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https://hydrogen-central.com/worlds-largest-soec-electrolyzer-startet-up-at-nestes-rotterdam-refinery/
https://hydrogen-central.com/worlds-largest-soec-electrolyzer-startet-up-at-nestes-rotterdam-refinery/
https://hydrogen-central.com/pioneering-clean-hydrogen-breakthrough-dr-muhammad-aziz-to-unveil-multi-scale-advances-in-chemical-looping-technology/
https://hydrogen-central.com/pioneering-clean-hydrogen-breakthrough-dr-muhammad-aziz-to-unveil-multi-scale-advances-in-chemical-looping-technology/
https://hydrogen-central.com/new-pathways-to-green-hydrogen-use-seawater-without-additional-reagents/
https://hydrogen-central.com/new-pathways-to-green-hydrogen-use-seawater-without-additional-reagents/
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https://hydrogen-central.com/samsung-ea-launches-compass-h2-p-a-green-hydrogen-production-solution-expanding-its-technology-portfolio-to-capture-the-market/
https://hydrogen-central.com/samsung-ea-launches-compass-h2-p-a-green-hydrogen-production-solution-expanding-its-technology-portfolio-to-capture-the-market/
https://hydrogen-central.com/iff-benicarlo-pioneers-on-site-green-hydrogen-production-facility-for-sustainable-fragrance-ingredient-manufacturing/
https://hydrogen-central.com/iff-benicarlo-pioneers-on-site-green-hydrogen-production-facility-for-sustainable-fragrance-ingredient-manufacturing/
https://hydrogen-central.com/can-energy-storage-make-off-grid-photovoltaic-hydrogen-production-system-more-economical/
https://hydrogen-central.com/can-energy-storage-make-off-grid-photovoltaic-hydrogen-production-system-more-economical/
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https://hydrogen-central.com/hydrogen-fuel-cell-trucks-in-real-life-operations-daimler-truck-enters-second-trial-phase-with-five-additional-partners/
https://hydrogen-central.com/hydrogen-fuel-cell-trucks-in-real-life-operations-daimler-truck-enters-second-trial-phase-with-five-additional-partners/
https://hydrogen-central.com/ucl-understanding-and-optimising-catalyst-materials-for-sustainable-hydrogen-generation/
https://hydrogen-central.com/ucl-understanding-and-optimising-catalyst-materials-for-sustainable-hydrogen-generation/
https://hydrogen-central.com/bosch-team-wins-innovation-and-advanced-technology-award-with-fuel-cell-power-module/
https://hydrogen-central.com/bosch-team-wins-innovation-and-advanced-technology-award-with-fuel-cell-power-module/
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�L�Q�W�H�Q�V�L�I�\�L�Q�J���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���H�I�I�R�U�W�V���D�Q�G���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���W�R���D�Q�Q�R�X�Q�F�H���Q�H�Z���W�H�F�K�Q�L�F�D�O
�S�D�U�W�Q�H�U�V�����/�H�D�G�H�U�V���I�U�R�P���0�L�V�V�L�R�Q�+�������W�K�D�Q�N�H�G���6�\�P�E�L�R���I�R�U���V�H�Y�H�Q���\�H�D�U�V���R�I
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�S�U�R�J�U�H�V�V���D�Q�G���N�H�H�S���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P���R�Q���V�F�K�H�G�X�O�H�������)�R�W�R�����+�&��
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�I�X�W�X�U�H���Z�R�U�N���R�Q���T�X�D�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���O�X�E�U�L�F�D�Q�W���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����7�K�H
�S�U�R�M�H�F�W���E�X�L�O�G�V���R�Q���6�Z�5�–���V���E�U�R�D�G�H�U���K�\�G�U�R�J�H�Q���H�Q�J�L�Q�H���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D
�I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���+�����–�&�(���&�O�D�V�V�������W�U�X�F�N���D�Q�G���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�V���X�V�L�Q�J���$�–���I�R�U���U�H�D�O���W�L�P�H���6�3�–
�G�H�W�H�F�W�L�R�Q�����)�L�Q�G�L�Q�J�V���Z�L�O�O���E�H���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���D�W���W�K�H�������������6�3�$�5�. ���6�\�P�S�R�V�L�X�P�����Z�L�W�K
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�$�L�U���/�L�T�X�L�G�H���K�D�V���X�Q�Y�H�L�O�H�G���D���S�L�R�Q�H�H�U�L�Q�J���S�L�O�R�W���D�P�P�R�Q�L�D���F�U�D�F�N�L�Q�J���X�Q�L�W���L�Q���W�K�H
�3�R�U�W�� �R�I�� �$�Q�W�Z�H�U�S���%�U�X�J�H�V���� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���V�F�D�O�H�� �I�D�F�L�O�L�W�\�� �F�R�Q�Y�H�U�W�L�Q�J
�D�P�P�R�Q�L�D���L�Q�W�R���K�\�G�U�R�J�H�Q���I�R�U���O�R�Z���F�D�U�E�R�Q���H�Q�H�U�J�\���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q�V�����' �H�Y�H�O�R�S�H�G
�W�K�U�R�X�J�K�� �F�O�R�V�H�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �D�P�R�Q�J�� �5�	 �' ���� �H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���� �D�Q�G�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V
�W�H�D�P�V�����W�K�H���X�Q�L�W���S�U�R�F�H�V�V�H�V���X�S���W�R���������W�R�Q�V���S�H�U���G�D�\���D�Q�G���Z�L�O�O���S�U�R�Y�L�G�H���N�H�\���G�D�W�D
�I�R�U���O�D�U�J�H�U���I�X�W�X�U�H���V�\�V�W�H�P�V�����$�P�P�R�Q�L�D�����D�O�U�H�D�G�\���Z�L�G�H�O�\���V�K�L�S�S�H�G���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H�����L�V
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���)�R�W�R�����+�&��
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�8�%�6���K�D�V���W�X�U�Q�H�G���P�R�U�H���R�S�W�L�P�L�V�W�L�F���R�Q���&�H�U�H�V���3�R�Z�H�U���D�I�W�H�U���P�H�H�W�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H
�F�R�P�S�D�Q�\���V���&�)�2�����F�L�W�L�Q�J���V�W�U�R�Q�J�H�U���O�L�F�H�Q�V�L�Q�J���P�R�P�H�Q�W�X�P�����L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���D�F�F�H�V�V���W�R
�W�K�H���8���6�����P�D�U�N�H�W�����D�Q�G���U�L�V�L�Q�J���F�R�V�W���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V���I�R�U���L�W�V���V�R�O�L�G���R�[�L�G�H���I�X�H�O���F�H�O�O
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����0�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���L�W�V���%�X�\���U�D�W�L�Q�J���D�Q�G���������S���W�D�U�J�H�W�����8�%�6���V�H�H�V���P�D�M�R�U
�X�S�V�L�G�H���L�I���&�H�U�H�V�����S�D�U�W�Q�H�U�V���V�F�D�O�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���W�R���P�X�O�W�L���J�L�J�D�Z�D�W�W���O�H�Y�H�O�V�����$�Q�D�O�\�V�W
�&�K�U�L�V�W�R�S�K�H�U���/�H�R�Q�D�U�G���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���J�U�R�Z�L�Q�J���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���L�Q���T�X�L�F�N�H�U���O�L�F�H�Q�F�H
�G�H�D�O�V���� �F�O�H�D�U�H�U�� �8���6���� �P�D�U�N�H�W�� �H�Q�W�U�\���� �S�D�U�W�Q�H�U���G�U�L�Y�H�Q�� �F�R�V�W�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V���� �D�Q�G
�U�H�L�Q�I�R�U�F�H�G���–�3���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���Q�H�Z���: �H�L�F�K�D�L���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�����8�%�6���D�O�V�R���E�D�F�N�H�G
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V���R�X�W�O�R�R�N���W�K�D�W���&�H�U�H�V���F�R�X�O�G���U�H�D�F�K���(�%�–�7�' �$���D�Q�G���F�D�V�K���E�U�H�D�N�H�Y�H�Q
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�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���6�R�X�W�K���: �D�O�H�V�����8�6�: �����D�Q�G���3�U�R�W�L�X�P���D�U�H���D�G�Y�D�Q�F�L�Q�J���J�U�H�H�Q
�K�\�G�U�R�J�H�Q���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H�L�U���3�L�R�Q�H�H�U�������H�O�H�F�W�U�R�O�\�V�H�U���S�U�R�M�H�F�W���D�W���W�K�H
�8�6�: ���+�\�G�U�R�J�H�Q���&�H�Q�W�U�H���L�Q���%�D�J�O�D�Q�����7�K�H�������� �N�: ���$�(�0���H�O�H�F�W�U�R�O�\�V�H�U���S�U�R�G�X�F�H�V
�]�H�U�R���H�P�L�V�V�L�R�Q���K�\�G�U�R�J�H�Q���Z�K�L�O�H���V�H�U�Y�L�Q�J���D�V���D���W�H�V�W�E�H�G���I�R�U���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���P�D�U�N�H�W��
�U�H�D�G�\�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �(�8�� �+�R�U�L�]�R�Q�� �+���6�+�–�)�7�� �S�U�R�J�U�D�P���� �7�K�H
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�� �H�Q�K�D�Q�F�H�V�� �8�. �� �K�\�G�U�R�J�H�Q�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �V�X�S�S�R�U�W�V�� �U�H�J�L�R�Q�D�O
�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �J�U�R�Z�W�K���� �D�Q�G�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �Y�L�D�E�L�O�L�W�\�� �I�R�U�� �F�O�H�D�Q
�K�\�G�U�R�J�H�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����%�X�L�O�G�L�Q�J���R�Q���W�K�L�V���V�X�F�F�H�V�V�����3�U�R�W�L�X�P���L�V���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���W�K�H
�3�L�R�Q�H�H�U�������I�D�F�L�O�L�W�\�����������W�L�P�H�V���O�D�U�J�H�U�����W�R���V�X�S�S�O�\���K�\�G�U�R�J�H�Q���I�R�U���P�R�E�L�O�L�W�\���D�Q�G
�L�Q�G�X�V�W�U�\�����U�H�G�X�F�H���F�D�U�E�R�Q���H�P�L�V�V�L�R�Q�V�����F�U�H�D�W�H���M�R�E�V�����D�Q�G���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H���W�K�H���F�O�H�D�Q
�H�Q�H�U�J�\���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���L�Q���6�R�X�W�K���: �D�O�H�V�������)�R�W�R�����+�&��
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�1�H�Z���)�R�U�H�V�W���' �L�V�W�U�L�F�W���&�R�X�Q�F�L�O���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���D���S�X�E�O�L�F���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���E�\���+�\�Q�D�P�L�F�V��
�S�D�U�W���R�I���(�' �)���* �U�R�X�S�����R�Q���W�K�H���S�U�R�S�R�V�H�G���)�D�Z�O�H�\���* �U�H�H�Q���+�\�G�U�R�J�H�Q�����)�* �+�����S�U�R�M�H�F�W��
�7�K�H���I�D�F�L�O�L�W�\���L�V���S�O�D�Q�Q�H�G���I�R�U���)�D�Z�O�H�\���: �D�W�H�U�V�L�G�H�����R�Q���W�K�H���I�R�U�P�H�U���R�L�O���I�L�U�H�G���S�R�Z�H�U
�V�W�D�W�L�R�Q�� �V�L�W�H���� �Z�L�W�K�� �D�� �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �L�Q�� �H�D�U�O�\�� ������������ �7�K�H
�F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q���L�Q�Y�L�W�H�V���O�R�F�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���I�H�H�G�E�D�F�N�����Z�K�L�F�K���Z�L�O�O���E�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G
�D�O�R�Q�J�V�L�G�H���V�W�D�W�X�W�R�U�\���S�O�D�Q�Q�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V�����5�H�V�L�G�H�Q�W�V���F�D�Q���U�H�Y�L�H�Z���P�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G
�U�H�V�S�R�Q�G���G�L�U�H�F�W�O�\���W�R���W�K�H���+�\�Q�D�P�L�F�V���W�H�D�P�����Z�L�W�K���D���G�U�R�S���L�Q���H�Y�H�Q�W���V�F�K�H�G�X�O�H�G���I�R�U
�������' �H�F�H�P�E�H�U�������������D�W���)�D�Z�O�H�\���9�L�O�O�D�J�H���V���-�X�E�L�O�H�H���+�D�O�O�������)�R�W�R�����+�&��



�&�R�U�U�H�G�R�U�H�V���G�H���+�L�G�U�R�J�«�Q�L�R�����$�V�S�H�W�R�V���1�R�U�P�D�W�L�Y�R�V���H���G�H���3�U�R�P�R�©�¥�R�1�2�7� �̃&�–�$�6

����

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

�����������������������_���+�\�G�U�R�J�H�Q���&�H�Q�W�U�D�O�_���/�L�Q�N

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

�$�E�V�W�U�D�F�W���3�K�R�W�R�F�D�W�D�O�\�W�L�F���K�\�G�U�R�J�H�Q�����+
/�����J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���Y�L�D���V�R�O�D�U���S�R�Z�H�U�H�G���Z�D�W�H�U���V�S�O�L�W�W�L�Q�J���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H
�V�R�O�X�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �H�Q�H�U�J�\�� �F�U�L�V�L�V���� �&�D�G�P�L�X�P�� �V�X�O�I�L�G�H�� ���&�G�6���� �K�D�V�� �H�P�H�U�J�H�G�� �D�V�� �D�� �S�U�R�P�L�V�L�Q�J�� �V�H�P�L�F�R�Q�G�X�F�W�R�U
�S�K�R�W�R�F�D�W�D�O�\�V�W���G�X�H���W�R���L�W�V���W�X�Q�D�E�O�H���E�D�Q�G�J�D�S�����K�L�J�K���S�K�\�V�L�F�R�F�K�H�P�L�F�D�O���V�W�D�E�L�O�L�W�\�����F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V�����D�Q�G���Z�L�G�H�V�S�U�H�D�G
�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\�����7�K�L�V���U�H�Y�L�H�Z���V�\�V�W�H�P�D�W�L�F�D�O�O�\���H�[�D�P�L�Q�H�V���U�H�F�H�Q�W���D�G�Y�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���L�Q���&�G�6���E�D�V�H�G���K�H�W�H�U�R�M�X�Q�F�W�L�R�Q�V�����F�D�W�H�J�R�U�L�]�H�G
�L�Q�W�R���&�G�6���P�H�W�D�O�����6�F�K�R�W�W�N�\�������&�G�6���V�H�P�L�F�R�Q�G�X�F�W�R�U�����S���Q�����=���V�F�K�H�P�H�����6���V�F�K�H�P�H�������D�Q�G���&�G�6���F�D�U�E�R�Q���K�H�W�H�U�R�M�X�Q�F�W�L�R�Q�V�����9�D�U�L�R�X�V
�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���H�P�S�O�R�\�H�G���W�R���H�Q�K�D�Q�F�H���S�K�R�W�R�F�D�W�D�O�\�W�L�F���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���D�Q�G���V�W�D�E�L�O�L�W�\���D�U�H���G�L�V�F�X�V�V�H�G�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���E�D�Q�G���V�W�U�X�F�W�X�U�H
�H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�����V�X�U�I�D�F�H���P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���W�K�H���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���R�I���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�V�����$���F�U�L�W�L�F�D�O���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H
�X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���S�K�R�W�R�F�D�W�D�O�\�W�L�F���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���K�L�J�K�O�L�J�K�W�V���U�H�F�H�Q�W���H�I�I�R�U�W�V���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���F�K�D�U�J�H���V�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���S�K�R�W�R�V�W�D�E�L�O�L�W�\
�X�Q�G�H�U���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����7�K�L�V���U�H�Y�L�H�Z���K�L�J�K�O�L�J�K�W�V���W�K�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�Q�G���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���L�Q���D�G�Y�D�Q�F�L�Q�J���&�G�6���E�D�V�H�G
�S�K�R�W�R�F�D�W�D�O�\�V�W�V�� �D�Q�G�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �I�X�W�X�U�H�� �U�H�V�H�D�U�F�K���� �7�K�H�� �L�Q�V�L�J�K�W�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �D�L�P�� �W�R�� �D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�� �W�K�H
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���D�Q�G���G�X�U�D�E�O�H���&�G�6���E�D�V�H�G���S�K�R�W�R�F�D�W�D�O�\�V�W�V���I�R�U���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���+
/���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��

��
�$�P�L�Q�X�O���–�V�O�D�P���H�W���D�O�����–�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���+�\�G�U�R�J�H�Q���(�Q�H�U�J�\�����Y�R�O�������������S�S�������������������������������������������������������������������������������/�L�Q�N��������������������������

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

�$�E�V�W�U�D�F�W���6�X�S�H�U�F�U�L�W�L�F�D�O���Z�D�W�H�U���J�D�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����6�&�: �* �����H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\���F�R�Q�Y�H�U�W�V���E�L�R�P�D�V�V���L�Q�W�R���K�\�G�U�R�J�H�Q���U�L�F�K���V�\�Q�J�D�V�����7�K�L�V
�U�H�Y�L�H�Z�� �D�Q�D�O�\�]�H�V�� �E�L�R�P�D�V�V�� �G�H�J�U�D�G�D�W�L�R�Q�� �S�D�W�K�Z�D�\�V���� �S�U�R�F�H�V�V�� �S�D�U�D�P�H�W�H�U�V���� �U�H�D�F�W�R�U�� �F�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�L�R�Q�V���� �D�Q�G�� �F�D�W�D�O�\�W�L�F
�D�G�Y�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���W�R���H�Q�K�D�Q�F�H���K�\�G�U�R�J�H�Q���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���F�D�U�E�R�Q���J�D�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�����%�L�R�P�D�V�V���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�����F�H�O�O�X�O�R�V�H��
�K�H�P�L�F�H�O�O�X�O�R�V�H�����O�L�J�Q�L�Q�����O�L�S�L�G�V�����S�U�R�W�H�L�Q�V�����X�Q�G�H�U�J�R���K�\�G�U�R�O�\�V�L�V�����G�H�F�D�U�E�R�[�\�O�D�W�L�R�Q�����G�H�K�\�G�U�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���U�H�I�R�U�P�L�Q�J���W�R���S�U�R�G�X�F�H
�+�������&�2�����&�2�������D�Q�G���&�+�������. �H�\���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���S�D�U�D�P�H�W�H�U�V�����W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����S�U�H�V�V�X�U�H�����I�H�H�G���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�����U�H�V�L�G�H�Q�F�H���W�L�P�H�����D�U�H

�H�Y�D�O�X�D�W�H�G���W�R���R�S�W�L�P�L�]�H���V�\�Q�J�D�V���\�L�H�O�G���D�Q�G���P�L�Q�L�P�L�]�H���H�Q�H�U�J�\���X�V�H�����5�H�D�F�W�R�U���G�H�V�L�J�Q�V�����E�D�W�F�K�����I�O�X�L�G�L�]�H�G���E�H�G�����F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V
�V�\�V�W�H�P�V�����D�U�H���F�R�P�S�D�U�H�G���I�R�U���V�F�D�O�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�����&�D�W�D�O�\�W�L�F���H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���L�Q�Y�R�O�Y�H���K�R�P�R�J�H�Q�H�R�X�V���F�D�W�D�O�\�V�W�V�����. �2�+��
�1�D���&�2�������D�Q�G���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�H�R�X�V���F�D�W�D�O�\�V�W�V�����1�L�����&�R�����)�H�����5�X�����3�W�������I�R�F�X�V�L�Q�J���R�Q���V�\�Q�W�K�H�V�L�V���P�H�W�K�R�G�V���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���F�D�W�D�O�\�V�W

�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����&�D�W�D�O�\�V�W�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���: �D�W�H�U���* �D�V���6�K�L�I�W�����: �* �6�������P�H�W�K�D�Q�D�W�L�R�Q�����V�W�H�D�P���U�H�I�R�U�P�L�Q�J�����D�Q�G���E�R�Q�G���F�O�H�D�Y�D�J�H���X�Q�G�H�U
�V�X�S�H�U�F�U�L�W�L�F�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����1�D���D�Q�G���. ���S�U�R�P�R�W�H���E�L�R�P�D�V�V���G�H�F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���Y�L�D���I�R�U�P�D�W�H���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H�V�����&�D���H�Q�K�D�Q�F�H�V���&�2��

�F�D�S�W�X�U�H���D�Q�G���U�H�I�R�U�P�L�Q�J�����1�L���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�V���+�����V�H�O�H�F�W�L�Y�H���E�R�Q�G���D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q�����5�X���D�L�G�V���R�U�J�D�Q�L�F���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q�����)�H�����&�H�����&�X�����D�Q�G���&�R

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

�=�D�N�D�U�L�D�� �+�P�D�L�P�L�G���� �H�W���� �D�O���� �–�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �-�R�X�U�Q�D�O�� �R�I�� �+�\�G�U�R�J�H�Q�� �(�Q�H�U�J�\���� �9�R�O���������� ���� �1�R�Y�H�P�E�H�U�� ��������������������������������
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�S�U�R�S�\�O�H�Q�H�����)�(�3�������7�K�H�V�H���P�D�W�H�U�L�D�O�V���D�U�H���D�V�V�H�V�V�H�G���X�V�L�Q�J���N�H�\���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���V�X�F�K���D�V���K�\�G�U�R�J�H�Q���S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\�����P�H�F�K�D�Q�L�F�D�O
�V�W�U�H�Q�J�W�K�����F�K�H�P�L�F�D�O���U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H�����D�Q�G���W�K�H�U�P�D�O���V�W�D�E�L�O�L�W�\�����7�K�H���U�H�Y�L�H�Z���I�L�Q�G�V���W�K�D�W���Z�K�L�O�H���3�(�(�. ���D�Q�G���S�R�O�\�L�P�L�G�H�V���H�[�K�L�E�L�W���W�K�H
�K�L�J�K�H�V�W���W�K�H�U�P�D�O���V�W�D�E�L�O�L�W�\�����X�S���W�R�����������r�&�����D�Q�G���S�U�H�V�V�X�U�H���U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H���������������������E�D�U�������+�' �3�(���U�H�P�D�L�Q�V���W�K�H���P�R�V�W���F�R�V�W��
�H�I�I�H�F�W�L�Y�H���R�S�W�L�R�Q���I�R�U���O�R�Z���S�U�H�V�V�X�U�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����3�7�)�(���D�Q�G���)�(�3���R�I�I�H�U���W�K�H���O�R�Z�H�V�W���K�\�G�U�R�J�H�Q���S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\�����������������F�P��

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

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

�2�S�W�L�P�L�]�L�Q�J���K�\�G�U�R�J�H�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���Q�H�W�Z�R�U�N���L�Q���Z�L�Q�G���W�R���K�\�G�U�R�J�H�Q���V�\�V�W�H�P�V

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

�0�L�D�R�P�L�D�R���: �D�Q�J�����H�W�����D�O�����7�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���5�H�V�H�D�U�F�K���3�D�U�W���(�����/�R�J�L�V�W�L�F�V���D�Q�G���7�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���5�H�Y�L�H�Z�����9�R�O��������������
�1�R�Y�H�P�E�H�U�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/�L�Q�N����������������������������
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�–�Q�W�H�J�U�D�W�L�Q�J���+�\�G�U�R�J�H�Q���)�X�H�O���&�H�O�O���7�U�X�F�N�V���L�Q�W�R���)�U�H�L�J�K�W���7�U�D�Q�V�S�R�U�W�����6�F�H�Q�D�U�L�R�V���I�R�U���&�R�V�W�V��
�(�P�L�V�V�L�R�Q�V�����D�Q�G���3�R�O�L�F�\���L�Q���&�K�L�Q�D

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

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

�=�L�V�K�D�Q���<�L�Q���H�W���D�O�������(�Q�H�U�J�\���&�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���D�Q�G���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����9�R�O���������������-�X�Q�H�������������������������������������������������������������������������������������������������������������/�L�Q�N��������������������������

��
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�$�E�V�W�U�D�F�W���*�U�H�H�Q���K�\�G�U�R�J�H�Q���H�P�H�U�J�H�V���D�V���D���F�U�L�W�L�F�D�O���H�Q�H�U�J�\���F�D�U�U�L�H�U�����S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���W�R���H�V�F�D�O�D�W�L�Q�J���J�O�R�E�D�O
�H�Q�H�U�J�\�� �G�H�P�D�Q�G�V�� �D�Q�G�� �F�O�L�P�D�W�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �L�P�S�H�U�D�W�L�Y�H�V���� �7�K�L�V�� �U�H�Y�L�H�Z�� �H�Y�D�O�X�D�W�H�V�� �W�K�H�� �O�D�W�H�V�W�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O�� �D�G�Y�D�Q�F�H�V��
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �H�O�H�F�W�U�R�O�\�V�L�V�� �S�R�Z�H�U�H�G�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�H�O�\�� �E�\�� �U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\���� �K�L�J�K�O�L�J�K�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�L�H�V�� �R�I�� �Y�D�U�L�R�X�V
�H�O�H�F�W�U�R�O�\�]�H�U���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���V�X�F�K���D�V���D�O�N�D�O�L�Q�H�����3�(�0�����D�Q�G���6�2�(���V�\�V�W�H�P�V�����7�K�H���V�W�X�G�\���D�Q�D�O�\�]�H�V���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���I�D�F�W�R�U�V
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�L�Q�J�� �J�U�H�H�Q�� �K�\�G�U�R�J�H�Q�� �D�G�R�S�W�L�R�Q���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �S�U�L�F�L�Q�J�� �D�Q�G�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �V�F�D�O�D�E�L�O�L�W�\��
�H�P�S�K�D�V�L�]�L�Q�J���W�K�H���U�R�O�H���R�I���V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�����$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����W�K�H���S�D�S�H�U
�G�L�V�F�X�V�V�H�V���J�U�H�H�Q���K�\�G�U�R�J�H�Q���V���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���W�R���G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���V�H�F�W�R�U�V���O�L�N�H���K�H�D�Y�\���L�Q�G�X�V�W�U�\���D�Q�G���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q��
�H�Q�K�D�Q�F�H���H�Q�H�U�J�\���V�W�R�U�D�J�H�����D�Q�G���V�W�D�E�L�O�L�]�H���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���G�R�P�L�Q�D�W�H�G���S�R�Z�H�U���J�U�L�G�V�����6�W�U�D�W�H�J�L�F���L�Q�V�L�J�K�W�V���D�Q�G���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V
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�H�F�R�Q�R�P�\��
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�7�K�H���: �R�U�O�G���+�\�G�U�R�J�H�Q���(�[�S�R�������������Z�L�O�O���W�D�N�H���S�O�D�F�H���' �H�F�H�P�E�H�U�����������D�W���. �–�1�7�(�;���L�Q���6�H�R�X�O��
�F�R�P�E�L�Q�L�Q�J���W�K�H���+�����0�(�(�7���H�[�K�L�E�L�W�L�R�Q���Z�L�W�K���6�R�X�W�K���. �R�U�H�D���V���P�D�L�Q���K�\�G�U�R�J�H�Q���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H
�X�Q�G�H�U�� �R�Q�H�� �J�O�R�E�D�O�� �E�U�D�Q�G���� �7�K�H�� �H�Y�H�Q�W�� �Z�L�O�O�� �J�D�W�K�H�U�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V���� �H�[�S�H�U�W�V���� �D�Q�G
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���R�I�I�L�F�L�D�O�V���W�R���G�L�V�F�X�V�V���F�O�H�D�Q���K�\�G�U�R�J�H�Q���S�R�O�L�F�\�����W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����D�Q�G���V�X�S�S�O�\��
�F�K�D�L�Q���L�V�V�X�H�V�����–�W���Z�L�O�O���I�H�D�W�X�U�H���W�K�H���: �+�(���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H�����&�R�X�Q�W�U�\���' �D�\���V�H�P�L�Q�D�U�V�����D�Q�G
�E�X�V�L�Q�H�V�V���P�D�W�F�K�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V�����D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���V�L�G�H���H�Y�H�Q�W�V���V�X�F�K���D�V���W�K�H���. �R�U�H�D���* �H�U�P�D�Q�\
�+�\�G�U�R�J�H�Q���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���D�Q�G���W�K�H���* �+�–�$�$���$�V�V�H�P�E�O�\�����&�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���+�\�G�U�R�J�H�Q
�&�R�X�Q�F�L�O���&�(�2���6�X�P�P�L�W�����W�K�H���H�[�S�R���D�L�P�V���W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���6�R�X�W�K���. �R�U�H�D���V���U�R�O�H���D�V���D���J�O�R�E�D�O
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