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Context-adaptive organic alternatives to conventional chemical 

fertilizers deliver synergistic outcomes across China 
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�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

The massive expansion of synthetic nitrogen (N) fertilizer use was a cornerstone of the 

Green Revolution, fundamentally decoupling global food production from natural soil 

N constraints and sustaining billions of lives1. However, these agricultural gains have 

come at substantial environmental costs. The rapid expansion of synthetic N inputs has 

profoundly transformed the global nitrogen cycle, amplified the nitrogen cascade across 

atmospheric, terrestrial and aquatic systems, and contributed to the transgression of the 

planetary boundary for biogeochemical flows2-4. Currently, more than half of the 

synthetic N applied to croplands, equivalent to nearly 120 Tg N annually, is lost to the 

atmosphere and aquatic systems. Such losses drive a cascade of ecological degradation, 

including accelerated soil acidification, aquatic eutrophication, and groundwater nitrate 

contamination, while simultaneously intensifying the emissions of greenhouse gases 

(GHG) and air pollutants, no�W�D�E�O�\�� �Q�L�W�U�R�X�V�� �R�[�L�G�H�� ���1�w�2���� �D�Q�G�� �D�P�P�R�Q�L�D�� ���1�+�x��5-7. 

Consequently, reconciling food security with these environmental and climate burdens 

has become a central challenge for sustainable agriculture8. 

To address this challenge, organic replacements (ORR), defined as the partial or 

complete replacement of synthetic N with organic amendments such as livestock 

manure, crop residues and compost, have emerged as a promising strategy for circular 

nutrient management9,10. Global syntheses and long-term field experiments indicate that 

ORR can improve crop performance while enhancing soil organic carbon (SOC) stocks 

and microbial activity11,12. Evidence from China shows that optimized manure use can 

reduce synthetic N inputs by 39% and reactive N losses by 22%, while increasing crop 

yields by 2�±20%13. Long-term experiments across major agricultural regions, including 

the North China Plain, the Yangtze River Basin and Northeast China, report 

improvements in soil structure and microbial diversity, alongside reductions in nitrate 

leaching and GHG emissions14-16. In water-limited regions such as the Loess Plateau 

and Xinjiang, studies suggest that commercial organic fertilizers and pelleted manure 

can enhance soil water retention and crop productivity17,18. Collectively, these findings 
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underscore the substantial agronomic and environmental potential of ORR as a 

component of sustainable intensification. 

Despite these promising outcomes, the evidence base for ORR remains largely 

fragmented, characterized by a proliferation of site-specific studies and broad syntheses 

that overlook critical regional heterogeneities. The performance of ORR is not universal; 

rather, it is governed by a set of complex variables, including pedoclimatic conditions, 

soil texture, cropping system architectures, and localized availability of organic 

feedstocks19,20. Without accounting for this spatial variability, blanket implementation 

risks unintended biogeochemical and economic trade-offs. For instance, inappropriate 

organic amendments can exacerbate ammonia volatilization, nutrient imbalances, and 

emissions of N�w�2�� �D�Q�G�� �&�+�y���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �L�Q�� �I�O�R�R�G�H�G�� �S�D�G�G�\�� �V�\�V�W�H�P�V21,22. Importantly, 

management strategies optimized for one objective may not necessarily maximize co-

benefits across other dimensions. Practices that prioritize crop productivity may differ 

substantially from those designed to maximize soil carbon sequestration or minimize 

greenhouse gas emissions, highlighting the need to explicitly evaluate trade-offs and 

synergies among multiple sustainability targets. These uncertainties underscore the 

pressing need for spatially explicit and integrative assessments capable of identifying 

region-specific optimization pathways that balance agronomic productivity, climate 

mitigation, and long-term soil sustainability across diverse agroecosystems. 

�&�K�L�Q�D�����D�V���W�K�H���Z�R�U�O�G�¶�V���O�D�U�J�H�V�W���F�R�Q�V�X�P�H�U���R�I���V�\�Q�W�K�H�W�L�F���124, serves as a perfect testbed for 

the large-�V�F�D�O�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���W�R�Z�D�U�G���2�5�5�����1�D�W�L�R�Q�D�O���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���V�X�F�K���D�V���W�K�H���³�]�H�U�R���J�U�R�Z�W�K���L�Q��

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

recycling, straw return, and compost application25,26. While these efforts have generated 

valuable local insights, most studies frequently focus on individual sites and isolate 

agronomic and environmental metrics, rarely synthesizing them into a cross-regional 

framework capable of guiding systematic optimization. In addition, many evaluations 

overlook economic dimensions that ultimately influence adoption feasibility. 

Addressing these gaps is essential to ensure that ORR strategies are not only 

biophysically sound, but also economically viable and socially acceptable. 
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To bridge these critical knowledge gaps, a systematic and multi-dimensional evaluation 

�R�I�� �2�5�5�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �D�F�U�R�V�V�� �&�K�L�Q�D�¶�V�� �G�L�Y�H�U�V�H�� �D�J�U�R-ecological landscapes is urgently 

needed. Our study addresses three key questions: (1) What are the comparative effects 

of different organic material types used for ORR (e.g., straw, biochar, and commercial 

organic fertilizers) on soil fertility, crop yield, and GHG emissions? (2) How can spatial 

heterogeneity in climate, soil, and cropping systems be incorporated to optimize ORR 

strategies that sustain crop yields, improve soil health, and mitigate environmental risks? 

(3) What economic trade-offs and co-benefits arise under alternative ORR scenarios, 

and how can these insights inform regionally tailored policy design and nutrient-

circularity programs? 

Here, we synthesize evidence from 216 field studies conducted between 1973 and 2023 

�W�R���T�X�D�Q�W�L�I�\���W�K�H���H�I�I�H�F�W�V���R�I�� �2�5�5���R�Q���F�U�R�S���\�L�H�O�G���� �V�R�L�O���R�U�J�D�Q�L�F���F�D�U�E�R�Q���� �D�Q�G���&�+�y���D�Q�G���1�w�2��

emissions using a meta-analysis, and to examine how these effect sizes are moderated 

by organic material type, climate, soil properties, and management practices. We then 

link these effect-size estimates to net ecosystem economic benefit (NEEB) accounting 

and scenario-based cost-benefit analysis. By doing so, we translate heterogeneous field 

evidence into spatially explicit estimates of crop yield, SOC, GHG mitigation and 

monetary benefits, and identify high-return areas for ORR implementation. Based on 

these analyses, we develop a regionally adaptive recommendation framework that 

integrates agronomic, environmental, and economic indicators to enable precision 

nutrient management in Chinese agriculture. Our analysis reveals that optimized ORR 

implementation can potentially catalyze a systemic shift in agricultural sustainability. 

By providing a scalable framework to reconcile intensive productivity with 

environmental stewardship, our findings offer a scientific basis for policymakers, 

extension services and farmers to accelerate the transition towards resilient, low-carbon 

and circular agricultural systems in China and across the global South under mounting 

climate and food security pressures. 
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�\�L�H�O�G�V�� �U�R�V�H�� �E�\�� ���������� �D�Q�G�� �&�+�y�� �D�Q�G�� �1�w�2�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �Z�H�U�H�� �U�H�G�X�F�H�G�� �E�\�� �������� �D�Q�G�� ����������

�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�� ���)�L�J���� ���D���� �7�K�H�V�H�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O���V�F�D�O�H�� �D�Y�H�U�D�J�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �W�K�D�W�� �2�5�5�� �F�D�Q�� �G�H�O�L�Y�H�U��

�³�Z�L�Q�±�Z�L�Q�´�� �R�X�W�F�R�P�H�V���� �E�X�W�� �W�K�H�� �V�S�U�H�D�G�� �R�I�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �H�I�I�H�F�W�� �V�L�]�H�V�� �V�K�R�Z�Q�� �L�Q�� �)�L�J���� ���D�� �D�O�V�R��

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

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

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

�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���P�R�G�H�U�D�W�R�U�V�����6�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���D�Q�D�O�\�V�H�V���V�K�R�Z���W�K�D�W���W�K�H���U�H�V�S�R�Q�V�H�V���R�I���6�2�&�����*�+�*��

�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�����D�Q�G���F�U�R�S���\�L�H�O�G�V���W�R���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���2�5�5���P�D�W�H�U�L�D�O�V���D�O�V�R���G�H�S�H�Q�G�H�G���R�Q���I�D�F�W�R�U�V��

�V�X�F�K���D�V���P�H�D�Q���D�Q�Q�X�D�O���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����0�$�7�������P�H�D�Q���D�Q�Q�X�D�O���S�U�H�F�L�S�L�W�D�W�L�R�Q�����0�$�3�������V�R�L�O���W�H�[�W�X�U�H����

�V�R�L�O���S�+�����L�Q�L�W�L�D�O���6�2�&�����W�R�W�D�O���Q�L�W�U�R�J�H�Q�����7�1�������D�Q�G���L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G�V�����6�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\���)�L�J����

�������� �&�O�L�P�D�W�L�F�� �J�U�D�G�L�H�Q�W�V�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\�� �P�R�G�H�U�D�W�H�G�� �2�5�5�� �U�H�V�S�R�Q�V�H�V���� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �0�$�7�� �D�Q�G��

�0�$�3���Z�H�U�H���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���V�P�D�O�O�H�U���J�D�L�Q�V���L�Q���\�L�H�O�G���D�Q�G���6�2�&�����D�Q�G���Z�L�W�K���Z�H�D�N�H�U���U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V��

�L�Q���1�w�2���H�P�L�V�V�L�R�Q���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���X�Q�G�H�U���Z�D�U�P�H�U���D�Q�G���Z�H�W�W�H�U���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����0�$�7���0�$�3��

�D�O�R�Q�H���D�F�F�R�X�Q�W�H�G���I�R�U���R�Q�O�\���D���O�L�P�L�W�H�G���V�K�D�U�H���R�I���W�K�H���E�H�W�Z�H�H�Q���V�W�X�G�\���Y�D�U�L�D�E�L�O�L�W�\�����5�ð���§�����������±

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

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

�V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�� �U�H�J�L�R�Q���D�G�D�S�W�L�Y�H�� �D�Q�D�O�\�V�H�V���� �E�H�F�D�X�V�H�� �D�� �X�Q�L�I�R�U�P�� �2�5�5�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �L�V�� �X�Q�O�L�N�H�O�\�� �W�R��

�G�H�O�L�Y�H�U���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���F�R���E�H�Q�H�I�L�W�V���D�F�U�R�V�V���&�K�L�Q�D�¶�V���G�L�Y�H�U�V�H���D�J�U�R���F�O�L�P�D�W�L�F���]�R�Q�H�V�� 
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�)�L�J������|�� �(�I�I�H�F�W�V�� �R�I�� �2�U�J�D�Q�L�F�� �U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� ���2�5�5���� �R�Q�� �F�D�U�E�R�Q�� �V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �F�U�R�S�� �\�L�H�O�G���� �D�Q�G��

�J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H���J�D�V�����*�+�*�����H�P�L�V�V�L�R�Q�V���L�Q���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���V�R�L�O�V�������D�����(�I�I�H�F�W�V���V�L�]�H�V���R�I���2�5�5���R�Q���V�R�L�O���F�D�U�E�R�Q��

�V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q�����F�U�R�S���\�L�H�O�G�����D�Q�G���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���E�\���V�W�X�G�\�������E�����(�I�I�H�F�W�V���R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���2�5�5���P�D�W�H�U�L�D�O��

�W�\�S�H�V���R�Q���V�R�L�O���F�D�U�E�R�Q���V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q�����F�U�R�S���\�L�H�O�G���D�Q�G���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q�V�����F�K�H�P�L�F�D�O���I�H�U�W�L�O�L�]�H�U�����2�0������

�S�D�U�W�L�D�O���R�U�J�D�Q�L�F���I�H�U�W�L�O�L�]�H�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����1�2�0�������S�D�U�W�L�D�O���E�L�R�F�K�D�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����1�%�������S�D�U�W�L�D�O���V�W�U�D�Z��

�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� ���6�1������ �J�U�H�H�Q�� �P�D�Q�X�U�H�� �U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� ���*�0������ �R�W�K�H�U�� �Q�X�W�U�L�H�Q�W�� �U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V��

���$�'���� �D�Q�G�� �P�L�[�H�G�� �U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �D�E�R�Y�H�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V�� ���0�$������ ���F���� �(�I�I�H�F�W�V�� �R�I�� �P�H�D�Q�� �D�Q�Q�X�D�O��

�W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����0�$�7�����D�Q�G���P�H�D�Q���D�Q�Q�X�D�O���S�U�H�F�L�S�L�W�D�W�L�R�Q�����0�$�3�����R�Q���V�R�L�O���F�D�U�E�R�Q���V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q�����F�U�R�S��

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

�$�F�U�R�V�V���P�R�V�W���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���U�H�J�L�R�Q�V�����V�W�U�D�Z���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���1�(�(�%��������������

�������±���������� �������� �&�1�<�� �K�D���������� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\�� �R�X�W�S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J�� �R�U�J�D�Q�L�F�� �I�H�U�W�L�O�L�]�H�U�� �U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��

���í�����������������±�������������������&�1�<���K�D���������D�Q�G���E�L�R�F�K�D�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����í�������������������±�������������������&�1�<���K�D��

���������&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�L�V���S�D�W�W�H�U�Q�����V�W�U�D�Z���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���D�O�V�R���H�[�K�L�E�L�W�H�G���W�K�H���E�U�R�D�G�H�V�W���D�Q�G���P�R�V�W��

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

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

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

�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�� 

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

�6�R�X�W�K�Z�H�V�W���&�K�L�Q�D���D�Q�G���6�R�X�W�K���&�K�L�Q�D���U�H�T�X�L�U�H�G���K�L�J�K�H�U���V�R�L�O���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W���L�Q�S�X�W�V���������±�������W���K�D��

���������,�Q���U�L�F�H���V�\�V�W�H�P�V�����1�R�U�W�K�H�D�V�W���&�K�L�Q�D���V�K�R�Z�H�G���W�K�H���O�R�Z�H�V�W���R�U�J�D�Q�L�F���I�H�U�W�L�O�L�]�H�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��

�U�D�W�H�V�� ���������±���������� �W�� �K�D���������� �Z�K�H�U�H�D�V�� �1�R�U�W�K�� �&�K�L�Q�D�� �G�L�V�S�O�D�\�H�G�� �W�K�H�� �Z�L�G�H�V�W�� �V�X�L�W�D�E�O�H�� �U�D�Q�J�H�� �I�R�U��

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

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

�Q�H�W���E�H�Q�H�I�L�W�V�����)�L�J���� ���E������ �)�R�U���H�[�D�P�S�O�H���� �E�L�R�F�K�D�U���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���L�Q���U�L�F�H���V�\�V�W�H�P�V���G�U�R�Y�H���1�(�(�%��

�G�R�Z�Q���W�R���í�������������î�����������&�1�<���K�D���������F�R�L�Q�F�L�G�L�Q�J���Z�L�W�K���L�Q�W�H�Q�V�L�I�L�H�G���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q�V�����Z�K�H�U�H�D�V��

�L�Q�� �1�R�U�W�K�� �&�K�L�Q�D�� �E�L�R�F�K�D�U�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �P�D�L�]�H�� �1�(�(�%�� �W�R�� ���������� �î�� �������� �&�1�<�� �K�D������ ���)�L�J���� ���E������

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

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

�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�����X�Q�G�H�U�V�F�R�U�L�Q�J���W�K�H���Q�H�H�G���I�R�U���U�H�J�L�R�Q���D�G�D�S�W�L�Y�H���2�5�5���G�H�S�O�R�\�P�H�Q�W��  
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�)�L�J������|�� �5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �U�D�W�H�V�� �D�Q�G�� �E�\�� �Q�H�W�� �H�F�R�V�\�V�W�H�P�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �E�H�Q�H�I�L�W�� ���1�(�(�%���� �R�I�� �2�U�J�D�Q�L�F��

�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� ���2�5�5���� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�� �D�F�U�R�V�V�� �&�K�L�Q�D�
�V�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �U�H�J�L�R�Q�V���� �&�K�L�Q�D�� �Z�D�V�� �G�L�Y�L�G�H�G�� �L�Q�W�R��

�V�H�Y�H�Q�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �U�H�J�L�R�Q�V���� �1�(���� �1�R�U�W�K�H�D�V�W�� �&�K�L�Q�D���� �1�&�� �1�R�U�W�K�� �&�K�L�Q�D���� �(�&���� �(�D�V�W�� �&�K�L�Q�D���� �6�&����

�6�R�X�W�K�� �&�K�L�Q�D���� �&�&���� �&�H�Q�W�U�D�O�� �&�K�L�Q�D�����1�: ���� �1�R�U�W�K�Z�H�V�W�� �&�K�L�Q�D�����6�: ���� �6�R�X�W�K�Z�H�V�W�� �&�K�L�Q�D���� �D����

�$�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���D�P�R�X�Q�W���R�I���2�5�5���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���L�Q���H�D�F�K���U�H�J�L�R�Q�����E�����1�(�(�%���R�I���2�5�5���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���E�\���U�H�J�L�R�Q����

�0�D�[���D�Q�G���0�L�Q���L�Q�G�L�F�D�W�H���W�K�H���P�D�[�L�P�X�P���D�Q�G���P�L�Q�L�P�X�P���1�(�(�%���Y�D�O�X�H�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����2�0�����R�U�J�D�Q�L�F��

�I�H�U�W�L�O�L�]�H�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����6�W�����V�W�U�D�Z���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����%�L�R�����E�L�R�F�K�D�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� 
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�5�H�J�L�R�Q�D�O���E�H�Q�H�I�L�W�V���R�I���R�U�J�D�Q�L�F���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� 

�7�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���2�5�5���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���Y�D�U�L�H�G���P�D�U�N�H�G�O�\���D�F�U�R�V�V���U�H�J�L�R�Q�V�����)�L�J�������������3�R�V�L�W�L�Y�H��

�1�(�(�%���Y�D�O�X�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H���W�K�D�W���2�5�5���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���F�D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���\�L�H�O�G�V���D�Q�G���F�D�U�E�R�Q���V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q��

�Z�K�L�O�H�� �U�H�G�X�F�L�Q�J�� �*�+�*�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �D�F�U�R�V�V�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �U�H�J�L�R�Q�V���� �:�K�H�D�W�� �\�L�H�O�G�V�� �L�Q�� �&�H�Q�W�U�D�O��

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

�1�R�U�W�K�Z�H�V�W���&�K�L�Q�D���D�W�������������W���K�D���������)�L�J���������� �7�K�H���O�D�U�J�H�V�W���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���Z�D�V��

�R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q�� �U�L�F�H�� �V�\�V�W�H�P�V�� �L�Q�� �1�R�U�W�K�� �&�K�L�Q�D���� �U�H�D�F�K�L�Q�J�� �X�S�� �W�R�� ������ �W�� �H�T�� �&�2�w�� �K�D�������� �&�D�U�E�R�Q��

�V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q���Z�D�V���J�U�H�D�W�H�V�W���L�Q���6�R�X�W�K�Z�H�V�W���&�K�L�Q�D�����U�D�Q�J�L�Q�J���I�U�R�P�������������W�R�������������0�J���K�D������ 

�)�R�U���R�U�J�D�Q�L�F���I�H�U�W�L�O�L�]�H�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�����\�L�H�O�G���J�D�L�Q�V���Z�H�U�H���K�L�J�K�H�V�W���L�Q���&�H�Q�W�U�D�O���&�K�L�Q�D���������±������������

�F�D�U�E�R�Q�� �V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�V�� �Z�H�U�H�� �K�L�J�K�H�V�W�� �L�Q�� �1�R�U�W�K�� �&�K�L�Q�D�� �������±������������ �D�Q�G�� �*�+�*��

�U�H�G�X�F�W�L�R�Q���S�H�D�N�H�G���L�Q���1�R�U�W�K�Z�H�V�W���&�K�L�Q�D�����������������)�R�U���V�W�U�D�Z���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���\�L�H�O�G��

�J�D�L�Q�V�� �R�F�F�X�U�U�H�G�� �L�Q�� �6�R�X�W�K�Z�H�V�W�� �&�K�L�Q�D�� �����±������������ �Z�K�H�U�H�D�V�� �W�K�H�� �V�W�U�R�Q�J�H�V�W�� �F�D�U�E�R�Q��

�V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q���������±�����������D�Q�G���*�+�*���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���������������Z�H�U�H���R�E�V�H�U�Y�H�G���L�Q���1�R�U�W�K�Z�H�V�W���&�K�L�Q�D����

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

�Z�K�L�O�H���F�D�U�E�R�Q���V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q���������±�����������D�Q�G���*�+�*���U�H�G�X�F�W�L�R�Q�����X�S���W�R�������������S�H�D�N�H�G���L�Q���1�R�U�W�K��

�&�K�L�Q�D�� 

�%�\���F�R�Q�W�U�D�V�W�����H�Y�H�Q���X�Q�G�H�U���S�R�V�L�W�L�Y�H���1�(�(�%���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����E�L�R�F�K�D�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���R�Q�O�\��

�P�R�G�H�V�W���J�D�L�Q�V���L�Q���\�L�H�O�G�����F�D�U�E�R�Q���V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���*�+�*���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q���1�R�U�W�K�H�D�V�W���&�K�L�Q�D���D�Q�G��

�6�R�X�W�K�� �&�K�L�Q�D���� �1�R�W�D�E�O�\���� �2�5�5�� �L�Q�� �P�D�L�]�H�� �V�\�V�W�H�P�V�� �L�Q�� �6�R�X�W�K�Z�H�V�W�� �&�K�L�Q�D�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �*�+�*��

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

���)�L�J���������� 
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�)�L�J���������_���5�H�J�L�R�Q�D�O���E�H�Q�H�I�L�W�V���R�I���2�U�J�D�Q�L�F���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���D�F�U�R�V�V���&�K�L�Q�D�¶�V���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���U�H�J�L�R�Q�V�����<�L�H�O�G����

�F�D�U�E�R�Q���V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H���J�D�V���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���R�X�W�F�R�P�H�V���D�U�H���H�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���W���K�D�q�ï�����0�J���K�D�q�ï��

�D�Q�G�� �W�� �&�2�w���H�T�� �K�D�q�ï���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �D���� �%�H�Q�H�I�L�W�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �W�K�U�H�H�� �P�D�M�R�U�� �V�W�D�S�O�H���F�U�R�S�� �V�\�V�W�H�P�V�� �D�F�U�R�V�V��
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�&�K�L�Q�D�¶�V�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �U�H�J�L�R�Q�V���� �Y�D�O�X�H�V�� �D�U�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �D�V�� �P�H�D�Q�� �“�� �V���G���� �E���� �6�S�D�W�L�D�O�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �R�I��

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

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

�F�U�R�S�S�L�Q�J���V�\�V�W�H�P�V���L�Q���W�K�R�V�H���U�H�J�L�R�Q�V�� 

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

�2�5�5���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���E�R�W�K���F�R�V�W�V�� �D�Q�G���E�H�Q�H�I�L�W�V���I�R�U���F�U�R�S�O�D�Q�G�� �H�F�R�V�\�V�W�H�P�V���D�Q�G��

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

�V�H�O�H�F�W�H�G�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �2�5�5�� �L�Q�S�X�W�V�� �V�S�D�Q�Q�L�Q�J�� ���������±���������� �W�� �K�D�q�ï���� �7�K�H�� �U�H�T�X�L�U�H�G��

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

�V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �S�U�L�R�U�L�W�\�� ���6�2�&�6���� �D�Q�G�� �*�+�*�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�� �S�U�L�R�U�L�W�\�� ���*�+�*�6���� �V�F�H�Q�D�U�L�R�V�� �W�K�D�Q��

�X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �\�L�H�O�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�� �S�U�L�R�U�L�W�\�� ���3�5�2�6���� �V�F�H�Q�D�U�L�R���� �U�H�I�O�H�F�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �J�U�H�D�W�H�U�� �U�H�O�L�D�Q�F�H�� �R�Q��

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

�E�H�Q�H�I�L�W���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���D�F�U�R�V�V���W�K�U�H�H���S�U�L�R�U�L�W�\���W�D�U�J�H�W���V�F�H�Q�D�U�L�R�V�²�3�5�2�6���� �6�2�&�6���� �D�Q�G���*�+�*�6����

�:�K�L�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���W�K�H�V�H���V�F�H�Q�D�U�L�R�V�����I�R�U���H�D�F�K���U�H�J�L�R�Q�±�F�U�R�S���V�\�V�W�H�P�����Z�H���V�H�O�H�F�W�H�G���W�K�H���2�5�5��

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

�V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �R�U�� �*�+�*�� �P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �E�H�Q�H�I�L�W�� �S�U�R�I�L�O�H�V��

���6�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\�� �)�L�J���� �������� �I�R�U�P�L�Q�J�� �D�� �U�H�J�L�R�Q���D�G�D�S�W�L�Y�H�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �R�I�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V��

���6�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\���7�D�E�O�H��������  

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

�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���F�R�V�W�V���R�I���������±���������P�L�O�O�L�R�Q���&�1�<���\�U�q�ï�����Z�K�L�O�H���W�R�W�D�O���E�H�Q�H�I�L�W�V���U�D�Q�J�H�G���I�U�R�P��

�������������W�R���������������P�L�O�O�L�R�Q���&�1�<���\�U�q�ï�����8�Q�G�H�U���W�K�H���3�5�2�6���V�F�H�Q�D�U�L�R�����F�R�V�W�V���Z�H�U�H���O�R�Z�H�V�W���D�W����������

�P�L�O�O�L�R�Q���&�1�<���\�U�q�ï���D�Q�G���W�K�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���S�U�R�G�X�F�W���J�D�L�Q�V�����U�H�D�F�K�L�Q�J��������������

�P�L�O�O�L�R�Q���&�1�<���\�U�q�ï�����H�F�R�V�\�V�W�H�P�����K�H�D�O�W�K�����D�Q�G���F�O�L�P�D�W�H���E�H�Q�H�I�L�W�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���������������������������D�Q�G��

���������P�L�O�O�L�R�Q���&�1�<���\�U�q�ï�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����U�H�V�X�O�W�L�Q�J���L�Q���D���Q�H�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���������������P�L�O�O�L�R�Q���&�1�<���\�U�q�ï����

�8�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �6�2�&�6�� �V�F�H�Q�D�U�L�R���� �F�R�V�W�V�� �U�R�V�H�� �W�R�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �&�1�<�� �\�U�q�ï�� �D�Q�G�� �S�U�R�G�X�F�W�� �E�H�Q�H�I�L�W�V��

�G�H�F�O�L�Q�H�G�� �W�R�� ������������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �&�1�<�� �\�U�q�ï���� �Z�K�L�O�H�� �H�F�R�V�\�V�W�H�P�� �D�Q�G�� �F�O�L�P�D�W�H�� �E�H�Q�H�I�L�W�V�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G��

�P�R�G�H�V�W�O�\�� �W�R�������������� �D�Q�G���������� �P�L�O�O�L�R�Q���&�1�<���\�U�q�ï���� �\�L�H�O�G�L�Q�J���D���Q�H�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�I�������������� �P�L�O�O�L�R�Q��

�&�1�<�� �\�U�q�ï���� �%�\�� �F�R�Q�W�U�D�V�W���� �W�K�H�� �*�+�*�6�� �V�F�H�Q�D�U�L�R�� �L�Q�F�X�U�U�H�G�� �W�K�H�� �K�L�J�K�H�V�W���F�R�V�W�V�� �D�W�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q��

�&�1�<���\�U�q�ï���E�X�W���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���H�F�R�V�\�V�W�H�P���D�Q�G���F�O�L�P�D�W�H���E�H�Q�H�I�L�W�V�����U�H�D�F�K�L�Q�J���������������D�Q�G��

�������������P�L�O�O�L�R�Q���&�1�<���\�U�q�ï�����G�H�V�S�L�W�H���W�K�H���V�P�D�O�O�H�V�W���S�U�R�G�X�F�W���J�D�L�Q�V���R�I�����������P�L�O�O�L�R�Q���&�1�<���\�U�q�ï����
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�W�K�L�V���V�F�H�Q�D�U�L�R���D�F�K�L�H�Y�H�G���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���Q�H�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���������������P�L�O�O�L�R�Q���&�1�<���\�U�q�ï�����)�L�J������������ 

 

�)�L�J������|���&�R�V�W�V���D�Q�G���E�H�Q�H�I�L�W�V���R�I���2�U�J�D�Q�L�F���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���X�Q�G�H�U���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���S�U�L�R�U�L�W�\���V�F�H�Q�D�U�L�R�V�����D�±�F����

���D���� �<�L�H�O�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�� �S�U�L�R�U�L�W�\�� ���3�5�2�6������ ���E���� �F�D�U�E�R�Q���V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �S�U�L�R�U�L�W�\�� ���6�2�&�6������ �D�Q�G�� ���F����

�J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H���J�D�V���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���S�U�L�R�U�L�W�\�����*�+�*�6�������F���� 

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

�8�Q�G�H�U�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �2�5�5�� �V�F�H�Q�D�U�L�R�V���� �F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H�� �E�H�Q�H�I�L�W�V�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �O�R�J�D�U�L�W�K�P�L�F�D�O�O�\�� �Z�L�W�K��

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

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

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

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

�S�U�L�R�U�L�W�\���W�L�H�U�V�����3�U�L�R�U�L�W�\���]�R�Q�H�V�����N���!���������U�H�S�U�H�V�H�Q�W���K�L�J�K���O�H�Y�H�U�D�J�H���O�R�F�D�W�L�R�Q�V���Z�K�H�U�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��

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

�P�R�G�H�U�D�W�H�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�O�� �U�H�W�X�U�Q�V���� �D�Q�G�� �Q�R�Q���S�U�L�R�U�L�W�\�� �]�R�Q�H�V�� ���N�� �”�� ������ �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�� �O�L�P�L�W�H�G��

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

�)�R�U���R�U�J�D�Q�L�F���I�H�U�W�L�O�L�]�H�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����S�U�L�R�U�L�W�\���]�R�Q�H�V���D�F�F�R�X�Q�W�H�G���I�R�U���a���������R�I���F�U�R�S�O�D�Q�G���D�U�H�D��

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

�1�R�U�W�K�H�D�V�W���&�K�L�Q�D�����)�L�J�������D�������)�R�U���V�W�U�D�Z���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����S�U�L�R�U�L�W�\���]�R�Q�H�V���F�O�X�V�W�H�U�H�G���L�Q���(�D�V�W���&�K�L�Q�D����

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

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

�6�R�X�W�K�Z�H�V�W�� �&�K�L�Q�D���� �&�H�Q�W�U�D�O�� �&�K�L�Q�D���� �D�Q�G�� �1�R�U�W�K�� �&�K�L�Q�D�� �Z�L�W�K�� �������� �R�I�� �F�U�R�S�O�D�Q�G�� �D�U�H�D��

�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J���a���������R�I���W�R�W�D�O���E�H�Q�H�I�L�W�V�����)�L�J�������F�������&�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�����S�U�L�R�U�L�W�\���]�R�Q�H�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\��

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

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

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

�D�U�H�D���D�Q�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J�����������±���������������R�I���W�R�W�D�O���E�H�Q�H�I�L�W�V���D�F�U�R�V�V���2�5�5���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�����7�K�H�V�H���]�R�Q�H�V��

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

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

�&�K�L�Q�D�� �I�R�U�� �E�L�R�F�K�D�U�� �U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���� �,�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W���� �Q�R�Q���S�U�L�R�U�L�W�\�� �]�R�Q�H�V�� �H�Q�F�R�P�S�D�V�V�H�G�� �P�R�V�W��

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

�L�Q�� �6�R�X�W�K�Z�H�V�W�� �&�K�L�Q�D���� �1�R�U�W�K�Z�H�V�W�� �&�K�L�Q�D���� �D�Q�G�� �1�R�U�W�K�� �&�K�L�Q�D�� �I�R�U�� �R�U�J�D�Q�L�F�� �I�H�U�W�L�O�L�]�H�U��

�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����1�R�U�W�K���&�K�L�Q�D���D�Q�G���1�R�U�W�K�H�D�V�W���&�K�L�Q�D���I�R�U���V�W�U�D�Z���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����D�Q�G���(�D�V�W���&�K�L�Q�D��

�D�Q�G���&�H�Q�W�U�D�O���&�K�L�Q�D���I�R�U���E�L�R�F�K�D�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� 

 
�)�L�J������|�� �1�D�W�L�R�Q�D�O�� �S�U�L�R�U�L�W�\�� �U�H�J�L�R�Q�V�� �I�R�U�� �2�5�5�� �D�Q�G�� �F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H�� �E�H�Q�H�I�L�W�±�D�U�H�D�� �F�X�U�Y�H�V�� �X�Q�G�H�U��

�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�������D�����R�U�J�D�Q�L�F���I�H�U�W�L�O�L�]�H�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�������E�����V�W�U�D�Z���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W����

���F�����E�L�R�F�K�D�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� 
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�'�L�V�F�X�V�V�L�R�Q 

�2�5�5���L�V���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�V���D���S�U�R�P�L�V�L�Q�J���V�R�O�X�W�L�R�Q���I�R�U���V�X�V�W�D�L�Q�L�Q�J���F�U�R�S���\�L�H�O�G�V���Z�K�L�O�H��

�U�H�G�X�F�L�Q�J���U�H�O�L�D�Q�F�H���R�Q���V�\�Q�W�K�H�W�L�F���1���D�Q�G���D�O�O�H�Y�L�D�W�L�Q�J���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���H�[�W�H�U�Q�D�O�L�W�L�H�V���������������'�H�V�S�L�W�H��

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

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

�P�H�W�U�L�F�V�����&�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\�����U�H�J�L�R�Q�D�O���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�H�L�W�\���L�Q���V�R�L�O�±�F�O�L�P�D�W�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��

�S�U�D�F�W�L�F�H�V���� �D�Q�G�� �V�R�F�L�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V�� �K�D�V�� �Q�R�W�� �E�H�H�Q�� �I�X�O�O�\�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �L�Q�W�R�� �2�5�5��

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

�H�I�I�L�F�L�H�Q�W���� �O�D�U�J�H���V�F�D�O�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���� �%�\�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�L�Q�J�� �D�� �P�H�W�D���D�Q�D�O�\�V�L�V�� �Z�L�W�K�� �1�(�(�%��

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

�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���2�5�5���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���D�F�U�R�V�V���&�K�L�Q�D�¶�V���G�L�Y�H�U�V�H���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���]�R�Q�H�V���� 

�2�X�U�� �I�L�Q�G�L�Q�J�V�� �F�R�Q�I�L�U�P�� �W�K�D�W�� �Z�K�L�O�H�� �2�5�5�� �F�D�Q���� �R�Q�� �D�Y�H�U�D�J�H���� �H�Q�K�D�Q�F�H�� �V�R�L�O�� �R�U�J�D�Q�L�F�� �F�D�U�E�R�Q����

�V�X�V�W�D�L�Q���R�U���L�Q�F�U�H�D�V�H���F�U�R�S���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\�����D�Q�G���U�H�G�X�F�H���*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q�V�����L�W�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���D�Q�G��

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

�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �D�Q�G�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�I�� �2�5�5���� �W�U�D�Q�V�O�D�W�L�Q�J�� �W�K�H�V�H�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�V�� �L�Q�W�R��

�U�H�D�O�L�]�H�G���O�D�U�J�H���V�F�D�O�H���R�X�W�F�R�P�H�V���U�H�P�D�L�Q�V���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J�����2�X�U���P�H�W�D���D�Q�D�O�\�W�L�F�D�O���D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J��

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

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

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

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

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

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

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

�Z�L�W�K���O�R�F�D�O���V�R�L�O�±�F�O�L�P�D�W�H���F�R�Q�W�H�[�W�V�²�P�D�\���S�U�R�Y�L�G�H���D���P�R�U�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���U�R�X�W�H���W�R���U�H�F�R�Q�F�L�O�H���I�R�R�G��

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

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

�J�D�L�Q�V�� �F�R�X�O�G�� �I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�� �P�R�U�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �V�F�D�O�L�Q�J�� �R�I�� �2�5�5�� �X�Q�G�H�U�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �F�O�L�P�D�W�H�� �D�Q�G��

�U�H�V�R�X�U�F�H���S�U�H�V�V�X�U�H�V�� 

�0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\ 

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

�7�K�L�V���V�W�X�G�\���H�Y�D�O�X�D�W�H�G���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W�V���R�I���2�5�5���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���I�R�U���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���H�F�R�V�\�V�W�H�P�V���L�Q���&�K�L�Q�D����

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

�6�F�L�H�Q�F�H�� �W�K�U�R�X�J�K�� �'�H�F�H�P�E�H�U�� ���������� �W�R�� �T�X�D�Q�W�L�I�\�� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�V�� �R�I�� �R�U�J�D�Q�L�F�� �U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��

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

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\���� �\�L�H�O�G���� �V�R�L�O�� �R�U�J�D�Q�L�F�� �F�D�U�E�R�Q�� �V�W�R�F�N�� ���6�2�&�� �V�W�R�F�N���� �D�Q�G�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �R�I�� �Q�L�W�U�R�X�V��

�R�[�L�G�H�����1���2�����D�Q�G���P�H�W�K�D�Q�H�����&�+�������Z�H�U�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���D�V���W�D�U�J�H�W���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���� 

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

���R�U�J�D�Q�L�F���I�H�U�W�L�O�L�]�H�U�����R�U�����E�L�R�F�K�D�U�����R�U�����V�W�U�D�Z�������D�Q�G�������R�U�J�D�Q�L�F���F�D�U�E�R�Q�����R�U�����6�2�&�����R�U�����&�+������

�R�U�����1���2�����R�U�����\�L�H�O�G���������6�W�X�G�L�H�V���Z�H�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�I���W�K�H�\���P�H�W���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���F�U�L�W�H�U�L�D�������������W�K�H��

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

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

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

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

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

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

�L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���Z�H�U�H���N�H�S�W���L�G�H�Q�W�L�F�D�O���D�F�U�R�V�V���W�U�H�D�W�P�H�Q�W�V�������������7�U�H�D�W�P�H�Q�W���D�Q�G���F�R�Q�W�U�R�O���S�O�R�W�V���Z�H�U�H��

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

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O�� �G�X�U�D�W�L�R�Q���� �������� �0�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�� �P�H�W�K�R�G�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�� �Z�H�U�H��

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

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

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

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

�V�F�U�H�H�Q�L�Q�J�� �S�U�R�F�H�V�V�� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �W�K�H�� �3�5�,�6�0�$�� �P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\�� ���K�W�W�S�������Z�Z�Z���S�U�L�V�P�D��

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

�I�L�J�X�U�H�V�� �X�V�L�Q�J�� �:�H�E�� �3�O�R�W�� �'�L�J�L�W�L�]�H�U�� ���Y���������� �W�R�� �R�E�W�D�L�Q�� �P�H�D�Q�V���� �V�D�P�S�O�H�� �V�L�]�H�V���� �D�Q�G�� �V�W�D�Q�G�D�U�G��

�G�H�Y�L�D�W�L�R�Q�V�� ���6�'������ �:�K�H�Q�� �V�W�X�G�L�H�V�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �H�U�U�R�U�V�� ���6�(������ �6�'�� �Z�D�V�� �F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�� �D�V��

�5�& 
L�5�'�¾�0������ �)�R�U�� �V�W�X�G�L�H�V�� �O�D�F�N�L�Q�J�� �Y�D�U�L�D�E�L�O�L�W�\�� �P�H�D�V�X�U�H�V���� �6�'�� �Z�D�V�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �E�\��

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

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

�G�D�W�D�� �V�R�X�U�F�H�V�� �V�S�D�Q�V�� �&�K�L�Q�D�
�V�� �P�D�M�R�U�� �J�U�D�L�Q�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �U�H�J�L�R�Q�V�� ���U�L�F�H���� �Z�K�H�D�W���� �D�Q�G�� �P�D�L�]�H������

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

�7�K�L�V���V�W�X�G�\���H�P�S�O�R�\�H�G���Z�H�L�J�K�W�H�G���Q�D�W�X�U�D�O���O�R�J���U�H�V�S�R�Q�V�H���U�D�W�L�R�V�����.�J�:�4�4�;�����D�Q�G���Y�D�U�L�D�Q�F�H�V���W�R��

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

�J�D�V�� ���&�+������ �1���2���� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V���� �D�Q�G�� �F�U�R�S�� �\�L�H�O�G�V�� �L�Q�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �V�R�L�O�V���� �Z�L�W�K�� �R�U�J�D�Q�L�F��
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���������� 

 �$�A�J�A�B�E�P�ã�å�â
L �Ã �¿�;�E�A�H�@�Ü
H �Ú�Ü�Ü  �������� 

�Z�K�H�U�H���W�K�H���$�A�J�A�B�E�P�ã�å�â�� �G�H�Q�R�W�H�V���W�K�H���Q�H�W���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���E�H�Q�H�I�L�W�����&�1�<�����D�W�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H���W�R���\�L�H�O�G��

�J�D�L�Q�V���X�Q�G�H�U���W�K�H���2�5�5���V�W�U�D�W�H�J�\�����Ú�Ü�� �L�V���W�K�H���X�Q�L�W���Q�H�W���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���F�U�R�S�����&�1�<���S�H�U��

�������N�J�������7�K�H���G�D�W�D���R�Q���W�K�H���X�Q�L�W���Q�H�W���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���E�H�Q�H�I�L�W���D�U�H���V�R�X�U�F�H�G���I�U�R�P���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���&�R�V�W��

�D�Q�G���%�H�Q�H�I�L�W���&�R�P�S�L�O�D�W�L�R�Q���R�I���$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���3�U�R�G�X�F�W�V������ 

 
�(�F�R�V�\�V�W�H�P���E�H�Q�H�I�L�W 

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

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

 �$�A�J�A�B�E�P�Ø�Ö�â
L �Ã �¿�0�.�à 
H �'�%�K�O�P�à�à  �������� 

�+�H�U�H�����I �� �G�H�Q�R�W�H�V���W�K�H���Q�L�W�U�R�J�H�Q���O�R�V�V���S�D�W�K�Z�D�\�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���1�w�2�����1�+�x�����D�Q�G���1�2�x�q�����¿�0�.�à �� �L�V��

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

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

�I �� ���&�1�<���N�J���1�������� 

 

�+�X�P�D�Q���K�H�D�O�W�K���E�H�Q�H�I�L�W�V 

�%�D�V�H�G�� �R�Q�� �D�� �F�D�X�V�H���V�S�H�F�L�I�L�F�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�� �H�[�S�R�V�X�U�H�±�U�H�V�S�R�Q�V�H�� �I�X�Q�F�W�L�R�Q���� �Z�H�� �R�E�W�D�L�Q�H�G�� �X�Q�L�W��

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

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

�G�H�D�W�K���I�U�R�P���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���D�L�U���S�R�O�O�X�W�L�R�Q�����V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\���I�L�Q�H���S�D�U�W�L�F�X�O�D�W�H���P�D�W�W�H�U�����3�0�����������D�Q�G��

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

�%�X�U�G�H�Q���R�I���'�L�V�H�D�V�H���Z�H�E�V�L�W�H�����K�W�W�S�������J�K�G�[���K�H�D�O�W�K�G�D�W�D���R�U�J���������7�K�H���K�H�D�O�W�K���E�H�Q�H�I�L�W�V���J�H�Q�H�U�D�W�H�G��

�E�\���W�K�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���2�5�5���D�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���I�R�U�P�X�O�D�� 

 �$�A�J�A�B�E�P�Û�Ø�Ô
L �Ã �¿�0�.�à 
H �*�%�K�O�P�à�à  �������� 

�Z�K�H�U�H���*�%�K�O�P�à ���� �L�V�� �W�K�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�\�� �K�H�D�O�W�K�� �E�H�Q�H�I�L�W�� �R�I�� �W�K�H�� �P�W�K�� �Q�L�W�U�R�J�H�Q�� �O�R�V�V�� �P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q��

���&�1�<���N�J���1�������� 

 
�&�O�L�P�D�W�H���E�H�Q�H�I�L�W 

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

�I�U�R�P���*�+�*���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���F�O�L�P�D�W�H���L�P�S�D�F�W�V���R�I���1�+�����U�H�G�X�F�W�L�R�Q�� 

 �$�A�J�A�B�E�P�Ö�ß�Ü
L �Ø�)�*�) 
H �%�%�K�O�P�À�Á�À
F �:�Ø�'�Ç�Á�/ 
H �%�%�K�O�P�Ç�Á�/ �; �������� 

Where �Ï�)�*�)  is the GHG emission reduction in a specific scenario (kg eqCO2).��

�%�%�K�O�P�À�Á�À represents the monetary climate benefit due to �*�+�*���H�P�L�V�V�L�R�Q���P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q����

�Z�K�L�F�K�� �L�V�� �D�V�V�X�P�H�G�� �W�R�� �E�H�� �W�K�H�� �F�D�U�E�R�Q�� �S�U�L�F�H���� �R�I�� �&�1�<�� ���������� �W�� �H�T�&�2��
�í�������������%�%�K�O�P�Ç�Á�/ ��

�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�� �W�K�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�\�� �L�P�S�D�F�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �F�O�L�P�D�W�H�� �G�X�H�� �W�R�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �L�Q�� �1�+���� �H�P�L�V�V�L�R�Q��

�P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�����Z�K�L�F�K���L�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���F�R�R�O�L�Q�J���H�I�I�H�F�W���R�I���1�+�����D�Q�G���1�2�[���R�Q���W�K�H���J�O�R�E�D�O��

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

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

�7�K�L�V���V�W�X�G�\���X�V�H�G���J�O�R�E�D�O���E�H�Q�H�I�L�W�±�D�U�H�D���F�X�U�Y�H�V���W�R���L�G�H�Q�W�L�I�\���S�U�L�R�U�L�W�\���D�U�H�D�V���I�R�U���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���2�5�5��

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

�$�A�J�A�B�E�P�á�Ø�ç
L �$�A�J�A�B�E�P�Ö�ß�Ü
E �$�A�J�A�B�E�P�Û�Ø�Ô
E �$�A�J�A�B�E�P�Ø�Ö�â
E �$�A�J�A�B�E�P�ã�å�â
F �%�K�O�P�È�Ì�� �������� 

�,�Q���W�K�H���I�R�U�P�X�O�D�����$�A�J�A�B�E�P�á�Ø�ç�� �G�H�Q�R�W�H�V���W�K�H���Q�H�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J���D�Q���2�5�5���V�W�U�D�W�H�J�\����

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

�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �F�R�V�W���� �)�L�U�V�W���� �Z�H�� �U�D�Q�N�H�G�� �W�K�H���$�A�J�A�B�E�P�á�Ø�ç���� �Y�D�O�X�H�V�� �D�F�U�R�V�V�� �D�O�O�� �J�U�L�G�� �F�H�O�O�V�� �L�Q��

�G�H�V�F�H�Q�G�L�Q�J�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �I�R�U�P�� �W�K�H�� �V�H�T�X�H�Q�F�H��(b1���� �«bi���� �«bm)���� �Z�K�H�U�H��b1�� �D�Q�G��bm�� �D�U�H�� �W�K�H��

�P�D�[�L�P�X�P�� �D�Q�G�� �P�L�Q�L�P�X�P�� �Y�D�O�X�H�V���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �8�Q�G�H�U�� �W�K�H���F�P�D���� �J�U�D�G�H���� �W�K�H�� �F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H��

�S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���$�A�J�A�B�E�P�á�Ø�ç�� ���2�>�Ý�����D�Q�G���W�K�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���J�U�L�G�V��

���2�=�Ý�����Z�H�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���H�T�X�D�W�L�R�Q�V�� 

 �2�>�Ý
L �Ã �>�Ü���0�$�ç�â�ç�Ô�ß
H�s�r�r�¨�Ý
�Ü�@�5  �������� 



26 
 

 �2�=�Ý
L �Ã �=�Ü���#�ç�â�ç�Ô�ß
H�s�r�r�¨�Ý
�Ü�@�5  �������� 

�Z�K�H�U�H���>�Ü�����L�V�� �W�K�H���$�A�J�A�B�E�P�á�Ø�ç�����R�I�� �J�U�L�G�� �F�H�O�O�� ���=�Ü�������� �D�Q�G���=�Ü�����G�H�Q�R�W�H�V�� �W�K�H�� �J�U�L�G�� �F�H�O�O��

�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���W�R���>�Ü�����0�$�ç�â�ç�Ô�ß�� �L�V���W�K�H��total �$�A�J�A�B�E�P�á�Ø�ç across all grid cells, and �#�ç�â�ç�Ô�ß 

is the total number of grid cells. �)�X�U�W�K�H�U���� �Z�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�G�� �W�K�H�� �R�U�G�H�U�H�G�� �V�H�W�� �>���2�Ô�5������

�2�Õ�5���«���2�Ô�Ü�����2�Õ�Ü���«���2�Ô�à�����2�Õ�à���@�����7�K�H���F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H���E�H�Q�H�I�L�W���D�U�H�D���F�X�U�Y�H�����2�>�Ý�����D�Q�G���L�W�V���F�X�U�Y�H��

�V�O�R�S�H�����G�����Z�H�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�� 

 �2�>�Ý
L �B�:�2�Ô�Ý�; �������� 
 �G 
L �B�"�:�2�Ô�Ý�; �������� 

�7�K�H���S�U�L�R�U�L�W�\���U�H�J�L�R�Q�V���I�R�U���2�5�5���Z�H�U�H���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���L�Q�W�R���W�K�U�H�H���D�U�H�D�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���N���R�I���E�H�Q�H�I�L�W��

�D�U�H�D���F�X�U�Y�H�����S�U�L�R�U�L�W�\���D�U�H�D�V�����N���!���������V�X�E���S�U�L�R�U�L�W�\���D�U�H�D�V���������N���”���������D�Q�G���Q�R�Q���S�U�L�R�U�L�W�\���D�U�H�D�V�����N��

�”������ 

�8�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���D�Q�G���U�R�E�X�V�W�Q�H�V�V���D�Q�D�O�\�V�H�V 

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

�P�H�W�D���D�Q�D�O�\�V�L�V���D�Q�G���G�H�F�L�V�L�R�Q���R�X�W�S�X�W���O�H�Y�H�O�V�����:�H���T�X�D�Q�W�L�I�L�H�G���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�H�L�W�\���X�V�L�Q�J���2�ð���D�Q�G���,�ð����

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

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

���6�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\�� �7�D�E�O�H�� ������ �6�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\�� �)�L�J�V���� ���±���������� �7�R�� �S�U�R�S�D�J�D�W�H�� �P�H�W�D���D�Q�D�O�\�V�L�V��

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