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+$" "ÁÎË ɉ+ÏÒÅÁɊ ÁÔ Á 'ÌÁÎÃÅ  πτ 
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4ÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎ "ÁÎËÉÎÇ  πψ 

,ÅÎÄÉÎÇ  ρρ 

4ÒÁÄÅ &ÉÎÁÎÃÅ  ρς 

'ÕÁÒÁÎÔÅÅ  ρσ 

&ÏÒÅÉÇÎ %ØÃÈÁÎÇÅ 4ÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎÓ ɉ&/2%8Ɋ  ρτ 
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4!",% /&  
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$ÅÁÒ #ÌÉÅÎÔÓ ÁÎÄ 2ÅÁÄÅÒÓȟ 

&ÉÒÓÔ ÏÆ ÁÌÌȟ ) ×ÏÕÌÄ ÌÉËÅ ÔÏ ÅØÐÒÅÓÓ ÍÙ ÓÉÎÃÅÒÅ ÁÐÐÒÅÃÉÁÔÉÏÎ ÔÏ ÁÌÌ 

ÏÕÒ ÅØÉÓÔÉÎÇ ÁÎÄ ÐÏÔÅÎÔÉÁÌ ÃÌÉÅÎÔÓ ÆÏÒ ÙÏÕÒ ÕÎ×ÁÖÅÒÉÎÇ ÓÕÐÐÏÒÔ 

ÁÎÄ ÔÒÕÓÔȢ 

!Ó Á ÌÅÁÄÉÎÇ ÃÏÍÍÅÒÃÉÁÌ ÂÁÎË ×ÉÔÈ ÆÏÒÅÉÇÎ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓ ÉÎ 

5ÚÂÅËÉÓÔÁÎȟ +$" "ÁÎË 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ ɉÈÅÒÅÉÎÁÆÔÅÒ ÒÅÆÅÒÒÅÄ ÁÓ ȰÔÈÅ 

"ÁÎËȱɊ ÈÁÓ ÂÅÅÎ ÐÒÏÖÉÄÉÎÇ Á ×ÉÄÅ ÒÁÎÇÅ ÏÆ ÂÁÎËÉÎÇ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÔÏ 

ÃÏÒÐÏÒÁÔÅ ÁÎÄ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌ ÃÌÉÅÎÔÓ ÆÏÒ ςυ ÙÅÁÒÓȢ 

4ÈÅ "ÁÎË ÃÁÒÒÉÅÓ ÏÕÔ ÉÔÓ ÁÃÔÉÖÉÔÉÅÓ ÁÎÄ ÔÁÓËÓ ×ÉÔÈ ÁÎ ÕÌÔÉÍÁÔÅ ÇÏÁÌ 

ÔÏ ÓÕÐÐÏÒÔ ÔÈÅ ÅÃÏÎÏÍÙ ÏÆ 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ ÁÎÄ ÃÏÎÔÒÉÂÕÔÅ ÔÏ ÔÈÅ 

ÄÅÖÅÌÏÐÍÅÎÔ ÏÆ ÔÈÅ ÃÏÕÎÔÒÙȭÓ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÍÁÒËÅÔ ÂÙ ÕÔÉÌÉÚÉÎÇ ÌÏÎÇ-

ÔÅÒÍ ÅØÐÅÒÉÅÎÃÅ ÁÎÄ ÄÅÅÐ ÅØÐÅÒÔÉÓÅ ÏÆ ÔÈÅ +$" "ÁÎË ɉ+ÏÒÅÁɊȢ 

3ÉÎÃÅ ÉÔÓ ÅÓÔÁÂÌÉÓÈÍÅÎÔ ÉÎ ρωωχȟ ÔÈÅ "ÁÎË ÈÁÓ ÂÅÅÎ ÓÕÃÃÅÓÓÆÕÌÌÙ 

ÓÅÒÖÉÃÉÎÇ ÔÈÅ ÃÏÒÐÏÒÁÔÅÓ ×ÉÔÈ ÆÏÒÅÉÇÎ ÁÎÄ ÌÏÃÁÌ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓȢ &ÏÒ 

ÔÈÅ ÒÅÃÅÎÔ ÙÅÁÒÓȟ ÔÈÅ "ÁÎË ÈÁÓ ÁÃÔÉÖÅÌÙ ÂÅÅÎ ÆÏÃÕÓÉÎÇ ÔÏ ÉÍÐÒÏÖÅ 

ÔÈÅ $ÉÇÉÔÁÌ "ÁÎËÉÎÇ ÓÏÌÕÔÉÏÎÓ ÔÏ ÓÕÐÐÏÒÔ ÁÎÄ ÍÅÅÔ ÔÈÅ ÃÌÉÅÎÔÓȭ 

ÄÅÍÁÎÄ ÏÎ ÒÅÍÏÔÅ ÂÁÎËÉÎÇ ÓÅÒÖÉÃÅÓȢ 

4ÈÁÎËÓ ÔÏ ÔÈÅ ÃÕÒÒÅÎÔ ÏÕÔÓÔÁÎÄÉÎÇ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅȟ +$" "ÁÎË 

5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ ÈÁÓ ÔÈÅ ÈÉÇÈÅÓÔ ÃÒÅÄÉÔ ÒÁÔÉÎÇ ɉȰ""-ȱ ×ÉÔÈ Á ÓÔÁÂÌÅ 

ÏÕÔÌÏÏË ÂÙ 3Ǫ0Ɋ ÁÍÏÎÇ ÔÈÅ ÃÏÍÍÅÒÃÉÁÌ ÂÁÎËÓ ÉÎ 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎȢ 

4ÈÅ "ÁÎË ÈÁÓ ×ÅÌÌ-ÍÏÔÉÖÁÔÅÄȟ ÅÄÕÃÁÔÅÄȟ ÅØÐÅÒÉÅÎÃÅÄ ÁÎÄ ÃÌÉÅÎÔ-

ÏÒÉÅÎÔÅÄ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ×ÉÔÈ ÉÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ ÅØÐÅÒÔÉÓÅ ÔÏ ÍÅÅÔ ÔÈÅ ÍÏÓÔ 

ÓÏÐÈÉÓÔÉÃÁÔÅÄ ÄÅÍÁÎÄÓ ÏÆ ÏÕÒ ÃÌÉÅÎÔÓȢ  

7Å ÃÈÅÒÉÓÈ ÏÕÒ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÁÎÄ ÐÁÙ ÁÔÔÅÎÔÉÏÎ ÔÏ ÔÈÅÉÒ ÆÕÒÔÈÅÒ 

ÐÒÏÆÅÓÓÉÏÎÁÌ ÇÒÏ×ÔÈ ÔÏ ÅÓÔÁÂÌÉÓÈ Á ÓÏÕÎÄ ÇÒÏÕÎÄ ÆÏÒ ÔÈÅ "ÁÎË ÔÏ 

ÓÕÐÐÏÒÔ ÃÌÉÅÎÔÓ ×ÉÔÈ ÈÉÇÈ-ÑÕÁÌÉÔÙ ÓÅÒÖÉÃÅÓȢ 

7Å ÁÌ×ÁÙÓ ÓÅÅË ÌÏÎÇ-ÔÅÒÍ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐÓ ×ÉÔÈ ÖÁÌÕÅÄ ÃÏÒÐÏÒÁÔÅ 

ÃÌÉÅÎÔÓ ÔÈÒÏÕÇÈ ×ÈÉÃÈ ÂÏÔÈ ÔÈÅ "ÁÎË ÁÎÄ ÔÈÅ ÃÌÉÅÎÔÓ ÅÎÊÏÙ ÍÕÔÕÁÌ 

ÃÏÏÐÅÒÁÔÉÏÎ ÁÎÄ ÂÕÓÉÎÅÓÓ ÇÒÏ×ÔÈȢ  

4ÈÅ "ÁÎËȭÓ ÍÁÎÁÇÅÍÅÎÔ ÁÐÐÒÅÃÉÁÔÅÓ ÅÓÔÅÅÍÅÄ ÃÌÉÅÎÔÓ ÏÎ ÔÈÅÉÒ 

ÔÒÕÓÔ ÉÎ ÔÈÅ "ÁÎË ÁÎÄ ×ÅÌÃÏÍÅÓ ÎÅ× ÃÌÉÅÎÔÓ ×ÈÏ ×ÁÎÔ ÔÏ ÄÅÖÅÌÏÐ 

ÔÈÅÉÒ ÂÕÓÉÎÅÓÓ ×ÉÔÈ ÕÓȢ 7Å ÁÌ×ÁÙÓ ÐÕÒÓÕÅ ÔÈÅ ÇÏÁÌ ÔÏ ÐÒÏÖÉÄÅ ÔÈÅ 

ÈÉÇÈÅÓÔ ÌÅÖÅÌ ÏÆ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÔÏ ÏÕÒ ÅÓÔÅÅÍÅÄ ÃÌÉÅÎÔÓȢ 

 

3ÉÎÃÅÒÅÌÙ ÙÏÕÒÓȟ  

+ÉÍȟ (ÅÕÎÇ 3ÁÎÇ  

#ÈÁÉÒÍÁÎ ÏÆ -ÁÎÁÇÅÍÅÎÔ "ÏÁÒÄ 
*3# Ȱ+$" "ÁÎË 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎȱ 

πσ 

Ȱ+$" "ÁÎË 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ ×ÉÌÌ 
ÃÏÎÔÉÎÕÅ ÔÏ ÓÕÐÐÏÒÔ 
5ÚÂÅËÉÓÔÁÎȭÓ ÓÕÓÔÁÉÎÁÂÌÅ 
ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÓÅÒÖÅ ÁÓ Á 
УÉÎÁÎÃÉÁÌ ÅÎÇÉÎÅ ÔÈÁÔ ÅÎÁÂÌÅÓ 
ÙÏÕÒ ÂÕÓÉÎÅÓÓ ÔÏ ÓÕÃÃÅÅÄȢȱ 

-ÅÓÓÁÇÅ ÆÒÏÍ ÔÈÅ #ÈÁÉÒÍÁÎ 



πτ 

3ÉÎÃÅ ÔÈÅ ÅÓÔÁÂÌÉÓÈÍÅÎÔ ÉÎ ρωυτȟ ÔÈÅ +$" "ÁÎË ÈÁÓ ÂÅÅÎ ÐÌÁÙÉÎÇ ÁÎ ÁÃÔÉÖÅ ÒÏÌÅ ÉÎ ÓÈÁÐÉÎÇ ÔÈÅ 

ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÁÎÄ ÉÎÄÕÓÔÒÉÁÌ ÐÏÌÉÃÉÅÓ ÏÆ +ÏÒÅÁ ÉÎ ÐÁÒÔÎÅÒÓÈÉÐ ×ÉÔÈ ÇÏÖÅÒÎÍÅÎÔ ÁÇÅÎÃÉÅÓ ÁÎÄ ÏÔÈÅÒ ÐÏÌÉÃÙ 

ПÉÎÁÎÃÅ ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎÓȢ 

4ÈÅ ÃÏÒÐÏÒÁÔÅ ÂÁÎËÉÎÇ ÈÁÓ ÂÅÅÎ ÔÈÅ ÂÁÎËȭÓ ÐÒÉÍÁÒÙ ÂÕÓÉÎÅÓÓ ÁÒÅÁ ÁÎÄ ÔÈÅ +$" "ÁÎË ÈÁÓ ÐÒÏÖÉÄÅÄ 

ÖÁÓÔ ÁÍÏÕÎÔÓ ÏÆ ÉÎÄÕÓÔÒÉÁÌ ÃÁÐÉÔÁÌ ÔÈÒÏÕÇÈ ÔÒÁÄÉÔÉÏÎÁÌ ÂÁÎËÉÎÇ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÌÉËÅ ÌÏÁÎÓȟ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔÓȟ ÁÎÄ 

ÇÕÁÒÁÎÔÅÅÓ ÔÏ ÈÅÌÐ ÄÅÖÅÌÏÐ ÔÈÅ +ÏÒÅÁȬÓ ÉÎÄÕÓÔÒÉÅÓ ÁÎÄ ÎÁÔÉÏÎÁÌ ÅÃÏÎÏÍÙȢ 

#ÕÒÒÅÎÔÌÙȟ ÔÈÅ +$" "ÁÎË ÈÁÓ Á ×ÉÄÅ ÇÌÏÂÁÌ ÐÒÅÓÅÎÃÅ ×ÉÔÈ ςχ ÇÌÏÂÁÌ ÎÅÔ×ÏÒËÓ ɉρ ÈÅÁÄÑÕÁÒÔÅÒÓȟ ρπ 

ÏÖÅÒÓÅÁÓ ÂÒÁÎÃÈÅÓȟ χ ÓÕÂÓÉÄÉÁÒÉÅÓȟ χ ÒÅÐÒÅÓÅÎÔÁÔÉÖÅ ÏÆПÉÃÅÓ ÁÎÄ ς ÅØÐÁÔÒÉÁÔÅ ÅÍÐÌÏÙÅÅÓɊ ÉÎ ρω 

ÃÏÕÎÔÒÉÅÓ ÏÆ ÔÈÅ υ ÃÏÎÔÉÎÅÎÔÓ ɉ%ÕÒÏÐÅȟ !ÓÉÁȟ .ÏÒÔÈ !ÍÅÒÉÃÁȟ 3ÏÕÔÈ !ÍÅÒÉÃÁ ÁÎÄ !ÕÓÔÒÁÌÉÁɊȢ 

!ÃÃÏÒÄÉÎÇ ÔÏ ÔÈÅ ÃÏÎÓÏÌÉÄÁÔÅÄ ÓÔÁÔÅÍÅÎÔ ÏÆ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÐÏÓÉÔÉÏÎ ÁÓ ÏÆ σρȢρςȢςπςπȟ ÔÈÅ ÔÏÔÁÌ ÁÓÓÅÔÓ ÏÆ ÔÈÅ 

+$" "ÁÎË ÁÍÏÕÎÔ ÔÏ ςρρȢφ ÂÌÎ 53 ÄÏÌÌÁÒÓȢ "ÅÉÎÇ Á ÓÔÁÔÅ-Ï×ÎÅÄ ÐÏÌÉÃÙ ПÉÎÁÎÃÅ ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÁÎÄ ÈÁÖÉÎÇ 

ÓÏÕÎÄ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅȟ ÔÈÅ +$" "ÁÎË ÈÁÓ Á ÑÕÁÓÉ-ÓÏÖÅÒÅÉÇÎ ÃÒÅÄÉÔ ÒÁÔÉÎÇ ×ÈÉÃÈ ÉÓ ÏÎÅ ÏÆ ÔÈÅ 

ÈÉÇÈÅÓÔ ÉÎ ÔÈÅ ×ÏÒÌÄȢ 

&ÏÕÎÄÁÔÉÏÎ  %ÍÐÌÏÙÅÅÓ 

1954  3,446 
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+ÏÒÅÁ $ÅÖÅÌÏÐÍÅÎÔ "ÁÎË 
2ÅÐÕÂÌÉÃ ÏÆ +ÏÒÅÁ 

*3# Ȱ.ÁÔÉÏÎÁÌ "ÁÎË ÏÆ 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎȱ 
2ÅÐÕÂÌÉÃ ÏÆ 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ 

*3#" Ȱ4ÕÒÏÎ "ÁÎËȱ  
2ÅÐÕÂÌÉÃ ÏÆ 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ σȢσχϷ 

ρπȢσρϷ 

ψφȢσςϷ 

#2%$)4 2!4).'3 

BB- UzA+    

3Ǫ0 !ÈÂÏÒ-2ÁÔÉÎÇ    

πφ 
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/9"%+ "2!.#( 
σςȟ /ÙÂÅË ÓÔÒÅÅÔȟ  
4ÁÓÈËÅÎÔȟ 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ 

(%!$ /&&)#% 

σȟ "ÕËÈÏÒÏ ÓÔÒÅÅÔȟ  
4ÁÓÈËÅÎÔȟ 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ 

95.53/"/$ "2!.#( 
χχȟ -ÉÎÏÒ ÐÁÓÓÁÇÅȟ  
4ÁÓÈËÅÎÔȟ 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ 

ρωωχ &ÏÕÎÄÅÄ ÁÓ ͼ5Ú$ÁÅ×ÏÏ "ÁÎËͼ ÁÓ ÐÁÒÔ ÏÆ ÔÈÅ ÉÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ ÅØÐÁÎÓÉÏÎ ÏÆ $ÁÅ×ÏÏ 'ÒÏÕÐ 

ςππφ 2ÅÎÁÍÅÄ ÔÏ ͼ5Ú+$" "ÁÎËͼ ÓÕÂÓÅÑÕÅÎÔ ÔÏ ÔÈÅ ÁÃÑÕÉÓÉÔÉÏÎ ÏÆ +$" "ÁÎË 

ςπρσ -ÅÒÇÅÄ ×ÉÔÈ ͼ2"3 ." 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎͼ ÁÎÄ ÃÈÁÎÇÅÄ ÔÈÅ ÎÁÍÅ ÔÏ ͼ+$" "ÁÎË 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎͼ 

+$" "ÁÎË 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ 
(ÉÓÔÏÒÙ Ǫ /ÖÅÒÖÉÅ× 

ɉ/ÕÔÌÏÏË Ȱ3ÔÁÂÌÅȱɊ 

 

πχ 

&).!.#)!, ).$)#!4/23  ɉ5ÎÉÔȡ 53$ ÍÌÎɊ   

 

ςπρω 

4ÏÔÁÌ !ÓÓÅÔÓ ,ÏÁÎ 0ÏÒÔÆÏÌÉÏ .ÅÔ 0ÒÏПÉÔ 

χπσȢυ 

ςπςπ ςπςρ 

φππȢυ 

τπωȢυ 

ωȢψ 

φȢψ 
ωȢρ 

ρτσȢφ 

ωτȢυ 

χχȢψ 

+$" "ÁÎË 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ ÁÌ×ÁÙÓ ÓÔÒÉÖÅ ÔÏ ÐÒÏÖÉÄÅ ÔÈÅ 

ÂÅÓÔ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÔÏ ÉÔÓ ÃÕÓÔÏÍÅÒÓȢ   

4ÈÅ ËÎÏ×ÌÅÄÇÅ ÁÃÃÕÍÕÌÁÔÅÄ ÂÙ ÔÈÅ +$" "ÁÎË ÉÎ 

ÃÏÒÐÏÒÁÔÅ ÂÁÎËÉÎÇ ÆÏÒ ÎÅÁÒÌÙ χ ÄÅÃÁÄÅÓ ÆÕÎÃÔÉÏÎÓ ÁÓ 

ÔÈÅ ÓÔÒÏÎÇ ËÅÙ ÆÅÁÔÕÒÅ ÏÆ +$" "ÁÎË 5ÚÂÅËÉÓÔÁÎ ÉÎ 

ÓÅÒÖÉÎÇ ÃÌÉÅÎÔÓ ÁÔ Á ÈÉÇÈ ÉÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ ÌÅÖÅÌȢ  

4ÈÅ ПÌÅØÉÂÉÌÉÔÙ ÏÎ ÍÅÅÔÉÎÇ ÔÈÅ ÎÅÅÄÓ ÏÆ ÔÈÅ ÃÌÉÅÎÔÓ 

ÁÎÄ ÔÈÅ ÑÕÉÃËÎÅÓÓ ÉÎ ÔÈÅ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÏÆ ÌÅÎÄÉÎÇ 

ÐÒÏÃÅÓÓ ÁÒÅ Ô×Ï ÍÁÉÎ ÃÏÍÐÅÔÉÔÉÖÅ ÁÄÖÁÎÔÁÇÅÓ ÏÆ ÏÕÒ 

"ÁÎËȢ  

7Å ÂÅÌÉÅÖÅ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÐÒÏÖÉÄÅÄ ÂÙ 

ÔÈÅ "ÁÎË ×ÅÌÌ ÃÏÎÔÒÉÂÕÔÅ ÔÏ ÔÈÅ ÄÅÖÅÌÏÐÍÅÎÔ ÏÆ ÔÈÅ 

ÃÏÒÐÏÒÁÔÅÓ ÔÈÁÔ ÈÁÖÅ ÓÔÒÏÎÇ ÁÎÄ ÐÒÏÍÉÎÅÎÔ 

ÓÔÒÁÔÅÇÉÃ ÐÌÁÎÓ ÔÏ ÓÔÁÂÌÙ ÅØÐÁÎÄ ÔÈÅÉÒ ÂÕÓÉÎÅÓÓȢ 

"!.+).' 3%26)#%3 

4ÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎ "ÁÎËÉÎÇ 

,ÅÎÄÉÎÇ 

4ÒÁÄÅ &ÉÎÁÎÃÅ 

'ÕÁÒÁÎÔÅÅ 

&ÏÒÅÉÇÎ %ØÃÈÁÎÇÅ 4ÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎÓ 
ɉ&/2%8Ɋ 




