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'U�KDE��LQĪ��$QGU]HM�:DáĊJD�±�8QLZHUV\WHW�5ROQLF]\�Z�.UDNRZLH�

3URI��GU�KDE��6WDQLVáDZ�:ĊJODUF]\N�±�3ROLWHFKQLND�.UDNRZVND�
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6SLV�WUHĞFL�
�
3RGVWDZD�RSUDFRZDQLD�«««««««««««««««««««««««««««�����
:VWĊS�««««««««««««««««««««««««««««««««««���
,��%DGDQLH�MHGQRURGQRĞFL�VHULL�F]DVRZHM�SU]HSá\ZyZ�OXE�RSDGyZ�GRERZ\FK�
���PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�«««««««««««««««««««««««««������
������7HVW�0DQQD�.HQGDOOD�R�QLHLVWQLHQLX�F]DVRZHJR�WUHQGX�PRQRWRQLF]QHJR���������������������������
,,��ĝUHGQL�Z�]OHZQL�RSDG�PDNV\PDOQ\�URF]Q\�R�]DGDQ\P������������������������������
SUDZGRSRGRELHĔVWZLH�SU]HZ\ĪV]HQLD�������������������������������������������������������������������������������������
���0HWRG\�RNUHĞOHQLD�RSDGX�ĞUHGQLHJR�Z�]OHZQL���������������������������������������������������������������������

�����0HWRGD�ZLHORERNyZ�UyZQHJR�RSDGX������������������������������������������������������������������������
�����0HWRGD�L]RKLHW����������������������������������������������������������������������������������������������������������

����2EOLF]HQLH�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�GRERZ\FK�RSDGyZ�ĞUHGQLFK�Z�]OHZQL���������������������
R�]DGDQ\P�SUDZGRSRGRELHĔVWZLH�SU]HZ\ĪV]HQLD�������������������������������������������������������������
±�UR]NáDG�ORJDU\WPLF]QR�QRUPDOQ\������������������������������������������������������������������������������������

���5R]G]LDá�RSDGX�GRERZHJR�QD�SU]HG]LDá\�REOLF]HQLRZH������������������������������������������������������
,,,��3U]HSá\Z\�PDNV\PDOQH�URF]QH�R�]DGDQ\P�SUDZGRSRGRELHĔVWZLH���������������������������

SU]HZ\ĪV]HQLD�Z�SU]HNURMDFK�ZRGRZVND]RZ\FK�����������������������������������������������������������������
���2EOLF]HQLH�SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�R�]DGDQ\P��������������������
SUDZGRSRGRELHĔVWZLH�SU]HZ\ĪV]HQLD�±�UR]NáDG�3HDUVRQD�W\S�,,,���������������������������������������
�����(VW\PDFMD�SDUDPHWUyZ�UR]NáDGX�3HDUVRQD�,,,�PHWRGą�GHF\OL�����������������������������������
�����(VW\PDFMD�SDUDPHWUyZ�UR]NáDGX�3HDUVRQD�,,,�PHWRGą�������������������������������������

QDMZLĊNV]HM�ZLDU\JRGQRĞFL��������������������������������������������������������������������������������������
������������5R]NáDG�HPSLU\F]Q\�SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�4PD[�������

L�JUDILF]QD�HVW\PDFMD�GROQHJR�RJUDQLF]HQLD���]PLHQQHM�4PD[������������������������
����2EOLF]HQLH�SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�R�]DGDQ\P����������������������

SUDZGRSRGRELHĔVWZLH�SU]HZ\ĪV]HQLD�±�UR]NáDG�ORJDU\WPLF]QR�QRUPDOQ\�����������������������
���2EOLF]HQLH�SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�R�]DGDQ\P��������������������������

SUDZGRSRGRELHĔVWZLH�SU]HZ\ĪV]HQLD�±�UR]NáDG�:HLEXOOD������������������������������������������������
,9��0HWRG\�X]XSHáQLDQLD�L�SU]HQRV]HQLD�SU]HSá\ZyZ����������������������������������������������������������������
���0HWRGD�UHJUHVML��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���3U]HNUyM�REOLF]HQLRZ\�QLH�SRNU\ZD�VLĊ�]�SU]HNURMHP�ZRGRZVND]RZ\P���������������������������

�����0HWRGD�HNVWUDSRODFML�������������������������������������������������������������������������������������������������
�����0HWRGD�LQWHUSRODFML���������������������������������������������������������������������������������������������������

9��2EOLF]HQLH�SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�R�RNUHĞORQ\P�������������������
SUDZGRSRGRELHĔVWZLH�SU]HZ\ĪV]HQLD�Z�]OHZQLDFK�QLHNRQWURORZDQ\FK������������������������������
���)RUPXáD�RSDGRZD����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���2EV]DURZH�UyZQDQLD�UHJUHVML����������������������������������������������������������������������������������������������

9,��0RGHOH�WUDQVIRUPDFML�RSDGX�Z�RGSá\Z���������������������������������������������������������������������������������
���2SDG�HIHNW\ZQ\�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���0RGHO�6Q\GHUD�WUDQVIRUPDFML�RSDGX�Z�RGSá\Z�������������������������������������������������������������������
���0RGHO�1DVKD�WUDQVIRUPDFML�RSDGX�Z�RGSá\Z����������������������������������������������������������������������

�����=OHZQLD�QLH]XUEDQL]RZDQD���������������������������������������������������������������������������������������
�������&KZLORZ\�K\GURJUDP�MHGQRVWNRZ\�����������������������������������������������������������������
�������(VW\PDFMD�SDUDPHWUyZ�FKZLORZHJR�K\GURJUDPX������������������������������

MHGQRVWNRZHJR�Z�]OHZQL�QDWXUDOQHM�����������������������������������������������������������������
�������:\]QDF]HQLH�K\GURJUDPX�MHGQRVWNRZHJR�]�FKZLORZHJR�������������������������������������

K\GURJUDPX�MHGQRVWNRZHJR�����������������������������������������������������������������������������
������=OHZQLD�]XUEDQL]RZDQD������������������������������������������������������������������������������������������

�������:\VRNRĞü�RSDGX�SU]\MPRZDQD�GR�PRGHOX�����������������������������������������������������
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�������.U\W\F]Q\�F]DV�WUZDQLD�GHV]F]X���������������������������������������������������������������������������
�������2EV]DURZD�]PLHQQRĞü�RSDGX��������������������������������������������������������������������������������
�������&]DVRZD�]PLHQQRĞü��UR]NáDG��QDWĊĪHQLD�GHV]F]X�������������������������������������������������
�������7UDQVIRUPDFMD�RSDGX�Z�RGSá\Z����������������������������������������������������������������������������
�������:\]QDF]HQLH�K\GURJUDPX�MHGQRVWNRZHJR�]�FKZLORZHJR��������������������������������������

K\GURJUDPX�MHGQRVWNRZHJR����������������������������������������������������������������������������������
9,,��+\GURJUDP�KLSRWHW\F]Q\�����������������������������������������������������������������������������������������������������

���0HWRGD�6WUXSF]HZVNLHJR��������������������������������������������������������������������������������������������������
3RGVXPRZDQLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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'HILQLFMH�ZDĪQLHMV]\FK�WHUPLQyZ��
�
&KZLORZ\�K\GURJUDP�MHGQRVWNRZ\���IXQNFMD�F]DVX�RSLVXMąFD�RGSá\Z�]H�]OHZQL�Z\ZRáDQ\�

MHGQRVWNRZ\P�FKZLORZ\P�QDWĊĪHQLHP�RSDGX�HIHNW\ZQHJR���

']LDá�ZRGQ\���OLQLD�UR]G]LHODMąFD�NLHUXQNL�RGSá\ZX�GR�UyĪQ\FK�GRU]HF]\�OXE�]OHZQL�WRSRJUD�

ILF]Q\FK��

(PSLU\F]Q\�UR]NáDG�SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�4PD[���]ZLą]HN�SRPLĊG]\�HP�

SLU\F]Q\P�SUDZGRSRGRELHĔVWZHP�SU]HZ\ĪV]HQLD��D�NROHMQ\PL�ZDUWRĞFLDPL�XSRU]ąGNRZDQHM�

PDOHMąFR�VHULL�4PD[��L���

+\GURJUDP�RGSá\ZX���IXQNFMD�F]DVX�RSLVXMąFD�SU]HSá\Z�Z�UR]SDWU\ZDQ\P�SU]HNURMX�FLHNX�
�U]HNL��SRWRNX��Z�XVWDORQ\P�RNUHVLH�F]DVX���

+\GURJUDP�MHGQRVWNRZ\���IXQNFMD�F]DVX�RSLVXMąFD�RGSá\Z�]H�]OHZQL�VSRZRGRZDQ\�RSDGHP�

HIHNW\ZQ\P�R�MHGQRVWNRZHM�Z\VRNRĞFL�L�VWDá\P�QDWĊĪHQLX�R�F]DVLH�WUZDQLD�'W��

-HGQRURGQRĞü�VHULL�SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�±�ZáDVQRĞü�VHULL�SU]HSá\ZyZ�
PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�SROHJDMąFD�QD�W\P��ĪH�ZV]\VWNLH�MHM�HOHPHQW\�Vą�Z]DMHPQLH�QLH]D�

OHĪQH�L�SRFKRG]ą�]�WHJR�VDPHJR�UR]NáDGX�SUDZGRSRGRELHĔVWZD���

-HGQRVWURQQ\�E��SU]HG]LDá�XIQRĞFL�GOD�U]HF]\ZLVW\FK�SUDZGRSRGREQ\FK�SU]HSá\ZyZ�

PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�4PD[�S���SyáQLHVNRĔF]Q\�SU]HG]LDá���f� �
X
PD[ S4 E ��]DZLHUDMąF\�]�SUDZ�

GR�SRGRELHĔVWZHP�E���QS��E� ������RF]HNLZDQą�ZDUWRĞü�SUDZGRSRGREQHJR�SU]HSá\ZX�

PDNV\PDOQHJR�URF]QHJR�4PD[�S��
/RJDU\WPLF]QD�SRG]LDáND�SUDZGRSRGRELHĔVWZD���XNáDG�ZVSyáU]ĊGQ\FK��[�\���JG]LH�RĞ�
U]ĊGQ\FK�\� �4PD[��D�RĞ�RGFLĊW\FK�[��Z�XNáDG]LH�RGZURWQ\P��MHVW�SURSRUFMRQDOQD�GR�ORJ��S��S�

MHVW�SUDZGRSRGRELHĔVWZHP�SU]HZ\ĪV]HQLD�ZDUWRĞFL�\��S��������������������

2SDG�FDáNRZLW\�SXQNWRZ\���SRPLHU]RQD�Z\VRNRĞü�RSDGX�OXE�RNUHĞORQD�]�IRUPXá�UHJLRQDO�

Q\FK�VXPDU\F]QD�Z\VRNRĞü�GHV]F]X�R�F]DVLH�WUZDQLD�'�GOD�GDQHM�ORNDOL]DFML��

2SDG�FDáNRZLW\�REV]DURZ\���ĞUHGQLD�Z\VRNRĞü�RSDGX�Z�]OHZQL���

2SDG�HIHNW\ZQ\���F]ĊĞü�ĞUHGQLHJR�RSDGX�FDáNRZLWHJR��NWyU\�SR�RGMĊFLX�Z\VRNRĞü�LQWHUFHS�
FML��LQILOWUDFML�L�ORNDOQHM�UHWHQFML�SRZLHU]FKQLRZHM��NV]WDáWXMH�K\GURJUDP�RGSá\ZX�SRZLHU]FK�

QLRZHJR��EH]SRĞUHGQLHJR���

2SDG�REOLF]HQLRZ\���SU]\MPRZDQ\�GR�REOLF]HĔ�RSDG�R�RNUHĞORQHM�Z\VRNRĞFL��SUDZGRSRGR�

ELHĔVWZLH�SU]HZ\ĪV]HQLD�S��RUD]�]PLHQQ\P�QDWĊĪHQLX�L�F]DVLH�WUZDQLD��UyZQ\P�NU\W\F]QHPX�

F]DVRZL�WUZDQLD�GHV]F]X���
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2GSá\Z�EH]SRĞUHGQL��SRZLHU]FKQLRZ\����]DVDGQLF]D�F]ĊĞü�K\GURJUDPX�RGSá\ZX�ZH]EUD�
QLRZHJR��Z\ZRáDQHJR�RSDGHP�HIHNW\ZQ\P��2EMĊWRĞü�RGSá\ZX�EH]SRĞUHGQLHJR�UyZQD�MHVW�

REMĊWRĞFL�RSDGX�HIHNW\ZQHJR�Z�]OHZQL���

3DUDPHWU�&1�PHWRG\�6&6���EH]Z\PLDURZD�ZDUWRĞü�OLF]ERZD�XVWDODQD�GOD�]OHZQL�Z�]DOHĪ�

QRĞFL�RG�URG]DMX�JOHE\�RUDF�SRNU\FLD�L�XĪ\WNRZDQLD�WHUHQX�]OHZQL��:LHONRĞü�WD�PRĪH�VLĊ�

]PLHQLDü�Z�]DOHĪQRĞFL�RG�ZLOJRWQRĞFL�JUXQWX��

3HDUVRQRZVND�SRG]LDáND�SUDZGRSRGRELHĔVWZD���XNáDG�ZVSyáU]ĊGQ\FK��[�\���JG]LH�RĞ�U]ĊG�

Q\FK�\� �4PD[��D�RĞ�RGFLĊW\FK�[�MHVW�SURSRUFMRQDOQD�GR�VWDQGDU\]RZDQHJR�NZDQW\OD�WS�O ����S�

MHVW�SUDZGRSRGRELHĔVWZHP�SU]HZ\ĪV]HQLD�ZDUWRĞFL�\��S�����������������

3UDZGRSRGREQ\�SU]HSá\Z�PDNV\PDOQ\�URF]Q\�4PD[�S���WHRUHW\F]Q\�OXE�SRPLHU]RQ\�SU]H�

Sá\Z�PDNV\PDOQ\�URF]Q\�R�SUDZGRSRGRELHĔVWZLH�SU]HZ\ĪV]HQLD�UyZQ\P�S��

3UDZG]LZ\�UR]NáDG�]PLHQQHM�4PD[���QLH]QDQ\�SRV]XNLZDQ\�UR]NáDG�SUDZGRSRGRELHĔVWZD�

]PLHQQHM�4PD[��

3U]HSá\Z�PDNV\PDOQ\�URF]Q\���QDMZ\ĪV]D�Z�URNX�ZDUWRĞü�SU]HSá\ZX�FKZLORZHJR�OXE�GR�
ERZHJR���

5]HF]\ZLVW\�SUDZGRSRGREQ\�SU]HSá\Z�PDNV\PDOQ\�URF]Q\�4PD[�S���QLH]QDQD�SRV]XNLZDQD�
ZDUWRĞü�SU]HSá\ZX�PDNV\PDOQHJR�URF]QHJR�4PD[�R�SUDZGRSRGRELHĔVWZLH�SU]HZ\ĪV]HQLD�S��

6HULD�F]DVRZD�SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK���VHULD�SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�
URF]Q\FK�XSRU]ąGNRZDQD�FKURQRORJLF]QLH��

6XFKD�GROLQD���IRUPD�HUR]\MQD��GROLQD��ZąZy]��ĪOHE��QLHZLHONL�ZFLRV��SRZVWDMąF\�Z�Z\QLNX�
G\QDPLF]QHJR�VSá\ZX�ZyG�]�RSDGyZ�QDZDOQ\FK�L�UR]WRSyZ���

7HRUHW\F]QH�SUDZGRSRGRELHĔVWZR�SU]HZ\ĪV]HQLD�ZDUWRĞFL�4PD[���SRVWXORZDQH�SU]H]�ED�

GDF]D�SUDZGRSRGRELHĔVWZR�SU]HZ\ĪV]HQLD�ZDUWRĞFL�4PD[��MDNLH�PRĪQD�REOLF]\ü�GRNáDGQLH��

JG\E\�]QDQ\�E\á��SUDZG]LZ\�UR]NáDG�]PLHQQHM�4PD[��

8SRU]ąGNRZDQD�PDOHMąFR�VHULD�SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK���VHULD�F]DVRZD�

SU]HSá\ZyZ�PDNV\PDOQ\FK�URF]Q\FK�XSRU]ąGNRZDQD�RG�ZDUWRĞFL�QDMZLĊNV]HM�GR�QDMPQLHM�

V]HM��

=OHZQLD�]XUEDQL]RZDQD���]OHZQLD��Z�NWyUHM�XG]LDá�SRZLHU]FKQL�QLHSU]HSXV]F]DOQ\FK�Z\QRVL�

SRQDG�����3RZLHU]FKQLH�QLHSU]HSXV]F]DOQH�REHMPXMą�GURJL��FKRGQLNL��SDUNLQJL�L�EXG\QNL��

1DWXUDOQH�GURJL�VSá\ZX��Z�]OHZQL�]XUEDQL]RZDQHM�Vą�]Z\NOH�]DVWĊSRZDQH�EąGĨ�ÄX]XSHáQLD�
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G�� (VW\PDFMD�SDUDPHWUyZ�PRGHOX��

H�� 2EOLF]HQLH�K\GURJUDPX�RGSá\ZX�EH]SRĞUHGQLHJR��
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1�
� I�1�� �WS�XS�

���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������
���� ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ����� ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
���� ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������
���� ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ���� ������ ������ ������ ������ ������ �����
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������
���� ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ���� ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ���� ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
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���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ���� ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ �� ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������ ������
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0DSD�0����5HJLRQ\�L�UyZQDQLD�GR�Z\]QDF]DQLD�SDUDPHWUX�VNDOL��D��UR]NáDGX�PDNV\PDOQ\FK�RSDGyZ�R�]DGDQ\P�F]DVLH�WUZDQLD�
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