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Forestry Statistics is a compilation of statistics on woodland, forestry and primary wood processing in the UK.

Where possible, statistical information in this publication covers the whole of the United Kingdom, and is broken down to give figures for
England, Wales, Scotland and Northern Ireland. We would like to acknowledge the contribution of Natural Resources Wales and Northern
Ireland's Forest Service in providing a wide range of statistics for this publication, which has made it possible to have more comprehensive
coverage of the UK. However, there are some topics for which data are currently only available for some parts of the UK, and these tables are
labelled accordingly.

As a National Statistics output, this publication concentrates on topics for which the data meet National Statistics quality standards. However
some topics outside the scope of National Statistics are included, to give a more rounded picture; any such tables are footnoted as "outside
the scope of National Statistics". This means that they have not been subject to National Statistics quality assurance procedures, but does not
necessarily imply that they are of poorer quality. The following tables and charts are not designated as National Statistics:

Table 1.2: Woodland area in the UK (time series);
Tables 1.6 to 1.11, figures 1.3 to 1.4b: National Forest Inventory;
Table 1.15: Felling licences;
Tables 1.16a and 1.16b: Statutory Plant Health Notices;
Table 2.4a: Softwood availability forecasts;
Table 2.4b: Hardwood availability forecasts;
Table 2.30: Recycled wood used for woodfuel;
Tables 4.1 to 4.4, Figures 4.2 to 4.3: UK forests and climate change;
Figure 5.2: Tree health;
Tables 5.2a and 5.2b: Woodland fires;
Tables 6.1 to 6.10, Figure 6.1: Recreation;
Table 8.2, figure 8.2: IPD UK Forestry Index;
Tables 9.1 to 9.6, Figures 9.1 to 9.7: International forestry.

To navigate this publication on a desktop or laptop, please use the links on the left­hand side of the screen to access the contents list, to use
the search facility or to select a range of pages to print. On a phone or tablet, the links can be accessed by first clicking on the menu icon at
the top right corner of the page. The "Back to statistics" button will access the Forestry Commission's Statistics home page. Individual pages
provide further links to relevant tables and sources, and you can use the "previous" and "next" links at the top of the screen to page through
the publication.

The tables within each chapter (including data for charts) are available to download from the Tables for Download page. In addition, longer
time series (in Excel and PDF formats) are available for some tables within the Statistics Data Downloads page at
www.forestry.gov.uk/forestry/infd­8w3lv3.

Selected statistics from this publication are provided in "Forestry Facts and Figures 2017", available at www.forestry.gov.uk/forestry/infd­
7aqdgc.

The Forestry Commission also publishes a range of other Official Statistics, available at www.forestry.gov.uk/statistics. 

�$���1�D�W�L�R�Q�D�O���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q

The United Kingdom Statistics Authority has designated these statistics as National Statistics, in accordance with the Statistics and
Registration Service Act 2007 and signifying compliance with the Code of Practice for Official Statistics.

Designation can be broadly interpreted to mean that the statistics:

meet identified user needs;
are well explained and readily accessible;
are produced according to sound methods, and
are managed impartially and objectively in the public interest.

Once statistics have been designated as National Statistics it is a statutory requirement that the Code of Practice shall continue to be
observed.

For more information about National Statistics and the UK Statistics Authority visit: www.statisticsauthority.gov.uk. 

�)�R�U�H�V�W�U�\ ���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�
�V���V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O���U�H�O�H�D�V�H���S�U�D�F�W�L�F�H�V

The Forestry Commission aims to release statistics as soon as they are available. All of our National Statistics and other Official Statistics
publications are available on our website www.forestry.gov.uk/statistics. Release dates are published on our website for the year ahead.
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�7�K�H���P�D�L�Q���I�L�Q�G�L�Q�J�V���D�U�H��
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�W�K�H���8�. ������ �� �� ���L�Q���(�Q�J�O�D�Q�G������ �� �� ���L�Q���: �D�O�H�V������ �� �� ���L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G���D�Q�G���� �� ���L�Q���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G��

�2�I���W�K�H���W�R�W�D�O���8�. ���Z�R�R�G�O�D�Q�G���D�U�H�D������ ���� �� ���P�L�O�O�L�R�Q���K�H�F�W�D�U�H�V������ �� �� �����L�V���R�Z�Q�H�G���R�U���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���W�K�H���)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����L�Q���(�Q�J�O�D�Q�G���D�Q�G

�6�F�R�W�O�D�Q�G�������1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V�����L�Q���:�D�O�H�V�����R�U���W�K�H���)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H�����L�Q���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G����

�7�K�H���W�R�W�D�O���F�H�U�W�L�I�L�H�G���Z�R�R�G�O�D�Q�G���D�U�H�D���L�Q���W�K�H���8�. ���D�W���� �� ���0�D�U�F�K���� �� �� �� ���L�V���� ���� �� ���P�L�O�O�L�R�Q���K�H�F�W�D�U�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�O�O���)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���1�D�W�X�U�D�O

�5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V���)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H���Z�R�R�G�O�D�Q�G�����2�Y�H�U�D�O�O������ �� �� ���R�I���W�K�H���8�. ���Z�R�R�G�O�D�Q�G���D�U�H�D���L�V���F�H�U�W�L�I�L�H�G��

�6�H�Y�H�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G���K�H�F�W�D�U�H�V���R�I���Q�H�Z���Z�R�R�G�O�D�Q�G���Z�H�U�H���F�U�H�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���8�. ���L�Q���� �� �� �� ���� �� �����Z�L�W�K���F�R�Q�L�I�H�U�V���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���I�R�U���R�Y�H�U���R�Q�H���K�D�O�I������ �� �� �����R�I���W�K�L�V

�D�U�H�D��

�$���W�R�W�D�O���R�I���� �� �� ���V�L�W�H�V���Z�H�U�H���V�H�U�Y�H�G���Z�L�W�K���D���6�W�D�W�X�W�R�U�\���3�O�D�Q�W���+�H�D�O�W�K���1�R�W�L�F�H���L�Q���� �� �� �� ���� �� �����U�H�T�X�L�U�L�Q�J���D���W�R�W�D�O���R�I���� ���� ���W�K�R�X�V�D�Q�G���K�H�F�W�D�U�H�V���R�I���Z�R�R�G�O�D�Q�G

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

�3�O�D�Q�W���+�H�D�O�W�K���1�R�W�L�F�H���L�V���Q�R�W���U�H�T�X�L�U�H�G����

��



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

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

1.1 Woodland Area

�:�R�R�G�O�D�Q�G���L�V���G�H�I�L�Q�H�G���L�Q���8�. ���I�R�U�H�V�W�U�\���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���D�V���O�D�Q�G���X�Q�G�H�U���V�W�D�Q�G�V���R�I���W�U�H�H�V���Z�L�W�K���D���F�D�Q�R�S�\���F�R�Y�H�U���R�I���D�W���O�H�D�V�W���� �� �� ������ �� �� ���L�Q���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G�������R�U

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

�D�Z�D�L�W�L�Q�J���U�H�V�W�R�F�N�L�Q�J���D�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���D�V���Z�R�R�G�O�D�Q�G�����)�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���K�R�Z���W�K�L�V���8�. ���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���F�R�P�S�D�U�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q

�R�I���Z�R�R�G�O�D�Q�G�����L�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q���W�K�H���6�R�X�U�F�H�V���F�K�D�S�W�H�U��

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

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

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

�W�U�H�H�V���R�Q���O�D�Q�G���Q�H�D�U���H�[�L�V�W�L�Q�J���Z�R�R�G�O�D�Q�G�����)�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H���V�H�F�W�L�R�Q���R�Q���1�H�Z���3�O�D�Q�W�L�Q�J��

�' �H�F�U�H�D�V�H�V���L�Q���Z�R�R�G�O�D�Q�G���D�U�H�D���U�H�V�X�O�W���I�U�R�P���W�K�H���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���R�I���Z�R�R�G�O�D�Q�G���W�R���R�W�K�H�U���O�D�Q�G���X�V�H�V�����5�H�J�X�O�D�W�R�U�\���D�S�S�U�R�Y�D�O���L�V���X�V�X�D�O�O�\���U�H�T�X�L�U�H�G���E�H�I�R�U�H���W�U�H�H�V

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

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

�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

�0�R�V�W���S�X�E�O�L�F���V�H�F�W�R�U���Z�R�R�G�O�D�Q�G���L�V���R�Z�Q�H�G���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���W�K�H���)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����)�&�����L�Q���(�Q�J�O�D�Q�G���D�Q�G���6�F�R�W�O�D�Q�G�����1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V

���1�5�:�� ���L�Q���:�D�O�H�V���D�Q�G���W�K�H���)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H�����)�6�����L�Q���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G�����2�W�K�H�U���S�X�E�O�L�F���V�H�F�W�R�U���Z�R�R�G�O�D�Q�G�����H���J�����R�Z�Q�H�G���E�\���O�R�F�D�O���D�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V�����L�V���L�Q�F�O�X�G�H�G

�Z�L�W�K���S�U�L�Y�D�W�H�O�\���R�Z�Q�H�G���Z�R�R�G�O�D�Q�G���D�V���³�S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U� �́��L�Q���W�K�L�V���U�H�O�H�D�V�H��

�7�K�H���1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V���Z�R�R�G�O�D�Q�G���D�U�H�D�V���D�Q�G���O�D�Q�G���D�U�H�D�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�L�V���U�H�O�H�D�V�H���U�H�O�D�W�H���W�R���D�U�H�D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���R�Z�Q�H�G���R�U���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���)�R�U�H�V�W�U�\

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���:�D�O�H�V�����7�K�H�\���H�[�F�O�X�G�H���D�Q�\���D�U�H�D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���R�Z�Q�H�G���R�U���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���R�W�K�H�U���S�D�U�W�V���R�I���1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V�����V�X�F�K���D�V���W�K�H���I�R�U�P�H�U

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

�7�K�H���D�U�H�D���R�I���Z�R�R�G�O�D�Q�G���L�Q���W�K�H���8�. ���D�W���� �� ���0�D�U�F�K���� �� �� �� ���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���W�R���E�H���� ���� �� ���P�L�O�O�L�R�Q���K�H�F�W�D�U�H�V�����7�D�E�O�H���� ���� �������2�I���W�K�L�V���W�R�W�D�O������ ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���K�H�F�W�D�U�H�V

���� �� �� �����L�V���L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G������ ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���K�H�F�W�D�U�H�V������ �� �� �����L�V���L�Q���(�Q�J�O�D�Q�G������ ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���K�H�F�W�D�U�H�V������ �� �� �����L�V���L�Q���:�D�O�H�V���D�Q�G���� ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���K�H�F�W�D�U�H�V������ �� �����L�V���L�Q

�1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G��

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

�(�Q�J�O�D�Q�G���W�R���D�U�R�X�Q�G���W�K�U�H�H���T�X�D�U�W�H�U�V������ �� �� �����L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G��

�7�D�E�O�H�����������$�U�H�D���R�I���Z�R�R�G�O�D�Q�G���E�\���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���	���I�R�U�H�V�W���W�\�S�H���D�W���������0�D�U�F�K����������

�)�R�U�H�V�W���W�\�S�H���D�Q�G���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���� ���� �(�Q�J�O�D�Q�G �:�D�O�H�V �6�F�R�W�O�D�Q�G �1�R�U�W�K�H�U�Q
���,�U�H�O�D�Q�G

�����������������8�.

�W�K�R�X�V�D�Q�G���K�H�F�W�D�U�H�V

�&�R�Q�L�I�H�U�V �� �� �� �� ��

���������������������)�&���1�5�:���)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G ������ ���� ������ ���� ������

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

�������������������������7�R�W�D�O ������ ������ ���������� ���� ����������

�%�U�R�D�G�O�H�D�Y�H�V�� �� �� �� �� ��

���������������������)�&���1�5�:���)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G ���� ���� ���� �� ������

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

�������������������������7�R�W�D�O ������ ������ ������ ���� ����������

�7�R�W�D�O �� �� �� �� ��

���������������������)�&���1�5�:���)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G ������ ������ ������ ���� ������

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

�������������������������7�R�W�D�O ���������� ������ ���������� ������ ����������

Source: Forestry Commission, Natural Resources Wales, Forest Service, National Forest Inventory.

Notes:

1. FC: Forestry Commission (England and Scotland), NRW: Natural Resources Wales, FS: Forest Service (Northern Ireland). NRW estimates only relate to woodland formerly
owned/managed by FC Wales.

2. Private sector: all other woodland. Includes woodland previously owned/managed by the Countryside Council for Wales and the Environment Agency in Wales, other
publicly owned woodland (e.g. owned by local authorities) and privately owned woodland.

3. Figures for England, Wales and Scotland are based on data obtained from the National Forest Inventory (NFI) and adjusted for new planting, but at present no adjustment
is made for woodland recently converted to another land use. Further information on how the figures have been estimated is available in the Sources chapter.

4. Figures for Northern Ireland are obtained from the Northern Ireland Woodland Register.

5. Broadleaves include coppice and coppice with standards.
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Table 1.2 Woodland area in the United Kingdom

�<�H�D�U �(�Q�J�O�D�Q�G �:�D�O�H�V �6�F�R�W�O�D�Q�G�1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G2 �8�.
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1.1.3 Woodland area by ownership

The Forestry Commission, Natural Resources Wales and the Forest Service owned or managed 27% of the total woodland area in the UK in
2017 (Table 1.3). This proportion ranged from 16% of the woodland area in England to 55% in Northern Ireland.

Table 1.3 Area of woodland in the UK by ownership, 2013­2017

�2�Z�Q�H�U�V�K�L�S �(�Q�J�O�D�Q�G �:�D�O�H�V �6�F�R�W�O�D�Q�G �1�R�U�W�K�H�U�Q
���,�U�H�O�D�Q�G

�����������������8�.

thousand hectares

�)�&���1�5�:���)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G1          
     2013 214 117 481 62 874
     2014 215 117 477 62 871
     2015 215 117 478 62 871
     2016 215 117 470 62 864
     2017 214 117 470 62 863

�3�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���Z�R�R�G�O�D�Q�G2          
     2013 1 084 188 930 49 2 252
     2014 1 087 189 947 50 2 273
     2015 1 091 189 954 50 2 283
     2016 1 091 190 965 50 2 295
     2017 1 092 190 970 50 2 303
�7�R�W�D�O���Z�R�R�G�O�D�Q�G          
     2013 1 298 305 1 411 111 3 125
     2014 1 302 306 1 424 111 3 143
     2015 1 305 306 1 432 112 3 155
     2016 1 305 307 1 435 112 3 159
     2017 1 306 307 1 440 112 3 166
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�L�V���P�D�G�H���I�R�U���Z�R�R�G�O�D�Q�G���U�H�F�H�Q�W�O�\���F�R�Q�Y�H�U�W�H�G���W�R���D�Q�R�W�K�H�U���O�D�Q�G���X�V�H�����)�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���K�R�Z���W�K�H���I�L�J�X�U�H�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H���6�R�X�U�F�H�V���F�K�D�S�W�H�U��

�������1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G���I�L�J�X�U�H�V���D�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���W�K�H���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G���:�R�R�G�O�D�Q�G���5�H�J�L�V�W�H�U��

���������$�U�H�D�V���D�V���D�W���������0�D�U�F�K����
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1.2 Certified woodland area

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

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

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

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

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

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

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

�� ���� �� ���P�L�O�O�L�R�Q���K�H�F�W�D�U�H�V���R�I���Z�R�R�G�O�D�Q�G���L�Q���W�K�H���8�. ���Z�H�U�H���F�H�U�W�L�I�L�H�G���L�Q���0�D�U�F�K���� �� �� �� �����7�D�E�O�H���� ���� �������7�K�L�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���� �� �� ���R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���8�. ���Z�R�R�G�O�D�Q�G

�D�U�H�D������ �� �� ���L�Q���(�Q�J�O�D�Q�G������ �� �� ���L�Q���:�D�O�H�V������ �� �� ���L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G���D�Q�G���� �� �� ���L�Q���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G��

Table 1.4 Woodland area certified, March 2017

�2�Z�Q�H�U�V�K�L�S �(�Q�J�O�D�Q�G �:�D�O�H�V �6�F�R�W�O�D�Q�G �1�R�U�W�K�H�U�Q
���,�U�H�O�D�Q�G

�8�.

�W�K�R�X�V�D�Q�G���K�H�F�W�D�U�H�V

�)�&���1�5�:���)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G�� ������ ������ ������ ���� ������

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

�7�R�W�D�O���Z�R�R�G�O�D�Q�G���D�U�H�D���F�H�U�W�L�I�L�H�G ������ ������ ������ ���� ����������

Source: Forest Stewardship Council, Forestry Commission, Natural Resources Wales, Forest Service, National Forest Inventory.

Notes:

1. FC: Forestry Commission (England and Scotland), NRW: Natural Resources Wales, FS: Forest Service (Northern Ireland). NRW estimates only relate to woodland formerly
owned/managed by FC Wales.

2. Private sector: all other woodland. Includes woodland previously owned/managed by the Countryside Council for Wales and the Environment Agency in Wales, other
publicly owned woodland (e.g. owned by local authorities) and privately owned woodland.

3. All certified woodland in 2017 is certified under the Forest Stewardship Council (FSC) scheme. Some of these woodlands are also certified under the Programme for the
Endorsement of Forest Certification (PEFC) scheme.

4. The estimates are based on UK data published by FSC, supplemented by data from individual certificates and other sources.  Where possible, figures are for the woodland
area certified, rather than the land area certified.

5. All FC/NRW/FS woodland is certified. The FC/NRW/FS areas are the latest areas, as shown in Table 1.1, rather than the areas shown on the certificates.

Data: Longer time series of the above table are available from the �' �D�W�D���' �R�Z�Q�O�R�D�G�V webpage.

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

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

�� �� �� �� ���D�Q�G���E�\���D�U�R�X�Q�G���� �� �� ���W�K�R�X�V�D�Q�G���K�H�F�W�D�U�H�V������ �� �� �����I�U�R�P���' �H�F�H�P�E�H�U���� �� �� �� ���W�R���0�D�U�F�K���� �� �� �� ��

Figure 1.2 Area of certified woodland, 2001­2017

Source: Forest Stewardship Council, Forestry Commission, Natural Resources Wales, Forest Service.

Notes:

1. All certified woodland is certified under the Forest Stewardship Council (FSC) scheme. Some of these woodlands are also certified under the Programme for the
Endorsement of Forest Certification (PEFC) scheme.

2. The estimates are based on UK data published by FSC, supplemented by data from individual certificates and other sources. Where possible, figures are for the woodland
area certified, rather than the land area certified.
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�)�L�J�X�U�H�V���V�K�R�Z�L�Q�J���Y�R�O�X�P�H�V���R�I���F�H�U�W�L�I�L�H�G���W�L�P�E�H�U���D�Q�G���&�K�D�L�Q���R�I���&�X�V�W�R�G�\���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���D�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q���W�D�E�O�H�V���� ���� �� ���D�Q�G���� ���� �� ��



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

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

�� ���� ���/�D�Q�G���X�V�H

Not all land that is owned or managed by the Forestry Commission, Natural Resources Wales or the Forest Service in Northern Ireland is
woodland; other land uses include agricultural land, mountain areas and moorland.

The woodland areas and land areas shown for Natural Resources Wales relate to areas previously owned or managed by Forestry Commission
Wales. They exclude any areas previously owned or managed by other parts of Natural Resources Wales, such as the former Environment
Agency Wales and the former Countryside Council for Wales.

Woodland accounted for 79% of all Forestry Commission/Natural Resources Wales/Forest Service land in the UK at 31 March 2017 (Table
1.5). This proportion was highest in Wales (95%) and lowest in Scotland (74%).

�7�D�E�O�H�����������/�D�Q�G���X�V�H���R�I���W�K�H���)�&�����1�5�:���D�Q�G���)�6�� ����������������������

Year England Wales Scotland
Northern

 Ireland
        UK

thousand hectares
Woodland          
     2013 214 117 481 62  874
     2014 215 117 477 62 871
     2015 215 117 478 62 871
     2016 215 117 470 62 864
     2017 214 117 470 62 863

Other land
��          

     2013  38  7  171 14  230
     2014 38 7 170 14 228
     2015 38 7 171 13 229
     2016 38 7 170 13 228
     2017 39 7 169 13 227
Total FC/NRW/FS 

 land area
         

     2013 253 124 652 75 1 104
     2014 253 124 647 75 1 099
     2015 253 124 649 75 1 100
     2016 253 124 640 75 1 092
     2017 253 124 638 75 1 090

�6�R�X�U�F�H�����)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V�����)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H��

�1�R�W�H�V��

�������)�&�����)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����(�Q�J�O�D�Q�G���D�Q�G���6�F�R�W�O�D�Q�G�������1�5�:�����1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V�����)�6�����)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H�����1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G�������1�5�:���H�V�W�L�P�D�W�H�V���R�Q�O�\���U�H�O�D�W�H���W�R���Z�R�R�G�O�D�Q�G���I�R�U�P�H�U�O�\
�R�Z�Q�H�G���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���)�&���:�D�O�H�V��

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

�������$�U�H�D�V���D�V���D�W���������0�D�U�F�K��



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

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

1.4 National Forest Inventory

This section contains interim results from the National Forest Inventory (NFI). The statistics are based on field survey data combined with
information from the NFI woodland map, which is a spatial representation of woodland areas in Great Britain.

The first cycle of the NFI field survey began in 2010 and was completed in 2015. Analysis is ongoing and therefore full field survey results
from the NFI are not yet available. Figures presented in this chapter are interim estimates at 31 March 2012, published in the NFI "50­year
forecast of softwood timber availability" and "50­year forecast of hardwood timber availability" reports, released in April 2014. Both reports
are available at www.forestry.gov.uk/inventory.

The figures presented in Tables 1.6 to 1.9 (and Figures 1.3, 1.4a and 1.4b) relate to stocked areas. These differ from the woodland areas
presented in earlier tables, as stocked areas exclude felled areas and (for non­FC land) areas of integral open space.

The figures on growing stock presented in Tables 1.10 and 1.11 form the basis for the Forestry Commission's availability forecasts (see
Tables 2.4a and 2.4b).

Further information on the National Forest Inventory is available at www.forestry.gov.uk/inventory
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1.4.1 Woodland area by age: conifers

Table 1.6 presents the area of conifers, broken down by age class, ownership and country.

Sixty­one percent of the coniferous woodland area in Great Britain was occupied by stands of 40 years old or younger (Table 1.6). A further
9% of stands were aged over 60 years.

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

�$�J�H���F�O�D�V�V�����\�H�D�U�V�� �(�Q�J�O�D�Q�G �����:�D�O�H�V �6�F�R�W�O�D�Q�G �����������������*�%

�W�K�R�X�V�D�Q�G���K�H�F�W�D�U�H�V
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�$�O�O���D�J�H���F�O�D�V�V�H�V�� ������ ���� ������ ������
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�� ���� ���� ���: �R�R�G�O�D�Q�G���D�U�H�D���E�\ ���D�J�H�����6�X�P �P �D�U�\

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

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

�)�L�J�X�U�H�������� ���$�J�H���S�U�R�I�L�O�H���R�I���Z�R�R�G�O�D�Q�G���L�Q���*�%

Source: National Forest Inventory: 50­year forecast of softwood availability (Forestry Commission, April 2014), National Forest Inventory: 50­year forecast of hardwood
availability (Forestry Commission, April 2014), (supporting data).

 

Notes:

1. Stocked area only: excludes felled areas and (for private sector land) open space.

2. Areas at 31 March 2012.
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�� ���� ���� ���: �R�R�G�O�D�Q�G���D�U�H�D���E�\ ���V�S�H�F�L�H�V�����F�R�Q�L�I�H�U�V

Table 1.8 presents the area of conifers, broken down by principal species, ownership and country.

Sitka spruce accounts for around one half (51%) of the conifer area in Great Britain (Table 1.8), followed by Scots pine (17%) and Larches
(10%). Sitka spruce is less dominant in England, accounting for just one quarter (26%) of the conifer area there.
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�1�H�Z���S�O�D�Q�W�L�Q�J
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�K�H�U�H���D�O�V�R���L�Q�F�O�X�G�H���Q�H�Z���Z�R�R�G�O�D�Q�G���W�K�D�W���L�V���F�U�H�D�W�H�G���E�\���Q�D�W�X�U�D�O���F�R�O�R�Q�L�V�D�W�L�R�Q���R�I���W�U�H�H�V���R�Q���O�D�Q�G���Q�H�D�U���H�[�L�V�W�L�Q�J���Z�R�R�G�O�D�Q�G�����6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���R�Q���Q�H�Z���S�O�D�Q�W�L�Q�J���D�U�H

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

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

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

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

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

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

�5�H�V�W�R�F�N�L�Q�J

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�* �U�D�Q�W���V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���U�H�V�W�R�F�N�L�Q�J���R�I���F�R�Q�L�I�H�U�V���K�D�V���F�K�D�Q�J�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���5�X�U�D�O���' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���&�R�Q�W�U�D�F�W�V���L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G���L�Q���� �� �� �� �����$�V���D���U�H�V�X�O�W��

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

�V�S�U�X�F�H���L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G���W�K�D�W���L�V���Q�R���O�R�Q�J�H�U���V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���J�U�D�Q�W�V�����,�W���L�V���W�K�H�U�H�I�R�U�H���O�L�N�H�O�\���W�K�D�W���F�R�Q�L�I�H�U���U�H�V�W�R�F�N�L�Q�J���L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G���L�Q���U�H�F�H�Q�W���\�H�D�U�V���L�V���X�Q�G�H�U��

�U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���W�K�L�V���U�H�O�H�D�V�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����$���Q�H�Z���)�R�U�H�V�W�U�\���* �U�D�Q�W���6�F�K�H�P�H���Z�D�V���O�D�X�Q�F�K�H�G���L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G���L�Q���0�D�U�F�K���� �� �� �� ��

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

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

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

��



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

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

�� ���� ���� ���1�H�Z ���S�O�D�Q�W�L�Q�J���D�Q�G���U�H�V�W�R�F�N�L�Q�J���E�\ ���I�R�U�H�V�W���W�\ �S�H

Seven thousand hectares of new woodland were created in the UK in 2016­17.  In addition, 17 thousand hectares of woodland restocking
were reported (Table 1.13). Conifers accounted for over one half (54%) of the new planting area and 78% of the reported restocking area in
2016­17.

�7�D�E�O�H�������������1�H�Z���S�O�D�Q�W�L�Q�J���	���S�X�E�O�L�F�O�\���I�X�Q�G�H�G���U�H�V�W�R�F�N�L�Q�J���E�\���I�R�U�H�V�W���W�\�S�H

Year 
 (ending 31/3) New planting Restocking Total

thousand hectares
  Conifers Broadleaves Total Conifers Broadleaves Total Conifers Broadleaves Total
England                  
2012­13  0.0 2.6 2.6 2.2 1.8 4.0 2.2 4.4 6.6
2013­14 0.0 3.3 3.3 2.6 1.9 4.5 2.6 5.2 7.8
2014­15  0.1 2.3 2.4 2.0 4.4 6.4 2.1 6.7 8.8
2015­16 0.0 0.8 0.8 2.2 1.1 3.3 2.2 2.0 4.1
2016­17 0.1 1.0 1.1 2.0 1.0 3.0 2.1 2.0 4.1
Wales                  
2012­13  0.1 0.8 0.9 1.4 0.6 2.0 1.5 1.4 2.9
2013­14  0.1 0.8 0.9 1.4 0.8 2.3 1.6 1.6 3.2
2014­15 0.0 0.1 0.1 1.3 0.6 1.9 1.3 0.7 2.0
2015­16 0.0 0.1 0.1 1.2 0.6 1.8 1.2 0.7 1.9
2016­17 0.2 0.2 0.4 1.1 0.5 1.7 1.3 0.8 2.1
Scotland                  
2012­13  1.7 5.3 7.0 5.1 0.9 6.0 6.8 6.3 13.1
2013­14  2.0 6.3 8.3 6.5 1.4 7.9 8.5 7.7 16.2
2014­15 2.5 5.1 7.6 6.6 1.9 8.5 9.1 7.0 16.0
2015­16 1.9 2.7 4.6 6.0 1.8 7.8 7.9 4.6 12.5
2016­17 3.2 1.5 4.8 9.1 2.0 11.1 12.3 3.5 15.8
Northern Ireland                  
2012­13  0.0 0.2 0.3  1.1 0.1  1.2 1.1 0.4 1.4
2013­14  0.0 0.3 0.3 1.0 0.1 1.2 1.1 0.4 1.5
2014­15 0.0 0.2 0.2 0.9 0.1 1.0 1.0 0.3 1.3
2015­16 0.0 0.1 0.1 0.7 0.1 0.8 0.7 0.1 0.9
2016­17  0.1 0.2 0.2 1.1 0.2 1.3 1.2 0.4 1.5
UK                  
2012­13  1.9 8.9 10.8 9.7 3.4 13.1 11.6 12.3 23.9
2013­14 2.2 10.7 12.9 11.6 4.2 15.8 13.8 14.9 28.7
2014­15 2.6 7.7 10.3 10.8 7.0 17.8 13.4 14.7 28.1
2015­16 1.9 3.7 5.6 10.1 3.6 13.7 12.0 7.3 19.4
2016­17 3.5 3.0 6.5 13.4 3.7 17.1 16.9 6.7 23.6
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�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���Z�H�E�V�L�W�H���I�R�U�V�W�D�W�V�����������Q�V�I�����H�����F�D�������F�D�������H�G�������������D�����������F���������&�U�H�D�W�H�'�R�F�X�P�H�Q�W ������������

�� ���� ���� ���1�H�Z ���S�O�D�Q�W�L�Q�J���D�Q�G���U�H�V�W�R�F�N�L�Q�J�����W�L�P�H���V�H�U�L�H�V

�)�L�J�X�U�H���� ���� ���V�K�R�Z�V���D�U�H�D�V���R�I���Q�H�Z���S�O�D�Q�W�L�Q�J���E�\���F�R�X�Q�W�U�\���V�L�Q�F�H���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�L�Q�J���0�D�U�F�K���� �� �� �� �����8�. ���Q�H�Z���S�O�D�Q�W�L�Q�J���U�D�W�H�V���K�D�Y�H���I�D�O�O�H�Q���I�U�R�P���W�K�H���O�D�W�H���� �� �� �� �¶�V��

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

�W�K�H���� �� �� �� ���)�L�Q�D�Q�F�H���$�F�W�����Z�Z�Z���O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q���J�R�Y���X�N���X�N�S�J�D���� �� �� �� ���� �� ���F�R�Q�W�H�Q�W�V����

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

�O�D�U�J�H�O�\���G�U�L�Y�H�Q���E�\���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���5�X�U�D�O���' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���&�R�Q�W�U�D�F�W�V�����1�H�Z���S�O�D�Q�W�L�Q�J���G�H�F�U�H�D�V�H�G���L�Q���� �� �� �� ���� �� ���W�R

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

�$�W���� ���� ���W�K�R�X�V�D�Q�G���K�H�F�W�D�U�H�V���L�Q���� �� �� �� ���� �� �����W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���O�H�Y�H�O���R�I���Q�H�Z���S�O�D�Q�W�L�Q�J���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D���� �� �� ���L�Q�F�U�H�D�V�H���I�U�R�P���W�K�H���� ���� ���W�K�R�X�V�D�Q�G���K�H�F�W�D�U�H�V���D�F�K�L�H�Y�H�G
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�)�L�J�X�U�H�������� ���1�H�Z ���S�O�D�Q�W�L�Q�J���L�Q���W�K�H���8�. �������� �� �� ���� �� �� ��
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�� �����,�Q�F�O�X�G�H�V���Z�R�R�G�O�D�Q�G���I�R�U�P�H�G���E�\���Q�D�W�X�U�D�O���F�R�O�R�Q�L�V�D�W�L�R�Q��

��

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

�W�K�H���S�H�U�L�R�G�����2�Y�H�U���W�K�H���V�D�P�H���S�H�U�L�R�G�����W�K�H�U�H���K�D�V���E�H�H�Q���D���J�H�Q�H�U�D�O���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���8�. ���Z�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����V�H�H���8�. ���* �U�R�Z�Q���7�L�P�E�H�U���F�K�D�S�W�H�U����

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

�U�H�V�W�R�F�N�L�Q�J���L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G�����W�K�D�W���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���V�R�P�H���Q�R�Q���J�U�D�Q�W���D�L�G�H�G���6�L�W�N�D���V�S�U�X�F�H���U�H�V�W�R�F�N�L�Q�J���E�H�L�Q�J���H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P���W�K�H���H�V�W�L�P�D�W�H�V�����5�H�V�X�O�W�V���I�U�R�P���W�K�H

�)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�
�V���1�X�U�V�H�U�\���6�X�U�Y�H�\�����D�Q���D�Q�Q�X�D�O���V�X�U�Y�H�\���R�I���I�R�U�H�V�W���Q�X�U�V�H�U�L�H�V���L�Q���* �U�H�D�W���%�U�L�W�D�L�Q�����L�Q�G�L�F�D�W�H���W�K�D�W�����G�H�V�S�L�W�H���D���G�L�S���L�Q���W�K�H���� �� �� �� ���� ��

�S�O�D�Q�W�L�Q�J���\�H�D�U�����V�D�O�H�V���R�I���6�L�W�N�D���V�S�U�X�F�H���S�O�D�Q�W�V���W�R���6�F�R�W�O�D�Q�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���V�W�D�E�O�H���L�Q���U�H�F�H�Q�W���\�H�D�U�V��

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

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

�V�H�H���W�K�H���1�H�Z���3�O�D�Q�W�L�Q�J���D�Q�G���5�H�V�W�R�F�N�L�Q�J���V�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���6�R�X�U�F�H�V���F�K�D�S�W�H�U��

�)�L�J�X�U�H�������� ���5�H�V�W�R�F�N�L�Q�J���L�Q���W�K�H���8�. �������� �� �� ���� �� �� �� ��
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�� �����(�V�W�L�P�D�W�H���R�I���D�U�H�D�V���S�O�D�Q�W�H�G���Z�L�W�K�R�X�W���J�U�D�Q�W���D�L�G���D�U�H���D�O�V�R���L�Q�F�O�X�G�H�G�����Z�K�H�U�H���S�R�V�V�L�E�O�H�����X�S���W�R���� �� �� �� ���� �� �����E�X�W���Q�R���H�V�W�L�P�D�W�H�V���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���V�L�Q�F�H���W�K�H�Q����
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�R�I���W�L�P�E�H�U���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���)�R�U�H�V�W�U�\���F�K�D�S�W�H�U�����)�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���G�D�W�D���V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���X�V�H�G���W�R

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

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

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

�)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�H�U�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���)�L�J�X�U�H�V�������U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���0�D�\���� �� �� �� �����6�R�P�H

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

�6�R�X�U�F�H�V���F�K�D�S�W�H�U��

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

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

�. �H�\ ���I�L�Q�G�L�Q�J�V

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

�5�H�P�R�Y�D�O�V�� �����K�D�U�Y�H�V�W�L�Q�J�����R�I���8�. ���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G��

�� �� ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V���R�I���V�R�I�W�Z�R�R�G������ �� �� ����

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

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

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

�6�D�Z�P�L�O�O�V������ ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V������ �� �� ����

�:�R�R�G���E�D�V�H�G���S�D�Q�H�O�V������ ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V�������� �� ����

�,�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���S�X�O�S���D�Q�G���S�D�S�H�U���P�L�O�O�V������ ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V�������� �� ����

�:�R�R�G�I�X�H�O������ ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V�������� �� ����

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

�3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���Z�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�V���L�Q���W�K�H���8�. ���L�Q�F�O�X�G�H�G��

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

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

�� ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���W�R�Q�Q�H�V���R�I���S�D�S�H�U���D�Q�G���S�D�S�H�U�E�R�D�U�G�������� �� ����

��

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

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



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

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

�� ���� ���: �R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

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

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

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

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

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

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

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

�L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���L�Q���W�K�H���8�. ���(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�O�H�D�V�H�G���E�\���W�K�H���2�I�I�L�F�H���I�R�U���1�D�W�L�R�Q�D�O���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V��

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

�)�&���1�5�:�� �)�6���I�L�J�X�U�H�V���D�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V���D�Q�G���)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���V�\�V�W�H�P�V��

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

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

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



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

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

�� ���� ���� ���6�X�P�P�D�U�\ �����Z�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�,�W���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���W�K�D�W���D���W�R�W�D�O���R�I���� �� ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V���R�I���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G���Z�D�V���U�H�P�R�Y�H�G���I�U�R�P���8�. ���Z�R�R�G�O�D�Q�G�V���L�Q���� �� �� �� �����7�K�L�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���D���� ��

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

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

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

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

�� ���� ���'�H�O�L�Y�H�U�L�H�V���R�I���8�. ���J�U�R�Z �Q���U�R�X�Q�G�Z �R�R�G

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

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

�L�Q���W�K�H���V�X�S�S�O�\���R�I�����D�Q�G���G�H�P�D�Q�G���I�R�U�����8�. ���J�U�R�Z�Q���Z�R�R�G��

�' �H�O�L�Y�H�U�L�H�V���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���F�R�Q�I�X�V�H�G���Z�L�W�K���U�H�P�R�Y�D�O�V�����Z�K�L�F�K���D�U�H���W�K�H���T�X�D�Q�W�L�W�L�H�V���R�I���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G���W�K�D�W���L�V���K�D�U�Y�H�V�W�H�G���I�U�R�P���8�. ���Z�R�R�G�O�D�Q�G�����5�H�P�R�Y�D�O�V

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

�F�K�D�S�W�H�U��

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

�P�L�O�O�L�R�Q���J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V���R�I���K�D�U�G�Z�R�R�G���Z�H�U�H���F�R�Q�V�X�P�H�G���E�\���8�. ���V�D�Z�P�L�O�O�V���L�Q���� �� �� �� �����0�R�V�W���R�I���W�K�H���O�R�J�V������ ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V���V�R�I�W�Z�R�R�G���D�Q�G���� ���� ���P�L�O�O�L�R�Q

�J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V���K�D�U�G�Z�R�R�G�����Z�H�U�H���8�. ���J�U�R�Z�Q��

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

�V�R�I�W�Z�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���8�. ���K�D�Y�H���U�H�F�R�Y�H�U�H�G���D�Q�G�����V�L�Q�F�H���� �� �� �� �����H�[�F�H�H�G���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���S�H�D�N���L�Q���� �� �� �� �����D�O�W�K�R�X�J�K���L�P�S�R�U�W�V���U�H�P�D�L�Q���D�W���D���O�R�Z�H�U���O�H�Y�H�O����
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2.9.1 Volume certified

Respondents to surveys run by Forest Research were asked to report on volumes certified. 67% of private sector softwood removals in 2016
were from certified sources (Table 2.28). The percentage of private sector softwood removals that are certified has fluctuated over recent
years; industry experts have indicated a general reduction in the level of certification amongst smaller estates and an increase in production
from larger estates.

As nearly all removals from Forestry Commission, Natural Resources Wales and Forest Service woodland are certified, this equates to around
83% of all softwood removals in 2016 from certified sources.

80% of sawmills' roundwood consumption in 2016 was certified. For round fencing manufacturers, 70% of total softwood consumption was
certified.
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�U�R�X�Q�G���I�H�Q�F�L�Q�J���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V���I�R�U���Z�K�L�F�K���W�K�H���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�X�V���Z�D�V���N�Q�R�Z�Q���K�H�O�G���D���&�K�D�L�Q���R�I���&�X�V�W�R�G�\���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H��

Table 2.29 Chain of custody certificates, 2016

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

�0�L�O�O�V���Z�L�W�K�R�X�W
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�X�V���Q�R�W
�N�Q�R�Z�Q�������������������7�R�W�D�O��

�6�D�Z�P�L�O�O�V�� ��
�����V�L�]�H���R�I���P�L�O�O�� ��

       

     < 5 10 18 76 104
     5 ­ < 25 18 5 13 36
     25 + 29 0 0 29
�����������$�O�O���V�D�Z�P�L�O�O�V ���� ���� ���� ������

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

15 7 29 51

�6�R�X�U�F�H�����L�Q�G�X�V�W�U�\���V�X�U�Y�H�\�V

�1�R�W�H�V��

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

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

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



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

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

�� ���� �� ���: �R�R�G�I�X�H�O���D�Q�G���S�H�O�O�H�W�V

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

�S�H�O�O�H�W�V���D�Q�G���E�U�L�T�X�H�W�W�H�V�����D�Q�G���U�H�F�\�F�O�H�G���Z�R�R�G��

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

�U�H�F�\�F�O�H�G���Z�R�R�G���X�V�H�G���I�R�U���Z�R�R�G�I�X�H�O�����7�D�E�O�H���� ���� �� ���E�H�O�R�Z����

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

�Z�R�R�G���S�H�O�O�H�W���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����7�D�E�O�H���� ���� �� �����D�Q�G���I�H�H�G�V�W�R�F�N�����7�D�E�O�H���� ���� �� ����

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

�5�H�F�\ �F�O�H�G���Z�R�R�G���X�V�H�G���I�R�U���Z�R�R�G�I�X�H�O

�(�V�W�L�P�D�W�H�V���R�I���U�H�F�\�F�O�H�G���Z�R�R�G���X�V�H�G���I�R�U���Z�R�R�G�I�X�H�O���K�D�Y�H���E�H�H�Q���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���W�K�H���:�R�R�G���5�H�F�\�F�O�H�U�V�
���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����,�Q���� �� �� �� �����L�W���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G

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

�P�L�O�O�L�R�Q���W�R�Q�Q�H�V��

�7�D�E�O�H�������������5�H�F�\�F�O�H�G���Z�R�R�G���X�V�H�G���I�R�U���Z�R�R�G�I�X�H�O����������������������

�<�H�D�U �7�R�W�D�O

�� �P�L�O�O�L�R�Q���W�R�Q�Q�H�V

�������� ��������

�������� ��������

�������� ��������

�������� ��������

�������� ��������

�������� ��������

�������� ��������

�������� ��������

�6�R�X�U�F�H�����:�R�R�G���5�H�F�\�F�O�H�U�V���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q

�1�R�W�H�V��

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

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

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

�R�I���� �� �� �������P�X�O�W�L�S�O�\���E�\���� ���� �� ��

�7�K�H�V�H���I�L�J�X�U�H�V���D�U�H���R�X�W�V�L�G�H���W�K�H���V�F�R�S�H���R�I���1�D�W�L�R�Q�D�O���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V��

��



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

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

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

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

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

�7�D�E�O�H�������������:�R�R�G�I�X�H�O���V�X�S�S�O�\1���E�\���V�D�Z�P�L�O�O�V���D�Q�G���U�R�X�Q�G���I�H�Q�F�L�Q�J���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V����������������������

�� �6�D�O�H�V���W�R���E�L�R�H�Q�H�U�J�\�6�D�O�H�V���D�V���I�L�U�H�Z�R�R�G�8�V�H�G���L�Q�W�H�U�Q�D�O�O�\���I�R�U���K�H�D�W���H�Q�H�U�J�\�������������������7�R�W�D�O

thousand green tonnes
�6�D�Z�P�L�O�O�V        
     2012 572 14 43 629
     2013 575 17 55 647
     2014 676 27 72 775
     2015 614 12 45 671
     2016 583 14 65 661
�5�R�X�Q�G���I�H�Q�F�L�Q�J���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V        
     2012 71 4 1 76
     2013 60 5 0 66
     2014 55 5 1 61
     2015 51 7 2 60
     2016 57 7 1 65

�6�R�X�U�F�H�����6�D�Z�P�L�O�O���6�X�U�Y�H�\�����6�X�U�Y�H�\���R�I���5�R�X�Q�G���)�H�Q�F�L�Q�J���0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V

�1�R�W�H�V��

�������0�D�W�H�U�L�D�O���U�H�S�R�U�W�H�G���D�V���V�D�O�H�V���X�V�H���I�R�U���Z�R�R�G�I�X�H�O�����E�X�W���P�D�\���K�D�Y�H���E�H�H�Q���X�V�H�G���I�R�U���R�W�K�H�U���S�X�U�S�R�V�H�V��
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2.10.2 Wood pellet production

Wood pellets and briquettes are processed wood products that can be made from roundwood, sawmill products and/or recycled wood. Some
of the wood used to make wood pellets and briquettes will be accounted for elsewhere in this release (e.g. in Tables 2.30 and 2.31). Wood
pellets and briquettes are often used for woodfuel, but pellets may also be used for other purposes (such as horse bedding or cat litter).

A total of 329 thousand tonnes of wood pellets and briquettes are estimated to have been produced in the UK in 2016. This represents a 4%
decrease from the 2015 estimate of 343 thousand tonnes.

Table 2.32 Wood pellet production, 2009­2016

�<�H�D�U �7�R�W�D�O

�� �������������������������������������������W�K�R�X�V�D�Q�G���W�R�Q�Q�H�V
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Source: Survey of UK Pellet and Briquette Production

 



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

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

�� ���� �� ���� ���: �R�R�G���S�H�O�O�H�W���I�H�H�G�V�W�R�F�N

�$���W�R�W�D�O���R�I���� �� �� ���W�K�R�X�V�D�Q�G���W�R�Q�Q�H�V���R�I���I�H�H�G�V�W�R�F�N���Z�D�V���X�V�H�G���W�R���S�U�R�G�X�F�H���Z�R�R�G���S�H�O�O�H�W�V���L�Q���W�K�H���8�. ���L�Q���� �� �� �� �����7�D�E�O�H���� ���� �� ����

�5�R�X�Q�G�Z�R�R�G���D�F�F�R�X�Q�W�H�G���I�R�U���R�Y�H�U���R�Q�H���K�D�O�I������ �� �� �����R�I���W�K�H���I�H�H�G�V�W�R�F�N��

�7�D�E�O�H�������������:�R�R�G���S�H�O�O�H�W���I�H�H�G�V�W�R�F�N����������������������

�<�H�D�U �5�R�X�Q�G�Z�R�R�G �6�D�Z�P�L�O�O���S�U�R�G�X�F�W�V�� �7�R�W�D�O

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

�I�U�R�P���G�D�W�D���I�R�U���8�. ���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����L�P�S�R�U�W�V���D�Q�G���H�[�S�R�U�W�V��

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���L�P�S�R�U�W�V���D�Q�G���H�[�S�R�U�W�V���P�D�L�Q�O�\���F�R�P�H�V���I�U�R�P���W�K�H���2�Y�H�U�V�H�D�V���7�U�D�G�H���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���F�R�P�S�L�O�H�G���E�\���+�0���5�H�Y�H�Q�X�H���	 ���&�X�V�W�R�P�V�����(�V�W�L�P�D�W�H�V���D�U�H

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

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



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

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

�� ���� ���2�U�L�J�L�Q���R�I���Z�R�R�G���L�P�S�R�U�W�V

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

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

�6�Z�H�G�H�Q������ �� �� �������/�D�W�Y�L�D������ �� �� �����D�Q�G���)�L�Q�O�D�Q�G������ �� �� �����S�U�R�Y�L�G�H�G���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���L�P�S�R�U�W�V���R�I���V�D�Z�Q���V�R�I�W�Z�R�R�G���W�R���W�K�H���8�. ��

�0�R�V�W���S�D�U�W�L�F�O�H�E�R�D�U�G���L�P�S�R�U�W�V���W�R���W�K�H���8�. ���F�D�P�H���I�U�R�P���* �H�U�P�D�Q�\������ �� �� �������/�D�W�Y�L�D������ �� �� �����D�Q�G���)�U�D�Q�F�H������ �� �� ����

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

�0�R�V�W���S�D�S�H�U���D�Q�G���S�D�S�H�U�E�R�D�U�G���L�P�S�R�U�W�V���F�D�P�H���I�U�R�P���* �H�U�P�D�Q�\�����)�L�Q�O�D�Q�G�����E�R�W�K���� �� �� �����D�Q�G���6�Z�H�G�H�Q������ �� �� ����

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

�7�K�H���8�6�$������ �� �� �����Z�D�V���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���V�L�Q�J�O�H���V�R�X�U�F�H���R�I���V�D�Z�Q���K�D�U�G�Z�R�R�G���L�P�S�R�U�W�V���W�R���W�K�H���8�. ��

�%�U�D�]�L�O������ �� �� �������6�Z�H�G�H�Q������ �� �� �����D�Q�G���$�X�V�W�U�L�D������ �� �� �����S�U�R�Y�L�G�H�G���D�U�R�X�Q�G���W�Z�R���W�K�L�U�G�V���R�I���Z�R�R�G���S�X�O�S���L�P�S�R�U�W�V���W�R���W�K�H���8�. ��

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

�&�K�L�Q�D������ �� �� �����D�Q�G���%�U�D�]�L�O������ �� �� �����Z�H�U�H���W�K�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���V�R�X�U�F�H�V���R�I���S�O�\�Z�R�R�G���L�P�S�R�U�W�V���W�R���W�K�H���8�. ��

�7�K�H���8�6�$������ �� �� �����D�Q�G���&�D�Q�D�G�D������ �� �� �����S�U�R�Y�L�G�H�G���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���Z�R�R�G���S�H�O�O�H�W���L�P�S�R�U�W�V���W�R���W�K�H���8�. ��

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

�6�R�X�U�F�H �6�D�Z�Q���V�R�I�W�Z�R�R�G�6�D�Z�Q���K�D�U�G�Z�R�R�G�3�O�\�Z�R�R�G�3�D�U�W�L�F�O�H���E�R�D�U�G�)�L�E�U�H���E�R�D�U�G�3�H�O�O�H�W�V�:�R�R�G
���S�X�O�S

�3�D�S�H�U���D�Q�G
���S�D�S�H�U�E�R�D�U�G

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

�6�Z�H�G�H�Q ���� �� �� �� �� �� ���� ����

�*�H�U�P�D�Q�\ �� �� �� ���� ���� �� �� ����

�)�L�Q�O�D�Q�G ���� �� �� �� �� �� �� ����

�/�D�W�Y�L�D ���� �� �� ���� �� ���� �� ��

�)�U�D�Q�F�H �� �� �� ���� �� �� �� ��

�$�X�V�W�U�L�D �� �� �� �� �� �� ���� ��

�,�W�D�O�\ �� �� �� �� �� �� �� ��

�%�H�O�J�L�X�P �� �� �� ���� �� �� �� ��

�,�U�H�O�D�Q�G �� �� �� �� ���� �� �� ��

�6�S�D�L�Q �� �� �� �� ���� �� �� ��

�3�R�U�W�X�J�D�O �� �� �� �� �� �� �� ��

�(�V�W�R�Q�L�D�� �� ���� �� �� �� �� �� ��

�2�W�K�H�U���(�8������ �� �� �� �� �� �� �� ��

�7�R�W�D�O���(�8������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�8�6�$ �� ���� �� �� �� ���� �� ��

�&�D�Q�D�G�D �� �� �� �� �� ���� �� ��

�&�K�L�Q�D �� �� ���� �� �� �� �� ��

�%�U�D�]�L�O �� �� ���� �� �� �� ���� ��

�5�X�V�V�L�D �� �� �� �� �� �� �� ��

�0�D�O�D�\�V�L�D �� �� �� �� �� �� �� ��

�&�D�P�H�U�R�R�Q�� �� �� �� �� �� �� �� ��

�2�W�K�H�U���Q�R�Q���(�8 �� �� �� �� �� �� �� ����

�7�R�W�D�O���Q�R�Q���(�8 �� ���� ���� �� �� ���� ���� ����

�6�R�X�U�F�H�����8�.���R�Y�H�U�V�H�D�V���W�U�D�G�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����+�0���5�H�Y�H�Q�X�H���	���&�X�V�W�R�P�V�������L�Q�G�X�V�W�U�\���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V��

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

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

�%�D�O�W�L�F���6�W�D�W�H�V���K�D�Y�H���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q���� �� �� �� ���D�Q�G���� �� �� �� ���W�K�H�Q�����D�I�W�H�U���D���J�H�Q�H�U�D�O���G�H�F�O�L�Q�H���W�R���� �� �� �� �����K�D�Y�H���V�W�D�U�W�H�G���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�H���D�J�D�L�Q���L�Q���U�H�F�H�Q�W���\�H�D�U�V����

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

�)�L�J�X�U�H�������� ���&�R�X�Q�W�U�\ ���R�I���R�U�L�J�L�Q���R�I���V�D�Z �Q���V�R�I�W�Z �R�R�G���L�P�S�R�U�W�V���W�R���W�K�H���8�. �������� �� �� ���� �� �� ��



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

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

�6�R�X�U�F�H�����)�$�2�����8�.���R�Y�H�U�V�H�D�V���W�U�D�G�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����+�0���5�H�Y�H�Q�X�H���	���&�X�V�W�R�P�V�������L�Q�G�X�V�W�U�\���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V��



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

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

�����8�.���)�R�U�H�V�W�V���D�Q�G���&�O�L�P�D�W�H���&�K�D�Q�J�H

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

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

�F�D�U�E�R�Q���L�Q���I�R�U�H�V�W�V��

�W�K�H���:�R�R�G�O�D�Q�G���&�D�U�E�R�Q���&�R�G�H�����D�Q�G

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

�(�V�W�L�P�D�W�H�V���I�R�U���(�Q�J�O�D�Q�G�����:�D�O�H�V�����6�F�R�W�O�D�Q�G���D�Q�G���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G���D�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G�����Z�K�H�U�H���S�R�V�V�L�E�O�H�����L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���8�. ���W�R�W�D�O�V�����,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�V

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

�W�K�H���I�L�J�X�U�H�V���L�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q���W�K�H���6�R�X�U�F�H�V���F�K�D�S�W�H�U��

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

�$���F�R�S�\���R�I���D�O�O���8�. ���)�R�U�H�V�W�V���D�Q�G���&�O�L�P�D�W�H���&�K�D�Q�J�H���W�D�E�O�H�V���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���W�R���G�R�Z�Q�O�R�D�G���D�V���D�Q���(�[�F�H�O���V�S�U�H�D�G�V�K�H�H�W���I�U�R�P���W�K�H���7�D�E�O�H�V���I�R�U���' �R�Z�Q�O�R�D�G���S�D�J�H��

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

�U�R�O�H���I�R�U���8�. ���I�R�U�H�V�W�V�������7�K�H���5�H�D�G���5�H�S�R�U�W�������D�Q���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���D�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���V�F�L�H�Q�F�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U���� �� �� �� ���D�Q�G���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W

�Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���U�H�D�G�U�H�S�R�U�W��

�. �H�\ ���I�L�Q�G�L�Q�J�V

�7�K�H���P�D�L�Q���I�L�Q�G�L�Q�J�V���D�U�H��

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

�7�K�H���D�Q�Q�X�D�O���U�D�W�H���R�I���D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���F�D�U�E�R�Q���L�Q���8�. ���I�R�U�H�V�W�V���L�V���I�R�U�H�F�D�V�W���W�R���I�D�O�O���V�W�H�D�G�L�O�\���I�U�R�P���� �� �� �� ���W�R���� �� �� �� ��

�$���W�R�W�D�O���R�I���� �� �� ���S�U�R�M�H�F�W�V���Z�H�U�H���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���:�R�R�G�O�D�Q�G���&�D�U�E�R�Q���&�R�G�H���D�W���� �� ���-�X�Q�H���� �� �� �� �����F�R�Y�H�U�L�Q�J���D�Q���D�U�H�D���R�I���� �� ���� ���W�K�R�X�V�D�Q�G���K�H�F�W�D�U�H�V

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

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



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

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

�� ���� ���&�D�U�E�R�Q���F�\ �F�O�H

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

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

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

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

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

�)�L�J�X�U�H�������� �����&�D�U�E�R�Q���&�\ �F�O�H



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

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

�� ���� ���)�R�U�H�V�W���F�D�U�E�R�Q���V�W�R�F�N

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

�P�R�V�W�����D�U�R�X�Q�G���� �� �� �����R�I���W�R�W�D�O���I�R�U�H�V�W���F�D�U�E�R�Q��

�7�D�E�O�H�����������)�R�U�H�V�W���F�D�U�E�R�Q���V�W�R�F�N

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

�P�L�O�O�L�R�Q���W�R�Q�Q�H�V���R�I���F�D�U�E�R�Q���G�L�R�[�L�G�H���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W

�&�D�U�E�R�Q���L�Q���D�E�R�Y�H���J�U�R�X�Q�G���E�L�R�P�D�V�V ������ ������ ������ ������ ������

�&�D�U�E�R�Q���L�Q���E�H�O�R�Z���J�U�R�X�Q�G���E�L�R�P�D�V�V ������ ������ ������ ������ ������

�&�D�U�E�R�Q���L�Q���G�H�D�G���Z�R�R�G �� ���� ���� ���� ����

�&�D�U�E�R�Q���L�Q���O�L�W�W�H�U ������ ������ ������ ������ ������

�6�R�L�O���F�D�U�E�R�Q���� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

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

�6�R�X�U�F�H�����)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q

�1�R�W�H�V

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

���������7�R���F�R�Q�Y�H�U�W���W�R�Q�Q�H�V���F�D�U�E�R�Q���G�L�R�[�L�G�H���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�����&�2�� �H�����W�R���W�R�Q�Q�H�V���F�D�U�E�R�Q�����&�������P�X�O�W�L�S�O�\���E�\��������������

�7�K�H�V�H���I�L�J�X�U�H�V���D�U�H���R�X�W�V�L�G�H���W�K�H���V�F�R�S�H���R�I���1�D�W�L�R�Q�D�O���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V



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

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

�� ���� ���&�D�U�E�R�Q���V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q

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

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

�I�R�U�H�V�W�U�\�����I�U�R�P���� �� �� �� ���W�R���� �� �� �� ��

�7�K�H���D�Q�Q�X�D�O���U�D�W�H���R�I���D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q���L�V���S�U�R�M�H�F�W�H�G���W�R���I�D�O�O���I�U�R�P���D�U�R�X�Q�G���� �� ���P�L�O�O�L�R�Q���W�R�Q�Q�H�V���&�2�� ���L�Q���W�R�W�D�O���L�Q���� �� �� �� ���W�R���D�U�R�X�Q�G���� �� ���P�L�O�O�L�R�Q���W�R�Q�Q�H�V���&�2�� ���E�\

�� �� �� �� ��

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

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

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

�7�D�E�O�H�����������1�H�W���F�D�U�E�R�Q���G�L�R�[�L�G�H���U�H�P�R�Y�D�O�V���D�W�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���8�.���I�R�U�H�V�W�U�\

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

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

�P�L�O�O�L�R�Q���W�R�Q�Q�H�V���R�I���F�D�U�E�R�Q���G�L�R�[�L�G�H���S�H�U���\�H�D�U
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�6�R�X�U�F�H�����,�Q�Y�H�Q�W�R�U�\���D�Q�G���S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V���R�I���8�.���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���E�\���V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���U�H�P�R�Y�D�O���E�\���V�L�Q�N�V���G�X�H���W�R���O�D�Q�G���X�V�H�����O�D�Q�G���X�V�H���F�K�D�Q�J�H���D�Q�G���I�R�U�H�V�W�U�\�����S�U�R�G�X�F�H�G���E�\���W�K�H���&�H�Q�W�U�H���I�R�U���(�F�R�O�R�J�\���D�Q�G
�+�\�G�U�R�O�R�J�\�����0�D�U�F�K��������������

�1�R�W�H�V��

�������1�H�W���D�Q�Q�X�D�O���D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���F�D�U�E�R�Q���L�Q���I�R�U�H�V�W�V���E�\���Z�R�R�G�\���E�L�R�P�D�V�V�����V�R�L�O�V���D�Q�G���O�L�W�W�H�U�����$�G�M�X�V�W�H�G���I�R�U���O�R�V�V�H�V���I�U�R�P���G�H�I�R�U�H�V�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���I�R�U�H�V�W���Z�L�O�G�I�L�U�H�V�����(�[�F�O�X�G�H�V���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���8�.
�K�D�U�Y�H�V�W�H�G���Z�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�V��
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�� ���� ���9�$�7���D�Q�G�� �R�U���3�$�<�( ���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V
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�L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���I�R�U�H�V�W�U�\���D�Q�G���S�U�L�P�D�U�\���Z�R�R�G���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���D�U�H���H�[�F�O�X�G�H�G���D�V���W�K�H�\���D�U�H���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���W�R���R�W�K�H�U���K�H�D�G�L�Q�J�V���R�I���W�K�H���6�W�D�Q�G�D�U�G���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O

�&�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����6�,�&����

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

�U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���I�R�U���9�$�7���D�Q�G���R�U���3�$�<�(���S�X�U�S�R�V�H�V���L�Q���W�K�H���8�. ���L�Q���� �� �� �� ��
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�1�R�W�H�V��

�������$�O�O���I�L�J�X�U�H�V���D�U�H���U�R�X�Q�G�H�G���E�\���W�K�H���2�I�I�L�F�H���I�R�U���1�D�W�L�R�Q�D�O���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����2�1�6�����W�R���W�K�H���Q�H�D�U�H�V�W���P�X�O�W�L�S�O�H���R�I������

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

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�7�K�L�V���F�K�D�S�W�H�U���F�R�Q�W�D�L�Q�V���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���R�Q��

�W�L�P�E�H�U���S�U�L�F�H�V��

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�W�X�U�Q�V���I�U�R�P���I�R�U�H�V�W�U�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��

�J�U�R�V�V���Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G�����* �9�$����

�* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���R�Q���I�R�U�H�V�W�U�\�����D�Q�G��

�J�U�D�Q�W���V�F�K�H�P�H�V��

�(�V�W�L�P�D�W�H�V���I�R�U���(�Q�J�O�D�Q�G�����:�D�O�H�V�����6�F�R�W�O�D�Q�G���D�Q�G���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G���D�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G�����Z�K�H�U�H���S�R�V�V�L�E�O�H�����L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���8�. ���R�U���* �%���W�R�W�D�O�V�����)�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

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

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

�D�Q�G���� ���� �����D�Q�G���R�Q���J�U�R�V�V���Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G�����7�D�E�O�H���� ���� �����K�D�Y�H���E�H�H�Q���U�H�Y�L�V�H�G���V�L�Q�F�H���)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����)�R�U���I�X�U�W�K�H�U���G�H�W�D�L�O�V���R�Q���U�H�Y�L�V�L�R�Q�V�����V�H�H

�W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�H���	 ���3�U�L�F�H�V���V�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���6�R�X�U�F�H�V���F�K�D�S�W�H�U��

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

�. �H�\ ���I�L�Q�G�L�Q�J�V

�7�K�H���P�D�L�Q���I�L�Q�G�L�Q�J�V���D�U�H��

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

�S�U�H�Y�L�R�X�V���\�H�D�U��

�7�K�H���6�R�I�W�Z�R�R�G���6�D�Z�O�R�J���3�U�L�F�H���,�Q�G�H�[���Z�D�V���� �� ���� �� ���K�L�J�K�H�U���L�Q���U�H�D�O���W�H�U�P�V���L�Q���W�K�H���� ���P�R�Q�W�K�V���W�R���0�D�U�F�K���� �� �� �� �����F�R�P�S�D�U�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J

�S�H�U�L�R�G���R�I���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���\�H�D�U��

�7�K�H���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�U�R�S�H�U�W�\���' �D�W�D�E�D�Q�N�����,�3�' �����8�. ���)�R�U�H�V�W�U�\���,�Q�G�H�[���V�K�R�Z�V���D���W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q���R�I���� �� ���� �� ���S�H�U���D�Q�Q�X�P���I�R�U���W�K�H���W�K�U�H�H���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G���� �� �� �� ���W�R

�� �� �� �� �����D�Q�G���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���U�H�W�X�U�Q���R�I���� �� ���� �� ���I�R�U���� �� �� �� ��

�* �U�R�V�V���Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G�����* �9�$�����L�Q���S�U�L�P�D�U�\���Z�R�R�G���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J�����V�D�Z�P�L�O�O�L�Q�J�����S�D�Q�H�O�V���D�Q�G���S�X�O�S���	 ���S�D�S�H�U�����Z�D�V���…�� ���� �� ���E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���W�K�H���8�. ���L�Q���� �� �� �� �����* �9�$���L�Q

�I�R�U�H�V�W�U�\���Z�D�V���…�� ���� �� ���E�L�O�O�L�R�Q��

�1�H�W���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���R�Q���S�X�E�O�L�F���I�R�U�H�V�W�V���E�\���W�K�H���)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���W�R�W�D�O�O�H�G���…�� �� ���P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���� �� �� �� ���� �� �����$���I�X�U�W�K�H�U���…�� �� �� ���P�L�O�O�L�R�Q���Z�D�V���V�S�H�Q�W���E�\���W�K�H

�)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���R�Q���R�W�K�H�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��

�$���W�R�W�D�O���R�I���…�� �� ���� ���P�L�O�O�L�R�Q���Z�D�V���S�D�L�G���L�Q���J�U�D�Q�W�V���E�\���W�K�H���)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���D�Q�G���1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V���L�Q���� �� �� �� ���� �� ��
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�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���Z�H�E�V�L�W�H���I�R�U�V�W�D�W�V�����������Q�V�I�����H�����F�D�������F�D�������H�G�������������D�����������F���������&�U�H�D�W�H�'�R�F�X�P�H�Q�W��������������
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�)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���D�Q�G���H�D�U�O�L�H�U���\�H�D�U�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���S�X�E�O�L�V�K�H�G�����7�K�H�\���D�U�H���K�R�Z�H�Y�H�U���V�X�E�M�H�F�W���W�R���U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���I�U�R�P���W�K�R�V�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G

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

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



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

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

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���W�R���S�X�E�O�L�V�K�H�G���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���L�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q���W�K�H���T�X�D�O�L�W�\���U�H�S�R�U�W���R�Q���8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H�����D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�U�R�P

�R�X�U���4�X�D�O�L�W�\���Z�H�E���S�D�J�H���D�W���Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���I�R�U�H�V�W�U�\���L�Q�I�G���� �]�K�N�� �� ��

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

�Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���S�G�I���)�&�U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���S�G�I���� �)�,�/�(���)�&�U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���S�G�I��

�)�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�0�R�V�W���R�I���W�K�H�V�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���D�U�H���X�V�H�G���W�R���F�R�P�S�L�O�H���G�D�W�D���W�K�D�W���D�U�H���V�H�Q�W���W�R���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���-�R�L�Q�W���)�R�U�H�V�W���6�H�F�W�R�U���4�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�����L�Q���V�R�P�H

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

�D�Q�G���I�L�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���L�Q���6�H�S�W�H�P�E�H�U�����2�F�W�R�E�H�U�����7�K�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���D�U�H���X�V�H�G���E�\���(�X�U�R�V�W�D�W���)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����8�1�(�&�(���7�L�P�E�H�U���%�X�O�O�H�W�L�Q�V�����D�Q�G���8�1���)�$�2���)�R�U�H�V�W

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

�S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q���W�K�H���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���)�R�U�H�V�W�U�\���F�K�D�S�W�H�U��

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

�:�R�U�O�G���� �� �� �� ����
���K�W�W�S�������H�F���H�X�U�R�S�D���H�X���H�X�U�R�V�W�D�W���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���� �� �� �� �� �� �� ���� �� �� �� �� �� �� ���. �6���� �� ���� �� ���� �� �� ���(�1���3�' �)��

�7�K�H���8�Q�L�W�H�G���1�D�W�L�R�Q�V���(�F�R�Q�R�P�L�F���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���I�R�U���(�X�U�R�S�H�����8�1�(�&�(�����&�R�P�P�L�W�W�H�H���R�Q���)�R�U�H�V�W�V���D�Q�G���W�K�H���)�R�U�H�V�W���,�Q�G�X�V�W�U�\�����S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���W�K�H���8�1�(�&�(���7�L�P�E�H�U���&�R�P�P�L�W�W�H�H�����D�O�V�R

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

�R�Q���W�K�H���8�1�(�&�(���Z�H�E�V�L�W�H�����Z�Z�Z���X�Q�H�F�H���R�U�J���I�R�U�H�V�W�V���I�S�P���W�L�P�E�H�U�F�R�P�P�L�W�W�H�H���K�W�P�O�������&�R�S�L�H�V���R�I���8�.���U�H�W�X�U�Q�V���I�R�U���W�K�H���8�1�(�&�(���7�L�P�E�H�U���)�R�U�H�F�D�V�W���4�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���D�U�H

�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W���Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���I�R�U�H�V�W�U�\���L�Q�I�G���� �D�T�M�T�O��

�7�K�H���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���I�R�U���%�X�V�L�Q�H�V�V�����(�Q�H�U�J�\���D�Q�G���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���6�W�U�D�W�H�J�\�����S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���W�K�H���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���(�Q�H�U�J�\���D�Q�G���&�O�L�P�D�W�H���&�K�D�Q�J�H�����S�X�E�O�L�V�K�H�V���D�Q���D�Q�Q�X�D�O

�' �L�J�H�V�W���R�I���8�. ���(�Q�H�U�J�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����Z�Z�Z���J�R�Y���X�N���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�V���G�L�J�H�V�W���R�I���X�N���H�Q�H�U�J�\���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���G�X�N�H�V�������&�K�D�S�W�H�U���� ���R�I���W�K�L�V���G�L�J�H�V�W���F�R�Y�H�U�V

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

���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V�H�G���Z�R�R�G�����U�H�F�\�F�O�H�G���Z�R�R�G���D�Q�G���L�P�S�R�U�W�V�������Q�R�W���M�X�V�W���8�. ���J�U�R�Z�Q���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G��

�5�H�O�H�D�V�H���V�F�K�H�G�X�O�H

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���0�D�\���� �� �� �� ���L�Q�����8�. ���: �R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

�)�L�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �� �� �� ���L�Q�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�Q�G�����)�R�U�H�V�W�U�\���)�D�F�W�V���	 ���)�L�J�X�U�H�V���� �� �� �� ����



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

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

�� �� ���� ���� ���6�R�X�U�F�H�V�����: �R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�: �R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�6�R�X�U�F�H�V

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

�)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����)�&�������1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V�����1�5�:�� ���D�Q�G���)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H�����)�6�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���U�H�F�R�U�G�V�������I�R�U���D�O�O���U�H�P�R�Y�D�O�V���I�U�R�P

�)�&���1�5�:�� �)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G�V��

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

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

�7�K�H���F�R�P�S�L�O�D�W�L�R�Q���R�I���G�D�W�D���R�Q���Z�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���Z�D�V���H�[�W�H�Q�G�H�G���L�Q���� �� �� �� ���W�R���L�Q�F�O�X�G�H���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G����

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

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

�� �� �� �� ��

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

�\�H�D�U�V��

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

�0 �H�W�K�R�G�R�O�R�J�\

�)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���U�H�P�R�Y�D�O�V���I�U�R�P���)�&���1�5�: ���)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G�V���D�U�H���F�R�Q�Y�H�U�W�H�G���I�U�R�P���F�X�E�L�F���P�H�W�U�H�V�����P�� �����W�R���J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V���X�V�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q

�I�D�F�W�R�U�V�����)�R�U���W�R�W�D�O���V�R�I�W�Z�R�R�G���I�L�J�X�U�H�V�����W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���I�U�R�P���W�K�H���3�U�L�Y�D�W�H���6�H�F�W�R�U���6�R�I�W�Z�R�R�G���5�H�P�R�Y�D�O�V���6�X�U�Y�H�\���D�U�H���F�R�P�E�L�Q�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���G�D�W�D���I�R�U���)�&���1�5�:�� �)�6

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

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

�L�Q�G�X�V�W�U�\���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�����V�H�H���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���S�D�J�H�V���I�R�U���I�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H�V�H���V�R�X�U�F�H�V�������+�D�U�G�Z�R�R�G���U�H�P�R�Y�D�O�V���I�U�R�P���)�&���1�5�:�� �)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G�V���D�U�H

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

�6�R�I�W�Z �R�R�G���U�H�P�R�Y�D�O�V���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\ ���F�K�D�Q�J�H

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

�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���� �� �� �� ���H�V�W�L�P�D�W�H�V���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V�������' �H�W�D�L�O�V���R�I���W�K�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���D�Q�G���L�W�V���L�P�S�D�F�W

�R�Q���W�K�H���I�L�J�X�U�H�V���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H�����0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���5�H�Y�L�H�Z���R�I���6�R�I�W�Z�R�R�G���5�H�P�R�Y�D�O�V���I�U�R�P���1�R�Q���)�&���)�6���:�R�R�G�O�D�Q�G�����S�D�S�H�U�����D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W

�Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���S�G�I���U�H�P�B�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\�B�U�H�Y�� �� �� �� ���� �� ���S�G�I���� �)�,�/�(���U�H�P�B�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\�B�U�H�Y�� �� �� �� ���� �� ���S�G�I��

�5�H�Y�L�V�L�R�Q�V

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

�5�H�P�R�Y�D�O�V���I�U�R�P���)�&���1�5�:�� �)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G�V���D�U�H���Q�R�W���Q�R�U�P�D�O�O�\���U�H�Y�L�V�H�G�����7�R�W�D�O���K�D�U�G�Z�R�R�G���U�H�P�R�Y�D�O�V�����D�Q�G���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���K�D�U�G�Z�R�R�G���U�H�P�R�Y�D�O�V

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

�)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���D�U�H���I�L�Q�D�O�����S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���Z�H�U�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���U�H�O�H�D�V�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V�������)�L�J�X�U�H�V

�I�R�U���� �� �� �� ���W�R���� �� �� �� ���K�D�Y�H���E�H�H�Q���U�H�Y�L�V�H�G���I�U�R�P���W�K�R�V�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V�����W�R���W�D�N�H���D�F�F�R�X�Q�W���R�I

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

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

�U�H�P�R�Y�D�O�V���I�U�R�P���)�&���1�5�:�� �)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G�V��

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

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���P�D�G�H���V�L�Q�F�H�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

�)�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�)�L�J�X�U�H�V���D�U�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G���D�V���8�. ���W�R�W�D�O�V�����&�R�X�Q�W�U�\���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q�V�����(�Q�J�O�D�Q�G�����:�D�O�H�V�����6�F�R�W�O�D�Q�G�����1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G�����D�U�H���D�O�V�R���S�X�E�O�L�V�K�H�G���I�R�U���V�R�I�W�Z�R�R�G���L�Q���W�D�E�O�H

�� ���� ���I�R�U���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���U�H�P�R�Y�D�O�V���D�Q�G���W�D�E�O�H���� ���� ���I�R�U���)�&���1�5�:�� �)�6���U�H�P�R�Y�D�O�V�����$�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H���F�R�X�Q�W�U�\���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q�V���D�U�H���D�O�V�R���H�V�W�L�P�D�W�H�G���I�R�U���K�D�U�G�Z�R�R�G

�U�H�P�R�Y�D�O�V��

�/�R�Q�J�H�U���W�L�P�H���V�H�U�L�H�V�����S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���H�V�W�L�P�D�W�H�V���R�I���)�&���1�5�:�� �)�6���D�Q�G���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���U�H�P�R�Y�D�O�V���E�\���F�R�X�Q�W�U�\���D�Q�G���E�\���V�R�I�W�Z�R�R�G���K�D�U�G�Z�R�R�G���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�U�R�P

�W�K�H���' �D�W�D���' �R�Z�Q�O�R�D�G�V���Z�H�E���S�D�J�H��



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

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

�5�H�O�H�D�V�H���V�F�K�H�G�X�O�H

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���0�D�\���� �� �� �� ���L�Q�����8�. ���: �R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

�)�L�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �� �� �� ���L�Q�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�Q�G�����)�R�U�H�V�W�U�\���)�D�F�W�V���	 ���)�L�J�X�U�H�V���� �� �� �� ����



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

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

�� �� ���� ���� ���6�R�X�U�F�H�V�����3�U�L�Y�D�W�H���6�H�F�W�R�U���6�R�I�W�Z �R�R�G���5�H�P �R�Y�D�O�V���6�X�U�Y�H�\

�3�U�L�Y�D�W�H���6�H�F�W�R�U���6�R�I�W�Z �R�R�G���5�H�P�R�Y�D�O�V���6�X�U�Y�H�\

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

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

�6�H�U�Y�L�F�H�����R�I���D���V�D�P�S�O�H���R�I���K�D�U�Y�H�V�W�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���W�K�H���8�. ��

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

�1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G�����)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G���L�Q���H�D�U�O�L�H�U���\�H�D�U�V���K�D�Y�H���W�K�H�U�H�I�R�U�H���E�H�H�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G�����E�D�V�H�G���R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�H�V���W�R���W�K�H���� �� �� �� ���V�X�U�Y�H�\��

�)�L�J�X�U�H�V���D�U�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G���D�V���8�. ���W�R�W�D�O�V���D�Q�G���E�\���F�R�X�Q�W�U�\�����(�Q�J�O�D�Q�G�����:�D�O�H�V�����6�F�R�W�O�D�Q�G�����1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G����

�'�D�W�D���F�R�O�O�H�F�W�H�G

�7�K�H���T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���X�V�H�G���I�R�U���W�K�H���3�U�L�Y�D�W�H���6�H�F�W�R�U���6�R�I�W�Z�R�R�G���5�H�P�R�Y�D�O�V���6�X�U�Y�H�\�����D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W���Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���I�R�U�H�V�W�U�\���L�Q�I�G���� �� �X�M�Z�� �����L�V���L�V�V�X�H�G
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�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���Z�H�E�V�L�W�H���I�R�U�V�W�D�W�V�����������Q�V�I�����H�����F�D�������F�D�������H�G�������������D�����������F���������&�U�H�D�W�H�'�R�F�X�P�H�Q�W��������������

�� �� ���� ���� ���6�R�X�U�F�H�V�����6�D�Z �P�L�O�O���6�X�U�Y�H�\

�6�D�Z �P�L�O�O���6�X�U�Y�H�\

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�7�K�H���6�D�Z�P�L�O�O���6�X�U�Y�H�\���L�V���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���V�X�U�Y�H�\���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���E�\���W�K�H���)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����L�Q���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H�����R�I���V�D�Z�P�L�O�O�V���L�Q���W�K�H���8�.

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

�O�D�U�J�H�U���P�L�O�O�V����

�7�K�H���V�X�U�Y�H�\�����Z�K�L�F�K���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���F�R�Y�H�U�H�G���V�D�Z�P�L�O�O�V���L�Q���* �U�H�D�W���%�U�L�W�D�L�Q���R�Q�O�\�����Z�D�V���H�[�W�H�Q�G�H�G���L�Q���� �� �� �� ���W�R���L�Q�F�O�X�G�H���V�D�Z�P�L�O�O�V���L�Q���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G�������)�L�J�X�U�H�V

�I�R�U���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G���L�Q���H�D�U�O�L�H�U���\�H�D�U�V���K�D�Y�H���W�K�H�U�H�I�R�U�H���E�H�H�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G�����E�D�V�H�G���R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�H�V���W�R���W�K�H���� �� �� �� ���V�X�U�Y�H�\��

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

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

�P�L�O�O�V��

�7�D�E�O�H�V���I�R�U���V�R�I�W�Z�R�R�G���D�U�H���E�U�R�N�H�Q���G�R�Z�Q���E�\���F�R�X�Q�W�U�\�����(�Q�J�O�D�Q�G�����:�D�O�H�V�����6�F�R�W�O�D�Q�G�����1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G�����D�Q�G���E�\���V�L�]�H���R�I���P�L�O�O�����* �L�Y�H�Q���W�K�H���O�R�Z���Q�X�P�E�H�U���R�I

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

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

�'�D�W�D���F�R�O�O�H�F�W�H�G

�7�Z�R���T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���D�U�H���X�V�H�G���I�R�U���W�K�H���6�D�Z�P�L�O�O���6�X�U�Y�H�\��

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

�D���V�K�R�U�W���T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H���L�V���V�H�Q�W���W�R���D�O�O���R�W�K�H�U���P�L�O�O�V���W�K�D�W���D�U�H���E�H�O�L�H�Y�H�G���W�R���X�V�H���8�. ���V�D�Z�O�R�J�V�����D�U�R�X�Q�G���� �� �� ���P�L�O�O�V���L�Q���� �� �� �� ����

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

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

�%�R�W�K���W�K�H���G�H�W�D�L�O�H�G���D�Q�G���W�K�H���V�K�R�U�W���T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���F�R�O�O�H�F�W���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q��

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

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

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

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

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

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

���I�U�R�P���W�K�H���� �� �� �� ���V�X�U�Y�H�\�����W�R�W�D�O���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W��

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

�W�K�H���V�R�X�U�F�H���R�I���8�. ���O�R�J�V�����(�Q�J�O�D�Q�G�����:�D�O�H�V�����6�F�R�W�O�D�Q�G���R�U���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G����

�V�D�Z�Q�Z�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W���P�D�U�N�H�W�V��

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

�V�D�Z�P�L�O�O���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���E�\���W�\�S�H��

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

�Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���I�R�U�H�V�W�U�\���L�Q�I�G���� �� �S�J�\�� ��

�5�H�V�S�R�Q�V�H���U�D�W�H�V

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

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

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

�0 �H�W�K�R�G�R�O�R�J�\

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�4�X�D�O�L�W�\

�' �H�W�D�L�O�H�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���V�X�U�Y�H�\���T�X�D�O�L�W�\���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H�����4�X�D�O�L�W�\���5�H�S�R�U�W�����6�D�Z�P�L�O�O���6�X�U�Y�H�\�����D�W

�Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���S�G�I���T�U�V�D�Z�V�X�U���S�G�I���� �)�,�/�(���T�U�V�D�Z�V�X�U���S�G�I��

�)�X�U�W�K�H�U���T�X�D�O�L�W�\���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���)�&���2�I�I�L�F�L�D�O���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���I�R�U�H�V�W�U�\���L�Q�I�G���� �]�K�N�� �� ��

�5�H�Y�L�V�L�R�Q�V

�5�H�V�X�O�W�V���I�U�R�P���W�K�H���6�D�Z�P�L�O�O���6�X�U�Y�H�\���P�D�\���E�H���U�H�Y�L�V�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���W�K�H���)�L�U�V�W���5�H�O�H�D�V�H�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G

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

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

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

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

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

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

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

�)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���D�U�H���I�L�Q�D�O�����S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���Z�H�U�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���U�H�O�H�D�V�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V�������6�L�Q�F�H

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

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

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

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

�I�R�U���K�D�U�G�Z�R�R�G��

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���P�D�G�H���V�L�Q�F�H�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����



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

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

�)�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

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

�V�R�I�W�Z�R�R�G���L�Q���W�K�H���P�D�L�Q���H�Q�G���X�V�H�U���P�D�U�N�H�W�V���L�Q���W�K�H���8�. �����5�H�S�R�U�W�V���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W���Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���I�R�U�H�V�W�U�\���L�Q�I�G���� �I�J�N�K�� ��

�5�H�O�H�D�V�H���V�F�K�H�G�X�O�H

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���0�D�\���� �� �� �� ���L�Q�����8�. ���: �R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

�)�L�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �� �� �� ���L�Q�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�Q�G�����)�R�U�H�V�W�U�\���)�D�F�W�V���	 ���)�L�J�X�U�H�V���� �� �� �� ����



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

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

�� �� ���� ���� ���6�R�X�U�F�H�V�����3�X�O�S���	 ���S�D�S�H�U

�3�X�O�S���	 ���S�D�S�H�U

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

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

�7�K�H���8�. ���)�R�U�H�V�W���3�U�R�G�X�F�W�V���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����8�. �)�3�$�����Z�Z�Z���X�N�I�S�D���F�R���X�N�����S�U�R�Y�L�G�H�V���I�L�J�X�U�H�V���R�Q���L�Q�S�X�W�V���W�R���W�K�H���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���S�X�O�S���D�Q�G���S�D�S�H�U���P�L�O�O�V���D�Q�G

�W�K�H���&�R�Q�I�H�G�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���3�D�S�H�U���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�����&�3�,�����Z�Z�Z���S�D�S�H�U���R�U�J���X�N�����S�U�R�Y�L�G�H�V���I�L�J�X�U�H�V���R�Q���W�R�W�D�O���8�. ���S�X�O�S���D�Q�G���S�D�S�H�U���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��

�,�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���S�X�O�S���D�Q�G���S�D�S�H�U���P�L�O�O�V���D�U�H���S�D�S�H�U���P�L�O�O�V���W�K�D�W���X�V�H���8�. ���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G���W�R���S�U�R�G�X�F�H���S�X�O�S�����D�Q���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H���S�U�R�G�X�F�W���L�Q���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I

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

�)�L�J�X�U�H�V���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W���D���W�R�W�D�O���8�. ���O�H�Y�H�O���R�Q�O�\��

�'�D�W�D���F�R�O�O�H�F�W�H�G

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

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

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

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

�H�[�S�R�U�W��

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

�S�U�L�P�D�U�\���Z�R�R�G���S�U�R�F�H�V�V�R�U�V��

�0 �H�W�K�R�G�R�O�R�J�\

�7�K�H���G�D�W�D���R�Q���L�Q�S�X�W�V���W�R���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���S�X�O�S���D�Q�G���S�D�S�H�U���P�L�O�O�V���D�U�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G���E�\���W�K�H���8�. �)�3�$���I�U�R�P���D�O�O���V�X�F�K���P�L�O�O�V���L�Q���W�K�H���8�. �����7�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���S�X�O�S

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

�7�K�H���&�3�,���F�R�O�O�H�F�W�V���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���U�D�Z���P�D�W�H�U�L�D�O���G�D�W�D���I�U�R�P���P�H�P�E�H�U�V���D�Q�G���Q�R�Q���P�H�P�E�H�U�V�����Z�K�L�F�K���D�F�F�R�X�Q�W�V���I�R�U���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���8�. ���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����7�K�H

�U�H�P�D�L�Q�G�H�U���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���E�\���&�3�,���X�V�L�Q�J���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���V�R�X�U�F�H�V��

�5�H�Y�L�V�L�R�Q�V

�7�K�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���R�Q���S�X�O�S���D�Q�G���S�D�S�H�U���D�U�H���Q�R�W���Q�R�U�P�D�O�O�\���U�H�Y�L�V�H�G���D�I�W�H�U���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�����2�Q���R�F�F�D�V�L�R�Q�����D���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H���R�U���H�V�W�L�P�D�W�H���P�D�\���E�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G��

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

�)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���D�U�H���I�L�Q�D�O�����S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���Z�H�U�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���U�H�O�H�D�V�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

�)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���D�Q�G���H�D�U�O�L�H�U���\�H�D�U�V���K�D�Y�H���Q�R�W���E�H�H�Q���U�H�Y�L�V�H�G���I�U�R�P���W�K�R�V�H���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���P�D�G�H���V�L�Q�F�H�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

�5�H�O�H�D�V�H���V�F�K�H�G�X�O�H

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���0�D�\���� �� �� �� ���L�Q�����8�. ���: �R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

�)�L�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �� �� �� ���L�Q�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�Q�G�����)�R�U�H�V�W�U�\���)�D�F�W�V���	 ���)�L�J�X�U�H�V���� �� �� �� ����



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

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

�� �� ���� ���� ���6�R�X�U�F�H�V�����: �R�R�G���E�D�V�H�G���S�D�Q�H�O�V

�: �R�R�G���E�D�V�H�G���S�D�Q�H�O�V

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

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

�E�D�V�H�G���S�D�Q�H�O���P�L�O�O�V���L�Q���W�K�H���8�. ��

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

�'�D�W�D���F�R�O�O�H�F�W�H�G

�' �D�W�D���D�U�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G���R�Q���L�Q�S�X�W�V���D�Q�G���R�Q���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��

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

���V�R�I�W�Z�R�R�G�����K�D�U�G�Z�R�R�G����

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

�E�R�D�U�G�����D�Q�G���I�L�E�U�H�E�R�D�U�G�����P�H�G�L�X�P���G�H�Q�V�L�W�\���I�L�E�U�H�E�R�D�U�G�������8�. ���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���K�D�U�G�E�R�D�U�G�����D�Q�R�W�K�H�U���W�\�S�H���R�I���I�L�E�U�H�E�R�D�U�G�����H�Q�G�H�G���L�Q���W�K�H���8�. ���L�Q���� �� �� �� ���D�Q�G

�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���S�O�\�Z�R�R�G���H�Q�G�H�G���L�Q���� �� �� �� ��

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

�0 �H�W�K�R�G�R�O�R�J�\

�7�K�H���G�D�W�D���R�Q���Z�R�R�G���E�D�V�H�G���S�D�Q�H�O�V���D�U�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G���E�\���W�K�H���:�3 �,�)�����Z�K�L�F�K���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D�O�O���8�. ���Z�R�R�G���S�D�Q�H�O���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V�����)�L�J�X�U�H�V���R�Q���Z�R�R�G���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q

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

�E�H�H�Q���� �� �� �� ��

�5�H�Y�L�V�L�R�Q�V

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

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

�)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���D�U�H���I�L�Q�D�O�����S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���Z�H�U�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���U�H�O�H�D�V�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

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

�5�H�O�H�D�V�H���V�F�K�H�G�X�O�H

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���0�D�\���� �� �� �� ���L�Q�����8�. ���: �R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

�)�L�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �� �� �� ���L�Q�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�Q�G�����)�R�U�H�V�W�U�\���)�D�F�W�V���	 ���)�L�J�X�U�H�V���� �� �� �� ����



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

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

�� �� ���� ���� ���6�R�X�U�F�H�V�����6�X�U�Y�H�\ ���R�I���5�R�X�Q�G���)�H�Q�F�L�Q�J���0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V

�6�X�U�Y�H�\ ���R�I���5�R�X�Q�G���)�H�Q�F�L�Q�J���0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�7�K�H���6�X�U�Y�H�\���R�I���5�R�X�Q�G���)�H�Q�F�L�Q�J���0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V���L�V���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���V�X�U�Y�H�\���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���E�\���W�K�H���)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����L�Q���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���)�R�U�H�V�W

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

�7�K�H���V�X�U�Y�H�\�����Z�K�L�F�K���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���F�R�Y�H�U�H�G���P�L�O�O�V���L�Q���* �U�H�D�W���%�U�L�W�D�L�Q���R�Q�O�\�����Z�D�V���H�[�W�H�Q�G�H�G���L�Q���� �� �� �� ���W�R���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�R�V�H���L�Q���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G�����)�L�J�X�U�H�V���I�R�U

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

�)�L�J�X�U�H�V���D�U�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G���D�V���8�. ���W�R�W�D�O�V���D�Q�G���E�\���V�L�]�H���R�I���P�L�O�O��

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

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

�'�D�W�D���F�R�O�O�H�F�W�H�G

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

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

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

�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���U�R�X�Q�G���I�H�Q�F�L�Q�J���D�Q�G���R�W�K�H�U���S�U�R�G�X�F�W�V�����$���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q���R�I���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���R�I���R�U�L�J�L�Q�����(�Q�J�O�D�Q�G�����:�D�O�H�V�����6�F�R�W�O�D�Q�G�����1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G�����I�R�U���8�. ��

�J�U�R�Z�Q���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G���L�V���D�O�V�R���U�H�T�X�H�V�W�H�G��

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

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

�5�H�V�S�R�Q�V�H���U�D�W�H�V

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

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

�6�X�U�Y�H�\���R�I���5�R�X�Q�G���)�H�Q�F�L�Q�J���0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V���5�H�V�S�R�Q�V�H���5�D�W�H�V����������������������

�<�H�D�U �)�R�U�P�V���L�V�V�X�H�G �5�H�V�S�R�Q�V�H�V���U�H�F�H�L�Y�H�G�5�H�V�S�R�Q�V�H���U�D�W�H�� �:�H�L�J�K�H�G���U�H�V�S�R�Q�V�H���U�D�W�H��
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�1�R�W�H�V��

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

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

�������'�H�Q�R�W�H�V���G�D�W�D���Q�R�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H��

�0 �H�W�K�R�G�R�O�R�J�\

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

�4�X�D�O�L�W�\

�' �H�W�D�L�O�H�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���V�X�U�Y�H�\���T�X�D�O�L�W�\���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H�����4�X�D�O�L�W�\���5�H�S�R�U�W�����6�X�U�Y�H�\���R�I���5�R�X�Q�G���)�H�Q�F�L�Q�J���0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V�����D�W

�Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���S�G�I���T�U�I�H�Q�V�X�U���S�G�I���� �)�,�/�(���T�U�I�H�Q�V�X�U���S�G�I��

�)�X�U�W�K�H�U���T�X�D�O�L�W�\���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���)�&���2�I�I�L�F�L�D�O���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���I�R�U�H�V�W�U�\���L�Q�I�G���� �]�K�N�� �� ��

�5�H�Y�L�V�L�R�Q�V



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

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

�5�H�V�X�O�W�V���I�U�R�P���W�K�H���6�X�U�Y�H�\���R�I���5�R�X�Q�G���)�H�Q�F�L�Q�J���0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V���P�D�\���E�H���U�H�Y�L�V�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���W�K�H���)�L�U�V�W���5�H�O�H�D�V�H�����8�.

�:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H�����S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V�����D�Q�G���W�K�H���I�L�Q�D�O���G�D�W�D���S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q�����)�R�U�H�V�W�U�\���)�D�F�W�V���	 ���)�L�J�X�U�H�V�����D�Q�G�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����W�R���W�D�N�H

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

�$�O�O���I�L�J�X�U�H�V���D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���U�H�Y�L�V�L�R�Q���D�Q�Q�X�D�O�O�\�����D�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���E�H�F�R�P�H�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�E�R�X�W���P�L�O�O�V���R�S�H�Q�L�Q�J���R�U���F�O�R�V�L�Q�J�����R�U���Q�H�Z���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���E�H�F�R�P�H�V

�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�R�U���S�U�H�Y�L�R�X�V���Q�R�Q���U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W�V�����6�X�F�K���U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���D�U�H���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���T�X�L�W�H���V�P�D�O�O��
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�7�K�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���R�Q���R�W�K�H�U���G�H�O�L�Y�H�U�L�H�V���D�U�H���Q�R�W���Q�R�U�P�D�O�O�\���U�H�Y�L�V�H�G���D�I�W�H�U���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�����2�Q���R�F�F�D�V�L�R�Q�����D�Q���H�V�W�L�P�D�W�H���P�D�\���E�H���U�H�Y�L�V�H�G���L�Q���D���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W

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

�7�K�H���T�X�D�O�L�W�\���U�H�S�R�U�W���R�Q���8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H���S�U�R�Y�L�G�H�V���I�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���G�H�W�D�L�O�V���R�I���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���W�R���S�X�E�O�L�V�K�H�G

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

�)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���D�U�H���I�L�Q�D�O�����S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���Z�H�U�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���U�H�O�H�D�V�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V�������6�L�Q�F�H

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

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

�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���Q�R�W�H�G���D�E�R�Y�H��

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���P�D�G�H���V�L�Q�F�H�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����

�5�H�O�H�D�V�H���V�F�K�H�G�X�O�H

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���0�D�\���� �� �� �� ���L�Q�����8�. ���: �R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V����



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

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

�)�L�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �� �� �� ���L�Q�����)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�Q�G�����)�R�U�H�V�W�U�\���)�D�F�W�V���	 ���)�L�J�X�U�H�V���� �� �� �� ����



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

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

�� �� ���� ���� ���6�R�X�U�F�H�V�����&�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���R�I���U�H�P �R�Y�D�O�V���D�Q�G���G�H�O�L�Y�H�U�L�H�V���R�I���8�. ���V�R�I�W�Z �R�R�G���U�R�X�Q�G�Z �R�R�G

�&�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���R�I���U�H�P�R�Y�D�O�V���D�Q�G���G�H�O�L�Y�H�U�L�H�V���R�I���8�. ���V�R�I�W�Z �R�R�G���U�R�X�Q�G�Z �R�R�G

�7�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z���S�U�R�Y�L�G�H�V���D���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���U�H�P�R�Y�D�O�V�����R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V��

�)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H���D�Q�G���3�U�L�Y�D�W�H���6�H�F�W�R�U���5�H�P�R�Y�D�O�V���6�X�U�Y�H�\�����D�Q�G���G�H�O�L�Y�H�U�L�H�V�����R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���L�Q�G�X�V�W�U�\���V�X�U�Y�H�\�V���D�Q�G���W�U�D�G�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�����R�I���8�. ���V�R�I�W�Z�R�R�G

�U�R�X�Q�G�Z�R�R�G��

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

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

�W�K�D�W���L�V���X�V�H�G���G�L�U�H�F�W�O�\���I�R�U���Z�R�R�G�I�X�H�O��

�&�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���R�I���U�H�P�R�Y�D�O�V���D�Q�G���G�H�O�L�Y�H�U�L�H�V���R�I���8�.���V�R�I�W�Z�R�R�G���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G����������������������

�<�H�D�U �)�&���1�5�:���)�6���U�H�P�R�Y�D�O�V �3�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���U�H�P�R�Y�D�O�V�7�R�W�D�O���U�H�P�R�Y�D�O�V�'�H�O�L�Y�H�U�L�H�V�%�D�O�D�Q�F�H��

�W�K�R�X�V�D�Q�G���J�U�H�H�Q���W�R�Q�Q�H�V
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�������� ���������� ���������� ������������ ������������ ������

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

�6�R�X�U�F�H�����)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V�����)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H�����L�Q�G�X�V�W�U�\���V�X�U�Y�H�\�V�����L�Q�G�X�V�W�U�\���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V

�1�R�W�H�V��

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

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

�� �� �� �� ���H�V�W�L�P�D�W�H�V���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V�������' �H�W�D�L�O�V���R�I���W�K�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���D�Q�G���L�W�V���L�P�S�D�F�W���R�Q���W�K�H

�I�L�J�X�U�H�V���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H�����0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���5�H�Y�L�H�Z���R�I���6�R�I�W�Z�R�R�G���5�H�P�R�Y�D�O�V���I�U�R�P���1�R�Q���)�&���)�6���:�R�R�G�O�D�Q�G�����S�D�S�H�U�����D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W��

�Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���S�G�I���U�H�P�B�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\�B�U�H�Y�� �� �� �� ���� �� ���S�G�I���� �)�,�/�(���U�H�P�B�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\�B�U�H�Y�� �� �� �� ���� �� ���S�G�I��



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

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

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

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

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

�W�U�D�G�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�����O�H�V�V���K�D�U�G�Z�R�R�G���U�H�P�R�Y�D�O�V���I�U�R�P���)�&���1�5�:�� �)�6���Z�R�R�G�O�D�Q�G�V�����7�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z���S�U�R�Y�L�G�H�V���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���W�K�H���O�D�V�W���� �� ���\�H�D�U�V��

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

�<�H�D�U �'�H�O�L�Y�H�U�L�H�V �)�&���1�5�:���)�6���U�H�P�R�Y�D�O�V �3�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���U�H�P�R�Y�D�O�V
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�6�R�X�U�F�H�����)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����1�D�W�X�U�D�O���5�H�V�R�X�U�F�H�V���:�D�O�H�V�����)�R�U�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H�����L�Q�G�X�V�W�U�\���V�X�U�Y�H�\�V�����L�Q�G�X�V�W�U�\���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V



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

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

�� �� ���� ���� �� ���6�R�X�U�F�H�V�����: �R�R�G�I�X�H�O���D�Q�G���S�H�O�O�H�W�V

�: �R�R�G�I�X�H�O���D�Q�G���S�H�O�O�H�W�V

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

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

�6�D�Z�P�L�O�O���V�X�U�Y�H�\���D�Q�G���V�X�U�Y�H�\���R�I���U�R�X�Q�G���I�H�Q�F�L�Q�J���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V��

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

�(�[�S�H�U�W���* �U�R�X�S���R�Q���7�L�P�E�H�U���	 ���7�U�D�G�H���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���H�V�W�L�P�D�W�H�V��

�(�V�W�L�P�D�W�H�V���R�I���W�K�H���T�X�D�Q�W�L�W�\���R�I���U�H�F�\�F�O�H�G���Z�R�R�G���X�V�H�G���I�R�U���Z�R�R�G�I�X�H�O���D�U�H���S�U�R�G�X�F�H�G���E�\���W�K�H���:�R�R�G���5�H�F�\�F�O�H�U�V�
���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����Z�Z�Z���Z�R�R�G�U�H�F�\�F�O�H�U�V���R�U�J����

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

�)�R�U���G�H�W�D�L�O�V���R�Q���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G���G�H�O�L�Y�H�U�L�H�V���I�R�U���Z�R�R�G�I�X�H�O�����V�H�H���W�K�H���6�R�X�U�F�H�V�����R�W�K�H�U���G�H�O�L�Y�H�U�L�H�V���S�D�J�H��

�)�L�J�X�U�H�V���D�U�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G���D�V���8�. ���W�R�W�D�O�V��

�'�D�W�D���F�R�O�O�H�F�W�H�G

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

�V�R�O�G���W�R���E�L�R�H�Q�H�U�J�\��

�V�R�O�G���D�V���I�L�U�H�Z�R�R�G���D�Q�G

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

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

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

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

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

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

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

�\�H�D�U�V�����F�D�Q���E�H���I�R�X�Q�G���D�W���Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���I�R�U�H�V�W�U�\���L�Q�I�G���� �� �X�N�E�� ��

�5�H�V�S�R�Q�V�H���U�D�W�H�V

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

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

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

�W�K�H���W�R�W�D�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���S�H�O�O�H�W�V���D�Q�G���E�U�L�T�X�H�W�W�H�V���L�Q���W�K�H���8�. ���L�Q���� �� �� �� ��

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

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

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

�6�X�U�Y�H�\ ���R�I���8�. ���3�H�O�O�H�W���	 ���%�U�L�T�X�H�W�W�H���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���5�H�V�S�R�Q�V�H���5�D�W�H�V�������� �� �� ���� �� �� ��
��

�<�H�D�U �)�R�U�P�V���L�V�V�X�H�G �5�H�V�S�R�Q�V�H���U�H�F�H�L�Y�H�G �5�H�V�S�R�Q�V�H���U�D�W�H�� �:�H�L�J�K�W�H�G��
���5�H�V�S�R�Q�V�H���U�D�W�H��
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�1�R�W�H�V��

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

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



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

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

�0 �H�W�K�R�G�R�O�R�J�\

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

�S�D�J�H�V��

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

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

�4�X�D�O�L�W�\

�' �H�W�D�L�O�H�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���S�H�O�O�H�W���V�X�U�Y�H�\���T�X�D�O�L�W�\���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H�����4�X�D�O�L�W�\���5�H�S�R�U�W�����6�X�U�Y�H�\���R�I���8�. ���3�H�O�O�H�W���	 ���%�U�L�T�X�H�W�W�H���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����D�W
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�9�H�Q�H�H�U�����������P�P�� �W�R�Q�Q�H�V ��������

�2�W�K�H�U���Z�R�R�G���E�D�V�H�G���S�D�Q�H�O�V �W�R�Q�Q�H�V ��������

�:�R�R�G�Z�R�R�O�����Z�R�R�G�I�O�R�X�U �W�R�Q�Q�H�V ��������

�3�D�F�N�L�Q�J���F�D�V�H�V�����S�D�O�O�H�W�V �W�R�Q�Q�H�V ��������

�2�W�K�H�U���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�G���Z�R�R�G �W�R�Q�Q�H�V ��������

�1�H�Z�V�S�U�L�Q�W �W�R�Q�Q�H�V ��������

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

�2�W�K�H�U���S�D�S�H�U���	���S�D�S�H�U�E�R�D�U�G �W�R�Q�Q�H�V ��������

�1�R�W�H�V��

�������$���U�H�Y�L�V�H�G���V�H�W���R�I���I�L�J�X�U�H�V���Z�D�V���S�U�R�G�X�F�H�G���L�Q���)�&���7�H�F�K�Q�L�F�D�O���3�D�S�H�U�������������5�H�Y�L�V�H�G���)�R�U�H�F�D�V�W�V���R�I���W�K�H���6�X�S�S�O�\���D�Q�G���'�H�P�D�Q�G���I�R�U���:�R�R�G���L�Q���W�K�H���8�.�������)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�������������������E�X�W
�W�K�H�V�H���K�D�Y�H���Q�R�W���E�H�H�Q���X�V�H�G���L�Q���W�K�L�V���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q��



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

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

�� �� ���� ���6�R�X�U�F�H�V�����7�U�D�G�H

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���R�Q���L�P�S�R�U�W�V���D�Q�G���H�[�S�R�U�W�V���D�U�H���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G���R�Y�H�U�V�H�D�V���W�U�D�G�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���I�R�U���L�Q�W�U�D���(�8���W�U�D�G�H���D�Q�G���H�[�W�U�D���(�8���W�U�D�G�H���S�U�R�G�X�F�H�G���E�\���+�0

�5�H�Y�H�Q�X�H���	 ���&�X�V�W�R�P�V�����+�0�5�&�����D�Q�G���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W���Z�Z�Z���X�N�W�U�D�G�H�L�Q�I�R���F�R�P

�' �D�W�D���R�Q���D�S�S�D�U�H�Q�W���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���L�V���G�H�U�L�Y�H�G���D�V���8�. ���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���S�O�X�V���L�P�S�R�U�W�V���O�H�V�V���H�[�S�R�U�W�V��

�'�D�W�D���6�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\

�7�K�H���G�D�W�D���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���+�0�5�&���F�R�Y�H�U���T�X�D�Q�W�L�W�L�H�V�����Z�H�L�J�K�W�V���D�Q�G���Y�R�O�X�P�H�V�����D�Q�G���Y�D�O�X�H�V���R�I���Z�R�R�G���D�Q�G���Z�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�V���L�P�S�R�U�W�H�G���W�R���D�Q�G���H�[�S�R�U�W�H�G���I�U�R�P

�W�K�H���8�. �����' �D�W�D���D�U�H���F�R�P�S�L�O�H�G���I�R�U���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���S�U�R�G�X�F�W�V��

�U�R�X�Q�G�Z�R�R�G�������Z�R�R�G�I�X�H�O�����L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G��

�Z�R�R�G���F�K�D�U�F�R�D�O��

�Z�R�R�G���S�H�O�O�H�W�V��

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

�V�D�Z�Q�Z�R�R�G��

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

�S�X�O�S�������Z�R�R�G���S�X�O�S�����R�W�K�H�U���S�X�O�S��

�U�H�F�R�Y�H�U�H�G���S�D�S�H�U��

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

�S�D�S�H�U�E�R�D�U�G����

�)�R�U���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G�����V�D�Z�Q�Z�R�R�G���D�Q�G���Z�R�R�G���E�D�V�H�G���S�D�Q�H�O�V�����D���V�R�I�W�Z�R�R�G���K�D�U�G�Z�R�R�G���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H��

�7�K�H���+�0�5�&���G�D�W�D���D�U�H���D�O�V�R���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���E�\���F�R�X�Q�W�U�\���R�I���R�U�L�J�L�Q�����I�R�U���L�P�S�R�U�W�V�����D�Q�G���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q���F�R�X�Q�W�U�\�����I�R�U���H�[�S�R�U�W�V����

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

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

�L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���I�R�U���W�K�L�V���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�����W�R���X�V�H���+�0�5�&���G�D�W�D���I�R�U���K�D�U�G�Z�R�R�G���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G���H�[�S�R�U�W�V���I�U�R�P���� �� �� �� ��

�:�K �H�U�H���W�K�H���+�0�5�&���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W�V���I�R�U���T�X�D�Q�W�L�W�\���G�L�I�I�H�U���I�U�R�P���W�K�R�V�H���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�L�V���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�����I�L�J�X�U�H�V���D�U�H���D�G�M�X�V�W�H�G���X�V�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G���)�$�2���(�&�(

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

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

�L�V���U�H�T�X�L�U�H�G��

�+�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\�����+�0�5�&���Z�R�R�G���W�U�D�G�H���I�L�J�X�U�H�V���K�D�Y�H���R�I�W�H�Q���Q�H�F�H�V�V�L�W�D�W�H�G���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V�����I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���O�L�D�L�V�R�Q���Z�L�W�K���S�U�D�F�W�L�W�L�R�Q�H�U�V���L�Q���W�K�H���W�U�D�G�H�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H

�(�[�S�H�U�W���* �U�R�X�S���R�Q���7�L�P�E�H�U���D�Q�G���7�U�D�G�H���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����:�R�R�G���3�D�Q�H�O���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���)�H�G�H�U�D�W�L�R�Q�����Z�Z�Z���Z�S�L�I���R�U�J���X�N�����D�Q�G���&�R�Q�I�H�G�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���3�D�S�H�U���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V

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

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

�7�K�H�U�H�I�R�U�H���W�K�H���W�U�D�G�H���G�D�W�D���U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���W�K�L�V���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q���I�R�U���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V���L�V���E�D�V�H�G���R�Q���D���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\���E�L�D�V�H�G���V�X�U�Y�H�\�����0�R�U�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q

�+�0�5�&���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���F�D�Q���E�H���I�R�X�Q�G���D�W���Z�Z�Z���X�N�W�U�D�G�H�L�Q�I�R���F�R�P���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���3�D�J�H�V���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���D�V�S�[��

�7�K�H���0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���Q�R�W�H�����8�. ���Z�R�R�G���L�P�S�R�U�W�V���D�Q�G���H�[�S�R�U�W�V���V�H�W�V���R�X�W���W�K�H���G�D�W�D���D�Q�D�O�\�V�L�V���P�H�W�K�R�G�V���X�V�H�G���W�R���S�U�R�G�X�F�H���D�Q�Q�X�D�O���H�V�W�L�P�D�W�H�V���R�I���8�. ���Z�R�R�G

�L�P�S�R�U�W�V���D�Q�G���H�[�S�R�U�W�V��

�4�X�D�O�L�W�\

�' �H�W�D�L�O�H�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���T�X�D�O�L�W�\���R�I���W�K�H���W�U�D�G�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���W�K�L�V���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H�����4�X�D�O�L�W�\���5�H�S�R�U�W�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�D�Q�G���7�U�D�G�H�����D�W���Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���S�G�I���X�N�Z�S�W�T�U�S�W���S�G�I���� �)�,�/�(���X�N�Z�S�W�T�U�S�W���S�G�I��

�)�X�U�W�K�H�U���T�X�D�O�L�W�\���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���)�&���2�I�I�L�F�L�D�O���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W�����Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���I�R�U�H�V�W�U�\���L�Q�I�G���� �]�K�N�� �� ��

�5�H�Y�L�V�L�R�Q�V

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

�+�0�5�&�����)�L�J�X�U�H�V���P�D�\���D�O�V�R���E�H���U�H�I�L�Q�H�G���W�R���W�D�N�H���D�F�F�R�X�Q�W���R�I���H�[�S�H�U�W���D�G�Y�L�F�H���I�U�R�P���W�K�H���(�[�S�H�U�W���* �U�R�X�S���R�Q���7�L�P�E�H�U���	 ���7�U�D�G�H���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���D�Q�G���W�U�D�G�H

�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���R�Q���W�K�H���W�U�D�G�H���L�Q���V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�G�X�F�W�V��

�)�L�J�X�U�H�V���I�R�U���� �� �� �� ���D�U�H���I�L�Q�D�O�����S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V���Z�H�U�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���U�H�O�H�D�V�H�G���L�Q�����8�. ���:�R�R�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���7�U�D�G�H������ �� �� �� ���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���I�L�J�X�U�H�V�������6�L�Q�F�H

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

�5�H�O�H�D�V�H���V�F�K�H�G�X�O�H

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

�7�K�H���Q�H�[�W���3�X�E�O�L�F���2�S�L�Q�L�R�Q���R�I���)�R�U�H�V�W�U�\���V�X�U�Y�H�\���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���U�X�Q���L�Q���H�D�U�O�\���� �� �� �� �����Z�L�W�K���U�H�V�X�O�W�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���V�X�P�P�H�U���� �� �� �� ��

���)�R�U�H�V�W�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �� �� �� �����D�Q�G�����)�R�U�H�V�W�U�\���)�D�F�W�V���	 ���)�L�J�X�U�H�V���� �� �� �� �����Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���R�Q���� �� ���6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �� �� �� ��

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

�� �� ���� ���6�R�X�U�F�H�V�����3�X�E�O�L�F���2�S�L�Q�L�R�Q���R�I���)�R�U�H�V�W�U�\

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

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

�� �� �� �� �����7�K�U�H�H���V�H�S�D�U�D�W�H���V�X�U�Y�H�\�V���Z�H�U�H���X�Q�G�H�U�W�D�N�H�Q���L�Q���� �� �� �� �����L�Q���6�F�R�W�O�D�Q�G�����:�D�O�H�V���D�Q�G���D�F�U�R�V�V���W�K�H���8�. ���D�V���D���Z�K�R�O�H�����$���V�X�U�Y�H�\���I�R�U���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G���Z�D�V

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

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

�Q�X�P�E�H�U���D�U�H���V�X�U�Y�H�\���V�S�H�F�L�I�L�F�����4�X�H�V�W�L�R�Q�V���D�U�H���D�V�N�H�G���R�Q���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���W�R�S�L�F�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�����S�X�E�O�L�F���D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���R�I���I�R�U�H�V�W�U�\�����Z�R�R�G�O�D�Q�G���E�D�V�H�G���U�H�F�U�H�D�W�L�R�Q���D�Q�G

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

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

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

�� ���� �� �� ���D�G�X�O�W�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���8�. ��

�� ���� �� �� ���D�G�X�O�W�V���D�F�U�R�V�V���6�F�R�W�O�D�Q�G��

�� ���� �� �� ���D�G�X�O�W�V���D�F�U�R�V�V���:�D�O�H�V��

�� �� �� ���D�G�X�O�W�V���D�F�U�R�V�V���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G��

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

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

�4�X�D�O�L�W�\

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

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

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

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

�5�H�Y�L�V�L�R�Q�V

�5�H�V�X�O�W�V���I�U�R�P���W�K�H���3�X�E�O�L�F���2�S�L�Q�L�R�Q���R�I���)�R�U�H�V�W�U�\�����3�2�)�����6�X�U�Y�H�\�V���Z�H�U�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���U�H�O�H�D�V�H�G���L�Q���W�K�H���V�H�S�D�U�D�W�H���3�2�)���U�H�S�R�U�W�V���I�R�U���H�D�F�K���F�R�X�Q�W�U�\�����7�K�H

�V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���D�U�H���Q�R�W���Q�R�U�P�D�O�O�\���U�H�Y�L�V�H�G��

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

�Z�Z�Z���I�R�U�H�V�W�U�\���J�R�Y���X�N���S�G�I���)�&�U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���S�G�I���� �)�,�/�(���)�&�U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���S�G�I��

�)�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�5�H�S�R�U�W�V���I�R�U���8�. ���D�Q�G���(�Q�J�O�D�Q�G�����X�V�L�Q�J���D���V�X�E�V�H�W���R�I���W�K�H���8�. ���G�D�W�D���V�H�W�������I�R�U���6�F�R�W�O�D�Q�G���D�Q�G���I�R�U���:�D�O�H�V���Z�H�U�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G���R�Q���� �� ���-�X�O�\���� �� �� �� �����D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H

�I�X�O�O���V�H�W�V���R�I���G�D�W�D���W�D�E�O�H�V��

�$���U�H�S�R�U�W���I�R�U���1�R�U�W�K�H�U�Q���,�U�H�O�D�Q�G���Z�D�V���S�X�E�O�L�V�K�H�G���R�Q���� �� ���$�X�J�X�V�W���� �� �� �� �����D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H���I�X�O�O���V�H�W���R�I���G�D�W�D���W�D�E�O�H�V��

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

�5�H�O�H�D�V�H���V�F�K�H�G�X�O�H

�7�K�H���Q�H�[�W���3�X�E�O�L�F���2�S�L�Q�L�R�Q���R�I���)�R�U�H�V�W�U�\���V�X�U�Y�H�\�V���D�U�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���U�X�Q���L�Q���H�D�U�O�\���� �� �� �� �����Z�L�W�K���U�H�V�X�O�W�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���V�X�P�P�H�U���� �� �� �� ��
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11.7 Sources: Recreation

Introduction

There are two main approaches to visitor monitoring:

General population surveys of individuals at their home. This approach is employed for Scotland's People and Nature Survey, the Welsh

Outdoor Recreation Survey, the Monitor of Engagement with the Natural Environment (England) and the Public Opinion of Forestry

surveys. (Tables 6.1 to 6.6).

Surveying and counting of visitors to a specific area or woodland. On­site surveying has been employed for the All Forests surveys. In

addition, the Northern Ireland Forest Service keep records of visitors who pay an admission charge to their sites.  (Tables 6.7 to 6.8).

There are advantages and disadvantages to each approach, related to factors such as representativeness, feasibility and cost; each approach

provides different types of information.

In general, on­site studies provide information on visitor interaction with local or specific woodland areas and include all categories of visitors

to a site, regardless of their country of residence and interests. 

In contrast, general population studies are limited to residents of a certain country or area, are often carried out by market research

companies at a national level, and include people who do not visit woodlands.

Data Sources and Methodology

Household surveys

The information shown in Table 6.1 has been obtained from the following general population household surveys.

UK Day Visits Surveys (1994, 1996, 1998)

GB Day Visits Survey (2002/3)��

Scottish Recreation Survey (2004 to 2012)

England Leisure Visits Survey (2005)

Welsh Outdoor Recreation Survey (2008, 2011, 2014)

Monitor of Engagement with the Natural Environment (England 2009/10 onwards)

Scotland's People and Nature Survey (2013)

The Monitor of Engagement with the Natural Environment has also been used to provide information on visitor characteristics in table 6.2. For

further information on this survey, see www.gov.uk/government/collections/monitor­of­engagement­with­the­natural­environment­survey­

purpose­and­results.

Estimates of frequency of visits to woodlands in Scotland (Table 6.3) has been produced from Scotland's People and Nature Survey, that ran

from March 2013 to February 2014. Scotland's People and Nature Survey replaces the Scottish Recreation Survey. Further information on

both surveys are available at www.snh.gov.uk/land­and­sea/managing­recreation­and­access/increasing­participation/measuring­

participation/.

The Welsh Outdoor Recreation Survey also provides statistics on visitor characteristics (Table 6.4). Further information on this survey is

available at  http://naturalresources.wales/our­evidence­and­reports/welsh­outdoor­recreation­survey/?lang=en.

Public Opinion of Forestry Surveys have been run every 2 years by the Forestry Commission. The surveys cover public attitudes to forestry

and forestry­related issues, including visits to woodland (Tables 6.5 to 6.6 and Figure 6.1). Further information is available on the previous

page.

On­site surveys

All Forests Surveys were run at a sample of Forestry Commission sites in Scotland from 2004 to 2007 and in 2012­13 (Table 6.7), to provide

estimates of the numbers of visits to the National Forest Estate in Scotland. An All Forests Survey was also run in Wales in 2004, but is no

longer included in Forestry Statistics. Further information is available at www.forestry.gov.uk/forestry/infd­5wcmr4. 

Statistics on the day visitors to Forest Service sites in Northern Ireland where an admission charge is made is provided by the Forest Service.

Further information on the Forest Service is available at https://www.daera­ni.gov.uk/topics/forestry.

Public Access to Woodland

Data on public access to woodland are derived from sources belonging to the Woodland Trust:

The Woods for People project created an inventory of accessible woodland in 2004. Annual updates have been undertaken since and the

data available to date are included in Table 6.9.
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The Space for People project analyses information from the Woods for People inventory to produce estimates on the proportion of the

population who live close to woods. Full reports have been published, giving data for 2004, 2009, 2012 and 2016. Summary results are

in Table 6.10.

Further information is available at www.woodlandtrust.org.uk/.

Quality

It is notable from Table 6.1 that different surveys have provided some quite different estimates of the aggregate number of visits to

woodlands. It is likely that differences in survey design and methodology have contributed to a considerable proportion of the differences in

results between these surveys. As the scope of the surveys has evolved over time, the figures in Table 6.1 should not be interpreted as time

trends but instead as separate results from each survey. 

For England and GB, the 2002/3 GBDVS showed a lower number of visits to woodlands than previous surveys. For England, ELVS 2005

showed an even lower total. It is likely that the use of different market research companies and varying approaches and practices (in­home

or telephone interview, changed questionnaire structure, etc) are responsible for a substantial proportion of the differences identified in the

table. The questionnaire wording for MENE, starting in 2009/10, was intended to prompt the reporting of more of the short local trips, and

this has resulted in a substantial increase in the total woodland visits reported.

Table 6.1 also highlights large differences between UK/GBDVS and later surveys in the estimates for Scotland and Wales, with results for both

countries dramatically higher in recent years (and despite the Welsh figure being limited to trips with woodland as main destination). It is

again likely that this variation is primarily connected with the change in survey scope, design and methodology (UK and GB Day Visit Surveys

until 2002/3, Scottish Recreation Survey for 2004 to 2012, Welsh Outdoor Recreation Survey 2008, 2011 and 2014).

A further inconsistency may have occurred between the Scottish Recreation Survey and Scotland's People and Nature Survey, resulting in an

apparently large increase in the number of woodland visits between 2012 and 2013.  The 2013 estimate uses a new population estimate to

gross up the survey results to an estimate of the total number of visits by the population as a whole, and this change has contributed to at

least some of the apparent increase. 

In common with all sample based surveys, the results from each survey are subject to the effects of chance, depending on the particular

survey method used and the sample achieved, thus confidence limits apply to all results from these surveys. For example, the range of

uncertainty around the estimated 62 million visits to woodland in Scotland (by Scottish residents) in 2008, should be within +/­14%, i.e. the

true figure is likely to be between around 55 and 69 million.

In the Scottish Recreation Survey, the reports produced by TNS calculate the total number of visits for each month based on the average

number of visits in a 4­week recall period, scaled up to the number of days in the month, applied to the Scottish adult population. These

estimates are then allocated to trip locations using a data set of individual visit­weighted data. In reports produced by TNS and earlier

editions of Forestry Statistics, this allocation was done for each quarter using rounded percentages. From Forestry Statistics 2010 the

calculation was changed to use annual unrounded weighted data; this should be more accurate and ensures that "main destination" results

add across categories.

The Wales 2008 total is not shown explicitly in the initial reports for WORS 2008. It is calculated from the following figures in the tables:

36.028 million visits in 4 weeks x 13 (the number of 4 week periods in a year) x 14% to woodland (where the 14% is derived, unrounded,

from 820/6045 in the weighted results).

For England, woodland visits in MENE were identified in the part of the questionnaire that collected details for one visit per respondent.

Appropriate visit weights were applied to each record in this data set, and weighted tables were then produced selecting all visits that

included woodland.

Technical reports, providing further information on MENE, ScRS and WORS, are available from relevant websites (see above).

Comparison between household and on­site surveys in Scotland

The aggregate visit number estimates for Forestry Commission Scotland woodland obtained from the on­site All Forests Scotland surveys (9.1

million in 2012­13, Table 6.7) is substantially lower than the estimates derived from the Scottish Recreation Survey (around 27 million for

2012, see Forestry Statistics 2013, Table 6.3).  

Although it would be unreasonable to expect that two surveys which employ such differing methods would produce consistent estimates, the

magnitude of the difference is notable.

The methodology used in the All Forests Surveys is believed to produce a more reliable estimate of the total number of visits annually to

Forestry Commission Scotland woodland.  It is likely that the estimates derived from the Scottish Recreation Survey may include visits to

woodlands owned by others (with respondents reporting "Forestry Commission" as the owner, as this is an organisation that they recognise).

Revisions
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11.8 Sources: Employment and businesses

Introduction

Data sources and methodology

�6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���R�Q���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���D�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P��
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�8�. ���%�X�V�L�Q�H�V�V�����$�F�W�L�Y�L�W�\�����6�L�]�H���D�Q�G���/�R�F�D�W�L�R�Q�����2�I�I�L�F�H���I�R�U���1�D�W�L�R�Q�D�O���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���������I�R�U���9�$�7���D�Q�G���R�U���3�$�<�(���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V

���Z�Z�Z���R�Q�V���J�R�Y���X�N���R�Q�V���U�H�O���E�X�V���U�H�J�L�V�W�H�U���X�N���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q�G�H�[���K�W�P�O����

Standard Industrial Classification (SIC)

�7�K�H���$�Q�Q�X�D�O���%�X�V�L�Q�H�V�V���6�X�U�Y�H�\�����$�Q�Q�X�D�O���%�X�V�L�Q�H�V�V���,�Q�T�X�L�U�\���S�U�L�R�U���W�R���� �� �� �� �������V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���R�Q���K�H�D�O�W�K���D�Q�G���V�D�I�H�W�\���D�Q�G���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���R�Q���9�$�7���D�Q�G���R�U

�3�$�<�(���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�V���F�O�D�V�V�L�I�\���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���E�\���8�. ���6�W�D�Q�G�D�U�G���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���&�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����6�,�&�����F�R�G�H�����' �H�W�D�L�O�H�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���6�,�&���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W

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

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

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

�6�W�D�Q�G�D�U�G���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���&�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q

�7�L�W�O�H�� �6�,�&���������� �6�,�&����������

�)�R�U�H�V�W�U�\���������I�R�U�H�V�W�U�\�����O�R�J�J�L�Q�J���	���U�H�O�D�W�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V�����������I�R�U�H�V�W�U�\���D�Q�G���O�R�J�J�L�Q�J��

�:�R�R�G
�S�U�R�G�X�F�W�V���������P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H���R�I���Z�R�R�G���D�Q�G���Z�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�V��

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

�6�D�Z�P�L�O�O�L�Q�J�������������V�D�Z�P�L�O�O�L�Q�J���D�Q�G���S�O�D�Q�L�Q�J���R�I���Z�R�R�G��
�L�P�S�U�H�J�Q�D�W�L�R�Q���R�I���Z�R�R�G��

�������������V�D�Z�P�L�O�O�L�Q�J���D�Q�G���S�O�D�Q�L�Q�J���R�I���Z�R�R�G��

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

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

�6�H�F�R�Q�G�D�U�\
�S�U�R�G�X�F�W�V

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

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

�3�X�O�S�����S�D�S�H�U
�	���S�D�S�H�U
�S�U�R�G�X�F�W�V

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

�3�X�O�S���	
�S�D�S�H�U

�������������P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H���R�I���S�X�O�S�����S�D�S�H�U���D�Q�G���S�D�S�H�U
�S�U�R�G�X�F�W�V��

�������������P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H���R�I���S�X�O�S�����S�D�S�H�U���D�Q�G���S�D�S�H�U�E�R�D�U�G��

�$�U�W�L�F�O�H�V���R�I
�S�D�S�H�U���	
�S�D�S�H�U�E�R�D�U�G

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

�7�R�W�D�O���Z�R�R�G
�S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J

�6�,�&�������������6�,�&������ �6�,�&�������������6�,�&��������

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

�6�,�&�����������������6�,�&�����������������6�,�&���������� �6�,�&�����������������6�,�&�������������������6�,�&����������

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

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

�0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J������ �� ���� �� ���� �� ���� �� �����D�O�O���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V���R�I���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J������



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

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

�4�X�D�O�L�W�\

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

�9�$�7���D�Q�G���R�U���3�$�<�(���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����7�D�E�O�H���� ���� �����G�L�I�I�H�U���I�U�R�P���W�K�R�V�H���F�R�Y�H�U�H�G���E�\���W�K�H���W�L�P�E�H�U���L�Q�G�X�V�W�U�\���V�X�U�Y�H�\�V���D�Q�G���H�Q�T�X�L�U�L�H�V�����&�K�D�S�W�H�U���� �����7�D�E�O�H�V

�� ���� ���D�Q�G���� ���� �������D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

�%�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���E�H�O�R�Z���9�$�7���D�Q�G���3�$�<�(���W�K�U�H�V�K�R�O�G�V���D�U�H���H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P���W�K�H���6�,�&���E�D�V�H�G���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V��

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

�U�H�O�H�Y�D�Q�W���W�D�E�O�H�V���R�Q���W�K�H���$�Q�Q�X�D�O���%�X�V�L�Q�H�V�V���6�X�U�Y�H�\�����D�F�F�L�G�H�Q�W�V���D�Q�G���9�$�7���D�Q�G���R�U���3�$�<�(���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��

�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���W�K�D�W���G�R���Q�R�W���X�V�H���8�. ���J�U�R�Z�Q���U�R�X�Q�G�Z�R�R�G���D�U�H���H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P���W�K�H���)�R�U�H�V�W�U�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�
�V���W�L�P�E�H�U���L�Q�G�X�V�W�U�\���V�X�U�Y�H�\�V���D�Q�G���H�Q�T�X�L�U�L�H�V��

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

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

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

�5�H�Y�L�V�L�R�Q�V

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

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

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

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



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

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

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

�� �� ���� �� ���)�L�J�X�U�H�������� �������$�S�S�D�U�H�Q�W���F�R�Q�V�X�P �S�W�L�R�Q���R�I���Z�R�R�G���L�Q���W�K�H���8�. �������� �� �� ���� �� �� ��

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

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

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

�� �� ���� �� ���)�L�J�X�U�H�������� �������1�H�W���D�Q�Q�X�D�O���F�K�D�Q�J�H���L�Q���F�D�U�E�R�Q�����&�2�� ���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�����L�Q���8�. ���Z�R�R�G�O�D�Q�G�V

�)�L�J�X�U�H���� ���� ���V�K�R�Z�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���Q�H�W���D�Q�Q�X�D�O���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���F�D�U�E�R�Q���L�Q���O�L�Y�L�Q�J���E�L�R�P�D�V�V���L�Q���8�. ���Z�R�R�G�O�D�Q�G�V�����V�W�D�U�W�L�Q�J���L�Q���� �� �� �� ���D�Q�G���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J

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