










�´�:�K�D�W���,���Y�D�O�X�H���P�R�V�W���D�E�R�X�W���%�D�N�H�U���'�H�D�U�L�Q�J
�L�V���W�K�H���J�H�Q�X�L�Q�H���V�X�S�S�R�U�W���L�W���S�U�R�Y�L�G�H�V���W�R���8�7�&
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�V�«���L�W�·�V���R�I�W�H�Q���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�O���D�G�Y�L�F�H���D�Q�G
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���P�D�N�H���W�K�H���E�L�J�J�H�V�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�����7�K�H
�W�H�D�P���L�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\���U�H�V�S�R�Q�V�L�Y�H���D�Q�G���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�D�E�O�H��
�R�I�I�H�U�L�Q�J���J�X�L�G�D�Q�F�H�����S�U�D�F�W�L�F�D�O���K�H�O�S�����R�U���V�L�P�S�O�\���P�R�U�D�O
�V�X�S�S�R�U�W���Z�K�H�Q���L�W�·�V���Q�H�H�G�H�G���P�R�V�W�����7�K�L�V���O�H�Y�H�O���R�I
�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\���L�V���V�R���K�H�O�S�I�X�O���L�Q���W�K�H���G�D�\���W�R���G�D�\���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V
�R�I���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���µ��

�������+�D�Q�Q�D�K���: �L�O�V�R�Q�����3�U�L�Q�F�L�S�D�O�����8�7�&���/�H�H�G�V
�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H����

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

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

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

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

�:�K�L�O�H���8�7�&�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H���W�K�H���S�R�Z�H�U���R�I���H�P�S�O�R�\�H�U���J�X�L�G�H�G���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����P�R�V�W���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���L�Q���(�Q�J�O�D�Q�G

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

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

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

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

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

�8�7�&���6�O�H�H�Y�H�V�����Z�K�L�F�K���L�Q�Y�R�O�Y�H���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���D���K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\�����H�P�S�O�R�\�H�U���O�H�G���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���S�D�W�K�Z�D�\���Z�L�W�K�L�Q���D

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

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

���*�0�&�$�����I�R�U���W�K�H���*�U�H�D�W�H�U���0�D�Q�F�K�H�V�W�H�U���%�D�F�F�D�O�D�X�U�H�D�W�H�����0�%�D�F�F�������:�H���K�D�Y�H���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D�Q���0�%�D�F�F���$�Z�D�U�G���W�R

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



�3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���Q�H�W�Z�R�U�N�V
�: �H���R�U�J�D�Q�L�V�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O���H�Y�H�Q�W�V�����F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H�V���D�Q�G���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�P�H�V���W�K�D�W���D�O�O�R�Z���8�7�&���V�W�D�I�I���W�R���V�K�D�U�H���E�H�V�W

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

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

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

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

� ��6WUHQJWKHQLQJ�WKH�87&�SURJUDP P H

�´�7�K�H���D�Q�H�F�G�R�W�D�O
�H�[�D�P�S�O�H�V���R�I���O�D�W�H�V�W
�S�U�D�F�W�L�F�H���D�Q�G���I�L�U�V�W��
�K�D�Q�G���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H
�Z�H�U�H���9�(�5�<���X�V�H�I�X�O���µ

�������(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���&�3�'
�D�W�W�H�Q�G�H�H

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

�������(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���&�3�'
�D�W�W�H�Q�G�H�H

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

�H�Q�V�X�U�L�Q�J���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���D�U�H���V�K�D�U�H�G���D�F�U�R�V�V���W�K�H���8�7�&���V�\�V�W�H�P�����,�Q���� �� �� ��

�Z�H���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���� �� ���&�3�' ���D�Q�G���Q�H�W�Z�R�U�N�L�Q�J���H�Y�H�Q�W�V�����F�R�Y�H�U�L�Q�J���I�X�Q�F�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���G�D�W�D

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

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

�V�S�H�F�L�D�O�L�V�P�V���D�Q�G���8�7�&���V�H�Q�L�R�U���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���D�Q�G���J�R�Y�H�U�Q�R�U�V����

�7�K�H���&�3�' ���Z�H���R�I�I�H�U���L�V���Q�R�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���H�O�V�H�Z�K�H�U�H��

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

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

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H����

�(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���&�3�' ���S�U�R�J�U�D�P�P�H
�$���S�U�L�P�H���H�[�D�P�S�O�H���R�I���W�K�L�V���L�V���R�X�U���R�Q�J�R�L�Q�J���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J

�&�3�' ���S�U�R�J�U�D�P�P�H���Z�K�L�F�K���Z�H���O�D�X�Q�F�K�H�G���L�Q���� �� �� �� �����: �H

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

�L�P�S�U�R�Y�H�G���8�7�&���V�W�D�I�I�
�V���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���L�Q�G�X�V�W�U�\���V�N�L�O�O�V

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

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

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

�W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���J�H�Q�H�U�R�X�V���V�X�S�S�R�U�W���R�I���W�K�H���*�H�Q�H���+�D�D�V

�)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H���L�V���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J

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

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���(�[�K�L�E�L�W�L�R�Q���R�I���� �� �� �� ��



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

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H����

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

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

�,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���R�X�U���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���6�7�(�0���5�D�F�L�Q�J�����%�D�N�H�U

�' �H�D�U�L�Q�J���R�U�J�D�Q�L�V�H�G���W�K�H���W�K�L�U�G���8�7�&���+�H�D�O�W�K���7�H�F�K���&�K�D�O�O�H�Q�J�H���L�Q���� �� �� �� ��

�(�L�J�K�W�\���V�W�X�G�H�Q�W�V���I�U�R�P���� �� ���8�7�&�V���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D�Q�G���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���W�R

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

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

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

�V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���6�K�H�I�I�L�H�O�G���&�K�L�O�G�U�H�Q�·�V���1�+�6���)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���7�U�X�V�W�����W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O

�&�H�Q�W�U�H���I�R�U���&�K�L�O�G���+�H�D�O�W�K���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����D�Q�G���D���S�D�Q�H�O���R�I���L�Q�G�X�V�W�U�\���M�X�G�J�H�V��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���D�O�V�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���D���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���8�7�&���' �H�U�E�\

�3�U�L�G�H���3�D�U�N���D�Q�G���V�P�D�U�W���K�R�P�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���&�(�' �,�$�����7�K�L�V

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

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

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

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

�´�0�R�U�J�D�Q���6�L�Q�G�D�O�O���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�V���W�K�H���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���Y�D�O�X�H���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���E�\
�8�7�&�V���L�Q���F�U�H�D�W�L�Q�J���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���S�D�W�K�Z�D�\�V���L�Q�W�R���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�����Z�K�L�F�K���K�H�O�S�V���X�V���E�X�L�O�G
�D���I�X�W�X�U�H���Z�R�U�N�I�R�U�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���V�N�L�O�O�V���R�X�U���V�H�F�W�R�U���Q�H�H�G�V���W�R���W�K�U�L�Y�H�����$�V���D���E�X�V�L�Q�H�V�V�����Z�H
�L�Q�Y�H�V�W���L�Q���8�7�&�V���E�H�F�D�X�V�H�����I�L�U�V�W���D�Q�G���I�R�U�H�P�R�V�W�����L�W���P�D�N�H�V���J�R�R�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���V�H�Q�V�H���µ��

�������*�D�U�\���6�K�X�W�W�O�H�Z�R�U�W�K�����0�R�U�J�D�Q���6�L�Q�G�D�O�O���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H

�1�D�W�L�R�Q�D�O���H�P�S�O�R�\�H�U���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V
�(�P�S�O�R�\�H�U�V���D�U�H���F�H�Q�W�U�D�O���W�R���W�K�H���8�7�&���P�R�G�H�O�����%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���G�H�Y�H�O�R�S�V���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���Z�L�W�K���P�D�M�R�U���F�R�P�S�D�Q�L�H�V

�W�K�D�W���S�U�R�Y�L�G�H���H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�M�H�F�W�V�����L�Q�G�X�V�W�U�\���L�Q�V�L�J�K�W���D�Q�G���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���I�R�U���V�W�X�G�H�Q�W�V���D�F�U�R�V�V���P�X�O�W�L�S�O�H���8�7�&�V��

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

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

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

�H�P�S�O�R�\�H�U�V���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�R�U�V���I�R�U���8�7�&�V�����V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���H�Y�H�Q�W�V���D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���F�R�Y�H�U�D�J�H���D�F�U�R�V�V���D�O�O���U�H�J�L�R�Q�V��

�´�,�W���L�V���R�Q�O�\���E�\���V�H�H�L�Q�J���L�Q���S�H�U�V�R�Q���Z�K�D�W���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���7�H�F�K�Q�L�F�D�O���&�R�O�O�H�J�H�V���F�D�Q���G�R�����W�K�D�W���\�R�X
�J�H�W���D�Q���D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���Y�D�O�X�H���D�Q�G���Q�D�W�X�U�H���R�I���D���K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���H�G�X�F�D�W�L�R�Q
�Z�K�L�F�K���L�V���V�R���H�Y�L�G�H�Q�W�O�\���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�Q�J���W�K�H���O�L�I�H���F�K�D�Q�F�H�V���R�I���V�R���P�D�Q�\���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H�����:�H
�U�H�P�D�L�Q���V�W�H�D�G�I�D�V�W���L�Q���R�X�U���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R���W�K�L�V���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�����D�Q�G���W�R���K�H�O�S�L�Q�J���F�U�H�D�W�H
�P�R�U�H���S�D�W�K�Z�D�\�V���I�R�U���P�R�U�H���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�H�L�U���I�X�O�O���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���µ

�������-�R�K�Q���%�R�X�P�S�K�U�H�\�����$�P�D�]�R�Q



�6�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H���D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\
�%�D�N�H�U���'�H�D�U�L�Q�J���P�R�Q�L�W�R�U�V���W�K�H���T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���L�Q�W�H�J�U�L�W�\���R�I���W�K�H���8�7�&���P�R�G�H�O���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���8�7�&���&�K�D�U�W�H�U�����W�U�X�V�W�H�H

�Y�L�V�L�W�V���D�Q�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�D�W�D�����:�H���S�U�R�Y�L�G�H���D�G�Y�L�F�H���D�Q�G���F�K�D�O�O�H�Q�J�H���W�R���8�7�&���O�H�D�G�H�U�V�����K�H�O�S�L�Q�J���W�K�H�P���G�H�O�L�Y�H�U

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

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

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

�$�F�U�R�V�V���W�K�H���8�7�&���Q�H�W�Z�R�U�N��

�5�H�F�H�Q�W���2�I�V�W�H�G���U�H�S�R�U�W�V���K�L�J�K�O�L�J�K�W���W�K�H���V�W�U�H�Q�J�W�K���R�I���W�K�H���8�7�&���P�R�G�H�O�����Z�L�W�K�������8�7�&�V���L�Q�V�S�H�F�W�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���Q�H�Z

�L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���U�H�F�H�L�Y�L�Q�J���¶�H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O�·���L�Q���D�W���O�H�D�V�W���R�Q�H���D�U�H�D��

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

�������2�I�V�W�H�G���U�H�S�R�U�W���L�Q�W�R���8�7�&���3�R�U�W�V�P�R�X�W�K�����S�X�E�O�L�V�K�H�G
�-�D�Q�X�D�U�\���� �� �� �� �����Z�K�L�F�K���U�D�W�H�G���W�K�H���8�7�&���D�V

�¶�H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O�·���L�Q���S�H�U�V�R�Q�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G
�Z�H�O�O�E�H�L�Q�J��

�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H����

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

�������2�I�V�W�H�G���U�H�S�R�U�W���L�Q�W�R���/�R�Q�G�R�Q���' �H�V�L�J�Q���D�Q�G���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���8�7�&�����S�X�E�O�L�V�K�H�G���-�D�Q�X�D�U�\���� �� �� �� ��
�Z�K�L�F�K���U�D�W�H�G���W�K�H���8�7�&���D�V���¶�H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O�·���L�Q���I�L�Y�H���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V��

�R�I���8�7�&�V���D�U�H���U�D�W�H�G���¶�J�R�R�G�·���R�U���¶�R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�·���E�\���2�I�V�W�H�G
�F�R�P�S�D�U�H�G���Z�L�W�K���� �� �� ���L�Q���� �� �� �� ���� ���� �� ���� ��
�D�U�H���U�D�W�H�G���¶�R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�·���R�U���K�D�Y�H���¶�R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�·���I�H�D�W�X�U�H�V�� �� ���� ��



�: �K�L�O�H���8�7�&�V���U�H�P�D�L�Q���F�H�Q�W�U�D�O���W�R���R�X�U���Z�R�U�N�����%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���L�V���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���L�W�V���U�H�D�F�K���V�R���P�R�U�H���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H

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

�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H���� ��

� ��* URZLQJ�DFFHVV�WR�HP SOR\ HU�
JXLGHG�WHFKQLFDO�HGXFDWLRQ

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

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

�V�W�X�G�H�Q�W�V���D�F�U�R�V�V���� �� ���8�7�&�V�����7�K�H���D�Z�D�U�G���S�U�R�Y�L�G�H�V���D���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���I�R�U

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

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

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

�������(�U�Q�H�V�W���9�H�Q�J�H�����8�7�&���/�H�H�G�V

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

�������7�D�\�O�R�U���(�Y�H�U�L�W�W�����7�K�R�P�D�V���7�H�O�I�R�U�G���8�7�&

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

�$�P�D�]�R�Q�����=�X�U�L�F�K���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�����(�$�/�����D�Q�G���W�K�H���V�X�S�S�R�U�W���R�I���P�X�O�W�L�S�O�H���R�W�K�H�U���Q�D�W�L�R�Q�D�O���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V��

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

�S�U�R�J�U�D�P�P�H������ �� �� ���V�W�X�G�H�Q�W�V���D�W���/�H�Y�H�O���� ������ �� �� ���V�W�X�G�H�Q�W�V���D�W���/�H�Y�H�O���� ������ �� �� ���V�W�X�G�H�Q�W�V���D�W���/�H�Y�H�O���� ��

�%�X�L�O�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���V�X�F�F�H�V�V���R�I���3�K�D�V�H���� �����W�K�H���%�D�N�H�U���$�Z�D�U�G���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���H�[�S�D�Q�G�H�G���L�Q���� �� �� �� �����7�K�L�U�W�\���R�Q�H���8�7�&�V

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

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

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



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

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

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

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

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

�D�F�F�H�V�V���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�Y�H���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H�L�U���D�U�H�D���V�R�R�Q�����)�X�U�W�K�H�U���8�7�&���6�O�H�H�Y�H�V���D�U�H���L�Q���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W

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

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


�D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���D�Q�G���D�P�E�L�W�L�R�Q�V���I�R�U���D���6�7�(�0���F�D�U�H�H�U��

�7�K�H���3�R�O�L�F�\���(�[�F�K�D�Q�J�H���U�H�S�R�U�W�����)�U�R�P���6�F�K�R�R�O���7�R���7�K�H���6�N�L�O�O�H�G���: �R�U�N�I�R�U�F�H�����F�L�W�H�G���S�R�O�O�L�Q�J���W�K�D�W���U�H�Y�H�D�O�H�G���� �� �� ���R�I

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

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

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

�)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����L�Q���$�X�W�X�P�Q���� �� �� �� �����%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���E�H�J�D�Q���D�Q���H�[�F�L�W�L�Q�J���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���W�K�H���*�0�&�$���W�R���G�H�Y�H�O�R�S

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

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

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

�*�0�&�$���D�Q�G���S�D�U�W�Q�H�U�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���$�W�N�L�Q�V�5�p�D�O�L�V��

�´�7�K�H���>�W�U�D�L�Q�L�Q�J�@���V�H�V�V�L�R�Q���Z�D�V���H�Q�J�D�J�L�Q�J
�D�Q�G���Z�H�O�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G�����D�Q�G���W�K�H���Z�L�G�H�U
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���K�D�V���E�H�H�Q���H�[�W�U�H�P�H�O�\���S�R�V�L�W�L�Y�H��
�7�K�H���W�H�D�P�·�V���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R���W�D�F�N�O�L�Q�J���D
�F�R�P�S�O�H�[���F�K�D�O�O�H�Q�J�H���D�Q�G���J�H�Q�X�L�Q�H�O�\
�O�L�V�W�H�Q�L�Q�J���W�R���W�K�H���V�\�V�W�H�P���K�D�V���E�H�H�Q���F�O�H�D�U
�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���µ��

�²���&�O�L�H�Q�W���V�S�H�D�N�L�Q�J���D�E�R�X�W���W�K�H���*�0�&�$
�F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\���Z�R�U�N

�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H���� ��



�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H���� ��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���Z�D�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���W�R���H�[�S�D�Q�G���%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J�·�V���U�H�D�F�K���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\���D�O�R�Q�J�V�L�G�H

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

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

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

�7���/�H�Y�H�O�V
�8�7�&�V���K�D�Y�H���E�H�F�R�P�H���F�H�Q�W�U�H�V���R�I���7���/�H�Y�H�O���H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H�����Z�L�W�K���R�Y�H�U���W�Z�R���W�K�L�U�G�V���Q�R�Z���G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J���W�K�H���J�R�O�G���V�W�D�Q�G�D�U�G

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

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


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

�I�R�U���8�7�&���7���/�H�Y�H�O���O�H�D�G�V���W�R���V�K�D�U�H���E�H�V�W���S�U�D�F�W�L�F�H���D�Q�G���K�D�V���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�U�D�L�Q�L�Q�J���R�Q���D�U�U�D�Q�J�L�Q�J���S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���W�R

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

�7�K�R�P�D�V���7�H�O�I�R�U�G���8�7�&���V�W�X�G�H�Q�W���$�O�L�Q�D

�6�D�I�R�Q�R�Y�D���K�D�V���V�H�F�X�U�H�G���D�Q

�D�V�V�L�V�W�D�Q�W���S�U�R�M�H�F�W���P�D�Q�D�J�H�U

�D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���D�W���R�Q�H���R�I���(�X�U�R�S�H�·�V

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

�V�H�U�Y�L�F�H���V�X�S�S�O�L�H�U�V�����&�R�O�D�V���5�D�L�O�����D�I�W�H�U

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

�D�Q�G���S�O�D�Q�Q�L�Q�J���7���/�H�Y�H�O��

�$�O�L�Q�D���F�U�H�G�L�W�V���W�K�H���8�7�&���Z�L�W�K

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

�Z�D�Q�W�H�G���D�Q�G���L�Q���W�K�H���U�L�J�K�W���G�L�U�H�F�W�L�R�Q

�I�R�U���P�\���I�X�W�X�U�H���F�D�U�H�H�U���W�R���E�H

�V�X�F�F�H�V�V�I�X�O����

�8�7�&���S�D�V�V���U�D�W�H���I�R�U���7���/�H�Y�H�O�V�����Y�H�U�V�X�V���D���� �� ���� �� ���Q�D�W�L�R�Q�D�O���U�D�W�H��

�8�7�&���U�H�W�H�Q�W�L�R�Q���U�D�W�H���I�R�U���7���/�H�Y�H�O���V�W�X�G�H�Q�W�V�����Y�H�U�V�X�V���� �� �� ���Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\��

�R�I���8�7�&���7���/�H�Y�H�O���V�W�X�G�H�Q�W�V���S�U�R�J�U�H�V�V���W�R���K�L�J�K�H�U���R�U���G�H�J�U�H�H���O�H�Y�H�O���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�V��
�Y�H�U�V�X�V���� �� �� ���Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\��

�� �� ���� ��
�� �� ���� ��
�� �� ��



�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H���� ��

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

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

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

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

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

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

�H�G�X�F�D�W�L�R�Q��

�,�Q���W�K�H���S�D�V�W���\�H�D�U�����R�X�U���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���K�D�V���K�H�O�S�H�G���V�H�F�X�U�H���D�Q���H�[�H�P�S�W�L�R�Q���I�R�U���8�7�&�V���I�U�R�P���W�K�H���Q�H�Z���1�D�W�L�R�Q�D�O

�&�X�U�U�L�F�X�O�X�P�����%�D�N�H�U���'�H�D�U�L�Q�J���O�R�E�E�L�H�G���P�L�Q�L�V�W�H�U�V�����R�I�I�L�F�L�D�O�V�����0�3�V���Z�L�W�K���8�7�&�V���L�Q���W�K�H�L�U���F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�F�L�H�V�����D�Q�G���D

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

�Z�L�W�K���%�D�U�R�Q�H�V�V���6�P�L�W�K�����W�K�H���V�N�L�O�O�V���P�L�Q�L�V�W�H�U�����:�H���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�G���8�7�&���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�V���W�R���O�R�E�E�\���W�K�H�L�U���R�Z�Q���8�7�&���0�3�V��

�D�Q�G���Z�H���Z�R�U�N�H�G���F�O�R�V�H�O�\���Z�L�W�K���-�&�%���D�Q�G���R�W�K�H�U���H�P�S�O�R�\�H�U�V��

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

�7�H�O�H�J�U�D�S�K�����/�R�U�G���+�D�Q�Q�D�Q���X�U�J�H�G���P�L�Q�L�V�W�H�U�V���W�R���H�[�H�P�S�W���8�7�&�V���I�U�R�P���W�K�H���I�X�O�O���1�D�W�L�R�Q�D�O���&�X�U�U�L�F�X�O�X�P�����$�W���W�K�H

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

�E�\���W�K�H���0�3���I�R�U���+�H�D�W�K�U�R�Z���8�7�&���Z�K�H�Q���W�K�H���H�[�H�P�S�W�L�R�Q���Z�D�V���E�D�F�N�H�G���E�\���W�K�H���+�R�X�V�H���R�I���&�R�P�P�R�Q�V��

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

�8�7�&�V�����0�H�H�W�L�Q�J�V���Z�H�U�H���K�H�O�G���Z�L�W�K���W�K�H���'�H�S�X�W�\���'�L�U�H�F�W�R�U���R�I���2�I�V�W�H�G�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�D�W�L�Q�J���D���Y�L�V�L�W���W�R���D���8�7�&���I�R�U

� ��,QIOXHQFLQJ�SROLF\ �DQG�WKH�ZLGHU
HGXFDWLRQ�V\ VWHP

�´�8�7�&�V���D�U�H���G�R�L�Q�J���D���Y�H�U�\���J�R�R�G���M�R�E���L�Q���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H�Q���O�H�D�G�V
�R�Q���W�R���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�V���µ��

�������%�D�U�R�Q�H�V�V���6�P�L�W�K�����0�L�Q�L�V�W�H�U���I�R�U���6�N�L�O�O�V

� �́8�7�&�V���D�U�H���P�D�N�L�Q�J���D���F�U�L�W�L�F�D�O���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���W�R���U�H�S�D�L�U�L�Q�J���W�K�D�W���V�N�L�O�O�V���S�L�S�H�O�L�Q�H���²���D�Q�G���K�D�Y�H
�W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���W�R���G�R���H�Y�H�Q���P�R�U�H���µ��

�������)�R�U�P�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���V�H�F�U�H�W�D�U�L�H�V���/�R�U�G���%�O�X�Q�N�H�W�W���D�Q�G���*�L�O�O�L�D�Q���. �H�H�J�D�Q��
�D�Q�G���/�L�E�H�U�D�O���' �H�P�R�F�U�D�W���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���V�S�R�N�H�V�S�H�U�V�R�Q���L�Q���W�K�H���/�R�U�G�V�����/�R�U�G���6�W�R�U�H�\���&�%�(

���I�U�R�P���W�K�H���I�R�U�H�Z�R�U�G���W�R���D���� �� �� �� ���3�R�O�L�F�\���(�[�F�K�D�Q�J�H���U�H�S�R�U�W���L�Q�W�R���W�K�H���8�7�&���S�U�R�J�U�D�P�P�H����



�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H���� ��

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

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

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

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���Z�H�U�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G���E�\���7�K�H���7�L�P�H�V�����)�(���: �H�H�N�����D�Q�G���7�K�H���0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�����D�P�R�Q�J���R�W�K�H�U�V�����: �H���D�O�V�R

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

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

�3�Z�&�
�V���8�. ���/�H�D�G�H�U���R�I���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�V���	 ���6�H�U�Y�L�F�H�V�����Z�L�W�K���L�Q�S�X�W���I�U�R�P���8�7�&���O�H�D�G�H�U�V�����%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���L�V���D�O�V�R���D���U�H�J�X�O�D�U

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

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

�$�O�X�P�Q�L���E�R�D�U�G
�,�Q���� �� �� �� �����Z�H���O�D�X�Q�F�K�H�G���W�K�H���8�7�&���$�O�X�P�Q�L���%�R�D�U�G�����P�D�G�H���X�S���R�I���D

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

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

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

�7�K�H���E�R�D�U�G�·�V���I�R�F�X�V���L�V���W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���W�K�H���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q���R�I���8�7�&�V�����F�H�O�H�E�U�D�W�H���W�K�H���D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W�V���R�I���D�O�X�P�Q�L���D�Q�G

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

�S�U�R�I�L�O�H���R�I���8�7�&���S�D�W�K�Z�D�\�V���D�Q�G���V�K�R�Z�F�D�V�H���W�K�H���L�Q�F�U�H�G�L�E�O�H���F�D�U�H�H�U�V���R�X�U���D�O�X�P�Q�L���J�R���R�Q���W�R���E�X�L�O�G�����,�W�V���I�L�U�V�W���P�D�M�R�U

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

�V�K�D�U�L�Q�J���V�X�F�F�H�V�V���V�W�R�U�L�H�V���W�K�D�W���K�L�J�K�O�L�J�K�W���W�K�H���S�R�V�L�W�L�Y�H���L�P�S�D�F�W���R�I���D���8�7�&���H�G�X�F�D�W�L�R�Q��

�G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�V���Z�L�W�K���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�V�����$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���P�D�G�H���I�R�U���W�Z�R���8�7�&�V���W�R���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H���L�Q���W�U�L�D�O

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

�
�H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O�
���U�D�W�L�Q�J�V���I�R�U���/�R�Q�G�R�Q���' �H�V�L�J�Q���D�Q�G���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���8�7�&���D�Q�G���8�7�&���3�R�U�W�V�P�R�X�W�K��

�,�Q���� �� �� �� �����%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���V�X�S�S�R�U�W�H�G���D�U�R�X�Q�G���� �� ���0�3���Y�L�V�L�W�V���W�R���8�7�&�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���P�L�Q�L�V�W�H�U�L�D�O���Y�L�V�L�W�V���E�\���%�U�L�G�J�H�W

�3�K�L�O�O�L�S�V�R�Q�����(�G�X�F�D�W�L�R�Q���6�H�F�U�H�W�D�U�\�����W�K�H���V�N�L�O�O�V���P�L�Q�L�V�W�H�U���%�D�U�R�Q�H�V�V���6�P�L�W�K���R�I���0�D�O�Y�H�U�Q�����D�Q�G���)�R�U�H�L�J�Q���2�I�I�L�F�H

�P�L�Q�L�V�W�H�U���+�D�P�L�V�K���)�D�O�F�R�O�Q�H�U�����8�7�&�V���Z�H�U�H���D�O�V�R���F�L�W�H�G���L�Q���� ���3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W�D�U�\���G�H�E�D�W�H�V��



,P SDFW�RQ�\ RXQJ�SHRSOH

�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H���� ��

�7�K�H���V�W�U�R�Q�J�H�V�W���P�H�D�V�X�U�H���R�I���%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J�·�V���L�P�S�D�F�W���L�V���W�K�H���V�X�F�F�H�V�V���R�I���W�K�H���8�7�&���S�U�R�J�U�D�P�P�H�����D�Q�G���W�K�H���E�H�V�W

�P�H�D�V�X�U�H���R�I���W�K�H�L�U���V�X�F�F�H�V�V���L�V���W�K�H�L�U���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�V�����8�7�&���O�H�D�Y�H�U�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\���D�F�K�L�H�Y�H���V�W�U�R�Q�J�H�U���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�V

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

�� ��
�R�I���8�7�&���O�H�D�Y�H�U�V���S�U�R�J�U�H�V�V�H�G���W�R
�D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�V�����F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���� ��
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\�+

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

�R�I���O�H�D�Y�H�U�V���J�R�L�Q�J���W�R���X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���V�W�D�U�W�H�G���D���6�7�(�0���F�R�X�U�V�H�����F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���� �� �� ���Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\�+

�� �� ��

�� �� ��

�� �� ��

�E�H�F�D�P�H���1�(�(�7
�F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���� �� ��
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\�+

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

���������������������������������������������R�I���O�H�D�Y�H�U�V���Z�L�W�K���6�(�1�'
�Z�H�U�H���L�Q���V�X�V�W�D�L�Q�H�G���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�V���L�Q
���� �� �� �����F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���� �� ��
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\�+

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

�� �� ��

�+���1�D�W�L�R�Q�D�O���D�Y�H�U�D�J�H���I�R�U���/�H�Y�H�O�������O�H�D�Y�H�U�V���I�U�R�P���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���V�F�K�R�R�O�V���D�Q�G���F�R�O�O�H�J�H�V�����V�X�P�P�H�U�����������������O�D�W�H�V�W�������>���8�7�&���V�W�X�G�H�Q�W���V�X�U�Y�H�\������������

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

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

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

�S�U�R�M�H�F�W�V�����W�D�O�N�V�����D�Q�G���Z�R�U�N
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�>

�� �� ��
�R�I���8�7�&���V�W�X�G�H�Q�W�V���Z�R�X�O�G
�U�H�F�R�P�P�H�Q�G���W�K�H�L�U���8�7�&���W�R
�D���I�U�L�H�Q�G�>

�� �� ��

�������������������������������������������R�I���<�H�D�U���� ���� �� �V���V�D�L�G
�W�K�H�L�U���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���L�P�S�U�R�Y�H�G���D�W���W�K�H
�8�7�&���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H�L�U���R�O�G���V�F�K�R�R�O�>

�� �� ��



�$�I�W�H�U���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Q�J���I�U�R�P���5�R�Q���' �H�D�U�L�Q�J���8�7�&���W�R���D���/�H�Y�H�O���� ���G�H�J�U�H�H���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���Z�L�W�K���6�S�H�Q�F�H�U���*�U�R�X�S�����2�O�L�Y�H�U

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

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

�+�H���V�W�X�G�L�H�G���D�W���W�K�H���8�7�&���I�U�R�P���� �� �� �� ���W�R���� �� �� �� �����G�X�U�L�Q�J���Z�K�L�F�K���W�L�P�H�����K�H���H�Q�J�D�J�H�G���H�[�W�H�Q�V�L�Y�H�O�\���Z�L�W�K���H�P�S�O�R�\�H�U

�/�\�O�D���&�K�D�Q�G�O�H�U���V�W�X�G�L�H�G���D�W���(�Q�H�U�J�\���&�R�D�V�W���8�7�&���I�U�R�P�������������W�R���������������Z�K�H�U�H���V�K�H

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

�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���Z�L�W�K���6�H�O�O�D�I�L�H�O�G���/�W�G�����D�Q�G���S�D�U�W�R�R�N���L�Q���D�Q���H�P�S�O�R�\�H�U���S�U�R�M�H�F�W���Z�L�W�K

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

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

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

�,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���²���D���S�D�U�W�Q�H�U���R�I���W�K�H���%�D�N�H�U���'�H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W��

�6�K�H���V�D�\�V�����´�(�Q�H�U�J�\���&�R�D�V�W���8�7�&���R�I�I�H�U�H�G���P�H���P�D�Q�\���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���W�R���E�U�L�G�J�H���P�\

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

�E�\���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���P�\���H�P�S�O�R�\�D�E�L�O�L�W�\���V�N�L�O�O�V���µ

�$���P�D�M�R�U���P�L�O�H�V�W�R�Q�H���L�Q���/�X�F�L�H���*�U�H�V�K�D�P���+�L�O�O�·�V���8�7�&���M�R�X�U�Q�H�\���Z�D�V���Z�L�Q�Q�L�Q�J���D

�S�U�H�V�W�L�J�L�R�X�V���$�U�N�Z�U�L�J�K�W���6�F�K�R�O�D�U�V�K�L�S�����V�S�R�Q�V�R�U�H�G���E�\���5���*���&�D�U�W�H�U�����I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D

�U�L�J�R�U�R�X�V���D�S�W�L�W�X�G�H���W�H�V�W���D�Q�G���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���D�W���&�D�P�E�U�L�G�J�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�·�V���H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J

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

�W�R���D�W�W�H�Q�G���8�7�&���1�R�U�I�R�O�N�����K�D�G���V�H�F�X�U�H�G���W�K�U�H�H���G�H�J�U�H�H���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���R�I�I�H�U�V��

�6�K�H���F�R�P�S�O�H�W�H�G���D���/�H�Y�H�O�������F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���%�6�F���W�K�U�R�X�J�K���D���G�H�J�U�H�H

�D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���Z�L�W�K���0�R�U�J�D�Q���6�L�Q�G�D�O�O���D�Q�G���L�V���Q�R�Z���D���E�X�L�O�G���P�D�Q�D�J�H�U���Z�L�W�K

�:�L�O�O�P�R�W�W���'�L�[�R�Q���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q��

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

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

�L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�Q���H�P�S�O�R�\�H�U�V���F�D�Q���E�H���µ

�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

$OXP QL�VWRULHV

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H���� ��

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

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

�K�L�V���S�R�V�W���� �� ���S�D�W�K�Z�D�\��

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

���� �� �� �����+�H���L�V���Q�R�Z���D���I�X�O�O�\���T�X�D�O�L�I�L�H�G���T�X�D�Q�W�L�W�\���V�X�U�Y�H�\�R�U���D�Q�G

�X�Q�G�H�U�W�D�N�L�Q�J���D�Q���/�/�0���L�Q���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���O�D�Z���D�Q�G���G�L�V�S�X�W�H

�U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q��



�2�X�U���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�D�O���Y�D�O�X�H�V

�V�K�D�S�H���E�R�W�K���Z�K�D�W���Z�H���G�R���D�Q�G

�K�R�Z���Z�H���G�R���L�W�����7�K�H�\���U�H�I�O�H�F�W���R�X�U

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

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

�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����Z�K�L�O�H

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

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

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

�F�R�P�E�L�Q�L�Q�J���D�P�E�L�W�L�R�Q���Z�L�W�K

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

�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

9DOXHV

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H���� ��

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

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

�R�Y�H�U�V�H�D�V��

�$�P�E�L�W�L�R�X�V��
�6�W�U�L�Y�L�Q�J���W�R���U�H�D�F�K���P�R�U�H

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

�R�X�W�F�R�P�H�V��
���&�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H��

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

�R�W�K�H�U�V��
�(�[�S�H�U�W��

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

�H�G�X�F�D�W�L�R�Q��

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

�S�U�D�F�W�L�F�H��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�W�U�D�L�Q�L�Q�J�����1�(�(�7����

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

�)�R�U���H�[�D�P�S�O�H��

�I�H�Z�H�U���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���E�H�F�R�P�L�Q�J���1�(�(�7���U�H�G�X�F�H�V���O�R�Q�J���W�H�U�P���F�R�V�W�V���W�R���W�K�H���W�D�[�S�D�\�H�U

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

�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V

�P�R�U�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���H�Q�W�H�U�L�Q�J���6�7�(�0���F�D�U�H�H�U�V���K�H�O�S�V���D�G�G�U�H�V�V���Q�D�W�L�R�Q�D�O���V�N�L�O�O�V���V�K�R�U�W�D�J�H�V��

�5�H�G�X�F�L�Q�J���1�(�(�7���I�L�J�X�U�H�V���D�O�R�Q�H���G�H�O�L�Y�H�U�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���Y�D�O�X�H�����/�R�Z�H�U���1�(�(�7���U�D�W�H�V���D�P�R�Q�J���8�7�&���V�W�X�G�H�Q�W�V���D�U�H

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



�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J�·�V���U�R�O�H���L�Q���F�U�H�D�W�L�Q�J���W�K�L�V���L�P�S�D�F�W
�: �K�L�O�H���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���W�K�L�V���L�P�S�D�F�W���L�V���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���W�K�U�R�X�J�K���V�W�X�G�H�Q�W�V���D�W�W�H�Q�G�L�Q�J���8�7�&�V�����%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���S�O�D�\�V���D

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

�8�7�&�V���Z�L�W�K���K�L�J�K�H�U���O�H�Y�H�O�V���R�I���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K���%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J�����W�K�U�R�X�J�K���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���V�X�S�S�R�U�W�����S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O

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

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

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

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

�R�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��

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

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

�Z�L�G�H�U���H�F�R�Q�R�P�\��

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

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

�,�P�S�D�F�W���U�H�S�R�U�W
�<�H�D�U���H�Q�G���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� ��

�%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�X�V�W
�3�D�J�H���� ��

�%�D�V�H�G���R�Q���Q�D�W�L�R�Q�D�O���G�D�W�D

�D�Q�G���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G

�H�F�R�Q�R�P�L�F���U�H�V�H�D�U�F�K��

�W�K�H���W�R�W�D�O���D�Q�Q�X�D�O

�V�R�F�L�H�W�D�O���E�H�Q�H�I�L�W

�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���8�7�&

�V�W�X�G�H�Q�W���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�V���L�V

�H�V�W�L�P�D�W�H�G���D�W��

�…���� ���P�L�O�O�L�R�Q���S�H�U���\�H�D�U���,

�…������ �� ���R�I���V�R�F�L�D�O

�Y�D�O�X�H���F�U�H�D�W�H�G���I�R�U

�H�Y�H�U�\���…�����L�Q�Y�H�V�W�H�G

�L�Q���%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���,

�,�%�D�N�H�U���'�H�D�U�L�Q�J���,�P�S�D�F�W���$�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���-�D�Q�X�D�U�\����������

�8�7�&�V���Z�L�W�K���K�L�J�K�H�U���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K���%�D�N�H�U���' �H�D�U�L�Q�J���D�F�K�L�H�Y�H���� �� �� ���E�H�W�W�H�U���R�X�W�F�R�P�H�V���,


	20 25
	Impact report
	Mission

