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�������SDVW��WUDQVIRUP�WKH�SUHVHQW��DQG�EXLOG�D�IXWXUH�ZKHUH�KHDOLQJ�LV�D�ULJKW��QRW�D�SULYLOHJH�´

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

7KLV�LV�WKH�JHQHUDWLRQ�WKDW�GRHV�QRW�MXVW�KRSH�IRU�FKDQJH�EXW�EHFRPHV�LW�

�:�L�W�K���S�X�U�S�R�V�H�����S�D�V�V�L�R�Q�����D�Q�G���W�K�H���Z�L�O�O���W�R���P�D�N�H���D���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H��
�6�K�L�Y�D�Q�M�D�O�L���$�K�O�X�Z�D�O�L�D
�7�U�X�V�W�H�H���	 ���&�2�2�����6�D�Q�M�H�H�Y�D�Q�L���/�L�I�H���%�H�\�R�Q�G���&�D�Q�F�H�U
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2 XU�0 LVVLRQ��
�7�R���U�D�L�V�H���W�K�H���E�D�U���R�I���F�D�Q�F�H�U���F�D�U�H���L�Q���,�Q�G�L�D���W�K�U�R�X�J�K���D���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���E�X�L�O�G�L�Q�J���H�[�H�U�F�L�V�H���W�K�X�V���F�R�Y�H�U�L�Q�J���W�K�H���H�Q�W�L�U�H
�S�D�W�L�H�Q�W���F�\�F�O�H���I�U�R�P���S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q���W�R���U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���E�\���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���F�D�U�H���D�Q�G���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���W�K�H�P
�I�R�U���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���O�L�I�H��

2 XU�9LVLRQ��
�(�Y�H�U�\���F�D�Q�F�H�U���S�D�W�L�H�Q�W���L�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���Z�L�W�K���K�R�O�L�V�W�L�F���D�Q�G���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���F�D�Q�F�H�U���F�D�U�H���W�R���E�H���D�E�O�H���W�R���Z�L�Q���W�K�H
�E�D�W�W�O�H���D�J�D�L�Q�V�W���F�D�Q�F�H�U���D�Q�G���L�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���Z�L�W�K���V�N�L�O�O�V���W�R���X�V�H���W�K�L�V���F�D�Q�F�H�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�V���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���O�L�Y�H
�D�Q���H�Q�U�L�F�K�H�G���D�Q�G���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H���O�L�I�H��

2 XU�&RUH�9DOXHV��
�&�R�P�S�D�V�V�L�R�Q�����2�I�I�H�U�L�Q�J���F�D�U�H���W�K�D�W���L�V���U�R�R�W�H�G���L�Q���H�P�S�D�W�K�\���D�Q�G���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J��
�(�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W�����(�T�X�L�S�S�L�Q�J���S�D�W�L�H�Q�W�V���D�Q�G���F�D�U�H�J�L�Y�H�U�V���Z�L�W�K���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���U�H�V�R�X�U�F�H�V��
�,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����&�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V�O�\���H�Y�R�O�Y�L�Q�J���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���D�Q�G���L�P�S�D�F�W�I�X�O���F�D�Q�F�H�U���F�D�U�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V��
�&�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�����%�X�L�O�G�L�Q�J���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���D�Q�G���H�[�S�D�Q�G���R�X�U���U�H�D�F�K��
�,�Q�W�H�J�U�L�W�\�����&�R�P�P�L�W�W�L�Q�J���W�R���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���D�Q�G���H�W�K�L�F�D�O���F�D�U�H���L�Q���D�O�O���W�K�D�W���Z�H���G�R��
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6DQMHHYDQL� / LIH�%H\ RQG�&DQFHU���Z�D�V���I�R�X�Q�G�H�G���L�Q�������������E�\���5�X�E�\���$�K�O�X�Z�D�O�L�D�����D���F�D�Q�F�H�U���V�X�U�Y�L�Y�R�U���Z�K�R�V�H
�S�H�U�V�R�Q�D�O���E�D�W�W�O�H���L�J�Q�L�W�H�G���D���Y�L�V�L�R�Q���W�R���W�U�D�Q�V�I�R�U�P���F�D�Q�F�H�U���F�D�U�H���L�Q���,�Q�G�L�D�����)�U�R�P���L�W�V���K�X�P�E�O�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J�V���D�V���D
�J�U�D�V�V�U�R�R�W�V���P�R�Y�H�P�H�Q�W�����6�D�Q�M�H�H�Y�D�Q�L���K�D�V���J�U�R�Z�Q���L�Q�W�R���D���Q�D�W�L�R�Q�Z�L�G�H���I�R�U�F�H���I�R�U���K�R�O�L�V�W�L�F���K�H�D�O�L�Q�J�����W�R�X�F�K�L�Q�J
�W�K�H���O�L�Y�H�V���R�I���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���S�D�W�L�H�Q�W�V�����F�D�U�H�J�L�Y�H�U�V�����D�Q�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��
2 YHU�WKH�\ HDUV��6DQMHHYDQL�KDV�

�(�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���P�X�O�W�L�S�O�H���S�U�R�J�U�D�P�V���D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J���H�P�R�W�L�R�Q�D�O�����Q�X�W�U�L�W�L�R�Q�D�O�����I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���D�V�S�H�F�W�V���R�I
�F�D�Q�F�H�U���F�D�U�H��
�(�[�S�D�Q�G�H�G���W�R���Y�D�U�L�R�X�V���F�L�W�L�H�V���D�F�U�R�V�V���,�Q�G�L�D�����S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�]�H�G���V�X�S�S�R�U�W���W�R���F�D�Q�F�H�U���S�D�W�L�H�Q�W�V��
�3�D�U�W�Q�H�U�H�G���Z�L�W�K���K�R�V�S�L�W�D�O�V�����U�H�V�H�D�U�F�K���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���E�R�G�L�H�V���W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�Y�H
�F�D�Q�F�H�U���F�D�U�H��
�/�D�X�Q�F�K�H�G���&�D�Q�6�D�K�\�R�J�L�����&�D�Q�&�K�H�W�Q�D�����&�D�Q�$�K�D�D�U�����&�D�Q�6�D�D�U�W�K�L�����6�D�W�R�U�L�����6�U�M�D�Q�����D�Q�G���$�K�D�P
�6�D�Q�M�H�H�Y�D�Q�L�����H�D�F�K���W�D�L�O�R�U�H�G���W�R���P�H�H�W���V�S�H�F�L�I�L�F���Q�H�H�G�V���R�I���W�K�H���F�D�Q�F�H�U���F�R�P�P�X�Q�L�W�\��
�3�L�R�Q�H�H�U�H�G���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���&�D�Q�&�D�U�H���1�D�Y�L�J�D�W�R�U�����D���S�O�D�W�I�R�U�P���W�K�D�W���Z�L�O�O���U�H�Y�R�O�X�W�L�R�Q�L�]�H���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\
�D�Q�G���J�X�L�G�D�Q�F�H���I�R�U���F�D�Q�F�H�U���S�D�W�L�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H��

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





����� 7R�KHDO�LV�QRW�PHUHO\ �WR�FXUH��,W�LV�WR�VWDQG�WDOO�LQ�WKH�IDFH�RI�IHDU��WR�ILQG�MR\ �LQ�WKH�VPDOOHVW
����PRPHQWV��DQG�WR�NQRZ�WKDW�HYHQ�WKH�GDUNHVW�QLJKWV�JLYH�ZD\ �WR�GDZQ��
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������� ) URP�. DVKPLU�WR�. DQ\ DNXPDUL��IURP�* XMDUDW�WR�$ UXQDFKDO��6DQMHHYDQL
�������HQYLVLRQV�D�IXWXUH�ZKHUH�KROLVWLF�FDQFHU�FDUH�UHDFKHV�HYHU\ �FRUQHU�
�������RI�,QGLD��2 QH�PLVVLRQ��� � �VWDWHV��FRXQWOHVV�OLYHV�WRXFKHG��

�6�D�Q�M�H�H�Y�D�Q�L���/�L�I�H���%�H�\�R�Q�G���&�D�Q�F�H�U���L�V���Q�R�W���M�X�V�W���D�Q���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����L�W���L�V���D���K�D�Q�G���W�R���K�R�O�G�����D���Y�R�L�F�H���W�K�D�W���V�R�R�W�K�H�V�����D�Q�G
�D���S�U�H�V�H�Q�F�H���W�K�D�W���Z�K�L�V�S�H�U�V�������<�R�X���D�U�H���Q�R�W���D�O�R�Q�H�������,�W���V�W�D�Q�G�V���O�L�N�H���D���F�R�P�I�R�U�W�L�Q�J���V�K�D�G�H���E�H�Q�H�D�W�K���W�K�H���K�D�U�V�K���V�X�Q��
�D���S�O�D�F�H���Z�K�H�U�H���Z�H�D�U�\���K�H�D�U�W�V���I�L�Q�G���U�H�V�W���D�Q�G���E�U�R�N�H�Q���V�S�L�U�L�W�V���P�H�Q�G�����+�H�U�H�����H�Y�H�U�\���V�W�R�U�\���P�D�W�W�H�U�V�����Q�R�W���I�R�U���W�K�H
�E�D�W�W�O�H�V���I�R�X�J�K�W�����E�X�W���I�R�U���W�K�H���F�R�X�U�D�J�H���W�K�D�W���U�L�V�H�V���L�Q���W�K�H���I�D�F�H���R�I���I�H�D�U��

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

������� + RSH�LV�QRW�D�GLVWDQW�VWDU��LW�LV�WKH�IODPH�ZH�NLQGOH�WRJHWKHU��$ QG�ZLWK�HYHU\ �VSDUN��WKH�
������GDUNQHVV�UHFHGHV��

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

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