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Since the 2000s, the European Union (EU) 
has promoted biofuels for transport to 
achieve climate change mitigation and rural 
development in the global South. Yet, intense 
debate suggests the opposite: that the 
promotion of biofuels in fact impedes more 
meaningful mitigation while also worsening 
rural livelihood conditions by dispossessing 
people from land and making local labour 
redundant. Why has the EU promoted biofuels 
for transport despite these doubts? Can its 
regulation assure the desired outcomes of 

signi“cant greenhouse gas emission reductions in transport and positive social 
effects in rural areas? If not, what would constitute more viable alternatives 
for achieving the desired outcomes?

In this thesis I “nd plausible answers by examining the complex interdependen-
cies of energy and geography. Speci“cally, I argue that the EU•s promotion of 
biofuels for transport is a geopolitical process incapable of achieving its internal 
goals. Looking forward, I discuss more viable alternatives that can be promoted 
by exploiting the gaps and contradictions in the EU•s support of biofuels that 
have now been identi“ed within the geographies of transport energy.

LUND UNIVERSITY CENTRE OF EXCELLENCE FOR INTEGRATION OF 
SOCIAL AND NATURAL DIMENSIONS OF SUSTAINABILITY (LUCID). 
LUCID is a Linnaeus Centre at Lund University. It is funded by the Swedish 
Research Council Formas, comprises six disciplines from three faculties and 
is coordinated by LUCSUS as a faculty independent research centre. Research 
aims at the integration of social and natural dimensions of sustainability in the 
context of grand sustainability challenges such as climate change, biodiversity 
loss, water scarcity and land use change. The scope is broad, the ambition is 
bold and the modes of operation are collaborative. Over the course of ten 
years we will develop sustainability as a research “eld from multidisciplinarity 
to interdisciplinarity to transdisciplinarity.
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�I�R�U���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���(�6�6�����E�X�W���R�Q�H���R�U���W�K�H���R�W�K�H�U���P�D�\���E�H���P�R�U�H���S�U�H�V�V�L�Q�J��
�W�K�D�Q���R�W�K�H�U�V���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���W�L�P�H���D�Q�G���S�O�D�F�H�����:�U�L�J�K�W�����������������S��������������

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

�)�L�U�V�W�����D�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H���R�I���P�\���G�L�D�J�Q�R�V�L�V���D�Q�G���F�U�L�W�L�T�X�H���L�V���W�K�H���V�D�P�H���D�V���L�Q���(�6�6�����L���H����
�W�R���L�G�H�Q�W�L�I�\���U�R�R�W���F�D�X�V�H�V���L�Q���V�R�F�L�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�������P�\���D�S�S�U�R�D�F�K���L�V���F�O�R�V�H�U���W�R���W�K�D�W���R�I��immanent 
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�6�H�F�R�Q�G�����(�6�6���V�X�J�J�H�V�W�V���W�K�D�W���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���L�Q�W�H�U�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���R�I���D�F�W�L�Y�H��social 
reproduction���D�O�O�R�Z���I�R�U���W�K�H���K�D�U�P�I�X�O���F�D�X�V�D�O���S�R�Z�H�U���R�I���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V��
�W�R�� �U�H�P�D�L�Q�� �X�Q�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�G�� ���:�U�L�J�K�W���� ������������ �S���� ���������� �%�U�R�D�G�O�\���� �V�R�F�L�D�O�� �U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �K�H�U�H��
�U�H�I�H�U�V���W�R���³�W�K�H���S�U�R�F�H�V�V�H�V���W�K�D�W���U�H�S�U�R�G�X�F�H���W�K�H���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���V�W�U�X�F�W�X�U�H���R�I���V�R�F�L�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V��
�D�Q�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���R�I���D���V�R�F�L�H�W�\�´�����L�E�L�G�������S�����������������)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����W�K�L�V���F�R�X�O�G���E�H���E�R�W�K���W�K�U�R�X�J�K��
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�W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���L�Q �(�6�6���U�H�P�D�L�Q�V���X�Q�V�S�R�N�H�Q�����7�K�X�V�����L�Q���X�V�L�Q�J���:�U�L�J�K�W�¶�V��
�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�����,���L�Q�V�W�H�D�G���V�W�D�U�W���I�U�R�P���&�5���D�Q�G���H�Q�J�D�J�H���Z�L�W�K���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���V�F�L�H�Q�F�H���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\����

�������$�V���V�X�J�J�H�V�W�H�G���E�\���W�K�H���W�L�W�O�H���³�(�Q�Y�L�V�L�R�Q�L�Q�J���5�H�D�O���8�W�R�S�L�D�V�´�����:�U�L�J�K�W���L�V���F�R�J�Q�L�V�D�Q�W���R�I���W�K�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W��
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���R�I��achieving���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���V�R�F�L�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���D�Q�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����)�R�U���:�U�L�J�K�W�������������������W�K�H��
�D�J�H�Q�F�\���I�R�U���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J���D�Q�\���J�L�Y�H�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���W�R���V�R�F�L�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���D�Q�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���V�R�P�H�W�L�P�H���L�Q��
�W�K�H���I�X�W�X�U�H���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���W�Z�R���N�L�Q�G�V���R�I���S�U�R�F�H�V�V�H�V�������������³�W�K�H��consciously pursued strategies���D�Q�G���W�K�H��
relative power���R�I���V�R�F�L�D�O���D�F�W�R�U�V���Z�K�R���V�X�S�S�R�U�W���D�Q�G���R�S�S�R�V�H���W�K�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���L�Q���T�X�H�V�W�L�R�Q�´�����S�S��������������������
�D�Q�G���K�R�Z�����������³�W�K�H���S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\���R�I���D�Q�\���J�L�Y�H�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���E�H�L�Q�J���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���G�H�S�H�Q�G�V���X�S�R�Q���W�K�H��
�W�U�D�M�H�F�W�R�U�\���R�Y�H�U���W�L�P�H���R�I���D���Z�L�G�H���U�D�Q�J�H���R�I��social structural conditions���W�K�D�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���R�I��
�V�X�F�F�H�V�V���R�I���W�K�H�V�H���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�´�����S��������������
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�S�U�R�F�H�V�V�H�V���³�D�Q�F�K�R�U�H�G���L�Q���W�K�H���P�X�Q�G�D�Q�H���U�R�X�W�L�Q�H�V���D�Q�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���R�I�� �H�Y�H�U�\�G�D�\���O�L�I�H�´�� �D�Q�G��
�W�K�U�R�X�J�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �S�D�U�W�O�\�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �V�H�U�Y�H�� �W�K�H�� �S�X�U�S�R�V�H�� �R�I�� �V�R�F�L�D�O�� �U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �±��
�V�X�F�K�� �D�V�� �W�K�H�� �S�R�O�L�F�H���� �W�K�H�� �F�R�X�U�W�V���� �W�K�H�� �V�W�D�W�H�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �P�H�G�L�D����
�F�K�X�U�F�K�H�V���D�Q�G���V�R���I�R�U�W�K�����L�E�L�G�����S�S�������������������������)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����D�V���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V���W�R���H�F�R�V�\�V�W�H�P�V��
�D�U�H�����R�U���P�D�\���E�H�����L�U�U�H�Y�H�U�V�L�E�O�H�����R�Q�H���P�D�\���D�G�G���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���V�F�L�H�Q�F�H���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���W�R���W�K�L�V��
�S�R�L�Q�W�� �R�Q�� �V�R�F�L�D�O�� �U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �V�L�Q�F�H�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �I�R�U�P�V�� �R�I�� �V�R�F�L�D�O�� �U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �F�D�Q�� �E�H��
�I�X�U�W�K�H�U���U�H�L�Q�I�R�U�F�H�G���W�K�U�R�X�J�K���Q�D�W�X�U�H���V�R�F�L�H�W�\���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V��������
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�>�«�@���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���V�L�P�S�O�\���P�D�S���W�K�H���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���R�I���V�R�F�L�D�O���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����E�X�W���V�K�R�X�O�G���D�O�V�R��
�L�G�H�Q�W�L�I�\�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V�� �W�K�D�W�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�� �F�U�D�F�N�V�� �D�Q�G�� �R�S�H�Q�L�Q�J�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�\�V�W�H�P�� �R�I��
�U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�������:�U�L�J�K�W�����������������S�S����������������������

�(�6�6�� �S�R�V�L�W�V�� �W�K�D�W�� �V�R�F�L�D�O�� �U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �L�V��not�� �H�Q�W�L�U�H�O�\�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���� �D�Q�G�� �W�K�X�V�� �S�U�R�Q�H�� �W�R��
�I�D�L�O�X�U�H���� �7�K�H�V�H��‘gaps and limitations’ �L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �W�R�� �W�K�H�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V�� �R�I�� �V�R�F�L�D�O��
�U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�S�H�Q���X�S���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���I�R�U��collective action���D�L�P�H�G���D�W���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���F�K�D�Q�J�H����
�0�R�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\�����W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���I�R�U���D�J�H�Q�W�V���W�R���X�W�L�O�L�]�H���W�K�H�V�H���L�Q�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�F�L�H�V���I�R�U���W�K�H�L�U��
�S�X�U�S�R�V�H�V���G�H�S�H�Q�G���R�Q���W�K�H���S�U�R�J�U�H�V�V���R�I���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H �D�E�R�X�W���W�K�H�P�����:�U�L�J�K�W����������������
�S���������������$�G�G�L�Q�J���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���V�F�L�H�Q�F�H���D�U�J�X�P�H�Q�W�����W�K�H�V�H���J�D�S�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�D�G�L�F�W�L�R�Q�V���F�D�Q��
�D�O�V�R�� �E�H�� �I�R�X�Q�G�� �L�Q�� �K�R�Z�� �V�R�F�L�H�W�\�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�V�� �Z�L�W�K�� �Q�D�W�X�U�H���� �D�V�� �H�F�R�O�R�J�L�F�D�O�� �O�L�P�L�W�V�� �P�D�\�� �D�O�V�R��
���H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\���� �X�Q�G�H�U�P�L�Q�H�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V�� �R�I�� �V�R�F�L�D�O�� �U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �7�K�H�U�H�I�R�U�H���� �,�� �V�H�H�N�� �W�R��
�L�G�H�Q�W�L�I�\���D�Q�G���H�[�S�O�D�L�Q���W�K�H���D�F�W�L�Y�H���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���W�K�D�W���U�H�S�U�R�G�X�F�H���W�K�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���D�O�O�R�Z��
�W�K�H�� �(�8�¶�V�� �V�X�S�S�R�U�W�� �R�I�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V�� �I�R�U�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �W�R�� �S�U�H�Y�D�L�O�� ���L���H���� �W�K�H�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V��
�Z�L�W�K�L�Q���V�R�F�L�D�O���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�������D�Q�G���W�K�H���S�R�V�V�L�E�O�H���V�S�D�F�H�V���Z�K�H�U�H�L�Q���W�K�H�V�H���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���F�D�Q��
�E�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�G�����L���H�����J�D�S�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�D�G�L�F�W�L�R�Q�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O���W�R���W�K�H���V�R�F�L�D�O���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q������

�7�R���V�X�P�P�D�U�L�]�H�����G�U�D�Z�L�Q�J���R�Q���&�5���D�Q�G���W�D�N�L�Q�J���L�Q�V�S�L�U�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���S�D�U�W�V���R�I���W�K�H���(�6�6���W�K�H�R�U�\��
�R�I���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����I�R�U���P�R�U�H���H�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���V�H�H���:�U�L�J�K�W�������������������,���V�H�H�N���W�R�������������G�L�D�J�Q�R�V�H��
�D�Q�G���F�U�L�W�L�T�X�H���W�K�H���U�R�R�W���F�D�X�V�H�V���R�I���W�K�H���G�X�D�O���S�U�R�E�O�H�P���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V�����������G�L�V�F�X�V�V���Z�K�D�W��
�P�D�\�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H��desirable and viable alternatives�� �W�K�D�W�� �U�H�V�R�O�Y�H�� �W�K�H�V�H�� �S�U�R�E�O�H�P�V�� �E�\��
�U�H�O�\�L�Q�J�� �R�Q�� �D�Q�� �L�P�P�D�Q�H�Q�W�� �F�U�L�W�L�T�X�H�� �R�I�� �(�8�� �E�L�R�I�X�H�O�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���� �Z�K�L�O�H�� �D�O�V�R�� �L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J��
�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���J�D�S�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�D�G�L�F�W�L�R�Q�V���L�Q���L�W�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���V�R�F�L�D�O���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����$�O�W�K�R�X�J�K��
�Z�L�W�K�L�Q�� �(�6�6�� �U�H�D�V�R�Q�L�Q�J�� �L�W�� �L�V�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �W�R�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�� �W�K�H�� �J�U�H�D�W�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �R�I��
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�I�O�R�Z�L�Q�J�����D�Q�G���V�R�F�L�D�O���S�K�H�Q�R�P�H�Q�R�Q���W�K�D�W���U�H�T�X�L�U�H���V�S�D�F�H�����H���J�����O�D�Q�G���I�R�U���Z�L�Q�G�P�L�O�O�V���R�U���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�G��
�G�D�P�V�����I�R�U���G�R�L�Q�J���V�R�P�H�W�K�L�Q�J�����H���J�����P�H�F�K�D�Q�L�F�D�O���Z�R�U�N���I�R�U���J�U�L�Q�G�L�Q�J�����R�U���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���W�K�H���J�U�L�G���Z�L�W�K��
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�������6�D�\���D���U�L�Y�H�U���K�D�V���E�H�H�Q���G�D�P�P�H�G���E�\���D���Q�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�H���W�K�D�W���V�H�H�N�V���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���F�K�H�D�S���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\��
�I�R�U���F�D�S�L�W�D�O�L�V�W���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���W�K�U�R�X�J�K���K�\�G�U�R�S�R�Z�H�U���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q���D�Q���D�U�H�D���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���L�Q�K�D�E�L�W�H�G���E�\���D�Q��
�L�Q�G�L�J�H�Q�R�X�V���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�����$�Q�\���D�W�W�H�P�S�W�V���E�\���O�R�F�D�O���L�Q�G�L�J�H�Q�R�X�V���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�����Z�K�R���K�D�Y�H���O�R�V�W���D�F�F�H�V�V���W�R��
�O�D�Q�G�����Z�D�W�H�U�����D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�V�R�X�U�F�H�V�����Z�L�O�O���I�D�F�H���H�Y�H�Q���V�W�U�R�Q�J�H�U���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���R�I���V�R�F�L�D�O���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���W�K�D�W��
�L�P�S�H�G�H���W�K�H�L�U���V�W�U�X�J�J�O�H���I�R�U���U�H�V�W�R�U�L�Q�J���Y�D�O�X�H�V���W�K�H�\���V�D�Z���D�V���L�Q���W�K�L�V���V�S�H�F�L�I�L�F���S�O�D�F�H���D�V���W�K�H���F�K�D�Q�J�H���R�I���W�K�H��
�E�L�R�S�K�\�V�L�F�D�O���U�H�D�O�L�W�\�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���H�F�R�V�\�V�W�H�P�V�����L�V���G�L�I�I�L�F�X�O�W�����L�I���D�W���D�O�O���S�R�V�V�L�E�O�H�����W�R���U�H�W�U�D�F�W����
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achievability����, �L�Q���W�K�L�V���F�D�V�H���W�K�D�W���H�Q�G�H�D�Y�R�X�U���I�D�O�O�V���R�X�W�V�L�G�H���R�I�� �W�K�H���V�F�R�S�H���R�I�� �P�\�� �3�K���'����
�W�K�H�V�L�V���� �7�K�D�W���V�D�L�G���� �L�Q���W�K�H���D�U�W�L�F�X�O�D�W�L�R�Q���R�I�� �D�Q��achievable alternative���� �D���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J��
�F�U�L�W�L�T�X�H�� �W�R�J�H�W�K�H�U�� �Z�L�W�K�� �D�� �F�R�Q�Y�L�Q�F�L�Q�J�� �W�K�H�R�U�\�� �R�I�� �V�R�F�L�D�O�� �U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�K�H��
�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���J�D�S�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�D�G�L�F�W�L�R�Q�V���L�Q�K�H�U�H�Q�W���W�R���W�K�L�V���V�R�F�L�D�O���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���S�O�D�\���D��
�F�U�X�F�L�D�O���U�R�O�H���L�Q���D�F�W�X�D�O�O�\���E�H�L�Q�J���D�E�O�H���W�R���F�R�Q�F�H�L�Y�H���D�Q���D�F�K�L�H�Y�D�E�O�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�����,�O�O�X�P�L�Q�D�W�L�Q�J��
�W�K�H�V�H�� �T�X�D�O�L�W�L�H�V�� �K�H�O�S�V�� �W�R�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�� �K�R�Z�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�S�S�U�R�D�F�K�H�V�� �Z�L�W�K�L�Q�� �(�8�� �E�L�R�I�X�H�O��
�U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� �X�Q�G�H�U�P�L�Q�H�V�� �L�W�V�� �R�Z�Q�� �J�R�D�O�V�� �D�Q�G�� �P�D�\�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �D�� �F�R�Q�Y�L�Q�F�L�Q�J�� �U�D�W�L�R�Q�D�O�H�� �I�R�U��
�P�R�E�L�O�L�]�L�Q�J���D�J�H�Q�W�V���W�R�Z�D�U�G�V���Y�L�D�E�O�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V����

�)�L�Q�D�O�O�\�����W�R���H�Q�H�U�J�L�]�H���W�K�L�V���L�Q�W�H�U�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�\���D�S�S�U�R�D�F�K���Z�L�W�K���W�K�H���Q�D�W�X�U�H���V�R�F�L�H�W�\���G�\�Q�D�P�L�F�V��
�D�W���S�O�D�\�����,���Z�L�O�O���X�Q�S�D�F�N���W�K�H���P�X�O�W�L�I�D�F�H�W�H�G���D�Q�G���F�R�P�S�O�H�[���Q�D�W�X�U�H���R�I���K�R�Z���W�K�H���P�D�W�H�U�L�D�O�L�W�\���R�I��
�H�Q�H�U�J�\�� �U�H�O�D�W�H�V�� �W�R�� �V�S�D�F�H���� �+�H�U�H���� �0�D�W�K�H�Z�� �+�X�E�H�U�¶�V�� �D�U�W�L�F�O�H�� �³Theorizing Energy 
Geographies�´�����L�Q���Z�K�L�F�K���K�H���H�Q�J�D�J�H�V���Z�L�W�K���F�U�L�W�L�F�D�O���W�K�H�R�U�\�����S�U�R�Y�L�G�H�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���L�Q�V�L�J�K�W�V��
�R�Q�� �W�K�H�� �F�R�P�S�O�H�[�� �L�Q�W�H�U�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�H�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �H�Q�H�U�J�\�� �D�Q�G�� �J�H�R�J�U�D�S�K�\�����+�X�E�H�U�� ��������������
�D�U�J�X�H�V���W�K�D�W���H�Q�H�U�J�\�� �F�D�Q���E�H���U�H�D�V�V�H�U�W�H�G���D�V���D���F�H�Q�W�U�D�O���F�R�Q�F�H�S�W���Z�K�H�Q���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H��
�V�R�F�L�D�O�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�S�D�F�H�� �E�\�� �F�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�L�]�L�Q�J���� �������� �H�Q�H�U�J�\�� �H�[�W�U�D�F�W�L�R�Q�� �D�V�� �S�D�U�W�� �R�I��
�J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���L�P�D�J�L�Q�D�U�L�H�V�������������W�K�H���U�R�O�H���R�I���H�Q�H�U�J�\���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���X�U�E�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����D�Q�G��
�������� �K�R�Z���H�Q�H�U�J�\�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�H�V���W�R���J�H�R�J�U�D�S�K�L�H�V���R�I���J�O�R�E�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�����L�E�L�G�������� �,���Z�L�O�O��
�H�O�D�E�R�U�D�W�H���R�Q���K�R�Z���,���X�V�H���W�K�H�V�H���W�K�U�H�H���D�V�S�H�F�W�V���L�Q���6�H�F�W�L�R�Q�������������Z�K�H�U�H���,���G�H�V�F�U�L�E�H���P�\���W�K�U�H�H��
�D�Q�D�O�\�W�L�F�D�O���G�R�P�D�L�Q�V�����+�H�U�H�����,���H�P�S�K�D�V�L�]�H���W�K�D�W���W�K�H���P�D�W�H�U�L�D�O�L�W�\���R�I���H�Q�H�U�J�\���D�Q�G���L�W�V���U�H�O�D�W�L�R�Q��
�W�R���V�R�F�L�D�O���S�K�H�Q�R�P�H�Q�D���D�U�H���H�Y�H�U���S�U�H�V�H�Q�W���L�Q���P�\���U�H�V�H�D�U�F�K�����E�X�W�����L�Q���O�L�Q�H���Z�L�W�K���P�\���P�H�W�K�R�G��
�R�I���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����,���R�Q�O�\���E�U�L�Q�J���L�W���L�Q���Z�K�H�Q���Q�H�H�G�H�G���W�R���F�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�L�]�H���W�K�H���S�U�R�E�O�H�P���D�W���K�D�Q�G����

An epistemological consideration on the scalar issues of emancipation 

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

�,�Q���P�\���U�H�V�H�D�U�F�K�����W�K�H���P�D�L�Q���V�F�D�O�D�U���L�V�V�X�H�V���R�I���V�R�F�L�D�O���K�D�U�P���D�Q�G���R�S�S�U�H�V�V�L�R�Q���U�H�Y�R�O�Y�H���D�U�R�X�Q�G��
�Z�K�D�W���)�U�D�V�H�U���U�H�I�H�U�V���W�R���D�V���W�K�H���µ�V�R�F�L�D�O���H�[�F�O�X�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���W�U�D�Q�V�Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�U�H�F�D�U�L�D�W�¶�����)�U�D�V�H�U����
���������������)�U�D�V�H�U���D�U�J�X�H�V���W�K�D�W���P�R�V�W���V�W�U�X�J�J�O�H�V���W�R�G�D�\���R�S�H�U�D�W�H���L�Q���D���Z�D�\���W�K�D�W���F�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�L�V�H�V��
�V�R�Y�H�U�H�L�J�Q���Q�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�H�V���D�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���I�U�R�P���R�Q�H���D�Q�R�W�K�H�U�����Z�K�L�F�K���P�D�\���W�K�X�V��
�G�H�Q�\���W�K�H���F�D�X�V�D�O���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���R�I���D�F�W�R�U�V�����S�U�R�F�H�V�V�H�V�����D�Q�G���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���W�K�D�W���R�S�H�U�D�W�H��
�R�Q�� �D�� �W�U�D�Q�V�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �V�F�D�O�H�� ���)�U�D�V�H�U���� ������������ �������������� �6�R���� �L�Q�� �W�K�L�V�� �F�D�V�H���� �E�H�F�D�X�V�H�� �Z�H��
�µ�P�L�V�I�U�D�P�H�¶���V�W�U�X�J�J�O�H�V���D�V���F�R�Q�W�D�L�Q�H�G���Z�L�W�K�L�Q���Q�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�H�V�����Z�H���P�D�\���P�L�V�V���W�K�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\��
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�������)�R�U���D�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���W�R���E�H��achievable���L�W���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���W�R���P�R�E�L�O�L�]�H���D�J�H�Q�W�V���W�R���I�R�U�P�X�O�D�W�H���³�F�R�K�H�U�H�Q�W����

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

�7�R���R�Y�H�U�F�R�P�H���W�K�L�V���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F���F�K�D�O�O�H�Q�J�H���Z�K�H�Q���D�G�R�S�W�L�Q�J���W�K�H���(�6�6���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�����,���D�G�M�X�V�W��
�W�K�H�� �W�H�U�P�L�Q�R�O�R�J�\�� �S�U�R�S�R�V�H�G�� �E�\�� �1�D�Q�F�\�� �)�U�D�V�H�U�� �������������� �V�O�L�J�K�W�O�\�� �D�Q�G�� �F�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�L�]�H�� �D��
�µtransnational rural precariat�¶�� �D�V�� �D�� �J�U�R�X�S�� �R�I�� �Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H�� �I�R�U�P�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�O���X�Q�S�D�L�G��
�Z�R�U�N�H�U�V���� �Z�K�R�� �D�U�H�� �P�R�V�W�O�\�� �O�R�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �6�R�X�W�K���� �D�Q�G�� �P�D�\�� �H�D�V�L�O�\�� �V�O�L�S�� �L�Q�W�R��
�G�L�V�I�D�Y�R�X�U�H�G���O�L�Y�H�O�L�K�R�R�G���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���Z�K�H�Q���³�J�O�R�E�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���L�Q�W�H�U�V�H�F�W���Z�L�W�K��
�O�R�F�D�O�� �V�W�D�W�X�V�� �K�L�H�U�D�U�F�K�L�H�V�� �D�Q�G�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�´�� ���)�U�D�V�H�U���� ������������ �S���� ������������
�:�K�L�O�H���)�U�D�V�H�U���G�R�H�V���Q�R�W���H�P�S�K�D�V�L�]�H���W�K�H���U�X�U�D�O�����,���Z�L�O�O���D�U�J�X�H���W�K�D�W���W�K�H���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���W�K�D�W���,��
�D�S�S�U�R�D�F�K�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �W�K�H�V�L�V�� �D�U�H�� �P�R�U�H�� �O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �D�I�I�H�F�W�� �U�X�U�D�O�� �O�L�Y�H�O�L�K�R�R�G�V�� �W�K�D�Q�� �X�U�E�D�Q��
�O�L�Y�H�O�L�K�R�R�G�V�����,�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\�����S�R�O�L�W�L�F�D�O���H�F�R�O�R�J�L�V�W�V���K�D�Y�H���V�K�R�Z�Q���W�K�D�W�����Z�K�L�O�H���O�L�Y�H�O�L�K�R�R�G�V���R�I��
�U�X�U�D�O�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�� �L�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�� �D�U�H�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �R�Q�� �O�R�F�D�O�� �H�F�R�O�R�J�L�H�V�� �D�Q�G�� �E�U�R�D�G�H�U��
�O�D�Q�G�V�F�D�S�H�� �G�\�Q�D�P�L�F�V���� �V�W�D�W�H�� �D�Q�G�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �O�D�Z�� �D�Q�G�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���F�D�Q�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�H���� �R�U��
�L�P�S�R�V�H���� �R�W�K�H�U�� �X�V�H�V���� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J�� �Q�R�W�� �R�Q�O�\�� �L�Q�� �W�K�H�� �O�R�V�V�� �R�I�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �Q�D�W�X�U�D�O�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V��
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�W�K�H�\�� �S�U�R�G�X�F�H�� ���D�� �F�U�L�V�L�V�� �R�I�� �X�Q�G�H�U�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q������ ���L�L���� �P�R�U�H�� �F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V�� �D�U�H�� �S�U�R�G�X�F�H�G��
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�W�K�D�W�� �F�D�Q�� �E�H�� �G�H�U�L�Y�H�G�� �I�U�R�P�� �I�O�R�Z�V�� �R�I�� �F�D�S�L�W�D�O�� �D�Q�G�� �O�D�E�R�X�U�� �S�R�Z�H�U�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�L�U�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O��
�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �F�R�Q�W�U�R�O�� ���+�D�U�Y�H�\���� ���������E���� �S�S���� �������������������� �,�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�� �W�K�H� � � (� 8� ¶� V� �
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�D�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�G�� �W�K�U�H�H�� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �E�L�R�S�K�\�V�L�F�D�O�� �Z�R�U�O�G���� �W�K�H�� �Z�R�U�O�G�� �K�D�V�� �O�L�P�L�W�H�G��
�D�P�R�X�Q�W�V���R�I���D�U�D�E�O�H���O�D�Q�G�����O�D�Q�G���X�V�H���I�R�U���E�L�R�P�D�V�V���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�R�X�O�G���F�R�P�S�H�W�H���Z�L�W�K���I�R�R�G��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �D�Q�G���� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �F�D�X�V�H�G�� �G�X�U�L�Q�J�� �F�U�R�S�� �D�Q�G�� �I�X�H�O�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �F�R�X�O�G�� �L�P�S�H�G�H��
�S�R�V�V�L�E�O�H�� �*�+�*�� �V�D�Y�L�Q�J�V���� �Q�R�W���O�H�D�V�W���G�X�H�� �W�R�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�H�W�L�Q�J�� �Z�L�W�K��
�R�W�K�H�U���O�D�Q�G���X�V�H�V�����V�X�F�K���D�V���I�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����7�K�H�V�H���L�Q�W�H�U�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���U�H�P�D�L�Q�H�G��
�S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�� �L�V�V�X�H�V�� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�H�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �W�K�D�W�� �I�R�O�O�R�Z�H�G���� �D�V�� �,�� �Z�L�O�O��
�I�X�U�W�K�H�U���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���W�K�H�V�L�V����

�1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V�����G�H�V�S�L�W�H���W�K�H���O�R�R�P�L�Q�J���G�R�X�E�W�V�����W�K�H���(�&���G�H�F�L�G�H�G���W�R���D�F�W�L�Y�H�O�\���S�U�R�P�R�W�H���O�L�T�X�L�G��
�E�L�R�I�X�H�O�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �Q�H�Z�� �G�L�U�H�F�W�L�Y�H�V�� �R�Q�� �Y�R�O�X�Q�W�D�U�\�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �E�L�R�I�X�H�O�� �W�D�U�J�H�W�V�� �D�Q�G����
�F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���� �E�L�R�I�X�H�O�� �E�O�H�Q�G�L�Q�J�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �Z�H�U�H�� �D�G�R�S�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H���(�8�� ���(�&���� ���������D����
���������E���� ���������F������ �7�K�H�V�H�� �G�L�U�H�F�W�L�Y�H�V�� �V�H�W�� �Y�R�O�X�Q�W�D�U�\�� �V�K�D�U�H���E�D�V�H�G�� �E�L�R�I�X�H�O�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q��
�W�D�U�J�H�W�V���������E�X�W���P�R�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\�����D�O�V�R���R�S�H�Q�H�G���X�S���W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���I�R�U���W�K�H���D�F�W�L�Y�H���W�D�[�D�W�L�R�Q��
�S�R�O�L�F�L�H�V�� �W�K�D�W�� �Z�H�U�H�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\�� �W�R�� �P�D�N�H�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H��
�F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�O���J�D�V�R�O�L�Q�H���D�Q�G���G�L�H�V�H�O�����(�&�������������D�������������E����
���������F������ �)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H���� �W�K�H�V�H�� �G�L�U�H�F�W�L�Y�H�V�� �L�Q�W�H�U�V�H�F�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �(�8�¶�V�� �F�R�P�P�R�Q��
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �S�R�O�L�F�\���� �Z�K�L�F�K�� �R�I�I�H�U�H�G�� �W�D�[�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V�� �I�R�U�� �H�Q�H�U�J�\�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�Q��
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���O�D�Q�G�����.�X�W�D�V���H�W���D�O�������������������3�D�F�L�Q�L���H�W���D�O���������������������,�Q���W�K�H���G�L�U�H�F�W�L�Y�H�V�����W�K�H���(�&��
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���W�K�H���D�U�J�X�P�H�Q�W���W�K�D�W���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���F�R�X�O�G���U�H�G�X�F�H���G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�\���R�Q���I�R�U�H�L�J�Q��
�R�L�O���D�Q�G���K�D�G���Q�R�Z���D�G�G�H�G���W�K�H���D�U�J�X�P�H�Q�W���W�K�D�W���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���F�R�X�O�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���W�R���U�H�G�X�F�L�Q�J��
�*�+�*�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V���±�� �D�J�D�L�Q���H�P�S�K�D�V�L�V�L�Q�J�� �W�K�H���F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�L�W�\�� �R�I�� �O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���Z�L�W�K��
�W�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���Y�H�K�L�F�O�H���I�O�H�H�W�����(�&�������������E������

�������������0�D�Q�D�J�L�Q�J���F�U�L�V�L�V���W�K�U�R�X�J�K���V�H�O�I���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�"��

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

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

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

�%�L�R�I�X�H�O�V���S�U�R�G�X�F�H�G���H�L�W�K�H�U���L�Q���W�K�H���1�R�U�W�K���R�U���W�K�H���6�R�X�W�K���F�D�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���>�W�R���*�+�*�@���V�D�Y�L�Q�J�V��
�E�\�� �U�H�S�O�D�F�L�Q�J�� �I�R�V�V�L�O�� �I�X�H�O�� �L�Q�� �D�Q�� �H�[�S�D�Q�G�L�Q�J�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �V�H�F�W�R�U���� �D�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I��
�V�D�Y�L�Q�J�V�� �Z�L�O�O�� �Y�D�U�\�� �D�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �I�D�F�W�R�U�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�D�E�O�H�� �D�Q�G�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H��
�P�D�Q�D�J�H�D�E�O�H����

������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������,�Q���W�K�H�V�H���Y�R�O�X�Q�W�D�U�\���W�D�U�J�H�W�V�����W�K�H���(�&���V�X�J�J�H�V�W�H�G���W�K�D�W���������E�\�������������D�Q�G���������������E�\�������������R�I���W�R�W�D�O���H�Q�H�U�J�\��

�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�K�R�X�O�G���F�R�P�H���I�U�R�P���E�L�R�I�X�H�O�V�����(�&�������������E������
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�1�R�W�D�E�O�\���� �D�U�J�X�P�H�Q�W�V�� �P�D�G�H�� �E�\�� �W�K�H�� �(�&�� �K�D�G���� �E�\�� �W�K�L�V�� �W�L�P�H���� �H�[�S�D�Q�G�H�G�� �W�K�H�� �V�F�R�S�H�� �R�I��
�S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H���D�U�H�D�V���R�I���V�R�X�U�F�L�Q�J���W�R�����P�R�U�H���H�[�S�O�L�F�L�W�O�\�����L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���J�O�R�E�D�O���6�R�X�W�K���±���V�F�D�O�L�Q�J��
�X�S���W�K�H���U�H�D�F�K���R�I���W�K�H���(�&�¶�V���L�P�S�O�L�F�L�W���W�K�H�R�U�\���R�I���F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�����%�U�D�]�L�O�L�D�Q���V�X�J�D�U��
�F�D�Q�H���E�D�V�H�G���H�W�K�D�Q�R�O���Z�D�V���S�U�D�L�V�H�G���I�R�U���L�W�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H����
�D�Q�G���,�Q�G�R�Q�H�V�L�D�����0�D�O�D�\�V�L�D���D�Q�G���W�K�H���3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V���Z�H�U�H���Y�L�H�Z�H�G���D�V���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���H�[�S�R�U�W�H�U�V���R�I��
���S�D�O�P���E�D�V�H�G���� �E�L�R�G�L�H�V�H�O�� ���(�&���� �������������� �,�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\���� �W�K�L�U�G�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �Z�H�U�H�� �D�V�V�X�P�H�G�� �W�R��
�³�E�H���D�E�O�H���W�R���E�H�Q�H�I�L�W���I�U�R�P���W�K�H���S�U�R�P�R�W�L�R�Q���R�I���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�V���L�Q���W�K�H���(�8���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���V�X�S�S�O�\��
�R�I���E�L�R�I�X�H�O�V���>�«�@���Z�K�L�F�K���P�H�H�W���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�´�����(�&�������������D�����S������������

�,�Q�G�H�H�G�����D�W���W�K�H���(�&�����S�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F���F�R�Q�W�H�V�W�D�W�L�R�Q���K�D�G���F�R�P�H���W�R���U�H�Y�R�O�Y�H���D�U�R�X�Q�G��
�W�K�H���F�R�Q�F�H�S�W���µ�L�Q�G�L�U�H�F�W���O�D�Q�G���X�V�H���F�K�D�Q�J�H�¶�����,�/�8�&�������,�/�8�&���U�H�I�H�U�V���W�R���K�R�Z���W�K�H���V�K�L�I�W���L�Q���O�D�Q�G��
�X�V�H���I�U�R�P���I�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���W�R���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�R�X�O�G���U�H�V�X�O�W���L�Q���W�K�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W��
�R�I���I�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���W�R���Q�H�Z�����S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���X�Q�F�X�O�W�L�Y�D�W�H�G���O�D�Q�G�����7�K�H���U�H�D�V�R�Q���I�R�U���Z�K�\���O�D�Q�G��
�X�V�H���F�K�D�Q�J�H���P�D�W�W�H�U�V���I�R�U���W�K�H���*�+�*���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���K�D�V���W�R���G�R���Z�L�W�K���W�K�H��
�F�D�U�E�R�Q���F�\�F�O�H�����D�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���T�X�R�W�H���I�U�R�P���6�H�D�U�F�K�L�Q�J�H�U���H�W���D�O��������������������

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

�W�K�D�W���F�R�Q�I�O�D�W�H�V���W�R�R���P�D�Q�\���W�K�L�Q�J�V�����W�K�X�V���O�R�V�L�Q�J���L�W�V���H�[�S�O�D�Q�D�W�R�U�\���S�R�Z�H�U�����3�H�F�N�������������������1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V�����W�Z�R��
�J�H�Q�H�U�D�O���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���F�D�Q���E�H���G�L�V�W�L�O�O�H�G�����³�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�²�D�F�K�L�H�Y�H�G���W�K�U�R�X�J�K���G�H�U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G��
�W�K�H���R�S�H�Q�L�Q�J���X�S���R�I���G�R�P�H�V�W�L�F���P�D�U�N�H�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�U�N�H�W�V�����W�R���I�R�U�H�L�J�Q���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�´���D�Q�G���³�D��
�V�P�D�O�O�H�U���U�R�O�H���I�R�U���W�K�H���V�W�D�W�H�����D�F�K�L�H�Y�H�G���W�K�U�R�X�J�K���S�U�L�Y�D�W�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G���O�L�P�L�W�V���R�Q���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���R�I���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V��
�W�R���U�X�Q���I�L�V�F�D�O���G�H�I�L�F�L�W�V���D�Q�G���D�F�F�X�P�X�O�D�W�H���G�H�E�W�´�����2�V�W�U�\�����/�R�X�Q�J�D�Q�L�����	���)�X�U�F�H�U�L�����������������S��������������
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�������������)�R�X�U���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���Z�L�W�K���F�D�X�V�D�O���S�R�Z�H�U��

Energy targets that have material implications 

�2�L�O���K�D�V���X�Q�U�L�Y�D�O�O�H�G���F�D�S�D�F�L�W�L�H�V���D�V���D���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���I�X�H�O�����:�K�H�Q���R�Q�H���F�R�P�S�D�U�H�V���R�L�O���W�R���F�R�D�O��
�R�U���Q�D�W�X�U�D�O���J�D�V���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���H�Q�H�U�J�\���G�H�Q�V�L�W�\�����L�W���E�H�F�R�P�H�V���H�Y�L�G�H�Q�W���W�K�D�W���R�L�O���S�D�F�N�V���³�Q�H�D�U�O�\��
�W�Z�L�F�H���D�V���P�X�F�K���D�V���F�R�D�O���E�\���Z�H�L�J�K�W�����D�Q�G���D�U�R�X�Q�G���������S�H�U�F�H�Q�W���P�R�U�H���W�K�D�Q���O�L�T�X�H�I�L�H�G���Q�D�W�X�U�D�O��
�J�D�V���E�\���Y�R�O�X�P�H�´�����%�U�L�G�J�H���	���/�H���%�L�O�O�R�Q�����������������S�������������,�Q�G�H�H�G����

�8�Q�O�L�N�H�� �E�X�O�N�\�� �F�R�D�O�� �R�U�� �L�Q�G�L�V�F�H�U�Q�L�E�O�H�� �J�D�V���� �F�U�X�G�H�� �R�L�O�� �L�V�� �D�Q�� �L�Q�F�U�H�G�L�E�O�\�� �F�R�R�S�H�U�D�W�L�Y�H��
�V�X�E�V�W�D�Q�F�H�� �I�X�H�O�O�L�Q�J�� �W�K�H�� �³�W�L�P�H���V�S�D�F�H�� �F�R�P�S�U�H�V�V�L�R�Q�´�� �R�I�� �J�O�R�E�D�O�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�F�R�P�P�R�G�L�W�\���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�������+�X�E�H�U�����������������S��������������

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

�7�K�H���Y�D�U�L�H�G���V�S�D�W�L�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���E�H�W�Z�H�H�Q���R�L�O���E�D�V�H�G���O�L�T�X�L�G���I�X�H�O�V���D�Q�G���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���F�D�Q��
�E�H���H�[�H�P�S�O�L�I�L�H�G���Z�L�W�K���9�D�F�O�D�Y���6�P�L�O�¶�V���Z�R�U�N���R�Q���S�R�Z�H�U���G�H�Q�V�L�W�L�H�V�����������������S����������������

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

������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������7�K�L�V���F�O�D�L�P���Z�L�O�O���E�H���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�W�H�G���L�Q���6�H�F�W�L�R�Q������������

�������,�W���Z�R�X�O�G���E�H���U�H�P�L�V�V���Q�R�W���W�R���P�H�Q�W�L�R�Q���W�K�D�W���W�K�H�U�H���D�U�H���P�D�Q�\���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���S�U�R�E�O�H�P�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K��
�V�X�F�K���O�D�U�J�H���V�F�D�O�H���K�D�U�Y�H�V�W�L�Q�J���R�I���S�K�\�W�R�P�D�V�V���I�R�U���H�Q�H�U�J�\�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���³�W�K�H���I�X�U�W�K�H�U���G�H�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���R�I���Q�D�W�X�U�D�O��
�H�F�R�V�\�V�W�H�P�V�����G�H�P�D�Q�G�V���I�R�U���Q�X�W�U�L�H�Q�W�V���D�Q�G���Z�D�W�H�U�����W�K�H���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���R�I���P�R�Q�R�F�X�O�W�X�U�H�V�����Y�X�O�Q�H�U�D�E�L�O�L�W�\���W�R��
�S�H�V�W�V���D�Q�G���G�L�V�H�D�V�H�V�����D�Q�G���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���Z�L�W�K���O�D�Q�G���X�V�H�V���W�R���J�U�R�Z���I�R�R�G���D�Q�G���I�H�H�G���´�����6�P�L�O�����������������S����������������
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�,�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �W�K�H�� �O�D�Q�G���X�V�H�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �I�R�U�� �D�F�K�L�H�Y�L�Q�J�� �W�K�H�� �(�8�¶�V�� �H�Q�H�U�J�\�� �W�D�U�J�H�W�V�� �D�Q�G��
�E�L�R�I�X�H�O�� �E�O�H�Q�G�L�Q�J�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �H�V�W�L�P�D�W�H�V�� �D�Q�G�� �L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q��
�S�U�R�S�R�V�H�G�����7�K�H���(�8�����Z�L�W�K���L�W�V���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���D�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���F�D�S�L�W�D�O���V�W�R�F�N���D�Q�G���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�]�H�G��
�P�H�P�E�H�U�� �V�W�D�W�H�V���� �F�R�Q�V�X�P�H�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �D�P�R�X�Q�W�V�� �R�I�� �H�Q�H�U�J�\�� �I�R�U�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �Z�L�W�K�L�Q�� �L�W�V��
�W�H�U�U�L�W�R�U�\�����V�H�H���)�L�J�X�U�H���������I�R�U���U�H�J�L�R�Q�D�O���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�V���V�H�H���6�L�P�V���H�W���D�O���������������������6�P�L�O����������������
�S�U�R�Y�L�G�H�V���D���V�S�D�Q���R�I���S�R�Z�H�U���G�H�Q�V�L�W�L�H�V���I�R�U���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���W�K�D�W���U�D�Q�J�H���I�U�R�P�������������:���P�����W�R��
���������:���P�������I�R�U���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���Z�L�W�K���R�L�O�����V�H�H���)�L�J�X�U�H���������������%�D�V�H�G���R�Q���W�K�H�V�H���H�V�W�L�P�D�W�H�V�����D��������
�S�H�U���F�H�Q�W���W�D�U�J�H�W���R�I���I�L�Q�D�O���H�Q�H�U�J�\���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���I�R�U�������������D�F�K�L�H�Y�H�G���W�K�U�R�X�J�K��
�O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���Z�R�X�O�G���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���W�R���E�H�W�Z�H�H�Q�������������������N�P�������L���H�����U�R�X�J�K�O�\��
�W�K�H���O�D�Q�G���D�U�H�D���R�I���%�X�O�J�D�U�L�D�����D�Q�G�������������������N�P�������L���H�����U�R�X�J�K�O�\���W�K�H���O�D�Q�G���D�U�H�D���R�I���3�R�O�D�Q�G�����R�I��
�O�D�Q�G�� �X�V�H�G�� �W�R�� �S�U�R�G�X�F�H�� �W�K�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V�� �W�K�D�W�� �S�U�R�S�H�O�� �Y�H�K�L�F�O�H�V�� �R�Y�H�U�� �U�R�D�G��
�Q�H�W�Z�R�U�N�V�������������S�H�U���F�H�Q�W���Z�R�X�O�G���U�D�Q�J�H���I�U�R�P���W�K�H���O�D�Q�G���D�U�H�D���R�I���&�R�O�R�P�E�L�D���W�R���W�K�D�W���R�I���,�Q�G�L�D��
���L���H�������������������������±�����������������������N�P��������

��

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

�$�V���D���U�H�V�X�O�W�����E�R�W�K���W�K�H���P�D�Q�G�D�W�R�U�\���Q�D�W�X�U�H���D�Q�G���W�K�H���V�F�D�O�H���R�I���W�K�H�V�H���H�Q�H�U�J�\���W�D�U�J�H�W�V���F�U�H�D�W�H���D��
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �P�D�U�N�H�W�� �G�H�P�D�Q�G�� �I�R�U�� �O�D�Q�G���E�D�V�H�G�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �W�R�� �E�H�� �H�[�W�U�D�F�W�H�G�� �I�R�U�� �H�Q�H�U�J�\��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �O�D�Q�G�� �D�U�H�D�V�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�G�� �L�V�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �G�H�E�D�W�H���� �L�W�� �L�V�� �Q�R�W��
�X�Q�F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�L�D�O���W�R���G�H�F�O�D�U�H�����O�L�N�H���W�K�H���2�(�&�'�� �	�� �)�$�2�� �K�D�Y�H���G�R�Q�H�����W�K�D�W���W�K�H���(�8���Z�R�X�O�G��
�K�D�Y�H���W�R���U�H�O�\���R�Q���W�K�H���L�P�S�R�U�W���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���W�R���P�H�H�W���L�W�V�������������W�D�U�J�H�W�V�����2�(�&�'���	���)�$�2����
��������������

Fiscal policies that generate economic mechanisms 

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

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

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



������
��

�R�I�� �V�X�E�V�L�G�L�H�V�� �J�L�Y�H�Q�� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�H�� �(�8�� �L�Q�� ���������� �L�Q�F�O�X�G�H�� �������� �±�� ���������E�L�O�O�L�R�Q�� �(�X�U�R�V��
���&�K�D�U�O�H�V���H�W���D�O�����������������S�������������D�Q�G�����������E�L�O�O�L�R�Q���(�X�U�R�V�����,�(�$�����������������S����������������

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

�%�H�F�D�X�V�H���R�I���W�K�H���W�D�[���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�����W�K�H�U�H�¶�V���V�X�G�G�H�Q�O�\���D���O�R�W���R�I���P�R�Q�H�\���L�Q��sustainability����

�D�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������E����

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

�7�K�H��sustainability���U�H�I�H�U�H�Q�F�H�G���L�Q���W�K�H���T�X�R�W�H���U�H�I�H�U�V���W�R���W�K�H���(�8�¶�V���³�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���F�U�L�W�H�U�L�D��
�I�R�U�� �E�L�R�I�X�H�O�V�� �X�V�H�G�� �L�Q�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�´���� �W�K�H�� �P�D�Q�G�D�W�R�U�\�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� �W�K�D�W���G�H�I�L�Q�H�V�� �W�K�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F��
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V���R�I���F�R�P�P�R�G�L�W�\���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���H�Q�H�U�J�\���P�D�U�N�H�W����
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Standards that define specific commodity production 

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

�)�R�U���D�Q���L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�Y�H���H�[�D�P�S�O�H���I�R�U���W�K�L�V���O�R�J�L�F�����,���W�K�L�Q�N���E�D�F�N���W�R���I�L�H�O�G�Z�R�U�N���G�X�U�L�Q�J�������������Z�K�H�Q��
�,�� �D�W�W�H�Q�G�H�G�� �D�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �P�H�H�W�L�Q�J�� �R�U�J�D�Q�L�]�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �6�Z�H�G�L�V�K�� �(�Q�H�U�J�\�� �$�J�H�Q�F�\�� �D�E�R�X�W��
�X�S�F�R�P�L�Q�J���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V�����$�S�S�H�Q�G�L�[���,�������$�������$�O�W�K�R�X�J�K���,���D�W�W�H�Q�G�H�G���W�K�H���P�H�H�W�L�Q�J���P�D�L�Q�O�\��
�W�R���I�R�O�O�R�Z���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V�����,���O�L�V�W�H�Q�H�G���L�Q���W�R���D���µ�V�S�H�H�F�K���H�Y�H�Q�W�¶�����%�U�L�J�J�V����������������
�Z�K�H�U�H�� �D�� �U�H�W�D�L�O�H�U�� �D�Q�G�� �D�� �S�U�R�G�X�F�H�U�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�G�� �Z�K�D�W�� �Z�D�V���� �W�R�� �W�K�H�P���� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�� �E�X�V�L�Q�H�V�V��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� ���L���H���� �F�D�Q�� �5�H�W�D�L�O�H�U�� �$�� �F�R�X�Q�W�� �R�Q�� �E�X�\�L�Q�J�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�� �I�U�R�P�� �3�U�R�G�X�F�H�U�� �%��
�D�I�W�H�U���W�K�H���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V������������

�5�H�W�D�L�O�H�U���$�����+�R�Z���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���L�V���\�R�X�U���I�X�H�O�"����

�3�U�R�G�X�F�H�U���%�����������S�H�U���F�H�Q�W������

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

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

�7�K�H���X�V�H���Y�D�O�X�H���W�K�D�W���K�D�V���E�H�H�Q���F�R�P�P�R�G�L�I�L�H�G���L�Q���(�8���E�L�R�I�X�H�O�V���L�V���W�K�H��supposed potential��
�R�I�� �µ�E�L�R�P�D�V�V�¶�����D�V���D�Q���H�Q�H�U�J�\�� �V�R�X�U�F�H���� �L�Q���U�H�G�X�F�L�Q�J�� �F�D�U�E�R�Q���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���Z�K�H�Q���F�R�P�S�D�U�H�G��
�Z�L�W�K���R�L�O�����V�H�H���$�U�W�L�F�O�H���,�,���D�Q�G���$�U�W�L�F�O�H���,�,�,�������,���L�W�D�O�L�F�L�V�H��supposed potential���Z�L�W�K���U�H�I�H�U�H�Q�F�H��
�W�R���W�K�H���G�H�E�D�W�H���R�Q���W�K�H���D�F�W�X�D�O���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���W�R���G�H�O�L�Y�H�U���F�R�Q�Y�L�Q�F�L�Q�J���*�+�*��
�H�P�L�V�V�L�R�Q���U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V�����,�Q���W�K�H���D�U�W�L�F�O�H�V�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���$�U�W�L�F�O�H���,�,���D�Q�G���,�,�,�������W�K�H�U�H���L�V���P�X�F�K���P�R�U�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�Q�� �W�K�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �G�H�W�D�L�O�V�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �F�U�L�W�H�U�L�D�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�G�� �L�Q�� �(�8�� �E�L�R�I�X�H�O�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���� �V�X�F�K�� �D�V�� �W�K�H�� �*�+�*�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�� �F�U�L�W�H�U�L�R�Q��� � �R�W�K�H�U� �
�S�U�R�F�H�G�X�U�D�O���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����D�Q�G���W�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���O�D�Q�G���F�U�L�W�H�U�L�R�Q�����H���J�����E�L�R�I�X�H�O���I�H�H�G�V�W�R�F�N���P�D�\��
�Q�R�W���E�H���J�U�R�Z�Q���R�Q���O�D�Q�G���Z�L�W�K���K�L�J�K���V�R�L�O���F�D�U�E�R�Q���V�W�R�F�N�V�����D�Q�G���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�\���F�U�L�W�H�U�L�R�Q�����H���J����

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

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



������
��

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

�7�K�H�� �G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �µ�E�L�R�P�D�V�V�¶�� �L�V�� �D�O�V�R���R�I�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H�� �W�R�� �X�Q�S�D�F�N�� �W�K�H���G�H�I�L�Q�L�W�H�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V��
�W�K�D�W���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���Z�K�D�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H�V���D�V���µ�(�8���E�L�R�I�X�H�O�V�¶�����7�K�H���(�&���G�H�I�L�Q�H�V���µ�E�L�R�P�D�V�V�¶���D�V����

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

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

�)�L�Q�D�O�O�\���� �W�K�H���W�H�U�P���µ�Z�D�V�W�H���D�Q�G���U�H�V�L�G�X�H�V�¶�� �L�V���D�O�V�R���R�I�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���W�R���W�U�X�O�\�� �X�Q�S�D�F�N���Z�K�D�W��
�µ�(�8���E�L�R�I�X�H�O�V�¶���D�F�W�X�D�O�O�\���D�U�H�����7�K�L�V���L�V���G�X�H���W�R���W�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W���E�L�R�P�D�V�V���F�D�W�H�J�R�U�L�]�H�G���D�V���µ�Z�D�V�W�H��
�R�U���U�H�V�L�G�X�H�V�¶���L�V���G�R�X�E�O�H���F�R�X�Q�W�H�G���W�R�Z�D�U�G�V���I�X�O�I�L�O�O�L�Q�J���W�K�H���P�D�Q�G�D�W�R�U�\���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���H�Q�H�U�J�\��
�W�D�U�J�H�W�V���W�R���I�X�U�W�K�H�U���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�L�]�H���W�K�H�L�U���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����(�&�������������D�������7�K�L�V���K�D�S�S�H�Q�V���X�Q�G�H�U���W�K�H��
�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q���W�K�D�W���D�O�O���E�L�R�I�X�H�O�V���S�U�R�G�X�F�H�G���I�U�R�P���Z�D�V�W�H���D�Q�G���U�H�V�L�G�X�H�V���O�H�D�G���W�R���O�H�V�V���,�/�8�&����
�D�Q�G���W�K�X�V���K�D�Y�H���J�U�H�D�W�H�U���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���W�R���U�H�G�X�F�H���*�+�*�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�����L�E�L�G�������� �7�K�H���(�&�� �G�H�I�L�Q�H�V��
�µ�Z�D�V�W�H���D�Q�G���U�H�V�L�G�X�H�V�¶���D�V����

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

�7�K�H�V�H���Z�H�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�R���K�D�Y�H���³�]�H�U�R���O�L�I�H���F�\�F�O�H���>�*�+�*�@���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���X�S���W�R���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V��
�R�I���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�R�V�H���P�D�W�H�U�L�D�O�V�´�����(�&�������������D�����$�Q�Q�H�[���9�����S�R�L�Q�W�����������S�D�U�D���������D�Q�G���Z�H�U�H��
�H�P�L�W�W�H�G�� �I�U�R�P�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �S�U�R�F�H�G�X�U�D�O�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �E�H�F�D�X�V�H�� �R�I�� �W�K�L�V�� ���V�H�H�� �$�U�W�L�F�O�H�� �,�,�,�� �I�R�U��
�G�H�W�D�L�O�V�������7�K�L�V���V�\�V�W�H�P���J�L�Y�H�V���U�L�V�H���W�R���V�R�P�H�����P�L�Q�R�U�����D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���I�R�U��
�W�Z�R���P�D�L�Q���U�H�D�V�R�Q�V�����0�R�U�H���V�X�U�S�O�X�V���Y�D�O�X�H���F�D�Q���E�H���H�[�W�U�D�F�W�H�G���I�U�R�P���W�K�H���W�D�[���S�U�H�P�L�X�P�����D�V��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���F�R�V�W�V���D�U�H���O�R�Z�H�U�H�G�����7�K�H���S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\���I�R�U���P�R�U�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���Y�L�D�E�L�O�L�W�\���L�V���D�O�V�R��
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�����V�L�Q�F�H���Z�D�V�W�H���E�D�V�H�G���E�L�R�I�X�H�O�V���D�U�H���Q�R�W���D�V���G�H�H�S�O�\���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���G�R�X�E�W�V���R�I��
�W�K�H�L�U���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H����

�7�R�� �V�X�P�P�D�U�L�]�H���� �D�P�R�Q�J�V�W�� �I�L�U�P�V�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �(�8�¶�V�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�� �P�D�U�N�H�W�� �I�R�U��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���� �µ�E�L�R�P�D�V�V�¶�� �L�V�� �O�D�Q�G���E�D�V�H�G�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �G�H�U�L�Y�H�G�� �I�U�R�P�� �Q�X�P�H�U�R�X�V�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W��

������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������,�Q���W�K�H���J�O�R�V�V�D�U�\���R�I���W�K�H���,�3�&�&�¶�V���U�H�S�R�U�W���R�Q���³�0�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���R�I���&�O�L�P�D�W�H���&�K�D�Q�J�H�´�����E�L�R�P�D�V�V���L�V���G�H�I�L�Q�H�G���D�V��

�³�S�U�R�G�X�F�W�V�����E�\���S�U�R�G�X�F�W�V�����D�Q�G���Z�D�V�W�H���R�I���E�L�R�O�R�J�L�F�D�O���R�U�L�J�L�Q�����S�O�D�Q�W�V���R�U���D�Q�L�P�D�O���P�D�W�W�H�U�������H�[�F�O�X�G�L�Q�J��
�P�D�W�H�U�L�D�O���H�P�E�H�G�G�H�G���L�Q���J�H�R�O�R�J�L�F�D�O���I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�G���W�R���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O�V���R�U���S�H�D�W�´�����$�O�O�Z�R�R�G���H�W��
�D�O������������������������������



������
��

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

The agency of firms in expanding markets and regulation 

�:�K�R���W�K�H�Q���L�V���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���H�Q�V�X�U�L�Q�J���W�K�H���J�U�R�Z�W�K���R�I���W�K�H���(�8�¶�V���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���P�D�U�N�H�W��
�I�R�U�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�"�� �:�K�L�O�H�� �V�W�D�W�H�V�� �D�U�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �V�X�S�S�R�U�W�� ���E�\��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J���H�Q�H�U�J�\���W�D�U�J�H�W�V�����E�L�R�I�X�H�O���E�O�H�Q�G�L�Q�J���T�X�R�W�D�V�����I�L�V�F�D�O���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���V�W�D�Q�G�D�U�G�V������
�I�L�U�P�V���D�U�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���G�U�L�Y�H���J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���(�8���K�D�V���Q�R�W���R�Q�O�\��
�F�U�H�D�W�H�G�� �D�Q�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�� �I�R�U�� �I�L�U�P�V�� �W�K�D�W�� �S�U�R�G�X�F�H�� �µ�E�L�R�P�D�V�V�¶���D�Q�G���R�U�� �O�L�T�X�L�G��
�E�L�R�I�X�H�O�V�����L�W���K�D�V���D�O�V�R���F�U�H�D�W�H�G���D���K�\�E�U�L�G���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���V�\�V�W�H�P���L�Q���Z�K�L�F�K���I�L�U�P�V���W�K�D�W���S�U�R�Y�L�G�H��
�S�U�L�Y�D�W�H�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �V�\�V�W�H�P�V�� �D�O�V�R�� �K�D�Y�H�� �D�Q�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �L�Q�� �(�8�� �E�L�R�I�X�H�O��
�U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����/�H�W���P�H���F�O�D�U�L�I�\���Z�K�D�W���,���P�H�D�Q���D�Q�G���Z�K�\���W�K�L�V���L�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W����

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

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

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

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

�������)�R�U���D���P�R�U�H���G�H�W�D�L�O�H�G���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���R�I���K�R�Z���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���D�F�W�R�U�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���W�K�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���U�H�J�L�P�H��
�G�H�Y�H�O�R�S�H�G�����������������������������V�H�H���$�U�W�L�F�O�H���,�,�����S�S�������������������)�R�U���D���P�R�U�H���G�H�W�D�L�O�H�G���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���R�I���K�R�Z���W�K�H��
�6�Z�H�G�L�V�K���W�U�D�Q�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���R�I���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�H�V���W�R���S�U�L�Y�D�W�H���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V�����V�H�H���$�U�W�L�F�O�H��
�,�,�,�����)�R�U���D���G�H�W�D�L�O�H�G���F�D�V�H���V�W�X�G�\���R�I���R�Q�H���R�I���W�K�H�V�H���S�U�L�Y�D�W�H���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V�����V�H�H���$�U�W�L�F�O�H���,����



������
��

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

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

�,�Q�� �G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V���� �W�K�H�� �P�X�O�W�L���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�� �(�8�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
�V�F�K�H�P�H�V�� ���H���J���� �,�6�&�&���� �5�6�3�2�� �5�(�'���� �5�6�%�� �(�8�� �5�(�'���� �F�R�Y�H�U�� �D�O�V�R�� �V�R�F�L�D�O���� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �D�Q�G��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�V�S�H�F�W�V���W�K�D�W���J�R���E�H�\�R�Q�G���W�K�H���(�8���P�D�Q�G�D�W�R�U�\���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\��
�F�U�L�W�H�U�L�D�������(�&�����������������S������������

�0�D�Q�\���K�D�Y�H���F�U�L�W�L�F�L�]�H�G���W�K�H�V�H���Y�R�O�X�Q�W�D�U�\���S�U�L�Y�D�W�H���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V���D�V���W�K�H�\�����K�D�Y�H���J�D�S�V��
�L�Q�� �S�U�R�F�H�G�X�U�D�O�� �U�X�O�H�V�� ���*�H�U�P�D�Q�� �	�� �6�F�K�R�Q�H�Y�H�O�G���� �������������� �W�K�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V���G�R�Q�¶�W�� �F�R�Y�H�U�� �R�U��
�V�X�S�H�U�I�L�F�L�D�O�O�\���F�R�Y�H�U���V�R�P�H���F�U�L�W�L�F�D�O���V�R�F�L�D�O���F�R�Q�F�H�U�Q�V���U�D�L�V�H�G���L�Q���W�K�H���V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J���G�H�E�D�W�H����
�V�X�F�K�� �D�V�� �O�D�Q�G���U�L�J�K�W�V���� �V�X�S�S�R�U�W�� �R�I�� �V�P�D�O�O���K�R�O�G�H�U�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �P�R�G�H�O�V���� �D�Q�G�� �H�F�R�Q�R�P�L�F��
�U�H�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���I�R�U���U�X�U�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����L�E�L�G���������I�D�L�O���W�R���D�G�H�T�X�D�W�H�O�\���L�Q�F�O�X�G�H���D�F�W�R�U�V���I�U�R�P��
�G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� ���3�D�U�W�]�V�F�K���� �������������� �M�X�V�W�L�I�\�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �W�K�D�W�� �P�D�\�� �P�D�V�N�� �O�D�U�J�H�U��
�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �V�W�U�X�J�J�O�H�V�� ���)�R�U�W�L�Q���� �������������� �D�Q�G�� �D�U�H�� �O�D�U�J�H�O�\�� �L�Q�F�D�S�D�E�O�H�� �R�I�� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�L�Q�J�� �W�K�H��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���W�K�D�W���W�K�H�\���D�U�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�O�\���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�����X�S�R�Q�����)�R�U�W�L�Q���	���5�L�F�K�D�U�G�V�R�Q������������������

�,�Q�� �V�X�P�P�D�U�\���� �I�L�U�P�V�� �W�K�D�W�� �S�U�R�G�X�F�H�� �µ�E�L�R�P�D�V�V�¶�� �D�Q�G���R�U�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V���� �D�Q�G�� �I�L�U�P�V�� �W�K�D�W��
�R�U�J�D�Q�L�]�H���S�U�L�Y�D�W�H���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V���� �M�R�L�Q�W�O�\�� �S�X�V�K���W�K�H���J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I��
�W�K�H�� �(�8�¶�V�� �E�L�R�I�X�H�O�� �P�D�U�N�H�W�� �D�V�� �W�K�H�\�� �E�R�W�K�� �K�D�Y�H�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V�� �W�R�� �I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�� �L�W�V��
�F�R�Q�W�L�Q�X�D�O���J�U�R�Z�W�K���D�V���O�R�Q�J���±���D�V���L�W���F�D�Q���E�H���S�U�R�I�L�W�D�E�O�H����

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

�7�K�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���W�K�U�R�X�J�K���Z�K�L�F�K���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���V�K�D�S�H�V���R�X�W�F�R�P�H�V��
�D�U�H�� �W�Z�R���I�R�O�G���� �������� �W�K�H�� �(�&�� �F�U�H�D�W�H�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �P�D�U�N�H�W�� �G�H�P�D�Q�G�� �I�R�U���µ�E�L�R�P�D�V�V�¶�� �D�Q�G��
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���I�R�U���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����G�H�I�L�Q�H�G���L�Q���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�������D�Q�G�����������(�8���P�H�P�E�H�U��
�V�W�D�W�H�V���F�U�H�D�W�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���I�R�U���I�L�U�P�V���W�R���F�R�P�S�O�\���Z�L�W�K���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �S�U�R�P�L�V�H�V�� �D�U�H�� �U�L�G�G�O�H�G�� �Z�L�W�K�� �V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���D�Q�G�� �H�[�W�H�Q�V�L�Y�H��
�F�U�L�W�L�T�X�H�����W�K�H���O�R�J�L�F���D�G�K�H�U�H�V���W�R���W�K�D�W���R�I���H�F�R�O�R�J�L�F�D�O���P�R�G�H�U�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����Z�L�W�K���D�Q���D�W�W�H�P�S�W���W�R��
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������7�K�H���(�8���D�O�V�R���S�X�W���L�Q���S�O�D�F�H���D���E�L���D�Q�Q�X�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�����V�W�L�S�X�O�D�W�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H�����³�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���V�K�D�O�O����

�H�Y�H�U�\���W�Z�R���\�H�D�U�V�����U�H�S�R�U�W���W�R���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W���D�Q�G���W�K�H���&�R�X�Q�F�L�O���R�Q���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�Q���V�R�F�L�D�O��
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���L�Q���W�K�H���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���D�Q�G���L�Q���W�K�L�U�G���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���R�I���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���G�H�P�D�Q�G���I�R�U���E�L�R�I�X�H�O�����R�Q���W�K�H��
�L�P�S�D�F�W���R�I���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���E�L�R�I�X�H�O���S�R�O�L�F�\���R�Q���W�K�H���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�I���I�R�R�G�V�W�X�I�I�V���D�W���D�I�I�R�U�G�D�E�O�H���S�U�L�F�H�V�����L�Q��
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���I�R�U���S�H�R�S�O�H���O�L�Y�L�Q�J���L�Q���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����D�Q�G���Z�L�G�H�U���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�V�V�X�H�V�����5�H�S�R�U�W�V���V�K�D�O�O��
�D�G�G�U�H�V�V���W�K�H���U�H�V�S�H�F�W���R�I���O�D�Q�G���X�V�H���U�L�J�K�W�V���´�����(�&�������������D�����$�U�W�L�F�O�H�����������S�R�L�Q�W���������S�D�U�D��������



������
��

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

�,�Q�� �$�U�W�L�F�O�H�� �,�,�,���� �Z�H�� �D�S�S�O�L�H�G�� �D�� �I�L�U�P���F�H�Q�W�U�H�G�� �H�[�S�O�D�Q�D�W�R�U�\�� �P�R�G�H�O�� �W�R���D�Q�D�O�\�V�H�� �W�K�H�� �F�R��
�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���µ�J�O�R�E�D�O���Y�D�O�X�H���F�K�D�L�Q�V�¶�����*�H�U�H�I�I�L���H�W���D�O�������������������W�K�D�W���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O��
�I�R�U�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �W�R�� �W�K�H�� �6�Z�H�G�L�V�K�� �P�D�U�N�H�W���� �%�D�V�H�G�� �R�Q�� �R�I�I�L�F�L�D�O�� �H�Q�H�U�J�\�� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�� �R�Q�� �O�L�T�X�L�G��
�E�L�R�I�X�H�O�V���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�R���6�Z�H�G�H�Q���D�Q�G���D���V�X�U�Y�H�\���V�W�X�G�\���R�I���I�L�U�P�V�����S�U�R�G�X�F�H�U�V���D�Q�G���U�H�W�D�L�O�H�U�V����
�W�K�D�W���F�R�P�S�O�L�H�G���Z�L�W�K���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���L�Q���6�Z�H�G�H�Q�����Z�H���D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���W�K�H���(�8���E�L�R�I�X�H�O���P�D�U�N�H�W���Z�D�V��
�R�U�J�D�Q�L�]�H�G�� �D�V�� ���J�O�R�E�D�O���� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �Q�H�W�Z�R�U�N�V���� �7�K�H�V�H�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �Q�H�W�Z�R�U�N�V�� �L�Q�F�O�X�G�H��
�L�Q�W�H�U���I�L�U�P�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�U�H�H�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���� �������� �D�� �K�L�J�K�� �G�H�J�U�H�H�� �R�I�� �F�R�P�S�O�H�[�L�W�\�� �R�I��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���G�X�H���W�R���W�K�H���G�L�Y�H�U�V�H���V�H�W���R�I���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G�������������D���K�L�J�K���D�E�L�O�L�W�\��
�W�R���F�R�G�L�I�\���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���J�L�Y�H�Q���W�K�H���(�8���P�D�U�N�H�W���I�R�O�O�R�Z�V���W�K�H���V�D�P�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�����D�Q�G�����������W�K�H��
�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���E�R�W�K���O�R�Z���D�Q�G���K�L�J�K���F�D�S�D�E�L�O�L�W�L�H�V���L�Q���W�K�H���V�X�S�S�O�\���E�D�V�H���R�I���E�L�R�P�D�V�V���S�U�R�G�X�F�H�U�V����
�*�L�Y�H�Q���W�K�D�W���S�U�R�G�X�F�H�U�V���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���D�Q�G���µ�E�L�R�P�D�V�V�¶���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���(�8���W�H�U�U�L�W�R�U�\���K�D�Y�H��
�S�U�R�F�H�G�X�U�D�O�� �E�H�Q�H�I�L�W�V�� �L�Q�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�� �W�R�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� ���V�H�H�� �D�O�V�R�� �$�U�W�L�F�O�H�� �,������ �Z�H�� �D�U�J�X�H�G�� �W�K�D�W��
�V�X�S�S�O�L�H�U�V���R�X�W�V�L�G�H���R�I���W�K�H���(�8���Z�L�W�K���O�R�Z���F�D�S�D�F�L�W�\���W�R���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�O�O���I�L�Q�G��
�L�W���P�R�U�H���G�L�I�I�L�F�X�O�W���W�R���J�D�L�Q���H�Q�W�U�\���W�R���W�K�H���(�8���P�D�U�N�H�W�����2�Q�H���Z�D�\���W�R���U�H�V�R�O�Y�H���W�K�L�V���H�F�R�Q�R�P�L�F��
�S�U�R�E�O�H�P���L�V���W�K�H���W�\�S�H���R�I���K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O���D�Q�G���Y�H�U�W�L�F�D�O���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���D�E�R�Y�H����

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

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

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

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



������
��

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

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

�7�K�H�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �S�U�R�P�R�W�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �(�8�
�V�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O��
�P�D�U�N�H�W�� �I�R�U�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �J�L�Y�H�� �U�L�V�H�� �W�R�� �P�R�U�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �F�D�S�L�W�D�O�L�V�W�� �V�R�F�L�D�O�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�� �R�I��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �H�[�F�K�D�Q�J�H���� �6�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\���� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� �D�O�O�R�Z�V�� �I�L�U�P�V���W�R�� �S�U�R�G�X�F�H��
�F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V�� �L�Q���P�R�U�H���µ�I�O�H�[�L�E�O�H�¶���Z�D�\�V���� �D�V���V�W�D�W�H�V���F�U�H�D�W�H���G�H�P�D�Q�G���E�\�� �V�K�L�I�W�L�Q�J�� �V�X�U�S�O�X�V��
���W�K�U�R�X�J�K���I�L�V�F�D�O���S�R�O�L�F�\�����W�R���H�V�W�D�E�O�L�V�K���Q�H�Z���H�Q�H�U�J�\���P�D�U�N�H�W�V���I�R�U���µ�(�8���E�L�R�I�X�H�O�V�¶���D�V���V�S�H�F�L�I�L�F��
�H�Q�H�U�J�\�� �F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���� �7�K�H�� �F�U�H�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �Q�H�Z�� �H�Q�H�U�J�\�� �P�D�U�N�H�W�V�� �I�R�U�� ���E�U�R�D�G�O�\�� �G�H�I�L�Q�H�G����
�µ�E�L�R�P�D�V�V�¶���E�D�V�H�G���H�Q�H�U�J�\���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���E�U�L�Q�J�V���Z�L�W�K���L�W���Q�H�Z���D�U�H�Q�D�V���R�I���H�[�F�K�D�Q�J�H���I�R�U���D��
�Y�H�U�\�� �E�U�R�D�G�� �F�R�D�O�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �I�L�U�P�V�� ���E�R�W�K�� �S�U�R�G�X�F�H�U�V�� �R�I�� �µ�E�L�R�P�D�V�V�¶�� �D�Q�G���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
�V�\�V�W�H�P�V�������,�Q���I�D�F�W�����P�R�V�W���F�U�R�S�V���W�K�D�W���µ�(�8���E�L�R�I�X�H�O�V�¶���D�F�W�X�D�O�O�\���H�P�E�R�G�\���F�D�Q�����W�R���G�L�I�I�H�U�H�Q�W��
�G�H�J�U�H�H�V�����E�H���L�Q�W�H�U�F�K�D�Q�J�H�D�E�O�\���V�R�O�G���R�Q���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���P�D�U�N�H�W�V���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H�L�U���P�D�W�H�U�L�D�O��
�E�D�V�L�V���� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O�� �F�D�S�D�F�L�W�\���� �D�Q�G�� �S�U�R�I�L�W�� �Y�L�D�E�L�O�L�W�\�� ���V�H�H�� �%�R�U�U�D�V���� �)�U�D�Q�F�R���� �,�V�D�N�V�R�Q����
�/�H�Y�L�G�R�Z���	���9�H�U�Y�H�V�W������������������

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

�(�Q�D�E�O�L�Q�J���W�K�L�V���µ�I�O�H�[�L�Q�J�¶���L�V���D���G�H�I�L�Q�L�Q�J���I�H�D�W�X�U�H���R�I���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H�V��
�D�� �F�U�X�F�L�D�O�� �D�V�S�H�F�W�� �I�R�U�� �H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J�� �K�R�Z�� �L�W�� �U�H�O�D�W�H�V�� �D�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O��
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�F�H�V�V���� �%�\�� �K�D�Y�L�Q�J�� �V�W�D�W�H�V�� �X�V�H�� �I�L�V�F�D�O�� �S�R�O�L�F�L�H�V�� �W�R�� �V�K�L�I�W�� �V�X�U�S�O�X�V�� �W�R��
�V�X�S�S�R�U�W���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V�����W�K�H���(�8���V�R�X�J�K�W���W�R���D�G�G�U�H�V�V���F�U�L�V�H�V���R�I���U�L�V�L�Q�J��
�S�U�L�F�H�V�� �D�Q�G�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H�� �R�Q�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �R�L�O���� �U�X�U�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �D�Q�G�� �G�R�P�H�V�W�L�F��
�R�Y�H�U�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �F�U�R�S�V�� �±�� �Z�K�L�O�H�� �Z�R�U�N�L�Q�J�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H���H�[�L�V�W�L�Q�J��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� ���L���H���� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�Q�H�U�J�\�� �O�D�Q�G�V�F�D�S�H�� �D�Q�G�� �J�H�R�J�U�D�S�K�L�H�V�� �R�I��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q������



������
��

���������$���F�U�L�W�L�T�X�H���R�I���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���L�Q���6�Z�H�G�H�Q��

�)�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �P�\�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �D�S�S�U�R�D�F�K���� �,�� �Z�L�O�O�� �Q�R�Z�� �G�H�Y�H�O�R�S�� �D�� �F�U�L�W�L�T�X�H�� �R�I�� �(�8�� �E�L�R�I�X�H�O��
�U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����&�D�Q���W�K�H���(�8���G�H�F�O�D�U�H���Z�L�W�K���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���W�K�D�W���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���G�H�O�L�Y�H�U�V��
�R�X�W�F�R�P�H�V���W�K�D�W���P�H�H�W���L�W�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O���J�R�D�O�V�"���0�R�U�H���S�U�H�F�L�V�H�O�\�����L�V���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���D�E�O�H���W�R���H�Q�V�X�U�H��
�W�K�D�W�� �W�K�L�V�� �Q�H�Z�� �H�Q�H�U�J�\�� �P�D�U�N�H�W�� �Z�L�O�O�� �G�H�O�L�Y�H�U�� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V�� �W�K�D�W�� �U�H�G�X�F�H�� �*�+�*��
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�"��

�������������,�Q�W�H�U�Q�D�O���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���W�R���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q��

�$�V���D�U�J�X�H�G���E�\���-�H�V�V�R�S������������������ �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���F�D�Q���R�Q�O�\���W�D�U�J�H�W���G�H�I�L�Q�L�W�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���E�H�W�Z�H�H�Q��
�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�����G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�����D�Q�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���R�I���V�S�H�F�L�I�L�F���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V�����,���J�R���R�Q���W�R���S�U�H�V�H�Q�W��
�W�K�U�H�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�� �W�K�D�W�� �V�K�R�Z�� �K�R�Z�� �W�K�H�� �Z�D�\�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �F�D�W�H�J�R�U�L�H�V�� �µ�U�H�Q�H�Z�D�E�O�H��
�H�Q�H�U�J�\�¶�����µ�E�L�R�P�D�V�V�¶�����D�Q�G���µ�Z�D�V�W�H���D�Q�G���U�H�V�L�G�X�H�V�¶���D�U�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�G���L�Q���(�8���G�L�U�H�F�W�L�Y�H�V���F�D�Q�Q�R�W��
�D�V�V�X�U�H�� �W�K�D�W���F�R�P�P�R�G�L�W�\�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �R�U�J�D�Q�L�]�H�G�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �P�H�H�W�L�Q�J�� �(�8�� �E�L�R�I�X�H�O��
�U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�¶�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O���J�R�D�O���R�I���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q���U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V������

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

�+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���*�+�*���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G�V���G�R���Q�R�W���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H���,�/�8�&���L�Q���D�Q�\���Z�D�\�����D�Q�G��
�W�K�H���G�H�I�D�X�O�W���Y�D�O�X�H�V���R�I���F�H�U�H�D�O�����V�X�J�D�U�����D�Q�G���Y�H�J�H�W�D�E�O�H���R�L�O���I�H�H�G�V�W�R�F�N�����(�&�������������D�����$�Q�Q�H�[��
�9�����D�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\���D�O�O�R�Z���I�R�R�G���E�D�V�H�G���F�U�R�S�V���W�R���E�H���X�V�H�G���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���(�8���P�D�U�N�H�W�����7�K�D�W���V�D�L�G����
�W�K�H���(�&���E�X�L�O�W���L�Q���D���F�D�Y�H�D�W���D�E�R�X�W���H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�Q�J���,�/�8�&���L�Q�W�R���*�+�*���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q��
�P�H�W�K�R�G�V���� �Z�K�L�F�K�� �Z�R�X�O�G���F�R�X�O�G�� �L�P�S�O�\�� �W�K�D�W���O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�� �S�U�R�G�X�F�H�G�� �I�U�R�P�� �I�R�R�G���E�D�V�H�G��
�F�U�R�S�V�� �Z�R�X�O�G�� �Q�R�W�� �E�H�� �H�O�L�J�L�E�O�H�� �I�R�U�� �V�X�E�V�L�G�L�H�V���� �D�V�� �W�K�H�\�� �Z�R�X�O�G�� �Q�R�W�� �E�H�� �D�E�O�H�� �W�R�� �P�H�H�W�� �W�K�H��
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����(�&�����������������(�&�����������������(�&�������������������,���Z�L�O�O���U�H�W�X�U�Q���W�R���W�K�H���R�X�W�F�R�P�H���R�I���W�K�L�V��
�F�D�Y�H�D�W���L�Q���&�K�D�S�W�H�U��������

������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������$�V���Z�L�O�O���E�H���F�O�D�U�L�I�L�H�G���L�Q���W�K�H���D�U�J�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���E�H�O�R�Z�����W�K�L�V���E�H�F�R�P�H�V���W�K�H���F�D�V�H���H�Y�H�Q���L�I���Z�H���D�V�V�X�P�H���W�K�D�W���(�8��

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



������
��

�6�H�F�R�Q�G���� �µ�Z�D�V�W�H�� �D�Q�G�� �U�H�V�L�G�X�H�V�¶�� �Z�D�V�� �S�D�U�W�O�\�� �F�U�H�D�W�H�G�� �D�V�� �D�� �F�D�W�H�J�R�U�\�� �W�R�� �D�G�G�U�H�V�V�� �F�U�L�W�L�T�X�H��
�U�D�L�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �,�/�8�&�� �G�H�E�D�W�H���� �$�V�� �O�D�Q�G���X�V�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �L�V�� �S�D�U�W���R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�O�H�P���� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �D�W��
�O�H�D�V�W���V�R�P�H���Y�D�O�L�G�L�W�\���W�R���W�K�L�V���F�O�D�L�P�����V�L�Q�F�H���E�L�R�I�X�H�O�V���W�K�D�W���X�V�H���³�F�D�U�E�R�Q���W�K�D�W���Z�R�X�O�G���U�H���H�Q�W�H�U��
�W�K�H���D�W�P�R�V�S�K�H�U�H���Z�L�W�K�R�X�W���G�R�L�Q�J���X�V�H�I�X�O���Z�R�U�N���W�K�D�W���Q�H�H�G�V���W�R���E�H���U�H�S�O�D�F�H�G�´�����6�H�D�U�F�K�L�Q�J�H�U��
�H�W���D�O�������������������S�����������������Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���O�H�V�V���G�L�U�H�F�W���L�P�S�D�F�W���R�Q���O�D�Q�G���X�V�H���F�K�D�Q�J�H�����,�I���W�K�H�Q���O�L�T�X�L�G��
�E�L�R�I�X�H�O�V���Z�H�U�H���S�U�R�G�X�F�H�G���I�U�R�P���µ�E�L�R�P�D�V�V�¶���W�K�D�W���G�L�G���Q�R�W���K�D�Y�H���D�Q�\���X�V�H�V���R�Q���R�W�K�H�U���P�D�U�N�H�W�V����
�W�K�H�\���Z�R�X�O�G���Q�R�W���O�H�D�G���W�R���W�K�H���G�L�V�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���R�I���I�R�R�G�����I�H�H�G�����I�L�E�U�H���R�U���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�W�R���O�D�Q�G���O�R�F�D�W�H�G���H�O�V�H�Z�K�H�U�H�����,�Q���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����W�K�L�V���S�U�H�P�L�V�H���P�H�D�Q�W���W�K�D�W���E�H�Q�H�I�L�W�V��
�Z�H�U�H���J�L�Y�H�Q���W�R���Z�D�V�W�H���E�D�V�H�G���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���L�Q���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G�V�����L���H����
�]�H�U�R�� �O�L�I�H���F�\�F�O�H�� �*�+�*�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �X�S�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�V�V�� �R�I�� �F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q������ �S�U�R�F�H�G�X�U�D�O��
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����H���J�����G�R�H�V���Q�R�W���Q�H�H�G���W�R���D�E�L�G�H���W�R���O�D�Q�G���F�U�L�W�H�U�L�D��������

�+�R�Z�H�Y�H�U���� �I�H�H�G�V�W�R�F�N�� �G�H�I�L�Q�H�G�� �D�V�� �µ�Z�D�V�W�H�� �D�Q�G�� �U�H�V�L�G�X�H�V�¶�� �E�\�� �W�K�H�� �(�&�� �P�D�\�� �V�W�L�O�O�� �E�H��
�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G�� �W�R�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�O�\�� �S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F�� �J�H�R�J�U�D�S�K�L�H�V�� �R�I�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���� �7�K�H�� �P�R�V�W�� �S�R�Z�H�U�I�X�O�� �L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�Y�H�� �H�[�D�P�S�O�H�� �L�V�� �S�D�O�P���I�D�W�W�\�� �D�F�L�G�� �G�L�V�W�L�O�O�D�W�H��
���3�)�$�'���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�H�O�D�W�H�G�� �G�H�I�R�U�H�V�W�D�W�L�R�Q�� �F�D�X�V�H�G�� �E�\�� �S�D�O�P���R�L�O�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���� �,�Q�� �$�U�W�L�F�O�H�� �,������
�,�� �V�K�R�Z�H�G�� �K�R�Z�� �W�K�H�� �,�6�&�&�� �F�H�U�W�L�I�L�H�G�� �D�U�R�X�Q�G�� ���������� �I�L�U�P�V�� �L�Q�� �6�R�X�W�K���(�D�V�W�� �$�V�L�D�� ���P�D�L�Q�O�\��
�,�Q�G�R�Q�H�V�L�D�� �D�Q�G�� �0�D�O�D�\�V�L�D���� �W�K�D�W�� �G�H�D�O�W�� �Z�L�W�K�� �S�D�O�P���E�D�V�H�G�� �Y�D�O�X�H�� �F�K�D�L�Q�V�� ���������������������� �,�Q��
�������������������S�H�U���F�H�Q�W���R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���H�Q�H�U�J�\���F�R�Q�W�H�Q�W���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�R���6�Z�H�G�H�Q��
�F�D�P�H���I�U�R�P���3�)�$�'�����6�(�$�������������D�������,�Q���$�U�W�L�F�O�H���,�����,���D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���D�V���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q��
�R�S�H�Q�H�G�� �X�S�� �I�R�U�� �Q�H�Z�� �S�U�R�I�L�W�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �I�R�U�� �S�D�O�P���E�D�V�H�G�� �Y�D�O�X�H�� �F�K�D�L�Q�V���� �L�W�� �F�U�H�D�W�H�G��
�P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���W�K�D�W���I�X�U�W�K�H�U���V�X�S�S�R�U�W�H�G���W�K�H���V�F�D�O�L�Q�J���X�S���R�I���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q���W�K�L�V��
�J�H�R�J�U�D�S�K�\���R�I���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�����D���V�F�D�O�L�Q�J���X�S���R�I���Z�K�L�F�K���K�D�V���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\��
�E�H�H�Q�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D�Q�� �H�[�W�U�D�F�W�L�Y�L�V�W�� �S�D�W�K�Z�D�\�� �W�R�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �L�Q���6�R�X�W�K���(�D�V�W�� �$�V�L�D����
���V�H�H���$�U�W�L�F�O�H���,��������

�7�K�H�U�H�I�R�U�H�����D�O�W�K�R�X�J�K���µ�V�O�D�X�J�K�W�H�U�K�R�X�V�H���Z�D�V�W�H�¶�����µ�X�V�H�G���F�R�R�N�L�Q�J���R�L�O�¶�����D�Q�G���µ�Y�H�J�H�W�D�E�O�H���R�U��
�D�Q�L�P�D�O���I�D�W���E�D�V�H�G���R�L�O�¶���D�U�H���F�D�W�H�J�R�U�L�]�H�G���D�V���Z�D�V�W�H���D�Q�G���U�H�V�L�G�X�H�V�����W�K�H�V�H���P�D�\���V�W�L�O�O���H�P�E�R�G�\��
�H�Q�H�U�J�\���G�H�U�L�Y�H�G���I�U�R�P���P�R�U�H���H�F�R�O�R�J�L�F�D�O�O�\���G�H�V�W�U�X�F�W�L�Y�H���O�D�Q�G���X�V�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�����7�R���H�[�H�P�S�O�L�I�\����
�W�K�R�X�J�K���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���+�9�2���G�L�H�V�H�O���X�V�H�G���V�O�D�X�J�K�W�H�U�K�R�X�V�H���Z�D�V�W�H���I�U�R�P���,�U�H�O�D�Q�G�����W�K�H��
�I�D�F�W���W�K�D�W���L�W���Z�D�V���S�U�R�G�X�F�H�G���I�U�R�P���D���Z�D�V�W�H���S�U�R�G�X�F�W���L�Q�G�L�F�D�W�H�V���Q�R�W�K�L�Q�J���D�E�R�X�W���K�R�Z���W�K�H���P�H�D�W��
���W�K�D�W���W�K�L�V���Z�D�V�W�H���F�R�P�H�V���I�U�R�P�����Z�D�V���S�U�R�G�X�F�H�G�����7�K�H���P�H�D�W���P�D�\���V�W�L�O�O���F�R�P�H���I�U�R�P���H�Q�H�U�J�\��
�L�Q�W�H�Q�V�L�Y�H�����K�L�J�K�O�\���P�H�F�K�D�Q�L�]�H�G�����L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V���W�K�D�W���G�L�V�U�X�S�W��
�Q�X�W�U�L�H�Q�W���D�Q�G���F�D�U�E�R�Q���F�\�F�O�H�V�����7�K�X�V�����(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���P�D�\���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���W�R���E�H���V�F�D�O�L�Q�J��
�X�S�� �W�K�L�V�� �N�L�Q�G�� �R�I�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �D�V�� �W�K�H�� �(�8�� �D�W�� �O�H�D�V�W�� �F�U�H�D�W�H�V�� �V�R�P�H�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �H�F�R�Q�R�P�L�F��
�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���W�R���G�R���V�R���D�V���W�K�H���P�D�U�N�H�W���G�H�P�D�Q�G���I�R�U���µ�Z�D�V�W�H���D�Q�G���U�H�V�L�G�X�H�V�¶���J�U�R�Z�V����

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



������
��

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

�0�\���D�U�J�X�P�H�Q�W���K�H�U�H���L�V���Q�R�W���W�K�D�W���W�K�H�U�H���G�R�H�V���Q�R�W���H�[�L�V�W���V�S�H�F�L�I�L�F���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���X�Q�G�H�U���Z�K�L�F�K��
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �V�\�V�W�H�P�V�� �R�I�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V��can� � � U� H� V� X� O� W� � � L� Q� � � Q� H� W� � � *� +� *� �
�H�P�L�V�V�L�R�Q�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V�� �Z�K�H�Q�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �Z�L�W�K�� �I�R�V�V�L�O�� �I�X�H�O�V���� �,�Q�V�W�H�D�G���� �W�K�H�V�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O��
�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���T�X�H�V�W�L�R�Q���W�K�H���H�I�I�L�F�D�F�\���R�I���D�Q�\���V�H�F�W�R�U�D�O���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���U�H�J�X�O�D�W�L�Q�J���F�R�P�P�R�G�L�W�\��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �I�U�R�P�� �µ�E�L�R�P�D�V�V�¶�� ���D�Q�G�� �µ�Z�D�V�W�H�� �D�Q�G�� �U�H�V�L�G�X�H�V�¶���� �D�V�� �W�K�H�� �S�K�H�Q�R�P�H�Q�R�Q�� �L�W�V�H�O�I��
�E�H�F�R�P�H�V���P�X�O�W�L���V�H�F�W�R�U�D�O���V�L�Q�F�H���L�W�V���H�Q�H�U�J�\���J�H�R�J�U�D�S�K�\���L�V���H�P�E�H�G�G�H�G���L�Q���P�D�Q�\���D�Q�G���O�R�Q�J��
�H�[�L�V�W�L�Q�J�� �J�H�R�J�U�D�S�K�L�H�V�� �R�I�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �P�R�U�H�� �V�\�V�W�H�P�L�F��
�V�F�U�X�W�L�Q�\���Z�L�O�O���V�K�R�Z���W�K�D�W���W�K�H���P�D�U�N�H�W���E�D�V�H�G���D�S�S�U�R�D�F�K���W�K�D�W���W�K�H���(�8���K�D�V���W�D�N�H�Q���W�R���S�U�R�P�R�W�H��
�O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V�� �X�Q�G�H�U�P�L�Q�H�V�� �W�K�H�� �Y�H�U�\�� �D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V�� �F�D�Q�� �G�H�O�L�Y�H�U��
�P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q���U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W����

�������������6�W�U�X�F�W�X�U�D�O���F�R�Q�W�U�D�G�L�F�W�L�R�Q�V���R�I���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q��

�(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���K�D�V���J�D�S�V�����E�X�W���F�R�X�O�G���V�W�L�O�O���P�H�H�W���L�W�V���R�Z�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�O���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���L�I��
�L�W���F�R�X�O�G���E�H���S�U�R�Y�H�Q���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�D�O�O�\���W�K�D�W�����R�Q���D���V�\�V�W�H�P�L�F���O�H�Y�H�O�����W�K�H���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���W�K�D�W��
�I�L�U�P�V�� �G�H�O�L�Y�H�U�� �D�F�W�X�D�O�O�\�� �U�H�V�X�O�W�� �L�Q�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �*�+�*�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V���� �%�\�� �F�O�R�V�H�O�\��
�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���R�I���I�L�U�P�V�����,���D�W�W�D�L�Q�H�G���D���G�H�H�S�H�U���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���Z�K�D�W���H�Q�H�U�J�\��
�F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���Z�H�U�H���D�F�W�X�D�O�O�\���E�H�L�Q�J���G�H�O�L�Y�H�U�H�G�����:�L�W�K���W�K�L�V���D�Q�D�O�\�V�L�V���D�V���D���E�D�V�L�V�����,���F�D�Q���P�R�U�H��
�H�[�S�O�L�F�L�W�O�\���G�L�V�F�X�V�V���W�K�H���V�S�D�W�L�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G�����Z�K�L�F�K���D�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���D�V���W�K�H�\���D�I�I�H�F�W��
�W�K�H���*�+�*���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���G�X�H���W�R���W�K�H���O�D�Q�G���X�V�H���G�\�Q�D�P�L�F�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G����

�/�R�R�N�L�Q�J���W�R���W�K�H���V�K�R�U�W���W�H�U�P���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����I�U�R�P�������������W�R�������������D�U�R�X�Q�G���������7�:�K���R�I���O�L�T�X�L�G��
�E�L�R�I�X�H�O�V�� �Z�H�U�H�� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �6�Z�H�G�L�V�K�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�Q�H�U�J�\�� �V�\�V�W�H�P�����6�(�$���� ���������D����
�F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���D�U�R�X�Q�G���������7�:�K���R�I���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�O���S�H�W�U�R�O���D�Q�G���G�L�H�V�H�O���I�R�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���L�Q������������
���6�(�$���� ���������E������ �/�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V�� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� ���������� �D�Q�G�� ���������� �Z�H�U�H�� �L�Q�G�H�H�G��
�S�U�R�G�X�F�H�G�� �I�U�R�P�� �P�D�Q�\�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �W�\�S�H�V�� �R�I�� �µ�E�L�R�P�D�V�V�¶���� �P�R�V�W�� �R�I�� �Z�K�L�F�K���F�D�P�H�� �I�U�R�P�� �W�K�H��
�I�R�R�G���E�D�V�H�G���F�U�R�S�V���W�K�D�W���Z�H�U�H���U�D�L�V�H�G���L�Q���W�K�H���,�/�8�&���G�H�E�D�W�H�����V�H�H���)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���µ�Z�D�V�W�H���D�Q�G��
�U�H�V�L�G�X�H�V�¶�� �F�D�P�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�R�U�P�� �R�I�� �µ�S�D�O�P�� �I�D�W�W�\�� �D�F�L�G���G�L�V�W�L�O�O�D�W�H�¶���� �µ�V�O�D�X�J�K�W�H�U�K�R�X�V�H�� �Z�D�V�W�H�¶����
�µ�W�D�O�O�� �R�L�O�¶�� �D�Q�G�� �µ�Y�H�J�H�W�D�E�O�H���� �R�U�� �D�Q�L�P�D�O�� �I�D�W���E�D�V�H�G�� �R�L�O�¶�� ���V�H�H�� �)�L�J�X�U�H� � � �� �� �� � � :� K� L� O� H� � � P� D� L� Q� O� \� �
�H�[�W�U�D�F�W�H�G�� �L�Q�� �(�X�U�R�S�H���� �W�K�H�� �E�L�R�P�D�V�V�� �I�H�H�G�V�W�R�F�N�� �Z�D�V�� �V�R�X�U�F�H�G�� �I�U�R�P�� �P�D�Q�\�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W��
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V���� �P�D�L�Q�O�\�� �R�X�W�V�L�G�H�� �R�I�� �6�Z�H�G�H�Q�� ���V�H�H�� �)�L�J�X�U�H�� �������� �7�K�H�V�H�� �I�L�Q�G�L�Q�J�V�� �F�D�Q�� �D�O�V�R�� �E�H��
�V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���V�S�D�W�L�R���W�H�P�S�R�U�D�O���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���W�K�H���,�6�&�&���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���$�U�W�L�F�O�H���,��
���V�H�H���)�L�J�X�U�H�����������:�L�W�K���W�K�L�V���G�D�W�D���L�Q���P�L�Q�G���L�W���V�H�H�P�V���F�O�H�D�U���W�K�D�W���D�O�W�K�R�X�J�K���V�R�P�H���R�I���W�K�H���µ�Z�D�V�W�H��
�D�Q�G���U�H�V�L�G�X�H�V�¶���X�V�H�G���I�R�U���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���D�U�H���O�L�N�H�O�\���W�R���G�H�O�L�Y�H�U���V�R�P�H���Q�H�W���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q��
�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V�����W�K�H���P�D�U�N�H�W���L�V���G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J���D���Y�H�U�\���E�U�R�D�G���V�S�H�F�W�U�X�P���R�I���H�P�E�R�G�L�H�G���H�Q�H�U�J�\���W�K�D�W��
�L�V���X�Q�O�L�N�H�O�\���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O���P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���R�I���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W����

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



������
��

�D�������������������������������������������������������������������������������������������������E����

�)�L�J�X�U�H�������/�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���L�Q�����D�Q�G���E�L�R�P�D�V�V���I�H�H�G�V�W�R�F�N���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�R�����6�Z�H�G�H�Q�����������������������������D����
�W�K�H���W�\�S�H���D�Q�G���W�R�W�D�O���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���D�P�R�X�Q�W���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���H�Q�H�U�J�\���F�R�Q�W�H�Q�W�������E�����W�K�H���W�\�S�H���R�I���E�L�R�P�D�V�V���I�H�H�G�V�W�R�F�N���X�V�H�G��
�I�R�U���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���H�Q�W�L�U�H���W�L�P�H���S�H�U�L�R�G�����7�K�H���F�D�W�H�J�R�U�\���³�2�W�K�H�U�����+�9�2���´���F�R�Q�V�L�V�W�H�G���R�I���V�R�\�����E�D�U�O�H�\�����W�H�F�K�Q�L�F�D�O��
�F�R�U�Q���R�L�O�����W�K�H���F�D�W�H�J�R�U�\���´�2�W�K�H�U�����)�$�0�(���´���F�R�Q�V�L�V�W�H�G���R�I���Y�H�J�H�W�D�E�O�H�����R�U���D�Q�L�P�D�O���I�D�W���E�D�V�H�G���R�L�O�����V�R�O�L�G���Z�D�V�W�H���I�U�R�P���I�R�R�G��
�S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���L�Q�G�X�V�W�U�\���D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�H�����O�L�T�X�L�G���Z�D�V�W�H���I�U�R�P���I�R�R�G���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���L�Q�G�X�V�W�U�\���D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�H�����V�O�X�G�J�H���I�U�R�P���J�U�H�D�V�H��
�V�H�S�D�U�D�W�R�U���D�Q�G���I�D�W���I�U�R�P���U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V���D�Q�G���O�D�U�J�H���V�F�D�O�H���F�D�W�H�U�L�Q�J���H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W�����D�Q�G���W�K�H���F�D�W�H�J�R�U�\���´�2�W�K�H�U�����H�W�K�D�Q�R�O���´��
�F�R�Q�V�L�V�W�H�G���R�I���5�\�H�����Z�L�Q�H���U�H�V�L�G�X�H�V�����P�R�O�D�V�V�H�V�����E�U�R�Z�Q���O�\�H�����R�D�W�V�����V�R�O�L�G���Z�D�V�W�H���I�U�R�P���I�R�R�G���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���L�Q�G�X�V�W�U�\���D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�H����
�6�R�X�U�F�H�����6�(�$�������������D������

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

��

����������

����������

����������

����������

������������

������������

������������

������������

������������

���
���

��
���

���
��

���
���

��
���

���
��

���
���

��
���

���
��

�(
�Q

�H
�U

�J
�\�

��F
�R

�Q
�W

�H
�Q

�W
���

��*
�:�

K
��

�<�H�D�U

�(�W�D�Q�R�O

�)�$�0�(

�+�9�2

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

�2�W�K�H�U�����H�W�K�D�Q�R�O��

�%�D�U�O�H�\�����H�W�K�D�Q�R�O��

�6�X�J�D�U���E�H�H�W�����H�W�K�D�Q�R�O��

�7�U�L�W�L�F�D�O�H�����H�W�K�D�Q�R�O��

�6�X�J�D�U�F�D�Q�H�����H�W�K�D�Q�R�O��

�&�R�U�Q�����H�W�K�D�Q�R�O��

�:�K�H�D�W�����H�W�K�D�Q�R�O��

�2�W�K�H�U�����)�$�0�(��

�&�D�Q�R�O�D�����)�$�0�(��

�2�W�K�H�U�����+�9�2��

�&�R�U�Q�����+�9�2��

�&�D�Q�R�O�D�����+�9�2��

�3�D�O�P���R�L�O�����+�9�2��

�3�D�O�P���I�D�W�W�\���D�F�L�G���G�L�V�W�L�O�O�D�W�H�����+�9�2��

�7�D�O�O���R�L�O�����+�9�2��

�9�H�J�H�W�D�E�O�H�����R�U���D�Q�L�P�D�O���I�D�W���E�D�V�H�G���R�L�O
���+�9�2��

�6�O�D�X�J�K�W�H�U�K�R�X�V�H���Z�D�V�W�H�����+�9�2��

�(�Q�H�U�J�\���F�R�Q�W�H�Q�W�����*�:�K��

�%
�L

�R
�P

�D
�V

�V
���

I�H
�H

�G
�V

�W
�R

�F
�N

���
X

�V
�H

�G
���

I�R
�U

��
�O

�L
�T

�X
�L

�G
���

E
�L

�R
�I�

X
�H

�O
���

S
�U

�R
�G

�X
�F

�W
�L

�R
�Q

���
���

���
���

���
���

���
�



������
��

��

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

� � � �



������
��

�E�\�� �9�D�F�O�D�Y�� �6�P�L�O�� ���������������� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �Z�R�U�N�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �E�\�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V�� �L�Q�� �W�K�H��
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���D�����H�Q�H�U�J�\���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�H�F�W�R�U���S�H�U���Y�H�K�L�F�O�H���W�\�S�H�������E�����O�L�T�X�L�G���I�X�H�O�V���X�V�H�G���I�R�U���S�D�V�V�D�Q�J�H�U���F�D�U�V�����O�L�J�K�W��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���Y�H�K�L�F�O�H�V�����/�&�9�������D�Q�G���P�R�W�R�U�F�\�F�O�H�V�������F�����O�L�T�X�L�G���I�X�H�O�V���X�V�H�G���I�R�U���K�H�D�Y�\���J�R�R�G�V���Y�H�K�L�F�O�H�V�����+�*�9�����D�Q�G���E�X�V�H�V���L�Q��
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�,�Q���U�H�J�D�U�G�V���W�R���S�H�U�V�R�Q�D�O���Y�H�K�L�F�O�H�V�����P�R�U�H���D�Q�G���P�R�U�H���S�H�R�S�O�H���R�Z�Q���D���F�D�U�����Z�L�W�K���F�D�U���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S��
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���I�U�R�P���D�Q���Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�Y�H�U�D�J�H���R�I�����������S�H�U�������������L�Q�������������W�R���D�Q���D�Y�H�U�D�J�H���R�I����������
�L�Q���������������V�H�H���)�L�J�X�U�H���������D���F�������7�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���G�U�L�Y�L�Q�J���G�L�V�W�D�Q�F�H���S�H�U���F�D�S�L�W�D���K�D�V���U�H�P�D�L�Q�H�G��
�U�R�X�J�K�O�\���W�K�H���V�D�P�H���E�H�W�Z�H�H�Q�������������������������N�P�����D�Q�G�����������������������N�P�������2�Q���D���F�R�X�Q�W�\���O�H�Y�H�O����
�W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���F�D�U�V���S�H�U���O�D�Q�G���D�U�H�D���L�V���J�U�H�D�W�H�U���L�Q���W�K�H���P�R�U�H���G�H�Q�V�H�O�\���S�R�S�X�O�D�W�H�G���D�U�H�D�V�����V�H�H��
�)�L�J�X�U�H���������D���E�������W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���G�U�L�Y�L�Q�J���G�L�V�W�D�Q�F�H�V���D�U�H���U�R�X�J�K�O�\���W�K�H���V�D�P�H���±���D�O�W�K�R�X�J�K���S�H�R�S�O�H��
�L�Q�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �G�H�Q�V�H�O�\�� �S�R�S�X�O�D�W�H�G�� �F�R�X�Q�W�\�� �G�U�L�Y�H�� �W�K�H�� �O�R�Q�J�H�V�W�� �G�L�V�W�D�Q�F�H�V�� ���G�H�V�S�L�W�H�� �K�D�Y�L�Q�J��
�D�F�F�H�V�V���W�R���P�R�U�H���S�X�E�O�L�F���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�������V�H�H���)�L�J�X�U�H���������F�������)�X�H�O���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���J�D�L�Q�V���K�D�Y�H��
�E�H�H�Q�� �P�D�G�H���� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �I�D�F�W�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �O�H�Y�H�O�V�� �R�I�� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �K�D�Y�H��
�V�W�D�E�L�O�L�]�H�G���D�W���Y�H�U�\���K�L�J�K���O�H�Y�H�O�V���G�H�V�S�L�W�H���F�D�U���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���D�Q�G���D�Q�Q�X�D�O���G�L�V�W�D�Q�F�H��
�G�U�L�Y�H�Q�� �S�H�U�� �S�H�U�V�R�Q�D�O�� �Y�H�K�L�F�O�H�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�� �D�O�P�R�V�W�� �V�W�D�J�Q�D�Q�W�� ���F�R�P�S�D�U�H���V�H�H�� �)�L�J�X�U�H�� �����D���F��
�D�Q�G���)�L�J�X�U�H�������D�������0�R�U�H�R�Y�H�U�����E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G�������������W�K�H���W�R�W�D�O���D�P�R�X�Q�W���R�I���S�D�V�V�H�Q�J�H�U��
�N�P������ �S�H�U���\�H�D�U���K�D�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���E�\�������� �S�H�U���F�H�Q�W���I�R�U���S�H�U�V�R�Q�D�O���Y�H�K�L�F�O�H�V���� �Z�K�H�U�H�D�V���L�W���R�Q�O�\��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���E�\���������S�H�U���F�H�Q�W���I�R�U���S�X�E�O�L�F���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����E�X�V�H�V���D�Q�G���U�D�L�O���W�U�D�I�I�L�F�������F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���D����
�������S�H�U���F�H�Q�W���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���V�D�P�H���S�H�U�L�R�G�����)�L�J�X�U�H������������
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�Y�H�K�L�F�O�H�V�����I�R�U���H�D�F�K���F�R�X�Q�W�\���L�Q���6�Z�H�G�H�Q�������D�����S�D�V�V�H�Q�J�H�U���Y�H�K�L�F�O�H�V���S�H�U���N�P���������E�����S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���G�H�Q�V�L�W�\�����������������D�Q�G�����F�����G�U�L�Y�L�Q�J��
�G�L�V�W�D�Q�F�H���S�H�U���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���Y�H�K�L�F�O�H�����N�P�������6�R�X�U�F�H�V�����D�����&�R�X�Q�W�\���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���%�R�D�U�G�V���R�I���6�Z�H�G�H�Q�������������E�������E���F�����6�W�D�W�L�V�W�L�F�V��
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�7�K�H�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �D�E�R�Y�H�� �V�K�R�Z�V�� �K�R�Z�� �S�K�\�V�L�F�D�O�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�Q�H�U�J�\��
�O�D�Q�G�V�F�D�S�H���L�Q���6�Z�H�G�H�Q���K�D�V���D���Y�H�U�\���G�L�V�S�H�U�V�H���J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���I�R�U�P���D�Q�G���D���K�L�J�K���G�H�J�U�H�H���R�I��
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\�����,�W���D�O�V�R���V�K�R�Z�V���W�K�D�W���I�R�X�U���I�L�U�P�V���F�R�Q�W�U�R�O���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���W�K�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I��
�O�L�T�X�L�G�� �I�X�H�O�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �E�H�L�Q�J�� �V�R�O�G�� �W�R�� �D�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�� �Z�K�R�� �R�Z�Q��
�S�H�U�V�R�Q�D�O�� �Y�H�K�L�F�O�H�V���� �D�Q�G�� �Z�L�W�K�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �W�R�W�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �I�X�H�O�� �E�H�L�Q�J�� �V�R�O�G�� �W�R�� �+�*�9����
�:�K�H�Q���F�R�X�S�O�H�G���Z�L�W�K���W�D�[���V�X�E�V�L�G�L�H�V�����W�K�H���P�D�Q�G�D�W�R�U�\���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���H�Q�H�U�J�\���W�D�U�J�H�W�V�����E�L�R�I�X�H�O��
�E�O�H�Q�G�L�Q�J���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���V�W�D�Q�G�D�U�G�V�����D�U�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���L�Q���W�K�H�V�H���I�L�U�P�V�����U�H�W�D�L�O�H�U�V�����S�U�R�G�X�F�H�U�V����
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�7�D�E�O�H�������$���V�X�P�P�D�U�\���R�I���D�G�G�L�W�L�R�Q�V���F�R�P�H���(�8���'�L�U�H�F�W�L�Y�H�������������������������6�R�X�U�F�H�����(�&�������������E����

�$�G�G�L�W�L�R�Q�V���F�R�P�H���W�K�H���µ�,�/�8�&���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�¶��

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

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

�x�� �$�������������W�D�U�J�H�W���I�R�U���³�Z�D�V�W�H���D�Q�G���U�H�V�L�G�X�H�´���E�D�V�H�G���E�L�R�I�X�H�O�V���I�R�U���Q�D�W�L�R�Q�D�O���W�D�U�J�H�W�V���V�K�R�X�O�G���E�H���V�H�W���E�\���(�8���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���L�Q��
������������

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

�x�� �)�X�H�O���U�H�W�D�L�O�H�U�V�����(�8���F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����D�Q�G���W�K�H���(�&���P�X�V�W���U�H�S�R�U�W���H�V�W�L�P�D�W�H�V���R�Q���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���F�D�X�V�H�G���E�\���L�Q�G�L�U�H�F�W���O�D�Q�G��
�X�V�H���F�K�D�Q�J�H����

�x�� �5�H�Q�H�Z�D�E�O�H���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�K�R�X�O�G���E�H���F�R�X�Q�W�H�G���P�R�U�H���W�R�Z�D�U�G�V���W�K�H�������������W�D�U�J�H�W���R�I�������������I�R�U���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H��
�H�Q�H�U�J�\���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���±���P�R�U�H���V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�����I�L�Y�H���W�L�P�H�V���I�R�U���H�O�H�F�W�U�L�F���U�R�D�G���Y�H�K�L�F�O�H�V���D�Q�G�����������W�L�P�H�V���I�R�U��
�H�O�H�F�W�U�L�F���U�D�L�O���W�U�D�Q�V�S�R�U�W����
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�7�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �P�\�� �I�L�H�O�G�Z�R�U�N���� �,�� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �D�Q�R�W�K�H�U�� �H�[�D�P�S�O�H�� �W�K�D�W�� �L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�G�� �K�R�Z��
�U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���Z�R�U�N�H�G���E�R�W�K���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���D�E�V�W�U�D�F�W���S�D�U�D�G�L�J�P�V���R�I���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H��
�D�Q�G�� �Q�H�R�O�L�E�H�U�D�O�L�V�P���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �F�R�Q�F�U�H�W�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �U�X�O�H�V�� �S�X�W�� �L�Q�� �S�O�D�F�H��
�W�K�U�R�X�J�K���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q����

�$�V�� �,�� �K�D�Y�H�� �H�[�S�O�D�L�Q�H�G���� �W�K�H�� �(�8�¶�V�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �U�H�J�L�P�H�� �R�Q�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V�� �L�V�� �D�� �K�\�E�U�L�G��
�U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���V�\�V�W�H�P���W�K�D�W���L�Q�F�O�X�G�H�V���E�R�W�K���P�D�Q�G�D�W�R�U�\���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���G�U�L�Y�H�Q���E�\���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H��
�I�R�U�F�H�V���D�Q�G���Y�R�O�X�Q�W�D�U�\���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���J�R�H�V���E�H�\�R�Q�G���W�K�H���P�L�Q�L�P�X�P���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�������D�Q�G��
�L�V�� �G�U�L�Y�H�Q�� �E�\�� �P�D�U�N�H�W�� �I�R�U�F�H�V���� �,�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�� �F�R�Q�V�X�P�H�U�� �G�H�P�D�Q�G�� �I�R�U more 
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������0�D�Q�\���K�D�Y�H���F�U�L�W�L�F�L�]�H�G���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���W�R���Z�K�L�F�K���W�K�H�V�H���Y�R�O�X�Q�W�D�U�\���S�U�L�Y�D�W�H���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V���D�F�W�X�D�O�O�\��

�S�X�U�V�X�H���P�R�U�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�V�����)�R�U�W�L�Q�����������������*�H�U�P�D�Q���	���6�F�K�R�Q�H�Y�H�O�G�����������������3�D�U�W�]�V�F�K������������������
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��

sustainable fuels �Z�L�W�K�L�Q���W�K�H�V�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���D���O�D�E�H�O�O�L�Q�J���V�\�V�W�H�P���K�D�V��
�E�H�H�Q���G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���6�Z�H�G�H�Q�����0�R�V�W���U�H�F�H�Q�W�O�\���� �W�K�L�V���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���L�V�V�X�L�Q�J��
�W�K�H���6�(�$���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D���P�H�P�R�U�D�Q�G�X�P���R�Q���K�R�Z���D���V�\�V�W�H�P���I�R�U���P�D�Q�G�D�W�R�U�\���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O��
�O�D�E�H�O�O�L�Q�J���I�R�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���I�X�H�O���F�R�X�O�G���E�H���G�H�V�L�J�Q�H�G�����*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���R�I���6�Z�H�G�H�Q�������������E�������7�K�H��
�P�H�P�R�U�D�Q�G�X�P���U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V���W�K�H���1�*�2���*�U�H�H�Q���0�R�W�R�U�L�V�W�V�¶���F�D�P�S�D�L�J�Q���³I want to know�´��������
�D�V���H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���L�Q�I�O�X�H�Q�W�L�D�O���L�Q���S�X�V�K�L�Q�J���W�K�L�V���L�G�H�D�����*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���R�I���6�Z�H�G�H�Q�������������F�����S������������
�Z�K�L�O�H���D�O�V�R���U�H�I�H�U�U�L�Q�J���W�R���W�K�H���6�Y�D�Q�H�Q���O�D�E�H�O�����V�H�H���6�H�F�W�L�R�Q�����������������D�V���D�Q���D�O�U�H�D�G�\���H�[�L�V�W�L�Q�J��
�Y�R�O�X�Q�W�D�U�\���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���R�Q���W�K�H���P�D�U�N�H�W����

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

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

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

�0�R�U�H�R�Y�H�U�����D�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�R���µ�J�U�H�H�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U�V�¶���L�V���G�X�E�L�R�X�V�����W�K�H��
�H�Q�W�L�U�H�� �O�D�E�H�O�O�L�Q�J���U�H�I�R�U�P�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�� �W�K�H�� �Y�H�U�\�� �H�V�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �D�� �Q�H�R�O�L�E�H�U�D�O�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �W�R��
�J�U�H�H�Q�L�Q�J���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�\���W�K�U�R�X�J�K���H�F�R�O�R�J�L�F�D�O���P�R�G�H�U�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����$�V���+�X�E�H�U�����������������S�X�W�V���L�W����
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�������7�K�H���P�D�L�Q���S�X�U�S�R�V�H���R�I���W�K�H���³I want to know�´���F�D�P�S�D�L�J�Q���Z�D�V���W�R���P�D�N�H���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���I�L�U�P�V���Z�H�U�H��

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

�:�H�� �D�U�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�O�O�\�� �W�R�O�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �W�R�� �H�F�R�O�R�J�L�F�D�O�� �S�U�R�E�O�H�P�V�� �O�L�H�� �L�Q�� �W�K�H��
�U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H�� �D�U�H�Q�D�V�� �R�I�� �F�R�Q�V�X�P�H�U�� �F�K�R�L�F�H���� �,�Q�� �R�W�K�H�U�� �Z�R�U�G�V���� �Z�H�� �D�U�H���V�X�S�S�R�V�H�G�� �W�R�� �O�H�D�G��
�³�J�U�H�H�Q���O�L�Y�H�V�´���D�I�W�H�U���F�R�P�L�Q�J���K�R�P�H���I�U�R�P���Z�R�U�N���±���R�X�U���K�R�P�H�V�����R�X�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���R�X�U��
�F�R�Q�V�X�P�H�U�� �F�K�R�L�F�H�V�� �E�H�F�R�P�H�� �W�K�H�� �R�Q�O�\�� �D�G�P�L�V�V�L�E�O�H�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �R�X�U�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O��
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R���P�R�Y�L�Q�J���V�R�F�L�H�W�\���D�Z�D�\���I�U�R�P���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O���V�R�X�U�F�H�V���R�I���H�Q�H�U�J�\�����0�H�D�Q�Z�K�L�O�H����
�R�X�W�V�L�G�H���R�I���W�K�L�V���S�R�O�L�W�L�F�D�O���O�R�J�L�F�����W�K�H���³�K�L�G�G�H�Q���D�E�R�G�H�´���R�I���F�D�S�L�W�D�O�L�V�W���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V��
�W�R�� �K�D�Q�J�� �W�K�H�� �V�L�J�Q�� �0�D�U�[�� �V�S�R�N�H�� �R�I���� �³�1�R�� �D�G�P�L�W�W�D�Q�F�H�� �H�[�F�H�S�W�� �R�Q�� �E�X�V�L�Q�H�V�V���´�� �7�K�H�� �P�D�V�V��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�V�� �W�R�� �E�H�� �R�U�J�D�Q�L�]�H�G�� �R�Q�� �D�� �E�D�V�L�V���R�I�� �W�K�H�� �I�R�V�V�L�O���I�X�H�O��
�H�Q�H�U�J�\�� �U�H�J�L�P�H���D�Q�G���� �P�R�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���� �D�U�R�X�Q�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���I�R�U���S�U�R�I�L�W���R�Y�H�U���D�Q�\�� �N�L�Q�G���R�I��
�H�F�R�O�R�J�L�F�D�O���V�D�Q�L�W�\�������S��������������

�7�K�L�V���E�U�L�Q�J�V���P�H���W�R���W�K�H���T�X�H�V�W�L�R�Q���R�I���Z�K�D�W���P�L�J�K�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H���µ�H�F�R�O�R�J�L�F�D�O���V�D�Q�L�W�\�¶���L�Q���W�K�L�V��
�V�S�H�F�L�I�L�F�� �F�R�Q�W�H�[�W���� �'�U�D�Z�L�Q�J�� �R�Q�� �W�K�H�� �(�6�6�� �W�K�H�R�U�\�� �R�I�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����P�\�� �U�H�V�H�D�U�F�K��
�D�S�S�U�R�D�F�K���Z�R�X�O�G���K�H�U�H���V�X�J�J�H�V�W���W�K�D�W���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���D�F�W�L�R�Q�����Z�R�U�N�L�Q�J���I�R�U���P�R�U�H���P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O��
�F�O�L�P�D�W�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���� �P�D�\�� �E�H�Q�H�I�L�W�� �I�U�R�P�� �V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�� �N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�� �R�Q�� �Z�K�D�W��
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�� �F�R�X�O�G�� �G�L�V�U�X�S�W�� �W�K�H�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V�� ���U�R�R�W�H�G�� �L�Q�� �Q�D�W�X�U�H���V�R�F�L�H�W�\�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V����
�W�K�D�W�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�� �G�X�D�O�� �S�U�R�E�O�H�P�� �R�I�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V���� �,�I�� �Q�R�W�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V�� �I�R�U�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W����
�W�K�H�Q���Z�K�D�W�"��

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

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

�:�U�L�J�K�W�� �������������� �P�D�N�H�V�� �W�K�H�� �G�L�V�W�L�Q�F�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q��desirable����viable���� �D�Q�G��achievable59��
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�����,�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���P�\���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���V�F�L�H�Q�F�H�����D��desirable��
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���Z�L�O�O���K�H�O�S���U�H�V�R�O�Y�H���W�K�H���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F���R�X�W�F�R�P�H���R�I���K�R�Z���H�[�L�V�W�L�Q�J���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V��
�D�Q�G�� �V�R�F�L�D�O�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�� �Z�L�W�K�� �Q�D�W�X�U�H���� �$��viable�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�� �Z�R�X�O�G���� �L�I��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�����E�H���F�D�S�D�E�O�H���R�I���J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���I�H�Z�H�U���S�U�R�E�O�H�P�V���W�K�D�Q���W�K�R�V�H���W�K�H�\���U�H�S�O�D�F�H�����D�Q�G��
�K�H�Q�F�H���O�H�D�G���W�R���Q�H�W���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���W�R���W�K�H���S�U�R�E�O�H�P���D�W���K�D�Q�G����

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

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

�D�Q�G���W�K�H���F�R�Q�F�O�X�G�L�Q�J���&�K�D�S�W�H�U�������I�R�U���P�R�U�H���U�H�D�V�R�Q�L�Q�J���R�Q���W�K�L�V���W�K�L�U�G���G�L�V�W�L�Q�F�W�L�R�Q���R�I��alternatives���L�Q���(�6�6��������
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��

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

�������������$���G�H�V�L�U�D�E�O�H���D�Q�G���Y�L�D�E�O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�Q�H�U�J�\���O�D�Q�G�V�F�D�S�H���L�Q���6�Z�H�G�H�Q�"��

�0�\���W�K�H�V�L�V���K�D�V���D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���W�K�H���(�8���K�D�V���P�D�L�Q�O�\���µ�D�G�G�H�G���I�X�H�O���W�R���W�K�H���I�L�U�H�¶���Y�L�D���W�K�H�L�U���E�L�R�I�X�H�O��
�U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���� �$��desirable alternative �Z�R�X�O�G�� �W�K�X�V�� �E�H�� �W�R�� �E�H�� �µ�S�X�W�� �R�X�W�� �W�K�H�� �I�L�U�H�¶���� �Y�L�D�� �D�Q��
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���F�D�S�D�E�O�H���R�I���E�R�W�K���P�L�W�L�J�D�W�L�Q�J���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���D�Q�G���V�D�I�H�J�X�D�U�G�L�Q�J��
�D�J�D�L�Q�V�W�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �V�R�F�L�D�O�� �F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �W�K�R�V�H�� �W�K�D�W�� �L�P�S�D�F�W�� �W�K�H��
�W�U�D�Q�V�Q�D�W�L�R�Q�D�O���U�X�U�D�O���S�U�H�F�D�U�L�D�W�����:�K�D�W���P�L�J�K�W���W�K�H�Q���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H���D��viable alternative �W�K�D�W���F�D�Q��
�G�H�O�L�Y�H�U���W�K�H��desired outcome���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���W�K�L�V���W�K�H�V�L�V�"��

�7�K�H�� �(�&�¶�V�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �Z�D�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�L�G�H�� �R�I�� �H�Q�H�U�J�\�� �V�X�S�S�O�\���� �S�U�R�P�R�W�L�Q�J�� �µ�U�H�Q�H�Z�D�E�O�H��
�H�Q�H�U�J�\�¶���� �Z�K�L�O�H�� �U�H�J�X�O�D�W�L�Q�J�� �L�W�V�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �P�\�� �F�U�L�W�L�T�X�H���V�K�R�Z�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�L�V��
�D�S�S�U�R�D�F�K���L�V���X�Q�D�E�O�H���W�R���G�H�O�L�Y�H�U���W�K�H��desired���R�X�W�F�R�P�H�V���R�Q���D���V�\�V�W�H�P�L�F���E�D�V�L�V�����G�X�H���W�R���W�K�H��
�J�H�R�J�U�D�S�K�\�� �R�I�� �W�K�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�Q�H�U�J�\�� �O�D�Q�G�V�F�D�S�H�� �±�� �H�Y�H�Q�� �L�I�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �L�Q�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q��
�H�Q�F�R�P�S�D�V�V�H�G�� �P�R�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�P�S�O�H�[�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�V�H�� �L�V�V�X�H�V�� ���G�X�H�� �W�R�� �W�K�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W��
�G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V�� �L�Q�� �S�R�Z�H�U�� �G�H�Q�V�L�W�L�H�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V�� �D�Q�G�� �R�L�O������ �$�V�� �,�� �V�H�H�� �L�W���� �W�K�L�V��
�V�\�V�W�H�P�D�W�L�F�� �I�O�D�Z�� �L�V�� �F�D�X�V�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�U�H�H�� �V�W�H�S�V���� �)�L�U�V�W���� �P�D�U�N�H�W���E�D�V�H�G�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V��
�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V�� �W�K�D�W�� �I�L�W�� �Z�L�W�K�L�Q�� �S�U�H���H�[�L�V�W�L�Q�J�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �D�Q�G��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����Z�K�L�F�K���H�Q�G�V���X�S���S�U�R�P�R�W�L�Q�J���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���G�X�H���W�R���W�K�H���J�H�R�J�U�D�S�K�\���R�I���W�K�H��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�Q�H�U�J�\���O�D�Q�G�V�F�D�S�H�����6�H�F�R�Q�G�����O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V�����H�Y�H�Q���P�R�U�H���V�R���W�K�D�Q���R�W�K�H�U���I�R�U�P�V��
�R�I�� �µ�U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\�¶���� �U�H�T�X�L�U�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�� �P�R�U�H�� �O�D�Q�G�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �R�L�O���E�D�V�H�G�� �H�Q�H�U�J�\��
�F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���W�K�H�\���U�H�S�O�D�F�H�V���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���W�K�H���V�D�P�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���Z�R�U�N�����7�K�L�U�G�����V�L�Q�F�H���W�K�H��
�J�H�R�J�U�D�S�K�\�� �R�I�� �O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���L�V���H�P�E�H�G�G�H�G���L�Q���P�X�O�W�L�S�O�H���S�U�H���H�[�L�V�W�L�Q�J�� �J�H�R�J�U�D�S�K�L�H�V���R�I��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�����H���J���� �I�R�R�G�����I�H�H�G�����I�L�E�U�H�����I�X�H�O�����D�Q�G���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V������
�W�K�L�V���S�U�R�P�R�W�L�R�Q���I�X�U�W�K�H�U���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�V���I�L�U�P�V���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�K�H���D�O�U�H�D�G�\���R�Q�J�R�L�Q�J���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q��
�R�I�� �L�Q�W�H�Q�V�L�I�L�H�G�� �O�D�Q�G���X�V�H�� �S�U�D�F�W�L�V�H�V���� �&�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���� �H�Y�H�Q�� �L�I�� �(�8�� �E�L�R�I�X�H�O�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q��
�G�H�I�L�Q�H�V���V�S�H�F�L�I�L�F���W�\�S�H�V���R�I���O�D�Q�G���W�K�D�W���P�D�\���Q�R�W���E�H���X�V�H�G���I�R�U���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����W�K�H��
�R�Y�H�U�D�O�O���P�D�U�N�H�W���E�D�V�H�G���D�S�S�U�R�D�F�K���D�G�G�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���H�F�R�Q�R�P�L�F���S�U�H�V�V�X�U�H���R�Q���O�D�Q�G�����Z�K�L�F�K��
�L�V���V�F�D�U�F�H�������7�K�L�V���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���D���V�O�H�Z���R�I���H�P�H�U�J�H�Q�W���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�����Q�R�W���O�H�D�V�W���W�K�H���,�/�8�&���W�K�D�W���F�D�O�O�V��
�L�Q�W�R�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�� �W�K�H�� �*�+�*�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�I�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V���� �,�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�V�V���� �W�K�H��
�P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���R�I���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���U�H�S�U�R�G�X�F�H���W�K�H���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���µ�H�Q�H�U�J�\���O�D�Q�G�V�F�D�S�H�¶��
���D�Q�G���L�W�V���V�R�F�L�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�����W�K�D�W���G�U�L�Y�H���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W������

�,���Z�R�X�O�G���O�L�N�H���W�R���H�P�S�K�D�V�L�]�H���W�K�D�W���P�\���D�U�J�X�P�H�Q�W���G�R�H�V���Q�R�W���V�X�J�J�H�V�W���W�K�D�W���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q��
�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �P�X�V�W�� �Z�D�L�W�� �X�Q�W�L�O�� �F�D�S�L�W�D�O�L�V�P�� �L�V�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�G���� �%�X�W�� �Z�H�� �Q�H�H�G�� �W�R��
�N�Q�R�Z���Z�K�D�W���P�L�J�K�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H���E�H�W�W�H�U���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���L�Q���D�F�K�L�H�Y�L�Q�J���G�H�F�L�V�L�Y�H���F�X�W�V���L�Q���*�+�*��
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�����,���V�X�J�J�H�V�W���W�K�D�W���W�K�H���J�X�L�G�L�Q�J���S�U�L�Q�F�L�S�O�H���I�R�U���D��viable alternative���Z�R�X�O�G���E�H���W�R��
�U�H�J�X�O�D�W�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �G�H�P�D�Q�G���� �7�K�L�V�� �L�P�S�O�L�H�V�� �D�� �V�K�L�I�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �L�Q�� �V�R�F�L�H�W�D�O��
�G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V�H�V�����W�R�Z�D�U�G�V���R�Q�H���W�K�D�W���I�R�F�X�V�H�V���R�Q���U�H�G�X�F�L�Q�J���H�Q�H�U�J�\���G�H�P�D�Q�G���L�Q��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �E�\�� �F�K�D�Q�J�L�Q�J�� ���D�W�� �O�H�D�V�W�� �W�K�H�� �P�R�G�H�� �R�I�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �L�Q���� �W�K�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�Q�H�U�J�\��
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�O�D�Q�G�V�F�D�S�H�����$�W���O�H�D�V�W���Z�K�H�Q���O�R�R�N�L�Q�J���W�R���W�K�H���Q�D�W�X�U�D�O���V�F�L�H�Q�F�H�V�����W�K�L�V���P�D�\���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H���D���P�R�U�H��
�Y�L�D�E�O�H���S�D�W�K�Z�D�\���W�R���U�H�V�R�O�Y�L�Q�J���W�K�H���P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���S�U�R�E�O�H�P���W�K�D�W���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W����
�D�Q�G���P�D�\���D�O�V�R���G�H�O�L�Y�H�U���R�X�W�F�R�P�H�V���W�K�D�W���F�K�D�O�O�H�Q�J�H���W�K�H���F�D�X�V�D�O���S�R�Z�H�U�V���R�I���W�K�H���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O��
�O�D�Q�G�V�F�D�S�H�����Z�K�L�F�K���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���E�H�L�Q�J���U�H�S�U�R�G�X�F�H�G��������

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

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

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

�,�� �G�R�� �Q�R�W�� �F�O�D�L�P�� �W�K�D�W�� �P�\�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �S�U�H�V�H�Q�W�V�� �D�� �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H��
�G�L�Y�H�U�V�H���D�Q�G���Q�X�P�H�U�R�X�V���V�W�U�X�J�J�O�H�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���W�D�N�H�Q�����D�Q�G���D�U�H���W�D�N�L�Q�J�����S�O�D�F�H���L�Q���W�K�H���J�O�R�E�D�O��
�6�R�X�W�K�� �D�F�U�R�V�V�� �W�L�P�H�� �D�Q�G�� �V�S�D�F�H���� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �V�R�P�H�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �W�K�H�V�H��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V�� �Z�D�V�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �7�D�Q�]�D�Q�L�D�Q�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�� �S�R�O�L�F�\�� �S�U�R�F�H�V�V�� �D�Q�G��
�P�H�G�L�D���F�R�Y�H�U�D�J�H�����X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H�V�H���D�V���S�D�U�W���R�I���O�D�U�J�H�U���V�W�U�X�J�J�O�H�V���Z�D�V���Q�R�W���W�K�H���I�R�F�X�V���R�I��
�P�\���Z�R�U�N�����:�K�D�W���,���K�D�Y�H���G�R�Q�H���L�V���S�U�H�V�H�Q�W���D���P�R�U�H���V�S�H�F�L�I�L�F���F�U�L�W�L�T�X�H���R�I���Z�K�D�W���R�F�F�X�U�V���Z�K�H�Q��
�Q�H�R�O�L�E�H�U�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�D�O�L�V�P���L�Q�W�H�U�V�H�F�W�V���Z�L�W�K���W�U�D�Q�V�Q�D�W�L�R�Q�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���I�R�U�F�H�V�����L�Q���W�K�L�V��
�F�D�V�H���� �W�U�L�J�J�H�U�H�G�� �E�\�� �(�8�� �E�L�R�I�X�H�O�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q������ �,�� �K�D�Y�H�� �V�X�J�J�H�V�W�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�V�H�� �H�Q�F�R�X�Q�W�H�U�V��
�W�H�Q�G���W�R���U�H�V�X�O�W���L�Q���W�K�H���O�R�V�V���R�I���D�F�F�H�V�V���W�R���O�D�Q�G�����Z�D�W�H�U�����D�Q�G���I�R�R�G���I�R�U���W�K�H���W�U�D�Q�V�Q�D�W�L�R�Q�D�O���U�X�U�D�O��
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�H�F�R�O�R�J�L�F�D�O�O�\���G�H�V�W�U�X�F�W�L�Y�H���O�D�Q�G���X�V�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�����D�V���V�H�H�Q���L�Q���W�K�H���F�D�V�H���R�I���S�D�O�P�������+�H�Q�F�H�����H�Y�H�Q��
�L�I���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�W�W�H�P�S�W�H�G���W�R���H�Q�F�R�P�S�D�V�V���P�R�U�H���Q�X�D�Q�F�H�G���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�V���R�I���W�K�H���L�V�V�X�H�V���D�W��
�K�D�Q�G���� �S�X�E�O�L�F�� �V�X�S�S�R�U�W�� �R�I�� �O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O�V�� �Z�R�X�O�G�� �V�W�L�O�O�� �E�H�� �O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �I�X�U�W�K�H�U�� �H�Q�F�R�X�U�D�J�H��
�I�L�U�P�V�� �W�R�� �H�[�S�D�Q�G�� �L�Q�W�H�Q�V�L�I�L�H�G�� �O�D�Q�G���X�V�H�� �S�U�D�F�W�L�F�H�V�� �±�� �V�S�L�O�O�L�Q�J�� �W�K�H�V�H�� �O�D�Q�G���X�V�H�� �S�U�D�F�W�L�F�H�V��
�R�Y�H�U���W�R���Q�H�Z���O�D�Q�G���D�U�H�D�V�����7�D�N�H�Q���W�R�J�H�W�K�H�U�����(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���D�O�R�Q�H���F�D�Q�Q�R�W���D�V�V�X�U�H��
�W�K�D�W���W�K�H���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���W�K�D�W���D�U�H���E�H�L�Q�J���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�R���W�K�H���P�D�U�N�H�W���D�U�H���D�F�W�X�D�O�O�\���G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J��
�F�R�Q�Y�L�Q�F�L�Q�J�� �*�+�*�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V���� �0�R�U�H�R�Y�H�U���� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�V�V���� �µ�(�8�� �E�L�R�I�X�H�O�V�¶��
�L�Q�W�H�U�D�F�W���Z�L�W�K���W�K�H���S�U�H�Y�D�L�O�L�Q�J���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�Q�H�U�J�\���O�D�Q�G�V�F�D�S�H���L�Q���Z�D�\�V���W�K�D�W���U�H�S�U�R�G�X�F�H���W�K�H��
�I�R�V�V�L�O���I�X�H�O���O�D�Q�G�V�F�D�S�H���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���R�Y�H�U���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���F�D�S�L�W�D�O�L�V�P�����L�Q�V�W�H�D�G���R�I���F�K�D�Q�J�L�Q�J���L�W����

�&�D�Q���(�8���E�L�R�I�X�H�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���V�D�I�H�J�X�D�U�G���D�J�D�L�Q�V�W���D�G�Y�H�U�V�H���V�R�F�L�D�O���H�I�I�H�F�W�V���L�Q���W�K�H���J�O�R�E�D�O��
�6�R�X�W�K���W�K�D�W���P�D�\���D�U�L�V�H���E�H�F�D�X�V�H���R�I���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���G�H�P�D�Q�G���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���L�Q���W�K�H���(�8�"��
�,�� �K�D�Y�H�� �D�U�J�X�H�G�� �W�K�D�W�� �(�8�� �E�L�R�I�X�H�O�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� �F�D�Q�Q�R�W�� �V�D�I�H�J�X�D�U�G�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �D�G�Y�H�U�V�H�� �V�R�F�L�D�O��
�H�I�I�H�F�W�V���W�K�D�W���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���G�H�P�D�Q�G���R�I���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���L�Q���W�K�H���(�8���P�L�J�K�W���W�U�L�J�J�H�U���L�Q���W�K�H���J�O�R�E�D�O��
�6�R�X�W�K����

�,�I���Q�R�W�����Z�K�\���K�D�V���L�W���I�D�L�O�H�G�"���7�K�H���(�8���V�X�J�J�H�V�W�H�G���W�K�D�W���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���L�Q���W�K�H���J�O�R�E�D�O���6�R�X�W�K���F�R�X�O�G��
�E�H�Q�H�I�L�W���I�U�R�P���H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���(�8���P�D�U�N�H�W���L�I���W�K�H���V�X�S�S�O�\��
�P�H�W�� �W�K�H�� �(�8�¶�V�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���� �7�K�H�V�H�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �W�D�U�J�H�W�H�G�� �*�+�*��
�H�P�L�V�V�L�R�Q�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �G�H�I�L�Q�H�G�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �W�\�S�H�V�� �R�I�� �O�D�Q�G�� ���R�I�� �K�L�J�K�� �F�D�U�E�R�Q�� �V�W�R�F�N��
�F�D�S�D�F�L�W�\�� �D�Q�G�� �E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�\���� �W�K�D�W�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �D�O�O�R�Z�H�G�� �W�R�� �E�H�� �X�V�H�G�� �I�R�U���O�L�T�X�L�G�� �E�L�R�I�X�H�O��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �$�Q�\�� �I�R�U�P�� �R�I�� �V�R�F�L�D�O�� �F�U�L�W�H�U�L�D�� �Z�D�V�� �R�Q�O�\�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�L�Y�D�W�H��
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V���W�K�D�W���W�K�H���(�8�� �J�D�Y�H���D�X�W�K�R�U�L�W�\�� �W�R���D�F�W���D�V���Q�R�Q���V�W�D�W�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���±�� �D��
�V�H�U�Y�L�F�H���S�U�R�F�X�U�H�G���E�\���I�L�U�P�V�����E�L�R�P�D�V�V���D�Q�G���R�U���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���S�U�R�G�X�F�H�U�V�����R�Q���D���Y�R�O�X�Q�W�D�U�\��
�E�D�V�L�V���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�L�V�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �I�D�L�O�V�� �I�R�U�� �W�Z�R�� �P�D�L�Q�� �U�H�D�V�R�Q�V���� �)�L�U�V�W���� �W�K�H�� �Y�R�O�X�Q�W�D�U�\��
�P�D�U�N�H�W���E�D�V�H�G�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�� ���H���J���� �S�U�L�Y�D�W�H�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �V�\�V�W�H�P�V�� �W�K�D�W�� �I�L�U�P�V�� �F�D�Q�� �S�U�R�F�X�U�H��
�V�H�U�Y�L�F�H�V���I�U�R�P���R�Q���D���Y�R�O�X�Q�W�D�U�\���E�D�V�L�V�����D�O�R�Q�H���F�D�Q�Q�R�W���V�D�I�H�J�X�D�U�G���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�Y�H��
�W�H�Q�G�H�Q�F�L�H�V���R�I���W�K�H���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O�L�V�W���V�R�F�L�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���R�I���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���H�[�F�K�D�Q�J�H����
�D�V���I�L�U�P�V���W�K�D�W���V�H�H�N���D�F�F�H�V�V���W�R���W�K�H���(�8���P�D�U�N�H�W���D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���W�K�H���F�X�W���W�K�U�R�D�W���D�Q�G���S�U�R�I�L�W��
�G�U�L�Y�H�Q�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�� �R�Q�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �P�D�U�N�H�W�V���� �6�H�F�R�Q�G���� �W�K�H�� �H�P�H�U�J�H�Q�W�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �R�I��
�O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O���P�D�U�N�H�W�V���L�Q���W�K�H���J�O�R�E�D�O���6�R�X�W�K�����H�Q�D�E�O�H�G���W�K�U�R�X�J�K���Q�H�R�O�L�E�H�U�D�O�L�V�W���D�S�S�U�R�D�F�K�H�V��
�W�R�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �V�W�D�W�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �6�R�X�W�K���� �V�K�L�I�W�� �V�R�F�L�D�O�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �Z�D�\�V�� �W�K�D�W��
�Z�R�U�V�H�Q���W�K�H���O�L�Y�H�O�L�K�R�R�G���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���W�U�D�Q�V�Q�D�W�L�R�Q�D�O���U�X�U�D�O���S�U�H�F�D�U�L�D�W�����7�K�L�V���H�P�H�U�J�H�Q�F�H��
�W�H�Q�G�V�� �W�R�� �U�H�V�X�O�W�� �L�Q�� �O�D�Q�G�� �G�L�V�S�R�V�V�H�V�V�L�R�Q�� �D�Q�G�� �P�D�N�H�� �O�R�F�D�O�� �O�D�E�R�X�U�� �U�H�G�X�Q�G�D�Q�W���� �Z�K�L�F�K�� �L�V��
�H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F���L�Q���W�K�H�V�H���W�L�P�H�V���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�H�G���E�\���F�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H����

�:�K�D�W���P�D�\���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H���E�H�W�W�H�U���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���I�R�U���G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J���W�K�H���G�H�V�L�U�H�G���R�X�W�F�R�P�H�V�"����
�,�� �V�X�J�J�H�V�W�� �W�K�D�W��viable alternatives�� �I�R�U�� �G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J�� �W�K�H��desired outcomes�� ���*�+�*��
�H�P�L�V�V�L�R�Q���U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���D�F�K�L�H�Y�H�G���L�Q���D���Z�D�\���W�K�D�W���G�R�H�V���Q�R�W���J�L�Y�H���U�L�V�H���W�R���D�G�Y�H�U�V�H��
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�V�R�F�L�D�O�� �H�I�I�H�F�W�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �W�U�D�Q�V�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �U�X�U�D�O�� �S�U�H�F�D�U�L�D�W���� �Z�R�X�O�G�� �I�R�F�X�V�� �R�Q�� �U�H�J�X�O�D�W�L�Q�J�� �W�K�H��
�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���V�L�G�H���R�I���H�Q�H�U�J�\���G�H�P�D�Q�G�����,�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\�����V�F�D�O�L�Q�J���X�S���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���W�K�D�W��
�U�H�G�X�F�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �G�H�P�D�Q�G�� �L�Q�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �Z�R�X�O�G�� �U�H�T�X�L�U�H�� �D�� �J�U�D�G�X�D�O�� �V�K�L�I�W�� �D�Z�D�\�� �I�U�R�P��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���S�U�L�F�H�V���V�H�W���E�\���P�D�U�N�H�W�V���W�R�Z�D�U�G�V���R�W�K�H�U���I�R�U�P�V���R�I���V�R�F�L�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�����:�K�H�U�H���I�R�U��
�H�[�D�P�S�O�H���� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �Z�R�X�O�G�� �E�H�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �E�D�V�L�V�� �R�I�� �Q�R�Q���P�D�U�N�H�W���E�D�V�H�G��
�S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V�������,���D�U�J�X�H���W�K�D�W���W�K�L�V���D�S�S�U�R�D�F�K���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H�V���W�K�H���E�D�V�L�V���I�R�U���D��viable alternative��
���W�R���W�K�H���G�X�D�O���S�U�R�E�O�H�P���W�K�D�W���O�L�T�X�L�G���E�L�R�I�X�H�O�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�����W�K�D�W���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�V���H�F�R�O�R�J�L�F�D�O���O�L�P�L�W�V��
�D�Q�G���W�K�H���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���R�Q���µ�F�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H���P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�¶�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H��
�F�U�L�W�L�T�X�H�� �R�I�� �H�F�R�O�R�J�L�F�D�O�� �P�R�G�H�U�Q�L�]�D�W�L�R�Q������ �,�W�� �D�O�V�R�� �V�X�J�J�H�V�W�V�� �W�K�D�W�� �P�X�F�K�� �Q�H�H�G�H�G�� �I�X�W�X�U�H��
�U�H�V�H�D�U�F�K���F�D�Q���E�H�Q�H�I�L�W���I�U�R�P���W�K�H���Z�R�U�N���L�Q���W�K�L�V���W�K�H�V�L�V�����$�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H�����U�H�G�X�F�H�G���G�H�P�D�Q�G��
�R�I���O�D�Q�G���E�D�V�H�G���U�H�V�R�X�U�F�H�V���L�Q���W�K�H���J�O�R�E�D�O���1�R�U�W�K���Z�R�X�O�G���D�O�V�R���U�H�G�X�F�H���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���S�U�H�V�V�X�U�H��
�W�K�D�W�� �D�G�Y�H�U�V�H�O�\�� �D�I�I�H�F�W�V�� �W�K�H�� �O�D�Q�G�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �W�U�D�Q�V�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �U�X�U�D�O�� �S�U�H�F�D�U�L�D�W���� �D�W�� �O�H�D�V�W�� �L�Q��
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V�� �W�K�D�W�� �S�X�U�V�X�H�� �Q�H�R�O�L�E�H�U�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�D�O�L�V�P���� �$�V�� �U�H�J�D�U�G�V�� �7�D�Q�]�D�Q�L�D���� �,��
�V�X�J�J�H�V�W�H�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���V�W�U�X�J�J�O�H�V���D�J�D�L�Q�V�W���Q�H�R�O�L�E�H�U�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�D�O�L�V�P���D�V���D��desirable 
alternative���I�R�U���D�Y�R�L�G�L�Q�J���W�K�H���S�R�O�L�W�L�F�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���G�\�Q�D�P�L�F���L�Q���Z�K�L�F�K���O�D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��
�S�U�H�G�R�P�L�Q�D�W�H�O�\���U�H�V�X�O�W���L�Q���G�L�V�S�R�V�V�H�V�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���O�D�U�J�H�O�\���O�D�Q�G���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���U�X�U�D�O���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q��
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�Z�R�U�O�G�� �W�K�D�W�� �F�R���H�[�L�V�W�V�� �Z�L�W�K�� �D�� �V�R�F�L�D�O�� �Z�R�U�O�G���� �Z�K�H�U�H�� �F�D�X�V�D�O�L�W�\�� �R�F�F�X�U�V�� �L�Q�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �J�H�R��
�K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�� �F�R�Q�W�H�[�W�V���� �(�6�6�� �D�O�O�R�Z�H�G�� �P�H�� �W�R�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�� �F�D�X�V�D�O�L�W�\�� �D�V���U�R�R�W�H�G�� �L�Q�� �V�R�F�L�D�O��
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V���� �D�Q�G�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �P�H�� �Z�L�W�K�� �R�U�J�D�Q�L�]�L�Q�J�� �S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V�� �W�K�D�W�� �F�R�X�O�G�� �V�\�V�W�H�P�D�W�L�]�H�� �W�K�H��
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�W�K�H�� �Z�R�U�O�G���� �,�Q�� �P�\�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �V�H�W�W�L�Q�J���� �W�K�L�V�� �F�U�L�W�L�F�D�O�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �W�R�� �V�R�F�L�D�O�� �V�F�L�H�Q�F�H��
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�7�D�Q�]�D�Q�L�D�����D�Q�G���W�K�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�Q�H�U�J�\���O�D�Q�G�V�F�D�S�H���L�Q���6�Z�H�G�H�Q�����%�\���D�V�N�L�Q�J���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���D�E�R�X�W��
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�D�Q�G���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V�����Z�K�L�F�K���R�I���F�R�X�U�V�H���K�D�V���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���L�Q���U�H�J�D�U�G�V���W�K�H���W�\�S�H�V���R�I���µsolutions’��
�W�K�D�W�� �P�D�\�� �H�Q�G�� �X�S�� �E�H�L�Q�J�� �V�X�J�J�H�V�W�H�G�� �E�\�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �V�F�L�H�Q�W�L�V�W�V���� �8�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J��
�µ�S�U�R�E�O�H�P�V�¶�� �D�Q�G�� �W�K�H�L�U�� �µ�V�R�O�X�W�L�R�Q�V�¶�� �D�V�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �L�Q�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�X�W�� �Y�D�U�L�H�G�� �J�H�R���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O��
�F�R�Q�W�H�[�W�V���K�D�V���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�L�F�D�O���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���E�H�F�D�X�V�H���L�W���U�H�T�X�L�U�H�V���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���R�Q���K�R�Z���W�K�H��
�S�D�V�W�� �V�K�D�S�H�V�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�Q�G�� �I�X�W�X�U�H�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���E�D�U�U�L�H�U�V�� �I�R�U�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���� �,�� �K�D�Y�H��
�D�U�J�X�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �K�D�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �L�P�S�D�F�W�V�� �I�R�U�� �K�R�Z�� �V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F��
�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�� �L�V�� �W�R�� �L�G�H�Q�W�L�I�\�� �µsustainable’�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�� �W�R�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �K�D�U�P�I�X�O�� �V�R�F�L�D�O��
�S�U�D�F�W�L�V�H�V�����E�H���W�K�H�P���V�R�F�L�D�O�O�\���D�Q�G���R�U���H�F�R�O�R�J�L�F�D�O�O�\���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F�������:�K�L�O�H���W�K�H���U�R�R�W���F�D�X�V�H�V��
�R�I���K�D�U�P�I�X�O���V�R�F�L�D�O���S�U�D�F�W�L�V�H�V���D�U�H���X�Q�G�H�U�V�W�R�R�G���W�R���H�[�L�V�W���L�Q���W�K�H���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V���E�H�W�Z�H�H�Q���Q�D�W�X�U�H��
�D�Q�G�� �V�R�F�L�H�W�\���� �D�Q�G�� �Z�L�W�K�L�Q�� �V�R�F�L�H�W�\���� �W�K�H�� �D�J�H�Q�F�\�� �I�R�U�� �F�K�D�Q�J�L�Q�J�� �V�R�F�L�D�O�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �D�Q�G��
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�(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����(�&���������������F������Directive 2003/96/EC of the European Parliament and of the 
Council of 27 October 2003 restructuring the Community framework for the taxation of energy 
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Council on the promotion of the use of energy from renewable sources {COM(2008) 30 final} 
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�(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����(�&���������������E������Directive 2009/30/EC of the European Parliament and of the 
Council of 23 April 2009 amending Directive 98/70/EC as regards the specification of petrol, 
diesel and gas-oil and introducing a mechanism to monitor and reduce greenhouse gas 
emissions and amending Council Directive 1999/32/EC as regards the specification of fuel 
used by inland waterway vessels and repealing Directive 93/12/EEC (Text with EEA 
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– Annual data: Liquid biofuels�����>�'�D�W�D���V�H�W�@���5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P��
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�(�X�U�R�V�W�D�W�������������E������Table nrg_100a �± Simplified energy balances - Annual data: Final Energy 
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�(�X�U�R�V�W�D�W�������������F������Table nrg_ind_335a – Share of energy from renewable sources.���>�'�D�W�D���V�H�W�@��
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�*�������(�G�V��������The Ecological Modernization Reader: Environmental Reform in Theory and 
Practice�����S�S���������������������/�R�Q�G�R�Q�����8���.�������5�R�X�W�O�H�G�J�H����

�6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���6�Z�H�G�H�Q���������������� Serie MI21 – Transportinfrastrukturens markanvändning�����>�'�D�W�D���V�H�W�@��
�5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P��
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�6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���6�Z�H�G�H�Q�������������D����Folkmängd i riket, län och kommuner 31 december 2016 och 
befolkningsförändringar 1 oktober–31 december 2016. �>�'�D�W�D���V�H�W�@���5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P��
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�6�X�O�O�H�����(�����	���+�D�O�O�����5������������������ Reframing the New Alliance Agenda: A Critical Assessment based on 
Insights from Tanzania ���)�X�W�X�U�H���$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�V���3�R�O�L�F�\���%�U�L�H�I���������� �5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�I�U�L�F�D�S�R�U�W�D�O���R�U�J���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���������������3�R�O�L�F�\�B�%�U�L�H�I�B���������S�G�I����

�6�Z�H�G�L�V�K���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���/�R�F�D�O���$�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���5�H�J�L�R�Q�V�����6�$�/�$�5��������������������About SALAR. �5�H�W�U�L�H�Y�H�G��
�I�U�R�P���K�W�W�S�V�������V�N�O���V�H���W�M�D�Q�V�W�H�U���H�Q�J�O�L�V�K�S�D�J�H�V���D�E�R�X�W�V�D�O�D�U�����������K�W�P�O��

�6�Z�H�G�L�V�K���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���/�R�F�D�O���$�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���5�H�J�L�R�Q�V�����6�$�/�$�5��������������������Öppna jämförelser. Energi 
och klimat 2015. Byggnader och transport i kommuner och landsting�����/�L�Q�N�|�S�L�Q�J�����6�Z�H�G�H�Q����
�/�7�$�%����

�6�Z�H�G�L�V�K���(�Q�H�U�J�\���$�J�H�Q�F�\�����6�(�$��������������������Transportsektorns energianvändning 2015 ���1�R�����(�6��
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�6�Z�H�G�L�V�K���(�Q�H�U�J�\���$�J�H�Q�F�\�����6�(�$���������������D����Data om mängder, komponenter och ursprung rapporterade 
enligt drivmedelslagen och hållbarhetslagen �>�'�D�W�D���V�H�W�@���$�W�W�D�L�Q�H�G���W�K�U�R�X�J�K���S�H�U�V�R�Q�D�O��
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V����

�6�Z�H�G�L�V�K���(�Q�H�U�J�\���$�J�H�Q�F�\�����6�(�$���������������E����Drivmedel 2016. Mängder, komponenter och ursprung 
rapporterade enligt drivmedelslagen och hållbarhetslagen�����1�R�����(�5������������������.��

�6�Z�H�G�L�V�K���(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���$�J�H�Q�F�\������������������National Inventory Report Sweden 2017. 
Greenhouse Gas Emission Inventories 1990-2015. Submitted under the United Nations 
Framework Convention on Climate Change and the Kyoto Protocol.���>�'�D�W�D���V�H�W�@���$�W�W�D�L�Q�H�G��
�W�K�U�R�X�J�K���S�H�U�V�R�Q�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V����

�6�Z�H�G�L�V�K���3�H�W�U�R�O�H�X�P���D�Q�G���%�L�R�I�X�H�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�H�����6�3�%�,���������������D����Statistik. Priser. �>�'�D�W�D���V�H�W�@���5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P��
�K�W�W�S�������V�S�E�L���V�H���V�W�D�W�L�V�W�L�N���S�U�L�V�H�U����

�6�Z�H�G�L�V�K���3�H�W�U�R�O�H�X�P���D�Q�G���%�L�R�I�X�H�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�H�����6�3�%�,���������������E����Statistik. Skatter. �>�'�D�W�D���V�H�W�@���5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P��
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�6�Z�H�G�L�V�K���7�D�[���$�J�H�Q�F�\����������������Skattebefrielse för biodrivmedel�����5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P����
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�)�X�O�W�R�Q�����/�������.�R�E�D�\�D�V�K�L�����6�������/�D�K�����2�������0�F�.�L�Q�Q�R�Q�����$�������1�H�Z�P�D�Q�����3�������2�X�\�D�Q�J�����0�������6�F�K�D�X�H�U�����-�����-������
�6�S�H�U�O�L�Q�J�����'�������	���7�L�Z�D�����*�������������������7�U�D�Q�V�S�R�U�W�����,�Q���(�G�H�Q�K�R�I�H�U�����2�������3�L�F�K�V���0�D�G�U�X�J�D�����5�������6�R�N�R�Q�D�����<������
�)�D�U�D�K�D�Q�L�����(�������.�D�G�Q�H�U�����6�������6�H�\�E�R�W�K�����.�������$�G�O�H�U�����$�������%�D�X�P�����,�������%�U�X�Q�Q�H�U�����6�������(�L�F�N�H�P�H�L�H�U�����3������
�.�U�L�H�P�D�Q�Q�����%�������6�D�Y�R�O�D�L�Q�H�Q�����-�������6�F�K�O�|�P�H�U�����6�������Y�R�Q�����6�W�H�F�K�R�Z�����&�����������=�Z�L�F�N�H�O�����7�������	���0�L�Q�����-���&����
���(�G�V��������Climate Change 2014: Mitigation of Climate Change. Contribution of Working Group 
III to the Fifth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change�����S�S����
����������������.���&�D�P�E�U�L�G�J�H�����8���.�������&�D�P�E�U�L�G�J�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V����

�6�P�L�O�����9��������������������Power density: a key to understanding energy sources and uses.���&�D�P�E�U�L�G�J�H�����0�$����
�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���,�Q�V�W�L�W�X�W�H���R�I���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\����

�6�X�O�O�H�����(�����%�����	���1�H�O�V�R�Q�����)��������������������Biofuels, land access and rural livelihoods in Tanzania�����/�R�Q�G�R�Q����
�8���.�����,�,�(�'������

�6�Y�D�Q�H�Q������������������Världens första miljömärkning av drivmedel.���5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P��
�K�W�W�S�������Z�Z�Z���V�Y�D�Q�H�Q���V�H���1�\�K�H�W�H�U�����������������9�D�U�O�G�H�Q�V���I�R�U�V�W�D���P�L�O�M�R�P�D�U�N�Q�L�Q�J���D�Y���G�U�L�Y�P�H�G�H�O������
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�8�O�P�D�Q�H�Q�����-�����+�������9�H�U�E�R�Q�J�����*�����3�������	���5�D�Y�H�Q�����5�����3���������������������%�L�R�I�X�H�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���L�Q���6�Z�H�G�H�Q���D�Q�G���W�K�H��
�1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V�����3�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���D�Q�G���V�R�F�L�R���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���F�K�D�Q�J�H���L�Q���D���O�R�Q�J���W�H�U�P���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H����Renewable and 
Sustainable Energy Reviews����13��������������������������������

�8�Q�L�W�H�G���1�D�W�L�R�Q�V���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���R�Q���7�U�D�G�H���D�Q�G���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����8�1�&�7�$�'������������������Making Certification 
Work for Sustainable Development: The Case of Biofuels�����1�H�Z���<�R�U�N�����1�<�����8�Q�L�W�H�G���1�D�W�L�R�Q�V������

�8�Q�L�W�H�G���1�D�W�L�R�Q�V���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���3�U�R�J�U�D�P�P�H���	���8�Q�L�W�H�G���5�H�S�X�E�O�L�F���R�I���7�D�Q�]�D�Q�L�D�����8�1�'�3���	���8�5�7��������������������
Tanzania Human Development Report 2014. Economic Transformation for Human 
Development�����'�D�U���H�V���6�D�O�D�D�P�����7�D�Q�]�D�Q�L�D�����(�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���6�R�F�L�D�O���5�H�V�H�D�U�F�K���)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q����

�8�Q�L�W�H�G���5�H�S�X�E�O�L�F���R�I���7�D�Q�]�D�Q�L�D�����8�5�7��������������������National Land Policy. �'�D�U���H�V���6�D�O�D�D�P�����7�D�Q�]�D�Q�L�D����
�0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���/�D�Q�G�V���D�Q�G���+�X�P�D�Q���6�H�W�W�O�H�P�H�Q�W�V�� 

�8�Q�L�W�H�G���5�H�S�X�E�O�L�F���R�I���7�D�Q�]�D�Q�L�D�����8�5�7���������������D������Tanzania Investment Act No. 26 of 1997�����'�D�U���H�V��
�6�D�O�D�D�P�����7�D�Q�]�D�Q�L�D�����8�Q�L�W�H�G���5�H�S�X�E�O�L�F���R�I���7�D�Q�]�D�Q�L�D����

�8�Q�L�W�H�G���5�H�S�X�E�O�L�F���R�I���7�D�Q�]�D�Q�L�D�����8�5�7���������������E������National Land Policy. �'�D�U���H�V���6�D�O�D�D�P�����7�D�Q�]�D�Q�L�D����
�0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���/�D�Q�G�V���D�Q�G���+�X�P�D�Q���6�H�W�W�O�H�P�H�Q�W�V����

�8�Q�L�W�H�G���5�H�S�X�E�O�L�F���R�I���7�D�Q�]�D�Q�L�D�����8�5�7���������������D������Land Act No. 4 of 1999 and Village Land Act No. 5 of 
1999.���'�D�U���H�V���6�D�O�D�D�P�����7�D�Q�]�D�Q�L�D�����0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���/�D�Q�G�V���D�Q�G���+�X�P�D�Q���6�H�W�W�O�H�P�H�Q�W�V����

�8�Q�L�W�H�G���5�H�S�X�E�O�L�F���R�I���7�D�Q�]�D�Q�L�D�����8�5�7���������������E������Land Act No. 4 of 1999 and Village Land Act No. 5 of 
1999. �'�D�U���H�V���6�D�O�D�D�P�����7�D�Q�]�D�Q�L�D�����0�L�Q�L�V�W�U�\���R�I���/�D�Q�G�V���D�Q�G���+�X�P�D�Q���6�H�W�W�O�H�P�H�Q�W�V����
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�U�H�F�R�P�S�H�Q�V�H���L�Q���O�D�U�J�H���V�F�D�O�H���O�D�Q�G���G�H�D�O�V���I�R�U���E�L�R�I�X�H�O�V���S�U�R�M�H�F�W�V���L�Q���$�I�U�L�F�D����The Journal of Peasant 
Studies, 37����������������������������
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50�����������S�S�����������±����������
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The ANNALS of the American Academy of Political and Social Science, 600���������������±����������
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�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�������������D����Foreign direct investment, net inflows (BoP, current US$). Indicator code: 
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�:�R�U�O�G���%�D�Q�N�������������E����Foreign direct investment, net inflows (% of GDP). Indicator code: 
BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS���>�'�D�W�D���V�H�W�@���5�H�W�U�L�H�Y�H�G���I�U�R�P����
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Policy, 50��������������������
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