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6FKRRO
V�) RXQGDWLRQDO�3RVLWLRQ�������������������������
7KH�$LPV�RI�&KULVWLDQ�6FKRROV��������������������������
7KH�6WDWHPHQW�RI�) DLWK�������������������������������������
3XUSRVH�6WDWHPHQW�DQG�6WUDWHJLF�,QWHQWLRQV����

� �

*OUSPEVDUPSZ�3FQPSUT

&RQWH[ WXDO�,QIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�6FKRRO��������������������������������
0 HVVDJH�IURP�%RDUG�RI�' LUHFWRUV�DQG�6FKRRO�3ULQFLSDO������������
0 HVVDJH�IURP�6WXGHQW�$FWLRQ�/HDGHUVKLS�7HDP��6$/7�������������
0 HVVDJH�IURP�0 LQL� 6$/7��6WXGHQW�$FWLRQ�/HDGHUVKLS�7HDP�����

� �

4UVEFOU�3FQPSUT

* HQHUDO�&KDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�6WXGHQW�3RSXODWLRQ���������������������������������������������
6WXGHQW�$WWHQGDQFH�DQG�0 DQDJHPHQW�RI�1RQ� $WWHQGDQFH��������������������������������
6WXGHQW�2 XWFRPHV�LQ�6WDQGDUGLVHG�1DWLRQDO�/LWHUDF\ �DQG�1XPHUDF\ �7HVWLQJ����� �
5HVXOWV�RI�WKH�+LJKHU�6FKRRO�&HUWLILFDWH�������������������������������������������������������������� �
* UDQWLQJ�RI�WKH�5HFRUG�RI�6FKRRO�$FKLHYHPHQW�������������������������������������������������� �
6HQLRU�6HFRQGDU\ �2 XWFRPHV�������������������������������������������������������������������������������� �
5HWHQWLRQ�RI�<HDU��� �WR�<HDU��� �DQG�3RVW�6FKRRO�' HVWLQDWLRQV���������������������������� �
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4UBGG�3FQPSUT

: RUNIRUFH�&RPSRVLWLRQ������������������������������ �
7HDFKHU�6WDQGDUGV������������������������������������� �
3URIHVVLRQDO�/HDUQLQJ��������������������������������� �
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( FOFSBM�3FQPSUT

,QLWLDWLYHV�3URPRWLQJ�5HVSHFW�DQG�5HVSRQVLELOLW\ ������� �
3DUHQW��6WDII�DQG�6WXGHQW�6DWLVIDFWLRQ���������������������� �
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' JOBODJBM�3FQPSUT������������������������� �� �
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( QUROPHQW�3ROLF\
%XOO\ LQJ�3ROLF\ �
* ULHYDQFH��6WXGHQWV�DQG�3DUHQWV��3ROLF\
&KDQJHV�WR�6FKRRO�3ROLFLHV
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�6�F�K�R�R�O�
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�6�L�Q�F�H���W�K�H���6�F�K�R�R�O���V���L�Q�F�H�S�W�L�R�Q���L�Q�������������W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�X�W�O�L�Q�L�Q�J���W�K�H���D�L�P�V���R�I���W�K�H���V�F�K�R�R�O���D�Q�G���W�K�H
�6�F�K�R�R�O���V���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���)�D�L�W�K���K�D�Y�H���E�H�H�Q���D�G�K�H�U�H�G���W�R�����: �K�H�Q���S�H�R�S�O�H���V�H�H�N���W�R���M�R�L�Q���W�K�H���V�F�K�R�R�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���D�V
�D���P�H�P�E�H�U���R�I���V�W�D�I�I�����D���I�D�P�L�O�\���H�Q�U�R�O�O�L�Q�J���D���F�K�L�O�G���R�U���D�V���D���P�H�P�E�H�U���R�I���W�K�H���%�R�D�U�G�����W�K�H�\���D�U�H���D�V�N�H�G���W�R���L�Q�G�L�F�D�W�H
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�R�Q���V�S�L�U�L�W�X�D�O���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�V��

�7�K�H���$�L�P�V���R�I���&�K�U�L�V�W�L�D�Q���6�F�K�R�R�O�V
�&�K�U�L�V�W�L�D�Q���V�F�K�R�R�O�V���D�U�H���E�H�L�Q�J���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���W�R���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���W�R���W�K�H���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���R�I���W�K�H���&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K
�R�I���$�X�V�W�U�D�O�L�D���E�\���H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���D�Q�G���P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�����L�Q���V�X�F�K���V�X�L�W�D�E�O�H���S�O�D�F�H�V���W�K�D�W���P�D�\���E�H���W�K�R�X�J�K�W���F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�W��
�S�U�H�V�F�K�R�R�O�V���D�Q�G���S�U�L�P�D�U�\�����V�H�F�R�Q�G�D�U�\���D�Q�G���R�W�K�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���I�R�U���W�K�H
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�4�$�) �0�0�-���#�&�-�*�&�' �4

�� ���0 �D�L�W�O�D�Q�G���&�K�U�L�V�W�L�D�Q���6�F�K�R�R�O���$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W��
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�I�D�L�W�K�����F�K�D�U�D�F�W�H�U���D�Q�G���D�E�L�O�L�W�L�H�V���W�K�U�R�X�J�K���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���Z�L�W�K���O�R�F�D�O�����Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���J�O�R�E�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��

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

�: �H���S�X�U�V�X�H���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���V�W�U�D�W�H�J�L�F���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�V���W�R�Z�D�U�G�V���R�X�U���3�X�U�S�R�V�H���V�R���W�K�D�W��



�&�2�1�7�(�; �7�8�$�/���–�1�)�2�5�0 �$�7�–�2�1���$�%�2�8�7���7�+�(���6�&�+�2�2�/
�0�D�L�W�O�D�Q�G���&�K�U�L�V�W�L�D�Q���6�F�K�R�R�O���V���S�X�U�S�R�V�H���L�V���W�R���E�H���
�D���&�K�U�L�V�W�L�D�Q���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�\�����J�U�R�Z�L�Q�J���I�D�L�W�K�����F�K�D�U�D�F�W�H�U
�D�Q�G���D�E�L�O�L�W�L�H�V���W�K�U�R�X�J�K���W�H�D�F�K�L�Q�J���D�Q�G���O�H�D�U�Q�L�Q�J���H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H�����L�Q���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���I�D�P�L�O�L�H�V���D�Q�G���W�K�H���&�K�X�U�F�K�������7�K�H
�6�F�K�R�R�O���D�F�K�L�H�Y�H�V���L�W�V���S�X�U�S�R�V�H���E�\���R�I�I�H�U�L�Q�J���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���T�X�D�O�L�W�\���D�F�D�G�H�P�L�F���S�U�R�J�U�D�P���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���L�Q���D���F�O�L�P�D�W�H���R�I
�&�K�U�L�V�W�L�D�Q���I�D�L�W�K�����V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���E�H�K�D�Y�L�R�X�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���S�D�V�W�R�U�D�O���F�D�U�H���S�U�R�J�U�D�P�V�����(�[�W�H�Q�V�L�Y�H���H�[�W�U�D��
�F�X�U�U�L�F�X�O�D�U���S�U�R�J�U�D�P�V���L�Q���P�X�O�W�L�S�O�H���D�U�H�D�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���P�X�V�L�F�����V�S�R�U�W���D�Q�G���P�L�V�V�L�R�Q�����D�U�H���D�O�V�R���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H���F�R�Q�W�H�[�W
�R�I���D�������������V�W�X�G�H�Q�W���V�F�K�R�R�O����

�7�K�H���6�F�K�R�R�O���Z�D�V���F�R�P�P�H�Q�F�H�G���L�Q�������������E�\���0�H�W�I�R�U�G���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���%�D�S�W�L�V�W���&�K�X�U�F�K���D�V���D���. �������V�F�K�R�R�O�����<�H�D�U�V�������������Z�H�U�H
�D�G�G�H�G���L�Q���W�K�H���O�D�W�H�����������V�����D�Q�G���W�K�H���I�L�U�V�W���<�H�D�U���������F�O�D�V�V���Z�D�V���I�R�U�P�H�G���L�Q���������������–�Q���������������W�K�H�U�H���Z�H�U�H���W�Z�R���F�O�D�V�V�H�V���S�H�U
�J�U�D�G�H���I�U�R�P���. �L�Q�G�H�U�J�D�U�W�H�Q���W�R���<�H�D�U���������D�Q�G���P�R�G�H�U�D�W�H���F�R�K�R�U�W�V���R�I���<�H�D�U���������D�Q�G���������V�W�X�G�H�Q�W�V�����$���3�U�H�S���F�O�D�V�V���Z�D�V
�D�G�G�H�G���L�Q��������������

�&�X�U�U�H�Q�W���F�R�K�R�U�W���V�L�]�H�V���K�D�Y�H���G�R�X�E�O�H���V�W�U�H�D�P�H�G���3�U�L�P�D�U�\���F�O�D�V�V�H�V�����Z�L�W�K���H�[�W�U�D���W�H�D�F�K�H�U���D�Q�G���O�H�D�U�Q�L�Q�J���D�V�V�L�V�W�D�Q�W
�F�D�S�D�F�L�W�\���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���H�D�F�K���3�U�L�P�D�U�\���V�W�D�J�H�V���W�R���V�X�S�S�R�U�W���/�L�W�H�U�D�F�\���D�Q�G���1�X�P�H�U�D�F�\���S�U�R�J�U�D�P�V���L�Q���W�K�H���P�R�U�Q�L�Q�J����

�7�K�H���6�F�K�R�R�O���L�V���D���0�H�W�I�R�U�G���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���%�D�S�W�L�V�W���&�K�X�U�F�K���P�L�Q�L�V�W�U�\���D�Q�G���K�D�V���H�[�S�D�Q�G�H�G���W�R���L�Q�F�O�X�G�H���I�D�P�L�O�L�H�V���I�U�R�P���D�O�O
�&�K�U�L�V�W�L�D�Q���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q�V�����7�K�H���6�F�K�R�R�O���L�V���D�X�W�R�Q�R�P�R�X�V�O�\���J�R�Y�H�U�Q�H�G���E�\���D���%�R�D�U�G���R�I���' �L�U�H�F�W�R�U�V�����L�V���D�I�I�L�O�L�D�W�H�G���Z�L�W�K
�&�K�U�L�V�W�L�D�Q���6�F�K�R�R�O�V���$�X�V�W�U�D�O�L�D���D�Q�G���L�V���D�O�V�R���D���P�H�P�E�H�U���R�I���W�K�H���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���–�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���6�F�K�R�R�O�V���R�I���1�H�Z���6�R�X�W�K
�: �D�O�H�V��

�0�D�L�W�O�D�Q�G���&�K�U�L�V�W�L�D�Q���6�F�K�R�R�O���K�D�V���E�H�H�Q���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���(�D�V�W���0�D�L�W�O�D�Q�G���V�X�E�X�U�E���R�I���0�H�W�I�R�U�G���V�L�Q�F�H���-�D�Q�X�D�U�\���������������7�K�H
�6�F�K�R�R�O���V���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���R�I���D���K�L�J�K���V�W�D�Q�G�D�U�G�������D�O�O���F�O�D�V�V�U�R�R�P�V���D�U�H���D�L�U���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�H�G�����D�Q�G���W�K�H���V�F�K�R�R�O���L�V���Z�H�O�O��
�D�S�S�R�L�Q�W�H�G���Z�L�W�K���F�R�P�S�X�W�H�U���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����F�R�P�S�X�W�H�U���O�D�E�V�����V�F�K�R�R�O���V�X�S�S�O�L�H�G�������W�R�������G�H�Y�L�F�H�V���L�Q���K�L�J�K���V�F�K�R�R�O���D�Q�G
�P�X�O�W�L�S�O�H���L�3�D�G���E�D�Q�N�V���L�Q���3�U�L�P�D�U�\���6�F�K�R�R�O�������D�Q�G���W�K�H���V�F�K�R�R�O���V���J�U�R�X�Q�G�V���D�U�H���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H�O�\���S�U�H�V�H�Q�W�H�G�����. �L�W�F�K�H�Q
�I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�R�U���V�H�Q�L�R�U���V�W�X�G�H�Q�W�V�����–�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����W�K�H���6�F�K�R�R�O���K�D�V���G�D�L�O�\���D�F�F�H�V�V���W�R���W�K�H���D�G�M�D�F�H�Q�W���F�R�X�Q�F�L�O
�R�Y�D�O���D�Q�G���0�H�W�I�R�U�G���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���%�D�S�W�L�V�W���&�K�X�U�F�K���V���D�X�G�L�W�R�U�L�X�P���D�Q�G���L�Q�G�R�R�U���V�S�R�U�W�V���K�D�O�O����

�7�K�H���6�F�K�R�R�O���I�R�O�O�R�Z�V���W�K�H���1�6�: ���(�G�X�F�D�W�L�R�Q���6�W�D�Q�G�D�U�G�V���$�X�W�K�R�U�L�W�\�����1�(�6�$�����V�\�O�O�D�E�L���I�U�R�P���. ���������D�Q�G���R�Q�O�\���H�P�S�O�R�\�V
�&�K�U�L�V�W�L�D�Q���W�H�D�F�K�H�U�V���D�Q�G���V�W�D�I�I���D�F�W�L�Y�H�O�\���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���D���O�R�F�D�O���&�K�X�U�F�K�����$�O�O���W�H�D�F�K�H�U�V���P�H�H�W���1�(�6�$���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���I�R�U
�W�H�D�F�K�H�U���D�F�F�U�H�G�L�W�D�W�L�R�Q�����7�K�H���6�F�K�R�R�O���U�H�F�H�L�Y�H�G���D���P�D�[�L�P�X�P���R�I�������\�H�D�U�V���R�I���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���1�(�6�$���L�Q������������
�P�H�D�Q�L�Q�J���I�X�O�O���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�F�F�U�H�G�L�W�D�W�L�R�Q���L�V���L�Q���S�O�D�F�H���X�Q�W�L�O���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H�������������V�F�K�R�R�O���\�H�D�U�����–�Q����������
�0�D�L�W�O�D�Q�G���&�K�U�L�V�W�L�D�Q���6�F�K�R�R�O���F�R�P�P�H�Q�F�H�G���D���V�L�V�W�H�U���V�F�K�R�R�O�����$�U�L�V�H���&�K�U�L�V�W�L�D�Q���&�R�O�O�H�J�H�����D�I�W�H�U���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\���D�S�S�O�\�L�Q�J���W�R
�1�(�6�$���I�R�U���W�K�H���6�F�K�R�R�O�
�V���F�R�P�P�H�Q�F�H�P�H�Q�W���L�Q���������������: �L�W�K���$�U�L�V�H���&�K�U�L�V�W�L�D�Q���&�R�O�O�H�J�H���Q�R�Z���D���I�X�O�O�\���I�O�H�G�J�H�G���6�6�3���6�F�K�R�R�O��
�Z�H���D�U�H���G�H�O�L�J�K�W�H�G���W�K�D�W���D���V�H�S�D�U�D�W�H���D�Q�Q�X�D�O���U�H�S�R�U�W���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�R�U���W�K�D�W���6�F�K�R�R�O���F�R�Q�W�H�[�W��

�–�Q���W�K�H���3�U�L�P�D�U�\���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�����W�K�H�U�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���E�H���D���V�W�U�R�Q�J���H�P�S�K�D�V�L�V���R�Q���/�L�W�H�U�D�F�\���D�Q�G���1�X�P�H�U�D�F�\�����0�D�L�W�O�D�Q�G
�&�K�U�L�V�W�L�D�Q���6�F�K�R�R�O���Z�D�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���6�W�D�W�H���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���/�L�W�H�U�D�F�\�� �1�X�P�H�U�D�F�\�� �$�F�W�L�R�Q���3�O�D�Q���L�Q������������ �D�Q�G
�F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q�Y�R�O�Y�H�P�H�Q�W���L�Q���W�K�L�V���S�U�R�J�U�D�P���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H�������������V�F�K�R�R�O���\�H�D�U�����7�K�H���R�Q�J�R�L�Q�J���L�P�S�D�F�W���R�I���W�K�L�V���S�O�D�Q
�K�D�V���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���S�U�R�J�U�D�P�V���D�Q�G���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���W�R���G�H�Y�H�O�R�S���H�[�F�H�O�O�H�Q�W���O�L�W�H�U�D�F�\���D�Q�G���1�X�P�H�U�D�F�\���R�X�W�F�R�P�H�V���W�K�U�R�X�J�K���D�Q
�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G���T�X�D�O�L�W�\���W�H�D�F�K�L�Q�J���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���Z�L�W�K���H�[�S�O�L�F�L�W���W�H�D�F�K�L�Q�J���I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�V�����7�K�H���H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�����K�L�J�K��
�L�P�S�D�F�W���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���D�Q���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�D�O���F�R�D�F�K�L�Q�J���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�����D�Q���H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G���V�W�X�G�H�Q�W
�O�H�D�U�Q�L�Q�J���V�F�D�I�I�R�O�G���D�Q�G���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K���Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���H�[�D�P�S�O�H�V���R�I���E�H�V�W���S�U�D�F�W�L�F�H�V�����7�K�H���6�F�K�R�R�O���L�V
�D�F�W�L�Y�H���L�Q���V�K�D�U�L�Q�J���D�Q�G���O�H�D�U�Q�L�Q�J���I�U�R�P���R�W�K�H�U���V�F�K�R�R�O�V�����W�K�H�L�U���O�H�D�G�H�U�V���D�Q�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���L�Q���L�W�V���D�G�Y�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���W�R
�L�Q�F�U�H�D�V�H���F�D�S�D�F�L�W�\���D�F�U�R�V�V���W�K�H���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���V�H�F�W�R�U����

��

�*�/ �5�3�0�%�6�$�5�0�3�: ���3�&�1�0�3�5�4

�� ���0 �D�L�W�O�D�Q�G���&�K�U�L�V�W�L�D�Q���6�F�K�R�R�O���$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W��



�*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�������0�D�L�W�O�D�Q�G���&�K�U�L�V�W�L�D�Q���6�F�K�R�R�O���L�V���J�R�Y�H�U�Q�H�G���E�\���D�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�����F�R�P�P�L�W�W�H�G���D�Q�G���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O
�E�R�D�U�G���Z�K�R���K�D�Y�H���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���W�K�H�L�U���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���F�D�S�D�F�L�W�\�����V�N�L�O�O���D�Q�G���Y�L�V�L�R�Q���I�R�U���K�L�J�K�O�\���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H
�S�U�D�F�W�L�F�H����

�6�W�U�H�Q�J�W�K�V�������V�W�D�I�I���D�Q�G���V�W�X�G�H�Q�W�V���I�U�R�P���\�H�D�U�V�����������������X�Q�G�H�U�W�D�N�H���W�K�H���&�O�L�I�W�R�Q���6�W�U�H�Q�J�W�K�V���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���D�Q�G���D�U�H
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