
�' �,�6�&�8�6�6�,�2�1�6���2�1



�2�3�3�2�5�7�8�1�,�7�,�( �6���$�1�' ���' �( �9�(�/ �2�3�0�(�1�7�6���2�)��
�)�$�0�,�/ �<���2�)�)�,�&�(���,�1���+�2�1�* ���. �2�1�*




�-�8�/�<����������



�7�
$�%

�/�
(���2

�)�
��&�

2�1
�7�

(�1
�7�

6
�� �� �� �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����&�D�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J

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

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

�� �� �� �: �K�D�W���F�R�X�Q�W�V���D�V���I�D�P�L�O�\���R�U���I�D�P�L�O�\��
�R�Z�Q�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���Y�H�K�L�F�O�H�V�����)�,�+�9�V���"��
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�3�D�J�H �6�H�F�W�L�R�Q

�� �� �� �( �O�L�J�L�E�O�H���6�)�2���D�Q�G���T�X�D�O�L�I�\�L�Q�J��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V

�� �� �� �6�)�&���F�O�D�U�L�I�L�H�G���O�L�F�H�Q�V�L�Q�J���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V
�I�R�U���V�L�Q�J�O�H���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H�V

�� �� �� �0�D�U�N�H�W���R�X�W�O�R�R�N���I�R�U���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H�V
�H�F�R�V�\�V�W�H�P



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

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

�&�D�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J
�F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���E�H���D
�O�H�D�G�L�Q�J���K�X�E���I�R�U
�I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H�V�"

����
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�: �K�D�W���+�R�Q�J���. �R�Q�J���L�V���G�R�L�Q�J
��

�' �X�H���W�R���L�W�V���V�W�D�W�X�V���D�V���D���S�U�R�P�L�Q�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�H�Q�W�H�U�����+�R�Q�J���. �R�Q�J���K�D�V���O�R�Q�J���E�H�H�Q���D���I�D�Y�R�U�H�G
�G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q���I�R�U���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H�V�����,�W�V���G�H�H�S���O�L�T�X�L�G�L�W�\�����G�L�Y�H�U�V�L�I�L�H�G���D�V�V�H�W���F�O�D�V�V�H�V�����D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�L�E�O�H
�S�U�R�G�X�F�W�V���K�D�Y�H���D�W�W�U�D�F�W�H�G���������R�I���W�K�H���Z�R�U�O�G�p�V���O�D�U�J�H�V�W�����������I�D�P�L�O�\���H�Q�W�U�L�H�V���W�R���W�K�H���W�H�U�U�L�W�R�U�\��
�W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���Q�X�P�E�H�U���L�Q���$�V�L�D���3�D�F�L�I�L�F�����2�Y�H�U�D�O�O�����W�K�H�U�H���D�U�H���D�E�R�X�W�����������I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H�V
�R�S�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J��

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

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

�6�R�X�U�F�H�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�H�Z�V���J�R�Y���K�N���H�Q�J�����������������������������������������������������B�������������B���������K�W�P�O
��
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https://www.ey.com/en_gl/family-enterprise/family-business-index
https://amp.scmp.com/comment/opinion/article/3200628/hong-kong-ideally-placed-be-family-office-hub
https://www.news.gov.hk/eng/2023/06/20230612/20230612_143740_322.html
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�$�V���S�D�U�W���R�I���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���W�R���I�X�U�W�K�H�U���S�U�R�P�R�W�H���W�K�H���+�R�Q�J���. �R�Q�J���H�F�R�V�\�V�W�H�P���I�R�U
�R�S�H�U�D�W�L�Q�J���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H�V���Z�L�W�K���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���W�R���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���K�R�O�G�L�Q�J�����L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�G
�R�W�K�H�U���U�H�O�D�W�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q���U�X�Q�Q�L�Q�J���D���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H�����W�K�H���,�Q�O�D�Q�G���5�H�Y�H�Q�X�H�����$�P�H�Q�G�P�H�Q�W��
���7�D�[���&�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V���I�R�U���)�D�P�L�O�\���R�Z�Q�H�G���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���+�R�O�G�L�Q�J���9�H�K�L�F�O�H�V�����2�U�G�L�Q�D�Q�F�H
�����������Z�D�V���J�D�]�H�W�W�H�G���R�Q���������0�D�\���������������W�K�H���)�D�P�L�O�\���2�I�I�L�F�H���7�D�[���&�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H
�R�U���W�K�H���q�2�U�G�L�Q�D�Q�F�H�r���K�H�U�H�D�I�W�H�U�������D�Q�G���Z�L�O�O���D�S�S�O�\���Z�L�W�K���L�P�P�H�G�L�D�W�H���H�I�I�H�F�W���W�R���\�H�D�U�V���R�I
�D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���F�R�P�P�H�Q�F�L�Q�J���R�Q���R�U���D�I�W�H�U�������$�S�U�L�O��������������

�7�K�H���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H���S�U�R�Y�L�G�H�V���D���S�D�F�N�D�J�H���R�I���W�D�[���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���L�Q�W�H�Q�G�H�G���W�R���D�W�W�U�D�F�W���D�Q�G
�H�Q�F�R�X�U�D�J�H���K�L�J�K���Q�H�W���Z�R�U�W�K���S�U�L�Y�D�W�H���I�D�P�L�O�L�H�V���W�R���V�H�W���X�S���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H���L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J
�D�Q�G���R�S�H�U�D�W�H���I�D�P�L�O�\���R�Z�Q�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���K�R�O�G�L�Q�J���Y�H�K�L�F�O�H�V�����)�,�+�9�V�����I�U�R�P���+�R�Q�J���. �R�Q�J��
�7�K�L�V���L�V���D���P�X�F�K���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���Z�H�O�F�R�P�H�G���E�\���W�K�H���P�D�U�N�H�W���W�R���E�R�O�V�W�H�U
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J���D�V���D���S�U�H�P�L�H�U���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H���K�X�E�����H�Q�K�D�Q�F�L�Q�J���W�K�H���F�L�W�\�
�V���Z�H�O�O
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���S�R�V�L�W�L�R�Q���D�V���D�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�V�V�H�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���Z�H�D�O�W�K
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���F�H�Q�W�U�H����

�7�K�H���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H���D�P�H�Q�G�V���W�K�H���,�Q�O�D�Q�G���5�H�Y�H�Q�X�H���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H�����&�D�S�����������������,�5�2�����W�R���S�U�R�Y�L�G�H
�S�U�R�I�L�W�V���W�D�[���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V���I�R�U���H�O�L�J�L�E�O�H���)�,�+�9�V���R�Q���D�V�V�H�V�V�D�E�O�H���S�U�R�I�L�W�V���H�D�U�Q�H�G���I�U�R�P���T�X�D�O�L�I�\�L�Q�J
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���L�Q�F�L�G�H�Q�W�D�O���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�����E�H�L�Q�J���D���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�D�U�\���W�D�[���U�D�W�H���R�I������ ����

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

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

�$�Q���)�,�+�9���P�D�\���E�H���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���R�U���R�X�W�V�L�G�H���+�R�Q�J���. �R�Q�J�����Z�K�L�O�H���L�W���F�D�Q�Q�R�W���E�H���D���E�X�V�L�Q�H�V�V
�X�Q�G�H�U�W�D�N�L�Q�J���I�R�U���J�H�Q�H�U�D�O���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���R�U���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���S�X�U�S�R�V�H�V�����6�X�E�M�H�F�W���W�R���U�H�O�H�Y�D�Q�W
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����W�K�H���W�D�[���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V���P�D�\���H�[�W�H�Q�G���W�R���V�X�F�K���V�S�H�F�L�D�O���S�X�U�S�R�V�H���H�Q�W�L�W�\���R�U
�L�Q�W�H�U�S�R�V�H�G���V�S�H�F�L�D�O���S�X�U�S�R�V�H���H�Q�W�L�W�\�����)�6�3�(�����H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���I�R�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H
�I�D�P�L�O�\���D�Q�G���W�K�H���)�,�+�9�����7�K�H���)�,�+�9���L�V���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���E�H���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���D�Q���H�O�L�J�L�E�O�H���V�L�Q�J�O�H
�I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H�����6�)�2�����L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J���D�Q�G���P�H�H�W���P�L�Q�L�P�X�P���D�V�V�H�W���W�K�U�H�V�K�R�O�G���R�I���+�. ��������
�P�L�O�O�L�R�Q�����R�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\�����L�Q���T�X�D�O�L�I�\�L�Q�J���D�V�V�H�W�V��

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

�7�R���P�H�H�W���V�X�F�K���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����T�X�D�O�L�I�L�H�G���H�P�S�O�R�\�H�H�V���V�K�R�X�O�G���E�H���I�X�O�O���W�L�P�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V���L�Q���+�R�Q�J
�. �R�Q�J���F�D�U�U�\�L�Q�J���R�X�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J�����Z�L�W�K���W�K�H���T�X�D�O�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���Q�H�F�H�V�V�D�U�\
�I�R�U���G�R�L�Q�J���V�R���7�K�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�U�R�I�L�W�V���W�D�[���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V���L�V���Q�R�W���V�X�E�M�H�F�W���W�R���S�U�L�R�U���D�S�S�U�R�Y�D�O
�E�\���D�Q�\���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���E�R�G�\�����+�R�Z�H�Y�H�U�����D�Q���)�,�+�9���F�D�Q���H�O�H�F�W���I�R�U���S�U�R�I�L�W�V���W�D�[���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K
�D�Q���H�O�H�F�W�L�R�Q���L�Q���Z�U�L�W�L�Q�J���D�Q�G�����W�R���R�E�W�D�L�Q���W�D�[���F�H�U�W�D�L�Q�W�\�����D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���F�D�Q���E�H���P�D�G�H���W�R���W�K�H
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U���R�I���,�Q�O�D�Q�G���5�H�Y�H�Q�X�H���I�R�U���D�G�Y�D�Q�F�H���U�X�O�L�Q�J���R�Q���W�K�H���H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\���I�R�U���S�U�R�I�L�W�V���W�D�[
�F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V��

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

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

�,�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���I�D�P�L�O�\�����R�Q�H���R�U���P�R�U�H���P�H�P�E�H�U���V�����R�I���W�K�H���I�D�P�L�O�\���P�X�V�W���K�D�Y�H���D�W
�O�H�D�V�W�������� �����L�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H�����R�I���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q���W�K�H���6�)�2���D�Q�G���W�K�H���U�H�O�D�W�H�G���)�,�+�9
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����L�Q���W�K�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W���\�H�D�U���R�I���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�����%�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���L�Q�W�H�U�H�V�W�����G�L�U�H�F�W���R�U���L�Q�G�L�U�H�F�W��
�P�D�\���E�H���W�K�U�R�X�J�K���D���F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�����S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�����W�U�X�V�W�����W�U�X�V�W���H�V�W�D�W�H���R�U���R�W�K�H�U���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����V�X�E�M�H�F�W
�W�R���W�K�H���G�H�W�D�L�O�H�G���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H���L�Q���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���R�I���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���L�Q�W�H�U�H�V�W
�R�I���I�D�P�L�O�\���P�H�P�E�H�U�V�����7�K�H���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U���R�I���,�Q�O�D�Q�G���5�H�Y�H�Q�X�H���K�D�V���W�K�H���S�R�Z�H�U���W�R���U�H�J�D�U�G���D�Q
�)�,�+�9���R�U���6�)�2���W�R���E�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O�O�\���R�Z�Q�H�G���L�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H���E�\���D�W���O�H�D�V�W�������� ���E�\���P�H�P�E�H�U�V���R�I���D
�I�D�P�L�O�\���W�K�U�R�X�J�K���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���W�K�D�W���P�D�\���L�Q�Y�R�O�Y�H���P�X�O�W�L�S�O�H���O�D�\�H�U�V���R�I���I�D�P�L�O�\���W�U�X�V�W�V�����D�V
�P�D�\���E�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���E�D�V�H�G���R�Q���D�O�O���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V���R�I���W�K�H���F�D�V�H����

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

�$�Q���H�O�L�J�L�E�O�H���6�)�2���P�D�\���P�D�Q�D�J�H���Q�R���P�R�U�H���W�K�D�Q������
�H�O�L�J�L�E�O�H���)�,�+�9�V���W�K�D�W���H�O�H�F�W���L�Q���Z�U�L�W�L�Q�J���I�R�U���W�D�[
�F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V���X�Q�G�H�U���W�K�H���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���W�K�H
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���E�\���W�K�H���6�)�2����

���( �O�L�J�L�E�O�H���6�)�2�����U�H�I�H�U�V���W�R���D���S�U�L�Y�D�W�H���F�R�P�S�D�Q�\���W�K�D�W���L�V
�Q�R�U�P�D�O�O�\���P�D�Q�D�J�H�G���R�U���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J�����D�Q�G���W�K�H
�F�R�P�S�D�Q�\���S�U�R�Y�L�G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���V�S�H�F�L�I�L�H�G���S�H�U�V�R�Q�V���R�I���D
�I�D�P�L�O�\�����&�R�Q�Y�H�U�V�H�O�\�����W�K�H�U�H���L�V���D���V�D�I�H���K�D�U�E�R�X�U���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q
�W�K�D�W���W�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�U�R�I�L�W�V���R�I���W�K�H
�6�)�2���G�H�U�L�Y�H�G���I�U�R�P���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���V�S�H�F�L�I�L�H�G���S�H�U�V�R�Q�V�����)�,�+�9
�R�U���)�6�3�(���R�I���W�K�H���I�D�P�L�O�\���V�K�R�X�O�G���E�H���P�R�U�H���W�K�D�Q���R�U���H�T�X�D�O���W�R
������ ���R�I���W�K�H���S�U�R�I�L�W�V���R�I���W�K�H���6�)�2���I�U�R�P���D�O�O���V�R�X�U�F�H�V���L�Q���+�R�Q�J
�. �R�Q�J���I�R�U���W�K�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W���\�H�D�U���R�I���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�����)�H�H�V���I�R�U���W�K�H
�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���V�X�F�K���V�H�U�Y�L�F�H�V���E�\���W�K�H���6�)�2���D�U�H���F�K�D�U�J�H�D�E�O�H
�W�R���S�U�R�I�L�W�V���W�D�[��

�7�K�H���6�)�2���P�D�\���F�R�Q�G�X�F�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q
�W�R���D�Q���)�,�+�9�����D�Q�G���R�U���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���)�6�3�(�����Z�K�L�F�K���L�Q�F�O�X�G�H
�F�R�Q�G�X�F�W�L�Q�J���U�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G���D�G�Y�L�V�L�Q�J���R�Q���S�R�W�H�Q�W�L�D�O
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����D�F�T�X�L�U�L�Q�J�����K�R�O�G�L�Q�J�����P�D�Q�D�J�L�Q�J���R�U���G�L�V�S�R�V�L�Q�J
�R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����D�Q�G���H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���R�U���D�G�P�L�Q�L�V�W�H�U�L�Q�J���)�6�3�(
�K�R�O�G�L�Q�J�V���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�H�U�L�Q�J���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���R�I
�W�K�H���)�,�+�9�����,�W���L�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���I�R�U���W�K�H���S�U�R�I�L�W�V
�W�D�[���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q���W�K�D�W���W�K�H���T�X�D�O�L�I�\�L�Q�J���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���R�I
�D�Q���)�,�+�9���D�U�H���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J���E�\���W�K�H���6�)�2���R�I
�W�K�H���I�D�P�L�O�\���W�K�D�W���P�D�Q�D�J�H�V���W�K�H���)�,�+�9�����R�U���D�U�H���D�U�U�D�Q�J�H�G���L�Q
�+�R�Q�J���. �R�Q�J���E�\���V�X�F�K���R�I�I�L�F�H����

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

�2�3�3�2�5�7�8�1�,�7�,�( �6���$�1�' ���' �( �9�(�/ �2�3�0�(�1�7�6���2�)��
�)�$�0�,�/ �<���2�)�)�,�&�(���,�1���+�2�1�* ���. �2�1�*






����

�$�G�Y�D�Q�W�D�J�H�V���R�I���&�%�' �&
�( �O�L�J�L�E�O�H���6�)�2���D�Q�G���T�X�D�O�L�I�\�L�Q�J���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V
����

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

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

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

���&�K�D�U�L�W�D�E�O�H���H�Q�W�L�W�\�����U�H�I�H�U�V���W�R���D���F�K�D�U�L�W�D�E�O�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���R�U���W�U�X�V�W���R�I���D���S�X�E�O�L�F���F�K�D�U�D�F�W�H�U���H�[�H�P�S�W
�I�U�R�P���W�D�[���X�Q�G�H�U���V�H�F�W�L�R�Q���������R�I���W�K�H���,�5�2�����$�V���V�X�F�K�����W�K�H���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H���D�O�O�R�Z�V���W�D�[���H�[�H�P�S�W���F�K�D�U�L�W�L�H�V
�L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J���W�R���K�D�Y�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���R�I���X�S���W�R�������� ���L�Q���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���I�D�P�L�O�\
�R�I�I�L�F�H����

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

�: �K�L�O�H���W�K�H���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H���L�Q�W�H�Q�G�V���W�R���R�I�I�H�U���W�D�[���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���I�R�U���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����W�K�H�U�H���D�U�H
�D�Q�W�L���U�R�X�Q�G���W�U�L�S�S�L�Q�J���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���Z�K�L�F�K���P�D�\���D�S�S�O�\���Z�K�H�U�H���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���R�I
�D���+�R�Q�J���. �R�Q�J���U�H�V�L�G�H�Q�W���S�H�U�V�R�Q���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���D���U�H�O�H�Y�D�Q�W���)�,�+�9���R�U���)�6�3�(���L�V�����H�L�W�K�H�U���D�O�R�Q�H
�R�U���M�R�L�Q�W�O�\���Z�L�W�K���D�Q�\���R�I���W�K�H���S�H�U�V�R�Q�p�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�����Q�R���O�H�V�V���W�K�D�Q�������� ���L�Q���W�K�H���)�,�+�9���R�U���)�6�3�(
���D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���G�H�W�D�L�O�H�G���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H�������D�Q�G���W�K�H
�D�V�V�H�V�V�D�E�O�H���S�U�R�I�L�W�V���R�I���W�K�H���)�,�+�9�����R�U���)�6�3�(�����P�D�\���E�H���U�H�J�D�U�G�H�G���D�V���D�V�V�H�V�V�D�E�O�H���S�U�R�I�L�W�V���R�I���W�K�H
�U�H�V�L�G�H�Q�W���S�H�U�V�R�Q�����D�Q�G���W�K�H�U�H�E�\���F�K�D�U�J�H�D�E�O�H���W�R���W�D�[���R�Q���V�X�F�K���U�H�V�L�G�H�Q�W���S�H�U�V�R�Q�������7�K�H
�F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V���L�Q���Z�K�L�F�K���D���S�H�U�V�R�Q���P�D�\���E�H���D�Q�����D�V�V�R�F�L�D�W�H�����D�V���V�H�W���R�X�W���L�Q���W�K�H���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H���D�Q�G
�L�Q���W�K�L�V���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���D�O�V�R���W�K�H���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V���R�I�����U�H�O�D�W�H�G���S�H�U�V�R�Q���������D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�����R�U
���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�����D�U�H���U�D�W�K�H�U���H�[�W�H�Q�V�L�Y�H���D�Q�G���P�D�\���D�S�S�O�\���L�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���V�F�H�Q�D�U�L�R�V���R�U
�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V������

�7�K�H�U�H���D�U�H���D�O�V�R���D�Q�W�L���D�Y�R�L�G�D�Q�F�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�Q���D�Q�\���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W���R�I���D�Q���)�,�+�9
�W�U�D�Q�V�I�H�U�U�L�Q�J���D�Q�\���D�V�V�H�W�V���R�U���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���G�L�U�H�F�W�O�\���R�U���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���E�\���D���S�H�U�V�R�Q���F�D�U�U�\�L�Q�J���R�Q
�E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J���W�R���W�K�H���)�,�+�9�����L�I���W�K�H���L�Q�F�R�P�H���R�I���W�K�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�R�U���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���W�K�H
�W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���D�V�V�H�W�V���R�U���E�X�V�L�Q�H�V�V���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���V�X�E�M�H�F�W���W�R���W�D�[���L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J���E�X�W
�I�R�U���W�K�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�����D�Q�G���W�K�H���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U���R�I���,�Q�O�D�Q�G���5�H�Y�H�Q�X�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�V���W�K�D�W���W�K�H���P�D�L�Q
�S�X�U�S�R�V�H�����R�U���R�Q�H���R�I���W�K�H���P�D�L�Q���S�X�U�S�R�V�H�V�����R�I���W�K�H���W�U�D�Q�V�I�H�U���L�V���W�R���R�E�W�D�L�Q���D���W�D�[���E�H�Q�H�I�L�W�����R�U���Z�K�H�U�H
�W�K�H���W�U�D�Q�V�I�H�U���L�V���Q�R�W���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���R�Q���D�Q���D�U�P�
�V���O�H�Q�J�W�K���E�D�V�L�V����

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

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

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

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

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

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

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

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

�: �K�H�Q���G�R�H�V���D���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H���Q�H�H�G���D���O�L�F�H�Q�V�H�"

�8�Q�G�H�U���W�K�H���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���)�X�W�X�U�H�V���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H�����D���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H
�L�Q���+�R�Q�J���. �R�Q�J���U�H�T�X�L�U�H�V���D���O�L�F�H�Q�V�H���L�I���L�W���H�Q�J�D�J�H�V���L�Q���U�H�J�X�O�D�W�H�G
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�G���F�D�U�U�L�H�V���R�X�W���E�X�V�L�Q�H�V�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���F�L�W�\�����7�K�H�V�H
�U�H�J�X�O�D�W�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�U�H���G�L�Y�L�G�H�G���L�Q�W�R���W�H�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V��

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

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

�+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H�U�H���D�U�H���W�Z�R���F�D�U�Y�H���R�X�W�V���W�K�D�W���F�R�X�O�G���H�[�H�P�S�W���D���I�D�P�L�O�\
�R�I�I�L�F�H���I�U�R�P���O�L�F�H�Q�V�L�Q�J���I�R�U���D�V�V�H�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���X�Q�G�H�U���W�K�H���6�)�2��
�7�K�H���I�L�U�V�W���F�D�U�Y�H���R�X�W���D�S�S�O�L�H�V���W�R���V�H�U�Y�L�F�H�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���H�[�F�O�X�V�L�Y�H�O�\���W�R
�W�K�H���R�I�I�L�F�H�p�V���J�U�R�X�S���F�R�P�S�D�Q�\���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���W�K�H���J�U�R�X�S�p�V���D�V�V�H�W�V�����7�K�H
�V�H�F�R�Q�G���F�D�U�Y�H���R�X�W���S�H�U�W�D�L�Q�V���W�R���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q�F�L�G�H�Q�W�D�O���W�R���W�K�H���W�U�X�V�W
�V�H�U�Y�L�F�H���R�I���D���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���H�Q�W�L�W�\���X�Q�G�H�U���W�K�H���7�U�X�V�W���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H��
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�%�H�V�L�G�H�V���W�K�H���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H���W�D�[���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V���Q�R�Z���L�Q���S�O�D�F�H�����W�K�H���P�D�U�N�H�W���F�D�Q���O�R�R�N���I�R�U�Z�D�U�G���W�R
�R�W�K�H�U���P�H�D�V�X�U�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D���S�U�R�S�R�V�H�G���U�H�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���&�D�S�L�W�D�O
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���(�Q�W�U�D�Q�W���6�F�K�H�P�H�����&�,�( �6�������H�I�I�R�U�W�V���W�R���G�H�Y�H�O�R�S���+�R�Q�J���. �R�Q�J���L�Q�W�R���D���S�K�L�O�D�Q�W�K�U�R�S�L�F
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