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

�3�D�J�H����
�( �[�S�H�U�W�V���D�W���+�D�Q�G���°���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H���' �I�(

�3�D�J�H����
�&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�Q�J���Z�L�W�K���S�D�U�H�Q�W�V���D�E�R�X�W���V�F�K�R�R�O���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H
�3�(���D�Q�G���6�S�R�U�W���3�U�H�P�L�X�P���L�Q���S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O�V

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

�3�D�J�H����
�&�\�E�H�U���E�U�H�D�F�K�H�V���L�Q���V�F�K�R�R�O�V���D�Q�G���W�U�X�V�W�V
�8�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���E�H�W�Z�H�H�Q���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H�����Z�H�O�O�E�H�L�Q�J
�D�Q�G���V�H�Q�V�H���R�I���E�H�O�R�Q�J�L�Q�J
�%�R�D�U�G�V���I�R�U���(�G�X�F�D�W�L�R�Q

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

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

�3�D�J�H����
�0�H�Q�W�D�O���K�H�D�O�W�K���V�X�S�S�R�U�W���L�Q���V�F�K�R�R�O�V
�<�U�������Y�D�F�F�L�Q�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P�P�H
�&�R�P�S�O�D�L�Q�W�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���G�D�W�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q

�3�D�J�H����
�1�* �$���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���V�X�U�Y�H�\
�1�H�Z���1�D�W�X�U�D�O���+�L�V�W�R�U�\���* �&�6�(���V�X�E�M�H�F�W���F�R�Q�W�H�Q�W���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q
�. �&�6�,�( ���������������. �H�\���8�S�G�D�W�H�V���D�Q�G���,�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���' �6�/�V

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

�3�D�J�H������
�&�O�L�P�D�W�H���D�Q�G���Q�D�W�X�U�H���F�U�L�V�L�V�������H�P�H�U�J�H�Q�F�\���E�U�L�H�I�L�Q�J���I�L�O�P���D�Q�G���U�H�V�R�X�U�F�H�V
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���6�\�V�W�H�P�V���L�Q���V�F�K�R�R�O�V���°���P�H�V�V�D�J�H���I�U�R�P���' �I�(

�3�D�J�H������
�6�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���E�D�Q���I�R�U���X�Q�G�H�U�������V

�3�D�J�H������
�2�I�V�W�H�G���,�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q���)�U�D�P�H�Z�R�U�N���I�U�R�P���6�H�S�W�H�P�E�H�U����������

�3�D�J�H������
�/�X�Q�F�K���	 ���/�H�D�U�Q

�3�D�J�H������
�( �Q�U�L�F�K�P�H�Q�W���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�V���°���: �K�D�W���%�R�D�U�G�V���1�H�H�G���W�R���. �Q�R�Z
�1�$�* �$�6���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H����������

�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤

�)�L�R�Q�D���&�R�O�O�L�H�U��
���&�K�D�L�U

�(�P�D�L�O�����E�G�D�Y�H�\�F�O�H�U�N�#�R�X�W�O�R�R�N���F�R�P

�s���I���¤���s�1�Ê�¤�i�1�­�­�1�ž

���¤�³�q�q�1�ž���@���@�>�@�D

�,�Q���W�K�L�V���L�V�V�X�H��
�Ê�1�i�"�{�q�1���­�{���­�Q�1���¤�³�q�q�1�ž

�­�1�ž�q���@���s�1�Ê�¤�i�1�­�­�1�ž

�6�W�H�Y�H���%�D�U�N�H�U
�&�R���9�L�F�H���&�K�D�L�U

�1�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���I�R�U���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H
�$�G�Y�L�V�R�U�\���6�H�U�Y�L�F�H�V

�0�H�O���6�W�R�N�H�V
�&�R���9�L�F�H���&�K�D�L�U



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

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

�7�K�L�V���W�H�U�P���K�D�V���V�H�H�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���P�R�P�H�Q�W�X�P���I�R�U���1�$�*�$�6�����Z�L�W�K���D���V�W�U�R�Q�J���I�R�F�X�V���R�Q���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���W�R
�Q�D�Y�L�J�D�W�H���D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���F�R�P�S�O�H�[���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���O�D�Q�G�V�F�D�S�H�����:�H�µ�Y�H���E�H�H�Q���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���D�Q�G���V�K�D�U�L�Q�J���U�H�V�R�X�U�F�H�V��
�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J���R�X�U���Q�D�W�L�R�Q�D�O���Y�R�L�F�H�����D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���W�R���O�L�V�W�H�Q���F�D�U�H�I�X�O�O�\���W�R���W�K�H���W�K�H�P�H�V���H�P�H�U�J�L�Q�J���I�U�R�P���D�F�U�R�V�V���R�X�U
�U�H�J�L�R�Q�V�����7�K�D�Q�N���\�R�X�����D�V���D�O�Z�D�\�V�����I�R�U���\�R�X�U���Z�L�O�O�L�Q�J�Q�H�V�V���W�R���V�K�D�U�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���D�Q�G���L�Q�V�L�J�K�W�V�������W�K�L�V���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H
�L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���L�V���Z�K�D�W���P�D�N�H�V���1�$�*�$�6���V�X�F�K���D���S�R�Z�H�U�I�X�O���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���Q�H�W�Z�R�U�N��
��

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

�/�R�R�N�L�Q�J���D�K�H�D�G�����S�O�D�Q�V���D�U�H���Z�H�O�O���X�Q�G�H�U�Z�D�\���I�R�U���R�X�U���1�$�*�$�6���Q�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���L�Q���2�F�W�R�E�H�U�����Z�K�L�F�K���S�U�R�P�L�V�H�V
�W�R���E�H���D�Q�R�W�K�H�U���I�D�Q�W�D�V�W�L�F���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���F�R�P�H���W�R�J�H�W�K�H�U�����V�K�D�U�H���W�K�L�Q�N�L�Q�J�����D�Q�G���H�[�S�O�R�U�H���W�K�H���I�X�W�X�U�H���R�I���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H
�V�X�S�S�R�U�W�����:�L�W�K���D���I�R�F�X�V���R�Q���N�H�\���W�K�H�P�H�V���V�X�F�K���D�V���Z�H�O�O�E�H�L�Q�J���L�Q���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�����K�D�Q�G�O�L�Q�J���G�L�I�I�L�F�X�O�W���F�R�Q�Y�H�U�V�D�W�L�R�Q�V��
�D�Q�G���U�H�I�O�H�F�W�L�Q�J���R�Q���H�Y�R�O�Y�L�Q�J���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V�����Z�H���K�R�S�H���L�W���Z�L�O�O���R�I�I�H�U���V�R�P�H�W�K�L�Q�J���I�R�U���H�Y�H�U�\�R�Q�H�����6�H�H���I�X�U�W�K�H�U
�G�H�W�D�L�O�V���D�Q�G���E�R�R�N�L�Q�J���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���S�D�J�H�������������S�O�D�F�H�V���D�U�H���O�L�P�L�W�H�G�����V�R���H�D�U�O�\���E�R�R�N�L�Q�J���L�V���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�G��
��

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

�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

�( �[�S�H�U�W�V���D�W���+�D�Q�G���°
���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H���' �I�(

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

�(�G�X�F�D�W�L�R�Q���+�X�E���E�O�R�J����

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

https://educationhub.blog.gov.uk/2026/06/experts-at-hand-everything-you-need-to-know/
https://www.gov.uk/government/publications/supporting-send-reform-developing-the-experts-at-hand-offer/developing-and-delivering-the-experts-at-hand-offer-in-year-1-supporting-guidance


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

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

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

��
�7�K�H�U�H���D�U�H���D�O�V�R���O�L�Q�N�V���W�R���Y�L�G�H�R�V���I�U�R�P���W�K�H���O�H�D�G�H�U�V���R�I���H�L�J�K�W���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���D�Q�G���E�H�K�D�Y�L�R�X�U���K�X�E���V�F�K�R�R�O�V���Z�K�R
�V�K�D�U�H���Z�K�D�W���K�D�V���Z�R�U�N�H�G���L�Q���W�K�H�L�U���V�H�W�W�L�Q�J����
��
�%�R�D�U�G�V���Q�H�H�G���W�R���K�D�Y�H���D���I�R�F�X�V���R�Q���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H�����T�X�H�V�W�L�R�Q�L�Q�J���W�U�H�Q�G�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���V�H�W�W�L�Q�J���D�Q�G���Z�K�D�W���V�X�S�S�R�U�W���L�V
�L�Q���S�O�D�F�H���I�R�U���S�X�S�L�O�V�����D�Q�G���W�K�H�L�U���I�D�P�L�O�L�H�V�����Z�K�H�U�H���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���L�V���G�U�R�S�S�L�Q�J���E�H�O�R�Z���H�[�S�H�F�W�H�G���O�H�Y�H�O�V����
��
�&�K�L�O�G�U�H�Q���D�U�H���X�S���W�R�������� ���P�R�U�H���O�L�N�H�O�\���W�R���P�L�V�V���V�F�K�R�R�O���R�Q���W�K�H�L�U���E�L�U�W�K�G�D�\���°���R�Q�H���R�I���D���V�W�U�L�Q�J���R�I����́M�X�V�W���R�Q�H���G�D�\���R�I�I�µ
�K�D�E�L�W�V���W�K�D�W���Q�H�Z���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�Q�D�O�\�V�L�V���V�K�R�Z�V���F�R�X�O�G���E�H���T�X�L�H�W�O�\���F�R�V�W�L�Q�J���F�K�L�O�G�U�H�Q���Z�H�H�N�V���R�I���O�H�D�U�Q�L�Q�J�����7�K�H
�V�D�P�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���I�R�X�Q�G���W�K�D�W���V�F�K�R�R�O�V���W�K�D�W���G�R�Q�µ�W���I�L�Q�L�V�K���W�K�H���\�H�D�U���R�Q���D���)�U�L�G�D�\���V�H�H���D�E�V�H�Q�F�H���U�D�W�H�V���U�L�V�H���E�\��������
�L�Q���W�K�D�W���I�L�Q�D�O���Z�H�H�N���D�O�R�Q�H�����7�K�H���V�W�D�N�H�V���D�U�H���K�L�J�K�����Z�L�W�K���S�X�S�L�O�V���Z�K�R���D�W�W�H�Q�G���Q�H�D�U�O�\���H�Y�H�U�\���G�D�\���L�Q���<�H�D�U�������K�D�Y�L�Q�J
������ ���K�L�J�K�H�U���R�G�G�V���R�I���U�H�D�F�K�L�Q�J���H�[�S�H�F�W�H�G���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���L�Q���U�H�D�G�L�Q�J�����Z�U�L�W�L�Q�J���D�Q�G���P�D�W�K�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�R�V�H
�P�L�V�V�L�Q�J�����°������ ���R�I���V�F�K�R�R�O�����6�H�F�R�Q�G�D�U�\���S�X�S�L�O�V���Z�K�R���D�U�H���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�O�\���D�E�V�H�Q�W���D�U�H���D�U�R�X�Q�G���W�K�U�H�H���W�L�P�H�V���P�R�U�H
�O�L�N�H�O�\���W�R���E�H�F�R�P�H���1�(�(�7���W�K�D�Q���W�K�H�L�U���S�H�H�U�V��
�' �I�( ���J�X�L�G�D�Q�F�H���R�Q���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�Q�J���Z�L�W�K���S�D�U�H�Q�W�V
�: �R�U�N�L�Q�J���W�R�J�H�W�K�H�U���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���V�F�K�R�R�O���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H
�' �I�( ���S�U�H�V�V���U�H�O�H�D�V�H���R�Q���D�E�V�H�Q�F�H���U�H�V�H�D�U�F�K

�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

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

�3�(���D�Q�G���6�S�R�U�W���3�U�H�P�L�X�P���L�Q
�S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O�V

�7�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���L�V���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���R�Y�H�U���…�����E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���V�F�K�R�R�O���V�S�R�U�W���R�Y�H�U���W�K�H���Q�H�[�W���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���I�X�Q�G�L�Q�J
�I�R�U���D���Q�H�Z���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���1�H�W�Z�R�U�N�����L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���W�R���V�F�K�R�R�O���V�S�R�U�W�V���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���S�U�L�P�D�U�\
�V�F�K�R�R�O�V�����%�D�F�N�H�G���E�\���…���������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���V�H�W���W�R���E�H���I�X�O�O�\���X�S���D�Q�G���U�X�Q�Q�L�Q�J���I�U�R�P���6�S�U�L�Q�J���������������W�K�H���1�H�W�Z�R�U�N���Z�L�O�O
�U�H�S�O�D�F�H���W�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���3�(���D�Q�G���6�S�R�U�W���3�U�H�P�L�X�P��

�3�U�H�V�V���U�H�O�H�D�V�H

https://www.gov.uk/government/publications/communicating-with-parents-about-school-attendance
https://www.gov.uk/government/publications/working-together-to-improve-school-attendance
https://www.gov.uk/government/news/birthday-bunk-offs-fuelling-avoidable-school-absence
https://www.gov.uk/government/news/1bn-boost-to-pe-and-school-sport-to-end-fitness-postcode-lottery


�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

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

�(�G�X�F�D�W�L�R�Q���5�H�F�R�U�G�V���Q�R�Z���D�Y�D�L�O�D�E�O�H
�I�R�U���D�O�O���<�H�D�U���������S�X�S�L�O�V

�<�H�D�U���������S�X�S�L�O�V���L�Q���(�Q�J�O�D�Q�G���F�D�Q���Q�R�Z���R�E�W�D�L�Q�����Y�L�H�Z�����D�Q�G���V�K�D�U�H���W�K�H�L�U���G�L�J�L�W�D�O���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���U�H�F�R�U�G���L�I���W�K�H�L�U���V�F�K�R�R�O���K�D�V
�F�K�R�V�H�Q���W�R���W�D�N�H���S�D�U�W�����7�K�H���(�G�X�F�D�W�L�R�Q���5�H�F�R�U�G���L�V���D���Q�H�Z���'�I�(���V�H�U�Y�L�F�H���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���J�L�Y�H���S�X�S�L�O�V���D���V�H�F�X�U�H�����Y�H�U�L�I�L�H�G
�U�H�F�R�U�G���R�I���W�K�H�L�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���K�L�V�W�R�U�\���D�V���W�K�H�\���P�R�Y�H���R�Q���I�U�R�P���V�F�K�R�R�O���W�R���I�X�U�W�K�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����,�W���L�Q�F�O�X�G�H�V���N�H�\
�F�U�H�G�H�Q�W�L�D�O�V���V�X�F�K���D�V���W�K�H�L�U���8�Q�L�T�X�H���/�H�D�U�Q�H�U���1�X�P�E�H�U�����8�/�1�������H�[�D�P���U�H�V�X�O�W�V�����S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���D�W�W�H�Q�G�H�G���V�F�K�R�R�O�V�����D�Q�G
�V�X�S�S�R�U�W���Q�H�H�G�V�����7�K�H���D�L�P���L�V���W�R���P�D�N�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V���V�P�R�R�W�K�H�U�����U�H�G�X�F�H���P�D�Q�X�D�O���G�D�W�D���H�Q�W�U�\�����D�Q�G���H�Q�V�X�U�H���D�F�F�X�U�D�F�\
�I�R�U���E�R�W�K���S�X�S�L�O�V���D�Q�G���F�R�O�O�H�J�H�V�������V�L�[�W�K���I�R�U�P�V��
��
�)�R�U���V�F�K�R�R�O�V�����W�K�L�V���P�H�D�Q�V���W�K�H�\���F�D�Q���L�V�V�X�H���\�H�D�U���������S�X�S�L�O�V���Z�L�W�K���W�K�H�L�U���(�G�X�F�D�W�L�R�Q���5�H�F�R�U�G�V����

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

�)�U�H�H���Z�H�E�L�Q�D�U�V�����H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J���W�K�H���V�\�V�W�H�P���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���R�Q���0�R�Q�G�D�\���������-�X�Q�H�����������������������S�P�����7�X�H�V�G�D�\���������-�X�O�\��
�������������������S�P���D�Q�G���0�R�Q�G�D�\���������-�X�O�\�����������������������S�P��



�8�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���E�H�W�Z�H�H�Q

�D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H�����Z�H�O�O�E�H�L�Q�J���D�Q�G
�V�H�Q�V�H���R�I���E�H�O�R�Q�J�L�Q�J

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

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

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

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

�5�H�D�G���P�R�U�H���D�Q�G���G�R�Z�Q�O�R�D�G���W�K�H���I�X�O�O���U�H�S�R�U�W��

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

�%�R�D�U�G�V���I�R�U���(�G�X�F�D�W�L�R�Q



�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

�1�D�W�L�R�Q�D�O���$�X�W�L�V�W�L�F���6�R�F�L�H�W�\
�V�X�U�Y�H�\���U�H�V�X�O�W�V

�7�K�H���F�K�D�U�L�W�\���V�X�U�Y�H�\�H�G���������������S�H�R�S�O�H���D�E�R�X�W���W�K�H�L�U���Y�L�H�Z�V���R�Q���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���V�W�D�W�H���R�I���W�K�H���6�(�1�'���V�\�V�W�H�P���D�Q�G���W�K�H
�D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���6�(�1�'���U�H�I�R�U�P�V�����7�K�L�V���L�Q�F�O�X�G�H�G�����������W�H�D�F�K�H�U�V���D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���D�Q�G�����������D�X�W�L�V�W�L�F
�S�H�R�S�O�H���D�Q�G���W�K�H���S�D�U�H�Q�W�V���D�Q�G���F�D�U�H�U�V���R�I���D�X�W�L�V�W�L�F���F�K�L�O�G�U�H�Q�����2�I���W�K�R�V�H���V�X�U�Y�H�\�H�G�����������R�I���W�H�D�F�K�H�U�V���D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���V�W�D�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H�\���Z�R�U�U�\���D�E�R�X�W���N�H�H�S�L�Q�J���6�(�1�'���F�K�L�O�G�U�H�Q���V�D�I�H���E�H�F�D�X�V�H���R�I���D���O�D�F�N���R�I���F�D�S�D�F�L�W�\��
���������R�I���W�H�D�F�K�H�U�V���D�O�V�R���H�[�S�U�H�V�V�H�G���Z�R�U�U�\���D�E�R�X�W���E�H�L�Q�J���D�E�O�H���W�R���V�X�S�S�R�U�W���P�H�Q�W�D�O���K�H�D�O�W�K���D�Q�G���Z�H�O�O�E�H�L�Q�J���I�R�U
�F�K�L�O�G�U�H�Q���Z�L�W�K���6�(�1�'���E�H�F�D�X�V�H���R�I���D���O�D�F�N���R�I���F�D�S�D�F�L�W�\��
��
�2�Q�O�\�����������D�X�W�L�V�W�L�F���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���S�D�U�H�Q�W�V�����F�D�U�H�U�V���V�D�L�G���W�K�H���U�L�J�K�W���V�X�S�S�R�U�W���D�Q�G���U�H�V�R�X�U�F�H�V���D�U�H���L�Q���S�O�D�F�H���W�R���P�D�N�H
�V�X�U�H���F�K�L�O�G�U�H�Q���Z�L�W�K���6�(�1�'���D�U�H���V�D�I�H���D�W���V�F�K�R�R�O�����Z�L�W�K���������W�K�L�Q�N�L�Q�J���V�F�K�R�R�O�V���K�D�Y�H���W�K�H���U�H�V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���I�X�Q�G�L�Q�J
�Q�H�H�G�H�G���W�R���V�X�S�S�R�U�W���F�K�L�O�G�U�H�Q�µ�V���Z�H�O�O�E�H�L�Q�J��

�5�H�D�G���P�R�U�H���R�Q���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���$�X�W�L�V�W�L�F���6�R�F�L�H�W�\���Z�H�E�V�L�W�H��

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

�* �\�S�V�\�����5�R�P�D�����7�U�D�Y�H�O�O�H�U���K�L�V�W�R�U�\���P�R�Q�W�K
�)�R�U���W�K�H���S�D�V�W���������\�H�D�U�V�����-�X�Q�H���K�D�V���E�H�H�Q���P�D�U�N�H�G���E�\���*�\�S�V�\�����5�R�P�D���D�Q�G���7�U�D�Y�H�O�O�H�U�����*�5�7�����+�L�V�W�R�U�\���0�R�Q�W�K�����D
�W�L�P�H���G�H�G�L�F�D�W�H�G���W�R���U�H�F�R�J�Q�L�V�L�Q�J���D�Q�G���F�H�O�H�E�U�D�W�L�Q�J���W�K�H���U�L�F�K���F�X�O�W�X�U�H�V�����K�L�V�W�R�U�L�H�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���R�I���5�R�P�D�Q�\
�*�\�S�V�L�H�V�����5�R�P�D�����,�U�L�V�K���7�U�D�Y�H�O�O�H�U�V�����1�H�Z���7�U�D�Y�H�O�O�H�U�V�����6�K�R�Z�P�H�Q���D�Q�G���/�L�Y�H�D�E�R�D�U�G���%�R�D�W�H�U�V�����7�K�L�V���D�Q�Q�X�D�O
�R�E�V�H�U�Y�D�Q�F�H���K�L�J�K�O�L�J�K�W�V���W�K�H���G�L�Y�H�U�V�H���K�H�U�L�W�D�J�H���R�I���W�K�H�V�H���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�����Z�K�L�O�H���D�O�V�R���S�U�R�P�R�W�L�Q�J���J�U�H�D�W�H�U
�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���D�Q�G���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����7�K�L�V���\�H�D�U�µ�V���W�K�H�P�H�����´�2�Q�Z�D�U�G�V���Z�L�W�K���+�R�S�H�µ�����I�R�F�X�V�H�V���R�Q���D�V�S�L�U�D�W�L�R�Q�V�����G�U�H�D�P�V��
�D�Q�G���W�K�H���V�K�D�U�H�G���I�X�W�X�U�H���Z�H���D�U�H���Z�R�U�N�L�Q�J���W�R���E�X�L�O�G���W�R�J�H�W�K�H�U�����H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J���U�H�I�O�H�F�W�L�R�Q���D�V���Z�H�O�O���D�V���U�H�Q�H�Z�H�G
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R���H�T�X�L�W�\���D�Q�G���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���I�R�U���D�O�O��



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

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

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

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

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

��

�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����W�K�H�U�H���D�U�H���F�K�D�Q�J�H�V���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���R�I�I���V�L�W�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�����P�H�D�Q�L�Q�J���W�K�D�W���D�F�D�G�H�P�L�H�V���D�Q�G���3�X�S�L�O
�5�H�I�H�U�U�D�O���8�Q�L�W�V���D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���W�K�H���V�D�P�H���V�W�D�W�X�W�R�U�\���R�I�I���V�L�W�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���D�V���P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���V�F�K�R�R�O�V��
��

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

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

�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

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



�1�$�7�,�2�1�$�/���&�2���2�5�' �,�1�$�7�2�5�6���2�)���* �2�9�(�5�1�2�5
�6�(�5�9�,�&�(�6��

�3�$�* �( ���� ���s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

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

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

�&�R�P�S�O�D�L�Q�W�V���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���K�R�Z���W�K�H���V�F�K�R�R�O���K�D�Q�G�O�H�G���D���G�D�W�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���U�H�T�X�H�V�W���R�U���T�X�H�U�\���I�D�O�O�V���R�X�W�V�L�G�H���W�K�H
�V�F�R�S�H���R�I���W�K�H���V�F�K�R�R�O���F�R�P�S�O�D�L�Q�W�V���S�R�O�L�F�\�����&�R�P�S�O�D�L�Q�W�V���R�I���W�K�L�V���Q�D�W�X�U�H���Z�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G���E�\���D
�P�H�P�E�H�U���R�I���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�L�Q�J���E�R�D�U�G���D�Q�G���V�L�W���R�X�W�V�L�G�H���W�K�H���E�R�D�U�G�µ�V���F�R�P�S�O�D�L�Q�W�V���S�U�R�F�H�V�V�����7�K�H���V�F�K�R�R�O���Z�R�X�O�G
�P�D�Q�D�J�H���D�Q�\���F�R�P�S�O�D�L�Q�W�V���R�I���W�K�L�V���Q�D�W�X�U�H�����L�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H�L�U���'�3�2�����)�U�R�P���������-�X�Q�H���D�O�O���V�F�K�R�R�O�V���Q�H�H�G
�W�R���K�D�Y�H���D���V�H�S�D�U�D�W�H���S�U�R�F�H�V�V���L�Q���S�O�D�F�H�����D�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���W�K�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U�V���2�I�I�L�F�H�����,�&�2����
�'�D�W�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���O�D�Z���V�D�\�V���\�R�X���P�X�V�W��

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

�,�&�2���J�X�L�G�D�Q�F�H������



�1�$�7�,�2�1�$�/���&�2���2�5�' �,�1�$�7�2�5�6���2�)���* �2�9�(�5�1�2�5
�6�(�5�9�,�&�(�6��

�3�$�* �( ���� ��

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

�$�U�H���V�F�K�R�R�O�V���U�H�D�G�\���W�R���G�H�O�L�Y�H�U���R�Q���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�µ�V���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���D�P�E�L�W�L�R�Q�"
�,�V���2�I�V�W�H�G�µ�V���D�P�E�L�W�L�R�Q���I�R�U���F�K�D�Q�J�H���E�H�F�R�P�L�Q�J���U�H�D�O�L�W�\�"
�:�K�D�W���D�U�H���W�K�H���E�L�J�J�H�V�W���L�V�V�X�H�V���I�D�F�L�Q�J���V�F�K�R�R�O�V���D�Q�G���W�U�X�V�W�V���Z�K�H�Q���W�U�\�L�Q�J���W�R���U�H�F�U�X�L�W���D�Q�G���U�H�W�D�L�Q���V�W�D�I�I�"
�:�K�D�W���G�R�H�V���L�W���P�H�D�Q���W�R���J�R�Y�H�U�Q���O�R�F�D�O�O�\���L�Q���D���0�$�7���U�L�J�K�W���Q�R�Z�"
�:�K�R���D�U�H���W�K�H���S�H�R�S�O�H���V�K�D�S�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���L�Q�����������"
�$�U�H���J�R�Y�H�U�Q�R�U�V���D�Q�G���W�U�X�V�W�H�H�V���H�P�E�U�D�F�L�Q�J���$�,�"

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

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

�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

�1�* �$���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���V�X�U�Y�H�\

�1�H�Z���1�D�W�X�U�D�O���+�L�V�W�R�U�\ ���* �&�6�(
�V�X�E�M�H�F�W���F�R�Q�W�H�Q�W���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q

�. �&�6�,�( ���� �� �� �� �����. �H�\ ���8�S�G�D�W�H�V
�D�Q�G���,�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���' �6�/ �V



�1�$�7�,�2�1�$�/���&�2���2�5�' �,�1�$�7�2�5�6���2�)���* �2�9�(�5�1�2�5
�6�(�5�9�,�&�(�6��

�3�$�* �( ���� ��

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

�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

�' �I�( ���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���R�Q
�S�X�S�L�O�V���Z�L�W�K���6�( �1�'

�' �I�( ���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���E�H�Q�F�K�P�D�U�N�L�Q�J
�D�Q�G���L�Q�V�L�J�K�W�V���W�R�R�O

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

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

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���E�H�Q�F�K�P�D�U�N�L�Q�J���D�Q�G���L�Q�V�L�J�K�W�V���W�R�R�O



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

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

�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

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

�0 �D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���6�\ �V�W�H�P�V���L�Q
�V�F�K�R�R�O�V���°���P�H�V�V�D�J�H���I�U�R�P���' �I�(

��́0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���6�\�V�W�H�P�V�����0�,�6��
�: �H���K�D�Y�H���V�W�D�U�W�H�G���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V���R�I���H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���D���Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���I�R�U���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q
�6�\�V�W�H�P�V���R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���H�Y�H�U�\���V�F�K�R�R�O���L�Q���(�Q�J�O�D�Q�G�����$�W���S�U�H�V�H�Q�W�����W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���V�F�K�R�R�O�V���D�Q�G���W�U�X�V�W�V���D�U�H���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�Q�J
�W�K�H�V�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�V���D�O�R�Q�H���Z�L�W�K�R�X�W���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���Q�D�W�L�R�Q�D�O���O�H�Y�H�U�D�J�H�����O�H�D�G�L�Q�J���W�R���X�Q�S�U�H�G�L�F�W�D�E�O�H���F�R�V�W�V�����L�Q�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���G�D�W�D
�V�H�F�X�U�L�W�\�����D�Q�G���U�H�D�O���U�L�V�N�V���I�R�U���S�X�S�L�O�V���Z�K�H�Q���V�D�I�H�J�X�D�U�G�L�Q�J���D�Q�G���6�(�1�' ���U�H�F�R�U�G�V���G�R���Q�R�W���W�U�D�Q�V�I�H�U���U�H�O�L�D�E�O�\���E�H�W�Z�H�H�Q
�V�H�W�W�L�Q�J�V�����%�\���X�V�L�Q�J���W�K�H���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���E�X�\�L�Q�J���S�R�Z�H�U���R�I�����������������V�F�K�R�R�O�V�����W�K�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O���0�,�6���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���Z�L�O�O���V�H�F�X�U�H
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W���S�U�L�F�L�Q�J�����F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���G�D�W�D���V�H�F�X�U�L�W�\�����D�Q�G���F�O�H�D�U���V�X�S�S�O�L�H�U���D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\�����: �K�H�Q���W�K�H���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���O�D�X�Q�F�K�H�V���L�W
�Z�L�O�O���S�U�R�Y�L�G�H���D���O�L�V�W���R�I���D�S�S�U�R�Y�H�G���V�X�S�S�O�L�H�U�V���D�Q�G���D�O�O���V�F�K�R�R�O�V���D�Q�G���W�U�X�V�W�V���Z�L�O�O���E�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���X�V�H���L�W��
��
��́$�F�W�L�R�Q���I�R�U���\�R�X�U���V�F�K�R�R�O���R�U���W�U�X�V�W���W�R���W�D�N�H�����I�L�Q�G���R�X�W���Z�K�H�Q���\�R�X�U���F�X�U�U�H�Q�W���0�,�6���F�R�Q�W�U�D�F�W���H�[�S�L�U�H�V�����,�I���L�W���L�V���G�X�H���I�R�U���U�H�Q�H�Z�D�O
�E�H�I�R�U�H���6�H�S�W�H�P�E�H�U���������������G�R���Q�R�W���U�H�Q�H�Z���E�H�\�R�Q�G���������P�R�Q�W�K�V�����U�H�T�X�H�V�W���D���V�K�R�U�W���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���V�R���\�R�X���F�D�Q���X�V�H���W�K�H
�I�U�D�P�H�Z�R�U�N���Z�K�H�Q���L�W���O�D�X�Q�F�K�H�V���L�Q���-�X�Q�H���������������,�I���\�R�X���D�U�H���P�L�G���F�R�Q�W�U�D�F�W�����G�R���Q�R�W���E�U�H�D�N���\�R�X�U���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�����E�H�J�L�Q���S�O�D�Q�Q�L�Q�J
�\�R�X�U���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���Q�R�Z�����&�R�Q�W�D�F�W���X�V���D�W���V�F�K�R�R�O�V���0�,�6�# �H�G�X�F�D�W�L�R�Q���J�R�Y���X�N��
��
�$���I�U�H�H���Z�H�E�L�Q�D�U�����H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J���W�K�H���0�,�6���S�U�R�S�R�V�D�O�V���Z�L�O�O���E�H���K�H�O�G���R�Q���7�K�X�U�V�G�D�\���������-�X�Q�H�����������������������S�P��
��
�7�K�H���' �I�(���D�O�V�R���V�K�D�U�H�G���W�K�H���V�X�F�F�H�V�V���R�I���W�K�H�L�U���E�X�\�L�Q�J���I�R�U���V�F�K�R�R�O�V���V�H�U�Y�L�F�H�����H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J���K�R�Z���R�Q�H���W�U�X�V�W�����Z�L�W�K���V�H�Y�H�Q
�V�F�K�R�R�O�V�����K�D�V���V�D�Y�H�G���R�Y�H�U���…���������������D���\�H�D�U���R�Q���H�Q�H�U�J�\���F�R�V�W�V��
�5�H�D�G���D�E�R�X�W���W�K�H���H�Q�H�U�J�\���V�D�Y�L�Q�J�V
��
�7�K�H�U�H���L�V���D���I�U�H�H���' �I�(���Z�H�E�L�Q�D�U���R�Q���0�R�Q�G�D�\���������-�X�Q�H�����������������������������H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J���W�K�H���H�Q�H�U�J�\���E�X�\�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H��



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

�8�Q�G�H�U���W�K�H���S�O�D�Q�V�����V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���S�O�D�W�I�R�U�P�V���Z�R�X�O�G���E�H���S�U�H�Y�H�Q�W�H�G���I�U�R�P���R�I�I�H�U�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���F�K�L�O�G�U�H�Q���X�Q�G�H�U���W�K�H
�D�J�H���R�I�����������Z�L�W�K���W�K�H���*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���P�R�G�H�O�O�L�Q�J���W�K�H���D�S�S�U�R�D�F�K���R�Q���$�X�V�W�U�D�O�L�D�µ�V���U�H�F�H�Q�W�O�\���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q��
�3�O�D�W�I�R�U�P�V���O�L�N�H�O�\���W�R���E�H���D�I�I�H�F�W�H�G���L�Q�F�O�X�G�H���P�D�M�R�U���V�H�U�Y�L�F�H�V���V�X�F�K���D�V���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�����7�L�N�7�R�N�����6�Q�D�S�F�K�D�W�����)�D�F�H�E�R�R�N��
�<�R�X�7�X�E�H���D�Q�G���;��
�,�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\��

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

��

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

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

��

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

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

�5�H�G�X�F�H�V���F�K�L�O�G�U�H�Q�µ�V���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���K�D�U�P�I�X�O���F�R�Q�W�H�Q�W���D�Q�G���R�Q�O�L�Q�H���U�L�V�N�V
�2�I�I�H�U�V���F�O�D�U�L�W�\���I�R�U���S�D�U�H�Q�W�V
�3�O�D�F�H�V���D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\���R�Q���S�O�D�W�I�R�U�P�V���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���I�D�P�L�O�L�H�V��

�&�U�L�W�L�F�V���K�L�J�K�O�L�J�K�W���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V��
�(�Q�I�R�U�F�L�Q�J���D�J�H���O�L�P�L�W�V���P�D�\���E�H���G�L�I�I�L�F�X�O�W�����H���J�����Z�R�U�N�D�U�R�X�Q�G�V���V�X�F�K���D�V���9�3�1�V��
�&�K�L�O�G�U�H�Q���P�D�\���P�R�Y�H���W�R���O�H�V�V���U�H�J�X�O�D�W�H�G���V�S�D�F�H�V
�&�R�Q�F�H�U�Q�V���D�E�R�X�W���S�U�L�Y�D�F�\���O�L�Q�N�H�G���W�R���D�J�H���Y�H�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\
�$���²�F�O�L�I�I���H�G�J�H�³���D�W���D�J�H���������Z�L�W�K���O�L�P�L�W�H�G���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���I�R�U���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���X�V�H��

���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���R�Q���Q�H�[�W���S�D�J�H����������������

�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

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



�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

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

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

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

�H�£�Ý�ä�™�•���,�Å�Ý�Ö�™�•�ä�¬�Ë�Å
�#�Ù�‚�Ä�™�õ�Ë�Ù�»���£�Ù�Ë�Ä
�Z�™�Ö�ä�™�Ä�Ž�™�Ù����������

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

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

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

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

�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���R�Q���Q�H�[�W���S�D�J�H��������������������



�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��



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

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

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

��

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

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

��

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

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

��

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

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

�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

�/ �X�Q�F�K���	 ���/ �H�D�U�Q
�1�$�* �$�6���&�3�' ���D�Q�G���Q�H�W�Z�R�U�N�L�Q�J���V�H�V�V�L�R�Q�V



�7�K�H���'�I�(���K�D�V���S�X�E�O�L�V�K�H�G���D���Q�H�Z���(�Q�U�L�F�K�P�H�Q�W���)�U�D�P�H�Z�R�U�N���I�R�U���6�F�K�R�R�O�V���D�Q�G���&�R�O�O�H�J�H�V�����L�Q�W�U�R�G�X�F�L�Q�J���H�L�J�K�W
�E�H�Q�F�K�P�D�U�N�V���W�R���K�H�O�S���V�F�K�R�R�O�V���G�H�V�L�J�Q���D�Q�G���H�Y�D�O�X�D�W�H���W�K�H�L�U���H�Q�U�L�F�K�P�H�Q�W���R�I�I�H�U��
�$�O�W�K�R�X�J�K���Q�R�Q���V�W�D�W�X�W�R�U�\�����W�K�H���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���L�Q�I�R�U�P���2�I�V�W�H�G�µ�V���Y�L�H�Z���R�I���S�H�U�V�R�Q�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�±
�P�D�N�L�Q�J���H�Q�U�L�F�K�P�H�Q�W���D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���D�U�H�D���I�R�U���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���R�Y�H�U�V�L�J�K�W��
��
�)�R�U���E�R�D�U�G�V�����W�K�H���N�H�\���P�H�V�V�D�J�H�V���D�U�H��

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

��
�7�R�S���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���T�X�H�V�W�L�R�Q��
�+�R�Z���Z�H�O�O���G�R�H�V���R�X�U���H�Q�U�L�F�K�P�H�Q�W���R�I�I�H�U���U�H�I�O�H�F�W���R�X�U���Y�L�V�L�R�Q�±�D�Q�G���Z�K�R���L�V���P�L�V�V�L�Q�J���R�X�W�"
�(�Q�U�L�F�K�P�H�Q�W���L�V���Q�R���O�R�Q�J�H�U���D�Q���²�D�G�G���R�Q�³�����L�W���L�V���E�H�F�R�P�L�Q�J���D���F�R�U�H���S�D�U�W���R�I���Z�K�D�W���G�H�I�L�Q�H�V���D���K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q��

�7�K�H���H�Q�U�L�F�K�P�H�Q�W���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���I�R�U���V�F�K�R�R�O�V���D�Q�G���F�R�O�O�H�J�H�V�������*�2�9���8�.

�s���­�U�{�s���i�����¤�¤�{�"�U���­�U�{�s���{�G���I�{�É�1�ž�s���s�"�1�����(�É�U�¤�{�ž�Ð���¤�1�ž�É�U�"�1�¤ �3�$�* �( ���� ��

�( �Q�U�L�F�K�P�H�Q�W���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�V���°
�: �K�D�W���%�R�D�U�G�V���1�H�H�G���W�R���. �Q�R�Z

�$�Q�G���I�L�Q�D�O�O�\����������������
�1�$�* �$�6���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H����������

�' �R�Q�µ�W���I�R�U�J�H�W�����E�R�R�N�L�Q�J�V���I�R�U���W�K�H���1�$�* �$�6���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���� �� �� ��
�D�U�H���Q�R�Z���O�L�Y�H����

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

�&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���3�D�F�N

�0 �H�P�E�H�U�V�������%�R�R�N���Q�R�Z

�1�R�Q���0 �H�P�E�H�U�V�������%�R�R�N���Q�R�Z


	SUMMER 2 2026
	NAGAS NEWSLETTER

