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7KH�� � WK�8. t $IULFD�%XVLQHVV��7UDGH�	 � ,QYHVWP HQW�6XP P LW�
KHOG� RQ� � � � 6HSWHP EHU� � � � � � DW� 7KH� 5R\ DO� +RUVHJXDUGV
+RWHO� 	 � 2QH� : KLWHKDOO� 3ODFH�� / RQGRQ�� P DUNHG� D� GHILQLQJ
P LOHVWRQH� LQ� WKH� HYROXWLRQ� RI� 8. t $IULFD� UHODWLRQV�� : KDW
EHJDQ� LQ� � � � � � DV� D� 8JDQGD�IRFXVHG� FRQYHQWLRQ� KDV� QRZ
P DWXUHG� LQWR� D� FRQWLQHQWDO� SODWIRUP � IRU� WUDGH�� LQYHVWP HQW�
DQG� SROLF\ � GLDORJXH� u � XQLWLQJ� P LQLVWHUV�� DP EDVVDGRUV�
LQYHVWRUV�� &( 2V�� DQG� GHYHORSP HQW� SDUWQHUV� IURP � DFURVV
$IULFD��WKH�8QLWHG�. LQJGRP ��( XURSH��DQG�WKH�ZLGHU�GLDVSRUD�

8QGHU� WKH� WKHP H� q%XLOGLQJ� %ULGJHV� IRU� 6XVWDLQDEOH
,QYHVWP HQW�EHWZHHQ�WKH�8. �DQG�$IULFD�r �WKH� � � � � � 6XP P LW
UHDIILUP HG� RXU� VKDUHG� FRP P LWP HQW� WR� WUDQVIRUP LQJ� GLDORJXH
LQWR� DFWLRQ� u � XQORFNLQJ� WUDGH� FRUULGRUV�� GHHSHQLQJ
UHQHZDEOH� HQHUJ\ � DQG� LQIUDVWUXFWXUH� SDUWQHUVKLSV�� DQG
SRVLWLRQLQJ� LQQRYDWLRQ� DV� WKH� QH[ W� IURQWLHU� RI� LQFOXVLYH
JURZWK�

7KLV� \ HDUpV� 6XP P LW� DWWUDFWHG� DQ� XQSUHFHGHQWHG� FDOLEUH� RI
SDUWLFLSDQWV� DQG� LQYHVWRUV�� LQFOXGLQJ� ELOOLRQDLUHV�� FRUSRUDWH
OHDGHUV�� DQG� LQGXVWU\ � SLRQHHUV� ZKR� DUH� DFWLYHO\ � UHVKDSLQJ
$IULFDpV�HFRQRP LF�ODQGVFDSH�

$P RQJ� WKHP � ZDV� ' U� 6XGKLU� 5XSDUHOLD�� RQH� RI� $IULFDpV
ZHDOWKLHVW�HQWUHSUHQHXUV��ZKRVH�LQVSLULQJ�MRXUQH\ �u �OHDYLQJ
WKH� 8. � GHFDGHV� DJR� ZLWK� MXVW� €� �� � � � DQG� QRZ� UHWXUQLQJ� WR
WKH� 8. � ZRUWK� RYHU� � � �� � ELOOLRQ� u � H[ HP SOLILHV� WKH� 6XP P LWpV
YLVLRQ�RI�UHLQYHVWP HQW�DQG�GLDVSRUD�GULYHQ�GHYHORSP HQW�

: H�ZHUH�DOVR�SULYLOHJHG�WR�KRVW�
0 U�3UHHW�6LQJK�&KDXKDQ��&( 2�RI�3UHHW�( 3&�3YW�� / WG�
� � 3UHHW� * URXS� u � D� JOREDO� OHDGHU� LQ� VWHHO� WHFKQRORJ\
DQG� KHDY\ � LQGXVWULDO� HQJLQHHULQJ�� 3UHHW� * URXSpV
q&RQFHSW�WR�&RP P LVVLRQLQJr � DSSURDFK� GHOLYHUV� ZRUOG�
FODVV� P DQXIDFWXULQJ� VROXWLRQV�� IURP � LURQ� P DNLQJ� WR
SRZHU� SODQWV�� VLJQDOOLQJ� ,QGLDpV� JURZLQJ� SDUWQHUVKLS
ZLWK�$IULFD�LQ�LQGXVWULDO�WUDQVIRUP DWLRQ�
' U� . DOSHVK� 3DWHO�� &( 2� RI� 6WHHOP DNHUV� / WG�� RQH� RI
( DVW� $IULFDpV� ODUJHVW� VWHHO� SURGXFHUV�� DGYDQFLQJ
UHJLRQDO� LQIUDVWUXFWXUH� WKURXJK� VXVWDLQDEOH� LQGXVWULDO
RSHUDWLRQV�
0 U�0 DMLG�0 DQJDOML��3UHVLGHQW�RI�: HVWP RQW�+RVSLWDOLW\
* URXS�� ZKLFK� RZQV� DQG� P DQDJHV� RYHU� � � � � KRWHOV
ZRUOGZLGH� LQ� SDUWQHUVKLS� ZLWK� JOREDO� EUDQGV� VXFK� DV
+LOWRQ�� ,+* �� DQG� : \ QGKDP �� +LV� SUHVHQFH� UHIOHFWHG
JURZLQJ� LQYHVWRU� FRQILGHQFH� LQ� $IULFDpV� WRXULVP � DQG
UHDO�HVWDWH�VHFWRUV�

7KH� 6XP P LW� DOVR� ZHOFRP HG� GLVWLQJXLVKHG� GLJQLWDULHV� DQG
WKRXJKW� OHDGHUV�� LQFOXGLQJ� / W� * HQ� 3HWHU� 3HDUVRQ� &%� &%(
�) RUP HU� 1$72� ' HSXW\ � &RP P DQGHU� DQG� &RP P DQGDQW�
5R\ DO� 0 LOLWDU\ � $FDGHP \ � 6DQGKXUVW��� / RUG� 5DP L� 5DQJHU
&%( � �+RVW� RI� WKH� * UDQG� 6LOYHU� 6HUYLFH� * DOD� / XQFK� DW� WKH
+RXVH� RI� &RP P RQV��� DQG� ++� 3XM\ D� 6KUL� 6DQW� 7ULORFKDQ
' DV� 0 DKDUDM� -L�� RXU� +RQRXUDU\ � * XHVW� RI� +RQRXU� u � HDFK
XQGHUVFRULQJ� WKH� 6XP P LWpV� EOHQG� RI� GLSORP DF\ �� IDLWK�� DQG
VKDUHG�SURVSHULW\ �
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$�GHOHJDWLRQ�OHG�E\ �3URI��$XJXVWXV�1XZDJDED��' HSXW\ �* RYHUQRU�RI�WKH�%DQN�RI�8JDQGD��KHOG�VWUDWHJLF�P HHWLQJV�LQ�WKH�&LW\ �RI�/ RQGRQ�WR
DGYDQFH�GLDORJXH�RQ�ILQDQFLDO�LQFOXVLRQ��GLJLWDO�WUDGH��ULVN�DVVXUDQFH��DQG�FDSLWDO�P RELOLVDWLRQ�IRU�$IULFDpV�VXVWDLQDEOH�JURZWK�

$V�ZH�ORRN�DKHDG�WR�WKH�� � WK�8. t $IULFD�%XVLQHVV��7UDGH�	 �,QYHVWP HQW�6XP P LW��VFKHGXOHG�IRU�� � �6HSWHP EHU�� � � � �DW�7KH
5R\ DO�+RUVHJXDUGV�+RWHO��/ RQGRQ��RXU�P LVVLRQ�UHP DLQV�FOHDU�u �WR�VWUHQJWKHQ�EULGJHV�EHWZHHQ�WKH�8. �DQG�$IULFD�WKURXJK
WUXVW��LQQRYDWLRQ��DQG�ORQJ�WHUP �LQYHVWP HQW�SDUWQHUVKLSV�

7RJHWKHU��ZH�DUH�VKDSLQJ�$IULFDpV�VXVWDLQDEOH�JURZWK�VWRU\ �
/ HW�XV�FRQWLQXH�WR�EXLOG�SDUWQHUVKLSV�WKDW�WXUQ�YLVLRQ�LQWR�YDOXH�u �HQVXULQJ�WKDW�HYHU\ �FRQQHFWLRQ�P DGH�WRGD\ �EHFRP HV�D�IRXQGDWLRQ
IRU�$IULFDpV�SURVSHULW\ �WRP RUURZ�
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��Š ���' ���P�I�Z�I�P���)�\�I�G�Y�X�M�Z�I�W���
 ���*�S�Y�R�H�I�V�W���������	

��🛠️ ���3�T�I�V�E�X�M�S�R�E�P���
 ���8�I�G�L�R�M�G�E�P���7�X�E�J�J�������	

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

�2�F�K�L�H�Q�J���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���D���. �Q�R�Z�O�H�G�J�H���W�R���9�D�O�X�H
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�' �U���0�X�V�R�N�H���V�W�U�H�V�V�H�G���W�K�D�W���8�J�D�Q�G�D���V���D�J�U�L�E�X�V�L�Q�H�V�V���U�H�I�R�U�P���P�X�V�W���D�Q�F�K�R�U
�Y�D�O�X�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�����V�W�D�Q�G�D�U�G�V���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�����D�Q�G���W�U�D�F�H�D�E�L�O�L�W�\����
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�' �H�Y�H�O�R�S���&�O�L�P�D�W�H���5�H�V�L�O�L�H�Q�W���$�J�U�L�W�R�X�U�L�V�P���=�R�Q�H�V���O�L�Q�N�L�Q�J���H�F�R���S�D�U�N�V
�Z�L�W�K���D�J�U�R���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���F�O�X�V�W�H�U�V��
�(�[�S�D�Q�G���F�O�H�D�Q���H�Q�H�U�J�\���W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���W�R���S�R�Z�H�U���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���D�Q�G
�W�R�X�U�L�V�P���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V��
�(�V�W�D�E�O�L�V�K���*�U�H�H�Q���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���0�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���O�H�Y�H�U�D�J�L�Q�J���8�J�D�Q�G�D���V
�&�D�U�E�R�Q���&�U�H�G�L�W���V�X�U�S�O�X�V��
�,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�L�V�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���D�Q�G���,�3���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K�L�Q
�D�J�U�L�E�X�V�L�Q�H�V�V��
�)�R�V�W�H�U���8�. ���8�J�D�Q�G�D���&�O�L�P�D�W�H���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���W�K�U�R�X�J�K���8�. �(�)�����' �)�,
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�. �H�\���7�D�N�H�D�Z�D�\
�8�J�D�Q�G�D���L�V���S�U�R�Y�L�Q�J���W�K�D�W���F�O�L�P�D�W�H���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���F�D�Q���E�H���S�U�R�I�L�W�D�E�O�H�����%�\
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�Q�J���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����(�Q�J�����(�O�L�D�V���0 �X�J�L�V�K�D�������L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���S�D�U�N�V�����(�Q�J��
�5�R�Q�D�O�G���. �L�E�X�X�N�D�������D�Q�G���Y�D�O�X�H���D�G�G�L�W�L�R�Q���S�R�O�L�F�\�����' �U�����+�L�O�O�D�U�\���0 �X�V�R�N�H��
�Z�L�W�K���W�R�X�U�L�V�P�����-�X�O�L�D�Q�D���. �D�J�Z�D�������W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���L�V���V�K�D�S�L�Q�J���D���Q�H�Z���S�D�U�D�G�L�J�P
�Z�K�H�U�H���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���G�U�L�Y�H�V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V��
�	�6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���L�V���Q�R�W���F�K�D�U�L�W�\���� ���L�W���L�V���V�W�U�D�W�H�J�L�F���H�F�R�Q�R�P�L�F�V���
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�P�R�G�H�O�V���D�Q�G���3�3�3�V���W�K�D�W���P�R�G�H�U�Q�L�V�H
�$�I�U�L�F�D���V���F�U�R�V�V���E�R�U�G�H�U���V�\�V�W�H�P�V�����$�V���5�W��
�+�R�Q�����. �D�G�D�J�D���H�P�S�K�D�V�L�V�H�G�����$�I�U�L�F�D���V
�I�X�W�X�U�H���O�L�H�V���L�Q���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�����Q�R�W���D�L�G����
�F�R���F�U�H�D�W�L�R�Q�����Q�R�W���G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�\��

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

���V�W���' �H�S�X�W�\���3�U�L�P�H���0�L�Q�L�V�W�H�U���D�Q�G
�0�L�Q�L�V�W�H�U���I�R�U���(�D�V�W���$�I�U�L�F�D�Q���$�I�I�D�L�U�V

�5�W�����+�R�Q�����5�H�E�H�F�F�D���. �D�G�D�J�D

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

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

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

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

�W�U�D�G�H�U�V���


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

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

�Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G���H�[�S�R�U�W�V���X�Q�G�H�U���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���(�[�S�R�U�W���' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���6�W�U�D�W�H�J�\�����1�(�' �6����

�,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���3�D�U�N�V���	 ���+�X�E�V�����3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���L�Q���U�H�J�L�R�Q�D�O���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���F�O�X�V�W�H�U�V��

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

�6�0 �(���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���	 ���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����&�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���8�. ���D�Q�G���' �)�,���S�D�U�W�Q�H�U�V���W�R

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

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

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

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

�W�K�H���8�. ���8�J�D�Q�G�D���*�U�R�Z�W�K���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���D�Q�G���$�I�&�)�7�$���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q��

�+�L�J�K�O�L�J�K�W�V
�+�R�Q�����)�U�D�Q�F�L�V���0�Z�H�E�H�V�D���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���D���S�R�Z�H�U�I�X�O���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�X�W�O�L�Q�L�Q�J���8�J�D�Q�G�D���V���7�H�Q�I�R�O�G���7�U�D�G�H���*�U�R�Z�W�K
�6�W�U�D�W�H�J�\���� ���D���Q�D�W�L�R�Q�D�O���E�O�X�H�S�U�L�Q�W���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�H���H�[�S�R�U�W���Y�R�O�X�P�H�V���D�Q�G���U�H�Y�H�Q�X�H�V���W�H�Q�I�R�O�G���Z�L�W�K�L�Q���D���G�H�F�D�G�H��
�$�Q�F�K�R�U�H�G���R�Q���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����D�J�U�R���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J�����D�Q�G���Y�D�O�X�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�����W�K�H���V�W�U�D�W�H�J�\���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���8�J�D�Q�G�D���D�V
�D���U�H�J�L�R�Q�D�O���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���D�Q�G���H�[�S�R�U�W���K�X�E��

� �̂:�E�P�Y�I���E�H�H�M�X�M�S�R���M�W���R�S�X���S�T�X�M�S�R�E�P�����M�X���M�W���X�L�I���J�S�Y�R�H�E�X�M�S�R���S�J���9�K�E�R�H�E�…�W���G�S�Q�T�I�X�M�X�M�Z�I�R�I�W�W���‰���‚ ���, �S�R�����1�[ �I�F�I�W�E

�0�Z�H�E�H�V�D���H�P�S�K�D�V�L�V�H�G���W�K�D�W���\�R�X�W�K���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���D�Q�G���V�N�L�O�O�V���E�D�V�H�G���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�K�L�S���D�U�H���F�H�Q�W�U�D�O���W�R���W�K�L�V
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����7�K�U�R�X�J�K���1�D�W�L�R�Q�D�O���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���+�X�E�V�����W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���L�V���H�T�X�L�S�S�L�Q�J���\�R�X�Q�J���8�J�D�Q�G�D�Q�V���Z�L�W�K
�W�R�R�O�V���D�Q�G���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���F�D�S�D�F�L�W�\���W�R���E�H�F�R�P�H���S�U�R�G�X�F�H�U�V���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���M�R�E���V�H�H�N�H�U�V��

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

�»�â�á�¡���¹�å�Ô�á�Ö�Ü�æ���À�ê�Ø�Õ�Ø�æ�Ô
�À�Ü�á�Ü�æ�ç�Ø�å���â�Ù���Ç�å�Ô�×�Ø�Ÿ���¼�á�×�è�æ�ç�å�ì���Ô�á�×��

�¶�â�â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�é�Ø�æ���›�È�Ú�Ô�á�×�Ô�œ
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�6�F�D�O�L�Q�J���' �L�J�L�W�D�O���7�U�D�G�H�����)�L�Q�W�H�F�K�����$�,��
�(���0 �R�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���&�O�L�P�D�W�H���6�P�D�U�W
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���I�R�U���8�. ���$�I�U�L�F�D���* �U�R�Z�W�K

�6�S�H�D�N�H�U�V��

�+���(�����' �U���5�D�M�H�V�K�Z�D�U���-�H�H�W�D�K�����+�L�J�K���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U���R�I���W�K�H���5�H�S�X�E�O�L�F���R�I

�0�D�X�U�L�W�L�X�V

�5�L�F�K�D�U�G���0 �R�L�U�����,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���7�U�D�G�H���	 ���0�D�U�N�H�W���$�F�F�H�V�V���6�S�H�F�L�D�O�L�V�W

�-�X�O�L�X�V���. �D�N�H�H�W�R�����0�D�Q�D�J�L�Q�J���' �L�U�H�F�W�R�U�����3�R�V�W�%�D�Q�N���8�J�D�Q�G�D���/�W�G

�,�U�H�Q�H���0 �X�W�\�D�E�D���. �D�E�L�U�L�����&�R�U�S�R�U�D�W�H���%�D�Q�N�L�Q�J���' �L�U�H�F�W�R�U�����$�E�V�D���%�D�Q�N

�8�J�D�Q�G�D���/�W�G

�$�E�G�X�O���. �D�V�R�P�D�����&�K�L�H�I���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���2�I�I�L�F�H�U�����(�[�T�X�L�V�L�W�H���6�R�O�X�W�L�R�Q

�' �U���*�U�D�K�D�P���%�U�L�J�K�W���-�3�����+�H�D�G���R�I���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�����(�X�U�R���(�[�L�P���%�D�Q�N��

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

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





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


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

�-�X�O�L�D�Q�D���. �D�J�Z�D

�2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���L�Q���8�J�D�Q�G�D���V���7�R�X�U�L�V�P���6�H�F�W�R�U
�' �L�J�L�W�D�O���' �H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q���%�U�D�Q�G�L�Q�J�����3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���L�Q���P�X�O�W�L�P�H�G�L�D

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

�S�O�D�W�I�R�U�P�V���S�U�R�P�R�W�L�Q�J���8�J�D�Q�G�D���V���	�9�L�V�L�W���	 ���,�Q�Y�H�V�W�
���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H��

�(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���7�R�X�U�L�V�P�����,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���F�R�I�I�H�H���W�U�D�L�O�V�����F�X�O�L�Q�D�U�\

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

�W�U�D�Y�H�O���Z�L�W�K���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H��

�)�D�L�W�K���	 ���+�H�U�L�W�D�J�H���7�R�X�U�L�V�P�����' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���K�H�U�L�W�D�J�H���U�R�X�W�H�V

�O�L�N�H���W�K�H���8�J�D�Q�G�D���0 �D�U�W�\�U�V���7�U�D�L�O���D�Q�G���I�D�L�W�K���E�D�V�H�G���V�L�W�H�V���D�W�W�U�D�F�W�L�Q�J

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

�+�R�V�S�L�W�D�O�L�W�\���	 ���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����1�H�Z���Y�H�Q�W�X�U�H�V���L�Q���O�D�N�H

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

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

�' �L�D�V�S�R�U�D���7�U�D�Y�H�O���	 ���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���3�D�F�N�D�J�H�V�����&�R���E�U�D�Q�G�H�G

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

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

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

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

�7�K�H���P�H�V�V�D�J�H���L�V���F�O�H�D�U�����7�R�X�U�L�V�P���W�H�O�O�V���8�J�D�Q�G�D���V���V�W�R�U�\�����W�U�D�G�H���V�H�O�O�V���L�W�����D�Q�G
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���E�X�L�O�G�V���L�W��
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�+�L�J�K�O�L�J�K�W�V
�(�Q�J�����5�R�Q�D�O�G���.�L�E�X�X�N�D���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���W�K�H���1�D�P�X�N�H�N�H�U�D���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���D�Q�G
�/�R�J�L�V�W�L�F�V���+�X�E���D�V���D���Q�D�W�L�R�Q�D�O���P�R�G�H�O���I�R�U���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G�����L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�����D�Q�G
�H�[�S�R�U�W���R�U�L�H�Q�W�H�G���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����/�R�F�D�W�H�G���M�X�V�W�������� �N�P���I�U�R�P
�.�D�P�S�D�O�D�����W�K�H���S�D�U�N���K�D�V���H�[�S�D�Q�G�H�G���I�U�R�P���R�Q�H���W�R���W�Z�H�Q�W�\���I�R�X�U
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���V�L�Q�F�H������������ ���� �D���F�O�H�D�U���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���R�I���8�J�D�Q�G�D���V���J�U�R�Z�L�Q�J
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���P�R�P�H�Q�W�X�P��

���7�K�H���K�X�E���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�V�����������������D�F�U�H�V���R�I���D�J�U�R���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���Y�D�O�X�H���F�K�D�L�Q�V
�D�F�U�R�V�V���.�\�D�Q�N�Z�D�Q�]�L�����1�D�N�D�V�H�N�H�����/�X�Z�H�U�R�����.�L�E�R�J�D�����D�Q�G���Q�H�L�J�K�E�R�X�U�L�Q�J
�G�L�V�W�U�L�F�W�V�����V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���I�D�U�P�H�U�V���I�U�R�P���V�H�H�G���W�R���H�[�S�R�U�W���W�K�U�R�X�J�K���L�W�V���R�Q��
�V�L�W�H���)�D�U�P�H�U���6�H�U�Y�L�F�H�V���&�H�Q�W�U�H�����&�X�U�U�H�Q�W���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�O�X�G�H���$�T�X�D
�&�L�W�\�����H�[�S�R�U�W�L�Q�J���F�D�W�I�L�V�K���I�O�R�X�U���W�R���W�K�H���8�.���D�Q�G���'�5�&�����D�Q�G���$�Y�R�F�D�G�R���&�L�W�\��
�S�U�R�G�X�F�L�Q�J���S�U�H�P�L�X�P���D�Y�R�F�D�G�R���R�L�O���I�R�U���U�H�J�L�R�Q�D�O���P�D�U�N�H�W�V��

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

�V�F�D�O�H�������� ���(�Q�J�����. �L�E�X�X�N�D

�1�D�P�X�N�H�N�H�U�D���L�V���I�X�O�O�\���D�O�L�J�Q�H�G���Z�L�W�K���8�J�D�Q�G�D���V�������;�� �*�U�R�Z�W�K���6�W�U�D�W�H�J�\��
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�H�[�S�R�U�W��

�*�U�H�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V

�L�Q���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���H�Q�H�U�J�\���V�\�V�W�H�P�V�����Z�D�V�W�H���U�H�F�\�F�O�L�Q�J��

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

�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���' �U�L�Y�H�Q���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I
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�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�G�Y�R�F�D�F�\���I�R�U���G�X�D�O���F�L�W�L�]�H�Q�V�K�L�S�����F�K�D�P�S�L�R�Q�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���V�W�U�R�Q�J���V�X�S�S�R�U�W
�R�I���5�W�����+�R�Q�����5�H�E�H�F�F�D���. �D�G�D�J�D���G�X�U�L�Q�J���K�H�U���W�H�Q�X�U�H���D�V���6�S�H�D�N�H�U���R�I���3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W�����D�Q�G
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�R���U�H�I�R�U�P�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���H�Q�K�D�Q�F�H�G���8�J�D�Q�G�D���V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V���D�Q�G
�L�Q�Y�H�V�W�R�U���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H��

�: �H���H�[�W�H�Q�G���R�X�U���V�S�H�F�L�D�O���W�K�D�Q�N�V���W�R���0 �U�����%�H�U�Q�D�U�G���0 �D�J�X�O�X�����5�W�����+�R�Q�����5�H�E�H�F�F�D
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