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�7�JDQ�OD��PR�W��7�WDÑQJ��D�F�UD�W�KD��JD�S�WURQJ��7�EXÑQJ�
N�Q� �FK�� VDX� �7� ODÛFK��� FKLH�P� W��� OH�� ������������ YD�� OD��
QJX�H�Q�QKD�Q�JD���W���YRQJ�KD�QJ��D�X����������WURQJ��7�
EXÑQJ�N�Q��9LH�F�FKD�Q��RDÛQ��7�JDQ���D�F�ELH�W� OD��FDÛF�ELH�Q�
FK�ÛQJ�YH��PDÑFK�PDÛX�UD�W�TXDQ�WURÑQJ�Y���D���OD��ELH�Q�FK�ÛQJ�
UD�W�QD�QJ���H�GRÑD�W�QK�PDÑQJ�%1�QH�X�NKR�QJ���ÖÑF�[���WU��NÔS�
WKÖ�L�>�����

7U�ÖÛF��D�����LH�X�WUÔ��7�JDQ�FKX���H�X�OD��SKD�X�WKXD�W��KLH�Q�
QD��WUH�Q�WKH��JLÖÛL�[X�K�ÖÛQJ��LH�X�WUÔ�ED�R�WR�Q���ÖÑF��D�W�OH�Q�
KD�QJ��D�X��9ÖÛL�V�Ñ� WLH�Q�ER��FX�D�FKD�Q��RDÛQ�K�QK�D�QK���D�F�
ELH�W�OD��PDÛ��FKXÑS�FD�W�OÖÛS�YL�W�QK���/97���D�GD����YLH�F�FKD�Q�
�RDÛQ� FDÛF� WR�Q� WK�ÖQJ� PDÑFK� PDÛX� WUÖ�� QH�Q�GH�� GD�QJ� KÖQ��
QJRD�L�UD�QRÛ�FR�Q�FKR�SKHÛS��DÛQK�JLDÛ�FK�QK�[DÛF�WR�Q�WK�ÖQJ�
SKR�L� KÖÑS�� %H�Q� FDÑQK� �RÛ�� V�Ñ� SKDÛW� WULH�Q� FX�D� FDÛF� SK�ÖQJ�
SKDÛS�KR�L�V�ÛF�YD��FDÛF�SK�ÖQJ�SKDÛS��LH�X�WUÔ��W�[D�P�OD�Q��W���OH��
WKD�QK�FR�QJ�FX�D��LH�X�WUÔ�ED�R�WR�Q��7�JDQ�OD��UD�W�FDR��W������
�H�Q�����>������������

�DQ� WKLH�S� PDÑFK� QJD��� QD���D�� WUÖ�� WKD�QK� V�Ñ� O�ÑD� FKRÑQ�
KD�QJ��D�X�WURQJ�QK��QJ�WU�Ö�QJ�KÖÑS��7�JDQ�YÖÛL�WR�Q�WK�ÖQJ�
�0�FRÛ�KX�H�W��R�QJ�R�Q��ÔQK��YÖÛL�W���OH��WKD�QK�FR�QJ�W�������H�Q�
����� 7��� OH�� W��� YRQJ�� ELH�Q� FK�ÛQJ� YD��VR�� O�ÖÑQJ� PDÛX� SKD�L�
WUX�H�Q�JLD�P� QH�X� VR�YÖÛL�FDQ�WKLH�S�PR��PÖ��� W��� OH��FKH�W� �D��
JLD�P�W������[XR�QJ����GR�JLD�P���ÖÑF�VR��FD�FKH�W�GR�FKD���
PDÛX� >������ ���������7DÑL�%H�QK�YLH�Q� 9LH�W�����ÛF��FKXÛQJ� WR�L�
WK�ÑF� KLH�Q� WU�Ö�QJ� KÖÑS� QXÛW� PDÑFK� �LH�X� WUÔ� WR�Q� WK�ÖQJ� �0�
JDQ�GR��7�OD�Q��D�X�WLH�Q�YD�R�WKDÛQJ���������+LH�Q�QD���N���
WKXD�W�FDQ�WKLH�S� QR�L� PDÑFK��LH�X� WUÔ�FDÛF�ELH�Q� FK�ÛQJ�PDÑFK�

.H���TXD���LHÂX��U��FKD�Q��K��QJ�JDQ�ED�QJ�FDQ��KLH�S�
QR�L�PDÑFK��DÑL�%H�QK�YLH�Q�9LH��������F

1�X�H�Q��D�X���QK��1�X�H�Q��X���XH�����D�Q����Q���1�X�H�Q��LH�Q��X�H��

�H�QK�Y�H�Q���H���������

0XÑF���FK�FX�D�QJKLH�Q�F��X�QKD�P��D�QK�JLD��FK����QK�YD��KLH�X�TXD����QJ�GXÑQJ�FDQ��KLH�S�QR�L�PDÑFK��LHÂX�
�U���R�Q��K��QJ��R�QJ�PDÑFK���0���URQJ�FKD�Q��K��QJ���7��JDQ���R�L����ÑQJ�QJKLH�Q�F��X�OD�����EH�QK�QKD�Q�
�%1���7�JDQ����ÑF�FKXÑS�PDÑFK�YD��FDQ��KLH�S�PDÑFK��DÑL�%H�QK�YLH�Q�9LH��������F������KD�QJ���������H�Q��KD�QJ�
��������.H���TXD��FKR��KD�����D���FD�����%1����ÑF��LHÂX��U��ED�QJ�SK��QJ�SKD�S�FDQ��KLH�S�QR�L�PDÑFK�NKR�QJ�
FR�Q�FKD���PD�X��UH�Q�SKLP�FKXÑS�PDÑFK���������NKR�QJ�SKD�L�FKX�H�Q�PR��P����H��FDÂP�PD�X�VDX�NKL��KHR�
GR�L��1K��YD���FR���KH��NH���OXD�Q��FDQ��KLH�S�QR�L�PDÑFK��URQJ��7�JDQ�OD��PR���SK��QJ�SKD�S��LHÂX��U��KLH�X�TXD���
FDÂQ����ÑF�D�S�GXÑQJ�UR�QJ�UD�L��URQJ�OD�P�VD�QJ�

7���NKRÑD��FKD�Q��K��Q���DQ���LD��SK�QK��0��DQ��QXÑ��PD�FK�

�K��VR��SKD�Q�ORD�L����
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7KH� DLP� RI� �KLV� V�XG�� LV� �R� HYDOXD�H�
�KH� LQGLFD�LRQV� DQG� HIILFLHQF�� RI�
HQGRYDVFXODU� LQ�HUYHQ�LRQ� LQ� �UHD�LQJ�
KHSD�LF� LQMXU��� ��� KHSD�LF� LQMXU��
SD�LHQ�V� UHFHLYHG� DQJLRJUDSK�� DQG�
HQGRYDVFXODU� LQ�HUYHQ�LRQ� LQ� 9LH�� �XF�
KRVSL�DO�IURP�-XQH��������R��SULO��������
5HVXO�� VKRZHG� �KD��� DOO� RI� �KH�SD�LHQ�V�
GLG� QR�� XQGHUJR� H��UDYDVD�LRQ� LQ�
DQJLRJUDSK��ILOP���������QR�UHTXLUH�RQ�
DQR�KHU�VXUJHU���R�V�RS�KHPRUUKDJH��,Q�
FRQFOXVLRQ�� HQGRYDVFXODU� LQ�HUYHQ�LRQ�
RQ�OLYHU��UDXPD�LV�DQ�HIIHF�LYH��KHUDSHX�LF�
PH�KRG�DQG�VKRXOG�EH�ZLGHO��DSSOLHG�LQ�
FOLQLFDO�V�DJH�

.H�ZRUGV��HPEROL]D�LRQ��KHSD�LF�DU�HULDO�
SVHXGRDQHXU�VP��OLYHU��UDXPD�

�ODVVLILFD�LRQ�QXPEHU����
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PDÛX�WURQJ��7�JDQ��DQJ�SKDÛW�WULH�Q��FRÛ�QKLH�X�FD�L�WLH�Q�
QKD�P� WD�QJ� F�Ö�QJ� KLH�X� TXD�� �LH�X� WUÔ�� KDÑQ� FKH�� FDÛF�
ELH�Q�FK�ÛQJ�[D���UD�YD��JLD�P�W���OH��SKD�L�PR��PÖ���7X��
QKLH�Q�� YDL� WUR�� YD�� KLH�X� TXD�� FX�D� SK�ÖQJ� SKDÛS� FDQ�
WKLH�S�QR�L�PDÑFK�WURQJ��LH�X�WUÔ�ELH�Q�FK�ÛQJ�PDÑFK�PDÛX�
FX�D��7�JDQ�FK�D���ÖÑF�QJKLH�Q�F�ÛX��D����X����K�QK�
Y��YD����FKXÛQJ�WR�L�WK�ÑF�KLH�Q��H��WD�L�QJKLH�Q�F�ÛX�QKD�P�
PXÑF�WLH�X��QKD�Q��H�W�FK����QK�YD���D�QK�JLD��NH�W�TXD����QJ�
GXÑQJ�FDQ� WKLH�S�QR�L�PDÑFK��LH�X�WU���7�JDQ�WDÑL�%H�QK�
YLH�Q�9LH�W������F�

���L����Ñ��������K������K������KL��������

7D�W�FD��FDÛF�%1��7�JDQ�NKR�QJ�SKD�Q�ELH�W�JLÖÛL�W�QK��
�R�� WXR�L� FRÛ� K�QK� D�QK� WKRDÛW� WKXR�F��JLD��SK�QK�� WKR�QJ�
�R�QJ�W�QK�PDÑFK�WUH�Q��/97���ÖÑF�FKXÑS�PDÑFK�YD��QXÛW�
PDÑFK�WDÑL�%H�QK�YLH�Q�9LH�W�����ÛF�W���WKDÛQJ���������H�Q�
WKDÛQJ��������NKL�W�QK�WUDÑQJ�KX�H�W��R�QJ�R�Q��ÔQK�YD��
NKR�QJ� FRÛ� FDÛF� WR�Q� WK�ÖQJ� WDÑQJ� NKDÛF� WURQJ�R��EXÑQJ�
SKD�L�PR���WKX�QJ�WDÑQJ�UR�QJg��

3K�ÖQJ� SKDÛS� QJKLH�Q� F�ÛX�� WK��� QJKLH�P� OD�P�
VD�QJ�NKR�QJ��R�L�FK�ÛQJ��7KX�WKD�S�WKR�QJ�WLQ�WKHR�PD�X�
EH�QK� DÛQ� FKXQJ� G�ÑD� WUH�Q� FDÛF��D�F� �LH�P� OD�P� VD�QJ��
WXR�L��JLÖÛL��QJX�H�Q�QKD�Q��7��WRD�Q�WUDÑQJ��WR�Q�WK�ÖQJ�
SKR�L�KÖÑS��FKD�Q��RDÛQ�K�QK�D�QK��GLH�Q�ELH�Q�WURQJ�TXDÛ�
WU�QK�WKHR�GR�L��WKDÛL��R��[���WU���FK���ÔQK�FKXÑS�PDÑFK�FDQ�
WKLH�S��NH�W�TXD���LH�X�WUÔ�

3K�ÖQJ� WLH�Q� QJKLH�Q� F�ÛX�� PDÛ�� FKXÑS� PDÑFK� VR��
KRÛD�[RÛD�QH�Q�FX�D�6SHHG�+HDUW�FX�D�KD�QJ�6KLPD]X��
�XÑQJ�FXÑ�FKXÑS�PDÑFK�PDÛX��R�QJ�WKR�QJ��)��R�QJ�WKR�QJ�
VLH�X�QKR��N�FK�WK�ÖÛF����)��H��FKXÑS�YD��QXÛW�PDÑFK�FKRÑQ�
ORÑF� �� VLH�X� FKRÑQ� ORÑF�� 9D�W� OLH�X� QXÛW� PDÑFK�� KR�Q� KÖÑS�
+�VWRDFU�O�/LSLRGRO� VLH�X� OR�QJ�� KDÑW� 39��� 6SRQJHO��
YR�QJ�[RD�Q�NLP�ORDÑL��FRLO��

4X�� WU�QK� N��� WKXD�W�� FKXÑS� PDÑFK� WKHR� N��� WKXD�W�
6HOGLQJHU���Ö�QJ�YD�R��0��X�L�SKD�L�KRD�F�WUDÛL���X�QJ�
��Ö�QJ�GD�Q����)�OXR�Q�YD�R��0��X�L�OH�Q��0�FKD�X�QJRD�L�
YD���0�FKX��EXÑQJ��7LH�Q�KD�QK��D�W�GHÛVLOHW��)�YD�R��0�
�X�L�YD��OXR�Q�R�QJ�WKR�QJ�<DVKLUR��)�YD�R��0�WKD�Q�WDÑQJ��
�0�PDÑF�WUHR�WUD�QJ�WUH�Q�FKXÑS��H��SKDÛW�KLH�Q�FDÛF�WKD��
�R�L�ED�W�WK�Ö�QJ�YD��SKDÛW�KLH�Q�FDÛF�WR�Q�WK�ÖQJ��0�JDQ��
�X�QJ�R�QJ�WKR�QJ����)�OXR�Q�FKRÑQ�ORÑF�YD�R�QKDÛQK�FKXÑS�
�H��[DÛF��ÔQK�UR��WR�Q�WK�ÖQJ�YD��WLH�Q�KD�QK�QXÛW�FKRÑQ�ORÑF��
VLH�X�FKRÑQ� ORÑF���KXÑS�NLH�P�WUD�WR�QJ� WKH��VDX�QXÛW� �H��
NKD�QJ��ÔQK�WR�Q�WK�ÖQJ��D����ÖÑF�ORDÑL�ER��YD��NLH�P�WUD�
V�Ñ�WRD�Q�YHÑQ�FX�D��0�WXÛL�PD�W���0�YÔ�WDÛ�WUD�QJ�

7KHR�GR�L�VDX�QXÛW��ED�W��R�QJ� FKL�EH�Q�FKRÑF���JLÖ��
NH�� W��� OXÛF�ED�QJ� HÛS�� WKHR� GR�L� YÔ� WU�� FKRÑF�� W�QK� WUDÑQJ�
WRD�Q� WKD�Q�� W�QK� WUDÑQJ� EXÑQJ�� FDÛF� [HÛW� QJKLH�P� FR�QJ�
WK�ÛF�PDÛX��VLQK�KRÛD�PDÛX��

�DÛQK� JLDÛ� NH�W� TXD��FDQ� WKLH�S� PDÑFK�� WKD�QK� FR�QJ�
NKL�QKDÛQK�PDÑFK�WR�Q�WK�ÖQJ���ÖÑF�E�W�WD�F��NKR�QJ�WKD���

FR�Q� K�QK� D�QK� WKR�QJ� �R�QJ� W�QK� PDÑFK� KRD�F� WXÛL� JLD��
SK�QK� ��ÖÑF� ORDÑL�ER��KRD�Q�WRD�Q�KD��WKD�W� EDÑL� �NKR�QJ�
ORDÑL�ER����ÖÑF�WR�Q�WK�ÖQJ�WUH�Q�SKLP�FKXÑS�PDÑFK��

�����T����

1JKLH�Q�F�ÛX�WK�ÑF�KLH�Q�W���WKDÛQJ���������H�Q�WKDÛQJ�
�������WUH�Q����%1��7�JDQ���ÖÑF�QXÛW�PDÑFK�FD�P�PDÛX�
WDÑL�.KRD��KD�Q��RDÛQ�K�QK�D�QK�%H�QK�YLH�Q�9LH�W�����ÛF��
7XR�L� WUXQJ� E�QK�� ����“����� WXR�L�� %1� WUH�� QKD�W� OD�� ��
WXR�L�YD��%1�OÖÛQ�WXR�L�QKD�W�OD�����WXR�L��1KRÛP�WXR�L�KD��
JD�S�QKD�W�����%1�W���������WXR�L��FKLH�P��������YD�����
%1�W���������WXR�L��FKLH�P���������1H�X�W�QK�FKXQJ�W���
O�ÛD�WXR�L�W���������WK��WR�QJ�VR��%1�OD��������%1��FKLH�P�
W��� OH�� �������� 7��� OH�� JD�S� %1� QDP� OD�� ������ �FKLH�P�
��������%1�Q���OD���������FKLH�P���������6R��%1�QDP�
JD�S�QKLH�X�KÖQ�JD�S���OD�Q�VR��%1�Q����7���OH��%1�FRÛ�WR�Q�
WK�ÖQJ�SKR�L�KÖÑS�FKLH�P��������FDR�JD�S�JD�Q���OD�Q�
VR�YÖÛL�%1�NKR�QJ�FRÛ�WR�Q�WK�ÖQJ�SKR�L�KÖÑS�

0�ÑF��R���R�Q��K��Q���DQ��UH�Q���97

�KXÛQJ�WR�L�SKD�Q��R���7�JDQ�WKHR���67�������R�L�
YÖÛL�%1�PÖÛL�EÔ��7�JDQ��NKR�QJ�SKD�Q��R���R�L�YÖÛL� �7�
JDQ� FX�� GR�K�QK� WKDÛL� WR�Q�WK�ÖQJ��D�� WKD���R�L�QKLH�X�
QH�Q�VH��NKR�QJ�FR�Q�FK�QK�[DÛF��7URQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�QD���
FK��FRÛ�������%1���ÖÑF�SKD�Q��R���7�JDQ�WKHR���67�
������NKR�QJ�FRÛ�%1�QD�R��7�JDQ��R��,�YD���7�JDQ��R��
,9�KD��JD�S�QKD�W����%1���������

�DÑF��R�Q��K��Q���0��DQ��UH�Q�SKLP�FKX�S�PD�FK

3KD�Q��R����67����� 6R��%1 7���OH���

�R��,, ��� �����

�R��,,, �� ����

�R��,9 �� ����

�R��9 �� ����

7R�QJ�VR� �� �����

/RDÑL��R�Q��K��QJ��0�JDQ 6R��%1 7���OH���

�KD���PDÛX�KRDÑW��R�QJ �� ����

*LD��SK�QK � �����

*LD��SK�QK�NH�W�KÖÑS�YÖÛL�FKD���PDÛX�
��Ö�QJ�PD�W

� �����

�KD���PDÛX�KRDÑW��R�QJ�NH�W�KÖÑS�WKR�QJ�
�R�QJ�W�QK�PDÑFK

� �����

7R�QJ�VR� �� �������

%D�QJ����P��F��R���7�JDQ�WUH�Q��/97

%D�QJ����FD�F�WR�Q�WK��QJ��0�JDQ�WUH�Q�FKXÑS�PDÑFK
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7R�Q�WK�ÖQJ�KD��JD�S�QKD�W�OD��FKD���PDÛX�WKH��KRDÑW�
�R�QJ�JD�S� WURQJ�������%1��FKLH�P� �������9Ô� WU�� WR�Q�
WK�ÖQJ�KD��JD�S�QKD�W� OD��QKDÛQK��0�EH�Q�SKD�L�������
%1� �FKLH�P� �������� QKDÛQK� WUDÛL� JD�S� �� %1� �FKLH�P�
������YD��WR�Q�WK�ÖQJ�FD��KDL�EH�Q�FRÛ�W���OH��������������
%1���������FRÛ�JLD�L�SKD�X��0�JDQ�E�QK�WK�Ö�QJ�������
%1�������� FRÛ�ED�W� WK�Ö�QJ� JLD�L�SKD�X� �0� JDQ��FRÛ� ��
QKDÛQK�SKD�L��0�JDQ�[XD�W�SKDÛW�W����0�PDÑF�WUHR�WUD�QJ�
WUH�Q�� �� �0� JDQ� FKXQJ� [XD�W� SKDÛW� W��� �0� PDÑF� WUHR�
WUD�QJ�WUH�Q�YD�����0�JDQ�FKXQJ�QJD�Q��

9D���OLH�X�QXÑ��PD�FK

��%1�QXÛW�PDÑFK� NKR�QJ� WKD�QK� FR�QJ� QH�Q� WR�QJ� VR��
FRÛ����%1���ÖÑF�QXÛW�PDÑFK��9D�W� OLH�X�QXÛW�PDÑFK���ÖÑF�
V��� GXÑQJ� QKLH�X� QKD�W� OD�� +LVWRDFU�O�� ������ WU�Ö�QJ�
KÖÑS��FKLH�P�������9D�W� OLH�X��W���ÖÑF�V���GXÑQJ�QKD�W�OD��
6SRQJHO�YD���RLO��FK��FKLH�P����

.H���TXD���D����D�F�PD�FK

������%1�FDQ�WKLH�S�PDÑFK��H�X� ORDÑL�ER����ÖÑF� WR�Q�
WK�ÖQJ��0�JDQ�YD��FD�P�PDÛX�WKD�QK�FR�QJ���DÑW� W��� OH��
�����NKR�QJ�FRÛ� %1�QD�R�SKD�L�QXÛW�PDÑFK� OD�Q���KRD�F�
SKD�L�FKX�H�Q�PR���H��FD�P�PDÛX���RÛ���%1��7�JDQ��R��
9��FKXÑS� PDÑFK� WKD��� WR�Q� WK�ÖQJ� WKRDÛW� WKXR�F�QKDÛQK�
SKD�Q�WKX���WU�ÖÛF�JDQ�SKD�L��WX��QKLH�Q�GR�%1�PD�W�PDÛX�
QKLH�X�NKL�FKXÑS�PDÑFK�FRÛ�K�QK�D�QK�FR�WKD�W�JD�Q�QK��
KRD�Q�WRD�Q��0�JDQ�SKD�L�YD��WUDÛL�QH�Q�NKR�QJ�WKH��FKRÑQ�
ORÑF�YD�R�QKDÛQK�WR�Q�WK�ÖQJ�

7R�Q��O���Q��PDÑX��UX�H�Q

7R�QJ�VR��FRÛ����%1�FD�Q�WUX�H�Q�PDÛX�YÖÛL�O�ÖÑQJ�WUXQJ�
E�QK�FKR���%1�WURQJ�TXDÛ�WU�QK��LH�X�WUÔ�OD������“�����
�ÖQ�YÔ��W���������ÖQ�YÔ����RÛ�������%1�FD�Q�WUX�H�Q�����
�ÖQ�YÔ��FKLH�P� �������YD����� %1�FD�Q�WUX�H�Q�WUH�Q� ��
�ÖQ�YÔ��FKLH�P�W���OH������������%1��7�JDQ��ÖQ�WKXD�Q�
��ÖÑF� WUX�H�Q� PDÛX�YÖÛL� O�ÖÑQJ�PDÛX� WUXQJ�E�QK� WUX�H�Q�
FKR���%1�OD�����“�����ÖQ�YÔ�����%1��7�JDQ�SKR�L�KÖÑS�
FD�Q�WUX�H�Q�PDÛX�YÖÛL� O�ÖÑQJ� WUXQJ� E�QK� OD�� OD�����“����
�ÖQ�YÔ��

6R��Q�D���QD�P�YLH�Q�

7URQJ�QJKLH�Q� F�ÛX� FRÛ��� %1�[LQ�YH��GR� W�QK�WUDÑQJ�
TXDÛ�QD�QJ����%1��D��7�VRÑ�QD�R�YD��JD���KÖ��KDL�[�ÖQJ�
FD�QJ�FKD�Q����%1�EÔ�YLH�P�SKXÛF�PDÑF�GR�YÖ��WDÑQJ�UR�QJ�
YD����%1�EÔ� VX�� �D� WDÑQJ��� �KXÛQJ� WR�L� FK�� W�QK� QJD���
QD�P�YLH�Q�FKR����%1� ��ÖÑF��LH�X� WUÔ�FKR� �H�Q� NKL�R�Q�
�ÔQK�

6R��QJD���QD�P�YLH�Q�WUXQJ�E�QK�OD������“�����QJD���
�W������H�Q����QJD������RÛ�������%1�QD�P�YLH�Q� W�������
QJD����FKLH�P�W���OH����������������%1�QD�P�YLH�Q������
QJD����FKLH�P��������YD��FK��FRÛ���%1�QD�P�YLH�Q�WUH�Q�
���QJD����FKLH�P��������

�LH�Q�ELH�Q��ELH�Q�FK�ÑQ��VDX�QXÑ��PD�FK

�LH�Q� ELH�Q� KD�� JD�S� QKD�W� OD�� �DX� EXÑQJ� KDÑ� V�Ö�Q�
SKD�L��JD�S�Ö��������%1��FKLH�P��������RÛ����%1�VR�W�
�FKLH�P�W���OH���������ÖÑF��LH�X�WUÔ�R�Q��ÔQK��%LH�Q�FK�ÛQJ�
QD�QJ�JD�S���%1�FRÛ�YLH�P�WXÛL�PD�W�FD�S�QJD���WK�Û���VDX�
FDQ�WKLH�S��FKLH�P�������ÖÑF�FK���ÔQK�PR��FD�S�F�ÛX�FD�W�
WXÛL�PD�W�

����������

7���QK��QJ�QD�P����FX�D�WKH��N���WU�ÖÛF��FKXÑS�PDÑFK��D��
��ÖÑF�ELH�W��H�Q�QK��OD��PR�W�SK�ÖQJ�SKDÛS�FKD�Q��RDÛQ��7�
JDQ���KXÑS�PDÑFK�FKR�SKHÛS�SKDÛW�KLH�Q�FDÛF�WR�Q�WK�ÖQJ�
�0�JDQ�QK��K�QK�D�QK�WKRDÛW�WKXR�F�UD�NKR�L�OR�QJ�PDÑFK��
WKR�QJ� �R�QJ� W�QK� PDÑFK�� JLD�� SK�QK�� �H�Q� QD�P� ������
FKXÑS�PDÑFK�FKD�Q��RDÛQ�FR�Q��RÛQJ�YDL�WUR��TXDQ�WURÑQJ�
WURQJ�FDQ�WKLH�S�>�����1D�P�������WKX��WKXD�W�QXÛW�PDÑFK�
NLH�P�VRDÛW�FKD���PDÛX�WURQJ��7�OD�Q��D�X�WLH�Q���ÖÑF�PR��
WD��EÖ�L�0DUJROLHV����ÑD�WUH�Q�FDÛF�QJKLH�Q�F�ÛX��RÛ��:DOWHU�
�������YD��%DVV���������D���ÛQJ�GXÑQJ�FKXÑS��0�YD��QXÛW�
PDÑFK��H��FD�P�PDÛX��0�JDQ�WURQJ��7�YD����ÖÑF�[HP�OD��
SK�ÖQJ�SKDÛS��LH�X�WUÔ�DQ�WRD�Q��KLH�X�TXD�� WURQJ�NLH�P�
VRDÛW� FKD��� PDÛX� VDX� PR��� FKD��� PDÛX� ��Ö�QJ� PD�W� YD��
WKR�QJ��R�QJ�W�QK�PDÑFK��JLD�P�W���OH��ELH�Q�FK�ÛQJ�YD��VR��
O�ÖÑQJ�PDÛX�SKD�L� WUX�H�Q�>����������3K�ÖQJ�SKDÛS��LH�X�
WUÔ�FDQ�WKLH�S�ED�QJ�QR�L�PDÑFK���ÖÑF�FK���ÔQK�NKL�FRÛ�WR�Q�
WK�ÖQJ�PDÑFK�PDÛX�WUH�Q�K�QK�D�QK�FKXÑS��/97�YD��FD�Q�
��ÖÑF�WK�ÑF�KLH�Q�VÖÛP�NKL�W�QK�WUDÑQJ�KX�H�W��R�QJ�FX�D�%1�
FR�Q�R�Q��ÔQK���D���OD��SK�ÖQJ�SKDÛS�FRÛ��X��LH�P�UR��UH�W�VR�
YÖÛL�SK�ÖQJ�SKDÛS��LH�X�WUÔ�SKD�X�WKXD�W�NKL�FRÛ�WR�Q�WK�ÖQJ�
PDÑFK�PDÛX�WK�Ö�QJ��L�NH�P�YÖÛL�W���OH��FD�W�JDQ�FDR�

/RDÑL�YD���OLH�X 6R��%1 7���OH���

+LVWRDFU�O �� ��

39� �� ��

6SRQJHO �� ���

�RLO���+�VWRDFU�O �� ���

�RLO���39� �� ���

7R�QJ�VR� �� �����

%D�QJ����YD�W�OLH�X�QX�W�PDÑFK

%D�QJ����FD�F�GLH�Q�ELH�Q�V��P�VDX�QX�W�PDÑFK

�LH�Q�ELH�Q�VDX�QX���PDÑFK 6R��%1 7���OH���

�DX�KDÑ�V�Ö�Q�SKD�L �� ��

6R�W �� ��

9LH�P�WXÛL�PD�W�FD�S �� ����



�������������

�D�F��LH�P�FKXQ�

1JKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�FRÛ����%1�YÖÛL�WXR�L�WUXQJ�
E�QK�OD������“�����WXR�L���R��WXR�L�KD��JD�S�QKD�W�OD��������
WXR�L��FKLH�P���������+D�X�KH�W�%1��H�X�JD�S�WURQJ�O�ÛD�
WXR�L�W�������������������D���OD��O�ÛD�WXR�L�ODR��R�QJ�FK�QK�
WURQJ� [D�� KR�L�� �R�� WXR�L� WUXQJ� E�QK� WURQJ�QJKLH�Q� F�ÛX�
FX�D�FKXÛQJ�WR�L�SKX��KÖÑS�YÖÛL�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�0RQQLQ�
��R��WXR�L�WUXQJ�E�QK�OD��������>�����FDR�KÖQ�VR�YÖÛL��R��
WXR�L�WUXQJ�E�QK�FX�D�0LVVHOEHFN��������>����1H�X�W�QK�
FKXQJ�WURQJ�QKRÛP��7�JDQ�QRÛL�FKXQJ�WK���R��WXR�L�WUXQJ�
E�QK�WURQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�FDR�KÖQ�VR�YÖÛL�
QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�+DJLZDUD������“������>���QK�QJ�ODÑL�
WKD�S�KÖQ�FX�D�:DKO����“����>�����

7��� OH�� QDP�Q��� WURQJ� QKRÛP�QJKLH�Q� F�ÛX� OD���������
W��� OH�� %1� QDP� FKLH�P� ������� 7��� OH�� %1� QDP� WURQJ�
QJKLH�Q� F�ÛX� FX�D� FKXÛQJ� WR�L� WKD�S� KÖQ�VR� YÖÛL�QJKLH�Q�
F�ÛX�FX�D�0RQQLQ�������>�����QK�QJ�ODÑL�FDR�KÖQ�FX�D�
0LVVHOEHFN� ������ >���� WX�� QKLH�Q� QJKLH�Q� F�ÛX� FX�D�
FKXÛQJ�WR�L�SKX��KÖÑS�YÖÛL�KD�X�KH�W�FDÛF�QJKLH�Q�F�ÛX�OD��W���
OH��QDP�OÖÛQ�KÖQ�W���OH��FX�D�Q���

3KD�Q� �R�� �R�Q� �K��Q�� �7� �DQ� YD�� FK�� ��QK� QXÑ��
PD�FK�G��D��UH�Q���97

7URQJ�VR�����%1���ÖÑF�SKD�Q��R��WKHR���67������
WK�� �7� JDQ� �R�� ,9� KD�� JD�S� QKD�W� ���� %1�� FKLH�P�
��������7���OH��WURQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�NKDÛF�
VR�YÖÛL�FDÛF�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FDÛF�WDÛF�JLD��NKDÛF��7KHR�
:DKO���7�JDQ��R��,9�JD�S�QKLH�X�QKD�W������WU�Ö�QJ�KÖÑS�
������>�����W��� OH���7�JDQ��R��,9�WKHR�0RQLQ�OD�������
WU�Ö�QJ� KÖÑS� ��������� >����� �LH�X� QD��� FRÛ� WKH�� OD�� GR�
QJX�H�Q�QKD�Q�JD����7�JDQ�Ö��Q�ÖÛF�WD�FRÛ�V�Ñ�NKDÛF�ELH�W�
YÖÛL�Q�ÖÛF�QJRD�L��

7X�� QKLH�Q�� QJKLH�Q� F�ÛX� FX�D� FKXÛQJ� WR�L� JD�Q� SKX��
KÖÑS�YÖÛL�PR�W�VR�� WDÛF�JLD��NKDÛF�WUH�Q� WKH��JLÖÛL� OD�������
FDÛF� WU�Ö�QJ� KÖÑS� �7� JDQ� ��ÖÑF� FDQ� WKLH�S� QXÛW� PDÑFK�
�H�X�FRÛ��7�JDQ��R��,,,�WUÖ��OH�Q�>���������FK��FRÛ�GX��QKD�W�
��%1�FRÛ��7�JDQ��R��,,���ÖÑF�QXÛW�PDÑFK��7URQJ�FKD�Q�
�RDÛQ��7�JDQ�WK��YDL� WUR�� FX�D��/97�UD�W�TXDQ� WURÑQJ��
�D�F�ELH�W� OD���/97��D�GD����1RÛ�NKR�QJ�QK��QJ���D�ODÑL�
�D����X��WKR�QJ�WLQ�YH��SKD�Q��R���7�JDQ��SKDÛW�KLH�Q�FDÛF�

ELH�Q�FK�ÛQJ��0��JLD��SK�QK��FKD���PDÛX�WKH��KRDÑW��R�QJ��
WKR�QJ��R�QJ� W�QK� PDÑFK�� JLXÛS� FKR� TXDÛ� WU�QK� �LH�X� WUÔ�
ED�R�WR�Q�PD��FR�Q�JLXÛS�SKDÛW�KLH�Q�FDÛF�WR�Q�WK�ÖQJ�SKR�L�
KÖÑS���D�F�ELH�W�OD��FDÛF�WR�Q�WK�ÖQJ�FD�Q�SKD�L�PR���7URQJ�
QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L��FDÛF�%1��H�X���ÖÑF�FKXÑS�
�/97� YD�� FRÛ� GD�X� KLH�X� JÖÑL� �Û� W�QK� WUDÑQJ� WR�Q� WK�ÖQJ�
PDÑFK�� 7X�� QKLH�Q�� WKHR� 3ROHWWL� >���� QJKLH�Q� F�ÛX� ���
WU�Ö�QJ�KÖÑS��7�JDQ�N�Q�FKR�WKD����R��QKDÑ��FX�D�YLH�F�
SKDÛW� KLH�Q� GD�X� KLH�X� FKD��� PDÛX� WKH�� KRDÑW� �R�QJ� WUH�Q�
�/97� OD�� ����� �R�� �D�F� KLH�X� OD�� ����� JLDÛ� WUÔ� FKD�Q�
�RDÛQ�G�ÖQJ�W�QK�OD�������JLDÛ�WUÔ�FKD�Q��RDÛQ�D�P�W�QK�
OD�������D�P�W�QK�JLD��FRÛ�WKH��GR�N���WKXD�W�FKXÑS�OÖÛS�FD�W�
TXDÛ�GD����NKR�QJ�FKXÑS�WK���0��G�ÖQJ�W�QK�JLD��FRÛ�WKH��
GR�WKRDÛW�WKXR�F�W���W�QK�PDÑFK�JDQ�KRD�F�W���W�QK�PDÑFK�
F��D��GR�PR�W�YX�QJ�QKX�PR��JDQ�OD�QK�KD��ODÛW�FD�W�TXD�
PR�W�QKDÛQK�PDÑFK�E�QK�WK�Ö�QJ�QD�P�JL��D�YX�QJ�JLD�P�
W��� WURÑQJ�FX�D� WR�Q� WK�ÖQJ��GR�YD��� YLH�F� SKD�Q� W�FK� N���
FDÛF�OÖÛS�FD�W�OLH�Q�WLH�S�JLXÛS�[DÛF��ÔQK�UR��ED�Q�FKD�W�FX�D�
YX�QJ� WD�QJ�W���WURÑQJ��7����RÛ��3ROHWWL��H��QJKÔ�FK���ÔQK�
FKXÑS�PDÑFK�YÖÛL�WD�W�FD��FDÛF�WU�Ö�QJ�KÖÑS��7�JDQ��R��,9��
1JKLH�Q�F�ÛX�FX�D�0LVVHOEHFN�FRÛ���%1���ÖÑF�SKD�Q��R��
OÖÛQ�KÖQ�,,,�WKHR���67������PD�F�GX��NKR�QJ�FRÛ�GD�X�
KLH�X�JÖÑL��Û� WR�Q�WK�ÖQJ�PDÑFK�WUH�Q��/97�QK�QJ�YD�Q�
��ÖÑF�WLH�Q�KD�QK�FKXÑS�PDÑFK�YD������%1�������FRÛ�WR�Q�
WK�ÖQJ�PDÑFK�PDÛX�>����

9��WU��WR�Q�WK��QJ�JDQ�WUH�Q�SKLP�FKXÑS�PDÑFK��YÔ�WU��
WR�Q� WK�ÖQJ� PDÑFK�KD�� JD�S�QKD�W� OD��QKDÛQK�SKD�L�FX�D�
�0�JDQ�FKXQJ��WURQJ��RÛ�WR�Q�WK�ÖQJ�QKDÛQK�SKD�L��ÖQ�
WKXD�Q� JD�S� WURQJ� ������WU�Ö�QJ�KÖÑS� �FKLH�P���������
WR�Q� WK�ÖQJ� SKR�L� KÖÑS� FD�� QKDÛQK� SKD�L� YD�� WUDÛL� JD�S�
WURQJ� ����� WU�Ö�QJ� KÖÑS� �������� FRÛ� WKH�� JLD�L� WK�FK� W���
OH��QD��� OD��GR� WKH�� W�FK�JDQ�SKD�L�OÖÛQ�KÖQ�JDQ�WUDÛL��GR�
YD���NKD��QD�QJ�WR�Q� WK�ÖQJ��0�JDQ�SKD�L� OD��OÖÛQ�KÖQ��
.H�W�TXD��QD���FX�QJ�SKX��KÖÑS�YÖÛL�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�:DKO�
YÖÛL�WR�Q�WK�ÖQJ�QKDÛQK�SKD�L�JD�S�Ö��������%1��FKLH�P�
���������

7R�Q�WK��QJ�FKD���PD�X�WKH��KRDÑW��R�QJ 7R�Q�WK��QJ�JLD��SK�QK��0

+�QK����K�QK�WKD�L�WR�Q�WK��QJ��0�JDQ�WUH�Q��/97

+�QK����WR�Q�WK��QJ�WKRD�W�WKXR�F�W����0�WX�L�PD�W

���������������
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1JKLH�Q� F�ÛX� FX�D� FKXÛQJ� WR�L� JD�S� �� WU�Ö�QJ� KÖÑS�
FRÛ�K�QK�D�QK� WKRDÛW� WKXR�F�W����0�WXÛL�PD�W��L�NH�P�ED�W�
WK�Ö�QJ� OD�� �0�JDQ�SKD�L�[XD�W�SKDÛW� W����0�PDÑF� WUHR�
WUD�QJ�WUH�Q��K�QK�����

%D�W� WK���QJ� JLD�L� SKD�X� �0� JDQ� WUH�Q� SKLP� FKXÑS�
PDÑFK�JD�S�WURQJ������WU�Ö�QJ� KÖÑS� ��������WKD�S�KÖQ�
QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�6WDQOH��%DXP�YÖÛL�W���OH��ED�W�WK�Ö�QJ�
JLD�L� SKD�X� �0� JDQ� JD�S� WURQJ� ���� >���� GR� QJKLH�Q�
F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�FRÛ��W�%1�KÖQ��9LH�F�TXDQ�WD�P��H�Q�
JLD�L�SKD�X�ED�W�WK�Ö�QJ�FX�D��0�JDQ�OD��UD�W�TXDQ�WURÑQJ�
�H��WUDÛQK�ER��VRÛW�WR�Q�WK�ÖQJ��0L]REDWD��D��JLÖÛL�WKLH�X���
WU�Ö�QJ�KÖÑS�FRÛ�WR�Q�WK�ÖQJ�FKD���PDÛX�WKH��KRDÑW��R�QJ�
YÖÛL���QKDÛQK�FX�D��0�JDQ�SKD�L�[XD�W�SKDÛW�W����0�G�ÖÛL�
KRD�QK�EH�Q�SKD�L�>���

7R�Q�WK��QJ��0�JDQ�WUH�Q�SKLP�FKXÑS�PDÑFK��FKXÑS�
PDÑFK�PDÛX�FKR�SKHÛS�FKD�Q��RDÛQ�FDÛF�WR�Q�WK�ÖQJ�QK���
WXÑ�PDÛX�G�ÖÛL�EDR�JDQ����Ö�QJ�YÖ��QKX�PR���YX�QJ��XÑQJ�
JLD�S�QKX�PR��JDQ���D�F�ELH�W�FKXÑS�PDÑFK�PDÛX�FKR�SKHÛS�
FKD�Q��RDÛQ�[DÛF��ÔQK�FDÛF�GDÑQJ�WR�Q�WK�ÖQJ��0�JDQ��
+D�� JD�S� QKD�W� WUH�Q� SKLP� FKXÑS� PDÑFK� OD�� FKD��� PDÛX�
WKH��KRDÑW��R�QJ�������WU�Ö�QJ�KÖÑS����������WURQJ��RÛ�
WR�Q�WK�ÖQJ�FKD���PDÛX�WKH��KRDÑW��R�QJ��ÖQ�WKXD�Q�JD�S�
WURQJ�������WU�Ö�QJ�KÖÑS�YD��FKD���PDÛX�WKH��KRDÑW��R�QJ�
SKR�L� KÖÑS� YÖÛL� FDÛF� WR�Q� WK�ÖQJ� NKDÛF� JD�S� WURQJ� �����
WU�Ö�QJ� KÖÑS�� 7R�Q� WK�ÖQJ� FKD��� PDÛX� WKH�� KRDÑW� �R�QJ�
FX�QJ� JD�S� QKLH�X� QKD�W� WURQJ� QJKLH�Q� F�ÛX� FX�D�:DKO��
����� WU�Ö�QJ�KÖÑS� ������ W��� OH��QD���JLR�QJ�YÖÛL�QJKLH�Q�
F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�

9D���OLH�X�QXÑ��PD�FK

9D�W�OLH�X�QXÛW�PDÑFK���ÖÑF�FKXÛQJ�WR�L�V���GXÑQJ�QKLH�X�
QKD�W� WURQJ� QJKLH�Q� F�ÛX� OD�� KR�Q� KÖÑS� +�VWRDFU�O� YD��
/LSLRGRO� YÖÛL� W��� OH�� ����� ����� YÖÛL� ������ WU�Ö�QJ� KÖÑS�
�FKLH�P� ������ 9LH�F� V��� GXÑQJ� YD�W� OLH�X� WURQJ� QJKLH�Q�
F�ÛX�FRÛ�V�Ñ�NKDÛF�ELH�W�VR�YÖÛL�FDÛF�WDÛF�JLD��NKDÛF�WUH�Q�WKH��
JLÖÛL�>���������DÛF�WDÛF�JLD��QD���WK�Ö�QJ�V���GXÑQJ�YD�W�OLH�X�
YR�QJ� [RD�Q� NLP� ORDÑL� �H�� OD�P� WD�F� PDÑFK�� 7X�� QKLH�Q��
WURQJ�YLH�F�V���GXÑQJ�YD�W�OLH�X�QXÛW�PDÑFK��FKXÛQJ�WR�L�FRÛ�
TXDQ� �LH�P�W�ÖQJ� �R�QJ�YÖÛL��D�VR��FDÛF�WDÛF�JLD��NKDÛF�
WUH�Q�WKH��JLÖÛL�OD��V���GXÑQJ�YD�W�OLH�X�QXÛW�PDÑFK�Y�QK�YLH�Q��

WURQJ�NKL��RÛ�[X�K�ÖÛQJ�FX�D�PR�W�VR��WDÛF�JLD��ODÑL�V���GXÑQJ�
YD�W� OLH�X�WDÑP�WKÖ�L��6SRQJHO��QK��+DJLZDUD�>����9LH�F�
V��� GXÑQJ� YD�W� OLH�X� QXÛW�PDÑFK� �H�� OD�P� WD�F� �0� OD�� PR�W�
WURQJ�QK��QJ��H�X�WR��TXDQ�WURÑQJ�JLXÛS�FKR�WKD�QK�FR�QJ�
FX�D�PR�W�FXR�F�FDQ�WKLH�S�PDÑFK��V���GXÑQJ�YD�W�OLH�X�QXÛW�
PDÑFK�SKD�L�G�ÑD�YD�R� ORDÑL�WR�Q� WK�ÖQJ��FKD���PDÛX�WKH��
KRDÑW� �R�QJ�� JLD�� SK�QK� KD�� WKR�QJ� �R�QJ� W�QK� PDÑFK���
N�FK�WK�ÖÛF�WR�Q�WK�ÖQJ��P�ÛF��R��WKR�QJ�JL��D��R�QJ�YD��
W�QK�PDÑFK��

;X� K�ÖÛQJ� FX�D� FDQ� WKLH�S� PDÑFK� WU�ÖÛF� �D��� OD�� V���
GXÑQJ� 6SRQJHO�� OD�� ORDÑL�YD�W� OLH�X� UH�� WLH�Q�� NKR�QJ� �R�F��
WX��QKLH�Q��D���OD��PR�W�ORDÑL�YD�W�OLH�X�QXÛW�PDÑFK�WDÑP�WKÖ�L�
QH�Q�VH��WDÛL�OD�S�GR�QJ�WXD�Q�KRD�Q�VDX�����WXD�Q�YD���R�L�
YÖÛL�QK��QJ�WR�Q�WK�ÖQJ�FRÛ�N�FK�WK�ÖÛF�OÖÛQ�WK��FRÛ�QJX��
FÖ�VH��FKD���PDÛX�WDÛL�SKDÛW��NKL��RÛ�FKXÛQJ�WD�SKD�L�WK�ÑF�
KLH�Q�OD�Q�QXÛW�PDÑFK�OD�Q�KDL�>����7URQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�
0RKU�� FRÛ� �� %1� ��ÖÑF� V��� GXÑQJ� 6SRQJHO� �ÖQ� WKXD�Q�
WK��FRÛ���%1�SKD�L�QXÛW�PDÑFK�OD�Q�KDL�GR�FKD���PDÛX�WDÛL�
GLH�Q� >����� +LVWRDFU�O� OD�� PR�W� YD�W� OLH�X� QXÛW� PDÑFK� UH��
WLH�Q���W��R�F�YD��FRÛ�WDÛF�GXÑQJ�WD�F�PDÑFK�Y�QK�YLH�Q�QK�QJ�
KDÑQ�FKH��FX�D�ORDÑL�YD�W�OLH�X�QD���OD��V�Ñ�GL�FKX�H�Q�NKR�QJ�
PRQJ�PXR�Q�FX�D�YD�W�OLH�X��GR��RÛ�JD���WD�F�QK��QJ�PDÑFK�
NKR�QJ� PRQJ� PXR�Q�� +LH�Q� QD�� FRLO� ��ÖÑF� QKLH�X� WDÛF�
JLD��WUH�Q�WKH��JLÖÛL�V���GXÑQJ���D���OD��ORDÑL�YD�W�OLH�X�WR�W�QKD�W�
�H��QXÛW�PDÑFK�� WX��QKLH�Q�JLDÛ� WKD�QK�FX�D� ORDÑL�YD�W� OLH�X�
QD���FDR�>����7KHR�PR�W�VR��WDÛF�JLD����H��WD�QJ�KLH�X�TXD��
FX�D�SK�ÖQJ�SKDÛS��JLD�P�ELH�Q�FK�ÛQJ�YD��KDÑ�JLDÛ�WKD�QK�
WK�� [X� K�ÖÛQJ� NH�W� KÖÑS� FDÛF� YD�W� OLH�X� QXÛW� PDÑFK� ��ÖÑF�
FDÛF�WDÛF�JLD��QD���V���GXÑQJ���D�X�WLH�Q�QH�Q�V���GXÑQJ�FDÛF�
YD�W� OLH�X� QK�� KLVWRDFU�O� KRD�F� VSRQJHO�� VDX� �RÛ� PÖÛL�
V���GXÑQJ�FRLO��7URQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L��KD�X�
KH�W�%1��H�X���ÖÑF�V���GXÑQJ�+LVWRDFU�O��D�X�WLH�Q��QH�X�
QK��QJ�WR�Q�WK�ÖQJ�QKR��FKXÛQJ�WR�L�FRÛ�WKH��V���GXÑQJ�KDÑW�
39����RLO��W���ÖÑF�V���GXÑQJ�Y��JLDÛ�WKD�QK�FDR��NKR�QJ�
SKX��KÖÑS�YÖÛL�KRD�Q�FD�QK�NLQK�WH��FX�D�FDÛF�%1��7URQJ�
QKRÛP� QJKLH�Q� F�ÛX� FRÛ� �� %1� WR�Q� WK�ÖQJ� FKD��� PDÛX�
WKH��KRDÑW��R�QJ�NH�W�KÖÑS�YÖÛL�JLD��SK�QK��0�JDQ���ÖÑF�
V���GXÑQJ�FKD�W�QXÛW�PDÑFK�WDÑP�WKÖ�L�OD��6SRQJHO���D���OD��
%1�GX��QKD�W� WURQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L���ÖÑF�
QXÛW�ED�QJ�KRÛD�FKD�W�QXÛW�PDÑFK�WDÑP�WKÖ�L��GR�WU�Ö�QJ�KÖÑS�
QD���FRÛ�WR�Q�WK�ÖQJ�UD�W�QKR��WUH�Q�SKLP�FKXÑS�PDÑFK�

.H���TXD���D����D�F�PD�FK

7URQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�FRÛ�������������
%1���ÖÑF�JD��� WD�F� PDÑFK�WKD�QK� FR�QJ��W��� OH��QD���SKX��
KÖÑS�YÖÛL�QKLH�X�QJKLH�Q�F�ÛX�NKDÛF� WUH�Q�WKH��JLÖÛL��7KHR�
QKLH�X�WDÛF�JLD���W���OH��WD�F�PDÑFK�WKD�QK�FR�QJ�FKLH�P����
����>��������7���OH��WD�F�PDÑFK�WKD�QK�FR�QJ�WURQJ�QJKLH�Q�
F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�FDR�KÖQ�Y��WD�W�FD��FDÛF�%1��H�X�FRÛ�
W�QK� WUDÑQJ� KX�H�W� �R�QJ� R�Q� �ÔQK� WU�ÖÛF� YD�� WURQJ� TXDÛ�
WU�QK�FDQ�WKLH�S��7UH�Q�WK�ÑF�WH���FRÛ�PR�W�VR��QJKLH�Q�F�ÛX�
FX�D�FDÛF�WDÛF�JLD��NKDÛF��D��WLH�Q�KD�QK�FDQ�WKLH�S�Ö��QK��QJ�
%1�FRÛ�KX�H�W��R�QJ�NKR�QJ�R�Q��ÔQK�

+�QK����FKXÑS�PDÑFK�SKD�W�KLH�Q�WR�Q�WK��QJ�JLD��SK�QK��0�JDQ��K�QK�WUD�L���
WR�Q�WK��QJ�FKD���PD�X�WKH��KRDÑW��R�QJ�YD��WKR�QJ��R�QJ�W�QK�PDÑFK��K�QK�SKD�L�
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7URQJ� QKRÛP� QJKLH�Q� F�ÛX� FRÛ� �� %1� ��ÖÑF� FKD�Q�
�RDÛQ��7�JDQ��R��9�GR� WDL�QDÑQ�JLDR� WKR�QJ�YD����ÖÑF�
FKXÑS��QXÛW�PDÑFK�FX�QJ�QJD����.H�W�TXD��VDX�FKXÑS�PDÑFK�
NLH�P�WUD�WKD���WD�F�KRD�Q�WRD�Q�QKDÛQK��0�WR�Q�WK�ÖQJ��
6DX�QXÛW�PDÑFK��W�QK�WUDÑQJ�%1�NKR�QJ�R�Q��ÔQK��PDÑFK�
QKDQK��EXÑQJ�FK�ÖÛQJ��D�Q��DX�NKD�S�EXÑQJ��%1���ÖÑF�
FK���ÔQK�PR��QR�L�VRL�WKD�P�GR��QJD���WK�Û���QK�QJ�NH�W�
TXD�� PR�� UD� NKR�QJ� FR�Q� FKD��� PDÛX� Ö�� YX�QJ� JDQ� WR�Q�
WK�ÖQJ�YD��NKR�QJ�FRÛ�WKX�QJ�WDÑQJ�UR�QJ����

7URQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�FRÛ���%1�QXÛW�PDÑFK�WKD�W�EDÑL�OD��
GR� EÔ� PD�W� PDÛX� QKLH�X�� GD�Q� �H�Q� FR� WKD�W� JD�Q� KRD�Q�
WRD�Q�FDÛF��0�JDQ�SKD�L�YD��WUDÛL�QH�Q�NKR�QJ�WKH��FKRÑQ�
ORÑF���ÖÑF�QKDÛQK�PDÑFK�WR�Q�WK�ÖQJ�

7R�Q��O���Q��PDÑX��UX�H�Q�

7R�QJ� O�ÖÑQJ� PDÛX� WUXQJ� E�QK� SKD�L� WUX�H�Q� FKR� ��
%1� WURQJ� VXR�W� TXDÛ� WU�QK� �LH�X� WUÔ� FX�D� FKXÛQJ� WR�L� OD��
����“������ÖQ�YÔ��SKX��KÖÑS�YÖÛL�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�0RKU�
>�����R�L�YÖÛL�FDQ�WKLH�S�VÖÛP�OD���“���ÖQ�YÔ���W�KÖQ�KD�Q�
QK��QJ�%1���ÖÑF�FDQ�WKLH�S�PXR�Q���X�QJ�WKHR�QKLH�X�
WDÛF�JLD���FDQ�WKLH�S�PDÑFK�VH��JLD�P���ÖÑF�VR��O�ÖÑQJ�PDÛX�
SKD�L�WUX�H�Q�VR�YÖÛL�SKD�X�WKXD�W�>���������7URQJ�QKRÛP�
�7�JDQ��ÖQ�WKXD�Q��VR��O�ÖÑQJ�PDÛX�WUX�H�Q�FKR���%1�OD��
���“�����ÖQ�YÔ��WURQJ�NKL��RÛ�O�ÖÑQJ�PDÛX�WUX�H�Q�FKR���
%1��7�JDQ�FRÛ�WR�Q�WK�ÖQJ�SKR�L�KÖÑS�OD�����“�����ÖQ�
YÔ�� 1K�� YD����VR�� O�ÖÑQJ� PDÛX� WUXQJ� E�QK� SKD�L� WUX�H�Q�
FKR�%1�FRÛ�WR�Q�WK�ÖQJ�SKR�L�KÖÑS�FDR�KÖQ�VR�YÖÛL�%1�
FK��FRÛ��7�JDQ��ÖQ�WKXD�Q�

6R��Q�D���QD�P�YLH�Q

6R��QJD���QD�P�YLH�Q�WUXQJ�E�QK�FX�D�FDÛF�%1�WURQJ�
QKRÛP�QJKLH�Q�F�ÛX�OD������“�����QJD����7URQJ��RÛ��%1�
QD�P�YLH�Q�QJD�Q�QKD�W�FK��FRÛ���QJD���� OD�X�QKD�W� OD�����
QJD���� .H�W� TXD��QD���FX�D� FKXÛQJ� WR�L� WKD�S� KÖQ� VR� YÖÛL�
QJKLH�Q� F�ÛX� FX�D� 0RQQLQ� �WUXQJ� E�QK� OD�� ����� QJD����
>����� 1JX�H�Q� QKD�Q� OD�� GR� QK��QJ� %1� �7� JDQ� FX�D�
FKXÛQJ�WR�L��D��R�Q��ÔQK�YD��FK��SKD�L�FDQ�WKLH�S��LH�X�WUÔ�
ELH�Q�FK�ÛQJ�JLD��SK�QK�KD��FKD���PDÛX���Ö�QJ�PD�W�QH�Q�
WK�Ö�QJ�FK�� QD�P�YLH�Q� WURQJ� WKÖ�L� JLDQ�QJD�Q� �G�ÖÛL���
WXD�Q���+LH�Q�FK�D�FRÛ�QJKLH�Q�F�ÛX�QD�R�WURQJ�Q�ÖÛF�YH��
�7�JDQ��H��FD�S��H�Q�VR��QJD���QD�P�YLH�Q�FX�D�%1��GR�

YD��� FKXÛQJ� WR�L�NKR�QJ� FRÛ�QKRÛP� FK�ÛQJ��H�� VR�VDÛQK��
7X�� QKLH�Q�� WKHR� QKLH�X� QJKLH�Q� F�ÛX� NKDÛF� WUH�Q� WKH��
JLÖÛL��VR��QJD���QD�P�YLH�Q�VDX�QXÛW�PDÑFK�QJD�Q�KÖQ�VR�
YÖÛL�FDÛF�%1���ÖÑF�SKD�X�WKXD�W�

�DÑF�ELH�Q�FK�ÑQ��VDX�QXÑ��PD�FK

9ÖÛL��LH�X�NLH�Q�WURQJ�Q�ÖÛF��FKXÛQJ�WR�L�FK��PÖÛL��DÛQK�
JLDÛ� ��ÖÑF�FDÛF�ELH�Q�FK�ÛQJ� VÖÛP�VDX� QXÛW�PDÑFK���DÛF�
ELH�Q� FK�ÛQJ� [D� QK��YLH�P� [Ö� ��Ö�QJ� PD�W� NKR�QJ� FRÛ�
�LH�X� NLH�Q� �H�� WKD�P� NKDÛP�� �D�Q� SKD�L� QKD�Q� PDÑQK�
UD�QJ�� YLH�F� FKD�Q� �RDÛQ� ELH�Q� FK�ÛQJ� YLH�P� [Ö� ��Ö�QJ�
PD�W�WURQJ��LH�X�NLH�Q�Ö��Q�ÖÛF�WD�OD��UD�W�NKRÛ�NKD�Q��FDÛF�
%1� WK�Ö�QJ� NKRÛ� FKD�S� QKD�Q� VLQK� WKLH�W� JDQ� NKL� W�QK�
WUDÑQJ�FX�D�KRÑ�UD�W�R�Q��ÔQK���DÛF�ELH�Q�FK�ÛQJ�QKHÑ�QK��
�DX�EXÑQJ�YX�QJ�JDQ�JD�S�WURQJ�������%1��FRÛ�������
%1�VR�W�VDX�QXÛW�PDÑFK��NKR�QJ�JD�S�WU�Ö�QJ�KÖÑS�QD�R�WXÑ�
PDÛX�KD���DX�Ö��YÔ�WU��FKRÑF��0��X�L��FDÛF�ELH�Q�FK�ÛQJ�
QD��� WK�Ö�QJ� KH�W� VDX� �� WXD�Q�� 7KHR� 3HWURLDQX�� ELH�Q�
FK�ÛQJ��DX�EXÑQJ�YX�QJ�JDQ�WK�Ö�QJ�KH�W�VDX���QJD���
PD��NKR�QJ�SKD�L�FDQ�WKLH�S�J��>����

�DÛF�ELH�Q�FK�ÛQJ�QD�QJ� FD�Q� SKD�L�FDQ� WKLH�S� WURQJ�
QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�FK��JD�S���%1�KRDÑL�W���WXÛL�
PD�W��FKLH�P�W���OH�������%1�VDX�QXÛW�PDÑFK�W�QK�WUDÑQJ�
KX�H�W� �R�QJ� R�Q� �ÔQK� QK�QJ� VDX� �� QJD��� [XD�W� KLH�Q�
EXÑQJ� FK�ÖÛQJ�� D�Q� �DX� NKD�S� EXÑQJ�� FD�P� �ÛQJ� SKXÛF�
PDÑF��[HÛW�QJKLH�P�FRÛ��P�ODVH�WD�QJ��%1���ÖÑF�FK���ÔQK�
PR��QR�L�VRL�R��EXÑQJ��FKD�Q��RDÛQ�WURQJ�PR�� OD��KRDÑL� W���
WXÛL�PD�W�YD����ÖÑF�FD�W�WXÛL�PD�W�QR�L�VRL��WR�Q�WK�ÖQJ�JDQ�
NKR�QJ�WKD���FKD���PDÛX��1JX�H�Q�QKD�Q�GD�Q��H�Q�ELH�Q�
FK�ÛQJ�KRDÑL�W���WXÛL�PD�W�OD��GR�WURQJ�TXDÛ�WU�QK�OD�P�WKX��
WKXD�W��FKXÛQJ�WR�L�NKR�QJ���D���ÖÑF��DWKHWHU�FKRÑQ�ORÑF�
YD�R�QKDÛQK�WR�Q� WK�ÖQJ�YD��GR��RÛ�EXR�F�SKD�L�QXÛW� WD�F�
FD���0�JDQ�SKD�L�QH�Q�VDX�FKXÑS�NLH�P�WUD�WKD���WD�F��0�
WXÛL�PD�W��7���OH��ELH�Q�FK�ÛQJ�QD�QJ�SKD�L�FDQ�WKLH�S�WURQJ�
QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�WKD�S�KÖQ�VR�YÖÛL�FDÛF�WDÛF�
JLD��NKDÛF�WUH�Q�WKH��JLÖÛL��WURQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�0RQQLQ�
FRÛ������%1���������EÔ� KRDÑL� W��� WXÛL�PD�W� >�����7URQJ�
QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�0LVVHOEHFN� FRÛ������ WU�Ö�QJ�KÖÑS�EÔ�
KRDÑL�W���WXÛL�PD�W�>�����K�QK�Y��YD����WKHR�QKLH�X�WDÛF�JLD���
WURQJ�TXDÛ�WU�QK�QXÛW�PDÑFK�FD�Q�SKD�L�FKRÑQ�ORÑF�QKDÛQK�
WR�Q� WK�ÖQJ��H��WUDÛQK�ELH�Q�FK�ÛQJ�KRDÑL� W���WXÛL�PD�W�YD��
FD�Q�SKD�L�WKHR�GR�L��H��SKDÛW�KLH�Q�VÖÛP�ELH�Q�FK�ÛQJ�QD���
VDX� QXÛW� PDÑFK� >���������D�Q� SKD�L� QKD�Q� PDÑQK� UD�QJ��
����QJXR�Q�FD�S�PDÛX�FKR�JDQ��H�Q�W���W�QK�PDÑFK�F��D�
QK�QJ�QJXR�Q�FD�S�PDÛX�FKR���Ö�QJ�PD�W�OD��W����0�JDQ��
GR�YD���FD�Q�SKD�L�FKRÑQ�ORÑF�YD�R�QKDÛQK�WR�Q�WK�ÖQJ��H��
KDÑQ�FKH��OD�P�WR�Q�WK�ÖQJ�FDÛF�QKDÛQK�OD�QK�

����������

�DQ�WKLH�S�QR�L�PDÑFK�WURQJ��LH�X�WUÔ��7�JDQ���ÖÑF�FK��
�ÔQK�NKL�FRÛ�WR�Q�WK�ÖQJ�PDÑFK�PDÛX�WUH�Q��/97�Ö��%1�
FRÛ�W�QK�WUDÑQJ�KX�H�W��R�QJ�R�Q��ÔQK�QJD��W����D�X�KRD�F�
VDX�KR�L�V�ÛF��+LH�Q�QD���FKXÛQJ�WR�L�ED�W��D�X�WULH�Q�NKDL�

   
+�QK����FKXÑS�PDÑFK�WU���F�YD��VDX�QX�W�FKRÑQ�ORÑF�JLD��SK�QK��0�JDQ�SKD�L
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FDQ�WKLH�S�PDÑFK�NKL�KX�H�W��R�QJ�NKR�QJ�R�Q��ÔQK��

�DQ�WKLH�S�QR�L�PDÑFK�OD��PR�W�SK�ÖQJ�SKDÛS��LH�X�WUÔ�
�W�[D�P�SKDÑP��DQ�WRD�Q�YD��KLH�X�TXD���R�L�YÖÛL�FDÛF�WR�Q�
WK�ÖQJ�PDÑFK�PDÛX�GR��7�JDQ�YÖÛL�W���OH��WKD�QK�FR�QJ�
FDR���DÑW�������NKR�QJ�SKD�L�FKX�H�Q�PR���H��FD�P�PDÛX��
�K��FRÛ���%1��FKLH�P�����FRÛ�ELH�Q�FK�ÛQJ�KRDÑL�W���WXÛL�
PD�W��6R��O�ÖÑQJ�PDÛX�SKD�L�WUX�H�Q�WUXQJ�E�QK�WURQJ�FD��
TXDÛ�WU�QK��LH�X�WUÔ�OD������“������ÖQ�YÔ��VR��QJD���QD�P�
YLH�Q�WUXQJ�E�QK�OD������“�����QJD�����H�X�JLD�P�KÖQ�VR�
YÖÛL�PR��PÖ��

������������������������������

���L��L�����K����K����

>��� �VHQVLR� -��� HW� DO� �������� u2SHUDWLYH� 0DQDJHPHQW�
DQG� 2XWFRPHV� LQ� ���� ��67�2,6� *UDGHV� ,9� DQG� 9� �RPSOH[�
+HSDWLF� ,QMXULHV��7UDXPD� 6XUJHRQV� 6WLOO�1HHG� WR� 2SHUDWH��EXW�
�QJLRHPEROL]DWLRQ� +HOSVv�� 7KH� -RXUQDO� RI� 7UDXPD�� ������� S��
��������

>��� %DVV� (�0���-� �������� u3HUFXWDQHRXV� FRQWURO� RI� SRVW�
WUDXPDWLF� KHSDWLF� KHPRUUKDJH� E�� *HOIRDP� HPEROL]DWLRQv�� -�
7UDXPD������S���������

>��� %UDVHO� .�-������ 2OVRQ� ��-�� %RUJVWURP� ���� ��������
u7UHQGV� LQ� WKH� PDQDJHPHQW� RI� KHSDWLF� LQ� MXU�v���P� -� 6XUJ��
�������S����������

>��� +��� +DUSHU� .�,�0� �������� u7UDQVFDWKHWHU� DUWHULDO�
HPEROL]DWLRQ� LQ� EOXQW� KHSDWLF� WUDXPDv�� 7KH� 6RXWKHUQ� PHGLFDO�
MRXUQDO���������S����������

>���+DJLZDUD��� HW� DO� �������� u1RQVXUJLFDO� PDQDJHPHQW� RI�
SDWLHQWV�ZLWK�EOXQW�KHSDWLF�LQMXU���HIILFDF��RI�WUDQVFDWKHWHU�DUWHULDO�
HPEROL]DWLRQv���P��-��5RHQWJHQRO����������S������������

>���+DJLZDUD���HW�DO���������u7KH�HIILFDF��DQG�OLPLWDWLRQV�RI�
WUDQVDUWHULDO�HPEROL]DWLRQ�IRU�VHYHUH�KHSDWLF�LQMXU�v��-�7UDXPD��
�������S���������

>��� /ORUHW� (VWD�� )UDQFLVFR� �������� u3RVW�WUDXPDWLF� KHSDWLF�
DUWHU��SVHXGRDQHXU�VP�WUHDWHG�ZLWK�HQGRYDVFXODU�HPEROL]DWLRQ�
DQG�WKURPELQ�LQMHFWLRQv��:RUOG�-�+HSDWRO��������S��������

>���0LVVHOEHFN�7�6�HW�DO���������u+HSDWLF��QJLRHPEROL]DWLRQ�
LQ�7UDXPD�3DWLHQWV��,QGLFDWLRQV�DQG��RPSOLFDWLRQVv��7KH�-RXUQDO�
RI�7UDXPD���������S�����������

>��� 0L]REDWD� <� HW� DO� �������� u7ZR� �DVHV�RI� %OXQW� +HSDWLF�
,QMXU�� ZLWK� �FWLYH� %OHHGLQJ� IURP� WKH� 5LJKW� ,QIHULRU� 3KUHQLF�
�UWHU�v��7KH�-RXUQDO�RI�7UDXPD���������S������������

>����0RKU���0�HW�DO���������u�QJLRJUDSKLF�(PEROL]DWLRQ�IRU�
/LYHU� ,QMXULHV�� /RZ� 0RUWDOLW��� +LJK� 0RUELGLW�v�� 7KH� -RXUQDO� RI�
7UDXPD���������S������������

>����0RQQLQ�9�HW�DO���������u3ODFH�RI��UWHULDO�(PEROL]DWLRQ�
LQ�6HYHUH�%OXQW�+HSDWLF�7UDXPD����0XOWLGLVFLSOLQDU���SSURDFKv��
�DUGLR9DVFXODU�DQG�,QWHUYHQWLRQDO�5DGLRORJ����������S����������

>����1LFKROVRQ�������������u9DVFXODU�5DGLRORJ��LQ�7UDXPD��
��5HYLHZv���DUGLR9DVFXODU�DQG�,QWHUYHQWLRQDO�5DGLRORJ����������
S����������

>����1LMKRI�+�:���������u7UDQVFDWKHWHU�DUWHULDO�HPEROL]DWLRQ�
LQ�D�KHPRG�QDPLFDOO��XQVWDEOH�SDWLHQW�ZLWK�JUDGH�,9�EOXQW�OLYHU�
LQMXU��� LV�QRQVXUJLFDO�PDQDJHPHQW�DQ�RSWLRQ"v��(PHUJ�5DGLRO��
������S����������

>���� 3HWURLDQX� �� �������� u�UWHULDO� (PEROL]DWLRQ� IRU�
+HPRUUKDJH� �DXVHG� E�� +HSDWLF� �UWHULDO� ,QMXU�v�� �LJHVWLYH�
�LVHDVHV�DQG�6FLHQFHV����������S������������

>����3ROHWWL�3���HW�DO���������u�7��ULWHULD�IRU�0DQDJHPHQW�RI�
%OXQW�/LYHU�7UDXPD���RUUHODWLRQ�ZLWK��QJLRJUDSKLF�DQG�6XUJLFDO�
)LQGLQJV�v��5DGLRORJ�����������S����������

>����6WDQOH��%DXP�0�DQG�0��0LFKDHO��-��3HQWHFRVW���������
u�EUDPVt� �QJLRJUDSK��� ,QWHUYHQWLRQDO� 5DGLRORJ��� �QG� HGv��
5DGLRORJ��������S����������

>����:DKO�:�/�HW�DO���������u7KH�1HHG�IRU�(DUO���QJLRJUDSKLF�
(PEROL]DWLRQ� LQ� %OXQW� /LYHU� ,QMXULHVv��7KH� -RXUQDO� RI� 7UDXPD��
�������S������������


