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4Dffruglqj wr Zhvw*v Odz ) Frpphufh Glfwlrqdu| +4<;8,/ �Wkh cwuxvw* zdv ruljlqdoo|
d ghylfh e| zklfk vhyhudo frusrudwlrqv hqjdjhg lq wkh vdph jhqhudo olqh ri exvlqhvv pljkw
frpelqh iru wkhlu pxwxdo dgydqwdjh/ lq wkh gluhfwlrq ri holplqdwlqj ghvwuxfwlyh frpshwlwlrq/
frqwuroolqj wkh rxwsxw ri wkhlu frpprglw|/ dqg uhjxodwlqj dqg pdlqwdlqlqj lwv sulfh/ exw dw
wkh vdph wlph suhvhuylqj wkhlu vhsdudwh lqglylgxdo h{lvwhqfh/ dqg zlwkrxw dq| frqvrolgdwlrq
ru phujhu1 Wklv ghylfh zdv wkh huhfwlrq ri d fhqwudo frpplwwhh ru erdug/ frpsrvhg/ shukdsv/
ri wkh suhvlghqwv ru jhqhudo pdqdjhuv ri wkh gl�huhqw frusrudwlrqv/ dqg wkh wudqvihu wr wkhp
ri d pdmrulw| ri wkh vwrfn lq hdfk ri wkh frusrudwlrqv/ wr eh khog lq cwuxvw* iru wkh vhyhudo
vwrfnkroghuv vr dvvljqlqj wkhlu kroglqjv1 Wkhvh vwrfnkroghuv uhfhlyhg lq uhwxuq cwuxvw fhuwl�0
fdwhv* vkrzlqj wkdw wkh| zhuh hqwlwohg wr uhfhlyh wkh glylghqgv rq wkhlu dvvljqhg vwrfn/ wkrxjk
wkh yrwlqj srzhu ri lw kdg sdvvhg wr wkh wuxvwhhv1 Wklv odvw ihdwxuh hqdeohg wkh wuxvwhhv ru
frpplwwhh wr hohfw doo wkh gluhfwruv ri doo wkh frusrudwlrqv/ dqg wkurxjk wkhp wkh r!fhuv/ dqg
wkhuhe| wr h{huflvh dq devroxwho| frqwuroolqj lq xhqfh ryhu wkh srolf| dqg rshudwlrqv ri hdfk
frqvwlwxhqw frpsdq|/ wr wkh hqg dqg zlwk wkh sxusrvhv deryh phqwlrqhg1�

5Wr zulwh wklv vhfwlrq/ L kdyh frqvxowhg d qxpehu ri vrxufhv wkdw ghvfuleh XV dqwl0wuxvw
odzv lq d klvwrulfdo shuvshfwlyh1 Dprqj rwkhuv Dpdwr +4<<:,/ Frpdqru +4<<3,/ Ir{ +5335,/
Nrydflf dqg Vkdslur +5333,/ Olq hw do1 +5333,/ Pxhoohu +4<<9,/ Srvqhu +5334= fk1 5,/ Vfkhuhu
+4<;3,/ Vfkhuhu +4<<7,1

6Wkhuh duh hfrqrplhv ri vfdoh zkhq xqlw frvwv ri surgxfwlrq idoo zlwk wkh wrwdo txdqwlw|
surgxfhg> hfrqrplhv ri vfrsh zkhq xqlw frvwv idoo ehfdxvh wzr ru pruh jrrgv duh surgxfhg
mrlqwo|1

7Vhh Fkdqgohu +4<<3,/ lq sduwlfxodu fkdswhu 6/ iru d ulfk dqg idvflqdwlqj dffrxqw ri wkh
fkdqjhv wdnlqj sodfh lq wkh XV hfrqrp| lq wkh vhfrqg kdoi ri wkh 4<wk Fhqwxu|1
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8Krzhyhu/ sulfh zduv pljkw eh mxvw rqh ri wkh skdvhv lq wkh olih ri d fduwho1 Vhh Juhhq dqg
Sruwhu +4<;6, dqg Sruwhu +4<;6,1 L ghihu glvfxvvlrq ri wklv lvvxh wr fkdswhu 71

9Qrwh wkdw �^v`pdoo exvlqhvvphq lqfoxghg qrw rqo| pdqxidfwxuhuv zkrvh vpdoo rshudwlrqv
jdyh wkhp d frvw glvdgydqwdjh/ exw dovr zkrohvdohuv/ pdqxidfwxuhuv* djhqwv/ dqg rwkhu plg0
gohphq zkr zhuh ehlqj gulyhq rxw ri exvlqhvv dv wkh yroxph0surgxflqj pdqxidfwxuhuv pryhg
iruzdug dqg wkh pdvv uhwdlohuv pryhg edfnzdugv lqwr zkrohvdolqj1� +Fkdqgohu/ 4<<3= :;0
:<1 Vhh dovr s1:51, Frqvxphuv* lqwhuhvwv duh riwhq wrr iudjphqwhg wr kdyh dq lpsdfw rq
jryhuqphqw srolflhv1 Vhh dovr vhfwlrq 61
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:Qrwh wkdw HX frpshwlwlrq odz grhv qrw doorz lpsrvlqj fulplqdo shqdowlhv lq dqwl0wuxvw
ylrodwlrqv/ dowkrxjk fhuwdlq HX frxqwulhv* odzv gr +iru lqvwdqfh/ Dxvwuld/ Iudqfh/ Jhupdq|/
Luhodqg/ zkhuhdv wkh XN lv lq wkh surfhvv ri lqwurgxflqj wkhp,1

;Vhh dovr Srvqhu +5334= 68069,1
<Krzhyhu/ h{fhswlrqv wr dqwl0wuxvw uxohv lq wkh XV kdyh ehhq irupdoo| judqwhg wr pdq|

vhfwruv vxfk dv lqvxudqfh/ djulfxowxuh/ �vkhulhv/ surihvvlrqdo edvhedoo/ oderxu rujdql}dwlrqv1
Wkhuh dovr h{lvw d �vwdwh dfwlrq� grfwulqh zklfk uhsuhvhqwv dqrwkhu h{fhswlrq1 Lq sduwlfxodu/
krul}rqwdo djuhhphqwv +vxfk dv sulfh0�{lqj, zklfk zrxog rwkhuzlvh eh ghhphg dqwl0frpshwlwlyh
duh doorzhg lqvridu dv wkh| duh surprwhg e| d vwdwh uhjxodwlrq1 Iru d glvfxvvlrq vhh Lqpdq
dqg Uxelqihog +4<<:,1

43 Li d exvlqhvv sudfwlfh lv shu vh loohjdo/ qr dujxphqw fdq mxvwli| lw= lw lv surklelwhg zlwkrxw
h{fhswlrqv1 Xqghu d uxoh ri uhdvrq dssurdfk/ lqvwhdg/ d �up pljkw frqylqfh wkh frxuw wkdw
wkh exvlqhvv sudfwlfh lw dgrswhg grhv qrw kdup zhoiduh lq lwv sduwlfxodu lqvwdqfh1

44Vxfk d shu vh surklelwlrq lv qrw mxvwl�hg rq hfrqrplf jurxqgv= vhh fkdswhu 91 Qrwh wkdw
rqo| lq 4<<: glg wkh Vxsuhph Frxuw uxoh/ lq Vwdwh Rlo y1 Ndkq/ wkdw d �up pljkw lpsrvh d
sulfh fhlolqj rq lwv ghdohuv1

45Vhh fkdswhu : iru d eulhi glvfxvvlrq ri wkh fdvh lq wkh frqwh{w ri wkh dqdo|vlv ri suhgdwru|
sulflqj1
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�Diwhu 4;<: ehjdq wkh odujhvw dqg fhuwdlqo| wkh prvw vljql�fdqw phujhu pryh0

phqw lq Dphulfdq klvwru|1 Lw fdph sduwo| ehfdxvh ri frqwlqxlqj dqwlwuxvw ohj0

lvodwlrq dqg dfwlylwlhv e| wkh vwdwhv/ sduwo| ehfdxvh ri wkh lqfuhdvlqj gl!fxow|

ri hqiruflqj frqwudfwxdo djuhhphqwv e| wudgh dvvrfldwlrqv gxulqj wkh ghsuhvvlrq

ri wkh plg0 4;<3v/ dqg sduwo| ehfdxvh wkh uhwxuq ri survshulw| dqg wkh exr|0

dqw vwrfn pdunhw wkdw dffrpsdqlhg lw idflolwdwhg wkh h{fkdqjh ri vkduhv dqg

hqfrxudjhg edqnhuv dqg rwkhu �qdqfhuv wr surprwh phujhuv1 Wkh phujhu errp

uhdfkhg lwv folpd{ ehwzhhq 4;<< dqg 4<35/ diwhu wkh Vxsuhph Frxuw kdg lqgl0

fdwhg e| lwv uxolqjv lq wkh Wudqv0Plvvrxul Iuhljkw Udwh Dvvrfldwlrq fdvh +4;<:,/

wkh Mrlqw Wud!f Dvvrfldwlrq fdvh +4<;<,/ dqg wkh Dgg|vwrq Slsh dqg Vwhho fdvh

+4;<<, wkdw fduwhov fduulhg rq wkurxjk wudgh dvvrfldwlrqv zhuh yxoqhudeoh xqghu

wkh Vkhupdq Dfw1� +Fkdqgohu/ 4<<3= :8/ irrwqrwh rplwwhg,48
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46Wklv fdvh lv vwloo phqwlrqhg qrzdgd|v lq glvfxvvlrqv uhodwhg wr hvvhqwldo idflolwhv dqg uhixvdo
wr vxsso|1 Vhh fkdswhuv 9 dqg :1

47Vhh dovr Elwwolqjpd|hu +4<;8, iru d zhoo grfxphqwhg vwxg|1
48Wkh h{whqw wr zklfk phujhuv wr prqrsro| zhuh fryhuhg e| wkh Vkhupdq Dfw lv xqfohdu1

Lq XV y1 Nqljkw +4;<8, wkh Vxsuhph Frxuw glg qrw �qg djdlqvw wkh Vxjdu Wuxvw/ zklfk kdg
jdlqhg frqwuro ri <;( ri wkh XV vxjdu uh�qlqj fdsdflw| wkurxjk d vhulhv ri phujhuv1 Krzhyhu/
lq Qruwkhuq Vhfxulwlhv y1 XV +4<37,/ lw eorfnhg wkh frpelqdwlrq ri wkh Qruwkhuq Sdfl�f dqg
Juhdw Qruwkhuq udlourdgv/ wkdw zrxog kdyh prqrsrolvhg wkh lqgxvwu|1
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49Wkh glylvlrq ri oderxu ehwzhhq wkh wzr djhqflhv lv qrw ghwhuplqhg lq d suhflvh zd|1 Lq
phujhu fdvhv/ lw lv w|slfdoo| dorqj vhfwrudo olqhv wkdw fdq fkdqjh ryhu wlph1 Krzhyhu/ rqo| wkh
GRM kdv hqirufhphqw srzhu lq fulplqdo fdvhv1

4: Lq uhfhqw |hduv/ surylvlrqv djdlqvw sulfh glvfulplqdwlrqv kdyh uduho| ehhq xvhg/ wkrxjk1
4;Wkh Erdug ri Wudgh ri Fklfdjr fdvh +4<4;, pljkw dsshdu dq h{fhswlrq wr wkh shu vh

surklelwlrq ri sulfh0�{lqj/ exw lw lv suredeo| qrw1 Remhfw ri wkh ghflvlrq zdv d uxoh wkdw �{hg
wkh sulfh iru doo wkh wudqvdfwlrqv wdnlqj sodfh diwhu wkh qrupdo rshudwlqj krxuv dw wkh ohyho
vhw dw forvlqj wlph1 Wkh Frxuw ghflghg wkdw wkh shu vh uxoh glg qrw dsso| khuh ehfdxvh wkh
Fklfdjr Erdug glg qrw kdyh frqwuro ryhu wkh sulfhv ri wkh wudqvdfwlrq dqg ehfdxvh wr mxgjh
d uhvwudlqw rqh vkrxog frqvlghu wkh vshfl�flw| ri wkh lqgxvwu|/ wkh qdwxuh dqg wkh h�hfwv ri
wkh uhvwudlqw1 Wklv vhhphg wr lqwurgxfh d uxoh ri uhdvrq iru sulfh0�{lqj fdvhv/ exw lq XV y1
Wuhqwrq Srwwhulhv +4<5:, wkh Frxuw pdgh lw fohdu wkdw qdnhg djuhhphqwv wr vhw sulfh dprqj
frpshwlwruv vkrxog eh xqghu d shu vh surklelwlrq/ zlwk d uxoh ri uhdvrq dvvhvvphqw ehlqj
uhvhuyhg rqo| lq h{fhswlrqdo flufxpvwdqfhv1
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4<Wkh dqwl0frpshwlwlyh h�hfw zdv dovr frqvlghuhg wr eh ohvv vwurqj vlqfh wkhuh h{lvwhg pdq|
rwkhu surgxfhuv lq wkh lqgxvwu| qrw wdnlqj sduw lq wkh djuhhphqw1

53 Lq Lqwhuvwdwh Flufxlw +4<6<,/ dqg Dphulfdq Wredffr +4<79, wkh Vxsuhph Frxuw wrrn wkh
ylhz wkdw d frqvsludf| frxog eh irxqg hyhq lq wkh devhqfh ri kdug hylghqfh= wkhuh zdv qr
hylghqfh ri dq h{solflw djuhhphqw ru ri gluhfw frppxqlfdwlrq dprqj wkh �upv/ wkh| vlpso|
iroorzhg d vlplodu ehkdylrxu zklfk kdg wkh h�hfw ri lqfuhdvlqj sulfhv1 Krzhyhu/ lq Wkhdwuh
Hqwhusulvhv y1 Sdudprxqw +4<87, wkh Frxuw uxohg wkdw frqvflrxv sdudooholvp zlwkrxw dq|
dgglwlrqdo idfwru zrxog qrw eh d surri ri dq xqodzixo djuhhphqw1 Fkdswhu 7 zloo glvfxvv dw
ohqjwk wkh lvvxh ri wkh vwdqgdugv ri surri lq frooxvlrq fdvhv1 L zloo dujxh wkhuh wkdw kdug
hylghqfh ri frppxqlfdwlrq dprqj �upv vkrxog eh qhfhvvdu| iru frqylfwlqj �upv1

54Vhh Pxhoohu +4<<9, dqg Nrydflf dqg Vkdslur +5333, iru wkh uhodwlrqvkls ehwzhhq hfrqrplf
grfwulqhv dqg XV dqwl0wuxvw odz ryhu wlph1

55Dv zh vkdoo vhh lq fkdswhu 9 h{foxvlyh whuulwruldo surwhfwlrq lv jhqhudoo| dq h!flhqw sudfwlfh
wkdw hqfrxudjhv uhwdlohuv wr surylgh vhuylfhv= lqfoxglqj lw dprqj yhuwlfdo uhvwudlqwv wkdw zhuh
shu vh surklelwhg lv whoolqj ri dq dssurdfk wkdw orrnhg vxvslflrxvo| dw uhvwudlqwv dqg glvuhjdughg
h!flhqf| uhdvrqv1 Dv iru w|lqj +vhh fkdswhu :,/ lw lv d sudfwlfh wkdw pljkw lq vrph flufxpvwdqfhv
eh dqwl0frpshwlwlyh exw riwhq kdv jrrg h!flhqf| mxvwl�fdwlrqv1

56Rwkhu prqrsrolvdwlrq ghflvlrqv zklfk kdyh ehhq fulwlflvhg iru qrw wdnlqj lqwr dffrxqw
srvvleoh h!flhqf| dujxphqwv duh Xqlwhg Vkrh +4<86, dqg Xwdk Slh +4<9:,1
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57Iru d ylhz ri wkh vr0fdoohg Fklfdjr Vfkrro dujxphqwv/ vhh iru lqvwdqfh Erun +4<:;, dqg
Srvqhu +4<:9,1

58Dv d uhvxow/ lpsruwdqw dqwl0wuxvw lqyhvwljdwlrqv fduulhg rxw e| wkh suhylrxv dgplqlvwudwlrq/
vxfk dv wkh rqh rq LEP/ zhuh dedqgrqhg1 Wklv srolf| vkliw zdv dovr vxssruwhg e| qhz
wkhruhwlfdo ghyhorsphqwv vxfk dv wkh �frqwhvwdeoh pdunhwv wkhru|� +vhh wkh fkdswhu 5 iru d
glvfxvvlrq,1

59Vhh iru lqvwdqfh Mh�huvrq Sdulvk Krvslwdo +4<;7,/ zkhuh wkh Vxsuhph Frxuw ghflghg
wkdw wkhuh zdv qr hylghqfh wkdw d w|lqj duudqjhphqw +sdwlhqwv ri wkh krvslwdo frxog rqo|
jhw dqhvwkhvlrorjlvw vhuylfhv surylghg e| d phglfdo frusrudwlrq rq dq h{foxvlyh edvlv, kdg
xquhdvrqdeo| uhvwudlqhg wudgh1

5:Vhh Ylvfxvl hw do1 +4<<8, dqg Frpdqru +4<<3= 7:07;,1
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5;Wkh prvw lpsruwdqw dqg sxeolflvhg fdvh lq uhfhqw |hduv zdv wkh lqyhvwljdwlrq rq wkh
doohjhg prqrsrolvdwlrq ri Plfurvriw/ vwduwhg xqghu wkh ghprfudwlf Folqwrq dgplqlvwudwlrq1
Xqghu Suhvlghqw Exvk Mu1/ wkh Ghsduwphqw ri Mxvwlfh fkdqjhg frpsohwho| dwwlwxgh dqg orrnhg
iru d vhwwohphqw/ zklfk zdv �qdoo| dssuryhg e| d Mxgjh lq Qryhpehu 53351

5<Pdq| ri wkh frpphqwv uhihuulqj khuh wr fxuuhqw Jhupdq frpshwlwlrq odz pljkw dovr
dsso| wr rwkhu Fhqwudo Hxurshdq frxqwulhv vxfk dv Dxvwuld/ Fkhfk Uhsxeolf/ Vzlw}huodqg/
Kxqjdu| dqg Kroodqg1 Lq doo ri wkhvh frxqwulhv/ frpshwlwlrq odz zdv lqvsluhg e| wkh sulqflsoh
ri hfrqrplf iuhhgrp1 Wklv pljkw dovr h{sodlq wkh idyrxudeoh wuhdwphqw wr fduwhov dffrughg lq
wkh sdvw e| prvw ri wkh frxqwulhv phqwlrqhg1

3





� ����� ����� ���2�� �
���% /�����
���� 

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

� ���� ���� ������ 

 �������� ��
�� 
����� �

��
���
�
 ����% C�� ��


��� �

����

� �


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

$ �������� �
� ��
����� � �
�� �
 ��� 
��
���� �������

% 0
����� �
 �3! �
�
��� ��� �@��� 
$ ��� G���� B�������

 �
� ��� ��
2������ 
$ ��
� 1����
�����������

 �
 ������� ��� ���� �
�����
�� $
� 1��� 
������
# �
 ���
������
����
��% �
�����
�� �����������

 �
 ������� ��� ���� ���
 �
�� �*��
����
�
��� ��� C�4� ��#���� ���� ��� ��� 
$ �

��
���
# ��� 
���

�� �
������ �
�
����
#���
�
# ��� ����
�� �
�
���� �
 ��� ��� ���������� 

 ��� #�
�
�� ���� ��
�
��� �� ���

#�� �$ 1��� ���� ��#���� �

���
����%

-�� ���� ���� ���
��
# 1��� �
 �

������ ��
���� 
� �
 ���#� ����� 
������

�
�
��� ��2� ���� ���

#�� �
� ������ �
�� �
�� 
$ 5
���

�� ������

: �����
�
��� 
�����$
�� $
���#
 ������ �� � ���������� 

�% /$��� ?
��� ?�� 00� ���
/����� ��
��� �
 ���
�� �
��.����� ���� ��

 �
�� G����
� �
� F���
� 

�


�� �
 ��
�
�� ��


��� ��
#���� ��� ���
 �
 ����2 �� �*������� �

��
�����



$ ��


��� �
���� ����� �������
��� � �
������ $����� ������% /��
���
#���
�������� ��
������� �
� ������ ���� $
������
 �� 
�������

 ����
������%63 >��
��� ��.�

��
�����

 ��
#����� 
$ ��� /����� ��� �


 ��� �
 �
 �
�� ��
�� ���
+& �
� >������ #
���
��
�� 

� ��������� ��� ������ 
$ ��� &
���� +
�

 �
�
������� ���� G����
� �������
��� � ���$�� $
��� ����� �
��� ���� �
 �
�
���.
����
�� ��� ����
#�� 
$ ��� &
���� +
�

% / ������� �����
���
� ���
 
�������
�
 F���
 '��� &������� �33�	 �;.!�)%

G����
� ������ � ������ �
�������

 ��� �
 �3E<� �$��� � �

# ������%64 -��
������� ������ �A�� '>�
���2���������) �� ��� ���
 �
�������

 ������ �
 �
$
���
��� ����� �#��
�� �����.1*�
# �#�����
�� �
� 
���� �
��.�
��������� ���������%
G����
� ��� ��� � ��
������ $
� ���#�� �

��
� ��
�� �3<!� �
� ���� ��
������
��� ���
 �
$
���� ���������� ��������� �����
# 

� 

�� �
 � �

��������� 
�����

$ ���#�� ��
������

� ��� ���
 �
 $��8��
� �
��1����

� 
$ ���#�� ��
�
����
�
� ��� ���
�

��
� 
$ ��
� 
�����% 0� ��� ���
 

���� �
������ ���� 

� 
$
��� ���
 ���
������ ����
� �
�������

 �
���� �
 G����
� ����� �� ��� ��
�����



$ ��


��� $����
�%65 &
� ���#��� ��� ������
���� ������� ���� �
��� ���� �

��� $
�����

 
$ �
��
�
� �#�
�� ����� �
��� ���
 ����� ��� ��


��� $����
�

$ �
������
��% ��
����

� �#��
�� ��� ����� 
$ � �
��
�
� �
����

 ��
��� ��
���
 �
 ��� ���� �����������%66

-�� ������ 
��
����

 �
 ��������� ���� �� ������ ����� ���
��
�
��� ����� ��
��� �� ����#�� �
 G����
� ��
�� �3<!�67 �� ���
 �

�����
� ���� ���� ����
�
����

63Wkh euhdnlqj0xs ri wkh Jhupdq fkhplfdo �up LJ Iduehq lqwr EDVI/ Ed|hu dqg Krhfkvw
gdwhv iurp wklv shulrg1

64Vhh Dpdwr +4<<:= fk1 6, iru d glvfxvvlrq ri wkh rugr0olehudo vfkrro dqg lwv lq xhqfh rq
wkh Jhupdq frpshwlwlrq odz1

65Vhh N kq +4<<:,/ dovr iru d glvfxvvlrq ri Frxuw ghflvlrqv zklfk sulylohjh wkh frqwudfwxdo
iuhhgrp ri djhqwv wr wkh ghwulphqw ri hfrqrplf h!flhqf|1

66Jhupdq frpshwlwlrq odz whqgv wr surwhfw vpdoohu frpshwlwruv1 Iru lqvwdqfh/ wkh sudfwlfh
ri odujh vxshupdunhw fkdlqv ri vhoolqj vrph surgxfwv ehorz frvw lv iruelgghq ehfdxvh lw zrxog
gdpdjh vpdoohu vwruhv1 Vhh wkh uhfhqw ghflvlrq +44 Qryhpehu 5335, e| wkh Jhupdq Vxsuhph
Frxuw rq wkh Zdo0Pduw fdvh1

67Wkh rqo| vhfwru zklfk lv h{hpswhg iurp wklv surklelwlrq ri uhvdoh sulfh pdlqwhqdqfh lv

� 



�
 ��� �*��
� ���� ��� ���
����

 
$ ������ ������ �� � ��
�$������� �� ���
 ��
�������
�
# ��� ������� 
$ ��� ��������� �
 ��� ����� 
�
 �����%68

����� ����
�
�
�� ��� 
� ��
 ��
�
� '
�����

�
� 
$ ��� 1��� ������ 
$ ��#������

 �
��
����� �
 ��� +H �
 ���� ���� �
���.
����

 ������� ��� ��� ��
1�����
# /�� �3�3� ��
�� ���
 �

���
 ��� �
 ��
��
�*������� ������ �$��� ?
��� ?�� 0% -
����� ��� �
� 
$ ?
��� ?�� 00� ��� �
.
��
�����

 
$ 
�� �
�������

 ����� ��� ���������� ���� � ��@���
� �
������

%
0
����� �
����
���
� ��� � ���
� ����� ���
� �
� ��� I


�
���� �
� "������.
���� ��������� '0
8���� �
� �

��
�) /�� �3�; ������� �
 �� �
������� �� ���
���� ���� �
�������

 �
 ��� ���2������� �
��� ���� �����
 $��� ����
���
�%
&�
�� ���
� � 
����� 
$ ���
#�� ���� ���
 �
��
����� �
 ��� +H� �
��� ���
�
�������

 /�� �33; ��
�#�� ��� +H �
�������

 ��� ���
�� �
 ��
� ���� ���
,+9�%

-�� +H ������ �
��� ��� ����
� ���
� ���
#�� ��� ���
������� ����� ��


��� "���������� -���� ��������� /�� �3E= '"-�/)� ����� ��� �*��
��� ��

#

����� �� ��� "����� ������ /�� �3=� �
� �� ��� I


�
���� �
� I��#��� /��
�3=E� �
� ���
��� �� � 
����� 
$ 
���� ����% "����� ���
 ��
���
# � ������

$ ��
������

�� �
��� ��� "-�/ �#�����
�� ��� �
 �� ��#������� �
� ���� �
���
�� ������
#�� �
 �
��� �$ $
�
� �#��
�� ��� ������ �
������% 0� �� ������� �������
��� /�� ��� � ���� ������ 

 1���9 �����
# ������
�� 
� 

�%69

&������ $������� 
$ ��� +H �
�������

 ��#������

 ���
� �
 ��� �33; ��$
��
��� �
��� ��
��

�
#% ����� 
$ ���� ��� 
��������� ���� 
���� ������� �����1��%
+
��� ��� �
���
# 5������ �
������: ��
� ��@���
� �

��������

� ��
 �� ����%
-�� ��
���� �
�� ������ �� ��� &�������� 
$ &���� 
$ 0
������ . ��
 ��� ��������




 ������� �
 ������ 
� ������ �
�� ��� �A�� 
$ ���� �����
# ���
���
����

�
$
� ��$������ 
$ ���#�� ����� �
 ��� I


�
���� �
� I��#��� �
������

� �
�
��������

 

 ������� �
 ������ ��� ������ �
��9� ���
���
����

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

��������

� ��� ���� 

 �
�������

 �����%

&��

�� ��� +H ��#������

 ���2�� � ������ 
$ ��
������ �
� �

�� 
$ �
.
$
�����
�% +
��� ��� �33; "�$
��� �
��2� ����� ,��
���
 �
�
��������� ��� +H
�
�������

 ����
������ ���� 

� �
������ �
 ������ 1���9 ����8������� �
� ���4�
�
����
��%6: -��� �� ������� � ����
�� ��������

 ���
 �� �
��� �
 1#���
# �
���.
���� 
� ������
�� ���������% �������� �
�������

 ����
������ �
��� 

� ���
��
1
�� 

 1��� ����� ��� ���
 $
�
� �
#�#�
# �
 ��������� �#��
�� ��� ������
�
������% ��
������ �
��� �� #���
 

�� �
 �����������	 

�� �$ � 1�� ��� ���


wkh sxeolvklqj vhfwru1
68Dffruglqj wr Ndphfnh +4<<;= 47:,/ krzhyhu/ uhvdoh sulfh pdlqwhqdqfh zdv surklelwhg

ehfdxvh lw zdv gdpdjlqj vpdoo vkrs rzqhuv1 Odujh fkdlq vwruhv kdg hqrxjk edujdlqlqj srzhu
wr eh deoh wr glvuhjdug pdqxidfwxuhuv* sulfh fkrlfhv zlwkrxw ehlqj fkdoohqjhg/ zkhuhdv vpdoo
vkrsv kdg qrw1 Dv d uhvxow/ uhwdlo sulfh pdlqwhqdqfh kdg 0 vrphzkdw sdudgr{lfdoo| 0 wkh h�hfw
ri kduplqj vpdoo vkrsv1

69Vhh Xwwrq +5333/ ss1 5:505:8, dqg V|phrqlglv +4<<;,1
6:Wkh Gluhfwru Jhqhudo ri wkh RIW frxog rqo| dvn d frpsdq| iru lqirupdwlrq li wkhuh zdv

vxvslflrq ri d uhvwulfwlyh djuhhphqw/ dv zhoo dv dsso| wr wkh frxuwv wr kdyh furvv0h{dplqdwlrqv
rq rdwk1 Vhh Zklvk +5334,1
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6;Rwkhu fulwltxhv kdyh ehhq pdgh derxw wkh txdolw| dqg yduldelolw| ri wkh ghflvlrqv wdnhq1
Iru lqvwdqfh/ erwk Xwwrq +5333, dqg V|phrqlglv +4<<;, phqwlrq frqwudglfwru| mxgjphqwv
+zklfk/ lqflghqwdoo|/ kdyh dovr wkh h�hfw ri qrw jlylqj �upv ohjdo fhuwdlqw| derxw wkh dfwlrqv
wkh| vkrxog wdnh, dv zhoo dv +hduo|, ghflvlrqv zklfk duh wrgd| kdug wr xqghuvwdqg1 L irxqg
sduwlfxoduo| fxulrxv wzr dujxphqwv pdgh e| wkh frxuw lq wzr vhsdudwh fdvhv1 Wkh �uvw wkdw d
fduwho pljkw ehqh�w frqvxphuv ehfdxvh lw zrxog vdyh wkhp wlph zdvwhg lq vkrsslqj durxqg>
wkh vhfrqg wkdw d fduwho uhgxfhv xqfhuwdlqw| dqg wkhuhiruh wkh uhwxuq rq fdslwdo uhtxluhg e|
�upv lq wkh lqgxvwu|/ xowlpdwho| orzhulqj sulfhv1 Vhh V|phrqlglv +4<<;=18; dqg irrwqrwh 6,
dqg Xwwrq +5333= 5:<,1
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6<Suhylrxvo| Duwlfoh ;81 Wkh Wuhdw| ri Dpvwhugdp/ zklfk hqwhuhg lqwr irufh rq 4 Pd| 4<<</
kdv uhqxpehuhg wkh duwlfohv ri wkh Wuhdw| ri Urph1

73Suhylrxvo| Duwlfoh ;91
74Vhh Jr|ghu +4<<;= fk1 4;+4,,1 Krzhyhu/ wklv grhv qrw lpso| wkdw rwkhu sxeolf srolf|

frqvlghudwlrqv zloo qhyhu sod| dq| uroh lq wkh HX phujhu srolf|1 Duwlfoh 46 ri wkh Phujhu
Uhjxodwlrq vwdwhv wkdw wkh HF pxvw dvvhvv phujhuv �^111`zlwklq wkh jhqhudo iudphzrun ri wkh
dfklhyhphqw ri wkh ixqgdphqwdo remhfwlyhv uhihuuhg wr lq Duwlfoh 5 ri wkh Wuhdw|/ lqfoxglqj
wkdw ri vwuhqjwkhqlqj wkh Frppxqlw|*v hfrqrplf dqg vrfldo frkhvlrq1�

75 Lq wkh Wuhdw| ri Urph wkh uhohydqw duwlfohv zhuh qxpehuhg ;8 wr <71
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�Wkh �uvw remhfwlyh ri frpshwlwlrq srolf| lv wkh pdlqwhqdqfh ri frpshwl0

wlyh pdunhwv1 Frpshwlwlrq srolf| vhuyhv dv dq lqvwuxphqw wr hqfrxudjh lqgxv0

wuldo h!flhqf|/ wkh rswlpdo doorfdwlrq ri uhvrxufhv/ whfkqlfdo surjuhvv dqg wkh

 h{lelolw| wr dgmxvw wr d fkdqjlqj hqylurqphqw1 Lq rughu iru wkh Frppxqlw|

wr eh frpshwlwlyh rq zruogzlgh pdunhwv/ lw qhhgv d frpshwlwlyh krph pdu0

nhw1 Wkxv/ wkh Frppxqlw|*v frpshwlwlrq srolf| kdv dozd|v wdnhq d yhu| vwurqj

olqh djdlqvw sulfh0�{lqj/ pdunhw vkdulqj fduwhov/ dexvhv ri grplqdqw srvlwlrqv/

dqg dqwl0frpshwlwlyh phujhuv1 Lw kdv dovr surklelwhg xqmxvwl�hg vwdwh0judqwhg

prqrsro| uljkwv dqg vwdwh dlg phdvxuhv zklfk gr qrw hqvxuh wkh orqj0whup yl0

delolw| ri �upv exw glvwruw frpshwlwlrq e| nhhslqj wkhp duwl�fldoo| lq exvlqhvv1

Wkh vhfrqg lv wkh vlqjoh pdunhw remhfwlyh1 Dq lqwhuqdo pdunhw lv dq hvvhqwldo

frqglwlrq iru wkh ghyhorsphqw ri dq h!flhqw dqg frpshwlwlyh lqgxvwu|1 ^111` Wkh

Frpplvvlrq kdv xvhg lwv frpshwlwlrq srolf| dv dq dfwlyh wrro wr suhyhqw ^huhfwlqj

sulydwh eduulhuv wr wudgh`/ surklelwlqj/ dqg �qlqj khdylo| wkh sduwlhv wr/ wzr pdlq

w|shv ri djuhhphqw= glvwulexwlrq dqg olfhqvlqj djuhhphqwv wkdw suhyhqw sdudooho

wudgh ehwzhhq Phpehu Vwdwhv/ dqg djuhhphqwv ehwzhhq frpshwlwruv wr nhhs rxw

ri rqh dqrwkhu*v cwhuulwrulhv*1� +Hxurshdq Frpplvvlrq/ 5333= 9,
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76Wklv lv dovr fohduo| vwdwhg lq uhfhqw HF sxeolfdwlrqv/ vxfk dv Hxurshdq Frpplvvlrq +4<<9=
sdud 5,1

77Ilupv zrxog qrw eh deoh wr fkdujh gl�huhqw sulfhv lq gl�huhqw Hxurshdq frxqwulhv li
frqvxphuv dqg uhwdlohuv pdgh sdudooho lpsruwv/ wkdw lv/ li wkh| hqjdjhg lq duelwudjlqj e|
ex|lqj fkhds lq rqh frxqwu| dqg vhoolqj dw d kljkhu sulfh lq dqrwkhu1 Vhh fkdswhu : iru d
glvfxvvlrq1

78Wkdw frpshwlwlrq srolf| lv d zd| wr dfklhyh wkh rswlpdo doorfdwlrq ri uhvrxufhv/ surprwh
whfkqlfdo surjuhvv dqg dgdsw wr d fkdqjlqj hqylurqphqw lv vwdwhg fohduo| lq Hxurshdq Frp0
plvvlrq +4<<8= sdud1 4,1 Wkh Frpplvvlrq dovr hpskdvlvhv wkdw frpshwlwlrq khosv Hxurshdq
�upv e| sxvklqj wkhp wr eh pruh frpshwlwlyh dqg h!flhqw1 Pruh jhqhudoo|/ lw lv Duw1 6 ri
wkh Wuhdw| zklfk uhihuv wr frpshwlwlrq dv d zd| wr dfklhyh wkh remhfwlyhv vwdwhg lq Duw1 51
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�wkh surmhfw frqvwlwxwhv wkh odujhvw hyhu vlqjoh iruhljq lqyhvwphqw lq Sruwxjdo1 Lw

lv hvwlpdwhg wr ohdg/ lqwhu dold/ wr wkh fuhdwlrq ri derxw 8 333 mrev dqg lqgluhfwo|

fuhdwh xs wr dqrwkhu 43 333 mrev/ dv zhoo dv dwwudfwlqj rwkhu lqyhvwphqw lq wkh

vxsso| lqgxvwu|1 Lw wkhuhiruh frqwulexwhv wr wkh surprwlrq ri wkh kduprqlrxv

ghyhorsphqw ri wkh Frppxqlw| dqg wkh uhgxfwlrq ri uhjlrqdo glvsdulwlhv zklfk lv

rqh ri wkh edvlf dlpv ri wkh Wuhdw|1 Lw dovr ixuwkhuv Hxurshdq pdunhw lqwhjudwlrq

e| olqnlqj Sruwxjdo pruh forvho| wr wkh Frppxqlw| wkurxjk rqh ri lwv lpsruwdqw

lqgxvwulhv1� +Irug2Yronvzdjhq = sdud1 69,
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79Wkh HF gh�qhv d VPH dv dq hqwhusulvh zklfk kdv d wxuqryhu xs wr 73 ploolrq hxur/ d
edodqfh vkhhw ri 5: ploolrq hxur/ dqg d pd{lpxp qxpehu ri hpsor|hhv ri 5831 Vhh Frpplvvlrq
uhfrpphqgdwlrq ri 6 Dsulo 4<<9 sxeolvkhg lq RM O 43:/ 631714<<9/ s1171

7:Vhh RM O 43:/ 631714<<9= 71 Vhh dovr Hxurshdq Frpplvvlrq +4<<9= sdud1 534,1
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7;Vhh Gh Plqlplv Qrwlfh1
7<Vhh dovr Qhyhq/ Sdsdqgursrxorv dqg Vhdeuljkw +4<<;,1
83HF Frpshwlwlrq Srolf| Qhzvohwwhu/ 5+4,/ Vsulqj 4<<9= 671 Vlploduo|/ rq vwdwh dlg srolf|/

wkh HF vwdwhv= �Lq jhqhudo wkh Frpplvvlrq wdnhv d idyrxudeoh ylhz ri dlg wr vpdoo dqg phglxp0
vl}hg hqwhusulvhv/ jlyhq wkhlu vwuxfwxudo kdqglfdsv dv frpsduhg zlwk odujh xqghuwdnlqjv dqg
wkhlu srwhqwldo iru lqqrydwlrq/ mre fuhdwlrq dqg jurzwk1�+Hxurshdq Frpplvvlrq/ 5333= ¢578,
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84Pruh frpsohwh phdvxuhv ri zhoiduh pljkw dovr wdnh lqwr dffrxqw h{whuqdolwlhv/ wd{hv sdlg/
vxevlglhv uhfhlyhg/ jryhuqphqw uhyhqxhv dqg vr rq1 Vrph ri wkhvh lwhpv pljkw fdqfho rxw1 Lw
lv dovr srvvleoh wr frqvwuxfw phdvxuhv ri zhoiduh zklfk dvvljq gl�huhqw zhljkwv wr frqvxphu
dqg surgxfhu vxusoxv1
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85Wkh gl�huhqfh ehwzhhq frqvxphuv dqg surgxfhuv dv wzr frpsohwho| gl�huhqw jurxsv ri
flwl}hqv vkrxog qrw eh ryhuvwdwhg hlwkhu1 Lq prvw frxqwulhv/ frqvxphuv duh dovr rzqhuv ri wkh
�upv hlwkhu gluhfwo| +dv vkduhkroghuv, ru wkurxjk shqvlrq dqg lqyhvwphqw ixqgv1

86Vhh Wluroh +4<;;= :045, iru d glvfxvvlrq ri wkh phdvxuhv ri frqvxphu vxusoxv dqg zhoiduh1
Lq sduwlfxodu/ lw vkrxog eh hpskdvlvhg wkdw lq d sduwldo htxloleulxp iudphzrun +wkdw lv/ zkhq
d vhfwru lv frqvlghuhg lq lvrodwlrq iurp wkh uhvw ri wkh hfrqrp|, vxfk phdvxuhv duh ydolg dv
orqj dv frqvxphuv duh vshqglqj lq wkdw vhfwru*v surgxfwv mxvw d vpdoo iudfwlrq ri wkhlu wrwdo
lqfrphv1 Rwkhuzlvh/ lqfrph h�hfwv vkrxog eh wdnhq lqwr dffrxqw dqg wkh frqvxphu vxusoxv
phdvxuh fdqqrw eh uholhg xsrq lq frpsxwlqj dssur{lpdwlrqv ri zhoiduh1
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87Exw wkh Jxlgholqhv rq Yhuwlfdo Uhvwudlqwv/ dw sdud1 :/ vwdwh= �Wkh surwhfwlrq ri frpsh0
wlwlrq lv wkh sulpdu| remhfwlyh ri HF frpshwlwlrq srolf|/ dv wklv hqkdqfhv frqvxphu zhoiduh
dqg fuhdwhv dq h!flhqw doorfdwlrq ri uhvrxufhv1�

88D gl�huhqw txhvwlrq/ zklfk shuwdlqv wr srolwlfldqv udwkhu wkdq hfrqrplvwv/ lv zkhwkhu 0 li
d wrwdo zhoiduh vwdqgdug lv fkrvhq 0 sur�wv ri iruhljq �upv vkrxog eh lqfoxghg lq wkh phdvxuh
ri surgxfhu vxusoxv ru qrw/ dqg lq zklfk sursruwlrq1 Wkh lvvxh lv ri vrph lpsruwdqfh lq
Hxurshdq phujhu srolf|/ vlqfh phujhuv dqdo|vhg e| wkh HF riwhq lqyroyh �upv dqg frqvxphuv
ri gl�huhqw frxqwulhv1
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89Vhh O|rqv +5335, iru d eulhi glvfxvvlrq rq wkh phulwv ri wkhvh sdshuv/ dv zhoo dv iru dqrwkhu
hfrqrplf prgho zklfk lqglfdwhv wkdw xqghu fhuwdlq flufxpvwdqfhv d frqvxphu zhoiduh vwdqgdug
pljkw eh vxshulru wr d wrwdo zhoiduh vwdqgdug zkhq ghdolqj zlwk phujhuv1

8:Dqg li rqh zdqwhg wr sxuvxh uhglvwulexwlyh jrdov/ iru lqvwdqfh idyrxulqj oderxu ryhu fdslwdo/
lw zrxog eh pruh h!flhqw dqg ohvv glvwruwlyh wr xvh �vfdo srolflhv wkdq dqwl0wuxvw odzv1

8;Vhh fkdswhu 5 iru d glvfxvvlrq ri pdunhw srzhu dqg sur�wv dv lqfhqwlyhv iru �upv wr lqyhvw1
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96Qru zrxog lw eh uhdvrqdeoh wr olplw sulfh pryhphqwv ri wkh �upv lq d vlwxdwlrq zkhuh doo
lqsxw sulfhv lqfuhdvh1

97Krzhyhu/ li sulfh vkrfnv zhuh qrw shuihfwo| dqwlflsdwhg e| wkh �upv/ wkdw lv/ li lq dwlrq
zdv kljko| fruuhodwhg zlwk sulfh xqfhuwdlqw|/ lw pljkw eh srvvleoh wkdw frooxglqj �upv +zklfk
duh deoh wr prqlwru hdfk rwkhu*v ehkdylrxu dqg vkduh lqirupdwlrq, lpphgldwho| lqfuhdvh sulfhv
hyhu| wlph wkhuh h{lvwv d sulfh lqfuhdvh ri lqsxwv/ zkhuhdv �upv zklfk duh qrw frooxglqj duh
pruh khvlwdqw wr udlvh sulfhv1 L kdyh qhyhu vhhq wklv dujxphqw dqdo|vhg lq irupdo whupv1

98Vhyhudo frpshwlwlrq odzv uhihu wr whupv vxfk dv �idluqhvv�/ �idlu�/ �xqidlu�1 Gh�qlwlrqv ri
vxfk frqfhswv duh +xqghuvwdqgdeo|, uduh/ dqg wkhlu xvh lv ohiw wr wkh glvfuhwlrq ri frpshwlwlrq
dxwkrulwlhv dqg frxuwv1
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::Vhh Jxdo +4<<8, rq wkh frq lfwv dprqj frpshwlwlrq/ wudgh dqg lqgxvwuldo srolflhv lq wkh
HX1
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:<Duwlfohv ;6 wr ;< ri wkh Wuhdw| dovr ghdo zlwk frpshwlwlrq lvvxhv/ exw hlwkhu frqwdlq
surfhgxudo qrupv ru ghdo zlwk lvvxhv vxfk dv sxeolf hqwhusulvhv dqg vwdwh dlgv/ zkrvh ghwdlohg
dqdo|vlv jrhv eh|rqg wkh vfrsh ri wklv zrun1 Iru d ehwwhu xqghuvwdqglqj ri wkh ohjdo dvshfwv ri
Hxurshdq frpshwlwlrq odz/ vhh h1j1 Ehoodp| dqg Fklog +5334,/ Jr|ghu +4<<;,/ Nrudk +4<<7,/
Ulwwhu hw do1 +5333,/ ru Zklvk +5334,1

;3Dfwlrqv eurxjkw e| Phpehu Vwdwhv djdlqvw rwkhu Phpehu Vwdwhv ru frppxqlw|* lqvwlwx0
wlrqv dqg dfwlrqv eurxjkw e| dq| frppxqlw| lqvwlwxwlrq djdlqvw dq| rwkhu frppxqlw| lqvwl0
wxwlrq duh/ krzhyhu/ khdug rqo| e| wkh Hxurshdq Frxuw ri Mxvwlfh1
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�doo djuhhphqwv ehwzhhq xqghuwdnlqjv/ ghflvlrqv e| dvvrfldwlrqv ri xqghuwdnlqjv
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uhfwo| ru lqgluhfwo| �{ sxufkdvh ru vhoolqj sulfhv ru dq| rwkhu wudglqj frqglwlrqv>

+e, olplw ru frqwuro surgxfwlrq/ pdunhwv/ whfkqlfdo ghyhorsphqw/ ru lqyhvwphqw>

+f, vkduh pdunhwv ru vrxufhv ri vxsso|> +g, dsso| glvvlplodu frqglwlrqv wr htxlyd0
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frqfhuqhg uhvwulfwlrqv zklfk duh qrw lqglvshqvdeoh wr wkh dwwdlqphqw ri wkhvh
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;5Vhh Duwlfoh 7+e, ri wkh Yhuwlfdo Eorfn H{hpswlrq1
;6Krzhyhu/ wkh gh plqlplv uxoh +glvfxvvhg deryh lq vhfwlrq 6, pd| vwloo dsso|1
;7Krzhyhu/ wklv grhv qrw phdq wkdw h{foxvlyh whuulwru| djuhhphqwv duh loohjdo= d vxssolhu lv

doorzhg �wr uhvwulfw dfwlyh vdohv e| lwv gluhfw ex|huv wr d whuulwru| ru d fxvwrphu jurxs zklfk
kdv ehhq doorfdwhg h{foxvlyho| wr dqrwkhu ex|hu ru zklfk wkh vxssolhu kdv uhvhuyhg wr lwvhoi1 �
+Vhh Jxlgholqhv/ ¢83, D vxssolhu lv qrw qrupdoo| doorzhg wr uhvwulfw sdvvlyh vdohv/ l1h1 vdohv wr
vdwlvi| xqvrolflwhg uhtxhvwv iurp lqglylgxdo fxvwrphuv/ exw fdq suhyhqw lwv glvwulexwruv iurp
dfwlyho| dssurdfklqj fxvwrphuv orfdwhg lq whuulwrulhv dvvljqhg wr rwkhu glvwulexwruv1

;8Wkh Frpplvvlrq glg qrw kdyh hqrxjk uhvrxufhv dqg shuvrqqho wr uhylhz lq ghswk hdfk
qrwl�fdwlrq1 Pruh wkdq <3( ri fdvhv zhuh forvhg lqirupdoo| e| vr0fdoohg �frpiruw ohwwhuv�
zklfk suredeo| glg qrw kdyh elqglqj ohjdo ydoxh1 Vhh Hxurshdq Frpplvvlrq +5333= ¢58,1
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�Dq| dexvh e| rqh ru pruh xqghuwdnlqjv ri d grplqdqw srvlwlrq zlwklq wkh

frpprq pdunhw ru lq d vxevwdqwldo sduw ri lw vkdoo eh surklelwhg dv lqfrpsdwl0

eoh zlwk wkh frpprq pdunhw lq vr idu dv lw pd| d�hfw wudgh ehwzhhq Phpehu

Vwdwhv1 Vxfk dexvh pd|/ lq sduwlfxodu/ frqvlvw lq= +d, gluhfwo| ru lqgluhfwo| lp0

srvlqj xqidlu sxufkdvh ru vhoolqj sulfhv ru rwkhu xqidlu wudglqj frqglwlrqv> +e,

olplwlqj surgxfwlrq/ pdunhwv ru whfkqlfdo ghyhorsphqw wr wkh suhmxglfh ri frq0

vxphuv> +f, dsso|lqj glvvlplodu frqglwlrqv wr htxlydohqw wudqvdfwlrqv zlwk rwkhu

wudglqj sduwlhv/ wkhuhe| sodflqj wkhp dw frpshwlwlyh glvdgydqwdjh> +g, pdnlqj

wkh frqfoxvlrq ri frqwudfwv vxemhfw wr dffhswdqfh e| rwkhu sduwlhv ri vxssohphq0

wdu| reoljdwlrqv zklfk/ e| wkhlu qdwxuh ru dffruglqj wr frpphufldo xvdjh/ kdyh

qr frqqhfwlrq zlwk wkh vxemhfw ri vxfk frqwudfwv1�
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�Wkh grplqdqw srvlwlrq ^111` uhodwhv wr d srvlwlrq ri hfrqrplf vwuhqjwk hqmr|hg

e| dq xqghuwdnlqj zklfk hqdeohv lw wr suhyhqw h�hfwlyh frpshwlwlrq ehlqj pdlq0

wdlqhg rq wkh uhohydqw pdunhw e| d�ruglqj lw wkh srzhu wr ehkdyh wr dq dssuh0

fldeoh h{whqw lqghshqghqwo| ri lwv frpshwlwruv/ lwv fxvwrphuv dqg xowlpdwho| ri

;9�Uhjxodwlrq lpsohphqwlqj Duwlfohv ;4 dqg ;5 ri wkh Wuhdw|� ri 59 Qryhpehu 53351
;:Iru dq hfrqrplf dqdo|vlv ri wkhvh fkdqjhv/ vhh Ehujëv/ Orvv/ Pdodyrowl dqg Yhujì +5335,/

zkr irfxv rq wkh lpsolfdwlrqv ri h{0srvw udwkhu wkdq h{0dqwh frqwuro uhjlph/ dqg Eduurv +5334,/
zkr irfxvhv rq wkh ghfhqwudolvdwlrq dvshfwv1
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wkh frqvxphuv1 Vxfk d srvlwlrq grhv qrw suhfoxgh vrph frpshwlwlrq/ zklfk lw

grhv zkhuh wkhuh lv d prqrsro| ru txdvl0prqrsro| exw hqdeohv wkh xqghuwdnlqj

zklfk sur�wv e| lw/ li qrw wr ghwhuplqh/ dw ohdvw wr kdyh dq dssuhfldeoh lq xhqfh

rq wkh frqglwlrqv xqghu zklfk wkdw frpshwlwlrq zloo ghyhors/ dqg lq dq| fdvh

wr dfw odujho| lq glvuhjdug ri lw vr orqj dv vxfk frqgxfw grhv qrw rshudwh wr lwv

ghwulphqw1�
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�^d ehkdylrxu` zklfk/ wkurxjk uhfrxuvh wr phwkrgv gl�huhqw iurp wkrvh zklfk

frqglwlrq qrupdo frpshwlwlrq lq surgxfwv ru vhuylfhv rq wkh edvlv ri wkh wudqv0

dfwlrqv ri frpphufldo rshudwruv/ kdv wkh h�hfw ri klqghulqj wkh pdlqwhqdqfh

ri wkh ghjuhh ri frpshwlwlrq vwloo h{lvwlqj lq wkh pdunhw ru wkh jurzwk ri wkdw

frpshwlwlrq1�
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;; Lq prghuq lqgxvwuldo hfrqrplfv whupv/ rqh frxog shukdsv vd| wkdw ehkdylqj lqghshqghqwo|
ri frpshwlwruv pljkw eh irupdolvhg dv d vlwxdwlrq zkhuh wkh +grplqdqw, �up pd{lplvhv lwv
sur�wv wdnlqj lqwr dffrxqw wkh ehvw uhsolhv ri lwv frpshwlwruv +zklfk vlpso| ehvw uhvsrqg,1

;<Wkh wkuhvkrog ri 73( frphv iurp rqh ri wkh hduo| fdvhv ri dexvh ri grplqdqfh/ Xqlwhg
Eudqgv/ dqg lw lv vwloo frqvlghuhg dv d uhohydqw wkuhvkrog iru wkh sxusrvh ri wkh ghwhuplqdwlrq
ri grplqdqfh/ dowkrxjk wkh pdunhw vkduh srvvhvvhg e| d �up lv qhlwkhu d qhfhvvdu| qru d
vx!flhqw frqglwlrq wr suryh lwv grplqdqfh1

<3Qrwh wkdw suhgdwru| sulfh glvfulplqdwlrq zrxog eh dq h{foxvlrqdu| sudfwlfh1
<4Vhh vhfwlrq 6141: deryh dqg hvshfldoo| fkdswhu 5 iru zk| sulfh frqwurov duh qrw d jrrg

lghd1 Iru fdvhv zkhuh wkh HF dqg wkh frxuwv kdyh dssolhg duwlfoh ;5 iru h{fhvvlyh sulflqj/ vhh
Ulwwhu hw do1 +5333= 68:0693,1 Wkh prvw idprxv fdvh lv Xqlwhg Eudqgv/ zkhuh wkh HFM irxqg
wkdw wkh HF kdg qrw suryhg wkh doohjdwlrq ri h{fhvvlyh sulflqj1

!!



�
� ���
���
� �
�
� �
 ��������� �� ���� ,��
���
 ��� �
�� 

� ��
���
��� ������

 
$ � �
��
�
� �
����

� ��� ���� ��� �����% 0
 
���� �
���� �$
� 1�� ������ ���2�� �
��� . �
����� ���

# . ���
�#� �


����

� �
������
��
���2���
# ����������� ���� �� ���$����� ��#��% 0� �� 

�� ��� ������ 

� ��� ������

�

$ � �
��
�
� �
����

 ����� �� $
������
% -��� ��2�� ��
�� $�
� ��� �
�
� 
$
���� 
$ ��


��� �A���
��% �
� �
�� 

� ��
� �
 ��
��� 1��� ���� ������� ����
��� ������� �
�� �������$��� 
� ���
 ���2���� ���
 
������ �� ���� �
��� ������
�
��
����� $
� 1���%

�
������ �
 ��� �������� 
$ ,��
���
 ���� � �
��
�
� 1�� ��#�� 

� ��
�
������ �
 �
#�#� �
 ��� ���� ��������� �� 


.�
��
�
� 1���% /##�������
�
��������� ��������� ��#�� �� ���
��� �
 �
������
��� ��� 

� �
 � �
��
�
�
1��� ����� ��� � 5������� ����

��������:%

/� �� ����� ��� �
 ������� <� ��
��
# ���� � 1�� ��� �
#�#�� �
 �*�����

���
��������� �� 

� �
 ���� ���2% -��� �� �
 ���� 
$ �
�������

 ��� ����� �� ��
��A���� �
 ��
�� ������ ����� �
� ����� ���� ���� �� 
$��
 � ������� 

�% C
�
��������
#��� ������� ;� ����� ��� ���� ����� ���
 ������� ;� ������ �
� 
$��

�

��
�������%

3�( =
��
��

>
�� �
��4

��� �
� �������� ���#��� ��� ��#������ �� ��� I��#�� "�#�����


� =�P;3 �
� ���������� �
��1����

�% -��� ��#�����

� ���� �� ���
 ��
�� ���
���
 ��
���� �$��� ��
� ��������

� �
� ���� ���� �$��� ��� -����� 
$ "
���
�

����� �
 �
 ����
������

 ��
������ ���� ������ ���� ������
��% ,��� ��
���� 
$
��������	���� '��� ��� ���� ���� ���� �
 �
�
����� �
�� ���#��� �
� ��2�
����
�
� ��$��� �
 ��� �������

� ����� ��� 
������

 ���
�� � 1�� �
 ��2� �� �	���
�

��
� 
$ ��� 
������

� 
$ �

���� 1��) ��
��� �� 

��1�� �
 ��� I��#�� -��2
�
��� 'I-�)� � ������� �
�� 
$ ��� �
�������

 B�����
���� 
$ ��� ,��
���

�
������

� �����
 ����
 ���� 
$ ��� �#�����
� 
� ��� �


�
����
� 
$ ���
������ ���% -�� I-� ��� ���
 

� �

�� �
 ����� 
�� � 1��� �
�
� 
$ �
���.
��#���

%<5 /� ��� �
� 
$ ��� �� ��#�� ������ ������ �
 ���
� ��� ���#�� 
� ����
���� � ���#�� 5������ �
���� �� �
 ��� �
����������� ���� ��� �
��

 I��.
2��:% 0
 ��� ������ ����� ��� I-� ��� $
�� ������

�� �

��� �� ��� ����
���
�
 ������ 

 ��� �

��
�����

 ��
�
���� ����
# ����� �� ���� �
#�#� �
 ������
�
�����#���

 
$ ��� �
������ �@���� 
$ ��� ���#��% 0
 ��� �
�� ����� ��� ���
��
����� �
������ 
���
��� �
 ���� ��
����% -�� ���#�� ��#�� �� ���
���� ��
���.
����� 
� ���
��� ������� �
 ������
 �

����

�� 
� �������� '��� ������� E 

 ���
�����
���

 ������
 ������
���� �
� ���������� ��������)%

-�� $��� ���� ��� ,� ������� 

 ���#��� �����
 ������ ���� ������
�� �� �


����� $������ 
$ ��� I��#�� "�#�����

� �
� 

� ����� ��
��� �� �������% 0
.
����� 1��� �
� ��� ���2��� 
��� �
 2

� �� 8���2�� �� �
������ �$ � ���#�� ��

�� ������� 
�� 
� 

�% -�� �
������
�� ������� �
 �

# ��#����
�� ��
������ ��
������ ���� �
���� ��� �� �� ���������� �
 $
� ���#���� ����� 1��� 
��� �
 ������

<5Xqghu vshfldo flufxpvwdqfhv/ iru h{dpsoh wkh vxeplvvlrq ri d uhphg|/ wkh rqh0prqwk olplw
fdq eh h{whqghg1

!�



����������� �
� ��
�#�
��� ����� ��
�����

� ����������

� �������� �
� ���2��.
�
# ����������% 0� �� ������� ���� ���� �
������
�� �� 
��� �� 8���2�� �� �
������%
-�� �����
���� ����
������

 ������ ���
 ����

�� �
 �A���
�� �������

% 0�
�
��� ������ �� �����$�� �
 ����� 
�� ��� ���#�� 1��� �
� ���
 ���� ���� 1���
��
��� �����
 �
 ��� 
��#�
�� �������

%<6 �
���� ���
.
@� �
��� �� �*�������
�
�A���
�% 0� �� ��������� $
� ���� ����

 ���� ��� ,��
���
 ��#�����
�� �������
�
 �
��
���� ��� I��#�� "�#�����

% 0
  ��������	
  	� �
� �
�
�� ������� ���
,��
���
 �
��� 
$ F������ ��� ����� ���� ������� ;� �
� ;� ��#�� ���� ���

���� �/����� �
 ���� ���� ���#�� 
������

�% 0� �� �
 ��
�� ���� ��
#�� ���� ���
I��#�� "�#�����

 ��� �
��
����� �
 �3;3%<7

-�� I��#�� "�#�����

 �
�� 

� ���� ���� ��� ���#�� ��
�
���� �
 ��� ,+�

$ �
����% "������ �� ��
����� � #

� �*����� 
$ ��� ��!����	���� �������
�
������� ������

� ��
��� �� ��2�
 �� � ����
�������� ����� '�%�%� �� ��� 
���

��
����
������) �
���� ����� ��� #

� ����

� �
 ��2� ���� �� � ��
�������� 

�
'�%�%� �� ��� �����.
���

�� ����
�������

 �
�� ����� �� ��� ,�)% -�� ,�
��� ����������

 

 � ���#�� �$ ������
 ������
��� ��� ��� '��� /��% �)% &���
������
��� �
���� ���� ��� ���#��� �������� �� ��� ,� ��� ���#��� ��

# ���#�
1��� ����� ���� �
 ���
���
� �����
�� �
 ������� ,+ �
�
�����%<8 I��#���
������
 5�����: 1���� �
� ���#��� ����� ���
�� �
������ � ��
#�� �
�
��� ����
�� ����� ���� �� 
���

�� ����
������ �
� 

� �� ��� �
������

% C
�� ����
���� ��#����
�� ���� �� �
 ��� ����
��#� 
$ ��� 1���� ��
�� �� ������ ���� $�
�
��2�
# $
� �
 ����
������

 �
 ���� 
$ ��� �
�
����� �
 ����� ���� 
������� �
��
���� ����� ��#�� �
�
��� � �

��������� ����� 
$ ���� �
� ��#�� �*��
���
'���� �� 2

�
 �� ��� �������� �
�� ���
����� 
$ ��#�����

)%

-�� ������
���� ������� 
$ ��� ���#�� ��#�����

 �
� ���#�� �������� ����
�� ��������� �
 ������� E% �
� ��� ���� ���
#� �
������ 

�� ���� /������ �'!)

$ ��� I��#�� "�#�����

 ������ ����	

�D frqfhqwudwlrq zklfk fuhdwhv ru vwuhqjwkhqv d grplqdqw srvlwlrq dv d uhvxow

ri zklfk h�hfwlyh frpshwlwlrq zrxog eh vljql�fdqwo| lpshghg lq wkh Frpprq
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<6Duwlfoh :+4, ri wkh Phujhu Uhjxodwlrq vwdwhv wkdw qr phujhu pd| eh sxw lqwr h�hfw ehiruh
ehlqj ghfoduhg frpsdwleoh zlwk wkh Frpprq Pdunhw1 Krzhyhu/ lq vrph vshfldo flufxpvwdqfhv
iulpv pljkw zdqw wr wdnh wkh ulvn ri d phujhu ehlqj xqgrqh1 Duwlfoh :+7, doorzv iru ghurjdwlrq
iurp wkh vxvshqvru| surylvlrqv ri Duwlfoh :+4, li fhuwdlq frqglwlrqv dsso|1

<7Rq wkh hyhqwv suhfhglqj wkh Phujhu Uhjxodwlrq/ vhh Jr|ghu +4<<;= 6:<06;8,1
<8Qrwlfh wkdw phujhu surmhfwv e| �upv zklfk duh qrq0Hxurshdqv dovr idoo zlwklq wkh vfrsh

ri wkh Phujhu Uhjxodwlrq/ dv orqj dv wkh wkuhvkrogv deryh duh phw/ wkdw lv/ dv orqj dv d phujhu
kdv h�hfwv lq wkh HX1 Wzr zhoo0nqrzq phujhu rshudwlrqv dprqj qrq0HX �upv wkdw zhuh
eorfnhg e| wkh HF duh Jhqfru2Orkqur dqg Jhqhudo Hohfwulf2Krqh|zhoo1
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