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� ,QFRPHýEHIRUHýWD[HVý6(.ýêêý0ýõ-DQXDU\ð6HSWHPEHUýìääåãý6(.ýèéý0ô
� 1HWýDVVHWýYDOXHýRQý6HSWHPEHUýêíñýìäääãý6(.ýìíýSHUýVKDUHñýXQFKDQJHGýIURPý-XQHýêíñýìäääï
� :HDNýIUHLJKWýUDWHVýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýRIýìäääï
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,QFRPH
'XULQJýWKHýSHULRGý-DQXDU\ýìýðý6HSWHPEHUýêíñýìäääñý WKHýLQFRPHýRIý WKHý17$ý*URXSýEHIRUHýWD[HVýZDV
6(.ýêêý0ïý'XULQJýWKHýVDPHýSHULRGýRIýìääåñýWKHý*URXSýUHSRUWHGýDQýLQFRPHýEHIRUHýWD[HVýRIý6(.ýèéý0ï

,QFRPHýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýRIýìäääýZDVý6(.ýðêçý0ýõWKLUGýTXDUWHUýRIýìääåãý6(.ýìêý0ôïý7KHýYHU\
ZHDNýWDQNHUýPDUNHWýGXULQJýWKHýTXDUWHUýZDVýRIIVHWýWRýVRPHýH[WHQWýEHFDXVHý17$ýPDQDJHGýWRýFKDUWHUýDW
UDWHVýFRQVLGHUDEO\ýKLJKHUý WKDQýWKHýVSRWýPDUNHWýDYHUDJHïý ,QFRPHýGXULQJý WKHýILUVWýTXDUWHUýRIýìäääýZDV
6(.ýèêý0ýõ\HDUðHDUOLHUãý6(.ýëçý0ôýDQGýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUý6(.ýìçý0ýõ6(.ýìèý0ôï

17$ý WHUPLQDWHGý LWVý WLPHýFKDUWHUýRQý WKHýGU\ý EXONý YHVVHOý8QLWHGý5HVSHFWý LQý6HSWHPEHUïý7KLVý KDGý QR
LPSDFWýRQýHDUQLQJVñýEHFDXVHýLQýLWVýìääåýILQDQFLDOýVWDWHPHQWVý17$ýPDGHýDýSURYLVLRQýIRUýWKHýHQWLUHýFRVW
RIýGLVFRQWLQXLQJýLWVýGU\ýEXONýRSHUDWLRQVï

&DVKýHDUQLQJV
&DVKýHDUQLQJVýIURPýFXUUHQWýRSHUDWLRQVýWRWDOHGý6(.ýëäçý0ýõ-DQXDU\ð6HSWHPEHUýìääåãý6(.ýèíëý0ôï
7KLVýZDVýHTXLYDOHQWýWRý6(.ýìïéêýõ6(.ýëïèìôýSHUýVKDUHïý7KHýFDOFXODWLRQýRIýFDVKýHDUQLQJVýLVýEDVHGýRQ
WKHýFDVKýIORZýVWDWHPHQWýLQFOXGHGýLQýWKLVý5HSRUWï

1HWýDVVHWýYDOXH
%DVHGý RQý YHVVHOý YDOXDWLRQVý E\ý LQGHSHQGHQWý VKLSEURNLQJý ILUPVñý QHWý DVVHWý YDOXHý RQý 6HSWHPEHUý êíñ
ìäääýZDVý HVWLPDWHGý DWý 6(.ý ìíý SHUý VKDUHñý XQFKDQJHGý IURPý -XQHý êíñý ìäääïý 7KHý YDOXDWLRQý RIý WKH
9/&&ýQHZEXLOGLQJýZDVý17$©VýRZQýHVWLPDWHï

$ýFKDQJHýRIýìíýSHUFHQWýLQýWKHýPDUNHWýYDOXHýRIýWKHýIOHHWýZRXOGýDIIHFWýQHWýDVVHWýYDOXHýE\ýDERXWý6(.
ëïéíýSHUýVKDUHï



ë

/LTXLGLW\ýDQGýHTXLW\îDVVHWVýUDWLR
2Qý 6HSWHPEHUý êíñý ìäääñý WKHý17$ý*URXS©Vý DYDLODEOHý OLTXLGLW\ý DPRXQWHGý WRý 6(.ý ææäý0ý õ-XQHý êíñ
ìäääãý6(.ýæäåý0ôñýLQFOXGLQJýXQXWLOL]HGýRYHUGUDIWýIDFLOLWLHVýWRWDOLQJý6(.ýìíý0ýõ-XQHýêíñýìäääãý6(.
ìíý0ôýDQGýDIWHUýVXEWUDFWLQJý6(.ýëíêý0ýõ-XQHýêíñýìäääãý6(.ýëìíý0ôýLQýSOHGJHGýIXQGVï

2Qý6HSWHPEHUýêíñýìäääñýWKHýDGMXVWHGýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRñýZKLFKýWDNHVýLQWRýDFFRXQWýWKHýPDUNHWýYDOXHýRI
WKHýIOHHWýDQGýFRPPLWPHQWVýUHODWHGýWRýWKHýFXUUHQWýQHZEXLOGLQJýSURJUDPñýDPRXQWHGýWRýêëýSHUFHQWýõ-XQH
êíñýìäääãýêëýSHUFHQWôïý7KHýYLVLEOHýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRýZDVýêåýSHUFHQWýõ-XQHýêíñýìäääãýêåýSHUFHQWôï

&$3,7$/ý(;3(1',785(6
17$ý*URXSý FDSLWDOý H[SHQGLWXUHVý GXULQJý -DQXDU\ð6HSWHPEHUý WRWDOHGý 6(.ýèèëý0ý õ\HDUðHDUOLHUãý 6(.
èæéý0ñý H[FOXGLQJý WKHý DFTXLVLWLRQý RIý1RUGVWU|Pý÷ý7KXOLQý$%ôïý&DSLWDOý H[SHQGLWXUHVý IRUý WKHý SHULRG
LQFOXGHGýILQDOýSD\PHQWýIRUýWKHý1RUGý+RSHýDQGý1RUGý+RUQýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKHLUýGHOLYHU\ýWRý17$
GXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýìäääï

&RQVWUXFWLRQýRIý WKHý9/&&ýFRQWUDFWHGý IURPý WKHý'DHZRRý6KLS\DUGý LQý6RXWKý.RUHDý LVýSURJUHVVLQJý DV
SODQQHGñýDQGýGHOLYHU\ýLVýH[SHFWHGýWRýRFFXUýHDUO\ýLQýëíííï

7+(ý7$1.(5ý0$5.(7ý'85,1*ýìäää
(PSOR\PHQWýRIýWKHý17$ýIOHHW
'XULQJýWKHýSHULRGý-DQXDU\ýðý6HSWHPEHUýìäääñýWKHýIOHHWýZDVýPDLQO\ýHPSOR\HGýLQýWKHýVSRWýPDUNHWïý7KH
9/&&Vý$UJRý3DOODVýDQGý$UJRý'DSKQHñýKRZHYHUñýZHUHýWLPHðFKDUWHUHGýDWýUDWHVýWKDWýZHUHýVXEVWDQWLDOO\
KLJKHUýWKDQý9/&&ýVSRWýUDWHVïý7KHý$IUDPD[ýYHVVHOVý1RUGý-DKUHý3ULQFHVVýDQGý1RUWKý3DFLILFýDUHýWLPHð
FKDUWHUHGýRXWýXQWLOý)HEUXDU\ýëíííýDQGý2FWREHUýëííìñýUHVSHFWLYHO\ï

17$©VýDYHUDJHýQHWýUHYHQXHñýEDVHGýRQýDOOýFDOHQGDUýGD\VýGXULQJýWKHýSHULRGñýLQFOXGLQJýRIIKLUHýDQG
WLPHðFKDUWHUýFRQWUDFWV

86'îGD\
-DQð6HS
ìäää

-DQð6HS
ìääå

-XOð6HS
ìäää

-DQð'HF
ìääå

9/&& ëèñëíí êìñçíí ëíñçíí ëäñåíí
8/&& ìêñëíí ëåñêíí äñäíí ëçñííí
6XH]PD[ ìçñäíí ëíñäíí ìèñæíí ëíñêíí
$IUDPD[ ìèñííí ìèñäíí ìêñæíí ìèñåíí

7KHýWDQNHUýPDUNHW
7KHýRLOý SURGXFWLRQý FHLOLQJý E\ý WKHý2UJDQL]DWLRQý RIý 3HWUROHXPý3URGXFLQJý&RXQWULHVý õ23(&ôýZDVý WKH
GRPLQDQWý UHDVRQýEHKLQGý WKHý FRQWLQXHGýSRRUý WDQNHUýPDUNHWýGXULQJý WKHý WKLUGýTXDUWHUý RIý ìäääïý7DQNHU
WRQQDJHýZDVýKXUWýERWKýE\ý ORZHUý VKLSSLQJýYROXPHVý DQGýE\ý VKDUSO\ýKLJKHUýEXQNHUýSULFHVïý'XHý WRý WKH
SURGXFWLRQýFHLOLQJñýWKHýDYHUDJHýRLOýSULFHýFOLPEHGýGXULQJýWKHýTXDUWHUýE\ýPRUHýWKDQýèíýSHUFHQWñýFRPSDUHG
WRýWKHýILUVWýKDOIýRIýìäääïý7KHýGHWHULRUDWLRQýLQýWKHýIUHLJKWýPDUNHWýZDVýHVSHFLDOO\ýGUDPDWLFýIRUý9/&&Vñ
ZKLFKýVDZýIUHLJKWý UDWHVý IDOOýE\ýèèýSHUFHQWýGXULQJý WKHý WKLUGýTXDUWHUñý FRPSDUHGý WRý WKHý VDPHýSHULRGýRI
ìääåïý7KLVýZDVýEHFDXVHýWKHýGURSýLQýRLOýSURGXFWLRQýZDVýODUJHVWý LQý WKHý0LGGOHý(DVWñý WKHýPDLQýORDGLQJ
UHJLRQýIRUý WKHVHýYHVVHOVïý)UHLJKWýUDWHVýIRUý6XH]PD[ýDQGý$IUDPD[ý WRQQDJHýIHOOýE\ýêéýDQGýéëýSHUFHQWñ
UHVSHFWLYHO\ï

7KHýZHDNý WDQNHUýPDUNHWý DQGý WKHý JURZLQJý QXPEHUý RIý YHVVHOVý UHDFKLQJý ëèý \HDUVý RIý DJHý KDYHý OHGý WR
LQFUHDVHGýVFUDSSLQJïý6RýIDUýGXULQJýìäääñýDERXWýìëýPLOOLRQýGHDGZHLJKWýWRQVýõGZWôýKDYHýEHHQýVFUDSSHGñ
ZKLFKýLVýDVýPXFKýDVýGHOLYHULHVýIURPýVKLS\DUGVï



ê

'XHý WRý ORZýQHZEXLOGLQJýSULFHVñýRUGHUýDFWLYLW\ý IRUýQHZýYHVVHOVý UHPDLQHGýKLJKý LQý WKHý WKLUGýTXDUWHUýRI
ìäääïý6RýIDUý WKLVý\HDUýQHZýWDQNHUýFRQWUDFWVýDPRXQWHGý WRýDSSUR[LPDWHO\ýìíýPLOOLRQýGHDGZHLJKWý WRQVñ
HTXLYDOHQWýWRýDERXWýêíýSHUFHQWýRIýZRUOGýVKLS\DUGýRUGHUERRNVïý7KHýWRWDOýFXUUHQWýRUGHUERRNýIRUý9/&&ñ
6XH]PD[ýDQGý$IUDPD[ýWRQQDJHýQRZýVWDQGVýDWýêèýPLOOLRQýWRQVýGHDGZHLJKWñýRUýìèýSHUFHQWýRIýWKHýJOREDO
IOHHWýLQýWKHVHýFDWHJRULHVï

'HVSLWHýULVLQJýRLOýFRQVXPSWLRQýDQGýWKHý,QWHUQDWLRQDOý(QHUJ\ý$JHQF\ýõ,($ôýIRUHFDVWVýRIýDýìïèýSHUFHQW
JOREDOýLQFUHDVHýLQýGHPDQGýWKLVý\HDUñýDQGýRIýëïéýSHUFHQWýLQýëíííñýRLOýSULFHVýKDYHýQRZýPRYHGýXSýWRýOHYHOV
WKDWý ðý LIý VXVWDLQHGý ðýPD\ý DIIHFWý WKHý IUDJLOHý UHFRYHU\ý RIý WKHý )DUý (DVWHUQý HFRQRPLHVïý$ý VHWEDFNý WKHUH
ZRXOGýLQýWXUQýLPSDFWýQHJDWLYHO\ýDJDLQýRQýWKHVHýIRUHFDVWVïý+LJKýRLOýSULFHVýPD\ýZHOOýDOVRýDIIHFWýWKHýOHYHO
DQGý WKHý VSHHGý RIý UHVWRFNLQJý RLOý LQYHQWRULHVïý 2Qý EDODQFHý WKHUHIRUHñý DQGý VKRUWý RIý XQIRUHVHHQ
FLUFXPVWDQFHVñýLWýLVýQRWýH[SHFWHGýWKDWýWKHýWDQNHUýPDUNHWýVXSSO\îGHPDQGýHTXDWLRQýZLOOýFKDQJHýPXFKýIRU
WKHýUHVWýRIýWKLVý\HDUïý$OWKRXJKýJURZWKýLQýHQHUJ\ýGHPDQGýVKRXOGýKDYHýDýSRVLWLYHýHIIHFWýRQýWKHýGHPDQG
IRUýWDQNHUVñýRQHýPXVWýDOVRýUHPDLQýFRQVFLRXVýRIýWKHýGHWULPHQWDOýHIIHFWVýRIýRYHURUGHULQJýRIýQHZEXLOGLQJ
WRQQDJHñýDQGýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDQýHFRQRPLFýVORZGRZQýUHVXOWLQJýIURPýKLJKHUýFRVWVï

27+(5ý(9(176
7KHýPLOOHQQLXPýVKLIW
$OOýHVVHQWLDOýHTXLSPHQWýRQý17$©VýYHVVHOVýKDVýEHHQýLQYHQWRULHGýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHLUýIXQFWLRQýRQ
FULWLFDOýGDWHVýDURXQGýWKHýWUDQVLWLRQýWRýWKHý\HDUýëíííïý7KLVýVWXG\ýKDVýQRWýUHYHDOHGýDQ\ýFULWLFDOýWHFKQLFDO
SUREOHPVïý2OGHUýV\VWHPVýDQGýFRPSRQHQWVýKDYHýXQGHUJRQHýILQHðWXQLQJýDQGýXSJUDGLQJïý)XQFWLRQDOýWHVWV
KDYHýEHHQýFRQGXFWHGýRQýERDUGñýDQGýVDIHW\ýSURFHGXUHVýIRUýDOWHUQDWLYHýRSHUDWLRQýRIýV\VWHPVýLQýFDVHýRI
DQ\ýGLVUXSWLRQVýLQýWKHLUýIXQFWLRQýKDYHýEHHQýGHYLVHGýDQGýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýYHVVHOV©ýVDIHW\ýSODQVýDQG
GULOOýSURFHGXUHVï

,1)250$7,21ý6&+('8/(
ðý7KHý<HDUð(QGý5HSRUWýRIýìäääýUHVXOWVýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý)HEUXDU\ýëêñýëíííï
ðý,QWHULPý5HSRUWýIRUýWKHýILUVWýTXDUWHUýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý$SULOýëçñýëíííï

17$©VýZHEýVLWHýFRQWDLQVýSXEOLFO\ýDYDLODEOHýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHý&RPSDQ\ýDQGýIUHLJKWýUDWHVïý&XUUHQW
SUHVVýUHOHDVHVñý,QWHULPý5HSRUWVýHWFïýDUHýDOVRýSXEOLVKHGýWKHUHïý7KHýDGGUHVVýLVãýZZZïQWDUJRQDXWïFRP

6WRFNKROPñý2FWREHUýëåñýìäää
1÷7ý$5*21$87ý$%ýõSXEOô

$QGHUVý%HUJ
3UHVLGHQWýDQGý&(2

$Q\ýTXHVWLRQVý DERXWý WKLVý ,QWHULPý5HSRUWý FDQý EHý DQVZHUHGý E\ý$QGHUVý%HUJñý 3UHVLGHQWý DQGý&(2ñý RU
%M|UQý+DQVVRQñý&)2ñýWHOïýòéçýåýçìêýìäýííï

7KHý&RPSDQ\©VýDXGLWRUVýKDYHýQRWýVXEMHFWHGýWKLVýUHSRUWýWRýH[DPLQDWLRQï
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&DVKýHDUQLQJVýIURP
FXUUHQWýRSHUDWLRQV 6(.îVKDUH
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1HWýDVVHWýYDOXH 6(.îVKDUH
86'îVKDUH

ìí
ìïëí

ìì
ìïéì

ìí
ìïëí

ìí
ìïëí

9LVLEOHýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRñýø êå éê êå êå
$GMXVWHGýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRñýø êë êé êë êí
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ñýø ë ç ðç ðëì
5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HGñýø è ç ë ðìí

,QWHUHVWðEHDULQJýQHWýLQGHEWHGQHVVýDWýHQGýRI
SHULRG ëñéåè ëñìíæ ëñéåè ëñëåé

6KDUHVýRXWVWDQGLQJñýEDODQFHýVKHHWýGDWH ëíæñçíåñåçì ëíæñçíåñåçì ëíæñçíåñåçì ëíæñçíåñåçì

$YHUDJHýVKDUHVýRXWVWDQGLQJ ëíæñçíåñåçì ìääñçëíñêçç ëíæñçíåñåçì ëíìñçìæñéäí
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&2162/,'$7('ý,1&20(ý67$7(0(176
-DQð6HSýìäää -DQð6HSýìääåì -XOð6HSýìäää )XOOý\HDUýìääåì

6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0
1HWýVDOHV
9HVVHOýRSHUDWLQJ
UHYHQXH äåä ìëí ìñíäæ ìêå êíè êæ ìñéìè ìæå
3URILWýRQýVDOHýRIýYHVVHOV ð ð ð ð ð ð ð ð
9HVVHOýH[SHQVHV
9R\DJHýFRVWV ðëìå ðëç ðëéæ ðêì ðåì ðìí ðêëê ðéì
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðêæç ðéç ðêèë ðéé ðìëé ðìè ðéææ ðçí
'HSUHFLDWLRQýRQýYHVVHOV ðìää ðëé ðëæè ðêè ðçä ðå ðêçæ ðéç
*URVVýLQFRPH ìäç ëé ëëê ëå êì é ëéå êì
$GPLQLVWUDWLYH
H[SHQVHV ðçí ðå ðæè ðä ðìç ðë ðäë ðìì
,WHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ë ð ð ð ð ð ð ðæìè ðäí
2SHUDWLQJýLQFRPH ìêç ìç ìéå ìä ìè ë ðèèä ðæí
,QFRPHýIURP
UHFHLYDEOHVýDQG
VHFXULWLHVýDFFRXQWHG
IRUýDVýIL[HGýDVVHWV ìí ì ëç ê ë í éê è
2WKHUýLQWHUHVWýLQFRPH
DQGýVLPLODUýLQFRPH
LWHPV çë å éë è ìë ë èé ç
,QWHUHVWýH[SHQVHVýDQG
VLPLODUýH[SHQVHýLWHPV ðìæé ðëì ðìçì ðëí ðçè ðå ðëìí ðëç
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDO
LWHPV êé é èè æ ðêç ðé ðçæë ðåè
0LQRULW\ýVKDUH ðì í ðì í í í ðì í
,QFRPHýEHIRUHýWD[HV êê é èé æ ðêç ðé ðçæê ðåè
7D[ýH[SHQVHVýIRUýWKH
\HDU ð ð ð ð ð ð ð ð
&KDQJHýLQýGHIHUUHGýWD[
OLDELOLW\ ë í éè è ì í ìêë ìæ
,QFRPHýDIWHUýWD[HV êè é ää ìë ðêè ðé ðèéì ðçå
6(.ýSHUý86'ýìñ
DYHUDJHýIRUýSHULRG

åïëè æïäè åïêê æïäè
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&2162/,'$7('ý%$/$1&(ý6+((76
6HSWHPEHUýêíñ

ìäää
6HSWHPEHUýêíñ

ìääå
'HFHPEHUýêìñ

ìääå
6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0

$VVHWV
9HVVHOV éñäíè èäå éñçíæ èåç éñêèë èéí
$GYDQFHýSD\PHQWVýRQýYHVVHOýFRQWUDFWV ëíì ëè çìæ æå éèç èç
,QWHUHVWðEHDULQJýILQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV ìèí ìå ëæè êè ìéè ìå
2WKHUýIL[HGýDVVHWV êç é êä ç êå è
,QWHUHVWðEHDULQJýILQDQFLDOýFXUUHQWýDVVHWV ìæ ë êç è çí æ
2WKHUýFXUUHQWýDVVHWV ëëè ëæ ëçì êê ëèå êê
&DVKñýEDQNýGHSRVLWVýDQGýVKRUWðWHUP
LQYHVWPHQWVê äæë ììä ìñììì ìéì ìñííë ìëé
7RWDOýDVVHWV çñèíç æäê çñäéç ååé çñêìì æåê
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ëñéæè êíë êñííê êåë ëñéëì êíí
,QWHUHVWðEHDULQJýORQJðWHUPýOLDELOLWLHV êñëèç êäæ êñëíè éíå êñìäè êäç
2WKHUýORQJðWHUPýOLDELOLWLHV èê ç ìéë ìå èé æ
,QWHUHVWðEHDULQJýFXUUHQWýOLDELOLWLHV êçå éè êëé éì ëäç êæ
2WKHUýFXUUHQWýOLDELOLWLHV êèé éê ëæë êè êéè éê
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV çñèíç æäê çñäéç ååé çñêìì æåê
6(.ýSHUý86'ýìñýEDODQFHýVKHHWýGDWH åïëí æïåç åïíç
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&2162/,'$7('ý&$6+ý)/2:ý67$7(0(17
-DQð6HSýìäää -DQð6HSýìääå -XOð6HSýìäää )XOOý\HDUýìääå
6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0 6(.ý0 86'ý0

&855(17
23(5$7,216
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV êé é èè æ ðêç ðé éê è
$GMXVWPHQWýIRUýLWHPVýQRW
LQFOXGHGýLQýFDVKýHDUQLQJV ìåç ëê êäæ èí çå å èëë çç

ëëí ëæ éèë èæ êë é èçè æì
&DVKýHDUQLQJVýIURPýFKDQJHV
LQýZRUNLQJýFDSLWDO æç ä èí ç ëí ë ðìë ðì
&DVKýHDUQLQJVýIURP
FXUUHQWýRSHUDWLRQV ëäç êç èíë çê èë ç èèê æí
,19(670(17
23(5$7,216
$FTXLVLWLRQVýRIýVXEVLGLDULHV ð ð ðåíí ðìíì ð ð ðåíí ðìíì
$FTXLVLWLRQVýRIýWDQJLEOH
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