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. HLWK�)DLUH\�PHVVDJH
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7KH�VWDWH�RI�KRXVLQJ�LQ�ZHVWHUQ�0DVVDFKXVHWWV��SHRSOH

7KH�VWDWH�RI�KRXVLQJ�LQ�ZHVWHUQ�0DVVDFKXVHWWV��FRPPXQLWLHV

%XLOGLQJ�WKH�IXWXUH

(FRQRPLF�RSSRUWXQLW\�DQG�KRXVLQJ�LPSDFWV

+RZ�KRXVLQJ�LPSDFWV�FRPPXQLWLHV

7XUQLQJ�GDWD�LQWR�DFWLRQ

(QGQRWHV

7DEOH�RI �&RQWHQWV

. H\�)LQGLQJV�IRU�&RPPXQLWLHV�DQG�5HVLGHQWV��%XLOGLQJ�+RPHV��%XLOGLQJ�)XWXUHV�_�$XJXVW�� � � � ��



�*�N�B�H�J�O�F���J�G���U�I�F���D�P�T�U���P�G���Z�P�V�S���I�P�V�T�J�O�H���K�V�N�Q�F�E�������� ���J�O���U�I�S�F�F���Z�F�B�S�T������
�) �P�X���X�P�V�M�E���U�I�B�U���D�I�B�O�H�F���Z�P�V�S���M�J�G�F� ���8 �I�B�U���X�P�V�M�E���Z�P�V���I�B�W�F���U�P���H�J�W�F���V�Q� ���8�P�V�M�E���Z�P�V���I�B�W�F���U�P���U�B�L�F���P�O�‰�B
�T�F�D�P�O�E���K�P�C�
���B���I�P�V�T�F�N�B�U�F� ���8�P�V�M�E���Z�P�V���I�B�W�F���U�P���N�P�W�F� ���8�P�V�M�E���Z�P�V���G�B�D�F���F�W�J�D�U�J�P�O� ���) �P�N�F�M�F�T�T�O�F�T�T� ����
��

�'�P�S���N�B�O�Z���J�O���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T�
���U�I�F�T�F���B�S�F���O�P�U���I�Z�Q�P�U�I�F�U�J�D�B�M���R�V�F�T�U�J�P�O�T�����#�F�U�X�F�F�O�������������B�O�E�����������

�S�F�O�U�T���J�O�D�S�F�B�T�F�E���C�Z�������� ���B�D�S�P�T�T���U�I�F���S�F�H�J�P�O�
���B�O�E���C�Z�������� ���J�O���)�B�N�Q�E�F�O���$�P�V�O�U�Z�����'�P�S���B�O�Z�P�O�F���I�F�B�W�J�M�Z
�C�V�S�E�F�O�F�E���C�Z���U�I�F���D�P�T�U���P�G���I�P�V�T�J�O�H�
���U�I�F���T�U�S�F�T�T���J�U���C�S�J�O�H�T���D�B�O���C�F���P�W�F�S�X�I�F�M�N�J�O�H�����:�P�V���N�B�Z���G�F�B�S���U�I�F
�V�O�F�Y�Q�F�D�U�F�E�‰�D�B�S���S�F�Q�B�J�S�T�
���J�M�M�O�F�T�T�
���S�F�E�V�D�F�E���I�P�V�S�T���B�U���X�P�S�L�����:�P�V���N�B�Z���G�B�D�F���J�N�Q�P�T�T�J�C�M�F���D�I�P�J�D�F�T�‰�C�F�U�X�F�F�O
�Q�B�Z�J�O�H���G�P�S���S�F�O�U���P�S���N�F�E�J�D�B�U�J�P�O���P�S���G�P�P�E�‰�X�J�U�I���O�P���H�P�P�E���B�O�T�X�F�S�T����
��

�5�I �F���T�P�M�V�U�J�P�O���J�T���D�M�F�B�S�����#�V�J�M�E���N�P�S�F���I�P�V�T�J�O�H���G�P�S���B�M�M���J�O�D�P�N�F�T���B�O�E���P�G���B�M�M���T�J�[�F�T����
�5�P���T�U�B�C�J�M�J�[�F���P�V�S���I�P�V�T�J�O�H���N�B�S�L�F�U�
���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���V�S�H�F�O�U�M�Z���O�F�F�E�T���U�P���C�V�J�M�E���U�F�O�T���P�G���U�I�P�V�T�B�O�E�T���P�G
�B�G�G�P�S�E�B�C�M�F���B�O�E���N�B�S�L�F�U���S�B�U�F���B�Q�B�S�U�N�F�O�U�T���B�O�E���I�P�N�F�T���C�Z���������������&�Y�Q�B�O�E�J�O�H���I�P�V�T�J�O�H���T�V�Q�Q�M�Z���X�J�M�M���B�M�M�P�X
�Q�F�P�Q�M�F���U�P���G�J�O�E���I�P�V�T�J�O�H���U�I�B�U���G�J�U�T���U�I�F�J�S���C�V�E�H�F�U���B�O�E���X�J�M�M���S�F�E�V�D�F���U�I�F���F�Y�U�S�F�N�F���I�P�V�T�J�O�H���D�P�N�Q�F�U�J�U�J�P�O���U�I�B�U
�E�S�J�W�F�T���V�Q���I�P�V�T�J�O�H���D�P�T�U�T����
��

�5�I�F�T�F���B�S�F���C�V�U���B���G�F�X���E�B�U�B���Q�P�J�O�U�T���G�S�P�N���P�V�S�������������X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���I�P�V�T�J�O�H���T�U�V�E�Z�‰�#�V�J�M�E�J�O�H
�) �P�N�F�T�
���#�V�J�M�E�J�O�H���' �V�U�V�S�F�T�‰�U�I�B�U���X�F���D�S�F�B�U�F�E���J�O���Q�B�S�U�O�F�S�T�I�J�Q���X�J�U�I���U�I�F���6�. �B�T�T���%�P�O�B�I�V�F���*�O�T�U�J�U�V�U�F�����*�U
�C�V�J�M�E�T���P�O���P�V�S���H�S�P�V�O�E�C�S�F�B�L�J�O�H���I�P�V�T�J�O�H���T�U�V�E�Z���X�F���J�O�T�U�J�H�B�U�F�E���U�P�H�F�U�I�F�S���J�O�����������
���X�I�J�D�I���X�B�T���U�I�F���G�J�S�T�U
�E�F�F�Q���E�J�W�F���P�G���P�V�S���S�F�H�J�P�O���T���I�P�V�T�J�O�H���O�F�F�E�T���B�O�E���P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�J�F�T������
��

�8�F���I�B�W�F���T�F�F�O���G�J�S�T�U�I�B�O�E���I�P�X���E�B�U�B���D�B�O���E�S�J�W�F���D�I�B�O�H�F�����4�V�D�I���S�F�T�F�B�S�D�I���H�V�J�E�F�T���U�I�F���X�P�S�L���X�F���E�P���U�P���D�M�P�T�F
�U�I�F���I�P�V�T�J�O�H���T�V�Q�Q�M�Z���H�B�Q�
���C�P�U�I���J�O���Q�P�M�J�D�J�F�T���B�O�E���Q�S�P�H�S�B�N�T�����*�U���F�M�F�W�B�U�F�T���D�P�O�W�F�S�T�B�U�J�P�O�T���B�O�E���Q�S�P�N�Q�U�T
�B�D�U�J�P�O�T�����0�G���O�P�U�F�
���U�I�F�������������I�P�V�T�J�O�H���T�U�V�E�Z���J�O�T�Q�J�S�F�E���V�T���U�P���D�P�O�W�F�O�F���B���S�F�H�J�P�O�B�M���B�E�W�P�D�B�D�Z���F�G�G�P�S�U�‰�U�I�F
�8�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���) �P�V�T�J�O�H���$�P�B�M�J�U�J�P�O�‰�U�P���G�P�T�U�F�S���B���V�O�J�G�J�F�E���W�P�J�D�F���B�S�P�V�O�E���I�P�V�T�J�O�H���Q�S�P�E�V�D�U�J�P�O
�B�O�E���Q�S�F�T�F�S�W�B�U�J�P�O�����5�I�F���D�P�B�M�J�U�J�P�O���R�V�J�D�L�M�Z���H�S�F�X���U�P���J�O�D�M�V�E�F���O�F�B�S�M�Z���������P�S�H�B�O�J�[�B�U�J�P�O�T�
���X�I�P���U�P�H�F�U�I�F�S���T�Q�P�L�F
�V�Q���G�P�S���P�V�S���S�F�H�J�P�O���T���O�F�F�E�T���X�I�F�O���U�I�F���M�F�H�J�T�M�B�U�V�S�F���B�O�E���H�P�W�F�S�O�P�S���E�S�B�G�U�F�E���X�I�B�U���C�F�D�B�N�F���U�I�F���T�U�B�U�F���T����������
�" �G�G�P�S�E�B�C�M�F���) �P�N�F�T���" �D�U�
���U�I�F���M�B�S�H�F�T�U���J�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T�h���I�J�T�U�P�S�Z������
��

�8 �I �F�S�F���X�J�M�M���U�I�J�T���V�Q�E�B�U�F�E���I �P�V�T�J�O�H���T�U�V�E�Z���U�B�L�F���V�T� ����
�0�V�S���H�S�F�B�U�F�T�U���I�P�Q�F���J�T���G�P�S���U�I�F���E�B�U�B���B�O�E���U�P�P�M�T���U�P���J�O�T�Q�J�S�F���M�P�D�B�M���B�D�U�J�P�O�����#�F�D�B�V�T�F���X�I�J�M�F���U�I�F���T�U�B�U�F���D�B�O���N�B�L�F
�G�V�O�E�J�O�H���B�W�B�J�M�B�C�M�F���B�O�E���E�S�J�W�F���Q�P�M�J�D�Z���D�I�B�O�H�F�T�
���I�P�V�T�J�O�H���B�D�U�J�P�O���B�M�T�P���I�B�Q�Q�F�O�T���B�U���U�I�F���M�P�D�B�M��
�M�F�W�F�M�‰�B�U���U�P�X�O���N�F�F�U�J�O�H�T�
���Q�M�B�O�O�J�O�H���C�P�B�S�E���N�F�F�U�J�O�H�T�
���Q�V�C�M�J�D���I�F�B�S�J�O�H�T���G�P�S���[�P�O�J�O�H���D�I�B�O�H�F�T�
���B�O�E���N�P�S�F��
�3�F�T�J�E�F�O�U�T���M�J�L�F���Z�P�V���D�B�O���T�I�P�X���V�Q���B�O�E���T�B�Z���i�:�F�T���w���#�S�J�O�H���Z�P�V�S���O�F�J�H�I�C�P�S�T�����" �O�E���I�F�M�Q���V�T���C�V�J�M�E���I�P�V�T�J�O�H���B�U
�U�I�F���T�Q�F�F�E���B�O�E���T�D�B�M�F���O�F�F�E�F�E���G�P�S���U�I�F���T�U�S�F�O�H�U�I���B�O�E���W�J�U�B�M�J�U�Z���P�G���P�V�S���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T����
��

�

$ �P HVVDJ H�I URP �. HLWK�) DLUH\ � � : D\ �) LQGHUV·�3 UHVLGHQW�	 �&( 2

�' �P�S���R�V�J�D�L���B�D�D�F�T�T���U�P���E�B�U�B���B�C�P�V�U���Z�P�V�S���D�P�N�N�V�O�J�U�Z�
���W�J�T�J�U���U�I�F���P�O�M�J�O�F���) �P�V�T�J�O�H���%�B�U�B���&�Y�Q�M�P�S�F�S���E�B�T�I�C�P�B�S�E�T
�X�F���D�S�F�B�U�F�E���U�P���B�D�D�P�N�Q�B�O�Z���U�I�F���G�V�M�M���S�F�Q�P�S�U�����5�I�F�Z���D�B�O���I�F�M�Q���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���B�O�E���S�F�T�J�E�F�O�U�T�
���B�M�P�O�H���X�J�U�I
�I�P�V�T�J�O�H���B�E�W�P�D�B�U�F�T���B�O�E���E�F�W�F�M�P�Q�F�S�T�
���U�B�L�F���T�U�F�Q�T���U�P���J�O�D�S�F�B�T�F���I�P�V�T�J�O�H��

. H\�)LQGLQJV�IRU�&RPPXQLWLHV�DQG�5HVLGHQWV��%XLOGLQJ�+RPHV��%XLOGLQJ�)XWXUHV�_�$XJXVW�� � � � ��



�3�J�H�I�U���O�P�X�
���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���J�O���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���B�S�F���G�B�D�J�O�H���T�F�S�J�P�V�T���I�P�V�T�J�O�H���Q�S�P�C�M�F�N�T�����5�I�B�U���T
�X�I�Z���D�M�F�B�S�
���M�P�D�B�M���I�P�V�T�J�O�H���E�B�U�B���J�T���N�P�S�F���J�N�Q�P�S�U�B�O�U���U�I�B�O���F�W�F�S�����5�I�F���#�V�J�M�E�J�O�H���)�P�N�F�T�
���#�V�J�M�E�J�O�H
�'�V�U�V�S�F�T���T�U�V�E�Z���B�O�T�X�F�S�T���U�I�B�U���O�F�F�E���C�Z���H�J�W�J�O�H���B�O���V�Q�E�B�U�F�E�
���D�P�N�Q�S�F�I�F�O�T�J�W�F���M�P�P�L���B�U���I�P�V�T�J�O�H���J�O���B�M�M
�G�P�V�S���D�P�V�O�U�J�F�T�‰�#�F�S�L�T�I�J�S�F�
���' �S�B�O�L�M�J�O�
���) �B�N�Q�E�F�O�
���B�O�E���)�B�N�Q�T�I�J�S�F�����*�U���C�V�J�M�E�T���P�O���Q�B�T�U���S�F�Q�P�S�U�T �������
��

�B�O�E���H�J�W�F�T���F�W�F�S�Z�P�O�F���B�O���P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�Z���U�P���M�F�B�S�O���B�C�P�V�U���U�I�F���T�U�B�U�F���P�G���I�P�V�T�J�O�H���B�D�S�P�T�T���U�I�F���S�F�H�J�P�O���B�O�E���J�O
�U�I�F�J�S���D�P�N�N�V�O�J�U�Z�
���T�P���U�I�B�U���U�I�F�Z���D�B�O���N�B�L�F���J�O�G�P�S�N�F�E���E�F�D�J�T�J�P�O�T���B�O�E���U�B�L�F���B�D�U�J�P�O���U�P���T�V�Q�Q�P�S�U���B���M�P�D�B�M
�I�P�V�T�J�O�H���W�J�T�J�P�O�����5�I�J�T���E�P�D�V�N�F�O�U���Q�S�P�W�J�E�F�T���L�F�Z���I�J�H�I�M�J�H�I�U�T���G�S�P�N���U�I�F���G�V�M�M���S�F�Q�P�S�U����

�) �P�V�T�J�O�H���J�T���U�I�F���G�P�V�O�E�B�U�J�P�O���P�G���T�U�S�P�O�H���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���B�O�E���H�S�P�X�J�O�H���M�P�D�B�M���F�D�P�O�P�N�J�F�T����
�*�U���T�I�B�Q�F�T���I�P�X���Q�F�P�Q�M�F���M�J�W�F�
���X�P�S�L�
���M�F�B�S�O�
���B�O�E���T�U�B�Z���I�F�B�M�U�I�Z�����" ���T�B�G�F�
���T�U�B�C�M�F���I�P�N�F���I�F�M�Q�T���T�U�V�E�F�O�U�T��
�E�P���C�F�U�U�F�S���J�O���T�D�I�P�P�M�
���I�F�M�Q�T���B�E�V�M�U�T���L�F�F�Q���T�U�F�B�E�Z���K�P�C�T�
���B�O�E���J�N�Q�S�P�W�F�T���I�F�B�M�U�I���B�O�E���X�F�M�M���C�F�J�O�H����
�8 �I�F�O���X�F���C�V�J�M�E���N�P�S�F���I�P�V�T�J�O�H���J�O���T�N�B�S�U�
���J�O�U�F�O�U�J�P�O�B�M���X�B�Z�T�
���U�I�F���X�I�P�M�F���S�F�H�J�P�O���C�F�O�F�G�J�U�T�����*�U���D�S�F�B�U�F�T
�K�P�C�T�
���T�V�Q�Q�P�S�U�T���M�P�D�B�M���C�V�T�J�O�F�T�T�F�T�
���B�O�E���C�S�J�O�H�T���J�O���N�P�S�F���N�P�O�F�Z���G�P�S���D�J�U�J�F�T���B�O�E���U�P�X�O�T�����5�I�F�T�F���C�F�O�F�G�J�U�T
�H�P���C�F�Z�P�O�E���P�O�F���I�P�V�T�F�I�P�M�E�‰�U�I�F�Z���I�F�M�Q���U�I�F���X�I�P�M�F���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���H�S�P�X���B�O�E���T�V�D�D�F�F�E����

�) �F�S�F���J�O���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T�
���P�V�S���I�P�V�T�J�O�H���O�F�F�E�T���B�S�F���E�J�G�G�F�S�F�O�U���G�S�P�N���P�U�I�F�S���Q�B�S�U�T���P�G���U�I�F���T�U�B�U�F��
�5�I�B�U���T���X�I�Z���M�P�D�B�M���E�B�U�B���J�T���T�P���J�N�Q�P�S�U�B�O�U�����5�I�J�T���T�U�V�E�Z���T�I�P�X�T���X�I�F�S�F���X�F���S�F���N�B�L�J�O�H���Q�S�P�H�S�F�T�T�
���X�I�F�S�F
�X�F���T�U�J�M�M���I�B�W�F���X�P�S�L���U�P���E�P�
���B�O�E���I�P�X���X�F���D�B�O���C�V�J�M�E���B���T�U�S�P�O�H�F�S�
���N�P�S�F���F�R�V�J�U�B�C�M�F���F�D�P�O�P�N�Z���G�P�S
�F�W�F�S�Z�P�O�F���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O����

: K\�KRXVLQJ³ DQG�KRXVLQJ�GDWD³ PDWWHUV�

� . H\�)LQGLQJV�IRU�&RPPXQLWLHV�DQG�5HVLGHQWV��%XLOGLQJ�+RPHV��%XLOGLQJ�)XWXUHV�_�$XJXVW�� � � � ��
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�5�I�F���I�P�V�T�J�O�H���D�S�J�T�J�T���J�T���H�S�P�X�J�O�H�
���X�J�U�I���N�P�S�F���Q�F�P�Q�M�F���M�P�P�L�J�O�H���G�P�S���I�P�N�F�T�
���S�J�T�J�O�H���I�P�V�T�J�O�H���D�P�T�U�T�
��
�B�O�E���O�P�U���F�O�P�V�H�I���S�F�T�P�V�S�D�F�T���U�P���N�F�F�U���O�F�F�E�T�����'�B�N�J�M�J�F�T���B�O�E���U�P�X�O�T���B�S�F���G�F�F�M�J�O�H���U�I�F���Q�S�F�T�T�V�S�F�����" �U���U�I�F
�T�B�N�F���U�J�N�F�
���U�I�F���T�U�B�U�F���I�B�T���N�B�E�F���I�P�V�T�J�O�H���B���U�P�Q���Q�S�J�P�S�J�U�Z�‰�C�Z���E�F�W�F�M�P�Q�J�O�H���U�I�F���G�J�S�T�U���T�U�B�U�F�X�J�E�F
�I�P�V�T�J�O�H���Q�M�B�O���	�i�" ���) �P�N�F���G�P�S���&�W�F�S�Z�P�O�F�w�
�
���J�O�W�J�U�J�O�H���D�S�F�B�U�J�W�F���O�F�X���Q�P�M�J�D�Z���Q�S�P�Q�P�T�B�M�T���U�P���C�V�J�M�E���N�P�S�F
�	�i�#�V�J�M�E�J�O�H���G�P�S���5�P�N�P�S�S�P�X�w�
�
���B�O�E���Q�S�P�Q�P�T�J�O�H���B�O���V�O�Q�S�F�D�F�E�F�O�U�F�E�������������C�J�M�M�J�P�O���U�I�S�P�V�H�I���U�I�F
�" �G�G�P�S�E�B�C�M�F���) �P�N�F�T���" �D�U������

�5�I�F���T�U�B�U�F���D�B�O���N�B�L�F���G�V�O�E�J�O�H���B�W�B�J�M�B�C�M�F���B�O�E���D�S�F�B�U�F���N�B�K�P�S���Q�P�M�J�D�Z���D�I�B�O�H�F�T�����#�V�U���I�P�V�T�J�O�H���B�D�U�J�P�O���B�M�T�P
�I�B�Q�Q�F�O�T���B�U���U�I�F���M�P�D�B�M���M�F�W�F�M�����8�F���O�F�F�E���U�P���C�F���S�F�B�E�Z���U�P���N�F�F�U���U�I�J�T���N�P�N�F�O�U���J�O���P�V�S���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T�����5�I�J�T
�S�F�Q�P�S�U���I�J�H�I�M�J�H�I�U�T���X�I�F�S�F���X�F���B�S�F���O�P�X���B�O�E���D�B�O���I�F�M�Q���T�V�Q�Q�P�S�U���N�B�L�J�O�H���T�N�B�S�U�
���J�O�G�P�S�N�F�E���Q�M�B�O�T���G�P�S
�I�P�V�T�J�O�H���T�P�M�V�U�J�P�O�T���U�I�B�U���G�J�U���Z�P�V�S���D�P�N�N�V�O�J�U�Z����

�5�I�J�T���E�P�D�V�N�F�O�U���Q�S�P�W�J�E�F�T���L�F�Z���U�B�L�F�B�X�B�Z�T���G�S�P�N���U�I�F���G�V�M�M���S�F�Q�P�S�U�����*�U���T���P�S�H�B�O�J�[�F�E���J�O�U�P���U�I�S�F�F���Q�B�S�U�T����
�" �O���P�W�F�S�W�J�F�X���P�G���D�V�S�S�F�O�U���I�P�V�T�J�O�H���O�F�F�E�T���B�O�E���X�I�B�U���E�S�J�W�F�T���U�I�F�N����
�5�I�F���D�V�S�S�F�O�U���T�U�B�U�F���P�G���I�P�V�T�J�O�H���J�O���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T�����B�O�E����
�) �P�X���I�P�V�T�J�O�H���D�B�O���I�B�W�F���M�B�S�H�F�S���J�N�Q�B�D�U�T���P�O���P�V�S���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T������

�8�F���J�O�W�J�U�F���Z�P�V���U�P���F�Y�Q�M�P�S�F���U�I�F�T�F���I�J�H�I�M�J�H�I�U�T�‰�B�O�E���X�F���F�O�D�P�V�S�B�H�F���Z�P�V���U�P���S�F�W�J�F�X���U�I�F���G�V�M�M���S�F�Q�P�S�U���J�O
�N�P�S�F���E�F�U�B�J�M���B�O�E���U�P���V�T�F���U�I�F���J�O�U�F�S�B�D�U�J�W�F���E�B�U�B���E�B�T�I�C�P�B�S�E�T���U�P���G�J�O�E���J�O�G�P�S�N�B�U�J�P�O���T�Q�F�D�J�G�J�D���U�P���Z�P�V�S
�D�P�N�N�V�O�J�U�Z�����8�F���I�P�Q�F���U�I�F���T�U�V�E�Z���B�O�E���U�P�P�M�T���D�B�O���I�F�M�Q���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���M�F�B�E�F�S�T�
���B�E�W�P�D�B�U�F�T�
���B�O�E
�S�F�T�J�E�F�O�U�T���N�B�L�F���J�O�G�P�S�N�F�E���I�P�V�T�J�O�H���E�F�D�J�T�J�P�O�T���U�I�B�U���N�B�U�D�I���U�I�F���V�O�J�R�V�F���O�F�F�E�T���P�G���F�B�D�I���Q�M�B�D�F����

7KLV�UHSRUW�FRPHV�DW�D�FULWLFDO�WLPH��

3DUVRQV�9LOODJH��: D\ �) LQGHUV·�GHYHORSP HQW��( DVWKDP SWRQ

. H\�)LQGLQJV�IRU�&RPPXQLWLHV�DQG�5HVLGHQWV��%XLOGLQJ�+RPHV��%XLOGLQJ�)XWXUHV�_�$XJXVW�� � � � �� �



7KH�VWDWH�RI �KRXVLQJ �LQ�Z HVWHUQ�0 DVV� �SHRSOH

3RSXODWLRQ�DQG�KRXVLQJ�
�" ���L�F�Z���G�B�D�U�P�S���U�P���V�O�E�F�S�T�U�B�O�E�J�O�H���I�P�V�T�J�O�H���E�F�N�B�O�E���J�T���M�P�P�L�J�O�H���B�U���X�I�P���B�M�S�F�B�E�Z���M�J�W�F�T���I�F�S�F�
���B�O�E���I�P�X
�U�I�B�U���N�J�H�I�U���D�I�B�O�H�F���P�W�F�S���U�J�N�F�����V�O�E�F�S�T�U�B�O�E�J�O�H���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���B�O�E���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���U�S�F�O�E�T�����1�P�Q�V�M�B�U�J�P�O
�Q�S�P�K�F�D�U�J�P�O�T���J�O���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T���G�S�P�N�������������U�P�������������B�S�F���F�Y�Q�F�D�U�F�E���U�P���T�I�P�X���E�F�D�M�J�O�F�T���B�D�S�P�T�T���B�M�M���G�P�V�S
�D�P�V�O�U�J�F�T���	�' �J�H�V�S�F�������
����

�1�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���H�S�P�X�U�I���J�T���J�N�Q�P�S�U�B�O�U���G�P�S���U�I�S�J�W�J�O�H���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T�����. �B�O�Z���T�U�B�U�F���B�O�E���G�F�E�F�S�B�M���H�S�B�O�U
�Q�S�P�H�S�B�N�T���B�S�F���U�J�F�E���U�P���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���T�J�[�F�
���X�I�J�D�I���N�F�B�O�T���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���X�J�U�I���T�I�S�J�O�L�J�O�H���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O�T
�N�B�Z���S�F�D�F�J�W�F���G�F�X�F�S���S�F�T�P�V�S�D�F�T�����:�F�U���J�O���S�V�S�B�M���B�S�F�B�T�
���J�O�G�S�B�T�U�S�V�D�U�V�S�F���O�F�F�E�T���B�S�F���P�G�U�F�O���I�J�H�I�F�S�
���O�P�U���M�P�X�F�S��
�" ���T�Q�S�F�B�E���P�V�U���H�F�P�H�S�B�Q�I�Z���N�F�B�O�T���M�P�O�H�F�S���S�P�B�E���O�F�U�X�P�S�L�T�
���H�S�F�B�U�F�S���E�J�T�U�B�O�D�F�T���C�F�U�X�F�F�O���I�P�N�F�T���B�O�E
�T�F�S�W�J�D�F�T�
���B�O�E���J�O�D�S�F�B�T�F�E���D�P�T�U�T���G�P�S���X�B�U�F�S�
���T�F�X�F�S�
���B�O�E���V�U�J�M�J�U�J�F�T����

�1�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���E�F�D�M�J�O�F���B�M�T�P���B�G�G�F�D�U�T���M�P�D�B�M���F�D�P�O�P�N�J�F�T�����" ���T�I�S�J�O�L�J�O�H���U�B�Y���C�B�T�F���D�B�O���M�J�N�J�U���G�V�O�E�J�O�H���G�P�S
�T�D�I�P�P�M�T���B�O�E���Q�V�C�M�J�D���T�F�S�W�J�D�F�T�����. �F�B�O�X�I�J�M�F�
���T�M�P�X�F�S���H�S�P�X�U�I���J�O���U�I�F���X�P�S�L�J�O�H���B�H�F���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���D�B�O
�D�S�F�B�U�F���M�B�C�P�S���T�I�P�S�U�B�H�F�T���U�I�B�U���T�U�S�B�J�O���M�P�D�B�M���F�N�Q�M�P�Z�F�S�T���B�O�E���I�J�O�E�F�S���F�D�P�O�P�N�J�D���E�F�W�F�M�P�Q�N�F�O�U����

�%�F�N�P�H�S�B�Q�I�J�D���T�I�J�G�U�T���B�S�F���B�E�E�J�O�H���D�P�N�Q�M�F�Y�J�U�Z�����0�O�F���P�G���U�I�F���N�P�T�U���T�J�H�O�J�G�J�D�B�O�U���U�S�F�O�E�T���J�T���U�I�F���S�F�H�J�P�O���T
�B�H�J�O�H���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O�����" �D�S�P�T�T���B�M�M���G�P�V�S���D�P�V�O�U�J�F�T�
���U�I�F���T�I�B�S�F���P�G���S�F�T�J�E�F�O�U�T���B�H�F�E���������B�O�E���P�M�E�F�S���J�T���S�J�T�J�O�H�

�F�Y�Q�F�D�U�F�E���U�P���J�O�D�S�F�B�T�F���G�S�P�N���P�O�F���J�O���G�J�W�F���S�F�T�J�E�F�O�U�T���	������ �
���J�O�������������U�P���B���Q�S�P�K�F�D�U�F�E���P�O�F���J�O���G�P�V�S
�S�F�T�J�E�F�O�U�T���	������ �
���J�O���������������*�O���' �S�B�O�L�M�J�O���$�P�V�O�U�Z�
���Q�F�P�Q�M�F���P�W�F�S���������X�J�M�M���H�S�P�X���U�P���B�O���F�T�U�J�N�B�U�F�E���P�O�F���J�O
�U�I�S�F�F���S�F�T�J�E�F�O�U�T���	������ �
���C�Z�������������	�' �J�H�V�S�F�������
�����" �O���P�M�E�F�S���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���N�B�Z���I�B�W�F���E�J�G�G�F�S�F�O�U���I�P�V�T�J�O�H
�O�F�F�E�T�
���J�O�D�M�V�E�J�O�H���B�D�D�F�T�T�J�C�J�M�J�U�Z���G�F�B�U�V�S�F�T���B�O�E���T�N�B�M�M�F�S�
���M�P�X�F�S���N�B�J�O�U�F�O�B�O�D�F���I�P�N�F�T�����" �H�J�O�H���J�O���Q�M�B�D�F
�B�M�T�P���B�G�G�F�D�U�T���U�I�F���I�P�V�T�J�O�H���N�B�S�L�F�U���C�Z���L�F�F�Q�J�O�H���I�P�N�F�T���G�P�S���H�S�P�X�J�O�H���G�B�N�J�M�J�F�T���P�G�G���U�I�F���N�B�S�L�F�U����

�1�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���B�O�E���P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�Z���B�S�F���D�M�P�T�F�M�Z���M�J�O�L�F�E���J�O���B���G�F�F�E�C�B�D�L���M�P�P�Q�����8 �I�P���J�T���I�F�S�F���T�I�B�Q�F�T���I�P�V�T�J�O�H
�O�F�F�E�T�
���B�O�E���U�I�F���B�W�B�J�M�B�C�M�F���I�P�V�T�J�O�H���T�I�B�Q�F�T���X�I�P���D�B�O���M�J�W�F���I�F�S�F�����5�I�J�T���E�Z�O�B�N�J�D���J�T���D�S�J�U�J�D�B�M���U�P
�V�O�E�F�S�T�U�B�O�E�J�O�H�‰�B�O�E���Q�M�B�O�O�J�O�H���G�P�S�‰�U�I�F���S�F�H�J�P�O���T���I�P�V�T�J�O�H���G�V�U�V�S�F����

&RXQW\ ([SHFWHG�GHFOLQH�IURP
� � � � �WR�� � � �

�) �B�N�Q�E�F�O

�) �B�N�Q�T�I�J�S�F

�#�F�S�L�T�I�J�S�F

�' �S�B�O�L�M�J�O

������

������

������

������


 &OLFNLQJ�RQ�D�ILJXUH�RU�WDEOH�OLQN�RSHQV�WKH�IXOO�VWXG\ �LQ�D�EURZVHU�ZLQGRZ�DQG�GHOLYHUV�\ RX�WR�WKH�SDJH�WKDW
��GDWD�DSSHDUV�LQ�

� . H\�)LQGLQJV�IRU�&RPPXQLWLHV�DQG�5HVLGHQWV��%XLOGLQJ�+RPHV��%XLOGLQJ�)XWXUHV�_�$XJXVW�� � � � ��



�" �M�U�I�P�V�H�I���I�P�V�T�J�O�H���Q�S�J�D�F�T���B�O�E���S�F�O�U�T���B�S�F���M�P�X�F�S���J�O���X�F�T�U�F�S�O
�. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���D�P�N�Q�B�S�F�E���U�P���F�B�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T�

�I�P�V�T�F�I�P�M�E���J�O�D�P�N�F�T���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O���B�S�F���B�M�T�P���M�P�X�F�S�
���T�P
�I�P�V�T�J�O�H���J�T���O�P�U���O�F�D�F�T�T�B�S�J�M�Z���N�P�S�F���B�G�G�P�S�E�B�C�M�F���G�P�S���U�I�F���Q�F�P�Q�M�F
�X�I�P���M�J�W�F���I�F�S�F����

�5�I�F���C�V�S�E�F�O���P�G���S�J�T�J�O�H���I�P�V�T�J�O�H���D�P�T�U�T���G�B�M�M�T���N�P�T�U���I�F�B�W�J�M�Z���P�O
�S�F�O�U�F�S�T�
���B�O�E���N�P�T�U���M�P�X�F�S���J�O�D�P�N�F���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O
�B�S�F���S�F�O�U�F�S�T���	�5�B�C�M�F�����
�����*�O�����������
�������� ���P�G���S�F�O�U�F�S�T���F�B�S�O�F�E���M�F�T�T
�U�I�B�O���������
�������‰�N�F�B�O�J�O�H���P�O�F���J�O���U�I�S�F�F���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���D�B�O���P�O�M�Z
�B�G�G�P�S�E���U�P���Q�B�Z�������������Q�F�S���N�P�O�U�I���J�O���S�F�O�U���	�5�B�C�M�F�����
������

�/ �P�U���N�B�O�Z���B�Q�B�S�U�N�F�O�U�T���B�S�F���B�W�B�J�M�B�C�M�F���B�U���U�I�B�U���Q�S�J�D�F���B�O�E��
�N�B�O�Z���S�F�R�V�J�S�F���G�F�E�F�S�B�M���P�S���T�U�B�U�F���S�F�O�U�B�M���B�T�T�J�T�U�B�O�D�F���U�P���T�U�B�Z���T�U�B�C�M�Z
�I�P�V�T�F�E�����3�F�O�U�T���I�B�W�F���B�M�T�P���J�O�D�S�F�B�T�F�E���J�O���U�I�F���Q�B�T�U���G�F�X���Z�F�B�S�T�‰
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: KDW�GRHV
´DIIRUGDEOHµ�PHDQ"�
7KH�8�6��' HSDUWP HQW�RI�+RXVLQJ
DQG�8 UEDQ�' HYHORSP HQW�GHILQHV
KRXVLQJ�DIIRUGDELOLW\ �DV�VSHQGLQJ
QR�P RUH�WKDQ�� � � �RI�D
KRXVHKROG·V�JURVV�LQFRP H�RQ
UHQW�RU�P RUWJDJH� �+RXVHKROGV
VSHQGLQJ�P RUH�WKDQ�WKLV�DUH
´FRVW�EXUGHQHG�µ�+RXVHKROGV
ZKR�VSHQG�P RUH�WKDQ�� � � �RI
WKHLU�LQFRP H�RQ�KRXVLQJ�FRVWV
DUH�´VHYHUHO\ �FRVW�EXUGHQHG�µ�: H
XVH�WKH�VDP H�GHILQLWLRQV�KHUH��

�

�C�F�U�X�F�F�O���+�B�O�V�B�S�Z�������������B�O�E���0�D�U�P�C�F�S�����������
���S�F�O�U�T���J�O���#�F�S�L�T�I�J�S�F���B�O�E���)�B�N�Q�T�I�J�S�F���D�P�V�O�U�J�F�T���J�O�D�S�F�B�T�F�E
������ ���B�O�E���S�F�O�U�T���J�O���) �B�N�Q�E�F�O���$�P�V�O�U�Z���J�O�D�S�F�B�T�F�E�������� ���J�O���U�I�F���;�J�M�M�P�X���0�C�T�F�S�W�F�E���3�F�O�U���*�O�E�F�Y���	�' �J�H�V�S�F�����
����

�" �T���B���S�F�T�V�M�U�
���S�F�O�U�F�S�T���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O���B�S�F���T�U�S�V�H�H�M�J�O�H�����" �C�P�V�U���I�B�M�G���P�G���B�M�M���S�F�O�U�F�S�T���T�Q�F�O�E���N�P�S�F���U�I�B�O�������� ���P�G
�U�I�F�J�S���J�O�D�P�N�F���P�O���I�P�V�T�J�O�H���D�P�T�U�T�‰�S�B�U�F�T���I�J�H�I�F�S���U�I�B�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���B�T���B���X�I�P�M�F�‰�B�O�E�������� ���B�S�F
�T�F�W�F�S�F�M�Z���D�P�T�U���C�V�S�E�F�O�F�E���	�" �Q�Q�F�O�E�J�Y���#�
���5�B�C�M�F�������
�����-�P�X�F�S���J�O�D�P�N�F���S�F�O�U�F�S�T���B�S�F���I�J�U���Q�B�S�U�J�D�V�M�B�S�M�Z���I�B�S�E�‰
�X�J�U�I�������� ���P�G���S�F�O�U�F�S���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���F�B�S�O�J�O�H���C�F�U�X�F�F�O���������
���������B�O�E���������
���������F�Y�Q�F�S�J�F�O�D�J�O�H���I�P�V�T�J�O�H���D�P�T�U
�C�V�S�E�F�O�T�
���X�I�J�M�F���K�V�T�U�������� ���P�G���S�F�O�U�F�S���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���F�B�S�O�J�O�H���N�P�S�F���U�I�B�O���������
���������B�S�F���D�P�T�U���C�V�S�E�F�O�F�E
�	�" �Q�Q�F�O�E�J�Y���#�
���5�B�C�M�F�������
����

�6�O�E�F�S�T�U�B�O�E�J�O�H���D�P�T�U���C�V�S�E�F�O���J�T���J�N�Q�P�S�U�B�O�U�
���B�T���U�I�F���N�P�S�F���N�P�O�F�Z���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���T�Q�F�O�E���P�O���I�P�V�T�J�O�H�
���U�I�F
�M�F�T�T���U�I�F�Z���I�B�W�F���M�F�G�U���G�P�S���P�U�I�F�S���C�B�T�J�D���O�F�F�E�T���M�J�L�F���G�P�P�E�
���U�S�B�O�T�Q�P�S�U�B�U�J�P�O�
���I�F�B�M�U�I�D�B�S�F�
���P�S���T�B�W�J�O�H�T�����5�I�J�T���D�B�O
�M�F�B�E���U�P���G�J�O�B�O�D�J�B�M���T�U�S�F�T�T�
���I�P�V�T�J�O�H���J�O�T�U�B�C�J�M�J�U�Z�
���B�O�E���G�F�X�F�S���P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�J�F�T���U�P���C�V�J�M�E���M�P�O�H���U�F�S�N���T�F�D�V�S�J�U�Z����

�+�V�T�U���B�T���U�I�F�S�F���B�S�F���V�O�F�W�F�O���J�N�Q�B�D�U�T���B�D�S�P�T�T���J�O�D�P�N�F�
���U�I�F�S�F���B�S�F���V�O�F�W�F�O���J�N�Q�B�D�U�T���B�D�S�P�T�T���S�B�D�F���B�O�E
�F�U�I�O�J�D�J�U�Z�����#�M�B�D�L���B�O�E���) �J�T�Q�B�O�J�D���S�F�O�U�F�S�T���B�S�F���N�P�S�F���M�J�L�F�M�Z���U�P���C�F���I�P�V�T�J�O�H���D�P�T�U���C�V�S�E�F�O�F�E���	������ ���#�M�B�D�L�

������ ���) �J�T�Q�B�O�J�D�
���D�P�N�Q�B�S�F�E���U�P���X�I�J�U�F���S�F�O�U�F�S�T���	������ �
���	�5�B�C�M�F�����
����

�5�I�F���N�J�T�N�B�U�D�I���C�F�U�X�F�F�O���X�I�B�U���B���I�P�V�T�F�I�P�M�E���D�B�O���Q�B�Z���B�O�E���U�I�F���D�P�T�U���P�G���S�F�O�U���I�B�T���S�F�T�V�M�U�F�E���J�O���J�O�D�S�F�B�T�F�E
�I�P�V�T�J�O�H���J�O�T�U�B�C�J�M�J�U�Z�����5�I�F���B�O�O�V�B�M���O�V�N�C�F�S���P�G���F�Y�F�D�V�U�F�E���M�F�H�B�M���F�W�J�D�U�J�P�O�T���I�B�T���J�O�D�S�F�B�T�F�E���G�S�P�N�������������U�P
�����������	�' �J�H�V�S�F�������
�
���X�J�U�I���S�B�U�F�T���J�O���) �B�N�Q�E�F�O���$�P�V�O�U�Z���B�O�E���#�F�S�L�T�I�J�S�F���$�P�V�O�U�Z���C�P�U�I���F�Y�D�F�F�E�J�O�H���U�I�F���T�U�B�U�F
�B�W�F�S�B�H�F���	�' �J�H�V�S�F�������
�����&�Y�Q�F�S�J�F�O�D�J�O�H���F�W�J�D�U�J�P�O���D�B�O���I�B�W�F���M�B�T�U�J�O�H�
���O�F�H�B�U�J�W�F���J�N�Q�B�D�U�T���G�P�S���B���I�P�V�T�F�I�P�M�E�

�M�F�B�E�J�O�H���U�P���I�P�N�F�M�F�T�T�O�F�T�T�
���G�J�O�B�O�D�J�B�M���J�O�T�U�B�C�J�M�J�U�Z�
���I�F�B�M�U�I���P�S���N�F�O�U�B�M���I�F�B�M�U�I���J�T�T�V�F�T�
���B�O�E���D�S�F�B�U�J�O�H���C�B�S�S�J�F�S�T
�U�P���I�P�V�T�J�O�H���P�S���F�N�Q�M�P�Z�N�F�O�U����
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�) �P�N�F�P�X�O�F�S�T���B�O�E���Q�S�P�T�Q�F�D�U�J�W�F���I�P�N�F�P�X�O�F�S�T���J�O���P�V�S���S�F�H�J�P�O���B�S�F���F�Y�Q�F�S�J�F�O�D�J�O�H���D�I�B�M�M�F�O�H�F�T���B�T���X�F�M�M��
�8 �I�J�M�F���I�P�N�F���Q�S�J�D�F�T���J�O���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���B�S�F���M�P�X�F�S���U�I�B�O���J�O���N�B�O�Z���P�U�I�F�S���Q�B�S�U�T���P�G���U�I�F���T�U�B�U�F�

�M�P�D�B�M���J�O�D�P�N�F�T���B�S�F���M�P�X�F�S�‰�B�D�S�P�T�T���B�M�M���S�B�D�J�B�M���B�O�E���F�U�I�O�J�D���H�S�P�V�Q�T�‰�N�B�L�J�O�H���I�P�N�F�P�X�O�F�S�T�I�J�Q
�V�O�B�G�G�P�S�E�B�C�M�F���G�P�S���N�P�T�U���S�F�T�J�E�F�O�U�T���	�' �J�H�V�S�F�������
�����4�J�O�D�F�����������
���I�P�N�F���T�B�M�F���Q�S�J�D�F�T���I�B�W�F���D�M�J�N�C�F�E�������� ���J�O
�P�V�S���S�F�H�J�P�O�
���O�F�B�S�M�Z���N�B�U�D�I�J�O�H���U�I�F���T�U�B�U�F�X�J�E�F���J�O�D�S�F�B�T�F���P�G�������� ���	�' �J�H�V�S�F�����
�����5�P�E�B�Z�
���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���X�J�U�I
�J�O�D�P�N�F�T���P�G�����������
���������P�S���N�P�S�F���P�X�O���O�F�B�S�M�Z���I�B�M�G���P�G���B�M�M���U�I�F���I�P�N�F�T���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O�‰�G�B�S���C�F�Z�P�O�E���U�I�F
�N�F�E�J�B�O���I�P�V�T�F�I�P�M�E���J�O�D�P�N�F�T���P�G���C�F�M�P�X���������
���������	�5�B�C�M�F�������
�����) �P�N�F�P�X�O�F�S�T�I�J�Q���J�T���T�J�N�Q�M�Z���V�O�B�U�U�B�J�O�B�C�M�F
�G�P�S���U�I�F���W�B�T�U���N�B�K�P�S�J�U�Z���P�G���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���B�D�S�P�T�T���B�M�M���G�P�V�S���D�P�V�O�U�J�F�T��
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�) �P�N�F�P�X�O�F�S�T�I�J�Q���D�B�O���Q�S�P�W�J�E�F���I �P�V�T�J�O�H���T�U�B�C�J�M�J�U�Z���B�O�E���B�O���P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�Z���G�P�S���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���U�P���C�V�J�M�E
�F�R�V�J�U�Z�����5�I�F���B�C�J�M�J�U�Z���U�P���Q�V�S�D�I�B�T�F���B���I�P�N�F���B�M�T�P���S�F�T�V�M�U�T���J�O���M�P�X�F�S���S�B�U�F�T���P�G���D�P�T�U���C�V�S�E�F�O�F�E���P�X�O�F�S�‰������
�B�D�S�P�T�T���B�M�M���G�P�V�S���D�P�V�O�U�J�F�T���	�' �J�H�V�S�F�������
�����'�P�S�F�D�M�P�T�V�S�F�T���I�B�W�F���B�M�T�P���E�F�D�M�J�O�F�E���D�P�O�T�J�E�F�S�B�C�M�Z���G�S�P�N���B���Q�F�B�L���J�O
���������
���B�M�U�I�P�V�H�I���) �B�N�Q�E�F�O���$�P�V�O�U�Z���B�O�E���4�Q�S�J�O�H�G�J�F�M�E���T�U�J�M�M���I�B�W�F���U�I�F���I�J�H�I�F�T�U���G�P�S�F�D�M�P�T�V�S�F���S�B�U�F�T���J�O���U�I�F
�T�U�B�U�F���	�' �J�H�V�S�F�T�����
�����
����

�) �P�N�F�P�X�O�F�S�T�I�J�Q���J�T���F�T�Q�F�D�J�B�M�M�Z���P�V�U���P�G���S�F�B�D�I���G�P�S���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���P�G���D�P�M�P�S�����*�O���) �B�N�Q�E�F�O���$�P�V�O�U�Z�

������ ���P�G���) �J�T�Q�B�O�J�D���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���B�O�E�������� ���P�G���#�M�B�D�L���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���S�F�O�U���U�I�F�J�S���I�P�N�F�T�
���D�P�N�Q�B�S�F�E���U�P��������
�P�G���X�I�J�U�F���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���X�I�P���B�S�F���I�P�N�F�P�X�O�F�S�T���	�5�B�C�M�F�������
����
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�) �P�V�T�J�O�H���J�T���O�P�U���K�V�T�U���B�C�P�V�U���V�O�J�U�T�
���C�V�U���B�C�P�V�U���U�I�F���Q�F�P�Q�M�F���X�I�P���M�J�W�F���U�I�F�S�F�‰�B�O�E���X�I�F�S�F���Q�F�P�Q�M�F���D�B�O
�D�I�P�P�T�F���U�P���M�J�W�F����

�5�I�F���1�J�P�O�F�F�S���7�B�M�M�F�Z���S�F�N�B�J�O�T���P�O�F���P�G���U�I�F���N�P�T�U���S�B�D�J�B�M�M�Z���T�F�H�S�F�H�B�U�F�E���S�F�H�J�P�O�T���J�O���U�I�F���D�P�V�O�U�S�Z�����#�M�B�D�L���B�O�E
�) �J�T�Q�B�O�J�D���S�F�T�J�E�F�O�U�T���B�S�F���P�G�U�F�O���T�F�Q�B�S�B�U�F�E���G�S�P�N���X�I�J�U�F���S�F�T�J�E�F�O�U�T���J�O���X�I�F�S�F���U�I�F�Z���M�J�W�F�����" �T�J�B�O���S�F�T�J�E�F�O�U�T
�B�M�T�P���F�Y�Q�F�S�J�F�O�D�F���T�F�H�S�F�H�B�U�J�P�O�
���U�I�P�V�H�I���U�P���B���M�F�T�T�F�S���F�Y�U�F�O�U�����*�O���#�F�S�L�T�I�J�S�F���$�P�V�O�U�Z�
���Q�B�U�U�F�S�O�T���P�G
�T�F�H�S�F�H�B�U�J�P�O���B�S�F���Q�S�F�T�F�O�U���B�T���X�F�M�M�
���C�V�U���H�F�O�F�S�B�M�M�Z���O�P�U���B�T���T�F�W�F�S�F���	�' �J�H�V�S�F�������
��

�4�F�H�S�F�H�B�U�J�P�O���J�O���I�P�V�T�J�O�H���E�P�F�T�O���U���I�B�Q�Q�F�O���C�Z���B�D�D�J�E�F�O�U�����*�U���J�T���T�I�B�Q�F�E���C�Z���B���M�P�O�H���I�J�T�U�P�S�Z���P�G���Q�P�M�J�D�J�F�T���B�O�E
�Q�S�B�D�U�J�D�F�T���U�I�B�U���I�B�W�F���U�S�F�B�U�F�E���Q�F�P�Q�M�F���E�J�G�G�F�S�F�O�U�M�Z���C�B�T�F�E���P�O���S�B�D�F�����3�F�E�M�J�O�J�O�H�‰�X�I�F�O���C�B�O�L�T���B�O�E
�H�P�W�F�S�O�N�F�O�U���Q�S�P�H�S�B�N�T���S�F�G�V�T�F�E���U�P���H�J�W�F���M�P�B�O�T���P�S���J�O�T�V�S�B�O�D�F���J�O���O�F�J�H�I�C�P�S�I�P�P�E�T���X�J�U�I���N�P�T�U�M�Z���#�M�B�D�L���P�S
�J�N�N�J�H�S�B�O�U���S�F�T�J�E�F�O�U�T�‰�J�T���K�V�T�U���P�O�F���F�Y�B�N�Q�M�F�����&�W�F�O���U�P�E�B�Z�
���Q�F�P�Q�M�F���P�G���D�P�M�P�S���P�G�U�F�O���G�B�D�F���C�B�S�S�J�F�S�T���U�P���T�B�G�F�

�B�G�G�P�S�E�B�C�M�F�
���B�O�E���T�U�B�C�M�F���I�P�V�T�J�O�H���B�T���B���S�F�T�V�M�U���P�G���U�I�F�T�F���Q�S�B�D�U�J�D�F�T���B�O�E���G�S�P�N���E�J�T�D�S�J�N�J�O�B�U�J�P�O���C�B�T�F�E���P�O
�S�B�D�F���B�O�E���Q�B�Z�N�F�O�U���T�P�V�S�D�F�����5�I�J�T���D�B�O���C�F���D�P�N�Q�P�V�O�E�F�E���C�Z���T�Z�T�U�F�N�J�D���G�B�D�U�P�S�T���B�G�G�F�D�U�J�O�H���U�I�F�J�S���B�D�D�F�T�T���U�P
�P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�Z�����/ �F�B�S�M�Z�������� ���P�G���) �J�T�Q�B�O�J�D���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���J�O���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���F�B�S�O���������
���������P�S��

��

�M�F�T�T�‰�N�P�S�F���U�I�B�O���E�P�V�C�M�F���U�I�F���T�I�B�S�F���P�G���X�I�J�U�F���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���	�' �J�H�V�S�F�������
����

�8 �I�F�S�F���T�P�N�F�P�O�F���M�J�W�F�T���B�M�T�P���E�F�U�F�S�N�J�O�F�T���U�I�F�J�S���B�D�D�F�T�T���U�P���T�D�I�P�P�M�T�
���Q�V�C�M�J�D���T�B�G�F�U�Z�
���I�F�B�M�U�I���D�B�S�F�
���K�P�C
�P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�J�F�T�
���B�O�E���U�S�B�O�T�Q�P�S�U�B�U�J�P�O�����5�I�B�U���T���X�I�Z���V�O�E�F�S�T�U�B�O�E�J�O�H���T�F�H�S�F�H�B�U�J�P�O���N�B�U�U�F�S�T�����*�U���I�F�M�Q�T���V�T��
�T�F�F���U�I�B�U���I�P�V�T�J�O�H���O�F�F�E���J�T�O���U���K�V�T�U���B�C�P�V�U���I�P�X���N�B�O�Z���I�P�N�F�T���B�S�F���B�W�B�J�M�B�C�M�F�����*�U���T���B�M�T�P���B�C�P�V�U���X�I�P���I�B�T
�B�D�D�F�T�T���U�P���U�I�P�T�F���I�P�N�F�T�‰�B�O�E���X�I�F�U�I�F�S���U�I�F���T�Z�T�U�F�N���J�T���G�B�J�S�����*�G���X�F���X�B�O�U���U�P���C�V�J�M�E���T�U�S�P�O�H�F�S�
���N�P�S�F
�D�P�O�O�F�D�U�F�E���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T�
���X�F���O�F�F�E���U�P���F�O�T�V�S�F���U�I�B�U���U�I�F���I�P�V�T�J�O�H���X�F���C�V�J�M�E���P�G�G�F�S�T���P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�Z��
�B�O�E���D�I�P�J�D�F���G�P�S���F�W�F�S�Z�P�O�F����

�) �P�V�T�J�O�H���U�F�O�V�S�F���C�Z���S�B�D�F�
���) �B�N�Q�E�F�O���$�P�V�O�U�Z�����������m��������
: KR�UHQWV��ZKR�RZQV"

. H\�)LQGLQJV�IRU�&RPPXQLWLHV�DQG�5HVLGHQWV��%XLOGLQJ�+RPHV��%XLOGLQJ�)XWXUHV�_�$XJXVW�� � � � �� �



7KH�VWDWH�RI �KRXVLQJ �LQ�Z HVWHUQ�0 DVV� �FRP P XQLWLHV

7KH�UHJLRQ�QHHGV�D�ORW�PRUH�KRXVLQJ�

�*�O�����������
���U�I�F���F�T�U�J�N�B�U�F�E���I�P�V�T�J�O�H���T�V�Q�Q�M�Z���H�B�Q�‰�P�S���U�I�F���E�J�G�G�F�S�F�O�D�F���C�F�U�X�F�F�O���U�I�F���O�V�N�C�F�S���P�G���B�W�B�J�M�B�C�M�F
�I�P�V�T�J�O�H���V�O�J�U�T���B�O�E���U�I�F���O�V�N�C�F�S���P�G���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T�‰�J�T�������
����������

3URMHFWHG�KRXVLQJ�VXSSO\�JDS��� � � �

3URMHFWHG�KRXVLQJ�VXSSO\�JDS��� � � �

�*�G���F�Y�J�T�U�J�O�H���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���U�S�F�O�E�T���D�P�O�U�J�O�V�F���B�O�E���X�F���N�B�J�O�U�B�J�O���U�I�F���D�V�S�S�F�O�U���S�B�U�F���P�G���I�P�V�T�J�O�H���D�P�O�T�U�S�V�D�U�J�P�O�

�U�I�F���E�F�N�B�O�E���G�P�S���I�P�V�T�J�O�H���X�J�M�M���G�B�M�M���T�P�N�F�X�I�B�U���J�O���U�I�F���O�F�Y�U���������Z�F�B�S�T�����) �P�X�F�W�F�S�
���J�U���T�U�J�M�M���M�F�B�W�F�T���V�T���X�J�U�I���B
�T�J�H�O�J�G�J�D�B�O�U���H�B�Q���������
���������I�P�V�T�J�O�H���V�O�J�U�T���B�S�F���O�F�F�E�F�E���J�O���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���U�P���N�F�F�U���U�I�F���F�Y�Q�F�D�U�F�E
�E�F�N�B�O�E���J�O�������������	�' �J�H�V�S�F�������
����

�

�5�I�J�T���U�F�M�M�T���V�T���U�X�P���J�N�Q�P�S�U�B�O�U���Q�P�J�O�U�T�����' �J�S�T�U�
���U�I�F���D�V�S�S�F�O�U���I�P�V�T�J�O�H���D�S�J�T�J�T���J�T���O�P�U���H�P�J�O�H���B�X�B�Z�����" �O�E
�T�F�D�P�O�E�
���X�I�B�U���X�F���B�S�F���E�P�J�O�H���S�J�H�I�U���O�P�X���J�T���O�P�U���F�O�P�V�H�I�����5�P���N�F�B�O�J�O�H�G�V�M�M�Z���B�E�E�S�F�T�T���U�I�F���O�F�F�E���G�P�S
�I�P�V�T�J�O�H���B�O�E���U�P���F�O�T�V�S�F���P�V�S���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���D�B�O���H�S�P�X���B�O�E���U�I�S�J�W�F�
���X�F���O�F�F�E���U�P���C�V�J�M�E���N�P�S�F���I�P�V�T�J�O�H
�N�P�S�F���R�V�J�D�L�M�Z��

� . H\�)LQGLQJV�IRU�&RPPXQLWLHV�DQG�5HVLGHQWV��%XLOGLQJ�+RPHV��%XLOGLQJ�)XWXUHV�_�$XJXVW�� � � � ��



�8 �I�F�O���U�I�F�S�F���J�T�O���U���F�O�P�V�H�I���I�P�V�T�J�O�H�
���S�F�O�U�F�S�T���X�J�U�I���I�J�H�I�F�S���J�O�D�P�N�F�T���U�B�L�F���X�I�B�U���T���M�F�G�U���B�U
�M�P�X�F�S���Q�S�J�D�F�T�����5�I�J�T���Q�V�T�I�F�T���P�V�U���M�P�X���J�O�D�P�N�F���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T����

,Q�DQ�XQKHDOWK\ �KRXVLQJ�P DUNHW�WKHUH�LV��
/ RZ�YDFDQF\ �
+RXVLQJ�VKRUWDJH�
+RXVLQJ�FKRLFH�IRU�IHZ�

,Q�D�KHDOWK\ �KRXVLQJ�P DUNHW�WKHUH�LV�
$GHTXDWH�YDFDQF\ �
/ LWWOH�WR�QR�KRXVLQJ�VKRUWDJH�
+RXVLQJ�FKRLFH�IRU�P RVW�

�1�F�P�Q�M�F���D�B�O���G�J�O�E���I�P�V�T�J�O�H���U�I�B�U���G�J�U�T���U�I�F�J�S���C�V�E�H�F�U�����5�I�F�Z���D�B�O���N�P�W�F���V�Q���P�S���E�P�X�O���U�I�F���Q�S�J�D�F���T�D�B�M�F���J�G���U�I�F�J�S���T�J�U�V�B�U�J�P�O���D�I�B�O�H�F�T����

�5�I�F���I�P�V�T�J�O�H���T�I�P�S�U�B�H�F���I�J�U�T���M�P�X�F�T�U���J�O�D�P�N�F���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T���U�I�F���I�B�S�E�F�T�U�����" ���M�P�X���T�V�Q�Q�M�Z���D�S�F�B�U�F�T���N�P�S�F
�D�P�N�Q�F�U�J�U�J�P�O���G�P�S���F�Y�J�T�U�J�O�H���I�P�V�T�J�O�H���B�U���B�M�M���Q�S�J�D�F���Q�P�J�O�U�T�����5�I�J�T���T�D�B�S�D�J�U�Z���P�G���B�G�G�P�S�E�B�C�M�F���I�P�V�T�J�O�H���G�P�S�D�F�T
�M�P�X���J�O�D�P�N�F���G�B�N�J�M�J�F�T���U�P���N�B�L�F���E�J�G�G�J�D�V�M�U���U�S�B�E�F�P�G�G�T�����T�U�S�F�U�D�I���U�I�F�J�S���J�O�D�P�N�F�T���U�P���Q�B�Z���N�P�S�F���U�I�B�O���U�I�F�Z
�D�B�O���B�G�G�P�S�E���G�P�S���I�P�V�T�J�O�H�
���E�P�V�C�M�F���V�Q���X�J�U�I���P�U�I�F�S���I�P�V�T�F�I�P�M�E�T�
���P�S���G�B�D�F���I�F�J�H�I�U�F�O�F�E���S�J�T�L���P�G���F�W�J�D�U�J�P�O
�B�O�E���I�P�N�F�M�F�T�T�O�F�T�T����

�5�I�F���O�F�F�E���I�F�S�F���J�T���C�J�H�H�F�S���U�I�B�O���J�O���P�U�I�F�S���Q�B�S�U�T���P�G���U�I�F���T�U�B�U�F�����8�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���N�B�L�F�T���V�Q���B�C�P�V�U
������ ���P�G���U�I�F���T�U�B�U�F���T���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O�
���C�V�U������������ ���P�G���U�I�F���S�F�O�U�F�S�T���X�J�U�I���U�I�F���M�P�X�F�T�U���J�O�D�P�N�F�T���M�J�W�F���I�F�S�F��
�	�' �J�H�V�S�F�������
�����5�I�B�U���T�I�P�X�T���K�V�T�U���I�P�X���N�V�D�I���Q�P�W�F�S�U�Z���J�T���T�I�B�Q�J�O�H���U�I�F���I�P�V�T�J�O�H���D�S�J�T�J�T���J�O���P�V�S���S�F�H�J�P�O����
�8�F���N�V�T�U���E�F�W�F�M�P�Q���Q�P�M�J�D�J�F�T���B�O�E���G�V�O�E�J�O�H���T�P�M�V�U�J�P�O�T���U�I�B�U���F�O�D�P�V�S�B�H�F���U�I�F���U�Z�Q�F���P�G���I�P�V�T�J�O�H���X�F���O�F�F�E��
�G�P�S���U�I�F���Q�F�P�Q�M�F���X�I�P���M�J�W�F���I�F�S�F���O�P�X�
���B�O�E���U�I�F���Q�F�P�Q�M�F���X�I�P���X�B�O�U���U�P���M�J�W�F���I�F�S�F���J�O���U�I�F���G�V�U�V�S�F����

. H\�)LQGLQJV�IRU�&RPPXQLWLHV�DQG�5HVLGHQWV��%XLOGLQJ�+RPHV��%XLOGLQJ�)XWXUHV�_�$XJXVW�� � � � �� �



: KDW·V�KDSSHQLQJ�LQ�WKH�KRXVLQJ�PDUNHW"���
�-�P�X���S�B�U�F�T���P�G���I�P�N�F�T���B�W�B�J�M�B�C�M�F���G�P�S���T�B�M�F���P�S���S�F�O�U���G�V�S�U�I�F�S���D�P�N�Q�P�V�O�E���U�I�F���D�I�B�M�M�F�O�H�F�����" ���I�F�B�M�U�I�Z���S�F�O�U�B�M
�N�B�S�L�F�U���U�Z�Q�J�D�B�M�M�Z���I�B�T���B���W�B�D�B�O�D�Z���S�B�U�F���P�G���B�U���M�F�B�T�U������ �
���B�O�E���B���I�F�B�M�U�I�Z���I�P�N�F���P�X�O�F�S�T�I�J�Q���W�B�D�B�O�D�Z���S�B�U�F
�J�T���B�C�P�V�U���������� �����" �M�M���G�P�V�S���D�P�V�O�U�J�F�T���J�O���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���I�B�W�F���W�B�D�B�O�D�Z���S�B�U�F�T���X�F�M�M���C�F�M�P�X���U�I�F�T�F
�U�I�S�F�T�I�P�M�E�T�
���X�J�U�I���' �S�B�O�L�M�J�O���$�P�V�O�U�Z���F�Y�Q�F�S�J�F�O�D�J�O�H���U�I�F���M�P�X�F�T�U���U�P�U�B�M���W�B�D�B�O�D�Z���S�B�U�F���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O
�	�' �J�H�V�S�F�T�����
�����
������

��

��

5HQWDO�KRXVLQJ�YDFDQF\�UDWHV��� � � � �DQG�� � � � �

,QVHUW�SLFWXUH

/ LEUDU\ �&RP P RQV�
D�: D\ �) LQGHUV·
GHYHORSP HQW�
+RO\ RNH

� � . H\�)LQGLQJV�IRU�&RPPXQLWLHV�DQG�5HVLGHQWV��%XLOGLQJ�+RPHV��%XLOGLQJ�)XWXUHV�_�$XJXVW�� � � � ��



2ZQHU�KRXVLQJ�YDFDQF\�UDWHV��� � � � �DQG�� � � �

�5�I�F�T�F���U�J�H�I�U���D�P�O�E�J�U�J�P�O�T���M�J�N�J�U���U�I�F���B�C�J�M�J�U�Z���P�G���Q�F�P�Q�M�F���U�P���N�P�W�F���X�I�F�S�F���U�I�F�Z���X�B�O�U���U�P���M�J�W�F���B�O�E���N�B�L�F���J�U
�E�J�G�G�J�D�V�M�U���G�P�S���S�F�T�J�E�F�O�U�T���U�P���G�J�O�E���I�P�V�T�J�O�H���U�I�B�U���G�J�U�T���U�I�F�J�S���O�F�F�E�T���B�O�E���C�V�E�H�F�U�T�����%�F�W�F�M�P�Q�J�O�H���M�P�D�B�M
�T�U�S�B�U�F�H�J�F�T���U�P���J�O�D�S�F�B�T�F���W�B�D�B�O�D�Z���S�B�U�F�T���C�V�J�M�E�T���F�D�P�O�P�N�J�D���P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�J�F�T���G�P�S���F�W�F�S�Z�P�O�F����

2XU�H[LVWLQJ�KRXVLQJ�LV�DJLQJ�
�8�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���I�B�T���B���H�S�F�B�U�F�S���T�I�B�S�F���P�G���P�M�E�F�S���I�P�N�F�T�‰�C�V�J�M�U���C�F�G�P�S�F�����������‰�U�I�B�O���T�U�B�U�F�X�J�E�F
�	�' �J�H�V�S�F�������
�����0�M�E�F�S���I�P�N�F�T���D�B�O���D�P�T�U���N�P�S�F���U�P���N�B�J�O�U�B�J�O�����*�U���D�B�O���C�F���B���I�P�V�T�J�O�H���D�I�P�J�D�F���J�T�T�V�F���G�P�S���G�B�N�J�M�J�F�T
�X�J�U�I���D�I�J�M�E�S�F�O���J�G���U�I�F�S�F���J�T���M�F�B�E���Q�B�J�O�U���Q�S�F�T�F�O�U���P�S���U�I�F�S�F���B�S�F���I�F�B�M�U�I���S�J�T�L�T���S�F�M�B�U�F�E���U�P���N�P�M�E���P�S���B�T�C�F�T�U�P�T��
�/ �F�X���S�P�P�G�T�
���T�J�E�J�O�H�
���X�J�O�E�P�X�T�
���C�P�J�M�F�S�T�
���B�O�E���P�U�I�F�S���J�N�Q�S�P�W�F�N�F�O�U�T���B�S�F���O�F�F�E�F�E���U�P���L�F�F�Q���I�P�V�T�J�O�H���T�B�G�F
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�5�I�J�T���J�T���Q�B�S�U�J�D�V�M�B�S�M�Z���B���D�I�B�M�M�F�O�H�F���J�O���( �B�U�F�X�B�Z���$�J�U�J�F�T���X�I�F�S�F���W�B�D�B�O�U���B�O�E���D�P�O�E�F�N�O�F�E���C�V�J�M�E�J�O�H�T���B�S�F
�U�P�S�O���E�P�X�O�
���M�F�B�W�J�O�H���W�B�D�B�O�U���M�P�U�T���B�O�E���C�S�P�X�O�G�J�F�M�E�T�����1�S�F�T�F�S�W�J�O�H���B�O�E���J�N�Q�S�P�W�J�O�H���F�Y�J�T�U�J�O�H���I�P�V�T�J�O�H���J�T
�P�O�F���P�G���U�I�F���N�P�T�U���D�P�T�U���F�G�G�F�D�U�J�W�F���X�B�Z�T���U�P���Q�S�P�U�F�D�U���B�G�G�P�S�E�B�C�J�M�J�U�Z������

�5�I�F���O�V�N�C�F�S���P�G���I�P�N�F�T���T�J�U�U�J�O�H���F�N�Q�U�Z���G�P�S���N�P�S�F���U�I�B�O���U�X�P���Z�F�B�S�T���J�T���H�P�J�O�H���E�P�X�O�
���X�I�J�D�I���T�I�P�X�T���U�I�F�S�F
�J�T���N�P�S�F���E�F�N�B�O�E���G�P�S���I�P�V�T�J�O�H�����5�I�F���6���4�����$�F�O�T�V�T���F�T�U�J�N�B�U�F�T���U�I�B�U���P�W�F�S�����
���������I�P�N�F�T���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O
�I�B�W�F���C�F�F�O���W�B�D�B�O�U���U�I�J�T���M�P�O�H���	�' �J�H�V�S�F�������
�����5�I�F�T�F���I�P�N�F�T���N�J�H�I�U���O�F�F�E���N�B�K�P�S���S�F�Q�B�J�S�T���C�F�G�P�S�F���Q�F�P�Q�M�F
�D�B�O���M�J�W�F���J�O���U�I�F�N���B�H�B�J�O�
���C�V�U���G�J�Y�J�O�H���U�I�F�N���V�Q���D�P�V�M�E���D�P�T�U���M�F�T�T���U�I�B�O���C�V�J�M�E�J�O�H���O�F�X���I�P�N�F�T�����5�I�J�T���H�J�W�F�T
�D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���B���D�I�B�O�D�F���U�P���B�E�E���N�P�S�F���I�P�V�T�J�O�H���C�Z���S�F�V�T�J�O�H���X�I�B�U���B�M�S�F�B�E�Z���F�Y�J�T�U�T�
���X�J�U�I�P�V�U���T�U�B�S�U�J�O�H
�G�S�P�N���T�D�S�B�U�D�I����
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�*�O�W�F�T�U�P�S���S�F�M�B�U�F�E���S�F�B�M���F�T�U�B�U�F���B�D�U�J�W�J�U�Z���I�B�T���J�O�D�S�F�B�T�F�E���I�P�V�T�J�O�H���E�F�N�B�O�E�
���D�S�F�B�U�J�O�H���B���O�F�X���T�P�V�S�D�F���P�G
�D�P�N�Q�F�U�J�U�J�P�O���G�P�S���I�P�V�T�J�O�H���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O�����'�P�S���U�I�J�T���E�B�U�B�
���J�O�W�F�T�U�P�S�T���B�S�F���F�O�U�J�U�J�F�T���U�I�B�U���Q�V�S�D�I�B�T�F���N�V�M�U�J�Q�M�F
�S�F�T�J�E�F�O�U�J�B�M���Q�S�P�Q�F�S�U�J�F�T���P�W�F�S���B���Q�F�S�J�P�E���P�G���U�J�N�F�
���Q�V�S�D�I�B�T�F���U�I�S�P�V�H�I���B���-�J�N�J�U�F�E���-�J�B�C�J�M�J�U�Z���$�P�N�Q�B�O�Z
�	�-�-�$�
�
���P�S���Q�V�S�D�I�B�T�F���N�P�S�F���U�I�B�O���G�P�V�S���V�O�J�U�T�����5�I�J�T���D�P�N�Q�F�U�J�U�J�P�O���J�T���Q�B�S�U�J�D�V�M�B�S�M�Z���F�W�J�E�F�O�U���J�O���1�J�U�U�T�G�J�F�M�E�

�/ �P�S�U�I���" �E�B�N�T�
���) �P�M�Z�P�L�F�
���B�O�E���4�Q�S�J�O�H�G�J�F�M�E�
���X�I�J�D�I���I�B�W�F���U�I�F���I�J�H�I�F�T�U���S�B�U�F�T���P�G���J�O�W�F�T�U�P�S���U�S�B�O�T�B�D�U�J�P�O�T
�	�' �J�H�V�S�F�������
�����" �M�U�I�P�V�H�I���J�O�W�F�T�U�P�S�T���D�B�O���W�B�S�Z���C�Z���T�J�[�F�
���N�B�O�B�H�F�N�F�O�U���B�Q�Q�S�P�B�D�I���B�O�E���J�O�U�F�O�U�
���J�O�W�F�T�U�P�S
�B�D�U�J�W�J�U�Z���D�B�O���C�F���D�P�O�D�F�S�O�J�O�H���B�T���T�P�N�F���N�B�Z���G�M�J�Q���Q�S�P�Q�F�S�U�J�F�T���P�S���J�O�D�S�F�B�T�F���S�F�O�U�T�
���B�E�E�J�O�H���U�P���H�F�O�F�S�B�M
�I�P�V�T�J�O�H���J�O�T�U�B�C�J�M�J�U�Z����

��

�" �O�P�U�I�F�S���E�Z�O�B�N�J�D���Q�S�F�T�F�O�U���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O���J�T���U�I�F���V�T�F���P�G���I�P�V�T�J�O�H���B�T���T�I�P�S�U���U�F�S�N���S�F�O�U�B�M�T���	�4�5�3�
�����4�I�P�S�U��
�U�F�S�N���S�F�O�U�B�M�T���B�T���B���T�I�B�S�F���P�G���I�P�V�T�J�O�H���J�O���U�I�F���1�J�P�O�F�F�S���7�B�M�M�F�Z���B�S�F���M�P�X�
���B�U���B�C�P�V�U������ ���P�G���B�M�M���I�P�V�T�J�O�H���V�O�J�U�T��
�) �P�X�F�W�F�S�
���U�I�J�T���J�T���B���H�S�P�X�J�O�H���T�F�H�N�F�O�U���J�O���#�F�S�L�T�I�J�S�F���$�P�V�O�U�Z�
���B�U���O�F�B�S�M�Z������ �
���X�J�U�I���I�J�H�I�F�S���S�B�U�F�T���J�O���U�I�F
�T�P�V�U�I�F�S�O���Q�B�S�U���P�G���U�I�F���D�P�V�O�U�Z���	�' �J�H�V�S�F�������
����

�5�I�F���S�B�Q�J�E���H�S�P�X�U�I���P�G���T�I�P�S�U���U�F�S�N���S�F�O�U�B�M�T���B�E�E�T���B�O�P�U�I�F�S���M�B�Z�F�S���P�G���Q�S�F�T�T�V�S�F���U�P���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T�
���B�T���V�O�J�U�T
�P�O�D�F���B�W�B�J�M�B�C�M�F���G�P�S���M�P�O�H���U�F�S�N���S�F�O�U�B�M���B�S�F���C�F�J�O�H���D�P�O�W�F�S�U�F�E���J�O�U�P���T�I�P�S�U���U�F�S�N���M�J�T�U�J�O�H�T�����4�5�3���P�X�O�F�S�T���J�O
�U�I�F���#�F�S�L�T�I�J�S�F�T���D�B�O���F�B�S�O���U�I�F���F�R�V�J�W�B�M�F�O�U���P�G���B���N�P�O�U�I���T���S�F�O�U���J�O���K�V�T�U���U�I�S�F�F���O�J�H�I�U�T���	�5�B�C�M�F�����
�����5�I�J�T���U�S�F�O�E
�N�J�S�S�P�S�T���Q�B�U�U�F�S�O�T���J�O���I�J�H�I���E�F�N�B�O�E���U�P�V�S�J�T�N���N�B�S�L�F�U�T���M�J�L�F���$�B�Q�F���$�P�E���B�O�E���U�I�F���*�T�M�B�O�E�T�‰�B�O�E���J�U���G�V�S�U�I�F�S
�S�F�E�V�D�F�T���U�I�F���O�V�N�C�F�S���P�G���I�P�N�F�T���B�W�B�J�M�B�C�M�F���U�P���Z�F�B�S���S�P�V�O�E���S�F�T�J�E�F�O�U�T����

�/ �P�U���B�M�M���I�P�V�T�J�O�H���J�O�W�F�T�U�N�F�O�U���I�B�T���B���O�F�H�B�U�J�W�F���J�N�Q�B�D�U�
���C�V�U���U�P�X�O�T���T�I�P�V�M�E���D�P�O�T�J�E�F�S���U�I�F�J�S���J�N�Q�B�D�U���P�O
�U�I�F���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���B�O�E���U�I�F���B�W�B�J�M�B�C�J�M�J�U�Z���P�G���I�P�V�T�J�O�H����
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%XLOGLQJ �WKH�I XWXUH�

�5�I�F�S�F���B�S�F���T�P�N�F���J�N�Q�P�S�U�B�O�U���U�B�L�F�B�X�B�Z�T���G�S�P�N���#�V�J�M�E�J�O�H���)�P�N�F�T�
���#�V�J�M�E�J�O�H���' �V�U�V�S�F�T�����5�I�F���4�U�B�U�F���P�G
�) �P�V�T�J�O�H���J�O���8�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���S�F�Q�P�S�U���U�I�B�U���D�B�O���I�F�M�Q���M�P�D�B�M���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���E�F�W�F�M�P�Q���F�G�G�F�D�U�J�W�F
�I�P�V�T�J�O�H���T�U�S�B�U�F�H�J�F�T����

�. �P�T�U���Q�F�P�Q�M�F���X�I�P���M�J�W�F���J�O���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���B�S�F���T�U�S�V�H�H�M�J�O�H���U�P���B�G�G�P�S�E���I�P�V�T�J�O�H���I�F�S�F��
�3�F�O�U�F�S�T���D�B�O�O�P�U���B�G�G�P�S�E���U�I�F���S�F�O�U�
���B�O�E���I�P�N�F�P�X�O�F�S�T�I�J�Q���J�T���P�V�U���P�G���S�F�B�D�I����
�5�I�F�S�F���J�T���O�P�U���F�O�P�V�H�I���I�P�V�T�J�O�H���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O�
���B�O�E���O�P�U���F�O�P�V�H�I���B�W�B�J�M�B�C�M�F���B�U���Q�S�J�D�F�T���U�I�B�U���Q�F�P�Q�M�F
�M�J�W�J�O�H���I�F�S�F���D�B�O���B�G�G�P�S�E����
�5�I�F���S�F�H�J�P�O�B�M���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���J�T���E�F�D�M�J�O�J�O�H�
���B�H�J�O�H�
���B�O�E���H�S�P�X�J�O�H���N�P�S�F���E�J�W�F�S�T�F���J�O���T�P�N�F���Q�M�B�D�F�T����

�8 �I�B�U���D�B�O���X�F���E�P���U�P���B�E�E�S�F�T�T���U�I�F�T�F���D�I�B�M�M�F�O�H�F�T� ���#�V�J�M�E���N�P�S�F���I�P�V�T�J�O�H���G�P�S���B�M�M���J�O�D�P�N�F�T���B�O�E��
�P�G���B�M�M���T�J�[�F�T����

+RZ�PXFK�DUH�ZH�EXLOGLQJ"�
�$�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���B�D�S�P�T�T���X�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T�B�D�I�V�T�F�U�U�T���B�S�F���C�V�J�M�E�J�O�H���O�F�X���I�P�V�T�J�O�H�‰�C�V�U���O�P�U���G�B�T�U���F�O�P�V�H�I���U�P
�N�F�F�U���O�F�F�E�T�����5�I�F���8�F�T�U�F�S�O���. �B�T�T���) �P�V�T�J�O�H���$�P�B�M�J�U�J�P�O�
���N�B�E�F���V�Q���P�G���������Q�V�C�M�J�D���B�O�E���O�P�O�Q�S�P�G�J�U���I�P�V�T�J�O�H
�E�F�W�F�M�P�Q�F�S�T�
���D�J�U�J�F�T���B�O�E���U�P�X�O�T�
���S�F�H�J�P�O�B�M���P�S�H�B�O�J�[�B�U�J�P�O�T�
���B�O�E���I�P�V�T�J�O�H���B�E�W�P�D�B�U�F�T�
���S�F�Q�P�S�U�T���P�W�F�S�����
������
�B�G�G�P�S�E�B�C�M�F���I�P�V�T�J�O�H���V�O�J�U�T���J�O���U�I�F���E�F�W�F�M�P�Q�N�F�O�U���Q�J�Q�F�M�J�O�F���B�D�S�P�T�T���U�I�F���G�P�V�S���D�P�V�O�U�J�F�T�����8 �I�J�M�F���U�I�J�T���J�T���B
�T�U�F�Q���J�O���U�I�F���S�J�H�I�U���E�J�S�F�D�U�J�P�O�
���J�U���T�U�J�M�M���G�B�M�M�T���G�B�S���T�I�P�S�U���P�G���U�I�F�������
���������V�O�J�U�T���U�I�F���S�F�H�J�P�O���O�F�F�E�T���C�Z��������������

�. �B�O�Z���P�G���U�I�F���Q�S�P�K�F�D�U�T���J�O���U�I�F���Q�J�Q�F�M�J�O�F���J�O�D�M�V�E�F���B�G�G�P�S�E�B�C�M�F���V�O�J�U�T�
���E�S�J�W�F�O���C�Z���B�W�B�J�M�B�C�M�F���T�U�B�U�F���B�O�E
�G�F�E�F�S�B�M���G�J�O�B�O�D�J�O�H���Q�S�P�H�S�B�N�T�����*�O���B�E�E�J�U�J�P�O���U�P���B�G�G�P�S�E�B�C�M�F���Q�S�P�K�F�D�U�T�
���N�B�S�L�F�U���S�B�U�F���S�F�O�U�B�M���E�F�W�F�M�P�Q�N�F�O�U�T
�B�S�F���J�N�Q�P�S�U�B�O�U�
���U�P���U�B�L�F���Q�S�F�T�T�V�S�F���P�G�G���U�I�F���N�J�E�E�M�F���S�B�O�H�F���B�G�G�P�S�E�B�C�J�M�J�U�Z���P�G���U�I�F���I�P�V�T�J�O�H���N�B�S�L�F�U�����" �M�M
�U�Z�Q�F�T���P�G���I�P�V�T�J�O�H���B�S�F���J�N�Q�P�S�U�B�O�U�����#�V�U���X�J�U�I�P�V�U���N�P�S�F���Q�V�C�M�J�D���B�O�E���Q�S�J�W�B�U�F���J�O�W�F�T�U�N�F�O�U���B�O�E���Q�M�B�O�O�J�O�H�

�X�F���X�P�O���U���C�V�J�M�E���B�U���U�I�F���T�D�B�M�F���P�S���T�Q�F�F�E���O�F�F�E�F�E���U�P���D�M�P�T�F���U�I�F���H�B�Q����
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