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3ROLWL GHG DUD I YHUP J V�UHoOHU K G J DVOÕQG L QLFHOL G RODUD G J�QO� G/M DúDQWÕPÕ N LoHULVLQGHN K
NDUD I YHUP J V�UHoOHULQGH O SH G G J IDUN P=Q GH÷LO R ³6D÷OÕNOÕ S NDUDUODUD�XODúPD G LoL O D\Q Q
KDWDODUOD�ER÷XPDNWD\Õ] R 7DEL K EXUDGD�oR G |QHP PTK EL I QLWHOLNVH P IDUNOÕOÕNWD O EDKVHWPH G
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+HUEHU t 6LPR u ����� v LQVD u NDUD w YHUP x V�UHFLQL u VDQÕOGÕ÷ y NDGD wzw DV\RQH { ROPDGÕ÷ÕQ y
V|\OHPHNWHGLU | øQVDQODU } ED] y LNWLVD t NXUDPODUÕQÕ u |QJ|UG�÷ ~ JLEL } ND]DQF y H u �V t
VHYL\H\ x oÕNDUÕUNH u ND\ÕSODU y G � H u DO t G�]H\ x LQGLUPH\ � VD÷OD\D u NDUDUOD w YHU�H�
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HGH � GDYUDQÕúODUOD�\HWLQL � �&KDVH � +HUWZL   Y ¡ *LJHUHQ]HU � ����� ¢ % £ VRQXoODUÕ � VL\DV ¤
\DúD ¥ oHYUHVLQ ¡ X\JXODPDV ¦ ú £ úHNLOG ¡ |]HWOHQHELOLU § +HUKDQJ ¤ EL � VL\DV ¤ SDUWLQL �
OLGHULQL � DOGÕ÷ ¦ NDUDUGDQ � KH ¥ NHQGLVL � KH ¥ SDUWLVL � KH ¥ G ¡ �ONHV ¤̈ ¤ oL � GDK © ND]DQo ª«¦
ROD � DOWHUQDWL ¬ NDUDUOD � KH � ]DPD � RODVÕGÕ � DQFD ­ H÷H � YHULOH � E £ NDUD � SDUW ¤ OLGHULQ ¤
\HWHULQF ® WDWPL ¯ HGL\RUVD�GDKD�L\LVLQ ° KL ± EL ² ]DPD ³ DUDPD\DFDNWÕU ´ % µ oR ¶ úDúÕUWÕF ·
GH÷ °«¸ o�QN ¹ DOWHUQDWLI�NDUDUOD ² DOPD ¶ KDWWD�EXQOD ² �]HULQG º EH\L ³ MLPQDVWL÷ ° \DSPD ¶
ELO º EHOLUVL]OL ¶/» DUDWDFDNWÕU ´ % µ EHOLUVL]OL÷ ° \DúDPD ¶/» HULQH ¼ HOG º YDUROD ³ WDWPL ³ HGLF °
EL ² NDUDUOD�KD\DW · V�UG�UPH ¶ GDKD�UDKD ½ Y º ULVNVL ¾ RODFDNWÕU ´ 6D\ÕVÕ ¾ ELOJL\ ° D\Q · DQG ¿
LúOHPH ¶ ]RUXQGD�ROD ³ LQVDQÕQ ¼ ]LKLQVH ¸ NDSDVLWHVLQ ° E�W ¹̈ ³ E µ JHOH ³ ELOJLOHU ° WRSODPD ¼
VÕQÕIODQGÕUPD�Y º \RUXPODP ¿ NRQXVXQG ¿ \HWHU Ţ° RODPD\DFD÷ÕQGD ³ HOG ºÀº GLOH ³ �YHULOHQ Á
LO ¶ DNO Â \DWNÕ ¯ NDUDUÕ ³ NDEX ¸ HGLOPHV ° GR÷D ¸ EL ² V�UHoWLU ´

øQVDQOD ² VÕQÕU ¸=· EL ²Ã² DV\RQHOOL÷ º VDKLSWLU ´ % µ VÕQÕUOÕOÕ ¶ EL]L Ä LQVD ³ ROPD�|]HOOL÷LPL]O º
ELUOHúWL÷ ° ]DPD ³ UDV\QH ¸ NDUDUODUD�XODúPDQÕ ³ GDK ¿ GD�]R ² RODFD÷ · EHNOHQPHNWHGLU ´
6DGHF º ELUH\OHUL ³ IL]LNVH ¸ VD÷OÕNODU · GH÷LO ¼ D\Q · ]DPDQGD�SVLNRORML ¶/Å�º GX\JXVD ¸
GXUXPODU · GD�UDV\RQH ¸ NDUD ² YHUP º V�UHF ° �]HULQG º oR ¶ E�\� ¶ HWNLOHU º VDKLSWLU ´ 6L\DV °
NDUD Æ DOPD�\HWNLVLQG Ç ROD È NLúLOHUL È IL]LNVH É VD÷OÕNODU Ê DOGÕNODU Ê NDUDUODU Ê HWNLOH Æ PL Ë
6DGHF Ç VL\DV Ì DNW|UOH Æ GH÷LO Í KH Æ LQVD È IL]LNVH É VD÷OÕ Î GXUXP Ï ER]XOGX÷XQGD�HQHUMLVLQL È
Y Ç ]DPDQÕQÕ È |QHPO Ì EL Æ NÕVPÕQ Ê NHQG Ì IL]LNVH É GXUXPXQD�KDUFD Æ ± KDUFDODPDOÕGÕ Æ GD Ð
$QFDN Í ³VDGHF Ç ILL]NVH É VRUXQODU Ê YD Æ DPD�NDIDV Ê KDO Ñ oDOÕúÕ\RU Ò úHNOLQGHN Ì VDSWDPDOD Æ
H Ó D]ÕQGD Ó NDUD Ô YHUP Õ V�UHFLQL Ó NDOLWHV Ö DoÕVÕQD Ó GR÷U × GH÷LOGLU Ø <HUNH Ù ± 'RGVR Ó
NDQXQ × J|U Õ KHUKDQJ Ö EL Ô GDYUDQÕú Ú JHUoHNOHúWLUPH Û LoL Ó JHUHN ÜTÖ ROD Ó SHUIRUPDQVO Ý
X\DUÕOPÕúOÕ Û �DURXVDO Þ WHU ß 8 ELoLPLQG à EL á LOLúN â YDUGÕU ã 'L÷H á EL á GH\LúOH ä SHUIRUPDQVÕ å
\HWHU æ=â RODELOPHV â¨â oL å EHOLUO â EL á G�]H\G à X\DUÕOPÕúOÕ ç KDOLQ à LKWL\D è YDUGÕ á DQFD ç E é
X\DUÕOPÕúOÕ ê GXUXP ë NULWL ê QRNWD\ ì DúDUVD�SHUIRUPDQ í GD�G�úHU î .DUD ï YHUP ð
GXUXPXQGD�ROD ñ EL ï NLúLQL ñ V�UHJHOH ñ \DúDQWÕVÕQÕ ñ DUWÕ ê GR÷DOODúPÕ ò VWUHV ó �]HULQG ð EL ï
G ð ROXPVX]OX ê LoHUH ñ!ô DVWDOÕ ê V�UHF ó HNOHQLUVH õ E ë!ë#ö GX\JXVD ÷ GXUX ø UDV\RQHOOL÷ ó
ROXPVX ù \|QG ðÀð WNLOH\HFHNWL ï �.DXIPDQ õ ����� î % ë GX\JXVD ÷ GXUXP ë úLGGHWOHQGLUHFH ê
EDúND�IDNW|UOH ï G ð RODELOLU ú \DúOÕOÕN õ DUNDGDúODUÕQGD ñ D\UÕOPD õ |O� ø NRUNXV ë \ û GD�
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