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7.5 Ὴ ᶕ ɼ ׃ ү Ї

҅ṖװҏЇ ⁯ Ẩ Ї⁯ ԋ 30% Ї

⌐ԓ ɼ ֥ ₴ ҿ῎ ꜠Ⱶɼ 

10: :Ѓ%Є  11שׂ  

  
ЕiFinDЇ Ῐ ║  ЕiFinDЇ Ῐ ║  

ᴌɻ ҟꜙ Ί ɻ ⌐ ɼ2024

῎ ᴌ/ / / ᴌ/ /Ὶל

ҟꜙ ҿ 54.50%/17.85%/11.74%/13.03%/2.50%/0.39%Ї 2021

EPC ῇ Ї2018 װ ῎ ᴌ ᴓ
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῎ ẃ︠ װ ɼ῎

ԓ 2021 Ғ ẃЇ︠ ҿ 3.93 ֽᾣɼῚҲ

1.43 ֽᾣ ԓŅ ņЇ 2025

12 Ӑ╦ ɼ 

2018   ʃ Ҳ ʄЇה

ҏ Ї ԓᴶ Ї Ί Е1ЄשҐᴮׂװ ᵤ

Ї ɼ ɻ ᵤɼ2Є

Їᶕ ɼ ┼ Ί

Їᶕ ҿ 1.5-2.5 ṖЇῚ

ב ֥ ה₵“ Ḧ ɼ3Є ᵤ ֥ Ї ɼ

“ Ї ” Ḧ

ɼ4Є Ї Ὴɼ 
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 5760 76 100.5 0.66 17792 5.08 

 7200 40 88.2 0.64 17167 4.90 

Е2018   ʃ Ҳ ʄЇ Ῐ ║  

ה ֥ Ї ᶕ Ї Ⱶ 3500t/d
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à5¦2.3m Ὴ  

à5.5¦1.8m  

ҵ ҟ à2.7¦3.6m  

Ԝ  à8.5x4.27m ₴  

Е῎ Ї Ῐ ║  

3.2. Е ꜠῎ Ḧ

 שׂ

῎ Ӏ ῎ ֥ ɼ

ҿ Ѓφ ЄҲ ᵩ ᵩɼ̓́ Ӏ

ɼ Ӏ ┼ 450NZJAɻ550NZJAɻ650NZJAɻ

750NZJA Ί ԎⱵЇ

῎ ֥ WEIRɻKSBɻKREBS ɼῚҲ 750NZJA

└ԋ ᾨ Ї∕ ῪӐ ɼ 

Ḧ Ї ɼ῎ ᴶ

Ὺ ᵩЇ Ӏ ֥₴ ɼ ᴶ

Ὺ ҏ ᵩⱵ Ї ᾣ

Їᶕ֥ Ḧ Ж Ὺ

Ї ԋ ᶕ ɼ 

31:   32: 750NZJA  

  
Е῎ ӫЇ Ῐ ║  Е῎ Ї Ῐ ║  

ῇ Ї ғ ᴌ

ΐ Ḧ ɼשׂ 2024 7 ῎ ֢ ꜠Ḫ Ї῎

∕ ₴ + + Ї ” װ

350mm ЇῊ ׃ ῎ ɼ Ї

2-3 ṖЇ 9Ї׃ ԓ − Ж ɻ

Ж Ї ᶕ ɼ ῗ ꜠ Ї ֥

ῇ ꜠ Ї 3-5 ᴰ

Ї Ḧ ғ ᴌ  ɼשׂ
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33:  

 
Е῎ Ї Ῐ ║  

4. Ὴ  

4.1. ֥ ” Ὺ ҟ  

Ỵה Ї Ỵ ҿҵ ЇҲ Ỵ Ὴ 4.1%ɼ

2025 ʃῊ ⅎ ɻּש ғ ʄЇ

2023 ЇῊ Ỵ ҿ 10 ֽ ɼⅎ Ї Ỵ ҵ Ї

3.45 ֽ Ѓ Ὴ 34.5%ЄЖⅎ Ї ⌐ɻ ⌐֘ҿ Ỵ

Ҏү ЇỴ ᶳ ҿ 1.9 ֽ Ѓ19%Єɻ1.2 ֽ Ѓ12%Єɻ1.0 ֽ

Ѓ10%ЄɼҲ Ỵ ҿ 4100 Ҍ Ї׃ Ὴ Ỵ 4.1%ɼ 

34:2023 Ὴ ╦ Ỵ ЃҌ Є 

 
Е2025 ʃῊ ⅎ ɻּש ғ ʄЇ

Ῐ ║  

֥ה Ї ⌐ɻ− Ѓ Єɻ ҿῊ ╦Ҏ ֥ ɼ2014

װ Ї ⌐ Ὴ ֥ ᵣЇ2023 ⌐ ֥ ҿ 525 Ҍ Ѓ

Ὴ 23.5%ЄЖ− Ѓ Є ֥ Їᾨ ⌐

֘ɻ ɻҲ Їԓ 2023 ҿῊ ԑ ֥ Ї֥ ה 2014

99.6 Ҍ 2023 289.0 Ҍ Ї ҿ 190%Ж2014-2022

҅ ҿῊ ԑ ֥ Ї ֥ Ҳ ɼ 
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4.2. Ҳ ῇ Ї ꜠ ꜘ ₴

 

ҟῊ ῎ ᴓЇ ɼ

ҟ῎ Ї2025 3 ҟῊ ῎ ҟЃ Є

῎ װ 1807.12 Ҍ ᾣ 1.57 ֽ ᴓЇ֢

3.66 ֽ Ѓ Ὶ ᴓ 12.19%Єɼ ֥ҿᵣԓ

Cascabel 100% Ї Ӏ Alpala Ї

ɻ ┼ 1220 Ҍ ɻ 3050 Ҍ ɻ 10230 Ҍ

Ѓ 2025 3 ЄЇ ɼ Ї

үҒ שּ ɼ 

ҟ ԓ 2025 Ὴ ɼ ҟ ῎ᴭ Ї

2018 ҟװ 3.5 ֽ ᾣ 63% ᴓЇ2019 װ 4.74 ֽ

ᾣ ҝ -ᵿ ɼ ҟ ֥֥ ה 2018 24.9 Ҍ

2024 107.0 Ҍ Ї ↔ԓ 2028 └ 150-160 Ҍ ɼ ҟ

֘ ҝ -ᵿ ɻ ᵩ ԓ 2025 Ὴ

Ї ֥ └ 30 Ҍ / ɼ 

7: ҟ  

 ᵣ   2023 ֥  

ҝ -ᵿ

 

֘

 

ҏ ֥ЇῚҏ ᵣ Ї 1.2 Ҍ /

1.5 Ҍ / Ї ֥ Ї ֥ 9 Ҍ ɻ ֥ 2.5

ЇῚҲ ֥ ẅ ֥ 15 Ҍ ɻ ֥ 4 ɼҐ

Ї ꜘ ⸗ ɼ 

14 Ҍ Ї 5  

 
֘

 

ᾨ Ὶ 4 1 ү† Ї ҿ ֥ЇῚ

Ҳ JM ᾥ ҿ ɼ 
10 Ҍ Ї 2  

-

 

− Ѓ Є

 

Ҏ ԓ 2024 5 26 ╦ ֥Ї └ 1420

Ҍ Ї ֥ 60 Ҍ Ї ҿῊ Ж ֥ 50 Ҍ

† ↔ԓ 2025 2 ֥Ж ֥ ↔ɼ 

39 Ҍ Ѓ100%

Є 

 

− Ѓ Є

 
֥ 

12.8 Ҍ Ї 2306

 

Е ҟ Ї Ῐ ║  

TFMɻKFM қ ꜡Ⱶ ҟ ֥ ɼ

ҟ Ї2016 ҟ − Ѓ Є ҟꜙ TFM56% Ж2017

TFM24% Ї TFM 80%Ж2020 − Ѓ ЄKFM

95% ɼ2024 ҟ ֥ 65.02 Ҍ Ї +55%Ж Ѓ

◖֥ Є֥ 11.42 Ҍ Ї +106%ɼ ԓ− Ѓ Єҩ ӀⱵ

Ї ҟ Ὴ ֥ Ї Ὴ ֥

“₵ɼ 
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35: ҟῊ ⅎ  

 
Е ҟ῎ Ї Ῐ ║  

 

8: ҟ TMFɻKFM  

 Ѓֽ ᾣЄ  ֥ Ⱶ 

TMF  25.1 − Ѓ ЄTFM ֥
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ῗ ɼ2025 5 ῎ ῗԓ Veritas Resources AG

῎ Ї Ԑᴰ ῎ Ὴ ῎ ꜘ ῎

װ ₴ ῎ Veritas Resources AGЃ ᴓ῎ Ї

Ґװ Ņ ņЇҿ Ḫ ҟ ᴓ ῎ Ὴ

῎ ЇЄ ᴓЇ 4,500 Ҍ ᾣЇ 180 Ҍ ᾣ 630

Ҍ ᾣ ɼ Ї̓́ 22.5% ɼ

CMH Colombia S.A.S.ЃװҐ ŅCMH ῎ ņЄ50% Ѓ

50% Cordoba Minerals Corp. ῚῊ ῎ ЄЇCMH ῎

ῚῊ ῎ ᴼ ֘ San Matias Ґ Alacran ɻ

Alacran North ɻMontiel East ɻMontiel West ɻCosta Azul

ῗ ɼ Ї Cordoba Minerals Corp

ᴼ ֘ Ὴ ֥ ЇῚҲӀ ֥ҿῚ CMH ῎ 50% ɼ 

῎ ֒ Ї֥ ₧Ṩ + ꜙ ᴮׂש Ὺ

ɼ 2025 5 Ї̓́ ɻ ⌐֘ɻ ɻ ɻ

⌐ɻ ɻ ꜘ ɻ ֘ɻ ֘ ῎ Ж ɻ

⸗Ԑ Ж ɻ ֘ɻ ֘ɻ ɻ ⌐ ֒ ɼ

῎ ₧Ṩ ғ ꜙ ᴮׂש ꜗ Ὺ ᴭ ҟᴗ

ҟ ЇӀ Е ҟɻҲḪ ɻ ɻ ҟɻ ɻ

ҟɻ ᴗҟɻ ҟɻMEɻ KSO ɼ 

38: Ὴ  

 
Е ῎ᴭ Ї Ῐ ║  

῎ ֘ ֥ ᴭ Ҳ ɻ ᴗ ɼ

֘ ֥ ҿ῎ Ҳ ᴗ ҟɻ

ҟɻ ҟ ғ῎ ᵲ ЇӤ ҅

ɻ ᾫ ɻ ɻ ῎ ֥ ᴗ ɼ 

⌐ Їװ Ӑׂשɼ

Ὴ ҟ Ї ֥ Ὴ ҅ ɼ ῗ ꜠

Ї Їԓ 2023 ҅ṖЇ2024H1
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120%ɼ 2024 9 ֢ ꜠ Ї῎ ֥

Ї ⌐ ῎ Ḫᴑ Ї

ɼ 
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9:῎ ֒  

ב    

֘ / ╦ ↔ 

 

῎ ԓ 2025 1 ꜠ Ї ⅎҩ Ї 8000 ɻ

3800 ɻ1600 װ ꜘ ֥ ɼ ῎

װ ҿҲ Ї ү ɼ 

 

⌐ 

2024 12 ⌐ Ӏᵩ ⌐ Ї 2025 5 ᴓ ɼ

ɻ ɻ ɻ ֥ Ї

֥ 4000Tɼ ⌐ ֥ ԓ 2025 ֥ɼ 

 

֘ ֘ ԓ 2024 10 ɼ҅ ֥ 2.5   ҏɼװֽ

 4 ɻ1 װ ɻ ꜘ ɼ  

Е῎ 2024 Ҏ ҟ ᴰ Ї῎ Ї῎ Ḫ ֢ ꜠ Ї Ῐ ║  

῎ ҟ ᴮ ɼ ῎ ῗԓ ῎

ᾥ῎ ɻ ῎ Ї̓́ 5 Ї

ɻ ᴌ┼ Ѓ ɻ Ⱶ

Єɼ ῎ ₧Ṩ ᴮ ᵲ ҟ ᴮ

ɼ 

10:῎ ‟  

    

2025 2  
ᾫ

ΐ  

῎ ғ ᾫ ΐ ҟ῎ 5 ʃ ᴌᶱ ʄЇ

2265.76 Ҍ ᾣ 
2265.76 Ҍ ᾣ 

2023 9  ḍ  
ғḍ ʃ ᶱ ʄЇ῎ ҿ ᶱ

Ⱶ Ї ָ 9427 Ҍᾣ 
9427 Ҍᾣ 

2023 1   

ғ ҟ῎ Ї῎ ҿ ҟŅ

200 Ҍ / ņ ᶱ ῗ ᶱ ɻ ꜙ ᵲЇ 3032

Ҍ ᾣ 

3032 Ҍ ᾣ 

2022 10  ֘ ֘ 

῎ ғ Zangezur Copper-Molybdenum Plant CJSCЃ֘ ֘ Є

Ї῎ ҿ 540 Ҍ ᶱ

ᴌЇ ҿ 1629 Ҍ ᾣ 

1629 Ҍ ᾣ 

2019 12   

῎ ғ ҟ῎ Ї῎ Ņ ֥

600 Ҍ 4 ֥ ֥ņ ῗ ᶱ ɻ ꜙ ᵲЇ

ᴍ 1.26 ֽ ᾣ 

1.26 ֽ ᾣ 

Е῎ ῗԓ ῎ Їῗԓ ᾥ῎ Ї ῎ Ї Ῐ
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11:῎ ҟꜙ ‟ 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 

⌐ Ѓ%Є 55.90 55.42 46.64 30.33 35.11 41.34 40.91 47.65 

⌐ - Ὺ ⌐ ЃpctЄ 13.61 15.31 12.11 -0.97 5.30 10.94 11.00 20.13 

ЃֽᾣЄ 1.39 1.67 1.71 8.52 4.21 5.19 7.58 0.87 

YoYЃ%Є / 20.21 2.49 396.75 -50.57 23.30 46.10 -46.19 

Ѓ%Є �µ
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Ὶלҟꜙ 

ҟ ῇЃ ҌᾣЄ 2.72  1.10  2.10  4.39  2.53  2.53  2.53  

  -59.72% 
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֥ ẃ  ᵣЕ Ҍᾣ   ᵣЕ Ҍᾣ 

12 31  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  12 31  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

꜠ ֥ 1,373 1,155 1,147 1,302 1,543  ꜠  304 30 308 340 428 

 715 522 402 401 507  ‰⌐  84 120 152 204 256 

 192 162 125 83 70   385 335 277 271 269 מ

 253 265 339 401 453  ꜠ 125 -169 12 -49 -45 

Ὶל ꜠ ֥ 135 99 129 165 199  Ὶ  27 -4 19 23 26 

꜠ ֥ 1,015 1,417 1,663 1,870 1,967  ꜠  -134 -373 -373 -374 -295 

 36 29 24 30 36  ₴ -187 -458 -359 -361 -282 

֥ 697 856 1,168 1,403 1,547  ꜠ 49 83 0 -11 -11 

 133 310 230 190 130  Ὶ2- 2- 14- 2 4 ל 

֥ 74 136 143 149 155  ꜠  -22 164 -54 29 -33 

Ὶל ֥ 74 85 98 97 99  Ṩ  31 215 45 60 45 

֥  2,387 2,573 2,810 3,172 3,510   0 0 0 0 0 

꜠ ẃ 616 531 660 776 863  Ὶ78- 31- 99- 51- 53- ל 

Ṩ  35 80 75 85 80  ‰ ꜘ  156 -172 -120 0 105 

מ  301 336 342 407 462  √ ᵯ  517 673 501 381 380 

Ὶל ꜠ ẃ 280 116 243 285 321  ᵯ  673 501 381 380 486 

꜠ ẃ 427 448 477 559 608        

Ṩ  46 216 266 316 366        

        ẃ║ 330 165 145 175 175מ

Ὶל ꜠ ẃ 51 67 66 68 67        

ẃ  1,043 979 1,137 1,336 1,471        

 105 158 169 169 169  

Ӏ ꜙ   ῎  311 530 519 519 519  

 819 857 969 1,126 1,321  12 31  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

῎ ҡ  1,333 1,580 1,655 1,812 2,007  Ⱶ      

ҡ  12 14 18 24 32  ҟ ῇ  25.3% 19.6% 17.1% 21.9% 15.8% 

ẃ ҡ  2,387 2,573 2,810 3,172 3,510  ҟ⌐  -34.7% 41.2% 24.0% 33.8% 25.4% 

       ‰⌐  -40.4% 45.5% 26.8% 33.9% 25.4% 

⌐  ᵣЕ Ҍᾣ 
 ⌐ Ⱶ      

 ⌐  36.3% 37.4% 37.6% 39.0% 40.3% 

12 31  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ‰⌐  8.9% 10.7% 11.6% 12.7% 13.8% 

ҟ ῇ 938 1,122 1,314 1,602 1,854  ROE 6.0% 7.4% 8.9% 10.9% 12.4% 

ҟ  598 703 821 977 1,108  ROIC 5.2% 5.7% 7.1% 8.6% 9.8% 

ҟ ꜘ 7 10 12 14 17  ịẃ Ⱶ      

 65 77 88 107 124  ֥ ẃ  43.7% 38.1% 40.5% 42.1% 41.9% 

 131 152 158 192 223  ‰ ẃ  -21.1% -1.2% 8.0% 12.3% 8.1% 

 35 39 46 56 65  ꜠  2.23 2.18 1.74 1.68 1.79 

ꜙ  0 -1 5 9 11  ꜠  1.62 1.49 1.03 0.96 1.05 

֥⁯ẅ  -13 -3 -3 -3 -3  Ⱶ      

῎ᾡᴍẅ ꜠  1 0 0 0 0  ֥  0.42 0.45 0.49 0.54 0.56 

‰  3 2 0 0 0   6.58 6.10 6.28 6.72 6.61 

ҟ⌐  102 145 179 240 301   2.42 2.72 2.72 2.64 2.60 

ҟ  -1 -2 0 0 0  ЃᾣЄ      

⌐  101 143 179 240 301   0.55 0.76 0.88 1.17 1.47 

 18 23 27 36 45   2.90 0.19 1.83 2.01 2.54 

‰⌐  84 120 152 204 256  ‰ ֥ 12.69 9.99 9.80 10.73 11.89 

ҡ  3 3 5 6 8  ᵆẅ       

῎ ‰⌐  80 116 148 198 248  P/E 59.82 35.61 23.32 17.42 13.89 

EBITDA 181 226 308 411 504  P/B 2.60 2.72 2.08 1.90 1.72 

EPSЃᾣЄ 0.55 0.76 0.88 1.17 1.47  EV/EBITDA 17.63 18.89 11.60 8.93 7.16 

ЕWindЇ Ῐ ║    
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ⅎ  

ⅎ Ί Ҳ ║ҟ ᴰ ԍ ║ ҟ ῳҿ ║ⅎ Їװ וּ ҟ Ї

Ҙҟ Ї ɻ ₴Ί ЇḦ Ḫ Ї Ὺ

ɼ ‼ װ   ָ Ḧ Ї ᴑᵫ ɻ‼ ɻ ԋ

ָ Ї Ғ ᴑᵫ Ҏ ɼ Ї ָ ᴑᵫ ⅎҒ ɻҒғɻӤ Ғᴰғ

Ҳ Ίᵩ ῗɼ 

 

῎ ҟꜙ  

Ῐ ║ ῎ Ҳ ║ ᴰ ‼Ї ║ ҟꜙ ЇΊ ║ ҟꜙ ɼ 

 

ᵩ ғ ӎ 

Е ⅎ ₴Ґ∆ Ҳ ῚҲ҅ ש Ὶ ῎ Ѓ Єᵆẅ װ 6 ү

Ὺ῎ ᴍ ԓ ‼ ɼ 

 ӵῇ ᴍ ԓ ‼  ҏװ20%

  ᴍ ԓ ‼ 5-20% 

 Ҳ  ᴍ ԓב ‼ ¤5%Ӑ  

 ⁯  ᴍ ԓ ‼  ҏװ5%

ҟ Е ⅎ ₴Ґ∆ Ҳ ῚҲ҅ ש Ὶ ҟ Ѓ Єᴂ ẅ ҟװ

12 ү Ὺ ҟ ԓ ‼ ɼ 

  ҟ Ї ᴮԓ ‼  

 Ҳ  ҟ Ї ғ ‼  

 ⁯  ҟ Ї ԓ ‼  

ῗ ║ ‼ ЕA װ 300 ҿ ‼Ж װ ҿ ‼Ж Ҏ Ҏװ

Ѓ Є Ҏ Ầ Ѓ Ầ Єҿ ‼ ɼ 

Е 

Ғ ║ Ғ ‼Ї ⅎҒ Ґ ӎ ɼ ᵩ

ᵩ ɼ ӵ ║ ” ”ԓүָ ‟ɼ Їװ

ғḪ Ї Ғ ⅎװ үָש ⅎ ғ≡ ɼ 

 

⌡  

‟ҐЇ Ῐ ║ ῎ Ґװ) Ņ ῎ ņЄ Ὶῗ ᴰ Ҳ ῎

║ ֢ ЇӤ ҿ ֙῎ ᶱ Ԏ ᶱ ɻ ꜙ װ ֥ ꜙɼ Ї

└ ῎ Ὶ ῗָ ⌐ “ Ї ҿ

Ὶל” ҅ ᶳ ɼӤҒ ҿ װ ש ≡ ɼ 

 

 

ԓ ῎ Ї ԓ ῎ ɼ ῎ Ḧ ҅⅓ ⌐ɼ ῎ Ԑᾨӫ Їᴑᵫ

үָҒ ᴑᵫװ ɻ ┼ɻ ɻ⅜ Ҳ ᴑᵫῪ ɼ ∑ ҅⅓Ғ

ᴑ ɻ ┼ɻ ɻ⅜ ɼ   
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῎ Ї׃ᶱ ῎ ᶕ Їҙ ԓ ָ Ί Ḧ ӎꜙɼ ῎ Ғ ῗָ Ὶל

└ Ὶҿ ῎ ɼ └ ῗ Ḫ ɻ Ὶ֢ל

Ї װ ῎ ҿ‼Ї ῎ ɼ ∆ ָЇ

Ї׃ᵲҿ ῎ ғ ָЇ ᵲЇҒהԐᴑᵫ ║ ꜙҟꜙɼ 

 

Ҳ Ḫ ԓ ᴂ ҿ ῎ Ї ῎ ֙Ḫ ɻ‼ ҒᵲᴑᵫḦ ɼ

Ҳ Ḫ ɻ ᶱ׃ Ї Ḫ ɻ └ ָ Ίᵩ ɻ ꜙ װ‟

Ї ᴑᵫ Ṣ Ғ ᴑᵫָ үָ ɼ Ҳ Ḫ ᵆЇ

ɻ ꜙ װ‟ Ї ɻ ҟɻ ꜙɻ Ҙ ɼ

Ӏᵲ₴ ” ɼ ῎ ⌡ Ї ῎ Ғᴰғᴑᵫ ᴑᵫװ ⅎ֩ ║ ⅎ

║ Їᴑᵫ ⅎ֩ ║ ⅎ ║ ӫ ҿ ɼ Ї

ɼ ᶳ ᶕ ҅⅓ Ї ῎ ῗ ָ Ғ ᴑᵫ ᴑɼ 

 

ɻ ᵆ ׃ ῎ ԓ ≡ ɼ ɻ ᵆ

ɼ ֤Ғ ᵲҿ Ḧɼ Ғ Ї ῎ ₴ғ ɻ ᵆ Ғ҅

ɼ ῎ ҒḦ Ḫ Ḧ ɼ Ї ῎ ָ ɻ֢ ָ װ ῚלҘҟָ

ᴰᶳ Ғ Ẑ ‼ɻ Ғ ⅎ ӫ ғ Ғ҅ ֢

ɼ ῎ ӎꜙɼ ῗ ḷ ɼ 

  
 

 
 


