
' $1' (/,21
�$�G�D�S�W�H�G���I�U�R�P���W�K�H���F�K�L�O�G�U�H�Q�
�V���E�R�R�N���E�\���E�\���' �R�Q���)�U�H�H�P�D�Q

�%�R�R�N���	 ���/�\�U�L�F�V���E�\���-�R�D�Q���5�R�V�V���6�R�U�N�L�Q
�0�X�V�L�F���E�\���0�D�U�\���/�L�]���0�F�1�D�P�D�U�D

�: �R�U�O�G���3�U�H�P�L�H�U�H��

�$���6�W�X�G�\���*�X�L�G�H
�E�\���/�L�Y���)�D�V�V�D�Q�H�O�O�D���D�Q�G���-�L�O�O���=�D�U�F�R�Q�H



���$���1�R�W�H���I�R�U���6�W�X�G�H�Q�W�V����

���������������7�K�H�D�W�U�L�F�D�O���7�H�U�P�V

���������������' �H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V���R�I���7�K�H�D�W�U�L�F�D�O���7�H�U�P�V

���������������6�\�Q�R�S�V�L�V���&�K�D�U�D�F�W�H�U�V

���������������: �K�R�×�V���: �K�R���L�Q���W�K�H���&�D�V�W���D�Q�G���&�U�H�Z��

���������������: �K�R���: �U�R�W�H���W�K�H���6�K�R�Z�"

���������������$���,�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���Z�L�W�K���5�R�\���)�U�H�H�P�D�Q

���������������' �H�V�L�J�Q�L�Q�J���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q��

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

���������������$�F�W�L�Y�L�W�\���������: �K�D�W���,���/�L�N�H���$�E�R�X�W���0�H���D�Q�G���<�R�X��

���������������7�K�H���7�U�X�W�K���$�E�R�X�W���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�V

���������������+�R�Z���' �R���,���0�D�N�H���D���: �L�V�K���R�Q���$���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�"

���������������$�F�W�L�Y�L�W�\���������0�D�N�H���$���: �L�V�K

���������������6�H�Y�H�Q���/�H�V�V�R�Q�V���L�Q���&�U�H�D�W�L�Y�L�W�\���I�U�R�P���' �R�Q��

���������������: �U�L�W�H���$���/�H�W�W�H�U���W�R���W�K�H���&�D�V�W��

&RQWHQWV



�,�Q���D���I�H�Z���G�D�\�V���\�R�X���Z�L�O�O���E�H���D�W�W�H�Q�G�L�Q�J���D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���' �$�1�' �(�/�,�2�1���D�W
�3�O�D�\�K�R�X�V�H���R�Q���3�D�U�N�����6�R�P�H���R�I���\�R�X���P�D�\���K�D�Y�H���D�W�W�H�Q�G�H�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V
�R�I���O�L�Y�H���W�K�H�D�W�U�H���E�H�I�R�U�H�����D�Q�G���I�R�U���R�W�K�H�U�V�����W�K�L�V���P�D�\���E�H���D���Q�H�Z���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��
����������
�: �K�H�Q���\�R�X���D�U�U�L�Y�H���D�W���W�K�H���W�K�H�D�W�U�H�����\�R�X���Z�L�O�O���Z�D�O�N���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���O�R�E�E�\���D�Q�G
�L�Q�W�R���W�K�H���W�K�H�D�W�U�H�����Z�K�H�U�H���\�R�X���Z�L�O�O���H�D�F�K���E�H���D�V�V�L�J�Q�H�G���D���V�H�D�W���L�Q���W�K�H
�D�X�G�L�H�Q�F�H�����6�R�R�Q���D�I�W�H�U���W�K�D�W�����W�K�H���O�L�J�K�W�V���Z�L�O�O���J�H�W���G�D�U�N�����D�Q�G���W�K�H���V�K�R�Z���Z�L�O�O
�E�H�J�L�Q��
����������
�7�K�L�V���V�K�R�Z���L�V���D���P�X�V�L�F�D�O�����V�R���\�R�X���Z�L�O�O���V�H�H���O�L�Y�H���D�F�W�R�U�V���V�L�Q�J�L�Q�J�����D�F�W�L�Q�J��
�D�Q�G���G�D�Q�F�L�Q�J�����3�O�H�D�V�H���E�H���T�X�L�H�W���D�Q�G���I�R�F�X�V�H�G���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���V�R���\�R�X���G�R���Q�R�W���G�L�V�W�X�U�E���R�W�K�H�U�V���L�Q���W�K�H���D�X�G�L�H�Q�F�H���R�U���W�K�H
�S�H�U�I�R�U�P�H�U�V���R�Q�V�W�D�J�H�����3�O�H�D�V�H���R�Q�O�\���D�V�N���W�R���J�R���W�R���W�K�H���E�D�W�K�U�R�R�P���L�I���L�W���L�V���D�Q
�H�P�H�U�J�H�Q�F�\�����D�Q�G���W�U�\���W�R���O�H�D�Y�H���E�H�W�Z�H�H�Q���V�R�Q�J�V���R�U���V�F�H�Q�H�V���L�I���S�R�V�V�L�E�O�H��
�<�R�X���P�D�\���T�X�L�H�W�O�\���U�H�W�X�U�Q���Z�K�H�Q���D�Q���X�V�K�H�U���R�U���D���W�H�D�F�K�H�U���V�D�\�V���W�K�D�W���L�W���L�V���D
�J�R�R�G���W�L�P�H�����: �H���G�R���Q�R�W���D�O�O�R�Z���S�K�R�W�R�J�U�D�S�K�\�����W�H�[�W�L�Q�J�����U�L�Q�J�L�Q�J���F�H�O�O
�S�K�R�Q�H�V�����R�U���D�Q�\���Q�R�L�V�\���G�L�V�W�U�D�F�W�L�R�Q�V�����V�R���V�W�X�G�H�Q�W�V�����S�O�H�D�V�H���U�H�P�L�Q�G���\�R�X�U
�W�H�D�F�K�H�U�V���W�R���S�O�H�D�V�H���P�D�N�H���V�X�U�H���W�K�D�W���D�O�O���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���G�H�Y�L�F�H�V���D�U�H���V�L�O�H�Q�F�H�G
�D�Q�G���S�X�W���D�Z�D�\���E�H�I�R�U�H���H�Q�W�H�U�L�Q�J���W�K�H���W�K�H�D�W�U�H���D�W���W�K�H���V�W�D�U�W���R�I���W�K�H���V�K�R�Z������
����������
�1�R�Z���W�K�D�W���Z�H�×�Y�H���J�R�W�W�H�Q���Z�K�D�W���\�R�X���F�D�Q�×�W���G�R���R�X�W���R�I���W�K�H���Z�D�\�����W�K�H�U�H���D�U�H
�P�D�Q�\���W�K�L�Q�J�V���W�K�D�W���Z�H���K�R�S�H���\�R�X���Z�L�O�O���G�R�����: �H���Z�R�X�O�G���O�R�Y�H���W�R���K�H�D�U
�D�S�S�O�D�X�V�H���D�I�W�H�U���D���V�R�Q�J���D�Q�G���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���V�K�R�Z�����: �H���K�R�S�H���W�R���K�H�D�U
�\�R�X���O�D�X�J�K���L�I���V�R�P�H�W�K�L�Q�J���L�V���I�X�Q�Q�\�����D�Q�G���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H���Z�K�H�Q���W�K�H���D�F�W�R�U�V
�D�V�N���I�R�U���\�R�X�U���K�H�O�S�����$�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���V�K�R�Z���W�K�H���D�F�W�R�U�V���Z�L�O�O���E�R�Z�����-�X�V�W���D�V
�\�R�X���W�K�D�Q�N���W�K�H���D�F�W�R�U�V���E�\���F�O�D�S�S�L�Q�J�����E�R�Z�V���D�U�H���W�K�H���D�F�W�R�U�V�×���Z�D�\���R�I
�W�K�D�Q�N�L�Q�J���\�R�X���I�R�U���Z�D�W�F�K�L�Q�J�����,�I���\�R�X���U�H�D�O�O�\���O�R�Y�H���W�K�H���V�K�R�Z�����I�H�H�O���I�U�H�H���W�R
�V�W�D�Q�G���X�S���Z�K�L�O�H���\�R�X���D�U�H���F�O�D�S�S�L�Q�J���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���E�R�Z�V���W�R���J�L�Y�H���W�K�H���D�F�W�R�U�V
�D�Q���H�[�W�U�D���V�S�H�F�L�D�O���W�K�D�Q�N���\�R�X�����7�K�L�V���L�V���F�D�O�O�H�G���D���V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�Y�D�W�L�R�Q��

$�1RWH�IRU�6WXGHQWV

�






7KHDWULFDO�7HUPV�



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










$FWRU�$FWUHVV�
' LUHFWRU�

5HKHDUVDO���
%DFNVWDJH�
*UHHQ�5RRP�

3URS�
6ZLQJ�

6WDQGLQJ�2YDWLRQ
%UHDN�D�/HJ�

�



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

�S�H�U�I�R�U�P�H�U��

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

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

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

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

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

�%�D�F�N�V�W�D�J�H�������7�K�L�V���L�V���W�K�H���D�U�H�D���E�H�K�L�Q�G���W�K�H���V�W�D�J�H���R�U���E�H�K�L�Q�G���W�K�H���F�X�U�W�D�L�Q

�Z�K�H�U�H���W�K�H���D�F�W�R�U�V���Z�D�L�W���I�R�U���Z�K�H�Q���L�W�×�V���W�K�H�L�U���W�L�P�H���W�R���J�R���R�Q���V�W�D�J�H��

�*�U�H�H�Q���5�R�R�P�������: �K�H�U�H���W�K�H���D�F�W�R�U�V���J�H�W���G�U�H�V�V�H�G���D�Q�G���U�H�D�G�\���I�R�U���W�K�H���V�K�R�Z��

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

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

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

�H�[�F�L�W�L�Q�J���D�Q�G���Y�H�U�\���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���U�R�O�H����

�6�W�D�Q�G�L�Q�J���2�Y�D�W�L�R�Q�������: �K�H�Q���D�Q���D�X�G�L�H�Q�F�H���U�H�D�O�O�\���O�R�Y�H�V���D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����D�W

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

�S�H�U�I�R�U�P�H�U�V��

�%�U�H�D�N���D���/�H�J�������$���Z�D�\���R�I���V�D�\�L�Q�J���Ù�*�R�R�G���/�X�F�N���Ú���W�R���D���S�H�U�I�R�U�P�H�U�����7�K�H���W�K�H�D�W�U�H

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

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

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

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

�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��

' HILQLWLRQV

�



6\ QRSVLV

&KDUDFWHUV

�7�K�L�V���P�X�V�L�F�D�O���W�H�O�O�V���W�K�H���V�W�R�U�\���R�I���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�����D���V�K�\�����D�Z�N�Z�D�U�G���O�L�R�Q��
�+�H���L�V���I�L�O�O�H�G���Z�L�W�K���P�L�G�G�O�H���V�F�K�R�R�O���D�Q�J�V�W���Z�K�H�Q���K�H���L�V���L�Q�Y�L�W�H�G���W�R
�-�H�Q�Q�L�I�H�U���*�L�U�D�I�I�H�×�V���L�P�S�U�R�P�S�W�X���S�D�U�W�\�����' �D�Q�G�H�O�L�R�Q���G�H�F�L�G�H�V���W�R
�U�H�L�Q�Y�H�Q�W���K�L�P�V�H�O�I�����E�X�W���X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���G�L�V�F�R�Y�H�U�V���L�W���L�V���E�H�W�W�H�U���M�X�V�W���W�R
�E�H���\�R�X�U�V�H�O�I�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���W�K�H�P�H���R�I���E�H�L�Q�J���\�R�X�U�V�H�O�I�����W�K�H
�P�X�V�L�F�D�O���U�D�L�V�H�V���L�V�V�X�H�V���R�I���E�X�O�O�\�L�Q�J���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���H�[�F�O�X�V�L�R�Q��

�-�(�1�1�,�)�(�5���*�,�5�$�)�)�(�������D���N�L�Q�G���K�H�D�U�W�H�G�����J�U�H�J�D�U�L�R�X�V
�J�L�U�D�I�I�H�����D�J�H������

�7�2�%�<���Ô���-�H�Q�Q�L�I�H�U�×�V���D�Q�Q�R�\�L�Q�J�������\�H�D�U���R�O�G���E�U�R�W�K�H�U

�' �$�1�' �(�/�,�2�1���Ô���D���V�K�\�����O�R�Y�D�E�O�H���O�L�R�Q�����D�J�H������

�5�2�6�&�2�(���Ô���D���P�H�D�Q�����P�D�F�K�R���O�L�R�Q�����D�J�H������

�=�,�3�3�<���=�(�%�5�$���Ô���D���]�H�E�U�D���V�F�L�H�Q�F�H���Q�H�U�G�����D�J�H������

�3�,�3�3�$���3�$�5�5�2�7���Ô���D���I�U�L�H�Q�G�O�\���S�D�U�U�R�W�����D�J�H������

�0�$�;�,�(���0�2�8�6�(�������D���V�W�U�H�H�W���G�X�G�H���K�D�E�H�U�G�D�V�K�H�U

�/�2�8���.�$�1�*�$�5�2�2�������D���E�D�U�E�H�U���Z�L�W�K���D���I�O�D�L�U���I�R�U���K�D�L�U

�5�2�6�,�(���5�$�%�%�,�7�������D���I�O�R�U�L�V�W���Z�K�R���L�V���D�O�V�R���D���U�R�P�D�Q�W�L�F

�



�-�L�O�O���=�D�U�F�R�Q�H
' LUHFWRU

: KR
V�: KR�LQ�WKH�&DVW�DQG�&UHZ�

�6�D�J�H���-�H�S�V�R�Q
�' DQGHOLRQ�

�5�\�D�Q���3�K�H�O�S�V
�5RVFRH�

�6�\�G�Q�H�\���: �H�L�V�H�U
�3LSSD�5RVLH�

�/�L�]���' �D�Y�L�V
�-HQQLIHU�

�' �D�Q���=�L�P�E�H�U�J
�=LSS\ �/RX�

�-�R�Q�J���6�D�Q�J���5�K�H�X
�7RE\ �0D[ LH�

�1�L�N�R���7�R�U�R�X�V
6ZLQJ

�$�O�L�D���,�U�V�K�D�L�G���*�L�O�E�H�U�W
6ZLQJ

�



: KR�: URWH�WKH�6KRZ"
' RQ�)UHHPDQ��$XWKRU�RI�' DQGHOLRQ

�' �2�1���)�5�(�(�0�$�1�����%�R�R�N���$�X�W�K�R�U�����������������������������%�R�U�Q���L�Q���6�D�Q
�' �L�H�J�R�����)�U�H�H�P�D�Q���L�V���W�K�H���E�H�V�W���V�H�O�O�L�Q�J���D�X�W�K�R�U���D�Q�G���L�O�O�X�V�W�U�D�W�R�U���R�I
�' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�����&�R�U�G�X�U�R�\���D�Q�G���R�W�K�H�U���E�H�O�R�Y�H�G���F�K�L�O�G�U�H�Q�
�V���E�R�R�N�V��
�/�L�N�H���K�L�V���F�K�D�U�D�F�W�H�U���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�����K�H���O�H�D�U�Q�H�G���W�K�D�W���W�K�H���E�H�V�W���Z�D�\
�W�R���J�R���W�K�U�R�X�J�K���O�L�I�H���Z�D�V���W�R���E�H���K�R�Q�H�V�W���W�R���Z�K�R���\�R�X���D�U�H�����'�R�Q�×�V
�Z�D�\���Z�D�V���Z�L�W�K���D���V�N�H�W�F�K�E�R�R�N�����R�E�V�H�U�Y�L�Q�J���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���X�V�L�Q�J���K�L�V
�L�P�D�J�L�Q�D�W�L�R�Q���W�R���F�U�H�D�W�H���V�W�R�U�L�H�V���Z�L�W�K���S�L�F�W�X�U�H�V�����+�H���O�L�Y�H�G���E�H�L�Q�J
�W�U�X�H���W�R���W�K�L�V���V�S�L�U�L�W�����D�Q�G���K�H���O�H�D�U�Q�H�G���Z�L�W�K���D�O�O���W�K�H���G�L�I�I�L�F�X�O�W�L�H�V
�D�Q�G���K�D�U�G�V�K�L�S�V���R�I���O�L�I�H���W�K�D�W���W�K�L�V���L�V���Z�K�D�W���F�U�H�D�W�H�V���W�U�X�H
�I�U�L�H�Q�G�V�K�L�S�V����

�



0DU\ �/L] �0FQDPDUD��0XVLF

�-�2�$�1���5�2�6�6���6�2�5�.�,�1�����%�R�R�N�Z�U�L�W�H�U���/�\�U�L�F�L�V�W�������0�X�V�L�F�D�O�V�����'�D�Q�G�H�O�L�R�Q�����%�O�D�F�N
�6�Z�D�Q���%�O�X�H�V�����0�R�Q�H�W�����,�Q���7�K�H���7�K�H�D�W�U�H�����7�K�H���5�H�D�O���0�F�&�R�\�����D�Q�G���D�Z�D�U�G��
�Z�L�Q�Q�L�Q�J���I�D�P�L�O�\���P�X�V�L�F�D�O�V���,�V�D�E�H�O�O�H���D�Q�G���7�K�H���3�U�H�W�W�\���8�J�O�\���6�S�H�O�O���D�Q�G���*�R
�*�U�H�H�Q�����3�U�L�Q�F�H���&�K�D�U�P�L�Q�J�×�V���4�X�H�V�W���I�R�U���/�R�Y�H���D�Q�G���(�F�R�O�R�J�\���L�Q���1�<�&�����2�S�H�U�D�V��
�6�W�U�D�Q�J�H���)�U�X�L�W�����: �K�L�W�H���: �L�W�F�K�����D�Q�G���7�K�H���5�H�H�I�����)�L�Q�D�O�L�V�W�����3�H�O�O�L�F�F�L�R�W�W�L���2�S�H�U�D
�3�U�L�]�H���Z�L�W�K���3�X�O�L�W�]�H�U���3�U�L�]�H���Z�L�Q�Q�L�Q�J���F�R�P�S�R�V�H�U���$�Q�W�K�R�Q�\���'�D�Y�L�V�������3�O�D�\�V��
���P�L�V���8�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���0�D�P�P�\�����7�K�H���+�D�W�W�L�H���0�F�' �D�Q�L�H�O���6�W�R�U�\�����' �U�D�P�D���'�H�V�N
�Q�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q���I�R�U���&�D�S�D�W�K�L�D���-�H�Q�N�L�Q�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U���S�O�D�\�V���L�Q���1�<�&���U�H�J�L�R�Q�D�O�O�\��
�7�K�L�V���,�V���6�H�U�L�R�X�V���D�Q�G���V�R�Q�J���Ù�2�Q�H���6�P�D�O�O���%�R�[���Ú���Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���E�\
�7�K�H�D�W�H�U�0�D�N�H�U�V���6�W�X�G�L�R���D�V���%�H�V�W���3�O�D�\���R�I���W�K�H���<�H�D�U���D�Q�G���%�H�V�W���6�R�Q�J���R�I���W�K�H
�<�H�D�U�������������������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����0�H�P�E�H�U�����' �U�D�P�D�W�L�V�W�V���*�X�L�O�G�����%�0�,���0�X�V�L�F�D�O
�7�K�H�D�W�U�H���: �R�U�N�V�K�R�S�����$�6�&�$�3�����D�Q�G���2�S�H�U�D���$�P�H�U�L�F�D�����%�R�D�U�G���3�U�H�V�������<�R�U�N
�7�K�H�D�W�U�H���&�R�P�S�D�Q�\�����Z�Z�Z���M�R�D�Q�U�R�V�V�V�R�U�N�L�Q���F�R�P

-RDQ�5RVV�6RUNLQ��%RRN�DQG�/\ ULFV

�0�D�U�\���/�L�]���0�F�1�D�P�D�U�D�����P�X�V�L�F���������&�X�U�U�H�Q�W���P�X�V�L�F�D�O�V���L�Q���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W
���E�R�R�N���P�X�V�L�F���O�\�U�L�F�V�������7�K�H���*�R�R�G���*�L�U�O�����6�L�V�W�H�U���$�Q�Q�����%�R�G�\���D�Q�G���6�R�X�O�������0�D�U�\
�/�L�]���L�V���D���P�H�P�E�H�U���R�I���W�K�H���%�0�,���0�X�V�L�F�D�O���7�K�H�D�W�H�U���: �R�U�N�V�K�R�S
���&�R�P�S�R�V�H�U���/�\�U�L�F�L�V�W���/�L�E�U�H�W�W�L�V�W���6�F�U�H�H�Q�L�Q�J���&�R�P�P�L�W�W�H�H�������Z�K�H�U�H���V�K�H���Z�R�Q
�W�K�H���+�D�U�U�L�Q�J�W�R�Q���$�Z�D�U�G���I�R�U���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W���D�Q�G���W�K�H���%�0�,
�)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���(�L�O�H�H�Q���6�F�K�Z�D�U�W�]���D�Z�D�U�G���I�R�U���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���O�\�U�L�F�V�������6�K�H���K�D�V
�Z�R�Q���W�Z�R���0�D�Q�K�D�W�W�D�Q���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���&�D�E�D�U�H�W�����0�$�&�����D�Z�D�U�G�V���I�R�U���E�H�V�W
�F�R�P�H�G�\���V�R�Q�J�������%�D�F�R�Q�����D�Q�G�����&�K�U�L�V�W�P�D�V���L�Q���0�L�F�K�L�J�D�Q�������D�Q�G���I�L�Y�H���$�6�&�$�3
�3�O�X�V���D�Z�D�U�G�V���I�R�U���V�R�Q�J�Z�U�L�W�L�Q�J�������6�K�H���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Q�J���Z�L�W�K
�S�O�D�\�Z�U�L�J�K�W���$�D�U�R�Q���5�L�F�F�L�D�U�G�L���R�Q���D�Q���R�U�L�J�L�Q�D�O���P�X�V�L�F�D�O�����*�2�,�1�*���$�: �$�<����
���3�U�R�X�G���P�H�P�E�H�U���R�I���$�(�$�����6�$�*���$�)�7�5�$�����' �U�D�P�D�W�L�V�W���*�X�L�O�G�������+�H�U���V�R�Q�J�V���D�U�H
�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���R�Q���D�O�O���P�D�M�R�U���V�W�U�H�D�P�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V����
���P�D�U�\�O�L�]�P�F�Q�D�P�D�U�D�#�J�P�D�L�O���F�R�P

�



$�&219(56$7,21�: ,7+�52<�)5((0$1
DQ�H[ FHUSW�

,QWHUYLHZHG�E\ �/LY�IDVVDQHOOD

�/�L�Y�����$�E�R�X�W���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q���W�K�H���0�X�V�L�F�D�O�����<�R�X�U���I�D�W�K�H�U���Z�D�V���D���P�X�V�L�F�L�D�Q���D�V���Z�H�O�O���D�V���E�H�L�Q�J���D���S�D�L�Q�W�H�U���D�Q�G���Z�U�L�W�H�U��
�' �R���\�R�X���W�K�L�Q�N���K�H���H�Y�H�U���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���W�K�R�X�J�K�W���W�K�D�W���K�L�V���Z�R�U�N���Z�R�X�O�G���E�H���R�Q���W�K�H���V�W�D�J�H�"���+�R�Z���G�R���\�R�X���W�K�L�Q�N���K�H
�Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���U�H�D�F�W�H�G�"��

�5�R�\�����0�\���I�D�W�K�H�U�×�V���D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���Q�R�Y�H�O���L�V���F�D�O�O�H�G���-�L�J�V�D�Z���6�X�P�P�H�U�����D�Q�G���L�W���R�S�H�Q�V���Z�L�W�K���K�L�P���G�R�L�Q�J���Z�K�D�W
�K�H���G�L�G���D�V���D���N�L�G���L�Q���6�D�Q���' �L�H�J�R�����K�H���Z�D�V���P�D�N�L�Q�J���Ù�P�D�N�H���X�S���W�K�H�D�W�U�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�V�Ú�����D�Q�G���Ù�P�D�N�H���X�S���P�R�Y�L�H�V�Ú��
�6�R���K�H���Z�D�V���L�Q�W�R���W�K�H�D�W�U�H���I�U�R�P���E�L�U�W�K�����+�H���Z�H�Q�W���W�R���1�H�Z���<�R�U�N���D�Q�G���I�H�O�O���L�Q���O�R�Y�H���Z�L�W�K���P�X�V�L�F�D�O�V���D�Q�G���W�K�H���Z�K�R�O�H
�W�K�H�D�W�U�H���Z�R�U�O�G�����+�H���Z�D�V���H�Y�H�Q���L�Q���R�Q�H���: �L�O�O�L�D�P���6�D�U�R�\�D�Q���S�O�D�\���R�Q���%�U�R�D�G�Z�D�\���S�O�D�\�L�Q�J���W�K�H���W�U�X�P�S�H�W�����+�H���K�D�G���D
�Y�H�U�\���G�U�D�P�D�W�L�F���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�W�\�����6�R���G�H�I�L�Q�L�W�H�O�\���K�H���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���O�R�Y�H�G���W�K�D�W���K�L�V���E�R�R�N�V���Z�H�U�H���E�H�L�Q�J���P�D�G�H���L�Q�W�R
�P�X�V�L�F�D�O�V�����,�×�Y�H���K�H�D�U�G���D�O�O���R�I���W�K�H���P�X�V�L�F���W�K�D�W���-�R�D�Q���D�Q�G���0�D�U�\���/�L�]���Z�U�R�W�H���D�Q�G���L�W�×�V���L�Q�F�U�H�G�L�E�O�H�����+�H���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H
�E�H�H�Q���R�Y�H�U�M�R�\�H�G���Z�L�W�K���Z�K�D�W���W�K�H�\�×�Y�H���G�R�Q�H�����L�W�×�V���I�D�Q�W�D�V�W�L�F�����+�H���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���R�Q�H���E�D�F�N�V�W�D�J�H��
�Z�D�L�W�L�Q�J���I�R�U���W�K�H���P�X�V�L�F�D�O���W�R���K�D�S�S�H�Q�����+�H���Z�R�X�O�G���E�H���Y�H�U�\���Y�H�U�\���K�D�S�S�\��

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

�5�R�\�����,���K�D�Y�H�Q�
�W���V�H�H�Q���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����E�X�W���L�Q���W�K�H���E�R�R�N���W�K�H�\�×�U�H���V�L�W�W�L�Q�J���D�U�R�X�Q�G���D�W���W�K�H���S�D�U�W�\���D�Q�G���'�D�Q�G�H�O�L�R�Q
�V�D�\�V���Ù�\�R�X���N�Q�R�Z���W�K�D�W���J�X�\���Z�K�R���N�Q�R�F�N�H�G���R�Q���W�K�H���G�R�R�U�"���7�K�D�W���Z�D�V���P�H���Ú���+�H���F�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���D�V�K�D�P�H�G���D�Q�G
�N�H�S�W���W�K�D�W���T�X�L�H�W�����E�X�W���K�H���Z�D�V���K�R�Q�H�V�W���H�Q�R�X�J�K���W�R���V�D�\���W�K�D�W���W�R���H�Y�H�U�\�R�Q�H�����7�R���P�H�����W�K�D�W���P�D�N�H�V���W�K�H���V�W�R�U�\���H�Y�H�Q
�U�L�F�K�H�U�����W�K�D�W���K�H���F�D�P�H���R�X�W���Z�L�W�K���E�R�W�K���V�L�G�H�V���R�I���K�L�P�����7�K�H���V�L�G�H���W�K�D�W���G�U�H�V�V�H�G���X�S���W�R���E�H���D�F�F�H�S�W�H�G�����D�Q�G���W�K�H���V�L�G�H
�W�K�D�W���O�H�D�U�Q�H�G���W�K�D�W���W�K�D�W���Z�D�V���F�U�D�]�\�����7�K�D�W�×�V���D���J�R�R�G���S�D�U�W���I�R�U���N�L�G�V���W�R���O�R�R�N���D�W�����,�I���\�R�X�
�U�H���L�Q���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V���R�I���W�U�\�L�Q�J
�W�R���E�H���\�R�X�U�V�H�O�I�����\�R�X���G�R�Q�×�W���K�D�Y�H���W�R���K�L�G�H�����7�R�G�D�\�����L�W�V���D���F�K�D�O�O�H�Q�J�H���I�R�U���D���O�R�W���R�I���\�R�X�Q�J���D�Q�G���R�O�G���S�H�R�S�O�H���W�R���R�S�H�Q�O�\
�F�R�P�H���R�X�W���D�V���Z�K�R���W�K�H�\���D�U�H�����D�Q�G���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q���V�H�W�V���D���J�U�H�D�W���H�[�D�P�S�O�H�����,�W�×�V���N�L�Q�G���R�I���I�X�Q���W�K�D���'�D�Q�G�H�O�L�R�Q���O�H�D�U�Q�V
�W�K�D�W���O�H�V�V�R�Q���E�\���J�H�W�W�L�Q�J���W�K�U�R�Z�Q���R�X�W���L�Q�W�R���W�K�H���V�W�R�U�P���D�Q�G���H�Y�H�U�\�W�K�L�Q�J���J�R�W���Z�D�V�K�H�G���D�Z�D�\�����)�R�U���P�H���D�V���D���Q�D�W�X�U�D�O
�V�F�L�H�Q�W�L�V�W�����Q�D�W�X�U�H���S�O�D�\�H�G���D���U�R�O�H��

�



�/�L�Y�����7�K�H�U�H�×�V���U�H�D�O�O�\���D���Ù�Z�K�\���W�K�L�V���S�O�D�\���Q�R�Z�Ú���H�O�H�P�H�Q�W���W�R���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q���D�V���Z�H�O�O�����Z�L�W�K���D�O�O���W�K�H���E�R�R�N���E�D�Q�Q�L�Q�J���D�Q�G
�G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���D�J�D�L�Q�V�W���J�H�Q�G�H�U���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���W�K�D�W�×�V���J�R�L�Q�J���R�Q���U�L�J�K�W���Q�R�Z�����: �L�W�K�R�X�W���G�L�U�H�F�W�O�\���V�S�H�D�N�L�Q�J���W�R���W�K�D�W��
�L�W���G�R�H�V���V�S�H�D�N���W�R���W�K�D�W����

�5�R�\�����0�\���I�D�W�K�H�U���P�D�U�F�K�H�G���L�Q���: �D�V�K�L�Q�J�W�R�Q���I�R�U���H�T�X�D�O���U�L�J�K�W�V���D�Q�G���V�S�H�Q�W���W�K�H���Q�L�J�K�W���L�Q���M�D�L�O�����+�H���U�H�D�O�O�\���U�H�D�O�O�\
�F�D�U�H�G���D�E�R�X�W���H�T�X�D�O�L�W�\���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���J�H�Q�G�H�U���D�Q�G���F�R�O�R�U�����+�H���Z�R�X�O�G���E�H���I�X�U�L�R�X�V���D�W���E�R�R�N���E�D�Q�Q�L�Q�J���D�Q�G���E�H���G�R�L�Q�J
�Z�K�D�W���K�H���F�R�X�O�G���W�R���S�U�H�Y�H�Q�W���L�W�����: �H�×�Y�H���O�R�V�W���V�R�P�H���R�I���R�X�U���K�X�P�D�Q�L�W�\�����D�Q�G���,���W�K�L�Q�N���'�D�Q�G�H�O�L�R�Q���K�D�V���D���O�L�W�W�O�H���W�L�Q�\
�S�L�H�F�H���R�I���W�K�D�W�����%�H���\�R�X�U�V�H�O�I�����Z�K�R�H�Y�H�U���W�K�D�W���L�V����

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

�5�R�\�����,���L�P�D�J�L�Q�H���W�K�D�W���,���Z�R�X�O�G���Z�L�V�K���W�K�H���V�D�P�H���D�V���P�\���I�D�W�K�H�U�����W�K�D�W���W�K�H���D�X�G�L�H�Q�F�H�����N�L�G�V���D�Q�G���D�G�X�O�W�V�����H�Q�M�R�\���W�K�H
�V�W�R�U�\�����+�D�Y�H���I�X�Q�����H�Q�M�R�\���W�K�H���H�[�F�L�W�H�P�H�Q�W���D�Q�G���W�K�H���P�X�V�L�F�����7�K�D�W���Z�D�V���R�Q�H���R�I���K�L�V���O�R�Y�H�V���R�I���W�K�H�D�W�U�H�����+�H���D�O�V�R���F�D�U�H�G
�D�E�R�X�W���W�K�H���S�R�L�Q�W���R�I���W�K�H���V�W�R�U�\�����D�E�R�X�W���E�H�L�Q�J���\�R�X�U�V�H�O�I�����,�×�P���V�X�U�H���K�H���Z�R�X�O�G���D�S�S�U�H�F�L�D�W�H���L�W���L�I���V�R�P�H�K�R�Z���W�K�D�W
�F�D�X�J�K�W���R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���D�X�G�L�H�Q�F�H�����,�W�×�V���I�X�Q���W�R���S�X�W���R�Q���Q�L�F�H���F�O�R�W�K�H�V���D�Q�G���W�U�\���W�R���E�H���V�R�P�H�E�R�G�\���H�O�V�H�����E�X�W���L�I���W�K�D�W�×�V
�Q�R�W���U�H�D�O�O�\���Z�K�R���\�R�X���D�U�H�����L�W�×�V���Q�R�W���J�R�Q�Q�D���Z�R�U�N�������,�W�×�V���D�E�R�X�W���I�U�L�H�Q�G�V�K�L�S���D�Q�G���K�R�Q�H�V�W�\�����7�K�D�W�×�V���Z�K�H�U�H���E�H�L�Q�J
�\�R�X�U�V�H�O�I���U�H�D�O�O�\���F�R�X�Q�W�V�����D�Q�G���,���W�K�L�Q�N���H�Y�H�U�\�R�Q�H���N�Q�R�Z�V���W�K�D�W���E�X�W���L�W�×�V���Z�R�Q�G�H�U�I�X�O���W�R���V�H�H���D���W�K�H�D�W�H�U���S�R�U�W�U�D�\���W�K�D�W
�P�H�V�V�D�J�H���Z�L�W�K���P�X�V�L�F���D�Q�G���I�X�Q���D�Q�G���D���F�R�P�P�X�Q�D�O���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����$�O�O���W�K�H�V�H���W�K�L�Q�J�V���D�U�H���Z�K�D�W���,���K�R�S�H���I�R�U���D�Q�G���W�K�D�W
�,���W�K�L�Q�N���P�\���I�D�W�K�H�U���Z�R�X�O�G���K�R�S�H���I�R�U����

�5�R�\���Z�L�W�K���K�L�V���S�D�U�H�Q�W�V�����'�R�Q���D�Q�G���/�\�G�L�D
�



�,�W���W�D�N�H�V���P�D�Q�\���W�D�O�H�Q�W�H�G���S�H�R�S�O�H�����E�H�V�L�G�H�V���R�X�U���S�H�U�I�R�U�P�H�U�V�����W�R���F�U�H�D�W�H���W�K�H
�Z�R�U�O�G���R�I���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q���R�Q���V�W�D�J�H�����2�Q�H���R�I���W�K�H�P���L�V���W�K�H���&�2�6�7�8�0�(���' �(�6�,�*�1�(�5��

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

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

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

�' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�×�V���F�R�V�W�X�P�H���G�H�V�L�J�Q�H�U�����9�L�O�L�Q�G�D���0�F�*�U�H�J�R�U�����L�V���D���Z�R�Q�G�H�U�I�X�O���D�Q�G
�W�D�O�H�Q�W�H�G���D�U�W�L�V�W���D�Q�G���K�D�G���W�K�H���D�P�D�]�L�Q�J���W�D�V�N���R�I���F�U�H�D�W�L�Q�J���R�U�L�J�L�Q�D�O���O�R�R�N�V���I�R�U
�R�X�U���F�D�V�W���P�H�P�E�H�U�V���V�R���W�K�D�W���W�K�H�\���O�R�R�N���D�Q�G���I�H�H�O���O�L�N�H���W�K�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�V���W�K�H�\���D�U�H
�S�R�U�W�U�D�\�L�Q�J���R�Q���V�W�D�J�H����

���+�H�U�H���D�U�H���V�R�P�H���D�P�D�]�L�Q�J���G�H�V�L�J�Q�V���W�K�D�W���9�L�O�L�Q�G�D���G�L�G���I�R�U���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q��

' HVLJQLQJ�' DQGHOLRQ�



��



��



��



$FWLYLW\ �� ���' HVLJQLQJ�' DQGHOLRQ�

�0�D�W�H�U�L�D�O�V�����3�D�S�H�U�����F�U�D�\�R�Q�V�����P�D�U�N�H�U�V�����S�H�Q�F�L�O�V

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

�V�K�R�Z���Z�R�U�N�V�K�R�S�V�����: �H���Z�R�X�O�G���O�R�Y�H���W�R���F�R�O�O�H�F�W���W�K�H�P�����R�U

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

�V�R���Z�K�H�Q���V�W�X�G�H�Q�W�V���F�R�P�H���W�R���V�H�H���W�K�H���V�K�R�Z�����W�K�H�\���Z�L�O�O���V�H�H

�W�K�H�L�U���I�D�Q�W�D�V�W�L�F���G�H�V�L�J�Q�V����

�,�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V�������1�R�Z���W�K�D�W���\�R�X�×�Y�H���V�H�H�Q���9�L�O�L�Q�G�D�×�V���G�H�V�L�J�Q�V�����Z�H

�Z�R�X�O�G���O�R�Y�H���W�R���V�H�H���<�2�8�5���Y�H�U�\���R�Z�Q���F�R�V�W�X�P�H���G�H�V�L�J�Q�V���I�R�U

�' �D�Q�G�H�O�L�R�Q����

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

�: �K�D�W���F�O�R�W�K�H�V���Z�R�X�O�G���W�K�H�\���Z�H�D�U�"��

�: �K�D�W���Z�R�X�O�G���W�K�H�L�U���K�D�L�U���O�R�R�N���O�L�N�H�"��

�: �K�D�W���V�R�U�W���R�I���P�D�N�H�X�S���Z�R�X�O�G���W�K�H�\���Z�H�D�U�"��

�8�V�H���\�R�X�U���L�P�D�J�L�Q�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H�U�H���D�U�H���1�2���Z�U�R�Q�J���G�H�V�L�J�Q�V����

��



<RX�FDQ�SLFN���RU���RI�WKHVH�FKDUDFWHUV��
�-�(�1�1�,�)�(�5���*�,�5�$�)�)�(�������D���N�L�Q�G���K�H�D�U�W�H�G�����J�U�H�J�D�U�L�R�X�V���J�L�U�D�I�I�H�����D�J�H������
�7�2�%�<���Ô���-�H�Q�Q�L�I�H�U�×�V���D�Q�Q�R�\�L�Q�J�������\�H�D�U���R�O�G���E�U�R�W�K�H�U
�' �$�1�' �(�/�,�2�1���Ô���D���V�K�\�����O�R�Y�D�E�O�H���O�L�R�Q�����D�J�H������
�5�2�6�&�2�(���Ô���D���P�H�D�Q�����P�D�F�K�R���O�L�R�Q�����D�J�H������
�=�,�3�3�<���=�(�%�5�$���Ô���D���]�H�E�U�D���V�F�L�H�Q�F�H���Q�H�U�G�����D�J�H������
�3�,�3�3�$���3�$�5�5�2�7���Ô���D���I�U�L�H�Q�G�O�\���S�D�U�U�R�W�����D�J�H������
�0�$�;�,�(���0�2�8�6�(�������D���V�W�U�H�H�W���G�X�G�H���K�D�E�H�U�G�D�V�K�H�U
�/�2�8���.�$�1�*�$�5�2�2�������D���E�D�U�E�H�U���Z�L�W�K���D���I�O�D�L�U���I�R�U���K�D�L�U
�5�2�6�,�(���5�$�%�%�,�7�������D���I�O�R�U�L�V�W���Z�K�R���L�V���D���U�R�P�D�Q�W�L�F

��



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

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

�,�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V�����,�Q���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�����R�X�U
�Z�R�Q�G�H�U�I�X�O���I�U�L�H�Q�G���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q���U�H�D�O�L�]�H�V���W�K�D�W���W�K�H���E�H�V�W
�W�K�L�Q�J���W�R���E�H���L�V���<�2�8�5�6�(�/�)�������+�L�V���I�U�L�H�Q�G�V���D�Q�G���I�D�P�L�O�\
�O�R�Y�H���K�L�P���I�R�U���Z�K�R���K�H���L�V�������,�W�
�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���V�H�H
�\�R�X�U�V�H�O�I���D�V���W�K�H���E�H�D�X�W�L�I�X�O���S�H�U�V�R�Q���\�R�X���D�U�H���D�Q�G���W�R
�O�R�Y�H���D�O�O���W�K�D�W���P�D�N�H�V���\�R�X���<�2�8����

$FWLYLW\ �� � � �: KDW�,�/LNH�$ERXW�0H�DQG�<RX�

��



: KDW�GR�\ RX�OLNH�DERXW�\ RXUVHOI"�
���,�W���F�D�Q���E�H���D�Q�\�W�K�L�Q�J�����<�R�X�U���K�D�L�U�����\�R�X�U���V�P�L�O�H�����\�R�X�U���I�D�Y�R�U�L�W�H���V�K�L�U�W�����W�K�D�W���\�R�X
�O�R�Y�H���K�X�J�V�����R�U���P�D�\�E�H���S�L�Q�H�D�S�S�O�H���R�Q���\�R�X�U���S�L�]�]�D�����,�W�
�V���D�O�O���Z�R�Q�G�H�U�I�X�O�������7�K�L�Q�N

�D�E�R�X�W�����Z�K�D�W���\�R�X���O�L�N�H���D�E�R�X�W���\�R�X�U�V�H�O�I���D�Q�G���: �5�,�7�(���L�W���R�U���\�R�X���F�D�Q���H�Y�H�U���' �5�$�: ���D
�S�L�F�W�X�U�H���R�I���L�W���G�R�Z�Q���K�H�U�H��




��



: KDW�GR�\ RX�OLNH�DERXW�D�IULHQG�RU�D�IDPLO\ �PHPEHU"�
�6�R�P�H�W�L�P�H�V���R�X�U���I�U�L�H�Q�G�V���D�Q�G���I�D�P�L�O�\���Q�H�H�G���W�R���E�H���U�H�P�L�Q�G�H�G���W�K�D�W���W�K�H�\���D�U�H���V�S�H�F�L�D�O
�W�R�R���D�Q�G���D�U�H���O�R�Y�H�G���I�R�U���Z�K�R���W�K�H�\���D�U�H�����$���F�R�P�S�O�L�P�H�Q�W���L�V���V�R�P�H�W�L�P�H�V���M�X�V�W���Z�K�D�W���L�V

�Q�H�H�G�H�G�����7�K�L�Q�N���R�I���D���I�U�L�H�Q�G���L�Q���F�O�D�V�V���R�U���H�Y�H�Q���D���I�D�P�L�O�\���P�H�P�E�H�U���D�Q�G���Z�K�D�W���\�R�X���O�L�N�H
�D�E�R�X�W���W�K�H�P�����: �5�,�7�(���L�W���R�U���\�R�X���F�D�Q���H�Y�H�Q���' �5�$�: ���W�K�H�L�U���S�L�F�W�X�U�H���G�R�Z�Q���K�H�U�H��

��








���0�D�\�E�H���\�R�X�×�Y�H���K�H�D�U�G���\�R�X�U���S�D�U�H�Q�W�V���F�R�P�S�O�D�L�Q���D�E�R�X�W���D�O�O���W�K�R�V�H���Ù�Z�H�H�G�V�Ú���L�Q
�W�K�H���\�D�U�G�����7�K�H�\���P�D�\���E�H���W�D�O�N�L�Q�J���D�E�R�X�W���G�D�Q�G�H�O�L�R�Q�V�������' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�V���D�U�H

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

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

' ,' �<28�. 12: "�
�7�K�H�V�H���I�O�R�Z�H�U�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���D�U�R�X�Q�G���I�R�U���7�+�2�8�6�$�1�' �6���R�I���\�H�D�U�V���D�Q�G���S�H�R�S�O�H���K�D�Y�H
�J�U�R�Z�Q���D�Q�G���X�V�H�G���G�D�Q�G�H�O�L�R�Q�V���I�R�U���P�X�F�K���R�I���W�K�D�W���W�L�P�H��

�(�Y�H�U�\���S�D�U�W���R�I���W�K�H���G�D�Q�G�H�O�L�R�Q���K�D�V���D���X�Q�L�T�X�H���X�V�H�����7�K�H�L�U���I�O�R�Z�H�U�V�����O�H�D�Y�H�V���D�Q�G���U�R�R�W�V
�K�D�Y�H���E�H�H�Q���X�V�H�G���I�R�U���I�R�R�G�����P�H�G�L�F�L�Q�H���D�Q�G���H�Y�H�Q���G�\�H���I�R�U���F�O�R�W�K�L�Q�J�����<�R�X���F�D�Q���H�Y�H�Q���E�X�\
�' �D�Q�G�H�O�L�R�Q���W�H�D��

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

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

�$�1�' �ß���0�D�Q�\���F�X�O�W�X�U�H�V���F�R�Q�V�L�G�H�U���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�V���J�R�R�G���O�X�F�N���R�U���D���V�\�P�E�R�O���R�I���V�X�F�F�H�V�V��
�+�D�Y�H���\�R�X���H�Y�H�U���E�H�H�Q���W�R�O�G���W�R���P�D�N�H���D���Z�L�V�K���R�Q���D���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�"���1�R���R�Q�H���N�Q�R�Z�V���I�R�U���V�X�U�H
�K�R�Z���R�U���Z�K�\���S�H�R�S�O�H���V�W�D�U�W�H�G���P�D�N�L�Q�J���Z�L�V�K�H�V���R�Q���G�D�Q�G�H�O�L�R�Q�V���E�X�W���O�H�J�H�Q�G���K�D�V���L�W���W�K�D�W���L�I
�\�R�X���E�O�R�Z���D�O�O���W�K�H���V�H�H�G�V���R�I�I���D���G�D�Q�G�H�O�L�R�Q�����Z�K�L�O�H���P�D�N�L�Q�J���D���Z�L�V�K�����W�K�D�W���Z�L�V�K���Z�L�O�O���F�R�P�H
�W�U�X�H�����$�Q�R�W�K�H�U���O�H�J�H�Q�G���L�V���W�K�D�W���Z�K�H�Q���\�R�X���E�O�R�Z���W�K�H���V�H�H�G�V���L�Q���W�K�H���D�L�U�����\�R�X���D�U�H���V�H�Q�G�L�Q�J
�O�R�Y�H���D�Q�G���S�R�V�L�W�L�Y�L�W�\���W�R���W�K�R�V�H���\�R�X���O�R�Y�H�����3�O�X�V�����E�O�R�Z�L�Q�J���D���G�D�Q�G�H�O�L�R�Q�×�V���V�H�H�G�V���L�Q���W�K�H���D�L�U
�K�D�V���D���S�R�V�L�W�L�Y�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���L�P�S�D�F�W�����: �K�H�U�H���W�K�R�V�H���V�H�H�G�V���I�D�O�O���R�Q���I�H�U�W�L�O�H���V�R�L�O��
�W�K�H�U�H���O�L�N�H�O�\���Z�L�O�O���E�H���Q�H�Z���G�D�Q�G�H�O�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H�����: �K�L�F�K���P�H�D�Q�V���P�R�U�H���I�R�R�G���I�R�U
�E�H�H�V��



+HUH�DUH�VRPH�PRUH�QHDW�DUWLFOHV�DERXW�' DQGHOLRQV�



�7�H�Q���7�K�L�Q�J�V���<�R�X���0�L�J�K�W���1�R�W���.�Q�R�Z���$�E�R�X�W���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�V

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



�7�K�L�Q�N���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�V���D�U�H���-�X�V�W���: �H�H�G�V�"���7�K�L�Q�N���$�J�D�L�Q����

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

�7�K�H���7�U�X�W�K���$�E�R�X�W���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�V�7�K�H���7�U�X�W�K���$�E�R�X�W���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q�V

��



+RZ�' 2�,�ZLVK�RQ�D�' DQGHOLRQ"�























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

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

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



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

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



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

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

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



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

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

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



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

��



�0�D�W�H�U�L�D�O�V���1�H�H�G�H�G�����0�D�U�N�H�U���R�U���F�U�D�\�R�Q�����F�R�S�L�H�V���R�I���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q���Z�L�V�K
�F�D�U�G�����<�R�X���Z�L�O�O���Q�H�H�G���R�Q�H���I�R�U���H�Y�H�U�\���V�W�X�G�H�Q�W���L�Q���\�R�X�U���F�O�D�V�V�������: �K�L�W�H
�R�U���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���F�R�O�R�U�H�G���F�R�S�\���S�D�S�H�U���L�V���I�L�Q�H���W�R���X�V�H����

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

�,�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V�����: �H���P�D�\���Q�R�W���K�D�Y�H���D�F�W�X�D�O���G�D�Q�G�H�O�L�R�Q�V���W�R���P�D�N�H���Z�L�V�K�H�V
�R�Q�����E�X�W���Z�H���Z�R�X�O�G���O�R�Y�H���I�R�U���\�R�X���W�R���Z�U�L�W�H���D���Z�L�V�K���G�R�Z�Q���R�Q���\�R�X�U���S�L�H�F�H
�R�I���S�D�S�H�U�����7�K�L�Q�N���D�E�R�X�W���\�R�X�U���Z�L�V�K���F�D�U�H�I�X�O�O�\���D�Q�G���L�W���F�D�Q���E�H���I�R�U���\�R�X���R�U
�I�R�U���V�R�P�H�R�Q�H���H�O�V�H�����,�W�×�V���\�R�X�U���Z�L�V�K���D�Q�G���X�S���W�R���<�2�8�������<�R�X���G�R�Q�×�W���K�D�Y�H���W�R
�S�X�W���\�R�X�U���Q�D�P�H���R�Q���L�W���L�I���\�R�X���G�R�Q�×�W���Z�D�Q�W���W�R����

$FWLYLW\ �� �� �: LVKHV

� �



�0�D�N�H���F�R�S�L�H�V���D�Q�G
�F�X�W���V�R���H�D�F�K

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



6HYHQ�OHVVRQV�LQ�FUHDWLYLW\ ��
IURP�' RQ�)UHHPDQ�

�������/�H�W���\�R�X�U���S�D�V�V�L�R�Q�V���I�H�H�G���\�R�X�U���Z�R�U�N��

�������(�[�S�O�R�U�H���D�Q�G���R�E�V�H�U�Y�H���Y�R�U�D�F�L�R�X�V�O�\��

�������7�D�N�H���Z�K�D�W���\�R�X���V�H�H���D�U�R�X�Q�G���\�R�X���D�Q�G���J�L�Y�H���L�W
�\�R�X�U���R�Z�Q���I�X�Q���W�Z�L�V�W��

�������%�H���Y�H�U�V�D�W�L�O�H���>�L�Q���\�R�X�U���P�H�W�K�R�G�V���D�Q�G
�W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�@��

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

�������0�D�N�H���I�U�L�H�Q�G�V���D�Q�G���V�S�U�H�D�G���\�R�X�U�V�H�O�I���D�U�R�X�Q�G��

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

�
�(�[�F�H�U�S�W�H�G���I�U�R�P���6�H�Y�H�Q���O�H�V�V�R�Q�V���L�Q���F�U�H�D�W�L�Y�L�W�\���I�U�R�P���'�R�Q���)�U�H�H�P�D�Q���E�\���&�K�U�L�V�W�L�Q�H���: �R�O�G
�' �U�\�X�G�����7�K�H���.�H�U�O�D�Q���$�Z�D�U�G�V�����L�Q���&�K�L�O�G�U�H�Q�
�V���/�L�W�H�U�D�W�X�U�H�����������������������������5�X�W�K���%�H�U�P�D�Q�����(�G�L�W�R�U��
�3�R�J�R���3�U�H�V�V�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���0�L�Q�Q�H�V�R�W�D�����������������S�D�J�H�V�����������������������5�R�\���D�G�G�H�G���V�R�P�H���H�G�L�W�V���K�H�U�H��

� �





��

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

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

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

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

��
�3�O�H�D�V�H���P�D�L�O���F�O�D�V�V���O�H�W�W�H�U�V���W�R��

��
�3�O�D�\�K�R�X�V�H���7�K�H�D�W�U�H���$�F�D�G�H�P�\

�3�O�D�\�K�R�X�V�H���R�Q���3�D�U�N
���������3�D�U�N���5�G

�: �H�V�W���+�D�U�W�I�R�U�G�����&�7������������
��

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

�H�P�D�L�O���-�L�O�O���=�D�U�F�R�Q�H�����' �L�U�H�F�W�R�U���R�I���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�����D�W
�M�]�D�U�F�R�Q�H�#�S�O�D�\�K�R�X�V�H�W�K�H�D�W�U�H�J�U�R�X�S���R�U�J����






: ULWH�D�/HWWHU�WR�WKH�&DVW��

� �



���' �H�D�U���' �D�Q�G�H�O�L�R�Q���&�D�V�W���D�Q�G���&�U�H�Z��
��
�0�\���I�D�Y�R�U�L�W�H���S�D�U�W���R�I���W�K�H���V�K�R�Z���Z�D�V����

�0�\���T�X�H�V�W�L�R�Q���V�����I�R�U���\�R�X���L�V����

�)�U�R�P��
��
�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B


