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( [ HFXWLYH�' LUHFWRU��$ ,$ &$
0 V��0 HHQX�&KRSUD�

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

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

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

�2�X�U���Z�R�U�N���L�V���U�R�R�W�H�G���L�Q���,�Q�G�L�D�›�V���F�X�O�W�X�U�D�O���U�L�F�K�Q�H�V�V�����\�H�W���L�W�V
�L�P�S�D�F�W�� �U�H�V�R�Q�D�W�H�V�� �I�D�U�� �E�H�\�R�Q�G�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �E�R�U�G�H�U�V���� �%�\
�H�P�S�R�Z�H�U�L�Q�J���D�U�W�L�V�D�Q�V���W�R���H�D�U�Q���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���L�Q�F�R�P�H�V����
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SURPRWLQJ� JHQGHU� HTXDOLW\ � WKURXJK� ZRPHQ�OHG
HQWHUSULVHV�� HQFRXUDJLQJ� UHVSRQVLEOH� SURGXFWLRQ�� DQG
IRVWHULQJ� LQFOXVLYH� SDUWQHUVKLSV�� ZH� FRQWULEXWH� WR� D
EURDGHU� YLVLRQ� RI� D� MXVW�� HTXLWDEOH�� DQG� VXVWDLQDEOH
IXWXUH�‰�D�YLVLRQ�DOLJQHG�ZLWK�WKH�JOREDO�6XVWDLQDEOH
' HYHORSPHQW� * RDOV�� : KLOH� WKHVH� JRDOV� SURYLGH� D
YDOXDEOH� IUDPHZRUN�� IRU� XV� WKH\ � DUH� QRW� DEVWUDFW
WDUJHWV�� WKH\ � DUH� UHIOHFWHG� GDLO\ � LQ� WKH� OLYHV� RI� WKH
FUDIWVZRPHQ� DQG� PHQ� ZKRVH� ZRUN� DQG� GLJQLW\ � ZH
VWULYH�WR�SURWHFW��

7KLV� \ HDU� DOVR� UHDIILUPHG� WKH� LPSRUWDQFH� RI
FROODERUDWLRQ�� 2 XU� VXFFHVVHV� KDYH� EHHQ� EXLOW
RQSDUWQHUVKLSV� ‰� EHWZHHQ� DUWLVDQV� DQG� GHVLJQHUV�
EHWZHHQ� FRPPXQLWLHV� DQG� PDUNHWV�� EHWZHHQ
JUDVVURRWV� LQLWLDWLYHV� DQG� SROLF\ �PDNHUV�� 7RJHWKHU
ZLWK� JRYHUQPHQW� DJHQFLHV�� SULYDWH� VHFWRU� DOOLHV�� DQG
FLYLO� VRFLHW\ � RUJDQLVDWLRQV�� ZH� KDYH� EHHQ� DEOH� WR
DPSOLI\ �WKH�YRLFHV�RI�FUDIWZRUNHUV��DQG�FRQQHFW�WKHLU
ZRUN�WR�ZLGHU�RSSRUWXQLWLHV�

,� H[ WHQG� P\ � KHDUWIHOW� JUDWLWXGH� WR� RXU� DUWLVDQV�
SDUWQHUV�� GRQRUV�� DQG� WKH� $ ,$ &$ � WHDP�� ( YHU\
WUDLQLQJ�VHVVLRQ�GHOLYHUHG��HYHU\ �QHZ�PDUNHW�RSHQHG�
HYHU\ � OLYHOLKRRG� VXVWDLQHG� LV� WKH� UHVXOW� RI� \ RXU
FROOHFWLYH� GHGLFDWLRQ�� 7RJHWKHU�� ZH� DUH� QRW� RQO\
SUHVHUYLQJ�,QGLD
V�FUDIW�KHULWDJH��ZH�DUH�UHLPDJLQLQJ�LW
DV� D� GULYHU� RI� LQFOXVLYH� HFRQRPLF� JURZWK�
HQYLURQPHQWDO�VWHZDUGVKLS��DQG�FXOWXUDO�SULGH�

$ V� ZH� ORRN� WR� WKH� \ HDU� DKHDG�� ZH� FDUU\ � ZLWK� XV� D
UHQHZHG� UHVROYH�� WR� OLVWHQ� PRUH� FORVHO\ �� LQQRYDWH
PRUH� EROGO\ �� DQG� VWDQG� PRUH� ILUPO\ � ZLWK� ,QGLD
V
DUWLVDQV��HQVXULQJ�WKHLU�VNLOOV��VWRULHV��DQG�OLYHOLKRRGV
FRQWLQXH�WR�IORXULVK�IRU�JHQHUDWLRQV�WR�FRPH�
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2 XU�9 LVLRQ

2 XU
0 LVVLRQ

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

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

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

�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �* �' �3�� �D�Q�G�� �H�[�S�R�U�W

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

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

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

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

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

�D�Q�G���U�L�F�K���V�N�L�O�O�V���I�R�U���D�V���X�Q�V�N�L�O�O�H�G���O�D�E�R�X�U�����+�R�Z�H�Y�H�U��

�W�K�H�V�H�� �D�W�W�U�L�E�X�W�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �F�U�D�I�W�V�� �V�H�F�W�R�U���� �D�Q�G�� �L�W�V

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

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

�L�Q�W�H�Q�V�L�Y�H���� �O�R�Z�� �F�D�S�L�W�D�O�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W

�J�U�R�Z�W�K��

�$�V�� �D�� �P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���E�D�V�H�G�� �D�S�H�[�� �E�R�G�\�� �I�R�U�� �W�K�H

�K�D�Q�G�O�R�R�P���D�Q�G���K�D�Q�G�L�F�U�D�I�W���V�H�F�W�R�U�V�����$�,�$�&�$���V�H�H�N�V���W�R

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

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

�S�R�O�L�F�\���D�G�Y�R�F�D�F�\���D�Q�G���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��

�$�,�$�&�$�›�V���P�L�V�V�L�R�Q���L�V���W�R���D�G�G�U�H�V�V���V�R�P�H���R�I���W�K�H���N�H�\

�6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���* �R�D�O�V�����6�' �* �V�����W�K�U�R�X�J�K

�X�S�V�N�L�O�O�L�Q�J���� �G�H�V�L�J�Q�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �V�N�L�O�O

�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �H�F�R�� �–

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

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

�D�Q�G���E�U�D�Q�G�L�Q�J�����&�U�D�I�W�P�D�U�N���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���G�L�U�H�F�W

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

� �



�����������������6' * �� �
5HVSRQVLEOH�&RQVXPSWLRQ�

DQG��3URGXFWLRQ

6' * �
=HUR�+ XQJHU

6' * ��
1 R�3RYHUW\

6' * ��
' HFHQW�: RUN�DQG
( FRQRPLF�* URZWK

6' + �� �
5HGXFH�,QTXDOLW\

6' * �� �
3DUWQHUVKLSV�IRU�WKH�* RDOV

6' * ��
* HQGHU�( TXDOLW\

$ ,$ &$ 
V�FRPPLWWPHQW�WRZDUGV��6' * �* RDOV�

�$���G�\�Q�D�P�L�F���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���G�U�L�Y�H�Q���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����$�,�$�&�$���L�V���Z�R�U�N�L�Q�J���V�L�Q�F�H���� ������ �����W�R���I�R�V�W�H�U���P�D�U�N�H�W���O�H�G���J�U�R�Z�W�K
�R�I���F�U�D�I�W���E�D�V�H�G���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V�����W�R���F�U�H�D�W�H���D���U�R�E�X�V�W���P�H�F�K�D�Q�L�V�P���I�R�U���O�R�Q�J���W�H�U�P���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�����L�Q�F�U�H�D�V�H�G
�L�Q�F�R�P�H�V�����D�Q�G���L�P�S�U�R�Y�H�G���O�L�Y�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���R�I���F�U�D�I�W�V���S�U�R�G�X�F�H�U�V�����7�K�L�V���L�V���D�F�K�L�H�Y�H�G���\�H�D�U���R�Q���\�H�D�U���W�K�U�R�X�J�K���D�Q
�H�F�O�H�F�W�L�F���P�L�[���R�I���H�I�I�R�U�W�V���S�X�W���L�Q���X�Q�G�H�U���$�,�$�&�$�›�V���� ���&�R�U�H���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V��
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�2�X�U���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���D�U�H���G�H�H�S�O�\���D�O�L�J�Q�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���1�D�W�L�R�Q�V���6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���* �R�D�O�V�����6�' �* �V����
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���6�' �* ���������1�R���3�R�Y�H�U�W�\�����6�' �* ���� �����=�H�U�R���+�X�Q�J�H�U�������6�' �* ���������* �H�Q�G�H�U���(�T�X�D�O�L�W�\�����6�' �* ���������' �H�F�H�Q�W���: �R�U�N���D�Q�G
�(�F�R�Q�R�P�L�F���* �U�R�Z�W�K�����6�' �* �����������5�H�G�X�F�H���,�Q�H�T�X�D�O�L�W�\�����6�' �* ������ �����5�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���&�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���D�Q�G���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����6�' �*
���������3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���I�R�U���W�K�H���J�R�D�O�V�����7�K�U�R�X�J�K���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���S�U�D�F�W�L�F�H�V�����V�N�L�O�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����: �R�P�H�Q�›�V
�H�F�R�Q�R�P�L�F���H�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W�����D�Q�G���I�D�L�U���P�D�U�N�H�W���O�L�Q�N�D�J�H�V�����Z�H���D�U�H���G�U�L�Y�L�Q�J���P�H�D�V�X�U�D�E�O�H���L�P�S�D�F�W���W�K�D�W���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�V
�W�R���J�O�R�E�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V���Z�K�L�O�H���V�D�I�H�J�X�D�U�G�L�Q�J���,�Q�G�L�D�›�V���F�X�O�W�X�U�D�O���O�H�J�D�F�\��
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' HVLJQ�,QQRYDWLRQ ,GHQWLW\ �&UHDWLRQ�	 �0 DUNHW�$ FFHVV

( QWHUSULVH�6XSSRUW�3URJUDPPH�� ( 63� �LV�RQH�RI�WKH�NH\ �LQWHUYHQWLRQV�WKURXJK�ZKLFK�$ ,$ &$ �IXUWKHUV�LWV
FRPPLWPHQW�WR�HQVXULQJ�WKH�FRQWLQXHG�JURZWK��YLEUDQF\ ��DQG�VXVWDLQDELOLW\ �RI�,QGLD
V�FUDIW�VHFWRU��k/ HDYH
1 R�2 QH�%HKLQGw�� / 1 2 %� �VWDQGV�DV�WKH�FHQWUDO�DQG�WUDQVIRUPDWLYH�FRPPLWPHQW�RI�WKH��� ��� $ JHQGD�IRU
6XVWDLQDEOH� ' HYHORSPHQW� DQG� LWV� DVVRFLDWHG� 6XVWDLQDEOH� ' HYHORSPHQW� * RDOV� � 6' * V� �� $ ,$ &$ 
V
LQWHUYHQWLRQV�DUH�FORVHO\ �DOLJQHG�ZLWK�WKLV�SULQFLSOH��HQVXULQJ�LQFOXVLYH�JURZWK�DQG�HTXLWDEOH�RSSRUWXQLWLHV
IRU�DUWLVDQ�FRPPXQLWLHV�DFURVV�WKH�FRXQWU\ ��

7KH�YLVLRQ�RI� ( 63�DOLJQV�FORVHO\ �ZLWK�WKH�6XVWDLQDEOH� ' HYHORSPHQW�* RDOV�� 6' * V� ��SDUWLFXODUO\ �ZLWK�WKH
JRDO�RI�1 R�SRYHUW\ � � 6' * � * RDO� � � �� * HQGHU�HTXDOLW\ � � �6' * � * RDO� � � ��$ IIRUGDEOH�DQG�FOHDQ�HQHUJ\ � � 6' *
* RDO� � � �� ' HFHQW� : RUN� DQG� ( FRQRPLF� * URZWK� � 6' * � * RDO� �� �� 5HGXFHG�,QHTXDOLWLHV� � 6' * � * RDO� ��� �
5HVSRQVLEOH�&RQVXPSWLRQ�DQG�3URGXFWLRQ�� 6' * �* RDO�� � �

6WUHQJWKHQLQJ�6\ VWHPV

( 1 7 ( 5 3 5 , 6 ( � 68 3 3 2 5 7 � 3 5 2 * 5 $ 0 0 ( � � ( 63 �
	 � � 68 67 $ , 1 $ %/ ( � / , 9 ( / , + 2 2 '
( 1 7 ( 5 3 5 , 6 ( � 68 3 3 2 5 7 � 3 5 2 * 5 $ 0 0 ( � � ( 63 �
	 � � 68 67 $ , 1 $ %/ ( � / , 9 ( / , + 2 2 '

7KH�VXSSRUW�XQGHU�( 63�LQFOXGHV�
' HVLJQ�' HYHORSPHQW�
&DSDFLW\ �EXLOGLQJ�' LJLWDO�6NLOOV�DQG�%UDQGLQJ�6XSSRUW�
,QWURGXFWLRQ�RI�* UHHQ�3UDFWLFHV�DQG�* UHHQ�,QIUDVWUXFWXUH
&UHDWLRQ�RI�0 DUNHWLQJ�7RROV
0 DUNHW�) DFLOLWDWLRQ�DQG�/ LQNDJHV
&RQYHUJHQFH�ZLWK�6RFLDO�6HFXULW\ �6FKHPHV

%\ � XSKROGLQJ� HWKLFDO� DQG� HQYLURQPHQWDOO\ � FRQVFLRXV� SUDFWLFHV�� $ ,$ &$ � LV� SDYLQJ� ZD\ � WRZDUGV� DQ
HPSRZHUHG�FUDIW�VHFWRU�ZKHUH�HYHU\ �VWDNHKROGHU�LV�HQDEOHG�WR�JURZ��WKULYH�DQG�FRQWULEXWH�PHDQLQJIXOO\ ���

( 63� SURYLGHV� HQG�WR�HQG�� QHHG�EDVHG� VXSSRUW� WR�FUDIW�EDVHG� HQWHUSULVHV�� ZLWK� D� VWURQJ� IRFXV� RQ� EXLOGLQJ
PDUNHW� UHDGLQHVV� DQG� HQDEOLQJ� PDUNHW�OHG� JURZWK�� 7KH� SURJUDPPH� LV� FXUDWHG�DFFRUGLQJ� WR�UHJLRQDO
FRQWH[ WV�� DUWLVDQ� FRPPXQLW\ � QHHGV�� DQG�HQWHUSULVH� FDSDFLW\ �� HQVXULQJ� VWHDG\� JURZWK� RI� WKH� DUWLVDQDO
FRLPPXQLWLHV��5ROOHG�RXW�WKURXJK�PLQXWHO\ �GHVLJQHG�UHJLRQDO�3URMHFWV��WKH�SURJUDP�LV�EHLQJ�LPSOHPHQWHG
SDQ�,QGLD�WKURXJK�D�FROODERUDWLYH�HFR�V\ VWHP�LQYROYLQJ�) XQGLQJ�DJHQFLHV��DUWLVDQ�FRPPXQLWLHV��GHVLJQHUV�
PDUNHW�SOD\ HUV��DFDGHPLD�DQG�FRQVXPHUV��
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�7�D�P�L�O���1�D�G�X���K�D�V���E�H�H�Q���K�R�P�H���W�R���D���O�R�W���R�I���L�Q�G�L�J�H�Q�R�X�V���W�U�L�E�H�V���I�R�U���F�H�Q�W�X�U�L�H�V�����7�K�H�V�H���W�U�L�E�H�V���K�D�Y�H���G�H�Y�H�O�R�S�H�G
�W�K�H�L�U���X�Q�L�T�X�H���F�U�D�I�W�V���D�Q�G���D�U�W�L�V�W�L�F���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���D�U�H���L�Q�W�H�U�W�Z�L�Q�H�G���Z�L�W�K���W�K�H�L�U���F�X�O�W�X�U�H�V���D�Q�G���U�H�I�O�H�F�W���W�K�H�L�U
�X�Q�L�T�X�H���F�X�V�W�R�P�V�����7�K�H�V�H���W�U�L�E�H�V���D�U�H���R�I�W�H�Q���T�X�L�W�H���U�L�W�X�D�O�L�V�W�L�F���D�Q�G���W�K�H�L�U���D�U�W���L�V���Q�D�W�X�U�H���F�H�Q�W�U�L�F���D�V���Z�H�O�O�����: �K�L�O�H���W�K�H
�7�D�P�L�O���1�D�G�X���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�Q�G���R�W�K�H�U���D�J�H�Q�F�L�H�V���D�U�H���F�R�Q�V�W�D�Q�W�O�\���D�V�V�L�V�W�L�Q�J���W�K�H�V�H���W�U�L�E�H�V���D�Q�G���S�U�R�P�R�W�L�Q�J���W�K�H�L�U
�K�D�Q�G�L�F�U�D�I�W�V�����L�W���L�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W���W�K�H�L�U���H�I�I�R�U�W�V���W�K�U�R�X�J�K���I�R�F�X�V�V�H�G���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�����W�R���K�H�O�S���W�K�H
�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���V�X�V�W�D�L�Q���W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���S�U�H�V�H�U�Y�H���W�K�H���F�X�O�W�X�U�D�O���K�H�U�L�W�D�J�H���R�I���W�K�H���6�W�D�W�H����

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

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

�7�K�H���S�U�R�M�H�F�W���Z�D�V���H�Q�Y�L�V�L�R�Q�H�G���W�R���V�F�D�O�H���X�S���W�K�U�H�H���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���W�R���S�R�V�L�W�L�Y�H�O�\���L�P�S�D�F�W���� �������D�U�W�L�V�D�Q�V�����P�R�V�W�O�\
�Z�R�P�H�Q�����G�L�U�H�F�W�O�\�����D�Q�G���P�R�U�H���W�K�D�Q�������������D�U�W�L�V�D�Q�V���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\�����7�K�H���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���V�X�S�S�R�U�W�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���3�U�R�M�H�F�W
�D�Q�G���W�K�H�L�U���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���F�U�D�I�W�V���D�U�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V����

( UDL\ XU�%HDGV�0 DNLQJ�DQG�' HYHORSPHQW�6SHFLDO�3XUSRVH�9 HKLFOH�� 639 � �� �-HZHOOHU\� 0 DNLQJ�

2 RUPRQQLSRRI�7 RGD�( PEURLGHU\ �( QWHUSULVH�* URXS���7 RGD�( PEURLGHU\ �

. ULVKQD�. DUXSSXU�. DODPNDUL�+ RXVH���. DUXSSXU�. DODPNDUL�
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�)�U�R�P���$�X�J������������ ���� �� ���W�R���)�H�E������������ ���� �������0�U�����6�����6�Z�D�P�L�Q�D�W�K�D�Q���P�H�Q�W�R�U�H�G���O�H�D�G�H�U�V���N�H�\���D�U�W�L�V�D�Q�V���I�U�R�P���7�K�X�U�G
�3�X�N�K�R�R�U�����/�D�G�L�����D�Q�G���$�V�P�D�Q�J�L�U�L���R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�K�U�R�X�J�K���K�\�E�U�L�G���V�H�V�V�L�R�Q�V�����7�U�D�L�Q�L�Q�J���F�R�Y�H�U�H�G
�E�R�R�N�N�H�H�S�L�Q�J�����S�U�L�F�L�Q�J�����D�Q�G���L�Q�Y�H�Q�W�R�U�\���F�R�Q�W�U�R�O���X�V�L�Q�J���,�/�2���I�R�U�P�D�W�V�����������D�U�W�L�V�D�Q�V���Z�H�U�H���W�U�D�L�Q�H�G�����O�H�D�G�L�Q�J���W�R
�L�P�S�U�R�Y�H�G���U�H�F�R�U�G�N�H�H�S�L�Q�J�����S�U�L�F�L�Q�J���D�F�F�X�U�D�F�\�����D�Q�G���V�W�R�F�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����2�Q�J�R�L�Q�J���S�U�D�F�W�L�F�H���Z�L�O�O���H�Q�V�X�U�H���I�X�O�O
�D�G�R�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H�V�H���V�N�L�O�O�V��
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�L�Q�W�U�R�G�X�F�H���Q�H�Z���G�H�V�L�J�Q�V���P�D�W�H�U�L�D�O�V�����D�Q�G���J�X�L�G�H���S�U�R�G�X�F�W���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����0�H�Q�W�R�U�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�R�W�K���R�Q���V�L�W�H
�������–���� ���G�D�\�V���W�R�W�D�O�����D�Q�G���Y�L�U�W�X�D�O���J�X�L�G�D�Q�F�H���W�R���H�Q�V�X�U�H���V�D�P�S�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

�0�P�S�N�P�O�O�J�Q�P�P�G���5�P�E�B���&�N�C�S�P�J�E�F�S�Z���&�O�U�F�S�Q�S�J�T�F�����$�X�J���� �������� ���� �� ���–���)�H�E���� �������� ���� �������–���������D�U�W�L�V�D�Q�V
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�7�K�H�����W�K���V�H�V�V�L�R�Q�������W�K���$�X�J�X�V�W���� ���� �� �����1�D�W�L�R�Q�D�O���+�D�Q�G�O�R�R�P���' �D�\�����H�[�S�O�R�U�H�G��� �̃7�K�H���: �D�\���)�R�U�Z�D�U�G���I�R�U���W�K�H
�+�D�Q�G�O�R�R�P���6�H�F�W�R�U���R�I���,�Q�G�L�D���™���I�H�D�W�X�U�L�Q�J���V�H�F�W�R�U���Y�H�W�H�U�D�Q�V���V�K�D�U�L�Q�J���L�Q�V�L�J�K�W�V���R�Q���P�D�U�N�H�W���W�U�H�Q�G�V�����F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V��
�D�Q�G���J�U�R�Z�W�K���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V��

�7�K�H�����W�K���V�H�V�V�L�R�Q������ ���V�W���1�R�Y�H�P�E�H�U���� ���� �� �����I�R�F�X�V�H�G���R�Q��� �̃(�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\���6�H�O�O�L�Q�J���7�K�U�R�X�J�K���W�K�H���2�1�' �&���3�O�D�W�I�R�U�P���™
�H�T�X�L�S�S�L�Q�J���D�U�W�L�V�D�Q�V���Z�L�W�K���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���I�R�U���O�H�Y�H�U�D�J�L�Q�J���G�L�J�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H�V���D�Q�G���R�Q�E�R�D�U�G�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V�H�V���I�R�U
�Z�L�G�H�U���U�H�D�F�K��

�7�K�H�������W�K���V�H�V�V�L�R�Q���������W�K���' �H�F�H�P�E�H�U���� ���� �� �����D�W���W�K�H���0�\���(���+�D�D�W���&�R�Q�F�O�D�Y�H���L�Q���1�H�Z���' �H�O�K�L���G�L�V�F�X�V�V�H�G��� �̃,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q
�D�Q�G���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���,�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���™���Z�K�H�U�H���H�[�S�H�U�W�V���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�H���U�R�O�H���R�I���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���L�Q���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J
�W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���F�U�D�I�W�V���Z�K�L�O�H���S�U�H�V�H�U�Y�L�Q�J���D�X�W�K�H�Q�W�L�F�L�W�\��

�7�K�H�������W�K���V�H�V�V�L�R�Q���������W�K���)�H�E�U�X�D�U�\���� ���� �������D�W���&�U�D�I�W�N�D�W�K�D���L�Q�F�O�X�G�H�G���D���5�R�X�Q�G�W�D�E�O�H���R�Q���1�D�W�X�U�D�O���)�L�E�U�H���7�U�D�G�L�W�L�R�Q�V
�D�Q�G���&�O�L�P�D�W�H���&�K�D�Q�J�H�����D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�����V�N�L�O�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���P�D�U�N�H�W���O�L�Q�N�D�J�H�V��
�D�O�R�Q�J�V�L�G�H���L�Q���G�H�S�W�K���F�O�X�V�W�H�U���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���F�U�D�I�W���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���D�F�U�R�V�V���,�Q�G�L�D�����$���G�H�G�L�F�D�W�H�G���V�H�V�V�L�R�Q���R�Q
�1�D�W�X�U�D�O���' �\�H�L�Q�J�����O�H�G���E�\���' �U�����+�H�P�D�O�D�W�K�D���-�D�L�Q�����F�R�Y�H�U�H�G���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�����F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�����D�Q�G���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�R�U
�H�Q�K�D�Q�F�L�Q�J���S�O�D�Q�W���E�D�V�H�G���I�L�E�U�H�V���D�Q�G���J�U�D�V�V�H�V��

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

� �



,1 ) $ 67 5 8 &7 8 5 $ / �68 332 5 7 �,1 ) $ 67 5 8 &7 8 5 $ / �68 332 5 7 �

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

7 DQD�%DQD�0 DKLOD�6+ *7 DQD�%DQD�0 DKLOD�6+ *

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

9 : $ 6�9 : $ 6�

�$���1�D�W�X�U�D�O���' �\�H�L�Q�J���8�Q�L�W���S�R�Z�H�U�H�G���E�\���F�O�H�D�Q���H�Q�H�U�J�\���Z�D�V���V�H�W���X�S���D�W���W�K�H���&�)�&�����7�K�H���X�Q�L�W���Z�D�V���H�T�X�L�S�S�H�G���Z�L�W�K���D
�E�R�L�O�H�U�����K�\�G�U�R���H�[�W�U�D�F�W�R�U���P�D�F�K�L�Q�H�����D�Q�G���������.�9�$���V�R�O�D�U���S�D�Q�H�O�V���W�R���H�Q�K�D�Q�F�H���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G
�G�\�H�L�Q�J���F�D�S�D�E�L�O�L�W�L�H�V��

2 GLVKD�&OXVWHU�o�7 DQWDJDWKD�: RPHQ�:H DYHU�3URGXFHU�&RPSDQ\� / WG�2 GLVKD�&OXVWHU�o�7 DQWDJDWKD�: RPHQ�:H DYHU�3URGXFHU�&RPSDQ\� / WG�

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

+ LPDFKDO�3UDGHVK�o�. XOOX�&OXVWHU��+ LPDOD\DQ�%RGK�:RP HQ�* DOLFKD��+ DQGORRP
	 �+ DQGLFUDIWV�&R�RS��6RFLHW\ �
+ LPDFKDO�3UDGHVK�o�. XOOX�&OXVWHU��+ LPDOD\DQ�%RGK�:RP HQ�* DOLFKD��+ DQGORRP
	 �+ DQGLFUDIWV�&R�RS��6RFLHW\ �

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

0 XEDUDNSXU�: HDYHV0 XEDUDNSXU�: HDYHV

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

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

) DVKLRQ�: DON�o�k5 DQJ�DXU�5 HHW��&RORXUV�RI�&XOWXUHw�� 0 \� ( �+ DDW�&RQFODYH�
� � WK�' HF�� � � � � �
) DVKLRQ�: DON�o�k5 DQJ�DXU�5 HHW��&RORXUV�RI�&XOWXUHw�� 0 \� ( �+ DDW�&RQFODYH�
� � WK�' HF�� � � � � �

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

&UDIWNDWKD�� � � o� � �) HE�� � � � ��5 DMLY�* DQGKL�+ DQGLFUDIW�%KDZDQ� �&UDIWNDWKD�� � � o� � �) HE�� � � � ��5 DMLY�* DQGKL�+ DQGLFUDIW�%KDZDQ� �

�0�D�W�D���Q�L���3�D�F�K�H�G�L���S�D�L�Q�W�L�Q�J���Z�D�V���G�R�Q�H���R�Q���W�K�H���Z�D�O�O���R�I���0�\���H���+�D�D�W���' �L�V�S�O�D�\���F�H�Q�W�U�H���E�\���D�U�W�L�V�D�Q���$�M�D�\���' �D�Q�W�D�Q�L��
�0�\���H���+�D�D�W���G�L�V�S�O�D�\���F�H�Q�W�U�H���L�V���Y�L�V�L�W�H�G���E�\���P�D�Q�\���+�&�/�)���J�X�H�V�W�V���D�Q�G���G�L�J�Q�L�W�D�U�L�H�V�����7�K�H���G�L�V�S�O�D�\���R�I���7�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O
�3�D�L�Q�W�L�Q�J�V���R�Q���W�K�H���0�\���H���+�D�D�W���Z�D�O�O�V���H�Q�K�D�Q�F�H�V���W�K�H���Y�L�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���&�U�D�I�W�V�����U�H�D�I�I�L�U�P�L�Q�J���W�K�H���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R
�F�U�H�D�W�L�Q�J���P�R�U�H���D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���D�E�R�X�W���&�U�D�I�W�V

7 UDGLWLRQDO�3DLQWLQJV�RQ�0 \ �( �+ DDW�' LVSOD\� &HQWUH��+ &/ �7 HFK�&DPSXV��1 RLGD� �7 UDGLWLRQDO�3DLQWLQJV�RQ�0 \ �( �+ DDW�' LVSOD\� &HQWUH��+ &/ �7 HFK�&DPSXV��1 RLGD� �

� �
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�� �������D�U�W�L�V�D�Q�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���W�K�U�H���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���Z�H�U�H���O�L�Q�N�H�G���Z�L�W�K���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�F�K�H�P�H�V���O�L�N�H���9�L�V�K�Z�D�N�D�U�P�D
�<�R�M�D�Q�D�����$�D�U�R�J�\�D���<�R�M�D�Q�D�����2�' �2�3�����5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�V���O�L�N�H���W�K�D�W���I�R�U���* �,���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���8�G�\�D�P���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q
�Z�H�U�H���D�O�V�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���I�R�U���P�D�Q�\���R�I���W�K�H�P����
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�L�Q�W�H�U�H�V�W�����V�W�U�R�Q�J�H�U���O�L�Q�N�D�J�H�V�����D�Q�G���D�F�W�L�Y�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q���H�[�K�L�E�L�W�L�R�Q�V��

�,�Q���%�� �%���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�����E�X�\�H�U�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���.�U�L�W�L���&�U�H�D�W�L�R�Q�V�����6�U�L�Q�L�Y�D�V�D�Q�����* �R�R�G�V���$�J�D�L�Q�����1�L�N�V�K�L�W�D�����3�D�S�U�L�����D�Q�G���$�N�V�K
�: �H�D�Y�H�V�����6�D�O�H�V���Z�R�U�W�K���,�1�5�������� �� ���� �������Z�H�U�H���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���W�K�U�R�X�J�K���%�� �%���F�K�D�Q�Q�H�O�V���D�Q�G���O�R�F�D�O���V�D�O�H�V��

�,�Q���W�K�H���%�� �&���V�H�J�P�H�Q�W�����W�K�H���J�U�R�X�S���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���&�5���3�D�U�N���' �X�U�J�D���3�X�M�D���(�[�K�L�E�L�W�L�R�Q���I�U�R�P������ �W�K���6�H�S�W�H�P�E�H�U
�W�R���� �Q�G���2�F�W�R�E�H�U���� ���� �� �����J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���V�D�O�H�V���Z�R�U�W�K���,�1�5�������� ���������������D�Q�G���L�Q���W�K�H���: �%�&�&���(�[�K�L�E�L�W�L�R�Q���R�Q�����W�K���D�Q�G�����W�K
�' �H�F�H�P�E�H�U���� ���� �� �����3�U�R�G�X�F�W�V���Z�H�U�H���D�O�V�R���V�K�R�Z�F�D�V�H�G���D�W���W�K�H���)�O�L�S�N�D�U�W���6�D�P�S�D�U�N���6�D�D�U�W�K�L���H�Y�H�Q�W���R�Q���� ���W�K
�1�R�Y�H�P�E�H�U���� ���� �� ���D�Q�G���L�Q���D���S�R�S���X�S���D�W���W�K�H���&�U�D�I�W���&�L�U�F�O�H���6�W�R�U�H�����0�X�P�E�D�L�����I�U�R�P���� ���W�K���-�D�Q�X�D�U�\���W�R���� �Q�G
�)�H�E�U�X�D�U�\���� ���� �������6�D�O�H�V���Z�R�U�W�K���,�1�5���������������������Z�H�U�H���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���W�K�U�R�X�J�K���%�� �&���F�K�D�Q�Q�H�O�V����

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

0 HHWLQJV�ZLWK�UHOHYDQW�JRYHUQPHQW�GHSDUWPHQWV0 HHWLQJV�ZLWK�UHOHYDQW�JRYHUQPHQW�GHSDUWPHQWV
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�,�Q�L�W�L�D�O�O�\���W�K�H���V�W�L�W�F�K�L�Q�J���Z�D�V���E�H�L�Q�J���R�X�W�V�R�X�U�F�H�G���W�K�H�U�H�E�\���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�K�H���F�R�V�W���R�I���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�V�����7�R���F�D�W�H�U���W�R���W�K�H
�S�U�R�E�O�H�P�����D���I�L�Y�H�����P�R�Q�W�K���V�W�L�W�F�K�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P���X�Q�G�H�U���J�X�L�G�D�Q�F�H���R�I���0�U�����0�R�Q�L�U�X�]�]�D�P�D�Q���0�R�O�O�D�����E�H�J�D�Q���L�Q
�$�X�J�X�V�W���� ���� �� ���Z�L�W�K���W�K�H���D�L�P���R�I���H�T�X�L�S�S�L�Q�J���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���V�N�L�O�O�V�����)�R�U���D���V�H�D�P�O�H�V�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���R�I���� �����D�U�W�L�V�D�Q�V��������
�V�W�L�W�F�K�L�Q�J���P�D�F�K�L�Q�H�V���Z�H�U�H���S�X�U�F�K�D�V�H�G�����7�U�D�L�Q�H�U���E�H�J�D�Q���Z�L�W�K���E�D�V�L�F�V���R�I���W�K�H���V�W�L�W�F�K�L�Q�J���J�U�D�G�X�D�O�O�\���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Q�J
�W�R���D�G�Y�D�Q�F�H�G���O�H�Y�H�O�V���D�W�W�X�Q�H�G���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���D�U�W�L�V�D�Q�V����
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�&�O�I�B�O�D�F�E���%�F�T�J�H�O���$�B�Q�B�C�J�M�J�U�J�F�T�������7�K�H���G�H�V�L�J�Q���P�H�Q�W�R�U�V�K�L�S���S�U�R�J�U�D�P���S�U�R�I�R�X�Q�G�O�\���L�P�S�D�F�W�H�G���W�K�H���D�U�W�L�V�D�Q�V�

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

�1�S�P�E�V�D�U�J�P�O���'�V�O�E�����7�K�H���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���)�X�Q�G���K�D�V�����R�Q���R�Q�H���K�D�Q�G�����K�H�O�S�H�G���W�R���H�Q�J�D�J�H���������D�U�W�L�V�D�Q�V���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V�O�\
�L�Q���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���D�W���W�K�H���R�W�K�H�U���K�D�Q�G���K�D�V���O�H�G���W�R���W�K�H���F�U�H�D�W�L�R�Q���R�I���D���6�W�R�F�N���W�K�D�W���F�D�Q���E�H���W�D�N�H�Q���W�R���Y�D�U�L�R�X�V
�H�[�K�L�E�L�W�L�R�Q�V���R�U���V�K�D�U�H�G���Z�L�W�K���%�X�\�H�U�V���I�R�U���D���Z�L�G�H�U���0�D�U�N�H�W���U�H�D�F�K�����7�K�H���E�D�F�N�Z�D�U�G���/�L�Q�N�D�J�H�V���V�H�W���X�S���D�V���D���S�D�U�W���R�I
�W�K�H���3�U�R�M�H�F�W���K�D�Y�H���H�Q�V�X�U�H�G���D�F�F�H�V�V���W�R���U�H�O�L�D�E�O�H�����K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\���U�D�Z���P�D�W�H�U�L�D�O����

�4�L�J�M�M���%�F�W�F�M�P�Q�N�F�O�U���B�O�E���4�F�M�G���4�V�G�G�J�D�J�F�O�D�Z���J�O���4�U�J�U�D�I�J�O�H�����$�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���I�L�Y�H���P�R�Q�W�K���V�W�L�W�F�K�L�Q�J���W�U�D�L�Q�L�Q�J
�S�U�R�J�U�D�P�����W�K�H���J�U�R�X�S���F�D�Q���Q�R�Z���K�D�Q�G�O�H���D���Z�L�G�H�U���U�D�Q�J�H���R�I���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���W�D�V�N�V�����L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�K�H�L�U���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���D�Q�G
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W���� �7�K�L�V�� �V�H�O�I���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �L�Q�� �V�W�L�W�F�K�L�Q�J�� �K�D�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�� �E�R�R�V�W�H�G�� �W�K�H�L�U
�F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���D�Q�G���H�D�U�Q�L�Q�J���S�R�W�H�Q�W�L�D�O��

�*�O�D�S�F�B�T�F�E���. �B�S�L�F�U���"�D�D�F�T�T���
���4�B�M�F�T���B�O�E���1�S�P�G�J�U�����' �L�U�H�F�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q���H�[�K�L�E�L�W�L�R�Q�V���D�Q�G���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G
�%�� �%���O�L�Q�N�D�J�H�V���H�[�S�D�Q�G�H�G���P�D�U�N�H�W���U�H�D�F�K���D�Q�G���L�P�S�U�R�Y�H�G���V�D�O�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����%�� �&���V�D�O�H�V���W�R�W�D�O�H�G���,�1�5������������������
���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���,�1�5�������� �������������D�W���W�K�H���&�5���3�D�U�N���' �X�U�J�D���3�X�M�D���(�[�K�L�E�L�W�L�R�Q�������� ���6�H�S�W�–�� ���2�F�W���� ���� �� �������%�� �%���D�Q�G���O�R�F�D�O���V�D�O�H�V
�W�R�J�H�W�K�H�U���W�R�W�D�O�H�G���,�1�5�������� �� ���� ���������2�Y�H�U�D�O�O���V�D�O�H�V���D�F�U�R�V�V���%�� �%�������%�� �&���F�K�D�Q�Q�H�O�V���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���,�1�5���� ����������������
�7�K�L�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���Y�L�V�L�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���G�L�U�H�F�W���E�X�\�H�U���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���K�D�Y�H���L�P�S�U�R�Y�H�G���W�K�H���J�U�R�X�S�›�V���P�D�U�N�H�W���S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J
�D�Q�G���O�D�L�G���W�K�H���J�U�R�X�Q�G�Z�R�U�N���I�R�U���V�X�V�W�D�L�Q�H�G���J�U�R�Z�W�K��

�*�O�D�P�N�F���( �F�O�F�S�B�U�J�P�O�������7�K�U�R�X�J�K���W�K�H���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���R�X�W�U�H�D�F�K�����W�R�W�D�O���L�Q�F�R�P�H���Z�R�U�W�K
�,�1�5�������������� �������K�D�V���E�H�H�Q���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���I�R�U���������D�U�W�L�V�D�Q�V���Z�K�L�F�K���K�D�V���H�Q�K�D�Q�F�H�G���W�K�H�L�U���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���O�H�Y�H�O�V���D�Q�G
�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���L�Q���V�R�F�L�R���F�X�O�W�X�U�D�O���V�H�W�W�L�Q�J�V����

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

2 XWUHDFK�DQG�&DOO�IRU�$ SSOLFDWLRQV��2 XWUHDFK�DQG�&DOO�IRU�$ SSOLFDWLRQV��

�7�K�H���F�D�O�O���I�R�U���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���Z�H�Q�W���O�L�Y�H���R�Q���6�H�S�W�H�P�E�H�U�������W�K���D�F�U�R�V�V���P�X�O�W�L�S�O�H���S�O�D�W�I�R�U�P�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���1�* �2���%�R�[��
�)�D�L�]�D�O���	 ���6�K�D�E�D�Q�D���)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���D�Q�G���$�,�$�&�$�›�V���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���F�K�D�Q�Q�H�O�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U���Q�H�W�Z�R�U�N�V���V�X�F�K���D�V
�&�U�H�D�W�L�Y�H���' �L�J�Q�L�W�\�����7�K�H���&�U�D�I�W���&�L�U�F�O�H�����D�Q�G���� �������0�L�O�O�L�R�Q���$�U�W�L�V�D�Q�V�����$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���R�X�W�U�H�D�F�K���Z�D�V���P�D�G�H���W�R
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���O�L�N�H���1�,�' ���0�D�G�K�\�D���3�U�D�G�H�V�K�����1�,�)�7���Q�H�W�Z�R�U�N�V�����D�Q�G���S�O�D�W�I�R�U�P�V���O�L�N�H���L�7�R�N�U�L�����7�K�H���W�R�W�D�O���H�V�W�L�P�D�W�H�G���U�H�D�F�K
�Z�D�V���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������������L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V��

$ SSOLFDWLRQ�5 HVSRQVH�$ SSOLFDWLRQ�5 HVSRQVH�

�%�\���2�F�W�R�E�H�U�������W�K�����D���W�R�W�D�O���R�I���� �����D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���U�H�F�H�L�Y�H�G�����Z�L�W�K���D�S�S�O�L�F�D�Q�W�V���I�U�R�P���8�W�W�D�U���3�U�D�G�H�V�K��
�.�D�U�Q�D�W�D�N�D�����%�L�K�D�U�����* �X�M�D�U�D�W�����5�D�M�D�V�W�K�D�Q�����3�X�Q�M�D�E�����D�Q�G���' �H�O�K�L��

) LUVW�6WDJH�5 HYLHZ��) LUVW�6WDJH�5 HYLHZ��

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

6HFRQG�6WDJH�5 HYLHZ��6HFRQG�6WDJH�5 HYLHZ��

�$���Y�L�G�H�R���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���Z�D�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���I�R�U���D�O�O���W�K�H���������H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���W�R���V�W�U�H�D�P�O�L�Q�H���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V���I�X�U�W�K�H�U�����3�R�V�W
�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���������&�U�D�I�W�S�U�H�Q�H�X�U�V���Z�H�U�H���V�H�O�H�F�W�H�G���D�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H�����V�W���&�R�K�R�U�W����
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%ULHI�2 YHUYLHZ�RI�WKH�&UDIWSUHQHXUV�VHOHFWHG�DUH�DV�IROORZV��%ULHI�2 YHUYLHZ�RI�WKH�&UDIWSUHQHXUV�VHOHFWHG�DUH�DV�IROORZV��

3ROLQ�6ULYDVWDYD�3ROLQ�6ULYDVWDYD�

�3�R�O�L�Q�� �6�U�L�Y�D�V�W�D�Y�D�� �L�V�� �D�� �V�H�D�V�R�Q�H�G�� �G�H�V�L�J�Q�H�U�� �D�Q�G
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�� �Z�L�W�K�� �D�� �S�U�R�Y�H�Q�� �W�U�D�F�N�� �U�H�F�R�U�G�� �R�I
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�Q�J�� �L�G�H�D�V�� �L�Q�W�R�� �L�P�S�D�F�W�I�X�O�� �Y�H�Q�W�X�U�H�V���� �$
�G�H�V�L�J�Q�� �J�U�D�G�X�D�W�H���� �3�R�O�L�Q�� �E�H�J�D�Q�� �K�H�U�� �F�D�U�H�H�U�� �D�V�� �D
�G�H�V�L�J�Q���F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�����G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���S�U�R�M�H�F�W�V���I�R�U
�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���V�S�D�F�H�V�����+�H�U���H�[�S�H�U�W�L�V�H
�H�[�W�H�Q�G�V���W�R���F�U�H�D�W�L�Q�J���U�H�W�D�L�O���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���F�H�Q�W�H�U�V���D�Q�G
�F�R�Q�F�H�S�W���V�W�R�U�H�V���I�R�U���J�O�R�E�D�O���J�L�D�Q�W�V���O�L�N�H���1�R�N�L�D�����+�3�����D�Q�G
�$�L�U�W�H�O�����U�H�Y�R�O�X�W�L�R�Q�L�]�L�Q�J���F�X�V�W�R�P�H�U���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���D�F�U�R�V�V
�,�Q�G�L�D�����7�K�L�V���M�R�X�U�Q�H�\���H�T�X�L�S�S�H�G���K�H�U���Z�L�W�K���L�Q�Y�D�O�X�D�E�O�H
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����F�O�L�H�Q�W���U�H�O�D�W�L�R�Q�V��
�D�Q�G���E�U�D�Q�G���E�X�L�O�G�L�Q�J��

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

/ DYLND�6LQJKYL/ DYLND�6LQJKYL
�/�D�Y�L�N�D���6�L�Q�J�K�Y�L���L�V���D���E�D�Q�N�H�U���W�X�U�Q�H�G���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U���D�Q�G
�D�U�W�L�V�W���E�D�V�H�G���L�Q���8�G�D�L�S�X�U�����5�D�M�D�V�W�K�D�Q�����,�Q�G�L�D�����$�W���D���Y�H�U�\
�\�R�X�Q�J���D�J�H���R�I�����������V�K�H���V�W�D�U�W�H�G���K�H�U���E�U�D�Q�G���.�D�Z�D�L�L��
�Z�K�L�F�K�� �V�K�R�Z�F�D�V�H�V�� �,�Q�G�L�D�
�V�� �U�L�F�K�� �D�U�W�L�V�D�Q�� �K�H�U�L�W�D�J�H
�W�K�U�R�X�J�K�� �K�D�Q�G���P�D�G�H�� �F�O�R�W�K�L�Q�J�� �D�Q�G�� �D�F�F�H�V�V�R�U�L�H�V��
�.�D�Z�D�L�L�
�V�� �R�I�I�H�U�L�Q�J�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �.�D�O�D�P�N�D�U�L���L�Q�V�S�L�U�H�G
�D�U�W�Z�R�U�N���� �0�D�G�K�X�E�D�Q�L���� �3�L�F�K�Z�D�L���� �%�D�W�L�N���� �$�M�U�D�N�K���� �D�Q�G
�%�O�R�F�N���S�U�L�Q�W�H�G���V�D�U�H�H�V�����G�X�S�D�W�W�D�V�����P�R�M�U�L�V�����D�Q�G���G�L�D�U�L�H�V��
�H�D�F�K���U�H�I�O�H�F�W�L�Q�J���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���F�U�D�I�W�V�P�D�Q�V�K�L�S���Z�L�W�K���D
�F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\���I�O�D�L�U��

�/�D�Y�L�N�D���K�D�V���R�S�H�U�D�W�H�G���K�H�U���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���I�R�U���W�Z�R���\�H�D�U�V�����V�S�H�F�L�D�O�L�]�L�Q�J���L�Q���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���F�U�D�I�W�V�����+�H�U���S�U�R�G�X�F�W�V���D�U�H
�V�R�O�G���W�K�U�R�X�J�K���2�J�D�D�Q�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P�����D�Q�G���K�H�U���Z�H�E�V�L�W�H�����: �L�W�K���D�Q���D�Y�H�U�D�J�H���L�Q�F�R�P�H���R�I���
���������W�R���
�� �����������S�H�U
�S�U�R�G�X�F�W�����.�D�Z�D�L�L���D�F�K�L�H�Y�H�G���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���W�X�U�Q�R�Y�H�U���R�I���
�� �� ���O�D�N�K�V�����/�D�Y�L�N�D�
�V���G�H�G�L�F�D�W�L�R�Q���W�R���S�U�H�V�H�U�Y�L�Q�J���D�Q�G
�S�U�R�P�R�W�L�Q�J���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���F�U�D�I�W�V���K�D�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���D���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���E�X�V�L�Q�H�V�V��
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%KDUWL�6LQJK�&KDXKDQ�%KDUWL�6LQJK�&KDXKDQ�

�%�K�D�U�W�L���6�L�Q�J�K���&�K�D�X�K�D�Q���L�V���D���V�R�F�L�D�O���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U���D�Q�G
�D���S�D�V�V�L�R�Q�D�W�H���D�G�Y�R�F�D�W�H���I�R�U���Z�R�P�H�Q�›�V���H�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W
�L�Q�� �,�Q�G�L�D���� �$�V�� �W�K�H�� �)�R�X�Q�G�H�U�� �D�Q�G�� �' �L�U�H�F�W�R�U�� �R�I
�3�U�D�Y�H�H�Q�/�D�W�D�� �6�D�Q�V�W�K�D�Q�� �)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���� �%�U�D�Q�G�� �7�L�W�O�D�P��
�D�Q�G�� �0�H�U�D�S�D�G���� �%�K�D�U�W�L�� �K�D�V�� �G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �K�H�U�� �O�L�I�H�� �W�R
�X�S�O�L�I�W�L�Q�J���J�L�U�O�V���D�Q�G���Z�R�P�H�Q���I�D�F�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�����V�R�F�L�D�O��
�D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�����+�H�U���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V�����V�X�F�K���D�V
�W�K�H�� �H�F�R���I�U�L�H�Q�G�O�\�� �5�H�X�V�D�E�O�H�� �&�O�R�W�K�� �3�D�G�� �P�D�G�H�� �R�I
�%�D�P�E�R�R���&�K�D�U�F�R�D�O�����K�D�Y�H���H�D�U�Q�H�G���K�H�U���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���D�V
�W�K�H�� ���3�D�G�� �: �R�P�D�Q�� �R�I�� �,�Q�G�L�D���� �D�Q�G�� �D�� �* �U�H�H�Q
�(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�� �E�\�� �W�K�H�� �: �R�P�H�Q�� �(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�K�L�S
�3�O�D�W�I�R�U�P�����I�R�U���F�U�H�D�W�L�Q�J���%�U�D�Q�G���7�L�W�O�D�P���W�K�D�W���I�R�F�X�V�H�V���R�Q��

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

� �̃7�K�H�� �P�R�W�L�Y�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �V�X�S�S�R�U�W�� �,
�U�H�F�H�L�Y�H�G���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���$�,�$�&�$���S�U�R�M�H�F�W
�3�U�R�� �6�X�V�W�D�L�Q�� �K�D�Y�H�� �E�R�R�V�W�H�G�� �P�\
�F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���D�Q�G���K�H�O�S���P�H���L�Q���F�U�H�D�W�L�Q�J
�P�R�U�H�� �S�U�R�G�X�F�W�V���� �H�[�S�O�R�U�L�Q�J�� �Q�H�Z
�G�H�V�L�J�Q�V���D�Q�G���P�D�U�N�H�W�V�™����
�������������������������������������������������������" �O�J�U�B���. �V�T�I�B�I�B�S�Z�$�Q�L�W�D�
�V�� �V�X�F�F�H�V�V�� �K�D�V�� �J�L�Y�H�Q�� �K�H�U�� �D�� �Q�H�Z�I�R�X�Q�G�� �V�H�Q�V�H�� �R�I

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

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

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

�7�K�H�� �P�R�W�L�Y�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �V�X�S�S�R�U�W�� �.�D�U�X�Q�D
�U�H�F�H�L�Y�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �$�,�$�&�$�� �S�U�R�M�H�F�W���� �3�U�R
�6�X�V�W�D�L�Q�����K�D�Y�H���E�R�R�V�W�H�G���K�H�U���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H�����6�K�H
�L�V�� �Q�R�Z�� �G�U�L�Y�H�Q�� �W�R�� �F�U�H�D�W�H�� �P�R�U�H�� �S�U�R�G�X�F�W�V��
�H�[�S�O�R�U�L�Q�J�� �Q�H�Z�� �G�H�V�L�J�Q�V�� �D�Q�G�� �P�D�U�N�H�W�V���� �+�H�U
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W�����H�Q�K�D�Q�F�H�G���K�H�U
�V�N�L�O�O�V���Z�K�L�F�K���K�H�O�S�H�G���K�H�U���G�H�Y�H�O�R�S���S�U�R�G�X�F�W�V
�D�O�L�J�Q�H�G���Z�L�W�K���P�D�U�N�H�W���W�U�H�Q�G�V���D�Q�G���G�H�P�D�Q�G��
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5 DLVH�$ ZDUHQHVV
DERXW�KDQGLFUDIWV

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

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

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

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

�$�S�B�G�U�N�B�S�L�³�T���P�C�K�F�D�U�J�W�F���J�T���U�P���B�T�T�J�T�U���B�S�U�J�T�B�O���H�S�P�V�Q�T���J�O��

( QWHUSULVHV�&HUWLILHG( QWHUSULVHV�&HUWLILHG�$ UWLVDQV�2 XWUHDFKHG��$ UWLVDQV�2 XWUHDFKHG�

6WUHQJWKHQLQJ�&UDIW
( QWHUSULVHV

3URWHFW�+ HULWDJH�	
7 UDGLWLRQ

&UDIW�3URFHVVHV&UDIW�3URFHVVHV

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

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

�,�Q���W�K�L�V���)�<�����Z�H���Z�H�O�F�R�P�H�G�������Q�H�Z���P�H�P�E�H�U�V���D�Q�G���U�H�Q�H�Z�H�G���� �����P�H�P�E�H�U�V���D�I�W�H�U���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���D�J�D�L�Q�V�W
�S�U�R�F�H�V�V���L�Q�W�H�J�U�L�W�\�����H�W�K�L�F�D�O�����D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G�V�����&�U�D�I�W�P�D�U�N�›�V���I�R�R�W�S�U�L�Q�W���V�S�D�Q�V���������6�W�D�W�H�V
�R�I���,�Q�G�L�D�������1�H�Z���' �H�O�K�L�����8�W�W�D�U�D�N�K�D�Q�G�����+�D�U�\�D�Q�D�����.�D�U�Q�D�W�D�N�D�����0�D�K�D�U�D�V�K�W�U�D�����5�D�M�D�V�W�K�D�Q�����8�W�W�D�U���3�U�D�G�H�V�K��
�* �X�M�D�U�D�W�����: �H�V�W���%�H�Q�J�D�O�����0�D�G�K�\�D���3�U�D�G�H�V�K�����2�G�L�V�K�D�����7�D�P�L�O���1�D�G�X�����7�H�O�D�Q�J�D�Q�D�����&�K�K�D�W�W�L�V�J�D�U�K�����$�V�V�D�P��
�%�L�K�D�U�����" �O�E�I�S�B���1�S�B�E�F�T�I�
���+�B�N�N�V���� ���, �B�T�I�N�J�S���B�E�E�F�E���L�Q���)�<���� ���� �� ���� ����

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

0 ( 0 %( 5 6+ ,3�35 2 ) , / (0 ( 0 %( 5 6+ ,3�35 2 ) , / (

) <�� � � � o� � �KLJKOLJKWV) <�� � � � o� � �KLJKOLJKWV
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$ UWLVDQ�RXWUHDFK��� �� � �� � �
&UDIW�3URFHVVHV�&HUWLILHG��� � �
7RWDO�HQWHUSULVHV�&HUWLILHG�WLOO�GDWH��� � � �
$ FWLYH�PHPEHUV��� � �
1 HZ�PHPEHUV���
5HQHZDO�1 HZ�$ SSOLFDWLRQ�LQ�3URFHVV��� � �
7RWDO�DVVRFLDWHV�ZRUNLQJ��� �
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�5�I�F���, �B�M�B�B���4�U�P�S�F �4�B�O�T�L�S�J�U�J���#�B�T�U�B�S �. �P�O���"�N�J���'�P�V�O�E�B�U�J�P�O

�5�J�T�T�F�S���5�S�V�T�U �4�I�X�F�U �. �V�C�B�S�B�L�Q�V�S���8 �F�B�W�F�T

�7���8 �F�B�W�F �4�J�S�P�I�J �/ �J�M�B�L���C�Z���"�E�J�M���, �I�B�U�S�J

�7�)�0���*�O�E�J�B �4�U�V�E�J�P���$�P�Q�Q�S�F �1�F�P�M�J

�7�B�S�B�O�B�T�J���8 �F�B�W�F�S�T���B�O�E
�"�S�U�J�T�B�O�T���4�P�D�J�F�U�Z

�4�V�S�B�K�N�V�L�I�J �1�P�S�H�B�J���	�5�S�J�C�B�M���)�F�B�M�U�I���*�O�J�U�J�B�U�J�W�F�


�7�F�F�S���4�J�O�H�I �'�B�C���*�O�E�J�B �$�P�V�O�U�S�Z���$�M�B�Z

�8�F�B�W�F�S�T���, �O�P�U���*�O�D�� �5�I�F���( �B�M�M�F�S�Z �%�F�W�C�I�P�P�N�J

�1�S�B�T�I�B�T�U���*�O�O�P�W�B�U�J�P�O�T
�1�S�J�W�B�U�F���-�J�N�J�U�F�E

�, �B�E�B�N���)�B�B�U �%�I�B�S�P�I�B�S

�1�V�O�B�S�K�F�F�W�B�O�B���5�S�V�T�U �, �B�N�M�J���5�S�J�C�F�T �&�D�P���5�B�T�B�S

�3�B�K���0�W�F�S�T�F�B�T �, �J�M�N�P�S�B �&�L���, �B�U�I�B

�3�B�K�B�T�U�I�B�O�J���$�S�F�B�U�J�P�O �, �P�T�B�M�B �( �$�"�3�5

�3�B�K�F�O�E�S�B���4�I�Z�B�N �, �P�U�B���8 �P�N�F�O���8 �F�B�W�F�S�T �( �B�J�B���5�S�F�F

�4�B�N�P�P�M�B�N �-�F�F�X�B�Z���)�B�O�E�J�L�S�B�G�U �( �B�V�S�J���*�O�U�F�S�O�B�U�J�P�O�B�M

�4�B�N�V�E�B�Z���$�S�B�G�U�T���1�W�U�����-�U�E�� �. �J�I�B�S�V �)�B�T�U�L�B�B�S���C�Z���#�I�B�S�U�F�T�I���7�B�J�C�I�B�W

� �



�)�P�V�T�F���P�G���5�V�I�J�O�B �+�B�X�B�K�B���-�F�B�U�I�F�S

�)�V�E�B���1�S�J�O�U�F�S�T���B�O�E���$�S�B�G�U�F�S�T �"�T�I�B

�*�O�E�J�B�O���$�P�U�U�B�H�F���*�O�E�V�T�U�S�J�F�T �"�W�B�O�J

�+�"�#�#�"�3���"�/ �%���. �6�#�*�/ �" �X�E�I�F�T�I���, �V�N�B�S

�, �6�, �. �6 �#�F�M�V�O���)�B�T�U�B���4�J�M�Q�B���, �V�U�I�J���4�P�D�J�F�U�Z

�, �6�1�3�, �"�#�*���$�&�3�"�. �*�$���%�&�4�*�( �/ ���4�5�6�%�*�0 �( �P�Q�B�M���%�B�T���%�F�Z

���G�J�O�J�U�Z �4�B�B�S���)�B�O�E�M�P�P�N

�"�. �4�6���8 �F�B�W�F�T �3�J�Z�B�[���" ���. �B�K�J�E���, �I�B�U�S�J

�"�B�E�Z�B�N���)�B�O�E�X�P�W�F�O �"�B�H�P�S

�"�M���. �B�V�O���C�Z���*�N�U�J�B�B�[���" �M�J �)�B�Q�Q�Z���'�B�D�F�T

�"�Q�J�O�E�S�B���4�X�B�J�O �( �S�F�F�O�X�F�B�S

�"�S�U�J�T�B�O���"�M�M�J�B�O�D�F���+�B�X�B�K�B���-�F�B�U�I�F�S���%�J�W�J�T�J�P�O �"�O�X�F�T�I�B���"�S�U�T���"�O�E���$�S�B�G�U�T
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&5 $ ) 7 0 $ 5 . �$ 66,67 ,9 ( �6( 5 9 ,&( 6&5 $ ) 7 0 $ 5 . �$ 66,67 ,9 ( �6( 5 9 ,&( 6

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

%� %�FKDQQHOV

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

& UDI W�! रोखा �& UDI W�! रोखा �

3 DUWLFLSDQWV�3 DUWLFLSDQWV�

. DGDP � + DDW. DGDP � + DDW
�6�K�R�Z�F�D�V�H�G���D���W�K�R�X�J�K�W�I�X�O�O�\���F�X�U�D�W�H�G���D�Q�G���Y�L�V�X�D�O�O�\���V�W�U�L�N�L�Q�J���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���K�D�Q�G�F�U�D�I�W�H�G���L�W�H�P�V���P�D�G�H���I�U�R�P
�6�L�W�D�O�S�D�W�L�����6�L�N�N�L�����: �L�F�N�H�U�����D�Q�G���0�D�G�X�U�N�D�W�K�L�����: �L�W�K���R�Y�H�U���W�Z�R���G�H�F�D�G�H�V���R�I���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�Q�G���D���V�W�U�R�Q�J���Q�H�W�Z�R�U�N���R�I
�P�R�U�H���W�K�D�Q�����������������D�U�W�L�V�D�Q�V�����.�D�G�D�P�+�D�D�W���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�H���V�W�R�U�L�H�V���D�Q�G���V�N�L�O�O�V���R�I���U�X�U�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���I�U�R�P���: �H�V�W
�%�H�Q�J�D�O�����2�G�L�V�K�D�����%�L�K�D�U�����8�W�W�D�U���3�U�D�G�H�V�K�����D�Q�G���.�D�V�K�P�L�U��

�/ �B�U�V�S�F���X�F�B�W�F�T���J�O���J�U�T���S�I�Z�U�I�N���B�T���H�S�B�T�T�F�T���T�X�B�Z���X�J�U�I���U�I�F���X�J�O�E���B�O�E���B�E�P�S�O���U�I�F���G�B�D�F���P�G���U�I�F���&�B�S�U�I�����*�O
�B�S�U�J�T�B�O�T�����I�B�O�E�T�
���U�I�F�T�F���T�U�S�B�O�E�T���B�S�F���U�S�B�O�T�G�P�S�N�F�E���J�O�U�P���Q�S�P�E�V�D�U�T���P�G���F�Y�R�V�J�T�J�U�F���C�F�B�V�U�Z�����$�S�B�G�U���! रोखा
�D�F�M�F�C�S�B�U�F�E���U�I�F���T�B�N�F���B�S�U�J�T�U�S�Z���B�O�E���T�I�P�X�D�B�T�F�E���B���W�J�W�J�E���E�J�T�Q�M�B�Z���P�G���)�B�O�E�J�D�S�B�G�U�T���B�O�E���)�B�O�E�M�P�P�N�T
�N�B�E�F���G�S�P�N���/ �B�U�V�S�B�M���( �S�B�T�T�F�T���� ���1�M�B�O�U���C�B�T�F�E���'�J�C�S�F�T����

� �



6DP XGD\ � & UDI WV�6DP XGD\ � & UDI WV�
�5�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���F�O�X�V�W�H�U�V���I�U�R�P���.�D�F�K�D�X�Q�D�����.�R�W�K�D�Z�D�����%�D�K�H�Q�G�H�U�����D�Q�G���$�K�L�U�R�U�L���L�Q���+�D�U�G�R�L���G�L�V�W�U�L�F�W�����8�W�W�D�U���3�U�D�G�H�V�K��
�6�D�P�X�G�D�\���&�U�D�I�W�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���E�R�[�H�V�����F�R�D�V�W�H�U�V�����D�Q�G���H�Y�H�U�\�G�D�\���X�W�L�O�L�W�\���L�W�H�P�V���P�D�G�H���I�U�R�P���Z�K�H�D�W���J�U�D�V�V�����7�K�H�L�U
�G�L�V�S�O�D�\���E�H�D�X�W�L�I�X�O�O�\���E�O�H�Q�G�H�G���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���D�H�V�W�K�H�W�L�F�V���Z�L�W�K���P�R�G�H�U�Q���G�H�V�L�J�Q�����$���G�L�V�S�O�D�\���R�I���W�K�H�L�U���Y�D�O�X�H���&�K�D�L�Q�V
�L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�G���W�K�H���W�K�U�R�X�J�K���Y�D�U�L�R�X�V���S�U�R�F�H�V�V�H�V���W�K�D�W���W�U�D�Q�V�I�R�U�P���Z�K�H�D�W���J�U�D�V�V���V�W�U�D�Q�G�V���L�Q�W�R���H�[�T�X�L�V�L�W�H���K�D�Q�G�F�U�D�I�W�H�G
�S�U�R�G�X�F�W�V��

& KLOG� DQG� 6RFLDO� : HOI DUH� 6RFLHW\ � � & 6 : 6 �& KLOG� DQG� 6RFLDO� : HOI DUH� 6RFLHW\ � � & 6 : 6 �
�: �R�U�N�L�Q�J���Z�L�W�K���D�U�W�L�V�D�Q�V���L�Q���: �H�V�W���%�H�Q�J�D�O�����&�6�: �6���S�U�R�G�X�F�H�V���F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\���O�L�I�H�V�W�\�O�H���S�U�R�G�X�F�W�V���I�U�R�P���0�D�G�X�U
�.�D�W�K�L���J�U�D�V�V�����7�K�H�\���G�L�V�S�O�D�\�H�G���W�K�H�L�U���U�D�Q�J�H���R�I���W�R�W�H���E�D�J�V�����\�R�J�D���P�D�W�V�����Z�D�O�O�H�W�V�����V�S�H�F�W�D�F�O�H���K�R�O�G�H�U�V�����D�Q�G
�F�R�D�V�W�H�U�V�����D�O�O���W�D�L�O�R�U�H�G���W�R���P�R�G�H�U�Q���W�D�V�W�H�V���Z�K�L�O�H���S�U�H�V�H�U�Y�L�Q�J���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V��

� �



1 ( 6+ , / 3 � � 1 RUWK� ( DVW� 6RFLHW\ � I RU� + DQGLFUDI W
, QFXEDWLRQ� DQG� / LYHOLKRRG� 3 URP RWLRQ�
1 ( 6+ , / 3 � � 1 RUWK� ( DVW� 6RFLHW\ � I RU� + DQGLFUDI W
, QFXEDWLRQ� DQG� / LYHOLKRRG� 3 URP RWLRQ�

�(�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���� ���������D�Q�G���S�U�R�P�R�W�H�G���E�\���1�(�' �)�L�����1�(�6�+�,�/�3���F�K�D�P�S�L�R�Q�V���K�D�Q�G�O�R�R�P���D�Q�G���K�D�Q�G�L�F�U�D�I�W�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H
�H�L�J�K�W���Q�R�U�W�K�H�D�V�W�H�U�Q���V�W�D�W�H�V���R�I���,�Q�G�L�D�����$�W���&�U�D�I�W�� था�����W�K�H�\���V�K�R�Z�F�D�V�H�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���F�U�H�D�W�L�R�Q�V���P�D�G�H���I�U�R�P���: �D�W�H�U
�+�\�D�F�L�Q�W�K�����1�H�W�W�O�H���)�L�E�U�H�����&�D�U�G�D�P�R�P���)�L�E�U�H�����D�Q�G���%�D�Q�D�Q�D���&�U�D�I�W�����E�O�H�Q�G�L�Q�J���W�U�D�G�L�W�L�R�Q���Z�L�W�K���P�R�G�H�U�Q���X�W�L�O�L�W�\��

2 ULVVD� $ UWLVDQV� DQG� : HDYHUV� / WG�2 ULVVD� $ UWLVDQV� DQG� : HDYHUV� / WG�
�' �H�G�L�F�D�W�H�G���W�R���S�U�H�V�H�U�Y�L�Q�J���2�G�L�V�K�D�›�V���U�L�F�K���K�D�Q�G�O�R�R�P���D�Q�G���K�D�Q�G�L�F�U�D�I�W���K�H�U�L�W�D�J�H�����W�K�H���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���I�R�F�X�V�H�V���R�Q
�6�L�N�N�L���D�Q�G���6�D�E�D�L���J�U�D�V�V���S�U�R�G�X�F�W�V�����7�K�H�L�U���G�L�V�S�O�D�\���I�H�D�W�X�U�H�G���D���G�L�Y�H�U�V�H���U�D�Q�J�H���R�I���K�D�Q�G�F�U�D�I�W�H�G���L�W�H�P�V���W�K�D�W
�U�H�I�O�H�F�W���W�K�H���U�H�J�L�R�Q�›�V���D�U�W�L�V�D�Q�D�O���H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H��

� �



1 DY� 7 5 , 1 - $ 11 DY� 7 5 , 1 - $ 1
�,�Q�V�S�L�U�H�G���E�\���W�K�H���3�X�Q�M�D�E�L���W�U�D�G�L�W�L�R�Q���R�I���7�U�L�Q�M�D�Q�—�D���F�R�P�P�X�Q�D�O���V�S�D�F�H���I�R�U���Z�R�P�H�Q���W�R���O�H�D�U�Q���D�Q�G���V�K�D�U�H�—�1�D�Y
�7�5�,�1�-�$�1���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�K�L�V���O�H�J�D�F�\���E�\���S�U�R�P�R�W�L�Q�J���V�N�L�O�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���D�U�W�L�V�D�Q���H�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W�����* �X�L�G�H�G���E�\
�.�9�0�����I�D�U�P�H�U�V���J�U�R�Z���' �H�V�L���.�D�D�S�D�V�����L�Q�G�L�J�H�Q�R�X�V���F�R�W�W�R�Q�������Z�K�L�F�K���L�V���K�D�Q�G�V�S�X�Q���R�Q���F�K�D�U�N�K�D�V���D�Q�G���K�D�Q�G�Z�R�Y�H�Q
�E�\���U�X�U�D�O���D�U�W�L�V�D�Q�V�����7�K�H�L�U���&�U�D�I�W�� था���V�K�R�Z�F�D�V�H���I�H�D�W�X�U�H�G���' �H�V�L���.�D�D�S�D�V���W�H�[�W�L�O�H�V���D�O�R�Q�J�V�L�G�H���D���O�L�Y�H���E�R�[���F�K�D�U�N�K�D
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�R�Q�����L�Q�Y�L�W�L�Q�J���Y�L�V�L�W�R�U�V���W�R���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���W�K�H���P�H�G�L�W�D�W�L�Y�H���S�U�R�F�H�V�V���R�I���V�S�L�Q�Q�L�Q�J��

. KDP LU. KDP LU
�$�Q���D�F�U�R�Q�\�P���I�R�U���.�D�F�K�F�K�K���+�H�U�L�W�D�J�H�����$�U�W�����0�X�V�L�F�����,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���5�H�V�R�X�U�F�H�V�����.�K�D�P�L�U���V�X�S�S�R�U�W�V���W�K�H���F�X�O�W�X�U�D�O
�D�Q�G���F�U�D�I�W���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�V���R�I���.�D�F�K�F�K�K�����* �X�M�D�U�D�W�����7�K�H�L�U���G�L�V�S�O�D�\���I�H�D�W�X�U�H�G���D���U�H�I�L�Q�H�G���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���N�D�O�D���F�R�W�W�R�Q
�K�D�Q�G�O�R�R�P���S�U�R�G�X�F�W�V�����U�H�I�O�H�F�W�L�Q�J���E�R�W�K���W�K�H���S�U�L�G�H���D�Q�G���H�Y�R�O�Y�L�Q�J���F�U�D�I�W�V�P�D�Q�V�K�L�S���R�I���W�K�H���U�H�J�L�R�Q��

� �



* UDSKLF� ( UD� + LOO� 8 QLYHUVLW\ � � * ( + 8 �* UDSKLF� ( UD� + LOO� 8 QLYHUVLW\ � � * ( + 8 �
�7�K�H���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���)�D�V�K�L�R�Q���' �H�V�L�J�Q���D�W���* �(�+�8���S�O�D�F�H�V���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�W���W�K�H���K�H�D�U�W���R�I���L�W�V���F�X�U�U�L�F�X�O�X�P��
�I�R�V�W�H�U�L�Q�J���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K���U�H�V�H�D�U�F�K�����6�L�Q�F�H���� ���� �������W�K�H���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���K�D�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�G���Z�L�W�K���D�U�W�L�V�D�Q�V���L�Q
�D�Q�G���D�U�R�X�Q�G���' �H�K�U�D�G�X�Q���W�R���V�W�X�G�\���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S���1�H�W�W�O�H���I�D�E�U�L�F�����$�W���&�U�D�I�W�� था�����V�W�X�G�H�Q�W�V���V�K�R�Z�F�D�V�H�G���D�Q
�D�S�S�D�U�H�O���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���D�O�R�Q�J�V�L�G�H���W�K�H���F�R�P�S�O�H�W�H���Y�D�O�X�H���F�K�D�L�Q�����W�R���V�S�U�H�D�G���W�K�H���P�H�V�V�D�J�H���W�K�D�W��� �̃V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���L�V
�I�D�V�K�L�R�Q�D�E�O�H���™

3 XQDUMHHYDQD� 7 UXVW3 XQDUMHHYDQD� 7 UXVW
�)�R�X�Q�G�H�G���L�Q���� ������ ���E�\���' �U�����+�H�P�D�O�D�W�K�D���-�D�L�Q�����W�K�H���W�U�X�V�W���S�U�H�V�H�U�Y�H�V���F�X�O�W�X�U�D�O���K�H�U�L�W�D�J�H���W�K�U�R�X�J�K���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H
�K�D�Q�G�O�R�R�P�� �Z�H�D�Y�L�Q�J���� �Q�D�W�X�U�D�O�� �G�\�H�V���� �D�Q�G�� �L�Q�W�U�L�F�D�W�H�� �V�X�U�I�D�F�H�� �R�U�Q�D�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���� �7�K�H�L�U�� �&�U�D�I�W�� था�� �H�[�K�L�E�L�W
�L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���E�D�P�E�R�R���I�D�E�U�L�F���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V�����S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���D���I�U�H�V�K���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���R�Q���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\��

� �



$ QQDQDI LW� 3 YW� � / WG�$ QQDQDI LW� 3 YW� � / WG�
�(�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �L�Q�� �� �������� �E�\�� �W�K�L�U�G���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �Z�H�D�Y�H�U�� �&���� �6�H�N�D�U�� �I�U�R�P�� �$�Q�D�N�D�S�X�W�K�X�U�� �9�L�O�O�D�J�H���� �$�Q�Q�D�Q�D�I�L�W
�S�U�R�P�R�W�H�V���H�F�R���I�U�L�H�Q�G�O�\���W�H�[�W�L�O�H�V���Z�K�L�O�H���H�P�S�R�Z�H�U�L�Q�J���������Z�R�P�H�Q���D�U�W�L�V�D�Q�V�����6�S�H�F�L�D�O�L�V�L�Q�J���L�Q���H�[�W�U�D�F�W�L�Q�J���I�L�E�U�H�V
�I�U�R�P���� �����G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�O�D�Q�W�V���O�L�N�H���$�O�R�H���9�H�U�D�E�D�P�E�R�R�����E�D�Q�D�Q�D�����K�H�P�S�����S�L�Q�H�D�S�S�O�H�����Y�H�W�L�Y�H�U�����O�H�P�R�Q�J�U�D�V�V�����D�Q�G
�V�R�U�U�H�O���O�H�D�Y�H�����W�K�H�\���V�K�R�Z�F�D�V�H�G���V�D�U�H�H�V�����G�X�S�D�W�W�D�V�����V�W�R�O�H�V�����D�Q�G���\�D�U�G�D�J�H�V���P�D�G�H���I�U�R�P���S�L�Q�H�D�S�S�O�H�����D�O�R�H���Y�H�U�D��
�D�Q�G���K�H�P�S���I�D�E�U�L�F�V��

1 , ) 7 � ) RXQGDWLRQ� I RU� ' HVLJQ� , QQRYDWLRQ� � 1 ) ' , �1 , ) 7 � ) RXQGDWLRQ� I RU� ' HVLJQ� , QQRYDWLRQ� � 1 ) ' , �
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�,�Q���W�K�H���I�D�F�H���R�I���F�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H�����J�U�D�V�V�H�V���D�Q�G���Q�D�W�X�U�D�O���I�L�E�H�U�V���D�U�H���H�P�H�U�J�L�Q�J���D�V���N�H�\���S�O�D�\�H�U�V���L�Q���H�F�R��
�F�R�Q�V�F�L�R�X�V���P�D�U�N�H�W�V�����R�I�I�H�U�L�Q�J���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�����7�K�L�V���V�H�J�P�H�Q�W�����K�H�O�G���R�Q�������W�K���I�H�E�U�X�D�U�\���� ���� �������G�H�O�Y�H�G
�L�Q�W�R���W�K�H�L�U���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H�����E�U�L�Q�J�L�Q�J���W�R�J�H�W�K�H�U���S�U�D�F�W�L�W�L�R�Q�H�U�V�����G�H�V�L�J�Q�H�U�V�����D�F�D�G�H�P�L�F�L�D�Q�V�����V�W�X�G�H�Q�W�V���D�Q�G���H�[�S�H�U�W�V
�W�R���G�L�V�F�X�V�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���S�U�H�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�O�L�P�D�W�H���U�H�V�L�O�L�H�Q�W���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V��

�7�K�H���V�H�V�V�L�R�Q���E�U�R�X�J�K�W���W�R�J�H�W�K�H�U���D���G�L�Y�H�U�V�H���S�D�Q�H�O���R�I���W�K�R�X�J�K�W���O�H�D�G�H�U�V��
�0�R�G�H�U�D�W�R�U�����%�S�����. �B�E�I�V�S�B���%�V�U�U�B
�.�H�\�Q�R�W�H���6�S�H�D�N�H�U�����%�S�����/ �J�E�I�J���1�V�O�E�I�J�S
�0�D�L�Q���6�S�H�D�N�H�U�V�����. �T�����3�P�P�Q�B���. �F�I�U�B�
���%�S�����)�F�N�B�M�B�U�I�B���+�B�J�O�
���. �S�����. �S�J�O�B�M���+�B�J�O�
���%�S�����"�T�I�V�U�P�T�I���4�B�I�J�
��

�������������. �S�����( �B�V�S�B�W���8 �B�M�J�
���. �S�����4�V�K�B�Z���4�V�S�F�T�I
�* �X�H�V�W���6�S�H�D�N�H�U�V�����. �T�����+�Z�P�U�J���$�I�I�B�C�S�B�
���%�S�����4�B�C�S�J�O�B���4�B�S�F�F�O�
���. �T�����4�V�S�V�D�D�I�J���, �I�V�C�D�I�B�O�E�B�O�J�
��

�������������. �S�����$�I�B�O�E�S�B�L�B�O�U�B���%�B�T�
���. �S�����4�I�B�T�I�B�O�L���1�B�O�E�F�Z

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

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

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

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

7KH�&UDIW�6HVVLRQV�ZHUH�DWWHQGHG�E\ �VWXGHQWV�IURP�YDULRXV�6FFKRROV�DQG�' HVLJQ�,QVWLWXWHV�DQG�EURXJKW�LQWR
IRUHIURQW�WKH�GLYHUVLW\ ��DQG�VXVWDLQDELOLW\ �HPEHGGHG�LQ�,QGLD
V�FUDIW�HFRV\ VWHP�
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�&�R�Q�G�X�F�W�H�G���E�\���' �U�����+�H�P�D�O�D�W�K�D���-�D�L�Q�����W�K�H���V�H�V�V�L�R�Q���Z�D�V���D�W�W�H�Q�G�H�G���E�\���W�K�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V���I�U�R�P���&�U�D�I�W
�(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V�����7�K�L�V���V�H�V�V�L�R�Q�����H�O�D�E�R�U�D�W�H�G���H�[�W�H�Q�V�L�Y�H�O�\���R�Q���K�R�Z���Y�D�U�L�R�X�V���G�\�H�V���D�U�H���G�H�U�L�Y�H�G���D�Q�G���S�U�R�F�H�V�V�H�G���W�R
�D�F�F�H�Q�W�X�D�W�H�� �W�K�H�� �O�R�R�N�� �D�Q�G�� �I�H�H�O�� �R�I�� �1�D�W�X�U�D�O�� �* �U�D�V�V�H�V�� �D�Q�G�� �3�O�D�Q�W���E�D�V�H�G�� �)�L�E�U�H���� �$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\���� �Y�D�U�L�R�X�V
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���I�D�F�H�G���E�\���W�K�H���F�U�D�I�W���E�D�V�H�G���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���1�D�W�X�U�D�O���' �\�H�L�Q�J���D�Q�G���(�[�W�U�D�F�W�L�R�Q���Z�H�U�H
�F�D�W�H�U�H�G���W�R���E�\���W�K�H���0�R�G�H�U�D�W�R�U��

& UDI Wबाज़ा�4�& UDI Wबाज़ा�4�

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

�$���W�R�W�D�O���R�I���� �����E�X�\�H�U�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G�—�������L�Q���S�H�U�V�R�Q���D�Q�G�������Y�L�U�W�X�D�O�O�\�—�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���D���G�L�Y�H�U�V�H���P�L�[���R�I���O�H�D�G�L�Q�J
�E�U�D�Q�G�V���D�Q�G���Q�L�F�K�H���P�D�U�N�H�W���S�O�D�\�H�U�V�����1�R�W�D�E�O�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���)�D�E���,�Q�G�L�D�����$�P�D�O�D���(�D�U�W�K�����,�Q�G�L�H�F�X�U�D�W�H��
�$�Y�D�Q�W�D�U�D���E�\���7�U�H�Q�G�V�����7�K�H���* �U�H�H�Q���&�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�����' �H�V�L���' �K�D�J�D�����5�L�W�X���&�U�H�D�W�L�R�Q�����=�Z�H�Q�G�H�����D�Q�G���%�R�R�N���$���/�R�R�P��
�D�P�R�Q�J���R�W�K�H�U�V��

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

�6�K�D�U�H���E�U�D�Q�G���V�W�R�U�L�H�V���D�Q�G���X�Q�L�T�X�H���Y�D�O�X�H���S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q�V

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

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

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

� �



) 2 2 7 ) $ / / �) 2 2 7 ) $ / / �

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

� � 3 URI HVVLRQDO� 3 URGXFW� 3 KRWRJUDSK\ � I RU� ( � & RP P HUFH� 2 QERDUGLQJ� � 3 URI HVVLRQDO� 3 URGXFW� 3 KRWRJUDSK\ � I RU� ( � & RP P HUFH� 2 QERDUGLQJ

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

( 9 ( 1 7 � 2 8 7 & 2 0 ( 6 �( 9 ( 1 7 � 2 8 7 & 2 0 ( 6 �

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

( [ SRVXUH�( [ SRVXUH�

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

3 URP RWLRQ� RI � 6XVWDLQDEOH� & UDI WV� DQG� 7 UDGLWLRQV�3 URP RWLRQ� RI � 6XVWDLQDEOH� & UDI WV� DQG� 7 UDGLWLRQV�

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

& RQVXP HU� $ Z DUHQHVV�& RQVXP HU� $ Z DUHQHVV�

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

& ROODERUDWLYH� ( FRV\ VWHP �& ROODERUDWLYH� ( FRV\ VWHP �

� �



�,�Q���-�X�Q�H�����$�,�$�&�$���F�R�P�S�L�O�H�G���D�Q�G���V�X�E�P�L�W�W�H�G���V�X�J�J�H�V�W�L�R�Q�V���I�R�U��� �̃&�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�Q�G���3�R�O�L�F�\���5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U
�W�K�H���+�D�Q�G�O�R�R�P���D�Q�G���7�H�[�W�L�O�H���6�H�F�W�R�U�™���I�R�U���1�8�/�0���D�V���S�D�U�W���R�I���D�Q���R�Q�J�R�L�Q�J���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���E�\���W�K�H���0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���+�R�X�V�L�Q�J
�D�Q�G�� �8�U�E�D�Q�� �$�I�I�D�L�U�V�� �W�R�� �H�Q�K�D�Q�F�H�� �W�K�H�� �O�L�Y�H�O�L�K�R�R�G�� �R�I�� �Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �7�H�[�W�L�O�H�� �D�Q�G
�+�D�Q�G�O�R�R�P���6�H�F�W�R�U����

3ROLF\ �6XJJHVWLRQ�IRU�1 DWLRQDO�8 UEDQ�/ LYHOLKRRG�0 LVVLRQ�3ROLF\ �6XJJHVWLRQ�IRU�1 DWLRQDO�8 UEDQ�/ LYHOLKRRG�0 LVVLRQ�

�2�Q���-�X�O�\���������� �� ���� �� ���� �0�V�����0�H�H�Q�X���&�K�R�S�U�D�����(�[�H�F�X�W�L�Y�H���' �L�U�H�F�W�R�U���R�I���$�,�$�&�$�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���6�R�F�L�D�O
�3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���&�R�D�O�L�W�L�R�Q���F�R�Q�Y�H�Q�H�G���E�\���W�K�H���&�D�W�D�O�\�V�W���* �U�R�X�S���X�Q�G�H�U���L�W�V���&�D�W�D�O�\�V�L�Q�J���6�R�F�L�D�O���,�P�S�D�F�W�����&�6�,�����I�R�U�X�P��
�7�K�H���H�Y�H�Q�W���V�H�U�Y�H�G���D�V���D���S�O�D�W�I�R�U�P���I�R�U���G�L�Y�H�U�V�H���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���W�R���H�Q�J�D�J�H���L�Q���P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O���G�L�D�O�R�J�X�H���R�Q���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H
�D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�Q���,�Q�G�L�D��

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

$ ,$ &$ �DW�6RFLDO�3URWHFWLRQ�&RDOLWLRQ�$ ,$ &$ �DW�6RFLDO�3URWHFWLRQ�&RDOLWLRQ�

�$�,�$�&�$���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�H���R�I���' �H�V�L�J�Q�����0�D�G�K�\�D���3�U�D�G�H�V�K�����1�,�' �0�3�����I�R�U���W�K�H�L�U���W�K�U�H�H���G�D�\
�F�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q���R�I���1�D�W�L�R�Q�D�O���+�D�Q�G�O�R�R�P���' �D�\���� ���� �� �����W�R���S�U�R�P�R�W�H���K�D�Q�G�O�R�R�P���F�U�D�I�W�V�P�D�Q�V�K�L�S�����F�X�O�W�X�U�D�O���K�H�U�L�W�D�J�H��
�D�Q�G���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���F�U�D�I�W���V�H�F�W�R�U�����7�K�H���F�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q���W�R�R�N���S�O�D�F�H���I�U�R�P�����W�K���W�R�����W�K���$�X�J�X�V�W
�� ���� �� ���D�Q�G���Z�D�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���K�R�Q�R�X�U���,�Q�G�L�D�›�V���U�L�F�K���K�D�Q�G�O�R�R�P���K�H�U�L�W�D�J�H�����F�R�P�P�H�P�R�U�D�W�H���W�K�H���6�Z�D�G�H�V�K�L
�0�R�Y�H�P�H�Q�W�����D�Q�G���I�R�V�W�H�U���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�����V�N�L�O�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����D�Q�G���F�X�O�W�X�U�D�O���H�[�F�K�D�Q�J�H���E�H�W�Z�H�H�Q���D�U�W�L�V�D�Q�V���D�Q�G
�G�H�V�L�J�Q���V�W�X�G�H�Q�W�V��

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

1 DWLRQDO�+ DQGORRP�' D\ �ZLWK�1 , ' �� 0 3� �1 DWLRQDO�+ DQGORRP�' D\ �ZLWK�1 , ' �� 0 3� �
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$ ,$ &$ �LQYLWHG�WR�FRQGXFW�D�VHVVLRQ�RQ�&UDIWPDUN�IRU�D
' HOHJDWLRQ�IURP�%KXWDQ�
$ ,$ &$ �LQYLWHG�WR�FRQGXFW�D�VHVVLRQ�RQ�&UDIWPDUN�IRU�D
' HOHJDWLRQ�IURP�%KXWDQ�
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$ ,$ &$ �DV�D�* XHVW�3DQHOLVW�LQ�) OLSNDUW�6DPDUWK
V�6DK\ RJ�
. DOD��$ DMHHYLND�
$ ,$ &$ �DV�D�* XHVW�3DQHOLVW�LQ�) OLSNDUW�6DPDUWK
V�6DK\ RJ�
. DOD��$ DMHHYLND�
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�P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O���G�L�D�O�R�J�X�H���D�Q�G���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���&�6�5���V�H�F�W�R�U��

$ ,$ &$ 
V�5 HSUHVHQWDWLRQ�DW�WKH�� VW�&RPPLWWHH�0 HHWLQJ�LQ
6$ 1 -,9 $ 1 , �LQLWLDWLYH�FRQFHSWXDOL]HG�E\ �WKH�1 DWLRQDO�%RDUG
IRU�4 XDOLW\ �3URPRWLRQ�

$ ,$ &$ 
V�5 HSUHVHQWDWLRQ�DW�WKH�� VW�&RPPLWWHH�0 HHWLQJ�LQ
6$ 1 -,9 $ 1 , �LQLWLDWLYH�FRQFHSWXDOL]HG�E\ �WKH�1 DWLRQDO�%RDUG
IRU�4 XDOLW\ �3URPRWLRQ�
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$ ,$ &$ �RUJDQL]HG�0 RVDLF�&XOWXUDO�+ HULWDJH�3URJUDPPH
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�V�W�R�U�\�W�H�O�O�L�Q�J�����I�H�D�W�X�U�L�Q�J���D���W�R�W�D�O���R�I�������������� ���D�U�W�L�V�D�Q�•���D�F�U�R�V�V���S�O�D�W�I�R�U�P�V�����2�I���W�K�H�V�H�������������� �����Z�H�U�H���Z�R�P�H�Q���D�U�W�L�V�D�Q�V
�D�Q�G���������������Z�H�U�H���P�H�Q�����U�H�I�O�H�F�W�L�Q�J���D���V�W�U�R�Q�J���H�P�S�K�D�V�L�V���R�Q�•���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G�•���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V�����7�K�H�V�H
�V�W�R�U�L�H�V���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�H���G�L�Y�H�U�V�H���F�X�O�W�X�U�D�O���S�U�D�F�W�L�F�H�V�����L�G�H�Q�W�L�W�L�H�V�����D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�V���X�S�K�H�O�G���E�\���D�U�W�L�V�D�Q
�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�F�U�R�V�V���,�Q�G�L�D�����$�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���W�K�H�V�H���V�X�V�W�D�L�Q�H�G���H�I�I�R�U�W�V�����$�,�$�&�$���Z�L�W�Q�H�V�V�H�G���D���U�H�P�D�U�N�D�E�O�H����������
�J�U�R�Z�W�K���L�Q���I�R�O�O�R�Z�H�U���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�����X�Q�G�H�U�S�L�Q�Q�L�Q�J�•���W�K�H���J�U�R�Z�L�Q�J���F�R�Q�V�X�P�H�U���D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���L�Q���K�D�Q�G�P�D�G�H���D�Q�G
�H�W�K�L�F�D�O�O�\���S�U�R�G�X�F�H�G���F�U�D�I�W�V�����: �L�W�K���D���W�R�W�D�O���G�L�J�L�W�D�O���R�X�W�U�H�D�F�K���R�I�������������������� ���L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V�����W�K�L�V���\�H�D�U�›�V���F�D�P�S�D�L�J�Q�V
�V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\�� �G�H�H�S�H�Q�H�G�� �D�X�G�L�H�Q�F�H�� �F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�� �Z�K�L�O�H�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J�� �D�U�W�L�V�D�Q�V�� �D�W�� �W�K�H�� �K�H�D�U�W�� �R�I�� �$�,�$�&�$�›�V
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�G�Y�R�F�D�F�\���H�I�I�R�U�W�V��

� �



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

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

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

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

�/�D�X�Q�F�K�H�G���L�Q���$�X�J�X�V�W���� ���� �� ���W�R���F�R�P�P�H�P�R�U�D�W�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���+�D�Q�G�O�R�R�P���' �D�\�����$�,�$�&�$�›�V�����7�K�H�+�D�Q�G�O�R�R�P�6�D�J�D
�F�D�P�S�D�L�J�Q���Z�D�V���W�K�H�P�H�G���D�U�R�X�Q�G��� �̃+�R�Q�R�X�U�L�Q�J���W�K�H���5�H�D�O���&�X�V�W�R�G�L�D�Q�V���™���7�K�H���P�R�Q�W�K���O�R�Q�J���F�D�P�S�D�L�J�Q���I�R�F�X�V�H�G���R�Q
�F�H�O�H�E�U�D�W�L�Q�J���W�K�H���K�D�Q�G�O�R�R�P���Y�D�O�X�H���F�K�D�L�Q�����H�P�S�K�D�V�L�]�L�Q�J���W�K�H���F�X�O�W�X�U�D�O�����H�F�R�Q�R�P�L�F�����D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H
�R�I���K�D�Q�G�O�R�R�P���S�U�R�G�X�F�W�V���L�Q���,�Q�G�L�D��

� � � * UHHQHU�ZLWK�&UDIWV� �� * UHHQHU�ZLWK�&UDIWV

� ��� 7 KH�+ DQGORRP�6DJD�� � �� 7 KH�+ DQGORRP�6DJD�

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

� �



�7�K�H�� �V�W�R�U�\�W�H�O�O�L�Q�J�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �I�R�F�X�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �F�X�O�W�X�U�D�O
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H���R�I���F�U�D�I�W�V���G�X�U�L�Q�J���,�Q�G�L�D�Q���I�H�V�W�L�Y�D�O�V�����I�H�D�W�X�U�L�Q�J
�W�U�D�G�L�W�L�R�Q�V���V�X�F�K���D�V���6�K�R�O�D�U���6�D�D�M���I�R�U���' �X�U�J�D���3�X�M�D�����F�U�D�I�W�V
�I�U�R�P���W�K�H���+�R�U�Q�E�L�O�O���)�H�V�W�L�Y�D�O�����D�Q�G���.�D�U�X�S�S�X�U���.�D�O�D�P�N�D�U�L���X�V�H�G
�L�Q���7�D�P�L�O���1�D�G�X���U�L�W�X�D�O�V�����$���K�L�J�K�O�L�J�K�W���R�I���W�K�H���F�D�P�S�D�L�J�Q���Z�D�V���D
�I�H�V�W�L�Y�H���U�H�H�O���G�H�S�L�F�W�L�Q�J���D���K�D�Q�G�F�U�D�I�W�H�G���J�L�I�W�L�Q�J���S�L�W�D�U�D���E�H�L�Q�J
�U�H�F�H�L�Y�H�G���E�\���D���W�H�D�P���P�H�P�E�H�U�����V�\�P�E�R�O�L�]�L�Q�J���W�K�H���M�R�\���D�Q�G
�Y�D�O�X�H���R�I���D�U�W�L�V�D�Q�D�O���F�U�H�D�W�L�R�Q�V��

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

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

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

� � �� 3DUDPSDUD�. D�3LWDUD� ��� 3DUDPSDUD�. D�3LWDUD

� ��. DODNLGKDUD�� ��. DODNLGKDUD�

�/�D�X�Q�F�K�H�G���L�Q���2�F�W�R�E�H�U���� ���� �� �����$�,�$�&�$�›�V���3�D�U�D�P�S�D�U�D���.�D���3�L�W�D�U�D���F�D�P�S�D�L�J�Q���V�R�X�J�K�W���W�R���F�H�O�H�E�U�D�W�H���W�K�H���I�H�V�W�L�Y�H
�V�H�D�V�R�Q���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���' �L�Z�D�O�L���E�\�� �K�L�J�K�O�L�J�K�W�L�Q�J���,�Q�G�L�D�›�V���G�L�Y�H�U�V�H���U�H�J�L�R�Q�D�O���F�U�D�I�W�V���D�Q�G���F�X�O�W�X�U�D�O���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�V���� �,�W
�H�Q�F�R�X�U�D�J�H�G���D�X�G�L�H�Q�F�H�V���W�R���R�S�W���I�R�U���K�D�Q�G�F�U�D�I�W�H�G���J�L�I�W�V���D�Q�G���G�p�F�R�U�����S�U�R�P�R�W�L�Q�J���F�R�Q�V�F�L�R�X�V���D�Q�G���K�H�U�L�W�D�J�H��
�U�R�R�W�H�G���F�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q�V��

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

� �



�7�K�H���V�W�R�U�\�W�H�O�O�L�Q�J���D�S�S�U�R�D�F�K���I�R�F�X�V�H�G���R�Q���W�K�H���F�X�O�W�X�U�D�O
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H�� �R�I�� �F�U�D�I�W�V�� �G�X�U�L�Q�J�� �,�Q�G�L�D�Q�� �I�H�V�W�L�Y�D�O�V��
�I�H�D�W�X�U�L�Q�J���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�V���V�X�F�K���D�V���6�K�R�O�D�U���6�D�D�M���I�R�U���' �X�U�J�D
�3�X�M�D�����F�U�D�I�W�V���I�U�R�P���W�K�H���+�R�U�Q�E�L�O�O���)�H�V�W�L�Y�D�O�����D�Q�G���.�D�U�X�S�S�X�U
�.�D�O�D�P�N�D�U�L���X�V�H�G���L�Q���7�D�P�L�O���1�D�G�X���U�L�W�X�D�O�V�����$���K�L�J�K�O�L�J�K�W���R�I
�W�K�H�� �F�D�P�S�D�L�J�Q�� �Z�D�V�� �D�� �I�H�V�W�L�Y�H�� �U�H�H�O�� �G�H�S�L�F�W�L�Q�J�� �D
�K�D�Q�G�F�U�D�I�W�H�G���J�L�I�W�L�Q�J���S�L�W�D�U�D���E�H�L�Q�J���U�H�F�H�L�Y�H�G���E�\���D���W�H�D�P
�P�H�P�E�H�U�����V�\�P�E�R�O�L�]�L�Q�J���W�K�H���M�R�\���D�Q�G���Y�D�O�X�H���R�I���D�U�W�L�V�D�Q�D�O
�F�U�H�D�W�L�R�Q�V��

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

7KLV� \ HDU�� $ ,$ &$ � VLJQLILFDQWO\ � H[ SDQGHG� LWV� DUWLVDQ� RXWUHDFK� DQG� UHSUHVHQWDWLRQ� WKURXJK� IRFXVHG� GLJLWDO
VWRU\ WHOOLQJ�� IHDWXULQJ�D�WRWDO�RI� � � �� � �� DUWLVDQ�DFURVV�SODWIRUPV��2 I�WKHVH�� �� ����� ZHUH�ZRPHQ�DUWLVDQV�DQG
� �� � � � ZHUH� PHQ�� UHIOHFWLQJ� D� VWURQJ� HPSKDVLV� RQ� LQFOXVLYH� UHSUHVHQWDWLRQ� DQG�QDUUDWLYHV�� 7KHVH� VWRULHV
KLJKOLJKWHG�WKH�GLYHUVH�FXOWXUDO�SUDFWLFHV��LGHQWLWLHV��DQG�VXVWDLQDEOH�WUDGLWLRQV�XSKHOG�E\ �DUWLVDQ�FRPPXQLWLHV
DFURVV�,QGLD��$ V�D�UHVXOW�RI�WKHVH�VXVWDLQHG�HIIRUWV��$ ,$ &$ �ZLWQHVVHG�D�UHPDUNDEOH��� �� �JURZWK�LQ�IROORZHU
HQJDJHPHQW�� XQGHUSLQQLQJ� WKH� JURZLQJ� FRQVXPHU� DZDUHQHVV� LQ� KDQGPDGH� DQG�HWKLFDOO\ � SURGXFHG� FUDIWV�
: LWK�D�WRWDO�GLJLWDO�RXWUHDFK�RI�� � �� � �� ��� LPSUHVVLRQV��WKLV�\ HDU
V�FDPSDLJQV�VXFFHVVIXOO\ �GHHSHQHG�DXGLHQFH
FRQQHFWLRQ�ZKLOH�SRVLWLRQLQJ�DUWLVDQV�DW�WKH�KHDUW�RI�$ ,$ &$ 
V�FRPPXQLFDWLRQ�DQG�DGYRFDF\ �HIIRUWV�

� � �� &UDIW. DWKD�&KDSWHU�� �� � �� &UDIW. DWKD�&KDSWHU�� �

�7�R���V�S�R�W�O�L�J�K�W���W�K�H���U�L�F�K�Q�H�V�V���D�Q�G���U�H�O�H�Y�D�Q�F�H���R�I���Q�D�W�X�U�D�O���I�L�E�U�H�V���L�Q���,�Q�G�L�D�›�V���F�U�D�I�W���K�H�U�L�W�D�J�H�����L�Q���D�O�L�J�Q�P�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H
�&�U�D�I�W�.�D�W�K�D���&�K�D�S�W�H�U���� ���W�K�H���F�D�P�S�D�L�J�Q���Z�D�V���O�D�X�Q�F�K�H�G���D�W���W�K�H���M�X�Q�F�W�X�U�H���R�I���-�D�Q�X�D�U�\���D�Q�G���)�H�E�U�X�D�U�\�����7�K�H
�F�D�P�S�D�L�J�Q���D�L�P�H�G���W�R���Q�R�W���R�Q�O�\���S�U�R�P�R�W�H���W�K�H���H�Y�H�Q�W���E�X�W���D�O�V�R���U�D�L�V�H���D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���D�E�R�X�W���,�Q�G�L�D�›�V���G�L�Y�H�U�V�H���Q�D�W�X�U�D�O
�I�L�E�U�H���D�Q�G���J�U�D�V�V���E�D�V�H�G���F�U�D�I�W�V���V�S�R�W�O�L�J�K�W�L�Q�J���W�K�H�L�U���K�L�V�W�R�U�\�����F�X�O�W�X�U�D�O���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H�����D�Q�G���V�X�V�D�W�L�Q�D�E�O�H���Q�D�W�X�U�H��
�7�K�U�R�X�J�K���F�R�P�S�H�O�O�L�Q�J�����L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�H�����D�Q�G���K�L�J�K�O�\���H�Q�J�D�J�L�Q�J���F�R�Q�W�H�Q�W�����W�K�H���F�D�P�S�D�L�J�Q���U�H�D�F�K�H�G���D�Q���D�X�G�L�H�Q�F�H���R�I
�������������������L�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�V�—�W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���D�P�R�Q�J���D�O�O���$�,�$�&�$���F�D�P�S�D�L�J�Q�V���W�K�L�V���\�H�D�U�����7�K�H���F�D�P�S�D�L�J�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\
�J�H�Q�H�U�D�W�H�G���H�Q�W�K�X�V�L�D�V�P���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���H�Y�H�Q�W���D�Q�G���H�[�W�H�Q�G�H�G���W�K�H���H�Y�H�Q�W�›�V���U�H�D�F�K���W�R���D���Z�L�G�H�U���G�L�J�L�W�D�O���D�X�G�L�H�Q�F�H����
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0 V��5 RRSD�0 HKWD
� 3UHVLGHQW��$ ,$ &$ �

0 V��6KLOSD�6KDUPD
� 9 LFH�3UHVLGHQW��$ ,$ &$ �

0 V��0 DGKXUD�' XWWD
� 7 UHDVXUHU��$ ,$ &$ �

$ ,$ &$ �KDV�EHHQ�UXQQLQJ�VXFFHVVIXOO\ �XQGHU�WKH�JXLGDQFH�RI�RXU�HVWHHPHG�%RDUG�RI�' LUHFWRUV

%2 $ 5 ' � 2 ) � ' , 5 ( & 7 2 5 6

0 HHQX� &KRSUD� LV� D� GHYHORSPHQW� SURIHVVLRQDO� ZLWK� RYHU� WZR� GHFDGHV� RI
H[ SHULHQFH�LQ�PDQDJLQJ�RUJDQL]DWLRQV�DQG�HQDEOLQJ�RUJDQL]DWLRQDO�JURZWK�
6KH� KDV� EHHQ� LQVWUXPHQWDO� LQ� VXSSRUWLQJ� WKH� VWUDWHJLF� GLUHFWLRQ� RI� ODUJH�
VFDOH�VRFLDO�DQG�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�SURJUDPV��UDLVLQJ�IXQGV��FRQVXOWLQJ
DQG�PDQDJLQJ�ULVNV�ZKLOH�DFKLHYLQJ�FRUSRUDWH�REMHFWLYHV�

0 V��0 HHQX�&KRSUD
� 6HFUHWRU\ �	 �( ' �$ ,$ &$ �

� �



0 V��* XQMDQ�-DLQ
� 0 HPEHU��$ ,$ &$ �

0 U��. �3�5 DMHQGUDQ
� 0 HPEHU��$ ,$ &$ �

0 U��6XMD\ �6XUHVK
� 0 HPEHU�$ ,$ &$ �

6XPLWD�* KRVH�LV�WKH�IRXQGHU�DQG�0 DQDJLQJ�' LUHFWRU�RI�5DQJVXWUD�&UDIWV��3ULRU�WR�VHWWLQJ�XS
5DQJVXWUD��6XPLWD�OLYHG�DQG�ZRUNHG�LQ�GLIIHUHQW�SDUWV�RI�UXUDO�,QGLD�IRU�PDQ\ �\ HDUV��PRVWO\
LQ�: HVWHUQ�5DMDVWKDQ�ZLWK�WKH�8 50 8 / �7UXVW��ZRUNLQJ�ZLWK�UXUDO�FRPPXQLWLHV�IRU�VRFLDO
FKDQJH� DQG� HFRQRPLF� GHYHORSPHQW�� 6XPLWD� ZDV� DOVR� D� UHFLSLHQW� RI� WKH� 0 DF$ UWKXU
) HOORZVKLS�IRU�/ HDGHUVKLS�DQG�LV�DPRQJ�WKH�ILUVW�EDWFK�RI�WKH�&,,�o�$ VSHQ�,QGLD�) HOORZV��6KH
UHFHLYHG�WKH�1 DUL�6KDNWL�3XUDVNDU�IURP�WKH�3UHVLGHQW�RI�,QGLD

� �



0 U��6LYD�' HYLUHGG\
� 0 HPEHU�$ ,$ &$ �

� �

0 V��0 HHUD�* RUDGLD
� 0 HPEHU��$ ,$ &$ �

� �
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6��1 R� ' DWH 0 RGH 0 HPEHUV�3UHVHQW

� � � VW�0 D\ ��� � � � + \ ELUG � �LQ�SHUVRQ�	 �� �9 LUWXDOO\

� � � UG�$ XJXVW��� � � � ,Q�3HUVRQ �

� � � WK�' HFHPEHU��� � � � 9 LUWXDO �

� � � WK�0 DUFK��� � � � 9 LUWXDO �

6�1 R� ' DWH 0 RGH 0 HPEHUV�3UHVHQW

� � � �UG�$ XJXVW��� � � � 9 LUWXDO � �

,Q�WKH�ODVW�ILQDQFLDO�\ HDU��IRXU�JRYHUQLQJ�ERG\�PHHWLQJV�ZHUH�KHOG�SHULRGLFDOO\ �RQOLQH�RU�LQ�D�K\ EULG�IRUPDW�
$ GGLWLRQDOO\ ��WKH�$ QQXDO�* HQHUDO�0 HHWLQJ�DWWHQGHG�E\ � � � �PHPEHUV�ZDV�KHOG�RQ� ��UG�$ XJXVW� ��� �� LQ�D
K\ EULG�IRUPDW���

* RYHUQLQJ�%RG\ �0 HHWLQJV�	 �$ * 0* RYHUQLQJ�%RG\ �0 HHWLQJV�	 �$ * 0

* RYHUQLQJ�%RG\ �0 HHWLQJV* RYHUQLQJ�%RG\ �0 HHWLQJV

$ QQXDO�* HQHUDO�0 HHWLQJ$ QQXDO�* HQHUDO�0 HHWLQJ

6�1 R� 0 HHWLQJ ' DWH 0 RGH
0 HPEHUV
3UHVHQW

� ( [ ��&RPPLWWHH�0 HHWLQJ � WK�0 D\ ��� � � � 9 LUWXDO �

� ( [ ��&RPPLWWHH�0 HHWLQJ �����W�K���2�F�W�R�E�H�U����������9 LUWXDO �

� &UDIWPDUN�: * �0 HHWLQJ � � �WK�1 RYHPEHU��� � � � 9 LUWXDO �

( [ HFXWLYH�&RPPLWWHH�	 �: * �0 HHWLQJV( [ HFXWLYH�&RPPLWWHH�	 �: * �0 HHWLQJV

� �
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� �



$ V�DQ�RUJDQL]DWLRQ��$ ,$ &$ �LV�FRPPLWWHG�WR�HQDEOLQJ�PDUNHW�OHG�JURZWK� IRU�&UDIW�EDVHG�HQWHUSULVHV�DQG
SURPRWLQJ�D�KLJKHU�TXDOLW\ �RI�OLYLQJ�IRU�DUWLVDQV�DQG�FUDIW�ZRUNHUV��( DFK�WHDP�PHPEHU�EULQJV�LQ�WKHLU�XQLTXH
H[ SHULHQFH�DQG�SHUVSHFWLYH�WR�FDUU\ � IRUZDUG�WKLV�PDQGDWH�� ,Q�) <� � � � � � � � ��$ ,$ &$ �KDG�� � �WHDP�PHPEHUV
ZRUNLQJ�LQ�WKH�RIILFH�DQG�� �WHDP�PHPEHUV�ZRUNLQJ�RQ�WKH�ILHOG��7KH�DWWULWLRQ�UDWH�RI�$ ,$ &$ �VWRRG�DW�� �� �
7KH�GHWDLOHG�SURILOH�RI�WKH�WHDP�ZDV�DV�IROORZV�

6U�1 R� 1 DPHV ' HVLJQDWLRQ * HQGHU

� $ EKLQDVK�1 D\ DN $ VVLVWDQW�0 DQDJHU�$ FFRXQWV 0 DOH

� $ EKLVKHN 6RFLDO�0 HGLD�( [ HFXWLYH 0 DOH

� $ UMXQ�. XPDU 6U��) LQDQFH�0 DQDJHU 0 DOH

� $ YGHVK�. XPDU $ GPLQ�( [ HFXWLYH 0 DOH

� %KDYQD�<DGDY 3URMHFW�0 DQDJHU ) HPDOH

� &KDQGUDMLW�3HJX ) LHOG�&RRUGLQDWRU 0 DOH

� * DQHVK�. ULVKQD ) LHOG�&RRUGLQDWRU 0 DOH

� 0 DQRM�. XPDU�6LQJK 2 IILFH�$ VVLVWDQW 0 DOH

� 0 HHQX�&KRSUD ( [ HFXWLYH�' LUHFWRU ) HPDOH

� � 0 ULQDO�6DKDQL ) LHOG�&RRUGLQDWRU 0 DOH

� � 1 DQF\ �1 HJL ( [ HFXWLYH�&UDIWPDUN ) HPDOH

� � 1 HKD�6LQJK 0 DQDJHU���&UDIWPDUN ) HPDOH

� � 2 LQGULOD�0 XNKHUMHH 0 DQDJHU���( 63�	 �0 DUNHWLQJ ) HPDOH

� � 3UDNDVK�&KDQGUD�7 LZDUL 0 DQDJHU���+ 5 �	 �$ GPLQ 0 DOH

( PSOR\ HH�6WUHQJWK�DV�RQ�� � VW�0 DUFK�� � � �( PSOR\ HH�6WUHQJWK�DV�RQ�� � VW�0 DUFK�� � � �

� �



6U�1 R� 1 DPHV ' HVLJQDWLRQ * HQGHU

� � 5 DMHQGUD�. XPDU�6D[ HQD ) LHOG�&RRUGLQDWRU 0 DOH

� � 5 DMX�6LQJK ) LHOG�&RRUGLQDWRU 0 DOH

� � 6DQMDQD�5 DWKRXU 3URMHFW�2 IILFHU ) HPDOH

� � 6KDULT�$ EEDV 3URMHFW�&RRUGLQDWRU 0 DOH

� � 6KDUPLVKWD�' DV 6U��( [ HFXWLYH�5 HVHDUFK�	 �&RQWHQW ) HPDOH

� � 6KZHWD�&KDQGUD / HDG�&RPPXQLFDWLRQV ) HPDOH

� � 6ULMHHWD�6DKD 3URMHFW�0 DQDJHU ) HPDOH

� � 6XQGHU
6U��( [ HFXWLYH��) LQDQFH�	

$ FFRXQWV
0 DOH

7KURXJKRXW� WKH� \ HDU�� $ ,$ &$ � UROOHG� RXW� YDULRXV� LQWHUQVKLS� RSSRUWXQLWLHV� LQ� SDUWQHUVKLS� ZLWK� HVWHHPHG
LQVWLWXWLRQV� IURP� DOO� RYHU� ,QGLD�� 2 YHU� WKH� SDVW� \ HDU�� �� � VWXGHQWV� IURP� WKH� 1 DWLRQDO� ,QVWLWXWH� RI� ) DVKLRQ
7HFKQRORJ\ �� 6\ PELRVLV� 6FKRRO� RI� / LEHUDO� $ UWV�� ) RRWZHDU� ' HVLJQ� DQG�' HYHORSPHQW� ,QVWLWXWH�� ' HOKL
8 QLYHUVLW\ ��,QGLDQ�,QVWLWXWH�RI�&UDIW�DQG�' HVLJQ��DQG�1 DUVHH�0 RQMHH�,QVWLWXWH�RI�0 DQDJHPHQW�6WXGLHV�ZHUH
PHQWRUHG�E\ �WKH�WHDP�PHPEHUV�LQ�WKH�DUHD�RI�&UDIWPDUN�GRFXPHQWDWLRQ��GHVLJQ�GHYHORSPHQW��VRFLDO�PHGLD
PDUNHWLQJ��GHVLJQ�FRPPXQLFDWLRQ��FRPPXQLW\ �HQJDJHPHQW��FDSDFLW\ �DVVHVVPHQW��PDUNHWLQJ��SURPRWLRQ�DQG
PDQDJHPHQW�RI�FUDIW�EDVHG�HYHQWV�OLNH�&UDIW. DWKD�GHSHQGLQJ�RQ�WKHLU�UHVSHFWLYH�LQWHUHVWV�DQG�EDFNJURXQG��

7KLV�VWUXFWXUHG�PHQWRUVKLS�DQG�D�SURIHVVLRQDO�HQYLURQPHQW�QRW�RQO\ �SURYLGHG�WKHP�ZLWK�D�JOLPSVH�RI�WKH
FUDIW� VHFWRU� EXW� DOVR� HTXLSSHG� WKHP� ZLWK� WKH� NQRZ�KRZ� DQG�VNLOOV� QHFHVVDU\ � WR�WKULYH� DV� \ RXQJ� DQG
LQQRYDWLYH�SURIHVVLRQDOV��
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6U�1 R� 1 DPHV 8 QLYHUVLW\ ��,QVWLWXWHV 6FRSH�RI�: RUN

� 5 XGUD�. XPDU 8 3( 6�' �GXQ 0 ,6�GRFXPHQWDWLRQ

� 9 DQL�* XSWD 8 3( 6�' �GXQ 6RFLDO�0 HGLD�	 �&RPPXQLFDWLRQV

� 0 G�=DLG ,,&' ��-DLSXU %HQHILFLDO�VFKHPHV�WR�$ UWLVDQV

� 5 XEDDE�%KDWLD
3DWKZD\ V�: RUOG�6FKRRO�

* XUJDRQ
6RFLDO�0 HGLD�	 �&RPPXQLFDWLRQV

� 9 DQVKLND�-DUDXW * UDSKLF�( UD�XQLY�' �GXQ NDODPNDUL�RQ�IDEULF�SDLQWLQJ

� 6KDJXQSUHHW�. DXU * UDSKLF�( UD�XQLY�' �GXQ NDODPNDUL�RQ�IDEULF�SDLQWLQJ

� 6PULWL�%KDWW * UDSKLF�( UD�XQLY�' �GXQ
=DUGRML�ZHDYLQJ�SURFHVV��GHVLJQV

DQG�GRFXPHQWDWLRQ

� 6KUXWL�* DUJ * UDSKLF�( UD�XQLY�' �GXQ
=DUGRML�ZHDYLQJ�SURFHVV��GHVLJQV

DQG�GRFXPHQWDWLRQ

� $ EKD\ �-DQJLG ,,&' ��-DLSXU
9 HULILFDWLRQ�RI

&UDIWPDUNGRFXPHQWDWLRQ

� � 1 DUJLV
* \ DQRGD\ D�GHJUHH�FROOHJH�

/ XFNQRZ
6RFLDO�&RQYHUJHQFH�RI�$ UWLVDQV

� � 6KDPL\ D
. DUDPDW�' HJUHH�&ROOHJH�

/ XFNQRZ
6RFLDO�&RQYHUJHQFH�RI�$ UWLVDQV

� � $ GLWL�6KHRUH\
1 DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI�' HVLJQ�

0 DGK\ D�3UDGHVK
72 ' $ �( 0 %52 ,' ( 5<��( �

SXEOLFDWLRQ

� � 9 DLVKDOL�6HOYDUDMX
1 DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI�' HVLJQ�

0 DGK\ D�3UDGHVK

. DUXSSXU�. DODPNDUL
' RFXPHQWDWLRQ�DQG�3XEOLFDWLRQ

' HVLJQ

� � ' HHSWL�' DV ,* 1 2 8 ��' HOKL 6RFLDO�&RQYHUJHQFH�RI�$ UWLVDQV
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