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9ROXQWHHU�ZLWK�,QG\�3DUNV�	�5HF
!ȒȸȵȒȸƏɎƺ�ɮȒǼɖȇɎƺƺȸ�ɀƺȸɮǣƬƺ�ƳƏɵɀ�ɀɖȵȵȒȸɎǣȇǕ�XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ�ɀƺȸɮƺ�Əȸƺ�Ə�ɯǣȇٮɯǣȇ�ǔȒȸ�ƏǼǼ�ǣȇɮȒǼɮƺƳِ�Áǝƺɵ�ƫƺȇƺǔǣɎ
Ȓɖȸ�ƬǣɎɵټɀ�ȵƏȸǸɀً�Ɏǝƺ�ƬȒȸȵȒȸƏɎǣȒȇٔɀ�ƺȅȵǼȒɵƺƺɀً�ƏȇƳ�Ɏǝƺ�ǼȒƬƏǼ�ƬȒȅȅɖȇǣɎɵِ�Áǝƺɀƺ�ƬȒȸȵȒȸƏɎƺ�ɀȵȒȇɀȒȸƺƳ�ƺɮƺȇɎɀ

ƬȒȇɎȸǣƫɖɎƺ�ɎȒ�Ɏǝƺ�ȵȸȒɎƺƬɎǣȒȇ�ƏȇƳ�ƺȇǝƏȇƬƺȅƺȇɎ�Ȓǔ�ȇƏɎɖȸƏǼ�ɀȵƏƬƺɀً�ɯǝǣǼƺ�ǔȒɀɎƺȸǣȇǕ�Ə�ɀƺȇɀƺ�Ȓǔ
ƺȇɮǣȸȒȇȅƺȇɎƏǼ�ȸƺɀȵȒȇɀǣƫǣǼǣɎɵ�ƏȇƳ�ƬȒȅȅɖȇǣɎɵ�ƺȇǕƏǕƺȅƺȇɎِ

�ǼǼ�ƳƺƳǣƬƏɎƺƳ�ƳȒǼǼƏȸɀ�ɯǣǼǼ�ɀɖȵȵȒȸɎ�ƬȒɀɎɀ�ƏɀɀȒƬǣƏɎƺƳ�ɯǣɎǝ�ɮȒǼɖȇɎƺƺȸ�ɀƺȸɮǣƬƺ�ƳƏɵɀ٫

 ƺȇƺǔǣɎɀ�ɎȒ�XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ�ۭ�«ƺƬ
!ȸƺƏɎǣȒȇ�Ȓǔ�ǼȒȇǕٮɎƺȸȅ�ƏȇȇɖƏǼ�ɀƺȸɮǣƬƺ�ȵȸȒǴƺƬɎɀ�
�ȇǕȒǣȇǕ�ɀɖȵȵȒȸɎ�Ȓǔ�ƬȸɖƬǣƏǼ�ȇƺƺƳɀ
³ǝƏȸƺƳ�ȒƫǴƺƬɎǣɮƺɀ�ǔȒȸ�ƺȇɮǣȸȒȇȅƺȇɎƏǼ�ƏȇƳ�ƬȒȅȅɖȇǣɎɵ�ȵȸƺɀƺȸɮƏɎǣȒȇ

 ƺȇƺǔǣɎɀ�ɎȒ�çȒɖ
RǣǕǝٮǼƺɮƺǼ�ƬȒȒȸƳǣȇƏɎǣȒȇ�ƫƺɎɯƺƺȇ�Ɏǝƺ�ƬȒȸȵȒȸƏɎƺ�ȵƏȸɎȇƺȸً�XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ�ۭ
«ƺƬً�ƏȇƳ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ɎȒ�Əɀɀƺɀɀ�ȇƺƺƳɀً�ǣƳƺȇɎǣǔɵ�ƫƺɀɎٮǔǣɎ�ȵƏȸǸ�ȵȸȒǴƺƬɎً
ƏȇƳ�ɀƺȸɮǣƬƺ�ƳƏɵ�Ȓǔ�ƬȒȒȸƳǣȇƏɎǣȒȇ
�ȵȵȒȸɎɖȇǣɎɵ�ɎȒ�ƬɖɀɎȒȅǣɿƺ�ɵȒɖȸ�ɮȒǼɖȇɎƺƺȸ�ƳƏɵ�ɎȒ�ƫƺɀɎ�ǔǣɎ�ɵȒɖȸ�ƫɖƳǕƺɎً
ǕȒƏǼɀً�ƏȇƳ�ǣȅȵƏƬɎ�
!ȸƺƏɎƺ�ǼƏɀɎǣȇǕ�ǣȅȵƏƬɎ�ǣȇ�Ə�ɀȵƏȇ�Ȓǔ�Ə�ƳƏɵ�ɎǝƏɎ�ɯȒɖǼƳ�ɎƏǸƺ�ɵƺƏȸɀ�ȒɎǝƺȸɯǣɀƺ
IȒɀɎƺȸ�ƺȅȵǼȒɵƺƺ�ƏȇƳ�ƬȒȅȅɖȇǣɎɵ�ȸƺǼƏɎǣȒȇɀ�ƫɵ�ȵȸȒɮǣƳǣȇǕ�Ɏǝƺ�ǝƏȇƳɀ�Ȓȇ
ɯȒȸǸ�ǣɎ�ɎƏǸƺɀ�ɎȒ�ȅƏǣȇɎƏǣȇ�ƏȇƳ�ƺȇǝƏȇƬƺ�XȇƳɵټɀ�ȵƏȸǸɀً�ɎȸƏǣǼɀً�ۭ�ǕȸƺƺȇɀȵƏƬƺɀ
³ɖȵȵȒȸɎ�ɀƏǔƺً�ƏƬƬƺɀɀǣƫǼƺً�ۭ�ǣȇƬǼɖɀǣɮƺ�ȵƏȸǸɀ�ǔȒȸ�ƏǼǼ



«ƺƬȒǕȇǣɿƺƳ�Əɀ�٢يzƏȅƺ٣
³ƺȸɮǣƬƺ�(Əɵ

ƫƺȇƺǔǣɎɎǣȇǕ�XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ

 ȸƏȇƳ�ȸƺƬȒǕȇǣɎǣȒȇ
ȒȇɀǣɎƺ�ƏǔɎƺȸ�ƬȒȅȵǼƺɎǣȒȇ

Ȓǔ�ɀƺȸɮǣƬƺ�ƳƏɵ

 ȸƏȇƳ�ȸƺƬȒǕȇǣɿƺƳ�Ȓȇ
Á¨��àȒǼɖȇɎƺƺȸ�(Əɵ
ǼƏȇƳǣȇǕ�ȵƏǕƺ

ÁX0«�
ڷדڟ

ÁX0«א�
ڷًאڟ

ÁX0«ב�
ڷًדڟ

ÁX0«ג�
ڷًאڟ

ÁX0«ד�
0z0IXÁ�n0à0n ڷًדڟ

�ƬƬƺɀɀ�ɎȒ�ȵȸȒǴƺƬɎ
ȅƏȇƏǕƺȸ�ǔȸȒȅ�XȇƳɵ

¨ƏȸǸɀ

�ȇȇɖƏǼ�Á¨��ȵƏȸɎȇƺȸ
ƫƺȇƺǔǣɎɀ

(ǣǕǣɎƏǼ�ȅƏȸǸƺɎǣȇǕ
ɎȒȒǼǸǣɎ

³ȒƬǣƏǼ�ȅƺƳǣƏ
ȸƺƬȒǕȇǣɎǣȒȇ

nȒǕȒ�ƳǣɀȵǼƏɵƺƳ�ǔȒȸ�ɖȵ
ɎȒ٣ה�٢�ƳƏɵɀ�

nȒǕȒ�ƳǣɀȵǼƏɵƺƳ�ǔȒȸ�ɖȵ
ɎȒ٣ב�٢�ƳƏɵɀ�

nȒǕȒ�ƳǣɀȵǼƏɵƺƳ�ǔȒȸ�ɖȵ
ɎȒ٣א�٢�ɯƺƺǸɀ�

zƏȅƺ�ƳǣɀȵǼƏɵƺƳ�ǔȒȸ�ɖȵ
ɎȒ٣א�٢�ɯƺƺǸɀ�

zƏȅƺ�ǼǣɀɎƺƳ�Ȓȇ
ǼƏȇƳǣȇǕ�ȵƏǕƺ

zƏȅƺ�ǼǣɀɎƺƳ�Ȓȇ
ǼƏȇƳǣȇǕ�ȵƏǕƺ

zƏȅƺ�ƳǣɀȵǼƏɵƺƳ�ǔȒȸ�ɖȵ
ɎȒ٣�٢�ɯƺƺǸ�



6WDII�'HYHORSPHQW�	
$SSUHFLDWLRQ



6WDII�'HYHORSPHQW�	�$SSUHFLDWLRQ
(�Á0�ۭ�ÁXx0�Á( �۴�Á (�Xz(ç�¨�«k³�I�xXnç�!0zÁ0«

XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ�ɀɎƏǔǔ�ȅƏǣȇɎƏǣȇً�ȵȸƺɀƺȸɮƺً�ƏȇƳ�ȵȸȒǕȸƏȅ�Ȓɖȸ�ǼȒƬƏǼ�ȵƏȸǸɀً�Ǖȸƺƺȇ�ɀȵƏƬƺɀً�ƏȇƳ�ȸƺƬȸƺƏɎǣȒȇƏǼ�ƏȸƺƏɀ�ɎǝƏɎ
Əȸƺ�ƺɀɀƺȇɎǣƏǼ�ǔȒȸ�Ɏǝƺ�ɯƺǼǼٮƫƺǣȇǕ�Ȓǔ�Ȓɖȸ�ƬȒȅȅɖȇǣɎɵِ�Áǝƺɀƺ�ƳƺƳǣƬƏɎƺƳ�ȵɖƫǼǣƬ�ɀƺȸɮƏȇɎɀ�ɯȒȸǸ�ɎǣȸƺǼƺɀɀǼɵ�ɎȒ�ȵȸȒɮǣƳƺ
ɀƏǔƺً�ƏȇƳ�ƏƬƬƺɀɀǣƫǼƺ�ȵƏȸǸɀ�ǔȒȸ�ƏǼǼ�ɎȒ�ƺȇǴȒɵِ�RȒɯƺɮƺȸً�ǼǣǸƺ�Əȇɵ�ȒȸǕƏȇǣɿƏɎǣȒȇً�Ɏǝƺɵ�ǔƏƬƺ�ȸƺɀȒɖȸƬƺ�ƬȒȇɀɎȸƏǣȇɎɀ�ƏȇƳ

Ɏǝƺ�ȇƺƺƳ�ǔȒȸ�ȒȇǕȒǣȇǕ�ɎȸƏǣȇǣȇǕ�ƏȇƳ�ƳƺɮƺǼȒȵȅƺȇɎ�ȒȵȵȒȸɎɖȇǣɎǣƺɀ�ǔȒȸ�Ɏǝƺǣȸ�ɀɎƏǔǔِ
XȇɮƺɀɎǣȇǕ�ǣȇ�ɀɎƏǔǔ�ƳƺɮƺǼȒȵȅƺȇɎ�ǔȒȸ�Ȓɖȸ�¨ƏȸǸ�¨ȸȒǔƺɀɀǣȒȇƏǼɀ�ǣɀ�Əȇ�ǣȇɮƺɀɎȅƺȇɎ�ǣȇ�Ȓɖȸ�ƬȒȅȅɖȇǣɎɵٔɀ�ǔɖɎɖȸƺِ

³ȵȸǣȇǕ�ۭ�IƏǼǼ�!ȒȇǔƺȸƺȇƬƺ�¨ȸƺɀƺȇɎǣȇǕ�³ȵȒȇɀȒȸ�۴ًڟ��
0ɴƬǼɖɀǣɮƺ�ȇƏȅƺ�ȸƺƬȒǕȇǣɎǣȒȇ�Əɀ�Ɏǝƺ�ȵȸƺɀƺȇɎǣȇǕ�ɀȵȒȇɀȒȸ�Ȓǔ�Ɏǝƺ�ɀȵȸǣȇǕ�ɀɎƏǔǔ
ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺ
�ȵȵȒȸɎɖȇǣɎɵ�ɎȒ�ȵȸȒɮǣƳƺ�ȸƺȅƏȸǸɀ�ƏɎ�Ɏǝƺ�ƫƺǕǣȇȇǣȇǕ�Ȓǔ�ƺƏƬǝ�ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺ
�ȇɀǣɎƺ�ȸƺƬȒǕȇǣɎǣȒȇ�Ȓȇ�ɀǣǕȇƏǕƺ�ƏɎ�ƺȇɎȸɵ�ƏȇƳ�ǣȇ�ǼƏȸǕƺ�ɯƺǼƬȒȅƺ�ǝƏǼǼ
³ȒƬǣƏǼ�ȅƺƳǣƏ�ȸƺƬȒǕȇǣɎǣȒȇ�ǣȇ�ȸƺǼƏɎƺƳ�ƺɮƺȇɎ�ȅƏȸǸƺɎǣȇǕ
nȒǕȒ�ƏȇƳ�ǝɵȵƺȸǼǣȇǸ�ǣȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ȇƺɯɀǼƺɎɎƺȸ�٢�ɎǣȅƺٖɵƺƏȸ٣
nȒǕȒ�ƏȇƳ�ǝɵȵƺȸǼǣȇǸ�ǣȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ɯƺƫɀǣɎƺ
�ȵȵȒȸɎɖȇǣɎɵ�ɎȒ�ƫƺ�ǔƺƏɎɖȸƺƳ�ǣȇ�ɀɎȒȸɵ�ɎƺǼǼǣȇǕ�ƳǣǕǣɎƏǼ�ƬȒȇɎƺȇɎ�Ȓȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ
�ǼǼǣƏȇƬƺ�ƫǼȒǕ�ȵǼƏɎǔȒȸȅ�ƏȇƳ�ɯƺƫɀǣɎƺ
�ȇȇɖƏǼ�Á¨��ȵƏȸɎȇƺȸ�ƫƺȇƺǔǣɎɀ�ǣȇƬǼɖƳƺƳ
IǣȸɀɎ�ȸǣǕǝɎ�Ȓǔ�ȸƺǔɖɀƏǼ�ǔȒȸ�ǔȒǼǼȒɯǣȇǕ�ɵƺƏȸ�



xǣɀɀǣȒȇ�³ȵȒȇɀȒȸ�۴ًדڟ��
�ȇɀǣɎƺ�ƫȸƏȇƳ�ȸƺƬȒǕȇǣɎǣȒȇ�Ȓȇ�ɀǣǕȇƏǕƺ�ƏɎ�ƺȇɎȸɵ�ƏȇƳ�ǣȇ�ǼƏȸǕƺ�ɯƺǼƬȒȅƺ�ǝƏǼǼ�ǔȒȸ�ƫȒɎǝ
ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺɀ
Èȵ�ɎȒ٣�٢�ɎƏǕɀ�Ȓȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ɀȒƬǣƏǼ�ȅƺƳǣƏ�ǔȒȸ�ɀȵȸǣȇǕ�Ȓȸ�ǔƏǼǼ�ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺ
Èȵ�ɎȒ٣�٢�ɎƏǕ�Ȓȇ�XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ�³ȒƬǣƏǼ�ȅƺƳǣƏ�ǔȒȸ�ɀȵȸǣȇǕ�Ȓȸ�ǔƏǼǼ�ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺ
nȒǕȒ�ƏȇƳ�ǝɵȵƺȸǼǣȇǸ�ǣȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ȇƺɯɀǼƺɎɎƺȸ�٢�ɎǣȅƺٖɵƺƏȸ٣
nȒǕȒ�ƏȇƳ�ǝɵȵƺȸǼǣȇǸ�ǣȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ɯƺƫɀǣɎƺ

³ȇƏƬǸɀ�ۭ� ƺɮƺȸƏǕƺ�³ȵȒȇɀȒȸ�۴דًאڟ�
�ȇɀǣɎƺ�ƫȸƏȇƳ�ȸƺƬȒǕȇǣɎǣȒȇ�Ȓȇ�ɀǣǕȇƏǕƺ�ƏɎ�ƺȇɎȸɵ�ƏȇƳ�ǣȇ�ǼƏȸǕƺ�ɯƺǼƬȒȅƺ�ǝƏǼǼ�ǔȒȸ
ƫȒɎǝ�ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺɀ
Èȵ�ɎȒ٣�٢�ɎƏǕɀ�Ȓȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ɀȒƬǣƏǼ�ȅƺƳǣƏ�ǔȒȸ�ɀȵȸǣȇǕ�Ȓȸ�ǔƏǼǼ�ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺ
Èȵ�ɎȒ٣�٢�ɎƏǕ�Ȓȇ�XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ�³ȒƬǣƏǼ�ȅƺƳǣƏ�ǔȒȸ�ɀȵȸǣȇǕ�Ȓȸ�ǔƏǼǼ�ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺ
nȒǕȒ�ƏȇƳ�ǝɵȵƺȸǼǣȇǸ�ǣȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ȇƺɯɀǼƺɎɎƺȸ�٢�ɎǣȅƺٖɵƺƏȸ٣
nȒǕȒ�ƏȇƳ�ǝɵȵƺȸǼǣȇǸ�ǣȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ɯƺƫɀǣɎƺ

!ȒȇɎȸǣƫɖɎȒȸ�۴ًڟ�
�ȇɀǣɎƺ�ȇƏȅƺ�ȸƺƬȒǕȇǣɎǣȒȇ�Ȓȇ�ɀǣǕȇƏǕƺ�ƏɎ�ƺȇɎȸɵ�ƏȇƳ�ǣȇ�ǼƏȸǕƺ�ɯƺǼƬȒȅƺ�ǝƏǼǼ�ǔȒȸ�Ȓȇƺ
ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺ
Èȵ�ɎȒ٣�٢�ɎƏǕɀ�Ȓȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ɀȒƬǣƏǼ�ȅƺƳǣƏ�ǔȒȸ�ɀȵȸǣȇǕ�Ȓȸ�ǔƏǼǼ�ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺ
Èȵ�ɎȒ٣�٢�ɎƏǕ�Ȓȇ�XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ�³ȒƬǣƏǼ�ȅƺƳǣƏ�ǔȒȸ�ɀȵȸǣȇǕ�Ȓȸ�ǔƏǼǼ�ƬȒȇǔƺȸƺȇƬƺ

6WDII�'HYHORSPHQW�	�$SSUHFLDWLRQ
�ƳƳǣɎǣȒȇƏǼ��ȵȵȒȸɎɖȇǣɎǣƺɀ



&RQWULEXWRU�WR�,QG\�3DUNV�	�5HF�
'LUHFWRUŜV�)XQG

Áǝƺ�XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ�ۭ�«ƺƬ�(ǣȸƺƬɎȒȸټɀ�IɖȇƳ�ǝƏɀ�ƺɴǣɀɎƺƳ�ǔȒȸ�Ȓɮƺȸ�Ə�ƳƺƬƏƳƺِ�ÁǝȸȒɖǕǝ�Ɏǝǣɀ�ǔɖȇƳً�XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ
ƳǣȸƺƬɎȒȸɀ�Əȸƺ�ƏƫǼƺ�ɎȒ�Ƴǣɀȵƺȸɀƺ�ɀȵƺƬǣǔǣƬ�ǣȅȵƏƬɎ�ƳȒǼǼƏȸɀ�ɎȒ�ȵƺȒȵǼƺ�ƏȇƳ�ȵȸȒǴƺƬɎɀ�ɎǝȸȒɖǕǝȒɖɎ�Ɏǝƺ�ƳƺȵƏȸɎȅƺȇɎِ
 ɵ�ƬȒȇɎȸǣƫɖɎǣȇǕ�ɎȒ�Ɏǝǣɀ�ǔɖȇƳ�ɵȒɖ�Əȸƺ�ƳǣȸƺƬɎǼɵ�ɀɖȵȵȒȸɎǣȇǕ�ȵƏȸǸɀ�ȵȸȒǔƺɀɀǣȒȇƏǼɀً�ƏȇƳ�Ȓɖȸ�ȵɖƫǼǣƬ�ɀȵƏƬƺɀِ

JǣǔɎ�«ƏȇǕƺ�۴ًڟ�ٮ�דڟ��
XȇɮǣɎƏɎǣȒȇ�ɎȒ�ƺɴƬǼɖɀǣɮƺ�ƺɮƺȇɎɀ�ǝȒɀɎƺƳ�ƫɵ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�Ȓǔ�XȇƳǣƏȇƏȵȒǼǣɀ
³ȒƬǣƏǼ�ȅƺƳǣƏ�ȸƺƬȒǕȇǣɎǣȒȇ�ǣȇ�ƏǼǼ�ȸƺǼƏɎƺƳ�ƺɮƺȇɎ�ȅƏȸǸƺɎǣȇǕ�ǔȒȸ�XȇƳɵ�¨ƏȸǸɀ
³ȵȸǣȇǕ�ƏȇƳ�IƏǼǼ�³ɎƏǔǔ�!ȒȇǔƺȸƺȇƬƺɀ
³ȒƬǣƏǼ�ȅƺƳǣƏ�ȸƺƬȒǕȇǣɎǣȒȇ�ǣȇ�ɖȵ�ɎȒ٣א�٢�ƏƳƳǣɎǣȒȇƏǼ�ƺɮƺȇɎɀ�ɎǝȸȒɖǕǝȒɖɎ�Ɏǝƺ
ɵƺƏȸ
nȒǕȒ�ƏȇƳ�ǝɵȵƺȸǼǣȇǸ�ǣȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ȇƺɯɀǼƺɎɎƺȸ�٢ɖȵ�ɎȒא��ɎǣȅƺɀٖɵƺƏȸ٣
nȒǕȒ�ƏȇƳ�ǝɵȵƺȸǼǣȇǸ�ǣȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ��ǼǼǣƏȇƬƺ�ɯƺƫɀǣɎƺ
�ȵȵȒȸɎɖȇǣɎɵ�ɎȒ�ƫƺ�ǔƺƏɎɖȸƺƳ�ǣȇ�ɀɎȒȸɵ�ɎƺǼǼǣȇǕ�ƳǣǕǣɎƏǼ�ƬȒȇɎƺȇɎ�Ȓȇ�Áǝƺ�¨ƏȸǸɀ
�ǼǼǣƏȇƬƺ�ƫǼȒǕ�ȵǼƏɎǔȒȸȅ�ƏȇƳ�ɯƺƫɀǣɎƺ
�ȇȇɖƏǼ�Á¨��ȵƏȸɎȇƺȸ�ƫƺȇƺǔǣɎɀ�ƳƺȵƺȇƳǣȇǕ�Ȓȇ�ǕǣǔɎ�ɀǣɿƺ


