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�O�H�D�G�V�� �W�R�� �W�K�H�� �V�O�R�Z�H�U�� �H�F�R�Q�R�P�L�F
�J�U�R�Z�W�K���R�I���U�H�V�R�X�U�F�H���U�L�F�K���F�R�X�Q�W�U�L�H�V
�D�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���Q�D�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���D�U�H
�S�R�R�U�� �L�Q�� �Q�D�W�X�U�D�O�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V���� �)�R�U
�H�[�D�P�S�O�H�����F�R�X�Q�W�U�L�H�V���O�L�N�H���6�L�Q�J�D�S�R�U�H��
�. �R�U�H�D���� �7�D�L�Z�D�Q���� �D�Q�G�� �+�R�Q�J�� �. �R�Q�J
�H�P�H�U�J�H�G���D�V���G�H�Y�H�O�R�S�H�G��
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/dutch.htm#author
https://en.wikipedia.org/wiki/Groningen_gas_field
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�G�H�D�O�W���Z�L�W�K���L�Q���W�Z�R���Z�D�\�V�����R�Q�H�����V�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���U�H�D�O���H�[�F�K�D�Q�J�H
�U�D�W�H���E�\���Q�R�W���L�Q�W�U�R�G�X�F�L�Q�J���D�O�O���W�K�H���U�H�Y�H�Q�X�H���L�Q���W�K�H���P�D�U�N�H�W���D�V���P�R�Q�H�\���V�X�S�S�O�\���D�O�O���D�W
�R�Q�F�H�����6�R�P�H���R�I���W�K�H���U�H�Y�H�Q�X�H���F�D�Q���E�H���V�D�Y�H�G���D�E�U�R�D�G���D�V���V�S�H�F�L�D�O���I�X�Q�G�V���D�Q�G
�E�U�R�X�J�K�W���L�Q���V�O�R�Z�O�\�����7�K�L�V���D�O�V�R���H�Q�V�X�U�H�V���D���U�H�J�X�O�D�U���L�Q�F�R�P�H���V�W�U�H�D�P���L�Q���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\
�D�Q�G���K�H�O�S�V���W�R���V�D�Y�H���I�R�U���I�X�W�X�U�H���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�V�����7�K�L�V���L�V���F�D�O�O�H�G���V�W�H�U�L�O�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G
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�D�Q�G���Z�H�O�O���E�H�L�Q�J���R�I���D�Q���H�F�R�Q�R�P�\�����: �K�D�W���P�D�W�W�H�U�V���L�V���K�R�Z���W�K�H�V�H���I�U�H�H���J�L�I�W�V���R�I���Q�D�W�X�U�H
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�W�K�D�Q���E�H�L�Q�J���J�U�H�H�G�\���D�Q�G���H�D�U�Q�L�Q�J���V�K�R�U�W���W�H�U�P���S�U�R�I�L�W�V���S�R�V�L�Q�J���D���W�K�U�H�D�W���W�R���W�K�H
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�W�K�H�� �U�H�D�O�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�K�H
�G�R�P�H�V�W�L�F���S�U�L�F�H�V�����–�Q���E�R�W�K���F�D�V�H�V�����D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q
�R�I�� �W�K�H�� �U�H�D�O�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �Z�H�D�N�H�Q�V�� �W�K�H
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V�� �R�I�� �W�K�H�� �W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �H�[�S�R�U�W
�V�H�F�W�R�U���� �7�K�L�V�� �L�V�� �F�D�O�O�H�G�� �W�K�H�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J�� �H�I�I�H�F�W
���(�E�U�D�K�L�P�]�D�G�H�K�������������������$�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H�����W�K�H
�I�D�F�W�R�U�V���R�I���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����O�D�E�R�X�U�������Z�L�O�O���V�K�L�I�W���I�U�R�P
�W�K�H���O�D�J�J�L�Q�J���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���H�[�S�R�U�W���V�H�F�W�R�U���W�R���W�K�H
�E�R�R�P�L�Q�J���R�L�O���V�H�F�W�R�U���D�V���Z�H�O�O���D�V���G�R�P�H�V�W�L�F���Q�R�Q��
�W�U�D�G�H�G���J�R�R�G�V���W�R���P�H�H�W���W�K�H���U�L�V�L�Q�J���G�H�P�D�Q�G��
�7�K�L�V���L�V���F�D�O�O�H�G���D�V���U�H�V�R�X�U�F�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W���H�I�I�H�F�W
���(�E�U�D�K�L�P�]�D�G�H�K�������������������7�K�H���V�K�L�I�W���L�Q���O�D�E�R�X�U
�I�U�R�P�� �W�K�H�� �O�D�J�J�L�Q�J�� �V�H�F�W�R�U�� �W�R�� �W�K�H�� �E�R�R�P�L�Q�J
�V�H�F�W�R�U�� �L�V�� �F�D�O�O�H�G�� �G�L�U�H�F�W�� �G�H�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�]�D�W�L�R�Q
���: �L�N�L�S�H�G�L�D����

�7�K�H�V�H���H�I�I�H�F�W�V���Z�H�U�H���Z�L�W�Q�H�V�V�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���R�L�O
�F�U�L�V�L�V���R�I�������������Z�K�H�Q���2�3�(�&���G�H�F�O�D�U�H�G���D�Q���R�L�O
�H�P�E�D�U�J�R�����%�\���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���H�P�E�D�U�J�R���L�Q
�0�D�U�F�K���������������W�K�H���S�U�L�F�H���R�I���R�L�O���K�D�G���U�L�V�H�Q���Q�H�D�U�O�\
�������� ���D�Q�G���R�L�O���H�[�S�R�U�W�V���U�R�V�H���D�W���W�K�H���H�[�S�H�Q�V�H���R�I
�W�K�H���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���D�Q�G���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���V�H�F�W�R�U�V��
�6�L�P�L�O�D�U�O�\�����L�Q���W�K�H���O�D�W�H�����������V�����K�L�J�K�H�U���S�U�L�F�H�V���R�I
�F�R�I�I�H�H�����D�V���W�K�H���I�U�R�V�W���G�H�V�W�U�R�\�H�G���W�K�H���I�L�U�V�W���F�R�I�I�H�H
�F�U�R�S���L�Q���%�U�D�]�L�O�����R�S�H�Q�H�G���X�S���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���I�R�U
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V���O�L�N�H���&�R�O�X�P�E�L�D���W�R���V�H�O�O���F�R�I�I�H�H���I�R�U
�K�X�J�H�� �S�U�R�I�L�W�V�� �D�W�� �W�K�H�� �H�[�S�H�Q�V�H�� �R�I
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�����W�K�H���O�D�J�J�L�Q�J���W�U�D�G�D�E�O�H���V�H�F�W�R�U����
�D�V�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �Z�H�U�H�� �U�H�D�O�O�R�F�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� ���Q�R�Q���W�U�D�G�D�E�O�H���� �V�H�F�W�R�U
���(�E�U�D�K�L�P�]�D�G�H�K����������������
��
�+�H�Q�F�H�� �D�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �O�L�N�H�� �W�K�H
�G�L�V�F�R�Y�H�U�\�� �R�I�� �Q�D�W�X�U�D�O�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �F�D�Q�� �K�D�Y�H
�V�H�U�L�R�X�V���U�H�S�H�U�F�X�V�V�L�R�Q�V���R�Q���R�W�K�H�U���V�H�F�W�R�U�V���R�I
�W�K�H�� �H�F�R�Q�R�P�\���� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�L�V�� �G�L�V�H�D�V�H�� �L�V
�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �G�L�V�F�R�Y�H�U�\�� �R�I�� �Q�D�W�X�U�D�O
�U�H�V�R�X�U�F�H�V���� �L�W�� �F�D�Q�� �K�D�S�S�H�Q�� �L�Q�� �D�Q�\�� �F�R�X�Q�W�U�\
�Z�K�H�U�H���D���V�H�U�L�H�V���R�I���H�Y�H�Q�W�V���
�U�H�V�X�O�W���L�Q���D���O�D�U�J�H
�L�Q�I�O�R�Z���R�I���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D���V�K�D�U�S
�V�X�U�J�H�� �L�Q�� �Q�D�W�X�U�D�O�� �U�H�V�R�X�U�F�H�� �S�U�L�F�H�V���� �I�R�U�H�L�J�Q
�D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H�����D�Q�G���I�R�U�H�L�J�Q���G�L�U�H�F�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
���: �L�N�L�S�H�G�L�D�������7�K�H���P�D�J�Q�L�W�X�G�H���R�I���W�K�H���H�I�I�H�F�W���R�I
�W�K�L�V���G�L�V�H�D�V�H���L�Q���D���F�R�X�Q�W�U�\���D�O�V�R���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���L�W�V
�H�F�R�Q�R�P�L�F���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����7�K�H���*�X�O�I
�F�R�X�Q�W�L�H�V���D�U�H���W�K�H���P�D�L�Q���H�[�S�R�U�W�H�U�V���R�I���R�L�O���E�X�W
�W�K�H���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���V�H�F�W�R�U���E�D�U�H�O�\���H�[�L�V�W�V���D�Q�G
�K�H�Q�F�H�� �W�K�H�\�� �K�D�Y�H�� �O�L�W�W�O�H�� �W�R�� �I�H�D�U�� �D�E�R�X�W�� �W�K�H
�G�L�V�H�D�V�H�����1�R�Z���Z�H���D�U�H���L�Q���D���S�R�V�L�W�L�R�Q���W�R���L�G�H�Q�W�L�I�\
�W�K�H���F�D�X�V�H�V���E�H�K�L�Q�G���W�K�H���G�L�V�H�D�V�H�����)�L�U�V�W�����Z�K�H�Q
�W�K�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�V���D�U�H���Q�R�W���D�E�O�H���W�R���P�D�Q�D�J�H
�Y�D�U�L�R�X�V���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���Q�H�Z�O�\���D�Q�G���H�D�V�L�O�\
�J�R�W�W�H�Q���U�H�V�R�X�U�F�H�����7�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���P�D�\���J�H�W
�F�R�U�U�X�S�W���D�Q�G���H�D�J�H�U���W�R���V�S�H�Q�G���R�Q���D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U
�V�L�Q�J�O�H�� �V�H�F�W�R�U�� �W�R�� �H�D�U�Q�� �V�K�R�U�W���W�H�U�P�� �S�U�R�I�L�W�V
�U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���V�D�Y�L�Q�J���L�W���I�R�U���W�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P�����7�K�H
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V���J�H�W���Y�H�U�\���V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���F�K�D�Q�J�H�V
�L�Q���W�K�H���V�H�F�W�R�U���L�W���G�H�S�H�Q�G�V���X�S�R�Q�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H��
�W�K�H���U�H�F�H�V�V�L�R�Q���L�Q���1�L�J�H�U�L�D���L�Q�������������Z�D�V���F�D�X�V�H�G
�E�\���I�O�X�F�W�X�D�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���R�L�O���S�U�L�F�H�V��
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�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q���D���6�P�D�O�O���2�S�H�Q���(�F�R�Q�R�P�\�����7�K�H���(�F�R�Q�R�P�L�F���-�R�X�U�Q�D�O��
�K�W�W�S�V�������S�X�U�H���L�L�D�V�D���D�F���D�W���L�G���H�S�U�L�Q�W�����������������&�3�����������������S�G�I��
�' �X�W�F�K���' �L�V�H�D�V�H�����: �L�N�L�S�H�G�L�D��
�K�W�W�S�V�������H�Q���Z�L�N�L�S�H�G�L�D���R�U�J���Z�L�N�L���' �X�W�F�K�B�G�L�V�H�D�V�H
�&�K�H�Q�����-�������������������2�F�W�R�E�H�U�������������' �X�W�F�K���' �L�V�H�D�V�H�����–�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���F�R�P���W�H�U�P�V���G���G�X�W�F�K�G�L�V�H�D�V�H���D�V�S
�–�D�Q�F�K�R�Y�L�F�K�L�Q�D�����(�����	 ���2�Q�G�H�U�����+���������������������' �X�W�F�K���G�L�V�H�D�V�H�����$�Q���H�F�R�Q�R�P�L�F
�L�O�O�Q�H�V�V���H�D�V�\���W�R���F�D�W�F�K�����G�L�I�I�L�F�X�O�W���W�R���F�X�U�H�����%�U�R�R�N�L�Q�J�V��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�U�R�R�N�L�Q�J�V���H�G�X���E�O�R�J���I�X�W�X�U�H��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�������������������������G�X�W�F�K���G�L�V�H�D�V�H���D�Q���H�F�R�Q�R�P�L�F���L�O�O�Q�H�V�V���H�D�V�\��
�W�R���F�D�W�F�K���G�L�I�I�L�F�X�O�W���W�R���F�X�U�H��
�: �K�D�W���L�V���' �X�W�F�K���' �L�V�H�D�V�H���L�Q���(�F�R�Q�R�P�L�F�V�"�����������������2�F�W�R�E�H�U�������������7�K�H���+�L�Q�G�X��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���W�K�H�K�L�Q�G�X���F�R�P���R�S�L�Q�L�R�Q���R�S���H�G���Z�K�D�W���L�V���G�X�W�F�K���G�L�V�H�D�V�H���L�Q��
�H�F�R�Q�R�P�L�F�V���D�U�W�L�F�O�H�������������������H�F�H
�(�E�U�D�K�L�P�]�D�G�H�K�����&���������������������' �X�W�F�K���' �L�V�H�D�V�H�����: �H�D�O�W�K���0�D�Q�D�J�H�G���8�Q�Z�L�V�H�O�\��
�–�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���0�R�Q�H�W�D�U�\���)�X�Q�G��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�P�I���R�U�J���H�[�W�H�U�Q�D�O���S�X�E�V���I�W���I�D�Q�G�G���E�D�V�L�F�V���G�X�W�F�K���K�W�P
�7�K�H���' �X�W�F�K���' �L�V�H�D�V�H�����������������1�R�Y�H�P�E�H�U�������������7�K�H���(�F�R�Q�R�P�L�V�W��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���X�L�R���Q�R���V�W�X�G�L�H�U���H�P�Q�H�U���V�Y���R�H�N�R�Q�R�P�L���(�&�2�1�����������K�������X�Q
�G�H�U�Y�L�V�Q�L�Q�J�V�P�D�W�H�U�L�D�O�H���' �X�W�F�K�' �L�V�H�D�V�H���S�G�I��
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/dutch.htm#author
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/dutch.htm#author
https://en.wikipedia.org/wiki/Price_of_oil
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/dutch.htm#author
https://pure.iiasa.ac.at/id/eprint/2060/1/CP-82-058.pdf
https://en.wikipedia.org/wiki/Dutch_disease
https://www.investopedia.com/terms/d/dutchdisease.asp
https://www.brookings.edu/blog/future-development/2017/10/31/dutch-disease-an-economic-illness-easy-to-catch-difficult-to-cure/
https://www.thehindu.com/opinion/op-ed/what-is-dutch-disease-in-economics/article19883926.ece
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/dutch.htm
https://www.uio.no/studier/emner/sv/oekonomi/ECON4925/h08/undervisningsmateriale/DutchDisease.pdf
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�6�K�R�X�O�G���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���E�H���D�O�O�R�Z�H�G���W�R���S�X�U�F�K�D�V�H���P�H�G�L�F�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K�R�X�W���D���S�U�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���I�U�R�P���D
�G�R�F�W�R�U�"���6�K�R�X�O�G���P�L�Q�L�P�X�P���Z�D�J�H�V���E�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���W�R���H�Q�F�R�X�U�D�J�H���P�R�U�H���L�Q�F�R�P�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q
�H�T�X�D�O�L�W�\�"���6�K�R�X�O�G���S�R�O�L�F�L�H�V���D�L�P���S�U�L�P�D�U�L�O�\���D�W���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���S�H�R�S�O�H�
�V���K�D�S�S�L�Q�H�V�V���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���W�K�H�L�U
�L�Q�F�R�P�H�V�"��

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

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

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

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

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

�3�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H���H�U�D�� �S�R�O�L�F�\�P�D�N�H�U�V�� �J�D�Y�H�� �W�K�L�V
�S�U�L�P�D�U�\���M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���I�R�U���S�X�V�K�L�Q�J���I�R�U���D���K�L�J�K
�P�L�Q�L�P�X�P�� �Z�D�J�H���� �: �H�� �P�X�V�W�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�� �W�K�H
�H�F�R�Q�R�P�\�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �Z�D�\�� �Z�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U
�Q�X�F�O�H�D�U���H�Q�H�U�J�\�����6�X�S�S�R�V�H���Q�X�F�O�H�D�U���H�Q�H�U�J�\���L�V
�F�R�Q�W�D�L�Q�H�G���L�Q���D���U�R�E�X�V�W���D�Q�G���V�R�O�L�G���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U��
�–�Q���W�K�D�W���F�D�V�H�����L�W���F�D�Q���E�H���D���P�D�V�V�L�Y�H���E�R�R�Q���W�R
�K�X�P�D�Q�L�W�\���� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �F�K�H�D�S�� �H�Q�H�U�J�\���� �D�Q
�H�F�R�Q�R�P�L�F���H�Q�J�L�Q�H�����O�H�V�V���S�R�O�O�X�W�L�R�Q�����D�Q�G���P�D�Q�\
�R�W�K�H�U���E�H�Q�H�I�L�W�V���� �6�X�S�S�R�V�H���W�K�H���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U���L�V
�W�R�R�� �Z�H�D�N�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �H�F�R�Q�R�P�\�� �V�X�I�I�H�U�V�� �R�U
�H�[�S�O�R�G�H�V���� �–�Q�� �W�K�D�W�� �F�D�V�H���� �L�W�� �F�D�Q�� �W�U�L�J�J�H�U�� �D
�P�D�V�V�L�Y�H���F�D�P�S�D�L�J�Q�����D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���G�R�Q�H���E�\
�J�O�R�E�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���W�R���F�R�D�O���P�L�Q�H�U�V���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G
�6�W�D�W�H�V�����V�W�H�H�O�Z�R�U�N�H�U�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U�V���L�Q���P�D�Q�\
�S�D�U�W�V���R�I���W�K�H���Z�R�U�O�G�����$�V���D���U�H�V�X�O�W�����W�K�H���V�H�F�U�H�W���W�R
�D�Q���H�[�F�H�O�O�H�Q�W���H�W�K�L�F�D�O���H�F�R�Q�R�P�\���L�V���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H
�W�R���W�K�H���V�H�F�U�H�W���W�R���D���J�R�R�G���Q�X�F�O�H�D�U���S�O�D�Q�W�����Z�K�L�F�K
�L�V�� �D�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�� �F�R�Q�W�D�L�Q�H�U���� �2�X�U�� �V�K�D�U�H�G
�Y�D�O�X�H�V���D�U�H���W�K�H���P�R�V�W���F�U�X�F�L�D�O���O�D�\�H�U���R�I�� �W�K�H
�F�R�Q�W�D�L�Q�H�U��

�: �H���F�R�P�P�R�Q�O�\���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W
�V�K�R�X�O�G���P�D�Q�D�J�H���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�\�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H
�P�R�V�W���H�W�K�L�F�D�O���D�Q�G���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R
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https://www.palgrave.com/gp/blogs/business-economics-finance-management/new-perspictures-in-economics-and-finance/author-perspectives/applying-ethics-in-economics
https://appliedeconomics.bc.edu/ethics-appliedeconomics/
https://www.thecrimson.com/article/2017/7/24/nicolae-ethical-economics/
https://www.encyclopedia.com/finance/finance-and-accounting-magazines/ethics-economics
https://www.ncr.news/opinion/economics-without-ethics/
https://prodigalscience.blogspot.com/2021/05/economics-without-ethics-is-caricature.htm
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�W�K�H���R�Z�Q�H�U���R�I���W�K�H���F�D�S�L�W�D�O�����7�K�H�U�H���L�V���D�Q�R�W�K�H�U
�I�R�U�P�� �R�I�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�� �Q�D�P�H�O�\�� �V�D�O�D�P�� �Z�K�L�F�K
�H�Q�D�E�O�H�V���D���S�X�U�F�K�D�V�H�U���W�R���S�D�\���L�Q���D�G�Y�D�Q�F�H���D�Q�G
�W�K�H���G�H�O�L�Y�H�U�\���Z�L�O�O���E�H���L�Q���I�X�W�X�U�H���D�Q�G���L�W���K�H�O�S�V
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�����Z�R�U�N�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O�����H�[�S�R�U�W
�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �D�Q�G�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �D�Q�G�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O
�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�����$�O�O���R�W�K�H�U���–�V�O�D�P�L�F���E�D�Q�N�L�Q�J���S�U�R�G�X�F�W�V
�O�L�N�H���–�M�D�U�D�����7�D�N�D�I�X�O���D�Q�G���V�X�N�X�N���K�H�O�S���S�H�R�S�O�H���W�R
�D�Y�R�L�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N�V���D�Q�G���L�W���Z�L�O�O���K�H�O�S���W�R���H�Q�V�X�U�H
�H�F�R�Q�R�P�L�F���Z�H�O�I�D�U�H���W�R���D�Q���H�[�W�H�Q�W��

�,�1�7�(�5�(�6�7���)�5�(�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/
�$�6�6�,�6�7�$�1�&�(

�2�7�+�(�5���3�5�(�9�(�1�7�,�9�(���0 �(�$�6�8�5�(�6

�%�H�\�R�Q�G�� �W�K�H�� �D�E�R�Y�H���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G�� �P�H�D�V�X�U�H�V��
�W�K�H�U�H���D�U�H���V�R�P�H���S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�H���P�H�D�V�X�U�H�V���W�K�D�W
�K�H�O�S�� �V�R�F�L�H�W�\�� �S�U�H�Y�H�Q�W�� �O�R�V�L�Q�J�� �V�R�F�L�D�O�� �D�Q�G
�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �Z�H�O�I�D�U�H���� �3�U�R�K�L�E�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �U�L�E�D
���L�Q�W�H�U�H�V�W������ �S�U�R�K�L�E�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �K�R�D�U�G�L�Q�J��
�S�U�R�K�L�E�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �P�R�Q�R�S�R�O�\���� �S�U�R�K�L�E�L�W�L�R�Q�� �R�I
�J�D�P�H���R�I���F�K�D�Q�F�H���D�Q�G���O�R�W�W�H�U�L�H�V�����S�U�R�K�L�E�L�W�L�R�Q���R�I
�*�K�D�U�D�U�����G�H�F�H�L�W�������S�U�R�K�L�E�L�W�L�R�Q���R�I���E�U�L�E�H�U�\���D�Q�G
�S�U�R�K�L�E�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�W�H�D�O�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �R�I
�R�W�K�H�U�V���D�U�H���P�D�M�R�U���S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�H���P�H�D�V�X�U�H�V�����$�O�O
�W�K�H�V�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�� �Z�L�O�O�� �D�G�Y�H�U�V�H�O�\�� �D�I�I�H�F�W�� �W�K�H
�V�R�F�L�D�O���D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���Z�H�O�O���E�H�L�Q�J���D�Q�G���P�R�U�D�O�L�W�\
�R�I�� �V�R�F�L�H�W�\���� �
�–�Q�W�H�U�H�V�W�� �L�V�� �Y�L�H�Z�H�G�� �D�V�� �D�Q�� �H�Y�L�O
�S�U�D�F�W�L�F�H���Q�R�W���R�Q�O�\���E�\���–�V�O�D�P���E�X�W���D�O�V�R���E�\���R�W�K�H�U�V
�V�X�F�K���D�V���$�U�L�V�W�R�W�O�H�����5�R�P�D�Q���V�F�K�R�O�D�U�V�����+�L�Q�G�X
�D�Q�G���-�H�Z�L�V�K���U�H�I�R�U�P�H�U�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���V�R�P�H���Z�H�O�O��

�(�&�2���,�1�6�,�* �+�7���0 �$�* �$�=�,�1�(�b�b���_�b��������

�$�K�P�D�G���D�Q�G���7�D�X�T�H�H�U���������������������(�F�R�Q�R�P�L�F���V�\�V�W�H�P���R�I���–�V�O�D�P�����3�K�' ���W�K�H�V�L�V��
�K�W�W�S�������K�G�O���K�D�Q�G�O�H���Q�H�W������������������������
�$�Q�I�D�V�����&���1���D�Q�G���5�D�P�H�H�V�����3���. �����–�V�O�D�P�L�F���)�L�Q�D�Q�F�H���W�K�H�R�U�\���D�Q�G���S�U�D�F�W�L�F�H���–�������&�D�O�L�F�X�W
�X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���J�X�L�G�H�E�R�R�N��
�1�L�V�V�D�U���$���<���������������������–�V�O�D�P�L�F���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���L�Q���–�Q�G�L�D���L�W�V���Q�H�H�G���D�Q�G���L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J
�S�U�H�U�H�T�X�L�V�L�W�H�����3�K�' ���W�K�H�V�L�V���K�W�W�S�������K�G�O���K�D�Q�G�O�H���Q�H�W��������������������������
�7�D�U�L�T�����+�������������������–�V�O�D�P�L�F���E�D�Q�N�L�Q�J���L�Q���–�Q�G�L�D���S�U�R�V�S�H�F�W�V���D�Q�G���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�����3�K�'
�W�K�H�V�L�V���K�W�W�S�������K�G�O���K�D�Q�G�O�H���Q�H�W��������������������������

�5�H�I�H�U�H�Q�F�H�V��
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�1�" �{ �s�{ �q �U�" ���U�¤�¤�³ �1�¤

�: �K�\�� �W�K�H�� �7�D�P�L�O�� �1�D�G�X���� �$�Q�G�K�U�D
�3�U�D�G�H�V�K�����* �X�M�D�U�D�W���D�Q�G���0�D�K�D�U�D�V�K�W�U�D
�D�U�H�� �R�S�S�R�V�L�Q�J�� �1�(�(�7�� �V�L�Q�F�H�� �L�W�V
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�"�� �–�V�� �L�W�� �W�U�X�H�� �W�K�D�W
�V�W�X�G�H�Q�W�V���I�U�R�P���U�X�U�D�O���D�U�H�D�V���D�Q�G
�P�D�U�J�L�Q�D�O�L�]�H�G���V�H�F�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���V�R�F�L�H�W�\
�Z�H�U�H���S�X�W���W�R���K�D�U�G�V�K�L�S���L�Q���R�E�W�D�L�Q�L�Q�J
�D�G�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �W�R�� �K�L�J�K�H�U�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���L�Q���P�H�G�L�F�D�O���V�F�L�H�Q�F�H�V���"���–�V
�W�K�H���U�X�O�L�Q�J���U�H�D�O�O�\���E�L�D�V�H�G���W�R�Z�D�U�G�V���W�K�H
�U�L�F�K�H�V�"���(�Y�H�U�\�R�Q�H���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���I�R�U���1�(�(�7
�8�*���� �K�D�V�� �D�� �G�U�H�D�P�� �W�R�� �J�H�W�� �D�Q
�D�G�P�L�V�V�L�R�Q���L�Q���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���0�H�G�L�F�D�O
�&�R�O�O�H�J�H�V�� �Z�K�L�F�K�� �R�I�I�H�U�V�� �W�K�H�� �E�H�V�W
�P�H�G�L�F�D�O�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�U�\
�Z�L�W�K�L�Q���D�Q���D�I�I�R�U�G�D�E�O�H���E�X�G�J�H�W�����$�S�D�U�W
�I�U�R�P���D���O�R�W���R�I���G�H�G�L�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���K�D�U�G
�Z�R�U�N�����L�W���Q�H�H�G�V���G�H�H�S���S�R�F�N�H�W�V���W�R���J�H�W
�F�R�D�F�K�L�Q�J���I�R�U���1�(�(�7��

�: �L�W�K�� �V�X�F�K�� �D�� �O�D�U�J�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I
�D�S�S�O�L�F�D�Q�W�V���D�Q�G���G�Z�L�Q�G�O�L�Q�J���Q�X�P�E�H�U���R�I
�V�H�D�W�V���G�X�H���W�R���O�D�F�N���R�I���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H
�D�Q�G�� �D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V���� �R�Q�O�\
�W�K�H���E�H�V�W���R�Q�H�V���F�D�Q���V�X�U�Y�L�Y�H�����+�H�Q�F�H��
�Z�H���I�L�Q�G���D���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���H�[�D�P���W�R�X�J�K��
�1�7�$�� ���1�D�W�L�R�Q�D�O�� �7�H�V�W�L�Q�J�� �$�J�H�Q�F�\��
�U�H�F�H�L�Y�H�G�� ������������ �/�D�N�K�V�� �R�I
�U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���1�(�(�7���8�*�������������I�R�U
�V�R�P�H�� �������������� �0�%�%�6�� �V�H�D�W�V�� �D�Q�G
�������������� �%�' �6�� �V�H�D�W�V�� �D�Q�G�� �W�K�H
�U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���W�R���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���U�D�W�L�R���R�I
������������ ���W�H�O�O�V���L�W���D�O�O�����7�K�X�V�����W�R���J�H�W���W�K�H
�E�H�V�W�� �R�I�� �W�K�H�� �E�H�V�W�� �1�7�$�� �F�R�Q�G�X�F�W�L�Q�J
�1�(�(�7�� �8�*�� �(�Q�W�U�D�Q�F�H�� �(�[�D�P�L�Q�D�W�L�R�Q
�F�R�Q�G�X�F�W�V���W�K�H���S�D�S�H�U���L�Q���V�X�F�K���D���Z�D�\
�Z�K�H�U�H�� �W�K�H�� �G�L�I�I�L�F�X�O�W�\�� �O�H�Y�H�O�� �R�I
�T�X�H�V�W�L�R�Q�V���E�H�L�Q�J���D�V�N�H�G���L�Q���W�K�H���H�[�D�P
�L�V���P�X�F�K���K�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���W�K�D�W���R�I���V�W�D�W�H
�D�Q�G�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �O�H�Y�H�O�� �E�R�D�U�G�� �H�[�D�P�V
�Z�K�L�F�K���L�V���D�W�W�H�Q�G�H�G���P�D�Q�G�D�W�R�U�L�O�\���E�\���D�O�O
�W�K�H���F�R�Q�F�H�U�Q�H�G���V�W�X�G�H�Q�W���F�R�P�P�X�Q�L�W�\
�R�I���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\��

�7�K�H�� �F�X�W���R�I�I�� �V�F�R�U�H�V�� �G�H�F�L�G�H�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �D
�V�W�X�G�H�Q�W�� �Z�L�O�O�� �J�H�W�� �D�� �V�H�D�W�� �R�U�� �Q�R�W���� �D�Q�G
�E�H�F�D�X�V�H���R�I���W�K�H���H�[�W�U�D�����H�G�J�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\
�W�K�H���F�R�D�F�K�L�Q�J���L�Q�V�W�L�W�X�W�H�V�����W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���Z�K�R
�D�U�H���U�H�J�X�O�D�U���W�R���W�K�H�L�U���F�O�D�V�V�H�V���D�Q�G���W�R���W�K�H�L�U
�F�R�D�F�K�L�Q�J���L�Q�V�W�L�W�X�W�H�V���D�U�H���D�E�O�H���W�R���J�H�W���D���V�H�D�W
�L�Q���P�H�G�L�F�D�O���F�R�O�O�H�J�H�V�����7�K�L�V���S�U�R�Y�H�V���Z�K�\���0���.
�6�W�D�O�L�Q���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���L�Q���7�D�P�L�O���1�D�G�X���W�H�U�P�V
�1�(�(�7�� �D�V�� ���. �Q�R�Z�O�H�G�J�H�� �8�Q�W�R�X�F�K�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I
�����V�W���&�H�Q�W�X�U�\�����E�X�W���V�L�P�S�O�\���U�H�V�R�U�W�L�Q�J���E�D�F�N���W�R
�W�K�H���1�R�Q���1�(�(�7���H�U�D���Z�L�O�O���D�J�D�L�Q���E�U�L�Q�J���E�D�F�N
�W�K�H�� �K�D�]�\�� �D�G�P�L�V�V�L�R�Q�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V�� �S�O�D�J�X�H�G
�Z�L�W�K�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �P�D�O�S�U�D�F�W�L�F�H�V�� �D�Q�G
�W�K�X�V���D�I�I�H�F�W���W�K�H���T�X�D�O�L�W�\���R�I���V�W�X�G�H�Q�W�V���E�H�L�Q�J
�D�G�P�L�W�W�H�G�� �W�R�� �P�H�G�L�F�D�O�� �V�F�L�H�Q�F�H
�X�Q�G�H�U�J�U�D�G�X�D�W�H�� �F�R�X�U�V�H�V�� �D�Q�G�� �W�K�X�V
�X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���D�I�I�H�F�W�L�Q�J���W�K�H���T�X�D�O�L�W�\���R�I���G�R�F�W�R�U�V
�R�I���R�X�U���F�R�X�Q�W�U�\��

�/�H�W���X�V���O�R�R�N���D�W���W�K�H���S�U�R�F�H�G�X�U�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H
�D�Q�G�� �V�H�D�W�� �P�D�W�U�L�[�� �R�I�� �X�Q�G�H�U�J�U�D�G�X�D�W�H
�P�H�G�L�F�D�O���V�F�L�H�Q�F�H�V���D�G�P�L�V�V�L�R�Q���L�Q���–�Q�G�L�D�����)�R�U
�W�K�H�� �\�H�D�U�� ������������ �+�H�D�O�W�K�� �0�L�Q�L�V�W�U�\�� �F�R�X�Q�W�V
������������ �0�%�%�6�� ���%�D�F�K�H�O�R�U�� �R�I�� �0�H�G�L�F�L�Q�H��
�%�D�F�K�H�O�R�U�� �R�I�� �6�X�U�J�H�U�\���� �6�H�D�W�V�� �D�Q�G�� ������������
�%�' �6�����%�D�F�K�H�O�R�U���R�I���' �H�Q�W�D�O���6�X�U�J�H�U�\�������V�H�D�W�V
�L�Q���–�Q�G�L�D�����2�X�W���R�I���W�K�L�V�����������������D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\
�E�H�O�R�Q�J�� �W�R�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �F�R�O�O�H�J�H�V�� �L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�� �R�I
�' �H�H�P�H�G�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �V�R�P�H�Z�K�D�W
�D�U�R�X�Q�G�� �������������� �V�H�D�W�V�� �E�H�O�R�Q�J�� �W�R
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���F�R�O�O�H�J�H�V�����: �H���F�D�Q���W�U�X�O�\���O�H�D�Y�H
�W�K�H�V�H���������������V�H�D�W�V���W�R���W�K�H���H�O�L�W�H���F�O�D�V�V���R�I���W�K�H
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�I�R�U���E�R�W�K���W�K�H���S�O�D�\�H�U�V���D�Q�G���W�K�X�V���K�H�O�S�L�Q�J���L�Q
�F�D�S�D�F�L�W�\�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �L�Q�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�� �D�Q�G
�X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J���W�R�Z�D�U�G�V���W�K�H���J�U�H�D�W�H�U
�L�Q�W�H�U�H�V�W���R�I���Q�D�W�L�R�Q���E�X�L�O�G�L�Q�J���D�V���Z�H�O�O�����7�K�L�V���F�D�V�H
�L�V���Z�H�O�O���H�[�D�P�L�Q�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���K�H�O�S���R�I���J�D�P�H
�W�K�H�R�U�\���D�Q�G���W�K�H�Q���F�R�Q�F�O�X�G�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H���V�D�P�H
�U�H�V�X�O�W�V����
��

�(�&�2���,�1�6�,�* �+�7���0 �$�* �$�=�,�1�(�b�b���_���b������

�6�Q�\�G�H�U�������&�K�U�L�V�W�R�S�K�H�U���D�Q�G���1�L�F�K�R�O�V�R�Q�����:�D�O�W�H�U�������0�L�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F���7�K�H�R�U�\�������%�D�V�L�F
�3�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���D�Q�G���(�[�W�H�Q�V�L�R�Q�V�����������W�K���(�G�L�W�L�R�Q�����������������������&�H�Q�J�D�J�H���/�H�D�U�Q�L�Q�J��
�)�X�G�H�Q�E�H�U�G�������'�U�H�Z�������7�L�U�R�O�H�������-�H�D�Q���������������������*�D�P�H���W�K�H�R�U�\�������S�D�J�H�����������&�D�P�E�U�L�G�J�H
�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�����0�–�7���3�U�H�V�V�����–�6�%�1������������������������������
�'�X�W�W�D�������6�X�N�D�Q�\�D���6�X�P�L�������$�S�U�L�O�����������������������������3�U�L�Y�D�W�H���P�H�G�L�F�D�O���F�R�O�O�H�J�H�V�������V�W�X�Q�J���E�\
�1�0�&���V���I�R�U�P�X�O�D���I�R�U�����������V�H�D�W�V�������W�K�U�H�D�W�H�Q���W�R���W�D�N�H���O�H�J�D�O���U�R�X�W�H�����5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�R�Q�H�\�F�R�Q�W�U�R�O���F�R�P
�*�K�R�V�K�������-�D�\�D�W�L�������-�D�Q�X�D�U�\�����������������������3�R�R�U���&�R�X�Q�W�U�\���Z�L�W�K���$�I�I�O�X�H�Q�W���(�O�L�W�H�������–�Q�G�L�D���L�V���J�R�L�Q�J
�Q�R�Z�H�K�H�U�H�����5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���W�K�H�Z�L�U�H���L�Q
�'���%�D�V�X�������6�U�H�H�U�D�G�K�D���D�Q�G���9�H�U�P�D�������3�U�D�F�K�L�����$�X�J�X�V�W�������������������������������2�Q�O�L�Q�H���P�R�G�H�O���D���U�D�\
�R�I���K�R�S�H���I�R�U���.�R�W�D���V�����O�H�D�G�L�Q�J���F�R�D�F�K�L�Q�J���F�K�D�L�Q�V�������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�F�R�Q�R�P�L�F�W�L�P�H�V���F�R�P��
�3�U�H�V�V���7�U�X�V�W���R�I���–�Q�G�L�D�������.�R�W�D�����)�H�E�U�X�D�U�\�������������������������������5�V�������������&�U�R�U�H���X�Q�H�D�U�W�K�H�G���L�Q
�U�D�L�G�V���R�Q���.�R�W�D���E�D�V�H�G���F�R�D�F�K�L�Q�J���L�Q�V�W�L�W�X�W�H�������5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���K�L�Q�G�X�V�W�D�Q�W�L�P�H�V���F�R�P��
�7�D�[���/�D�Z�V���D�Q�G���5�X�O�H�V�������–�Q�F�R�P�H���W�D�[���$�F�W���������������D�V���D�P�H�Q�G�H�G���E�\���)�L�Q�D�Q�F�H���$�F�W��������������
�5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�F�R�P�H�W�D�[�L�Q�G�L�D���J�R�Y���L�Q�������–�Q�F�R�P�H���7�D�[���'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W����
�*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���R�I���–�Q�G�L�D��
�/�L�V�W���F�R�O�O�H�J�H�V���W�H�D�F�K�L�Q�J���0�%�%�6���D�Q�G���%�'�6�������1�D�W�L�R�Q�D�O���0�H�G�L�F�D�O���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�������'�D�W�D
�5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�P�F���R�U�J���L�Q
�5�H�V�X�O�W�V���1�(�(�7���8�*�������������$�D�N�D�V�K���–�Q�V�W�L�W�X�W�H�������G�D�W�D���U�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�D�N�D�V�K���D�F���L�Q�������5�H�V�X�O�W�V���1�(�(�7���8�*�������������$�O�O�H�Q���&�D�U�H�H�U���–�Q�V�W�L�W�X�W�H�������G�D�W�D
�U�H�W�U�L�Y�H�G���I�U�R�P���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�O�O�H�Q���D�F���L�Q����
�'�X�W�W�D�������6�X�P�L���6�X�N�D�Q�\�D�����$�S�U�L�O�������������������������������5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P���0�R�Q�H�\���&�R�Q�W�U�R�O�����3�U�L�Y�D�W�H
�P�H�G�L�F�D�O���F�R�O�O�H�J�H�V���V�W�X�Q�J���E�\���1�&�0�6���I�R�U�P�X�O�D���I�R�U���������V�H�D�W�V���W�K�U�H�D�W�H�Q���W�R���W�D�N�H���O�H�J�D�O
�U�R�X�W�H��
�$�D�Q�F�K�D�O�����'�H�F�H�P�E�H�U�������������������������������5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P���–�Q�G�L�D�Q���(�[�S�U�H�V�V�������(�[�S�O�D�L�Q�H�G���W�K�H
�5�L�F�K���D�Q�G���3�R�R�U���*�D�S���L�Q���–�Q�G�L�D

�5�H�I�H�U�H�Q�F�H�V��
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https://www.moneycontrol.com/
https://www.thewire.in/
https://www.economictimes.com/
https://www.incometaxindia.gov.in/
https://www.nmc.org.in/
https://www.aakash.ac.in/
https://www.allen.ac.in/
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�G�U�s�� �s�" �1

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

�7�K�H���%�L�G�H�Q���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V���D�W�W�H�P�S�W���D�W
�U�H�Y�L�Y�L�Q�J���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�\���E�\���J�L�Y�L�Q�J���R�X�W
�D�����������W�U�L�O�O�L�R�Q�������V�W�L�P�X�O�X�V���S�D�F�N�D�J�H���W�R
�K�H�O�S���Z�L�W�K���&�R�Y�L�G�����4�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���H�D�V�L�Q�J
�D�Q�G���–�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����&�K�L�Q�D���V���5�0�%��������
�W�U�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G�� �–�Q�G�L�D���V�� ������ �O�D�N�K�� �F�U�R�U�H
�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �V�W�L�P�X�O�X�V�� �S�D�F�N�D�J�H�� �Z�H�U�H
�V�R�P�H���R�I���W�K�H���P�R�V�W���Q�R�W�D�E�O�H���R�Q�H�V��

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

�(�[�K�L�E�L�W�����������1�L�I�W�\�������L�Q�G�H�[���I�U�R�P���)�H�E����������
�0�D�U������������������

�1�–�)�7�<�������I�H�O�O������������ ���I�U�R�P���2�F�W�����������W�R
�-�X�Q�H�����������V�K�H�G�G�L�Q�J�������������������S�R�L�Q�W�V��
�%�6�(���6�(�1�6�(�;���K�D�V���I�D�O�O�H�Q�������������� ���L�Q
�W�K�H�� �V�D�P�H�� �S�H�U�L�R�G���� �F�U�H�D�W�L�Q�J�� �P�X�F�K
�S�D�Q�L�F���R�Q���' �D�O�D�O���6�W�U�H�H�W�����&�R�Y�L�G�����: �D�U���L�Q
�(�X�U�R�S�H�������: �K�D�W���U�H�D�V�R�Q���L�V���D�F�W�X�D�O�O�\
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���W�K�H�V�H���V�K�R�F�N�V�"���7�K�H
�6�	 �3�����������L�V���G�R�Z�Q�������� ���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U��
�1�$�6�' �$�4���K�D�V���Z�L�W�Q�H�V�V�H�G���D�������� ���G�L�S
�D�Q�G���W�K�H���' �R�Z���-�R�Q�H�V���L�Q�G�H�[���K�D�V���J�R�Q�H
�G�R�Z�Q���E�\�������� ����

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

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

�(�[�K�L�E�L�W�����������1�L�I�W�\�������L�Q�G�H�[���I�U�R�P���0�D�U��������
���������������0�D�U������������������

�0 �R�K�D�P�P�D�G���$�K�Z�D�U

�(�&�2���,�1�6�,�* �+�7���0 �$�* �$�=�,�1�(�b�b���_�b��������

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

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



�(�&�2���,�1�6�,�* �+�7���0 �$�* �$�=�,�1�(�b�b���_���b������

�V�K�D�U�H�V�����I�R�U���D���V�L�P�S�O�H�U���D�Q�D�O�\�V�L�V�������L�W���W�U�D�G�H�G����������
�E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G���������������D�Q�G���R�Q�O�\�����������I�R�U���Q�R�Z��
�$�0�=�1�����$�P�D�]�R�Q�����W�U�D�G�H�G���������[���E�\�������������D�Q�G���R�Q�O�\
�������[���V�R���I�D�U��

�7�K�H���V�W�R�F�N���V�H�O�O�L�Q�J���K�D�V�Q���W���H�Y�H�Q���V�W�D�U�W�H�G���\�H�W���D�Q�G
�Z�K�H�Q���L�W���G�R�H�V�����K�H���S�U�H�G�L�F�W�V���W�K�H���P�D�U�N�H�W���W�R���I�D�O�O���E�\
������ ���\�H�W���D�J�D�L�Q�����3�H�R�S�O�H���Z�L�O�O���V�W�D�U�W���S�D�Q�L�F���V�H�O�O�L�Q�J
�Z�K�L�F�K�� �Z�L�O�O�� �L�Q�� �W�X�U�Q�� �V�H�W�� �D�� �G�R�P�L�Q�R�� �H�I�I�H�F�W�� �L�Q
�P�R�W�L�R�Q�����: �H���Z�L�O�O���D�J�D�L�Q���E�H���O�H�I�W���Z�L�W�K���W�Z�R���R�S�W�L�R�Q�V��
�W�R���V�H�O�O���L�Q���O�R�V�V���R�U���W�R���E�X�\���W�K�H���G�L�S���D�Q�G���+�2�' �/�����+�R�O�G
�R�Q���I�R�U���G�H�D�U���O�L�I�H��

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

�,�0 �3�$�&�7���2�)���5�8�6�6�,�$�������8�. �5�$�,�1�(
�: �$�5���2�1���6�7�2�&�. ���0 �$�5�. �(�7�6
�$�5�2�8�1�' ���7�+�(���: �2�5�/ �' ��

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

�7�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���W�K�H���Z�D�U���K�D�V���Q�R�W���E�H�H�Q���G�L�U�H�F�W���R�Q
�W�K�H���8�6���V�W�R�F�N���P�D�U�N�H�W�����8���6�����F�R�P�S�D�Q�L�H�V���K�D�Y�H���O�R�Z
�G�L�U�H�F�W���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���5�X�V�V�L�D�����D�U�R�X�Q�G���������� ���I�R�U
�W�K�R�V�H���L�Q���W�K�H���5�X�V�V�H�O�O�������������L�Q�G�H�[�����D�Q�G���8�N�U�D�L�Q�H
������������ �����E�D�V�H�G���R�Q���G�L�V�F�O�R�V�H�G���U�H�Y�H�Q�X�H�V�����$�V���I�D�U���D�V
�–�Q�G�L�D�Q���P�D�U�N�H�W�V���D�U�H���F�R�Q�F�H�U�Q�H�G�����W�K�H���Z�D�U���F�R�X�O�G
�K�H�O�S���E�U�L�Q�J���–�7���E�X�V�L�Q�H�V�V���I�U�R�P���(�D�V�W�H�U�Q���(�X�U�R�S�H���W�R
�–�Q�G�L�D���D�Q�G���E�R�R�V�W���–�Q�G�L�D�Q���–�7���V�W�R�F�N�V�����–�Q�G�L�U�H�F�W���U�L�V�N�V
�F�R�X�O�G���E�H���P�R�U�H���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��

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

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

�+�2�: ���/ �,�. �(�/ �<���$�5�(���6�7�$�5�7�8�3���)�8�1�' �,�1�* �6���7�2���* �(�7���$�)�)�(�&�7�(�'
�%�<���7�+�(���6�7�2�&�. ���0 �$�5�. �(�7���&�2�/ �/ �$�3�6�(�"

�/�H�W���P�H���I�L�U�V�W���G�L�V�W�L�Q�J�X�L�V�K���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���W�Z�R���W�\�S�H�V���R�I���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�������$�Q�J�H�O���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V
�D�Q�G���9�H�Q�W�X�U�H���&�D�S�L�W�D�O�L�V�W�V�����$�Q�J�H�O���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���D�U�H���X�V�X�D�O�O�\���+�1�–�V�����+�L�J�K���1�H�W���Z�R�U�W�K
�–�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�����Z�K�R���L�Q�Y�H�V�W���W�K�H�L�U���R�Z�Q���P�R�Q�H�\���L�Q���D���V�W�D�U�W�X�S���Z�L�W�K�R�X�W���W�D�N�L�Q�J���S�D�U�W���L�Q
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �9�H�Q�W�X�U�H�� �&�D�S�L�W�D�O�L�V�W�V���� �R�Q�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �K�D�Q�G���� �D�U�H�� �P�H�P�E�H�U�V
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���D���F�R�P�S�D�Q�\���V�X�F�K���D�V���6�H�T�X�R�L�D�����$�F�F�H�O���3�D�U�W�Q�H�U�V�����H�W�F���Z�K�R���G�H�U�L�Y�H
�W�K�H�L�U���D�Q�Q�X�L�W�L�H�V���I�U�R�P���R�W�K�H�U���+�1�–�V�����L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���H�W�F���D�W���D���V�W�D�J�H���P�X�F�K
�O�D�W�H�U���W�K�D�Q���$�Q�J�H�O���–�Q�Y�H�V�W�R�U�V��

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

�9�H�Q�W�X�U�H���F�D�S�L�W�D�O�L�V�W�V�����R�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���K�D�Q�G�����D�U�H���R�E�O�L�J�D�W�H�G���W�R���D�Q�V�Z�H�U���W�R���D���P�\�U�L�D�G
�R�I���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����7�K�X�V�����W�K�H�\���D�U�H���V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H���W�R���V�W�R�F�N���P�D�U�N�H�W���F�R�O�O�D�S�V�H�V�����: �H���Y�H
�V�H�H�Q���P�D�V�V���O�D�\�R�I�I�V���U�H�F�H�Q�W�O�\���K�D�S�S�H�Q�L�Q�J���D�W���V�W�D�U�W�X�S�V���D�F�U�R�V�V���V�H�F�W�R�U�V���L�Q���–�Q�G�L�D�����)�R�U
�L�Q�V�W�D�Q�F�H�����8�Q�D�F�D�G�H�P�\���O�D�L�G���R�I�I�������������R�I���W�K�H�L�U���Z�R�U�N�I�R�U�F�H�����&�D�U�V���������������R�I���W�K�H�L�U�V��
�$���O�R�W���R�I���W�K�H�V�H���V�W�D�U�W�X�S�V���Z�H�U�H���E�D�F�N�H�G���E�\���9�&���I�X�Q�G�L�Q�J�����: �K�H�Q���)�R�U�H�L�J�Q��

�(�&�2���,�1�6�,�* �+�7���0 �$�* �$�=�,�1�(�b�b���_�b��������

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

�&�2�1�&�/ �8�6�,�2�1��

�: �K�H�W�K�H�U���W�K�H���V�W�R�F�N���P�D�U�N�H�W���F�U�D�V�K�H�V���E�\�������� ���D�V���0�L�F�K�D�H�O���%�X�U�U�\���K�D�V���S�U�H�G�L�F�W�H�G
�R�U���Q�R�W�����R�Q�O�\���W�L�P�H���Z�L�O�O���W�H�O�O�����(�Y�H�Q���L�I���L�W���G�R�H�V�����W�K�H�U�H���V���Q�R���Q�H�H�G���W�R���S�D�Q�L�F�����–�I���W�K�H�U�H���V
�D�Q�\�W�K�L�Q�J���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�U�L�V�H�V���K�D�Y�H���W�D�X�J�K�W���X�V�����L�W�
�V���W�K�D�W���W�K�H���E�X�O�O
�P�D�U�N�H�W�����X�S�Z�D�U�G���V�Z�L�Q�J�����L�V���P�R�U�H���S�U�R�Q�R�X�Q�F�H�G���D�Q�G���O�D�V�W�V���O�R�Q�J�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���E�H�D�U
�P�D�U�N�H�W�����G�R�Z�Q�Z�D�U�G���V�Z�L�Q�J�������7�K�H���J�O�R�E�D�O���H�F�R�Q�R�P�\���L�V���U�L�V�L�Q�J���D�Q�G���V�R���Z�L�O�O���W�K�H
�Y�D�O�X�H���R�I���1�–�)�7�<�����6�(�1�6�(�;�����' �-�–�����1�$�6�' �$�4�����6�*�;�����1�–�.�.�(�–�����)�7�6�(�����������D�Q�G���D�O�O���W�K�H
�R�W�K�H�U���P�D�M�R�U���V�W�R�F�N���L�Q�G�L�F�H�V���R�I���W�K�H���Z�R�U�O�G���Z�L�O�O���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���U�L�V�H�����(�Y�H�U�\�R�Q�H���K�D�V
�W�K�H�L�U���R�Z�Q���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���I�R�U���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H�L�U���J�R�D�O�V�����V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�����D�Q�G
�W�L�P�H���D�W���K�D�Q�G�����%�X�W���+�2�' �/���+�R�O�G�L�Q�J���2�Q���I�R�U���' �H�D�U���/�L�I�H�����D�Q�G���O�H�W�W�L�Q�J���W�K�H���S�R�Z�H�U���R�I
�F�R�P�S�R�X�Q�G�L�Q�J���Z�R�U�N���Q�H�Y�H�U���J�R�H�V���Z�U�R�Q�J��

�: �K�H�Q�� �D�� �Q�H�Z�� �–�3�2�� �J�H�W�V�� �O�L�V�W�H�G���� �F�R�Q�V�X�P�H�U
�V�H�Q�W�L�P�H�Q�W���L�V���R�I�W�H�Q���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���K�H�U�G���P�H�Q�W�D�O�L�W�\
�Z�K�L�F�K���L�V���W�K�H�Q���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���R�Y�H�U�V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���R�U
�X�Q�G�H�U�� �V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �V�W�R�F�N���� �–�3�2�� �L�V�V�X�H
�S�U�L�F�H�V���D�U�H���G�H�F�L�G�H�G���W�D�N�L�Q�J���V�H�Y�H�U�D�O���I�D�F�W�R�U�V���L�Q�W�R
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�����V�X�F�K���D�V���L�Q�G�X�V�W�U�\���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�V��
�J�U�R�Z�W�K���S�U�R�V�S�H�F�W�V�����W�K�H���V�W�R�U�\���R�I���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\
�H�W�F�����1�H�Z�O�\���O�L�V�W�H�G���–�3�2�V���R�I�W�H�Q���I�L�Q�G���W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V
�Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H���W�R���P�D�U�N�H�W���F�U�D�V�K�H�V�����V�L�P�S�O�\���E�H�F�D�X�V�H
�E�X�\�L�Q�J���W�K�H���G�L�S���F�U�H�D�W�H�V���D���P�L�U�D�J�H�����: �K�D�W���L�I���W�K�H
�Q�H�Z���V�W�R�F�N���L�V���G�L�S�S�L�Q�J���Q�R�W���E�H�F�D�X�V�H���R�I���P�D�U�N�H�W
�V�H�Q�W�L�P�H�Q�W�V�� �E�X�W�� �E�H�F�D�X�V�H�� �R�I�� �S�R�R�U
�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�V�"���–���D�P���Q�R�W���D���S�H�V�V�L�P�L�V�W���E�X�W���–���P���Q�R�W
�E�X�O�O�L�V�K���D�E�R�X�W���W�K�H���=�R�P�D�W�R���V�W�R�F�N���X�Q�W�L�O���–���V�H�H��

�V�R�P�H���S�U�R�I�L�W�V���R�Q���W�K�H���3�	 �/���V�K�H�H�W�����0�D�U�N�H�W���F�U�D�V�K�H�V���W�K�X�V�����R�I�W�H�Q���P�D�V�N���W�K�H���S�R�R�U
�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�V���R�I���W�K�H���O�L�V�W�H�G���F�R�P�S�D�Q�\����

�5�D�P�V�H�\���6�R�O�X�W�L�R�Q�V�������������������-�D�Q�X�D�U�\�������������:�L�O�O���W�K�H���6�W�R�F�N���0�D�U�N�H�W���&�U�D�V�K���L�Q�����������"
�>�%�O�R�J���S�R�V�W�@�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���U�D�P�V�H�\�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���F�R�P���U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���Z�L�O�O���V�W�R�F�N���P�D�U�N�H�W��
�F�U�D�V�K
�(�X�U�R�S�H�D�Q���8�Q�L�R�Q���������������������)�L�V�F�D�O���D�Q�G���P�R�Q�H�W�D�U�\���S�R�O�L�F�\���L�Q���D���P�R�Q�H�W�D�U�\���X�Q�L�R�Q��
�K�W�W�S�V�������H�F���H�X�U�R�S�D���H�X���L�Q�I�R���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�I�I�D�L�U�V��
�S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�L�V�F�D�O���D�Q�G���P�R�Q�H�W�D�U�\���S�R�O�L�F�\���P�R�Q�H�W�D�U�\���X�Q�L�R�Q�B�H�Q
�-���3�����0�R�U�J�D�Q�������������������0�D�U�F�K�����������5�X�V�V�L�D���8�N�U�D�L�Q�H���F�U�L�V�L�V�����0�D�U�N�H�W���L�P�S�D�F�W��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���M�S�P�R�U�J�D�Q���F�R�P���L�Q�V�L�J�K�W�V���U�H�V�H�D�U�F�K���U�X�V�V�L�D���X�N�U�D�L�Q�H���F�U�L�V�L�V���P�D�U�N�H�W��
�L�P�S�D�F�W
�–�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D�������������������)�H�E�U�X�D�U�\�������������*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�W�L�P�X�O�X�V���D�Q�G���U�H�O�L�H�I���H�I�I�R�U�W�V���W�R
�I�L�J�K�W���W�K�H���&�2�9�–�'���������F�U�L�V�L�V��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���F�R�P���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�W�L�P�X�O�X�V���D�Q�G���U�H�O�L�H�I���H�I�I�R�U�W�V���W�R��
�I�L�J�K�W���W�K�H���F�R�Y�L�G���������F�U�L�V�L�V��������������
�7�K�H���(�F�R�Q�R�P�L�F���7�L�P�H�V�������������������-�D�Q�X�D�U�\�������������)�–�–�����0�R�U�H���W�K�D�Q���)�–�–���R�X�W�I�O�R�Z�V�����V�O�R�Z�G�R�Z�Q
�L�Q���G�R�P�H�V�W�L�F���I�O�R�Z�V���Z�L�O�O���E�H���D���V�L�J�Q���R�I���W�U�R�X�E�O�H�����0�D�K�H�V�K���1�D�Q�G�X�U�N�D�U�����-�H�I�I�H�U�L�H�V��
�K�W�W�S�V�������H�F�R�Q�R�P�L�F�W�L�P�H�V���L�Q�G�L�D�W�L�P�H�V���F�R�P���P�D�U�N�H�W�V���H�[�S�H�U�W���Y�L�H�Z���P�R�U�H���W�K�D�Q���I�L�L��
�R�X�W�I�O�R�Z�V���V�O�R�Z�G�R�Z�Q���L�Q���G�R�P�H�V�W�L�F���I�O�R�Z�V���Z�L�O�O���E�H���D���V�L�J�Q���R�I���W�U�R�X�E�O�H���P�D�K�H�V�K��
�Q�D�Q�G�X�U�N�D�U���M�H�I�I�H�U�L�H�V���D�U�W�L�F�O�H�V�K�R�Z���������������������F�P�V
�–�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D�������Q���G���������:�K�D�W���D�U�H���V�R�P�H���H�[�D�P�S�O�H�V���R�I���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�D�U�\���P�R�Q�H�W�D�U�\
�S�R�O�L�F�\�"���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���F�R�P���D�V�N���D�Q�V�Z�H�U�V�����������������Z�K�D�W���D�U�H���V�R�P�H��
�H�[�D�P�S�O�H�V���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�D�U�\���P�R�Q�H�W�D�U�\���S�R�O�L�F�\���D�V�S
�1�$�6�'�$�4�������������������0�D�\�������������0�R�Q�H�\���S�U�L�Q�W�L�Q�J���D�Q�G���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�����&�2�9�–�'��
�F�U�\�S�W�R�F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V�����D�Q�G���P�R�U�H�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�D�V�G�D�T���F�R�P���D�U�W�L�F�O�H�V���P�R�Q�H�\��
�S�U�L�Q�W�L�Q�J���D�Q�G���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�����$���F�R�Y�L�G���F�U�\�S�W�R�F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V���D�Q�G���P�R�U�H

�5�H�I�H�U�H�Q�F�H�V��

����

����

����

����

����

����

����

https://www.ramseysolutions.com/retirement/will-stock-market-crash
https://www.ramseysolutions.com/retirement/will-stock-market-crash
https://ec.europa.eu/info/publications/economic-and-financial-affairs-publications/fiscal-and-monetary-policy-monetary-union_en
https://www.jpmorgan.com/insights/research/russia-ukraine-crisis-market-impact
https://www.investopedia.com/government-stimulus-and-relief-efforts-to-fight-the-covid-19-crisis-511398
https://www.investopedia.com/government-stimulus-and-relief-efforts-to-fight-the-covid-19-crisis-511398
https://economictimes.indiatimes.com/markets/expert-view/more-than-fii-outflows-slowdown-in-domestic-flows-will-be-a-sign-of-trouble-mahesh-nandurkar-jefferies/articleshow/88817387.cms
https://www.investopedia.com/ask/answers/040115/what-are-some-examples-expansionary-monetary-policy.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/040115/what-are-some-examples-expansionary-monetary-policy.asp
https://www.nasdaq.com/articles/money-printing-and-inflation%3A-covid-cryptocurrencies-and-more
https://www.nasdaq.com/articles/money-printing-and-inflation%3A-covid-cryptocurrencies-and-more


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

�G�U�s�� �s�" �1

�P�D�\�� �I�L�Q�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �L�G�H�D�� �R�I�� �G�L�J�L�W
�P�R�Q�H�\���Z�D�V���S�U�R�S�R�V�H�G���I�L�U�V�W���E�\���7�R�E�L�Q
�L�Q�� �W�K�H�� ���������V���� �+�H�� �V�X�J�J�H�V�W�H�G�� �W�K�D�W
�)�H�G�H�U�D�O���5�H�V�H�U�Y�H���%�D�Q�N���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G
�6�W�D�W�H�V�� �F�R�X�O�G�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �W�K�H�� �S�X�E�O�L�F�� �D
�Z�L�G�H�O�\���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�����P�H�G�L�X�P���Z�L�W�K���W�K�H
�F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H�� �R�I�� �G�H�S�R�V�L�W�V�� �D�Q�G�� �W�K�H
�V�D�I�H�W�\�� �R�I�� �F�X�U�U�H�Q�F�\������ �+�R�Z�H�Y�H�U���� �L�W�� �L�V
�R�Q�O�\�� �L�Q�� �W�K�H�� �O�D�V�W�� �G�H�F�D�G�H�� �W�K�D�W�� �W�K�H
�F�R�Q�F�H�S�W�� �R�I�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �E�D�Q�N�� �G�L�J�L�W�D�O
�F�X�U�U�H�Q�F�\�����&�%�' �&�����E�H�J�D�Q���W�R���E�H���Z�L�G�H�O�\
�G�L�V�F�X�V�V�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V��
�F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V�����D�Q�G���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�V�W�V��
�7�K�L�V���H�U�D���L�V���R�I���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����D�Q�G���K�L�J�K��
�W�H�F�K�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�� �D�U�H�� �V�K�D�S�L�Q�J�� �W�K�H
�E�H�K�D�Y�L�R�X�U�� �R�I�� �F�R�Q�V�X�P�H�U�V���� �–�Q�� �W�K�L�V
�G�H�F�D�G�H���� �E�R�Q�G�V���� �V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���� �H�W�F������ �K�D�Y�H�� �D�O�U�H�D�G�\
�E�H�H�Q�� �F�R�Q�Y�H�U�W�H�G�� �L�Q�W�R�� �G�L�J�L�W�D�O�� �I�R�U�P��
�D�Q�G���W�K�H���X�V�H���R�I���S�K�\�V�L�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�F�\���K�D�V
�E�H�H�Q���R�Q���D���G�H�F�O�L�Q�H���L�Q���U�H�F�H�Q�W���\�H�D�U�V
�E�H�F�D�X�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �Z�L�G�H�� �U�D�Q�J�H�� �R�I
�S�D�\�P�H�Q�W���R�S�W�L�R�Q�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���G�L�J�L�W�D�O�O�\��
�7�K�H�� �&�2�9�–�' �������� �S�D�Q�G�H�P�L�F�� �K�D�V
�U�H�L�Q�I�R�U�F�H�G�� �W�K�L�V�� �W�U�H�Q�G���� �$�Q�R�W�K�H�U
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�Q�G���L�P�P�H�G�L�D�W�H���U�H�D�V�R�Q���W�R��

�F�U�H�D�W�H�� �&�%�' �&�� �L�V�� �W�R�� �G�U�L�Y�H�� �S�H�R�S�O�H�� �D�Z�D�\
�I�U�R�P�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �F�U�\�S�W�R�F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V���� �Z�K�L�F�K
�F�D�U�U�\���P�D�V�V�L�Y�H���U�L�V�N�V���W�R���F�R�Q�V�X�P�H�U�V�����1�R
�R�Q�H���H�Y�H�U���N�Q�R�Z�V���W�K�H���F�U�H�D�W�R�U���R�I���S�U�L�Y�D�W�H
�F�U�\�S�W�R�F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V�� �R�U�� �W�K�H�L�U�� �P�R�W�L�Y�H�V��
�3�U�L�Y�D�W�H�� �F�U�\�S�W�R�F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V�� �D�O�V�R�� �W�K�U�H�D�W�H�Q
�W�K�H�� �V�R�Y�H�U�H�L�J�Q�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �H�F�R�Q�R�P�\��
�H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �L�Q�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �R�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�K�H
�8�6���� �E�H�F�D�X�V�H�� �F�U�\�S�W�R�F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V�� �D�U�H
�X�V�X�D�O�O�\�� �W�U�D�G�H�G�� �D�Q�G�� �G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G�� �Z�L�W�K
�U�H�V�S�H�F�W���W�R���W�K�H���8�6���G�R�O�O�D�U��

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

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

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

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

������ �0 �D�N�L�Q�J�� �3�D�\�P�H�Q�W�V�� �0 �R�U�H�� �(�I�I�L�F�L�H�Q�W��
�&�%�' �&�V���D�U�H���P�R�U�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���W�K�D�Q���F�D�V�K���D�Q�G
�F�K�H�F�N�V���E�H�F�D�X�V�H���R�I���O�R�Z���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�V�W�V��
�6�L�Q�F�H���F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V���D�U�H���R�I���Q�R�Q���S�U�R�I�L�W���Q�D�W�X�U�H��
�W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �&�%�' �&�V�� �D�V�� �S�X�E�O�L�F
�J�R�R�G�Z�L�O�O���H�Q�V�X�U�H�V���D���O�R�Z���F�R�V�W���R�I���S�D�\�P�H�Q�W��
�$�O�V�R���� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �Q�R�� �Q�H�H�G�� �I�R�U�� �V�H�W�W�O�H�P�H�Q�W
�W�K�U�R�X�J�K�� �E�D�Q�N�V�� �L�I�� �&�%�' �&�� �L�V�� �X�V�H�G�� �I�R�U
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�����D�V���L�W���Z�L�O�O���E�H���
�F�R�P�S�O�H�W�H�����P�R�Q�H�\��

�������5�H�G�X�F�L�Q�J���–�O�O�H�J�D�O���8�V�H���R�I���0 �R�Q�H�\�����&�D�V�K���L�V
�P�R�V�W���F�R�P�P�R�Q�O�\���X�V�H�G���I�R�U���L�O�O�L�F�L�W���X�V�H�����V�X�F�K���D�V
�P�R�Q�H�\���O�D�X�Q�G�H�U�L�Q�J�����E�U�L�E�H�U�\�����W�H�U�U�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��
�W�D�[�� �H�Y�D�V�L�R�Q���� �H�W�F�������� �D�V�� �L�W�� �R�I�I�H�U�V�� �W�R�W�D�O
�D�Q�R�Q�\�P�L�W�\�����&�%�' �&���F�D�Q���E�H���X�V�H�G���W�R���F�R�X�Q�W�H�U
�W�K�L�V���S�U�R�E�O�H�P�����D�V���L�W���F�D�Q���E�H���W�U�D�F�H�G���E�D�F�N���W�R���L�W�V
�R�U�L�J�L�Q�����0�R�V�W���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���Z�L�O�O���Q�R�W���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�L�V
�S�R�O�L�F�\���J�R�D�O���D�V���W�K�H�L�U���D�L�P���E�X�W���K�D�Y�L�Q�J���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\
�W�R���W�U�D�F�H���W�K�H���P�R�Q�H�\���Z�L�O�O���H�Q�D�E�O�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W
�D�J�H�Q�F�L�H�V�� �W�R�� �P�R�Q�L�W�R�U�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �P�R�U�H
�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\��
������ �&�R�X�Q�W�H�U�� �W�K�H�� �5�L�V�N�� �R�I�� �3�U�L�Y�D�W�H�� �9�L�U�W�X�D�O
�&�X�U�U�H�Q�F�L�H�V�����9�&�V�������–�I���W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H���9�&�V���J�D�L�Q
�P�X�F�K���D�F�F�H�S�W�D�E�L�O�L�W�\�����W�K�H�Q���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���V���I�L�D�W
�F�X�U�U�H�Q�F�\�����R�W�K�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���G�R�O�O�D�U�����Z�L�O�O���F�R�P�H
�X�Q�G�H�U���W�K�U�H�D�W�����7�K�H���G�R�O�O�D�U���K�D�V���D���X�Q�L�T�X�H���F�D�V�H��
�D�V�� �H�Y�H�Q�� �W�K�H�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �9�&�V�� �D�U�H�� �W�U�D�G�H�G�� �D�Q�G
�G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���W�K�H���8�6���G�R�O�O�D�U�����7�K�H
�F�D�V�H���R�I���&�%�' �&���I�R�U���H�P�H�U�J�L�Q�J���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���O�L�N�H
�–�Q�G�L�D���W�K�X�V���E�H�F�R�P�H�V���Y�H�U�\���F�O�H�D�U�����–�I���D���O�D�U�J�H
�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���R�I���D���F�R�X�Q�W�U�\���V�W�D�U�W�V���X�V�L�Q�J���I�R�U�H�L�J�Q
�G�L�J�L�W�D�O���R�U���S�U�L�Y�D�W�H���Y�L�U�W�X�D�O���F�X�U�U�H�Q�F�\�����W�K�H�Q���W�K�H
�F�R�X�Q�W�U�\���V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���F�D�U�U�\���R�X�W���F�U�X�F�L�D�O���I�X�Q�F�W�L�R�Q�V
�I�R�U���P�R�Q�H�W�D�U�\���S�R�O�L�F�\���Z�L�O�O���E�H���L�P�S�D�L�U�H�G��

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

�7�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���&�%�' �&���E�H�W�W�H�U���L�Q���W�K�H���–�Q�G�L�D�Q
�F�R�Q�W�H�[�W�����Z�H���P�D�\���O�R�R�N���D�W���L�W�V���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���J�L�Y�H�Q
�E�\�� �7���� �5�D�E�L�� �6�K�D�Q�N�D�U���� �W�K�H�� �5�%�–�� �' �H�S�X�W�\
�*�R�Y�H�U�Q�R�U�����-�X�O�\�������������������������
�$���&�%�' �&���L�V���W�K�H���O�H�J�D�O
�W�H�Q�G�H�U���L�V�V�X�H�G���E�\���D���F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N���L�Q���D���G�L�J�L�W�D�O
�I�R�U�P�����–�W���L�V���W�K�H���V�D�P�H���D�V���D���I�L�D�W���F�X�U�U�H�Q�F�\���D�Q�G���L�V
�H�[�F�K�D�Q�J�H�D�E�O�H�� �R�Q�H���W�R���R�Q�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �I�L�D�W
�F�X�U�U�H�Q�F�\�����2�Q�O�\���L�W�V���I�R�U�P���L�V���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�������: �H���V�W�L�O�O
�G�R���Q�R�W���K�D�Y�H���P�X�F�K���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�E�R�X�W���W�K�H
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���E�H�K�L�Q�G���&�%�' �&���L�Q���–�Q�G�L�D�����–�W���P�D�\���R�U
�P�D�\���Q�R�W���X�V�H���E�O�R�F�N�F�K�D�L�Q���D�V���L�W�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\��

�: �H�� �K�D�Y�H�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �H�[�D�P�S�O�H�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���W�K�D�W���D�U�H���L�Q���W�K�H���D�G�Y�D�Q�F�H�G
�V�W�D�J�H���R�I���&�%�' �&���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����7�K�H���&�H�Q�W�U�D�O
�%�D�Q�N���R�I���7�K�H���%�D�K�D�P�D�V���O�D�X�Q�F�K�H�G���L�W�V���G�L�J�L�W�D�O
�F�X�U�U�H�Q�F�\�����
�6�D�Q�G���' �R�O�O�D�U�������Z�K�L�O�H���W�K�H���3�H�R�S�O�H���V
�%�D�Q�N���R�I���&�K�L�Q�D�����3�%�2�&�������(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q
�&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N�����(�&�&�%�������D�Q�G���%�D�Q�F�R���&�H�Q�W�U�D�O���G�H
�8�U�X�J�X�D�\�����%�&�' �8�����D�U�H���U�X�Q�Q�L�Q�J���S�L�O�R�W���S�U�R�M�H�F�W�V
�L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J���D�F�W�X�D�O���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V��

�3�2�/ �,�&�<���* �2�$�/ �6���2�)���7�+�(���&�%�' �&

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���–�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����$�O�P�R�V�W���H�Y�H�U�\���&�%�' �&
�G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �K�D�V�� �V�H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�� �D�V�� �L�W�V�� �S�R�O�L�F�\�� �J�R�D�O���� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���P�H�D�Q�V���D�F�F�H�V�V���W�R���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H
�D�Q�G�� �D�I�I�R�U�G�D�E�O�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �I�R�U
�H�Y�H�U�\�R�Q�H���L�Q���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�\�����$�I�W�H�U���V�R���P�D�Q�\
�H�I�I�R�U�W�V���E�\���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�Q�G���F�H�Q�W�U�D�O
�E�D�Q�N�V���� �D�� �Y�D�V�W�� �S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H
�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���L�V���V�W�L�O�O���R�X�W���R�I���W�K�H���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P
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�D���Y�L�]���E�D�Q�N���G�H�S�R�V�L�W�V�����7�K�H�U�H���F�D�Q���E�H���W�Z�R���W�\�S�H�V
�R�I���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���&�%�' �&�V�����R�Q�H���E�H�L�Q�J���W�K�H
�U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���&�%�' �&��
�D�Q�G���W�K�H���R�W�K�H�U���E�H�L�Q�J���W�K�H���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���O�L�P�L�W���R�Q
�K�R�O�G�L�Q�J�� �D�Q�G�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�%�' �&���� �%�D�Q�N
�G�H�S�R�V�L�W�V�� �S�D�\�� �D�Q�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H���� �Z�K�H�U�H�D�V
�&�%�' �&�V�� �D�U�H�� �E�H�L�Q�J�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �D�Q
�L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�����Z�K�L�F�K���Z�L�O�O���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H���S�D�\�P�H�Q�W
�E�X�W���Z�L�O�O���Q�R�W���I�X�Q�F�W�L�R�Q���D�V���D���
�V�W�R�U�H���R�I���Y�D�O�X�H�������$
�Q�H�Z���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���K�D�V���D�O�V�R���V�W�D�W�H�G���W�K�D�W���V�L�Q�F�H
�P�D�Q�\�� �D�G�Y�D�Q�F�H�G�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �R�I�I�H�U�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H
�L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���U�H�J�L�P�H�V�����L�I���W�K�H�\���H�[�W�H�Q�G���W�K�L�V���W�R
�&�%�' �&�V���W�K�H�Q���&�%�' �&�V���Z�L�O�O���E�H�F�R�P�H���Q�H�J�D�W�L�Y�H
�L�Q�W�H�U�H�V�W���E�H�D�U�L�Q�J���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�����6�X�F�K���D���V�W�H�S���Z�L�O�O
�Q�H�H�G���P�X�F�K���F�D�U�H�����D�V���D�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���W�K�D�W���S�D�\�V
�L�Q�W�H�U�H�V�W�����S�R�V�L�W�L�Y�H���R�U���Q�H�J�D�W�L�Y�H�����G�R�H�V���Q�R�W���I�L�W���L�Q
�W�K�H���F�O�D�V�V�L�F���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���R�I���F�X�U�U�H�Q�F�\��
�&�%�' �&�V���V�K�R�X�O�G���D�O�V�R���F�R�P�H���Z�L�W�K���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H
�O�L�P�L�W�V�����7�R���L�Q�F�O�X�G�H���P�R�U�H���S�H�R�S�O�H�����.�<�&�V���D�Q�G
�R�W�K�H�U���S�D�S�H�U���Z�R�U�N�V���F�D�Q���E�H���H�O�L�P�L�Q�D�W�H�G���I�R�U
�X�V�H�U�V�� �Z�L�W�K�� �V�P�D�O�O�� �&�%�' �&�� �K�R�O�G�L�Q�J�� �O�L�P�L�W�V��
�&�U�R�V�V�L�Q�J���W�K�H���O�L�P�L�W���P�D�\���U�H�T�X�L�U�H���E�D�Q�N���O�L�Q�N�D�J�H��
�Z�K�H�U�H���H�[�F�H�V�V���&�%�' �&���F�D�Q���E�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G����
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�&�%�' �&�V���Z�L�O�O���I�D�F�H���W�K�H���V�D�P�H���O�H�Y�H�O���R�I���U�L�V�N���R�I
�F�\�E�H�U�� �I�U�D�X�G�� �D�V�� �G�L�J�L�W�D�O�� �S�D�\�P�H�Q�W�V�� �W�K�U�R�X�J�K
�H�[�L�V�W�L�Q�J���P�R�G�H�V�����–�W���Z�L�O�O���E�H���K�L�J�K�H�U���L�Q���F�R�X�Q�W�U�L�H�V
�O�L�N�H���–�Q�G�L�D���Z�L�W�K���O�R�Z���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\�����–�I���J�L�Y�H�Q
�D�Q�R�Q�\�P�L�W�\�����L�W���Z�L�O�O���E�H���X�V�H�G���I�R�U���L�O�O�L�F�L�W���S�X�U�S�R�V�H�V
�D�V���Z�H�O�O�����$�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���R�I���&�%�' �&���D�O�V�R���U�H�T�X�L�U�H�V
�K�L�J�K���O�H�Y�H�O���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����K�L�J�K��
�V�S�H�H�G�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\���� �D�Q�G�� �D�� �Z�L�G�H�U
�U�H�D�F�K�� �R�I�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �W�R�� �W�K�H
�P�D�V�V�H�V���W�R���W�U�D�Q�V�D�F�W���D�Q�G���V�W�R�U�H���&�%�' �&�����$�Q�G�����L�Q
�–�Q�G�L�D�����Z�H���O�D�F�N���D�O�O���W�K�H�V�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����Z�K�L�F�K
�P�D�\���F�U�H�D�W�H���D���K�X�U�G�O�H���L�Q���W�K�H���Z�L�G�H�U���D�G�R�S�W�L�R�Q
�R�I���&�%�' �&�V�����&�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V���D�U�H���D�O�V�R���I�D�F�L�Q�J���D
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H���L�Q���G�H�V�L�J�Q�L�Q�J���D���S�U�R�M�H�F�W���L�Q���Z�K�L�F�K
�W�K�H�U�H���L�V���Q�R���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����(�Y�R�O�Y�L�Q�J���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\
�L�V���D�O�V�R���S�X�W�W�L�Q�J���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���L�Q���D���S�R�V�L�W�L�R�Q���R�I
�G�L�O�H�P�P�D�����Z�K�H�W�K�H�U�� �W�R�� �Z�D�L�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �U�L�J�K�W
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���D�Q�G���P�L�V�V���W�K�H���E�X�V�����R�U���W�R���E�R�D�U�G
�W�K�H�� �E�X�V�� �H�D�U�O�\�� �H�Y�H�Q�� �Z�L�W�K�� �L�Q�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\��
�&�X�U�U�H�Q�W�O�\�����X�Q�G�H�U���W�K�H���5�%�–���$�F�W���������������W�K�H���%�D�Q�N
�L�V���H�P�S�R�Z�H�U�H�G���W�R���
�� �U�H�J�X�O�D�W�H���W�K�H���L�V�V�X�H���R�I
�E�D�Q�N���Q�R�W�H�V���D�Q�G���W�K�H���N�H�H�S�L�Q�J���R�I���U�H�V�H�U�Y�H�V���Z�L�W�K
�D���Y�L�H�Z���W�R���V�H�F�X�U�L�Q�J���P�R�Q�H�W�D�U�\���V�W�D�E�L�O�L�W�\���L�Q���–�Q�G�L�D
�D�Q�G���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���W�R���R�S�H�U�D�W�H���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�F�\���D�Q�G
�F�U�H�G�L�W�� �V�\�V�W�H�P�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �W�R�� �L�W�V
�D�G�Y�D�Q�W�D�J�H������ �7�K�L�V�� �I�U�D�P�H�Z�R�U�N�� �Z�D�V�� �F�U�H�D�W�H�G
�N�H�H�S�L�Q�J���L�Q���P�L�Q�G���W�K�H���S�D�S�H�U���F�X�U�U�H�Q�F�\���R�Q�O�\��
�7�K�H�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�%�' �&�� �Z�L�O�O�� �U�H�T�X�L�U�H
�D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���5�%�–���$�F�W���D�Q�G���V�R�P�H���R�W�K�H�U
�D�F�W�V���O�L�N�H���)�(�0�$�����W�K�H���–�7���$�F�W�����H�W�F��
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�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �)�R�R�G�� �D�Q�G
�$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�V���L�Q
���7�K�H�� �6�W�D�W�H�� �R�I�� �)�R�R�G�� �6�H�F�X�U�L�W�\�� �D�Q�G
�1�X�W�U�L�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���: �R�U�O�G���������������U�H�S�R�U�W��
������������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �S�H�R�S�O�H�� �Z�H�U�H
�X�Q�G�H�U�Q�R�X�U�L�V�K�H�G�� �L�Q�� �–�Q�G�L�D���� ���������� �� �R�I
�F�K�L�O�G�U�H�Q�� �X�Q�G�H�U�� �I�L�Y�H�� �L�Q�� �–�Q�G�L�D�� �Z�H�U�H
�V�W�X�Q�W�H�G���P�H�D�Q�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H�\���Z�H�U�H���W�R�R
�V�K�R�U�W�� �I�R�U�� �W�K�H�L�U�� �D�J�H���� �Z�K�L�O�H�� ������
�V�X�I�I�H�U�H�G���I�U�R�P���Z�D�V�W�L�Q�J�����P�H�D�Q�L�Q�J���W�K�H�L�U
�Z�H�L�J�K�W���Z�D�V���W�R�R���O�R�Z���I�R�U���W�K�H�L�U���K�H�L�J�K�W��
�$�O�V�R���� �–�Q�G�L�D�� �U�D�Q�N�H�G�� �������V�W�� �R�Q�� �W�K�H
�*�O�R�E�D�O�� �+�X�Q�J�H�U�� �–�Q�G�H�[�� ���* �+�–������������
�U�D�Q�N�L�Q�J�V���R�I�����������F�R�X�Q�W�U�L�H�V����
�: �K�D�W���H�[�S�O�D�L�Q�V���V�X�F�K���G�L�V�P�D�O���V�W�D�W�H���R�I
�D�I�I�D�L�U�V�"���7�K�D�W���–�Q�G�L�D���L�V���D���O�R�Z�H�U���P�L�G�G�O�H��
�L�Q�F�R�P�H�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �Z�K�L�F�K�� �L�V�� �V�W�L�O�O
�G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���L�V���Z�K�D�W���P�R�V�W���Z�R�X�O�G���W�K�L�Q�N
�L�V�� �W�K�H�� �D�Q�V�Z�H�U���� �7�K�D�W���� �I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\�� �R�U
�R�W�K�H�U�Z�L�V�H���� �L�V�� �Q�R�W�� �D�� �U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H
�M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����7�K�H���S�U�R�E�O�H�P���L�V���Q�R�W���W�K�D�W
�R�I�� �V�F�D�U�F�L�W�\���� �–�Q�� ������������ �W�K�H�� �)�R�R�G
�&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �–�Q�G�L�D�� ���)�&�–���� �J�R�G�R�Z�Q�V
�K�D�G�� �D�O�P�R�V�W�� �W�K�U�H�H�� �W�L�P�H�V�� �D�V�� �P�X�F�K
�I�R�R�G�J�U�D�L�Q���D�V���W�K�H���E�X�I�I�H�U���V�W�R�F�N���Q�R�U�P�V��
�$�O�V�R���� �–�Q�G�L�D�� �K�D�V���� �D�V�� �W�K�H�� �$�W�W�R�U�Q�H�\
�*�H�Q�H�U�D�O�� �U�H�F�H�Q�W�O�\�� �W�R�O�G�� �W�K�H�� �6�X�S�U�H�P�H
�&�R�X�U�W���� �������� �I�R�R�G���U�H�O�D�W�H�G�� �Z�H�O�I�D�U�H
�S�U�R�J�U�D�P�P�H�V���� �* �L�Y�H�Q�� �W�K�H�V�H�� �I�D�F�W�V��
�–�Q�G�L�D���V�� �H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O�O�\�� �S�R�R�U
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�Q���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���R�I���K�X�Q�J�H�U
�D�Q�G���Q�X�W�U�L�W�L�R�Q���L�V���H�Y�H�Q���P�R�U�H���X�Q�V�H�W�W�O�L�Q�J��
�7�K�L�V���D�U�W�L�F�O�H���W�U�L�H�V���W�R���I�L�J�X�U�H���R�X�W���D���I�H�Z���R�I
�W�K�H���I�D�F�W�R�U�V���W�K�D�W���O�H�D�G���W�R���V�X�F�K���J�O�R�R�P�\
�F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V���G�H�V�S�L�W�H���W�K�H���H�O�D�E�R�U�D�W�H
�V�R�F�L�D�O���V�H�F�X�U�L�W�\���Q�H�W�V���W�K�D�W���D�U�H���L�Q���S�O�D�F�H
�L�Q�� �–�Q�G�L�D���� �–�W�� �G�R�H�V�� �W�K�D�W�� �E�\�� �D�Q�D�O�\�V�L�Q�J
�V�R�P�H���F�U�D�F�N�V���L�Q���W�Z�R���R�I���–�Q�G�L�D���V���P�R�V�W
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W���I�R�R�G���V�H�F�X�U�L�W�\���S�U�R�J�U�D�P�P�H�V
�� �� �W�K�H�� �3�X�E�O�L�F�� �' �L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �6�\�V�W�H�P
���3�' �6���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �–�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�� �&�K�L�O�G
�' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���6�H�U�Y�L�F�H�V�����–�&�' �6�����V�F�K�H�P�H����
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�P�X�U�P�X�U�H�G�� �E�K�D�D�W�� �E�K�D�D�W�� ���U�L�F�H�� �U�L�F�H��
�P�R�P�H�Q�W�V���E�H�I�R�U�H���V�K�H���G�L�H�G�����6�D�Q�W�R�V�K�L���V���G�H�D�W�K
�F�D�X�V�H�G���D���Q�D�W�L�R�Q�D�O���R�X�W�F�U�\�����E�X�W���O�L�W�W�O�H���D�F�W�X�D�O�O�\
�F�K�D�Q�J�H�G���� �$�� �O�L�V�W�� �R�I�� ������ �V�W�D�U�Y�D�W�L�R�Q�� �G�H�D�W�K�V
�E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G�������������Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\
�W�K�H���5�7�)�&�����P�D�Q�\���R�I���Z�K�L�F�K���Z�H�U�H���U�H�F�R�U�G�H�G
�D�I�W�H�U���6�D�Q�W�R�V�K�L���V���G�H�D�W�K�����$�W���O�H�D�V�W���������R�I���W�K�H�V�H
�G�H�D�W�K�V�� �Z�H�U�H�� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �O�L�Q�N�H�G�� �W�R�� �$�D�G�K�D�D�U��
�U�H�O�D�W�H�G���S�U�R�E�O�H�P�V�����7�K�H���U�R�O�H���R�I���$�D�G�K�D�D�U���L�V
�V�X�V�S�H�F�W�H�G���L�Q���D�Q�R�W�K�H�U���W�H�Q����

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

�)�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�K�H�� ���������� �5�X�V�V�L�D�Q�� �Z�D�U���� �R�W�K�H�U
�R�E�V�H�U�Y�H�U�V�� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �)�R�R�G�� �D�Q�G
�$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� ���)�$�2��
�I�R�U�H�Z�D�U�Q�H�G�� �R�I�� �D�� �I�R�R�G�� �F�R�O�O�D�S�V�H�� �D�Q�G
�L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���S�U�L�F�H�V�����0�X�F�K���R�I���W�K�H�L�U���F�R�Q�F�H�U�Q
�L�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���V�K�R�U�W�D�J�H�V���R�I���V�X�S�S�O�\���R�I���N�H�\
�F�R�P�P�R�G�L�W�\�� �F�U�R�S�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �R�L�O�� �V�H�H�G�V��
�Z�K�H�D�W�����D�Q�G���F�R�U�Q�����D�V���D���O�L�P�L�W�H�G���V�X�S�S�O�\���R�I
�W�K�H�V�H���F�R�X�O�G���O�H�D�G���W�R���I�X�U�W�K�H�U���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q
�S�U�L�F�H�V�����2�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���K�D�Q�G�����L�Q�F�U�H�D�V�H�G���F�R�V�W
�R�I�� �V�W�D�S�O�H�� �I�R�R�G�V�� �K�D�V�� �D�O�U�H�D�G�\�� �U�D�L�V�H�G�� �W�K�H
�F�R�X�Q�W���R�I���W�K�R�V�H���Z�K�R���D�U�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���D���I�H�D�U
�R�I�� �K�X�Q�J�H�U���� �7�K�H�� �L�Q�Y�D�V�L�R�Q�� �R�I�� �5�X�V�V�L�D�� �L�Q
�8�N�U�D�L�Q�H���D�O�V�R���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���W�K�H���V�X�U�J�H���R�I���I�X�H�O
�S�U�L�F�H�V�����–�W���L�V���V�D�L�G���W�K�D�W�����L�I���W�K�H���Z�D�U���G�R�H�V���Q�R�W
�H�Q�G���L�Q���W�K�H���Q�H�D�U���I�X�W�X�U�H�����W�K�H���Z�R�U�O�G���Z�R�X�O�G
�V�X�I�I�H�U���� �P�R�U�H���S�H�R�S�O�H���F�R�X�O�G���I�D�O�O���L�Q�W�R���W�K�H
�Y�L�F�L�R�X�V���F�\�F�O�H���R�I�� �S�R�Y�H�U�W�\���� �W�K�H�U�H���V�K�D�O�O���E�H
�S�R�O�L�W�L�F�D�O���X�Q�U�H�V�W�����O�L�Y�H�V���R�I���F�K�L�O�G�U�H�Q���Z�R�X�O�G���E�H
�D�I�I�H�F�W�H�G���D�Q�G���S�H�R�S�O�H���P�D�\���V�W�D�U�Y�H���W�R���G�H�D�W�K��
�7�K�H�U�H�I�R�U�H���� �W�K�H�� �F�R�P�S�R�X�Q�G�L�Q�J�� �F�U�L�V�H�V
�L�V�V�X�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���&�2�9�–�' ���������S�D�Q�G�H�P�L�F�����W�K�H
�5�X�V�V�L�D�Q���L�Q�Y�D�V�L�R�Q���R�I���8�N�U�D�L�Q�H�����D�Q�G���F�O�L�P�D�W�H��
�U�H�O�D�W�H�G�� �F�U�R�S�� �I�D�L�O�X�U�H�V���� �D�U�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R
�U�H�Y�H�U�V�H�� �J�O�R�E�D�O�� �W�U�H�Q�G�V�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K
�U�H�G�X�F�L�Q�J���K�X�Q�J�H�U���D�Q�G���P�D�O�Q�X�W�U�L�W�L�R�Q��
�–�W���L�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���Q�R�W�H���W�K�D�W���I�R�R�G���S�U�L�F�H�V
�Z�H�U�H���D�O�U�H�D�G�\���X�S���H�Y�H�Q���E�H�I�R�U�H���W�K�H���Z�D�U���K�D�G��

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

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

�%�X�V�K�U�D���6�K�D�K�L�G
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https://en.m.wikipedia.org/wiki/Effects_of_climate_change_on_agriculture
https://en.m.wikipedia.org/wiki/COVID-19_pandemic
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�7�K�H�� �: �R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �L�V�� �D�O�V�R�� �Z�R�U�N�L�Q�J�� �L�Q
�F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �R�Q�� �W�K�H
�S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I�����������E�L�O�O�L�R�Q���R�I���Q�H�Z���S�U�R�M�H�F�W�V
�I�R�U���W�K�H���X�S�F�R�P�L�Q�J���������P�R�Q�W�K�V���D�V���D���U�H�V�S�R�Q�V�H
�W�R�� �W�K�H�� �D�S�S�U�R�D�F�K�L�Q�J�� �I�R�R�G�� �V�H�F�X�U�L�W�\�� �F�U�L�V�L�V��
�7�K�H�V�H�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �D�U�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �K�H�O�S
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�����V�R�F�L�D�O���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���W�R���R�Y�H�U�F�R�P�H
�W�K�H���Q�H�J�D�W�L�Y�H���L�P�S�D�F�W�V���R�I���K�L�J�K�H�U���I�R�R�G���S�U�L�F�H�V��
�Z�D�W�H�U�� �D�Q�G�� �L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�M�H�F�W�V���� �0�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I
�V�X�F�K�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �D�U�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H
�0�L�G�G�O�H�� �(�D�V�W�� �D�Q�G�� �$�I�U�L�F�D���� �6�R�X�W�K�� �$�V�L�D�� �D�Q�G
�(�D�V�W�H�U�Q���(�X�U�R�S�H���D�Q�G���&�H�Q�W�U�D�O���$�V�L�D��

�' �X�U�L�Q�J���W�K�H���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���G�R�Z�Q�W�X�U�Q
�R�I�� ���������������������� �W�K�H�� �*�O�R�E�D�O�� �)�R�R�G�� �&�U�L�V�L�V
�5�H�V�S�R�Q�V�H�� �3�U�R�J�U�D�P�� ���*�)�5�3���� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �W�K�H
�: �R�U�O�G���%�D�Q�N���Z�L�W�K���Y�D�O�X�D�E�O�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����7�K�H
�*�)�5�3���U�H�F�H�L�Y�H�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���Y�D�U�L�R�X�V
�V�R�X�U�F�H�V�� �D�Q�G�� �D�O�O�R�F�D�W�H�G�� �I�X�Q�G�V�� �W�R
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������ �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �Y�L�D�� ������
�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�����)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�D�W�����W�K�H���: �R�U�O�G���%�D�Q�N
�K�D�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���Q�H�Z���U�H�O�L�H�I���P�H�D�V�X�U�H�V���W�K�D�W
�D�U�H�� �V�R�O�H�O�\�� �I�R�F�X�V�H�G�� �R�Q�� �D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J�� �I�R�R�G
�V�H�F�X�U�L�W�\�� �F�U�L�V�H�V���� �V�X�F�K�� �D�V�� �W�K�H�� �–�' �$�� �&�U�L�V�L�V
�5�H�V�S�R�Q�V�H���: �L�Q�G�R�Z�����)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����W�K�H���*�O�R�E�D�O
�$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �)�R�R�G�� �6�H�F�X�U�L�W�\�� �3�U�R�J�U�D�P
���*�$�)�6�3�������D�Q���H�[�L�V�W�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�U�\
�I�X�Q�G�����H�Q�G�H�D�Y�R�U�V���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���I�R�R�G���V�H�F�X�U�L�W�\���L�Q
�O�R�Z���L�Q�F�R�P�H�� �Q�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �U�H�V�S�R�Q�V�H�� �W�R�� �W�K�H
�R�Q�J�R�L�Q�J���J�O�R�E�D�O���I�R�R�G���F�U�L�V�L�V��
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�V�W�D�U�W�H�G���� �$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �)�R�R�G�� �D�Q�G
�$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�� �2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �\�H�D�U���R�Y�H�U��
�\�H�D�U�� �S�U�L�F�H�V�� �R�I�� �I�R�R�G�� �F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V�� �Z�H�U�H
�D�O�U�H�D�G�\���X�S�������� ���L�Q���)�H�E�U�X�D�U�\�������������D�Q�G���L�W
�Z�D�V���I�X�U�W�K�H�U���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�R�������� ���G�X�H���W�R���W�K�H
�R�Q�J�R�L�Q�J���Z�D�U���L�Q���0�D�U�F�K���������������0�R�U�H�R�Y�H�U��
�(�D�V�W�� �$�I�U�L�F�D�� �D�Q�G�� �0�D�G�D�J�D�V�F�D�U�� �Z�H�U�H
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�Q�J���H�[�W�U�H�P�H���F�O�L�P�D�W�L�F���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V
�V�X�F�K�� �D�V�� �G�U�R�X�J�K�W�� �D�Q�G�� �I�D�P�L�Q�H�� �G�X�H�� �W�R
�I�D�L�O�X�U�H�V���L�Q���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���V�\�V�W�H�P�V���D�Q�G���W�K�H
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G�� �S�U�L�F�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �P�D�\�� �O�H�D�G�� �W�R
�Z�R�U�V�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��

�(�Y�H�Q���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���K�D�Y�L�Q�J���V�H�F�X�U�H���V�X�S�S�O�L�H�V
�R�I�� �I�R�R�G�� �F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �8�.
�D�Q�G�� �8�6�� �K�D�Y�H�� �E�H�J�X�Q�� �W�R�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �W�K�H
�G�L�U�H�F�W���H�I�I�H�F�W�V���R�I���I�R�R�G���L�Q�V�H�F�X�U�L�W�\���L�Q�G�X�F�H�G
�F�R�V�W���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�����$�Q�D�O�\�V�L�V���K�D�V���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�H
�I�D�F�W���W�K�D�W���W�K�L�V���S�U�H�Y�D�O�H�Q�W���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���R�I���V�X�U�J�H
�L�Q���S�U�L�F�H�V���L�V���W�K�H���Z�R�U�V�W���V�L�Q�F�H���W�K�H��������������������
�Z�R�U�O�G���I�R�R�G���F�U�L�V�L�V�����–�Q���W�K�H���\�H�D�U���������������J�O�R�E�D�O
�I�R�R�G�� �S�U�L�F�H�V�� �K�D�Y�H�� �U�L�V�H�Q�� �E�\�� �D�O�P�R�V�W�� �R�Q�H��
�W�K�L�U�G�����R�L�O���S�U�L�F�H�V���E�\���D�O�P�R�V�W���W�Z�R���W�K�L�U�G�V���D�Q�G
�S�U�L�F�H�V���R�I���I�H�U�W�L�O�L�]�H�U���E�\���P�R�U�H���W�K�D�Q���K�D�O�I�����D�V
�H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �8�1���� �–�W�� �Z�D�V�� �D�O�V�R
�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�H�Y�H�U�H�O�\
�I�R�R�G���L�Q�V�H�F�X�U�H�� �S�H�R�S�O�H�� �K�D�G�� �U�L�V�H�Q
�W�U�H�P�H�Q�G�R�X�V�O�\�����G�R�X�E�O�L�Q�J���L�Q���W�K�H���S�D�V�W���W�Z�R
�\�H�D�U�V�����W�K�H���Q�X�P�E�H�U�V���K�D�Y�L�Q�J���U�H�D�F�K�H�G��������
�P�L�O�O�L�R�Q�� �I�U�R�P�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �S�U�H���S�D�Q�G�H�P�L�F
�I�L�J�X�U�H�V�����' �X�U�L�Q�J���0�D�\���������������P�R�U�H���W�K�D�Q���K�D�O�I
�D�� �P�L�O�O�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�� �K�D�V�� �E�H�H�Q
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�Q�J�� �I�D�P�L�Q�H�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� �L���H������ �D�Q
�L�Q�F�U�H�D�V�H���R�I�� �P�R�U�H���W�K�D�Q���������� �� �V�L�Q�F�H���W�K�H
�\�H�D�U������������

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

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

�(�&�2���,�1�6�,�* �+�7���0 �$�* �$�=�,�1�(�b�b���_�b��������

�(�F�R�Q�R�P�L�F�V�������W�H�[�W�E�R�R�N���I�R�U���F�O�D�V�V���–�;�����1�&�(�5�7��������������������
�K�W�W�S�V�������Q�F�H�U�W���Q�L�F���L�Q���W�H�[�W�E�R�R�N���S�G�I���L�H�V�V���������S�G�I
�)�R�R�G���6�H�F�X�U�L�W�\�����:�L�N�L�S�H�G�L�D������������������������������������������������������
���K�W�W�S�V�������H�Q���P���Z�L�N�L�S�H�G�L�D���R�U�J���Z�L�N�L���)�R�R�G�B�V�H�F�X�U�L�W�\
�7�K�H���6�W�D�W�H���R�I���)�R�R�G���6�H�F�X�U�L�W�\���D�Q�G���1�X�W�U�L�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���:�R�U�O�G���������������7�K�H���Z�R�U�O�G���L�V���D�W���D
�F�U�L�W�L�F�D�O���M�X�Q�F�W�X�U�H�����)�$�2��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�D�R���R�U�J���V�W�D�W�H���R�I���I�R�R�G���V�H�F�X�U�L�W�\���Q�X�W�U�L�W�L�R�Q�������������H�Q��
�7�K�H���F�R�P�L�Q�J���I�R�R�G���F�D�W�D�V�W�U�R�S�K�H�����:�D�U���D�Q�G���)�D�U�P�L�Q�J�����7�K�H���(�F�R�Q�R�P�L�V�W�����0�D�\�������W�K��
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�F�R�Q�R�P�L�V�W���F�R�P���O�H�D�G�H�U�V�������������������������W�K�H���F�R�P�L�Q�J���I�R�R�G��
�F�D�W�D�V�W�U�R�S�K�H
�*�U�L�I�I�L�W�K�V�����5�������0�D�\�������W�K�������������������:�L�W�K���I�R�R�G���S�U�L�F�H�V���F�O�L�P�E�L�Q�J�����W�K�H���8���1�����L�V���Z�D�U�Q�L�Q�J���R�I
�F�U�L�S�S�O�L�Q�J���J�O�R�E�D�O���V�K�R�U�W�D�J�H�V�����Q�S�U
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�S�U���R�U�J�����������������������������������������������X�Q�L�W�H�G���Q�D�W�L�R�Q�V���I�R�R�G���V�K�R�U�W�D�J�H�V
�5�H�X�W�H�U�V�������-�X�Q�H�������������������������)�R�R�G���6�K�R�U�W�D�J�H�V���$�U�H���1�H�[�W���*�O�R�E�D�O���+�H�D�O�W�K���&�U�L�V�L�V����
�(�[�S�H�U�W�����8���6���Q�H�Z�V������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���X�V�Q�H�Z�V���F�R�P���Q�H�Z�V���Z�R�U�O�G���D�U�W�L�F�O�H�V�������������������������I�R�R�G���V�K�R�U�W�D�J�H�V��
�D�U�H���Q�H�[�W���J�O�R�E�D�O���K�H�D�O�W�K���F�U�L�V�L�V���H�[�S�H�U�W
�$�J�D�U�Z�D�O�����%�������-�X�Q�H�����������������)�R�R�G���&�U�L�V�H�V���D�Q�G���*�H�Q�G�H�U���–�Q�H�T�X�D�O�L�W�\�����'�(�6�$���:�R�U�N�L�Q�J
�3�D�S�H�U���1�R���������������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���X�Q���R�U�J���H�V�D���G�H�V�D���S�D�S�H�U�V�������������Z�S�������B�����������S�G�I
�*�O�R�E�D�O���)�R�R�G���6�H�F�X�U�L�W�\���–�Q�G�H�[���������������(�F�R�Q�R�P�L�V�W���–�P�S�D�F�W��
�K�W�W�S�V�������L�P�S�D�F�W���H�F�R�Q�R�P�L�V�W���F�R�P���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���S�U�R�M�H�F�W���I�R�R�G���V�H�F�X�U�L�W�\���L�Q�G�H�[
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https://ncert.nic.in/textbook/pdf/iess204.pdf
https://en.m.wikipedia.org/wiki/Food_security
https://www.fao.org/state-of-food-security-nutrition/2021/en/
https://www.economist.com/leaders/2022/05/19/the-coming-food-catastrophe
https://www.npr.org/2022/05/23/1100592132/united-nations-food-shortages
https://www.usnews.com/news/world/articles/2022-06-07/food-shortages-are-next-global-health-crisis-expert
https://impact.economist.com/sustainability/project/food-security-index
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�/�H�W���P�H���W�H�O�O���\�R�X���D�Q���H�[�F�L�W�L�Q�J���V�W�R�U�\��
�–�Q���������������' �D�Q�L�H�O���.�D�K�Q�H�P�D�Q���D�Q�G���$�P�R�V���7�Y�H�U�V�N�\���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���W�K�H�L�U���U�H�V�H�D�U�F�K���L�Q���3�V�\�F�K�R�O�R�J�\�����D�W
�W�K�D�W���W�L�P�H���(�F�R�Q�R�P�L�F�V���Z�D�V���D���F�R�P�S�O�H�W�H�O�\���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���I�L�H�O�G�����7�K�H�\���S�U�R�S�R�V�H���D���T�X�H�V�W�L�R�Q�����G�R���P�\���H�T�X�D�O
�O�R�V�V���D�Q�G���J�D�L�Q�����Z�H�L�J�K���H�T�X�D�O�O�\���L�Q���P�\���P�L�Q�G�"
�–�V���W�K�H���J�O�D�V�V���K�D�O�I���I�X�O�O���R�U���K�D�O�I���H�P�S�W�\�"���–�V���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���U�H�F�H�L�Y�L�Q�J�����������E�X�F�N�V���J�U�H�D�W�H�U���W�K�D�Q���O�R�V�L�Q�J
���������E�X�F�N�V�"

�q �U�s�( ���®��� �{ �( �Ð

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

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

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

�7�K�H�\���U�H�D�O�L�]�H�G���W�K�D�W���H�T�X�D�O���J�D�L�Q�V���K�D�Y�H
�O�H�V�V�H�U�� �Y�D�O�X�H�� �W�K�D�Q�� �H�T�X�D�O�� �O�R�V�V�H�V��
�/�R�V�L�Q�J���D���V�O�L�F�H���R�I���S�L�]�]�D���D�I�I�H�F�W�V���P�R�U�H
�W�K�D�Q���D�F�K�L�H�Y�L�Q�J���R�Q�H��
�: �H���D�U�H���O�R�V�V���D�Y�H�U�V�H���D�Q�G���Z�H���F�D�Q���E�H
�F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�Y�H�� �D�E�R�X�W�� �J�D�L�Q�V���� �W�K�L�V
�F�D�P�H�� �W�R�� �E�H�� �N�Q�R�Z�Q�� �D�V�� �S�U�R�V�S�H�F�W
�W�K�H�R�U�\�����L�W���U�H�Y�R�O�X�W�L�R�Q�L�]�H�G���(�F�R�Q�R�P�L�F�V
�I�R�U�H�Y�H�U���� �D�Q�G�� �J�D�Y�H�� �E�L�U�W�K�� �W�R
�%�H�K�D�Y�L�R�U�D�O���(�F�R�Q�R�P�L�F�V��
���� �S�V�\�F�K�R�O�R�J�L�V�W�V�� �. �D�K�Q�H�P�D�Q�� �D�Q�G
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�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���W�K�H�K�L�Q�G�X���F�R�P���R�S�L�Q�L�R�Q���R�S���H�G���S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J���W�K�H���Q�H�[�W���K�H�D�O�W�K��
�F�U�L�V�L�V���D�U�W�L�F�O�H�������������������H�F�H�"�K�R�P�H�S�D�J�H� �W�U�X�H
�6�D�K�D�����6�������1�R�U�G�V�W�U�¸�P�����-�������6�F�D�U�E�R�U�R�X�J�K�����3�������7�K�X�Q�V�W�U�¸�P�����/�������	���*�H�U�G�W�K�D�P�����8�����*��
���������������6�H�S�W�H�P�E�H�U�����������–�Q���V�H�D�U�F�K���R�I���D�Q�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���P�L�[���R�I���W�D�[�H�V���D�Q�G���V�X�E�V�L�G�L�H�V
�R�Q���Q�X�W�U�L�H�Q�W�V���D�Q�G���I�R�R�G�����$���P�R�G�H�O�O�L�Q�J���V�W�X�G�\���R�I���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�Q���K�H�D�O�W�K��
�U�H�O�D�W�H�G�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���D�Q�G���P�R�U�W�D�O�L�W�\�������6�F�L�H�Q�F�H�'�L�U�H�F�W�����–�Q���6�H�D�U�F�K���R�I���D�Q
�$�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���0�L�[���R�I���7�D�[�H�V���D�Q�G���6�X�E�V�L�G�L�H�V���R�Q���1�X�W�U�L�H�Q�W�V���D�Q�G���)�R�R�G�����$���0�R�G�H�O�O�L�Q�J
�6�W�X�G�\���R�I���W�K�H���(�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�Q���+�H�D�O�W�K���5�H�O�D�W�H�G���&�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���D�Q�G���0�R�U�W�D�O�L�W�\����
�6�F�L�H�Q�F�H�'�L�U�H�F�W�����Z�Z�Z���V�F�L�H�Q�F�H�G�L�U�H�F�W���F�R�P��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�F�L�H�Q�F�H�G�L�U�H�F�W���F�R�P���V�F�L�H�Q�F�H���D�U�W�L�F�O�H���S�L�L���6��������������������������������
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�2�1�/ �,�1�(���/ �(�$�5�1�,�1�*
�6�$�5�6���&�R�9�������9�L�U�X�V���V�W�D�U�W�H�G���V�S�U�H�D�G�L�Q�J���L�W�V���W�H�Q�W�D�F�O�H�V���I�U�R�P���' �H�F�H�P�E�H�U�������������D�Q�G���S�X�V�K�H�G���W�K�H
�Z�R�U�O�G���L�Q�W�R���W�K�H���E�L�J�J�H�V�W���S�D�Q�G�H�P�L�F���R�I���W�K�H���F�H�Q�W�X�U�\�����$�O�R�Q�J���Z�L�W�K���W�D�N�L�Q�J���D�Z�D�\���P�L�O�O�L�R�Q�V���R�I���O�L�Y�H�V��
�L�W���D�I�I�H�F�W�H�G���W�K�H���V�R�F�L�R���H�F�R�Q�R�P�L�F���O�L�I�H���R�I���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���P�R�V�W���R�I���D�O�O���Z�L�G�H�Q�H�G���Z�R�U�O�G���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\��
�7�K�H���S�D�Q�G�H�P�L�F�����D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���O�R�F�N�G�R�Z�Q�V���G�L�V�U�X�S�W�H�G���W�K�H���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P
�Z�R�U�O�G�Z�L�G�H�����/�H�D�U�Q�L�Q�J���V�W�D�U�W�H�G���V�K�L�I�W�L�Q�J���I�U�R�P���F�O�D�V�V�U�R�R�P�V���D�Q�G���E�O�D�F�N�E�R�D�U�G�V�����W�R���=�R�R�P�����*�R�R�J�O�H
�0�H�H�W���D�Q�G���: �K�D�W�V�$�S�S���J�U�R�X�S�V��

�{ �s�i �U�s�1

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

�(�Y�L�G�H�Q�W�O�\���� �W�K�H�U�H�� �Z�D�V�� �D�� �O�D�F�N�� �R�I
�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\���W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�Q�G
�G�L�J�L�W�D�O�� �G�H�Y�L�F�H�V�� �D�P�R�Q�J�� �D�� �O�D�U�J�H
�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �W�K�H�� �U�X�U�D�O
�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�����$�V���S�H�U���D���6�X�U�Y�H�\���E�\���7�K�H
�0�L�Q�L�V�W�U�\�� �R�I�� �: �R�P�H�Q�� �D�Q�G�� �&�K�L�O�G
�' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �L�Q�� �-�X�Q�H�� ������������ ��������
�P�L�O�O�L�R�Q�� �F�K�L�O�G�U�H�Q�� �L�Q�� �–�Q�G�L�D�� �K�D�Y�H�� �Q�R
�D�F�F�H�V�V���W�R���D���G�L�J�L�W�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�����8�1�–�&�(�)
�U�H�S�R�U�W���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���E�\���3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W�D�U�\
�6�W�D�Q�G�L�Q�J���F�R�P�P�L�W�W�H�H���L�Q���$�X�J�X�V�W����������
�V�K�R�Z�H�G�� �W�K�D�W�� �D�U�R�X�Q�G�� ������ �� �R�I
�V�W�X�G�H�Q�W�V�� �K�D�G�� �Q�R�W�� �D�F�F�H�V�V�H�G�� �D�Q�\
�U�H�P�R�W�H���O�H�D�U�Q�L�Q�J���� �$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H
�V�D�P�H�����R�Q�O�\�������� ���R�I���F�K�L�O�G�U�H�Q���D�E�R�Y�H
�������\�H�D�U�V���L�Q���X�U�E�D�Q���D�U�H�D�V���D�Q�G�������� ���R�I
�F�K�L�O�G�U�H�Q���L�Q���U�X�U�D�O���D�U�H�D�V���K�D�G���D�F�F�H�V�V���W�R
�L�Q�W�H�U�Q�H�W�����K�H�Q�F�H���O�H�D�G�L�Q�J���W�R���D���G�L�J�L�W�D�O
�G�L�Y�L�G�H�����8�1�–�&�(�)����������������

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

�W�K�H���U�X�U�D�O���D�U�H�D�V�����Q�R�Z���Z�L�W�K���V�F�K�R�R�O�V���V�K�X�W
�S�D�U�H�Q�W�V���V�W�R�S�S�H�G���H�G�X�F�D�W�L�Q�J���W�K�H�L�U���F�K�L�O�G�U�H�Q��
�7�K�H�� �8�Q�L�R�Q�� �(�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �0�L�Q�L�V�W�U�\�� �L�Q�� �-�X�Q�H
�����������O�D�X�Q�F�K�H�G���3�5�$�%�$�1�' �+�������D���G�D�W�D���S�R�U�W�D�O
�W�R���F�R�P�S�L�O�H���G�D�W�D���I�U�R�P���Y�D�U�L�R�X�V���V�W�D�W�H�V���W�R
�N�Q�R�Z���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���F�K�L�O�G�U�H�Q���I�U�R�P���W�K�H
�D�J�H���J�U�R�X�S���R�I�������W�R���������\�H�D�U�V���Z�K�R���P�D�\���K�D�Y�H
�G�U�R�S�S�H�G�� �R�X�W�� �R�I�� �V�F�K�R�R�O�� �D�P�L�G�� �W�K�H
�S�D�Q�G�H�P�L�F�����7�K�H���G�D�W�D���V�K�R�Z�H�G���W�K�D�W���D�U�R�X�Q�G
�������O�D�N�K���F�K�L�O�G�U�H�Q���Z�H�U�H���F�X�U�U�H�Q�W�O�\�����������������R�X�W
�R�I���V�F�K�R�R�O���Z�L�W�K���8�W�W�D�U���3�U�D�G�H�V�K���U�H�S�R�U�W�L�Q�J��������
�O�D�N�K���F�K�L�O�G�U�H�Q���R�X�W���R�I���V�F�K�R�R�O�V�����5�D�M�D�V�W�K�D�Q
�Z�L�W�K�����������O�D�N�K���F�K�L�O�G�U�H�Q���R�X�W���R�I���V�F�K�R�R�O���D�Q�G
�2�G�L�V�K�D�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �K�L�J�K�H�V�W�� �G�U�R�S�R�X�W
�U�D�W�H���R�I������������ �����6�H�Y�H�U�D�O���V�W�D�W�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V
�V�W�D�U�W�H�G�� �Z�R�U�N�L�Q�J�� �R�Q�� �W�K�L�V�� �L�V�V�X�H�� �E�\
�U�H�T�X�H�V�W�L�Q�J�� �I�R�U�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W
�I�X�Q�G�L�Q�J�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �6�D�P�D�J�U�D�� �6�K�L�N�V�K�D
�6�F�K�H�P�H���� �D�Q�G�� �V�W�D�U�W�H�G�� �W�U�D�F�N�L�Q�J�� �W�K�H
�F�K�L�O�G�U�H�Q��

�/�D�U�J�H�� �V�F�D�O�H�� �P�R�Y�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �P�L�J�U�D�Q�W
�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�D�Q�G�H�P�L�F���K�D�G���D�O�V�R
�U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���K�L�J�K�H�U���G�U�R�S�R�X�W���U�D�W�H�V���L�Q���X�U�E�D�Q
�D�U�H�D�V���� �7�K�H�� �8�1�–�&�(�)�� �G�D�W�D�� �U�H�Y�H�D�O�H�G�� �W�K�D�W
�D�U�R�X�Q�G�� ������ �� �R�I�� �P�L�J�U�D�Q�W�� �F�K�L�O�G�U�H�Q�� �K�D�Y�H
�G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �W�K�H�L�U�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �G�X�H�� �W�R
�&�2�9�–�' ���������� �&�K�L�O�G�U�H�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H���S�U�L�P�D�U�\
�V�H�F�W�L�R�Q���V�X�I�I�H�U�H�G���D�O�V�R���E�H�F�D�X�V�H���R�I���Q�R�Q��

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

�&�2�9�–�' ���������W�R�R�N���D���W�R�O�O���Q�R�W���R�Q�O�\���R�Q
�–�Q�G�L�D���V���K�H�D�O�W�K���V�\�V�W�H�P�����E�X�W���D�O�V�R���R�Q
�W�K�H�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �V�\�V�W�H�P���� �2�X�U
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �V�\�V�W�H�P�� �Z�D�V�� �D�O�V�R�� �D
�F�K�D�Q�Q�H�O�� �I�R�U�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�L�G�H�G
�S�R�O�L�F�L�H�V�� �O�L�N�H�� �P�L�G���G�D�\�� �P�H�D�O
�V�F�K�H�P�H�V���� �3�R�V�K�D�Q��������
�–�P�P�X�Q�L�]�D�W�L�R�Q�� �V�F�K�H�P�H�V��
�$�Q�J�D�Q�D�Z�D�G�L�� �V�F�K�H�P�H�V���� �D�Q�G�� �I�R�U
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�H�[�W�E�R�R�N�V�� �D�Q�G
�V�D�Q�L�W�D�U�\���S�D�G�V�����Z�K�L�F�K���J�R�W���D�I�I�H�F�W�H�G
�G�X�U�L�Q�J�� �V�F�K�R�R�O�� �F�O�R�V�X�U�H�V���� �–�Q�G�L�D�Q
�V�W�X�G�H�Q�W�V���Z�H�U�H���Q�R�W���D�F�F�X�V�W�R�P�H�G���W�R
�R�Q�O�L�Q�H���F�O�D�V�V�H�V���X�Q�O�L�N�H���R�W�K�H�U���Q�D�W�L�R�Q�V��
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�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O�� �D�G�Y�D�Q�F�H�V
�W�K�D�W���L�Q���W�X�U�Q���O�H�G���W�R���D���F�K�D�Q�J�H���L�Q���W�K�H
�O�D�E�R�X�U�� �I�R�U�F�H�� �D�Q�G�� �P�D�G�H�� �L�W�� �L�Q�W�R
�V�R�P�H�W�K�L�Q�J���W�K�D�W���L�V���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�H�G���E�\
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O
�O�D�E�R�X�U���� �$�� �J�L�J�� �H�F�R�Q�R�P�\�� �L�V
�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�H�G�� �E�\�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���R�I���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���Z�R�U�N�L�Q�J���L�Q
�S�D�U�W���W�L�P�H���R�U���W�H�P�S�R�U�D�U�\���U�R�O�H�V�����R�U���D�V
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�R�U�V���� �7�K�L�V
�U�H�V�X�O�W�V���L�Q���W�K�H���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�I���F�K�H�D�S�H�U
�D�Q�G�� �P�R�U�H�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �I�R�U
�W�K�R�V�H�� �Z�K�R�� �R�S�W�� �W�R�� �X�V�H�� �W�K�H�P��
�+�R�Z�H�Y�H�U���� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�� �Z�K�R�� �G�R�� �Q�R�W
�X�W�L�O�L�]�H���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���V�X�F�K���D�V
�W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W���P�D�\���P�L�V�V���R�X�W���R�Q���W�K�H
�E�H�Q�H�I�L�W�V�� �R�I�I�H�U�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �J�L�J
�H�F�R�Q�R�P�\���� �)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H���� �W�K�H�� �F�L�W�L�H�V
�Z�L�W�K�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �V�H�U�Y�L�F�H�V
�W�H�Q�G���W�R���E�H���W�K�H���R�Q�H�V���W�K�D�W���D�U�H���P�R�V�W
�G�H�H�S�O�\�� �L�Q�J�U�D�L�Q�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �J�L�J
�H�F�R�Q�R�P�\���L�V�V���R�X�W���R�Q���W�K�H���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�V
�R�I�� �W�K�H�� �J�L�J�� �H�F�R�Q�R�P�\���� �7�K�H�� �J�L�J
�H�F�R�Q�R�P�\�� �L�V�� �W�\�S�L�F�D�O�O�\�� �P�R�V�W
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���F�L�W�L�H�V���W�K�D�W���R�I�I�H�U���K�L�J�K�O�\
�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V��

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

�* �L�J�� �Z�R�U�N�H�U�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�R�U�V���� �R�Q���F�D�O�O
�Z�R�U�N�H�U�V�����D�Q�G���W�H�P�S�R�U�D�U�\���Z�R�U�N�H�U�V��
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�� �I�R�U�P�D�O�� �D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V
�Z�L�W�K�� �R�Q���G�H�P�D�Q�G�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �W�R
�R�I�I�H�U���W�K�H�L�U���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���F�O�L�H�Q�W�V���D�Q�G
�F�R�Q�V�X�P�H�U�V�����7�K�H���H�P�H�U�J�H�Q�F�H���R�I���J�L�J
�Z�R�U�N�H�U�V���F�D�Q���E�H���D�W�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���W�K�H
�U�D�S�L�G���G�L�J�L�W�D�O���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H
�H�F�R�Q�R�P�\�� �D�Q�G�� �L�Q�G�X�V�W�U�\���� �Z�K�L�F�K
�E�H�J�D�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� ���������V�� �Z�L�W�K�� �W�K�H
�Z�L�G�H�V�S�U�H�D�G�� �D�G�R�S�W�L�R�Q�� �R�I
�L�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
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���V�X�F�K���D�V���W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W
�D�Q�G�� �W�K�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �S�R�S�X�O�D�U�L�W�\�� �R�I
�V�P�D�U�W�S�K�R�Q�H�V���� �$�V�� �D�� �U�H�V�X�O�W���� �R�Q��
�G�H�P�D�Q�G���S�O�D�W�I�R�U�P�V���E�D�V�H�G���R�Q���G�L�J�L�W�D�O
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �F�U�H�D�W�H�G�� �M�R�E�V�� �D�Q�G
�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �I�R�U�P�V�� �W�K�D�W
�Z�H�U�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���I�U�R�P���Z�K�D�W���H�[�L�V�W�H�G
�D�W�� �W�K�H�� �W�L�P�H���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �R�I�I�O�L�Q�H
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���� �7�K�H�� �Q�H�Z�� �J�L�J�� �M�R�E�V
�Z�H�U�H�� �E�H�W�W�H�U�� �L�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �O�H�Y�H�O�� �R�I
�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\���� �F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H�� �D�Q�G
�S�U�L�F�H�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V���� �7�K�H
�G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���R�I���
�Z�R�U�N�������Z�R�U�N�L�Q�J���D�V���D
�I�X�O�O���W�L�P�H���Z�R�U�N�H�U���Z�L�W�K���V�H�W���Z�R�U�N�L�Q�J
�K�R�X�U�V�����E�H�J�D�Q���W�R���F�K�D�Q�J�H���Z�L�W�K���W�K�H
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�W�R���J�H�W���M�R�E�V���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S���L�Q���W�K�H�P�����)�U�H�H�O�D�Q�F�H�U�V���D�Q�G���W�H�P�S�R�U�D�U�\���H�P�S�O�R�\�H�H�V���D�U�H
�R�E�Y�L�R�X�V�O�\���F�K�H�D�S�H�U���W�R���K�L�U�H���D�Q�G���W�K�H�L�U���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���L�V���P�R�U�H���I�O�H�[�L�E�O�H�����H�P�S�O�R�\�H�U�V
�F�K�R�R�V�H���W�K�H�P���R�Y�H�U���W�K�H���Z�R�U�N�H�U�V���Z�K�R���S�U�H�I�H�U���D���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���F�D�U�H�H�U���S�D�W�K���D�Q�G���W�K�H
�V�H�F�X�U�L�W�\�����V�D�I�H�W�\�����D�Q�G���V�W�D�E�L�O�L�W�\���W�K�D�W���F�R�P�H�V���D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���L�W�����$�Q�G���R�I���F�R�X�U�V�H�����Q�R�W
�H�Y�H�U�\�W�K�L�Q�J���L�V���P�D�G�H���I�R�U���H�Y�H�U�\�R�Q�H�����I�R�U���V�R�P�H���S�H�R�S�O�H���W�K�H���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���R�I���Z�R�U�N�L�Q�J
�J�L�J�V�� �G�L�V�U�X�S�W�V�� �Z�R�U�N���O�L�I�H�� �E�D�O�D�Q�F�H���� �V�O�H�H�S�� �S�D�W�W�H�U�Q�V���� �D�Q�G�� �G�D�L�O�\�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���� �7�K�H
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���D�F�W�V���D�V���D���G�R�Z�Q�V�L�G�H���W�R�R���D�V���L�W���P�H�D�Q�V���P�D�N�L�Q�J���R�X�U�V�H�O�Y�H�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W
�D�Q�\���W�L�P�H���W�K�H���J�L�J�V���F�R�P�H���X�S�����U�H�J�D�U�G�O�H�V�V���R�I���W�K�H�L�U���S�H�U�V�R�Q�D�O���O�L�Y�H�V�����–�W���D�O�V�R���P�H�D�Q�V���W�R
�D�O�Z�D�\�V���E�H���V�H�D�U�F�K�L�Q�J���I�R�U���W�K�H���Q�H�[�W���J�L�J�����7�K�H���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���K�D�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���L�Q���J�L�J�V
�R�Y�H�U���W�K�H���F�R�X�U�V�H���R�I���W�L�P�H�����8�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�V���D�O�V�R���G�R���Q�R�W���F�R�Y�H�U���J�L�J
�Z�R�U�N�H�U�V���P�R�V�W�O�\�����)�H�Z���H�[�D�P�S�O�H�V���R�I���J�L�J�V���D�U�H���U�L�G�L�Q�J���I�R�U���D���G�H�O�L�Y�H�U�\���V�H�U�Y�L�F�H�����I�L�W�Q�H�V�V
�W�U�D�L�Q�L�Q�J�����I�R�R�G���G�H�O�L�Y�H�U�\���D�Q�G���S�D�L�Q�W�L�Q�J���K�R�X�V�H�V�����&�R�P�S�D�Q�L�H�V���O�L�N�H���8�E�H�U�����8�E�H�U�(�D�W�V��
�$�P�D�]�R�Q�����=�R�P�D�W�R�����D�Q�G���$�L�U�%�Q�E���K�L�U�H���J�L�J���Z�R�U�N�H�U�V���D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H�P���Z�L�W�K���F�D�V�K���L�Q
�U�H�W�X�U�Q�����W�K�H�U�H���D�U�H���Q�R���R�W�K�H�U���E�H�Q�H�I�L�W�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���O�L�N�H���W�K�R�V�H���R�I���D���I�X�O�O���W�L�P�H���M�R�E
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�(�F�R�Q�R�P�L�F���U�H�D�V�R�Q�V���E�H�K�L�Q�G���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J
�J�L�J�� �H�F�R�Q�R�P�\�� �D�U�H�� �H�P�S�O�R�\�H�U�V�� �Z�K�R�� �F�D�Q�Q�R�W
�D�I�I�R�U�G���W�R���K�L�U�H���I�X�O�O���W�L�P�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V���W�R���G�R���D�O�O
�W�K�H���Z�R�U�N�����5�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���K�L�U�L�Q�J���I�X�O�O���W�L�P�H���V�W�D�I�I��
�W�K�H�\���R�S�W���W�R���H�Q�J�D�J�H���S�D�U�W���W�L�P�H���R�U���W�H�P�S�R�U�D�U�\
�H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �W�R�� �P�D�Q�D�J�H�� �Z�R�U�N�O�R�D�G�V�� �G�X�U�L�Q�J
�E�X�V�\�� �S�H�U�L�R�G�V�� �R�U�� �W�R�� �F�R�P�S�O�H�W�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F
�S�U�R�M�H�F�W�V���� �2�Q�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �K�D�Q�G���� �W�D�N�L�Q�J�� �X�S
�P�X�O�W�L�S�O�H���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���W�R���D�I�I�R�U�G���W�K�H���O�L�I�H�V�W�\�O�H���W�K�H�\
�Z�D�Q�W���L�V���W�K�H���N�H�\���I�R�U���D�Q���H�P�S�O�R�\�H�H�����–�W���L�V���Y�H�U�\
�F�R�P�P�R�Q�� �I�R�U�� �J�L�J�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �W�R�� �F�K�D�Q�J�H
�F�D�U�H�H�U�V���I�U�H�T�X�H�Q�W�O�\���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H�L�U���O�L�I�H�W�L�P�H��
�7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�K�H���J�L�J���H�F�R�Q�R�P�\���F�D�Q���E�H���Y�L�H�Z�H�G
�D�V���W�K�L�V���R�F�F�X�U�U�L�Q�J���R�Q���D���O�D�U�J�H���V�F�D�O�H�����7�K�H���J�L�J
�H�F�R�Q�R�P�\�� �K�D�V�� �P�D�Q�\�� �E�H�Q�H�I�L�W�V�� �I�R�U�� �E�R�W�K
�S�D�U�W�L�H�V���� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �D�Q�G�� �H�P�S�O�R�\�H�U�V���� �7�K�H
�H�P�S�O�R�\�H�U�V���K�D�Y�H���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���Z�R�U�N�H�U�V���W�R���K�L�U�H
�I�U�R�P���D�Q�G���L�I���W�K�H�\���I�L�Q�G���D�Q�\���R�I���W�K�H���Z�R�U�N�H�U�V���W�K�D�W
�G�R���Q�R�W���Z�R�U�N���X�S�W�R���W�K�H���P�D�U�N���W�K�H�U�H���L�V���Q�R
�F�R�Q�W�U�D�F�W���W�R���N�H�H�S���W�K�H���H�P�S�O�R�\�H�H���R�U���L�V�V�X�H�V���L�Q
�O�H�W�W�L�Q�J���W�K�H�P���J�R�����7�K�H���J�L�J���Z�R�U�N�H�U�V���D�O�V�R���W�H�Q�G���W�R
�E�H���F�K�H�D�S�H�U���D�V���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���G�R���Q�R�W���K�D�Y�H���W�R
�S�D�\�� �I�R�U�� �W�K�H�L�U�� �K�H�D�O�W�K�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �R�U�� �R�W�K�H�U
�E�H�Q�H�I�L�W�V���W�K�D�W���W�K�H�\���Q�H�H�G���W�R���G�R���I�R�U���D���I�X�O�O���W�L�P�H
�H�P�S�O�R�\�H�H���� �7�K�H�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �H�Q�M�R�\�� �I�O�H�[�L�E�O�H
�K�R�X�U�V�����P�X�O�W�L�S�O�H���M�R�E�V�����I�U�H�H�G�R�P���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H
�I�U�H�H�G�R�P���W�R���F�K�R�R�V�H���W�K�H���Z�R�U�N�S�O�D�F�H�����–�W���D�O�V�R
�K�D�V���G�R�Z�Q�V�L�G�H�V�����7�K�H���J�L�J���H�F�R�Q�R�P�\���P�D�\���P�D�N�H
�W�K�H���O�L�Y�H�V���R�I�� �I�U�H�H�O�D�Q�F�H�U�V���H�D�V�\���� �L�W���P�D�N�H�V���L�W
�G�L�I�I�L�F�X�O�W���I�R�U���S�H�R�S�O�H���Z�L�O�O�L�Q�J���W�R���Z�R�U�N���I�X�O�O���W�L�P�H
�W�R���J�H�W���M�R�E�V���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S���L�Q���W�K�H�P�����)�U�H�H�O�D�Q�F�H�U�V
�D�Q�G�� �W�H�P�S�R�U�D�U�\�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �D�U�H�� �R�E�Y�L�R�X�V�O�\
�F�K�H�D�S�H�U���W�R���K�L�U�H���D�Q�G���W�K�H�L�U���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���L�V���P�R�U�H
�I�O�H�[�L�E�O�H�����H�P�S�O�R�\�H�U�V���F�K�R�R�V�H���W�K�H�P���R�Y�H�U���W�K�H
�Z�R�U�N�H�U�V���Z�K�R���S�U�H�I�H�U���D���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���F�D�U�H�H�U���S�D�W�K
�D�Q�G���W�K�H���V�H�F�X�U�L�W�\�����V�D�I�H�W�\�����D�Q�G���V�W�D�E�L�O�L�W�\���W�K�D�W
�F�R�P�H�V���D�O�R�Q�J�� �Z�L�W�K���L�W���� �$�Q�G���R�I�� �F�R�X�U�V�H���� �Q�R�W
�H�Y�H�U�\�W�K�L�Q�J���L�V���P�D�G�H���I�R�U���H�Y�H�U�\�R�Q�H�����I�R�U���V�R�P�H
�S�H�R�S�O�H���W�K�H���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���R�I���Z�R�U�N�L�Q�J���J�L�J�V���G�L�V�U�X�S�W�V
�Z�R�U�N���O�L�I�H���E�D�O�D�Q�F�H�����V�O�H�H�S���S�D�W�W�H�U�Q�V�����D�Q�G���G�D�L�O�\
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����7�K�H���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���D�F�W�V���D�V���D���G�R�Z�Q�V�L�G�H
�W�R�R���D�V���L�W���P�H�D�Q�V���P�D�N�L�Q�J���R�X�U�V�H�O�Y�H�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H
�D�W���D�Q�\���W�L�P�H���W�K�H���J�L�J�V���F�R�P�H���X�S�����U�H�J�D�U�G�O�H�V�V���R�I
�W�K�H�L�U���S�H�U�V�R�Q�D�O���O�L�Y�H�V�����–�W���D�O�V�R���P�H�D�Q�V���W�R���D�O�Z�D�\�V
�E�H�� �V�H�D�U�F�K�L�Q�J�� �I�R�U�� �W�K�H�� �Q�H�[�W�� �J�L�J���� �7�K�H
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���K�D�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���L�Q���J�L�J�V���R�Y�H�U���W�K�H
�F�R�X�U�V�H���R�I���W�L�P�H�����8�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�V
�D�O�V�R���G�R���Q�R�W���F�R�Y�H�U���J�L�J���Z�R�U�N�H�U�V���P�R�V�W�O�\�����)�H�Z
�H�[�D�P�S�O�H�V���R�I���J�L�J�V���D�U�H���U�L�G�L�Q�J���I�R�U���D���G�H�O�L�Y�H�U�\
�V�H�U�Y�L�F�H�����I�L�W�Q�H�V�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J�����I�R�R�G���G�H�O�L�Y�H�U�\���D�Q�G
�S�D�L�Q�W�L�Q�J�� �K�R�X�V�H�V���� �&�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �O�L�N�H�� �8�E�H�U��
�8�E�H�U�(�D�W�V�����$�P�D�]�R�Q�����=�R�P�D�W�R�����D�Q�G���$�L�U�%�Q�E���K�L�U�H
�J�L�J���Z�R�U�N�H�U�V���D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H�P���Z�L�W�K���F�D�V�K���L�Q
�U�H�W�X�U�Q�����W�K�H�U�H���D�U�H���Q�R���R�W�K�H�U���E�H�Q�H�I�L�W�V���L�Q�F�O�X�G�H�G
�O�L�N�H�� �W�K�R�V�H�� �R�I�� �D�� �I�X�O�O���W�L�P�H�� �M�R�E���Q�M�R�\�� �I�O�H�[�L�E�O�H
�K�R�X�U�V�����P�X�O�W�L�S�O�H���M�R�E�V�����I�U�H�H�G�R�P���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H
�I�U�H�H�G�R�P���W�R���F�K�R�R�V�H���W�K�H���Z�R�U�N�S�O�D�F�H�����–�W���D�O�V�R
�K�D�V���G�R�Z�Q�V�L�G�H�V�����7�K�H���J�L�J���H�F�R�Q�R�P�\���P�D�\���P�D�N�H
�W�K�H���O�L�Y�H�V���R�I�� �I�U�H�H�O�D�Q�F�H�U�V���H�D�V�\���� �L�W���P�D�N�H�V���L�W
�G�L�I�I�L�F�X�O�W���I�R�U���S�H�R�S�O�H���Z�L�O�O�L�Q�J���W�R���Z�R�U�N���I�X�O�O���W�L�P�H���� �(�&�2���,�1�6�,�* �+�7���0 �$�* �$�=�,�1�(�b�b���_�b��������

�1�$�&�R�����7�K�H���)�X�W�X�U�H���R�I���: �R�U�N�����7�K�H���5�L�V�H���R�I���W�K�H���* �L�J���(�F�R�Q�R�P�\�����5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�D�F�R���R�U�J���I�H�D�W�X�U�H�G���U�H�V�R�X�U�F�H�V���I�X�W�X�U�H���Z�R�U�N���U�L�V�H���J�L�J���H�F�R�Q�R�P�\
�1�$�&�R�������������-�X�O�\�����������������7�K�H���* �L�J���(�F�R�Q�R�P�\���7�K�H���5�L�V�H���R�I���W�K�H���)�U�H�H�O�D�Q�F�H
�: �R�U�N�I�R�U�F�H�����5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�D�F�R���R�U�J���U�H�V�R�X�U�F�H�V���J�L�J���H�F�R�Q�R�P�\��
�U�L�V�H���I�U�H�H�O�D�Q�F�H���Z�R�U�N�I�R�U�F�H
�-�D�J�U�D�Q���-�R�V�K�����: �K�D�W���L�V���W�K�H���
�* �L�J���(�F�R�Q�R�P�\�
���D�Q�G���Z�K�R���D�U�H���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���D�V���
�* �L�J
�: �R�U�N�H�U�V�
�"���5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���M�D�J�U�D�Q�M�R�V�K���F�R�P���J�H�Q�H�U�D�O��
�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���J�L�J���H�F�R�Q�R�P�\���D�Q�G���J�L�J���Z�R�U�N�H�U�V��������������������������
�7�K�H���–�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���7�H�D�P�����%�U�R�F�N���7�������0�X�Q�L�F�K�L�H�O�O�R���. �������������2�F�W�R�E�H�U�����������������* �L�J
�(�F�R�Q�R�P�\�����' �H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�����)�D�F�W�R�U�V���%�H�K�L�Q�G���–�W�����&�U�L�W�L�T�X�H���	 ���* �L�J���: �R�U�N�����5�H�W�U�L�H�Y�H�G
�I�U�R�P���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���F�R�P���W�H�U�P�V���J���J�L�J���H�F�R�Q�R�P�\���D�V�S
�: �L�N�L�S�H�G�L�D�����* �L�J���: �R�U�N�H�U�����5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P
�K�W�W�S�V�������H�Q���Z�L�N�L�S�H�G�L�D���R�U�J���Z�L�N�L���*�L�J�B�Z�R�U�N�H�U
�7�K�H���* �–�*���: �R�U�N�I�R�U�F�H�����D�Q���–�Q�V�L�J�K�W�����$���6�W�X�G�\���L�Q���%�K�X�E�D�Q�H�V�Z�D�U�����2�G�L�V�K�D�����–�Q�G�L�D��
�3�D�Q�G�D���0�����K�W�W�S�V�������L�M�L�V�U�W���F�R�P���D�V�V�H�W�V���X�S�O�R�D�G���I�L�O�H�V���–�-�–�6�5�7�����2�&�7���������S�G�I
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���K�\�G�U�R�P�H�G�L�F�D�O�E�D�O�L���F�R�P���J�L�J���H�F�R�Q�R�P�\���Y�V���W�K�H���P�\�V�W�L�F�D�O���E�D�E�L��
�Q�J�H�S�H�W���L�Q���L�Q�G�R�Q�H�V�L�D��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�W�H�F�K�R�S�H�Q���F�R�P���F�K�D�S�W�H�U�V������������
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�* �L�J���H�F�R�Q�R�P�L�H�V���D�U�H���U�L�V�L�Q�J���E�X�W���W�K�H�U�H���D�U�H���V�R�P�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�����D���V�K�L�I�W�L�Q�J���R�I
�P�L�Q�G�V�H�W�� �E�H�L�Q�J�� �W�K�H�� �P�D�L�Q�� �R�Q�H���� �3�H�R�S�O�H�� �D�U�H�� �Y�H�U�\�� �X�V�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �R�O�G�� �D�Q�G
�W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���Z�D�\���R�I���Z�R�U�N�����W�K�H���R�Q�H���W�K�D�W���U�H�T�X�L�U�H�V���D���G�D�L�O�\���H�L�J�K�W���K�R�X�U���V�K�L�I�W��
�J�R�L�Q�J���W�R���W�K�H���R�I�I�L�F�H���D�Q�G���E�H�L�Q�J���D���I�X�O�O���W�L�P�H���H�P�S�O�R�\�H�H�����3�H�R�S�O�H���Z�K�R���Z�D�Q�W
�V�W�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���D���V�L�Q�J�O�H���H�P�S�O�R�\�H�U���G�R���Q�R�W���F�R�Q�V�L�G�H�U���Z�R�U�N�L�Q�J���L�Q���D���J�L�J���F�X�O�W�X�U�H��
�3�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�����L�W���Z�D�V���F�X�V�W�R�P�D�U�\���D�Q�G���P�R�U�H���S�U�R�E�D�E�O�H���I�R�U���H�P�S�O�R�\�H�H�V���W�R���Z�R�U�N
�I�R�U�� �D�� �V�L�Q�J�O�H�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �X�Q�W�L�O�� �U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���� �U�H�F�H�L�Y�L�Q�J�� �E�H�Q�H�I�L�W�V�� �I�U�R�P�� �W�K�D�W
�H�P�S�O�R�\�H�U�����+�R�Z�H�Y�H�U�����Q�R�Z�D�G�D�\�V�����Z�H���P�X�V�W���E�H���U�H�D�G�\���W�R���D�G�M�X�V�W���W�R���H�Y�R�O�Y�L�Q�J
�O�D�E�R�U���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V�����: �H���F�D�Q���H�P�E�U�D�F�H���W�K�H���J�L�J���H�F�R�Q�R�P�\���D�Q�G���O�H�D�U�Q���W�R
�K�D�U�Q�H�V�V���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W�V�����Z�K�L�O�H���D�O�V�R���W�D�F�N�O�L�Q�J���W�K�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�Q�G���G�L�V�U�X�S�W�L�Y�H
�H�I�I�H�F�W�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���L�W���L�Q���Y�D�U�L�R�X�V���Z�D�\�V�����2�Q�H���V�W�H�S���I�R�U�Z�D�U�G���L�Q���W�K�D�W
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q���L�V���S�U�R�S�H�U�O�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�L�Q�J���L�W�����7�K�H���J�U�R�Z�W�K���R�I���W�K�H���J�L�J���H�F�R�Q�R�P�\���L�V���D
�J�O�R�E�D�O���W�U�H�Q�G���D�Q�G���W�K�L�V���W�U�H�Q�G���G�R�H�V���Q�R�W���V�K�R�Z���V�L�J�Q�V���R�I���V�O�R�Z�L�Q�J�����: �H���V�K�R�X�O�G
�H�G�X�F�D�W�H���R�X�U�V�H�O�Y�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U�V���D�E�R�X�W���J�L�J���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���D�V���W�K�H���O�H�J�L�W�L�P�D�W�H
�Z�R�U�N���R�I���D�Q���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���F�R�Q�W�U�D�F�W�R�U�����$���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���Q�X�P�E�H�U���R�I���J�L�J���Z�R�U�N�H�U�V
�P�D�\���E�H���X�Q�D�Z�D�U�H���W�K�D�W���W�K�H�L�U���Z�R�U�N���L�V���O�H�J�D�O�����U�H�V�X�O�W�L�Q�J���L�Q���W�K�H�L�U���I�D�L�O�X�U�H���W�R���S�D�\
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�I�D�F�W�R�U�V�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�� �W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�D�O
�S�D�W�W�H�U�Q�V�� �R�I�� �D�G�R�O�H�V�F�H�Q�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �–�Q�G�L�D�Q
�V�L�W�X�D�W�L�R�Q�����$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���D�������������V�X�U�Y�H�\���E�\���%�H�O�O
�D�Q�G���%�O�D�Q�F�K�I�O�R�Z�H�U�����\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H�����D�J�H�V��������
�������� �D�U�H�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H�� �W�R�� �W�K�H
�Q�H�J�D�W�L�Y�H���H�I�I�H�F�W�V���R�I���W�K�H���U�H�F�H�V�V�L�R�Q�����O�H�D�G�L�Q�J���W�R
�X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���� �7�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �U�H�F�H�V�V�L�R�Q�� �K�D�V
�F�U�H�D�W�H�G���P�D�Q�\���W�H�P�S�R�U�D�U�\���M�R�E�V���D�P�R�Q�J���W�K�H�P��
�/�R�Z�� �O�L�W�H�U�D�F�\���� �\�R�X�W�K�� �S�R�Y�H�U�W�\���� �D�Q�G�� �K�H�D�O�W�K
�S�U�R�E�O�H�P�V���D�U�H���R�E�V�W�D�F�O�H�V���W�R���W�K�H���J�U�R�Z�W�K���R�I
�\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���L�Q���–�Q�G�L�D��

���7�K�H���K�X�J�H���V�X�U�S�O�X�V���R�I���Z�R�U�N�L�Q�J���D�J�H���S�H�R�S�O�H
�V�K�R�X�O�G���K�D�Y�H���J�L�Y�H�Q���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���D���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H
�D�G�Y�D�Q�W�D�J�H���Z�L�W�K���F�K�H�D�S���O�D�E�R�U�����–�Q�V�W�H�D�G�����W�K�H�U�H
�Z�D�V�� �D�Q�� �X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �F�U�L�V�L�V���� �(�Y�H�Q�� �Q�R�Z��
�P�R�U�H���W�K�D�Q���D���G�H�F�D�G�H���O�D�W�H�U�����W�K�H���E�X�G�J�H�W���G�H�I�L�F�L�W
�K�D�V���Q�R�W���I�X�O�O�\���U�H�F�R�Y�H�U�H�G���D�V���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���Z�H�Q�W
�E�D�Q�N�U�X�S�W���D�Q�G���E�D�Q�N�V���U�D�Q���R�X�W���R�I���Q�H�Z���F�D�S�L�W�D�O��
�*�' �3���U�D�W�H�V���E�H�J�D�Q���W�R���U�H�F�R�Y�H�U���I�U�R�P���W�K�H���S�U�H��
�S�D�Q�G�H�P�L�F�����E�X�W���W�K�H���J�U�R�X�Q�G���Q�R�L�V�H���Z�D�V���I�D�U���O�H�V�V
�S�U�R�P�L�V�L�Q�J�� �D�V�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\�� �I�X�H�O�H�G
�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �G�L�V�V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �F�R�Q�F�H�U�Q
�D�P�R�Q�J�� �F�L�W�L�]�H�Q�V�� �R�I�� �D�O�O�� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�V���� �0�D�Q�\
�\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���G�R���Q�R�W���J�H�W���W�K�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���W�R���–�Q�G�L�D�
�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���J�U�R�Z�W�K�����–�W���L�V
�W�K�H���T�X�D�O�L�W�\���R�I���W�D�O�H�Q�W���W�K�D�W���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�V���W�K�H�L�U
�D�F�W�X�D�O���L�P�S�D�F�W�����Z�K�L�F�K���L�V���R�I���F�R�Q�F�H�U�Q���W�R���–�Q�G�L�D��
�6�N�L�O�O�H�G���Z�R�U�N�H�U�V���D�U�H���U�D�U�H�����2�I���W�K�H���������P�L�O�O�L�R�Q
�\�R�X�Q�J���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���Z�K�R���I�L�Q�G���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W
�H�D�F�K���\�H�D�U�����R�Q�H���L�Q���I�R�X�U���H�[�H�F�X�W�L�Y�H�V�����R�Q�H���L�Q���I�L�Y�H
�H�Q�J�L�Q�H�H�U�V�����D�Q�G���R�Q�H���L�Q���W�H�Q���F�R�O�O�H�J�H���J�U�D�G�X�D�W�H�V
�D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���V�X�L�W�D�E�O�H���I�R�U���Z�R�U�N���� �2�I�� �W�K�H
�P�D�Q�\�� �F�R�O�O�H�J�H�� �J�U�D�G�X�D�W�H�V���� �P�R�V�W�� �D�U�H
�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�� �X�Q�H�P�S�O�R�\�H�G���� �7�K�H�� �J�U�R�Z�L�Q�J
�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���E�D�V�H���L�Q�G�X�V�W�U�\
�L�V�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �G�H�P�D�Q�G�� �I�R�U�� �M�R�E�V�� �W�K�D�W
�U�H�T�X�L�U�H���D���K�L�J�K�H�U���O�H�Y�H�O���R�I���V�N�L�O�O���V�H�W�V��

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

�(�&�2���,�1�6�,�* �+�7���0 �$�* �$�=�,�1�(�b�b���_�b��������

�8�Q�L�W�H�G���1�D�W�L�R�Q�V���3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���)�X�Q�G�����8�1�)�3�$��
�&�H�Q�V�X�V���R�I���–�Q�G�L�D��������������
�: �R�U�O�G���3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���2�X�W�O�R�R�N��������������
�1�D�W�L�R�Q�D�O���<�R�X�W�K���3�R�O�L�F�\��������������
�������������6�X�U�Y�H�\���E�\���%�H�O�O���	 ���%�O�D�Q�F�K�I�O�R�Z�H�U
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�0 �(�+�(�1�* �$�,���' �$�<�$�1
�7�K�H�U�H���L�V���D���E�\���O�L�Q�H���W�K�D�W���
�P�H�K�D�Q�J�D�L���G�D�\�D�Q���N�K�D�\�H���M�D�\�H���U�H�������Z�K�D�W���D�F�W�X�D�O�O�\���F�U�H�D�W�H�V���W�K�L�V
�
�G�D�\�D�Q�����K�R�Z���R�Q�F�H���D�I�W�H�U���Z�L�Q�Q�L�Q�J���H�O�H�F�W�L�R�Q���D���V�L�V�W�H�U�K�R�R�G���L�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���E�\���S�D�U�W�L�H�V���Z�L�W�K
�L�Q�I�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�U�L�H�V���W�R���V�X�S�U�H�V�V���L�W�����W�K�L�V���D�U�W�L�F�O�H���S�X�W���O�L�J�K�W���R�Q���K�R�Z���F�H�Q�W�U�D�O���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���L�V
�D�U�F�D�G�L�Q�J���Z�L�W�K���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q��

�R�U�� �X�Q�Z�D�U�Q�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �N�Q�R�F�N�� �R�I
�L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� �E�X�W�� �W�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W
�U�H�P�D�L�Q�V�� �T�X�L�W�H�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �L�W�� �E�H�I�R�U�H
�K�D�Q�G���� �–�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �P�H�D�V�X�U�H�G
�E�D�V�L�F�D�O�O�\�� �E�\�� �W�Z�R�� �S�D�U�D�P�H�W�H�U�V�� �L�Q
�–�Q�G�L�D���� �2�Q�H�� �L�V�� �W�K�H�� �: �3�–�� ���Z�K�R�O�H�V�D�O�H
�S�U�L�F�H�� �L�Q�G�H�[���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �L�V�� �&�3�–
���&�R�Q�V�X�P�H�U�� �S�U�L�F�H�� �L�Q�G�H�[������ �E�R�W�K�� �R�I
�W�K�H�V�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���Z�K�R�O�H�V�D�O�H���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q
�D�Q�G�� �U�H�W�D�L�O�� �L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\��
�: �K�R�O�H�V�D�O�H���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q���L�Q���S�O�D�F�H���G�H�Q�R�W�H�V
�W�K�H���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H���S�U�R�G�X�F�H�U���V�L�G�H
�Z�K�L�O�H�� �D�V�� �5�H�W�D�L�O�� �L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �S�O�D�F�H
�G�H�Q�R�W�H�V�� �L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� �I�U�R�P�� �W�K�H
�F�R�Q�V�X�P�H�U�� �V�L�G�H���� �5�H�W�D�L�O�� �L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� �L�Q
�W�H�U�P�V�� �L�V�� �Y�H�U�\�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�� �D�Q�G
�I�O�X�F�W�X�D�W�L�Y�H���D�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���: �3�–���D�V
�L�W�V���F�R�X�Q�W�H�G���P�R�Q�W�K�O�\���D�Q�G���F�R�Q�V�X�P�H�U
�E�H�K�D�Y�L�R�X�U���L�V���T�X�L�W�H���H�D�V�\���W�R���D�O�W�H�U���L�Q
�V�P�D�O�O���S�K�D�V�H���R�I���W�L�P�H�����1�R�Z���Y�L�V�X�D�O�L�]�H
�K�R�Z���D�Q�G���Z�K�D�W���L�V���K�D�S�S�H�Q�L�Q�J���W�R���R�X�U
�–�Q�G�L�D���Q�R�Z�� �D�Q�G���K�R�Z�� �G�L�G���W�K�H���W�D�E�O�H
�W�X�U�Q�V�� �D�Q�G�� �Z�K�\�� �L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �D�O�Z�D�\�V
�L�J�Q�R�U�H�G��

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

�J�H�Q�H�U�D�O�O�\�� �W�H�U�P�H�G�� �D�V�� �W�K�H�� �* �6�7���� �W�K�H
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���J�V�W���K�D�V���O�H�G���W�R���W�K�H���W�X�V�V�O�H���R�I
�P�R�Q�H�\�� �E�D�W�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �D�Q�G
�V�W�D�W�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���� �Z�L�W�K�� �W�K�H
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���J�V�W���W�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���Z�H�O�O
�P�D�U�N�H�G���W�D�[���O�L�Q�H�V���D�Q�G���V�O�D�E�V���Y�D�Q�L�V�K�H�G���D�Q�G
�L�W���D�O�O���E�H�F�D�P�H���Y�H�U�\���F�O�X�P�V�\���D�Q�G���L�Q�F�R�K�H�U�H�Q�W
�W�R�� �F�R�O�O�H�F�W�� �J�V�W���� �: �L�W�K�� �W�K�H�� �G�H�F�U�H�D�V�H�G�� �J�V�W
�F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�� �I�L�J�X�U�H�V
�V�H�H�P�H�G���W�R���G�H�F�U�H�D�V�H���G�D�\���E�\���G�D�\���Z�K�L�F�K
�U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �F�K�U�R�Q�R�O�R�J�L�F�D�O�� �D�F�F�H�V�V�L�Q�J�� �R�I
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�U�R�G�X�F�W�V���X�Q�G�H�U���J�V�W�����$�V���J�V�W���L�V���D
�W�D�[�� �Z�K�L�F�K�� �L�V�� �D�L�P�H�G�� �D�W�� �F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�� �D�W
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �V�W�D�J�H�V�� �I�U�R�P�� �S�U�R�G�X�F�H�U�� �W�L�O�O
�F�R�Q�V�X�P�H�U���V�R���X�Q�G�R�X�E�W�H�G�O�\���W�K�H���I�L�U�V�W���S�U�L�F�H
�K�L�N�H���W�K�D�W���L�V���W�U�D�Q�V�F�H�Q�G�H�G���W�L�O�O���F�R�Q�V�X�P�H�U���L�V
�G�X�H���W�R���K�L�J�K�H�U���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�R�V�W���D�Q�G���W�K�H�Q
�V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���D�G�G�L�Q�J���R�I���W�D�[���D�W���H�D�F�K���V�W�H�S
�Z�K�L�F�K�� �H�Y�H�Q�� �Z�R�U�V�H�Q�� �L�W���� �V�R�� �D�� �S�O�D�Q�Q�H�G
�G�R�X�E�O�H�� �E�D�F�N�� �V�W�D�E�� �L�V�� �O�R�R�W�L�Q�J�� �W�K�H
�F�R�Q�V�X�P�H�U�V�����$�O�R�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H�V�H���W�K�H���Z�H���K�D�Y�H
�W�R�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�U�\
�S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J�� �R�I�� �V�R�P�H�� �S�U�R�G�X�F�W�V�� �L�V�� �D�O�V�R
�E�U�R�X�J�K�W���L�Q�W�R���W�D�[���V�F�U�X�W�L�Q�\���X�Q�G�H�U���J�V�W���Z�K�L�F�K
�Z�H�U�H���H�D�U�O�L�H�U���Q�R�Q���W�D�[�D�E�O�H���E�H�I�R�U�H���W�D�[�D�W�L�R�Q
�L�Q�F�X�U�U�L�Q�J���P�R�U�H���F�R�V�W���W�R���S�U�R�G�X�F�W�����$�O�O���W�K�H�V�H
�U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���: �3�–
�Z�K�L�F�K���O�H�W���D���Y�H�U�\���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W���L�Q�I�O�D�W�H�G��

�����\�H�D�U�V���S�U�L�R�U���W�R���W�K�L�V���I�U�D�P�H���R�I���W�L�P�H
�Z�H�� �Z�R�X�O�G�� �I�O�D�V�K�E�D�F�N�� �L�P�D�J�H�V�� �R�I
�X�Q�L�Y�H�U�V�D�O�O�\�� �F�O�L�Q�J�L�Q�J���� �V�K�R�X�W�L�Q�J��
�U�H�S�H�D�O�L�Q�J���� �S�U�R�W�H�V�W�L�Q�J�� �G�U�D�P�D�W�L�F�D�O�O�\
�E�\���W�K�H���W�K�H�Q���R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q���S�D�U�W�\���D�Q�G
�F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\�� �U�X�O�L�Q�J�� �S�D�U�W�\
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�<�R�U�N�����V�H�Q�L�R�U���H�F�R�Q�R�P�L�V�W���D�W���W�K�H���W�D�[���I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���V�D�L�G�����
�7�K�H���S�D�\�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���Q�R�W���D�V���W�D�U�J�H�W�H�G���D�V���W�K�H�\���F�R�X�O�G���K�D�Y�H
�E�H�H�Q�������6�K�H���D�O�V�R���D�G�G�H�G���W�K�D�W���D�E�R�X�W�������� ���R�I���W�D�[�S�D�\�H�U�V���U�H�F�H�L�Y�H�G���P�R�Q�H�\���U�H�J�D�U�G�O�H�V�V���R�I���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H�\���Z�H�U�H
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���K�D�U�G�V�K�L�S�V�������$�O�V�R�����W�K�H���V�W�L�P�X�O�X�V���P�R�Q�H�\���W�K�D�W���W�K�H���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���J�R�W���L�Q���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���D�Q�G���W�K�L�U�G
�U�R�X�Q�G�V���Z�D�V���P�R�V�W�O�\���X�V�H�G���I�R�U���V�D�Y�L�Q�J���D�Q�G���S�D�\�L�Q�J���R�I�I���R�O�G���G�H�E�W�V��
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�7�K�H���E�H�O�R�Z���F�K�D�U�W���V�K�R�Z�V���K�R�Z���W�K�H���S�H�U�V�R�Q�D�O���V�D�Y�L�Q�J�V���U�D�W�H���V�K�R�W���X�S���L�Q�������������D�Q�G���V�W�D�U�W�H�G���I�D�O�O�L�Q�J���I�U�R�P�������������D�V���O�R�F�N�G�R�Z�Q�V
�Z�H�U�H���J�U�D�G�X�D�O�O�\���E�H�L�Q�J���O�L�I�W�H�G��
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�6�R�� �Z�K�H�Q�� �W�K�H�� �O�R�F�N�G�R�Z�Q�V�� �Z�H�U�H
�O�L�I�W�H�G�����S�H�R�S�O�H���K�D�G���D���O�R�W���R�I���P�R�Q�H�\
�W�R�� �V�S�H�Q�G�� �R�Q�� �H�Y�H�U�\�W�K�L�Q�J���� �7�K�H
�G�H�P�D�Q�G���I�R�U���J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V
�H�[�S�O�R�G�H�G���� �%�X�W�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W�� �Z�D�V
�Q�R�W���\�H�W���U�H�D�G�\���W�R���P�H�H�W���W�K�L�V���K�R�W
�G�H�P�D�Q�G���� �7�K�H�� �N�L�Q�G�� �R�I�� �V�W�U�R�Q�J
�H�F�R�Q�R�P�L�F���U�H�E�R�X�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���8�6
�V�D�Z�� �D�I�W�H�U�� �W�K�H�� �U�H�F�H�V�V�L�R�Q�� �Z�D�V
�X�Q�H�[�S�H�F�W�H�G�����7�K�H�U�H���Z�H�U�H���V�X�S�S�O�\
�V�K�R�U�W�D�J�H�V�� �G�X�H�� �W�R�� �G�H�F�U�H�D�V�H�G
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �J�O�R�E�D�O�� �V�X�S�S�O�\
�F�K�D�L�Q�� �G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H
�S�D�Q�G�H�P�L�F���� �6�H�O�O�H�U�V�� �Z�H�U�H�� �D�E�O�H�� �W�R
�L�Q�F�U�H�D�V�H�� �S�U�L�F�H�V�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �O�R�V�L�Q�J
�F�X�V�W�R�P�H�U�V�����7�K�H���5�X�V�V�L�D�Q���L�Q�Y�D�V�L�R�Q
�R�I�� �8�N�U�D�L�Q�H�� �D�O�V�R�� �G�L�V�U�X�S�W�H�G�� �W�K�H
�P�R�Y�H�P�H�Q�W�V���R�I���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���O�L�N�H
�R�L�O���D�Q�G���J�U�D�L�Q�V���Z�K�L�F�K���I�H�G���L�Q�W�R���W�K�H
�F�R�V�W�V�� �R�I�� �R�W�K�H�U�� �S�U�R�G�X�F�W�V�� �D�Q�G
�V�H�U�Y�L�F�H�V���� �+�H�Q�F�H�� �W�K�L�V�� �L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� ��
�W�R�R���P�X�F�K���P�R�Q�H�\���F�K�D�V�L�Q�J���W�R�R���I�H�Z
�J�R�R�G�V��

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

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

�)�(�' ���6���3�2�/�–�&�<���5�(�6�3�2�1�6�(

�$�� �Z�H�O�O���N�Q�R�Z�Q�� �P�R�Q�H�W�D�U�\�� �S�R�O�L�F�\
�W�R�R�O�� �W�R�� �F�R�P�E�D�W�� �L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�D�U�\
�S�U�H�V�V�X�U�H���L�V���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�����$���K�L�N�H���L�Q
�L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���L�P�S�D�F�W�V���D�J�J�U�H�J�D�W�H
�G�H�P�D�Q�G���Q�H�J�D�W�L�Y�H�O�\���Z�K�L�F�K���K�H�O�S�V
�V�O�R�Z���G�R�Z�Q���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�\�����: �K�H�Q
�L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���D�U�H���K�L�J�K�����W�K�H���F�R�V�W
�R�I���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���J�R�H�V���X�S�����P�H�D�Q�L�Q�J
�O�H�V�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���E�\���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��
�O�H�V�V�� �P�R�U�W�J�D�J�H�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�V�X�P�H�U
�O�R�D�Q�V���� �D�Q�G�� �O�H�V�V�� �V�K�R�S�S�L�Q�J�� �Z�L�W�K
�F�U�H�G�L�W���F�D�U�G�V�����–�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�D�W��
�S�H�R�S�O�H���Z�L�W�K���R�O�G���G�H�E�W�V���D�U�H���J�R�L�Q�J
�W�R�� �S�D�\�� �P�R�U�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�R�U�P�� �R�I
�L�Q�W�H�U�H�V�W���Z�K�L�F�K���O�H�D�Y�H�V���W�K�H�P���Z�L�W�K
�O�H�V�V�� �G�L�V�S�R�V�D�E�O�H�� �L�Q�F�R�P�H���� �+�H�Q�F�H
�W�K�H�� �D�J�J�U�H�J�D�W�H�� �G�H�P�D�Q�G�� �L�Q�� �W�K�H
�H�F�R�Q�R�P�\���J�R�H�V���G�R�Z�Q�����1�R�Z���W�K�H���8�6
�)�H�G�H�U�D�O���5�H�V�H�U�Y�H���K�D�V���U�D�L�V�H�G���N�H�\
�L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���E�\���������E�D�V�L�V���S�R�L�Q�W�V
�W�R�� �V�W�R�S�� �W�K�H�� �H�F�R�Q�R�P�\�� �I�U�R�P
�R�Y�H�U�K�H�D�W�L�Q�J�����7�K�L�V���L�V���W�K�H���E�L�J�J�H�V�W
�K�L�N�H���L�Q���������\�H�D�U�V�����7�K�H���)�H�G���L�V���W�U�\�L�Q�J
�W�R�� �D�F�K�L�H�Y�H�� �W�K�H�� �V�R���F�D�O�O�H�G�� �
�V�D�I�H
�O�D�Q�G�L�Q�J���� �E�\�� �U�D�L�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�H�V�W
�U�D�W�H�� �W�R�� �D�� �O�H�Y�H�O�� �W�K�D�W�� �V�W�R�S�V�� �W�K�H
�H�F�R�Q�R�P�\�� �I�U�R�P�� �R�Y�H�U�K�H�D�W�L�Q�J�� �E�X�W
�G�R�H�V�� �Q�R�W�� �H�Q�G�� �X�S�� �S�X�V�K�L�Q�J�� �W�K�H
�H�F�R�Q�R�P�\���L�Q�W�R���D�Q�R�W�K�H�U���U�H�F�H�V�V�L�R�Q��
�%�X�W���W�K�L�V���L�V���Q�R���H�D�V�\���W�D�V�N����
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�7�K�H�� �L�P�S�D�F�W�� �R�I�� �W�K�H�� �8�6�� �W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J
�P�R�Q�H�W�D�U�\�� �S�R�O�L�F�\�� �L�V�� �Q�R�W�� �O�L�P�L�W�H�G�� �W�R
�$�P�H�U�L�F�D�Q�� �K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�� �D�Q�G
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���� �–�W�� �K�D�V�� �I�D�U���U�H�D�F�K�L�Q�J
�F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V�����7�K�H�U�H���L�V���H�Y�L�G�H�Q�F�H���L�Q
�K�L�V�W�R�U�\�� �W�K�D�W�� �V�X�J�J�H�V�W�V�� �D�� �V�W�U�R�Q�J
�F�R�U�U�H�O�D�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���V�K�D�U�S���L�Q�W�H�U�H�V�W
�U�D�W�H���K�L�N�H�V���E�\���W�K�H���)�H�G���D�Q�G���Q�H�J�D�W�L�Y�H
�V�S�L�O�O�R�Y�H�U�V���L�Q���O�R�Z���D�Q�G���P�L�G�G�O�H���L�Q�F�R�P�H
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V���� �7�D�N�H�� �I�R�U�� �H�[�D�P�S�O�H�� �W�K�H
�F�D�V�H���R�I���W�K�H���9�R�O�F�N�H�U���6�K�R�F�N�����7�K�H���W�K�H�Q
�F�K�D�L�U�� �R�I�� �W�K�H�� �)�H�G���� �3�D�X�O�� �9�R�O�F�N�H�U
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���G�U�D�V�W�L�F�D�O�O�\
�D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H�����������V�����W�K�H���K�L�J�K�H�V�W
�H�Y�H�U���L�Q���K�L�V�W�R�U�\�����W�R���F�R�P�E�D�W���G�R�X�E�O�H
�G�L�J�L�W���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�����7�K�L�V���U�H�V�S�R�Q�V�H���E�\���W�K�H
�)�H�G���F�D�X�V�H�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���R�X�W�S�X�W���O�R�V�V�H�V
�L�Q���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���Q�D�W�L�R�Q�V�����6�R�X�W�K���. �R�U�H�D��
�&�K�L�O�H���� �D�Q�G���� �0�H�[�L�F�R�� �Z�H�U�H�� �D�P�R�Q�J
�D�I�I�H�F�W�H�G���F�R�X�Q�W�U�L�H�V����
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�+�L�J�K���5�D�W�H�V���R�Q���6�R�Y�H�U�H�L�J�Q���' �H�E�W�V�����/�R�Z���D�Q�G���P�L�G�G�O�H���L�Q�F�R�P�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V
�Z�L�W�K���K�X�J�H���G�H�E�W�V���D�U�H���J�R�L�Q�J���W�R���V�X�I�I�H�U�����$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���. �U�L�V�W�D�O�L�Q�D���* �H�R�J�L�H�Y�D��
�0�D�Q�D�J�L�Q�J���' �L�U�H�F�W�R�U���R�I���W�K�H���–�0�)���������� ���R�I���O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���Z�H�U�H���L�Q���R�U
�Q�H�D�U���
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�L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���F�D�Q�D�O�V���K�D�Y�H���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G���W�K�H���L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P��
�$�Q�G���W�K�H���U�H�D�V�R�Q���L�V���Q�R�W���W�K�D�W���P�R�G�H�U�Q���F�D�Q�D�O�V���G�R�Q���W���U�H�T�X�L�U�H
�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H��

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

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

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

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

� �{ �{ �f ���ž�1�É�U�1�Ê

�(�&�2���,�1�6�,�* �+�7���0 �$�* �$�=�,�1�(�b�b���_�b��������

�R�Y�H�U�H�V�W�L�P�D�W�H�G���D�Q�G���W�K�D�W���P�R�W�L�Y�D�W�L�R�Q���W�H�Q�G�V���W�R
�E�H�� �L�J�Q�R�U�H�G���� �7�K�H�� �E�D�V�L�F�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �O�R�J�L�F�� �R�I
�G�L�P�L�Q�L�V�K�L�Q�J�� �U�H�W�X�U�Q�V�� �V�X�J�J�H�V�W�V�� �W�K�D�W
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���V�K�R�X�O�G���E�H���W�K�H���P�R�V�W���U�H�Z�D�U�G�L�Q�J���L�Q
�W�K�H���/�H�D�V�W���' �H�Y�H�O�R�S�H�G���&�R�X�Q�W�U�L�H�V���� �: �K�\�� �P�D�Q�\
�S�R�R�U�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �K�D�Y�H�� �I�D�L�O�H�G�� �W�R�� �H�V�F�D�S�H�� �W�K�H�L�U
�S�U�H�G�L�F�D�P�H�Q�W�����R�U���Z�R�U�V�H�����K�D�Y�H���E�H�F�R�P�H���S�R�R�U�H�U��
�H�Y�H�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�D�F�H�� �R�I�� �K�X�J�H�� �I�X�Q�G�L�Q�J�� �I�U�R�P
�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���O�L�N�H���W�K�H���: �R�U�O�G���%�D�Q�N�����W�K�H�Q�����L�V
�D�Q�\�R�Q�H���V���J�X�H�V�V�����–�Q���W�K�H���F�K�D�S�W�H�U���R�Q���Z�K�\���S�R�R�U
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �D�U�H�� �S�R�R�U���� �+�D�U�I�R�U�G�� �H�[�S�O�D�L�Q�V�� �W�K�H
�P�L�V�V�L�Q�J���S�L�H�F�H���R�I���W�K�H���S�X�]�]�O�H�������F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�����+�H
�S�R�L�Q�W�V�� �R�X�W�� �K�R�Z�� �L�Q�H�I�I�L�F�L�H�Q�W���� �O�R�Q�J���G�U�D�Z�Q
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���W�K�D�W���V�W�L�I�O�H���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�K�L�S���D�U�H���L�Q
�I�D�F�W���G�H�V�L�U�D�E�O�H���W�R���D���E�X�U�H�D�X�F�U�D�F�\�����7�K�H���O�R�Q�J�H�U
�W�K�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �S�U�R�F�H�V�V�� �W�K�H�� �J�U�H�D�W�H�U�� �L�V�� �W�K�H
�W�H�P�S�W�D�W�L�R�Q���W�R���S�D�\�����V�S�H�H�G���P�R�Q�H�\�������R�E�V�H�U�Y�H�V
�+�D�U�I�R�U�G�� �Z�K�L�O�H�� �G�H�V�F�U�L�E�L�Q�J�� �K�L�V�� �W�L�P�H�� �L�Q�� �W�K�H
�G�H�V�W�L�W�X�W�H���$�I�U�L�F�D�Q���F�R�X�Q�W�U�\���R�I���&�D�P�H�U�R�R�Q�����&�O�R�V�H�U
�W�R���K�R�P�H�����W�K�L�V���O�R�J�L�F���R�I���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���K�D�V���O�H�G���W�R���D
�E�H�P�X�V�L�Q�J���S�D�U�D�G�R�[���L�Q���1�H�S�D�O�����0�R�G�H�U�Q���G�D�P�V
�V�H�H�P���W�R���K�D�Y�H���U�H�G�X�F�H�G���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I
�L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V���L�Q���1�H�S�D�O�����<�R�X���N�Q�R�Z���W�K�D�W
�W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���L�V���I�D�U���P�R�U�H���V�X�L�W�H�G���W�R
�O�R�F�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����5�L�J�K�W�"���$�V�N�V���+�D�U�I�R�U�G�����: �U�R�Q�J��
�K�H���W�H�O�O�V���\�R�X��

�7�K�H���L�Q�V�L�J�K�W���L�V���W�K�D�W���D���S�U�R�M�H�F�W���L�V���P�R�V�W���O�L�N�H�O�\���W�R
�E�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���L�I���W�K�H���S�H�R�S�O�H���Z�K�R���E�H�Q�H�I�L�W���I�U�R�P
�L�W�V���V�X�F�F�H�V�V���D�U�H���W�K�H���V�D�P�H���S�H�R�S�O�H���Z�K�R���P�D�N�H���L�W
�S�R�V�V�L�E�O�H���� �–�U�U�L�J�D�W�L�R�Q�� �V�\�V�W�H�P�V�� �K�D�Y�H�� �W�R�� �E�H
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���W�R���E�H���R�I���D�Q�\���X�V�H�����%�X�W���Q�D�W�X�U�D�O�O�\�����Q�R
�F�L�Y�L�O���V�H�U�Y�D�Q�W���L�V���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q���W�K�H���G�H�D�G���H�Q�G���M�R�E
�R�I�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H�� �F�K�D�Q�F�H�V�� �R�I
�J�H�W�W�L�Q�J�� �E�U�L�E�H�V���� �&�R�Q�W�U�D�V�W�� �W�K�L�V�� �Z�L�W�K�� �O�D�U�J�H
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�V�� �Z�K�L�F�K�� �R�I�I�H�U�� �P�X�F�K
�J�U�H�D�W�H�U���F�K�D�Q�F�H�V���R�I���E�D�F�N�K�D�Q�G�H�U�V��
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�3�0���F�R�P�P�H�Q�W�H�G���R�Q���W�K�H���0�D�K�R�W�V�D�Y���W�K�D�W���
�7�K�L�V���H�[�F�L�W�H�P�H�Q�W���L�V���D�S�S�D�U�H�Q�W���D�Q�G���U�H�I�O�H�F�W�V���W�K�H���H�Q�R�U�P�R�X�V���J�U�R�Z�W�K���R�I���W�K�H
�G�U�R�Q�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�Q�G���G�U�R�Q�H���E�D�V�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���L�Q���–�Q�G�L�D�����–�W���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V���W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���R�I���D�Q���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�V�H�F�W�R�U���I�R�U���F�U�H�D�W�L�Q�J���M�R�E�V���L�Q���–�Q�G�L�D����
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���F�R���I�R�X�Q�G�H�U���6�K�\�D�P���6�X�Q�G�D�U���6�L�Q�J�K�����
�$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���G�U�R�Q�H�V���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O
�D�V�S�H�F�W�V���O�L�N�H���Z�H�D�W�K�H�U�����V�R�L�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����Z�K�L�F�K���D�L�G���I�D�U�P�H�U�V���L�Q���P�D�N�L�Q�J���Z�H�O�O���L�Q�I�R�U�P�H�G���M�X�G�J�P�H�Q�W�V����
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