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.ÇQK�JÎÕL�2�QJ7DÓP��
�
&RQ�WH¼Q�ODÒ�1�7�6��KLH¾Q�ÎÕ�91��7ÐÒ�QJDÒ\�ELH»W�SKDÓS�ËH»Q�QD\�FRQ�OXR¼Q�WKDºP�WX�WKDºP�WLH»Q�PR¾W�PÆQK��&RQ�
FKÀ�FRÓ�GX\H¼Q�JDÅS�ËÐÎÉF�FKXÓ�1JDºX�PR¾W�ODºQ�GX\�QKD»W��&RQ�ËDÏ�FDºX�QJX\H¾Q���ODºQ�WURQJ�OXÓF�FR¼QJ�SKX�[LQ�
ËÐÎÉF�JDÅS�2�QJ�7DÓP��/DºQ�FDºX�WKÐÓ�ED��FRQ�ËÐÎÉF�2�QJ�7DÓP�FKR�JDÅS��.KL�ËRÓ�FRQ�FRÓ�QKÎÒ�2�QJ�7DÓP�NLH¿P�
WUD�[HP�FRQ�KDÒQK�SKDÓS�FRÓ�ËXÓQJ�NKR¼QJ��2�QJ�7DÓP�YÐÒD�NLH¿P�WUD�[RQJ�WKÆ�FRQ�WÀQK�GD¾\��QH¼Q�FKÐD�ËÐÎÉF�
QJKH�2�QJ�7DÓP�WUDÕ�OÎÒL��
�
.KRDÕQJ�KDL�WKDÓQJ�TXD�NHÓR�GDÒL�FKR�ËH»Q�KR¼P�QD\�FRQ�KD\�JDÅS�SKDÕL�WUDÉQJ�WKDÓL�VDX���
�
&RQ�WKÐÎÒQJ�QLH¾P�3KD¾W�YDÒR�OXÓF�QJKÀ�WUÐD��0R¾W� OXÓF�VDX�FRQ�KD\�EÌ�ËL�YDÒR�WUDÉQJ�WKDÓL�QÐÏD�WÀQK�QÐÕD�PH¼��
&RQ�WKD»\�PÆQK�ËÐÓQJ�GD¾\�ËL�TXD�ODÉL��QKÐQJ�QKÆQ�ODÉL�WKD»\�PÆQK�YD½Q�QDÂP�WDÉL�FKR½��1KÐÏQJ�OXÓF�ËDQJ�WURQJ�
WUDÉQJ�WKDÓL�ËRÓ��FRQ�PXR»Q�ODÒP�PR¾W�YLH¾F�JÆ�QKÐQJ�ËHºX�NKR¼QJ�ODÒP�ËÐÎÉF��JLDÕ�VÐÕ�QKÐ�WDÃW�TXDÉW�PDÓ\�KD\�GDÃW�
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2¤QJ�7DÛP�YXL�QKDÆQ�ÓØÖÑF�ÓLHÆQ�WKÖ�FXÝD�FRQ�ÓHÂ�QJDÚ\������������ÓØÖÑF�ELHÃW�YÏD�FXÝD�FRQ�ÓØÖÑF�QKHÑ��QHÄQ�FRQ��
WLHÃS� WXÑF�KDÚQK� WÖÛL� WKÎ�PRÑL�YLHÆF�ÓØÖÑF�ÓHÂX�KRÚD�YDÚ� WLHÃQ�WÖÛL� WRÃW��3KDÆW�VØÑ�VH×�JLXÛS�ÓÖÝ�FRQ�WLHÃQ�KRÛD�WRÃW��QHÄQ�
GXÚQJ�\Û�QLHÆP�1DP�0RÄ�$�'L�³DÚ�3KDÆW�OLHÄQ�WXÑF�ÓDÑL�WUÏ�VH×�ÓØÖÑF�NKDL�WULHÇQ��
�
&KXÛF�FRQ�YXL�WLHÃQ�
�
4XÏ�WKØÖQJ��
/ØÖQJ�9Õ�.LHÄQ�
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7KRºQJ�EDÑR�FXÓD�9Rº9L�0XOWLPHGLD�&RPPXQLFDWLRQ�90&��Y�Y��7KLH¸Q�&D�QDÂP������
9ÎÓL�VÐÉ�FKÐÓQJ�WD¼P�YDÒ�FKÀ�GDÉ\�FXÕD�«ÐÓF�7KDº\�WKLHºQ�FD�QDÄP������VHÏ�ËÐÎÉF�WR¿�FKÐÓF�YDÒR�QJDÒ\����

WKDÓQJ����QDÄP������WDÉL�KÇ�YLH¾Q�o7KH�)OLQW�&HQWHU�2I�3HUIRUPLQJ�$UWV��&XSHUWLQRp�WKDÒQK�SKR»�&XSHUWLQR��
WUXQJ�WD¼P�FXÕD�6LOLFRQ�9DOOH\�YÎÓL�FKXÕ�ËHº�o7LH»QJ�7UR»QJ�«DÉL�«RºQJp�PXÉF�ËÇFK�QRÓL�OH¼Q�VÐÉ�QKLH¾P�PDºX�FXÕD�
3KDÓS�/\Ó�9R¼�9L� FKR�QKÐÏQJ�DL�PXR»Q�JLDÕL� WKRDÓW� QJKLH¾S�NLH»S� WUDºP� OXD¼Q�� WX�PDX�NH»W�TXDÕ�YDÒ�ËÐD�3KDÓS�
7KLHºQ�9R¼�9L�KR¾L�QKD¾S�YÎÓL�PRÉL�QJÐÎÒL�WUH¼Q�WKH»�JLÎÓL��



4XD�QKÐÏQJ�EXR¿L� WUÆQK�GLH½Q� WKLHºQ�FD�NKDÃS�QÎL��FKXÓQJ� WR¼L� FKD¼Q� WKDÒQK�FDÕP� WDÉ�TXÇ�PDÉQK� WKÐÎÒQJ�
TXD¼Q��TXÇ�EDÉQ�ËDÉR�ËDÏ�QKLH¾W�WÆQK�XÕQJ�KR¾�WÐÒ�WDÒL�YD¾W��FR¼QJ�VÐÓF�ËH»Q�WLQK�WKDºQ�JLXÓS�FKXÓQJ�WR¼L�KRDÒQ�WKDÒQK�WR»W�
ËHÉS�YDÒ�JDÅW�KDÓL�ËÐÎÉF�QKLHºX�NH»W�TXDÕ�WURQJ�FR¾QJ�ËRºQJ�9LH¾W�1DP��UD»W�QKLHºX�QJÐÎÒL�FRÓ�FDÕP�WÆQK�YDÒ�TXDQ�
WD¼P�ËH»Q�3KDÓS�7KLHºQ�9R¼�9L�FXÕD�FKXÓQJ�WD��
� 9ÎÓL�PXÉF�ËÇFK�GXÒQJ�FDÓF�SKÐÎQJ�WLH¾Q�FD�QKDÉF�ËH¿�ËÐD�QKÐÏQJ�ËDÉR�O\Ó�WKD¼P�VD¼X�FXÕD�«ÐÓF�7KDº\�ËL�
YDÒR�ORÒQJ�QJÐÎÒL��WKLHºQ�FD�o7LH»QJ�7UR»QJ�«DÉL�«RºQJp�QDÄP�QD\�VHÏ�PDQJ�PR¾W�VDÃF�WKDÓL�UD»W�ËDÅF�ELH¾W�FRÓ�VÐÉ�
KLH¾Q�GLH¾Q�FXÕD�o%HÓ�7DÓPp����WXR¿L�ËDÓQK�OH¼Q�WLH»QJ�WUR»QJ�NH¼X�JRÉL�WÐÒ�WD¼P�FXÕD�PRÉL�QJÐÎÒL�WUH¼Q�WKH»�JLÎÓL�YDÒ�
QKD»W�ODÒ�QKÐÏQJ�QJÐÎÒL�9LH¾W�1DP�O\�KÐÎQJ�ÎÕ�QJD\�WUXQJ�WD¼P�FXÕD�6LOLFRQ�9DOOH\��&KXÓQJ�WR¼L�WKDÒQK�WD¼P�PÎÒL�
JRÉL�VÐÉ�WKDP�JLD�WÇFK�FÐÉF�FXÕD�TXÇ�PDÉQK�WKÐÎÒQJ�TXD¼Q��TXÇ�EDÉQ�ËDÉR�YDÒ�WKD¼Q�KÐÏX�WKDP�GÐÉ�EXR¿L�WUÆQK�GLH½Q�
WKLHºQ�FD�QDÄP������PR¾W�FDÓFK�ËR¼QJ�ËDÕR��XÕQJ�KR¾�FKXÓQJ�WR¼L�YÎÓL�QKÐÏQJ�KDÉQJ�YHÓ��

��� r�9HÓ�9,3��WX\Ò�KÀ�
����r�9HÓ�����86'�KDÉQJ�QKD»W�
����r�9HÓ�����86'�KDÉQJ�QKÆ�
��� r�9HÓ�����86'�ËRºQJ�KDÉQJ�

9HÓ�FRÓ�VR»�JKH»�TXÇ�YÌ�ËDÅW�WUÐÎÓF�VHÏ�FRÓ�FKR½�WR»W��
� &KXÓQJ�WR¼L�PRQJ�PRÕL�TXÇ�YÌ�ËDÏ�JLXÓS�ËÎÏ�WKLHºQ�FD�WURQJ�QKÐÏQJ�QDÄP�TXD�[LQ�TXÇ�YÌ�WLH»S�WXÉF�XÕQJ�KR¾�
FKXÓQJ�WR¼L�WÇFK�FÐÉF�KÎQ�EDÂQJ�FDÓFK�PXD�YHÓ�9,3�FKR�FKÇQK�PÆQK�YDÒ�JLD�ËÆQK��QJRDÒL�UD�FXÏQJ�[LQ�PXD�WKH¼P�
QKÐÏQJ�YHÓ�ËRºQJ�KDÉQJ�ËH¿�WDÅQJ�FKR�EDÉQ�EHÒ�FXÕD�PÆQK��JLXÓS�PRÉL�QJÐÎÒL�FRÓ�GÌS�GLH¾Q�NLH»Q�«ÐÓF�7KDº\�YDÒ�ËH»Q�
JDºQ� YÎÓL� 3KDÓS�7KLHºQ�9R¼�9L� KÎQ�� ËRÓ� FXÏQJ� ODÒ�PR¾W� KÆQK� WKÐÓF� o9D\�SKDÓS� WUDÕ� SKDÓSp� YDÒ� WDÉR� WKH¼P�SKXÓF�
GX\H¼Q�FKR�FKÇQK�PÆQK�YDÒ�JLD�ËÆQK��
�

0RÑL�VØÑ�ÓRÛQJ�JRÛS�SKDÛW� WDÄP�NKDÛF�ÓHÇ�X~QJ�KRÆ�WKLHÂQ�FD���FDÂQ�FRÛ�ELHÄQ�QKDÆQ�ÓHÇ�NKDL�
WKXHÃ��[LQ�TX\Û�EDÑQ�ÓDÑR�JÖ~L�FKHFN�YHÂ��

� 9Rº�9L�'DOODV�)RUW�:RUWK�)ULHQGVKLS�$VVRFLDWLRQ�
������/D5XH�
'DOODV�)RUWK�:RUWK��7;��������
�

0R¾W� ODºQ� QÐÏD� FKXÓQJ� WR¼L� FKD¼Q� WKDÒQK� FDÕP� ÎQ� VÐÉ� ËRÓQJ� JRÓS� YR¼� FXÒQJ� TXÇ� EDÓX� FXÕD� TXÇ� YÌ� YDÒ� FDºX�
QJX\H¾Q�%Hº�7UH¼Q�OXR¼Q�EDQ�FKLH»X�FKR�TXÇ�YÌ�YDÒ�JLD�ËÆQK�JDÅS�ËÐÎÉF�QKLHºX�PD\�PDÃQ��WX�KDÒQK�WLQK�WD»Q��
�

7+2�1*�%$±2�9(��9,'(2�'9'�6$¡3�3+$±7�+$°1+�7521*�7+$Ñ1*�������
92�9,�0XOWLPHGLD�&RPPXQLFDWLRQ�[LQ�WKR¼QJ�EDÓR�FXÒQJ�TXÇ�EDÉQ�ËDÉR�QDÒR�PXR»Q�VÐX�WDºP�ODÉL�KÆQK�DxQK�
OÐX�QLH¾P�FXxD��QKÐÏQJ�QJDÒ\�UD�PDÃW�YLGHR�WKLHºQ�FD��.KÇ��*LÎÓL�7ÆQK�7KÐÎQJ�WDÉL�6DQ�-RVH��6DQ�'LHJR�YDÒ�
EXR¿L�KRÉS�PDÅW�9R¼9L�GÐÎÓL�VÐÉ��FKXx�WRÉD�TXÓ\�EDÓX�FXxD��«ÐÓF�7KDº\��[LQ�YXL�ORÒQJ�ËDÅW�VR»�OÐÎÉQJ�YLGHR�KD\�'9'�
FDºQ�WKLH»W�EDÂQJ�FDÓFK�OLH¼Q�ODÉF�YÎÓL�FDÓF�WKLHºQ�ËÐÎÒQJ�ËÌD�SKÐÎQJ��KD\�OLH¼Q�ODÉF�YÎÓL�FKÌ�;XD¼Q�0DL�QKÐ�WKÐÎÒQJ�
OH¾��KRDÅF�ËDÅW�VR»�OÐÎÉQJ�FDºQ�WKLH»W�WUH¼Q�ZHEVLWH��YRYLZHE�RUJ��
�
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&KÎÌQJ���ODÐP�VDÇFK�JKHÑW��7KH¿�[DÓF�NKR¼QJ�VDÉFK�VHÏ��EXÉL�ED¾P�GÎ�GDÓ\�EDÓP�ËDº\�SKDÕL�OR�WDÃP�UÐÕD��7D¼P�EXÉL�
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FRÓ�WKH¿�GXÒQJ�QÐÎÓF�WUDºQ�JLDQ�UÐÕD�VDÉFK��FRÒQ�WD¼P�R¼�XH»�SKDÕL�FRÓ�QÐÎÓF�SKDÓS�PÎÓL�UÐÕD�VDÉFK�QR¿L��/XÉF�FDÄQ�OXÉF�
WUDºQ�PDÒ�WURQJ�VDÉFK��FDÓF�OR½�FKD¼Q�OR¼QJ�SKDÕL�VDÓQJ�VXÕD��NKR¼QJ�PR¾W�VÎÉL�OR¼QJ�PR¾W�VÎÉL�WRÓF�EÌ�R¼�QKLH½P�PÎÓL�
PRQJ�VR»QJ�ËDÉR��&DÓF�EDÉQ�WKD»\�NKR¼QJ"�1JDÒ\�KR¼P�QD\�FKXÓQJ�WD�PD\�PDÃQ��FKXÓQJ�WD�UÐÕD�KDÒQJ�QJDÒ\�KDÂQJ�
ËH¼P��FKXÓQJ�WD�FR¼QJ�SKX�ODÒ�FKXÓQJ�WD�GXÒQJ�SKDÓS�WKXÕ\�UÐÕD�WD¼P��7KDQK�.KÇ�«LH¿Q�UÐÕD�WD¼P��
&KXÓQJ�WD�PD\�PDÃQ�ËÐÎÉF�FDÓL�SKDÓS�QDÒ\�ËH¿�WKÐÉF�KLH¾Q�FDÓL�3KDÓS�/XD¼Q�7KÐÎÒQJ�&KX\H¿Q��
0R¾W�KÎL�VXQJ�VÐÎÓQJ�YR¼�FXÒQJ��EDÉF�W\Õ�NKR¼QJ�PXD�ËÐÎÉF�
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FDÓF�EDÉQ�WKD»\�EDÉQ�[XD»W�UD��1KÎÒ�FDÓL�WUÎÓQ�ËRÓ�PDÒ�WLH»Q�KRÓD��5RºL�FDÒQJ�WX�FDÒQJ�WLH»Q�WÎÓL�KLH¾S�QKD»W�FXÒQJ�7UÎÒL�
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SKDÕL�FKDÉ\�YR¼�FKÐÓ�WR¼L�NKRÕL�PD»W�FR¼QJ�ËL�NLH»P�O\�QÐÎÓF��&KR�QH¼Q�QHºQ�WDÕQJ�YDÄQ�PLQK�FXÕD�[ÐÓ�0\Ï��[ÐÓ�3KDÓS�
WÐÎQJ�ODL�FXÏQJ�YD¾\��+RÉ�ËDÏ�FKH»�URERW��PXR»Q�XR»QJ�O\�FDÒ�SKH¼�ODÒ�QRÓ�FKDÉ\�WÎÓL��NKR¼QJ�FRÓ�VDR��WKÎP�QJRQ�WR»W�
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FKXQJ�YDÒ�WÐÎQJ�ODL�VHÏ�JÎÕL�QKÐÏQJ�FDÄQ�QKDÒ�OH¼Q�WUH¼Q�ËRÓ��%D¼\�JLÎÒ�FKXÓQJ�WD�FRÓ�FDÓL�SKDÓS�FRÓ�WKH¿�WKÐÉF�KDÒQK�ËL�
WÎÓL�ËRÓ��WDÉL�VDR�FKXÓQJ�WD�NKR¼QJ�WKÐÉF�KDÒQK"�&KXÓQJ�WD�NKR¼QJ�FRÓ�QKLHºX�WLHºQ��SKDÕL�OD»\�QJX\H¼Q�NKÇ�FXÕD�7UÎÒL�
«D»W��WKÐÉF�KDÒQK�YDÒ�ËÐD�FKXÓQJ�WD�WÎÓL�FKR½�ËRÓ��VXQJ�VÐÎÓQJ�YR¼�FXÒQJ���.KRÓD�6R»QJ�&KXQJ�7KD¼Q�7KÐÎQJ�+RDÒ�
%ÆQK��
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���1JDÒ\�KR¼P�QD\�QKÐÏQJ�EDÉQ�ËDÉR�9R¼�9L�GXÒQJ�WUXQJ�WLP�ER¾�ËDºX��ËRÓ�ODÒ�ËLH¿Q�WD¼P��«LH¿Q�WD¼P�FDÓF�EDÉQ�

WD¾S� WUXQJ�ËRÓ�KÐÎÓQJ�WKÐÎÉQJ�WKÆ�FKÐ�3KD¾W� WUX\HºQ�SKDÓS�� WUX\HºQ�ËLH¿Q�QJD\�FKR�FKXÓQJ�WD��SKDÓS�WKXÕ\�UÐÎÓL�
WÐÎL� WUH¼Q�ËDºX�FXÕD�FKXÓQJ� WD�FDÒQJ�QJDÒ\�FDÒQJ� WKDQK�QKHÉ��/XÓF�ËRÓ� WURQJ�FDÓL� WKÐÓF�FXÕD�FDÓF�EDÉQ�QJKH�FKÎÓ�
NKR¼QJ�SKDÕL�QJKH�QJÐÎÒL�WD�QRÓL�[DÒR�[DÒR�OR½�WDL��ËRÓ�ODÒ�WDÒ��&RÒQ�FDÓL�WKÐÓF�FXÕD�FDÓF�EDÉQ�QKD¾Q�ËÐÎÉF�NH¼X�ODÒ�WD¼P�
WD¼P�WÐÎQJ�ÐÓQJ��.KL�PDÒ�QKDÃP�FRQ�PDÃW�QKÐ�YD¾\��ËÐÎQJ�QJRºL�WKDQK�WÌQK��NKR¼QJ�ELH»W�JÆ�PDÒÒ�FDÕP�WKÐÓF�PR¾W�
WULH»W�O\Ó�YR¼�FXÒQJ�VD¼X�UR¾QJ�NKR¼QJ�EDR�JLÎÒ�PÆQK�FRÓ�WKH¿�QJKÍ�ËÐÎÉF��«RÓ�ODÒ�oWD¼P�WD¼P�WÐÎQJ�ÐÓQJp��FKÐ�3KD¾W�
ËDÏ�WUX\HºQ�EDÓ�QJD\�WUXQJ�WLP�ER¾�ËDºX�FXÕD�FDÓF�EDÉQ��&KR�QH¼Q�QJÐÎÒL�WX�9R¼�9L�QRÓ�PD\�PDÃQ�QKD»W��FKÀ�WUXÉ�
WD¼P�QJD\�WUXQJ�WD¼P�ER¾�ËDºX�ËH¿�FRÓ�FÎ�KR¾L� WD¼P�WD¼P�WÐÎQJ�ÐÓQJ�FXÕD�FKÐ�3KD¾W��PDÒ�GR�FDÓL�FR¼QJ�SKX�GDÒ\�
FR¼QJ�KDÒQK�ËDÉW��7UXQJ�WLP�ËDºX�ËDº\�ËXÕ�ËLH¿Q�WKÆ�UD»W�GH½�GDÏL��1JDÒL�UDÄQ�GDÉ\�FKXÓQJ�WD�WURQJ�QKDÓ\�PDÃW�FKXÓQJ�
WD�KLH¿X�KH»W��NKR¼QJ�SKDÕL�PD»W�WKÆ�JLÎÒ�QRÓL�QKÐ�D¼P�WKLQK�WR¼L�QRÓL�ÎÕ�ËD¼\��NKR¼QJ�FRÓ�VÐÕ�GXÉQJ�FDÓL�ËRÓ��<³�1JDÒL�
FKX\H¿Q�ODÒ�FKXÓQJ�WD�KLH¿X�OLHºQ��FDÓL�ËRÓ�NH¼X�ODÒ�oWD¼P�WD¼P�WÐÎQJ�ÐÓQJp��&KR�QH¼Q�QKLHºX�QJÐÎÒL�WX�NKR¼QJ�KLH¿X��
QRÓL�ËLH¿Q�QDÒ\�WÎÓL�ËDºX�WR¼L��ËLH¿Q�NLD�WÎÓL�ËDºX�WR¼L��ËLH¿Q�QRÉ�WÎÓL�ËDºX�WR¼L��FDÓL�ËRÓ�ODÒ�WUD¾W��0ÆQK�SKDÕL�PÎÕ�FDÓL�+DÒR�
4XDQJ�VDÖQ�FRÓ�FXÕD�FKÇQK�PÆQK�KÐÎÓQJ�WKÐÎÉQJ��URºL�OXÓF�ËRÓ�EH¼Q�WUH¼Q�PÎÓL�FKLH»X�FDÓL�+DÒR�4XDQJ�FXÕD�1JDÒL�
FKR�FKXÓQJ� WD��SKRÓQJ�FKR�FKXÓQJ� WD�PR¾W�FKXÓW� WKÆ�FKXÓQJ� WD�KLH¿X� WKHR�VÐÉ� WUL�JLDÓF� WUÆQK�ËR¾�FXÕD�FKXÓQJ�WD��
&KXÓQJ�WD�ELH»W�ËD¼\�ODÒ�DL��DL�ËDQJ�YHº�YÎÓL�FKXÓQJ�WD��DL�ËDQJ�JLDÓR�GXÉF�FKXÓQJ�WD��DL�ËDQJ�ËHP�WKDQK�TXDQJ�
KR¾�ËR¾�FKXÓQJ�WD��PÎÕ�WD¼P�PÎÕ�WUÇ�YR¼�FXÒQJ��1KÐQJ�PDÒ�PXR»Q�FDÓL�ËRÓ�SKDÕL�KDÒQK��SKDÕL�WKD¼Q�QJRDÉL�WKD¼Q��WKÆ�
SKDÕL�KDÒQK��0DÒ�KDÒQK�FDÓL�JÆ"�«H¼P�KDÒQK�PDÒ�FDÓF�EDÉQ�ODÒP�3KDÑS�/XDºQ�7KÎÌÐQJ�&KX\H½Q�ODÒ�OD¾S�ODÉL�FDÓL�WLQK�
YL�URºL�QRÓ�PÎÓL�OH¼Q�WUXQJ�WD¼P��PÎÓL�ËL�FKR½�o1KÐ�7KÌ�1JDÏ�9DÄQp��QJKH�URÏ��WKD»\�URÏ��KDÒQK�URÏ��NH¼X�EDÂQJ�WD¼P�
WD¼P�WÐÎQJ�ÐÓQJ��
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