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

�&�R�Q�W�H�Q�W�V���R�I���W�K�L�V���G�R�F�X�P�H�Q�W
�ì �(�O�H�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W��
�ì �(�O�H�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���D�Q�Q�X�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W��
�ì �(�O�H�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���5�H�S�R�U�W��
�ì �5�H�S�R�U�W���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���R�Q���F�R�U�S�R�U�D�W�H���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H��
�ì �2�W�K�H�U�� �$�0�)�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���� �G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H

�V�K�D�U�H���E�X�\�E�D�F�N���S�U�R�J�U�D�P�P�H��

�'�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V
�,�Q�� �W�K�L�V�� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O�� �5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �'�R�F�X�P�H�Q�W���� �D�Q�G�� �X�Q�O�H�V�V
�R�W�K�H�U�Z�L�V�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�G��
�ì ���,�'�/���*�5�2�8�3�����U�H�I�H�U�V���W�R���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S��
�ì ���&�R�P�S�D�Q�\�����P�H�D�Q�V���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S��
�ì ���*�U�R�X�S���������,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S�����D�Q�G�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�����U�H�I�H�U���W�R

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

�ì ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�����P�H�D�Q�V���W�K�L�V���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O
�5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �I�L�O�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �$�X�W�R�U�L�W�«�� �G�H�V
�0�D�U�F�K�«�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V��

�ì ���'�D�W�H���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�����P�H�D�Q�V���W�K�H
�G�D�W�H���R�I���I�L�O�L�Q�J���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W��

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

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

�)�R�U�Z�D�U�G���O�R�R�N�L�Q�J���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q
�7�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O�� �5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �F�R�Q�W�D�L�Q�V�� �I�R�U�Z�D�U�G��
�O�R�R�N�L�Q�J�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�Q�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�
�V
�R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���� �L�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�� �L�Q�� �V�H�F�W�L�R�Q�V�� �������� ���,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�

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

���� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V



�3�5�2�)�,�/�(���$�1�'���.�(�<���)�,�*�8�5�(�6

�$�1���,�1�1�2�9�$�7�,�9�(���$�1�'���$�7�7�5�$�&�7�,�9�(���3�/�$�<�(�5
�7�2���0�(�(�7���1�(�: ���0�$�5�.�(�7���'�(�0�$�1�'�6

�� ���������� ���P�L�O�O�L�R�Q

�U�H�Y�H�Q�X�H�V

���� �������� ���H�P�S�O�R�\�H�H�V

�R�Q�������� ���V�L�W�H�V���L�Q������ ���F�R�X�Q�W�U�L�H�V

�� ���P�L�O�O�L�R�Q���V�T�P

RESOURCES

Human capital

	 • �21,187 employees worldwide

	 • Average age: 39 years

	 • �Strict health & safety policy

	 • Strong employer brand

Innovation capital

	 • �50 commercial engineers 
worldwide

	 • 1 innovation campus

	 • �25% of international 
warehouses automated

Financial capital

	 • �Shareholders’ equity of 
€229m

	 • �Debt ratio limited to 0.7x 
EBITDA

	 • �Group listed on Euronext Paris

VALUE CREATED

Customer

	 • �Organic growth of 9% per year 
in the last five years

	 • �20 new contracts per year in 
the last five years

	 • �Over 90% of contracts are 
renewed

Human

	 • �Top 10 - “Happy at Work” 
survey

	 • �7,000 new recruits per year 
in the last five years

	 • �200,000 hours of training 
per year in the last five years

	 • �Industrial accident frequency 
rate down to 18.4 in 2020

Financial

	 • �€360m invested in five years

	 •  �Market capitalization up +75% 
in five years

	 •  �Revenues up 1.8x in five years

CREATE SUSTAINABLE LOGISTICS SOLUTIONS

Solidarity

Entrepreneurship

Rigor

Operational  
excellence

Design 
dedicated  

and innovative  
logistics  
solutions

Enrich  
know-how

Maximize 
and  

promote  
technical and 

personal  
experience

Renew existing  
contracts 

and develop new  
opportunities

Implement  
proposed  
solutions 

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V����

Diversification of 2020 revenues

4% Fashion

6% Cosmetics

4% High-tech

3% 
Automotive/

Aerospace

2% 
Pharmaceuticals

42% 
Retail

25% 
E-commerce

15% 
FMCG*	

* Fast-moving consumer goods.

Continuous revenue growth in France 
and the international segment

2018 2019 2020

724.7 819.5

714.7

921.8

721685.6
 France

 International
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Transporting
Storing
Picking

Deliver the  
right product
in the right place  
at the lowest cost

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

�« �2�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���F�X�V�W�R�P�H�U�V�å���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q�V���L�V���D���N�H�\��
�V�W�U�D�W�H�J�L�F���I�D�F�W�R�U

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

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

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

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

�I�U�H�T�X�H�Q�W�O�\���D���V�R�X�U�F�H���R�I���K�L�J�K���F�R�V�W�V���I�R�U���F�R�P�S�D�Q�L�H�V��
�ì �1�H�H�G�� �I�R�U�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �I�R�F�X�V�� �R�Q�� �W�K�H�L�U�� �F�R�U�H

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�« �0�D�M�R�U���V�K�L�S�S�H�U�V�å���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V��
�E�R�O�V�W�H�U���W�K�L�V���W�U�H�Q�G

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

�$�O�O�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�V�� �D�U�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �S�U�L�F�L�Q�J�� �W�H�U�P�V�� �D�Q�G
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����H���J�����L�Q�G�H�[�D�W�L�R�Q���R�U���Y�R�O�X�P�H�V�����G�H�I�L�Q�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H
�F�R�X�U�V�H���R�I���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V�����5�H�Y�H�Q�X�H���L�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\
�U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�����W�K�H���F�X�V�W�R�P�H�U���L�V���L�Q�Y�R�L�F�H�G���E�D�V�H�G���R�Q
�V�S�H�F�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�� ���H���J���� �I�X�O�O�� �S�D�O�O�H�W���� �S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�S�H�F�L�D�O
�S�D�F�N�D�J�H�V���� �H�W�F������ �D�Q�G�� �T�X�D�Q�W�L�W�\�� �R�I�� �S�D�F�N�D�J�H�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G���� �7�K�H
�*�U�R�X�S�å�V�� �U�H�Y�H�Q�X�H�V�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �G�H�S�H�Q�G�� �P�D�L�Q�O�\�� �R�Q�� �Y�R�O�X�P�H�V
�K�D�Q�G�O�H�G�� �D�Q�G�� �D�U�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\�� �L�P�P�X�Q�H�� �W�R�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �L�Q�� �W�K�H
�H�F�R�Q�R�P�L�F���F�O�L�P�D�W�H�����V�H�H���V�H�F�W�L�R�Q���������������ç�7�K�H���)�U�H�Q�F�K���F�R�Q�W�U�D�F�W
�O�R�J�L�V�W�L�F�V���P�D�U�N�H�W�è����

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

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

�7�K�L�V�� �I�H�D�W�X�U�H�� �R�I�� �,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�å�� �E�X�V�L�Q�H�V�V���� �Z�K�L�F�K�� �L�V�� �D�O�V�R
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���E�\���V�R�P�H���F�R�P�S�H�W�L�W�R�U�V�����L�V���H�Q�W�L�U�H�O�\���I�D�F�W�R�U�H�G���L�Q�W�R���L�W�V
�R�S�H�U�D�W�L�Q�J���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���G�R�H�V
�Q�R�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H���D���U�L�V�N���D�V���V�X�F�K��
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�)�R�U���H�D�F�K���F�R�Q�W�U�D�F�W�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���S�U�R�Y�L�G�H�V���D���W�D�L�O�R�U�H�G���V�R�O�X�W�L�R�Q
�G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �P�H�H�W�� �W�K�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �H�D�F�K
�F�X�V�W�R�P�H�U�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V��
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�R�I���D���O�D�U�J�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���S�U�R�S�H�U�W�\�����S�O�D�Q�W���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W�����,�W���L�V
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�D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�H�D�P���W�R���H�D�F�K���F�R�Q�W�U�D�F�W���D�Q�G���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�V���W�K�H
�V�W�D�I�I�L�Q�J�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F
�I�H�D�W�X�U�H�V���R�I���H�D�F�K���V�L�W�H�����6�H�D�V�R�Q�D�O���H�I�I�H�F�W�V���D�Q�G���D�F�W�L�Y�L�W�\���S�H�D�N�V���D�U�H
�D�E�V�R�U�E�H�G���E�\���W�K�H���X�V�H���R�I���W�H�P�S�R�U�D�U�\���Z�R�U�N�H�U�V���Z�L�W�K�R�X�W���L�P�S�D�F�W�L�Q�J
�W�K�H���R�Q�J�R�L�Q�J���F�R�V�W���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����7�K�H���*�U�R�X�S���Z�R�U�N�V���W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K
�W�K�H���P�D�L�Q���W�H�P�S�R�U�D�U�\���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���D�J�H�Q�F�L�H�V��
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�Z�D�U�H�K�R�X�V�H�V�����W�U�R�O�O�H�\�V�����I�R�U�N�O�L�I�W�V�����H�W�F�������L�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���O�H�D�V�H�G���I�R�U
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�F�X�V�W�R�P�H�U���R�I���D�O�O���D�V�V�H�W�V���G�H�S�O�R�\�H�G���D�Q�G���F�R�V�W�V���L�Q�F�X�U�U�H�G���L�Q���R�U�G�H�U
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�V�K�D�U�H�G���E�D�V�L�V��
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�D�P�R�X�Q�W���R�I�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V���U�H�J�D�U�G�H�G���D�V���W�R�[�L�F�� �X�Q�G�H�U���6�H�Y�H�V�R���R�U
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CONCERT
(E. Hémar * + C. Satin)

ID Logistics Group PUBLIC FLOATMANAGERS

(a) 57.50%
(b) 71.81%

(a) 2.96%

(b) 3.51%

(a) 39.54%

(b) 24.67%

* Via Comète.
(a) % interest.
(b) % exercisable voting rights.
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�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���G�L�D�J�U�D�P���V�K�R�Z�V���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V���V�L�P�S�O�L�I�L�H�G���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���F�K�D�U�W���D�V���R�I���'�H�F�H�P�E�H�U��������������������

�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���L�V���D���K�R�O�G�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�\���Z�K�L�F�K���K�D�V���Q�R���E�X�V�L�Q�H�V�V
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �,�W�� �F�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�V�� �V�R�P�H�� �R�I�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�å�V�� �F�H�Q�W�U�D�O
�V�H�U�Y�L�F�H�V�����7�K�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���E�\���W�K�H
�V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����V�H�H���V�H�F�W�L�R�Q���������������ç�3�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V
�P�D�L�Q���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�è����

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

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

�7�K�H���*�U�R�X�S���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�å���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���L�Q���F�K�D�S�W�H�U������
�ç�%�X�V�L�Q�H�V�V���2�Y�H�U�Y�L�H�Z�è��

�7�K�H���G�X�W�L�H�V���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���L�Q���W�K�H���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���E�\���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�å�V
�R�I�I�L�F�H�U�V���D�Q�G���G�L�U�H�F�W�R�U�V���D�U�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q�������������ç�%�R�D�U�G���R�I
�'�L�U�H�F�W�R�U�V�å���F�R�U�S�R�U�D�W�H���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���U�H�S�R�U�W�è��

ID LOGISTICS GROUP

FICOPAR

CFL

CEPL

ID LOGISTICS

ID PROJETS

ID LOGISTICS FRANCE

ID LOGISTICS OCÉAN INDIEN

ID LOGISTICS MAROC

ID LOGISTICS NANJING

ID ARMAZENS GERAIS

INTERNATIONAL DIMENSION

ID LOGISTICS POLSKA

ID LOGISTICS US, Inc

ID LOGISTICS TAÏWAN

ID LOGISTICS BELGIUM

IDL BUCHAREST

GROUPE LOGISTICS I.D L ESPANA

CEPL IBERIA

CEPL BARCELONA

CEPL LA ROCA

CEPL MICHELSTADT

CEPL GERMERSHEIM

ID LOGISTICS SALZGITTER

ID LOGISTICS GOTTINGEN

ID LOGISTICS TILBURG

ID LOGISTICS BENELUX

ID LOGISTICS CHILE

LOGITERS LOGISTICA Portugal

LOGITERS LOGISTICA

ID SUPPLY CHAIN

ID LOGISTICS RUS OOO

ID LOGISTICS CHAMPAGNE

ID LOGISTICS FRANCE 4

ID LOGISTICS SELECTIVE 2

ID LOGISTICS SELECTIVE 10

CEPL LES HERBIERS

CEPL MOREUIL

CEPL COIGNÈRES

CEPL ÉRAGNY

CEPL SAINT�OUEN�L'AUMÔNE

CEPL OZOIR

CEPL BEVILLE

CEPL FLEURY

CEPL BEAUVAIS

CEPL ALSACE

LA FLÈCHE

FROID COMBI

ID LOGISTICS CHINA HONG KONG

ID LOGISTICS A

ID LOGISTICS US, LLC

NANJING ID BUSINESS CONSULTATION

Indian Ocean
100%

100%

100%

100%

94.99%
60.0%100%

100%

100%50%

100%

100%100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

90.0%

60.0%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

25.5%
99.99% 100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

Morocco

China

Brazil

Indonesia

Poland

Argentina

Russia

USA

Taiwan

Belgium

Romania

Iberian Peninsula

Germany

Netherlands

Chile

FRANCE INTERNATIONAL

100%

100%

100%

100%

100%

99%

60%

ID LOGISTICS DO BRASIL

INTI DINAMIKA LOGITIMA

FC LOGISTIQUE R & D
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�7�K�H���*�U�R�X�S�å�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���W�K�H���P�D�L�Q���F�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G
�V�H�U�Y�L�F�H�V�� �D�U�H�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �L�Q�� �V�H�F�W�L�R�Q�� �������������� �ç�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O
�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���F�K�D�U�W�è��

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

�7�K�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V���������� ���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�U�H���O�L�V�W�H�G���L�Q���1�R�W�H���������W�R���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�å�V
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�S�S�H�D�U�L�Q�J���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q��������
�ç�$�Q�Q�X�D�O���K�L�V�W�R�U�L�F���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�è��

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

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

�5�H�Y�H�Q�X�H�V ���������� ���������� ��������������

�(�%�,�7���E�H�I�R�U�H���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���D�F�T�X�L�U�H�G���F�X�V�W�R�P�H�U���U�H�O�D�W�L�R�Q�V �������� �������� ��������

�2�S�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q�F�R�P�H �������� �������� ��������

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

�&�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H �������� �������� ��������

�)�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V ���������� ���������� ����������

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

�« �/�H�D�V�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W

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

�« �%�X�V�L�Q�H�V�V���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W

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

���� �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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���������� �2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���F�K�D�U�W

�$�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���G�D�W�H�����W�K�H���*�U�R�X�S���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���F�K�D�U�W���Z�D�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

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

�������� �5�(�6�(�$�5�&�+���$�1�'���'�(�9�(�/�2�3�0�(�1�7

�$�V���V�W�D�W�H�G���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q�������������ç�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���P�D�U�N�H�W���S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J�è��
�V�L�Q�F�H���L�W�V���L�Q�F�H�S�W�L�R�Q���W�K�H���*�U�R�X�S���K�D�V���S�O�D�F�H�G���D���V�W�U�R�Q�J���H�P�S�K�D�V�L�V
�R�Q�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���� �H�Q�D�E�O�L�Q�J�� �L�W�� �W�R�� �R�I�I�H�U�� �L�W�V
�F�X�V�W�R�P�H�U�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���F�R�P�E�L�Q�H���T�X�D�O�L�W�\���R�I���V�H�U�Y�L�F�H���Z�L�W�K
�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���� �Z�K�L�O�H�� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �P�R�U�H�� �H�U�J�R�Q�R�P�L�F�� �Z�R�U�N�L�Q�J
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���I�R�U���L�W�V���V�W�D�I�I��

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

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

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

Chairman and CEO

Deputy CEO

Chief Financial Officer

Chief Development 
& Innovation Officer

Chief Operating Officer

CSR Director

Chief Information Officer

Taiwan 
General Manager

Indonesia 
General Manager

Russia 
General Manager

Poland 
General Manager

Romania 
General Manager

Indian Ocean 
General Manager

Iberian Peninsula 
General Manager

Germany 
General Manager

Benelux 
General Manager

Morocco 
Joint manager

USA 
General Manager

Brazil 
General Manager

Argentina/Chile 
Director

France 
General Manager

General Counsel

Chief Real Estate Officer

 Member of Group Executive Committee.

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

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

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

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

�����������������$���V�W�U�D�W�H�J�\���U�R�R�W�H�G���L�Q���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�å���Y�D�O�X�H�V

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

�« �(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�K�L�S

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

�« �2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H

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

�« �5�L�J�R�U

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

�« �6�R�O�L�G�D�U�L�W�\

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

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

  2001:  Integrated into our values (Solidarity)

  2004:  IDEBRA

  2006:  CID: covering CSR checkpoints

  2009: � Sustainable development toolbox 
ADEME CO2 charter  

Member of DEMETER

  2014:  Culture and diversity

  2020: � Signatory of AGEPHIP Convention 
EVCOM commitment

���� �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�����������������$���V�W�U�D�W�H�J�\���I�R�X�Q�G�H�G���R�Q�������S�L�O�O�D�U�V

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

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

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

�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��
�� �&�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V�� �W�R�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V�� ���,�'�(�%�5�$���� �&�X�O�W�X�U�H�� �D�Q�G

�G�L�Y�H�U�V�L�W�\����

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

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

�� �7�R�[�L�F�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �*�+�*�V�� ���G�H�S�R�O�O�X�W�L�Q�J�� �I�D�F�L�O�L�W�L�H�V��
�P�D�Q�D�J�L�Q�J�� �U�H�I�U�L�J�H�U�D�Q�W�� �I�O�X�L�G�V���� �J�R�R�G�V�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V����

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

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

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

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

�����������������$���W�R�R�O�V���E�D�V�H�G���V�W�U�D�W�H�J�\��

�2�X�U���&�6�5���V�W�U�D�W�H�J�\���L�V���E�D�V�H�G���R�Q���I�R�X�U���W�R�R�O�V��

�ì �&�,�'�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���7�K�L�V���S�U�R�F�H�G�X�U�H�����Z�K�L�F�K���K�D�V
�E�H�H�Q���D�W���W�K�H���K�H�D�U�W���R�I���R�X�U���F�X�O�W�X�U�H���D�Q�G���S�U�D�F�W�L�F�H�V���V�L�Q�F�H������������
�H�Q�D�E�O�H�V���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���D�O�O
�L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���S�R�O�L�F�L�H�V�����L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���L�W�V���&�6�5���V�W�U�D�W�H�J�\��
�Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�� ���F�R�Y�H�U�L�Q�J�� �D�O�O�� �W�K�H
�V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�Q�G���O�H�J�D�O���R�U���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���P�X�V�W
�E�H���I�R�O�O�R�Z�H�G���L�Q���D�O�O���R�X�U���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����R�U���W�K�H���S�U�R�P�R�W�L�R�Q���R�I���E�H�V�W
�S�U�D�F�W�L�F�H�V�����7�K�H���&�,�'���L�V���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���E�L�E�O�H��
�� �&�R�Q�V�W�D�Q�W�O�\���X�S�G�D�W�H�G���W�R���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���Q�H�Z���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V��

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

�� �&�H�U�W�L�I�L�H�G���V�L�W�H�V���D�U�H���D�X�G�L�W�H�G���W�Z�L�F�H���D���\�H�D�U�����R�Q�F�H���E�\���,�'
�/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �D�X�G�L�W�R�U�V�� ���S�H�U�V�R�Q�V�� �Q�R�W�� �D�W�W�D�F�K�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �V�L�W�H
�D�X�G�L�W�H�G���� �D�Q�G�� �R�Q�F�H�� �E�\�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �D�X�G�L�W�R�U�V
���(�8�5�$�&�5�3������ �,�W�� �L�V�� �D�I�W�H�U�� �W�K�L�V�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �D�X�G�L�W�� �W�K�D�W
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �D�Z�D�U�G�H�G���� �W�K�H�U�H�E�\�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H�L�Q�J�� �D�Q
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�����0�R�U�H���W�K�D�Q�������� ���R�I���H�[�W�H�U�Q�D�O
�D�X�G�L�W���D�U�H���V�S�R�W���D�X�G�L�W�V�����X�Q�D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G����

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

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

�� �&�,�'�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�V�� �&�6�5�� �L�V�V�X�H�V���� �V�X�F�K�� �D�V�� �U�H�V�S�H�F�W�� �I�R�U
�H�P�S�O�R�\�H�H���U�L�J�K�W�V�����W�U�D�L�Q�L�Q�J�����K�H�D�O�W�K���D�Q�G���V�D�I�H�W�\���D�W���Z�R�U�N��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �U�L�V�N�V���� �Z�D�V�W�H�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �V�D�Q�L�W�D�U�\
�F�R�Q�W�U�R�O���D�Q�G���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W�����,�W���F�R�Y�H�U�V�������� ���R�I
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���,�6�2������������ ���V�W�D�Q�G�D�U�G�����Q�R�W�H���W�K�D�W���������,�'
�/�R�J�L�V�W�L�F�V���V�L�W�H�V���K�D�Y�H���G�X�D�O���&�,�'���,�6�2������������ ���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q����

�ì �7�K�H���ç�6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���7�R�R�O�E�R�[�è�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V�å
�&�6�5���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���D�U�H���Z�L�G�H�O�\���G�L�V�V�H�P�L�Q�D�W�H�G���Y�L�D���W�K�L�V���L�Q�W�U�D�Q�H�W
�S�O�D�W�I�R�U�P���� �Z�K�L�F�K�� �K�D�V�� �K�H�O�S�H�G�� �W�R�� �G�U�L�Y�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���D�P�R�Q�J���D�O�O���*�U�R�X�S���H�P�S�O�R�\�H�H�V�����7�K�H���V�\�V�W�H�P
�D�O�V�R���D�O�O�R�Z�V���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���W�R���E�H���R�U�J�D�Q�L�]�H�G���D�W���*�U�R�X�S���O�H�Y�H�O���V�R���D�V
�W�R���P�D�N�H���W�K�H�P��
�� �P�R�U�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�����E�\���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���G�H�W�D�L�O�H�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H

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

�S�U�D�F�W�L�F�H�V��

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

�7�K�L�V�� �W�R�R�O�E�R�[�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �U�R�O�O�H�G�� �R�X�W�� �L�Q�� �)�U�D�Q�F�H���� �6�S�D�L�Q���� �W�K�H
�1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V���� �%�H�O�J�L�X�P���� �5�X�V�V�L�D�� �D�Q�G�� �3�R�O�D�Q�G���� �,�W�� �Z�L�O�O�� �E�H
�H�[�W�H�Q�G�H�G���W�R���R�W�K�H�U���*�U�R�X�S���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���L�Q������������

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������
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�2�Y�H�U�����������S�U�R�M�H�F�W�V���D�U�H���O�L�V�W�H�G�����F�R�Y�H�U�L�Q�J���I�L�Y�H���W�K�H�P�H�V�����Z�D�V�W�H
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����Z�D�W�H�U���D�Q�G���H�Q�H�U�J�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H
�J�D�V�� �D�Q�G�� �S�R�O�O�X�W�D�Q�W�V�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �V�W�D�I�I�� �Z�H�O�I�D�U�H�� �V�F�K�H�P�H�V
���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���K�H�D�O�W�K���D�Q�G���V�D�I�H�W�\�����D�Q�G���V�R�F�L�D�O���V�F�K�H�P�H�V��

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

�« �7�K�H���Y�L�J�L�O�D�Q�F�H���S�O�D�Q�����F�R�Y�H�U�H�G���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q�����������R�I���W�K�H���8�5�'��

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

�7�R���S�U�H�S�D�U�H���W�K�H���S�O�D�Q�����Z�K�L�F�K���D�S�S�O�L�H�V���W�R���D�O�O���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���� �D�� �Z�R�U�N�L�Q�J�� �J�U�R�X�S�� �F�R�P�S�U�L�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J
�G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V�� �Z�D�V�� �I�R�U�P�H�G���� �3�X�U�F�K�D�V�L�Q�J��
�+�X�P�D�Q�� �5�H�V�R�X�U�F�H�V���� �5�L�V�N�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �/�H�J�D�O�� �$�I�I�D�L�U�V��
�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��

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

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

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

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

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

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

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

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

�T�X�H�V�W�L�R�Q�V���D�V�N�H�G���������D�U�H���X�V�H�G���W�R���D�V�V�H�V�V���W�K�H���U�H�O�H�Y�D�Q�F�H���R�I���W�K�H
�,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �&�6�5�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�F�\�� �Z�L�W�K
�F�X�V�W�R�P�H�U�V�å���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V��

�ì �7�K�U�R�X�J�K���D���G�H�W�D�L�O�H�G���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���F�X�V�W�R�P�H�U���U�H�V�S�R�Q�V�H�V�����W�K�H
�*�U�R�X�S���L�V���D�E�O�H���W�R���D�G�M�X�V�W���L�W�V���S�R�O�L�F�\���D�Q�G���X�S�G�D�W�H���W�K�H���&�,�'���R�U
�W�R�R�O�E�R�[���Z�K�H�U�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�\��

�����������������$���Q�H�Z���D�P�E�L�W�L�R�Q

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

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

�« �6�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H
�ì �$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���R�I���D���&�6�5���'�L�U�H�F�W�R�U���L�Q���-�X�O�\���������� ���U�H�S�R�U�W�L�Q�J

�G�L�U�H�F�W�O�\���W�R���W�K�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���J�U�R�X�S���&�(�2�����7�K�H���U�R�O�H���R�I���W�K�H���&�6�5
�G�L�U�H�F�W�R�U���L�V���W�R��
�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�� �*�U�R�X�S�� �&�6�5�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �D�Q�G�� �H�Q�V�X�U�H�� �L�W�V

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

�L�P�S�O�H�P�H�Q�W���*�U�R�X�S���V�W�U�D�W�H�J�\��
�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W���W�K�H���*�U�R�X�S���L�Q���&�6�5���P�D�W�W�H�U�V�����E�R�W�K���L�Q�W�H�U�Q�D�O�O�\���D�Q�G

�H�[�W�H�U�Q�D�O�O�\��

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

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

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

�� �2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�� �6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�� �'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�F�K�D�L�U�H�G���E�\���W�K�H���&�6�5���'�L�U�H�F�W�R�U���D�Q�G���F�R�P�S�U�L�V�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �+�5�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�U�D�F�W
�P�D�Q�D�J�H�U�V�����W�K�H���F�R�P�P�L�W�W�H�H���P�H�H�W�V���I�R�X�U���W�L�P�H�V���D���\�H�D�U�����7�K�L�V
�F�R�P�P�L�W�W�H�H�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�V�� �W�K�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �E�\
�W�K�H���6�W�U�D�W�H�J�L�F���6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H���L�Q�W�R
�D�F�W�L�R�Q���S�O�D�Q�V�����P�R�Q�L�W�R�U�V���W�U�H�Q�G�V���L�Q���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R
�W�K�H���G�H�I�L�Q�H�G���D�F�W�L�R�Q���S�O�D�Q�V���D�Q�G���U�H�Y�L�H�Z�V���S�U�R�J�U�H�V�V���P�D�G�H���E�\
�*�U�R�X�S���V�L�W�H�V�����,�W���V�X�E�P�L�W�V���S�U�R�S�R�V�D�O�V���I�R�U���N�H�\���S�U�R�M�H�F�W�V���D�Q�G
�F�K�D�Q�J�H�V�� �W�R�� �G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �W�R�� �W�K�H�� �6�W�U�D�W�H�J�L�F
�6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��

Toolbox project – finalized (January 2021)

101 Réunion

276 Poland

2,443 France

19 Russia

12 �Belgium

34 �Netherlands

250 �Spain

���� �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�� �7�K�H���&�6�5�b�R�I�I�L�F�H�U���Q�H�W�Z�R�U�N�����W�K�H���&�6�5���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���K�D�V���E�H�H�Q
�I�R�U�P�D�O�L�]�H�G���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���R�I���&�6�5���R�I�I�L�F�H�U�V���L�Q
�H�D�F�K�� �F�R�X�Q�W�U�\���� �7�K�H�� �&�6�5�� �R�I�I�L�F�H�U�V�� �U�H�S�R�U�W�� �W�R�� �W�K�H�� �&�6�5
�'�L�U�H�F�W�R�U���D�Q�G���D�U�H���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���I�H�H�G�L�Q�J�� �E�D�F�N���O�R�F�D�O
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���H�Q�V�X�U�L�Q�J���W�K�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���&�6�5
�S�U�R�M�H�F�W�V���D�Q�G���S�R�O�L�F�\���D�W���O�R�F�D�O���O�H�Y�H�O��

�� �7�K�H�� �H�[�S�H�U�W�� �Q�H�W�Z�R�U�N���� �F�H�U�W�D�L�Q�� �V�X�E�M�H�F�W�V�� �P�D�\�� �U�H�T�X�L�U�H
�H�[�S�H�U�W���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���W�R���D�G�G�U�H�V�V���P�D�W�W�H�U�V���W�K�R�U�R�X�J�K�O�\�����,�Q
�V�X�F�K���F�D�V�H�V�����H�[�S�H�U�W�V���D�U�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���L�Q���Y�D�U�L�R�X�V���F�R�X�Q�W�U�L�H�V
�L�Q�� �R�U�G�H�U�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�� �W�K�H�� �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���&�6�5���S�R�O�L�F�\�����$�Q���H�[�D�P�S�O�H
�R�I�� �W�K�L�V���L�V���W�K�H���+�H�D�O�W�K���	 �� �6�D�I�H�W�\�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H���� �Z�K�L�F�K���L�V
�Z�R�U�N�L�Q�J���R�Q���D���Q�H�Z���Y�H�U�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S���K�H�D�O�W�K���D�Q�G���V�D�I�H�W�\
�S�R�O�L�F�\���Z�L�W�K���V�L�[���+�	�6���H�[�S�H�U�W�V���L�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���F�R�X�Q�W�U�L�H�V��

�« �$�P�E�L�W�L�R�Q����������

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

�����������������7�K�H���Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G���P�R�G�H�O

RESOURCES

Human capital

	 • �21,187 employees worldwide

	 • Average age: 39 years

	 • �Strict health & safety policy

	 • Strong employer brand

Innovation capital

	 • �50 commercial engineers 
worldwide

	 • 1 innovation campus

	 • �25% of international 
warehouses automated

Financial capital

	 • �Shareholders’ equity of 
€229m

	 • �Debt ratio limited to 0.7x 
EBITDA

	 • �Group listed on Euronext Paris

VALUE CREATED

Customer

	 • �Organic growth of 9% per year 
in the last five years

	 • �20 new contracts per year in 
the last five years

	 • �Over 90% of contracts are 
renewed

Human

	 • �Top 10 - “Happy at Work” 
survey

	 • �7,000 new recruits per year 
in the last five years

	 • �200,000 hours of training 
per year in the last five years

	 • �Industrial accident frequency 
rate down to 18.4 in 2020

Financial

	 • �€360m invested in five years

	 •  �Market capitalization up +75% 
in five years

	 •  �Revenues up 1.8x in five years

CREATE SUSTAINABLE LOGISTICS SOLUTIONS

Solidarity

Entrepreneurship

Rigor

Operational  
excellence

Design 
dedicated  

and innovative  
logistics  
solutions

Enrich  
know-how

Maximize 
and  

promote  
technical and 

personal  
experience

Renew existing  
contracts 

and develop new  
opportunities

Implement  
proposed  
solutions 

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������
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������������ �&�6�5���U�L�V�N�V

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

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

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

�$�U�H�D �&�K�D�O�O�H�Q�J�H �3�D�U�D�J�U�D�S�K

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

�������������������$

�(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W �(�Q�K�D�Q�F�H���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�å�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���D�W�W�U�D�F�W���Q�H�Z���W�D�O�H�Q�W �������������������%

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

�(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W �6�H�H���W�K�D�W���H�P�S�O�R�\�H�H���V�N�L�O�O�V���P�D�W�F�K���M�R�E���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V �������������������'

�(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W �0�D�L�Q�W�D�L�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���O�D�E�R�U���U�H�O�D�W�L�R�Q�V �������������������(

�(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O �(�Q�V�X�U�H���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���Z�D�V�W�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W �������������������$

�(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O �5�H�G�X�F�H���F�D�U�E�R�Q���I�R�R�W�S�U�L�Q�W �������������������%

�6�R�F�L�D�O �(�T�X�D�O���W�U�H�D�W�P�H�Q�W �b�������������������$

�6�R�F�L�D�O �5�H�J�L�R�Q�D�O�����H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���L�P�S�D�F�W���D�Q�G���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V �b�������������������%

�6�R�F�L�D�O �7�D�[���S�R�O�L�F�\ �������������������&

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

�(�W�K�L�F�V���D�Q�G���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q �8�S�K�R�O�G���S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W���E�H�V�W���S�U�D�F�W�L�F�H�V �������������������$

�(�W�K�L�F�V���D�Q�G���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q �)�D�L�U���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q �������������������%

�(�W�K�L�F�V���D�Q�G���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q �3�U�H�Y�H�Q�W���D�Q�G���F�R�P�E�D�W���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q �b�������������������&

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

�����������������(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W

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

�D�����&�K�D�O�O�H�Q�J�H�V

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

�E�����,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V

�« �&�R�U�S�R�U�D�W�H���F�X�O�W�X�U�H

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

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

�« �3�U�R�F�H�G�X�U�H�V��

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

�« �7�U�D�L�Q�L�Q�J

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

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

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

�« �,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q

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

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

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

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

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

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

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

�ì �,�Q���������������)�U�D�Q�F�H���L�Q�L�W�L�D�W�H�G���D�Q���H�U�J�R�Q�R�P�L�F�V���D�Q�D�O�\�V�L�V���S�U�R�M�H�F�W
�I�R�U���D�O�O���L�W�V���V�L�W�H�V���E�\���V�H�O�H�F�W�L�Q�J���D���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���V�D�P�S�O�H���R�I������
�Z�D�U�H�K�R�X�V�H�V���� �7�K�H�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H���� �Z�K�L�F�K�� �F�R�P�E�L�Q�H�V�� �R�Q���V�L�W�H
�Y�L�V�L�W�V�����V�W�U�D�L�Q���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���Y�L�D���V�H�Q�V�R�U�V���D�Q�G���W�K�H���X�V�H���R�I
�D�Y�D�W�D�U�V�����H�Q�D�E�O�H�V���F�D�W�H�J�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���Z�R�U�N�V�W�D�W�L�R�Q�V���W�K�D�W
�F�D�X�V�H���W�K�H���J�U�H�D�W�H�V�W���V�W�U�D�L�Q�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I
�F�R�U�U�H�F�W�L�Y�H���P�H�D�V�X�U�H�V�����7�K�H���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���O�D�X�Q�F�K�H�G���D�W���W�Z�R���V�L�W�H�V
�L�Q�� �������� �� �Z�L�O�O�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�� �W�R�� �W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �E�H�V�W
�S�U�D�F�W�L�F�H�V���D�Q�G���W�K�H���&�,�'���E�H�Q�F�K�P�D�U�N��

�« �(�P�S�O�R�\�H�H���Z�H�O�I�D�U�H

�$���V�S�H�F�L�I�L�F���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���S�R�O�L�F�\�����L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H
�J�H�Q�H�U�D�O���L�Q�G�X�V�W�U�\���S�R�O�L�F�\�����S�U�R�Y�L�G�H�V���������� ���F�R�Y�H�U�D�J�H���I�R�U���D���P�D�M�R�U
�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���R�I���K�H�D�O�W�K�F�D�U�H���F�R�V�W�V�����Z�K�L�O�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���S�D�\�V���W�K�H
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�������������S�R�L�Q�W�V �2�Y�H�U���������S�R�L�Q�W�V���K�L�J�K�H�U

�3�O�H�D�V�X�U�H �,���W�D�N�H���S�O�H�D�V�X�U�H���L�Q���P�\���Z�R�U�N �������������S�R�L�Q�W�V �2�Y�H�U���������S�R�L�Q�W�V���K�L�J�K�H�U

�3�O�H�D�V�X�U�H �,���I�L�Q�G���P�H�D�Q�L�Q�J���L�Q���P�\���Z�R�U�N �������������S�R�L�Q�W�V �2�Y�H�U���������S�R�L�Q�W�V���K�L�J�K�H�U

�5�D�Q�G�V�W�D�G���6�S�D�L�Q���6�X�U�Y�H�\�����L�Q���-�D�Q�X�D�U�\���������������,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���6�S�D�L�Q
�Z�D�V���D�Z�D�U�G�H�G���ç�%�H�V�W���O�R�J�L�V�W�L�F�V���F�R�P�S�D�Q�\���W�R���Z�R�U�N���I�R�U�è���E�\���W�K�H
�O�D�W�H�V�W���5�D�Q�G�V�W�D�G���(�P�S�O�R�\�H�H�V���%�U�D�Q�G���5�H�V�H�D�U�F�K���V�H�F�W�R�U���U�H�Y�L�H�Z
���V�X�U�Y�H�\���R�I���R�Y�H�U�����������������S�H�R�S�O�H���Z�R�U�N�L�Q�J���L�Q���W�K�H���V�H�F�W�R�U����

�'�����6�H�H���W�K�D�W���H�P�S�O�R�\�H�H���V�N�L�O�O�V���P�D�W�F�K���M�R�E���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V

�D�����&�K�D�O�O�H�Q�J�H�V��

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

�E�����,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V

�« �,�'�H�Y

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

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

�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H��
�ì �,�'�H�Y���&�D�U�H�H�U���W�R���S�U�R�P�R�W�H���F�D�U�H�H�U���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���P�R�E�L�O�L�W�\��
�ì �,�'�H�Y���7�D�O�H�Q�W���W�R���G�H�W�H�F�W���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S���W�D�O�H�Q�W��
�ì �,�'�H�Y���/�H�D�G�H�U���W�R���V�X�S�S�R�U�W���H�P�S�O�R�\�H�H�V���L�Q���W�K�H�L�U���U�R�O�H���D�V���W�K�H

�&�R�P�S�D�Q�\�å�V�����H�Q�J�L�Q�H���U�R�R�P����

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

�« �7�D�O�H�Q�W���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���D�Q�G���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\��

�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���S�D�\�V���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���W�R���L�W�V���+�5���U�L�V�N�V���D�Q�G
�L�V�V�X�H�V�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �L�W�V�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�D�O
�V�\�V�W�H�P�V��

�7�K�H���D�L�P���R�I���W�K�H���,�'�H�Y���/�H�D�G�H�U���S�U�R�J�U�D�P���L�V���W�R���S�R�V�L�W�L�R�Q���H�P�S�O�R�\�H�H�V
���L���� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�O�\�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �R�I�I�H�U�� �W�K�H�P�� �W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W
�S�D�W�K�Z�D�\�V�� �W�K�H�\�� �Q�H�H�G�� �D�Q�G�� ���L�L���� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�O�\���L�P�S�U�R�Y�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�å�V���D�V�V�H�W�V
�D�Q�G���D�U�H�D�V���I�R�U���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�����,�Q���W�K�L�V���U�H�J�D�U�G���������b�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O
�O�H�D�G�H�U�V�����P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�����Z�H�U�H���D�V�V�H�V�V�H�G���L�Q���������� ���D�Q�G
�������L�Q������������

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

�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���K�D�V���D�O�V�R���O�D�X�Q�F�K�H�G���,�'�H�Y���7�D�O�H�Q�W�����D���S�U�R�J�U�D�P���I�R�U
�L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J���W�D�O�H�Q�W���E�D�V�H�G���R�Q���D�Q���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�D�Q�G���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�����)�U�D�Q�F�H���L�V���W�K�H���I�L�U�V�W���F�R�X�Q�W�U�\���W�R���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���D
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�� �U�H�Y�L�H�Z�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�V�H�� �F�U�L�W�H�U�L�D�� �D�Q�G�� �D�� �ä�P�X�O�W�L��
�F�R�X�Q�W�U�\�å���F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���S�O�D�Q���Z�L�O�O���E�H���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���L�Q���������� ���L�Q���R�U�G�H�U
�W�R���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���S�U�D�F�W�L�F�H�V���D�Q�G���D�O�L�J�Q���D�O�O���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V
�R�Q���V�K�D�U�H�G���F�U�L�W�H�U�L�D���D�Q�G���P�D�W�U�L�F�H�V��

�« �,�Q�W�H�U�Q�D�O���P�R�E�L�O�L�W�\�����M�R�E���P�D�S�S�L�Q�J���D�Q�G���F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��

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

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

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������
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�« �6�N�L�O�O�V���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

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

�,�Q���������������W�K�H���*�U�R�X�S���O�D�X�Q�F�K�H�G���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���W�Z�R���Y�L�U�W�X�D�O
�U�H�D�O�L�W�\�� �P�R�G�X�O�H�V���� �7�K�H�� �I�L�U�V�W�� �L�V�� �D�� �U�L�V�N���K�X�Q�W�L�Q�J�� �H�[�H�U�F�L�V�H�� �I�R�U
�Z�D�U�H�K�R�X�V�H���V�W�D�I�I�����Z�K�L�O�H���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���I�R�F�X�V�H�V���R�Q���K�L�J�K�O�\���V�S�H�F�L�I�L�F
�ä�S�L�F�N���W�R���O�L�J�K�W�å���P�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���V�R�P�H���M�R�E�V�����7�K�H�V�H���W�Z�R
�P�R�G�X�O�H�V���K�D�Y�H���D�O�U�H�D�G�\���E�H�H�Q���W�H�V�W�H�G���D�Q�G���Z�L�O�O���E�H���U�R�O�O�H�G���R�X�W���R�Q���D
�Z�L�G�H�U���V�F�D�O�H���L�Q���H�D�U�O�\�� �-�D�Q�X�D�U�\�� �D�W���V�H�Y�H�U�D�O���V�L�W�H�V���L�Q���)�U�D�Q�F�H��
�3�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���X�Q�G�H�U�Z�D�\���I�R�U���D���W�K�L�U�G���P�R�G�X�O�H��

�0�D�Q�D�J�H�U���W�U�D�L�Q�L�Q�J���L�V���D�O�V�R���D���N�H�\���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���R�I���W�K�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
�V�N�L�O�O�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �V�W�U�D�W�H�J�\���� �������� �� �V�D�Z�� �W�K�H�� �O�D�X�Q�F�K�� �R�I
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �+�5
�G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V���L�Q���D�O�O���*�U�R�X�S���F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����7�K�L�V���Z�R�U�N���K�D�V���U�H�V�X�O�W�H�G
�L�Q���W�K�H���F�U�H�D�W�L�R�Q���R�I���D���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���P�R�G�X�O�H���D�Q�G���D���V�N�L�O�O�V���E�D�V�H
�S�H�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���O�H�Y�H�O�����7�K�H���S�U�R�M�H�F�W���Z�L�O�O���F�R�Q�W�L�Q�X�H���L�Q���������� ���Z�L�W�K
�W�K�H���U�R�O�O���R�X�W���R�I���W�K�L�V���P�R�G�H�O���W�K�U�R�X�J�K���V�S�H�F�L�I�L�F���P�R�G�X�O�H�V���F�R�P�P�R�Q
�W�R���D�O�O���F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H��
�ì �,�Q���������������W�K�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���F�U�H�D�W�H�G

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

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

Warehouse carbon footprint 2020

15% Natural gas
1% LPG

0% Refrigerant

63% Electricity

6% Cardboard12% Plastic

1% Vehicle gasoline
0% Vehicle ethanol

1% �Non-road 
diesel

1% �Sprinkler fuel oil 
+ generator

���� �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�ì �$�Q���L�Q�G�L�U�H�F�W���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H���R�I���W�K�H���Z�R�U�N���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���D�W���W�K�H
�Z�D�U�H�K�R�X�V�H�V���W�R���R�S�W�L�P�L�]�H���W�U�X�F�N���O�R�D�G�L�Q�J���L�V���W�K�D�W���L�W���D�O�O�R�Z�V
�R�X�U���F�X�V�W�R�P�H�U�V���W�R���O�R�Z�H�U���W�K�H�L�U���F�D�U�E�R�Q���I�R�R�W�S�U�L�Q�W�����R�X�W�V�L�G�H
�W�K�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���V�F�R�S�H����

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

�« �)�R�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V
�ì �7�K�H���D�L�P���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���V�\�V�W�H�P

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

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

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

�/�R�J�L�V�W�L�F�V���V�L�J�Q�H�G���D���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���W�R���V�H�W���X�S���D
�X�Q�L�W���W�K�D�W���Z�L�O�O���P�D�Q�D�J�H���D�O�O���(�X�U�R�S�H�D�Q���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���U�R�D�G���D�Q�G
�U�D�L�O���V�K�L�S�P�H�Q�W�V���D�F�U�R�V�V���I�L�Y�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����)�U�D�Q�F�H�����*�H�U�P�D�Q�\��
�%�H�O�J�L�X�P�����6�Z�L�W�]�H�U�O�D�Q�G���D�Q�G���W�K�H���8�.�����I�U�R�P�������S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q
�S�O�D�Q�W�V�� �D�Q�G�� ������ �Z�D�U�H�K�R�X�V�H�V���� �L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J�� ������������ �I�X�O�O���O�R�D�G
�W�U�D�L�Q�V�� �S�H�U�� �\�H�D�U���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �R�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�G�G�L�Q�J�� �I�X�U�W�K�H�U
�F�X�V�W�R�P�H�U�V���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���F�D�S�D�F�L�W�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���E�\
�S�R�R�O�L�Q�J���U�H�V�R�X�U�F�H�V��

�� �7�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���P�D�Q�D�J�L�Q�J���D�Q�G���R�S�W�L�P�L�]�L�Q�J���V�K�L�S�P�H�Q�W�V���I�R�U
�(�Y�L�D�Q���9�R�O�Y�L�F���:�R�U�O�G�����(�Y�L�D�Q�����9�R�O�Y�L�F�����%�D�G�R�L�W�����6�D�O�Y�H�W�D�W�����L�V���W�R
�U�H�G�X�F�H���F�R�V�W�V���D�W���H�D�F�K���V�W�D�J�H���R�I���W�K�H���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q�����O�R�D�G�L�Q�J��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�����Z�D�U�H�K�R�X�V�L�Q�J���D�Q�G���G�U�L�Y�L�Q�J�������V�O�D�V�K���(�Y�L�D�Q
�9�R�O�Y�L�F���:�R�U�O�G�å�V���F�D�U�E�R�Q���I�R�R�W�S�U�L�Q�W���L�Q���W�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���D�Q�G
�L�P�S�U�R�Y�H���L�W�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���W�U�D�F�N���U�H�F�R�U�G��

�« �5�H�O�D�W�H�G���W�R���R�X�U���U�D�L�O���U�R�D�G���D�F�W�L�Y�L�W�\
�ì �&�R�P�E�L�Q�H�G�� �F�R�O�G�� �F�K�D�L�Q�� �O�R�J�L�V�W�L�F�V���� �7�K�U�R�X�J�K�� �L�W�V�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�\

�)�U�R�L�G���&�R�P�E�L�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���K�D�V���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G
�U�D�L�O���U�R�D�G���V�R�O�X�W�L�R�Q���X�V�L�Q�J���P�R�E�L�O�H���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�V�����D�Q�G���K�D�V���W�K�X�V
�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���L�W�V���H�[�S�H�U�W�L�V�H���L�Q���U�D�L�O���U�R�D�G���O�R�J�L�V�W�L�F�V���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W
�������\�H�D�U�V�����Z�L�W�K���W�K�U�H�H���1�R�U�W�K���6�R�X�W�K���G�R�P�H�V�W�L�F���U�R�X�W�H�V�����6�H�Y�H�U�D�O
�W�K�R�X�V�D�Q�G���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�V���D�U�H���V�K�L�S�S�H�G���H�Y�H�U�\���\�H�D�U���Y�L�D
�F�R�P�E�L�Q�H�G���U�D�L�O���U�R�D�G���F�D�U�U�L�D�J�H���R�Q���W�K�H���$�Y�L�J�Q�R�Q���9�D�O�H�Q�W�R�Q���D�Q�G
�$�Y�L�J�Q�R�Q���'�R�X�U�J�H�V���U�R�X�W�H�V��

�« �5�H�O�D�W�H�G���W�R���R�X�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���D�F�W�L�Y�L�W�\
�ì �)�R�U���L�W�V���R�Z�Q���I�O�H�H�W�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���L�Q�Y�H�V�W�V���L�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���G�U�L�Y�H

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

���9�1�*����
�� �6�S�D�L�Q���������W�U�X�F�N�V�����9�1�*����
�� �6�S�D�L�Q���������P�H�J�D���W�U�X�F�N�V�����F�D�S�D�E�O�H���R�I���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�L�Q�J���������b�W�L�P�H�V

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

�ì �/�D�� �)�O�ª�F�K�H���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�å�V�� �I�U�H�L�J�K�W�� �G�L�Y�L�V�L�R�Q���� �K�D�V�� �U�H�J�X�O�D�U�O�\
�U�H�Q�H�Z�H�G���L�W�V���&�2�����W�D�U�J�H�W���V�L�Q�F�H���������������7�K�L�V���F�K�D�U�W�H�U���I�R�U�P�D�O�L�]�H�V
�W�K�H�� �Y�R�O�X�Q�W�D�U�\�� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�� �P�D�G�H�� �E�\�� �U�R�D�G�� �I�U�H�L�J�K�W
�R�S�H�U�D�W�R�U�V�� �W�R�� �U�H�G�X�F�L�Q�J�� �W�K�H�L�U�� �F�D�U�E�R�Q�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V���� �,�W�� �Z�D�V
�G�U�D�Z�Q�� �X�S�� �E�\�� �W�K�H�� �)�U�H�Q�F�K�� �0�L�Q�L�V�W�U�\�� �R�I�� �(�F�R�O�R�J�\���� �(�Q�H�U�J�\��
�6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���0�D�U�L�Q�H���$�I�I�D�L�U�V�����D�Q�G���Y�D�U�L�R�X�V
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���L�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���$�'�(�0�(��
�%�\���V�L�J�Q�L�Q�J���W�K�H���F�K�D�U�W�H�U�����W�K�H���*�U�R�X�S���K�D�V���X�Q�G�H�U�W�D�N�H�Q���W�R���P�H�H�W
�F�H�U�W�D�L�Q���&�2�����H�P�L�V�V�L�R�Q���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���W�D�U�J�H�W�V�����7�K�H���*�U�R�X�S���D�L�P�V���W�R
�P�H�H�W�� �W�K�H�V�H�� �W�D�U�J�H�W�V�� �E�\�� �P�R�G�H�U�Q�L�]�L�Q�J�� �L�W�V�� �Y�H�K�L�F�O�H�� �I�O�H�H�W��
�P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J�� �L�W�V�� �I�X�H�O�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �L�W�V�� �G�U�L�Y�H�U�V��
�L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���O�R�D�G���U�D�W�L�R�V���D�Q�G���P�L�Q�L�P�L�]�L�Q�J���H�P�S�W�\���O�R�D�G���P�L�O�H�D�J�H��
�7�K�H���P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W���U�H�Q�H�Z�D�O���R�I���W�K�H���F�K�D�U�W�H�U�����V�L�J�Q�H�G���L�Q����������
�I�R�U���W�K�H�������������������� ���S�H�U�L�R�G�����W�D�U�J�H�W�V���D�������� ���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q���*�+�*
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V��

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������

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

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

�ì �0�R�U�H�R�Y�H�U�����W�K�H���W�U�D�Y�H�O���S�R�O�L�F�\���I�D�Y�R�U�V���W�U�D�Y�H�O���E�\���U�D�L�O���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q
�D�L�U���Z�K�H�Q�H�Y�H�U���S�R�V�V�L�E�O�H��

�ì �/�D�V�W�O�\���� �V�R�P�H���W�L�P�H���D�J�R���W�K�H���*�U�R�X�S���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���D���Y�L�U�W�X�D�O
�P�H�H�W�L�Q�J���V�\�V�W�H�P���I�R�U���H�P�S�O�R�\�H�H�V�����7�K�L�V���Z�R�U�N�L�Q�J���P�H�W�K�R�G���K�D�V
�E�H�H�Q���E�H�F�R�P�H���F�R�P�P�R�Q�S�O�D�F�H���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���&�2�9�,�'���������F�U�L�V�L�V
�D�Q�G���L�V���K�H�U�H���W�R���V�W�D�\��

�&�����2�W�K�H�U���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���W�R���S�U�R�W�H�F�W���W�K�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W

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

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

�L�Q���W�K�H���&�,�'��

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

�« �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���K�D�]�D�U�G�R�X�V���S�U�R�G�X�F�W�V
�ì �7�K�H�� �*�U�R�X�S�� �V�W�R�U�H�V�� �D�Q�G�� �K�D�Q�G�O�H�V�� �D�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I

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

�ì �1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V�����L�Q���Y�L�H�Z���R�I���L�W�V���U�R�O�H���D�V���D���V�H�U�Y�L�F�H���S�U�R�Y�L�G�H�U�����,�'
�/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �P�X�V�W�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�� �I�X�O�O�\�� �W�R�� �W�K�H�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �R�I
�K�D�]�D�U�G�R�X�V�� �S�U�R�G�X�F�W�V�� �L�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�� �D�Q�G�� �O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �D�O�H�U�W�L�Q�J�� �D�Q�G�� �D�G�Y�L�V�L�Q�J
�F�X�V�W�R�P�H�U�V��

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

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

�� �I�R�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����W�K�H���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���G�L�U�H�F�W�R�U��
�ì �1�R���L�Q�F�L�G�H�Q�W���K�D�V���E�H�H�Q���U�H�S�R�U�W�H�G���W�R���G�D�W�H��
�ì �1�R���Q�R�Q���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�D�V���U�H�S�R�U�W�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���������� ���&�,�'

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

�« �:�D�W�H�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�ì �:�D�W�H�U���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���L�V���P�R�V�W���D�F�X�W�H���L�Q���Z�D�U�H�K�R�X�V�H���F�O�H�D�Q�L�Q�J

�Z�R�U�N�����,�Q���R�U�G�H�U���W�R���O�L�P�L�W���Z�D�W�H�U���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���I�R�U���F�O�H�D�Q�L�Q�J�����,�'
�/�R�J�L�V�W�L�F�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���L�Q�V�W�D�O�O���U�D�L�Q�Z�D�W�H�U���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���W�D�Q�N�V���D�W
�L�W�V���V�L�W�H�V��

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

�« �1�R�L�V�H���S�R�O�O�X�W�L�R�Q
�ì �7�K�H���*�U�R�X�S���K�D�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���3�L�H�N���Q�R�L�V�H���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q

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

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

�« �6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���E�X�L�O�G�L�Q�J
�ì �:�K�H�Q�� �,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �L�V�� �K�L�U�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �D

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

�« �%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�\
�ì �'�X�H���W�R���W�K�H���Q�D�W�X�U�H���R�I���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�F�W�L�Y�L�W�\�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���G�R�H�V

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

�« �6�H�Q�V�L�W�L�Y�H���Q�D�W�X�U�D�O���U�H�V�R�X�U�F�H�V
�ì �7�K�H���*�U�R�X�S���G�R�H�V���Q�R�W���X�V�H���V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���Q�D�W�X�U�D�O���U�H�V�R�X�U�F�H�V���L�Q���L�W�V

�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��

�����������������6�R�F�L�H�W�\

�$�����(�T�X�D�O���W�U�H�D�W�P�H�Q�W

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

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

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

���� �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�« �0�H�D�V�X�U�H�V���D�G�R�S�W�H�G���W�R���S�U�R�P�R�W�H���H�T�X�D�O���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���I�R�U��
�P�H�Q���D�Q�G���Z�R�P�H�Q

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

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

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

�0�R�U�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\���� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �������� �� �6�S�D�L�Q�� �D�Q�G�� �3�R�U�W�X�J�D�O
�F�R�Q�G�X�F�W�H�G���D���F�D�P�S�D�L�J�Q���S�U�R�P�R�W�L�Q�J���I�X�O�O���J�H�Q�G�H�U���H�T�X�D�O�L�W�\�����W�K�H
�ç�&�R�U�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�è�� ���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���� �S�U�R�J�U�D�P��
�������b �S�H�R�S�O�H�� �U�H�F�H�L�Y�H�G�� �H���O�H�D�U�Q�L�Q�J�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �L�Q�� �������� �� �R�Q
�K�D�U�D�V�V�P�H�Q�W���S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q���D�Q�G���J�H�Q�G�H�U���H�T�X�D�O�L�W�\�����7�K�U�H�H���S�R�V�W�H�U
�F�D�P�S�D�L�J�Q�V���V�W�L�P�X�O�D�W�H�G���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���D�Q�G���D�Z�D�U�H�Q�H�V�V��
�ì �,�Q���0�D�U�F�K���������������R�Q���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���:�R�P�H�Q�å�V���'�D�\�����ç�6�D�P�H

�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�����V�D�P�H���U�L�J�K�W�V�è����
�ì �,�Q�� �2�F�W�R�E�H�U�� ������������ �$�Z�D�U�H�Q�H�V�V���U�D�L�V�L�Q�J�� �F�D�P�S�D�L�J�Q�� �R�Q

�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�����I�R�F�X�V�L�Q�J���R�Q���I�L�Q�G�L�Q�J���D���E�D�O�D�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q
�S�H�U�V�R�Q�D�O�����I�D�P�L�O�\���D�Q�G���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���O�L�I�H�����ç�&�R�U�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\
�R�X�U���F�R�P�S�D�Q�\���F�X�O�W�X�U�H�����3�H�U�V�R�Q�����)�D�P�L�O�\�����:�R�U�N�è����

�ì �,�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�� ������������ �R�Q�� �,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �'�D�\�� �I�R�U�� �W�K�H
�(�O�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���9�L�R�O�H�Q�F�H���D�J�D�L�Q�V�W���:�R�P�H�Q�������ç�1�2�������*�H�Q�G�H�U
�9�L�R�O�H�Q�F�H�è��

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

�3�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���R�I���Z�R�P�H�Q���D�P�R�Q�J���Q�H�Z���K�L�U�H�V �������� ��������

�)�U�D�Q�F�H ������ ����������

�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O ���������� ����������

�7�R�W�D�O ���������� ����������

�)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����L�Q���)�U�D�Q�F�H��
�ì �W�K�H���������� ���*�H�Q�G�H�U���(�T�X�D�O�L�W�\���,�Q�G�H�[���Z�D�V����������������
�ì �,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �F�D�P�H�� �I�L�I�W�K�� �L�Q�� �W�K�H�� �&�K�R�R�V�H�0�\�&�R�P�S�D�Q�\��

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

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

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

�S�R�O�L�F�\���L�Q���I�D�Y�R�U���R�I���H�T�X�D�O���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�����S�U�R�P�R�W�L�Q�J���G�L�Y�H�U�V�L�W�\���D�Q�G
�H�O�L�P�L�Q�D�W�L�Q�J�� �G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �H�V�S�R�X�V�H�G�� �E�\�� �W�K�H�b�,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V
�*�U�R�X�S��

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

�F�R�P�S�D�Q�L�H�V

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

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������
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�$�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H��
�ì �7�K�H���*�U�R�X�S���R�U�J�D�Q�L�]�H�G���D���Z�H�H�N���R�I���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���W�R
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�L�Q�W�H�U�D�F�W�L�Y�H�� �T�X�L�]�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �L�Q�I�R�U�P�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �D�Q�G
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H���P�L�V�F�R�Q�F�H�S�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���V�K�D�U�H�G���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H
�Z�H�H�N��
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�F�R�Q�W�U�D�F�W�V�� �D�Q�G�� �D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�V�� �E�\�� �D�G�R�S�W�L�Q�J�� �D�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�G��
�S�U�R�D�F�W�L�Y�H�� �S�R�O�L�F�\�� �R�I�� �K�H�O�S�L�Q�J�� �\�R�X�Q�J�� �S�H�R�S�O�H�� �D�J�H�G�� �X�Q�G�H�U�� ����
�R�E�W�D�L�Q�� �T�X�D�O�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �U�D�Q�J�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �&�$�3�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�� �R�I
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�D�E�L�O�L�W�\���W�R���D�W�W�U�D�F�W���Q�H�Z���W�D�O�H�Q�W�è�����W�K�L�V���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G���S�R�O�L�F�\���L�Q�Y�R�O�Y�H�V��
�ì �L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J���D�Q�G���W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�U�R�X�Q�G���������P�H�Q�W�R�U�V���W�R���J�X�L�G�H���I�X�W�X�U�H

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

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

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

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

�,�Q���%�U�D�]�L�O�����V�R���D�V���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���L�W�V���O�R�F�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�����L�Q
�������� ���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���I�R�X�Q�G�H�G���D���F�K�D�U�L�W�\���F�D�O�O�H�G���ç�,�'���(�V�S�H�U�D�Q�]�D�è
���U�H�Q�D�P�H�G���,�G�H�E�U�D���L�Q�����������������Z�K�L�F�K���S�U�R�P�R�W�H�V���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���I�R�U
�\�R�X�Q�J���F�K�L�O�G�U�H�Q���D�Q�G���W�H�H�Q�D�J�H�U�V���I�U�R�P���W�K�H���)�D�Y�H�O�D���%�H�L�U�D���0�D�U�����D
�V�O�X�P���V�L�W�X�D�W�H�G���U�L�J�K�W���Q�H�[�W���W�R���R�Q�H���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V���5�L�R���G�H���-�D�Q�H�L�U�R
�V�L�W�H�V��

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

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

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

�,�Q���������������D���Q�H�Z���E�U�D�Q�F�K���R�I���W�K�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���Z�D�V���V�H�W���X�S���L�Q���5�H�F�L�I�H��

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

�« �&�X�O�W�X�U�H���D�Q�G���G�L�Y�H�U�V�L�W�\

�,�Q���6�H�S�W�H�P�E�H�U���������������,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���)�U�D�Q�F�H���V�L�J�Q�H�G���D���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S
�Z�L�W�K�� �W�K�H�� �7�U�R�S�K�«�H�� �G�å�,�P�S�U�R�Y�L�V�D�W�L�R�Q�� �&�X�O�W�X�U�H�� �	 �� �'�L�Y�H�U�V�L�W�«
���,�P�S�U�R�Y�L�V�D�W�L�R�Q�����&�X�O�W�X�U�H���	 ���'�L�Y�H�U�V�L�W�\���D�Z�D�U�G�������7�K�L�V���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q
�R�U�J�D�Q�L�]�H�V���D���Q�D�W�L�R�Q�Z�L�G�H���W�K�H�D�W�U�L�F�D�O���L�P�S�U�R�Y�L�V�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q
�I�R�U���F�R�O�O�H�J�H���V�W�X�G�H�Q�W�V�����8�Q�G�H�U���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P�����F�U�H�D�W�H�G���L�Q���������� ���E�\
�-�D�P�H�O���'�H�E�E�R�X�]�H���D�Q�G���0�D�U�F���/�D�G�U�H�L�W���G�H���/�D�F�K�D�U�U�L�ª�U�H�����S�X�S�L�O�V
�H�Q�U�R�O�O�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�F�K�R�R�O�V�� ���O�D�U�J�H�O�\�� �L�Q�� �G�L�V�D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�G
�Q�H�L�J�K�E�R�U�K�R�R�G�V���D�Q�G���U�X�U�D�O���D�U�H�D�V�����F�D�Q���O�H�D�U�Q���D�E�R�X�W���D�Q�G���S�U�D�F�W�L�F�H
�W�K�H�D�W�U�L�F�D�O�� �L�P�S�U�R�Y�L�V�D�W�L�R�Q���� �D�� �N�H�\�� �I�D�F�W�R�U�� �I�R�U�� �S�H�U�V�R�Q�D�O
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q��

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

�« �7�K�R�P�D�V���+�X�L�V���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q

�,�Q���W�K�H���1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���V�S�R�Q�V�R�U�V���D���F�X�V�W�R�P���Y�H�K�L�F�O�H
�G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���F�D�U�U�\���S�H�U�V�R�Q�V���Z�L�W�K���G�L�V�D�E�L�O�L�W�L�H�V���L�Q���7�L�O�E�X�U�J���D�Q�G
�S�O�D�Q�V���W�R���V�S�R�Q�V�R�U���W�Z�R���P�R�U�H���Y�H�K�L�F�O�H�V���L�Q���'�H�Q���%�R�V�F�K���D�Q�G���(�W�W�H�Q��
�/�H�X�U�����W�K�U�H�H���F�L�W�L�H�V���Z�K�H�U�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���R�S�H�U�D�W�H�V���Z�D�U�H�K�R�X�V�H�V��

�« �:�R�U�N�L�Q�J���Z�L�W�K���F�K�L�O�G�U�H�Q

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

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

�,�Q���6�S�D�L�Q�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���V�L�J�Q�H�G���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K���W�Z�R���E�R�G�L�H�V��
�W�K�H���ç�)�X�Q�G�D�F�L�µ�Q���6�H�F�U�H�W�D�U�L�D�G�R���*�L�W�D�Q�R�è�����*�\�S�V�\���)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�����D�Q�G
�W�K�H���ç�&�U�X�]�� �5�R�M�D�è�����5�H�G���&�U�R�V�V���� �W�R���V�X�S�S�R�U�W���W�K�H���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���R�I
�S�H�R�S�O�H���I�D�F�L�Q�J���E�D�U�U�L�H�U�V���W�R���W�K�H���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���P�D�U�N�H�W��

�&�����7�D�[���S�R�O�L�F�\

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

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������
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�E�X�V�L�Q�H�V�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���R�U���K�D�U�P���W�K�H���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q���R�I���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
�L�I�� �W�K�H�� �R�I�I�H�U���� �W�K�H�� �S�U�R�P�L�V�H�� �R�U�� �W�K�H�� �S�D�\�P�H�Q�W�� �Z�H�U�H�� �S�X�E�O�L�F�O�\
�G�L�V�F�O�R�V�H�G���è

�8�Q�G�H�U���$�U�W�L�F�O�H���������R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���6�D�S�L�Q���,�,���$�F�W�����W�K�H���*�U�R�X�S���K�D�V
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���D�Q���D�Q�W�L���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P���E�D�V�H�G���R�Q��
�ì �$�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �U�L�V�N�� �D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �U�L�V�N

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�6�7�$�)�)���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1
�+�H�D�G�F�R�X�Q�W���D�V���R�I��������������������

�)�U�D�Q�F�H ���������� ����������
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�������� ������������ ������������
�7�R�W�D�O ������������ ������������

�3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���)�7�(���W�H�P�S�R�U�D�U�\���V�W�D�I�I
�)�U�D�Q�F�H ������ ������
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O ������ ������
�7�R�W�D�O ������ ������

�:�R�P�H�Q
�)�U�D�Q�F�H ������ ������
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O ������ ������
�7�R�W�D�O ������ ������

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

�$�Y�H�U�D�J�H���D�J�H
�)�U�D�Q�F�H ���� ����
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O ���� ����
�7�R�W�D�O ���� ����

�+�L�U�H�V
�)�U�D�Q�F�H ���������� ����������
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O ���������� ����������
�7�R�W�D�O ���������� ����������

�'�L�V�P�L�V�V�D�O�V��������

�)�U�D�Q�F�H ������ ������
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O ���������� ����������
�7�R�W�D�O ���������� ����������

�7�X�U�Q�R�Y�H�U���U�D�W�H
�)�U�D�Q�F�H �������� ��������
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O �������� ����������
�7�R�W�D�O �������� ����������

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

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

���� �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�������� ��������
�$�E�V�H�Q�W�H�H�L�V�P

�)�U�D�Q�F�H �������� ��������
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O �������� ��������
�7�R�W�D�O �������� ��������

�,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���D�F�F�L�G�H�Q�W���I�U�H�T�X�H�Q�F�\���U�D�W�H��������

�)�U�D�Q�F�H �������� ��������
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O �������� ��������
�7�R�W�D�O �������� ��������

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

�)�U�D�Q�F�H ������ ������
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O ������ ������
�7�R�W�D�O ������ ������
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�R�I�� �W�K�H�� �P�D�L�Q�� �Q�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�L�V�N�V���� �D�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H
�S�R�O�L�F�L�H�V���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���W�K�H�V�H���U�L�V�N�V���D�V���Z�H�O�O���D�V
�W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�V�� �R�I�� �W�K�H�V�H�� �S�R�O�L�F�L�H�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �N�H�\�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���� �7�K�H�� �6�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �Z�D�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �E�\�� �D�S�S�O�\�L�Q�J�� �W�K�H
�&�R�P�S�D�Q�\�å�V���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�����K�H�U�H�L�Q�D�I�W�H�U���W�K�H���ç�5�H�I�H�U�H�Q�F�H���'�D�W�D�è����
�Z�K�L�F�K�� �D�U�H�� �V�X�P�P�D�U�L�]�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �6�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �P�D�\�� �E�H
�F�R�Q�V�X�O�W�H�G���R�Q���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�å�V���Z�H�E�V�L�W�H���R�U���R�Q���U�H�T�X�H�V�W���I�U�R�P���L�W�V
�K�H�D�G�T�X�D�U�W�H�U�V��

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

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

�5�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �6�W�D�W�X�W�R�U�\�� �$�X�G�L�W�R�U�� �D�S�S�R�L�Q�W�H�G�� �D�V
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���W�K�L�U�G���S�D�U�W�\

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

�$�U�W�L�F�O�H���5���������������������R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���&�R�G�H��
�ì �W�K�H���I�D�L�U���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�Y�L�G�H�G���S�X�U�V�X�D�Q�W

�W�R���$�U�W�L�F�O�H���5���������������������,���������D�Q�G���,�,���R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O
�&�R�G�H���� �L���H���� �W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�V�� �R�I�� �S�R�O�L�F�L�H�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �N�H�\
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���� �D�Q�G�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �U�H�O�D�W�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H
�P�D�L�Q���U�L�V�N�V�����K�H�U�H�L�Q�D�I�W�H�U���W�K�H���ç�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���è

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

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

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

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

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

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

���� �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�ì �:�H���Y�H�U�L�I�L�H�G���W�K�D�W���W�K�H���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���F�R�Y�H�U�V���H�D�F�K���F�D�W�H�J�R�U�\���R�I
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �V�W�L�S�X�O�D�W�H�G�� �L�Q�� �$�U�W�L�F�O�H�� �/���� �������������������� ���,�,�,��
�J�R�Y�H�U�Q�L�Q�J���V�R�F�L�D�O���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���D�I�I�D�L�U�V�����U�H�V�S�H�F�W���I�R�U
�K�X�P�D�Q���U�L�J�K�W�V�����D�Q�W�L���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���D�Q�G���W�D�[���H�Y�D�V�L�R�Q��

�ì �:�H�� �Y�H�U�L�I�L�H�G�� �W�K�D�W���� �Z�K�H�Q�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�� �W�R�� �W�K�H�� �P�D�L�Q�� �U�L�V�N�V
�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���� �W�K�H�� �6�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �S�U�H�V�H�Q�W�V�� �W�K�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q
�V�W�L�S�X�O�D�W�H�G���L�Q���$�U�W�L�F�O�H���5�����������������������,�,�����D�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�V�����Z�K�H�U�H
�D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�����U�H�D�V�R�Q�H�G���M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���W�K�H���D�E�V�H�Q�F�H���R�I���W�K�H
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���S�D�U�D�J�U�D�S�K���R�I���$�U�W�L�F�O�H
�/���b�����������������������,�,�,����

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

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

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

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

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

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

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

�7�K�H�� �R�X�W�E�U�H�D�N�� �R�I�� �D�� �F�R�Q�W�D�J�L�R�X�V�� �G�L�V�H�D�V�H�� �D�I�I�H�F�W�L�Q�J�� �P�X�O�W�L�S�O�H
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���� �V�X�F�K�� �D�V�� �&�2�9�,�'�������� �R�U�� �6�$�5�6���� �F�R�X�O�G
�V�H�U�L�R�X�V�O�\���G�L�V�U�X�S�W���W�K�H���*�U�R�X�S�����L�W�V���F�X�V�W�R�P�H�U�V���D�Q�G���V�R�P�H���R�I���L�W�V
�V�X�S�S�O�L�H�U�V�å���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�ì �&�H�U�W�D�L�Q���F�X�V�W�R�P�H�U�V�å���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�R�X�O�G���L�Q�F�U�H�D�V�H���V�K�D�U�S�O�\���L�Q���W�K�H

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

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

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

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

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

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

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

�U�H�S�O�D�F�L�Q�J���0�U�����-�H�V�X�V���+�H�U�Q�D�Q�G�H�]��

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

���� �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�8�Q�G�H�U���5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q���5�����R�I���W�K�H���0�L�G�G�O�H�Q�H�[�W���F�R�U�S�R�U�D�W�H���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���F�R�G�H���I�R�U���V�P�D�O�O���D�Q�G���P�L�G���F�D�S�V�����W�K�H���F�U�L�W�H�U�L�D���I�R�U���F�O�D�V�V�L�I�\�L�Q�J���D
�%�R�D�U�G���P�H�P�E�H�U���D�V���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���D�U�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

�&�U�L�W�H�U�L�D �0�L�F�K�H�O���&�O�D�L�U �0�L�F�K�ª�O�H���&�\�Q�D �0�X�U�L�H�O���0�D�\�H�W�W�H��
�+�R�O�W�]

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

�<�H�V �<�H�V �<�H�V

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

�<�H�V �<�H�V �<�H�V

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

�<�H�V �<�H�V �<�H�V

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

�<�H�V �<�H�V �<�H�V

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

�<�H�V �<�H�V �<�H�V

�$�P�R�Q�J���W�K�H���%�R�D�U�G���P�H�P�E�H�U�V�����J�L�Y�H�Q���W�K�D�W���0�U�����0�L�F�K�H�O���&�O�D�L�U��
�0�V���b�0�L�F�K�ª�O�H���&�\�Q�D���D�Q�G���0�V�����0�X�U�L�H�O���0�D�\�H�W�W�H���+�R�O�W�]���P�H�H�W���D�O�O
�F�U�L�W�H�U�L�D�� �O�L�V�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�R�G�H���� �W�K�H�\�� �D�U�H�� �G�H�H�P�H�G�� �W�R�� �E�H
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���� �$�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\���� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �F�R�P�S�O�L�H�V�� �Z�L�W�K
�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q���5�����R�I���W�K�H���0�L�G�G�O�H�Q�H�[�W���F�R�G�H��

�2�Q���0�D�U�F�K������������������ ���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���U�H�Y�L�H�Z�H�G���W�K�H
�S�R�V�L�W�L�R�Q���R�I���0�H�V�V�U�V�����+�H�U�Y�«���0�R�Q�W�M�R�W�L�Q���D�Q�G���*�«�U�D�U�G���/�D�Y�L�Q�D�\�����D�Q�G
�0�V���� �(�O�«�R�Q�R�U�H�� �G�H�� �/�D�F�K�D�U�U�L�ª�U�H���� �Z�K�R�V�H�� �D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�V�� �D�V
�G�L�U�H�F�W�R�U���D�U�H���S�U�R�S�R�V�H�G���W�R���W�K�H���0�D�\������������������ ���J�H�Q�H�U�D�O���P�H�H�W�L�Q�J��
�D�Q�G���U�H�V�R�O�Y�H�G���W�K�D�W���W�K�H�\���P�H�W���D�O�O���W�K�H���F�U�L�W�H�U�L�D���R�I���W�K�H���0�L�G�G�O�H�Q�H�[�W
�F�R�G�H�� �D�Q�G�� �F�R�X�O�G�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �E�H�� �F�O�D�V�V�H�G�� �D�V�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W
�P�H�P�E�H�U�V�����6�X�E�M�H�F�W���W�R���W�K�H���D�E�R�Y�H���D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�V�����W�K�H���%�R�D�U�G���R�I
�'�L�U�H�F�W�R�U�V�� �Z�R�X�O�G�� �F�R�P�S�U�L�V�H�� �H�L�J�K�W�� �P�H�P�E�H�U�V�� �H�[�F�O�X�G�L�Q�J�� �W�K�H
�H�P�S�O�R�\�H�H�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�� �G�L�U�H�F�W�R�U���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �I�R�X�U
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���P�H�P�E�H�U�V�����������������L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�K�H���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H
�R�I���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V��

�0�V���� �0�D�U�L�H���$�X�G�H�� �+�«�P�D�U���� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�� �R�I
�&�R�P�ª�W�H�����L�V���0�U�����(�U�L�F���+�«�P�D�U�å�V���Z�L�I�H�����7�K�H�U�H���D�U�H���Q�R���R�W�K�H�U���I�D�P�L�O�\
�O�L�Q�N�V���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���P�H�P�E�H�U�V���O�L�V�W�H�G���D�E�R�Y�H��

�7�R���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�å�V���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�����D�V���R�I���W�K�H���G�D�W�H���W�K�L�V���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O
�5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G�����Q�R���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V
�R�U���V�H�Q�L�R�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���P�H�P�E�H�U�V���K�D�Y�H�����Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���O�D�V�W���I�L�Y�H
�\�H�D�U�V��
�ì �E�H�H�Q���V�H�Q�W�H�Q�F�H�G���I�R�U���I�U�D�X�G��
�ì �E�H�H�Q���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�����U�H�F�H�L�Y�H�U�V�K�L�S�����O�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q���R�U

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

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

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

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

�7�R�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�å�V�� �N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���� �D�Q�G�� �D�V�� �R�I�� �W�K�H�� �G�D�W�H�� �W�K�L�V
�8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G�����W�K�H�U�H���L�V��
�ì �Q�R���F�R�Q�I�O�L�F�W���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���G�X�W�L�H�V���R�I���H�D�F�K���P�H�P�E�H�U

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

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

�ì �Q�R���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q���D�F�F�H�S�W�H�G���E�\���W�K�H���P�H�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H���V�H�Q�L�R�U
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�H�D�P���R�U���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���P�H�P�E�H�U�V���L�Q
�U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���V�D�O�H���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���W�K�D�W���W�K�H�\
�K�R�O�G���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �H�[�F�H�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �D�I�R�U�H�P�H�Q�W�L�R�Q�H�G
�V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�����V�H�H���V�H�F�W�L�R�Q�����������������L�����ç�&�R�Q�W�U�R�O���R�I
�W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�è����

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V������
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�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�O�����$�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G�å�V���Z�R�U�N

�,�Q�� �)�H�E�U�X�D�U�\�� ������������ �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �U�H�Y�L�H�Z�H�G�� �W�K�H�� �I�R�U�P�D�O
�D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���L�W�V���R�Z�Q���Z�R�U�N���D�Q�G���W�K�D�W���R�I���W�K�H���$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��

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

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

���� �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�P�����2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���6�S�H�F�L�D�O��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H

�« �$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H���P�H�P�E�H�U�V

�7�K�H���$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H���K�D�V���W�Z�R���P�H�P�E�H�U�V�����E�\���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H���E�R�W�K
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�R�U�V�����D�S�S�R�L�Q�W�H�G���E�\���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V��
�0�L�F�K�H�O���&�O�D�L�U�����&�R�P�P�L�W�W�H�H���&�K�D�L�U�P�D�Q�����D�Q�G���0�L�F�K�ª�O�H���&�\�Q�D��

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

�« �2�E�M�H�F�W�L�Y�H�V

�7�K�H�� �$�X�G�L�W�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�å�V�� �R�E�M�H�F�W�L�Y�H�� �L�V�� �W�R�� �L�V�V�X�H�� �R�S�L�Q�L�R�Q�V�� �R�U
�U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���Z�L�W�K���U�H�J�D�U�G���W�R
�W�K�H���D�F�F�R�X�Q�W�V�����L�Q�W�H�U�Q�D�O���D�Q�G���H�[�W�H�U�Q�D�O���D�X�G�L�W���D�Q�G���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�O�L�F�L�H�V�����Z�K�L�O�H���H�Q�V�X�U�L�Q�J���W�K�D�W���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�Y�L�G�H�G
�W�R���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���D�Q�G���W�K�H���P�D�U�N�H�W���L�V���U�H�O�L�D�E�O�H���D�Q�G���F�O�H�D�U�����7�R
�I�X�O�I�L�O�O���L�W�V���P�L�V�V�L�R�Q�����W�K�H���$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�ì �U�H�Y�L�H�Z�V���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���D�Q�G���P�H�W�K�R�G�V���D�G�R�S�W�H�G���L�Q���W�K�H

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�L�W�� �E�\�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V�� �R�U�� �L�W�V�� �&�K�D�L�U�P�D�Q�� �D�Q�G
�H�[�S�U�H�V�V�H�V�����L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����D�Q���R�S�L�Q�L�R�Q���R�Q���D�Q�\���S�O�D�Q�Q�H�G���L�V�V�X�H
�R�I���Q�H�Z���V�K�D�U�H�V�����V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���R�U���G�H�E�W�����D�Q�G
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�(�[�H�F�X�W�L�Y�H���2�I�I�L�F�H�U�����V�K�D�O�O���F�D�U�U�\���R�X�W���D�Q�G���E�H���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���W�K�H
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�F�R�Q�W�U�R�O���P�D�W�W�H�U�V�����K�D�Y�H���E�H�H�Q���S�U�R�S�H�U�O�\���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G��

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

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

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

�7�K�H�� �*�U�R�X�S�å�V�� �O�H�D�Q�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �V�W�\�O�H�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�H�J�X�O�D�U
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�����R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�����+�5���D�Q�G���V�D�O�H�V���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V���U�D�S�L�G�O�\���D�Q�G���G�L�U�H�F�W�O�\���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G�����7�K�H���*�U�R�X�S���K�D�V
�D�O�V�R���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���L�Q���K�R�X�V�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�L�Q�W�U�D�Q�H�W�����D���V�W�D�I�I���M�R�X�U�Q�D�O�����S�O�D�V�P�D���V�F�U�H�H�Q�V�����H�W�F�������Z�K�L�F�K���K�H�O�S���W�R
�V�S�U�H�D�G���D���F�X�O�W�X�U�H���R�I���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O��

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

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

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

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

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

�« �2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q
�ì �$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���L�V���F�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G���I�R�U���D�O�O���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q���)�U�D�Q�F�H�����:�K�L�O�H

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

�ì �7�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���L�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���*�U�R�X�S���I�L�Q�D�Q�F�H
�G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�����&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���D���U�H�S�R�U�W�L�Q�J
�W�L�P�H�W�D�E�O�H���D�U�H���V�H�Q�W���R�X�W���D�W���W�K�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���H�Y�H�U�\���\�H�D�U��
�6�W�D�Q�G�D�U�G���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���S�D�F�N�D�J�H�V���D�U�H���X�V�H�G���E�\���W�K�H���Y�D�U�L�R�X�V
�V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����&�X�U�U�H�Q�F�\���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�V���D�Q�G���,�)�5�6���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V
�D�U�H�� �S�U�L�P�D�U�L�O�\�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���� �Z�K�L�F�K�� �F�R�Q�V�W�D�Q�W�O�\�� �F�K�H�F�N�V
�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�Q�G�����Z�K�H�U�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�\�����D�G�M�X�V�W�V���W�K�H
�S�U�R�F�H�G�X�U�H���D�Q�G���G�D�W�D���U�H�S�R�U�W�H�G���E�\���W�K�H���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V��

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

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

�ì �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H
�G�L�U�H�F�W���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���&�K�D�L�U�P�D�Q���D�Q�G���&�(�2�����W�K�H���'�H�S�X�W�\
�&�(�2���D�Q�G���W�K�H���&�)�2�����Z�K�R���D�U�H���W�K�H���R�Q�O�\���S�H�R�S�O�H���H�Q�W�L�W�O�H�G���W�R
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�H�� �*�U�R�X�S�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �G�D�W�D�� �W�R�� �R�X�W�V�L�G�H�U�V���� �7�K�H�\
�S�U�H�S�D�U�H���D�O�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�U�H�V�V���U�H�O�H�D�V�H�V�����Z�K�L�F�K���D�U�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G
�Y�L�D���D���O�L�F�H�Q�V�H�G���E�U�R�D�G�F�D�V�W�H�U�����W�K�H���*�U�R�X�S���Z�H�E�V�L�W�H���D�Q�G���D���3�5
�D�J�H�Q�F�\��

�ì �7�K�L�V���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���L�V���U�H�J�X�O�D�U�O�\���U�H�Y�L�H�Z�H�G���D�Q�G���W�K�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V
�L�Q�Y�R�O�Y�H�G���D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���U�H�Y�L�H�Z��
�7�U�D�L�Q�L�Q�J���S�O�D�Q�V���D�U�H���S�X�W���L�Q���S�O�D�F�H���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q���V�N�L�O�O�V
�L�Q�� �O�L�Q�H�� �Z�L�W�K�� �*�U�R�X�S�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���� �7�K�H�� �*�U�R�X�S�� �I�L�Q�D�Q�F�H
�G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�V���L�Q���D�Q�G���D�S�S�U�R�Y�H�V���W�K�H���U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W
�R�I�� �F�K�L�H�I�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���R�I�I�L�F�H�U�V���R�I�� �I�R�U�H�L�J�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���� �1�H�Z
�I�R�U�H�L�J�Q���&�)�2�V���V�S�H�Q�G���W�Z�R���Z�H�H�N�V���L�Q���L�Q�G�X�F�W�L�R�Q���W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�W���W�K�H
�*�U�R�X�S���K�H�D�G���R�I�I�L�F�H���L�Q���)�U�D�Q�F�H��

������ �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�« �6�\�V�W�H�P�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V

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

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

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

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

�$�U�H�D �(�[�D�P�S�O�H�V���R�I���U�L�V�N�V���D�V�V�H�V�V�H�G

�&�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���	 ���,�Q�W�H�J�U�L�W�\ �ì �*�L�I�W�V�����G�R�Q�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���V�S�R�Q�V�R�U�V�K�L�S
�ì �)�D�F�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���S�D�\�P�H�Q�W�V
�ì �&�R�Q�I�O�L�F�W�V���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W
�ì �&�R�O�O�X�V�L�R�Q���Z�L�W�K���F�X�V�W�R�P�H�U���R�U���V�X�S�S�O�L�H�U
�ì �*�R�R�G�V���W�K�H�I�W
�ì �í

�+�X�P�D�Q���U�L�J�K�W�V �ì �,�O�O�H�J�D�O���Z�R�U�N�H�U�V
�ì �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���Z�R�U�N�L�Q�J���W�L�P�H�V
�ì �5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���W�H�P�S�R�U�D�U�\���V�W�D�I�I
�ì �+�D�U�D�V�V�P�H�Q�W���D�Q�G���G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q
�ì �í

�+�H�D�O�W�K���D�Q�G���6�D�I�H�W�\ �ì �$�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���D�F�F�L�G�H�Q�W�V���D�W���O�R�J�L�V�W�L�F�V���V�L�W�H�V
�ì �$�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���U�R�D�G���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���D�F�F�L�G�H�Q�W�V
�ì �)�R�R�G���K�\�J�L�H�Q�H���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���V�W�R�U�H�G���S�U�R�G�X�F�W�V
�ì �í

�(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W �ì �6�W�R�U�D�J�H���R�I���W�R�[�L�F���P�D�W�H�U�L�D�O�V
�ì �%�X�L�O�G�L�Q�J���X�S�N�H�H�S�����V�S�U�L�Q�N�O�H�U�V�����H�W�F����
�ì �í

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

�« �*�U�R�V�V���U�L�V�N

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

�5�L�V�N���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���L�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�U�H�H���F�U�L�W�H�U�L�D��

���� �&�R�X�Q�W�U�\���Y�X�O�Q�H�U�D�E�L�O�L�W�\

�&�R�X�Q�W�U�\���U�L�V�N���L�V���D�V�V�H�V�V�H�G���X�V�L�Q�J���W�Z�R���L�Q�G�L�F�H�V��
�ì �&�3�,���7�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�����&�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���3�H�U�F�H�S�W�L�R�Q

�,�Q�G�H�[
�ì �0�D�S�O�H�F�U�R�I�W�����K�X�P�D�Q���U�L�J�K�W�V

���� �+�L�V�W�R�U�\���0�D�W�X�U�L�W�\���R�I���W�K�H���V�X�E�V�L�G�L�D�U�\���L�Q���W�K�H���D�U�H�D

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

���� �5�L�V�N���I�D�F�W�R�U�V

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

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

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

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

�ì �9�L�J�L�O�D�Q�F�H���]�R�Q�H�����D�X�G�L�W���F�K�H�F�N�V���R�I���F�R�Q�W�U�R�O���V�\�V�W�H�P�V���L�Q���S�O�D�F�H���D�W
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�ì �&�R�P�I�R�U�W���]�R�Q�H�����O�R�F�D�O���U�L�V�N���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J��
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�D�Q�G���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G���E�\���W�K�H���*�U�R�X�S���5�L�V�N���0�D�Q�D�J�H�U��
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�7�K�H���(�W�K�L�F�V���	 ���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���2�I�I�L�F�H�U�V�����X�V�X�D�O�O�\���W�K�H���&�)�2���D�Q�G���+�5�'��
�D�W�� �H�D�F�K�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�\�� �F�D�U�U�\�� �R�X�W�� �D�� �V�H�O�I���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H
�V�X�E�V�L�G�L�D�U�\�å�V���U�L�V�N�V�����L�G�H�Q�W�L�I�\���W�K�H���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�\�V�W�H�P�V���L�Q
�S�O�D�F�H���D�Q�G���G�U�D�Z���X�S���D�Q���D�F�W�L�R�Q���S�O�D�Q���I�R�U���F�U�L�W�L�F�D�O���U�L�V�N�V��

�6�X�E�V�L�G�L�D�U�\���U�L�V�N���P�D�S�V���Z�H�U�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���E�\���W�K�H���*�U�R�X�S���5�L�V�N
�0�D�Q�D�J�H�U�����Z�K�R���P�D�G�H���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���G�H�F�L�V�L�R�Q�V��

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

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

���������� �5�L�V�N���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���D�Q�G���S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q

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

�« �&�R�G�H���R�I���(�W�K�L�F�V

�7�K�H���*�U�R�X�S�å�V���&�R�G�H���R�I���(�W�K�L�F�V���V�H�W�V���R�X�W���D���V�H�W���R�I���U�X�O�H�V���D�Q�G
�S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V�� �W�R�� �E�H�� �D�S�S�O�L�H�G�� �E�\�� �D�O�O�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V���� �+�D�Y�L�Q�J�� �E�H�H�Q
�S�U�R�Y�L�G�H�G���W�R���D�O�O���H�P�S�O�R�\�H�H�V���D�Q�G���P�D�G�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���R�Q���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V
�Z�H�E�V�L�W�H�����L�W���Z�D�V���X�S�G�D�W�H�G���L�Q���������� ���W�R���U�H�I�O�H�F�W���O�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�H���F�K�D�Q�J�H�V
���6�D�S�L�Q���,�,���O�D�Z���R�Q���W�K�H���S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q���R�I���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�������$�O�O���W�R�S�L�F�V
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�ì �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �R�I�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\�� �D�S�S�U�R�Y�H�G

�V�X�S�S�O�L�H�U�V

�6�D�I�H�W�\���	 ���5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V �+�D�Q�G�O�L�Q�J���D�Q�G���,�7���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�U�H���P�D�Q�D�J�H�G �ì �9�H�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���U�H�J�X�O�D�U���J�H�Q�H�U�D�O���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�V
�ì �)�R�U�N�O�L�I�W���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H
�ì �)�R�U�N�O�L�I�W���V�D�I�H�W�\�����D�Q�W�L���V�W�D�U�W���V�\�V�W�H�P���L�I���V�D�I�H�W�\

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

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

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

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

�ì �&�O�H�D�Q�L�Q�J���F�K�H�F�N�V

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

�ì �6�S�H�F�L�I�L�F���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�O�D�Q
�ì �3�U�R�G�X�F�W���V�D�I�H�W�\���G�D�W�D���V�K�H�H�W�V
�ì �3�U�R�F�H�G�X�U�H���D�Q�G���W�U�D�L�Q�L�Q�J���J�X�L�G�H���I�R�U���S�U�R�G�X�F�W

�F�K�H�F�N�V���D�W���J�R�R�G�V���L�Q���D�Q�G���V�K�L�S�P�H�Q�W

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

�ì �6�S�H�F�L�I�L�F���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�O�D�Q
�ì �3�U�R�G�X�F�W���V�D�I�H�W�\���G�D�W�D���V�K�H�H�W�V
�ì �3�U�R�F�H�G�X�U�H���D�Q�G���W�U�D�L�Q�L�Q�J���J�X�L�G�H���I�R�U���S�U�R�G�X�F�W

�F�K�H�F�N�V���D�W���J�R�R�G�V���L�Q���D�Q�G���V�K�L�S�P�H�Q�W

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

�ì �6�S�H�F�L�I�L�F���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�O�D�Q
�ì �3�U�R�G�X�F�W���V�D�I�H�W�\���G�D�W�D���V�K�H�H�W�V
�ì �3�U�R�F�H�G�X�U�H���D�Q�G���W�U�D�L�Q�L�Q�J���J�X�L�G�H���I�R�U���S�U�R�G�X�F�W

�F�K�H�F�N�V���D�W���J�R�R�G�V���L�Q���D�Q�G���V�K�L�S�P�H�Q�W

������ �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�« �3�X�U�F�K�D�V�L�Q�J���D�Q�G���&�6�5���&�K�D�U�W�H�U

�7�K�H�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H���� �V�R�F�L�D�O���� �H�W�K�L�F�D�O�� �D�Q�G�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���W�K�H���*�U�R�X�S���D�U�H���V�H�W���R�X�W���L�Q���D���V�X�S�S�O�L�H�U
�F�R�G�H���R�I���F�R�Q�G�X�F�W���R�U���L�Q���W�K�H���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���3�X�U�F�K�D�V�L�Q�J���D�Q�G���&�6�5
�&�K�D�U�W�H�U�����7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D�V�S�H�F�W�V���D�U�H���F�R�Y�H�U�H�G��
�ì �%�X�V�L�Q�H�V�V���H�W�K�L�F�V���D�Q�G���F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�L�D�O�L�W�\��
�ì �$�Q�W�L���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���P�H�D�V�X�U�H�V��
�ì �(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�����H�Q�H�U�J�\���D�Q�G���Q�D�W�X�U�D�O���U�H�V�R�X�U�F�H

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

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

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

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

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

�« �3�X�U�F�K�D�V�L�Q�J���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V

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

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

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

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

�« �6�X�S�S�O�L�H�U���T�X�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H

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

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

�« �6�X�S�S�O�L�H�U���U�L�V�N���P�D�S�S�L�Q�J

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

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

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

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

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

�« �&�K�D�Q�J�H�V���L�Q���F�R�Q�W�U�D�F�W�V���L�Q���S�U�R�J�U�H�V�V

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

�« �1�R�Q���U�H�Q�H�Z�D�O���R�I���F�R�Q�W�U�D�F�W�V

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

�« �9�R�O�D�W�L�O�L�W�\���R�I���Y�R�O�X�P�H�V

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

�« �&�K�D�Q�J�H�V���L�Q���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�R�V�W�V

�7�K�H�� �*�U�R�X�S�å�V�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �H�[�S�H�Q�V�H�V�� �F�R�Y�H�U�� �E�R�W�K�� �I�L�[�H�G�� �D�Q�G
�Y�D�U�L�D�E�O�H���F�R�V�W�V���D�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��
�ì �6�W�D�I�I���F�R�V�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D���I�L�[�H�G���S�D�U�W���D�Q�G���D���Y�D�U�L�D�E�O�H���S�D�U�W�����G�X�H

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

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

�ì �3�O�D�Q�W���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���F�R�V�W�V�����H���J�����,�7�����I�R�U�N�O�L�I�W���W�U�X�F�N�V���H�W�F����
�F�R�Y�H�U�L�Q�J���U�H�Q�W�����P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���F�R�Q�V�X�P�D�E�O�H�V��

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

������ �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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���������� �6�X�P�P�D�U�\���L�Q�F�R�P�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W

�« �5�H�Y�H�Q�X�H�V

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

�5�H�Y�H�Q�X�H�V���D�U�H���U�H�F�R�U�G�H�G���Q�H�W���R�I���Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G���W�D�[��

�« �3�X�U�F�K�D�V�H�V���D�Q�G���H�[�W�H�U�Q�D�O���F�K�D�U�J�H�V

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

�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���� �V�H�F�X�U�L�W�\�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�� �D�Q�G�� �X�W�L�O�L�W�L�H�V�� �V�X�F�K�� �D�V
�Z�D�W�H�U�����H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���D�Q�G���J�D�V�����H�[�F�O�X�G�L�Q�J���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���X�Q�G�H�U
�,�)�5�6��������

�ì �+�D�Q�G�O�L�Q�J�� �D�Q�G�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �F�R�V�W�V�� �R�Q�� �I�R�U�N�O�L�I�W�V��
�W�U�D�F�W�R�U�V�����D�U�W�L�F�X�O�D�W�H�G���W�U�D�L�O�H�U�V�����H�W�F�����F�R�Y�H�U�L�Q�J���U�H�Q�W�����U�H�S�D�L�U�V
�D�Q�G�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���� �I�X�H�O�� �H�W�F���� �H�[�F�O�X�G�L�Q�J�� �O�H�D�V�H�� �O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V
�X�Q�G�H�U���,�)�5�6��������

�ì �6�X�E�F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Q�J���F�R�V�W�V��
�ì �2�W�K�H�U�� �S�X�U�F�K�D�V�H�V�� �D�Q�G�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �F�K�D�U�J�H�V�� �F�R�P�S�U�L�V�H

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

�« �6�W�D�I�I���F�R�V�W�V

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

�« �0�L�V�F�H�O�O�D�Q�H�R�X�V���W�D�[�H�V

�7�K�H���ä�0�L�V�F�H�O�O�D�Q�H�R�X�V���W�D�[�H�V�å���O�L�Q�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�O�\���U�H�O�D�W�H�V���W�R���W�D�[���R�Q
�V�D�O�D�U�L�H�V�����F�D�U���W�D�[�����O�D�Q�G���W�D�[�����&���6���V�R�F�L�D�O���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�����I�R�U�P�H�U
�2�5�*�$�1�,�&�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���� �L�Q�� �)�U�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W
�G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���F�R�Q�F�H�U�Q�H�G��

�7�K�H���*�U�R�X�S���K�D�V���R�S�W�H�G���W�R���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���&�9�$�(���D�V���D���W�D�[���R�Q���L�Q�F�R�P�H��
�Z�K�L�O�H���R�Q�O�\���W�K�H���S�D�U�W���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���&�)�(���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���E�H���S�R�V�W�H�G
�X�Q�G�H�U���å�0�L�V�F�H�O�O�D�Q�H�R�X�V���W�D�[�H�V�å��

�« �2�W�K�H�U���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V

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

�« �(�%�,�7

�(�%�,�7���U�H�I�O�H�F�W�V���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���U�H�V�X�O�W�V���R�I���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���E�H�I�R�U�H���Q�R�Q��
�U�H�F�X�U�U�L�Q�J�� �L�W�H�P�V�� ���V�X�F�K�� �D�V�� �U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J�� �F�R�V�W�V���� �D�Q�G�� �Q�R�Q��
�R�S�H�U�D�W�L�Q�J���L�W�H�P�V�����V�X�F�K���D�V���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���D�F�T�X�L�U�H�G���F�X�V�W�R�P�H�U
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V����

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

�,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �W�U�D�F�N�V�� �W�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V��
�ì �/�L�N�H���I�R�U���O�L�N�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q���U�H�Y�H�Q�X�H�V�����W�K�L�V���U�H�I�O�H�F�W�V���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V

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

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

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

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

�ì �(�%�,�7�'�$�����X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q�F�R�P�H�����(�%�,�7�����E�H�I�R�U�H���Q�H�W
�G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���R�I���3�3�	�(���D�Q�G
�L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���D�V�V�H�W�V

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

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

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

�,�Q���0�D�U�F�K���������������W�K�H���*�U�R�X�S���I�L�Q�D�O�L�]�H�G���W�K�H���U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���R�I���L�W�V
�H�[�L�V�W�L�Q�J���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���O�R�D�Q�V�����7�K�L�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���E�R�R�V�W�H�G���F�D�V�K���D�Q�G
�F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���E�\���������������P�L�O�O�L�R�Q��

�$�I�W�H�U���W�K�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���R�I���L�W�V���O�D�V�W���F�X�V�W�R�P�H�U���L�Q���&�K�L�Q�D��
�D�Q�G�� �J�L�Y�H�Q�� �W�K�H�� �O�D�F�N�� �R�I�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �L�Q�� �W�K�H
�F�R�X�Q�W�U�\�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���G�H�F�L�G�H�G���W�R���G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�H���L�W�V���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q
�&�K�L�Q�D���� �Z�K�L�F�K�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �O�H�V�V�� �W�K�D�Q�� ���� �� �R�I�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�å�V
�E�X�V�L�Q�H�V�V�����,�Q���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K���L�W�V���F�X�V�W�R�P�H�U�����R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H
�J�U�D�G�X�D�O�O�\���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���W�R���F�R�P�S�H�W�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H���S�U�R�Y�L�G�H�U�V���R�Y�H�U
�W�K�H���I�L�U�V�W���K�D�O�I���R�I���������������J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���J�R�R�G�Z�L�O�O���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���R�I����������
�P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���Q�R�Q���U�H�F�X�U�U�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q��
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�������� ���O�L�N�H���I�R�U���O�L�N�H�������,�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���U�H�V�W�D�W�H�G
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�« �)�U�D�Q�F�H

�������� ���U�H�Y�H�Q�X�H�V���I�R�U���)�U�D�Q�F�H���W�R�W�D�O�H�G�����������������P�L�O�O�L�R�Q�����X�S����������
�R�Y�H�U���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���\�H�D�U�����)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D���������� ���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�K�H���I�L�U�V�W
�T�X�D�U�W�H�U�����W�K�H���V�H�F�R�Q�G���T�X�D�U�W�H�U���Z�D�V���P�D�U�N�H�G���E�\���W�K�H���&�2�9�,�'������
�F�U�L�V�L�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �O�R�F�N�G�R�Z�Q�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �L�P�S�R�V�H�G�� �E�\�� �W�K�H
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�����U�H�V�X�O�W�L�Q�J���L�Q���D���������� ���I�D�O�O���L�Q���U�H�Y�H�Q�X�H�V�����%�X�V�L�Q�H�V�V
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�« �1�H�W���F�D�V�K���I�O�R�Z���I�U�R�P���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V

�������� ���Q�H�W���F�D�V�K���I�O�R�Z���I�U�R�P���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���D
�Q�H�W���R�X�W�I�O�R�Z���R�I���������������P�L�O�O�L�R�Q�����F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q
�������������7�K�L�V���E�U�H�D�N�V���G�R�Z�Q���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��
�ì �,�Q���������������W�K�H���*�U�R�X�S���D�F�T�X�L�U�H�G���8�6���E�D�V�H�G���-�D�J�J�H�G���3�H�D�N���I�R�U���D

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

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

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

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

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

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

�ì �)�L�Q�D�Q�F�H�� �F�R�V�W�V�� �W�R�W�D�O�H�G�� ���������b�P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� ������������ �X�S�� �I�U�R�P
���������b�P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���������� �����V�H�H���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���D�E�R�Y�H����

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

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

������ �5�(�4�8�,�5�(�'���6�2�8�5�&�(�6���2�)���)�,�1�$�1�&�(���)�2�5���7�+�(���)�8�7�8�5�(

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

�R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�����ç�'�H�E�W���I�L�Q�D�Q�F�H�è�����D�U�H
�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���W�R���I�X�Q�G���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V���R�U�J�D�Q�L�F���J�U�R�Z�W�K��

������ �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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���������� �0�D�L�Q���F�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���W�K�U�H�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�V

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

���P �������� �������� ��������

�,�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���D�V�V�H�W�V ������ ������ ��������

�3�U�R�S�H�U�W�\�����S�O�D�Q�W���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W �������� �������� ��������

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V �� �� ������

�7�R�W�D�O �������� �������� ��������

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

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

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

�$�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���'�D�W�H�����,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
�L�V���S�X�U�V�X�L�Q�J���L�W�V���F�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���S�U�R�J�U�D�P���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R

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

���������� �0�D�L�Q���F�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���S�O�D�Q�Q�H�G

�$�V�� �R�I�� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O�� �5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�� �'�D�W�H���� �W�K�H
�&�R�P�S�D�Q�\�å�V���V�H�Q�L�R�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���K�D�Y�H���Q�R�W���D�G�R�S�W�H�G���D�Q�\���I�L�U�P
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���P�D�M�R�U���F�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H��

������ �'�,�9�,�'�(�1�'���'�,�6�7�5�,�%�8�7�,�2�1���3�2�/�,�&�<

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

�1�R�Q�H

���������� �'�L�Y�L�G�H�Q�G���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���S�R�O�L�F�\

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

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

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

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

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

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

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

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������
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�7�K�H�� �I�D�L�U�� �Y�D�O�X�H�� �R�I�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �Z�D�V�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G
�E�D�V�H�G���R�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���P�H�W�K�R�G�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��
�ì �������3�U�L�F�H�V���T�X�R�W�H�G���R�Q���D�Q���D�F�W�L�Y�H���P�D�U�N�H�W�����:�K�H�Q���S�U�L�F�H�V���T�X�R�W�H�G

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

�ì �������,�Q���K�R�X�V�H���P�R�G�H�O���Z�L�W�K���R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���P�D�U�N�H�W���F�U�L�W�H�U�L�D���E�D�V�H�G
�R�Q���L�Q���K�R�X�V�H���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�����7�K�H�V�H���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���P�D�N�H
�X�V�H�� �R�I�� �F�X�V�W�R�P�D�U�\�� �D�F�W�X�D�U�L�D�O�� �P�H�W�K�R�G�V�� �I�D�F�W�R�U�L�Q�J�� �L�Q
�R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���P�D�U�N�H�W���G�D�W�D�����H���J�����I�X�W�X�U�H�V���S�U�L�F�H�V�����\�L�H�O�G���F�X�U�Y�H�V��
�H�W�F���������0�R�V�W���H�[�F�K�D�Q�J�H���W�U�D�G�H�G���G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V���D�U�H���Y�D�O�X�H�G���X�V�L�Q�J
�W�K�H���P�H�W�K�R�G�V���F�R�P�P�R�Q�O�\���X�V�H�G���E�\���P�D�U�N�H�W���S�O�D�\�H�U�V���W�R���Y�D�O�X�H
�V�X�F�K���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����$�V���R�I���'�H�F�H�P�E�H�U�����������������������R�Q�O�\
�G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V���Z�H�U�H���Y�D�O�X�H�G���X�Q�G�H�U���P�H�W�K�R�G������

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

������ �,�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V

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

�������� �&�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V

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

�3�R�V�L�W�L�Y�H�� �E�D�Q�N�� �E�D�O�D�Q�F�H�V�� �D�U�H�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q�� �ç�&�D�V�K�� �D�Q�G�� �F�D�V�K
�H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�è�� �X�Q�G�H�U�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �V�K�H�H�W�� �D�V�V�H�W�V���� �Z�K�L�O�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H
�E�D�O�D�Q�F�H�V���D�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���ç�%�D�Q�N���R�Y�H�U�G�U�D�I�W�V�è���X�Q�G�H�U���E�D�O�D�Q�F�H
�V�K�H�H�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V��

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

�������� �7�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H�V

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

�������� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V

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

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

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

�������� �5�H�Y�H�Q�X�H�V

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

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

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

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

�������� �7�D�[

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

�« �&�X�U�U�H�Q�W���W�D�[

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

�« �'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[

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

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

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������
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�'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���F�R�P�S�X�W�H�G���D�W���W�K�H���H�[�S�H�F�W�H�G
�W�D�[���U�D�W�H�V���D�S�S�O�\�L�Q�J���L�Q���W�K�H���S�H�U�L�R�G�V���Z�K�H�Q���W�K�H���D�V�V�H�W���Z�L�O�O���E�H���U�H�D�O�L�]�H�G
�R�U���W�K�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���S�D�L�G�����E�D�V�H�G���R�Q���W�D�[���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q
�D�G�R�S�W�H�G���R�U���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���D�G�R�S�W�H�G���D�V���R�I���W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���G�D�W�H��
�'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���Q�H�W�W�H�G���R�I�I���L�I���W�K�H�U�H���L�V���D
�O�H�J�D�O�O�\���H�Q�I�R�U�F�H�D�E�O�H���U�L�J�K�W���W�R���R�I�I�V�H�W���F�X�U�U�H�Q�W���W�D�[���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���D�Q�G
�S�D�\�D�E�O�H�V���D�Q�G���L�I���W�K�H�\���U�H�O�D�W�H���W�R���F�R�U�S�R�U�D�W�H���L�Q�F�R�P�H���W�D�[���F�K�D�U�J�H�G���E�\
�W�K�H���V�D�P�H���W�D�[���D�X�W�K�R�U�L�W�\���I�R�U���W�K�H���V�D�P�H���H�Q�W�L�W�\��

�'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W�V���D�U�H���R�Q�O�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���L�I���L�W���L�V���S�U�R�E�D�E�O�H���W�K�D�W
�W�K�H���*�U�R�X�S���Z�L�O�O���K�D�Y�H���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���I�X�W�X�U�H���W�D�[�D�E�O�H���L�Q�F�R�P�H���D�J�D�L�Q�V�W
�Z�K�L�F�K�� �W�K�H�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�� �W�H�P�S�R�U�D�U�\�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V�� �F�D�Q�� �E�H�� �R�I�I�V�H�W��
�'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W�V���D�U�H���U�H�Y�L�H�Z�H�G���H�Y�H�U�\���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���G�D�W�H
�D�Q�G���D�U�H���U�H�G�X�F�H�G���W�R���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���W�K�D�W���L�W���L�V���Q�R���O�R�Q�J�H�U���S�U�R�E�D�E�O�H
�W�K�D�W���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���I�X�W�X�U�H���W�D�[�D�E�O�H���L�Q�F�R�P�H���Z�L�O�O���E�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H�����7�R
�D�V�V�H�V�V���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���U�H�D�O�L�]�H���G�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W�V�����W�K�H
�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���L�W�H�P�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��
�ì �)�R�U�H�F�D�V�W�V���R�I���I�X�W�X�U�H���W�D�[�D�E�O�H���L�Q�F�R�P�H��
�ì �1�R�Q���U�H�F�X�U�U�L�Q�J���F�R�V�W�V���W�K�D�W���D�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���S�D�V�W���O�R�V�V�H�V��
�ì �+�L�V�W�R�U�L�F�D�O���W�D�[�D�E�O�H���L�Q�F�R�P�H���I�R�U���S�U�H�Y�L�R�X�V���\�H�D�U�V��

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

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

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V���F�R�P�S�U�L�V�H���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���W�K�H
�,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �*�U�R�X�S�� �V�K�D�U�H�� �O�L�T�X�L�G�L�W�\�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�� �D�Q�G�� �L�Q�W�H�U�H�V�W
�L�Q�F�R�P�H���R�Q���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U���O�R�D�Q�V���W�R���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V��

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

�« �(�T�X�L�W�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V

�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���G�L�G���Q�R�W���P�D�N�H���D�Q�\���H�T�X�L�W�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���G�X�U�L�Q�J
����������

�« �5�H�V�X�O�W�V���R�I���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V

�,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S���6�$���K�R�O�G�V���D�������������� ���V�W�D�N�H���L�Q���)�L�F�R�S�D�U���6�$�6�����I�R�U���Z�K�L�F�K���W�K�H���N�H�\���I�L�J�X�U�H�V���I�R�U���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���������� ���D�U�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V����������������

�&�D�S�L�W�D�O���V�W�R�F�N�2�W�K�H�U���H�T�X�L�W�\ �*�U�R�V�V
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V

�1�H�W
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V

�/�R�D�Q�V
�U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H

�D�Q�G
�D�G�Y�D�Q�F�H�V

�(�Q�G�R�U�V�H�P�H�Q
�W�V���D�Q�G

�V�X�U�H�W�L�H�V

�5�H�Y�H�Q�X�H�V�1�H�W���L�Q�F�R�P�H�'�L�Y�L�G�H�Q�G�V
�U�H�F�H�L�Y�H�G

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

�« �(�[�S�H�Q�V�H�V���Q�R�W���G�H�G�X�F�W�L�E�O�H���I�R�U���W�D�[���S�X�U�S�R�V�H�V

�,�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���$�U�W�L�F�O�H�����������T�X�D�W�H�U���R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���*�H�Q�H�U�D�O
�7�D�[���&�R�G�H�����L�W���L�V���V�W�D�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R

�X�Q�G�H�U���$�U�W�L�F�O�H�������������R�I���W�K�H���V�D�P�H���F�R�G�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���G�H�I�L�Q�L�W�L�Y�H�O�\
�D�G�G�H�G���E�D�F�N���W�R���������� ���>���������"�@���W�D�[�D�E�O�H���L�Q�F�R�P�H��
�ì �9�H�K�L�F�O�H���O�H�D�V�L�Q�J������������������
�ì �9�H�K�L�F�O�H���W�D�[�H�V����������������

������ �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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�« �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���O�D�W�H���S�D�\�P�H�Q�W�V

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

�$�U�W�L�F�O�H�b�'���������� ���,�������r�����)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���&�R�G�H�����3�D�V�W���G�X�H���L�Q�Y�R�L�F�H�V���U�H�F�H�L�Y�H�G���D�Q�G���X�Q�S�D�L�G���D�W
���W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���G�D�W�H

�'�X�H���L�Q����
�G�D�\�V���I�R�U

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�'�X�H���L�Q����������
�G�D�\�V

�'�X�H���L�Q������������
�G�D�\�V

�'�X�H���L�Q������������
�G�D�\�V

�'�X�H���L�Q���!������
�G�D�\�V

�7�R�W�D�O�����G�X�H���L�Q
�)�������G�D�\��

���$�����3�D�V�W���G�X�H���S�D�\�P�H�Q�W���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V

�1�X�P�E�H�U���R�I���L�Q�Y�R�L�F�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H�G �Q���D

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

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

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

�3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���U�H�Y�H�Q�X�H�V���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U �Q���D

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

�1�X�P�E�H�U���R�I���L�Q�Y�R�L�F�H�V���H�[�F�O�X�G�H�G �1���$

�7�R�W�D�O���D�P�R�X�Q�W���R�I���L�Q�Y�R�L�F�H�V���H�[�F�O�X�G�H�G��
���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�D�[�H�V��

�1���$

���&�����%�H�Q�F�K�P�D�U�N���S�D�\�P�H�Q�W���W�H�U�P�V���X�V�H�G�����F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O���R�U���V�W�D�W�X�W�R�U�\���W�H�U�P�V�������$�U�W�L�F�O�H�b�/�������������� ���R�U���/�������������������)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���&�R�G�H��

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

�&�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O
�W�H�U�P�V

�$�U�W�L�F�O�H�b�'���������� ���,�������r�����)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���&�R�G�H�����3�D�V�W���G�X�H���L�Q�Y�R�L�F�H�V���L�V�V�X�H�G���D�Q�G���X�Q�S�D�L�G���D�W��
�W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���G�D�W�H

�'�X�H���L�Q����
�G�D�\�V���I�R�U

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�'�X�H���L�Q����������
�G�D�\�V

�'�X�H���L�Q������������
�G�D�\�V

�'�X�H���L�Q������������
�G�D�\�V

�'�X�H���L�Q���!������
�G�D�\�V

�7�R�W�D�O�����G�X�H���L�Q
�)�������G�D�\��

���$�����3�D�V�W���G�X�H���S�D�\�P�H�Q�W���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V

�1�X�P�E�H�U���R�I���L�Q�Y�R�L�F�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�H�G �Q���D

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

������������������ �� �� �� �� ��

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

�Q���D

�3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���U�H�Y�H�Q�X�H�V���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U ������ ���� ���� ���� ���� ����

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

�1�X�P�E�H�U���R�I���L�Q�Y�R�L�F�H�V���H�[�F�O�X�G�H�G �1���$

�7�R�W�D�O���D�P�R�X�Q�W���R�I���L�Q�Y�R�L�F�H�V���H�[�F�O�X�G�H�G��
���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�D�[�H�V��

�1���$

���&�����%�H�Q�F�K�P�D�U�N���S�D�\�P�H�Q�W���W�H�U�P�V���X�V�H�G�����F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O���R�U���V�W�D�W�X�W�R�U�\���W�H�U�P�V�������$�U�W�L�F�O�H�b�/�������������� ���R�U���/�������������������)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���&�R�G�H��

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

�&�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O
�W�H�U�P�V

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������
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�« �5�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V

�,�Q���������� ���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V���*�U�R�X�S���6�$���G�L�G���Q�R�W���F�R�Q�G�X�F�W���D�Q�\���5�	�'
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���W�K�D�W���H�Q�W�L�W�O�H���L�W���W�R���D���W�D�[���F�U�H�G�L�W��

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

�7�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V���K�X�P�D�Q���U�H�V�R�X�U�F�H�V���S�R�O�L�F�\���L�V���W�R
�H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���D�O�O���V�W�D�I�I���D�W�W�D�L�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H���D�Q�G���D�G�K�H�U�H
�W�R���W�K�H���*�U�R�X�S�å�V���F�R�U�S�R�U�D�W�H���F�X�O�W�X�U�H�����)�R�U���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���\�H�D�U�V�����,�'
�/�R�J�L�V�W�L�F�V���K�D�V���D�S�S�O�L�H�G���D���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�R�O�L�F�\���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���I�R�F�X�V���R�Q
�W�K�H�� �L�Q�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �Q�H�Z�� �V�W�D�I�I���� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�V�N�L�O�O�V���� �V�K�D�U�L�Q�J�� �D�Q�G�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�� �R�I�� �E�H�V�W�� �S�U�D�F�W�L�F�H�V�� �D�Q�G�� �W�K�H
�V�S�U�H�D�G�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�å�V�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �F�X�O�W�X�U�H���� �,�'�� �/�R�J�L�V�W�L�F�V
�I�R�F�X�V�H�V���R�Q���V�W�D�I�I���P�R�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���L�Q�W�H�U�Q�D�O���S�U�R�P�R�W�L�R�Q���W�R���P�D�Q�D�J�H
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�D�X�G�L�W���R�I���W�K�H���S�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�è���V�H�F�W�L�R�Q���R�I
�R�X�U���U�H�S�R�U�W��

�,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H

�:�H���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���R�X�U���D�X�G�L�W���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���L�Q���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H���U�X�O�H�V���O�D�L�G���G�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O
�&�R�G�H���D�Q�G���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�G�H���R�I���(�W�K�L�F�V�����F�R�G�H���G�H���G�«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H�����I�R�U
�V�W�D�W�X�W�R�U�\���D�X�G�L�W�R�U�V�����I�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G���I�U�R�P���-�D�Q�X�D�U�\���������������� ���W�R���W�K�H
�G�D�W�H���R�I���R�X�U���U�H�S�R�U�W�����D�Q�G���V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\���Z�H���G�L�G���Q�R�W���S�U�R�Y�L�G�H���D�Q�\
�S�U�R�K�L�E�L�W�H�G���Q�R�Q���D�X�G�L�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���L�Q���$�U�W�L�F�O�H�������������R�I
�5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����(�8�����1�R����������������������

�-�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V�������.�H�\���D�X�G�L�W���P�D�W�W�H�U�V

�7�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���I�R�U���W�K�L�V���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���Z�H�U�H���S�U�H�S�D�U�H�G
�D�Q�G���D�X�G�L�W�H�G���X�Q�G�H�U���V�S�H�F�L�I�L�F���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�X�H���W�R���W�K�H���J�O�R�E�D�O���F�U�L�V�L�V
�F�D�X�V�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�2�9�,�'�������� �S�D�Q�G�H�P�L�F���� �7�K�H�� �F�U�L�V�L�V�� �D�Q�G�� �W�K�H

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

�8�Q�G�H�U�� �V�X�F�K�� �F�R�P�S�O�H�[�� �D�Q�G�� �F�K�D�Q�J�L�Q�J�� �F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V���� �L�Q
�D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���$�U�W�L�F�O�H�V���/�����������������D�Q�G���5��
�������������R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���&�R�G�H�����F�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H��
�U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���R�X�U���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V�����Z�H���L�Q�I�R�U�P
�\�R�X���R�I���W�K�H���N�H�\���D�X�G�L�W���P�D�W�W�H�U�V���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���U�L�V�N�V���R�I���P�D�W�H�U�L�D�O
�P�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W���W�K�D�W�����L�Q���R�X�U���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���M�X�G�J�P�H�Q�W�����Z�H�U�H���R�I
�P�R�V�W�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H�� �L�Q�� �R�X�U�� �D�X�G�L�W�� �R�I�� �W�K�H�� �S�D�U�H�Q�W�� �F�R�P�S�D�Q�\
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���S�H�U�L�R�G�����D�V���Z�H�O�O���D�V���R�X�U
�U�H�V�S�R�Q�V�H�V���W�R���W�K�R�V�H���U�L�V�N�V��

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

�,�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���U�L�V�N�V���D�Q�G���P�D�L�Q���M�X�G�J�P�H�Q�W�V

�9�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���H�T�X�L�W�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V

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

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

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

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

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

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

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

�:�H���D�O�V�R���D�V�V�H�V�V�H�G���W�K�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q
�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���1�R�W�H���,�������ç�(�T�X�L�W�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�è���W�R���W�K�H���S�D�U�H�Q�W
�F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�6�S�H�F�L�I�L�F���W�H�V�W�L�Q�J

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

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

�������� ���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V��������
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�6�W�D�W�X�W�R�U�\���D�X�G�L�W�R�U�V�å���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���I�R�U���W�K�H���D�X�G�L�W���R�I��
�W�K�H���S�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�« �2�E�M�H�F�W�L�Y�H���D�Q�G���D�X�G�L�W���D�S�S�U�R�D�F�K

�:�H���D�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���S�U�H�S�D�U�H���D���U�H�S�R�U�W���R�Q���W�K�H���S�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�����2�X�U���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���L�V���W�R���R�E�W�D�L�Q���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H
�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���W�K�D�W���W�K�H���S�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�W�D�N�H�Q���D�V���D���Z�K�R�O�H�����D�U�H���I�U�H�H���R�I���P�D�W�H�U�L�D�O���P�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�����:�K�L�O�H
�U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���H�Q�W�D�L�O�V���D���K�L�J�K���O�H�Y�H�O���R�I���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�����L�W
�G�R�H�V���Q�R�W���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���W�K�D�W���D�Q���D�X�G�L�W���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H
�Z�L�W�K���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���Z�L�O�O���V�\�V�W�H�P�D�W�L�F�D�O�O�\���G�H�W�H�F�W���D�O�O
�P�D�W�H�U�L�D�O�� �P�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���� �0�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �P�D�\�� �U�H�V�X�O�W�� �I�U�R�P
�I�U�D�X�G�� �R�U�� �H�U�U�R�U�� �D�Q�G�� �D�U�H�� �G�H�H�P�H�G�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �Z�K�H�Q�� �L�W�� �F�D�Q
�U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\���E�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H�\���P�D�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�����L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�O�\
�R�U���L�Q���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�����H�F�R�Q�R�P�L�F���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���P�D�G�H���R�Q���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I
�W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

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

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

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

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

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

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

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

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

�« �5�H�S�R�U�W���W�R���W�K�H���$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H

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

�2�X�U���U�H�S�R�U�W���W�R���W�K�H���$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H���L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�H���U�L�V�N�V���R�I
�P�D�W�H�U�L�D�O���P�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W���W�K�D�W�����L�Q���R�X�U���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���M�X�G�J�P�H�Q�W��
�Z�H�U�H���R�I���P�R�V�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H���L�Q���W�K�H���D�X�G�L�W���R�I���W�K�H���S�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\
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�V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���� �,�Q�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �Z�K�H�U�H�� �,�'
�/�R�J�L�V�W�L�F�V�� �F�R�Q�G�X�F�W�V�� �W�K�H�V�H�� �N�L�Q�G�V�� �R�I�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �V�S�H�F�L�I�L�F
�D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���K�D�V���E�H�H�Q���U�H�T�X�H�V�W�H�G���D�Q�G���R�E�W�D�L�Q�H�G��

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

�O�H�J�D�O���D�I�I�D�L�U�V���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W��
�ì �/�R�F�D�O���V�X�S�S�R�U�W���I�U�R�P���D���W�R�S���U�D�Q�N�L�Q�J���O�H�J�D�O���I�L�U�P��
�ì �&�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�G���S�H�U�P�L�W�V���E�\���W�K�H���*�U�R�X�S���O�H�J�D�O

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

�V�H�F�W�L�R�Q���ç�*�H�Q�H�U�D�O���$�V�V�H�P�E�O�\�è�����Z�K�L�F�K���V�S�H�F�L�I�L�H�V���W�K�H���S�U�D�F�W�L�F�D�O
�W�H�U�P�V���R�I���W�K�L�V���P�H�H�W�L�Q�J��

������ �$�*�(�1�'�$

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

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

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

�ì �$�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q���R�I���H�D�U�Q�L�Q�J�V���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U��
�ì �6�W�D�W�X�W�R�U�\�� �D�X�G�L�W�R�U�V�å�� �V�S�H�F�L�D�O�� �U�H�S�R�U�W�� �R�Q�� �U�H�J�X�O�D�W�H�G

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

�ì �$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���R�I���0�U�����*�«�U�D�U�G���/�D�Y�L�Q�D�\���W�R���U�H�S�O�D�F�H���0�V�����0�L�F�K�ª�O�H
�&�\�Q�D���D�V���G�L�U�H�F�W�R�U��

�ì �$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���R�I���0�V�����‹�O�«�R�Q�R�U�H���G�H���/�D�F�K�D�U�U�L�ª�U�H���W�R���U�H�S�O�D�F�H
�0�V�����0�X�U�L�H�O���0�D�\�H�W�W�H���+�R�O�W�]���D�V���G�L�U�H�F�W�R�U��

�ì �$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�� �R�I�� �0�V���� �9�H�U�D�� �*�R�U�E�D�W�F�K�H�Y�D�� �W�R�� �U�H�S�O�D�F�H�� �0�U��
�-�H�V�X�V���+�H�U�Q�D�Q�G�H�]���D�V���G�L�U�H�F�W�R�U��

�ì �$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���R�I���0�U�����+�H�U�Y�«���0�R�Q�W�M�R�W�L�Q���D�V���G�L�U�H�F�W�R�U��
�ì �$�S�S�U�R�Y�D�O�� �R�I�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �R�I�I�L�F�H�U�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�O�L�F�\

�S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���$�U�W�L�F�O�H���/���������������������,�,���R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O
�&�R�G�H��

�ì �$�S�S�U�R�Y�D�O���R�I���D�O�O���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���S�D�L�G���R�U���D�Z�D�U�G�H�G���W�R���F�R�U�S�R�U�D�W�H
�R�I�I�L�F�H�U�V���L�Q���U�H�V�S�H�F�W���R�I���I�L�V�F�D�O���������� ���S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���$�U�W�L�F�O�H���/����������
�������������,���R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���&�R�G�H��

�ì �$�S�S�U�R�Y�D�O���R�I���W�K�H���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���S�D�L�G���R�U���D�Z�D�U�G�H�G���W�R���0�U�����(�U�L�F
�+�«�P�D�U�����&�K�D�L�U�P�D�Q���D�Q�G���&�(�2�����L�Q���U�H�V�S�H�F�W���R�I���I�L�V�F�D�O������������

�ì �$�S�S�U�R�Y�D�O���R�I���W�K�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���S�D�F�N�D�J�H���S�D�L�G���R�U���D�O�O�R�F�D�W�H�G
�W�R���0�U�����&�K�U�L�V�W�R�S�K�H���6�D�W�L�Q�����'�H�S�X�W�\���&�(�2�����L�Q���U�H�V�S�H�F�W���R�I���I�L�V�F�D�O
����������

�ì �$�P�R�X�Q�W���R�I���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���D�O�O�R�F�D�W�H�G���W�R���%�R�D�U�G���P�H�P�E�H�U�V��
�ì �$�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���W�R���E�H���J�U�D�Q�W�H�G���W�R���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���I�R�U

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

�(�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�\���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q�V
�ì �$�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���W�R���E�H���J�U�D�Q�W�H�G���W�R���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���I�R�U

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

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

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

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

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

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

������ �� �������� �� �8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���ì���,�'���/�R�J�L�V�W�L�F�V
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���� �K�H�U�H�E�\���U�H�V�R�O�Y�H���W�K�D�W���L�I���W�K�H���V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���G�R���Q�R�W���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U
�W�K�H���H�Q�W�L�U�H���L�V�V�X�H���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���X�Q�G�H�U���S�D�U�D�J�U�D�S�K���D�����D�E�R�Y�H�����W�K�H
�%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���P�D�\��
�ì �O�L�P�L�W�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �L�V�V�X�H�� �Y�D�O�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �W�K�H

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�7�K�H���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���D�W���W�K�H���J�H�Q�H�U�D�O���P�H�H�W�L�Q�J�����K�D�Y�L�Q�J���U�H�Y�L�H�Z�H�G
�W�K�H�� �U�H�S�R�U�W�� �R�I�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �V�W�D�W�X�W�R�U�\
�D�X�G�L�W�R�U�V�å���V�S�H�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W���D�Q�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���$�U�W�L�F�O�H���/����������
���������������S�D�U�D�J�U�D�S�K���������R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���&�R�G�H�����K�H�U�H�E�\
�D�X�W�K�R�U�L�]�H���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���K�D�Y�L�Q�J���G�H�F�L�G�H�G���W�R���L�V�V�X�H
�V�K�D�U�H�V�� �R�I�� �F�R�P�P�R�Q�� �V�W�R�F�N�� �R�U�� �V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� �J�L�Y�L�Q�J�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R

�F�D�S�L�W�D�O���V�W�R�F�N���X�Q�G�H�U���W�K�H���H�L�J�K�W�H�H�Q�W�K�����Q�L�Q�H�W�H�H�Q�W�K���D�Q�G���W�Z�H�Q�W�L�H�W�K
�U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���W�R���G�H�Y�L�D�W�H���I�U�R�P���W�K�H���S�U�L�F�H���V�H�W�W�L�Q�J���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V
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�%�6�$�$�1�(�V���D�Q�G���R�U���%�6�$�$�5�V���V�K�D�O�O���E�H���D�G�G�H�G���W�R���W�K�L�V���F�D�S���L�Q
�D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �O�D�Z�� �D�Q�G�� �D�Q�\�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���I�R�U���R�W�K�H�U���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V�����7�K�L�V���F�D�S���L�V
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�I���D�O�O���R�W�K�H�U���F�D�S�V���X�Q�G�H�U���R�W�K�H�U���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���R�I
�W�K�L�V���J�H�Q�H�U�D�O���P�H�H�W�L�Q�J��

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

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

���� �Q�R�W�H���W�K�D�W���W�K�L�V���D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���U�H�T�X�L�U�H�V���W�K�H���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���W�R
�Z�D�L�Y�H���W�K�H�L�U���S�U�H�I�H�U�H�Q�W�L�D�O���V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���U�L�J�K�W���W�R���&�R�P�S�D�Q�\
�V�K�D�U�H�V���W�K�D�W���P�D�\���E�H���L�V�V�X�H�G���W�R���%�6�$�����%�6�$�$�1�(���D�Q�G���R�U���%�6�$�$�5
�Z�D�U�U�D�Q�W���K�R�O�G�H�U�V���R�Q���H�[�H�U�F�L�V�H��

���� �K�H�U�H�E�\���U�H�V�R�O�Y�H���W�K�D�W���L�I���W�K�H���V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���G�R���Q�R�W���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U
�D�Q���H�Q�W�L�U�H���L�V�V�X�H���R�I���%�6�$�V�����%�6�$�$�1�(�V���D�Q�G���R�U���%�6�$�$�5�V�����W�K�H
�%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���P�D�\��
�ì �O�L�P�L�W�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �L�V�V�X�H�� �Y�D�O�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �W�K�H

�V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V��
�ì �G�L�V�W�U�L�E�X�W�H���D�Q�\���R�U���D�O�O���X�Q�V�X�E�V�F�U�L�E�H�G���%�6�$�V�����%�6�$�$�1�(�V���D�Q�G��

�R�U�� �%�6�$�$�5�V�� �D�W�� �L�W�V�� �R�Z�Q�� �G�L�V�F�U�H�W�L�R�Q�� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H
�D�I�R�U�H�P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���F�D�W�H�J�R�U�\���R�I���S�H�U�V�R�Q�V��

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

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

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

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

�ì �F�D�U�U�\���R�X�W���W�K�H���V�K�D�U�H���L�V�V�X�H���D�U�L�V�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���H�[�H�U�F�L�V�H���R�I
�%�6�$�V�����%�6�$�$�1�(�V���D�Q�G���R�U���%�6�$�$�5�V���D�Q�G���D�P�H�Q�G���W�K�H���E�\�O�D�Z�V
�D�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\��

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

�ì �V�X�E���G�H�O�H�J�D�W�H�� �W�R�� �W�K�H�� �&�K�L�H�I�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �2�I�I�L�F�H�U�� �S�R�Z�H�U�V
�U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���F�D�U�U�\���R�X�W���W�K�H���V�K�D�U�H���L�V�V�X�H���D�Q�G���F�R�P�S�O�\���Z�L�W�K
�W�K�H�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�� �O�L�P�L�W�V���� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �D�Q�\
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���L�Q���D�G�Y�D�Q�F�H���E�\�� �W�K�H���%�R�D�U�G���R�I
�'�L�U�H�F�W�R�U�V��

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

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

�7�Z�H�Q�W�\���V�L�[�W�K���5�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���â���$�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���W�R���E�H��
�J�U�D�Q�W�H�G���W�R���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���W�R���E�U�L�Q�J���W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\���E�\�O�D�Z�V���L�Q�W�R���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���V�W�D�W�X�W�R�U�\���D�Q�G��
�U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V

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

�7�Z�H�Q�W�\���V�H�Y�H�Q�W�K���5�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���â���3�R�Z�H�U�V���I�R�U���I�R�U�P�D�O�L�W�L�H�V

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