
�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U��
�$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W���D�Q�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U��
�H�Q�G�H�G���������-�X�O�\������������

�3�D�J�H�V��

� $� E� R� X� W� �� 7� K� H� �� 8� Q� L� Y� H� U� V� L� W� \� �� R� I� �� &� K� L� F� K� H� V� W� H� U� �� ���

�'�L�U�H�F�W�R�U�V�����*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���D�Q�G���$�G�Y�L�V�H�U�V�� ��������

�6�W�U�D�W�H�J�L�F���U�H�S�R�U�W�� ����

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

�6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�� ��� � � �� ���

� ,� Q� G� H� S� H� Q� G� H� Q� W� �� $� X� G� L� W� R� U� V� 
� �� U� H� S� R� U� W� �� �� ���

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

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

� &� R� Q� V� R� O� L� G� D� W� H� G� �� D� Q� G� �� 8� Q� L� Y� H� U� V� L� W� \� �� E� D� O� D� Q� F� H� �� V� K� H� H� W� �� �� ���

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

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

�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���D�F�F�R�X�Q�W�V�� � �� �� �





�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U��
�$�E�R�X�W���7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U��
��





�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U��
�'�L�U�H�F�W�R�U�V�����*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���D�Q�G���$�G�Y�L�V�H�U�V������

����

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

�‡ �7�K�H���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U��
�‡ �,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�����W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���Z�K�L�F�K���P�X�V�W���Q�R�W���E�H���O�H�V�V���W�K�D�Q���K�D�O�I���W�K�H���W�R�W�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I

�J�R�Y�H�U�Q�R�U�V��
�‡ �)�R�X�U���Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�����R�Q�H���V�W�X�G�H�Q�W���� �Q�R�U�P�D�O�O�\�� �W�K�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���R�I�� �W�K�H���6�W�X�G�H�Q�W�V�¶���8�Q�L�R�Q���� �W�Z�R

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

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

�$�W���O�H�D�V�W���K�D�O�I���W�K�H���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���D�U�H���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�H�G���E�\���W�K�H���%�L�V�K�R�S���2�W�W�H�U���7�U�X�V�W�����I�L�Y�H���P�H�P�E�H�U�V������
�R�Q�H���R�I���Z�K�R�P���L�V���W�K�H���%�L�V�K�R�S���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U���R�U���K�L�V���Q�R�P�L�Q�H�H�����7�K�H���*�R�Y�H�U�Q�L�Q�J���E�R�G�\���K�D�V���D���E�U�R�D�G���U�D�Q�J�H���R�I��
�D�S�S�R�L�Q�W�H�H�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�R�V�H���Z�L�W�K���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�V���V�H�Q�L�R�U���H�[�H�F�X�W�L�Y�H�V���I�U�R�P���O�H�J�D�O�����I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O��
�E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���L�Q���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���U�R�O�H�V���L�Q���)�X�U�W�K�H�U���D�Q�G���+�L�J�K�H�U���(�G�X�F�D�W�L�R�Q������

�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���L�V���N�Q�R�Z�Q���D�V���W�K�H���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U�¶�V���*�U�R�X�S�����9�&�*�����D�Q�G���L�V���F�R�P�S�U�L�V�H�G���R�I����

�‡ �3�U�R�I�H�V�V�R�U���-�D�Q�H���/�R�Q�J�P�R�U�H�����9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U
�‡ �3�U�R�I�H�V�V�R�U���&�D�W�K�H�U�L�Q�H���+�D�U�S�H�U�����'�H�S�X�W�\���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U
�‡ �3�U�R�I�H�V�V�R�U���6�H�D�P�X�V���+�L�J�V�R�Q�����'�H�S�X�W�\���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U�����6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H��
�‡ �'�U���0�D�U�N���0�D�V�R�Q�����3�U�R���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U�����6�W�X�G�H�Q�W���(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��

�7�K�H���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U�¶�V�� �*�U�R�X�S�� �L�V���V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\�� �N�H�\�� �V�H�Q�L�R�U�� �P�D�Q�D�J�H�U�V���Z�K�R�� �O�H�D�G���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V��
�D�F�U�R�V�V���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��������

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



�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U��
�'�L�U�H�F�W�R�U�V�����*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���D�Q�G���$�G�Y�L�V�H�U�V������
��

����

�3�U�R�I�H�V�V�R�U���-���0���/�\�Q�F�K����
�2�%�(����

�7�R�������V�W���2�F�W�R�E�H�U������������ �&�K�D�L�U���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���D�Q�G���1�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V��
�D�Q�G���(�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���&�R�P�P�L�W�W�H�H��

�3�U�R�I�H�V�V�R�U���6���%�D�\�V�W�H�G��
��

�6�W�D�I�I���H�O�H�F�W�H�G���J�R�Y�H�U�Q�R�U��
�0�U�V���.���%�O�H�D�V�H�� �7�R���������-�X�O�\������������
�&�D�Q�R�Q���'�U���$���:���&�D�Q�H���� ����
�0�U�V���-���&�R�R�N���� ��

��
��
��
�)�U�R�P�����V�W���1�R�Y�H�P�E�H�U������������
��

�9�L�F�H���&�K�D�L�U���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�����&�K�D�L�U���R�I��
�6�W�U�D�W�H�J�\���D�Q�G���5�H�V�R�X�U�F�H�V���&�R�P�P�L�W�W�H�H���D�Q�G��
�&�K�D�L�U���R�I���5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
��
�$�F�W�L�Q�J���&�K�D�L�U���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V��

�0�U�V���1�L�F�N�\���&�X�U�W�L�V�� �)�U�R�P���������-�X�O�\������������

�0�U���&���-���'�L�F�N�V���� ���� ����
�0�L�V�V���/���(�O�O�L�V�� �7�R�������-�X�O�\������������ �3�U�H�V�L�G�H�Q�W���R�I���W�K�H���6�W�X�G�H�Q�W�V�¶���8�Q�L�R�Q��
�0�U���,���*�D�U�U�D�U�G���� ����

�0�U�V���-���(���*�U�D�\���� ���� ����
�0�U���-�D�F�N���*�U�H�H�Q�Z�R�R�G�� �)�U�R�P�������-�X�O�\������������ �3�U�H�V�L�G�H�Q�W���R�I���W�K�H���6�W�X�G�H�Q�W�V�¶���8�Q�L�R�Q��
�0�U���7���+�D�Q�F�R�F�N���� ���� �&�K�D�L�U���R�I���$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�5�H�Y�G���5�D�F�K�H�O���+�D�Z�H�V�� �)�U�R�P���������-�D�Q�X�D�U�\������������
�3�U�R�I�H�V�V�R�U���-���/�R�Q�J�P�R�U�H�� �&�K�D�L�U���R�I���$�F�D�G�H�P�L�F���%�R�D�U�G��
�0�U���5���0�D�U�W�L�Q���� ���� ����
�0�U�V���1���9���1�D�J�H�R�Q���G�H��
�/�H�V�W�D�Q�J����

���� �&�K�D�L�U���R�I���+�R�Q�R�U�D�U�\���$�Z�D�U�G�V���&�R�P�P�L�W�W�H�H����

�'�U���$���1�D�\�O�R�U���� ���� ����
�0�U���5���*���6�P�L�W�K���� ���� ����
�7�K�H���5�W���5�H�Y�G���0���&���5��
�6�R�Z�H�U�E�\����

���� ����

�0�U���-���6�S�H�Q�F�H�� �7�R���������$�X�J�X�V�W������������ �6�W�D�I�I���H�O�H�F�W�H�G���J�R�Y�H�U�Q�R�U��
�0�U���-���1���6�W�D�S�O�H�W�R�Q���� �7�R���������'�H�F�H�P�E�H�U�������������� ����
�0�U�V���/���(���6�X�U�J�H�R�Q���� ���� ����
�0�U���.���:�L�O�O�L�D�P�V���� �6�W�D�I�I���H�O�H�F�W�H�G���J�R�Y�H�U�Q�R�U����

��
��
��
��
��
��
� � � �



�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U��
�'�L�U�H�F�W�R�U�V�����*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���D�Q�G���$�G�Y�L�V�H�U�V������

����

�9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U���� �3�U�R�I�H�V�V�R�U���-�D�Q�H���/�R�Q�J�P�R�U�H����

�'�H�S�X�W�\���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U���� �3�U�R�I�H�V�V�R�U���&�D�W�K�H�U�L�Q�H���+�D�U�S�H�U��

�'�H�S�X�W�\���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U��
���6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H����

�3�U�R�I�H�V�V�R�U���6�H�D�P�X�V���+�L�J�V�R�Q����

�3�U�R���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U����
���6�W�X�G�H�Q�W���(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H����

�'�U���0�D�U�N���0�D�V�R�Q��

�'�L�U�H�F�W�R�U���R�I���)�L�Q�D�Q�F�H�����D�Q�G��
�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��

�0�U���.�H�Y�L�Q���-�R�Q�H�V���W�R�������0�D�\������������
�0�U���0�D�W�W�K�H�Z���+�L�J�J�L�Q�V���I�U�R�P�������'�H�F�H�P�E�H�U������������

�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���6�H�F�U�H�W�D�U�\���0�L�V�V���6�R�S�K�L�H���(�J�O�H�W�R�Q��

�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���6�R�O�L�F�L�W�R�U���� �0�U���3�H�W�H�U���$�O�G�U�H�G����

�3�U�L�Q�F�L�S�D�O���$�G�G�U�H�V�V���� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U��
�%�L�V�K�R�S���2�W�W�H�U���&�D�P�S�X�V����
�&�R�O�O�H�J�H���/�D�Q�H����
�&�K�L�F�K�H�V�W�H�U����
�:�H�V�W���6�X�V�V�H�[����
�3�2���������3�(����

�6�H�F�R�Q�G���&�D�P�S�X�V���$�G�G�U�H�V�V���� �%�R�J�Q�R�U���5�H�J�L�V���&�D�P�S�X�V�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U��
�8�S�S�H�U���%�R�J�Q�R�U���5�R�D�G����
�%�R�J�Q�R�U���5�H�J�L�V����
�:�H�V�W���6�X�V�V�H�[����
�3�2���������+�5������

�&�O�H�D�U�L�Q�J���%�D�Q�N�� �1�D�W�L�R�Q�D�O���:�H�V�W�P�L�Q�V�W�H�U���%�D�Q�N���S�O�F����
�������+�L�J�K���6�W�U�H�H�W����
�%�R�J�Q�R�U���5�H�J�L�V����
�:�H�V�W���6�X�V�V�H�[����
�3�2���������6�/����

�(�[�W�H�U�Q�D�O���$�X�G�L�W�R�U�� �%�'�2���/�/�3����
�����&�L�W�\���3�O�D�F�H����
�%�H�H�K�L�Y�H���5�L�Q�J���5�R�D�G��
�*�D�W�Z�L�F�N����
�:�H�V�W���6�X�V�V�H�[����
�5�+�������3�$����

�,�Q�W�H�U�Q�D�O���$�X�G�L�W�R�U�� �.�3�0�*���/�/�3����
�������4�X�H�H�Q���6�T�X�D�U�H��
�%�U�L�V�W�R�O����
�%�6�������%�(��





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





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

������

�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���L�V���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���D�F�K�L�H�Y�L�Q�J���W�K�H���P�R�V�W���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���F�X�O�W�X�U�H���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���L�Q���Z�K�L�F�K���V�W�D�I�I����
�V�W�X�G�H�Q�W�V���D�Q�G���Y�L�V�L�W�R�U�V���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���D�Q�G���H�P�E�U�D�F�H���W�K�H���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���R�I���L�Q�F�O�X�V�L�Y�L�W�\���D�Q�G���Z�K�H�U�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V���D�U�H��
�H�Q�J�D�J�H�G���D�Q�G���I�H�H�O���S�R�V�L�W�L�Y�H���D�E�R�X�W���W�K�H�L�U���U�R�O�H���L�Q���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�������7�R���V�X�S�S�R�U�W���W�K�H���L�Q�F�O�X�V�L�Y�L�W�\���D�J�H�Q�G�D�����W�K�H����
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �K�D�V�� �L�Q�� �S�O�D�F�H�� �D�Q�� �(�T�X�D�O�L�W�\�� �3�O�D�Q�� �D�Q�G�� �S�U�R�G�X�F�H�V�� �D�Q�� �D�Q�Q�X�D�O�� �U�H�S�R�U�W�� �W�K�D�W�� �D�G�G�U�H�V�V�H�V�� �V�W�D�W�X�W�R�U�\��
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���X�Q�G�H�U���W�K�H���(�T�X�D�O�L�W�\���$�F�W�������������D�Q�G���3�X�E�O�L�F���6�H�F�W�R�U���G�X�W�L�H�V�����:�H���D�U�H���D�F�F�U�H�G�L�W�H�G���D�V���D���0�L�Q�G�I�X�O��
�(�P�S�O�R�\�H�U�����'�L�V�D�E�L�O�L�W�\���&�R�Q�I�L�G�H�Q�W���(�P�S�O�R�\�H�U���D�Q�G���D���6�W�R�Q�H�Z�D�O�O���'�L�Y�H�U�V�L�W�\���&�K�D�P�S�L�R�Q������
����
�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���L�V���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���D���S�R�O�L�F�\���R�I���U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W���D�Q�G���S�U�R�P�R�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I���D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���D�S�W�L�W�X�G�H��
�Z�L�W�K�R�X�W���G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���D�Q�\���N�L�Q�G�������0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�F�W�L�Y�H�O�\���S�X�U�V�X�H�V���E�R�W�K���W�K�H���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���R�I���S�H�R�S�O�H���Z�L�W�K��
�G�L�V�D�E�L�O�L�W�\�� �Z�K�H�Q�H�Y�H�U�� �D�� �V�X�L�W�D�E�O�H�� �Y�D�F�D�Q�F�\�� �D�U�L�V�H�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �U�H�W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �R�I��
�H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �Z�K�R�� �E�H�F�R�P�H�� �G�L�V�D�E�O�H�G�� �Z�K�L�O�V�W�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���� �� �2�X�U�� �I�X�W�X�U�H�� �V�X�F�F�H�V�V�� �Z�L�O�O�� �E�H��
�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�Q���R�X�U���D�E�L�O�L�W�\���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���D�W�W�U�D�F�W�����G�H�Y�H�O�R�S���D�Q�G���U�H�W�D�L�Q���W�H�D�P�V���R�I���W�D�O�H�Q�W�H�G���V�W�D�I�I�����:�H���H�Q�F�R�X�U�D�J�H��
�$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �I�R�U�� �Q�H�Z�� �D�Q�G�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �V�W�D�I�I���� �F�R�P�E�L�Q�L�Q�J�� �Z�R�U�N�� �D�Q�G�� �V�W�X�G�\���� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�R��
�S�U�R�J�U�H�V�V�� �R�X�U�� �O�L�Q�N�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �$�U�P�H�G�� �)�R�U�F�H�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�L�U�� �(�P�S�O�R�\�H�U�� �5�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� �6�F�K�H�P�H���� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J��
�V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���5�H�V�H�U�Y�L�V�W�V���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H�L�U���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\������
����
�$�� �Z�H�D�O�W�K�� �R�I�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �L�V�� �R�I�I�H�U�H�G�� �I�R�U�� �V�W�D�I�I�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H���� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J��
�V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�¶���D�V�S�L�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���F�D�U�H�H�U�V���D�Q�G���W�R���H�Q�K�D�Q�F�H���W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�������2�X�U���P�D�Q�D�J�H�U�V��
�S�O�D�\���D���Y�L�W�D�O���U�R�O�H���L�Q���U�H�D�O�L�V�L�Q�J���W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���R�I���V�W�D�I�I���D�O�R�Q�J�V�L�G�H���K�H�O�S�L�Q�J���V�W�D�I�I���W�R���D�G�D�S�W���W�R���Q�H�Z���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�Q�G��
�Z�D�\�V���R�I���Z�R�U�N�L�Q�J���D�Q�G���W�R���W�U�D�Q�V�O�D�W�H���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���Y�L�V�L�R�Q���L�Q�W�R���D�F�W�L�R�Q�V��������
��
�&�U�X�F�L�D�O�� �W�R�� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V�� �V�X�F�F�H�V�V�� �L�V�� �D�� �K�H�D�O�W�K�\�� �H�P�S�O�R�\�H�H�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�� �F�O�L�P�D�W�H���� �(�P�S�O�R�\�H�H�� �Z�H�O�O�E�H�L�Q�J��
���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �Z�R�U�N���O�L�I�H�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �P�D�Q�D�J�H�D�E�O�H�� �O�H�Y�H�O�V�� �R�I�� �S�U�H�V�V�X�U�H���� �V�X�S�S�R�U�W�V�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �H�P�S�O�R�\�H�H��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�����S�U�R�P�R�W�L�Q�J���D���K�H�D�O�W�K�L�H�U�����P�R�U�H���I�X�O�I�L�O�O�H�G���D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���Z�R�U�N�L�Q�J���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����7�K�H���H�P�S�O�R�\�H�H��
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�� �I�U�D�P�H�Z�R�U�N�� �H�Q�F�R�X�U�D�J�H�V�� �V�W�D�I�I�� �W�R�� �U�H�V�S�R�Q�G�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�O�\�� �W�R�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �W�K�D�W�� �H�Q�K�D�Q�F�H�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�D�O��
�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V�� �D�Q�G�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �T�X�D�O�L�W�\�� �V�H�U�Y�L�F�H�V���� �,�Q�� �O�L�Q�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�L�V�� �D�S�S�U�R�D�F�K���� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �U�H�F�R�J�Q�L�V�H�V��
�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�� �W�U�D�G�H�� �X�Q�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �K�D�V�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �D�� �-�R�L�Q�W�� �&�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�Y�H�� �*�U�R�X�S���� �L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J�� �D�F�D�G�H�P�L�F�� �D�Q�G��
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �V�W�D�I�I�� �X�Q�L�R�Q�V���� �W�K�D�W�� �P�H�H�W�V�� �R�Q�� �D�� �U�H�J�X�O�D�U�� �E�D�V�L�V�� �D�Q�G�� �W�D�N�H�V�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �L�Q��
�O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q�����Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���O�R�F�D�O���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���W�K�H���J�H�Q�H�U�D�O���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���P�D�U�N�H�W�����7�K�L�V���*�U�R�X�S���S�U�R�Y�L�G�H�V���D�Q��



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

������

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



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

������

�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���R�I���W�K�H���6�W�X�G�H�Q�W�V�¶���8�Q�L�R�Q���D�Q�G���R�W�K�H�U���V�W�X�G�H�Q�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V���D�Q�G��
�P�H�H�W�V�� �W�K�U�H�H�� �W�L�P�H�V�� �D�� �\�H�D�U�� �W�R�� �D�O�O�R�Z�� �I�U�H�H�� �G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �V�W�X�G�H�Q�W���O�H�G�� �L�V�V�X�H�V���� �7�K�H�� �9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U�� �K�D�V�� �D��
�P�R�Q�W�K�O�\���P�H�H�W�L�Q�J���Z�L�W�K���V�D�E�E�D�W�L�F�D�O���R�I�I�L�F�H�U�V���Z�L�W�K���D�Q���R�S�H�Q���D�J�H�Q�G�D�����$���V�D�E�E�D�W�L�F�D�O���R�I�I�L�F�H�U���I�U�R�P���W�K�H���6�W�X�G�H�Q�W�V�¶��
�8�Q�L�R�Q���V�L�W�V���H�[���R�I�I�L�F�L�R���R�Q���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���D�V���Z�H�O�O���D�V���D���V�W�X�G�H�Q�W���R�E�V�H�U�Y�H�U���L�Q�Y�L�W�H�G��



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

������

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



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

������

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

�x �������������R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���H�Q�W�L�U�H���V�X�E�P�L�V�V�L�R�Q���L�V���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\���U�H�Q�R�Z�Q�H�G
�x �������������R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���U�H�V�H�D�U�F�K���R�X�W�S�X�W�V���D�U�H���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\���U�H�Q�R�Z�Q�H�G
�x ������������ �R�I�� �W�K�H�� �µ�,�P�S�D�F�W�¶�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V�� �H�Q�W�L�U�H�� �V�X�E�P�L�V�V�L�R�Q�� �L�V�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\

�U�H�Q�R�Z�Q�H�G
�x ������������ �R�I�� �W�K�H�� �µ�5�H�V�H�D�U�F�K�� �(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�¶�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V�� �H�Q�W�L�U�H�� �V�X�E�P�L�V�V�L�R�Q�� �L�V

�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\���U�H�Q�R�Z�Q�H�G��

�%�H�F�D�X�V�H���R�I���L�W�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q���5�(�)���������������W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���K�D�V���V�H�H�Q���L�W�V���+�(�)�&�(���5�H�V�H�D�U�F�K���I�X�Q�G�L�Q�J���L�Q�F�U�H�D�V�H��
�L�Q���W�K�H���O�D�V�W�������\�H�D�U�V����

�(�I�I�H�F�W�L�Y�H���3�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W��

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



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



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

������

�9�&�*�� �L�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�� �I�R�U�� �L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J�� �D�Q�G�� �P�D�Q�D�J�L�Q�J�� �W�K�R�V�H�� �U�L�V�N�V���� �Z�K�L�F�K�� �D�U�H�� �F�U�L�W�L�F�D�O�� �W�R�� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V��
�V�X�F�F�H�V�V�����,�W�V���Z�R�U�N���R�Q���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���L�V���D���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���F�R�U�R�O�O�D�U�\���W�R���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���6�W�U�D�W�H�J�L�F���3�O�D�Q���D�Q�G��
�.�H�\���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���,�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�����7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���U�L�V�N�V���Z�H�U�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���L�Q���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���D�O�O���V�H�Q�L�R�U���P�D�Q�D�J�H�U�V��
�D�Q�G���Z�L�W�K���W�K�H���6�W�X�G�H�Q�W�V�¶���8�Q�L�R�Q���D�W���P�H�H�W�L�Q�J�V���R�I���W�K�H���6�W�U�D�W�H�J�\�����5�L�V�N�V���D�Q�G���3�U�R�M�H�F�W�V���*�U�R�X�S���G�X�U�L�Q�J��������������������
�D�Q�G�� �V�L�Q�F�H�� �W�K�H�Q�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �X�S�G�D�W�H�G�� �R�Q�� �D�� �U�R�O�O�L�Q�J�� �E�D�V�L�V�� �Y�L�D�� �D�Q�Q�X�D�O���U�H�Y�L�H�Z�V���� �7�K�H�\�� �D�U�H�� �F�D�S�W�X�U�H�G�� �L�Q�� �W�K�H��
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���&�U�L�W�L�F�D�O���5�L�V�N���5�H�J�L�V�W�H�U����

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

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

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



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

������

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

�)�R�U���V�W�X�G�H�Q�W���D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�L�R�Q���W�K�H���I�R�F�X�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���L�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�H�U�H���D�U�H���D�G�H�T�X�D�W�H���V�W�X�G�H�Q�W��
�E�H�G���V�S�D�F�H�V�� �W�R�� �V�X�S�S�R�U�W�� �V�W�X�G�H�Q�W�� �U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W�� �W�R�� �W�K�H�� �D�F�D�G�H�P�L�F�� �F�R�X�U�V�H�V���� �� �$�� �V�K�R�U�W�D�J�H�� �R�I�� �V�W�X�G�H�Q�W��
�U�R�R�P�V�� �L�V�� �O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �U�H�G�X�F�H�� �V�W�X�G�H�Q�W�� �Q�X�P�E�H�U�V���� �� �)�R�U�� �W�K�L�V�� �U�H�D�V�R�Q���� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �K�D�V�� �D�Q��
�D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�H�J�\���W�R���J�U�R�Z���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�W�X�G�H�Q�W���E�H�G���V�S�D�F�H�V���D�O�R�Q�J�V�L�G�H���V�W�X�G�H�Q�W���J�U�R�Z�W�K��
�S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V���L�Q���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���Z�D�\���D�J�D�L�Q�V�W���D���\�H�D�U���E�\���\�H�D�U���S�O�D�Q�������7�K�H�U�H���L�V���D�O�V�R���D���U�L�V�N���R�I���R�Y�H�U���V�X�S�S�O�\��
�R�I���V�W�X�G�H�Q�W���U�R�R�P�V�����Z�K�L�F�K���Z�R�X�O�G���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���U�R�R�P���Y�R�L�G���O�H�Y�H�O�V�����D�Q�G���W�K�L�V���F�D�Q���E�H���R�I�I�V�H�W���E�\���P�L�W�L�J�D�W�L�Q�J��
�D�F�W�L�R�Q�V�� �L�I�� �W�K�H�� �Y�D�U�L�D�Q�F�H�� �F�D�Q�� �E�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�� �V�X�L�W�D�E�O�\�� �L�Q�� �D�G�Y�D�Q�F�H�����'�X�U�L�Q�J�� ������������������ �I�R�U�� �H�[�D�P�S�O�H����
�V�W�X�G�H�Q�W�� �D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �R�I�I�H�U�H�G�� �W�R�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �P�L�Q�L�P�L�V�H�� �Y�R�L�G�V�� �L�Q��
��������������������

�F�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H

�2�Y�H�U�V�L�J�K�W���R�I�� �W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���I�D�F�L�Q�J���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �L�Q���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���K�D�O�I�� �R�I�� ���������������� �K�D�V
�E�H�H�Q���D���S�U�L�R�U�L�W�\���I�R�U���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�����$���V�X�E���J�U�R�X�S���R�I���W�K�H���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���&�K�D�L�U
�R�I��



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

������

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

�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���L�V���L�Q���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V���R�I���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���D�Q���H�V�W�D�W�H�V���P�D�V�W�H�U�S�O�D�Q���W�R���D�G�G�U�H�V�V���W�K�H���Q�H�H�G�V���E�H�\�R�Q�G���W�K�H��
�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���E�X�L�O�G�L�Q�J���Z�K�L�F�K���E�\���Q�H�F�H�V�V�L�W�\���K�D�V���E�H�H�Q���R�X�U���I�R�F�X�V���I�R�U���W�K�H���O�D�V�W���I�H�Z���\�H�D�U�V�������7�K�H�U�H���L�V���D�Q���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G��
�Q�H�H�G���I�R�U���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���V�W�X�G�H�Q�W���D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�L�R�Q���L�Q���%�R�J�Q�R�U���5�H�J�L�V���D�Q�G���W�K�L�V���L�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���D�Q���X�S�G�D�W�H�G���Y�H�U�V�L�R�Q��
�R�I���W�K�H���$�F�F�R�P�P�R�G�D�W�L�R�Q���6�W�U�D�W�H�J�\�����7�K�H���P�D�L�Q���I�R�F�X�V���I�R�U���I�X�W�X�U�H���V�S�H�Q�G���L�V���O�L�N�H�O�\���W�R���E�H���R�Q���V�P�D�O�O�H�U���V�F�D�O�H���S�U�R�M�H�F�W�V��
�W�R���H�Q�K�D�Q�F�H���V�W�X�G�H�Q�W���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���R�Q���E�R�W�K���F�D�P�S�X�V�H�V�������7�K�L�V���Z�L�O�O���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���W�Z�R���O�H�D�U�Q�L�Q�J���U�H�V�R�X�U�F�H���F�H�Q�W�U�H�V����
�F�D�W�H�U�L�Q�J���R�X�W�O�H�W�V�����V�S�R�U�W�V���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���D�Q�G���F�U�H�D�W�L�Q�J���V�R�F�L�D�O���O�H�D�U�Q�L�Q�J���V�S�D�F�H�V�����7�K�H���V�F�R�S�H���I�R�U���G�L�V�S�R�V�D�O�V���Z�L�O�O���D�O�V�R��
�E�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G����

�6�L�J�Q�H�G���R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G��

�0�U�V���-�L�O�O���&�R�R�N�� �3�U�R�I�H�V�V�R�U���-���/�R�Q�J�P�R�U�H��
�$�F�W�L�Q�J���&�K�D�L�U���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�� �9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U��
�������1�R�Y�H�P�E�H�U������������ �������1�R�Y�H�P�E�H�U������������ ��



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

���� ��

�&�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q��

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

�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���H�Q�G�H�D�Y�R�X�U�V���W�R���F�R�Q�G�X�F�W���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���V�H�Y�H�Q���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G��
�E�\�� �W�K�H�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �R�Q�� �6�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �L�Q�� �3�X�E�O�L�F�� �/�L�I�H���� �D�Q�G�� �Z�L�W�K�� �J�X�L�G�D�Q�F�H�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �R�I��
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �&�K�D�L�U�V�� ���&�8�&������ �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �+�L�J�K�H�U�� �(�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �&�R�G�H�� �R�I�� �*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �S�X�E�O�L�V�K�H�G�� �'�H�F�H�P�E�H�U��
�����������D�Q�G���U�H�Y�L�V�H�G���L�Q����������������

�8�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �W�K�H�� �&�K�D�U�L�W�L�H�V�� �$�F�W�� ������������ �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �L�V�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �W�K�H�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �S�R�Z�H�U�V�� �R�I�� �W�K�H��
�&�K�D�U�L�W�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���D�O�W�K�R�X�J�K�����E�H�I�R�U�H���X�V�L�Q�J���W�K�H�P�����W�K�H���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���P�X�V�W���F�R�Q�V�X�O�W���W�K�H���2�I�6���L�Q���L�W�V���U�R�O�H���R�I��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O���U�H�J�X�O�D�W�R�U���R�I���K�L�J�K�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���D�U�H���H�[�H�P�S�W���F�K�D�U�L�W�L�H�V������������

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

�3�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���R�I���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H����

�7�K�H���%�R�D�U�G���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���K�D�V���D�G�R�S�W�H�G���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���3�U�L�P�D�U�\���5�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���D�Q�G���W�K�H�V�H���D�U�H��
�D�F�W�L�Y�H�O�\�� �U�H�Y�L�H�Z�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�Q�� �D�Q�� �D�Q�Q�X�D�O�� �E�D�V�L�V�� �D�V�� �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �U�H�F�H�Q�W�� �U�H�Y�L�H�Z�� �R�I�� �W�K�H��
�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V������

�7�K�H���%�R�D�U�G���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���K�D�V���D�G�R�S�W�H�G���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���3�U�L�P�D�U�\���5�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V������

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

���� �7�R�� �G�H�O�H�J�D�W�H�� �D�X�W�K�R�U�L�W�\�� �W�R�� �W�K�H�� �9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U���� �D�V�� �&�K�L�H�I�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H���� �I�R�U�� �W�K�H�� �D�F�D�G�H�P�L�F���� �F�R�U�S�R�U�D�W�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�����H�V�W�D�W�H�V���D�Q�G���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�������7�K�H���%�R�D�U�G���L�V���D�O�V�R���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U
�W�K�H���H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W���D�Q�G���U�H�J�X�O�D�U���U�H�Y�L�H�Z���R�I���D�O�O���S�R�O�L�F�L�H�V�����S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���D�Q�G���O�L�P�L�W�V���Z�L�W�K�L�Q���V�X�F�K���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�I�X�Q�F�W�L�R�Q�V���D�V���V�K�D�O�O���E�H���X�Q�G�H�U�W�D�N�H�Q���E�\���D�Q�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���D�X�W�K�R�U�L�W�\���R�I���W�K�H���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U��

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

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

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

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

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

���� �7�R���D�S�S�R�L�Q�W���W�K�H���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U���D�V���&�K�L�H�I���(�[�H�F�X�W�L�Y�H�����D�Q�G���W�R���S�X�W���L�Q���S�O�D�F�H���V�X�L�W�D�E�O�H���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���I�R�U
�P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���K�L�V���K�H�U���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��





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

���� ��

�&�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V����

�7�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�� �F�R�Q�V�L�V�W�V�� �R�I�� �D�W�� �O�H�D�V�W�� �Q�L�Q�H�W�H�H�Q�� �D�Q�G�� �D�� �P�D�[�L�P�X�P�� �R�I�� �W�Z�H�Q�W�\���I�L�Y�H��
�P�H�P�E�H�U�V�� �D�Q�G�� �F�R�P�S�U�L�V�H�V�� �O�D�\�� �S�H�U�V�R�Q�V�� �D�Q�G�� �V�W�D�I�I�� �D�Q�G�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �D�S�S�R�L�Q�W�H�G�� �D�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �$�U�W�L�F�O�H�V�� �R�I��
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���Z�K�R�P���D�U�H���Q�R�Q���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���D�Q�G���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�����7�K�H���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�H��
�9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U���D�V���D�Q���H�[���R�I�I�L�F�L�R���P�H�P�E�H�U�����1�R���O�D�\���P�H�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G���D�U�H���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�H�G���I�R�U���W�K�H���Z�R�U�N��
�W�K�H�\���X�Q�G�H�U�W�D�N�H���I�R�U���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�����D�O�W�K�R�X�J�K���H�[�S�H�Q�V�H�V���P�D�\���E�H���S�D�L�G���I�R�U���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���D�W���%�R�D�U�G���P�H�H�W�L�Q�J�V������

�7�K�H���&�K�D�L�U���D�Q�G���9�L�F�H���&�K�D�L�U���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���D�Q�G���W�K�H���F�K�D�L�U�V���R�I���W�K�H���V�X�E���F�R�P�P�L�W�W�H�H�V���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G��
�P�D�\���R�Q�O�\���E�H���D�S�S�R�L�Q�W�H�G���I�U�R�P���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���Q�R�Q���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���P�H�P�E�H�U�V������

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

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



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

���� ��

�7�K�H���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�¶���$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�V���L�W�V���V�S�H�F�L�I�L�F���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���R�Q���G�D�W�D���T�X�D�O�L�W�\�����D�Q�G��
�G�X�U�L�Q�J�� ���������������� �K�D�V���U�H�F�H�L�Y�H�G���U�H�J�X�O�D�U���U�H�S�R�U�W�V�� �R�Q���G�D�W�D���T�X�D�O�L�W�\�� �P�D�W�W�H�U�V���D�Q�G���D�F�W�L�R�Q�V�� �E�H�L�Q�J�� �W�D�N�H�Q���I�R�U�� �W�K�H��
�F�R�Q�W�L�Q�X�D�O���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W���R�I���V�\�V�W�H�P�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�V�V�H�V���I�R�U���W�K�H���U�H�F�R�U�G�L�Q�J���D�Q�G���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���R�I���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�G���U�H�W�X�U�Q�V������
�,�Q�W�H�U�Q�D�O���D�X�G�L�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�U�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�H�G���R�X�W���D�Q�G���D�U�H���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���.�3�0�*���/�/�3���I�R�U���D���S�H�U�L�R�G���R�I���W�K�U�H�H��
�\�H�D�U�V���I�U�R�P�������$�X�J�X�V�W�����������������7�K�H���$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H���D�J�U�H�H�G���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H���R�I���U�H�Y�L�H�Z�V���I�R�U�������������������Z�L�W�K��
�.�3�0�*����

�(�[�W�H�U�Q�D�O���D�X�G�L�W�R�U�V���D�U�H���D�S�S�R�L�Q�W�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���+�(�)�&�(�����2�I�6����

�*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�¶���6�W�U�D�W�H�J�\���D�Q�G���5�H�V�R�X�U�F�H�V���&�R�P�P�L�W�W�H�H����

�7�K�H�� �*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�¶�� �6�W�U�D�W�H�J�\�� �	�� �5�H�V�R�X�U�F�H�V�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �P�H�W�� ���� �W�L�P�H�V�� �G�X�U�L�Q�J�� ������������������ �,�W�� �U�H�F�H�L�Y�H�G�� �U�H�S�R�U�W�V��
�F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J�� �I�L�Q�D�Q�F�H���� �H�V�W�D�W�H�V���� �K�H�D�O�W�K���� �V�D�I�H�W�\�� �D�Q�G�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���� �,�7���� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �K�X�P�D�Q�� �U�H�V�R�X�U�F�H��



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

���� ��

�$�F�D�G�H�P�L�F���%�R�D�U�G��

�7�K�H���$�F�D�G�H�P�L�F���%�R�D�U�G���L�V���F�K�D�L�U�H�G���E�\���W�K�H���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U�����D�Q�G���F�R�P�S�U�L�V�H�V���W�Z�H�Q�W�\���I�R�X�U���P�H�P�E�H�U�V�����K�D�O�I���R�I��
�Z�K�R�P���D�U�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���Z�L�W�K���S�U�L�P�D�U�L�O�\���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�U�L�D�O���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�G�H�U���E�H�L�Q�J��
�H�O�H�F�W�H�G���Q�R�Q���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���V�W�D�I�I���R�U���V�W�X�G�H�Q�W�V������

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

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

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

�6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���,�Q�W�H�U�Q�D�O���&�R�Q�W�U�R�O����

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

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

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

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

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

�‡ �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�����U�H�Y�L�H�Z�H�G���D�Q�Q�X�D�O�O�\��

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

�‡ �D���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���L�Q�W�H�U�Q�D�O���D�X�G�L�W���V�H�U�Y�L�F�H�����F�X�U�U�H�Q�W�O�\���I�U�R�P���.�3�0�*���/�/�3�������Z�L�W�K���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���W�R���F�R�Y�H�U���W�K�H
�H�Q�W�L�U�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���V�\�V�W�H�P�V���R�I���W�K�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q��

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



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

���� ��

�D�G�H�T�X�D�F�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V�� �R�I�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �F�R�Q�W�U�R�O�V�� �D�Q�G�� �U�L�V�N�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�F�U�R�V�V�� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���� �L�Q��
�D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���+�(�)�&�(�¶�V���$�X�G�L�W���&�R�G�H���R�I���3�U�D�F�W�L�F�H������

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

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

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

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



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

���� ��

�2�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���D�Q�G���$�F�W�L�Y�L�W�L�H�V����

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

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

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

�7�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �R�I�� �&�K�L�F�K�H�V�W�H�U�� �Z�D�V�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �R�Q�� ������ �$�S�U�L�O�� �����������D�V�� �D�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �F�R�P�S�D�Q�\���� �O�L�P�L�W�H�G�� �E�\��
�J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� ���&�R�P�S�D�Q�\�� �1�X�P�E�H�U�� �������������������� �2�Q�� ���� �$�X�J�X�V�W�� ������������ �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �W�R�R�N�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��
�I�R�U�P�H�U�O�\���X�Q�G�H�U�W�D�N�H�Q���E�\���D���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���F�K�D�U�L�W�D�E�O�H���W�U�X�V�W�����Z�L�W�K���W�K�H���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H���W�K�D�W���D�O�O���D�V�V�H�W�V�����O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�Q�G��
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���R�I���W�K�H���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���F�K�D�U�L�W�D�E�O�H���W�U�X�V�W���Z�H�U�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���W�R���W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H���O�L�P�L�W�H�G���F�R�P�S�D�Q�\�����$�O�O���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��
�D�U�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �$�U�W�L�F�O�H�V�� �R�I�� �$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�\���� �7�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �J�U�D�Q�W�H�G��
�H�[�H�P�S�W���F�K�D�U�L�W�\���V�W�D�W�X�V���E�\���W�K�H���3�U�L�Y�\���&�R�X�Q�F�L�O��������

�7�K�H���U�R�R�W�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���O�L�H���L�Q���W�K�H���P�H�U�J�H�U���L�Q�������������R�I���W�K�H���%�L�V�K�R�S���2�W�W�H�U���&�R�O�O�H�J�H�����I�R�X�Q�G�H�G���������������Z�L�W�K��
�W�K�H���%�R�J�Q�R�U���5�H�J�L�V���7�U�D�L�Q�L�Q�J���&�R�O�O�H�J�H�����I�R�X�Q�G�H�G�����������������E�R�W�K���R�I���Z�K�L�F�K���Z�H�U�H���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���W�H�D�F�K�H�U��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���W�L�W�O�H���Z�D�V���D�Z�D�U�G�H�G���E�\���W�K�H���3�U�L�Y�\���&�R�X�Q�F�L�O���R�Q���������2�F�W�R�E�H�U����������������

�6�F�R�S�H���R�I���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

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

�3�D�\�P�H�Q�W���R�I���&�U�H�G�L�W�R�U�V����

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

�&�R�U�S�R�U�D�W�H���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���5�L�V�N���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W����

�7�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �L�V�� �F�R�P�P�L�W�W�H�G�� �W�R�� �H�[�K�L�E�L�W�L�Q�J�� �E�H�V�W�� �S�U�D�F�W�L�F�H�� �L�Q�� �D�O�O�� �D�V�S�H�F�W�V�� �R�I�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���� �,�W��
�H�Q�G�H�D�Y�R�X�U�V���W�R���F�R�Q�G�X�F�W���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���E�\���W�K�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H���R�Q��
�6�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �L�Q�� �3�X�E�O�L�F�� �/�L�I�H�� �D�Q�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �R�I�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �&�K�D�L�U�V�¶�� �*�X�L�G�H�� �I�R�U�� �0�H�P�E�H�U�V�� �R�I�� �+�L�J�K�H�U��
�(�G�X�F�D�W�L�R�Q���*�R�Y�H�U�Q�L�Q�J���%�R�G�L�H�V���L�Q���W�K�H���8�.��������

�7�K�H�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�Q�� �S�D�J�H�V�� ������ �W�R�� ������ �G�H�W�D�L�O�V���W�K�H�� �Z�R�U�N�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �R�Q�J�R�L�Q�J��
�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���\�H�D�U�����Z�K�L�F�K���U�H�I�O�H�F�W�V���W�K�H���U�L�V�N���E�D�V�H�G���D�S�S�U�R�D�F�K���L�Q���D�V�V�H�V�V�L�Q�J���F�R�Q�W�U�R�O���V�\�V�W�H�P�V�����*�R�Y�H�U�Q�R�U�V��
�U�H�J�X�O�D�U�O�\�� �U�H�Y�L�H�Z�� �W�K�H�� �&�U�L�W�L�F�D�O�� �5�L�V�N�� �5�H�J�L�V�W�H�U���� �Z�K�L�F�K�� �F�D�S�W�X�U�H�V�� �W�K�H�� �P�D�M�R�U�� �U�L�V�N�V�� �W�R�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �L�V��
�H�[�S�R�V�H�G�����7�K�H�V�H���U�L�V�N���U�H�Y�L�H�Z�V���F�R�Y�H�U���E�X�V�L�Q�H�V�V�����R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�����F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�����T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q���L�V�V�X�H�V���L�Q��
�D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N�V�����7�K�H���%�R�D�U�G���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���L�W�V���S�U�R�F�H�V�V�H�V���I�R�U���L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J�����H�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J��
�D�Q�G���P�D�Q�D�J�L�Q�J���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���U�L�V�N�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���\�H�D�U���D�U�H���D�G�H�T�X�D�W�H�������.�3�0�*���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���D�X�G�L�W����
�V�H�U�Y�L�F�H���W�R���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���D�Q�G���L�Q���W�K�H�L�U���������������������,�Q�W�H�U�Q�D�O���$�X�G�L�W���$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W���W�K�H���R�S�L�Q�L�R�Q���Z�D�V���U�H�S�R�U�W�H�G��
�D�V���� �³�$�� �V�D�W�L�V�I�D�F�W�R�U�\�� �R�Y�H�U�D�O�O�� �R�S�L�Q�L�R�Q�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �J�L�Y�H�Q�� �R�Q�� �W�K�H�� �D�G�H�T�X



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

���� ��

�*�R�L�Q�J���F�R�Q�F�H�U�Q���D�Q�G���6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���5�H�S�R�U�W�L�Q�J��

�7�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�� �F�R�Q�V�L�G�H



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

���� ��

�7�K�H���P�H�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G�����Z�K�R���D�U�H���D�O�V�R���W�K�H���G�L�U�H�F�W�R�U�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U���I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H�V��
�R�I���F�R�P�S�D�Q�\���O�D�Z�����D�U�H���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���W�K�H���6�W�U�D�W�H�J�L�F���5�H�S�R�U�W�����*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�¶���5�H�S�R�U�W���D�Q�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �$�F�W�� ���������� �D�Q�G�� �W�K�H�� �&�K�D�U�L�W�L�H�V�� �$�F�W�� ������������ �D�Q�G�� �I�R�U�� �E�H�L�Q�J��
�V�D�W�L�V�I�L�H�G���W�K�D�W���W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �J�L�Y�H�� �D�� �W�U�X�H�� �D�Q�G���I�D�L�U�� �Y�L�H�Z���� �7�K�H�� �P�H�P�E�H�U�V�� �R�I�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G���D�U�H�� �D�O�V�R��
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�� �I�R�U�� �S�U�H�S�D�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �O�D�W�H�V�W�� �8�Q�L�W�H�G�� �.�L�Q�J�G�R�P��
�$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���6�W�D�Q�G�D�U�G�V�����)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���5�H�S�R�U�W�L�Q�J���6�W�D�Q�G�D�U�G�������������)�5�6��������



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

���� ��

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

�7�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �*�R�Y�H�U�Q�R�U�V�� �L�V�� �V�D�W�L�V�I



�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U����
�,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���$�X�G�L�W�R�U�¶�V���U�H�S�R�U�W��

���� ��

�2�S�L�Q�L�R�Q��

�:�H�� �K�D�Y�H�� �D�X�G�L�W�H�G�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �R�I�� �&�K�L�F�K�H�V�W�H�U�� ���³�W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�´���� �D�Q�G�� �L�W�V��
�V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�� ���W�K�H�� �µ�*�U�R�X�S�¶���� �I�R�U�� �W�K�H�� �\�H�D�U�� �H�Q�G�H�G�� ������ �-�X�O�\�� ���������� �Z�K�L�F�K�� �F�R�P�S�U�L�V�H�� �W�K�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �D�Q�G��
�X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �L�Q�F�R�P�H�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���� �W�K�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �D�Q�G�� �X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �L�Q�� �U�H�V�H�U�Y�H�V���� �W�K�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �D�Q�G�� �X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �V�K�H�H�W���� �W�K�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �F�D�V�K�� �I�O�R�Z�V�� �D�Q�G�� �Q�R�W�H�V�� �W�R�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �D�� �V�X�P�P�D�U�\�� �R�I�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W��
�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �S�R�O�L�F�L�H�V���� �7�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �I�U�D�P�H�Z�R�U�N�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �D�S�S�O�L�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�L�U�� �S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �L�V��
�D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���O�D�Z���D�Q�G���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���6�W�D�Q�G�D�U�G�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���5�H�S�R�U�W�L�Q�J���6�W�D�Q�G�D�U�G����������
The Financial Reporting Standard applicable in the UK and Republic of Ireland ���8�Q�L�W�H�G�� �.�L�Q�J�G�R�P��
�*�H�Q�H�U�D�O�O�\���$�F�F�H�S�W�H�G���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���3�U�D�F�W�L�F�H������

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

�x �J�L�Y�H���D���W�U�X�H���D�Q�G���I�D�L�U���Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���V�W�D�W�H���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S�¶�V���D�Q�G���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���D�I�I�D�L�U�V���D�V���D�W���������-�X�O�\
�����������D�Q�G���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S�¶�V���D�Q�G���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�����J�D�L�Q�V���D�Q�G���O�R�V�V�H�V��
�F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���U�H�V�H�U�Y�H�V���D�Q�G���R�I���W�K�H���J�U�R�X�S�¶�V���D�Q�G���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���F�D�V�K���I�O�R�Z�V���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U���W�K�H�Q���H�Q�G�H�G��

�x �K�D�Y�H���E�H�H�Q���S�U�R�S�H�U�O�\���S�U�H�S�D�U�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P���*�H�Q�H�U�D�O�O�\���$�F�F�H�S�W�H�G
�$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���3�U�D�F�W�L�F�H��

�x �K�D�Y�H���E�H�H�Q���S�U�H�S�D�U�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�L�H�V���$�F�W�������������D�Q�G���L�Q
�D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���5�H�F�R�P�P�H�Q�G�H�G���3�U�D�F�W�L�F�H�����$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���I�R�U���)�X�U�W�K�H�U���D�Q�G���+�L�J�K�H�U
�(�G�X�F�D�W�L�R�Q��

�%�D�V�L�V���I�R�U���R�S�L�Q�L�R�Q��

�:�H���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���R�X�U���D�X�G�L�W���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���6�W�D�Q�G�D�U�G�V���R�Q���$�X�G�L�W�L�Q�J�����8�.�����³�,�6�$�V�����8�.���´�����D�Q�G��
�D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�� �O�D�Z���� �2�X�U�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�R�V�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �D�U�H���I�X�U�W�K�H�U�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �$�X�G�L�W�R�U�¶�V��
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���I�R�U���W�K�H���D�X�G�L�W��



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



�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U����
�,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���$�X�G�L�W�R�U�¶�V���U�H�S�R�U�W��

���� ��

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



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

���� ��

�1�R�W�H�V�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�…�
�������� �…�
�������� �…�
�������� �…�
��������

�,�Q�F�R�P�H

�7�X�L�W�L�R�Q���I�H�H�V���D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�U�D�F�W�V �������������� ������������ ������������ ������������
�)�X�Q�G�L�Q�J���E�R�G�\���J�U�D�Q�W�V ������������ ���������� ���������� ����������
�5�H�V�H�D�U�F�K���J�U�D�Q�W�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�D�F�W�V ������������ �������� ���������� ����
�2�W�K�H�U���L�Q�F�R�P�H �������������� ������������ ������������ ������������
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H ��� � � �� � � �
�'�R�Q�D�W�L�R�Q�V �� ���� ���������� ���� ������

�7�R�W�D�O���L�Q�F�R�P�H ������������ ������������������������ ������������

�(�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H

�6�W�D�I�I���F�R�V�W�V�� �������������� ������������ ������������ ������������
�2�W�K�H�U���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V ����



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

���� ��

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G
�5�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q��

�U�H�V�H�U�Y�H �7�R�W�D�O����
Restricted Unrestricted

�…�
���������� �…�
���������� �…�
���������� �…�
����������

�%�D�O�D�Q�F�H���D�W�������$�X�J�X�V�W���������� ���� ������������ ������������ ������������

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

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

�%�D�O�D�Q�F�H���D�W�������$�X�J�X�V�W���������� ������ ������������ ������������ ������������

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

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

�%�D�O�D�Q�F�H���D�W���������-�X�O�\���������� ������ ������������ ������������ ������������

�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\
�5�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q��

�U�H�V�H�U�Y�H �7�R�W�D�O����
Restricted Unrestricted

�…�
���������� �…�
���������� �…�
���������� �…�
����������

�%�D�O�D�Q�F�H���D�W�������$�X�J�X�V�W���������� ���� ������������ ������������ ������������

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

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

�%�D�O�D�Q�F�H���D�W�������$�X�J�X�V�W���������� ������ ������������ ������������ ������������

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

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

�%�D�O�D�Q�F�H���D�W���������-�X�O�\���������� ������ ������������ ������������ ������������

�,�Q�F�R�P�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H��
�D�F�F�R�X�Q�W��

�,�Q�F�R�P�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H��
�D�F�F�R�X�Q�W��



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

���� ��

�&�R�P�S�D�Q�\���Q�X�P�E�H�U���������������� �1�R�W�H�V�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�…�
�������� �…�
�������� �…�
�������� �…�
��������

�1�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V
�)�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V ���� �������������� �������������� ������������ ������������
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V ���� � � � �� � � �

�������������� �������������� ������������ ������������

�&�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V
�6�W�R�F�N ���� ���� � � � �
�7�U�D�G�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V ���� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V ���� ���������� ���������� ���������� ����������

���������� ���������� ������������ ������������

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

�1�H�W���F�X�U�U�H�Q�W�����O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����D�V�V�H�W�V ���������������� ���������������� ���������� ����������

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

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

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V
�3�H�Q�V�L�R�Q���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V ���� �������������� �������������� �������������� ��������������
�2�W�K�H�U���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V ���� ���������� ���������� � � � �

�7�R�W�D�O���Q�H�W���D�V�V�H�W�V�� ������������ ������������ ������������ ������������

�5�H�V�W�U�L�F�W�H�G���5�H�V�H�U�Y�H�V��



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

���� ��

�1�R�W�H�V ���������� ����������
�…�
�������� �…�
��������

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

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

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

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

�����O��p� ���

�&����O�R�Z��U�À�Q����pWÀ�YÀpWÀ�H�V





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

������

��
� � � �

�� �,�Q�F�R�P�H���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�����F�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�&�D�S�L�W�D�O���J�U�D�Q�W�V

�� �$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���I�R�U���U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W�V

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

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

�� �(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W�V

�� �)�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H�V

�� �2�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H�V

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

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



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

������

��
� � � �

�� �)�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\



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

������

��
� � � �

���� �&�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V

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

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

�&�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���Q�R�W���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���L�Q���W�K�H���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�R�V�L�W�L�R�Q���E�X�W���D�U�H���G�L�V�F�O�R�V�H�G���L�Q���W�K�H���Q�R�W�H�V��

���� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�Q�G���H�T�X�L�W�\

���� �(�Q�K�D�Q�F�H�G���S�H�Q�V�L�R�Q�V

���� �7�D�[�D�W�L�R�Q

�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���L�V���D�Q���H�[�H�P�S�W���F�K�D�U�L�W�\���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���P�H�D�Q�L�Q�J���R�I���3�D�U�W�������R�I���W�K�H���&�K�D�U�L�W�L�H�V���$�F�W������������

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

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O �O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V �D�Q�G �H�T�X�L�W�\ �D�U�H �F�O�D�V�V�L�I�L�H�G �D�F�F�R�U�G�L�Q�J �W�R �W�K�H �V�X�E�V�W�D�Q�F�H �R�I �W�K�H �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�¶�V �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �U�D�W�K�H�U �W�K�D�Q �W�K�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�¶�V �O�H�J�D�O �I�R�U�P�� �$�O�O �O�R�D�Q�V�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V �D�Q�G �V�K�R�U�W �W�H�U�P�G�H�S�R�V�L�W�V �K�H�O�G �E�\ �W�K�H �*�U�R�X�S �D�U�H �F�O�D�V�V�L�I�L�H�G �D�V �E�D�V�L�F �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V �L�Q
�D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H �Z�L�W�K �)�5�6 �������� �7�K�H�V�H �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V �D�U�H �L�Q�L�W�L�D�O�O�\ �U�H�F�R�U�G�H�G �D�W �W�K�H �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q �S�U�L�F�H �O�H�V�V �D�Q�\ �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q �F�R�V�W�V ���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O �F�R�V�W���� �)�5�6 ������
�U�H�T�X�L�U�H�V���W�K�D�W���E�D�V�L�F���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�U�H���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���P�H�D�V�X�U�H�G���D�W���D�P�R�U�W�L�V�H�G���F�R�V�W����

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



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

������

���� �5�H�V�H�U�Y�H�V

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

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

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

�2�W�K�H�U���N�H�\���V�R�X�U�F�H�V���R�I���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\��

�7�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V

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



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





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

������

��
� � � �

�� �6�W�D�I�I���F�R�V�W�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G
�������� ��������

�%�D�V�L�F���V�D�O�D�U�L�H�V���R�I���V�H�Q�L�R�U���V�W�D�I�I�����H�[�F�O�X�G�L�Q�J���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U����
�1�R�� �1�R��

�…�����������������W�R���…�������������� �� ��
�…�����������������W�R���…�������������� �� ��

�� ��

�$�Y�H�U�D�J�H���V�W�D�I�I���Q�X�P�E�H�U�V���E�\���P�D�M�R�U���F�D�W�H�J�R�U�\���� �1�R���1�R��

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

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

�������� ��������

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

�…�
�������� �…�
��������
�.�H�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q ������ ������

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

�*�R�Y�H�U�Q�R�U�V

�.�H�\ �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�� ���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J �V�H�Q�L�R�U �S�R�V�W���K�R�O�G�H�U�V�� �D�U�H �W�K�R�V�H �S�H�U�V�R�Q�V �K�D�Y�L�Q�J �D�X�W�K�R�U�L�W�\ �D�Q�G �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\ �I�R�U �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�� �G�L�U�H�F�W�L�Q�J
�D�Q�G �F�R�Q�W�U�R�O�O�L�Q�J �W�K�H �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V �R�I �W�K�H �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\ �D�Q�G �L�Q�F�O�X�G�H �W�K�H �9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U�� �W�K�H �'�H�S�X�W�\ �9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U�� �W�K�H �'�H�S�X�W�\ �9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U
���6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�����W�K�H���3�U�R���9�L�F�H���&�K�D�Q�F�H�O�O�R�U�����6�W�X�G�H�Q�W���(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����D�Q�G���V�W�D�I�I���P�H�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���*�R�Y�H�U�Q�R�U�V��

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

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



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

������

��
� � � �



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

������

��
� � � �

���� �)�L�[�H�G���$�V�V�H�W�V
�)�U�H�H�K�R�O�G��
�/�D�Q�G���D�Q�G��
�%�X�L�O�G�L�Q�J�V

�/�H�D�V�H�K�R�O�G��
�/�D�Q�G���D�Q�G��
�%�X�L�O�G�L�Q�J�V

�)�L�[�W�X�U�H�V����
�)�L�W�W�L�Q�J�V���D�Q�G��
�(�T�X�L�S�P�H�Q�W

�$�V�V�H�W�V���L�Q���W�K�H��
�&�R�X�U�V�H���R�I��

�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q �7�R�W�D�O��
�…�
�������� �…�
�������� �…�
�������� �…�
�������� �…�
��������

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G

�&�R�V�W���R�U���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q
�$�W�������$�X�J�X�V�W���������� ������������ ������ ������������ ������������ ��������������
�$�G�G�L�W�L�R�Q�V�� ���������� ������������ ���������� ������������ ������������
�7�U�D�Q�V�I�H�U�V ������ �� �� ���������� ��
�'�L�V�S�R�V�D�O�V ���������� �� ���������� ���������� ����������
�$�W���������-�X�O�\���������� ������������ ������������ ������������ ������������ ��������������

�'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q
�$�W�������$�X�J�X�V�W���������� ������������ ������ ���������� �� ������������
�&�K�D�U�J�H���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U ���������� ������ ���������� �� ����������
�'�L�V�S�R�V�D�O�V �������� �� ���������� �� ����������
�$�W���������-�X�O�\���������� ������������ ������ ���������� �� ������������

�1�H�W���E�R�R�N���Y�D�O�X�H
�$�W���������-�X�O�\���������� ������������ ������������ ���������� ������������ ��������������



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

������

��
� � � �

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\
�…�� �…�� �…�� �…��

���� �1�R�Q���&�X�U�U�H�Q�W���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V

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

�7�K�H���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���S�U�R�I�L�W���I�R�U���&�K�L�F�K�H�V�W�H�U���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���/�L�P�L�W�H�G���Z�H�U�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�� ���������� ����������
�…�
�������� �…�
��������

�1�H�W���$�V�V�H�W�V �� ����
�3�U�R�I�L�W ������ ������

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\
�…�
�������� �…�
�������� �…�
�������� �…�
��������

���� ��`�L�P3



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

������

��
� � � �

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\
�…�
�������� �…�
�������� �…�
�������� �…�
��������

���� �0�D�W�X�U�L�W�\���R�I���G�H�E�W

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

������������ ������������ ������������ ������������

�$�V���D�W���������-�X�O�\�������������W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���K�D�G���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���O�R�D�Q���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���L�Q���S�O�D�F�H��
�������$�,�%���O�R�D�Q�������I�L�[�H�G���U�D�W�H���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W���R�I�������������S�H�U���F�H�Q�W���S�H�U���D�Q�Q�X�P���U�H�S�D�\�D�E�O�H���E�\���-�X�Q�H�������������W�R�W�D�O�O�L�Q�J���…�������������������������������������…��������������������������
�������$�,�%���O�R�D�Q�������I�L�[�H�G���U�D�W�H���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W���R�I�������������S�H�U���F�H�Q�W���U�H�S�D�\�D�E�O�H���E�\���6�H�S�W�H�P�E�H�U�������������W�R�W�D�O�O�L�Q�J���…�������������������������������������…������������������������
�������$�,�%���O�R�D�Q�������Y�D�U�L�D�E�O�H���U�D�W�H���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W�����/�,�%�2�5���������������������U�H�S�D�\�D�E



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

������

��
� � � �

����

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���D�Q�G���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\ �+�(�)�&�(�� �2�W�K�H�U���J�U�D�Q�W�V�� �7�R�W�D�O��
�…�
�������� �…�
�������� �…�
��������

�%�X�L�O�G�L�Q�J�V ������������ ���������� ������������
�(�T�X�L�S�P�H�Q�W ������ �� ������

�$�W�������$�X�J�X�V�W���������� ������������ ���������� ������������

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

���������� �� ����������

�5�H�O�H�D�V�H�G���W�R���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���D�F�F�R�X�Q�W
�%�X�L�O�G�L�Q�J�V�����1�R�W�H�V�������D�Q�G������ ������ ���������� ������������



The University of Chichester  
Notes to the accounts for the year ended 31 July 2018  
 

49 

 

  

21 Financial instruments

Consolidated University Consolidated University 
£'000 £'000 £'000 £'000 

Financial assets
Financial assets measured at amortised cost 7,879 7,644 9,997 9,813

Financial liabilities
Financial liabilities measured at amortised cost 66,869 66,745 23,697 23,616

22 Capital and other commitments

Provision has not been made for the following capital commitments at 31 July.

Consolidated University Consolidated University 
£'000 £'000 £'000 £'000 

Commitments contracted for 1,891 1,891 220 220
Authorised but not contracted for - - 23,411 23,411

   
1,891 1,891 23,631 23,631

23 Lease obligations

At 31 July the uly the u3l574

[(A)67(t)11( )u3l574

[(A)67(t)11( )u33(0)23( 3(l)22(y)33(0 G
3(i)22(a)23(s)-32(u)23(re)2()33(u)23(ps)-32(u)2574

3(n)23(t)11(s)-32( )11(c)-32(o)2ut)11(s)-3( )11(f)11r(o)23(t)11( )11(t)11-c(d)23(e)232(i)22(a)23el)22(o)23(w)-1(i)22(l)22(a)23(s)-3 r
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