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&XOWLYDWLQJ�

6DPDQWKD�-RKQVRQ
( [ HFXWLYH�' LUHFWRU�_�: LWKRXW�3HUPLVVLRQ

�� ���������
������ �����������u
�� �I���B�����' �' �����Ü�Â�Ý�����' �����O�ÿ���I�����Â�I�O���r�æ�Â�E���' �ø���§ ���O�ÿ�' �T�O���}�æ�E�� ���I�I���' �����I
�I�æ�E�k���Ý�æ���������' �T�E���Ý�' �� �� �T�����O�r���Â���â���������O�ÿ�æ�������k�æ�I���' �ø���I�T�E�k���k�' �E�I�à���B
�Â�� �����æ�ø�O���������Â�l �æ�ß���Š�ÿ�æ���l �' �E�����ÿ�Â�I���Ü�æ�æ�� ���� �æ�Â�� ���� �ù�ø�T���à���O�ÿ�æ
�I�T�E�k���k�' �E���O�æ�I�O���� �' �� ���æ�I���ÿ�Â�k�æ���Ü�æ�æ�� ������ �B�Â�Ý�O�ø�T���ß���§ �æ���k�æ���ÿ�Â�â
�O�ÿ�æ���B�E���k�����æ�ù�æ���' �ø���I�æ�E�k�����ù���„�O�Â�����I���Â�T�I�à���„�Â�����P�' �Â�D�T�����à���Â���â����
�l �æ���Ý�' �� �æ�I�T�E�E�' �T���â�����ù���Ý�' �T���O���æ�I���Â�I���l �æ�����æ�Â�â���O�ÿ�æ���Ý�' �� �� �T�����O�r�������O�' ���O�ÿ�æ���Ü�Â�O�O���æ���O�ÿ�Â�O���l ���������æ���â���I�æ�q

�O�E�Â�ø�ø���Ý�������ù�ß

�§ �æ���Â�E�æ���Â�O���O�ÿ�æ���ø�' �E�æ�ø�E�' ���O���' �ø���B�E�æ�k�æ���O�����ù���O�ÿ���I���Ý�E���� �æ���ø�E�' �� ���æ�k�æ�E���ÿ�Â�B�B�æ�������ù���������O�ÿ�æ���ø���E�I�O���B���Â�Ý�æ�ß
�§ �æ���k�æ�� �B�Â�E�O���æ�E�æ�â�� �l ���O�ÿ�� �B�Â�E�æ���O�I�à�� �I�Ý�ÿ�' �' ���I�à�� �Ý�ÿ�T�E�Ý�ÿ�æ�I�à�� �Ü�T�I�����æ�I�I�� ���æ�Â�â�æ�E�I�à�� ���Â�l
�æ���ø�' �E�Ý�æ�� �æ���O�à���I�' �Ý���Â�����l �' �E���æ�E�I�à���Â���â���ÿ�æ�Â���O�ÿ�Ý�Â�E�æ���I�O�Â�ø�ø���O�' ���æ�â�T�Ý�Â�O�æ���Â���â�������ø�' �E�� ���Â�Ü�' �T�O���O�ÿ�æ
�E�æ�Â�����O���æ�I���' �ø���I�æ�q���O�E�Â�ø�ø���Ý�������ù�ß���§ �æ���I�æ�O���Â�����æ�l ���§ ���O�ÿ�' �T�O���}�æ�E�� ���I�I���' �����E�æ�Ý�' �E�â���ø�' �E���O�ÿ�æ�����T�� �Ü�æ�E���' �ø
�I�O�T�â�æ���O�I���æ�â�T�Ý�Â�O�æ�â���������' �T�E���I�Ý�ÿ�' �' ���I���l ���O�ÿ�������Â���I�����ù���æ���r�æ�Â�E���Â���â���æ�� �B�' �l �æ�E�æ�â���O�ÿ�æ�� ���O�'
�B�E�æ�k�æ���O���O�ÿ�æ�� �I�æ���k�æ�I���ø�E�' �� ���Ü�æ�����ù���k���Ý�O���� ���{�æ�â�ß���Š�ÿ���I�����I���O�ÿ�æ�����æ�r���O�' �����Â�I�O���� �ù���Ý�ÿ�Â�� �ù�æ�ä��
��
�b�T�E���€�æ�I�O�' �E�Â�O���' �����Š�æ�Â�� ���ÿ�Â�I���l �' �E���æ�â���O���E�æ���æ�I�I���r���O�' ���l �Â�������I���â�æ���Ü�r���I���â�æ���l ���O�ÿ���I�T�E�k���k�' �E�I���' �����O�ÿ�æ���E
�E�æ�I�O�' �E�Â�O���' ���� ���' �T�E���æ�r�ß�� �§ �æ�� �ÿ�Â�k�æ�� �l ���O���æ�I�I�æ�â�� �O�ÿ�æ�� �â�æ�k�Â�I�O�Â�O�����ù�� �æ�ø�ø�æ�Ý�O�I�� �' �ø�� �O�E�Â�T�� �Â�� �Â���â
�æ�q�B���' ���O�Â�O���' �����' �����O�ÿ�æ���E�������k�æ�I�à���Ü�T�O���l �æ���ÿ�Â�k�æ���Â���I�' ���Ü�æ�æ�����ÿ�T�� �Ü���æ�â���Â���â���B�E���k�����æ�ù�æ�â���O�' ���I�æ�æ
�� �' ���T�� �æ���O�Â�����I�O�æ�B�I���' �ø���ù�E�' �l �O�ÿ�à���ÿ�æ�Â������ �ù�à���Â�� �â���ù�' �Â���ô�I�æ�O�O���� �ù���O�Â���æ���B���Â�Ý�æ���' �����O�ÿ�æ���E���E�' �Â�â���O�'
�E�æ�Ý�' �k�æ�E�r�ß���� �T�����â�����ù���O�E�T�I�O���Â���â���I�Â�ø�æ�O�r���l ���O�ÿ���I�T�E�k���k�' �E�I���Ý�' ���O�����T�æ�I���O�' ���E�æ�� �Â�������' �T�E���O�' �B���B�E���' �E���O�r�ß
�Š�ÿ�æ���I�T�E�k���k�' �E�I���l �æ���I�æ�E�k�æ���â�æ�I�æ�E�k�æ���O�ÿ�æ���k�æ�E�r���Ü�æ�I�O���O�ÿ�Â�O���l �æ���ÿ�Â�k�æ���O�' ���' �ø�ø�æ�E�à���Â���â���l �ÿ�����æ���O�ÿ�æ
���Â�O�T�E�æ���' �ø���O�ÿ�æ���l �' �E�����Ý�Â�����Ü�æ���ÿ�æ�Â�k�r���Â���â���Ý�' ���I�T�� �����ù���Â�O���O���� �æ�I�à���B���ÿ�Â�k�æ�����æ�k�æ�E���Ü�æ�æ������ �' �E�æ
�B�E�' �T�â���' �ø���' �T�E���O�æ�Â�� ���ø�' �E���O�ÿ�æ���l �Â�r���O�ÿ�æ�r���I�ÿ�' �l ���T�B���Â���â���B�' �T�E���' �T�O�ß��
��
�B���� ���Â�� �Â�{�æ�â���Â�O���ÿ�' �l ���� �T�Ý�ÿ���Ý�Â�����Ü�æ���Â�Ý�ÿ���æ�k�æ�â���l �ÿ�æ�����Â���Ý�' �� �� �T�� ���O�r���E�Â�������æ�I���O�' �ù�æ�O�ÿ�æ�E���ø�' �E���Â
�Ý�' �� �� �' �� ���ù�' �Â���ß���§ �æ���Â�E�æ���I�æ�æ�����ù���Â���â�æ�B�O�ÿ���' �ø���I�æ�E�k���Ý�æ���������æ�����æ�k�æ�E���Ü�æ�ø�' �E�æ�ß���€�æ���Â�O���' ���I�ÿ���B�I�à
�B�Â�E�O���æ�E�I�ÿ���B�I�à���Â���â���Ý�' �����Â�Ü�' �E�Â�O���' �����Â�������l �' �E�������ù���O�' �ù�æ�O�ÿ�æ�E���������Â���I�r�� �B�ÿ�' ���r���' �ø���ÿ�' �B�æ���Â���â
�ÿ�æ�Â�������ù�ß��
��
�Š�ÿ���I�����Â�I�O���r�æ�Â�E���E�æ�����ø�' �E�Ý�æ�â���O�ÿ�æ���ù�æ���æ�E�' �I���O�r���ø�' �T���â���l ���O�ÿ�������' �T�E���Ý�' �� �� �T�����O�r�ß���U�' ���ù�ô�O���� �æ
�â�' ���' �E�I�à�����æ�l ���ù���k�æ�E�I�à���I�æ���ø���æ�I�I���k�' ���T���O�æ�æ�E�I�à���B�E�Â�r�æ�E���l �Â�E�E���' �E�I�ß�ß�ß�����' ���æ���' �ø���O�ÿ���I���l �' �T���â���ÿ�Â�k�æ
�Ü�æ�æ�����B�' �I�I���Ü���æ�����ø�����' �O���ø�' �E���r�' �T�E�����­�&�„�����O�' ���I�O�Â���â���������O�ÿ�æ���ù�Â�B���������' �T�E���Ý�' �� �� �T�����O�r�ß���•���O���� �Â�O�æ���r�à
�O�ÿ�æ���U�' �E�â���Ý�' ���O�����T�æ�I���O�' ���Ü�æ���ø�Â���O�ÿ�ø�T�����O�' ���§ ���O�ÿ�' �T�O���}�æ�E�� ���I�I���' �����Â���â���O�ÿ�æ�������k�æ�I������ �B�Â�Ý�O�æ�â���Ü�r���O�ÿ�æ
�l �' �E�����O�ÿ�Â�O���l �æ���â�' �ß���b�����Ü�æ�ÿ�Â���ø���' �ø���' �T�E���� �' �Â�E�â���' �ø���" ���E�æ�Ý�O�' �E�I�à���I�O�Â�ø�ø�à���k�' ���T���O�æ�æ�E�I�à���Â���â���I�T�E�k���k�' �E�I
�ô���Š�ÿ�Â�� �����­�' �T�ß���Š�' �ù�æ�O�ÿ�æ�E���l �æ���Â�E�æ���B�T�O�O�����ù���Â�����æ���â���O�' ���I�æ�q���O�E�Â�ø�ø���Ý�������ù�ß��
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�û�8�' �E���O�ÿ�æ���ø���E�I�O���O���� �æ�à���B���â�' �����O�����T�I�O���ø�æ�æ�����������æ���Â���Ý�Â�I�æ���÷ ���B���ø�æ�æ�����������æ���Â
�ÿ�T�� �Â�����Ü�æ�����ù�ß���B���ø�æ�æ�����T���â�æ�E�I�O�' �' �â�ß���Š�ÿ�Â�������r�' �T���ø�' �E���Ü�æ�����ù���ÿ�æ�E�æ���O�'

�ÿ�æ���B���T�I�ß���� �æ�Ý�Â�T�I�æ���' �ø���O�ÿ���I���Ý���Â�I�I�à���B�����' �l �������' �l ���O�ÿ�Â�O���B���ÿ�Â�k�æ���Â
�k�' ���Ý�æ���Â���â���O�ÿ�Â�O���I�' �� �æ�' ���æ���O�E�T���r���Ý�Â�E�æ�I�ß�ü���ô���§ �}���„�T�E�k���k�' �E
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�§ �æ���Ý�' ���O�����T�æ���O�' ���Ý�T���O���k�Â�O�æ���' �T�E���}�E�æ�k�æ���O���' �����}�E�' �ù�E�Â�� �� �����ù���Ü�r
�����k�æ�I�O�����ù���������Ý�Â�� �B�T�I���æ�â�T�Ý�Â�O���' �����Â���â���B�Â�E�æ���O���E�æ�I�' �T�E�Ý�����ù�ß���b�T�E�����æ�l
�8�¾�� �þ���n���„�¾�ô�â�K�n���9�P�þ�Þ�â���æ�D�T���B�I���B�Â�E�æ���O�I���l ���O�ÿ�������' �l ���æ�â�ù�æ���Â�Ü�' �T�O���' ���������æ
�( ���k���â�æ�' ���ù�Â�� �æ���I�Â�ø�æ�O�r�à���I�' �Ý���Â������ �æ�â���Â���ù�E�' �' �� �����ù���O�Â�Ý�O���Ý�I�à���Â���â���ÿ�' �l ���O�'
�Ü�æ�ù�������O�ÿ�æ�I�æ���â���ø�ø���Ý�T���O���Ý�' ���k�æ�E�I�Â�O���' ���I���E���ù�ÿ�O���Â�O���ÿ�' �� �æ�ß���U�' �' �������ù���Â�ÿ�æ�Â�â�à
�' �T�E���O�æ�Â�� �����I���Â�Ý�O���k�æ���r���Ý�E�æ�Â�O�����ù���Â�ù�æ�ô�Â�B�B�E�' �B�E���Â�O�æ���E�æ�I�' �T�E�Ý�æ�I���O�' ���B�T�O
�â���E�æ�Ý�O���r�������O�' ���O�ÿ�æ���ÿ�Â���â�I���' �ø���I�O�T�â�æ���O�I�ß��

0 RUH�SHRSOH�WKDQ�HYHU�EHIRUH�DUH�EHLQJ�HGXFDWHG�DQG
HPSRZHUHG�WR�SUHYHQW�WKHPVHOYHV�DQG�WKHLU�ORYHG�RQHV
IURP�EHFRPLQJ�YLFWLPL]HG��

�§ ���O�ÿ�' �T�O���}�æ�E�� ���I�I���' �����ÿ�Â�I���Â���©�ô�B�������Â�E���Â�B�B�E�' �Â�Ý�ÿ���O�' ���æ���â�����ù���I�æ�q
�O�E�Â�ø�ø���Ý�������ù�à���O�ÿ�æ���ø���E�I�O���' �ø���l �ÿ���Ý�ÿ�����I���}�E�æ�k�æ���O���' ���ß���b�T�E���ÿ�æ�Â�E�O�����I���O�' ���B�E�æ�k�æ���O
�O�ÿ���I���Ý�E���� �æ���ø�E�' �� ���ÿ�Â�B�B�æ�������ù���������O�ÿ�æ���ø���E�I�O���B���Â�Ý�æ�ß���&�â�T�Ý�Â�O�����ù���' �T�E���r�' �T�O�ÿ
�Â���â���Ý�' �� �� �T�����O�r�����I���B�Â�E�Â�� �' �T���O���O�' ���Â�Ý�Ý�' �� �B�����I�ÿ�����ù���O�ÿ���I���ù�' �Â���ß����

� � � �HYHQWV�OHG�LQ�) <�� � � � �

3UHYHQWLRQ3UHYHQWLRQ3UHYHQWLRQ

� � � � � � �3HRSOH�WUDLQHG�LQ�SUHYHQWLRQ��
XS�� � � �IURP�ODVW�\ HDU��
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�‡�†� �̃ˆ�†�•���„�K�P�Þ�â���K�E���K�A�¾�þ���â�Þ

�‰�‡�‹���?�#�P�A�E���E�>�â���K���#�� ���Ù�¾�� �>�P�E

�Ž���\ �â�h���Ù�¾�� �>�P�E�â�E���à��
�Š���� �â�h���Þ�þ�E�K�A�þ�Ù�K�E���A�â�¾�Ù�û�â�Þ�œ

�¯�¬�#���' �ø���I�O�T�â�æ�� �O�I���ø�æ�æ�����æ�� �B�' �l �æ�E�æ�â���O�' ���� �' �O���Ü�æ�Ý�' �� �æ���Â���k���Ý�O���� �á��
k���WKH�SUHVHQWDWLRQ�KHOSV�SHRSOH�XQGHUVWDQG�PRUH�WKLQJV�KDSSHQLQJ�DURXQG�WKH

ZRUOG�DQG�ZKDW�: ( �FDQ�GR�WR�SURWHFW�RXUVHOYHV�w�o�� WK�JUDGHU��&HUHV�8 6' �

��
�Â�

�
�B

�T
�I�

��&�
â�

T�
Ý�Â

�O�
��'

�� 2 XU�� 1 RW$ 3ULFH7DJ�SUHVHQWDWLRQ�HGXFDWHV�VWXGHQWV�RQ�WUDIILFNLQJ
WDFWLFV��LGHQWLI\ LQJ�VDIH�DGXOWV��LQWHUQHW�	 �JDPLQJ�VDIHW\ ��DQG
PRUH��7KLV�SDVW�VFKRRO�\ HDU��RYHU�� � �� � � �VWXGHQWV�DFURVV�� �
FDPSXVHV�UHFHLYHG�WKLV�WUDLQLQJ��7KDW
V�HTXLYDOHQW�WR�� � � �VFKRRO
EXVHV�IXOO�RI�VWXGHQWV��7KLV�NLQG�RI�DZDUHQHVV�KHOSV�SUHYHQW�VWXGHQWV
IURP�EHFRPLQJ�H[ SORLWHG�LQ�WKH�ILUVW�SODFH��7KLV�\ HDU
V�IRFXV�ZDV
HPSRZHULQJ�VWXGHQWV�WR�NQRZ�WKH\ �KDYH�D�YRLFH�DQG�WR�XVH�LW�LI
WKH\ �QHHG�KHOS��$ V�D�UHVXOW��PRUH�VWXGHQWV�IHOW�VDIH�GLVFORVLQJ�WKHLU
RZQ�H[ SHULHQFHV�DQG�VHHNLQJ�VXSSRUW��7KHVH�SUHYHQWLRQ�HIIRUWV
GLVUXSW�WKH�F\ FOH�RI�YLFWLPL]DWLRQ�DQG�NHHS�RXU�FRPPXQLWLHV�VDIHU�

�?�â�¾�A���ô�A�#�� ���#�P�A���â�Þ�P�Ù�¾�K�#�A�E�™
>: LWKRXW�3HUPLVVLRQ
V@�ZRUN�QRW�RQO\ �UDLVHV�DZDUHQHVV�DERXW�WKH�UHDOLWLHV�RI
KXPDQ�WUDIILFNLQJ��EXW�DOVR�SURYLGHV�RXU�VWXGHQWV�ZLWK�WKH�RSSRUWXQLW\ �WR
GHYHORS�FRPSDVVLRQ��FRXUDJH��DQG�D�VHQVH�RI�UHVSRQVLELOLW\ �WRZDUG�RWKHUV�
7KURXJK�H[ SHULHQFHV�OLNH�WKLV��RXU�VWXGHQWV�JDLQ�D�EURDGHU�SHUVSHFWLYH�o
OHDUQLQJ�WR�UHFRJQL]H�ULVN\ �VLWXDWLRQV��VSHDN�XS�ZKHQ�VRPHWKLQJ�LVQ
W�ULJKW�
DQG�WDNH�PHDQLQJIXO�DFWLRQ�WR�VXSSRUW�YXOQHUDEOH�SRSXODWLRQV��

��$ PDQGD�: LOVRQ��: DWHUIRUG�8 6'
�¬



' HWHUPLQHG� WR� HVFDSH� WKDW� OLIH�� / LQD� HYHQWXDOO\ � VRXJKW� KHOS�� : LWKRXW
3HUPLVVLRQ�1 DYLJDWRUV�PHW�KHU�D�\ HDU�DJR�DW�WKH�VWDUW�RI�KHU�MRXUQH\ �WRZDUG
IUHHGRP�DQG�KHDOLQJ��: H�ZRUNHG�ZLWK�KHU�WR�GHYHORS�JRDOV�DQG�DUUDQJHG�IRU
KHU�WR�UHFHLYH�SURIHVVLRQDO�FRXQVHOLQJ�� : H�PRGHOHG�WUXVW��FRQVLVWHQF\��DQG
UHOLDELOLW\ �LQ�KHDOWK\ �UHODWLRQVKLSV�E\ �VKRZLQJ�XS�ZKHQ�ZH�VDLG�ZH�ZRXOG
DQG� DQVZHULQJ� KHU� FDOOV� LQ� FULVLV� ZKHQ� QR� RQH� HOVH� GLG�� : H� SURYLGHG
WUDQVSRUWDWLRQ� IRU� KHU� WR� HQUROO� LQ� FROOHJH� DQG� DWWHQG� FRXQVHOLQJ
DSSRLQWPHQWV��ZH�VXSSRUWHG�KHU�WKURXJK�REWDLQLQJ�DQG�VXFFHHGLQJ�DW�KHU
ILUVW�MRE�LQWHUYLHZ�� / LQD�KDV�JURZQ�LPPHQVHO\ �LQ�WKH�SDVW�\ HDU�DQG�LV�QRZ
XQVWRSSDEOH��6KH�LV�DFFRPSOLVKLQJ�KHU�JRDOV�DQG�KDV�D�YLVLRQ�IRU�KHU�OLIH�

: KHQ� / LQD
 � ZDV� MXVW� �� �� VKH� PHW� D
ER\ �DW�D�SDUW\��+ H�JDYH�KHU�DWWHQWLRQ�
ODYLVK�JLIWV��DQG�PDGH�KHU�IHHO�VSHFLDO�
9HU\ � TXLFNO\�� KH� EHJDQ� DVNLQJ� IRU
VPDOO� IDYRUV� DQG� SODQWLQJ� VHHGV� RI
GLVWUXVW�LQ�KHU� IDPLO\ �DQG� IULHQGV��DOO
 ����ZKLOH� SUHWHQGLQJ� WR� EH� WKH� SHUIHFW� ER\ IULHQG�� + H� FRQWLQXHG� WR� LVRODWH�

PDQLSXODWH��DQG�SXVK�/ LQDjV�ERXQGDULHV��DQG�E\ �WKH�WLPH�VKH�UHDOL]HG�ZKDW
ZDV�KDSSHQLQJ��VKH�ZDV�WUDSSHG�E\ �WKLV�kER\ IULHQG�SLPS�w�+ H�VROG�KHU�ERG\
WR�VWUDQJHUV��SK\ VLFDOO\ �DQG�VH[ XDOO\ �DEXVLQJ�KHU�IRU�WZR�ORQJ�\ HDUV�

�&���
�å�•�����-��������

%HFDXVH�RI�WKH�IDLWKIXO�VXSSRUW�RI�RXU�FRPPXQLW\ �RI�GRQRUV��YROXQWHHUV��DQG
SDUWQHUV�� : 3� 1 DYLJDWRUV� ZHUH� DEOH� WR� VHH� / LQD� WKURXJK� WKHVH� LQFUHGLEO\
 ������� KDUG� ILUVW� VWHSV� RI� UHEXLOGLQJ� ERG\�� VSLULW� DQG� PLQG� DIWHU� WKH

WUDXPD� RI� WUDIILFNLQJ�� 7KLV� FRPPXQLW\ � DQG� LWV� RXWSRXULQJ� RI
 ��������� JHQHURVLW\ �DQG�ORYH�GHVWUR\ �WKH

OLH�VR�PDQ\ �VXUYLYRUV�EHOLHYH�
WKDW�QR�RQH�FDUHV�IRU�WKHP�
WKH\ �DUH�DOO�DORQH��DQG�WKDW

WKHLU�OLYHV�GRQjW�PDWWHU�

7 KDQNV�WR�\ RXU�VXSSRUW�7 KDQNV�WR�\ RXU�VXSSRUW�7 KDQNV�WR�\ RXU�VXSSRUW�
ZH�DUH�EULQJLQJ�KRSH�DQGZH�DUH�EULQJLQJ�KRSH�DQGZH�DUH�EULQJLQJ�KRSH�DQG

UHVWRUDWLRQ�WR�/ LQD�DQGUHVWRUDWLRQ�WR�/ LQD�DQGUHVWRUDWLRQ�WR�/ LQD�DQG
OLYHV�MXVW�OLNH�KHUV�OLYHV�MXVW�OLNH�KHUV�OLYHV�MXVW�OLNH�KHUV� ���

7 KDQNV�WR�\ RXU�VXSSRUW�
ZH�DUH�EULQJLQJ�KRSH�DQG

UHVWRUDWLRQ�WR�/ LQD�DQG
OLYHV�MXVW�OLNH�KHUV��


 1 DPH�FKDQJHG�WR�PDLQWDLQ�FRQILGHQWLDOLW\
�­



�­�©���� �E�E�æ�I�O�I�������ª���E�æ�I�Ý�T�æ�I
,Q�6WDQLVODXV�&RXQW\

�\ �T�� �Ü�æ�E���' �ø���E�æ�ø�æ�E�E�Â���I
�æ���O�æ�E�æ�â���O�ÿ�æ��

�â���k�æ�E�I���' �����B�E�' �ù�E�Â�� �á�ê

� �� � � � � �

�" ���k�æ�E�I���' �����B�E�' �ù�E�Â��
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�¬�¦ �¦ ���� �E�E�æ�I�O�I�����§�­�¦ ���E�æ�I�Ý�T�æ�I
6WDWHZLGH
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�P�E�K�þ�Ù�â���#�ô�ô�þ�Ù�þ�¾���E���þ�E���Ù�A�P�Ù�þ�¾�����K�#���#�P�A��
�¾�Ø�þ���þ�K�n���K�#���E�â�A�g�â���E�P�A�g�þ�g�#�A�E�—��
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: H�KDG�WKH�SULYLOHJH�WR�SDUWQHU�ZLWK�WKH
6WDQLVODXV�&RXQW\ �6KHULII
V�+ XPDQ�7UDIILFNLQJ

7DVN�) RUFH�GXULQJ�D�VWDWHZLGH�RSHUDWLRQ�

�U�Â�l ���&���ø�' �E�Ý�æ�� �æ���O
�b�ø�ø���Ý�æ�E�I���O�E�Â�����æ�â���O�' �������' �l
�O�ÿ�æ���I���ù���I���' �ø���O�E�Â�ø�ø���Ý�������ù�á�ê
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�®



5HVWRUDWLRQ5HVWRUDWLRQ5HVWRUDWLRQ

�� �K�¬�A�þ�E�����n�#�P�K�û���E�Ù�A�â�â���â�Þ���ô�#�A
�K�A�¾�ô�ô�þ�Ù���þ�� �õ���Ù�#���Ù�â�A���E�ˆ�ˆ�•��

�„�P�A�g�þ�g�#�A�E���E�â�A�g�â�Þ�‰�†�•�� �\ �¾�g�þ�õ�¾�K�#�A�E
�A�â�E�>�#���Þ�â�Þ���K�#
�Ù�¾�����E���A�â�Ù�â�þ�g�â�Þ���#�� ���K�û�â
�ˆ�Š�¤�•���E�P�>�>�#�A�K�����þ�� �â��

�‡�‹�†

�€�æ�I�O�' �E�Â�O���' �� �����I���O�ÿ�æ���ø���� �Â�����B�������Â�E������ ���' �T�E
�Â�B�B�E�' �Â�Ý�ÿ���O�' ���æ�� �â���� �ù���I�æ�q���O�E�Â�ø�ø���Ý������ �ù�ß
�Š�ÿ���I������ �Ý���T�â�æ�I���l �Â���� ���� �ù���l ���O�ÿ���I�T�E�k���k�' �E�I
�' �� �æ�ô�' �� �ô�' �� �æ���O�ÿ�E�' �T�ù�ÿ�' �T�O���O�ÿ�æ���E���ÿ�æ�Â������ �ù
���' �T�E�� �æ�r�à���ø�' �Ý�T�I���� �ù���' �� ���O�ÿ�æ���l �ÿ�' ���æ
�B�æ�E�I�' �� ���Â�� �â���I���q�����æ�r���Ý�' �E�� �æ�E�I�O�' �� �æ�I�á
�I�ÿ�æ���O�æ�E�à���Ý�E���� ���� �Â�������T�I�O���Ý�æ�à���æ�â�T�Ý�Â�O���' �� �à
�ÿ�æ�Â���O�ÿ�à���B�æ�E�I�' �� �Â�����Ý�Â�E�æ�à���Â�� �â���ø�Â���O�ÿ�ß��

�Š�ÿ���I���r�æ�Â�E���I���ø�' �Ý�T�I���ÿ�Â�I���Ü�æ�æ�� ���' ��
�I�O�E�æ�� �ù�O�ÿ�æ�� ���� �ù���' �T�E���E�æ���Â�O���' �� �I�ÿ���B�I������
�„ �O�Â�� ���I���Â�T�I���Â�� �â���„ �Â�� ���P�' �Â�D�T���� ���� �' �T�� �O���æ�I
�l ���O�ÿ���� ���} �E�' �Ü�Â�O���' �� �à���� �' �T�� �O�r
�„ �æ�E�k���Ý�æ�I�ì �� �ÿ�����â���§ �æ���ø�Â�E�æ�à���O�ÿ�æ���8�Â�� �����r
�„ �T�E�k���k�' �E�I�Â�E�æ�P�T�I�O���Ý�æ���� �æ�� �O�æ�E�I�à���Â�� �â���' �O�ÿ�æ�E���Ý�' �� �� �T�� ���O�r���Â�ù�æ�� �Ý���æ�I�ß���Š�ÿ�æ�I�æ
�B�Â�E�O�� �æ�E�I�ÿ���B�I���ÿ�æ���B���O�' ���E�æ�Â�Ý�ÿ���k���Ý�O���� �I���ø�E�' �� ���Â�������' �k�æ�E���O�ÿ�æ���� �æ�� �O�E�Â��
�¦ �Â�����æ�r���O�ÿ�E�' �T�ù�ÿ������ �â���k���â�T�Â�����I�æ�E�k���Ý�æ�I�à���ù�E�' �T�B���Ý���Â�I�I�æ�I�à
�B�E�' �ø�æ�I�I���' �� �Â�����Ý�' �T�� �I�æ������ �ù�à���O�E�Â�� �I�B�' �E�O�Â�O���' �� �à���ÿ�' �T�I���� �ù�à���Â�� �â
�æ�� �B���' �r�� �æ�� �O���Â�I�I���I�O�Â�� �Ý�æ�ß��

�B�� ���O�ÿ�æ���Ý�' �� �ø�' �E�O���Â�� �â���I�Â�ø�æ�O�r���' �ø���' �T�E���l �Â�E�� ���ø�Â�� �����r���æ�� �k���E�' �� �� �æ�� �O���Â�O
�P�T�I�O���?���I���?�' �T�I�æ�à���l �æ���Ý�æ���æ�Ü�E�Â�O�æ���Ü���E�O�ÿ�â�Â�r�I�à���ù�E�Â�â�T�Â�O���' �� �I���(
�ÿ�' �����â�Â�r�I���l ���O�ÿ���I�T�E�k���k�' �E�I�ß���§ �æ���B�E�' �k���â�æ���l �æ�æ�����r���O�E�Â�T�� �Â�ô���� �ø�' �E�� �æ�â
�Ý���Â�I�I�æ�I�ß���„ �' �� �æ���â�Â�r�I���I�T�E�k���k�' �E�I���I���� �B���r���ÿ�Â�k�æ���ø�T�� ���l �ÿ�����æ�����æ�Â�E�� ���� �ù
�O�' ���Ý�' �' �� �ß���§ �æ���û�â�' �������ø�æ�ü���O�' �ù�æ�O�ÿ�æ�E�ß���„ �T�E�k���k�' �E�I�Â�E�æ

6XUYLYRUV�DUH�KHDOLQJ��JURZLQJ��DQG�
OHDUQLQJ�KRZ�WR�EXLOG�D�EULJKW�IXWXUH�ZLWKLQ

WKLV�FRPPXQLW\ �RI�ORYH�DQG�VXSSRUW��

6LQFH�-XO\ �� � �� � � �
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: HJJR�RQJP RQWKO\ �RXWLQJV�Z LWK
WKH�VXUYLYRUV�WKDW�DWWHQG
SURJUDP V�DW�RXU�GD\ �IDFLOLW\ �
2 YHU�WKH�ODVW�\ HDU��Z H�KDYH�KDG
WKH�FKDQFH�WR�HQJDJH�LQ�VHYHUDO
DFWLYLWLHV�LQ�WKH�FRP P XQLW\ �
LQFOXGLQJ�FDQGOH�P DNLQJ�
SRWWHU\ ��JRLQJ�WR�WKH�ODNH�
ERZ OLQJ��LFH�VNDWLQJ��DQG�P RUH�J

7 KHVH�RXWLQJV�DUH�GHVLJQHG�WR
VXSSRUW�KHDOLQJ��) RU�P DQ\
VXUYLYRUV��FKLOGKRRG�LQYROYHG
WUDXP D��IHDU��DQG�LQVWDELOLW\ �
7 KH�RXWLQJV�JLYH�WKHP �D
FKDQFH�WR�UHFODLP �D�ELW�RI �WKH
FKLOGKRRG�WKH\ �KDYH�ORVW� �Z KLOH
P RGHOLQJ�KHDOWK\ � � I DP LO\ �
I ULHQGO\ �UHFUHDWLRQ� �7 KH\ �DOORZ
VXUYLYRUV�WR�SUDFWLFH�HQJDJLQJ
LQ�WKH�FRP P XQLW\ �LQ�D�VDIH�DQG
P HDQLQJIXO�Z D\ � � : H�VHH�WKH
RXWLQJV�DV�D�SDUW�RI�WKH�KHDOLQJ
MRXUQH\ ��UHP LQGLQJ�VXUYLYRUV
WKDW�WKH\ �GHVHUYH�MR\ �
EHORQJLQJ� �DQG�D�FKDQFH�WR
EXLOG�KDSS\ �P HP RULHV�
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�I�T�B�B�' �E�O�æ�â�I�T�B�B�' �E�O�æ�â�I�T�B�B�' �E�O�æ�â

���������������„�T�E�k���k�' �E
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�I�T�B�B�' �E�O�æ�â
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$ V� 9LFH� 3UHVLGHQW� RI� WKH� %RDUG� RI
' LUHFWRUV��LW�LV�P\ �SULYLOHJH�WR�WKDQN�\RX
IRU� \RXU� XQZDYHULQJ� SDUWQHUVKLS� LQ� WKH
ILJKW� DJDLQVW� KXPDQ� WUDIILFNLQJ�� ( YHU\
SUD\HU�\RX�KDYH�RIIHUHG��HYHU\ �HYHQW�\RX
KDYH� DWWHQGHG�� HYHU\ � KRXU� \RX� KDYH
YROXQWHHUHG��DQG�HYHU\ �ILQDQFLDO�JLIW�\RX
KDYH� JLYHQ� KDV� VWUHQJWKHQHG� WKLV
PLQLVWU\� DQG� H[ SDQGHG� LWV� UHDFK� LQ� RXU
FRPPXQLWLHV��
7KLV� SDVW� \HDU� KDV� EHHQ� RQH� RI
UHPDUNDEOH� JURZWK� DQG� PHDQLQJIXO
SURJUHVV�� 7RJHWKHU�� ZH� KDYH� ZLWQHVVHG
* RG�RSHQ�GRRUV�WKDW�RQO\ �D�IHZ�\HDUV�DJR
VHHPHG� EH\RQG� RXU� UHDFK�� <RXU
JHQHURVLW\�KDV�GRQH�IDU�PRUH�WKDQ�VXVWDLQ
RXU�ZRUN‰LW�KDV�SRVLWLRQHG�XV�WR�EXLOG�D
VWURQJHU�� KHDOWKLHU� RUJDQL]DWLRQ� WKDW� LV
HTXLSSHG�WR�VHUYH�PRUH�VXUYLYRUV��SUHYHQW
H[ SORLWDWLRQ��DQG�SDUWQHU�PRUH�HIIHFWLYHO\
ZLWK�WKRVH�ZRUNLQJ�WR�HQG�WUDIILFNLQJ��
2 QH�RI�WKH�JUHDWHVW�EOHVVLQJV�WKLV�\HDU�KDV
EHHQ�WKH�FRQWLQXHG�VWUHQJWKHQLQJ�RI�RXU
OHDGHUVKLS�� 7KURXJK� D� WKRXJKWIXO
UHRUJDQL]DWLRQ

UHRUJDQL]DWLRQ�RI�RXU�OHDGHUVKLS�VWUXFWXUH
DQG�WKH�DFWLYH�HQJDJHPHQW�RI�RXU�%RDUG
RI� ' LUHFWRUV�� ZH� KDYH� EXLOW� D� VWURQJHU
IRXQGDWLRQ� IRU� WKH� IXWXUH�� + HDOWK\
JRYHUQDQFH�� VWUDWHJLF� OHDGHUVKLS�� DQG� D
VKDUHG�FRPPLWPHQW�WR�RXU�PLVVLRQ�KDYH
FUHDWHG� PRPHQWXP� WKDW� LV� EHLQJ� IHOW
DFURVV�HYHU\ �DUHD�RI�WKH�RUJDQL]DWLRQ��

2 Q� EHKDOI� RI� WKH� %RDUG� RI� ' LUHFWRUV�
WKDQN�\RX�IRU�LQYHVWLQJ�LQ�D�IXWXUH�ZKHUH
PRUH� FKLOGUHQ� DUH� SURWHFWHG�� PRUH
VXUYLYRUV� ILQG� KRSH�� DQG� PRUH
FRPPXQLWLHV� DUH� HTXLSSHG� WR� VWDQG
DJDLQVW�KXPDQ�WUDIILFNLQJ��

: LWK�VLQFHUH�JUDWLWXGH�
-XOLH�%RHUVPD�_�9LFH�3UHVLGHQW

�Š�?�� �\ �S���­�b�•���8�€�b�[ ���Š�?�&���� �b�� �€�"

�� ���å����� �������
�������å�
�����*�å�����
�������v

7 UHDVXUHU
�„ �b�\ �­ �� ���[ �b�€�9�� �\�„ �b�\ �­ �� ���[ �b�€�9�� �\

3UHVLGHQW
�� �U�U�B�„ �b�\ ���?�� �€�" �­�� �U�U�B�„ �b�\ ���?�� �€�" �­

9LFH�3UHVLGHQW�
�P�• �U�B�&���� �b�&�€�„ �[ ���P�• �U�B�&���� �b�&�€�„ �[ ��

6HFUHWDU\
�„ �?�� �€�b�\ ���[ �b�­�&�€�„ �?�� �€�b�\ ���[ �b�­�&�€

%RDUG�0 HPEHU
�� �?�€�B�„ ���P�b�?�\ �„ �b�\�� �?�€�B�„ ���P�b�?�\ �„ �b�\

%RDUG�0 HPEHU
�U���§ �­�\ �&�Š�Š�&���[ �• �€�} �?�­�à���[ �"�U���§ �­�\ �&�Š�Š�&���[ �• �€�} �?�­�à���[ �"

%RDUG�0 HPEHU
�" �€�ß���P�&�8�8�&�€�­���„ �Š�&�� �S�U�&�€�" �€�ß���P�&�8�8�&�€�­���„ �Š�&�� �S�U�&�€

%RDUG�RI�' LUHFWRUV
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�8�B�\ �� �\ �� �B�� �U���• �}�" �� �Š�&�„

) XQFWLRQDO�( [ SHQVHV
�}�E�' �ù�E�Â�� �b�B�æ�E�Â�O���' ���I

�8�­�&���¨�¦�¨�ª �8�­�&���¨�¦�¨�« �8�­�&���¨�¦�¨�¬
�� �¦

�� �«�¦�¦�à�¦�¦�¦

�� �§�à�¦�¦�¦�à�¦�¦�¦

�� �§�à�«�¦�¦�à�¦�¦�¦

�� �¨�à�¦�¦�¦�à�¦�¦�¦

,QFRPH�DQG�( [ SHQVHV
�B���Ý�' �� �æ �&�q�B�æ���I�æ�I

�8�­�&���¨�¦�¨�ª �8�­�&���¨�¦�¨�« �8�­�&���¨�¦�¨�¬
�� �¦

�� �«�¦�¦�à�¦�¦�¦

�� �§�à�¦�¦�¦�à�¦�¦�¦

�� �§�à�«�¦�¦�à�¦�¦�¦

�� �¨�à�¦�¦�¦�à�¦�¦�¦

�8�þ���¾���Ù�þ�¾���E���>�â�A���ô�þ�E�Ù�¾�����n�â�¾�A
�â���Þ�þ���õ���P�P���â���‰�†�K�û

�� ���þ�Ù�������þ�����E���¾�Ø�#�g�â���ô�#�A���� �#�A�â
�þ���ô�#�A�� �¾�K�þ�#��

k: H�DUH�SURXG�WR
VXSSRUW�: LWKRXW
3HUPLVVLRQ�LQ�WKH
ILJKW�WR�HQG�VH[

WUDIILFNLQJ��7KLV�LV�D
EDWWOH�WKDW�UHTXLUHV

DOO�RI�XV��DQG�ZH
HQFRXUDJH�RXU

FRPPXQLW\ �WR�MRLQ
XV�LQ�VXSSRUWLQJ

WKHLU�YLWDO�PLVVLRQ�w�

�-DUHG�6WHLQZHUW�
5HJLRQDO�693��

) DUPHUV�DQG�0 HUFKDQWV
%DQN�

�§�¨



-XO\ �� � � � -XQH�� � � �

�P�T�� �æ���¨�¦ �¨�¬

�b�T�E���� �' �� �ø�' �E�O���" �' �ù�à���� �Â�q�O�æ�E�à���Ü�æ�ù�Â��
�k���I���O�����ù���r�' �T�O�ÿ���������„�Â�� ���P�' �Â�D�T����
�P�T�k�æ�� �����æ���?�Â����

�� ���æ�Â�E�æ�â���O�' ���Ü�æ�ù�������I�Ý�E�æ�æ�� ���� �ù���Â�O�ô�E���I��
�ù���E���I���ø�' �E���I���ù���I���' �ø���O�E�Â�ø�ø���Ý�������ù��������
�„�Â�� ���P�' �Â�D�T���� ���}�E�' �Ü�Â�O���' ��

�[ �Â�r���¨�¦ �¨�¬

�� �� �� �T�Â������ �æ�� �æ�ø���O���9�Â���Â��
�8�T���â�E�Â���I�æ�E

�„�T�E�B�Â�I�I�æ�â���§�¦ �à�¦ �¦ �¦
�I�O�T�â�æ�� �O�I���O�E�Â���� �æ�â���O�ÿ���I
�I�Ý�ÿ�' �' �����r�æ�Â�E��

�P�Â�� �T�Â�E�r���¨�¦ �¨�¬

�8�Â�� �����r���„�Â�ø�æ�O�r���9�T���â�æ���E�æ���æ�Â�I�æ�â

�� �����T�Â������ �' �� �� �T�����O�r���Š�E�Â���������ù�á
�æ�� �B�' �l �æ�E�æ�â���§�­�«���Ý�' �� �� �T�����O�r
�� �æ�� �Ü�æ�E�I��

�P�T���r���¨�¦ �¨�«

�„�O�Â�E�O�æ�â���¨�� �â���Ý�' �' �� ���� �ù���Ý���Â�I�I���ø�' �E���Â�â�T���O���ø�æ�� �Â���æ�I
�O�' ���O�æ�Â�Ý�ÿ�������ø�æ���I���������I���Â���â���ÿ�Â�k�æ���Ý�Â�� �Â�E�Â�â�æ�E���æ��

�� ���æ�Â�E�æ�â���O�' ���I�Ý�E�æ�æ�����Ü�' �r�I���§�«���Â�� �â���T�� �â�æ�E���ø�' �E
�I���ù���I���' �ø���O�E�Â�ø�ø���Ý�������ù���������„�O�Â�� ���I���Â�T�I���}�E�' �Ü�Â�O���' �� �ß��
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�����å���
�����
���� ������������

�\ �' �k�æ�� �Ü�æ�E���¨�¦ �¨�«

�§�¦ ���„�T�E�k���k�' �E�I���Ý�æ���æ�Ü�E�Â�O�æ�â
�Š�ÿ�Â�� ���I�ù���k���� �ù���Â�O��
�P�T�I�O���?���I���?�' �T�I�æ���î�P�?�?�ï��

�� �B�E�������¨�¦ �¨�¬

�§�©���„�T�E�k���k�' �E�I���Ý�æ���æ�Ü�E�Â�O�æ�â
�&�Â�I�O�æ�E���Â�O���P�?�?

�" �æ�Ý�æ�� �Ü�æ�E���¨�¦ �¨�«

�§�§���„�T�E�k���k�' �E�I
�Ý�æ���æ�Ü�E�Â�O�æ�â
�� �ÿ�E���I�O�� �Â�I���Â�O
�P�?�?

�8�æ�Ü�E�T�Â�E�r���¨�¦ �¨�¬

�� �æ�ù�Â�����I�æ�E�k�����ù���[ �Â�� �â�Â�E����
�I�B�æ�Â�������ù���B�' �B�T���Â�O���' ����
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+ HDU�IURP�RXU�DPD]LQJ+ HDU�IURP�RXU�DPD]LQJ
YROXQWHHUV�YROXQWHHUV�

+ HDU�IURP�RXU�DPD]LQJ
YROXQWHHUV�

�§ �û�n���Þ�#���n�#�P���g�#���P���K�â�â�A���¾�K���§ �þ�K�û�#�P�K���}�â�A�� �þ�E�E�þ�#�� �ž

�û�B���Ü�æ�����æ�k�æ���O�ÿ�Â�O���B���Ý�Â�����ÿ�æ���B���O�' ���� �Â���æ���Â�������� �B�Â�Ý�O���' �����I�T�E�k���k�' �E�I���' �ø
�ÿ�T�� �Â�����O�E�Â�ø�ø���Ý�������ù���Ü�r���ÿ�æ���B�����ù���Ý�E�æ�Â�O�æ���Â���I�Â�ø�æ�à���E�æ�I�B�æ�Ý�O�ø�T���à���Â���â

�æ�� �B�' �l �æ�E�����ù���æ���k���E�' ���� �æ���O���l �ÿ�æ�E�æ���O�ÿ�æ�r���ø�æ�æ�����ÿ�æ�Â�E�â���Â���â���I�T�B�B�' �E�O�æ�â�ß
�B���Ü�æ�����æ�k�æ�����O���I������ �B�' �E�O�Â���O���O�' ���� �æ�æ�O���æ�Â�Ý�ÿ���B�æ�E�I�' �����l �ÿ�æ�E�æ���O�ÿ�æ�r���Â�E�æ�à

�ÿ�' ���' �E���O�ÿ�æ���E���æ�q�B�æ�E���æ���Ý�æ�I�à���Â���â���E�æ�I�B�æ�Ý�O���O�ÿ�æ���E���Ý�ÿ�' ���Ý�æ�I�ß�ü
�¬�„�þ���g�þ�¾���Š�Ù�û�� �#���¾��̃��¦ �#���P���K�â�â�A��

���?�#�h���Þ�#���n�#�P���E�â�â���n�#�P�A�E�â���ô���� �¾���þ�� �õ���¾��
�þ�� �>�¾�Ù�K���#�� ���E�P�A�g�þ�g�#�A�E���#�ô���K�A�¾�ô�ô�þ�Ù���þ�� �õ�ž��

�û�B���k�' ���T���O�æ�æ�E���Â�O���§ ���O�ÿ�' �T�O���}�æ�E�� ���I�I���' �����Ü�æ�Ý�Â�T�I�æ���B���l �Â���O���O�ÿ�æ���I�T�E�k���k�' �E�I
�O�' �������' �l ���O�ÿ�Â�O���O�ÿ�æ�r���Â�E�æ�����' �O���Â���' ���æ�ß���¦ �' ���T���O�æ�æ�E�����ù���ù���k�æ�I���� �æ���Â��

�' �B�B�' �E�O�T�����O�r���O�' ���Ü�æ���B�Â�E�O���' �ø���O�ÿ�æ���E���ÿ�æ�Â�������ù�����' �T�E���æ�r�à���æ�k�æ�������ø�����O�����I�����T�I�O
�â�E���k�����ù���O�ÿ�æ�� ���O�' ���B�E�' �ù�E�Â�� ���Â���â���' �ø�ø�æ�E�����ù���Â�������I�O�æ�������ù���æ�Â�E�ß���B���Â��

�O�ÿ�Â�����ø�T�����O�' ���Ü�æ���Â�Ü���æ���O�' ���I�T�B�B�' �E�O���Â���� ���I�I���' �����O�ÿ�Â�O���B���Ü�æ�����æ�k�æ�������ß�ü��
�¬�� �� �õ�â���¾���� �A�¾�E�þ��� �̃��¦ �#���P���K�â�â�A��

9ROXQWHHU�KRXUV�PRELOL]HG�LQ�) <�� � � � �� � � �
1 HZ�&HUWLILHG�1 DYLJDWRUV�7UDLQHG� �
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