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Úó®���´�ôÓ åî� ¡í®ß �ß�Øäß� é¬ë å�Ôß�äß� ïªë�-RDQ )L]SDWULFNò�ß� ­�ÜÓ÷� æã ®ô�Üß� �ì�����Û �äìß� ò�ß�í ìå�í÷� Þ�× �ì��Óîß å°¤ß� Êã

¡®�Øäß� �¬ë òÓ �©­í��×­îß���
���×�äß� �ó�ä¤ß� Ýî£ �Ôà�¨ã ï�­õ º¨àã ðàË ÉüÃúß®Èç��

1DGLD <DNRRE� �:RUNVKRS 5HSRUW� 5HSRUW RQ WKH :RUNVKRS RQ 7HPSRUDU\ 3URWHFWLRQ� &RPSDUDWLYH 3ROLFLHV DQG

3UDFWLFHV�� �� *HRUJHWRZQ ,PPLJUDWLRQ /DZ -RXUQDO �������

ì�ô ìèãüß�í �ô ìèäß� ��×�äß� �ó�ä¤ß�í �×�äß� ïî àß� âôë�Ôã æô� �äìã ��Óü§ ðß� åîØàÌã ®ô¸ó �ô£ñ�Àó� ®Èç��

'RQDWHOOD /XFD� ³4XHVWLRQLQJ 7HPSRUDU\ 3URWHFWLRQ� 7RJHWKHU ZLWK D 6HOHFWHG %LEOLRJUDSK\ RQ 7HPSRUDU\

5HIXJH�7HPSRUDU\ 3URWHFWLRQ´� � ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI 5HIXJHH ODZ �������
�

ñ�ãîäË ®Èç�ì

*X\ *RRGZLQ�*LOO� 7KH 5HIXJHH LQ ,QWHUQDWLRQDO /DZ� �
QG
HGLWLRQ� 2[IRUG� &ODUHQGRQ 3UHVV� ����� DW �������� $WOH

*UDKO�0DGVHQ� 7KH 6WDWXV RI 5HIXJHHV LQ ,QWHUQDWLRQDO /DZ� $V\OXP (QWU\ DQG 6RMRXUQ� /H\GHQ� $�:� 6LMWKRII�

����� -DPHV +DWKDZD\� ³$ 5HFRQVLGHUDWLRQ RI WKH 8QGHUO\LQJ 3UHPLVH RI 5HIXJHH /DZ´� �� +DUYDUG ,QWHUQDWLRQDO

/DZ -RXUQDO �������
�

®Èç��*UDKO�0DGVHQ¶ã�ë ìû¹ ìéüË��úù��
�üß�ô´è ß� òäóªËí æô��üß òß�¤ß� Ê¿îàß òçîç�Øß�í ò¨ó­��ß� Õ�ô´àß �°�îã �ôÔà§ ðàË ÉüÃæãÕîØ£ æã âìß �äß ��´èß�� �×�îÌß�í ìæôôèôÄ´àÔß�

ìå�´çù�®Èç��
6XVDQ 0� $NUDP� ³5HLQWHUSUHWLQJ 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHH 5LJKWV 8QGHU ,QWHUQDWLRQDO /DZ´� 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHHV� 7KH

5LJKW RI 5HWXUQ� 1DVHHU $UXUL �HG��� /RQGRQ� 3OXWR 3UHVV� ����� DW ���II�
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8�1� *$25� �
WK
6HVV�� $QQH[� 8�1� 'RF� $����� �������

�®ôàôÓ �Üó­� ðß� �©�è�³��(ULND )HOOHU�ã Þ�� æã êç�Ó ìæô��üß� åí�¸ß �ôàÌß� �ª¤�äß� âã÷� �ô¿îÔã òÓ �ôßíªß� �ó�ä¤ß� â´× �®óªã��óª¤�ß� � ß�Ì
æô��üß� �ó�ä£ òÓ ±�³÷��æôôßíªß� æã�À�ß�í åí�Ì�ß� ðß� ©�è�³ù�� ì�ôßí�´äß� â³�Ø� òë ì�ìàÛ �ôàäÌß� Ýü§ ¯®�� å� � ó ò�ß� �®ÜÔß� å�Ó��

(ULND )HOOHU� 7KH ,QVWLWXWH IRU *OREDO /HJDO 6WXGLHV ,QDXJXUDO &ROORTXLXP� ³7KH 81 DQG WKH 3URWHFWLRQ RI +XPDQ

5LJKWV� 7KH (YROXWLRQ RI WKH ,QWHUQDWLRQDO 5HIXJHH 3URWHFWLRQ 5HJLPH´� � :DVKLQJWRQ 8QLYHUVLW\ -RXUQDO RI /DZ

DQG 3ROLF\ ������� DW ����
�

�Ýíªß� ðàË ®È¤ó�ªë�Ìäß� ðàË �Ì×îäß���üß� ©®Ã�©îÌß� ðàË é­���� í�� ðß� �­î» �ó��ê�ó®£ í� ê��ô£ �ìôÓ åîÜ� ò�ß� ìâôß�×÷� í� ©íª¤ß
�ô³�ô´ß� ê��­� ��´� í� �èôÌã �ôË�ä��� ��Ó ðß� ê��ä�ç� í� ê�ô´è� í� êèó© í� ê×®Ë ��´� æô�©ªìã���ªë�Ìãæô��üß�á�Ìßú�þúâ×­ ¶ã�ë ìþñ�Ø��³ì

�©�äß�üü�ú�
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*�-�/� &ROHV� 7HPSRUDU\ 5HIXJH DQG WKH /DUJH�6FDOH ,QIOX[ RI 5HIXJHHV�

ÞÜ¸� æô��û ÖÓª� É�¿í� òÓ �×�äß� ïî àß� Ýî£ ìæô��üß� åí�¸ß �ôàÌß� �ª¤�äß� âã÷� �ô¿îÔã òÓ ï�®�¨ß� �Ëîä ã É�ä��û �ªË� �×­í òëí®ô�Û�

(&�6&3����$GG�� �������
��

*RRGZLQ�*LOO�â×­ ¶ã�ìß�û¹ ìñ�Ø��³�úûü���Àó� ®Èç��

'DYRU 6RSI� ³7HPSRUDU\ 3URWHFWLRQ LQ (XURSH $IWHU ����� 7KH ³5LJKW WR 5HPDLQ´ RI *HQXLQH &RQYHQWLRQ

5HIXJHHV´� � :DVKLQJWRQ 8QLYHUVLW\ -RXUQDO RI /DZ DQG 3ROLF\ ������� DW �������
��

®Èç���ôßíªß� �ó�ä¤ß� Ýî£ �ã�Ë ��¼à¨�´ã81+&5 ([&RP� 1R� �� �/,,�� SDUD �M���N� �������

�Àó� ®Èç�í��ôßíªß� �ó�ä¤ß� Ýî£ ��¼à¨�´ã��ó�ä¤àß ��©�Û âë­�ó© òÓ æô��üß� æôÃî� �©�Ë�81+&5 ([&RP� 1R� �� �;/,,�� SDUD �J�

������
��

®Èç���ôËîÄß� æô��üß� �©îË Ýî£ �ã�Ë ��¼à¨�´ã81+&5 ([&RP� 1R� �� �;;,;� ������æô��üß� �©îË Ýî£ ��¼à¨�´äß�í ì

ôËîÄß��
81+&5 ([&RP� 1R� �� �;;;,� �������

��
®Èç��Ö��´ß� ­ª¼äß��

��Ýíª ß�þ�ûù� �ì�­��¨ã Ýí© òÓ �ôäà´ß� ��óî´�ß�ú��ù�ú����ìì�ª¤�äß� âã÷� òÓ æô��üß� åí�¸ß �ôàÌß� �ô¿îÔäàß ï®§� ��ã�ä�ë�í æô��üß�

ú����ô��¼£� �Ì��®ã ì�ì�ôàÌß� �ô¿îÔäß� ìÒôè�ú����
��

�ôÓ�Ø�ß�í �ó©�¼�×û�í �ôË�ä��û� ÕîØ¤ß�� �»�¨ß� �ª¤�äß� âã÷� �è ß ðß� æô��üß� åí�¸ß �ôàÌß� �ô¿îÔäß� æã áªØã ®ó®Ø�

5HSRUW RI WKH 81+&5 WR (&262&� (��������� DW � ��� $SULO ������
��æô��üß� åí�¸ß �ª¤�äß� âã÷� �ô¿îÔã�ïî àß� �ôÌ¿í ªóª¤� ��ï�®�� Ýî£ Þôß©� �ñ�Ø£û êôß� ®ô¸ç�ô¿îÔäß� Þôß© ð���

81+&5� +DQGERRN RQ 3URFHGXUHV DQG &ULWHULD IRU 'HWHUPLQLQJ 5HIXJHH 6WDWXV� 8�1� 'RF� +&5��3�(QJ�5(9���

SDUD� ��� �HG� ����� ������ �KHUHLQDIWHU 81+&5 +DQGERRN�

��®ô�Û ª£ ðß� âô×®�ß� �à¼Ôãí ì�ì�Ìô�Ä� �ô�à³ òë Öô�Ä�ß� æË Ò×î�ß� ��­��Ë�ßí���³� âóªØ� ê� ¡îä´äß� ®ôÏ æãí ìÖô×© ÞÜ¸� �ë®ô´Ô� òÐ�èó �¬
ïî àß� Ê¿í ï�Ðß� ®ó®��ß ±�ôØß� Þô�³ ðàË���
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��Úó®���°�Ó åî�� �æô��üß ��×�äß� �ó�ä¤ß��èËá�Èèß� ÞôÜ¸� ®»��ì

-RDQ )LW]SDWULFN� 7HPSRUDU\ 3URWHFWLRQ RI 5HIXJHHV� (OHPHQWV RI D )RUPDOL]HG 5HJLPH� �� $PHULFDQ -RXUQDO RI

,QWHUQDWLRQDO /DZ ������� DW � ����
��

®Èç��ï®§� �÷®ã �à» í« òßíªß� åîç�Øß� æã ÞäÌß� ìêôÔç ­ªç�´Üß�í êóî��ë ²äô��É�®¼ß� Þ¤ß �ì÷�îã �ôË�ä� �ó�ä£ ¡®�Øã�

-DPHV +DWKDZD\ 	 5�$OH[DQGHU 1HYH� 0DNLQJ ,QWHUQDWLRQDO 5HIXJHH /DZ 5HOHYDQW $JDLQ� $ 3URSRVDO IRU

&ROOHFWLYL]HG DQG 6ROXWLRQ�2ULHQWHG 3URWHFWLRQ� �� +DUYDUG KXPDQ 5LJKWV -RXUQDO ������� DW �������

á�Ë óÞÜ¸� �Àó� ®Èç��ìÚó®���°�Ó åî��á�Ìß æô��üß� �ªë�Ìã ÞôÌÔ� �©�Ë�ú�þú�ì

-RDQ )LW]SDWULFN� 5HYLWDOL]LQJ WKH ���� 5HIXJHH &RQYHQWLRQ� � +DUYDUG +XPDQ 5LJKWV -RXUQDO �������
��®Èç� ì��×�äß� �ó�ä¤ß� �³­�äã ïªã Ýî£ �àã�· �³�­© ðàË ÉüÃúß�

,QWHU�JRYHUQPHQWDO &RQVXOWDWLRQV RQ $V\OXP �,*&�� 5HIXJHHV DQG 0LJUDWLRQ 3ROLFLHV LQ (XURSH� 1RUWK $PHULFD DQG

$XVWUDOLD� 5HSRUW RQ 7HPSRUDU\ 3URWHFWLRQ LQ 6WDWHV LQ (XURSH� 1RUWK $PHULFD DQG $XVWUDOLD �������
��

ì�îè�í­ ®¸�èÓ�çî��æô��üß� åîç�× ÞôÜ¸� �©�Ë� Õ�ô³ òÓ �ì��®ô�Ì�í ��×�äß� �ó�ä¤ß���«îäç��ôØó®Ó� �îè� òÓ æô��üß� �ó�ä£ Ýî£ ®Èç �ì�í ì�

®Üôãªç�ë�

%RQDYHQWXUH 5XWLQZD� 7HPSRUDU\ 3URWHFWLRQ DQG LWV ([SUHVVLRQ 8QGHU WKH µ5HIRUPXODWLRQ RI 5HIXJHH /DZ¶ 0RGHO�

3HUVSHFWLYHV RQ 5HIXJHH 3URWHFWLRQ LQ 6RXWK $IULFD� +DQGPDNHU� GH OD +XQW 	 .ODDUHQ �HGV��� 3UHWRULD� 6RXWK

$IULFD� /DZ\HUV IRU +XPDQ 5LJKWV� ����� DW SDUD ����
���Ô¼ß� ��« ��×�äß� �ó�ä¤ß� �ìÔ»í òÓß��ì� �ã�× ò�ß� �³�­ªß� �à»î� ì�ôä³®�,QWHU�JRYHUQPHQWDO &RQVXOWDWLRQV�,*&�©î�í ðß�

�ã�Ë ®»�èË �Ì�­���´ô�®ß� ÕîØ¤ß�í ì©�Ì�ù� áªËí ì�ã�×ù� ªóªä� í� Ýî§ªß�� ¡�ä´ß��®ã÷� �ó�ìç òÓ �©îÌß�í ì�ôç�´ç� ®ôó�Ìã�Ý� �³�­©�,*&�ì

¶ã�ìß�ûù�¤Ô» ìñ�Ø��³úú�ñ�Ø£û �ì ß�Ìè³ ìæôôèôÄ´àÔàß ��´èß�� �»�§ ��ôË�ª� �¬ìßí�
���îè�í­�5XWLQZD�¶ã�ë ìûúñ�Ø��³�®ØÔß� ìú���
��

Ö��³ ­ª¼ã�
��

®Èç��ìÚó®���°�ôÓ(OHPHQWV��)LW]SDWULFNâ×­ ¶ã�ë ìú�ñ�Ø��³��¤Ô»û�ù�
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��
®ôàôÓ �Üó­�)HOOHUâ×­ ¶ã�ë ì��¤Ô» ìéüË� ìñ�Ø��³úüü�

��
®Èç��'DYRU 6RSIâ×­ ¶ã�ë ìúú�¤Ô» ìñ�Ø��³úýü�

��
®Èç��5XWLQZD�â×­ ¶ã�ë ìûú�®ØÓ ìñ�Ø��³ú���ç�í®È�6RSIâ×­ ¶ã�ë ìúúìñ�Ø��³@æã ±���×�òÓ É�°èß� ®�� æó® ìäß� Ýî£ ��¼à¨�´ã

ì�Ø��´ß� �ôÓü´Ïîóý�ú��û�Ê×îäß� ðàË �ó°ôà çù�� ®Óî�ã ì>����

>FLWLQJ &RQFOXVLRQ RQ 3HRSOH 'LVSODFHG E\ WKH &RQIOLFW LQ WKH )RUPHU <XJRVODYLD � ������� DYDLODEOH DW

KWWS���ZZZ�XQKFU�FK�OHJDO�ELEOLRJUDSKLF�SDSHUV��KWP �ODVW YLVLWHG $XJ� �� �����@�
��

®Èç��ì°çîÓ æó®��Û

.DWKHULQH /� 9DXJKQV� ³7DPLQJ WKH $V\OXP $GMXGLFDWLRQ 3URFHVV� $Q $JHQGD IRU WKH 7ZHQW\�)LUVW &HQWXU\�´ ��

6DQ 'LHJR /DZ 5HYLHZ ������� DW ����� VHH DOVR� 0DUWLQ 	 6FKRHQKROW]� ³$V\OXP 3UDFWLFH� 6XFFHVVHV� )DLOXUHV� DQG

WKH &KDOOHQJHV $KHDG�´ �� *HRUJHWRZQ ,PPLJUDWLRQ /DZ -RXUQDO ������� DW ����

��
®Èç��ß� �ªë�Ìãá�Ìß æô��üú�þú¶ã�ë ìþ©�îäß� ìñ�Ø��³�úüìúýìú�ìûúìûûìûÿìû�í ìû��ìâôàÌ�ß�í ìæÜ´ß�í ì�ôÜàäß� ÕîØ£ Ýî£

®Ô´ß� Ö���íí �óîìß� Õ�­í� ðàË Ýî¼¤ß�í ìÞØè�ß�í��

��
ÕîØ¤ß� �ó�ä£ æã �Ôà�¨ã ��óî�´ã �ìèã ÞÜßí ìæô��üß� �ªë�Ìã òÓ ê� Ñ®�Ìäß� Ê¿îß� æã �´ô�­ ���Ó �ü� Ù�èë�ª��î�ß�í ìÂô´�ß� ª��î�ß� òëí

ì�ôçîç�Øß� �ã�×ù�í ìòçîç�Øß�®Èç��ô��üß� �ªë�Ìãæá�Ìßú�þú©�îäß� ìûìüìýìû�ìíüü©�îäß�íú�ìûÿìíüû©�îäß�í ìúþìú��ú�ìú�ìûúì

ûüìûýìíû��®Èç��*RRGZLQ�*LOO�â×­ ¶ã�ë ìû�¤Ô» ìñ�Ø��³üù��üù��

��
ì�ô³�ô´ß�í �ôçªäß� ÕîØ¤ß�� ¹�¨ß� òßíªß� ªìÌß�úÿÝí÷� åîç�Ûú�ÿÿ�8�1�7�6 �������òÓ ¬ôÔè�ß� °ô£ Þ§©ûü­�«��ì±­�ãú��ÿì

òÓ �ª¤�äß� ��óûîàß ��´èß��í�Ýîàó��ì®�ä��³ú��û��@ð� ñ�Ø£û êôß� ­�¸ó,&&35>

��
ì�ôÓ�Ø�ß�í ì�ôË�ä��û�í ì�ó©�¼�×û� ÕîØ¤ß�� ¹�¨ß� òßíªß� ªìÌß�úÿÝí÷� åîç�Ûú�ÿÿì��ü8�1�7�6 �����òÓ ¬ôÔè�ß� °ô£ Þ§©ü

òç��ß� åîç�Û�ì®ó�èóú��ÿ@ ��­�¸óð� ñ�Ø£û êôß�,&(6&5>

��
ìÞÔÄß� ÕîØ£ �ô×�Ô��ûùìòç��ß� æó®¸�ú����8�1�7�6 ������òÓ ¬ôÔè�ß� °ô£ �à§©ûÝîàó��ì®�ä��³ú��ù��@ð� ñ�Ø£û �ìôß� ­�¸ó&5&>
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� °ôôä�ß� Ý�Ü·� ÞÛ ðàË ï�ÀØß� �ô×�Ô��ìñ®¼èÌßûúÝí÷� åîç�Ûìú�ÿþ�8�1�7�6 ��������òÓ ¬ôÔè�ß� °ô£ �à§©ú�ÿ�@ ���ìôß� ­�¸ó

ð� ñ�Ø£û&(5'>

��
ì��®äß� ª¿ °ôôä�ß� Ý�Ü·� ÞÛ ðàË ï�ÀØß� �ô×�Ô��ú�Ýí÷� åîç�Ûìú����8�1�7�6 ��������ß� °ô£ �à§©òÓ ¬ôÔè�üÝîàó��®�ä��³

ú��ú@ ��ð� ñ�Ø£û �ìôß� ­�¸ó&('$:>

��
�èôìäß� í� �ôç�´çüß� í� �ô³�Øß� ��îØÌß� í� �àã�Ìäß� �í®¿ æã é®ôÏí �ó¬Ì�ß� �Àë�èã �ô×�Ô���úùìÝí÷� åîç�Ûú��ýì���� 8�1�7�6 ��

�òÓ ¬ôÔè�ß� °ô£ �à§©ûÿå�®ó°£�ìîôçîóú���@ ��ð� ñ�Ø£û �ìôß� ­�¸ó&$7>

��
ì�ô³�³÷� ��ó®¤ß�í å�´çù� ÕîØ¤� �»�¨ß� �ô�í­í÷� �ªë�Ìäß�ýß� æó®¸�ìòç��ú�þùì��� 8�1�7�6� ����òÓ ¬ôÔè�ß� °ô£ �à§©üÝîàó��

ì®�ä��³ú�þü@ ��ð� ñ�Ø£û �ìôß� ­�¸ó(&+5>

��
ì �ô´è ß� òäóªË ¹�¨·÷�� �»�¨ß� �ªë�Ìäß�û�ìÝîàó�ú�þý�������� 8�1�7�6�òÓ ¬ôÔè�ß� °ô£ �à§©ÿå�®ó°£�ìîôçîóú�ÿù��

@á�Ìß �ô´è ß� òäóªË �ªë�Ìã ñ�Ø£û �ìôß� ­�¸óú�þý>
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�û�£ ºôàØ�� �»�¨ß� �ªë�Ìäß�ì�ô´è ß� á�ªÌç�üù��ìú�ÿúì��� 8�1�7�6�����òÓ ¬ôÔè�ß� °ô£ �à§©úüÝí÷� åîç�Û�ì®�ä´ó©ú��þ��

@á�Ìß �ô´è ß� á�ªÌç� �ªë�Ìã ñ�Ø£û �ìôß� ­�¸óú�ÿú>
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ìÚó®���°�ôÓ åî���ó�ä¤ß� �ó�ìç���×�äß� �ó�ä¤ß� ��¤´ç�í ïî àß� �ôÌ¿í É��®�³�í ïî àß� �ôÌ¿í Ò×îß �ôçîç�× ®ôó�Ìã��

-RDQ )LW]SDWULFN� ³7KH (QG RI 3URWHFWLRQ� /HJDO 6WDQGDUGV IRU &HVVDWLRQ RI 5HIXJHH 6WDWXV DQG :LWKGUDZDO RI

5HIXJHH 6WDWXV DQG :LWKGUDZDO RI 7HPSRUDU\ 3URWHFWLRQ�´ �� *HRUJHWRZQ ,PPLJUDWLRQ /DZ -RXUQDO ������� DW ����
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ìÕ�®Ìß�í ì®¼ãí ìò�î�ô�í ìæó®¤�ß�í ì®��° ß� òëí ì�ô�®Ìß� Ýíª ß� �Ìã�� òÓ ï�ÀË÷� æó®¸Ìß�í ïª£ù� �ô�®Ìß� Ýíªß� Þä¸� Ê³í÷� �ØÄèäß�

í ì�ó©îÌ´ß� �ô�®Ìß�í ì®Ä×í ìæôÄ´àÓí ìå�äËí ì�®Ðäß�í ì�ôç��ó­îãí ì�ô�ôßí ìå�è�ßí ì�óîÜß�í ìå©­÷�íì²çî�í ì�ó­î³í ìÝ�ãî¼ß�í ìå�©î´ß�

æäôß�í ì�ª¤�äß� �ô�®Ìß� ��­�ãù�í��Àó� ®Èç��ìªãªäß� � óª§��ó®´Øß� �® ìß� Ýî£ �ô�®Ìß� �ªë�Ìäß����ôç�Üãù�í ��©�­ù��ì

.KDGLMD (OPDGPDG� ³$Q $UDE &RQYHQWLRQ RQ )RUFHG 0LJUDWLRQ� 'HVLUDELOLW\ DQG 3RVVLELOLWLHV�´ � ,QWHUQDWLRQDO

-RXUQDO RI 5HIXJHH /DZ ������� DW ����
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ï�ÀË÷� Ýíªàß ��´èß���ªë�Ìã ðàË �Ì×îäß�æô��üß�á�Ìßú�þúßîÛî�í®�í ìá�Ìß �ìú�ÿ�ìÜßù� Ê×îäß� ¢÷Ô¼�òçí®�òß��ß��

KWWS��ZZZ�XQKFKU�FK�KWPO�PHQX��E�WUHDW\�UHI�KWP� KWWS���ZZZ�XQKFKU�FK�KWPO�PHQX��E�WUHDW\��KWP�
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ìå�´çù� ÕîØ¤ß �´ô�®ß� �ôßíªß� ÙîÜ¼ß� Öóª¼� ðàË ÉüÃúß®Èç��SGI�UHSRUW�SGI�FK�XQKFKU�ZZZ���KWWS�@ð� ñ�Ø£û êôß� ­�¸ó

81+&5>ðàË ÉüÃúß�ªë�Ìäß��ì�ôØó®Ó÷�®Èç��Ê×îã ðàË ìå�´çù� ÕîØ£í �ôÃ�®×îäóªß� ��³�­ªß òØó®Óù� °Û®äß��

KWPO�VLJQ�RUJ�DFGKUV�ZZZ���KWWS�

��
®Èç����×©�¼ãÝ�81+&5â×­ ¶ã�ë ìýýñ�Ø��³�
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Ö��´ß� ­ª¼äß��
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Ö��´ß� ­ª¼äß��

��
Ö��´ß� ­ª¼äß��

��
Ö��´ß� ­ª¼äß��

��
Ö��´ß� ­ª¼äß��
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Öóª¼�� �ØàÌ�ã ��ãîàÌã ðàË ÉüÃúß�ô´è ß� òäóªË �ô×�Ô��ðá�Ìßú�þýì®Èç��

KWP�VWDW�WUHDW\�E��PHQX�KWPO�FK�XQKFKU�ZZZ����KWWS�Öóª¼�� �»�§ ��ãîàÌã ðàË ÉüÃúß�ô×�Ô���ô´è ß� á�ªÌç�á�Ìßú�ÿúì

®Èç��BKWP�WUHDW\�E��PHQX�KWPO�FK�XQKFKU�ZZZ���KWWS

��
ì�ô�®Ìß� Ýíªß� �Ìã�� Õ��ôãûû­�«��ì±­�ãú�ýþì�� 8�1�7�6ìûý�ìûþû�òÓ ¬ôÔè�ß� °ô£ Þ§©úù­�ó��îó�ãú�ýþ��@ñ�Ø£û êôß� ­�¸ó

�ô�®Ìß� �Ìã� ß� Õ��ôä�>

��
®Èç�ñü�ã��©î´ã��ªë�Ìã�ô�®Ë�ôãü³� ��ªë�Ìãí�

GUDIW $UDE LQVWUXPHQWV UHSULQWHG LQ� ,QWHUQDWLRQDO +XPDQ 5LJKWV /DZ DQG 3UDFWLFH� )UDQFLVFR )RUUHVW 0DUWLQ� HW DO�

�HGV�� ������� VHH DOVR GUDIW ,VODPLF LQVWUXPHQWV� FLWHG LQ (OPDGPDG� VXSUD� QRWH ��� DW ����

��
ì�®Ë ï�®�§ �Ëîä ã

*URXS RI $UDE ([SHUWV� 'HFODUDWLRQ RI WKH 3URWHFWLRQ RI 5HIXJHHV DQG 'LVSODFHG 3HUVRQV LQ WKH $UDE :RUOG� ��

1RYHPEHU ����� 5HIZRUOG ���� &'�5RP� *HQHYD� 81+&5 &HQWUH IRU GRFXPHQWDWLRQ DQG 5HVHDUFK�

��
Ö��´ß� ­ª¼äß��
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ì�ô�®Ìß� Ýíªß� �Ìã�� ²à ã �­�®× �Ëîä ã ðàË ÉüÃúß®Èç��ìÕü�· ±��ËæôôèôÄ´àÔß� æô��üß �èÃ�îäß� ÕîØ£í �ô�®Ìß� Ýíªß� �Ìã��ì

â×­ ��³�­© �à´à³���� á�­�òèôÄ´àÔß� ���¸ß�í æô��üß� °Û®ã�Þä·�ìú����

��
ìæôôèôÄ´àÔß� �àã�Ìä� ¹�¨ß� ÝîÛî�í®�ß�úúÝîàó��®�ä��³ú�ÿþìÖ��´ß� ­ª¼äß� ì@ï�Àô�ß� ­�ªß� ÝîÛî�í®�� ñ�Ø£û êôß� ­�¸ó�>æã ªó°äß

ìÝîÛî�í®�ß� Ýî£ ��·�Øèß�®Èç��ìÍ®�èÛ�� ²Üôßòßíªß� åîç�Øß� òÓ æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� �ôÌ¿í�

/H[ 7DNNHQEHUJ� 7KH 6WDWXV RI 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHHV LQ ,QWHUQDWLRQDO /DZ� 2[IRUG� &ODUHQGRQ 3UHVV� ����� DW ����

����

��
å�� �Û­ªã ìñ�ãîäË �ô�®Ìß� Ýíªß� òÓ æôôèôÄ´àÔß� �àã�Ìã ðß� ï�Àô�ß� ­�ªß� ÝîÛî�í®� ®ô¸ó������ðß� îë æô��üß� ®ôÏ æôôèôÄ´àÔàß òçîç�Øß� Ê¿îß�

á�Ë æô��û �î¤�»� æó¬ß� Ú�ßí÷ Þ��äã ®ô�Û ª£ú�ý��ú�ý��®Èç� ì�7DNNHQEHUJ¶ã�ë ìþ�ñ�Ø��³��¤Ô»úýú�

��
®Èç��Ûî�í®�©�îäß� ìï�Àô�ß� ­�ªß� Ýîú�þ¶ã�ë ìÕü�· ìþÿñ�Ø��³�

��
�ñü�ã ®Èç��ªç�®� ñ­íû ìò�®Ìß� âß�Ìß� òÓ æôôèôÄ´àÔß� æô��üß ÞôÐ¸�ß�í �ß�äÌß��

RQ HPSOR\PHQW RI 3DOHVWLQLDQ UHIXJHHV LQ WKH $UDE ZRUOG� /DXULH %UDQG� 3DOHVWLQLDQV LQ WKH $UDE :RUOG� ,QVWLWXWLRQ

%XLOGLQJ DQG WKH 6HDUFK IRU 6WDWH� 1HZ <RUN� &ROXPELD 8QLYHUVLW\ 3UHVV� �����

®Èç� Úß¬Ûí�â×­ ¶ã�ìß� ìÍ®�èÛ��þ��¤Ô» ìñ�Ø��³þû�

��
à³ ��ôèô´ä¨ß� òÓ �ªØËÝî§© �®ô·�� ðß� ���¤ß� �Ðß� ìï®§� �ô�®Ë Ýí©í �óîÜß� æô� ì�ß©���äß� ��ô×�Ô�û� æã �à´�%UDQGâ×­ ¶ã�ë ìÿù

ñ�Ø��³�úúú�

��
®Èç��¯ ±�ôß�ìÖó­áü´ß� �ôàäËí åîôèôÄ´àÔß� åî��üß���ô��ìèß� �à£®äß� �ó�À× Ýî£ ÞäË �×­í�

(OLD =XUHLN� 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHHV DQG WKH 3HDFH 3URFHVV� $ )LQDO 6WDWXV ,VVXHV 3DSHU� :DVKLQJWRQ� '&� ,QVWLWXWH IRU

3DOHVWLQH 6WXGLHV� ����� DW ��� ���
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®Èç��­�®×â×­ �ô�®Ìß� �Ìã� ß�ûÿùùòÓ ­©�¼ß� ìúú­�«��±­�ãú��ùÝíªß� �Ìã�� ²à ã òÓ æô��üß� åí�· ðàË Ñ�®·ù� ®ä��ã é�è��í ì

�ô£ ì�ô�®Ìß�òÓ ê�Ë��Ã �ªôË� ì��í©°ã �èÃ�îã ðàË �îà¼¤ó å�� æôôèôÄ´àÔàß ¢ä³�¶ã�ë ì�ô�®Ìß� Ýíªß� �Ìã�� ìÕü�·þÿñ�Ø��³�
��

ñü�ã ®Èç��

7KH +XPDQ 5LJKWV 'LPHQVLRQV RI 3RSXODWLRQ 7UDQVIHU� LQFOXGLQJ WKH ,PSODQWDWLRQ RI 6HWWOHUV� 3UHOLPLQDU\ 5HSRUW

SUHSDUHG E\ 0U� $�6� DO�.KDZDVQHK DQG 0U� 5� +DWDQR� &RPPLVVLRQ RQ +XPDQ 5LJKWV� 6XE�&RPPLVVLRQ RQ WKH

3UHYHQWLRQ RI 'LVFULPLQDWLRQ DQG 3URWHFWLRQ RI 0LQRULWLHV� ��
WK

6HVV�� 3URYLVLRQDO $JHQGD ,WHP ��

(�&1���6XE���������� �������

å�Ü´ß� ÞØç Ñ®Ì� ò�ß��®ôÔ´ç�®�ß��êç� ðàË��ã �ØÄèã �­�§ í� Þ§�© ðß� �ªäÌ�äß�í �ó®´Øß�í �ô ìèäß� å�Ü´ß� �Û®£��ÞäÌß� Þ��³îß� Þä¸�í

ìæôèÃî�´ã ª¸£ ìÂôÄ¨�ß� ì®§� ò��À× ÞäË í� Êó®¸�ß� ìñ®Ü´Ìß��ôß�ã °Ó�î£í ì�ã�Ë ��ãîàÌã�ìê´Ôç ­ª¼äß�úþíú��ìò×®Ìß� ®ôìÄ�ß� Ýî£í

®Èç��ìòç�ô� �Ûîß�¸��ñ�ó®´× æó® ìäß� å�Ü´ß� �©îË �ôÀØß òçîç�×í ò³�ô³ Þôà¤���

&KDORND %H\DQL� ³$ 3ROLWLFDO DQG /HJDO $QDO\VLV RI WKH 3UREOHP RI WKH 5HWXUQ RI )RUFLEO\ 7UDQVIHUUHG 3RSXODWLRQ�´

�� 5HIXJHH 6XUYH\ 4XDUWHUO\ � ������� DW ����

�Àó� ®Èç��ò×®Ìß� ®ôìÄ�ß� ì¶�ôÓí®�ô� åí¯�­©��ô ìèäß� î¤ç �ßí�¤ã�

'UD]RQ 3HWURYLF� (WKQLF &OHDQVLQJ ± $Q $WWHPSW DW 0HWKRGRORJ\� � (XU� -� ,QW¶O /� �� DW ������ �������

Ýî£ Ê³í� µ�Øç ðàË ÉüÃúß�Ô´ç�®�ß�®ô�ì�ôèôÄ´àÔß� �ôÀØß� òÓ ò×®Ìß� ®ôìÄ�ß�í ì®Èç��Öô�Ä�ß ��©�Û ��×�äß� �ó�ä¤ß� ìÞ�ã­ ñ®ô�í á®Û� å�¯î³

ìæôôèôÄ´àÔß� æô��üß �©îÌß� Ö£

6XVDQ 0� $NUDP DQG 7HUU\ 5HPSHO� ³7HPSRUDU\ 3URWHFWLRQ $V $Q ,QVWUXPHQW IRU ,PSOHPHQWLQJ WKH 5LJKW RI 5HWXUQ

IRU 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHHV�´ �� %RVWRQ 8QLYHUVLW\ ,QWHUQDWLRQDO /DZ -RXUQDO �6SULQJ ������ DW ����� DQG VRXUFHV

FLWHG�

��
Ýí÷� åîç�Û òÓ âß�Ìß� ï��­� òÓ òèôÄ´àÔß� �Ì¸ß� Éîä ã ­ª×�®�ä´ó©ûùùûòß�î¤� ì��ü�ä´ç åîôàã�ìá�Ë �ó�ìç òÓ åîôèôÄ´àÔß�ûùùû�

òèôÄ´àÔß� ï�¼£úß ñ°Û®äß� ¯�ì ß� ì�� á�­�®Èç��¶ã�îìß�ñ�Ø£ûìÿ�í�úæôôèôÄ´àÔß� æô��üß ­ªØäß� Éîä äàß�

��
Þã�Üß� ©ªÌß� ðß� ªè�´ó â×®ß���ªë�Ìäß� ò��üß�á�Ë �ó�ìç òÓ ìûùùúòß�î¤� ­ªØäß�í ìúû�ä´ç åîôàã�� Ö¤àäß��þì��´¤� æô��üß� ©�ªË�

ìÞ»÷� �ØÄèäß�ú��û�ûùùú�Ñûõ������¼£ù� ���Üß�á�Ìß æô��üß� �ô¿îÔäß ñîè´ß� ò�ûùùú�

81+&5 6WDWLVWLFLDO <HDUERRN ����� 5HIXJHHV� $V\OXP�6HHNHUV DQG 2WKHU 3HUVRQV RI &RQFHUQ ± 7UHQGV LQ

'LVSODFHPHQW� 3URWHFWLRQ DQG 6ROXWLRQV� *HQHYD� 81+&5� ����� DW ���

ìæôôèôÄ´àÔß� æô��üß� ©ªË ��®óªØ�ßí®Èç�¶ã�îìß�ìñ�Ø£ûÿ�í�úòØà�ß æôàë�äß� æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� Ýî£ ì�í®ç÷� ��ô��¼£� ðàË ÉüÃúßí ì

ì�ªË�´äß�®Èç��ìåî´èôÓí� ®ôÏí åî³­ªç� �èôß

/HQD &� (QGUHVHQ DQG *HLU 2YHQVHQ� 7KH 3RWHQWLDO RI 815:$ 'DWD IRU 5HVHDUFK RQ 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHHV� $ 6WXG\

RI 815:$ $GPLQLVWUDWLYH 'DWD� 2VOR� )$)2 ± ,QVWLWXWH IRU $SSOLHG 6RFLDO 6FLHQFH� ����� DW ������
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ò��û ©ªËú�ý�ìæôà ´äß��Ýí÷� åîç�Û òÓ�ì®�ä´ó©ûùùû�ì�í®ç÷� �³��­ ì�ã�Ìß� ��ãîàÌäß� ��Üã æã ²��Øã ì��°Ï�Ýí÷� åîç�Û ì�®�ä´ó©

ûùùû�®Èç��KWWS���ZZZ�XQ�RUJ�XQUZD�LQGH[�KWPO�>ODVW YLVLWHG �� 0DUFK ����@©ªËí ì²��Øã ìæôà ´äß� ®ôÏ åî��üß� å�Ü´ß�

â×­ Ýíª� æã�ì�á�Ìß� òÓ æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� Êó¯î�ú�����ôç© ��®óªØ���ì��³ î�� å�äà³ ìá�Ë �ôèôÄ´àÔß� ��Üèß�ú�ý�æó® ìäß� å�Ü´ß� Þ ³ ì

æôÄ´àÓ òÓß ìåªè�ìòèôÄ´àÔß� �©îÌß� °Û®ãú���¹ ìû�íñîè´ß� îäèß� ÝªÌã ��´ç Úß¬Ûí�ü�þ��æô��üß� å�Ü´ß� æã�

��
á�Ë �®ã Ýí÷ åî£¯�èß� å�Ü´ß�ú�ÿ�æã ²��Øã ì�

5HSRUW RI WKH 6HFUHWDU\ *HQHUDO XQGHU *HQHUDO $VVHPEO\ 5HVROXWLRQ ���� �(6�9� DQG 6HFXULW\ &RXQFLO 5HVROXWLRQ

���� 81 6&25� ��
QG
6HVV�� 6XSS� IRU 2FW��'HF� ����� 81 'RF� 6����� ������ DOVR LVVXHG DV 8�1� 'RF� $������

�óîè´ß� �©�ó°ß� ÝªÌã ��´ç Úß¬Ûí�ü�þ���Ü´ß� æã ìò��û â×®ß� Þä¸ó ûí ìæôôèôÄ´àÔß� åú�ý�á�Ë �ôç��ß� �®äàß �î£°ç ñ¬ß� ìú�ÿ��

��
á�Ë Þ§�ªß� òÓ åí® ìäß� å�Ü´ß�ú�ý�òÓ ì�í®ç÷� ïªß �ôà»÷� Þô ´�ß� á�×­� æã ²��Øã ì�üß� ÞôÐ¸�í �îÏ �ß�Ûí ®óªã ®ó®Ø�æôôèôÄ´àÔß� æô�

�ª¤�äß� âãøß �Ì���ß� ðç©÷� Õ®¸ß� òÓì�81 *$25� �
WK
6HVV�� 6XSS� 1R� ��� 81 'RF� $������ �� -XQH �����

ñîè´ß� îäèß� ÝªÌã ��´çí�ý�û��Þô��®³� Þ§�© òèôÄ´àÔß� �Ì¸ß� æã�á�Ë ªÌ� Þô��®³� Þ§�© æó® ìäß� æôôèôÄ´àÔß� ì�Àó� â×®ß� Þä¸óíú�ý�ì

íª�ß�í�Øèß� òÓ �®Ìß��®Èç��ðàË �®Óî�ã ì�ì� Ñ®�Ìäß� ®ôÏ �ô�®Ìß� ï®Øß� ìå�´çù� ÕîØ¤ß �ô�®Ìß� �´³�äß��KWWS���ZZZ�DUDEKUD�RUJ

@¦ó­��� Ê×îäàß ®ô§÷� �­�ó°ß�úý�úú�ûùùû>

��
×®ß� �¬ë Þä¸óá�Ë Þ§�ªß� òÓ âë®ô ì� ï®� æôôèôÄ´àÓ âú�ÿ���ØË� òÓ �î£°ç �»�¨·�í ì�îô�ß� áªëí ©®Äß� ��´� ìú�ÿ�­�®ä�³û� ��´�

�ô×®¸ß� ±ªØß� òÓ �ã�×ù� Ö£ ï�Ðß�í �îô�ß� áªëí ì½­÷� �­©�¼ã òÓ�ìÞ�ã­ ñ®ô�Ýîà¤ß�í ì�ôßíªß� �ó�ä¤ß� ìÞ§�ªß� òÓ åí® ìäß� åîôèôÄ´àÔß�

�ä��ªß��­íâ×­ µ�Øçí ÞäË �×��â¤ß �ô��Þóª��òç��ß� æó®¸� ìæô��üß�í �èÃ�îäß� ÕîØ£ ­©�¼äß òèôÄ´àÔß� °Û®äß�ûùùû�ñ�Àó� ®Èç�ì®ô���

ì�ôèôÄ´àÔß� �ü��Ìß�í ï�´èß�í ìæôôèôÄ´àÔß� Ý�ÔÃ÷� �ôë�Ó­ Ýî£ ¢´ã ì�ôàô��®³ù� ��ï�®�ù��� á�­�òèôÄ´àÔß� ñ°Û®äß� ï�¼£ù� ¯�ì���®ó°£å

ûùùú�á�Ìß� �ó�ìç Êãíûùùûòß�î£ ¢�»� ì�ù�ùùùâìß¯�èã ®ôãª� ��´� æó©®¸äß� æã òèôÄ´àÓ�á�Ìß �ôç�´çù� ÞäÌß� �Ä§ûùùüÖÃ�èäß� ì

�à�¤äß� �ôèôÄ´àÔß��Ù­îóîôçí Òôè��òç��ß� æó®¸� ì�ª¤�äß� âã÷�ûùùû�ñ�Àó� ®Èç���ôà§�ªß� �® ìß� Òàã��ôèôÄ´àÔß� ÖÃ�èäß�Òôè� ì�²à äß�

æô��üß òÜô à�ß��ìòäß�Ìß� ñ�ôà§�© æó® ìäß� Éí®¸ãûùùû� �ð�£ á�×­÷�úüòç��ß� æó®¸�ûùùû��

��
��Ôß� é¬ìß Þä·� Òó®Ì�ßìæôôèôÄ´àÔß� æô��üß� æã®Èç���©�äß� Ýî£ ��È£üã�ú�©�á�Ìß æô��üß� �ªë�Ìã æãú�þúæô��üß� ðàË �ì×��Äç� ïªãí

æôôèôÄ´àÔß�� �Òôè��Ýí÷� æó®¸� ìæô��üß� åí�¸ß òã�´ß� �ª¤�äß� âã÷� ½îÔã ��Üã�®�î�Û�ûùùû��â×­ Ýíª ß� æã ªä�´ã â×®ß�ÿì�©�ªË� ®óªØ�

æó® ìäß�ì�°Ï É�Ä×í �ô�®Ðß� �ÔÀß�èã ñ�®´×ú�ÿ��ú��ÿ��ñ�Àó� ®Èç���ä»�Ìß� æÄè·�í ì�©îÌß� Ö£í åîôèôÄ´àÔß� åî��üß� ìòÔô´Û �­î��

ìæôÄ´àÓ Ýî£ ��³�ô´ß� Þôà¤� °Û®ãú��ÿ�¤Ô» ì��

*HRUJH )� .RVVDLIL� 7KH 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHHV DQG WKH 5LJKW RI 5HWXUQ� :DVKLQJWRQ� '&� 7KH &HQWHU IRU 3ROLF\

$QDO\VLV RQ 3DOHVWLQH� ����� DW ��

®Èç� ìîà³í� Õ�Ô�� ªÌ� æóª��Ìß� æôôèôÄ´àÔß� Ýî£í�â×­ ��³�­© �à´à³ ìæôôèôÄ´àÔß� æóª��Ìß� �ã© �©�Ë� ìÕü�· ±��Ëÿ��� á�­�æô��üß� °Û®ã

òèôÄ´àÔß� ���¸ß�í�Þä·�ìú����

$EEDV 6KLEODN� 5HLQWHJUDWLRQ RI WKH 3DOHVWLQLDQ 5HWXUQHHV� 0RQRJUDSK 6HULHV �� 5DPDOODK� 3DOHVWLQLDQ 'LDVSRUD

DQG 5HIXJHH &HQWHU �6+$0/�� �����

��
ì©­�îäß�í Þã�îÌß� é¬ìß Þ¼Ôã µ�Øç ðàË ÉüÃúß®Èç��ìÞ�äó­í á®Û���×�äß� �ó�ä¤ß�¶ã�ë ìÿý�¤Ô» ìñ�Ø��³û��ýû�
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ìÞ¼Ôäß� Þôà¤�ß� æã ªó°äß®Èç��ìÞ�ã­ ñ®ô����Üà�ääß� �©�Ì�³�í å�Ü³ù��æôôèôôÄ´àÔß� æô��üß� �ß�£�ì��Üà�ääß� �©�Ì�³�í å�Ü³ù���³�­©

�àã�·� ��Ì�Ã�òÜôß �îÜ³�ûùùü�

7HUU\ 5HPSHO� ³+RXVLQJ DQG 3URSHUW\ 5HVWLWXWLRQ� 7KH 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHH &DVH�´ +RXVLQJ DQG 3URSHUW\

5HVWLWXWLRQ� $ &RPSDUDWLYH 6WXG\� 6FRWW /HFNLH �HG��� 1HZ <RUN� 7UDQVQDWLRQDO 3UHVV� �����
��

�ç�Û�ª¤�äß� âã÷� ���ôë�ØàË ª×®��� ò�ß� �ó�ä¤ß� �î Ó ðàË�äÛ ìæôôèôÄ´àÔß� ðàË�­����î Ôß� é¬ë Ýî£ Ñí�¨äß� ���ôìß� é¬ë�®Èç��

0LVVLRQ UHSRUW RQ ,VUDHO¶V YLRODWLRQV RI KXPDQ ULJKWV LQ WKH 3DOHVWLQLDQ WHUULWRULHV RFFXSLHG VLQFH ����� VXEPLWWHG

E\ 0U� *LRUJLR *LDFDRPHOOL� 6SHFLDO 5DSSRUWHXU � (62&� �
WK
6SHF� 6HVV�� $JHQGD ,WHP �� (�&1���6����� DW SDUD� ��

������� 5HSRUW RI WKH +XPDQ 5LJKWV ,QTXLU\ &RPPLVVLRQ HVWDEOLVKHG SXUVXDQW WR &RPPLVVLRQ UHVROXWLRQ ������ RI ��

2FWREHU ����� 8�1� (62&� ��
WK
6HVV�� 3URYLVLRQDO $JHQGD ,WHP �� DW SDUDV� �������� ��� ������� 5HSRUW RI WKH +LJK

&RPPLVVLRQHU IRU +XPDQ 5LJKWV VXEPLWWHG SXUVXDQW WR GHFLVLRQ ��������� 8�1� (62&� ��
WK
6HVV�� $JHQGD ,WHP ��

DW SDUD� �� ������� DQG� 5HSRUW RI WKH 6SHFLDO 5DSSRUWHXU RI WKH &RPPLVVLRQ RI +XPDQ 5LJKWV� 0U� -RKQ 'XJDUG� RQ

WKH VLWXDWLRQ RI KXPDQ ULJKWV LQ WKH 3DOHVWLQLDQ WHUULWRULHV RFFXSLHG E\ ,VUDHO VLQFH ����� 8�1� (62&� ��
WK
VHVV��

3URYLVLRQDO $JHQGD ,WHP �� DW SDUD� �� �������
��

£ Þ¼Ôã µ�Øç ðàË ÉüÃúß��ôË�ª�í ì�Ø�Äèäß� ©îè�àß �Ôà�¨äß� ��®ô´Ô�ß�í ìæôôèôÄ´àÔß� æô��üß�� ¹�¨ß� á�Èèß� ÞÜ¸� ò�ß� �û�Ûîß�í ��ôßõ� Ýî

®Èç� ì��®ô´Ô�ß��ìÞ�ã­ ñ®ô�í á®Û� å�¯î³�æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� �ôÀØß â��ªß� Þ¤ß� Ýî£ ��ô»î��îà³í� ­�Ãù ñª¤��ì
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6XVDQ 0� $NUDP DQG 7HUU\ 5HPSHO� ³5HFRPPHQGDWLRQV IRU 'XUDEOH 6ROXWLRQV IRU 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHHV� $

&KDOOHQJH WR WKH 2VOR )UDPHZRUN�´ �� 3DOHVWLQH <HDUERRN RI ,QWHUQDWLRQDO /DZ ������������

ì�ã ñ�Ëîç Òà�¨ã ®ô´Ô�ßí®Èç��¶ã�ë ìÍ®�èÛ��þ�ñ�Ø��³�ñ�Àó� ®Èç�íâ×­ ¶ã�ë ìÞôÏ æóí©îÏ ìû��³ñ�Ø���¤Ô»�ú��üìûýú�ûýÿì

ìæôôèôÄ´àÔß� æô��üß òçîç�Øß�í ìò³�ô´ß�í ìò¨ó­��ß� Ê¿îß� Ýî£ �óªØèß� �����Üß� æã �Ëîä ã ðàË ÉüÃúßí®Èç��â×­ ¶ã�ë ìñ­í­�Ëýñ�Ø��³�

��
�©�äàß Þ¼Ôã Þôà¤� ðàË ÉüÃúß�ú�©�æãá�Ìß æô��üß� �ªë�Ìãú�þúðàË Úß¬Ûí ì�Ôà�¨äß� ��®ô´Ô�ß� æô� �ç­�Øã ðàËí ì�ì� �ØàÌ�äß� ©îè�ß�í

Ýî£ �¸×�èã�ôÀ×�Òó®Ì�òèôÄ´àÔß� ��üß��®Èç� ì�â×­ ¶ã�ìß� ìÍ®�èÛ��þ�ìñ�Ø��³ñ�Àó� ®Èç�í�ìÞôÏ æóí©îÏ ñ�Ïí á®Û� å�¯î³

6XVDQ 0� $NUDP DQG *X\ *RRGZLQ�*LOO� %ULHI $PLFXV &XULDH� %RDUG RI ,PPLJUDWLRQ $SSHDOV� )DOOV &KXUFK� 9D��

�� 3DOHVWLQH <HDUERRN RI ,QWHUQDWLRQDO /DZ � ������������
��

æô��üß� �ªë�Ìãá�Ìßú�þúâ×­ ¶ã�ë ìþñ�Ø��³�©�äß� ì�ú�©��

��
òÓúúÝí÷� åîç�Û�â×­ ­�®Øß� �ã�Ìß� �ôÌä ß� �®×� ®�ä´ó©ú�ý�ü�ñ¬ß� ìê��îä���¸ç�ÖôÓî�ß� �è ßæôÄ´àÓ Ýî£ �ôßíªß��ª¤�äß� âãøß �Ì���ß�

�81&&3�Ô� ÊÀóí ì�ì�ôÌ�®ã Úß¬Ûí ì�ìß ðÄÌäß� �©ªÌ�äß� ��óî�´äß� �« �ó�ä¤ß� ¾óî�â×­ �ã�Ìß� �ôÌä ß� ­�®×ú�ý�ü��ª¤�äß� âã÷� Ö���í ì

$����� DW �� ������� �ÖôÓî�ß� �è ß ¾óîÔ�� ñ�Ø£û �ìôß� ­�¸ó��

��
� æË ­©�» ­�®Ø� �í®ç÷� ��¸ç�â×­ �ª¤�äß� âãøß �ã�Ìß� �ôÌä ßüùû�ý�òÓ�Ýí÷� åîç�Û�ì®�ä´ó©ú�ý�ì®ôÓî�ß ��×�ã �ß�Ûí �ë­���Ë��

��îè³ �ü� �ªä� �ÀóîÔ� �í®ç÷� �ôÄË�í ìâìß �îàÄäß� â��ªß� Þ¤ß� ¬ôÔè� æô£ ðß� æô��üß �¸ôÌäß� Þ��³í�Òó®Ì�� ñ�©íª¤ã �í®çû� ¾óîÔ� å�Û �äÛ

ß æôàë�äß� ¹�¨·÷��í®ç÷� �ªË�´ä�á�Ë ð�£íú��üâìç� ðàË �ì��ªË�´ã ðàË Ýî¼¤àß æôàë�äß� ¹�¨·÷� �í®ç÷� �Ó®Ë ì�Ú�ßí��ú�å�Û æó¬ß�

å�®ó°£ æã Ýí÷� æô� �ã �®�Ôß� Ýü§ æôÄ´àÓ ©��Ìäß� âìèÜ³ å�Üã�îôçîóú�ýÿíúþ­�ó��îó�ãú�ý��û�� ô�ç âì�¸ôÌã Þ��³íí âì�îô� �íªØÓ æó¬ß�

É�®¼ßú�ý��ü�ì���Ïù� �í®ç÷� �ìôÓ áªØ� ò�ß� ÖÃ�èäß� í� Ýíªß� ïª£� ðß� �®·��ã �í� ß æó¬ß��ý�­îÛ¬ß� ¹�¨·÷� æã ®·��äß� Þ´èß� âë æó¬ß�

Êã â ´èó �ä�ú�üéüË��®Èç�� �815:$ &RQVROLGDWHG 5HJLVWUDWLRQ DQG (OLJLELOLW\ ,QVWUXFWLRQV� � -DQ� ������

��
®Èç��ß ��ß��ß� �è àß� ðß� æô�íªèäß� ��È£üã�ã�Ìß� �ôÌä àì�åîôèôÄ´àÔß� åî��üß���ª¤�äß� âã÷� ê�¬¨�� ­�®Øß �®·��ã � ô�ç �íï���òß��ß��í ì�

�ª¤�äß� âã÷� Ö��Ë ðàË ÊØ� �®·��ã �ôßí�´ã âìç�Ó���8�1�*$25� �WK 6HVV�� ���
WK
PWJ� SDUD� ��� �� ������ �0U� $]NRXO�

/HEDQRQ�

��
­�¼ç� ªØ�Ë��ºô¼¨�á�ÈçæôôèôÄ´àÔàß �ªË�´äß�í �ó�ä¤ß��êç�� ìÚß« ðß� �Ó�¿���ã �«��ï®�Þä·æôÄ´àÓ ò��û�ìæô��üß á�Ìß� Òó®Ì�ß� òÓ

�ôäë÷� �àôà× ���®ã ðß� åîß°èóí ìæó­îäÐã åîçîÜô³ âìç�Ó������âìôàË å�Ó �¬ßí�¹�§í ÞØ�´ã Ê¿í ðàË Ýî¼¤ß� �îà»�îó å�� ��Ö��´ß� ¶ã�ìß��

�ó©îÌ´ß� �ô�®Ìß� æã ñ©í­�� ªô´ß��� �ã �«� êç�� æôä�ìã �ô�®Ìß� Ýíªß� î�íªèã å�ÛíæË �×üÌß� ��« ï®§÷� �ª¤�äß� âã÷� �û�Ûí �Ô×î�ì��ãª§ âóªØ�ì

¿îÔã �ó�ä£ òÓ åîôèôÄ´àÔß� åî��üß� ¢�¼ó å� òÐ�èó êç�Ó�ô�ª¤�äß� âã÷��ôàÌß�æô��üß� åí�¸ß81+&5ì

8�1�*$25� �
WK
6HVV�� ���

WK
PWJ�� SDUD� �� ������ �0U� 5DDIDW� (J\SW��
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©îÌ���ó�ä¤ß� �î Ó��ìç� ðàË �ë®ô´Ô� ñ® ó ò�ß� ©îè�ß�í ÙîÜ¼ß� æã �à´à³ ðß� ìæôôèôÄ´àÔß� �ô´è ß� òäóªË ¹�¨·÷�í æô��üß�� �»�¨ß�

æôôèôÄ´àÔß� òè��´��ì�ôÄÐ� æã�í�åí�¸ß òã�´ß� �ª¤�äß� âã÷� ½îÔã ��Üäß òà§�ªß� á�Èèß� òÓ �©î�îã ìé¬ë æôôèôÄ´àÔàß ï�è��³û� ��­��Ë

¶ã�ìß� ìæô��üß���®ØÔß� ìéüË������©�äß� ìæô��üß� �ªë�Ìã òÓí ìú�¶ã�ìß� ì©þ�ô×�Ô�� òÓ ìéüË�ú�þýâ×­ ¶ã�ìß� ì�ô´è ß� òäóªÌ� �»�¨ß�

ü��©�äß� ìéüË�ú�û� �ú���®ØÔß� ��´� êç�� Þ��Øß� Ò×îäß� Þ»÷� òÓ ½îÔäß� ðè�� ª×í����ñ� êß åîÜó å� æã Êèã êç�Ó ìòà§�ªß� êã�Èç æã

æôôèôÄ´àÔàß �ó�ä¤ß�� òßí© ¾óîÔ���©�äß� Òó®Ì� �©�Ë� Ý�£ ÞÛ ðàË �®§�ã ¡®�×� ½îÔäß� å� û�ú�ß ®Óî� �ô¤� ìæô��üß� �ô×�Ô�� æã ©¾Ì�

âìàä¸ôß æô��üß� åí�¸ß òã�´ß� ½îÔäß�� ¹�¨ß� �ó�ä¤ß� ¾óîÔ� Â´�� ¢ä´�í ì�ô×�Ô�ù� ��îä� �ó�ä¤ß� �í®ç÷� ÖÃ�èã �­�§ æôôèôÄ´àÔß��®Èç��

�©�äß� Ýî£ ��È£üã�ú�©�á�Ìß æô��üß� �ªë�Ìã æãú�þúæôôèôÄ´àÔß� æô��üß� ðàË �ì×��Äç� ïªãí� �üß� åí�¸ß �ôàÌß� �ô¿îÔäß�æô��81+&5ì

ûùùû�òçí®�Üßù� Þóª� Ê×îã ðàË �®Óî�ã ì�

KWWS���ZZZ�EDGLO�RUJ�$UDELF�:HE�3URWHFWLRQ�81+&5��'�,QWHUSUHWDWLRQ�KWP�

��
ì�ª¤�äß� âãøß �Ì���ß� æôÄ´àÔß ÖôÓî�ß� �è ß �äëí æôôèôÄ´àÔß� æô��üß�� ¹�¨ß� á�Èèß� åüÜ¸� æô�àß� æô�ß�Ûîß� æã ÞÜß ¡îèääß� ¾óîÔ�ß� òÓ °ó�ä�ß�

� ¾óîÔ� �ìóªß ò�ß��³­�ääß� òÓ åü§�ª�ó ª× æôÀóîÔ�ß� å� âÏ­ ì�ªË�´äß� âóªØ�ß �®ô�Û Öô¿� ¾óîÔ� �ìóªß ò�ß� �í®ç÷�í ìæô��üß �ôßíªß� �ó�ä¤ß� âóªØ�

�ôçîç�× �ß�´ã êç�� Ñí®Ìã °ó�ä� îë ì�ôàÌÔß��ôçîç�Øß� ÕîØ¤ß�� �ØàÌ�äß� �ôãîôß� �ó�ä¤ß� �äëíìå�´ô�­ å��ç�� �ôßíªß� �ó�ä¤ß� áîìÔäßíå�´çù� ÕîØ£í �

¬ôÔè�í ®óîÄ�� á�°�ßû� îëí ìæô��üß ��´èß�� �ôäë� ®�Û÷� �ç� ß�í ì�Ø�Ääß� �ôà¤äß�í �ôßíªß� æôç�îØß� ÞÛ ��îä� ìæô��üß �óª´ ß� �ãü´ß�í ¢ß�¼äß�í

�ôßíªß� �ôçîç�Øß� �©��äß� ��îä� ìæô��üß �ä��© Ýîà£�®Èç��Ý� ®ó®Ø�81+&5òß��ß��

81+&5� 5HSRUW RI WKH 0HHWLQJ RI WKH ([SHUW *URXS RQ 7HPSRUDU\ 5HIXJH LQ 6LWXDWLRQV RI /DUJH�6FDOH ,QIOX[�

2SHQLQJ 6WDWHPHQW E\ WKH +LJK &RPPLVVLRQHU DW �� ��
QG
6HVV�� (&�6&3����$GG�� �������

�ô³�³÷� �ó�Ë®ß� ®ôÓî� òèÌ� ìï®§� �ì� æã �ªË�´äß�í��äß�í ì²�àäß�í ìá�ÌÄß� Þ�ãæô��üß� �¸ôÌã ����¤ß ïí��è ß ï�¸ç� æã ®ô¼× �×í ªÌ�í

��´� âë­�ó© ðß� �©îÌß�� æô��üß� ��ß�Äã ðß� ªè�´äß�í ì�îàÄäß� â��ªß� Þ¤ß� ¬ôÔè� ðàË �­©�× åîÜ� æß �è àß� é¬ë å�� �¤¿�í ¢�»� ìæôÄ´àÔß ÖôÓî�ß�

æôôàô��®³ù� ©�èË�ÀÔ§ ì��ï�®�ù� æã �à´à³ Ýü§ æãí ìÚß« ªÌ�íê� áîØ� ñ¬ß� ±�³÷� �ó�ä¤ß� ­í© Þóîä� �¼à×í �è àß� ¾óîÔ� �ª¤�äß� âã÷� �

æô��üß� é� ��®Èç��ì�ô³­îÓ ªôÔó©áü´ß� Êè»í �ª¤�äß� âã÷��æôÄ´àÓ Ýî£ ÖôÓî�ß� �è ß�ú��û��

'DYLG 3� )RUV\WKH� 8QLWHG 1DWLRQV 3HDFHPDNLQJ� 7KH &RQFLOLDWLRQ &RPPLVVLRQ IRU 3DOHVWLQH� %DOWLPRUH� -RKQ

+RSNLQV 8QLYHUVLW\ 3UHVV� �����
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�©�äß� ®ô´Ô�ß å��´ô�­ å���Ó Ù�èë�ú�©�æãá�Ìß æô��üß� �ªë�Ìãú�þúß� é¬ë Ö�Ä� ûí Ñ®�Ì� û ò�ß� Ýíªß� Úà� òë ðßí÷� ì¢èã åîç�× òÓ �©�ä

�ìØ�Ä� ò�ß� Ýíªß� Úà� òë �ôç��ß�í ì�ª�� ïî àß���©�äß� Þë� �ó êç�Ó ì�®´óî³í ì�´äèß�í ì�ªèÛí ì�ª¤�äß� ��óûîß� Þä¸óí Ýíªß� æã Ýí÷� Éîèß� �ã��ú�

©��©�äàß ñ©�Ìß� ­�ôÌäß� ÖÓí �ôèôÄ´àÔß� �ß�Ääß� å�· òÓ ­®Øóí ì�ú����û��ôç��ß� �Ëîä äß� �ã��©�äß� Ö�Ä�Ó ìÝíªß� æã ��ú�©��ë®´Ô� �ìèÜßí

�ôà¤äß� âÛ�¤äß� Þ§�© ð�£ ì�èó���ãí �Ôà�¨ã Õ®Ä���ìôÓí Ýíªß� �¬ë æô� �©�äß� é¬ìß �Ôà�¨ã ��®ô´Ô� ²ä§ æË ÞØó û �ã Úß�èë�ì�ó�ÀØß� é¬ë �Ì��®äß

®Èç��â×­ ¶ã�ìß� ìÞ�ã­í á®Û�ÿýß� ��·�Øç æã ªó°ã ðàË Ýî¼¤àßí ìñ�Ø��³ìæôôèôÄ´àÓ æô��û ïí�Ë© Ýî£ �ßí© �®¸Ë ïª£ù ��Ìó®¸�®Èç��

â×­ ¶ã�ìß� ìÞôÏ æóí©îÏí á®Û��ÿ��¤Ô¼ß� ìñ�Ø��³ûü�ûýìý��þû�
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®¸�ß�í òçîç�Øß� �ØÔß� Ýî£ì��Ìó®Èç��ìÞôÏ æóí©îÏí á®Û�â×­ ¶ã�ë�ÿñ�Ø��³�
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òçîç�Øß� Ê¿îß� Ýî£ Â�¨�ß� ����ç ²ÜÌ� �ª¤�äß� ��óûîß� �ó�À× æã �à�ã÷��ô´è ß� òäóªË ¹�¨·�í æô��û âë­���Ë�� æôôèôÄ´àÔàß�ðàË ÉüÃüß

�ó�ÀØß� é¬ë Þ�ãÞ¼Ôã ÞÜ¸�ì®Èç��â×­ ¶ã�ë ìÞ�ã­í á®Û� ìÞ�äó­í á®Û�ÿýñ�Ø��³�
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æô��üß� �ó�ä¤ß �ôßíªß��ë­�®×�í���æô��üß� �©�Ë� ®óîÄ�ß ì�»�¨ß�í �ôãîÜ¤ß� ©îì àß �ªË�´äß� âóªØ�íñ�ËîÃ âì ã© í��ªóª� ��Ìä� ã òÓ����Ýî¼¤ß�

ìâì��ô��£ ÞØèß æô��üß å«� ðàËâìèôÃî� �©�Ëù �ó­í®Àß� Úà� �»�§����ìß ò³�³÷� á�Èèß�Þ81+&5â×­ ¶ã�ìß� ì��®ØÔß� ìñ�Ø��³��
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�������ôè³î�ß� �óî´�ß� í��ô×�Ô�� òÓ �ô�®¼ß��åîèó�©�ìáü´àß®Èç���ô×�Ô���åî�ó�©�â×­ ¶ã�ìß� ìáü´àßúúýðàË ®Óî�ã Þã�Üß� ºèß� ìñ�Ø£û

Ê×îäß��KWP�GD\WRQDFFRUG�GD\WRQ�LFW\�KXPDQUWV�HGX�XPQ��ZZZ���KWWSíæä¿ ���� ò�ß� ­í©�Ôà´ß�í û�äô��îÏ òÓ áü´ß� �ô×�Ô��í

�Ô��ðÄ³îß� �ôÛ®ã� ò��û Ýî£ Ýíªß� ®ä��äß� ��ô×�&,5()&$�í®Èç��æó® ìäß�í ìæóª��Ìß� ìæô��üß� ¢ß�¼ß �ìôàË ÖÔ�äß� ÞäÌß� �Ä§í åüËù�

ðÄ³îß� �ôÛ®ã� òÓ8�1� 'RF� &,5()&$������ �������
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çîç�Øß� ­�¸�´äß� ªË�ÖôÓî�ß� �è ß �ó­��®Ü´ß ò�81&&3�ðàË ÞäÌß� ðì�ç� å� �ã æÜßí ì�ó�ä¤ß� Ñ�ªë÷ ìòèôÄ´àÔß� ��üß Òó®Ì� �©î´ã ì

�è àß� �Äà³ ÚôÜÔ� òÓ �ª� ª× òßíªß� Êä� äß� å�Û ð�£ ìÒó®Ì�ß��

$GGHQGXP WR 'HILQLWLRQ RI D µ5HIXJHH¶ 8QGHU SDUDJUDSK �� RI WKH *HQHUDO $VVHPEO\ 5HVROXWLRQ RI �� 'HFHPEHU

���� �3UHSDUHG E\ WKH /HJDO $GYLVRU�� 81 'RF� :����$GG���������



� ��

��������������/01���7 ��&(��! ��&(����������
��������9���
���������
�
�������������9��"�-�������
 ���1
��
�����E�5�
����	�
��������������� ������
���
=����7�6�����
����
��+�1
���3�3��
��	�'
(��
1
�#
�� 
���:*����2
	�����������������8:�#�
�� ���
�

�����$�
���
&�#
�� 
�����
�����*����
���
��	×Ð��
�

����9!
�D ��9!
��
����<��
:
�������
��/�015���*����9��
��
���
��
��
	×Ñ���9�!
��
�����<��
:
��/�015�����	��
���5�������
��<����

������������
�D �������3 ���9*��9!
��
����<�8:
��/�01��*�������9!��	 ����
���
����9���
����*����
����

��
����
����
�"�/�015��?.������� �
�������������������������
����
����
������

����
��
���������*����
9��
��
��
��<�	�����	�
��
���
��9��������

����������������	���������������
������

��

�	�
�

����H:*����9=�����*���
���������������������9�!
��
�����<��
:�
��/�0�1>
��!	�� �� 
���
�����
�����	
������ 
���
����
����
�*��'�"�
��&��
�����
�����������
������� 
<���!
�"��!
�"���������
�����%����%�
�&�%���"����2
	�����	���*�������<(��	×Ó��

�
�������H:*�������'�"����	
������������*���
���������*�/01
���@���
�� 
��+�� 
��
��
��������
������H���� "���#������7�@����


��������&�'. �����
����
�����%��������� �
�<���01�!����	
×Ô���'��  ���9��
����*����
��
���������
��"�/�0�1>
�7����#
�� 
��
�����
��@��%�.
����� ��!��
����
���
�
��?&��
����5��9�	���
���
����
�"�/�015�
��� �����
��������	�'�&��'
(��

���
����
�"�9!���'�"������
��9�	���

�������
�
�����������'�"����	
�����9!�
�� 
�C
:���	×Õ��#�
�� 
���:*��� �
��
��O��5�
���
���
��9
�"�/01�

������������
�� 
������
�����
���' 	�9����C
:
��*���%�
��"�%�

���%�����&��9�

����������%�������
��*����

�H:*����F�0�������*���
��	�
�

����� �9��
����*����
������'�"������
���
����
�"�/�015��?.���
�	 �������������4�����	���������������.�?����9!	���
�
���5�	×Ö��
��������������

�
�����
�����
����
�*���3�5���
	��9��
����*����
��
���������?�����#�
�� ���! 
��� ��*��
��9
���

�
���
�
�������
����

���������������'�"����	
�����
���
�����9! �"�������
���
����
�"��
��	
��.�����
����;�1�(�'�"�/� �� 
��

�������������������������������������������������
��

�©�äß� ºè� �äÛ ìæô��üß �ôßíªß� �äÈèäß� ­î�³© �´¤� Úß¬Û �í®��Ë� æó¬ß� æô��üß ñ�ì��¸ã ñ�Ì¿í �î¤èã åîôèôÄ´àÔß� å�� åí®ô�Üß� ®��Ìóú���ú�

á�Ìß æô��üß� �ªë�Ìã æãú�þú�®Èç��æ³©�ã Ý�®Ï�*UDKO�0DGVHQ�â×­ ¶ã�ìß� ìû�¤Ô» ìñ�Ø��³úýû�úýùìñ�Àó� ®Èç��ìÞôÏ æóí©îÏ
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ZHEVLWH RI WKH 81 2IILFH RI WKH +LJK &RPPLVVLRQHU IRU +XPDQ 5LJKWV� DYDLODEOH DW

KWWS���ZZZ�XQKFKU�FK�KWPO�PHQX��E�WUHDW\��VWDW�KWP � ®ìÈ�ûûí ñ�Ìô×î�þýÁ��· ð�£ ì�ªë�Ìäß� òÓ Ñ®Ã �ßí©ûùùû ��

ì­�®×ù�í Öóª¼�ß� Ê¿í ðàË ÉüÃúßíá�Ìß �ô´è ß� á�ªÌç� �û�£ æã ª¤ß� �ªë�Ìä� �ØàÌ�äß� ��ÈÔ¤�ß�í ì��çüËù�íú�ÿúì®Èç��

ZHEVLWH RI WKH 81 2IILFH RI WKH +LJK &RPPLVVLRQHU IRU +XPDQ 5LJKWV� DYDLODEOH DW �
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â×­ �ã�Ìß� �ôÌä ß� ­�®×üû�ý�ûý�¦ó­��� ­©�¼ß� ìúùÝí÷� åîç�Ûú��ý�â×­ �ã�Ìß� �ôÌä ß� ­�®Ø� ©ª¤ã ®ôÏ �×îß ¾óîÔ�ß� �¬ë ªóªä� â�

üú�üÿ¦ó­��� ­©�¼ß� ìüùòç��ß� æó®¸�ú��ÿ�

���
®Èç���ô´è ß� òäóªË ¹�¨·÷� ì­îàô¸�����ôßíªß� �ó�ä¤ß� òÓ ��î Ôß� ¾Ì��ì

&� %DWFKHORU� ³6WDWHOHVV 3HUVRQV� 6RPH *DSV LQ ,QWHUQDWLRQDO 3URWHFWLRQ�´ � ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI 5HIXJHH /DZ

������� DW ����

���
®Èç��Í®�èÛ��¶ã�ë ìâ×­þ��¤Ô» ìñ�Ø��³�û�úûüì�Àó� ®Èç�í�îÏí á®Û�ë ìÞôÏ æóí©¶ã�â×­�ÿñ�Ø��³�

���
®Èç��ìÞôÏ æóí©îÏ¶ã�ëâ×­ûñ�Ø��³ì�¤Ô»ûýü�ûýÿ�ñ�Àó� ®Èç��ìÍ®�èÛ��â×­ ¶ã�ëþ�ñ�Ø��³��¤Ô»ú�ù�
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Ö£ Ýî£æô��üß�ôèôÄ´àÔß�æôìòßíªß� åîç�Øß� ��îä� �©îÌß� òÓ�®Èç�ìåî´àôãí åî´àôã�ª¤�äß� âã÷� ��­�®× ®�Û÷ òßíªß� åîç�Øàß Þôà¤�

ñ�è�· �ôèôÄ´àÔß� �ôÀØß�� �ØàÌ�äß��

:�7� 0DOOLVRQ DQG 6� 0DOOLVRQ� $Q ,QWHUQDWLRQDO /DZ $QDO\VLV RI WKH 0DMRU 8QLWHG 1DWLRQV 5HVROXWLRQV &RQFHUQLQJ

WKH 3DOHVWLQH 4XHVWLRQ� 8�1� 'RF� 67�6*�6(5�)�� �������

���
�ßíªß� á�°�ß��ìà�× �ßí© Òà¨� ò�ß��à� å�Ü³ ÞÜß �ô´è ß� ¢èäìò¿�­÷� Ú¢�»�ìòÓ®Ìß� òßíªß� åîç�Øß� òÓ ����� �ªË�×òßíªß� Ñ®Ìß� �¬ë�àÄó

å����ô´è ß� ­îã� òÓ �©�ô´ß� ®ôôÐ� å�Ü´ß� Ê��ó��®Èç��ìòàçí®� å�ó��á�Ìß� òßíªß� åîç�Øß� òÓ �ô´è ß� ��×üË�ì

,DQ %URZQOLH� ³7KH 5HODWLRQV RI 1DWLRQDOLW\ LQ 3XEOLF ,QWHUQDWLRQDO /DZ�´ �� %ULWLVK <HDUERRN RI ,QWHUQDWLRQDO /DZ

������� DW ����

òç�Äó®�ß� ��ª�çû� �®�Ó Ýü§ æôôèôÄ´àÔß� æôèÃ�îäàß å�Û êç�� Æ£üç å� âìäß� æã��ôèôÄ´àÓ �èÃ�îã��ôç�Äó®� æË �­©�» ®Ô³ ��¯�î� Êã ì�°ôäã

�ì� Ñ®�Ìãí�á�Ìß òàô��®³ù� �ô´è ß� åîç�× ðÐß� ª×íú�þû�� ì®��ìã ÞÜß ò��Øà� ÞÜ¸� Ö¤ó êç� ðàË ºçí ìòèôÄ´àÔß� �èÃ�îäß� åîç�× òÌ�­ ®�

�ôàô��®³ù� �ô´è ß� ðàË Ýî¼¤ß� ñ©îìó��©îÌß� åîç�× ��îä��ì�ôàô��®³ù� �ô´è ß� ðàË Ýî¼¤ß� ò�®Ë Þ»� æã æôØ��´ß� æôôèôÄ´àÔàß Ö¤ó êç��í ì

Ó Ý�÷ÌÓ ÞÜ¸� �®�� ì�óªôôØ�ß� Áí®¸ß� æã �à´à³ ��îä��ôèôÄ´àÔß� âì�ô´è� æã âì�©®�í ìÕ�Ø¤�³û� �¬ìß æôàë�ã ®ôÏ âìèã �Ø£�´ß� �ô�àÏ÷� ÞÌ� ò�

���� 1DWLRQDOLW\ /DZ� ���������� �� 2IILFLDO *D]HWWH �� ������� 6HF� ��

ñ�Àó� ®Èç��ìâ³�Øß� ²ôç��æôÄ´àÓ òÓ ®óîÄ�ß�í �ôçîç�Øß� âÈèß��ì

$QLV )� .DVVLP� ³/HJDO 6\VWHPV DQG 'HYHORSPHQWV LQ 3DOHVWLQH�´ � 3DOHVWLQH <HDUERRN RI ,QWHUQDWLRQDO /DZ ��

�������

íù� í� ò×®Ìß� Þ»÷� ��´� �ô´è ß� æã ªó® �ß� ®��Ìóñ�Û�ì�ç� òè�Û�ì�ç�í ìòÓ®Ìß� òßíªß� åîç�Øß� òÓ °ôôä�ß� áªË �©��äßñ�ÕîØ¤ß�� ¹�¨ß� òßíªß� ªìÌàß

� �ô×�Ô��í ì�ô³�ô´ß�í �ôçªäß�ðàË ï�ÀØßÝ�Ü·� Êôä�Þô��®³ù �ã°àã �äë��àÛí ìñ®¼èÌß� °ôôä�ß��®Èç���©�äß�û�ú��©�äß�íûÿòßíªß� ªìÌß� æã

¶ã�ë ì�ô³�ô´ß�í �ôçªäß� ÕîØ¤ß�� ¹�¨ß�â×­üûñ�Ø��³�©�äß�í ìþ�©� �LL�ðàË ï�ÀØß� �ô×�Ô�� æãÝ�Ü·� Êôä�¶ã�ìß� ìñ®¼èÌß� °ôôä�ß�â×­üþ

ñ�Ø��³�

���
ÕîØ£ Õ�ô³ òÓ òßíªß� òÓ®Ìß� åîç�Øß� ��îä� á°àã �©îÌß� Ö£ å�Ó ì�ôßíªß� ��ªë�Ìäß� òÓ �èôÌã ©îè� �ç�� ðß� êç�� ìæôØàÌäß� æã ®ô�Üß� ��è�´ó

å�´çù��ÙîÜ¼ß� âÈÌã òÓ Þã�Û ÞÜ¸� ê� Ñ®�Ìã �©îÌß� Ö£ å� �äÛ��ô×�Ô�û�í ��ªë�Ìäß�í´çù� ÕîØ¤ß �ôßíªß�ìå�ñü�ã ®Èç��òäß�Ìß� åüËù�

ìå�´çù� ÕîØ¤ß­�®×â×­ �ã�Ìß� �ôÌä ß�ûú����ìâ×­ �ª¤�äß� âã÷� �Øô�íí�úù���ú�ý���©�äß� ìúü�û�ìì�ô³�ô´ß�í �ôçªäß� ÕîØ¤àß òßíªß� ªìÌß�í

�©�äß�úû�ý�ðàË ï�ÀØß� �ô×�Ô��í ìÝ�Ü·� Êôä��©�äß� ìñ®¼èÌß� °ôôä�ß�þ�©� �LL��ç�ñ�Àó� ®È�å�´çù� �����íí ÕîØ£ Ýî£ òÜó®ã÷� åüËù��

�©�äß��

$PHULFDQ 'HFODUDWLRQ RI WKH 5LJKWV DQG 'XWLHV RI 0DQ� DUW� YLLL� 2�$�6� 5HV� ;;;� ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RI

$PHULFDQ 6WDWHV� �WK &RQI�� 2�$�6� 'RF� 2($�6HU� /�9�,�� 5HY� ;; ������� UHSULQWHG LQ %DVLF 'RFXPHQWV

3HUWDLQLQJ WR +XPDQ 5LJKWV LQ WKH ,QWHU�$PHULFDQ 6\VWHP� 2$6�6HU�/�9�,�� UHY� � DW �� �������

�©�äß� ìå�´çù� ÕîØ¤ß �ôÜó®ã÷� �ªë�Ìäß�ûû�þ��ûûòç��ß� æó®¸�ú�ÿ��

$PHULFDQ &RQYHQWLRQ RQ +XPDQ 5LJKWV� DUW� ������ 1RY� ��� ����� $UW� ����� ���� 8176 ���� UHSULQWHG LQ %DVLF

'RFXPHQWV 3HUWDLQLQJ WR +XPDQ 5LJKWV LQ ,QWHU�$PHULFDQ 6\VWHP� 2$6�6HU� /�9�,�� UHY� � DW �� �������

á�Ìß �îÌ¸ß�í å�´çù� ÕîØ¤ß òØó®Ó÷� Õ��ôäß�ú��ú�

���� $IULFDQ &KDUWHU RQ +XPDQ DQG 3HRSOHV 5LJKWV� 2$8 GRF� &$%�/(*����� 5HY� �� �� ,QWHUQDWLRQDO /HJDO

0DWHULDOV �� ������� DUW� ������

Ê��®ß� ÝîÛî�í®�ß� ì�ô³�³÷� ��ó®¤ß�í å�´çù� ÕîØ£ �ó�ä¤ß �ô�í­í÷� �ªë�Ìäß��ú�ÿü��

(XURSHDQ &RQYHQWLRQ IRU WKH 3URWHFWLRQ RI +XPDQ 5LJKWV DQG )XQGDPHQWDO )UHHGRPV� 3URWRFRO ��������� �� (XURS�

7�6� ��� DUW� �����

���
òç�´çù� åîç�Øß� �©��ã ��îä�ìôè� �ªë�Ìã òÓí ì�ôßíªß� �ó®Ü´Ìß� �äÜ¤äß� Õ��ôã òÓí ìñ�ëû �äÈç� òÓ æèØäß�ñ�©îè� Ù�èë å�Ó ì�Ì��®ß� Ò�¤¿�í

ñ�ª��©îÌß� òÓ Ö¤ß� âìß ì�ô��ªÌß� Ý�äË÷� ��´� ì�îØß�� âë­�ó© æã åí©®Äó æó¬ß� ¹�¨·÷� å�� ªÛ��í ìñ®´Øß� ©®Äß� á®¤� ì�®Èç�Ý��äß� Þô�³ ðàË�

æôôçªäß� �ó�ä¤� �ØàÌ�äß� ì�Ì��®ß� Òôè� �ªë�Ìã�×í òÓì�®¤ß�úû���²Ä´Ï�ú�ý�ì�� 8�1�7�6� ���©�îäß� ìýþìúüýìúý���à§©ªô×

òÓ ¬ôÔè�ß�ûúìÝí÷� æó®¸�ú�þù��©îË �àÄ�í ì¡î¿î� ©®Äß� á®¤� �ô£ ìÊôä��îØß�� Úß« å�Û� ï�î³ ìÉ�®¼ß� ÖÃ�èã åí­©�Ðó æó¬ß� ¹�¨·÷�

Úß« ®ôÏ á��
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���
ñü�ã ®Èç��â×­ æã÷� ²à ã ­�®×úúýþ�­íªß� ìþû�ú����ìñ¬ß�ðàË ªôÛ��ß� ªôÌóÖ£Êôä�âë­�ó© ðß� �©îÌß� òÓ æôô��í®Üß� æô��üß�

�ôà»÷��â×­ æã÷� ²à ã ­�®×íúùú�ì�­íªß�þù�ú��þ�ìñ¬ß��ß�Äóå�ã�� �©îÌß� í� ï�Ø�ß� òÓ �®¼ß� å�Ü´ß� Ö£ �ô��í®Û �ãîÜ£ á®�¤� å���

â×­ æã÷� ²à ã ­�®×íúù��ì�­íªß�þú�ú��ÿ�â×­ æã÷� ²à ã ­�®×í ìúùû�ì�­íªß�þù�ú��þ�å�îËªó å�¬àß� ìÞôì´� ðß� �ªç�í­ �ãîÜ£

í®ß� æô��üß� �©îË�æôóªç�ì®Èç�íñ�Àó�â×­ æã÷� ²à ã ­�®× ì���ì�­íªß�þù�ú��þ�Ì� ìæô��üß� �©îÌß òË�ªß�ôª�íª£ß�®ô ì��ä ß�òËòÓ

Ã���å��´Û��

���
­�®Øß� Þôà¤� ªè�´óú�ýÖôÓî�ß� �è ß �ó­��®Ü³ �ì�ªË� ìÞäË Õ�­í� �Ì��®ã ðß��ª¤�äß� âãøß �Ì���ß� æôÄ´àÓ Ýî£81&&3����©�Ë� ª×í

�ëªôÛ�� �ª¤�äß� âãøß �ã�Ìß� �ôÌä ß�� ðàË­�®Øßú�ý�ü�ñ�óîè³á�Ë ¬èãú�ý��ôÌä ß� �ì�è�� ��­�®× Ýü§ æã�ã�Ìß���àã�Û �ä��× ðàË ÉüÃúßí

é¬ì�ì��­�®Øß�®Èç��ò�®Ìß� É�®¼ß�í æôÄ´àÓ Ýî£ �ª¤�äß� âã÷� ��­�®×�ìòàô��®³ù�ú�ý��ú���ì�ä»�Ìß� æÄè·�í ì��ªà ã �´ä§�ªìÌã

�ôèôÄ´àÔß� ��³�­ªß���ó°ôà çù�í �ô�®Ìß���

81 5HVROXWLRQV RQ 3DOHVWLQH DQG WKH $UDE�,VUDHOL &RQIOLFW� ���������� )LYH 9ROXPHV� :DVKLQJWRQ� '&� ,QVWLWXWH

IRU 3DOHVWLQH 6WXGLHV�
���

â×­ �ª¤�äß� âã÷� ­�®Øß á�Ë Þôà¤� ðàË ÉüÃúßú�ýì®Èç���®ØÔàß Þôà¤�úúôÌä ß� ­�®× æã¢ó­��� ­©�¼ß� �ã�Ìß� �úúÝí÷� åîç�Ûú�ý�ì

��è àß á�Ìß� ®ô�®Ü´ß� Þ�× æã �ë®ôÀ¤� â� ÞäË �×­í ìæôÄ´àÓ Ýî£ ÖôÓî�ß� �è ß��81 'RF� $�$&����:��� ������

���
¾óîÌ�ß�í ��Üà�ääß� �©�Ì�³� Ö£ Þôà¤� ðàË ÉüÃúß�®Èç��ðß� æóª��Ìß� ®ôÏ �®Ìß� æô��üß ��ÀóîÌ�ß� ®óªØ�í æô���Ðß� Ùüã� ±­�£ ��ôàäË

âìß¯�èã�±ªØß� òÓ �è àß� ®ô�®Ü³ Þ�× æã �ë®ôÀ¤� â� ÞäË �×­í�ìæôÄ´àÓ Ýî£ ÖôÓî�ß� �è ß8�1 'RF� $�$F����:��� ������íñ�Àó� ®Èç��

��ÀóîÌ�ß� �ôÀ× Ýî£ ��È£üã�±ªØß� òÓ �è àß� ®ô�®Ü³ Þ�× æã �ë®ôÀ¤� â� ÞäË �×­í�ìæôÄ´àÓ Ýî£ ÖôÓî�ß� �è ß81 'RF�

$�$&����:��� �������

���
��û ÞÛ �©îË ì¡î¿î� �ã�Ìß� �ôÌä ß� �ª¼×�ðß� ��ê�ô��êèÜ³ å�Üã ðß� í� �ì�ô��êèÃí ðß� ²ôßí ì�ìèÜ³��ìèÃí��æôàóªÌ� �ôÌä ß� �ÀÓ­ ª×í

ðß� æô��üß� �©îË ðß� �ôãîäË ®�Û� ÞÜ¸� �­�·� æôà¼Ôèã��ìèã �íï�� ò�ß� ÖÃ�èäß����®ØÔß� Þôà¤�úúâ×­ ¶ã�ë ìúù�ñ�Ø��³�

���
�®ØÔß�úú��� �÷�î�ê�ÖôÓî�ß� �è ß Úß¬�Ýî£�ª¤�äß� âãøß �Ì���ß� æôÄ´àÓ�81&&3�æó¬ß� æô��üß� Ú�ßí� æôÃî� �©�Ë� Þôì´�� á�ôØàß ì

Ë åí­��¨óÀóîÌ�ß� ÊÓ©í ì�©îÌß� áªâìß �Ø¤�´äß� ���ÖôÓî�ß� �è ß ¾óîÔ�â×­ ¶ã�ë ì��ñ�Ø��³�®ØÔß� ìúú����

���
á�Ë Ýîà¤�ú�ý�ñ����� �ª�ã ¢�»� ª× æô��üß� ­�ô§ �ª�ã å�Û ì³­�äãí æô��üß� åîç�× òÓê��òÓ ñ©®Ôß� æô��üß� ­�ô§ �ª�ã ðàË ªôÛ��ß� ï®� ª×í

ñ�³�³� ê��ô»î� �àÜ· ñ¬ß�í ìæôÄ´àÓ òÓ �ª¤�äß� âã÷� Âô³í Ö���í­�®Øßú�ý��®ØÔß� Þôà¤�úú¶ã�ìß� ìúù�ñ�Ø��³�

���
®Èç���ô×�Ô�� æã Ýí÷� �©�äß��åî�ó�©�Ú³®ìß�í �è³î�ß� òÓ áü´ß� �ô×�Ô�û á�Ìß� ­�Ãù� ìáü´àß�í æô��üß� ¹�¨·÷� Ýî£ �ô×�Ô��ìæó® ìäß�

ûú�úú�ú��þÚ³®ìß�í �è³î�ß� �ó­îìä� ì±Ú³®ìß�í �è³î�ß� �ôß�­ªÓ±�è³î�ß� �®» �ó­îìä�í��Ü´�®»�Ö¤àäß���©�äß� ìúì8�1� 'RF�

6��������� ������ì�Àó� ®Èç�íñ�ìáîôã®ô³ ò�®Ïí ì� ç�­�� ì�ôèôÓîà³ ò×®· �ØÄèã Ýî£ �ô³�³÷� �ô×�Ô�û�úû�úú�ú��þì��ô×�Ô���í©­�

7KH (UGXW $JUHHPHQW�í®Èç� Úß¬Ûí�îà³í� ì�¤à´äß� ��Ë�°èß� ��´� �® ìäß� �ôç�Ü´ß� ��Ëîä äß� �ó�À× �óî´� Ýî£ �ô×�Ô��ú��ÿ�ú��ý

�û�äô��îÏ Ýî£�ñ�®ô§�í í®Èç��ì�ó©î�äÛ Ýî£ ²ó­�� ®ä��äß ò��ìèß� åîç�Øß�$UW� ����� SW� Y� 8�1� 'RF� $������� ������
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���®Èç��â×­ ¶ã�ë ìðÄ³îß� �Üó®ã� òÓ æó® ìäß�í ìæóª��Ìß� ìæô��üß� Ýî£ �ô×�Ô�û��ù�ô×�Ô��í íñ�Ø��³�åî�ó�©��ô×�Ô��í ì��í©­���ô×�Ô��í ì

�²ó­���â×­ ¶ã�ìß� ìúúýíñ�Ø��³ñ�Àó� ®Èç�í��ðãí­ �ôàäË�áü´ß� �ô×�Ô��ìÖô�ç�¯îäß �ã�Ìß�ý�úù�ú��ûì�ß��ß� ÝîÛî�í®�ß� ìý�ò��û �©îË

ìñ�ôË�ä��� âì ã© �©�Ë�í Öô�ç�¯îã ñ® ìãíúû�ü�ú��û�©�äß� ìý�ñ�Àó� ®Èç�í��ôèÃîß� �ì� ß� æô�í �ªç�í­ �ãîÜ£ æô� �ô×�Ô�û� ÝîÛî�í®�

ìæó® ìäß� �ôÀ× �óî´�í æôóªç�í®ß� æô��üß� �©�Ë� Ýî£ �óªç�í®ß���ÿ�ú��ü�ñ�Àó� ®Èç�í�ì�Óî³îÛ òÓ ò��¬ß� âÜ¤ß�í áü´àß ��×�äß� �ô×�Ô�û�

ûü�û�ú�����©�äß� ìá�Ìß� ­�Ãù�û�ì�Ø�ß� ï�è� ��îÄ§ü�

���
ìñü�ã ìÚß« Þä¸óí�åªäß� �­©��ã��£î�Ôäß��ìÚ´�®ìß�í �è³î�ß� òÓ�ªË�´äß �àë�ã ��ôà×÷� �©îË Þôì´� ðàË �àã�Ìß� åªäß� ¢�¼� �ìßü§ æã ò�ß�

âë÷�í Þä·÷� æô¤ç�äß���ôßíªß� ��ªË�´äß� Ò×íí ���îØÌß�� ªóªì�ß� ï®§÷� Áí®¸ß� æãí��è³î�ß� òÓ ��Üà�ääß� æôç�î×í ��Ìó®¸� Öô�Ä� ìÎè�³�ë æôß

Ú³®ìß�í�

/\QQ +DVWLQJV� ³,PSOHPHQWDWLRQ RI WKH 3URSHUW\ /HJLVODWLRQ LQ %RVQLD�+HU]HJRYLQD�´ �� 6WDQIRUG -RXUQDO RI

,QWHUQDWLRQDO /DZ ������� DW ����

���
�ôàÌß� �ôà�ääß� ��Üäß å�Ó ìÝ��äß� Þô�³ ðàË ì�è³î�ß� òÓ�2+5��ô×�Ô�� ¬ôÔè� åîà×®Ìó æó¬ß� æô�¨�èäß� æôßí�´äß� Þ¼Ó �ô£ü»�åî�ó�©�ìáü´àß

�ªóª� ��Ìó®¸� ����Ûí ì�ó°ôôä�ß� ��Ìó®¸�ß� ï�Ðß�í�â×­ ¶ã�ìß� ìÎè�³�ëúúÿñ�Ø��³��¤Ô»ûûþ�

���
ìòäôôØ� ®ó®Ø�5HYLHZ RI 81+&5 0DVV ,QIRUPDWLRQ $FWLYLWLHV� (YDOXDWLRQ 5HSRUW� � $SULO ����

���®Èç�Ý��äß� Þô�³ ðàË ì�â×­ æã÷� ²à ã ­�®×úûýý�ú����îÓî³îÛ òÓ òßí© òèã� ©î�í ï�¸ç� á�Ìß� ®ô�®Ü´ß� Ýî¨ó ñ¬ß� ì��©îÌàß ªôìä�àß

âì�îô� ðß� æó® ìäß� ¹�¨·÷�í æô��üß� ÞÜß �®¤ß�í �èãõ���8�1� 6&25� ��
WK
6HVV�� ����

WK
PWJ�� 8�1� 'RF� 6�5(6�����

�������

®Èç�í�Àó�ñ�â×­ æã÷� ²à ã ­�®×úûÿý�ìç� ðàË �ªÛ�ãí ì�ª¤�äß� âã÷� Õ��ôã æã Ê��´ß� Þ¼Ôß� ��îä� îÓî³îÛ òÓ ��ô´è ß� �©ªÌ�ã �î× ï�¸ç� ì

�ô´ôçíªçù� ��Äà´ß� �ôßí�´ã��ô×®¸ß� ­îäô� ðß� æô��üß �ã®�¤ãí �äß�³ �©îË å�ä¿��

8�1� 6&25� ��
WK
6HVV�� ����

WK
PWJ�� 8�1� 'RF� 6�5(6����� �������

���®Èç��Í®�èÛ��â×­ ¶ã�ë ìþ�ñ�Ø��³��¤Ô»úû��Áí®¸ß �¿®Ë åîçîÜô³ ìïî àß� Ö£ ðàË Ýî¼¤ß� åî�àÄó æó¬ß� æôôèôÄ´àÔß� å�Ó ìÞ�äß��í

�©�äß� òÓ ï�è��³û�ú�í��)���ìß �®·��ã �×üË ûí ì�³�­ªß� é¬ë Ý� ã æä¿ ÊØ� û Éî¿îäß� �¬ë �¸×�èã��×�äß� �ó�ä¤ß�� ¹�¨ß� ¡®Äß���

���
� ��ªôØÌ� ïî¿ ðàË ±�³� ®ã� Öô×ªß� ®ô´Ô�ß�í ì�óªôôØ� Áí®· òë ìÞäÌß� æË �ô×�Ô�û� Ò×î� Áí®·òèôÄ´àÔß� Ê¿îß�®Èç��ì�ô¿îÔäß� Þôß©

â×­ ¶ã�ëú�ñ�Ø��³��®ØÔß�úúÿ�©�îäß� æË �ä��èß� �ó�ÀØß� ðàË ÉüÃúßú���í ìú�ðë�ìæôôèôÄ´àÔß�� �ØàÌ�äß� ì®Èç��ìÍ®�èÛ��â×­ ¶ã�ëþ�

�¤Ô» ìñ�Ø��³úû��úüù��Àó� ®Èç�íñ�â×­ ¶ã�ë ìÞ�ã­í á®Û�ÿýñ�Ø��³�

���
âÈÌã å�� Ýíªß� �³­�äã �®ìÇ�Ýíªß�ñ�­©�ç�ã�òÐà¢èãé¬ì� ÞäÌß� Ò×î� Áí®· å�Ó òß��ß��í ì©îè�ß� é¬ë ðàË ï�è� ïî àß� Ê¿í í� ìïî àß�

�ôäë� ��« òë �ô×�Ô�û�æô��üß� �ªë�Ìã Êã �ä ´èã ��×�ã �ó�ä£ ¢èã �¸×�èäß ��´èß�� �óîç���®Èç��6RSI¶ã�ë ìâ×­úúñ�Ø��³��¤Ô»úû�íúþú�



� ��

�M����
��H:*ÏÐÑ��

��'
(����	
�������*�$��*����O����'�"��7�����&�
������ &)�
���
��	
��,��T ���#��$�� ��������
�0�������&�:�0 ��'
(����	
�������8�8������1��;���
��?.��/��	�

�
��������
�D ������
�
����
��9�	��
�' 	����*�����������
���
���*�����'��"����	�
��
�*)�������
�����D��
����
���
��9������

���������
���
����)1
�����
����	 �
��9�5��E�����
��	���� 
���
��������
�����	
���	ÏÐÒ�����������+�
�����6����C�
:�'�
(�����.(�
��������������0�����.������!���	
���"�E
�� 
�������� ��
������ �����

�
����
�ÏÐÓ������9����
����+�	
��9������"�E
�� 
���
�������������������9��
���
��
�������
������� �����1���0�����!����$ ���
����4���.��������4�����	�����&�������4�������
��M���

�
��
���!��9�� ���������
������
���
������&������
���9��	��8���"��$�
��ED�	ÏÐÔ��
�

��������������#�$�� ������������&�'����
�����"�����������'������"������������&�'��
�

��������������������������
��7�	�� ���
���������7
�7��%��� ���%��.���!�������%�
�����3
�	��!���9=���%��
���%���!�����

�� &)�
���
��	
�
�������#
�� �9!��1
�<���9!��1
��&�/�015��*�������9��
��
���
��
��
����
���
��	
�����	 �
�9!��
����

���	������
��	
��H:�!
�

�����������������������1�+����������������
���������
����(�M������<�	������	��
��
:�
�����B��@���
������&)�
��;���
����������
������������������?&�����������*��
:
���

�����
����

��� 
�
�����#<B��������?&��
����5��O����'�"���
	�
�����
�����&�2
	���
�P

�-���
�ÏÐÕ���������
��	�� ��&��
 �
������
(���� �������������������9!�������+�	
��9�� 	����"����D���N�<��

���ÏÐÖ������C
:���
�������������������������������������������������

���
�ôàô��®³� áü³ �Ä§ æã �ï°� é­���Ë�� ìâ��ªß�í Ý©�Ìß� Þ¤àß Þ�ã÷� ­�Ãù���ôèôÄ´àÓ�ì�³�­ªß� é¬ë òÓ �à¼Ôäß� �©��äß� Êã �ä ´èã ì�àã�· �ô�®Ë

�ä�ë� �­�§ îëæô��üß� �ôÀØ� ¹�§ ñ­í®¿ ­�Ãù �´ô�®ß� ÁîÄ¨ß� ðß� �èë å�®ô¸ó æô�£��ß� å� âÏ­ ìµ�Øèß� �¬ë á�®Èç��ß�µ�Øèé�ç©�ï° ß�

Ê��®ß��

���
ñ�ôß�£ì�®ØÔß�����Üäß ò³�³÷� á�Èèß� æãìæôôèôÄ´àÔß� æô��üß� ðß� ½îÔäß� ¾óîÔ� Â´� Êèäó ìæô��üß� åí�¸ß òã�´ß� �ª¤�äß� âã÷� ½îÔã ��

â×­ ¶ã�ìß� ®Èç��ûéüË���ã�Ìß� �ôÌä àßí ì�í®çû� ÞäË ÖÃ�èã Õ�Äç �­�§ æô��üß� ðàË Ê×�îß� ®ã÷� âÜ¤� �ó�ä£ ½îÔäß� Â´� ªØÓ Úß« Êãí

¹�¨·� ðàË ½îÔäß� �ó�ä£ Â´�ß �Äà³�á�ä�ë� Ê¿îã�æó®§� æô��û é��·�í æô��û É�¿í� æã ®ô�Üß� òÓ �àÌÓ �äÛ�®Èç��Í®�èÛ��¶ã�ë ìâ×­

þ�ñ�Ø��³��¤Ô»üù�ìñ�ãîäË ®Èç�í�ìÞ�ã­í á®Û�â×­ ¶ã�ë�þñ�Ø��³��¤Ô»úü�ûý��©�äß� ®ô´Ô�� �»�¨ß� �È£üäß� å�Ó ìÚß« ðß� �Ó�¿��ú�

©�ñ�®§�ã ½îÔäß� æË �­©�¼ß�ìÞóªÌ�ß�ô¿îÔäß� Þôß©æô��üß� å�Ü´ß� ïû�ë ðàË ½îÔäß� �ó�ä£ Â´� �­í®À� �£�®» Ñ®�Ì� ì�®Èç��â×­ ¶ã�ë

�úñ�Ø��³�

���
�Ì×îäß� å�´çù� ÕîØ£ ÙîÜ» òÓ �©­�îß� á�Ü£÷�Ö£ ®ôÐ� �­©î» ª× åîÜ� ò�ß� ��Üà�ääß� �©�Ì�³�í ì�ôÜàäß� Ö£ ¡î¿î� òä¤� Þô��®³� �ìôàË�

®Èç���©�äß�þ�©� �þ�ðàË ï�ÀØß� �ô×�Ô�� æãÝ�Ü·� Êôä�ñ®¼èÌß� °ôôä�ß���ôÜàäß� Ö£ �ó�ä£��©�äß� ìû�û��ó©�¼�×û� ÕîØ¤ß�� ¹�¨ß� ªìÌß� æã

�ôÓ�Ø�ß�í �ôË�ä��û�í�ä�ß� âó®¤��¸ôÌäß� Þ��³í òÓ Ö¤ß�í ì�ôÜàäß� ÕîØ£ òÓ °ôô��©�äß� ìúú�ú��ôË�ä��û�í �ó©�¼�×û� ÕîØ¤ß�� ¹�¨ß� ªìÌß� æã

�ôÓ�Ø�ß�í�êèÜ³ òÓ å�´çù� ÕîØ£ òÓ òçîç�Øß� ®ôÏ òãîÜ¤ß� Þ§ª�ß� âó®¤�í â�üäß� æÜ´ß� òÓ Ö¤ß� �ó�ä£�ñ�Àó� ®Èç���©��ã ìå�´çù� ÕîØ£ �è ß
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£� ì©ü�ß��� �ñ��ô³�ô´ß� îà³í� �ôàäË ðàË�ì®¼ãí �ô�ôß æô� ©íª¤ß� ðàË ìæôôèôÄ´àÔß� æô��üß� ���ä� òØß� ª×íÚß«í�� æô� �ã�²Ä´Ï�ú��þí

å�´ôç�Þó®��ú���©ü�ß� òÓ ï�Ø�ß�� æô��üß ¡�ä´ß�� �ô�ôß �ã�× �ãªèË�Í®�èÛ��â×­ ¶ã�ë ìþ�ñ�Ø��³��¤Ô»úÿÿ�úÿ��
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ú��û�ûùùú��á�Ìß ñîè´ß� ò��¼£ù� ®ó®Ø�ß�ûùùúì¿îÔã�ôß� �ª¤�äß� âã÷��ôàÌ¶ã�ìß� ìæô��üß� åí�¸ßâ×­ÿÿñ�Ø��³��¤Ô»�ü�®Èç�í
Àó�ñ��ìÍ®�èÛ��â×­ ¶ã�ëþ�ñ�Ø��³��¤Ô»úþý�úþþ�
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���ù�úú­�«��ì±­�ãú��ù��©�äß� ìþ�Ï �®¸ç�´��Øã ìå�è�ß òÓ æôôèôÄ´àÔß� Ê¿í Ýî£ �í®ç÷� æË �ôä³­ ®ôæã�åî��üß� ìâô¸ó� ®�ô�

�ôç�ªôã �³�­© ìå�è�ß òÓ ÞäÌß� ÕîØ£í åîôèôÄ´àÔß��

3HWWHU $HVKHLP� 7KH 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHHV DQG WKH 5LJKW WR :RUN LQ /HEDQRQ� $ 0LQRU )LHOG 6WXG\� *UDGXDWH 7KHVLV�

)DFXOW\ RI /DZ� 8QLYHUVLW\ RI /XQG ������� DW ��� >Òß�äß� Êã Òàäß� æã �¨´ç@�

ÞäË ¢ó­�¼� âìß ­ª¼� ÂØÓ æôôèôÄ´àÔß� æã ���ã ÊÀ��åîç�Øß�ú�þÿú�ú�Ýîàó��ì®�ä��³ú�ÿý�Ýî¼¤àß ò�è�øß �ã¯üß� ���àÄ�äß� ©ª¤ó

ÞäË ¢ó®¼� ðàË�­�®Øß� �üóªÌ�ß� Þä¸�íâ×­û���û�ú�Ýí÷� åîç�Û�®�ä´ó©ú��û�â×­ ­�®Øß�í ìÿûú�ú�úþÝí÷� åîç�Û�®�ä´ó©ú��þ��
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ªç�®�¶ã�ë ìâ×­ÿùñ�Ø��³��¤Ô»úúü�ìÍ®�èÛ��íâ×­ ¶ã�ëþ�ñ�Ø��³��¤Ô»úþ��

���®Èç��áî³®äß��ò��À× ­�®×�â×­üú��û��ú�ÿû��ôà§�ªß� �­�¯í æË ­©�¼ß� ì>UHJOHPHQWDQW OHV VLWXDWLRQV GHV HWUDQJHUV DX

/LEDQ@­ª¼äß� ì�81+&5 5HIZRUOG >KWWS���ZZZ�XQKFU�FK�UHVHDUFK�UVG�KWP@â×­ áî³®äß� ìúüÿ�ûùÝîàó�ú�ÿ��ìæË ­©�¼ß�

æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� ï�è��³� Êã æÜß ì��í�´äß� ±�³� ðàË å�è�ß òÓ �ç��÷� Ý�§©� ì�ôç�è�àß� �ôà§�ªß� �­�¯í�ì­îÃ�èß� Þôì³��ôçîç�Øß� �ôÌ¿îß�

å�è�ß òÓ æôôèôÄ´àÔàß�ìúùæô��üß� ��³�­© �à ã��� -RXUQDO RI 5HIXJHH 6WXGLHV � �������ìú����¤Ô» ©ªÌß� ìüÿý�üÿþ�Ýü§

Ý� �­�Øó �ã ¢�»� �ô¤� æôôèôÄ´àÔß� �èÃ�îã ðàË �ªóª� ©îô× �ôç�è�àß� �ãîÜ¤ß� �¿®Ó ì��èôç�ä�ß� ��îè³úû�ùùùðß� �©îÌß� ðàË æó­©�× ®ôÏ ��û

å�è�ß�®Èç��â×­ ¶ã�ë ìÍ®�èÛ��þ��¤Ô» ìñ�Ø��³úÿþ�ì�Ø£üß� �ôç�è�àß� ��³�ô´ß� ðàË ÉüÃúßíñ�Àó� ®Èç�� ã�àÝª äß�©ªÌß� ìú�â¤ß �ô��

ìÞóª� °Û®ãú����¤Ô» ìú��

���
â×­ ¶ã�ë ìÍ®�Üç��þ�ñ�Ø��³��¤Ô»úÿü�

���
��îè³ �ü� í� �è³ �ªäß �¤ß�» ì��×�ã �ã�×� ¢ó­�¼� åîàä¤ó ì®¼ã òÓ æôäôØäß� æôôèôÄ´àÔß� âÈÌã�ðàË ÉüÃúß�ã�×� ðàË �¿í®Ôäß� ©îôØß�

æôôèôÄ´àÔß�ì®¼ã òÓ®Èç��ìÍ®�èÛ��â×­ ¶ã�ëþ�ñ�Ø��³ì�¤Ô»úþû�ñ�Àó� ®Èç��ªç�®�â×­ ¶ã�ë ìÿùñ�Ø��³��¤Ô»þù�þú�ðàË ÉüÃúß

�³�ô³�®ô§÷� �ó®¼äß� �ãîÜ¤ß� �ì�®Èç�ì�ô�®Ìß� Ýíªß� òÓ æôôèôÄ´àÔß� æô��üß �ôçªäß� ÕîØ¤ß�í �èÃ�îäß� �ôÌ¿í ìÕü�· ±��Ëú�����à ã
�ôèôÄ´àÔß� ��³�­ªß�ìú��ÿ�¤Ô» ìü��ýù�

���
ò�óîÛ æã �àÄ� û� �óîÜß� òÓ �ã�×ù� ðàË Ýî¼¤ß� æÜäó ûíÞäÌß�í �ôË�ä��û� åí�¸ß� �­�¯í í� ì�ôà§�ªß� �­�¯í Ýü§ æã�ªç�®�â×­ ¶ã�ë ì

ÿùñ�Ø��³��¤Ô»úúü�

���
Õü�·â×­ ¶ã�ë ìúÿþñ�Ø��³��¤Ô»ýû�Í®�èÛ��â×­ ¶ã�ë ìþ�ñ�Ø��³��¤Ô»úÿþ�á�Ë �ó�ìç òÓíûùùû�ªóª� ��ï�®�� �óîÜß� �¿®Ó ì

ðß� Ñªì��­�§ æã �®Ìß� æôèÃ�îäß� ©î�í ºôàØ�ä� �ôà¨ß� �ØÄèãâìôÓ æìæôôèôÄ´àÔß�÷�� ï�Ë©û���ôèã� ���³���ã�×� ðàË ñ�©îô× ½®Ô� �óîÜß�

�ôà¨ß� Ýí© ®ôÏ æã �®Ìß� æôèÃ�îäß��0LGGOH (DVW 1HZV/LQH�� 9RO� �� 1R� ���� �� 'HFHPEHU �����

���
��®ã �ü� ªóª �àß �à��×í ª£�í á�Ë �ªäß �¤ß�» ì®Ô³ Ö���í ðàË �í®ç÷� ïªß åîà ´äß� åî��üß� Þ¼¤ó��Ä��­ òÓ æôà ´äß� æô��üß Ö¤ó �äÛ

á�Ë òÓ ®ä£÷� Ýüìß� ��ôÌä�ú�ý�á�Ë �í®ç÷� ïªß æôà ´ã ®ôÏíú�þù¼¤ß� ì�ü� ªóª �àß �à��× ìª£�í á�Ë �ªäß �¤ß�» ®Ô³ Ö���í ðàË Ýî

��®ã��ìç� ðß� ®ô¸ó â�¨� �í®ç÷� ïªß æôà ´äß� æô��üß ¢èä� ò�ß� Úà� æË Ö���îß� é¬ë °ôä��í��©îÌàß �¤ß�»��Í®�èÛ��¶ã�ë ìâ×­þ�ñ�Ø��³�

�¤Ô»úÿþ�

���
Ö��´ß� ¶ã�ìß��
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�àäË®¼ã�­�©� ðàËæô� �ã �°Ï É�Ä×ú�ý�íú�ÿ�ì�®Èç�â×­ ¶ã�ëú�úñ�Ø£û�

���
åî��üß�á�Ë ®¼ã ðß� �í� ß æó¬ß� åîôèôÄ´àÔß�ú�ý��ó®¼ã ®Ô³ Ö���í ðàË Ýî¼¤àß åîàë�ã ì�æô� �ã É�ÄØß� ®¼ã �­�©� �ãªèËíú�ý�

íú�ÿ�ñ�Àó� Ù�èë æôôèôÄ´àÔàß �ãª× �ìç�Ó ì®Ô³ Ö���í�ó®¼ã�â×­ ­�®Øß�û�ìú�ÿù��ªç�®�¶ã�ë ìâ×­ÿùñ�Ø��³��¤Ô»þù�þú�åî��üß�í

åîàä¤ó æó¬ß�©ü�ß� ðß� Ýî§ªß�� âìß ¢ä´ó âß ì�ôì�èã �ó®¼ã ®Ô³ Ö���í�ñü�ã �ôà¨ß� �®£ ï�è�� òÔÓ®Ô´ß� Ö���í òàã�£ æôó°Ðß� æã ®ô�Üß� æÜä�ó âß ì

á�Ë ñ®Ü´Ìß� Þô��®³� Ýü�£� ��ØË� òÓ �°Ï É�Ä× òÓ âì�ã�×� �íªØÓí ì�óîÜß� �­©�Ðã ðàË �í®��� ñ¬ß� �ó®¼äß�ú�ÿ�®¼ã ðß� �©îÌß� æã ì�ª×í

Ñ�Ääß� �ó�ìç òÓ Õ�®Ìß� òÓ êß ñ� àã âìèã ®ô�Û ©ªË ª�í�Í®�èÛ��â×­ ¶ã�ë ìþ�ñ�Ø��³��¤Ô»úÿú�

���
Í®�èÛ��â×­ ¶ã�ë ìþ�ñ�Ø��³��¤Ô»úÿ��²çî�í ì�®Ðäß� Ýíªß� é¬ë æãííðàË æôÌ×îäß� æã �äë�ªë�Ìãá�Ìß æô��üß�ú�þúòß��ß�� �äëí ì

��îä� ®Ô³ Ö���í ­�ª»ù åüë�ã�ªë�Ìäß��â×­ ¶ã�ë��ñ�Ø��³�Õü�· Æ£üóíìì®Ô´ß� Ö���í òàã�£ æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� å�� ìÚß« Êã¢ä´ó û

Ýíªß� é¬ë òÓ ì�ôèôÄ´àÔß� ®ó®¤�ß� �äÈèã òßí�´ã æã �Ø�´äß� �ØÓ�îäß� åíª� ²çî�í ì�®Ðäß�í ì®��° ß� Ýî§ª� âìß�â×­ ¶ã�ìß� ìÕü�·úÿþñ�Ø��³�

�¤Ô»ýû�

���
ÙîÜ¼ß� ðàË �ã�Ë �®Èç ï�Øßù��ªë�Ìäß�íì�ôäôà×ù��®Èç�¶ã�îìß�ýü�þúñ�Ø��³¼èß�í ì¹îØÓ®äß��ì� ��

���
�×îß� Êã �ÔôÀäß� �ô�®Ìß� Ýíªß� òÓ æôôèôÄ´àÔß� æô��üß �£îèääß� �ôä¤äß� ÕîØ¤ß� Ý� ã Ê³î�ó âß�Ñî§ ðß� ìêèã ®ô�Û ï°� òÓ ìÚß« ©îÌóí

æô��üß� æôÃî� ðß� ìï�Àô�ß� ­�ªß� ÝîÛî�í®� òÓ ©­í �ã ¯í� �ó �ä� �ô³�³÷� ÕîØ¤ß� Êô³î� ñ©�ó å� æã �ô�®Ìß� ��ãîÜ¤ß�Ê×�îß� ®ã÷� âÜ¤��

���
��îä� �ôä¤äß� ÕîØ¤ß�� �ä��× ðàË ÉüÃúßªë�Ìã�æô��üß��á�Ìßú�þúï�Àô�ß� ­�ªß� ÝîÛî�í®�í ìú�ÿþìç�®È�òß�î�ß� ðàËß�ìî¶ã�üù

íþ�ñ�Ø��³¼èß�í ì¹îØÓ®äß��äì� ��

���®Èç��å©­÷� òÓ æôôèôÄ´àÔß� æó® ìäß�í æô��üß� Á�³í� òÓ �ô¸ôÌäß� Ñí®Èß��îà³í��îðÓ�Ó±ì�ôØô�Ä�ß� �ôË�ä��û� áîàÌß� ªìÌãú����

���®Èç��Õü�·â×­ ¶ã�ë ìúÿþñ�Ø��³��¤Ô»ýü��Àó� ®Èç�íñ�â×­ ¶ã�ë ìÖó­¯ÿûñ�Ø��³��¤Ô»üý�üÿ�ñ�Àó� ®Èç�í�ªç�®�â×­ ¶ã�ë ìÿù

ñ�Ø��³��¤Ô»þüíÿú�

���®Èç��Õü�·â×­ ¶ã�ë ìúÿþñ�Ø��³��¤Ô»ýü�ñ�Àó� ®Èç�í�ªç�®�â×­ ¶ã�ë ìÿù�¤Ô» ìñ�Ø��³þúíÿú�

���®Èç��Õü�·â×­ ¶ã�ë ìúÿþñ�Ø��³��¤Ô»ýû�â×­ ¶ã�ë ì Í®�èÛ��þ��¤Ô» ìñ�Ø��³úÿ�ìªËîäß� ªôÌ³ ªã�£ íòÓ åîôèôÄ´àÔß� åî��üß�
âìà�Ø�´ãí âë®¿�£ âìô¿�ã ì�ó­î³�¤� â�ï�®�¨ß�í æó­�¸´äß� ðØ�àäß �ë®ôÀ��î�í��ìòäß�Ìß� ®óîÄ�ß� ��¤�� °Û®ãú���í

+DPHG 6DLG DO�0DZHG� 7KH 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHHV LQ 6\ULD� 7KHLU 3DVW 3UHVHQW DQG )XWXUH� 3UHSDUHG IRU WKH ([SHUW

DQG $GYLVRU\ 6HUYLFHV )XQG� 2WWDZD� ,QWHUQDWLRQDO 'HYHORSPHQW 5HVHDUFK &HQWUH� ����

ñ�Àó� ®Èç��â×­ ¶ã�ë ìªç�®�ÿù�¤Ô» ìñ�Ø��³ÿü�

���®Èç��Õü�·â×­ ¶ã�ë ìúÿþñ�Ø��³��¤Ô»ýü�
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÷®Ø�å� ß�Ì���ß� å�´çù� ÕîØ£ì�ª¤�äß� âãøßìá�Ë ÞÜ¸��Úß�èë ÞÈ� Úß« Êãí ìæôôèôÄ´àÔß� æô��üß� �Ó�À�³û �ô�®Ìß� Ýíªß� �ìß¬�� ò�ß� ©îì ß�

�¨ã¬ôÔè� ¹î¼¨� �®ô�Û Ñí��×�Ô��í ��ªë�Ìã�à¼ß� ��« å�´çù� ÕîØ£�ì�Ì×îäß� �ô�®Ìß� Ýíªß� ¹î¼¨� Þô»�Ô� ðàË ÉüÃüß�®Èç�á®Û�

Þ�ã­íâ×­ ¶ã�ë ìÿýñ�Ø��³�
���

� ÞóîÃ æã¯ ¬èã �ª¤�äß� âã÷� �Ó®�Ë�©î�î��î ÓòÓ�ó�ä¤ß��òÓ�ôèôÄ´àÔß� ÖÃ�èäß�á�Ë �à�¤äß�ú�ÿ��üÃúß��³���×� ðàË Éæã�����è�³�

âã÷��ª¤�äß���­�®×í�ì�ôÌä��ã�Ìß�ì®Èç��Þ�ã­í á®Û�â×­ ¶ã�ë ìÿýñ�Ø��³�

���
®ì· Ýîà£ Êãåîç�ÛÝí÷��á�Ë ®�ä´ó©ûùùûÚß�èë å�Û ìÿü��ýý�í ì�ô�®Ðß� �ÔÀß� òÓ Þ ´ã ïò�û��ü�úýúÉ�Ä× òÓ Þ ´ã ïò�û

�°Ï��°Ï É�Ä× òÓ �í®çû� �³��­ ì�ã�Ìß� ��ãüÌ�³û� ��Üã� �Ýí÷� åîç�Û�®�ä´ó©ûùùû��æôÄ´àÓ òÓ æôà ´äß� ®ôÏ æô��üß� æã Þôà× ©ªË Úß�èë

á�Ë �à�¤äß�ú�ÿ�� ß�â×­ Ýíª�� �á�Ìß� òÓ æôôèôÄ´àÔß� å�Ü´ß� Êó¯î�ú�����ôç© ��®óªØ���ì��³ î�� ìâ×­ ¶ã�ëÿ�ññ�Ø��³��¤Ô»ûý�

����®Èç�Í®�èÛ����Üó�����������å�ôÛ�æôÄ´àÓ�ñ�ôß�£ ò�àó ûñ�ã�ä� �ôßíªß� �ôçîç�Øß� ®ôó�Ìäß��òëíìãí ìæôä��© å�Ü³ ©î�í©ª¤ã �ØÄè�ì�ãîÜ£í ì

�ô�­�§ Ýí© Êã ��×üË òÓ Ýî§ªß� ðàË �­ªØß�í��ìÍ®�èÛ��â×­ ¶ã�ëþ�ñ�Ø��³��¤Ô»ú�ú��Àó� ®Èç�íñ��¤Ô» ìÖ��´ß� ­ª¼äß�ú���ú�ü�

���
æô��üß� �ó�ä£ ¹î¼¨� �ª¤�äß� âãøß �ã�Ìß� �ôÌä ß� ��­�®×í ì�ó¬ôÔè�ß� �è àß� �����è�³� �Ô×î�­íª¼ß� æËîà³í� �ôàäË ïª� ��ØË� òÓ ì

á�Ë òÓ �ô³�ô´ß�ú��üòÓ �ô��´³�äß�í �ôçîç�Øß� �ó�ä¤ß� �î Ó ­�®ä�³� âÏ­ ì�ôèôÄ´àÔß� ÖÃ�èäß�á�Ë �à�¤äß�ú�ÿ��â×­ ¶ã�ëþ�ñ�Ø��³�®Èç�í
ñ�Àó��å�´çù� ÕîØ£ ò¼Ø� �è ß ®ó®Ø�ìâ×­ ¶ã�ë�ýñ�Ø��³�

���
å�´çù� ÕîØ£ �ß�£ ò¼Ø� �è ß ®ó®Ø� �íªË� ñ¬ß� ��è�´ó5HSRUW RI WKH +XPDQ 5LJKWV ,QTXLU\ &RPPLVVLRQ´�

â×­ �è àß� ­�®× ��ØË� òÓ ��¸ç� ò�ß�ü�þ�úòÓ ìú�Ýí÷� æó®¸��®�î�Û�ûùùùì�ôèôÄ´àÓ �ßí© âôØ� ì�Ø£üß� ��ô×�Ô�û� ûí �©��äß� åüË� û êç�� ì

�ôèôÄ´àÔß� �Äà´ß� ðß� ÂØÓ �©íª¤ã ��ô£ü» ÞØè� �ìç� �äÛ�â×­ ¶ã�ë�ý�ú�ûéüË��

���
Ï­û �ìç�Ó ì�ô³�ãîà�ªß� ���Ì�ß� Ý©�Ì� í� ê�¸� ���Üã �ìßí ìòèôÄ´àÔß� �Ì¸ß� Þ�ä�í ì�ì� Ñ®�Ìã �ã�Ë ��ôë òë �ôèôÄ´àÔß� ®ó®¤�ß� �äÈèã å� â

®ôó�Ìäß� ò�à��ôßíªß��ßíªß �ã¯üß��ìâ³�× ²ôç�

$QLV )� .DVVLP� ³7KH 3DOHVWLQH /LEHUDWLRQ 2UJDQL]DWLRQ¶V &ODLP WR 6WDWXV� $ -XULGLFDO $QDO\VLV XQGHU ,QWHUQDWLRQDO

/DZ�´ � 'HQYHU -RXUQDO RI ,QWHUQDWLRQDO /DZ DQG 3ROLF\ � ������� DW � FLWHG LQ 6DOO\ 9� 0DOOLVRQ DQG :� 7KRPDV

0DOOLVRQ -U�� ³7KH -XULGLFDO %DVHV IRU 3DOHVWLQLDQ 6HOI�'HWHUPLQDWLRQ�´ � 3DOHVWLQH <HDUERRN RI ,QWHUQDWLRQDO /DZ�

DW ���
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Í®�èÛ��­ ¶ã�ë ìâ×þ�ñ�Ø��³�

���
ì�®ë�Øß� Õ�Ô��üòç��ß� æó®¸��ì®�äÓîçú�ÿ���®Èç�â×­ ¶ã�ìß� ìÕü�·þÿñ�Ø��³��¤Ô»ûþ�ûÿ�

���
Ö��³ ­ª¼ã�á�Ë òÓú���Æ¤ó âß �àÄß� �¬ë æÜß ìòèôÄ´àÓ ®Ô³ ¯�î� ­ª¼� å� �ô�®Ìß� Ýíªß� �Ìã�� æã �ôèôÄ´àÔß� ®ó®¤�ß� �äÈèã ��àÃ

�ô�®Ìß� �Ìã� ß� òÓ ï�ÀË÷� Ýíªß� æã Ê³�í óâËª��â×­ ¶ã�ìß� ìÕü�·þÿñ�Ø��³��¤Ô»úû�
���

ðàË òäß�Ìß� É�ä�ù� ªÛ�ó�ô×��Äç��åîç�Øß� âÜ¤��ðàË �Ì��®ß� Òôè� �ªë�Ìäß�ôèôÄ´àÔß� ÖÃ�äß�á�Ë �à�¤äß�ú�ÿ��®Èç��ìò¿�­÷� É�°�ç�
�ô�®Ðß� �ÔÀß� òÓ �ôàô��®³ù� å�Äô�³û� �³�ô³±ªØß� ì�âàô´�ô��ì�à�¤äß� ÖÃ�èäß� òÓ å�´çù� ÕîØ¤ß òàô��®³ù� ��ãîàÌäß� °Û®ãûùùû�¤Ô» ìûù�

/DQG *UDE� ,VUDHO¶V 6HWWOHPHQW 3ROLF\ LQ WKH :HVW %DQN� -HUXVDOHP� %¶WVHOHP�7KH ,VUDHOL ,QIRUPDWLRQ &HQWHU IRU

+XPDQ 5LJKWV LQ WKH 2FFXSLHG 7HUULWRULHV� ����� DW ���

ìÉî¿îäß� Ýî£ ÖôàÌ� �ª£� ðàË ÉüÃúßí®Èç��å�´çù� ÕîØ£ ò¼Ø� �è ß ®ó®Ø�â×­ ¶ã�ë ì�ý��®ØÔß� ìñ�Ø��³üþ�ýü�

5HSRUW RI WKH +XPDQ 5LJKWV ,QTXLU\ &RPPLVVLRQ VXSUD QRWH ��� DW SDUDV� ������

ñ�Àó� ®Èç��©­�Ïí© åî� ªô´ß� ìå�´çù� ÕîØ£ �è àß ¹�¨ß� �îÌ�äß� ®ó®Ø�â×­ ¶ã�ë ì�ý��®ØÔß� ìñ�Ø��³��úù�

5HSRUW RI WKH 6SHFLDO 5DSSRUWHXU RI WKH &RPPLVVLRQ RI +XPDQ 5LJKWV� 0U� -RKQ 'XJDUG� VXSUD QRWH ��� DW SDUDV� ��

���

���
å�´çù� ÕîØ£ åîç�× é� � �®·��ã �ôßí�´ã Þô��®³� Ö��Ë ðàË ÊØ� êç�� �à��Øß� ®Èèß� �ì�í åîàä¤ó ì�ª¤�äß� âã÷� ���ôë å� ßí ìåîØàÌäß� üÛ

òÓ òßíªß�á�Ë �à�¤äß� �ôèôÄ´àÔß� ÖÃ�èäß�ú�ÿ�Þô��®³� �ìôÓ ±­�ä� ò�ß� ÖÃ�èäß� ÞÛ òÓí ì��ô¼¨· í� �ôÔôÇí í� ì�ôÓ�®Ð� ��ô£ü»��®Èç��

å�´çù� ÕîØ£ ò¼Ø� �è ß ®ó®Ø�â×­ ¶ã�ë ì�ý�®ØÔß� ìñ�Ø��³ü��ñ�Àó� ®Èç��©­�Ïí© åî� ªô´ß� ìå�´çù� ÕîØ£ �è àß ¹�¨ß� �îÌ�äß� ®ó®Ø�ì

ã�ëâ×­ ¶�ý��®ØÔß� ìñ�Ø��³����ñ�Àó� ®Èç�í��©�äß� �´¤� ï�ÀË÷� Ýíªß� æã ÉîÓ®äß� ®ó®Ø� æã ��­���Ëû�ýùñ­íªß� ®ó®Ø�ß� ì�ªë�Ìäß� æã

Þô��®³� ì�®Û¬ã ìòç��ß��

&RQVLGHUDWLRQ RI UHSRUWV VXEPLWWHG E\ 6WDWHV SDUWLHV XQGHU DUWLFOH �� RI WKH &RYHQDQW� 6HFRQG 3HULRGLF 5HSRUW�

$GGHQGXP� ,VUDHO� 81 'RF� &&35�&�,65�������� � 'HFHPEHU ����� DW SDUDV� � DQG ��

���
ì®ôÛ�ó å�©ìÞô��®³� òÓ �ôçªäß� ÕîØ¤ß� �ôÌä�òÓ ²��Øãìæô�¸ôÓ å��ó��æô��üß� åîç�Øß Þô��®³� ªØ�Ô��ì²�­�ë­�ó� ìûÿìûùùû�û ìá�Ë ÞÜ¸�

®ôÏ æôÃî� �©�Ë� ðàË Þô��®³� ÞäÌ���ì�­�§ âìèôÃî�ß �Øó®Ã æË �¤�� ÚÔè� �ã �ìèÜßí ì©ü�ß� òÓ ©îìôß��®Èç���Ôô¤» òÓ �®¸ç ò�ß� �û�Øäß�

²�­�ë�ôß��ß��

'DQ <DNLU� $VVRFLDWLRQ IRU &LYLO 5LJKWV LQ ,VUDHO� TXRWHG LQ (LQDW )LVKEDLQ� ³,VUDHO /DFNV D 5HIXJHH /DZ�´ +D¶DUHW]�

0D\ ��� ����� *HQHUDOO\� ,VUDHO GRHV QRW UHVHWWOH QRQ�-HZLVK UHIXJHHV LQ WKH FRXQWU\� EXW UDWKHU VHDUFKHV IRU

UHVHWWOHPHQW VORWV DEURDG� 6HH� $PRV +DUHO� ³����� 6/$ 5HIXJHHV WR 0RYH $EURDG�´ +D¶DUHW]� -XQH �� ����� 5HOO\

6D¶DU� ³6KDUDQVN\ 0HHWV 81 5HIXJHH %RVV RQ 6/$�´ +D¶DUHW]� 0D\ ��� ����� 6KDURQ *DO� ³��� 6/$ 6ROGLHUV RII

WR 2]�´ +D¶DUHW]� 0DU� ��� �����
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ìÞ¼Ôã µ�Øç ðàË ÉüÃúß�®Èç�ìñí­ �­�³�°Ï É�Ä×�ôäè�ß� ­îäÀß ò³�ô´ß� ©�¼�×û����ä»�Ìß� æÄè·�í�ì�ôèôôÄ´àÔß� ��³�­ªß� ªìÌã

ú��þ�6DUD 5R\� 7KH *D]D 6WULS� 7KH 3ROLWLFDO (FRQRP\ RI 'H�'HYHORSPHQW

Ýü§ æã �ôèôÄ´àÔß� �ØÄèäß� òÓ �ôÓî ß� é�ôäß� ðàË �ôàô��®³ù� �®Äô´ß� Ýî£íå�Äô�³û�í ì�ó®Ü´Ë ÖÃ�èã ½®Óí ì÷�í ��ï�®�ù� ½®Ó�äÈçò�ß�

Êèä�ì®Ô¤ß�®Èç��ò��ìèß� Ê¿îß� �ô×�Ô�� òÓ �ì� ß�Ìãí �à�¤äß� ÖÃ�èäß� òÓ é�ôäß� �ã¯� ìÞ¤àß æô¸ÄÌ�ã�Ò×îã �×­í�±ªØß��âàô´�ô�±°Û®äß�

¯îä� ì�à�¤äß� ÖÃ�èäß� òÓ å�´çù� ÕîØ¤ß òàô��®³ù�ûùùù��

7KLUVW\ IRU D 6ROXWLRQ� 7KH :DWHU &ULVLV LQ WKH 2FFXSLHG 7HUULWRULHV DQG LWV 5HVROXWLRQ LQ WKH )LQDO 6WDWXV

$JUHHPHQW� 3RVLWLRQ 3DSHU

���
ì¶óí­© �èô��í Ý�ä� Ý�èãÊ×�îß� ½®Ë�àô��®³ù� ­�¸�çû� �©�Ë� æã ��îè³ �ü� ªÌ� ìò��¬ß� âÜ¤ß� ÖÃ�èã òÓ �ôèôÄ´àÔß� �èÃ�îäß� ÕîØ£ò

ò�° ß��â¤ß �ô��Þóª��ìæô��üß�í �èÃ�îäß� ÕîØ£ ­©�¼äß òèôÄ´àÔß� °Û®äß�ú����¤Ô» ìýù�
���®Èç��ß�â×­ ¶ã�îì�ù��üìñ�Ø��³¼èß�í¹îØÓ®äß��ì� ��

���
æã ®�Û� ì�°Ï É�Ä× òÓýù��ìóªß ��äô¨äß� òÓ ®³÷� æãüòß�î¤� �ç­�Øã ì�ª£�îß� �Ó®Ðß� òÓ ¹�¨·�üú��ô�®Ðß� �ÔÀß� òÓ�òÓ ®³÷�í

ñ�Ç�È�Û� ®�Û� òë æô��üß� ��äô¨ãï®Øß�í åªäß� æã��Ë®´� åí©�©°ó��°Ï É�Ä×í �ô�®Ðß� �ÔÀß� òÓ åîôèôÄ´àÔß� å�Ü´ß��³í�îà�îÓ�Ó�áîàÌß� ªìÌã

ì�ôØô�Ä�ß� �ôË�ä��û�ûùùú�¤Ô» ìú�ú�

���
� �ª¤�äß� ��óûîß�í �ô�®Ìß� Ýíªß� �­�§ òèôÄ´àÔß� �Ì¸ß� Éîä ã òèôÄ´àÔß� ï�¼£úß ñ°Û®äß� ¯�ì ß� ­ªØóòß�î¤�������á�Ë �ó�ìç òÓ

ûùùû�á�Ìß� �ó�ìç Êã åîôèôÄ´àÔß�ûùùûìâ×­ ¶ã�ëÿþñ�Ø��³�üþ�ñ�Àó� ®Èç�í�ìÕü�· ±��Ë�¤äß ì��í­í� òÓ æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� ��Ìä� ã
�ã�Ë�ìòçîÄç� �ç�³ �ôàÛ ì��í­í� òÓ æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� ��Ìä� ã Ýî£ ÞäË �·­íþ�ÿ­�ó�ûùùù©­îÔ´Û� �Ìã�� ì�

���
â×­ ¶ã�ë ìÕü�· ±��Ëú��ñ�Ø��³�
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���
ñ�©�è�³�ñªóî´ß� �® ìß� ²à ã ðß��6ZHGLVK 0LJUDWLRQ %RDUG�Úß�èë ì�üýà ´ã �ô´è� ü� òèôÄ´àÓæôªóî´ß� òÓ�ìïû�ë æô� æãí

Úß�èë��þ�ã�×� Ê¿í âìóªß ²ôß�ìß� �®��© �Ë© ª×íïî àß� ò�ß�Ã é� � �³�ô´ß� ®ôôÐ� ðß� �® æã�àÄ� âìß ¢ä´ó �ô¤� ìæôôèôÄ´àÔß�����¤ß�

�ó�ä¤àß�ñ�ô��Øà� �ã�×ù� ðàË Ýî¼¤ß� æã âìèÜäó �äã ì¢à´äß� É�®¼ß� ��´��®Èç��

³3DOHVWLQLDQV WR EH $OORZHG WR 6WD\ LQ 6ZHGHQ�´ %%& :RUOGZLGH 0RQLWRULQJ� $SULO ��� �����
���

���¸ß�í æô��üß� Ýî£ ò�í­í÷� ²à äß� ñª�ó�(XURSHDQ &RXQFLO RQ 5HIXJHHV DQG ([LOH � (&5(�êç�� ê�È£üã�ïî¿ ðàË

� æã ïî àß� ���àÃ òÓ �©�ó°ß�í ìÂ³í÷� Õ®¸ß� òÓ òß�¤ß� Ê¿îß�ðàË Ýî¼¤ß� ���àÃ òÓ ñ�ôß�£ ®Èèó û ²à äß� ��Üã å�Ó ìæôôèôÄ´àÔß� �ó�Ë®ß� �ç�

ïî àß��

(&5( ���� &RXQWU\ 5HSRUW� 8QLWHG .LQJGRP� /RQGRQ� (XURSHDQ &RXQFLO RQ 5HIXJHHV DQG ([LOHV� ����ìå� û�

ïî àß� ��ô��¼£��ôç�Äó®� òÓàØ�´ã �ô´è� âìç�� æôôèôÄ´àÔß� ©ª¤� ûâìç� ðàË âìÔè¼� �ô£ ì��åí®§�æãß�Õ®¸÷�Â³í��

���
êç�� �ôÜó®ã÷� �ª¤�äß� ��óûîß� òÓ æôôèôÄ´àÔß� å�Ü´ß� Éîä ã òèôÄ´àÔß� ï�¼£úß ñ°Û®äß� ¯�ì ß� ­ªØóûüú��ûüÊãá�Ë �ó�ìçûùùû�

á�Ìß� �ó�ìç Êã åîôèôÄ´àÔß�ûùùûì¶ã�ëâ×­ÿþñ�Ø��³��¤Ô»üþ��­ª×íù�÷� ��ô��¼£�ôÜó®ãôôèôÄ´àÔß� ©ªËòÓ æ�Üó®ã�òß�î¤�þù�ùùù

�ä´ç�­ª¼äß��'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH� %XUHDX RI WKH &HQVXV� (WKQLF DQG +LVSDQLF %UDQFK� ���� &HQVXV 6SHFLDO

7DEXODWLRQVìüß� Þä¸ó û ª×í ì�ª¤�äß� ��óûîß� òÓ ��ôà×÷� ®óªØ� �÷à× ��´� ñ�ª� ñ�ÀÔ¨èã â×®ß� �¬ë åîÜó å� Þä�¤ó ìÚß« ÊãíòÓ æôôèôÄ´àÔß� æô��

�ôç©­÷� �ô´è ß� ðàË åîà»�£ âë æäã �ª¤�äß� ��óûîß��

���
á�Ë ï�¼£� òÓú��ùìêôÓ ¢ô�� ñ¬ß� Ýí÷� ï�¼£ù� îëíå�Ü´àß�îà ´ó å��âì�ßü³í âì���´ç�Þô ´� â� ìûú�û��ñ�©®Óñ�ôèôÄ´àÓ�

&HQVXV RI 3RSXODWLRQ� 6XSSOHPHQWDU\ 5HSRUW� $QFHVWU\ RI WKH 3RSXOD WLRQ E\ 6WDWH� ����� :DVKLQJWRQ� 86

'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH� %XUHDX RI WKH &HQVXV� ����� DW ���



� ��

����������9&����	 �
��9�>
�����
���
���
�����&�����&�'
(��
��.
�
���������
����'�"�����:(��
����������;<)�*�?�.������
�������
� �
����	 �
��9�5��������
�%�����%�
��!��8����&�/�015�-�.��
�������	
�

�
����������������
���
�� �F����
�7�6������3
��;��
�����%�
�� �����:�����
���������������#��� "<��8���
�������������,
	����1����

��

��'
(����	�������
����
���������<�9!���'�"���1�����

�
����
������$�� ������������	
��C
:��9!
��	
�����
����H��� ����'�"����
��
���
����*�����9
��
�����������������&�7��
���;���
���	��

�
����
��,������
������:*�+�� 
�<�������"(���

9�����	����
(��
	�'
(�� &)�
���
��	
��9!	����,��
�	�
�



� ��

�����������������������
��	�9��$��J�� ������6����
�����
=���
��������
����0���������! ��������� &)�
���
��	
��O����;�.�'�"�
�����
����1
��

�
�����
�

� 
�����

�
(,�	��)��!������������������-��������
����)���$�������������������#�����.����/������������"���������

�

��������������������H��
���7.���'
(�����
�������
��7��� 
���*��9
��
��-�� ��'�"�N��
����
����
��+�1
������$��
���<��*�����3�����

���������%���"��	����
�� 
��8��
�������0���9*���
��'�
(�����
������

�
����
���
���
��
"���
����
���
����=�
���"�9�

�

��������������������������
�������3��1����9!�1���F�&�$�	 ��
	�����:�'�"�$��	
���!��*��F�&���
��������
�;�1�(���0������
����(
�����

�
����
���
���
������
���
�"�#� �����!$�	ÐÎÒ����������"��
�)��
���
��
���*���F�0���!�������
����(���� ��

���������9*��
��'
(�����
�����9!��� ���9!���	���"��! 

�)����

�
����
�	ÐÎÓ���������������
����	��#�� "<������
����(��
���F� ��
���*�
�� ����
ÐÎÔ�������'�"�%��0)�����?
�1 �/�
���?���������������������<(���
����(��0���9*��
��'
(��

�
����
���
���
�����"�

����������������
����."��
���3��
��=�
���%��."�	ÐÎÕ������������

�
����
���
���
�����1������$��
�� ��
��F�05��9
���
������
�����������������
��;<)*��
��	��
@�����
���
��
��������&����6���
��D
��F��
��9�� 
<������
���
=�+�
D
��	���M����
���������
����"�

���������H�"�����0
�������
�0P��
��<��<�	���������
���
!
�� 
����

�
�����
���
���
���
@�����
�"��
��D
��F��
���
���
�
���!	
������$�������%��
�� �8��	���1��
��
����!*������
����(������! ���������������
�����	ÐÎÖ�����2�
	��

�������������������������������������������������
���

�®Èç��Ï ��©�®� ªó®Ðç�ì®è³�ÕîØ¤ß� Õ�Ø£� ±�³� ðàË �ôè�äß� �àØ�´äß� �àä¤ß� �ã�ç®��â×­ ¶ã�ë ìñ­í­�Ìß� òÓ ìý�¤Ô» ìñ�Ø��³ûþû�ûþ��

���
üß� �©îË Êèä� ­�®Øß� ¬¨���ôàô��®³ù� �ãîÜ¤ß� �´à� òÓ æôôèôÄ´àÔß� æô��òÓ �®� ò�ß�å�®ó°£�îôçîóú�ý��ãîÜ¤ß� ©­ òÓ éªôÛ�� ï®�í ì

�� æã Ýí÷� òÓ ì�®Ìß� æô��üß� �©îÌ� ¹�¨ß� ¡�®�×û� ðàË Þô��®³ù ��×�äß��²Ä´Ï�ú�ý�ì�ó­�· êô·îã æã�ð� Ö¤àã�ÞäÌß� ®ô³ ®ó®Ø�
´àÓ Ýî£ �ª¤�äß� âã÷� Âô³îßæôÄ�

IURP 0RVKH 6KDUHWW� $QQH[HG WR 3URJUHVV 5HSRUW RI WKH 81 0HGLDWRU RQ 3DOHVWLQH� 3DUW ,,� 8�1� *$25� �
UG
6HVV��

6XSS� 1R� ��� 8�1� 'RF� $���� �������

ìñ�ª� ñ��óª£Ý��äß� Þô�³ ðàË ®Èç��ì©îÜôàß�í ÞäÌß� ò�°£ æã òàô��®³ù� �´ôèÜß� ï�ÀË��ôèÃîß� �ô×�Ô�û��óî´�ß� Ýî£ ��¿í�Ôäß�� ÖàÌ�ó �äôÓ �

æôôèôÄ´àÔß� Êã �ô��ìèß���ì�ô�� Þ�ûûòç��ß� åîç�Ûú���ì�� -RXUQDO RI 3DOHVWLQH 6WXGLHV � �6SULQJ ������ DW ����

���
ìæó��¸è�í­ òç�©��©îÌß� Ö£ �©îË�ì²�­�ëìý�û�ûùùû��ó°ôà çù����ìÖàÄèäß� é¬ë Ýî£ ��óª£ ï®§� ��Ï�ô» ðàË ÉüÃúß®Èç��åí©

ì²�®ô��®Ìß� æôôèôÄ´àÔß�í Þô��®³���ä»�Ìß� æÄè·�í�ìÂ³í÷�×®¸ß� ªìÌãú����¤Ô» ìýû�®�Û� �óª£ îë �ã ðàË ÉüÃúßí�ìÞô�³ ðàË ®Èç�
Ý��äß��àäË ò³ªèìã ª£�í Ö��´ß� òàô��®³ù� ÝªÌß� ®ó¯íáü´àß îà³í� �ô��ì�óîë ®´¨� Ñî´Ó ì�ó©îìôß �ì�ô�àÏ� Þô��®³� �ìôÓ ®´� ò�ß� �È¤àß� òÓ

�ôãîØß�����ìñí�®ì¸ã ªä£� Êã �à��Øã�ï®§� �ó�À×í ìåí­�· ì�©îÌß� ÖØ£ ìòÜó®ã÷� ¡®�Øäß� Ýî£ æôàô� ò³îó òàô��®³ù� ®ó¯îß���ó©®� ì±ªØß�ì

û�ú�ûùùú�

���
�´ôèÜß� Ö���í æã�òàô��®³ù� å�äß®�ß��­�®× ìúûûùìåî´ä¨ß� å�äß®�ß� ì��©îÌß� Ö£ Êèã ­�®×�â×­ ��®ØÔß� ªóª¤�ß��ûíý�®ôÏ �ä�®�

�ôä³­@ �� ÆÔ�¤ó ÒàãÒß�äß� ê�>

���
ìÂ³í÷� Õ®¸ß� òÓ �ô ô��®�³û� �ôÜó®ã÷� ¢ß�¼äß� Ýî£Ý��äß� Þô�³ ðàË ®Èç��í Þô��®³� ��×üË ìÙ­�ã ªóüÛ��óûîß��ôÜó®ã÷� �ª¤�äß��

2Q 86 VWUDWHJLF LQWHUHVWV LQ WKH 0LGGOH (DVW VHH� H�J�� &O\GH 5� 0DUN� ,VUDHO�8QLWHG 6WDWHV 5HODWLRQV� &RQJUHVVLRQDO

5HVHDUFK 6HUYLFH �XSGDWHG �� )HEUXDU\ ������

ñ�Àó� ®Èç��ìâóü· òÓ��Â³í÷� Õ®¸ß� òÓ �ôÜó®ã÷� �³�ô´ß� ®ô����ì

$YL 6KODLP� ³7KH ,PSDFW RI 86 3ROLF\ LQ WKH 0LGGOH (DVW�´ �� -RXUQDO RI 3DOHVWLQH 6WXGLHV � �:LQWHU ������

ì�ô�í­í÷� ¢ß�¼äß� Ýî£íÝ��äß� Þô�³ ðàË ®Èç��á�Ìß �ô×ªè�ß� åüË�ú��ùð� ÷®Øó ñ¬ß���ìôÓ �ä� ì�ØÄèäß� òÓ Ýíªß� Êôä ß æã÷�í ©î�îß� Ö£

Þô��®³�����

UHSULQWHG LQ , 'RFXPHQWV RQ 3DOHVWLQH� )URP WKH 3UH�2WWRPDQ�2WWRPDQ 3HULRG WR WKH 3UHOXGH RI WKH 0DGULG 0LGGOH

(DVW 3HDFH &RQIHUHQFH� 0DKGL )� $EGXO +DGL �HG�� -HUXVDOHP� 3$66,$� 3DOHVWLQLDQ $FDGHPLF 6RFLHW\ IRU WKH 6WXG\

RI ,QWHUQDWLRQDO $IIDLUV� ����� DW ����

ñ�Àó� ®Èç����ìò³­îÏ û í©�ò�®Ìß� É�®¼ß�í ��í­í��òàô��®³ù���

3� GH /D *RUFH� ³(XURSH DQG WKH $UDE�,VUDHO &RQIOLFW�´ �� -RXUQDO RI 3DOHVWLQH 6WXGLHV � �6SULQJ ������ DW �����
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����®Èçñü�ã�å�®ó°£ òÓ òàô��®³ù� É�Óªß� ¶ô� òÓ ��®��¨äß� �®��© ®ó¬¤��îôçîóú�ý�ñ�®Ä§ ÞÜ¸�³ æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� �©îË å�� ìñ�óª�ì

ñ�­î��Ãíñ�´ã�§�ôàô��®³ù� �ôã�ã÷� ÁîÄ¨ß� Òà§�ìÞô��®³� �ßí© Òô·­�

,VUDHO 6WDWH $UFKLYHV� )0������� WKH 'LUHFWRU� ,') ,QWHOOLJHQFH 'HSDUWPHQW� WR 6KLORDK� �� -XQH ����� FLWHG LQ

%HQQ\ 0RUULV� 7KH %LUWK RI WKH 3DOHVWLQLDQ 5HIXJHH 3UREOHP ���������� &DPEULGJH� &DPEULGJH 8QLYHUVLW\ 3UHVV�

����� DW ����
���

ñü�ã ®Èç��åî�èôàÛ åî³®Ôô� âôßí ��È£üã�Þ��®³� �³�ô³ ðØ�àäß ï�¸Ë ��©�ã òÓ �ìß�× ��È£üã�Ý�× �ô£�®ôÏ �Ðß Ù�èë åîÜ� å� æÜäó û

÷îØ� ª× �ô×�Ô�� òÓ �©íª¤ã�ôèôÄ´àÓ �ßí© ï�¸çù ÖÄèäß� ÞÛ í� �ì´Ôç Þô��®³� �ßí© ²³� ½��

�� :HHNO\ &RPSLODWLRQ RI 3UHVLGHQWLDO 'RFXPHQWV �-DQ� �� ������ DW ���

�ô ô��®�³�íæã÷�å� ðàË ºè� ò�ß� �ª¤�äß� ��óûîàß òãîØß���ôÃ�®×îäó© �ôèôÄ´àÓ �ßí© ¡� ç òÓ �®ô�Û �¤à¼ã Þô��®³ù�©ªìó â��ªß� Ýü�£û�Ó

Þô��®³� �óîë��ó©îìó �ßí© �ë­���Ë����ì�ôÃ�®×îäó©í�

DW �� �:DVKLQJWRQ� '�&� 3UHVLGHQW RI WKH 8�6�� ����� DYDLODEOH DW KWWS���ZZZ�ZKLWHKRXVH�JRY�QVF�QVV�SGI��

ìÝí�� æßîÛ òÜó®ã÷� �ô�­�¨ß� ®ó¯í ìÚß¬ÛíÂ³í÷� Õ®¸ß� òÓ áü´àß �ôÜó®ã÷� �ó�®ß�ì

6HFUHWDU\ RI 6WDWH &ROLQ 3RZHOO� 86 9LVLRQ IRU 0LGGOH (DVW 3HDFH� /RXLVYLOOH� .HQWXFN\� �� 1RYHPEHU ����

�H[FHUSWV��

ÝîØó «���Ú· ñ� �îìèó å� æôôèôÄ´àÔß� ðàË å��ìª�øßí �÷®ã ì�ó©îìó �ßí© �ë­���Ë�� Þô��®³� �ôË®· Ýî�Ø��ì

�� -RXUQDO RI 3DOHVWLQH 6WXGLHV � �:LQWHU ������ DW ����

���
á�Ë òÓú�ý�ñü�ãÖôÓî�ß� �è ß �ã�× ìÝî£�ª¤�äß� âãøß �Ì���ß� æôÄ´àÓ�81&&3��©�äß� ��îä� ìúû­�®× òÓ �ìß ¡îèääß� ¾óîÔ�ß� æã

â×­ �ª¤�äß� âãøß �ã�Ìß� �ôÌä ß�ú�ý�ü�Þôì´�ß �ôäôÈè� �ôàÜôë Ê¿îß ìñ©�¼�×� ¢´ã ��Ì� ï�¸ç�� ì�ôäè�ß�í ìæôÃî�ß�í ì���Ïù� ��ï�®��

�ó©�¼�×û��Â³í÷� Õ®¸ß� òÓ ñ©�¼�×û� ¢´äàß �ª¤�äß� âã÷� ��Ì��8�1� (FRQRPLF 6XUYH\ 0LVVLRQ IRU WKH 0LGGOH (DVW�Ý� ì®ó®Ø�
�¤Ô» ìÝí÷� ï° ß� ìÂ³í÷� Õ®¸ß� òÓ ñ©�¼�×û� ¢´äàß �ª¤�äß� âã÷� ��Ì�ß ò��ìèß���

)LQDO 5HSRUW RI WKH 8QLWHG 1DWLRQV (FRQRPLF 6XUYH\ 0LVVLRQ� 3DUW ,� DW YLL� 8�1� *$25� ��
WK
6HVV�� $�$&�����

�������

æôôèôÄ´àÔß� æô��üß �ä��ªß� Ýîà¤ß� ¹î¼¨� ì�ô�®Ðß� �³�ô´ß� ðàË ®Äô´ó ê�î�ß� �¬ë Ý�¯ �ãí��ñü�ã ®Èç��Ýî£ �ôä³­ ®ôÏ �ôÜó®ã� ÞäË �×­í

ôàô��®³ù� ��¿í�Ôäß���âßîìÛî�³ òÓ �ôèôÄ´àÔß��å�®ó°£ ìûùùù��� -RXUQDO RI 3DOHVWLQH 6WXGLHV � �$XWXPQ ������ DW ����Ó�¿� ì

æã ®�Û� æã �ã¯­ ©ª¤ó ¡�®�×û� å�Ó ìÚß« ðß��úùùåîôà���æô��üß� Þôë�� �©�Ë� òÓ ­�ä��³üß��¤Ô» ìÖ��´ß� ­ª¼äß�úþþ�ñ�Àó� ®Èç��²ô�®ß�

ìåî�èôàÛ Þô���Øã�ó�ìèß� �óî´�àß ¡®�ì:DVKLQJWRQ� �� 'HF� ����� �� -RXUQDO RI 3DOHVWLQH 6WXGLHV � �6SULQJ ������ DW ����

��ì®Èç� Úß¬Ûí�òç��ß� ï° ß� ìÂ³í÷� Õ®¸ß� òÓ �ô��ìèß� ��Ìß�Â³í÷� Õ®¸ß� òÓ �àã�¸ß� �ô��ìèß� �óî´�ß� íª��³ ÒôÛ�

%UXVVHOV� ,QWHUQDWLRQDO &ULVLV *URXS� ����� DW ���� RXWOLQLQJ D SDFNDJH RI UHVHWWOHPHQW RSLQLRQV DQG VXEVWDQWLDO

FRPSHQVDWLRQ LQ OLHX RI UHWXUQ �DYDLODEOH DW KWWS���ZZZ�FULVLVZHE�RUJ�SURMHFWV�PLGGOHDVW�DUDE�

LVUDHOLFRQIOLFW�UHSRUWV�$������B���������SGI��

���
�à¤ôÞ�èäô¸�ò��ìç�� òç�´çù� ­�ô�ß� �Ðàß��®Äô´äß� Ýíªß� �ô�îßîóªó���Ã� ñ�Àó� ®Óîó ì�äßîÌß� Ýî£ ®»�Ìäß� Ýª ß� Õ�ô³ òÓâìÓ òÓ ñ�ªôÔã ñ�­

æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� �ôÀ× Ýî£ �ô�®Ðß� ïîØàß ò¨ó­��ß� ê�î�ß���àÌ� òç�´çù� ­�ô�ß� �Ðß å�� òèäô¸� Ýî× æã âÏ®ß� ðàËí ìÚß« Êãí�ðß� �©�Ëù�

­�óªß���àÌ� ì�ôèôÄ´àÔß� �ôÀØß� �ß�£ òÓ êç�Ó ìªô£îß� Þ¤ß� òë�æôÃî�ß��ªô£îß� ­�ô¨ß� îë�

%�6� &KLPQL� ³*OREDOL]DWLRQ� +XPDQLWDULDQLVP DQG WKH (URVLRQ RI 5HIXJHH 3URWHFWLRQ�´ �� -RXUQDO RI 5HIXJHH

6WXGLHV � ������� DW ���� ����

���
ìÞô� æô�´ó®Ûáü´ß� ��ô×�Ô��í å�´çù� ÕîØ£�­îÔ´Ûí� �Ìã��ì©ûùùù�¤Ô» ìûý��âã÷� ��­�®Øß Ê��®ã ðàË îà³í� ��×�Ô�� Þä�¸� âßí

�à¼ß� ��« �ª¤�äß��â×­ �ã�Ìß� �ôÌä ß� ­�®× Þ�ãú�ýá�Ìßú�ý�â×­ æã÷� ²à ã ­�®×í ìûü�á�Ìßú�ÿ�â×­ �ã�Ìß� �ôÌä ß� ­�®×í ìûûþûá�Ìß

ú�ÿ��� ó æô��üß� �ôÀ× å� ðàË ñ�Àó� ��×�Ô�û� ªÛ�� âßíòßíªß� åîç�Øàß ñ�ØÓí �ß�Ì� å��

���
¤� ðàË ÉüÃúßÞôà�ªôÔó© �ã�Û�ì�ôç��ß��ñü�ã ®Èç�ì�ððÏ� æô´£í òß�ã �®�í­�ªôÔó© �ã�Û�ï�Ä§÷� æã ��³�ã�ì

7KH 1HZ <RUN 5HYLHZ RI %RRNV� $XJ��� �����

�ô�®Ìß� åí�¸àß åî�èôàÛ ²ô�®àß ¹�¨ß� ªË�´ß� å�Û òß�ã��ôàô��®³ù��ñ�Àó� ®Èç��ì�ôèë á®Û��ªôÔó© �ã�Û Õ�­í��ì
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�� -RXUQDO RI 3DOHVWLQH 6WXGLHV �� �:LQWHU ������ DW ������

���
ºè��Öó®Äß� �Äó®§�å� ðàË��òàô��®³ù� É�®¼àß �àã�·í �ô��ìç �óî´� ðß� Ýî»îß� îë Ñªìß��á�Ë Ýîà¤� òèôÄ´àÔß�ûùùþòÓ ©­í �äÛ ì

òÓ µî� ²ô�®ß� ��Ä§ûýå�®ó°£�òÓ ì�ª¤�äß� âã÷�í ì�ô³í­í ìò�í­í÷� ©�¤�û� ê� �£­ ñ¬ß� ìîôçîóúÿ¯îä��í îôßîóú�Ýîàó��òÓ ®�ä��³

�ôË��®ß� �è àß� æË ­©�¼ß� ñ­�¯îß� å�ô�ß�� ��ì�àØ�´ã �ôèôÄ´àÓ �ßí© ­îìÇ ðß� ñ©��³ ìÑ�®Ã÷� æô� ��¿í�Ôäß� Ýü§ æã �óî´� ðß� Ýî»îß� å�

�ìç�®ô� Êãí Þô��®³� �ßí© �ç�� ðß� æã�í áü³ òÓ ¶ôÌ� ì��ô¤àß �à��×í ì�ôÃ�®×îäó©í��ì�ô��ìèß� �¨´èß�üùå�´ôçûùùüÊ×îäß� ðàË �®Óî�ã ì

òçí®�Üßù��KWP�URDGPDS�PHSS�H[WHUQDOBUHODWLRQV�FRPP�LQW�HX�HXURSD���KWWS

���
ó �ãªèËñûî�Øã ­�ô�§û� åîÜñ�ïª�ã é­���Ë��ñ�´ô�­ñ��ß�Ï êç�Ó ì�ä��ªß� Ýîà¤ß� âÜ¤ó�ìÓªë åîÜó ò�ß� �ôÔ´Ì�ß� ��ªôôØ�ß� Õ�ô³ òÓ é®ôÃ�� ñ® ó �ã

âë­�ó© ðß� �©îÌß� òÓ âìØ£ �³­�äã åí­��¨ó æó¬ß� æô��üß� ©ªË æã �èÜäã ��­© ð¼×� ðß� ª¤ß��ôà»÷�Þô��®³� Þ§�©��ñü�ã ®Èç�ì��í­í� ²à ã

&RXQFLO RI (XURSH� (XU� 3DUO� $VV� 5HV� ����� ��
WK
6HVV� �������ôàô��®³ù� ��¿í�Ôäß� Ýî£ �ôä³®ß� ®ôÏ �ôÜó®ã÷� �×­îß� í�

â×­ ¶ã�ìß� ìâßîìÛî�³ òÓ �ôèôÄ´àÔß�ûúúíñ�Ø��³¦ó­��� æô��üß� ðôÀ× Ýî£ òèôÄ´àÔß� ¡®�Øäß� ðàË ¹�¨ß� òàô��®³ù� ©®ß�ûû�ú�ûùùú�×®ß� ì
�ôä³®ß� ®ôÏ±ì�ôç��ß� �©î´äß�ûü�ú�ûùùúì�ðð��Ã ìâ×­ ��­�Äß� �®¸èß Ö¤àäÛ �ì�Ë��Ã ªôË�úù�æô��üß� �ôÀØß â��ªß� Þ¤ß� ��ôß�í �©��ã
æôôèôÄ´àÔß��Ê×îäß� ðàË �®Óî�ã�KWP�D���%�%XOOHWLQV�3XEOLFDWLRQV�RUJ�EDGLO�ZZZ���KWWSìÚß¬Ûí ììÂ³í÷� Õ®¸ß� òÓ �ô��ìèß� ��Ìß
òç��ß� ï° ß��Â³í÷� Õ®¸ß� òÓ �àã�¸ß� �ô��ìèß� �óî´�ß� íª��³ ÒôÛ�â×­ ¶ã�ëûúúñ�Ø��³�

���
��×�äß� �ó�ä¤àß �¬ìÛ �ã�ç®�ß ��³�èã �ô³�³� �®�Ó òë ��îè³ ²ä¨ß� �®�Ó å� ðß� ®ô¸� Þã�îË �ªË Úß�èë��ØàÌ�ã åîÜó ª× Þã�îÌß� é¬ë ¾Ì�

òèôÄ´àÔß� Ê¿îß���� ��×�äß� �ó�ä¤ß� ðß� ò�í­í÷� Õ�ô´ß� òÓ ®Èèõó êç� ìûí� Úß« æãí��­�¸�³û� �»í� ª×í ì�ìôÓ �îÏ®ã ®ôÏ �ìç� ðàË �£î�Ôäß

��îè³ ²ä¨ß� �®�Ô� �ô�í­í÷� �è àß� ®ó®Ø� �©î´ã Úß¬Ûí ìæô��üß� åí�¸ß òã�´ß� �ª¤�äß� âã÷� ½îÔäß �ôä³®ß� ®ôÏ��®Èç�Ý �ó¬ôÔè�ß� �è àß�

81+&5ß� �ó�ä¤ß� �ó�­ Ýî£ �ôä³®ß� ®ôÏ ��­�¸�³û� Ýî£ ÞäÌß� ®ô³ ®ó®Ø� ìì�ìçî���¤ó æã Êôä ß �ôßíª

81+&5 ([&RPP� 3URJUHVV 5HSRUW RQ ,QIRUPDO &RQVXOWDWLRQV RQ WKH 3URYLVLRQ RI ,QWHUQDWLRQDO 3URWHFWLRQ WR $OO

ZKR QHHG LW� 8�1� 'RF� (&����6&�&53���� SDUD� ��U� �������

¹�¨·øß ��×�äß� �ó�ä¤ß� Ýî£ Ù®�¸äß� ÞäÌàß Ý÷ªÌäß� ¡®�Øäß� Úß¬Ûíæó® ìäß�

$PHQGHG 3URSRVDO IRU D -RLQW $FWLRQ FRQFHUQLQJ 7HPSRUDU\ 3URWHFWLRQ RI 'LVSODFHG 3HUVRQV� &20 ���� ��� ILQDO�

$UW� ���

®Èç��â×­ ¶ã�ë ìÚó®���°�ôÓú��¤Ô» ìñ�Ø��³üùû�

�©îÌß Ñí®Èß� ©� ó�� �Ä��®ã ¡î¿î� �����í �®ô¼× �®�Ó å�Ó ìòèôÄ´àÔß� Õ�ô´ß� òÓ�ã�ç®�ß� ¡� èß �ó­í®¿ òë ì�èã���×îß� ÝîÃ ïî¿ ðàËí

�®�Ó åîÜ� �ß ��îè³ ²ä§ æã Þ×� å�Ó ì ò�ª�ã Þ£ ¬ôÔè�ß ï®�Üß� Ñ�®Ãøß �àóîÄß� �ãí�Øäß�í ìÞ£ åí© æôôèôÄ´àÔß� æô��üß� Ê¿í êôÓ ÞÇ ñ¬ß�

�ôÌ×�í��® ìß� ðß� ÊÓª� ª× ò�ß� ìÒèÌß� æã �ôß�¤ß� ��®¤ß� �®��ªß� òÓ êç� �äÛò×®Ìß� ®ôìÄ�ß� ­�®ä�³�� ¢ä´�³ ì��îè³ ²ä§ æã ®�Û� å�Ó ìªóª� æã�

�©îÌß� �ôç�Üã� ­®Ø� ��®£ �®�Ó òë ��îè³ ²ä§ å�Ó ì�Ì³�îß� æô��üß� ��ã¯÷ ��´èß�� êç�� ���è�³û� å�äËª� å��³�­© Ù�èë å�Ó ì�ôç���®ìÇ� ª×í

æô� �ã �®�Ôß� òÓ �ª¤�äß� âã÷� ê�®�� ¢´ãú��ù�ú��ù� å��òÓ �®� Ê³�í Õ�Äç ðàË æô��üß� �©�Ëþù�æã ��îè³ ²ä§ Ýü§ �û�¤ß� æã

²ä§ ªÌ� û� â�ó û òÓ�Ø�ß� âì��ãªç�í æô��üß� ��Ìô�³� å�� ì�ªèàèÓ òÓ æôôã�è�ôÔß� æô��üß� �ã© Ýî£ �³�­© � �è�³� �äÛ ìæô��üß� �àÜ¸ã �íª£

�ÔôÀäß� �ßíªß� ðß� æô��üß� Ýî»í æã ��îè³�®Èç��³ìå�ð§ �ðÏ� å©�­©�òË�ä ß� ®ô ì�ß�í å�´çù� ÕîØ£ Ýî£ �ª¤�äß� âãøß �³�­©ì8QLWHG

1DWLRQV 6WXG\ RQ +XPDQ 5LJKWV DQG 0DVVLYH ([RGXV� 8�1� (6&25� 8�1� 'RF� (�&1������� ������ìñ�Àó� ®Èç��

ìªèÜ�ôß üôã­�Ûòã�è�ôÔß� ���¸ß� Á�³í� òÓ ÖàØß�í ���Üß� ì�ô×®Ìß� �óîìß�âì����í æô��üß��

.DUPHOD /LHENLQG� 6HOI�5HSRUWHG (WKQLF ,GHQWLW\� 'HSUHVVLRQ DQG $Q[LHW\ $PRQJ <RXQJ 9LHWQDPHVH 5HIXJHHV DQG

WKHLU 3DUHQWV� � -� 5HIXJHH 6WXG� ��� ����� ������� FLWHG DQG GLVFXVVHG LQ +DWKDZD\ 	 1HYH� VXSUD QRWH ��� DW ����
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81+&5 EXV�VKXWWOHV LQ %RVQLD�+HU]HJRYLQD� $\DNL ,WR� ³3ROLWLFL]DWLRQ RI 0LQRULW\ 5HWXUQV LQ %RVQLD DQG

+HU]HJRYLQD ± 7KH )LUVW )LYH <HDUV�´ �� ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI 5HIXJHH /DZ ��� ������� DW ���� DQG� 0LQRULW\

%XV 6KXWWOH 3URMHFW LQ .RVRYR� ,PSOHPHQWHG E\ WKH 'DQLVK 5HIXJHH &RXQFLO� 81+&5�(&+2 (YDOXDWLRQ 5HSRUW� ��

)HEUXDU\ �����

���
ì��Ó®Ë Ý�ä��ó©î�äÛ òÓ âìàôë��í æô��üß� �©�Ë���¸ß �ôàÌß� �ô¿îÔäß� ��® � æã �¼à¨�´ã ±í­©æô��üß� åí�

$UDIDW -DPDO� 5HIXJHH 5HSDWULDWLRQ DQG 5HLQWHJUDWLRQ LQ *XDWHPDOD� /HVVRQV /HDUQHG IURP WKH 81+&5¶V

([SHULHQFH� *HQHYD� (3$8���������� 81+&5 (YDOXDWLRQ DQG 3ROLF\ $QDO\VLV 8QLW 	 5HJLRQDO %XUHDX IRU WKH

$PHULFDV DQG WKH &DUULEHDQ� ����� DW ��

���
ù� ��³�ô´ß� Ýî£ ªó°äàßì�ü��Ìß� Þä· Êä � ÖàÌ�ó �äôÓ ��óª¤ß� �ôàô��®³ñü�ã ®Èç��â×­ ¶ã�ë ì²�ó®ô�ûùÿ�¤Ô» ìñ�Ø��³þù�þþ�

���
æô��üß� åí�¸ß �ôàÌß� �ô¿îÔäàß Ê���ß� å�Ü³ù� �ã�ç®�ß �Ì��®ã�81+&5�âôôØ�ß�í ��×�®äß� ��ãª§ ìÚ³®ìß�í �è³î�ß� òÓòç��ß� æó®¸� ì

ú���ì(YDO������ìñ�Àó� ®Èç�í�ìÎçîÓ æó®��Û��©îÌß� �ó®£�Ú³®ìß�í �è³î�ß� òÓ ò×®Ìß� ®ôìÄ�àß ���®× �©�Ë��ì
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�ôäôà×ù� ��äÈèäß� �ôÜôã�èó© òÓ �³�­© ì�ô�®Ìß� Ýíªß��

5REHUW :� 0DF'RQDOG� 7KH /HDJXH RI $UDE 6WDWHV� $ 6WXG\ LQ WKH '\QDPLFV RI 5HJLRQDO 2UJDQL]DWLRQ� 3ULQFHWRQ�

3ULQFHWRQ 8QLYHUVLW\ 3UHVV� ����� DW �������
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