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Is what is good for 
‘sealing’ the Doha talks good for 
the trading system?

Trade diplomats and negotiators who have re-
ÛÜÙÕÌËɯÛÖɯÛÏÌÐÙɯËÌÚÒÚɯȹÈŜÌÙɯÛÏÌɯàÌÈÙɪÌÕËɯÙÌÊÌÚÚȺɯ
ÈÕËɯÙÌÚÜÔÌËɯÌřÖÙÛÚɯÈÛɯÛÏÌɯ6ÖÙÓËɯ3ÙÈËÌɯ.ÙÎÈÕÐ-
ÚÈÛÐÖÕɯ ȹ63.Ⱥɯ ÛÖɯ ÊÖÕÊÓÜËÌɯ ÛÏÌɯ #ÖÏÈɯ 1ÖÜÕËɯ ÖÍɯ
ÛÙÈËÌɯÛÈÓÒÚȮɯÈÙÌɯÍÈÊÐÕÎɯÈÕɯÌßÐÚÛÌÕÛÐÈÓɯÚÐÛÜÈÛÐÖÕȭ

$ÝÌÙàɯàÌÈÙɯÐÕɯ)ÈÕÜÈÙàȮɯÔÐÕÐÚÛÌÙÚɯÈÕËɯ×ÖÓÐÊàɪÔÈÒ-
ÌÙÚɯÐÕɯÊÏÈÙÎÌɯÖÍɯÛÏÌɯÌÊÖÕÖÔàɯÖÙɯÛÙÈËÌɯÔÈÒÌɯÈɯȿ×ÐÓ-
ÎÙÐÔÈÎÌɀɯ ÛÖɯ#ÈÝÖÚɯ ȹÛÏÌɯ ÈÓ×ÐÕÌɯ ÓÜßÜÙàɯ ÚÒÐɪÙÌÚÖÙÛɯ
ÛÖÞÕɯÐÕɯÕÖÙÛÏÞÌÚÛɯ2ÞÐÛáÌÙÓÈÕËȺɯÛÖɯÊÖÕÊÌÙÛɯÞÐÛÏɯ
ȿÔÖÝÌÙÚɯÈÕËɯÚÏÈÒÌÙÚɀɯÖÍɯÎÓÖÉÈÓɯÉÜÚÐÕÌÚÚȮɯŗÕÈÕÊÌɯ
ÈÕËɯÐÕËÜÚÛÙàɯÈÛɯÛÏÌɯÈÕÕÜÈÓɯ6ÖÙÓËɯ$ÊÖÕÖÔÐÊɯ%Ö-
ÙÜÔɯÔÌÌÛÐÕÎȭɯ ÕËɯ ÖÕɯ ÛÏÌɯ ÚÐËÌÓÐÕÌÚȮɯ ÛÙÈËÌɯÔÐÕ-
ÐÚÛÌÙÚɯ ÖÍɯ Èɯ ÍÌÞɯ ÊÖÜÕÛÙÐÌÚȮɯ ÐÕÝÐÛÌËɯ Éàɯ ÛÏÌɯ 2ÞÐÚÚɯ
government, meet, with a statement issued at the 
ÌÕËȭ

 ɯ ȿ×ÐÓÎÙÐÔÈÎÌɀɯ ÛÖɯ ÈÕàɯ ÙÌÓÐÎÐÖÜÚɯ ÚÏÙÐÕÌɯ ÐÕÝÖÓÝÌÚɯ
ȹÖÙɯËÌÔÈÕËÚȺɯÚÖÔÌɯÚÌÛɯÙÐÛÜÈÓÚɯÍÙÖÔɯÛÏÌɯ×ÐÓÎÙÐÔÚȭɯ
 ÕËɯÛÏÌɯ#ÈÝÖÚɯÔÌÌÛɯÖÍɯÛÏÌɯ6ÖÙÓËɯ$ÊÖÕÖÔÐÊɯ%Ö-
ÙÜÔɯÞÏÌÙÌɯ ÛÏÌɯÏÐÎÏɯ×ÙÐÌÚÛÚɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ,ÈÙÒÌÛɯ&ÖËɯ
ÎÈÛÏÌÙɯÌÝÌÙàɯàÌÈÙɯÏÈÚɯ ÐÛÚɯÖÞÕɯÙÐÛÜÈÓÚȭɯ3ÏÐÚɯàÌÈÙɯ
ÛÖÖȮɯÛÏÌÚÌɯÙÐÛÜÈÓÚɯÞÌÙÌɯÎÖÕÌɯÛÏÙÖÜÎÏȭ

(Ûɯ ÞÈÚɯ ÙÌ×ÖÙÛÌËɯ ÛÏÈÛɯ ÛÏÌɯ ÚÔÈÓÓɯ ÎÙÖÜ×ɯ ÖÍɯÔÐÕÐÚ-
ÛÌÙÚɯ ÍÙÖÔɯÒÌàɯËÌÝÌÓÖ×ÌËɯÈÕËɯËÌÝÌÓÖ×ÐÕÎɯ ÊÖÜÕ-
ÛÙÐÌÚɯȹÐÕÊÓÜËÐÕÎɯÛÏÌɯ4ÕÐÛÌËɯ2ÛÈÛÌÚȮɯÛÏÌɯ$ÜÙÖ×ÌÈÕɯ
4ÕÐÖÕɯȹ$4ȺȮɯ!ÙÈáÐÓɯÈÕËɯ(ÕËÐÈȺɯÞÏÖɯÔÌÛɯÞÐÛÏɯÛÏÌɯ

63.ɯ#ÐÙÌÊÛÖÙɪ&ÌÕÌÙÈÓɯ/ÈÚÊÈÓɯ+ÈÔàɯÖÝÌÙɯ ÓÜÕÊÏɯ
ÖÕɯ ÛÏÌɯ ÚÐËÌÓÐÕÌÚɯ ÖÍɯ ÛÏÐÚɯ àÌÈÙɀÚɯ6ÖÙÓËɯ $ÊÖÕÖÔÐÊɯ
%ÖÙÜÔȮɯ ÈÎÙÌÌËɯ ÛÖɯ Èɯ×ÙÖÊÌÚÚɯ×ÙÖ×ÖÚÌËɯÉàɯ+ÈÔàɯ
ÍÖÙɯÙÌÚÜÔÐÕÎɯÛÏÌɯÚÛÈÓÓÌËɯ#ÖÏÈɯÛÈÓÒÚȮɯÐÕɯÈÕɯÌřÖÙÛɯ
ÛÖɯÊÓÐÕÊÏɯÈɯËÌÈÓɯÖÝÌÙɯÛÏÌɯÕÌßÛɯÍÌÞɯÔÖÕÛÏÚɯɬɯËÜÙ-
ÐÕÎɯÛÏÌɯ!ÜÚÏɯ×ÙÌÚÐËÌÕÊàȭ

3ÏÌÙÌɯÏÈÝÌɯÉÌÌÕɯËÐřÌÙÐÕÎȮɯ ÈÕËɯÌÝÌÕɯÊÖÕÍÜÚÐÕÎȮɯ
ÙÌ×ÖÙÛÚɯÖÕɯÛÏÌɯÌßÈÊÛɯ×ÙÖÊÌÚÚɯÛÏÈÛɯÞÈÚɯÈÎÙÌÌËɯÜ×ÖÕɯ
ÈÛɯ#ÈÝÖÚȭɯ(ÕÐÛÐÈÓÓàȮɯÐÛɯÞÈÚɯÙÌ×ÖÙÛÌËɯÛÏÈÛɯÈɯ×ÙÖÊÌÚÚȮɯ
ÐÕÊÓÜËÐÕÎɯ Èɯ ÔÐÕÐÚÛÌÙÐÈÓɯ ÔÌÌÛÐÕÎɯ ÈÙÖÜÕËɯ $ÈÚÛÌÙɯ
ȹƖƗɯ,ÈÙÊÏɯÛÏÐÚɯàÌÈÙȺɯÍÖÙɯŗÕÈÓɯÉÈÙÎÈÐÕÐÕÎɯÛÖɯÊÓÐÕÊÏɯ
ÈɯËÌÈÓȮɯ ÈÚɯ×ÙÖ×ÖÚÌËɯÉàɯ+ÈÔàɯÏÈËɯÉÌÌÕɯÈÎÙÌÌËȭɯ
'ÖÞÌÝÌÙȮɯÈŜÌÙɯÚÖÔÌɯÖÍɯÛÏÌɯ×ÈÙÛÐÊÐ×ÈÕÛÚɯÙÌÛÜÙÕÌËɯ
ÛÖɯ&ÌÕÌÝÈɯ ÈÕËɯ ÙÌ×ÖÙÛÌËɯ ÛÖɯ ÛÏÌÐÙɯ ÊÖÕÚÛÐÛÜÌÕÊÐÌÚȮɯ
ÚÖÔÌɯËÐřÌÙÌÕÊÌÚɯÌÔÌÙÎÌËȭɯ

 ŜÌÙɯ#ÈÝÖÚȮɯ ÖÕɯ ÊÖÔÐÕÎɯÉÈÊÒɯ ÛÖɯ&ÌÕÌÝÈȮɯ+ÈÔàɯ
ÏÌÓËɯÈÕɯÐÕÍÖÙÔÈÓɯÔÌÌÛÐÕÎɯÖÍɯÏÌÈËÚɯÖÍɯËÌÓÌÎÈÛÐÖÕȮɯ
×ÙÌÊÌËÌËɯÖÕɯÛÏÌɯ×ÙÌÝÐÖÜÚɯËÈàɯÉàɯÈɯȿÎÙÌÌÕɯÙÖÖÔɀɯ
ÔÌÌÛÐÕÎɯ ȹÈɯ63.ɯÊÖËÌɯÞÖÙËɯ ÍÖÙɯ ÈɯÔÌÌÛÐÕÎɯÖÍɯ Èɯ
ÚÔÈÓÓɯÎÙÖÜ×ɯÖÍɯÐÕÝÐÛÌËɯÔÌÔÉÌÙɪÚÛÈÛÌɯËÌÓÌÎÈÛÐÖÕÚɯ
ÞÐÛÏɯÛÏÌɯÏÌÈËɯÖÍɯÛÏÌɯ63.Ⱥȭ

+ÈÔàɯ ÏÈËɯ ÉÌÌÕɯ ×ÙÖÔÖÛÐÕÎɯ ÔÌÌÛÐÕÎÚɯ ÐÕɯ ÌÈÙÓàɯ
%ÌÉÙÜÈÙàɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ ÕÌÎÖÛÐÈÛÐÕÎɯ ÎÙÖÜ×Úɯ ÖÕɯ ÈÎÙÐÊÜÓ-
ÛÜÙÌɯÈÕËɯÕÖÕɪÈÎÙÐÊÜÓÛÜÙÈÓɯÔÈÙÒÌÛɯÈÊÊÌÚÚɯȹ- , Ȯɯ
ÞÏÐÊÏɯÐÚɯÊÖÕÊÌÙÕÌËɯÞÐÛÏɯÛÙÈËÌɯÐÕɯÔÈÕÜÍÈÊÛÜÙÌËɯ



ÎÖÖËÚȺȮɯ ÞÏÌÙÌɯ ÛÏÌɯ ÊÏÈÐÙÚɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ ÛÞÖɯ ÎÙÖÜ×Úɯ
ÞÖÜÓËɯ×ÜÛɯ ÍÖÙÞÈÙËɯÕÌÞɯÙÌÝÐÚÌËɯËÙÈŜɯÔÖËÈÓÐÛàɯ
ÛÌßÛÚȭɯ+ÈÔàɯÏÈËɯ×ÓÈÕÕÌËɯÍÖÙɯÉÖÛÏɯÛÏÌɯÛÌßÛÚȮɯÈŜÌÙɯ
ÉÌÐÕÎɯÚÜÉÑÌÊÛÌËɯÛÖɯÔÌÔÉÌÙÚɀɯ ÐÕÐÛÐÈÓɯÝÐÌÞÚȮɯÛÖɯÉÌɯ
ÊÖÕÚÐËÌÙÌËɯÐÕɯÞÏÈÛɯÐÚɯÉÌÐÕÎɯÊÈÓÓÌËɯÈɯȿÏÖÙÐáÖÕÛÈÓɯ
×ÙÖÊÌÚÚɀɯ ɬɯ ÜÕËÌÙɯÞÏÐÊÏɯ ÒÌàɯËÐřÌÙÌÕÊÌÚɯ ÐÕɯ ÉÖÛÏɯ
ÈÙÌÈÚɯ ÞÖÜÓËɯ ÉÌɯ ÕÌÎÖÛÐÈÛÌËɯ ÈÕËɯ ÊÖÕÊÌÚÚÐÖÕÚɯ ÐÕɯ
ÖÕÌɯÈÙÌÈɯÞÖÜÓËɯÉÌɯȿÛÙÈËÌËɯÖřɀɯÍÖÙɯÊÖÕÊÌÚÚÐÖÕÚɯÐÕɯ
ÛÏÌɯÖÛÏÌÙȮɯÈÕËɯÛÏÌɯÔÖËÈÓÐÛÐÌÚɯÍÖÙɯÈÎÙÐÊÜÓÛÜÙÌɯÈÕËɯ
- , ɯÞÖÜÓËɯÉÌɯÚÌÈÓÌËȭ

'ÖÞÌÝÌÙȮɯÛÏÐÚɯ+ÈÔàɯÚÊÌÕÈÙÐÖɯÈ××ÌÈÙÚɯÛÖɯÏÈÝÌɯÙÌ-
ÊÌÐÝÌËɯÚÖÔÌɯÚÌÛÉÈÊÒȭ

3ÏÌɯ#ÖÏÈɯ ÛÈÓÒÚɯ ȹÈÚɯ ÛÏÌàɯ ÈÙÌɯ ×Ö×ÜÓÈÙÓàɯ ÒÕÖÞÕȺɯ
ÈÙÌɯÐÕɯÍÈÊÛɯÔÜÓÛÐÓÈÛÌÙÈÓɯÛÙÈËÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚɯÖÕɯÛÏÌɯ
#ÖÏÈɯ6ÖÙÒɯ/ÙÖÎÙÈÔÔÌȮɯÓÈÜÕÊÏÌËɯÐÕɯ-ÖÝÌÔÉÌÙɯ
ƖƔƔƕɯÉàɯ ÛÙÈËÌɯÔÐÕÐÚÛÌÙÚɯÖÍɯ63.ɯÔÌÔÉÌÙɯÚÛÈÛÌÚɯ
ȹÈÛɯÈɯÔÌÌÛÐÕÎɯÐÕɯÛÏÌɯ0ÈÛÈÙÐɯÊÈ×ÐÛÈÓɯÖÍɯ#ÖÏÈɯÐÕɯÛÏÌɯ
ÐÔÔÌËÐÈÛÌɯÈŜÌÙÔÈÛÏɯÖÍɯÛÏÌɯƝɤƕƕɯÛÌÙÙÖÙÐÚÛɯÈŲÈÊÒÚɯ
ÖÕɯÛÏÌɯÛÞÐÕɯÛÖÞÌÙÚɯÐÕɯ-ÌÞɯ8ÖÙÒɯÈÕËɯÛÏÌɯ/ÌÕÛÈ-
ÎÖÕɯ ÐÕɯ 6ÈÚÏÐÕÎÛÖÕȺȭɯ 3ÏÌɯ ÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚȮɯ ÞÏÐÊÏɯ
ÊÖÝÌÙɯÈɯ ÙÈÕÎÌɯÖÍɯ ÚÜÉÑÌÊÛÚɯ ÈÕËɯÈÙÌÈÚɯ ȹÌÝÌÕɯÔÖÙÌɯ
ÊÖÔ×ÓÌßɯ ÛÏÈÕɯ ÛÏÌɯ ÖÕÌÚɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ ƕƝƜƚɪƝƘɯ4ÙÜÎÜÈàɯ
1ÖÜÕËɯÖÍɯÛÙÈËÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚȺȮɯÞÌÙÌɯÚÜ××ÖÚÌËɯÛÖɯ
ÉÌɯÊÖÔ×ÓÌÛÌËɯÞÐÛÏÐÕɯÍÖÜÙɯàÌÈÙÚɯÉÜÛɯÏÈÝÌɯÔÐÚÚÌËɯ
ÚÌÝÌÙÈÓɯËÌÈËÓÐÕÌÚɯÈÕËɯÙÌÔÈÐÕɯÚÛàÔÐÌËɯÈÕËɯÚÛÜÊÒɯ
ɬɯÐÕɯÛÏÌɯÚÈÕËÚɯÖÍɯ#ÖÏÈȮɯÚÖɯÛÖɯÚÈàȭ

 ÚɯÛÏÌɯ$4ɯ3ÙÈËÌɯ"ÖÔÔÐÚÚÐÖÕÌÙȮɯ+ÈÔàɯÏÈËɯÑÖÐÕÌËɯ
ÏÈÕËÚɯÞÐÛÏɯÛÏÌɯÛÏÌÕɯ42ɯ3ÙÈËÌɯ1Ì×ÙÌÚÌÕÛÈÛÐÝÌɯ1ÖÉ-
ÌÙÛɯ9ÖÌÓÓÐÊÒɯÛÖɯÓÈÜÕÊÏɯÛÏÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚȮɯÌß×ÓÖÐÛÐÕÎɯ
ÛÏÌɯ ÐÕÛÌÙÕÈÛÐÖÕÈÓɯ ×ÖÓÐÛÐÊÈÓɯ ÊÓÐÔÈÛÌɯ ×ÖÚÛɪƝɤƕƕȭɯ  Ûɯ
ÛÏÌɯ"ÈÕÊÜÕɯ,ÐÕÐÚÛÌÙÐÈÓɯ"ÖÕÍÌÙÌÕÊÌɯÖÍɯÛÏÌɯ63.ɯÐÕɯ
ƖƔƔƗȮɯ+ÈÔàɯÈÕËɯ9ÖÌÓÓÐÊÒɯÖÕÊÌɯÈÎÈÐÕɯÑÖÐÕÌËɯÏÈÕËÚɯ
ÈÕËɯÛÏÖÜÎÏÛɯÛÏÌàɯÊÖÜÓËɯÍÖÙÊÌɯÛÏÌÐÙɯÞÐÓÓɯÖÕɯÖÛÏÌÙɯ
ÊÖÜÕÛÙÐÌÚȮɯÉÜÛɯÍÈÐÓÌËɯËÐÚÈÚÛÙÖÜÚÓàȭɯ ŜÌÙɯ+ÈÔàɯÉÌ-
ÊÈÔÌɯÏÌÈËɯÖÍɯÛÏÌɯ63.ɯÐÕɯ ÜÎÜÚÛɯƖƔƔƙȮɯÛÏÌɯÛÈÓÒÚɯ
ÏÈÝÌɯÉÌÌÕɯÌÝÌÕɯ ÓÌÚÚɯÖ×ÌÕɯÈÕËɯ ÛÙÈÕÚ×ÈÙÌÕÛɯ ÛÏÈÕɯ
ÉÌÍÖÙÌȭɯ'ÌɯÖÙÊÏÌÚÛÙÈÛÌËɯÈɯ×ÙÖÊÌÚÚɯÖÍɯÛÈÓÒÚɯÞÐÛÏÐÕɯ
ÈɯÚÔÈÓÓɯÎÙÖÜ×ɯÖÍɯÚÌÕÐÖÙɯÖŚÊÐÈÓÚɯÈÕËɤÖÙɯÔÐÕÐÚÛÌÙÚɯ
ɬɯ ÞÐÛÏɯ ÛÏÌɯ ÓÈÙÎÌÙɯ ÔÌÔÉÌÙÚÏÐ×ɯ ȿÐÕÍÖÙÔÌËɀɯ ÍÙÖÔɯ
ÛÐÔÌɯÛÖɯÛÐÔÌȮɯÉÜÛɯÕÖÛɯÐÕÝÖÓÝÌËɯÐÕɯÛÏÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚɯ
ÐÕɯÈÕàɯÔÌÈÕÐÕÎÍÜÓɯÈÕËɯ×ÈÙÛÐÊÐ×ÈÛÖÙàɯÞÈàȭ

2ÐÕÊÌɯ ÛÏÌɯ #ÈÝÖÚɯ ÔÌÌÛÐÕÎȮɯ ÛÙÈËÌɯ ÕÌÎÖÛÐÈÛÖÙÚɯ ÈÛɯ
&ÌÕÌÝÈɯ ÏÈÝÌɯ ÙÌÊÌÐÝÌËɯ ȿÕÌÞɯ ÙÌÝÐÚÌËɯ ÊÏÈÐÙÔÌÕɀÚɯ
ËÙÈŜÚɀɯÐÕɯÈÎÙÐÊÜÓÛÜÙÌɯÈÕËɯ- , ȮɯÛÈÉÓÌËɯÙÌÚ×ÌÊ-
ÛÐÝÌÓàɯÉàɯ-ÌÞɯ9ÌÈÓÈÕËɀÚɯ ÔÉÈÚÚÈËÖÙɯ"ÙÈÞÍÖÙËɯ
%ÈÓÊÖÕÌÙɯ ȹÞÏÖɯ ÊÏÈÐÙÚɯ ÛÏÌɯ ÈÎÙÐÊÜÓÛÜÙÌɯ ÕÌÎÖÛÐÈ-
ÛÐÖÕÚȺɯÈÕËɯ"ÈÕÈËÈɀÚɯ ÔÉȭɯ#ÖÕɯ2ÛÌ×ÏÌÕÚÖÕɯȹÞÏÖɯ
ÊÏÈÐÙÚɯÛÏÌɯ- , ɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚȺȭɯ-ÌÎÖÛÐÈÛÖÙÚɯÈÙÌɯ
ÛÖɯ ËÐÚÊÜÚÚɯ ÛÏÌɯ ÛÞÖɯ×È×ÌÙÚɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ ÙÌÚ×ÌÊÛÐÝÌɯ ÕÌ-
ÎÖÛÐÈÛÐÕÎɯ ÎÙÖÜ×Úȭɯ +ÈÔàɯ ÐÚɯ ×ÜÚÏÐÕÎɯ ÍÖÙɯ ÛÏÌɯ ÛÞÖɯ

ÙÌÝÐÚÌËɯ ËÙÈŜÚȮɯ ÈŜÌÙɯ ÚÖÔÌɯ ÊÖÔÔÌÕÛÚɯ ÍÙÖÔɯ ËÌÓ-
ÌÎÈÛÐÖÕÚɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ ÈÎÙÐÊÜÓÛÜÙÌɯ ÈÕËɯ- , ɯÎÙÖÜ×ÚȮɯ
ÛÖɯ ÛÏÌÕɯ ÉÌɯ ÛÈÒÌÕɯ Ü×ɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ ȿÏÖÙÐáÖÕÛÈÓɯ ×ÙÖÊÌÚÚɀɯ
ÖÍɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚɯÛÖɯÚÌÛɯÛÏÌɯÔÖËÈÓÐÛÐÌÚɯɬɯÛÏÌɯÕÐŲàɪ
ÎÙÐŲàɯÖÍɯÚÜÉÚÐËàɯÈÕËɯÛÈÙÐřɯÊÜÛÚɯɬɯ ÐÕɯÈÎÙÐÊÜÓÛÜÙÌɯ
ÈÕËɯ- , ȭ

3ÏÌɯ+ÈÔàɯÈÐÔɯÐÚɯ ÛÖɯÎÌÛɯ ȿÛÙÈËÌɪÖřÚɀɯÉÌÛÞÌÌÕɯÛÏÌɯ
ÛÞÖɯ ÈÙÌÈÚɯ ȹÛÏÈÛɯ ÐÚȮɯ ÛÏÌɯ 42Ȯɯ $ÜÙÖ×Ìɯ ÈÕËɯ )È×ÈÕɯ
ÈÎÙÌÌÐÕÎɯ ÛÖɯ ÊÜÛɯ ÛÏÌÐÙɯ ÈÎÙÐÊÜÓÛÜÙÌɯ ÚÜÉÚÐËÐÌÚɯ ÈÕËɯ
×ÙÖÝÐËÌɯÔÈÙÒÌÛɯÈÊÊÌÚÚɯÛÖɯÌß×ÖÙÛÚɯÍÙÖÔɯÛÏÌɯËÌÝÌÓ-
Ö×ÐÕÎɯÞÖÙÓËȮɯÐÕɯÙÌÛÜÙÕɯÍÖÙɯÊÖÕÊÌÚÚÐÖÕÚɯÉàɯÔÈÑÖÙɯ
ËÌÝÌÓÖ×ÐÕÎɯ ÊÖÜÕÛÙÐÌÚɯ ÛÖɯ Ö×ÌÕɯ Ü×ɯ ÛÏÌÐÙɯÔÈÙÒÌÛÚɯ
ÛÖɯÐÔ×ÖÙÛÚɯÖÍɯÐÕËÜÚÛÙÐÈÓɯ×ÙÖËÜÊÛÚȺȭɯ+ÈÔàɯÏÈÚɯÐÕ-
ËÐÊÈÛÌËɯÛÏÈÛɯÛÏÐÚɯ ȿÏÖÙÐáÖÕÛÈÓɀɯÉÈÙÎÈÐÕÐÕÎɯ×ÙÖÊÌÚÚɯ
ÞÐÓÓɯÉÌɯÞÐÛÏÐÕɯÈɯÚÔÈÓÓɯÎÙÖÜ×ɯÖÍɯÒÌàɯËÌÓÌÎÈÛÐÖÕÚɯ
ÐÕɯÈɯȿÎÙÌÌÕɯÙÖÖÔɀȮɯÈÕËɯÛÏÌɯÖÜÛÊÖÔÌɯÍÖÙÊÌËɯËÖÞÕɯ
ÖÕɯÛÏÌɯÙÌÚÛɯÖÍɯÛÏÌɯÔÌÔÉÌÙÚÏÐ×ȮɯÛÖɯÉÌɯÚÌÈÓÌËɯÉàɯÈɯ
ÔÐÕÐÚÛÌÙÐÈÓɯÔÌÌÛÐÕÎȭ

3ÏÐÚɯ +ÈÔàɯ ÚÊÌÕÈÙÐÖɯÞÖÜÓËɯ ÌÕÈÉÓÌɯ ÏÐÔɯ ÛÖɯ ȿÓÖÊÒɯ
Ü×ɀɯ ÔÈÑÖÙɯ ËÌÝÌÓÖ×ÐÕÎɯ ÊÖÜÕÛÙÐÌÚɯ ȹ"ÏÐÕÈȮɯ (ÕËÐÈȮɯ
(ÕËÖÕÌÚÐÈȮɯ!ÙÈáÐÓȮɯ2ÖÜÛÏɯ ÍÙÐÊÈȮɯÌÛÊȭȺɯ ÐÕɯÛÌÙÔÚɯÖÍɯ
ÛÏÌÐÙɯÈÎÙÐÊÜÓÛÜÙÈÓɯÈÕËɯÔÈÙÒÌÛɪÈÊÊÌÚÚɯÊÖÕÊÌÚÚÐÖÕÚɯ
ȹÛÖɯÛÏÌɯ42ɯÈÕËɯ$ÜÙÖ×ÌȺȮɯÈÕËȮɯÖÕɯÛÏÐÚɯÉÈÚÐÚȮɯÌÕÈÉÓÌɯ
ÛÏÌɯ !ÜÚÏɯ ÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯ ÛÖɯ ÎÌÛɯ "ÖÕÎÙÌÚÚÐÖÕÈÓɯ
ȿÍÈÚÛɪÛÙÈÊÒɀɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÕÎɯÈÜÛÏÖÙÐÛàȭɯ4ÕËÌÙɯÛÏÐÚɯÚÊÌ-
ÕÈÙÐÖȮɯÛÏÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚɯÞÖÜÓËɯÉÌɯÊÖÕÊÓÜËÌËɯÛÏÐÚɯ
àÌÈÙȮɯÞÏÐÓÌɯ!ÜÚÏɯÐÚɯÚÛÐÓÓɯÐÕɯÛÏÌɯ6ÏÐÛÌɯ'ÖÜÚÌȭ

3ÏÌɯ !ÜÚÏɯ ÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɀÚɯ ÍÈÚÛɪÛÙÈÊÒɯ ÈÜÛÏÖÙÐÛàɯ
Ìß×ÐÙÌËɯ ÖÕɯ ƕɯ )ÜÓàɯ ƖƔƔƛȮɯ ÈÕËɯ ÛÏÌɯ ÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯ
ÏÈÚɯÕÖÛɯ ÚÖɯ ÍÈÙɯÎÖÛɯ ÈÕàɯ ÍÙÌÚÏɯÈÜÛÏÖÙÐÛàɯ ÍÙÖÔɯ ÛÏÌɯ
42ɯ"ÖÕÎÙÌÚÚȭɯȹ,ÖÙÌɯÖÕɯÛÏÐÚɯÉÌÓÖÞȭȺɯ(ÛɯÚÛÙÈÐÕÚɯÊÙÌ-
ËÜÓÐÛàɯÍÖÙɯÈÕàÖÕÌɯÛÖɯÛÏÐÕÒɯÛÏÈÛɯÐÕɯÛÏÌɯÈÉÚÌÕÊÌɯÖÍɯ
"ÖÕÎÙÌÚÚÐÖÕÈÓɯ ÍÈÚÛɪÛÙÈÊÒɯ ÈÜÛÏÖÙÐÛàɯ ȹÐȭÌȭȮɯ Èɯ ÊÖÔ-
ÔÐÛÔÌÕÛɯÉàɯ"ÖÕÎÙÌÚÚɯÛÖɯÊÖÕÚÐËÌÙɯÈɯÛÙÈËÌɯÈÎÙÌÌ-
ÔÌÕÛɯÞÐÛÏÐÕɯÈɯÚÛÐ×ÜÓÈÛÌËɯÛÐÔÌɪÍÙÈÔÌȮɯÈÕËɯÈÎÙÌÌɯ
ÖÙɯËÐÚÈÎÙÌÌȮɯÞÐÛÏÖÜÛɯÔÈÒÐÕÎɯÈÕàɯÊÏÈÕÎÌÚɯÛÖɯÛÏÌɯ
ÈÎÙÌÌÔÌÕÛȺȮɯÈɯ#ÖÏÈɯËÌÈÓɯÊÖÜÓËɯÉÌɯÚÌÈÓÌËɯÉÌÍÖÙÌɯ
!ÜÚÏɯÓÌÈÝÌÚɯÖŚÊÌȭɯ3ÏÐÚɯÚÊÌÕÈÙÐÖɯÐÚɯÌÝÌÕɯÓÌÚÚɯÊÙÌË-
ÐÉÓÌɯÞÏÌÕɯ ÊÖÕÚÐËÌÙÐÕÎɯ ÛÏÈÛɯ ÛÏÌɯ4ÕÐÛÌËɯ 2ÛÈÛÌÚɯ ÐÚɯ
ÎÌÈÙÐÕÎɯÜ×ɯÍÖÙɯÛÏÌɯƘɯ-ÖÝÌÔÉÌÙɯ×ÖÓÓɯÛÖɯÌÓÌÊÛɯÈɯÕÌÞɯ
×ÙÌÚÐËÌÕÛɯȹÈÕËɯÖÕÌɪÛÏÐÙËɯÖÍɯÛÏÌɯ2ÌÕÈÛÖÙÚȮɯÈÕËɯÛÏÌɯ
ÌÕÛÐÙÌɯ'ÖÜÚÌɯÖÍɯ1Ì×ÙÌÚÌÕÛÈÛÐÝÌÚȺȭɯ!ÖÛÏɯÛÏÌɯÔÈÑÖÙɯ
×ÖÓÐÛÐÊÈÓɯ×ÈÙÛÐÌÚɯÐÕɯÛÏÌɯ42ȮɯÛÏÌɯ#ÌÔÖÊÙÈÛÚɯÈÕËɯÛÏÌɯ
1Ì×ÜÉÓÐÊÈÕÚȮɯ ÈÙÌɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ ÛÏÐÊÒɯ ÖÍɯ ×ÙÐÔÈÙàɯ ŗÎÏÛÚɯ
ȹ×ÈÙÛÐÌÚɯ ÊÏÖÖÚÐÕÎɯ ËÌÓÌÎÈÛÌÚɯ ÛÖɯ ÛÏÌÐÙɯ ×ÈÙÛàɯ ÊÖÕ-
ÝÌÕÛÐÖÕÚɯÞÏÖɯÞÐÓÓɯÊÏÖÖÚÌɯÛÏÌÐÙɯ×ÙÌÚÐËÌÕÛÐÈÓɯÕÖÔ-
ÐÕÌÌÚȺȰɯÐÛɯÐÚɯÊÓÌÈÙɯÛÏÈÛɯÛÏÌɯÛÞÖɯ×ÈÙÛÐÌÚȮɯÔÖÙÌɯÚÖɯÛÏÌɯ
#ÌÔÖÊÙÈÛÚȮɯÞÖÜÓËɯÉÌɯÈÉÓÌɯÛÖɯ×ÐÊÒɯÛÏÌÐÙɯÕÖÔÐÕÌÌÚɯ
ÖÕÓàɯÈÛɯ ÛÏÌɯ×ÈÙÛàɯ ÊÖÕÝÌÕÛÐÖÕÚɯɬɯ ÛÏÌɯ#ÌÔÖÊÙÈÛÐÊɯ
/ÈÙÛàɀÚɯ ÊÖÕÝÌÕÛÐÖÕɯ ÐÚɯ ÚÌÛɯ ÍÖÙɯ ÛÏÌɯÌÕËɯÖÍɯ ÜÎÜÚÛȮɯ
ÈÕËɯÛÏÌɯ1Ì×ÜÉÓÐÊÈÕɯÖÕÌɯÍÖÙɯÛÏÌɯÉÌÎÐÕÕÐÕÎɯÖÍɯ2Ì×-
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(ÕɯÛÈÒÐÕÎɯÛÏÌɯ+ÈÔàɯ×ÈÛÏȮɯÛÏÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÖÙÚɯÞÐÓÓɯÉÌɯ
ignoring several elephants in the room, and at 
ÓÌÈÚÛɯ ÛÞÖɯ ÖÍɯ ÛÏÌÔɯÏÈÝÌɯ Èɯ ËÐÙÌÊÛɯ ÉÌÈÙÐÕÎɯ ÖÕɯ ÛÏÌɯ
#ÖÏÈɯÛÈÓÒÚȭ

.ÕÌɯÖÍɯÛÏÌɯȿÌÓÌ×ÏÈÕÛÚɀɯÐÚɯÛÏÌɯÊÜÙÙÌÕÛɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÊÙÐ-
ÚÐÚȮɯÞÏÐÊÏɯÌÝÌÕɯ ÛÏÌɯ ȿÌß×ÌÙÛÚɀɯÏÌÈËÐÕÎɯ ÛÏÌɯŗÕÈÕ-
ÊÐÈÓɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÚɯȹÖŚÊÐÈÓɯÈÕËɯ×ÙÐÝÈÛÌȺɯÈÕËɯÈÓÓɯÛÖÖɯ
ÔÈÕàɯÊÌÕÛÙÈÓɯÉÈÕÒÌÙÚɯÈÕËɯÙÌÎÜÓÈÛÖÙÚɯÚÌÌÔɯÕÖÛɯÛÖɯ
ÍÜÓÓàɯÜÕËÌÙÚÛÈÕËȭɯ(ÕɯÍÈÊÛȮɯÕÖɯÖÕÌɯÚÌÌÔÚɯÛÖɯÒÕÖÞɯ
ÛÏÌɯÍÜÓÓɯÙÈÔÐŗÊÈÛÐÖÕÚɯÖÍɯÞÏÈÛɯÈɯÍÌÞɯÔÖÕÛÏÚɯÈÎÖɯ
ÞÈÚɯÉÌÐÕÎɯËÌÚÊÙÐÉÌËɯÈÚɯÈɯȿÚÜÉ×ÙÐÔÌɀɯÏÖÜÚÌɯÔÖÙÛ-
ÎÈÎÌɯÊÙÐÚÐÚȮɯÈÕËɯÛÏÌÕɯÈÚɯÈɯËÌÉÛɯÈÕËɯÊÙÌËÐÛɯÊÙÜÕÊÏɯ
ÊÙÐÚÐÚȮɯÈÕËɯÕÖÞɯÈÚɯÈɯÍÜÓÓɪÉÓÖÞÕɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÊÙÐÚÐÚɯɬɯ
ÞÐÛÏɯÈɯÎÌÕÌÙÈÓɯÓÖÚÚɯÖÍɯÛÙÜÚÛɯÈÕËɯÊÖÕŗËÌÕÊÌɯɬɯÛÏÈÛɯ
ÔÈàɯ×ÓÜÕÎÌɯÛÏÌɯ42ɯÈÕËɯÛÏÌɯÞÖÙÓËɯÌÊÖÕÖÔàɯÐÕÛÖɯ
ÈɯËÌÌ×ɯÙÌÊÌÚÚÐÖÕȮɯÐÍɯÕÖÛɯÈɯƕƝƗƔɪÛà×ÌɯËÌ×ÙÌÚÚÐÖÕȭ

3ÏÌɯ ÏÖÜÚÌɯÔÖÙÛÎÈÎÌɯ ËÌÉÛÚɯ ȹÈÚɯ ÈÓÚÖɯ ÖÛÏÌÙÚɯ ÕÖÞɯ
ÊÖÔÐÕÎɯ ÛÖɯ ÛÏÌɯ ÍÖÙÌɯ ÓÐÒÌɯ ÊÙÌËÐÛɪÊÈÙËɯ ËÌÉÛÚȮɯ ÌÛÊȭȺɯ
ÞÌÙÌɯȿÚÌÊÜÙÐÛÐÚÌËɀɯÈÕËɯÙÌ×ÈÊÒÈÎÌËɯÐÕÛÖɯȿÊÖÓÓÈÛÌÙ-
ÈÓÐÚÌËɯËÌÉÛɯÖÉÓÐÎÈÛÐÖÕÚɀɯȹ"#.ÚȺɯɬɯÛÏÙÖÜÎÏɯȿŗÕÈÕ-
ÊÐÈÓɯ ÐÕÕÖÝÈÛÐÖÕɀɯ ÈÕËɯ ÊÖÔ×ÓÌßɯ ȿËÌÙÐÝÈÛÐÝÌÚɀɯ ȹÛÏÈÛɯ
ÌÝÌÕɯÊÌÕÛÙÈÓɯÉÈÕÒÌÙÚɯÈÕËɯÙÌÎÜÓÈÛÖÙÚɯÚÌÌÔɯÕÖÛɯÍÜÓ-
ÓàɯÛÖɯÜÕËÌÙÚÛÈÕËȺȭɯ3ÏÌÚÌɯ"#.ÚɯÞÌÙÌɯÛÏÌÕɯÎÐÝÌÕɯ
   ɯÙÈÛÐÕÎÚɯÉàɯÛÏÌɯÙÈÛÐÕÎɯÈÎÌÕÊÐÌÚɯȹÖÕɯÛÏÌɯÉÈÚÐÚɯ
ÖÍɯÌÝÈÓÜÈÛÐÖÕÚɯÞÏÐÊÏɯÖŜÌÕɯÙÌŘÌÊÛÌËɯÈÕɯÖÝÌÙɪÖ×-
ÛÐÔÐÚÛÐÊɯÝÐÌÞɯÖÍɯÛÏÌɯÚÌÊÜÙÐÛÐÌÚɀɯÚÛÙÜÊÛÜÙÐÕÎɯÙÈÛÏÌÙɯ
ÛÏÈÕɯ ÛÏÌɯ ØÜÈÓÐÛàɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ ÜÕËÌÙÓàÐÕÎɯ ÈÚÚÌÛÚȮɯ ÈÕËɯ
ÛÏÌɯÊÙÌËÐÛɯÙÈÛÐÕÎÚɯÖÍɯÛÏÌɯÎÜÈÙÈÕÛÌÌÐÕÎɯÐÕÚÜÙÈÕÊÌɯ
ŗÙÔÚȮɯÛÏÌɯÚÖɪÊÈÓÓÌËɯÔÖÕÖÓÐÕÌɯÐÕÚÜÙÌÙÚɯÞÏÐÊÏɯÍÖÙ-
ÔÌÙÓàɯÎÜÈÙÈÕÛÌÌËɯÔÜÕÐÊÐ×ÈÓɯÉÖÕËÚɯÉÜÛɯÉÙÈÕÊÏÌËɯ
ÖÜÛɯÐÕÛÖɯÎÜÈÙÈÕÛÌÌÐÕÎɯÛÏÌÚÌɯ"#.ÚȺȮɯÈÕËɯÚÖÓËɯÖřɯ
ÈÚɯÉÖÕËÚɯÛÖɯÖÛÏÌÙɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÚɯÈÕËɯÐÕÝÌÚÛÖÙÚȭ

,ÈÙÛÐÕɯ6ÖÓÍȮɯ Èɯ ÓÐÉÌÙÈÓɯ ÌÊÖÕÖÔÐÚÛȮɯ ÈÕËɯ ÈÚÚÖÊÐÈÛÌɯ
ÌËÐÛÖÙɯÈÕËɯÊÏÐÌÍɯÌÊÖÕÖÔÐÊÚɯÊÖÔÔÌÕÛÈÛÖÙɯÖÍɯ ÛÏÌɯ
Financial TimesȮɯ ÙÌÊÌÕÛÓàɯ ËÌÚÊÙÐÉÌËɯ ÛÏÌɯ ŗÕÈÕÊÐÈÓɯ
ÊÙÐÚÐÚɯÈÕËɯÝÈÙÐÖÜÚɯÝÐÌÞÚɯÈÕËɯÈÚÚÌÚÚÔÌÕÛÚɯÉàɯÛÏÌɯ
Ìß×ÌÙÛÚɯÈÚɯȿÛÏÌɯÌÓÌ×ÏÈÕÛɯÐÕɯÛÏÌɯËÈÙÒɯÙÖÖÔɀȭɯ ɯÊÖÙ-
ÙÌÊÛɯËÐÈÎÕÖÚÐÚɯÈÕËɯÚÖÓÜÛÐÖÕÚɯÛÖɯÛÏÌɯÊÙÐÚÐÚɯÈ××ÌÈÙɯÛÖɯ
ÉÌɯÖÜÛÚÐËÌɯÛÏÌɯÙÌÔÐÛɯÖÍɯÛÙÈËÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÖÙÚȮɯÛÏÖÜÎÏɯ
ÛÏÌàɯÈÙÌɯÉÌÐÕÎɯÛÖÓËɯÛÏÈÛɯÛÏÌàɯÊÖÜÓËɯÊÖÕÛÙÐÉÜÛÌɯÛÖɯ
ÈɯÚÖÓÜÛÐÖÕɯÉàɯÊÖÕÊÓÜËÐÕÎɯÛÏÌɯ#ÖÏÈɯÛÙÈËÌɯÕÌÎÖÛÐÈ-
tions!

(Õɯ ÍÈÊÛȮɯ ÐÍɯËÌÝÌÓÖ×ÐÕÎɯÊÖÜÕÛÙÐÌÚɯÈÎÙÌÌɯ ÛÖɯ ÛÏÌɯËÌ-
ÔÈÕËÚɯ ÖÕɯ ÛÏÌÔɯ ÐÕɯ ÖÕÌɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ ÚÌÊÛÖÙÚɯ ÐÕɯ ÛÏÌÚÌɯ
ÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚȮɯ ÕÈÔÌÓàȮɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ ÚÌÙÝÐÊÌÚɯ ÚÌÊÛÖÙɯ ÕÌ-
ÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚȮɯÍÖÙɯÓÐÉÌÙÈÓÐÚÐÕÎɯÊÙÖÚÚɪÉÖÙËÌÙɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯ

ÛÙÈÕÚÈÊÛÐÖÕÚɯÈÕËɯÛÏÜÚɯÐÕÛÌÙÕÈÛÐÖÕÈÓɯÊÈ×ÐÛÈÓɯŘÖÞÚɯ
ÈÚɯÞÌÓÓɯÈÚɯÔÈÙÒÌÛɯÈÊÊÌÚÚɯÐÕɯÛÙÈËÌɯÐÕɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÚÌÙ-
ÝÐÊÌÚɯȹÈÊÊÌÚÚɯÍÖÙɯÍÖÙÌÐÎÕɯÌÕÛÌÙ×ÙÐÚÌÚɯÛÖɯÛÏÌÐÙɯÚÛÖÊÒɯ
ÔÈÙÒÌÛÚȮɯÐÕÚÜÙÈÕÊÌȮɯÉÈÕÒÐÕÎɯÈÕËɯ×ÌÕÚÐÖÕɯÍÜÕËÚȮɯ
ÌÛÊȭɯ ÈÕËɤÖÙɯ ÚÊÏÌËÜÓÐÕÎɯ ÛÏÌÐÙɯ ÌßÐÚÛÐÕÎɯÔÈÙÒÌÛɯÈÊ-
ÊÌÚÚɯ ÝÐÈɯ ÊÙÖÚÚɪÉÖÙËÌÙɯ ÚÜ××Óàɯ ÈÕËɯ ȿÊÖÔÔÌÙÊÐÈÓɯ
×ÙÌÚÌÕÊÌɀȮɯ Èɯ ÌÜ×ÏÌÔÐÚÔɯ ÍÖÙɯ ÝÈÙàÐÕÎɯËÌÎÙÌÌÚɯ ÖÍɯɯ
×ÙÐÝÈÛÌɯÊÈ×ÐÛÈÓɯÐÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚȺȮɯÈÓÖÕÎɯÞÐÛÏɯÛÏÌɯ×ÙÖ-
×ÖÚÌËɯÙÜÓÌÚɯÖÕɯËÖÔÌÚÛÐÊɯÙÌÎÜÓÈÛÐÖÕÚȮɯÐÛɯÞÖÜÓËɯÙÌ-
sult in what the New York Timesɯ ÊÖÓÜÔÕÐÚÛɯ/ÈÜÓɯ
*ÙÜÎÔÈÕɯ ÏÈÚɯ ÊÈÓÓÌËɯ ÛÏÌɯ ÉÜÙÐÌËɯ ȿŗÕÈÕÊÐÈÓɯ ÛÖßÐÊɯ
ÞÈÚÛÌɀɯÐÕɯÛÏÌɯ-ÖÙÛÏɯÉÌÐÕÎɯÌß×ÖÙÛÌËɯÛÖɯÛÏÌÔȭɯ3ÏÌɯ
ÍÌÞɯËÌÝÌÓÖ×ÐÕÎɯÊÖÜÕÛÙÐÌÚɯÓÐÒÌɯ"ÏÐÕÈȮɯ(ÕËÐÈȮɯ!ÙÈ-
áÐÓȮɯÌÛÊȭɯÛÏÈÛɯÚÌÌÔɯÍÖÙɯÛÏÌɯÔÖÔÌÕÛɯÛÖɯÏÈÝÌɯÌÚÊÈ×ÌËɯ
ÛÏÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÊÙÐÚÐÚɯ ÐÕɯÛÏÌɯ42Ȯɯ$ÜÙÖ×ÌɯÈÕËɯ)È×ÈÕɯ
ÞÖÜÓËɯ×ÙÖÉÈÉÓàɯŗÕËɯÛÏÌÔÚÌÓÝÌÚɯÌÕÎÜÓÍÌËȭ

 ÕɯÌßÈÔ×ÓÌɯÖÍɯ ÛÏÖÚÌɯÈÛɯ ÛÏÌɯ ÛÖ×ɯÖÍɯ ÛÏÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯ
ÚàÚÛÌÔɯÕÖÛɯÒÕÖÞÐÕÎɯÍÜÓÓàɯÞÏÌÙÌɯÛÏÌɯÊÖÙ×ÚÌÚɯÈÙÌɯ
ÉÜÙÐÌËɯÐÚɯ ÛÏÌɯÌß×ÓÈÕÈÛÐÖÕɯÐÕɯÛÏÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÔÌËÐÈɯ
ÈÉÖÜÛɯ ÛÏÌɯ ÚÜËËÌÕɯ42ɯ %ÌËÌÙÈÓɯ 1ÌÚÌÙÝÌɯ ÐÕÛÌÙÌÚÛɪ
ÙÈÛÌɯÊÜÛɯÖÍɯƛƙɯÉÈÚÐÚɯ×ÖÐÕÛÚɯɬɯÙÌËÜÊÐÕÎɯÐÛÚɯÓÌÕËÐÕÎɯ
ÙÈÛÌɯ ÛÖɯ ÉÈÕÒÚɯ ÛÖɯ ƗȭƙǔȮɯ ȿÉÈÙÌÓàɯ ÈÉÖÝÌɯ ÛÏÌɯ ȹÞÌÓÓɪ
ÔÈÚÚÈÎÌËȺɯ ÙÈÛÌɯ ÖÍɯ ÊÖÕÚÜÔÌÙɯ ×ÙÐÊÌɯ ÐÕŘÈÛÐÖÕɀɯ ȹÈÚɯ
42ɯÊÖÓÜÔÕÐÚÛɯ/ÏÐÓÐ×ɯ!ÖÞÙÐÕÎɯ×ÜÛɯÐÛɯÐÕɯÈÕɯÖ×ÐÕÐÖÕɯ
×ÐÌÊÌɯÖÕɯAsia SentinelȺȭɯ3ÏÌɯÙÈÛÌɯÊÜÛɯÐÚɯÚÌÌÕɯÈÚɯȹÈÛɯ
ÓÌÈÚÛɯÛÌÔ×ÖÙÈÙÐÓàȺɯÚÛÈÝÐÕÎɯÖřɯÈɯ42ɯÙÌÊÌÚÚÐÖÕɯȹÐÕɯ
ÈÕɯÌÓÌÊÛÐÖÕɯàÌÈÙȺȭ

 ÕËɯÐÕɯÈɯÊÖÔ×ÓÌÛÌɯ4ɪÛÜÙÕȮɯÛÏÌɯÏÌÈËɯÖÍɯÛÏÌɯ(ÕÛÌÙ-
ÕÈÛÐÖÕÈÓɯ,ÖÕÌÛÈÙàɯ%ÜÕËɯȹ(,%ȺɯȹÞÏÐÊÏɯ×ÙÌÈÊÏÌÚɯ
ÛÖɯËÌÝÌÓÖ×ÐÕÎɯÊÖÜÕÛÙÐÌÚɯ ÛÏÌɯÔÌÙÐÛÚɯÖÍɯŗÚÊÈÓɯÉÈÓ-
ÈÕÊÌɯ ÈÕËɯ ÊÖÕÚÖÓÐËÈÛÐÖÕȺɯ ÏÈÚɯ ÑÖÐÕÌËɯ ÖÛÏÌÙÚɯ ÓÐÒÌɯ
-ÖÉÌÓɯÓÈÜÙÌÈÛÌɯ/ÈÜÓɯ2ÈÔÜÌÓÚÖÕɯÈÕËɯÈËÝÖÊÈÛÌËɯÈÛɯ
#ÈÝÖÚɯÈɯÎÓÖÉÈÓɯŗÚÊÈÓɯÚÛÐÔÜÓÜÚȭɯ ÕËɯÍÖÙÔÌÙɯ(,%ɯ
ÊÏÐÌÍɯÌÊÖÕÖÔÐÚÛɯ*ÌÕÕÌÛÏɯ1ÖÎÖřȮɯÕÖÞɯÈÕɯÈÊÈËÌÔ-
ÐÊȮɯÚ×ÖÒÌɯÈÛɯÛÏÌɯ#ÈÝÖÚɯÍÖÙÜÔɯÖÍɯÐÕÌØÜÈÓÐÛÐÌÚɯÈÕËɯ
ÛÏÌɯÙÐÊÏɪ×ÖÖÙɯÎÈ×ɯÈÔÖÕÎɯÈÕËɯÞÐÛÏÐÕɯÕÈÛÐÖÕÚɯÈÕËɯ
ÛÏÌɯÕÌÌËɯÍÖÙɯÌÊÖÕÖÔÐÊɯ×ÖÓÐÊÐÌÚɯÛÖɯÈËËÙÌÚÚɯÛÏÌÔȵ

!ÜÛȮɯÈÚɯ,Ùɯ2ÏÙÐÙÈÕÎɯ/ɯ2ÏÜÒÓÈȮɯ(ÕËÐÈɀÚɯÍÖÙÔÌÙɯÙÌ×-
ÙÌÚÌÕÛÈÛÐÝÌɯÛÖɯÛÏÌɯ&ÌÕÌÙÈÓɯ ÎÙÌÌÔÌÕÛɯÖÕɯ3ÈÙÐřÚɯ
ÈÕËɯ3ÙÈËÌɯȹ& 33ȺɯÍÖÙÜÔɯȹ,ÈÙÊÏɯƕƝƜƘɯÛÖɯ%ÌÉÙÜ-
ÈÙàɯƕƝƜƝȺɯÈÕËɯÓÈÛÌÙɯÈɯÔÌÔÉÌÙɯÖÍɯÛÏÌɯ(ÕËÐÈÕɯ/ÓÈÕ-
ÕÐÕÎɯ"ÖÔÔÐÚÚÐÖÕȮɯÊÖÔÔÌÕÛÐÕÎɯÖÕɯÚÜÊÏɯ×ÙÖ×ÖÚ-
ÈÓÚɯÍÖÙɯÚÛÐÔÜÓÜÚȮɯÚÈàÚȯɯȿ3ÏÌÚÌɯÈÕËɯÖÛÏÌÙɯ×ÓÌÈÚɯÈÙÌɯ
ÍÖÙɯÈɯɁËÖÚÌɯÖÍɯ*ÌàÕÌÚÐÈÕÐÚÔɯÐÕɯÛÏÌɯ42ɯÊÖÕÛÌßÛɂȮɯ
ÈɯÕÌÞɯ-ÌÞɯ#ÌÈÓɯÈÚɯÐÛɯÞÌÙÌȮɯÞÐÛÏɯÈɯÉÐÛɯÖÍɯɁÕÌÞɂɯ
ÌÓÌÔÌÕÛÚɯÐÕɯÛÏÌÐÙɯÈÕÈÓàÚÐÚȮɯÚÜÊÏɯÈÚɯÛÏÌɯÙÌÍÌÙÌÕÊÌÚɯ
ÛÖɯÕÖÕɪÛÙÈÕÚ×ÈÙÌÕÊàɯ ÈÕËɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯ ÚÏÌÕÈÕÐÎÈÕÚȭɯ
'ÖÞÌÝÌÙȮɯÛÏÌàɯÈÓÓɯÚÌÌÔɯÛÖɯÍÈÓÓɯÚÏÖÙÛɯÖÍɯÙÌÊÖÎÕÐÚ-
ÐÕÎɯÛÏÌɯÖÝÌÙÞÏÌÓÔÐÕÎɯÙÌÈÓÐÛàɯÖÍɯŗÕÈÕÊÌɯÊÈ×ÐÛÈÓ-
ÐÚÔȭɀ



ȿ6ÏÌÕɯÊÈ×ÐÛÈÓɪÈÚɪŗÕÈÕÊÌȮɯÈÚɯËÐÚÛÐÕÊÛɯÍÙÖÔɯÊÈ×ÐÛÈÓɪ
ÐÕɪ×ÙÖËÜÊÛÐÖÕȮɯ ÛÈÒÌÚɯÖÝÌÙɯ ÛÏÌɯ ÚÛÈÛÌɯ×ÖÞÌÙȮɀɯ ÚÈàÚɯ
2ÏÜÒÓÈɯ ÐÕɯÈɯÊÖÔÔÜÕÐÊÈÛÐÖÕȮɯ ȿÛÏÌɯÔÈÐÕɯ×ÙÌÖÊÊÜ-
×ÈÛÐÖÕɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ ×ÖÓÐÊàɪÔÈÒÌÙÚɯ ÐÚɯ ÛÖɯ ×ÙÌÚÌÙÝÌɯ ÈÕËɯ
ÌÕÏÈÕÊÌɯÛÏÌɯÝÈÓÜÌɯÖÍɯÛÏÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÈÚÚÌÛÚȯɯÛÏÈÛɯÐÚɯ
ÏÖÞɯÈÓÓɯÛÏÌɯ×ÖÓÐÊÐÌÚɯÈÙÌɯÙÌÖÙÐÌÕÛÌËȭɯ$×ÐÛÏÌÛÚɯÓÐÒÌɯ
ɁÒÐÕËÌÙɯ 2$"ɂȮɯ ɁŗÕÈÕÊÐÈÓɯ ÌÕÎÐÕÌÌÙÐÕÎɯ ÚÏÌÕÈÕÐ-
ÎÈÕÚɂɯÈÕËɯÊÌÕÛÙÈÓɯÉÈÕÒÌÙÚɯÐÕɯÐÔ×ÖÙÛÈÕÛɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯ
ÊÌÕÛÙÌÚɯ ÞÖÙÒÐÕÎɯ ÈÚɯ ɁÔÌËÐÖÊÙÌɯ "$.Úɂɯ ÈÙÌɯ ÉÜÛɯ
ÚàÔ×ÛÖÔÚɯÖÍɯ ÛÏÌɯÜÕËÌÙÓàÐÕÎɯÚÏÐŜɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ×ÖÞÌÙɯ
ÉÈÚÌȭɯ ÕËɯÜÕÓÌÚÚɯÛÏÈÛɯÐÚɯÌß×ÖÚÌËɯÈÕÈÓàÛÐÊÈÓÓàȮɯÕÖɯ
ÙÌÈÓɯÊÖÙÙÌÊÛÐÝÌɯÈÊÛÐÖÕɯÊÈÕɯÉÌɯÌß×ÌÊÛÌËɯÛÖɯÌÔÌÙÎÌɯ
ÌÝÌÕɯÖÕɯ×È×ÌÙȭɀ

(Ûɯ ÐÚɯ ÕÖÛɯ ×ÖÚÚÐÉÓÌȮɯ 2ÏÜÒÓÈɯ ÐÕÚÐÚÛÚȮɯ ÛÖɯ ×ÙÈÊÛÐÚÌɯ
*ÌàÕÌÚÐÈÕÐÚÔɯ ÈÛɯ ÛÏÌɯ ÎÓÖÉÈÓɯ ÓÌÝÌÓɯ ÜÕÓÌÚÚɯ ÛÏÌÙÌɯ
ÐÚɯ Èɯ ÎÓÖÉÈÓɯ ÎÖÝÌÙÕÔÌÕÛɯ ÊÖÕÛÙÖÓÓÌËɯ Éàɯ ȿÌÕÓÐÎÏÛ-
ÌÕÌËɀɯÊÈ×ÐÛÈÓɪÐÕɪ×ÙÖËÜÊÛÐÖÕȭɯ ÕËɯÏÈÓÍÞÈàɯ×ÖÓÐÊàɯ
ÏÖÜÚÌÚɯÉÜÐÓÛɯÖÕɯÛÏÐÕɯÍÖÜÕËÈÛÐÖÕÚɯÖÍɯÛÙÈÕÚ×ÈÙÌÕÊàȮɯ
ÙÌÝÌÙÚÐÕÎɯÌßÊÌÚÚÐÝÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯËÌÙÌÎÜÓÈÛÐÖÕɯÖÙɯȿÌß-
ÊÌÓÓÌÕÊÌɀɯÐÕɯÊÌÕÛÙÈÓɯÉÈÕÒɯ"$.ÚɯÈÕËɯÈɯÉÐÛɯÖÍɯÕÌÞɯ
-ÌÞɯ #ÌÈÓÐÚÔɯ ÊÈÕÕÖÛɯ ×ÙÖÝÐËÌɯ ËÜÙÈÉÓÌɯ ÈÕËɯ ÌÍ-
ÍÌÊÛÐÝÌɯÚÖÓÜÛÐÖÕÚȮɯÊÌÙÛÈÐÕÓàɯÕÖÛɯÖÕɯÈɯÎÓÖÉÈÓɯÚÊÈÓÌȭɯ
6ÏÐÓÌɯ ÚÜÊÏɯ ×ÖÓÐÊÐÌÚɯÔÈàɯ ÏÌÓ×ɯ ÚÏÖÙÌɯ Ü×ɯ ÛÏÌɯ42ɯ
ÌÊÖÕÖÔàɯÍÖÙɯÈɯÞÏÐÓÌɯÞÐÛÏɯÉÌÕÌŗÊÐÈÓɯÊÖÕÚÌØÜÌÕÊ-
ÌÚɯÍÖÙɯÚÖÔÌɯÖÛÏÌÙɯËÌ×ÌÕËÌÕÛɯÌÊÖÕÖÔÐÌÚȮɯ×ÈÙÛÐÊÜ-
ÓÈÙÓàɯÐÕɯÛÏÌɯ.$"#ȮɯÛÏÌÙÌɯÐÚɯÈɯËÐÚÛÐÕÊÛɯ×ÖÚÚÐÉÐÓÐÛàɯÖÍɯ
ÚÜÊÏɯÈɯ×ÖÓÐÊàɯÈ××ÙÖÈÊÏɯÐÔ×ÓàÐÕÎɯÈɯÊÖÕÛÐÕÜÈÛÐÖÕɯ
ÖÙɯÞÖÙÚÌÕÐÕÎɯÖÍɯÛÞÖɯÔÈÑÖÙɯÈËÝÌÙÚÌɯÐÔ×ÓÐÊÈÛÐÖÕÚɯ
ÍÖÙɯ ÛÏÌɯ ÙÌÚÛɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯÞÖÙÓËȯɯ ÛÏÌɯ ÊÖÕÛÐÕÜÌËɯÞÈÙɯ ÖÍɯ
ÈÎÎÙÌÚÚÐÖÕɯÍÖÙɯÛÏÌɯÖÐÓɤÎÈÚɯÙÌÚÖÜÙÊÌÚɯÐÕɯ6ÌÚÛɯ ÚÐÈɯ
ÈÕËɯÊÖÕÛÐÕÜÌËɯ×ÙÌÚÚÜÙÌÚɯÖÕɯÛÏÌɯÎÙÖÞÐÕÎɯÌÊÖÕÖ-
ÔÐÌÚɯÖÍɯ"ÏÐÕÈɯÈÕËɯ(ÕËÐÈɯÛÖɯÈÓÐÎÕɯÛÏÌÐÙɯÌÊÖÕÖÔÐÊɯ
×ÖÓÐÊÐÌÚɯÛÖɯÍÈÊÐÓÐÛÈÛÌɯÛÏÌɯÌß×ÈÕËÐÕÎɯËÖÔÈÐÕɯÖÍɯŗ-
ÕÈÕÊÌɯ ÊÈ×ÐÛÈÓȭɯ6ÐÛÏÖÜÛɯ ÛÏÌɯ ÊÖÕÛÐÕÜÈÕÊÌɯÖÍɯÞÈÙÚɯ
ÍÖÙɯÖÐÓɯ ÈÕËɯÎÈÚɯ ÙÌÚÖÜÙÊÌÚȮɯ ÛÏÌɯËÖÓÓÈÙɯÏÌÎÌÔÖÕàȮɯ
ÚÖɯÌÚÚÌÕÛÐÈÓɯÍÖÙɯÊÈ×ÐÛÈÓɪÈÚɪŗÕÈÕÊÌɯÛÖɯ×ÙÌÚÌÙÝÌɯÐÛÚɯ
ÚÛÙÌÕÎÛÏɯÈÕËɯÞÌÈÓÛÏȮɯÊÈÕÕÖÛɯÉÌɯÔÈÐÕÛÈÐÕÌËȭɯ3ÏÌɯ
×ÙÌÚÚÜÙÌÚɯÖÕɯ"ÏÐÕÈɯÈÕËɯ (ÕËÐÈɯÞÐÓÓɯ ÊÖÕÛÐÕÜÌɯÉÌ-
ÊÈÜÚÌɯȿÉÐÎɯÌÔÌÙÎÐÕÎɯÌÊÖÕÖÔÐÌÚɀɯÊÖÜÓËɯÊÖÕÚÛÐÛÜÛÌɯ
Èɯ×ÖÛÌÕÛÐÈÓɯÛÏÙÌÈÛɯÛÖɯÛÏÌɯËÖÔÈÐÕɯÖÍɯŗÕÈÕÊÌɯÊÈ×ÐÛÈÓȮɯ
ÜÕÓÌÚÚɯÛÏÌàɯÈÙÌɯÐÕÛÌÎÙÈÛÌËɯÙÈ×ÐËÓàɯÐÕÛÖɯÛÏÌɯÎÓÖÉÈÓɯ
ÚàÚÛÌÔɯÈÚɯÖÜÛÌÙɯ Ú×ÈÊÌÚɯ ÍÖÙɯ ÚÜÊÒÐÕÎɯÖÜÛɯ ÛÏÌɯÚÜÙ-
×ÓÜÚÌÚɯÈÚɯÛÏÌàɯÌÔÌÙÎÌɯÞÐÛÏɯÛÏÌɯ×ÙÖÎÙÌÚÚɯÖÍɯÊÈ×Ð-
ÛÈÓɪÐÕɪ×ÙÖËÜÊÛÐÖÕɯ ÐÕɯ ÛÏÖÚÌɯÌÊÖÕÖÔÐÌÚɯÖÙɯÈÚɯÕÌÞɯ
ÙÐÚÒɪËÐÚÛÙÐÉÜÛÐÕÎɯ ×ÓÈÛÍÖÙÔÚɯ ÍÖÙɯ ŗÕÈÕÊÌɯ ÊÈ×ÐÛÈÓɀÚɯ
ÈÊÛÐÝÐÛÐÌÚɯÖÙɯÉÖÛÏȮɯÚÈÐËɯ2ÏÜÒÓÈȭ

 ŜÌÙɯÛÏÌɯÈÕÕÖÜÕÊÌÔÌÕÛɯÖÍɯÛÏÌɯÏÜÎÌɯÓÖÚÚÌÚɯÈÛɯÛÏÌɯ
2ÖÊÐÌÛÌɯ &ÌÕÌÙÈÓÌɯ ÉÈÕÒɯ ÐÕɯ %ÙÈÕÊÌȮɯ Ìß×ÓÈÕÈÛÐÖÕÚɯ
ÞÌÙÌɯÛÙÖŲÌËɯÖÜÛɯÛÏÈÛɯÉàɯÕÖÞɯÌÝÌÕɯ%ÙÌÕÊÏɯÙÌÎÜ-
ÓÈÛÖÙÚɯÈÙÌɯÊÏÈÓÓÌÕÎÐÕÎȭɯ(ÕÐÛÐÈÓÓàȮɯÛÏÌɯÉÈÕÒɯÉÓÈÔÌËɯ
ÐÛÚɯ ÓÖÚÚÌÚɯÖÕɯÛÏÌɯÈÊÛÐÝÐÛÐÌÚɯÖÍɯÈɯ ÓÖÕÌɯȿÙÖÎÜÌɯÛÙÈË-
ÌÙɀȮɯÞÏÖɯÐÛɯÚÈÐËɯÏÈËɯÊÙÌÈÛÌËɯÓÐÈÉÐÓÐÛÐÌÚɯÖÍɯÚÖÙÛÚɯÍÖÙɯ

ÕÌÈÙÓàɯ ƛƔɯÉÐÓÓÐÖÕɯ ÌÜÙÖÚɯ ȹÉàɯ Ú×ÌÊÜÓÈÛÐÝÌɯÏÌËÎÐÕÎɯ
ÈÕËɯÉÌÛÚɯÖÕɯ&ÌÙÔÈÕɯÈÕËɯ42ɯÚÛÖÊÒɯÐÕËÌßÌÚȺɯÞÐÛÏ-
ÖÜÛɯ ÈÕàÖÕÌɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯÉÈÕÒɯÉÌÐÕÎɯ ÈÞÈÙÌȭɯ3ÏÌɯÉÈÕÒɯ
ÊÓÈÐÔÌËɯ ÛÏÈÛɯ ÐÛɯ ÏÈËɯØÜÐÊÒÓàɯ ÊÓÖÚÌËɯ ÈÕËɯ ÚÖÓËɯÖřɯ
ÛÏÌɯÍÜÛÜÙÌɯÖ×ÛÐÖÕÚɯÈÕËɯ×ÖÚÐÛÐÖÕÚȮɯÈÕËɯÐÕɯÛÏÌɯ×ÙÖ-
ÊÌÚÚɯÈ××ÌÈÙÚɯÛÖɯÏÈÝÌɯÉÙÖÜÎÏÛɯËÖÞÕɯÚÛÖÊÒɯÔÈÙÒÌÛÚɯ
ÐÕɯ&ÌÙÔÈÕàɯÈÕËɯÛÏÌɯ42ȮɯÈÕËȮɯÈÚɯÈɯÊÖÕÚÌØÜÌÕÊÌȮɯ
ÈÙÖÜÕËɯÛÏÌɯÞÖÙÓËȭ

3ÏÌÚÌɯ Ìß×ÓÈÕÈÛÐÖÕÚɯ ÈÕËɯ ÝÌÙÚÐÖÕÚɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ 2ÖÊÐÌÛÌɯ
&ÌÕÌÙÈÓÌɯ ËÌÉÈÊÓÌɯ ÏÈÝÌɯ ÉÌÌÕɯ ÊÏÈÓÓÌÕÎÌËɯ Éàɯ ÛÏÌɯ
ÓÈÞàÌÙÚɯ ÍÖÙɯ ÛÏÌɯ ÛÙÈËÌÙȮɯÞÏÖɯ ÏÈÚɯ ÚÈÐËɯ ÏÌɯÞÖÜÓËɯ
ÕÖÛɯÈÓÓÖÞɯÏÐÔÚÌÓÍɯÛÖɯÉÌɯȿÚÊÈ×ÌÎÖÈÛÌËɀȮɯÈÕËɯÔÖÙÌɯ
ÙÌÊÌÕÛÓàɯ Éàɯ %ÙÌÕÊÏɯ ÙÌÎÜÓÈÛÖÙÚɯ ÈÕËɯ ÛÏÌɯ ÎÖÝÌÙÕ-
ÔÌÕÛȮɯÖÕɯÛÏÌɯÉÈÚÐÚɯÖÍɯÛÏÌÐÙɯ×ÙÌÓÐÔÐÕÈÙàɯÐÕØÜÐÙÐÌÚȭ

2ÐÕÊÌɯÛÏÌɯÙÌÝÌÓÈÛÐÖÕÚɯÊÖÕÊÌÙÕÐÕÎɯ2ÖÊÐÌÛÌɯ&ÌÕÌÙÈÓÌȮɯ
ÛÏÌɯ ÊÙÐÚÐÚɯ ÏÈÚɯ ÌÕÎÜÓÍÌËɯ ÚÛÐÓÓɯ ÖÛÏÌÙɯÔÈÑÖÙɯ ÐÕÚÛÐÛÜ-
ÛÐÖÕÚɯÐÕɯÛÏÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÚÌÊÛÖÙȮɯÞÏÐÊÏɯÏÈÝÌɯÙÌ×ÖÙÛÌËɯ
ÏÜÎÌɯÓÖÚÚÌÚɯËÜÌɯÛÖɯÛÏÌÐÙɯÐÕÝÖÓÝÌÔÌÕÛɯÐÕɯÚÛÙÜÊÛÜÙÌËɯ
ŗÕÈÕÊÌȭɯ ,ÖÚÛɯ ÙÌÊÌÕÛÓàɯ ȹƕƚɪƕƛɯ ,ÈÙÊÏȺȮɯ ÞÐÛÏɯ 42ɯ
%ÌËÌÙÈÓɯ1ÌÚÌÙÝÌɯÉÈÊÒÐÕÎȮɯ )/ɯ,ÖÙÎÈÕɯ×ÜÙÊÏÈÚÌËɯ
ÛÏÌɯÐÕÝÌÚÛÔÌÕÛɯÉÈÕÒɯ!ÌÈÙɯ2ÛÌÈÙÕÚȮɯÈɯÔÈÑÖÙɯ×ÓÈàÌÙɯ
ÐÕɯ ÈÚÚÌÛɪÉÈÊÒÌËɯ ÚÌÊÜÙÐÛÐÌÚȮɯ ÛÏÜÚɯ ÚÈÝÐÕÎɯ ÐÛɯ ÍÙÖÔɯ
ÐÔÔÐÕÌÕÛɯÊÖÓÓÈ×ÚÌȭɯ!ÌÈÙɯ2ÛÌÈÙÕÚɯÚÏÈÙÌÚɯØÜÖÛÌËɯÈÛɯ
ȜƜƔɯÈÛɯÌÕËɪ%ÌÉÙÜÈÙàɯÞÌÙÌɯÉÖÜÎÏÛɯÈÛɯȜƖɯȹÞÐÛÏɯÛÏÌɯ
ÚÏÈÙÌÚɯÛÙÈËÐÕÎɯÜ×ɯÈÛɯÈÉÖÜÛɯȜƜɯÈɯÍÌÞɯËÈàÚɯÓÈÛÌÙȺȭ

-ÌÝÌÙÛÏÌÓÌÚÚȮɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯÞÌÌÒɯÖÍɯ Ɩƕɯ )ÈÕÜÈÙàȮɯ ÚÌÌÐÕÎɯ
ÛÏÌɯ ÚÛÖÊÒɯÔÈÙÒÌÛÚɯ ÊÖÓÓÈ×ÚÐÕÎɯ ȹÈÕËɯÕÖÛɯÒÕÖÞÐÕÎɯ
ÛÏÌɯÊÈÜÚÌȺȮɯÛÏÌɯ42ɯ%ÌËÌÙÈÓɯ1ÌÚÌÙÝÌɯÐÚɯÚÜ××ÖÚÌËɯÛÖɯ
ÏÈÝÌɯÏÜÙÙÐÌËÓàɯÈÕÕÖÜÕÊÌËɯÈɯËÙÈÚÛÐÊɯÐÕÛÌÙÌÚÛɪÙÈÛÌɯ
ÊÜÛȭɯ(ÛɯÐÚɯÚÖɯÜÕÉÌÓÐÌÝÈÉÓÌɯÈɯÚÛÖÙàɯÛÏÈÛɯÐÛɯÔÈàɯÑÜÚÛɯ
ÉÌɯ ÛÙÜÌȮɯ×ÙÖÝÐÕÎɯ,ÈÙÛÐÕɯ6ÖÓÍɀÚɯ×ÖÐÕÛɯÈÉÖÜÛɯ ÛÏÐÚɯ
ÉÌÐÕÎɯÈÕɯÌÓÌ×ÏÈÕÛɯÐÕɯÈɯËÈÙÒɯÙÖÖÔȵ

Fundamentals shaken

 ÓÙÌÈËàɯÖÝÌÙɯÛÏÌɯÓÈÚÛɯÍÌÞɯÞÌÌÒÚȮɯ-ÖÉÌÓɯÓÈÜÙÌÈÛÌɯ
/ÈÜÓɯ 2ÈÔÜÌÓÚÖÕɯÏÈÚɯËÖÕÌɯ Èɯ ȿÔÌÈɯ ÊÜÓ×Èɀɯ ÍÖÙɯ ÏÐÚɯ
ȿÚÌÊÜÙÐÛÐÚÈÛÐÖÕɀɯ ÛÏÌÖÙàɯ ȹÞÏÐÊÏɯ ÌÕÈÉÓÌËɯ ÛÏÌɯ ÊÙÌ-
ÈÛÐÕÎɯ ÈÕËɯ ÚÌÓÓÐÕÎɯ ÖÍɯ ÚÌÊÜÙÐÛÐÌÚȮɯ ÉÈÊÒÌËɯ Éàɯ ÛÏÌÚÌɯ
ȿÈÚÚÌÛÚɀȺȭɯ(ÕɯÈÕɯInternational Herald Tribune op-ed 
ÐÕɯ-ÖÝÌÔÉÌÙȮɯÏÌɯÚÈÐËȯɯȿ ÚɯÖÕÌɯÖÍɯÛÏÌɯÌÊÖÕÖÔÐÚÛÚɯ
ÞÏÖɯÏÌÓ×ÌËɯÊÙÌÈÛÌɯÛÖËÈàɀÚɯÕÌÞÍÈÕÎÓÌËɯÚÌÊÜÙÐÛÐÌÚȮɯ
(ɯÔÜÚÛɯ×ÓÌÈËɯÎÜÐÓÛàȯɯ3ÏÌÚÌɯÕÌÞɯÔÌÊÏÈÕÐÚÔÚɯÉÖÛÏɯ
ÔÈÚÒɯÛÙÈÕÚ×ÈÙÌÕÊàɯÈÕËɯÛÌÔ×ÛɯÛÖɯÙÈÚÏɯÖÝÌÙɪÓÌÝÌÙ-
ÈÎÐÕÎȭɀ

,ÈÙÛÐÕɯ6ÖÓÍɯ ÏÐÔÚÌÓÍȮɯ ÞÏÖɯ ËÜÙÐÕÎɯ ÛÏÌɯ ÚÐÈÕɯ ŗ-
ÕÈÕÊÐÈÓɯÊÙÐÚÐÚɯÖÍɯƕƝƝƛɯÈËÝÖÊÈÛÌËɯÛÏÈÛɯÛÏÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯ
ÔÈÙÒÌÛÚɯÚÏÖÜÓËɯÉÌɯÈÓÓÖÞÌËɯÛÖɯÚÖÙÛɯÛÏÌÔÚÌÓÝÌÚɯÖÜÛȮɯ
ÏÈÚɯÈÓÚÖɯÕÖÞɯËÖÕÌɯÈɯȿÔÌÈɯÊÜÓ×ÈɀɯÖÍɯÚÖÙÛÚɯȹÛÏÖÜÎÏɯ
ÕÖÛɯÐÕɯÚÖɯÔÈÕàɯÞÖÙËÚȺɯÈÕËɯÊÖÔÌɯÖÜÛɯÍÖÙɯÚÛÙÖÕÎɯ



ÙÌÎÜÓÈÛÐÖÕɯÖÍɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÚɯÈÕËɯÔÈÙÒÌÛÚȭ

!ÖÛÏɯ2ÈÔÜÌÓÚÖÕɯÈÕËɯ6ÖÓÍɯËÌÚÌÙÝÌɯÊÙÌËÐÛɯÍÖÙɯ×ÜÉ-
ÓÐÊÓàɯÈÊÒÕÖÞÓÌËÎÐÕÎɯÛÏÌÐÙɯÌÈÙÓÐÌÙɯÌÙÙÖÙÚɯÈÕËɯÐÕËÐ-
ÙÌÊÛɯÊÖÕÛÙÐÉÜÛÐÖÕÚɯÛÖɯÛÏÌɯÊÙÐÚÐÚȭ

/ÈÜÓɯ *ÙÜÎÔÈÕɯ ÚÈàÚɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯNYT that what has 
ÙÌÈÓÓàɯÜÕËÌÙÔÐÕÌËɯ ÛÙÜÚÛɯ ÐÚɯ ÛÏÌɯ ÍÈÊÛɯ ÛÏÈÛɯÕÖÉÖËàɯ
ÒÕÖÞÚɯÞÏÌÙÌɯÛÏÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÛÖßÐÊɯÞÈÚÛÌɯÐÚɯÉÜÙÐÌËȯɯ
"ÐÛÐÎÙÖÜ×ɯÞÈÚÕɀÛɯÚÜ××ÖÚÌËɯÛÖɯÏÈÝÌɯÛÌÕÚɯÖÍɯÉÐÓÓÐÖÕÚɯ
ÖÍɯËÖÓÓÈÙÚɯÐÕɯÚÜÉ×ÙÐÔÌɯÌß×ÖÚÜÙÌȰɯÐÛɯËÐËȭɯ%ÓÖÙÐËÈɀÚɯ
+ÖÊÈÓɯ&ÖÝÌÙÕÔÌÕÛɯ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛɯ/ÖÖÓȮɯÞÏÐÊÏɯ ÈÊÛÚɯ
ÈÚɯÈɯÉÈÕÒɯÍÖÙɯÛÏÌɯÚÛÈÛÌɀÚɯÚÊÏÖÖÓɯËÐÚÛÙÐÊÛÚȮɯÞÈÚɯÚÜ×-
×ÖÚÌËɯÛÖɯÉÌɯÙÐÚÒɪÍÙÌÌȰɯÐÛɯÞÈÚÕɀÛɯȹÈÕËɯÕÖÞɯÚÊÏÖÖÓÚɯ
ËÖÕɀÛɯÏÈÝÌɯÛÏÌɯÔÖÕÌàɯÛÖɯ×ÈàɯÛÌÈÊÏÌÙÚȺȭ

How did things get so opaque? The answer, he 
ÚÈàÚȮɯ ÐÚɯ ȿŗÕÈÕÊÐÈÓɯ ÐÕÕÖÝÈÛÐÖÕɀɯ ɬɯ ÛÞÖɯÞÖÙËÚɯ ÛÏÈÛɯ
ÚÏÖÜÓËȮɯ ÍÙÖÔɯÕÖÞɯÖÕȮɯ ÚÛÙÐÒÌɯ ÍÌÈÙɯ ÐÕÛÖɯ ÐÕÝÌÚÛÖÙÚɀɯ
ÏÌÈÙÛÚȭɯ 6ÏÐÓÌɯ ÚÖÔÌɯ ÒÐÕËÚɯ ÖÍɯ ŗÕÈÕÊÐÈÓɯ ÐÕÕÖÝÈ-
ÛÐÖÕɯÔÈàɯ ÉÌɯ ÎÖÖËȮɯ *ÙÜÎÔÈÕɯ ÕÖÛÌÚɯ ÛÏÈÛɯ ÛÏÌɯ ÐÕ-
ÕÖÝÈÛÐÖÕÚɯÖÍɯÙÌÊÌÕÛɯàÌÈÙÚɯɬɯÛÏÌɯÈÓ×ÏÈÉÌÛɯÚÖÜ×ɯÖÍɯ
"#.ÚɯÈÕËɯ2(5ÚȮɯ1,!2ɯÈÕËɯ !"/ɯɬɯÞÌÙÌɯÚÖÓËɯÖÕɯ
ÍÈÓÚÌɯ×ÙÌÛÌÕÚÌÚȭɯ3ÏÌàɯÞÌÙÌɯ×ÙÖÔÖÛÌËɯÈÚɯÞÈàÚɯÛÖɯ
Ú×ÙÌÈËɯÙÐÚÒȮɯÔÈÒÐÕÎɯÐÕÝÌÚÛÔÌÕÛɯÚÈÍÌÙȭɯ6ÏÈÛɯÛÏÌàɯ
ËÐËɯ ÐÕÚÛÌÈËɯ ɬɯ ÈÚÐËÌɯ ÍÙÖÔɯÔÈÒÐÕÎɯ ÛÏÌÐÙɯ ÊÙÌÈÛÖÙÚɯ
ÈɯÓÖÛɯÖÍɯÔÖÕÌàȮɯÞÏÐÊÏɯÛÏÌàɯËÐËÕɀÛɯÏÈÝÌɯÛÖɯÙÌ×Èàɯ
ÞÏÌÕɯÐÛɯÈÓÓɯÞÌÕÛɯÉÜÚÛɯɬɯÞÈÚɯÛÖɯÚ×ÙÌÈËɯÊÖÕÍÜÚÐÖÕȮɯ
luring investors into taking on more risk than 
ÛÏÌàɯÙÌÈÓÐÚÌËȭ

6ÏàɯÞÈÚɯÛÏÐÚɯÈÓÓÖÞÌËɯÛÖɯÏÈ××ÌÕȳɯ(Õɯ*ÙÜÎÔÈÕɀÚɯ
ÝÐÌÞȮɯ ÛÏÌɯ×ÙÖÉÓÌÔɯÞÈÚɯ ÐËÌÖÓÖÎÐÊÈÓȭɯ!ÜÛȮɯÈÊÊÖÙË-
ÐÕÎɯÛÖɯ ÕËÙÌÞɯ"ÖÙÕÍÖÙËɯÖÍɯÛÏÌɯ%ÐÕÈÕÊÐÈÓɯ,ÈÙÒÌÛÚɯ
"ÌÕÛÙÌȮɯÛÏÌɯ×ÙÖÉÓÌÔɯÐÚɯÌÝÌÕɯËÌÌ×ÌÙɯÈÕËɯÐÕÝÖÓÝÌÚɯ
ÛÏÌɯÊÖÕÊÌ×ÛÜÈÓɯÍÖÜÕËÈÛÐÖÕÚɯÖÍɯÛÏÌɯÌÊÖÕÖÔÐÊÚɯÜÕ-
ËÌÙÓàÐÕÎɯÔÖËÌÙÕɯŗÕÈÕÊÌȮɯÞÏÐÊÏɯÙÌÓÐÌÚɯÍÖÙɯÔÈÕàɯ
ÖÍɯÐÛÚɯÙÌÚÜÓÛÚɯÖÕɯÛÏÌɯÈÚÚÜÔ×ÛÐÖÕɯÖÍɯÚÔÖÖÛÏÓàɯÍÜÕÊ-
ÛÐÖÕÐÕÎɯÔÈÙÒÌÛÚɯÈÕËɯÜÕËÌÙ×ÓÈàÚɯ ÓÐØÜÐËÐÛàɯ ÙÐÚÒÚȭɯ
 ÚɯÈɯÙÌÚÜÓÛȮɯËÌÚÐÎÕÌÙÚɯÖÍɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯ×ÙÖËÜÊÛÚɯÈÕËɯ
ŗÕÈÕÊÐÈÓɯ ÙÐÚÒɯÔÈÕÈÎÌÙÚɯ ÜÕËÌÙÌÚÛÐÔÈÛÌËɯ ÛÏÙÌÈÛÚɯ
×ÖÚÌËɯ Éàɯ ÛÏÌɯ ËÐÚÈ××ÌÈÙÈÕÊÌɯ ÖÍɯ ÓÐØÜÐËÐÛàȭɯ,ÖÙÌ-
ÖÝÌÙȮɯÜÕØÜÌÚÛÐÖÕÐÕÎɯÍÈÐÛÏɯÐÕɯÛÏÌɯÔÈÙÒÌÛɯÓÌËɯ×ÖÓÐ-
ÊàɪÔÈÒÌÙÚɯÛÖɯÐÎÕÖÙÌɯÛÏÌɯÞÈÙÕÐÕÎɯÚÐÎÕÚȭ

*ÙÜÎÔÈÕɯÐÕɯÏÐÚɯÊÖÓÜÔÕɯ×ÖÐÕÛÚɯÖÜÛɯÐÕɯÛÏÐÚɯÙÌÎÈÙËɯ
ÛÏÈÛɯ ÛÏÌÕɯ 42ɯ %ÌËÌÙÈÓɯ 1ÌÚÌÙÝÌɯ "ÏÈÐÙÔÈÕɯ  ÓÈÕɯ
&ÙÌÌÕÚ×ÈÕɯÏÈËɯÉÙÜÚÏÌËɯÈÚÐËÌɯÞÈÙÕÐÕÎÚɯÍÙÖÔɯ$Ë-
ÞÈÙËɯ&ÙÈÔÓÐÊÏȮɯÞÏÖɯÞÈÚɯÈɯÔÌÔÉÌÙɯÖÍɯÛÏÌɯ%ÌËÌÙ-
ÈÓɯ1ÌÚÌÙÝÌɯ!ÖÈÙËȮɯÈÉÖÜÛɯÈɯ×ÖÛÌÕÛÐÈÓɯÚÜÉ×ÙÐÔÌɯÊÙÐ-
ÚÐÚȭɯ ÕËɯÍÙÌÌɪÔÈÙÒÌÛɯÖÙÛÏÖËÖßàȮɯ*ÙÜÎÔÈÕɯÈËËÚȮɯ
ËÐÌÚɯÏÈÙËȭɯ)ÜÚÛɯÈɯÍÌÞɯÞÌÌÒÚɯÈÎÖȮɯ'ÌÕÙàɯ/ÈÜÓÚÖÕȮɯ
ÛÏÌɯ 42ɯ 3ÙÌÈÚÜÙàɯ 2ÌÊÙÌÛÈÙàȮɯ ÈËÔÐŲÌËɯ ÛÖɯ Fortune 
ÔÈÎÈáÐÕÌɯÛÏÈÛɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÐÕÕÖÝÈÛÐÖÕɯÎÖÛɯÈÏÌÈËɯÖÍɯ

ÙÌÎÜÓÈÛÐÖÕɯɬɯÉÜÛɯÈËËÌËȮɯȿ(ɯËÖÕɀÛɯÛÏÐÕÒɯÞÌɀËɯÞÈÕÛɯ
ÐÛɯÛÏÌɯÖÛÏÌÙɯÞÈàɯÈÙÖÜÕËȭɀ

ȿ3ÏÌɯÉÖŲÖÔɯÓÐÕÌɯÐÚɯÛÏÈÛɯ×ÖÓÐÊàɪÔÈÒÌÙÚɯÓÌŜɯÛÏÌɯŗ-
ÕÈÕÊÐÈÓɯ ÐÕËÜÚÛÙàɯ ÍÙÌÌɯ ÛÖɯ ÐÕÕÖÝÈÛÌɯ ɬɯ ÈÕËɯÞÏÈÛɯ ÐÛɯ
ËÐËɯÞÈÚɯÛÖɯÐÕÕÖÝÈÛÌɯÐÛÚÌÓÍȮɯÈÕËɯÛÏÌɯÙÌÚÛɯÖÍɯÜÚȮɯÐÕÛÖɯ
ÈɯÉÐÎȮɯÕÈÚÛàɯÔÌÚÚȮɀɯ*ÙÜÎÔÈÕɯÊÖÕÊÓÜËÌÚȭ

3ÏÌɯÚÜÔɯÖÍɯÈÓÓɯ ÛÏÌÚÌɯÈÚÚÌÚÚÔÌÕÛÚɯ ÍÙÖÔɯ2ÈÔÜÌÓ-
ÚÖÕȮɯ6ÖÓÍȮɯ*ÙÜÎÔÈÕɯÈÕËɯÖÛÏÌÙɯÔÈÐÕÚÛÙÌÈÔɯÌÊÖÕ-
ÖÔÐÚÛÚɯɬɯÈÓÓɯÔÈÙÒÌÛɯÓÐÉÌÙÈÓÚɯÈÕËɯÌß×ÖÕÌÕÛÚɯÖÍɯÍÙÌÌɯ
ÛÙÈËÌɯɬɯÐÚɯÛÏÈÛɯÛÏÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÊÙÐÚÐÚɯÏÈÚɯÚÏÈÒÌÕɯÚÖÔÌɯ
ÍÜÕËÈÔÌÕÛÈÓÚȮɯ ÈÕËɯ ÚÌÝÌÙÈÓɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ ÛÞÖɪËÌÊÈËÌÚɪ
ÖÓËɯÜÕËÌÙÓàÐÕÎɯÛÏÌÖÓÖÎÐÌÚɯÈÙÌɯÉÌÐÕÎɯÖ×ÌÕÓàɯØÜÌÚ-
ÛÐÖÕÌËȭɯ3ÏÌɯ63.ɀÚɯ+ÈÔàɯÏÐÔÚÌÓÍȮɯÑÜÚÛɯÉÌÍÖÙÌɯÛÏÌɯ
#ÈÝÖÚɯÍÖÙÜÔȮɯÐÚɯÙÌ×ÖÙÛÌËɯÛÖɯÏÈÝÌɯÛÖÓËɯÛÏÌɯÔÌËÐÈɯ
ÛÏÈÛɯ ÛÏÌɯ ×ÌÕËÜÓÜÔɯ ÐÚɯ ÚÞÐÕÎÐÕÎɯ ÉÈÊÒɯ ÍÙÖÔɯ ÛÏÌɯ
ÔÈÙÒÌÛɯÛÖɯÛÏÌɯÚÛÈÛÌȮɯÍÙÖÔɯÌßÛÌÕÚÐÝÌɯËÌÙÌÎÜÓÈÛÐÖÕɯ
ÛÖɯÙÌɪÙÌÎÜÓÈÛÐÖÕȭ

2ÖÔÌɯÖÍɯÛÏÖÚÌɯÞÏÖÚÌɯȿÛÏÌÖÙÐÌÚɀɯÚÌÛɯ ÛÏÌɯÚÛÈÎÌɯÍÖÙɯ
ÛÏÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÊÙÐÚÐÚɯÈÙÌɯÕÖÞɯÙÜÕÕÐÕÎɯÈÙÖÜÕËɯÊÈÓÓ-
ÐÕÎɯ ÍÖÙɯ *ÌàÕÌÚÐÈÕɯ ÚÛÐÔÜÓÜÚɯ ÈÕËɯ ÈÊÛÐÖÕÚɯ Éàɯ ÛÏÌɯ
%ÌËÌÙÈÓɯ1ÌÚÌÙÝÌɯÛÖɯÚÈÝÌɯÛÏÌɯÎÓÖÉÈÓɯÌÊÖÕÖÔàȭɯ ÓÓɯ
ÛÏÌÐÙɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯ ÐÕÕÖÝÈÛÐÖÕɯÈÕËɯÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛÚɯÏÈÝÌɯ
ÊÖÔÌɯËÖÞÕɯ ÓÐÒÌɯ Èɯ ÏÖÜÚÌɯ ÖÍɯ ÊÈÙËÚȮɯ ÑÌÖ×ÈÙËÐÚÐÕÎɯ
ÕÖÛɯÔÌÙÌÓàɯÛÏÌɯÐÕÝÌÚÛÔÌÕÛɯÉÈÕÒÚɯÈÕËɯÛÏÌÐÙɯÊÈ×Ð-
ÛÈÓȮɯÉÜÛɯ ÛÏÌɯÝÌÙàɯÉÈÚÐÚɯÈÕËɯ ÛÏÌÖÙÐÌÚɯÖÍɯ ÛÏÐÚɯÔÈÙ-
ÒÌÛɯÌÊÖÕÖÔàȭɯ,ÈÙÛÐÕɯ6ÖÓÍɯÕÖÞɯÏÈÚɯÊÖÔÌɯÖÜÛɯÍÖÙɯ
ÚÛÙÖÕÎÌÙɯÙÌÎÜÓÈÛÐÖÕɯÖÍɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÚȮɯÈÕËɯ
ÌÝÌÕɯ ÙÌÎÜÓÈÛÐÖÕɯ ÖÕɯ ÛÏÌɯ ×Èàɯ ×ÈÊÒÈÎÌÚȮɯ ÉÖÕÜÚÌÚɯ
ÈÕËɯ×ÌÙÒÚɯÖÍɯ ÛÏÖÚÌɯ ÍÙÖÔɯ ÛÏÌÚÌɯŗÕÈÕÊÐÈÓɯ ÐÕÚÛÐÛÜ-
ÛÐÖÕÚȮɯÈÙÎÜÐÕÎɯÐÕɯÍÈÝÖÜÙɯÖÍɯÝÐÌÞÐÕÎɯÛÏÌÔɯËÐřÌÙ-
ÌÕÛÓàɯÍÙÖÔɯÖÛÏÌÙɯÌÕÛÌÙ×ÙÐÚÌÚɯÈÕËɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÚȵ

 ÚɯÍÖÙɯÛÏÌɯÜÕËÌÙÓàÐÕÎɯÛÙÈËÌɯÛÏÌÖÙÐÌÚɯÈÉÖÜÛɯȿÍÙÌÌɯ
ÛÙÈËÌɀɯ ÈÕËɯ ÐÛÚɯ ÉÌÕÌŗÛÚȮɯ ÐÕɯ Èɯ ÍÖÙÛÏÊÖÔÐÕÎɯ ×È×ÌÙɯ
ȹÈÝÈÐÓÈÉÓÌɯÐÕɯËÙÈŜɯÍÖÙÔɯÈÚɯÈɯÔÐÔÌÖɯÍÙÖÔɯÛÏÌɯÈÜ-
ÛÏÖÙȮɯ ÜÕËÌÙɯ ÛÏÌɯ ÛÐÛÓÌɯ ȿ#ÌÊÖÕÚÛÙÜÊÛÐÕÎɯ ÛÏÌɯ ÈÙÎÜ-
ÔÌÕÛÚɯ ÍÖÙɯ ÍÙÌÌɯ ÛÙÈËÌɀȺȮɯ /ÙÖÍȭɯ 1ÖÉÌÙÛɯ #ÙÐÚÒÐÓÓɯ ÖÍɯ
5ÈÕËÌÙÉÐÓÛɯ4ÕÐÝÌÙÚÐÛàɯÏÈÚɯÉÙÖÜÎÏÛɯÖÜÛɯÛÏÈÛɯÔÈÐÕ-
ÚÛÙÌÈÔɯÌÊÖÕÖÔÐÚÛÚɯÎÌÕÌÙÈÓÓàɯÈËÝÖÊÈÛÌɯȿÍÙÌÌɯÛÙÈËÌɀɯ
ÈÚɯÉÌÕÌŗÊÐÈÓɯÛÖɯÈÓÓȮɯÈÚɯÈÕɯÈßÐÖÔÈÛÐÊɯÛÙÜÛÏɯȹÙÈÛÏÌÙɯ
ÛÏÈÕɯÈÕɯÌÔ×ÐÙÐÊÈÓɯÖÕÌɯÛÖɯÉÌɯÉÈÚÌËɯÖÕɯÍÈÊÛÜÈÓɯÌÝÐ-
ËÌÕÊÌȺȭɯ'ÌɯÊÈÓÓÚɯÖÕɯÌÊÖÕÖÔÐÚÛÚɯÛÖɯÉÌɯÔÖÙÌɯÔÖËÌÚÛɯ
ÈÕËɯ×ÙÖÝÐËÌɯÈɯÔÖÙÌɯÕÜÈÕÊÌËɯÝÐÌÞɯÖÍɯÛÙÈËÌɪÖřÚȭ

(ÕɯÛÏÌɯÕÈÛÜÙÌɯÖÍɯÛÏÐÕÎÚȮɯÌÊÖÕÖÔÐÊɯÛÏÌÖÙÐÌÚɯÊÈÕÕÖÛɯ
ÉÌɯ×ÙÖÝÌËɯÐÕɯÛÌÙÔÚɯÖÍɯÊÈÜÚÌɯÈÕËɯÌřÌÊÛȭɯ ÛɯÉÌÚÛȮɯ
ÌÊÖÕÖÔÐÚÛÚɯÛÈÒÌɯÈÚÚÖÊÐÈÛÐÝÌɯÌÝÐËÌÕÊÌɯÖÍɯÚÖÙÛÚɯɬɯÖÍɯ
ÊÖÜÕÛÙÐÌÚɯÈÕËɯÌÊÖÕÖÔÐÌÚɯÏÈÝÐÕÎɯȿÍÙÌÌɀɯÈÕËɯȿÖ×ÌÕɀɯ
ÔÈÙÒÌÛÚɯÎÙÖÞÐÕÎɯÈÕËɯ×ÙÖÚ×ÌÙÐÕÎȮɯ ÐÕɯÊÖÕÛÙÈÚÛɯÛÖɯ
ÛÏÖÚÌɯÛÏÈÛɯÈÙÌɯÊÓÖÚÌËɯÈÕËɯÙÌÚÛÙÐÊÛÌËȭɯ!ÜÛɯÌÝÌÕɯÛÏÌɯ
àÈÙËÚÛÐÊÒÚɯÍÖÙɯȿÖ×ÌÕÕÌÚÚɀɯÈÙÌɯÚÜÉÑÌÊÛÐÝÌȮɯÈÕËɯÛÏÌɯ



ÌÝÐËÌÕÊÌɯÊÖÜÓËɯÉÌɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÌËɯÌÐÛÏÌÙɯÞÈàȭɯ Úɯ/ÙÖÍȭɯ
#ÈÕÐɯ 1ÖËÙÐÒɯ ÈÕËɯ ÖÛÏÌÙÚɯ ÏÈÝÌɯ ×ÖÐÕÛÌËɯ ÖÜÛȮɯ ÛÏÌɯ
ÌÝÐËÌÕÊÌɯÐÚɯÈÔÉÐÎÜÖÜÚɯÈÕËɯÊÖÜÓËɯÉÌɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÌËɯ
ÛÖɯÔÌÈÕɯÛÏÈÛɯÎÙÖÞÛÏɯ×ÙÖËÜÊÌÚɯÖ×ÌÕɯÔÈÙÒÌÛÚɯÈÕËɯ
ÍÙÌÌÙɯÛÙÈËÌȮɯÙÈÛÏÌÙɯÛÏÈÕɯÛÏÌɯÖÛÏÌÙɯÞÈàɯÙÖÜÕËȭ

!ÜÛɯÔÖÙÌɯÛÖɯÛÏÌɯ×ÖÐÕÛɯÈÙÌɯÛÏÌɯÝÐÌÞÚɯÖÍɯÛÏÌɯ!ÈÕÒɯ
ÍÖÙɯ(ÕÛÌÙÕÈÛÐÖÕÈÓɯ2ÌŲÓÌÔÌÕÛÚɯɬɯÛÏÌɯÊÌÕÛÙÈÓɯÉÈÕÒɯÖÍɯ
ÛÏÌɯÞÖÙÓËɀÚɯÊÌÕÛÙÈÓɯÉÈÕÒÚȮɯÈÕɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕɯÈËÝÖÊÈÛ-
ÐÕÎɯ ÓÐÉÌÙÈÓɯÌÊÖÕÖÔÐÊÚȮɯ ÛÏÖÜÎÏɯÔÖÙÌɯÙÌÊÌÕÛÓàȮɯ ÐÛÚɯ
,ÖÕÌÛÈÙàɯÈÕËɯ$ÊÖÕÖÔÐÊÚɯ#Ì×ÈÙÛÔÌÕÛɯÈ××ÌÈÙÚɯÛÖɯ
ÉÌɯ×ÐÖÕÌÌÙÐÕÎɯÕÌÖɪ*ÌàÕÌÚÐÈÕɯ×ÙÜËÌÕÛÐÈÓɯÔÈÊÙÖ-
ÌÊÖÕÖÔÐÊÚȮɯÙÈÛÏÌÙɯÛÏÈÕɯÛÏÌɯÔÈÐÕÚÛÙÌÈÔɯÕÌÖɪÊÓÈÚ-
ÚÐÊÈÓɯ ÕÌÖɪÓÐÉÌÙÈÓɯ ÌÊÖÕÖÔÐÊÚȭɯ 3ÏÌɯ!(2ɯ ÏÈÚɯ ÛÏÐÚɯ ÛÖɯ
ÚÈàɯÖÕɯÈŲÌÔ×ÛÚɯÛÖɯÎÌÕÌÙÈÓÐÚÌɯ×ÖÓÐÊàɯÊÖÕÊÓÜÚÐÖÕÚȯɯ
ȿ$ÊÖÕÖÔÐÊÚɯ ÐÚɯ ÕÖÛɯ Èɯ ÚÊÐÌÕÊÌȮɯ ÈÛɯ ÓÌÈÚÛɯ ÕÖÛɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ
ÚÌÕÚÌɯÛÏÈÛɯÙÌ×ÌÈÛÌËɯÌß×ÌÙÐÔÌÕÛÚɯÈÓÞÈàÚɯ×ÙÖËÜÊÌɯ
ÛÏÌɯÚÈÔÌɯÙÌÚÜÓÛÚȭɯ3ÏÜÚȮɯÌÊÖÕÖÔÐÊɯÍÖÙÌÊÈÚÛÚɯÈÙÌɯÖÍ-
ÛÌÕɯÞÐËÌÓàɯÖřɯ ÛÏÌɯÔÈÙÒȮɯ×ÈÙÛÐÊÜÓÈÙÓàɯÈÛɯ ÊàÊÓÐÊÈÓɯ
ÛÜÙÕÐÕÎɯ ×ÖÐÕÛÚȮɯ ÞÐÛÏɯ ÐÕÈËÌØÜÈÛÌɯ ËÈÛÈȮɯ ËÌŗÊÐÌÕÛɯ
ÔÖËÌÓÚɯÈÕËɯ ÙÈÕËÖÔɯÚÏÖÊÒÚɯÖŜÌÕɯÊÖÕÚ×ÐÙÐÕÎɯ ÛÖɯ
×ÙÖËÜÊÌɯÜÕÚÈÛÐÚÍÈÊÛÖÙàɯÖÜÛÊÖÔÌÚɯȭȭȭɯÐÛɯÐÚɯÚÊÈÙÊÌÓàɯ
ÈÕɯÌßÈÎÎÌÙÈÛÐÖÕɯÛÖɯÚÈàɯÛÏÈÛɯÞÌɯÍÈÊÌɯÈɯÍÜÕËÈÔÌÕ-
ÛÈÓÓàɯÜÕÊÌÙÛÈÐÕɯÞÖÙÓËɯɬɯÖÕÌɯÐÕɯÞÏÐÊÏɯ×ÙÖÉÈÉÐÓÐÛÐÌÚɯ
ÊÈÕÕÖÛɯÉÌɯÊÈÓÊÜÓÈÛÌËɯɬɯÙÈÛÏÌÙɯÛÏÈÕɯÚÐÔ×ÓàɯÈɯÙÐÚÒàɯ
ÖÕÌȭɀɯ ȹ!ÈÕÒɯ ÍÖÙɯ (ÕÛÌÙÕÈÛÐÖÕÈÓɯ 2ÌŲÓÌÔÌÕÛÚȮɯ 77th 
Annual ReportȮɯƖƔƔƛȮɯ×ÈÎÌɯƕƗƝȺ

Lack of fast-track authority

 ÚɯÕÖÛÌËɯÌÈÙÓÐÌÙȮɯÈÕÖÛÏÌÙɯȿÌÓÌ×ÏÈÕÛɀɯÐÕɯÛÏÌɯ63.ɯ
trade talks, and one that the negotiators appear 
ÛÖɯ ÏÈÝÌɯ ÛÈÊÐÛÓàɯ ÈÎÙÌÌËɯ ÛÖɯ ÐÎÕÖÙÌɯ ÐÕɯ ÊÖÕÛÐÕÜÐÕÎɯ
ÞÐÛÏɯ ÛÏÌÐÙɯ ÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚȮɯ ÐÚɯ ÛÏÌɯ ÓÈÊÒɯ ÖÍɯ ÍÈÚÛɪÛÙÈÊÒɯ
ÈÜÛÏÖÙÐÛàɯ ȹÖŚÊÐÈÓÓàɯÒÕÖÞÕɯÈÚɯ3ÙÈËÌɯ/ÙÖÔÖÛÐÖÕɯ
 ÜÛÏÖÙÐÛàɯ ȹ3/ ȺȺɯ ÍÖÙɯ ÛÏÌɯ !ÜÚÏɯ ÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕȭɯ
3ÏÖÜÎÏɯ ÛÏÌɯ (ÕËÐÈÕɯ "ÖÔÔÌÙÊÌɯ ,ÐÕÐÚÛÌÙɯ *ÈÔÈÓɯ
-ÈÛÏɯÏÈÚɯÙÌ×ÖÙÛÌËÓàɯŘÈÎÎÌËɯÛÏÐÚɯÐÚÚÜÌɯÈÕËɯÈÚÒÌËɯ
ÛÏÌɯ42ɯÍÖÙɯÈɯȿÙÖÈËɯÔÈ×ɀɯÖÕɯÛÏÐÚȮɯÐÛɯÏÈÚɯÕÖÛɯŗÎÜÙÌËɯ
ÐÕɯÛÏÌɯ63.ɯÛÈÓÒÚɯɬɯÕÌÐÛÏÌÙɯÈÛɯÛÏÌɯ3ÙÈËÌɯ-ÌÎÖÛÐÈ-
ÛÐÖÕÚɯ "ÖÔÔÐŲÌÌɯ ȹ3-"Ⱥɯ ÕÖÙɯ ÈÛɯ ÛÏÌɯÔÌÌÛÐÕÎÚɯ ÖÍɯ
ÛÏÌɯ63.ɯ&ÌÕÌÙÈÓɯ"ÖÜÕÊÐÓȮɯÞÏÐÊÏɯȿÛÈÒÌÚɯÕÖÛÌɀɯÖÍɯ
ÙÌ×ÖÙÛÚɯÖÕɯÛÏÌɯ3-"ɯÍÙÖÔɯ+ÈÔàȭ

3ÏÌɯ42ɯ2ÌÕÈÛÌɯ%ÐÕÈÕÊÌɯ"ÖÔÔÐŲÌÌɯ1Ì×ÖÙÛɯÖÕɯÛÏÌɯ
ƖƔƔƖɯ ÛÙÈËÌɯ ÓÌÎÐÚÓÈÛÐÖÕɯ ȹÏŲ×ȯɤɤŗÕÈÕÊÌȭÚÌÕÈÛÌȭÎÖÝɤ
3ÙÈËÌ/ÙÖÔÖÛÐÖÕ ÜÛÏÖÙÐÛàȭ×ËÍȺɯ ÏÈÚɯ ÎÐÝÌÕɯ ÉÖÛÏɯ
ÈɯÓÌÎÐÚÓÈÛÐÝÌɯÏÐÚÛÖÙàɯÖÍɯÍÈÚÛɪÛÙÈÊÒɯÈÜÛÏÖÙÐÛàɯȹƕƝƛƘɯ
3ÙÈËÌɯ ÊÛȮɯƕƝƜƜɯ.ÔÕÐÉÜÚɯ3ÙÈËÌɯÈÕËɯ"ÖÔ×ÌÛÐÛÐÝÌ-
ÕÌÚÚɯÓÈÞȮɯÍÈÚÛɪÛÙÈÊÒɯÌßÛÌÕÚÐÖÕÚɯÖÍɯƕƝƝƕɯÈÕËɯƕƝƝƗȮɯ
ÈÕËɯƖƔƔƖɯ3ÙÈËÌɯ ÊÛȺɯÈÕËɯËÌÛÈÐÓÚɯÖÍɯÛÏÌɯƖƔƔƖɯ3ÙÈËÌɯ
 ÊÛȭɯ.Õɯ×ÈÎÌɯ ƖƖȮɯ ȿ2ÌÕÈÛÌɯ"ÖÔÔÐŲÌÌɯ1Ì×ÖÙÛɯ ÖÕɯ
3ÙÈËÌɯ1ÌÍÖÙÔɯ ÊÛɯÖÍɯƕƝƛƘɀȮɯÛÏÌɯÙÌ×ÖÙÛɯÏÈÚɯÊÓÌÈÙÓàɯ
Ú×ÌÓÛɯ ÖÜÛɯ ȿÛÙÈËÐÛÐÖÕÈÓɯ ×ÙÖÊÌËÜÙÌÚɀɯ ÍÖÙɯ "ÖÕÎÙÌÚÚɯ

ÛÖɯËÌÈÓɯÞÐÛÏɯÛÙÈËÌɯÈÎÙÌÌÔÌÕÛÚɯÐÕɯÛÏÌɯÈÉÚÌÕÊÌɯÖÍɯ
ÍÈÚÛɪÛÙÈÊÒɯÈÜÛÏÖÙÐÛàȯɯȿƕȭɯ"ÖÔ×ÓÌÛÐÖÕɯÖÍɯÈÕɯÐÕÛÌÙÕÈ-
ÛÐÖÕÈÓɯÈÎÙÌÌÔÌÕÛɯÖÕɯÈÕɯÈËɯÙÌÍÌÙÌÕËÜÔɯÉÈÚÐÚɯÈÕËɯ
ÚÜÉÔÐÚÚÐÖÕɯÛÖɯÛÏÌɯ"ÖÕÎÙÌÚÚɯÍÖÙɯÈ××ÙÖÝÈÓɯÛÏÙÖÜÎÏɯ
ÐÔ×ÓÌÔÌÕÛÐÕÎɯÓÌÎÐÚÓÈÛÐÖÕɯȹÖÙɯÚÌÌÒÐÕÎɯÐÕɯÈËÝÈÕÊÌɯ
È××ÙÖÝÈÓɯÉàɯÈÊÛɯÖÍɯ"ÖÕÎÙÌÚÚɯÍÖÙɯÌÕÛÌÙÐÕÎɯÐÕÛÖɯÈÕËɯ
ÐÔ×ÓÌÔÌÕÛÐÕÎɯÈÕɯÈÎÙÌÌÔÌÕÛȺȰɯÈÕËɯƖȭɯ"ÖÔ×ÓÌÛÐÖÕɯ
ÖÍɯÈÕɯÐÕÛÌÙÕÈÛÐÖÕÈÓɯÈÎÙÌÌÔÌÕÛɯÈÕËɯÐÛÚɯÚÜÉÔÐÚÚÐÖÕɯ
ÛÖɯÛÏÌɯ2ÌÕÈÛÌɯÈÚɯÈɯÛÙÌÈÛàȭɀɯ.Õɯ×ÈÎÌɯƗƚȮɯÛÏÌɯÙÌ×ÖÙÛɯ
ÕÖÛÌÚɯ ÛÏÈÛɯ ÐÔ×ÓÌÔÌÕÛÈÛÐÖÕɯ ÖÍɯ ÛÙÈËÌɯ ÈÎÙÌÌÔÌÕÛÚɯ
ÖŜÌÕɯÙÌØÜÐÙÌÚɯÛÏÌɯ42ɯÛÖɯÌÕÈÊÛɯÓÌÎÐÚÓÈÛÐÖÕɯÔÖËÐÍà-
ÐÕÎɯÛÈÙÐřÚɯÈÕËɯÔÈÒÐÕÎɯÖÛÏÌÙɯÊÏÈÕÎÌÚɯÛÖɯ42ɯÓÈÞȭɯ
"ÖÕÎÙÌÚÚÐÖÕÈÓɯÊÖÕÚÐËÌÙÈÛÐÖÕɯÖÍɯÚÜÊÏɯÐÔ×ÓÌÔÌÕÛ-
ÐÕÎɯÓÌÎÐÚÓÈÛÐÖÕɯÜÕËÌÙɯÖÙËÐÕÈÙàɯÙÜÓÌÚɯÖÍɯ×ÙÖÊÌËÜÙÌɯ
ÊÈÙÙÐÌÚɯÚÌÝÌÙÈÓɯËÐÚÈËÝÈÕÛÈÎÌÚȭɯ

4ÕËÌÙɯÖÙËÐÕÈÙàɯÙÜÓÌÚȮɯÈɯÉÐÓÓɯÔÈàɯÉÌɯÈÔÌÕËÌËɯÐÕɯÈɯ
ÔÈÕÕÌÙɯÐÕÊÖÕÚÐÚÛÌÕÛɯÞÐÛÏɯÛÏÌɯÜÕËÌÙÓàÐÕÎɯÈÎÙÌÌ-
ÔÌÕÛȮɯÞÏÐÊÏɯÔÈàɯÙÌØÜÐÙÌɯÛÏÌɯ×ÙÌÚÐËÌÕÛɯÛÖɯÙÌÖ×ÌÕɯ
ÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕɯÖÍɯÛÏÌɯÈÎÙÌÌÔÌÕÛȭɯ.ÙËÐÕÈÙàɯÙÜÓÌÚɯËÖɯ
ÕÖÛɯ ÙÌØÜÐÙÌɯ ÛÏÈÛɯ Èɯ ÉÐÓÓɯ ÉÌɯ ÝÖÛÌËɯÖÕɯÉàɯ Èɯ ÊÌÙÛÈÐÕɯ
ËÈÛÌȮɯÖÙɯÛÏÈÛɯÐÛɯÉÌɯÝÖÛÌËɯÖÕɯÈÛɯÈÓÓȭɯ ɯÛÙÈËÌɯÈÎÙÌÌ-
ÔÌÕÛɯ ÊÖÜÓËɯ ÉÌɯ ÊÖÕÊÓÜËÌËɯ ÈÕËɯ ÓÈÕÎÜÐÚÏɯ ÐÕËÌŗ-
ÕÐÛÌÓàȭ

3ÏÌɯ ÐÔ×ÓÐÊÈÛÐÖÕÚɯ ÍÖÙɯ ÖÛÏÌÙɯ ÕÈÛÐÖÕÚɯ ÕÌÎÖÛÐÈÛÐÕÎɯ
ÞÐÛÏɯÛÏÌɯ42ɯÐÕɯÛÏÌɯÈÉÚÌÕÊÌɯÖÍɯÍÈÚÛɪÛÙÈÊÒɯÈÜÛÏÖÙÐÛàɯ
ÏÈÝÌɯÛÏÜÚɯÉÌÌÕɯÊÓÌÈÙÓàɯÚ×ÌÓÛɯÖÜÛɯÉàɯ"ÖÕÎÙÌÚÚȮɯÈÕËɯ
ÕÖɯÛÙÈËÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÖÙɯÍÙÖÔɯÈÕàɯÊÖÜÕÛÙàɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÕÎɯ
ÞÐÛÏɯÛÏÌɯ42ɯÊÈÕɯ×ÙÌÛÌÕËɯÐÎÕÖÙÈÕÊÌȭ

"ÖÔÔÌÕÛÐÕÎɯÖÕɯ ÛÏÌɯ ÙÌ×ÖÙÛÚɯÖÜÛɯÖÍɯ#ÈÝÖÚɯɬɯËÌ-
ÊÐÚÐÖÕɯÖÍɯÈɯÚÔÈÓÓɯÎÙÖÜ×ɯÖÍɯÔÐÕÐÚÛÌÙÚɯÛÖɯÊÖÕÊÓÜËÌɯ
ÛÏÌɯ#ÖÏÈɯÛÈÓÒÚɯËÜÙÐÕÎɯÛÏÌɯ!ÜÚÏɯ×ÙÌÚÐËÌÕÊàȮɯÈÕËɯ
+ÈÔàɯÒÌÌ×ÐÕÎɯÖ×ÌÕɯÏÐÚɯÖ×ÛÐÖÕɯÛÖɯÛÈÉÓÌɯÈɯÛÌßÛɯÖÍɯ
ÏÐÚɯÖÞÕɯɬɯ,Ùɯ!*ɯ9ÜÛÚÏÐȮɯ ÍÖÙÔÌÙɯ(ÕËÐÈÕɯÈÔÉÈÚ-
ÚÈËÖÙɯ ÛÖɯ & 33ɯ ȹƕƝƜƝɪƝƘȺɯ ËÜÙÐÕÎɯ ÛÏÌɯ 4ÙÜÎÜÈàɯ
1ÖÜÕËɯ ÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚɯ ÞÏÐÊÏɯ ÌÕËÌËɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ ,ÈÙ-
ÙÈÒÌÚÏɯ ÛÙÌÈÛàȮɯ ÚÈàÚȯɯ ȿ%ÙÈÕÒÓàȮɯ (ɀÔɯÚÜÙ×ÙÐÚÌËɯÏÖÞɯ
ÈɯÚÌÓÌÊÛɯÎÙÖÜ×ɯÖÍɯ ÛÙÈËÌɯÔÐÕÐÚÛÌÙÚɯÈÛɯ#ÈÝÖÚɯÏÈÝÌɯ
ÈÎÙÌÌËɯÛÖɯÌÕÎÈÎÌɯÐÕɯÚÌÙÐÖÜÚɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚɯÍÖÙɯÊÖÕ-
ÊÓÜËÐÕÎɯÛÏÌɯ#ÖÏÈɯ1ÖÜÕËɯÉàɯÛÏÌɯÌÕËɯÖÍɯÛÏÐÚɯàÌÈÙɯ
ÐÕɯ ÛÏÌɯÈÉÚÌÕÊÌɯÖÍɯ ÛÏÌɯ42ɯÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯÏÈÝÐÕÎɯ
ÛÏÌɯÙÌØÜÐÚÐÛÌɯÛÙÈËÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÕÎɯÈÜÛÏÖÙÐÛàȮɯÎÌÕÌÙÈÓ-
ÓàɯÒÕÖÞÕɯÈÚɯÛÏÌɯÍÈÚÛɪÛÙÈÊÒɯÈÜÛÏÖÙÐÛàɯÖÙɯÛÏÌɯÛÙÈËÌɯ
×ÙÖÔÖÛÐÖÕɯÈÜÛÏÖÙÐÛàȭɯ#ÜÙÐÕÎɯÛÏÌɯ4ÙÜÎÜÈàɯ1ÖÜÕËɯ
ȹ41ȺɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚȮɯÞÏÌÕɯÈɯÚÐÔÐÓÈÙɯÚÐÛÜÈÛÐÖÕɯÈÙÖÚÌɯ
ȹÐÕɯƕƝƜƛȮɯÈÕËɯÐÕɯƕƝƝƕȺȮɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚɯÞÌÙÌɯ×ÙÈÊÛÐ-
ÊÈÓÓàɯÚÜÚ×ÌÕËÌËȮɯÈÓÛÏÖÜÎÏɯÚÖÔÌɯÛÌÊÏÕÐÊÈÓɯÞÖÙÒɯ
ÊÖÕÛÐÕÜÌËɯÐÕɯÈÎÙÐÊÜÓÛÜÙÌɯÈÕËɯÚÌÙÝÐÊÌÚȭɯ(ÛɯÞÈÚɯÖÕÓàɯ
ÈŜÌÙɯÛÏÌɯ42ɯÎÖÛɯÛÏÌɯÈÜÛÏÖÙÐÛàɯÛÏÈÛɯÚÌÙÐÖÜÚɯÕÌÎÖ-
ÛÐÈÛÐÖÕÚɯÞÌÙÌɯÙÌÚÜÔÌËȭɯ3ÏÐÚɯÞÈÚɯÍÖÙɯÎÖÖËɯÙÌÈÚÖÕȮɯ
ÈÚɯ ×ÈÙÛÐÊÐ×ÈÕÛÚɯ ËÐËɯ ÕÖÛɯ ÞÈÕÛɯ ÛÖɯ ÌÕÛÌÙɯ ÐÕÛÖɯ ÛÏÌɯ
ËÌÈÓɪÔÈÒÐÕÎɯ ×ÏÈÚÌɯ ÞÐÛÏÖÜÛɯ ÛÏÌɯ ÈÚÚÜÙÈÕÊÌɯ ÛÏÈÛɯ



ÛÏÌɯŗÕÈÓɯËÌÈÓɯÊÈÕÕÖÛɯÉÌɯÛÈÔ×ÌÙÌËɯÞÐÛÏɯÉàɯÛÏÌɯ42ɯ
"ÖÕÎÙÌÚÚȮɯ ÈÕËɯ ÛÏÈÛɯ ÐÛɯÞÐÓÓɯÉÌɯ ÚÜÉÑÌÊÛɯÖÕÓàɯ ÛÖɯÈÕɯ
Ü×ɯÖÙɯËÖÞÕɯÝÖÛÌȭɯ3ÏÌÙÌɯÐÚɯÈɯËÈÕÎÌÙɯÐÕɯÈÊÊÌ×ÛÐÕÎɯ
ÈÕàɯÈÚÚÜÙÈÕÊÌɯÍÙÖÔɯÛÏÌɯ42ɯÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯÈÉÖÜÛɯ
ÈÕɯÈÜÛÏÖÙÐÛàɯÉÌÊÖÔÐÕÎɯÈÝÈÐÓÈÉÓÌɯÛÖɯÛÏÌÔɯÉàɯÛÏÌɯ
ÛÐÔÌɯ ÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚɯ ÐÕɯ &ÌÕÌÝÈɯ ÈÙÌɯ ÊÖÕÊÓÜËÌËȮɯ ÈÚɯ
ÛÏÐÚɯÞÐÓÓɯÈÔÖÜÕÛɯÛÖɯÈÊÊÌ×ÛÐÕÎɯÈɯ×ÖÛÌÕÛÐÈÓɯÚÈÓÈÔÐɪ
ÛÈÊÛÐÊÚɪÓÐÒÌɯÚÐÛÜÈÛÐÖÕȭɀ

2ÐÕÊÌɯ,ÈÙÊÏɯƖƔƔƛȮɯÈÕËɯÊÌÙÛÈÐÕÓàɯÚÐÕÊÌɯ)ÜÕÌɯÞÏÌÕɯ
ÛÏÌɯ 42ɯ 3/ ɯ Ìß×ÐÙÌËȮɯ 42ɯ 3ÙÈËÌɯ 1Ì×ÙÌÚÌÕÛÈÛÐÝÌɯ
2ÜÚÈÕɯ2ÊÏÞÈÉȮɯÈÚɯÞÌÓÓɯÈÚɯ+ÈÔàɯÈÕËɯÏÐÚɯÖŚÊÐÈÓÚȮɯ
ÏÈÝÌɯÉÌÌÕɯÚÜÎÎÌÚÛÐÕÎɯÛÏÈÛɯÐÍɯÛÏÌÙÌɯÐÚɯÈÕɯÈŲÙÈÊÛÐÝÌɯ
ÌÕÖÜÎÏɯÔÈÙÒÌÛɪÈÊÊÌÚÚɯ×ÈÊÒÈÎÌɯÛÏÈÛɯÛÏÌɯ42ɯÊÈÕ-
ÕÖÛɯ ÙÌÍÜÚÌȮɯ"ÖÕÎÙÌÚÚɯÞÖÜÓËɯØÜÐÊÒÓàɯ ÎÙÈÕÛɯ ÌÝÌÕɯ
ÓÐÔÐÛÌËɯ3/ ɯÛÖɯÊÖÕÊÓÜËÌɯÛÏÌɯ#ÖÏÈɯÛÈÓÒÚȭɯ ÕËɯÖÕɯ
ÛÏÐÚɯÉÈÚÐÚȮɯ+ÈÔàɯÏÈÚɯÉÌÌÕɯ×ÙÌÚÚÐÕÎɯÔÈÑÖÙɯËÌÝÌÓ-
Ö×ÐÕÎɯ ÊÖÜÕÛÙÐÌÚɯ ÛÖɯÔÈÒÌɯÔÈÙÒÌÛɪÈÊÊÌÚÚɯ ÊÖÕÊÌÚ-
ÚÐÖÕÚɯÛÖɯÛÏÌɯ42ȭ

3ÏÐÚɯÙÌÔÐÕËÚɯÖÕÌɯÖÍɯÈɯÛÈÓÌɯÐÕɯÛÏÌɯ2ÈÕÚÒÙÐÛɯÊÓÈÚÚÐÊɯ
HitopadesaȮɯÖÍɯÈɯ ÚÛÜËÌÕÛɯ ÙÌÛÜÙÕÐÕÎɯÈŜÌÙɯàÌÈÙÚɯÖÍɯ
ÚÛÜËàɯÛÖɯÚÌÛɯÏÐÔÚÌÓÍɯÜ×ɯÈÚɯÈɯ×ÙÐÌÚÛɯÈÕËɯÛÌÈÊÏÌÙɯÐÕɯ
Èɯ ÚÌÈÚÐËÌɯÝÐÓÓÈÎÌȭɯ3ÏÌɯ ÛÌÈÊÏÌÙɯ ÐÚɯÈ××ÙÖÈÊÏÌËɯÉàɯ
ÛÏÌɯ ÝÐÓÓÈÎÌÙÚɯ ÛÖɯ ÈËÝÐÚÌɯ ÛÏÌÔɯÖÕɯÏÖÞɯ ÛÖɯ ÊÈÛÊÏɯ Èɯ
ÊÙÈÕÌɯÈÓÐÝÌȭɯ'ÌɯÛÏÐÕÒÚɯÈÉÖÜÛɯÐÛɯÈÕËɯÈËÝÐÚÌÚɯÛÏÌÔɯ
ÛÖɯÛÈÒÌɯÈɯÎÓÖÉɯÖÍɯÉÜŲÌÙȮɯ×ÓÈÊÌɯÐÛɯÖÕɯÛÏÌɯÏÌÈËɯÖÍɯÛÏÌɯ
ÊÙÈÕÌɯÈÕËɯÞÈÐÛɯÜÕÛÐÓɯÛÏÌɯÚÜÕɯÙÐÚÌÚɯÈÕËɯÔÌÓÛÚɯÛÏÌɯ
ÉÜŲÌÙȮɯÉÓÐÕËÐÕÎɯÛÏÌɯÊÙÈÕÌȮɯÞÏÌÕɯÛÏÌàɯÊÖÜÓËɯÛÏÌÕɯ
ÌÕÚÕÈÙÌɯÈÕËɯÊÈÛÊÏɯÐÛȵ

(Ûɯ ÐÚɯ ËÐŚÊÜÓÛɯ ÛÖɯ ÐÔÈÎÐÕÌɯ ÛÏÈÛɯ ÛÙÈËÌɯ ÕÌÎÖÛÐÈÛÖÙÚȮɯ
ÛÙÈËÌɯÖŚÊÐÈÓÚȮɯ ÛÏÌɯÔÌËÐÈɯÚ×ÌÊÐÈÓÐÚÐÕÎɯ ÐÕɯ ÍÖÓÓÖÞ-
ÐÕÎɯÈÕËɯÙÌ×ÖÙÛÐÕÎɯÖÕɯÛÏÌɯ63.ȮɯÈÕËɯÛÏÌɯÊÐÝÐÓɯÚÖÊÐ-
ÌÛàɯÎÙÖÜ×ÚɯÐÕÝÖÓÝÌËɯÐÕɯÛÏÌɯ×ÙÖÊÌÚÚɯÉÌÓÐÌÝÌɯÐÕɯÛÏÐÚɯ
ȿÚ×ÐÕɀȭɯ(ÕɯÍÈÊÛȮɯÈÕàÖÕÌɯÖÜÛÚÐËÌɯÛÏÐÚɯÎÙÖÜ×ɯÞÏÖɯÏÈÚɯ
ÈÊÊÌÚÚɯÛÖɯÛÏÌɯ(ÕÛÌÙÕÌÛɯÈÕËɯÐÚɯÍÖÓÓÖÞÐÕÎɯÛÏÌɯÙÜÕɪÜ×ɯ
ÛÖɯÛÏÌɯ42ɯ×ÙÌÚÐËÌÕÛÐÈÓɯÌÓÌÊÛÐÖÕÚɯÒÕÖÞÚɯÛÏÌÙÌɯÐÚɯÕÖɯ
ÊÏÈÕÊÌɯÖÍɯÈÕàɯ3/ ɯÉÌÐÕÎɯÎÙÈÕÛÌËɯÛÖɯÛÏÌɯ!ÜÚÏɯÈË-
ÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕȮɯÕÖÙɯÌÝÌÕɯÛÖɯÈÕàɯÕÌÞɯÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯ
ÜÕÛÐÓɯ×ÌÙÏÈ×ÚɯÞÌÓÓɯÐÕÛÖɯÛÏÌɯÌÕËɯÖÍɯƖƔƔƝɯÖÙɯƖƔƕƔȭ

 ÊÊÖÙËÐÕÎɯ ÛÖɯ +ÖÙÐɯ 6ÈÓÓÈÊÏȮɯ #ÐÙÌÊÛÖÙɯ ÖÍɯ &ÓÖÉÈÓɯ
3ÙÈËÌɯ6ÈÛÊÏɯÈÛɯ ÛÏÌɯ6ÈÚÏÐÕÎÛÖÕɯ#"ɪÉÈÚÌËɯ/ÜÉ-
ÓÐÊɯ"ÐÛÐáÌÕɯÖÙÎÈÕÐÚÈÛÐÖÕȮɯÈÕàɯÕÌÞɯ"ÖÕÎÙÌÚÚÐÖÕÈÓɯ
ËÌÓÌÎÈÛÌËɯÈÜÛÏÖÙÐÛàɯÛÖɯÈÕàɯÍÜÛÜÙÌɯÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÛÐÖÕɯ
ȹ#ÌÔÖÊÙÈÛÐÊɯÖÙɯ1Ì×ÜÉÓÐÊÈÕȺɯÞÐÓÓɯÊÖÔÌɯÞÐÛÏɯÔÖÙÌɯ
"ÖÕÎÙÌÚÚÐÖÕÈÓɯ ÖÝÌÙÚÐÎÏÛɯ ÈÕËɯ ÊÖÕÛÙÖÓɯ ÛÖɯ ÌÕÚÜÙÌɯ
ÙÌÈÓɯ ȹÙÈÛÏÌÙɯ ÛÏÈÕȮɯ ÈÚɯ ÕÖÞȮɯ ×ÙÖɯ ÍÖÙÔÈȺɯ ÌßÌÊÜÛÐÝÌɯ
ÊÖÕÚÜÓÛÈÛÐÖÕÚɯ ÞÐÛÏɯ "ÖÕÎÙÌÚÚɯ ÉÌÍÖÙÌɯ ÈÕàɯ ÈÎÙÌÌ-
ÔÌÕÛɯÐÚɯÚÐÎÕÌËȮɯÈÕËɯÕÖÛɯÈɯÔÌÙÌɯȿàÌÚɀɯÖÙɯȿÕÖɀɯÝÖÛÌɯ
ÐÕɯ"ÖÕÎÙÌÚÚȭ

 ÚɯÍÖÙɯÛÏÌɯÖÛÏÌÙɯÌÓÌ×ÏÈÕÛɯÐÕɯÛÏÌɯÙÖÖÔȮɯÛÏÌɯŗÕÈÕ-
ÊÐÈÓɯÊÙÐÚÐÚɯÊÖÜÓËɯÉÓÖÞɯÌÝÌÙàÛÏÐÕÎɯÖÜÛɯÖÍɯ ÛÏÌɯÞÈ-
ÛÌÙȭ

A compromise text?

+ÈÔàɯÏÐÔÚÌÓÍȮɯÌÝÌÕɯÉÌÍÖÙÌɯÏÌɯÈÚÚÜÔÌËɯÏÐÚɯÑÖÉɯÈÛɯ
ÛÏÌɯ63.ȮɯÏÈËɯÛÈÓÒÌËɯÛÖɯÍÖÙÔÌÙɯ& 33ɯ#ÐÙÌÊÛÖÙɪ
&ÌÕÌÙÈÓȮɯÛÏÌɯÓÈÛÌɯ ÙÛÏÜÙɯ#ÜÕÒÌÓȮɯÈÉÖÜÛɯÛÏÌɯ×ÙÖÚ-
×ÌÊÛɯÖÍɯ+ÈÔàɯ×ÜŲÐÕÎɯÍÖÙÞÈÙËɯÈɯÛÌßÛȮɯÓÐÒÌɯ#ÜÕÒÌÓɯ
ËÐËɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ 4ÙÜÎÜÈàɯ 1ÖÜÕËɯ ÐÕɯ #ÌÊÌÔÉÌÙɯ ƕƝƝƕȭɯ
#ÜÕÒÌÓȮɯÈÊÊÖÙËÐÕÎɯ ÛÖɯÚÖÔÌɯÖÍɯÏÐÚɯ ÍÙÐÌÕËÚȮɯ ÐÚɯ ÙÌ-
×ÖÙÛÌËɯ ÛÖɯÏÈÝÌɯ ÊÈÜÛÐÖÕÌËɯÏÐÔȭɯ+ÈÔàɯÏÈÚɯ ÈÎÈÐÕɯ
ÝÖÐÊÌËɯ ÛÏÐÚɯ Ö×ÛÐÖÕɯ ÖÍɯ ÛÈÉÓÐÕÎɯ ÏÐÚɯ ÊÖÔ×ÙÖÔÐÚÌɯ
ÛÌßÛȮɯÛÏÖÜÎÏɯÐÕɯÙÌÚ×ÖÕÚÌɯÛÖɯÈɯØÜÌÚÛÐÖÕɯÈÛɯÛÏÌɯ#È-
ÝÖÚɯÍÖÙÜÔȭ

"ÖÔÔÌÕÛÐÕÎɯÖÕɯÛÏÐÚȮɯ9ÜÛÚÏÐɯÚÈàÚȯɯȿ(ɀÔɯÚÜÙ×ÙÐÚÌËɯ
ÉàɯÛÏÌɯÐÔ×ÙÌÚÚÐÖÕɯÉÌÐÕÎɯÎÐÝÌÕɯÛÏÈÛɯ,Ùɯ+ÈÔàȮɯÈÚɯ
ÛÏÌɯ#&ȮɯÖÙɯÌÝÌÕɯÈÚɯÛÏÌɯ"ÏÈÐÙ×ÌÙÚÖÕɯÖÍɯÛÏÌɯ3ÙÈËÌɯ
-ÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚɯ "ÖÔÔÐŲÌÌȮɯ ÊÈÕɯ ×ÙÖ×ÖÚÌɯ ÊÖÔ×ÙÖ-
ÔÐÚÌÚɯÖÕɯÏÐÚɯÖÞÕɯÞÐÛÏɯÈɯÝÐÌÞɯÛÖɯÊÖÕÊÓÜËÐÕÎɯÛÏÌɯ
1ÖÜÕËɯÌÈÙÓàȭɯ2ÜÊÏɯÈÕɯÈÜÛÏÖÙÐÛàɯÊÈÕɯÉÌɯÎÐÝÌÕɯ ÛÖɯ
ÏÐÔɯÖÙɯÈÕàÖÕÌɯÌÓÚÌɯÖÕÓàɯÉàɯÈɯ,ÐÕÐÚÛÌÙÐÈÓɯ"ÖÕÍÌÙ-
ÌÕÊÌɯÖÙɯÉàɯÛÏÌɯ&ÌÕÌÙÈÓɯ"ÖÜÕÊÐÓȮɯÖÙɯÉàɯÛÏÌɯ3-"ȭɯ
#ÜÙÐÕÎɯÛÏÌɯ41Ȯɯ,Ùɯ#ÜÕÒÌÓɯÞÈÚɯÚ×ÌÊÐŗÊÈÓÓàɯÈÜ-
ÛÏÖÙÐÚÌËɯÉàɯÛÏÌɯ3-"ɯÛÖɯ×ÙÖ×ÖÚÌɯÈɯŗÕÈÓɯËÙÈŜɯÛÌßÛȮɯ
ÞÏÌÙÌɯ ÛÏÌɯ ÙÌÔÈÐÕÐÕÎɯ ËÐÚÈÎÙÌÌÔÌÕÛÚɯ ÞÌÙÌɯ ÊÖÕ-
ŗÕÌËɯÛÖɯÈɯÓÐÔÐÛÌËɯÕÜÔÉÌÙɯÖÍɯÐÚÚÜÌÚȮɯÈÕËɯÛÏÌɯÊÖÔ-
×ÙÖÔÐÚÌÚɯÏÌɯÊÈÔÌɯÜ×ɯÞÐÛÏɯÞÌÙÌɯÉÈÚÌËɯÖÕɯÌßÛÌÕ-
ÚÐÝÌɯÊÖÕÚÜÓÛÈÛÐÖÕÚɯÞÐÛÏɯÛÏÌɯ×ÈÙÛÐÊÐ×ÈÕÛÚȭɀ

 ÕËɯ ÈÚɯ ÙÌ×ÖÙÛÌËɯ ÊÖÕÛÌÔ×ÖÙÈÕÌÖÜÚÓàɯ in extenso 
ÉàɯÛÏÐÚɯÞÙÐÛÌÙɯËÜÙÐÕÎɯÛÏÌɯ4ÙÜÎÜÈàɯ1ÖÜÕËɯÛÈÓÒÚȮɯ
ÐÕɯƕƝƝƕɯ#ÜÕÒÌÓɯÞÈÚɯÌÕÊÖÜÙÈÎÌËɯÛÖɯ×ÜÛɯÍÖÙÞÈÙËɯÈɯ
ÛÌßÛɯÚÜ××ÓàÐÕÎɯÊÖÔ×ÙÖÔÐÚÌÚɯÐÕɯÈɯÍÌÞɯÈÙÌÈÚɯÛÏÈÛɯ
ÒÌàɯÕÌÎÖÛÐÈÛÖÙÚɯÊÖÜÓËɯÕÖÛɯÈÎÙÌÌɯÖÕɯÐÕɯÛÏÌɯÛÈÓÒÚɯÙÌ-
ÚÜÔÌËɯÈŜÌÙɯÛÏÌɯ!ÙÜÚÚÌÓÚɯ,ÐÕÐÚÛÌÙÐÈÓɯÖÍɯƕƝƝƔȭɯ3ÏÌɯ
42ɯÈÕËɯÛÏÌɯ$"ȮɯÈŜÌÙɯÌÕÊÖÜÙÈÎÐÕÎɯÏÐÔɯÛÖɯ×ÙÌÚÌÕÛɯ
ÈɯÛÌßÛȮɯÛÖɯÉÌɯÛÈÒÌÕɯÉàɯ×ÈÙÛÐÌÚɯÈÚɯÈɯ×ÈÊÒÈÎÌȮɯÊÈÔÌɯ
ÉÈÊÒɯÐÕɯƕƝƝƖɯÊÈÓÓÐÕÎɯÍÖÙɯÊÏÈÕÎÌÚɯÛÖɯÛÏÌɯÛÌßÛɯÐÕɯÈÙ-
ÌÈÚɯÊÖÕÊÌÙÕÐÕÎɯÛÏÌÔȮɯÞÏÐÓÌɯÐÕÚÐÚÛÐÕÎɯÛÏÈÛɯÕÖÕÌɯÖÍɯ
ÛÏÌɯÈÙÌÈÚɯÖÍɯÊÖÕÊÌÙÕɯÛÖɯËÌÝÌÓÖ×ÐÕÎɯÊÖÜÕÛÙÐÌÚɯȹÍÖÙɯ
ÌßÈÔ×ÓÌȮɯÐÕɯ31(/2ȺɯÊÖÜÓËɯÉÌɯÙÌÖ×ÌÕÌËɯȹ"ÏÈÒÙÈ-
ÝÈÙÛÏÐɯ 1ÈÎÏÈÝÈÕȮɯ From GATT to the WTOȮɯ "#ɪ
1.,Ȯɯ3ÏÐÙËɯ6ÖÙÓËɯ-ÌÛÞÖÙÒȮɯƕƝƝƝȺȭ

 ÛɯÛÏÈÛɯÛÐÔÌȮɯÛÏÌɯËÌÝÌÓÖ×ÐÕÎɯÊÖÜÕÛÙÐÌÚȮɯÞÐÓÓàɯÕÐÓ-
Óàɯ×ÌÙÏÈ×ÚȮɯ ÈÊØÜÐÌÚÊÌËȭɯ!ÜÛɯ ÛÏÌɯ42ɯ ÈÕËɯ ÛÏÌɯ$"ɯ
ŗÙÚÛɯ ÕÌÎÖÛÐÈÛÌËɯ ÈÔÖÕÎɯ ÛÏÌÔÚÌÓÝÌÚɯ ÛÖɯ ÙÌÈÊÏɯ ÛÏÌɯ
!ÓÈÐÙɯ'ÖÜÚÌɯÈÊÊÖÙËɯÖÕɯÈÎÙÐÊÜÓÛÜÙÌȮɯÉÜÛɯÌÝÌÕɯÛÏÌÕɯ
ÊÖÜÓËɯÕÖÛɯÊÖÕÊÓÜËÌɯÛÏÌɯÛÈÓÒÚȭɯ ÕËɯÈŜÌÙɯÛÏÌɯƕƝƝƖɯ



42ɯ×ÙÌÚÐËÌÕÛÐÈÓɯÌÓÌÊÛÐÖÕÚȮɯÞÏÌÕɯ&ÌÖÙÎÌɯ!ÜÚÏɯ2Ùȭɯ
ÞÈÚɯËÌÍÌÈÛÌËɯÐÕɯÏÐÚɯÙÌɪÌÓÌÊÛÐÖÕɯÉÐËɯÈÕËɯ!ÐÓÓɯ"ÓÐÕ-
ÛÖÕɯÞÖÕɯÛÏÌɯ6ÏÐÛÌɯ'ÖÜÚÌȮɯÛÏÌɯ42ɯÈÕËɯÛÏÌɯ$"ɯÎÖÛɯ
ÙÐËɯÖÍɯ#ÜÕÒÌÓɯÈÕËɯÉÙÖÜÎÏÛɯ ÐÕɯ/ÌÛÌÙɯ2ÜÛÏÌÙÓÈÕËȭɯ
6ÐÛÏɯ ÏÐÚɯ ÏÌÓ×ȮɯÔÈÕàɯ ÖÛÏÌÙɯ ×ÈÙÛÚɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ#ÜÕÒÌÓɯ
ÛÌßÛɯÞÌÙÌɯ ÙÌÖ×ÌÕÌËɯÈÕËɯ ÊÏÈÕÎÌËȮɯÉÌÍÖÙÌɯ ÐÛɯÞÈÚɯ
ÈÊÊÌ×ÛÌËɯÐÕɯ#ÌÊÌÔÉÌÙɯƕƝƝƗȭɯ3ÏÌɯÔÈÑÖÙɯËÌÝÌÓÖ×-
ÐÕÎɯÊÖÜÕÛÙÐÌÚɯÈÛɯÛÏÈÛɯÛÐÔÌɯ×ÙÌÚÌÕÛÌËɯÐÛɯÛÖɯÛÏÌÐÙɯ×ÈÙ-
ÓÐÈÔÌÕÛÚɯÈÕËɯÊÖÜÕÛÙÐÌÚɯÈÚɯÈɯÍÈÐÛɯÈÊÊÖÔ×ÓÐȮɯÞÐÛÏɯÈɯ
ȿÛÏÌÙÌɯÐÚɯÕÖɯÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÌɀɯÈÙÎÜÔÌÕÛȭ

(ÍɯÛÏÌàɯÈÙÌɯÏÖ×ÐÕÎɯÛÖɯËÖɯÛÏÌɯÚÈÔÌɯÛÏÐÚɯÛÐÔÌȮɯÛÏÌàɯ
ÞÐÓÓɯÉÌɯ ÐÕɯ ÍÖÙɯÈɯ ÙÜËÌɯÈÞÈÒÌÕÐÕÎȭɯ2ÜÊÏɯÈɯ ÊÖÜÙÚÌɯ
ÔÈàɯÞÌÓÓɯÙÌÚÜÓÛɯÐÕɯÙÌÑÌÊÛÐÖÕɯÖÍɯÛÏÌɯÈÊÊÖÙËɯÐÕɯÔÈÕàɯ
ÊÖÜÕÛÙÐÌÚȮɯÞÐÛÏɯÊÖÈÓÐÛÐÖÕɯ×ÈÙÛÕÌÙÚɯ ÐÕɯÔÈÕàɯÎÖÝ-
ÌÙÕÔÌÕÛÚɯȹÈÚɯÐÕɯ(ÕËÐÈȺɯÙÌÍÜÚÐÕÎɯÛÖɯÎÖɯÈÓÖÕÎȭɯ3ÏÐÚɯ
ÞÐÓÓɯ ÙÌÚÜÓÛɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ63.ɯÐÛÚÌÓÍȮɯÈÕËɯÐÛÚɯ ÓÌÈËÌÙÚÏÐ×ɯ
×ÙÖÔÖÛÐÕÎɯ ÛÏÌɯ ÐÕÛÌÙÌÚÛÚɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ 42ɯ ÈÕËɯ ÛÏÌɯ $4Ȯɯ
ÍÈÊÐÕÎɯ ÐÛÚɯ ÔÖÔÌÕÛɯ ÖÍɯ ÛÙÜÛÏȮɯ ÈÕËɯ ŗÕËÐÕÎɯ ÐÛÚÌÓÍɯ
ÜÕÈÉÓÌɯÛÖɯ×ÙÌÝÈÐÓȭɯ ÕËɯÐÛɯÞÖÜÓËɯÉÙÐÕÎɯËÖÞÕɯÛÏÌɯ
ÔÜÓÛÐÓÈÛÌÙÈÓɯÛÙÈËÐÕÎɯÚàÚÛÌÔɯÐÛÚÌÓÍȭ

(ÛɯÞÖÜÓËɯ×ÌÙÏÈ×ÚɯÉÌɯÞÐÚÌÙɯ ÍÖÙɯÌÝÌÙàÖÕÌɯ ÛÖɯ×ÜÓÓɯ
ÉÈÊÒȮɯ ×ÜÛɯ ÛÏÌɯ #ÖÏÈɯ ÛÈÓÒÚɯ ÈÚÐËÌɯ ȹÜÕÛÐÓɯ ÛÏÌɯ 42ɯ
ÊÖÔÌÚɯÛÖɯÛÏÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÕÎɯÛÈÉÓÌɯÈÙÔÌËɯÞÐÛÏɯÍÈÚÛɪ
ÛÙÈÊÒɯÈÜÛÏÖÙÐÛàɯÍÙÖÔɯ"ÖÕÎÙÌÚÚȺȮɯÈÕËɯÈËËÙÌÚÚɯÛÏÌɯ
ÐÚÚÜÌÚɯÛÏÈÛɯÛÏÌɯ&ÌÕÌÙÈÓɯ"ÖÜÕÊÐÓɯÏÈËɯÌÈÙÓÐÌÙɯȹÈŜÌÙɯ
ÛÏÌɯ63.ɀÚɯ ƕƝƝƝɯ 2ÌÈŲÓÌɯ,ÐÕÐÚÛÌÙÐÈÓɯ "ÖÕÍÌÙÌÕÊÌȺɯ
ËÌÊÐËÌËɯ Ü×ÖÕȮɯ ÕÈÔÌÓàȮɯ ȿÊÖÕŗËÌÕÊÌɪÉÜÐÓËÐÕÎɀɯ
ÔÌÈÚÜÙÌÚȭɯ2ÖÔÌɯÖÍɯÛÏÌÚÌɯÔÈàɯÐÕɯÍÈÊÛɯÕÌÌËɯÊÏÈÕÎ-
ÌÚɯÐÕɯÙÜÓÌÚȮɯÉÜÛɯÖÛÏÌÙÚɯÈÙÌɯÐÚÚÜÌÚɯÖÍɯ×ÙÈÊÛÐÊÌɯÛÏÈÛɯ
ÊÖÜÓËɯÉÌɯËÌÊÐËÌËɯÉàɯÛÏÌɯ63.ɯÔÌÔÉÌÙÚȭɯ ÕËɯÖÕÌɯ
ÖÍɯ ÛÏÌÚÌɯÞÖÜÓËɯÉÌɯ ÍÖÙɯ ÛÏÌɯ63.ɯÔÌÔÉÌÙÚÏÐ×ɯ ÛÖɯ
ÙÌÚÛÖÙÌɯËÌÊÐÚÐÖÕɪÔÈÒÐÕÎɯÈÜÛÏÖÙÐÛàɯÛÖɯÞÏÌÙÌɯÐÛɯÉÌ-
ÓÖÕÎÚɯÐÕɯÈɯÙÜÓÌÚɪÉÈÚÌËɯÖÙÎÈÕÐÚÈÛÐÖÕȮɯÕÈÔÌÓàȮɯÛÏÌɯ
ÔÌÔÉÌÙÚɯÈÕËɯÛÏÌɯ&ÌÕÌÙÈÓɯ"ÖÜÕÊÐÓȭ

$ÝÌÙɯÚÐÕÊÌɯ+ÈÔàɯÛÖÖÒɯÖÝÌÙȮɯÈÕËɯ×ÈÙÛÐÊÜÓÈÙÓàɯÈÍ-
ÛÌÙɯÛÏÌɯƖƔƔƙɯ'ÖÕÎɯ*ÖÕÎɯ,ÐÕÐÚÛÌÙÐÈÓɯ"ÖÕÍÌÙÌÕÊÌȮɯ
ÏÌɯÏÈÚɯ ÐÕɯ Èɯ ÚÌÕÚÌɯ ÚÛÈÎÌËɯ Èɯ ÊÖÜ×ɯËɀÌÛÈÛɯ ÖÍɯ ÚÖÙÛÚȭɯ
4ÕÛÐÓɯÛÏÌÕȮɯËÌÊÐÚÐÖÕɪÔÈÒÐÕÎɯÏÈËɯÙÌÚÛÌËɯÍÜÓÓàɯÈÕËɯ
ÚØÜÈÙÌÓàɯ ÞÐÛÏɯ ÛÏÌɯ ,ÐÕÐÚÛÌÙÐÈÓɯ "ÖÕÍÌÙÌÕÊÌɯ ÈÕËȮɯ
ÞÏÌÕɯ ÐÛɯ ÞÈÚɯ ÕÖÛɯ ÐÕɯ ÚÌÚÚÐÖÕȮɯ ÞÐÛÏɯ ÛÏÌɯ &ÌÕÌÙÈÓɯ
"ÖÜÕÊÐÓȭɯ $ÝÌÕɯ ÐÕÍÖÙÔÈÓɯ ËÌÊÐÚÐÖÕɪÔÈÒÐÕÎɯ ÈÛɯ ÛÏÌɯ
ÓÌÝÌÓɯ ÖÍɯ ÏÌÈËÚɯÖÍɯËÌÓÌÎÈÛÐÖÕɯÞÈÚɯ ÈÛɯ ÛÏÌɯ ÓÌÝÌÓɯ ÖÍɯ
ÛÏÌɯ&ÌÕÌÙÈÓɯ"ÖÜÕÊÐÓȮɯÈÛɯÔÌÌÛÐÕÎÚɯÊÏÈÐÙÌËɯÉàɯÛÏÌɯ
"ÖÜÕÊÐÓɯÊÏÈÐÙȭ

+ÈÔàɯÌřÌÊÛÐÝÌÓàɯÊÜÛɯÛÏÐÚɯÚÏÖÙÛɯÉàɯÏÖÓËÐÕÎɯÐÕÍÖÙ-
ÔÈÓɯ ÏÌÈËÚɪÖÍɪËÌÓÌÎÈÛÐÖÕɯ ÔÌÌÛÐÕÎÚɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ 3-"ɯ
ȹÞÏÌÙÌɯÕÖɯÙÌÊÖÙËÚɯÈÙÌɯÒÌ×ÛȺɯÈÕËɯ×ÙÌÚÌÕÛÐÕÎɯÛÏÌÐÙɯ
ÖÜÛÊÖÔÌÚɯÛÖɯÛÏÌɯ&ÌÕÌÙÈÓɯ"ÖÜÕÊÐÓȮɯÞÏÌÙÌɯÛÏÌàɯÈÙÌɯ
ÔÌÙÌÓàɯȿÛÈÒÌÕɯÕÖÛÌɯÖÍɀȭɯ3ÏÐÚɯÏÈÚɯÊÖÕÛÐÕÜÌËɯÛÖɯÛÏÌɯ
×ÖÐÕÛɯÞÏÌÙÌɯ+ÈÔàɯÛÖÓËɯÈɯØÜÌÚÛÐÖÕÌÙɯÈÛɯÛÏÌɯ#ÈÝÖÚɯ

ÍÖÙÜÔɯÛÏÈÛɯÏÌɯÞÖÜÓËɯÕÖÛɯÊÈÓÓɯÈɯÔÐÕÐÚÛÌÙÐÈÓɯÔÌÌÛ-
ÐÕÎɯÛÖɯŗÕÈÓÐÚÌɯÈɯËÌÈÓɯÜÕÛÐÓɯÛÏÌɯÕÌÎÖÛÐÈÛÐÖÕÚɯÞÌÙÌɯ
ȿÕÌÈÙÓàɯÛÏÌÙÌɀȭ

 ɯ ,ÐÕÐÚÛÌÙÐÈÓɯ "ÖÕÍÌÙÌÕÊÌɯ ÐÚɯ ÔÈÕËÈÛÌËɯ Éàɯ ÛÏÌɯ
,ÈÙÙÈÒÌÚÏɯ  ÎÙÌÌÔÌÕÛɯ $ÚÛÈÉÓÐÚÏÐÕÎɯ ÛÏÌɯ 63.ɯ
ȹ ÙÛÐÊÓÌɯ (5ȭƕɯ ÖÍɯ ÛÏÌɯ ÈÎÙÌÌÔÌÕÛɯ ÜÚÌÚɯ ÛÏÌɯÔÈÕËÈ-
ÛÖÙàɯ ȿÚÏÈÓÓɀȺɯ ÈÛɯ ÓÌÈÚÛɯ ÖÕÊÌɯ ÐÕɯ ÛÞÖɯ àÌÈÙÚȮɯ ÈÕËɯ ÛÏÌɯ
&ÌÕÌÙÈÓɯ"ÖÜÕÊÐÓɯ ÈÛɯ ÐÛÚɯÔÌÌÛÐÕÎɯ ÐÕɯ.ÊÛÖÉÌÙɯ ƖƔƔƛɯ
ÛÖÖÒɯÕÖÛÌɯÖÍɯÛÏÌɯÊÏÈÐÙÔÈÕɀÚɯÚÛÈÛÌÔÌÕÛɯÈÉÖÜÛɯÏÐÚɯ
ÊÖÕÚÜÓÛÈÛÐÖÕÚȮɯÉÜÛɯÕÖɯËÌÊÐÚÐÖÕɯÞÈÚɯÛÈÒÌÕȭ

/ÌÙÏÈ×ÚɯÈɯÚÛÈÙÛÐÕÎɯ×ÖÐÕÛɯ ÍÖÙɯ ÛÏÌɯ63.ɯÔÌÔÉÌÙÚɯ
ÛÖɯ ÙÌÚÛÖÙÌɯ ÊÖÕŗËÌÕÊÌɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ ÚàÚÛÌÔɯ ÈÔÖÕÎɯ ÛÏÌɯ
ÔÌÔÉÌÙÚɯ ÈÕËɯ ÛÏÌÐÙɯ ×ÜÉÓÐÊɯ ÈÕËɯ ÛÖɯ ÌÕÚÜÙÌɯ ÛÙÈÕÚ-
×ÈÙÌÕÊàɯÞÖÜÓËɯÉÌɯÛÖɯÙÌÚÛÖÙÌɯËÌÊÐÚÐÖÕɪÔÈÒÐÕÎɯÛÖɯ
ÛÏÌɯ&ÌÕÌÙÈÓɯ"ÖÜÕÊÐÓɯ ÈÕËɯÔÈÒÌɯ ÊÓÌÈÙɯ ÛÖɯ ÈÓÓɯ ÖŚ-
ÊÐÈÓÚȮɯ ÐÕÊÓÜËÐÕÎɯ ÛÏÌɯ #ÐÙÌÊÛÖÙɪ&ÌÕÌÙÈÓȮɯ ÛÏÈÛɯ ÛÏÌàɯ
ÈÙÌɯȿÊÖÕÛÙÈÊÛÌËɯ×ÈÙÛÐÌÚɀɯÈÕËɯÕÖÛɯÊÖÕÛÙÈÊÛÐÕÎɯ×ÈÙ-
ÛÐÌÚɯÛÖɯÛÏÌɯ ÎÙÌÌÔÌÕÛɯɬɯÞÖÙËÚɯÈËËÙÌÚÚÌËɯÉàɯÛÏÌɯ
42ɯ ÛÖɯ #ÜÕÒÌÓɯ ÈÛɯ ÛÏÌɯ ×ÖÚÛɪ!ÙÜÚÚÌÓÚɯ 3-"ɯ ÐÕɯ ÛÏÌɯ
4ÙÜÎÜÈàɯ1ÖÜÕËȮɯÞÏÌÕɯÏÌɯÛÙÐÌËɯÛÖɯÚÜÎÎÌÚÛɯÚÖÔÌɯ
ÊÖÔ×ÙÖÔÐÚÌÚɯÍÙÖÔɯÛÏÌɯÊÏÈÐÙȭ

 ÕÖÛÏÌÙɯÔÌÈÚÜÙÌɯÞÖÜÓËɯÉÌɯÛÖɯÔÈÒÌɯÊÓÌÈÙɯÛÏÈÛɯÛÏÌɯ
63.ɯÐÚɯÈɯÔÌÔÉÌÙɪËÙÐÝÌÕɯÖÙÎÈÕÐÚÈÛÐÖÕȮɯÈÕËɯÕÖÛɯ
ÖÕÌɯÞÏÌÙÌɯÐÛɯÐÚɯÔÈÕÐ×ÜÓÈÛÌËɯÉàɯÖŚÊÐÈÓÚɯÖÙɯÞÏÌÙÌɯ
ÖŚÊÐÈÓÚɯÈÙÙÖÎÈÛÌɯ ÛÖɯ ÛÏÌÔÚÌÓÝÌÚɯ ÛÏÌɯ ÙÌÔÐÛɯÖÍɯ ÛÏÌɯ
ÔÌÔÉÌÙÚÏÐ×ȭ

 ÕÖÛÏÌÙȮɯ ÕÌÌËÐÕÎɯ Èɯ ËÌÊÐÚÐÖÕɯ Éàɯ ÛÏÌɯ &ÌÕÌÙÈÓɯ
"ÖÜÕÊÐÓȮɯÞÖÜÓËɯÉÌɯÛÖɯÙÌÚÛÖÙÌɯÛÏÌɯËÌÊÐÚÐÖÕɪÔÈÒÐÕÎɯ
ÚÛÐ×ÜÓÈÛÌËɯÐÕɯ ÙÛÐÊÓÌɯ(7ȭƖɯÖÍɯÛÏÌɯ,ÈÙÙÈÒÌÚÏɯÛÙÌÈÛàɯ
ÈÕËɯÙÌÐÕɯÐÕɯÛÏÌɯ63.ɯ ××ÌÓÓÈÛÌɯ!ÖËàȮɯÞÏÐÊÏɯÏÈÚɯ
ÉÌÌÕɯ ÜÚÐÕÎɯ ÛÏÌɯ ȿÕÌÎÈÛÐÝÌɯ ÊÖÕÚÌÕÚÜÚɀɯ ÚÛÐ×ÜÓÈÛÐÖÕɯ
ÛÖɯÌÕÎÈÎÌɯÐÕɯÙÜÓÌɪÔÈÒÐÕÎɯÈÕËɯÊÙÌÈÛÐÕÎɯÕÌÞɯÖÉÓÐ-
ÎÈÛÐÖÕÚȮɯÜÕËÌÙɯÛÏÌɯ×ÙÌÛÌÕÊÌɯÖÍɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÛÐÖÕȭɯɯ	
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