ�8QFRYHUHG���+DOWRQ�&RXQW\
DQG�WKH�7HPSHUDQFH�0RYHPHQW
�6�W�H�S���E�D�F�N���L�Q���W�L�P�H���D�Q�G���G�L�V�F�R�Y�H�U���0�L�O�W�R�Q�a�V���U�L�F�K���K�L�V�W�R�U�\
�W�K�U�R�X�J�K���W�D�O�N�V�����Z�D�O�N�L�Q�J���W�R�X�U�V�����D�Q�G���O�R�F�D�O���V�W�R�U�L�H�V�����-�R�L�Q
�K�L�V�W�R�U�L�D�Q���-�R�K�Q���0�F�'�R�Q�D�O�G���I�R�U���W�K�L�V�����Q�H�D�U�O�\�����P�R�Q�W�K�O�\���V�H�U�L�H�V��
�H�[�S�O�R�U�L�Q�J���O�D�Q�G�P�D�U�N�V�����F�R�P�P�X�Q�L�W�\���O�L�I�H�����D�Q�G���I�D�V�F�L�Q�D�W�L�Q�J���W�D�O�H�V
�L�Q���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���W�K�H���0�L�O�W�R�Q���+�L�V�W�R�U�L�F�D�O���6�R�F�L�H�W�\��

�6�X�Q�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

�$�G�X�O�W���3�U�R�J�U�D�P�V
$Q�(YHQLQJ�ZLWK�$GDP�6KRDOWV
�1�D�W�L�R�Q�D�O���E�H�V�W�V�H�O�O�L�Q�J���D�X�W�K�R�U���D�Q�G���D�G�Y�H�Q�W�X�U�H�U���$�G�D�P���6�K�R�D�O�W�V
�V�K�D�U�H�V���V�W�R�U�L�H�V���I�U�R�P���K�L�V���&�D�Q�D�G�L�D�Q���Z�L�O�G�H�U�Q�H�V�V���H�[�S�H�G�L�W�L�R�Q�V��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���K�L�V���O�D�W�H�V�W���E�R�R�N�����9�D�Q�L�V�K�H�G���%�H�\�R�Q�G���W�K�H���0�D�S�����D�E�R�X�W
�O�R�V�W���H�[�S�O�R�U�H�U���+�X�E�H�U�W���'�D�U�U�H�O�O���D�Q�G���6�K�R�D�O�W�V�a�V���T�X�H�V�W���W�R
�U�H�W�U�D�F�H���K�L�V���P�\�V�W�H�U�L�R�X�V���M�R�X�U�Q�H�\��

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\���$�S�U�L�O���������_���������������������������3�0
�$�V�S�L�U�H���&�O�L�P�E�L�Q�J���0�L�O�W�R�Q��
���������%�U�R�Q�W�H���6�W���1���8�Q�L�W���������0�L�O�W�R�Q

0LOWRQ�8QFRYHUHG���7KH�:D\�:H
:HUH��$�/RRN�DW�0LOWRQjV�0DLQ�6WUHHW
�(�[�S�O�R�U�H���0�L�O�W�R�Q�a�V���H�Y�R�O�X�W�L�R�Q���R�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W�����������\�H�D�U�V�����I�U�R�P
�D���V�P�D�O�O���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���Y�L�O�O�D�J�H���W�R���D���E�X�V�W�O�L�Q�J���X�U�E�D�Q���F�H�Q�W�U�H�����-�R�L�Q
�K�L�V�W�R�U�L�D�Q���-�R�K�Q���0�F�'�R�Q�D�O�G���I�R�U���H�Q�J�D�J�L�Q�J���W�D�O�N�V�����V�W�R�U�L�H�V�����D�Q�G���D
�V�K�R�U�W���J�X�L�G�H�G���Z�D�O�N�L�Q�J���W�R�X�U���R�I���G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���0�L�O�W�R�Q�����,�Q
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���W�K�H���0�L�O�W�R�Q���+�L�V�W�R�U�L�F�D�O���6�R�F�L�H�W�\��

�6�X�Q�G�D�\���-�X�Q�H�������_���������������������������3�0
�&�D�U�U�L�D�J�H���5�R�R�P�����:�D�O�G�L�H���%�O�D�F�N�V�P�L�W�K���6�K�R�S��
�������-�D�P�H�V���6�W�����0�L�O�W�R�Q�����2�1

����

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G



7HD)HVW
�7�H�D���O�R�Y�H�U�V���R�I���D�O�O���O�H�Y�H�O�V���D�U�H���L�Q�Y�L�W�H�G���W�R���7�H�D�)�H�V�W�����7�D�V�W�H���I�U�R�P
�Y�H�Q�G�R�U�V�����H�Q�M�R�\���G�H�P�R�V���D�Q�G���Z�R�U�N�V�K�R�S�V�����H�[�S�O�R�U�H���W�H�D�a�V
�K�L�V�W�R�U�\���D�Q�G���F�X�O�W�X�U�H�����V�K�R�S���I�R�U���W�H�D�V���D�Q�G���W�H�D�Z�D�U�H�V�����D�Q�G
�F�R�Q�Q�H�F�W���Z�L�W�K���I�H�O�O�R�Z���H�Q�W�K�X�V�L�D�V�W�V�����6�R�P�H�W�K�L�Q�J���I�R�U���H�Y�H�U�\�R�Q�H��
�I�U�R�P���E�H�J�L�Q�Q�H�U�V���W�R���V�H�D�V�R�Q�H�G���D�I�L�F�L�R�Q�D�G�R�V��

�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\�������_�����������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K �'�U�R�S���L�Q

5HDG\��6HW��+ROG��
1HZ�5HOHDVHV�3UHYLHZ
�/�H�D�U�Q���D�E�R�X�W���D�Q�G���G�L�V�F�X�V�V���X�S�F�R�P�L�Q�J���D�Q�G���Q�H�Z���U�H�O�H�D�V�H�V��
�D�X�W�K�R�U���V�S�R�W�O�L�J�K�W�V�����F�H�O�H�E�U�L�W�\���E�R�R�N���F�O�X�E���S�L�F�N�V�����E�D�F�N�O�L�V�W���W�L�W�O�H�V��
�E�R�R�N���S�U�L�]�H�V���D�Q�G���P�R�U�H�����/�H�D�Y�H���Z�L�W�K���Q�H�Z���V�X�J�J�H�V�W�L�R�Q�V���I�R�U
�\�R�X�U���K�R�O�G���O�L�V�W��

�0�R�Q�G�D�\���-�X�Q�H�������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

'UXPPLQJ�DQG�0HGLWDWLRQ
�(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���,�Q�G�L�J�H�Q�R�X�V���F�X�O�W�X�U�H���W�K�U�R�X�J�K���P�X�V�L�F���D�Q�G
�V�W�R�U�\�W�H�O�O�L�Q�J���L�Q���W�K�L�V���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�Y�H���G�U�X�P�P�L�Q�J���V�H�V�V�L�R�Q�����<�R�X���Z�L�O�O
�E�H���O�H�G���L�Q���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���V�R�Q�J�V���D�Q�G���J�U�R�X�S���G�U�X�P�P�L�Q�J���Z�K�L�O�H
�V�K�D�U�L�Q�J���W�K�H���K�L�V�W�R�U�\���D�Q�G���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���K�D�Q�G���G�U�X�P��
�3�U�R�J�U�D�P���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���E�\���.�U�L�V�W�L�Q���7�\�U�H�U�����Z�K�R���L�V���,�O�L�O�L�Z�L�V�N�Z�H�Z�����D
�&�U�H�H���Z�R�P�D�Q���I�U�R�P���0�R�R�V�H���&�U�H�H���)�L�U�V�W���1�D�W�L�R�Q��

�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\�������_���������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

0LOWRQ�.QLWWLQJ�&LUFOH
�-�R�L�Q���W�K�H���0�L�O�W�R�Q���.�Q�L�W�W�L�Q�J���&�L�U�F�O�H�����E�H�J�L�Q�Q�H�U�V���D�Q�G���Q�H�Z
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���D�U�H���D�O�Z�D�\�V���Z�H�O�F�R�P�H��

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�O�\���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\ �'�U�R�S���L�Q

$UW�+LYH
�&�R�P�H���L�Q���D�Q�G���H�[�S�U�H�V�V���\�R�X�U�V�H�O�I���L�Q���W�K�L�V���S�R�S���X�S���D�U�W���K�L�Y�H��
�)�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���E�\���W�K�H�U�D�S�L�V�W�V���I�U�R�P���$�U�W���D�V���7�K�H�U�D�S�\����

�6�D�W���$�S�U�L�O�����������0�D�\���������-�X�Q�H�������_�����������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

&UHDWLYH�&RQQHFWLRQV�#�%HDW\
�$���V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H�����L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���V�S�D�F�H���W�R���H�[�S�O�R�U�H���F�U�D�I�W�L�Q�J���D�Q�G
�G�H�Y�H�O�R�S���V�N�L�O�O�V�����3�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���H�Q�M�R�\���K�D�Q�G�V���R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���Z�L�W�K
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���O�L�N�H���&�U�L�F�X�W�����O�L�Q�R�F�X�W�����D�Q�G���P�R�U�H��

�7�X�H�V���$�S�U�L�O���������0�D�\���������0�D�\�����������-�X�Q�H���������-�X�Q�H������
�������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

&UHDWLYH�&RQQHFWLRQV�#�6KHUZRRG
6HQLRUV����
�$���V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H�����L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���V�S�D�F�H���W�R���H�[�S�O�R�U�H���F�U�D�I�W�L�Q�J���D�Q�G
�G�H�Y�H�O�R�S���V�N�L�O�O�V�����3�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���H�Q�M�R�\���K�D�Q�G�V���R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���Z�L�W�K
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���O�L�N�H���&�U�L�F�X�W�����O�L�Q�R�F�X�W�����D�Q�G���P�R�U�H��

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O���������-�X�O�\���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

*DUGHQ�2SHQLQJ�'D\ �
�-�R�L�Q���X�V���I�R�U���D���Y�L�E�U�D�Q�W���*�D�U�G�H�Q���2�S�H�Q�L�Q�J���'�D�\���I�H�D�W�X�U�L�Q�J
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���)�D�P�L�O�\���6�W�R�U�\�W�L�P�H�����$�U�W���+�L�Y�H�����D���*�D�U�G�H�Q
�$�F�W�L�Y�L�W�\���%�R�R�W�K�����D���%�H�H���+�L�Y�H���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���3�D�L�Q�W���3�U�R�M�H�F�W�����D�Q�G
�3�R�O�O�L�Q�D�W�R�U���.�L�W���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�����(�Q�M�R�\���D���G�D�\���R�I���K�D�Q�G�V���R�Q��
�F�U�H�D�W�L�Y�H�����D�Q�G���Q�D�W�X�U�H���L�Q�V�S�L�U�H�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���I�R�U���D�O�O���D�J�H�V��

�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\�������_�����������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�$�G�X�O�W���3�U�R�J�U�D�P�V

�$�G�X�O�W���5�H�F�X�U�U�L�Q�J���3�U�R�J�U�D�P�V

�&�U�H�D�W�H���	���0�D�N�H

����

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G



�7�H�F�K���	���7�R�R�O�V

:RUNVKRS��6PDOO�3DJHV��%LJ�,GHDV�
0DNH�<RXU�2ZQ�=LQH
�%�X�L�O�G���R�Q���W�K�H���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�V���R�I���]�L�Q�H���P�D�N�L�Q�J���Z�K�L�O�H���H�[�S�O�R�U�L�Q�J
�V�S�D�F�H���I�R�U���V�W�R�U�\�W�H�O�O�L�Q�J�����Y�L�V�X�D�O�V�����D�Q�G���V�H�T�X�H�Q�F�L�Q�J���D�V���\�R�X
�F�U�H�D�W�H���D���������S�D�J�H���]�L�Q�H�����7�K�L�V���Z�R�U�N�V�K�R�S���R�I�I�H�U�V���U�R�R�P���W�R
�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���Z�L�W�K���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����W�K�H�P�H�V�����D�Q�G���F�U�H�D�W�L�Y�H���I�O�R�Z��
�5�X�Q���E�\���R�X�U���$�U�W�L�V�W���L�Q���5�H�V�L�G�H�Q�F�H�����0�D�O�D�F�K�L���:�D�W�V�R�Q���1�D�U�F�L�V�V�H��

�6�D�W���$�S�U�L�O�����������0�D�\�������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

7HFK�,QWURGXFWLRQ���'�3ULQW�'HVLJQ
%DVLFV�ZLWK�7LQNHU&$'
�/�H�D�U�Q���W�K�H���E�D�V�L�F�V���R�I�����'���G�H�V�L�J�Q���X�V�L�Q�J���7�L�Q�N�H�U�&�$�'���D�Q�G��
�F�U�H�D�W�H���\�R�X�U���R�Z�Q���S�U�L�Q�W�D�E�O�H���I�L�O�H�����3�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���F�D�Q���E�U�L�Q�J��
�W�K�H�L�U���R�Z�Q���G�H�Y�L�F�H���R�U���X�V�H���R�Q�H���S�U�R�Y�L�G�H�G��

�7�K�X�U�V���$�S�U�L�O�����������0�D�\�����������-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

6HZLQJ�IRU�%HJLQQHUV
�/�H�D�U�Q���W�K�H���E�D�V�L�F�V���R�I���V�H�Z�L�Q�J���L�Q���W�K�L�V���E�H�J�L�Q�Q�H�U���I�U�L�H�Q�G�O�\
�Z�R�U�N�V�K�R�S���O�H�G���E�\���+�H�O�S���D���*�L�U�O���2�X�W�����3�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���Z�L�O�O���S�U�D�F�W�L�F�H
�P�D�F�K�L�Q�H���V�H�W�X�S�����V�W�L�W�F�K�L�Q�J�����D�Q�G���E�R�E�E�L�Q���X�V�H���Z�K�L�O�H���F�U�H�D�W�L�Q�J���D
�U�H�X�V�D�E�O�H���P�H�Q�V�W�U�X�D�O���S�D�G�����&�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���S�U�R�Y�L�G�H�V���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q
�W�R���X�V�H���W�K�H���7�H�F�K���+�X�E���V�H�Z�L�Q�J���P�D�F�K�L�Q�H�V���I�R�U���S�H�U�V�R�Q�D�O���X�V�H��

�0�R�Q���$�S�U�L�O�����������0�D�\���������0�D�\�����������-�X�Q�H���������-�X�Q�H������
�������������������������3�0���_���6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

�$�G�X�O�W���5�H�F�X�U�U�L�Q�J���3�U�R�J�U�D�P�V

)DEULFDWLRQ�)UHQ]\
�)�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���)�U�H�Q�]�\���L�V���D���P�R�Q�W�K�O�\���S�U�R�J�U�D�P���W�K�D�W���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�V
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���W�R���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���I�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�����(�D�F�K
�V�H�V�V�L�R�Q���R�I�I�H�U�V���K�D�Q�G�V���R�Q���O�H�D�U�Q�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�����D�O�O�R�Z�L�Q�J���\�R�X
�W�R���G�H�Y�H�O�R�S���\�R�X�U���V�N�L�O�O�V���D�Q�G���F�U�H�D�W�H���X�Q�L�T�X�H�����F�X�V�W�R�P���S�U�R�M�H�F�W�V
�D�F�U�R�V�V���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���P�H�G�L�X�P�V�����1�R���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���U�H�T�X�L�U�H�G��

�7�X�H�V���$�S�U�L�O�����������0�D�\�����������-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

����

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

7HFK�&HUWLILFDWLRQ��6HZLQJ�0DFKLQH
�/�H�D�U�Q���W�K�H���E�D�V�L�F�V���R�I���X�V�L�Q�J���D���V�H�Z�L�Q�J���P�D�F�K�L�Q�H���L�Q���W�K�L�V�������K�R�X�U
�V�H�V�V�L�R�Q���Z�L�W�K���O�R�F�D�O���V�H�Z�L�V�W���$�Q�Q�����3�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���Z�L�O�O���S�U�D�F�W�L�F�H
�W�K�U�H�D�G�L�Q�J�����V�W�L�W�F�K�L�Q�J�����D�Q�G���E�R�E�E�L�Q���X�V�H�����W�K�H�Q���F�R�P�S�O�H�W�H���D
�I�D�E�U�L�F���F�R�D�V�W�H�U���S�U�R�M�H�F�W�����&�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���S�U�R�Y�L�G�H�V���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q
�W�R���X�V�H���W�K�H���7�H�F�K���+�X�E���V�H�Z�L�Q�J���P�D�F�K�L�Q�H�V���I�R�U���S�H�U�V�R�Q�D�O
�S�U�R�M�H�F�W�V��

�:�H�G���$�S�U�L�O���������$�S�U�L�O�����������0�D�\���������-�X�Q�H������
�������������������������3�0���_���6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

7HFK�&HUWLILFDWLRQ��&ULFXW�0XJ�3UHVV
�/�H�D�U�Q���K�R�Z���W�R���X�V�H���W�K�H���&�U�L�F�X�W���P�X�J���S�U�H�V�V���E�\���G�H�V�L�J�Q�L�Q�J���D�Q�G
�P�D�N�L�Q�J���\�R�X�U���R�Z�Q���P�X�J�����$�I�W�H�U���W�K�L�V���Z�R�U�N�V�K�R�S�����\�R�X���Z�L�O�O���E�H
�D�E�O�H���W�R���F�R�P�H���L�Q�W�R���W�K�H���7�H�F�K�+�X�E���D�W���6�K�H�U�Z�R�R�G���D�Q�G���X�V�H���W�K�H
�P�X�J���S�U�H�V�V���R�Q���\�R�X�U���R�Z�Q��

�0�R�Q���$�S�U�L�O�����������0�D�\�����������-�X�Q�H�������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K �5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G



�$�G�X�O�W���5�H�F�X�U�U�L�Q�J���3�U�R�J�U�D�P�V

%RRN�$UWV�&LUFOH��1RYLFH
�(�[�S�O�R�U�H���E�R�R�N�P�D�N�L�Q�J���L�Q���D���U�H�O�D�[�H�G�����F�U�H�D�W�L�Y�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��
�:�L�W�K���J�X�L�G�D�Q�F�H���I�U�R�P���6�W�X�D�U�W���+�L�O�O�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���F�D�Q���O�H�D�U�Q
�Q�H�Z���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�����V�K�D�U�H���L�G�H�D�V�����D�Q�G���F�R�Q�Q�H�F�W���Z�L�W�K���D
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���R�I���E�R�R�N���D�U�W�V���H�Q�W�K�X�V�L�D�V�W�V��

�7�K�X�U�V���$�S�U�L�O���������0�D�\���������-�X�Q�H�������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

6HQLRU
V�6RFLDO
�'�U�R�S���L�Q���D�Q�G���F�R�Q�Q�H�F�W���Z�L�W�K���R�O�G���I�U�L�H�Q�G�V���D�Q�G���P�H�H�W���Q�H�Z���R�Q�H�V
�Z�K�L�O�H���S�O�D�\�L�Q�J���F�D�U�G�V���D�Q�G���E�R�D�U�G���J�D�P�H�V�����V�K�D�U�L�Q�J���O�D�X�J�K�W�H�U��
�U�H�P�L�Q�L�V�F�L�Q�J���D�Q�G���P�R�U�H�����(�Y�H�U�\���:�H�G�Q�H�V�G�D�\���D�I�W�H�U�Q�R�R�Q���D�W���W�K�H
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\����

�:�H�G�Q�H�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

&RPPXQLW\�&RQQHFWLRQV���
$OO�$ELOLWLHV
�$���Z�H�H�N�O�\���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���G�D�\���S�U�R�J�U�D�P���I�R�U���D�G�X�O�W�V���R�I���D�O�O���D�E�L�O�L�W�L�H�V��
�R�I�I�H�U�L�Q�J���I�O�H�[�L�E�O�H���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���I�R�U���D���I�X�O�O���G�D�\���R�U���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����(�Q�M�R�\���D�U�W�����Z�H�O�O�Q�H�V�V�����W�H�F�K�����P�X�V�L�F���D�Q�G���P�R�Y�H�P�H�Q�W��
�D�Q�G���E�R�R�N���F�O�X�E���L�Q���D���V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H�����D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���W�K�D�W
�H�Q�F�R�X�U�D�J�H�V���V�H�O�I���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�����O�H�D�U�Q�L�Q�J�����D�Q�G���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q��

�7�K�X�U�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H���������_�������������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

0XVLF�DQG�0RYHPHQW�IRU�(YHU\%RG\
�(�Q�M�R�\���D�Q���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���P�X�V�L�F���D�Q�G���P�R�Y�H�P�H�Q�W���S�U�R�J�U�D�P���G�H�V�L�J�Q�H�G
�I�R�U���H�Y�H�U�\���E�R�G�\�����%�X�L�O�G���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H�����F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�����D�Q�G
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K���U�K�\�W�K�P���D�Q�G���F�U�H�D�W�L�Y�H���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�����Q�R
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���Q�H�H�G�H�G��

�7�K�X�U�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H���������_�����������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

(YHU\%RG\�%RRN�&OXE
�(�Y�H�U�\�%�R�G�\���%�R�R�N���&�O�X�E���L�V���D���Z�H�H�N�O�\���D�I�W�H�U�Q�R�R�Q���S�U�R�J�U�D�P���I�R�U
�S�H�R�S�O�H���R�I���D�O�O���D�E�L�O�L�W�L�H�V���W�R���H�Q�M�R�\���E�R�R�N�V���W�R�J�H�W�K�H�U���W�K�U�R�X�J�K
�H�[�F�H�U�S�W�V���R�U���F�K�D�S�W�H�U�V�����J�U�R�X�S���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�����D�Q�G���U�H�O�D�W�H�G
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���V�X�F�K���D�V���F�U�R�V�V�Z�R�U�G�V���R�U���Z�R�U�G���V�H�D�U�F�K�H�V�����7�K�H
�S�U�R�J�U�D�P���H�P�S�K�D�V�L�]�H�V���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\�����F�K�R�L�F�H�����D�Q�G
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�����F�U�H�D�W�L�Q�J���D���U�H�O�D�[�H�G�����Z�H�O�F�R�P�L�Q�J���V�S�D�F�H���Z�K�H�U�H
�H�Y�H�U�\�R�Q�H���F�D�Q���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H���D�W���W�K�H�L�U���R�Z�Q���S�D�F�H��

�7�K�X�U�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

�%�R�R�N�V�����:�U�L�W�L�Q�J���	���,�G�H�D�V

%RRN�$UWV�&LUFOH��([SHULHQFHG
�(�[�S�O�R�U�H���E�R�R�N�P�D�N�L�Q�J���L�Q���D���U�H�O�D�[�H�G�����F�U�H�D�W�L�Y�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��
�:�L�W�K���J�X�L�G�D�Q�F�H���I�U�R�P���6�W�X�D�U�W���+�L�O�O�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���F�D�Q���O�H�D�U�Q���Q�H�Z
�W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�����V�K�D�U�H���L�G�H�D�V�����D�Q�G���F�R�Q�Q�H�F�W���Z�L�W�K���D���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���R�I
�E�R�R�N���D�U�W�V���H�Q�W�K�X�V�L�D�V�W�V��

�7�K�X�U�V���$�S�U�L�O�����������0�D�\�����������-�X�Q�H������
�������������������������3�0���_���0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

�:�H�O�O�Q�H�V�V�����6�R�F�L�D�O���	���&�R�P�P�X�Q�L�W�\

&XOWLYDWLQJ�&DOP��$UW�7KHUDS\�IRU
6HOI�&DUH����
�)�L�Q�G���F�D�O�P���D�Q�G���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K���Z�H�H�N�O�\���D�U�W���E�D�V�H�G
�Z�H�O�O�Q�H�V�V���Z�R�U�N�V�K�R�S�V�����1�R���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���Q�H�H�G�H�G�����M�X�V�W���D���G�H�V�L�U�H
�W�R���U�H�O�D�[�����H�[�S�U�H�V�V���\�R�X�U�V�H�O�I�����D�Q�G���F�U�H�D�W�H���L�Q���D���V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���V�X�S�S�R�U�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���O�D�Q�J�X�D�J�H�V
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���3�X�Q�M�D�E�L���D�Q�G���+�L�Q�G�L��

�7�X�H�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

����

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�'�U�R�S���L�Q

�'�U�R�S���L�Q

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�'�U�R�S���L�Q

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G



/LYLQJ�/RQJHU��6WURQJHU��
/HW
V�7DON�+HDOWK�DQG�:HOOQHVV
�:�H���Z�L�O�O���F�R�Y�H�U���D���Z�L�G�H���D�U�U�D�\���R�I���K�H�D�O�W�K���W�R�S�L�F�V���V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\
�G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���P�H�H�W���W�K�H���Q�H�H�G�V���R�I���R�O�G�H�U���D�G�X�O�W�V�����R�I�I�H�U�L�Q�J���D
�V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H�����S�H�U�V�R�Q�D�O�L�]�H�G���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���D�J�L�Q�J�����7�K�L�V
�S�U�R�J�U�D�P���I�R�F�X�V�H�V���R�Q���R�I�I�H�U�L�Q�J���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V�����J�X�L�G�D�Q�F�H�����D�Q�G
�U�H�V�R�X�U�F�H�V�����Z�L�W�K�R�X�W���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���S�U�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���R�U���G�L�D�J�Q�R�V�H�V��
�5�X�Q���E�\���D���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���1�X�U�V�H���I�U�R�P���W�K�H���3�U�L�P�H���&�D�U�H���)�D�P�L�O�\
�+�H�D�O�W�K���7�H�D�P��

�7�X�H�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H���������_�������������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

3HUPLVVLRQ�WR�3DXVH��
$UWIXO�6WUHVV�5HOLHI�IRU�&DUHJLYHUV�RI
$JLQJ�3DUHQWV��RU�&KLOGUHQ�ZLWK
6SHFLDO�1HHGV��RU�<RXQJ�&KLOGUHQ
�$���Z�H�H�N�O�\���D�U�W���E�D�V�H�G���Z�R�U�N�V�K�R�S���I�R�U���F�D�U�H�J�L�Y�H�U�V���V�H�H�N�L�Q�J���W�L�P�H
�W�R���U�H�O�D�[���D�Q�G���U�H�F�K�D�U�J�H�����(�[�S�O�R�U�H���F�U�H�D�W�L�Y�H���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���W�R
�U�H�G�X�F�H���V�W�U�H�V�V�����E�X�L�O�G���H�P�R�W�L�R�Q�D�O���Z�H�O�O���E�H�L�Q�J�����D�Q�G���F�R�Q�Q�H�F�W
�Z�L�W�K���R�W�K�H�U�V���L�Q���D���V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O
�V�X�S�S�R�U�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���O�D�Q�J�X�D�J�H�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���3�X�Q�M�D�E�L���D�Q�G���+�L�Q�G�L��

�7�X�H�V�G�D�\�V���$�S�U�L�O�����������-�X�Q�H���������_�����������������������������3�0
�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K

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

�:�H�G���$�S�U�L�O���������0�D�\���������-�X�Q�H�������_���������������������������3�0
�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K

)LOP�&OXE
�:�D�W�F�K���W�K�H���V�H�O�H�F�W�H�G���I�L�O�P���D�Q�G���W�K�H�Q���M�R�L�Q���X�V���I�R�U���D���O�L�Y�H�O�\
�G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���H�D�F�K���P�R�Q�W�K�����,�Q�V�W�H�D�G���R�I���E�R�R�N�V�����W�K�L�V���L�V���D���F�O�X�E���I�R�U
�W�K�R�V�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q���I�L�O�P�V���W�R���P�H�H�W���Q�H�Z���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���V�K�D�U�H
�L�G�H�D�V�����)�U�R�P���W�K�H���F�D�V�X�D�O���Y�L�H�Z�H�U���W�R���W�K�H���F�L�Q�H�S�K�L�O�H�����D�O�O���O�H�Y�H�O�V���R�I
�L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q���I�L�O�P���D�U�H���Z�H�O�F�R�P�H��

�0�R�Q���$�S�U�L�O�����������0�D�\�����������-�X�Q�H���������_���������������������������3�0
�0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�$�G�X�O�W���5�H�F�X�U�U�L�Q�J���3�U�R�J�U�D�P�V

����



�+�R�X�U�V �0�D�L�Q���/�L�E�U�D�U�\�6�K�H�U�Z�R�R�G���%�U�D�Q�F�K�%�H�D�W�\���%�U�D�Q�F�K �+�R�O�G���/�R�F�N�H�U�V

�����������0�D�L�Q���6�W���(�D�V�W�����������0�D�L�Q���6�W���:�H�V�W���������)�R�X�U�W�K���/�L�Q�H
�0�L�O�W�R�Q���6�S�R�U�W�V
�&�H�Q�W�U�H

�0�D�W�W�D�P�\���1�D�W�L�R�Q�D�O
�&�\�F�O�L�Q�J���&�H�Q�W�U�H

�0�R�Q �����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�&�O�R�V�H�G �����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0

�7�X�H�V �����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�������������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0

�:�H�G �����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�������������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0

�7�K�X�U�V �����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�������������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0

�)�U�L �����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�������������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0

�6�D�W �����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�������������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0

�6�X�Q �����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0�&�O�R�V�H�G �����������$�0�����������������3�0�����������$�0�����������������3�0

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

83&20,1*�&/2685(6

�)�U�L�G�D�\���$�S�U�L�O����
�6�X�Q�G�D�\���$�S�U�L�O����
�0�R�Q�G�D�\���$�S�U�L�O����
�0�R�Q�G�D�\���0�D�\������
�0�R�Q�G�D�\���0�D�\������

�*�R�R�G���)�U�L�G�D�\
�(�D�V�W�H�U���6�X�Q�G�D�\
�(�D�V�W�H�U���0�R�Q�G�D�\
�6�W�D�I�I���7�R�Z�Q���+�D�O�O�������%�U�D�Q�F�K�H�V���R�S�H�Q���D�W���������������3�0
�9�L�F�W�R�U�L�D���'�D�\

�3�K�R�Q�H���������������������������������������(�P�D�L�O�����P�S�O�#�E�H�L�Q�V�S�L�U�H�G���F�D�����������7�H�[�W���������������������������������������/�L�Y�H���&�K�D�W�����E�H�L�Q�V�S�L�U�H�G���F�D

�E�H�L�Q�V�S�L�U�H�G���F�D


