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3RM FLH�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�
Z�XVWDZLH�R�NV]WD WRZDQLX�XVWURMX�UROQHJR�

L�XVWDZLH�R�JRVSRGDURZDQLX�QLHUXFKRPR FLDPL�
UROQ\PL�6NDUEX�3D VWZD�

*ORVD�GR�Z\URNX�6 GX�1DMZ\ V]HJR�]�GQLD���OXWHJR������U����,,�&6.�������

7H]D��2GZR DQLH� VL �Z� FHOX� SRWZLHUG]HQLD� SU]HV DQNL� ]DPLHV]NDQLD�� SU]HZL�
G]LDQHM�Z�DUW�����XVW���G�SNW���XVWDZ\�]������U��R�JRVSRGDURZDQLX�QLHUXFKRPR FLDPL�
UROQ\PL�6NDUEX�3D VWZD�RUD]�Z�DUW����XVW����XVWDZ\�]������U��R�NV]WD WRZDQLX�XVWUR�
MX�UROQHJR�GR�]DPHOGRZDQLD�QD�SRE\W�VWD \��ZHG XJ�SU]HSLVÑZ�R�HZLGHQFML�OXGQR FL��
SU]HV G]D�R�XWR VDPLHQLX�Z�DUW�����XVW���G�SNW���X�J�Q�U��RUD]�Z�DUW����XVW����X�N�X�U��
]DPLHV]NDQLD��]H�VWD \P�SRE\WHP��Z�UR]XPLHQLX�RERZL ]XM F\FK�Z�GDQ\P�F]DVLH�
SU]HSLVÑZ�R�HZLGHQFML�OXGQR FL�

���8ZDJL�ZVW SQH

3RM FLH�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�MHVW�WR�LVWRWQ\�WHUPLQ�M ]\ND�SUDZQHJR��X \ZDQ\�
Z�ZLHOX�DNWDFK�SUDZQ\FK��:�ND G\P�]�QLFK�PR H�PLH �MHGQDN�QLHFR�RGU EQH�]QD�
F]HQLH��XZ]JO GQLDM FH�FHO�L�IXQNFM �GDQHM�UHJXODFML�

*ORVRZDQ\�Z\URN�6 GX�1DMZ\ V]HJR�]�GQLD���OXWHJR������U���GRW\F]\�LQWHUSUH�
WDFML�SRM FLD�]DPLHV]NDQLD��]DZDUWHJR�Z�DUW�����XVW���G�SNW���XVWDZ\�]�GQLD����SD �
G]LHUQLND� ����� U�� R� JRVSRGDURZDQLX� QLHUXFKRPR FLDPL� UROQ\PL� 6NDUEX�3D VWZD�

RUD]�DUW����XVW����XVWDZ\�]�GQLD����NZLHWQLD������U��R�NV]WD WRZDQLX�XVWURMX�UROQHJR���
:�RFHQLH�6 GX�1DMZ\ V]HJR�MHVW� WR� WHUPLQ�QDZL ]XM F\�GR�SRM FLD�VWD HJR�SRE\�
WX��SRWZLHUG]RQHJR�]DPHOGRZDQLHP��]JRGQLH�]�SU]HSLVDPL�XVWDZ\�]�GQLD����ZU]H�
QLD������ U��R�HZLGHQFML� OXGQR FL���D�QLH�SRM FLD�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�]DZDUWHJR�
Z�DUW�����XVWDZ\�]�GQLD����NZLHWQLD������U��.RGHNV�F\ZLOQ\��

�� ,,�&6.���������/(;�QU���������
�� 7HNVW�MHGQ��']�8��]������U���SR]�����]H�]P���GDOHM�MDNR��X�J�Q�U�
�� 7HNVW�MHGQ��']�8��]������U���SR]�������]H�]P���GDOHM�MDNR��X�N�X�U�
�� 7HNVW�MHGQ��']�8��]������U���SR]�������]H�]P���GDOHM�MDNR��X�H�O�
�� 7HNVW�MHGQ��']�8��]������U���SR]�������]H�]P���GDOHM�MDNR��NF�
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&HOHP� QLQLHMV]HM� JORV\� MHVW� ZVND]DQLH� SUDNW\F]Q\FK� LPSOLNDFML� ]DSURSRQR�
ZDQHM�SU]H]�6 G�1DMZ\ V]\� LQWHUSUHWDFML�SRM FLD�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�]DZDUWHJR�
Z�X�J�Q�U��L�X�N�X�U��RUD]�Z D FLZHJR�GRZRGX�QD�MHJR�Z\ND]DQLH��3UDZLG RZH�XVWDOH�
QLH�]QDF]HQLD�WHJR�WHUPLQX�PD�GRQLRV H�]QDF]HQLH�Z�VWRVRZDQLX�SRZR DQ\FK�XVWDZ�

���6WDQ�IDNW\F]Q\

2E\ZDWHO� IUDQFXVNL� XELHJD � VL � R� GRSXV]F]HQLH� GR� SU]HWDUJX� RJUDQLF]RQH�
JR�QD�VSU]HGD �QLHUXFKRPR FL�UROQHM�ZFKRG] FHM�Z�VN DG�=DVREX�: DVQR FL�5RO�
QHM�6NDUEX�3D VWZD��RUJDQL]RZDQHJR�SU]H]�$JHQFM �1LHUXFKRPR FL�5ROQ\FK���'R�
SU]HWDUJX�RJ RV]RQHJR�QD�SRGVWDZLH�DUW�����XVW���E�X�J�Q�U��GRSXV]F]HQL�PRJOL�E\
Z\ F]QLH�UROQLF\�LQG\ZLGXDOQL�Z�UR]XPLHQLX�DUW����XVW����X�N�X�U���]DPLHU]DM F\�SR�
ZL NV]\ �JRVSRGDUVWZR�URG]LQQH��MH HOL�PDM �RQL�PLHMVFH�]DPLHV]NDQLD�Z�JPLQLH��
Z�NWÑUHM�SR R RQD�MHVW�QLHUXFKRPR �Z\VWDZLDQD�GR�SU]HWDUJX�OXE�Z�JPLQLH�JUDQL�
F] FHM�]�W �JPLQ ��-HGQ\P�]�ZDUXQNÑZ�GR�]DNZDOLILNRZDQLD�MDNR�UROQLND�LQG\ZL�
GXDOQHJR�RUD]�GRSXV]F]HQLD�GR�SU]HWDUJX�E\ R�]DPLHV]NDQLH�FR�QDMPQLHM�RG��� ODW�
Z�JPLQLH��QD�REV]DU]H�NWÑUHM�SR R RQD�MHVW�MHGQD�]�QLHUXFKRPR FL�UROQ\FK�ZFKRG] �
F\FK�Z�VN DG�SURZDG]RQHJR�JRVSRGDUVWZD� UROQHJR� L�SURZDG]HQLH� WHJR�JRVSRGDU�
VWZD�SU]H]�ZVND]DQ\�RNUHV�RVREL FLH�

'R�SU]HWDUJX�]J RVL �VL �SRZÑG��QLH�]RVWD �MHGQDN�GR�QLHJR�GRSXV]F]RQ\��3U]HG�
R RQ\� SU]H]� QLHJR� GRNXPHQW�� WM�� ]D ZLDGF]HQLH� R� ]DPHOGRZDQLX� QD� SRE\W� VWD \��
SRWZLHUG]D � NUÑWV]\� QL � RERZL ]NRZ\� RNUHV� ]DPHOGRZDQLD�� D� SU]H]� WR� u� Z� RFH�
QLH�$15�u�SRZÑG�QLH�XGRZRGQL � VSH QLHQLD�ZDUXQNX�]DPLHV]NDQLD�SU]H]�Z\PD�
JDQ\�F]DV��1LHUXFKRPR �UROQD�]RVWD D�VSU]HGDQD�QD�U]HF]�LQQHJR�OLF\WDQWD��3RZÑG�
ZQLÑV �SRZÑG]WZR�R�XVWDOHQLH�� H�XPRZD�VSU]HGD \�WHJR�JUXQWX�MHVW�QLHZD QD�]H�
Z]JO GX�QD�QLH]DVDGQH�QLHGRSXV]F]HQLH�JR�GR�SU]HWDUJX��:�WRNX�SRVW SRZDQLD�SR�
ZÑG�SRGQRVL �� H�]DPLHV]NLZD �SU]H]�Z\PDJDQ\�RNUHV��QLH�SRWZLHUG]L �WHJR�MHGQDN�
SRSU]H]�]DPHOGRZDQLH�QD�SRE\W�VWD \��'RGDWNRZR�SRZR \ZD �VL �QD�MHJR�G\VNU\PL�
QDFM �]�XZDJL�QD�QDURGRZR �

6 G�,� L� ,,� LQVWDQFML�QLH�X]QD �URV]F]HQLD��F]HJR�SRGVWDZ �E\ R�Z\ F]QLH�QLH�
VSH QLHQLH�SU]H]�SRZRGD�XVWDZRZ\FK�Z\PDJD �Z�SRVWDFL�Z\ND]DQLD�Z\PDJDQHJR�
RNUHVX�]DPLHV]NLZDQLD�Z�GDQHM�JPLQLH��3RGNUH ORQR�� H�Z� ZLHWOH�WZLHUG]H �SRZR�
GD�R�F]DVLH�L�PLHMVFX�]DPLHV]NDQLD��QLH�E\ R�SU]HV]NÑG�GR�WHJR��DE\�GRSH QL �RER�
ZL ]HN�PHOGXQNRZ\� L� X]\VND �SU]H]� WR�Z\PDJDQ\�SU]H]�RUJDQ�GRZÑG�Z�SRVWDFL�
]D ZLDGF]HQLD�R�]DPHOGRZDQLX�QD�SRE\W�VWD \��6NDUJD�NDVDF\MQD�] R RQD�SU]H]�SR�
ZRGD�E\ D�P�LQ��RSDUWD�R�]DU]XW�E GQHJR�XWR VDPLHQLD�SRM FLD�PLHMVFD�]DPLHV]ND�
QLD��]GHILQLRZDQHJR�Z�DUW�����NF���]�SRM FLHP�]DPHOGRZDQLD��:�RFHQLH�SRZRGD�QLH�
]DVDGQH�E\ R�UÑZQLH �Z\PDJDQLH�GRZRGX�]DPLHV]NLZDQLD�SU]H]�Z\PDJDQ\�RNUHV�

�� 'DOHM��$15��2EHFQLH�]DGDQLD�L�IXQNFMH�$15�SU]HM �.UDMRZ\�2 URGHN�:VSDUFLD�5ROQLFWZD�QD�SRGVWDZLH�XVWDZ\�
]�GQLD����OXWHJR������U��R�.UDMRZ\P�2 URGNX�:VSDUFLD�5ROQLFWZD��WHNVW�MHGQ��']�8��]������U���SR]��������
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Z\ F]QLH�Z�SRVWDFL�]D ZLDGF]HQLD�R�]DPHOGRZDQLX�QD�SRE\W�VWD \�RUD]�RGU]XFHQLH�
LQQ\FK�GRZRGÑZ�QD�W �RNROLF]QR �

���6WDQRZLVNR�6 GX�1DMZ\ V]HJR

3RGVWDZRZ\P�]DJDGQLHQLHP�Z� UR]SDWU\ZDQHM� VSUDZLH� E\ D� LQWHUSUHWDFMD� SR�
M FLD�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�X \WHJR�Z�DUW�����XVW���G�SNW���X�J�Q�U��RUD]�DUW����XVW����
X�N�X�U�� RUD]� WR�� MDNLH�GRZRG\�PRJ �SRV X \ �Z�FHOX�Z\ND]DQLD� WHM�RNROLF]QR FL��
WDN�DE\�VSURVWD �Z\PDJDQLRP�GR�]DNZDOLILNRZDQLD�MDNR�UROQLN�LQG\ZLGXDOQ\�L�X]\�
VNDQLD�SU]H]�WR�GRVW SX�GR�SU]HWDUJX�RJUDQLF]RQHJR�QD�QDE\FLH�QLHUXFKRPR FL�URO�
Q\FK�]�=DVREX�: DVQR FL�5ROQHM�6NDUEX�3D VWZD��'RNRQDQD�Z\N DGQLD�SU]HSLVÑZ�
PD�UÑZQLH �LVWRWQH�]QDF]HQLH�SR�QRZHOL]DFML�X�N�X�U��]�GQLHP����NZLHWQLD������U���

NWÑUD�ZSURZDG]L D� ]DVDG �� H� QLHUXFKRPR FL� UROQH�PR H�QDE\ZD �Z\ F]QLH� URO�
QLN�LQG\ZLGXDOQ\��]�SHZQ\PL�Z\M WNDPL����3UDZLG RZH�XVWDOHQLH�]QDF]HQLD�SRM
VN DGRZ\FK�GHILQLFML�]�DUW����XVW����X�N�X�U��PD�GRQLRV H�VNXWNL�SUDNW\F]QH�u�ZS \ZD�
QD�PR OLZR �QDE\FLD�JUXQWÑZ�UROQ\FK��

=GDQLHP�6 GX�1DMZ\ V]HJR��SRM FLH�]DPLHV]NDQLD�Z�SRZR DQ\FK�XVWDZDFK�QLH�
MHVW�WR VDPH�]�GHILQLFM �]�NF���ZREHF�VWDQRZF]HJR�EU]PLHQLD�DUW�����XVW���G�X�J�Q�U��
RUD]�DUW����XVW����X�N�X�U����NWÑUH�SU]HZLGXM �� H�GRZRGHP�SRWZLHUG]DM F\P�]DPLHV]�
NDQLH�MHVW�GRNXPHQW�RNUH ODM F\�]DPHOGRZDQLH�QD�SRE\W�VWD \�Z�UR]XPLHQLX�SU]H�
SLVÑZ�R� HZLGHQFML� OXGQR FL� L� GRZRGDFK�RVRELVW\FK����6 G�1DMZ\ V]\�SU]\M �� H��
3RM FLD�]DPLHV]NDQLH�L�PLHMVFH�]DPLHV]NDQLD�Z\VW SXM �Z�SU]HSLVDFK�ZLHOX�DNWÑZ�
SUDZQ\FK�L�FKR �GHILQLFML�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�]DPLHV]F]RQHM�Z�DUW�����NF��SU]\�
SDGD�QLHZ WSOLZLH�GRQLRV D�UROD�Z�V\VWHPLH�SROVNLHJR�SUDZD��WR�QLH�MHVW�Z\ F]R�
QH�u�RF]\ZL FLH�u�X \FLH�SU]H]�XVWDZRGDZF �WHUPLQÑZ�]DPLHV]NDQLH�L�PLHMVFH�]D�
PLHV]NDQLD�Z�VHQVLH�RGELHJDM F\P�RG�WHM�GHILQLFML�u�GRVWRVRZDQ\P�GR�IXQNFML�GDQHM�
UHJXODFML�u�Z�V]F]HJÑOQR FL�QDZL ]XM F\P�GR�NRQVWUXNFML�VWD HJR�SRE\WX�Z�UR]XPLH�
QLX�SU]HSLVÑZ�R�HZLGHQFML�OXGQR FL��6W G�6 G�1DMZ\ V]\�QD�JUXQFLH�X�N�X�U��L�X�J�Q�U��
XWR VDPLD�SRM FLH�]DPLHV]NDQLD�]H�VWD \P�SRE\WHP��Z�UR]XPLHQLX�RERZL ]XM F\FK�
Z�GDQ\P�F]DVLH�SU]HSLVÑZ�R�HZLGHQFML�OXGQR FL��-HG\Q\P�GRZRGHP��NWÑU\�PR QD�
SU]HGVWDZL �SU]\�SU]HWDUJX��MHVW�ZL F�]D ZLDGF]HQLH�R�]DPHOGRZDQLX�QD�SRE\W�VWD \�
SU]H]�Z\PDJDQ\�F]DV��VW G�VNDUJD�NDVDF\MQD�SRGOHJD�RGGDOHQLX�

�� 1D�PRF\�XVWDZ\�]�GQLD����NZLHWQLD������U��R�ZVWU]\PDQLX�VSU]HGD \�QLHUXFKRPR FL�=DVREX�: DVQR FL�5ROQHM�
6NDUEX�3D VWZD�RUD]�R�]PLDQLH�QLHNWyU\FK�XVWDZ��WHNVW�MHGQ��']�8��]������U���SR]�������

�� 6]HU]HM� R� ]DVDG]LH� QDE\FLD� QLHUXFKRPR FL� UROQ\FK� Z\ F]QLH� SU]H]� UROQLND� LQG\ZLGXDOQHJR� ]RE�� +�� &LHS D��
$VSHNW\�SUDZQH�REURWX�JUXQWDPL�UROQ\PL�RG������������U��R�NV]WD WRZDQLX�XVWURMX�UROQHJR�RUD]�Z�XVWDZLH�]�GQLD�
����������� U�� R� ZVWU]\PDQLX� VSU]HGD \� QLHUXFKRPR FL� =DVREX�: DVQR FL� 5ROQHM� 6NDUEX� 3D VWZD�� Ä5HMHQW´�
������QU����V���������-��%LHOXN��8VWDZD�R�NV]WD WRZDQLX�XVWURMX�UROQHJR��.RPHQWDU]��:DUV]DZD�������V����������
.��0DM��=PLDQ\�Z�XVWDZLH�R�NV]WD WRZDQLX�XVWURMX�UROQHJR�RERZL ]XM FH�RG�GQLD����NZLHWQLD������U���Ä.UDNRZVNL�
3U]HJO G�1RWDULDOQ\´�������URN�,��QU����V��������

�� :�EU]PLHQLX�ZHG XJ�SU]HSLVyZ�DNWXDOQ\FK�Z�GQLX�SU]HSURZDG]HQLD�SU]HWDUJX�
��� $NWXDOQLH�]�DUW����XVW����X�N�X�U��XVXQL WR�VIRUPX RZDQLH�ÄZ�UR]XPLHQLX�SU]HSLVyZ�R�HZLGHQFML�OXGQR FL�L�GRZRGDFK�

RVRELVW\FK´��QDWRPLDVW�DUW�����XVW���G�X�J�Q�U��SR]RVWD �QLH]PLHQLRQ\��MDN�ZVND]XMH�61��]�QLH]UR]XPLD \FK�Z]JO �
GyZ�
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���0LHMVFH�]DPLHV]NDQLD�Z�UR]XPLHQLX�X�N�X�U��L�X�J�Q�U�

3U]HSLV\� X�N�X�U�� L� X�J�Q�U�� RGQRV] � VL � GR� SRM FLD� PLHMVFD� ]DPLHV]NDQLD�� QLH�
ZSURZDG]DM � MHGQDN�Z DVQHM� GHILQLFML� OHJDOQHM�� 5R]ZLQL FLH� WHJR� WHUPLQX� QD� SR�
WU]HE\�SUDZD�F\ZLOQHJR�]DZLHUD�DUW�����NF���NWÑU\�VWDQRZL�� H�MHVW�WR�PLHMVFRZR ��
Z�NWÑUHM�RVRED�IL]\F]QD�SU]HE\ZD�]�]DPLDUHP�VWD HJR�SRE\WX��.RQLHF]QH�MHVW� F]QH�
VSH QLHQLH�GZÑFK�HOHPHQWÑZ��]DPLDUX�VWD HJR�SRE\WX��DQLPXV��F]\QQLN�ZHZQ WU]�
Q\�L�VXELHNW\ZQ\��RUD]�IDNW\F]QHJR�SU]HE\ZDQLD�Z�NRQNUHWQHM�PLHMVFRZR FL��NWÑ�
UD�VWDQRZL�U]HF]\ZLVWH�FHQWUXP�DNW\ZQR FL� \FLRZHM�MHGQRVWNL��FRUSXV��F]\QQLN�]H�
ZQ WU]Q\�L�RELHNW\ZQ\���WDN�DE\�E\ D�RQD�PLHMVFHP�]DPLHV]NDQLD���

-DNR� Z D FLZ\� GRZÑG� GR� Z\ND]DQLD� PLHMVFD� ]DPLHV]NDQLD� SU]HSLV\� X�N�X�U��
L�X�J�Q�U��ZVND]XM �GRNXPHQW�RNUH ODM F\�]DPHOGRZDQLH�QD�SRE\W�VWD \��:�P\ O�DUW��
���XVW����X�H�O��SRE\WHP�VWD \P�MHVW�]DPLHV]NDQLH�Z�RNUH ORQHM�PLHMVFRZR FL�SRG�
R]QDF]RQ\P�DGUHVHP�]�]DPLDUHP�VWD HJR�SU]HE\ZDQLD��D�]JRGQLH�]�DUW�����XVW����
L���X�H�O��RE\ZDWHO�SROVNL�SU]HE\ZDM F\�QD�WHU\WRULXP�5]HF]\SRVSROLWHM�3ROVNLHM�MHVW�
RERZL ]DQ\�Z\NRQ\ZD �RERZL ]HN�PHOGXQNRZ\��SROHJDM F\�QD�]DPHOGRZDQLX�VL
Z�PLHMVFX�SRE\WX�VWD HJR�OXE�F]DVRZHJR��=DPHOGRZDQLH�PD�Z\ F]QLH�FKDUDNWHU�UH�
MHVWUDF\MQ\��SRU] GNRZ\�L�HZLGHQF\MQ\��MHVW�MHGQ\P�]�HOHPHQWÑZ�HZLGHQFML�OXGQR�
FL��QLH�ZL H�VL �]�QLP�QDE\FLH� DGQ\FK�SUDZ����2ERZL ]HN�PHOGXQNRZ\�V X \�SUD�
ZLG RZHPX�Z\NRQ\ZDQLX�SU]H]�Z DG]H�SXEOLF]QH�VZRLFK�]DGD �L�IXQNFML����D�]�MHJR�
QLHGRSH QLHQLHP�QLH�V �]ZL ]DQH� DGQH�EH]SR UHGQLH�VDQNFMH���

3RM FLH� ]DPHOGRZDQLD� MHVW� LQVW\WXFM � SUDZD� DGPLQLVWUDF\MQHJR�� D� SRM FLH� ]D�
PLHV]NDQLD�u�F\ZLOQHJR����=�SHZQR FL �QLH�V �WR�WHUPLQ\�WR VDPH��FR�SRGNUH OD�VL
Z�RU]HF]QLFWZLH��=JRGQLH�]�Z\URNLHP�6 GX�1DMZ\ V]HJR�]�GQLD����SD G]LHUQLND�
�����U���=DPHOGRZDQLH� MHVW� MHG\QLH�DNWHP�DGPLQLVWUDF\MQ\P��SRWZLHUG]HQLHP�IDN�
WX�SRVLDGDQLD�Z�GDQHM�PLHMVFRZR FL�VWD HJR�]DPLHV]NDQLD��6DPR�]DPHOGRZDQLH�QLH�
PR H�SU]HV G]D �R�SRVLDGDQLX�Z�GDQHM�PLHMVFRZR FL�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD��=DPHO�
GRZDQLH�PR H�E\ �X]QDQH�]D�MHGQ �]�SU]HV DQHN�X DWZLDM F\FK�XVWDOHQLH�PLHMVFD�]D�

��� 3��6REROHZVNL���Z���.��2VDMGD��UHG����.RGHNV�F\ZLOQ\��.RPHQWDU]��/HJDOLV�������DUW������QE��,,��SRVWDQRZLHQLH�1D�
F]HOQHJR�6 GX�$GPLQLVWUDF\MQHJR�]�GQLD���SD G]LHUQLND������U���,�2:��������/HJDOLV�QU���������6]HU]HM�QD�WH�
PDW�SRM FLD�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�]RE��6��.DOXV���Z���5��0DULXV]��0��+DEGDV��UHG����.RGHNV�F\ZLOQ\��.RPHQWDU]��
7RP�,��&] �RJyOQD��DUW����������/(;�������DUW������5��6WUXJD D���Z���(��*QLHZHN��3��0DFKQLNRZVNL��UHG����.R�
GHNV�F\ZLOQ\��.RPHQWDU]��/HJDOLV�������DUW������0��3D]GDQ���Z���.��3LHWU]\NRZVNL��UHG����.RGHNV�F\ZLOQ\��.RPHQ�
WDU]��7RP��,��/HJDOLV�������DUW������7��6RNR RZVNL���Z���$��.LG\ED��UHG����.RGHNV�F\ZLOQ\��.RPHQWDU]��7RP�,��&]
RJyOQD��/(;�������DUW������%��*OLQLHFNL��0LHMVFH�]DPLHV]NDQLD�MDNR�HOHPHQW�NRQVW\WXF\MQ\�QRUP�SUDZD�SU\ZDWQH�
JR��Ä3DOHVWUD´�������QU������V�������

��� =��&]DUQLN�� �Z���=��&]DUQLN��:��0DFLHMNR��3��=DERUQLDN��8VWDZD�R�HZLGHQFML� OXGQR FL��.RPHQWDU]�� /(;�������
DUW������QE����

��� :\URN�7U\EXQD X�.RQVW\WXF\MQHJR�]�GQLD����PDMD������U���.��������/(;�QU�������
��� (�� HODVNR�0DNRZVND��:S \Z� VDQNFML� SUDZQ\FK� E G � LFK� EUDNX� QD� SU]HVWU]HJDQLH� RERZL ]NyZ� XVWDZRZ\FK�

SU]H]�RE\ZDWHOL��6WXGLXP�SU]\SDGNX��Ä3U]HJO G�3UDZD�3XEOLF]QHJR´�������QU������V��������
��� 3RVWDQRZLHQLH�6 GX�1DMZ\ V]HJR�]�GQLD���PDMD������U��� ,�&=��������/(;�QU�������SRVWDQRZLHQLH�6 GX�1DM�

Z\ V]HJR�]�GQLD����OXWHJR������U���,9�&=���������/HJDOLV�QU���������6��.DOXV��.RGHNV�F\ZLOQ\�����RS��FLW���DUW������
QE�����$��7DXGXO��5H]\GHQFMD�SRGDWNRZD�±�SUDNW\F]QH�DVSHNW\��Ä3U]HJO G�3RGDWNRZ\´�������QU����V����
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PLHV]NDQLD��� 3RGREQ\�SRJO G�UHSUH]HQWRZDQ\�MHVW�Z�RU]HF]QLFWZLH�V GÑZ�DGPLQL�
VWUDF\MQ\FK��=GDQLHP�1DF]HOQHJR�6 GX�$GPLQLVWUDF\MQHJR��2�PLHMVFX�]DPLHV]NDQLD�
QLH�SU]HV G]D�VDPR�]DPHOGRZDQLH��FKR �QDOH \�X]QD �� H�VWDQRZL�RQR�ZVND]ÑZN ��
NWÑUD�ZLQQD�E\ �EUDQD�SRG�XZDJ �Z�WUDNFLH�EDGDQLD�LVWQLHQLD�ZVSRPQLDQ\FK�SU]H�
V DQHN��GR�XVWDOHQLD�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�u�SU]\S��0�.�+����1LHPQLHM�]�]DPHOGR�
ZDQLHP�QLH�MHVW�]ZL ]DQH�GRPQLHPDQLH�� H�RNUH OD�RQR�PLHMVFH�]DPLHV]NDQLD����

-DN�ZVND]XMH�3��6REROHZVNL��]H�Z]JO GX�QD�]DVDG �MHGQROLWR FL�V\VWHPX�SUDZD�
Z\N DGQLD�SRM FLD�PLHMVFD� ]DPLHV]NDQLD�X \WHJR�Z� LQQ\FK�DNWDFK�SUDZQ\FK�� NWÑ�
UH�QLH�]DZLHUDM �DXWRQRPLF]QHM�GHILQLFML�WHJR�SRM FLD��SRZLQQD�E\ �SU]HSURZDG]D�
QD�]�XZ]JO GQLHQLHP�WUH FL�DUW�����.&�L�GRURENX�QDXNL�SUDZD�F\ZLOQHJR�]ZL ]DQHJR�
]�W\P�SU]HSLVHP����3U]HSLV\�X�N�X�U��L�X�J�Q�U��QLH�]DZLHUDM �GHILQLFML�PLHMVFD�]DPLHV]�
NDQLD��:�JORVRZDQ\P�RU]HF]HQLX��ZEUHZ�SU]\WRF]RQHPX�SRJO GRZL�GRNWU\Q\��6 G�
1DMZ\ V]\�Z\UD]L �SRJO G�� H�QD�JUXQFLH�W\FK�XVWDZ�SRM FLH�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�
QDOH \�XWR VDPL �]�PLHMVFHP�VWD HJR�SRE\WX�]�X�H�O���D�]�SRPLQL FLHP�SU]HSLVX�DUW��
���NF���]�XZDJL�QD�RGQLHVLHQLH�VL �GR�GRZRGÑZ�Z�SRVWDFL�GRNXPHQWÑZ�SRWZLHUG]D�
M F\FK�]DPHOGRZDQLH��7DNL�SRJO G�PR QD�X]QD �]D�NRQWURZHUV\MQ\���

=DPHOGRZDQLH�MHVW�ZWÑUQH�Z�VWRVXQNX�GR�]DPLHV]NDQLD��QLH�OHJDOL]XMH�JR��6 X�
\�]DHZLGHQFMRQRZDQLX�PLHMVFD�L�DGUHVX�]DPLHV]NDQLD�Z�FHOX�Z\NRQ\ZDQLD�]DGD
SU]H]�DGPLQLVWUDFM �SXEOLF]Q ��1DVW SXMH�]JRGQLH�]�DUW�����XVW����X�H�O��QD�SRGVWD�
ZLH� SRWZLHUG]HQLD� SRE\WX�Z� ORNDOX�� GRNRQDQHJR�SU]H]�Z D FLFLHOD� OXE� LQQ\�SRG�
PLRW�G\VSRQXM F\�W\WX HP�SUDZQ\P�GR�ORNDOX�RUD]�RND]DQLD�GR�ZJO GX�GRNXPHQ�
WX�SRWZLHUG]DM FHJR�W\WX �SUDZQ\�GR�ORNDOX�WHJR�Z D FLFLHOD�OXE�SRGPLRWX��NWÑU\P�
PR H�E\ �VDPD�RVRED�GRNRQXM FD�]DPHOGRZDQLD��6DPR�GRNRQDQLH�PHOGXQNX�VSUR�
ZDG]D� VL �GR�Z\NRQDQLD�RERZL ]NX�SUDZQHJR�QD R RQHJR�QD�RE\ZDWHOD��QLH�SR�
ZLQQR�Z\ZR \ZD DGQ\FK�VNXWNÑZ�SUDZQ\FK����:WÑUQR �SRM FLD�]DPHOGRZDQLD�
GR�]DPLHV]NDQLD�SRWZLHUG]D �UÑZQLH �]DPLDU�XVWDZRGDZF\�GR�]QLHVLHQLD�RERZL ]�
NX�PHOGXQNRZHJR�XVWDZ �]�GQLD����ZU]H QLD������U��R�HZLGHQFML�OXGQR FL����3R�QR�
ZHOL]DFML�� LOHNUR �Z�SU]HSLVDFK�E\ D�PRZD�R�]DPHOGRZDQLX��RGQRVL �VL � WR�PLD R�
GR�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�]GHILQLRZDQHJR�Z�DUW�����NF���DUW���������X�H�O����=JRGQLH�
]�SLHUZRWQ\P� WHNVWHP�XVWDZ\�QRZHOL]DFMD�PLD D�ZHM �Z� \FLH�]�GQLHP��� VW\F]�
QLD� ����� U�� 1DVW SQLH� ]QLHVLHQLH� SU]HSLVÑZ� R� PHOGXQNX� PLD R� QDVW SL � �� VW\F]�
QLD������U���D�SÑ QLHM���VW\F]QLD������U��2VWDWHF]QLH�XVWDZ �]�GQLD����SD G]LHUQL�

��� ,9�&.1����������/HJDOLV�QU��������SRGREQLH�SRVWDQRZLHQLH�1DF]HOQHJR�6 GX�$GPLQLVWUDF\MQHJR�]�GQLD����OXWH�
JR������U���,�2:���������/(;�QU��������

��� :\URN�1DF]HOQHJR�6 GX�$GPLQLVWUDF\MQHJR�]�GQLD����JUXGQLD������U���,�)6.���������/(;�QU���������3RGREQLH�
SRVWDQRZLHQLH�6 GX�1DMZ\ V]HJR�]�GQLD����OXWHJR������U���,9�&=���������/HJDOLV�QU��������

��� 3��6REROHZVNL��.RGHNV�F\ZLOQ\�����RS��FLW���DUW������QE��&���
��� 3RU��SRJO G�-��%LHOXND�QD�WHPDW�GRSXV]F]DOQR FL�SRV XJLZDQLD�VL �LQQ\PL�GRZRGDPL�QD�Z\ND]DQLH�]DPLHV]NLZD�

QLD�SU]H]�Z\PDJDQ\�RNUHV�±�8VWDZD�R�NV]WD WRZDQLX�����RS��FLW���V����������
��� :\URN�7U\EXQD X�.RQVW\WXF\MQHJR�]�GQLD����PDMD������U���.��������/(;�QU�������
��� ']�8��QU������SR]�������
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ND������U��R�]PLDQLH�XVWDZ\�R�HZLGHQFML�OXGQR FL���XFK\ORQR�SU]HSLV\�R�]QLHVLHQLX�
RERZL ]NX�PHOGXQNRZHJR��F]HJR�X]DVDGQLHQLHP�E\ R�P�LQ��WR�� H�JURPDG]HQLH�GD�
Q\FK�R�PLHMVFX�]DPLHV]NDQLD�RE\ZDWHOL�PD�NOXF]RZH�]QDF]HQLH�Z�FHOX�SUDZLG RZHM�
UHDOL]DFML�NRQVW\WXF\MQ\FK�L�XVWDZRZ\FK�]DGD �RUD]�RERZL ]NÑZ�DGPLQLVWUDFML�SX�
EOLF]QHM�ZREHF�RE\ZDWHOD����3RQRZQLH�SRGNUH ORQR�]DWHP�URO �]DPHOGRZDQLD�J ÑZ�
QLH�MDNR�QDU] G]LD�V X FHJR�RUJDQRP�SXEOLF]Q\P�

6 G�1DMZ\ V]\�ZVND]XMH�� H�GRSXV]F]DOQH�MHVW�LQQH�UR]XPLHQLH�SRM FLD�PLHMVFD�
]DPLHV]NDQLD�QL �Z�NF���SU]\�XZ]JO GQLHQLX�IXQNFML�GDQHM�UHJXODFML��8]DVDGQLHQLHP�
ZSURZDG]HQLD�GR�X�J�Q�U��L�X�N�X�U��Z\PRJX�]DPLHV]NLZDQLD�Z�JPLQLH�SR R HQLD�QD�
E\ZDQHM�QLHUXFKRPR FL�MHVW�]DSRELHJDQLH�VSHNXODF\MQHPX�QDE\ZDQLX�JUXQWÑZ�URO�
Q\FK�SU]H]�RVRE\�QLH]DLQWHUHVRZDQH�SURZDG]HQLHP�G]LD DOQR FL�UROQLF]HM��FR�SRG�
NUH OD�VDP�6 G�1DMZ\ V]\����:�W\P�FHOX�NRU]\VWQLHMV]H� MHVW� MHGQDN�VL JQL FLH�GR�
SRM FLD�]DPLHV]NDQLD�Z�UR]XPLHQLX�NF���JG\ �MHVW�WR�SRM FLH�IDNW\F]QHJR�SU]HE\ZD�
QLD�Z�GDQ\P�PLHMVFX��D�QLH�MHG\QLH�DGPLQLVWUDF\MQHJR�]DHZLGHQFMRQRZDQLD�VWD H�
JR�SRE\WX��L�WR�QD�SRGVWDZLH�R ZLDGF]HQLD�Z D FLFLHOD�QLHUXFKRPR FL�R�IDNW\F]Q\P�
]DPLHV]NLZDQLX�Z�NRQNUHWQ\P�ORNDOX��:�SUDNW\FH�QLH�V �U]DGNLH�SU]\SDGNL��Z�NWÑ�
U\FK�GDQD�RVRED�MHVW�]DPHOGRZDQD�Z�MHGQ\P�PLHMVFX��D�PLHV]ND�RG�ZLHOX�ODW�Z�LQ�
Q\P��MHM�FHQWUXP� \FLRZH�]RVWD R�GDZQR�SU]HQLHVLRQH��0R H�ZL F�XELHJD �VL �R�]D�
NXS�QLHUXFKRPR FL�Z�JPLQLH�]DPHOGRZDQLD��SRPLPR� WHJR�� H� IDNW\F]QLH� WDP�QLH�
SU]HE\ZD��

:�SU]HSLVDFK�X�N�X�U��L�X�J�Q�U��LVWQLHMH�UR]ELH QR �SRPL G]\�VWRVRZDQLHP�SR�
M FLD�]DPLHV]NLZDQLD�L�GRZRGHP�QD�Z\ND]DQLH�WHM�RNROLF]QR FL��:�SLHUZV]HM�NROHM�
QR FL�XVWDZD�Z\PDJD�GR�SU]\]QDQLD�VWDWXVX�UROQLND�LQG\ZLGXDOQHJR�]DPLHV]NLZD�
QLD�SU]H]�ZVND]DQ\�RNUHV�Z�JPLQLH�SR R HQLD�SRVLDGDQ\FK�QLHUXFKRPR FL�UROQ\FK��
D�QLH�]DPHOGRZDQLD�SU]H]�WHQ�F]DV��1DVW SQLH��GRSLHUR�RNUH ODM F� URGNL�GRZRGR�
ZH�QD�Z\ND]DQLH�WHJR�Z\PRJX��XVWDZRGDZFD�RGZR XMH�VL �MX �GR�GRNXPHQWX�SR�
WZLHUG]DM FHJR�]DPHOGRZDQLH�QD�SRE\W�VWD \��.LHUXM F�VL �]DVDG �X]QDQLD�UDFMRQDO�
QR FL�XVWDZRGDZF\��RGZR DQLD�VL �GR�W\FK�GZÑFK�SRM �QLH�PR QD�WUDNWRZD �MDNR�
SRP\ NL�� 3U]HSLV\� X�N�X�U�� L� X�J�Q�U�� PRJ \E\� ]DZLHUD � RGQLHVLHQLH� Z\ F]QLH� GR�
]DPHOGRZDQLD��:ÑZF]DV�GR�VSH QLHQLD�ZDUXQNÑZ�GR�]DNZDOLILNRZDQLD�MDNR�UROQLN�

��� ']�8��SR]�������
��� 8]DVDGQLHQLH�U] GRZHJR�SURMHNWX�XVWDZ\�R�]PLDQLH�XVWDZ\�R�HZLGHQFML�OXGQR FL�]�GQLD���ZU]H QLD������U���GUXN�

VHMPRZ\�QU�������V����
��� 3RU��-��*yUHFNL��1RZH�RJUDQLF]HQLD�Z�REURFLH�QLHUXFKRPR FLDPL�UROQ\PL��Ä3D VWZR�L�3UDZR´�������QU�����3��&]H�

FKRZVNL��3��:LHF]RUNLHZLF]��3UREOHP\�LQJHUHQFML�SUDZQHM�Z�VZRERG �REURWX�QLHUXFKRPR FLDPL�UROQ\PL�Z�XVWD�
ZLH�R�NV]WD WRZDQLX�XVWURMX�UROQHJR�L�MHM�ZS \Z�QD�LQWHUSUHWDFM �XVWDZRGDZVWZD�NUDMRZHJR��Ä6WXGLD�,XULGLFD�$J�
UDULD´�������W��9��V���������&R�FLHNDZH��SRGF]DV�SUDF�QDG�WHNVWHP�X�N�X�U��Z�]DNUHVLH�Z\PRJX�]DPLHV]NLZDQLD�
Z�PLHMVFRZR FL�SR R HQLD�QLHUXFKRPR FL��Z�SLHUZRWQ\FK�SURMHNWDFK��NWyUH�E\ \�SURFHGRZDQH� F]QLH�L�] R \ \�VL
QD�RVWDWHF]Q\�NV]WD W�XVWDZ\��QLH�E\ R�RNUH ORQHJR�ZSURVW�Z�SU]HSLVDFK�GRZRGX�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD��=RVWD�
R�WR�GRGDQH�GRSLHUR�QD�HWDSLH�SUDF�NRPLVML�VHMPRZHM��=�XZDJL�QD�EUDN�GRVW SQHJR�]DSLVX�]�SU]HELHJX�SRVLH�
G]HQLD�SRGNRPLVML�QLH�PR QD�RGQDOH �X]DVDGQLHQLD�GRGDQLD�WHJR�SU]HSLVX��MHG\QLH�NR FRZ\�HIHNW�SUDF\�NRPL�
VML�Z�SRVWDFL�SURMHNWX�SU]HG R RQHJR�GR�REUDG�6HMPX��=RE��WHNVW�XVWDZ\�SU]HGVWDZLRQ\�SU]H]�NRPLVM �±�KWWS���
RUND�VHMP�JRY�SO�'UXNL�ND�QVI���Y$OO%\8QLG���(&%��(������'%&&����'������������¿�OH������3')� �GR�
VW S�������������U���
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LQG\ZLGXDOQ\�Z\PDJDQH�E\ RE\�]DPHOGRZDQLH�Z�RNUH ORQ\P�PLHMVFX�SU]H]�Z\�
PDJDQ\�RNUHV��F]HJR�Z\ F]Q\P�GRZRGHP�E\ RE\�]D ZLDGF]HQLH�Z D FLZHJR�RU�
JDQX�R� ]DPHOGRZDQLX��8VWDZRGDZFD�X \ZD� MHGQDN� WHUPLQX� ePLHMVFH� ]DPLHV]ND�
QLDs��D�QLH�eVWD HJR�SRE\WXs��e]DPHOGRZDQLDs��'RSLHUR�Z�SU]HSLVDFK�GRW\F] F\FK�
URGNÑZ�GRZRGRZ\FK�SRZR XMH�VL �QD�GRNXPHQW�RNUH ODM F\�]DPHOGRZDQLH�QD�SR�
E\W�VWD \��7DNL�]DELHJ�WU]HED�LQWHUSUHWRZD �QLH�MDNR�XWR VDPLHQLH�SRM FLD�]DPLHV]ND�
QLD�]�]DPHOGRZDQLHP�QD�SRE\W�VWD \��D�XSRZD QLHQLH�GR�XGRZRGQLHQLD�]DPLHV]ND�
QLD�Z�UR]XPLHQLX�F\ZLOLVW\F]Q\P��]D�SRPRF �]D ZLDGF]HQLD�R�]DPHOGRZDQLX��F]\OL�
GR�SRV X HQLD�VL � LQVW\WXFM �SUDZD�DGPLQLVWUDF\MQHJR��:�LQQ\P�Z\SDGNX�]DZV]H�
NRQLHF]QH�E\ \E\� URGNL�GRZRGRZH�QD�Z\ND]DQLH�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�

8]QDQLH�SU]H]�6 G�1DMZ\ V]\�SRM FLD�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�]D�WR VDPH�]�PLHM�
VFHP�]DPHOGRZDQLD�SRFL JD�]D�VRE �UÑZQLH �RNUH OHQLH�]D ZLDGF]HQLD�R�]DPHOGR�
ZDQLX�QD�SRE\W�VWD \�]D�Z\ F]Q\�GRZÑG��NWÑU\P�PR QD�SRV X \ �VL �QD�JUXQFLH�
X�N�X�U��L�X�J�Q�U��-HVW�WR�]�SHZQR FL �UR]ZL ]DQLH�SURVWV]H�]�SUDNW\F]QHJR�SXQNWX�ZL�
G]HQLD�QL �SU]HSURZDG]HQLH�SRVW SRZDQLD�GRZRGRZHJR�QD�RNROLF]QR �]DPLHV]NL�
ZDQLD��JG]LH�GRSXV]F]DOQH�E\ \E\�ZV]\VWNLH� URGNL�GRZRGRZH��QS��]H]QDQLD� ZLDG�
NÑZ��GRNXPHQW\�SU\ZDWQH��8]QDQLH�QDWRPLDVW�]D ZLDGF]HQLD�R�]DPHOGRZDQLX�]D�
GRZÑG�SRGZD DOQ\��NWÑU\�E\ �PR H�SRZLQLHQ�E\ �SRSDUW\�LQQ\PL� URGNDPL�GRZR�
GRZ\PL��PR H�SRZRGRZD �GRQLRV H�VNXWNL�SUDNW\F]QH��QS��GRSXV]F]DOQR �]DVNDU�
DQLD�SU]HWDUJÑZ�RJUDQLF]RQ\FK�QD�QDE\FLH�QLHUXFKRPR FL�UROQ\FK��]�XZDJL�QD�]D�
U]XW\�Z�]DNUHVLH�SUDZG]LZR FL�XVWDORQHJR�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD��

���8ZDJL�NR FRZH

3RPLPR� Z\ HM� ZVND]DQ\FK� NU\W\F]Q\FK� XZDJ�� XNLHUXQNRZDQ\FK� J ÑZQLH�
QD� UR]ZD DQLD� WHRUHW\F]QRSUDZQH�� JORVRZDQH�RU]HF]HQLH� QDOH \�RFHQL � SR]\W\Z�
QLH�]�XZDJL�QD�DNFHQWRZDQLH�XSURV]F]HQLD�VWRVRZDQLD�X�N�X�U��L�X�J�Q�U��3U]\�LQWHU�
SUHWDFML�SU]HSLVÑZ�QLH�PR QD�SRPLMD �Z]JO GÑZ�SUDNW\F]Q\FK��NWÑU\PL�NLHURZD
VL � UÑZQLH � 6 G�1DMZ\ V]\�Z� RPDZLDQ\P�Z\URNX��.RQLHF]QR � SU]HSURZDG]D�
QLD�SH QHJR�SRVW SRZDQLD�GRZRGRZHJR�Z�SU]\SDGNX�ND GHM�RVRE\��NWÑUD�XELHJD�VL
R�X]QDQLH�]D�UROQLND�LQG\ZLGXDOQHJR�L�XG]LD �Z�SU]HWDUJX�SURZDG] F\P�GR�QDE\�
FLD�JUXQWÑZ�UROQ\FK��]QDF]QLH�XWUXGQLD DE\�SU]HSURZDG]HQLH�W\FK�F]\QQR FL�SU]H]�
.2:5��SRSU]HGQLR�$15���1RWDULXV]��SU]HG�]DZDUFLHP�XPRZ\�]E\FLD�QLHUXFKR�
PR FL�UROQHM�SU]H]�UROQLND�LQG\ZLGXDOQHJR��PXVLD E\�]ELHUD �GRZRG\�SRWZLHUG]D�
M FH�PLHMVFH� ]DPLHV]NDQLD�� D� QLH� ]DPHOGRZDQLD��1LHWUXGQR�ZVND]D �QD� SUDNW\F]�
QH�X]DVDGQLHQLH�RGZR DQLD� VL � GR�Z\JRGQHJR�QDU] G]LD�Z�SRVWDFL� ]D ZLDGF]HQLD�
R�PLHMVFX�]DPHOGRZDQLD��Z�FHOX�Z\ND]DQLD�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD��

1DOH \�PLPR�ZV]\VWNR�]DDNFHQWRZD �QLHSUDZLG RZR �X \FLD�SU]H]�XVWDZR�
GDZF �Z�SU]HSLVDFK�X�N�X�U��L�X�J�Q�U��SRM FLD�]DPLHV]NDQLD��]DPLDVW�RGZR DQLD�VL
ZSURVW�GR�SRM FLD�VWD HJR�SRE\WX�Z�UR]XPLHQLX�SU]HSLVÑZ�R�HZLGHQFML�OXGQR FL��3R�
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V XJLZDQLH�VL �SRM FLHP�]DPLHV]NDQLD��NWÑUH�PD�Z�M ]\NX�SUDZQ\P�L�SUDZQLF]\P�
LQQH��XJUXQWRZDQH�]QDF]HQLH�L�LQWHUSUHWDFM ��QDOH \�X]QD �]D�QLHRGSRZLHGQLH�L�P\�
O FH�GOD�XF]HVWQLNÑZ�REURWX�SUDZQHJR�

-HGQRF]H QLH�QLH�SRZLQQR� VL � FD NRZLFLH�Z\NOXF]\ �PR OLZR FL�Z\VW SLHQLD�
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