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/ DXQFKHG�RXU
1 HZ �1 HWZ RUN
0 HP EHU�3URILOHV

�4�I�B�S�F���1�S�P�G�J�M�F�T���X�J�U�I���Z�P�V�S
�Q�B�S�U�O�F�S�T���U�P���M�F�U���U�I�F�N
�B�D�D�F�T�T���B�O�E���V�T�F���U�I�F�J�S
�O�F�U�X�P�S�L���N�B�Q�T�
���T�D�P�S�F�T�

�B�O�E���P�U�I�F�S���E�B�U�B��

: RUNIORZ �LV�1 RZ
6WUHDP OLQHG�DQG
6LP SOLILHG

�8 �F���T�U�S�F�B�N�M�J�O�F�E���U�I�F
�F�O�U�J�S�F���Q�M�B�U�G�P�S�N���B�S�P�V�O�E
�G�J�W�F���F�B�T�Z���T�U�F�Q�T���U�I�B�U
�N�B�L�F���1�"�3�5�/ �&�3���$�1�3�.
�F�W�F�O���T�J�N�Q�M�F�S���U�P���V�T�F��

6KDUH�1 HWZ RUN
0 DSV�Z LWK�D�3XEOLF
9LHZ �2 SWLRQ

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

: KDW
V�1 HZ �LQ�� � � � �IRU�3$ 571 ( 5�&350 "

�1�"�3�5�/ �&�3���$�1�3�. ���J�T���7�/ �-�h�T���U�P�P�M���G�P�S���$�P�N�N�V�O�J�U�Z���1�B�S�U�O�F�S���3�F�M�B�U�J�P�O�T�I�J�Q���. �B�O�B�H�F�N�F�O�U�����4�J�N�J�M�B�S���U�P���I�P�X��
���$�3�. ���U�P�P�M�T���I�F�M�Q���N�B�O�B�H�F���D�V�T�U�P�N�F�S���S�F�M�B�U�J�P�O�T�I�J�Q�T�
���P�V�S���$�1�3�. ���T�P�G�U�X�B�S�F���B�M�M�P�X�T���Z�P�V���U�P���N�B�Q�
���U�S�B�D�L�
���B�O�E
�T�U�S�F�O�H�U�I�F�O���Z�P�V�S���O�F�U�X�P�S�L���P�G���S�F�M�B�U�J�P�O�T�I�J�Q�T���X�J�U�I���W�B�S�J�P�V�T���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���Q�B�S�U�O�F�S�T��

�' �S�P�N���B���O�F�U�X�P�S�L���T�D�J�F�O�D�F���M�F�O�T�
���1�"�3�5�/ �&�3���$�1�3�.
�D�P�M�M�F�D�U�T���E�B�U�B���G�S�P�N���Z�P�V�S���O�F�U�X�P�S�L���P�G���Q�B�S�U�O�F�S�T�

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

$ Q�( FRV\ VWHP �' DWD�7UDFNLQJ �DQG�/ HDUQLQJ �7RRO

� � � � �$ QQXDO�5HSRUW � ý �9LVLEOH�1 HWZ RUN�/ DEV��� � � �
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�1�"�3�5�/ �&�3�N�F���J�T���Q�S�P�W�J�E�F�T���T�P�D�J�B�M���I�F�B�M�U�I���B�T�T�F�T�T�N�F�O�U�T���B�O�E
�S�F�G�F�S�S�B�M�T�����6�O�M�J�L�F���P�U�I�F�S���B�W�B�J�M�B�C�M�F���U�P�P�M�T�
���X�F���V�T�F���T�P�D�J�B�M���O�F�U�X�P�S�L
�B�O�B�M�Z�T�J�T���U�P���N�B�Q���B�O���J�O�E�J�W�J�E�V�B�M�h�T���O�F�U�X�P�S�L���P�G���T�V�Q�Q�P�S�U�
���J�O�D�M�V�E�J�O�H
�G�B�N�J�M�Z�
���G�S�J�F�O�E�T�
���O�F�J�H�I�C�P�S�T�
���B�O�E���P�S�H�B�O�J�[�B�U�J�P�O�T���U�I�B�U���I�F�M�Q���U�I�F�N�

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

�5�I�S�P�V�H�I���P�V�S���Q�J�M�P�U���Q�S�P�K�F�D�U�T���X�J�U�I���Q�S�J�N�B�S�Z���D�B�S�F���D�M�J�O�J�D�T�
���N�F�O�U�B�M
�B�O�E���C�F�I�B�W�J�P�S�B�M���I�F�B�M�U�I���Q�S�P�W�J�E�F�S�T�
���7�F�U�F�S�B�O���T�F�S�W�J�D�F�T
�P�S�H�B�O�J�[�B�U�J�P�O�T���B�O�E���P�U�I�F�S�T�
���1�"�3�5�/ �&�3�N�F���I�B�T���E�F�N�P�O�T�U�S�B�U�F�E���J�U�T
�B�E�B�Q�U�B�C�J�M�J�U�Z���U�P���B���W�B�S�J�F�U�Z���P�G���D�B�T�F���V�T�F�T���B�O�E���T�F�D�U�P�S�T��
�$�M�J�D�L���I�F�S�F���U�P���M�F�B�S�O���N�P�S�F��

$ �6RFLDO�+ HDOWKFDUH�$ VVHVVP HQW�DQG�5HIHUUDO�7RRO

&UHDWHV�D�3$ 571 ( 5
6RFLDO�&DUH�3ODQ�IRU
( DFK�,QGLYLGXDO

�"�G�U�F�S���F�B�D�I���T�D�S�F�F�O�J�O�H�

�1�"�3�5�/ �&�3�N�F���D�S�F�B�U�F�T���B
�1�"�3�5�/ �&�3���4�P�D�J�B�M���$�B�S�F
�1�M�B�O���X�J�U�I���U�I�F�J�S
�T�D�S�F�F�O�J�O�H���S�F�T�V�M�U�T�

�S�F�G�F�S�S�B�M�T�
���B�O�E���P�U�I�F�S���J�O�G�P��

3HUVRQ�&HQWHUHG
' HVLJQ�) RFXVHV�RQ�
�1 HHGV�2 YHU�7LP H

�1�"�3�5�/ �&�3�N�F���G�P�D�V�T�F�T���P�O
�C�P�U�I���B�O���J�O�E�J�W�J�E�V�B�M�h�T���O�F�F�E�T
�B�O�E���T�V�Q�Q�P�S�U���U�P���U�S�B�D�L���I�P�X
�U�I�F�Z���J�O�U�F�S�B�D�U���B�O�E���J�O�G�M�V�F�O�D�F
�F�B�D�I���P�U�I�F�S��

2 QH�/ LQN�) HDWXUH
&UHDWHV�) OH[ LEOH
6FUHHQLQJ �2 SWLRQV

�2�V�J�D�L�M�Z���T�I�B�S�F���B���M�J�O�L���U�P
�U�B�L�F���B���T�D�S�F�F�O�F�S���U�I�B�U
�D�B�O���C�F���V�T�F�E���J�O���B���D�M�J�O�J�D
�T�F�U�U�J�O�H�
���B�U���I�P�N�F�
���P�S
�X�I�J�M�F���P�O���U�I�F���H�P��

: KDW
V�1 HZ �LQ�� � � � �IRU�3$ 571 ( 5P H"
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�8 �I �B�U�h�T���$�P�N�J�O�H���G�P�S
�1�" �3�5�/ �&�3���J�O���� �� �� �� � 

�8 �F���I�B�W�F���B���M�P�U���N�P�S�F���J�O���T�U�P�S�F���G�P�S���1�"�3�5�/ �&�3���E�V�S�J�O�H�����������
���J�O�D�M�V�E�J�O�H���Q�P�X�F�S�G�V�M���O�F�X���V�Q�H�S�B�E�F�T���B�O�E
�G�F�B�U�V�S�F�T���X�F���L�O�P�X���Z�P�V�h�M�M���M�P�W�F���U�P���U�S�Z���P�V�U�����) �F�S�F���B�S�F���T�P�N�F���P�G���U�I�F���C�J�H�H�F�T�U���O�F�X���J�N�Q�S�P�W�F�N�F�O�U�T���X�F���F�Y�Q�F�D�U

�U�P���M�B�V�O�D�I���E�V�S�J�O�H���U�I�F���D�P�N�J�O�H���Z�F�B�S��

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

�S�F�M�B�U�J�P�O�T�I�J�Q���N�B�O�B�H�F�N�F�O�U���T�P�M�V�U�J�P�O��

&RP SDUDWLYH�$ QDO\ VLV��7UDFNLQJ
( FRV\ VWHP �&KDQJHV�2 YHU�7LP H

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

�N�B�O�B�H�F�N�F�O�U���T�P�M�V�U�J�P�O��

( DV\ �,QVLJKWV��+ HOS�7UDQVODWLQJ�\ RXU
' DWD�LQWR�$ FWLRQ�6WHSV

�8 �F���V�Q�E�B�U�F���1�"�3�5�/ �&�3���D�P�O�U�J�O�V�P�V�T�M�Z���U�P���L�F�F�Q���V�Q
�X�J�U�I���O�F�X���U�F�D�I�O�P�M�P�H�J�F�T���U�I�B�U���C�P�P�T�U���P�V�S

�Q�F�S�G�P�S�N�B�O�D�F���J�O���B���O�V�N�C�F�S���P�G���B�S�F�B�T��

,P SURYHG�6SHHG��3HUIRUP DQFH�
6HFXULW\ �DQG�5HOLDELOLW\

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

�"�O�B�M�Z�[�F�S���U�P���N�B�L�F���J�U���F�B�T�J�F�S���U�P���V�T�F����

%HWWHU�2 SWLRQV�IRU�0 DSSLQJ �
0 HDVXULQJ ��	 �7UDFNLQJ

� � � � �$ QQXDO�5HSRUW � � ý �9LVLEOH�1 HWZ RUN�/ DEV��� � � �



�*�N�Q�B�D�U�J�O�H��
�1�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���) �F�B�M�U�I
6XSSRUWLQJ�RXU�SXEOLF�KHDOWK�DQG
FRP P XQLW\ �SDUWQHUV�WR�FROODERUDWH
P RUH�HIIHFWLYHO\ �XVLQJ �QHWZ RUN�VFLHQFH
GDWD�DQG�P DSSLQJ �

$ VVHVVLQJ �DQG�$ GGUHVVLQJ �6RFLDO�+ HDOWK

3URMHFW�+ LJKOLJKW��5RFN�&RXQW\
3XEOLF�+ HDOWK��5&3+ �

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

�5�I�F���3�P�D�L�Z���. �P�V�O�U�B�J�O���1�S�F�W�F�O�U�J�P�O���3�F�T�F�B�S�D�I
�$�F�O�U�F�S���B�U���U�I�F���$�P�M�P�S�B�E�P���4�D�I�P�P�M���P�G���1�V�C�M�J�D���) �F�B�M�U�I
�V�T�F�E���1�"�3�5�/ �&�3�N�F���U�P���T�D�S�F�F�O���G�P�S���B�E�W�F�S�T�F
�D�I�J�M�E�I�P�P�E���F�Y�Q�F�S�J�F�O�D�F�T���B�O�E���T�P�D�J�B�M���O�F�F�E�T
�B�N�P�O�H���G�B�N�J�M�J�F�T���X�J�U�I���D�I�J�M�E�S�F�O�
���G�P�M�M�P�X�F�E���C�Z
�S�F�G�F�S�S�B�M�T���U�P���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���H�S�P�V�Q�T���U�I�B�U���D�B�O���I�F�M�Q
�B�E�E�S�F�T�T���U�I�F�N��

�*�O���B���T�J�N�J�M�B�S���Q�S�P�K�F�D�U�
���U�I�F���$�F�O�U�F�S���G�P�S���) �F�B�M�U�I�
���8 �P�S�L
�� ���&�O�W�J�S�P�O�N�F�O�U���B�U���U�I�F���$�P�M�P�S�B�E�P���4�D�I�P�P�M���P�G
�1�V�C�M�J�D���) �F�B�M�U�I���V�T�F�E���1�"�3�5�/ �&�3�N�F���U�P���B�T�T�F�T�T
�N�F�O�U�B�M���B�O�E���C�F�I�B�W�J�P�S�B�M���I�F�B�M�U�I���B�N�P�O�H
�B�H�S�J�D�V�M�U�V�S�B�M���X�P�S�L�F�S�T���J�O���U�I�F���4�B�O���-�V�J�T���7�B�M�M�F�Z���P�G
�T�P�V�U�I�F�S�O���$�P�M�P�S�B�E�P���B�O�E���J�E�F�O�U�J�G�Z���T�U�S�B�U�F�H�J�F�T���U�P���G�J�M�M
�H�B�Q�T���J�O���U�I�F�J�S���B�W�B�J�M�B�C�M�F���T�V�Q�Q�P�S�U��

�3�$�1�) ���T�F�S�W�F�T���U�I�F���������
���������S�F�T�J�E�F�O�U�T���P�G���U�I�F
�3�P�D�L���$�P�V�O�U�Z���B�S�F�B���J�O���T�P�V�U�I���D�F�O�U�S�B�M���8 �J�T�D�P�O�T�J�O��
�"�T���Q�B�S�U���P�G���U�I�F�J�S���D�P�N�N�J�U�N�F�O�U���U�P���D�S�P�T�T���T�F�D�U�P�S
�D�P�M�M�B�C�P�S�B�U�J�P�O�
���U�I�F�Z���B�S�F���V�T�J�O�H���1�"�3�5�/ �&�3
�$�1�3�. ���U�P���F�W�B�M�V�B�U�F���U�I�F�J�S���O�F�U�X�P�S�L���P�G
�D�P�N�N�V�O�J�U�Z���P�S�H�B�O�J�[�B�U�J�P�O�T���B�O�E���T�U�B�L�F�I�P�M�E�F�S�T
�U�I�B�U���X�P�S�L���U�P�X�B�S�E�T���J�N�Q�S�P�W�F�E���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O
�I�F�B�M�U�I���P�V�U�D�P�N�F�T����

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

�4�P�D�J�B�M���O�F�U�X�P�S�L���B�O�B�M�Z�T�J�T���B�O�E���O�F�U�X�P�S�L���T�D�J�F�O�D�F���B�S�F���Q�P�X�F�S�G�V�M���U�P�P�M�T
�G�P�S���J�N�Q�S�P�W�J�O�H���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O���I�F�B�M�U�I�
���X�J�U�I���B���W�B�S�J�F�U�Z���P�G���E�J�G�G�F�S�F�O�U
�J�N�Q�B�D�U�T�����8 �F���V�T�F�E���C�P�U�I���P�G���P�V�S���1�"�3�5�/ �&�3���U�P�P�M�T���J�O���P�V�S���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O
�I�F�B�M�U�I���Q�S�P�K�F�D�U�T���U�P���N�B�L�F���B���E�J�G�G�F�S�F�O�D�F�����) �F�S�F���B�S�F���T�P�N�F���F�Y�B�N�Q�M�F�T��

6XSSRUWLQJ�5HVHDUFK��&DUH��DQG�6\ VWHP
&ROODERUDWLRQ�WR�,P SURYH�3RSXODWLRQ�+ HDOWK
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���8 �F���V�T�F�E���1�"�3�5�/ �&�3���U�P���B�T�T�F�T�T
�U�I�F���M�F�W�F�M���P�G���D�P�O�G�J�E�F�O�D�F���B�O�E
�U�S�V�T�U���P�V�S���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���Q�B�S�U�O�F�S�T
�I�B�E���G�P�S���U�I�F���I�F�B�M�U�I
�E�F�Q�B�S�U�N�F�O�U���B�O�E���U�P���B�T�T�J�T�U���J�O
�E�F�W�F�M�P�Q�J�O�H���P�V�S���T�U�S�B�U�F�H�J�D���Q�M�B�O��
�"�T�T�F�T�T�J�O�H���U�I�F���R�V�B�M�J�U�Z���P�G���P�V�S
�Q�B�S�U�O�F�S�T�I�J�Q�T���X�J�U�I���P�U�I�F�S
�B�H�F�O�D�J�F�T���B�O�E���P�V�S
�Q�F�S�G�P�S�N�B�O�D�F���X�B�T���F�T�T�F�O�U�J�B�M���U�P
�N�P�W�F���G�P�S�X�B�S�E���X�J�U�I���D�S�F�B�U�J�O�H���B
�I�F�B�M�U�I�J�F�S���D�P�N�N�V�O�J�U�Z������

- XOLD�5XVFKP DQQ�
%D\ �&RXQW\ �+ HDOWK�' HSW

2 XU�,P SDFW�$ FFRUGLQJ �WR�2 XU�3DUWQHUV�

�0�V�S���1�"�3�5�/ �&�3���$�1�3�. ���X�P�S�L���G�P�D�V�T�F�T���P�O���N�B�Q�Q�J�O�H���B�O�E���N�F�B�T�V�S�J�O�H���U�I�F���N�F�N�C�F�S�T���P�G���Z�P�V�S���F�D�P�T�Z�T�U�F�N����
�X�I�J�D�I���D�P�V�M�E���J�O�D�M�V�E�F���O�F�U�X�P�S�L�T���P�G���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���Q�B�S�U�O�F�S�T�����1�S�P�K�F�D�U�T���M�J�L�F���P�V�S���X�P�S�L���X�J�U�I���U�I�F���3�P�D�L���$�P�V�O�U�Z
�) �F�B�M�U�I���%�F�Q�B�S�U�N�F�O�U���I�J�H�I�M�J�H�I�U�F�E���B�C�P�W�F���V�T�F���U�I�F���U�P�P�M���U�P���C�F�U�U�F�S���M�F�W�F�S�B�H�F�
���T�I�J�G�U�
���B�O�E���T�U�S�F�O�H�U�I�F�O���U�I�F�T�F
�T�Z�T�U�F�N�T���U�P���J�N�Q�S�P�W�F���P�V�U�D�P�N�F�T�����) �F�S�F���B�S�F���U�X�P���F�Y�B�N�Q�M�F�T���P�G���I�P�X���U�I�J�T���X�P�S�L�T���J�O���Q�S�B�D�U�J�D�F��

+ RZ �: H�+ HOS�6WUHQJWKHQ�3XEOLF�+ HDOWK�6\ VWHP V

3LFN�2 XW�. H\ �3OD\ HUV�DQG
,QIOXHQFHUV�WR�/ HYHUDJH
WKHLU�&RQQHFWLRQV

�, �F�Z���1�M�B�Z�F�S�T���I�B�W�F���N�P�S�F���J�O�G�M�V�F�O�D�F���P�O���U�I�F���T�Z�T�U�F�N���E�V�F���U�P���U�I�F�J�S���D�P�O�O�F�D�U�J�P�O�T�
���U�S�V�T�U�
���P�S���U�I�F���X�B�Z���U�I�F�Z���B�S�F���Q�F�S�D�F�J�W�F�E
�C�Z���P�U�I�F�S�T�����4�/ �"���I�F�M�Q�T���J�E�F�O�U�J�G�Z���U�I�F�N���T�P���Q�V�C�M�J�D���I�F�B�M�U�I���M�F�B�E�F�S�T���D�B�O���M�F�W�F�S�B�H�F���U�I�F�J�S���T�U�B�U�V�T���U�P���B�D�I�J�F�W�F���T�I�B�S�F�E���H�P�B�M�T��

,GHQWLI\ �%RWWOHQHFNV�WR
6WUHDP OLQH�,QIRUP DWLRQ�6KDULQJ

�1�V�C�M�J�D���) �F�B�M�U�I���%�F�Q�B�S�U�N�F�O�U�T���P�G�U�F�O���S�F�M�Z
�P�O���B���O�F�U�X�P�S�L���P�G���Q�B�S�U�O�F�S�T���U�P
�E�J�T�T�F�N�J�O�B�U�F���J�O�G�P�S�N�B�U�J�P�O�����4�/ �"���B�M�M�P�X�T
�U�I�F�N���U�P���J�E�F�O�U�J�G�Z���C�P�U�U�M�F�O�F�D�L�T���B�O�E
�H�B�U�F�L�F�F�Q�F�S�T���U�P���T�U�S�F�B�N�M�J�O�F���U�I�F���G�M�P�X���P�G
�S�F�T�P�V�S�D�F�T���J�O�U�P���U�I�F���D�P�N�N�V�O�J�U�Z��

�1�"�3�5�/ �&�3���I�B�T���C�F�F�O���B���D�S�J�U�J�D�B�M���U�P�P�M���U�P���T�V�Q�Q�P�S�U���$�P�V�O�U�Z
�) �F�B�M�U�I���3�B�O�L�J�O�H�T���� ���3�P�B�E�N�B�Q�T���J�O���B�O�B�M�Z�[�J�O�H���F�Y�J�T�U�J�O�H��
���O�F�U�X�P�S�L�T�����7�/ �-���Q�S�P�W�J�E�F�E���U�S�B�J�O�J�O�H���P�O���O�F�U�X�P�S�L���T�D�J�F�O�D�F
�D�P�O�D�F�Q�U�T�
���O�F�U�X�P�S�L���N�B�Q�Q�J�O�H�
���B�O�B�M�Z�T�J�T�
���B�O�E���4�%�P�)
�S�F�T�P�V�S�D�F���B�M�M�P�D�B�U�J�P�O���X�J�U�I�J�O���O�F�U�X�P�S�L�T�����8 �F���X�F�S�F���B�C�M�F���U�P
�B�M�J�H�O���I�F�B�M�U�I���S�B�O�L�J�O�H�T���E�B�U�B���X�J�U�I���B�O�B�M�Z�T�J�T���P�G
�Q�B�S�U�O�F�S�T�I�J�Q�T���U�P���J�E�F�O�U�J�G�Z���H�B�Q�T���G�P�S���P�V�U�S�F�B�D�I��

- XVWLQ�5LYDV�0 3+ ��
) RUP HUO\ �&+ 5	 5�
0 LOZ DXNHH�+ HDOWK�&DUH�3DUWQHUVKLS
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�*�N�Q�B�D�U�J�O�H

�&�E�V�D�B�U�J�P�O
: H�XVHG�RXU�QHWZ RUN�VFLHQFH�OHQV�WR
VWUHQJWKHQ�HGXFDWLRQ�DQG�LP SURYH
KRZ �Z H�VXSSRUW�\ RXQJ �SHRSOH��

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

0 DSSLQJ �6WXGHQW�6XSSRUW�DQG
,P SURYLQJ �3DUWQHUVKLSV�IRU�( GXFDWLRQ

3URMHFW�+ LJKOLJKW��$ QQLH�( �
&DVH\ �) RXQGDWLRQ�) HOORZ VKLS

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

�8 �F���V�T�F�E���1�"�3�5�/ �&�3�N�F���U�P���T�D�S�F�F�O���G�P�S�U�Z��
�U�I�S�F�F���T�U�V�E�F�O�U�T���B�O�E���N�B�Q���U�I�F�J�S���T�P�D�J�B�M
�T�V�Q�Q�P�S�U���O�F�U�X�P�S�L�T���B�O�E���O�F�F�E�T�����8 �F���T�I�B�S�F�E
�B�O���F�Y�B�N�Q�M�F���S�F�T�V�M�U���P�O���U�I�F���O�F�Y�U���Q�B�H�F��

6WUHQJWKHQLQJ �WKH�&RQQHFWLRQV�WKDW
' ULYH�%HWWHU�6FKRRO�2 XWFRP HV

�4�F�W�F�S�B�M���Q�S�P�K�F�D�U�T���X�J�U�I���G�V�O�E�F�S�T���B�O�E���T�D�I�P�P�M�T
�G�P�D�V�T�F�E���P�O���N�B�Q�Q�J�O�H���O�F�U�X�P�S�L�T���B�O�E
�F�D�P�T�Z�T�U�F�N�T���V�T�J�O�H���1�"�3�5�/ �&�3���$�1�3�. ���U�P���J�N�Q�S�P�W�F
�T�Z�T�U�F�N���M�F�W�F�M���Q�S�P�D�F�T�T�F�T���B�O�E���P�V�U�D�P�N�F�T��

�8 �F���I�F�M�Q�F�E���%�F�O�W�F�S���1�V�C�M�J�D���4�D�I�P�P�M�T���N�B�Q���U�I�F�J�S
�F�O�H�B�H�F�N�F�O�U���J�O���U�I�F���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���X�J�U�I���W�B�S�J�P�V�T
�Q�B�S�U�O�F�S�T�����5�I�J�T���F�O�B�C�M�F�E���U�I�F�N���U�P���M�F�W�F�S�B�H�F���U�I�F�J�S
�D�P�O�O�F�D�U�J�P�O�T���C�F�U�U�F�S�
���J�E�F�O�U�J�G�Z���H�B�Q�T���J�O���U�I�F�J�S
�P�V�U�S�F�B�D�I�
���B�O�E���F�W�B�M�V�B�U�F���I�P�X���F�G�G�F�D�U�J�W�F�M�Z���U�I�F�Z
�S�F�B�D�I���N�B�S�H�J�O�B�M�J�[�F�E���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T��

�*�O���P�V�S���F�W�B�M�V�B�U�J�P�O���P�G���U�I�F���( �B�U�F�T���' �P�V�O�E�B�U�J�P�O
�/ �F�U�X�P�S�L�T���G�P�S���4�D�I�P�P�M���*�N�Q�S�P�W�F�N�F�O�U���Q�P�S�U�G�P�M�J�P�

�X�F���I�F�M�Q�F�E���U�I�F�N���D�P�O�O�F�D�U���U�I�F���E�P�U�T���C�F�U�X�F�F�O
�U�I�F�J�S���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���P�G���Q�S�B�D�U�J�D�F���B�O�E���U�I�F�J�S
�Q�P�T�J�U�J�W�F���J�N�Q�B�D�U���P�O���F�E�V�D�B�U�J�P�O�B�M���P�V�U�D�P�N�F�T��
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�6�T�J�O�H���1�"�3�5�/ �&�3�N�F���G�P�S���U�I�J�T���X�P�S�L���B�M�M�P�X�F�E���V�T���U�P���V�O�E�F�S�T�U�B�O�E���U�I�F���S�F�M�B�U�J�P�O�T�I�J�Q���C�F�U�X�F�F�O���U�I�F���O�F�F�E�T
�T�U�V�E�F�O�U�T���J�E�F�O�U�J�G�J�F�E���B�O�E���U�I�F�J�S���F�Y�J�T�U�J�O�H���T�P�V�S�D�F�T���P�G���T�P�D�J�B�M���T�V�Q�Q�P�S�U�����) �F�S�F���B�S�F���U�I�S�F�F���F�Y�B�N�Q�M�F�T���P�G���I�P�X���X�F
�V�T�F�E���1�"�3�5�/ �&�3�N�F���U�P���V�O�E�F�S�T�U�B�O�E���U�I�F�T�F���O�F�U�X�P�S�L�T���C�F�U�U�F�S�����:�P�V���D�B�O���S�F�B�E���U�I�F���G�V�M�M���S�F�T�V�M�U�T���G�S�P�N���P�V�S
�S�F�T�F�B�S�D�I���Q�S�P�K�F�D�U���P�O���Q�B�H�F���������J�O���U�I�J�T���3�F�Q�P�S�U��

2 XU�,P SDFW�$ FFRUGLQJ �WR�2 XU�3DUWQHUV�

8 VLQJ �3$ 571 ( 5P H�WR�8 QGHUVWDQG�6XSSRUW�1 HWZ RUNV�DQG
6WUHQJWKHQ�7KHP �IRU�6WXGHQWV�DQG�<RXQJ �3HRSOH

���5�I�F�S�F�h�T���T�P���N�V�D�I���Q�P�X�F�S���J�O���U�I�F
�J�O�G�P�S�N�B�M���D�P�O�O�F�D�U�J�P�O�T���U�I�B�U���I�B�Q�Q�F�O���J�O
�D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T�
���B�O�E���X�F���B�S�F�O���U���B�M�X�B�Z�T
�B�C�M�F���U�P���D�B�Q�U�V�S�F���U�I�F���W�P�J�D�F���P�G
�F�W�F�S�Z�P�O�F�����8 �P�S�L�J�O�H���X�J�U�I���7�/ �-
�I�F�M�Q�F�E���V�T���E�P���U�I�B�U�
���B�T���X�F�M�M���B�T
�J�E�F�O�U�J�G�Z���S�F�E�V�O�E�B�O�D�J�F�T���B�O�E
�T�U�S�F�B�N�M�J�O�F���F�G�G�P�S�U�T�
���F�O�B�C�M�J�O�H���V�T���U�P
�T�U�S�F�O�H�U�I�F�O���U�S�V�T�U���X�J�U�I���U�I�F
�D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���X�F���T�F�S�W�F���w

$ OHFH�0 RQWH] ��
) RUP HUO\ �' HQYHU�3XEOLF�6FKRROV��
&R�( [ HF��' LUHFWRU��$ - / �) RXQGDWLRQ

���*�U���X�B�T���H�S�F�B�U���U�P���I�B�W�F���E�B�U�B���U�P���C�F���B�C�M�F
�U�P���T�I�B�S�F���C�B�D�L���X�J�U�I���F�B�D�I���P�G���U�I�F
�/ �F�U�X�P�S�L�T���G�P�S���4�D�I�P�P�M���*�N�Q�S�P�W�F�N�F�O�U�����4�P
�P�G�U�F�O�
���P�V�S���Q�B�S�U�O�F�S�T���Q�B�S�U�J�D�J�Q�B�U�F���J�O
�F�W�B�M�V�B�U�J�P�O���F�G�G�P�S�U�T���C�V�U���O�F�W�F�S���T�F�F���U�I�F
�G�S�V�J�U�T���P�G���U�I�F�J�S���M�B�C�P�S�����6�T�J�O�H���1�"�3�5�/ �&�3�

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

- HQ�+ XVEDQGV��
%LOO�DQG�0 HOLQGD�* DWHV�) RXQGDWLRQ

0 DS�6XSSRUW�1 HWZ RUNV�WR�6WUHQJWKHQ�7KHP
�#�Z���B�E�E�J�O�H���B���M�B�Z�F�S���P�G���T�P�D�J�B�M���T�V�Q�Q�P�S�U�
���X�F���J�E�F�O�U�J�G�J�F�E���X�I�F�S�F
�Z�P�V�O�H���Q�F�P�Q�M�F���H�P���U�P���H�F�U���I�F�M�Q���G�P�S���U�I�F�J�S���O�F�F�E�T�
���B�O�E���X�I�J�D�I
�U�Z�Q�F�T���P�G���O�F�F�E�T���U�Z�Q�J�D�B�M�M�Z���H�P���V�O�G�V�M�G�J�M�M�F�E���C�Z���U�I�F�J�S���O�F�U�X�P�S�L��

,GHQWLI\ �8 QP HW�6RFLDO�1 HHGV�$ P RQJ �<RXQJ �3HRSOH�
�0�V�S���S�F�T�F�B�S�D�I���I�F�M�Q�F�E���J�E�F�O�U�J�G�Z���U�I�F���N�P�T�U���Q�S�F�T�T�J�O�H���O�F�F�E�T���G�B�D�F�E���C�Z
�I�J�H�I���T�D�I�P�P�M���B�O�E���D�P�M�M�F�H�F���T�U�V�E�F�O�U�T�
���J�O�D�M�V�E�J�O�H���F�N�P�U�J�P�O�B�M���T�V�Q�Q�P�S�U�

�G�J�O�B�O�D�J�B�M���B�T�T�J�T�U�B�O�D�F�
���B�O�E���N�F�O�U�B�M���B�O�E���C�F�I�B�W�J�P�S�B�M���I�F�B�M�U�I�D�B�S�F��

,GHQWLI\ �7KRVH�$ W�5LVN�RI�$ GYHUVH�&RQQHFWHGQHVV
�8 �F���T�D�P�S�F�E���F�B�D�I���T�P�V�S�D�F���P�G���T�V�Q�Q�P�S�U���C�Z���U�S�V�T�U���B�O�E���E�F�Q�F�O�E�F�O�D�Z��
�:�P�V�O�H���Q�F�P�Q�M�F���U�I�B�U���S�F�Q�P�S�U�F�E���C�F�J�O�H���E�F�Q�F�O�E�F�O�U���P�O���T�P�N�F�P�O�F
�U�I�F�Z���E�J�E���O�P�U���U�S�V�T�U���X�F�S�F���B�U���S�J�T�L���P�G���B�E�W�F�S�T�F���T�P�D�J�B�M���T�V�Q�Q�Q�S�U��
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�*�N�Q�B�D�U�J�O�H��
�5�I �P�V�H�I �U���-�F�B�E�F�S�T�I �J�Q
: H�FRQGXFW�UHVHDUFK��KROG�Z HELQDUV��DQG
SXEOLVK�VWXGLHV�WR�FRQWULEXWH�WR�WKH�ILHOGV�RI
QHWZ RUN�VFLHQFH�DQG�V\ VWHP V�WKLQNLQJ �

�"�T���B���U�F�B�N���P�G���J�O�O�P�W�B�U�P�S�T�
���X�F���D�P�O�T�U�B�O�U�M�Z
�E�J�T�D�P�W�F�S���B�O�E���T�I�B�S�F���O�F�X���M�F�T�T�P�O�T���B�O�E
�J�E�F�B�T���X�J�U�I���P�V�S���D�P�N�N�V�O�J�U�Z�����0�V�S
�1�"�3�5�/ �&�3���N�F�U�I�P�E���G�P�S���E�F�T�J�H�O�J�O�H���B�O�E
�B�E�B�Q�U�J�O�H���O�F�U�X�P�S�L���T�U�S�B�U�F�H�J�F�T���J�T���K�V�T�U���P�O�F
�F�Y�B�N�Q�M�F���P�G���B���S�F�T�F�B�S�D�I���J�O�G�P�S�N�F�E���U�P�P�M
�X�F�h�W�F���D�S�F�B�U�F�E���B�O�E���T�I�B�S�F�E���U�P���I�F�M�Q
�B�E�W�B�O�D�F���U�I�F���G�J�F�M�E���P�G���O�F�U�X�P�S�L���Q�S�B�D�U�J�D�F��

6WUHQJWKHQLQJ �6RFLDO
&RQQHFWHGQHVV
: HELQDU�6HULHV

3XEOLVKLQJ �1 HZ �1 HWZ RUN��
5HVHDUFK�DQG�5HVRXUFHV

�0�V�S���X�F�C�J�O�B�S�T���J�O�������������F�Y�Q�M�P�S�F�E���E�J�G�G�F�S�F�O�U
�G�B�D�F�U�T���P�G���T�P�D�J�B�M���D�P�O�O�F�D�U�F�E�O�F�T�T���B�O�E���J�U�T
�J�O�G�M�V�F�O�D�F���P�O���I�F�B�M�U�I���B�O�E���X�F�M�M���C�F�J�O�H�����8 �F
�E�J�T�D�V�T�T�F�E���J�U�T���J�O�G�M�V�F�O�D�F���P�O���L�F�Z���H�S�P�V�Q�T
�M�J�L�F���7�F�U�F�S�B�O�T�
���Z�P�V�O�H���B�E�V�M�U�T�
���B�O�E���S�V�S�B�M
�D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T�
���T�I�B�S�F�E���Q�P�U�F�O�U�J�B�M���T�P�M�V�U�J�P�O�T
�J�O���U�F�D�I�O�P�M�P�H�Z�
���Q�P�M�J�D�Z�
���B�O�E���Q�S�P�H�S�B�N�N�J�O�H�

�B�O�E���I�F�M�Q�F�E���G�P�T�U�F�S���D�P�O�W�F�S�T�B�U�J�P�O���B�C�P�V�U
�J�O�O�P�W�B�U�J�W�F���J�E�F�B�T���G�P�S���U�I�F���G�V�U�V�S�F�����$�M�J�D�L
�I�F�S�F���U�P���W�J�T�J�U���U�I�F���G�V�M�M���X�F�C�J�O�B�S���B�S�D�I�J�W�F��

�4�P�D�J�B�M���*�T�P�M�B�U�J�P�O���7�T���-�P�O�F�M�J�O�F�T�T
�4�P�D�J�B�M���1�S�F�T�D�S�J�C�J�O�H���J�O���U�I�F���6�4�"
�) �P�X���U�P���"�O�B�M�Z�[�F���B���/ �F�U�X�P�S�L���. �B�Q
�"���/ �F�U�X�P�S�L���4�D�J�F�O�D�F���3�F�G�F�S�F�O�D�F���( �V�J�E�F

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

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

�%�V�S�J�O�H�������������X�F���G�P�D�V�T�F�E���P�O���E�F�W�F�M�P�Q�J�O�H���O�F�X���J�O�T�J�H�I�U�T���B�O�E���T�I�B�S�J�O�H���O�F�X���X�B�Z�T���P�G���U�I�J�O�L�J�O�H���X�J�U�I���P�V�S
�D�M�J�F�O�U�T���B�O�E���D�P�N�N�V�O�J�U�Z�����5�I�S�P�V�H�I���P�V�S���T�P�D�J�B�M���D�P�O�O�F�D�U�F�E�O�F�T�T���X�F�C�J�O�B�S�T�
���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���M�F�E���S�F�T�F�B�S�D�I�
���B�O�E
�D�P�O�U�J�O�V�F�E���S�F�T�P�V�S�D�F���D�S�F�B�U�J�P�O�
���X�F���I�B�W�F���T�U�F�Q�Q�F�E���V�Q���P�V�S���U�I�P�V�H�I�U���M�F�B�E�F�S�T�I�J�Q���F�G�G�P�S�U�T���U�P���D�P�O�U�J�O�V�F���E�S�J�W�J�O�H
�O�F�U�X�P�S�L���T�D�J�F�O�D�F���J�O�O�P�W�B�U�J�P�O����
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: KDW�: H�%HOLHYH�DW�9LVLEOH�1 HWZ RUN�/ DEV

0 RUH�LVQ
W�EHWWHU�Z KLOH�EXLOGLQJ �D�FRP P XQLW\ �QHWZ RUN�

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

) RXQGDWLRQV�SOD\ �D�FULWLFDO�UROH�LQ�IXQGLQJ
QHWZ RUNV�DQG�FRP P XQLW\ �FROODERUDWLRQ�

,Q�RXU�QHZ �RQJRLQJ �UHVHDUFK�WKHP H�IRU
� � � � ��Z H�Z LOO�EH�FROOHFWLQJ �GDWD�RQ�KRZ
IRXQGDWLRQV�IXQG�DQG�FROODERUDWH�Z LWK
QHWZ RUNV�LQ�WKH�FRP P XQLWLHV�WKH\ �VHUYH�

3OHDVH�NHHS�\ RXU�H\ HV�RSHQ�IRU�D�Z HELQDU
DQG�UHSRUW�Z LWK�RXU�ILQGLQJV�ODWHU�LQ�� � � � �

&RP LQJ �LQ�� � � � ��1 HWZ RUN�) XQGHU�5HVHDUFK

6RFLDO�FRQQHFWHGQHVV�LV�D�FULWLFDO�GHWHUP LQDQW�RI�KHDOWK�

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

<RX�QHHG�GDWD�WR�P DQDJH�DQG
EXLOG�QHWZ RUNV�VWUDWHJLFDOO\ �

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

�0�V�S���U�F�B�N���I�B�T���T�I�B�S�F�E���C�F�M�J�F�G�T���S�F�H�B�S�E�J�O�H���O�F�U�X�P�S�L���T�D�J�F�O�D�F���B�O�E���T�P�D�J�B�M���D�P�O�O�F�D�U�F�E�O�F�T�T���C�B�T�F�E���P�O���P�V�S
�E�F�D�B�E�F�T���P�G���F�Y�Q�F�S�J�F�O�D�F���X�P�S�L�J�O�H���J�O���U�I�F���G�J�F�M�E�����) �F�S�F���B�S�F���U�I�S�F�F���P�G���P�V�S���C�J�H�H�F�T�U���D�P�S�F���C�F�M�J�F�G�T��
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�0�V�S���� �� �� �� ���1�B�S�U�O�F�S�T
�"�O�O�J�F���&�����$�B�T�F�Z���' �P�V�O�E�B�U�J�P�O
�"�Q�Q�S�F�O�U�J�D�F���P�G���1�F�B�D�F���:�P�V�U�I���0�S�H�B�O�J�[�B�U�J�P�O
�#�J�M�M���B�O�E���. �F�M�J�O�E�B���( �B�U�F�T���' �P�V�O�E�B�U�J�P�O
�$�"�. �) ���&�D�I�P��
�$�I�J�M�E�S�F�O���T���$�B�C�J�O�F�U
�$�P�M�P�S�B�E�P���$�F�O�U�F�S���G�P�S���1�S�J�N�B�S�Z���$�B�S�F���*�O�O�P�W�B�U�J�P�O
�$�P�M�P�S�B�E�P���) �F�B�M�U�I���' �P�V�O�E�B�U�J�P�O
�$�P�V�O�U�Z���) �F�B�M�U�I���3�B�O�L�J�O�H�T���B�O�E���3�P�B�E�N�B�Q�T
�$�6���%�F�O�W�F�S���$�F�O�U�F�S���P�O���/ �F�U�X�P�S�L���4�D�J�F�O�D�F
�6�O�J�W�F�S�T�J�U�Z���P�G���$�P�M�P�S�B�E�P���$�F�O�U�F�S���G�P�S���) �F�B�M�U�I�
���8 �P�S�L�
���B�O�E
�&�O�W�J�S�P�O�N�F�O�U
�%�B�U�B���"�D�S�P�T�T���4�F�D�U�P�S�T���G�P�S���) �F�B�M�U�I
�%�J�H�J�U�V�O�J�U�Z
�%�$���#�B�S���' �P�V�O�E�B�U�J�P�O
�%�F�O�W�F�S���1�V�C�M�J�D���4�D�I�P�P�M�T
�' �P�S�X�B�S�E���' �M�B�H
�( �M�B�T�T�F�S���4�D�I�P�F�O�C�B�V�N���) �V�N�B�O���4�F�S�W�J�D�F�T���$�F�O�U�F�S
�( �S�P�X�J�O�H���-�P�D�B�M���4�P�V�U�I���$�B�S�P�M�J�O�B��
�( �F�P�S�H�J�B���' �B�N�J�M�Z���$�P�O�O�F�D�U�J�P�O
�5�I�F���) �B�E�B�/ �Ü�V���$�P�M�M�F�D�U�J�W�F

�) �F�M�Q���. �F���( �S�P�X
�*�O�T�J�E�F���0�V�U���/ �F�U�X�P�S�L
�+�B�D�P�C�T���' �P�V�O�E�B�U�J�P�O
�+�F�G�G�F�S�T�P�O���$�F�O�U�F�S���G�P�S���. �F�O�U�B�M���) �F�B�M�U�I
�/ �P�S�U�I���$�F�O�U�S�B�M���"�D�D�P�V�O�U�B�C�M�F���$�P�N�N�V�O�J�U�Z���P�G���) �F�B�M�U�I
�/ �F�X���&�O�H�M�B�O�E���$�M�J�O�J�D�B�M���B�O�E���5�S�B�O�T�M�B�U�J�P�O�B�M���3�F�T�F�B�S�D�I
�/ �F�U�X�P�S�L���	�/ �/ �&���$�5�3�

�0�M�Z�N�Q�J�D���$�P�N�N�V�O�J�U�Z���P�G���) �F�B�M�U�I
�1�S�J�N�F���) �F�B�M�U�I���$�P�M�P�S�B�E�P
�1�V�C�M�J�D���) �F�B�M�U�I���/ �B�U�J�P�O�B�M���$�F�O�U�F�S���G�P�S���*�O�O�P�W�B�U�J�P�O�T
�	�1�) �/ �$�*�

�3�"�/ �%���$�P�S�Q�P�S�B�U�J�P�O
�3�&�$�&�5�"�4
�3�F�5�I�J�O�L���) �F�B�M�U�I���3�J�Q�Q�M�F���' �P�V�O�E�B�U�J�P�O
�3�P�C�F�S�U���8 �P�P�E���+�P�I�O�T�P�O���' �P�V�O�E�B�U�J�P�O
�3�P�D�L���$�P�V�O�U�Z���1�V�C�M�J�D���) �F�B�M�U�I���%�F�Q�B�S�U�N�F�O�U
�3�P�D�L�Z���. �P�V�O�U�B�J�O���1�S�F�W�F�O�U�J�P�O���3�F�T�F�B�S�D�I���$�F�O�U�F�S
�6���4�����%�F�Q�B�S�U�N�F�O�U���P�G���7�F�U�F�S�B�O���"�G�G�B�J�S�T
�/ �"�1�$�3�( ���	�/ �P�S�U�I���"�N�F�S�J�D�B�O���1�S�J�N�B�S�Z���$�B�S�F���3�F�T�F�B�S�D�I
�( �S�P�V�Q�


� � � � �$ QQXDO�5HSRUW � � ý �9LVLEOH�1 HWZ RUN�/ DEV��� � � �



�� �� �� �� ���#�Z���U�I �F���/ �V�N�C�F�S�T

�����
������
&8 36�2 ) �&2 ) ) ( ( ��

67$ 7( 6�: ,7+
91 / �67$ ) )

������
352 - ( &76

�� �� �
�� �� ��
/ ,1 ( 6�2 ) �1 ( : �&2 ' ( �

�� �
�� �� ��
62 &,$ / �) 2 / / 2 : ( 56

����
1 $ 7,2 1 6�: ,7+ �
�352 - ( &76

��
��

��
5

(
3

2
5

76
:

5
,7

7(
1

�� �� ��
1 2 ' ( 6�,1 �/ $ 5* ( 67
0 ( $ 8 65( ' �1 ( 7: 2 5.

�� 1 2 ' ( 6�,1 �60 $ / / ( 67
0 ( $ 8 65( ' �1 ( 7: 2 5.

�� �� �
�� �� ��
: ( %6,7( �9 ,6,72 56

�� ��
1 ( : �) 5( (
5( 62 8 5&( 6

�� 1 ( : �$ ' ' ,7,2 1 6�72 �2 8 5
91 / �67$ ) ) �) $ 0 ,/ ,( 6

�� �� ��
91 / �67$ ) )��

��
��

&
8

0
8

/$
7,

9
(

0
2

1
7+

6�
2

)
9

1
/�

�6
7$

))
(

;
3

(
5

,(
1

&
(

���
���

9
1

/�
)8

5
5

<
)5

,(
1

'
6 �� �� ��

67$ ) ) �75,36
$ 1 ' �75$ 9( /

� � � � �$ QQXDO�5HSRUW � � ý �9LVLEOH�1 HWZ RUN�/ DEV��� � � �



$ P DQGD�%HDFRP ��3K'
�7�1���P�G���3�F�T�F�B�S�D�I���B�O�E��

�%�B�U�B���4�D�J�F�O�D�F



�"�O�S�T�O�N���)�- �A�S�S�A�C�H�U�S�E�T�T�S

$ OH[ �' HUU��0 3$
�%�J�S�F�D�U�P�S���P�G���. �B�S�L�F�U�J�O�H���B�O�E��

�$�P�N�N�V�O�J�D�B�U�J�P�O�T



�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

0 LNH�&RRSHU
�7�1���P�G���&�O�H�J�O�F�F�S�J�O�H




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

: LOO�- DFREVRQ
�#�V�T�J�O�F�T�T���%�F�W�F�M�P�Q�N�F�O�U

�4�Q�F�D�J�B�M�J�T�U



�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

- RVK�$ OEHUW
�' �V�M�M���4�U�B�D�L���%�F�W�F�M�P�Q�F�S




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O



. DOH\ �%DFKLQVNL��0 6F
�4�F�O�J�P�S���1�S�P�K�F�D�U���. �B�O�B�H�F�S




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

$ OHQD�/ LGH\
�$�V�T�U�P�N�F�S���4�V�D�D�F�T�T��

�. �B�O�B�H�F�S



�3�A�N�)�*�U�A�N���)�0�U�E�R�T�O�)�2�I�C�O

�5�I �F���5�F�B�N���B�U���7�J�T�J�C�M�F���/ �F�U�X�P�S�L���-�B�C�T

7\ OHU�) XQN
�4�P�G�U�X�B�S�F���%�F�W�F�M�P�Q�F�S




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

�- HQQ\ �/ DZ ORU��3K'
�/ �F�U�X�P�S�L���%�B�U�B���4�D�J�F�O�U�J�T�U




�,�A�W�R�E�N�C�E���)�+�A�N�S�A�S

- RVK��1 LNDQGHU
�2�"���4�Q�F�D�J�B�M�J�T�U




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

0 DULVVD�%DURQ
�4�F�O�J�P�S���1�S�P�K�F�D�U���. �B�O�B�H�F�S




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

- HQ�5\ P HV
�"�E�N�J�O�J�T�U�S�B�U�J�W�F

�. �B�O�B�H�F�S



�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

� � � � �$ QQXDO�5HSRUW � � ý �9LVLEOH�1 HWZ RUN�/ DEV��� � � �



�5�I �F���5�F�B�N���B�U���7�J�T�J�C�M�F���/ �F�U�X�P�S�L���-�B�C�T

%UDQGRQ�' DYLV
�1�S�P�E�V�D�U���0�X�O�F�S




�&�O�R�T�)�#�O�L�L�I�N�S���)�#�O�L�O�R�A�D�O

- DOHFH�: KHUU\ ��0 + $
�$�V�T�U�P�N�F�S���4�V�D�D�F�T�T��

�. �B�O�B�H�F�S



�! �T�L�A�N�T�A���)�' �E�O�R�G�I�A

6WHYH�6WUHP VWHUIHU
�6�9���6�*���%�F�T�J�H�O���. �B�O�B�H�F�S




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

' DQLHOOH�9DUGD��3K'
�$�&�0���B�O�E���' �P�V�O�E�F�S




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

/ HD�; HQDNLV��0 3$
�%�J�S�F�D�U�P�S���P�G���3�F�T�F�B�S�D�I��

�B�O�E���&�W�B�M�V�B�U�J�P�O

�3�A�N�)�&�R�A�N�S�I�S�C�O���)�#�A�L�I�F�O�R�N�I�A

$ QG\ �=KHQJ ��0 3$
�4�F�O�J�P�S���%�B�U�B���"�O�B�M�Z�T�U




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

6DUD�6SURQJ��0 3$
�7�1���P�G���$�V�T�U�P�N�F�S��

�&�Y�Q�F�S�J�F�O�D�F



�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O



. HOO\ �6SURQJ
�7�1���P�G���4�U�S�B�U�F�H�J�D��

�1�B�S�U�O�F�S�T�I�J�Q�T



�' �O�L�D�E�N���)�#�O�L�O�R�A�D�O

=DF�7KRP SVRQ
�%�J�S�F�D�U�P�S���P�G���1�S�P�E�V�D�U

�. �B�O�B�H�F�N�F�O�U



�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

. HQGDOO�: DUZ LFN�
' LD] ��0 $

�%�B�U�B���"�O�B�M�Z�T�U



�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

�6WHSKHQ�+ DP
�' �V�M�M���4�U�B�D�L���%�F�W�F�M�P�Q�F�S




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

9ODG�6RORNKD�
���' �V�M�M���4�U�B�D�L���%�F�W�F�M�P�Q�F�S




�$�E�N�V�E�R���)�#�O�L�O�R�A�D�O

� � � � �$ QQXDO�5HSRUW � � ý �9LVLEOH�1 HWZ RUN�/ DEV��� � � �



�. �F�F�U���0�V�S���� �� �� �� ���$�P�N�Q�B�O�Z���*�O�U�F�S�O�T

- RVK�1 LNDQGHU
�5�F�D�I�O�P�M�P�H�Z

�*�O�U�F�S�O



�%�F�O�W�F�S�
���$�P�M�P�S�B�E�P





. \ UD�6WRXWH
�4�P�D�J�B�M���4�V�Q�Q�P�S�U���3�F�T�F�B�S�D�I���' �F�M�M�P�X

�"�U�M�B�O�U�B�
���( �F�P�S�H�J�B

=RH�&URFNHU
�4�P�D�J�B�M���4�V�Q�Q�P�S�U���3�F�T�F�B�S�D�I���' �F�M�M�P�X

�0�S�M�B�O�E�P�
���' �M�P�S�J�E�B

,VDEHOOD�6SLHOP DQQ
�5�F�D�I�O�P�M�P�H�Z

�*�O�U�F�S�O

�( �P�M�E�F�O�
���$�P�M�P�S�B�E�P

0 DUWKD�* RQ] DOH]
�4�P�D�J�B�M���4�V�Q�Q�P�S�U���3�F�T�F�B�S�D�I���' �F�M�M�P�X

�"�U�M�B�O�U�B�
���( �F�P�S�H�J�B

�8 �F���B�S�F���M�V�D�L�Z���U�P���X�P�S�L���X�J�U�I���B���H�S�F�B�U���U�F�B�N���P�G
�J�O�U�F�S�O�T���I�F�S�F���B�U���7�J�T�J�C�M�F���/ �F�U�X�P�S�L���-�B�C�T�
���B�M�P�O�H
�X�J�U�I���B���H�S�P�V�Q���P�G���G�P�V�S���:�P�V�U�I���4�P�D�J�B�M���4�V�Q�Q�P�S�U
�3�F�T�F�B�S�D�I���' �F�M�M�P�X�T�����5�I�F�Z���T�V�Q�Q�P�S�U���P�V�S
�1�S�P�E�V�D�U���B�O�E���5�F�D�I�O�P�M�P�H�Z���5�F�B�N�T���E�F�W�F�M�P�Q
�T�P�G�U�X�B�S�F�
���U�F�T�U���O�F�X���G�F�B�U�V�S�F�T�
���B�O�E���E�P�D�V�N�F�O�U
�Q�S�P�D�F�T�T�F�T����

�%�V�S�J�O�H���U�I�F�������������X�J�O�U�F�S���T�F�B�T�P�O���X�F���X�F�S�F
�K�P�J�O�F�E���C�Z���+�P�T�I���B�O�E���*�T�B�C�F�M�M�B�����+�P�T�I���I�B�T���T�J�O�D�F
�K�P�J�O�F�E���P�V�S���U�F�B�N���Q�B�S�U���U�J�N�F���B�T���B���2�"
�4�Q�F�D�J�B�M�J�T�U���X�I�J�M�F���*�T�B�C�F�M�M�B���D�P�O�U�J�O�V�F�T���I�F�S
�F�E�V�D�B�U�J�P�O���B�U���U�I�F���$�P�M�P�S�B�E�P���4�D�I�P�P�M���P�G
�. �J�O�F�T������

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

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

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

�. �F�F�U���0�V�S���: �P�V�U�I ���3�F�T�F�B�S�D�I ���' �F�M�M�P�X�T

� � � � �$ QQXDO�5HSRUW � � ý �9LVLEOH�1 HWZ RUN�/ DEV��� � � �



�" ���' �F�X���8 �P�S�E�T���' �S�P�N���P�V�S���5�F�B�N������

�8 �I �B�U���B�S�F���Z�P�V���N�P�T�U���Q�S�P�V�E���P�G���G�S�P�N���� �� �� �� � 

�8 �I �B�U���B�S�F���Z�P�V���M�P�P�L�J�O�H���G�P�S�X�B�S�E���U�P���J�O���� �� �� �� � 

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

� ,�DP �P RVW�SURXG�RI�EHLQJ �D�SDUW�RI�VXFK
D�VXSSRUWLYH�FXOWXUH�DQG�WHDP �DW�91 / ��$ V
D�SUHWW\ �QHZ �HP SOR\ HH�VWLOO��,�DP �SURXG
WR�KDYH�EHHQ�DEOH�WR�VKDUH�P \ �H[ SHUWLVH
DV�D�SUDFWLWLRQHU�DQG�LQFRUSRUDWH�WKDW
LQWR�RXU�SURMHFW�P DQDJHP HQW�SUDFWLFHV
DQG�WKRXJKW�
OHDGHUVKLS�
SURMHFWV��

,
P �P RVW�SURXG�
RI�WKH�LQVLJKWV�RXU

SDUWQHUV�FDQ�GLVFHUQ
IURP �WKH�VRIWZ DUH��

,W�LV�JUHDW�WR�VHH�
DKD

P RP HQWV�








� ,�DP �SURXG�RI�RXU�Z RUN�FUHDWLQJ�D�QHZ
&XVWRP HU�( [ SHULHQFH�7HDP �WR�SURYLGH�DOO�
RI�RXU�SDUWQHUV�Z LWK�P RUH�VLJQLILFDQW�VXSSRUW�
WR�P DNH�WKH�P RVW�RI�WKHLU�Z RUN�Z LWK�XV��

� � � � �$ QQXDO�5HSRUW � � ý �9LVLEOH�1 HWZ RUN�/ DEV��� � � �



�$�P�O�O�F�D�U���X�J�U�I ���U�I �F���7�/ �-���5�F�B�N��
�8 �I�F�U�I�F�S���Z�P�V���I�B�W�F���B���R�V�F�T�U�J�P�O���B�C�P�V�U���P�O�F���P�G���P�V�S���Q�S�P�K�F�D�U�T���P�S���Z�P�V���T�J�N�Q�M�Z���X�B�O�U���U�P���D�P�O�O�F�D�U�
���Q�M�F�B�T�F���T�F�O�E
�V�T���B���N�F�T�T�B�H�F���B�U���I�F�M�M�P�! �W�J�T�J�C�M�F�O�F�U�X�P�S�L�M�B�C�T���D�P�N���P�S���T�F�O�E���V�T���B���N�F�T�T�B�H�F���P�O�M�J�O�F���B�U
�X�X�X���W�J�T�J�C�M�F�O�F�U�X�P�S�L�M�B�C�T���D�P�N���D�P�O�U�B�D�U���V�T����

�:�P�V���D�B�O���B�M�T�P���G�P�M�M�P�X���V�T���P�O���Z�P�V�S���G�B�W�P�S�J�U�F���T�P�D�J�B�M���O�F�U�X�P�S�L�T���C�F�M�P�X�����8 �F���M�P�P�L���G�P�S�X�B�S�E���U�P���D�P�O�O�F�D�U�J�O�H��

�X�X�X���G�B�D�F�C�P�P�L���D�P�N���7�J�T�J�C�M�F�/ �F�U�X�P�S�L�-�B�C�T

�I�U�U�Q�T�������U�X�J�U�U�F�S���D�P�N���7�/ �F�U�X�P�S�L�-�B�C�T

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

�I�U�U�Q�T�������X�X�X���Z�P�V�U�V�C�F���D�P�N���D�I�B�O�O�F�M���6�$�, �D�+�) �, �@���$�8 ���T�M�-�"�0�/ �%�M�$�N�;�"

�5�I �B�O�L���: �P�V���G�P�S���: �P�V�S���1�B�S�U�O�F�S�T�I �J�Q���B�O�E���4�V�Q�Q�P�S�U��
�8 �F���X�B�O�U���U�P���T�I�P�X���P�V�S���H�S�B�U�J�U�V�E�F���U�P���B�M�M���P�G���P�V�S���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���Q�B�S�U�O�F�S�T�
���D�M�J�F�O�U�T�
���B�O�E���T�V�Q�Q�P�S�U�F�S�T���G�P�S���I�F�M�Q�J�O�H
�N�B�L�F�������������T�V�D�I���B���T�V�D�D�F�T�T�����8 �I�F�U�I�F�S���Z�P�V���X�P�S�L�F�E���X�J�U�I���V�T���P�O���B���S�F�T�F�B�S�D�I���Q�S�P�K�F�D�U�
���T�I�B�S�F�E���G�F�F�E�C�B�D�L���P�O
�P�V�S���U�P�P�M�T���B�O�E���S�F�T�P�V�S�D�F�T�
���Q�S�F�T�F�O�U�F�E���B�U���B���X�F�C�J�O�B�S���P�S���I�F�M�Q�F�E���V�T���J�O���B�O�P�U�I�F�S���X�B�Z�
���X�F���U�I�B�O�L���Z�P�V���G�P�S���Z�P�V�S
�U�J�N�F���B�O�E���E�F�E�J�D�B�U�J�P�O��
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�" �Q�Q�F�O�E�J�Y��
�5�B�C�M�F���P�G���$�P�O�U�F�O�U�T

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

�) �F�S�F���J�T���X�I�B�U���Z�P�V�h�M�M���G�J�O�E���J�O���P�V�S���B�Q�Q�F�O�E�J�Y��

�1�"�3�5�/ �&�3�N�F���$�B�T�F���4�U�V�E�Z������������������������������������������������������������������

�1�"�3�5�/ �&�3���$�1�3�. ���$�B�T�F���4�U�V�E�Z������������������������������������������������������

�1�"�3�5�/ �&�3�N�F���1�S�P�K�F�D�U���) �J�H�I�M�J�H�I�U�T��������������������������������������������

�1�"�3�5�/ �&�3���$�1�3�. ���1�S�P�K�F�D�U���) �J�H�I�M�J�H�I�U�T��������������������������������

�:�P�V�U�I���4�P�D�J�B�M���4�V�Q�Q�P�S�U���3�F�T�F�B�S�D�I���' �J�O�E�J�O�H�T������������������
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�8 �I�B�U���B�S�F���U�I�F���7�F�U�F�S�B�O���T���T�P�D�J�B�M���O�F�F�E�T� ���	�) �P�V�T�J�O�H�
���5�S�B�O�T�Q�P�S�U�B�U�J�P�O�
���4�P�D�J�B�M���4�V�Q�Q�P�S�U�
���. �F�O�U�B�M���) �F�B�M�U�I�

�8 �I�P���E�P�F�T���U�I�F���7�F�U�F�S�B�O���H�P���U�P���G�P�S���I�F�M�Q���X�I�F�O���U�I�F�Z���O�F�F�E���J�U� 
�) �P�X���N�V�D�I���E�P�F�T���U�I�F���7�F�U�F�S�B�O���U�S�V�T�U���B�O�E���E�F�Q�F�O�E���P�O���F�B�D�I���N�F�N�C�F�S���P�G���U�I�F�J�S���T�V�Q�Q�P�S�U���O�F�U�X�P�S�L� 

�' �P�S�X�B�S�E���' �M�B�H���T���N�J�T�T�J�P�O���J�T���U�P���S�F�E�V�D�F���U�I�F���S�B�U�F���P�G���T�V�J�D�J�E�F��
�B�N�P�O�H���7�F�U�F�S�B�O�T���U�I�S�P�V�H�I���B�E�W�P�D�B�D�Z�
���F�E�V�D�B�U�J�P�O�
���B�O�E��
�Q�S�P�H�S�B�N�T���U�P���T�V�Q�Q�P�S�U���7�F�U�F�S�B�O�T���E�J�S�F�D�U�M�Z�����5�I�F�J�S���X�P�S�L���T�Q�B�O�T��
�B���X�J�E�F���W�B�S�J�F�U�Z���P�G���B�S�F�B�T�
���J�O�D�M�V�E�J�O�H���Q�S�P�W�J�E�J�O�H���E�J�S�F�D�U��
�Q�S�P�H�S�B�N�N�B�U�J�D���T�V�Q�Q�P�S�U���U�P���7�F�U�F�S�B�O�T�
���S�B�J�T�J�O�H���B�X�B�S�F�O�F�T�T��
�P�G���U�I�F���Q�S�P�C�M�F�N���U�I�S�P�V�H�I���F�W�F�O�U�T���B�O�E���Q�V�C�M�J�D�J�U�Z�
���B�O�E��
�H�F�U�U�J�O�H���P�V�U���J�O�U�P���U�I�F���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���V�T�J�O�H���U�I�F�J�S���N�P�C�J�M�F��
�7�F�U�F�S�B�O���8 �F�M�M�O�F�T�T���$�F�O�U�F�S��

�7�F�U�F�S�B�O�T���P�G�U�F�O���I�B�W�F���P�O�F���P�S���N�P�S�F���V�O�N�F�U���T�P�D�J�B�M���O�F�F�E�T�
��
�M�J�L�F���B�D�D�F�T�T���U�P���T�U�B�C�M�F���I�P�V�T�J�O�H���P�S���U�S�B�O�T�Q�P�S�U�B�U�J�P�O�����5�I�F�T�F��
�G�B�D�U�P�S�T���B�O�E���P�U�I�F�S�T���P�G�U�F�O���J�O�D�S�F�B�T�F���U�I�F���S�J�T�L���P�G��
�T�V�J�D�J�E�F���B�O�E���P�U�I�F�S���B�E�W�F�S�T�F���P�V�U�D�P�N�F�T�����. �B�O�Z���B�M�T�P���M�B�D�L���B��
�T�U�S�P�O�H���T�V�Q�Q�P�S�U���O�F�U�X�P�S�L���B�O�E���I�B�W�F���B�O���J�O�D�S�F�B�T�F�E���S�J�T�L���P�G��
�C�F�J�O�H���T�P�D�J�B�M�M�Z���J�T�P�M�B�U�F�E���P�S���M�P�O�F�M�Z�����) �P�X�F�W�F�S�
���' �P�S�X�B�S�E���' �M�B�H���E�J�E���O�P�U���I�B�W�F���B�O���F�B�T�Z���X�B�Z���U�P���T�D�S�F�F�O���U�I�F
�7�F�U�F�S�B�O�T���U�I�F�Z���T�F�S�W�F���U�P���J�E�F�O�U�J�G�Z���B�O�E���B�E�E�S�F�T�T���U�I�F�T�F���H�B�Q�T�
���X�I�J�D�I���X�P�V�M�E���I�F�M�Q���S�F�E�V�D�F���U�I�F�J�S���S�J�T�L���P�G���T�V�J�D�J�E�F
�J�O���U�I�F���M�P�O�H���U�F�S�N�����8 �F���Q�B�S�U�O�F�S�F�E���X�J�U�I���' �P�S�X�B�S�E���' �M�B�H���P�O���B���T�J�Y���N�P�O�U�I���Q�J�M�P�U���Q�S�P�H�S�B�N���U�P���U�F�T�U���U�I�F���G�F�B�T�J�C�J�M�J�U�Z
�P�G���J�N�Q�M�F�N�F�O�U�J�O�H���1�"�3�5�/ �&�3�N�F�
���P�V�S���T�P�D�J�B�M���D�B�S�F���Q�M�B�U�G�P�S�N�
���J�O���B���7�F�U�F�S�B�O���4�F�S�W�J�D�F�T���0�S�H�B�O�J�[�B�U�J�P�O��

�0�V�S���%�B�U�B���4�D�J�F�O�D�F���B�O�E���$�V�T�U�P�N�F�S���&�Y�Q�F�S�J�F�O�D�F���U�F�B�N�T���X�P�S�L�F�E���D�M�P�T�F�M�Z���X�J�U�I���U�I�F���' �P�S�X�B�S�E���' �M�B�H���U�F�B�N�

�J�O�D�M�V�E�J�O�H���W�J�T�J�U�J�O�H���U�I�F�N���J�O���/ �F�X���. �F�Y�J�D�P���U�P���F�Y�Q�F�S�J�F�O�D�F���U�I�F�J�S���Q�S�P�H�S�B�N�T���G�B�D�F���U�P���G�B�D�F�����8 �F���X�P�S�L�F�E���X�J�U�I
�U�I�F�N���U�P���D�S�F�B�U�F���B���D�V�T�U�P�N�J�[�F�E���1�"�3�5�/ �&�3�N�F���B�T�T�F�T�T�N�F�O�U���X�J�U�I���R�V�F�T�U�J�P�O�T���B�C�P�V�U���U�I�F�J�S���I�F�B�M�U�I�
���T�P�D�J�B�M
�O�F�F�E�T�
���B�O�E���U�I�F�J�S���Q�F�S�T�P�O�B�M���T�V�Q�Q�P�S�U���O�F�U�X�P�S�L�����5�I�J�T���J�O�D�M�V�E�F�E��

�" �Q�Q�F�O�E�J�Y�����$�B�T�F���4�U�V�E�J�F�T
�8 �P�S�L�J�O�H���X�J�U�I ���' �P�S�X�B�S�E���' �M�B�H���7�4�0
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�. �P�S�F���U�I�B�O���I�B�M�G���P�G���B�M�M���7�F�U�F�S�B�O�T���T�D�S�F�F�O�F�E���S�B�U�F�E���U�I�F�J�S���I�F�B�M�U�I���B�T���Q�P�P�S���P�S���G�B�J�S��
�5�I�F���N�P�T�U���D�P�N�N�P�O���O�F�F�E�T���J�E�F�O�U�J�G�J�F�E���C�Z���7�F�U�F�S�B�O�T���X�F�S�F���N�F�O�U�B�M���B�O�E���C�F�I�B�W�J�P�S�B�M���I�F�B�M�U�I���B�O�E���T�P�D�J�B�M
�T�V�Q�Q�P�S�U���B�O�E���H�V�J�E�B�O�D�F��
�5�I�F�S�F���J�T���B���N�B�K�P�S���P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�Z���U�P���B�T�T�J�T�U���7�F�U�F�S�B�O�T���X�J�U�I���U�I�F�T�F���O�F�F�E�T���U�P���J�N�Q�S�P�W�F���U�I�F�J�S���X�F�M�M���C�F�J�O�H���C�Z
�G�J�M�M�J�O�H���H�B�Q�T���J�O���U�I�F�J�S���T�P�D�J�B�M���T�V�Q�Q�P�S�U���O�F�U�X�P�S�L���B�O�E���J�N�Q�S�P�W�J�O�H���D�P�P�S�E�J�O�B�U�J�P�O��

�7�F�U�F�S�B�O�T���P�G�U�F�O���G�B�D�F���C�B�S�S�J�F�S�T���X�I�F�O���B�D�D�F�T�T�J�O�H���S�F�G�F�S�S�B�M�T���	�&���H���
���5�I�F�Z���E�P�O���U���R�V�B�M�J�G�Z���G�P�S���B���Q�S�P�H�S�B�N�
��
�4�V�Q�Q�P�S�U���O�F�U�X�P�S�L�T���H�F�O�F�S�B�M�M�Z���H�S�F�X���J�O���T�J�[�F���C�F�U�X�F�F�O���U�J�N�F���P�O�F���B�O�E���U�J�N�F���U�X�P��
�5�I�F�S�F���J�T���B���S�F�B�M���O�F�F�E���G�P�S���T�Z�T�U�F�N�B�U�J�D���J�O�O�P�W�B�U�J�P�O���U�P���C�F�U�U�F�S���D�P�O�O�F�D�U���7�F�U�F�S�B�O�T���X�J�U�I���S�F�T�P�V�S�D�F�T���B�O�E
�T�V�Q�Q�P�S�U��

�"�G�U�F�S���D�P�N�Q�M�F�U�J�O�H���U�I�F���T�D�S�F�F�O�J�O�H�
���F�B�D�I���7�F�U�F�S�B�O���S�F�D�F�J�W�F�E���B���D�P�Q�Z���P�G���U�I�F�J�S���P�X�O���1�"�3�5�/ �&�3���4�P�D�J�B�M���$�B�S�F
�1�M�B�O�����5�I�J�T���I�B�E���B���N�B�Q���P�G���U�I�F�J�S���T�V�Q�Q�P�S�U���O�F�U�X�P�S�L���B�O�E���J�O�D�M�V�E�F�E���B���D�V�S�B�U�F�E���M�J�T�U���P�G���S�F�T�P�V�S�D�F���S�F�G�F�S�S�B�M�T
�B�E�E�S�F�T�T�J�O�H���U�I�F�J�S���N�P�T�U���Q�S�F�T�T�J�O�H���O�F�F�E���X�J�U�I���U�I�F���M�F�B�T�U���B�N�P�V�O�U���P�G���T�V�Q�Q�P�S�U��

�%�V�S�J�O�H���U�I�F���G�J�S�T�U���T�U�B�H�F���P�G���U�I�F���Q�J�M�P�U���Q�S�P�H�S�B�N�
���X�F���T�D�S�F�F�O�F�E���������7�F�U�F�S�B�O�T���E�V�S�J�O�H���U�I�F�J�S���W�J�T�J�U�T���X�J�U�I���' �P�S�X�B�S�E
�' �M�B�H�
���F�J�U�I�F�S���B�U���U�I�F�J�S���P�G�G�J�D�F�
���J�O���U�I�F�J�S���. �P�C�J�M�F���8 �F�M�M�O�F�T�T���$�F�O�U�F�S�
���P�S���P�O�M�J�O�F���V�T�J�O�H���B���T�I�B�S�F�E���M�J�O�L�����"�G�U�F�S
�D�P�M�M�F�D�U�J�O�H���U�I�F���S�F�T�V�M�U�T���B�O�E���B�O�B�M�Z�[�J�O�H���U�I�F�J�S���E�B�U�B�
���P�V�S���U�F�B�N���D�B�N�F���U�P���U�I�F���G�P�M�M�P�X�J�O�H���D�P�O�D�M�V�T�J�P�O�T��

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

�*�E�F�O�U�J�G�Z�J�O�H���B�O�E���3�F�D�S�V�J�U�J�O�H
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�*�O�U�F�S�W�J�F�X�T���X�J�U�I���:�P�V�O�H
�"�E�V�M�U�T���B�C�P�V�U���I�P�X���U�I�F�Z
�U�I�J�O�L���B�C�P�V�U���T�P�D�J�B�M���T�V�Q�Q�P�S�U
�4�P�D�J�B�M���$�P�O�O�F�D�U�F�E�O�F�T�T
�4�D�S�F�F�O�J�O�H���V�T�J�O�H
�1�"�3�5�/ �&�3�N�F
�' �F�F�E�C�B�D�L���4�F�T�T�J�P�O�T���B�O�E
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�T�U�S�F�T�T�F�T���B�O�E���i�H�F�U���J�O�U�P���B���R�V�J�F�U���I�F�B�E�T�Q�B�D�F���w���4�P�N�F���Z�P�V�O�H���B�E�V�M�U�T���F�Y�Q�S�F�T�T�F�E���G�F�F�M�J�O�H���D�P�N�G�P�S�U�B�C�M�F
�N�B�L�J�O�H���D�P�O�O�F�D�U�J�P�O�T���J�O���Q�F�S�T�P�O���X�I�J�M�F���P�U�I�F�S�T���G�F�F�M���N�P�S�F���D�P�N�G�P�S�U�B�C�M�F���J�O���P�O�M�J�O�F���G�P�S�V�N�T���B�O�E���T�P�D�J�B�M���N�F�E�J�B
�Q�M�B�U�G�P�S�N�T��
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�B�O�E���G�P�T�U�F�S���T�P�D�J�B�M���T�V�Q�Q�P�S�U��

�3�F�B�D�I �J�O�H���P�V�U���G�P�S���) �F�M�Q���B�O�E���" �D�D�F�Q�U�J�O�H���3�F�T�P�V�S�D�F�T

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