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b°ºº�£Z·ººW±Zdºº�Y�{Y�¾¹ ±Zdºº�À���±Z´°ºº� �±Zdºº�uz§�½Zºº·
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¾³Yºº�y��ÎÐÔÑ�z.¿u�`³º-�b ·�Z]�µYz°·�Yy�¶d��²¿Y��´§Yz��
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¶d��¶]�¾·u�¶�ºs�`¬oz¯�Zc�¾·u�¶£Z��`¬oz¯�yu�±Z·ZÀ-�vº�yu
v´�Z]�µv��µuº«M�°��ºÀ¬��z]�¾¿ZÀ°À��­ºº±M�¶uºº�¾¯�µuZº d�Y
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¹ }Z�o�±Z·ZÀ-�yu��´c�fº�Z]�¾º�¹y�¶dº� ¶º] ¾º-uº«M

uºº�¾º¯ ­¹Zº¤¯�¯ z�³�{Y­¹Z¤¯�±Z·ZÀ-�¾¨À«º]Zd�½zd¸]�bÀ¬]Z£
½Yzº]Zº¤]¶]�µv��uZl¿Y��´ºc �¿Yzº� yu�v³yYu�b�M�²¿Y�`¬À�¹�

¶dº� ¶º¬°o�b¯¹Z¤¯�uZl¿Y�yu�¶§�²À«¹z��®§Yzc�yu�¾ºcYzÀÀ�c�¶]
}zdº�Yuy¹M�¾¯�uºk¹�¶]��uyYu�½uZ¿{��¤³��Yº¯�®§Yzc��¿Y|�Yu
yu�¾º¬´���Àcº´b�Y�²¨°¯�|À³�¾-uº«M�{Y�~��­¹Z¤¯�½Z·¦¿�

Yºgv�Z]�¶d�Yu�¶d��¶¿x�c�½¹y�¾-v³yYu{Z]�z�b�Y�µv���yY|-
®�·�¹ ©º�o�yu�zÀsPc�uZl¿Y�Z]�¦À¯Y|-¹yvÀ·�½Z·vÀº�Y�¶º§

¾�ZÀ«Y�bº�Z]��ºc�·Z§�f�Z]�¶d��²À.³ZÀ¯uº��¾¯�Z¸³M�v�y��
®º·Xc¹zºÀ��½Zº·µvº³yYu{Z]�²Àº´#´zÀ¯�¹ +z¯��¿Y|�Y�fº�Z]�{Z

yº��vÀ«ºc��·Z§�¹ zºsM�²À´º� ½Zº·µyºº�µyu��«Z]�½Z·�¶d��{Y�
ºº�¾º¯ ­v´º-³v�çç�éå�éÐ¹éÑ��yu�b´�yº¬��yºº³ yº^º�

¹ ªÀ�¹|º¯º�dº�u��ÈaZl¶]��º]z¯�®s{�¶]�¦¿u|³�½vº³¹M�
²¿Y�¶¿x�c�z]Yz]�yu�µZÀ-��´§Y¹�¶§�b�Y�µuYu�±Zº�³�¶dº� `º¿x�c

bº�M¾º¸kºc�ªº]Z£�yºº�¶º]yu�bÀ�Z�o�¡º���´º§Y¹�¶À^º�
½yZ°Àº]�Àºcº³%�¹ bº�Y�¾º]¹z¨À¯�½Zº·¶]�b^�³�­¹Z¤¯�½Zº·
�Àºcº³%}Zº�o�½Zº·�©º¬º�µv��\¿ztc�b´�yº¬�ºcY�½Zº·

º�À]dvÀº«ºc�½zºº°³ªp¯�±uº]��Z ��¶§�v³Y�µu¶¬°o�uyº¯�½Z·
Z¸³M�µv·Z�¯�¶dº�Yyb°�£�­Z°c�yu�¶dsZ��z¿x��±Z¨¯Y�+z]�½Z·

bº�Y��Àcº³%�½Yz]�©Z]z��yu�z¯Y�²º¿Yv³Yºc�¾¯�­¹Z¤¯�½Z·vÀ ¯
uº���£Y¹��çí��
©Z]zº��Àºcº³%�yu�¾�¹y�¶d��¶]�b¯¹Z¤¯�½Yz]�­v´º- ½Zº·

¿Yzº�º£ZcY��º�y�¦ºt¬-��vº¯ ­Zl³Y�¶�y|¯�Z¿�¹ ¶³ZºuzÀ-�¾�¹Ç
�æîíé�¾·Z.�¿Z¯{M�µuZ��©Z]z���¹y�v�y�¦£ZcY��¿Yz��Yy

¾º¤�´¯�yZÀº�]µuz§��À�ºc�¹Z]�Yy�±M¢^�´¯�½Y�¶�y|¯�¾]Z¿{yY�

bº�Y�¶dº�³Yu�¶]��Àcº³%�z·��¹y�²º¿Y�yu¿ ayº�yu�¶�§�¦
] aÈ��ª§��±v��|^��{Y�~��¹ µv��b�§�v�y�¦º£ZcY�ªºsYuZ

uº��¾º¯ µuºº«M�¶dº��{Y�~�ÏÎ�ÎÑ¹ ¶d�z-�­Zl³Y�¾]Z¿{yY�{¹y�
¶]��v³Y�µv³Z¯�|^��¶§�¾¿Z¸³Mv³º��¾¯�[Ztd³Y�­¹Z¤¯��Àcº³%�±Yº´�

�çí��sz]ºº¾²Àºº¤¤p¯�{Y°·�¹ zcyº��¶¬°k�{Y�º±YyZ¨�ÎÖÖÐ�
±YyZº¨°·�¹ ¾º°«ºc�¹�ÎÖÖÖ�­Z£yY�¶À«¹Y�¾]Z¿{yY�¶º§ v³v¤dº�¯

¿Z]�¶dº� ¶º] bº¯¹Z¤¯�½Yzº]v¶]�Z·�¶$·ZÀ-�©Z]z��¢¿z��{Y�`¬À�¹
µv³{��¹y�²¿Y�yu�¶§�uzÀ-�­Zl³Y�¶³Zt¬-�yu�¾�º´º�¯�¾º-uº«M

¹ ±Y|À¯�Z·�¶$·ZÀ-�±v³Z¯¦p¯­¹Z¤¯�±Z·ZÀ-�²d�Z¿�½Yz]�¾^�Z´¯�
uº��¾º¯ [ºº�p¯��ÐÎ¹ÐÖ��uº¿b¿ºc�ÎÖÕÖ�¾³Z¿{yY�½Yz]

¯}ZÀ¤¯�¦¿�­v´-�¾º�¹y�¶dº� ¶º] bº¯¹Z¤Ó}Z�Yz]�½Y�¶kyu�
kyu�±M�yu�¶§�b�Y�µuz§�uZ¸´�À��+z]�¾-vÀ$À��¹ {¹zº¬§½Z·�¶

æ�ç¹è¶ºº]ººkyu�¹ ­¹Zºº¤¯�±Yº´ºº�½Zºº·¶é¹ê¹ë¶ºº]±Yº´ºº�
}Zº�o[ºº�p¯uºº�¾º¯��ÎÕ��zdº�]¹�ÎÖÕÔ�}ZÀ¤¯½Z·

+z]�¾-vÀ$À��}Zº�Y�zº] Yy�¾º¿Y|l¯Z·�Ð½Y�¶kyu��½uy{��Z¿
+zº] {¹zº¬§Zº·�î½Y�¶ºkyu��µZÀ-�v�y��·Z§�¹�Ò½Y�¶kyu��

b�Y�µuYu�uZ¸´�À��­Z£yY�bº¯¹Z¤¯�¾º]Z¿{yY�½Yzº]��ÑÑ��¹ zcyº�
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yu�±Yºc�¾º¯aZ�«Z�¯¶d��`¬°o�uyº¯�¢�Z´¯�yu�b�§�¹ ¾¨Àd³%�
uz§�µuZ d�Y�¾º�¹y�¾.d�]�®·�uºk¹�®�y�¶]ÇZ]b ��¹u�²À]�

¾-vÀ$À�+z]�¶À�ºc��¾�¹y�¶d��¶¿x�c�{Y�¾�Z³�+z]�{¹z¬§�¹
¶]�Z¸³M�{Y�uº��¾º¯yY�½Yz]�ª¤d�¯�b ��¹u�±Yº´�b¯¹Z¤¯�¾]Z¿{

�Àcº³%µuZ d�Y�­v´-�¾�¹y�¶d��¶]�Z·º�u�
½yY|.�Z��

¹ ±Z³�­v´-�½uY&³�¶] voY¹�±Z�Z´�yZ§�¹ ²À«ºX�¯�{Y�¶¬À�¹�²¿v]
¹ ©Z¸³�¶À¸c�¹ mÈ�Y�`º��R¯�aÈº� aZ¤Àº¤pc��ºt]�­¹y¹u

¶]��yxº]] ²d�Yx-�yZÀdsY�yu�z�Zs½Z·yx½YzkY�½Yz]�{ZÀ³�uyº¯�
uuz-�¾¯�¾³Yuyv£�z�Zo�mz��
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Ñ�© �¾ºd«¹u��æèìè�±Yz¸c�±Zd�Y�yu�¾�¹y�¶d���´§Yz��¹ ½%º«ºÀº] ¾º�yz]��yY�¾�Z´�yZ§�¶¯Z³�±Z¿Z��vµZ.�³Yu��½{y¹Z�§�_v¨�³Yu�
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bÀ]zc�µZ.�³Yu��½{y¹Z�§�µv¨�³Yu}yv¯�
Ó�± �½yZ.d�y��m ¹��t]º³�æèìç�uz§z¸��yu�­v´-�½Z·�¶d��¾cZ¯v¤¯�¾�yz]��±Yz¿Y�¾¨�|��µZÀ-�_z.´§�²À°·u{Z¿�aÇZ¤¯�`�Ès

b�y�
Ô�[ �±Z¿yZ¨º��æèìì�iz§�yu�­v´-�¾�¹y�¶d��¶º] ­v´º- ­Zº£yY�bº¯¹Z¤¯�¾º�yz]��½{y¹Z�§�µZ.�³Yu��v�yY�¾�Z´�yZ§�`¯Z³�±Z¿Z�

±Yz¸c�µZ.�³Yu�
Õ��³�­ �¾º¸«Y�bº°�� ¹�½vº°oY�æèìì�´�º¤¯��]Z´¯�¾¿Z�Zº�¹y�¶d��¶]�b¯¹Zº­v´-�¾�'LXUDSKLV� QR[LD�cº³%�yuº´-�½Z·��Àº­v�

{YzÀ��µZ.�³Yu��½{y¹Z�§�µv¨�³Yu��v�yY�¾�Z´�yZ§�`¯Z³�±Z¿Z��
Ö�� �½yºº³�� ¹�¾³Yºº�y�æèìé�±Yz¸c�±Zd�Y�yu�aÈ��½Z·�¶dº� bÀº�°k�aYzºÀÀ�c�¾º�yz]�Z¤¯�`�Ès_z.´§�²À°·u{Y¹u�aÇ

iz§��±Yz¿Y�¾¨�|��µZÀ-�
ÎÍ�¡ �¾³È^´£�½yº³��æèìé�b¯¹Z¤¯aYz�o ¶]�±Z·ZÀ-�¾·Z.�³Yu�uZ¸k�aYyZ�d³Y�v¸�¯��
ÎÎ�[ �½v°��½u|¿��� ��­ ¹ ¾¿Z�y�µuY{�¾«¹�æèìë�mz��·¹&��yu�½yZ¯M�½Z·½{y¹Z�§�½Z·�±Yz¸c�µZ.�³Yu�aYyZ�d³Y�

��� $GDP�� -�� /��� '�� 5�� 3RUWHU�� &�� $�� %DFNHU��.�� 5\END� DQG�%�� /DSLQVNL�� ������$WWHPSV� WR� WUDQVIHU� 5XVVLDQ�:KHDW�
$SKLG�UHVLVWDQFH�IURP�D�U\H�FKURPRVRPH�LQ�5XVVLDQ�WULWLFDOHV�WR�ZKHDW��&URS�6FL����������������

��� %DNHU��&��$���'��5��3RUWHU�DQG�-��$��:HEVWHU��������5HJLVWUDWLRQ�RI�67$56�����:�DQG�67$56�����:��5XVVLDQ�
:KHDW�$SKLG�UHVLVWDQW�ZKHDW�JHUPSODVP��&URS�6FL�������������������

��� %DNHU��&��$���'��5��3RUWHU�DQG�-��$��:HEVWHU��������,GHQWLILFDWLRQ�RI�*HQHWLF�'LYHUVLW\�IRU�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG�
5HVLVWDQFH�LQ�:KHDW��3������,Q��$JURQRP\�$EVWUDFWV��$6$��,QGLDQDSROLV��,1�

��� %XWWV��5��$��DQG�*��%��6FKDDOMH��������,PSDFW�RI�VXE]HUR�WHPSHUDWXUHV�RQ�VXUYLYDO��ORQJHYLW\�DQG�QDWDOLW\�RI�DGXOW�
5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG��(QYLURQ��(QWRPRO�����������������

��� 'HRO��*��6���*��(��:LOGH� DQG�%��6��*LOO�� ������+RVW� SODQW� UHVLVWDQFH� LQ� VRPH�ZLOG�ZKHDWV� WR� WKH�5XVVLDQ�:KHDW�
$KSLG��'LXUDSKLV�QR[LD �0RUGYLONR���3ODQW�%UHHG������������������

��� 'RQJ��+�� ������ ,QKHULWDQFH� DQG� DOOHOLVP�RI�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG� UHVLVWDQFH� LQ� VHYHUDO�ZKHDW� OLQHV��3ODQW�%UHHG��
����������������

��� 'X� 7RLW�� )�� ������ ,QKHULWDQFH� RI� UHVLVWDQFH� LQ� WZR� 7ULWLFXP� DHVWLYXP� OLQHV� WR� 5XVVLDQ� :KHDW� $SKLG� �+RP���
$SKLGLGDH���-��(FRQ��(QWRPRO�������������������

��� (O�%RXKVVLQL��0���0��0��1XFKLW��&��5R\R��1��'�� )RQ]RDQG� DQG� -�� /��$URXV�� ������1HZ� VRXUVH� RI� UHVLVWDQFH� LQ�
GXUXP� ZKHDW� DQG� ZLOG� UHODWLYHV� WR� 5XVVLDQ�:KHDW� $SKLG� �+RP��� $SKLGLGDH��� 3URF�� 6HPLQDU�� ������ $SULO��
������=DUDJR]D��6SDLQ�

��� (OVLGDLJ��$��$��DQG�3��.��=ZHU��������*HQHV�IRU�UHVLVWDQFH�WR�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG�LQ�3,�������ZKHDW��&URS�6FL��
����������������
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��� )URPXVK��(��6���*��(��:LOGH�� -��+��+DWFKHWW� DQG�5��'��&ROOLQV��������5HVLVWDQFH� WR� WKH�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG� LQ�
ZKHDW�DQG�ZKHDW�UHODWHG�K\EULGV��-��(FRQ��(QWRPRO�����������������

��� *LYLYLFK��$��DQG�+��0��1LHPH\HU��������5ROH�RI�K\GUR[DPLF�DFLGV�LQ�WKH�UHVLVWDQFH�RI�ZKHDW�WR�WKH�5XVVLDQ�:KHDW�
$SKLG��'LXUDSKLV�QL[LD� -��$SSO��(QWRPRO������������������

��� +XJKHV��5��'�� DQG�*�� )��0D\ZDOG�� ������)RUHFDVWLQJ� WKH� IDYRXUDEOHQHVV� RI� � WKH�$XVWUDOLDQ� HQYLURQPHQW� IRU� WKH�
5XVVLDQ�:KHDW� $SKLG��'LXUDKSLV� QR[LD DQG� LWV� SRWHQWLDO� LPSDFWLRQ�$XVWUDOLDQ�ZKHDW� \LHOGV�� %XOO�� (QWRPRO��
5HV��������������

��� .LQGOHU��6��'���.��%��-HQVHQ�DQG�7��/��6SULQJHU��������5HVLVWDQFH�WR�WKH�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG�ZLWKLQ�WKH�3HUDQLDO�
7��-��(FRQ��(QWRPRO�������������������

��� /LX�� ;��0��� &��0�� 6PLWK�� %�� 6��*LOO� DQG�9�� 7ROPD\�� ������0LFURVDWHOOLWH�PDUNHUV� OLQNHG� WR� VL[� 5XVVLDQ�:KHDW�
$SKLG�UHVLVWDQFH�JHQHV�LQ�ZKHDW��7KHRU��$SSO��*HQHW���������������

��� /LX��=��*���5��=KDQJ� DQG�0��0DQQXWL��������(YDOXDWLRQ�RI�QDWXUDO� WROHUDQFH�DQG� UHVLVWDQFH�RI�ZKHDW�YDULHWLHV� WR�
'LXUDSKLV�QL[LD��3ODQW�3URWHF���������������

��� 0DUDLV��*�� )�� DQG� )��'X� 7RLW�� ������$�PRQRVRPLF� DQDO\VLV� RI�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG� UHVLVWDQFH� LQ� WKH� FRPPRQ�
ZKHDW�3,��������3ODQW�%UHHG���������������

��� 0LOOHU��%��0���'��5��0��/��3LHUFH�DQG�$��-��0RUW��������$Q�HDUO\�LQGLFDWRU�RQ�UHVLVWDQFH�LQ�EDUOH\�WR�5XVVLDQ�:KHDW�
$SKLG��3ODQW�%LRO��������������������

��� 1NRQJROR��.��.��� -�� 6��4XLFN��$�� (�� /LPLQ� DQG�'��%��)ORZHU�� ������6RXUFH� DQG� LQKHULWDQFH� RI� UHVLVWDQFH� WR� WKH�
5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG�LQ�7ULWLFXP�VSHFLHV�DQG�7ULWLFXP�WDXVFKLL��&DQ��-��3ODQW 6FL��������������

��� 3RUWHU��'��5��&��$��%DNHU�DQG� -��$��:HEVWHU�������� ,QKHULWDQFH�RI�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG� UHVLVWDQFH� LQ�3,�������
VSULQJ�ZKHDW��3ODQW�%UHHG������������������

��� 3RUWHU�� '�� 5��� -�� $�� :HEVWHU� DQG� &�� $�� %DNHU�� ������ 'HWHFWLRQ� RI� UHVLVWDQFH� WR� WKH� 5XVVLDQ� :KHDW� $SKLG� LQ�
KH[DSORLG�ZKHDW��3ODQW�%UHHG���������������

��� 4XLFN�� -�� 6��� *�� (��*HOOLV�� 5��0��1RUPDQ�� -��$�� 6WURPEHUJ�� -�� )�� 6KDQDKDQ�� )��%�� 3HDLUV�� -��%��5XGROSK� DQG�.��
/RUHQ]��������5HJLVWUDWLRQ�RI´+DOW´�ZKHDW��&URS�6FL����������

��� 5RGLQVRQ��-��DQG�%��6NRYPDQG��������(YDOXDWLRQ�RI�HPPHU�ZKHDW�DQG�RWKHU�7ULWLFHDH�IRU�UHVLVWDQFH�WR�WKH�5XVVLDQ�
:KHDW�$SKLG��*HQHW��5HVRXU��&URS�(YRO�����������������

��� 6DLGL��$��DQG�-��6��4XLFN��������,QKHULWDQFH�DQG�DOOHOLF�UHODWLRQVKLSV�DPRQJ�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG�UHVLVWDQFH JHQHV�
LQ�ZLQWHU�ZKHDW��&URS�6FL�����������������

��� 6FKURGHU�� 7�� 6���5��6��=HPHWUD��'�� -�� 6NRW]NR��&��0��6PLWK� DQG�0��5DIL�� ������0RQRVRPLF� DQDO\VLV� RI�5XVVLDQ�
:KHDW�$SKLG�UHVLVWDQFH�LQ�7ULWLFXP�DHVWLYXP�OLQHV�3,��������(XSK\WLFD������������������

��� 6KXIUDQ��.���-��'��%XUG�DQG�-��$��:HEVWHU��������%LRW\SLF�VWDWXV�RI�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG�SRSXODWLRQV�LQ�WKH�8QLWHG�
6WDWHV��-��(FRQ��(QWRPRO�������������������

��� 6WRUOLH��(���/��(��7DOEHUW��*��$��7DORU��+��$��)HUNRVHQ�DQG�-��+��%URZQ��������(IIHFW�RI�WKH�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG�
RQ�RVPRWLF�SRWHQWLDO�DQG�IUDFWXQ�FRQWHQW�RI�ZLQWHU�ZKHDW�VHHGOLQJ��(XSK\WLFD�������������

��� 7ROPD\� 9�� /��� 0�� &�� 9DQ� GHU� :HVWKXL]HQ� DQG� &�� 6�� 9DQ� 'HYHQWHU�� ������ $� VL[� ZHHN� VFUHHQLQJ� PHWKRG� IRU�
PHFKDQLVPV�RI�KRVW�SODQW�UHVLVWDQFH�WR�'LXUDSKLV�QR[LD�LQ�ZKHDW�DFFHVVLRQV��(XSK\WLFD������������

��� 7ROPD\�� 9��� '�� 9�� /LOO�� 0�� )�� 6PLWK� DQG� /�� '�� 9DQ�� ������ 7KH� LQIOXHQFH� RI� GHPHWRQ�6�PHW\O� SDUDWKLRQ� DQG�
LPLGDFORSULG�RQ�WKH�\LHOG�DQG�TXDOLW\�RI�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG�UHVLVWDQW�DQG�VXVFHSWLEOH�ZKHDW�FXOWLYDUV��6RXWK�
$IULFD�-��3ODQW�6RLO�����������������

��� 7UDQ��3��������3ODQW�SULWHLQDVH�LQKLELWRUV�DUH�SRWHQWLDO�DQWL�FHUHDO�DSKLG�FRPSRXQGV��-��(FRQ��(QWRPRO��������������
�����

��� :DOWHUV��0��&��� )��3HQQ��)��'X�7RLW��7��&��%RWK��.��$DOORHUVEHUJ��3��+��+HZLWW� DQG�6��:��%URDGU\N��������7KH�
5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG�)DUPLQLQJ�6RXWK�$IULFD��/HDIOHW�VHULHV�:KHDW��*����

��� :HVWKXL]HQ��$��9��� =�� 3UHWRULXV� DQG�$�� -�� 9DQ�� ������ %LRFKHPLFDO� DQG� SK\VLRORJLFDO� UHVSRQVHV� RI� UHVLVWDQW� DQG�
VXVFHSWLEOH�ZKHDW�WR�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG�LQIHFWLRQ��&HUHDO�5HV��&RPPXQ�����������������

��� :HVWKXL]HQ��$��9���;��0��4LDQ��$��0��%RWKD�DQG�$��-��9DQ��������%HWD�����*OXFDQDVHV�LQ�ZKHDW�DQG�UHVLVWDQFH�WR�
WKH�5XVVLDQ�:KHDW�$SKLG��3K\VLRO��3ODQW������������������

��� :HEVWHU��-��$���.��5��6WUDNV�DQG�5��/��%XUWRQ��������3ODQW�UHVLVWDQFH�VWXGLHV�ZLWK�'LXUDSKLV�QR[LD� D�QHZ�8QLWHG�
6WDWHV�ZKHDW�SHVW��-��(FRQ��(QWRPRO��������������

��� =KDQJ� <��� -�� 6�� 4XLN� DQG� 6�� /LX�� ������ *HQHWLF� YDULDWLRQ� LQ� 3,� �������ZKHDW� IRU� UHVLVWDQFH� WR� 5XVVLDQ�:KHDW�
$SKLG��&URS�6FL��������������
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