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' LG� \ RX� NQRZ � WKDW� WUDQVSRUWLQJ� D
JXHVW� WR� D� VNL� UHVRUW� UHSUHVHQWV
P RUH� WKDQ� � � � � RI� WKH� WRWDO� FDUERQ
IRRWSULQW�RI�LWV�VWD\ "

7KDW�LQIRUP DWLRQ�VKRFNHG�XV�

: H� KDYH� WKHUHIRUH� VHW� XS� WKH� * R
0 RU] LQH�$YRULD] � SODWIRUP � WKDW
DOORZ V� \ RX� WR� FKRRVH� WKH� OHDVW
FDUERQ� WUDQVSRUW� VROXWLRQ�� EXW� DOVR
WKH� P RVW� HFRQRP LFDO� IRU� VP DOO
EXGJHWV�DQG�WKH�IDVWHVW�IRU�H[ SUHVV
VWD\ V�

�$���3�/�$�7�)�2�5�0���7�2���%�2�2�.���<�2�8�5
�:�+�2�/�(���-�2�8�5�1�(�<

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

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

�:�H���K�D�Y�H���W�K�H�U�H�I�R�U�H���V�H�W���X�S���W�K�H���*�R
�0�R�U�]�L�Q�H���$�Y�R�U�L�D�]���S�O�D�W�I�R�U�P���W�K�D�W
�D�O�O�R�Z�V���\�R�X���W�R���F�K�R�R�V�H���W�K�H���O�H�D�V�W
�F�D�U�E�R�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�����E�X�W���D�O�V�R
�W�K�H���P�R�V�W���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�O���I�R�U���V�P�D�O�O
�E�X�G�J�H�W�V���D�Q�G���W�K�H���I�D�V�W�H�V�W���I�R�U���H�[�S�U�H�V�V
�V�W�D�\�V��
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$QG�VLQFH�WKH�OHDVW�FDUERQ�WUDQVSRUW
RIIHUHG� LV� WKH� WUDLQ� DQG� DV� WKLV� LV
XVXDOO\ �WKH�P RVW�H[ SHQVLYH�P RGH�RI
WUDQVSRUWDWLRQ�� Z H� UHZ DUG� FOLHQWV
Z KR� FKRRVH� WR� WUDYHO� E\ � WUDLQ� Z LWK
GLVFRXQWV�RQ���

6NL�SDVV
6NL�VQRZ �OHVVRQV
( TXLSP HQW�UHQWDO
$FFRP P RGDWLRQ
5HVWDXUDQWV
$FWLYLWLHV
7UDQVIHUV
$IWHU�VNL

�5�(�:�$�5�'�6���)�2�5���3�(�2�3�/�(���:�+�2
�&�+�2�2�6�(���7�+�(���0�2�6�7���6�8�6�7�$�–�1�$�%�/�(

�7�5�$�1�6�3�2�5�7�$�7�–�2�1

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

�6�N�L���S�D�V�V
�6�N�L���V�Q�R�Z���O�H�V�V�R�Q�V
�(�T�X�L�S�P�H�Q�W���U�H�Q�W�D�O
�$�F�F�R�P�P�R�G�D�W�L�R�Q
�5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V
�$�F�W�L�Y�L�W�L�H�V
�7�U�D�Q�V�I�H�U�V
�$�I�W�H�U���V�N�L
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���5I F�POMZ�QFEFTUSJBO�� �TLJBCMF�TLJ
SFTPSU�JO�&VSPQF

� ��4VTUBJOBCMF�TLJ�SFTPSU�� �B�VOJRVF
BSDI JUFDUVSF�TJODF�JUT�DSFBUJPO

� ��� � � LN�PG�TMPQFT�JO�� �DPVOUSJFT
	' SBODF�� �4XJU[ FSMBOE


�������5�I�F���P�O�M�Z���Q�F�E�F�T�U�S�J�B�O���� ���T�L�J�B�C�M�F���T�L�J
�S�F�T�P�S�U���J�O���&�V�S�P�Q�F

�������4�V�T�U�B�J�O�B�C�M�F���T�L�J���S�F�T�P�S�U���� ���B���V�O�J�R�V�F
�B�S�D�I�J�U�F�D�U�V�S�F���T�J�O�D�F���J�U�T���D�S�F�B�U�J�P�O

���������� �� �L�N���P�G���T�M�P�Q�F�T���J�O�������D�P�V�O�U�S�J�F�T
�	�' �S�B�O�D�F���� ���4�X�J�U�[�F�S�M�B�O�E�
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�$�V���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�V���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���X�V���L�Q���$�Y�R�U�L�D�]�����Z�H���K�D�Y�H���S�X�V�K�H�G

�W�K�H���H�Q�Y�H�O�R�S�H���H�Y�H�Q���I�X�U�W�K�H�U��

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

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

�$�V���D�O�O���U�H�V�L�G�H�Q�F�H�V���D�U�H���V�N�L���L�Q���	 ���R�X�W�����Q�R���Q�H�H�G
�W�R���W�D�N�H���D���V�K�X�W�W�O�H���W�R���J�H�W���W�R���W�K�H���V�O�R�S�H�V�����Z�H
�V�W�D�U�W���V�N�L�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���U�H�V�L�G�H�Q�F�H���G�L�U�H�F�W�O�\��
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( YHU\ �DFFRP P RGDWLRQ�LV�VNL�LQ�	 �VNL�
RXW�P HDQLQJ�WKDW�\ RX�VNL�IURP �GRZ Q

\ RXU�UHVLGHQFH�WR�JHW�WR�WKH�OLIW�	
FRP H�EDFN�KRP H�

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

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

$V�D�FDU�IUHH�UHVRUW��KRUVH�GUDZ Q
VOHLJKV�UHSODFH�WD[ LV�

�$�V���D���F�D�U���I�U�H�H���U�H�V�R�U�W�����K�R�U�V�H���G�U�D�Z�Q
�V�O�H�L�J�K�V���U�H�S�O�D�F�H���W�D�[�L�V��
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$YRULD] �RIIHUV�WKH�SHUIHFW�ORFDWLRQ�

- PDBUFE�JO�UI F�WFSZ�DFOUFS�PG�UI F
1PSUFT�EV�4PMFJM�TLJ�BSFB��
������������������9HU\ �HDV\ �WR�VNL�IURP�RQH�SRLQW
WR�DQRWKHU�RI�WKH�VNL�DUHD�UDSLGO\ �

- PDBUFE�BU����� � � N �FMFWBUJPO��
������������������: H�VNL�ILUVW�EHIRUH�WDNLQJ�D�OLIW�

- PDBUFE�BU�UI F�CPBSEFS�XJUI
4XJU[ FSMBOE
������������������6ZLW] HUODQG�LV�RQO\ �� � PLQ�VNL�ULGH
DZD\ �

�$�Y�R�U�L�D�]���R�I�I�H�U�V���W�K�H���S�H�U�I�H�F�W���O�R�F�D�W�L�R�Q��

�-�P�D�B�U�F�E���J�O���U�I�F���W�F�S�Z���D�F�O�U�F�S���P�G���U�I�F
�1�P�S�U�F�T���E�V���4�P�M�F�J�M���T�L�J���B�S�F�B��
�������������������9�H�U�\���H�D�V�\���W�R���V�N�L���I�U�R�P���R�Q�H���S�R�L�Q�W
�W�R���D�Q�R�W�K�H�U���R�I���W�K�H���V�N�L���D�U�H�D���U�D�S�L�G�O�\��

�-�P�D�B�U�F�E���B�U���������� �� �N���F�M�F�W�B�U�J�P�O��
�������������������: �H���V�N�L���I�L�U�V�W���E�H�I�R�U�H���W�D�N�L�Q�J���D���O�L�I�W��

�-�P�D�B�U�F�E���B�U���U�I�F���C�P�B�S�E�F�S���X�J�U�I
�4�X�J�U�[�F�S�M�B�O�E
�������������������6�Z�L�W�]�H�U�O�D�Q�G���L�V���R�Q�O�\�������P�L�Q���V�N�L���U�L�G�H
�D�Z�D�\��
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,Q�VXPPDU\ ���
��VNLSDVV
� �FRXQWULHV��) UDQFH�	 �6ZLW] HUODQG�
�� �VNL�UHVRUWV
� � � . P�RI�VORSHV

�,�Q���V�X�P�P�D�U�\����
�����V�N�L�S�D�V�V
�� ���F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����)�U�D�Q�F�H���	 ���6�Z�L�W�]�H�U�O�D�Q�G��
���� ���V�N�L���U�H�V�R�U�W�V
�������.�P���R�I���V�O�R�S�H�V

,Q�GHWDLOV���
� � � �VORSHV�IRU�DOO�OHYHOV
� � � �VNL�OLIWV
� � �IXQ�DUHDV��6QRZSDUNV��VNL�FURVV�
HWF��
%HWZHHQ�� � � P�HW�� � � � P�HOHYDWLRQ
( XURSH›V�KDUGHVW�VNL�VORSH��7KH
6ZLVV�: DOO��0 XU�6XLVVH�� �� � ‚ �
� � �VNL�WRXULQJ�WUDFNV

�,�Q���G�H�W�D�L�O�V����
���������V�O�R�S�H�V���I�R�U���D�O�O���O�H�Y�H�O�V
�� �������V�N�L���O�L�I�W�V
�� �����I�X�Q���D�U�H�D�V�����6�Q�R�Z�S�D�U�N�V�����V�N�L���F�U�R�V�V��
�H�W�F����
�%�H�W�Z�H�H�Q���������P���H�W���� �� �����P���H�O�H�Y�D�W�L�R�Q
�(�X�U�R�S�H�›�V���K�D�U�G�H�V�W���V�N�L���V�O�R�S�H�����7�K�H
�6�Z�L�V�V���: �D�O�O�����0�X�U���6�X�L�V�V�H�����������‚��
�� �����V�N�L���W�R�X�U�L�Q�J���W�U�D�F�N�V

* HW�WR�NQRZ�DOO�WKH�VHFUHWV�RI�WKH�3RUWHV�GX�6ROHLO
VNL�DUHD�

�* �H�W���W�R���N�Q�R�Z���D�O�O���W�K�H���V�H�F�U�H�W�V���R�I���W�K�H���3�R�U�W�H�V���G�X���6�R�O�H�L�O
�V�N�L���D�U�H�D��
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™QYHQWHG� E\ � -DNH� %XUWRQ� �WKH� FUHDWRU� RI� %XUWRQ� 6QRZ ERDUGV��� WKH
6WDVK�LV�DQ�HFR�GHVLJQHG�VQRZ SDUN�Z LWK�GHDG�Z RRG�IURP �WKH�ORFDO
IRUHVW�� UHF\ FOHG� LQWR� IUHHVW\ OH� P RGXOHV� DQG� VFXOSWXUHV� \ RX� JHW� WR
GLVFRYHU�LQ�VHFUHW�SDVVDJHV�
��������������������������������

7+ ( �/ ™/ 	67$6+ ��7+ ( �&+ ™/ ' 5( 1 	6�9( 56™2 1

7UHH�KRXVHV��%%4 ��VXVSHQGHG�Z DONZ D\ V��VOLGHV�DQG�JDP HV�P DNH�LW
D�SDUDGLVH�IRU�DOO�FKLOGUHQ��DQG�DGXOWV��

�7�+�(���6�7�$�6�+�����$�1���(�&�2�/�2�*�–�&�$�/���6�1�2�:�3�$�5�.

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

�7�+�(���/�–�/���6�7�$�6�+�����7�+�(���&�+�–�/�'�5�(�1���6���9�(�5�6�–�2�1

�7�U�H�H���K�R�X�V�H�V�����%�%�4�����V�X�V�S�H�Q�G�H�G���Z�D�O�N�Z�D�\�V�����V�O�L�G�H�V���D�Q�G���J�D�P�H�V���P�D�N�H���L�W
�D���S�D�U�D�G�L�V�H���I�R�U���D�O�O���F�K�L�O�G�U�H�Q�����D�Q�G���D�G�X�O�W�V����

� � � �� � Ú� � ��
E�� �� ‡� � Ú� �
�������������Ú������
�E���������‡�����Ú����

�%�2�$�5�' ���&�8�/�7�8�5�(

™P P HUVH�\ RXUVHOI�LQ�WKH�6WDVK�	 �/ LO	6WDVK��–�P�P�H�U�V�H���\�R�X�U�V�H�O�I���L�Q���W�K�H���6�W�D�V�K���	���/�L�O���6�W�D�V�K��

%HVW�VQRZ SDUN�LQ�WKH�Z RUOG�E\ �&1 1�%�H�V�W���V�Q�R�Z�S�D�U�N���L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G���E�\���&�1�1
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: 2 2 ' ��7$9$™/ / 2 1 �
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( YHU\ � UHVLGHQFH� LV� VRXWK�H[ SRVHG� 	 � GR� QRW� KDYH� H[ WHULRU� VKXWWHUV� IRU
\ HDU�URXQG� QDWXUDO� KHDWLQJ� RSWLP L] DWLRQ�� 6QRZ � VHUYHV� DV� QDWXUDO
LQVXODWLRQ�RQ�GRXEOH�URRIV�
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�6�O�J�R�V�F���J�O���U�I�F���X�P�S�M�E��

������������/HDUQLQJ�WR�VNL�RU�VQRZERDUG�IRU�FKLOGUHQ
IURP�� �WR��� �\ HDUV
�������������/�H�D�U�Q�L�Q�J���W�R���V�N�L���R�U���V�Q�R�Z�E�R�D�U�G���I�R�U���F�K�L�O�G�U�H�Q
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�P�R�Q�W�K�V���W�R�������\�H�D�U�V
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$YRULD] �LV�QRW�RQO\ �DERXW�VNLLQJ�
: H�DOVR�RIIHU�P RUH�WKDQ�� � �DFWLYLWLHV�

�$�Y�R�U�L�D�]���L�V���Q�R�W���R�Q�O�\���D�E�R�X�W���V�N�L�L�Q�J��
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�6�Q�R�Z�V�K�R�H�L�Q�J
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RQ�IRRW�LQ�RUGHU�WR�JHW�KRP H�VDIHO\ �

�: �K�D�W���V���E�H�V�W���D�E�R�X�W���$�Y�R�U�L�D�]���)�R�O�L�H���' �R�X�F�H���L�V
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�Q�R�W���R�Q���W�K�H���V�N�L���D�U�H�D���D�W���D�O�W�L�W�X�G�H����
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7KH�UHVWDXUDQW�RSHQ�IRU�OXQFK�RIIHUV�UHILQHG
GLVKHV� Z KLOH� HQMR\ LQJ� WKH� OLYH� VKRZ � RIIHUHG
E\ �VLQJHUV�	 �GDQFHUV�
$IWHU�WKH�GHVVHUW��WKH�UHVWDXUDQW�WXUQV�LQWR�D
UHDO� RSHQ�DLU� QLJKWFOXE� Z LWK� OLYH� ' -V� DQG
DUWLVWV�

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

( DV\ � WR� UHDFK�� RQ� IRRW� RU� RQ� VNLV�� WKH
LJORR�LV�7+ ( �XQXVXDO�VSRW�RI�$YRULD] �SDU
H[ FHOOHQFH���

<RXU� FXVWRP HUV� FDQ� VKDUH� D� UHOD[ LQJ
P RP HQW�RXW�RI�WLP H�RYHU�D�GULQN�LQ�WKH
VXQ�RQ�WKH�WHUUDFH�RU�HQMR\ �D� IRQGXH�LQ
WKH�HYHQLQJ�LQ�WKH�LJORR�

/ LWWOH�VXUSULVH�LQ�WKH�VOLGHV�WKDW�IROORZ ���
�: H�FDQ�HYHQ�VOHHS�WKHUH��

�(�D�V�\���W�R���U�H�D�F�K�����R�Q���I�R�R�W���R�U���R�Q���V�N�L�V�����W�K�H
�L�J�O�R�R���L�V���7�+�(���X�Q�X�V�X�D�O���V�S�R�W���R�I���$�Y�R�U�L�D�]���S�D�U
�H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H����

�<�R�X�U�� �F�X�V�W�R�P�H�U�V�� �F�D�Q�� �V�K�D�U�H�� �D�� �U�H�O�D�[�L�Q�J
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0 RUH�WKDQ�� � �UHVWDXUDQWV�DUH
ZDLWLQJ�IRU�\ RX�LQ�$YRULD] �

) URP�WUDGLWLRQDO�6DYR\ DUG�FXLVLQH
WR�ELVWURQRP\ ��$YRULD] �ZLOO�GHOLJKW

DOO�WDVWHV�DQG�EXGJHWV�

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

�&�R�Q�W�D�F�W���G�H�W�D�L�O�V��
������������������������������
�F�R�Q�W�D�F�W�#�D�Y�R�U�L�D�]���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���F�R�P

�$�Y�R�U�L�D�]���/�R�F�D�W�L�R�Q

�: �L�W�K���������F�D�U�H�I�X�O�O�\���V�H�O�H�F�W�H�G���D�S�D�U�W�P�H�Q�W�V�����$�Y�R�U�L�D�]
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5RDG�F\ FOLQJ
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$OSHV���� � � �NP ���
� � �SDVVHV��Z LWKLQ�D�UDGLXV�RI�� � NP ��
� � �SDUWLFLSDWLRQV�LQ�WKH�7RXU�GH�) UDQFH
1 H[ W�WR�WKH�/ DF�/ «P DQ�7RXU��� � � NP �
5RXWHV�EHWZ HHQ�� � �DQG�� � � NP �Z LWK�DOO�W\ SHV
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�&�X�V�W�R�P�H�U�V���Z�K�R���O�R�Y�H���R�X�U���W�U�D�F�N�V���V�R���P�X�F�K���W�K�D�W
�W�K�H�\���F�R�P�H���E�D�F�N���H�Y�H�U�\���\�H�D�U��



: KHWKHU� \ RX� ZDQW� WR� WRXU� WKH� UHIXJHV� IRU
VHYHUDO�GD\ V�RU�JR�RQ�D�OLWWOH�KLNH�ZLWK�\ RXU
IDPLO\ ��$YRULD] �RIIHUV�PDUNHG�WUDLOV�EHWZHHQ
) UDQFH� DQG� 6ZLW] HUODQG� DFFHVVLEOH� DW� DOO
OHYHOV�

� � � NP�RI�WUDLOV
1H[ W�WR�* UDQG�7RXUV���

7RXU�GHV�' HQWV�GX�0 LGL
7RXU�GHV�' HQWV�%ODQFKHV
7RXU�GX�5XDQ

6XPPLWV�XS�WR�� �� � � P�KLJK

�: �K�H�W�K�H�U���\�R�X���Z�D�Q�W���W�R���W�R�X�U���W�K�H���U�H�I�X�J�H�V���I�R�U
�V�H�Y�H�U�D�O���G�D�\�V���R�U���J�R���R�Q���D���O�L�W�W�O�H���K�L�N�H���Z�L�W�K���\�R�X�U
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