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"CTUSBDU
1SPDFTTFT NPEFMT TIBMM FOBCMF B CFUUFS VOEFSTUBOEJOH BOE NBOBHFNFOU PG CVTJOFTT QSPDFTTFT BT XFMM

BT UIF JOGPSNBUJPO TZTUFNT JNQMFNFOUJOH UIFTF QSPDFTTFT� 6TVBMMZ EJ5FSFOU TUBLFIPMEFST PG WBSJPVT

FOUFSQSJTF MFWFMT BSF JOUFSFTUFE JO QSPDFTT NPEFMT XIJDI SBJTFT TQFDJ6D SFRVJSFNFOUT DPODFSOJOH QSPDFTT

NPEFM BCTUSBDUJPO� 8IJMF CVTJOFTT NBOBHFST BSF JOUFSFTUFE JO IJHI�MFWFM 	J�F� BCTUSBDU
 QSPDFTT WJFXT

QSPDFTT QBSUJDJQBOUT OFFE NPSF 6OF�HSBJOFE QSPDFTT WJFXT EVSJOH QSPDFTT FOBDUNFOU� 5IJT BMTP BQQMJFT

UP NBOZ MFHBDZ TPNXBSF TZTUFNT UIBU JNQMFNFOU CVTJOFTT QSPDFTTFT CVU XFSF PSJHJOBMMZ OPU EFTJHOFE

UP QSPWJEF QSPDFTT NPEFM EFUBJMT� *O UIJT QBQFS XF QSFTFOU BO BQQSPBDI GPS QSFQSPDFTTJOH FWFOU MPHT

PCUBJOFE GSPN MFHBDZ TPNXBSF TZTUFNT TVDI UIBU QSPDFTT NPEFMT PG EJ5FSFOU HSBOVMBSJUZ MFWFMT DBO CF

EJTDPWFSFE GSPN UIFN�

,FZXPSET
QSPDFTT NJOJOH FWFOU MPH QSFQSPDFTTJOH QSPDFTT NPEFM BCTUSBDUJPO

�� *OUSPEVDUJPO

5IF PSHBOJ[BUJPOBM TUSVDUVSF PG BO FOUFSQSJTF NBZ CF DPOTJEFSFE BT B TFU PG NFUIPET UISPVHI

XIJDI UIF PSHBOJ[BUJPO JT MPHJDBMMZ EJWJEFE JOUP EJTUJODU TFUT PG CVTJOFTT GVODUJPOT� 5IF MBUUFS

OFFE UP CF IBSNPOJ[FE BDSPTT NVMUJQMF HSBOVMBSJUZ MFWFMT 	F�H� EJ5FSFOU IJFSBSDIZ MFWFMT PG

UIF PSHBOJTBUJPOBM TUSVDUVSF
 UP BDIJFWF FOUFSQSJTF HPBMT <� �>� .PSFPWFS UIF SFRVJSFE UBTLT

BSF PNFO TUSVDUVSFE JO UFSNT PG QSPDFTT NPEFMT XIJDI BSF VTFE CZ WBSJPVT TUBLFIPMEFST GSPN

EJ5FSFOU FOUFSQSJTF IJFSBSDIZ MFWFMT 	F�H� NBOBHFST FYFDVUJWFT PS FNQMPZFFT
� 6TVBMMZ UIFTF

TUBLFIPMEFST IBWF EJ5FSFOU FYQFDUBUJPOT DPODFSOJOH UIF MFWFM PG HSBOVMBSJUZ JO XIJDI B QSPDFTT

NPEFM TIBMM CF EJTQMBZFE� 'PS FYBNQMF TQFDJ6D EBUB SFRVJSFE JO UIF DPOUFYU PG B QBSUJDVMBS

QSPDFTT UBTL NJHIU OPU CF SFMFWBOU GPS NBOBHFST CVU BSF DSVDJBM GPS QSPDFTT QBSUJDJQBOUT UP

DPSSFDUMZ QFSGPSN UIFJS UBTLT BU SVOUJNF� $POTFRVFOUMZ QSPDFTT NPEFMT PG EJ5FSFOU HSBOVMBSJUZ

MFWFMT OFFE UP CF EJTDPWFSFE UP NFFU UIPTF FYQFDUBUJPOT�

1SPDFTT NJOJOH BOE QSPDFTT EJTDPWFSZ SFTQFDUJWFMZ MFWFSBHF SFDPSEFE BVEJU PS XPSL7PX EBUB

	J�F� FWFOU MPHT
 UP SFDPOTUSVDU UIF CVTJOFTT QSPDFTTFT JNQMFNFOUFE CZ FOUFSQSJTF JOGPSNBUJPO
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TZTUFNT <� �>� *O HFOFSBM UIF EJTDPWFSFE QSPDFTT NPEFMT BSF TUSPOHMZ DPSSFMBUFE XJUI CPUI

UIF FYJTUFODF PG TVJUBCMF FWFOU MPHT BOE UIFJS RVBMJUZ <�>� "MUIPVHI UIFSF FYJTU NBUVSF QSPDFTT

EJTDPWFSZ BMHPSJUINT XIJDI BSF BCMF UP EFBM XJUI OPJTF <�> BOE JODPNQMFUFOFTT <�> JO UIF

DPOUFYU PG MFHBDZ TPNXBSF BQQMJDBUJPOT UIFJS BQQMJDBUJPO JT TUJMM MJNJUFE BT QSPDFTT�SFMBUFE FWFOU

MPHT BSF VTVBMMZ OPU SFBEJMZ BWBJMBCMF JO UIFTF TZTUFNT <�>�

*O QSFWJPVT XPSL <� ��> XF IBWF QSFTFOUFE B QPTTJCMF TPMVUJPO UP UIJT DIBMMFOHF� #BTJDBMMZ

PVS BQQSPBDI PCTFSWFT UIF JOUFSBDUJPOT PG QSPDFTT QBSUJDJQBOUT XJUI UIF MFHBDZ TPNXBSF TZTUFN

BOE SFDPSET UIFTF JOUFSBDUJPOT JO B 6OF�HSBJOFE XBZ XIJDI TIBMM BMTP BMMPX PCUBJOJOH FWFOU MPHT

UIBU BSF TVJUBCMF GPS QSPDFTT EJTDPWFSZ BMHPSJUINT� 5IJT QBQFS QSFTFOUT BO BQQSPBDI UP BCTUSBDU

UIF 6OF�HSBJOFE JOGPSNBUJPO SFDPSEFE JO DPSSFTQPOEJOH FWFOU MPHT UP FOBCMF UIF EJTDPWFSZ PG

QSPDFTT NPEFMT TVJUBCMF PG EJ5FSFOU HSBOVMBSJUZ MFWFMT�

5IF SFNBJOEFS PG UIJT QBQFS JT TUSVDUVSFE BT GPMMPXT� 4FDUJPO � EFTDSJCFT UIF QSPQPTFE TPMVUJPO

BOE TIPXT IPX JU BMMPXT DSFBUJOH FWFOU MPHT DPOTUJUVUJOH UIF CBTJT GPS EJTDPWFSJOH QSPDFTT NPEFMT

PG EJ5FSFOU MFWFMT PG HSBOVMBSJUZ� 4FDUJPO � EFTDSJCFT UIF EJTDPWFSZ BMHPSJUIN BQQMJFE UP UIFTF

MPHT BT XFMM BT UIF QSPQPTFE IJFSBSDIZ MFWFMT GPS SFTVMUJOH QSPDFTT NPEFMT� *O 4FDUJPO � XF

FWBMVBUF UIF BQQSPBDI VTJOH B SFBM�XPSME FWFOU MPH� 4FDUJPO � EJTDVTTFT SFMBUFE XPSL� 'JOBMMZ

4FDUJPO � QSPWJEFT B TVNNBSZ BOE PVUMPPL�

�� 4PMVUJPO "QQSPBDI

*O UIF DPOUFYU PG MFHBDZ TPNXBSF TZTUFNT XF EF6OF B QSPDFTT BT B TFRVFODF PG SFMBUFE JOUFSBD�

UJPOT UIF VTFST IBWF XJUI UIF TZTUFN <��>� $POTFRVFOUMZ BO FWFOU MPH EFSJWFE GSPN B MFHBDZ

TPNXBSF TZTUFN JT EFTDSJCFE CZ FOUSJFT PG XIJDI FBDI DPSSFTQPOET UP BO JOEJWJEVBM VTFS JOUFSBD�

UJPO� *O HFOFSBM VTFS JOUFSBDUJPOT BSF ESJWFO CZ UIF TUSVDUVSF BOE MBZPVU PG UIF VTFS GPSNT 	F�H�

UP DIFDL BO JOWPJDF PS UP QSPDFTT BO PSEFS
 PG UIF MFHBDZ TPNXBSF TZTUFN� *O BO 0SBDMF MFHBDZ

TZTUFN GPS FYBNQMF B HSBQIJDBM VTFS JOUFSGBDF 	(6*
 JT MPDBUFE PO B DBOWBT 	TFF -� JO 'JH� �
� 5IF

MBUUFS JO UVSO NBZ DPNQSJTF TFWFSBM TDSFFOT PS DBOWBTFT 	TFF -� JO 'JH� �
 XIJDI BHBJO DPOUBJO

GPSN 6FMET BOE CVUUPOT 	TFF -� JO 'JH� �
� $POTFRVFOUMZ UIF FWFOUT SFDPSEFE JO BO FWFOU MPH

DPOUBJO JOGPSNBUJPO MJLF UIF SFTQFDUJWF GPSN 6FME 6MMFE PS CVUUPO DMJDLFE CZ B VTFS BT XFMM BT UIF

GPSN PS TDSFFO JO XIJDI UIF VTFS JOUFSBDUJPO UPPL QMBDF� "O FWFOU MPH PCUBJOFE GSPN BO 0SBDMF

MFHBDZ TPNXBSF TZTUFN UIFSFGPSF DPNQSJTFT FWFOU EBUB XIJDI BSF DIBSBDUFSJ[FE CZ B VTFS

TUPSZ 	J�F� B DBTF JEFOUJ6FS
 UJNFTUBNQT 	F�H� FOUFSJOH PS MFBWJOH B 6FME
 BEEJUJPOBM JOGPSNBUJPO

CBTFE PO VTFS TQFDJ6DBUJPO BOE UIF BDUVBM VTFS JOUFSBDUJPO 	F�H� CVUUPO ß9ß DMJDLFE PS 6FME ß:ß

6MMFE
� " VTFS JOUFSBDUJPO JT TUSVDUVSFE JO UIF XBZ 4DSFFO/BNF�&WFOU/BNF BOE FYBNQMFT JODMVEF

03%&34�%"5&@$0/530-@#-0$,�.0/5)@1-64��8)&/�#6550/�13&44&% 	J�F� JO UIF

PSEFS TDSFFO B CVUUPO UP JODSFBTF B EBUF CZ POF NPOUI XBT QSFTTFE
 BOE 03%&34�."*/@$"/�

7"4�#6550/@4"7&�8)&/@#6550/@13&44&% 	J�F� JO UIF NBJO DBOWBT PG UIF PSEFS TDSFFO

UIF TBWF CVUUPO XBT QSFTTFE
� *O PUIFS XPSET UIF FWFOU MPH EPDVNFOUT VTFS JOUFSBDUJPOT BU

UIF 6OFTU HSBOVMBSJUZ MFWFM� %JTDPWFSJOH QSPDFTT NPEFMT CBTFE PO TVDI 6OF�HSBJOFE FWFOU MPHT

IPXFWFS NJHIU MFBE UP DPNQMFY QSPDFTT NPEFMT UIBU BSF IBSE UP SFBE BOE VOEFSTUBOE <��>� 5P

UBDLMF UIJT DIBMMFOHF XF QSFQSPDFTT UIF FWFOU MPH TUPSFE GPSN MFHBDZ TPNXBSF TZTUFNT XIJMF

DPOTJEFSJOH IJFSBSDIJFT BOE UIF FWFOU MPH TUSVDUVSF� /PUF UIBU UIJT TIBMM BMMPX GPS UIF EJTDPWFSZ

PG NVMUJQMF QSPDFTT NPEFMT XJUI EJ5FSFOU HSBOVMBSJUZ CBTFE PO UIF TBNF JOJUJBM FWFOU MPH�
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�� 1SPDFTT %JTDPWFSZ

���� "MHPSJUIN 4FMFDUJPO

1SJPS UP BQQMZJOH QSPDFTT EJTDPWFSZ BMHPSJUINT UP UIF QSFQSPDFTTFE FWFOU MPHT XF DPOEVDUFE B

%FMQIJ TUVEZ XJUI EPNBJO FYQFSUT JO PSEFS UP JEFOUJGZ XIJDI QSPDFTT EJTDPWFSZ BMHPSJUIN ZJFMET

UIF NPTU BQQSPQSJBUF SFTVMUT <��>� 4UVEZ QBSUJDJQBOUT 	/���
 XFSF BTLFE UP FWBMVBUF UP XIJDI

EFHSFF UIFZ DPVME SFDPHOJ[F UIF MFHBDZ TPNXBSF TZTUFN CBTFE PO UIF SFTVMUJOH QSPDFTT NPEFMT

PO B TDBMF GSPN � 	OPU BU BMM
 UP � 	DPNQMFUFMZ
� 5BCMF � QSFTFOUT UIF SFTVMUT�

5IF QSPDFTT NPEFMT HFOFSBUFE CZ UIF )FVSJTUJD .JOFS ZJFMEFE UIF CFTU SFTVMUT SFHBSEJOH

SFDPHOJUJPO� 5IFSFGPSF XF BQQMZ UIF )FVSJTUJD .JOFS GPS UIF EJTDPWFSZ PG QSPDFTT NPEFMT GPS

JOEJWJEVBM IJFSBSDIZ MFWFMT <��>�

���� (SBOVMBSJUZ -FWFMT

5IF JNQMFNFOUBUJPO MFWFM 	-�
 SF7FDUT UP UIF NPTU 6OF�HSBJOFE SFQSFTFOUBUJPO PG UIF SFDPSEFE

VTFS JOUFSBDUJPOT� *U SFQSFTFOUT UIF JOEJWJEVBM JOUFSBDUJPOT UIF VTFS	T
 IBE XJUI UIF MFHBDZ

TPNXBSF TZTUFN� $PSSFTQPOEJOH QSPDFTT NPEFMT GPTUFS UIF NJHSBUJPO PG B MFHBDZ TPNXBSF

TZTUFNT UP NPEFSO UFDIOPMPHJFT BT UIF FWFOU MPH EPDVNFOUT BMM VTFS JOUFSBDUJPOT UIBU PDDVSSFE

BU SVOUJNF JODMVEJOH FYDFQUJPOT UIBU PDDVSSFE JO UIF MFHBDZ TPNXBSF TZTUFN�

5IF FNQMPZFF MFWFM 	-�
 EFBMT XJUI UIF TDSFFOT BOE DBOWBTFT PG B GPSN 6MMFE CZ VTFST XIFO

JOUFSBDUJOH XJUI UIF MFHBDZ TPNXBSF TZTUFN� 6TVBMMZ DPSSFTQPOEJOH TDSFFOT BOE DBOWBTFT

DPOUBJO GPSN 6FMET EFBMJOH XJUI UIF TBNF UPQJD F�H� DPOUBDU EBUB PG B TVQQMJFS PS UIF JUFNT PG BO

PSEFS� $POTFRVFOUMZ UIF EJTDPWFSZ PG QSPDFTTFT PO UIF FNQMPZFF�MFWFM QSPWJEFT FNQMPZFFT XJUI

BO PWFSWJFX PG QSPDFTT�SFMFWBOU CMPDLT UIBU OFFE UP CF DPNQMFUFE JO PSEFS UP FYFDVUF B QSPDFTT�

5IJT JO UVSO FOBCMFT B CFUUFS VOEFSTUBOEJOH BT XFMM BT BDDFQUBODF PG FYFDVUFE QSPDFTTFT GPS

FNQMPZFFT�

8IJMF UIF FNQMPZFF MFWFM JT DPODFSOFE XJUI UIF TDSFFOT BOE DBOWBTFT PG B GPSN UIF FYFDVUJWF

MFWFM 	-�
 GVSUIFS DPOTJEFST UIF PSEFS JO XIJDI VTFST VTVBMMZ JOUFSBDU XJUI UIF GPSNT� 1SPDFTT

NPEFMT PG UIF FYFDVUJWF MFWFM EPDVNFOU JO XIJDI XBZ UIF VTFST OBWJHBUF UISPVHI UIF WBSJFUZ PG

GPSNT 	J�F� JO XIJDI PSEFS EJ5FSFOU GPSNT BSF 6MMFE JO
� 5IJT BMMPXT GPS BO BCTUSBDUFE WJFX PO

UIF QSPDFTTFT JNQMFNFOUFE JO UIF MFHBDZ TZTUFN XIJMF BU UIF TBNF UJNF FOBCMJOH B IJHI�MFWFM

WJFX PO UIF GPSNT UP CF DPNQMFUFE EVSJOH QSPDFTT FYFDVUJPO�

5IF NBOBHFNFOU MFWFM 	-�
 EPFT OPU SFMBUF EJ5FSFOU GPSNT BT JU SFMBUFT NVMUJQMF QSPDFTTFT�

" NPEFM EJTDPWFSFE PO UIJT MFWFM TIPXT IPX EJ5FSFOU QSPDFTTFT BSF FYFDVUFE JO PSEFS UP BDIJFWF

B HPBM� *O UIJT TFUUJOH EJ5FSFOU QSPDFTTFT JNQMFNFOUFE CZ UIF MFHBDZ TPNXBSF TZTUFN BSF SFMBUFE

UP FBDI PG UIFN BOE DPOTFRVFOUMZ EJTDPWFSFE�
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$PNQBSJTPO PG UIF 3FTVMUJOH 1SPDFTT .PEFMT BOE UIFJS (SBOVMBSJUZ -FWFMT

*NQMFNFOUBUJPO -FWFM &NQMPZFF -FWFM &YFDVUJWF -FWFM

/VNCFS PG "DUJWJUJFT �� �� �

3FEVDUJPO 	�
 ����� ������� �������

�� &WBMVBUJPO

8F BQQMJFE UIF QSFTFOUFE BQQSPBDI GPS QSFQSPDFTTJOH FWFOU MPHT UP BO FWFOU MPH XF HFOFSBUFE

UISPVHI UIF EFEJDBUFE SFDPSEJOH PG UIF TFTTJPOT B QBSUJDVMBS VTFS IBE XJUI BO 0SBDMF MFHBDZ

TPNXBSF TZTUFN JO BO JOEVTUSJBM TFUUJOH <� ��>� 5IF VTFS DPVME QSPWJEF TVQQMFNFOUBSZ JOGPSNB�

UJPO GPS UIF SFDPSEFE CVTJOFTT QSPDFTT 	F�H� EFTDSJQUJPO BOE DPOUFYU PG UIF QSPDFTT
� *O UPUBM

UIF DPOTJEFSFE MFHBDZ TPNXBSF TZTUFN DPNQSJTFT ��� EBUBCBTF UBCMFT XJUI ���� DPMVNOT� .PSF

UIBO ���� EJ5FSFOU EBUBCBTF TUBUFNFOUT 	����� TUBUFNFOUT JO UPUBM
 XFSF JNQMFNFOUFE JO NPSF

UIBO � NJMMJPO MJOFT PG DPEF� 'JOBMMZ UIF MFHBDZ TPNXBSF TZTUFN DPNQSJTFT ���� GPSNT BOE ����

EJ5FSFOU TDSFFOT�

8F QSFQSPDFTTFE UIF FWFOU MPH UP QSPWJEF UIF JOGPSNBUJPO TQFDJ6D UP UIF IJFSBSDIJDBM MFWFMT

JOUSPEVDFE JO 4FDUJPO� �� 4VCTFRVFOUMZ XF BQQMJFE UIF IFVSJTUJD NJOFS UP EJTDPWFS UIF QSPDFTT

NPEFMT GPS FBDI IJFSBSDIZ MFWFM� /PUF UIBU XF VTFE UIF IFVSJTUJD NJOFS XJUI EFGBVMU DPO6HVSBUJPO

	J�F� EFQFOEFODZ@UISFTIPME � ��� BOE@UISFTIPME � ���� MPPQ@UXP@UISFTIPME � ���
 UP EJTDPWFS

UIF QSPDFTT NPEFMT� 'JOF�UVOJOH PG UIFTF QBSBNFUFST NJHIU GVSUIFS JNQSPWF UIF RVBMJUZ PG

HFOFSBUFE QSPDFTT NPEFMT� 'JHVSFT � � � EFQJDU UIF SFTVMUJOH QSPDFTT NPEFMT GPS IJFSBSDIZ

MFWFMT -� UP -�� "T UIF DPMMFDUFE FWFOU MPH TPMFMZ DPOUBJOT UIF JOUFSBDUJPOT PG B TJOHMF QSPDFTT

	J�F� B TJOHMF VTFS TUPSZ
 XF XFSF VOBCMF UP EJTDPWFS B QSPDFTT NPEFM GPS UIF NBOBHFNFOU

MFWFM� 5IF FWFOU MPH BT XFMM BT UIF QSPDFTT NPEFMT BSF QSPWJEFE JO BO BOPOZNPVT WFSTJPO��

8IFO KVYUBQPTJOH UIF QSPDFTT NPEFMT EJTDPWFSFE CZ UIF IFVSJTUJD NJOFS UIF EJ5FSFOU MFWFMT PG

HSBOVMBSJUZ GPS FBDI PSHBOJ[BUJPOBM MFWFM CFDPNF FWJEFOU� *O DBTF PG UIF UISFF QSPDFTT NPEFMT

EJTDPWFSFE GSPN UIF MFHBDZ TZTUFN FWFOU MPH 	TFF 'JHT� � � �
 UIF OVNCFS PG BDUJWJUJFT BSF

EFTDSJCFE JO 5BCMF �� *O UIF HJWFO FWFOU MPH UIF PWFSBMM OVNCFS PG BDUJWJUJFT XBT SFEVDFE CZ

������ 	JNQMFNFOUBUJPO WT� FNQMPZFF MFWFM
 BOE CZ ������ 	JNQMFNFOUBUJPO WT� FYFDVUJWF MFWFM
�

" SFEVDUJPO PG ������ JO UFSNT PG UIF OVNCFS PG BDUJWJUJFT DBO CF PCTFSWFE XIFO DPNQBSJOH

FNQMPZFF BOE FYFDVUJWF MFWFM�

5IF TJ[F 	J�F� UIF OVNCFS PG FMFNFOUT
 PG B QSPDFTT NPEFM EPFT F5FDU CPUI JUT VOEFSTUBOEBCJMJUZ

<��> BT XFMM BT UIF MJLFMJIPPE PG FSSPST <�� ��>� "DDPSEJOH UP UIF � 1SPDFTT .PEFMMJOH (VJEFMJOFT

<��> MBSHFS QSPDFTT NPEFMT BSF NPSF EJ8DVMU UP VOEFSTUBOE BOE IBWF B IJHIFS FSSPS QSPCBCJMJUZ�

*O PVS BQQSPBDI UIF OVNCFS PG EJTDPWFSFE BDUJWJUJFT EFDSFBTFT GPS IJHIFS IJFSBSDIZ MFWFMT�

$POTFRVFOUMZ PVS BQQSPBDI GPS QSFQSPDFTTJOH BOE EJTDPWFSJOH QSPDFTT NPEFMT GSPN MFHBDZ

TPNXBSF TZTUFNT JT BCMF UP QSPWJEF TVJUBCMF QSPDFTT NPEFMT GPS WBSJPVT TUBLFIPMEFST BT UIF

HSBOVMBSJUZ EFDSFBTFT GPS IJHIFS IJFSBSDIZ MFWFMT� 5P CF NPSF QSFDJTF QSPDFTT NPEFMT TVJUBCMF

GPS PG IJHIFS MFWFM IJFSBSDIJFT 	J�F� -��-�
 BMMPX GPS UIF BCTUSBDUJPO PG 6OF�HSBJOFE FWFOU EBUB�

�IUUQT���DMPVETUPSF�VOJ�VMN�EF�T�J)Z+U"�SJJPZ+&,
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<�> )� .JOU[CFSH 5IF TUSVDUVSJOH PG PSHBOJ[BUJPOT� B TZOUIFTJT PG UIF SFTFBSDI 1SFOUJDF�)BMM

&OHMFXPPE $MJ5T /�+ �����

<�> 2� 5SBO :� 5JBO 0SHBOJ[BUJPOBM TUSVDUVSF� *O7VFODJOH GBDUPST BOE JNQBDU PO B 6SN

"NFSJDBO +PVSOBM PG *OEVTUSJBM BOE #VTJOFTT .BOBHFNFOU ��/P��� 	����
 ��
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