


❈�✁✂✄✁✂☎

❄❋❖✆✝✞❖✆✟ ✐✐✐
✶✠ ✡◆☛☞✌✍✎✏☛✑✌◆ ✒
✒✳✒ ❊✓✔✕✖✔✗✘✔ ✙✚ ✛✜✘✕✙✔✘✙✗✙✓✢✘✣ ✹✒✳✷ ✤✙✗✥✔✦✥ ✙✚ ✥✧✔ ★✕✔✣✔✗✥ ✩✙✙✪ ✙✚ ✛✜✘✕✙✔✘✙✗✙✓✢✘✣ ✺

✫✠ ✬❆☛✑✌◆❆✭ ✡◆✏✌✮✯ ✰✏✏✌✎◆☛✑◆✱ ✽
✷✳✒ ❙✙✓✔ ✩✜✣✢✘ ✤✙✗✘✔✲✥✣ ✙✚ ✛✜✘✕✙✔✘✙✗✙✓✢✘✣ ✽✷✳✷ ✤✢✕✘✴✵✜✕ ❋✵✙✸ ✙✚ ✻✗✘✙✓✔ ✜✗✼ ✛✔✥✧✙✼✣ ✙✚✤✜✵✘✴✵✜✥✢✗✖ ✾✜✥✢✙✗✜✵ ✻✗✘✙✓✔ ✒✹✷✳✷✳✒ ❚✧✔ ★✕✙✼✴✘✥ ✙✕ ♦✜✵✴✔ ❛✼✼✔✼ ✛✔✥✧✙✼ ✒✿✷✳✷✳✷ ❊✦✲✔✗✼✢✥✴✕✔ ✛✔✥✧✙✼ ✷❀✷✳✷✳❁ ✻✗✘✙✓✔ ✛✔✥✧✙✼ ✷✷✷✳❁ ❙✙✓✔ ✛✜✘✕✙✔✘✙✗✙✓✢✘ ✻✼✔✗✥✢✥✢✔✣ ✷❁✷✳✹ ●✙✙✼✣ ✜✗✼ ★✕✢✘✔✣ ✷✺✷✳✺ ●❂★ ✜✗✼ ❃✔✵✚✜✕✔ ✷✿

❅✠ ❇✌◆✯❉ ❆◆✍ ❍❆◆■✑◆✱ ❁❁
❁✳✒ ❋✴✗✘✥✢✙✗✣ ✙✚ ✛✙✗✔❏ ❁❁❁✳✷ ❂✔✓✜✗✼ ✚✙✕ ✛✙✗✔❏ ❁✹❁✳✷✳✒ ❚✧✔ ❚✕✜✗✣✜✘✥✢✙✗ ✛✙✥✢❑✔ ❁✹❁✳✷✳✷ ❚✧✔ ❙✲✔✘✴✵✜✥✢❑✔ ✛✙✥✢❑✔ ❁▲❁✳❁ ❚✧✔ ❙✴✲✲✵❏ ✙✚ ✛✙✗✔❏ ❁✽❁✳❁✳✒ ▼✔✖✜✵ ❂✔✚✢✗✢✥✢✙✗✣P ✾✜✕✕✙✸ ✜✗✼ ✩✕✙✜✼ ✛✙✗✔❏ ❁✽❁✳❁✳✷ ✛✙✗✔❏ ✤✕✔✜✥✢✙✗ ◗❏ ✥✧✔ ✩✜✗✪✢✗✖ ❙❏✣✥✔✓ ❁❘❁✳❁✳❁ ✻✗✣✥✕✴✓✔✗✥✣ ✙✚ ✛✙✗✔✥✜✕❏ ★✙✵✢✘❏ ✜✗✼ ✥✧✔❯✔✣✔✕❑✔ ✩✜✗✪ ✙✚ ✻✗✼✢✜ ✹❁

❱✠ ✡◆✏✌✮✯ ❲✯☛✯☞✮✑◆❆☛✑✌◆ ✹❘
✹✳✒ ❊✦ ❛✗✥✔ ✜✗✼ ❊✦ ★✙✣✥ ✹❘✹✳✷ ✛✙❑✔✓✔✗✥ ❛✵✙✗✖ ✜ ✤✴✕❑✔ ♦✔✕✣✴✣ ❙✧✢✚✥ ✙✚ ✜ ✤✴✕❑✔ ✺✷✹✳❁ ❚✧✔ ❙✧✙✕✥ ❯✴✗ ❋✢✦✔✼ ★✕✢✘✔ ❛✗✜✵❏✣✢✣ ✙✚ ✥✧✔ ★✕✙✼✴✘✥ ✛✜✕✪✔✥ ✺❁✹✳❁✳✒ ❛ ★✙✢✗✥ ✙✗ ✥✧✔ ❛✖✖✕✔✖✜✥✔ ❂✔✓✜✗✼ ✤✴✕❑✔ ✺✹✹✳❁✳✷ ❊✚✚✔✘✥✣ ✙✚ ✜✗ ❛✴✥✙✗✙✓✙✴✣ ✤✧✜✗✖✔ ✙✗ ❊❳✴✢✵✢◗✕✢✴✓❂✔✓✜✗✼ ✢✗ ✥✧✔ ★✕✙✼✴✘✥ ✛✜✕✪✔✥ ✺✹✹✳❁✳❁ ❚✧✔ ✛✴✵✥✢✲✵✢✔✕ ✛✔✘✧✜✗✢✣✓ ✺▲



✺� ✁❍✂ ✥❖✄✂☎✆✝✂✆✞✿ ✟❯✆✠✞✡❖✆☛ ❆✆☞ ✌✠❖❈✂ ✻✍

✎✳✶ ✏✑✒✓✑✔✕✔✖✗ ✑✘ ✖✙✕ ✚✑✛✕✜✔✒✕✔✖ ✢✣✤✦✕✖ ✻✶

✎✳✶✳✶ ❚✙✕ ✧✕✛✕✔✣✕ ★✩✩✑✣✔✖ ✻✶

✎✳✶✳✪ ❚✙✕ ✏✫✓✬✖✫✭ ★✩✩✑✣✔✖ ✻✸

✎✳✶✳✸ ▼✕✫✗✣✜✕✗ ✑✘ ✚✑✛✕✜✔✒✕✔✖ ✮✕✘✬✩✬✖ ✻✹

✎✳✪ ❋✬✗✩✫✭ ✯✑✭✬✩✰ ✻✎

✎✳✪✳✶ ✏✙✫✔✦✕✗ ✬✔ ✚✑✛✕✜✔✒✕✔✖ ✱✲✓✕✔✤✬✖✣✜✕ ✻✻

✎✳✪✳✪ ✏✙✫✔✦✕✗ ✬✔ ❚✫✲✕✗ ✻✼

✎✳✪✳✸ ✮✕❉✖ ✼✶

✴� ✵❈✂✆ ✷✠❖✆❖✝✽ ✾❆✠☎❖✂✠❖✆❖✝✡✠☛ ✼✻

✻✳✶ ❚✙✕ ✢✫✭✫✔✩✕ ✑✘ ✯✫✰✒✕✔✖✗ ✼✼

✻✳✶✳✶ ✢✑✯ ❇✣✜✓✭✣✗ ✫✔✤ ✮✕✘✬✩✬✖ ✼✼

✻✳✪ ❚✙✕ ❋✑✜✕✬✦✔ ✱✲✩✙✫✔✦✕ ▼✫✜❀✕✖ ✼❁

✻✳✪✳✶ ✮✕✖✕✜✒✬✔✫✖✬✑✔ ✑✘ ✖✙✕ ✱✲✩✙✫✔✦✕ ✧✫✖✕ ✼❂

✻✳✪✳✪ ❋✭✕✲✬❉✭✕ ✱✲✩✙✫✔✦✕ ✧✫✖✕✗ ❁✍

✻✳✪✳✸ ❋✬✲✕✤ ✱✲✩✙✫✔✦✕ ✧✫✖✕✗ ❁✸

✻✳✪✳✹ ▼✫✔✫✦✕✤ ❋✭✑✫✖✬✔✦ ❁✹

✻✳✪✳✎ ✱✲✩✙✫✔✦✕ ✧✫✖✕ ▼✫✔✫✦✕✒✕✔✖❤

❚✙✕ ❃✔✖✕✜✔✫✖✬✑✔✫✭ ✱✲✓✕✜✬✕✔✩✕ ❁✹

✻✳✸ ❚✙✕ ✮✕✖✕✜✒✬✔✫✖✬✑✔ ✑✘ ❃✔✩✑✒✕ ✬✔ ✫✔ ❄✓✕✔ ✱✩✑✔✑✒✰ ❁✼

✻✳✸✳✶ ◆✫✖✬✑✔✫✭ ❃✔✩✑✒✕ ❃✤✕✔✖✬✖✰ ✘✑✜ ✫✔ ❄✓✕✔ ✱✩✑✔✑✒✰ ❁❁

✻✳✸✳✪ ✱❊✣✬✭✬❉✜✬✣✒ ❄✣✖✓✣✖ ✫✔✤ ✖✙✕ ❚✜✫✤✕ ✢✫✭✫✔✩✕ ❂✍

✻✳✹ ❚✜✫✤✕ ✮✕✘✬✩✬✖✗❅ ❇✫✛✬✔✦✗ ✫✔✤ ❃✔✛✕✗✖✒✕✔✖ ❂✸

✚▲●■■❏❑P ❂❁



❈�✁✂✄☎✆ ✶

u ionntrod ctnt oductionIntroductionIntroduction

❨♦✝ ✞✝✟✠ ✡☛☞✌ ☛✍✎✌☛❡✏ ✑✌✌✒ ✓✒✠✎♦❡✝✔✌❡ ✠♦ ☛ ✟✠✝❡✏ ♦✕ ✑☛✟✓✔✞✓✔✎♦✌✔♦✒♦✞✓✔✟♠ ✖✡✓✟ ✔✡☛✗✠✌✎ ✑✌✘✓✒✟ ✑✏ ✘✓☞✓✒✘ ✏♦✝ ☛ ✟✓✞✗✍✓✕✓✌❡☛✔✔♦✝✒✠ ♦✕ ✡♦❛ ✞☛✔✎♦✌✔♦✒♦✞✓✔✟ ❡✓✕✕✌✎✟ ✕✎♦✞ ✠✡✌ ✞✓✔✎♦✌✔♦✒♦✞✓✔✟✠✡☛✠ ✏♦✝ ✡☛☞✌ t✒♦❛✒♠✖✡♦✟✌ ♦✕ ✏♦✝ ❛✡♦ ❛✓✍✍ ✔✡♦♦✟✌ ✍☛✠✌✎ ✠♦ ✟✗✌✔✓☛✍✓✟✌ ✓✒ ✌✔♦✒♦✞✓✔✟❚✕♦✎ ✏♦✝✎ ✡✓✘✡✌✎ ✟✠✝❡✓✌✟❚ ❛✓✍✍ t✒♦❛ ☛✑♦✝✠ ✠✡✌ ✞♦✎✌ ✔♦✞✗✍✌❢☛✒☛✍✏✟✌✟ ✠✡☛✠ ☛✎✌ ✝✟✌❡ ✑✏ ✌✔♦✒♦✞✓✟✠✟ ✠♦ ✟✠✝❡✏ ✞☛✔✎♦✌✔♦✒♦✞✓✔✟✠♦❡☛✏♠ ✙✝✠ ✠✡✌ ✑☛✟✓✔ ✚✝✌✟✠✓♦✒✟ ♦✕ ✠✡✌ ✟✠✝❡✏ ♦✕ ✞☛✔✎♦✌✔♦✒♦✞✓✔✟❛♦✝✍❡ ✎✌✞☛✓✒ ✠✡✌ ✟☛✞✌ ☛✒❡ ✏♦✝ ❛✓✍✍ ✕✓✒❡ ✠✡☛✠ ✠✡✌✟✌ ☛✎✌ ☛✔✠✝☛✍✍✏✠✡✌ ✑✎♦☛❡ ✌✔♦✒♦✞✓✔ ✚✝✌✟✠✓♦✒✟ ✠✡☛✠ ✔♦✒✔✌✎✒ ☛✍✍ ✔✓✠✓✛✌✒✟ ✜ ✢✓✍✍ ✠✡✌✗✎✓✔✌✟ ☛✟ ☛ ❛✡♦✍✌ ✎✓✟✌ ♦✎ ✔♦✞✌ ❡♦❛✒♣ ✣✟ ✠✡✌ ✌✞✗✍♦✏✞✌✒✠ ✔♦✒❡✓✠✓♦✒♦✕ ✠✡✌ ✔♦✝✒✠✎✏ ☛✟ ☛ ❛✡♦✍✌❚ ♦✎ ♦✕ ✟♦✞✌ ✟✌✔✠♦✎✟ ♦✕ ✠✡✌ ✌✔♦✒♦✞✏❚✘✌✠✠✓✒✘ ✑✌✠✠✌✎ ♦✎ ✓✟ ✓✠ ❛♦✎✟✌✒✓✒✘♣ ✢✡☛✠ ❛♦✝✍❡ ✑✌ ✎✌☛✟♦✒☛✑✍✌✓✒❡✓✔☛✠♦✎✟ ✠♦ ✟✡♦❛ ✠✡☛✠ ✠✡✌ ✌✔♦✒♦✞✏ ✓✟ ✑✌✠✠✌✎ ♦✎ ❛♦✎✟✌♣ ✢✡☛✠✟✠✌✗✟❚ ✓✕ ☛✒✏❚ ✔☛✒ ✠✡✌ s✠☛✠✌ ✠☛t✌❚ ♦✎ ✠✡✌ ✗✌♦✗✍✌ ☛✟t ✕♦✎❚ ✓✒ ♦✎❡✌✎ ✠♦✓✞✗✎♦☞✌ ✠✡✌ ✟✠☛✠✌ ♦✕ ✠✡✌ ✌✔♦✒♦✞✏♣ ✖✡✌✟✌ ☛✎✌ ✠✡✌ t✓✒❡ ♦✕ ✚✝✌✟✠✓♦✒✟✠✡☛✠ ✞☛t✌ ✝✟ ✠✡✓✒t ☛✑♦✝✠ ✠✡✌ ✡✌☛✍✠✡ ♦✕ ✠✡✌ ✔♦✝✒✠✎✏✤✟ ✌✔♦✒♦✞✏☛✟ ☛ ❛✡♦✍✌♠ ✖✡✌✟✌ ✚✝✌✟✠✓♦✒✟ ☛✎✌ ❡✌☛✍✠ ❛✓✠✡ ✓✒ ✞☛✔✎♦✌✔♦✒♦✞✓✔✟ ☛✠❡✓✕✕✌✎✌✒✠ ✍✌☞✌✍✟ ♦✕ ✔♦✞✗✍✌❢✓✠✏♠✣✒ ✠✡✓✟ ✑♦♦t ✏♦✝ ❛✓✍✍ ✑✌ ✓✒✠✎♦❡✝✔✌❡ ✠♦ ✟♦✞✌ ♦✕ ✠✡✌ ✑☛✟✓✔✗✎✓✒✔✓✗✍✌✟ ♦✕ ✞☛✔✎♦✌✔♦✒♦✞✓✔ ☛✒☛✍✏✟✓✟♠ ✖✡✌ ✗✎✓✒✔✓✗✍✌✟ ❛✓✍✍ ✑✌✟✠☛✠✌❡❚ ☛✟ ✕☛✎ ☛✟ ✗♦✟✟✓✑✍✌❚ ✓✒ ✟✓✞✗✍✌ ✍☛✒✘✝☛✘✌♠ s♦✞✌✠✓✞✌✟✌✍✌✞✌✒✠☛✎✏ ☛✍✘✌✑✎☛ ❛✓✍✍ ✑✌ ✝✟✌❡ ✓✒ ✠✡✌ ✠✎✌☛✠✞✌✒✠ ✕♦✎ ✓✒✠✎♦❡✝✔✓✒✘✠✡✌ ✎✌☛❡✌✎ ✠♦ ✟♦✞✌ ✎✓✘♦✝✎♠✣✕ ❛✌ ♦✑✟✌✎☞✌ ✠✡✌ ✌✔♦✒♦✞✏ ♦✕ ☛ ✔♦✝✒✠✎✏ ☛✟ ☛ ❛✡♦✍✌ ✓✠ ❛✓✍✍ ☛✗✗✌☛✎✠✡☛✠ ✠✡✌ ♦✝✠✗✝✠ ✍✌☞✌✍✟ ♦✕ ☛✍✍ ✠✡✌ ✘♦♦❡✟ ☛✒❡ ✟✌✎☞✓✔✌✟ ✓✒ ✠✡✌ ✌✔♦✒♦✞✏✡☛☞✌ ☛ ✠✌✒❡✌✒✔✏ ✠♦ ✞♦☞✌ ✠♦✘✌✠✡✌✎♠ ✳♦✎ ✌❢☛✞✗✍✌❚ ✓✕ ♦✝✠✗✝✠ ♦✕ ✕♦♦❡✘✎☛✓✒ ✓✟ ✌❢✗✌✎✓✌✒✔✓✒✘ ☛ ✘✎♦❛✠✡❚ ✓✠ ✓✟ ✘✌✒✌✎☛✍✍✏ ☛✔✔♦✞✗☛✒✓✌❡ ✑✏ ☛✎✓✟✌ ✓✒ ✠✡✌ ♦✝✠✗✝✠ ✍✌☞✌✍ ♦✕ ✓✒❡✝✟✠✎✓☛✍ ✘♦♦❡✟♠ ✢✓✠✡✓✒ ✠✡✌ ✔☛✠✌✘♦✎✏ ♦✕✓✒❡✝✟✠✎✓☛✍ ✘♦♦❡✟ ☛✍✟♦ ♦✝✠✗✝✠ ♦✕ ❡✓✕✕✌✎✌✒✠ t✓✒❡✟ ♦✕ ✘♦♦❡✟ ✠✌✒❡ ✠♦✎✓✟✌ ♦✎ ✕☛✍✍ ✟✓✞✝✍✠☛✒✌♦✝✟✍✏♠ s✓✞✓✍☛✎✍✏❚ ✗✎✓✔✌✟ ♦✕ ❡✓✕✕✌✎✌✒✠ ✘♦♦❡✟ ☛✒❡✟✌✎☞✓✔✌✟ ✘✌✒✌✎☛✍✍✏ ✡☛☞✌ ☛ ✠✌✒❡✌✒✔✏ ✠♦ ✎✓✟✌ ♦✎ ✕☛✍✍ ✟✓✞✝✍✠☛✒✌♦✝✟✍✏♠✢✌ ✔☛✒ ☛✍✟♦ ♦✑✟✌✎☞✌ ✠✡☛✠ ✠✡✌ ✌✞✗✍♦✏✞✌✒✠ ✍✌☞✌✍ ✓✒ ❡✓✕✕✌✎✌✒✠✗✎♦❡✝✔✠✓♦✒ ✝✒✓✠✟ ☛✍✟♦ ✘♦✌✟ ✝✗ ♦✎ ❡♦❛✒ ✠♦✘✌✠✡✌✎♠✣✕ ☛✘✘✎✌✘☛✠✌ ♦✝✠✗✝✠ ✍✌☞✌✍❚ ✗✎✓✔✌ ✍✌☞✌✍❚ ♦✎ ✌✞✗✍♦✏✞✌✒✠ ✍✌☞✌✍❚ ✓✒✠✡✌ ❡✓✕✕✌✎✌✒✠ ✗✎♦❡✝✔✠✓♦✒ ✝✒✓✠✟ ♦✕ ☛✒ ✌✔♦✒♦✞✏❚ ✑✌☛✎ ✔✍♦✟✌✎✌✍☛✠✓♦✒✟✡✓✗ ✠♦ ✌☛✔✡ ♦✠✡✌✎ ✠✡✌✒ ✠✡✌ ✠☛✟t ♦✕ ☛✒☛✍✏✟✓✒✘ ✠✡✌ ✌✒✠✓✎✌✌✔♦✒♦✞✏ ✑✌✔♦✞✌✟ ✎✌✍☛✠✓☞✌✍✏ ✌☛✟✏♠ ✣✒✟✠✌☛❡ ♦✕ ❡✌☛✍✓✒✘ ❛✓✠✡ ✠✡✌☛✑♦☞✌ ✞✌✒✠✓♦✒✌❡ ☞☛✎✓☛✑✍✌✟ ☛✠ ✓✒❡✓☞✓❡✝☛✍ ✥❡✓✟☛✘✘✎✌✘☛✠✌❡✦ ✍✌☞✌✍✟❚❛✌ ✔☛✒ ✠✡✓✒t ♦✕ ☛ ✟✓✒✘✍✌ ✘♦♦❡ ☛✟ ✠✡✌ ✎✌✗✎✌✟✌✒✠☛✠✓☞✌ ♦✕ ☛✍✍ ✠✡✌
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❣��✁✂ ✄☎✁ ✂✆✝✞✟✠✆✂ ✡✝�✁☛✠✆✁ ☞✟✌✍✟☎ ✌✍✆ ✆✠�☎�✎✏✑ ✒✍✟✂ ✝✆✡✝✆✂✆☎✌✄✌✟✞✆ ❣��✁

☞✟✇✇ ✍✄✞✆ ✄ ✇✆✞✆✇ �✓ ✡✝�✁☛✠✌✟�☎ ☞✍✟✠✍ ☞✟✇✇ ✠�✝✝✆✂✡�☎✁ ✌� ✌✍✆ ✄✞✆✝✄❣✆ ✡✝�✁☛✠✌✟�☎

✇✆✞✆✇ �✓ ✄✇✇ ✌✍✆ ❣��✁✂ ✄☎✁ ✂✆✝✞✟✠✆✂✑ ❧✟✎✟✇✄✝✇✏✔ ✌✍✆ ✡✝✟✠✆ �✝ ✆✎✡✇�✏✎✆☎✌ ✇✆✞✆✇ �✓

✌✍✟✂ ✝✆✡✝✆✂✆☎✌✄✌✟✞✆ ❣��✁ ☞✟✇✇ ✝✆✓✇✆✠✌ ✌✍✆ ❣✆☎✆✝✄✇ ✡✝✟✠✆ ✄☎✁ ✆✎✡✇�✏✎✆☎✌ ✇✆✞✆✇ �✓

✌✍✆ ✆✠�☎�✎✏✑

■☎ ✎✄✠✝�✆✠�☎�✎✟✠✂ ☞✆ ☛✂☛✄✇✇✏ ✂✟✎✡✇✟✓✏ ✌✍✆ ✄☎✄✇✏✂✟✂ �✓ ✍�☞ ✌✍✆ ✠�☛☎✌✝✏✕✂

✌�✌✄✇ ✡✝�✁☛✠✌✟�☎ ✄☎✁ ✌✍✆ ✇✆✞✆✇ �✓ ✆✎✡✇�✏✎✆☎✌ ✄✝✆ ✝✆✇✄✌✆✁ ✌� ✄✌✌✝✟t☛✌✆✂ ✖✠✄✇✇✆✁

➅✞✄✝✟✄t✇✆✂✕✗ ✇✟✘✆ ✡✝✟✠✆✂✔ ✝✄✌✆ �✓ ✟☎✌✆✝✆✂✌✔ ☞✄❣✆ ✝✄✌✆✂✔ ✡✝�✓✟✌✂ ✄☎✁ ✂� �☎✔ t✏ ✓�✠☛✂✟☎❣

�☎ ✄ ✂✟☎❣✇✆ ✟✎✄❣✟☎✄✝✏ ✠�✎✎�✁✟✌✏ ✄☎✁ ☞✍✄✌ ✍✄✡✡✆☎✂ ✌� ✟✌✑ ♦✆ ✄✝✆ ✄t✇✆ ✌� ✄✓✓�✝✁

✌✍✟✂ ✂✟✎✡✇✟✓✟✠✄✌✟�☎ ✄☎✁ ✌✍☛✂ ☛✂✆✓☛✇✇✏ ✄t✂✌✄✟☎ ✓✝�✎ ✂✌☛✁✏✟☎❣ ☞✍✄✌ ✍✄✡✡✆☎✂ ✌�

✌✍✆ ✎✄☎✏ ✝✆✄✇ ✠�✎✎�✁✟✌✟✆✂ ✌✍✄✌ ✄✠✌☛✄✇✇✏ ✄✝✆ t�☛❣✍✌ ✄☎✁ ✂�✇✁ ✟☎ ✌✍✆ ✎✄✝✘✆✌

t✆✠✄☛✂✆ ☞✆ ❣✆☎✆✝✄✇✇✏ ✂✆✆ ✌✍✄✌ ☞✍✄✌ ✍✄✡✡✆☎✂ ✌� ✌✍✆ ✡✝✟✠✆✂✔ ✟☎✌✆✝✆✂✌✂✔ ☞✄❣✆✂ ✄☎✁

✡✝�✓✟✌✂ ✆✌✠✑ ✓�✝ �☎✆ ✠�✎✎�✁✟✌✏ ✎�✝✆ �✝ ✇✆✂✂ ✄✇✂� ✍✄✡✡✆☎✂ ✓�✝ ✌✍✆ �✌✍✆✝✂✑

P✄✝✌✟✠☛✇✄✝✇✏✔ ☞✍✆☎ ✌✍✆✂✆ ✄✌✌✝✟t☛✌✆✂ ✂✌✄✝✌ ✠✍✄☎❣✟☎❣ ✓✄✂✌✔ ✇✟✘✆☞✍✆☎ ✡✝✟✠✆✂ ✄✝✆ ❣�✟☎❣

☛✡ ✖✟☎ ☞✍✄✌ ✟✂ ✠✄✇✇✆✁ ✄☎ ✟☎✓✇✄✌✟�☎✗✔ �✝ ✆✎✡✇�✏✎✆☎✌ ✄☎✁ ✡✝�✁☛✠✌✟�☎ ✇✆✞✆✇✂ ✄✝✆

❣�✟☎❣ ✁�☞☎ ✖✍✆✄✁✟☎❣ ✓�✝ ✄ ✁✆✡✝✆✂✂✟�☎✗✔ ✌✍✆ ❣✆☎✆✝✄✇ ✁✟✝✆✠✌✟�☎✂ �✓ ✌✍✆ ✎�✞✆✎✆☎✌✂

�✓ ✌✍✆✂✆ ✞✄✝✟✄t✇✆✂ ✓�✝ ✄✇✇ ✌✍✆ ✟☎✁✟✞✟✁☛✄✇ ✠�✎✎�✁✟✌✟✆✂ ✄✝✆ ☛✂☛✄✇✇✏ �✓ ✌✍✆ ✂✄✎✆

✘✟☎✁ ✄✂ ✄✝✆ ✂✆✆☎ ✓�✝ ✌✍✆ ✄❣❣✝✆❣✄✌✆✂ ✓�✝ ✌✍✆ ✆✠�☎�✎✏ ✄✂ ✄ ☞✍�✇✆✑

♦✆ ☞✟✇✇ ✂✆✆ t✆✇�☞ ☞✍✏✔ ✂�✎✆✌✟✎✆✂✔ ☞✆ ✄✇✂� ✁✆✡✄✝✌ ✓✝�✎ ✌✍✟✂ ☛✂✆✓☛✇

✂✟✎✡✇✟✓✟✠✄✌✟�☎ ☞✍✆☎ ☞✆ ✝✆✄✇✟✂✆ ✌✍✄✌ ✌✍✆ ✠�☛☎✌✝✏✕✂ ✆✠�☎�✎✏ ✄✂ ✄ ☞✍�✇✆ ✎✄✏ t✆✂✌

t✆ ✂✆✆☎ ✄✂ ✠�✎✡�✂✆✁ �✓ ✁✟✂✌✟☎✠✌ ✂✆✠✌�✝✂✑ ❜�✝ ✠✆✝✌✄✟☎ ✡☛✝✡�✂✆✂ ✌✍✆

✟☎✌✆✝✁✆✡✆☎✁✆☎✠✆ �✓ ✖�✝ ✆✞✆☎ ✝✟✞✄✇✝✏ t✆✌☞✆✆☎✗ ✌☞� ✂✆✠✌�✝✂ �✓ ✌✍✆ ✆✠�☎�✎✏

✖✄❣✝✟✠☛✇✌☛✝✆ ✄☎✁ ✟☎✁☛✂✌✝✏✔ ✓�✝ ✆✭✄✎✡✇✆✗ �✝ ✌✍✆ ✝✆✇✄✌✟�☎✂✍✟✡✂ t✆✌☞✆✆☎ ✂✆✠✌�✝✂ ✖✇✟✘✆

✌✍✆ ✍�☛✂✆✍�✇✁ ✂✆✠✌�✝✔ ✌✍✆ t☛✂✟☎✆✂✂ ✂✆✠✌�✝ ✄☎✁ ❣�✞✆✝☎✎✆☎✌ ✟☎ ✄ ✁✆✎�✠✝✄✌✟✠ ✂✆✌♥

☛✡✗ ✍✆✇✡ ☛✂ ☛☎✁✆✝✂✌✄☎✁ ✂�✎✆ ✌✍✟☎❣✂ ✍✄✡✡✆☎✟☎❣ ✌� ✌✍✆ ✠�☛☎✌✝✏✕✂ ✆✠�☎�✎✏✎☛✠✍

t✆✌✌✆✝✔ ✌✍✄☎ t✏ �☎✇✏ ✇��✘✟☎❣ ✄✌ ✌✍✆ ✆✠�☎�✎✏ ✄✂ ✄ ☞✍�✇✆✑

♦✍✟✇✆ ✎�✞✟☎❣ ✄☞✄✏ ✓✝�✎ ✁✟✓✓✆✝✆☎✌ ❣��✁✂ ✄☎✁ ✓�✠☛✂✟☎❣ �☎ ✄ ✝✆✡✝✆✂✆☎✌✄✌✟✞✆

❣��✁ ✎✄✏ t✆ ✠�☎✞✆☎✟✆☎✌✔ ✟☎ ✌✍✆ ✡✝�✠✆✂✂✔ ☞✆ ✎✄✏ t✆ �✞✆✝✇��✘✟☎❣ ✂�✎✆ ✞✟✌✄✇

✁✟✂✌✟☎✠✌✟✞✆ ✠✍✄✝✄✠✌✆✝✟✂✌✟✠✂ �✓ ✟☎✁✟✞✟✁☛✄✇ ❣��✁✂✑ ❜�✝ ✆✭✄✎✡✇✆✔ ✡✝�✁☛✠✌✟�☎

✠�☎✁✟✌✟�☎✂ �✓ ✄❣✝✟✠☛✇✌☛✝✄✇ ✄☎✁ ✟☎✁☛✂✌✝✟✄✇ ✠�✎✎�✁✟✌✟✆✂ ✄✝✆ �✓ ✄ ✁✟✓✓✆✝✆☎✌ ☎✄✌☛✝✆✑

❖✝✔ ✟✓ ☞✆ ✌✝✆✄✌ ✄ ✂✟☎❣✇✆ ✠✄✌✆❣�✝✏ �✓ ✇✄t�☛✝ ✄✂ ✄ ✝✆✡✝✆✂✆☎✌✄✌✟✞✆ �✓ ✄✇✇ ✘✟☎✁✂ �✓ ✇✄t�☛✝✂✔

☞✆ ✎✄✏ t✆ ☛☎✄t✇✆ ✌� ✁✟✂✌✟☎❣☛✟✂✍ ✌✍✆ ✇✄t�☛✝ �✓ ✌✍✆ ✎✄☎✄❣✆✝ �✓ ✄ ✓✟✝✎ ✓✝�✎ ✌✍✆

✇✄t�☛✝ �✓ ✌✍✆ ✄✠✠�☛☎✌✄☎✌ �✓ ✌✍✆ ✓✟✝✎✑ ❧�✔ ✟☎ ✎✄☎✏ ✠✄✂✆✂✔ ✟☎✂✌✆✄✁ �✓ ✄ ✂✟☎❣✇✆

✝✆✡✝✆✂✆☎✌✄✌✟✞✆ ✠✄✌✆❣�✝✏ �✓ ❣��✁ ✖�✝ ✇✄t�☛✝✔ �✝ ✡✝�✁☛✠✌✟�☎ ✌✆✠✍☎�✇�❣✏✗✔ ☞✆ ✎✄✏

✌✄✘✆ ✄ ✍✄☎✁✓☛✇ �✓ ✁✟✓✓✆✝✆☎✌ ✘✟☎✁✂ �✓ ❣��✁✂✑ ❜�✝ ✆✭✄✎✡✇✆✔ ✌✍✝✆✆ ❣✆☎✆✝✄✇ ✘✟☎✁✂ �✓

✠�✎✎�✁✟✌✟✆✂ ✎✄✏ t✆ ✌✄✘✆☎ ✄✂ ✄ ✝✆✡✝✆✂✆☎✌✄✌✟✞✆ �✓ ✄✇✇ ✠�✎✎�✁✟✌✟✆✂ t✆✟☎❣ ✡✝�✁☛✠✆✁

☞✟✌✍✟☎ ✌✍✆ ✆✠�☎�✎✏✙ ✄❣✝✟✠☛✇✌☛✝✄✇ ❣��✁✂✔ ✟☎✁☛✂✌✝✟✄✇ ❣��✁✂ ✄☎✁ ✂✆✝✞✟✠✆✂✑ ✒✍✆✂✆

❣��✁✂ ✎✄✏ ✍✄✞✆ ✁✟✓✓✆✝✆☎✌ ✡✝�✁☛✠✌✟�☎ ✌✆✠✍☎�✇�❣✏ ✄☎✁ ✁✟✓✓✆✝✆☎✌ ✡✝✟✠✆✂✑

▼✄✠✝�✆✠�☎�✎✟✠✂ ✄✇✂� ✌✝✟✆✂ ✌� ✄☎✄✇✏✂✆ ✍�☞ ✌✍✆ ✟☎✁✟✞✟✁☛✄✇ �☛✌✡☛✌ ✇✆✞✆✇✂✔ ✡✝✟✠✆✂✔

✄☎✁ ✆✎✡✇�✏✎✆☎✌ ✇✆✞✆✇✂ �✓ ✌✍✆✂✆ ✁✟✓✓✆✝✆☎✌ ❣��✁✂ ❣✆✌✂ ✁✆✌✆✝✎✟☎✆✁✑

❜✝�✎ ✌✍✟✂ ✁✟✂✠☛✂✂✟�☎ ✍✆✝✆✔ ✄☎✁ ✏�☛✝ ✆✄✝✇✟✆✝ ✝✆✄✁✟☎❣ �✓ ✎✟✠✝�✆✠�☎�✎✟✠✂✔ ✏�☛

✎✄✏ ✍✄✞✆ ✄✇✝✆✄✁✏ t✆❣☛☎ ✌� ☛☎✁✆✝✂✌✄☎✁ ✟☎ ☞✍✄✌ ☞✄✏ ✎✄✠✝�✆✠�☎�✎✟✠✂ ✁✟✓✓✆✝✂

✓✝�✎✎✟✠✝�✆✠�☎�✎✟✠✂✑ ✒� ✝✆✠✄✡✟✌☛✇✄✌✆t✝✟✆✓✇✏✔ ✟☎✎✟✠✝�✆✠�☎�✎✟✠✂✔ ✏�☛ ✠✄✎✆ ✄✠✝�✂✂

✟☎✁✟✞✟✁☛✄✇ ➅✆✠�☎�✎✟✠ ✄❣✆☎✌✂✕ ✖✂✆✆ t�✭✗ ✄☎✁ ✌✍✆ ☎✄✌☛✝✆ �✓ ✌✍✆ ✎�✌✟✞✄✌✟�☎✂ ✌✍✄✌

✁✝✟✞✆ ✌✍✆✎✑ ✒✍✆✏ ☞✆✝✆ ➅✎✟✠✝�✕ ✖✎✆✄☎✟☎❣ ➅✂✎✄✇✇✕✗ ✄❣✆☎✌✂ ➊ ✠�☎✂☛✎✆✝✂ ✠✍��✂✟☎❣

✌✍✆✟✝ ✝✆✂✡✆✠✌✟✞✆ �✡✌✟✎☛✎ ✠�✎t✟☎✄✌✟�☎✂ �✓ ❣��✁✂ ✌� t☛✏✔ ❣✟✞✆☎ ✌✍✆✟✝ ✌✄✂✌✆✂ ✄☎✁

✟☎✠�✎✆✂✐ ✄☎✁ ✡✝�✁☛✠✆✝✂ ✌✝✏✟☎❣ ✌� ✎✄✘✆ ✎✄✭✟✎☛✎ ✡✝�✓✟✌ �☛✌ �✓ ✡✝�✁☛✠✟☎❣ ✌✍✆✟✝

❣��✁✂ ✘✆✆✡✟☎❣ ✌✍✆✟✝ ✠�✂✌✂ ✄✂ ✇�☞ ✄✂ ✡�✂✂✟t✇✆ ✄☎✁ ✂✆✇✇✟☎❣ ✄✌ ✄ ✡✝✟✠✆ ✄✂ ✍✟❣✍ ✄✂

✌✍✆✏ ✠�☛✇✁ ❣✆✌ ✟☎ ✌✍✆ ✎✄✝✘✆✌✂✑ ■☎ �✌✍✆✝ ☞�✝✁✂✔ ✎✟✠✝�✆✠�☎�✎✟✠✂ ☞✄✂ ✄ ✂✌☛✁✏ �✓

✟☎✁✟✞✟✁☛✄✇ ✎✄✝✘✆✌✂ �✓ ✁✆✎✄☎✁ ✄☎✁ ✂☛✡✡✇✏ ✄☎✁ ✌✍✆ ➅✡✇✄✏✆✝✂✕✔ �✝ ✌✍✆ ✁✆✠✟✂✟�☎♥

✎✄✘✆✝✂✔ ☞✆✝✆ ✄✇✂� ✟☎✁✟✞✟✁☛✄✇✂ ✖t☛✏✆✝✂ �✝ ✂✆✇✇✆✝✂✔ ✆✞✆☎ ✠�✎✡✄☎✟✆✂✗ ☞✍� ☞✆✝✆ ✂✆✆☎
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Introduction

❛� ✁✂✄☎✆✝ ✁✞ ✟❛✠☎✟☎�✡ ✁☛✡☎✂ ☞✂✞✌☎✁� ✍❛� ☞✂✞✎✏✑✡✂� ✞✂ �✡✒✒✡✂�✓ ❛✆✎ ✁☛✡☎✂ ☞✡✂�✞✆❛✒

�❛✁☎�✌❛✑✁☎✞✆ ✞✂ s✡✒✌❛✂✡ ✒✡✔✡✒� ✍❛� ✑✞✆�✏✟✡✂�✓✕ ✖✔✡✆ ❛ ✒❛✂✝✡ ✑✞✟☞❛✆✄ s❛� ✗✟☎✑✂✞✘

☎✆ ✁☛✡ �✡✆�✡ ✁☛❛✁ ☎✁ ☛❛✎ ✁✞ ❛✑✁ ☎✆ ✁☛✡ ☎✆✁✡✂✡�✁ ✞✌ ☎✁� ✞s✆ �☛❛✂✡☛✞✒✎✡✂� s☛☎✑☛ s❛�

✆✞✁ ✆✡✑✡��❛✂☎✒✄ ✁☛✡ ☎✆✁✡✂✡�✁ ✞✌ ✁☛✡ ✑✞✏✆✁✂✄ ❛� ❛ s☛✞✒✡✕ ♥✞✂ ✟☎✑✂✞✡✑✞✆✞✟☎✑� ✁☛✡

✗✟❛✑✂✞✘ ✍✟✡❛✆☎✆✝ ✗✒❛✂✝✡✘✓ ☞☛✡✆✞✟✡✆❛ ❛✌✌✡✑✁☎✆✝ ✁☛✡ ✡✑✞✆✞✟✄ ❛� ❛ s☛✞✒✡➅ ✒☎✙✡

☎✆✌✒❛✁☎✞✆ ✞✂ ✏✆✡✟☞✒✞✄✟✡✆✁➅ s✡✂✡ ✡☎✁☛✡✂ ✆✞✁ ✟✡✆✁☎✞✆✡✎ ✞✂ s✡✂✡ ✁❛✙✡✆ ❛� ✝☎✔✡✆✕

❚☛✡�✡ s✡✂✡ ✆✞✁ ✔❛✂☎❛✚✒✡� ✁☛❛✁ ☎✆✎☎✔☎✎✏❛✒ ✚✏✄✡✂� ✞✂ �✡✒✒✡✂� ✑✞✏✒✎ ✑☛❛✆✝✡✕ ❚☛✡

✆✡❛✂✡�✁ ✁☛❛✁ ✟☎✑✂✞✡✑✞✆✞✟☎✑� ✝✞✁ ✁✞ ✟❛✑✂✞✡✑✞✆✞✟☎✑� s❛� s☛✡✆ ☎✁ ✒✞✞✙✡✎ ❛✁

●✡✆✡✂❛✒ ✖✛✏☎✒☎✚✂☎✏✟➅ ✟✡❛✆☎✆✝ ✁☛✡ ✡✛✏☎✒☎✚✂☎✏✟ ✞✌ �✏☞☞✒✄ ❛✆✎ ✎✡✟❛✆✎ ☎✆ ✡❛✑☛

✟❛✂✙✡✁ ☎✆ ✁☛✡ ✡✑✞✆✞✟✄✕

❊✜✢✣✢✤✥✜ ✦✧★✣✩✪

❇✄ ✡✑✞✆✞✟☎✑ ✏✆☎✁� ✞✂ ✡✑✞✆✞✟☎✑ ❛✝✡✆✁�➅ s✡ ✟✡❛✆ ✁☛✞�✡ ☎✆✎☎✔☎✎✏❛✒� ✞✂

☎✆�✁☎✁✏✁☎✞✆� s☛☎✑☛ ✁❛✙✡ ✡✑✞✆✞✟☎✑ ✎✡✑☎�☎✞✆�✕ ❚☛✡✄ ✑❛✆ ✚✡ ✑✞✆�✏✟✡✂� s☛✞

✎✡✑☎✎✡ s☛❛✁ ❛✆✎ ☛✞s ✟✏✑☛ ✁✞ ✑✞✆�✏✟✡✕ ❚☛✡✄ ✟❛✄ ✚✡ ☞✂✞✎✏✑✡✂� ✞✌ ✝✞✞✎�

❛✆✎ �✡✂✔☎✑✡� s☛✞ ✎✡✑☎✎✡ s☛❛✁ ❛✆✎ ☛✞s ✟✏✑☛ ✁✞ ☞✂✞✎✏✑✡✕ ❚☛✡✄ ✟❛✄ ✚✡

✡✆✁☎✁☎✡� ✒☎✙✡ ✁☛✡ ✝✞✔✡✂✆✟✡✆✁➅ ✑✞✂☞✞✂❛✁☎✞✆➅ ✚❛✆✙� s☛☎✑☛ ❛✒�✞ ✁❛✙✡ ✎☎✌✌✡✂✡✆✁

✡✑✞✆✞✟☎✑ ✎✡✑☎�☎✞✆� ✒☎✙✡ ☛✞s ✟✏✑☛ ✁✞ �☞✡✆✎➅ s☛❛✁ ☎✆✁✡✂✡�✁ ✂❛✁✡ ✁✞ ✑☛❛✂✝✡ ✞✆

✁☛✡ ✑✂✡✎☎✁�➅ ☛✞s ✟✏✑☛ ✁✞ ✁❛✠➅ ✡✁✑✕

▼❛✑✂✞✡✑✞✆✞✟☎✑� ✁✂☎✡� ✁✞ ❛✎✎✂✡�� �☎✁✏❛✁☎✞✆� ✌❛✑☎✆✝ ✁☛✡ ✡✑✞✆✞✟✄ ❛� ❛ s☛✞✒✡✕

✦❆✫✤ ✬✤✥✩✭➅ ✁☛✡ ✌✞✏✆✎☎✆✝ ✌❛✁☛✡✂ ✞✌ ✟✞✎✡✂✆ ✡✑✞✆✞✟☎✑�➅ ☛❛✎ �✏✝✝✡�✁✡✎ ✁☛❛✁ ☎✌

✁☛✡ ✚✏✄✡✂� ❛✆✎ �✡✒✒✡✂� ☎✆ ✡❛✑☛ ✟❛✂✙✡✁ ✁❛✙✡ ✁☛✡☎✂ ✎✡✑☎�☎✞✆� ✌✞✒✒✞s☎✆✝ ✞✆✒✄ ✁☛✡☎✂

✞s✆ �✡✒✌♦☎✆✁✡✂✡�✁➅ ✡✑✞✆✞✟☎�✁� s☎✒✒ ✆✞✁ ✆✡✡✎ ✁✞ ✁☛☎✆✙ ✞✌ ✁☛✡ s✡❛✒✁☛ ❛✆✎ s✡✒✌❛✂✡ ✞✌

✁☛✡ ✑✞✏✆✁✂✄ ❛� ❛ s☛✞✒✡ �✡☞❛✂❛✁✡✒✄✕ ❇✏✁ ✡✑✞✆✞✟☎�✁� ✝✂❛✎✏❛✒✒✄ ✎☎�✑✞✔✡✂✡✎ ✁☛❛✁

✁☛✡✄ ☛❛✎ ✁✞ ✒✞✞✙ ✌✏✂✁☛✡✂✕

✖✑✞✆✞✟☎�✁� ✌✞✏✆✎ ✁☛❛✁ ✌☎✂�✁➅ ☎✆ �✞✟✡ ✑❛�✡�➅ ✁☛✡ ✟❛✂✙✡✁� ✎☎✎ ✆✞✁ ✞✂ ✑✞✏✒✎

✆✞✁ ✡✠☎�✁✕ ✮✡✑✞✆✎✒✄➅ ☎✆ �✞✟✡ ✞✁☛✡✂ ✑❛�✡�➅ ✁☛✡ ✟❛✂✙✡✁� ✡✠☎�✁✡✎ ✚✏✁ ✌❛☎✒✡✎ ✁✞

☞✂✞✎✏✑✡ ✡✛✏☎✒☎✚✂☎✏✟ ✞✌ ✎✡✟❛✆✎ ❛✆✎ �✏☞☞✒✄✕ ❚☛☎✂✎✒✄➅ ❛✆✎ ✟✞�✁ ☎✟☞✞✂✁❛✆✁✒✄➅

☎✆ ❛ ✒❛✂✝✡ ✆✏✟✚✡✂ ✞✌ �☎✁✏❛✁☎✞✆� �✞✑☎✡✁✄ ✍✞✂ ✁☛✡ ✮✁❛✁✡➅ ✞✂ ✁☛✡ ☞✡✞☞✒✡ ❛� ❛ s☛✞✒✡✓

☛❛✎ ✎✡✑☎✎✡✎ ✁✞ ☞✏✂�✏✡ ✑✡✂✁❛☎✆ ☎✟☞✞✂✁❛✆✁ �✞✑☎❛✒ ✝✞❛✒� ✏✆�✡✒✌☎�☛✒✄ ✍☎✆ ❛✂✡❛� ✒☎✙✡

✡✟☞✒✞✄✟✡✆✁➅ ❛✎✟☎✆☎�✁✂❛✁☎✞✆➅ ✎✡✌✡✆✑✡➅ ✡✎✏✑❛✁☎✞✆ ❛✆✎ ☛✡❛✒✁☛✓ ✌✞✂ s☛☎✑☛ �✞✟✡
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✗✒✟ ✞☎�❝❧ �✎ ❝✄✂✆☎✄✡ ☎✒✄☎ ✄✝ ✟❝�✝�✠☛ ✂�✞✞✟✞✞✟✞ ✆✞ ☎✒✌✞ ✂✁✟✞✟✁♠✟✓✖ ✠✄✆✝☎✄✆✝✟✓

✄✝✓ ✁✟✝✟✑✟✓ ✂✄✁☎✆✄✡✡☛ �✁ ✑✒�✡✡☛ �♠✟✁ ☎✆✠✟ ✄✝✓ ☎✒✆✞ ✆✞ �✎ ✞�✠✟ ✆✠✂�✁☎✄✝❝✟ ✆✝ ☎✒✟

✓✆✞❝✌✞✞✆�✝ ☎✒✄☎ ✑✆✡✡ ✎�✡✡�✑❡
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❲❡ �✁✂ ✄☎✆❡ ✝❡✞❡ ✆✝✁✆ ✟☎�❡ ✠☎��☎✡☛✆☛❡✟ ☞☛✌❡ ✆❡☞❡✍☛✟☛☎✄ ✟❡✆✟✎ ✁✏✆☎�☎✑☛☞❡✟

☎✞ ✝☎�❡ ✠☎�♦✏✆❡✞✟✎ ✁☞✆✝☎✏✒✝ ✆✝❡✂ ✁✞❡ ✓☎✞ ✏☞✆☛�✁✆❡ ✠☎✄✟✏�♦✆☛☎✄✎ ✝✁✍❡ ☎✄❡

✠✝✁✞✁✠✆❡✞☛✟✆☛✠ ☛✄ ✠☎��☎✄ ❝☛✆✝ ✠✁♦☛✆✁☞ ✒☎☎✡✟ ➊ ✆✝❡✂ ✁✞❡ ✁☞✟☎ ✡✏✞✁✑☞❡t ✔✝✁✆ ☛✟✎

✆✝❡✂ ✁✞❡ ✄☎✆ ❡✕✆☛✄✒✏☛✟✝❡✡ ✑✂ ☛��❡✡☛✁✆❡ ☎✞ ❡✍❡✄ ✟✝☎✞✆ ♦❡✞☛☎✡ ✠☎✄✟✏�♦✆☛☎✄✖

✆✝❡✂ ✝✁✍❡ ✁ ✞❡☞✁✆☛✍❡☞✂ ☞☎✄✒ ☞☛✓❡ ✁✟ ✠☎�♦✁✞❡✡ ✆☎ ✁✞✆☛✠☞❡✟ ✟✏✠✝ ✁✟ ✓☎☎✡ ☎✞ ❡✍❡✄

✠☞☎✆✝☛✄✒t ✔✝❡✂ ✁☞✟☎ ✏✄✡❡✞✒☎ ❝❡✁✞ ✁✄✡ ✆❡✁✞ ❝☛✆✝ ✒✞✁✡✏✁☞ ✏✟❡ ✁✄✡ ☎✓✆❡✄ ✄❡❡✡

✞❡♦✁☛✞✟ ✁✄✡ ✞❡♦☞✁✠❡�❡✄✆✟ ☎✓ ♦✁✞✆✟✎ ☛t❡t✎ ☞☛✌❡ �✁✠✝☛✄❡✟ ✆✝❡✂ ✁☞✟☎ ✄❡❡✡ ✆☎ ✑❡

♦✞❡✟❡✞✍❡✡✎ �✁☛✄✆✁☛✄❡✡ ✁✄✡ ✞❡✄❡❝❡✡t ✔✝✁✆ ☛✟ ❝✝✂ ❝❡ ✠✁☞☞ ✆✝❡✟❡ ✒☎☎✡✟

✗✘✙✚✛✜✢✣ ✤✛✣✥✦✧✢✚t

✔✝✏✟ ☛✓ ❝❡ ✠☎✄✟☛✡❡✞ ✁☞☞ ✆✝❡ ✓☛✄✁☞ ✒☎☎✡✟ ✁✄✡ ✟❡✞✍☛✠❡✟ ♦✞☎✡✏✠❡✡ ☛✄ ✁✄ ❡✠☎✄☎�✂

☛✄ ✁ ✒☛✍❡✄ ♦❡✞☛☎✡ ☎✓ ✆☛�❡ ✆✝❡✂ ✁✞❡ ❡☛✆✝❡✞ ☛✄ ✆✝❡ ✓☎✞� ☎✓ ✠☎✄✟✏�♦✆☛☎✄ ✒☎☎✡✟ ✐✑☎✆✝

✡✏✞✁✑☞❡ ✁✄✡ ✄☎✄❞✡✏✞✁✑☞❡★ ☎✞ ✠✁♦☛✆✁☞ ✒☎☎✡✟t ✩✟ ✓☛✄✁☞ ✒☎☎✡✟ ✆✝❡✂ ✡☎ ✄☎✆ ✏✄✡❡✞✒☎

✁✄✂ ✓✏✞✆✝❡✞ ✆✞✁✄✟✓☎✞�✁✆☛☎✄ ☛✄ ✆✝❡ ❡✠☎✄☎�☛✠ ♦✞☎✠❡✟✟t

❖✓ ✆✝❡ ✆☎✆✁☞ ♦✞☎✡✏✠✆☛☎✄ ✆✁✌☛✄✒ ♦☞✁✠❡ ☛✄ ✆✝❡ ❡✠☎✄☎�✂ ✁ ☞✁✞✒❡ ✄✏�✑❡✞ ☎✓

♦✞☎✡✏✠✆✟ ✡☎✄✪✆ ❡✄✡ ✏♦ ☛✄ ✓☛✄✁☞ ✠☎✄✟✏�♦✆☛☎✄ ✁✄✡ ✁✞❡ ✄☎✆ ✠✁♦☛✆✁☞ ✒☎☎✡✟ ❡☛✆✝❡✞t

❙✏✠✝ ✒☎☎✡✟ �✁✂ ✑❡ ✏✟❡✡ ✑✂ ☎✆✝❡✞ ♦✞☎✡✏✠❡✞✟ ✁✟ �✁✆❡✞☛✁☞ ☛✄♦✏✆✟t ✫✕✁�♦☞❡✟ ✁✞❡

✟✆❡❡☞ ✟✝❡❡✆✟ ✏✟❡✡ ✓☎✞ �✁✌☛✄✒ ✁✏✆☎�☎✑☛☞❡✟ ✁✄✡ ✠☎♦♦❡✞ ✏✟❡✡ ✓☎✞ �✁✌☛✄✒ ✏✆❡✄✟☛☞✟t

✔✝❡✟❡ ✁✞❡ ✬✙✭✢✣✜✢✤✬✥✭✢ ✮✘✘✤✚✎ �☎✟✆☞✂ ✏✟❡✡ ✁✟ ✞✁❝ �✁✆❡✞☛✁☞ ☎✞ ☛✄♦✏✆✟ ✓☎✞

♦✞☎✡✏✠✆☛☎✄ ☎✓ ☎✆✝❡✞ ✠☎��☎✡☛✆☛❡✟t These are not final goodst

◆☎❝✎ ✆☎ ✝✁✍❡ ✁ ✠☎�♦✞❡✝❡✄✟☛✍❡ ☛✡❡✁ ☎✓ ✆✝❡ ✆☎✆✁☞ ✓☞☎❝ ☎✓ ♦✞☎✡✏✠✆☛☎✄ ☛✄ ✆✝❡

❡✠☎✄☎�✂✎ ❝❡ ✄❡❡✡ ✆☎ ✝✁✍❡ ✁ ✯✏✁✄✆☛✆✁✆☛✍❡ �❡✁✟✏✞❡ ☎✓ ✆✝❡ ✁✒✒✞❡✒✁✆❡ ☞❡✍❡☞ ☎✓ ✓☛✄✁☞

✒☎☎✡✟ ♦✞☎✡✏✠❡✡ ☛✄ ✆✝❡ ❡✠☎✄☎�✂t ✰☎❝❡✍❡✞✎ ☛✄ ☎✞✡❡✞ ✆☎ ✒❡✆ ✁ ✯✏✁✄✆☛✆✁✆☛✍❡

✁✟✟❡✟✟�❡✄✆ ➊ ✁ �❡✁✟✏✞❡ ☎✓ ✆✝❡ ✆☎✆✁☞ ✓☛✄✁☞ ✒☎☎✡✟ ✁✄✡ ✟❡✞✍☛✠❡✟ ♦✞☎✡✏✠❡✡ ☛✄ ✆✝❡

❡✠☎✄☎�✂ ➊ ☛✆ ☛✟ ☎✑✍☛☎✏✟ ✆✝✁✆ ❝❡ ✄❡❡✡ ✁ common measuring rodt ❲❡ ✠✁✄✄☎✆

✁✡✡ �❡✆✞❡✟ ☎✓ ✠☞☎✆✝ ♦✞☎✡✏✠❡✡ ✆☎ ✆☎✄✄❡✟ ☎✓ ✞☛✠❡ ☎✞ ✄✏�✑❡✞ ☎✓ ✁✏✆☎�☎✑☛☞❡✟ ☎✞

�✁✠✝☛✄❡✟t ❖✏✞ ✠☎��☎✄ �❡✁✟✏✞☛✄✒ ✞☎✡ ☛✟ �☎✄❡✂t ❙☛✄✠❡ ❡✁✠✝ ☎✓ ✆✝❡✟❡

✠☎��☎✡☛✆☛❡✟ ☛✟ ♦✞☎✡✏✠❡✡ ✓☎✞ ✟✁☞❡✎ the sum total of the monetary value of

these diverse commodities gives us a measure of final outputt ✳✏✆ ❝✝✂ ✁✞❡

❝❡ ✆☎ �❡✁✟✏✞❡ ✓☛✄✁☞ ✒☎☎✡✟ ☎✄☞✂✇ ❙✏✞❡☞✂ ☛✄✆❡✞�❡✡☛✁✆❡ ✒☎☎✡✟ ✁✞❡ ✠✞✏✠☛✁☞ ☛✄♦✏✆✟

✆☎ ✁✄✂ ♦✞☎✡✏✠✆☛☎✄ ♦✞☎✠❡✟✟ ✁✄✡ ✁ ✟☛✒✄☛✓☛✠✁✄✆ ♦✁✞✆ ☎✓ ☎✏✞ �✁✄♦☎❝❡✞ ✁✄✡ ✠✁♦☛✆✁☞

✟✆☎✠✌ ✁✞❡ ❡✄✒✁✒❡✡ ☛✄ ♦✞☎✡✏✠✆☛☎✄ ☎✓ ✆✝❡✟❡ ✒☎☎✡✟t ✰☎❝❡✍❡✞✎ ✟☛✄✠❡ ❝❡ ✁✞❡ ✡❡✁☞☛✄✒

❝☛✆✝ ✍✁☞✏❡ ☎✓ ☎✏✆♦✏✆✎ ❝❡ ✟✝☎✏☞✡ ✞❡✁☞☛✟❡ ✆✝✁✆ ✆✝❡ ✍✁☞✏❡ ☎✓ ✆✝❡ ✓☛✄✁☞ ✒☎☎✡✟ ✁☞✞❡✁✡✂

☛✄✠☞✏✡❡✟ ✆✝❡ ✍✁☞✏❡ ☎✓ ✆✝❡ ☛✄✆❡✞�❡✡☛✁✆❡ ✒☎☎✡✟ ✆✝✁✆ ✝✁✍❡ ❡✄✆❡✞❡✡ ☛✄✆☎ ✆✝❡☛✞

♦✞☎✡✏✠✆☛☎✄ ✁✟ ☛✄♦✏✆✟t ♣☎✏✄✆☛✄✒ ✆✝❡� ✟❡♦✁✞✁✆❡☞✂ ❝☛☞☞ ☞❡✁✡ ✆☎ ✆✝❡ ❡✞✞☎✞ ☎✓ double

countingt ❲✝❡✞❡✁✟ ✠☎✄✟☛✡❡✞☛✄✒ ☛✄✆❡✞�❡✡☛✁✆❡ ✒☎☎✡✟ �✁✂ ✒☛✍❡ ✁ ✓✏☞☞❡✞ ✡❡✟✠✞☛♦✆☛☎✄

☎✓ ✆☎✆✁☞ ❡✠☎✄☎�☛✠ ✁✠✆☛✍☛✆✂✎ ✠☎✏✄✆☛✄✒ ✆✝❡�❝☛☞☞ ✝☛✒✝☞✂ ❡✕✁✒✒❡✞✁✆❡ ✆✝❡ ✓☛✄✁☞ ✍✁☞✏❡

☎✓ ☎✏✞ ❡✠☎✄☎�☛✠ ✁✠✆☛✍☛✆✂t

✩✆ ✆✝☛✟ ✟✆✁✒❡ ☛✆ ☛✟ ☛�♦☎✞✆✁✄✆ ✆☎ ☛✄✆✞☎✡✏✠❡ ✆✝❡ ✠☎✄✠❡♦✆✟ ☎✓ ✚✭✘✗s✚ ✁✄✡ ❢✧✘✱✚t

❖✓✆❡✄ ❝❡ ✝❡✁✞ ✟✆✁✆❡�❡✄✆✟ ☞☛✌❡ ✆✝❡ ✁✍❡✞✁✒❡ ✟✁☞✁✞✂ ☎✓ ✟☎�❡☎✄❡ ☛✟ ✲✟ ✴✵✎✵✵✵ ☎✞ ✆✝❡

☎✏✆♦✏✆ ☎✓ ✆✝❡ ✟✆❡❡☞ ☛✄✡✏✟✆✞✂ ☛✟ ✟☎ �✁✄✂ ✆☎✄✄❡✟ ☎✞ ✟☎ �✁✄✂ ✞✏♦❡❡✟ ☛✄ ✍✁☞✏❡t ✳✏✆

✆✝❡✟❡ ✁✞❡ ☛✄✠☎�♦☞❡✆❡ ✟✆✁✆❡�❡✄✆✟ ✑❡✠✁✏✟❡ ☛✆ ☛✟ ✄☎✆ ✠☞❡✁✞ ❝✝❡✆✝❡✞ ✆✝❡ ☛✄✠☎�❡❝✝☛✠✝

☛✟ ✑❡☛✄✒ ✞❡✓❡✞✞❡✡ ✆☎ ☛✟ ✂❡✁✞☞✂ ☎✞ �☎✄✆✝☞✂ ☎✞ ✡✁☛☞✂ ☛✄✠☎�❡ ✁✄✡ ✟✏✞❡☞✂ ✆✝✁✆ �✁✌❡✟

✁ ✝✏✒❡ ✡☛✓✓❡✞❡✄✠❡t ❙☎�❡✆☛�❡✟✎ ❝✝❡✄ ✆✝❡ ✠☎✄✆❡✕✆ ☛✟ ✓✁�☛☞☛✁✞✎ ❝❡ ✁✟✟✏�❡ ✆✝✁✆ ✆✝❡

✆☛�❡ ♦❡✞☛☎✡ ☛✟ ✌✄☎❝✄ ✁✄✡ ✆✝❡✞❡✓☎✞❡ ✡☎ ✄☎✆ �❡✄✆☛☎✄ ☛✆t ✳✏✆ ☛✄✝❡✞❡✄✆ ☛✄ ✁☞☞ ✟✏✠✝

✟✆✁✆❡�❡✄✆✟ ☛✟ ✁ ✡❡✓☛✄☛✆❡ ♦❡✞☛☎✡ ☎✓ ✆☛�❡t ❖✆✝❡✞❝☛✟❡ ✟✏✠✝ ✟✆✁✆❡�❡✄✆✟ ✁✞❡

�❡✁✄☛✄✒☞❡✟✟t ✔✝✏✟ ☛✄✠☎�❡✎ ☎✞ ☎✏✆♦✏✆✎ ☎✞ ♦✞☎✓☛✆✟ ✁✞❡ ✠☎✄✠❡♦✆✟ ✆✝✁✆ �✁✌❡ ✟❡✄✟❡

☎✄☞✂ ❝✝❡✄ ✁ ✆☛�❡ ♦❡✞☛☎✡ ☛✟ ✟♦❡✠☛✓☛❡✡t ✔✝❡✟❡ ✁✞❡ ✠✁☞☞❡✡ ✓☞☎❝✟ ✑❡✠✁✏✟❡ ✆✝❡✂ ☎✠✠✏✞

☛✄ ✁ ♦❡✞☛☎✡ ☎✓ ✆☛�❡t ✔✝❡✞❡✓☎✞❡ ❝❡ ✄❡❡✡ ✆☎ ✡❡☞☛✄❡✁✆❡ ✁ ✆☛�❡ ♦❡✞☛☎✡ ✆☎ ✒❡✆ ✁

✯✏✁✄✆☛✆✁✆☛✍❡ �❡✁✟✏✞❡ ☎✓ ✆✝❡✟❡t ❙☛✄✠❡ ✁ ☞☎✆ ☎✓ ✁✠✠☎✏✄✆☛✄✒ ☛✟ ✡☎✄❡ ✁✄✄✏✁☞☞✂ ☛✄ ✁✄

❡✠☎✄☎�✂✎�✁✄✂ ☎✓ ✆✝❡✟❡✁✞❡ ❡✕♦✞❡✟✟❡✡ ✁✄✄✏✁☞☞✂ ☞☛✌❡ ✁✄✄✏✁☞ ♦✞☎✓☛✆✟ ☎✞ ♦✞☎✡✏✠✆☛☎✄t

❋☞☎❝✟ ✁✞❡ ✡❡✓☛✄❡✡ ☎✍❡✞ ✁ ♦❡✞☛☎✡ ☎✓ ✆☛�❡t
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■� ✁✂�✄☎✆✝✄✞ ✁✆✟✠✄✆✡ ☛✂✂☞✝ ✂☎ ✁✂�✝✌✍✎☎ ☞✌☎✆✏✡✎✝ ✂�✁✎ ✟☎✂☞✌✁✎☞ ☞✂ �✂✄ ✑✎✆☎

✂✌✄ ✂☎ ☛✎✄ ✁✂�✝✌✍✎☞ ✠� ✆ ☞✎✡✠�✎✆✄✎☞ ✄✠✍✎ ✟✎☎✠✂☞♦ ■� ✒✆✁✄ ✁✆✟✠✄✆✡ ☛✂✂☞✝ ✁✂�✄✠�✌✎

✄✂ ✝✎☎t✎ ✌✝ ✄✓☎✂✌☛✓ ☞✠✒✒✎☎✎�✄ ✁✔✁✡✎✝ ✂✒ ✟☎✂☞✌✁✄✠✂�♦ ✕✓✎ ✏✌✠✡☞✠�☛✝ ✂☎ ✍✆✁✓✠�✎✝ ✠�

✆ ✒✆✁✄✂☎✔ ✆☎✎ ✄✓✎☎✎ ✠☎☎✎✝✟✎✁✄✠t✎ ✂✒ ✄✓✎ ✝✟✎✁✠✒✠✁ ✄✠✍✎ ✟✎☎✠✂☞♦ ✕✓✎☎✎ ✁✆� ✏✎ ✆☞☞✠✄✠✂�

✄✂✞ ✂☎ ☞✎☞✌✁✄✠✂� ✒☎✂✍✞ ✄✓✎✝✎ ✠✒ ✆ �✎✑ ✍✆✁✓✠�✎ ✠✝ ✆☞☞✎☞ ✂☎ ✆ ✍✆✁✓✠�✎ ✒✆✡✡✝ ✠�

☞✠✝✌✝✎ ✆�☞ ✠✝ �✂✄ ☎✎✟✡✆✁✎☞♦ ✕✓✎✝✎ ✆☎✎ ✁✆✡✡✎☞ ✝✄✂✁❞✝♦ ✖✄✂✁❞✝ ✆☎✎ ☞✎✒✠�✎☞ ✆✄ ✆

✟✆☎✄✠✁✌✡✆☎ ✟✂✠�✄ ✂✒ ✄✠✍✎♦ ♣✂✑✎t✎☎ ✑✎ ✁✆� ✍✎✆✝✌☎✎ ✆ change in stock ✂t✎☎ ✆

✝✟✎✁✠✒✠✁ ✟✎☎✠✂☞ ✂✒ ✄✠✍✎ ✡✠❞✎ ✓✂✑ ✍✆�✔ ✍✆✁✓✠�✎✝ ✑✎☎✎ ✆☞☞✎☞ ✄✓✠✝ ✔✎✆☎♦ ✖✌✁✓

✁✓✆�☛✎✝ ✠� ✝✄✂✁❞✝ ✆☎✎ ✄✓✌✝ ✒✡✂✑✝✞ ✑✓✠✁✓ ✁✆� ✏✎ ✍✎✆✝✌☎✎☞ ✂t✎☎ ✝✟✎✁✠✒✠✁ ✄✠✍✎

✟✎☎✠✂☞✝♦ ✗ ✟✆☎✄✠✁✌✡✆☎ ✍✆✁✓✠�✎ ✁✆� ✏✎ ✟✆☎✄ ✂✒ ✄✓✎ ✁✆✟✠✄✆✡ ✝✄✂✁❞ ✒✂☎ ✍✆�✔ ✔✎✆☎✝

✭✌�✡✎✝✝ ✠✄ ✑✎✆☎✝ ✂✌✄✘✙ ✏✌✄ ✄✓✆✄ ✍✆✁✓✠�✎ ✁✆� ✏✎ ✟✆☎✄ ✂✒ ✄✓✎ ✒✡✂✑ ✂✒ �✎✑ ✍✆✁✓✠�✎✝

✆☞☞✎☞ ✄✂ ✄✓✎ ✁✆✟✠✄✆✡ ✝✄✂✁❞ ✂�✡✔ ✒✂☎ ✆ ✝✠�☛✡✎ ✔✎✆☎♦

✕✂ ✒✌☎✄✓✎☎ ✌�☞✎☎✝✄✆�☞ ✄✓✎ ☞✠✒✒✎☎✎�✁✎ ✏✎✄✑✎✎� ✝✄✂✁❞ t✆☎✠✆✏✡✎✝ ✆�☞ ✒✡✂✑

t✆☎✠✆✏✡✎✝✞ ✡✎✄ ✌✝ ✄✆❞✎ ✄✓✎ ✒✂✡✡✂✑✠�☛ ✎✈✆✍✟✡✎♦ ✖✌✟✟✂✝✎ ✆ ✄✆�❞ ✠✝ ✏✎✠�☛ ✒✠✡✡✎☞ ✑✠✄✓

✑✆✄✎☎ ✁✂✍✠�☛ ✒☎✂✍ ✆ ✄✆✟♦ ✕✓✎ ✆✍✂✌�✄ ✂✒ ✑✆✄✎☎ ✑✓✠✁✓ ✠✝ ✒✡✂✑✠�☛ ✠�✄✂ ✄✓✎ ✄✆�❞

✒☎✂✍ ✄✓✎ ✄✆✟ ✟✎☎ ✍✠�✌✄✎ ✠✝ ✆ ✒✡✂✑♦ ❢✌✄ ✓✂✑ ✍✌✁✓ ✑✆✄✎☎ ✄✓✎☎✎ ✠✝ ✠� ✄✓✎ ✄✆�❞ ✆✄ ✆

✟✆☎✄✠✁✌✡✆☎ ✟✂✠�✄ ✂✒ ✄✠✍✎ ✠✝ ✆ ✝✄✂✁❞ ✁✂�✁✎✟✄♦

✕✂ ✁✂✍✎ ✏✆✁❞ ✄✂ ✂✌☎ ☞✠✝✁✌✝✝✠✂� ✂� ✄✓✎ ✍✎✆✝✌☎✎ ✂✒ ✒✠�✆✡ ✂✌✄✟✌✄✞ ✄✓✆✄ ✟✆☎✄

✂✒ ✂✌☎ ✒✠�✆✡ ✂✌✄✟✌✄ ✄✓✆✄ ✁✂✍✟☎✠✝✎✝ ✂✒ ✁✆✟✠✄✆✡ ☛✂✂☞✝ ✁✂�✝✄✠✄✌✄✎✝ ❣✚✛✜✜

✐✢✣✤✜✥✦✤✢✥ ✂✒ ✆� ✎✁✂�✂✍✔✶♦ ✕✓✎✝✎ ✍✆✔ ✏✎ ✍✆✁✓✠�✎✝✞ ✄✂✂✡✝ ✆�☞ ✠✍✟✡✎✍✎�✄✝✙

✏✌✠✡☞✠�☛✝✞ ✂✒✒✠✁✎ ✝✟✆✁✎✝✞ ✝✄✂☎✎✓✂✌✝✎✝ ✂☎ ✠�✒☎✆✝✄☎✌✁✄✌☎✎ ✡✠❞✎ ☎✂✆☞✝✞ ✏☎✠☞☛✎✝✞

✆✠☎✟✂☎✄✝ ✂☎ ❛✎✄✄✠✎✝♦ ❢✌✄ ✆✡✡ ✄✓✎ ✁✆✟✠✄✆✡ ☛✂✂☞✝ ✟☎✂☞✌✁✎☞ ✠� ✆ ✔✎✆☎ ☞✂ �✂✄

✁✂�✝✄✠✄✌✄✎ ✆� ✆☞☞✠✄✠✂� ✄✂ ✄✓✎ ✁✆✟✠✄✆✡ ✝✄✂✁❞ ✆✡☎✎✆☞✔ ✎✈✠✝✄✠�☛♦ ✗ ✝✠☛�✠✒✠✁✆�✄ ✟✆☎✄

✂✒ ✁✌☎☎✎�✄ ✂✌✄✟✌✄ ✂✒ ✁✆✟✠✄✆✡ ☛✂✂☞✝ ☛✂✎✝ ✠� ✍✆✠�✄✆✠�✠�☛ ✂☎ ☎✎✟✡✆✁✠�☛ ✟✆☎✄ ✂✒

✄✓✎ ✎✈✠✝✄✠�☛ ✝✄✂✁❞ ✂✒ ✁✆✟✠✄✆✡ ☛✂✂☞✝♦ ✕✓✠✝ ✠✝ ✏✎✁✆✌✝✎ ✄✓✎ ✆✡☎✎✆☞✔ ✎✈✠✝✄✠�☛ ✁✆✟✠✄✆✡

✝✄✂✁❞ ✝✌✒✒✎☎✝ ✑✎✆☎ ✆�☞ ✄✎✆☎ ✆�☞ �✎✎☞✝ ✍✆✠�✄✎�✆�✁✎ ✆�☞ ☎✎✟✡✆✁✎✍✎�✄♦ ✗ ✟✆☎✄

✂✒ ✄✓✎ ✁✆✟✠✄✆✡ ☛✂✂☞✝ ✟☎✂☞✌✁✎☞ ✄✓✠✝ ✔✎✆☎ ☛✂✎✝ ✒✂☎ ☎✎✟✡✆✁✎✍✎�✄ ✂✒ ✎✈✠✝✄✠�☛ ✁✆✟✠✄✆✡

☛✂✂☞✝ ✆�☞ ✠✝ �✂✄ ✆� ✆☞☞✠✄✠✂� ✄✂ ✄✓✎ ✝✄✂✁❞ ✂✒ ✁✆✟✠✄✆✡ ☛✂✂☞✝ ✆✡☎✎✆☞✔ ✎✈✠✝✄✠�☛

✆�☞ ✠✄✝ t✆✡✌✎ �✎✎☞✝ ✄✂ ✏✎ ✝✌✏✄☎✆✁✄✎☞ ✒☎✂✍ ☛☎✂✝✝ ✠�t✎✝✄✍✎�✄ ✒✂☎ ✆☎☎✠t✠�☛ ✆✄ ✄✓✎

✍✎✆✝✌☎✎ ✒✂☎ �✎✄ ✠�t✎✝✄✍✎�✄♦ ✕✓✠✝ ☞✎✡✎✄✠✂�✞ ✑✓✠✁✓ ✠✝ ✍✆☞✎ ✒☎✂✍ ✄✓✎ t✆✡✌✎ ✂✒

☛☎✂✝✝ ✠�t✎✝✄✍✎�✄ ✠� ✂☎☞✎☎ ✄✂ ✆✁✁✂✍✍✂☞✆✄✎ ☎✎☛✌✡✆☎ ✑✎✆☎ ✆�☞ ✄✎✆☎ ✂✒ ✁✆✟✠✄✆✡✞

✠✝ ✁✆✡✡✎☞ ✧✤★✚✤✩✐✪✥✐✛✢♦

✖✂ �✎✑ ✆☞☞✠✄✠✂� ✄✂ ✁✆✟✠✄✆✡ ✝✄✂✁❞ ✠� ✆� ✎✁✂�✂✍✔ ✠✝ ✍✎✆✝✌☎✎☞ ✏✔ �✎✄ ✠�t✎✝✄✍✎�✄

✂☎ �✎✑ ✁✆✟✠✄✆✡ ✒✂☎✍✆✄✠✂�✞ ✑✓✠✁✓ ✠✝ ✎✈✟☎✎✝✝✎☞ ✆✝

Net Investment = Gross investment – Depreciation

▲✎✄ ✌✝ ✎✈✆✍✠�✎ ✄✓✠✝ ✁✂�✁✎✟✄ ✁✆✡✡✎☞ ☞✎✟☎✎✁✠✆✄✠✂� ✆ ✡✠✄✄✡✎ ✍✂☎✎ ✠� ☞✎✄✆✠✡♦ ▲✎✄ ✌✝

✁✂�✝✠☞✎☎ ✆ �✎✑✍✆✁✓✠�✎ ✄✓✆✄ ✆ ✒✠☎✍ ✠�t✎✝✄✝ ✠�♦ ✕✓✠✝ ✍✆✁✓✠�✎ ✍✆✔ ✏✎ ✠� ✝✎☎t✠✁✎ ✒✂☎

✄✓✎ �✎✈✄ ✄✑✎�✄✔ ✔✎✆☎✝ ✆✒✄✎☎ ✑✓✠✁✓ ✠✄ ✒✆✡✡✝ ✠�✄✂ ☞✠✝☎✎✟✆✠☎ ✆�☞ �✎✎☞✝ ✄✂ ✏✎ ☎✎✟✡✆✁✎☞♦

❲✎ ✁✆� �✂✑ ✠✍✆☛✠�✎ ✆✝ ✠✒ ✄✓✎ ✍✆✁✓✠�✎ ✠✝ ✏✎✠�☛ ☛☎✆☞✌✆✡✡✔ ✌✝✎☞ ✌✟ ✠� ✎✆✁✓ ✔✎✆☎❡✝

✟☎✂☞✌✁✄✠✂� ✟☎✂✁✎✝✝ ✆�☞ ✎✆✁✓ ✔✎✆☎ ✂�✎ ✄✑✎�✄✠✎✄✓ ✂✒ ✠✄✝ ✂☎✠☛✠�✆✡ t✆✡✌✎ ✠✝ ☛✎✄✄✠�☛

☞✎✟☎✎✁✠✆✄✎☞♦ ✖✂✞ ✠�✝✄✎✆☞ ✂✒ ✁✂�✝✠☞✎☎✠�☛ ✆ ✏✌✡❞ ✠�t✎✝✄✍✎�✄ ✒✂☎ ☎✎✟✡✆✁✎✍✎�✄ ✆✒✄✎☎

✄✑✎�✄✔ ✔✎✆☎✝✞ ✑✎ ✁✂�✝✠☞✎☎ ✆� ✆��✌✆✡ ☞✎✟☎✎✁✠✆✄✠✂� ✁✂✝✄ ✎t✎☎✔ ✔✎✆☎♦ ✕✓✠✝ ✠✝ ✄✓✎

✌✝✌✆✡ ✝✎�✝✎ ✠� ✑✓✠✁✓ ✄✓✎ ✄✎☎✍ ☞✎✟☎✎✁✠✆✄✠✂� ✠✝ ✌✝✎☞ ✆�☞ ✠�✓✎☎✎�✄ ✠� ✠✄✝ ✁✂�✁✎✟✄✠✂�

✠✝ ✄✓✎ ✎✈✟✎✁✄✎☞ ✡✠✒✎ ✂✒ ✆ ✟✆☎✄✠✁✌✡✆☎ ✁✆✟✠✄✆✡ ☛✂✂☞✞ ✡✠❞✎ ✄✑✎�✄✔ ✔✎✆☎✝ ✠� ✂✌☎ ✎✈✆✍✟✡✎ ✂✒
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❙✝ ✄✡☛ �❝✄ ✝✎ ✁☞✝✞✓❝✄✂✝✠ ✔�❛☛✍ ✄✡✂✍ ❝✝✠✍✓✔✁✄✂✝✠ ✎☛�✍✂✑☎☛ ✂✠ ✄✌✝ ✌�✒✍ ♦ ✑✒

✁☞✝✞✓❝✂✠✆ ✄✡☛✍☛ ❝✝✠✍✓✔✁✄✂✝✠ ✆✝✝✞✍ �✠✞ ✍✂✔✓☎✄�✠☛✝✓✍☎✒ ✆☛✠☛☞�✄✂✠✆ ✄✡☛ ✂✠❝✝✔☛

✎✝☞ ✄✡✝✍☛ ✌✡✝ �☞☛ ✂✠✏✝☎✏☛✞ ✂✠ ✄✡☛ ✁☞✝✞✓❝✄✂✝✠ ✁☞✝❝☛✍✍✟ ✗✡☛ ☛✠✄☞☛✁☞☛✠☛✓☞ ✑✓✒✍

✔�❝✡✂✠☛✍ �✠✞ ☛✔✁☎✝✒✍ ✁☛✝✁☎☛ ✄✝ ✔�❛☛ ✄✡✂✍ ✁☞✝✞✓❝✄✂✝✠ ✎☛�✍✂✑☎☛✟ ✗✡☛ ✝✑✙☛❝✄✂✏☛ ✝✎

✄✡☛ ☛✠✄☞☛✁☞☛✠☛✓☞ ✂✍ ✄✝ ✍☛☎☎ ✄✡☛ ❝✝✔✔✝✞✂✄✂☛✍ ✁☞✝✞✓❝☛✞ �✠✞ ☛�☞✠ ✁☞✝✎✂✄✍✟ ✗✡☛ �❝✄

✚❉✛✜✢✛✣✤✦✧✤★✩ ✪★✛✫ ✩★✧ ✧✦✬✛ ✤✩✧★ ✦✣✣★✭✩✧ ✭✩✛✮✜✛✣✧✛✪ ★✢ ✫✭✪✪✛✩ ✪✛✫✧✢✭✣✧✤★✩ ★✢ ✪✤✫✭✫✛ ★✯ ✣✦✜✤✧✦✰

✦✫ ✣✦✩ ✱✦✜✜✛✩ ✲✤✧✱ ✦✣✣✤✪✛✩✧✫✳ ✩✦✧✭✢✦✰ ✣✦✰✦✴✤✧✤✛✫ ★✢ ★✧✱✛✢ ✫✭✣✱ ✛✮✧✢✦✩✛★✭✫ ✣✤✢✣✭✴✫✧✦✩✣✛✫✵

✶✹✛ ✦✢✛ ✴✦✬✤✩❡ ✦ ✢✦✧✱✛✢ ✫✤✴✜✰✛ ✦✫✫✭✴✜✧✤★✩ ✱✛✢✛ ✧✱✦✧ ✧✱✛✢✛ ✤✫ ✦ ✣★✩✫✧✦✩✧ ✢✦✧✛ ★✯ ✪✛✜✢✛✣✤✦✧✤★✩

❜✦✫✛✪ ★✩ ✧✱✛ ★✢✤❡✤✩✦✰ ✺✦✰✭✛ ★✯ ✧✱✛ ✦✫✫✛✧✵ ✻✱✛✢✛ ✣✦✩ ❜✛ ★✧✱✛✢ ✴✛✧✱★✪✫ ✧★ ✣✦✰✣✭✰✦✧✛ ✪✛✜✢✛✣✤✦✧✤★✩ ✤✩
✦✣✧✭✦✰ ✜✢✦✣✧✤✣✛✵
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♦� ✁✂✄☎♦✆✂✁✝✞✟ ✠✝ ✞✡☛✝✟ ☞✁✝✁☛✌✞✁✍ ✠✝✎♦✂✁ �♦☛ ✞✏♦✍✁ ✑✏♦ ✌☛✁ ✁✂✄☎♦✆✁✒✓ ✔✏✁ ✠✝✎♦✂✁

✞✏✌✞ ✞✏✁ ✁✂✄☎♦✆✁✒ ✁✌☛✝ ✌✝✒ ✞✏✁ ✄☛♦�✠✞ ✞✏✌✞ ✞✏✁ ✁✝✞☛✁✄☛✁✝✁✡☛ ✁✌☛✝✍ t✁✎♦✂✁ ✞✏✁

t✌✍✠✍ �♦☛ ✄✡☛✎✏✌✍✁ ♦� ✎♦✝✍✡✂✄✞✠♦✝ ☞♦♦✒✍ ✞✏✌✞ ✌☛✁ t✁✠✝☞ ✄☛♦✒✡✎✁✒ �♦☛ ✍✌☎✁✓

❇✡✞ ✞✏✁ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ♦� ✎♦✝✍✡✂✄✞✠♦✝ ☞♦♦✒✍ ✑♦✡☎✒ ✝♦✞ t✁ �✁✌✍✠t☎✁ ✑✠✞✏♦✡✞

✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍✓ ❝✡✂✌✝ ☎✌t♦✡☛ ✠✍ ✎♦✂t✠✝✁✒ ♦☛ ✌✄✄☎✠✁✒ ♦✝ ✞✏✁ ✍✞♦✎✕ ♦� ✎✌✄✠✞✌☎

☞♦♦✒✍ ✞♦ ✄☛♦✒✡✎✁ ✞✏✁ ✎♦✝✍✡✂✌t☎✁✍ ✌✝✒ ✞✏✁ ✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍✓ ❣♦☛✁ ✍♦✄✏✠✍✞✠✎✌✞✁✒

✞✏✁ ✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍ ✌☛✁✟ ✂♦☛✁ ✑✠☎☎ t✁ ✞✏✁ ✄☛♦✒✡✎✞✠✖✠✞✆ ♦� ☎✌t♦✡☛✓ ✔✏✁ ✞☛✌✒✠✞✠♦✝✌☎

✑✁✌✖✁☛ ✑♦✡☎✒ ✞✌✕✁ ✂♦✝✞✏✍ ✞♦ ✑✁✌✖✁ ✌ ✍✌☛✠ t✡✞ ✑✠✞✏ ✂♦✒✁☛✝ ✂✌✎✏✠✝✁☛✆

✞✏♦✡✍✌✝✒✍ ♦� ✄✠✁✎✁✍ ♦� ✎☎♦✞✏✠✝☞ ✌☛✁ ✄☛♦✒✡✎✁✒ ✠✝ ✌ ✒✌✆✓ ✗✁✎✌✒✁✍ ✑✁☛✁ ✞✌✕✁✝ ✞♦

✎♦✝✍✞☛✡✎✞ ✞✏✁ ☞☛✁✌✞ ✏✠✍✞♦☛✠✎✌☎ ✂♦✝✡✂✁✝✞✍ ☎✠✕✁ ✞✏✁ ✘✆☛✌✂✠✒✍ ♦☛ ✞✏✁ ✔✌✙ ❣✌✏✌☎

t✡✞ ✑✠✞✏ ✂♦✒✁☛✝ ✎♦✝✍✞☛✡✎✞✠♦✝ ✂✌✎✏✠✝✁☛✆ ♦✝✁ ✎✌✝ t✡✠☎✒ ✌ ✍✕✆✍✎☛✌✄✁☛ ✠✝ ✌ �✁✑

✆✁✌☛✍✓ ②✝✁ ♦� ✞✏✁ ✍✠☞✝✍ ♦� ✄☛♦☞☛✁✍✍ ✠✝ ♦✡☛ ✂♦✒✁☛✝ ✍♦✎✠✁✞✆ ✠✍ t♦✞✏ ✞✏✁ ✚✡✌☎✠✞✌✞✠✖✁

✌✝✒ ✚✡✌✝✞✠✞✌✞✠✖✁ ✁✝✏✌✝✎✁✂✁✝✞ ✞✏✌✞ ✏✌✍ ✏✌✄✄✁✝✁✒ ✞♦ ✎✌✄✠✞✌☎ ✍✞♦✎✕✓ ✔✏✁ ☎✌☛☞✁☛

✌✝✒ ✂♦☛✁ ✍♦✄✏✠✍✞✠✎✌✞✁✒ ✞✏✁ ✎✌✄✠✞✌☎ ✍✞♦✎✕✟ ✞✏✁ ✂♦☛✁ ✝✡✂✁☛♦✡✍ ✌✝✒ ✂♦☛✁ ✖✌☛✠✁✒

✑✠☎☎ t✁ ✞✏✁ ♦✡✞✄✡✞ ♦� ✎♦✂✂♦✒✠✞✠✁✍ ✌✝✒✟ ✎♦✝✍✁✚✡✁✝✞☎✆✟ ✂♦☛✁ ✝✡✂✁☛♦✡✍ ✌✝✒ ✖✌☛✠✁✒

✑✠☎☎ t✁ ✞✏✁ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ♦� ✎♦✝✍✡✂✄✞✠♦✝ ☞♦♦✒✍✓

❇✡✞ ✌☛✁✝✛✞ ✑✁ ✎♦✝✞☛✌✒✠✎✞✠✝☞ ♦✡☛✍✁☎✖✁✍✜ ✢✌☛☎✠✁☛ ✑✁ ✏✌✖✁ ✍✁✁✝ ✏♦✑✟ ♦� ✞✏✁ ✞♦✞✌☎

♦✡✞✄✡✞ ♦� �✠✝✌☎ ☞♦♦✒✍ ✠✝ ✌✝ ✁✎♦✝♦✂✆✟ ✠� ✌ ☎✌☛☞✁☛ ✍✏✌☛✁ ☞♦✁✍ �♦☛ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ♦�

✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍✟ ✌ ✍✂✌☎☎✁☛ ✍✏✌☛✁ ✠✍ ✌✖✌✠☎✌t☎✁ �♦☛ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ♦� ✎♦✝✍✡✂✁☛ ☞♦♦✒✍✓

❝✁☛✁ ✑✁ ✏✌✖✁ ✞♦ t☛✠✝☞ ✠✝ ✞✏✁ ☛✁☎✁✖✌✝✎✁ ♦� ✞✏✁ ✞✠✂✁ ✄✁☛✠♦✒ ✠✝ ♦✡☛ ✒✠✍✎✡✍✍✠♦✝✓

●✠✖✁✝ ✌ ✍✞♦✎✕ ♦� ✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍ ✑✠✞✏ ✑✏✠✎✏ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ✎♦✂✂✁✝✎✁✍ ✠✝ ✌ ✆✁✌☛✟ ♦�

✞✏✁ ✞♦✞✌☎ ♦✡✞✄✡✞ ✄☛♦✒✡✎✁✒ ✌✞ ✞✏✁ ✁✝✒ ♦� ✞✏✁ ✆✁✌☛✟ ✠� ✂♦☛✁ ♦� ✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍ ✌☛✁

✄☛♦✒✡✎✁✒ ✞✏✁✝ ☎✁✍✍ ♦� ✎♦✝✍✡✂✄✞✠♦✝ ☞♦♦✒✍ ✌☛✁ ✄☛♦✒✡✎✁✒✓ ❇✡✞ ✞✏✁ ✂♦☛✁ ✞✏✁ ✎✌✄✠✞✌☎

☞♦♦✒✍ ✄☛♦✒✡✎✁✒ ✝♦✑✟ ✂♦☛✁ ✑✠☎☎ t✁ ✞✏✁ ✄☛♦✒✡✎✞✠✖✁ ✎✌✄✌✎✠✞✆ ♦� ✞✏✁ ✍✆✍✞✁✂ ✠✝ ✞✏✁

�✡✞✡☛✁✓ ❝✁✝✎✁ ✌ ☎✌☛☞✁☛ ✖♦☎✡✂✁ ♦� ✎♦✝✍✡✂✄✞✠♦✝ ☞♦♦✒✍ ✎✌✝ t✁ ✄☛♦✒✡✎✁✒ ✠✝ ✞✏✁

�✡✞✡☛✁✓ ❢�✟ ✌✞ ✄☛✁✍✁✝✞✟ ✞✏✁ ✁✎♦✝♦✂✆ ✍✁✞✍ ✌✍✠✒✁ ✌ ☞☛✁✌✞✁☛ �☛✌✎✞✠♦✝ ♦� ✠✞✍ ♦✡✞✄✡✞ �♦☛

✠✝✖✁✍✞✂✁✝✞ ✄✡☛✄♦✍✁✟ ✠✞✍ ✎✌✄✌✎✠✞✆ ✞♦ ✄☛♦✒✡✎✁ ✂♦☛✁ ♦✡✞✄✡✞ ✠✝ ✞✏✁ �✡✞✡☛✁ ☛✠✍✁✍✓

✔✏✠✍ ✄✏✁✝♦✂✁✝♦✝ t✁✎♦✂✁✍ ✄♦✍✍✠t☎✁ t✁✎✌✡✍✁ ✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍✟ ✡✝☎✠✕✁ ✝♦✝❚✒✡☛✌t☎✁

✎♦✝✍✡✂✁☛ ☞♦♦✒✍✟ ✒♦ ✝♦✞ ☞✁✞ ✠✂✂✁✒✠✌✞✁☎✆ ✁✣✏✌✡✍✞✁✒ ✑✠✞✏ ✞✏✁✠☛ ✡✍✁ ✤ ✞✏✁✆ ✌✒✒ ✞♦

✞✏✁ ✍✞♦✎✕ ♦� ✎✌✄✠✞✌☎ ✠✝ ✚✡✌✝✞✠✞✌✞✠✖✁ ✞✁☛✂✍✓ ✔✏✁ ✝✁✑ ✍✞♦✎✕ ✂✌✆ ✌☎✍♦ t✁ ✚✡✌☎✠✞✌✞✠✖✁☎✆

✍✡✄✁☛✠♦☛ ✞♦ ✞✏✁ ✁✣✠✍✞✠✝☞ ✍✞♦✎✕ s✙✡✍✞ ✌✍ ✌ ✂♦✒✁☛✝ ✞✁✣✞✠☎✁ ✂✠☎☎ ✠✍ ✂♦☛✁ ✄☛♦✒✡✎✞✠✖✁

✞✏✌✝ ✞✏✁ ♦☎✒ ✏✌✝✒☎♦♦✂✍✥✓ ❢✝ t♦✞✏ ✎✌✍✁✍ ✞✏✁ ✎✌✄✌✎✠✞✆ ♦� ✞✏✁ ✁✎♦✝♦✂✆ ✞♦ ✄☛♦✒✡✎✁

✂♦☛✁ ♦✡✞✄✡✞ ✠✝ ✞✏✁ �✡✞✡☛✁ ☛✠✍✁✍✓

◆♦✑ ✠� ✑✁ ✎♦✝✎✁✝✞☛✌✞✁ ♦✝ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ✠✝ ✌ ☞✠✖✁✝ ✞✠✂✁ ✄✁☛✠♦✒✟ ✍✌✆ ✌ ✆✁✌☛✟ ✑✁

✎✌✝ ♦t✍✁☛✖✁ ✞✏✁ t✌✍✠✎ ✎✠☛✎✡☎✌☛✠✞✆✓

✔♦✞✌☎ ♦✡✞✄✡✞ ♦� �✠✝✌☎ ☞♦♦✒✍ ✌✝✒ ✍✁☛✖✠✎✁✍ ✄☛♦✒✡✎✁✒ ✠✝ ✌✝ ✁✎♦✝♦✂✆ ✠✝ ✌ ✆✁✌☛

✏✌✍ ✞✑♦ ✒✠��✁☛✁✝✞ ✄✌☛✞✍ ✤ ✞✏✁ ✎♦✝✍✡✂✁☛ ☞♦♦✒✍ ✌✝✒ ✍✁☛✖✠✎✁✍✟ ✌✝✒ ✞✏✁ ✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍✓

✔✏✁ ✎♦✝✍✡✂✁☛ ☞♦♦✒✍ ✌✝✒ ✍✁☛✖✠✎✁✍ ✍✡✍✞✌✠✝ ✞✏✁ ✎♦✝✍✡✂✄✞✠♦✝ ♦� ✞✏✁ ✞♦✞✌☎ ✄♦✄✡☎✌✞✠♦✝

♦� ✞✏✁ ✁✎♦✝♦✂✆✓ ✦☛♦✂ ✞✏✁ ✄♦✄✡☎✌✞✠♦✝ ♦� ✞✏✁ ✁✎♦✝♦✂✆ ✠✍ ✒✁☛✠✖✁✒ ✠✞✍ ✑♦☛✕�♦☛✎✁✟

✄✁♦✄☎✁ ✑✏♦ ✎♦✝✞☛✠t✡✞✁ ✞♦ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ✁✠✞✏✁☛ t✆ ✄☛♦✖✠✒✠✝☞ ✞✏✁✠☛ ☎✌t♦✡☛ ✌✝✒ ✍✕✠☎☎

♦☛ t✆ ✍✡✄✄☎✆✠✝☞ ✞✏✁✠☛ ✎✌✄✠✞✌☎ ♦☛ ✁✝✞☛✁✄☛✁✝✁✡☛✍✏✠✄✓ ✧✡✎✏ ✏✡✂✌✝ ✁��♦☛✞ ✠✍ ✎♦✂t✠✝✁✒

✑✠✞✏ ✁✣✠✍✞✠✝☞ ✍✞♦✎✕ ♦� ✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍ ✤ ✞♦♦☎✍✟ ✂✌✎✏✠✝✁✍✟ ✠✝�☛✌✍✞☛✡✎✞✡☛✁ ✁✞✎✓ ✞♦ �♦☛✂

✞✏✁ t✌✍✠✍ �♦☛ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ♦� ♦✡✞✄✡✞✓ ②� ✞✏✠✍ ✌ ✄✌☛✞ ♦� ✞✏✁ �✠✝✌☎ ♦✡✞✄✡✞ ✎♦✂✄☛✠✍✁✍ ♦�

✞✏✠✍ ✆✁✌☛✛✍ ✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝✟ ✑✏✠✎✏ ☛✁✄☎✌✎✁✍ ♦☛ ✌✒✒✍ ✞♦ ✞✏✁ ✁✣✠✍✞✠✝☞ ✎✌✄✠✞✌☎

✍✞♦✎✕✟ ✌✝✒ ✞✏✁ ☛✁✍✡☎✞✌✝✞ ✎✌✄✠✞✌☎ ✍✞♦✎✕✟ ✠✝ ✠✝✞✁☛✌✎✞✠♦✝ ✑✠✞✏ ✏✡✂✌✝ ☎✌t♦✡☛ ✌✝✒

✁✝✞☛✁✄☛✁✝✁✡☛✍✏✠✄✟ ✑✠☎☎ t✁ ✞✏✁ t✌✍✠✍ �♦☛ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ♦� ♦✡✞✄✡✞ ✠✝ ✞✏✁ ✝✁✣✞ ✎✆✎☎✁ ♦�

✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ✠✓✁✓ ✝✁✣✞ ✆✁✌☛✓ ✔✏✡✍ ✞✏✁ ✁✎♦✝♦✂✠✎ ✎✆✎☎✁ ☛♦☎☎✍ ♦✝✟ ✂✌✕✠✝☞ ✌ ✎♦✝✞✠✝✡♦✡✍

✄☛♦✎✁✍✍ ♦� ✎♦✝✍✡✂✄✞✠♦✝ ✌✝✒ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ✄♦✍✍✠t☎✁✓

❲✁ ✎✌✝ ✌☎✍♦ ♦t✍✁☛✖✁ ✏✁☛✁ ✞✏✌✞ ✡✝☎✁✍✍ ✞✏✁ ✎✡☛☛✁✝✞ ✄☛♦✒✡✎✞✠♦✝ ♦� ✎✌✄✠✞✌☎ ☞♦♦✒✍

✠✍ ✁✝✞✠☛✁☎✆ ✡✍✁✒ ✡✄ �♦☛ ☛✁✄☎✌✎✁✂✁✝✞ ♦� ♦☎✒ ✎✌✄✠✞✌☎ ✍✞♦✎✕✟ ✑✏✠✎✏ ✠✝ ✂♦✍✞ ✠✝✍✞✌✝✎✁✍

✠✍ ☛✌✞✏✁☛ ✡✝☎✠✕✁☎✆✟ ✠✓✁✓ ✠� ✞✏✁☛✁ ✠✍ ✌ ✝✁✞ ✌✒✒✠✞✠♦✝ ✞♦ ✎✌✄✠✞✌☎ ✍✞♦✎✕ ✌✞ ✞✏✁ ✁✝✒ ♦� ✞✏✠✍
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②�✁✂✄☎ ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✠②✠✌�✍ ☞�✎✡ ②�✁✂✄☎ ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✠✝✏✏�☞✠�☎ ✑☛✡✒ ✁ ✌✁✂✓�✂ ☎✡✝✠✔

✝♦ ✠✁✆☛✡✁✌✕ ✖✒☛☎ ✠✁☞ ✡✒✟☎ ✗�✠✝✏� ✡✒� ✗✁☎☛☎ ♦✝✂ ✌✁✂✓�✂ ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✝♦ ✝✟✡✆✟✡✕ ✖✒✟☎

✡✒� �✠✝☞✝✏☛✠ ✠②✠✌� ☞✝✡ ✝☞✌② ✂✝✌✌☎ ✝☞✍ ☛✡ ✁✌☎✝ ✒✁☎ ✁ ☎✡✂✝☞✓ ✡�☞✞�☞✠② ✡✝ �✎✆✁☞✞✕

❲� ✠✁☞ ✁✌☎✝ ✌✝✠✁✡� ✁☞✝✡✒�✂ ❡☛�✑ ✝♦ ✡✒� ✠☛✂✠✟✌✁✂ ♦✌✝✑ ☛☞✒�✂�☞✡ ☛☞ ✡✒� ✞☛☎✠✟☎☎☛✝☞

✑� ✒✁❡� ✏✁✞� ✒✁✞ ☎✝ ♦✁✂✕

❙☛☞✠� ✑� ✁✂� ✞�✁✌☛☞✓ ✑☛✡✒ ✁✌✌ ✓✝✝✞☎ ✁☞✞ ☎�✂❡☛✠�☎ ✡✒✁✡ ✁✂� ✆✂✝✞✟✠�✞ ♦✝✂ ✡✒�

✏✁✂✔�✡✍ ☛✕�✕ ✡✝ ✗� ☎✝✌✞✍ ✡✒� ✠✂✟✠☛✁✌ ♦✁✠✡✝✂ �☞✁✗✌☛☞✓ ☎✟✠✒ ☎✁✌� ☛☎ ✞�✏✁☞✞ ♦✝✂ ☎✟✠✒

✆✂✝✞✟✠✡☎ ✗✁✠✔�✞ ✗② ✆✟✂✠✒✁☎☛☞✓ ✆✝✑�✂✕ ✳☞� ✏✟☎✡ ✒✁❡� ✡✒� ☞�✠�☎☎✁✂② ✁✗☛✌☛✡② ✡✝

✆✟✂✠✒✁☎� ✠✝✏✏✝✞☛✡☛�☎✕ ✳✡✒�✂✑☛☎� ✝☞�✄☎ ☞��✞ ♦✝✂ ✠✝✏✏✝✞☛✡☛�☎ ✞✝�☎ ☞✝✡ ✓�✡

✂�✠✝✓☞☛☎�✞ ✗② ✡✒� ✏✁✂✔�✡✕

❲� ✒✁❡� ✁✌✂�✁✞② ✞☛☎✠✟☎☎�✞ ✁✗✝❡� ✡✒✁✡ ✝☞�✄☎ ✁✗☛✌☛✡② ✡✝ ✗✟② ✠✝✏✏✝✞☛✡☛�☎

✠✝✏�☎ ♦✂✝✏ ✡✒� ☛☞✠✝✏� ✝☞� �✁✂☞☎ ✁☎ ✌✁✗✝✟✂�✂ ❝�✁✂☞☛☞✓ ✑✁✓�☎✘✍ ✝✂ ✁☎

�☞✡✂�✆✂�☞�✟✂ ❝�✁✂☞☛☞✓ ✆✂✝♦☛✡☎✘✍ ✝✂ ✁☎ ✌✁☞✞✌✝✂✞ ❝�✁✂☞☛☞✓ ✂�☞✡☎✘✍ ✝✂ ✁☎ ✝✑☞�✂ ✝♦

✠✁✆☛✡✁✌ ❝�✁✂☞☛☞✓ ☛☞✡�✂�☎✡☎✘✕ ✙☞ ☎✒✝✂✡✍ ✡✒� ☛☞✠✝✏�☎ ✡✒✁✡ ✆�✝✆✌� �✁✂☞ ✁☎ ✝✑☞�✂☎

✝♦ ♦✁✠✡✝✂☎ ✝♦ ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✁✂� ✟☎�✞ ✗② ✡✒�✏ ✡✝ ✏��✡ ✡✒�☛✂ ✞�✏✁☞✞ ♦✝✂ ✓✝✝✞☎

✁☞✞ ☎�✂❡☛✠�☎✕

❙✝ ✑� ✠✁☞ ☎�� ✁ ✠☛✂✠✟✌✁✂ ♦✌✝✑ ✒�✂� ✑✒☛✠✒ ☛☎ ♦✁✠☛✌☛✡✁✡�✞ ✡✒✂✝✟✓✒ ✡✒� ✏✁✂✔�✡✕

❙☛✏✆✌② ✆✟✡✍ ✡✒� ♦☛✂✏☎✄ ✞�✏✁☞✞ ♦✝✂ ♦✁✠✡✝✂☎ ✝♦ ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✡✝ ✂✟☞ ✡✒� ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞

✆✂✝✠�☎☎ ✠✂�✁✡�☎ ✆✁②✏�☞✡☎ ✡✝ ✡✒� ✆✟✗✌☛✠✕ ✙☞ ✡✟✂☞✍ ✡✒� ✆✟✗✌☛✠✄☎ ✞�✏✁☞✞ ♦✝✂ ✓✝✝✞☎

✁☞✞ ☎�✂❡☛✠�☎ ✠✂�✁✡�☎ ✆✁②✏�☞✡☎ ✡✝ ✡✒� ♦☛✂✏☎ ✁☞✞ �☞✁✗✌�☎ ✡✒� ☎✁✌� ✝♦ ✡✒� ✆✂✝✞✟✠✡☎

✡✒�② ✆✂✝✞✟✠�✕

❙✝ ✡✒� ☎✝✠☛✁✌ ✁✠✡ ✝♦ ✠✝☞☎✟✏✆✡☛✝☞ ✁☞✞ ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✁✂� ☛☞✡✂☛✠✁✡�✌② ✌☛☞✔�✞ ✁☞✞✍

☛☞ ♦✁✠✡✍ ✡✒�✂� ☛☎ ✁ ✠☛✂✠✟✌✁✂ ✠✁✟☎✁✡☛✝☞ ✒�✂�✕ ✖✒� ✆✂✝✠�☎☎ ✝♦ ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ☛☞✁☞�✠✝☞✝✏②

✓�☞�✂✁✡�☎ ♦✁✠✡✝✂ ✆✁②✏�☞✡☎ ♦✝✂ ✡✒✝☎� ☛☞❡✝✌❡�✞ ☛☞ ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✁☞✞ ✓�☞�✂✁✡�☎ ✓✝✝✞☎

✁☞✞ ☎�✂❡☛✠�☎ ✁☎ ✡✒� ✝✟✡✠✝✏� ✝♦ ✡✒� ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✆✂✝✠�☎☎✕ ✖✒� ☛☞✠✝✏�☎ ☎✝ ✓�☞�✂✁✡�✞

✠✂�✁✡� ✡✒� ✠✁✆✁✠☛✡② ✡✝ ✆✟✂✠✒✁☎� ✡✒� ♦☛☞✁✌ ✠✝☞☎✟✏✆✡☛✝☞ ✓✝✝✞☎ ✁☞✞ ✡✒✟☎ �☞✁✗✌�

✡✒�☛✂ ☎✁✌� ✗② ✡✒� ✗✟☎☛☞�☎☎ �☞✡�✂✆✂☛☎�☎✍ ✡✒� ✗✁☎☛✠ ✝✗t�✠✡ ✝♦ ✡✒�☛✂ ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞✕ ✖✒�

✠✁✆☛✡✁✌ ✓✝✝✞☎ ✑✒☛✠✒ ✁✂� ✁✌☎✝ ✓�☞�✂✁✡�✞ ☛☞ ✡✒� ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✆✂✝✠�☎☎ ✁✌☎✝ �☞✁✗✌�

✡✒�☛✂ ✆✂✝✞✟✠�✂☎ ✡✝ �✁✂☞ ☛☞✠✝✏� ♥ ✑✁✓�☎✍ ✆✂✝♦☛✡☎ �✡✠✕ ☛☞ ✁ ☎☛✏☛✌✁✂ ✏✁☞☞�✂✕ ✖✒�

✠✁✆☛✡✁✌ ✓✝✝✞☎ ✁✞✞ ✡✝✍ ✝✂ ✏✁☛☞✡✁☛☞✍ ✡✒� ✠✁✆☛✡✁✌ ☎✡✝✠✔ ✝♦ ✁☞ �✠✝☞✝✏② ✁☞✞ ✡✒✟☎

✏✁✔� ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✝♦ ✝✡✒�✂ ✠✝✏✏✝✞☛✡☛�☎ ✆✝☎☎☛✗✌�✕

✷✚✷ ✛■✜✢✣✤✥✜ ✦✤▲✧ ▲❖ ★◆✢▲✩✪ ✥◆❆ ✫✪❊✬▲❆✭

▲❖ ✛✥✤✢✣✤✥❊■◆✮ ✯✥❊■▲◆✥✤ ★◆✢▲✩✪

✖✒� ✞�☎✠✂☛✆✡☛✝☞ ✝♦ ✡✒� �✠✝☞✝✏② ☛☞ ✡✒� ✆✂�❡☛✝✟☎ ☎�✠✡☛✝☞ �☞✁✗✌�☎ ✟☎ ✡✝ ✒✁❡� ✁

✂✝✟✓✒ ☛✞�✁ ✝♦ ✒✝✑ ✁ ☎☛✏✆✌� �✠✝☞✝✏② ♥ ✑☛✡✒✝✟✡ ✁ ✓✝❡�✂☞✏�☞✡✍ �✎✡�✂☞✁✌ ✡✂✁✞� ✝✂

✁☞② ☎✁❡☛☞✓☎ ♥ ✏✁② ♦✟☞✠✡☛✝☞✕ ✖✒� ✒✝✟☎�✒✝✌✞☎ ✂�✠�☛❡� ✡✒�☛✂ ✆✁②✏�☞✡☎ ♦✂✝✏ ✡✒�

♦☛✂✏☎ ♦✝✂ ✆✂✝✞✟✠✡☛❡� ✁✠✡☛❡☛✡☛�☎ ✡✒�② ✆�✂♦✝✂✏ ♦✝✂ ✡✒� ✌✁✡✡�✂✕ ✰☎ ✑� ✒✁❡� ✏�☞✡☛✝☞�✞

✗�♦✝✂�✍ ✡✒�✂� ✏✁② ♦✟☞✞✁✏�☞✡✁✌✌② ✗� ♦✝✟✂ ✔☛☞✞☎ ✝♦ ✠✝☞✡✂☛✗✟✡☛✝☞☎ ✡✒✁✡ ✠✁☞ ✗�

✏✁✞� ✞✟✂☛☞✓ ✡✒� ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✝♦ ✓✝✝✞☎ ✁☞✞ ☎�✂❡☛✠�☎ ❝✁✘ ✠✝☞✡✂☛✗✟✡☛✝☞ ✏✁✞� ✗②

✒✟✏✁☞ ✌✁✗✝✟✂✍ ✂�✏✟☞�✂✁✡☛✝☞ ♦✝✂ ✑✒☛✠✒ ☛☎ ✠✁✌✌�✞ ✑✁✓� ❝✗✘ ✠✝☞✡✂☛✗✟✡☛✝☞ ✏✁✞� ✗②

✠✁✆☛✡✁✌✍ ✂�✏✟☞�✂✁✡☛✝☞ ♦✝✂ ✑✒☛✠✒ ☛☎ ✠✁✌✌�✞ ☛☞✡�✂�☎✡ ❝✠✘ ✠✝☞✡✂☛✗✟✡☛✝☞ ✏✁✞� ✗②

�☞✡✂�✆✂�☞�✟✂☎✒☛✆✍ ✂�✏✟☞�✂✁✡☛✝☞ ✝♦✑✒☛✠✒ ☛☎ ✆✂✝♦☛✡ ❝✞✘ ✠✝☞✡✂☛✗✟✡☛✝☞✏✁✞� ✗② ♦☛✎�✞

☞✁✡✟✂✁✌ ✂�☎✝✟✂✠�☎ ❝✠✁✌✌�✞ ✱✌✁☞✞✄✘✍ ✂�✏✟☞�✂✁✡☛✝☞ ♦✝✂ ✑✒☛✠✒ ☛☎ ✠✁✌✌�✞ ✂�☞✡✕

✙☞ ✡✒☛☎ ☎☛✏✆✌☛♦☛�✞ �✠✝☞✝✏②✍ ✡✒�✂� ☛☎ ✝☞✌② ✝☞� ✑✁② ☛☞ ✑✒☛✠✒ ✡✒� ✒✝✟☎�✒✝✌✞☎

✏✁② ✞☛☎✆✝☎� ✝♦♦ ✡✒�☛✂ �✁✂☞☛☞✓☎ ♥ ✗② ☎✆�☞✞☛☞✓ ✡✒�☛✂ �☞✡☛✂� ☛☞✠✝✏� ✝☞ ✡✒� ✓✝✝✞☎

✁☞✞ ☎�✂❡☛✠�☎ ✆✂✝✞✟✠�✞ ✗② ✡✒� ✞✝✏�☎✡☛✠ ♦☛✂✏☎✕ ✖✒� ✝✡✒�✂ ✠✒✁☞☞�✌☎ ✝♦ ✞☛☎✆✝☎☛☞✓

✡✒�☛✂ ☛☞✠✝✏� ✁✂� ✠✌✝☎�✞✲ ✑� ✒✁❡� ✁☎☎✟✏�✞ ✡✒✁✡ ✡✒� ✒✝✟☎�✒✝✌✞☎ ✞✝ ☞✝✡ ☎✁❡�✍ ✡✒�②

✞✝ ☞✝✡ ✆✁② ✡✁✎�☎ ✡✝ ✡✒� ✓✝❡�✂☞✏�☞✡ ♥ ☎☛☞✠� ✡✒�✂� ☛☎ ☞✝ ✓✝❡�✂☞✏�☞✡✍ ✁☞✞ ☞�☛✡✒�✂

✞✝ ✡✒�② ✗✟② ☛✏✆✝✂✡�✞ ✓✝✝✞☎ ☎☛☞✠� ✡✒�✂� ☛☎ ☞✝ �✎✡�✂☞✁✌ ✡✂✁✞� ☛☞ ✡✒☛☎ ☎☛✏✆✌�

�✠✝☞✝✏②✕ ✙☞ ✝✡✒�✂ ✑✝✂✞☎✍ ♦✁✠✡✝✂☎ ✝♦ ✆✂✝✞✟✠✡☛✝☞ ✟☎� ✡✒�☛✂ ✂�✏✟☞�✂✁✡☛✝☞☎ ✡✝ ✗✟②
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t�✁ ✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆ ☞�✡☛� t�✁✌ ✝✆✆✡✆t✁☎ ✡✞ ✍✟✄☎✎☛✡✞✂✏ ✑�✁ ✝✂✂✟✁✂✝t✁

☛✄✞✆✎❝✍t✡✄✞ ✒✌ t�✁ �✄✎✆✁�✄✓☎✆ ✄✔ t�✁ ✁☛✄✞✄❝✌ ✡✆ ✁✕✎✝✓ t✄ t�✁ ✝✂✂✟✁✂✝t✁

✁❡✍✁✞☎✡t✎✟✁ ✄✞ ✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆ ✍✟✄☎✎☛✁☎ ✒✌ t�✁ ✔✡✟❝✆ ✡✞ t�✁ ✁☛✄✞✄❝✌✏ ✑�✁

✁✞t✡✟✁ ✡✞☛✄❝✁ ✄✔ t�✁ ✁☛✄✞✄❝✌✖ t�✁✟✁✔✄✟✁✖ ☛✄❝✁✆ ✒✝☛✗ t✄ t�✁ ✍✟✄☎✎☛✁✟✆ ✡✞ t�✁

✔✄✟❝ ✄✔ ✆✝✓✁✆ ✟✁✠✁✞✎✁✏ ✑�✁✟✁ ✡✆ ✞✄ ✓✁✝✗✝✂✁ ✔✟✄❝ t�✁ ✆✌✆t✁❝ ❢ t�✁✟✁ ✡✆ ✞✄☎✡✔✔✁✟✁✞☛✁

✒✁t☞✁✁✞ t�✁ ✝❝✄✎✞t t�✝t t�✁ ✔✡✟❝✆ �✝☎ ☎✡✆t✟✡✒✎t✁☎ ✡✞ t�✁ ✔✄✟❝ ✄✔ ✔✝☛t✄✟ ✍✝✌❝✁✞t✆

✭☞�✡☛� ✡✆ t�✁ ✆✎❝ t✄t✝✓ ✄✔ ✟✁❝✎✞✁✟✝t✡✄✞✆ ✁✝✟✞✁☎ ✒✌ t�✁ ✔✄✎✟ ✔✝☛t✄✟✆ ✄✔ ✍✟✄☎✎☛t✡✄✞✘

✝✞☎ t�✁ ✝✂✂✟✁✂✝t✁ ☛✄✞✆✎❝✍t✡✄✞ ✁❡✍✁✞☎✡t✎✟✁ t�✝t t�✁✌ ✟✁☛✁✡✠✁ ✝✆ ✆✝✓✁✆ ✟✁✠✁✞✎✁✏

■✞ t�✁ ✞✁❡t ✍✁✟✡✄☎ t�✁ ✔✡✟❝✆ ☞✡✓✓ ✄✞☛✁ ✝✂✝✡✞ ✍✟✄☎✎☛✁ ✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆

✝✞☎ ✍✝✌ ✟✁❝✎✞✁✟✝t✡✄✞✆ t✄ t�✁ ✔✝☛t✄✟✆ ✄✔ ✍✟✄☎✎☛t✡✄✞✏ ✑�✁✆✁ ✟✁❝✎✞✁✟✝t✡✄✞✆ ☞✡✓✓

✄✞☛✁ ✝✂✝✡✞ ✒✁ ✎✆✁☎ t✄ ✒✎✌ t�✁ ✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆✏ ♦✁✞☛✁ ✌✁✝✟ ✝✔t✁✟ ✌✁✝✟ ☞✁

☛✝✞ ✡❝✝✂✡✞✁ t�✁ ✝✂✂✟✁✂✝t✁ ✡✞☛✄❝✁ ✄✔ t�✁ ✁☛✄✞✄❝✌ ✂✄✡✞✂ t�✟✄✎✂� t�✁ t☞✄ ✆✁☛t✄✟✆✖

✔✡✟❝✆ ✝✞☎ �✄✎✆✁�✄✓☎✆✖ ✡✞ ✝ ☛✡✟☛✎✓✝✟ ☞✝✌✏ ✑�✡✆ ✡✆ ✟✁✍✟✁✆✁✞t✁☎ ✡✞ ✙✡✂✏ ✚✏✛✏ ✜�✁✞

t�✁ ✡✞☛✄❝✁ ✡✆ ✒✁✡✞✂ ✆✍✁✞t ✄✞ t�✁ ✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆ ✍✟✄☎✎☛✁☎ ✒✌ t�✁ ✔✡✟❝✆✖ ✡t

t✝✗✁✆ t�✁ ✔✄✟❝ ✄✔ ✝✂✂✟✁✂✝t✁ ✁❡✍✁✞☎✡t✎✟✁ ✟✁☛✁✡✠✁☎ ✒✌ t�✁ ✔✡✟❝✆✏ ✢✡✞☛✁ t�✁ ✠✝✓✎✁

✄✔ ✁❡✍✁✞☎✡t✎✟✁ ❝✎✆t ✒✁ ✁✕✎✝✓ t✄ t�✁ ✠✝✓✎✁ ✄✔ ✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆✖ ☞✁ ☛✝✞

✁✕✎✡✠✝✓✁✞t✓✌ ❝✁✝✆✎✟✁ t�✁ ✝✂✂✟✁✂✝t✁ ✡✞☛✄❝✁ ✒✌ ☛✝✓☛✎✓✝t✡✞✂ t�✁ ✝✂✂✟✁✂✝t✁ ✠✝✓✎✁

✄✔ ✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆ ✍✟✄☎✎☛✁☎ ✒✌ t�✁ ✔✡✟❝✆✏ ✜�✁✞ t�✁ ✝✂✂✟✁✂✝t✁ ✟✁✠✁✞✎✁

✟✁☛✁✡✠✁☎ ✒✌ t�✁ ✔✡✟❝✆ ✡✆ ✍✝✡☎ ✄✎t t✄ t�✁ ✔✝☛t✄✟✆ ✄✔ ✍✟✄☎✎☛t✡✄✞ ✡t t✝✗✁✆ t�✁ ✔✄✟❝

✄✔ ✝✂✂✟✁✂✝t✁ ✡✞☛✄❝✁✏

■✞ ✙✡✂✏ ✚✏✛✖ t�✁ ✎✍✍✁✟❝✄✆t

✝✟✟✄☞✖ ✂✄✡✞✂ ✔✟✄❝ t�✁

�✄✎✆✁�✄✓☎✆ t✄ t�✁ ✔✡✟❝✆✖

✟✁✍✟✁✆✁✞t✆ t�✁ ✆✍✁✞☎✡✞✂ t�✁

�✄✎✆✁�✄✓☎✆ ✎✞☎✁✟t✝✗✁ t✄ ✒✎✌

✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆ ✍✟✄☎✎☛✁☎

✒✌ t�✁ ✔✡✟❝✆✏ ✑�✁ ✆✁☛✄✞☎ ✝✟✟✄☞

✂✄✡✞✂ ✔✟✄❝ t�✁ ✔✡✟❝✆ t✄ t�✁

�✄✎✆✁�✄✓☎✆ ✡✆ t�✁ ☛✄✎✞t✁✟✍✝✟t

✄✔ t�✁ ✝✟✟✄☞ ✝✒✄✠✁✏ ■t ✆t✝✞☎✆ ✔✄✟

t�✁ ✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆ ☞�✡☛�

✝✟✁ ✔✓✄☞✡✞✂ ✔✟✄❝ t�✁ ✔✡✟❝✆ t✄ t�✁

�✄✎✆✁�✄✓☎✆✏ ■✞ ✄t�✁✟ ☞✄✟☎✆✖

t�✡✆ ✔✓✄☞ ✡✆ ☞�✝t t�✁

�✄✎✆✁�✄✓☎✆ ✝✟✁ ✂✁tt✡✞✂ ✔✟✄❝

t�✁ ✔✡✟❝✆✖ ✔✄✟ ☞�✡☛� t�✁✌ ✝✟✁

❝✝✗✡✞✂ t�✁ ✁❡✍✁✞☎✡t✎✟✁✆✏ ■✞ ✆�✄✟t✖ t�✁ t☞✄ ✝✟✟✄☞✆ ✄✞ t�✁ t✄✍ ✟✁✍✟✁✆✁✞t t�✁

✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆ ❝✝✟✗✁t ❢ t�✁ ✝✟✟✄☞ ✝✒✄✠✁ ✟✁✍✟✁✆✁✞t✆ t�✁ ✔✓✄☞ ✄✔ ✍✝✌❝✁✞t✆

✔✄✟ t�✁ ✂✄✄☎✆ ✝✞☎ ✆✁✟✠✡☛✁✆✖ t�✁ ✝✟✟✄☞ ✒✁✓✄☞ ✟✁✍✟✁✆✁✞t✆ t�✁ ✔✓✄☞ ✄✔ ✂✄✄☎✆ ✝✞☎

✆✁✟✠✡☛✁✆✏ ✑�✁ t☞✄ ✝✟✟✄☞✆ ✝t t�✁ ✒✄tt✄❝ ✄✔ t�✁ ☎✡✝✂✟✝❝ ✆✡❝✡✓✝✟✓✌ ✟✁✍✟✁✆✁✞t t�✁

✔✝☛t✄✟✆ ✄✔ ✍✟✄☎✎☛t✡✄✞ ❝✝✟✗✁t✏ ✑�✁ ✓✄☞✁✟ ❝✄✆t ✝✟✟✄☞ ✂✄✡✞✂ ✔✟✄❝ t�✁ �✄✎✆✁�✄✓☎✆

t✄ t�✁ ✔✡✟❝✆ ✆✌❝✒✄✓✡✆✁✆ t�✁ ✆✁✟✠✡☛✁✆ t�✝t t�✁ �✄✎✆✁�✄✓☎✆ ✝✟✁ ✟✁✞☎✁✟✡✞✂ t✄ t�✁

✔✡✟❝✆✏ ✣✆✡✞✂ t�✁✆✁ ✆✁✟✠✡☛✁✆ t�✁ ✔✡✟❝✆ ✝✟✁ ❝✝✞✎✔✝☛t✎✟✡✞✂ t�✁ ✄✎t✍✎t✏ ✑�✁ ✝✟✟✄☞
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☛✝✚✢✆✛✁☎✂✳ ♠✝✟☎✤☎✛ ✄✝✞☎✠✂ ✞✝ ✢✝✆ ✟☞✢✆ ✆✝ ☛☞✥✆✚✛☎ ☞✢ ☎☛✝✢✝✄✜ ✁✢ ✁✆✂ ☎✤☎✛✜

✄✁✢✚✆☎ ✞☎✆☞✁✠ ❤ ✆�☎✁✛ ✥✚✛✥✝✂☎ ✁✂ ✆✝ �✁✣�✠✁✣�✆ ✂✝✄☎ ☎✂✂☎✢✆✁☞✠ ✙☎☞✆✚✛☎✂ ✝✙ ✆�☎

✙✚✢☛✆✁✝✢✁✢✣ ✝✙ ☞✢ ☎☛✝✢✝✄✁☛ ✂✜✂✆☎✄✳ ❇✚✆ ✝✢☎ �☞✂ ✆✝ ✡☎ ☛☞✚✆✁✝✚✂ ✢✝✆ ✆✝ ✂✁✄✥✠✁✙✜

✆�☎ ✄☞✆✆☎✛✂ ✁✢ ✂✚☛� ☞ ✟☞✜ ✆�☞✆ ✄✁✂✛☎✥✛☎✂☎✢✆✂ ✆�☎ ☎✂✂☎✢✆✁☞✠ ✢☞✆✚✛☎ ✝✙ ✆�☎

☎☛✝✢✝✄✜✳ ❚�☎ ✂✚✡✲☎☛✆ ✝✙ ☎☛✝✢✝✄✁☛✂ ✁✂ ✙✚✠✠ ✝✙ ✄✝✞☎✠✂t ✄☞✢✜ ✝✙ ✟�✁☛� ✟✁✠✠ ✡☎

✥✛☎✂☎✢✆☎✞ ✁✢ ✆�✁✂ ✡✝✝✭✳ ❖✢☎ ✆☞✂✭ ✝✙ ☞✢ ☎☛✝✢✝✄✁✂✆ ✁✂ ✆✝ ✙✁✣✚✛☎ ✝✚✆ ✟�✁☛� ✄✝✞☎✠

✁✂ ☞✥✥✠✁☛☞✡✠☎ ✆✝ ✟�✁☛� ✛☎☞✠ ✠✁✙☎ ✂✁✆✚☞✆✁✝✢✳

✘✙ ✟☎ ☛�☞✢✣☎ ✝✚✛ ✂✁✄✥✠☎ ✄✝✞☎✠ ✞☎✂☛✛✁✡☎✞ ☞✡✝✤☎ ☞✢✞ ✁✢✆✛✝✞✚☛☎ ✂☞✤✁✢✣✂t

✟✁✠✠ ✁✆ ☛�☞✢✣☎ ✆�☎ ✥✛✁✢☛✁✥☞✠ ☛✝✢☛✠✚✂✁✝✢ ✆�☞✆ ✆�☎ ☞✣✣✛☎✣☞✆☎ ☎✂✆✁✄☞✆☎ ✝✙ ✆�☎

✁✢☛✝✄☎ ✝✙ ✆�☎ ☎☛✝✢✝✄✜ ✟✁✠✠ ✛☎✄☞✁✢ ✆�☎ ✂☞✄☎ ✟�☎✆�☎✛ ✟☎ ✞☎☛✁✞☎ ✆✝ ☛☞✠☛✚✠☞✆☎ ✁✆

☞✆ ✦t ❇ ✝✛ ✧✬ ✘✆ ✆✚✛✢✂ ✝✚✆ ✆�☞✆ ✆�✁✂ ☛✝✢☛✠✚✂✁✝✢ ✞✝☎✂ ✢✝✆ ☛�☞✢✣☎ ✁✢ ☞

✙✚✢✞☞✄☎✢✆☞✠ ✟☞✜✳ ✪✝ ✄☞✆✆☎✛ �✝✟ ☛✝✄✥✠✁☛☞✆☎✞ ☞✢ ☎☛✝✢✝✄✁☛ ✂✜✂✆☎✄ ✄☞✜ ✡☎t

✆�☎ ☞✢✢✚☞✠ ✥✛✝✞✚☛✆✁✝✢ ✝✙ ✣✝✝✞✂ ☞✢✞ ✂☎✛✤✁☛☎✂ ☎✂✆✁✄☞✆☎✞ ✆�✛✝✚✣� ☎☞☛� ✝✙ ✆�☎

✆�✛☎☎ ✄☎✆�✝✞✂ ✁✂ ✆�☎ ✂☞✄☎✳
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❲❡ �✁✂❡ ✄❡❡☎ ✆�✁✆ ✆�❡ ✁✝✝✞❡✝✁✆❡ ✂✁✟✠❡ ✡☛ ✝✡✡☞✄ ✁☎☞ ✄❡✞✂✌✍❡✄ ✎✞✡☞✠✍❡☞ ✌☎ ✁☎

❡✍✡☎✡✏✑ ✍✁☎ ✒❡ ✍✁✟✍✠✟✁✆❡☞ ✒✑ ✆�✞❡❡✏❡✆�✡☞✄✓ ❲❡ ☎✡✔ ☞✌✄✍✠✄✄ ✆�❡ ☞❡✆✁✌✟❡☞ ✄✆❡✎✄

✡☛ ✆�❡✄❡ ✍✁✟✍✠✟✁✆✌✡☎✄✓

✷✕✷✕✖ ✥✗✘ ✙✚✛✜✢✣✤ ✛✚ ✦❛✧✢✘ ★✜✜✘✜ ✩✘✤✗✛✜

■☎ ✎✞✡☞✠✍✆ ✏❡✆�✡☞✔❡ ✍✁✟✍✠✟✁✆❡ ✆�❡ ✁✝✝✞❡✝✁✆❡ ✁☎☎✠✁✟ ✂✁✟✠❡ ✡☛ ✝✡✡☞✄ ✁☎☞ ✄❡✞✂✌✍❡✄

✎✞✡☞✠✍❡☞ ♣✌☛ ✁ ✑❡✁✞ ✌✄ ✆�❡ ✠☎✌✆ ✡☛ ✆✌✏❡✪✓ ✫✡✔ ✆✡ ✝✡ ✁✒✡✠✆ ☞✡✌☎✝ ✆�✌✄✬ ✭✡ ✔❡ ✁☞☞

✠✎ ✆�❡ ✂✁✟✠❡ ✡☛ ✁✟✟ ✝✡✡☞✄ ✁☎☞ ✄❡✞✂✌✍❡✄ ✎✞✡☞✠✍❡☞ ✒✑ ✁✟✟ ✆�❡ ☛✌✞✏✄ ✌☎ ✁☎ ❡✍✡☎✡✏✑✬

❚�❡ ☛✡✟✟✡✔✌☎✝ ❡✮✁✏✎✟❡ ✔✌✟✟ �❡✟✎ ✠✄ ✆✡ ✠☎☞❡✞✄✆✁☎☞✓

▲❡✆ ✠✄ ✄✠✎✎✡✄❡ ✆�✁✆ ✆�❡✞❡ ✁✞❡ ✡☎✟✑ ✆✔✡ ✯✌☎☞✄ ✡☛ ✎✞✡☞✠✍❡✞✄ ✌☎ ✆�❡ ❡✍✡☎✡✏✑✓

❚�❡✑ ✁✞❡ ✆�❡ ✔�❡✁✆ ✎✞✡☞✠✍❡✞✄ ♣✡✞ ✆�❡ ☛✁✞✏❡✞✄✪ ✁☎☞ ✆�❡ ✒✞❡✁☞✏✁✯❡✞✄ ♣✆�❡ ✒✁✯❡✞✄✪✓

❚�❡ ✔�❡✁✆ ✎✞✡☞✠✍❡✞✄ ✝✞✡✔ ✔�❡✁✆ ✁☎☞ ✆�❡✑ ☞✡ ☎✡✆ ☎❡❡☞ ✁☎✑ ✌☎✎✠✆ ✡✆�❡✞ ✆�✁☎

�✠✏✁☎ ✟✁✒✡✠✞✓ ❚�❡✑ ✄❡✟✟ ✁ ✎✁✞✆ ✡☛ ✆�❡ ✔�❡✁✆ ✆✡ ✆�❡ ✒✁✯❡✞✄✓ ❚�❡ ✒✁✯❡✞✄ ☞✡ ☎✡✆

☎❡❡☞ ✁☎✑ ✡✆�❡✞ ✞✁✔ ✏✁✆❡✞✌✁✟✄ ✒❡✄✌☞❡✄ ✔�❡✁✆ ✆✡ ✎✞✡☞✠✍❡ ✒✞❡✁☞✓ ▲❡✆ ✠✄ ✄✠✎✎✡✄❡

✆�✁✆ ✌☎ ✁ ✑❡✁✞ ✆�❡ ✆✡✆✁✟ ✂✁✟✠❡ ✡☛ ✔�❡✁✆ ✆�✁✆ ✆�❡ ☛✁✞✏❡✞✄ �✁✂❡ ✎✞✡☞✠✍❡☞ ✌✄ t✄ ✰✱✱✓

❖✠✆ ✡☛ ✆�✌✄ ✆�❡✑ �✁✂❡ ✄✡✟☞ t✄ ✲✱ ✔✡✞✆� ✡☛ ✔�❡✁✆ ✆✡ ✆�❡ ✒✁✯❡✞✄✓ ❚�❡ ✒✁✯❡✞✄ �✁✂❡

✠✄❡☞ ✆�✌✄ ✁✏✡✠☎✆ ✡☛ ✔�❡✁✆ ✍✡✏✎✟❡✆❡✟✑ ☞✠✞✌☎✝ ✆�❡ ✑❡✁✞ ✁☎☞ �✁✂❡ ✎✞✡☞✠✍❡☞

t✄ ❘✱✱ ✔✡✞✆� ✡☛ ✒✞❡✁☞✓ ❲�✁✆ ✌✄ ✆�❡ ✂✁✟✠❡ ✡☛ ✆✡✆✁✟ ✎✞✡☞✠✍✆✌✡☎ ✌☎ ✆�❡ ❡✍✡☎✡✏✑✬ ■☛

✔❡ ☛✡✟✟✡✔ ✆�❡ ✄✌✏✎✟❡ ✔✁✑ ✡☛ ✁✝✝✞❡✝✁✆✌☎✝ ✆�❡ ✂✁✟✠❡✄ ✡☛ ✎✞✡☞✠✍✆✌✡☎ ✡☛ ✆�❡ ✄❡✍✆✡✞✄✇

✔❡ ✔✡✠✟☞ ✁☞☞ t✄ ❘✱✱ ♣✂✁✟✠❡ ✡☛ ✎✞✡☞✠✍✆✌✡☎ ✡☛ ✆�❡ ✒✁✯❡✞✄✪ ✆✡ t✄ ✰✱✱ ♣✂✁✟✠❡ ✡☛

✎✞✡☞✠✍✆✌✡☎ ✡☛ ☛✁✞✏❡✞✄✪✓ ❚�❡ ✞❡✄✠✟✆ ✔✌✟✟ ✒❡ t✄ ✳✱✱✓

❆ ✟✌✆✆✟❡ ✞❡☛✟❡✍✆✌✡☎ ✔✌✟✟ ✆❡✟✟ ✠✄ ✆�✁✆ ✆�❡ ✂✁✟✠❡ ✡☛ ✁✝✝✞❡✝✁✆❡ ✎✞✡☞✠✍✆✌✡☎ ✌✄ ☎✡✆

t✄ ✳✱✱✓ ❚�❡ ☛✁✞✏❡✞✄ �✁☞ ✎✞✡☞✠✍❡☞ t✄ ✰✱✱ ✔✡✞✆� ✡☛ ✔�❡✁✆ ☛✡✞ ✔�✌✍� ✌✆ ☞✌☞ ☎✡✆

☎❡❡☞ ✁✄✄✌✄✆✁☎✍❡ ✡☛ ✁☎✑ ✌☎✎✠✆✄✓ ❚�❡✞❡☛✡✞❡ ✆�❡ ❡☎✆✌✞❡ t✄ ✰✱✱ ✌✄ ✞✌✝�✆☛✠✟✟✑ ✆�❡

✍✡☎✆✞✌✒✠✆✌✡☎ ✡☛ ✆�❡ ☛✁✞✏❡✞✄✓ ❝✠✆ ✆�❡ ✄✁✏❡ ✌✄ ☎✡✆ ✆✞✠❡ ☛✡✞ ✆�❡ ✒✁✯❡✞✄✓ ❚�❡ ✒✁✯❡✞✄

�✁☞ ✆✡ ✒✠✑ t✄ ✲✱ ✔✡✞✆� ✡☛ ✔�❡✁✆ ✆✡ ✎✞✡☞✠✍❡ ✆�❡✌✞ ✒✞❡✁☞✓ ❚�❡ t✄ ❘✱✱ ✔✡✞✆� ✡☛

✒✞❡✁☞ ✆�✁✆ ✆�❡✑ �✁✂❡ ✎✞✡☞✠✍❡☞ ✌✄ ☎✡✆ ❡☎✆✌✞❡✟✑ ✆�❡✌✞ ✡✔☎ ✍✡☎✆✞✌✒✠✆✌✡☎✓ ❚✡ ✍✁✟✍✠✟✁✆❡

✆�❡ ☎❡✆ ✍✡☎✆✞✌✒✠✆✌✡☎ ✡☛ ✆�❡ ✒✁✯❡✞✄✇ ✔❡ ☎❡❡☞ ✆✡ ✄✠✒✆✞✁✍✆ ✆�❡ ✂✁✟✠❡ ✡☛ ✆�❡ ✔�❡✁✆

✆�✁✆ ✆�❡✑ �✁✂❡ ✒✡✠✝�✆ ☛✞✡✏ ✆�❡ ☛✁✞✏❡✞✄✓ ■☛ ✔❡ ☞✡ ☎✡✆ ☞✡ ✆�✌✄ ✔❡ ✄�✁✟✟ ✍✡✏✏✌✆ ✆�❡

✏✌✄✆✁✯❡ ✡☛ ♠☞✡✠✒✟❡ ✍✡✠☎✆✌☎✝✴✓ ❚�✌✄ ✌✄ ✒❡✍✁✠✄❡ t✄ ✲✱ ✔✡✞✆� ✡☛ ✔�❡✁✆ ✔✌✟✟ ✒❡

✍✡✠☎✆❡☞ ✆✔✌✍❡✓ ✵✌✞✄✆ ✌✆ ✔✌✟✟ ✒❡ ✍✡✠☎✆❡☞ ✁✄ ✎✁✞✆ ✡☛ ✆�❡ ✡✠✆✎✠✆ ✎✞✡☞✠✍❡☞ ✒✑ ✆�❡

☛✁✞✏❡✞✄✓ ❢❡✍✡☎☞ ✆✌✏❡✇ ✌✆ ✔✌✟✟ ✒❡ ✍✡✠☎✆❡☞ ✁✄ ✆�❡ ✌✏✎✠✆❡☞ ✂✁✟✠❡ ✡☛ ✔�❡✁✆ ✌☎ ✆�❡

✒✞❡✁☞ ✎✞✡☞✠✍❡☞ ✒✑ ✆�❡ ✒✁✯❡✞✄✓

❚�❡✞❡☛✡✞❡✇ ✆�❡☎❡✆ ✍✡☎✆✞✌✒✠✆✌✡☎✏✁☞❡✒✑ ✆�❡✒✁✯❡✞✄ ✌✄✇ t✄ ❘✱✱ ✶t✄ ✲✱✸ t✄ ✰✲✱✓

✫❡☎✍❡✇ ✁✝✝✞❡✝✁✆❡ ✂✁✟✠❡ ✡☛ ✝✡✡☞✄ ✎✞✡☞✠✍❡☞ ✒✑ ✆�✌✄ ✄✌✏✎✟❡ ❡✍✡☎✡✏✑ ✌✄ t✄ ✰✱✱ ♣☎❡✆

✍✡☎✆✞✌✒✠✆✌✡☎ ✒✑ ✆�❡ ☛✁✞✏❡✞✄✪ ✹ t✄ ✰✲✱ ♣☎❡✆ ✍✡☎✆✞✌✒✠✆✌✡☎ ✒✑ ✆�❡ ✒✁✯❡✞✄✪ ✸ t✄ ❘✲✱✓

❚�❡ ✆❡✞✏ ✆�✁✆ ✌✄ ✠✄❡☞ ✆✡ ☞❡☎✡✆❡ ✆�❡ ☎❡✆ ✍✡☎✆✞✌✒✠✆✌✡☎ ✏✁☞❡ ✒✑ ✁ ☛✌✞✏ ✌✄

✍✁✟✟❡☞ ✌✆✄ ✈❛✧✢✘ ❛✜✜✘✜✓ ❲❡ �✁✂❡ ✄❡❡☎ ✆�✁✆ ✆�❡ ✞✁✔ ✏✁✆❡✞✌✁✟✄ ✆�✁✆ ✁ ☛✌✞✏ ✒✠✑✄

☛✞✡✏ ✁☎✡✆�❡✞ ☛✌✞✏ ✔�✌✍� ✁✞❡ ✍✡✏✎✟❡✆❡✟✑ ✠✄❡☞ ✠✎ ✌☎ ✆�❡ ✎✞✡✍❡✄✄ ✡☛ ✎✞✡☞✠✍✆✌✡☎

✁✞❡ ✍✁✟✟❡☞ ♠✌☎✆❡✞✏❡☞✌✁✆❡ ✝✡✡☞✄✴✓ ❚�❡✞❡☛✡✞❡ ✆�❡ ✂✁✟✠❡ ✁☞☞❡☞ ✡☛ ✁ ☛✌✞✏ ✌✄✇ value of

production of the firm – value of intermediate goods used by the firm✓ ❚�❡

✂✁✟✠❡ ✁☞☞❡☞ ✡☛ ✁ ☛✌✞✏ ✌✄ ☞✌✄✆✞✌✒✠✆❡☞ ✁✏✡☎✝ ✌✆✄ ☛✡✠✞ ☛✁✍✆✡✞✄ ✡☛ ✎✞✡☞✠✍✆✌✡☎✇

☎✁✏❡✟✑✇ ✟✁✒✡✠✞✇ ✍✁✎✌✆✁✟✇ ❡☎✆✞❡✎✞❡☎❡✠✞✄�✌✎ ✁☎☞ ✟✁☎☞✓ ❚�❡✞❡☛✡✞❡ ✔✁✝❡✄✇ ✌☎✆❡✞❡✄✆✇

✎✞✡☛✌✆✄ ✁☎☞ ✞❡☎✆✄ ✎✁✌☞ ✡✠✆ ✒✑ ✆�❡ ☛✌✞✏ ✏✠✄✆ ✁☞☞ ✠✎ ✆✡ ✆�❡ ✂✁✟✠❡ ✁☞☞❡☞ ✡☛ ✆�❡

☛✌✞✏✓ ✺✁✟✠❡ ✁☞☞❡☞ ✌✄

✁ ☛✟✡✔ ✂✁✞✌✁✒✟❡✓

❲❡ ✍✁☎ ✞❡✎✞❡✄❡☎✆

✆�❡ ❡✮✁✏✎✟❡ ✝✌✂❡☎

✁✒✡✂❡ ✌☎ ✆❡✞✏✄ ✡☛

❚✁✒✟❡ ❘✓✰✓

Farmer Baker

✻✼✽✾✿ ❀❁✼❂❃❄✽❅✼❇ ❈❉❉ ❊❉❉

❋❇✽●❁❍●❂❅✾✽● ❏✼✼❂❑ ❃❑●❂ ❉ ▼❉

❱✾✿❃● ✾❂❂●❂ ❈❉❉ ❊❉❉ ◆ ▼❉ P❈▼❉

◗❙❯❳❨ ❩❬❭❪ ❫r♦❴❵❜❞❣♦❤✐ ❥❤❞❨r❦❨❴❣❙❞❨ ❧♦♦❴♥ ❙❤❴ q❙❳❵❨ s❴❴❨❴
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❍�✁� ❡✂✂ ✄☎� ✆❡✁✝❡✞✂�✟ ❡✁� �✠✡✁�✟✟�☛ ✝☞ ✄�✁♠✟ ✌✍ ♠✌☞�✎✏ ✑� ✥❡☞ ✄☎✝☞✒ ✌✍ ✄☎�

♠❡✁✒�✄ ✡✁✝✥�✟ ✌✍ ✄☎� ✓✌✌☛✟ ✞�✝☞✓ ✔✟�☛ ✄✌ �✆❡✂✔❡✄� ✄☎� ☛✝✍✍�✁�☞✄ ✆❡✁✝❡✞✂�✟ ✂✝✟✄�☛

☎�✁�✏ ❤☞☛ ✕� ✥❡☞ ✝☞✄✁✌☛✔✥� ♠✌✁� ✡✂❡✎�✁✟ ✝☞ ✄☎� ✥☎❡✝☞ ✌✍ ✡✁✌☛✔✥✄✝✌☞ ✝☞ ✄☎�

�✠❡♠✡✂� ❡☞☛ ♠❡✒� ✝✄ ♠✌✁� ✁�❡✂✝✟✄✝✥ ❡☞☛ ✥✌♠✡✂✝✥❡✄�☛✏ ✖✌✁ �✠❡♠✡✂�✗ ✄☎� ✍❡✁♠�✁

♠❡✎ ✞� ✔✟✝☞✓ ✍�✁✄✝✂✝✟�✁✟ ✌✁ ✡�✟✄✝✥✝☛�✟ ✄✌ ✡✁✌☛✔✥�✕☎�❡✄✏ ✘☎� ✆❡✂✔� ✌✍ ✄☎�✟� ✝☞✡✔✄✟

✕✝✂✂ ☎❡✆� ✄✌ ✞� ☛�☛✔✥✄�☛ ✍✁✌♠ ✄☎� ✆❡✂✔� ✌✍ ✌✔✄✡✔✄ ✌✍ ✕☎�❡✄✏ ✇✁ ✄☎� ✞❡✒�✁✟ ♠❡✎

✞� ✟�✂✂✝☞✓ ✄☎� ✞✁�❡☛ ✄✌ ❡ ✁�✟✄❡✔✁❡☞✄ ✕☎✌✟� ✆❡✂✔� ❡☛☛�☛ ✕✝✂✂ ☎❡✆� ✄✌ ✞� ✥❡✂✥✔✂❡✄�☛

✞✎ ✟✔✞✄✁❡✥✄✝☞✓ ✄☎� ✆❡✂✔� ✌✍ ✝☞✄�✁♠�☛✝❡✄� ✓✌✌☛✟ ❜✞✁�❡☛ ✝☞ ✄☎✝✟ ✥❡✟�✙✏

✑� ☎❡✆� ❡✂✁�❡☛✎ ✝☞✄✁✌☛✔✥�☛ ✄☎� ✥✌☞✥�✡✄ ✌✍ ☛�✡✁�✥✝❡✄✝✌☞✗ ✕☎✝✥☎ ✝✟ ❡✂✟✌ ✒☞✌✕☞

❡✟ ✥✌☞✟✔♠✡✄✝✌☞ ✌✍ ✍✝✠�☛ ✥❡✡✝✄❡✂✏ ❛✝☞✥� ✄☎� ✥❡✡✝✄❡✂ ✕☎✝✥☎ ✝✟ ✔✟�☛ ✄✌ ✥❡✁✁✎ ✌✔✄

✡✁✌☛✔✥✄✝✌☞ ✔☞☛�✁✓✌�✟✕�❡✁ ❡☞☛ ✄�❡✁✗ ✄☎� ✡✁✌☛✔✥�✁ ☎❡✟ ✄✌ ✔☞☛�✁✄❡✒� ✁�✡✂❡✥�♠�☞✄

✝☞✆�✟✄♠�☞✄✟ ✄✌ ✒��✡ ✄☎� ✆❡✂✔� ✌✍ ✥❡✡✝✄❡✂ ✥✌☞✟✄❡☞✄✏ ✘☎� ✁�✡✂❡✥�♠�☞✄ ✝☞✆�✟✄♠�☞✄

✝✟ ✟❡♠� ❡✟ ☛�✡✁�✥✝❡✄✝✌☞ ✌✍ ✥❡✡✝✄❡✂✏ ✐✍ ✕� ✝☞✥✂✔☛� ☛�✡✁�✥✝❡✄✝✌☞ ✝☞ ✆❡✂✔� ❡☛☛�☛

✄☎�☞ ✄☎�♠�❡✟✔✁� ✌✍ ✆❡✂✔� ❡☛☛�☛ ✄☎❡✄ ✕� ✌✞✄❡✝☞ ✝✟ ✥❡✂✂�☛ ●✚✛✜✜ ✢✣✤✦✧ ★✩✩✧✩✏ ✐✍

✕� ☛�☛✔✥✄ ✄☎� ✆❡✂✔� ✌✍ ☛�✡✁�✥✝❡✄✝✌☞ ✍✁✌♠ ✓✁✌✟✟ ✆❡✂✔� ❡☛☛�☛ ✕� ✌✞✄❡✝☞ ◆✧✪ ✢✣✤✦✧

★✩✩✧✩✏ ✳☞✂✝✒� ✓✁✌✟✟ ✆❡✂✔� ❡☛☛�☛✗ ☞�✄ ✆❡✂✔� ❡☛☛�☛ ☛✌�✟ ☞✌✄ ✝☞✥✂✔☛� ✕�❡✁ ❡☞☛

✄�❡✁ ✄☎❡✄ ✥❡✡✝✄❡✂ ☎❡✟ ✔☞☛�✁✓✌☞�✏ ✖✌✁ �✠❡♠✡✂�✗ ✂�✄ ✔✟ ✟❡✎ ❡ ✍✝✁♠ ✡✁✌☛✔✥�✟ t✟ ✫✬✬

✕✌✁✄☎ ✌✍ ✓✌✌☛✟ ✡�✁ ✎�❡✁✗ t✟ ✱✬ ✝✟ ✄☎� ✆❡✂✔� ✌✍ ✝☞✄�✁♠�☛✝❡✄� ✓✌✌☛✟ ✔✟�☛ ✞✎ ✝✄

☛✔✁✝☞✓ ✄☎� ✎�❡✁ ❡☞☛ t✟ ✫✬ ✝✟ ✄☎� ✆❡✂✔� ✌✍ ✥❡✡✝✄❡✂ ✥✌☞✟✔♠✡✄✝✌☞✏ ✘☎� ✓✁✌✟✟ ✆❡✂✔�

❡☛☛�☛ ✌✍ ✄☎� ✍✝✁♠ ✕✝✂✂ ✞�✗ t✟ ✫✬✬ ✭ t✟ ✱✬ ✮ t✟ ✯✬ ✡�✁ ✎�❡✁✏ ✘☎� ☞�✄ ✆❡✂✔� ❡☛☛�☛

✕✝✂✂ ✞�✗ t✟ ✫✬✬ ✭ t✟ ✱✬ ✭ t✟ ✫✬ ✮ t✟ ✰✬ ✡�✁ ✎�❡✁✏

✐✄ ✝✟ ✄✌ ✞� ☞✌✄�☛ ✄☎❡✄ ✕☎✝✂� ✥❡✂✥✔✂❡✄✝☞✓ ✄☎� ✆❡✂✔� ❡☛☛�☛ ✕� ❡✁� ✄❡✒✝☞✓ ✄☎�

value of production ✌✍ ✍✝✁♠✏ ✲✔✄ ❡ ✍✝✁♠♠❡✎ ✞� ✔☞❡✞✂� ✄✌ ✟�✂✂ ❡✂✂ ✌✍ ✝✄✟ ✡✁✌☛✔✥�✏ ✐☞

✟✔✥☎ ❡ ✥❡✟� ✝✄ ✕✝✂✂ ☎❡✆� ✟✌♠� ✔☞✟✌✂☛ ✟✄✌✥✒ ❡✄ ✄☎� �☞☛ ✌✍ ✄☎� ✎�❡✁✏ ✴✌☞✆�✁✟�✂✎✗ ✝✄

♠❡✎ ✟✌ ☎❡✡✡�☞ ✄☎❡✄ ❡ ✍✝✁♠ ☎❡☛ ✟✌♠� ✝☞✝✄✝❡✂ ✔☞✟✌✂☛ ✟✄✌✥✒ ✄✌ ✞�✓✝☞ ✕✝✄☎✏ ✵✔✁✝☞✓

✄☎� ✎�❡✁ ✄☎❡✄ ✍✌✂✂✌✕✟ ✝✄ ☎❡✟ ✡✁✌☛✔✥�☛ ✆�✁✎ ✂✝✄✄✂�✏ ✲✔✄ ✝✄ ☎❡✟♠�✄ ✄☎� ☛�♠❡☞☛ ✝☞ ✄☎�

♠❡✁✒�✄ ✞✎ ✟�✂✂✝☞✓ ✍✁✌♠ ✄☎� ✟✄✌✥✒ ✝✄ ☎❡☛ ❡✄ ✄☎� ✞�✓✝☞☞✝☞✓ ✌✍ ✄☎� ✎�❡✁✏ ❍✌✕ ✟☎❡✂✂

✕� ✄✁�❡✄ ✄☎�✟� ✟✄✌✥✒✟ ✕☎✝✥☎ ❡ ✍✝✁♠ ♠❡✎ ✝☞✄�☞✄✝✌☞❡✂✂✎ ✌✁ ✔☞✝☞✄�☞✄✝✌☞❡✂✂✎ ✥❡✁✁✎

✕✝✄☎ ✝✄✟�✂✍✶ ❤✂✟✌✗ ✂�✄ ✔✟ ✁�♠�♠✞�✁ ✄☎❡✄ ❡ ✍✝✁♠ ✞✔✎✟ ✁❡✕ ♠❡✄�✁✝❡✂✟ ✍✁✌♠ ✌✄☎�✁

✍✝✁♠✟✏ ✘☎� ✡❡✁✄ ✌✍ ✁❡✕ ♠❡✄�✁✝❡✂ ✕☎✝✥☎ ✓�✄✟ ✔✟�☛ ✔✡ ✝✟ ✥❡✄�✓✌✁✝✟�☛ ❡✟ ❡☞

✝☞✄�✁♠�☛✝❡✄� ✓✌✌☛✏ ✑☎❡✄ ☎❡✡✡�☞✟ ✄✌ ✄☎� ✡❡✁✄ ✕☎✝✥☎ ☛✌�✟ ☞✌✄ ✓�✄ ✔✟�☛ ✔✡✶

✐☞ �✥✌☞✌♠✝✥✟✗ ✄☎� ✟✄✌✥✒ ✌✍ ✔☞✟✌✂☛ ✍✝☞✝✟☎�☛ ✓✌✌☛✟✗ ✌✁ ✟�♠✝■✍✝☞✝✟☎�☛ ✓✌✌☛✟✗

✌✁ ✁❡✕ ♠❡✄�✁✝❡✂✟ ✕☎✝✥☎ ❡ ✍✝✁♠ ✥❡✁✁✝�✟ ✍✁✌♠ ✌☞� ✎�❡✁ ✄✌ ✄☎� ☞�✠✄ ✝✟ ✥❡✂✂�☛

✷✸✹✧✸✪✛✚✺✏ ✐☞✆�☞✄✌✁✎ ✝✟ ❡ ✟✄✌✥✒ ✆❡✁✝❡✞✂�✏ ✐✄ ♠❡✎ ☎❡✆� ❡ ✆❡✂✔� ❡✄ ✄☎� ✞�✓✝☞☞✝☞✓

✌✍ ✄☎� ✎�❡✁♦ ✝✄ ♠❡✎ ☎❡✆� ❡ ☎✝✓☎�✁ ✆❡✂✔� ❡✄ ✄☎� �☞☛ ✌✍ ✄☎� ✎�❡✁✏ ✐☞ ✟✔✥☎ ❡ ✥❡✟�

✝☞✆�☞✄✌✁✝�✟ ☎❡✆� ✝☞✥✁�❡✟�☛ ❜✌✁ ❡✥✥✔♠✔✂❡✄�☛✙✏ ✐✍ ✄☎� ✆❡✂✔� ✌✍ ✝☞✆�☞✄✌✁✝�✟ ✝✟ ✂�✟✟

❡✄ ✄☎� �☞☛ ✌✍ ✄☎� ✎�❡✁ ✥✌♠✡❡✁�☛ ✄✌ ✄☎� ✞�✓✝☞☞✝☞✓ ✌✍ ✄☎� ✎�❡✁✗ ✝☞✆�☞✄✌✁✝�✟ ☎❡✆�

☛�✥✁�❡✟�☛ ❜☛�✥✔♠✔✂❡✄�☛✙✏ ✑� ✥❡☞ ✄☎�✁�✍✌✁� ✝☞✍�✁ ✄☎❡✄ ✄☎� change of inventories

of a firm during a year ✻ production of the firm during the year – sale of the

firm during the year✏

✘☎� ✟✝✓☞ ❚✻➆ ✟✄❡☞☛✟ ✍✌✁ ✝☛�☞✄✝✄✎✏ ✳☞✂✝✒� �✼✔❡✂✝✄✎ ❜❚✮➆✙✗ ❡☞ ✝☛�☞✄✝✄✎ ❡✂✕❡✎✟ ☎✌✂☛✟

✝✁✁�✟✡�✥✄✝✆� ✌✍ ✕☎❡✄ ✆❡✁✝❡✞✂�✟✕� ☎❡✆� ✌☞ ✄☎� ✂�✍✄ ☎❡☞☛ ❡☞☛ ✁✝✓☎✄ ☎❡☞☛ ✟✝☛�✟ ✌✍ ✝✄✏

✖✌✁ �✠❡♠✡✂�✗ ✕� ✥❡☞ ✕✁✝✄� ✱ ❋ ✱ ✻ ✽✗ ✞�✥❡✔✟� ✄☎✝✟ ✝✟ ❡✂✕❡✎✟ ✄✁✔�✏ ✲✔✄ ✕� ♠✔✟✄

✕✁✝✄� ✱ ✾ x ✮ ✽✏ ✘☎✝✟ ✝✟ ✞�✥❡✔✟� ✄✕✌ ✄✝♠�✟ x �✼✔❡✂✟ ✄✌ ✽ ✍✌✁ ❡ ✡❡✁✄✝✥✔✂❡✁ ✆❡✂✔� ✌✍

x✗ ❜☞❡♠�✂✎ ✕☎�☞ x ✮ ✱✙ ❡☞☛ ☞✌✄ ❡✂✕❡✎✟✏ ✑� ✥❡☞☞✌✄ ✕✁✝✄� ✱ ✾ x ✻ ✽✏

✇✞✟�✁✆� ✄☎❡✄ ✟✝☞✥� ✡✁✌☛✔✥✄✝✌☞ ✌✍ ✄☎� ✍✝✁♠ ✻ ✆❡✂✔� ❡☛☛�☛ ❋ ✝☞✄�✁♠�☛✝❡✄�

✓✌✌☛✟ ✔✟�☛ ✞✎ ✄☎� ✍✝✁♠✗ ✕� ✓�✄✗ ✥☎❡☞✓� ✌✍ ✝☞✆�☞✄✌✁✝�✟ ✌✍ ❡ ✍✝✁♠ ☛✔✁✝☞✓ ❡

✎�❡✁ ✻ ✆❡✂✔� ❡☛☛�☛ ❋ ✝☞✄�✁♠�☛✝❡✄� ✓✌✌☛✟ ✔✟�☛ ✞✎ ✄☎� ✍✝✁♠ ✭ ✟❡✂� ✌✍ ✄☎� ✍✝✁♠

☛✔✁✝☞✓ ❡ ✎�❡✁✏

✖✌✁ �✠❡♠✡✂�✗ ✂�✄ ✔✟ ✟✔✡✡✌✟� ✄☎❡✄ ❡ ✍✝✁♠ ☎❡☛ ❡☞ ✔☞✟✌✂☛ ✟✄✌✥✒ ✕✌✁✄☎ ✌✍

t✟ ✫✬✬ ❡✄ ✄☎� ✞�✓✝☞☞✝☞✓ ✌✍ ❡ ✎�❡✁✏ ✵✔✁✝☞✓ ✄☎� ✎�❡✁ ✝✄ ☎❡☛ ✡✁✌☛✔✥�☛ t✟ ✫✗✬✬✬
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✇�✁t✂ �✄ ☎��✆✝ ✞✟✆ ✠✞✟✞☎✡✆ t� ✝✡☛☛ ☞✝ ✌✍✍ ✇�✁t✂ �✄ ☎��✆✝✎ ✏✂✡✁✡✄�✁✡ t✂✡

☞✝ ❘✍✍ ✑✝ t✂✡ ✆✑✄✄✡✁✡✟✒✡ ✓✡t✇✡✡✟ ✔✁�✆✕✒t✑�✟ ✞✟✆ ✝✞☛✡✝✎ ✏✂✑✝ ☞✝ ❘✍✍ ✇�✁t✂ �✄

☎��✆✝ ✑✝ t✂✡ ✒✂✞✟☎✡ ✑✟ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝✎ ✏✂✑✝ ✇✑☛☛ ✞✆✆ t� t✂✡ ☞✝ ✖✍✍ ✇�✁t✂ �✄

✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝ t✂✡ ✄✑✁✠ ✝t✞✁t✡✆ ✇✑t✂✎ ✐✡✟✒✡ t✂✡ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝ ✞t t✂✡ ✡✟✆ �✄ t✂✡ ✗✡✞✁

✑✝✘ ☞✝ ✖✍✍ ✙ ☞✝ ❘✍✍ ✚ ☞✝ ✛✍✍✎ ✜�t✑✒✡ t✂✞t ✒✂✞✟☎✡ ✑✟ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝ t✞✢✡✝ ✔☛✞✒✡

�❣✡✁ ✞ ✔✡✁✑�✆ �✄ t✑✠✡✎ ✏✂✡✁✡✄�✁✡ ✑t ✑✝ ✞ ❢✣✤✥ ✦✧★✩✧✪✣✫✎

■✟❣✡✟t�✁✑✡✝ ✞✁✡ t✁✡✞t✡✆ ✞✝ ✒✞✔✑t✞☛✎ ✬✆✆✑t✑�✟ t� t✂✡ ✝t�✒✢ �✄ ✒✞✔✑t✞☛ �✄ ✞ ✄✑✁✠

✑✝ ✢✟�✇✟ ✞✝ ✩✭✦✫✮✯✰✫✭✯✎ ✏✂✡✁✡✄�✁✡ ✒✂✞✟☎✡ ✑✟ t✂✡ ✑✟❣✡✟t�✁✗ �✄ ✞ ✄✑✁✠ ✑✝ t✁✡✞t✡✆

✞✝ ✑✟❣✡✝t✠✡✟t✎ ✏✂✡✁✡ ✒✞✟ ✓✡ t✂✁✡✡ ✠✞❛�✁ ✒✞t✡☎�✁✑✡✝ �✄ ✑✟❣✡✝t✠✡✟t✎ ✱✑✁✝t ✑✝ t✂✡

✁✑✝✡ ✑✟ t✂✡ ❣✞☛✕✡ �✄ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝ �✄ ✞ ✄✑✁✠ �❣✡✁ ✞ ✗✡✞✁ ✇✂✑✒✂ ✑✝ t✁✡✞t✡✆ ✞✝

✑✟❣✡✝t✠✡✟t ✡✲✔✡✟✆✑t✕✁✡ ✕✟✆✡✁t✞✢✡✟ ✓✗ t✂✡ ✄✑✁✠✎ ✏✂✡ ✝✡✒�✟✆ ✒✞t✡☎�✁✗ �✄

✑✟❣✡✝t✠✡✟t ✑✝ t✂✡ ✄✑✲✡✆ ✓✕✝✑✟✡✝✝ ✑✟❣✡✝t✠✡✟t✘ ✇✂✑✒✂ ✑✝ ✆✡✄✑✟✡✆ ✞✝ t✂✡ ✞✆✆✑t✑�✟

t� t✂✡ ✠✞✒✂✑✟✡✁✗✘ ✄✞✒t�✁✗ ✓✕✑☛✆✑✟☎✝✘ ✞✟✆ ✡✳✕✑✔✠✡✟t✝ ✡✠✔☛�✗✡✆ ✓✗ t✂✡ ✄✑✁✠✝✎

✏✂✡ ☛✞✝t ✒✞t✡☎�✁✗ �✄ ✑✟❣✡✝t✠✡✟t ✑✝ t✂✡ ✁✡✝✑✆✡✟t✑✞☛ ✑✟❣✡✝t✠✡✟t✘ ✇✂✑✒✂ ✁✡✄✡✁✝ t�

t✂✡ ✞✆✆✑t✑�✟ �✄ ✂�✕✝✑✟☎ ✄✞✒✑☛✑t✑✡✝✎

❈✂✞✟☎✡ ✑✟ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝✠✞✗ ✓✡ ✔☛✞✟✟✡✆ �✁ ✕✟✔☛✞✟✟✡✆✎ ■✟ ✒✞✝✡ �✄ ✞✟✕✟✡✲✔✡✒t✡✆

✄✞☛☛ ✑✟ ✝✞☛✡✝✘ t✂✡ ✄✑✁✠✇✑☛☛ ✂✞❣✡ ✕✟✝�☛✆ ✝t�✒✢ �✄ ☎��✆✝ ✇✂✑✒✂ ✑t ✂✞✆ ✟�t ✞✟t✑✒✑✔✞t✡✆✎

✐✡✟✒✡ t✂✡✁✡ ✇✑☛☛ ✓✡ ✉✭✴✣✧✭✭✫✵ ✧✶✶✉✰✉✣✧✯✩✤✭ ✤❢ ✩✭✦✫✭✯✤★✩✫✮✎ ■✟ t✂✡ �✔✔�✝✑t✡

✒✞✝✡ ✇✂✡✁✡ t✂✡✁✡ ✑✝ ✕✟✡✲✔✡✒t✡✆ ✁✑✝✡ ✑✟ t✂✡ ✝✞☛✡✝ t✂✡✁✡ ✇✑☛☛ ✓✡ ✉✭✴✣✧✭✭✫✵

✵✫✶✉✰✉✣✧✯✩✤✭ ✤❢ ✩✭✦✫✭✯✤★✩✫✮✎

✏✂✑✝ ✒✞✟ ✓✡ ✑☛☛✕✝t✁✞t✡✆ ✇✑t✂ t✂✡ ✂✡☛✔ �✄ t✂✡ ✄�☛☛�✇✑✟☎ ✡✲✞✠✔☛✡✎ ❚✕✔✔�✝✡ ✞

✄✑✁✠ ✠✞✟✕✄✞✒t✕✁✡✝ ✝✂✑✁t✝✎ ■t ✝t✞✁t✝ t✂✡ ✗✡✞✁ ✇✑t✂ ✞✟ ✑✟❣✡✟t�✁✗ �✄ ✖✍✍ ✝✂✑✁t✝✎

❉✕✁✑✟☎ t✂✡ ✒�✠✑✟☎ ✗✡✞✁ ✑t ✡✲✔✡✒t✝ t� ✝✡☛☛ ✖✘✍✍✍ ✝✂✑✁t✝✎ ✐✡✟✒✡ ✑t ✔✁�✆✕✒✡✝

✖✘✍✍✍ ✝✂✑✁t✝✘ ✡✲✔✡✒t✑✟☎ t� ✢✡✡✔ ✞✟ ✑✟❣✡✟t�✁✗ �✄ ✖✍✍ ✞t t✂✡ ✡✟✆ �✄ t✂✡ ✗✡✞✁✎

✐�✇✡❣✡✁✘ ✆✕✁✑✟☎ t✂✡ ✗✡✞✁✘ t✂✡ ✝✞☛✡✝ �✄ ✝✂✑✁t✝ t✕✁✟ �✕t t� ✓✡ ✕✟✡✲✔✡✒t✡✆☛✗ ☛�✇✎

✏✂✡ ✄✑✁✠ ✑✝ ✞✓☛✡ t� ✝✡☛☛ �✟☛✗ ✷✍✍ ✝✂✑✁t✝✎ ✏✂✑✝ ✠✡✞✟✝ t✂✞t t✂✡ ✄✑✁✠ ✑✝ ☛✡✄t ✇✑t✂

✹✍✍ ✕✟✝�☛✆ ✝✂✑✁t✝✎ ✏✂✡ ✄✑✁✠ ✡✟✆✝ t✂✡ ✗✡✞✁ ✇✑t✂ ✹✍✍ ✙ ✖✍✍ ✚ ✸✍✍ ✝✂✑✁t✝✎ ✏✂✡

✕✟✡✲✔✡✒t✡✆ ✁✑✝✡ �✄ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝ ✓✗ ✹✍✍ ✇✑☛☛ ✓✡ ✞✟ ✡✲✞✠✔☛✡ �✄ ✕✟✔☛✞✟✟✡✆

✞✒✒✕✠✕☛✞t✑�✟ �✄ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝✎ ■✄✘ �✟ t✂✡ �t✂✡✁ ✂✞✟✆✘ t✂✡ ✝✞☛✡✝ ✂✞✆ ✓✡✡✟ ✠�✁✡

t✂✞✟ ✖✘✍✍✍ ✇✡ ✇�✕☛✆ ✂✞❣✡ ✕✟✔☛✞✟✟✡✆ ✆✡✒✕✠✕☛✞t✑�✟ �✄ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝✎ ✱�✁

✡✲✞✠✔☛✡✘ ✑✄ t✂✡ ✝✞☛✡✝ ✂✞✆ ✓✡✡✟ ✖✘✍✸✍✘ t✂✡✟ ✟�t �✟☛✗ t✂✡ ✔✁�✆✕✒t✑�✟ �✄ ✖✘✍✍✍

✝✂✑✁t✝ ✇✑☛☛ ✓✡ ✝�☛✆✘ t✂✡ ✄✑✁✠ ✇✑☛☛ ✂✞❣✡ t� ✝✡☛☛ ✸✍ ✝✂✑✁t✝ �✕t �✄ t✂✡ ✑✟❣✡✟t�✁✗✎

✏✂✑✝ ✸✍ ✕✟✡✲✔✡✒t✡✆ ✁✡✆✕✒t✑�✟ ✑✟ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝ ✑✝ ✞✟ ✡✲✞✠✔☛✡ �✄ ✕✟✡✲✔✡✒t✡✆

✆✡✒✕✠✕☛✞t✑�✟ �✄ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝✎

❲✂✞t ✒✞✟ ✓✡ t✂✡ ✡✲✞✠✔☛✡✝ �✄ ✴✣✧✭✭✫✵ ✧✶✶✉✰✉✣✧✯✩✤✭ �✁ ✵✫✶✉✰✉✣✧✯✩✤✭ ✤❢

✩✭✦✫✭✯✤★✩✫✮❄ ❚✕✔✔�✝✡ t✂✡ ✄✑✁✠ ✇✞✟t✝ t� ✁✞✑✝✡ t✂✡ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝ ✄✁�✠ ✖✍✍ ✝✂✑✁t✝

t� ❘✍✍ ✝✂✑✁t✝ ✆✕✁✑✟☎ t✂✡ ✗✡✞✁✎ ✺✲✔✡✒t✑✟☎ ✝✞☛✡✝ �✄ ✖✘✍✍✍ ✝✂✑✁t✝ ✆✕✁✑✟☎ t✂✡ ✗✡✞✁

✻✞✝ ✓✡✄�✁✡✼✘ t✂✡ ✄✑✁✠ ✔✁�✆✕✒✡✝ ✖✍✍✍ ✙ ✖✍✍ ✚ ✖✘✖✍✍ ✝✂✑✁t✝✎ ■✄ t✂✡ ✝✞☛✡✝ ✞✁✡ ✞✒t✕✞☛☛✗

✖✘✍✍✍ ✝✂✑✁t✝✘ t✂✡✟ t✂✡ ✄✑✁✠ ✑✟✆✡✡✆ ✡✟✆✝ ✕✔ ✇✑t✂ ✞ ✁✑✝✡ �✄ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝✎ ✏✂✡ ✟✡✇

✝t�✒✢ �✄ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝ ✑✝ ❘✍✍ ✝✂✑✁t✝✘ ✇✂✑✒✂ ✇✞✝ ✑✟✆✡✡✆ ✔☛✞✟✟✡✆ ✓✗ t✂✡ ✄✑✁✠✎ ✏✂✑✝

✁✑✝✡ ✑✝ ✞✟ ✡✲✞✠✔☛✡ �✄ ✔☛✞✟✟✡✆ ✞✒✒✕✠✕☛✞t✑�✟ �✄ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝✎ r✟ t✂✡ �t✂✡✁ ✂✞✟✆

✑✄ t✂✡ ✄✑✁✠ ✂✞✆ ✇✞✟t✡✆ t� ✁✡✆✕✒✡ t✂✡ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝ ✄✁�✠ ✖✍✍ t� ❘✸ ✻✝✞✗✼✘ t✂✡✟ ✑t

✇�✕☛✆ ✔✁�✆✕✒✡ ✖✍✍✍ ✽ ✾✸ ✚ ✿❘✸ ✝✂✑✁t✝✎ ✏✂✑✝ ✑✝ ✓✡✒✞✕✝✡ ✑t ✔☛✞✟✝ t� ✝✡☛☛ ✾✸

✝✂✑✁t✝ �✕t �✄ t✂✡ ✑✟❣✡✟t�✁✗ �✄ ✖✍✍ ✝✂✑✁t✝ ✑t ✝t✞✁t✡✆ ✇✑t✂ ✻✝� t✂✞t t✂✡ ✑✟❣✡✟t�✁✗ ✞t

t✂✡ ✡✟✆ �✄ t✂✡ ✗✡✞✁ ✓✡✒�✠✡✝ ✖✍✍ ✽ ✾✸ ✚ ❘✸ ✝✂✑✁t✝✘ ✇✂✑✒✂ t✂✡ ✄✑✁✠ ✇✞✟t✝✼✎ ■✄ t✂✡

✝✞☛✡✝ ✑✟✆✡✡✆ t✕✁✟ �✕t t� ✓✡ ✖✍✍✍ ✞✝ ✡✲✔✡✒t✡✆ ✓✗ t✂✡ ✄✑✁✠✘ t✂✡ ✄✑✁✠ ✇✑☛☛ ✓✡ ☛✡✄t

✇✑t✂ t✂✡ ✔☛✞✟✟✡✆✘ ✁✡✆✕✒✡✆ ✑✟❣✡✟t�✁✗ �✄ ❘✸ ✝✂✑✁t✝✎

❲✡ ✝✂✞☛☛ ✂✞❣✡ ✠�✁✡ t� ✝✞✗ �✟ t✂✡ ✆✑✝t✑✟✒t✑�✟ ✓✡t✇✡✡✟ ✕✟✔☛✞✟✟✡✆ ✞✟✆

✔☛✞✟✟✡✆ ✒✂✞✟☎✡ ✑✟ ✑✟❣✡✟t�✁✑✡✝ ✑✟ t✂✡ ✒✂✞✔t✡✁✝ ✇✂✑✒✂ ✄�☛☛�✇✎



222020

In
tr

od
uc

to
ry

 M
ac

ro
ec

on
om

ic
s

❚�✁✂✄☎ ✆✝☎✄✂✞�✄✆✟ ✝✠ ✆✡�✄☎✟ ✝✠ ✂✄☛✟✄☞✝✌✂✟✍ ✎✟ ✏�✑ ✎✌✂☞✟
●✌✝✍✍ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ ✝✠ ✠✂✌✏✕ i ✥GV Ai✮ ✖ ●✌✝✍✍ ☛�✒✓✟ ✝✠ ☞✡✟ ✝✓☞✗✓☞ ✗✌✝✔✓✆✟✔ ✘✑

☞✡✟ ✠✂✌✏ i ✥Qi✮ ✙ ✚�✒✓✟ ✝✠ ✂✄☞✟✌✏✟✔✂�☞✟ ☎✝✝✔✍ ✓✍✟✔ ✘✑ ☞✡✟ ✠✂✌✏ ✥Zi✮

GV Ai ✖ ✚�✒✓✟ ✝✠ ✍�✒✟✍ ✘✑ ☞✡✟ ✠✂✌✏ ✥Vi ✮ ✛ ✚�✒✓✟ ✝✠ ✆✡�✄☎✟ ✂✄ ✂✄☛✟✄☞✝✌✂✟✍ ✥Ai✮
✙ ✚�✒✓✟ ✝✠ ✂✄☞✟✌✏✟✔✂�☞✟ ☎✝✝✔✍ ✓✍✟✔ ✘✑ ☞✡✟ ✠✂✌✏ ✥Zi✮ ✥✭✜✢✮

❊✣✓�☞✂✝✄ ✥✭✜✢✮ ✡�✍ ✘✟✟✄ ✔✟✌✂☛✟✔ ✘✑ ✓✍✂✄☎✤ ✦✡�✄☎✟ ✂✄ ✂✄☛✟✄☞✝✌✂✟✍ ✝✠ � ✠✂✌✏
✔✓✌✂✄☎ � ✑✟�✌ ✖ ✧✌✝✔✓✆☞✂✝✄ ✝✠ ☞✡✟ ✠✂✌✏ ✔✓✌✂✄☎ ☞✡✟ ✑✟�✌ ✙ ❙�✒✟ ✝✠ ☞✡✟ ✠✂✌✏
✔✓✌✂✄☎ ☞✡✟ ✑✟�✌✜

■☞ ✂✍ ✎✝✌☞✡ ✄✝☞✂✄☎ ☞✡�☞ ☞✡✟ ✍�✒✟✍ ✘✑ ☞✡✟ ✠✂✌✏ ✂✄✆✒✓✔✟✍ ✍�✒✟✍ ✄✝☞ ✝✄✒✑ ☞✝
✔✝✏✟✍☞✂✆ ✘✓✑✟✌✍ ✘✓☞ �✒✍✝ ☞✝ ✘✓✑✟✌✍ �✘✌✝�✔ ✥☞✡✟ ✒�☞☞✟✌ ✂✍ ☞✟✌✏✟✔ �✍ ✟❞✗✝✌☞✍✮✜
■☞ ✂✍ �✒✍✝ ☞✝ ✘✟ ✄✝☞✟✔ ☞✡�☞ �✒✒ ☞✡✟ �✘✝☛✟ ✏✟✄☞✂✝✄✟✔ ☛�✌✂�✘✒✟✍ �✌✟ ✠✒✝✎ ☛�✌✂�✘✒✟✍✜
●✟✄✟✌�✒✒✑ ☞✡✟✍✟ �✌✟ ✏✟�✍✓✌✟✔ ✝✄ �✄ �✄✄✓�✒ ✘�✍✂✍✜ ★✟✄✆✟ ☞✡✟✑ ✏✟�✍✓✌✟ ☛�✒✓✟
✝✠ ☞✡✟ ✠✒✝✎✍ ✗✟✌ ✑✟�✌✜

◆✟☞ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ ✝✠ ☞✡✟ ✠✂✌✏ i ✖ GVAi ✙ ➊✟✗✌✟✆✂�☞✂✝✄ ✝✠ ☞✡✟ ✠✂✌✏ i ✥Di✮
■✠ ✎✟ ✍✓✏ ☞✡✟ ☎✌✝✍✍ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ ✝✠ �✒✒ ☞✡✟ ✠✂✌✏✍ ✝✠ ☞✡✟ ✟✆✝✄✝✏✑ ✂✄ � ✑✟�✌✕ ✎✟

☎✟☞ � ✏✟�✍✓✌✟ ✝✠ ☞✡✟ ☛�✒✓✟ ✝✠ �☎☎✌✟☎�☞✟ �✏✝✓✄☞ ✝✠ ☎✝✝✔✍ �✄✔ ✍✟✌☛✂✆✟✍ ✗✌✝✔✓✆✟✔
✘✑ ☞✡✟ ✟✆✝✄✝✏✑ ✂✄ � ✑✟�✌ ✥❜✓✍☞ �✍ ✎✟ ✡�✔ ✔✝✄✟ ✂✄ ☞✡✟ ✎✡✟�☞✩✘✌✟�✔ ✟❞�✏✗✒✟✮✜
❙✓✆✡ �✄ ✟✍☞✂✏�☞✟ ✂✍ ✆�✒✒✟✔ ✪✫✬✯✯ ✰✬✱✲✯✳✴✵ ✶✫✬✷✸✵✳ ✥✪✰✶✮✜ ❚✡✓✍ ●➊✧ ✖ ❙✓✏
☞✝☞�✒ ✝✠ ☎✌✝✍✍ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ ✝✠ �✒✒ ☞✡✟ ✠✂✌✏✍ ✂✄ ☞✡✟ ✟✆✝✄✝✏✑✜

■✠ ☞✡✟✌✟ �✌✟ N ✠✂✌✏✍ ✂✄ ☞✡✟ ✟✆✝✄✝✏✑✕ ✟�✆✡ �✍✍✂☎✄✟✔ ✎✂☞✡ � ✍✟✌✂�✒ ✄✓✏✘✟✌
✠✌✝✏ ✢ ☞✝ N✕ ☞✡✟✄ ●➊✧ ✖ ❙✓✏ ☞✝☞�✒ ✝✠ ☞✡✟ ☎✌✝✍✍ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ ✝✠ �✒✒ ☞✡✟ ✠✂✌✏✍ ✂✄
☞✡✟ ✟✆✝✄✝✏✑

✖ GVA✹ ✛ GVA✺ ✛ ✻ ✻ ✻ ✛ GVA✼

❚✡✟✌✟✠✝✌✟

●➊✧ ✖ ❂✽ ✾
✿

✐✐ ❀❁❆ ✥✭✜✭✮

❚✡✟ ✍✑✏✘✝✒ ❃ ✂✍ � ✍✡✝✌☞✡�✄✔ ✙ ✂☞ ✂✍ ✓✍✟✔ ☞✝ ✔✟✄✝☞✟ ✍✓✏✏�☞✂✝✄✜ ❄✝✌ ✟❞�✏✗✒✟✕

✾
✿

✐✐ ❳❂✽ ✎✂✒✒ ✘✟ ✟✣✓�✒ ☞✝ X✹ ✛ X✺ ✛ ✜✜✜ ✛ X✼✜ ■✄ ☞✡✂✍ ✆�✍✟✕ ❂✽ ✾
✿

✐✐ ❀❁❆ ✍☞�✄✔✍ ✠✝✌ ☞✡✟

✍✓✏ ☞✝☞�✒ ✝✠ ☎✌✝✍✍ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ ✝✠ �✒✒ ☞✡✟ N ✠✂✌✏✍✜ ♠✟ ✁✄✝✎ ☞✡�☞ ☞✡✟ ✄✟☞ ☛�✒✓✟
�✔✔✟✔ ✝✠ ☞✡✟ i✩☞✡ ✠✂✌✏ ✥NV Ai✮ ✂✍ ☞✡✟ ☎✌✝✍✍ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ ✏✂✄✓✍ ☞✡✟ ✎✟�✌ �✄✔ ☞✟�✌
✝✠ ☞✡✟ ✆�✗✂☞�✒ ✟✏✗✒✝✑✟✔ ✘✑ ☞✡✟ ✠✂✌✏✜

❚✡✓✍✕ NVAi ✖ GVAi ✙ Di

❚✡✟✌✟✠✝✌✟✕ GVAi ✖ NVAi ✛ Di

❚✡✂✍ ✂✍ ✠✝✌ ☞✡✟ i✩☞✡ ✠✂✌✏✜ ❚✡✟✌✟ �✌✟ ◆ ✍✓✆✡ ✠✂✌✏✍✜ ❚✡✟✌✟✠✝✌✟ ☞✡✟ ●➊✧ ✝✠ ☞✡✟ ✟✄☞✂✌✟
✟✆✝✄✝✏✑✕ ✎✡✂✆✡ ✂✍ ☞✡✟ ✍✓✏ ☞✝☞�✒ ✝✠ ☞✡✟ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ ✝✠ �✒✒ ☞✡✟ N ✠✂✌✏✍
✥✘✑ ✥✭✜✭✮✮✕ ✎✂✒✒ ✘✟ ☞✡✟ ✍✓✏☞✝☞�✒ ✝✠ ☞✡✟ ✄✟☞ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ �✄✔ ✔✟✗✌✟✆✂�☞✂✝✄ ✝✠ ☞✡✟ N ✠✂✌✏✍✜

■✄ ✝☞✡✟✌ ✎✝✌✔✍✕ GDP ✖ ❂✽ ✾
✿

✐✐ ❅❁❆ ✛ ❂✽ ✾
✿

✐✐ ❉

❚✡✂✍ ✂✏✗✒✂✟✍ ☞✡�☞ ☞✡✟ ☎✌✝✍✍ ✔✝✏✟✍☞✂✆ ✗✌✝✔✓✆☞ ✝✠ ☞✡✟ ✟✆✝✄✝✏✑ ✂✍ ☞✡✟ ✍✓✏ ☞✝☞�✒
✝✠ ☞✡✟ ✄✟☞ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ �✄✔ ✔✟✗✌✟✆✂�☞✂✝✄ ✝✠ �✒✒ ☞✡✟ ✠✂✌✏✍ ✝✠ ☞✡✟ ✟✆✝✄✝✏✑✜ ❙✓✏✏�☞✂✝✄
✝✠ ✄✟☞ ☛�✒✓✟ �✔✔✟✔ ✝✠ �✒✒ ✠✂✌✏✍ ✂✍ ✆�✒✒✟✔ ❇✲✳ ✰✬✱✲✯✳✴✵ ✶✫✬✷✸✵✳ ✥❇✰✶✮✜

❙✑✏✘✝✒✂✆�✒✒✑✕ NDP ✖ ❈❋ ❍
❏

❑❑ ▲▼❖

P◗P◗P ❘❯❱✲❲✷✴✳✸✫✲ ❨✲✳❩✬✷

❬✄ �✒☞✟✌✄�☞✂☛✟ ✎�✑ ☞✝ ✆�✒✆✓✒�☞✟ ☞✡✟ ●➊✧ ✂✍ ✘✑ ✒✝✝✁✂✄☎ �☞ ☞✡✟ ✔✟✏�✄✔ ✍✂✔✟ ✝✠ ☞✡✟
✗✌✝✔✓✆☞✍✜ ❚✡✂✍ ✏✟☞✡✝✔ ✂✍ ✌✟✠✟✌✌✟✔ ☞✝ �✍ ☞✡✟ ✟❞✗✟✄✔✂☞✓✌✟ ✏✟☞✡✝✔✜ ■✄ ☞✡✟ ✠�✌✏✟✌✩
✘�✁✟✌ ✟❞�✏✗✒✟ ☞✡�☞ ✎✟ ✡�☛✟ ✔✟✍✆✌✂✘✟✔ ✘✟✠✝✌✟✕ ☞✡✟ �☎☎✌✟☎�☞✟ ☛�✒✓✟ ✝✠ ☞✡✟ ✝✓☞✗✓☞
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✐♥ �✁✂ ✂✄☎♥☎✆✝ ✞✝ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ✆✂�✁☎✡ ✌✐✍✍ ✞✂ ✄✎✍✄☛✍✎�✂✡ ✐♥ �✁✂ ✏☎✍✍☎✌✐♥✑ ✌✎✝✒
■♥ �✁✐✓ ✆✂�✁☎✡ ✌✂ ✎✡✡ �✁✂ ✏✐♥✎✍ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂✓ �✁✎� ✂✎✄✁ ✏✐☞✆ ✆✎✔✂✓✒ ✕✐♥✎✍
✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ✐✓ �✁✎� ✠✎☞� ☎✏ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂✌✁✐✄✁ ✐✓ ☛♥✡✂☞�✎✔✂♥ ♥☎� ✏☎☞ ✐♥�✂☞✆✂✡✐✎�✂
✠☛☞✠☎✓✂✓✒ ♣✁✂ ✖✓ ✗✘ ✌☎☞�✁ ☎✏ ✌✁✂✎� ✌✁✐✄✁ �✁✂ ✞✎✔✂☞✓ ✞☛✝ ✏☞☎✆ �✁✂ ✏✎☞✆✂☞✓
✄☎☛♥�✓ ✎✓ ✐♥�✂☞✆✂✡✐✎�✂ ✑☎☎✡✓❝ ✁✂♥✄✂ ✐� ✡☎✂✓ ♥☎� ✏✎✍✍ ☛♥✡✂☞ �✁✂ ✄✎�✂✑☎☞✝ ☎✏ ✏✐♥✎✍
✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂✒ ♣✁✂☞✂✏☎☞✂ �✁✂ ✎✑✑☞✂✑✎�✂ ❡✎✍☛✂ ☎✏ ☎☛�✠☛� ☎✏ �✁✂ ✂✄☎♥☎✆✝ ✐✓ ✖✓ ✙✘✘
✭✏✐♥✎✍ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ☞✂✄✂✐❡✂✡ ✞✝ �✁✂ ✞✎✔✂☞✚ ✛ ✖✓ ✗✘ ✭✏✐♥✎✍ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ☞✂✄✂✐❡✂✡ ✞✝
�✁✂ ✏✎☞✆✂☞✚ ♠ ✖✓ ✙✗✘ ✠✂☞ ✝✂✎☞✒

✕✐☞✆ i ✄✎♥ ✆✎✔✂ �✁✂ ✏✐♥✎✍ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ☎♥ �✁✂ ✏☎✍✍☎✌✐♥✑ ✎✄✄☎☛♥�✓ ✭✎✚ �✁✂ ✏✐♥✎✍
✄☎♥✓☛✆✠�✐☎♥ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ☎♥ �✁✂ ✑☎☎✡✓ ✎♥✡ ✓✂☞❡✐✄✂✓ ✠☞☎✡☛✄✂✡ ✞✝ �✁✂ ✏✐☞✆✒
❲✂ ✓✁✎✍✍ ✡✂♥☎�✂ �✁✐✓ ✞✝ Ci✒ ❲✂ ✆✎✝ ♥☎�✂ �✁✎� ✆☎✓�✍✝ ✐� ✐✓ �✁✂ ✁☎☛✓✂✁☎✍✡✓ ✌✁✐✄✁
☛♥✡✂☞�✎✔✂ ✄☎♥✓☛✆✠�✐☎♥ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂✒ ♣✁✂☞✂✆✎✝ ✞✂ ✂✟✄✂✠�✐☎♥✓ ✌✁✂♥ �✁✂ ✏✐☞✆✓
✞☛✝ ✄☎♥✓☛✆✎✞✍✂✓ �☎ �☞✂✎� �✁✂✐☞ ✑☛✂✓�✓ ☎☞ ✏☎☞ �✁✂✐☞ ✂✆✠✍☎✝✂✂✓ ✭✞✚ �✁✂ ✏✐♥✎✍
✐♥❡✂✓�✆✂♥� ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂❝ Ii❝ ✐♥✄☛☞☞✂✡ ✞✝ ☎�✁✂☞ ✏✐☞✆✓ ☎♥ �✁✂ ✄✎✠✐�✎✍ ✑☎☎✡✓ ✠☞☎✡☛✄✂✡
✞✝ ✏✐☞✆ i✒ ✳✞✓✂☞❡✂ �✁✎� ☛♥✍✐✔✂ �✁✂ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ☎♥ ✐♥�✂☞✆✂✡✐✎�✂ ✑☎☎✡✓ ✌✁✐✄✁ ✐✓
♥☎� ✐♥✄✍☛✡✂✡ ✐♥ �✁✂ ✄✎✍✄☛✍✎�✐☎♥ ☎✏ ✜✢✣❝ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ☎♥ ✐♥❡✂✓�✆✂♥�✓ ✐✓ ✐♥✄✍☛✡✂✡✒
♣✁✂ ☞✂✎✓☎♥ ✐✓ �✁✎� ✐♥❡✂✓�✆✂♥� ✑☎☎✡✓ ☞✂✆✎✐♥ ✌✐�✁ �✁✂ ✏✐☞✆❝ ✌✁✂☞✂✎✓ ✐♥�✂☞✆✂✡✐✎�✂
✑☎☎✡✓ ✎☞✂ ✄☎♥✓☛✆✂✡ ✐♥ �✁✂ ✠☞☎✄✂✓✓ ☎✏ ✠☞☎✡☛✄�✐☎♥ ✭✄✚ �✁✂ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ �✁✎� �✁✂
✑☎❡✂☞♥✆✂♥� ✆✎✔✂✓ ☎♥ �✁✂ ✏✐♥✎✍ ✑☎☎✡✓ ✎♥✡ ✓✂☞❡✐✄✂✓ ✠☞☎✡☛✄✂✡ ✞✝ ✏✐☞✆ i✒ ❲✂ ✓✁✎✍✍
✡✂♥☎�✂ �✁✐✓ ✞✝ Gi✒ ❲✂ ✆✎✝ ✠☎✐♥� ☎☛� �✁✎� �✁✂ ✏✐♥✎✍ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ✐♥✄☛☞☞✂✡ ✞✝ �✁✂
✑☎❡✂☞♥✆✂♥� ✐♥✄✍☛✡✂✓ ✞☎�✁ �✁✂ ✄☎♥✓☛✆✠�✐☎♥ ✎♥✡ ✐♥❡✂✓�✆✂♥� ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ✭✡✚ �✁✂
✂✟✠☎☞� ☞✂❡✂♥☛✂✓ �✁✎� ✏✐☞✆ i ✂✎☞♥✓ ✞✝ ✓✂✍✍✐♥✑ ✐�✓ ✑☎☎✡✓ ✎♥✡ ✓✂☞❡✐✄✂✓ ✎✞☞☎✎✡✒ ♣✁✐✓
✌✐✍✍ ✞✂ ✡✂♥☎�✂✡ ✞✝ Xi ✒

♣✁☛✓ �✁✂ ✓☛✆ �☎�✎✍ ☎✏ �✁✂ ☞✂❡✂♥☛✂✓ �✁✎� �✁✂ ✏✐☞✆ i ✂✎☞♥✓ ✐✓ ✑✐❡✂♥ ✞✝
RVi ✤ ✥☛✆ �☎�✎✍ ☎✏ ✏✐♥✎✍ ✄☎♥✓☛✆✠�✐☎♥❝ ✐♥❡✂✓�✆✂♥�❝ ✑☎❡✂☞♥✆✂♥� ✎♥✡ ✂✟✠☎☞�✓

✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂✓ ☞✂✄✂✐❡✂✡ ✞✝ �✁✂ ✏✐☞✆ i

✤ Ci ✛ Ii ✛ Gi ✛ Xi

■✏ �✁✂☞✂ ✎☞✂ N ✏✐☞✆✓ �✁✂♥ ✓☛✆✆✐♥✑ ☎❡✂☞ N ✏✐☞✆✓ ✌✂ ✑✂�

❂✦ ✶
◆

✧✧ ❘★ ✤ ✥☛✆ �☎�✎✍ ☎✏ ✏✐♥✎✍ ✄☎♥✓☛✆✠�✐☎♥❝ ✐♥❡✂✓�✆✂♥�❝ ✑☎❡✂☞♥✆✂♥� ✎♥✡

✂✟✠☎☞�✓ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂✓ ☞✂✄✂✐❡✂✡ ✞✝ ✎✍✍ �✁✂ ✏✐☞✆✓ ✐♥ �✁✂ ✂✄☎♥☎✆✝

✤ ❂✦ ✶
◆

✧✧ ❈ ✛ ❂✦ ✶
◆

✧✧ ✩ ✛ ❂✦ ✶
◆

✧✧ ● ✛ ❂✦ ✶
◆

✧✧ ❳ ✭✙✒✪✚

▲✂�C ✞✂ �✁✂ ✎✑✑☞✂✑✎�✂ ✏✐♥✎✍ ✄☎♥✓☛✆✠�✐☎♥ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ☎✏ �✁✂ ✂♥�✐☞✂ ✂✄☎♥☎✆✝✒
✫☎�✐✄✂ �✁✎� ✎ ✠✎☞� ☎✏ C ✐✓ ✓✠✂♥� ☎♥ ✐✆✠☎☞�✓ ☎✏ ✄☎♥✓☛✆✠�✐☎♥ ✑☎☎✡✓✒ ▲✂� Cm ✡✂♥☎�✂
✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ☎♥ �✁✂ ✐✆✠☎☞�✓ ☎✏ ✄☎♥✓☛✆✠�✐☎♥ ✑☎☎✡✓✒ ♣✁✂☞✂✏☎☞✂ C ✬ Cm ✡✂♥☎�✂✓
�✁✎� ✠✎☞� ☎✏ ✎✑✑☞✂✑✎�✂ ✏✐♥✎✍ ✄☎♥✓☛✆✠�✐☎♥ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ �✁✎� ✐✓ ✓✠✂♥� ☎♥ �✁✂
✡☎✆✂✓�✐✄ ✏✐☞✆✓✒ ✥✐✆✐✍✎☞✍✝❝ ✍✂� I ✬ Im ✓�✎♥✡ ✏☎☞ �✁✎� ✠✎☞� ☎✏ ✎✑✑☞✂✑✎�✂ ✏✐♥✎✍
✐♥❡✂✓�✆✂♥� ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ �✁✎� ✐✓ ✓✠✂♥� ☎♥ ✡☎✆✂✓�✐✄ ✏✐☞✆✓❝ ✌✁✂☞✂ I ✐✓ �✁✂ ❡✎✍☛✂ ☎✏
�✁✂ ✎✑✑☞✂✑✎�✂ ✏✐♥✎✍ ✐♥❡✂✓�✆✂♥� ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ☎✏ �✁✂ ✂✄☎♥☎✆✝ ✎♥✡ ☎☛� ☎✏ �✁✐✓ Im ✐✓
✓✠✂♥� ☎♥ ✏☎☞✂✐✑♥ ✐♥❡✂✓�✆✂♥� ✑☎☎✡✓✒ ✥✐✆✐✍✎☞✍✝ G ✬ Gm ✓�✎♥✡✓ ✏☎☞ �✁✎� ✠✎☞� ☎✏
✎✑✑☞✂✑✎�✂ ✏✐♥✎✍ ✑☎❡✂☞♥✆✂♥� ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ �✁✎� ✐✓ ✓✠✂♥� ☎♥ �✁✂ ✡☎✆✂✓�✐✄ ✏✐☞✆✓❝
✌✁✂☞✂ G ✐✓ �✁✂ ✎✑✑☞✂✑✎�✂ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂ ☎✏ �✁✂ ✑☎❡✂☞♥✆✂♥� ☎✏ �✁✂ ✂✄☎♥☎✆✝ ✎♥✡
Gm ✐✓ �✁✂ ✠✎☞� ☎✏ G ✌✁✐✄✁ ✐✓ ✓✠✂♥� ☎♥ ✐✆✠☎☞�✓✒

♣✁✂☞✂✏☎☞✂❝ ✮✯ ✰
✱

✲✲ ✴ ✤ ✥☛✆ �☎�✎✍ ☎✏ ✏✐♥✎✍ ✄☎♥✓☛✆✠�✐☎♥ ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂✓

☞✂✄✂✐❡✂✡ ✞✝ ✎✍✍ �✁✂ ✏✐☞✆✓ ✐♥ �✁✂ ✂✄☎♥☎✆✝ ✤ C ✬ Cm❀ ❂✦ ✶
◆

✧✧ ✩ ✤ ✥☛✆ �☎�✎✍ ☎✏ ✏✐♥✎✍

✐♥❡✂✓�✆✂♥� ✂✟✠✂♥✡✐�☛☞✂✓ ☞✂✄✂✐❡✂✡ ✞✝ ✎✍✍ �✁✂ ✏✐☞✆✓ ✐♥ �✁✂ ✂✄☎♥☎✆✝ ✤ I ✬ Im❀
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❂✄ ✶
◆

✐✐ ● ✂ ✥�✁ ☎✆☎✝✞ ✆✟ ✟✠✡✝✞ ☛✆☞✌✍✡✁✌✡☎ ✌✎✏✌✡✑✠☎�✍✌✒ ✍✌✓✌✠☞✌✑ ✔✕ ✝✞✞ ☎✖✌ ✟✠✍✁✒

✠✡ ☎✖✌ ✌✓✆✡✆✁✕ ✂ G ✗ Gm✳ ✥�✔✒☎✠☎�☎✠✡☛ ☎✖✌✒✌ ✠✡ ✌✘�✝☎✠✆✡ ✙✚✳✛✜ ✢✌ ☛✌☎

❂✄ ✶
◆

✐✐ ❘✣ ✂ C ✗ C♠✰ I ✗ I♠ ✰ G ✗ G♠ ✰ ❂✄ ✶
◆

✐✐ ❳

✂ C ✰ I ✰ G ✰ ✤✦ ✧
★

✩✩ ✪ ✗ ✙C♠ ✰ I♠ ✰ G♠✜

✂ C ✰ I ✰ G ✰ X ✗ M

❍✌✍✌ X ✂ ✤✦ ✧
★

✩✩ ✪ ✑✌✡✆☎✌✒ ✝☛☛✍✌☛✝☎✌ ✌✎✏✌✡✑✠☎�✍✌ ✔✕ ☎✖✌ ✟✆✍✌✠☛✡✌✍✒ ✆✡ ☎✖✌

✌✎✏✆✍☎✒ ✆✟ ☎✖✌ ✌✓✆✡✆✁✕✳ M ✂ C♠ ✰ I♠ ✰ G♠ ✠✒ ☎✖✌ ✝☛☛✍✌☛✝☎✌ ✠✁✏✆✍☎✒ ✌✎✏✌✡✑✠☎�✍✌
✠✡✓�✍✍✌✑ ✔✕ ☎✖✌ ✌✓✆✡✆✁✕✳

❲✌ ❡✡✆✢✫ ✬✭✮ ✂ ✥�✁ ☎✆☎✝✞ ✆✟ ✝✞✞ ☎✖✌ ✟✠✡✝✞ ✌✎✏✌✡✑✠☎�✍✌ ✍✌✓✌✠☞✌✑ ✔✕ ☎✖✌ ✟✠✍✁✒
✠✡ ☎✖✌ ✌✓✆✡✆✁✕✳

■✡ ✆☎✖✌✍ ✢✆✍✑✒

✬✭✮ ✂ ❂✄ ✶
◆

✐✐ ❘✣ ✂ X ✯ ✱ ✯ G ✰ X ✗ M ✙✚✳✲✜

❊✘�✝☎✠✆✡ ✙✚✳✲✜ ✌✎✏✍✌✒✒✌✒ ✬✭✮ ✝✓✓✆✍✑✠✡☛ ☎✆ ☎✖✌ ✌✎✏✌✡✑✠☎�✍✌ ✁✌☎✖✆✑✳

✷✴✷✴✵ ✸✹✺✻✼✽ ✾✽✿❀✻❁

❆✒ ✢✌ ✁✌✡☎✠✆✡✌✑ ✠✡ ☎✖✌ ✔✌☛✠✡✡✠✡☛✫ ☎✖✌ ✒�✁ ✆✟ ✟✠✡✝✞ ✌✎✏✌✡✑✠☎�✍✌✒ ✠✡ ☎✖✌ ✌✓✆✡✆✁✕
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⑩❶❷❸ ❹❸❹❺ Diagramtic Representation of GDP by the Three Methods
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The foreigner is to have a share in your domestic economy.

Discuss this in the classroom.
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❙❚❱❲ ❳❲❨❩ Diagrammatic representation of the subcategories of aggregate income. NFIA: Net

Factor Income from Abroad, D: Depreciation, ID: Indirect Taxes, Sub: Subsidies, UP: Undistributed

Profits, NIH: Net Interest Payments by Households, CT: Corporate Taxes, TrH: Transfers recived

by Households, PTP: Personal Tax Payments, NP: Non-Tax Payments.
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■� ✁✌✝ ✠✝✡☛ ✫✬✬✬ ✐✁ ✌✡☞ t☛✄☞✞☎✝☞ ✭✬✬ ✞�✐✁✆ ✄✍ ♦☛✝✡☞✱ t☛✐☎✝ ✂✡✆ ✳✆ ✭✬ t✝☛ ♦☛✝✡☞✕

✏✑✒ ✡✁ ☎✞☛☛✝�✁ t☛✐☎✝ ✂✡✆ ✳✆ ✭✱✬✬✬✕ ■� ✫✬✬✭ ✁✌✝ ✆✡✔✝ ☎✄✞�✁☛✠ t☛✄☞✞☎✝☞

✭✭✬ ✞�✐✁✆ ✄✍ ♦☛✝✡☞ ✡✁ t☛✐☎✝ ✳✆ ✭✶ t✝☛ ♦☛✝✡☞✕ ❚✌✝☛✝✍✄☛✝ �✄✔✐�✡✓ ✏✑✒ ✐� ✫✬✬✭

✂✡✆ ✳✆ ✭✱✇✶✬ ✗✯✭✭✬ ✰ ✳✆ ✭✶✈✕ ✳✝✡✓ ✏✑✒ ✐� ✫✬✬✭ ☎✡✓☎✞✓✡✁✝☞ ✡✁ ✁✌✝ t☛✐☎✝ ✄✍ ✁✌✝

✠✝✡☛ ✫✬✬✬ ✗✫✬✬✬ ✂✐✓✓ ♦✝ ☎✡✓✓✝☞ ✁✌✝ ♦✡✆✝ ✠✝✡☛✈ ✂✐✓✓ ♦✝ ✭✭✬ ✰ ✳✆ ✭✬ ✯ ✳✆ ✭✱✭✬✬✕

✲✄✁✐☎✝ ✁✌✡✁ ✁✌✝ ☛✡✁✐✄ ✄✍ �✄✔✐�✡✓ ✏✑✒ ✁✄ ☛✝✡✓ ✏✑✒ ✎✐✟✝✆ ✞✆ ✡� ✐☞✝✡ ✄✍ ✌✄✂ ✁✌✝

t☛✐☎✝✆ ✌✡✟✝ ✔✄✟✝☞ ✍☛✄✔ ✁✌✝ ❜✘✤❡ ✴❡✘r ✗✁✌✝ ✠✝✡☛ ✂✌✄✆✝ t☛✐☎✝✆ ✡☛✝ ♦✝✐�✎ ✞✆✝☞ ✁✄

☎✡✓☎✞✓✡✁✝ ✁✌✝ ☛✝✡✓ ✏✑✒✈ ✁✄ ✁✌✝ ☎✞☛☛✝�✁ ✠✝✡☛✕ ■� ✁✌✝ ☎✡✓☎✞✓✡✁✐✄� ✄✍ ☛✝✡✓ ✡�☞ �✄✔✐�✡✓

✏✑✒ ✄✍ ✁✌✝ ☎✞☛☛✝�✁ ✠✝✡☛✱ ✁✌✝ ✟✄✓✞✔✝ ✄✍ t☛✄☞✞☎✁✐✄� ✐✆ ✍✐✩✝☞✕ ❚✌✝☛✝✍✄☛✝✱ ✐✍ ✁✌✝✆✝

✔✝✡✆✞☛✝✆ ☞✐✍✍✝☛ ✐✁ ✐✆ ✄�✓✠ ☞✞✝ ✁✄ ☎✌✡�✎✝ ✐� ✁✌✝ t☛✐☎✝ ✓✝✟✝✓ ♦✝✁✂✝✝� ✁✌✝ ♦✡✆✝ ✠✝✡☛

✡�☞ ✁✌✝ ☎✞☛☛✝�✁ ✠✝✡☛✕ ❚✌✝ ☛✡✁✐✄ ✄✍ �✄✔✐�✡✓ ✁✄ ☛✝✡✓ ✏✑✒ ✐✆ ✡ ✂✝✓✓ ❛�✄✂� ✐�☞✝✩ ✄✍

t☛✐☎✝✆✕ ❚✌✐✆ ✐✆ ☎✡✓✓✝☞ ✚✛✜ ✛❡✦✙✘✥✢r✕ ❚✌✞✆ ✐✍ ✏✑✒ ✆✁✡�☞✆ ✍✄☛ �✄✔✐�✡✓ ✏✑✒ ✡�☞

✎☞t ✆✁✡�☞✆ ✍✄☛ ☛✝✡✓ ✏✑✒ ✁✌✝�✱ ✏✑✒ ☞✝✍✓✡✁✄☛ ✯
●✵✷

❣✸✹
✕

✮✄✔✝✁✐✔✝✆ ✁✌✝ ☞✝✍✓✡✁✄☛ ✐✆ ✡✓✆✄ ☞✝�✄✁✝☞ ✐� t✝☛☎✝�✁✡✎✝ ✁✝☛✔✆✕ ■� ✆✞☎✌ ✡ ☎✡✆✝

☞✝✍✓✡✁✄☛ ✯
●✵✷

❣✸✹
✰ ✭✬✬ t✝☛ ☎✝�✁✕ ■� ✁✌✝ t☛✝✟✐✄✞✆ ✝✩✡✔t✓✝✱ ✁✌✝ ✏✑✒ ☞✝✍✓✡✁✄☛ ✐✆

✺✻✼✽✾

✺✻✺✾✾
✯ ✭✕✶✬ ✗✐� t✝☛☎✝�✁✡✎✝ ✁✝☛✔✆ ✁✌✐✆ ✐✆ ✭✶✬ t✝☛ ☎✝�✁✈✕ ❚✌✐✆ ✐✔t✓✐✝✆ ✁✌✡✁ ✁✌✝

t☛✐☎✝ ✄✍ ♦☛✝✡☞ t☛✄☞✞☎✝☞ ✐� ✫✬✬✭ ✂✡✆ ✭✕✶ ✁✐✔✝✆ ✁✌✝ t☛✐☎✝ ✐� ✫✬✬✬✕ ✿✌✐☎✌ ✐✆ ✁☛✞✝

♦✝☎✡✞✆✝ t☛✐☎✝ ✄✍ ♦☛✝✡☞ ✌✡✆ ✐�☞✝✝☞ ✎✄�✝ ✞t ✍☛✄✔ ✳✆ ✭✬ ✁✄ ✳✆ ✭✶✕ ❀✐❛✝ ✏✑✒

☞✝✍✓✡✁✄☛✱ ✂✝ ☎✡� ✌✡✟✝ ✏✲✒ ☞✝✍✓✡✁✄☛ ✡✆ ✂✝✓✓✕

❚✌✝☛✝ ✐✆ ✡�✄✁✌✝☛ ✂✡✠ ✁✄ ✔✝✡✆✞☛✝ ☎✌✡�✎✝ ✄✍ t☛✐☎✝✆ ✐� ✡� ✝☎✄�✄✔✠ ✂✌✐☎✌ ✐✆

❛�✄✂� ✡✆ ✁✌✝ ❈✢✣✤❁✪❡r ✜r★❝❡ ❂✣❃❡❄ ✗❈✜❂✈✕ ❚✌✐✆ ✐✆ ✁✌✝ ✐�☞✝✩ ✄✍ t☛✐☎✝✆ ✄✍ ✡

✎✐✟✝� ♦✡✆❛✝✁ ✄✍ ☎✄✔✔✄☞✐✁✐✝✆ ✂✌✐☎✌ ✡☛✝ ♦✄✞✎✌✁ ♦✠ ✁✌✝ ☛✝t☛✝✆✝�✁✡✁✐✟✝ ☎✄�✆✞✔✝☛✕

❅✒■ ✐✆ ✎✝�✝☛✡✓✓✠ ✝✩t☛✝✆✆✝☞ ✐� t✝☛☎✝�✁✡✎✝ ✁✝☛✔✆✕ ✿✝ ✌✡✟✝ ✁✂✄ ✠✝✡☛✆ ✞�☞✝☛

☎✄�✆✐☞✝☛✡✁✐✄� ❆ ✄�✝ ✐✆ ✁✌✝ ♦✡✆✝ ✠✝✡☛✱ ✁✌✝ ✄✁✌✝☛ ✐✆ ✁✌✝ ☎✞☛☛✝�✁ ✠✝✡☛✕ ✿✝ ☎✡✓☎✞✓✡✁✝

✁✌✝ ☎✄✆✁ ✄✍ t✞☛☎✌✡✆✝ ✄✍ ✡ ✎✐✟✝� ♦✡✆❛✝✁ ✄✍ ☎✄✔✔✄☞✐✁✐✝✆ ✐� ✁✌✝ ♦✡✆✝ ✠✝✡☛✕ ✿✝ ✡✓✆✄

☎✡✓☎✞✓✡✁✝ ✁✌✝ ☎✄✆✁ ✄✍ t✞☛☎✌✡✆✝ ✄✍ ✁✌✝ ✆✡✔✝ ♦✡✆❛✝✁ ✐� ✁✌✝ ☎✞☛☛✝�✁ ✠✝✡☛✕ ❚✌✝� ✂✝

✝✩t☛✝✆✆ ✁✌✝ ✓✡✁✁✝☛ ✡✆ ✡ t✝☛☎✝�✁✡✎✝ ✄✍ ✁✌✝ ✍✄☛✔✝☛✕ ❚✌✐✆ ✎✐✟✝✆ ✞✆ ✁✌✝ ❅✄�✆✞✔✝☛

✒☛✐☎✝ ■�☞✝✩ ✄✍ ✁✌✝ ☎✞☛☛✝�✁ ✠✝✡☛ ✟✐✆❇❉✡❇✟✐✆ ✁✌✝ ♦✡✆✝ ✠✝✡☛✕ ♣✄☛ ✝✩✡✔t✓✝ ✓✝✁ ✞✆ ✁✡❛✝

✡� ✝☎✄�✄✔✠ ✂✌✐☎✌ t☛✄☞✞☎✝✆ ✁✂✄ ✎✄✄☞✆✱ ☛✐☎✝ ✡�☞ ☎✓✄✁✌✕ ❊ ☛✝t☛✝✆✝�✁✡✁✐✟✝

☎✄�✆✞✔✝☛ ♦✞✠✆ ❋✬ ❛✎ ✄✍ ☛✐☎✝ ✡�☞ ✶ t✐✝☎✝✆ ✄✍ ☎✓✄✁✌ ✐� ✡ ✠✝✡☛✕ ✮✞tt✄✆✝ ✐� ✁✌✝

✠✝✡☛ ✫✬✬✬ ✁✌✝ t☛✐☎✝ ✄✍ ✡ ❛✎ ✄✍ ☛✐☎✝ ✂✡✆ ✳✆ ✭✬ ✡�☞ ✡ t✐✝☎✝ ✄✍ ☎✓✄✁✌ ✂✡✆ ✳✆ ✭✬✬✕

✮✄ ✁✌✝ ☎✄�✆✞✔✝☛ ✌✡☞ ✁✄ ✆t✝�☞ ✡ ✁✄✁✡✓ ✆✞✔ ✄✍ ✳✆ ✭✬ ✰ ❋✬ ✯ ✳✆ ❋✬✬ ✄� ☛✐☎✝ ✐�

✫✬✬✬✕ ✮✐✔✐✓✡☛✓✠✱ ✆✌✝ ✆t✝�✁ ✳✆ ✭✬✬ ✰ ✶ ✯ ✳✆ ✶✬✬ t✝☛ ✠✝✡☛ ✄� ☎✓✄✁✌✕ ✮✞✔✔✡✁✐✄�

✄✍ ✁✌✝ ✁✂✄ ✐✁✝✔✆ ✐✆✱ ✳✆ ❋✬✬ ❍ ✳✆ ✶✬✬ ✯ ✳✆ ✭✱❏✬✬✕
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◆�✁ ✂✄☎☎�✂✆ ✝✞✆ ☎✟✠✡✆✂ �☛ ☞ ✌✍ �☛ ✟✠✡✆ ☞✎✏ ☞ ☎✠✆✡✆ �☛ ✡✑�✝✞ ✞☞✂ ✍�✎✆ ✄☎ ✝�

❘✂ ✒✓ ☞✎✏ ❘✂ ✒✔✕ ✠✎ ✝✞✆ ✖✆☞✟ ✔✕✕✓✗ ✘� ✙✄✖ ✝✞✆ ✂☞✚✆ ✛✄☞✎✝✠✝✖ �☛ ✟✠✡✆ ☞✎✏ ✡✑�✝✞✆✂

✝✞✆ ✟✆☎✟✆✂✆✎✝☞✝✠t✆ ✁✠✑✑ ✞☞t✆ ✝� ✂☎✆✎✏ ❘✂ ✒✜✢✓✕ ☞✎✏ ❘✂ ✣✕✕ ✟✆✂☎✆✡✝✠t✆✑✖ ✤✡☞✑✡✄✑☞✝✆✏

✠✎ ☞ ✂✠✚✠✑☞✟ ✁☞✖ ☞✂ ✙✆☛�✟✆✐✗ ✘✞✆✠✟ ✂✄✚ ✁✠✑✑ ✙✆✜ ❘✂ ✒✜✢✓✕ ✥ ❘✂ ✣✕✕ ✦ ❘✂ ✒✜✧✓✕✗

✘✞✆ ❚★✩ ✝✞✆✟✆☛�✟✆ ✁✠✑✑ ✙✆
✶✪✾✺✵

✶✪✹✵✵
✫ ✒✕✕ ✦ ✒✢✧✗✔✧ ✤☞☎☎✟�✬✠✚☞✝✆✑✖✐✗

✩✝ ✠✂ ✁�✟✝✞ ✎�✝✠✎✍ ✝✞☞✝ ✚☞✎✖ ✡�✚✚�✏✠✝✠✆✂ ✞☞t✆ ✝✁� ✂✆✝✂ �☛ ☎✟✠✡✆✂✗ ■✎✆ ✠✂

✝✞✆ ✟✆✝☞✠✑ ☎✟✠✡✆ ✁✞✠✡✞ ✝✞✆ ✡�✎✂✄✚✆✟ ☞✡✝✄☞✑✑✖ ☎☞✖✂✗ ✘✞✆ �✝✞✆✟ ✠✂ ✝✞✆ ✁✞�✑✆✂☞✑✆

☎✟✠✡✆✜ ✝✞✆ ☎✟✠✡✆ ☞✝ ✁✞✠✡✞ ✍��✏✂ ☞✟✆ ✝✟☞✏✆✏ ✠✎ ✙✄✑✌✗ ✘✞✆✂✆ ✝✁� ✚☞✖ ✏✠☛☛✆✟ ✠✎

t☞✑✄✆ ✙✆✡☞✄✂✆ �☛ ✝✞✆ ✚☞✟✍✠✎ ✌✆☎✝ ✙✖ ✝✟☞✏✆✟✂✗ ✈��✏✂ ✁✞✠✡✞ ☞✟✆ ✝✟☞✏✆✏ ✠✎

✙✄✑✌ ✤✂✄✡✞ ☞✂ ✟☞✁ ✚☞✝✆✟✠☞✑✂ �✟ ✂✆✚✠❜☛✠✎✠✂✞✆✏ ✍��✏✂✐ ☞✟✆ ✎�✝ ☎✄✟✡✞☞✂✆✏ ✙✖

�✟✏✠✎☞✟✖ ✡�✎✂✄✚✆✟✂✗ ♦✠✌✆ ❚★✩✜ ✝✞✆ ✠✎✏✆✬ ☛�✟ ✁✞�✑✆✂☞✑✆ ☎✟✠✡✆✂ ✠✂ ✡☞✑✑✆✏

❲✭✮✯✰✱✲✯✰ ✳✴✷✸✰ ✻✼✽✰✿ ✤❲✳✻✐✗ ✩✎ ✡�✄✎✝✟✠✆✂ ✑✠✌✆ ❀❁❂ ✠✝ ✠✂ ✟✆☛✆✟✟✆✏ ✝� ☞✂

★✟�✏✄✡✆✟ ★✟✠✡✆ ✩✎✏✆✬ ✤★★✩✐✗ ◆�✝✠✡✆ ❚★✩ ✤☞✎✏ ☞✎☞✑�✍�✄✂✑✖ P★✩✐ ✚☞✖ ✏✠☛☛✆✟

☛✟�✚ ✈❢★ ✏✆☛✑☞✝�✟ ✙✆✡☞✄✂✆
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How uniform is the distribution of GDP? It still

seems that a majority of the people are poor

and only some have benefited.
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✿❝☎�✆✄✝✏✟☎✟�✡ ✞✂ ✄✂☎ ✠✝☞� ✝✄✌ ✑✝✆✹�☎ ✟✄ ✍✠✟✁✠ ☎✠�✌ ✁✝✄ ❜� ❜✂✎✘✠☎ ✝✄✞

✡✂✏✞✒ ✓✂✆ �❝✝✑✕✏�✔ ✏�☎ ✎✡ ✡✎✕✕✂✡� ☎✠�✆� ✟✡ ✝✄ ✂✟✏ ✆�☛✟✄�✆✌ ✍✠✟✁✠ ✆�☛✟✄�✡

✁✆✎✞� ✕�☎✆✂✏�✎✑ ✝✄✞ ✡�✏✏✡ ✟☎ ✟✄ ☎✠� ✑✝✆✹�☎✒ ✛✠� ✂✎☎✕✎☎ ✂☛ ☎✠� ✆�☛✟✄�✆✌ ✟✡

☎✠� ✝✑✂✎✄☎ ✂☛ ✂✟✏ ✟☎ ✆�☛✟✄�✡✒ t� ✁✝✄ �✡☎✟✑✝☎� ☎✠� ☞✝✏✎� ✝✞✞�✞ ✂☛ ☎✠� ✆�☛✟✄�✆✌

❜✌ ✞�✞✎✁☎✟✄✘ ☎✠� ☞✝✏✎� ✂☛ ✟✄☎�✆✑�✞✟✝☎� ✘✂✂✞✡ ✎✡�✞ ❜✌ ☎✠� ✆�☛✟✄�✆✌ ♦✁✆✎✞�

✂✟✏ ✟✄ ☎✠✟✡ ✁✝✡�✤ ☛✆✂✑ ☎✠� ☞✝✏✎� ✂☛ ✟☎✡ ✂✎☎✕✎☎✒ ✛✠� ☞✝✏✎� ✝✞✞�✞ ✂☛ ☎✠� ✆�☛✟✄�✆✌

✍✟✏✏ ❜� ✁✂✎✄☎�✞ ✝✡ ✕✝✆☎ ✂☛ ☎✠� ✜✢✣ ✂☛ ☎✠� �✁✂✄✂✑✌✒ ❇✎☎ ✟✄ ✁✝✆✆✌✟✄✘ ✂✎☎

☎✠� ✕✆✂✞✎✁☎✟✂✄ ☎✠� ✆�☛✟✄�✆✌ ✑✝✌ ✝✏✡✂ ❜� ✕✂✏✏✎☎✟✄✘ ☎✠� ✄�✝✆❜✌ ✆✟☞�✆✒ ✛✠✟✡

✑✝✌ ✁✝✎✡� ✠✝✆✑ ☎✂ ☎✠� ✕�✂✕✏� ✍✠✂ ✎✡� ☎✠� ✍✝☎�✆ ✂☛ ☎✠� ✆✟☞�✆✒ ✺�✄✁� ☎✠�✟✆

✎☎✟✏✟☎✌ ✍✟✏✏ ☛✝✏✏✒ ✣✂✏✏✎☎✟✂✄ ✑✝✌ ✝✏✡✂ ✹✟✏✏ ☛✟✡✠ ✂✆ ✂☎✠�✆ ✂✆✘✝✄✟✡✑✡ ✂☛ ☎✠� ✆✟☞�✆

✂✄ ✍✠✟✁✠ ☛✟✡✠ ✡✎✆☞✟☞�✒ ❀✡ ✝ ✆�✡✎✏☎ ☎✠� ☛✟✡✠�✆✑�✄ ✂☛ ☎✠� ✆✟☞�✆ ✑✝✌ ❜� ✏✂✡✟✄✘

☎✠�✟✆ ✟✄✁✂✑� ✝✄✞ ✎☎✟✏✟☎✌✒ ❡✎✁✠ ✠✝✆✑☛✎✏ �☛☛�✁☎✡ ☎✠✝☎ ☎✠� ✆�☛✟✄�✆✌ ✟✡ ✟✄☛✏✟✁☎✟✄✘

✂✄ ✂☎✠�✆✡✔ ☛✂✆ ✍✠✟✁✠ ✟☎ ✞✂�✡ ✄✂☎ ✠✝☞� ☎✂ ❜�✝✆ ✝✄✌ ✁✂✡☎✔ ✝✆� ✁✝✏✏�✞

�❝☎�✆✄✝✏✟☎✟�✡✒ ✐✄ ☎✠✟✡ ✁✝✡�✔ ☎✠� ✜✢✣ ✟✡ ✄✂☎ ☎✝✹✟✄✘ ✟✄☎✂ ✝✁✁✂✎✄☎ ✡✎✁✠ ✄�✘✝☎✟☞�

�❝☎�✆✄✝✏✟☎✟�✡✒ ✛✠�✆�☛✂✆�✔ ✟☛ ✍� ☎✝✹� ✜✢✣ ✝✡ ✝ ✑�✝✡✎✆� ✂☛ ✍�✏☛✝✆� ✂☛ ☎✠�

�✁✂✄✂✑✌ ✍� ✡✠✝✏✏ ❜� ✂☞�✆�✡☎✟✑✝☎✟✄✘ ☎✠� ✝✁☎✎✝✏ ✍�✏☛✝✆�✒ ✛✠✟✡ ✍✝✡ ✝✄

�❝✝✑✕✏� ✂☛ ✄�✘✝☎✟☞� �❝☎�✆✄✝✏✟☎✌✒ ✛✠�✆� ✁✝✄ ❜� ✁✝✡�✡ ✂☛ ✕✂✡✟☎✟☞� �❝☎�✆✄✝✏✟☎✟�✡

✝✡ ✍�✏✏✒ ✐✄ ✡✎✁✠ ✁✝✡�✡ ✜✢✣ ✍✟✏✏ ✎✄✞�✆�✡☎✟✑✝☎� ☎✠� ✝✁☎✎✝✏ ✍�✏☛✝✆� ✂☛

☎✠� �✁✂✄✂✑✌✒
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ry ❆� ✁ ✂✄☎✆ ✝✞✟✠✁✡✄✟�✁☛ ☛✄✂✄☛☞ �✌✄ ✡✁✍☎✎✄✍✎✟✎✡✆ ✏✑� ☎✄✝✄☎✒ �✎ �✌✄ ✄✍✎✟✎✡✆ �✌✁� ✓✄

✒�✞✠✆ ✑✟ ✡✁✍☎✎✄✍✎✟✎✡✑✍✒s ✍✁✟ ✔✄ ✒✄✄✟ ✁✒ ✓✎☎✕✑✟✖ ✑✟ ✁ ✍✑☎✍✞☛✁☎ ✓✁✆✗ ✘✌✄ ✝✑☎✡✒

✄✡❡☛✎✆ ✑✟❡✞�✒ ✒✞❡❡☛✑✄✠ ✔✆ ✌✎✞✒✄✌✎☛✠✒ ✁✟✠ ❡☎✎✠✞✍✄ ✖✎✎✠✒ ✁✟✠ ✒✄☎✂✑✍✄✒ �✎ ✔✄ ✒✎☛✠ �✎

✌✎✞✒✄✌✎☛✠✒✗ ❤✎✞✒✄✌✎☛✠✒ ✖✄� �✌✄ ☎✄✡✞✟✄☎✁�✑✎✟ ✝☎✎✡ �✌✄ ✝✑☎✡✒ ✝✎☎ �✌✄ ✒✄☎✂✑✍✄✒

☎✄✟✠✄☎✄✠ ✔✆ �✌✄✡ ✁✟✠ ✔✞✆ ✖✎✎✠✒ ✁✟✠ ✒✄☎✂✑✍✄✒ ❡☎✎✠✞✍✄✠ ✔✆ �✌✄ ✝✑☎✡✒✗ r✎ ✓✄ ✍✁✟

✍✁☛✍✞☛✁�✄ �✌✄ ✁✖✖☎✄✖✁�✄ ✂✁☛✞✄ ✎✝ ✖✎✎✠✒ ✁✟✠ ✒✄☎✂✑✍✄✒ ❡☎✎✠✞✍✄✠ ✑✟ �✌✄ ✄✍✎✟✎✡✆ ✔✆

✁✟✆ ✎✝ �✌✄ �✌☎✄✄ ✡✄�✌✎✠✒ ✏✁s ✡✄✁✒✞☎✑✟✖ �✌✄ ✁✖✖☎✄✖✁�✄ ✂✁☛✞✄ ✎✝ ✝✁✍�✎☎ ❡✁✆✡✄✟�✒

✏✑✟✍✎✡✄ ✡✄�✌✎✠s ✏✔s ✡✄✁✒✞☎✑✟✖ �✌✄ ✁✖✖☎✄✖✁�✄ ✂✁☛✞✄ ✎✝ ✖✎✎✠✒ ✁✟✠ ✒✄☎✂✑✍✄✒ ❡☎✎✠✞✍✄✠

✔✆ �✌✄ ✝✑☎✡✒ ✏❡☎✎✠✞✍� ✡✄�✌✎✠s ✏✍s ✡✄✁✒✞☎✑✟✖ �✌✄ ✁✖✖☎✄✖✁�✄ ✂✁☛✞✄ ✎✝ ✒❡✄✟✠✑✟✖ ☎✄✍✄✑✂✄✠

✔✆ �✌✄ ✝✑☎✡✒ ✏✄❜❡✄✟✠✑�✞☎✄ ✡✄�✌✎✠s✗ ✙✟ �✌✄ ❡☎✎✠✞✍� ✡✄�✌✎✠☞ �✎ ✁✂✎✑✠ ✠✎✞✔☛✄ ✍✎✞✟�✑✟✖☞

✓✄ ✟✄✄✠ �✎ ✠✄✠✞✍� �✌✄ ✂✁☛✞✄ ✎✝ ✑✟�✄☎✡✄✠✑✁�✄ ✖✎✎✠✒ ✁✟✠ �✁✕✄ ✑✟�✎ ✁✍✍✎✞✟� ✎✟☛✆ �✌✄

✁✖✖☎✄✖✁�✄ ✂✁☛✞✄ ✎✝ ✝✑✟✁☛ ✖✎✎✠✒ ✁✟✠ ✒✄☎✂✑✍✄✒✗ ✚✄ ✠✄☎✑✂✄ �✌✄ ✝✎☎✡✞☛✁✄ ✝✎☎ ✍✁☛✍✞☛✁�✑✟✖

�✌✄ ✁✖✖☎✄✖✁�✄ ✑✟✍✎✡✄ ✎✝ ✁✟ ✄✍✎✟✎✡✆ ✔✆ ✄✁✍✌ ✎✝ �✌✄✒✄ ✡✄�✌✎✠✒✗ ✚✄ ✁☛✒✎ �✁✕✄ ✟✎�✄

�✌✁� ✖✎✎✠✒ ✍✁✟ ✁☛✒✎ ✔✄ ✔✎✞✖✌� ✝✎☎ ✡✁✕✑✟✖ ✑✟✂✄✒�✡✄✟�✒ ✁✟✠ �✌✄✒✄ ✁✠✠ �✎ �✌✄ ❡☎✎✠✞✍�✑✂✄

✍✁❡✁✍✑�✆ ✎✝ �✌✄ ✑✟✂✄✒�✑✟✖ ✝✑☎✡✒✗ ✘✌✄☎✄ ✡✁✆ ✔✄ ✠✑✝✝✄☎✄✟� ✍✁�✄✖✎☎✑✄✒ ✎✝ ✁✖✖☎✄✖✁�✄ ✑✟✍✎✡✄

✠✄❡✄✟✠✑✟✖ ✎✟ ✓✌✎✡ �✌✄✒✄ ✁☎✄ ✁✍✍☎✞✑✟✖ �✎✗ ✚✄ ✌✁✂✄ ❡✎✑✟�✄✠ ✎✞� �✌✄ ✠✑✝✝✄☎✄✟✍✄ ✔✄�✓✄✄✟

●✛✜☞ ●✱✜☞ ✱✱✜ ✁� ✡✁☎✕✄� ❡☎✑✍✄☞ ✱✱✜ ✁� ✝✁✍�✎☎ ✍✎✒�☞ ✜✙ ✁✟✠ ✜✛✙✗ r✑✟✍✄ ❡☎✑✍✄✒ ✎✝ ✖✎✎✠✒

✁✟✠ ✒✄☎✂✑✍✄✒ ✡✁✆ ✂✁☎✆☞ ✓✄ ✌✁✂✄ ✠✑✒✍✞✒✒✄✠ ✌✎✓ �✎ ✍✁☛✍✞☛✁�✄ �✌✄ �✌☎✄✄ ✑✡❡✎☎�✁✟�

❡☎✑✍✄ ✑✟✠✑✍✄✒ ✏●✛✜ ✠✄✝☛✁�✎☎☞ ✢✜✙☞ ✚✜✙s✗ ✣✑✟✁☛☛✆ ✓✄ ✌✁✂✄ ✟✎�✄✠ �✌✁� ✑� ✡✁✆ ✔✄ ✑✟✍✎☎☎✄✍�

�✎ �☎✄✁� ●✛✜ ✁✒ ✁✟ ✑✟✠✄❜ ✎✝ �✌✄ ✓✄☛✝✁☎✄ ✎✝ �✌✄ ✍✎✞✟�☎✆✗

✣✑✟✁☛ ✖✎✎✠✒ ✢✎✟✒✞✡❡�✑✎✟ ✖✎✎✠✒

✢✎✟✒✞✡✄☎ ✠✞☎✁✔☛✄✒ ✢✁❡✑�✁☛ ✖✎✎✠✒

✙✟�✄☎✡✄✠✑✁�✄ ✖✎✎✠✒ r�✎✍✕✒

✣☛✎✓✒ ●☎✎✒✒ ✑✟✂✄✒�✡✄✟�

✱✄� ✑✟✂✄✒�✡✄✟� ✛✄❡☎✄✍✑✁�✑✎✟

✚✁✖✄ ✙✟�✄☎✄✒�

✜☎✎✝✑� ❘✄✟�

✢✑☎✍✞☛✁☎ ✝☛✎✓ ✎✝ ✑✟✍✎✡✄ ✜☎✎✠✞✍� ✡✄�✌✎✠ ✎✝ ✍✁☛✍✞☛✁�✑✟✖

✱✁�✑✎✟✁☛ ✙✟✍✎✡✄

❊❜❡✄✟✠✑�✞☎✄ ✡✄�✌✎✠ ✎✝ ✍✁☛✍✞☛✁�✑✟✖ ✙✟✍✎✡✄ ✡✄�✌✎✠ ✎✝ ✍✁☛✍✞☛✁�✑✟✖

✱✁�✑✎✟✁☛ ✙✟✍✎✡✄ ✱✁�✑✎✟✁☛ ✙✟✍✎✡✄

▼✁✍☎✎✄✍✎✟✎✡✑✍ ✡✎✠✄☛ ✙✟❡✞�

❱✁☛✞✄ ✁✠✠✄✠ ✙✟✂✄✟�✎☎✑✄✒

✜☛✁✟✟✄✠ ✍✌✁✟✖✄ ✑✟ ✑✟✂✄✟�✎☎✑✄✒ ❯✟❡☛✁✟✟✄✠ ✍✌✁✟✖✄ ✑✟ ✑✟✂✄✟�✎☎✑✄✒

●☎✎✒✒ ✛✎✡✄✒�✑✍ ✜☎✎✠✞✍� ✏●✛✜s ✱✄� ✛✎✡✄✒�✑✍ ✜☎✎✠✞✍� ✏✱✛✜s
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▼✝✞✟✠ ✡☛ ☞✌✟ ✍✝✎✎✝✞✏✠ ✑✍✍✟✒☞✟✓ ✎✟✓✡✔✎ ✝✕ ✟✖✍✌✑✞✗✟✘ ✙✞ ✑✞✟✍✝✞✝✎✠ ❡✌✡✍✌ ✍✝✞☛✡☛☞☛ ✝✕ ✝✞✏✠ ✝✞✟ ✡✞✓✡✚✡✓✔✑✏ ☞✌✟✛✟ ✍✑✞✞✝☞ ✜✟✑✞✠ ✟✖✍✌✑✞✗✟ ✝✕ ✍✝✎✎✝✓✡☞✡✟☛ ✑✞✓ ✌✟✞✍✟ ☞✌✟✛✟ ✡☛ ✞✝ ✛✝✏✟ ✕✝✛✎✝✞✟✠✘ ♠✚✟✞ ✡✕ ☞✌✟✛✟ ✑✛✟ ✎✝✛✟ ☞✌✑✞ ✝✞✟ ✡✞✓✡✚✡✓✔✑✏ ✜✔☞ ☞✌✟✠ ✓✝✞✝☞ ☞✑♥✟ ✒✑✛☞ ✡✞ ✎✑✛♥✟☞ ☞✛✑✞☛✑✍☞✡✝✞☛✢ ☛✔✍✌ ✑☛ ✑ ✕✑✎✡✏✠ ✏✡✚✡✞✗ ✝✞✑✞ ✡☛✝✏✑☞✟✓ ✡☛✏✑✞✓✢ ✎✝✞✟✠ ✌✑☛ ✞✝ ✕✔✞✍☞✡✝✞ ✕✝✛ ☞✌✟✎✘ ❛✝❡✟✚✟✛✢ ✑☛☛✝✝✞ ✑☛ ☞✌✟✛✟ ✑✛✟ ✎✝✛✟ ☞✌✑✞ ✝✞✟ ✟✍✝✞✝✎✡✍ ✑✗✟✞☞ ❡✌✝ ✟✞✗✑✗✟☞✌✟✎☛✟✏✚✟☛ ✡✞ ☞✛✑✞☛✑✍☞✡✝✞☛ ☞✌✛✝✔✗✌ ☞✌✟ ✎✑✛♥✟☞✢ ✎✝✞✟✠ ✜✟✍✝✎✟☛✑✞ ✡✎✒✝✛☞✑✞☞ ✡✞☛☞✛✔✎✟✞☞ ✕✝✛ ✕✑✍✡✏✡☞✑☞✡✞✗ ☞✌✟☛✟ ✟✖✍✌✑✞✗✟☛✘♠✍✝✞✝✎✡✍ ✟✖✍✌✑✞✗✟☛ ❡✡☞✌✝✔☞ ☞✌✟ ✎✟✓✡✑☞✡✝✞ ✝✕ ✎✝✞✟✠ ✑✛✟ ✛✟✕✟✛✛✟✓☞✝ ✑☛ barter exchanges✘ ❛✝❡✟✚✟✛✢ ☞✌✟✠ ✒✛✟☛✔✎✟ ☞✌✟ ✛✑☞✌✟✛✡✎✒✛✝✜✑✜✏✟ double coincidence of wants✘ ✳✝✞☛✡✓✟✛✢ ✕✝✛ ✟✖✑✎✒✏✟✢✑✞ ✡✞✓✡✚✡✓✔✑✏ ❡✌✝ ✌✑☛ ✑ ☛✔✛✒✏✔☛ ✝✕ ✛✡✍✟ ❡✌✡✍✌ ☛✌✟ ❡✡☛✌✟☛ ☞✝✟✖✍✌✑✞✗✟ ✕✝✛ ✍✏✝☞✌✡✞✗✘ ✙✕ ☛✌✟ ✡☛ ✞✝☞ ✏✔✍♥✠ ✟✞✝✔✗✌ ☛✌✟ ✎✑✠ ✞✝☞ ✜✟✑✜✏✟ ☞✝ ✕✡✞✓ ✑✞✝☞✌✟✛ ✒✟✛☛✝✞ ❡✌✝ ✌✑☛ ☞✌✟ ✓✡✑✎✟☞✛✡✍✑✏✏✠ ✝✒✒✝☛✡☞✟✓✟✎✑✞✓ ✕✝✛ ✛✡✍✟ ❡✡☞✌ ✑ ☛✔✛✒✏✔☛ ✝✕ ✍✏✝☞✌✡✞✗ ☞✝ ✝✕✕✟✛ ✡✞ ✟✖✍✌✑✞✗✟✘❚✌✟ ☛✟✑✛✍✌ ✍✝☛☞☛ ✎✑✠ ✜✟✍✝✎✟ ✒✛✝✌✡✜✡☞✡✚✟ ✑☛ ☞✌✟ ✞✔✎✜✟✛ ✝✕✡✞✓✡✚✡✓✔✑✏☛ ✡✞✍✛✟✑☛✟☛✘ ❚✌✔☛✢ ☞✝ ☛✎✝✝☞✌✟✞ ☞✌✟ ☞✛✑✞☛✑✍☞✡✝✞✢ ✑✞✡✞☞✟✛✎✟✓✡✑☞✟ ✗✝✝✓ ✡☛ ✞✟✍✟☛☛✑✛✠ ❡✌✡✍✌ ✡☛ ✑✍✍✟✒☞✑✜✏✟ ☞✝ ✜✝☞✌✒✑✛☞✡✟☛✘ ♣✔✍✌ ✑ ✗✝✝✓ ✡☛ ✍✑✏✏✟✓ ✎✝✞✟✠✘ ❚✌✟ ✡✞✓✡✚✡✓✔✑✏☛ ✍✑✞ ☞✌✟✞☛✟✏✏ ☞✌✟✡✛ ✒✛✝✓✔✍✟☛ ✕✝✛ ✎✝✞✟✠ ✑✞✓ ✔☛✟ ☞✌✡☛ ✎✝✞✟✠ ☞✝ ✒✔✛✍✌✑☛✟☞✌✟ ✍✝✎✎✝✓✡☞✡✟☛ ☞✌✟✠ ✞✟✟✓✘ ❚✌✝✔✗✌ ✕✑✍✡✏✡☞✑☞✡✝✞ ✝✕ ✟✖✍✌✑✞✗✟☛ ✡☛✍✝✞☛✡✓✟✛✟✓ ☞✝ ✜✟ ☞✌✟ ✒✛✡✞✍✡✒✑✏ ✛✝✏✟ ✝✕ ✎✝✞✟✠✢ ✡☞ ☛✟✛✚✟☛ ✝☞✌✟✛✒✔✛✒✝☛✟☛ ✑☛ ❡✟✏✏✘ ✣✝✏✏✝❡✡✞✗ ✑✛✟ ☞✌✟ ✎✑✡✞ ✕✔✞✍☞✡✝✞☛ ✝✕ ✎✝✞✟✠ ✡✞ ✑✎✝✓✟✛✞ ✟✍✝✞✝✎✠✘
✤✥✦ ✧❯★✩✪✫✬★✭ ✬❖ ✮✬★✯✰
❆☛ ✟✖✒✏✑✡✞✟✓ ✑✜✝✚✟✢ ☞✌✟ ✕✡✛☛☞ ✑✞✓ ✕✝✛✟✎✝☛☞ ✛✝✏✟ ✝✕ ✎✝✞✟✠ ✡☛ ☞✌✑☞✡☞ ✑✍☞☛ ✑☛ ✑ medium of exchange✘ ✱✑✛☞✟✛ ✟✖✍✌✑✞✗✟☛ ✜✟✍✝✎✟✟✖☞✛✟✎✟✏✠ ✓✡✕✕✡✍✔✏☞ ✡✞ ✑ ✏✑✛✗✟ ✟✍✝✞✝✎✠ ✜✟✍✑✔☛✟ ✝✕ ☞✌✟ ✌✡✗✌ ✍✝☛☞☛✒✟✝✒✏✟ ❡✝✔✏✓ ✌✑✚✟ ☞✝ ✡✞✍✔✛ ✏✝✝♥✡✞✗ ✕✝✛ ☛✔✡☞✑✜✏✟ ✒✟✛☛✝✞☛ ☞✝✟✖✍✌✑✞✗✟ ☞✌✟✡✛ ☛✔✛✒✏✔☛✟☛✘▼✝✞✟✠ ✑✏☛✝ ✑✍☞☛ ✑☛ ✑ ✍✝✞✚✟✞✡✟✞☞ unit of account✘ ❚✌✟ ✚✑✏✔✟ ✝✕✑✏✏ ✗✝✝✓☛ ✑✞✓ ☛✟✛✚✡✍✟☛ ✍✑✞ ✜✟ ✟✖✒✛✟☛☛✟✓ ✡✞ ✎✝✞✟☞✑✛✠ ✔✞✡☞☛✘ ✲✌✟✞❡✟ ☛✑✠ ☞✌✑☞ ☞✌✟ ✚✑✏✔✟ ✝✕ ✑ ✍✟✛☞✑✡✞ ❡✛✡☛☞❡✑☞✍✌ ✡☛ ✇☛ ✴✵✵ ❡✟ ✎✟✑✞☞✌✑☞ ☞✌✟ ❡✛✡☛☞❡✑☞✍✌ ✍✑✞ ✜✟ ✟✖✍✌✑✞✗✟✓ ✕✝✛ ✴✵✵ ✔✞✡☞☛ ✝✕ ✎✝✞✟✠✢❡✌✟✛✟ ✑ ✔✞✡☞ ✝✕ ✎✝✞✟✠ ✡☛ ✛✔✒✟✟ ✡✞ ☞✌✡☛ ✍✑☛✟✘ ✙✕ ☞✌✟ ✒✛✡✍✟ ✝✕ ✑ ✒✟✞✍✡✏✡☛ ✇☛ ✐ ✑✞✓ ☞✌✑☞ ✝✕ ✑ ✒✟✞ ✡☛ ✇☛ ✶✵ ❡✟ ✍✑✞ ✍✑✏✍✔✏✑☞✟ ☞✌✟ ✛✟✏✑☞✡✚✟✒✛✡✍✟ ✝✕ ✑ ✒✟✞ ❡✡☞✌ ✛✟☛✒✟✍☞ ☞✝ ✑ ✒✟✞✍✡✏✢ ✚✡✷✘ ✑ ✒✟✞ ✡☛ ❡✝✛☞✌
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✠✞✟✘✝✍☛✝ ✠✞ ✑✝✘✎☛ ✏✖ ✎✏✞✝♠ ✗✌✠✟✌✛ ✠✞ ✏✑✌✝✘ ✗✏✘✔☛✛ ✟✍✞ ✒✝ ✘✝✐✍✘✔✝✔ ✍☛ ✍ ✐✝✞✝✘✍✡

✠✞✟✘✝✍☛✝ ✠✞ ✑✌✝ ✆✘✠✟✝ ✡✝✕✝✡✛ ✑✌✝ ✕✍✡✓✝ ✏✖ ✎✏✞✝♠ ✠✞ ✑✝✘✎☛ ✏✖ ✍✞♠ ✟✏✎✎✏✔✠✑♠ ✎✓☛✑

✌✍✕✝ ✔✝✟✘✝✍☛✝✔ ❤ ✠✞ ✑✌✝ ☛✝✞☛✝ ✑✌✍✑ ✍ ✓✞✠✑ ✏✖ ✎✏✞✝♠ ✟✍✞ ✞✏✗ ✆✓✘✟✌✍☛✝ ✡✝☛☛ ✏✖

✍✞♠ ✟✏✎✎✏✔✠✑♠☞ ❛✝ ✟✍✡✡ ✠✑ ✍ ✔✝✑✝✘✠✏✘✍✑✠✏✞ ✠✞ ✑✌✝ ✆✓✘✟✌✍☛✠✞✐ ✆✏✗✝✘ ✏✖ ✎✏✞✝♠☞

❆ ✒✍✘✑✝✘ ☛♠☛✑✝✎ ✌✍☛ ✏✑✌✝✘ ✔✝✖✠✟✠✝✞✟✠✝☛☞ ✙✑ ✠☛ ✔✠✖✖✠✟✓✡✑ ✑✏ ✟✍✘✘♠ ✖✏✘✗✍✘✔ ✏✞✝✜☛

✗✝✍✡✑✌ ✓✞✔✝✘ ✑✌✝ ✒✍✘✑✝✘ ☛♠☛✑✝✎☞ ✇✓✆✆✏☛✝ ♠✏✓ ✌✍✕✝ ✍✞ ✝✞✔✏✗✎✝✞✑ ✏✖ ✘✠✟✝ ✗✌✠✟✌

♠✏✓ ✔✏ ✞✏✑ ✗✠☛✌ ✑✏ ✟✏✞☛✓✎✝ ✑✏✔✍♠ ✝✞✑✠✘✝✡♠☞ ❡✏✓ ✎✍♠ ✘✝✐✍✘✔ ✑✌✠☛ ☛✑✏✟✥ ✏✖
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✓☎✔✡✂✓ ✓☎✑♦✝✁✄✝ ✡✝ ✄✞☎✕ ✡✆☎ ✑✡✕✡❤☛☎ ❤✕ ✄✞☎ ❤✡✂t ♦✂ ✓☎✔✡✂✓ �✆♦✔ ✄✞☎ ✡✠✠♦✒✂✄❞

✞♦☛✓☎✆✌ ✼✄✞☎✆ ✓☎✑♦✝✁✄✝✱ ☎✌✗✌ �✁☞☎✓ ✓☎✑♦✝✁✄✝✱ ✞✡✟☎ ✡ �✁☞☎✓ ✑☎✆✁♦✓ ✄♦ ✔✡✄✒✆✁✄✕ ✡✂✓

✡✆☎ ✆☎�☎✆✆☎✓ ✄♦ ✡✝ ✽✾✿❀ ❁❀❂❃❄✾✽❄✌

✖✞♦✒✗✞ ✡ ✞✒✂✓✆☎✓❞✆✒✑☎☎ ✂♦✄☎ ✠✡✂ ❤☎ ✒✝☎✓ ✄♦ ♦❤✄✡✁✂ ✠♦✔✔♦✓✁✄✁☎✝ ❜♦✆✄✞

✶✝ ❘❅❅ �✆♦✔ ✡ ✝✞♦✑✱ ✄✞☎ ✟✡☛✒☎ ♦� ✄✞☎ ✑✡✑☎✆ ✁✄✝☎☛� ✁✝ ✂☎✗☛✁✗✁❤☛☎ ❆ ✠☎✆✄✡✁✂☛✕ ☛☎✝✝

✄✞✡✂ ✶✝ ❘❅❅✌ ✻✁✔✁☛✡✆☛✕✱ ✄✞☎ ✟✡☛✒☎ ♦� ✄✞☎ ✔☎✄✡☛ ✁✂ ✡ �✁✟☎❞✆✒✑☎☎ ✠♦✁✂ ✁✝ ✑✆♦❤✡❤☛✕

✂♦✄ ❜♦✆✄✞ ✶✝ ★✌ ✍✞✕ ✄✞☎✂ ✓♦ ✑☎♦✑☛☎ ✡✠✠☎✑✄ ✝✒✠✞ ✂♦✄☎✝ ✡✂✓ ✠♦✁✂✝ ✁✂ ☎☞✠✞✡✂✗☎ ♦�

✗♦♦✓✝ ❜✞✁✠✞ ✡✆☎ ✡✑✑✡✆☎✂✄☛✕ ✔♦✆☎ ✟✡☛✒✡❤☛☎ ✄✞✡✂ ✄✞☎✝☎❣ ✖✞☎ ✟✡☛✒☎ ♦� ✄✞☎ ✠✒✆✆☎✂✠✕

✂♦✄☎✝ ✡✂✓ ✠♦✁✂✝ ✁✝ ✓☎✆✁✟☎✓ �✆♦✔ ✄✞☎ ✗✒✡✆✡✂✄☎☎ ✑✆♦✟✁✓☎✓ ❤✕ ✄✞☎ ✁✝✝✒✁✂✗ ✡✒✄✞♦✆✁✄✕

♦� ✄✞☎✝☎ ✁✄☎✔✝✌ ✚✟☎✆✕ ✠✒✆✆☎✂✠✕ ✂♦✄☎ ❤☎✡✆✝ ♦✂ ✁✄✝ �✡✠☎ ✡ ✑✆♦✔✁✝☎ �✆♦✔ ✄✞☎ ♣♦✟☎✆✂♦✆

♦� ✶✷■ ✄✞✡✄ ✁� ✝♦✔☎♦✂☎ ✑✆♦✓✒✠☎✝ ✄✞☎ ✂♦✄☎ ✄♦ ✶✷■✱ ♦✆ ✡✂✕ ♦✄✞☎✆ ✠♦✔✔☎✆✠✁✡☛ ❤✡✂t✱

✶✷■ ❜✁☛☛ ❤☎ ✆☎✝✑♦✂✝✁❤☛☎ �♦✆ ✗✁✟✁✂✗ ✄✞☎ ✑☎✆✝♦✂ ✑✒✆✠✞✡✝✁✂✗ ✑♦❜☎✆ ☎❧✒✡☛ ✄♦ ✄✞☎

✟✡☛✒☎ ✑✆✁✂✄☎✓ ♦✂ ✄✞☎ ✂♦✄☎✌ ✖✞☎ ✝✡✔☎ ✁✝ ✡☛✝♦ ✄✆✒☎ ♦� ✠♦✁✂✝✌ ✈✒✆✆☎✂✠✕ ✂♦✄☎✝ ✡✂✓

✠♦✁✂✝ ✡✆☎ ✄✞☎✆☎�♦✆☎ ✠✡☛☛☎✓ ❢✾❇✽ ✿❃❈❀❉✌ ✖✞☎✕ ✓♦ ✂♦✄ ✞✡✟☎ ✾❈✽✐✾❈❄✾❊ ❋❇●❏❀ ☛✁t☎ ✡

✗♦☛✓ ♦✆ ✝✁☛✟☎✆ ✠♦✁✂✌ ✖✞☎✕ ✡✆☎ ✡☛✝♦ ✠✡☛☛☎✓ ●❀❑❇● ✽❀❈❁❀✐❄ ✡✝ ✄✞☎✕ ✠✡✂✂♦✄ ❤☎ ✆☎�✒✝☎✓

❤✕ ✡✂✕ ✠✁✄✁③☎✂ ♦� ✄✞☎ ✠♦✒✂✄✆✕ �♦✆ ✝☎✄✄☛☎✔☎✂✄ ♦� ✡✂✕ t✁✂✓ ♦� ✄✆✡✂✝✡✠✄✁♦✂✌ ✈✞☎❧✒☎✝

✓✆✡❜✂ ♦✂ ✝✡✟✁✂✗✝ ♦✆ ✠✒✆✆☎✂✄ ✡✠✠♦✒✂✄✝✱ ✞♦❜☎✟☎✆✱ ✠✡✂ ❤☎ ✆☎�✒✝☎✓ ❤✕ ✡✂✕♦✂☎ ✡✝ ✡

✔♦✓☎ ♦� ✑✡✕✔☎✂✄✌ ✹☎✂✠☎✱ ✓☎✔✡✂✓ ✓☎✑♦✝✁✄✝ ✡✆☎ ✂♦✄ ☛☎✗✡☛ ✄☎✂✓☎✆✝✌

▲▼▲▼◆ P❀❑❇● ◗❀❢✾❈✾✽✾❃❈❄❙ ❚❇✐✐❃❱ ❇❈❁ ❲✐❃❇❁ ❳❃❈❀❉

❨♦✂☎✕ ✝✒✑✑☛✕✱ ☛✁t☎ ✔♦✂☎✕ ✓☎✔✡✂✓✱ ✁✝ ✡ ✝✄♦✠t ✟✡✆✁✡❤☛☎✌ ✖✞☎ ✄♦✄✡☛ ✝✄♦✠t ♦� ✔♦✂☎✕

✁✂ ✠✁✆✠✒☛✡✄✁♦✂ ✡✔♦✂✗ ✄✞☎ ✑✒❤☛✁✠ ✡✄ ✡ ✑✡✆✄✁✠✒☛✡✆ ✑♦✁✂✄ ♦� ✄✁✔☎ ✁✝ ✠✡☛☛☎✓ ✔♦✂☎✕

✝✒✑✑☛✕✌ ✶✷■ ✑✒❤☛✁✝✞☎✝ �✁✗✒✆☎✝ �♦✆ �♦✒✆ ✡☛✄☎✆✂✡✄✁✟☎ ✔☎✡✝✒✆☎✝ ♦� ✔♦✂☎✕ ✝✒✑✑☛✕✱

✟✁③✌ ❨❘✱ ❨❩✱ ❨✧ ✡✂✓ ❨❬✌ ✖✞☎✕ ✡✆☎ ✓☎�✁✂☎✓ ✡✝ �♦☛☛♦❜✝

❨❘ ✥ ✈❭ ✢ ✛✛

❨❩ ✥ ❨❘ ✢ ✻✡✟✁✂✗✝ ✓☎✑♦✝✁✄✝ ❜✁✄✞ ✜♦✝✄ ✼��✁✠☎ ✝✡✟✁✂✗✝ ❤✡✂t✝
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▼� ✁ ▼✂ ✄ ☎✆✝ ✝✞✟✆ ✠✆✡☛☞✞✝☞ ☛✌ ✍☛✟✟✆✎✍✞✏✑ ✒✏✓✔☞

▼✕ ✁ ▼� ✄ ❚☛✝✏✑ ✠✆✡☛☞✞✝☞ ✖✞✝✗ ✘☛☞✝ ✙✌✌✞✍✆ ☞✏✚✞✓✛☞ ☛✎✛✏✓✞☞✏✝✞☛✓☞ ✜✆✢✍✑✣✠✞✓✛

☎✏✝✞☛✓✏✑ ◆✏✚✞✓✛☞ ✤✆✎✝✞✌✞✍✏✝✆☞✥

✖✗✆✎✆✇ ✤✦ ✞☞ ✍✣✎✎✆✓✍✧ ✜✓☛✝✆☞ ✡✑✣☞ ✍☛✞✓☞✥ ✗✆✑✠ ✒✧ ✝✗✆ ✡✣✒✑✞✍ ✏✓✠ ★★ ✞☞ ✓✆✝

✠✆✟✏✓✠ ✠✆✡☛☞✞✝☞ ✗✆✑✠ ✒✧ ✍☛✟✟✆✎✍✞✏✑ ✒✏✓✔☞❞ ❚✗✆ ✖☛✎✠ ✩✓✆✝✪ ✞✟✡✑✞✆☞ ✝✗✏✝ ☛✓✑✧

✠✆✡☛☞✞✝☞ ☛✌ ✝✗✆ ✡✣✒✑✞✍ ✗✆✑✠ ✒✧ ✝✗✆ ✒✏✓✔☞ ✏✎✆ ✝☛ ✒✆ ✞✓✍✑✣✠✆✠ ✞✓ ✟☛✓✆✧ ☞✣✡✡✑✧❞

❚✗✆ ✞✓✝✆✎✒✏✓✔ ✠✆✡☛☞✞✝☞✇ ✖✗✞✍✗ ✏ ✍☛✟✟✆✎✍✞✏✑ ✒✏✓✔ ✗☛✑✠☞ ✞✓ ☛✝✗✆✎ ✍☛✟✟✆✎✍✞✏✑

✒✏✓✔☞✇ ✏✎✆ ✓☛✝ ✝☛ ✒✆ ✎✆✛✏✎✠✆✠ ✏☞ ✡✏✎✝ ☛✌ ✟☛✓✆✧ ☞✣✡✡✑✧❞

▼✂ ✏✓✠ ▼✫ ✏✎✆ ✔✓☛✖✓ ✏☞ ♥✬✭✭✮✯ ✰✮♥✱✲❞ ▼� ✏✓✠ ▼✕ ✏✎✆ ✔✓☛✖✓ ✏☞ ❜✭✮✬✳

✰✮♥✱✲❞ ❚✗✆☞✆ ✛✎✏✠✏✝✞☛✓☞ ✏✎✆ ✞✓ ✠✆✍✎✆✏☞✞✓✛ ☛✎✠✆✎ ☛✌ ✑✞✴✣✞✠✞✝✧❞ ▼✂ ✞☞ ✟☛☞✝ ✑✞✴✣✞✠

✏✓✠ ✆✏☞✞✆☞✝ ✌☛✎ ✝✎✏✓☞✏✍✝✞☛✓☞ ✖✗✆✎✆✏☞ ▼✕ ✞☞ ✑✆✏☞✝ ✑✞✴✣✞✠ ☛✌ ✏✑✑❞ ▼� ✞☞ ✝✗✆ ✟☛☞✝

✍☛✟✟☛✓✑✧ ✣☞✆✠ ✟✆✏☞✣✎✆ ☛✌ ✟☛✓✆✧ ☞✣✡✡✑✧❞ ❝✝ ✞☞ ✏✑☞☛ ✔✓☛✖✓ ✏☞ ✬❛❛✭✱❛✬✵✱

✰✮♥✱✵✬✭✲ ✭✱♠✮✶✭✷✱♠✸❞

✹✺✹✺✻ ✼✮♥✱✲ ✽✭✱✬✵✾✮♥ ❜✲ ✵✿✱ ❀✬♥❁✾♥❛ ❂✲♠✵✱✰

❝✓ ✝✗✞☞ ☞✆✍✝✞☛✓ ✖✆ ☞✗✏✑✑ ✆✢✡✑☛✎✆ ✝✗✆ ✠✆✝✆✎✟✞✓✏✓✝☞ ☛✌ ✟☛✓✆✧ ☞✣✡✡✑✧❞ ▼☛✓✆✧

☞✣✡✡✑✧ ✖✞✑✑ ✍✗✏✓✛✆ ✞✌ ✝✗✆ ✚✏✑✣✆ ☛✌ ✏✓✧ ☛✌ ✞✝☞ ✍☛✟✡☛✓✆✓✝☞ ☞✣✍✗ ✏☞ ✤✦✇ ★★ ☛✎

❚✞✟✆ ★✆✡☛☞✞✝☞ ✍✗✏✓✛✆☞❞ ❝✓ ✖✗✏✝ ✌☛✑✑☛✖☞ ✖✆ ☞✗✏✑✑✇ ✌☛✎ ☞✞✟✡✑✞✍✞✝✧✇ ✣☞✆ ✝✗✆ ✟☛☞✝

✑✞✴✣✞✠ ✠✆✌✞✓✞✝✞☛✓ ☛✌ ✟☛✓✆✧✇ ✚✞❧❞ ▼✂ ✁ ✤✦ ✄ ★★✇ ✏☞ ✝✗✆ ✟✆✏☞✣✎✆ ☛✌ ✟☛✓✆✧ ☞✣✡✡✑✧

✞✓ ✝✗✆ ✆✍☛✓☛✟✧❞ ✐✏✎✞☛✣☞ ✏✍✝✞☛✓☞ ☛✌ ✝✗✆ ✟☛✓✆✝✏✎✧ ✏✣✝✗☛✎✞✝✧✇ ❃❄❝✇ ✏✓✠ ✍☛✟✟✆✎✍✞✏✑

✒✏✓✔☞ ✏✎✆ ✎✆☞✡☛✓☞✞✒✑✆ ✌☛✎ ✍✗✏✓✛✆☞ ✞✓ ✝✗✆ ✚✏✑✣✆☞ ☛✌ ✝✗✆☞✆ ✞✝✆✟☞❞ ❚✗✆ ✡✎✆✌✆✎✆✓✍✆

☛✌ ✝✗✆ ✡✣✒✑✞✍ ✌☛✎ ✗☛✑✠✞✓✛ ✍✏☞✗ ✒✏✑✏✓✍✆☞ ✚✞☞♦❅✏♦✚✞☞ ✠✆✡☛☞✞✝☞ ✞✓ ✒✏✓✔☞ ✏✑☞☛ ✏✌✌✆✍✝

✝✗✆ ✟☛✓✆✧ ☞✣✡✡✑✧❞ ❚✗✆☞✆ ✞✓✌✑✣✆✓✍✆☞ ☛✓ ✟☛✓✆✧ ☞✣✡✡✑✧ ✍✏✓ ✒✆ ☞✣✟✟✏✎✞☞✆✠ ✒✧

✝✗✆ ✌☛✑✑☛✖✞✓✛ ✔✆✧ ✎✏✝✞☛☞❞

❆❇❈ ❉❊❋❋❈●❍■ ❏❈❑▲❖P◗ ❘❙◗P▲❯ ❚✗✆ ✍✣✎✎✆✓✍✧ ✠✆✡☛☞✞✝ ✎✏✝✞☛ ✜✷✳✭✥ ✞☞ ✝✗✆ ✎✏✝✞☛

☛✌ ✟☛✓✆✧ ✗✆✑✠ ✒✧ ✝✗✆ ✡✣✒✑✞✍ ✞✓ ✍✣✎✎✆✓✍✧ ✝☛ ✝✗✏✝ ✝✗✆✧ ✗☛✑✠ ✞✓ ✒✏✓✔ ✠✆✡☛☞✞✝☞❞

✍✠✎ ✁ ✤✦❱★★❞ ❝✌ ✏ ✡✆✎☞☛✓ ✛✆✝☞ ❃✆ ✂ ☞✗✆ ✖✞✑✑ ✡✣✝ ❃☞ ✂❱✜✂ ✄ ✍✠✎✥ ✞✓ ✗✆✎ ✒✏✓✔

✏✍✍☛✣✓✝ ✏✓✠ ✔✆✆✡ ❃☞ ✍✠✎❱✜✂ ✄ ✍✠✎✥ ✞✓ ✍✏☞✗❞ ❝✝ ✎✆✌✑✆✍✝☞ ✡✆☛✡✑✆✪☞ ✡✎✆✌✆✎✆✓✍✆ ✌☛✎

✑✞✴✣✞✠✞✝✧❞ ❝✝ ✞☞ ✏ ✡✣✎✆✑✧ ✒✆✗✏✚✞☛✣✎✏✑ ✡✏✎✏✟✆✝✆✎ ✖✗✞✍✗ ✠✆✡✆✓✠☞✇ ✏✟☛✓✛ ☛✝✗✆✎

✝✗✞✓✛☞✇ ☛✓ ✝✗✆ ☞✆✏☞☛✓✏✑ ✡✏✝✝✆✎✓ ☛✌ ✆✢✡✆✓✠✞✝✣✎✆❞ t☛✎ ✆✢✏✟✡✑✆✇ ✍✠✎ ✞✓✍✎✆✏☞✆☞

✠✣✎✞✓✛ ✝✗✆ ✌✆☞✝✞✚✆ ☞✆✏☞☛✓ ✏☞ ✡✆☛✡✑✆ ✍☛✓✚✆✎✝ ✠✆✡☛☞✞✝☞ ✝☛ ✍✏☞✗ ✒✏✑✏✓✍✆ ✌☛✎

✟✆✆✝✞✓✛ ✆✢✝✎✏ ✆✢✡✆✓✠✞✝✣✎✆ ✠✣✎✞✓✛ ☞✣✍✗ ✡✆✎✞☛✠☞❞

❆❇❈ ❘❈❖❈❋❲❈ ❏❈❑▲❖P◗ ❘❙◗P▲❯ ❄✏✓✔☞ ✗☛✑✠ ✏ ✡✏✎✝ ☛✌ ✝✗✆ ✟☛✓✆✧ ✡✆☛✡✑✆ ✔✆✆✡ ✞✓

✝✗✆✞✎ ✒✏✓✔ ✠✆✡☛☞✞✝☞ ✏☞ ✎✆☞✆✎✚✆ ✟☛✓✆✧ ✏✓✠ ✑☛✏✓ ☛✣✝ ✝✗✆ ✎✆☞✝ ✝☛ ✚✏✎✞☛✣☞ ✞✓✚✆☞✝✟✆✓✝

✡✎☛♣✆✍✝☞❞ ❃✆☞✆✎✚✆ ✟☛✓✆✧ ✍☛✓☞✞☞✝☞ ☛✌ ✝✖☛ ✝✗✞✓✛☞ ❳ ✚✏✣✑✝ ✍✏☞✗ ✞✓ ✒✏✓✔☞ ✏✓✠ ✠✆✡☛☞✞✝☞

☛✌ ✍☛✟✟✆✎✍✞✏✑ ✒✏✓✔☞ ✖✞✝✗ ❃❄❝❞ ❄✏✓✔☞ ✣☞✆ ✝✗✞☞ ✎✆☞✆✎✚✆ ✝☛ ✟✆✆✝ ✝✗✆ ✠✆✟✏✓✠ ✌☛✎

✍✏☞✗ ✒✧ ✏✍✍☛✣✓✝ ✗☛✑✠✆✎☞❞ ❃✆☞✆✎✚✆ ✠✆✡☛☞✞✝ ✎✏✝✞☛ ✜✭✳✭✥ ✞☞ ✝✗✆ ✡✎☛✡☛✎✝✞☛✓ ☛✌ ✝✗✆ ✝☛✝✏✑

✠✆✡☛☞✞✝☞ ✍☛✟✟✆✎✍✞✏✑ ✒✏✓✔☞ ✔✆✆✡ ✏☞ ✎✆☞✆✎✚✆☞❞

❨✆✆✡✞✓✛ ✎✆☞✆✎✚✆☞ ✞☞ ✍☛☞✝✑✧ ✌☛✎ ✒✏✓✔☞✇ ✏☞✇ ☛✝✗✆✎✖✞☞✆✇ ✝✗✆✧ ✍☛✣✑✠ ✑✆✓✠ ✝✗✞☞

✒✏✑✏✓✍✆ ✝☛ ✞✓✝✆✎✆☞✝ ✆✏✎✓✞✓✛ ✞✓✚✆☞✝✟✆✓✝ ✡✎☛♣✆✍✝☞❞ ❩☛✖✆✚✆✎✇ ❃❄❝ ✎✆✴✣✞✎✆☞

✍☛✟✟✆✎✍✞✏✑ ✒✏✓✔☞ ✝☛ ✔✆✆✡ ✎✆☞✆✎✚✆☞ ✞✓ ☛✎✠✆✎ ✝☛ ✆✓☞✣✎✆ ✝✗✏✝ ✒✏✓✔☞ ✗✏✚✆ ✏ ☞✏✌✆

✍✣☞✗✞☛✓ ☛✌ ✏☞☞✆✝☞ ✝☛ ✠✎✏✖ ☛✓ ✖✗✆✓ ✏✍✍☛✣✓✝ ✗☛✑✠✆✎☞ ✖✏✓✝ ✝☛ ✒✆ ✡✏✞✠❞ ❃❄❝

✣☞✆☞ ✚✏✎✞☛✣☞ ✡☛✑✞✍✧ ✞✓☞✝✎✣✟✆✓✝☞ ✝☛ ✒✎✞✓✛ ✌☛✎✝✗ ✏ ✗✆✏✑✝✗✧ ✎✠✎ ✞✓ ✍☛✟✟✆✎✍✞✏✑

✒✏✓✔☞❞ ❚✗✆ ✌✞✎☞✝ ✞✓☞✝✎✣✟✆✓✝ ✞☞ ✝✗✆ ✽✬♠✿ ❬✱♠✱✭❭✱ ❬✬✵✾✮ ✖✗✞✍✗ ☞✡✆✍✞✌✞✆☞ ✝✗✆

✌✎✏✍✝✞☛✓ ☛✌ ✝✗✆✞✎ ✠✆✡☛☞✞✝☞ ✝✗✏✝ ✒✏✓✔☞ ✟✣☞✝ ✔✆✆✡ ✖✞✝✗ ❃❄❝❞ ❚✗✆✎✆ ✞☞ ✏✓☛✝✗✆✎

✝☛☛✑ ✍✏✑✑✆✠ ❂✵✬✵✶✵✮✭✲ ❪✾❫✶✾✳✾✵✲ ❬✬✵✾✮ ✖✗✞✍✗ ✎✆✴✣✞✎✆☞ ✝✗✆ ✒✏✓✔☞ ✝☛ ✟✏✞✓✝✏✞✓

❴❵❡❡ ❢❣❣❡❤❥❦q rs✉ ✈①② ③❤ ❡④⑤❦⑥③⑤❡ ①✈ ⑤⑦❡ ⑧③②❦③⑤❦①❤④ ❦❤ ⑨⑩ ③❤❥ ⑨r ①⑧❡② ⑤❦⑥❡s
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❛ �✁✂✄☎ ✆✝❛✞✟✁✠☎ ✠✆ ✟✡✄✁✝ ✟✠✟❛☛ ☞✄✌❛☎☞ ❛☎☞ ✟✁✌✄ ☞✄✍✠✎✁✟✎ ✁☎ ✟✡✄ ✆✠✝✌ ✠✆ ✎✍✄✞✁✆✁✄☞

☛✁❧✏✁☞ ❛✎✎✄✟✎✑ ✒✍❛✝✟ ✆✝✠✌ ✟✡✄✎✄ ✝❛✟✁✠✎ ✓✔✕ ✏✎✄✎ ❛ ✞✄✝✟❛✁☎ ✁☎✟✄✝✄✎✟ ✝❛✟✄ ✞❛☛☛✄☞

✟✡✄ ❇✖✗✘ ✙✖✚✛ ✟✠ ✞✠☎✟✝✠☛ ✟✡✄ ✂❛☛✏✄ ✠✆ ✝☞✝✑ ✥✠✌✌✄✝✞✁❛☛ ❝❛☎✜✎ ✞❛☎ ❝✠✝✝✠✇

✌✠☎✄♠ ✆✝✠✌ ✓✔✕ ❛✟ ✟✡✄ ❝❛☎✜ ✝❛✟✄ ✇✡✄☎ ✟✡✄♠ ✝✏☎ ✎✡✠✝✟ ✠✆ ✝✄✎✄✝✂✄✎✑ ✒ ✡✁�✡

❝❛☎✜ ✝❛✟✄ ✌❛✜✄✎ ✎✏✞✡ ❝✠✝✝✠✇✁☎� ✆✝✠✌ ✓✔✕ ✞✠✎✟☛♠ ❛☎☞❜ ✁☎ ✄✆✆✄✞✟❜ ✄☎✞✠✏✝❛�✄✎

✟✡✄ ✞✠✌✌✄✝✞✁❛☛ ❝❛☎✜✎ ✟✠ ✌❛✁☎✟❛✁☎ ❛ ✡✄❛☛✟✡♠ ✝☞✝✑

❚✢✣✤✦ ✧★✩✪ ❙✢✫✬✤✦ ✭✢✤✢✮✯✦ ❙✰✦✦✱ ✲✳ ✢ ✴✲✫✫✦✵✯✶✢✤ ✭✢✮✷

Assets – Rs Liability – Rs

⑩ ✓✄✎✄✝✂✄✎ ❉✄✍✠✎✁✟✎ ✸✹✹

➊ ❱❛✏☛✟ ✥❛✎✡ ✸✺

➊ ❉✄✍✠✎✁✟✎ ✇✁✟✡ ✓✔✕ ✺

⑩ ✔❛☎✜ ✥✝✄☞✁✟

➊ ▲✠❛☎✎ ✻✹

➊ ✕☎✂✄✎✟✌✄☎✟✎ ✺✹

✝☞✝ r ✹✑✼

❈✽✾✾✛✿❀❁✖❂ ❇✖✗✘❃

✥✠✌✌✄✝✞✁❛☛ ✔❛☎✜✎ ❛✞✞✄✍✟ ☞✄✍✠✎✁✟✎ ✆✝✠✌ ✟✡✄ ✍✏❝☛✁✞ ❛☎☞ ☛✄☎☞ ✠✏✟ ✟✡✁✎

✌✠☎✄♠ ✟✠ ✁☎✟✄✝✄✎✟ ✄❛✝☎✁☎� ✁☎✂✄✎✟✌✄☎✟ ✍✝✠❄✄✞✟✎✑ ❅✡✄ ✝❛✟✄ ✠✆ ✁☎✟✄✝✄✎✟ ✠✆✆✄✝✄☞

❝♠ ✟✡✄ ❝❛☎✜ ✟✠ ☞✄✍✠✎✁✟ ✡✠☛☞✄✝✎ ✁✎ ✞❛☛☛✄☞ ✟✡✄ ❆❝✠✝✝✠✇✁☎� ✝❛✟✄❊ ❛☎☞ ✟✡✄ ✝❛✟✄

❛✟ ✇✡✁✞✡ ❝❛☎✜✎ ☛✄☎☞ ✠✏✟ ✟✡✄✁✝ ✝✄✎✄✝✂✄✎ ✟✠ ✁☎✂✄✎✟✠✝✎ ✁✎ ✞❛☛☛✄☞ ✟✡✄ ❆☛✄☎☞✁☎�

✝❛✟✄❊✑ ❅✡✄ ☞✁✆✆✄✝✄☎✞✄ ❝✄✟✇✄✄☎ ✟✡✄ ✟✇✠ ✝❛✟✄✎❜ ✞❛☛☛✄☞ ❆✎✍✝✄❛☞❊❜ ✁✎ ✟✡✄ ✍✝✠✆✁✟

✟✡❛✟ ✁✎ ❛✍✍✝✠✍✝✁❛✟✄☞ ❝♠ ✟✡✄ ❝❛☎✜✎✑ ❉✄✍✠✎✁✟✎ ❛✝✄ ❝✝✠❛☞☛♠ ✠✆ ✟✇✠ ✟♠✍✄✎ ➊

☞✄✌❛☎☞ ☞✄✍✠✎✁✟✎❜ ✍❛♠❛❝☛✄ ❝♠ ✟✡✄ ❝❛☎✜✎ ✠☎ ☞✄✌❛☎☞ ✆✝✠✌ ✟✡✄ ❛✞✞✠✏☎✟

✡✠☛☞✄✝❜ ✄✑�✑ ✞✏✝✝✄☎✟ ❛☎☞ ✎❛✂✁☎�✎ ❛✞✞✠✏☎✟ ☞✄✍✠✎✁✟✎❜ ❛☎☞ ✟✁✌✄ ☞✄✍✠✎✁✟✎❜

✇✡✁✞✡ ✡❛✂✄ ❛ ✆✁❋✄☞ ✍✄✝✁✠☞ ✟✠ ✌❛✟✏✝✁✟♠❜ ✄✑�✑ ✆✁❋✄☞ ☞✄✍✠✎✁✟✎✑ ▲✄☎☞✁☎� ❝♠

✞✠✌✌✄✝✞✁❛☛ ❝❛☎✜✎ ✞✠☎✎✁✎✟✎ ✌❛✁☎☛♠ ✠✆ ✞❛✎✡ ✞✝✄☞✁✟❜ ☞✄✌❛☎☞ ❛☎☞ ✎✡✠✝✟●

✟✄✝✌ ☛✠❛☎✎ ✟✠ ✍✝✁✂❛✟✄ ✁☎✂✄✎✟✠✝✎ ❛☎☞ ❝❛☎✜✎❊ ✁☎✂✄✎✟✌✄☎✟✎ ✁☎ �✠✂✄✝☎✌✄☎✟

✎✄✞✏✝✁✟✁✄✎ ❛☎☞ ✠✟✡✄✝ ❛✍✍✝✠✂✄☞ ❝✠☎☞✎✑ ❅✡✄ ✞✝✄☞✁✟✇✠✝✟✡✁☎✄✎✎ ✠✆ ❛ ✍✄✝✎✠☎

✁✎ ❄✏☞�✄☞ ❝♠ ✡✄✝ ✞✏✝✝✄☎✟ ❛✎✎✄✟✎ ✠✝ ✟✡✄ ❀✽❂❂✖✚✛✿✖❂ ❍❛ ✎✄✞✏✝✁✟♠ ✍☛✄☞�✄☞ ✆✠✝

✟✡✄ ✝✄✍❛♠✌✄☎✟ ✠✆ ❛ ☛✠❛☎❡ ✎✡✄ ✞❛☎ ✠✆✆✄✝✑

❚✢✣✤✦ ✧★■✪ ❙✢✫✬✤✦ ✭✢✤✢✮✯✦ ❙✰✦✦✱ ✲✳ ❏✭❑

Assets (sources) – Rs Liability (uses) – Rs

▼◆❖P ◗❘ ❯✉❲❲❳❨❩❬

❭◆❲❳❪❫❨ ❴❵❩❞❢❨❫❳ ❣❘ Currency held by Public ❣❘❘

▼◆❤✐❥ ❦❳❩✉❲❪✐❪❳♥ ♦♣◆❢❨ ✐◆ ▼qst ❣✈❘ Vault Cash held by Commercial Banks ◗❘

♣◆❢❨ ✐◆ ❯◆①①❳❲❩❪❢❖ ②❢❨③♥ ④ ⑤❳⑥◆♥❪✐♥ ◆⑦ ❯◆①①❳❲❩❪❢❖ ②❢❨③♥ ⑧❪✐❞ ⑨②s ❶❘

❷❲❳❢♥✉❲❬ ⑤❳⑥◆♥❪✐♥ ◆⑦ ▼qs ◗④

❸◆❨❳✐❢❲❬ ②❢♥❳ ♦♥◆✉❲❩❳♥t ❣❹④ ❸◆❨❳✐❢❲❬ ②❢♥❳ ♦✉♥❳♥t ❣❹④
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❍�✁✂ ✄☎✆✝✞✝✟ ✠☎✡✝☛✿ ✥☞✌ ✍✎✍✏✑ ✑✒✏✓✒✑✒✍✔ ✎✕ ✍☞✌ ✖✎✗✌✍✏✘✔ ✏✙✍☞✎✘✒✍✔ ✎✕ ✍☞✌

❝✎✙✗✍✘✔✚ ✛✜✢✚ ✒✣ ❝✏✑✑✌✤ ✍☞✌ ♠✦✧★✩✪✫✬ ✭✪✮★ ✎✘ ❤✯✰❤ ✱✦✲★✫★✳♠✦✧★✬✴ ✢✍ ❝✎✗✣✒✣✍✣

✎✕ ❝✙✘✘✌✗❝✔ ♦✗✎✍✌✣ ✏✗✤ ❝✎✒✗✣ ✒✗ ❝✒✘❝✙✑✏✍✒✎✗ ✵✒✍☞ ✍☞✌ ✶✙✓✑✒❝ ✏✗✤ ✷✏✙✑✍ ❝✏✣☞ ✎✕

❝✎✖✖✌✘❝✒✏✑ ✓✏✗✸✣✹ ✏✗✤ ✤✌✶✎✣✒✍✣ ☞✌✑✤ ✓✔ ✍☞✌ ✺✎✷✌✘✗✖✌✗✍ ✎✕ ✢✗✤✒✏ ✏✗✤ ❝✎✖✖✌✘❝✒✏✑

✓✏✗✸✣ ✵✒✍☞ ✛✜✢✴ ✢✕ ✏ ✖✌✖✓✌✘ ✎✕ ✍☞✌ ✶✙✓✑✒❝ ✶✘✎✤✙❝✌✣ ✏ ❝✙✘✘✌✗❝✔ ✗✎✍✌ ✍✎ ✛✜✢ ✍☞✌

✑✏✍✍✌✘ ✖✙✣✍ ✶✏✔ ☞✌✘ ✷✏✑✙✌ ✌❧✙✏✑ ✍✎ ✍☞✌ ✕✒✻✙✘✌ ✶✘✒✗✍✌✤ ✎✗ ✍☞✌ ✗✎✍✌✴ ✼✒✖✒✑✏✘✑✔✚ ✍☞✌

✤✌✶✎✣✒✍✣ ✏✘✌ ✏✑✣✎ ✘✌✕✙✗✤✏✓✑✌ ✓✔ ✛✜✢ ✎✗ ✤✌✖✏✗✤ ✕✘✎✖ ✤✌✶✎✣✒✍❞☞✎✑✤✌✘✣✴ ✥☞✌✣✌

✒✍✌✖✣ ✏✘✌ ❝✑✏✒✖✣ ✵☞✒❝☞ ✍☞✌ ✻✌✗✌✘✏✑ ✶✙✓✑✒❝✚ ✻✎✷✌✘✗✖✌✗✍ ✎✘ ✓✏✗✸✣ ☞✏✷✌ ✎✗ ✛✜✢

✏✗✤ ☞✌✗❝✌ ✏✘✌ ❝✎✗✣✒✤✌✘✌✤ ✍✎ ✓✌ ✍☞✌ ✑✒✏✓✒✑✒✍✔ ✎✕ ✛✜✢✴

✛✜✢ ✏❝❧✙✒✘✌✣ ✏✣✣✌✍✣ ✏✻✏✒✗✣✍ ✍☞✌✣✌ ✑✒✏✓✒✑✒✍✒✌✣✴ ✥☞✌ ✶✘✎❝✌✣✣ ❝✏✗ ✓✌ ✙✗✤✌✘✣✍✎✎✤

✌✏✣✒✑✔ ✒✕ ✵✌ ❝✎✗✣✒✤✌✘ ✏ ✣✒✖✶✑✌ ✣✍✔✑✒✣✌✤ ✌❡✏✖✶✑✌✴ ✼✙✶✶✎✣✌ ✛✜✢ ✶✙✘❝☞✏✣✌✣ ✻✎✑✤ ✎✘

✤✎✑✑✏✘✣ ✵✎✘✍☞ ✛✣ ✽✴ ✢✍ ✶✏✔✣ ✕✎✘ ✍☞✌ ✻✎✑✤ ✎✘ ✕✎✘✌✒✻✗ ✌❡❝☞✏✗✻✌ ✓✔ ✒✣✣✙✒✗✻ ❝✙✘✘✌✗❝✔

✍✎ ✍☞✌ ✣✌✑✑✌✘✴ ✥☞✌ ❝✙✘✘✌✗❝✔ ✒✗ ❝✒✘❝✙✑✏✍✒✎✗ ✒✗ ✍☞✌ ✌❝✎✗✎✖✔ ✍☞✙✣ ✻✎✌✣ ✙✶ ✓✔ ✛✣ ✽✚

✏✗ ✒✍✌✖ ✍☞✏✍ ✣☞✎✵✣ ✙✶ ✎✗ ✍☞✌ ✾✯✪✭✯✾✯✩✬ ✣✒✤✌ ✎✕ ✍☞✌ ✓✏✑✏✗❝✌ ✣☞✌✌✍✴ ✥☞✌ ✷✏✑✙✌ ✎✕ ✍☞✌

✏❝❧✙✒✘✌✤ ✏✣✣✌✍✣✚ ✏✑✣✎ ✌❧✙✏✑ ✍✎ ✛✣ ✽✚ ✒✣ ✌✗✍✌✘✌✤ ✙✗✤✌✘ ✍☞✌ ✏✶✶✘✎✶✘✒✏✍✌ ☞✌✏✤ ✎✗

✍☞✌ t✣✣✌✍✣ ✣✒✤✌✴ ✼✒✖✒✑✏✘✑✔✚ ✛✜✢ ✏❝❧✙✒✘✌✣ ✤✌✓✍ ✓✎✗✤✣ ✎✘ ✣✌❝✙✘✒✍✒✌✣ ✒✣✣✙✌✤ ✓✔ ✍☞✌

✻✎✷✌✘✗✖✌✗✍ ✏✗✤ ✶✏✔✣ ✍☞✌ ✻✎✷✌✘✗✖✌✗✍ ✓✔ ✒✣✣✙✒✗✻ ❝✙✘✘✌✗❝✔ ✒✗ ✘✌✍✙✘✗✴ ✢✍ ✒✣✣✙✌✣

✑✎✏✗✣ ✍✎ ❝✎✖✖✌✘❝✒✏✑ ✓✏✗✸✣ ✒✗ ✏ ✣✒✖✒✑✏✘ ✕✏✣☞✒✎✗❀✴

❲✌ ✏✘✌ ✗✎✵ ✘✌✏✤✔ ✍✎ ✌❡✶✑✏✒✗ ✍☞✌ ✖✌❝☞✏✗✒✣✖ ✎✕ ✖✎✗✌✔ ❝✘✌✏✍✒✎✗ ✓✔ ✍☞✌

✖✎✗✌✍✏✘✔ ✏✙✍☞✎✘✒✍✔✚ ✛✜✢✴ ✼✙✶✶✎✣✌ ✛✜✢ ✵✒✣☞✌✣ ✍✎ ✒✗❝✘✌✏✣✌ ✍☞✌ ✖✎✗✌✔ ✣✙✶✶✑✔✴ ✢✍

✵✒✑✑ ✍☞✌✗ ✒✗✇✌❝✍ ✏✤✤✒✍✒✎✗✏✑ ☞✒✻☞ ✶✎✵✌✘✌✤✖✎✗✌✔ ✒✗✍✎ ✍☞✌ ✌❝✎✗✎✖✔ ✒✗ ✍☞✌ ✕✎✑✑✎✵✒✗✻

✵✏✔✴ ❁✌✍ ✙✣ ✏✣✣✙✖✌ ✍☞✏✍ ✛✜✢ ✶✙✘❝☞✏✣✌✣ ✣✎✖✌ ✏✣✣✌✍✚ ✣✏✔✚ ✻✎✷✌✘✗✖✌✗✍ ✓✎✗✤✣ ✎✘

✻✎✑✤ ✵✎✘✍☞ ✛✣ H ✕✘✎✖ ✍☞✌ ✖✏✘✸✌✍✴ ✢✍ ✵✒✑✑ ✒✣✣✙✌ ✏ ❝☞✌❧✙✌ ✎✕ ✛✣ H ✎✗ ✒✍✣✌✑✕ ✍✎ ✍☞✌

✣✌✑✑✌✘ ✎✕ ✍☞✌ ✓✎✗✤✴ t✣✣✙✖✌ ✏✑✣✎ ✍☞✏✍ ✍☞✌ ✷✏✑✙✌✣ ✎✕ ❝✤✘ ✏✗✤ ✘✤✘ ✕✎✘ ✍☞✒✣ ✌❝✎✗✎✖✔

✏✘✌ ❛ ✏✗✤ ❂✴❃✚ ✘✌✣✶✌❝✍✒✷✌✑✔✴ ✥☞✌ ✣✌✑✑✌✘ ✌✗❝✏✣☞✌✣ ✍☞✌ ❝☞✌❧✙✌ ✏✍ ☞✌✘ ✏❝❝✎✙✗✍ ✒✗

✜✏✗✸ t✚ ✸✌✌✶✒✗✻ ✛✣
❃

❄
✒✗ ☞✌✘ ✏❝❝✎✙✗✍ ✏✗✤ ✍✏✸✒✗✻ ✛✣

❃

❄
✏✵✏✔ ✏✣ ❝✏✣☞✴ ❅✙✘✘✌✗❝✔

☞✌✑✤ ✓✔ ✍☞✌ ✶✙✓✑✒❝ ✍☞✙✣ ✻✎✌✣ ✙✶ ✓✔
❃

❄
✴ ✜✏✗✸ t❆✣ ✑✒✏✓✒✑✒✍✔ ✻✎✌✣ ✙✶ ✓✔ ✛✣

❃

❄

✓✌❝✏✙✣✌ ✎✕ ✍☞✒✣ ✒✗❝✘✌✖✌✗✍ ✒✗ ✤✌✶✎✣✒✍✣✴ ✜✙✍ ✒✍✣ ✏✣✣✌✍✣ ✏✑✣✎ ✻✎ ✙✶ ✓✔ ✍☞✌ ✣✏✖✌

✏✖✎✙✗✍ ✍☞✘✎✙✻☞ ✍☞✌ ✶✎✣✣✌✣✣✒✎✗ ✎✕ ✍☞✒✣ ❝☞✌❧✙✌✚ ✵☞✒❝☞ ✒✣ ✗✎✍☞✒✗✻ ✓✙✍ ✏ ❝✑✏✒✖ ✎✕

✍☞✌ ✣✏✖✌ ✏✖✎✙✗✍ ✎✗ ✛✜✢✴ ✥☞✌ ✑✒✏✓✒✑✒✍✔ ✎✕ ✛✜✢ ✻✎✌✣ ✙✶ ✓✔ ✛✣ H✚ ✵☞✒❝☞ ✒✣ ✍☞✌ ✣✙✖

✍✎✍✏✑ ✎✕ ✍☞✌ ❝✑✏✒✖✣ ✎✕ ✜✏✗✸ t ✏✗✤ ✒✍✣ ❝✑✒✌✗✍✚ ✍☞✌ ✣✌✑✑✌✘✚ ✵✎✘✍☞ ✛✣
❃

❄
✏✗✤ ✛✣

❃

❄
✚

✘✌✣✶✌❝✍✒✷✌✑✔✴ ✥☞✙✣✚ ✓✔ ✤✌✕✒✗✒✍✒✎✗✚ ☞✒✻☞ ✶✎✵✌✘✌✤ ✖✎✗✌✔ ✒✗❝✘✌✏✣✌✣ ✓✔ ✛✣ H✴

✥☞✌ ✶✘✎❝✌✣✣ ✤✎✌✣ ✗✎✍ ✌✗✤ ☞✌✘✌✴ ✜✏✗✸ t✵✒✑✑ ✸✌✌✶ ✛✣
❂✴❃

❃

❄
✎✕ ✍☞✌ ✌❡✍✘✏ ✤✌✶✎✣✒✍

✏✣ ✘✌✣✌✘✷✌ ✏✗✤ ✑✎✏✗ ✎✙✍ ✍☞✌ ✘✌✣✍✚ ✒✴✌✴ ✛✣
❇❈➊ ❉❊❋●

❋

■
❏ ✛✣

❂✴❑

❃

❄
✍✎ ✏✗✎✍☞✌✘

✓✎✘✘✎✵✌✘▲✴ ✥☞✌ ✓✎✘✘✎✵✌✘ ✵✒✑✑ ✶✘✌✣✙✖✏✓✑✔ ✙✣✌ ✍☞✒✣ ✑✎✏✗ ✎✗ ✣✎✖✌ ✒✗✷✌✣✍✖✌✗✍

✶✘✎✇✌❝✍ ✏✗✤ ✣✶✌✗✤ ✍☞✌✖✎✗✌✔ ✏✣ ✕✏❝✍✎✘ ✶✏✔✖✌✗✍✴ ✼✙✶✶✎✣✌ ✏ ✵✎✘✸✌✘ ✎✕ ✍☞✏✍ ✶✘✎✇✌❝✍

✻✌✍✣ ✍☞✌ ✶✏✔✖✌✗✍✴ ✥☞✌ ✵✎✘✸✌✘ ✵✒✑✑ ✍☞✌✗ ✸✌✌✶ ✛✣
❂✴❑

▼

❄
✏✣ ❝✏✣☞ ✏✗✤ ✶✙✍ ✛✣

❂✴❑

▼

❄

✒✗ ☞✌✘ ✏❝❝✎✙✗✍ ✒✗ ✜✏✗✸ ✜✴ ✜✏✗✸ ✜✚ ✒✗ ✍✙✘✗✚ ✵✒✑✑ ✑✌✗✤ ✛✣
❂✴◆▼

▼

❄
✴ ✼✎✖✌✎✗✌ ✵☞✎

✘✌❝✌✒✷✌✣ ✍☞✏✍ ✖✎✗✌✔ ✵✒✑✑ ✸✌✌✶
❂✴◆▼

❑

❄
✒✗ ❝✏✣☞ ✏✗✤ ✶✙✍

❂✴◆▼

❑

❄
✒✗ ✣✎✖✌ ✎✍☞✌✘

✜✏✗✸ ❅✴ ✥☞✌ ✶✘✎❝✌✣✣ ❝✎✗✍✒✗✙✌✣ ad infinitum✴

❖❙PP ◗❘❘P❚❯❱❳ ❨❩❬ ❭❪❫ ❴❚ P❵❜❱❢❴❜P ❪❭ ❣✐❴❚❥P❵ ❱❚ ❜✐P ❵❪❦❫❣P❵ ❪❭ ❢❪❚P❜❴❫♥ ♣❴❵P ❪qP❫ ❜❱❢P❩

rsP ❴❫P ❱❢❘✉❱❣❱❜✉♥ ❴❵❵❦❢❱❚❥ ❜✐❴❜ ❜✐P ❯P❢❴❚❯ ❭❪❫ ♣❴❚✈ ✉❪❴❚❵ ❴❜ ❜✐P P❳❱❵❜❱❚❥ ✉P❚❯❱❚❥ ❫❴❜P ❱❵ ❱❚❭❱❚❱❜P①
❱❩P❩ ♣❴❚✈❵ ❣❴❚ ✉❪❴❚ ❪❦❜ ❴❚♥ ❴❢❪❦❚❜ ❜✐P♥ ②❱❵✐❩
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▲�✁ ✂✄ ☎✆✝ ✞✆✆✟ ✠✁ ✡✠☛✞� ☞✌☞ ✁✆ ✍�✁ ✠☎ ✎✏�✠ ✆✑ ✒✆✝ ✁✒� ✓✆☎�✔ ✄✂✕✕✞✔ ✎☎ ✁✒�
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♠�✁✂✄☎ ✆✝✂ ♠�✁✂✄ ✞✝✟✠ ✟✡✞☛♠☞✞✂✡✄ ✌�♠✂✠ ☛✁✞� ✞✝✂ ✝☞✁✍✠ �✎ ✞✝✂ ✏✂✁✂✑☞✡ ✒✟✓✡☛✌

✭☛✁ ✞✝✂ ✎�✑♠ �✎ ✠☞✡☞✑✄ �✑ ✠☞✡✂✠ ✒✑�✌✂✂✍✠ �✎ ✍✂✎✂✁✠✂ ☛✞✂♠✠ ✂✞✌☎✔ ☞✁✍ ✓✂✌�♠✂✠ ☞ ✒☞✑✞

�✎ ✞✝✂ ♠�✁✂✄ ✠✟✒✒✡✄☎ ♦☛✁☞✁✌☛✁✏ �✎ ✓✟✍✏✂✞ ✍✂✎☛✌☛✞✠ ✓✄ ✞✝✂ ✏�✕✂✑✁♠✂✁✞✠ ☛✁ ✞✝☛✠
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❍�✮✂✕✂✑✱ ✞✝✂ ♠�✠✞ ☛♠✒�✑✞☞✁✞ ✑�✡✂ �✎ ✯✰✲ ☛✠ ☞✠ ✞✝✂ ✌�✁✞✑�✡✡✂✑ �✎ ♠�✁✂✄ ✠✟✒✒✡✄
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✌�✁✍✟✌✞☛✁✏ ♠�✁✂✞☞✑✄ ✒�✡☛✌✄ ☛✁ ✞✝✂ ✓✂✠✞ ☛✁✞✂✑✂✠✞✠ �✎ ✞✝✂ ✂✌�✁�♠✄ ❝ ☛✞ ☛✁✌✑✂☞✠✂✠
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✞✝✂ ✏✂✁✂✑☞✡ ✒✟✓✡☛✌ ☛✁ ☞ ✓☛✍ ✞� ☛✁✌✑✂☞✠✂ ✭�✑ ✍✂✌✑✂☞✠✂✔ ✞✝✂ ✠✞�✌✐ �✎ ✝☛✏✝ ✒�✮✂✑✂✍
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✠✂✌✟✑☛✞☛✂✠ ✎✑�♠ ✞✝✂ ✓�✁✍ ♠☞✑✐✂✞☎ ✲✞ ✮☛✡✡ ☛✠✠✟✂ ☞ ✌✝✂s✟✂ �✎ ✯✠ ❀❁❁ �✁ ☛✞✠✂✡✎ ✞� ✞✝✂
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✟✒ ✓✄ ✯✠ ❀❁❁ ✮✝☛✌✝ ☛✠ ☞ ✡☛☞✓☛✡☛✞✄ ✞� ✞✝✂ ✓☞✁✐☎ ❍�✮✂✕✂✑✱ ☛✞✠ ☞✠✠✂✞✠ ☞✡✠� ✏� ✟✒ ✓✄

✯✠ ❀❁❁ ✓✄ ✞✝✂ ✒�✠✠✂✠✠☛�✁ �✎ ✞✝☛✠ ✌✝✂s✟✂✱ ✮✝☛✌✝ ☛✠ ☞ ✌✡☞☛♠ �✁ ✯✰✲☎ ✆✝✂ ✓☞✁✐ ✮☛✡✡

✍✂✒�✠☛✞ ✞✝☛✠ ✌✝✂s✟✂ ✞� ✯✰✲ ✮✝☛✌✝✱ ☛✁ ✞✟✑✁✱ ✮☛✡✡ ✌✑✂✍☛✞ ✞✝✂ ✓☞✁✐✇✠ ☞✌✌�✟✁✞ ✮☛✞✝

✯✰✲ ✮☛✞✝ ✯✠ ❀❁❁☎ ✆✝✂ ✌✝☞✁✏✂✠ ☛✁ ✯✰✲✇✠ ✓☞✡☞✁✌✂ ✠✝✂✂✞ ☞✑✂ ✠✝�✮✁ ☛✁ ✆☞✓✡✂ ❘☎❂☎

✆�✞☞✡ ✡☛☞✓☛✡☛✞✄ �✎ ✯✰✲✱ �✑✱ ✓✄ ✍✂✎☛✁☛✞☛�✁✱ ✞✝✂ ✠✟✒✒✡✄ �✎ ✝☛✏✝ ✒�✮✂✑✂✍ ♠�✁✂✄ ☛✁

✞✝✂ ✂✌�✁�♠✄ ✝☞✠ ✏�✁✂ ✟✒ ✓✄ ✯✠ ❀❁❁☎ ✲✎ ✯✰✲ ✮☛✠✝✂✠ ✞� ✑✂✍✟✌✂ ✞✝✂ ✠✟✒✒✡✄ �✎ ✝☛✏✝
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✑☞✞☛� �✎ ✌�♠♠✂✑✌☛☞✡ ✓☞✁✐✠ ✓✄ ☞✍❃✟✠✞☛✁✏ ✞✝✂ ✕☞✡✟✂ �✎ ✞✝✂ ✓☞✁✐ ✑☞✞✂ ❝ ✮✝☛✌✝ ☛✠ ✞✝✂
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✖✒✜s✗✢✗✖✗✔✣ ✒✤✓ ✖✒✏✛✦ ✏✑ ✙✏✔✓✚ ✗✔ ✒✤✓ ✓✛✏✔✏✙✚ ✑✘✏✙ ✓✧✒✓✘✔✜✢ ✖✤✏✛✦✖★ ✩✕✪✪✏✖✓

❞✕✓ ✒✏ ✑✕✒✕✘✓ ✣✘✏✫✒✤ ✪✘✏✖✪✓✛✒✖ ✗✔ ✎✔❞✗✜ ✗✔✬✓✖✒✏✘✖ ✑✘✏✙ ✜✛✘✏✖✖ ✒✤✓ ✫✏✘✢❞ ✗✔✛✘✓✜✖✓

✒✤✓✗✘ ✗✔✬✓✖✒✙✓✔✒✖ ✗✔ ✎✔❞✗✜✔ s✏✔❞✖ ✫✤✗✛✤ ✕✔❞✓✘ ✖✕✛✤ ✛✗✘✛✕✙✖✒✜✔✛✓✖t ✜✘✓ ✢✗✦✓✢✚

✒✏ ✚✗✓✢❞ ✜ ✤✗✣✤ ✘✜✒✓ ✏✑ ✘✓✒✕✘✔★ ✭✤✓✚ ✫✗✢✢ s✕✚ ✒✤✓✖✓ s✏✔❞✖ ✫✗✒✤ ✑✏✘✓✗✣✔ ✛✕✘✘✓✔✛✚★

✩✗✔✛✓ ✏✔✓ ✛✜✔✔✏✒ ✪✕✘✛✤✜✖✓ ✣✏✏❞✖ ✗✔ ✒✤✓ ❞✏✙✓✖✒✗✛ ✙✜✘✦✓✒ ✫✗✒✤ ✑✏✘✓✗✣✔ ✛✕✘✘✓✔✛✚t

✜ ✪✓✘✖✏✔ ✫✤✏ ✖✓✢✢✖ ✒✤✓✖✓ s✏✔❞✖ ✒✏ ✑✏✘✓✗✣✔ ✗✔✬✓✖✒✏✘✖ ✫✗✢✢ ✓✧✛✤✜✔✣✓ ✤✓✘ ✑✏✘✓✗✣✔

✛✕✘✘✓✔✛✚ ✤✏✢❞✗✔✣ ✗✔✒✏ ✘✕✪✓✓ ✜✒ ✜ ✛✏✙✙✓✘✛✗✜✢ s✜✔✦★ ✭✤✓ s✜✔✦t ✗✔ ✒✕✘✔t ✫✗✢✢ ✖✕s✙✗✒

✒✤✗✖ ✑✏✘✓✗✣✔ ✛✕✘✘✓✔✛✚ ✒✏ ✥✍✎ ✜✔❞ ✗✒✖ ❞✓✪✏✖✗✒✖ ✫✗✒✤ ✥✍✎ ✫✗✢✢ s✓ ✛✘✓❞✗✒✓❞ ✫✗✒✤

✓❡✕✗✬✜✢✓✔✒ ✖✕✙ ✏✑ ✙✏✔✓✚★ ✮✤✜✒ ✦✗✔❞ ✏✑ ✜❞✯✕✖✒✙✓✔✒✖ ✒✜✦✓ ✪✢✜✛✓ ✑✘✏✙ ✒✤✗✖ ✓✔✒✗✘✓

✒✘✜✔✖✜✛✒✗✏✔✰ ✭✤✓ ✛✏✙✙✓✘✛✗✜✢ s✜✔✦✱✖ ✒✏✒✜✢ ✘✓✖✓✘✬✓✖ ✜✔❞ ❞✓✪✏✖✗✒✖ ✘✓✙✜✗✔

✕✔✛✤✜✔✣✓❞ ✉✗✒ ✤✜✖ ✪✕✘✛✤✜✖✓❞ ✒✤✓ ✑✏✘✓✗✣✔ ✛✕✘✘✓✔✛✚ ✑✘✏✙ ✒✤✓ ✖✓✢✢✓✘ ✕✖✗✔✣ ✗✒✖ ✬✜✕✢✒

✛✜✖✤t ✫✤✗✛✤t ✒✤✓✘✓✑✏✘✓t ✣✏✓✖ ❞✏✫✔❝ s✕✒ ✒✤✓ s✜✔✦✱✖ ❞✓✪✏✖✗✒ ✫✗✒✤ ✥✍✎ ✣✏✓✖ ✕✪ s✚

✜✔ ✓❡✕✗✬✜✢✓✔✒ ✜✙✏✕✔✒ ❛ ✢✓✜✬✗✔✣ ✗✒✖ ✒✏✒✜✢ ✘✓✖✓✘✬✓✖✕✔✛✤✜✔✣✓❞✲★ ✭✤✓✘✓ ✫✗✢✢t ✤✏✫✓✬✓✘t

s✓ ✗✔✛✘✓✙✓✔✒✖ ✗✔ ✒✤✓ ✜✖✖✓✒✖ ✜✔❞ ✢✗✜s✗✢✗✒✗✓✖ ✏✔ ✒✤✓ ✥✍✎ s✜✢✜✔✛✓ ✖✤✓✓✒★ ✥✍✎✱✖ ✑✏✘✓✗✣✔

✓✧✛✤✜✔✣✓ ✤✏✢❞✗✔✣ ✣✏✓✖ ✕✪★ ✳✔ ✒✤✓ ✏✒✤✓✘ ✤✜✔❞t ✒✤✓ ❞✓✪✏✖✗✒✖ ✏✑ ✛✏✙✙✓✘✛✗✜✢ s✜✔✦✖

✫✗✒✤ ✥✍✎ ✜✢✖✏ ✗✔✛✘✓✜✖✓ s✚ ✜✔ ✓❡✕✜✢ ✜✙✏✕✔✒★ ✍✕✒ ✒✤✜✒ ✙✓✜✔✖ ✜✔ ✗✔✛✘✓✜✖✓ ✗✔ ✒✤✓

✖✒✏✛✦ ✏✑ ✤✗✣✤ ✪✏✫✓✘✓❞ ✙✏✔✓✚ ❛ ✫✤✗✛✤t s✚ ❞✓✑✗✔✗✒✗✏✔t ✗✖ ✓❡✕✜✢ ✒✏ ✒✤✓ ✒✏✒✜✢ ✢✗✜s✗✢✗✒✚

✏✑ ✥✍✎★ ✮✗✒✤ ✙✏✔✓✚ ✙✕✢✒✗✪✢✗✓✘ ✗✔ ✏✪✓✘✜✒✗✏✔t ✒✤✗✖t ✗✔ ✒✕✘✔t ✫✗✢✢ ✘✓✖✕✢✒ ✗✔ ✗✔✛✘✓✜✖✓❞

✙✏✔✓✚ ✖✕✪✪✢✚ ✗✔ ✒✤✓ ✓✛✏✔✏✙✚★

✭✤✗✖ ✗✔✛✘✓✜✖✓❞ ✙✏✔✓✚ ✖✕✪✪✢✚ ✙✜✚ ✔✏✒ ✜✢✒✏✣✓✒✤✓✘ s✓ ✣✏✏❞ ✑✏✘ ✒✤✓ ✓✛✏✔✏✙✚✱✖

✤✓✜✢✒✤★ ✎✑ ✒✤✓ ✬✏✢✕✙✓ ✏✑ ✣✏✏❞✖ ✜✔❞ ✖✓✘✬✗✛✓✖ ✪✘✏❞✕✛✓❞ ✗✔ ✒✤✓ ✓✛✏✔✏✙✚ ✘✓✙✜✗✔✖

✕✔✛✤✜✔✣✓❞t ✒✤✓ ✓✧✒✘✜ ✙✏✔✓✚ ✫✗✢✢ ✢✓✜❞ ✒✏ ✗✔✛✘✓✜✖✓ ✗✔ ✪✘✗✛✓✖ ✏✑ ✜✢✢ ✛✏✙✙✏❞✗✒✗✓✖★

P✓✏✪✢✓ ✤✜✬✓ ✙✏✘✓ ✙✏✔✓✚ ✗✔ ✒✤✓✗✘ ✤✜✔❞✖ ✫✗✒✤ ✫✤✗✛✤ ✒✤✓✚ ✛✏✙✪✓✒✓ ✓✜✛✤ ✏✒✤✓✘ ✗✔

✒✤✓ ✛✏✙✙✏❞✗✒✗✓✖ ✙✜✘✦✓✒ ✑✏✘ s✕✚✗✔✣ ✒✤✓ ✖✜✙✓ ✏✢❞ ✖✒✏✛✦ ✏✑ ✣✏✏❞✖★ ✴✖ ✒✏✏ ✙✕✛✤

✙✏✔✓✚ ✗✖ ✔✏✫ ✛✤✜✖✗✔✣ ✒✤✓ ✖✜✙✓ ✏✢❞ ❡✕✜✔✒✗✒✗✓✖ ✏✑ ✏✕✒✪✕✒t ✒✤✓ ✪✘✏✛✓✖✖ ✓✔❞✖ ✕✪ ✗✔

s✗❞❞✗✔✣ ✕✪ ✪✘✗✛✓✖ ✏✑ ✓✬✓✘✚ ✛✏✙✙✏❞✗✒✚ ❛ ✜✔ ✗✔✛✘✓✜✖✓ ✗✔ ✒✤✓ ✣✓✔✓✘✜✢ ✪✘✗✛✓ ✢✓✬✓✢t

✫✤✗✛✤ ✗✖ ✜✢✖✏ ✦✔✏✫✔ ✜✖ ✗✔✑✢✜✒✗✏✔★

✥✍✎ ✏✑✒✓✔ ✗✔✒✓✘✬✓✔✓✖ ✫✗✒✤ ✗✒✖ ✗✔✖✒✘✕✙✓✔✒✖ ✒✏ ✪✘✓✬✓✔✒ ✖✕✛✤ ✜✔ ✏✕✒✛✏✙✓★ ✎✔ ✒✤✓
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♣✓ ✌✝❡ ✕✝✞✘✌❡☞ ✡✓ ■✞✌✔✡✓✞✍ ♣✓✕✡✖❡ ✲✕✕✡✒✓✌✔✓✛✗ ✚❡ ✝✞✟❡ ✕✡✖❡ ✞✕☞✡✠✠✌❡☞✖✠ ✍✔✎❡ ✕✡✓✠✒✖✘✌✔✡✓✗ ✔✓✟❡✠✌✖❡✓✌✗ ✡☞ ✌✝❡ ✌✡✌✞✍ ✡✒✌✘✒✌ ✡☛ ☛✔✓✞✍✛✡✡✏✠ ✞✓✏ ✠❡☞✟✔✕❡✠ ✔✓ ✞✓ ❡✕✡✓✡✖✢ ❣✳✴✵✶♦ ❢✝❡✠❡ ✌❡☞✖✠ ✝✞✟❡ ✏✒✞✍✕✡✓✓✡✌✞✌✔✡✓✠♦ ♣✓ ❝✝✞✘✌❡☞ ✷ ✌✝❡✢ ✚❡☞❡ ✒✠❡✏ ✔✓ ✌✝❡ ✞✕✕✡✒✓✌✔✓✛ ✠❡✓✠❡✙ ✏❡✓✡✌✔✓✛ ✞✕✌✒✞✍ ✟✞✍✒❡✠ ✡☛ ✌✝❡✠❡ ✔✌❡✖✠ ✞✠ ✖❡✞✠✒☞❡✏ ✑✢ ✌✝❡✞✕✌✔✟✔✌✔❡✠ ✚✔✌✝✔✓ ✌✝❡ ❡✕✡✓✡✖✢ ✔✓ ✞ ✕❡☞✌✞✔✓ ✢❡✞☞♦ ❲❡ ✕✞✍✍ ✌✝❡✠❡ ✞✕✌✒✞✍✡☞ ✞✕✕✡✒✓✌✔✓✛ ✟✞✍✒❡✠ ✸✺ ✻✼✽✾ ✖❡✞✠✒☞❡✠ ✡☛ ✌✝❡✠❡ ✔✌❡✖✠♦❢✝❡✠❡ ✌❡☞✖✠✗ ✝✡✚❡✟❡☞✗ ✕✞✓ ✑❡ ✒✠❡✏ ✚✔✌✝ ✞ ✏✔☛☛❡☞❡✓✌✕✡✓✓✡✌✞✌✔✡✓♦ ❝✡✓✠✒✖✘✌✔✡✓ ✖✞✢ ✏❡✓✡✌❡ ✓✡✌ ✚✝✞✌ ✘❡✡✘✍❡ ✝✞✟❡✞✕✌✒✞✍✍✢ ✕✡✓✠✒✖❡✏ ✔✓ ✞ ✛✔✟❡✓ ✢❡✞☞✗ ✑✒✌ ✚✝✞✌ ✌✝❡✢ ✝✞✏ ✘✍✞✓✓❡✏✌✡ ✕✡✓✠✒✖❡ ✏✒☞✔✓✛ ✌✝❡ ✠✞✖❡ ✘❡☞✔✡✏♦ t✔✖✔✍✞☞✍✢✗ ✔✓✟❡✠✌✖❡✓✌ ✕✞✓✖❡✞✓ ✌✝❡ ✞✖✡✒✓✌ ✞ ✘☞✡✏✒✕❡☞ ✘✍✞✓✠ ✌✡ ✞✏✏ ✌✡ ✝❡☞ ✔✓✟❡✓✌✡☞✢♦ ♣✌✖✞✢ ✑❡ ✏✔☛☛❡☞❡✓✌ ☛☞✡✖ ✚✝✞✌ ✠✝❡ ❡✓✏✠ ✒✘ ✏✡✔✓✛♦ t✒✘✘✡✠❡ ✌✝❡✘☞✡✏✒✕❡☞ ✘✍✞✓✠ ✌✡ ✞✏✏ ❘✠ ✿❀❀ ✚✡☞✌✝ ✛✡✡✏✠ ✌✡ ✝❡☞ ✠✌✡✕✎ ✑✢ ✌✝❡❡✓✏ ✡☛ ✌✝❡ ✢❡✞☞♦ ❁❡☞ ✘✍✞✓✓❡✏ ✔✓✟❡✠✌✖❡✓✌ ✔✠✗ ✌✝❡☞❡☛✡☞❡✗ ❘✠ ✿❀❀ ✔✓✌✝✞✌ ✢❡✞☞♦ ❁✡✚❡✟❡☞✗ ✏✒❡ ✌✡ ✞✓ ✒✓☛✡☞❡✠❡❡✓ ✒✘✠✒☞✛❡ ✡☛ ✏❡✖✞✓✏ ☛✡☞✝❡☞ ✛✡✡✏✠ ✔✓ ✌✝❡ ✖✞☞✎❡✌ ✌✝❡ ✟✡✍✒✖❡ ✡☛ ✝❡☞ ✠✞✍❡✠ ❡✣✕❡❡✏✠ ✚✝✞✌
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s�✁ �✂✄ ☎✆✂✝✝✁✄ ✞✟ s✁✆✆ ✂✝✄✠ ✞✟ ✡✁✁✞ ✞�☛s ✁☞✞✌✂ ✄✁✡✂✝✄✠ s�✁ �✂s ✞✟ s✁✆✆ ✍✟✟✄s

✇✟✌✞� ✎s ✏✑ ✒✌✟✡ �✁✌ s✞✟♦✓✔ ✕�✁✌✁✒✟✌✁✠ ✂✞ ✞�✁ ✁✝✄ ✟✒ ✞�✁ ❡✁✂✌✠ �✁✌ ☛✝✥✁✝✞✟✌❡

✍✟✁s ❣☎ ✖❡ ✎s ✗✘✑✑ ✙ ✏✑✚ ✛ ✎s ✜✑ ✟✝✆❡✔ ✢✁✌ ☎✆✂✝✝✁✄ ☛✝✥✁s✞✡✁✝✞ ☛s ✎s ✘✑✑

✇�✁✌✁✂s �✁✌ ✂♦✞❣✂✆✠ ✟✌ ✁☞ ☎✟s✞✠ ☛✝✥✁s✞✡✁✝✞ ☛s ✎s ✜✑ ✟✝✆❡✔ ✣✁ ♦✂✆✆ ✞�✁ ☎✆✂✝✝✁✄

✥✂✆❣✁s ✟✒ ✞�✁ ✥✂✌☛✂✖✆✁s ✙ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝✠ ☛✝✥✁s✞✡✁✝✞ ✟✌ ✟❣✞☎❣✞ ✟✒ ✒☛✝✂✆ ✍✟✟✄s ✙

✞�✁☛✌ ✤✦ ✧★✩✤ ✡✁✂s❣✌✁s✔

■✝ ✂ ✞�✁✟✌✁✞☛♦✂✆ ✡✟✄✁✆ ✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡ ✞�✁ ✤✦ ✧★✩✤ ✥✂✆❣✁s ✟✒ ✞�✁s✁ ✥✂✌☛✂✖✆✁s

s�✟❣✆✄ ✖✁ ✟❣✌ ☎✌☛✡✂✌❡ ♦✟✝♦✁✌✝✔ ■✒ ✂✝❡✖✟✄❡ ✇✂✝✞s ✞✟ ☎✌✁✄☛♦✞ ✇�✂✞ ✞�✁ ✁✪❣☛✆☛✖✌☛❣✡

✥✂✆❣✁ ✟✒ ✞�✁ ✒☛✝✂✆ ✍✟✟✄s✠ ✟❣✞☎❣✞ ✟✌ ✈✫✬ ✇☛✆✆ ✖✁ ☛✞ ☛s ☛✡☎✟✌✞✂✝✞ ✒✟✌ �✁✌ ✞✟ ✓✝✟✇

✇�✂✞ ✪❣✂✝✞☛✞☛✁s ✟✒ ✞�✁ ✒☛✝✂✆ ✍✟✟✄s ☎✁✟☎✆✁ ☎✆✂✝ ✞✟ ✄✁✡✂✝✄ ✟✌ s❣☎☎✆❡✔ ✣✁ ✡❣s✞✠

✞�✁✌✁✒✟✌✁✠ ✆✁✂✌✝ ✂✖✟❣✞ ✞�✁ ✄✁✞✁✌✡☛✝✂✝✞s ✟✒ ✞�✁ ✁☞ ✂✝✞✁ ✥✂✆❣✁s ✟✒ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝✠

☛✝✥✁s✞✡✁✝✞ ✟✌ ✂✍✍✌✁✍✂✞✁ ✟❣✞☎❣✞ ✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡✔

❊✭ ✮✯✰✱ ✲✳✯✴✵✶✷✰✸✳✯✿ ✣�✂✞ ✄✟✁s ☎✆✂✝✝✁✄ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝ ✄✁☎✁✝✄ ✟✝✹ ✬✁✟☎✆✁

s☎✁✝✄ ✂ ☎✂✌✞ ✟✒ ✞�✁☛✌ ☛✝♦✟✡✁ ✟✝ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝ ✂✝✄ s✂✥✁ ✞�✁ ✌✁s✞✔ ✺❣☎☎✟s✁ ❡✟❣✌

☛✝♦✟✡✁ ☛✝♦✌✁✂s✁s ✖❡ ✎s ✘✑✑✔ ✻✟❣ ✇☛✆✆ ✝✟✞ ❣s✁ ❣☎ ✞�☛s ✁✝✞☛✌✁ ✁☞✞✌✂ ☛✝♦✟✡✁ ✖❣✞

s✂✥✁ ✂ ♦✁✌✞✂☛✝ ✒✌✂♦✞☛✟✝✠ s✂❡ ✼✑ ☎✁✌ ♦✁✝✞✠ ✟✒ ☛✞ ✞✟ ✖❣☛✆✄ ❣☎ ✂ ♦❣s�☛✟✝ ✟✒ s✂✥☛✝✍s ✒✟✌

✞�✁ ☎✁✌☛✟✄ ✇�✁✝ ❡✟❣ ♦✁✂s✁ ✞✟ ✁✂✌✝ ☛✝♦✟✡✁✠ ✟✌ ✒✟✌ ✡✁✁✞☛✝✍ ✆✂✌✍✁ ✁☞☎✁✝s✁s ☛✝

✒❣✞❣✌✁✔ ✫☛✒✒✁✌✁✝✞ ☎✁✟☎✆✁ ☎✆✂✝ ✞✟ s✂✥✁ ✄☛✒✒✁✌✁✝✞ ✒✌✂♦✞☛✟✝s ✟✒ ✞�✁☛✌ ✂✄✄☛✞☛✟✝✂✆ ☛✝♦✟✡✁s

✗✇☛✞� ✞�✁ ✌☛♦� ✞❡☎☛♦✂✆✆❡ s✂✥☛✝✍ ✂ ✍✌✁✂✞✁✌ ☎✌✟☎✟✌✞☛✟✝ ✟✒ ✞�✁☛✌ ☛✝♦✟✡✁ ✞�✂✝ ✞�✁ ☎✟✟✌✚✠

✂✝✄ ☛✒ ✇✁ ✂✥✁✌✂✍✁ ✞�✁s✁ ✇✁ ✡✂❡ ✂✌✌☛✥✁ ✂✞ ✂ ✒✌✂♦✞☛✟✝ ✇�☛♦� ✇☛✆✆ ✍☛✥✁ ❣s ✂✝ ☛✄✁✂ ✟✒

✇�✂✞ ☎✌✟☎✟✌✞☛✟✝ ✟✒ ✞�✁ ✞✟✞✂✆ ✂✄✄☛✞☛✟✝✂✆ ☛✝♦✟✡✁ ✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡ ☎✁✟☎✆✁ ✇☛s� ✞✟

s✂✥✁ ✂s ✂ ✇�✟✆✁✔ ✣✁ ♦✂✆✆ ✞�☛s ✒✌✂♦✞☛✟✝ ✞�✁ ♠✧✽✾❀★✧❁ ❂✽❃❂✤★❄❀✩❅ ✩❃ ❄✧❆✤ ✗♠❂❄✚✔ ■✞

✍☛✥✁s ❣s ✞�✁ ✌✂✞☛✟ ✟✒ ✞✟✞✂✆ ✂✄✄☛✞☛✟✝✂✆ ☎✆✂✝✝✁✄ s✂✥☛✝✍s ☛✝ ✂✝ ✁♦✟✝✟✡❡ ✞✟ ✞�✁ ✞✟✞✂✆

✂✄✄☛✞☛✟✝✂✆ ☛✝♦✟✡✁ ✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡✔ ✺☛✝♦✁ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝ ☛s ✞�✁ ♦✟✡☎✆✁✡✁✝✞ ✟✒

s✂✥☛✝✍s ✗✂✄✄☛✞☛✟✝✂✆ ☛✝♦✟✡✁ ✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡ ☛s ✁☛✞�✁✌ ☎❣✞ ☛✝✞✟ ✂✄✄☛✞☛✟✝✂✆ s✂✥☛✝✍s

✟✌ ❣s✁✄ ✒✟✌ ✁☞✞✌✂ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝ ✖❡ ✞�✁ ☎✁✟☎✆✁✚✠ ☛✒ ✇✁ s❣✖✞✌✂♦✞ ✞�✁ ✡☎s ✒✌✟✡ ✘✠ ✇✁

✍✁✞ ✞�✁ ♠✧✽✾❀★✧❁ ❂✽❃❂✤★❄❀✩❅ ✩❃ ❇❃★❄❈♠✤ ✗♠❂❇✚✠ ✇�☛♦�✠ ☛✝ ✂ s☛✡☛✆✂✌ ✇✂❡✠ ☛s ✞�✁

✒✌✂♦✞☛✟✝ ✟✒ ✞✟✞✂✆ ✂✄✄☛✞☛✟✝✂✆ ☛✝♦✟✡✁ ✞�✂✞ ☎✁✟☎✆✁ ❣s✁ ✒✟✌ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝✔ ✺❣☎☎✟s✁✠

✡☎♦ ✟✒ ✂✝ ✁♦✟✝✟✡❡ ☛s c✠ ✇�✁✌✁ ✑ ❉ c ❉ ✘✔ ■✒ ✞�✁ ✞✟✞✂✆ ☛✝♦✟✡✁ ✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡

☛✝♦✌✁✂s✁s ✒✌✟✡ ✑ ✞✟ Y ✠ ✞�✁✝ ✞✟✞✂✆ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝ ✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡ s�✟❣✆✄ ✖✁

C ✛ c ✗Y ✙ ✑✚ ✛ c.Y

✢✟✇✁✥✁✌✠ ☛✞ ☛s ✝✟✞ ☎✌✁♦☛s✁✆❡ s✟✔✣✁ �✂✥✁ ✒✟✌✍✟✞✞✁✝ s✟✡✁✞�☛✝✍ �✁✌✁✔ ■✒ ✞�✁ ☛✝♦✟✡✁

✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡ ☛✝ ✂ ♦✁✌✞✂☛✝ ❡✁✂✌ ☛s ❋✁✌✟✠ ✞�✁ ✂✖✟✥✁ ✁✪❣✂✞☛✟✝ ✞✁✆✆s ❣s ✞�✂✞ ✞�✁

✁♦✟✝✟✡❡ �✂s ✞✟ s✞✂✌✥✁ ✒✟✌ ✂✝ ✁✝✞☛✌✁ ❡✁✂✌✠ ✇�☛♦� ☛s✠ ✟✖✥☛✟❣s✆❡✠ ✂✝ ✟❣✞✌✂✍✁✟❣s

☛✄✁✂✔ ■✒ ❡✟❣✌ ☛✝♦✟✡✁ ☛s ❋✁✌✟ ☛✝ ✂ ♦✁✌✞✂☛✝ ☎✁✌☛✟✄ ❡✟❣ ❣s✁ ❡✟❣✌ ☎✂s✞ s✂✥☛✝✍s ✞✟ ✖❣❡

♦✁✌✞✂☛✝ ✡☛✝☛✡❣✡ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝ ☛✞✁✡s ☛✝ ✟✌✄✁✌ ✞✟ s❣✌✥☛✥✁✔ ✢✁✝♦✁ ✇✁ ✡❣s✞ ✂✄✄

✞�✁ ✡☛✝☛✡❣✡ ✟✌ s❣✖s☛s✞✁✝♦✁ ✆✁✥✁✆ ✟✒ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝ ✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡ ☛✝ ✞�✁ ✂✖✟✥✁

✁✪❣✂✞☛✟✝✠ ✇�☛♦�✠ ✞�✁✌✁✒✟✌✁✠ ✖✁♦✟✡✁s

C ✛ ● ❍ c.Y ✗❏✔✘✚

✇�✁✌✁ ● ❑ ✑ ☛s ✞�✁ ✡☛✝☛✡❣✡ ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝ ✆✁✥✁✆ ✂✝✄ ☛s ✂ ✍☛✥✁✝ ✟✌

✁☞✟✍✁✝✟❣s ☛✞✁✡ ✞✟ ✟❣✌ ✡✟✄✁✆✠ ✇�☛♦�✠ ✞�✁✌✁✒✟✌✁✠ ☛s ✞✌✁✂✞✁✄ ✂s ✂ ♦✟✝s✞✂✝✞✔ ✕�✁

✁✪❣✂✞☛✟✝ ✞✁✆✆s ❣s ✞�✂✞ ✂s ✞�✁ ☛✝♦✟✡✁ ✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡ ☛✝♦✌✁✂s✁s ✂✖✟✥✁ ❋✁✌✟✠ ✞�✁

✁♦✟✝✟✡❡ ❣s✁s c ☎✌✟☎✟✌✞☛✟✝ ✟✒ ✞�☛s ✁☞✞✌✂ ☛✝♦✟✡✁ ✞✟ ☛✝♦✌✁✂s✁ ☛✞s ♦✟✝s❣✡☎✞☛✟✝

✂✖✟✥✁ ✞�✁ ✡☛✝☛✡❣✡ ✆✁✥✁✆✔

❊✭ ✮✯✰✱ ▲✯▼✱✴✰✶✱✯✰✿ ■✝✥✁s✞✡✁✝✞ ☛s ✄✁✒☛✝✁✄ ✂s ✂✄✄☛✞☛✟✝ ✞✟ ✞�✁ s✞✟♦✓ ✟✒ ☎�❡s☛♦✂✆

♦✂☎☛✞✂✆ ✗s❣♦� ✂s ✡✂♦�☛✝✁s✠ ✖❣☛✆✄☛✝✍s✠ ✌✟✂✄s ✁✞♦✔✠ ☛✔✁✔ ✂✝❡✞�☛✝✍ ✞�✂✞ ✂✄✄s ✞✟ ✞�✁

✒❣✞❣✌✁ ☎✌✟✄❣♦✞☛✥✁ ♦✂☎✂♦☛✞❡ ✟✒ ✞�✁ ✁♦✟✝✟✡❡✚ ✂✝✄ ♦�✂✝✍✁s ☛✝ ✞�✁ ☛✝✥✁✝✞✟✌❡ ✗✟✌ ✞�✁

s✞✟♦✓ ✟✒ ✒☛✝☛s�✁✄ ✍✟✟✄s✚ ✟✒ ✂ ☎✌✟✄❣♦✁✌✔ ◆✟✞✁ ✞�✂✞ ❖☛✝✥✁s✞✡✁✝✞ ✍✟✟✄sP ✗s❣♦� ✂s

✡✂♦�☛✝✁s✚ ✂✌✁ ✂✆s✟ ☎✂✌✞ ✟✒ ✞�✁ ✒☛✝✂✆ ✍✟✟✄s ✙ ✞�✁❡ ✂✌✁ ✝✟✞ ☛✝✞✁✌✡✁✄☛✂✞✁ ✍✟✟✄s ✆☛✓✁
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r�✁ ✂�✄☎r✆�✝✞✟ ✠�✡☛✆☞☎✞ ✌r✍✎✏✡☎✎ ✆☞ �☞ ☎✡✍☞✍✂✑ ✆☞ � ✒✆✓☎☞ ✑☎�r �r☎ ☞✍✄ ✔✏✞☎✎

✏✌✉ ✄✍ ✌r✍✎✏✡☎ ✍✄☛☎r ✒✍✍✎✞ ✕✏✄ ✑✆☎✝✎ ✄☛☎✆r ✞☎r✓✆✡☎✞ ✍✓☎r � ☞✏✂✕☎r ✍✖ ✑☎�r✞✟

■☞✓☎✞✄✂☎☞✄ ✎☎✡✆✞✆✍☞✞ ✕✑ ✌r✍✎✏✡☎r✞✗ ✞✏✡☛ �✞ ✁☛☎✄☛☎r ✄✍ ✕✏✑ � ☞☎✁✂�✡☛✆☞☎✗

✎☎✌☎☞✎✗ ✄✍ � ✝�r✒☎ ☎❞✄☎☞✄✗ ✍☞ ✄☛☎ ✂�r✘☎✄ r�✄☎ ✍✖ ✆☞✄☎r☎✞✄✟ ✙✍✁☎✓☎r✗ ✖✍r ✞✆✂✌✝✆✡✆✄✑✗

✁☎ �✞✞✏✂☎ ☛☎r☎ ✄☛�✄ ✖✆r✂✞ ✌✝�☞ ✄✍ ✆☞✓☎✞✄ ✄☛☎ ✞�✂☎ �✂✍✏☞✄ ☎✓☎r✑ ✑☎�r✟ ✳☎ ✡�☞

✁r✆✄☎ ✄☛☎ ☎❞ �☞✄☎ ✆☞✓☎✞✄✂☎☞✄ ✎☎✂�☞✎ �✞

I ✥ ✚ ✭✛✟✜✢

✁☛☎r☎ ✚ ✆✞ � ✌✍✞✆✄✆✓☎ ✡✍☞✞✄�☞✄ ✁☛✆✡☛ r☎✌r☎✞☎☞✄✞ ✄☛☎ �✏✄✍☞✍✂✍✏✞ ✭✒✆✓☎☞ ✍r

☎❞✍✒☎☞✍✏✞✢ ✆☞✓☎✞✄✂☎☞✄ ✆☞ ✄☛☎ ☎✡✍☞✍✂✑ ✆☞ � ✒✆✓☎☞ ✑☎�r✟

❊✣ ✤✦✧★ ✤✩✩✪★✩✫✧★ ✬★✮✫✦✯ ✰✱✪ ✲✴✦✫✵ ✶✱✱✯✷✿ ■☞ �☞ ☎✡✍☞✍✂✑ ✁✆✄☛✍✏✄ �

✒✍✓☎r☞✂☎☞✄✗ ✄☛☎ ☎❞ �☞✄☎ �✒✒r☎✒�✄☎ ✎☎✂�☞✎ ✖✍r ✖✆☞�✝ ✒✍✍✎✞ ✆✞ ✄☛☎ ✞✏✂ ✄✍✄�✝ ✍✖ ✄☛☎

☎❞ �☞✄☎ ✡✍☞✞✏✂✌✄✆✍☞ ☎❞✌☎☞✎✆✄✏r☎ �☞✎ ☎❞ �☞✄☎ ✆☞✓☎✞✄✂☎☞✄ ☎❞✌☎☞✎✆✄✏r☎ ✍☞ ✞✏✡☛

✒✍✍✎✞✗ ✓✆❣✟ AD ✥ C ✸ I✟ ✹✏✕✞✄✆✄✏✄✆☞✒ ✄☛☎ ✓�✝✏☎✞ ✍✖ C �☞✎ I ✖r✍✂ ☎✺✏�✄✆✍☞✞ ✭✛✟✻✢

�☞✎ ✭✛✟✜✢✗ �✒✒r☎✒�✄☎ ✎☎✂�☞✎ ✖✍r ✖✆☞�✝ ✒✍✍✎✞ ✡�☞ ✕☎ ✁r✆✄✄☎☞ �✞

AD ✥ ❈ ✸ ✚ ✸ c.Y

■✖ ✄☛☎ ✖✆☞�✝ ✒✍✍✎✞ ✂�r✘☎✄ ✆✞ ✆☞ ☎✺✏✆✝✆✕r✆✏✂ ✄☛✆✞ ✡�☞ ✕☎ ✁r✆✄✄☎☞ �✞

Y ✥ ✼ ✸ ✚ ✸ c.Y

✁☛☎r☎ Y ✆✞ ✄☛☎ ☎❞ �☞✄☎✗ ✍r ✌✝�☞☞☎✎✗ ✞✏✌✌✝✑ ✍✖ ✖✆☞�✝ ✒✍✍✎✞✟ ✽☛✆✞ ☎✺✏�✄✆✍☞ ✡�☞ ✕☎

✖✏r✄☛☎r ✞✆✂✌✝✆✖✆☎✎ ✕✑ �✎✎✆☞✒ ✏✌ ✄☛☎ ✄✁✍ �✏✄✍☞✍✂✍✏✞ ✄☎r✂✞✗ ❈ �☞✎ ✚ ✗ ✂�✘✆☞✒ ✆✄

Y ✥ ❆ ✸ c.Y ✭✛✟✾✢

✁☛☎r☎ ❀ ✥ ❈ ✸ ✚ ✆✞ ✄☛☎ ✄✍✄�✝ �✏✄✍☞✍✂✍✏✞ ☎❞✌☎☞✎✆✄✏r☎ ✆☞ ✄☛☎ ☎✡✍☞✍✂✑✟ ■☞

r☎�✝✆✄✑✗ ✄☛☎✞☎ ✄✁✍✡✍✂✌✍☞☎☞✄✞ ✍✖ �✏✄✍☞✍✂✍✏✞☎❞✌☎☞✎✆✄✏r☎ ✕☎☛�✓☎ ✆☞ ✎✆✖✖☎r☎☞✄✁�✑✞✟

❈ ✗ r☎✌r☎✞☎☞✄✆☞✒ ✞✏✕✞✆✞✄☎☞✡☎ ✡✍☞✞✏✂✌✄✆✍☞ ✝☎✓☎✝ ✍✖ �☞ ☎✡✍☞✍✂✑✗ r☎✂�✆☞✞ ✂✍r☎ ✍r

✝☎✞✞ ✞✄�✕✝☎ ✍✓☎r ✄✆✂☎✟✙✍✁☎✓☎r✗ ✚ ☛�✞✕☎☎☞ ✍✕✞☎r✓☎✎ ✄✍✏☞✎☎r✒✍✌☎r✆✍✎✆✡ ✖✝✏✡✄✏�✄✆✍☞✞✟

❁ ✁✍r✎ ✍✖ ✡�✏✄✆✍☞ ✆✞ ✆☞ ✍r✎☎r✟ ✽☛☎ ✄☎r✂ Y ✍☞ ✄☛☎ ✝☎✖✄ ☛�☞✎ ✞✆✎☎ ✍✖ ☎✺✏�✄✆✍☞ ✭✛✟✾✢

r☎✌r☎✞☎☞✄✞ ✄☛☎ ☎❞ �☞✄☎ ✍✏✄✌✏✄ ✍r ✄☛☎ ✌✝�☞☞☎✎ ✞✏✌✌✝✑ ✍✖ ✖✆☞�✝ ✒✍✍✎✞✟ ❂☞ ✄☛☎ ✍✄☛☎r

☛�☞✎✗ ✄☛☎ ☎❞✌r☎✞✞✆✍☞ ✍☞ ✄☛☎ r✆✒☛✄ ☛�☞✎ ✞✆✎☎ ✎☎☞✍✄☎✞ ☎❞ �☞✄☎ ✍r ✌✝�☞☞☎✎ �✒✒r☎✒�✄☎

✎☎✂�☞✎ ✖✍r ✖✆☞�✝ ✒✍✍✎✞ ✆☞ ✄☛☎ ☎✡✍☞✍✂✑✟ ❃❞ �☞✄☎ ✞✏✌✌✝✑ ✆✞ ☎✺✏�✝ ✄✍ ☎❞ �☞✄☎

✎☎✂�☞✎ ✍☞✝✑ ✁☛☎☞ ✄☛☎ ✖✆☞�✝ ✒✍✍✎✞ ✂�r✘☎✄✗ �☞✎ ☛☎☞✡☎ ✄☛☎ ☎✡✍☞✍✂✑✗ ✆✞ ✆☞

☎✺✏✆✝✆✕r✆✏✂✟ ❃✺✏�✄✆✍☞ ✭✛✟✾✢ ✞☛✍✏✝✎ ☞✍✄✗ ✄☛☎r☎✖✍r☎✗ ✕☎ ✡✍☞✖✏✞☎✎ ✁✆✄☛ ✄☛☎

�✡✡✍✏☞✄✆☞✒ ✆✎☎☞✄✆✄✑ ✍✖ ❛☛�✌✄☎r ✜✗ ✁☛✆✡☛ ✞✄�✄☎✞ ✄☛�✄ ✄☛☎ ☎❞ ✌✍✞✄ ✓�✝✏☎ ✍✖ ✄✍✄�✝

✍✏✄✌✏✄ ✂✏✞✄ �✝✁�✑✞ ✕☎ ☎✺✏�✝ ✄✍ ✄☛☎ ✞✏✂ ✄✍✄�✝ ✍✖ ☎❞ ✌✍✞✄ ✡✍☞✞✏✂✌✄✆✍☞ �☞✎ ☎❞

✌✍✞✄ ✆☞✓☎✞✄✂☎☞✄ ✆☞ ✄☛☎ ☎✡✍☞✍✂✑✟ ■✖ ☎❞ �☞✄☎ ✎☎✂�☞✎ ✖✍r ✖✆☞�✝ ✒✍✍✎✞ ✖�✝✝✞ ✞☛✍r✄ ✍✖

✄☛☎ ✍✏✄✌✏✄ ✍✖ ✖✆☞�✝ ✒✍✍✎✞ ✄☛�✄ ✄☛☎ ✌r✍✎✏✡☎r✞ ☛�✓☎ ✌✝�☞☞☎✎ ✄✍ ✌r✍✎✏✡☎ ✆☞ �

✒✆✓☎☞ ✑☎�r✗ ☎✺✏�✄✆✍☞ ✭✛✟✾✢ ✁✆✝✝ ☞✍✄ ☛✍✝✎✟ ✹✄✍✡✘✞ ✁✆✝✝ ✕☎ ✌✆✝✆☞✒ ✏✌ ✆☞ ✄☛☎ ✁�r☎☛✍✏✞☎✞

✁☛✆✡☛ ✁☎ ✂�✑ ✡✍☞✞✆✎☎r �✞ unintended accumulation of inventories✟ ■✄ ✆✞ ☞✍✄ �

✌�r✄ ✍✖ ✌✝�☞☞☎✎ ✍r ☎❞ �☞✄☎ ✆☞✓☎✞✄✂☎☞✄✟ ✙✍✁☎✓☎r✗ ✆✄ ✆✞ ✎☎✖✆☞✆✄☎✝✑ � ✌�r✄ ✍✖ ✄☛☎

�✡✄✏�✝ �✎✎✆✄✆✍☞ ✄✍ ✆☞✓☎☞✄✍r✆☎✞ �✄ ✄☛☎ ☎☞✎ ✍✖ ✄☛☎ ✑☎�r ✍r✗ ✆☞ ✍✄☛☎r ✁✍r✎✞✗ �☞ ☎❞

✌✍✞✄ ✆☞✓☎✞✄✂☎☞✄✟ ✽☛✏✞ ☎✓☎☞ ✄☛✍✏✒☛ ✌✝�☞☞☎✎ Y ✆✞ ✒r☎�✄☎r ✄☛�☞ ✌✝�☞☞☎✎ C ✸ I✗

�✡✄✏�✝ Y ✁✆✝✝ ✕☎ ☎✺✏�✝ ✄✍ �✡✄✏�✝ C ✸ I✗ ✁✆✄☛ ✄☛☎ ☎❞✄r� ✍✏✄✌✏✄ ✞☛✍✁✆☞✒ ✏✌ �✞

✏☞✆☞✄☎☞✎☎✎ �✡✡✏✂✏✝�✄✆✍☞ ✍✖ ✆☞✓☎☞✄✍r✆☎✞ ✆☞ ✄☛☎ ☎❞ ✌✍✞✄ I ✍☞ ✄☛☎ r✆✒☛✄ ☛�☞✎ ✞✆✎☎

✍✖ ✄☛☎ �✡✡✍✏☞✄✆☞✒ ✆✎☎☞✄✆✄✑✟

❁✄ ✄☛✆✞ ✌✍✆☞✄✗ ✁☎ ✡�☞ ✆☞✄r✍✎✏✡☎ � ✒✍✓☎r☞✂☎☞✄ ✆☞ ✄☛✆✞ ☎✡✍☞✍✂✑✟ ✽☛☎ ✂�❄✍r

☎✡✍☞✍✂✆✡ �✡✄✆✓✆✄✆☎✞ ✍✖ ✄☛☎ ✒✍✓☎r☞✂☎☞✄ ✄☛�✄ �✖✖☎✡✄ ✄☛☎ �✒✒r☎✒�✄☎ ✎☎✂�☞✎ ✖✍r ✖✆☞�✝

✒✍✍✎✞ �☞✎ ✞☎r✓✆✡☎✞ ✡�☞ ✕☎ ✞✏✂✂�r✆❣☎✎ ✕✑ ✄☛☎ ✖✆✞✡�✝ ✓�r✆�✕✝☎✞ ✽�❞ ✭T✢ �☞✎

●✍✓☎r☞✂☎☞✄ ❃❞✌☎☞✎✆✄✏r☎ ✭G✢✗ ✕✍✄☛ �✏✄✍☞✍✂✍✏✞ ✄✍ ✍✏r �☞�✝✑✞✆✞✟ ●✍✓☎r☞✂☎☞✄✗

✄☛r✍✏✒☛ ✆✄✞ ☎❞✌☎☞✎✆✄✏r☎ G ✍☞ ✖✆☞�✝ ✒✍✍✎✞ �☞✎ ✞☎r✓✆✡☎✞✗ �✎✎✞ ✄✍ ✄☛☎ �✒✒r☎✒�✄☎
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❞�✁✂✄❞ ☎✆✝� ✞✟✠�✡ ☛✆✡✁☞ ✂✄❞ ✠✞✌☞�✠✞☎❞☞✍ ✎✄ ✟✠� ✞✟✠�✡ ✠✂✄❞✏ ✟✂✑�☞ ✆✁✒✞☞�❞ ✓✔

✟✠� t✞✕�✡✄✁�✄✟ ✟✂✝� ✂ ✒✂✡✟ ✞☛ ✟✠� ✆✄✖✞✁� ✂✗✂✔ ☛✡✞✁ ✟✠� ✠✞✌☞�✠✞☎❞✏ ✗✠✞☞�

❞✆☞✒✞☞✂✓☎� ✆✄✖✞✁�✏ ✟✠�✡�☛✞✡�✏ ✓�✖✞✁�☞Y
d
✥ Y ✘ T✍ ✳✞✌☞�✠✞☎❞☞ ☞✒�✄❞ ✞✄☎✔ ✂ ☛✡✂✖✟✆✞✄

✞☛ ✟✠✆☞ ❞✆☞✒✞☞✂✓☎� ✆✄✖✞✁� ☛✞✡ ✖✞✄☞✌✁✒✟✆✞✄ ✒✌✡✒✞☞�✍ ✳�✄✖�✏ �♦✌✂✟✆✞✄ ✙✚✍✛✜ ✠✂☞ ✟✞

✓� ✁✞❞✆☛✆�❞ ✆✄ ✟✠� ☛✞☎☎✞✗✆✄t ✗✂✔ ✟✞ ✆✄✖✞✡✒✞✡✂✟� ✟✠� t✞✕�✡✄✁�✄✟

❨ ✥ ❈ ✢ ■ ✢ G ✢ c ✙Y ✘ T ✜

◆✞✟� ✟✠✂✟ G ✘ c.T ✏ ☎✆✝� ✣ ✞✡ ✤ ✏ ✱✌☞✟ ✂❞❞☞ ✟✞ ✟✠� ✂✌✟✞✄✞✁✞✌☞ ✟�✡✁ ❆ ✍ ✦✟ ❞✞�☞

✄✞✟ ☞✆t✄✆☛✆✖✂✄✟☎✔ ✖✠✂✄t� ✟✠� ✂✄✂☎✔☞✆☞ ✆✄ ✂✄✔ ♦✌✂☎✆✟✂✟✆✕� ✗✂✔✍ ♥� ☞✠✂☎☎✏ ☛✞✡ ✟✠�

☞✂✝� ✞☛ ☞✆✁✒☎✆✖✆✟✔✏ ✆t✄✞✡� ✟✠� t✞✕�✡✄✁�✄✟ ☞�✖✟✞✡ ☛✞✡ ✟✠� ✡�☞✟ ✞☛ ✟✠✆☞ ✖✠✂✒✟�✡✍

✎✓☞�✡✕� ✂☎☞✞✏ ✟✠✂✟ ✗✆✟✠✞✌✟ ✟✠� t✞✕�✡✄✁�✄✟ ✆✁✒✞☞✆✄t ✆✄❞✆✡�✖✟ ✟✂✑�☞ ✂✄❞ ☞✌✓☞✆❞✆�☞✏

✟✠� ✟✞✟✂☎ ✕✂☎✌� ✞☛ ☛✆✄✂☎ t✞✞❞☞ ✂✄❞ ☞�✡✕✆✖�☞✒✡✞❞✌✖�❞ ✆✄ ✟✠� �✖✞✄✞✁✔✏✧★✩✏ ✓�✖✞✁�☞

✆❞�✄✟✆✖✂☎☎✔ �♦✌✂☎ ✟✞ ✟✠� ◆✂✟✆✞✄✂☎ ✦✄✖✞✁�✍ ✳�✄✖�☛✞✡✟✠✏ ✟✠✡✞✌t✠✞✌✟ ✟✠� ✡�☞✟ ✞☛ ✟✠�

✖✠✂✒✟�✡✏ ✗� ☞✠✂☎☎ ✡�☛�✡ ✟✞ Y ✂☞ ✧★✩ ✞✡ ◆✂✟✆✞✄✂☎ ✦✄✖✞✁� ✆✄✟�✡✖✠✂✄t�✂✓☎✔✍

✹✪✫ ✬❖✭✮✯✮✰✲ ✴▲❖✰✵ ✶ ✷❯✸✭✮ ✭✮✸❱❯❱ ✺❍✻✼✲ ❖✼ ✶ ✷❯✸✭✮

♥� ☞✠✂☎☎ ✓� ✌☞✆✄t t✡✂✒✠✆✖✂☎ ✟�✖✠✄✆♦✌�☞ ✟✞ ✂✄✂☎✔☞� ✟✠� ✁✞❞�☎ ✞☛ ✟✠� �✖✞✄✞✁✔✍ ✦✟

✆☞✏ ✟✠�✡�☛✞✡�✏ ✆✁✒✞✡✟✂✄✟ ☛✞✡ ✌☞ ✟✞ ☎�✂✡✄ ✠✞✗ ✟✞ ✡�✂❞ ✂ t✡✂✒✠✍ ✐�✟ ✌☞ ✄✞✗ ✒☎✞✟ ✟✗✞

✕✂✡✆✂✓☎�☞ a ✂✄❞ b ✞✄ ✟✠� ✠✞✡✆✽✞✄✟✂☎

✂✄❞ ✕�✡✟✆✖✂☎ ✂✑�☞ ✞✄ ✂ t✡✂✒✠

❞�✒✆✖✟✆✄t ✟✠� �♦✌✂✟✆✞✄ ✞☛ ✂

☞✟✡✂✆t✠✟ ☎✆✄� ✞☛ ✟✠� ☛✞✡✁

b ✥ ma ✢ ✾✏ ✗✠�✡� m ✿ ❀ ✆☞ ✖✂☎☎�❞

✟✠� ☞☎✞✒� ✞☛ ✟✠� ☞✟✡✂✆t✠✟ ☎✆✄� ✂✄❞

✾ ✿❀ ✆☞ ✟✠� ✆✄✟�✡✖�✒✟ ✞✄ ✟✠� ✕�✡✟✆✖✂☎

✙✆✍�✍ b✜ ✂✑✆☞ ✙❁✆t✍ ✚✍❂✜✍ ♥✠�✄ a

✆✄✖✡�✂☞�☞ ✓✔ ❂ ✌✄✆✟ ✟✠� ✕✂☎✌� ✞☛ b

✆✄✖✡�✂☞�☞ ✓✔ m ✌✄✆✟☞✍ ❃✠�☞� ✂✡�

✖✂☎☎�❞ ✁✞✕�✁�✄✟☞ ✞☛ ✟✠� ✕✂✡✆✂✓☎�☞

along the graph✍

❄✞✄☞✆❞�✡ ✂ ☛✆✑�❞ ✕✂☎✌� ☛✞✡

✾ �♦✌✂☎ ✟✞ ❅✍ ✐�✟m ✟✂✝� ✟✗✞ ✕✂☎✌�☞

m ✥ ❀✍❇ ✂✄❞ m ✥ ❂✏ ✡�☞✒�✖✟✆✕�☎✔✍

❄✞✡✡�☞✒✞✄❞✆✄t ✟✞ ✟✠�☞� ✕✂☎✌�☞ ✞☛

m✗� ✠✂✕� ✟✗✞ ☞✟✡✂✆t✠✟ ☎✆✄�☞✏ ✞✄� ☞✟��✒�✡ ✟✠✂✄ ✟✠� ✞✟✠�✡✍ ❃✠� �✄✟✆✟✆�☞ ✾ ✂✄❞ m ✂✡�

✖✂☎☎�❞ ✟✠� ✒✂✡✂✁�✟�✡☞ ✞☛ ✟✠� t✡✂✒✠✍ ❃✠�✔ ❞✞ ✄✞✟ ✂✒✒�✂✡ ✂☞ ✕✂✡✆✂✓☎�☞ ✞✄ ✟✠� ✂✑�☞✏

✓✌✟ ✂✖✟ ✆✄ ✟✠� ✓✂✖✝t✡✞✌✄❞ ✟✞

✡�t✌☎✂✟� ✟✠� ✒✞☞✆✟✆✞✄ ✞☛ ✟✠� t✡✂✒✠✍

❉☞ m ✆✄✖✡�✂☞�☞ ✆✄ ✟✠� ✂✓✞✕�

�✑✂✁✒☎� ✟✠� ☞✟✡✂✆t✠✟ ☎✆✄� ☞✗✆✄t☞

✌✒✗✂✡❞☞✍ ❃✠✆☞ ✆☞ ✖✂☎☎�❞ ✂

♣❊❋❊●❏❑❋▼P ◗❘▼❙❑ ✞☛ ✂ t✡✂✒✠✍

❚✆✄✖� ✂ ☞✟✡✂✆t✠✟ ☎✆✄� ✞☛ ✟✠�

✂✓✞✕� ☛✞✡✁ ✠✂☞ ✂✄✞✟✠�✡

✒✂✡✂✁�✟�✡ ✾ ✏ ✗� ✖✂✄ ✞✓☞�✡✕�

✂✄✞✟✠�✡ ✟✔✒� ✞☛ ✒✂✡✂✁�✟✡✆✖ ☞✠✆☛✟ ✞☛

✟✠✆☞ ☎✆✄�✍ ❃✞ ☞�� ✟✠✆☞ ✠✞☎❞ m

✖✞✄☞✟✂✄✟ ✂✟ ❀✍❇ ✂✄❞ ✆✄✖✡�✂☞� ✟✠�

✆✄✟�✡✖�✒✟ ✟�✡✁ ✾ ☛✡✞✁ ❅ ✟✞ ✛✍ ❃✠�

☞✟✡✂✆t✠✟ ☎✆✄� ✄✞✗ ☞✠✆☛✟☞ ✆✄ ✒✂✡✂☎☎�☎

✌✒✗✂✡❞☞ ✂☞ ☞✠✞✗✄ ✆✄ ❁✆t✍ ✚✍❅✍
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A Positively Sloping Straight Line Swings Upwards

as its Slope is Doubled
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A Positively Sloping Straight Line Shifts Upwards in

Parallel as its Intercept is Increased
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How will the producer try to update his

production plans in order to avoid excess supply

or demand? Discuss this in the classroom.

❈�✁✂✄☎✆✝✱ ✁✆✞✟✱ ✟✠✆ ✡�☛☛�☞✄✁✌

✟☞� ✆t✍✎✟✄�✁✂ ✝✆✏✝✆✂✆✁✟✄✁✌ ✎

☎�☞✁☞✎✝☎ ✎✁☎ ✎✁ ✍✏☞✎✝☎

✂☛�✏✄✁✌ ✂✟✝✎✄✌✠✟ ☛✄✁✆✱ ✝✆✂✏✆s✟✄✑✆☛✒

y ✥ z ✓ x✱ ✎✁☎✱ y ✥ ✔ ✕ x✱ ✖ ✗ ✘

■✁ ✟✠✆ ✡✄✝✂✟ ✆t✍✎✟✄�✁ z ✎✏✏✆✎✝✂

✎✂ ✎✁ ✄✁✟✆✝s✆✏✟ ✏✎✝✎❛✆✟✆✝✳ ✙✆✁s✆

✡�✝ ✄✁s✝✆✎✂✄✁✌ ✑✎☛✍✆✂ �✡ z ✂✟✎✝✟✄✁✌

✡✝�❛ ✖✆✝�✱ ✟✠✆ ✡✄✝✂✟ ✂✟✝✎✄✌✠✟ ☛✄✁✆ ☞✄☛☛

✍✁☎✆✝✌� ✏✎✝✎☛☛✆☛ ✍✏☞✎✝☎ ✂✠✄✡✟✂

✎✂ ☎✆✏✄s✟✆☎ ✄✁ ✚✄✌✳ ✛✳✜✳

❈�✁✂✆t✍✆✁✟☛✒✱ ✄✟✂ ✏�✄✁✟✂ �✡

✄✁✟✆✝✂✆s✟✄�✁ ☞✄✟✠ ✟✠✆ ✂✆s�✁☎

✂✟✝✎✄✌✠✟ ☛✄✁✆ ☞✄☛☛❛�✑✆ ✍✏✎☛�✁✌ ✟✠✆

✂✆s�✁☎ ☛✄✁✆ ✎✂ ✂✠�☞✁ ✄✁ ✚✄✌✳ ✛✳✜✳

❙✍✏✏�✂✆ ☞✆ ☞✎✁✟ ✟� ✡✄✁☎ �✍✟

✟✠✆ ✝✆☛✎✟✄�✁✂✠✄✏ ✢✆✟☞✆✆✁ z ✎✁☎ ✆t✍✄☛✄✢✝✄✍❛ ✑✎☛✍✆✂ �✡ x✳ ✣✠✄✂ s✎✁ ✢✆ �✢✟✎✄✁✆☎ ✢✒

✏☛�✟✟✄✁✌ ✟✠✆ ✏�✄✁✟✂ ♣x✯✶✱ ✖✶✮✱ ♣x
✯
✷✱ z✷✮✱ ♣x

✯
✸✱ ✖✸✮ ✆✟s✳ �✁ ✎ ✡✄✌✍✝✆ ☎✆✏✄s✟✄✁✌ ✟✠✆ ✑✎✝✄✎✢☛✆✂
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Parametric Shift of z and Changing Equilibrium
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Relationship between x and z
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❃�☎✑✂☞✠✁✔ ☎✠☛✆✔ ✆❤✠ �✒✆✌✒✆ ✞✠t✠✞ Y ✸ ✷✾✾✎ ❃✝✞✍✒✞✝✆✂�☎✑ ✑✂✓✂✞✝✁ ✆� ✆❤✠ ✝✖�t✠

✍✝✑✠ ✑❤�✇✑ ✆❤✝✆ ✆❤✠ t✝✞✒✠ �✡ ✠☛ ✝☎✆✠ ✝✘✘✁✠✘✝✆✠ ☞✠✓✝☎☞ ✇✂✞✞ ✖✠

✼ ✻ cY ✸ ❉ ✻ ❇ ✻ cY ✸ ❊✾ ✻ ❨✾✎❀❅✷✾✾ ✸ ❄❋✾✎

♣❤✠ ✠☛ ✝☎✆✠ ✝✘✘✁✠✘✝✆✠ ☞✠✓✝☎☞ ✡✝✞✞✑ ✑❤�✁✆ �✡ ✆❤✠ �✒✆✌✒✆ ✝☎☞ ✆❤✠✁✠ ✂✑ ✠☛✍✠✑✑

✑✒✌✌✞✗✎ ●✠☎✍✠✔ Y ✸ ✷✾✾ ✂✑ ✝✞✑� ☎�✆ ✆❤✠ ✠✕✒✂✞✂✖✁✂✒✓ ✞✠t✠✞ �✡ �✒✆✌✒✆ ✂☎ ✆❤✠ ✠✍�☎�✓✗✎

✫✂☎✝✞✞✗✔ ✍�☎✑✂☞✠✁ Y ✸ ❄❊✾✎ ❝✆ ✆❤✂✑ �✒✆✌✒✆✔ AD ✸ ❊✾ ✻ ❨✾✎❀❅❄❊✾ ✸ ❄❊✾✎ ❡✠ ❤✝t✠

✒✞✆✂✓✝✆✠✞✗ ❤✂✆ ✆❤✠ ✍�✁✁✠✍✆ t✝✞✒✠ �✡ Y✔ ✝✆ ✇❤✂✍❤ ✝✘✘✁✠✘✝✆✠ ☞✠✓✝☎☞ ✠✕✒✝✞✑ ✝✘✘✁✠✘✝✆✠

✑✒✌✌✞✗✎ Y ✸ ❄❊✾ ✂✑✔ ✆❤✠✁✠✡�✁✠✔ ✆❤✠ ✠✕✒✂✞✂✖✁✂✒✓ �✒✆✌✒✆ �✡ ✆❤✠ ✠✍�☎�✓✗ ✝✆ ✆❤✠ ✡✂☛✠☞

✌✁✂✍✠❍✂☎✆✠✁✠✑✆ ✁✝✆✠ ✍�✓✖✂☎✝✆✂�☎✎

✹✬✭✬❏ ❑✚✚✙❢✛▼ ✱✚ ✥✦ ✯✶✛✱✦✱✤✱✶▼ ✵✲✥✦✳✙ ✱✦ ❑❖✶✜✩✜P★✜✶✤ ✴✙✤✥✦✣ ✜✦ ✛✲✙

✰★✱✣✶❢✛ ◗✥★❘✙✛
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☞✠✓✝☎☞ ✇�✒✞☞ ✖✠ ❄❊✾ �✁ ❄✿✾ �✁ ❄❋✾ ✂☎ ✆❤✠ ✝✖�t✠ ✠☛✝✓✌✞✠❂ ♣❤✠ ✠✕✒✂✞✂✖✁✂✒✓
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t�✁ ✁✂✄☎t✆✝✞ Y ✥ AD ✥ ❆ ✟ ✠✡ ☛ ☞t ✆✌ ☎✞ ✁✂✄☎t✆✝✞ ✆✞✍✝✎✍✆✞✏ ✝✞✎✑ ✝✞✁ ✍☎✒✆☎✓✎✁✔ Y ☛

❚�✁ ✌✝✎✄t✆✝✞ ✝✕ t�✁ ✁✂✄☎t✆✝✞ ✆✌

Y ✥
✶✖

✗

❝
✭✘☛✘✙

❚�✁ ✍☎✎✄✁ ✝✕ Y ✚✆✎✎✔ t�✁✒✁✕✝✒✁✔ ✛✁✜✁✞✛ ✝✞ t�✁ ✍☎✎✄✁✌ ✝✕ t�✁ ✜☎✒☎✢✁t✁✒✌ ✝✞ t�✁

✒✆✏�t �☎✞✛ ✌✆✛✁✔ ✚�✆✠� ☎✒✁ ✣ ☎✞✛ c ✆✞ t�✆✌ ✠☎✌✁☛ ☞✞ t�✁ ☎✓✝✍✁ ✁✤☎✢✜✎✁✔ t�✁

✁✂✄✆✎✆✓✒✆✄✢ ✍☎✎✄✁ ✝✕ ☎✏✏✒✁✏☎t✁ ✛✁✢☎✞✛✔ ❡✦✧✔ ☎✞✛ �✁✞✠✁ t�✁ ✜✝✌✆t✆✝✞ ✝✕ t�✁ ✌✆✞✏✎✁

✜✝✆✞t ✝✞ t�✁ ☎✏✏✒✁✏☎t✁ ✛✁✢☎✞✛ ✌✠�✁✛✄✎✁ t�☎t ✚✁ �☎✍✁ ✛✁✒✆✍✁✛ ✌✝ ✕☎✒✔ ✚✆✎✎ ✛✁✜✁✞✛

✝✞ t�✁ ✍☎✎✄✁✌ ✝✕ t�✁✌✁ ✜☎✒☎✢✁t✁✒✌☛ ♦✝✢✜☎✒✁ t�✁ ✁✂✄☎t✆✝✞ AD ✥ ✣ ✟ cY ✚✆t� t�✁

✁✂✄☎t✆✝✞ ✝✕ ☎ ✌t✒☎✆✏�t ✎✆✞✁ ✝✕ t�✁ ✌t☎✞✛☎✒✛ ✕✝✒✢★ b ✥ ✩ ✟ ma✔ ☎✌ ✛✆✌✠✄✌✌✁✛ ✆✞

✌✁✠t✆✝✞ ✘☛❡☛ ✣ ✆✌ t�✁ ✆✞t✁✒✠✁✜t ✜☎✒☎✢✁t✁✒ ☎✞✛ c ✆✌ t�✁ ✌✎✝✜✁ ✜☎✒☎✢✁t✁✒ ✝✕ t�✆✌

✁✂✄☎t✆✝✞☛ ✪�✁✞ c ✆✞✠✒✁☎✌✁✌✔ t�✁ ✌t✒☎✆✏�t ✎✆✞✁ ✒✁✜✒✁✌✁✞t✆✞✏ t�✁ ✁✂✄☎t✆✝✞ ✝✕

☎✏✏✒✁✏☎t✁ ✛✁✢☎✞✛ ✚✆✎✎ ✌✚✆✞✏ ✄✜✚☎✒✛✌☛ ❛✞ t�✁ ✝t�✁✒ �☎✞✛✔ ☎✌ ❆ ✆✞✠✒✁☎✌✁✌✔

t�✁ ✌t✒☎✆✏�t ✎✆✞✁ ✚✆✎✎ ✌�✆✕t ✆✞ ✜☎✒☎✎✎✁✎ ✄✜✚☎✒✛✌☛ ❞✝✚✁✍✁✒✔ ❆ ✆✌ ✝✞✎✑ ☎ ✠✝✢✜✝✌✆t✁

t✁✒✢✔ ✒✁✜✒✁✌✁✞t✆✞✏ t�✁ ✌✄✢ ✝✕ ❈ ☎✞✛ ■ ✔ ✚�✆✠� ☎✒✁✔ t�✁✒✁✕✝✒✁✔ t�✁ t✒✄✎✑ ✌�✆✕t✁✛

✜☎✒☎✢✁t✁✒✌ ✝✕ t�✁ AD ✎✆✞✁☛ ✫✄✜✜✝✌✁ ■ ✆✞✠✒✁☎✌✁✌ ✕✒✝✢ ✬✧ t✝ ❡✧☛✪�☎t ✚✆✎✎ �☎✜✜✁✞

t✝ ✁✂✄✆✎✆✓✒✆✄✢ ✝✄t✜✄t ☎✞✛ ☎✏✏✒✁✏☎t✁ ✛✁✢☎✞✛✮

❋✆✏✄✒✁ ✘☛✦ ☎✓✝✍✁ ✛✁✜✆✠t✌ t�✁

✌✆t✄☎t✆✝✞☛ ❚�✁ ✎✆✞✁✌ AD✯ ☎✞✛ AD✷
✠✝✒✒✁✌✜✝✞✛ t✝ t�✁ t✚✝ ✍☎✎✄✁✌ ✝✕

❆ ✔ ✍✆✱☛ ❆ ✯ ☎✞✛ ✣ ✷✔ ✒✁✌✜✁✠t✆✍✁✎✑☛

❚�✁✌✁ ✍☎✎✄✁✌ ✛✆✕✕✁✒ ✓✑ ✰ ✲ ✥ ✬✧✔

t�✁ ✆✞✠✒✁✢✁✞t ✆✞ t�✁ ☎✄t✝✞✝✢✝✄✌

✆✞✍✁✌t✢✁✞t☛ ✫✎✝✜✁ ✝✕ t�✁ AD ✎✆✞✁✌

✆✌ ✧ ✐ c ✐ ✬ ☎✞✛ t�✁✆✒ ✆✞t✁✒✠✁✜t✌

✝✞ t�✁ ✍✁✒t✆✠☎✎ ☎✤✆✌ ☎✒✁ ✣ ✯ ☎✞✛

✣ ✷✔ ✒✁✌✜✁✠t✆✍✁✎✑☛ ✳✝t✁ t�☎t✔ AD

✎✆✞✁✌ ☎✒✁ ✕✎☎tt✁✒ t�☎✞ t�✁ ✘✦✴ ✎✆✞✁

✌✆✞✠✁ t�✁ ✌✎✝✜✁ ✝✕ t�✁ ✎☎tt✁✒ ✎✆✞✁ ✆✌

✁✂✄☎✎ t✝ ✬ ✭t☎✞ ✘✦✴ ✥ ✬✙☛ ❚�✁ ✘✦✴

✎✆✞✁ ✒✁✜✒✁✌✁✞t✌ ✜✝✆✞t✌ ☎t ✚�✆✠�

☎✏✏✒✁✏☎t✁ ✛✁✢☎✞✛ ☎✞✛ ✝✄t✜✄t

☎✒✁ ✁✂✄☎✎☛ ❚�✄✌✔ ✚�✁✞ t�✁ ✎✁✍✁✎

✝✕ ☎✄t✝✞✝✢✝✄✌ ✁✤✜✁✞✛✆t✄✒✁ ✆✞

t�✁ ✁✠✝✞✝✢✑ ✆✌ A✯✔ t�✁ AD✯ ✎✆✞✁ ✆✞t✁✒✌✁✠t✌ t�✁ ✘✦✴ ✎✆✞✁ ☎t E✯✔ ✚�✆✠� ✆✌✔ t�✁✒✁✕✝✒✁✔

t�✁ ✁✂✄✆✎✆✓✒✆✄✢ ✜✝✆✞t☛ ❚�✁ ✁✂✄✆✎✆✓✒✆✄✢ ✍☎✎✄✁✌ ✝✕ ✝✄t✜✄t ☎✞✛ ☎✏✏✒✁✏☎t✁ ✛✁✢☎✞✛

☎✒✁ Y ✵✯ ☎✞✛ AD ✵
✯ ✭✥ ❡✦✧✙✔ ✒✁✌✜✁✠t✆✍✁✎✑☛

✪�✁✞ ☎✄t✝✞✝✢✝✄✌ ✆✞✍✁✌t✢✁✞t ✆✞✠✒✁☎✌✁✌✔ t�✁ AD✯ ✎✆✞✁ ✌�✆✕t✌ ✆✞ ✜☎✒☎✎✎✁✎

✄✜✚☎✒✛✌ ☎✞✛ ☎✌✌✄✢✁✌ t�✁ ✜✝✌✆t✆✝✞ AD✷☛ ❚�✁ ✍☎✎✄✁ ✝✕ ☎✏✏✒✁✏☎t✁ ✛✁✢☎✞✛ ☎t

✝✄t✜✄t Y ✵
✯ ✆✌ Y ✵

✯ F✔ ✚�✆✠� ✆✌ ✏✒✁☎t✁✒ t�☎✞ t�✁ ✍☎✎✄✁ ✝✕ ✝✄t✜✄t ✧Y ✵
✯ ✥ Y ✵✯ E✯ ✓✑ ☎✞

☎✢✝✄✞t E✯F☛ E✯F ✢✁☎✌✄✒✁✌ t�✁ ☎✢✝✄✞t ✝✕ ✁✤✠✁✌✌ ✛✁✢☎✞✛ t�☎t ✁✢✁✒✏✁✌ ✆✞ t�✁

✁✠✝✞✝✢✑ ☎✌ ☎ ✒✁✌✄✎t ✝✕ t�✁ ✆✞✠✒✁☎✌✁ ✆✞ ☎✄t✝✞✝✢✝✄✌ ✁✤✜✁✞✛✆t✄✒✁☛ ❚�✄✌✔ E✯ ✞✝

✎✝✞✏✁✒ ✒✁✜✒✁✌✁✞t✌ t�✁ ✁✂✄✆✎✆✓✒✆✄✢☛ ❚✝ ✕✆✞✛ t�✁ ✞✁✚ ✁✂✄✆✎✆✓✒✆✄✢ ✆✞ t�✁ ✕✆✞☎✎

✏✝✝✛✌ ✢☎✒❣✁t ✚✁ ✢✄✌t ✎✝✝❣ ✕✝✒ t�✁ ✜✝✆✞t ✚�✁✒✁ t�✁ ✞✁✚ ☎✏✏✒✁✏☎t✁ ✛✁✢☎✞✛
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t�✁ ✞✁✚ ✁✂✄✆✎✆✓✒✆✄✢ ✜✝✆✞t☛ ❚�✁ ✞✁✚ ✁✂✄✆✎✆✓✒✆✄✢ ✍☎✎✄✁✌ ✝✕ ✝✄t✜✄t ☎✞✛

☎✏✏✒✁✏☎t✁ ✛✁✢☎✞✛ ☎✒✁ Y ✵
✷ ☎✞✛ AD✵✷✔ ✒✁✌✜✁✠t✆✍✁✎✑☛
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♣�✁✂✄☎ ✆✄☎✂✝✞�✂ ✟ ✆✠✄✆✄✡✟☛� ✄✁ ☞�✟✁✂ ✟ ✂✠✌✁☛✍ ☛✠�✂� ☞✌✡✡ ☎✄☛ ✎� ✟✏✟✌✡✟✎✡� ☛✄

✄☛✠�✁ ✌☎♦✌✏✌♦✝✟✡✂✑ ✒✠✌✂ ♣�✁✂✄☎✓✂ ✆✄☎✂✝✞♣☛✌✄☎ ✂☛✟☎♦✂ ✌☎ ✟ ✁✌✏✟✡ ✁�✡✟☛✌✄☎✂✠✌♣ ☛✄

☛✠� ✆✄☎✂✝✞♣☛✌✄☎ ✄t ✄☛✠�✁✂✑ ✔✄☞�✏�✁✍ ✌t ☞� ✆✄☎✂✌♦�✁ ✟ ♣✝✎✡✌✆ ♣✟✁✱ ✄✁ ✞�✟✂✝✁�✂

☛✄ ✁�♦✝✆� ✟✌✁ ♣✄✡✡✝☛✌✄☎✍ ☛✠� ✎�☎�t✌☛✂ ☞✌✡✡ ✎� ✟✏✟✌✡✟✎✡� ☛✄ ✟✡✡✑ ✒✠� ✆✄☎✂✝✞♣☛✌✄☎ ✄t

✂✝✆✠ ♣✁✄♦✝✆☛✂ ✎s ✂�✏�✁✟✡ ✌☎♦✌✏✌♦✝✟✡✂ ✌✂ ☎✄☛ ✕✁✌✏✟✡✁✄✝✂✓ ✌☎ ☛✠� ✂�☎✂� ☛✠✟☛ ✟ ♣�✁✂✄☎

✆✟☎ �☎❝✄s ☛✠� ✎�☎�t✌☛✂ ☞✌☛✠✄✝☛ ✁�♦✝✆✌☎✖ ☛✠�✌✁ ✟✏✟✌✡✟✎✡✌☛s ☛✄ ✄☛✠�✁✂✑ ✒☞✄✍ ✌☎

✆✟✂� ✄t ♣✁✌✏✟☛� ✖✄✄♦✂ ✟☎s✄☎� ☞✠✄ ♦✄�✂ ☎✄☛ ♣✟s t✄✁ ☛✠� ✖✄✄♦ ✆✟☎ ✎� �✗✆✡✝♦�♦

t✁✄✞ �☎❝✄s✌☎✖ ✌☛✂ ✎�☎�t✌☛✂✑ ❢t s✄✝ ♦✄ ☎✄☛ ✎✝s ✟ ☛✌✆✱�☛✍ s✄✝ ✟✁� �✗✆✡✝♦�♦ t✁✄✞

☞✟☛✆✠✌☎✖ ✟ t✌✡✞ ✟☛ ✟ ✡✄✆✟✡ ☛✠�✟☛✁�✑ ✔✄☞�✏�✁✍ ✌☎ ✆✟✂� ✄t ♣✝✎✡✌✆ ✖✄✄♦✂✍ ☛✠�✁� ✌✂ ☎✄

t�✟✂✌✎✡� ☞✟s ✄t �✗✆✡✝♦✌☎✖ ✟☎s✄☎� t✁✄✞ �☎❝✄s✌☎✖ ☛✠� ✎�☎�t✌☛✂ ✄t ☛✠� ✖✄✄♦ ✘☛✠�s

✟✁� ☎✄☎❛�✗✆✡✝♦✟✎✡�✙✑ ✚✌☎✆� ☎✄☎❛♣✟s✌☎✖ ✝✂�✁✂ ✝✂✝✟✡✡s ✆✟☎☎✄☛ ✎� �✗✆✡✝♦�♦✍ ✌☛

✎�✆✄✞�✂ ♦✌tt✌✆✝✡☛ ✄✁ ✌✞♣✄✂✂✌✎✡� ☛✄ ✆✄✡✡�✆☛ t��✂ t✄✁ ☛✠� ♣✝✎✡✌✆ ✖✄✄♦✑ ✒✠✌✂ ✌✂ ☞✠✟☛

✌✂ ✆✟✡✡�♦ ☛✠� ✕t✁��❛✁✌♦�✁✓ ♣✁✄✎✡�✞✑ ✐✄☎✂✝✞�✁✂ ☞✌✡✡ ☎✄☛ ✏✄✡✝☎☛✟✁✌✡s ♣✟s t✄✁ ☞✠✟☛

☛✠�s ✆✟☎ ✖�☛ t✄✁ t✁�� ✟☎♦ t✄✁ ☞✠✌✆✠ ☛✠�✁� ✌✂ ☎✄ �✗✆✡✝✂✌✏� ☛✌☛✡� ☛✄ ☛✠� ♣✁✄♣�✁☛s

✎�✌☎✖ �☎❝✄s�♦✑ ✒✠� ✡✌☎✱ ✎�☛☞��☎ ☛✠� ♣✁✄♦✝✆�✁ ✟☎♦ ☛✠� ✆✄☎✂✝✞�✁ ✌✂ ✎✁✄✱�☎

✟☎♦ ☛✠� ✖✄✏�✁☎✞�☎☛ ✞✝✂☛ ✂☛�♣ ✌☎ ☛✄ ♣✁✄✏✌♦� t✄✁ ✂✝✆✠ ✖✄✄♦✂✑ ✛✝✎✡✌✆ ♣✁✄✏✌✂✌✄☎✍

✠✄☞�✏�✁✍ ✌✂ ☎✄☛ ☛✠� ✂✟✞� ✟✂ ♣✝✎✡✌✆ ♣✁✄♦✝✆☛✌✄☎✑ P✜✢✣✤✥ ✦✧★✩✤✪✤★✫ ✞�✟☎✂ ☛✠✟☛

☛✠�s ✟✁� t✌☎✟☎✆�♦ ☛✠✁✄✝✖✠ ☛✠� ✎✝♦✖�☛ ✟☎♦ ✞✟♦� ✟✏✟✌✡✟✎✡� t✁�� ✄t ✟☎s ♦✌✁�✆☛

♣✟s✞�☎☛✑ ✒✠�✂� ✖✄✄♦✂ ✞✟s ✎� ♣✁✄♦✝✆�♦ ♦✌✁�✆☛✡s ✝☎♦�✁ ✖✄✏�✁☎✞�☎☛

✞✟☎✟✖�✞�☎☛ ✄✁ ✎s ☛✠� ♣✁✌✏✟☛� ✂�✆☛✄✁✑

✒✠� ✆✠✟♣☛�✁ ♣✁✄✆��♦✂ ✟✂ t✄✡✡✄☞✂✑ ❢☎ ✂�✆☛✌✄☎ ❚✑✬✍ ☞� ♣✁�✂�☎☛ ☛✠� ✆✄✞♣✄☎�☎☛✂

✄t ☛✠� ✖✄✏�✁☎✞�☎☛ ✎✝♦✖�☛ ☛✄ ✎✁✌☎✖ ✄✝☛ ☛✠� ✂✄✝✁✆�✂ ✄t ✖✄✏�✁☎✞�☎☛ ✁�✏�☎✝� ✟☎♦

☛✠� ✟✏�☎✝�✂ ✄t ✖✄✏�✁☎✞�☎☛ ✂♣�☎♦✌☎✖✑ ❢☎ ✂�✆☛✌✄☎ ❚✑✭✍ ☞� ♦✌✂✆✝✂✂ ☛✠� ✌✂✂✝� ✄t

✖✄✏�✁☎✞�☎☛ ♦�t✌✆✌☛✍ ☞✠�☎ �✗♣�☎♦✌☛✝✁�✂ �✗✆��♦ ✁�✏�☎✝� ✆✄✡✡�✆☛✌✄☎✑ ✚�✆☛✌✄☎ ❚✑❣

♦�✟✡✂ ☞✌☛✠ t✌✂✆✟✡ ♣✄✡✌✆s ✟☎♦ ☛✠� ✞✝✡☛✌♣✡✌�✁ ♣✁✄✆�✂✂ ☞✌☛✠✌☎ ☛✠� ✌☎✆✄✞� �✗♣�☎♦✌☛✝✁�

✟♣♣✁✄✟✆✠ ♦�✂✆✁✌✎�♦ �✟✁✡✌�✁✑ ✳✄✏�✁☎✞�☎☛ ✎✄✁✁✄☞✌☎✖ ☛✄ ✆✄✏�✁ ♦�t✌✆✌☛✂ ✡�✟♦✂ ☛✄ ♦�✎☛

✟✆✆✝✞✝✡✟☛✌✄☎ ➊ ☞✠✟☛ ☛✠� ✖✄✏�✁☎✞�☎☛ ✄☞�✂✑ ✒✠� ✆✠✟♣☛�✁ ✆✄☎✆✡✝♦�✂ ☞✌☛✠ ✟☎

✟☎✟✡s✂✌✂ ✄t ☛✠� ♦�✎☛ ✌✂✂✝�✑

✺✮✯ ✰❖✲✴❖✵✶✵✷✸ ❖✹ ✷✻✶ ✼❖✽✶✾✵✲✶✵✷ ✿❯❀❁✶✷

✒✠�✁� ✌✂ ✟ ✆✄☎✂☛✌☛✝☛✌✄☎✟✡ ✁�❂✝✌✁�✞�☎☛ ✌☎ ❢☎♦✌✟ ✘❃✁☛✌✆✡� ✬✬✭✙ ☛✄ ♣✁�✂�☎☛ ✎�t✄✁� ☛✠�

✛✟✁✡✌✟✞�☎☛ ✟ ✂☛✟☛�✞�☎☛ ✄t �✂☛✌✞✟☛�♦ ✁�✆�✌♣☛✂ ✟☎♦ �✗♣�☎♦✌☛✝✁�✂ ✄t ☛✠� ✖✄✏�✁☎✞�☎☛

✌☎ ✁�✂♣�✆☛ ✄t �✏�✁s t✌☎✟☎✆✌✟✡ s�✟✁ ☞✠✌✆✠ ✁✝☎✂ t✁✄✞ ✬ ❃♣✁✌✡ ☛✄ ❣✬ ❄✟✁✆✠✑ ✒✠✌✂

✕❃☎☎✝✟✡ ➅✌☎✟☎✆✌✟✡ ✚☛✟☛�✞�☎☛✓ ✆✄☎✂☛✌☛✝☛�✂ ☛✠� ✞✟✌☎ ✎✝♦✖�☛ ♦✄✆✝✞�☎☛✑ ➅✝✁☛✠�✁✍

☛✠� ✎✝♦✖�☛ ✞✝✂☛ ♦✌✂☛✌☎✖✝✌✂✠ �✗♣�☎♦✌☛✝✁� ✄☎ ☛✠� ✁�✏�☎✝� ✟✆✆✄✝☎☛ t✁✄✞ ✄☛✠�✁

�✗♣�☎♦✌☛✝✁�✂✑ ✒✠�✁�t✄✁�✍ ☛✠� ✎✝♦✖�☛ ✆✄✞♣✁✌✂�✂ ✄t ☛✠� ✘✟✙ ❡�✏�☎✝� ❅✝♦✖�☛ ✟☎♦

☛✠� ✘✎✙ ✐✟♣✌☛✟✡ ❅✝♦✖�☛ ✘❡�t�✁ ✐✠✟✁☛ ✬✙✑

❆❇❈❇❈ ❉❊❋ ●❋✩❋✫✜❋ ❍✥✥★✜✫■

✒✠� ❡�✏�☎✝� ❅✝♦✖�☛ ✂✠✄☞✂ ☛✠� ✆✝✁✁�☎☛ ✁�✆�✌♣☛✂ ✄t ☛✠� ✖✄✏�✁☎✞�☎☛ ✟☎♦ ☛✠�

�✗♣�☎♦✌☛✝✁� ☛✠✟☛ ✆✟☎ ✎� ✞�☛ t✁✄✞ ☛✠�✂� ✁�✆�✌♣☛✂✑

❘❏❑❏▲▼❏ ❘❏◆❏◗❙❱❲❳ ❡�✏�☎✝� ✁�✆�✌♣☛✂ ✟✁� ♦✌✏✌♦�♦ ✌☎☛✄ ☛✟✗ ✟☎♦ ☎✄☎❛☛✟✗ ✁�✏�☎✝�✂✑

✒✟✗ ✁�✏�☎✝�✂ ✆✄☎✂✌✂☛ ✄t ☛✠� ♣✁✄✆��♦✂ ✄t ☛✟✗�✂ ✟☎♦ ✄☛✠�✁ ♦✝☛✌�✂ ✡�✏✌�♦ ✎s ☛✠�

✆�☎☛✁✟✡ ✖✄✏�✁☎✞�☎☛✑ ✒✟✗ ✁�✏�☎✝�✂✍ ✟☎ ✌✞♣✄✁☛✟☎☛ ✆✄✞♣✄☎�☎☛ ✄t ✁�✏�☎✝� ✁�✆�✌♣☛✂✍

✆✄✞♣✁✌✂� ✄t ♦✌✁�✆☛ ☛✟✗�✂ ➊ ☞✠✌✆✠ t✟✡✡ ♦✌✁�✆☛✡s ✄☎ ✌☎♦✌✏✌♦✝✟✡✂ ✘♣�✁✂✄☎✟✡ ✌☎✆✄✞�

☛✟✗✙ ✟☎♦ t✌✁✞✂ ✘✆✄✁♣✄✁✟☛✌✄☎ ☛✟✗✙✍ ✟☎♦ ✌☎♦✌✁�✆☛ ☛✟✗�✂ ✡✌✱� �✗✆✌✂� ☛✟✗�✂ ✘♦✝☛✌�✂

✡�✏✌�♦ ✄☎ ✖✄✄♦✂ ♣✁✄♦✝✆�♦ ☞✌☛✠✌☎ ☛✠� ✆✄✝☎☛✁s✙✍ ✆✝✂☛✄✞✂ ♦✝☛✌�✂ ✘☛✟✗�✂ ✌✞♣✄✂�♦

✄☎ ✖✄✄♦✂ ✌✞♣✄✁☛�♦ ✌☎☛✄ ✟☎♦ �✗♣✄✁☛�♦ ✄✝☛ ✄t ❢☎♦✌✟✙ ✟☎♦ ✂�✁✏✌✆� ☛✟✗✑ ❨✗✆✌✂�

☛✟✗�✂ ✟✁� ☛✠� ✂✌☎✖✡� ✡✟✁✖�✂☛ ✁�✏�☎✝� �✟✁☎�✁ ✆✄☎☛✁✌✎✝☛✌☎✖ ❣❚✑❩ ♣�✁ ✆�☎☛ ✄t ☛✄☛✟✡

☛✟✗ ✁�✏�☎✝� ✌☎ ✭❬❬❣❛❬❭✑ ❪☛✠�✁ ♦✌✁�✆☛ ☛✟✗�✂ ✡✌✱� ☞�✟✡☛✠ ☛✟✗✍ ✖✌t☛ ☛✟✗ ✟☎♦ �✂☛✟☛�
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✝✆✟✝✄✎✟✠✫ ☎✤✄✎✄ ✄✑☞✠☎✠ ✡☞☎☎✡✄ ✠✝✆✒✄ ✌✆✎ ✁✎☛✠☎☞✝ ✎✄✁�✝☎☞✆✟✳ ★�s✠☞✁☞✄✠ ☛✎✄ ☛✟

☞✞✒✆✎☎☛✟☎ ✒✆✡☞✝✍ ☞✟✠☎✎�✞✄✟☎ ✐✤☞✝✤ ☛☞✞ ☛☎ ☞✟✝✎✄☛✠☞✟✂ ✐✄✡✌☛✎✄✳ ✴✒☛✎☎ ✌✎✆✞

✒✎✆✏☞✁☞✟✂ ☞✞✒✡☞✝☞☎ ✠�s✠☞✁☞✄✠ ☎✤✎✆�✂✤ �✟✁✄✎✦✒✎☞✝☞✟✂ ✆✌ ✒�s✡☞✝ ✂✆✆✁✠ ☛✟✁

✠✄✎✏☞✝✄✠ ✡☞✬✄ ✄✁�✝☛☎☞✆✟ ☛✟✁ ✤✄☛✡☎✤✫ ☎✤✄ ✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎ ☛✡✠✆ ✄✑☎✄✟✁✠ ✠�s✠☞✁☞✄✠

✄✑✒✡☞✝☞☎✡✍ ✆✟ ☞☎✄✞✠ ✠�✝✤ ☛✠ ✄✑✒✆✎☎✠✫ ☞✟☎✄✎✄✠☎ ✆✟ ✡✆☛✟✠✫ ✌✆✆✁ ☛✟✁ ✌✄✎☎☞✡☞✠✄✎✠✳

✪✤✄ ☛✞✆�✟☎ ✆✌ ✠�s✠☞✁☞✄✠ ☛✠ ☛ ✒✄✎ ✝✄✟☎ ✆✌ ❚❉✣ ✤☛✠ s✄✄✟ ✌☛✡✡☞✟✂ ✌✎✆✞ ✯✳✵ ✒✄✎

✝✄✟☎ ☞✟ ✯❝❝✲✦❝✯ ☎✆ ✯✳✶✶ ✒✄✎ ✝✄✟☎ ☞✟ ✱✲✲✱✦✲✷ ☎✆ ✯✳✮✰ ✒✄✎ ✝✄✟☎ ☞✟ ✱✲✲✮✦✲✰✳

✺✸✹✸✻ ✼✽✘ ✾✔♣✚✛✔✓ ✿❀❀♥✜✕✛

✪✤✄ ❁☛✒☞☎☛✡ ❇�✁✂✄☎ ☞✠ ☛✟ ☛✝✝✆�✟☎ ✆✌ ☎✤✄ ☛✠✠✄☎✠ ☛✠ ✐✄✡✡ ☛✠ ✡☞☛s☞✡☞☎☞✄✠ ✆✌ ☎✤✄ ✝✄✟☎✎☛✡

✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎✫ ✐✤☞✝✤ ☎☛✬✄✠ ☞✟☎✆ ✝✆✟✠☞✁✄✎☛☎☞✆✟ ✝✤☛✟✂✄✠ ☞✟ ✝☛✒☞☎☛✡✳ ■☎ ✝✆✟✠☞✠☎✠ ✆✌

✝☛✒☞☎☛✡ ✎✄✝✄☞✒☎✠ ☛✟✁ ✝☛✒☞☎☛✡ ✄✑✒✄✟✁☞☎�✎✄ ✆✌ ☎✤✄ ✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎✳ ✪✤☞✠ ✠✤✆✐✠ ☎✤✄ ✝☛✒☞☎☛✡

✎✄r�☞✎✄✞✄✟☎✠ ✆✌ ☎✤✄ ✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎ ☛✟✁ ☎✤✄ ✒☛☎☎✄✎✟ ✆✌ ☎✤✄☞✎ ✌☞✟☛✟✝☞✟✂✳

❈❂❃❄❅❂❆ ❊❋●❋❄❃❅❍❏ ✪✤✄ ✞☛☞✟ ☞☎✄✞✠ ✆✌ ✝☛✒☞☎☛✡ ✎✄✝✄☞✒☎✠ ☛✎✄ ✡✆☛✟✠ ✎☛☞✠✄✁ s✍ ☎✤✄

✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎ ✌✎✆✞ ☎✤✄ ✒�s✡☞✝ ✐✤☞✝✤ ☛✎✄ ✝☛✡✡✄✁ ✞☛✎✬✄☎ s✆✎✎✆✐☞✟✂✠✫ s✆✎✎✆✐☞✟✂ s✍

☎✤✄ ✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎ ✌✎✆✞ ☎✤✄ t✄✠✄✎✏✄ ❇☛✟✬ ☛✟✁ ✝✆✞✞✄✎✝☞☛✡ s☛✟✬✠ ☛✟✁ ✆☎✤✄✎ ✌☞✟☛✟✝☞☛✡

☞✟✠☎☞☎�☎☞✆✟✠ ☎✤✎✆�✂✤ ☎✤✄ ✠☛✡✄ ✆✌ ☎✎✄☛✠�✎✍ s☞✡✡✠✫ ✡✆☛✟✠ ✎✄✝✄☞✏✄✁ ✌✎✆✞ ✌✆✎✄☞✂✟

✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎✠ ☛✟✁ ☞✟☎✄✎✟☛☎☞✆✟☛✡ ✆✎✂☛✟☞✠☛☎☞✆✟✠✫ ☛✟✁ ✎✄✝✆✏✄✎☞✄✠ ✆✌ ✡✆☛✟✠ ✂✎☛✟☎✄✁

s✍ ☎✤✄ ✝✄✟☎✎☛✡ ✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎✳ ❜☎✤✄✎ ☞☎✄✞✠ ☞✟✝✡�✁✄ ✠✞☛✡✡ ✠☛✏☞✟✂✠ ✭✣✆✠☎✦❜✌✌☞✝✄ ★☛✏☞✟✂✠

✴✝✝✆�✟☎✠✫ ◆☛☎☞✆✟☛✡ ★☛✏☞✟✂✠ ❁✄✎☎☞✌☞✝☛☎✄✠✫ ✄☎✝❡✫ ✒✎✆✏☞✁✄✟☎ ✌�✟✁✠ ☛✟✁ ✟✄☎ ✎✄✝✄☞✒☎✠

✆s☎☛☞✟✄✁ ✌✎✆✞ ☎✤✄ ✠☛✡✄ ✆✌ ✠✤☛✎✄✠ ☞✟ ✣�s✡☞✝ ★✄✝☎✆✎ ✩✟✁✄✎☎☛✬☞✟✂✠ ✭✣★✩✠❡✳
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s�☞✡✁☞✟✂✫ ✞☛✝✤☞✟✄✎✍✫ ✄r�☞✒✞✄✟☎✫ ☞✟✏✄✠☎✞✄✟☎ ☞✟ ✠✤☛✎✄✠✫ ☛✟✁ ✡✆☛✟✠ ☛✟✁ ☛✁✏☛✟✝✄✠

s✍ ☎✤✄ ✝✄✟☎✎☛✡ ✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎ ☎✆ ✠☎☛☎✄ ☛✟✁ �✟☞✆✟ ☎✄✎✎☞☎✆✎✍ ✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎✠✫ ✣★✩✠ ☛✟✁

✆☎✤✄✎ ✒☛✎☎☞✄✠✳ ❁☛✒☞☎☛✡ ✄✑✒✄✟✁☞☎�✎✄ ☞✠ ☛✡✠✆ ✝☛☎✄✂✆✎☞✠✄✁ ☛✠ ✒✡☛✟ ☛✟✁ ✟✆✟✦✒✡☛✟ ☞✟

☎✤✄ s�✁✂✄☎ ✁✆✝�✞✄✟☎✠✳ ✣✡☛✟ ✝☛✒☞☎☛✡ ✄✑✒✄✟✁☞☎�✎✄✫ ✡☞✬✄ ☞☎✠ ✎✄✏✄✟�✄ ✝✆�✟☎✄✎✒☛✎☎✫

✎✄✡☛☎✄✠ ☎✆ ✝✄✟☎✎☛✡ ✒✡☛✟ ☛✟✁ ✝✄✟☎✎☛✡ ☛✠✠☞✠☎☛✟✝✄ ✌✆✎ ✠☎☛☎✄ ☛✟✁ �✟☞✆✟ ☎✄✎✎☞☎✆✎✍ ✒✡☛✟✠✳

◆✆✟✦✒✡☛✟ ✝☛✒☞☎☛✡ ✄✑✒✄✟✁☞☎�✎✄ ✝✆✏✄✎✠ ✏☛✎☞✆�✠ ✂✄✟✄✎☛✡✫ ✠✆✝☞☛✡ ☛✟✁✄✝✆✟✆✞☞✝ ✠✄✎✏☞✝✄✠

✒✎✆✏☞✁✄✁ s✍ ☎✤✄ ✂✆✏✄✎✟✞✄✟☎✳

✪✤✄ s�✁✂✄☎ ☞✠ ✟✆☎ ✞✄✎✄✡✍ ☛ ✠☎☛☎✄✞✄✟☎ ✆✌ ✎✄✝✄☞✒☎✠ ☛✟✁ ✄✑✒✄✟✁☞☎�✎✄✠✳

★☞✟✝✄ ■✟✁✄✒✄✟✁✄✟✝✄✫ ✐☞☎✤ ☎✤✄ ✡☛�✟✝✤☞✟✂ ✆✌ ☎✤✄ ✥☞✏✄✦✧✄☛✎ ✣✡☛✟✠✫ ☞☎ ✤☛✠☛✡✠✆ s✄✝✆✞✄

☛ ✠☞✂✟☞✌☞✝☛✟☎ ✟☛☎☞✆✟☛✡ ✒✆✡☞✝✍ ✠☎☛☎✄✞✄✟☎✳ ✪✤✄ s�✁✂✄☎✫ ☞☎ ✤☛✠ s✄✄✟ ☛✎✂�✄✁✫ ✎✄✌✡✄✝☎✠

☛✟✁ ✠✤☛✒✄✠✫ ☛✟✁ ☞✠✫ ☞✟ ☎�✎✟✫ ✠✤☛✒✄✁ s✍ ☎✤✄ ✝✆�✟☎✎✍❛✠ ✄✝✆✟✆✞☞✝ ✡☞✌✄✳ ✴✡✆✟✂ ✐☞☎✤

☎✤✄ s�✁✂✄☎✫ ☎✤✎✄✄ ✒✆✡☞✝✍ ✠☎☛☎✄✞✄✟☎✠ ☛✎✄ ✞☛✟✁☛☎✄✁ s✍ ☎✤✄ ✥☞✠✝☛✡ t✄✠✒✆✟✠☞s☞✡☞☎✍

☛✟✁ ❇�✁✂✄☎ ❘☛✟☛✂✄✞✄✟☎ ✴✝☎✫ ✱✲✲✷ ✭✥t❇❘✴❡✳ ✪✤✄ ❘✄✁☞�✞✦☎✄✎✞ ✥☞✠✝☛✡ ✣✆✡☞✝✍

★☎☛☎✄✞✄✟☎ ✠✄☎✠ ☛ ☎✤✎✄✄✦✍✄☛✎ ✎✆✡✡☞✟✂ ☎☛✎✂✄☎ ✌✆✎ ✠✒✄✝☞✌☞✝ ✌☞✠✝☛✡ ☞✟✁☞✝☛☎✆✎✠ ☛✟✁

✄✑☛✞☞✟✄✠ ✐✤✄☎✤✄✎ ✎✄✏✄✟�✄ ✄✑✒✄✟✁☞☎�✎✄ ✝☛✟ s✄ ✌☞✟☛✟✝✄✁ ☎✤✎✆�✂✤ ✎✄✏✄✟�✄ ✎✄✝✄☞✒☎✠

✆✟ ☛ ✠�✠☎☛☞✟☛s✡✄ s☛✠☞✠ ☛✟✁ ✤✆✐ ✒✎✆✁�✝☎☞✏✄✡✍ ✝☛✒☞☎☛✡ ✎✄✝✄☞✒☎✠ ☞✟✝✡�✁☞✟✂ ✞☛✎✬✄☎
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❜�✁✁�✂✄☎✆✝ ✞✁✟ ❜✟✄☎✆ ✠✡✄☛✄✝✟☞✌ ✍✎✟ ✏✄✝✑✞☛ ✒�☛✄✑✓ ✔✡✁✞✡✟✆✓ ✔✡✞✡✟✕✟☎✡ ✝✟✡✝ ✡✎✟

♣✁✄�✁✄✡✄✟✝ �✖ ✡✎✟ ✆�✗✟✁☎✕✟☎✡ ✄☎ ✡✎✟ ✖✄✝✑✞☛ ✞✁✟✞✘ ✟✙✞✕✄☎✄☎✆ ✑✠✁✁✟☎✡ ♣�☛✄✑✄✟✝ ✞☎☞

❥✠✝✡✄✖✓✄☎✆ ✞☎✓ ☞✟✗✄✞✡✄�☎ ✄☎ ✄✕♣�✁✡✞☎✡ ✖✄✝✑✞☛ ✕✟✞✝✠✁✟✝✌ ✍✎✟ ✚✞✑✁�✟✑�☎�✕✄✑
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How does the Fiscal Policy try to achieve its

three basic objectives?
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Why is the poor man crying? Suggest

measures to wipe off his tears.
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✕✯✓✢✯ ✓✣ ✣☛✡✌✌✍✘ ✖✯✡✞ ✖✯✡✖ ✙❜✖✡✓✞✍✜ ✕✓✖✯ ✌✤☛☞✇✣✤☛ ✖✡✠✍✣✏ ■✔ ❣✙✬✍✘✞☛✍✞✖

✍✠☞✍✞✜✓✖✤✘✍ ✘✓✣✍✣ ❜✥ ✑✚✚✒ ✙✤✖☞✤✖ ✕✓✌✌ ✘✓✣✍ ❜✥ ✖✯✍ ☛✤✌✖✓☞✌✓✍✘ ✖✓☛✍✣ ✖✯✍ ✘✓✣✍ ✓✞

❣✙✬✍✘✞☛✍✞✖ ✍✠☞✍✞✜✓✖✤✘✍✒ ✖✯✡✖ ✓✣✒ ❜✥ ✛✏✎ ✪ ✑✚✚ ★ ✛✎✚✏ ❡✯✓✣ ✓✣ ✣☛✡✌✌✍✘ ✖✯✡✞ ✖✯✍

✓✞✢✘✍✡✣✍ ✓✞ ✙✤✖☞✤✖ ✕✓✖✯ ✌✤☛☞✇✣✤☛ ✖✡✠✍✣✏

❡✯✍ ☞✘✙☞✙✘✖✓✙✞✡✌ ✓✞✢✙☛✍ ✖✡✠✒ ✖✯✤✣✒ ✡✢✖✣ ✡✣ ✡✞ ❛✴✵✷✸❛✵✻✼ ✽✵❛✾✻✿✻✽❀❁ ✭ ✡

✣✯✙✢✗ ✡❜✣✙✘❜✍✘ ❜✍✢✡✤✣✍ ✓✖ ☛✡✗✍✣ ✜✓✣☞✙✣✡❜✌✍ ✓✞✢✙☛✍✒ ✡✞✜ ✖✯✤✣ ✢✙✞✣✤☛✍✘

✣☞✍✞✜✓✞❣✒ ✌✍✣✣ ✣✍✞✣✓✖✓✬✍ ✖✙ ✔✌✤✢✖✤✡✖✓✙✞✣ ✓✞ s❂❃✏ ❄✯✍✞ s❂❃ ✘✓✣✍✣✒ ✜✓✣☞✙✣✡❜✌✍

✓✞✢✙☛✍ ✡✌✣✙ ✘✓✣✍✣ ❜✤✖ ❜✥ ✌✍✣✣ ✖✯✡✞ ✖✯✍ ✘✓✣✍ ✓✞ s❂❃ ❜✍✢✡✤✣✍ ✡ ☞✡✘✖ ✙✔ ✓✖ ✓✣

✣✓☞✯✙✞✍✜ ✙✔✔ ✡✣ ✖✡✠✍✣✏ ❡✯✓✣ ✯✍✌☞✣ ✌✓☛✓✖ ✖✯✍ ✤☞✕✡✘✜ ✔✌✤✢✖✤✡✖✓✙✞ ✓✞ ✢✙✞✣✤☛☞✖✓✙✞

✣☞✍✞✜✓✞❣✏ ❂✤✘✓✞❣ ✡ ✘✍✢✍✣✣✓✙✞ ✕✯✍✞ s❂❃ ✔✡✌✌✣✒ ✜✓✣☞✙✣✡❜✌✍ ✓✞✢✙☛✍ ✔✡✌✌✣ ✌✍✣✣

✣✯✡✘☞✌✥✒ ✡✞✜ ✢✙✞✣✤☛☞✖✓✙✞ ✜✙✍✣ ✞✙✖ ✜✘✙☞ ✡✣ ☛✤✢✯ ✡✣ ✓✖ ✙✖✯✍✘✕✓✣✍ ✕✙✤✌✜

✯✡✬✍ ✔✡✌✌✍✞ ✯✡✜ ✖✯✍ ✖✡✠ ✌✓✡❜✓✌✓✖✥ ❜✍✍✞ ✔✓✠✍✜✏ ❡✯✓✣ ✘✍✜✤✢✍✣ ✖✯✍ ✔✡✌✌ ✓✞ ✡❣❣✘✍❣✡✖✍

✜✍☛✡✞✜ ✡✞✜ ✣✖✡❜✓✌✓✣✍✣ ✖✯✍ ✍✢✙✞✙☛✥✏

❄✍ ✞✙✖✍ ✖✯✡✖ ✖✯✍✣✍ ✔✓✣✢✡✌ ☞✙✌✓✢✥ ✓✞✣✖✘✤☛✍✞✖✣ ✢✡✞ ❜✍ ✬✡✘✓✍✜ ✖✙ ✙✔✔✣✍✖ ✖✯✍

✍✔✔✍✢✖✣ ✙✔ ✤✞✜✍✣✓✘✡❜✌✍ ✣✯✓✔✖✣ ✓✞ ✓✞✬✍✣✖☛✍✞✖ ✜✍☛✡✞✜✏ ❡✯✡✖ ✓✣✒ ✓✔ ✓✞✬✍✣✖☛✍✞✖ ✔✡✌✌✣

✔✘✙☛ I❅ ✖✙ I❆✒ ❣✙✬✍✘✞☛✍✞✖ ✣☞✍✞✜✓✞❣ ✢✡✞ ❜✍ ✘✡✓✣✍✜ ✔✘✙☛ G❅ ✖✙ G❆ ✣✙ ✖✯✡✖

✡✤✖✙✞✙☛✙✤✣ ✍✠☞✍✞✜✓✖✤✘✍ ✧C ❇ I❅ ❇ G❅ ★ C ❇ I❆ ❇ G❆✮ ✡✞✜ ✍❈✤✓✌✓❜✘✓✤☛ ✓✞✢✙☛✍

✘✍☛✡✓✞ ✖✯✍ ✣✡☛✍✏ ❡✯✓✣ ✜✍✌✓❜✍✘✡✖✍ ✡✢✖✓✙✞ ✖✙ ✣✖✡❜✓✌✓✣✍ ✖✯✍ ✍✢✙✞✙☛✥ ✓✣ ✙✔✖✍✞

✘✍✔✍✘✘✍✜ ✖✙ ✡✣ ❞✻✽✼❁❀✵✻✷❉❛❁❋ ●✻✽✼❛✿ ❍✷✿✻✼❋ ✖✙ ✜✓✣✖✓✞❣✤✓✣✯ ✓✖ ✔✘✙☛ ✖✯✍ ✓✞✯✍✘✍✞✖

✡✤✖✙☛✡✖✓✢ ✣✖✡❜✓✌✓✣✓✞❣ ☞✘✙☞✍✘✖✓✍✣ ✙✔ ✖✯✍ ✔✓✣✢✡✌ ✣✥✣✖✍☛✏ ♦✣ ✜✓✣✢✤✣✣✍✜ ✍✡✘✌✓✍✘✒

☞✘✙☞✙✘✖✓✙✞✡✌ ✖✡✠✍✣ ✯✍✌☞ ✖✙ ✣✖✡❜✓✌✓✣✍ ✖✯✍ ✍✢✙✞✙☛✥ ✡❣✡✓✞✣✖ ✤☞✕✡✘✜ ✡✞✜

✜✙✕✞✕✡✘✜ ☛✙✬✍☛✍✞✖✣✏ ❄✍✌✔✡✘✍ ✖✘✡✞✣✔✍✘✣ ✡✌✣✙ ✯✍✌☞ ✖✙ ✣✖✡❜✓✌✓✣✍ ✓✞✢✙☛✍✏ ❂✤✘✓✞❣

❜✙✙☛ ✥✍✡✘✣✒ ✕✯✍✞ ✍☛☞✌✙✥☛✍✞✖ ✓✣ ✯✓❣✯✒ ✖✡✠ ✘✍✢✍✓☞✖✣ ✢✙✌✌✍✢✖✍✜ ✖✙ ✔✓✞✡✞✢✍ ✣✤✢✯

✍✠☞✍✞✜✓✖✤✘✍ ✓✞✢✘✍✡✣✍ ✍✠✍✘✖✓✞❣ ✡ ✣✖✡❜✓✌✓✣✓✞❣ ☞✘✍✣✣✤✘✍ ✙✞ ✯✓❣✯ ✢✙✞✣✤☛☞✖✓✙✞

✣☞✍✞✜✓✞❣❏ ✢✙✞✬✍✘✣✍✌✥✒ ✜✤✘✓✞❣ ✡ ✣✌✤☛☞✒ ✖✯✍✣✍ ✕✍✌✔✡✘✍ ☞✡✥☛✍✞✖✣ ✯✍✌☞ ✣✤✣✖✡✓✞

✢✙✞✣✤☛☞✖✓✙✞✏ ❑✤✘✖✯✍✘✒ ✍✬✍✞ ✖✯✍ ☞✘✓✬✡✖✍ ✣✍✢✖✙✘ ✯✡✣ ❜✤✓✌✖✇✓✞ ✣✖✡❜✓✌✓✣✍✘✣✏

▲✙✘☞✙✘✡✖✓✙✞✣ ☛✡✓✞✖✡✓✞ ✖✯✍✓✘ ✜✓✬✓✜✍✞✜✣ ✓✞ ✖✯✍ ✔✡✢✍ ✙✔ ✡ ✢✯✡✞❣✍ ✓✞ ✓✞✢✙☛✍ ✓✞

✖✯✍ ✣✯✙✘✖ ✘✤✞ ✡✞✜ ✯✙✤✣✍✯✙✌✜✣ ✖✘✥ ✖✙ ☛✡✓✞✖✡✓✞ ✖✯✍✓✘ ☞✘✍✬✓✙✤✣ ✌✓✬✓✞❣ ✣✖✡✞✜✡✘✜✣✏

♦✌✌ ✖✯✍✣✍ ✕✙✘✗ ✡✣ ✣✯✙✢✗ ✡❜✣✙✘❜✍✘✣ ✕✓✖✯✙✤✖ ✖✯✍ ✞✍✍✜ ✔✙✘ ✡✞✥ ✜✍✢✓✣✓✙✞✇☛✡✗✍✘

✖✙ ✖✡✗✍ ✡✢✖✓✙✞✏ ❡✯✡✖ ✓✣✒ ✖✯✍✥ ✕✙✘✗ ✡✤✖✙☛✡✖✓✢✡✌✌✥✏ ❡✯✍ ❜✤✓✌✖✇✓✞ ✣✖✡❜✓✌✓✣✍✘✣✒

✯✙✕✍✬✍✘✒ ✘✍✜✤✢✍ ✙✞✌✥ ☞✡✘✖ ✙✔ ✖✯✍ ✔✌✤✢✖✤✡✖✓✙✞ ✓✞ ✖✯✍ ✍✢✙✞✙☛✥✒ ✖✯✍ ✘✍✣✖ ☛✤✣✖ ❜✍

✖✡✗✍✞ ✢✡✘✍ ✙✔ ❜✥ ✜✍✌✓❜✍✘✡✖✍ ☞✙✌✓✢✥ ✓✞✓✖✓✡✖✓✬✍✏

❚r▼◆❖P◗r✽❘ ❄✍ ✣✤☞☞✙✣✍ ✖✯✡✖ ✓✞✣✖✍✡✜ ✙✔ ✘✡✓✣✓✞❣ ❣✙✬✍✘✞☛✍✞✖ ✣☞✍✞✜✓✞❣ ✓✞ ❣✙✙✜✣

✡✞✜ ✣✍✘✬✓✢✍✣✒ ❣✙✬✍✘✞☛✍✞✖ ✓✞✢✘✍✡✣✍✣ ✖✘✡✞✣✔✍✘ ☞✡✥☛✍✞✖✣✒ ❙❯
➋

✏ ♦✤✖✙✞✙☛✙✤✣

✣☞✍✞✜✓✞❣✒ ❱ ✒ ✕✓✌✌ ✓✞✢✘✍✡✣✍ ❜✥ ✢❲❙❯
➋

✒ ✣✙ ✙✤✖☞✤✖✕✓✌✌ ✘✓✣✍ ❜✥ ✌✍✣✣ ✖✯✡✞ ✖✯✍ ✡☛✙✤✞✖

❜✥✕✯✓✢✯ ✓✖ ✓✞✢✘✍✡✣✍✣✕✯✍✞ ❣✙✬✍✘✞☛✍✞✖ ✍✠☞✍✞✜✓✖✤✘✍ ✓✞✢✘✍✡✣✍✣❜✍✢✡✤✣✍ ✡☞✡✘✖ ✙✔

✡✞✥ ✓✞✢✘✍✡✣✍ ✓✞ ✖✘✡✞✣✔✍✘ ☞✡✥☛✍✞✖✣ ✓✣ ✣✡✬✍✜✏❡✯✍✢✯✡✞❣✍ ✓✞ ✍❈✤✓✌✓❜✘✓✤☛ ✓✞✢✙☛✍ ✔✙✘

✡✢✯✡✞❣✍ ✓✞ ✖✘✡✞✣✔✍✘✣ ✓✣ ❣✓✬✍✞ ❜✥

❲Y ★
✑ ✭

❳

❳
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✙✘

❨

❙❯

❲

❲
★
✑ ✭

❳

❳
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❊�✁✂✄☎❊ ✥✆✝

❲❡ ✞✟✠✠✡✞❡ ☛☞✌☛ ☛☞❡ ✍✌✎✏✑✒✌✓ ✠✎✡✠❡✒✞✑☛♦ ☛✡ ✔✡✒✞✟✍❡ ✑✞ ✕✖✗✘ ✌✒✙ ✚❡ ☞✌✛❡

✓✟✍✠❧✞✟✍ ☛✌✜❡✞✖ ✢☞❡ ✔☞✌✒✏❡ ✑✒ ❡✣✟✑✓✑✤✎✑✟✍ ✑✒✔✡✍❡ ✚☞❡✒ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛

✠✟✎✔☞✌✞❡✞ ✑✒✔✎❡✌✞❡ ✤♦ ♣✕ ✑✞ ✏✑✛❡✒ ✤♦ ✦Y ✧
✶

✶ ➊ ✕✖✗✘
●✦ ✧ ★ ✩ ♣✕ ✧ ✪✕✖

❲☞❡✒ ☛✌✜❡✞ ✑✒✔✎❡✌✞❡ ✤♦ ✫✕✬ ❡✣✟✑✓✑✤✎✑✟✍ ✑✒✔✡✍❡ ✚✑✓✓ ✙❡✔✎❡✌✞❡ ✤♦ ✭✕ ✤❡✔✌✟✞❡

✦Y ✧
➊✕✖✗✘

✶ ➊ ✕✖✗✘
❚✦ ✧ ➊ ✫ ✩ ✫✕ ✧ ➊ ✭✕✖ ✮✒ ✑✒✔✎❡✌✞❡ ✑✒ ☛✎✌✒✞✯❡✎✞ ✡✯ ♣✕ ✚✑✓✓ ✎✌✑✞❡

❡✣✟✑✓✑✤✎✑✟✍ ✑✒✔✡✍❡ ✤♦ ✦Y ✧ ✦
✕✖✗✘

✶ ➊ ✕✖✗✘
❚✰ ✧ ✫ ✩ ♣✕ ✧ ✱✕✖ ✢☞✟✞✬ ✚❡ ✯✑✒✙ ☛☞✌☛

✑✒✔✡✍❡ ✑✒✔✎❡✌✞❡✞ ✤♦ ✓❡✞✞ ☛☞✌✒ ✑☛ ✑✒✔✎❡✌✞❡✙ ✚✑☛☞ ✌ ✎✑✞❡ ✑✒ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛ ✠✟✎✔☞✌✞❡✞✖

✥✆✺✆✝ ✲✳✴✵

❇✟✙✏❡☛✌✎♦ ✙❡✯✑✔✑☛✞ ✍✟✞☛ ✤❡ ✯✑✒✌✒✔❡✙ ✤♦ ❡✑☛☞❡✎ ☛✌✜✌☛✑✡✒✬ ✤✡✎✎✡✚✑✒✏ ✡✎ ✠✎✑✒☛✑✒✏

✍✡✒❡♦✖ ♠✡✛❡✎✒✍❡✒☛✞ ☞✌✛❡ ✍✡✞☛✓♦ ✎❡✓✑❡✙ ✡✒ ✤✡✎✎✡✚✑✒✏✬ ✏✑✛✑✒✏ ✎✑✞❡ ☛✡ ✚☞✌☛ ✑✞

✔✌✓✓❡✙ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛ ✙❡✤☛✖ ✢☞❡ ✔✡✒✔❡✠☛✞ ✡✯ ✙❡✯✑✔✑☛✞ ✌✒✙ ✙❡✤☛ ✌✎❡ ✔✓✡✞❡✓♦ ✎❡✓✌☛❡✙✖

❉❡✯✑✔✑☛✞ ✔✌✒ ✤❡ ☛☞✡✟✏☞☛ ✡✯ ✌✞ ✌ flow ✚☞✑✔☞ ✌✙✙ ☛✡ ☛☞❡ stock ✡✯ ✙❡✤☛✖ ✷✯ ☛☞❡

✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛ ✔✡✒☛✑✒✟❡✞ ☛✡ ✤✡✎✎✡✚ ♦❡✌✎ ✌✯☛❡✎ ♦❡✌✎✬ ✑☛ ✓❡✌✙✞ ☛✡ ☛☞❡ ✌✔✔✟✍✟✓✌☛✑✡✒

✡✯ ✙❡✤☛ ✌✒✙ ☛☞❡ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛☞✌✞ ☛✡ ✠✌♦✍✡✎❡ ✌✒✙✍✡✎❡ ✤♦✚✌♦ ✡✯ ✑✒☛❡✎❡✞☛✖ ✢☞❡✞❡

✑✒☛❡✎❡✞☛ ✠✌♦✍❡✒☛✞ ☛☞❡✍✞❡✓✛❡✞ ✔✡✒☛✎✑✤✟☛❡ ☛✡ ☛☞❡ ✙❡✤☛✖

P✸✹✻✼✸✽✾✿❀✸✻ ❁❂ ✾❃✸ ❄✼✼✹❁✼✹✿❅✾✸ ❄❆❁❈❂✾ ❁❋ ❍❁❀✸✹❂❆✸❂✾ ♥✸■✾❏ ✢☞❡✎❡

✌✎❡ ☛✚✡ ✑✒☛❡✎✓✑✒❛❡✙ ✌✞✠❡✔☛✞ ✡✯ ☛☞❡ ✑✞✞✟❡✖ ❑✒❡ ✑✞ ✚☞❡☛☞❡✎ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛ ✙❡✤☛ ✑✞ ✌

✤✟✎✙❡✒ ✌✒✙ ☛✚✡✬ ☛☞❡ ✑✞✞✟❡ ✡✯ ✯✑✒✌✒✔✑✒✏ ☛☞❡ ✙❡✤☛✖ ✢☞❡ ✤✟✎✙❡✒ ✡✯ ✙❡✤☛ ✍✟✞☛ ✤❡

✙✑✞✔✟✞✞❡✙ ❛❡❡✠✑✒✏ ✑✒ ✍✑✒✙ ☛☞✌☛ ✚☞✌☛ ✑✞ ☛✎✟❡ ✡✯ ✡✒❡ ✞✍✌✓✓ ☛✎✌✙❡✎❞✞ ✙❡✤☛ ✍✌♦

✒✡☛ ✤❡ ☛✎✟❡ ✯✡✎ ☛☞❡ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛❞✞ ✙❡✤☛✬ ✌✒✙ ✡✒❡ ✍✟✞☛ ✙❡✌✓ ✚✑☛☞ ☛☞❡ ▲✚☞✡✓❡❞

✙✑✯✯❡✎❡✒☛✓♦ ✯✎✡✍ ☛☞❡ ▲✠✌✎☛❞✖ ▼✒✓✑❛❡ ✌✒♦ ✡✒❡ ☛✎✌✙❡✎✬ ☛☞❡ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛ ✔✌✒ ✎✌✑✞❡

✎❡✞✡✟✎✔❡✞ ☛☞✎✡✟✏☞ ☛✌✜✌☛✑✡✒ ✌✒✙ ✠✎✑✒☛✑✒✏ ✍✡✒❡♦✖

❇♦ ✤✡✎✎✡✚✑✒✏✬ ☛☞❡ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛ ☛✎✌✒✞✯❡✎✞ ☛☞❡ ✤✟✎✙❡✒ ✡✯ ✎❡✙✟✔❡✙

✔✡✒✞✟✍✠☛✑✡✒ ✡✒ ✯✟☛✟✎❡ ✏❡✒❡✎✌☛✑✡✒✞✖ ✢☞✑✞ ✑✞ ✤❡✔✌✟✞❡ ✑☛ ✤✡✎✎✡✚✞ ✤♦ ✑✞✞✟✑✒✏

✤✡✒✙✞ ☛✡ ☛☞❡ ✠❡✡✠✓❡ ✓✑✛✑✒✏ ✌☛ ✠✎❡✞❡✒☛ ✤✟☛ ✍✌♦ ✙❡✔✑✙❡ ☛✡ ✠✌♦ ✡✯✯ ☛☞❡ ✤✡✒✙✞

✞✡✍❡ ☛✚❡✒☛♦ ♦❡✌✎✞ ✓✌☛❡✎ ✤♦ ✎✌✑✞✑✒✏ ☛✌✜❡✞✖ ✢☞❡✞❡ ✍✌♦ ✤❡ ✓❡✛✑❡✙ ✡✒ ☛☞❡ ♦✡✟✒✏

✠✡✠✟✓✌☛✑✡✒ ☛☞✌☛ ☞✌✛❡ ◆✟✞☛ ❡✒☛❡✎❡✙ ☛☞❡ ✚✡✎❛ ✯✡✎✔❡✬ ✚☞✡✞❡ ✙✑✞✠✡✞✌✤✓❡ ✑✒✔✡✍❡

✚✑✓✓ ✏✡ ✙✡✚✒ ✌✒✙ ☞❡✒✔❡ ✔✡✒✞✟✍✠☛✑✡✒✖ ✢☞✟✞✬ ✒✌☛✑✡✒✌✓ ✞✌✛✑✒✏✞✬ ✑☛ ✚✌✞ ✌✎✏✟❡✙✬

✚✡✟✓✙ ✯✌✓✓✖ ✮✓✞✡✬ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛ ✤✡✎✎✡✚✑✒✏ ✯✎✡✍ ☛☞❡ ✠❡✡✠✓❡ ✎❡✙✟✔❡✞ ☛☞❡ ✞✌✛✑✒✏✞

✌✛✌✑✓✌✤✓❡ ☛✡ ☛☞❡ ✠✎✑✛✌☛❡ ✞❡✔☛✡✎✖ ✢✡ ☛☞❡ ❡✜☛❡✒☛ ☛☞✌☛ ☛☞✑✞ ✎❡✙✟✔❡✞ ✔✌✠✑☛✌✓ ✯✡✎✍✌☛✑✡✒
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✢✎✌✙✑☛✑✡✒✌✓✓♦✬ ✑☛ ☞✌✞ ✤❡❡✒ ✌✎✏✟❡✙ ☛☞✌☛ ✚☞❡✒ ✌ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛ ✔✟☛✞ ☛✌✜❡✞ ✌✒✙
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☛☞❡ ✑✍✠✓✑✔✌☛✑✡✒✞ ✡✯ ✤✟✙✏❡☛ ✙❡✯✑✔✑☛✞✖ ✢☞❡♦✍✌♦ ✒✡☛ ✎❡✌✓✑✞❡ ☛☞✌☛ ✌☛ ✞✡✍❡ ✠✡✑✒☛ ✑✒

☛☞❡ ✯✟☛✟✎❡✬ ☛☞❡ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛ ✚✑✓✓ ☞✌✛❡ ☛✡ ✎✌✑✞❡ ☛✌✜❡✞ ☛✡ ✠✌♦ ✡✯✯ ☛☞❡ ✙❡✤☛ ✌✒✙

✌✔✔✟✍✟✓✌☛❡✙ ✑✒☛❡✎❡✞☛✖ ❖✛❡✒ ✑✯ ☛☞❡♦ ✔✡✍✠✎❡☞❡✒✙ ☛☞✑✞✬ ☛☞❡♦✍✌♦❡✜✠❡✔☛ ☛☞❡ ✯✟☛✟✎❡

☛✌✜❡✞ ☛✡ ✯✌✓✓ ✒✡☛ ✡✒ ☛☞❡✍ ✤✟☛ ✡✒ ✯✟☛✟✎❡ ✏❡✒❡✎✌☛✑✡✒✞✖

✮ ✔✡✟✒☛❡✎ ✌✎✏✟✍❡✒☛ ✑✞ ☛☞✌☛ ✔✡✒✞✟✍❡✎✞ ✌✎❡ ✯✡✎✚✌✎✙❧✓✡✡❛✑✒✏ ✌✒✙ ✚✑✓✓ ✤✌✞❡

☛☞❡✑✎ ✞✠❡✒✙✑✒✏ ✒✡☛ ✡✒✓♦ ✡✒ ☛☞❡✑✎ ✔✟✎✎❡✒☛ ✑✒✔✡✍❡ ✤✟☛ ✌✓✞✡ ✡✒ ☛☞❡✑✎ ❡✜✠❡✔☛❡✙

✯✟☛✟✎❡ ✑✒✔✡✍❡✖ ✢☞❡♦ ✚✑✓✓ ✟✒✙❡✎✞☛✌✒✙ ☛☞✌☛ ✤✡✎✎✡✚✑✒✏ ☛✡✙✌♦ ✍❡✌✒✞ ☞✑✏☞❡✎ ☛✌✜❡✞

✑✒ ☛☞❡ ✯✟☛✟✎❡✖ ✐✟✎☛☞❡✎✬ ☛☞❡ ✔✡✒✞✟✍❡✎ ✚✑✓✓ ✤❡ ✔✡✒✔❡✎✒❡✙ ✌✤✡✟☛ ✯✟☛✟✎❡
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✏❡✒❡✎✌☛✑✡✒ ✌✒✙ ☛☞❡ ✯✌✍✑✓♦ ✚☞✑✔☞ ✑✞ ☛☞❡ ✎❡✓❡✛✌✒☛ ✙❡✔✑✞✑✡✒ ✍✌❛✑✒✏ ✟✒✑☛✬

✔✡✒☛✑✒✟❡✞ ✓✑✛✑✒✏✖ ✢☞❡♦ ✚✡✟✓✙ ✑✒✔✎❡✌✞❡ ✞✌✛✑✒✏✞ ✒✡✚✬ ✚☞✑✔☞ ✚✑✓✓ ✯✟✓✓♦ ✡✯✯✞❡☛ ☛☞❡

✑✒✔✎❡✌✞❡✙ ✏✡✛❡✎✒✍❡✒☛ ✙✑✞✞✌✛✑✒✏ ✞✡ ☛☞✌☛ ✒✌☛✑✡✒✌✓ ✞✌✛✑✒✏✞ ✙✡ ✒✡☛ ✔☞✌✒✏❡✖ ✢☞✑✞
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✈�✁✂ �✄ ☎✆✝✝✁✞ ❘✟✠✡☛☞✟✡✌ ✍✎✏✟✑✡✒✍✌✠✍ ✆✥✓✁✔ ✕✖✁ ✕✥ ✓✗✁ ✘✔✁✆✓✁✄✓ ✖�✖✁✓✁✁✖✓✗

☎✁✖✓❝✔✙ ✁☎✕✖✕✚�✄✓✄✛ ✜✆✈�✞ ✢�☎✆✔✞✕✛ ✂✗✕ ✥�✔✄✓ ✆✔✘❝✁✞ ✓✗✆✓ �✖ ✓✗✁ ✥✆☎✁ ✕✥ ✗�✘✗

✞✁✥�☎�✓✄✛ ❞✁✕❞✝✁ ✄✆✈✁ ✚✕✔✁✣ ✤✓ �✄ ☎✆✝✝✁✞ ✦✁✧❝�✈✆✝✁✖☎✁★ ✩✁☎✆❝✄✁ �✓ ✆✔✘❝✁✄ ✓✗✆✓

✓✆t✆✓�✕✖ ✆✖✞ ✩✕✔✔✕✂�✖✘ ✆✔✁ ✁✧❝�✈✆✝✁✖✓ ✚✁✆✖✄ ✕✥ ✥�✖✆✖☎�✖✘ ✁t❞✁✖✞�✓❝✔✁✣ ✪✗✁✖

✓✗✁ ✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ �✖☎✔✁✆✄✁✄ ✄❞✁✖✞�✖✘ ✩✙ ✩✕✔✔✕✂�✖✘ ✓✕✞✆✙✛ ✂✗�☎✗ ✂�✝✝ ✩✁ ✔✁❞✆�✞

✩✙ ✓✆t✁✄ �✖ ✓✗✁ ✥❝✓❝✔✁✛ �✓ ✂�✝✝ ✗✆✈✁ ✓✗✁ ✄✆✚✁ �✚❞✆☎✓ ✕✖ ✓✗✁ ✁☎✕✖✕✚✙ ✆✄ ✆✖

�✖☎✔✁✆✄✁ �✖ ✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ✁t❞✁✖✞�✓❝✔✁ ✓✗✆✓ �✄ ✥�✖✆✖☎✁✞ ✩✙ ✆ ✓✆t �✖☎✔✁✆✄✁ ✓✕✞✆✙✣

✤✓ ✗✆✄ ✕✥✓✁✖ ✩✁✁✖ ✆✔✘❝✁✞ ✓✗✆✓ ✦✞✁✩✓ ✞✕✁✄ ✖✕✓ ✚✆✓✓✁✔ ✩✁☎✆❝✄✁ ✂✁ ✕✂✁ �✓ ✓✕

✕❝✔✄✁✝✈✁✄★✣ ♦✗�✄ �✄ ✩✁☎✆❝✄✁ ✆✝✓✗✕❝✘✗ ✓✗✁✔✁ �✄ ✆ ✓✔✆✖✄✥✁✔ ✕✥ ✔✁✄✕❝✔☎✁✄ ✩✁✓✂✁✁✖

✘✁✖✁✔✆✓�✕✖✄✛ ❞❝✔☎✗✆✄�✖✘ ❞✕✂✁✔ ✔✁✚✆�✖✄ ✂�✓✗�✖ ✓✗✁ ✖✆✓�✕✖✣ ❣✕✂✁✈✁✔✛ ✆✖✙ ✞✁✩✓

✓✗✆✓ �✄ ✕✂✁✞ ✓✕ ✥✕✔✁�✘✖✁✔✄ �✖✈✕✝✈✁✄ ✆ ✩❝✔✞✁✖ ✄�✖☎✁ ✂✁ ✗✆✈✁ ✓✕ ✄✁✖✞ ✘✕✕✞✄ ✆✩✔✕✆✞

☎✕✔✔✁✄❞✕✖✞�✖✘ ✓✕ ✓✗✁ �✖✓✁✔✁✄✓ ❞✆✙✚✁✖✓✄✣

❖✫✬✭✮ ✯✭✮✰✱✭✲✫✳✴✭✰ ✵✶ ✷✭✸✳✲✳✫✰ ✹✶✺ ✷✭✻✫✿ ✼✖✁ ✕✥ ✓✗✁ ✚✆�✖ ☎✔�✓�☎�✄✚✄ ✕✥ ✞✁✥�☎�✓✄

�✄ ✓✗✆✓ ✓✗✁✙ ✆✔✁ �✖✥✝✆✓�✕✖✆✔✙✣ ♦✗�✄ �✄ ✩✁☎✆❝✄✁ ✂✗✁✖ ✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ �✖☎✔✁✆✄✁✄ ✄❞✁✖✞�✖✘

✕✔ ☎❝✓✄ ✓✆t✁✄✛ ✆✘✘✔✁✘✆✓✁ ✞✁✚✆✖✞ �✖☎✔✁✆✄✁✄✣ ✽�✔✚✄ ✚✆✙ ✖✕✓ ✩✁ ✆✩✝✁ ✓✕ ❞✔✕✞❝☎✁

✗�✘✗✁✔ ✧❝✆✖✓�✓�✁✄ ✓✗✆✓ ✆✔✁ ✩✁�✖✘ ✞✁✚✆✖✞✁✞ ✆✓ ✓✗✁ ✕✖✘✕�✖✘ ❞✔�☎✁✄✣ ❤✔�☎✁✄ ✂�✝✝✛

✓✗✁✔✁✥✕✔✁✛ ✗✆✈✁ ✓✕ ✔�✄✁✣ ❣✕✂✁✈✁✔✛ �✥ ✓✗✁✔✁ ✆✔✁ ❝✖❝✓�✝�✄✁✞ ✔✁✄✕❝✔☎✁✄✛ ✕❝✓❞❝✓ �✄ ✗✁✝✞

✩✆☎❜ ✩✙ ✝✆☎❜ ✕✥ ✞✁✚✆✖✞✣ ✾ ✗�✘✗ ✥�✄☎✆✝ ✞✁✥�☎�✓ �✄ ✆☎☎✕✚❞✆✖�✁✞ ✩✙ ✗�✘✗✁✔ ✞✁✚✆✖✞

✆✖✞ ✘✔✁✆✓✁✔ ✕❝✓❞❝✓ ✆✖✞✛ ✓✗✁✔✁✥✕✔✁✛ ✖✁✁✞ ✖✕✓ ✩✁ �✖✥✝✆✓�✕✖✆✔✙✣

✤✓ ✗✆✄ ✩✁✁✖ ✆✔✘❝✁✞ ✓✗✆✓ ✓✗✁✔✁ �✄ ✆✞✁☎✔✁✆✄✁ �✖ �✖✈✁✄✓✚✁✖✓ ✞❝✁✓✕✆ ✔✁✞❝☎✓�✕✖ �✖

✓✗✁ ✆✚✕❝✖✓ ✕✥ ✄✆✈�✖✘✄ ✆✈✆�✝✆✩✝✁ ✓✕ ✓✗✁ ❞✔�✈✆✓✁ ✄✁☎✓✕✔✣ ♦✗�✄ �✄ ✩✁☎✆❝✄✁ �✥ ✓✗✁

✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ✞✁☎�✞✁✄ ✓✕ ✩✕✔✔✕✂ ✥✔✕✚ ❞✔�✈✆✓✁ ☎�✓�❀✁✖✄ ✩✙ �✄✄❝�✖✘ ✩✕✖✞✄ ✓✕ ✥�✖✆✖☎✁

�✓✄ ✞✁✥�☎�✓✄✛ ✓✗✁✄✁ ✩✕✖✞✄ ✂�✝✝ ☎✕✚❞✁✓✁ ✂�✓✗ ☎✕✔❞✕✔✆✓✁ ✩✕✖✞✄ ✆✖✞ ✕✓✗✁✔ ✥�✖✆✖☎�✆✝

�✖✄✓✔❝✚✁✖✓✄ ✥✕✔ ✓✗✁ ✆✈✆�✝✆✩✝✁ ✄❝❞❞✝✙✕✥ ✥❝✖✞✄✣ ✤✥ ✄✕✚✁❞✔�✈✆✓✁ ✄✆✈✁✔✄✞✁☎�✞✁ ✓✕✩❝✙

✩✕✖✞✄✛ ✓✗✁ ✥❝✖✞✄ ✔✁✚✆�✖�✖✘ ✓✕✩✁ �✖✈✁✄✓✁✞ �✖ ❞✔�✈✆✓✁ ✗✆✖✞✄ ✂�✝✝ ✩✁✄✚✆✝✝✁✔✣ ♦✗❝✄✛

✄✕✚✁ ❞✔�✈✆✓✁ ✩✕✔✔✕✂✁✔✄ ✂�✝✝ ✘✁✓ ✦☎✔✕✂✞✁✞ ✕❝✓★ ✕✥ ✓✗✁ ✥�✖✆✖☎�✆✝ ✚✆✔❜✁✓✄ ✆✄ ✓✗✁

✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ☎✝✆�✚✄ ✆✖ �✖☎✔✁✆✄�✖✘✄✗✆✔✁ ✕✥ ✓✗✁✁☎✕✖✕✚✙★✄ ✓✕✓✆✝ ✄✆✈�✖✘✄✣ ❣✕✂✁✈✁✔✛

✕✖✁✚❝✄✓✖✕✓✁✓✗✆✓✓✗✁✁☎✕✖✕✚✙★✄✥✝✕✂✕✥✄✆✈�✖✘✄�✄✖✕✓✔✁✆✝✝✙✥�t✁✞❝✖✝✁✄✄✂✁✆✄✄❝✚✁

✓✗✆✓ �✖☎✕✚✁☎✆✖✖✕✓ ✩✁ ✆❝✘✚✁✖✓✁✞✣ ✤✥ ✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ✞✁✥�☎�✓✄ ✄❝☎☎✁✁✞ �✖ ✓✗✁�✔ ✘✕✆✝ ✕✥

✔✆�✄�✖✘ ❞✔✕✞❝☎✓�✕✖✛ ✓✗✁✔✁ ✂�✝✝ ✩✁ ✚✕✔✁ �✖☎✕✚✁ ✆✖✞✛ ✓✗✁✔✁✥✕✔✁✛ ✚✕✔✁ ✄✆✈�✖✘✣

✤✖ ✓✗�✄ ☎✆✄✁✛ ✩✕✓✗ ✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ✆✖✞ �✖✞❝✄✓✔✙ ☎✆✖ ✩✕✔✔✕✂ ✚✕✔✁✣

✾✝✄✕✛ �✥ ✓✗✁ ✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ �✖✈✁✄✓✄ �✖ �✖✥✔✆✄✓✔❝☎✓❝✔✁✛ ✥❝✓❝✔✁ ✘✁✖✁✔✆✓�✕✖✄ ✚✆✙ ✩✁

✩✁✓✓✁✔ ✕✥✥✛ ❞✔✕✈�✞✁✞ ✓✗✁ ✔✁✓❝✔✖ ✕✖ ✄❝☎✗ �✖✈✁✄✓✚✁✖✓✄ �✄ ✘✔✁✆✓✁✔ ✓✗✆✖ ✓✗✁ ✔✆✓✁ ✕✥

�✖✓✁✔✁✄✓✣ ♦✗✁ ✆☎✓❝✆✝✞✁✩✓☎✕❝✝✞✩✁❞✆�✞✕✥✥ ✩✙✓✗✁✘✔✕✂✓✗�✖ ✕❝✓❞❝✓✣♦✗✁✞✁✩✓✄✗✕❝✝✞

✖✕✓ ✓✗✁✖ ✩✁ ☎✕✖✄�✞✁✔✁✞ ✩❝✔✞✁✖✄✕✚✁✣♦✗✁ ✘✔✕✂✓✗ �✖ ✞✁✩✓ ✂�✝✝ ✗✆✈✁ ✓✕✩✁ ♥❝✞✘✁✞ ✩✙

✓✗✁ ✘✔✕✂✓✗ ✕✥ ✓✗✁ ✁☎✕✖✕✚✙ ✆✄ ✆ ✂✗✕✝✁✣

✷✭✸✳✲✳✫ ❉✭✺❁✲✫✳✵✶✿ ❂✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ✞✁✥�☎�✓ ☎✆✖ ✩✁ ✔✁✞❝☎✁✞ ✩✙ ✆✖ �✖☎✔✁✆✄✁ �✖ ✓✆t✁✄

✕✔ ✔✁✞❝☎✓�✕✖ �✖ ✁t❞✁✖✞�✓❝✔✁✣ ✤✖ ✤✖✞�✆✛ ✓✗✁ ✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ✗✆✄ ✩✁✁✖ ✓✔✙�✖✘ ✓✕

�✖☎✔✁✆✄✁ ✓✆t ✔✁✈✁✖❝✁ ✂�✓✗ ✘✔✁✆✓✁✔ ✔✁✝�✆✖☎✁ ✕✖ ✞�✔✁☎✓ ✓✆t✁✄ ✐�✖✞�✔✁☎✓ ✓✆t✁✄ ✆✔✁

✔✁✘✔✁✄✄�✈✁ �✖ ✖✆✓❝✔✁ r ✓✗✁✙ �✚❞✆☎✓ ✆✝✝ �✖☎✕✚✁ ✘✔✕❝❞✄ ✁✧❝✆✝✝✙❃✣ ♦✗✁✔✁ ✗✆✄ ✆✝✄✕

✩✁✁✖ ✆✖ ✆✓✓✁✚❞✓ ✓✕ ✔✆�✄✁ ✔✁☎✁�❞✓✄ ✓✗✔✕❝✘✗ ✓✗✁ ✄✆✝✁ ✕✥ ✄✗✆✔✁✄ �✖ ❤❄❅✄✣ ❣✕✂✁✈✁✔✛

✓✗✁ ✚✆♥✕✔ ✓✗✔❝✄✓ ✗✆✄ ✩✁✁✖ ✓✕✂✆✔✞✄ ✔✁✞❝☎✓�✕✖ �✖ ✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ✁t❞✁✖✞�✓❝✔✁✣ ♦✗�✄

☎✕❝✝✞ ✩✁ ✆☎✗�✁✈✁✞ ✓✗✔✕❝✘✗ ✚✆❜�✖✘ ✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ✆☎✓�✈�✓�✁✄ ✚✕✔✁ ✁✥✥�☎�✁✖✓ ✓✗✔✕❝✘✗

✩✁✓✓✁✔ ❞✝✆✖✖�✖✘ ✕✥ ❞✔✕✘✔✆✚✚✁✄ ✆✖✞ ✩✁✓✓✁✔ ✆✞✚�✖�✄✓✔✆✓�✕✖✣ ✾ ✔✁☎✁✖✓ ✄✓❝✞✙❆ ✩✙

✓✗✁ ❤✝✆✖✖�✖✘ ❇✕✚✚�✄✄�✕✖ ✗✆✄ ✁✄✓�✚✆✓✁✞ ✓✗✆✓ ✓✕ ✓✔✆✖✄✥✁✔ ✢✁❈ ✓✕ ✓✗✁ ❞✕✕✔✛

✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ✄❞✁✖✞✄ ✢✄ ❊✣❋● �✖ ✓✗✁ ✥✕✔✚ ✕✥ ✥✕✕✞ ✄❝✩✄�✞✙✛ ✄✗✕✂�✖✘ ✓✗✆✓ ☎✆✄✗

✓✔✆✖✄✥✁✔✄ ✂✕❝✝✞ ✝✁✆✞ ✓✕ �✖☎✔✁✆✄✁ �✖ ✂✁✝✥✆✔✁✣ ♦✗✁ ✕✓✗✁✔ ✂✆✙ �✄ ✓✕ ☎✗✆✖✘✁ ✓✗✁

✄☎✕❞✁ ✕✥ ✓✗✁ ✘✕✈✁✔✖✚✁✖✓ ✩✙ ✂�✓✗✞✔✆✂�✖✘ ✥✔✕✚ ✄✕✚✁ ✕✥ ✓✗✁ ✆✔✁✆✄ ✂✗✁✔✁ �✓

❍➇■❏❑▲▼❑◆P◗❙❏ ❚❯P❱❲P❳❨▼◗ ▼▲ ❳❩❏ ❬P❑❭❏❳❏❪ ■❲❫❱❨❙ ❴❨❵❳❑❨❫❲❳❨▼◗ ❛❡❵❳❏◆❢ ❫❡ ❳❩❏ ■❑▼❭❑P◆◆❏ ❚❯P❱❲P❳❨▼◗
❥❑❭P◗❨❵P❳❨▼◗❦ ■❱P◗◗❨◗❭ ❧▼◆◆❨❵❵❨▼◗♠
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♦�✁✂✄☎✁✆ ✝✁✞♦✂✁✟ ✠✡☎☎☛☞✌ ✝✄✍✎ ✌♦✏✁✂☞✑✁☞☎ �✂♦✌✂✄✑✑✁✒ ☛☞ ✏☛☎✄✓ ✄✂✁✄✒ ✓☛✎✁

✄✌✂☛✍✡✓☎✡✂✁❛ ✁✆✡✍✄☎☛♦☞❛ ✔✁✄✓☎✔❛ �♦✏✁✂☎✕ ✄✓✓✁✏☛✄☎☛♦☞❛ ✁☎✍✟ ✖♦✡✓✆ ✄✆✏✁✂✒✁✓✕ ✄✞✞✁✍☎

☎✔✁ ✁✍♦☞♦✑✕✟ t♦✏✁✂☞✑✁☞☎✒ ☛☞ ✑✄☞✕ ✍♦✡☞☎✂☛✁✒ ✂✡☞ ✔✡✌✁ ✆✁✞☛✍☛☎✒ ✞♦✂✍☛☞✌ ☎✔✁✑
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☞✞✙✍✆✚✟ ✌✛✙✙✍✟✌✏ ✆✟ ✒✗✍ ☞✞✙✍✆✚✟ ✍✘✌✗✡✟✚✍❢✡✙✜✍✒✔ ✮✗✍ ✎✍✌✙✍✡☛✍ ✯✆✟✌✙✍✡☛✍✰ ✆✟ ✞☞☞✆✌✆✡✝

✙✍☛✍✙✢✍☛ ✆☛ ✌✡✝✝✍✎ ✒✗✍ ✞✢✍✙✡✝✝ ☎✡✝✡✟✌✍ ✞☞ ✑✡✏❢✍✟✒☛ ✎✍☞✆✌✆✒ ✯☛✛✙✑✝✛☛✰✔ ✮✗✍ ☎✡☛✆✌

✑✙✍❢✆☛✍ ✆☛ ✒✗✡✒ ✒✗✍❢✞✟✍✒✡✙✏ ✡✛✒✗✞✙✆✒✆✍☛ ✡✙✍ ✒✗✍ ✛✝✒✆❢✡✒✍ ☞✆✟✡✟✌✆✍✙☛ ✞☞ ✡✟✏ ✎✍☞✆✌✆✒

✆✟ ✒✗✍ ☎✡✝✡✟✌✍ ✞☞ ✑✡✏❢✍✟✒☛ ✯✞✙ ✒✗✍ ✙✍✌✆✑✆✍✟✒☛ ✞☞ ✡✟✏ ☛✛✙✑✝✛☛✰✔ ❆ ✌✞✛✟✒✙✏ ✆☛ ☛✡✆✎

✒✞ ☎✍ ✆✟ ☎✡✝✡✟✌✍ ✞☞ ✑✡✏❢✍✟✒☛ ✍t✛✆✝✆☎✙✆✛❢ ✠✗✍✟ ✒✗✍ ☛✛❢ ✞☞ ✆✒☛ ✌✛✙✙✍✟✒ ✡✌✌✞✛✟✒

✡✟✎ ✆✒☛ ✟✞✟❛✙✍☛✍✙✢✍ ✌✡✑✆✒✡✝ ✡✌✌✞✛✟✒ ✍t✛✡✝☛ ✱✍✙✞✖ ☛✞ ✒✗✡✒ ✒✗✍ ✌✛✙✙✍✟✒ ✡✌✌✞✛✟✒

☎✡✝✡✟✌✍ ✆☛ ☞✆✟✡✟✌✍✎ ✍✟✒✆✙✍✝✏ ☎✏ ✆✟✒✍✙✟✡✒✆✞✟✡✝ ✝✍✟✎✆✟✚ ✠✆✒✗✞✛✒ ✙✍☛✍✙✢✍❢✞✢✍❢✍✟✒☛✔

❲✍ ✟✞✒✍ ✒✗✡✒ ✒✗✍ ✞☞☞✆✌✆✡✝ ✙✍☛✍✙✢✍ ✒✙✡✟☛✡✌✒✆✞✟☛ ✡✙✍❢✞✙✍ ✙✍✝✍✢✡✟✒ ✛✟✎✍✙ ✡ ✙✍✚✆❢✍ ✞☞

✑✍✚✚✍✎ ✍✘✌✗✡✟✚✍ ✙✡✒✍☛ ✒✗✡✟ ✠✗✍✟ ✍✘✌✗✡✟✚✍ ✙✡✒✍☛ ✡✙✍ ☞✝✞✡✒✆✟✚✔

✲✳✴✵✶✵✷✵✳✸ ✹✶✺ ✲✼✼✵✷✷✵✺✹✴✽✶✾ ✿r✹✶✸✹✼✴✽✵✶✸❀ ❁✟✒✍✙✟✡✒✆✞✟✡✝ ✍✌✞✟✞❢✆✌

✒✙✡✟☛✡✌✒✆✞✟☛ ✡✙✍ ✌✡✝✝✍✎ ✦❂✬♦✭♦❃♦❂✪ ✠✗✍✟ ✒✙✡✟☛✡✌✒✆✞✟☛ ✡✙✍❢✡✎✍ ✆✟✎✍✑✍✟✎✍✟✒✝✏ ✞☞

✒✗✍ ☛✒✡✒✍ ✞☞ ✒✗✍❄✞❅ ✯☞✞✙ ✆✟☛✒✡✟✌✍✎✛✍ ✒✞ ✑✙✞☞✆✒ ❢✞✒✆✢✍✰✔ ✮✗✍☛✍ ✆✒✍❢☛ ✡✙✍ ✌✡✝✝✍✎ ❇✡☎✞✢✍

✒✗✍ ✝✆✟✍❈ ✆✒✍❢☛ ✆✟ ✒✗✍❄✞❅✔ ✮✗✍ ☎✡✝✡✟✌✍ ✞☞ ✑✡✏❢✍✟✒☛ ✆☛ ☛✡✆✎ ✒✞ ☎✍ ✆✟ ☛✛✙✑✝✛☛ ✯✎✍☞✆✌✆✒✰

✆☞ ✡✛✒✞✟✞❢✞✛☛ ✙✍✌✍✆✑✒☛ ✡✙✍ ✚✙✍✡✒✍✙ ✯✝✍☛☛✰ ✒✗✡✟ ✡✛✒✞✟✞❢✞✛☛ ✑✡✏❢✍✟✒☛✔

❉✥✥♦❃❃♦❊✦✬✤✭❋ ✬★✦✭✪✦✥✬✤♦✭✪ ✯✒✍✙❢✍✎ ❇☎✍✝✞✠ ✒✗✍ ✝✆✟✍❈ ✆✒✍❢☛✰✖ ✞✟ ✒✗✍ ✞✒✗✍✙ ✗✡✟✎✖

✡✙✍✎✍✒✍✙❢✆✟✍✎ ☎✏ ✒✗✍ ✟✍✒ ✌✞✟☛✍t✛✍✟✌✍☛ ✞☞ ✒✗✍ ✡✛✒✞✟✞❢✞✛☛ ✆✒✍❢☛✖ ✒✗✡✒ ✆☛✖ ✠✗✍✒✗✍✙

✒✗✍ ❄✞❅ ✆☛ ✆✟ ☛✛✙✑✝✛☛ ✞✙ ✎✍☞✆✌✆✒✔ ✮✗✍ ✞☞☞✆✌✆✡✝ ✙✍☛✍✙✢✍ ✒✙✡✟☛✡✌✒✆✞✟☛ ✡✙✍ ☛✍✍✟ ✡☛ ✒✗✍

✡✌✌✞❢❢✞✎✡✒✆✟✚ ✆✒✍❢ ✆✟ ✒✗✍ ❄✞❅ ✯✡✝✝ ✞✒✗✍✙☛ ☎✍✆✟✚ ✡✛✒✞✟✞❢✞✛☛✰✔

●★★♦★✪ ✦✭❊ ❍❃✤✪✪✤♦✭✪ ✌✞✟☛✒✆✒✛✒✍ ✒✗✍ ✒✗✆✙✎ ✍✝✍❢✍✟✒ ✆✟ ✒✗✍ ❄✞❅ ✯✡✑✡✙✒ ☞✙✞❢

✒✗✍ ✌✛✙✙✍✟✒ ✡✟✎ ✌✡✑✆✒✡✝ ✡✌✌✞✛✟✒☛✰ ✠✗✆✌✗ ✆☛ ✒✗✍ ❇☎✡✝✡✟✌✆✟✚ ✆✒✍❢❈ ✙✍☞✝✍✌✒✆✟✚ ✞✛✙

✆✟✡☎✆✝✆✒✏ ✒✞ ✙✍✌✞✙✎ ✡✝✝ ✆✟✒✍✙✟✡✒✆✞✟✡✝ ✒✙✡✟☛✡✌✒✆✞✟☛ ✡✌✌✛✙✡✒✍✝✏✔

■❏❑ ▲▼◆ ❖P◗◆❘❙❚ ❱❳❨▼❩❚❙◆ ❬❩◗❭◆❪

❫✡✢✆✟✚ ✌✞✟☛✆✎✍✙✍✎ ✡✌✌✞✛✟✒✆✟✚ ✞☞

✆✟✒✍✙✟✡✒✆✞✟✡✝ ✒✙✡✟☛✡✌✒✆✞✟☛ ✞✟ ✒✗✍

✠✗✞✝✍✖ ✠✍ ✠✆✝✝ ✟✞✠ ✒✡✜✍ ✛✑ ✡ ☛✆✟✚✝✍

✒✙✡✟☛✡✌✒✆✞✟✔ ❴✍✒ ✛☛ ✡☛☛✛❢✍ ✒✗✡✒ ✡✟

❁✟✎✆✡✟ ✙✍☛✆✎✍✟✒ ✠✡✟✒☛ ✒✞ ✢✆☛✆✒ ❴✞✟✎✞✟

✞✟ ✡ ✢✡✌✡✒✆✞✟ ✯✡✟ ✆❢✑✞✙✒ ✞☞ ✒✞✛✙✆☛✒

☛✍✙✢✆✌✍☛✰✔ �✗✍ ✠✆✝✝ ✗✡✢✍ ✒✞ ✑✡✏ ✆✟

✑✞✛✟✎☛ ☞✞✙ ✗✍✙ ☛✒✡✏ ✒✗✍✙✍✔ �✗✍ ✠✆✝✝ ✟✍✍✎

✒✞ ✜✟✞✠ where ✒✞ ✞☎✒✡✆✟ ✒✗✍ ✑✞✛✟✎☛

✡✟✎ ✡✒ ✠✗✡✒ ✑✙✆✌✍✔ ❫✍✙ ✎✍❢✡✟✎ ☞✞✙

✑✞✛✟✎☛ ✠✞✛✝✎ ✌✞✟☛✒✆✒✛✒✍ ✡ ✎✍❢✡✟✎ ☞✞✙

foreign exchange ✠✗✆✌✗ ✠✞✛✝✎ ☎✍

☛✛✑✑✝✆✍✎ ✆✟ ✒✗✍ foreign exchange market ➊ ✒✗✍ ❢✡✙✜✍✒ ✆✟ ✠✗✆✌✗ ✟✡✒✆✞✟✡✝

✌✛✙✙✍✟✌✆✍☛ ✡✙✍ ✒✙✡✎✍✎ ☞✞✙ ✞✟✍ ✡✟✞✒✗✍✙✔ ✮✗✍❢✡❵✞✙ ✑✡✙✒✆✌✆✑✡✟✒☛ ✆✟ ✒✗✆☛ ❢✡✙✜✍✒ ✡✙✍

✌✞❢❢✍✙✌✆✡✝ ☎✡✟✜☛✖ ☞✞✙✍✆✚✟ ✍✘✌✗✡✟✚✍ ☎✙✞✜✍✙☛ ✡✟✎ ✞✒✗✍✙ ✡✛✒✗✞✙✆☛✍✎ ✎✍✡✝✍✙☛ ✡✟✎

✒✗✍ ❢✞✟✍✒✡✙✏ ✡✛✒✗✞✙✆✒✆✍☛✔ ❁✒ ✆☛ ✆❢✑✞✙✒✡✟✒ ✒✞ ✟✞✒✍ ✒✗✡✒✖ ✡✝✒✗✞✛✚✗ ✒✗✍ ✑✡✙✒✆✌✆✑✡✟✒☛

✒✗✍❢☛✍✝✢✍☛ ❢✡✏ ✗✡✢✍ ✒✗✍✆✙ ✞✠✟ ✒✙✡✎✆✟✚ ✌✍✟✒✙✍☛✖ ✒✗✍ ❢✡✙✜✍✒ ✆✒☛✍✝☞ ✆☛ ✠✞✙✝✎❛✠✆✎✍✔

✮✗✍✙✍ ✆☛ ✌✝✞☛✍ ✡✟✎ ✌✞✟✒✆✟✛✞✛☛ ✌✞✟✒✡✌✒ ☎✍✒✠✍✍✟ ✒✗✍ ✒✙✡✎✆✟✚ ✌✍✟✒✙✍☛ ✡✟✎ ✒✗✍

✑✡✙✒✆✌✆✑✡✟✒☛ ✎✍✡✝ ✆✟ ❢✞✙✍ ✒✗✡✟ ✞✟✍ ❢✡✙✜✍✒✔

✮✗✍ ✑✙✆✌✍ ✞☞ ✞✟✍ ✌✛✙✙✍✟✌✏ ✆✟ ✒✍✙❢☛ ✞☞ ✒✗✍ ✞✒✗✍✙ ✆☛ ✜✟✞✠✟ ✡☛ ✒✗✍ ✩❡✥❜✦✭❋✩

★✦✬✩✔ �✆✟✌✍ ✒✗✍✙✍ ✆☛ ✡ ☛✏❢❢✍✒✙✏ ☎✍✒✠✍✍✟ ✒✗✍ ✒✠✞ ✌✛✙✙✍✟✌✆✍☛✖ ✒✗✍ ✍✘✌✗✡✟✚✍ ✙✡✒✍

❢✡✏ ☎✍ ✎✍☞✆✟✍✎ ✆✟ ✞✟✍ ✞☞ ✒✗✍ ✒✠✞ ✠✡✏☛✔ ♠✆✙☛✒✖ ✡☛ ✒✗✍ ✡❢✞✛✟✒ ✞☞ ✎✞❢✍☛✒✆✌ ✌✛✙✙✍✟✌✏

✙✍t✛✆✙✍✎ ✒✞ ☎✛✏ ✞✟✍ ✛✟✆✒ ✞☞ ☞✞✙✍✆✚✟ ✌✛✙✙✍✟✌✏✖ ✆✔✍✔ ✡ ✙✛✑✍✍❛✎✞✝✝✡✙ ✍✘✌✗✡✟✚✍ ✙✡✒✍ ✞☞

Your currency in exchange for the dollar?

Should exchange rates between two currencies

continue like this? Discuss.
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❘� ✁✂ ✄☎✆✝� ✞✟✆✞ ✠✞ ✡☛�✞� ❘� ✁✂ ✞☛ ☞✌✍ ☛✝☎ ✎☛✏✏✆✑✱ ✆✝✎ �☎✡☛✝✎✱ ✆� ✞✟☎ ✡☛�✞ ✠✝

❢☛✑☎✠✒✝ ✡✌✑✑☎✝✡✍ ☛❢ ✓✌✑✡✟✆�✠✝✒ ☛✝☎ ✌✝✠✞ ☛❢ ✎☛✄☎�✞✠✡ ✡✌✑✑☎✝✡✍✔ ✕✝ ✞✟☎ ✆☞☛✖☎ ✡✆�☎✱

✇☎ ✇☛✌✏✎ �✆✍ ✞✟✆✞ ✠✞ ✡☛�✞� ✗ ✡☎✝✞� ✞☛ ☞✌✍ ✆ ✑✌✓☎☎✔ ✘✟☎ ✓✑✆✡✞✠✡☎ ✠✝ ☎✡☛✝☛✄✠✡

✏✠✞☎✑✆✞✌✑☎✱ ✟☛✇☎✖☎✑✱ ✠� ✞☛✌�☎ ✞✟☎ ❢☛✑✄☎✑ ✎☎❢✠✝✠✞✠☛✝ ✙ ✆� ✞✟☎✓✑✠✡☎ ☛❢ ❢☛✑☎✠✒✝ ✡✌✑✑☎✝✡✍

✠✝ ✞☎✑✄� ☛❢ ✎☛✄☎�✞✠✡ ✡✌✑✑☎✝✡✍✔ ✘✟✠� ✠� ✞✟☎ ☞✠✏✆✞☎✑✆✏ ♥✚✛✜♥✢✣ ✤✥✦✧✢♥★✤ ✩✢✪✤ ✙

☞✠✏✆✞☎✑✆✏ ✠✝ ✞✟☎ �☎✝�☎ ✞✟✆✞ ✞✟☎✍ ✆✑☎ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎� ❢☛✑ ☛✝☎ ✡✌✑✑☎✝✡✍ ✆✒✆✠✝�✞

✆✝☛✞✟☎✑ ✆✝✎ ✞✟☎✍ ✆✑☎ ✝☛✄✠✝✆✏ ☞☎✡✆✌�☎ ✞✟☎✍ ❛✌☛✞☎ ✞✟☎ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎ ✠✝ ✄☛✝☎✍

✞☎✑✄�✱ ✠✔☎✔ �☛ ✄✆✝✍ ✑✌✓☎☎� ✓☎✑ ✎☛✏✏✆✑ ☛✑ ✓☎✑ ✓☛✌✝✎✔

❍☛✇☎✖☎✑✱ ✑☎✞✌✑✝✠✝✒ ✞☛ ☛✌✑ ☎❜✆✄✓✏☎✱ ✠❢ ☛✝☎ ✇✆✝✞� ✞☛ ✓✏✆✝ ✆ ✞✑✠✓ ✞☛ ✫☛✝✎☛✝✱

�✟☎ ✝☎☎✎� ✞☛ s✝☛✇ ✟☛✇ ☎❜✓☎✝�✠✖☎ ✬✑✠✞✠�✟ ✒☛☛✎� ✆✑☎ ✑☎✏✆✞✠✖☎ ✞☛ ✒☛☛✎� ✆✞ ✟☛✄☎✔

✘✟☎ ✄☎✆�✌✑☎ ✞✟✆✞ ✡✆✓✞✌✑☎� ✞✟✠� ✠� ✞✟☎ ✩✤✢✣ ✤✥✦✧✢♥★✤ ✩✢✪✤ ✙ ✞✟☎ ✑✆✞✠☛ ☛❢ ❢☛✑☎✠✒✝

✞☛ ✎☛✄☎�✞✠✡ ✓✑✠✡☎�✱ ✄☎✆�✌✑☎✎ ✠✝ ✞✟☎ �✆✄☎ ✡✌✑✑☎✝✡✍✔ ✕✞ ✠� ✎☎❢✠✝☎✎ ✆�

❘☎✆✏ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎ ✭
✮❡✯

✯
✰✲✔✳✴

✇✟☎✑☎ P ✆✝✎ Pf ✆✑☎ ✞✟☎ ✓✑✠✡☎ ✏☎✖☎✏� ✟☎✑☎ ✆✝✎ ✆☞✑☛✆✎✱ ✑☎�✓☎✡✞✠✖☎✏✍✱ ✆✝✎ e ✠�

✞✟☎ ✑✌✓☎☎ ✓✑✠✡☎ ☛❢ ❢☛✑☎✠✒✝ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✰✞✟☎ ✝☛✄✠✝✆✏ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎✴✔ ✘✟☎ ✝✌✄☎✑✆✞☛✑

☎❜✓✑☎��☎� ✓✑✠✡☎� ✆☞✑☛✆✎ ✄☎✆�✌✑☎✎ ✠✝ ✑✌✓☎☎�✱ ✞✟☎ ✎☎✝☛✄✠✝✆✞☛✑ ✒✠✖☎� ✞✟☎

✎☛✄☎�✞✠✡ ✓✑✠✡☎ ✏☎✖☎✏ ✄☎✆�✌✑☎✎ ✠✝ ✑✌✓☎☎�✱ �☛ ✞✟☎ ✑☎✆✏ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎ ✄☎✆�✌✑☎�

✓✑✠✡☎� ✆☞✑☛✆✎ ✑☎✏✆✞✠✖☎ ✞☛ ✞✟☛�☎ ✆✞ ✟☛✄☎✔ ✕❢ ✞✟☎ ✑☎✆✏ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎ ✠� ☎❛✌✆✏ ✞☛

☛✝☎✱ ✡✌✑✑☎✝✡✠☎� ✆✑☎ ✆✞ ♣✵✩✦✧✢✶✜♥★ ♣✚✷✤✩ ♣✢✩✜✪✸✔ ✘✟✠� ✄☎✆✝� ✞✟✆✞ ✒☛☛✎� ✡☛�✞

✞✟☎ �✆✄☎ ✠✝ ✞✇☛ ✡☛✌✝✞✑✠☎� ✇✟☎✝✄☎✆�✌✑☎✎ ✠✝ ✞✟☎ �✆✄☎ ✡✌✑✑☎✝✡✍✔ t☛✑ ✠✝�✞✆✝✡☎✱

✠❢ ✆ ✓☎✝ ✡☛�✞� ✐✹ ✠✝ ✞✟☎ ✺✻ ✆✝✎ ✞✟☎ ✝☛✄✠✝✆✏ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎ ✠� ❘� ✁✂ ✓☎✑ ✺✻

✎☛✏✏✆✑✱ ✞✟☎✝ ✇✠✞✟ ✆ ✑☎✆✏ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎ ☛❢ ✳✱ ✠✞ �✟☛✌✏✎ ✡☛�✞ ❘� ✗✂✂ ✰ePf ✭ ✁✂ ✼ ✹✴

✠✝ ✕✝✎✠✆✔ ✕❢ ✞✟☎ ✑☎✆✏ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✠�☎� ✆☞☛✖☎ ☛✝☎✱ ✞✟✠� ✄☎✆✝� ✞✟✆✞ ✒☛☛✎� ✆☞✑☛✆✎

✟✆✖☎ ☞☎✡☛✄☎ ✄☛✑☎ ☎❜✓☎✝�✠✖☎ ✞✟✆✝ ✒☛☛✎� ✆✞ ✟☛✄☎✔ ✘✟☎ ✑☎✆✏ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎ ✠�

☛❢✞☎✝ ✞✆s☎✝ ✆� ✆ ✄☎✆�✌✑☎ ☛❢ ✆ ✡☛✌✝✞✑✍♦� ✜♥✪✤✩♥✢✪✜✚♥✢✣ ✦✚✛♣✤✪✜✪✜✽✤♥✤✶✶✔

✻✠✝✡☎ ✆ ✡☛✌✝✞✑✍ ✠✝✞☎✑✆✡✞� ✇✠✞✟ ✄✆✝✍ ✡☛✌✝✞✑✠☎�✱ ✇☎ ✄✆✍ ✇✆✝✞ ✞☛ �☎☎ ✞✟☎

✄☛✖☎✄☎✝✞ ☛❢ ✞✟☎ ✎☛✄☎�✞✠✡ ✡✌✑✑☎✝✡✍ ✑☎✏✆✞✠✖☎ ✞☛ ✆✏✏ ☛✞✟☎✑ ✡✌✑✑☎✝✡✠☎� ✠✝ ✆ �✠✝✒✏☎

✝✌✄☞☎✑ ✑✆✞✟☎✑ ✞✟✆✝ ☞✍ ✏☛☛s✠✝✒ ✆✞ ☞✠✏✆✞☎✑✆✏ ✑✆✞☎�✔ ✘✟✆✞ ✠�✱ ✇☎ ✇☛✌✏✎ ✇✆✝✞ ✆✝

✠✝✎☎❜ ❢☛✑ ✞✟☎ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎ ✆✒✆✠✝�✞ ☛✞✟☎✑ ✡✌✑✑☎✝✡✠☎�✱ ✾✌�✞ ✆� ✇☎ ✌�☎ ✆ ✓✑✠✡☎

✠✝✎☎❜ ✞☛ �✟☛✇ ✟☛✇ ✞✟☎ ✓✑✠✡☎� ☛❢ ✒☛☛✎� ✠✝ ✒☎✝☎✑✆✏ ✟✆✖☎ ✡✟✆✝✒☎✎✔ ✘✟✠� ✠� ✡✆✏✡✌✏✆✞☎✎

✆� ✞✟☎ ◆✚✛✜♥✢✣ ✿❀❀✤✦✪✜✽✤ ✿✥✦✧✢♥★✤ ❁✢✪✤ ✰❂❃❃❘✴ ✇✟✠✡✟ ✠� ✆ ✄✌✏✞✠✏✆✞☎✑✆✏ ✑✆✞☎

✑☎✓✑☎�☎✝✞✠✝✒ ✞✟☎ ✓✑✠✡☎ ☛❢ ✆ ✑☎✓✑☎�☎✝✞✆✞✠✖☎ ☞✆�s☎✞ ☛❢ ❢☛✑☎✠✒✝ ✡✌✑✑☎✝✡✠☎�✱ ☎✆✡✟

✇☎✠✒✟✞☎✎ ☞✍ ✠✞� ✠✄✓☛✑✞✆✝✡☎ ✞☛ ✞✟☎ ✎☛✄☎�✞✠✡ ✡☛✌✝✞✑✍ ✠✝ ✠✝✞☎✑✝✆✞✠☛✝✆✏ ✞✑✆✎☎ ✰✞✟☎

✆✖☎✑✆✒☎ ☛❢ ☎❜✓☛✑✞ ✆✝✎ ✠✄✓☛✑✞ �✟✆✑☎� ✠� ✞✆s☎✝ ✆� ✆✝ ✠✝✎✠✡✆✞☛✑ ☛❢ ✞✟✠�✴✔ ✘✟☎ ❁✤✢✣

✿❀❀✤✦✪✜✽✤ ✿✥✦✧✢♥★✤ ❁✢✪✤ ✰❘❃❃❘✴ ✠� ✡✆✏✡✌✏✆✞☎✎ ✆� ✞✟☎ ✇☎✠✒✟✞☎✎ ✆✖☎✑✆✒☎ ☛❢ ✞✟☎

✑☎✆✏ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎� ☛❢ ✆✏✏ ✠✞� ✞✑✆✎☎ ✓✆✑✞✝☎✑�✱ ✞✟☎ ✇☎✠✒✟✞� ☞☎✠✝✒ ✞✟☎ �✟✆✑☎� ☛❢ ✞✟☎

✑☎�✓☎✡✞✠✖☎ ✡☛✌✝✞✑✠☎� ✠✝ ✠✞� ❢☛✑☎✠✒✝ ✞✑✆✎☎✔ ✕✞ ✠� ✠✝✞☎✑✓✑☎✞☎✎ ✆� ✞✟☎ ❛✌✆✝✞✠✞✍ ☛❢

✎☛✄☎�✞✠✡ ✒☛☛✎� ✑☎❛✌✠✑☎✎ ✞☛ ✓✌✑✡✟✆�☎ ☛✝☎ ✌✝✠✞ ☛❢ ✆ ✒✠✖☎✝ ☞✆�s☎✞ ☛❢ ❢☛✑☎✠✒✝ ✒☛☛✎�✔

❄❅❆❅❇ ❈✤✪✤✩✛✜♥✢✪✜✚♥ ✚❀ ✪✧✤ ✿✥✦✧✢♥★✤ ❁✢✪✤

✘✟☎ ❛✌☎�✞✠☛✝ ✆✑✠�☎� ✆� ✞☛ ✇✟✍ ✞✟☎ ❢☛✑☎✠✒✝ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎❉ ✠� ✆✞ ✞✟✠� ✏☎✖☎✏ ✆✝✎ ✇✟✆✞

✡✆✌�☎� ✠✞� ✄☛✖☎✄☎✝✞�❝ ✘☛ ✌✝✎☎✑�✞✆✝✎ ✞✟☎ ☎✡☛✝☛✄✠✡ ✓✑✠✝✡✠✓✏☎� ✞✟✆✞ ✏✠☎ ☞☎✟✠✝✎

☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎ ✎☎✞☎✑✄✠✝✆✞✠☛✝✱ ✇☎ �✞✌✎✍ ✞✟☎ ✄✆✾☛✑ ☎❜✡✟✆✝✒☎ ✑✆✞☎ ✑☎✒✠✄☎�❊ ✞✟✆✞

✟✆✖☎ ✡✟✆✑✆✡✞☎✑✠�☎✎ ✞✟☎ ✠✝✞☎✑✝✆✞✠☛✝✆✏ ✄☛✝☎✞✆✑✍ �✍�✞☎✄✔ ✘✟☎✑☎ ✟✆� ☞☎☎✝ ✆✄☛✖☎

❢✑☛✄ ✆ ✑☎✒✠✄☎ ☛❢ ✡☛✄✄✠✞✄☎✝✞ ☛❢ ❢✠❜☎✎❋✓✑✠✡☎ ✡☛✝✖☎✑✞✠☞✠✏✠✞✍ ✞☛ ☛✝☎ ✇✠✞✟☛✌✞

✡☛✄✄✠✞✄☎✝✞� ✇✟☎✑☎ ✑☎�✠✎☎✝✞� ☎✝✾☛✍ ✒✑☎✆✞☎✑ ❢✑☎☎✎☛✄ ✞☛ ✡☛✝✖☎✑✞ ✎☛✄☎�✞✠✡ ✡✌✑✑☎✝✡✍

✠✝✞☛ ❢☛✑☎✠✒✝ ✡✌✑✑☎✝✡✠☎� ☞✌✞ ✎☛ ✝☛✞ ☎✝✾☛✍ ✆ ✓✑✠✡☎ ✒✌✆✑✆✝✞☎☎✔

●■❏❑▲❏❏▼ ❖▼P ❑▲◗ ❙❚❯❯❏▼❙❱❏❲
❳❨▼ ❏❩❙❬❖▼❭❏ ❯❖❑❏ ❯❏❭❱❪❏ ◗❯ ❲P❲❑❏❪ ❱❲ ❖ ❲❏❑ ◗❫ ❱▼❑❏❯▼❖❑❱◗▼❖❴ ❯❚❴❏❲ ❭◗❵❏❯▼❱▼❭ ❑❬❏ ❲❏❑❑❱▼❭ ◗❫

❏❩❙❬❖▼❭❏ ❯❖❑❏❲❞
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✻�✁�✁ ✥✂✄☎✆✝✂✄ ✞☎✟✠✡☛☞✄ ✌✡✍✄✎

■✏ ✑ ✒✓✒✔✕✖ ✗✘ ❢✂✄☎✆✝✂✄ ✄☎✟✠✡☛☞✄ ✙✡✍✄✎ ✚✑✛✒✗ ✜✏✗✢✏ ✑✒ ❢✂✣✡✍✆☛☞ ✄☎✟✠✡☛☞✄

✙✡✍✄✎✮✤ ✔✦✕ ✕✧★✦✑✏✩✕ ✪✑✔✕ ✫✒ ✬✕✔✕✪✖✫✏✕✬ ✭✓ ✔✦✕ ✘✗✪★✕✒ ✗✘ ✖✑✪✜✕✔ ✬✕✖✑✏✬ ✑✏✬

✒s✯✯✛✓✰ ■✏ ✑ ★✗✖✯✛✕✔✕✛✓ ✘✛✕✧✫✭✛✕ ✒✓✒✔✕✖✤ ✔✦✕ ★✕✏✔✪✑✛ ✭✑✏✜✒ ✘✗✛✛✗✢ ✑ ✒✫✖✯✛✕ ✒✕✔

✗✘ ✪s✛✕✒ ♦ ✔✦✕✓ ✬✗ ✏✗✔✦✫✏✩ ✔✗ ✬✫✪✕★✔✛✓ ✑✘✘✕★✔ ✔✦✕ ✛✕✱✕✛ ✗✘ ✔✦✕ ✕✧★✦✑✏✩✕ ✪✑✔✕✤ ✫✏
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✗✡✁✏✂✠✡ ✍☎✠ ✍✎✔♦✆☎✠ ✕✆♦❝ �✏✠☎✡✆ ☎✌✏✄ ✍☎✠ ✡♥✔♦✆☎✠☛ ❞☎✠ ✑✡✎✏✄✑ ✁✂✆✒✡ �♦✆ �♦✆✡✍✕✄

✁✂✆✆✡✄✁✝ ✠✌✍�☎✠ �✏✠☎✡✆ ☎✌✏✄ ✍☎✠ ✠✂✔✔✓✝ ✁✂✆✒✡☛

✦✧✙✥✢✘★✜ ✩✢✤✜❊ ✭✘ ✤✥✜ ✮✚✘★ ✩✯✘✿ ☞✌✡ ✰✂✆✁✌✏✠✍✄✕ ✰♦❝✡✆ ✰✏✆✍☎✝ ✱✰✰✰✲ ☎✌✡♦✆✝

✍✠ ✂✠✡✑ ☎♦✎✏✫✡ ✓♦✄✕✴✆✂✄ ✔✆✡✑✍✁☎✍♦✄✠ ✏✗♦✂☎ ✡♥✁✌✏✄✕✡ ✆✏☎✡✠ ✍✄ ✏ �✓✡♥✍✗✓✡ ✡♥✁✌✏✄✕✡

✆✏☎✡ ✠✝✠☎✡✎☛ ✞✁✁♦✆✑✍✄✕ ☎♦ ☎✌✡ ☎✌✡♦✆✝✖ ✏✠ ✓♦✄✕ ✏✠ ☎✌✡✆✡ ✏✆✡ ✄♦ ✗✏✆✆✍✡✆✠ ☎♦ ☎✆✏✑✡

✓✍✫✡ ☎✏✆✍��✠ ✱☎✏♥✡✠ ♦✄ ☎✆✏✑✡✲ ✏✄✑ ✬✂♦☎✏✠ ✱✬✂✏✄☎✍☎✏☎✍✒✡ ✓✍✎✍☎✠ ♦✄ ✍✎✔♦✆☎✠✲✖ ✡♥✁✌✏✄✕✡

✆✏☎✡✠ ✠✌♦✂✓✑ ✡✒✡✄☎✂✏✓✓✝ ✏✑r✂✠☎ ✠♦ ☎✌✏☎ ☎✌✡ ✠✏✎✡ ✔✆♦✑✂✁☎ ✁♦✠☎✠ ☎✌✡ ✠✏✎✡❝✌✡☎✌✡✆

✎✡✏✠✂✆✡✑ ✍✄ ✆✂✔✡✡✠ ✍✄ ❞✄✑✍✏✖ ♦✆ ✑♦✓✓✏✆✠ ✍✄ ☎✌✡ ♠✐✖ ✝✡✄ ✍✄ ✵✏✔✏✄ ✏✄✑ ✠♦ ♦✄✖

✡♥✁✡✔☎ �♦✆ ✑✍��✡✆✡✄✁✡✠ ✍✄ ☎✆✏✄✠✔♦✆☎✏☎✍♦✄☛ s✒✡✆ ☎✌✡ ✓♦✄✕ ✆✂✄✖ ☎✌✡✆✡�♦✆✡✖ ✡♥✁✌✏✄✕✡

✆✏☎✡✠ ✗✡☎❝✡✡✄ ✏✄✝ ☎❝♦ ✄✏☎✍♦✄✏✓ ✁✂✆✆✡✄✁✍✡✠ ✏✑r✂✠☎ ☎♦ ✆✡�✓✡✁☎ ✑✍��✡✆✡✄✁✡✠ ✍✄ ☎✌✡

✔✆✍✁✡ ✓✡✒✡✓✠ ✍✄ ☎✌✡ ☎❝♦ ✁♦✂✄☎✆✍✡✠☛

✶✷✸✹✺✻✶ ✼✽✾

❞� ✏ ✠✌✍✆☎ ✁♦✠☎✠ ❀❁ ✍✄ ☎✌✡ ♠✐ ✏✄✑ ❂✠ ❃❄❄ ✍✄ ❞✄✑✍✏✖ ☎✌✡ ✆✂✔✡✡✴✑♦✓✓✏✆ ✡♥✁✌✏✄✕✡ ✆✏☎✡

✠✌♦✂✓✑ ✗✡ ❂✠ ❅❄☛ ☞♦ ✠✡✡ ❝✌✝✖ ✏☎ ✏✄✝ ✆✏☎✡ ✌✍✕✌✡✆ ☎✌✏✄ ❂✠ ❅❄✖ ✠✏✝ ❂✠ ❆❄✖ ✍☎ ✁♦✠☎✠

❂✠ ❃❁❄ ✔✡✆ ✠✌✍✆☎ ✍✄ ☎✌✡ ♠✐ ✗✂☎ ♦✄✓✝ ❂✠ ❃❄❄ ✍✄ ❞✄✑✍✏☛ ❞✄ ☎✌✏☎ ✁✏✠✡✖ ✏✓✓ �♦✆✡✍✕✄

✁✂✠☎♦✎✡✆✠ ❝♦✂✓✑ ✗✂✝ ✠✌✍✆☎✠ �✆♦✎ ❞✄✑✍✏☛ ✐✍✎✍✓✏✆✓✝✖ ✏✄✝ ✡♥✁✌✏✄✕✡ ✆✏☎✡ ✗✡✓♦❝

❂✠ ❅❄ ✔✡✆ ✑♦✓✓✏✆ ❝✍✓✓ ✠✡✄✑ ✏✓✓ ☎✌✡ ✠✌✍✆☎ ✗✂✠✍✄✡✠✠ ☎♦ ☎✌✡ ♠✐☛ ◆✡♥☎✖ ❝✡ ✠✂✔✔♦✠✡ ☎✌✏☎

✔✆✍✁✡✠ ✍✄ ❞✄✑✍✏ ✆✍✠✡ ✗✝ ♣❄ ✔✡✆ ✁✡✄☎ ❝✌✍✓✡ ✔✆✍✁✡✠ ✍✄ ☎✌✡ ♠✐ ✆✍✠✡ ✗✝ ❅❄ ✔✡✆ ✁✡✄☎☛

❞✄✑✍✏✄ ✠✌✍✆☎✠ ❝♦✂✓✑ ✄♦❝ ✁♦✠☎ ❂✠ ❃❁❄ ✔✡✆ ✠✌✍✆☎ ❝✌✍✓✡ ✞✎✡✆✍✁✏✄ ✠✌✍✆☎✠ ✁♦✠☎ ❀❇♣

✔✡✆ ✠✌✍✆☎☛ ❈♦✆ ☎✌✡✠✡ ☎❝♦ ✔✆✍✁✡✠ ☎♦ ✗✡ ✡✬✂✍✒✏✓✡✄☎✖ ❀❇♣ ✎✂✠☎ ✗✡ ❝♦✆☎✌ ❂✠ ❃❁❄✖ ♦✆

♦✄✡ ✑♦✓✓✏✆ ✎✂✠☎ ✗✡ ❝♦✆☎✌ ❂✠ ❃❄☛ ☞✌✡ ✑♦✓✓✏✆✖ ☎✌✡✆✡�♦✆✡✖ ✌✏✠ ✑✡✔✆✡✁✍✏☎✡✑☛

✞✁✁♦✆✑✍✄✕ ☎♦ ☎✌✡ ✰✰✰ ☎✌✡♦✆✝✖ ✑✍��✡✆✡✄✁✡✠ ✍✄ ☎✌✡ ✑♦✎✡✠☎✍✁ ✍✄�✓✏☎✍♦✄ ✏✄✑ �♦✆✡✍✕✄

✍✄�✓✏☎✍♦✄ ✏✆✡ ✏ ✎✏r♦✆ ✁✏✂✠✡ ♦� ✏✑r✂✠☎✎✡✄☎ ✍✄ ✡♥✁✌✏✄✕✡ ✆✏☎✡✠☛ If one country

has higher inflation than another, its exchange rate should be depreciating.

✳♦❝✡✒✡✆✖ ❝✡ ✄♦☎✡ ☎✌✏☎ ✍� ✞✎✡✆✍✁✏✄ ✔✆✍✁✡✠ ✆✍✠✡ �✏✠☎✡✆ ☎✌✏✄ ❞✄✑✍✏✄ ✔✆✍✁✡✠ ✏✄✑✖

✏☎ ☎✌✡ ✠✏✎✡ ☎✍✎✡✖ ✁♦✂✄☎✆✍✡✠ ✡✆✡✁☎ ☎✏✆✍�� ✗✏✆✆✍✡✆✠ ☎♦ ✫✡✡✔ ❞✄✑✍✏✄ ✠✌✍✆☎✠ ♦✂☎ ✱✗✂☎ ✄♦☎

✞✎✡✆✍✁✏✄ ♦✄✡✠✲✖ ☎✌✡ ✑♦✓✓✏✆ ✎✏✝ ✄♦☎ ✑✡✔✆✡✁✍✏☎✡☛ ✞✓✠♦✖ ☎✌✡✆✡ ✏✆✡ ✎✏✄✝ ✕♦♦✑✠ ☎✌✏☎

✏✆✡ ✄♦☎ ☎✆✏✑✡✏✗✓✡ ✏✄✑ ✍✄�✓✏☎✍♦✄ ✆✏☎✡✠ �♦✆ ☎✌✡✎ ❝✍✓✓ ✄♦☎✎✏☎☎✡✆☛ ❈✂✆☎✌✡✆✖ �✡❝ ✕♦♦✑✠

☎✌✏☎ ✑✍��✡✆✡✄☎ ✁♦✂✄☎✆✍✡✠ ✔✆♦✑✂✁✡ ✏✄✑ ☎✆✏✑✡ ✏✆✡ ✂✄✍�♦✆✎ ♦✆ ✍✑✡✄☎✍✁✏✓☛ t♦✠☎

✡✁♦✄♦✎✍✠☎✠ ✁♦✄☎✡✄✑ ☎✌✏☎ ♦☎✌✡✆ �✏✁☎♦✆✠ ✏✆✡ ✎♦✆✡ ✍✎✔♦✆☎✏✄☎ ☎✌✏✄ ✆✡✓✏☎✍✒✡ ✔✆✍✁✡✠

�♦✆ ✡♥✁✌✏✄✕✡ ✆✏☎✡ ✑✡☎✡✆✎✍✄✏☎✍♦✄ ✍✄ ☎✌✡ ✠✌♦✆☎ ✆✂✄☛ ✳♦❝✡✒✡✆✖ ✍✄ ☎✌✡ ✓♦✄✕ ✆✂✄✖

✔✂✆✁✌✏✠✍✄✕ ✔♦❝✡✆ ✔✏✆✍☎✝ ✔✓✏✝✠ ✏✄ ✍✎✔♦✆☎✏✄☎ ✆♦✓✡☛
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✻�✁�✂ ✥✄☎✆✝ ✞☎✟✠✡☛☞✆ ✌✡✍✆✎

❈✏✑✒✓✔✕✖✗ ✘✙✚✖ ✘✙✛ ✜✢✖✣✕✤✢✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✗★✗✓✖✩ ✖✚✖✔ ✗✕✒✦✖ ✓✘✖ ✤✔✖✙✪✛✏✫✒ ✏✜

✓✘✖ t✔✖✓✓✏✒ ❡✏✏✛✗ ✗★✗✓✖✩ ✕✒ ✓✘✖ ✖✙✔✢★ ♦✬✭✮✗✯ ✰✔✕✏✔ ✓✏ ✓✘✙✓✱ ✩✏✗✓ ✦✏✑✒✓✔✕✖✗

✘✙✛ ✜✕✣✖✛ ✏✔ ✫✘✙✓ ✕✗ ✦✙✢✢✖✛ ♣✆☞☞✆✝ ✆☎✟✠✡☛☞✆ ✲✡✍✆ ✎✳✎✍✆✴✱ ✕✒ ✫✘✕✦✘ ✓✘✖

✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✕✗ ✵✖✧✧✖✛ ✙✓ ✙ ✵✙✔✓✕✦✑✢✙✔ ✢✖✚✖✢✯ ✶✏✩✖✓✕✩✖✗✱ ✙ ✛✕✗✓✕✒✦✓✕✏✒ ✕✗ ✩✙✛✖

✤✖✓✫✖✖✒ ✓✘✖ ✜✕✣✖✛ ✙✒✛ ✵✖✧✧✖✛ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖✗✯ ❜✓ ✕✗ ✙✔✧✑✖✛ ✓✘✙✓ ✫✘✕✢✖ ✓✘✖ ✜✏✔✩✖✔

✕✗ ✜✕✣✖✛✱ ✓✘✖ ✢✙✓✓✖✔ ✕✗ ✩✙✕✒✓✙✕✒✖✛ ✤★ ✓✘✖ ✩✏✒✖✓✙✔★ ✙✑✓✘✏✔✕✓✕✖✗✱ ✕✒ ✓✘✙✓ ✓✘✖ ✚✙✢✑✖

✙✓ ✫✘✕✦✘ ✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✕✗ ✵✖✧✧✖✛ ❛✓✘✖ ✵✙✔ ✚✙✢✑✖✷ ✕✗ ✙ ✵✏✢✕✦★ ✚✙✔✕✙✤✢✖ ➊ ✕✓

✩✙★ ✤✖ ✦✘✙✒✧✖✛✯ ♠✘✖✔✖ ✕✗ ✙ ✦✏✩✩✏✒ ✖✢✖✩✖✒✓ ✤✖✓✫✖✖✒ ✓✘✖ ✓✫✏ ✗★✗✓✖✩✗✯ ✸✒✛✖✔

✙ ✜✕✣✖✛ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✗★✗✓✖✩✱ ✗✑✦✘ ✙✗ ✓✘✖ ✧✏✢✛ ✗✓✙✒✛✙✔✛✱ ✙✛✹✑✗✓✩✖✒✓ ✓✏ t✏✰

✗✑✔✵✢✑✗✖✗ ✏✔ ✛✖✜✕✦✕✓✗ ✦✙✒✒✏✓ ✤✖ ✤✔✏✑✧✘✓ ✙✤✏✑✓ ✓✘✔✏✑✧✘ ✦✘✙✒✧✖✗ ✕✒ ✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖

✔✙✓✖✯ r✛✹✑✗✓✩✖✒✓ ✩✑✗✓ ✖✕✓✘✖✔ ✦✏✩✖ ✙✤✏✑✓ ✺✙✑✓✏✩✙✓✕✦✙✢✢★✼ ✓✘✔✏✑✧✘ ✓✘✖ ✫✏✔✪✕✒✧✗

✏✜ ✓✘✖ ✖✦✏✒✏✩✕✦ ✗★✗✓✖✩ ❛✓✘✔✏✑✧✘ ✓✘✖ ✩✖✦✘✙✒✕✗✩ ✖✣✵✢✙✕✒✖✛ ✤★ ✽✑✩✖✱ ✧✕✚✖✒

✤✖✢✏✫✷ ✏✔ ✤✖ ✤✔✏✑✧✘✓ ✙✤✏✑✓ ✤★ ✓✘✖ ✧✏✚✖✔✒✩✖✒✓✯ r ✵✖✧✧✖✛ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✗★✗✓✖✩

✩✙★✱ ✙✗ ✢✏✒✧ ✙✗ ✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✕✗ ✒✏✓ ✦✘✙✒✧✖✛✱ ✙✒✛ ✕✗ ✒✏✓ ✖✣✵✖✦✓✖✛ ✓✏ ✦✘✙✒✧✖✱

✛✕✗✵✢✙★ ✓✘✖ ✗✙✩✖ ✦✘✙✔✙✦✓✖✔✕✗✓✕✦✗✯ ✽✏✫✖✚✖✔✱ ✓✘✖✔✖ ✕✗ ✙✒✏✓✘✖✔ ✏✵✓✕✏✒ ✏✵✖✒ ✓✏ ✓✘✖

✧✏✚✖✔✒✩✖✒✓ ➊ ✕✓ ✩✙★ ✦✘✙✒✧✖ ✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖✯ r ✝✆❞✡✾✿✡✍✄❀☛ ✕✗ ✗✙✕✛ ✓✏ ✏✦✦✑✔

✫✘✖✒ ✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✕✗ ✕✒✦✔✖✙✗✖✛ ✤★ ✗✏✦✕✙✢ ✙✦✓✕✏✒ ✑✒✛✖✔ ✙ ✵✖✧✧✖✛ ✖✣✦✘✙✒✧✖

✔✙✓✖ ✗★✗✓✖✩✯ ♠✘✖ ✏✵✵✏✗✕✓✖ ✏✜ ✛✖✚✙✢✑✙✓✕✏✒ ✕✗ ✙ ✲✆❞✡✾✿✡✍✄❀☛✯ ❁✔✱ ✓✘✖ ✧✏✚✖✔✒✩✖✒✓

✩✙★ ✦✘✏✏✗✖ ✓✏ ✢✖✙✚✖ ✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✑✒✦✘✙✒✧✖✛ ✙✒✛ ✛✖✙✢ ✫✕✓✘ ✓✘✖ t✏✰

✵✔✏✤✢✖✩ ✤★ ✓✘✖ ✑✗✖ ✏✜ ✩✏✒✖✓✙✔★ ✙✒✛ ✜✕✗✦✙✢ ✵✏✢✕✦★✯ ❂✏✗✓ ✧✏✚✖✔✒✩✖✒✓✗ ✦✘✙✒✧✖

✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✚✖✔★ ✕✒✜✔✖❃✑✖✒✓✢★✯ ❜✒ ✏✑✔ ✙✒✙✢★✗✕✗✱ ✫✖ ✑✗✖ ✓✘✖ ✓✖✔✩✗ ✜✕✣✖✛

✙✒✛ ✵✖✧✧✖✛ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖✗ ✕✒✓✖✔✦✘✙✒✧✖✙✤✢★ ✓✏ ✛✖✒✏✓✖ ✙✒ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✔✖✧✕✩✖

✫✘✖✔✖ ✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✕✗ ✗✖✓ ✤★ ✧✏✚✖✔✒✩✖✒✓ ✛✖✦✕✗✕✏✒✗ ✙✒✛ ✩✙✕✒✓✙✕✒✖✛ ✤★

✧✏✚✖✔✒✩✖✒✓ ✙✦✓✕✏✒✗✯

❡✖ ✖✣✙✩✕✒✖ ✓✘✖ ✫✙★ ✕✒ ✫✘✕✦✘

✙ ✦✏✑✒✓✔★ ✦✙✒ ✺✵✖✧✼ ✏✔ ✜✕✣ ✓✘✖ ✢✖✚✖✢

✏✜ ✕✓✗ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖✯ ❡✖ ✙✗✗✑✩✖

✓✘✙✓ ❄✖✗✖✔✚✖ ✤✙✒✪ ✏✜ ❜✒✛✕✙ ❛❄t❜✷

✫✕✗✘✖✗ ✓✏ ✜✕✣ ✙✒ ✖✣✙✦✓ ✵✙✔ ✚✙✢✑✖

✜✏✔ ✓✘✖ ✔✑✵✖✖ ✙✓ ❄✗ ❢❅ ✵✖✔ ✛✏✢✢✙✔

❛e1 ✕✒ ❆✕✧✯ ❇✯❉✷✯ r✗✗✑✩✕✒✧ ✓✘✙✓ ✓✘✕✗

✏✜✜✕✦✕✙✢ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✕✗ ✤✖✢✏✫
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❛✘✖✔✖ e❊ ❋ ❄✗ ❅✮✷ ✏✜ ✓✘✖ ✜✢✖✣✕✤✢✖

✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✗★✗✓✖✩✱ ✓✘✖ ✔✑✵✖✖

✫✕✢✢ ✤✖ ❀❞✆✲❞✡✾✿✆✝ ✙✒✛ ✓✘✖ ✛✏✢✢✙✔

✿☛✝✆✲❞✡✾✿✆✝✯ ♠✘✕✗ ✩✖✙✒✗ ✓✘✙✓ ✕✜

✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖ ✫✖✔✖ ✩✙✔✪✖✓

✛✖✓✖✔✩✕✒✖✛✱ ✓✘✖ ✵✔✕✦✖ ✏✜ ✛✏✢✢✙✔✗ ✕✒

✓✖✔✩✗ ✏✜ ✔✑✵✖✖✗✫✏✑✢✛ ✘✙✚✖ ✓✏ ✔✕✗✖

✓✏ ✦✢✖✙✔ ✓✘✖ ✩✙✔✪✖✓✯ r✓ ❄✗ ❢❅ ✓✏ ✙ ✛✏✢✢✙✔✱ ✓✘✖ ✔✑✵✖✖ ✕✗ ✩✏✔✖ ✖✣✵✖✒✗✕✚✖ ✓✘✙✒ ✕✓

✫✏✑✢✛ ✤✖ ✙✓ ❄✗ ❅✮ ✓✏ ✙ ✛✏✢✢✙✔ ❛✓✘✕✒✪✕✒✧ ✏✜ ✓✘✖ ✔✙✓✖ ✕✒ ✛✏✢✢✙✔●✔✑✵✖✖ ✓✖✔✩✗✱ ✒✏✫

✖✙✦✘ ✔✑✵✖✖ ✦✏✗✓✗ ❍✯❍❍ ✦✖✒✓✗ ✕✒✗✓✖✙✛ ✏✜ ❍ ✦✖✒✓✗✷✯ r✓ ✓✘✕✗ ✔✙✓✖✱ ✓✘✖ ✛✖✩✙✒✛ ✜✏✔

✛✏✢✢✙✔✗ ✕✗ ✘✕✧✘✖✔ ✓✘✙✒ ✓✘✖ ✗✑✵✵✢★ ✏✜ ✛✏✢✢✙✔✗✯ ✶✕✒✦✖ ✓✘✖ ✛✖✩✙✒✛ ✙✒✛ ✗✑✵✵✢★

✗✦✘✖✛✑✢✖✗ ✫✖✔✖ ✦✏✒✗✓✔✑✦✓✖✛ ✜✔✏✩ ✓✘✖ t✏✰ ✙✦✦✏✑✒✓✗ ❛✩✖✙✗✑✔✕✒✧ ✏✒✢★

✙✑✓✏✒✏✩✏✑✗ ✓✔✙✒✗✙✦✓✕✏✒✗✷✱ ✓✘✕✗ ✖✣✦✖✗✗ ✛✖✩✙✒✛ ✕✩✵✢✕✖✗ ✙ ✛✖✜✕✦✕✓ ✕✒ ✓✘✖ t✏✰✯

♠✘✖ ✛✖✜✕✦✕✓ ✕✗ ✤✔✕✛✧✖✛ ✤★ ✦✖✒✓✔✙✢ ✤✙✒✪ ✕✒✓✖✔✚✖✒✓✕✏✒✯ ❜✒ ✓✘✕✗ ✦✙✗✖✱ ✓✘✖ ❄t❜ ✫✏✑✢✛

✗✖✢✢ ✛✏✢✢✙✔✗ ✜✏✔ ✔✑✵✖✖✗ ✕✒ ✓✘✖ ✜✏✔✖✕✧✒ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✩✙✔✪✖✓ ✓✏ ✩✖✖✓ ✓✘✕✗ ✖✣✦✖✗✗

✛✖✩✙✒✛ rt✱ ✓✘✑✗ ✒✖✑✓✔✙✢✕✗✕✒✧ ✓✘✖ ✑✵✫✙✔✛ ✵✔✖✗✗✑✔✖ ✏✒ ✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖ ✔✙✓✖✯ ♠✘✖

❄t❜ ✗✓✙✒✛✗ ✔✖✙✛★ ✓✏ ✤✑★ ✙✒✛ ✗✖✢✢ ✛✏✢✢✙✔✗ ✙✓ ✓✘✙✓ ✔✙✓✖ ✓✏ ✵✔✖✚✖✒✓ ✓✘✖ ✖✣✦✘✙✒✧✖
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r�✁✂ ✄r☎✆ r✝✞✝✟✠ ✡✞✝✟☛✂ ✟☎ ☎✟✂ ☞☎✌✍✎ ✏✌✑ �✁ ✆☎r✂✒ ☎r ✄�✍✍✝✟✠ ✡✞✝✟☛✂ ✟☎ ☎✟✂ ☞☎✌✍✎

✞✂✍✍ ✄☎r ✍✂✞✞✒s

◆☎☞ ✁✓✂ ✔✕✖ ✆✝✠✓✁ ✎✂☛✝✎✂ ✁☎ ✄✝✗ ✁✓✂ ✂✗☛✓�✟✠✂ r�✁✂ �✁ � ✓✝✠✓✂r ✍✂✘✂✍ ✙ ✔✞ ✚✛

♣✂r ✎☎✍✍�r ✙ ✁☎ ✏r✝✎✠✂ ♣�r✁ ☎✄ ✁✓✂ ✎✂✄✝☛✝✁ ✝✟ ✕☎✜s ✳✓✝✞ ✎✂✘�✍✌�✁✝☎✟ ☎✄ ✁✓✂ ✎☎✆✂✞✁✝☛

☛✌rr✂✟☛✑ ☞☎✌✍✎ ✆�❡✂ ✝✆♣☎r✁✞ ✂✗♣✂✟✞✝✘✂ �✟✎ ☎✌r ✂✗♣☎r✁✞ ☛✓✂�♣✂r✱ ✍✂�✎✝✟✠ ✁☎ �

✟�rr☎☞✝✟✠ ☎✄ ✁✓✂ ✁r�✎✂ ✎✂✄✝☛✝✁s ✖✁ ✝✞ ✝✆♣☎r✁�✟✁ ✁☎ ✟☎✁✂ ✁✓�✁ r✂♣✂�✁✂✎ ☛✂✟✁r�✍ ✏�✟❡

✝✟✁✂r✘✂✟✁✝☎✟ ✁☎ ✄✝✟�✟☛✂ ✎✂✄✝☛✝✁✞ �✟✎ ❡✂✂♣ ✁✓✂ ✂✗☛✓�✟✠✂ r�✁✂ ✄✝✗✂✎ ☞✝✍✍ ✂✘✂✟✁✌�✍✍✑

✂✗✓�✌✞✁ ✁✓✂ ☎✄✄✝☛✝�✍ r✂✞✂r✘✂✞s ✳✓✝✞ ✝✞ ✁✓✂✆�✝✟ ✄✍�☞ ✝✟ ✁✓✂ ✞✑✞✁✂✆ ☎✄ ✄✝✗✂✎ ✂✗☛✓�✟✠✂

r�✁✂✞s ✢✟☛✂ ✞♣✂☛✌✍�✁☎r✞ ✏✂✍✝✂✘✂ ✁✓�✁ ✁✓✂ ✂✗☛✓�✟✠✂ r�✁✂ ☛�✟✟☎✁ ✏✂ ✓✂✍✎ ✄☎r ✍☎✟✠

✁✓✂✑ ☞☎✌✍✎ ✏✌✑ ✄☎r✂✝✠✟ ✂✗☛✓�✟✠✂ ✡✞�✑✱ ✎☎✍✍�r✞✒ ✝✟✆�✞✞✝✘✂ �✆☎✌✟✁✞s ✳✓✂ ✎✂✆�✟✎

✄☎r ✎☎✍✍�r✞ ☞✝✍✍ r✝✞✂ ✞✓�r♣✍✑ ☛�✌✞✝✟✠ � ✕☎✜ ✎✂✄✝☛✝✁s ❢✝✁✓☎✌✁ ✞✌✄✄✝☛✝✂✟✁ r✂✞✂r✘✂✞✱

✁✓✂ ☛✂✟✁r�✍ ✏�✟❡ ☞✝✍✍ ✓�✘✂ ✁☎ �✍✍☎☞ ✁✓✂ ✂✗☛✓�✟✠✂ r�✁✂ ✁☎ r✂�☛✓ ✝✁✞ ✂t✌✝✍✝✏r✝✌✆

✍✂✘✂✍s ✳✓✝✞ ✆✝✠✓✁ �✆☎✌✟✁ ✁☎ �✟ ✂✘✂✟ ✍�r✠✂r ✎✂✘�✍✌�✁✝☎✟ ✁✓�✟ ☞☎✌✍✎ ✓�✘✂ ✏✂✂✟
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☛�✟ ✏✂ ✏✂✞✁ ✎✂✞☛r✝✏✂✎ �✞ � ♠✭✮✭✯✰✲ ✹✵✶✭✷✸✮✯ ✂✗☛✓�✟✠✂ r�✁✂ ✞✑✞✁✂✆s ✖✁ ✝✞ �

✆✝✗✁✌r✂ ☎✄ � ✄✍✂✗✝✏✍✂ ✂✗☛✓�✟✠✂ r�✁✂ ✞✑✞✁✂✆ ✡✁✓✂ ✄✍☎�✁ ♣�r✁✒ �✟✎ � ✄✝✗✂✎ r�✁✂ ✞✑✞✁✂✆

✡✁✓✂✆�✟�✠✂✎ ♣�r✁✒s ✐✟✎✂r ✁✓✝✞ ✞✑✞✁✂✆✱ �✍✞☎ ☛�✍✍✂✎ ✲✸❞✷✺ ✹✵✶✭✷✸✮✯✱ ☛✂✟✁r�✍ ✏�✟❡✞

✝✟✁✂r✘✂✟✂ ✁☎ ✏✌✑ �✟✎ ✞✂✍✍ ✄☎r✂✝✠✟ ☛✌rr✂✟☛✝✂✞ ✝✟ �✟ �✁✁✂✆♣✁ ✁☎ ✆☎✎✂r�✁✂ ✂✗☛✓�✟✠✂

r�✁✂ ✆☎✘✂✆✂✟✁✞ ☞✓✂✟✂✘✂r ✁✓✂✑ ✄✂✂✍ ✁✓�✁ ✞✌☛✓ �☛✁✝☎✟✞ �r✂ �♣♣r☎♣r✝�✁✂s ✢✄✄✝☛✝�✍

r✂✞✂r✘✂ ✁r�✟✞�☛✁✝☎✟✞ �r✂✱ ✁✓✂r✂✄☎r✂✱ ✟☎✁ ✂t✌�✍ ✁☎ ✼✂r☎s

✻✩✪✩✽ ✾✿❀❁✭✮✯✰ ❂✭✷✰ ✬✭✮✭✯✰♠✰✮✷❃ ❄❁✰ ❅✮✷✰❞✮✭✷✸✶✮✭✵ ✾✿❆✰❞✸✰✮❀✰

❚❇❈ ❉❊❋● ❍■❏❑●❏▲●❃ ❝r☎✆ �r☎✌✟✎ ✦♦✛▼ ✁☎ ✁✓✂ ☎✌✁✏r✂�❡ ☎✄ ✁✓✂ ❝✝r✞✁ ❢☎r✍✎

❢�r ✝✟ ✦✧✦✚✱ ✁✓✂ ♣r✂✘�✝✍✝✟✠ ✞✑✞✁✂✆ ☞�✞ ✁✓✂ ✠☎✍✎ ✞✁�✟✎�r✎ ☞✓✝☛✓ ☞�✞ ✁✓✂

✂♣✝✁☎✆✂ ☎✄ ✁✓✂ ✹✸✿✰✲ ✰✿❀❁✭✮✯✰ ❞✭✷✰ ❖✺❖✷✰♠s P✍✍ ☛✌rr✂✟☛✝✂✞ ☞✂r✂ ✎✂✄✝✟✂✎ ✝✟

✁✂r✆✞ ☎✄ ✠☎✍✎◗ ✝✟✎✂✂✎ ✞☎✆✂ ☞✂r✂ �☛✁✌�✍✍✑✆�✎✂ ☎✄ ✠☎✍✎s ❘�☛✓ ♣�r✁✝☛✝♣�✟✁ ☛☎✌✟✁r✑

☛☎✆✆✝✁✁✂✎ ✁☎ ✠✌�r�✟✁✂✂ ✁✓✂ ✄r✂✂ ☛☎✟✘✂r✁✝✏✝✍✝✁✑ ☎✄ ✝✁✞ ☛✌rr✂✟☛✑ ✝✟✁☎ ✠☎✍✎ �✁ �

✄✝✗✂✎ ♣r✝☛✂s ✳✓✝✞✆✂�✟✁ ✁✓�✁ r✂✞✝✎✂✟✁✞ ✓�✎✱ �✁ ✁✓✂✝r ✎✝✞♣☎✞�✍✱ � ✎☎✆✂✞✁✝☛ ☛✌rr✂✟☛✑

☞✓✝☛✓ ☞�✞ ✄r✂✂✍✑ ☛☎✟✘✂r✁✝✏✍✂ �✁ � ✄✝✗✂✎ ♣r✝☛✂ ✝✟✁☎ �✟☎✁✓✂r �✞✞✂✁ ✡✠☎✍✎✒ �☛☛✂♣✁�✏✍✂

✝✟ ✝✟✁✂r✟�✁✝☎✟�✍ ♣�✑✆✂✟✁✞s ✳✓✝✞ �✍✞☎ ✆�✎✂ ✝✁ ♣☎✞✞✝✏✍✂ ✄☎r ✂�☛✓ ☛✌rr✂✟☛✑ ✁☎ ✏✂

☛☎✟✘✂r✁✝✏✍✂ ✝✟✁☎ �✍✍ ☎✁✓✂r✞ �✁ � ✄✝✗✂✎ ♣r✝☛✂s ❘✗☛✓�✟✠✂ r�✁✂✞ ☞✂r✂ ✎✂✁✂r✆✝✟✂✎ ✏✑

✝✁✞ ☞☎r✁✓ ✝✟ ✁✂r✆✞ ☎✄ ✠☎✍✎ ✡☞✓✂r✂ ✁✓✂ ☛✌rr✂✟☛✑ ☞�✞✆�✎✂ ☎✄ ✠☎✍✎✱ ✝✁✞ �☛✁✌�✍ ✠☎✍✎

☛☎✟✁✂✟✁✒s ❝☎r ✂✗�✆♣✍✂✱ ✝✄ ☎✟✂ ✌✟✝✁ ☎✄ ✞�✑ ☛✌rr✂✟☛✑ P ☞�✞ ☞☎r✁✓ ☎✟✂ ✠r�✆ ☎✄

✠☎✍✎✱ ☎✟✂ ✌✟✝✁ ☎✄ ☛✌rr✂✟☛✑ ✕ ☞�✞ ☞☎r✁✓ ✁☞☎ ✠r�✆✞ ☎✄ ✠☎✍✎✱ ☛✌rr✂✟☛✑ ✕ ☞☎✌✍✎

✏✂ ☞☎r✁✓ ✁☞✝☛✂ �✞ ✆✌☛✓ �✞ ☛✌rr✂✟☛✑ Ps ❘☛☎✟☎✆✝☛ �✠✂✟✁✞ ☛☎✌✍✎ ✎✝r✂☛✁✍✑ ☛☎✟✘✂r✁

☎✟✂ ✌✟✝✁ ☎✄ ☛✌rr✂✟☛✑ ✕ ✝✟✁☎ ✁☞☎ ✌✟✝✁✞ ☎✄ ☛✌rr✂✟☛✑ P✱ ☞✝✁✓☎✌✁ ✓�✘✝✟✠ ✁☎ ✄✝r✞✁ ✏✌✑

✠☎✍✎ �✟✎ ✁✓✂✟ ✞✂✍✍ ✝✁s ✳✓✂ r�✁✂✞ ☞☎✌✍✎ ✄✍✌☛✁✌�✁✂ ✏✂✁☞✂✂✟ �✟ ✌♣♣✂r �✟✎ � ✍☎☞✂r

✍✝✆✝✁✱ ✁✓✂✞✂ ✍✝✆✝✁✞ ✏✂✝✟✠ ✞✂✁ ✏✑ ✁✓✂ ☛☎✞✁✞ ☎✄ ✆✂✍✁✝✟✠✱ ✞✓✝♣♣✝✟✠ �✟✎ r✂☛☎✝✟✝✟✠

✏✂✁☞✂✂✟ ✁✓✂ ✁☞☎ ❙✌rr✂✟☛✝✂✞ ❯s ✳☎✆�✝✟✁�✝✟ ✁✓✂ ☎✄✄✝☛✝�✍ ♣�r✝✁✑ ✂�☛✓ ☛☎✌✟✁r✑ ✟✂✂✎✂✎

�✟ �✎✂t✌�✁✂ ✞✁☎☛❡ ☎✄ ✠☎✍✎ r✂✞✂r✘✂✞s P✍✍ ☛☎✌✟✁r✝✂✞ ☎✟ ✁✓✂ ✠☎✍✎ ✞✁�✟✎�r✎ ✓�✎

✞✁�✏✍✂ ✂✗☛✓�✟✠✂ r�✁✂✞s

❱❲❳ ❨❩❬ ❭❪❳❳❬❫❬❴❵❬ ❪❴ ❨❩❬ ❫❛❨❬❜ ❣❬❫❬ ❤❥❫❬ ❨❩❛❴ ❨❩❥❜❬ ❨❫❛❴❜❛❵❨❪❥❴ ❵❥❜❨❜❦ ❧❫❥❳❪❨❜ ❵❥♥q❭ ✉❬ ❤❛❭❬
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❚�✁ ✂✄✁☎✆✝✞✟ ✠✡✞☎✁ ➊ ✇✞✄☛☞ ✟✞✆ ✠ ✌✞✄✟✆✡✍ ☛✞☎✁ ✠☛☛ ✝✆☎ ☎✆✞✌✎ ✞✏ ✑✞☛☞ ✝✏ ✝✆

✝✐✒✞✡✆✁☞ ✆✞✞ ✐✄✌� ✓✠✟☞ �✠☞ ✠ ✔✞✕ ☞✁✏✝✌✝✆✖✗ ❚�✁ ✐✁✡✌✠✟✆✝☛✝☎✆✹ ✁✥✒☛✠✟✠✆✝✞✟ ✇✠☎

✆�✠✆ ✄✟☛✁☎☎ ✆�✁ ☎✆✠✆✁ ✝✟✆✁✡t✁✟✁☞✘ ✆�✡✞✄✑� ✆✠✡✝✏✏☎ ✞✡ ✂✄✞✆✠☎ ✞✡ ☎✄✙☎✝☞✝✁☎✘ ✞✟

✁✥✒✞✡✆☎✘ ✠ ✌✞✄✟✆✡✍ ✇✞✄☛☞ ☛✞☎✁ ✝✆☎ ✑✞☛☞ ✠✟☞ ✆�✠✆ ✇✠☎ ✌✞✟☎✝☞✁✡✁☞ ✞✟✁ ✞✏ ✆�✁

✇✞✡☎✆ ✆✡✠✑✁☞✝✁☎✚ ✛✠t✝☞ ✜✄✐✁✘ ✠ ✟✞✆✁☞ ✒�✝☛✞☎✞✒�✁✡ ✇✡✝✆✝✟✑ ✝✟ ✢✣✤✦✘ ✡✁✏✄✆✁☞

✆�✝☎ t✝✁✇ ✠✟☞ ✒✞✝✟✆✁☞ ✞✄✆ ✆�✠✆ ✝✏ ✆�✁ ☎✆✞✌✎ ✞✏ ✑✞☛☞ ✇✁✟✆ ☞✞✇✟✘ ✠☛☛ ✒✡✝✌✁☎ ✠✟☞

✌✞☎✆☎ ✇✞✄☛☞ ✏✠☛☛ ✌✞✐✐✁✟☎✄✡✠✆✁☛✍ ✠✟☞ ✟✞ ✞✟✁ ✝✟ ✆�✁ ✌✞✄✟✆✡✍ ✇✞✄☛☞ ✙✁ ✇✞✡☎✁

✞✏✏✚ ♦☛☎✞✘ ✇✝✆� ✌�✁✠✒✁✡ ✑✞✞☞☎ ✠✆ �✞✐✁✘ ✝✐✒✞✡✆☎ ✇✞✄☛☞ ✏✠☛☛ ✠✟☞ ✁✥✒✞✡✆☎ ✡✝☎✁ ✓✝✆ ✝☎

✆�✁ ✡✁✠☛ ✁✥✌�✠✟✑✁ ✡✠✆✁ ✇�✝✌� ✇✝☛☛ ☞✁✆✁✡✐✝✟✁ ✌✞✐✒✁✆✝✆✝t✁✟✁☎☎✖✚ ❚�✁ ✌✞✄✟✆✡✍ ✏✡✞✐

✇�✝✌� ✇✁ ✇✁✡✁ ✝✐✒✞✡✆✝✟✑ ✠✟☞ ✐✠✎✝✟✑ ✒✠✍✐✁✟✆☎ ✝✟ ✑✞☛☞ ✇✞✄☛☞ ✏✠✌✁ ✠✟ ✝✟✌✡✁✠☎✁

✝✟ ✒✡✝✌✁☎ ✠✟☞ ✌✞☎✆☎✘ ☎✞ ✆�✁✝✡ ✟✞✇ ✁✥✒✁✟☎✝t✁ ✁✥✒✞✡✆☎ ✇✞✄☛☞ ✏✠☛☛ ✠✟☞ ✆�✁✝✡ ✝✐✒✞✡✆☎

✞✏ ✆�✁ ✏✝✡☎✆ ✌✞✄✟✆✡✍✧☎ ✟✞✇ ✌�✁✠✒ ✑✞✞☞☎ ✇✞✄☛☞ ✑✞ ✄✒✚ ❚�✁ ✡✁☎✄☛✆ ✞✏ ✆�✝☎ ✒✡✝✌✁★

☎✒✁✌✝✁★✏☛✞✇ ✓✒✡✁✌✝✞✄☎ ✐✁✆✠☛☎ ✇✁✡✁ ✡✁✏✁✡✡✁☞ ✆✞ ✠☎ s☎✒✁✌✝✁✧ ✝✟ ✆�✁ ✁✝✑�✆✁✁✟✆�

✌✁✟✆✄✡✍✖ ✐✁✌�✠✟✝☎✐ ✝☎ ✟✞✡✐✠☛☛✍ ✆✞ ✝✐✒✡✞t✁ ✆�✁ ✔✞✕ ✞✏ ✆�✁ ✌✞✄✟✆✡✍ ☛✞☎✝✟✑ ✑✞☛☞✘

✠✟☞ ✇✞✡☎✁✟ ✆�✠✆ ✞✏ ✆�✁ ✌✞✄✟✆✡✍ ✇✝✆� ✆�✁ ✏✠t✞✄✡✠✙☛✁ ✆✡✠☞✁ ✙✠☛✠✟✌✁✘ ✄✟✆✝☛

✁✂✄✝☛✝✙✡✝✄✐ ✝✟ ✝✟✆✁✡✟✠✆✝✞✟✠☛ ✆✡✠☞✁ ✝☎ ✡✁★✁☎✆✠✙☛✝☎�✁☞ ✠✆ ✡✁☛✠✆✝t✁ ✒✡✝✌✁☎ ✆�✠✆ ✎✁✁✒

✝✐✒✞✡✆☎ ✠✟☞ ✁✥✒✞✡✆☎ ✝✟ ✙✠☛✠✟✌✁ ✇✝✆� ✟✞ ✏✄✡✆�✁✡ ✟✁✆ ✑✞☛☞ ✏☛✞✇✚ ❚�✁ ✁✂✄✝☛✝✙✡✝✄✐

✝☎ ☎✆✠✙☛✁ ✠✟☞ ☎✁☛✏★✌✞✡✡✁✌✆✝✟✑✘ ✡✁✂✄✝✡✝✟✑ ✟✞ ✆✠✡✝✏✏☎ ✠✟☞ ☎✆✠✆✁ ✠✌✆✝✞✟✚ ❚�✄☎✘ ✏✝✥✁☞

✁✥✌�✠✟✑✁ ✡✠✆✁☎ ✇✁✡✁ ✐✠✝✟✆✠✝✟✁☞ ✙✍ ✠✟ ✠✄✆✞✐✠✆✝✌ ✁✂✄✝☛✝✙✡✠✆✝✟✑ ✐✁✌�✠✟✝☎✐✚

❙✁t✁✡✠☛ ✌✡✝☎✁☎ ✌✠✄☎✁☞ ✆�✁ ✑✞☛☞ ☎✆✠✟☞✠✡☞ ✆✞ ✙✡✁✠✎ ☞✞✇✟ ✒✁✡✝✞☞✝✌✠☛☛✍✚

▼✞✡✁✞t✁✡✘ ✇✞✡☛☞ ✒✡✝✌✁ ☛✁t✁☛☎ ✇✁✡✁ ✠✆ ✆�✁ ✐✁✡✌✍ ✞✏ ✑✞☛☞ ☞✝☎✌✞t✁✡✝✁☎✚ ❚�✝☎ ✌✠✟ ✙✁

✁✥✒☛✠✝✟✁☞ ✙✍ ☛✞✞✎✝✟✑ ✠✆ ✆�✁ ✌✡✄☞✁ ❡✄✠✟✆✝✆✍ ❚�✁✞✡✍ ✞✏ ▼✞✟✁✍✘M ✩ kPY, ✠✌✌✞✡☞✝✟✑

✆✞ ✇�✝✌�✘ ✝✏ ✞✄✆✒✄✆ ✓✪✫✕✖ ✝✟✌✡✁✠☎✁☞ ✠✆ ✆�✁ ✡✠✆✁ ✞✏ ✬ ✒✁✡ ✌✁✟✆ ✒✁✡ ✍✁✠✡✘ ✆�✁ ✑✞☛☞

☎✄✒✒☛✍ ✇✞✄☛☞ �✠t✁ ✆✞ ✝✟✌✡✁✠☎✁ ✙✍ ✬ ✒✁✡ ✌✁✟✆ ✒✁✡ ✍✁✠✡ ✆✞ ✎✁✁✒ ✒✡✝✌✁☎ ☎✆✠✙☛✁✚

❲✝✆� ✐✝✟✁☎ ✟✞✆ ✒✡✞☞✄✌✝✟✑ ✆�✝☎ ✐✄✌� ✑✞☛☞✘ ✒✡✝✌✁ ☛✁t✁☛☎ ✇✁✡✁ ✏✠☛☛✝✟✑ ✠☛☛ ✞t✁✡ ✆�✁

✇✞✡☛☞ ✝✟ ✆�✁ ☛✠✆✁ ✟✝✟✁✆✁✁✟✆� ✌✁✟✆✄✡✍✘ ✑✝t✝✟✑ ✡✝☎✁ ✆✞ ☎✞✌✝✠☛ ✄✟✡✁☎✆✚ ✭✞✡ ✠ ✒✁✡✝✞☞✘

☎✝☛t✁✡ ☎✄✒✒☛✁✐✁✟✆✁☞ ✑✞☛☞ ✝✟✆✡✞☞✄✌✝✟✑ s✙✝✐✁✆✠☛☛✝☎✐✧✚ ♦☛☎✞✘ ❢✮✯✰✱✲✳✴✯✵ ✮✶✷✶✮✸✶

❜✯✴✺✲✴✻ �✁☛✒✁☞ ✆✞ ✁✌✞✟✞✐✝☎✁ ✞✟ ✑✞☛☞✚ ✕✠✒✁✡ ✌✄✡✡✁✟✌✍ ✇✠☎ ✟✞✆ ✁✟✆✝✡✁☛✍ ✙✠✌✎✁☞

✙✍ ✑✞☛☞✼ ✆✍✒✝✌✠☛☛✍ ✌✞✄✟✆✡✝✁☎ �✁☛☞ ✞✟✁★✏✞✄✡✆� ✑✞☛☞ ✠✑✠✝✟☎✆ ✝✆☎ ✒✠✒✁✡ ✌✄✡✡✁✟✌✍✚

♦✟✞✆�✁✡ ✇✠✍ ✞✏ ✁✌✞✟✞✐✝☎✝✟✑ ✞✟ ✑✞☛☞ ✇✠☎ ✆�✁ ✻✳✵❣ ✶✽✰✾✯✴✻✶ ✷✱✯✴❣✯✮❣ ✇�✝✌�

✇✠☎ ✠☞✞✒✆✁☞ ✙✍ ✐✠✟✍ ✌✞✄✟✆✡✝✁☎ ✇�✝✌� ✎✁✒✆ ✆�✁✝✡ ✐✞✟✁✍ ✁✥✌�✠✟✑✁✠✙☛✁ ✠✆ ✏✝✥✁☞

✒✡✝✌✁☎ ✇✝✆� ✡✁☎✒✁✌✆ ✆✞ ✑✞☛☞ ✙✄✆ �✁☛☞ ☛✝✆✆☛✁ ✞✡ ✟✞ ✑✞☛☞✚ ♣✟☎✆✁✠☞ ✞✏ ✑✞☛☞✘ ✆�✁✍ �✁☛☞

✆�✁ ✌✄✡✡✁✟✌✍ ✞✏ ☎✞✐✁ ☛✠✡✑✁ ✌✞✄✟✆✡✍ ✓✆�✁ ✿✟✝✆✁☞ ❙✆✠✆✁☎ ✞✡ ✆�✁ ✿✟✝✆✁☞ ❀✝✟✑☞✞✐✖

✇�✝✌� ✇✠☎ ✞✟ ✆�✁ ✑✞☛☞ ☎✆✠✟☞✠✡☞✚ ♦☛☛ ✆�✁☎✁ ✠✟☞ ✆�✁ ☞✝☎✌✞t✁✡✍ ✞✏ ✑✞☛☞ ✝✟ ❀☛✞✟☞✝✎✁

✠✟☞ ❙✞✄✆� ♦✏✡✝✌✠ �✁☛✒✁☞ ✎✁✁✒ ☞✁✏☛✠✆✝✞✟ ✠✆ ✙✠✍ ✆✝☛☛ ✢❛✦❛✚ ❙✞✐✁ ✁✌✞✟✞✐✝✌

�✝☎✆✞✡✝✠✟☎ ✠✆✆✡✝✙✄✆✁ ✆�✁ ✪✡✁✠✆ ✛✁✒✡✁☎☎✝✞✟ ✆✞ ✆�✝☎ ☎�✞✡✆✠✑✁ ✞✏ ☛✝✂✄✝☞✝✆✍✚ ✛✄✡✝✟✑

✢❛✢✬★✬✤✘ ✆�✁✡✁ ✇✠☎ ✟✞ ✐✠✝✟✆✠✝✟✁☞ ✄✟✝t✁✡☎✠☛ ☎✍☎✆✁✐ ✙✄✆ ✆�✝☎ ✒✁✡✝✞☞ ☎✠✇ ✙✞✆�

✠ ✙✡✝✁✏ ✡✁✆✄✡✟ ✆✞ ✆�✁ ✑✞☛☞ ☎✆✠✟☞✠✡☞ ✠✟☞ ✠ ✒✁✡✝✞☞ ✞✏ ✏☛✁✥✝✙☛✁ ✁✥✌�✠✟✑✁ ✡✠✆✁☎✚

❁❂❃ ❄❅❃❆❆❇❈ ❉❇❇❊❋ ●❍❋❆❃■❏ ❚�✁ ✔✡✁✆✆✞✟ ❲✞✞☞☎ ❑✞✟✏✁✡✁✟✌✁ �✁☛☞ ✝✟ ✢❛✬✬ ☎✁✆

✄✒ ✆�✁ ♣✟✆✁✡✟✠✆✝✞✟✠☛▼✞✟✁✆✠✡✍ ✭✄✟☞ ✓♣▼✭✖ ✠✟☞ ✆�✁❲✞✡☛☞ ✔✠✟✎ ✠✟☞ ✡✁✁☎✆✠✙☛✝☎�✁☞

✠ ☎✍☎✆✁✐ ✞✏ ✏✝✥✁☞ ✁✥✌�✠✟✑✁ ✡✠✆✁☎✚ ❚�✝☎ ✇✠☎ ☞✝✏✏✁✡✁✟✆ ✏✡✞✐ ✆�✁ ✝✟✆✁✡✟✠✆✝✞✟✠☛ ✑✞☛☞

☎✆✠✟☞✠✡☞ ✝✟ ✆�✁ ✌�✞✝✌✁ ✞✏ ✆�✁ ✠☎☎✁✆ ✝✟ ✇�✝✌� ✟✠✆✝✞✟✠☛ ✌✄✡✡✁✟✌✝✁☎ ✇✞✄☛☞ ✙✁

✌✞✟t✁✡✆✝✙☛✁✚ ♦ ✆✇✞★✆✝✁✡ ☎✍☎✆✁✐ ✞✏ ✌✞✟t✁✡✆✝✙✝☛✝✆✍ ✇✠☎ ✁☎✆✠✙☛✝☎�✁☞ ✠✆ ✆�✁ ✌✁✟✆✡✁ ✞✏

✇�✝✌� ✇✠☎ ✆�✁ ☞✞☛☛✠✡✚ ❚�✁✿❙✐✞✟✁✆✠✡✍ ✠✄✆�✞✡✝✆✝✁☎ ✑✄✠✡✠✟✆✁✁☞ ✆�✁ ✌✞✟t✁✡✆✝✙✝☛✝✆✍

✞✏ ✆�✁ ☞✞☛☛✠✡ ✝✟✆✞ ✑✞☛☞ ✠✆ ✆�✁ ✏✝✥✁☞ ✒✡✝✌✁ ✞✏ ▲◆✤ ✒✁✡ ✞✄✟✌✁ ✞✏ ✑✞☛☞✚ ❚�✁ ☎✁✌✞✟☞★✆✝✁✡

✞✏ ✆�✁ ☎✍☎✆✁✐ ✇✠☎ ✆�✁ ✌✞✐✐✝✆✐✁✟✆ ✞✏ ✐✞✟✁✆✠✡✍ ✠✄✆�✞✡✝✆✍ ✞✏ ✁✠✌� ♣▼✭ ✐✁✐✙✁✡

✒✠✡✆✝✌✝✒✠✆✝✟✑ ✝✟ ✆�✁ ☎✍☎✆✁✐ ✆✞ ✌✞✟t✁✡✆ ✆�✁✝✡ ✌✄✡✡✁✟✌✍ ✝✟✆✞ ☞✞☛☛✠✡☎ ✠✆ ✠ ✏✝✥✁☞ ✒✡✝✌✁✚

❚�✁ ☛✠✆✆✁✡ ✇✠☎ ✌✠☛☛✁☞ ✆�✁ ✞✏✏✝✌✝✠☛ ✁✥✌�✠✟✑✁ ✡✠✆✁✚ ✭✞✡ ✝✟☎✆✠✟✌✁✘ ✝✏ ✭✡✁✟✌� ✏✡✠✟✌☎

❖P◗❘❯❱❳❨❩❬❩❭❨ ❨❪❫❴❵❪❨ ❝❱❭ ❱❭❭❫❯❩❱❨◗❞ ❝❩❨❪ ❨❪◗ ❘❩❭◗ ❫❤ ❨❪◗ ❳❱❨❩❫❳❥❭❨❱❨◗ ❩❳ ❦❴❘❫❧◗ ❞❴❘❩❳❵ ❨❪◗
❭❩♠❨◗◗❳❨❪ ❱❳❞ ❭◗♥◗❳❨◗◗❳❨❪ ❯◗❳❨❴❘❩◗❭q
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❝�✁✂✄ ☎✆ ✆✝❝✞✟✠✡✆✄ ☛�☞ ✄�✂✂✟☞✌ ✟✍ ☞�✁✡✞✂✎ ✏ ☛☞✟✠❝✌ ✑✆☞ ✄�✂✂✟☞✱ ✍✞✆ ✄�✂✂✟☞✌ ❝�✁✂✄

✍✞✆✠ ☎✆ ✆✝❝✞✟✠✡✆✄ ☛�☞ ✡�✂✄ ✟✍ t✒✏ ✑✆☞ �✁✠❝✆✱ ✓✞✔❝✞ ☛✔✝✆✄ ✍✞✆ ✕✟✂✁✆ �☛ ✍✞✆ ☛☞✟✠❝

✟✍ ❛✖✏ ☛☞✟✠❝✌ ✑✆☞ �✁✠❝✆ �☛ ✡�✂✄ ✗✏ ☛☞✟✠❝✌ ✑✆☞ ✄�✂✂✟☞ ✍✔✘✆✌ ✒✏ ✄�✂✂✟☞✌ ✑✆☞ �✁✠❝✆✙✚

❆ ❝✞✟✠✡✆ ✔✠ ✆✝❝✞✟✠✡✆ ☞✟✍✆✌ ✓✟✌ ✍� ☎✆ ✑✆☞✘✔✍✍✆✄ �✠✂✎ ✔✠ ❝✟✌✆ �☛ ✟ ✛☛✁✠✄✟✘✆✠✍✟✂

✄✔✌✆❞✁✔✂✔☎☞✔✁✘✜ ✔✠ ✟ ✠✟✍✔�✠✜✌ ✢�✣ ✤ ✓✞✔❝✞ ❝✟✘✆ ✍� ✘✆✟✠ ✟ ❝✞☞�✠✔❝ ✄✆☛✔❝✔✍ ✔✠ ✍✞✆

✢�✣ �☛ ✌✔❇✆✟☎✂✆ ✑☞�✑�☞✍✔�✠✌✚

❙✁❝✞ ✟✠ ✆✂✟☎�☞✟✍✆ ✌✎✌✍✆✘ �☛ ❝�✠✕✆☞✍✔☎✔✂✔✍✎ ✓✟✌ ✠✆❝✆✌✌✟☞✎ ☎✆❝✟✁✌✆ ✍✞✆

✄✔✌✍☞✔☎✁✍✔�✠ �☛ ✡�✂✄ ☞✆✌✆☞✕✆✌ ✟❝☞�✌✌ ❝�✁✠✍☞✔✆✌ ✓✟✌ ✁✠✆✕✆✠ ✓✔✍✞ ✍✞✆ ✥❙ ✞✟✕✔✠✡

✟✂✘�✌✍ ✖✦ ✑✆☞ ❝✆✠✍ �☛ ✍✞✆ �☛☛✔❝✔✟✂ ✓�☞✂✄ ✡�✂✄ ☞✆✌✆☞✕✆✌✚ ✧✞✁✌✱ ✟ ❝☞✆✄✔☎✂✆ ✡�✂✄

❝�✠✕✆☞✍✔☎✔✂✔✍✎ �☛ ✍✞✆ �✍✞✆☞ ❝✁☞☞✆✠❝✔✆✌ ✓�✁✂✄ ✞✟✕✆ ☞✆❞✁✔☞✆✄ ✟ ✘✟✌✌✔✕✆

☞✆✄✔✌✍☞✔☎✁✍✔�✠ �☛ ✍✞✆ ✡�✂✄ ✌✍�❝❡✚ ★✁☞✍✞✆☞✱ ✔✍ ✓✟✌ ☎✆✂✔✆✕✆✄ ✍✞✟✍ ✍✞✆ ✆✝✔✌✍✔✠✡ ✡�✂✄

✌✍�❝❡ ✓�✁✂✄ ☎✆ ✔✠✌✁☛☛✔❝✔✆✠✍ ✍� ✌✁✌✍✟✔✠ ✍✞✆ ✡☞�✓✔✠✡ ✄✆✘✟✠✄ ☛�☞ ✔✠✍✆☞✠✟✍✔�✠✟✂

✂✔❞✁✔✄✔✍✎✚ ❧✠✆ ✓✟✎ ✍� ✌✟✕✆ �✠ ✡�✂✄✱ ✍✞✆✠✱ ✓✟✌ ✟ ✍✓�✩✍✔✆☞ ❝�✠✕✆☞✍✔☎✂✆ ✌✎✌✍✆✘✱

✓✞✆☞✆ ✍✞✆ ❡✆✎ ❝✁☞☞✆✠❝✎ ✓�✁✂✄ ☎✆ ❝�✠✕✆☞✍✔☎✂✆ ✔✠✍� ✡�✂✄ ✟✠✄ ✍✞✆ �✍✞✆☞ ❝✁☞☞✆✠❝✔✆✌

✔✠✍� ✍✞✆ ❡✆✎ ❝✁☞☞✆✠❝✎✚

■✠ ✍✞✆ ✑�✌✍✩✪�☞✂✄ ✪✟☞ ■■ ✌❝✆✠✟☞✔�✱ ❝�✁✠✍☞✔✆✌ ✄✆✕✟✌✍✟✍✆✄ ☎✎ ✍✞✆ ✓✟☞ ✠✆✆✄✆✄

✆✠�☞✘�✁✌ ☞✆✌�✁☞❝✆✌ ☛�☞ ☞✆❝�✠✌✍☞✁❝✍✔�✠✚ ■✘✑�☞✍✌ ✓✆✠✍ ✁✑ ✟✠✄ ✍✞✆✔☞ ✄✆☛✔❝✔✍✌ ✓✆☞✆

☛✔✠✟✠❝✆✄ ☎✎ ✄☞✟✓✔✠✡ ✄�✓✠ ✍✞✆✔☞ ☞✆✌✆☞✕✆✌✚ ❆✍ ✍✞✟✍ ✍✔✘✆✱ ✍✞✆ ✥❙ ✄�✂✂✟☞ ✓✟✌ ✍✞✆

✘✟✔✠ ❝�✘✑�✠✆✠✍ ✔✠ ✍✞✆ ❝✁☞☞✆✠❝✎ ☞✆✌✆☞✕✆✌ �☛ ✍✞✆ ☞✆✌✍ �☛ ✍✞✆ ✓�☞✂✄✱ ✟✠✄ ✍✞�✌✆

☞✆✌✆☞✕✆✌ ✞✟✄ ☎✆✆✠ ✆✝✑✟✠✄✔✠✡ ✟✌ ✟ ❝�✠✌✆❞✁✆✠❝✆ �☛ ✍✞✆ ✥❙ ☞✁✠✠✔✠✡ ✟ ❝�✠✍✔✠✁✆✄

☎✟✂✟✠❝✆ �☛ ✑✟✎✘✆✠✍✌ ✄✆☛✔❝✔✍ ✗�✍✞✆☞ ❝�✁✠✍☞✔✆✌ ✓✆☞✆✓✔✂✂✔✠✡ ✍� ✞�✂✄ ✍✞�✌✆ ✄�✂✂✟☞✌ ✟✌

✟ ☞✆✌✆☞✕✆ ✟✌✌✆✍ ☎✆❝✟✁✌✆ ✍✞✆✎ ✓✆☞✆ ❝�✘✘✔✍✍✆✄ ✍� ✘✟✔✠✍✟✔✠ ❝�✠✕✆☞✍✔☎✔✂✔✍✎ ☎✆✍✓✆✆✠

✍✞✆✔☞ ❝✁☞☞✆✠❝✎ ✟✠✄ ✍✞✆ ✄�✂✂✟☞✙✚

✧✞✆ ✑☞�☎✂✆✘ ✓✟✌ ✍✞✟✍ ✔☛ ✍✞✆ ✌✞�☞✍✩☞✁✠ ✄�✂✂✟☞ ✂✔✟☎✔✂✔✍✔✆✌ �☛ ✍✞✆ ✥❙ ❝�✠✍✔✠✁✆✄

✍� ✔✠❝☞✆✟✌✆ ✔✠ ☞✆✂✟✍✔�✠ ✍� ✔✍✌ ✞�✂✄✔✠✡✌ �☛ ✡�✂✄✱ ✍✞✆✠ ✍✞✆ ☎✆✂✔✆☛ ✔✠ ✍✞✆ ❝☞✆✄✔☎✔✂✔✍✎ �☛

✍✞✆ ✥❙ ❝�✘✘✔✍✘✆✠✍ ✍� ❝�✠✕✆☞✍ ✄�✂✂✟☞✌ ✔✠✍� ✡�✂✄ ✟✍ ✍✞✆ ☛✔✝✆✄ ✑☞✔❝✆ ✓�✁✂✄ ☎✆

✆☞�✄✆✄✚ ✧✞✆ ❝✆✠✍☞✟✂ ☎✟✠❡✌ ✓�✁✂✄ ✍✞✁✌ ✞✟✕✆ ✟✠ �✕✆☞✓✞✆✂✘✔✠✡ ✔✠❝✆✠✍✔✕✆ ✍�

❝�✠✕✆☞✍ ✍✞✆ ✆✝✔✌✍✔✠✡ ✄�✂✂✟☞ ✞�✂✄✔✠✡✌ ✔✠✍� ✡�✂✄✱ ✟✠✄ ✍✞✟✍ ✓�✁✂✄✱ ✔✠ ✍✁☞✠✱ ☛�☞❝✆

✍✞✆ ✥❙ ✍� ✡✔✕✆ ✁✑ ✔✍✌ ❝�✘✘✔✍✘✆✠✍✚ ✧✞✔✌ ✓✟✌ ✍✞✆ ✧☞✔☛☛✔✠ ❢✔✂✆✘✘✟ ✟☛✍✆☞ ✫�☎✆☞✍

✧☞✔☛☛✔✠✱ ✍✞✆ ✘✟✔✠ ❝☞✔✍✔❝ �☛ ✍✞✆ ✢☞✆✍✍�✠ ✪��✄✌ ✌✎✌✍✆✘✚ ✧☞✔☛☛✔✠ ✌✁✡✡✆✌✍✆✄ ✍✞✟✍ ✍✞✆

■✬★ ✌✞�✁✂✄ ☎✆ ✍✁☞✠✆✄ ✔✠✍� ✟ ✛✄✆✑�✌✔✍ ☎✟✠❡✜ ☛�☞ ❝✆✠✍☞✟✂ ☎✟✠❡✌ ✟✠✄ ✟ ✠✆✓ ✛☞✆✌✆☞✕✆

✟✌✌✆✍✜ ☎✆ ❝☞✆✟✍✆✄ ✁✠✄✆☞ ✍✞✆ ❝�✠✍☞�✂ �☛ ✍✞✆ ■✬★✚ ■✠ ❛✳✭✖✱ ✡�✂✄ ✓✟✌ ✄✔✌✑✂✟❝✆✄ ☎✎

❝☞✆✟✍✔✠✡ ✍✞✆ ❙✑✆❝✔✟✂ ❢☞✟✓✔✠✡ ✫✔✡✞✍✌ ✗❙❢✫✌✙✱ ✟✂✌� ❡✠�✓✠ ✟✌ ✛✑✟✑✆☞ ✡�✂✄✜✱ ✔✠ ✍✞✆

■✬★ ✓✔✍✞ ✍✞✆ ✔✠✍✆✠✍✔�✠ �☛ ✔✠❝☞✆✟✌✔✠✡ ✍✞✆ ✌✍�❝❡ �☛ ✔✠✍✆☞✠✟✍✔�✠✟✂ ☞✆✌✆☞✕✆✌✚

❧☞✔✡✔✠✟✂✂✎ ✄✆☛✔✠✆✄ ✔✠ ✍✆☞✘✌ �☛ ✡�✂✄✱ ✓✔✍✞ ✒✏ ❙❢✫✌ ☎✆✔✠✡ ✆❞✁✟✂ ✍� �✠✆ �✁✠❝✆ �☛

✡�✂✄ ✗✍✞✆ ✄�✂✂✟☞✩✡�✂✄ ☞✟✍✆ �☛ ✍✞✆ ✢☞✆✍✍�✠ ✪��✄✌ ✌✎✌✍✆✘✙✱ ✔✍ ✞✟✌ ☎✆✆✠ ☞✆✄✆☛✔✠✆✄

✌✆✕✆☞✟✂ ✍✔✘✆✌ ✌✔✠❝✆ ❛✳✖s✚ ❆✍ ✑☞✆✌✆✠✍✱ ✔✍ ✔✌ ❝✟✂❝✁✂✟✍✆✄ ✄✟✔✂✎ ✟✌ ✍✞✆ ✓✆✔✡✞✍✆✄ ✌✁✘

�☛ ✍✞✆ ✕✟✂✁✆✌ ✔✠ ✄�✂✂✟☞✌ �☛ ☛�✁☞ ❝✁☞☞✆✠❝✔✆✌ ✗✆✁☞�✱ ✄�✂✂✟☞✱ ✮✟✑✟✠✆✌✆ ✎✆✠✱ ✑�✁✠✄

✌✍✆☞✂✔✠✡✙ �☛ ✍✞✆ ☛✔✕✆ ❝�✁✠✍☞✔✆✌ ✗★☞✟✠❝✆✱ ✯✆☞✘✟✠✎✱ ✮✟✑✟✠✱ ✍✞✆ ✥✰ ✟✠✄ ✍✞✆ ✥❙✙✚ ■✍

✄✆☞✔✕✆✌ ✔✍✌ ✌✍☞✆✠✡✍✞ ☛☞�✘ ■✬★ ✘✆✘☎✆☞✌ ☎✆✔✠✡ ✓✔✂✂✔✠✡ ✍� ✁✌✆ ✔✍ ✟✌ ✟ ☞✆✌✆☞✕✆

❝✁☞☞✆✠❝✎ ✟✠✄ ✁✌✆ ✔✍ ✟✌ ✟ ✘✆✟✠✌ �☛ ✑✟✎✘✆✠✍ ☎✆✍✓✆✆✠ ❝✆✠✍☞✟✂ ☎✟✠❡✌ ✍� ✆✝❝✞✟✠✡✆

☛�☞ ✠✟✍✔�✠✟✂ ❝✁☞☞✆✠❝✔✆✌✚ ✧✞✆ �☞✔✡✔✠✟✂ ✔✠✌✍✟✂✂✘✆✠✍✌ �☛ ❙❢✫✌ ✓✆☞✆ ✄✔✌✍☞✔☎✁✍✆✄ ✍�

✘✆✘☎✆☞ ❝�✁✠✍☞✔✆✌ ✟❝❝�☞✄✔✠✡ ✍� ✍✞✆✔☞ ❞✁�✍✟ ✔✠ ✍✞✆ ★✁✠✄ ✗✍✞✆ ❞✁�✍✟ ✓✟✌ ☎☞�✟✄✂✎

☞✆✂✟✍✆✄ ✍� ✍✞✆ ❝�✁✠✍☞✎✜✌ ✆❝�✠�✘✔❝ ✔✘✑�☞✍✟✠❝✆ ✟✌ ✔✠✄✔❝✟✍✆✄ ☎✎ ✍✞✆ ✕✟✂✁✆ �☛ ✔✍✌

✔✠✍✆☞✠✟✍✔�✠✟✂ ✍☞✟✄✆✙✚

✧✞✆ ☎☞✆✟❡✄�✓✠ �☛ ✍✞✆ ✢☞✆✍✍�✠✪��✄✌ ✌✎✌✍✆✘ ✓✟✌ ✑☞✆❝✆✄✆✄ ☎✎ ✘✟✠✎ ✆✕✆✠✍✌✱

✌✁❝✞ ✟✌ ✍✞✆ ✄✆✕✟✂✁✟✍✔�✠ �☛ ✍✞✆ ✑�✁✠✄ ✔✠ ❛✳✭✖✱ ☛✂✔✡✞✍ ☛☞�✘ ✄�✂✂✟☞✌ ✍� ✡�✂✄ ✔✠

❛✳✭✶ ✂✆✟✄✔✠✡ ✍� ✍✞✆ ❝☞✆✟✍✔�✠ �☛ ✟ ✍✓�✩✍✔✆☞✆✄ ✡�✂✄ ✘✟☞❡✆✍ ✗✓✔✍✞ ✍✞✆ �☛☛✔❝✔✟✂ ☞✟✍✆ ✟✍

t✒✏ ✑✆☞ �✁✠❝✆ ✟✠✄ ✍✞✆ ✑☞✔✕✟✍✆ ☞✟✍✆ ✘✟☞❡✆✍ ✄✆✍✆☞✘✔✠✆✄✙✱ ✟✠✄ ☛✔✠✟✂✂✎ ✔✠ ❆✁✡✁✌✍

❛✳✖❛✱ ✍✞✆ ✢☞✔✍✔✌✞ ✄✆✘✟✠✄ ✍✞✟✍ ✥❙ ✡✁✟☞✟✠✍✆✆ ✍✞✆ ✡�✂✄ ✕✟✂✁✆ �☛ ✔✍✌ ✄�✂✂✟☞ ✞�✂✄✔✠✡✌✚

✧✞✔✌ ✂✆✄ ✍� ✍✞✆ ✥❙ ✄✆❝✔✌✔�✠ ✍� ✡✔✕✆ ✁✑ ✍✞✆ ✂✔✠❡ ☎✆✍✓✆✆✠ ✍✞✆ ✄�✂✂✟☞ ✟✠✄ ✡�✂✄✚
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❚�✁ ✂✄☎✆✝�✞✟✠✆✡✠ ☛☞✌✁✁☎✁✠✝✍ ✆✠ ✎✏✑✎✒ ✓�✆✔� ✓✆✕✁✠✁✕ ✝�✁ ✖✁✌☎✆✞✞✆✗✘✁ ✗✡✠✕

✟♦ ☎✟✙✁☎✁✠✝✞ ✟♦ ✝�✁ ✁✚✔�✡✠☞✁ ✌✡✝✁✞ ✝✟ ✛✜✢ ✖✁✌ ✔✁✠✝ ✡✗✟✙✁ ✟✌ ✗✁✘✟✓ ✝�✁ ✠✁✓

✂✔✁✠✝✌✡✘ ✌✡✝✁✞✍ ✓✆✝� ✝�✁ �✟✖✁ ✟♦ ✌✁✕➅✔✆✠☞ ✖✌✁✞✞➅✌✁ ✟✠ ✕✁♦✆✔✆✝ ✔✟➅✠✝✌✆✁✞✒ ✘✡✞✝✁✕

✟✠✘✣ ✎✤ ☎✟✠✝�✞✜ ❚�✁ ✕✁✙✁✘✟✖✁✕ ☎✡✌✥✁✝ ✁✔✟✠✟☎✆✁✞✒ ✘✁✕ ✗✣ ✝�✁ ✦✠✆✝✁✕ ✧✆✠☞✕✟☎

✡✠✕ ✞✟✟✠ ♦✟✘✘✟✓✁✕ ✗✣ ✄✓✆✝❛✁✌✘✡✠✕ ✡✠✕ ✝�✁✠ ★✡✖✡✠✒ ✗✁☞✡✠ ✝✟ ✡✕✟✖✝ ♦✘✟✡✝✆✠☞

✁✚✔�✡✠☞✁ ✌✡✝✁✞ ✆✠ ✝�✁ ✁✡✌✘✣ ✎✏✑❡✞✜ ✩✠ ✎✏✑✪✒ ✌✁✙✆✞✆✟✠ ✟♦ ✩✫✬ ☛✌✝✆✔✘✁✞ ✡✘✘✟✓✁✕

✔✟➅✠✝✌✆✁✞ ✝✟ ✔�✟✟✞✁ ✓�✁✝�✁✌ ✝✟ ♦✘✟✡✝ ✝�✁✆✌ ✔➅✌✌✁✠✔✆✁✞ ✟✌ ✝✟ ✖✁☞ ✝�✁☎ ❝✝✟ ✡ ✞✆✠☞✘✁

✔➅✌✌✁✠✔✣✒ ✡ ✗✡✞✥✁✝ ✟♦ ✔➅✌✌✁✠✔✆✁✞✒ ✟✌ ✝✟ ✝�✁ ✄✭✮✯✜ ❚�✁✌✁ ✡✌✁ ✠✟ ✌➅✘✁✞ ☞✟✙✁✌✠✆✠☞

✖✁☞☞✁✕ ✌✡✝✁✞ ✡✠✕ ✠✟ de facto ✞➅✖✁✌✙✆✞✆✟✠ ✟♦ ♦✘✟✡✝✆✠☞ ✁✚✔�✡✠☞✁ ✌✡✝✁✞✜

✰✱✲ ✳✴✵✵✲✶✷ ✸✹✲✶✺✵✻✼✿ ✫✡✠✣ ✔✟➅✠✝✌✆✁✞ ✔➅✌✌✁✠✝✘✣ �✡✙✁ ♦✆✚✁✕ ✁✚✔�✡✠☞✁ ✌✡✝✁✞✜

✄✟☎✁ ✔✟➅✠✝✌✆✁✞ ✖✁☞ ✝�✁✆✌ ✔➅✌✌✁✠✔✣ ✝✟ ✝�✁ ✕✟✘✘✡✌✜ ❚�✁ ✔✌✁✡✝✆✟✠ ✟♦ ✝�✁ ✽➅✌✟✖✁✡✠

✫✟✠✁✝✡✌✣ ✦✠✆✟✠ ✆✠ ★✡✠➅✡✌✣✒ ✎✏✏✏✒ ✆✠✙✟✘✙✁✕ ✖✁✌☎✡✠✁✠✝✘✣ ♦✆✚✆✠☞ ✝�✁ ✁✚✔�✡✠☞✁

✌✡✝✁✞ ✗✁✝✓✁✁✠ ✝�✁ ✔➅✌✌✁✠✔✆✁✞ ✟♦ ✝�✁ ☎✁☎✗✁✌✞ ✟♦ ✝�✁ ✦✠✆✟✠ ✡✠✕ ✝�✁ ✆✠✝✌✟✕➅✔✝✆✟✠

✟♦ ✡ ✠✁✓ ✔✟☎☎✟✠ ✔➅✌✌✁✠✔✣✒ ✝�✁ ✽➅✌✟✒ ➅✠✕✁✌ ✝�✁ ☎✡✠✡☞✁☎✁✠✝ ✟♦ ✝�✁ ✽➅✌✟✖✁✡✠

❈✁✠✝✌✡✘ ✾✡✠✥✜ ✬✌✟☎ ★✡✠➅✡✌✣✒ ✛❡❡✛✒ ✡✔✝➅✡✘ ✠✟✝✁✞ ✡✠✕ ✔✟✆✠✞ ✓✁✌✁ ✆✠✝✌✟✕➅✔✁✕✜

✄✟ ♦✡✌✒ ✎✛ ✟♦ ✝�✁ ✛✢ ☎✁☎✗✁✌✞ ✟♦ ✝�✁ ✽➅✌✟✖✁✡✠ ✦✠✆✟✠ �✡✙✁ ✡✕✟✖✝✁✕ ✝�✁ ✁➅✌✟✜

✄✟☎✁ ✔✟➅✠✝✌✆✁✞ ✖✁☞☞✁✕ ✝�✁✆✌ ✔➅✌✌✁✠✔✣ ✝✟ ✝�✁ ✬✌✁✠✔� ♦✌✡✠✔❙ ☎✟✞✝ ✟♦ ✝�✁✞✁ ✡✌✁

♦✟✌☎✁✌ ✬✌✁✠✔� ✔✟✘✟✠✆✁✞ ✆✠ ☛♦✌✆✔✡✜ ❢✝�✁✌✞ ✖✁☞ ✝✟ ✡ ✗✡✞✥✁✝ ✟♦ ✔➅✌✌✁✠✔✆✁✞✒ ✓✆✝� ✝�✁

✓✁✆☞�✝✞ ✌✁♦✘✁✔✝✆✠☞ ✝�✁ ✔✟☎✖✟✞✆✝✆✟✠ ✟♦ ✝�✁✆✌ ✝✌✡✕✁✜ ❢♦✝✁✠ ✞☎✡✘✘✁✌ ✔✟➅✠✝✌✆✁✞ ✡✘✞✟

✕✁✔✆✕✁ ✝✟ ♦✆✚ ✝�✁✆✌ ✁✚✔�✡✠☞✁ ✌✡✝✁✞ ✌✁✘✡✝✆✙✁ ✝✟ ✡✠ ✆☎✖✟✌✝✡✠✝ ✝✌✡✕✆✠☞ ✖✡✌✝✠✁✌✜

☛✌☞✁✠✝✆✠✡✒ ♦✟✌ ✁✚✡☎✖✘✁✒ ✡✕✟✖✝✁✕ ✝�✁ ❀❁❂❂❃❄❀❅ ❆❇❉❂❊ ✞✣✞✝✁☎ ✆✠ ✎✏✏✎✜ ✦✠✕✁✌

✝�✆✞✒ ✝�✁ ✁✚✔�✡✠☞✁ ✌✡✝✁ ✗✁✝✓✁✁✠ ✝�✁ ✘✟✔✡✘ ✔➅✌✌✁✠✔✣ ❝✝�✁ ✖✁✞✟✯ ✡✠✕ ✝�✁ ✕✟✘✘✡✌

✓✡✞ ♦✆✚✁✕ ✗✣ ✘✡✓✜ ❚�✁ ✔✁✠✝✌✡✘ ✗✡✠✥ �✁✘✕ ✁✠✟➅☞� ♦✟✌✁✆☞✠ ✔➅✌✌✁✠✔✣ ✝✟ ✗✡✔✥ ✡✘✘

✝�✁ ✕✟☎✁✞✝✆✔ ✔➅✌✌✁✠✔✣ ✡✠✕ ✌✁✞✁✌✙✁✞ ✆✝ �✡✕ ✆✞✞➅✁✕✜ ✩✠ ✞➅✔� ✡✠ ✡✌✌✡✠☞✁☎✁✠✝✒

✝�✁ ✔✟➅✠✝✌✣ ✔✡✠✠✟✝ ✁✚✖✡✠✕ ✝�✁ ☎✟✠✁✣ ✞➅✖✖✘✣ ✡✝ ✓✆✘✘✜ ☛✘✞✟✒ ✆♦ ✝�✁✌✁ ✆✞ ✡

✕✟☎✁✞✝✆✔ ✗✡✠✥✆✠☞ ✔✌✆✞✆✞ ❝✓�✁✠ ✗✡✠✥✞ ✠✁✁✕ ✝✟ ✗✟✌✌✟✓ ✕✟☎✁✞✝✆✔ ✔➅✌✌✁✠✔✣✯ ✝�✁

✔✁✠✝✌✡✘ ✗✡✠✥ ✔✡✠ ✠✟ ✘✟✠☞✁✌ ✡✔✝ ✡✞ ✡ ✘✁✠✕✁✌ ✟♦ ✘✡✞✝ ✌✁✞✟✌✝✜ ❋✟✓✁✙✁✌✒ ♦✟✘✘✟✓✆✠☞ ✡

✔✌✆✞✆✞✒ ☛✌☞✁✠✝✆✠✡ ✡✗✡✠✕✟✠✁✕ ✝�✁ ✔➅✌✌✁✠✔✣ ✗✟✡✌✕ ✡✠✕ ✘✁✝ ✆✝✞ ✔➅✌✌✁✠✔✣ ♦✘✟✡✝ ✆✠

★✡✠➅✡✌✣ ✛❡❡✛✜

☛✠✟✝�✁✌ ✡✌✌✡✠☞✁☎✁✠✝ ✡✕✟✖✝✁✕ ✗✣ ✽●➅✡✕✟✌ ✆✠ ✛❡❡❡ ✓✡✞ ✕✟✘✘✡✌✆✞✡✝✆✟✠ ✓�✁✠

✆✝ ✡✗✡✠✕✟✠✁✕ ✝�✁ ✕✟☎✁✞✝✆✔ ✔➅✌✌✁✠✔✣ ✡✠✕ ✡✕✟✖✝✁✕ ✝�✁ ✦✄ ✕✟✘✘✡✌✜ ☛✘✘ ✖✌✆✔✁✞ ✡✌✁

●➅✟✝✁✕ ✆✠ ✕✟✘✘✡✌ ✝✁✌☎✞ ✡✠✕ ✝�✁ ✘✟✔✡✘ ✔➅✌✌✁✠✔✣ ✆✞ ✠✟ ✘✟✠☞✁✌ ➅✞✁✕ ✆✠ ✝✌✡✠✞✡✔✝✆✟✠✞✜

☛✘✝�✟➅☞� ➅✠✔✁✌✝✡✆✠✝✣ ✡✠✕ ✌✆✞✥ ✔✡✠ ✗✁ ✡✙✟✆✕✁✕✒ ✽●➅✡✕✟✌ �✡✞ ☞✆✙✁✠ ✝�✁ ✔✟✠✝✌✟✘

✟✙✁✌ ✆✝✞ ☎✟✠✁✣ ✞➅✖✖✘✣ ✝✟ ✝�✁ ❈✁✠✝✌✡✘ ✾✡✠✥ ✟♦ ✝�✁ ✦✄ ❍ ✝�✁ ✬✁✕✁✌✡✘ ✮✁✞✁✌✙✁ ❍

✓�✆✔� ✓✆✘✘ ✠✟✓ ✗✁ ✗✡✞✁✕ ✟✠ ✁✔✟✠✟☎✆✔ ✔✟✠✕✆✝✆✟✠✞ ✆✠ ✝�✁ ✦✄✜

❢✠ ✝�✁ ✓�✟✘✁✒ ✝�✁ ✆✠✝✁✌✠✡✝✆✟✠✡✘ ✞✣✞✝✁☎ ✆✞ ✠✟✓ ✔�✡✌✡✔✝✁✌✆✞✁✕ ✗✣ ✡☎➅✘✝✆✖✘✁ ✟♦

✌✁☞✆☎✁✞✜ ✫✟✞✝ ✁✚✔�✡✠☞✁ ✌✡✝✁✞ ✔�✡✠☞✁ ✞✘✆☞�✝✘✣ ✟✠ ✡ ✕✡✣r✝✟r✕✡✣ ✗✡✞✆✞✒ ✡✠✕ ☎✡✌✥✁✝

♦✟✌✔✁✞ ☞✁✠✁✌✡✘✘✣ ✕✁✝✁✌☎✆✠✁ ✝�✁ ✗✡✞✆✔ ✝✌✁✠✕✞✜ ✽✙✁✠ ✝�✟✞✁ ✡✕✙✟✔✡✝✆✠☞ ☞✌✁✡✝✁✌ ♦✆✚✆✝✣

✆✠ ✁✚✔�✡✠☞✁ ✌✡✝✁✞ ☞✁✠✁✌✡✘✘✣ ✖✌✟✖✟✞✁ ✔✁✌✝✡✆✠ ✌✡✠☞✁✞ ✓✆✝�✆✠ ✓�✆✔� ☞✟✙✁✌✠☎✁✠✝✞

✞�✟➅✘✕ ✥✁✁✖ ✌✡✝✁✞✒ ✌✡✝�✁✌ ✝�✡✠ ✘✆✝✁✌✡✘✘✣ ♦✆✚ ✝�✁☎✜ ☛✘✞✟✒ ✝�✁✌✁ �✡✞ ✗✁✁✠ ✡ ✙✆✌✝➅✡✘

✁✘✆☎✆✠✡✝✆✟✠ ✟♦ ✝�✁ ✌✟✘✁ ♦✟✌ ☞✟✘✕✜ ✩✠✞✝✁✡✕✒ ✝�✁✌✁ ✆✞ ✡ ♦✌✁✁ ☎✡✌✥✁✝ ✆✠ ☞✟✘✕ ✆✠ ✓�✆✔�

✝�✁ ✖✌✆✔✁ ✟♦ ☞✟✘✕ ✆✞ ✕✁✝✁✌☎✆✠✁✕ ✗✣ ✆✝✞ ✕✁☎✡✠✕ ✡✠✕ ✞➅✖✖✘✣ ✔✟☎✆✠☞ ☎✡✆✠✘✣ ♦✌✟☎

❥✁✓✁✘✘✁✌✞✒ ✆✠✕➅✞✝✌✆✡✘ ➅✞✁✌✞✒ ✕✁✠✝✆✞✝✞✒ ✞✖✁✔➅✘✡✝✟✌✞ ✡✠✕ ✟✌✕✆✠✡✌✣ ✔✆✝✆❛✁✠✞ ✓�✟ ✙✆✁✓

☞✟✘✕ ✡✞ ✡ ☞✟✟✕ ✞✝✟✌✁ ✟♦ ✙✡✘➅✁✜

■❏❑ ▲▼◆ ❖◆P◆◗❘❯❱❲P❯❳❱ ❳❨ ❩❱❬❳❘◆ ❯❱ ❲❱ ❭❪◆❱ ❫❬❳❱❳❘❴

❵✆✝� ✔✟✠✞➅☎✁✌✞ ✡✠✕ ♦✆✌☎✞ �✡✙✆✠☞ ✡✠ ✟✖✝✆✟✠ ✝✟ ✗➅✣ ☞✟✟✕✞ ✖✌✟✕➅✔✁✕ ✡✝ �✟☎✁

✡✠✕ ✡✗✌✟✡✕✒ ✓✁ ✠✟✓ ✠✁✁✕ ✝✟ ✕✆✞✝✆✠☞➅✆✞� ✗✁✝✓✁✁✠ ✕✟☎✁✞✝✆✔ ✕✁☎✡✠✕ ♦✟✌ ☞✟✟✕✞

✡✠✕ ✝�✁ ✕✁☎✡✠✕ ♦✟✌ ✕✟☎✁✞✝✆✔ ☞✟✟✕✞✜
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✻�✁�✂ ✥✄☎✆✝✞✄✟ ✠✞✡✝☛☞ ✠✌☞✞☎✆☎✍ ✎✝✏ ✄✞ ✑✒☞✞ ✓✡✝✞✝☛✍

■✔ ✕ ✖✗✘✙✚✛ ✚✖✘✔✘✜✢✣ ✤✦✚✧✚ ✕✧✚ ✤✦✧✚✚ ✙✘★✧✖✚✙ ✘✩ ✛✚✜✕✔✛ ✩✘✧ ✛✘✜✚✙✤✪✖ ✫✘✘✛✙➊

❈✘✔✙★✜✬✤✪✘✔ ✭C ✮✣ ✫✘✯✚✧✔✜✚✔✤ ✙✬✚✔✛✪✔✫ ✭G ✮✣ ✕✔✛ ✛✘✜✚✙✤✪✖ ✪✔✯✚✙✤✜✚✔✤ ✭I ✮✰

❲✚ ✖✕✔ ❡✧✪✤✚

Y ✱ C ✲ I ✲ G ✭✳✰✴✮

■✔ ✕✔ ✘✬✚✔ ✚✖✘✔✘✜✢✣ ✚✵✬✘✧✤✙ ✭X ✮ ✖✘✔✙✤✪✤★✤✚ ✕✔ ✕✛✛✪✤✪✘✔✕✗ ✙✘★✧✖✚ ✘✩ ✛✚✜✕✔✛

✩✘✧ ✛✘✜✚✙✤✪✖ ✫✘✘✛✙ ✕✔✛ ✙✚✧✯✪✖✚✙ ✤✦✕✤ ✖✘✜✚✙ ✩✧✘✜ ✕❢✧✘✕✛ ✕✔✛ ✤✦✚✧✚✩✘✧✚ ✜★✙✤ ❢✚

✕✛✛✚✛ ✤✘ ✕✫✫✧✚✫✕✤✚ ✛✚✜✕✔✛✰ ■✜✬✘✧✤✙ ✭M ✮ ✙★✬✬✗✚✜✚✔✤ ✙★✬✬✗✪✚✙ ✪✔ ✛✘✜✚✙✤✪✖
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❋✣✛�✧✴✣✛✵✶✣✂✢☎✧✜✮ ✛�✤✱✢✜✮✛ ✄✢☎✛ ✲✍ ✟✐✒✖✝✍☛✟ ✎✝✕✟ ☞✟✕✟✎✗✑✍✟☞ ✓✔ ✕✖✟ ✡✠✎✒✟✌ ✠✡

☞✟✗✝✍☞ ✝✍☞ ✌✘✩✩✞✔ ✑✍ ✕✖✟ ✡✠✎✟✑☛✍ ✟✐✒✖✝✍☛✟ ✗✝✎❞✟✕ ✙✑✕✖✠✘✕ ✒✟✍✕✎✝✞ ✓✝✍❞

✑✍✕✟✎✏✟✍✕✑✠✍✚

❋✣✂✷✆ ❱✝✎✑✝✓✞✟✌ ✙✖✑✒✖ ✝✎✟ ☞✟✡✑✍✟☞ ✠✏✟✎ ✝ ✩✟✎✑✠☞ ✠✡ ✕✑✗✟✚

❋✂✄✛✧✮✜ ✛�✤✱✢✜✮✛ ✸✠✎✟✑☛✍ ✒✘✎✎✟✍✒✔✪ ✝✞✞ ✒✘✎✎✟✍✒✑✟✌ ✠✕✖✟✎ ✕✖✝✍ ✕✖✟ ☞✠✗✟✌✕✑✒

✒✘✎✎✟✍✒✔ ✠✡ ✝ ☛✑✏✟✍ ✒✠✘✍✕✎✔✚

❋✂✄✛✧✮✜ ✛�✤✱✢✜✮✛ ✄✛✆✛✄✹✛✆ ✸✠✎✟✑☛✍ ✝✌✌✟✕✌ ✖✟✞☞ ✓✔ ✕✖✟ ✒✟✍✕✎✝✞ ✓✝✍❞ ✠✡ ✕✖✟ ✒✠✘✍✕✎✔✚

❋✂✺✄ ✶✢✤☎✂✄✆ ✂✶ ✁✄✂✯✺✤☎✧✂✜ ✻✝✍☞✪ ✻✝✓✠✘✎✪ ✼✝✩✑✕✝✞ ✝✍☞ ✰✍✕✎✟✩✎✟✍✟✘✎✌✖✑✩✚ ★✠☛✟✕✖✟✎

✕✖✟✌✟ ✖✟✞✩ ✑✍ ✕✖✟ ✩✎✠☞✘✒✕✑✠✍ ✠✡ ☛✠✠☞✌ ✝✍☞ ✌✟✎✏✑✒✟✌✚

●✽✾ ✽✛✶✣✢☎✂✄ ✿✝✕✑✠ ✠✡ ✍✠✗✑✍✝✞ ✕✠ ✎✟✝✞ ❡❀❁✚

●✂✹✛✄✜✫✛✜☎ ✛�✁✛✜✯✧☎✺✄✛ ✫✺✣☎✧✁✣✧✛✄ ★✖✟ ✍✘✗✟✎✑✒✝✞ ✒✠✟✡✡✑✒✑✟✍✕ ✌✖✠✙✑✍☛ ✕✖✟ ✌✑❂✟

✠✡ ✕✖✟ ✑✍✒✎✟✝✌✟ ✑✍ ✠✘✕✩✘✕ ✎✟✌✘✞✕✑✍☛ ✡✎✠✗ ✟✝✒✖ ✘✍✑✕ ✑✍✒✎✟✝✌✟ ✑✍ ☛✠✏✟✎✍✗✟✍✕ ✌✩✟✍☞✑✍☛✚

●✂✹✛✄✜✫✛✜☎ ★✖✟ ✌✕✝✕✟✪ ✙✖✑✒✖ ✗✝✑✍✕✝✑✍✌ ✞✝✙ ✝✍☞ ✠✎☞✟✎ ✑✍ ✕✖✟ ✒✠✘✍✕✎✔✪ ✑✗✩✠✌✟✌

✕✝✐✟✌ ✝✍☞ ✡✑✍✟✌✪ ✗✝❞✟✌ ✞✝✙✌ ✝✍☞ ✩✎✠✗✠✕✟✌ ✕✖✟ ✟✒✠✍✠✗✑✒ ✙✟✞✞✓✟✑✍☛ ✠✡ ✕✖✟ ✒✑✕✑❂✟✍✌✚

●✄✛✢☎ ✽✛✁✄✛✆✆✧✂✜ ★✖✟ ✕✑✗✟ ✩✟✎✑✠☞ ✠✡ ❃❄❅❆✌ ❇✌✕✝✎✕✟☞ ✙✑✕✖ ✕✖✟ ✌✕✠✒❞ ✗✝✎❞✟✕ ✒✎✝✌✖

✑✍ ❈✟✙ ❉✠✎❞ ✑✍ ❃❄♦❄❍ ✙✖✑✒✖ ✌✝✙ ✕✖✟ ✠✘✕✩✘✕ ✑✍ ✕✖✟ ☞✟✏✟✞✠✩✟☞ ✒✠✘✍✕✎✑✟✌ ✡✝✞✞ ✝✍☞

✘✍✟✗✩✞✠✔✗✟✍✕ ✎✑✌✟ ✓✔ ✖✘☛✟ ✝✗✠✘✍✕✌✚

●✄✂✆✆ ✽✂✫✛✆☎✧✤ ✾✄✂✯✺✤☎ ■●✽✾❏ ✲☛☛✎✟☛✝✕✟ ✏✝✞✘✟ ✠✡ ☛✠✠☞✌ ✝✍☞ ✌✟✎✏✑✒✟✌ ✩✎✠☞✘✒✟☞

✙✑✕✖✑✍ ✕✖✟ ☞✠✗✟✌✕✑✒ ✕✟✎✎✑✕✠✎✔ ✠✡ ✝ ✒✠✘✍✕✎✔✚ ✦✕ ✑✍✒✞✘☞✟✌ ✕✖✟ ✎✟✩✞✝✒✟✗✟✍✕ ✑✍✏✟✌✕✗✟✍✕

✠✡ ✕✖✟ ☞✟✩✎✟✒✑✝✕✑✠✍ ✠✡ ✒✝✩✑✕✝✞ ✌✕✠✒❞✚

●✄✂✆✆ ✶✧✆✤✢✣ ✯✛✶✧✤✧☎ ★✖✟ ✟✐✒✟✌✌ ✠✡ ✕✠✕✝✞ ☛✠✏✟✎✍✗✟✍✕ ✟✐✩✟✍☞✑✕✘✎✟ ✠✏✟✎ ✎✟✏✟✍✘✟

✎✟✒✟✑✩✕✌ ✝✍☞ ✒✝✩✑✕✝✞ ✎✟✒✟✑✩✕✌ ✕✖✝✕ ☞✠ ✍✠✕ ✒✎✟✝✕✟ ☞✟✓✕✚

●✄✂✆✆ ✧✜✹✛✆☎✫✛✜☎ ✲☞☞✑✕✑✠✍ ✕✠ ✒✝✩✑✕✝✞ ✌✕✠✒❞ ✙✖✑✒✖ ✝✞✌✠ ✑✍✒✞✘☞✟✌ ✎✟✩✞✝✒✟✗✟✍✕ ✡✠✎

✕✖✟ ✙✟✝✎ ✝✍☞ ✕✟✝✎ ✙✖✑✒✖ ✕✖✟ ✒✝✩✑✕✝✞ ✌✕✠✒❞ ✘✍☞✟✎☛✠✟✌✚

●✄✂✆✆ ❑✢☎✧✂✜✢✣ ✾✄✂✯✺✤☎ ■●❑✾❏ ❡❀❁ ▲ ❈✟✕ ✸✝✒✕✠✎ ✦✍✒✠✗✟ ✡✎✠✗ ✲✓✎✠✝☞✚ ✦✍ ✠✕✖✟✎

✙✠✎☞✌ ❡❈❁ ✑✍✒✞✘☞✟✌ ✕✖✟ ✝☛☛✎✟☛✝✕✟ ✑✍✒✠✗✟ ✗✝☞✟ ✓✔ ✝✞✞ ✒✑✕✑❂✟✍✌ ✠✡ ✕✖✟ ✒✠✘✍✕✎✔✪

✙✖✟✎✟✝✌ ❡❀❁ ✑✍✒✞✘☞✟✌ ✑✍✒✠✗✟✌ ✓✔ ✡✠✎✟✑☛✍✟✎✌ ✙✑✕✖✑✍ ✕✖✟ ☞✠✗✟✌✕✑✒ ✟✒✠✍✠✗✔ ✝✍☞

✟✐✒✞✘☞✟✌ ✑✍✒✠✗✟✌ ✟✝✎✍✟☞ ✓✔ ✕✖✟ ✒✑✕✑❂✟✍✌ ✑✍ ✝ ✡✠✎✟✑☛✍ ✟✒✠✍✠✗✔✚

●✄✂✆✆ ✁✄✧✫✢✄✬ ✯✛✶✧✤✧☎ ★✖✟ ✡✑✌✒✝✞ ☞✟✡✑✒✑✕ ✗✑✍✘✌ ✑✍✕✟✎✟✌✕ ✩✝✔✗✟✍✕✌✚

▼✧✮✱ ✁✂✷✛✄✛✯ ✫✂✜✛✬ ✭✠✍✟✔ ✑✍❝✟✒✕✟☞ ✓✔ ✕✖✟ ✗✠✍✟✕✝✎✔ ✝✘✕✖✠✎✑✕✔ ✑✍ ✕✖✟ ✟✒✠✍✠✗✔✚

✼✠✍✌✑✌✕✌ ✗✝✑✍✞✔ ✠✡ ✒✘✎✎✟✍✒✔✚

▼✂✺✆✛✱✂✣✯✆ ★✖✟ ✡✝✗✑✞✑✟✌ ✠✎ ✑✍☞✑✏✑☞✘✝✞✌ ✙✖✠ ✌✘✩✩✞✔ ✡✝✒✕✠✎✌ ✠✡ ✩✎✠☞✘✒✕✑✠✍ ✕✠ ✕✖✟

✡✑✎✗✌ ✝✍☞ ✙✖✑✒✖ ✓✘✔ ✕✖✟ ☛✠✠☞✌ ✝✍☞ ✌✟✎✏✑✒✟✌ ✡✎✠✗ ✕✖✟ ✡✑✎✗✌✚
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■�✁✂✄☎✆ ✥✝✞✟✠✡☛☞ ✌✍ ✎✌✌✏☛ ✡✑✏ ☛☞✞✒✓✟☞☛ ✔✕ ✖✠☞ ✏✌✗☞☛✖✓✟ ✟✌✝✑✖✞✕ ✖✌ ✖✠☞ ✞☞☛✖ ✌✍ ✖✠☞

✇✌✞✘✏✙

■✚✛✂�✜ �✜☎✢✂✣ ✂✤ ✛✦✧✛★✧✦☎✩✚✪ ✚✦☎✩✂✚✦✧ ✩✚✛✂�✜ ✫☞✖✠✌✏ ✌✍ ✟✡✘✟✝✘✡✖✓✑✎ ✑✡✖✓✌✑✡✘

✓✑✟✌✗☞ ✔✕ ✗☞✡☛✝✞✓✑✎ ✖✠☞ ✡✎✎✞☞✎✡✖☞ ✒✡✘✝☞ ✌✍ ✍✓✑✡✘ ✍✡✟✖✌✞ ✐✡✕✗☞✑✖☛ ✗✡✏☞ ✬✭ ✓✑✟✌✗☞✮

✓✑ ✡✑ ☞✟✌✑✌✗✕ ✌✒☞✞ ✡ ✐☞✞✓✌✏ ✌✍ ✖✓✗☞✙

■✚☎✜✄✜✆☎ ✥✡✕✗☞✑✖ ✍✌✞ ☛☞✞✒✓✟☞☛ ✇✠✓✟✠ ✡✞☞ ✐✞✌✒✓✏☞✏ ✔✕ ✟✡✐✓✖✡✘✙

■✚☎✜✄�✜✣✩✦☎✜ ✪✂✂✣✆ ✯✌✌✏☛ ✇✠✓✟✠ ✡✞☞ ✝☛☞✏ ✝✐ ✏✝✞✓✑✎ ✖✠☞ ✐✞✌✟☞☛☛ ✌✍ ✐✞✌✏✝✟✖✓✌✑ ✌✍

✌✖✠☞✞ ✎✌✌✏☛✙

■✚✰✜✚☎✂✄✩✜✆ ✱✠☞ ✝✑☛✌✘✏ ✎✌✌✏☛✲ ✝✑✝☛☞✏ ✞✡✇ ✗✡✖☞✞✓✡✘☛ ✌✞ ☛☞✗✓✳✍✓✑✓☛✠☞✏ ✎✌✌✏☛ ✇✠✓✟✠

✡ ✍✓✞✗ ✟✡✞✞✓☞☛ ✍✞✌✗ ✡ ✕☞✡✞ ✖✌ ✖✠☞ ✑☞❛✖✙

❏✂✢✚ ✴✦✵✚✦✄✣ ✶✜✵✚✜✆ ✷✸✹✹✺ ➊ ✸✻✼✽✾ ✿✞✎✝✡✔✘✕ ✖✠☞ ✍✌✝✑✏☞✞ ✌✍ ✫✡✟✞✌☞✟✌✑✌✗✓✟☛ ✡☛

✡ ☛☞✐✡✞✡✖☞ ✏✓☛✟✓✐✘✓✑☞✙

▲✦❀✂★✄ ❁✝✗✡✑ ✐✠✕☛✓✟✡✘ ☞✍✍✌✞✖ ✝☛☞✏ ✓✑ ✐✞✌✏✝✟✖✓✌✑✙

▲✦✚✣ ❂✡✖✝✞✡✘ ✞☞☛✌✝✞✟☞☛ ✝☛☞✏ ✓✑ ✐✞✌✏✝✟✖✓✌✑ ❃ ☞✓✖✠☞✞ ✍✓❛☞✏ ✌✞ ✟✌✑☛✝✗☞✏✙

▲✜✪✦✧ ☎✜✚✣✜✄ ✫✌✑☞✕ ✓☛☛✝☞✏ ✔✕ ✖✠☞ ✗✌✑☞✖✡✞✕ ✡✝✖✠✌✞✓✖✕ ✌✞ ✖✠☞ ✎✌✒☞✞✑✗☞✑✖ ✇✠✓✟✠

✟✡✑✑✌✖ ✔☞ ✞☞✍✝☛☞✏ ✔✕ ✡✑✕✌✑☞✙

▲✜✚✣✜✄ ✂✤ ✧✦✆☎ ✄✜✆✂✄☎ ✱✠☞ ✍✝✑✟✖✓✌✑ ✌✍ ✖✠☞ ✗✌✑☞✖✡✞✕ ✡✝✖✠✌✞✓✖✕ ✌✍ ✡ ✟✌✝✑✖✞✕ ✓✑ ✇✠✓✟✠

✓✖ ✐✞✌✒✓✏☞☛ ✎✝✡✞✡✑✖☞☞ ✌✍ ☛✌✘✒☞✑✟✕ ✖✌ ✟✌✗✗☞✞✟✓✡✘ ✔✡✑❄☛ ✓✑ ✡ ☛✓✖✝✡✖✓✌✑ ✌✍ ✘✓❅✝✓✏✓✖✕

✟✞✓☛✓☛ ✌✞ ✔✡✑❄ ✞✝✑☛✙
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