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�DÛ�FKLP�YD���YD�QJ�WKXR�F�KRÑ�
FDÛ� NKH�� ��DUDQJLGDH��� OD�� ORD�L�
FDÛ� QXR�L� FRÛ� JLDÛ� WUÔ� NLQK� WH�� FDR�
WDÑL�FDÛF�YX�QJ�ELH�Q�QKLH�W��ÖÛL� YD��
FD�Q� QKLH�W� �ÖÛL� >��� ���� /RD�L� FDÛ�
QD���QKDQK�FKRÛQJ�WUÖ��WKD�QK��R�L�
W�ÖÑQJ�QXR�L�TXDQ�WURÑQJ�Ö��QKLHÂX�
Q�ÖÛF� WKXR�F� NKX� Y�ÑF� FKD�X� ��� ��
7KDÛL�%�QK���ÖQJ�� WURQJ��RÛ�FRÛ�
9LH�W�1DP�GR� WK�FK��ÛQJ� WR�W� YÖÛL�
FDÛF�KH��WKR�QJ�QXR�L��WR�F��R��VLQK�
WU�Ö�QJ� QKDQK� YD�� FRÛ� WKH�� V���
GXÑQJ� KLH�X� TXD�� WK�ÛF� D�Q� WR�QJ�
KÖÑS�>������������������������Q�ÖÛF�
WD��FDÛ� FKLP�YD���YD�QJ��D×���ÖÑF�
VD�Q�[XD�W�JLR�QJ�QKD�Q�WDÑR�WKD�QK�
FR�QJ�WDÑL�.KDÛQK�+R�D�YD���DÛS��ÛQJ�
��ÖÑF� QKX� FDÂX� FRQ� JLR�QJ� FKR�
QXR�L�WK�ÖQJ�SKD�P�WDÑL�QKLHÂX��ÔD�
SK�ÖQJ�WUH�Q�FD��Q�ÖÛF�>���

6LQK� WU�Ö�QJ� YD�� W��� OH�� VR�QJ�
FX�D� FDÛ� FKLP� YD��� YD�QJ� WURQJ�
�LHÂX� NLH�Q� QXR�L� SKXÑ� WKXR�F� YD�R�
QKLHÂX��H�X�WR���QK��KH��WKR�QJ�QXR�L��

� �Q K�K��� QJ�F X �D � NKD � X� SKD �Q� D �Q� W�Û L� V LQK� W U���QJ �
� D �� W� � �O H� �V R �QJ �F X�D �F D Û� FK LP� � D� �� � D� QJ� JLD L� �R D ÑQ� JL R� QJ

1�����D�Q��DÑQK���DÑL��D�Q��X�Q�����D�Q��D�Q��X�Q�����D�Q���K���KDQK

�LH�Q�1�R�L���R�Q���K����VD�Q�������Q���DÑL�KRÑ��1KD���DQ�

7K�� QJKL H�P� ��� ÑF� WKLH� W � NH �� WKH R� NL H� X� QJ D� X � QKLH �Q� KRD �Q� WRD �Q� �� ÛL � � � NKD � X� SKD�Q � F KR� D � Q� � � � ��� ��� ��� �D� �
�� �� NKR � L� O � �ÑQJ� WKD� Q� � %:� � QKD�P � �DÛ F� �ÔQK � NK D� X� SKD�Q� FKR � D� Q� W R �L � � X� W URQJ� � �QJ� F DÛ � FKLP � � D� �� �D� QJ�
�7�DFK LQR� XV�� ORFKL L� /DF HSH GH �� ��� ��� JLDL � �RDÑ Q�JLR � QJ������ �� ��FP� �� � DÛ� FKLP ��D �� ��D �QJ�� FR Û �N � FK�W K��ÛF �
EDQ� �D�X � ��� ��“ �� ��� PP� � �� � �“� ��� � J� FR Q�� ��� ÑF� ��QJ� W UR QJ� FDÛ F� EH�� FRP SRVL WH� �DÛ � � FKR ÛS�� WKH �� W �FK� �� �
O � EH� �� PD�W � �R�� �� FR Q�O� � W K��L � JLD Q� � �QJ� �� � QJD� �� � .H�W � TX D�� QJ KLH�Q� F� Û X � FKR � WKD��� � WR� F� �R�� VL QK� W U� ��QJ � �D�F �
W U �QJ� �H� � NK R� L� O ��ÑQJ� FX � D� FD Û� F DR� QK D� W� N KL� FK R� D� Q� ��Û L� NKD �X � SKD� Q� �� � � �� �D �� �� �� %:� � +H�� VR �� S KD� Q� �D�Q�
W KD�S� QKD� W � � �� F DÛ F� QJKL H� P� W K�ÛF� � �� �� �D �� ��� � % :� � +H�� V R�� WL H� X � W R� Q�W K�ÛF � D�Q� JLD � WD� QJ�W �� � OH� � WKXD �Q� ��Û L� V� Ñ� JLD �
W D�QJ� FX �D� FDÛF� NKD� X� S KD� Q� FK R� D�Q� W ��� �� � H� Q� ���� % :� � 7X�� QKLH �Q�� NKD � X� SKD� Q� FKR � D �Q� NKR �QJ� D �QK� K��� QJ�
�H� Q� W� �� O H �� VR �QJ�F X �D� FDÛ �� 7� �� Q JKLH �Q � F� ÛX � QD� �� FR Û� W KH� � QKD �Q�W KD���� NKD �X � SKD�Q� FKR � D�Q�� �� %:� O D �� WR� L� �X� F KR�
� �QJ �FD Û� FKL P� �D� �� �D �QJ�JL DL � �RDÑ Q�JLR� QJ�QKD� P� �D ÑW�� �� Ñ F� F DÛ F�F K��W L H� X ��H �� N�� �W KXD�W �� PR�L � WU� ��QJ�� D� � KLH �X�
TXD� �NLQ K�WH �� �

7��� NKRÑ D� � FDÑ� FKL P� YD�� �YD �Q�� �LD L� �RD� Q�� LR�Q ��� NKD� X� SKD�Q �FK R�D �Q� �VL QK� ��� ��Q� ��7 �DFK LQR� XV� �ORFK LL�� � ��� OH� �
VR�Q� �

�K�� VR�� SKD� Q�OR D�L� ���
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�� F RPSOHW H O�� UDQG RP L� HG� H�SH ULPHQW � �L WK� I L �H� I HHG� UD WH V�� � �� �� �
�� � � �� D QG� �� �� R I � WKH� ERG� � �HL JKW� �%: �� SHU � GD�� K DV � EH HQ � WHV WHG�
W R� H�DOX DW H� DQ� R SWL PDO � I H HG� U DWH� IR U� UHD UL QJ� M X �HQL OH� VQXEQ RV H�
SRPSDQR � ��� ��� ��� F P�� � 7KH� L QLWL DO � ILV KHV � �LW K� �� �� �“ �� ��� P P� O RQ J�
DQG� �� � �“� ��� � J� IL VK� KD� H� EHHQ� VW R FNH G� L Q� �� �O LW H U� F� O LQGUL FR�
FR QLFDO �IL EH UJ ODVV �W DQNV�D W �WKH�GH QVLW ��R I� �� IL VK HV �SHU� OL WW H U� GXUL QJ�
W KH � SH UL R G� R I� �� � GD�V �� 7KH� UHV XO WV � KD�H � V KR�Q� WKDW � WKH � R SW LP DO �
JUR�W K� UDW HV� R I� IL VK� �HL JKW � KD�H � J DL QHG� DW � W KH � I HHG � UD WH V� R I � � � � �� �
DQG� ���� %:� SHU� GD� � � 7KH � O R�HVW � FR HII LFL HQW � RI � �D UL DWL R QV� KD �H�
EHHQ� I R XQGHG � DW � W KH� WUHDW PH QW� RI � � �� � � DQG� ��� � %:� � 7KH� I HHG�
FR QVXPSW LR Q�UDW LR �KDV�UL VHQ�SUR SRU WL RQD OO ��W R�W KH�LQFU HDV H�RI�IHH G�
UD WHV �I UR P ���W R ��� �� %:� �+R�H� HU� �IHHG� UD W HV�K DG�QR �HI IHF W� R Q�W KH�
VX U�L � DO � U DWH � RI � I LVK� � 7KH � UH VXOW� R I� WKL V� VWXG� � KDV � VX JJHVW HG � W KDW �
W KH � I HHG� UD WH� RI � ��� %: � V KRXO G�E H� DSSO L HG� IRU � U HDUL QJ� WKH� M X�H QL OH�
VW DJ H� RI� VQXEQRV H� SRPSDQR � LQ� R UGHU � W R� DFKL H�H� WKH � R SW LP DO �
HI IL FLHQF �� R I� W HFKQL TXH� � HQ� L UR QPHQW �DQG� H FRQR PL FV�

.H ��R �GV� �IH HG��D�H ����R� �K��MX Y HQLO H �V QX�QRV H�SR PSDQ R��VX�Y LYDO�
�D�H ��7� DFKL QR�XV ��OR FKLL �

�OD VV LIL FD�L RQ�QX P�H�����
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PR�L�WU�Ö�QJ��GÔFK�EH�QK�YD��FKH���R��FKD�P�VRÛF��TXD�Q�O�Û��
7URQJ��RÛ��FKH���R��FKR�D�Q�OD��PR�W�WURQJ�QK�×QJ��H�X�WR��
TXDQ�WURÑQJ�QKD�W�D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�KLH�X�TXD��NLQK�WH���N�×�
WKXD�W�YD��PR�L� WU�Ö�QJ��9LH�F�[DÛF��ÔQK�FKH�� �R��FKR�D�Q�
KÖÑS�O�Û�NKR�QJ�QK�×QJ�JLXÛS�FDÛ��DÑW�WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ�
WR�L��X�PD��FR�Q�JRÛS�SKDÂQ�KDÑQ�FKH��FDÛF�WDÛF��R�QJ�WLH�X�
F�ÑF�FX�D�R��QKLH�P�PR�L�WU�Ö�QJ�>��������SKDÛW�VLQK�YD��OD���
ODQ�GÔFK�EH�QK�WURQJ�TXDÛ�WU�QK�QXR�L�>���������RÂQJ�WKÖ�L��
YLH�F�FKR�D�Q�KÖÑS�O�Û�FR�Q�JLXÛS�JLD�P�WKLH�X�FKL�SK��VD�Q�
[XD�W��EÖ�L�WK�ÛF�D�Q�WK�Ö�QJ�FKLH�P�W���OH��FDR�QKD�W�WURQJ�
FDÛF�FKL�SK���DÂX�W��QXR�L�FDÛ�ELH�Q�>���

;DÛF��ÔQK�NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�SKX��KÖÑS��O�ÖÑQJ�WK�ÛF�
D�Q�FKR�FDÛ�D�Q�PR�L�QJD�����ÖÑF� W�QK� WKHR� W��� OH�� SKDÂQ�
WUD�P� NKR�L� O�ÖÑQJ� WKD�Q� OD�� PR�W� WURQJ� QK�×QJ� FK�� WLH�X�
TXDQ� WURÑQJ�QKD�W� �H�� [D��� G�ÑQJ�FKH���R�� FKR�D�Q�KÖÑS�
O�Û��0R�W�VR��QJKLH�Q�F�ÛX� WUH�Q�FDÛ�ELH�Q��D×�FK��UD�UD�QJ��
NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�KÖÑS�O�Û�JLXÛS�FD�L�WKLH�Q�WR�F��R��VLQK�
WU�Ö�QJ�>����KH��VR��FKX�H�Q��R�L�WK�ÛF�D�Q�>�����������JLD�P�
WKLH�X�W���OH��SKD�Q��D�Q�>�����WK�ÛF�D�Q�WK��D�YD��QJX��FÖ�R��
QKLH�P�PR�L�WU�Ö�QJ�>��������0XÑF�WLH�X�FX�D�QJKLH�Q�F�ÛX�
QD���QKD�P�[DÛF��ÔQK�NKD�X�SKDÂQ�D�Q�SKX��KÖÑS�FKR�VLQK�
WU�Ö�QJ�YD��W���OH��VR�QJ�FX�D�FDÛ�FKLP�YD���YD�QJ�JLDL��RDÑQ�
JLR�QJ�� JRÛS� SKDÂQ� KRD�Q� WKLH�Q� FR�QJ� QJKH�� VD�Q� [XD�W�
JLR�QJ�YD��QXR�L�WK�ÖQJ�SKD�P�FDÛ�FKLP�YD���YD�QJ��
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3K��Q� �SKDÑ S�� R��� �� ��K� �Q�KL H�P

�DÛ� JLR�QJ� ��� QJD��� WXR�L�� FKLHÂX� GD�L� �����“�����
PP��NKR�L� O�ÖÑQJ�����“�����J�FRQ����ÖÑF�QXR�L� WURQJ�
FDÛF�EH�� FRPSRVLWH��DÛ�� FKRÛS�� WKH�� W�FK���� O�EH���PD�W�
�R����FRQ�O���DÛ���ÖÑF�FKR�D�Q���ODÂQ�QJD���ED�QJ�WK�ÛF�D�Q�
WR�QJ�KÖÑS�15���7KDÛL�/DQ���FÖ×�KDÑW����������P�YÖÛL���
NKD�X�SKDÂQ�OD��������������YD������%:�QJD����

�DÛF� WKR�QJ� VR�� PR�L� WU�Ö�QJ� WURQJ� TXDÛ� WU�QK� WK��
QJKLH�P� ��ÖÑF� [DÛF� �ÔQK� YD�� GX�� WU�� WURQJ� SKDÑP� YL�
WK�FK�KÖÑS�YÖÛL�VLQK�WU�Ö�QJ�YD��SKDÛW�WULH�Q�FX�D�FDÛ�JLDL�
�RDÑQ�JLR�QJ��FXÑ�WKH���S+����������QKLH�W��R�������R���
R[��KR�D�WDQ���������SSP���R��PD�Q���k�YD��1+

�
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������SSP�

7D�W�FD��FDÛF�QJKLH�P�WK�ÛF�WK��QJKLH�P��HÂX���ÖÑF�WK�ÑF�
KLH�Q�YÖÛL���ODÂQ�OD�S��7KÖ�L�JLDQ�WK��QJKLH�P�OD�����QJD���

3K��Q� �SKDÑ S�� DÑF� ��QK� PR� ��V R�� FK��� LH� X

7URQJ�WKÖ�L�JLDQ�WK��QJKLH�P��FDÛ���ÖÑF�[DÛF��ÔQK�FDÛF�
FK��WLH�X�YHÂ�WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ��KH��VR��SKD�Q��D�Q��KH��
VR��WLH�X�WR�Q�WK�ÛF�D�Q��)�5��YD��W���OH��VR�QJ�

7R�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ�FX�D�FDÛ���ÖÑF�[DÛF��ÔQK���QJD���
ODÂQ� ED�QJ� FDÛFK� FKRÑQ� QJD�X� QKLH�Q� ��� FDÛ�EH�� �H�� �R�
FKLHÂX� GD�L� YD�� NKR�L� O�ÖÑQJ��.KR�L� O�ÖÑQJ� FX�D� FDÛ� ��ÖÑF�
[DÛF��ÔQK�ED�QJ�FD�Q��LH�Q�W���FRÛ��R��FK�QK�[DÛF������J��
�KLHÂX�GD�L�FX�D�FDÛ���ÖÑF�[DÛF��ÔQK�ED�QJ�JLD���NH��R��O��
FRÛ��R��FK�QK�[DÛF���PP��7R�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ��D�F�WU�QJ�
�6*5����QJD������ÖÑF�W�QK�WKHR�FR�QJ�WK�ÛF���

7URQJ� �RÛ�� Z
�
�� Z

�
� OD�� NKR�L� O�ÖÑQJ� FDÛ� Ö�� WKÖ�L� �LH�P�

NLH�P�WUD�W
�
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�

0�ÛF��R��SKD�Q��D�Q�YHÂ� FKLHÂX�GD�L���9
/
����ÖÑF�W�QK�

WKHR�FR�QJ�WK�ÛF�����

�9
/
����� ���R��OH�FK�FKXD�Q�JLDÛ�WUÔ�WUXQJ�E�QK��[����

+H��VR��WLH�X�WR�Q�WK�ÛF�D�Q��)�5����ÖÑF�[DÛF��ÔQK�ED�QJ�
FDÛFK�FD�Q�NKR�L�O�ÖÑQJ�WK�ÛF�D�Q�FKR�PR�L�EH��WK��QJKLH�P�
KD�QJ�QJD���WU�ÖÛF�YD��VDX�NKL�FKR�D�Q��)�5���ÖÑF�W�QK�
QK��VDX�

)�5� �:
WDVG
�:*�

7URQJ��RÛ��:
WDVG
� OD��NKR�L� O�ÖÑQJ� WK�ÛF�D�Q�V���GXÑQJ��

:*�OD��NKR�L�O�ÖÑQJ�FDÛ�JLD�WD�QJ�

7��� OH�� VR�QJ� FX�D� FDÛ� �65����ÖÑF� [DÛF� �ÔQK� WDÑL� WKÖ�L�
�LH�P�NH�W�WKXÛF�WK��QJKLH�P�ED�QJ�FDÛFK��H�P�VR��FDÛ�FR�Q�
ODÑL�FKLD�FKR�VR��O�ÖÑQJ�FDÛ�WKD��EDQ��DÂX�

65�����  ��VR�� FDÛ�NKL�NH�W� WKXÛF� WK��QJKLH�P�VR��FDÛ�
EDQ��DÂX��[����

3K��Q� �SKDÑ S�� ���O �Ñ� VR�� OLH� X

7RD�Q�ER��VR��OLH�X���ÖÑF�W�QK�WRDÛQ�YD��YH×��RÂ�WKÔ�WUH�Q�
SKDÂQ�PHÂP�0LFURVRIW�([FHO��6R��OLH�X�Ö��FDÛF�WK��QJKLH�P�
SKD�Q�W�FK�SK�ÖQJ�VDL�WUH�Q�SKDÂQ�PHÂP�6366�������
6��� GXÑQJ� KD�P� SKD�Q� W�FK� SK�ÖQJ� VDL�PR�W� QKD�Q� WR��
�RQHZD�� ���129��� YD�� NLH�P� �ÔQK��XQFDQ� WHVW� �H��
[DÛF��ÔQK�V�Ñ�NKDÛF�ELH�W�FRÛ��Û�QJK�D�WKR�QJ�NH���S���������
YHÂ�FDÛF�FK��WLH�X�WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ��D�F�WU�QJ��KH��VR��
SKD�Q� �D�Q�� )�5� YD�� 65� JL�×D� FDÛF� QJKLH�P� WK�ÛF� WK��
QJKLH�P��7D�W�FD��FDÛF�VR��OLH�X���ÖÑF�WU�QK�ED���G�ÖÛL�GDÑQJ�
JLDÛ�WUÔ�WUXQJ�E�QK��7%��“�VDL�VR��FKXD�Q��6(��

�����T���������K���������

��QK � K�� �Q�� FX�D � NKD �X� SKD�Q � FKR � D� Q� � �ÑL� �R� F� � R��
VLQK� ��� ��Q� �FX� D�FDÑ ��L R�Q�

.H�W�TXD�� W���K�QK���FKR� WKD����NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�
�������������YD������%:��FRÛ�D�QK�K�Ö�QJ��DÛQJ�NH���H�Q�
WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ�FX�D�FDÛ�FKLP�YD���YD�QJ�JLDL��RDÑQ�
JLR�QJ��7URQJ��RÛ��FDÛ���ÖÑF�FKR�D�Q�Ö��NKD�X�SKDÂQ�����
%:�FKR�WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ��D�F�WU�QJ�YHÂ�NKR�L�O�ÖÑQJ�
FDR� QKD�W� �����“������QJD����� 7X�� QKLH�Q�� NKR�QJ�
FRÛ�V�Ñ�NKDÛF�ELH�W� WKR�QJ�NH��JL�×D� WR�F��R��VLQK� WU�Ö�QJ�
�D�F�WU�QJ�FX�D�FDÛ���ÖÑF�FKR�D�Q�Ö��NKD�X�SKDÂQ�����VR�
YÖÛL�KDL�NKD�X�SKDÂQ���������“������QJD����YD������
�����“������QJD���� S��� ������� 7R�F� �R�� VLQK� WU�Ö�QJ�
�D�F�WU�QJ�FX�D�FDÛ���ÖÑF�FKR�D�Q�Ö��NKD�X�SKDÂQ����FK��
�DÑW�����“������QJD����WURQJ�NKL��RÛ�NKD�X�SKDÂQ�FKR�
D�Q����FKR�WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ��D�F�WU�QJ�WKD�S�QKD�W�
�����“������QJD����S����������
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9ÖÛL� N�FK� WK�ÖÛF� EDQ� �DÂX� �����“����� PP� YD��
����“����� J�FRQ�� VDX� ��� QJD��� WK�� QJKLH�P�� FDÛ� �DÑW�
FKLHÂX� GD�L� YD�� NKR�L� O�ÖÑQJ� FDR� QKD�W� Ö�� QJKLH�P� WK�ÛF�
��ÖÑF� FKR�D�Q� Ö�� NKD�X�SKDÂQ�������QJD��� �����������
PP�YD������������J�FRQ����KLHÂX�GD�L�YD��NKR�L�O�ÖÑQJ�FDÛ�
WKD�S�QKD�W�Ö��QJKLH�P�WK�ÛF���ÖÑF�FKR�D�Q�YÖÛL�NKD�X�SKDÂQ�
���%:�������PP�YD�������J�FRQ��S���������

��QK � K��� Q�� FX� D� NKD �X� SK D�Q� FKR� D� Q� ��ÑL� K H�� VR ��
SKD�Q ��D� Q�FX� D�F DÑ�� LR� Q�

.KD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�FX×QJ�D�QK�K�Ö�QJ�OÖÛQ��H�Q�KH��VR��
SKD�Q��D�Q���9����FX�D�FDÛ�JLR�QJ���DÛ���ÖÑF�FKR�D�Q�Ö��
NKD�X�SKDÂQ������YD������%:�FKR�KH��VR��SKD�Q��D�Q�WKD�S�
KÖQ�VR�YÖÛL�NKD�X�SKDÂQ���YD������%:��S����������+H��
VR��SKD�Q��D�Q�Ö��FDÛF�QJKLH�P�WK�ÛF�FKR�D�Q�Ö��NKD�X�SKDÂQ�
�����YD������%:�ODÂQ�O�ÖÑW�OD������“����������“�����YD��
����“������YD�� JL�×D�FKXÛQJ�NKR�QJ�FRÛ�V�Ñ�NKDÛF� ELH�W�
WKR�QJ�NH���S�����������DÛQJ�FKXÛ��Û�OD���KH��VR��SKD�Q��D�Q�
FX�D�FDÛ���ÖÑF�FKR�D�Q�Ö��FDÛF�NKD�X�SKDÂQ���YD������%:�
�����“�����YD������“�������S����������FDR�JD�S��R�L�
VR�YÖÛL�FDÛF�NKD�X�SKDÂQ�D�Q������YD������%:��

��QK � K��� Q�� FX� D� NKD �X� SK D�Q� FKR� D� Q� �� ÑL� K H�� VR ��
)�5� FX�D� FDÑ ��LR� Q�

.KD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�NKDÛF�QKDX�FRÛ�D�QK�K�Ö�QJ�UR×�UH�W�
�H�Q�KH��VR��WLH�X�WR�Q�WK�ÛF�D�Q�)�5�JLDL��RDÑQ�FDÛ�JLR�QJ�
YD��FRÛ�[X�K�ÖÛQJ�JLD�WD�QJ�W���OH��WKXD�Q�YÖÛL�NKD�X�SKDÂQ�
FKR�D�Q��S�����������DÛ���ÖÑF�FKR�D�Q�Ö��NKD�X�SKDÂQ����
%:��DÑW�KH�� VR�� )�5� WKD�S� QKD�W� �����“������YD�� FRQ�
VR��QD���WKD�S�KÖQ�PR�W�Q��D�VR�YÖÛL�KH��VR��)�5�FX�D�FDÛ�
��ÖÑF�FKR�D�Q�Ö��NKD�X�SKDÂQ�����%:������“����������
FDÛF�QJKLH�P�WK�ÛF�FR�Q�ODÑL��FDÛ���ÖÑF�FKR�D�Q�Ö��FDÛF�NKD�X�
SKDÂQ� ��� �� YD������%:��DÑW�KH�� VR��)�5� ODÂQ� O�ÖÑW� OD��
����“����������“�����YD������“������S����������

��QK �K ���Q ��FX�D �N KD�X�S KD�Q�FK R�D�Q�� �ÑL �� ���O H��VR� Q��
FX�D� FDÑ� �LR� Q�

.H�W�TXD��QJKLH�Q�F�ÛX�FKR�WKD����NKR�QJ�FRÛ�V�Ñ�NKDÛF�
ELH�W� WKR�QJ�NH��YHÂ� W��� OH��VR�QJ�FX�D�FDÛ���ÖÑF�FKR�D�Q�Ö��
FDÛF�NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�NKDÛF�QKDX���DÛ���ÖÑF�FKR�D�Q�Ö��
WD�W�FD��FDÛF�NKD�X�SKDÂQ�WK��QJKLH�P��HÂX��DÑW�W���OH��VR�QJ�
UD�W�FDR��GDR��R�QJ�W���������H�Q��������S����������

;DÛF� �ÔQK� NKD�X� SKDÂQ� FKR� D�Q� WK�FK� KÖÑS� OD�� PR�W�
WURQJ�QK�×QJ�QKD�Q� WR��TXDQ�WURÑQJ� OD�P�JLD�WD�QJ�KLH�X�

c

.KD� X�SK D� Q�F KR� D� Q�� �� %:�
��QK����D�QK�K���QJ�FX�D�NKD�X�SKD�Q�FKR�D�Q�W�ÛL�WR�F��R��

VLQK�WU���QJ��D�F�WU�QJ
&DÛF�N�Û�KLH�X�FK���FDÛL�NKDÛF�QKDX�WUH�Q�FDÛF�FR�W�

WKH��KLH�Q�V�Ñ�NKDÛF�ELH�W�FRÛ��Û�QJK�D�WKR�QJ�NH���S��������

.KD�X�SK D� Q�F KR� D� Q�� ��% :�
��QK����D�QK�K���QJ�FX�D�NKD�X�SKD�Q�FKR�D�Q�

W�ÛL�KH��VR��WLH�X�WR�Q�WK�ÛF�D�Q
&DÛF�N�Û�KLH�X�FK���FDÛL�NKDÛF�QKDX�WUH�Q�FDÛF�FR�W�

WKH��KLH�Q�V�Ñ�NKDÛF�ELH�W�FRÛ��Û�QJK�D�WKR�QJ�NH���S��������

.KD�X�SK D� Q�F KR� D� Q�� ��% :�
��QK����D�QK�K���QJ�FX�D�NKD�X�SKD�Q�FKR�D�Q�W�ÛL�KH��VR��SKD�Q��D�Q

&DÛF�N�Û�KLH�X�FK���FDÛL�NKDÛF�QKDX�WUH�Q�FDÛF�FR�W�WKH��KLH�Q�
V�Ñ�NKDÛF�ELH�W�FRÛ��Û�QJK�D�WKR�QJ�NH���S��������

.KD� X�SK D� Q�F KR�D� Q�� �� %:�
��QK����D�QK�K���QJ�FX�D�NKD�X�SKD�Q�FKR�D�Q�W�ÛL�W���OH��VR�QJ�FX�D�FDÛ
&DÛF�N�Û�KLH�X�FK���FDÛL�NKDÛF�QKDX�WUH�Q�FDÛF�FR�W�WKH��KLH�Q�V�Ñ�NKDÛF�ELH�W�

FRÛ��Û�QJK�D�WKR�QJ�NH���S��������
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TXD���ÖQJ�QXR�L�WKH��KLH�Q�Ö��FDÛF�FK��WLH�X�WD�QJ�WU�Ö�QJ��W���
OH��VR�QJ��W���OH��SKD�Q��D�Q��KH��VR��WK�ÛF�D�Q�YD��KLH�X�TXD��
NLQK� WH�� WURQJ��ÖQJ�FDÛ�JLR�QJ� >��������7URQJ�QJKLH�Q�
F�ÛX�QD����NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q����%:�FKR�WR�F��R��VLQK�
WU�Ö�QJ�FDR�KÖQ�VR�YÖÛL�FDÛF�NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q���YD��
���%:�QK�QJ�NKR�QJ�NKDÛF�ELH�W�YÖÛL�FDÛF�NKD�X�SKDÂQ�
FKR�D�Q����YD������%:���R��RÛ��NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�
���%:�QH�Q���ÖÑF�V���GXÑQJ�QKD�P�JLD�P�WKLH�X�FKL�SK��
WK�ÛF�D�Q���RÂQJ�WKÖ�L�YD�Q�GX��WU��WR�W�WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ�
FX�D�FDÛ��.H�W�TXD��QD���W�ÖQJ�W�Ñ�QK��QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�
�XQKD�YD��FV��������NKL�FKR�UD�QJ�NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�
���%:�FKR�WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ�WR�W�KÖQ�VR�YÖÛL�FDÛF�
NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�����������YD������%:��R�L�YÖÛL�FDÛ�
FKLP�ORD�L�7UDFKLQRWXV�PDUJLQDWXV�JLDL��RDÑQ�FDÛ�JLR�QJ�
��������� J�FRQ� YD�� ��������FP�� >����.KD�X� SKDÂQ�FKR�
D�Q�Ö��FDÛ�FKLP�YD���YD�QJ�W�ÖQJ�W�Ñ�YÖÛL�PR�W�VR��ORD�L�FDÛ�
QKLH�W� �ÖÛL� NKDÛF� QK��&ODULDV� JDULHSLQXV�� &RORVVRPD�
PDFURSRPXP�YD��7��PDUJLQDWXV��GDR��R�QJ�������%:�
>��������QK�QJ�ODÑL�FDR�KÖQ�QKLHÂX�VR�YÖÛL�FDÛF�ORD�L�FDÛ�
VR�QJ�Ö��YX�QJ�R�Q��ÖÛL�QK��6SDUXV�DXUDWD��3DUDOLFKWK�V�
ROLYDFHXV� YD�� /LPDQGD� IHUUXJLQHD�� GDR� �R�QJ� �����
%:�>�������������LHÂX�QD���FRÛ�WKH��OLH�Q�TXDQ��H�Q�FDÛF�
TXDÛ�WU�QK�WUDR��R�L�FKD�W�PDÑQK�KÖQ�GLH�Q�UD�Ö��FDÛF�QKRÛP�
FDÛ�QKLH�W��ÖÛL�VR�YÖÛL�FD�Q�QKLH�W��ÖÛL�>���

.KD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�FRÛ�D�QK�K�Ö�QJ�UR×�UH�W��H�Q�)�5�
FX�D�FDÛ�FKLP�YD���YD�QJ�JLDL��RDÑQ�JLR�QJ��1K�Q�FKXQJ��
)�5�FRÛ�V�Ñ�JLD�WD�QJ�FX�QJ�YÖÛL�V�Ñ�JLD�WD�QJ�FX�D�NKD�X�
SKDÂQ�FKR�D�Q��+H��VR��)�5�WKD�S�QKD�W�Ö��QJKLH�P�WK�ÛF�
FKR� D�Q�YÖÛL�NKD�X�SKDÂQ����%:�FRÛ� WKH�� OD��GR� O�ÖÑQJ�
WK�ÛF�D�Q�FXQJ�FD�S�KDÑQ�FKH���FDÛ�FRÛ�[X�K�ÖÛQJ�V���GXÑQJ�
WK�ÛF�D�Q�KLH�X�TXD��KÖQ�WURQJ�TXDÛ�WU�QK�WLH�X�KRÛD�QKD�P�
WKR�D�PD×Q�QKX�FDÂX�QD�QJ� O�ÖÑQJ�FX�D�FÖ� WKH�� >��������
7X��QKLH�Q��YLH�F�FKR�D�Q�YÖÛL�NKD�X�SKDÂQ���YD�����%:�
NKR�QJ� �D�P� ED�R� WR�F� �R�� VLQK� WU�Ö�QJ� WR�L� �X� FX�D� FDÛ�
FKLP�YD���YD�QJ�JLDL��RDÑQ�JLR�QJ��WURQJ�NKL��RÛ��YLH�F�JLD�
WD�QJ�NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�OH�Q����YD������%:�NKR�QJ�JLD�
WD�QJ�WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ�KÖQ�VR�YÖÛL�QJKLH�P�WK�ÛF����
%:��7X��QKLH�Q��Ö��PR�W�VR��ORD�L�FDÛ�QK��5DFK�FHQWURQ�
FDQDGXP�YD��&��PDFURSRPXP��6XQ�YD��FV��������YD��
6LOYD� YD�� FV� �������QKD�Q� WKD���� YLH�F� JLD� WD�QJ� NKD�X�
SKDÂQ�FKR�D�Q�JRÛS�SKDÂQ�FD�L�WKLH�Q�WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ�
FX�D�FDÛ�>���������1K�Q�FKXQJ��WR�F��R��VLQK�WU�Ö�QJ�WR�L�
�X�YD��KH��VR��)�5�WR�L��X�NKR�QJ�[D��� UD�Ö��FX�QJ�PR�W�
NKD�X� SKDÂQ� FKR� D�Q� >�����9LH�F� [DÛF� �ÔQK� NKD�X� SKDÂQ�
FKR�D�Q�KÖÑS�O�Û�JLXÛS�JLD�P�FKL�SK��VD�Q�[XD�W��R��QKLH�P�
PR�L� WU�Ö�QJ�� WUDÛQK� OD×QJ�SK�� WK�ÛF�D�Q�>����������YD�� OD��
PR�W� WURQJ�QK�×QJ�FK�� WLH�X� TXDQ� WURÑQJ�FDÂQ�[HP�[HÛW�
WURQJ�TXDÛ�WU�QK��ÖQJ�QXR�L�FDÛ�FKLP�YD���YD�QJ�

+H��VR��SKD�Q��D�Q��9�FX�D�FDÛ�FRÛ�V�Ñ�SKXÑ�WKXR�F�YD�R�
NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q��Ö��FDÛF�NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�������
%:��KH��VR��SKD�Q��D�Q�WKD�S�QKD�W�FRÛ�WKH��GR�KLH�X�TXD��
V���GXÑQJ� WK�ÛF�D�Q�WR�W�KÖQ�NKL�FKR�D�Q�YÖÛL� O�ÖÑQJ�Y��D�
SKD�L��WURQJ�NKL�O�ÖÑQJ�WK�ÛF�D�Q�TXDÛ��W�OD�P�JLD�WD�QJ�V�Ñ�

FDÑQK�WUDQK�WK�ÛF�D�Q�GD�Q��H�Q�V�Ñ�SKD�Q��D�Q��7X��QKLH�Q��
QJKLH�Q�F�ÛX�W�ÖQJ�W�Ñ�FX�D��XQKD�YD��FV��������NKR�QJ�
QKD�Q�WKD���D�QK�K�Ö�QJ�FX�D�NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�WÖÛL�KH��
VR���9�FX�D�FDÛ�FKLP�ORD�L�7UDFKLQRWXV�PDUJLQDWXV� >����
7�ÖQJ�W�Ñ��W���OH��VR�QJ�FX�D�FDÛ�FKLP�YD���YD�QJ�NKR�QJ�EÔ�
D�QK�K�Ö�QJ�EÖ�L�FDÛF�NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�WURQJ�WK��QJKLH�P��
.H�W�TXD��QD���FX×QJ�W�ÖQJ�W�Ñ�NH�W�OXD�Q�FX�D��XQKD�YD��FV�
��������W���OH��VR�QJ�FX�D�FDÛ�FKLP�NKR�QJ�SKXÑ�WKXR�F�YD�R�
NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�YD��VR��ODÂQ�FKR�D�Q�>���

.H�W�TXD��WK��QJKLH�P�FKR�WKD����FDÛ�FKR�D�Q�YÖÛL�NKD�X�
SKDÂQ����%:�VLQK�WU�Ö�QJ�QKDQK�KÖQ�FDÛ�FKR�D�Q�YÖÛL�
NKD�X�SKDÂQ������%:�YD��W�ÖQJ���ÖQJ�YÖÛL�QKRÛP�FDÛ�
FKR�D�Q���������%:��WURQJ�NKL�KH��VR��)�5�ODÑL� WKD�S�
KÖQ���R�YD����NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q� WURQJ��ÖQJ�JLR�QJ�
FDÛ�FKLP�YD���YD�QJ�JLDL��RDÑQ�����FP�OH�Q�����FP�WK�FK�
KÖÑS�OD�����%:��

����������

7R�F� �R�� VLQK� WU�Ö�QJ� �D�F� WU�QJ� FDR� QKD�W� FX�D� FDÛ�
FKLP�YD���YD�QJ�JLDL��RDÑQ�JLR�QJ��DÑW���ÖÑF�NKL�FKR�FDÛ�
D�Q�Ö��NKD�X�SKDÂQ������������%:��+H��VR��SKD�Q��D�Q�
WKD�S�QKD�W�Ö��FDÛF�QJKLH�P�WK�ÛF������YD������%:��+H��VR��
WLH�X�WR�Q�WK�ÛF�D�Q�JLD�WD�QJ�W���OH��WKXD�Q�YÖÛL�V�Ñ�JLD�WD�QJ�
FX�D�FDÛF�W���OH��FKR�D�Q�W������H�Q�����%:��7X��QKLH�Q��
NKD�X�SKDÂQ�FKR�D�Q�NKR�QJ�D�QK�K�Ö�QJ��H�Q�W���OH��VR�QJ�
FX�D�FDÛ��

7���QJKLH�Q�F�ÛX�QD���FRÛ� WKH��NH�W� OXD�Q�� NKD�X�SKDÂQ�
FKR�D�Q�WR�L��X�WURQJ��ÖQJ�FDÛ�FKLP�YD���YD�QJ�JLDL��RDÑQ�
JLR�QJ�OD�����%:���DÑW���ÖÑF�FDÛF�FK��WLH�X�YHÂ�N�×�WKXD�W��
PR�L�WU�Ö�QJ�YD��KLH�X�TXD��NLQK�WH���

������������������������������

������������K���NK���

>��� %HUU�� )� DQG� ,YHUVRQ� (�6� �������� u3RPSDQR�� ELRORJ���
ILVKHULHV� DQG� IDUPLQJ� SRWHQWLDOv�� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� *XOI�
&DULEEHDQ�)LVKHULHV�,QVWLWXWH��� ���SS���������

>��� �KR� 6�+�� /HH� 6�0�� 3DUN� %�+�� -L� 6���� �KRL� ��<�� /HH�
-�+� �������� u(IIHFW� RI� GDLO�� IHHGLQJ� UDWLR� RQ� JURZWK�DQG� ERG��
FRPSRVLWLRQ�RI�VXEDGXOW�ROLYH�IORXQGHU��3DUDOLFKWK�V�ROLYDFHXV��
IHG�DQ�H[WUXGHG�GLHW�GXULQJ�WKH�VXPPHU�VHDVRQv��-RXUQDO�RI�WKH�
:RUOG��TXDFXOWXUH�6RFLHW���� ���SS��������

>��� �UDEWUHH� 5�(�� +RRG� 3�%�� 6QRGJUDVV� �� �JH� ��������
u*URZWK� DQG� UHSURGXFWLRQ� RI� SHUPLW� �7UDFKLQRWXV� IDOFDWXV�� LQ�
)ORULGD�ZDWHUVv��)LVKHU��%XOOHWLQ��� � ���SS�������

>����XQKD�9�/��6KHL�0�5�3��2NDPRWR�0�+��5RGULJXHV�5�9��
6DPSDLR�/��� �������� u)HHGLQJ� UDWH�DQG� IUHTXHQF��RQ�MXYHQLOH�
SRPSDQR�JURZWKv��3HVT��DJURSHF��EUDV��9RO� �� � 1R����%UDV�OLD�

>���/DÑL�9D�Q�+X�QJ����������LQK�G���QJ�YD��WK�ÛF�D�Q�WURQJ�QXR�L�
WUR�QJ�WKX���VD�Q��1KD��[XD�W�ED�Q�1R�QJ�QJKLH�S�

>���/DÑL�9D�Q�+X�QJ� YD��1JR��9D�Q�0DÑQK� �������� u7K���QJKLH�P�
VD�Q�[XD�W�JLR�QJ�FDÛ�FKLP�YD���YD�QJ��7UDFKLQRWXV�EORFKLL�/DFHSHGH��
������ W�QK�.KDÛQK�+R�Dv��%DÛR�FDÛR� WR�QJ�NH�W� �H�� WD�L� NKRD� KRÑF�YD��
FR�QJ�QJKH��W�QK�.KDÛQK��R�D�

>���-REOLQJ�0���������)LVK�ELRHQHUJHWLFV��/RQGRQ���KDSPDQ�
DQG�+DOO��������SS��������������
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>��� .LP� .���� .DQJ� <�-�� .LP� .�:� DQG� .LP� .�0� ��������
u(IIHFWV� RI� IHHGLQJ� UDWH� RQ� JURZWK� DQG� ERG�� FRPSRVLWLRQ� RI�
MXYHQLOH�IORXQGHU��3DUDOLFKWK�V�ROLYDFHXVv��-RXUQDO�RI�WKH�:RUOG�
�TXDFXOWXUH�6RFLHW���� ���SS��������

>���/DQ�3�+���UHPHU���0���KDSSHOO�-��+DZNH�-�DQG�2t.HHIH�
7� �������� u*URZWK� SHUIRUPDQFH� RI� 3RPSDQR� �7UDQFKLQRWXV�
EORFKLL�� IHG� ILVKPHDO� DQG� VR�� EDVHG� GLHWV� LQ� RIIVKRUH� 2��7�
RFHDQ�FDJHVv��8�6��6R�EHDQ�(�SRUW�&RXQFLO��������:RRGFUHVW�
([HFXWLYH��ULYH�6XLWH������6W��/RXLV��SS��������

>���� 0DULPXWKX� .�� 8PDK� 5�� 0XUDOLNULVKQDQ� 6�� ;DYLHU� 5��
.DWKLUHVDQ� 6� �������� u(IIHFW� RI� GLIIHUHQW� IHHG� DSSOLFDWLRQ� UDWH�
RQ�JURZWK��VXUYLYDO�DQG�FDQQLEDOLVP�RI��IULFDQ�FDWILVK���ODULDV�
JDULHSLQXV�ILQJHUOLQJVv��(PLUDWHV�-RXUQDO�RI�)RRG�DQG��JULFXOWXUH��
� ���SS���������

>���� 0LKHODNDNLV� ��� 7VRONDV� ��� <RVKLPDWVX� 7� ��������
u2SWLPL]DWLRQ� RI� IHHGLQJ� UDWH� IRU� KDWFKHU��SURGXFHG� MXYHQLOH�
JLOWKHDG� VHD� EUHDP� 6SDUXV� DXUDWDv�� -RXUQDO� RI� WKH� :RUOG�
�TXDFXOWXUH�6RFLHW���� ���SS��������

>���� 3XYDQHQGUDQ�9�� %R�FH���/�� %URZ� -��� �������� u)RRG�
UDWLR� UHTXLUHPHQWV� RI� �HOORZWDLO� IORXQGHU� /LPDQGD� IHUUXJLQHD�
�6WRUHU��MXYHQLOHVv���TXDFXOWXUH��� � ���SS���������

>���� 6LOYD� ��5�� *RPHV� /���� %UDQGD×R� )�5� �������� u(IIHFW�
RI� IHHGLQJ� UDWH� DQG� IUHTXHQF�� RQ� WDPEDTXL� �&RORVVRPD�
PDFURSRPXP��JURZWK��SURGXFWLRQ�DQG�IHHGLQJ�FRVWV�GXULQJ�WKH�

ILUVW�JURZWK�SKDVH�LQ�FDJHVv���TXDFXOWXUH��� � ���SS���������

>���� 6XQ� /�� �KHQ� +�� +XDQJ� /�� :DQJ� =� �������� u*URZWK��
IDHFDO�SURGXFWLRQ��QLWURJHQRXV�H[FUHWLRQ�DQG�HQHUJ��EXGJHW�RI�
MXYHQLOH�FRELD��5DFK�FHQWURQ�FDQDGXP��UHODWLYH�WR�IHHG�W�SH�DQG�
UDWLRQ�OHYHOv���TXDFXOWXUH��� � ���SS���������

>����7XWPDQ�3��*ODYLF�1��.R]XO�9��6NDUDPXFD�%��*ODPX]LQD�
%� �������� u3UHOLPLQDU�� LQIRUPDWLRQ� RQ� IHHGLQJ� DQG� JURZWK�
RI� SRPSDQR�� 7UDFKLQRWXV� RYDWXV� �/LQQDHXV� ������ �3LVFHV��
�DUDQJLGDH��LQ�FDSWLYLW�v���TXDFXOWXUH�,QWHUQDWLRQDO��� ���SS�����
����

>���� 9DQ� +DP� (�+�� %HUQWVVHQ� 0�+�*�� ,PVODQG� ��.��
3DSRXUD� ����� %RQJD� 6�(�:�� 6WHIDQVVRQ� 6�2� �������� u7KH�
LQIOXHQFH�RI�WHPSHUDWXUH�DQG�UDWLRQ�RQ�JURZWK��IHHG�FRQYHUVLRQ��
ERG�� FRPSRVLWLRQ� DQG� QXWULHQW� UHWHQWLRQ� RI� MXYHQLOH� WXUERW�
�6FRSKWKDOPXV�PD�LPXV�v���TXDFXOWXUH��� � ���SS���������

>����:DQJ�1�� +D�ZDUG�5�6��1ROWLH� ��%� �������� u(IIHFW� RI�
IHHGLQJ�IUHTXHQF��RQ�IRRG�FRQVXPSWLRQ��JURZWK��VL]H�YDULDWLRQ��
DQG�IHHGLQJ�SDWWHUQ�RI�DJH���K�EULG�VXQILVKv���TXDFXOWXUH��� � ���
SS���������

>���� :HLULFK� ��5�� *URDW� ��5�� 5HLJK� 5��� �������� u(IIHFW�
RI� IHHGLQJ� VWUDWHJLHV� RQ� SURGXFWLRQ� FKDUDFWHULVWLFV� DQG� ERG��
FRPSRVLWLRQ�RI�)ORULGD�SRPSDQR�UHDUHG�LQ�PDULQD�UHFLUFXODWLQJ�
V�VWHPVv��1RUWK��PHULFDQ� -RXUQDO� RI��TXDFXOWXUH��� ���SS�����
����


