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§Ŋġƞƞġ�möĻŸƞēöĚġ

ƛŊġƞƞġ͌ŢöĻŸƞēöĚġσƼŭŊǔ͡ŢġūöŭƦ͌Ļƞ



Ɣ ªġƦġöƞēń�ēŸŭƴġǚƴ͆����ĚöƛƴŊǔŊƴǛ�Ŋŭ�mġöƞŭŊŭļ�JöūġƦ
Ɣ ªġƦġöƞēń�ŸĒśġēƴ͆�����JġŭġƞöƴŊŸŭ�ŸĻ�öĚöƛƴġĚ�ƦēġŭöƞŊŸƦ�͒�öēƴŊǔŊƴŊġƦ
Ɣ ªġƦġöƞēń�ƛƞŸĒŢġū͆�RŸǕ�ƴŸ�ĚġƦŊļŭ�ƴńġ�ļġŭġƞöƴŊŸŭ�͒�ļġŭġƞöƴŸƞ͍
Ɣ ÀńŊƦ�ƛöƛġƞ�ĻŸēƼƦ͆�����Àńġ�ŢġƦƦŸŭƦ�Ţġöƞŭƴ�ǕŊƴń�ƴńġ�0Ʀēöƛġ�Xƴ͉�ēöƦġ͡ƦƴƼĚǛ
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�ƼƴŢŊŭġ

Ɣ  öēŞļƞŸƼŭĚ�öŭĚ�ƴġƞūŊŭŸŢŸļǛ�
Ɣ Àńġ�0Ʀēöƛġ�Ŋƴ͉�ēŸŭƴġǚƴ
Ɣ �ǔġƞǔŊġǕ�ŸĻ�ƴńġ�ŢġƦƦŸŭƦ�Ţġöƞŭƴ
Ɣ ªġūöŊŭŊŭļ�ēńöŢŢġŭļġƦ

̉�͒�̇̌



 öēŞļƞŸƼŭĚ�öŭĚ�ÀġƞūŊŭŸŢŸļǛ

Ɣ �ĚöƛƴöƴŊǔŊƴǛ�Ŋŭ�mġöƞŭŊŭļ�JöūġƦ
ż �ĒŊŢŊƴǛ�ƴŸ�ƞġöēƴ�ƴŸ�ƴńġ�Ţġöƞŭġƞ͡ƛŢöǛġƞ�öŭĚ�ƛƞŊŸƞ�ġǚƛġƞŊġŭēġƦ�ĒǛ�

ŸĻĻġƞŊŭļ�ēŸŭƴġǚƴ͡öĚöƛƴŊǔġ�ūŸĚŊǫēöƴŊŸŭƦ
ż ÇƦġĻƼŢ�ĻŸƞ�ŊūƛƞŸǔŊŭļ�ŢġöƞŭŊŭļ�ƴńƞŸƼļń�ƛġƞƦŸŭöŢŊǥöƴŊŸŭ͇�

ūŸƴŊǔöƴŊŸŭ͇�öēēġƛƴöŭēġ͌͌͌
Ŷ mġöƞŭŊŭļ�ƦŊĚġ͆�ƞġƦŸƼƞēġƦ͇�öēƴŊǔŊƴŊġƦ�͒�ƦēġŭöƞŊŸƦ͇�ƞġēŸūūġŭĚöƴŊŸŭƦ͈
Ŷ Jöūġ�ƦŊĚġ͆�ĚŊĻǫēƼŢƴŊġƦ͇�ļöūġƛŢöǛ�ēŸūƛŸŭġŭƴƦ͌͌͌

ż ßöƞŊŸƼƦ�öƼƴŸūöƴŊŸŭ�ƴġēńŭŊƝƼġƦ�
Ŷ �ĚśƼƦƴūġŭƴ͇�ƦġŢġēƴŊŸŭ͇�ļġŭġƞöƴŊŸŭ͌͌͌

̊�͒�̇̌



Àńġ�0Ʀēöƛġ�Ŋƴ͉�ēöƦġ�͡ƦƴƼĚǛ

̋�͒�̇̌

hâƃÿĦ�ŒþĺĊÿƃ�ƃŒ�ŒþĺĊÿƃ

hâƃÿĦ�ŒþĺĊÿƃ�ƃŒ�ŲĩÿƃƈŵĊ

�Œŵƃ�ŻâňĊ�ŒþĺĊÿƃŻ

hâƃÿĦ�ŒþĺĊÿƃ�ƃŒ�ŻĦâŲĊ

�Œŵƃ�þƩ�ÿŁâŻŻ

hâƃÿĦȕŵĊŲŁĩÿâƃĊ�ŲâƃƃĊŵŉ

 ŒňŲŁĊƃĊ�ŻĊŵĩâƃĩŒŉ



Àńġ�0Ʀēöƛġ�Ŋƴ͉�ēöƦġ�͡ƦƴƼĚǛ

̌�͒�̇̌



Àńġ�0Ʀēöƛġ�Ŋƴ͉�ēöƦġ�͡ƦƴƼĚǛ

̍�͒�̇̌

IGPGTCVQT

ͲPHQTOCVKQP�CDQWV�
VJG�ICOG�GNGOGPVU

.GCTPGTǷU�RTQȤNG &QPVGZV



Àńġ�0Ʀēöƛġ�Ŋƴ͉�ēŸŭƴġǚƴ

̎�͒�̇̌

(ġǔġŢŸƛūġŭƴ

ªġƦġöƞēń

IGPGTCVQT

'HVLJQ���UHGHVLJQ

$QDO\VLV��
QHZ�UHTXLUHPHQWV ,PSOHPHQWDWLRQ,QLWLDO�5HTXLUHPHQWV

5GTKQWU�
*COG

'HVLJQ���UHGHVLJQ

,PSOHPHQWDWLRQ

6JG�IGPGTCVQT

6JG�OCKP�
ICOG

6JG�
(UECRG�KV��
5GTKQWU�
*COG

�

$QDO\VLV��
QHZ�UHTXLUHPHQWV



Àńġ�0Ʀēöƛġ�Ŋƴ͉�ēŸŭƴġǚƴ

̏�͒�̇̌

(ġǔġŢŸƛūġŭƴ

ªġƦġöƞēń

IGPGTCVQT

'HVLJQ���UHGHVLJQ

$QDO\VLV��
QHZ�UHTXLUHPHQWV ,PSOHPHQWDWLRQ,QLWLDO�5HTXLUHPHQWV

7KHRULHV�DERXW�DGDSWDWLRQ��JHQHUDWLRQ��
GHVLJQ�RI�DGDSWHG�FRQWHQW�

3URSRVLWLRQ�RI�D�GHVLJQ�DSSURDFK�
DERXW�WKH�JHQHUDWLRQ�RI�OHDUQLQJ�

VFHQDULRV

6JG�IGPGTCVQT



Àńġ�0Ʀēöƛġ�Ŋƴ͉�ēŸŭƴġǚƴ

̇̆�͒�̇̌

(ġǔġŢŸƛūġŭƴ

ªġƦġöƞēń

IGPGTCVQT

'HVLJQ���UHGHVLJQ

$QDO\VLV��
QHZ�UHTXLUHPHQWV ,PSOHPHQWDWLRQ,QLWLDO�5HTXLUHPHQWV

7KHRULHV�DERXW�DGDSWDWLRQ��JHQHUDWLRQ��
GHVLJQ�RI�DGDSWHG�FRQWHQW�

3URSRVLWLRQ�RI�D�GHVLJQ�DSSURDFK�
DERXW�WKH�JHQHUDWLRQ�RI�OHDUQLQJ�

VFHQDULRV

5GTKQWU�
*COG

'HVLJQ���UHGHVLJQ

,PSOHPHQWDWLRQ

6JG�IGPGTCVQT

6JG�OCKP�
ICOG

6JG�
(UECRG�KV��
5GTKQWU�
*COG
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FR�UHODWHG�
SURFHVVHV

$QDO\VLV��
QHZ�UHTXLUHPHQWV



�ǔġƞǔŊġǕ�ŸĻ�ƴńġ�ŢġƦƦŸŭƦ�Ţġöƞŭƴ
��������IŸēƼƦ�Ÿŭ�ƴńġ�ĚġƦŊļŭ�ŸĻ�ƴńġ�ļġŭġƞöƴŸƞ

XĚġŭƴŊĻǛ�ƴńġ�ļġŭġƞöƴŊŸŭ�ēńöƞöēƴġƞŊƦƴŊēƦ

���������Àńġ�ļġŭġƞöƴŸƞ�öƦ�ö�ĒŢöēŞ͡ĒŸǚ�
����������������������������������ēŸūƛŸŭġŭƴ

̇̇�͒�̇̌

0ǚƛġƞƴƦ�ŸĻ�ƴńġ�ŢġöƞŭŊŭļ�ļöūġ�
��������ĚŸūöŊŭ�öƞġ�ŭŸƴ�ġǚƛġƞƴƦ�Ŋŭ�
��������������������������������������öĚöƛƴöƴŊŸŭ

���������0ǔŸŢƼƴŊŸŭ�ŸĻ�ƴńġ�ƦġƞŊŸƼƦ�ļöūġ

�ŭ�ŊƴġƞöƴŊǔġ�öŭĚ�ŊŭēƞġūġŭƴöŢ�ƦƛġēŊǫēöƴŊŸŭ�
��������ēġŭƴġƞġĚ�Ÿŭ�ƴńġ�ƴöƞļġƴ

����������������������²ƛġēŊǫēöƴŊŸŭ�ŊŭƴŸ�̉�Ŋŭƴġƞ͡ƞġŢöƴġĚ
�������������������������ĚŊūġŭƦŊŸŭƦ

�������������������!ŸŭƦŊĚġƞ�ļġŭġƞöƴŊŸŭ�ƞƼŢġƦ�
����������������������������������öƴ�ö�ūġƴö�ŢġǔġŢ

����������wöēńŊŭġ͡ƞġöĚöĒŢġ�
�������ƦƛġēŊǫēöƴŊŸŭ�ūŸĚġŢƦ

���XŭƴġļƞöƴŊŸŭ�ŸĻ�öŭ�ŊŭĚġƛġŭĚġŭƴ�
ļġŭġƞöƴŸƞ



§ƞġŢŊūŊŭöƞǛ�²ƴöļġ
ṁ͌�IŸēƼƦ�Ÿŭ�ƴńġ�ĚġƦŊļŭ�ŸĻ�ƴńġ�ļġŭġƞöƴŸƞ

(ŊĻĻġƞġŭƴŊöƴġ�ĻƞŸū�ƴńġ�ŸǔġƞöŢŢ�ĚġƦŊļŭ�ŸĻ�ƴńġ�ƦġƞŊŸƼƦ�ļöūġ͇�ĚŊƦƴŊŭļƼŊƦń�öĚöƛƴöƴŊŸŭƦ�öƴ�
ĚġƦŊļŭ͡ƴŊūġ�Ÿƞ�ūöŭƼöŢ�öĚöƛƴöƴŊŸŭƦ�öƴ�ƞƼŭƴŊūġ

m̈͌�XĚġŭƴŊĻǛ�ƴńġ�ļġŭġƞöƴŊŸŭ�ēńöƞöēƴġƞŊƦƴŊēƦ

XŭƴġŭƴŊŸŭ͇�ÀƞŊļļġƞ͇�Àöƞļġƴ͇�²ŸƼƞēġƦ͇�§öƞƴŊēŊƛöƴŊŭļ�ġŢġūġŭƴƦ͇�mġǔġŢ�ŸĻ�öƼƴŸūöƴŊŸŭ͇�IġġĚĒöēŞ�ƴŊūġ�
ŸĻ�ƴńġ�ƞġƦƼŢƴ͇�JġŭġƞöƴŊŸŭ�öƛƛƞŸöēń

m̉͌�Àńġ�ļġŭġƞöƴŸƞ�öƦ�ö�ĒŢöēŞ͡ĒŸǚ�ēŸūƛŸŭġŭƴ

IƼŭēƴŊŸŭöŢ�ǔŊġǕ�ǕŊƴń�ŊŭƛƼƴƦ͒ŸƼƴƛƼƴ͇�ŊĚġŭƴŊĻǛ�ƴńġ�ǫŭöŢ�ƛƞŸƛġƞƴŊġƦ�
ĻŸƞ�ƴńġ�ļġŭġƞöƴŸƞ

̇̈�͒�̇̌



²ƛġēŊǫēöƴŊŸŭ�²ƴöļġ
m̊͌��ŭ�ŊƴġƞöƴŊǔġ�öŭĚ�ŊŭēƞġūġŭƴöŢ�ƦƛġēŊǫēöƴŊŸŭ�ēġŭƴġƞġĚ�Ÿŭ�ƴńġ�ƴöƞļġƴ

̉�ƦƼēēġƦƦŊǔġ�ƛġƞƦƛġēƴŊǔġƦ͆��ĒśġēƴŊǔġ�͒�²ƴƞƼēƴƼƞöŢ�͒�IġöƴƼƞġ

m̋͌�²ƛġēŊǫēöƴŊŸŭ�ŊŭƴŸ�̉�ŊŭƴġƞƞġŢöƴġĚ�ĚŊūġŭƦŊŸŭƦ

̉�ĚŊūġŭƦŊŸŭƦ�ĒǛ�ƛġƞƦƛġēƴŊǔġƦ͆�²ēġŭöƞŊŸ�ĚġƦēƞŊƛƴŊŸŭ�͒�Jöūġ�ĚġƦēƞŊƛƴŊŸŭ�͒�!Ÿŭƴġǚƴ�ĚġƦēƞŊƛƴŊŸŭ
²ƛġēŊǫēöƴŊŸŭƦ�ĒǛ�ūġöŭƦ�ŸĻ�ūġƴöūŸĚġŢƦ

m̌͌�!ŸŭƦŊĚġƞ�ļġŭġƞöƴŊŸŭ�ƞƼŢġƦ�öƴ�ö�ūġƴö�ŢġǔġŢ

JġŭġƞöƴŊŸŭ�ƞƼŢġƦ�͛Ÿƞ�ŢŸļŊē͜�öƴ�ö�ūġƴö͡ŢġǔġŢ�ŊŭƦƴġöĚ�ŸĻ�ūŸĚġŢ͡ŢġǔġŢ�
͛Ŋ͌ġ͌�ĚŸūöŊŭ�ͩļġŭġƞŊēͪ�ƞƼŢġƦ͜

̇̉�͒�̇̌



XūƛŢġūġŭƴöƴŊŸŭ�Ʀƴöļġ
m ͌̍�wöēńŊŭġ͡ƞġöĚöĒŢġ�ƦƛġēŊǫēöƴŊŸŭ�ūŸĚġŢƦ

²ġūŊ͡ĻŸƞūöŢ�ƦƛġēŊǫēöƴŊŸŭ�ūŸĚġŢƦ�ēöŭ�ĚƞŊǔġ�ƴńġ�ŊūƛŢġūġŭƴöƴŊŸŭ�͛w(0�ūġöŭŊŭļ͜

m̎͌�XŭƴġļƞöƴŊŸŭ�ŸĻ�öŭ�ŊŭĚġƛġŭĚġŭƴ�ļġŭġƞöƴŸƞ

�ŭ�ŊŭĚġƛġŭĚöŭƴ�ļġŭġƞöƴŸƞ�͛ĻƞŸū�ƴńġ�ŢġöƞŭŊŭļ�ļöūġ͜�ŊƦ�ńġŢƛĻƼŢ�ƴŸ�ĻŸēƼƦ�Ÿŭ�ƴńġ�ļġŭġƞöƴŊŸŭ
 Ƽƴ�ƴńġ�ŊŭƴġļƞöƴŊŸŭ�ƞġƝƼŊƞġƦ�ġŭļŊŭġġƞŊŭļ�öēƴŊŸŭƦ

̇̊�͒�̇̌



ªġ͡ġŭļŊŭġġƞŊŭļ�²ƴöļġ
m̏͌�0ǚƛġƞƴƦ�ŸĻ�ƴńġ�ŢġöƞŭŊŭļ�ļöūġ�ĚŸūöŊŭ�öƞġ�ŭŸƴ�ġǚƛġƞƴƦ�Ŋŭ�öĚöƛƴöƴŊŸŭ

�ĚöƛƴöƴŊŸŭ�ġŢġūġŭƴƦ�öŭĚ�ŢŸļŊē�ƞġƝƼŊƞġ�ĻġġĚĒöēŞƦ͇�öĚśƼƦƴūġŭƴƦ͌͌͌

ṁ̆͌�0ǔŸŢƼƴŊŸŭ�ŸĻ�ƴńġ�ƦġƞŊŸƼƦ�ļöūġ

0ǔŸŢƼƴŊŸŭ�ŸĻ�ŢġöƞŭŊŭļ͒ļöūŊŭļ�ĻöēġƴƦ�Ÿŭ�ƴńġ�ŢġöƞŭŊŭļ�ļöūġ�Ŋūƛöēƴ�ƴńġ��öĚöƛƴöƴŊŸŭ
wŸĚġŢƦ�͛öŭĚ�ūġƴö͡ūŸĚġŢƦ͜�ūöǛ�Ēġ�ġǚƴġŭĚġĚ

̇̋�͒�̇̌

���������



ªġūöŊŭŊŭļ�ēńöŢŢġŭļġƦ

Ɣ JġŭġƞöƴŊŸŭ�ƞƼŢġƦ�öƞġ�ńöƞĚ�ƴŸ͌͌͌
ż ŊĚġŭƴŊĻǛ�ĒǛ�ŢġöƞŭŊŭļ�ġǚƛġƞƴƦ
ż ƦƛġēŊĻǛ�öƦ�ġǚġēƼƴöĒŢġ�ūŸĚġŢƦ�ĒǛ�ēŸūƛƼƴġƞ�ƦēŊġŭƴŊƦƴƦ
ż ǔöŢŊĚöƴġ�ĒǛ�ŢġöƞŭŊŭļ�ġǚƛġƞƴƦ�τ�ēŸūƛƼƴġƞ�ƦēŊġŭƴŊƦƴƦ

Ɣ (ŊĻǫēƼŢƴǛ�ƴŸ�ƦƛġēŊĻǛ�ö�ļġŭġƞöƴŊŸŭ�ƴńöƴ�ūƼƦƴ�öĚĚƞġƦƦ�
ĚŊĻĻġƞġŭƴ�ĻöēġƴƦ�͛ŢġöƞŭŊŭļ�Β�ļöūŊǫēöƴŊŸŭ�Β�ŸƴńġƞƦ͌͌͌͜

̇̌�͒�̇̌



JġŭġƞöƴŊŸŭ�ŸĻ�öĚöƛƴġĚ�ŢġöƞŭŊŭļ�
ƦēġŭöƞŊŸƦ�Ŋŭ�ö�ƦġƞŊŸƼƦ�ļöūġ͆�

ŢġƦƦŸŭƦ�Ţġöƞŭƴ

J�m��!ŸŭĻġƞġŭēġ͇�̇̇ƴń�(ġēġūĒġƞ͇�̈̆̈̆

ƛŊġƞƞġ͌ŢöĻŸƞēöĚġσƼŭŊǔ͡ŢġūöŭƦ͌Ļƞ

ńƴƴƛƦ͆͒͒ ƛƞŸśġƴƦ͡ŢŊƼū͌ƼŭŊǔ͡ŢġūöŭƦ͌Ļƞ͒ġƦēöƛġŊƴ͒

§�ö�ƞ�ƴ�ŭ�ġ�ƞ�Ʀ���τ���Ļ�Ƽ�ŭ�Ě�ġ�ƞ�Ʀ����Ÿ�Ļ����ƴ�ń�ġ����0�Ʀ�ē�ö�ƛ�ġ��Ŋ�ƴ͉��ƛ�ƞ�Ÿ�ś�ġ�ē�ƴ


