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9DL�WURÒ�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�WURQJ�TXDÓ�WUÆQK�SKDÓW�WULH¿Q�NLQK�WH»�ODÒ�ËHº�WDÒL�ËDÏ�DÓP�DÕQK�PR¾W�VR»��FDÓF
QKDÒ�QJKLH¼Q�FÐÓX�[X\H¼Q�TXD�QKLHºX�ER¾�PR¼Q�QKÐ��[DÏ�KR¾L�KRÉF��WD¼P�O\Ó�KRÉF��TXDÕQ�O\Ó��YDÒ�NLQK�WH»�KRÉF�
5LH¼QJ�ËR»L�YÎÓL�QJDÒQK�NLQK�WH»��ËHº�WDÒL�QDº\�ËDÏ�WKX�KXÓW�QKÐÏQJ�QKD¼Q�YD¾W�UD»W�FRÓ�WDºP�WKÐÎÓF�OÌFK�VÐÏ�QKÐ
0DU[��6FKXPSHWHU��FKR�ËH»Q�FDÓF�WH¼Q�WXR¿L�OÎÓQ�KLHÉ¼Q�ËDÉL�QKÐ�%DXPRO��/HEHQVWHLQ��Y��Y���9Æ�VDR"��&D¼X
WUDÕ�OÎÒL�YDÃQ�WDÃW�ODÒ�GRDQK�QKD¼Q�ËDÅW�UD�PR¾W�VR»�WKDÓFK�ËR»�WKXÓ�YÌ�ËR»L�YÎÓL�YLH¾F�WÆP�KLH¿X�YDÒ�SKD¼Q�WDÓFK
NKRD�KRÉF���&DÓF�WKDÓFK�WKÐÓF�QDº\�SKDÓW�[XD»W�WÐÒ�YLH¾F�WKDÒQK�KÆQK�YDÒ�WUÐÎÕQJ�WKDÒQK�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�FKR
ËH»Q�É�FDÓF�PR»LÉ�OLH¼Q�KH¾�SKÐÓF�WDÉS�JLÐÏD�GRDQK�QKD¼Q�YDÒ�SKDÓW�WULH¿Q�NLQK�WH»�[DÏ�KR¾L���«DÅF�ELH¾W�ËR»L�YÎÓL�FDÓF
QHºQ�NLQK�WH»�ËDQJ�oFKX\H¿¼Q�WLH»Sp�WÐÒ�FKH»�ËR¾�KRDÉFK�ËÌQK�YDÒ�EDR�FD»S�VDQJ�FÎ�FKH»�WKÌ�WUÐÎÒQJ�QKÐ�9LH¾W
1DP��YD»Q�ËHº�WÆP�KLH¿X�GRDQK�QKD¼Q�FRÒQ�JDÅS�WKH¼P�PR¾W�VR»�FDÓF�WKDÓFK�WKÐÓF�NKDÓF�QÐÏD���7URQJ�TXDÓ
WUÆQK�FKX\H¿Q�WLH»S�YDÒ�KR¾L�QKD¾S�YÎÓL�KRDÒQ�FDºX��VÐÉ�SKDÓW�WULH¿Q�FXÕD�NKX�YÐÉF�NLQK�WH»�WÐ�ËRÓQJ�YDL�WURÒ�UD»W
TXDQ�WURÉQJ��PDÒ�VÐÉ�SKDÓW�WULH¿Q�QDº\�FRÓ�WR»W�ËHÉS�NKR¼QJ�ODÒ�QKÎÒ�FDÓF�WKDÒQK�SKDºQ�WKHQ�FKR»W��WÐÓF�ODÒ�FDÓF
GRDQK�QKD¼Q���9Æ�WKH»��WÆP�KLH¿X�GRDQK�QKD¼Q�FXÏQJ�ODÒ�PR¾W�FDÓFK�WÆP�KLH¿X�WÆQK�WUDÉQJ�FKX\H¿Q�WLH»S�YDÒ
NKDÕ�QDÄQJ�YÐÎQ�OH¼Q�FXÕD�QHºQ�NLQK�WH»�ËDQJ�ËR»L�ËDºX�YÎÓL�FDÓFK�WKDÓFK�WKÐÓF�FXÕD�WUDÒR�OÐX�WRDÒQ�FDºX�KRÓD�
9Æ�WÇQK�FDÓFK�ËD�GDÉQJ�FXÕD�ËHº�WDÒL��ÎÕ�ËD¼\�FKXÓQJ�WD�FKÀ�WD¾S�WUXQJ�YDÒR�YLH¾F�WÆP�KLH¿X�FDÓ�WDÓQK�YDÒ�YDL�WURÒ
NLQK�WH»�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�QRÓL�FKXQJ�YDÒ�9LH¾W�1DP�QRÓL�ULH¼QJ���9Hº�WUÐÎÒQJ�KÎÉS�9LH¾W�1DP��FKXÓQJ�WD�VHÏ
GÐÉD�WUH¼Q�NH»W�TXDÕ�WKDÄP�GRÒ�WDÉL�KDL�WKDÒQK�SKR»�+DÒ�+R¾L�YDÒ�+Rº�&KÇ�0LQK�FDÓFK�ËD¼\�NKR¼QJ�OD¼X�

«R»L�7ÐÎÉQJ�3KD¼Q�7DÓFK

7URQJ�EDÒL�QDº\��FKÐÏ�GRDQK�QKD¼Q��KRDÄÉF�ËR¼L�NKL�FRÒQ�JRÉL�ODÒ�QKDÒ�GRDQK�QJKLH¾S��GXÒQJ�WKHR
QJKÍD�WKÐÎÒQJ�ËH¿�FKÀ�FDÓF�QJÐÎÒL�ËDÏ�WÐÉ�ËÐÓQJ�UD�OD¾S��WR¿�FKÐÓF�YDÒ�FRL�VRÓF�PR¾W�FR¼QJ�YLH¾F�ODÒP�DÄQ�QKRÕ
KD\�OÎÓQ���1KÐ�YD¾\��KRÉ�NKR¼QJ�SKDÕL�ODÒ�QKÐÏQJ�QKD¼Q�YLH¼Q�FRÓ�FKÐÓF�YXÉ�GR�PR¾W�FR¼QJ�W\�KD\�[Ç�QJKLH¾S
WKXH¼�YDÒ�WUDÕ�OÐÎQJ���0R¾W�GRDQK�QKD¼Q�FRÓ�WKH¿�WR¿�FKÐÓF�YLH¾F�ODÒP�DÄQ�GÐÎÓL�FDÓF�KÆQK�WKÐÓF�FR¼QJ�W\�KD\�[Ç
QJKLH¾S��YDÒ�FXÏQJ�FRÓ�WKH¿�ËÐÓQJ�ÎÕ�FÐÎQJ�YÌ�TXDÕQ�O\Ó��QKÐQJ�ËLH¿P�NKDÓF�OÎÓQ�JLÐÏD�GRDQK�QKD¼Q�YDÒ�NKR¼QJ
GRDQK�QKD¼Q�ODÒ�ÎÕ�FKR½�ODÒ�PR¾W�EH¼Q�FRÓ�YDL�WURÒ�NKÎÕL�[ÐÎÓQJ��PR¾W�EH¼Q�NKR¼QJ���&KÐÏ�QJRDÉL�TXR»F�3KDÓS�YDÒ
$QKsHQWUHSUHQHXUs�GXÒQJ�WURQJ�FDÓF�QJDÒQK�NLQK�WH»�KD\�TXDÕQ�O\Ó�FXÏQJ�FRÓ�QJKÍD�WÐÎQJ�ËÐÎQJ�YÎÓL
GDQK�WÐÒ�GRDQK�QKD¼Q�GXÒQJ�ÎÕ�ËD¼\���*R»F�FXÕD�FKÐÏ�HQWUHSUHQHXU�ODÒ�HQWUHSUHQGUH��WÐÓF�ODÒ�WKÐÉF�WKL�KD\
ËDÕP�WUDÓFK�PR¾W�FR¼QJ�YLH¾F���1KÐQJ�ËR»L�YÎÓL�0DU[�KD\�JDºQ�ËD¼\�KÎQ���6FKXPSHWHU��FKÐÏ
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oHQWUHSUHQHXUp�FRÓ�QJKÍD�KHÉS�KÎQ��PDÒ�O\Ó�GR�FKÇQK�ODÒ�YÆÒ�WURQJ�KH¾�WKR»QJ�WÐ�WÐÎÕQJ�FXÕD�KRÉ��GRDQK
QKD¼Q�ËRÓQJ�PR¾W�YDL�WURÒ�ËDÅF�ELH¾W�KÎQ�WKÐÎÒQJ�

7KHR�0DU[��NLQK�WH»�WÐ�EDÕQ�GÐÉD�WUH¼Q�VÐÉ�WÇFK�OXÕ\�WÐ�EDÕQ��YDÒ�VÐÉ�WÇFK�OXÕ\�QDº\�VÎÕ�GÍ�FRÓ�ËÐÎÉF�ODÒ
QKÎÒ�VÐÉ�WDÉR�QH¼Q�JLDÓ�WUÌ�WKDÅQJ�GÐ�YDÒ�OÎÉL�QKXD¾Q�WURQJ�TXDÓ�WUÆQK�VDÕQ�[XD»W�FXÕD�QHºQ�NLQK�WH»�FR¼QJ�QJKLH¾S
GÐÉD�YDÒR�WÐ�EDÕQ���$L�ODÒ�QJÐÎÒL�ËÐÓQJ�UD�ODÒP�FDÓL�FR¼QJ�YLH¾F�JRÓS�YR»Q�YDÒ�WR¿�FKÐÓF�JXRºQJ�PDÓ\�VDÕQ�[XD»W
QDº\"��0DU[�WUDÕ�OÎÒL�JRÉQ���QJÐÎÒL�ËRÓ�FKÇQK�ODÒ�GRDQK�QKD¼Q���9D¾\�GRDQK�QKD¼Q�WKHR�0DU[�ODÒ�QJÐÎÏL
ËRÓQJ�YDL�WURÒ�FKXÕ�FKR»W�WURQJ�YLH¾F�SKDÓW�WULH¿Q�FXÕD�QHºQ�NLQK�WH»�WÐ�EDÕQ��FXÏQJ�QKÐ�QKDÒ�WÐ�EDÕQ�ODÒ�QJÐÎÒL
WDÉR�UD�QHºQ�NLQK�WH»�WÐ�EDÕQ���0DU[�YLH»W���o.KR¼QJ�SKDÕL�YÆ�YDL�WURÒ�ODÕQK�ËDÉR�FR¼QJ�QJKH¾�PDÒ�QJÐÎÏL�ËRÓ�ODÒ
PR¾W�QKDÒ�WÐ�EDÕQ��QJÐÎÉF�ODÉL��QJÐÎÒL�ËRÓ�ODÒ�NHÕ�ODÕQK�ËDÉR�FR¼QJ�QJKH¾�YÆ�\�ODÒ�PR¾W�QKDÒ�WÐ�EDÕQ�p���9D¾\�ËR»L
YÎÓL�0DU[��QKDÒ�WÐ�EDÕQ�FRÓ�WUÐÎÓF�QKDÒ�ODÕQK�ËDÉR�FR¼QJ�QJKH¾��PDÒ�QKDÒ�WÐ�EDÕQ�NKR¼QJ�DL�NKDÓF�KÎQ�ODÒ
GRDQK�QKD¼Q��HQWUHSUHQHXU���ODÒ�QJÐÎÒL�WR¿�FKÐÓF�YDÒ�WÇFK�OXÕ\�WÐ�EDÕQ����1KÐ�YD¾\��GRDQK�QKD¼Q�SKDÕL�JDÓQK
FKÌX�PRÉL�VÐÉ�UXÕL�PD\���1RÓL�FDÓFK�NKDÓF��FRÓ�WDÒL�JLRÕL�ËH»Q�ËD¼X�ËL�QÐÏD��GRDQK�QKD¼Q�NKR¼QJ�WKH¿�WKRDÓW�NKRÕL
ËÌQK�OXD¾W�oPD\�QKÎÒ��UXÕL�FKÌX�p��1KÐQJ�ËR¾QJ�OÐÉF�QDÒR�ËDÏ�WKXÓF�ËD¿\�PR¾W�QJÐÎÒL�WUÎÕ�WKDÒQK�GRDQK�QKD¼Q"
0DU[�FXÏQJ�FRÓ�FD¼X�WUDÕ�OÎÒL�UD»W�JRÉQ���ËRÓ�ODÒ�OÎÉL�QKXD¾Q��SURILW����+DL�TXDQ�QLH¾P�GRDQK�QKD¼Q�YDÒ�OÎÉL
QKXD¾Q�JDÃQ�OLHºQ�FKDÅW�FKHÏ�YÎÓL�QKDX���&RÓ�WKH¿�QRÓL�QH»X�NKR¼QJ�FRÓ�OÎÉL�QKXD¾Q��FKDÃF�0DU[�VHÏ�NKR¼QJ�EDR
JLÎÒ�NKDÓP�SKDÓ�UD�FDÓL�JRÉL�ODÒ�GRDQK�QKD¼Q���+D\�QRÓL�EDÃW�FKÐÎÓF�'HVFDUWHV���oGRDQK�QKD¼Q�KLH¾Q�KÐÕX�YÆ
OÎÉL�QKXD¾Q�KLH¾Q�KÐÏX�p��+D\�QRÓL�NLH¿X�9LH¾W�1DP��oGRDQK�QKD¼Q�ODÒ�NHÕ�FKÌX�ËD»P�DÄQ�[R¼L�p��;LQ�OÐX�\Ó�
[R¼L�ËD¼\�ODÒ�[R¼L�WKÌW�WKD¾W�VÐÉ��FKÎÓ�NKR¼QJ�SKDÕL�[R¼L�WKHR�QJKÍD�FDÓL�TXDÉW�PR�FXÕD�WKDÂQJ�EÎÒP�QKDÒ�WD�ËD¼X�

7URQJ�YD»Q�ËHº�JLDÕL�WKÇFK�VÐÉ�EDÒQK�WUÐÎÓQJ�FXÕD�NLQK�WH»�WÐ�EDÕQ��GRDQK�QKD¼Q�FXÕD�6FKXPSHWHU
FXÏQJ�ËRÓQJ�YDL�WURÒ�JDºQ�QKÐ�0DU[���1JKÍD�ODÒ�GRDQK�QKD¼Q�FXÏQJ�ODÒ�QKD¼Q�YD¾W�FR»W�FDÓQJ�ËDÏ�ËD¿\�QHºQ
NLQK�WH»�WKL�WUÐÎÒQJ�ËL�WÎÓL���1KÐQJ�NKDÓF�YÎÓL�0DU[��GRDQK�QKD¼Q�FXÕD�6FKXPSHWHU�NKR¼QJ�SKDÕL�ODÒ�QJÐÎÒL
ËÐÓQJ�UD�JDÓQK�FKÌX�FDÓF�VÐÉ�UXÕL�UR���«R»L�YÎÓL�6FKXPSHWHU��JDÓQK�FKÌX�UXÕL�UR�ODÒ�YDL�WURÒ�FXÕD�WÇQ�GXÉQJ�YDÒ
QJD¼Q�KDÒQJ���7KHR�FKÇQK�OÎÒL�FXÕD�6FKXPSHWHU��oDL�ËDÏ�FKR�>GRDQK�QKD¼Q@YD\�WLHºQ�WKÆ�NHÕ�ËRÓ�SKDÕL�FKÌX
ËDX�NKR¿�NKL�FR¼QJ�YLH¾F�ODÒP�DÄQ�EÌ�WKD»W�EDÉLp���6FKXPSHWHU�FKR�UDÂQJ�VÐÉ�SKDÓW�WULH¿Q�NLQK�WH»���QKD»W�ODÒ
FXÕD�FDÓF�[ÐÓ�FR¼QJ�QJKH¾��ODÒ�PR¾W�TXDÓ�WUÆQK�NKR¼QJ�OLH¼Q�WXÉF��JRºP�QKÐÏQJ�EÐÎÓF�WLH»Q�FKH»FK�QKDX���<H»X�WR»
FKÇQK�WKR¼L�WKXÓF�NLQK�WH»�WLH»¼Q�OH¼Q�ODÒ�VÐÉ�SKDÓ�YÎÕ�FRÓ�WÇQK�FDÓFK�[D¼\�GÐÉQJ��FUHDWLYH�GHVWUXFWLRQ���PDÒ
WURQJ�ËRÓ�GRDQK�QKD¼Q�ODÒ�QJÐÎÒL�[XÓF�WDÓF�FKÇQK���7URQJ�NKL�GRDQK�QKD¼Q�FXÕD�0DU[�FKÀ�ODÒ�FRQ�QJÐÎÒL�YÌ
N\Õ�FKÀ�ELH»W�OR�NLH»P�OÎÒL��ËDÅF�ËLH¿P�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�WKHR�6FKXPSHWHU�ODÒ�NHÕ�NKR¼QJ�FKD»S�QKD¾Q�VÐÉ
ËÐÎQJ�FRÓ��NKR¼QJ�FKD»S�QKD¾Q�ËÐÎÒQJ�FXÏ��PDÒ�QJÐÎÉF�ODÉL��OXR¼Q�OXR¼Q�VXÉF�VDÉR�WÆP�UD�\Ó�WÐÎÕQJ�PÎÓL��OHº�OR»L
PÎÓL���6FKXPSHWHU�QRÓL���o����FR¼QJ�YLH¾F�ËDÅF�ELH¾W�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�SKDÓ�YÎÕ�FDÓL�FXÏ������YDÒ�WDÉR�QH¼Q�WUX\HºQ
WKR»QJ�PÎÓL�p���9D¾¼\�GRDQK�QKD¼Q�FXÕD�6FKXPSHWHU�ODÒ�NHÕ�oOD¾S�GÌp��VX\�WÐ�YDÒ�KDÒQK�ËR¾QJ�EDR�JLÎÒ�FXÏQJ
NKDÓF�QJÐÎÒL���0DÒ�FKÇQK�QKÎÒ�VÐÉ�WÆP�NLH»P�ËLHºX�PÎÓL�ODÉ�PDÒ�GRDQK�QKD¼Q�FXÕD�6FKXPSHWHU�ËDÏ�OD\�ËR¾QJ
ËÐÎÉF�QHºQ�NLQK�WH»��ËDÏ�WDÉR�UD�QKÐÏQJ�ËÎÉW�VRÓQJ�OÎÓQ��WLH»S�WXÉF�QD¼QJ�NLQK�WH»�OH¼Q�QKÐÏQJ�PÐÓF�ËR¾�FDR�KÎQ�

7URQJ�NKL�GRDQK�QKD¼Q�ËRÓQJ�YDL�WURÒ�FKXÕ�\H»X�WURQJ�TXDÓ�WUÆQK�SKDÓW�WULH¿Q�FXÕD�WÐ�EDÕQ��0DU[�
YDÒ�SKDÓW�WULH¿Q�NLQK�WH»��6FKXPSHWHU���O\Ó�WKX\H»W�NLQK�WH»�WD¼Q�FR¿�ËLH¿Q�SKD¼Q�WDÓFK�YDL�WURÒ�FXÕD�GRDQK
QKD¼Q�GÐÎÓL�PR¾W�JRÓF�ËR¾�PÎÓL�PHÏ�KÎQ�GÐÉD�WUH¼Q�FDÓF�SKD¼Q�WDÓFK�YL�SKD¼Q��KD\�QRÓL�KHÉS�KÎQ�NKDÓF��O\Ó
WKX\H»W�YHº�GRDQK�QJKLH¾S��WKHRU\�RI�WKH�ILUP����7URQJ�FDÓF�WDÓF�JLDÕ�OÎÓQ��SKDÕL�NH¿�:LOOLDP�%DXPRO�YDÒ
+DUYH\�/HLEHQVWHLQ���'ÐÉD�WUH¼Q�NLQK�QJKLH¾P�FXÕD�PR¾W�VR»�FR¼QJ�W\�VDÓQJ�OD¾S�GR�FDÓF�N\Ï�QJKH¾�JLD�WDÒL
SKLH¾W�WH¼Q�WXR¿L�QKÐ�9DQGHUELOW��&DUQHJLH��5RFNHIHOOHU��)RUG��:DWVRQ��YDÒ�KLH¾¼Q�QD\��*DWHV��Y�Y���URÏ
UDÒQJ�UDÂQJ�FDÓF�GRDQK�QKD¼Q�QDº\�KRDÒQ�WRDÒQ�FKL�SKR»L�VÐÉ�WKDÒQK�FR¼QJ�YDÒ�FDÓFK�WKÐÓF�ODÒP�DÄQ�FXÕD�FDÓF
FR¼QJ�W\�GR�KRÉ�FDºP�ËDºX���7X\�QKLH¼Q��O\Ó�WKX\H»W�YHº�GRDQK�QJKLH¾S�KLH¾Q�QD\�NKR¼QJ�ËXÕ�VÐÓF�JLDÕL�WKÇFK
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WDÉL�VDR�ODÉL�FRÓ�GRDQK�QKD¼Q��KD\�WDÉL�VDR�GRDQK�QKD¼Q�ODÉL�KDÒQK�ËR¾QJ�FDÓFK�QDº\�KD\�FDÓFK�NKDÓF���/\Ó
WKX\H»W�NLQK�WH»�FXÏQJ�NKR¼QJ�GRÉL�WKH¼P�DÓQK�VDÓQJ�YDÒR�\H»X�WR»�FXQJ�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q���«RÓ�ODÒ�ËÐÎÒQJ
KÐÎÓQJ�JLDÕL�WKÇFK�FXÕD�%DXPRO��

%DXPRO�O\Ó�OXD¾Q�UDÂQJ�SKDÕL�SKD¼Q�ELH¾W�QKLH¾P�YXÉ�TXDÕQ�O\Ó�YÎÓL�QKLH¾P�YXÉ�GRDQK�QKD¼Q����4XDÕQ
O\Ó�FKXÕ�\H»X�ODÒ�WÆP�FDÓFK�ODÒP�WR»L�WKLH¿X�SKÇ�WR¿Q�KD\�ODÒP�WR»L�ËD�OÎÉL�QKXD¾Q���9DL�WURÒ�TXDÕQ�O\Ó�FRÓ�WÇQK
FDÓFK�WKXÉ�ËR¾QJ�ÎÕ�FKR¿�ODÒ�SKDÕL�SKXÒ�KÎÉS�YÎÓL�KRDÒQ�FDÕQK�NKDÓFK�TXDQ��QKÐ�WUÆQK�ËR¾�NKRD�KRÉF�N\Ï�WKXD¾W�
JLDÓ�FDÕ�FDÓF�QKD¾S�OÐÎÉQJ��LQSXWV��YDÒ�JLDÓ�FDÕ�KDÒQJ�VDÕQ�[XD»W���®µ�ËD¼\��O\Ó�WKX\H»W�ODÒP�WR»L�ÐX�ËRÓQJ�YDL�WURÒ
UD»W�ËR¿L�WX\H¾W�YÎÒL���1KÐQJ��WKHR�%DXPRO��QKLH¾P�YXÉ�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�FRÓ�WÇQK�FDÓFK�FKXÕ�ËR¾QJ�YÆ�FKXÕ
\H»X�ODÒ�VDÓQJ�NLH»Q��ODÒ�ËR¿L�PÎÓL��LQQRYDWLRQ���YHº�ËLH¿P�QDº\�%DXPRO�NKR¼QJ�NKDÓF�6FKXPSHWHU����0DÒ
YD»Q�ËHº�ODÒP�PÎÓL�ODÉL�QDÂP�QJRDÒL�O\Ó�WKX\H»W�NLQK�WH»�WD¼Q�FR¿�ËLH¿Q����®µ�ËD¼\��%DXPRO�PXR»Q�QRÓL�UDÂQJ�O\Ó
WKX\H»W�YHº�GRDQK�QJKLH¾S�WD¼Q�FR¿�ËLH¿Q�NKR¼QJ�FRÓ�FKR½�ËÐÓQJ�FKR�GRDQK�QJKLH¾S�YÆ�QKÐ�ËDÏ�QRÓL��QJÐÎÒL
TXDÕQ�O\�[Ç�QJKLH¾S�FR»W�\H»X�ODÒ�WKXÉ�ËR¾QJ����0DÒ�GRDQK�QKD¼Q�ODÒ�QJÐÎÒL�FKXÕ�ËR¾QJ��WÐÓF�ODÒ�QJÐÎÒL�FRÓ�WDºP
QKÆQ�[D��YDÒ�SKDÕL�ODÒP�YLH¾F�YÎÓL�FDÓF�GÐÏ�NLH¾Q�NKR¼QJ�EDR�JLÎÒ�VDÖQ�FRÓ�QKÐ�QJÐÎÒL�TXDÕQ�O\Ó�WURQJ�O\Ó�WKX\H»W
YHº�GRDQK�QJKLH¾S���9D¾\�SKDÕL�WÆP�FDÓFK�JLDÕL�WKÇFK�ËR¾QJ�OÐÉF�YDÒ�YDL�WURÒ�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�ÎÕ�EH¼Q�QJRDÒL�
9Hº�ËLH¿P�QDº\�%DXPRO�FRÓ�QKÐÏQJ�\Ó�NLH»Q�QKÐ�VDX���7UÐÎÓF�KH»W��WURQJ�PR¼�WKÐÓF�WKÌ�WUÐÎÒQJ�FDÉQK�WUDQK
KRDÒQ�WRDÒQ��NKR¼QJ�WKH¿�FRÓ�OÎÉL�QKXD¾Q��YÆ�JLDÓ�FDÕ�KDÒQJ�EDÓQ�UD�FKÀ�ËXÕ�ËH¿�WUDQJ�WUDÕL�PRÉL�FKL�SKÇ�VDÕQ
[XD»W��NH¿�FDÕ�WLHºQ�FR¼QJ�FKR�QJÐÎÒL�ODÒP�TXDÕQ�O\Ó�KD\�QJÐÎÒL�ODÒP�FKXÕ���%DXPRO�SKDÕQ�DÕQK�O\Ó�WKX\H»W�WD¼Q
FR¿�ËLH¿Q�ËDÏ�ËÐÎÉF�FKD»S�QKD¾Q�UR¾QJ�UDÏL�QKÐ�VDX��o9Hº�OD¼X�YHº�GDÒL��JLDÓ�FDÕ�VHÏ�WLH»Q�YHº�PÐÓF�PDÒ�ÎÕ�ËRÓ�VHÏ
NKR¼QJ�FRÓ�JÆ�FRÒQ�WKÐÒD�ODÉL�VDX�NKL�WUDÕ�FR¼QJ�FKR��GRDQK�QKD¼Q�WÐÓF�ODÒ�WLHºQ�FR¼QJ�TXDÕQ�O\Ó��PDQDJHULDO
ZDJH��YDÒ�WLHºQ�OÎÒL�WUH¼Q�VR»�YR»Q�\�ËDÏ�ERÕ�UD���p���7URQJ�FD¼X�QDº\��%DXPRO�GXÒQJ�FKÐÏ�GRDQK�QKD¼Q
�HQWUHSUHQHXU��ËH¿�FKÀ�QJÐÎÒL�TXDÕQ�O\Ó�WKXDºQ�WXÓ\���0DÒ�QH»X�NKR¼QJ�FRÓ�OÎÉL�QKXD¾Q��WÐÓF�QKLH¼Q�NKR¼QJ�FRÓ
GRDQK�QKD¼Q���1KÐ�YD¾\�PXR»Q�WÆP�KLH¿X�GRDQK�QKD¼Q��SKDÕL�QKÎÒ�ËH»Q�FDÓF�O\Ó�WKX\H»W�FDÉQK�WUDQK�NKR¼QJ
WRDÒQ�KDÕR���&RÓ�PR¾W�ODºQ��%DXPRO�WUÇFK�\Ó�NLH»Q�FXÕD��$UWKXU�/HZLV�QKÐ�VDX��o�����ODÒP�GRDQK�QKD¼Q�WÐÓF�ODÒ
ODÒP�PR¾W�YLH¾F�JÆ�PÎÓL�YDÒ�YÆ�YD¾\�WURQJ�PR¾W�JLÎÓL�KDÉQ�QDÒR�ËRÓ��\�FXÏQJ�ODÒ�NHÕ�ËR¾F�TX\HºQ������&KXÓQJ�WD
NKR¼QJ�FRÓ�O\Ó�WKX\H»W�YHº�GRDQK�QKD¼Q�KD\�YÆ�FKXÓQJ�WD�NKR¼QJ�FRÓ�O\Ó�WKX\H»W�ËR¾F�TX\HºQ�NLQK�WH»�KD\�p�

'D½X�VDR��%DXPRO�FXÏQJ�FKR�UDÂQJ�GRDQK�QKD¼Q�ËRÓQJ�YDL�WURÒ�WKHQ�FKR»W�WURQJ�YLH¾F�NÇFK�WKÇFK�VÐÉ�SKDÓW
WULH¿Q�NLQK�WH»��ËDÅF�ELH¾W�ËR»L�YÎÓL�FDÓF�[ÐÓ�ËDQJ�PÎÕ�PDQJ�

1H»X�GRDQK�QKD¼Q�NKR¼QJ�FRÓ�WURQJ�O\Ó�WKX\H»W�NLQK�WH»�ËDÏ�ËÐÎÉF�FKD»S�QKD¾Q��SKDÕL�WÆP
FD¼X�WUDÕ�OÎÒL�QJRDÒL�YRÒQJ�O\Ó�WKX\H»W�D»\���0R¾W�OR»L�JLDÕL�WKÇFK�NKDÓF�YHº�GRDQK�QKD¼Q�ODÒ�WÆP�PR¾W�NHÕ�KÎÕ�JLÐÏD
FDÓF�PR¼�KÆQK�O\Ó�WKX\H»W�VDÄÕQ�FRÓ���0R¾W�WURQJ�QKÐÏQJ�QKDÒ�NLQK�WH»�KRÉF�ODÒP�YLH¾F�QDÒ\�FRÓ�NH»W�TXDÕ�NKDÕ
TXDQ�ODÒ�+DUYH\�/HLEHQVWHLQ����/\Ó�GR�ODÒ�/HLEHQVWHLQ�ELH»W�FDÓFK�NKDL�WKDÓF�FDÓF�NHÕ�KÎÕ�WURQJ�FDÓF�WKÌ
WUÐÎÒQJ�PR¾W�FDÓFK�KÐÕX�KLH¾X���7ÐÎQJ�WÐÉ�QKÐ�%DXPRO��/HEHQVWHLQ�FKLD�GRDQK�QKD¼QsHQWUHSUHQHXUs
ODÒP�KDL�ORDÉL���0R¾W�ODÒ�ORDÉL�TXDÕQ�O\�WKR¼QJ�WKÐÎÒQJ��ORDÉL�NLD�ODÒ�ORDÉL�VDÓQJ�WDÉR�KLH¿X�WKHR�QJKÍD�FXÕD
6FKXPSHWHU����7URQJ�NKL�WKÌ�WUÐÎÒQJ��JLDÓ�FDÕ�YDÒ�FXQJ�FDºX��FXÕD�FDÓF�\H»X�WR»�VDÕQ�[XD»W�QKÐ�YD¾W�OLH¾X�YDÒ
QKD¼Q�FR¼QJ�FXÏQJ�QKÐ�WKÌ�WUÐÎÒQJ�KDÒQJ�KRÓD�GÌFK�YXÉ�ËÐÎÉF�[DÓF�ËÌQK�URÏ�UDÒQJ��YDÒ�VÐÉ�NLH¾Q�ËRÓ�ODÒP�FKR
FR¼QJ�YLH¾F�TXDÕQ�O\Ó�ËÐÎÉF�UDÒQK�PDÉFK�YDÒ�JLDÕQ�GÌ��WKÆ�WKÌ�WUÐÎÒQJ�FKR�GRDQK�QKD¼Q�ODÉL�NKR¼QJ�ËÐÎÉF�[DÓF
ËÌQK��KD\�ODÃP�OXÓF�NKR¼QJ�FR�Ó�KRDÅF�FKÐD�FRÓ���&KÇQK�YÆ�VÐÉ�WKLH»X�WKR»Q�KD\�VÐÉ�WKLH»X�[DÓF�ËÌQK�WUH¼Q�WKÌ
WUÐÎÒQJ�QDÒ\�PDÒ�GRDQK�QKD¼Q�ORDÉL�OLQK�ËR¾QJ�ELH»W�ELH»Q�FKH»�FRÓ�FKR½�ËÐÓQJ���7KHR�/HLEHQVWHLQ��GRDQK
QKD¼Q�ODÒ�NHÕ�OD»S�FDÓF�VÐÉ�NKLH»P�NKX\H»W�KD\�FDÓF�oNHÕ�KÎÕp�FXÕD�WKÌ�WUÐÎÒQJ���'RDQK�QKD¼Q�SKDÕL�GXÒQJ�RÓF
VDÓQJ�WDÉR�YDÒ�WUÇ�WÐÎÕQJ�WÐÎÉQJ�ËH¿�EXÒ�YDÒR�FDÓF�OR¿�WUR»¾QJ�ËRÓ���/HLEHQVWHLQ�JRÉL�YDL�WURÒ�QDº\�ODÒ�oOD»S�NHÕ�KÎÕp
�JDS�ILOOLQJ����� 7URQJ�PRÉL�QHºQ�NLQK�WH»��PDÒ�ËDÅF�ELH¾W�QKD»W�ODÒ�NLQK�WH»�KD¾X�WLH»Q��NKR¼QJ�SKDÕL�WKÌ
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WUÐÎÒQJ�FXQJ�FD»S�FDÓF�\H»X�WR»�VDÕQ�[XD»W��LQSXWV��QDÒR�FXÏQJ�WRDÒQ�KDÕR���9Æ�WKH»��FRÓ�WÆQK�WUDÉQJ�ODÒ�WKLH»X
WKR¼QJ�WLQ�FDºQ�WKLH»W�ËH¿�WÇQK�WRDÓQ�VDÃS�ËDÅW�FR¼QJ�YLH¾F�ODÒP�DÄQ���1KÐQJ�ËD¼\�NKR¼QJ�SKDÕL�ODÒ�YDL�WURÒ�ËR¾F
QKD»W�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q���7URQJ�WUÐÎÒQJ�KÎÉS�WKLH»X�PR¾W�\H»X�WR»�VDÕQ�[XD»W�FDºQ�WKLH»W�ËH¿�GRDQK�QJKLH¾S�FRÓ
WKH¿�WKDÒQK�KÆQK��GRDQK�QKD¼Q�ODÒ�QJÐÎÒL�WDÉR�UD�\H»X�WR»�FDºQ�WKLH»W�QDº\���'RDQK�QKD¼Q�ODÒ�JDÉFK�QR»L�KD\
ELH»Q�VR»�FDºQ�WKLH»W�FXR»L�FXÒQJ�FRÒQ�WKLH»X�WURQJ�SKÐÎQJ�WUÆQK�VDÕQ�[XD»W����7URQJ�WUÐÎÒQJ�KÎÉS�WKÌ�WUÐÎÒQJ
NKR¼QJ�FRÓ�NKDÕ�QDÄQJ�FXQJ�FD»S�YÆ�ODÃP�OXÓF�WÆQK�WUDÉQJ�FXQJ�FDºX�FXÕD�PR¾W�\H»X�WR»�VDÕQ�[XD»W�FKÐD�URÏ
UDÒQJ��GDQK�QKD¼Q�ODÒ�NHÕ�ËDÏ�FRÓ�FR¼QJ�FXQJ�FD»S�\H»X�WR»�QDº\���/HLEHQVWHLQ�JRÉL�YDL�WURÒ�QDº\�ODÒ�oOD»S�ËDº\
\H»X�WR»�VDÕQ�[XD»Wp��LQSXW�FRPSOHWLQJ�����1JRDÒL�\Ó�NLH»Q�WUH¼Q�FXÕD�/HLEHQVWHLQ��FKXÓQJ�WR¼L�WKD»\�SKDÕL
WKH¼P�UDÂQJ�GRDQK�QKD¼Q�NKR¼QJ�QKÐÏQJ�ËDÏ�FRÓ�FR¼QJ�FXQJ�FD»S�\H»X�WR»�VDÕQ�[XD»W�FDºQ�WKLH»W�ËDQJ�FRÒQ
WKLH»X��PDÒ�GRDQK�QKD¼Q�WÐÉ�PÆQK�FRÓ�WKH¿�ËRÓQJ�YDL�\H»X�WR»�FRÒQ�WKLH»X�D»\����1JRDÒL�UD��/HLEHQVWHLQ�FRÒQ
PLQK�[DÓF�UDÂQJ��VÐÉ�ED»W�WRDÒQ�KDÕR�FXÕD�WKÌ�WUÐÎÏQJ�PDÅF�GXÒ�TXDQ�WURÉQJ��NKR¼QJ�SKDÕL�ODÒ�O\Ó�\H»X�WR»�ËR¾F
QKD»W�FRÓ�WKH¿�JLDÕL�WKÇFK�YDL�WURÒ�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�

1H»X�NLQK�WH»�KRÉF�JDÅS�QKLHºX�NKRÓ�NKDÄQ�WURQJ�YLH¾F�OD¾S�PR¾W�O\Ó�WKX\H»W�ËÐÎÉF�FKD»S�QKD¾Q�UR¼QJ�UDÏL
YHº�GRDQK�QKD¼Q��FDÓF�ER¾�PR¼Q�NKDÓF�QKÐ�WD¼P�O\Ó�[DÏ�KR¾L��TXDÕQ�O\Ó�FXÏQJ�WÆP�FDÓFK�ËH¿�ËÐD�UD�PR¾W�VR»�O\Ó
WKX\H»W�QDº\���0R¾W�FR¼QJ�WUÆQK�QJKLH¼Q�FÐÓX�ËDÓQJ�NH¿�ODÒ�FXÕD�QKDÒ�WD¼P�O\Ó�[DÏ�KR¾L�'DYLG�0F&OHOODQG��

7KHR�WDÓF�JLDÕ�QDº\��FRÓ�QKLHºX�EDÂQJ�FKÐÓQJ�FKR�WKD»\�UDÂQJ��ËR»L�YÎÓL�PR¾W�VR»�QJÐÎÒL��VÐÉ�WKDÒQK�WÐÉX��Q�
DFKLHYHPHQW��TXDQ�WURÉQJ�KÎQ�WLHºQ�EDÉF���'RDQK�QKD¼Q�FRÓ�WKH¿�WKXR¾F�YHº�KDÉQJ�QJÐÎÒL�QDº\���1RÓL�FDÓFK
NKDÓF��WKDP�YRÉQJ�ODÒP�JLDÒX�FKÐD�FKDÃF�ODÒ�\H»X�WR»�ËR¾F�QKD»W�FRÓ�WKH¿�JLDLÕ�WKÇFK�ËÐÎÉF�WDÉL�VDR�PR¾W�QJÐÎÒL
WKÐÎÒQJ�ODÉL�PXR»Q�ODÒP�GRDQK�QKD¼Q��&RÓ�QKLHºX�EDÂQJ�FKÐÓQJ�FKR�WKD»\�UDÂQJ�ËR»L�YÎÓL�PR¾W�VR»��ODÒP�GRDQK
QKD¼Q�ODÒ�FR»W�ËH¿�WKRÕD�PDÏQ�QKÐÏQJ�WKR¼L�WKXÓF�PXR»Q�WKDÒQK�WÐÉX�

1JRDÒL�UD�FXÏQJ�FRÓ�PR¾W�VR»�NLQK�WH»�JLD�NKDÓF�SKD¼Q�WDÓFK�YDL�WURÒ�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�QKÐ�5RQDOG
&RDVH�YDÒ�)UDQN�.QLJKW����1KÐQJ�YÆ�KDL�WDÓF�JLDÕ�QDº\�EDÒQ�YHº�YDL�WURÒ�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�WURQJ�ER»L�FDÕQK
PR¾W�[Ç�QJKLH¾S��WÐÓF�ODÒ�EDÒQ�KHÉS��FKXÓQJ�WD�FKÀ�ËL�OÐÎÓW�TXD�PDÒ�WKR¼L���7URQJ�NKL�&RDVH�FKR�UDÂQJ�YDL�WURÒ
FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�FKXÕ�\H»X�ODÒ�JLXÓS�[Ç�QJKLH¾S�WUDÓQK�ËÐÎÉF�FDÓF�SKÇ�WR¿Q�GDR�GÌFK��WUDQVDFWLRQ�FRVWV�
EDÂQJ�FDÓFK�WR¿�FKÐÓF�PR¾W�KH¾�WKR¼QJ�VDÕQ�[XD»W�FRÓ�TX\�PR¼��WKD\�YÆ�SKDÕL�WKÐÎQJ�OÐÎÉQJ�YÎÓL�FDÓF�\H»X�WR»
VDÕQ�[XD»W�PR¾W�FDÓFK�OHÏ�ORL�����0R¾W�FR¼QJ�W\�PXD�YD¾W�OLH¾X�YÎÓL�VR»�OÐÎÉQJ�OÎÓQ�YDÒ�WKXH¼�ODR�ËR¾QJ�GDÒL�KDÉQ
FKÐÓ�NKR¼QJ�SKDÕL�KDÒQJ�QJDÒ\�KD\�KDÒQJ�WXDºQ�WXÒ\�WKHR�VR»�KDÒQJ�VDÕQ�[XD»W�OH¼Q�[XR»QJ���«LHºX�QDº\�JLXÓS
FR¼QJ�W\�WLH»W�NLH¾P�UD»W�QKLHºX�YHº�SKL�WR¿Q�YHº�WÆP�WRÒL�WLQ�WÐÓF��LQIRUPDWLRQ�FRVWV��YHº�JLDÓ�FDÕ��FXQJ��YDÒ�FDÓF
SKÇ�WR¿Q�WKÐÎQJ�OÐÎÉQJ�NKDÓF���1KÐ�YD¾\�GRDQK�QKD¼Q�WKHR�&RDVH�FXÏQJ�GRÓQJ�YDL�WURÒ�WÐÎQK�WÐÉ�QKÐ�TXDÕQ
O\Ó��QJKÍD�ODÒ�NKR¼QJ�FDºQ�ËH»Q�PR¾W�ËÐÓF�WDÓQK�JÆ�ËDÅF�ELH¾W���'RDQK�QKD¼Q�WURQJ�SKD¼Q�WDÓFK�FXÕD�.QLJKW
NKDÓ�JDºQ�YÎÓL�GRDQK�QKD¼Q�FXÕD�6FKXPSHWHU�YÆ�.QLJKW�TXDQ�QLH¾P�GRDQK�QKD¼Q�ODÒ�PR¾W�NHÕ�ELH»W�FKD»S
QKD¾Q�VÐÉ�ED»W�WUDÃF��XQFHUWDLQW\��NKR¼QJ�SKDÕL�ULVN��ODÒ�VÐÉ�UXÕL�UR��YDÒ�VDÖQ�ORÒQJ�PDÉR�KLH¿P������9Æ�WÐÎQJ�ODL
ED»S�EH¼QK�YDÒ�FKÐÓD�QKLHºX�D¿Q�VR»�QH¼Q�GRDQK�QKD¼Q�FKÀ�FRÓ�WKH¿�GÐÉD�WUH¼Q�QKÐQJ�WKR¼QJ�WLQ�NKR¼QJ�ËDº\�ËXÕ
ËH¿�TX\H»W�ËÌQK�FKR�QJDÒ\�KR¼P�QD\���1KÐ�YD¾\�.QLJKW�FRÓ�WKH¿�ËÌQK�QJKÍD�GRDQK�QKD¼Q�ODÒ�NHÏ�PDÉR�KLH¿P
VHÏ�JDÅW�KDÓL�NH»W�TXDÕ�FXÕD�FDÓF�TX\H»W�ËÌQK�GÐÉD�WUH¼Q�WKR¼QJ�WLQ�NKR¼QJ�ËDº\�ËXÕ�

7KÐÕ�7ÆP�0R¾W�0R¼�7KÐÓF�'RDQK�1KD¼Q�&KR�9LH¾W�1DP

'ÐÉD�WUH¼Q�WKÐÉF�WH»�9LH¾W�1DP�NH¿�WÐÒ�VDX�QJDÒ\�«R¿L�0ÎÓL��FKXÓQJ�WD�FRÓ�WKH�WLH»Q�ËH»Q�YLH¾F�SKDÓW
KRÉD�PR¾W�PR¼�KÆQK�FKR�GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP���7DÓF�JLDÕ�EDÒL�QDº\�TXDQ�QLH¾P�UDÂQJ��TX\H»W�ËÌQK�WUÎÕ
WKDÒQK�GRDQK�QKD¼Q�GÐÉD�WUH¼Q�ED�ËLHºX�NLH¾Q�FDºQ�YDÒ�ËXÕ�QKÐ�VDX���7KÐÓ�QKD»W�ODÒ�QJÐÎÒL�ËRÓ�SKDÕL�FRÓ�PR¾W�VR»
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FDÓ�WDÓQK�SKXÒ�KÎÉS�YÎÓL�GRDQK�QJKLH¾S�QKÐ�ODÒ�PR¾W�QJKHº�QJKLH¾S���7KÐÓ�KDL�ODÒ�QJÐÎÒL�ËRÓ�SKDÕL�FRÓ�NKDÕ
QDÄQJ�FXÒQJ�QDÄQJ�NKLH»X�YHº�QJDÒQK�NLQK�GRDQK���7KÐÓ�ED�ODÒ�QJÐÎÒL�ËRÓ�SKDÕL�FRÓ�PR¾W�FÎ�KR¾L�WKXD¾Q�WLH¾Q��
«LHºX�PR¾W�YDÒ�ËLHºX�KDL�NH¿�WUH¼Q�FRÓ�WKH¿�[HP�QKÐ�ODÒ�QKÐÏQJ�\H»X�WR»�FKXÕ�TXDQ���«LHºX�WKÐÓ�ED�WKXR¾F�YHº
QKÐÏQJ�\H»X�WR»�FRÓ�WÇQK�FDÓFK�NKDÓFK�TXDQ���7RÓP�ODÉL��WKHR�PR¼�KÆQK�SKD¼Q�WDÓFK�ÎÕ�ËD¼\��WD»W�FDÕ�FDÓF�\H»X�WR»
WKXÓF�GXÉF�PR¾W�QJÐÎÒL�WUÎÕ�WKDÒQK�GRDQK�QKD¼Q�FRÓ�WKH¿�FKLD�ODÒP�KDL�QKRÓP��PR¾W�QKRÓP�EDR�JRºP�FDÓF�\H»X
WR»�FKXÕ�TXDQ��YDÒ�QKRÓP�NLD��FDÓF�\H»X�WR»�NKDÓFK�TXDQ���&DÓ�WDÓQK�YDÒ�QDÄQJ�NKLH»X�ËL�YDÒR�GRDQK�QJKLH¾S
WKXR¾F�YHº�FDÓF�\H»X�WR»�FKXÕ�TXDQ��WURQJ�NKL�ËRÓ��FÎ�KR¾L�NLQK�GRDQK�WXÒ\�WKXR¾F�YDÒR�PR¼L�WUÐÎÒQJ�NLQK�WH»
YDÒ�PR¼L�WUÐÎÒQJ�ËÌQK�FKH»��YDÒ�FDÕ�KDL�PR¼L�WUÐÎÒQJ�QDº\�FRÓ�WKH¿�[HP�QKÐ�ODÒ�QKÐÏQJ�\H»X�WR»�NKDÓFK�TXDQ�

'RDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�FRÓ�QKÐÏQJ�FDÓ�WDÓQK�YDÒ�QDÄQJ�NKLH»X�QDÒR�QR¿L�ED¾W�QKD»W"��.H»W�TXDÕ�WKDÄP
GRÒ�SKD¼Q�WÇFK�ÎÕ�FXR»L�EDÒL�VHÏ�FKR�PR¾W�VR»�WUDÕ�OÎÒL���3KDºQ�WLH»S�WKHR�ËD¼\�QKDÂP�ËHº�FD¾S�ËH»Q�FDÓF�\H»X�WR»
[HP�QKÐ�NKDÓFK�TXDQ�ODÒ�PR¼L�WUÐÎÏQJ�NLQK�WH»��KLH¿X�WKHR�QJKÍD�UR¾QJ��QJKÍD�ODÒ�ÎÕ�KDL�FD»S�YL�PR¼�YDÒ�YLÏ
PR¼��YDÒ�PR¼L�WUÐÎÒQJ�ËÌQK�FKH»��FXÏQJ�KLH¿X�WKHR�QJKÍD�UR¾QJ��QJKÍD�ODÒ�JRºÒP�PRÉL�VÐÉ�WKD\�ËR¿L�YHº�SKDÓS
OXD¾W��WD¾S�TXDÓQ��[DÏ�KR¾L��Y�Y�����&XÏQJ�QH¼Q�QRÓL�WKH¼P�UDÄQJ�FDÓF�VÐÉ�WKD\�ËR¿L�YHº�PR¼L�WUÐÎÒQJ�PDÅF�GXÒ�FRÓ
WÇQK�FDÓFK�WÐÎQJ�ËR»L�NKDÓFK�TXDQ��QKÐQJ�VÐÉ�WKD¾W�ÎÕ�ËÎÒL�NKR¼QJ�FRÓ�JÆ�ODÒ�KRDÒQ�WRDÒQ�NKDÓFK�TXDQ�FDÕ�
1KÐ�FDÓF�QKD¼Q�YD¾W�WURQJ�SKLP�/DÏ�6ÎQ�0R¼Q��5DVKRPRQ��ED»W�KXÕ�FXÕD�.XURVDZD��FXÒQJ�PR¾W�FDÓL�FKH»W�
PR¾W�VÐÉ�NLH¾Q��QKÐQJ�PR½L�QJÐÎÒL�WKD»\�PR¾W�FDÓFK�NKDÓF�QKDX���'R�ËRÓ��QKÐÏQJ�WKÐÉF�WH»�[D¿\�UD�VDX�WKÎÒL
«R¿L�0ÎÓL�FXÏQJ�FRÓ�QKÐÏQJ�ËÎÒL�VR»QJ�ULH¼QJ�WÐ�FKXÕ�TXDQ�FXÕD�QRÓ��YDÒ�FDÓF�QKD¾Q�ËÌQK�KD\�SKH¼�SKDÓQ�FXÏQJ
WXÒ\�WKHR�YÌ�WUÇ��KRDÒQ�FDÕQK�FXÕD�PR½L�QJÐÎÒL���&KXÓQJ�WR¼L�FRÓ�WKDÄP�GRÒ�\Ó�NLH»Q�FXÕD�GRDQK�JLÎÓL�9LH¾W�1DP
YHº�PR¼L�WUÐÎÏQJ�NLQK�WH»�[DÏ�KR¾L�VDX�QJDÒ\�«R¿L�0ÎÓL���7ÐÎÒQJ�WUÆQK�ËDº\�ËXÕ�NH»W�TXDÕ�FXÕD�FDÓF�FXR¾F�WKDÄP
GRÒ��PDÅF�GXÒ�FDºQ�WKLH»W��QKÐQJ�NKR¼QJ�WKH¿�ODÒP�ËÐÎÉF�WURQJ�JLÎÓL�KDQ�FXÕD�PR¾W�EDÒL�QJDÃQ�QDº\���'R�ËRÓ�FDÓF
QKD¾Q�[HÓW�YHº�PR¼L�WUÐÎÒQJ�ËÐD�UD�WURQJ�EDÒL�QDº\�VHÏ�FRÓ��WÇQK�FDÓFK�WRÓP�OÐÎÉF�YDÒ�SKDÕQ�DÕQK�FDÓF�NH»W�TXDÕ
WKDÄP�GRÒ�YDÒ�FDÓF�QKD¾Q�ËÌQK�FXÕD�FDÓ�QKD¼Q�FKXÓQJ�WR¼L�FXÒQJ�PR¾W�VR»�WDÓF�JLDÕ�NKDÓF�

7RÓP�/ÐÎÉW�0R¼L�7UÐÎÒQJ�.LQK�'RDQK ��

&DÓFK�ËD¼\�KDL�QDÄP��FXÏQJ�WURQJ�PR¾W�EDºX�NKR¼QJ�NKÇ�WKD¼Q�PD¾W�QKÐ�WKH»�QDº\�WDÉL�/LHÒJH��FKXÓQJ
WR¼L�ËDÏ�FRÓ�EDÒQ�PR¼L�WUÐÎÒQJ�SKDÓW�WULH¿Q�GRDQK�QKD¼Q��ËDÅF�ELH¾W�QKD»Q�PDÉQK�ËH»Q�NKÇD�FDÉQK�ËÌQK�FKH»�
1KÐÏQJ�WKDÒQK�WÐÉX�NLQK�WH»�YÍ�PR¼�FRÓ�DÕQK�KÐÎÕQJ�VD¼X�[D�ËR»L�YÎÓL�YLH¾F�SKDÓW�WULH¿Q�GRDQK�QKD¼Q�YDÒ�GRDQK
QJKLH¾S�ODÒ�VÐÉ�EDÒQK�WUÐÎÓQJ�PDÉQK�PHÏ�FXÕD�QHºQ�NLQK�WH»�QRÓL�FKXQJ�WURQJ�NKRDÕQJ�WÐÒ�ËDºX�WKD¾S�QLH¼Q���
FKR�ËH»Q�NKRDÕQJ�������NKL�EDÃW�ËDºX�FRÓ�NKXÕQJ�KRDÕQJ�NLQK�WH»�WDÒL�FKDÓQK�ÎÕ�FKD¼X�$³���6ÐÉ�SKDÓW�WULH¿Q
WKXD¾Q�WLH¾Q�QDº\�ËDÏ�ËÐÎÉF�QRÓL�ËH»Q�TXDÓ�QKLHºX��QH¼Q�FKÀ�[LQ�QKDÃF�YDÒL�QHÓW�ËDÉL�FÐÎQJ���7KÐÓ�QKD»W�ODÒ�ËR¾
SKDÓW�WULH¿Q�*'3�FXÕD�9LH¾W�1DP�QJDQJ�KDÒQJ�YÎÓL�NLQK�QJKLH¾P�FXÕD�FDÓF�QÐÎÓF�FRÓ�WR»F�ËR¾�SKDÓW�WULH¿Q
QKDQK�QKD»W�ÎÕ�«R¼QJ�$³��WÐÓF�ODÒ�NKRDÕQJ�������PR½L�QDÄP���0R¾W�EDÒL�NKDÕR�FÐÓX�WUÐÎÓF�FXÕD�FKXÓQJ�WR¼L�FKR
WKD»\�GRDQK�JLÎÓL�9LH¾W�1DP�ËDÓQK�JLDÓ�FDR�FDÓF�WKDÒQK�ËDÉW�YHº�NLQK�WH»�YÍ�PR¼�FXÕD�ËD»W�QÐÎÓF�VDX�WKÎÒL�«R¿L
0ÎÓL������7KÐÓ�KDL�ODÒ�*'3�WKHR�ËDºX�QJÐÎÒL�ODÉL�NKR¼QJ�WDÄQJ�ËDÓQJ�NH¿��SKDºQ�FKÇQK�ODÒ�GR�ÎÕ�PÐÓF�WDÄQJ�GD¼Q
VR»�NKDÓ�FDR���7KÐÓ�ED��PÐÓF�WLH»W�NLH¾P�YDÒ�ËDºX�WÐ�WURQJ�QÐÎÓF��YHº�FDÓ�QKD¼Q�FXÏQJ�QKÐ�TXR»F�JLD�FRÒQ�UD»W
WKD»S�����r�����FXÕD�*'3����7KÐÓ�WÐ��WKÌ�WUÐÎÒQJ�VDÕQ�[XD»W�YDÒ�WLH¼X�WKXÉ�TXR»F�QR¾L�ËÐÎÉF�QÎÓL�UR¼QJ�UD»W
QKLHºX���7KÌ�WUÐÎÒQJ�QR¼QJ�QJKLH¾S�SKDÓW�WULH¿Q�PDÉQK�QKD»W��WURQJ�ËDºX�WKD¾S�QLH¼Q�����QKÐQJ�ËDÒ�SKDÓW�WULH¿Q
FXÕD�NKX�YÐÉF�FR¼QJ�QJKH¾�YDÒ�GÌFK�YXÉ�FXÏQJ�WLH»Q�OH¼Q�PR¾W�FDÓFK�PDÉQK�PHÏ���.KX�YÐÉF�QJRDÉL�WKÐÎQJ�YDÒ
ËDºX�WÐ�QJRDÉL�TXR»F�FXÏQJ�WDÄQJ�WLH»Q�PR¾W�FDÓFK�UD»W�WKXD¼Q�OÎÉL���7KÐÓ�QDÄP��NKX�YÐÉF�NLQK�WH»�QJRDÒL�QKDÒ
QÐÎÓF�FKLH»P�W\Õ�OH¾�OÎÓQ�KÎQ�NKX�YÐÉF�QKDÒ�QÐÎÓF�ËDÓQJ�NH¿�YDÒR�QDÄP����������VR�YÎÓL������*'3��QKÐQJ
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WDºP�TXDQ�WURÉQJ�FXÕD�NKX�YÐÉÓF�QJRDÒL�QKDÒ�QÐÎÓF�ODÉL�FRÓ�YHÏ�ËL�WKXÉW�OXÒL�PÐÎÒL�QDÄP�VDX�����VR�YÎÓL�����
��������«LHºX�QDÒ\�FKÐÓQJ�WRÕ�NKX�YÐÉF�QKDÒ�QÐÎÓF�SKDÓW�WULH¿Q�QKDQK�KÎQ�WURQJ�WKÎÒL�JLDQ�WUH¼Q���7D�QH¼Q
QKÎÓ�UDÂQJ�VÐÉ�SKDÓW�WULH¿Q�QKDQK�FXÕD�NKX�YÐÉF�WÐ�SKDºQ�OÎÓQ�QKÎÒ��ÎÕ�VÐÉ�SKDÓW�WULH¿Q�FXÕD�FDÓFK�QJDÒQK�QR¼QJ
QJKLH¾S��WURQJ�NKL�ËRÓ�VÐÉ�EDÒQK�WUÐÎÓQJ�FXÕD�NKX�YÐÉF�FKÇQK�SKXÕ�QKÎÒ�ÎÕ�VÐÉ�OÎÓQ�PDÉQK�FXÕD�FR¼QJ�QJKH¾�

%H¼Q�FDÉQK�QKÐÏQJ�SKDÓW�WULH¿Q�WKXD¾Q�OÎÉL�GÇQK�OLHºQ�YÎÓL�VÐÉ�WDÄQJ�JLD�KRDÉW�ËR¾QJ�WURQK�NLQK�WH»�YÍ
PR¼�QKÐ�YÐÒD�QH¼X�WUH¼Q��FDºQ�SKDÕL�QKD»Q�PDÉQK�ËH»Q�QKÐÏQJ�\H»X�WR»�ED»W�WKXD¾Q�OÎÉL�QKÐ�VDX���7UÐÎÓF�KH»W
FDºQ�NH¿�ËH»Q�VÐÉ�\H»X�NHÓP�WURQJ�KDÉ�WDºQJ�FÎ�VÎÕ��QKÐ�YD»Q�ËHº�JLDR�WKR¼QJ�YD¾Q�WDÕL���+H¾�WKR»QJ�WKR¼QJ�WLQ�
WX\�ËDÏ�ËÐÎÉF�FDÕL�WKLH¾Q�UD»W�QKLHºX�WURQJ�WKD¾S�QLH¼Q�YÐÒD�TXD��VRQJ�YD½Q�FRÒQ�QKLHºX�WKLH»X�VRÓW���0DÅF�GXÒ
FRÓ�QKÐÏQJ�WLH»Q�ER¾�ËDÓQJ�NH¿�YHº�SKÐÎQJ�GLH¾Q�QDº¼\�VR�YÎÓL�WKÎÒL�N\Ò�WUÐÎÓF�«R¿L�0ÎÓL��VÐÉ�WKLH»X�WKR»Q�YHº�PDÅW
KDÉ�WDºQJ�QRÓL�UR¾QJ�FXÏQJ�JD¼\�WUÎÕ�QJDÉL�FKR�YLH¾F�SKDÓW�WULH¿Q�GRDQK�QKD¼Q���%H¼Q�FDÉQK�GRÓ��WD�FXÏQJ�FDºQ
QKDÃF�ËH»Q�FDÓF�NKRÓ�NKDÄQ�YDÒ�JLÎÓL�KDÉQ�WURQJ�YD»Q�ËHº�JLDÓR�GXÉF�YDÒ�ËDÒR�WDÉR��QKD»W�ODÒ�WURQJ�FDÓF�QJDÒQK
TXDÕQ�O\Ó�YDÒ�WKÐÎQJ�PDÏL���&XÏQJ�SKDÕ�NH¿�WKH¼P�FDÓF�\H»X�WR»�ED»W�WKXD¾Q�OÎÉL�NKDÓF�QÐÏD�ODÒ�KH¾�WKR»¼QJ�QJD¼Q
KDÒQJ��WÇQ�GXÉQJ��YDÒ�EDÕR�KLH¿P�FRÒQ�\H»X�ÎÕ�9LH¾W�1DP�

9Hº�PDÅW�SKDÓS�O\Ó�YDÒ�ËÌQK�FKH»�FRÓ�QKLHºX�FDÕL�WR¿�VD¼X�[D�QKÐ�FKD»S�QKD¾Q�FÎ�FKH»�WKÌ�WUÐÎÒQJ��QJKÍD
ODÒ�ËH¿�FKR�FXQJ�FDºX�TX\H»W�ËÌQK�YHº�JLDÓ�FDÕ�YDÒ�VR»�OÐÎÉQJ���7LH»Q�GDºQ�ËH»Q�YLH¾F�EDÕL�ERÕ�FKH»�ËR¾�EDR�FD»S�
4X\HºQ�VÎÕ�KÐÏX�WDÒL�VDÕQ�YDÒ�NLQK�GRDQK�ËÐÎÉF�WR¼Q�WURÉQJ���&KH»�ËR¾�WDÕQ�TX\HºQ�ËÐÎÉF�DÓS�GXÉQJ���'X\�FRÓ
PR¾W�FKD»P�ËHQ�UD»W�OÎÓQ�ODÒ�WÆQK�WUDÉQJ�WKDP�QKXÏQJ�ODQ�WUDÒQJ�YDÒ�FDÒQJ�QJDÒ\�FRÓ�YHÕ�FDÒQJ�WH¾�KÎQ�

'RDQK�1KD¼Q�9LH¾W�1DP��1JÐÎÒL�/DÒ�$L"

.H»W�TXDÕ�WRÓP�WDÃW�VDX�ËD¼\�GÐÉD�WUH¼Q�PR¾W�PD¿X�WKDÄP�GRÒ�JRºP�FRÓ�����GRDQK�QKD¼Q�ËDÏ�ËÐÎÉF
FKXÓQJ�WR¼L�SKRÕQJ�YD»Q�WUÐÉF�WLH»S�WDÉL�KDL�WKDÒQK�SKR»�+DÒ�QR¾L�YDÒ�+Rº�&KÇ�0LQK�YDÒR�JLÐÕD�QDÄP������
7UH¼Q�WR¿QJ�VR»�QDº\��FKXÓQJ�WR¼L�ËDÏ�ORÉF�UD�ËÐÎÉF�����FXR¾F�SKRÕQJ�YD»Q�FRÓ�JLDÓ�WUÌ�QH¼Q�FKXÓQJ�WR¼L�ËDÏ�SKD¼Q
WDÓFK�WKR»QJ�NH¼�GÐÉD�WUH¼Q�VR»�PD¿X�JRºP�����QJÐÎÒL����«H¿�EDÕR�ËDÕP�WÇQK�FDÓFK�WKR»QJ�QKD»W��WURQJ�NKL
SKRÕQJ�YD»Q��FKXÓQJ�WR¼L�GXÒQJ�PR¾W�PD¿X�SKRÕQJ�YD»Q�JRºP�QKÐÏQJ�FD¼X�KRÕL�ËDÏ�ËÐÎÉF�LQ�VDÖQ�WÐÒ�WUÐÎÓF�
&KXÓQJ�WR¼L�ËRÉF�FDÓF�FD¼X�KRÕL�FKR�GRDQK�QKD¼Q�QJKH�YDÒ�ËDÓQK�GD»X�FDÓF�FD¼X�WUDÕ�OÎÒL���%DÕQ�SKRÕQJ�YD»Q�FRÓ
WD»W�FDÕ����ËHº�PXÉF�OÎÓQ�PDÒ�FKXÓQJ�WR¼L�PXR»Q�WÆP�KLH¿X����0XÉF�ËÇFK�FXÕD�FXR¾F�WKDÄP�GRÒ�FRÓ�KDL�SKDºQ
FKÇQK���SKDºQ�PR¾W�ODÒ�WÆP�KLH¿X�GRDQK�QKD¼Q�WURQJ�QÐÎÓF�ËDÏ�ËDÓQK�JLDÓ�PR¼L�WUÐÎÒQJ�NLQK�GRDQK�VDX�QJDÒ\
«R¿L�0ÎÓL�QKÐ�WKH»�QDÒR��SKDºQ�KDL�ODÒ�WÆP�FD¼X�WUDÕ�OÎÒL�FKR�QLHºP�WKDÃF�PDÃF���GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W��QJÐÎÒL�ODÒ
DL"��6ÐÉ�SKD¼Q�FKLD�FDÓF�ËHº�PXÉF�YDÒ�FDÓFK�ËDÅW�FDÓF�FD¼X�KRÕL�FRÓ�GXÉQJ�\Ó�WÆP�KLH¿X�FKD¼Q�GXQJ�GRDQK�QKD¼Q
ËH¿�VR�VDÓQK�YÎÓL�FDÓF�JLDÕ�WKX\H»W�GÐÉD�WUH¼Q�O\Ó�WKX\H»W�YDÒ�WKÐÉF�WH»�WDÉL�PR¾W�TXR»F�JLD�ËDQJ�FKX\H¿Q�PÆQK
QKÐ�9LH¾W�1DP���.H»W�TXDÕ�FXÕD�SKDºQ�PR¾W�ËDÏ�ËDÄQJ�WUH¼Q�WD¾S�VDQ�&RPSDUDWLYH�(FRQRPLF�6WXGLHV��VR»
0XÒD7KX��QDÄP��������

«H¿�FRÓ�ËÐÎÉF�PR¾W�FKD¼Q�GXQJ�NKDÓ�ËDº\�ËXÕ�YHº�GRDQK�QKD¼Q��FKXÓQJ�WR¼L�NKDÕR�VDÓW�FDÓF�ER»Q�NKÇD
FDÉQK�ODÒ�FDÓ�WDÓQK��ËR¾¼QJ�OÐÉF�WKXÓF�ËD¿\��ËDÓQK�JLDÓ�PÐÓF�UXÕL�UR��YDÒ�FDÓF�\H»X�WR»�GD½�ËH»Q�WKDÒQK�FR¼QJ���7URQJ
PR½L�SKDºQ�QKÐ�YD¾\�FKXÓQJ�WR¼L�SKDÓW�KRÉD�UD�QKÐÏQJ�\Ó�NLH»Q�FRÓ�WKH¿�WKÇFK�KÎÉS�KD\�NKR¼QJ�WKÇFK�KÎÉS�YÎÓL
WÆQK�KÆQK�ÎÕ�9LH¾W�1DP�YDÒ�ËH¿�FKR�GRDQK�QKD¼Q�OÐÉD�FKRÉQ�\Ó�QDÒR�ËXÓQJ�QKD»W�ËR»L�YÎÓL�KRÉ�QKD»W���5RºL
FKXÓQJ�WR¼L�GXÒQJ�IDFWRU�DQDO\VLV�ËH¿�SKD¼Q�WDÓFK�FDÓF�GÐÏ�NLH¾Q�OD»\�ËÐÎÉF�VDX�FXR¾F�WKDÄP�GRÒ���7ÐÒ�ËRÓ���FRÓ
WKH¿�UXÓW�UD�FDÓF�NH»W�OXD¾Q�VDX�ËD¼\�YHº�GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�VDX�WKÎÒL�PÎÕ�FÐÕD�
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����9Hº�&DÓ�7DÓQK

D��*LDÕ�7KX\H»W
7D�FRÓ�WKH¿�FKLD�SKDºQ�FDÓ�WDÓQK�GDQK�QKD¼Q�ODÒP�ER»Q�QKRÓP�FKÇQK���1KRÓP�PR¾W�EDR�JRºP�QKÐÏQJ

ËÐÓF�WDÓQK�WKR¼QJ�WKÐÎÒQJ�QKÐ�WUÇ�WKR¼QJ�PLQK��RÓF�ODÉF�TXDQ��ORÒQJ�WÐÉ�WLQ��Y��Y���1KRÓP�KDL�EDR�JRºP�FDÓF
ËDÅF�WÇQK�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�QKÐ�FRÓ�NKDÕ�QDÄQJ�QKD¾Q�FDÕP�FÎ�KR¾L�QKDÉ\�EHÓQ��WKÇFK�WÇQK�WRDÓQ�FD¿�WKD¾Q�
1KRÓP�ED�TXL�WXÉ�FDÓF�ËDÅF�WÇQK�FDºQ�WKLH»W�ËH¿�VR»QJ�VRÓW�WURQJ�PR¼L�WUÐÎÒQJ�9LH¾W�1DP�QKÐ�JDQ�O\Ò��GH½
WKÇFK�QJKL��WKDÓR�YDÓF��VDÖQ�VDÒQJ�FKD»S�QKD¾Q�UXÕL�UR���1KRÓP�WÐ�FRÓ�QKÐÏQJ�ËDÅF�WÇQK�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�NLH¿X
6FKXPSHWHU�QKÐ�WÇQK�WÐÉ�OD¾S��NKDÓF�QJÐÎÒL��NKR¼QJ�WKHR�ËÐÎÒQJ�PRÒQ��WKÇFK�PDÉR�KLH¿P��QKLHºX�VDQJ
NLH»Q���7KÐÉF�WH»�9LH¾W�1DP�FKR�SKHÓS�N\Ò�YRÉQJ�UDÂQJ�GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�FRÓ�QKLHºX�ËÐÓF�WÇQK�WÆP�ÎÕ
QKRÓP�KDL�YDÒ�QKRÓP�ED�

E��.H»W�TXDÕ
&XR¾F�WKDÄP�GRÒ�FKR�WKD»\�WURQJ�WR¿¼QJ�VR»�ER»Q�QKRÓP�ËÐÓF�WDÓQK�QRÓL�WUH¼Q��GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP

WKXR¾F�YHº�QKRÓP�PR¾W�YDÒ�QKRÓP�KDL�QKÐ�ËDÏ�ÐÓF�ËRDÓQ���.H»W�TXDÕ�WKDÄP�GRÒ�FKR�WKD»\�ED�ËÐÓF�WDÓQK�QR¿L�ED¾W
QKD»W�FXÕD�9LH¾W�1DP�ODÒ����FRÓ�QKLHºX�NKDÕ�QDÄQJ�FDÕP�QKD¾Q�QKDÉ\�EHÓQ�ËH¿�NKDL�WKDÓF�FÎ�KR¾L�ODÒP�DÄQ����
NKDÓF�QJÐÎÒL��NKR¼QJ�WKHR�ËÐÎÒQJ�PRÒQ�YDÒ������GH½�WKÇFK�QJKL��ELH»W�KR¾L�QKD¾S���7D�FRÓ�WKH¿�ËDÅW�PR¾W�WH¼Q
FKXQJ�FKR�ED�ËÐÓF�WDÓQK�ËRÓ�QKÐ�VDX���GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�ODÒ�NHÕ�ELH»W�OÎÉL�GXÉQJ�FÎ�KR¾L�YDÒ�ELH»W�WXÒ\
FÎ�ÐÓQJ�ELH»Q���1JRDÒL�UD��FKXÓQJ�WD�FRÒQ�WÆP�WKD»\�ÎÕ�GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP��SKDÕQJ�SKD»W�KÐÎQJ�YÌ�FXÕD
GRDQK�QKD¼Q�WKHR�NLH¿X�6FKXPSHWHU��QKRÓP�ER»Q����&KÀ�WKRDQJ�WKRDÓQJ�WKR¼L���1RÓL�FKXQJ��NH»W�TXDÕ
WKDÄP�GRÒ�[DÓF�QKD¾Q�QKÐÏQJ�JÆ�FKXÓQJ�WD�FRÓ�WKH¿�WUR¼QJ�ËÎÉL�ÎÕ�GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�QJDÒ\�QD\���7X\
QKLH¼Q�FRÓ�PR¾W�ËLHºX�ËDÓQJ�QJDÉF�QKLH¼Q�ODÒ�GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�QJDÒ\�QD\�NKR¼QJ�[HP�KRÉ�ËDÏ�FRÓ�WKH¼P
ËÐÓF�WÇQK�PDÒ�FKXÓQJ�WD�PRQJ�ËÎÉL�ÎÕ�KRÉ�QKÐ�JDQ�O\Ò���&D¼X�WUDÕ�OÎÒL�FRÓ�WKH¿��YÆ�KRDÒQ�FDÕQK�WKD\�ËR¿L�YDÒ�NKRÓ
NKDÄQ�ÎÕ�WURQJ�QÐÎÓF��KRÉ�FKR�ËRÓ�ODÒ�VÐÉ�ËÐÎQJ�QKLH¼Q�YDÒ�NKR¼QJ�FRÓ�JÆ�TXDQ�WURÉQJ�

����«R¾QJ�/ÐÉF�7KXÓF�«D¿\

D��*LDÕ�WKX\H»W�
*LDÕ�WKX\H»W�WKÐÓ�QKÆ�ODÒ�YHº�FDÓF�ËR¾QJ�FÎ�ËDÏ�WKXÓF�ËD¿\�ODÒP�GRDQK�QKD¼Q���9Hº�SKÐÎQJ�GLH¾Q�O\Ó

WKX\H»W��FRÓ�WKH¿�FRÓ�UD»W�QKLHºX�O\Ó�GR��QKÐQJ�FKXQJ�TX\�FRÓ�WKH¿�FKLD�UD�ODÒP�ED�QKRÓP�FKÇQK���1KRÓP�QKÐÓ
QKD»W�ODÒ�ËH¿�PÐX�VLQK��KRDÉF�YDÒR�QJKHº�YÆ�O\Ó�GR�WÆQK�FÎÒ��FKÐÓ�WKÐÉF�WD¼P�NKR¼QJ�TX\H»W�FKÇ�WUÎÕ�WKDÒQK
GRDQK�QKD¼Q���&XÏQJ�WURQK�QKRÓP�QDº\��GRDQK�QKD¼Q�ËL�YDÒR�QJDÒQK�QDº\�YÎÓL�O\Ó�GR�FKÇQK�ODÒ�ËH¿�ODÒP�NLQK
WH»�FKR�JLD�ËÆQK��KRDÅF�WKÐÒD�KÐÎÕQJ�VÐÉ�QJKLH¾S�FXÕD�R¼QJ�FKD��FKR�QH¼Q�FRÓ�WKH¿�KRÉ�NKR¼QJ�FDºQ�WKLH»W�SKDÕL
WKÇFK�WKXÓ�KD\�FRÓ�FKXÕ�ËÇFK�WÐÒ�WUÐÎÓF�NKL�FKRÉQ�QJDÒQK�QJKHº�QDº\���1KRÓP�WKÐÓ�KDL�JRºP�QKLHºX�\H»X�WR»�FRÓ
PR¾W�FKLHºX�KÐÎÓQJ�FKXQJ�ODÒ�KRÉ�ËDÏ�WÆP�WKD»\�FÎ�KR¾L�WKXD¾Q�WLH¾Q�YÎÓL�FDÓF�O\Ó�GR�NKDÓF�QKDX�QKÐ�WKÌ�WUÐÎÒQJ
YDÒ�NLQK�WH»�WURQJ�QÐÎÓF�WR»W��KRDÅF�PR¼L�WUÐÎÒQJ�NLQK�FKH»�YDÒ�[DÏ�KR¾L�WKXD¾Q�WLH¾Q��KRDÅF�ËÐÎÉF�QKDÒ�QÐÎÓF
JLXÓS�ËÎÕ�KD\�NKX\H»Q�NKÇFK�Y�Y���1KRÓP�WKÐÓ�ED�ODÒ�GRDQK�QKD¼Q�NLQK�GRDQK�YÎÓL�QKLHºX�WKDP�YRÉQJ�YÐÎÉW
TXD�NKXR¼Q�NKR¿�ËÎÒL�VR»QJ�WDºP�WKÐÎÒQJ��ODÒ�PXR»Q�ËHR�ËXR¿L�PR¾W�JLD»F�PÎ�SKXÓ�TX\Ó�KD\�ËÌD�YÌ���7KHR
QKRÓP�QDº\��ËL�YDÒR�GRDQK�JLÎÓL�ODÒ�PR¾W�VÐÉ�FR»�\Ó�FKRÉQ�OÐÉD���7KHR�KRDÒQ�FDÕQK�9LH¾W�1DP�VDX�FDÕL�FDÓFK�
FKXÓQJ�WD�FRÓ�WKH¿�QJKÍ�UDÂQJ�QKRÓP�WKÐÓ�KDL�ODÒ�ËLH¿Q�KÆQK�KÎQ�FDÕ��YDÒ�VDX�ËRÓ�FRÓ�WKH¿�FRÓ�PR¾W�VR»�ÇW�GRDQK
QKD¼Q�FRÓ�O\Ó�GR�WURQJ�QKRÓP�PR¾W�KRDÅF�QKRÓP�ED�
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E��.H»W�TXDÕ�
7URQJ�SKDºQ�SKRÕQJ�YD»Q��GÐÉD�WUH¼Q�WKÐÉF�WH»�9LH¾W�1DP��FKXÓQJ�WR¼L�JÎÉL�\Ó�JRºP����ËR¾QJ�OÐÉF�FRÓ

WKH¿�WKXÓF�ËD¿\�PR¾W�QJÐÎÒL�FKRÉQ�GRDQK�QJKLH¾S�QKÐ�ODÒ�PR¾W�QJKHº�QJKLH¾S���1KÐ�ËDÏ�QRÓL�WURQJ�SKDºQ�JLDÕ
WKX\H»W��FKXÓQJ�WD�PRQJ�ËÎÉL�GRDQK�QKD¼Q�[HP�PR¼L�WUÐÎÒQJ�ËR¿L�PÎÓL�WKXD¾¼Q�OÎÉL�KÎQ�WUÐÎÓF������QKÐ
PR¾W�ËR¾QJ�OÐÉF�TXDQ�WURÉQJ�QKD»W��QKRÓP�WKÐÓ�KDL����.H»W�TXDÕ�WKDÄP�GRÒ�FKR�WKD»\�VDX�ËD¼\�ODÒ�FDÓF�ËR¾QJ�OÐÉF
TXDQ�WURÉQJ�QKD»W�ËR»L�YÎÓL�GRDQK�QKD¼Q���7KÐÓ�QKD»W�ODÒ�FÎ�KR¾L�ODÒP�DÄQ�WR»W�ËDÏ�ËH»Q��WKÐÓ�KDL�ODÒ�WÆQK�KÆQK
SKDÓW�WULH¿Q�NLQK�WH»�YDÒ�WKÌ�WUÐÎÒQJ�WR»W�VDX�FDÕL�FDÓFK��WKÐÓ�ED�ODÒ�VÐÉ�WLH»Q�ER¾�YHº�PDÅW�SKDÓS�O\Ó��WKÐÓ�WÐ�ODÒ�VÐÉ
R¿Q�ËÌQK�YDÒ�WLH»Q�ER¾�[DÏ�KR¾L��WKÐÓ�QDÄP�ODÒ�VÐÉ�NKX\H»Q�NKÇFK�FXÕD�QKDÒ�QÐÎÓF���7D»W�FDÕ�QDÄP�ËR¾QJ�OÐÉF�PDÒ
GRDQK�QKD¼Q�FKR�ODÒ�FR»W�OXÕ\�ËHºX�QDÂÄP�WURQK�QKRÓP�WKÐÓ�KDL��QKÐ�YD¾\�ODÒ�SKXÒ�KÎÉS�YÎÓL�JLDÕ�WKX\H»W�ËDÏ�QH¼X
OH¼Q�WÐÒ�ËDºX���.H»W�TXDÕ�QDº\�WX\�NKR¼QJ�ODÒP�WD�QJDÉF�QKLH¼Q��QKÐQJ�FRÓ�PR¾W�ËLHºX�KÎL�ODÉ�ODÒ�GRDQK�QKD¼Q
ËDÏ�NKR¼QJ�FKRÉQ�ED»W�FÐÓ�O\Ó�GR�QDÒR�WURQJ�QKRÓP�WKÐÓ�ED��WÐÓF�ODÒ�FKRÉQ�GRDQK�QJKLH¾S�FR»W�\H»X�YÆ�WKDP
YRÉQJ��SKXÓ�TX\���«H»Q�ËD¼\�WR¼L�PÐÎÒQJ�WÐÎÉQJ�QKÎÓ�ËH»Q�PR¾W�FD¼X�WKÎ�KÆQK�QKÐ�FXÕD��2�Q�1KÐ�+DºX��UDÂQJ
oPXÒL�SKXÓ�TX\Ó�JLÐÕ�ODÒQJ�[D�PDÏ������p��7KHR�NH»W�TXDÕ�NKDÕR�QJKLH¾P�FXÕD�FKXÓQJ�WR¼L��GRDQK�QKD¼Q�ËD»W
9LH¾W�QJDÒ\�QD\�UD»W�WKÐÉF�WH»�YDÒ�FRÓ�YHÏ�NKR¼QJ�QJÐÕL�WKD»\�oPXÒL�SKXÓ�TX\Óp�ËRÓ�FKXÓW�QDÒR�

����«DÓQK�*LDÓ�0ÐÓF�5XÕL�5R

D��*LDÕ�WKX\H»W
*LDÕ�WKX\H»W�WKÐÓ�ED�QRÓL�YHº�FDÓFK�WKD¿P�ËÌQK�PÐÓF�UXÕL�UR�WURQJ�QJDÒQK�NLQK�GRDQK���®µ�ËD¼\

WD�FKLD�FDÓF�O\Ó�GR�JD¼\�UD�UXÕL�UR�UD�ODÒP�ED�QKRÓP���1KRÓP�WKÐÓ�QKD»W�EDR�JRºP�FDÓF�O\Ó�GR�YHº�VÐÉ�ED»S�EH¼QK
FRÓ�VDÖQ�WURQJ�QHºQ�NLQK�WH»�WKÌ�WUÐÎÒQJ��KD\�FDÓF�NKLH»P�NKX\H»W�YHº�PDÅW�YD¾W�FKD»W��QKÐ�VÐÉ�\H»X�NHÓP�WURQJ
KDÉ�WDºQJ�FÎ�VÎÕ���1KRÓP�WKÐÓ�KDL�EDR�JRºP�QKÐÏQJ�ËLHºX�FRÓ�WKH¿�JRÉL�FKXQJ�ODÒ�FDÓF�WH¾�ËRDQ�[DÏ�KR¾L�QKÐ�QDÉQ
WKDP�QKXÏQJ��OÐÎÒQJ�JDÉW���1KRÓP�WKÐÓ�ED�FRÓ�QKÐÏQJ�O\Ó�GR�FKXÕ�TXDQ�QKÐ�TXDÕQ�O\Ó�NHÓP��WKLH»X�NLQK
QJKLH¾P��Y��Y���1KRÓP�WKÐÓ�WÐ�OLH¼Q�TXDQ�ËH»Q�FDÓF�VÐÉ�NKRÓ�NKDÄQ�ËDÅF�ELH¾W�GÇQK�OLHºQ�YÎÓL�JLDL�ËRDÉQ
FKX\H¿Q�WLH»S���7KHR�NLQK�QJKLH¾P�9LH¾W�1DP��WD�FRÓ�O\Ó�GR�ËH¿�WLQ�UDÂQJ�QKRÓP�PR¾W�YDÒ�QKRÓP�WÐ�ODÒ�TXDQ
WD¼P��KDÒQJ�ËDºX�ËR»L�YÎÓL�GRDQK�QKD¼Q�

E��.H»W�TXDÕ
6R�YÎÓL�FDÓF�JLDÕ�WKX\H»W�FKXÓQJ��WD�ËDÏ�ËDÅ�UD��NH»W�TXDÕ�WKDÄP�GRÒ�SKDºQ�QDº\�ËDÏ�ËHP�ODÉL�PR¾W�PR»L

ED»W�QJÎÒ�QKRÕ���«RÓ�ODÒ�GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�WURQJ�WKÎÒL�N\Ò�PÎÓL�KLH¾¼Q�QD\�[HP�FDÓF�WH¾�ËRDQ�[DÏ�KR¾L�ODÒ�TXDQ
WURÉQJ�QKD»W��WÐÓF�ODÒ�FDÓF�O\Ó�GR�WURQJ�QKRÓP�KDL����&XÉ�WKH¿��KRÉ�FKR�UDÂQJ�ER»Q�\H»X�WR»�VDX�FRÓ�WÇQK�FDÓFK
TX\H»W�ËÌQK�YHº�VÐÉ�UXÕL�UR���WKDP�QKXÏQJ��GH½�EÌ�OÐÎÒQJ�JDÉW��EÌ�oFKDÉ\�ODÒQJp��YDÒ�oOXD¾W�FKÎLp�NKR¼QJ�ËÐÎÉF
URÏ�UDÒQJ�

����&DÓF�<H»X�7R»�'D½Q�«H»Q�7KDÒQK�&R¼QJ

D��*LDÕ�WKX\H»W
&KXÓQJ�WR¼L�ËÐD�UD����\H»X�WR»�NKDÓF�QKDX��FKLD�ODÒP�ED�QKRÓP�QKÐ�VDX���7KÐÓ�QKD»W��FDÓF�\H»X�WR»

ËÐD�ËH»Q�WKDÒQK�FR¼QJ�FRÓ�WKH¿�TXL�YDÒR�PR¾W�PH¾QK�ËHº�WR¿QJ�TXDÓW�ODÒ�FDÓF�O\Ó�GR�WÐÉ�WDÉL�KD\�FKXÕ�TXDQ����®µ
ËD¼\�FKXÓQJ�WR¼L�PXR»Q�QRÓL�ËH»Q�WDÒL�QDÄQJ�FXÕD�FKÇQK�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�QKÐ�TXDÕQ�O\Ó��KLH¿X�ELH»W�FKX\H¼Q
PR¼Q��KLH¿X�URÏ�WKÌ�WUÐÎÒQJ��PR¼L�WUÐÎÒQJ��WDÒL�ÐÓF�ËRDÓQ��Y��Y���7KÐÓ�QKÆ��PD½X�VR»�FKXQJ�FXÕD�QKRÓP�QDº\�ODÒ
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SKÐÎÓF�ËÐÓF�FXÕD�R¼QJ�EDÒ�ËH¿�ODÉL��WÐÓF�ODÒ�JDÅS�PD\���7KÐÓ�ED��FDÓF�\H»X�WR»�WURQJ�QKRÓP�QDº\�FRÓ�WKH¿�ËH¿
FKXQJ�GÐÎÓL�PR¼W�ËHº�PXÉF�ODÒ�FDÓF�\H»X�WR»�NKDÓFK�TXDQ��WÐÓF�ODÒ�PR¼L�WUÐÎÒQK�NLQK�GRDQK�WKXD¾Q�WLH¾Q��FKR
GXÒ�ËRÓ�ODÒ�NLQK�WH»�WR»W�KD\�ËÐÎÉF�FKÇQK�SKXÕ�ÐX�ËDÕL���9ÎÓL�WÆQK�WUDÉQK�KLH¾Q�QD\��FKXÓQJ�WR¼L�WLQ�WÐÎÕQJ�ËD�VR»
GRDQK�QKD¼Q�VHÏ�FKRÉQ�QKRÓP�ED�WUÐÎÓF�URºL�WKÐÓ�ËH»Q�ODÒ�QKRÓP�PR¾W�

E��.H»W�TXDÕ
.H»W�TXDÕ�ËLHºX�WUD�QRÓL�FKXQJ�[DÓF�QKD¾Q�FDÓF�JLDÕ�WKX\H»W�FKXÓQJ�WR¼L�QH¼X�UD��QKÐQJ�FKÀ�NKDÓF�PR¾

ËLHºX�QKRÕ�ODÒ�WURQJ�KDL�QKRÓP�PR¾W�YDÒ�QKRÓP�ED�QRÓL�WUH¼Q��GRDQK�QKD¼Q�FKRÉQ�FDÕ�KDL��YDÒ�WD�NKR¼QJ�WKH¿
NH»W�OXD¾Q�GRDQK�QKD¼Q�ËDÅW�QKRÓP�QDÒR�FDR�KÎQ�QKRÓP�QDÒR���«L�YDÒR�FKL�WLH»W�KÎQ�PR¾W�WÇ��WURQJ�QKRÓP�FDÓF
O\Ó�GR�FKXÕ�TXDQsQKRÓP�PR¾WsGRDQK�QKD¼Q�FKR�ED�\H»X�WR»�VDX�ËD¼\�ODÒ�TXDQ�WURÉQJ�QKD»W���NKR¼QJ�WKHR
WKÐÓ�WÐÉ�ÐX�WLH¼Q�����ELH»W�QKÆQ�[D�YDÒ�WLH¼Q�OLH¾X�����ELH»W�FKD»S�QKD¾Q�WKDÓFK�WKÐÓF�YDÒ�UXÕL�UR��YDÒ����ELH»W�FDÓFK
NKDL�WKDÓF�VÐÓF�PDÉQK�FXÕD�ËR¾F�TX\HºQ�WKÐÎQJ�PDÏL���7KHR�IDFWRU�DQDO\VLV��FKXÓQJ�WD�FRÓ�WKH¿�ËDÅW�FKR�ED
\H»X�WR»�QDº\�PR¾W�WH¼Q�FKXQJ�ODÒ�oELH»W�WLH¼Q�OLH¾X�FDÓF�WKDÓFK�WKÐÓF�p��7URQJ�FDÓF�O\Ó�GR�NKDÓFK�TXDQsQKRÓP
EDsGRDQK�QKD¼Q�ËDÅW�QDÅQJ�ED�\H»X�WR»�QDº\���NKR¼QJ�WKHR�WKÐÓ�WÐÉ�ÐX�WLH¼Q������PR¼L�WUÐÎÒQJ�NLQK�WH»�WR»W����
PR¼L�WUÐÎÒQJ�SKDÓS�O\Ó�WR»W��YDÒ����FKÇQK�VDÓFK�QKDÒ�QÐÎÓF�QRÓL�FKXQJ�

7KD\�3KDºQ�.H»W�/XD¾Q

&KD¼Q�GXQJ�WD¾S�WKH¿�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�WURQJ�JLDL�ËRDÉQ�PÎÓL�NKDÓF�YDÒ�JLR»QJ�FKD¼Q
GXQJ�O\Ó�WKX\H»W�FXÕD�FDÓF�NLQK�WH»�JLD��FDÓF�QKDÒ�QJKLH¼Q�FÐÓX�WD¼P�O\Ó�[DÏ�KR¾L�ÎÕ�QKÐÏQJ�ËLH¿P�QDÒR�"
+RÉ�FKR�WD�ELH»W�JÆ�YHº�PR¼L�WUÐÎÒQJ�NLQK�WH»�[DÏ�KR¾L�FXÕD�ËD»W�QÐÎÓF�WURQJ�WKÎÒL�N\Ò�FKX\H¿Q�WLH»S"��+RÉ�ËRÓQJ
QKÐÏÏQJ�YDL�WURÒ�QDÒR�"��&KXÓQJ�WD�FRÓ�UXÓW�UD�QKÐÏQJ�QHÓW�ËDÉL�FÐÎQJ�YHº�GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�QKÐ�VDX�

���5RÏ�ODÒ�GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�NKR¼QJ�FRÓ�YDL�WURÒ�ODÕQK�ËDÉR�FR¼QJ�QJKH¾�YDÒ�OD¾S�UD�QHºQ�NLQK�WH»
WÐ�EDÕQ�QKÐ�0DU[�ËDÏ�SKD¼Q�WDÓFK���.KR¼QJ�FDºQ�EDÒQ�GDÒL��FKXÓQJ�WD�ËHºX�URÏ�QHºQ�NLQK�WH»�9LH¾W�1DP�WURQJ
JLDL�ËRDÉQ�QDº\��GRDQK�QKD¼Q�NKR¼QJ�FRÓ�FKR½�ËÐÓQJ�QKÐ�NLH¿X�0DU[��PDÅF�GXÒ�0DU[�YD½Q�ËÐÎÉF�FKÇQK�WKÐÓF
TX\Ó�WURÉQJ���.KR¼QJ�FRÓ�JDÒ�WKÆ�ODÒP�FKXRºQJ�ODÒP�JÆ��QKÐQJ�QJÐÎÉF�ODÉL��QH»X�NKR¼QJ�FRÓ�FKXRºQJ�WKÆ�ODÒP
VDR�FRÓ�JDÒ"

���'RDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�FRÓ�SKDÕQJ�SKD»W�PXÒL�GRDQK�QKD¼Q�FXÕD�6FKXPSHWHU�ÎÕ�FKR½�WKÇFK�VDÓQJ
NLH»Q�YDÒ�ERÕ�FXÏ�ËR¿L�PÎÓL���1KÐQJ�ODÉL�NKDÓF�6FKXPSHWHU�ÎÕ�YDL�WURÒ�ËÐD�QHºQ�NLQK�WH»�YÐÎÉW�TXD�QKÐÏQJ
FKDÅQJ�ËÐÎÒQJ�EH»�WDÃF���'RDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�FKÐD�FRÓ�KRDÒQ�FDÕQK�ËH¿�ËRÓQJ�YDL�WURÒ�oFDÓFK�PDÉQJp
FR¼QJ�QJKH¾�WKHR�NLH¿X�6FKXPSHWHU�

���'RDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�FXÏQJ�NKR¼QJ�ËRÓQJ�JRÓS�JÆ�WKH¼P�FKR�O\Ó�WKX\H»W�NLQK�WH»�KLH¾¼Q�QD\��
/\Ó�GR�FKÇQK�ODÒ�KRÉ�ODÒ�NHÕ�OHQ�ORÕL�JLÐÏD�FDÓF�O\Ó�WKX\H»W�FDÉQK�WUDQK�WRDÒQ�KDÕR�YDÒ�O\Ó�WKX\H»W�ËR¾F�TX\HºQ�
+RÉ�ODÒ�NHÕ�ELH»W�OÎÉL�GXÉQJ�WKÎÒ�FÎ�YDÒ�NKDL�WKDÓF�FDÓF�oNHÕ�KÎÕp�WURQJ�WKÌ�WUÐÎÒQJ���«LH¿P�QDº\�ODÒP�KRÉ�JDºQ
JXÕL�YÎÓL�GRDQK�QKD¼Q�WKHR�NLH¿X�/HLEHQVWHLQ���«RºQJ�WKÎÒL�KRÉ�ODÒ�NHÕ�ELH»W�OÎÉL�GXÉQJ�NKDÕ�QDÄQJ�ËR¾F�TX\HºQ�
GR�ËRÓ�KRÉ�JDºQ�YÎÓL�TXDQ�QLH¾P�FXÕD�%DXPRO�YDÒ�/HZLV�
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���'RDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�FKD»S�QKD¾Q�WÆQK�WUDÉQJ�ED»W�WUDÃÓF�FXÕD�WÐÎQJ�ODL��7X\�SKDºQ�ËR¼QJ�WURQJ
VR»�KRÉ�NKR¼QJ�SKDÕL�ODÒ�QKÐÏQJ�NHÕÒ�oJDQ�OÆp�QKÐ�WD�YD½Q�PRQJ�WÐÎÕQJ��QKÐQJ�VÐÉ�NLH¾Q�KRÉ�DP�WÐÎÒQJ�FDÓF�UXÕL
UR�FRÓ�WKH¿�[D¿\�UD�YDÒ�NKR¼QJ�NKÐÎÓF�WÐÒ�FDÓF�WKDÓFK�WKÐÓF�GR�VÐÉ�ED»W�WUDÃF�FXÕD�QJDÒ\�PD\�ODÒP�KRÉ�JLR»QJ�YÎÓL
GRDQK�QKD¼Q�WKHR�NLH¿X�.QLJKW���1KÐ�ËDÏ�QRÓL��GRDQK�QKD¼Q�9LH¾W�1DP�ODÒ�NHÕ�ELH»W�WLH¼Q�OLH¾X�FDÓF�WKDÓFK
WKÐÓF�FXÕD�QJDÒ\�PDL�

���0R¾W�EDÒL�KRÉF�TXDQ�WURÉQJ�ÎÕ�ËD¼\�ODÒ�FDÓF�WH¾�ËRDQ�[DÏ�KR¾L�QKÐ�WKDP�QKXÏQJ��OÐÎÒQJ�JDÉW��ODÒ
QKÐÏQJ�\H»X�WR»�UD»W�ED»W�OÎÉL�FKR�VÐÉ�SKDÓW�WULH¿Q�FXÕD�GRDQK�QKD¼Q�YDÒ�GRDQK�QJKLH¾S�
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