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Abstract:
Montana cattle ranchers use large quantities of federal grazing land in the production of livestock. As
the other citizens of our nation increase their demand for federal land for uses other than grazing, there
becomes increased pressure for determination of the true value received by the rancher for this input
factor.

This study included a survey of ranchers who used virtually no federal grazing land. The organization
of the segment of Montana's cattle industry that runs only on deeded land was thereby defined. The
results of this survey revealed significant economies due to increasing ranch size only after the
inclusion of the unpaid ranch labor contributed by the rancher and his family as a cost item. Ranch size
categories of less than 150 animal units showed negative returns to investment, while all larger sizes
showed positive returns.

To determine a monetary value for federal grazing permits to the Montana cattle ranchers, the costs and
returns data from the present study were compared to data from a previous study of ranchers who
utilized federal grazing land. It. was found that these permits do indeed have a monetary value to the
Montana cattleman. The returns attributable to the possession and use of one animal-unit-month of
federal grazing ranged from $1.81 to $24.15. Capitalized animal-unit-month permit values ranged from
$36.00 to $483.00. The range was due to various size and area comparisons.

Before raising grazing fees to a level high enough to remove all permit value, policy makers should be
cognizant of several components of permit value such as: the portion needed for risk of tenure in
federal land use, the portion that has already been capitalized into the value of the rancher's base
property, and the portion that is brought about by a nearer to optimum input balance due to the use of
the federal land. 
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�#�+���.���$���/������ �����������!���<�#�+���.���$���/������ �+����� ���� �'�%�(�������'���� �� �+������ �L �� �L �*
�9�� �� ���������� ������ �#�+���.���$���/���'���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� �I�I

�H�V�� ���+���=�����/�� �#���+�"���%�� �'���=���� � ���%���/�!�+�)�� ���.���+���/���'�� �������� �%�+�������� �$�������'�� �&�!�+��
�#�+���.���$���/������ �����������!���<�#�+���.���$���/������ �+����� ���� �'�%�(�������'���� ���+������ �L���L�� ���� ���� ���� ���H�V�V

�H�H�� �����%�� �+���%�(�+���� �%�!�� �$�������*�� �(���#�������� �$���2�!�+�*�� � ���#���%���$�� ���������"�������/���"�����%�� �'���=����
� ���%���/�!�+�)�� ���.���+���/���'�� �������� �%�+�������� �$�������'���<�&�!�+�� �#�+���.���$���/������ �����������!���< ��
�#�+���.���$���/������ �+����� ���� �'�%�(�������'���� �� �+�� �� �%�$���L�� ������ �#�+���.���$���/���'�� �!���$�)�*�� ���� ���� ���� ���H�V�H

�H�K�� �����%�� �+���%�(�+���� �%�!�� �$�������*�� �(���#�������� �$���2�!�+�*�� � ���#���%���$�� �������� �'���=�����"�������/���"�����%��
�'���=���� � ���%���/�!�+�)�� ���.���+���/���'�� �������� �%�+�������� �$�������'�� �&�!�+���#�+���.���$���/������ ������ ��
���!���<�#�+���.���$���/������ �+����� ���� �'�%�(�������'���� ���+������ �L �� �L �*�� �9���� ���#�+���.���$���/���'�� �!���$�)�� ���H�V�K���H�T���C���C

�H�T�� �����%�� �+���%�(�+���� �%�!�� �$�������*�� �(���#�������� �$���2�!�+�*�� � ���#���%���$�� ���������"�������/���"�����%�� �'���=��
� ���%���/�!�+�)�� ���.���+���/���'�� �������� �%�+�������� �$�������'�� �&�!�+�� �#�+���.���$���/������ �������� ���!���<
�#�+���.���$���/������ �'�%�(�������'���� �� �+������ �L���L�*�� �9�� �� ���������� ������ �#�+���.���$���/���'���� ���� ���� ���� ���H�V�T
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�H�N�� �����%�� �+���%�(�+���� �%�!�� �$�������*�� �(���#�������� �$���2�!�+�*�� � ���#���%���$�� �����������"�������/���"�����%��
�'���=���� � ���%���/�!�+�)�� ���.���+���/���'�� �������� �%�+�������� �$�������'�� �&�!�+�� �#�+���.���$���/����
�����������!���<�#�+���.���$���/������ �'�%�(�������'���� ���+������ �L �� �L ���� �������������������������>�� �H�V�N

�H�O�� �����%�� �+���%�(�+���� �%�!�� �" �� �� �� �/ �� �" �� �� �%�*�� �'���=���� � ���%���/�!�+�)�� ���.���+���/���'�� �������� �%�+������

���(�"�2���+�� �����/��

�$�������'�� �&�!�+�� �#�+���.���$���/������ �������� ���!���<�#�+���.���$���/������ �+����� ���� �' �%�(�� �� �� �' ��
�� �+������ �L���L�*�� ������ �#�+���.���$���/���'�� �!���$�)���� ������������������������ ���� �� �H�V�P

�H�J�� �����%�� �+���%�(�+���� �%�!�� �"�������/���"�����%�*�� �'���=���� � ���%���/�!�+�)�� ���.���+���/���'�� �������� �%�+��������
�$�������'�� �&�!�+�� �#�+���.���$���/������ �������� ���!���<�#�+���.���$���/������ �+����� ���� �'�%�(�������'��
���+������ �L���L�*�� �9�� �� ���#�+���.���$���/���'�� �!���$�)���� ���� ���������������������������� ���� �� �H�V�U

�H�P�� �����%�� �+���%�(�+���'�� �%�!���"�������/���"�����%�*�� �'���=���� � ���%���/�!�+�)�� ���.���+���/���'�� �������� �%�+��������
�$�������'�� �&�!�+�� �#�+���.���$���/������ �������� ���!���<�#�+���.���$���/������ �+����� ���� �'�%�(�������'��
���+�����7���L���L�*�� ������ �������� �9�����*�� �����������������������������������������������������������������������������������H�V�I

�H�U�� �����%�� �+���%�(�+���'�� �%�!�� �" �� �� �� �/ �� �" �� �� �%�*�� �'���=���� � ���%���/�!�+�)�� ���.���+���/������ �������� �%�+��������
�$�������'�� �&�!�+�� �#�+���.���$���/������ �������� ���!���<�#�+���.���$���/������ �+ �� �� � �� ���' �%�(�� �� �� �' ��
�� �+�� �� �� �L���L���� ������������������������������������������������������ ���� �� �� �	

�H�I�� �������(���$�� �+���%�(�+���'�� �%�!�� �#���+�"���%�'�� �����+���.������ �2�)�� �%������ �%�,�!���"���%���!���'�� �!�(�%�X
�$���������� ������ �%������ �����'� �(�'�'���!������ �� �+�� �� �� �L �� �L ���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � H� H� K� �� K� V
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�� �! ���%�������� � ���%�%�$���� �+����� �����+�'�� �(�'���� �$���+�/���� �0�(�����%���%�����'�� �!�&�� �&�������+���$�� �/�+���=�����/�� �$��������
������ �%������ �#�+�! �� �( � �%�� �! �� ���!�&�� �$���.���'�%�!� �-���� ���'�� �%������ �!�%�����+�� � ���%���=�����'�� �!�&�� �!�(�+�������%���!����
����� �+�����'���� �%�������+�� �����"�������� �&�!�+�� �&�������+���$�� �$�������� �&�!�+�� �(�'���'�� �!�%�����+�� �%�������� �/�+���=�����/�*�� �%�����+����
�2��� �!�"���'�� ����� �+�����'������ �#�+���'�'�(�+���� �&�!�+�� �����%���+�"�������%���!���� �!�&�� �%������ �%�+�(�����.���$�(���� �+��� �����.������ �2�)��
�%������ �+����� �����+�� �&�!�+�� �%�����'�� �����#�(�%�� �&��� �%�!�+��

�������'�� �'�%�(���)�� ����� �$�(�������� ���� �'�(�+�.���)�� �!�&�� �+����� �����+�'�� �,�� �! �� �(�'������ �.���+�%�(���$�$�)�����!�� �&�������+�X
���$�� �/�+���=�����/�� �$���������� �������� �!�+�/�������=���%���!���� �!�&�� �%������ �'���/�"�����%�� �!�&���� �! �� �%�� �� �� �Z�'�� � ���%�%�$����
�������(�'�%�+�)�� �%�����%�� �+�(���'�� �!���$�)�� �!���� �������������� �$���������,���'�� �%�����+���2�)�� �����&������������ �������� �+���'�(�$�%�' ��
�!�&�� �%�����'�� �'�(�+�.���)�� �+���.�����$������ �'���/�����&��� �����%�� ��� �!���!�"�����'�� ���(���� �%�!�� ����� �+�����'�����/�� �+����� ���� �'���=�� ��
�!���$�)�� ���&�%���+�� �%������ ����� �$�(�'���!���� �!�&�� �%������ �(���#�������<�+����� ���� �$���2�!�+�� � �!���%�+���2�(�%�������2�)�� �%������
�+����� �����+�� �������������'�� �&���"���$�)�� ���'�� ���� � �!�'�%�� ���%���"���� ������� ���� �'���=���� � ���%���/�!�+�����'�� �!�&�� �$���'�'�� �%������ ��
�H�O�V�� �������"���$�� �(�����%�'�� �'���!�,�����������/���%���.���� �+���%�(�+���'���%�!�� �����.���'�%�"�����%�*�� �,�����$�������$�$�� �$���+�/���+��
�'���=���'�� �'���!�,������ �#�!�'���%���.���� �+���%�(�+���'��

���!�� �����%���+�"�������� �����"�!�����%���+�)�� �.���$�(���� �&�!�+�� �&�������+���$�� �/�+���=�����/�� �#���+�"���%�'�� �%�!�� �%������
�� �! �� �%������ �� � ���%�%�$���� �+����� �����+�'�*�� �%������ � �!�'�%�'�� �������� �+���%�(�+���'�� �����%���� �&�+�!�"�� �%������ �#�+���'�����%�� �'�%�(���)��
�, �� �+�� �� � �!�"�#���+������ �%�!�� �����%���� �&�+�!�"�������#�+���.���!�(�'�� �'�%�(���)�� �!�&�� �+����� �����+�'�� �,���!�� �(�%���$���=������ �&�����X
���+���$�� �/�+���=�����/�� �$ �� �� �� ���� ���%�����,���'�� �&�!�(������ �%�����%�� �%�����'���� �#���+�"���%�'�� ���!�� �������������� �����.���� �����"�!�� �� �X
�%���+�)�� �.���$�(���� �%�!�� �%�������� �! �� �%������ �� � ���%�%�$���"�����A�� �������� �+���%�(�+���'�� ���%�%�+���2�(�%���2�$���� �%�!�� �%������
�#�!�'�' ���'�'���!���� �������� �(�'���� �!�&�� �!������ �������"���$�<�(�����%�<�"�!���%���� �!�&�� �&�������+���$�� �/�+���=�����/�� �+�����/������ �&�+�!�" ��
�[�H���U�H�� �%�!�� �[�K�N���H�O���� �����#���%���$���=������ �������"���$�<�(�����%�<�"�!���%���� �#���+�"���%�� �.���$�(���'�� �+�����/������ �&�+�!�"��
�[�T�J���V�V�� �%�!�� �[�N�U�T���V�V���� �������� �+�����/�����,���'�� ���(���� �%�!�� �.���+���!�(�'�� �'���=���� �������� ���+������ � �!�"�#���+���'�!���'��

�9���&�!�+���� �+�����'�����/�� �/�+���=�����/�� �&�����'�� �%�!�� ���� �$���.���$�� �����/���� �����!�(�/���� �%�!�� �+���"�!�.���� ���$�$ ��
�#���+�"���%�� �. �� �$ �( �� �*�� �#�!�$��� �)���"���-���+�'�� �'���!�(�$�����2���� � �!�/�����=�����%�� �!�&�� �'���.���+���$�� � �!�"�#�!�������%�'�� �!�&��
�#���+�"���%�� �.���$�(���� �'�(� ���� ���'�\�� �%������ �#�!�+�%���!������������ �� �� �� �&�!�+�� �+���'�-�� �!�&�� �%�����(�+���� ������ �&�������+���$
�$�������� �(�'���*�� �%������ �#�!�+�%���!���� �%�����%�� �����'�� ���$�+�������)�� �2�������� � ���#���%���$���=������ �����%�!�� �%������ �.���$�(���� �!�&��
�%������ �+����� �����+�7�'�� �2���'���� �#�+�!�#���+�%�)�*�� �������� �%������ �#�!�+�%���!���� �%�����%�� ���'�� �2�+�!�(�/���%�� ���2�!�(�%�� �2�)�� ����
�������+���+�� �%�!�� �!�#�%���"�(�"�� �����#�(�%�� �2���$����� ���� ���(���� �%�!�� �%������ �(�'���� �!�&�� �%������ �&�������+���$�� �$��������
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���!�� ���'�%���2�$���'���� ���� � �!�"�"�!���� �&�+���"���� �!�&�� �+���&���+����� ���� �&�!�+�� �%������ �'�%�(���)�*�� �%������ �&�!�$�$�!�,�X

�����/�� �%���+�"�'�� ���+���� �����&���������\

�H���� �� ���#�+���.���$���/������ �+����� ���� ���'�� �����&���������� ���'�� �!�������, �� �� � �� �������'�� �&�������+���$�� �/�+���=�����/ ��
���"�!�(���%�����/�� �%�!�� �"�!�+���� �%�������� �P�� �#���+� �����%�� �!�&�� ���%�'�� �������(���$�� �/�+���=�����/�� �+���0�(���+���X
�"�����%�'����

�K���� �� ���� �!���<�#�+���.���$���/������ �+����� ���� ���'�� �!�������,�� �� � �� �������'�� �$���'�'�� �%�������� �P�� �#���+� �����%�� �!�&�� ���%�' ��
�������(���$�� �/�+���=�����/�� �!���� �&�������+���$�� �$ �� �� �� ��

�T���� �������� ���2�2�+���.�����%���!������ �� ���" �� �� �� �' ���������"���$�� �(�����%�'�� �!�+�� �������"���$�� �(�����%�� ���0�(���. �� �$���� �%�'�� ��
���%�� ���'�� �2���'������ �!���� �!�������"���%�(�+���� � �!�,�4�� �!�%�����+�� � �$���'�'���'�� �!�&�� �$���.���'��� �!� �-�� ���+�� ��
� �!�"�"�!���$�)�� � �!���.���+�%�����7���%�!�� �� �� �N�]�'� �̂��&�!�+�� � �!�"�#���+���%���.���� �#�( �+�#�! �' �� �' ��

�N���� �������� ���2�2�+���.�����%���!������ �� �� ���"�������'�� �!������ �������"���$�� �(�����%���"�!���%���� �������������'�� �+���&���+�X
����� ���� �%�!�� �%������ �/�+���=�����/�� �+���0�(���+���"�����%�'�� �!�&�� �!������ �������"���$�� �(�����%�� �Q���'�� �����'� �+���2������
���2�!�.���R�� �&�!�+�� �!�������"�!���%����

�O���� �9�� �� �� ���'�� ������ ���2�2�+���.�����%���!���� �&�!�+�� �9�(�+�����(�� �!�&�� ���������<���� �� �� �� �/ �� �" �� �� �%�*�� �����2�+����� ���� �!�& ��
�@�� �%������ �������%������ ���%���%���'�� �����#���+�%�"�����%�� �!�&�� �%������ �����%���+���!�+��

�J���� �����_�������'���/�����%���'�� �%������ �������%������ ���%���%���'�� ���!�+���'�%�� �����+�.��� ���*�� ���� �2�+����� ���� �!�&�� �%������
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�%�!�� �����+���.���� �����"���+�/�������$�� �.���$�(���� �#�+�!���(� �%�� �!�&�� �%������ �&�!�+���/������ �������'�� �.���$�(���� � �!�(�$���� �%������ ��

�2���� �(�'������ �%�!�/���%�����+���,���%���� �����"���+�/�������$�� �&��� �%�!�+�� � �!�'�%�� ���'�'�!� �����%�������, ���%���� �$���.���'�%�!� �-��

�#�+�!���(� �%���!���� �!���� �&�������+���$�� �+�����/���� �%�!�� �����%���+�"�������� ���������%�� �.���$�(���� �#�+�!���(� �%���.���%�)�� �!�&�� �%������

�&�!�+���/������ �������� �����&�&���+����� ���� �2���%�,�������� �%�����'�� �.���$�(���� �������� �%������ �&������ �%�����%�� ���'�� �#�+���'�����%�$�)��

�2�������/�� �#�������� �&�!�+�� �%������ �/�+���=�����/�� �#�+���.���$���/���� � �!�(�$���� �%���������2���� � ���#���%���$���=������ �%�!�� �����%���+�"��������

�#���+�"���%�� �. �� �$ �( �� ���� �H�I �`

�����!�%�����+�� �#�!�'�'���2�$�����"���%���!�� �� �!�&�� �����+���.�����/�� �#���+�"���%�� �.���$�(�����,�!�(�$���� �2���� �%�!�� � �!�"�#���$����

�$���'�%�'�� �!�&�� �+����� ���� �'���$���'�� �#�+��� ���'�� �&�!�+�� �+����� �����'�� �, ���%���� �������� �&�!�+�� �%���!�'�����,���%���!�(�%�� �&�������+���$��

�#���+�"���%�'�� �������� �%�������� � �!�"�#���+���� �%������ �'���$���'�� �#�+��� ���'�� ���/�������'�%�� �%������ �/�+���=�����/�� � ���#��� ���%�)�� �!�&��

�%������ �������������� �$�������� ������ ����� ���� �+����� ���� � �$���'�'���&��� ���%���!����

�����!�%�����+�� �#�!�'�'���2�$�����"���%���!�����,�!�(�$�����2���� �%�!�� � �!�$�$��� �%�� �����+��� �%�� �'���$���'�� �.���$�(���'�� �!�&��

�%������ �#���+�"���%�'�� �%�����"�'���$�.���'�� �, �� �� �+���� ���.�����$���2�$����

����� ���� �!�&�� �%�����'���� ���$�%���+�����%���.�����"���%���!���'�� ���+�+���.���� ���%�� �#���+�%�� �!�&�� �%������ �%�!�%���$�� �#���+�"���%��
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�������� �+���%�(�+���'�� ���'�� �,���$�$�� ���'�� �%������ �/�������+���$�� �!�+�/�������=���%���!���� �!�&�� ���!���<�#�+���.���$���/������ � ���%�%�$����

�+����� �����'���� ���!�� �&��� ���$���%���%���� � �!�"�#���+���'�!���'�� �,���%���� �%������ �#�+���.���!�(�'�� �'�%�(���)�� �!�&�� �#�+���.���$���/������

� ���%�%�$���� �+�� �� � �� �� �' �*�� �%������ ���+�����'�� �,���+���� � ���!�'������ �%�!�� ���#�#�+�!�3���"���%���� �%������ �2�!�(�������+�����'�� �!�&��

�%������ �#�+���.���$���/������ �'�%�(���)�� �� �+�� �� �' ���� ���+������ �L���L�� ���'�� � �!�"�#�!�'������ �!�&�� �9�����.���+���������� ������ ��

���������' �!���� � �!�(���%�����'�� ������ �%�������, �� �' �%���+������ �! �� �%���������"�!�(���%�������� �+���/���!�����,�� �� �$�������+������ �L���L ��

���'�� �"�������� �(�#�� �!�&�� �%������ �&�!�$�$�!�,�����/�� �'�!�(�%�������'�%���+������ �! ���%���������#�$�������'�� � �!�(���%�����'�\�� �����+�%���+

�H�����(�'�%���+�*�� �����+�&�����$���*�� �����%�+�!�$���(�"�*�� ���!�,�����+�� �����.���+�*�� ���+�����+������ �������� ���!�'���2�(���� �Q�����/�(�+���� ���R

�����.���'�%�!� �-�� �+����� �������/�� �#�+�����!�"�������%���'�� ���'�� �%�������"���8�!�+�� ��� �!���!�"��� �� ��� �%���.���%�)�� �!�& ��

�2�!�%���� �!�&�� �%������ �'�%�(���)�� �� �+�� �� �' �*�� �, �� �%�� �� �+���$���%���.���$�)�� �'�"���$�$�� ���"�!�(���%�'�� �!�&�� � ���'���� � �+�!�#�#�����/��

���3���'�%�����/�� ������ � �!���8�(��� �%���!�����,���%���� �+����� �������/���� �������� ���"�#�!�+�%����� ���� �!�&�� �$���.���'�%�!� �- ��

�+���$���%���.���� �%�!�� �!�%�����+�� ����� �!�"���� �'�!�(�+� ���'�� �&�!�+�� �%������ �%�,�!�� ���+�����'�� ���'�� �����#��� �%������ �2�)�� �%�������"���#��
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�����+�%�(���$�$�)�� ���$�$�� �!�&�� �%������ �&�������+���$�� �$�������� ������ �%�����'���� �#���+�%��� �(�$���+�� � �!�(���%�����'�� ���'�� �(�'������ �2�)��

�+����� �����+�'�� �&�!�+�� �$���.���'�%�!� �-�� �/�+���=�����/�*�� ������� ���� �%������ ���"�#�!�+�%����� ���� �!�&�� �&�������+���$�� �/�+���=�����/��
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�������� �#���)�'��� ���$�� �&�����%�(�+���'�� �!�&�� ���+������ �L���L�� ���+���� ���!�"�������%�������2�)�� �&���.���� ���!�+�%���<�'�!�(�%����

�"�!�(�� �%������ �� � ���������'�� �����%���+�'�#���+�������, ���%�����.���$�$���)�'�� �!�+�� �2���'�����'���� ���%�� ���'�� �, �� �%������ �� �%�����'��
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� ���������'�� ���+���� �!�&�%������ �+�(�/�/�����<�������� �&�!�+���'�%������ �������� �!�&�&���+�� �'�!�"���� �'�����'�!�����$�� �/�+���=�����/���2�(�% ��

�%�������,�����%���+�����/�� �!�#���+���%���!���� �!�&�� �%������ �+����� �����'�� ���'�� � ���+�+�������� �!���� ������ �%�������.���$�$���)�� ���+�����'�� ��

�� �+������ �L���L�� ���'�� �!������ �!�&�����3�%�+���"�����.���+�����%���!���� �&�+�!�"���!������ �.���$�$���)�� �%�!�� �%�����������3�%�4�� ���%�� ���'��

�����.���+�'���� ������ �%�!�#�!�/�+���#���)�*�� �'�!���$�� �%�)�#���*�� �������� � �$���"���%��� �� � �!�������%���!���'��

�������� �/���!�$�!�/��� ���$�� �&�!�+�"���%���!���� �!�&�� �%�������"�!�(���%�������'�� ���'�� � �+�)�'�%���$���������,�����$���� �%������

�.���$�$���)�'�� ���+���� �&�$�!�!�+�������, ���%���� �'�������"�����%���+�)�� �����#�!�'���%�'�� �!�&�� �.���+���!�(�'�� �%�)�#���'�� �������� �� �� �#�%�� �' ��

�	���� �%�������, �� �' �%���+���� ���3�%�+���"���%�)�� �!�&�� ���+������ �L �� �L �*�� �%������ ���!���%���������%���$�� �����.�������� �&�!�+�"�'��

�%������ �2�!�(�������+�)�� �2���%�,���������� �! ���%�������� �������� �� �� �� �� �! �*�� �������� �9���/�� ���!�$���� �2���'�����*�� �,����� ���� ���'�� �%���� ��

�.���$�$���)�� �!�&�� �%������ �9���/���� �!�$���� �+���.���+�*�� �$�����'�� �2���%�,�������� �%������ ���������!�� �2�!�+�����+�� �������� �%������ �����!�������+ ��
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�6�(������ �+�(���<�!�&�&�� �2�)�� ���� �'�)�'�%���"���!�&�� � �!���%�+�!�$�� �/���%���'���� �������� �+���'�(�$�%�� ���'�� ���� �+���$���%���.���$�)��

�����/�����)�����$���� �!�&�� ���(�%�+���%���!�(�'�� �����%���.���� �/�+���'�'���'�� �,����� ���� ���+���� �����+�.���'�%������ �&�!�+�� �����)�� ������ ��

���+���� �/�+���=������ �&�!�+�� �'���.���+���$���"�!���%���'�� �!�&�� �%������ �)�����+�� ���&�%���+�� �����)�� �����+�.���'�%���� �������)�� �!�&�� �%������

�+����� �����+�'�� �� ���.���� ���!�+���'�%�� �����+�.��� ���� �#���+�"���%�'�� �,����� ���� ���$�$�!�,�� �&�+�!�"�� �%�,�!�� �%�!�� �%���+�������"�!���%���'��

�!�&�� �'�(�"�"���+�� �/�+���=�����/�*�� �%�����+���2�)�� �$���/���%���������/�� �%������ �/�+���=�����/�� �$�!������ �!���� �%�������"�������!�,�'��

�������� �+����� �����+�'�� �����%���+�.�����,������ �&�!�+�� �%�����'�� �#�����'���� �!�&�� �%������ �'�%�(���)�*�� ���!�,���.���+�*�� �+���� ��

���3� �$�(�'���.���$�)�� �!���� �������������� �"���� �� �! �, �� �$�������� �!�+�� �!�����#�+���.���%���$�)�� �!�,�������� �&�!�!�%�����$�$�� �$�������� �$�)�����/ ��

�����8��� �����%�� �%�!�� �%�������2���'������ ���%�'���$�&��

�������� �'�!���$�� ������ �%������ �2���' �� �� �� ���%�� �%������ �%���"���� �!�&�� �'���%�%�$���"�����%���,���'�� �. ���+�)�� �&���+�%���$���� ��������

�������#���� �������� �!�+���/�������$�� � �$���"���3���.���/���%���%���!�����,���'�� �"���� �� �! �, �� �!�+���,���%�<�$�������� �/�+���'�'���'�� �,���%�� ��

�'�!�"���� �/�+���'�'���'�� �2�������/�� ���'�#��� �����$�$�)�� ���(�%�+���%���!�(�'���� ���(�+�����/�� �%������ �����'�(�����/�� �)�����+�'�*�� �%���� ��

�$�!���/�� �#���+���!���� �!�&�� �'�#�+�����/�� �&�$�!�!���� ���+�+���/���%���!���� �������� �%�������������.�)�� �#�+�!���(� �%���!���� �!�&�� �/�+���'�' ��

�����'�� �+�����(� �������2�!�%�������%������������ �)���)�����$���� �������� �%������ �����)�� �0�(���$���%�)�� �!�&�� �%�������" �� �� �� �! �, �' ���� ���!�"��
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�������� �/�+�!�,�����/�� �'�����'�!���� ������ �%������ �9���/�����!�$�����2���'������ ���'�� �+���$���%���.���$�)�� �'���!�+�%�� ���(���� �%�! ��

�%������ �����/���� ���$���.���%���!������ �������.�)���, �� �� �%���+���#�+��� ���#���%���%���!���� ������ �%������ �&�!�+�"���!�&�� �'���!�,�� �$���"���%�'��
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� �(�$�%�(�+���� ���%���%���'�%��� ���$�� �����#�!�+�%�����/�� �����+�.��� ���*�� �����$�������*�� ���!���%�������*�� �9�(�$�$���%������ �O�U�P�*��
�6�(�����*�� �H�I�J�N��

�2�`�� �����+�"���������$�� ���'�%���%���������+�-���%�� �� �� �. �� �$�! �#�"�� �� �%�' �*�� ��� �!���!�"��� �� �����'�����+� ���� �����+�.��� ���*�� ���������* ��
�����'�������/�%�!���*�� ������ �����*�� ���(�/�(�'�%�*�� �H�I�J�T�*�� �#���� �N�K���� ��



�T �� �T�N�� �T

�2�)�� �%�����'�� �"���%���!�� ���, �� �+�� �� �H���T�K�I�� �&�!�+�� ���+������ �L���L�� �������� �H�*�T�V�U�� �&�!�+���� �+������ �L���L�� �&�+�!�"��

�+���'�#��� �%���.���� �H�I�J�K�� ���.���+���/���� �#���+�� �#�!�(������ �#�+��� ���'�� �!�&�� �K�K���T�O�� �������� �K�T���V�K�� � �����%�'�� �&�!�+��

���$�$�� �2�����&�� �'�!�$���� �2�)�� �+���'�#�!���������%�'��

�����+�"���"��� ���������+�)�� �����#�+��� �����%���!���� �������� ���.���+���/���� �����.���'�%�"�����%���,�� �+�� �� �����8�(�'�%�������2�) ��
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