
�$�O�W�L�W�X�G�H���(�O�H�P�H�Q�W�D�U�\���6�F�K�R�R�O
�� �� �� �� �� ���(�����6�R�X�W�K�V�K�R�U�H���' �U������������������������
���$�X�U�R�U�D�����&�2���� �� �� �� ��

�$�O�W�L�W�X�G�H���(�O�H�P�H�Q�W�D�U�\���6�F�K�R�R�O
�� �� �� �� �� ���(�����6�R�X�W�K�V�K�R�U�H���' �U������������������������
���$�X�U�R�U�D�����&�2���� �� �� �� ��

�$�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H������ �� �� ���� �� �� ���� �� �� ��
�0�D�L�Q���2�I�I�L�F�H������ �� �� ���� �� �� ���� �� �� ��

�)�D�[������ �� �� ���� �� �� ���� �� �� ��

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

�7�K�H�U�H�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �D�Q�� �$�O�W�L�W�X�G�H�� �3�7�&�2�� �*�H�Q�H�U�D�O�� �D�Q�G�� �$�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\�� �0�H�H�W�L�Q�J�� �R�Q
�: �H�G�Q�H�V�G�D�\�����2�F�W�R�E�H�U���� ���L�Q���W�K�H���&�/�&���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���D�W���� ���� �� ���S�P�����7�K�L�V���P�H�H�W�L�Q�J���L�V���R�S�H�Q���W�R
�W�K�H���H�Q�W�L�U�H���$�O�W�L�W�X�G�H���F�R�P�P�X�Q�L�W�\�������,�I���\�R�X���Z�D�Q�W���W�R���N�Q�R�Z���P�R�U�H���D�E�R�X�W���$�O�W�L�W�X�G�H�è�V
�V�W�X�G�H�Q�W���D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W���D�Q�G���V�W�X�G�H�Q�W���J�U�R�Z�W�K�����W�K�H�Q���W�K�L�V���L�V���W�K�H���P�H�H�W�L�Q�J���I�R�U���\�R�X�����,���Z�L�O�O
�E�H���U�H�Y�L�H�Z�L�Q�J���K�R�Z���Z�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���R�Q���W�K�H���&�0�$�6�����V�W�D�W�H���W�H�V�W�����I�U�R�P���O�D�V�W���0�D�U�F�K���D�Q�G
�V�K�D�U�L�Q�J���R�X�U���J�R�D�O�V���I�R�U���W�K�L�V���V�F�K�R�R�O���\�H�D�U�����-�R�L�Q���X�V���W�R���K�H�D�U���D�E�R�X�W���W�K�H���D�P�D�]�L�Q�J���Z�R�U�N���R�X�U
�S�D�U�H�Q�W���W�H�D�F�K�H�U���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���G�R�H�V���I�R�U���R�X�U���V�W�X�G�H�Q�W�V���D�Q�G���V�W�D�I�I���D�Q�G���K�R�Z
�W�K�H�\���K�H�O�S���$�O�W�L�W�X�G�H���E�H���D���S�U�H�P�L�H�U���V�F�K�R�R�O���L�Q���W�K�H���V�W�D�W�H��

�)�D�O�O���+�D�U�Y�H�V�W���3�D�U�W�L�H�V���Z�L�O�O���W�D�N�H���S�O�D�F�H���R�Q���)�U�L�G�D�\�����2�F�W�R�E�H�U���� �� ���E�H�I�R�U�H���)�D�O�O���%�U�H�D�N
�E�H�J�L�Q�V�����<�R�X�U���F�K�L�O�G�è�V���F�O�D�V�V�U�R�R�P���W�H�D�F�K�H�U���Z�L�O�O���E�H���V�H�Q�G�L�Q�J���K�R�P�H���P�R�U�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�$�O�W�L�W�X�G�H���3�7�&�2�è�V���7�U�X�Q�N���R�U���7�U�H�D�W���L�V���R�Q���)�U�L�G�D�\�����2�F�W�R�E�H�U���� �� �����7�U�X�Q�N���R�U���7�U�H�D�W���E�H�J�L�Q�V
�D�W���� ���� �� ���S�P���D�Q�G���O�D�V�W�V���X�Q�W�L�O���� ���� �� ���S�P���L�Q���W�K�H���$�O�W�L�W�X�G�H���S�D�U�N�L�Q�J���O�R�W�����7�K�H�U�H���L�V���D���O�L�Q�N���R�Q
�R�X�U���Z�H�E�V�L�W�H���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���L�I���\�R�X���D�U�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q���G�H�F�R�U�D�W�L�Q�J���\�R�X�U���F�D�U���D�Q�G
�K�D�Q�G�L�Q�J���R�X�W���F�D�Q�G�\���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���H�Y�H�Q�W�����: �H���Q�H�H�G���P�R�U�H���W�U�X�Q�N�V�����7�K�L�V���L�V���D���J�U�H�D�W
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���I�R�U���V�W�X�G�H�Q�W�V���W�R���V�D�I�H�O�\���W�U�L�F�N���R�U���W�U�H�D�W���D�U�R�X�Q�G���R�X�U���S�D�U�N�L�Q�J���O�R�W�����3�O�H�D�V�H
�V�W�D�U�W���W�K�L�Q�N�L�Q�J���D�E�R�X�W���K�R�Z���W�R���G�H�F�R�U�D�W�H���\�R�X�U���Y�H�K�L�F�O�H�����7�K�H�U�H���Z�L�O�O���E�H���D���J�U�D�G�H���O�H�Y�H�O
�F�D�Q�G�\���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���W�R���K�H�O�S���F�R�O�O�H�F�W���F�D�Q�G�\���I�R�U���W�K�H���7�U�X�Q�N���R�U���7�U�H�D�W�����3�O�H�D�V�H���K�H�O�S���X�V
�Z�L�W�K���R�X�U���F�D�Q�G�\���G�U�L�Y�H���E�\���E�U�L�Q�J�L�Q�J���L�Q���E�D�J�V���R�I���F�D�Q�G�\���W�R���\�R�X�U���W�H�D�F�K�H�U�����: �H���Z�L�O�O���X�V�H���W�K�H
�F�D�Q�G�\���W�R���P�D�N�H���V�X�U�H���H�Y�H�U�\�R�Q�H���K�D�V���H�Q�R�X�J�K���W�R���K�D�Q�G���R�X�W���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���7�U�X�Q�N���R�U���7�U�H�D�W��

�6�( �3�7�( �0 �%�( �5���� �� ������ �� �� ��

�0 �2�2�6�(���7�5�$�;0 2 2 6( �75 $ ;

�� �. �* �;���� �* �;�. �7�=�<�
��



�$�O�W�L�W�X�G�H���(�O�H�P�H�Q�W�D�U�\���6�F�K�R�R�O
�� �� �� �� �� ���(�����6�R�X�W�K�V�K�R�U�H���' �U������������������������
���$�X�U�R�U�D�����&�2���� �� �� �� ��

�0 �2�2�6�(���7�5�$�;0 2 2 6( �75 $ ;

�2�X�U���D�Q�Q�X�D�O���9�H�W�H�U�D�Q�V���' �D�\���3�D�U�D�G�H���Z�L�O�O���E�H���R�Q���7�K�X�U�V�G�D�\�����1�R�Y�H�P�E�H�U���� �����+�H�O�S���X�V���K�R�Q�R�U
�D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W���W�K�R�V�H���L�Q���W�K�H���D�U�P�H�G���I�R�U�F�H�V���E�\���F�H�O�H�E�U�D�W�L�Q�J���9�H�W�H�U�D�Q�V���' �D�\�����7�K�H���Z�R�U�O�G
�K�D�V���F�K�D�Q�J�H�G�����D�Q�G���R�X�U���I�U�H�H�G�R�P���D�Q�G���O�L�E�H�U�W�\���D�U�H���Q�R�Z���P�R�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�K�D�Q���H�Y�H�U
�E�H�I�R�U�H�����0�H�Q���D�Q�G���Z�R�P�H�Q���K�D�Y�H���I�R�X�J�K�W���D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���I�L�J�K�W���I�R�U���R�X�U���I�U�H�H�G�R�P��
�3�O�H�D�V�H���W�D�N�H���W�L�P�H���W�R���U�H�F�R�J�Q�L�]�H���W�K�H�L�U���H�I�I�R�U�W�V���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W���R�X�U���W�U�R�R�S�V�����&�H�O�H�E�U�D�W�H
�W�K�R�V�H���Y�H�W�H�U�D�Q�V���L�Q���\�R�X�U���O�L�I�H���D�Q�G���W�K�D�Q�N���W�K�H�P���I�R�U���D�O�O���W�K�H�\���K�D�Y�H���G�R�Q�H�����: �H���Z�L�O�O���E�H
�U�H�F�R�J�Q�L�]�L�Q�J���R�X�U���$�O�W�L�W�X�G�H���9�H�W�H�U�D�Q�V���Z�L�W�K���D���G�L�V�S�O�D�\���L�Q���R�X�U���J�D�O�O�H�U�L�D�����D�Q�G���Z�H���Z�L�O�O���K�D�Y�H
�V�S�H�F�L�D�O���J�X�H�V�W�V���D�Q�G���V�W�X�G�H�Q�W�V���I�U�R�P���)�R�[���5�L�G�J�H���0�L�G�G�O�H���6�F�K�R�R�O���D�Q�G���&�K�H�U�R�N�H�H���7�U�D�L�O
�+�L�J�K���6�F�K�R�R�O�����7�K�H���S�D�U�D�G�H���Z�L�O�O���E�H�J�L�Q���D�W���� ���� �� ���S�P���R�Q���)�U�L�G�D�\�����1�R�Y�H�P�E�H�U���� ���V�R���E�U�L�Q�J
�\�R�X�U���O�D�Z�Q���F�K�D�L�U�V���D�Q�G���J�H�W���D���J�R�R�G���V�S�R�W�����: �H���D�O�V�R���U�H�F�R�J�Q�L�]�H���D�Q�G���K�R�Q�R�U���R�X�U���I�L�U�V�W
�U�H�V�S�R�Q�G�H�U�V�����S�R�O�L�F�H���D�Q�G���I�L�U�H�����G�X�U�L�Q�J���R�X�U���S�D�U�D�G�H�����,�I���\�R�X���K�D�Y�H���D���F�R�O�O�H�F�W�R�U���F�D�U���R�U
�V�R�P�H�W�K�L�Q�J���W�K�D�W���Z�R�X�O�G���E�H���J�U�H�D�W���W�R���K�D�Y�H���L�Q���W�K�H���S�D�U�D�G�H�����S�O�H�D�V�H���F�D�O�O���W�K�H���I�U�R�Q�W���R�I�I�L�F�H
�D�W���� �� �� ���� �� �� ���� �� �� �� ��

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

�" �, �8�=�=



�@�•�J�&���¿�â���n� �ž�n���,�•���Í�Ï�|�$
�Ð�l�D�ù�Ñ�á�Î�Ë





�2�U�G�H�U���' �H�D�G�O�L�Q�H��
�)�H�F�K�D���7�R�S�H���3�D�U�D���H�O���3�H�G�L�G�R��

�<�H�D�U�E�R�R�N���,�' ���&�R�G�H��
�&�ö�G�L�J�R���,�' ���G�H�O���D�Q�X�D�U�L�R��

�<�%�� �� �8�6�<�%�3�<��

�?�1�R���W�H���O�R��
�S�L�H�U�G�D�V��

�&�R�P�X�Q�â�F�D�W�H���F�R�Q���Q�X�H�V�W�U�R���&�H�Q�W�U�R���G�H���$�\�X�G�D���S�D�U�D���U�H�F�L�E�L�U���D�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���H�Q���O�L�I�H�W�R�X�F�K���F�R�P���V�X�S�S�R�U�W���X�V�����6�H�O�H�F�F�L�R�Q�D���3�H�G�L�G�R�V���G�H�O���$�Q�X�D�U�L�R���S�D�U�D���U�H�F�L�E�L�U���D�V�L�V�W�H�Q�F�L�D��

�9�L�V�L�W���\�E�S�D�\���F�R�P���W�R���R�U�G�H�U
�\�R�X�U���\�H�D�U�E�R�R�N���W�R�G�D�\��
�?�,�Q�J�U�H�V�D���D���\�E�S�D�\���F�R�P���S�D�U�D���H�Q�F�D�U�J�D�U���W�X���D�Q�X�D�U�L�R���K�R�\��

�' �R�Q�B�W���P�L�V�V��
�R�X�W��

�<�R�X�U���V�F�K�R�R�O���P�H�P�R�U�L�H�V
�I�U�R�P���F�R�Y�H�U���W�R���F�R�Y�H�U

�U�������������6�K�X�W�W�H�U�I�O�\���/�L�I�H�W�R�X�F�K���/�/�&

�&�R�Q�W�D�F�W���R�X�U���+�H�O�S���&�H�Q�W�H�U���I�R�U���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���D�W���O�L�I�H�W�R�X�F�K���F�R�P���V�X�S�S�R�U�W���X�V�����6�H�O�H�F�W���<�H�D�U�E�R�R�N���2�U�G�H�U�V���I�R�U���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H��

�6�F�D�Q���W�R���R�U�G�H�U���W�R�G�D�\��
���?�(�F�K�D�X�Q�Y�L�V�W�D�]�R�S�D�U�D��

�H�Q�F�D�U�J�D�U���K�R�\��

�$�S�U�L�O�������������������� ������������������

�� �� ���� �$�"�� ���� ���� �� �� �� �1�8�/�8�9�*�+���� �1�+�2�+�3�8�' �6�;���! �)�.�4�4�1��





3 2 3 � 7 2 3 6
�� I R U � 5 R Q D O G � 0 F ' R Q D O G � + R X V H

2 XU�VFKRRO�LV�H[ FLWHG�WR�FRQWLQXH�FROOHFWLQJ�SRS�WRSV�WR�VXSSRUW�WKH�5RQDOG
0 F' RQDOG�+ RXVH� �7KHVH�OLWWOH�DOXP LQXP �WDEV�P D\ �VHHP �VP DOO��EXW�WKH\ �P DNH
D�ELJ�GLIIHUHQFH��: KHQ�GRQDWHG��SRS�WRSV�DUH�UHF\ FOHG��DQG�WKH�IXQGV�UDLVHG
KHOS�SURYLGH�D�êKRP H�DZ D\ �IURP �KRP Hë�IRU�IDP LOLHV�Z LWK�FKLOGUHQ�UHFHLYLQJ

P HGLFDO�FDUH�

: H�HQFRXUDJH�DOO�VWXGHQWV�DQG�IDP LOLHV�WR�VWDUW�VDYLQJ�SRS�WRSV�IURP �VRGD
FDQV��VRXS�FDQV��RU�DQ\ �RWKHU�DOXP LQXP �FRQWDLQHUV��6WXGHQWV�FDQ�EULQJ

WKHP �WR�VFKRRO�DQG�GURS�WKHP �RII�LQ�WKH�FROOHFWLRQ�FRQWDLQHU�E\ �WKH�IURQW
RIILFH�DQG�E\ �WKH�EXV�ORRS�GRRU�

7KLV�LV�VXFK�D�VLP SOH�Z D\ �WR�WHDFK�RXU�FKLOGUHQ�DERXW�NLQGQHVV�DQG�JLYLQJ
EDFN��DQG�WRJHWKHU�Z H�FDQ�P DNH�D�ELJ�LP SDFW�IRU�IDP LOLHV�LQ�QHHG��7KDQN
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Sml oqpçSq[ ^gekc�Bhr ] �¯̂ r m�pq[ ^gekc°À�Sq[ oq�vl r o
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