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.HJLDWDQ�HNRQRPL�GL�HUD�HNRQRPL�GLJLWDO�GLODNXNDQ�PHOHZDWL�OLQWDV�EDWDV�QHJDUD��,QGRQHVLD�GDQ�
QHJDUD�QHJDUD�NRQVXPHQ�ODLQQ\D OD\DN�XQWXN�PHQGDSDWNDQ�SHQGDSDWDQ�SDMDN�GDUL�DNWLYLWDV�LQL��
1DPXQ�XQWXN�PHQJHQDNDQ�3DMDN�3HQJKDVLODQ��HQWLWDV�DVLQJ�KDUXV�GLWHWDSNDQ�PHQMDGL�%HQWXN�
8VDKD� 7HWDS �%87�� WHUOHELK� GDKXOX�� 'L� GXQLD� LQWHUQDVLRQDO�� V\DUDW� VHEXDK� %87� KDUXV� DGD�
NHKDGLUDQ�ILVLN�DWDX�DJHQ�GL�VXDWX�QHJDUD��6\DUDW�WHUVHEXW�WHQWXQ\D�VXGDK�WLGDN�UHOHYDQ�ODJL GL�HUD�
HNRQRPL�GLJLWDO� 6DPSDL�GHQJDQ�VDDW�LQL�EHOXP�DGD�NHVHSDNDWDQ GL�GXQLD�LQWHUQDVLRQDO��,QGRQHVLD�
WHODK� PHQ\XVXQ� SHUDWXUDQ� \DQJ PHQJDWXU� SHQJHQDDQ� SDMDN� DWDV� %87�� %HOXP� DGDQ\D�
NHVHSDNDWDQ� LQWHUQDVLRQDO� PHPEXDW� SHUDWXUDQ� LQL� PHQDULN� XQWXN� GLNDML�� 5HJXODWRU\� ,PSDFW�
$QDO\VLV��5,$� FRED�GLWHUDSNDQ�GDODP�NDMLDQ�LQL��6HODPD�LQL�5,$ GLODNXNDQ�ROHK�EHEHUDSD�HQWLWDV�
SHPHULQWDK�GDODP�EHQWXN�SLORW�SURMHFW VDMD�GDQ�WLGDN�GLWHUDSNDQ�VHFDUD�EHUNHODQMXWDQ� 3HQHOLWLDQ�
LQL�PHQJJXQDNDQ�PHWRGH� NXDOLWDWLI� GHVNULSWLI�� GLPDQD�5,$ GLWHUDSNDQ� GHQJDQ� ODQJNDK�ODQJNDK��
VWDQGDU� \DQJ� GLVXVXQ ROHK� 2(&'�� .HPXGLDQ� SHQHOLWL� MXJD� PHODNXNDQ� VWXGL� OLWHUDWXU� GDQ�
PHODNXNDQ� )RFXV� *URXS� 'LVFXVVLRQ� GHQJDQ� SHPEXDW� NHELMDNDQ�� DKOL� KXNXP�� DKOL� SDMDN�
LQWHUQDVLRQDO�� GDQ� PDV\DUDNDW�� 'DODP� SHQHUDSDQ�5,$ LQL� GLWHPXNDQ� EHEHUDSD� NRUHNVL� GDODP�
SURVHV�SHQ\XVXQDQ�SHUDWXUDQ�WHUNDLW�%87�GL�HUD�HNRQRPL�GLJLWDO��MXJD�GLSHUROHK�JDPEDUDQ�EDKZD�
GDODP�SHQHUDSDQ�5,$ GDSDW�PHOLEDWNDQ�EHEHUDSD�SHUDWXUDQ�VHNDOLJXV�� WLGDN�KDQ\D�VDWX�SDVDO�
GDODP�VXDWX�SHUDWXUDQ�VDMD�

����������ǣ������ǡ�������������������ǡ����������������ǡ���������������������������ǡ����������

ͻǤ �����������
ͻǤͻǤ ��������������

������������������� ȋ���Ȍ�����������������������������������������������
������ �������� ������ ����� ������ ������ ������������������ ������ ���������������
�����������������������������Ǥ�����������������������������������������ǡ���������
�������������������������������������Ǥ�������������ǡ����������������������������
������������������������������������Ǧ͵ͷȀ���ǤͲ͵ȀʹͲͳͻ���������Ͳͳ�������ʹͲͳͻǤ�
�����������������������������������������������������������������������������Ǥ�
�������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������� ��������������������������������ǡ�
�����������������������������������������ǣ

6,0326,80�1$6,21$/�.(8$1*$1�1(*$5$������_�+$/$0$1�����GDUL�����



�Ǥ ��������������������������ȋ�����������������Ȍ�������������Ϳ
�Ǥ ����������������������������������������������������������������Ϳ����
�Ǥ ������� ������ ������������ ��������� ����� ������ �� ���������� ����� �����

�������������� ����������������������������������������� ���������������
��������Ǥ

���������������������������������������ǡ�����������������������������������
�����������������ǣ

�Ǥ �����������������ǡ����������ǡ����������������������Ϳ
�Ǥ ���������� ����� ������ ������� ���� ���� ����� �������� ����� ������ ����ǡ�

�������������������������������Ͳ�ȋ����������Ȍ�������������������������ͳʹ�
ȋ���������Ȍ������Ϳ

�Ǥ ������ ����� ������ ����� ���������� ������� ����� ����� ������������� ������
�����Ϳ���� ����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������Ǥ

�������������������������������������������������������������������������
�������� ȋ���������� ������� ����������� �������� ��������Ȍ� ����� ������ �������� �������
������������������������������������������������������������������������������Ǥ�
��������� ������� �������� ������ ������������� ���ǡ� ������ ��������� �������� ��� ����
���������������������������������������������������������Ǥ����������������������
��������� ����� ������� ��������� ������ ������ ����������� ������ǡ� ����ǡ �����
�������������� ������������������Ǥ���������ǡ���������ǡ���������� ���� ������������
���������������������������������� �������������������������������������Ǥ����������
������������������������������������������������������Ǥ�������������������������
����������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������Ǥ�������������������������������������������������
�����������������������������������ȋ���Ȍ���������������������������ǡ���������
��������������������������������������������Ǥ ���������������������������������������
����� ���� ���������� �����Ǥ� �������� ������ ������� ����������ǡ ���������ǡ� ����� �������
���������Ϳ���������������������������Ͳ������������ͳʹ������Ϳ�����������������������
����� ����� ������������� ������ �����Ǥ ���� ��������� ����� ����� ������ ��������
����������������������������������������Ǥ

�������� Ό�΄� Ί����� Ύ��� ���������� ��� ·������ ���� ��� ������� ������� 
������������ ������ ������ ������� ������ ����������������� ������ ����� ������� �����
�������������� ��������������������������������������������������������������������
���Ǥ� ������Β�����������������������
������ ������� ��� �������� ��� ���� ��������� �������� �� ���������� �������������� ���������

���������� ��� ������� Λ ���������� ͳ� ������������ ������ ���� ������� �����
������������������������������������ Ǥ� Ύ���������������Β����
���� ����� ���������� �������������� ��� �� Β����� ������ �Β� ��������ͼ� �������� Ζ���� ����
��������� �Β� ��� ����������� ��� Ζ������ ��� ������� �������� ��;� Ύ���� ��Β�������ͼ� �����Β���ͼ�
�������������Β����Ζ��������������ǣ����������������Β���������������έ�������������Β����������
��������Β����έ���������������Β���������������Β����������������������������Β������������Β�

��������������������������������������������������������������������
�����Ǥ

��������� ���� �������� Ώ������ ������ ͺΏͻ� Ί���� ������ ����� �������� �������
�����������������Ό�΄Ǥ�

6,0326,80�1$6,21$/�.(8$1*$1�1(*$5$������_�+$/$0$1�����GDUL�����



�����������������Ǧ���������������Ά ������������������������������������
���������� ������� �������� ���� ��������������� ����� ������������������� ��������
������� �������� ��������� �������� �������� ������ ����������� �������� ���� ����
�����������������������������������������������Ǥ�����������������������Ǧ�������
�����������������������������������������������������������������������ǡ�������
��������������������������������������Ǥ������������ʹͲͳͻǡ�Ά ���������������
������� Ό�΄ ������ ����������� ��������������Ǥ� Ό�΄ ��������� ��������
����������� ������� �������� ����������� ���������� ������ �������� �������� ������
����������������� ������������ ��������ǡ� ����������� ��������ǡ� ���� ����������
�������� ����������� ������ ���������� ������ ��� ������ ������Ǥ� ������� ����� ���ǡ� ����
��������������������������������������������������Ǧ������Ǥ

��������� �������������������������������������������������������������� ���Ǥ�
�����������������������������������������������������������
�����ǡ�������������
�������� �������� ��� �������� ����� ��������� ������ ������������ ������ ����������
��������������������������������������������������������������������������������
��Ǥ�������ʹͲͳͺ�������������������Κʹ�������ǡ��������������������ΚͳͲͲ��������
��� ������ ʹͲʹͷ� ���������Ǥ� ��������������� �������� �������� ��� ���������� �������
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������������ �������������Ǥ� ���������� ����� ������������ ����� ��������������
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�������������������������������������������������������Ǥ����������ǡ�· �����
������ ����������� ��� ����� ��������� ������ ���Γ��� ����� ���� ������ �������������Ǥ
����������� �������� ������������ ����� ���� ��������� �������� · ����� ������
����������� ��� ���������� ������ ����������� ���������ǡ� ������� ����� ������ �������
���������� ���������� ��������� ����������� ���������ǡ� ������ ��������� ����������
��������������������������Β�� ���������������Ǧ�������������������ǡ ���������������������
������������������������������������������������������������������Ǥ
ͻǤʹǤ �ΒΏΒ����������

�������� ����� ������ ���������� ��� ����ǡ� ��������� ������ ��������� ���������
������������Ǥ�������������������������������������������· ����������������������
��������� ���������� ��� ���������� ���� ������������� ������ ����������� ���� ����
��������������� ������������Ǥ�����������������������ǡ����������������������������
���������Ǧ��������� ��� ���������� ����������� �������������� ��������� ��������
����������� ���� �������� ���������� ���������Ǧ�������� ������ �������������
��������������������������Ǥ�����������ǡ�������� ��������������������������������
· ������ ���������� ���� ��� ���������� ��� ���� �������� �������� ������ �������
��������� ���Ǥ ��������� ��������� ���������� �������� ���
����������·������������� �������������������������������������������������������Ǥ
ͻǤͼǤ ��ΏΉ�������������

�������� ���� ��������������������������������· �����������������������
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ʹǤ �����
�������������������
�����
������������
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�������� �������� Ό�΄ ȋʹͲͳͺȌ� ����������������� ������� ������ ���� ����� ������
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������ʹ �������ʹ ͲʹͲǤ �������������������������������������������������������������
���������� ��������������� ������������ ������ ���� ���� ȋ����ȌǤ ������������
������Ǧ�������������ͳʹ�������ʹͲͳͳ����������������������������������������Ǧ
��������ǡ� ������������ ������� ��������� �������� ���������� ���������� �������
����������������Ǧ������Ǥ
ʹǤʹǤ ������Α���¸±¢ ����ΐ�����

· ������� ������� ���������������� ���� �������� ������� ����������� ����� �����
����������� ����� ������� ���������� ���������Ǧ��������ǡ� ������������ �������
�����������������������ǡ�������������������������Ȁ�����Ǥ�· ���������������������Ǧ
������ǡ� ������� ����� ����������� ������� ����������ǡ� ������� ����� ������������ǡ�
��������� ����������������� ��������� ����������� �������� ����� �����ǡ� �����������
���������� ����� ����� �������� ���������� �������� ������������ ���� ���������� �����
��������� ����������� �������� ��������� ��������� ������������� ������ ����������
�����������������������������������������Ǥ

��������Ό�΄ ȋʹͲͲͺȌǡ�������������������������������
����������������ǣ

·� ��� �� �������� �Β� ��������������� ������Β����� ���� ���������� ���� ��������� �ΒΒ����� �Β�
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�������� ���� ���������� ����� ������ �����ǡ� ���������� ����������
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ͳǤʹǤ ����������������
�������� �������� ���������������ǡ� ������������ ������ ����������� ����
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ͳȌ ����������������������������������������������������Ή
ʹȌ ���������������������������������������������ȋ���������Ȍ�Ή
͵Ȍ ����������������������������������������������������������������Ή
ͶȌ ������������������������������������Ή
ͷȌ ��������������������������������������������Ή
Ȍ ���������������������������������������������Ή
Ȍ �������������������������������������������������Ή
ͺȌ �������������������������������ǡ����������ǡ����������������������������

�������������Ή
ͻȌ ������� ������ ������ ����� ��������������� ��������� ����������� �����

����������������������������������������Ή
ͳͲȌ���������������������������������������������������Ή

���������� ·������ ����������
�����������������������������·ǡ������������ǣ���������������������������������·ǡ�
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�������Ǧ�������� ·ǡ� · �������� ����������� ������ ������������� ���������ǡ� ����
�������Ǧ�������� ���������� ������� · �������� ������� ����������� ��������� ���
������Ǥ� ������� ������� ��� ������ ���������������������� ����������� ������ �������
���������������������������· ���������������������������������������� �������
���������ǡ� ������ ������ ���������� ������� ���������������� ���� �����������
����������������������������������������������������������������������������
������ ������ ����������� ���������Ǥ� ������� · ������ �������������
����������������� ��������� ������ ������ ����� ����������� ������ �������� �����
���������� ����� ������� ��������� ����� ���������Ǥ� ������� ��������� ����� ����������
������������������������������������������������Ǧ����������������������������
�������������������������������������������Ǥ

���������ǡ� ������ǡ� ������������ ȋʹͲͳȌ� ���������� ����������� ���������
��������� ���������� ����������� ����� ������ ������� ������Ǥ� ����������� �������
���������������������� �������� �������� ��� ������ ��������Ζ ��������� �����������
�����ǡ������������������ǡ�����������Ǥ������������������������������������������ǡ�
����������ǡ������ǡ�����
���������������������������������������������������·Ǥ�
������� ����� ������� �������ǡ� ������ǡ� ���� ����������� ��������� ����� ������
����������Ǥ� ����� ����������� ������ ���� ������������ �����������ǡ� ������������
��������ǡ��������������������������ǡ���������ǡ�������������������������Ǥ�
���� ����� �������� ������ ����� ���������Ǥ� ���������� ���� ����� ���� ����� ������ ����
������������� ����� ��������� ����� Ύ΅ �������� ������ ����� ������ �����������
������������ · ��� ���������Ǥ� � ������� ������������� ����������� ������ ·
������������������������������������������������������������������������������
���������Ǥ���������������� ������������������������� ������������������ ����������
������������������������������������������������������ǡ����������������������������
��������ǡ� �����������ǡ� ���� �������� �����Ǥ� ���������������� ��������� ���� ������� �����
����������� · �������� ���������� ��������� ������������ǡ� ����������� ·
�������� ����������� ������� ������ ����������� ���������ǡ� ������������������ ·
������� ����������� ������ ������� ������ǡ� ����������� ������� · ������
��������������������ǡ�����������������������������������·

���������������������������������������������������������������������������Ǧ
����������������������������������Ǥ��������������������������������������Ǧ�������
������ ͳʹ� ������ ʹͲͳͳ� �������� ������������ ���������� ���������Ǧ��������ǡ�
��������� ��� ������ ͷ� ����� ��������� �������� ����� ������������ ����������
���������Ǧ��������ǡ������������ǣ
ͳǤ ���������� ������ǡ �������� ������� ������������ ���������� ���������Ǧ��������

�������������������������������������� ��������������Ǥ
ʹǤ ���������������������������������������������ǡ��������������������������������

���������Ǧ�����������������������������������������������������������������
���������� ���������Ǧ��������� ����� ���������Ǥ� ���������� ����������
�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������Ǥ

͵Ǥ ����������� ������� �����ǡ� ��������ǡ� ���� ������� ������ǡ� �������� ������
������������ ���������� ���������Ǧ��������� ������ �����Ǧ������
�������������� ������� ������� ����� ������ ������� ������� ������ ���� ���������
�������������������Ǧ��������Ǥ

ͶǤ ������ ������������ǡ� �������� ������� ������������ ���������� ���������Ǧ
��������������������������������������������������������������Ǧ���������
����������������������������ǡ����������������������ǡ�����������ǡ����������������Ǥ
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ͷǤ ������������� ���� �������������ǡ� �������� ������� ���������� ���������Ǧ
�����������������������������������Ǧ��������������������������������������
��������������������������������ǡ����������ǡ��������������Ǥ

Ǥ ���������� �������ǡ� �������� ������� ���������� ���������Ǧ��������� ������
��������� ������������ ������� ����������� ���������� ���������Ǧ��������ǡ�
�����������ǡ��������������������������ǡ�����������������������������������������
����������� ��������� ������ ������������ ��������� ������ ������������� ������
��������������

Ǥ �����������ǡ����������������������������������������������Ǧ���������������
����� �����������ǡ� ����������ǡ� ����������ǡ� ����������� ����� ���������ǡ� ����
������������� ��������� ����������� ���� �������Ǥ� ������� ��������ǡ� �������
�������� ����������� ���������� ����������� ����� ������Ǧ�������� ������
��������������������������������������������������������Ǧ��������Ǥ
�������������������������� ���������ǡ��������· ��������������������������

������������������������������������Ǧ������������������������������ǡ����������
���������������������������������������������· �����������������������������
���������������������������������������������Ǧ�����������Ǥ

������ ȋʹͲͳʹȌ� ����������� ������ ������ ���������� �������� ����� ����������
�������������· ������� ����������������������� ͳʹ� ������ʹͲͳͳ������������
��������� ��������� �������� ������ · ����� ������ ������� ������� ������ ������ ���
��������� ��������� ������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������
������ ������������� ������������� ���������� ����� �������� ���� �������� ��������
���������������������������������������������������Ǥ

ͼǤ ��������
������������
����������� ���� ������������ ������� ����������� ����������� ����������� �������

����������������������������·��������������ͺ·ͻ �����������������������������
���������Ǧ��������� �������� ���������� ������� ������ ������ ��� ���������� ��� ����
���������������Ǥ

���������������������������������ȋʹͲͳͳǣ�͵Ȍǡ���������������������������������
���������� ���������������������� ������������������ ��������Ǧ��������� �����
���ǡ� ����� ��������� �������� ������� ����������������ǡ� ����� ��������������������
��������� �������������ǡ� ��������ǡ� ������������ ������ ��������Ǥ� ������� ���ǡ� �����������
�������������������������������������ǡ�����������������������������������������Ǧ
��������� ����� ��������ǡ� ���������� �������������� ������ �������� ����� ���� �������
��������������������������������ǡ����������ǡ����������������Ǥ

���������������������������������������������������� ����������������������������
������������Ǧ������������������������������������������������������������������Ǥ�
����������������������������������������������������������� �����������������
������������������������������������������������������Ǥ������������������������
��������� ������ �������� ������� ������ ������ �������������� �������ǡ� ����� ������
���������������������������������·Ǥ����������������������������������������Ǧ
���������������· ������������������������������������������������������� �������
��������������������������������Ǥ

���������������������������������������������������������������Ǥ�������������
������������������������������΅�����Ά�����΄����������ͺ΅Ά΄ͻ ������������Ǧ������
�������� ����������ǡ� ������� ����� �������� ���������ǡ� ����� �����ǡ� ����� ������
�������������ǡ���������������������������������ǡ�����������������������������������
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����������ȋ���ʹ�Ȍ �������������������������Ǥ�����������������������������������
�����������������������������������������������������Ǥ

����������������������� ������������������������������ǡ��������������������ǡ�
�������������������������������������·ǡ����ǡ����������������ǡ�����������������
���������������ǡ������������������������Ǧ���������������������

ͽǤ ��������������������
ͽǤͻǤ �ΒΉ�������Β��Ώ� �������Β���ΐ����ΏΑ�Ί������������������Γ��������Β��Β�

�����Α����Α�����Β���ΐ�ΐΏ��������Ǥ
������� ������� ������ ����������� · ������ ������������� ����������

���������Ǧ��������� ����� ����������Ǥ ���������� ������� · ������ ���������
������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������Ǥ


������ͳ ��������� · ������������������
������ǣ������ǣȀȀ���Ǥ����Ǥ���Ȁ���������Ȁ����������Ǧ������Ȁ���Ǥ��� ��������

������������ͳͻ�����ʹͲʹͲ

��������������ȋʹͲͲͷȌ�������������
�����������������������������������Δ����Ζ����·��������������������������������������
����� Β��������� �ΒΒ��������� Β���� �� ͽ�Βͽ
���������� ��� �� �������� ���� Ζ���ͽ���������� ����������� ������ͼ� ������� �����������
������������ͼ� ���� ������ �������������� ���� ����������� ����������� ������ ����� �������
���������������������������������������������� ;

����� ����������� ������� ������� ȋʹͲͳͷȌ� ���������� ������ ������� · ������
������������� ����������������� ��������� ������ ������ ����� ����������� ������
����������������������������������������������������������Ǥ����������������������
���������� ���������� ������ �������� ����� ���������� ���������Ǧ��������� �����
���������������������������������������������������������Ǥ

��� ������� ����� ����� �������� ���������ǡ� ������ǡ� ������������ ȋʹͲͳȌ
�����������������������������������· ����������������������������������������
�������������������������������������������������������������������ǡ��������������
��������� ����� ��������ǡ� �����������ǡ� ���� �������� �����Ǥ� ��������� ����� ������� ������
ȋʹͲͳʹȌ����������������������������������������· ����������������������������
�������������������������������������������������������������������ǡ�������������
���������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
����������������������������Ǥ
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����������� ���� Ί������� ����� ������ ʹͲͳͺ� ����������� ������ · ������
�������������������������� ���������� ��������®���� ¨��������������¤��� £¶�¤���µ�
�®¨�£Ä �����Β���������������«��¥��������������¶¥�����®¹´Ä ���������������Ǥ�����
������������������������������������Ί���������������������������������������
������� ��������� ���������� ������������� ������ ������� ��������� ������ �����
��������� �����������Ǥ������� ������������� �������������� ��� ������� ����� �����
��������� ������������ ������������ǡ���������������������������������������� � ������
����������������������������������������������������������������������������Ί������Ǥ

����������������· ���������������������� ����ǡ������ǣ
ͳǤ �������������������Ǧ����ͺ�������Ε��ͻ
ʹǤ ����������������� ���������� Ί������������ ��������� ���� �������������

Ό�΄�Ύ����Β�����������Ά��������� ��������������������Ǧ���������������
͵Ǥ �����������΄�����������Β���Ύ�� ȋ���������������Ȍ
ͶǤ ��������� ���������� ����� �������� ���� ��������� ��� ������ ���������

����������� �������������� ���������� ����������� ��������� ������ ���������
�����������������������������������Ί������Ǥ�

����Ί���������������������������������������������Β��������Ǧ������������������
����������������������������������������������������������������������� ��������
������Ǥ

���������� ����� ���� �������� ������ ����������� ���� ����� ���������� ��������
�������ǡ� ��������� ������� ���������� ���������� �������� �������� ������ ���Ǧ
ͶͺȀ���ǤͲ͵ȀʹͲʹͲ� �������� ��������� ����������� ��������ǡ� ����������ǡ� ����
����������ǡ��������������������������������������������������������ȋ���Ȍ�������
������������Ȁ��������������������ȋ��Ȍ�����������������������������������������
������� �������� ������������ �������� ������� ����������� ȋ����ȌǤ� ����� ���� ���ǡ�
����������� ������ ��������� �������� ���� ���� ������ ����������� ���ǡ� ������
������������������������������������������������������������Ǥ �����������������
��������������������������������������������������������������������������������
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