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��� ùXEDW� ������� V�UHFL� LOH� DUWDUDN� GHYDP� HWPH� H÷LOLPLQH� JLUHQ� øVOkP¶D� NDUúÕ� VLQGLUPH� SROLWLNDODUÕ�

oHUoHYHVLQGH��QLYHUVLWH�|÷UHQFLOHUL� LOH�NDPX�oDOÕúDQODUÕ��]HULQGH�X\JXODQDQ�EDú|UW�V��\DVD÷ÕQÕQ�����������
|÷UHWLP� \ÕOÕQÕQ� EDúOD\DFD÷Õ� úX� J�QOHUGH� |]HO� GHUVKDQHOHU� YH� V�U�F�� NXUVODUÕ� GD� \DVD÷D� GDKLO� HGLOHUHN�
\D\JÕQODúWÕUÕODUDN�GHYDP�HWPHVL�EHNOHQPHNWHGLU��

%Dú|UW�V�� YH\D� |UW�QPH� LOH� LOJLOL� E�W�Q� \DVDNODPDODU� JHUHNOL� NDQXQ� GH÷LúLNOL÷L� \DSÕOGÕ÷Õ� WDNGLUGH� W�P�
KD\DWÕ�NDSVD\DFDN�úHNLOGH�VRNDNODU�GDKLO�KHU�\HUGH�YH�KHUNHV�LoLQ�X\JXODQPDN�LVWHQPHNWHGLU��'L÷HU�\DQGDQ�
EX� \DVDNODPDODU� WRSOXPGD� \D\JÕQOÕ÷Õ� RODQ� GL÷HU� øVOkPv� NRQXODU� �]HULQGH� GH� GHYDP� HWWLULOPHN� LVWHQHFHNWLU��
1�IXV� 0�G�UO�NOHULQGH� WHVHWW�UO�� NLPOLNOHU� YHULOPH\HFHN�� oRFXNODUÕPÕ]D� 0�VO�PDQ� LVLPOHUL� NR\PDPÕ]�
HQJHOOHQPHN�LVWHQHFHN��VDNDO��QDPD]��H]DQ�NDOGÕUÕODFDN�YH\D�WDKULI�HGLOHUHN�úHNLO�YH�LoHULNOHUL�GH÷LúWLULOHFHN��
KDWWD�GDKD� LOHUL�JLGLOHUHN�EDORODUD��NRNWH\OOHUH� LoNLOL� WRSODQWÕODUD�JLWPH\HQOHU�FH]DODQGÕUÕODFDN��RUXo� WXWDQODU�
KRUODQDFDNWÕU���2UGX�HYOHULQGH�ROGX÷X�JLEL���

%X�X\JXODPDODU�VDGHFH��ONHPL]GH�GH÷LO��E�W�Q�G�Q\DGD�øVOkP¶OD�P�FDGHOH�HWPH\L�J|UHY�VD\DQ��ONHOHUGH�
\DSÕOPDNWDGÕU��0�VO�PDQODU�EDú|UW�V��LOH�ELUOLNWH�W�P�KD\DWv�NRQXODUGD�DúD÷ÕODQPDNWD��KD\DWODUÕ�YH�RQXUODUÕ�
KLoH�VD\ÕOPDNWDGÕU��(Q�|QHPOLVL�GH��P�VO�PDQODUÕQ�øVOkP¶ÕQ�HPLUOHULQH�RODQ�$OODK�X�7HDOD�RQODUÕ�ú|\OH�WDULI�
HWPHNWHGLU��
��DÎ�©E�¢�Q�oD��È�D��Ã�º�ÆÏ�g��Ç�©���Ã�¹Í��g�l�Ï�Õ��Q�\��Ã�º�ÅÎ�¾�PE�¶�Ï��ÈÎ�½D�n�Ï�Þ�Í�´���.DILUOHU�� HOOHULQGHQ� JHOVH� VL]L� GLQLQL]GHQ�

G|Q�U�QFH\H�NDGDU�VL]LQOH�VDYDúD�GHYDP�HGHFHNOHUGLU���´��%DNDUD������
�×�E�|�®�M�½D��S�h����h�µ���Ã��Q�Æ�©�E�Á�DÍ��g�Í��HÞE�M�c��Ã�º�ÅÎ�½�E�ÏÞ��Ã�º�ÅÍ�g��Ç�Á��Ô�ÅE�¢���DÍ�j�d��Q�PÞ�DÎ�Æ�Á�D��ÇÏ�j��½D�E�Ê��Ï�D��E�Ï��
ÈÎ�¾�¶�ª�P��Ã�Q�Æ�¹��È�D��SE�Ï�ÞD��Ã�º�½�E��Æ��Ð����h�µ���l�M�¹�D��Ã�É�kÍ�h�w�Õ���d�P�E�Á�Í���Ã�Ê�ÉD�Î�±�D��Ç�Á�´(\� LPDQ� HGHQOHU�� .HQGL�

GÕúÕQÕ]GDNLOHUL� VÕUGDú� HGLQPH\LQ�� d�QN�� RQODU� VL]H� IHQDOÕN� HWPHNWHQ� DVOD� JHUL� GXUPD]ODU�� KHS� VÕNÕQWÕ\D�
G�úPHQL]L� LVWHUOHU��*HUoHNWHQ�� NLQ� YH�G�úPDQOÕNODUÕ� D÷Õ]ODUÕQGDQ� �G|N�OHQ� V|]OHULQGHQ��EHOOL� ROPDNWDGÕU��
.DOSOHULQGH�VDNODGÕNODUÕ� �G�úPDQOÕNODUÕ�� LVH�GDKD�E�\�NW�U��(÷HU�G�ú�Q�S�DQOÕ\RUVDQÕ]��k\HWOHULPL]L�VL]H�
DoÕNODPÕú�EXOXQX\RUX]��´�$O�L�øPUDQ�������

0�VO�PDQODUÕQ��EDú|UW�V��\DVDNODPDODUÕQD�NDUúÕ�EXJ�QH�NDGDU�RUWD\D�NR\PXú�ROGXNODUÕ�\DNODúÕPOÕU� LVH�
úXQODUGÕU��

%Dú|UW�V��JL\LQPH�|]J�UO�÷�G�U��
%Dú|UW�V��'HPRNUDWLN�ELU�KDNWÕU��
%Dú|UW�V��LQVDQ�KDNODUÕQGDQ�ELU�KDNWÕU��
%Dú|UW�V��DQD\DVDO�ELU�KDNWÕU��
%Dú|UW�V��NLúLVHO�K�UUL\HWLQ�ELU�SDUoDVÕGÕU��
7HPHO� QLWHOLN� DoÕVÕQGDQ� |UW�QPH� P�FDGHOHVL� EX� ILNUL� WHPHOOHUH� RWXUWWXUXOPXú� EXOXQPDNWDGÕU�� 7�P�

P�FDGHOH�LVH�EX�GH÷HUOHU��]HULQGHQ�\�U�W�OPHNWHGLU��7�P�\DNODúÕPODU�YH�DUDQDQ�o|]�POHU�GH�\LQH�EX�]HPLQ�
�]HULQGH�ROPDNWDGÕU���

.RQX\X�ELUNDo�DoÕGDQ�LQFHOHPHNWH�ID\GD��YDUGÕU��%XQODU��
g]J�UO�NOHU�G�ú�QFHVL�DoÕVÕQGDQ�
gUW�QPHQLQ�$OODK¶ÕQ�ELU�HPUL�ROPDVÕ�DoÕVÕQGDQ�
0�FDGHOH�GH÷HUOHULQLQ�øVOkPv�WHPHOOHUH�GD\DQPDVÕ�DoÕVÕQGDQ�
�

g=*h5/h./(5�'hùh1&(6ø�'ø1ø�+$<$77$1�$<,50$�35(16ø%ø1ø1�%ø5�
6218&8'85�

$YUXSD¶GD� .LOLVH¶QLQ�� KDONÕ� V|P�UHQ�� ]DOLP� YH� GHVSRW� \|QHWLPH� �.UDOODUD�� GLQGHQ� ND\QDNODQDQ� ELU�
PHúUXL\HW� VD÷ODPDVÕ�� KDONÕQ� NLOLVHGHQ�� ER]XN� YH� EDWÕO� GLQLQGHQ� X]DNODúPDVÕQD� QHGHQ� ROGX�� %|\OHFH� GLQ��
V|P�U�Q�Q�� KDNVÕ]OÕ÷ÕQ�� EDVNÕ� YH� ]XOP�Q� ND\QD÷Õ� RODUDN� DOJÕODQGÕ�� %X� GXUXP� KDON� LOH� NLOLVH� DUDVÕQGD� ELU�
oDWÕúPDQÕQ� \DúDQPDVÕQD� YH� VRQXFXQGD� GLQLQ� KD\DWWDQ� D\UÕOPDVÕ� DQODPÕ� WDúÕ\DQ� ³ODLNOLN´� LONHVLQLQ�
EHQLPVHQPHVLQH�\RO�DoWÕ��/DLNOL÷LQ�JHUH÷L�RODUDN�GD�g=*h5/h./(5�G�ú�QFHVL�RUWD\D�oÕNWÕ��.LOLVHQLQ�GLQL�
YH�øODKÕ�DUWÕN�LQVDQODU��]HULQGH�ELU�EDVNÕ�NXUDPD\DFDN��|]J�UO�NOHULQL�NÕVÕWOD\DPD\DFDN�YH�LQVDQ�GLOHGL÷LQFH�
|]J�U�\DúD\DELOHFHNWL��øúWH�EXQD�g=*h5/h./(5�DGÕQÕ�YHUGLOHU��øQVDQ�EX�|]J�UO�NOHUL�NXOODQDUDN�WHPHOGH�
GH� úDKVL� |]J�UO�N��P�ON� HGLQPH� |]J�UO�÷��� LQDQo� YH� ILNLU� |]J�UO�NOHUL� LOH� GLQGHQ� X]DN�� LQVDQÕQ� \DúDPÕQD�
NDUÕúPD\DQ�ELU�$OODK�DQOD\ÕúÕ�LOH�|]J�U�\DúD\DFDNWÕU���
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øúWH� g=*h5/h./(5� ILNULQLQ� WHPHOL� RODQ� G�ú�QFH� EXGXU�� %X� G�ú�QFH� ER]XN� YH� EDWÕO� $YUXSD¶QÕQ�
G�ú�QFHVLGLU�� =LUD� LQVDQODU� ]DOLP� YH� GHVSRW� \|QHWLFLOHULQH� YH� GLQ� DGDPODUÕQD� LV\DQ� HGLS�� øVOkP¶ÕQ� E�\�N�
5DEELQH� WHVOLP�RODFDNODUÕQD�� E�W�Q� GLQOHUL� NHQGL� ER]XN� YH� EDWÕO� GLQOHUL� JLEL� ]DQQHGHUHN� GLQGHQ� X]DNODúPD�
EDWDNOÕ÷ÕQD�VDSODQPÕúODUGÕU��'DKD�VRQUD�GD�EX�G�ú�QFH\L�W�P�G�Q\D\D�YH�PDDOHVHI�P�VO�PDQODUÕQ�G�Q\DVÕQD�
GD� SD]DUODPÕúODUGÕU�� 0�VO�PDQ� G�Q\DGD� g=*h5/h./(5�� øVOkP¶GDQ� YH� $OODK¶WDQ� NDoÕú� DQODPÕQD�
JHOPHNWHGLU�� +DOEXNL� øVODP�� g=*h5/h./(5� G�ú�QFHVL� LOH� DVOD� X\XPOX� GH÷LOGLU�� øVOkP�� $OODK¶D� WHVOLP�
ROPD�YH�2¶QD�NXOOXN�HWPH\L�LIDGH�HGHU��%X�WHVOLPL\HW�YH�NXOOX÷XQ�JHUH÷L�RODUDN�GD�øVOkP�NHQGLVLQH�LQDQODUÕ�
ELU� WDNÕP�HPLU�YH�QHKL\OHU� LOH�ND\ÕW� DOWÕQD�DOPÕúWÕU��1LWHNLP�ELUoRN� øVOkPL�K�N�P�� LQDQo� ILNLU��P�ONL\HW�YH�
úDKVL�|]J�UO�NOHUL�VÕQÕUODQGÕUPÕúWÕU��%X�VÕQÕUODQGÕUPD\Õ�\DSDQ�LVH�$OODK¶WÕU���

%�W�Q�EXQODU� LQVDQÕQ�GLOHGL÷L�JLEL�|]J�U�\DúD\DPD\DFD÷ÕQÕ��$OODK¶ÕQ� HPLUOHUL� LOH�NHQGL�\DúDPÕQÕ�ND\ÕW�
DOWÕQD�DOPDVÕ�JHUHNWL÷LQL�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU���

0�VO�PDQODU� LúWH�EX�QHGHQOH�|UW�QPH\L�ELU�GHPRNUDWLN�KDN�\D�GD�NLúLVHO�|]J�UO�N�\D�GD�DQD\DVDO�KDN�
RODUDN� QLWHOHQGLUPHPHOLGLU�� %|\OH� ELU� QLWHOHPH� øVOkP� ILNULQGHQ� X]DNODúPD�� ER]XN� YH� EDWÕO� $YUXSD� ILNULQL�
EHQLPVHPH�DQODPÕQD�JHOLU�NL��EX�$OODK¶D�NXO�ROPD\D�WHUV�G�úHU���

��
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øQVDQODU� |UW�QPH\L� NLúLVHO� |]J�UO�NOHUGHQ� ROGX÷X� LoLQ�� \DQL� FDQODUÕ� |UW�QPHN� LVWHGL÷L� LoLQ� YH\D� EXQX�
NHQGLOHUL� LoLQ� X\JXQ� J|UG�NOHUL� LoLQ� YH\D� \DNÕúWÕNODUÕ� LoLQ� GH÷LO�� ELODNLV� |UW�QPHQLQ� ILNLU�� NDSVDP�YH� úHNLO�
DoÕVÕQGDQ� ELU� E�W�Q� RODUDN� $OODK¶ÕQ� ELU� HPUL� ROGX÷X� LoLQ� \DSDUODU�� =LUD� $OODK�� LQVDQODUÕQ� ED]Õ� ILLOOHULQ�
\DSÕOPDVÕQÕ�HPUHGHU�NL�EXQODU�³)DU]GÕU�´�9H�ED]Õ�ILLOOHULQ�\DSÕOPDVÕQÕ�GD�\DVDNODU�NL�EXQODU�³+DUDPODUGÕU�´�
�7HNOLI�L� +�N�POHU��� øúWH� øVOkP� GLQL� EX� WHPHO� HVDV� �]HULQH� LQVDQODUGDQ� QHOHUL� \DSDFDNODUÕQÕ�� QDVÕO�
\DSDFDNODUÕQÕ� YH� QHOHUL� GH� \DSDPD\DFDNODUÕQÕ� DoÕNODU�� %Dú|UW�V�� LVH�$OODK¶ÕQ� 6XEXW�� YH�'HODOHWL� NDWL� RODQ�
YD]JHoLOHPH]�K�NP�G�U���
��Ç�Ê��Î�Ð�X�Õ�¾�©���Ç�É�l�Â�d����Ç���l�|�Ð�½�Í�E�Ê�Æ�Á��l�Ê�¥�E�Á�Þ�D���Ç�Ê�Q�ÆÏ�m��ÇÏ�h�M�Ï�Þ�Í����Ç�Ê�XÍ�l�±��Ç�¦���]�Ï�Í���Ç�É�kE�x���D��Ç�Á��Ç�|�|�®�Ï��SE�Æ�Á��Î�Â�¾�½����µ�Í��
³0�PLQ� NDGÕQODUD� V|\OH� J|]OHULQL� KDUDPGDQ� VDNÕQVÕQODU�� 1DPXVODUÕQÕ� NRUXVXQODU�� ]L\QHWOHULQGHQ�
�Y�FXWODUÕQGDQ��J|U�QHQ�NÕVÕP�KDULo�J|VWHUPHVLQOHU�YH�g57h/(5ø1ø�%$ù/$5,1$�d(.6ø1/(5����´�
�1XU�����
���Ç�Ê�MÐ����X��Ç�Á���Ç�Ê�Ð�¾�©��ÇÐ�Å�h�Ï��ÇÐ�Æ�Á��Î�Â�½D��×�E�p�Å�Í��»�PE�Æ���Í��»�XD�Í�m�Þ����µ���Õ�M��Æ½D�E�Ê��Ï�D��E�Ï��´(\� SH\JDPEHU�� +DQÕPODUÕQD��

NÕ]ODUÕQD�YH�P�PLQOHULQ�NDGÕQODUÕQD�V|\OH��|UW�OHUL�LOH�|UW�QV�QOHU���´��$K]DS�����
%X�QHGHQOH�|UW�QPH\L�G�ú�QHQ�KHUNHV�EXQXQ�QH�GHPRNUDWLN�ELU�KDN��QH�ELU�|]J�UO�N�QH�GH�DQD\DVDODUÕQ�

NHQGLOHULQH�WDQÕGÕ÷Õ�ELU�VHUEHVWL�JLEL�ER]XN�DoÕODUGDQ�GH÷LO� WDPDPHQ�$OODK¶WDQ�JHOHQ�YH�\DSÕOPDVÕ�IDU]�RODQ�
ELU� HPLU� DoÕVÕQGDQ� G�ú�QPHNWH� YH� EXQXQ� LoLQ� \DSPDNWDGÕUODU�� %XQGDQ� EDúND� ELU� DQODPÕ� YH� WDQÕPÕ� GD�
EXOXQPDPDNWDGÕU�� hVWHOLN� |UW�QPH� \DOQÕ]FD� øVOkP� OLWHUDW�U�QGH�� YDUGÕU�� <�]\ÕOODU� ER\XQFD� GD� DQFDN�
0�VO�PDQ� KDQÕPODU� |UW�� NXOODQPÕúODUGÕU�� %�W�Q� øVOkPv� WRSOXPODUGD� WDUWÕúPDVÕ]� QHW� ELU� X\JXODPD� LOH�
X\JXODQDQ�$OODK¶ÕQ�ELU�HPUL�ROPXúWXU��

�
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�0�VO�PDQODU�GL÷HU�NRQXODUGD�ROGX÷X�JLEL�EX�NRQXGD�GD�DúÕUÕ�ELU�]XO�P��YH�VLQGLUPH�LOH�NDUúÕ�NDUúÕ\DGÕU��
'�Q\DGD� NHQGLOHULQH� VDKLS� oÕNDFDN� ELU� J�o� ROPDGÕ÷Õ� LoLQ� WHN� EDúODUÕQD� RUWDGD� KHGHI� WHúNLO� HWPHNWHGLUOHU��
+HUNHV� ELUHELU� ]XO�POH� NDUúÕ� NDUúÕ\DGÕU��9H�PDDOHVHI� úLPGLOLN� WRSOXFD� E�W�Q� EX� \DSÕODQ� oLUNHIOHULQ� KHVDEÕ�
VRUXODPDPDNWD�YH�NDILUOHUGHQ� ]LOOHW� LoLQGH� DOoDOÕS� FL]\H� DOÕQDPDPDNWDGÕU��.HQGLOHULQLQ�G�Q\D\Õ� LIVDG� HGHQ�
DOoDNODU� ROGXNODUÕQÕ� XQXWXS�0�VO�PDQODUD�� NDOPDPÕúWÕU�� øQVDQODU� VRQ� GHUHFH� ED\D÷Õ� YH� G�ú�N� VHYL\HOHUGH�
ILNLUOHU�YH�VDIVDWDODUD�EH\LQOHUL�GROGXUXOPXú�YH�JHUoHNOHUGHQ�X]DNODúWÕUÕOPÕú��X\XúWXUXFX�YH�IXKXú��RUWD�KDWWD�
LON�RNXO�VHYL\HOHULQH�G�úP�úW�U��%�W�Q�EXQODU�YH�\�]OHUFH�|UQH÷L�LOH�LQVDQODUÕ�EX�KDOH�JHWLUGLNOHULQL�XQXWXS�
0�VO�PDQODUÕ�DúD÷ÕODPD\D�NDONPDNWDGÕUODU��

0�VO�PDQODUÕQ� NHQGLOHULQH� YH� |UW�OHULQH� X]DQDQ� EX� HOOHU� LoLQ� HOEHWWH� NL� ELU� WDNÕP� P�FDGHOHOHUGH�
EXOXQPDODUÕ� GR÷DO� KDNODUÕGÕU� YH� QHIVL�P�GDIDDODUÕGÕU�� %X� QHGHQOH� RQODU� NHQGLOHULQL�� GLQOHULQL� YH� GLQOHULQLQ�
HPLUOHULQL�� NRUXPDN� LoLQ� P�FDGHOH� HWPHOLGLUOHU�� %X� P�FDGHOH� NDILUOHUL� YH� RQODUÕQ� R\XQFDNODUÕQÕQ� KRúXQD�
JLGHQ� ELU� ]HPLQ� YH� ILNUL� \DNODúÕPOD� GH÷LO� DQFDN� $OODK¶Õ� YH� 0�VO�PDQODUÕ� PHPQXQ� HGHFHN� \DNODúÕPODUOD�
\DSÕOPDOÕGÕU�� 9H� ELOLQPHOLGLU� NL� KHU� QH� ROXUVD� ROVXQ� EX� P�FDGHOH� VRQXoWD� %Dú|UW�V�� \DVD÷ÕQÕ� RUWDGDQ�
NDOGÕUPD\DFDNWÕU��+DWWD�LNWLGDUGD�0�VO�PDQODUÕQ�R\ODUÕ�LOH�JHOPLú�SDUWLOHU�ROVD�EX�DúD÷ÕODPD�EX�NH]�VHoLOHQ�
EX� LQVDQODU� NXOODQÕODUDN� \DSÕODFDNWÕU�� %X� \DVDNODU� DQFDN� P�VO�PDQODU� E�W�Q� \|QOHUL� LOH� øVOkP¶D� G|QPH\H�
EDúODGÕ÷ÕQGD�YH�NHQGLOHUL� LoLQ�\DOQÕ]�YH�\DOQÕ]�$OODK¶ÕQ�K�N�POHULQL�EHQLPVHGLNOHULQGH�ELWHFHNWLU��$QFDN�R�
]DPDQ� KDN� HWWLNOHUL� RQXUOD� \DúD\DFDN� YH� \HQLGHQ� W�P� G�Q\D\D� úDQOÕ� øVOkP� ULVDOHWLQL� J|W�UPH\H�
EDúOD\DFDNODUGÕU���
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0�VO�PDQODUÕQ�X÷UDGÕNODUÕ�EDú|UW�V��]XOP��QHGHQL\OH�RUWD\D�NR\DFDNODUÕ�WHSNL�GH�øVOkPv�ROPDOÕGÕU��=LUD�
EDú|UW�V��LOH�EHUDEHULQGH�øVOkP¶ÕQ�W�P�K�N�POHULQH�NDUúÕ�oÕNDQODUÕQ�G�úPDQOÕ÷Õ�øVOkP¶D�NDUúÕGÕU��2QODU�LoLQ�
P�VO�PDQODUÕQ�GHPRNUDWLN�QXWXNODU� DWPDODUÕQÕQ�KLo�ELU�|QHPL�\RNWXU��0�VO�PDQODU�RQODUD� úLULQ�J|U�QPHN�
LoLQ� GLQOHULQGHQ� QH� NDGDU� WDYL]� YHUVHOHU� RQODU� \LQH� PHPQXQ� ROPD\DFDNODUGÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� P�VO�PDQODU�
X÷UDGÕNODUÕ� ]XOPH� WHSNL� J|VWHULUNHQ�PXWODN� VXUHWWH� øVOkPv� VORJDQODU�� SDQNDUWODU� NXOODQPDOÕGÕUODU��$QFDN� EX�
úHNLOGH�GDYDODUÕQGD�EDúDUÕOÕ�ROXUODU��$QFDN�EX�úHNLOGH�$OODK�RQODUD�\DUGÕP�HGHU��$NVL�WDNWLUGH��W�P��oDEDODUÕ�
ERúD� JLGHU�� %X� QRNWDGDNL� WHN� KHGHI� $OODK¶ÕQ� GÕúÕQGDNLOHUL� GH÷LO� \DOQÕ]� $OODK¶Õ� UD]Õ� HWPHN� ROPDOÕGÕU��
7HSNLOHULQGH� DVOD� '(02.5$6ø�� ø16$1� +$./$5,� YH� ø1$1d� g=*h5/höh� JLEL� WDPDPÕ\OD� N�I�U�
LQDQFÕQÕQ� �U�Q�� RODQ� NDYUDPODUD�� G�ú�QFHOHUH� oD÷ÕUPDPDOÕGÕUODU�� .HQGLOHUL� $OODK¶Õ�� � 5DVXO�Q�� YH� RQXQ�
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