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�*������-�?!���"�!��� ������� ��� 6���� ��� ��#������ ��� ��� ������� ������ �%� "������ ���� ����#	"�����
��!�"�� �#.��� ���������� ��.������� ���� ���#� �#�%�#������� ����!���� %�#� ��� �#�������� �%� ��!� ������� �#�
�9������� .5� ��� ����#�"����� ?!���"�!��� ������� ��� ������� .5� ��� 6������ !���#��� ����#�"���� ��� �
%����"������ !�"������� �%� ��� ���� ������� �5���")� ��!� ���� ���� ��� ��� �&&�� %��������� ��� ���� �%� ��
���� ��.��!� ������� �5���"�� ��� ��� ����� .���� ����� ��� ��� "���� �#���#� %�#� �!���"�!� �#���� .5� ��� 6�����
!���#�������#�"���������������%����5��#��������!��%������5��#�)�.���������%�/=3�%#�"�������������.�����
���.����������������.���������!���"�!���������)����������"��%����"�������������#�������.�������������
�#�!��� ��� ��� ����� "�#$��� ���� ��.��!� �%%�#��.����5)� ��� ����� ��� ��� �����#�� �!���"�!� �#����� 4�� ������ �%
�!���"�!��� ������� ��� 6���� ��� ����"����5� ����� ��� ���� ������!��� ���� ��!���� �������� 4��� ����#� �#������
�� ��#���� ����5� �%� ��� ���������� �%� �!���"�!��� ������� %#�"� �&&�� ��� +,,+� ��� 6����� 3��2���� ��� !����
��� �� !���� ����5� .�!����� ��� ��� ��� !������� !��5� ���� ��� ���� �%� ��� "���� �"��#����� #���� ������� "�#$���� ��
��� !����#5�� /�!�""���������� �#�� ����� ������ ��� ��� %���#�� �������"���� �%� �!���"�!��� �������

��);'����� ?!���"�!��� ������*� (������� ����!5*� 6���

.-��
��'�	���'


�%��#�+,�5��#���%��#���%%�#�)����"�����.	
2�!����� �%� 6��� �� �#.��� ������� #�%�#"�� I
"�#$���G�����)� ��� .���� ��#���5� �!������
6�����������#���������"��#������#��������
%#�"���������5���"��%�����!�����������������
���� �5���"� ��� ��!� ������� ��� �#������� .5
��� "�#$���� 4�� "�#$��� ��� �"�#����� ��� ��
"����!������%�#�������������5��4��������
��!��#��������#�����������%��������"�������
.5���"������!!�#����������������!��������%#�"
��� =�����#5� �%� 6����#�!����)� ��� �#���#����
�%��������������������������������&+L����+,,�
���� ���#� &�L� ��� +,,+� '<����� �� K���5� @��#	
�����?������)�+,,0�,��,+-�����3��2���)������#�	
��#����� ���� ��� ��� &�L� ��� +,,+)� �!!�#����� ��
���3��2������������!��3�#�����4���������%�#�
��.��!���������5���"�������"�����#������

.���� �.�������� 4�� ���� !��!���� �%� ����!�����
�#.����������.��������������!���!�����������	
!��������������������������!�������3�����#$
������ ���� ������������ ���� �!!������ ��� %�!�
����������!����#���#.�������������������#
����������#�.��"��������"�#$��)����������#$
������#��������#�"�����(����������.�!�"���
��#�� �%� ��� ����#��� ������� �9������� �%� �#.��
���������

������� �!���"�!� �#���� ��� .���� #����
��� 6���� ���!�� ��� ����!���� �%� �!���"�!� #�	
%�#"�� ��� ��� ����� �&
,�)� ���� ���#5� �������
��� #���5� ��� ��#!���� ���#� ��������� �#���
���"�#$��������������"�������"�#�������,L
�%��#.���������������6����.���������"�����
�#� ���	��!�"�� ������ �#������ <�#!������ ["�#	
$��	�#�!� ������������������5�%�#���"�������5
!�������������"�2�#��5��%��������������)����#
�����%�!�������������������.#����"���������
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������!�� ���� ��!���5�� (��� ��� �#���!�� ���#� ��	
��������������������������!���"5��������#��	
����������5���"���������%����#�������.���������%
��� ����#�"����� �� ���� #���"����#5� �5���"
�%� �#�������� ������� ���� �������� ��� ��� "��	
�&&,�� ��� ���� %�#��#�� ��� "�#$���G������ �%
�#.���������)����������������#�������������	
!�#��5� ��� "������ ���� ���� ��!�"�� ���������

4��������������#���������5���"�!���������%
�#��� ��#���� ���	#������ ������� ������� ���	
�#����%�#�������������!�"����������)��!�	
��"�!������������������#����������.������
.5��������#�"����%�#�"�������#�����#	"�����
��!�"���������������"�#$��	�#�!��!�""��	
��5� ������� %�#� ��� �#� "�����	��� ��!�"�
���������� ��� ��� ��#�5� 5��#�� �%� ��� ����.	

Central Government

Developers

Homebuyers

B
anks

Local Governments

&��%#��.-�4��8����6�#���%�?!���"�!���(������
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����!���5� �#���#��� %�#� �� ���� ������� "�#$��
���� ��� ����#�"���� ��� ��"�� ��� ��#�� ���� ��
��#����� ������� �#�.��"�� ���� ��� �!!�"�	
������������������#�����!���������#�������
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!�"������5� �.������� ������	����� .5� ��� ���
�%� �&&&�� 4�� ���� ������� �5���"� ����� ����
%����������%#�"����������

��������5)����"������#���%��������������
�5���"� ��� .���� ��� �#�������� �%� �!���"�!��
���������������������������!5�!���#����%�#���
������ �%� "������ ��!�"�� ���� ����#	"������ ��	
!�"�� ���������� 4�� ����� ��� %�#� �!���"�!��
������� ��� "�$�� ��� 
,L� ��� �,L� �%� ��� �����
�����5� ��� ��� ������� "�#$��� ���� ��� ���
��������5���"�%�����5���#%�!�����4������#�	
"���� ��� .���� �#������� �#�%�#��!��� ��� �!�	
��"�!�����������������#�������!��������������
�������� ��� �#�������� �%� ��!� ������� ��� �
����	��#"�����!5�

��� ��� .���� %���� 5��#�� ���� ���!�� �!���"�	
!�����������������#���!�������&&���(�����
����!�"�����������A�:�����%����!�������
�5���"� �%� �#�������� �!���"�!��� ������� ��
��� ��!���5)� ��� �!���"5)� ��� #���� ������� "�#	
$��� ���� �#.��� ��������� ��� 6���A� ��� ��
!�������!��5����������%����"�����"��#�����#���
�������"�#$����������!����#5)�3��2�������.���
!����� ��� ��� ��.2�!�� �%� �� !���� ����5� ��� ��
�������4�������#���"������#������
��� � ��� ���#����� �%� ��� ���� �5���"� �%� �#����	

���� ������� 6����
+�� 4�� ���������� �%� �!���"�!��� ������� ��

6���� %#�"� �&&�� ��� +,,+�
0�� 6�""����� ��� #�������� ����!���� �%� ��� �5�	

��"� �%� �!���"�!��� ������� ��� 3��2����
�� ��� ����5���� �%� �����5� ���� ��"���� %�#

�!���"�!��� ������� ��� 3��2����

�� 6��!�������� ���� #�!�""���������� ��� !�#	
#�����!���"�!��������������!�������3��2����
4�� #�!�""���������� ���� ����������� �#�	

������ ��� ��� "���� �����.��� ���� ���#��#����
���#��!���������%5���������!#���������"���
%�#��!���"�!����������������������5�.�����%��
�������#�"��������!5�"�$�#��.��������������	
������������#���4��#����#!�������#������%���	
����������#����#��!���#�5����%���%�#���������	
��"���� �%� �!���"�!��� ������� ��� 3��2���� ���
�����5������!�.������6����
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4��������������#���������5���"����"��	
��������������%�!�"����������4�#���#����%%�#���
��.	�5���"�� %�#� ��%%�#���� ��!�"�� �#������ 8��	
�#������������%����!�#���%��������������
�#���������5���"�

/-.-�����#� �!���*�$�$��3� ����%##�� 
��%$�����#�"�$������$ ��

:������6������6�""������<�#�5�!�"�
����� ����#� ��� �&�&)� ��� ��� ���� �%� ��� ����#�	
"��� �� ������� ���� ��� ���$� �%� ����������� �
������!�������6�����=�!����"��%�#�������	
����� !���#��� �%� #����#!�� ����!������ ��#�� ��	
��.����������%�!���������.5�������������G�����
�%� ����)� �#���#�5� ���� ���#� "����� �%� �#���!	
����������������#�����%��#���!�����.�!�"���
!�#��#������ �%� ��� ���� %�#"� �%� ����#���!��
<#������������������#������5��������������
!����#���� ��� ������ ����#����� ��� ��� �#���!	
������%��#.���������)�����#�"���������������
�������#)� ���� �#������ ������� ��������#�� ���
�������#����#���%%�!�����5��9!�������������"�	
������ 'F�)� +,,,-�� ��� ��� ����!�� �%� ��!������
���%�#�)� ������� ��� ��"����� !���� ���� ����#�.	
����� ��� ������� �#���� ��"�����#������ !��	
������ ��� ��� ����� �&
,�)� �� ����#�� %��!��� ��%�!��
����%���������.��!�%����!�������������!�������
�%���������5���"��%�������"���������#����#��
����!���#���G�������%�����#��4��������������	
�.��������������!���#���5�����!�����������"����
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6#���!���#�������%��������������%��#�����	
!������������"�#��������#�.��"���(�������#�	
%�#"�)� ��� ��� �"��#����� ��#�� �%� �!���"�!� #�	
%�#"�)���#������!�������&
&�������#��������
�#�.��"��

K�#���� ��� �&
,�� ���� �&�,�)� ��� ��� .���
��!#�������5�!���#����"��5�!����#����������
����#�"����!������"�����������#�����%�����	
#�!�� �#���!�#� �%� ������)� ���� ���� ���� #���
"����.����#%�#"���.5����%�#"����#� ��%�#"��
�#��������!��#�':�#���3��$)��&&0-��=�#$���G�	
����� ���� !�""�����G������ .�!�"�� ��� "���
������ ��� ��� #�%�#"� �%� 6��� �� �#.��� ������
�5���"�� (������� �����5)� ����$�� ������� ��	
"���)� �%���� �%%�#�� ��� �#������� �!���� %�#� #�	
%�#"�� ���!�� ��� #�%�#"� �%� �#.��� ������� ��� �
$�5�!�"��������%��!���"�!�#�%�#"�)��#��!�����
��� ��� ����#�.������ �%� "�#$��� #����#!��� '����)
����#�.������ #����#!��� �!!�#����� ��� !���#�.�	
����-�"������������"��!�����������������!	
��#��(��������9�������#�������#���%���.��#������
�����������#�.����������#$����������������#"�
�%� ������� <������ ��#!���� �#� #���� �"��� ��
����������"�#$����!!�#�����������#��������%
��!�"��������#�������#�%�#��!����4������#�	
"��������#�����������#������.���"����#������
"�#$��������#����������������!�#��5�

(������� ���� ���5� ��� �� !�""����5� ��	
�#�.���)�.������������!������!�#��5����#�.�������
�� !�""����5)� ������� ��� !����"��� .5� ����	
�����.5���#!�������#�#�������������"�#$���
3��� ���#5���� ��� ��� #���� ��� ���� �� .���!
���������� 4��� .���!� ��������� ����� �"�#���)
��������������������"�����%�����������!��	
�!���"�!� �5���"�� �!!�#����� ��� ���� �!���� �%
���#5)� �� %��!������� �5���"� �%� ������� �#���	
����������������5���������#�������"�#	
$��������#�����#����������#�������������"�
��"�)� ������� ��!�#��5� ������ .�� �#������� ��
����� ��������� ��� !������ �%%�#�� �� �����	

���� ��� "�#$��� �#�!��� ��!� �� �5���"� ����� #�	
E��#�� ����#�"���)� #��������)� %����!���� �#��	
��G��������������#���!��#�������#$�������#�

/-/-��������� �3�!� �����3���#�� �#�%5$
2����"����3���%$��������!���

�� #�������� �5���"� %�#� ��� ������%�!������ �%
��� ��!�"�� ������� �%� �#.��� ��������� ��� ��
.����%�#����������������%���������������#���	
����� �5���"�� 4�� ��������� ��������!�� 3�#���
��� �������� �#.��� ��������� ����� �����
�#����� �!!�#����� ��� ���#� ��!�"�� ������� 8���
��#�!�����%�����������#��#���#�������������
����������#�5�������'/�%�#����4�.����-�

�������4�.������������.#��%�����#�.�����
'.5� ��#!������-� �%� ��� ������� � ��!�"�� ���	
���)� ��� !������ ����� �� #������.��� ������#�� %�#
�����������!��	�%%�������.������������!�"�
�������"��������!�"���#�.�������"��������	
!�"�� ���� ���� ��!�"��� 4��)� ��� !������ ���
����!������#���#������%����#5�������

�������#����������������������!�"���������.5
�#�%������� ���� ��#$� !�����#5�� 4���� �"���5	
���)� ��� ��#$� ��� ����#�"����)� ������������)
��!�����#����G������)�����#�#������������#��!	
!���������#�E��#����!������#�.����#����������
���!����G�������5)��#��#���#�������.����������
"�����	��!�"�������)���������#���#�������%���
�#�����!�"����������#��.��������#�������(��	
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�.��� ������� ��� ����� ��� ��#����� ��#����� �%
��������!!�"����������!������&�,���@����
���#����)��������#�"������!��#�����������
��� .�!�"�� #�!� %�#��� ��� .�5� ������� ��� ��
"�#$������)���������"����"�)���������"��5
"����#�������#���#��%�#������%��%#�"�������
�5���"��%�����������������������4���9��#�	
��!�� ������� %#�"� �"���"������� ��� ��������
6�"%�#��.���(�������<#�2�!����.��E�����5�.�	
!�"�� ��� .����� %�#� ���������� ����!���� ��� ��
�5���"�%�#��!���"�!����������

1-/-�������!�������$���.CCD�/@@/�� ��
��0���33����$���3��!�����!�����%$���

��� �&&�)� 6��� �� �!���"5� %�!��� ��� !��	
������� �%� �9��#���� ����#��"���� ���#������ .5
���%����!����!#�����������������������4��6�	
����� ����#�"���� �������� ��� �!����� %����!���
����!5�������������%%�!����%����������%����!���
!#��������!#�������������"���)�����!����5�����!�	
��"�!���������)�������"�������!���"�!��#���
���������%����"������������������!�������
�.2�!������%���1K<��#����#�����%��L�

���;��5��&&�)����6����������#�"�������
%�#��#��������������.��������������5���"��%
����!���������%�#����������������#���������	
��"�����%��!���"�!�����������?�!���!������	
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.5��"�#�������������"����!���������������#�	
������� %����!����� ��� ��� %�#��� ��9� "����� �%
�&&�)����!���#�������#�"��������������������
�%�������"�����������4��������������"����%�#
.��� ������ !�".����� ���� �&�
�� .������� /=3
���� ��� %���#� �#��� ���� �,��&�� "������� �E��#�
"��#��� I� "�#�� ���� ��� ����"�� %�#� ��� ����
�#��� 5��#�� ����#� ��� ��������� 6�"%�#��.��
(������� <#�2�!��� 4��)� ��� ��� ��!���� ��%� �%
�&&�)������#���!���"�!����������������"���
����������#��������4�����"�)����������"���
��������������,����.�������/=3��������%���#
�#��������,���&�"��������E��#��"��#�������@��#

�� .������� /=3� �%� ��� ������"���� !�"�� %#�"
.��$� ������ ���� ��� #���� ���� #������ .5� ��!��
����#�"�����������������#��������������8��	
�#�� +)� ������"���� ��� �!���"�!��� ������� ���
"����������������������������#����������!�
�%����!���#�������#�"����������%���������%��#
5��#�� '�&&&P+,,+-�� ��� �&&&)� ��� ������"���
�����&,��0�.�������/=3��������%���#��#������
+����� "������� �E��#�� "��#���� ��� +,,,)� ��� ���
����&� .������� /=3� ���� +�+�
� "������� �E��#�
"��#��*� ���� ��� +,,�)� ��&�&� .������� /=3� ���
++���� "������� �E��#�� "��#���� ��� +,,+)� ������	
"���� ������� ��� ��
� .������� /=3� ���� +,&��
�E��#��"��#���

'���#!���4���!���"�!�����������������������"����������!��������%����=@6��&&�P+,,+-

&��%#��/-����������������"�������?!���"�!���(����������6����'�&&�P+,,+-

1-1-���
�7��#�"�#��3� ����!�����

4���!���"�!�����������5���"������!����
#����������� ���� ���� �%� ��� �#��� "���� %�!	
��#������!����#�����!���"�!��#�����4�����#�
������"��������!����"�������4��6���������	
�#�"�������%���5�!�����!����%����!���#�.�����
�%� ��� �������"���� �%� �!���"�!��� ������� ��
�!���"�!� �#����� �!!�#����� ��� ��� ��������
��������!��3�#���)����#5��,,�/=3��%�������
������"���� !��� .#���� �.���� ��,� ��� �
,� /=3
�%���"�������#�������������#�����4�.���0�����	
!����� ���� %#�"� �&&�� ��� +,,+)� ������"���� ��
�!���"�!����������������"�������$���������	
�#�����%���&
L��%�1K<������&&�)��&&&�����+,,,)
��� �#���#������ ��#�� ���� ���#� +L�� ��� ���
���$��� ��� �&&&� ��� +�0+L�� ��� +,,�� ���� +,,+)
������"��������!���"�!������������!�����)�.��
�!���"�!��#����#�"��������#�����4�������	
���!�� �%� �!���"�!� �#���� ��� ������"���� ��
�!���"�!��� ������� ��� ��!#������� ������ ���
���#���������%�����������"�#$���

4�.��� �� ����!����� ���� %#�"� �&&�� ��� +,,�)
��� ������ ������ �#��� �%� �!���"�!��� ������
#��!����+���&�"��������E��#��"��#��)��!!����	
���� %�#� +,���L� �%� ��� ������ #����������� �����
�#��� �#����!����� @��#� ���� "������� "������ ���
����#	"������ ��!�"�� ��������� ��#!����
�!���"�!��� ������� 4�� ���#���� �#�!�� �%� �!�	

Investment (billion RMB) 170,33 190,13 188,94 169,93 157,01

Floor Area (million sq. metres) 212,43 244,43 242,74 225,53 209,5

1998 1999 2000 2001 2002
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4�� �#�!�� �%� �!���"�!��� ������� ��� �� ���	
�#�"����#�!�""�������#�!����!�!���������%
����������"����!���)���9��������#�%����K����	
���#���#��#�E����������$�����������#�%�������#	
��#� ��� ����#�� �%%�#��.����5� %�#� "������ ���
����#	"������ ��!�"�� �#.��� ���������� 4�5
�#�� ����� #�E��#��� ��� $���� ��� �#�!�� ��%%�#���
%#�"�!�""����5�������)�����#��#����#�%��!����
�#�%�#��!����!!�#���������!���"�!����������.5
��� ����#�"����� 4�� �#�!��� %�#� �!���"�!��
������� �#�2�!��� ����� ��� .�� ����#���� .5� ��
����#�"������ �#�!�� "�����"���� ����#�"���
����������!�����������.��!�.�%�#������#�2�!��
!�""��!��� @��#� !�#���� ��!� ��� ��� !���� �%
.������������"�������������#�!��#���%�#�.���	
�������#�������#�%�#���������%������������#)
���� ��5� ���������)� ������ ���� .�� ��!������ ��
�����������#�!���:�������!���"�!������	
�����������#������)�����#�!���!���.����2�����
����#����#�������#����!!�#��������%���#������
���� �#����������� 3��� ��� �!���� �%� ��� ��2���	
"��������������.��"�#������0L����������	
������"�!�#����%�#���������.�������������
#�"���� ��� ��"�� �%��#� ��� ��2���"����� 4�
��5� ��� ��!� ��� �#�!��� %�#� �!���"�!��� ���	
�����#��%�9���.�%�#�����!�""��!�"�����%���
�#�2�!���!���!���#�������#�%�����%�����������	
�#��������������.���!�.��������!�����

:��������"��%�$��������9�������#�������#
���� ����� %�#� !�""����5� ������� ��� ���.��
"�#��"�������������	��!�"�����������������
���#� �"��)� +�� �#���%�#� !�#���)� ��!� �#�
��#5�������6���)���!��������������9)���	
"�����#������%���)�����!5�%�����������"�����5
����.��������#�#���!����#��9�"������4�����
�#���%�#� !�#���� ���� ��� �� ��������� �"��!�
����������%��!���"�!����������

4-1-�'7��#$��5

8���� ������� �#���#�5� #����� ��� 6���� ��	
!�����%��#����#�.���������#����������)����#���
��� ���)� ��� #���� ��� �#���%�#� ���� ��� #���� ��
�.��������#�%����6�""����5����������������%
�����%��#����#�.���������!���.������)�#�������#
���������������"������������������������%#�"
��5.��5��#���5��#����G�������<#�!�����.�����
������5�����������#��8�#������#!���#)���#�
��� ��� ���#� !�#��� �9!���� ��9���� �!!�#����� ��
���#��������#������������%����3��2��������#�	
"���)�����#���#�5�#�����%�#��!���"�!������	
���� ��� 3��2���� ��#�� ��� ��"�� ���#�.����� ��
�����%�#�!�""����5�������)�����������%%�#	
��!��� 4�� ��%%�#��!�� ��� ���� ��� ��#!���#
������.���.�������%%�#��������������#��!�#��)
��!� ��� �,L� �%� ��� ��!��� .���!� ����� ������� �%
��#��������.���!�����������������������#�)���
���������#��!�#���������.���������0L��%���
������#�!���%�����!���"�!��������������4��)
�����#!���#��������!�""����5���������#��	
�#�5�����%�����E��������%��#�����#���%�#��#�!�	
��#����%�����#���#�5�����������!��"�#�)���#�
��� ��� �����#� ��5� ����� ��� ��5� ��� ����� ����#�
!�#���

4-4-��#�5�# ����������� 

�� ��!���)� �#�%��������� ���� "�#$���G�����
"�!����"� %�#� ��� �#���#�5� "�����"���� �%
�!���"�!��� ������� ��� .���� ��������� <#��	
�#�5� "�����"���� !�"������� ���� .���� !�"	
������� ���� ��!� ���#� ��� .�� ���������� .5
����#	!�""��������4���#���#�5�"�����"���
!�#���%�#��!���"�!����������������%����.5���	
!�������#�"������!!�#���������%%�#��.����5�%�#
��!��� #��������� ���� ������ �%� "�����"����� ��
3��2���)� ����#�� �%� �!���"�!��� ������� ��5� �
�#���#�5� "�����"���� !�#��� �%� ,��,� /=3
'����#�����0,L���������#����!���#�#���-��#
,��+� /=3� '���#� ���� 0,L� ���� ��� �#���
!���#� #���-� ��#� �E��#�� "��#�� ��#� "����� 4�
��#��!��� ��!������ ��� !�������� �%� ��.��!� �#���
�����������!���"�!���#���������������#�!��)���	
!�#��5)� ��#������)� �#����#5� "�����"���� ���
�#����#5� "��������!�� �%� ��� .��������)� %�!���	
�����������.��!���#�!��#��������9�#��!�#����%
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��� �&&
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%�#!��� ���� 4������� >����#���5� ���� 3��2���
/����?����������!����������������������"�����
%�#� �#���#�5� "�����"���� !�#����� 4����5	
����� !�""��� #����������� ����#�!��� ��#�� ��	
��!���������"������4��%���#��#���������������
+�&0�"��������E��#��"��#����@����%����!��!��	
�����������������!����!�#����%���#"���#���	
�������� �#���#�5� "�����"���� ��� 3��2���� ���
���+�/=3���#��E��#��"��#����#�"�����4�#�	
%�#�)�����#���#�5�"�����"����!�#����%��!�	
��"�!�������������%�#�.��������!�����4��#���
�������#��5������"�����#�������#�!����!�����.5
�����!�������#�"����
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4���!���"�!�����������#�2�!�������.���
"�#$����� ��� 3��2���� ���!�� @!��.�#� +&)� �&&��
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