
�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$��
�$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<��
�5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6

﻿�&�$�6�(���6�7�8�' �<



�&�2�1�7�(�1�7�6

��

��

��

��

��

��

��

��

��

����

����

�(�;�(�&�8�7�,�9�(���6�8�0�0�$�5�<

�*�+�$�1�$���$�7���$���*�/�$�1�&�(

�%�$�&�.�*�5�2�8�1�'

�,�1�7�5�2�'�8�&�7�,�2�1

�(�1�7�5�(�3�5�(�1�(�8�5�6�+�,�3���,�1���*�+�$�1�$

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���$�1�'���:�0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$

�:�2�0�(�1�·�6���,�1�&�/�8�6�,�2�1���,�1���7�+�(���*�+�$�1�$�,�$�1���6�2�&�,�(�7�<��
��
�*�+�$�1�$�
�6���&�2�0�0�,�7�0�(�1�7�6�����7�$�5�*�(�7�6���$�1�'���0�,�/�(�6�7�2�1�(�6���7�2�:�$�5�'�6���:�2�0�(�1���$�1�'
�:�0�6�0�(�6�·���)�,�1�$�1�&�,�$�/���,�1�&�/�8�6�,�2�1

�3�2�/�,�&�<���$�1�'���5�(�*�8�/�$�7�2�5�<���,�1�7�(�5�9�(�1�7�,�2�1�6���7�2���6�8�3�3�2�5�7���:�2�0�(�1���$�1�'���:�0�6�0�(�6�·
�)�,�1�$�1�&�,�$�/���,�1�&�/�8�6�,�2�1

�)�2�6�7�(�5�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���,�1�&�/�8�6�,�2�1���7�+�5�2�8�*�+���:�2�0�(�1�·�6���(�1�7�5�(�3�5�(�1�(�8�5�6�+�,�3��

�.�(�<���6�8�&�&�(�6�6���)�$�&�7�2�5�6

�7�+�(���:�$�<���)�2�5�:�$�5�'

�$�&�5�2�1�<�0�6���$�1�'���$�%�%�5�(�9�,�$�7�,�2�1�6

�5�(�)�(�5�(�1�&�(�6

��

��

��

��

��

����

����

����

����

����

����

����

����

����

�$�&�. �1�2�: �/�(�' �*�0�(�1�7�6

�7�K�L�V���F�D�V�H���V�W�X�G�\���L�V���D���S�U�R�G�X�F�W���R�I���$�)�,�·�V���*�H�Q�G�H�U���,�Q�F�O�X�V�L�Y�H
�)�L�Q�D�Q�F�H���Z�R�U�N�V�W�U�H�D�P�����,�W���L�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���V�H�U�L�H�V���R�I
�������F�D�V�H���V�W�X�G�L�H�V���L�Q���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���W�K�H���$�I�U�L�F�D�Q
�' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���%�D�Q�N�·�V���$�I�I�L�U�P�D�W�L�Y�H���)�L�Q�D�Q�F�H���$�F�W�L�R�Q���I�R�U
�: �R�P�H�Q���L�Q���$�I�U�L�F�D���S�U�R�M�H�F�W�����7�K�H���I�L�U�V�W���V�H�U�L�H�V���R�I���V�H�Y�H�Q
�F�D�V�H���V�W�X�G�L�H�V���Z�D�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���D�Q�G���S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q��������������

�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�R�U�V����
�0�U�����,�V�P�D�L�O���$�G�D�P�����+�H�D�G�����%�D�Q�N�L�Q�J���6�X�S�H�U�Y�L�V�L�R�Q
�' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�����%�2�*
�0�U�����&�O�D�U�H�Q�F�H���%�O�D�\�����+�H�D�G�����3�D�\�P�H�Q�W���6�\�V�W�H�P�V
�' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�����%�2�*
�0�U�V�����$�G�H�O�L�Q�H���2�F�U�D�Q�����&�K�L�H�I���0�D�Q�D�J�H�U�����3�D�\�P�H�Q�W
�6�\�V�W�H�P�V���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�����%�2�*
�' �U�����6�H�W�K���.�Z�D�P�H���$�Q�D�Q�L�����&�K�L�H�I���0�D�Q�D�J�H�U�����2�W�K�H�U
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�����%�2�*
�' �U�����6�H�\�Q�D�P���.�Z�D�N�X�Y�L���=�D�J�E�H�G�H�K�����' �H�S�X�W�\���&�K�L�H�I
�0�D�Q�D�J�H�U�����%�D�Q�N�L�Q�J���6�X�S�H�U�Y�L�V�L�R�Q���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�����%�2�*
�0�U�V�����1�D�W�D�O�L�D���' �R�Z�X�R�Q�D���/�D�Z�V�R�Q�����' �H�S�X�W�\���&�K�L�H�I
�0�D�Q�D�J�H�U�����5�H�V�H�D�U�F�K���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�����%�2�*

�)�U�R�P���W�K�H���$�)�,���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���8�Q�L�W�����1�L�N���.�D�P�D�U�X�Q
���6�H�Q�L�R�U���3�R�O�L�F�\���0�D�Q�D�J�H�U���6�0�(���)�L�Q�D�Q�F�H�������D�Q�G���$�X�G�U�H�\
�+�R�Y�H�����+�H�D�G�����3�R�O�L�F�\���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�������/�X�F�\���.�D�E�H�W�K�L
���3�R�O�L�F�\���$�Q�D�O�\�V�W�����*�H�Q�G�H�U���,�Q�F�O�X�V�L�Y�H���)�L�Q�D�Q�F�H�������1�X�U
�$�W�L�T�D�K�����3�R�O�L�F�\���$�Q�D�O�\�V�W�����*�H�Q�G�H�U���,�Q�F�O�X�V�L�Y�H
�)�L�Q�D�Q�F�H�������1�R�P�F�H�E�R���6�K�H�U�U�R�Q���+�D�G�H�E�H���+�H�D�G�����$�I�U�L�F�D
�5�H�J�L�R�Q�D�O���2�I�I�L�F�H�������(�I�R�H���.�R�X�G�D�G�M�H�\�����' �H�S�X�W�\���+�H�D�G��
�$�I�U�L�F�D���5�H�J�L�R�Q�D�O���2�I�I�L�F�H�����D�Q�G���(�Y�H�O�\�Q�H���.�L�O�R�Q�]�R
���5�H�J�L�R�Q�D�O���0�D�Q�D�J�H�U�����$�I�U�L�F�D���5�H�J�L�R�Q�D�O���2�I�I�L�F�H������

�: �H���Z�R�X�O�G���O�L�N�H���W�R���H�[�W�H�Q�G���D���V�S�H�F�L�D�O���W�K�D�Q�N�V���W�R
�%�X�O�H�O�Z�D���)�D�\�D�����$�O�H�[�D�Q�G�U�D���6�D�Q�F�K�H�]���D�Q�G���&�H�F�L�O�H
�9�R�L�J�W�����&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�V�����I�R�U���W�K�H�L�U���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�L�V
�F�D�V�H���V�W�X�G�\����

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

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



�(�Q�K�D�Q�F�L�Q�J���Z�R�P�H�Q�·�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���D�Q�G
�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J���V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���:�R�P�H�Q���R�Z�Q�H�G���D�Q�G
�Z�R�P�H�Q���O�H�G���0�L�F�U�R�����6�P�D�O�O�����D�Q�G���0�H�G�L�X�P
�(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V�����:�0�6�0�(�V�����L�V���S�L�Y�R�W�D�O���W�R���X�Q�O�R�F�N�L�Q�J
�*�K�D�Q�D�·�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���D�Q�G���G�U�L�Y�L�Q�J
�L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�����V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���J�U�R�Z�W�K�����*�K�D�Q�D���K�D�V
�P�D�G�H���F�R�P�P�H�Q�G�D�E�O�H���V�W�U�L�G�H�V���L�Q���D�G�Y�D�Q�F�L�Q�J
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����U�H�D�F�K�L�Q�J���������S�H�U�F�H�Q�W���R�I
�W�K�H���D�G�X�O�W���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�����\�H�W���:�0�6�0�(�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H
�W�R���I�D�F�H���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W���E�D�U�U�L�H�U�V���W�R���D�F�F�H�V�V�L�Q�J
�I�L�Q�D�Q�F�H�����'�H�V�S�L�W�H���F�R�P�S�U�L�V�L�Q�J�������������S�H�U�F�H�Q�W���R�I
�I�R�U�P�D�O���0�L�F�U�R�����6�P�D�O�O�����D�Q�G���0�H�G�L�X�P���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V
���0�6�0�(�V�����R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���D�Q�G���E�H�L�Q�J���K�L�J�K�O�\���D�F�W�L�Y�H���L�Q
�W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�O���V�H�F�W�R�U�����Z�R�P�H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V
�U�H�P�D�L�Q���G�L�V�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�D�W�H�O�\���H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P
�I�R�U�P�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�\�V�W�H�P�V���G�X�H���W�R���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O��
�F�X�O�W�X�U�D�O�����D�Q�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V��

��

��

�7�K�L�V���F�D�V�H���V�W�X�G�\�����S�D�U�W���R�I���$�)�,�·�V���V�H�U�L�H�V���R�Q���S�R�O�L�F�\
�D�Q�G���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���D�S�S�U�R�D�F�K�H�V���W�R���Z�R�P�H�Q�·�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���L�Q���$�I�U�L�F�D�����H�[�D�P�L�Q�H�V
�*�K�D�Q�D�·�V���S�U�R�J�U�H�V�V�����F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�Q�G
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���L�Q���I�R�V�W�H�U�L�Q�J���D�Q���H�Q�D�E�O�L�Q�J
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���I�R�U���:�0�6�0�(�V�����,�W���D�Q�D�O�\�]�H�V
�G�H�P�D�Q�G���V�L�G�H���E�D�U�U�L�H�U�V���V�X�F�K���D�V�����O�D�F�N���R�I
�F�R�O�O�D�W�H�U�D�O�����O�L�P�L�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���D�Q�G
�L�Q�I�R�U�P�D�O�L�W�\�����D�Q�G���V�X�S�S�O�\���V�L�G�H���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V
�L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J���U�L�V�N���D�Y�H�U�V�H���O�H�Q�G�L�Q�J���S�U�D�F�W�L�F�H�V��
�L�Q�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���V�H�[���G�L�V�D�J�J�U�H�J�D�W�H�G���G�D�W�D���D�Q�G
�O�L�P�L�W�H�G���J�H�Q�G�H�U���U�H�V�S�R�Q�V�L�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V��
�D�V�V�H�V�V�H�V���W�K�H���S�R�O�L�F�\���D�Q�G���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\
�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V���V�K�D�S�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���D�Q�G
�K�L�J�K�O�L�J�K�W�V���H�P�H�U�J�L�Q�J���D�S�S�U�R�D�F�K�H�V���D�L�P�H�G���D�W
�U�H�G�X�F�L�Q�J���J�H�Q�G�H�U���V�S�H�F�L�I�L�F���E�D�U�U�L�H�U�V����

�(�;�(�&�8�7�,�9�(���6�8�0�0�$�5�<

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6

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

��

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

�� �$�I�'�%�����$�S�U�L�O���������������%�U�L�H�I���R�Q���*�H�Q�G�H�U���(�T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���:�R�P�H�Q���(�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W�������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���X�Q�H�F�D���R�U�J���H�F�D��
�H�Y�H�Q�W�V���V�L�W�H�V���G�H�I�D�X�O�W���I�L�O�H�V���U�H�V�R�X�U�F�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�F�V���V�L�[�W�K���D�I�U�L�F�D���J�H�Q�G�H�U���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���I�R�U�X�P���������J�H�Q�G�H�U�E�U�L�H�I���J�K�D�Q�D�B�H�Q���S�G�I

��



�7�R���X�Q�O�R�F�N���W�K�H���I�X�O�O���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���R�I���:�0�6�0�(�V��
�W�K�H���V�W�X�G�\���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�V���W�K�D�W���S�R�O�L�F�\�P�D�N�H�U�V
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�L�]�H���J�H�Q�G�H�U���V�S�H�F�L�I�L�F���W�D�U�J�H�W�V��
�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���W�K�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��
�H�[�S�D�Q�G���G�L�J�L�W�D�O���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����D�Q�G���S�U�R�P�R�W�H
�P�X�O�W�L���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�����7�D�L�O�R�U�H�G��

��

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

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6



�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����1���$�����'�D�W�D�����*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���F�R�X�Q�W�U�\���J�K�D�Q�D��

�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����������������'�D�W�D�����*�K�D�Q�D���I�H�P�D�O�H���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���6�3���3�2�3���7�2�7�/���)�(���=�6�"�O�R�F�D�W�L�R�Q�V� �*�+��

�*�K�D�Q�D���+�L�J�K���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����&�D�Q�D�G�D�����1���$�����3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������R�W�W�D�Z�D���P�I�D���J�R�Y���J�K���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���D�V�S�[��

�7�K�H���J�O�R�E�D�O���H�F�R�Q�R�P�\���F�R�P���������������*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���W�K�H�J�O�R�E�D�O�H�F�R�Q�R�P�\���F�R�P���*�K�D�Q�D���S�H�U�F�H�Q�W�B�F�K�L�O�G�U�H�Q����

�7�K�H���J�O�R�E�D�O���H�F�R�Q�R�P�\���F�R�P���������������*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���W�K�H�J�O�R�E�D�O�H�F�R�Q�R�P�\���F�R�P���*�K�D�Q�D���U�X�U�D�O�B�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�B�S�H�U�F�H�Q�W����

�*�K�D�Q�D���+�L�J�K���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����&�D�Q�D�G�D�����1���$�����3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������R�W�W�D�Z�D���P�I�D���J�R�Y���J�K���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���D�V�S�[��

�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����1���$�����'�D�W�D�����*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���F�R�X�Q�W�U�\���J�K�D�Q�D��

�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����1���$�����'�D�W�D�����O�D�E�R�U���I�R�U�F�H���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���6�/���7�/�)���7�2�7�/���,�1�"�O�R�F�D�W�L�R�Q�V� �*�+����

�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����1���$�����'�D�W�D�����O�D�E�R�U���I�R�U�F�H���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���6�/���7�/�)���7�2�7�/���,�1�"�O�R�F�D�W�L�R�Q�V� �*�+����

�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����1���$�����'�D�W�D�����O�D�E�R�U���I�R�U�F�H���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���6�/���7�/�)���7�2�7�/���,�1�"�O�R�F�D�W�L�R�Q�V� �*�+����

�%�D�Q�N���R�I���*�K�D�Q�D�����'�H�F�H�P�E�H�U���������������6�H�F�R�Q�G���$�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�U�\���&�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���*�K�D�Q�D���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�·���:�R�P�H�Q���L�Q���%�X�V�L�Q�H�V�V���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���R�Q���W�K�H���7�K�H�P�H��
�´�:�R�P�H�Q���/�H�G���%�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����(�[�S�O�R�U�L�Q�J���)�L�Q�D�Q�F�H���&�K�D�Q�Q�H�O�V���D�Q�G���0�D�U�N�H�W���$�F�F�H�V�V���I�R�U���*�U�R�Z�W�K�µ�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�R�J���J�R�Y���J�K���Z�S��
�F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V���������������������Q�G���'�H�S�X�W�\���*�R�Y�H�U�Q�R�U���0�U�V���(�O�V�L�H���$�G�G�R���$�Z�D�G�]�L�V���6�S�H�H�F�K�����Q�G���$�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�U�\���&�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���$�*�,���:�R�P�H�Q���L�Q���%�X�V�L�Q�H�V�V���S�G�I

����

�$�I�'�%�����$�S�U�L�O���������������%�U�L�H�I���R�Q���*�H�Q�G�H�U���(�T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���:�R�P�H�Q���(�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W�������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���X�Q�H�F�D���R�U�J���H�F�D��
�H�Y�H�Q�W�V���V�L�W�H�V���G�H�I�D�X�O�W���I�L�O�H�V���U�H�V�R�X�U�F�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�F�V���V�L�[�W�K���D�I�U�L�F�D���J�H�Q�G�H�U���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���I�R�U�X�P���������J�H�Q�G�H�U�E�U�L�H�I���J�K�D�Q�D�B�H�Q���S�G�I

����

�%�D�Q�N���R�I���*�K�D�Q�D�����'�H�F�H�P�E�H�U���������������6�H�F�R�Q�G���$�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�U�\���&�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���*�K�D�Q�D���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�·���:�R�P�H�Q���L�Q���%�X�V�L�Q�H�V�V���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���R�Q���W�K�H���7�K�H�P�H��
�´�:�R�P�H�Q���/�H�G���%�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����(�[�S�O�R�U�L�Q�J���)�L�Q�D�Q�F�H���&�K�D�Q�Q�H�O�V���D�Q�G���0�D�U�N�H�W���$�F�F�H�V�V���I�R�U���*�U�R�Z�W�K�µ�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�R�J���J�R�Y���J�K���Z�S��
�F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V���������������������Q�G���'�H�S�X�W�\���*�R�Y�H�U�Q�R�U���0�U�V���(�O�V�L�H���$�G�G�R���$�Z�D�G�]�L�V���6�S�H�H�F�K�����Q�G���$�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�U�\���&�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���$�*�,���:�R�P�H�Q���L�Q���%�X�V�L�Q�H�V�V���S�G�I

����

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

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

��

��

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

�8�Q�G�H�U���� �� ���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���������� ����������������

�5�X�U�D�O���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���������� ����������������

�&�$�6�(���6�7�8�' �<�����*�+�$�1�$

�� �����*�+�$�1�$���$�7���*�/�$�1�&�(

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

�*�' �3���S�H�U���F�D�S�L�W�D���R�I���8�6�' ������������������������������

�/�D�E�R�U���I�R�U�F�H�������������� ���R�I���W�K�H���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�������������� ��������

�0�D�O�H���O�D�E�R�U���I�R�U�F�H���������� ������������������

�)�H�P�D�O�H���O�D�E�R�U���I�R�U�F�H���������� ������������������

�0�6�0�(�·�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H�������� ���R�I���W�K�H���*�' �3����

�1�X�P�E�H�U���R�I���I�H�P�D�O�H���0�6�0�(���R�Z�Q�H�U�V�������������� ������������������

�0�6�0�(�·�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�������� ���R�I���D�O�O���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V����

�3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���L�Q���*�K�D�Q�D���L�V�������� ������������������

��
�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6



�&�2�1�7�(�1�7�6
�7�K�L�V���F�D�V�H���V�W�X�G�\���L�V���S�D�U�W���R�I���D���V�H�U�L�H�V���R�I���W�Z�H�Q�W�\
�F�D�V�H���V�W�X�G�L�H�V���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���W�R���O�R�R�N���D�W���W�K�H���P�D�Q�\
�Z�D�\�V���$�)�,���P�H�P�E�H�U���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���L�Q���$�I�U�L�F�D���D�U�H
�L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���D�F�F�H�V�V���W�R���I�L�Q�D�Q�F�H���I�R�U���Z�R�P�H�Q�·�V
�0�6�0�(�V���W�K�U�R�X�J�K���H�Q�D�E�O�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�O�L�F�\
�D�Q�G���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q��

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���L�V���D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���G�U�L�Y�H�U���R�I
�H�F�R�Q�R�P�L�F���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H��
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���I�R�U���Z�R�P�H�Q���Z�K�R���K�D�Y�H
�K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���I�D�F�H�G���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���E�D�U�U�L�H�U�V���L�Q
�D�F�F�H�V�V�L�Q�J���I�R�U�P�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V�����7�K�L�V
�F�D�V�H���V�W�X�G�\���H�[�D�P�L�Q�H�V���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q
�R�I���:�R�P�H�Q���D�Q�G���:�R�P�H�Q���O�H�G���R�U���Z�R�P�H�Q��
�R�Z�Q�H�G���0�L�F�U�R�����6�P�D�O�O�����D�Q�G���0�H�G�L�X�P
�(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V�����:�0�6�0�(�V�����L�Q���*�K�D�Q�D�����,�W���H�[�S�O�R�U�H�V
�W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\�·�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���S�R�O�L�F�\
�O�D�Q�G�V�F�D�S�H�����Z�L�W�K���D���I�R�F�X�V���R�Q���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\
�U�H�I�R�U�P�V�����L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V��
�Q�D�W�L�R�Q�D�O���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�����D�Q�G���G�L�J�L�W�D�O���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V
�W�K�D�W���V�K�D�S�H���Z�R�P�H�Q���D�F�F�H�V�V���W�R���I�L�Q�D�Q�F�H��
�'�H�V�S�L�W�H���*�K�D�Q�D�·�V���S�U�R�J�U�H�V�V���L�Q���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V�����Z�R�P�H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V
�F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���I�D�F�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�����F�X�O�W�X�U�D�O�����D�Q�G
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���E�D�U�U�L�H�U�V���W�K�D�W���O�L�P�L�W���W�K�H�L�U
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q���E�R�W�K���W�K�H���I�R�U�P�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�V�\�V�W�H�P���D�Q�G���W�K�H���E�U�R�D�G�H�U���H�F�R�Q�R�P�\�����%�\
�L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J���N�H�\���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�Q�G���H�P�H�U�J�L�Q�J
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�����W�K�H���V�W�X�G�\���R�I�I�H�U�V���S�U�D�F�W�L�F�D�O
�L�Q�V�L�J�K�W�V���D�Q�G���S�R�O�L�F�\���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���W�R
�H�Q�K�D�Q�F�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�F�F�H�V�V���I�R�U���Z�R�P�H�Q���L�Q
�E�R�W�K���W�K�H�L�U���S�H�U�V�R�Q�D�O���D�Q�G���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O
�F�D�S�D�F�L�W�L�H�V�����V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���P�R�U�H���H�T�X�L�W�D�E�O�H
�H�F�R�Q�R�P�L�F���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���D�Q�G���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H
�J�U�R�Z�W�K��

�� �����%�$�&�. �*�5�2�8�1�'

�0�L�F�U�R�����6�P�D�O�O�����D�Q�G���0�H�G�L�X�P���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V
���0�6�0�(�V�����I�R�U�P���W�K�H���E�D�F�N�E�R�Q�H���R�I���*�K�D�Q�D�·�V
�H�F�R�Q�R�P�\�����D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���I�R�U���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\������
�S�H�U�F�H�Q�W���R�I���D�O�O���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�������D���V�K�D�U�H���O�L�N�H�O�\
�X�Q�G�H�U�V�W�D�W�H�G���J�L�Y�H�Q���W�K�H���V�F�D�O�H���R�I���L�Q�I�R�U�P�D�O�L�W�\��
�:�R�P�H�Q���S�O�D�\���D���F�H�Q�W�U�D�O���U�R�O�H���Z�L�W�K�L�Q���W�K�L�V���V�H�F�W�R�U��
�D�P�R�Q�J���I�R�U�P�D�O���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V�����D�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G������
�S�H�U�F�H�Q�W���D�U�H���Z�R�P�H�Q���R�Z�Q�H�G�����D�Q�G���*�K�D�Q�D
�U�D�Q�N�V���D�P�R�Q�J���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W
�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���R�I���I�H�P�D�O�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�Z�Q�H�U�V
�J�O�R�E�D�O�O�\�����'�H�V�S�L�W�H���W�K�L�V���V�W�U�R�Q�J���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O
�S�U�H�V�H�Q�F�H�����Z�R�P�H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R
�I�D�F�H���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W���D�Q�G���V�\�V�W�H�P�L�F���E�D�U�U�L�H�U�V���W�R
�D�F�F�H�V�V�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�H�����F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�L�U�P���J�U�R�Z�W�K��
�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���E�U�R�D�G�H�U���H�F�R�Q�R�P�L�F
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

����

����

����

�*�K�D�Q�D���K�D�V���P�D�G�H���Q�R�W�D�E�O�H���S�U�R�J�U�H�V�V���L�Q
�H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���R�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W
�G�H�F�D�G�H�����$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���*�O�R�E�D�O���)�L�Q�G�H�[
�'�D�W�D�E�D�V�H�����W�K�H���V�K�D�U�H���R�I���D�G�X�O�W�V���Z�L�W�K���D�F�F�H�V�V���W�R
�I�R�U�P�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P������
�S�H�U�F�H�Q�W���L�Q�������������W�R���������S�H�U�F�H�Q�W���L�Q���������������7�K�L�V
�S�U�R�J�U�H�V�V���K�D�V���E�H�H�Q���G�U�L�Y�H�Q���O�D�U�J�H�O�\���E�\���U�D�S�L�G
�G�L�J�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���W�K�H���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I
�P�R�E�L�O�H���P�R�Q�H�\���V�H�U�Y�L�F�H�V�����0�R�E�L�O�H���P�R�Q�H�\
�D�F�F�R�X�Q�W���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���U�R�V�H���I�U�R�P���������S�H�U�F�H�Q�W���L�Q
�����������W�R���������S�H�U�F�H�Q�W���L�Q���������������V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���D�Q
�H�[�W�H�Q�V�L�Y�H���Q�H�W�Z�R�U�N���R�I�������������������D�F�W�L�Y�H���D�J�H�Q�W�V
�S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���O�D�V�W���P�L�O�H���D�F�F�H�V�V���Q�D�W�L�R�Q�Z�L�G�H��
�1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V�����J�H�Q�G�H�U���J�D�S�V���S�H�U�V�L�V�W�����,�Q������������
�D�Q���������S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���S�R�L�Q�W���J�D�S���L�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���U�H�P�D�L�Q�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q���P�H�Q��������
�S�H�U�F�H�Q�W�����D�Q�G���Z�R�P�H�Q�����������S�H�U�F�H�Q�W����
�L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���W�K�D�W���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���D�F�F�H�V�V���K�D�V���Q�R�W
�W�U�D�Q�V�O�D�W�H�G���X�Q�L�I�R�U�P�O�\���L�Q�W�R���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���R�U
�H�T�X�L�W�D�E�O�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\
�I�R�U���Z�R�P�H�Q���O�H�G���0�6�0�(�V�����:�0�6�0�(�V�����V�H�H�N�L�Q�J��

����

����

����

����

�� �����,�1�7�5�2�' �8�&�7�,�2�1

�%�D�Q�N���R�I���*�K�D�Q�D�����'�H�F�H�P�E�H�U���������������6�H�F�R�Q�G���$�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�U�\���&�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���*�K�D�Q�D���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�·���:�R�P�H�Q���L�Q���%�X�V�L�Q�H�V�V���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���R�Q���W�K�H���7�K�H�P�H��
�´�:�R�P�H�Q���/�H�G���%�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����(�[�S�O�R�U�L�Q�J���)�L�Q�D�Q�F�H���&�K�D�Q�Q�H�O�V���D�Q�G���0�D�U�N�H�W���$�F�F�H�V�V���I�R�U���*�U�R�Z�W�K�µ�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�R�J���J�R�Y���J�K���Z�S��
�F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V���������������������Q�G���'�H�S�X�W�\���*�R�Y�H�U�Q�R�U���0�U�V���(�O�V�L�H���$�G�G�R���$�Z�D�G�]�L�V���6�S�H�H�F�K�����Q�G���$�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�U�\���&�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���$�*�,���:�R�P�H�Q���L�Q���%�X�V�L�Q�H�V�V���S�G�I

����

���,�G�H�P����

�0�D�V�W�H�U�F�D�U�G�����0�D�U�F�K���������������%�R�W�V�Z�D�Q�D�����8�J�D�Q�G�D�����D�Q�G���*�K�D�Q�D���V�K�R�Z���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���:�R�P�H�Q���(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V���²���0�D�V�W�H�U�F�D�U�G���,�Q�G�H�[���R�I���:�R�P�H�Q
�(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W��

����

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

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

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

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

����

�$�)�,���������������7�K�H���U�R�O�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���S�O�D�\���L�Q���F�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���J�H�Q�G�H�U���J�D�S���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�L���J�O�R�E�D�O���R�U�J���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������7�K�H��
�5�R�O�H���5�H�J�X�O�D�W�R�U�V���3�O�D�\���L�Q���&�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���*�H�Q�G�H�U���*�D�S���*�K�D�Q�D�B�Y�����S�G�I

����

��
�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6



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

�7�K�H�V�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���G�L�V�S�D�U�L�W�L�H�V���U�H�I�O�H�F�W���E�U�R�D�G�H�U
�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���J�H�Q�G�H�U���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�L�H�V�����'�H�V�S�L�W�H
�V�X�V�W�D�L�Q�H�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���J�U�R�Z�W�K���D�Q�G���D���V�W�U�R�Q�J
�S�R�O�L�F�\���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����*�K�D�Q�D���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���I�D�F�H
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���J�H�Q�G�H�U���J�D�S�V���L�Q���H�F�R�Q�R�P�L�F
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���D�Q�G���H�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W�����$�V���R�I������������
�D�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G�����������P�L�O�O�L�R�Q���*�K�D�Q�D�L�D�Q�V���Z�H�U�H
�O�L�Y�L�Q�J���L�Q���H�[�W�U�H�P�H���S�R�Y�H�U�W�\�����Z�L�W�K���Z�R�P�H�Q
�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���I�R�U�������������S�H�U�F�H�Q�W���R�I���W�K�R�V�H
�D�I�I�H�F�W�H�G�³�D���I�L�J�X�U�H���S�U�R�M�H�F�W�H�G���E�\���W�K�H���:�R�U�O�G
�%�D�Q�N���W�R���U�L�V�H���L�Q���������������:�R�P�H�Q���U�H�P�D�L�Q
�G�L�V�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�D�W�H�O�\���H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P���I�R�U�P�D�O
�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�����U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���R�Q�O�\������������
�S�H�U�F�H�Q�W���R�I���S�D�L�G���Z�R�U�N�H�U�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R������������
�S�H�U�F�H�Q�W���I�R�U���P�H�Q�����D�Q�G���M�X�V�W�������������S�H�U�F�H�Q�W���R�I
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���Z�H�U�H���I�H�P�D�O�H���R�Z�Q�H�G���L�Q������������

����

����

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

��

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

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

����

����

���6�W�D�W�L�V�W�D�����������������1�X�P�E�H�U���R�I���S�H�R�S�O�H���O�L�Y�L�Q�J���L�Q���H�[�W�U�H�P�H���S�R�Y�H�U�W�\���L�Q���*�K�D�Q�D���I�U�R�P�������������W�R���������������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�W�D�W�L�V�W�D���F�R�P���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�������������������Q�X�P�E�H�U���R�I���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���O�L�Y�L�Q�J���L�Q���H�[�W�U�H�P�H���S�R�Y�H�U�W�\���L�Q���J�K�D�Q�D

����

�$�I�'�%�����$�S�U�L�O���������������%�U�L�H�I���R�Q���*�H�Q�G�H�U���(�T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���:�R�P�H�Q���(�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W�������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���X�Q�H�F�D���R�U�J���H�F�D��
�H�Y�H�Q�W�V���V�L�W�H�V���G�H�I�D�X�O�W���I�L�O�H�V���U�H�V�R�X�U�F�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�F�V���V�L�[�W�K���D�I�U�L�F�D���J�H�Q�G�H�U���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���I�R�U�X�P���������J�H�Q�G�H�U�E�U�L�H�I���J�K�D�Q�D�B�H�Q���S�G�I

����

�$�I�'�%�����1�R�Y�H�P�E�H�U���������������$�I�U�L�F�D���*�H�Q�G�H�U���,�Q�G�H�[���U�H�S�R�U�W�������������$�Q�D�O�\�W�L�F�D�O���5�H�S�R�U�W�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�G�E���R�U�J���N�U���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V��������������������������������
�D�I�U�L�F�D�B�J�H�Q�G�H�U�B�L�Q�G�H�[�B�U�H�S�R�U�W�B���������B�Y�������S�G�I

����

�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����1���$�����'�D�W�D�����*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���F�R�X�Q�W�U�\���J�K�D�Q�D����

�$�I�'�%�����1�R�Y�H�P�E�H�U���������������$�I�U�L�F�D���*�H�Q�G�H�U���,�Q�G�H�[���U�H�S�R�U�W�������������$�Q�D�O�\�W�L�F�D�O���5�H�S�R�U�W�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�G�E���R�U�J���N�U���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V��������������������������������
�D�I�U�L�F�D�B�J�H�Q�G�H�U�B�L�Q�G�H�[�B�U�H�S�R�U�W�B���������B�Y�������S�G�I

����

�$�)�5�,�&�$���*�(�1�'�(�5
�,�1�'�(�;�����$�*�,��

�(�&�2�1�2�0�,�&���$�1�'
�%�8�6�,�1�(�6�6
�'�,�0�(�1�6�,�2�1

�6�2�&�,�$�/���'�,�0�(�1�6�,�2�1
�(�0�3�2�:�(�5�0�(�1�7���	
�5�(�3�5�(�6�(�1�7�$�7�,�2�1

�6�R�X�U�F�H�����$�I�U�L�F�D�Q���' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���%�D�Q�N��

�7�$�%�/�(���������$�)�5�,�&�$���*�(�1�'�(�5���,�1�'�(�;������������ ��

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

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6

https://data.worldbank.org/country/ghana


�&�2�1�7�(�1�7�6

��

�$�W���W�K�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���O�H�Y�H�O�����*�K�D�Q�D���K�D�V
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���D���O�R�Q�J�V�W�D�Q�G�L�Q�J���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W
�W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����6�L�Q�F�H���W�K�H
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W���R�I���V�W�D�W�H���R�Z�Q�H�G���E�D�Q�N�V���L�Q���W�K�H
�O�D�W�H�����������V�����W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�F�W�R�U���K�D�V���H�Y�R�O�Y�H�G
�W�K�U�R�X�J�K���N�H�\���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���U�H�I�R�U�P�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�W�K�H���1�R�Q���%�D�Q�N���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���$�F�W
�����������������W�K�H���6�S�H�F�L�D�O���'�H�S�R�V�L�W���7�D�N�L�Q�J
�,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���$�F�W�������������������W�K�H���'�H�S�R�V�L�W
�3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���$�F�W�������������������D�Q�G���W�K�H���3�D�\�P�H�Q�W
�6�\�V�W�H�P�V���D�Q�G���6�H�U�Y�L�F�H�V���$�F�W�������������������7�R�J�H�W�K�H�U��
�W�K�H�V�H���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V�³�D�Q�F�K�R�U�H�G���E�\���W�K�H���%�D�Q�N���R�I
�*�K�D�Q�D�³�K�D�Y�H���H�Q�D�E�O�H�G���W�K�H���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I
�P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H�����V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G���F�R�Q�V�X�P�H�U
�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�����D�Q�G���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���W�K�H���X�V�H���R�I
�G�L�J�L�W�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�Q
�L�Q�W�H�U�R�S�H�U�D�E�O�H���4�5���F�R�G�H���S�D�\�P�H�Q�W���V�\�V�W�H�P���W�K�D�W
�O�R�Z�H�U�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���F�R�V�W�V���I�R�U���0�6�0�(�V��

�7�R���D�G�G�U�H�V�V���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���J�D�S�V�����*�K�D�Q�D���K�D�V
�D�G�R�S�W�H�G���W�D�U�J�H�W�H�G���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���V�X�F�K���D�V���W�K�H
�1�D�W�L�R�Q�D�O���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���D�Q�G
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���6�W�U�D�W�H�J�\�����1�)�,�'�6�����D�Q�G���W�K�H
�1�D�W�L�R�Q�D�O���*�H�Q�G�H�U���3�R�O�L�F�\�������������������F�X�U�U�H�Q�W�O�\
�X�Q�G�H�U���U�H�Y�L�H�Z�����7�K�H���0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���*�H�Q�G�H�U��
�&�K�L�O�G�U�H�Q���D�Q�G���6�R�F�L�D�O���3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���O�H�D�G�V���J�H�Q�G�H�U
�P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P�L�Q�J���H�I�I�R�U�W�V���D�F�U�R�V�V���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W��
�Z�K�L�O�H���W�K�H���%�D�Q�N���R�I���*�K�D�Q�D���D�F�W�L�Y�H�O�\���V�X�S�S�R�U�W�V
�J�H�Q�G�H�U���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�H���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���W�K�U�R�X�J�K
�L�W�V���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H���$�O�O�L�D�Q�F�H���I�R�U
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����$�)�,�����D�Q�G���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V
�X�Q�G�H�U���W�K�H���0�D�\�D���'�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q��

�'�H�V�S�L�W�H���W�K�H�V�H���H�I�I�R�U�W�V�����D�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G���8�6�'��������
�P�L�O�O�L�R�Q���J�H�Q�G�H�U���I�L�Q�D�Q�F�H���J�D�S���S�H�U�V�L�V�W�V���D�Q�G
�:�0�6�0�(�V���R�I�W�H�Q���U�H�P�D�L�Q���V�P�D�O�O���D�Q�G���L�Q�I�R�U�P�D�O��
�I�D�F�L�Q�J���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���F�U�H�G�L�W���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���D�Q�G
�G�L�I�I�L�F�X�O�W�L�H�V���L�Q���V�F�D�O�L�Q�J���L�Q�W�R���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���R�U
�H�[�S�R�U�W���R�U�L�H�Q�W�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����&�O�R�V�L�Q�J���W�K�L�V���J�D�S���L�V
�F�U�L�W�L�F�D�O�����Q�R�W���R�Q�O�\���W�R���D�G�Y�D�Q�F�H���J�H�Q�G�H�U���H�T�X�D�O�L�W�\��
�E�X�W���D�O�V�R���W�R���X�Q�O�R�F�N���W�K�H���J�U�R�Z�W�K���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���R�I
�:�0�6�0�(�V���D�V���D���G�U�L�Y�H�U���R�I���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���H�F�R�Q�R�P�L�F
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����M�R�E���F�U�H�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���Q�D�W�L�R�Q�D�O
�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H��

����

�$�I�U�L�F�D�Q���*�X�D�U�D�Q�W�H�H���I�X�Q�G�����1���$�����$�*�)���D�Q�G���=�H�Q�L�W�K���%�D�Q�N���*�K�D�Q�D���S�D�U�W�Q�H�U���W�R���(�P�S�R�Z�H�U���*�K�D�Q�D�L�D�Q���6�0�(�V�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W������

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

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6



�*�K�D�Q�D���%�X�V�L�Q�H�V�V���5�H�J�X�O�D�W�R�U�\���U�H�I�R�U�P�V���S�R�U�W�D�O�����������������3�X�E�O�L�F���&�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���R�Q�����1�D�W�L�R�Q�D�O���0�6�0�(���3�R�O�L�F�\�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�U�U���J�R�Y���J�K���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q�"
�F�G� �1�J� � �����a���W�H�[�W� �7�D�U�J�H�W�H�G�������V�X�S�S�R�U�W�������Z�L�O�O�������E�H�������J�L�Y�H�Q���\�R�X�W�K�������D�Q�G�������O�R�Z�����'�V�N�L�O�O�H�G�������Z�R�U�N�H�U�V���	�W�H�[�W� �7�K�H�U�H�I�R�U�H�����&�������W�K�H�������*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�������R�I�������*�K
�D�Q�D���W�K�H�������F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�������R�I�������W�K�H�������V�H�F�W�R�U��

����

�%�D�Q�N���R�I���*�K�D�Q�D�����'�H�F�H�P�E�H�U���������������6�H�F�R�Q�G���$�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�U�\���&�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���*�K�D�Q�D���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�·���:�R�P�H�Q���L�Q���%�X�V�L�Q�H�V�V���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���R�Q���W�K�H���7�K�H�P�H�����´�:�R�P�H�Q��
�/�H�G���%�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����(�[�S�O�R�U�L�Q�J���)�L�Q�D�Q�F�H���&�K�D�Q�Q�H�O�V���D�Q�G���0�D�U�N�H�W���$�F�F�H�V�V���I�R�U���*�U�R�Z�W�K�µ�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�R�J���J�R�Y���J�K���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V���������������������Q�G���'�H�S�X�W�\��
�*�R�Y�H�U�Q�R�U���0�U�V���(�O�V�L�H���$�G�G�R���$�Z�D�G�]�L�V���6�S�H�H�F�K�����Q�G���$�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�U�\���&�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���$�*�,���:�R�P�H�Q���L�Q���%�X�V�L�Q�H�V�V���S�G�I

����

���3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�R�U�\���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���$�V�V�R�F�L�D�W�H�V���/�L�P�L�W�H�G�����������������1�D�Y�L�J�D�W�L�Q�J���W�K�H���&�R�Y�L�G���������3�D�Q�G�H�P�L�F�����7�K�H���(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���R�I���)�H�P�D�O�H���/�H�G���0�L�F�U�R�����6�P�D�O�O���D�Q�G���0�H�G�L�X�P���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V
�L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�������K�W�W�S�V�������G�G�U�Q���G�N���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������)�H�P�D�O�H���/�H�G���0�6�0�(�V���0�D�L�Q���U�H�S�R�U�W�������S�G�I��

����

�: �R�U�O�G���%�D�Q�N�����1���$�����'�D�W�D�����O�D�E�R�U���I�R�U�F�H���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���6�/���7�/�)���7�2�7�/���,�1�"�O�R�F�D�W�L�R�Q�V� �*�+����

�6�F�L�H�Q�F�H���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J���*�U�R�X�S�����2�F�W�R�E�H�U���������������7�K�H���5�R�O�H���R�I���6�P�D�O�O���D�Q�G���0�H�G�L�X�P���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V�����6�0�(�V�����W�R���(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W������

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

�,�G�H�P����

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

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

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

�1�R�W�D�E�O�\�����0�6�0�(�V���S�U�R�Y�L�G�H���E�R�W�K���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W��������
�S�H�U�F�H�Q�W�����D�Q�G���W�H�P�S�R�U�D�U�\�����������S�H�U�F�H�Q�W�����M�R�E�V��
�S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J���W�K�H�P���D�V���F�U�L�W�L�F�D�O���D�J�H�Q�W�V���R�I���M�R�E
�F�U�H�D�W�L�R�Q�����<�H�W�����W�K�H���V�H�F�W�R�U���U�H�P�D�L�Q�V���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�G
�E�\���K�L�J�K���O�H�Y�H�O�V���R�I���L�Q�I�R�U�P�D�O�L�W�\�����O�L�P�L�W�H�G���D�F�F�H�V�V���W�R
�F�U�H�G�L�W���D�Q�G���Z�H�D�N���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���V�X�S�S�R�U�W��
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���I�R�U���Z�R�P�H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V��

����

��

�0�6�0�(�V���D�U�H���W�K�H���E�D�F�N�E�R�Q�H���R�I���*�K�D�Q�D�·�V
�H�F�R�Q�R�P�\�����H�P�S�O�R�\�L�Q�J���R�Y�H�U���������S�H�U�F�H�Q�W���R�I
�W�K�H���Z�R�U�N�I�R�U�F�H���D�Q�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���W�R���*�U�R�V�V���'�R�P�H�V�W�L�F���3�U�R�G�X�F�W
���*�'�3���� ���7�K�L�V���F�K�D�S�W�H�U���H�[�S�O�R�U�H�V���W�K�H���F�U�X�F�L�D�O
�U�R�O�H���R�I���Z�R�P�H�Q���O�H�G���0�6�0�(�V���L�Q���G�U�L�Y�L�Q�J
�L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���J�U�R�Z�W�K�����Z�K�L�O�H���K�L�J�K�O�L�J�K�W�L�Q�J���W�K�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���W�K�H�\
�I�D�F�H���D�Q�G���W�K�H���Q�H�H�G���W�R���V�X�S�S�R�U�W���W�K�H�L�U
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���I�U�R�P���L�Q�I�R�U�P�D�O�����V�X�U�Y�L�Y�D�O�L�V�W
�H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���W�R���K�L�J�K�H�U���J�U�R�Z�W�K���Y�H�Q�W�X�U�H�V��

����

�0�6�0�(�V���I�R�U�P���W�K�H���I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���R�I���*�K�D�Q�D�·�V
�H�F�R�Q�R�P�\�����G�U�L�Y�L�Q�J���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�����L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q
�D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H�����7�K�H�\���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������S�H�U�F�H�Q�W���W�R���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\�·�V
�*�U�R�V�V���'�R�P�H�V�W�L�F���3�U�R�G�X�F�W�����*�'�3�����D�Q�G
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W���D�E�R�X�W���������S�H�U�F�H�Q�W���R�I���D�O�O
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\�����7�K�H�V�H
�H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���V�S�D�Q���G�L�Y�H�U�V�H���V�H�F�W�R�U�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�����P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�����V�H�U�Y�L�F�H�V��
�U�H�W�D�L�O�����W�R�X�U�L�V�P���D�Q�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���D�Q�G���D�U�H
�F�U�L�W�L�F�D�O���W�R���E�R�W�K���X�U�E�D�Q���D�Q�G���U�X�U�D�O
�O�L�Y�H�O�L�K�R�R�G�V�����,�Q���������������*�K�D�Q�D�·�V���O�D�E�R�U���I�R�U�F�H��
�G�H�I�L�Q�H�G���D�V���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���D�J�H�G���������D�Q�G���D�E�R�Y�H��
�Z�D�V���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������S�H�U�F�H�Q�W���R�I���W�K�H
�W�R�W�D�O���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�����O�D�E�R�U���I�R�U�F�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q
�Z�D�V���V�O�L�J�K�W�O�\���O�R�Z�H�U���D�P�R�Q�J���I�H�P�D�O�H�V��������
�S�H�U�F�H�Q�W�����F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���P�D�O�H�V��������
�S�H�U�F�H�Q�W����

����

����

�� ��

�� �����(�1�7�5�(�3�5�(�1�(�8�5�6�+�,�3
�,�1���*�+�$�1�$

�:�R�P�H�Q���D�U�H���D���F�U�X�F�L�D�O���I�R�U�F�H���L�Q���*�K�D�Q�D�·�V
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O���H�F�R�V�\�V�W�H�P�����$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H
�$�I�U�L�F�D�Q���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���%�D�Q�N���������������S�H�U�F�H�Q�W���R�I
�0�6�0�(�V���Z�H�U�H���R�Z�Q�H�G���E�\���Z�R�P�H�Q���L�Q������������
�W�K�R�X�J�K���W�K�L�V���I�L�J�X�U�H���O�L�N�H�O�\���X�Q�G�H�U�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H
�W�U�X�H���V�F�R�S�H���R�I���Z�R�P�H�Q�·�V���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O
�D�F�W�L�Y�L�W�\���G�X�H���W�R���W�K�H���S�U�H�Y�D�O�H�Q�F�H���R�I���L�Q�I�R�U�P�D�O
�H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H��������

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6



�,�Q���*�K�D�Q�D�����W�K�H���J�H�Q�G�H�U���I�L�Q�D�Q�F�H
�J�D�S���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���D�W���8�6�'������
�P�L�O�O�L�R�Q�����Z�K�L�F�K���X�Q�G�H�U�V�F�R�U�H�V���W�K�H
�Q�H�H�G���I�R�U���W�D�U�J�H�W�H�G���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V
�W�R���H�Q�V�X�U�H���Z�R�P�H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V
�K�D�Y�H���H�T�X�D�O���D�F�F�H�V�V���W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�U�H�V�R�X�U�F�H�V������

����

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

�� ��

����

�:�L�W�K�R�X�W���I�R�U�P�D�O���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����Z�R�P�H�Q���O�H�G
�H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���D�U�H���H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P���D�F�F�H�V�V�L�Q�J
�H�V�V�H�Q�W�L�D�O���S�X�E�O�L�F���D�Q�G���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���V�X�S�S�R�U�W��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���F�U�H�G�L�W���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�����W�D�[���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V��
�W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V�����D�Q�G���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q���S�X�E�O�L�F
�S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W�����)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���W�\�S�L�F�D�O�O�\
�U�H�T�X�L�U�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���V�X�F�K���D�V���E�X�V�L�Q�H�V�V
�O�L�F�H�Q�V�H�V�����F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���D�Q�G���D�X�G�L�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���³���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���P�R�V�W���L�Q�I�R�U�P�D�O
�:�0�6�0�(�V���D�U�H���X�Q�D�E�O�H���W�R���I�X�O�I�L�O��������

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

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

����

�0�D�V�W�H�U�F�D�U�G�����0�D�U�F�K���������������%�R�W�V�Z�D�Q�D�����8�J�D�Q�G�D�����D�Q�G���*�K�D�Q�D���V�K�R�Z���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���:�R�P�H�Q���(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V���²���0�D�V�W�H�U�F�D�U�G���,�Q�G�H�[���R�I���:�R�P�H�Q
�(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W��

����

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

�$�I�U�L�F�D�Q���*�X�D�U�D�Q�W�H�H���I�X�Q�G�����1���$�����$�*�)���D�Q�G���=�H�Q�L�W�K���%�D�Q�N���*�K�D�Q�D���S�D�U�W�Q�H�U���W�R���(�P�S�R�Z�H�U���*�K�D�Q�D�L�D�Q���6�0�(�V�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W������

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

�*�K�D�Q�D���%�X�V�L�Q�H�V�V���5�H�J�X�O�D�W�R�U�\���U�H�I�R�U�P�V���S�R�U�W�D�O�����������������3�X�E�O�L�F���&�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���R�Q�����1�D�W�L�R�Q�D�O���0�6�0�(���3�R�O�L�F�\�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�U�U���J�R�Y���J�K���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q�"
�F�G� �1�J� � �����a���W�H�[�W� �7�D�U�J�H�W�H�G�������V�X�S�S�R�U�W�������Z�L�O�O�������E�H�������J�L�Y�H�Q���\�R�X�W�K�������D�Q�G�������O�R�Z�����'�V�N�L�O�O�H�G�������Z�R�U�N�H�U�V���	�W�H�[�W� �7�K�H�U�H�I�R�U�H�����&�������W�K�H�������*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W������
�R�I�������*�K�D�Q�D���W�K�H�������F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�������R�I�������W�K�H�������V�H�F�W�R�U��

����

�$�)�,���������������7�K�H���U�R�O�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���S�O�D�\���L�Q���F�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���J�H�Q�G�H�U���J�D�S���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�L���J�O�R�E�D�O���R�U�J���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������7�K�H��
�5�R�O�H���5�H�J�X�O�D�W�R�U�V���3�O�D�\���L�Q���&�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���*�H�Q�G�H�U���*�D�S���*�K�D�Q�D�B�Y�����S�G�I

����

�0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���)�L�Q�D�Q�F�H�����������������1�D�W�L�R�Q�D�O���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���D�Q�G���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���6�W�U�D�W�H�J�\�������������������������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W��
�K�W�W�S�V�������P�R�I�H�S���J�R�Y���J�K���V�L�W�H�V���G�H�I�D�X�O�W���I�L�O�H�V���D�F�W�V���1�)�,�'�V�B�5�H�S�R�U�W���S�G�I

����

�$�)�,���������������7�K�H���U�R�O�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���S�O�D�\���L�Q���F�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���J�H�Q�G�H�U���J�D�S���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�L���J�O�R�E�D�O���R�U�J���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������7�K�H��
�5�R�O�H���5�H�J�X�O�D�W�R�U�V���3�O�D�\���L�Q���&�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���*�H�Q�G�H�U���*�D�S���*�K�D�Q�D�B�Y�����S�G�I

����

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

����

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6

�*�K�D�Q�D���U�D�Q�N�V���D�P�R�Q�J���W�K�H���W�R�S���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���J�O�R�E�D�O�O�\
�Z�L�W�K���W�K�H���P�R�V�W���Z�R�P�H�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�Z�Q�H�U�V���D�V���D
�S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���W�R�W�D�O���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�Z�Q�H�U�V���L�Q���W�K�H
�0�D�V�W�H�U�&�D�U�G���,�Q�G�H�[���R�I���:�R�P�H�Q���(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�·�V
�E�H�Q�F�K�P�D�U�N���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�����:�R�P�H�Q���D�U�H���H�V�S�H�F�L�D�O�O�\
�G�R�P�L�Q�D�Q�W���L�Q���I�R�R�G���Y�H�Q�G�L�Q�J�����P�D�U�N�H�W���W�U�D�G�L�Q�J��
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�����W�H�[�W�L�O�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����I�D�V�K�L�R�Q���G�H�V�L�J�Q
�D�Q�G���D�U�W�L�V�D�Q�D�O���W�U�D�G�H�V����

����

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



�&�2�1�7�(�1�7�6

����

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

����

����

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

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

�$�G�G�U�H�V�V�L�Q�J���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���J�D�S���I�R�U
�:�0�6�0�(�V���L�V���W�K�H�U�H�I�R�U�H���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���W�R���D�G�Y�D�Q�F�L�Q�J
�L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���J�U�R�Z�W�K�����7�D�U�J�H�W�H�G
�S�R�O�L�F�\���U�H�I�R�U�P�V�����L�P�S�U�R�Y�H�G���G�D�W�D���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�Q
�:�0�6�0�(�V���D�Q�G���W�D�L�O�R�U�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V���F�D�Q
�K�H�O�S���X�Q�O�R�F�N���W�K�H�L�U���I�X�O�O���S�R�W�H�Q�W�L�D�O��
�6�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J���V�X�S�S�R�U�W���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���D�Q�G
�U�H�G�X�F�L�Q�J���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���E�D�U�U�L�H�U�V���Z�L�O�O���H�Q�D�E�O�H���P�R�U�H
�Z�R�P�H�Q���W�R���I�R�U�P�D�O�L�]�H���D�Q�G���V�F�D�O�H���W�K�H�L�U
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����$���J�H�Q�G�H�U���U�H�V�S�R�Q�V�L�Y�H���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R
�0�6�0�(���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�V���Q�R�W���M�X�V�W���H�T�X�L�W�D�E�O�H�³�L�W
�L�V���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�O�O�\���V�W�U�D�W�H�J�L�F��

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

����

�%�X�V�L�Q�H�V�V���*�K�D�Q�D�����-�X�Q�L�R�U���������������*�R�Y�W���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�V���Q�H�Z���V�H�W���R�I���F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���0�6�0�(�V���W�R���E�R�R�V�W���V�P�D�O�O���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�X�V�L�Q�H�V�V�J�K�D�Q�D���F�R�P���V�L�W�H���Q�H�Z�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�����������������*�R�Y�W���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�V���Q�H�Z���V�H�W���R�I���F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���0�6�0�(�V���W�R���E�R�R�V�W���V�P�D�O�O��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����a���W�H�[�W� ���(�������������&�2�X�U�������S�U�R�J�U�D�P�P�H�V�������K�D�Y�H�������D�O�V�R�������H�Q�D�E�O�H�G���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J�������D�Q�G�������E�X�L�O�G�L�Q�J�������W�K�H�V�H�������E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����(�������������'

����

�$�)�,���������������7�K�H���U�R�O�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���S�O�D�\���L�Q���F�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���J�H�Q�G�H�U���J�D�S���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�L���J�O�R�E�D�O���R�U�J���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������7�K�H��
�5�R�O�H���5�H�J�X�O�D�W�R�U�V���3�O�D�\���L�Q���&�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���*�H�Q�G�H�U���*�D�S���*�K�D�Q�D�B�Y�����S�G�I

����

�$�I�U�L�F�D�Q���*�X�D�U�D�Q�W�H�H���I�X�Q�G�����1���$�����$�*�)���D�Q�G���=�H�Q�L�W�K���%�D�Q�N���*�K�D�Q�D���S�D�U�W�Q�H�U���W�R���(�P�S�R�Z�H�U���*�K�D�Q�D�L�D�Q���6�0�(�V�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W������

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

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6



�6�D�Y�L�Q�J�V���D�Q�G���/�R�D�Q�V���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�����9�6�/�$�V�����D�Q�G
�5�R�W�D�W�L�Q�J���6�D�Y�L�Q�J�V���D�Q�G���&�U�H�G�L�W���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V
���5�2�6�&�$�V�������)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����L�Q���������������W�K�H�U�H
�Z�D�V���D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���J�H�Q�G�H�U���J�D�S���R�I������
�S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���S�R�L�Q�W�V�����������S�H�U�F�H�Q�W���R�I���Z�R�P�H�Q
�Y�V�����������S�H�U�F�H�Q�W���R�I���P�H�Q����

����

����

�7�K�H���9�6�/�$���/�L�Q�N�D�J�H���3�U�R�J�U�D�P�����G�U�L�Y�H�Q���E�\���W�K�H
�0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���)�L�Q�D�Q�F�H�����0�R�)�����X�Q�G�H�U���W�K�H���*�K�D�Q�D
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�H�F�W�R�U���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���3�U�R�M�H�F�W
���*�)�6�'�3�������K�D�V���O�D�L�G���D���V�W�U�R�Q�J���I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���I�R�U
�H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���L�Q
�X�Q�G�H�U�V�H�U�Y�H�G���U�H�J�L�R�Q�V���E�\���F�R�Q�I�L�U�P�L�Q�J���K�L�J�K
�U�H�D�G�L�Q�H�V�V���D�P�R�Q�J���D�O�O���N�H�\���D�F�W�R�U�V�����9�6�/�$�V��
�)�D�F�L�O�L�W�D�W�L�Q�J���$�J�H�Q�F�L�H�V�����I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H
�S�U�R�Y�L�G�H�U�V�����)�6�3�V�������D�Q�G���I�L�Q�W�H�F�K���S�U�R�Y�L�G�H�U�V�����W�R
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H���L�Q���I�R�U�P�D�O���O�L�Q�N�D�J�H�����:�L�W�K���P�R�U�H
�W�K�D�Q�����������������V�D�Y�L�Q�J�V���J�U�R�X�S�V���D�Q�G����������������
�O�D�U�J�H�O�\���I�H�P�D�O�H���P�H�P�E�H�U�V���K�R�O�G�L�Q�J���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�V�D�Y�L�Q�J�V���D�Q�G���O�R�D�Q���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V�����W�K�H���S�U�R�J�U�D�P
�W�D�S�V���L�Q�W�R���D�Q���D�F�W�L�Y�H���H�F�R�V�\�V�W�H�P���Z�L�W�K���V�W�U�R�Q�J
�G�H�P�D�Q�G���I�R�U���I�R�U�P�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V������

�(�D�U�O�\���G�H�V�L�J�Q���D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W�V�����V�X�F�K���D�V���W�K�H
�F�R�Q�V�R�U�W�L�X�P���G�H�O�L�Y�H�U�\���P�R�G�H�O�����V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�H�G
�O�L�Q�N�D�J�H���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V�����D�Q�G���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q���R�I
�G�L�J�L�W�D�O���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���V�X�S�S�R�U�W��
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H���W�K�D�W���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P���L�V���Z�H�O�O
�S�R�V�L�W�L�R�Q�H�G���W�R���H�Q�D�E�O�H���V�D�I�H���V�D�Y�L�Q�J�V�����F�U�H�G�L�W
�D�F�F�H�V�V�����G�L�J�L�W�D�O���R�Q�E�R�D�U�G�L�Q�J���D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���9�6�/�$�V���D�Q�G���W�K�H���I�R�U�P�D�O
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�F�W�R�U��

�7�K�H���P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H���V�H�F�W�R�U���L�Q���*�K�D�Q�D���K�D�V���P�D�G�H
�Q�R�W�D�E�O�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�R���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���I�R�U���O�R�Z��
�L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���X�Q�G�H�U�V�H�U�Y�H�G���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�V��
�(�Y�L�G�H�Q�F�H���I�U�R�P���W�K�H���V�H�F�W�R�U���G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F���V�K�R�Z�V
�W�K�D�W���P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����0�)�,�V�����D�Q�G
�U�X�U�D�O���D�Q�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���E�D�Q�N�V�����5�&�%�V�����K�D�Y�H
�E�U�R�D�G�H�Q�H�G���D�F�F�H�V�V���W�R���F�U�H�G�L�W�����Z�L�W�K
�P�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H���O�R�D�Q�V���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���I�R�U���U�R�X�J�K�O�\��

�&�2�1�7�(�1�7�6

�*�K�D�Q�D���K�D�V���P�D�G�H���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���S�U�R�J�U�H�V�V���L�Q
�D�G�Y�D�Q�F�L�Q�J���Z�R�P�H�Q�·�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q��
�V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���V�X�V�W�D�L�Q�H�G���S�R�O�L�F�\���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W
�D�Q�G���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���D�F�F�H�V�V���W�R���I�R�U�P�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�V�H�U�Y�L�F�H�V�����<�H�W�����G�H�V�S�L�W�H���W�K�H�V�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V��
�P�D�Q�\���Z�R�P�H�Q�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���W�K�R�V�H���L�Q���U�X�U�D�O���D�Q�G
�X�Q�G�H�U�V�H�U�Y�H�G���D�U�H�D�V�����F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���U�H�O�\���R�Q
�L�Q�I�R�U�P�D�O���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���G�X�H���W�R���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W
�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���D�Q�G���J�H�Q�G�H�U���V�S�H�F�L�I�L�F���E�D�U�U�L�H�U�V�����7�K�L�V
�F�K�D�S�W�H�U���H�[�D�P�L�Q�H�V���W�K�H���V�\�V�W�H�P�L�F���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V
�V�K�D�S�L�Q�J���Z�R�P�H�Q���D�Q�G���:�0�6�0�(�V�·���D�F�F�H�V�V���W�R
�I�L�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���R�X�W�O�L�Q�H�V���S�R�O�L�F�\���P�H�D�V�X�U�H�V���W�R
�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�����J�H�Q�G�H�U���U�H�V�S�R�Q�V�L�Y�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�R�O�X�W�L�R�Q�V��

�� �����$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(
�)�2�5���: �2�0�(�1���	 ���: �0�6�0�(�6
�,�1���*�+�$�1�$��

����

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

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

�$�)�,���������������7�K�H���U�R�O�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���S�O�D�\���L�Q���F�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���J�H�Q�G�H�U���J�D�S���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�L���J�O�R�E�D�O���R�U�J���Z�S��
�F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������7�K�H���5�R�O�H���5�H�J�X�O�D�W�R�U�V���3�O�D�\���L�Q���&�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���*�H�Q�G�H�U���*�D�S���*�K�D�Q�D�B�Y�����S�G�I

����

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

�0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���)�L�Q�D�Q�F�H�����������������5�H�T�X�H�V�W���I�R�U���(�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�V���R�I���,�Q�W�H�U�H�V�W�����9�6�/�$�����=�R�Q�H���������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�R�I�H�S���J�R�Y���J�K���Q�R�G�H�����������"�X�W�P����

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

�2�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W���G�H�F�D�G�H�����*�K�D�Q�D���K�D�V���Z�L�W�Q�H�V�V�H�G
�D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W���L�Q���Z�R�P�H�Q�·�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����D�V���H�Y�L�G�H�Q�F�H�G���E�\���W�K�H
�L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���Z�R�P�H�Q�
�V���D�F�F�R�X�Q�W���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S
�I�U�R�P���������S�H�U�F�H�Q�W���L�Q�������������W�R���������S�H�U�F�H�Q�W���L�Q
���������� ���7�K�L�V���X�S�Z�D�U�G���W�U�H�Q�G���U�H�I�O�H�F�W�V���D
�J�U�R�Z�L�Q�J���V�H�Q�V�H���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�X�W�R�Q�R�P�\���D�P�R�Q�J
�Z�R�P�H�Q�����H�Q�D�E�O�L�Q�J���J�U�H�D�W�H�U���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U
�S�H�U�V�R�Q�D�O���D�Q�G���K�R�X�V�H�K�R�O�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���G�H�F�L�V�L�R�Q�V��
�+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�L�V���S�U�R�J�U�H�V�V���K�D�V���Q�R�W���E�H�H�Q
�X�Q�L�I�R�U�P�����0�D�Q�\���Z�R�P�H�Q�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���L�Q���U�X�U�D�O���R�U
�P�D�U�J�L�Q�D�O�L�]�H�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�����F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���U�H�O�\
�K�H�D�Y�L�O�\���R�Q���L�Q�I�R�U�P�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�\�V�W�H�P�V���V�X�F�K
�D�V���9�L�O�O�D�J�H��

����

�� �� ��

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6

https://www.worldbank.org/en/publication/globalfindex
https://www.worldbank.org/en/publication/globalfindex


�&�2�1�7�(�1�7�6

����

�������S�H�U�F�H�Q�W���R�I���D�O�O���D�G�X�O�W���E�R�U�U�R�Z�H�U�V���L�Q����������
�³�D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���V�R�X�U�F�H���R�I���I�R�U�P�D�O���I�L�Q�D�Q�F�H���I�R�U
�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���D�Q�G���P�L�F�U�R���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���R�W�K�H�U�Z�L�V�H
�H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���E�D�Q�N�L�Q�J�����0�)�,�V
�K�D�Y�H���V�X�S�S�R�U�W�H�G���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q
�W�U�D�G�L�Q�J�����V�P�D�O�O���V�F�D�O�H���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�����D�Q�G
�V�H�U�Y�L�F�H�V�����K�H�O�S�L�Q�J���P�L�F�U�R���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�·
�V�P�R�R�W�K���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�����H�[�S�D�Q�G���L�Q�Y�H�Q�W�R�U�\��
�D�Q�G���V�W�D�E�L�O�L�]�H���F�D�V�K���I�O�R�Z�V�����7�K�H�L�U���Z�L�G�H
�J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���U�H�D�F�K���D�Q�G���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���E�D�V�H�G
�O�H�Q�G�L�Q�J���P�R�G�H�O�V���K�D�Y�H���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G���R�X�W�U�H�D�F�K
�L�Q���U�X�U�D�O���D�U�H�D�V���Z�K�H�U�H���E�D�U�U�L�H�U�V���W�R���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O
�E�D�Q�N�L�Q�J���U�H�P�D�L�Q���K�L�J�K�����$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���V�H�F�W�R�U
�K�D�V���I�D�F�H�G���S�H�U�L�R�G�V���R�I���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\�����L�W�V���F�R�U�H
�V�W�U�H�Q�J�W�K���O�L�H�V���L�Q���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D�G�D�S�W�D�E�O�H�����V�P�D�O�O��
�W�L�F�N�H�W�����F�X�V�W�R�P�H�U���I�R�F�X�V�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�D�W
�I�D�F�L�O�L�W�D�W�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���I�R�U
�Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H���D�Q�G���L�Q�I�R�U�P�D�O���V�H�F�W�R�U���F�O�L�H�Q�W�V��
�X�Q�G�H�U�V�F�R�U�L�Q�J���L�W�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���U�H�O�H�Y�D�Q�F�H���W�R
�*�K�D�Q�D�·�V���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�H���D�J�H�Q�G�D����

���W�K�H�V�H���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���D�U�H���R�I�W�H�Q���L�Q�Y�L�V�L�E�O�H���W�R
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����F�R�P�S�O�L�F�D�W�L�Q�J���F�U�H�G�L�W
�D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V���D�Q�G���H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\���I�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�V�H�U�Y�L�F�H�V�����0�R�U�H�R�Y�H�U�����O�R�Z���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\��
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q���U�X�U�D�O���D�Q�G���X�Q�G�H�U�V�H�U�Y�H�G���D�U�H�D�V��
�U�H�G�X�F�H�V���Z�R�P�H�Q�·�V���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���D�Y�D�L�O�D�E�O�H
�S�U�R�G�X�F�W�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���D�E�L�O�L�W�\���W�R���H�Q�J�D�J�H
�F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�O�\���Z�L�W�K���I�R�U�P�D�O���I�L�Q�D�Q�F�H���S�U�R�Y�L�G�H�U�V��
�&�R�P�S�R�X�Q�G�L�Q�J���W�K�L�V�����P�D�Q�\���Z�R�P�H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V
�O�D�F�N���D�F�F�H�V�V���W�R���E�X�V�L�Q�H�V�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���F�D�S�D�F�L�W�\��
�E�X�L�O�G�L�Q�J���L�Q���D�U�H�D�V���O�L�N�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�U�H�F�R�U�G�N�H�H�S�L�Q�J���D�Q�G���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����7�K�H�V�H���J�D�S�V
�O�L�P�L�W���W�K�H�L�U���D�E�L�O�L�W�\���W�R���J�U�R�Z�����L�Q�Q�R�Y�D�W�H���R�U���P�H�H�W
�W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���I�R�U�P�D�O���O�H�Q�G�H�U�V����

����

�$�V���D���U�H�V�X�O�W�����Z�R�P�H�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���U�H�O�\���K�H�D�Y�L�O�\���R�Q
�L�Q�I�R�U�P�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�K�D�Q�Q�H�O�V�����'�D�W�D���V�K�R�Z���W�K�D�W
�������S�H�U�F�H�Q�W���R�I���Z�R�P�H�Q���E�R�U�U�R�Z���I�U�R�P���I�D�P�L�O�\
�D�Q�G���I�U�L�H�Q�G�V�����D�Q�G���R�Q�O�\�������S�H�U�F�H�Q�W���D�F�F�H�V�V���O�R�D�Q�V
�I�U�R�P���I�R�U�P�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����6�L�P�L�O�D�U�O�\�����M�X�V�W������
�S�H�U�F�H�Q�W���V�D�Y�H���Z�L�W�K���D���I�R�U�P�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q��
�F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���������S�H�U�F�H�Q�W���Z�K�R���V�D�Y�H���L�Q���L�Q�I�R�U�P�D�O
�J�U�R�X�S�V�����7�K�L�V���R�Y�H�U�U�H�O�L�D�Q�F�H���R�Q���L�Q�I�R�U�P�D�O
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�R�X�U�F�H�V���O�L�P�L�W�V���:�0�6�0�(�V�·���D�E�L�O�L�W�\���W�R
�E�X�L�O�G���F�U�H�G�L�W���K�L�V�W�R�U�L�H�V�����D�F�F�H�V�V���O�D�U�J�H�U���F�D�S�L�W�D�O���D�Q�G
�E�H�Q�H�I�L�W���I�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V
�R�I�I�H�U�H�G���E�\���I�R�U�P�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����7�K�L�V���U�H�I�O�H�F�W�V���W�K�H
�J�U�H�D�W�H�U���F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H�����I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�����D�Q�G
�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���L�Q�I�R�U�P�D�O���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V��
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���I�R�U���O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���Z�R�P�H�Q���Z�L�W�K
�O�L�P�L�W�H�G���S�U�R�[�L�P�L�W�\���W�R���I�R�U�P�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V��

�� ��

����

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

�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�R�U�\���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���$�V�V�R�F�L�D�W�H�V���/�L�P�L�W�H�G�����������������1�D�Y�L�J�D�W�L�Q�J���W�K�H���&�R�Y�L�G���������3�D�Q�G�H�P�L�F�����7�K�H���(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���R�I���)�H�P�D�O�H���/�H�G���0�L�F�U�R�����6�P�D�O�O���D�Q�G���0�H�G�L�X�P
�(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�������K�W�W�S�V�������G�G�U�Q���G�N���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������)�H�P�D�O�H���/�H�G���0�6�0�(�V���0�D�L�Q���U�H�S�R�U�W�������S�G�I��

����

�,�G�H�P����

���,�G�H�P����

�%�D�Q�N���R�I���*�K�D�Q�D�����������������)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���G�D�W�D������

���$�)�,���������������7�K�H���U�R�O�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���S�O�D�\���L�Q���F�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���J�H�Q�G�H�U���J�D�S���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�L���J�O�R�E�D�O���R�U�J���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������7�K�H��
�5�R�O�H���5�H�J�X�O�D�W�R�U�V���3�O�D�\���L�Q���&�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���*�H�Q�G�H�U���*�D�S���*�K�D�Q�D�B�Y�����S�G�I

����

�:�R�P�H�Q���O�H�G���0�6�0�(�V���L�Q���*�K�D�Q�D���I�D�F�H���V�H�Y�H�U�D�O
�L�Q�W�H�U�U�H�O�D�W�H�G���G�H�P�D�Q�G���V�L�G�H���E�D�U�U�L�H�U�V���W�K�D�W���O�L�P�L�W
�W�K�H�L�U���D�F�F�H�V�V���W�R���I�L�Q�D�Q�F�H�����G�H�V�S�L�W�H���W�K�H�L�U
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���U�R�O�H���L�Q���V�H�F�W�R�U�V���V�X�F�K���D�V
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�����W�U�D�G�H���D�Q�G���D�U�W�L�V�D�Q�D�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�&�K�L�H�I���D�P�R�Q�J���W�K�H�V�H���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���L�V���W�K�H���O�D�F�N���R�I
�F�R�O�O�D�W�H�U�D�O�����G�U�L�Y�H�Q���E�\���O�L�P�L�W�H�G���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���R�I
�O�D�Q�G���D�Q�G���R�W�K�H�U���D�V�V�H�W�V�����R�I�W�H�Q���D���U�H�V�X�O�W���R�I
�G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�R�U�\���F�X�O�W�X�U�D�O���Q�R�U�P�V���D�Q�G
�L�Q�K�H�U�L�W�D�Q�F�H���S�U�D�F�W�L�F�H�V�����:�L�W�K�R�X�W���D�G�H�T�X�D�W�H
�F�R�O�O�D�W�H�U�D�O�����P�D�Q�\���Z�R�P�H�Q���D�U�H���H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P
�I�R�U�P�D�O���F�U�H�G�L�W���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���Q�H�H�G�H�G���W�R���V�W�D�U�W���R�U
�H�[�S�D�Q�G���W�K�H�L�U���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��

����

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

����

�'�(�0�$�1�'���6�,�'�(���&�2�1�6�7�5�$�,�1�7�6

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6



����

�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�V�����H�O�H�Y�D�W�H�G���Q�R�Q���S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���O�R�D�Q
���1�3�/�����U�D�W�L�R�V�����D�Q�G���O�L�P�L�W�H�G���F�U�H�G�L�W���G�D�W�D���D�V���N�H�\
�G�H�W�H�U�U�H�Q�W�V���W�R���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H�L�U���6�0�(���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V��

�7�K�H�V�H���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���D�U�H���P�R�U�H���V�H�Y�H�U�H���I�R�U
�:�0�6�0�(�V�����Z�K�L�F�K���I�D�F�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���R�E�V�W�D�F�O�H�V
�V�X�F�K���D�V���O�L�P�L�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���D�Q�G
�U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���D�F�F�H�V�V���W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���Q�H�W�Z�R�U�N�V�����7�K�H�V�H
�E�D�U�U�L�H�U�V���K�L�Q�G�H�U���W�K�H�L�U���D�E�L�O�L�W�\���W�R���P�H�H�W���O�H�Q�G�H�U�V�·
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���W�R���J�U�R�Z���R�U���I�R�U�P�D�O�L�]�H���W�K�H�L�U
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��

�$�O�W�K�R�X�J�K���0�)�,�V���D�Q�G���)�L�Q�7�H�F�K�V�³�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���R�Y�H�U
���������G�L�J�L�W�D�O���S�U�R�Y�L�G�H�U�V�³�K�D�Y�H���L�P�S�U�R�Y�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�D�F�F�H�V�V���E�\���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���O�R�Z��
�L�Q�F�R�P�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���D�Q�G���V�P�D�O�O���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���W�K�D�W
�P�D�\���Q�R�W���K�D�Y�H���D�F�F�H�V�V���W�R���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���E�D�Q�N�L�Q�J��
�W�K�H�L�U���R�X�W�U�H�D�F�K���U�H�P�D�L�Q�V���O�L�P�L�W�H�G�����0�)�,�V���V�W�L�O�O
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W���D���V�P�D�O�O���V�K�D�U�H���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�V�H�F�W�R�U�����D�Q�G���P�R�V�W���)�L�Q�7�H�F�K���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�U�H
�J�H�Q�G�H�U���Q�H�X�W�U�D�O�����I�D�L�O�L�Q�J���W�R���D�G�G�U�H�V�V���W�K�H���V�S�H�F�L�I�L�F
�Q�H�H�G�V���R�I���Z�R�P�H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�����'�H�V�L�J�Q�L�Q�J
�W�D�L�O�R�U�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V���W�K�D�W���F�R�Q�V�L�G�H�U
�Z�R�P�H�Q�
�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�\�F�O�H�V�����F�D�U�H�J�L�Y�L�Q�J
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V�����D�Q�G���G�L�J�L�W�D�O���D�F�F�H�V�V���F�R�X�O�G
�X�Q�O�R�F�N���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���J�D�L�Q�V���L�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q
�D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���H�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W��

����

����

���%�D�Q�N���R�I���*�K�D�Q�D�����������������$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W���D�Q�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���������������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�R�J���J�R�Y���J�K���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������%�D�Q�N���R�I��
�*�K�D�Q�D�������������$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W���D�Q�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���S�G�I�"�X�W�P�B�V�R�X�U�F�H� �F�K�D�W�J�S�W���F�R�P

����

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

����

�,�G�H�P����

�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�R�U�\���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���$�V�V�R�F�L�D�W�H�V���/�L�P�L�W�H�G�����������������1�D�Y�L�J�D�W�L�Q�J���W�K�H���&�R�Y�L�G���������3�D�Q�G�H�P�L�F�����7�K�H���(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���R�I���)�H�P�D�O�H���/�H�G���0�L�F�U�R�����6�P�D�O�O���D�Q�G���0�H�G�L�X�P
�(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�������K�W�W�S�V�������G�G�U�Q���G�N���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������)�H�P�D�O�H���/�H�G���0�6�0�(�V���0�D�L�Q���U�H�S�R�U�W�������S�G�I��

����

�$�)�,���������������7�K�H���U�R�O�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���S�O�D�\���L�Q���F�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���J�H�Q�G�H�U���J�D�S���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�L���J�O�R�E�D�O���R�U�J���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������7�K�H��
�5�R�O�H���5�H�J�X�O�D�W�R�U�V���3�O�D�\���L�Q���&�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���*�H�Q�G�H�U���*�D�S���*�K�D�Q�D�B�Y�����S�G�I

����

�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�R�U�\���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���$�V�V�R�F�L�D�W�H�V���/�L�P�L�W�H�G�����������������1�D�Y�L�J�D�W�L�Q�J���W�K�H���&�R�Y�L�G���������3�D�Q�G�H�P�L�F�����7�K�H���(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���R�I���)�H�P�D�O�H���/�H�G���0�L�F�U�R�����6�P�D�O�O���D�Q�G���0�H�G�L�X�P
�(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�������K�W�W�S�V�������G�G�U�Q���G�N���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������)�H�P�D�O�H���/�H�G���0�6�0�(�V���0�D�L�Q���U�H�S�R�U�W�������S�G�I��

����

�*�K�D�Q�D�·�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�F�W�R�U���L�Q�F�O�X�G�H�V���D���Z�L�G�H
�U�D�Q�J�H���R�I���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���³���������F�R�P�P�H�U�F�L�D�O
�E�D�Q�N�V�������������U�X�U�D�O���E�D�Q�N�V�����������1�R�Q�E�D�Q�N
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����D�Q�G�����������0�L�F�U�R�I�L�Q�D�Q�F�H
�,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����0�)�,�V�������'�H�V�S�L�W�H���W�K�H���G�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���V�X�S�S�O�\���V�L�G�H
�F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���S�H�U�V�L�V�W�����O�L�P�L�W�L�Q�J���D�F�F�H�V�V���W�R
�I�L�Q�D�Q�F�H�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���I�R�U���:�0�6�0�(�V����

����

�$���N�H�\���L�V�V�X�H���L�V���W�K�H���O�L�P�L�W�H�G���U�L�V�N���D�S�S�H�W�L�W�H
�D�P�R�Q�J���E�D�Q�N�V�����G�U�L�Y�H�Q���E�\���D�V�V�H�W���T�X�D�O�L�W�\
�F�R�Q�F�H�U�Q�V���D�Q�G���K�L�J�K���O�H�Y�H�O�V���R�I���S�X�E�O�L�F���V�H�F�W�R�U
�E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�������)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����W�K�H���1�R�Q��
�3�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���/�R�D�Q�V�����1�3�/�����L�Q���*�K�D�Q�D�·�V���E�D�Q�N�L�Q�J
�V�H�F�W�R�U���U�H�P�D�L�Q�V���K�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���D�Y�H�U�D�J�H���I�R�U
�H�P�H�U�J�L�Q�J���H�F�R�Q�R�P�L�H�V�����U�H�L�Q�I�R�U�F�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�
���K�H�V�L�W�D�Q�F�\���W�R���H�Q�J�D�J�H���Z�L�W�K
�0�6�0�(�V�������0�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V
�W�K�H�U�H�I�R�U�H���I�D�Y�R�U���V�D�I�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����V�X�F�K���D�V
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����R�Y�H�U���0�6�0�(���O�H�Q�G�L�Q�J��
�7�K�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���F�U�H�G�L�W���J�D�S�����H�V�W�L�P�D�W�H�G���D�W
�D�U�R�X�Q�G���������S�H�U�F�H�Q�W���R�I���*�'�3���E�\���W�K�H
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���)�L�Q�D�Q�F�H���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�����,�)�&����
�U�H�I�O�H�F�W�V���F�K�U�R�Q�L�F���X�Q�G�H�U�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���R�I���0�6�0�(�V
�G�H�V�S�L�W�H���W�K�H�L�U���F�H�Q�W�U�D�O���U�R�O�H���L�Q���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W
�D�Q�G���*�'�3���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q����

����

�� ��

�0�D�Q�\���H�[�L�V�W�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V���U�H�P�D�L�Q
�S�R�R�U�O�\���W�D�L�O�R�U�H�G���W�R���W�K�H���Q�H�H�G�V���R�I���Z�R�P�H�Q��
�R�I�W�H�Q���O�D�F�N�L�Q�J���W�K�H���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���R�U���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H
�F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���P�R�G�H�O�V���V�X�L�W�H�G���W�R���W�K�H�L�U
�F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V�������5�L�J�L�G���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���I�X�U�W�K�H�U���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q���O�H�Q�G�L�Q�J���W�R
�0�6�0�(�V�����D���F�K�D�O�O�H�Q�J�H���F�R�P�S�R�X�Q�G�H�G���E�\���K�L�J�K
�O�H�Y�H�O�V���R�I���L�Q�I�R�U�P�D�O�L�W�\���D�Q�G���W�K�H���D�E�V�H�Q�F�H���R�I
�U�H�O�L�D�E�O�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�F�R�U�G�V�����)�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���D�O�V�R���S�R�L�Q�W���W�R���L�Q�D�G�H�T�X�D�W�H���O�H�J�D�O����

����

�6�8�3�3�/�<���6�,�'�(���&�2�1�6�7�5�$�,�1�7�6

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6



�6�R�X�U�F�H�����)�L�Q�0�D�U�N���7�U�X�V�W��������������

�*�5�$�3�+�� �����&�2�0�0�(�5�&�,�$�/���%�$�1�. ���$�&�&�2�8�1�7�6���9�6�����0�2�%�,�/�(���0�2�1�(�<���$�&�&�2�8�1�7�6

�'�L�J�L�W�D�O���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�H�U�Y�L�F�H�V�����'�)�6�������S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\
�P�R�E�L�O�H���P�R�Q�H�\�����K�D�Y�H���S�O�D�\�H�G���D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�Y�H
�U�R�O�H���L�Q���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���Z�R�P�H�Q�·�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���L�Q���*�K�D�Q�D�����0�R�E�L�O�H���P�R�Q�H�\���D�F�F�R�X�Q�W
�R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���K�D�V���U�L�V�H�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���I�U�R�P������
�S�H�U�F�H�Q�W���L�Q�������������W�R���������S�H�U�F�H�Q�W���L�Q������������������

�0�R�E�L�O�H���P�R�Q�H�\���K�D�V���E�H�F�R�P�H���W�K�H���G�R�P�L�Q�D�Q�W
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���W�R���F�D�V�K�����H�Q�D�E�O�L�Q�J���Z�R�P�H�Q�����Z�K�R
�K�D�Y�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���I�D�F�H�G���P�R�E�L�O�L�W�\��
�G�R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V��
�W�R���W�U�D�Q�V�D�F�W�����V�D�Y�H�����D�Q�G���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H���L�Q���W�K�H
�G�L�J�L�W�D�O���H�F�R�Q�R�P�\���Z�L�W�K���J�U�H�D�W�H�U���H�D�V�H�����7�K�H
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���I�X�O�O���P�R�E�L�O�H���P�R�Q�H�\
�L�Q�W�H�U�R�S�H�U�D�E�L�O�L�W�\���L�Q���������������F�R�X�S�O�H�G���Z�L�W�K���W�K�H
�1�D�W�L�R�Q�D�O���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���D�Q�G
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���6�W�U�D�W�H�J�\�������������²���������������K�D�V
�U�H�G�X�F�H�G���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���E�D�U�U�L�H�U�V���E�\���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�Q�J
�S�D�\�P�H�Q�W���V�\�V�W�H�P�V�����I�R�V�W�H�U�L�Q�J���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q��

�'�,�*�,�7�$�/���)�,�1�$�1�&�,�$�/���6�(�5�9�,�&�(�6���$�6���$
�&�$�7�$�/�<�6�7���2�)���:�2�0�(�1�·�6���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�,�1�&�/�8�6�,�2�1

����

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

�7�K�H���J�U�D�S�K���E�H�O�R�Z���L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�V���W�K�H���J�U�R�Z�L�Q�J
�D�G�R�S�W�L�R�Q���R�I���P�R�E�L�O�H���P�R�Q�H�\���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���E�D�Q�N���D�F�F�R�X�Q�W�V���R�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W
�G�H�F�D�G�H�����0�R�E�L�O�H���P�R�Q�H�\�·�V���U�D�S�L�G���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q��
�V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���E�D�V�L�F���P�R�E�L�O�H���S�K�R�Q�H���D�F�F�H�V�V�����K�D�V
�E�H�H�Q���G�U�L�Y�H�Q���E�\���L�W�V���F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H�����D�I�I�R�U�G�D�E�L�O�L�W�\��
�D�Q�G���D�E�L�O�L�W�\���W�R���U�H�D�F�K���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���O�L�P�L�W�H�G
�D�F�F�H�V�V���W�R���E�D�Q�N���E�U�D�Q�F�K�H�V���R�U���$�7�0�V�������,�W�V
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�����V�S�H�H�G�����D�Q�G���Z�L�G�H�V�S�U�H�D�G���U�H�D�F�K���K�D�Y�H
�P�D�G�H���L�W���D���W�U�X�V�W�H�G���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���I�R�U���P�L�O�O�L�R�Q�V���Z�K�R
�I�L�Q�G���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�O���E�D�Q�N�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V���L�Q�I�O�H�[�L�E�O�H��
�H�[�S�H�Q�V�L�Y�H�����R�U���L�Q�D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�����0�H�D�Q�Z�K�L�O�H��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G���Q�D�W�L�R�Q�D�O���L�G�H�Q�W�L�W�\
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���K�D�Y�H���D�O�V�R���V�X�S�S�R�U�W�H�G���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q��
�I�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���E�D�Q�N���E�U�D�Q�F�K�H�V���S�H�U
���������������D�G�X�O�W�V���P�R�U�H���W�K�D�Q���G�R�X�E�O�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q
�����������D�Q�G���������������D�Q�G���D�F�W�L�Y�H���P�R�E�L�O�H���P�R�Q�H�\
�D�J�H�Q�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���E�\�����������S�H�U�F�H�Q�W�����V�X�U�S�D�V�V�L�Q�J
�����������������E�\������������������

����

����

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

�0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���)�L�Q�D�Q�F�H�����������������1�D�W�L�R�Q�D�O���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���D�Q�G���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���6�W�U�D�W�H�J�\�������������������������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W��
�K�W�W�S�V�������P�R�I�H�S���J�R�Y���J�K���V�L�W�H�V���G�H�I�D�X�O�W���I�L�O�H�V���D�F�W�V���1�)�,�'�V�B�5�H�S�R�U�W���S�G�I

����

�$�)�,���������������7�K�H���U�R�O�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���S�O�D�\���L�Q���F�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���J�H�Q�G�H�U���J�D�S���L�Q���*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�L���J�O�R�E�D�O���R�U�J���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������7�K�H��
�5�R�O�H���5�H�J�X�O�D�W�R�U�V���3�O�D�\���L�Q���&�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���*�H�Q�G�H�U���*�D�S���*�K�D�Q�D�B�Y�����S�G�I

����

�%�D�Q�N���R�I���*�K�D�Q�D�����������������3�D�\�P�H�Q�W���6�\�V�W�H�P�V���2�Y�H�U�V�L�J�K�W���$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W�����������������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�R�J���J�R�Y���J�K���Z�S��
�F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������3�D�\�P�H�Q�W���6�\�V�W�H�P�V���2�Y�H�U�V�L�J�K�W���$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W�������������S�X�E�O�L�F���S�G�I�"�X�W�P�B�V�R�X�U�F�H

����

�)�L�Q�0�D�U�N���7�U�X�V�W�����'�H�F�H�P�E�H�U���������������&�R�X�O�G���W�K�L�V���E�H���G�p�M�j���Y�X�����R�U���L�V���*�K�D�Q�D���F�D�U�Y�L�Q�J���L�W�V���R�Z�Q���S�D�W�K�"���$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W������

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

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6

https://www.worldbank.org/en/publication/globalfindex
https://www.bog.gov.gh/wp-content/uploads/2023/11/Payment-Systems-Oversight-Annual-Report-2022-public.pdf?utm_source
https://www.bog.gov.gh/wp-content/uploads/2023/11/Payment-Systems-Oversight-Annual-Report-2022-public.pdf?utm_source
https://finmark.org.za/knowledge-hub/blog/could-this-be-deja-vu-or-is-ghana-carving-its-own-path?entity=blog


�&�2�1�7�(�1�7�6

����

�'�H�V�S�L�W�H���W�K�H�V�H���D�G�Y�D�Q�F�H�V�����S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���O�L�P�L�W���Z�R�P�H�Q�·�V���I�X�O�O���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q��
�/�R�Z���G�L�J�L�W�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\�����P�L�V�W�U�X�V�W���R�I���I�R�U�P�D�O
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���D�Q�G���W�K�H���D�E�V�H�Q�F�H���R�I���W�D�U�J�H�W�H�G
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���G�L�V�F�R�X�U�D�J�H
�X�S�W�D�N�H�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���D�P�R�Q�J���U�X�U�D�O���D�Q�G
�X�Q�G�H�U�V�H�U�Y�H�G���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�V�����%�U�L�G�J�L�Q�J���W�K�H�V�H
�J�D�S�V���Z�L�O�O���U�H�T�X�L�U�H���V�X�V�W�D�L�Q�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q
�G�L�J�L�W�D�O���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�����D�Q�G���J�H�Q�G�H�U��
�V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���P�H�D�V�X�U�H�V��
�%�U�L�G�J�L�Q�J���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���J�D�S���I�R�U
�Z�R�P�H�Q���D�Q�G���:�0�6�0�(�V���L�V���F�U�L�W�L�F�D�O���W�R���X�Q�O�R�F�N�L�Q�J
�*�K�D�Q�D�·�V���I�X�O�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�����'�H�V�S�L�W�H
�U�H�F�H�Q�W���S�U�R�J�U�H�V�V�����V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���E�D�U�U�L�H�U�V�����U�D�Q�J�L�Q�J
�I�U�R�P���O�D�F�N���R�I���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���D�Q�G���L�Q�I�R�U�P�D�O�L�W�\���W�R��

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

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

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6



�&�2�1�7�(�1�7�6

�6�2�&�,�$�/���$�1�'���&�8�/�7�8�5�$�/���1�2�5�0�6���$�6���%�$�5�5�,�(�5�6
�7�2���(�0�3�2�:�(�5�0�(�1�7

�� �����: �2�0�(�1�·�6���,�1�&�/�8�6�,�2�1
�,�1���7�+�(���*�+�$�1�$�,�$�1
�6�2�&�,�(�7�<

����

���:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����1���$�����*�H�Q�G�H�U���'�D�W�D���3�R�U�W�D�O�����*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������J�H�Q�G�H�U�G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���H�Q���H�F�R�Q�R�P�L�H�V���J�K�D�Q�D����

�*�K�D�Q�D���K�D�V���D���V�W�U�R�Q�J���O�H�J�D�O���I�U�D�P�H�Z�R�U�N
�S�U�R�P�R�W�L�Q�J���J�H�Q�G�H�U���H�T�X�D�O�L�W�\�����D�Q�F�K�R�U�H�G���L�Q���W�K�H
�����������&�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���D�Q�G���O�D�Z�V���V�X�F�K���D�V���W�K�H
�'�R�P�H�V�W�L�F���9�L�R�O�H�Q�F�H���$�F�W�����������������D�Q�G���+�X�P�D�Q
�7�U�D�I�I�L�F�N�L�Q�J���$�F�W�������������������+�D�U�P�I�X�O���S�U�D�F�W�L�F�H�V
�O�L�N�H���7�U�R�N�R�V�L���D�Q�G���I�H�P�D�O�H���J�H�Q�L�W�D�O���P�X�W�L�O�D�W�L�R�Q
�D�U�H���F�U�L�P�L�Q�D�O�L�]�H�G�����(�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�����K�R�Z�H�Y�H�U��
�U�H�P�D�L�Q�V���Z�H�D�N���G�X�H���W�R���O�L�P�L�W�H�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O
�F�D�S�D�F�L�W�\�����L�Q�D�G�H�T�X�D�W�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���G�H�H�S�O�\
�H�Q�W�U�H�Q�F�K�H�G���S�D�W�U�L�D�U�F�K�D�O���Q�R�U�P�V�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���L�Q
�U�X�U�D�O���D�U�H�D�V�����7�K�H�V�H���Q�R�U�P�V���S�H�U�S�H�W�X�D�W�H���H�D�U�O�\
�P�D�U�U�L�D�J�H�����V�F�K�R�R�O���G�U�R�S�R�X�W�V���D�P�R�Q�J���J�L�U�O�V���D�Q�G
�W�K�H���V�R�F�L�D�O���V�X�E�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���Z�R�P�H�Q�����D�O�O���R�I
�Z�K�L�F�K���U�H�V�W�U�L�F�W���Z�R�P�H�Q�·�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q
�H�F�R�Q�R�P�L�F���O�L�I�H����

�)�R�U���Z�R�P�H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�����V�R�F�L�D�O
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V���R�I�W�H�Q���W�U�D�Q�V�O�D�W�H���L�Q�W�R���U�H�G�X�F�H�G
�D�F�F�H�V�V���W�R���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����W�U�D�L�Q�L�Q�J�����D�Q�G���P�R�E�L�O�L�W�\��
�U�H�L�Q�I�R�U�F�L�Q�J���L�Q�I�R�U�P�D�O�L�W�\���D�Q�G���O�L�P�L�W�L�Q�J
�E�X�V�L�Q�H�V�V���J�U�R�Z�W�K�����:�0�6�0�(�V���R�I�W�H�Q���V�W�U�X�J�J�O�H���W�R
�D�F�F�H�V�V���F�U�H�G�L�W���G�X�H���W�R���O�D�F�N���R�I���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O��
�V�W�H�P�P�L�Q�J���I�U�R�P���O�R�Z�H�U���U�D�W�H�V���R�I���D�V�V�H�W
�R�Z�Q�H�U�V�K�L�S�����(�Y�H�Q���Z�K�H�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V
�D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H�����F�X�O�W�X�U�D�O���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���P�D�\
�S�U�H�Y�H�Q�W���Z�R�P�H�Q���I�U�R�P���I�X�O�O�\���H�Q�J�D�J�L�Q�J���Z�L�W�K
�I�R�U�P�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���R�U���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���E�D�V�H�G
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���J�U�R�X�S�V����

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

�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���D�U�H���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Q�J���W�R���F�K�D�Q�J�H
�V�R�F�L�H�W�D�O���D�W�W�L�W�X�G�H�V���W�K�U�R�X�J�K���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����P�H�G�L�D
�F�D�P�S�D�L�J�Q�V�����D�Q�G���S�R�O�L�F�L�H�V���O�L�N�H���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O
�*�H�Q�G�H�U���3�R�O�L�F�\�����7�K�H���0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���*�H�Q�G�H�U
�V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�D�U�W�Q�H�U�V�����L�Q������������
�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D���Q�D�W�L�R�Q�D�O���J�H�Q�G�H�U���H�T�X�D�O�L�W�\���S�U�R�I�L�O�H
�W�R���D�O�L�J�Q���O�H�J�D�O���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V���Z�L�W�K���V�R�F�L�D�O
�U�H�D�O�L�W�L�H�V��

�$�G�G�U�H�V�V�L�Q�J���W�K�H���V�R�F�L�D�O���D�Q�G���F�X�O�W�X�U�D�O���E�D�U�U�L�H�U�V���W�R
�Z�R�P�H�Q�·�V���H�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W���L�V���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���W�R
�L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����7�K�L�V���U�H�T�X�L�U�H�V���D
�G�X�D�O���D�S�S�U�R�D�F�K���R�I���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O
�F�D�S�D�F�L�W�\���I�R�U���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q
�O�R�Q�J���W�H�U�P���E�H�K�D�Y�L�R�U�D�O���F�K�D�Q�J�H���D�W���W�K�H
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���O�H�Y�H�O���W�R���F�U�H�D�W�H���D�Q���H�Q�D�E�O�L�Q�J
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���I�R�U���Z�R�P�H�Q���D�Q�G���:�0�6�0�(�V���W�R
�W�K�U�L�Y�H��

�$�F�F�H�V�V���W�R���T�X�D�O�L�W�\���K�H�D�O�W�K�F�D�U�H���U�H�P�D�L�Q�V���D
�F�R�U�Q�H�U�V�W�R�Q�H���R�I���I�H�P�D�O�H���H�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W���L�Q
�*�K�D�Q�D���D�Q�G���K�D�V���G�L�U�H�F�W���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�R�U
�Z�R�P�H�Q�·�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���J�U�R�Z�W�K
�R�I���:�0�6�0�(�V�����:�K�L�O�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���S�U�R�J�U�H�V�V���K�D�V
�E�H�H�Q���P�D�G�H�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q���P�D�W�H�U�Q�D�O���D�Q�G
�U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H���K�H�D�O�W�K�����G�L�V�S�D�U�L�W�L�H�V���S�H�U�V�L�V�W���D�F�U�R�V�V
�J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�����V�R�F�L�R���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O
�O�L�Q�H�V�����.�H�\���S�R�O�L�F�\���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�����V�X�F�K���D�V���W�K�H
�1�D�W�L�R�Q�D�O���+�H�D�O�W�K���,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���6�F�K�H�P�H�����1�+�,�6�����D�Q�G
�W�K�H���)�U�H�H���0�D�W�H�U�Q�D�O���+�H�D�O�W�K���&�D�U�H���3�R�O�L�F�\�����K�D�Y�H
�H�[�S�D�Q�G�H�G���D�F�F�H�V�V���W�R���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J���W�R���Q�R�W�D�E�O�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q
�P�D�W�H�U�Q�D�O���K�H�D�O�W�K���R�X�W�F�R�P�H�V�����*�K�D�Q�D�
�V���P�D�W�H�U�Q�D�O
�P�R�U�W�D�O�L�W�\���U�D�W�L�R���K�D�V���G�H�F�O�L�Q�H�G���I�U�R�P��������
�G�H�D�W�K�V���S�H�U�������������������O�L�Y�H���E�L�U�W�K�V���L�Q�������������W�R��
���������L�Q���������������S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���E�H�O�R�Z
�W�K�H���U�H�J�L�R�Q�D�O���D�Y�H�U�D�J�H���I�R�U���P�D�W�H�U�Q�D�O
�P�R�U�W�D�O�L�W�\���� ��

�$�&�&�(�6�6���7�2���+�(�$�/�7�+�&�$�5�(���6�(�5�9�,�&�(�6���)�2�5
�*�+�$�1�$�,�$�1���:�2�0�(�1��

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6



�&�2�1�7�(�1�7�6

����

�7�K�H�V�H���J�D�L�Q�V���H�Q�D�E�O�H���P�R�U�H���Z�R�P�H�Q���W�R���U�H�P�D�L�Q
�K�H�D�O�W�K�\�����S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H�����D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�O�O�\
�D�F�W�L�Y�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���D�U�H���Y�L�W�D�O���I�R�U
�V�X�V�W�D�L�Q�L�Q�J���L�Q�F�R�P�H���J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��
�I�R�U�P�D�O�L�]�L�Q�J���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���D�Q�G���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���L�Q
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�\�V�W�H�P�V�����3�H�U�V�L�V�W�H�Q�W���L�V�V�X�H�V���V�X�F�K���D�V
�W�H�H�Q�D�J�H���S�U�H�J�Q�D�Q�F�\�����K�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���W�K�H
�D�Y�H�U�D�J�H���I�R�U���L�W�V���L�Q�F�R�P�H���J�U�R�X�S�������D�Q�G���J�H�Q�G�H�U
�G�L�V�S�D�U�L�W�L�H�V���L�Q���+�,�9���S�U�H�Y�D�O�H�Q�F�H�����K�R�Z�H�Y�H�U��
�F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���K�L�Q�G�H�U���Z�R�P�H�Q�·�V���O�R�Q�J���W�H�U�P���Z�H�O�O��
�E�H�L�Q�J�����O�L�P�L�W�L�Q�J���W�K�H�L�U���D�E�L�O�L�W�\���W�R���V�W�D�U�W���R�U���J�U�R�Z
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���D�Q�G���G�H�H�S�H�Q�L�Q�J���H�[�F�O�X�V�L�R�Q���I�U�R�P
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V��

����

����

�S�R�O�L�F�L�H�V���O�L�N�H���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���*�H�Q�G�H�U���(�T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G
�6�R�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����*�(�6�,�����6�W�U�D�W�H�J�\���D�Q�G���$�F�W�L�R�Q
�3�O�D�Q���I�R�U���7�H�D�F�K�H�U���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�����������������������������)�U�H�H
�&�R�P�S�X�O�V�R�U�\���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���%�D�V�L�F���(�G�X�F�D�W�L�R�Q
���)�&�8�%�(�������V�F�K�R�R�O���I�H�H�G�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V�����J�H�Q�G�H�U��
�V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���F�X�U�U�L�F�X�O�D���D�Q�G���V�F�K�R�O�D�U�V�K�L�S�V���K�D�Y�H���D�O�V�R
�E�R�R�V�W�H�G���J�L�U�O�V�·���H�Q�U�R�O�P�H�Q�W���D�Q�G���U�H�W�H�Q�W�L�R�Q��
�H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���L�Q���6�7�(�0���I�L�H�O�G�V�����V�F�L�H�Q�F�H��
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�����D�Q�G���P�D�W�K�H�P�D�W�L�F�V����
�K�H�O�S�L�Q�J���W�R���F�O�R�V�H���W�K�H���J�H�Q�G�H�U���J�D�S���D�Q�G���F�U�H�D�W�H���D
�P�R�U�H���V�N�L�O�O�H�G���D�Q�G���H�P�S�R�Z�H�U�H�G���S�L�S�H�O�L�Q�H���R�I
�I�X�W�X�U�H���Z�R�P�H�Q���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V��

�,�G�H�P����

�$�I�'�%�����$�S�U�L�O���������������%�U�L�H�I���R�Q���*�H�Q�G�H�U���(�T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���:�R�P�H�Q���(�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W�������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���X�Q�H�F�D���R�U�J���H�F�D��
�H�Y�H�Q�W�V���V�L�W�H�V���G�H�I�D�X�O�W���I�L�O�H�V���U�H�V�R�X�U�F�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�F�V���V�L�[�W�K���D�I�U�L�F�D���J�H�Q�G�H�U���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���I�R�U�X�P���������J�H�Q�G�H�U�E�U�L�H�I���J�K�D�Q�D�B�H�Q���S�G�I

����

�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����1���$�����*�H�Q�G�H�U���'�D�W�D���3�R�U�W�D�O�����*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������J�H�Q�G�H�U�G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���H�Q���H�F�R�Q�R�P�L�H�V���J�K�D�Q�D����

�$�I�'�%�����$�S�U�L�O���������������%�U�L�H�I���R�Q���*�H�Q�G�H�U���(�T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���:�R�P�H�Q���(�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W�������$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���X�Q�H�F�D���R�U�J���H�F�D��
�H�Y�H�Q�W�V���V�L�W�H�V���G�H�I�D�X�O�W���I�L�O�H�V���U�H�V�R�X�U�F�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�F�V���V�L�[�W�K���D�I�U�L�F�D���J�H�Q�G�H�U���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���I�R�U�X�P���������J�H�Q�G�H�U�E�U�L�H�I���J�K�D�Q�D�B�H�Q���S�G�I

����

�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�����1���$�����'�D�W�D�����*�K�D�Q�D�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������G�D�W�D���Z�R�U�O�G�E�D�Q�N���R�U�J���F�R�X�Q�W�U�\���J�K�D�Q�D����

�$�I�'�%�����1�R�Y�H�P�E�H�U���������������$�I�U�L�F�D���*�H�Q�G�H�U���,�Q�G�H�[���U�H�S�R�U�W�������������$�Q�D�O�\�W�L�F�D�O���5�H�S�R�U�W�����$�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�G�E���R�U�J���N�U���Z�S��
�F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V���������������������������������D�I�U�L�F�D�B�J�H�Q�G�H�U�B�L�Q�G�H�[�B�U�H�S�R�U�W�B���������B�Y�������S�G�I

����

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

����

�(�'�8�&�$�7�,�2�1�$�/���,�1�&�/�8�6�,�2�1���2�)���:�2�0�(�1���,�1
�*�+�$�1�$�,�$�1���6�2�&�,�(�7�<

�3�2�/�,�7�,�&�$�/���5�(�3�5�(�6�(�1�7�$�7�,�2�1���$�1�'
�/�(�$�'�(�5�6�+�,�3���,�1���3�5�2�*�5�(�6�6

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

����

����

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

�� �� ���� ��

�$�&�&�(�6�6���7�2���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���:�2�0�(�1���0�6�0�(�6���,�1���*�+�$�1�$�����$���&�$�6�(���6�7�8�'�<���)�5�2�0���(�1�$�%�/�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�/�,�&�<�����5�(�*�8�/�$�7�,�2�1���$�1�'���,�1�&�/�8�6�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�(�&�2�6�<�6�7�(�0�6
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https://www.uneca.org/eca-events/sites/default/files/resources/documents/acs/sixth-africa-gender-statistics-forum/03-genderbrief-ghana_en.pdf
https://www.uneca.org/eca-events/sites/default/files/resources/documents/acs/sixth-africa-gender-statistics-forum/03-genderbrief-ghana_en.pdf
https://www.uneca.org/eca-events/sites/default/files/resources/documents/acs/sixth-africa-gender-statistics-forum/03-genderbrief-ghana_en.pdf
https://data.worldbank.org/country/ghana
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�Q�R�W���R�Q�O�\���D�G�G�U�H�V�V�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G���G�L�J�L�W�D�O
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�S�U�R�Y�L�G�H�V���K�H�D�O�W�K���F�R�Y�H�U�D�J�H���W�K�U�R�X�J�K
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�Z�H�E�L�Q�D�U�V���D�Q�G���Y�L�G�H�R���V�H�U�L�H�V���I�H�D�W�X�U�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O
�Z�R�P�H�Q���V�K�D�U�L�Q�J���S�U�D�F�W�L�F�D�O���L�Q�V�L�J�K�W�V�����Z�K�L�O�H���W�K�H
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�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���D�Q�G���Y�R�F�D�W�L�R�Q�D�O���W�U�D�L�Q�L�Q�J���U�H�P�D�L�Q�V
�H�V�V�H�Q�W�L�D�O���I�R�U���H�Q�K�D�Q�F�L�Q�J���Z�R�P�H�Q�·�V���P�D�Q�D�J�H�U�L�D�O
�D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�D�S�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����7�K�H���*�K�D�Q�D���6�N�L�O�O�V
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���)�X�Q�G�����D���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�X�S�S�R�U�W�H�G���I�D�F�L�O�L�W�\�����S�U�R�Y�L�G�H�V
�J�U�D�Q�W�V���W�R���I�R�U�P�D�O���D�Q�G���L�Q�I�R�U�P�D�O���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���W�R
�X�S�J�U�D�G�H���Z�R�U�N�I�R�U�F�H���V�N�L�O�O�V�����D�G�R�S�W���Q�H�Z
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�����D�Q�G���L�P�S�U�R�Y�H���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\�³
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�Z�R�P�H�Q�����O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���J�U�R�X�S�V�����D�Q�G���V�P�D�O�O���D�Q�G
�P�H�G�L�X�P���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V�������&�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J���W�K�L�V��
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�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���D�Q�G���W�U�D�L�Q�L�Q�J���L�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
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