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D�NLONXQDVWX�RGFLQNDFK�V]ODNyZ�WXU\VW\F]Q\FK�Z�7DUDFK�Z\VWĊSXMą�V]WXF]�
QH�XáDWZLHQLD�Z�SRVWDFL�áDĔFXFKyZ��NODPHU�F]\�GUDELQHN��6ą�WR�P�LQ��V]ODNL�

QD� 5\V\�� *LHZRQW� F]\� 2UOą� 3HUü�� 0LPR� LVWQLHQLD� Z\PLHQLRQ\FK� XáDWZLHĔ� RG�
����±�����U� Z�7DWUDFK�]JLQĊá\�����RVRE\��=�WHJR�QD�2UOHM�3HUFL�L�V]ODNDFK�GRM�
ĞFLRZ\FK� ]JLQĊá\�����RVRE\��:�ODWDFK�����±�����QD�2UOHM�3HUFL�L�V]ODNDFK�GRM�
ĞFLRZ\FK� GRV]áR� GR� ���� Z\SDGNyZ�� Z� Z\QLNX� NWyU\FK� ]JLQĊáR� ��� RVyE �2UOD�
3HUü«�������

:������ U� ]DPNQLĊWR�RGFLQHN�2UOHM�3HUFL�RG�3U]HáĊF]\�.U]\ĪQH�GR�3RODQ\�
SRG� :RáRV]\QHP�� 2EHFQLH�� P�LQ�� QD� RGFLQNX� =DZUDW�.U]\ĪQH�2UOHM� 3HUFL� L� QD�
V]ODNX�SU]H]�NRSXáĊ�V]F]\WRZą�*LHZRQWX�7DWU]DĔVNL�3DUN�1DURGRZ\�ZSURZDG]Lá�
UXFK� MHGQRNLHUXQNRZ\�� D� MHJR� VáRZDFNL�RGSRZLHGQLN�± 7DWUDQVNê�1iURGQê�3DUN�
QD�V]ODNX�QD�5\V\�]DVWąSLá�áDĔFXFK\�VWDORZ\PL�VFKRGDPL �6áRZDF\«�������

731� ZUD]� ]� 7DWU]DĔVNLP� 2FKRWQLF]\P� 3RJRWRZLHP�5DWXQNRZ\P� ]DOHFD�
WDNĪH� RGSRZLHGQLH� SU]\JRWRZDQLH� VLĊ� GR� SU]HMĞFLD�2UOHM� 3HUFL� L� VWRVRZDQLH� QD�
W\P� V]ODNX� VSU]ĊWX� GR� DXWRDVHNXUDFML� ± ]HVWDZ� NDVN�� ORQĪD� L� XSU]ąĪ� �3LHSLRUD�
������ L�ZSLQDQLH� VLĊ� GR� V]WXF]Q\FK� XáDWZLHĔ�� 731�MDN�QD�UD]LH�QLH�]GHF\GRZDá�
VLĊ� QD� OLNZLGDFMĊ� ZV]\VWNLFK� XáDWZLHĔ� QD� W\P� V]ODNX� L� SR]ZROHQLH� QD� ZHMĞFLH�
W\ONR� ]� SU]HZRGQLNDPL� F]\� WHĪ� QD� OLNZLGDFMĊ� áDĔFXFKyZ� L� ZSURZDG]HQLH� XáD�
WZLHĔ�W\SX�YLD�IHUUDWD �2UOD�3HUü«�������

�



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,,, ������
5R]SDWUXMąF� WHQ� GUXJL� ZDULDQW�� DXWRU]\� SRVWDQRZLOL�Z\FHQLü�ZDUWRĞü� EH]�

SLHF]HĔVWZD� QD� V]ODNDFK� QD�*LHZRQW�� 5\V\� L�QD�2UOHM�3HUFL��=QDMąF�WĊ�ZDUWRĞü�
PRĪQD� Mą� SRUyZQDü� ]� NRV]WDPL� OLNZLGDFML� áDĔFXFKyZ� QD� U]HF]� ZSURZDG]HQLD�
XáDWZLHĔ�QD�Z\PLHQLRQ\FK�V]ODNDFK�L�RFHQLü��F]\�LQZHVW\FMD�WDND�MHVW�RSáDFDOQD��
&HOHP� DUW\NXáX� MHVW� ZLĊF� Z\]QDF]HQLH� ZDUWRĞFL� EH]SLHF]HĔVWZD� QD� V]ODNDFK�
WXU\VW\F]Q\FK� QD�*LHZRQW��5\V\�L�QD�2UOHM�3HUFL��$XWRU]\�Z\NRU]\VWXMą�GR�WHJR�
PHWRGĊ�Z\FHQ\�ZDUXQNRZHM�
ͳǤ ������ǡ������������������������Ñ

7DWU\� Vą� SDVPHP� JyUVNLP�ZFKRG]ąF\P�Z�VNáDG�.DUSDW��/HĪą�QD�SRJUDQL�
F]X� 3ROVNL� L� 6áRZDFML�� 2EV]DU� MDNL� ]DMPXMą� FDáH� 7DWU\� WR� ���� NP��� SU]\� F]\P�
W\ONR�����NP� SU]\SDGD�SR�VWURQLH�3ROVNL�L�Vą�WR�MHG\QH�JyU\�R�FKDUDNWHU]H�DOSHM�
VNLP�Z�QDV]\P�NUDMX��7DWU\�G]LHOą�VLĊ�QD�7DWU\�:\VRNLH�L�7DWU\�=DFKRGQLH��3R�
G]LDá�Z\QLND� ]�Z\VRNRĞFL� L�U]HĨE\�WHUHQX��7DWU\�LQIR�SO�������*RGOHZVND��������
=DUyZQR� SR�VWURQLH�3ROVNL�MDN�L�6áRZDFML�7DWU\�ZFKRG]ą�Z�VNáDG�3DUNyZ�1DUR�
GRZ\FK� RE\GZX� SDĔVWZ��7HUHQ�731�OHĪ\�QD�REUĊELH�F]WHUHFK�JPLQ��=DNRSDQH�
JR�� .RĞFLHOLVND�� 3RURQLQD� L� %XNRZLQ\� 7DWU]DĔVNLHM� �.XOF]\N�'\QRZVND� �������
:� QLQLHMV]\P� DUW\NXOH� VNXSLRQR� VLĊ� W\ONR� QD� REV]DU]H� SROVNLHJR� 7DWU]DĔVNLHJR�
3DUNX�1DURGRZHJR��NWyU\�Z������U� RGZLHG]LáR������ ����RVyE��7DWU]DĔVNL�3DUN�
1DURGRZ\��ZZZ�WSQ�SO��������������

3U]HGPLRWHP�EDGDQLD�HNRQRPLF]QD�ZDUWRĞü�EH]SLHF]HĔVWZD�QD�V]ODNDFK�QD�
*LHZRQW��5\V\�L�QD�2UOHM�3HUFL��$XWRU]\�Z\NRU]\VWXMą�GR�MHM�RV]DFRZDQLD�PHWR�
GĊ�Z\FHQ\�ZDUXQNRZHM�

0HWRGD�Z\FHQ\�ZDUXQNRZHM� �DQJ�� &RQWLQJHQW�9DOXDWLRQ� ± &9� ED]XMH�QD�
SUHIHUHQFMDFK�UHVSRQGHQWyZ�RUD]�LFK�SRWU]HELH�QD�LVWQLHQLH�F]\VWHJR�ĞURGRZLVND�
SU]\URGQLF]HJR�� : VSRVRELH� W\P� ]DNáDGD� VLĊ�� ĪH� OXG]LH�ZLHG]ą� QDMOHSLHM� FR� GOD�
QLFK� MHVW� QDMEDUG]LHM� UDFMRQDOQH� L�F]HJR�SRWU]HEXMą��:\FHQD�PHWRGą�ZDUXQNRZą�
RGE\ZD� VLĊ� SU]H]� SU]HSURZDG]HQLH� DQNLHW� L� ]HEUDQLH� LQIRUPDFML� LOH� OXG]LH� Vą�
Z VWDQLH� ]DSáDFLü�� E\� QLH� XWUDFLü� FHQQHJR�GOD�QLFK�ĞURGRZLVND��%DGDQL�Vą�LQIRU�
PRZDQL� QD� SRF]ąWNX� R� KLSRWHW\F]Q\P�]DJURĪHQLX�GREUD�HNRORJLF]QHJR� EąGĨ�WHĪ�
FDáNRZLWHM� XWUDFLH� GRVWĊSX� GR�QLHJR��1DVWĊSQLH�S\WDQL�Vą�R�JRWRZRĞü�GR�]DSáDW\�
]D� XWU]\PDQLH� GREUD�Z�VWDQLH�QLHSRJRUV]RQ\P�]�GRVWĊSHP�GR�NRU]\VWDQLD�]�QLH�
JR�OXE�PRĪOLZRĞü�UHNRPSHQVDW\�]D�XWUDWĊ�FHQQHJR�ĞURGRZLVND�EąGĨ�SRJRUV]HQLH�
VLĊ� MHJR� VWDQX� �%HFOD� $��� &]DMD� 6� L =LHOLĔVND� $�� $QDOL]D� NRV]WyZ�NRU]\ĞFL�
Z Z\FHQLH�ĞURGRZLVND�SU]\URGQLF]HJR� ������



=��3LHSLRUD��0��(��*RGOHZVND��(NRQRPLF]QD�ZDUWRĞü�EH]SLHF]HĔVWZD«� ���
:\NRU]\VWXMąF� JRWRZRĞü� GR� ]DSáDW\� �:73�� UHVSRQGHQFL� Vą� SURV]HQL�

R ZVND]DQLD�PDNV\PDOQHM�NZRW\�MDNą�Vą�Z�VWDQLH�SRQLHĞü�QS��Z�SRVWDFL�SRGDWNX�
QD� U]HF]� ĞURGRZLVND� SU]\URGQLF]HJR��8Ī\ZDMąF�]DĞ�JRWRZRĞü�GR�DNFHSWDFML�UH�
NRPSHQVDW\� �:7$�� SURV]HQL� Vą� R� ZVND]DQLH� QDMPQLHMV]HM� ZDUWRĞFL� GOD� NWyUHM�
E\OL� E\� VNáRQQL� XWUDFLü� GREUR� SU]\URGQLF]H �:LOOSHQQ\�� :DUWRĞü� ĞURGRZLVND��
������ V�� ��±���� -�� )DPLHOHF��6WUDW\� L� NRU]\ĞFL� HNRORJLF]QH�Z� JRVSRGDUFH� QDUR�
GRZHM ������
:]yU����:]yU�QD�JRWRZRĞü�GR�]DSáDW\

ܹ ൌ ൬ ௐ்ܹ
݊ ൰ൈ ܮ

::73 ± áąF]QD�ZDUWRĞü�:73�
Q�± OLF]ED� RVyE��NWyUH�FKFą�]DSáDFLü�
/�± URF]QD�OLF]ED� RVyE�RGZLHG]DMąF\FK�SDUN�
ħUyGáR�� $�� =\GURĔ�� $�� 6LNRUD��:\FHQD� ZDUWRĞFL� 3DUNX� 6RáDFNLHJR� Z� 3R]QDQLX� PHWRGą� Z\FHQ\�
ZDUXQNRZHM��Z��6WXGLD�L�SUDFH�Z\G]LDáX�QDXN�HNRQRPLF]Q\FK�L�]DU]ąG]DQLD� QU�����W����
:]yU��� 5HQWD�ZLHF]\VWD��SHUSHWXLWD�

ܸܲ ൌ ܣ
±�39ݎ ZDUWRĞü�REHFQD�

$�± Z\VRNRĞü�UDW\�
U�± VWRSD�SURFHQWRZD�
ħUyGáR��7��.RáDNRZVNL��:\EUDQH�]DJDGQLHQLD�DQDOL]\�L�RFHQ\�HNRQRPLF]QHM�SURMHNWyZ�LQZHVW\F\M�
Q\FK��:\GDZQLFWZR��8(��:URFáDZ������

$XWRU]\� SRVWDQRZLOL� Z\NRU]\VWDü� WĊ� PHWRGĊ� GR� Z\FHQ\�ZDUWRĞFL� EH]SLH�
F]HĔVWZD� QD� NLONX�]�WUXGQLHMV]\FK�V]ODNyZ�Z\VWĊSXMąF\FK�Z�7DWU]DĔVNLP�3DUNX�
1DURGRZ\P� QD� WDNLH�V]F]\W\�MDN�*LHZRQW��2UOą�3HUü�L�5\V\��3\WDQLH�GRW\F]ąFH�
Z\FHQ\� EH]SLHF]HĔVWZD� MHVW� RWZDUWH�� :\VWĊSXMH� SR� S\WDQLX�� ]D� NWyUą�
]PRĪOLZ\FK� SURSR]\FML� SRSUDZ\� EH]SLHF]HĔVWZD� UHVSRQGHQFL� RSRQXMą�� -HGQą�
] RSFML�MHVW�ZSURZDG]HQLH�RGSRZLHGQLHM�RSáDW\�]D�ZHMĞFLH�QD�RZH�V]ODNL��3LHQLą�
G]H� ]� WHM� RSáDW\� SU]H]QDF]RQH� E\á\E\�QD�SRSUDZĊ�]DEH]SLHF]HĔ�QD�V]ODNDFK�QS��
QD� OLNZLGDFMĊ� áDĔFXFKyZ� L�ZSURZDG]HQLH� XáDWZLHĔ� W\SX�YLD�IHUUDWD��*G\�EDGDQL�
RSRZLHG]ą� VLĊ� ]D� Wą� IRUPą�PDMą� GR�Z\ERUX� ]DSURSRQRZDQH� RGJyUQLH� ��NZRW\��
�����������OXE� ��]á�EąGĨ�LQQą�Z\EUDQą�SU]H]�VLHELH�NZRWĊ�

2WU]\PDQ\�Z\QLN� ]H�Z]RUX� ��� QDOHĪ\� SRGVWDZLü� GR�Z]RUX� �����]�NWyUHJR�
RWU]\PD� VLĊ� ELHĪąFą� ZDUWRĞü� ĞURGRZLVND� SU]\� Z\EUDQHM� VWRSLH� SURFHQWRZHM��
Z FHQDFK�]�ELHĪąFHJR�URNX��3U]\�F]\P�ZDUWR�]ZUyFLü�XZDJĊ��ĪH�MHVW�WR�ZDULDQW�



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,,, ������
XSURV]F]RQ\�Z\FHQ\� ]D� SRPRFą�&9��Z]JOĊGHP�QS��EXGRZ\�PRGHOX�ORJLWRZHJR�
F]\�SURELWRZHJR�
ʹǤ �����������������

%DGDQLD� DQNLHWRZH� SU]HSURZDG]RQR� Z� RNUHVLH� SDĨG]LHUQLN� ����� ± PDM�
����� �ĩ\OLF]� ������� :DUWR� ]DXZDĪ\ü�� ĪH� ]H� Z]JOĊG\� QD� EUDN� LQIODFML� Z� URNX�
����� L� QD� Z\VWĊSXMąFą� QLHZLHONą� GHIODFMĊ� ± DXWRU]\� ]DáRĪ\OL� VWDá\� SR]LRP� FHQ�
Z ODWDFK�����±������5RF]QH«�������

%DGDQLD�DQNLHWRZH�SRG]LHORQR�QD���SUyE\��SUyED�DQNLHW�SU]HSURZDG]RQD�QD�
WXU\VWDFK�EH]SRĞUHGQLR�SU]HE\ZDMąF\FK�Z�7DWU]DĔVNLP�3DUNX�1DURGRZ\P��SUy�
ED� NROHMRZD� �DQNLHWRZDQLH� SRGF]DV� MD]G\� SRFLąJLHP�� RUD]�LQWHUQHWRZD��:�SUy�
ELH� WHUHQRZHM�Z]LĊWR� SRG� XZDJĊ� ��� RGSRZLHG]L� ��� RVyE�PLHV]NDáR�EąGĨ�SUDFR�
ZDáR� QD� WHUHQLH� 731�� WRWHĪ� ]RVWDOL� SRPLQLĊFL�� ]H�Z]JOĊGX� QD�EUDN�SRQRV]RQ\FK�
NRV]WyZ�Z�FHOX�GRWDUFLD�GR�731���3RGF]DV�MD]G\�SRFLąJLHP�DQNLHWĊ�SU]HSURZD�
G]RQR�ZĞUyG ���RVyE��: SUyELH�LQWHUQHWRZHM��Z]LĊáR� XG]LDá� ����RVyE

5R]SDWU]RQR�SLĊü�HOHPHQWyZ�GR�VFKDUDNWHU\]RZDQLD�UHVSRQGHQWyZ��3LHUZ�
V]\P� MHVW� RNUHĞOHQLH� OLF]E\� WXU\VWyZ� ELRUąF\FK� XG]LDá�Z�EDGDQLX�]H�Z]JOĊGX�QD�
ZRMHZyG]WZR�� ]�NWyUHJR�SU]\MHĪGĪDMą� GR�7DWU]DĔVNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR�

'RVWU]HĪRQR�� LĪ� QDMZLĊNV]\� SURFHQW� WXU\VWyZ� SRFKRG]Lá� ]� ZRMHZyG]WZD�
PDáRSROVNLHJR� ������ L�Z\QRVL� GOD�� SUyE\� WHUHQRZHM� ± ����� SUyE\� NROHMRZHM� ±
����� SUyE\� LQWHUQHWRZHM� ± �����'UXJLP�ZRMHZyG]WZHP� SRG�Z]JOĊGHP� GXĪHM�
OLF]E\� WXU\VWyZ� E\áR�ZRMHZyG]WZR�ĞOąVNLH��������SUyED�WHUHQRZD�L�LQWHUQHWRZD�
± ����� SUyED� NROHMRZD� ± ����� 7U]HFLP� ZRMHZyG]WZHP�� NWyUH� áąF]QLH� ZH�
ZV]\VWNLFK� SUyEDFK� X]\VNDáR� ���� E\áR�ZRMHZyG]WZR� GROQRĞOąVNLH��:DUWR�]DX�
ZDĪ\ü��ĪH�RGOHJáRĞü�W\FK�WU]HFK�ZRMHZyG]WZ�Z�VWRVXQNX�GR�7DWU]DĔVNLHJR�3DU�
NX�1DURGRZHJR�MHVW�GRV\ü�PDáD��D�LQIUDVWUXNWXUD�GURJRZD�L�WHFKQLF]QD�SRPLĊG]\�
QLPL� MHVW�Z\VRNR� UR]ZLQLĊWD��8áDWZLHQLHP�Z� GRWDUFLX� OXG]L� GR� 731�] W\FK�ZR�
MHZyG]WZ� E\áD� VSRUD� LORĞü�SRáąF]HĔ�NROHMRZ\FK�L�DXWREXVRZ\FK�RUD]�DXWRVWUDGD�
$��� )DNW\� WH� SU]\F]\QLá\� VLĊ� GR� WHJR�� ĪH�ZĞUyG� RJyáX� UHVSRQGHQWyZ� QDMZLĊFHM�
MHVW� ]� Z\PLHQLRQ\FK� ZRMHZyG]WZ�� PDáRSROVNLHJR�� ĞOąVNLHJR� L GROQRĞOąVNLHJR��
:Sá\Z� QD� WR� PLDáD� WDNĪH� LORĞü� OXG]L� PLHV]NDMąFD� Z� W\FK� ZRMHZyG]WZDFK��
:V]\VWNLH� WU]\� QDOHĪą� GR�SLHUZV]HM�SLąWNL�ZRMHZyG]WZ�Z�3ROVFH�SRG�Z]JOĊGHP�
OLF]E\� OXGQRĞFL�� :DUW� XZDJL� MHVW� IDNW� WDNL�� LĪ� Z� EDGDQLX� LQWHUQHWRZ\P� Z]LĊá\�
XG]LDá� �� RVRE\� ]� ]DJUDQLF\� �/XGQRĞü«� ������ SR]D� XF]HVWQLNDPL�]H�ZV]\VWNLFK�
SROVNLFK�ZRMHZyG]WZ�



=��3LHSLRUD��0��(��*RGOHZVND��(NRQRPLF]QD�ZDUWRĞü�EH]SLHF]HĔVWZD«� ���
.ROHMQ\� HOHPHQW�� NWyU\�Z]LĊWR�SRG�XZDJĊ��WR�SRG]LDá�EDGDQ\FK�]H�Z]JOĊGX�

QD�LFK�ZLHN��6]F]HJyáRZH�GDQH�]DPLHV]F]RQH ]RVWDá\�Z�WDEHOL���
7DEHOD��

/LF]ED� WXU\VWyZ�ELRUąF\FK�XG]LDá�Z�EDGDQLX�]�SRG]LDáHP� QD�ZLHN
:LHN /LF]ED�WXU\VWyZ

SUyED�WHUHQRZD SUyED�NROHMRZD SUyED�LQWHUQHWRZD áąF]QLH
'R����ODW� �� �� �� ���
��±��� �� �� �� ���
��±��� � � �� ��
��±��� � � �� ��
��±��� � � � ��
���ODW�L�ZLĊFHM � � � �
6XPD �� �� ��� ���

5R]SDWUXMąF� WDEHOĊ� ��� PRĪQD� VWZLHUG]Lü�� ĪH� QDMZLĊNV]\� XG]LDá� Z� EDGDQLX�
PLDá\� RVRE\�PáRGH� GR� ��� ODW� áąF]QLH������2VRE\�GR����URNX�Ī\FLD�GRPLQRZDá\�
Z�SUyELH�NROHMRZHM��:Sá\Z�QD�WR�PLDáR�WR��ĪH�SU]HMD]G\�3.3�]H�Z]JOĊGX�QD�XOJL�
Z� FHQDFK� ELOHWyZ�� Vą� JáyZQ\P� VSRVREHP�WUDQVSRUWX�OXG]L�PáRG\FK��'UXJą�]QD�
F]ąFą� JUXSĊ� Z� EDGDQLX� VWDQRZLá\� RVRE\�PLĊG]\� ��� D� ��� URNLHP� Ī\FLD� �������
1DMPQLHM�� ER� ]DOHGZLH� ������ VWDQRZLOL� OXG]LH� SRZ\ĪHM� ��� URNX� Ī\FLD�� 7DNL�UR]�
NáDG SURFHQWRZ\� UHVSRQGHQWyZ� ]H�Z]JOĊGX� QD�ZLHN� MHVW�VáXV]Q\��SRQLHZDĪ�QDM�
ZLĊNV]\� SURFHQW� Z� 3ROVFH� VWDQRZLą� OXG]LH� Z� ZLHNX� SURGXNF\MQ\P�� ]DĞ� QD M�
PQLHMV]\� SRSURGXNF\MQ\P �6WUXNWXUD«� ������ SRQDGWR� ]H� Z]JOĊGX� QD� IDNW�� LĪ�
7DWU]DĔVNL� 3DUN�1DURGRZ\� MHVW� WHUHQHP� JyU]\VW\P�� WUXGQR� GRVWĊSQ\P�GOD�OXG]L�
VWDUV]\FK�� 1DWRPLDVW� OXG]LH� PáRG]L�� Z� W]Z�� NZLHFLH� ZLHNX� Vą� EDUG]R� FLHNDZL�
L FKĊWQL�QD�]ZLHG]DQLH�L�SRGUyĪH�� WDNĪH�Z�WUXGQLHM�GRVWĊSQH�PLHMVFD�

:� WDEHOL� �� SU]HGVWDZLRQR� SRG]LDá� WXU\VWyZ� 7DWU]DĔVNLHJR� 3DUNX�1DURGR�
ZHJR� SU]H] Z]JOąG� QD� LFK�Z\NV]WDáFHQLH��8G]LDá�RVyE�]H�Z]JOĊGX�QD�Z\NV]WDá�
FHQLH� E\á� ZDĪQ\�� SRQLHZDĪ� LQDF]HM� 731� L� RFKURQĊ� SU]\URG\� EĊG]LH� SRVWU]HJDü�
RVRED�� NWyUD� QLH� MHVW� ĞZLDGRPD� MHM� ]QDF]HQLD� L� ]DJURĪHĔ�� D� LQDF]HM� RVRED�� QD�
SU]\NáDG� ]� Z\NV]WDáFHQLHP� Z� NLHUXQNX� RFKURQ\� ĞURGRZLVND� L� NV]WDáWRZDQLD�
SU]HVWU]HQL�

$QDOL]XMąF�WDEHOĊ����PRĪQD�]DXZDĪ\ü��ĪH�QDMZLĊNV]ą�JUXSĊ�Z�NDĪGHM�SUyELH�
VWDQRZLOL� OXG]LH� ]�Z\NV]WDáFHQLHP� ĞUHGQLP� �áąF]QLH� ������QLHZLHOH�PQLHM�������
E\áR�OXG]L� ]�Z\NV]WDáFHQLHP�Z\ĪV]\P��1DMPQLHM��ER�]DOHGZLH����RJyáX�EDGDQ\FK��
SRVLDGDáR�Z\NV]WDáFHQLH�SRGVWDZRZH��:DUWR�]DXZDĪ\ü��ĪH�SRGREQLH�V\WXDFMD�Z\�
JOąGD�]�Z\NV]WDáFHQLHP�OXG]L�Z�3ROVFH��3ROVNL«������� 7DNL�UR]NáDG�SURFHQWRZ\��



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,,, ������
ZVND]XMH�QD�WR��LĪ�OXG]LH�Z\NV]WDáFHQL�PDMą�ZLĊNV]ą�SRWU]HEĊ�SRGUyĪRZDQLD�L�RGSR�
F]\QNX�Z�QDWXUDOQ\P�L�FHQQ\P�NUDMREUD]LH�MDNLP�MHVW�731�

7DEHOD���
/LF]ED� WXU\VWyZ�ELRUąF\FK�XG]LDá�Z�EDGDQLX�]�SRG]LDáHP� QD�Z\NV]WDáFHQLH
:LHN /LF]ED�WXU\VWyZ

SUyED�WHUHQRZD SUyED�NROHMRZD SUyED�LQWHUQHWRZD áąF]QLH
3RGVWDZRZH � � � �
*LPQD]MDOQH� � � � ��
=DVDGQLF]H�]DZRGRZH� � � �� ��
ĝUHGQLH� �� �� ��� ���
:\ĪV]H� �� �� �� ���
6XPD �� �� ��� ���

:� WDEHOL �� XND]DQR� SRG]LDá� DQNLHWRZDQ\FK� ]H�Z]JOĊGX� QD� VWRSLHĔ� LFK� ]D�
WUXGQLHQLD�� $XWRU]\� XZ]JOĊGQLOL� WH� GDQH�� JG\Ī� ]DWUXGQLHQLH� MDN� L� ]DURENL� PLDá\�
RJURPQ\ ZSá\Z�QD�PRĪOLZRĞFL� RGZLHG]HQLD� 7DWU]DĔVNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR�

7DEHOD��
/LF]ED� WXU\VWyZ�ELRUąF\FK�XG]LDá�Z�EDGDQLX�]H�Z]JOĊGX� QD�VWDWXV�]DWUXGQLHQLD
:\NV]WDáFHQLH /LF]ED�WXU\VWyZ

SUyED�WHUHQRZD SUyED�NROHMRZD SUyED�LQWHUQHWRZD áąF]QLH
=DWUXGQLRQ\ �� �� ��� ���
%H]URERWQ\ � � � �
8F]HĔ�6WXGHQW �� �� ��� ���
(PHU\W�5HQFLVWD � � � ��
,QQH � � � �
6XPD �� �� ��� ���

5R]SDWUXMąF� WDEHOĊ���PRĪQD�VWZLHUG]Lü��ĪH�RVRE\�]DWUXGQLRQH�VWDQRZLą�QDM�
ZLĊNV]ą�JUXSĊ�Z�EDGDQHM�SRSXODFML��áąF]QLH������=DUD]�SR�QLHM�XSODVRZDOL�VLĊ�VWX�
GHQFL�L�XF]QLRZLH��VWDQRZLąF\������1DMPQLHM��ER�W\ONR����VWDQRZLáD JUXSD�RVyE�
EH]URERWQ\FK�L�XG]LHODMąF\FK�RGSRZLHG]L QD�WHPDW�VZRMHJR�]DWUXGQLHQLD�MDNR�ÄLQ�
QH´��3RWZLHUG]D�WR�RSLQLĊ�DXWRUyZ��ĪH�RVRE\�]DWUXGQLRQH�PDMą�PRĪOLZRĞFL�]ZLHG]D�
QLD�731�]H�Z]JOĊGX�QD�WR��LĪ�Vą�RVREDPL�]DUDELDMąF\PL�L�Vą�Z�VWDQLH��Z�PLDUĊ�PRĪ�
OLZRĞFL��SR]ZROLü VRELH QD�WDNą�SRGUyĪ��6WXGHQFL�L�XF]QLRZLH�PDMą�]DĞ�ZLĊFHM�F]DVX�
ZROQHJR��NWyU\�RFKRF]R�VSĊG]DMą�QD�Z\MD]GDFK�

:�WDEHOL���SU]HGVWDZLRQR�GRFKyG�PLHVLĊF]Q\�Z�]áRW\FK�QD�RVREĊ�Z�JRVSR�
GDUVWZLH�GRPRZ\P�SRGUyĪXMąFHJR��:DUWR�]DXZDĪ\ü��ĪH�SU]HFLĊWQ\�GRFKyG�PLH�
VLĊF]Q\� QD� RVREĊ� Z� 3ROVFH� Z� URNX� ����� Z\QLyVá� ����� ]á �2EZLHV]F]HQLH«�
������� ]DĞ� Z� URN�ZF]HĞQLHM� E\á� R� ��� ]á�PQLHMV]\��$QDOL]XMąF� WDEHOĊ� ��Z\ZQLR�



=��3LHSLRUD��0��(��*RGOHZVND��(NRQRPLF]QD�ZDUWRĞü�EH]SLHF]HĔVWZD«� ���
VNRZDQR�� LĪ� GRFKyG� UHVSRQGHQWyZ� E\á� GRĞü� UyZQR� UR]áRĪRQ\� SRZ\ĪHM� L� SRQLĪHM�
SU]HFLĊWQHJR�SR]LRPX� GRFKRGX�

7DEHOD��
/LF]ED� WXU\VWyZ�ELRUąF\FK�XG]LDá�Z�EDGDQLX�]�XZ]JOĊGQLHQLHP� GRFKRGX

PLHVLĊF]QHJR� QD���RVREĊ �Z�]á��
'RFKyG�PLHVLĊF]Q\ /LF]ED�WXU\VWyZ

SUyED�WHUHQRZD SUyED�NROHMRZD SUyED�LQWHUQHWRZD áąF]QLH
3RQLĪHM�����]á� �� � �� ��
����]á�� �����]á� �� �� �� ���
�����]á�� �����]á� � �� �� ��
�����]á�� �����]á� � � �� ��
�����]á�L�SRZ\ĪHM� �� �� �� ��
6XPD �� �� ��� ���

'RGDWNRZH� EDGDQLD� DQNLHWRZH� �SUyED�LQWHUQHWRZD��Z�FHOX�RNUHĞOHQLD�OLF]�
E\� ZL]\W� QD� EDGDQ\FK� V]ODNDFK� WXU\VW\F]Q\FK� SU]HSURZDG]RQR� Z� WHUPLQLH�
�����±����������� :\SHáQLRQR� ���� DQNLHW�� /LF]ED� ZV]\VWNLFK� ZL]\W�� �����
Z W\P�� 5\V\�� ���� ������� VSRĞUyG� ZV]\VWNLFK� ]DGHNODURZDQ\FK� ZL]\W��� *LH�
ZRQW�� ���� ��������� 2UOD� 3HUü�� ���� ��������� 3R� ]VXPRZDQLX� OLF]E\�ZHMĞü� QD�
5\V\��*LHZRQW�L�SU]HMĞü�SU]H]�2UOą�3HUü�RWU]\PDQR��������Z�UHODFML�GR�ZV]\VW�
NLFK�]DGHNODURZDQ\FK�ZHMĞü�
͵Ǥ �����ä©� ���������Ñ����� ���������������
������ǡ������ �����������

��������������������¦������������������
5HVSRQGHQFL� SR� ]DSR]QDQLX� VLĊ ] NUyWNą� LQIRUPDFMą QD� WHPDW�Z\SDGNyZ�

Z 7DWUDFK� L� VSRVREHP� SRSUDZ\� EH]SLHF]HĔVWZD�� MDNL�ZSURZDG]LOL�VáRZDFF\�Vą�
VLHG]L��1DVWĊSQLH� SDGáR� S\WDQLH�� F]\� Vą� ]D�ZSURZDG]HQLHP� RJUDQLF]HĔ� QD�V]OD�
NDFK�WXU\VW\F]Q\FK�Z�FHOX�SRSUDZ\�EH]SLHF]HĔVWZD��:�]DOHĪQRĞFL�RG�RGSRZLH�
G]L� RGV\áDQL� E\OL� GR� GDOV]\FK� S\WDĔ�� -HĪHOL� RSRZLHG]LHOL� VLĊ� ]D�ZSURZDG]HQLHP�
RJUDQLF]HĔ�� S\WDQL� E\OL�� ]D� NWyU\PL�]�Z\PLHQLRQ\FK�OXE�WHĪ�PRJOL�ZSLVDü�Z�SROX�
ÄLQQH´�ZáDVQH� ]DSURSRQRZDQH� UR]ZLą]DQLH��1DVWĊSQLH� DQNLHWRZDQL�� NWyU]\ Z\�
EUDOL�ZSURZDG]HQLH� GRGDWNRZ\FK�RSáDW�]D�ZHMĞFLH�QD�WUXGQLHMV]H�V]ODNL�SURV]HQL�
E\OL� R� SRGDQLH� NZRW� ]D� MHGQRUD]RZH� ZHMĞFLH� QD� WDNL� V]ODN�� 'R� Z\ERUX� PLHOL�
F]WHU\� ]� JyU\� SRGDQH� NZRW\�� ���� ���� ��� L� �� ]á� RUD]�PRĪOLZRĞü� SRGDQLD�ZáDVQHM�
SURSRQRZDQHM� NZRW\�

:ĞUyG� DQNLHWRZDQ\FK�� ]D� ZSURZDG]HQLHP� RJUDQLF]HQLD� SU]H]� XLV]F]DQLH�
RSáDW\� ]D� ZHMĞFLH� QD� V]ODNL�� SU]H]QDF]RQHM� QD� SRSUDZĊ� L� UR]EXGRZĊ� ]DEH]SLH�



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,,, ������
F]HĔ� V]ODNX� RSRZLHG]LDáR� VLĊ� ���� RVyE��:�WDEHOL���SU]HGVWDZLRQR�NZRW\�]DSUR�
SRQRZDQH�SU]H]�DQNLHWRZDQ\FK�

7DEHOD��
.ZRW\�]DSURSRQRZDQH�MDNR�GRGDWNRZD�RSáDWD�]D�ZHMĞFLH�QD�V]ODNL

.ZRWD�RSáDW\� /LF]ED�UHVSRQGHQWyZ�
� �
��� �
� ��
�� ��
�� ��
�� �

5R]SDWUXMąF�WDEHOĊ����PRĪQD�VWZLHUG]Lü��ĪH�QDMZLĊFHM�RVyE�RSRZLHG]LDáR�VLĊ�
]D� NZRWą� ��� ]á� ������� GUXJą� NZRWą�� NWyUą� ]DSURSRQRZDáR� GXĪR� RVyE� E\áR� �� ]á�
�������7\ONR���RVRE\�]DSURSRQRZDá\� FHQĊ�����]á��

àąF]QD� NZRWD� RSáDW� ]DSURSRQRZDQ\FK� SU]H]� DQNLHWRZDQ\FK� Z\QLRVáD�
� ������� ]á�� FR� GDáR� ĞUHGQLR� ������ ]á� SR� FHQDFK� ]� ����� U��$E\�REOLF]\ü�EH]SLH�
F]HĔVWZR�QD�V]ODNDFK�QD *LHZRQW��5\V\�L�2UOHM�3HUFL��SU]HPQRĪRQR�/�]H�Z]RUX�
SLHUZV]HJR�RGSRZLHGQLR� SU]H]��������� ���������������������

:DUWRĞü�EH]SLHF]HĔVWZD�QD�V]ODNX�QD�*LHZRQW�Z\QLRVáD�
ܹ ൌ ቀௐೈು

 ቁൈ ܮ  ቀଵହସǡଽ଼ଵଷ଼ ቁ ൈ ͵͵ͲͻͷͲ ൈ ǡ͵Ψ  ������������� �]á��
1DVWĊSQLH�RWU]\PDQą�NZRWĊ�SRGVWDZLRQR� GR�Z]RUX�QD�SHUSHWXLWĊ��]DNáDGDMąF�
VWRSĊ�UHIHUHQF\MQą�QD�SR]LRPLH� ������3RGVWDZRZH«�������

ܸܲ ൌ ଽǡଶସହଽଵǡଶଵ ସଷ
ଵǡହΨ  ������������� �]á��

:DUWRĞü�EH]SLHF]HĔVWZD�QD�V]ODNX�QD�5\V\�Z\QLRVáD�
ܹ ൌ ቀௐೈು

 ቁൈ ܮ  ቀଵହସǡଽ଼ଵଷ଼ ቁ ൈ ͵͵ͲͻͷͲ ൈ ǡͳΨ  ������������� �]á��
]DĞ�SR�SRGVWDZLHQLX� GR�Z]RUX�QD�SHUSHWXLWĊ�]�Wą�VDPą�VWRSą�UHIHUHQF\MQą�

ܸܲ ൌ ଽǡସଶ଼ଶଷଶ ǡହସଵ ଷ
ଵǡହΨ  ������������� �]á��

:DUWRĞü�EH]SLHF]HĔVWZD�QD�2UOHM�3HUFL�Z\QLRVáD�
ܹ ൌ ቀௐೈು

 ቁൈ ܮ  ቀଵହସǡଽ଼ଵଷ଼ ቁ ൈ ͵͵ͲͻͷͲ ൈ ǡʹͶΨ  ������������� �]á��
D� SR�SRGVWDZLHQLX�GR�Z]RUX�QD�UHQWĊ�ZLHF]\VWą��]DNáDGDMąF�WĊ�VDPą�VWRSĊ�UHIH�
UHQF\MQą�



=��3LHSLRUD��0��(��*RGOHZVND��(NRQRPLF]QD�ZDUWRĞü�EH]SLHF]HĔVWZD«� ���

ܸܲ ൌ ଽǡସଶ଼ଽǡଵଵଽ ଷ
ଵǡହΨ  ������������� �]á��

:DUWRĞü�EH]SLHF]HĔVWZD�QD�V]ODNDFK�QD�*LHZRQW��5\V\�L�QD�2UOHM�3HUFL�Z\QLRVáD�
ܹ ൌ ቀௐೈು

 ቁൈ ܮ  ቀଵହସǡଽ଼ଵଷ଼ ቁ ൈ ͵͵ͲͻͷͲ ൈ ʹͳǡͶͺΨ  ������������� �]á��
D�SR�SRGVWDZLHQLX�GR�Z]RUX�MDN�Z\ĪHM�

ܸܲ ൌ ଽǡସଽ଼ଽ଼଼ǡଷ଼ଵ ଷ
ଵǡହΨ  ������������� �]á��

�������������
&HOHP� DUW\NXáX� E\áR�Z\]QDF]HQLH�ZDUWRĞFL�EH]SLHF]HĔVWZD�QD�V]ODNDFK�QD�

*LHZRQW�� 5\V\� L� QD�2UOHM� 3HUFL��$XWRU]\�Z\NRU]\VWDOL� GR� WHJR�PHWRGĊ�Z\FHQ\�
ZDUXQNRZHM�� :DUWRĞü� EH]SLHF]HĔVWZD� QD� V]ODNX� QD� *LHZRQW� Z\QLRVáD� EOLVNR�
����PLOLRQ\� ]áRW\FK�� QD�2UOHM� 3HUFL�± ����PLOLRQyZ�]á��QD�V]ODNX�QD�5\V\�± ����
POQ� ]á�� àąF]QD� ZDUWRĞü� EH]SLHF]HĔVWZD� QD� V]ODNDFK� QD� *LHZRQW�� 2UOą� 3HUü�
L 5\V\�Z\QLRVáD�QLHFR�SRQDG�����POQ�]áRW\FK� SR�FHQDFK�]������URNX�

2]QDF]D� WR�� ĪH� MHĪHOL� NRV]W\� OLNZLGDFML� áDĔFXFKyZ� QD� U]HF]�ZSURZDG]HQLD�
XáDWZLHĔ� W\SX� YLD� IHUUDWD� QD�Z\PLHQLRQ\FK�V]ODNDFK�L�RFHQLü�SRQLĪHM�Z\PLHQLR�
Q\FK�NZRW�Vą�RSáDFDOQH�
������������
%HFOD�$���&]DMD� 6��� =LHOLĔVND�$���$QDOL]D�NRV]WyZ�NRU]\ĞFL�Z�Z\FHQLH�ĞURGRZLVND�SU]\�

URGQLF]HJR��:\G��'LILQ��:DUV]DZD������
)DPLHOHF� -��� 6WUDW\� L� NRU]\ĞFL� HNRORJLF]QH� Z� JRVSRGDUFH� QDURGRZHM�� :\GDZQLFWZR

3:1��:DUV]DZD�.UDNyZ� �����
*LHUJLF]Q\�0���.URQHQEHUJ�-���-DN�Z\FHQLü�ZDUWRĞü�SU]\URG\�Z�PLHĞFLH"�:\FHQD�GU]HZ�

SU]\XOLF]Q\FK�Z� FHQWUXP�àRG]L��Z��=UyZQRZDĪRQ\�5R]ZyM�² =DVWRVRZDQLD�QU����
Z\G��)QGDFMD�6HQG]LPLUD�� :DUV]DZD������

*RGOHZVND�(���5HNUHDF\MQD�ZDUWRĞü�7DWU]DĔVNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR��SUDFD�LQĪ\QLHU�
VND�SU]\JRWRZDQD�SRG�NLHUXQNLHP� =� 3LHSLRUD��:,.ĝL*� 83��:URFáDZ������

.RáDNRZVNL�7���:\EUDQH�]DJDGQLHQLD�DQDOL]\�L�RFHQ\�HNRQRPLF]QHM�SURMHNWyZ�LQZHVW\�
F\MQ\FK��:\GDZQLFWZR��8(�ZH�:URFáDZLX��:URFáDZ������

.XOF]\N�'\QRZVND�$�� 7XU\VW\ND�Z� JPLQDFK�WDWU]DĔVNLFK�]H�V]F]HJyOQ\P�XZ]JOĊGQLH�
QLHP� UROL� 7DWU]DĔVNLHJR� 3DUNX� 1DURGRZHJR �� Z��*RVSRGDUND� ORNDOQD� Z� WHRULL�
L SUDNW\FH�� 3UDFH� 1DXNRZH� 8QLZHUV\WHWX� (NRQRPLF]QHJR� ZH� :URFáDZLX� QU� �����
Z\G��8(�ZH�:URFáDZLX�� :URFáDZ������

/XGQRĞü� ZHGáXJ ZRMHZyG]WZ�� ZZZ�VWDW�JRY�SO�VWDW\VW\ND�UHJLRQDOQD�UDQNLQJL�
VWDW\VW\F]QH�OXGQRVF�ZHGOXJ�ZRMHZRG]WZ����GRVWĊS ������������



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,,, ������
2EZLHV]F]HQLH� Z� VSUDZLH� SU]HFLĊWQHJR� PLHVLĊF]QHJR� GRFKRGX� UR]SRU]ąG]DOQHJR� QD�

� RVREĊ� RJyáHP�Z������U���ZZZ�VWDW�JRY�SO�V\JQDOQH�NRPXQLNDW\�L�REZLHV]F]HQLD�
OLVWD�NRPXQLNDWRZ�L�REZLHV]F]HQ�REZLHV]F]HQLH�Z�VSUDZLH�SU]HFLHWQHJR�
PLHVLHF]QHJR�GRFKRGX�UR]SRU]DG]DOQHJR�QD���RVREH�RJROHP�Z������U�
�������KWPO�� �GRVWĊS ������������

2UOD� 3HUü� ± %H]SLHF]HĔVWZR�� 3U]\JRWRZDQLH�� 6SU]ĊW � KWWSV���ZZZ�\RXWXEH�FRP�ZD
WFK"Y R'\R:J.1SM(�� �GRVWĊS �����������

3LHSLRUD� =��� ĩHOD]QD� GURJD� Z� &]HVNLP� 5DMX �� Z�� .�� 5�� 0D]XUVNL �UHG���� 1D� V]ODNX��
��������� KWWS���ZZZ�QD�V]ODNX�QHW��

3RGVWDZRZH� VWRS\� SURFHQWRZH�1%3 ZZZ�QES�SO�KRPH�DVS["I �G]LHQQH�VWRS\�KWP�� �GR�
VWĊS �����������

3ROVNL� U\QHN� SUDF\� ± DNW\ZQRĞü� ]DZRGRZD� L�VWUXNWXUD�Z\NV]WDáFHQLD ��ZZZ�XM�HGX�SO�
GRFXPHQWV�����������E��DE�H���GDI��FE�������������GFH����� �GRVWĊS�������������

5RF]QH�ZVNDĨQLNL�FHQ�WRZDUyZ�L�XVáXJ�NRQVXPSF\MQ\FK�RG������URNX ��KWWS���VWDW�JRY�SO�
REV]DU\�WHPDW\F]QH�FHQ\�KDQGHO�ZVND]QLNL�FHQ�ZVND]QLNL�FHQ�WRZDURZ�L�XVOXJ�
NRQVXPSF\MQ\FK�SRW�LQIODFMD��URF]QH�ZVND]QLNL�FHQ�WRZDURZ�L�XVOXJ�
NRQVXPSF\MQ\FK�Z�ODWDFK������������ �GRVWĊS ������������

6áRZDF\�]EXGRZDOL�VFKRG\�QD�5\V\��7XU\ĞFL�S\WDMą��JG]LH�ZLQGD ��KWWS���ZZZ�SROVDWQHZV�
�SO� ZLDGRPRVF������������VORZDF\�]EXGRZDOL�VFKRG\�QD�U\V\�WXU\VFL�S\WDMD�
JG]LH�ZLQGD��� �GRVWĊS �����������

6WUXNWXUD�OXGQRĞFL�ZHGáXJ�ZLHNX�RG������U���ZZZ�VWDW�JRY�SO�REV]DU\�WHPDW\F]QH� OXG�
QRVF�OXGQRVF�OXGQRVF�SLUDPLGD����GRVWĊS ������������

7DWU\�LQIR�SO��ZZZ�WDWU\�LQIR�SO�� �GRVWĊS ������������
7DWU]DĔVNL� 3DUN�1DURGRZ\��ZZZ�WSQ�SO�� �GRVWĊS ������������
:LOOSHQQ\�-��7���:DUWRĞü�ĞURGRZLVND��:\G��3:1��:DUV]DZD������
=\GURĔ�$��� 6LNRUD�$���:\FHQD�ZDUWRĞFL�3DUNX�6RáDFNLHJR�Z�3R]QDQLX�PHWRGą�Z\FHQ\�

ZDUXQNRZHM� Z�� 6WXGLD� L� SUDFH� :\G]LDáX� 1DXN� (NRQRPLF]Q\FK� L� =DU]ąG]DQLD� QU�
���� W�����:\GDZQLFWZR 86�� 6]F]HFLQ� �����

ĩ\OLF]� 7��� &]\� ZDUWR� SU]\ZUyFLü� %DáW\N� GR� Ī\FLD" 6WXGLXP� SU]\SDGNX�� KWWS���FRLQ�
ZQH�XZ�HGX�SO�W]\OLF]�FDVH���&90�SGI�� �GRVWĊS ������������

������������������������������������������������������ǡ�

������� ���������������©�ȋ���������̵������Ȍ

�������
:H�XVHG�WKH�FRQWLQJHQW�YDOXDWLRQ��&9��PHWKRG�WR�FDOFXODWH�WKH�HFRQRPLF�YDOXH�RI�

VDIHW\� RQ� WRXULVW� URXWHV� WR�5\V\��*LHZRQW�DQG�RQ�2UOD�3HUü��WKH�(DJOH
V�3DWK���:H�FRQ�
GXFWHG� WKH� VWXG\� XVLQJ� D� VXUYH\� H[HFXWHG� LQ� WKUHH� DWWHPSWV�� ILHOG�ZRUN�� UDLOZD\� DQG�
RQOLQH��7KH� YDOXH� RI� VDIHW\� RQ� WKH� URXWH� WR�*LHZRQW� DPRXQWHG� WR�QHDUO\�����PLOOLRQ�]á��
RQ�2UOD� 3HUü� ± ����PLOOLRQ� ]á�� RQ� WKH� URXWH� WR�5\V\� ± ����PLOOLRQ� ]á�� 7KH� WRWDO�YDOXH�RI�
VDIHW\�RQ�URXWHV�WR�*LHZRQW��5\V\�DQG�RQ�2UOD�3HUF�DPRXQWHG�WR�MXVW�RYHU�����PLOOLRQ�]á�
LQGH[HG� WR�WKH�\HDU������
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