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JAPAN 
FUND 

PERFORMANCE 

däçÄ~ä=Éèìáíó=ã~êâÉíë=ëíêìÖÖäÉÇ=íç=ã~âÉ=ÜÉ~Çï~ó=íÜáë=èì~êíÉê=ÅìêÄÉÇ=Äó=
íÜÉ=ÜÉ~ÇïáåÇë=çÑ=ëäçïÉê=ÉÅçåçãáÅ=ÖêçïíÜ=~åÇ=ÜáÖÜÉê=çáä=éêáÅÉëK==qÜÉ=
g~é~åÉëÉ=ã~êâÉí=ï~ë=ãçêÉ=~ÇîÉêëÉäó=áãé~ÅíÉÇ=Äó=íÜÉëÉ=ÑçêÅÉë=ÖáîÉå=áíë=
éçëáíáçå=~ë=~=ã~àçê=åÉí=áãéçêíÉê=çÑ=ÉåÉêÖó=~åÇ=íÜÉ=jp`f=g~é~å=áåÇÉñ=ÑÉää=Äó=
NNB=áå=^AK==qÜÉ=ã~àçêáíó=çÑ=íÜáë=ÜçïÉîÉê=ï~ë=ÇìÉ=íç=~å=ÉñÅÉéíáçå~ääó=
ëíêçåÖ=^A=ïÜáÅÜ=êçëÉ=~äçåÖ=ïáíÜ=ëìêÖáåÖ=ÅçããçÇáíó=éêáÅÉëK==qÜÉ=mä~íáåìã=
g~é~å=cìåÇ=âÉéí=áíë=äçëëÉë=íç=çåäó=QKNB=ÇìÉ=íç=áíë=ÜçäÇáåÖë=çÑ=Å~ëÜI=~=ëíêçåÖ=
éÉêÑçêã~åÅÉ=Ñêçã=çìê=hçêÉ~å=ëíçÅâë=~åÇ=çìê=äçï=ïÉáÖÜíáåÖ=áå=ëíçÅâë=
êÉä~íÉÇ=íç=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=êÉÑä~íáçå=íê~ÇÉK==qÜÉ=ä~ííÉê=íê~ÇÉ=ëìÑÑÉêÉÇ=Ñêçã=~=
ÖäçÄ~ä=ëÜáÑí=~ï~ó=Ñêçã=íÜÉ=îáÉï=íÜ~í=áåÑä~íáçå=ï~ë=~å=áããÉÇá~íÉ=éêçëéÉÅí=
~åÇ=ï~ë=êÉÑäÉÅíÉÇ=áå=ä~êÖÉ=ÇÉÅäáåÉë=áå=íÜÉ=Ñáå~åÅá~ä=~åÇ=êÉ~ä=Éëí~íÉ=ëÉÅíçêë=~ë=
ïÉää=~ë=ëã~ää=ëíçÅâ=áåÇáÅÉë=ëìÅÜ=~ë=íÜÉ=jçíÜÉêÛë=áåÇÉñ=ïÜáÅÜ=ÑÉää=Äó=PUB=
çîÉê=íÜÉ=èì~êíÉêK==qÜÉ=çåÉ=óÉ~ê=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=cìåÇ=êÉã~áåÉÇ=êçÄìëí=~í=
NRKPB=Åçãé~êÉÇ=ïáíÜ=~=êáëÉ=çÑ=PKUB=áå=íÜÉ=jp`fK=

K=

=Jim Simpson=Portfolio Manager 

DISPOSITION OF ASSETS 

REGION SEP 2004 JUN 2004 

JAPAN 69% 58% 

KOREA 13% 10% 

CASH 18% 32% 

SHORT DERIVATIVES 0% -5% 

LONG DERIVATIVES 0% 5% 

NET DERIVATIVES 0% 0% 

NET INVESTED 82% 68% 

Source: Platinum 
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Platinum Japan Fund

MSCI Japan Index

VALUE OF $10,000 INVESTED SINCE INCEPTION 1 JULY 1998 - 30 SEPTEMBER 2004

Source:  Plat inum and Factset .  Refer to Note 2, page 6.
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CHANGES TO THE PORTFOLIO  

tÉ=íççâ=~Çî~åí~ÖÉ=çÑ=íÜÉ=ÇÉÅäáåÉ=áå=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=
ã~êâÉí=íç=~ÇÇ=ëÉäÉÅíáîÉäó=íç=íÜÉ=cìåÇK==^=åÉï=
éìêÅÜ~ëÉ=ÇìêáåÖ=íÜÉ=èì~êíÉê=ï~ë=jáíëìÄáëÜá=
`ÜÉãáÅ~ä=ïÜáÅÜ=Ü~Ç=ÄÉÉå=éççêäó=íêÉ~íÉÇ=Äó=íÜÉ=
ã~êâÉí=ÇìÉ=íç=É~êåáåÖë=Çáë~ééçáåíãÉåíë=áå=áíë=
éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~ä=ÇáîáëáçåK==eçïÉîÉê=íÜÉ=ã~êâÉí=áë=
Ñ~áäáåÖ=íç=~ééêÉÅá~íÉ=íÜÉ=Çê~ã~íáÅ=ÅÜ~åÖÉë=
áåíÉêå~ääó=ïáíÜ=êÉÖ~êÇ=íç=êÉëÉ~êÅÜ=~åÇ=
ÇÉîÉäçéãÉåí=éêçÅÉëëÉë=íÜ~í=ÅçìäÇ=ÇÉäáîÉê=
ëìêéêáëáåÖ=êÉëìäíëK==líÜÉê=å~ãÉë=ïÜÉêÉ=ïÉ=
áåÅêÉ~ëÉÇ=çìê=éçëáíáçå=ÇìêáåÖ=íÜÉ=èì~êíÉê=
áåÅäìÇÉÇ=pìãáíçãç=`çêéI=^áÑìäI=jáíëìá=
pìãáíçãç=fåëìê~åÅÉ=~åÇ=rëÜáçK==tÉ=êÉãçîÉÇ=
çìê=éçëáíáçå=áå=kb`=~ë=çìê=áåîÉëíáÖ~íáçåë=
êÉîÉ~äÉÇ=äáííäÉ=~ÇÇáíáçå~ä=~ééÉíáíÉ=Ñçê=ëíêìÅíìê~ä=
~ÇàìëíãÉåí=éçëí=íÜÉ=êÉÅÉåí=ÇÉÄí=ÅêáëáëK==tÉ=~äëç=
êÉãçîÉÇ=çìê=éçëáíáçåë=áå=pìòìâá=jçíçêI=
läóãéìë=~åÇ=káââç=`çêÇá~äK=

COMMENTARY 

cìåÇ~ãÉåí~ä=píêÉåÖíÜ=

qç=íÜÉ=Å~ëì~ä=çÄëÉêîÉê=áí=ïçìäÇ=ÄÉ=~éé~êÉåí=íÜ~í=
íÜÉ=ëìÅÅÉëë=çÑ=g~é~åÉëÉ=áåÇìëíêó=áå=íÜÉ=é~ëí=RM=
óÉ~êë=Ü~ë=ÄÉÉå=áå=ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ=ÜáÖÜ=èì~äáíóI=
äçï=éêáÅÉÇ=ÅçåëìãÉê=Çìê~ÄäÉë=ëìÅÜ=~ë=qsë=~åÇ=
~ìíçãçÄáäÉë=J=íÜáåâ=Äê~åÇ=å~ãÉë=ëìÅÜ=~ë=pçåó=çê=
qçóçí~K==_ìí=ïÜ~í=~êÉ=íÜÉ=ÑçìåÇ~íáçåë=çÑ=íÜ~í=
ëìÅÅÉëë\=

NF ^=äçåÖ=íÉêã=îáÉï=çÑ=áåîÉëíáåÖ=áå=íÜÉ=
íÜêÉÉ=mÛë=J=éêçÅÉëëI=éêçÇìÅí=~åÇ=éÉçéäÉK==
qÜáë=ëí~åÇë=áå=ëÜ~êé=Åçåíê~ëí=íç=ãìÅÜ=çÑ=
ïÉëíÉêå=áåÇìëíêó=íÜ~í=Ü~ë=ÇêáÑíÉÇ=íçï~êÇ=
íÜÉ=ëÜçêí=íÉêã=áå=äáåÉ=ïáíÜ=íÜÉ=Ñáå~åÅá~ä=
áåÅÉåíáîÉë=éêçîáÇÉÇ=íç=ëÉåáçê=
ã~å~ÖÉãÉåíK=

OF ^å=“ÉåÖáåÉÉêëÒ=çÄëÉëëáçå=ïáíÜ=éêçÇìÅí=
èì~äáíó=ÅçåíêçäK==jçëí=Åçãé~åáÉë=ëíáää=
ÉñÜáÄáí=ÖêÉ~í=éêáÇÉ=áå=íÜÉáê=Üáëíçêó=~åÇ=
éêçÇìÅíK==qÜÉó=ÄÉäáÉîÉ=íÜ~í=ïáíÜçìí=~=

ÖêÉ~í=éêçÇìÅí=íÜÉ=Åçãé~åó=ïáää=ÅÉ~ëÉ=íç=
ÉñáëíK=

PF fååçî~íáçå=~ë=íÜÉ=âÉó=íç=äçåÖÉîáíóK==
g~é~åÉëÉ=áåÇìëíêó=Ü~ë=áåíÉåëÉäó=
ÅçãéÉíáíáîÉ=ÑçìåÇ~íáçåë=~ë=áí=ï~ë=ÄçêåÉ=
çìí=çÑ=íÜÉ=éçëíJï~ê=áåÇìëíêá~ä=
êÉçêÖ~åáë~íáçå=~ë=~=ëçêí=çÑ=ëçÅá~ä=éä~åK==
cçê=áåëí~åÅÉ=pçåó=Ü~ë=íÜÉ=äáâÉë=çÑ=
m~å~ëçåáÅI=p~åóçI=pÜ~êé=Éí=~ä=Ä~êâáåÖ=~í=
áíë=ÜÉÉäëK=

QF qÜÉ=ÅçåëÉåëìë=ëíóäÉ=ÅìäíìêÉ=çÑ=íÜÉ=
g~é~åÉëÉ=éêçÄ~Ääó=äÉåÇë=áíëÉäÑ=ÄÉííÉê=íç=
éêçÅÉëë=ÇêáîÉå=áåÇìëíêáÉë=ëìÅÜ=~ë=
ã~åìÑ~ÅíìêáåÖK==qÜÉ=âÉó=ëÉÉãë=íç=ÄÉ=íÜÉ=
Ü~êãçåáë~íáçå=çÑ=íÜÉ=Åçêéçê~íÉ=ÅìäíìêÉ=
ëç=íÜ~í=~ää=~êÉ=ãçîáåÖ=íçÖÉíÜÉê=~ë=~=ìåáíK=

qÜáë=ä~ëí=éçáåí=åÉÉÇë=ëçãÉ=êÉÑáåÉãÉåí=~ë=áí=
ëçìåÇë=~=Äáí=äáâÉ=~=ÅäáÅÜ¨K==qÜÉêÉ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ã~åó=
Äççâë=ïêáííÉå=~Äçìí=qçóçí~=~åÇ=áíë=Ñ~ãÉÇ=
qçóçí~=mêçÇìÅíáçå=póëíÉã=çê=qmpK==_ìí=ÇÉëéáíÉ=
íÜáëI=áíë=äÉ~Ç=çîÉê=áíë=tÉëíÉêå=ÅçãéÉíáíçêë=áë=~ë=
ïáÇÉ=~ë=ÉîÉêK==tÜó\==_ÉÅ~ìëÉ=çÄëÉêîáåÖ=~åÇ=
ïêáíáåÖ=~Äçìí=~=ÅìäíìêÉ=ïáíÜçìí=áãÄáÄáåÖ=íÜÉ=
ÅìäíìêÉ=ïáää=~äï~óë=ÖáîÉ=óçì=~=ÇáÑÑÉêÉåí=í~âÉK==pç=
ïÜáäëí=áí=ã~ó=ÄÉ=çÄîáçìë=Ñêçã=íÜÉëÉ=Äççâë=íÜ~í=
qçóçí~=í~âÉë=~=ïçêäÇ=ÄÉ~íáåÖ=OM=ã~å=Üçìêë=íç=
éêçÇìÅÉ=~=îÉÜáÅäÉ=ÄÉÅ~ìëÉ=áí=Ü~ë=ÑÉïÉê=éä~íÑçêãë=
çê=ÄÉÅ~ìëÉ=áíë=éä~åíë=~êÉ=çêÖ~åáëÉÇ=áåíç=ÅÉääëI=íÜ~í=
Ü~êÇäó=íÉääë=óçì=~åóíÜáåÖ=~Äçìí=íÜÉ=ëìÄíäÉíáÉë=çÑ=
íÜÉ=ëóëíÉãK==fí=ãáÖÜí=ÄÉ=àìëí=~ë=áãéçêí~åí=íç=éçáåí=
çìí=íÜ~í=íÜÉ=ÅìäíìêÉ=áë=çåÉ=ïÜÉêÉ=ã~å~ÖÉãÉåí=
ëí~êí=çå=íÜÉ=Ñ~Åíçêó=ÑäççêI=ïÜÉêÉ=éêçÇìÅíáçå=
ïçêâÑäçï=áë=ëí~åÇ~êÇáëÉÇ=ïáíÜ=ÑÉÉÇÄ~Åâ=äççéë=ëç=
íÜ~í=éêçÄäÉãë=~êÉ=áããÉÇá~íÉäó=áÇÉåíáÑáÉÇ=~åÇ=
ïÜÉêÉ=ïçêâÉêë=~êÉ=ÖáîÉå=êÉëéçåëáÄáäáíó=Ñçê=
ÇÉëáÖåáåÖ=áãéêçîÉãÉåíë=íç=íÜÉáê=çïå=ïçêâÑäçïK=

pçãÉ=ã~ó=ÄÉ=íÉãéíÉÇ=íç=Çáëãáëë=íÜáë=~å~äóëáë=~ë=
Åìäíìê~ä=ÇêáîÉä=~åÇ=åçí=é~êíáÅìä~êäó=áåëáÖÜíÑìä=
ÄÉÅ~ìëÉ=ïÉëíÉêå=ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ=Ü~ë=ÄÉÉå=Ñ~ääáåÖ=
ÄÉÜáåÇ=Ñçê=ëçãÉ=íáãÉK==eçïÉîÉêI=íÜÉ=íêìíÜ=áë=íÜ~í=
áåÅêÉ~ëáåÖäó=íÜÉ=ïÉëí=ïáää=Ü~îÉ=íç=é~ó=Ñçê=íÜÉ=
êÉáãéçêí=çÑ=íÜÉëÉ=ÖççÇëK==cìêíÜÉêãçêÉI=ïÉ=ÖÉí=~=
îÉêó=ëíêçåÖ=ëÉåëÉ=íÜ~í=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=~êÉ=~Äçìí=íç=
í~âÉ=íÜÉáê=“ãçÇÉäÒ=íç=~åçíÜÉê=äÉîÉäK==^ë=íÜÉ=ÅÜ~êí=
çîÉê=ÇÉãçåëíê~íÉëI=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=



 

çìíëéÉåÇáåÖ=çíÜÉê=ã~àçê=ÉÅçåçãáÉë=áå=êÉëÉ~êÅÜ=
C=ÇÉîÉäçéãÉåí=ëáåÅÉ=íÜÉ=É~êäó=NVVMë=~åÇ=íÜÉ=Ö~é=
áë=ÅçåíáåìáåÖ=íç=ïáÇÉå>==tÉ=ïçìäÇ=ÉñéÉÅí=íç=ëÉÉ=
íÜÉ=g~é~åÉëÉ=~Çî~åí~ÖÉ=ëí~êí=íç=ÉñíÉåÇ=ÇÉÉéÉê=
áåíç=áíë=ÉñáëíáåÖ=~êÉ~ë=~åÇ=~äëç=íç=ïáÇÉå=áåíç=åÉï=
~êÉ~ë=éêáã~êáäó=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=áåíêçÇìÅíáçå=çÑ=åÉï=
íÉÅÜåçäçÖáÉëK==qÜÉ=~äíÉêå~íáîÉ=ÉåÉêÖó=ëçäìíáçåë=
çìíäáåÉÇ=ÄÉäçï=ÅçìäÇ=ÄÉ=àìëí=çåÉ=~êÉ~K==fë=áí=
éçëëáÄäÉ=íÜ~í=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=êÉÅÉëëáçå=çÑ=íÜÉ=
åáåÉíáÉë=áë=íÜÉ=é~ìëÉ=íÜ~í=ãÉêÉäó=ëÜ~êéÉåë=íÜÉ=
ÑçÅìë=çÑ=íÜÉáê=~íí~Åâ\=

=

^äíÉêå~íáîÉ=båÉêÖó=

^=Åçããçå=íÜÉãÉ=êìååáåÖ=íÜêçìÖÜ=çìê=Åçãé~åó=
îáëáíë=áå=g~é~å=ÇìêáåÖ=pÉéíÉãÄÉê=ï~ë=íÜÉ=
ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ=åÉï=íÉÅÜåçäçÖáÉë=áå=íÜÉ=~êÉ~=çÑ=
~äíÉêå~íáîÉ=ÉåÉêÖóK==fí=ëÜçìäÇ=ÄÉ=åç=ëìêéêáëÉ=íÜ~í=
íÜÉ=g~é~åÉëÉ=~êÉ=ÉñíêÉãÉäó=~ÅíáîÉ=áå=íÜáë=~êÉ~=çå=
~ÅÅçìåí=çÑ=íÜÉáê=ÇÉéÉåÇÉåÅÉ=çå=áãéçêíÉÇ=ÉåÉêÖó=
EONB=çÑ=íÜÉáê=áãéçêíëF=~åÇ=íÜÉ=“ÖêÉÉåÒ=
~ëéáê~íáçåë=çÑ=íÜÉ=Åçããìåáíó=J=åçíÉ=íÜÉ=ÜçëíáåÖ=
çÑ=íÜÉ=hóçíç=mêçíçÅçä=çå=ÖäçÄ~ä=Åäáã~íÉ=ÅÜ~åÖÉK==
tÜ~í=áë=ÅäÉ~ê=íç=ìë=áë=íÜ~í=ïáíÜ=áåÅêÉ~ëáåÖ=
ìêÖÉåÅó=~åÇ=çå=ã~åó=äÉîÉäëI=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=~êÉ=
~ééäóáåÖ=íÜÉáê=ÅçêÉ=ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ=~åÇ=ëÅáÉåÅÉ=
ëâáääë=íç=íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ=ÑìÉä=êÉéä~ÅÉãÉåí=
íÉÅÜåçäçÖáÉëK==táíÜ=çáä=éêáÅÉë=äáâÉäó=íç=êÉã~áå=
ëíêìÅíìê~ääó=ÜáÖÜ=ÇìÉ=íç=ÇÉéäÉíáåÖ=ëìééäáÉëI=íÜÉëÉ=
ÇÉîÉäçéãÉåíë=~êÉ=äáâÉäó=íç=ÄÉ=îÉêó=î~äì~ÄäÉK==qÜÉ=
íïç=Éñ~ãéäÉë=ïÉ=ÜáÖÜäáÖÜí=ÄÉäçï=~êÉ=áääìëíê~íáîÉ=
çÑ=íÜÉ=éáéÉäáåÉ=çÑ=åÉï=íÉÅÜåçäçÖáÉëK=

pìéÉêÅ~é~Åáíçêë==

låÉ=çÑ=íÜÉ=ÄáÖÖÉëí=Ä~êêáÉêë=íç=íÜÉ=~Ççéíáçå=çÑ=
~äíÉêå~íáîÉ=ÉåÉêÖó=íÉÅÜåçäçÖáÉë=áë=íÜÉ=ÉÑÑáÅáÉåí=
ëíçê~ÖÉ=çÑ=ÉäÉÅíêáÅ~ä=ÉåÉêÖóK==bñáëíáåÖ=
êÉÅÜ~êÖÉ~ÄäÉ=Ä~ííÉêáÉë=~êÉ=áå~ÇÉèì~íÉ=ÄÉÅ~ìëÉ=
íÜÉ=ÅÜ~êÖáåÖ=éêçÅÉëë=áë=ëäçï=~åÇ=áåÉÑÑáÅáÉåí=~åÇ=
íÜÉó=ÇÉÖê~ÇÉ=É~ÅÜ=íáãÉ=íÜÉó=~êÉ=ÅÜ~êÖÉÇ=~åÇ=
ÇáëÅÜ~êÖÉÇI=êÉèìáêáåÖ=ÑêÉèìÉåí=êÉéä~ÅÉãÉåíK==
eçïÉîÉê=íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=Äó=g~é~åÉëÉ=
êÉëÉ~êÅÜÉêë=çÑ=ëìéÉêÅ~é~ÅáíçêëI=ïÜáÅÜ=êÉéêÉëÉåí=
~=èì~åíìã=äÉ~é=çîÉê=ÉñáëíáåÖ=Å~é~Åáíçê=
íÉÅÜåçäçÖáÉëI=ÜçäÇ=çìí=íÜÉ=ÜçéÉ=çÑ=~=ëíìååáåÖ=
êÉîçäìíáçå=áå=ÉåÉêÖó=ëíçê~ÖÉK=

qÜÉ=éêáåÅáéäÉ=ÄÉÜáåÇ=Å~é~Åáíçêë=Ü~ë=ÄÉÉå=âåçïå=
Ñçê=ãçêÉ=íÜ~å=NMM=óÉ~êë=~åÇ=íçÇ~ó=íÜÉó=~êÉ=ìëÉÇ=
áå=îáêíì~ääó=~ää=ÉäÉÅíêáÅ~ä=ÇÉîáÅÉë=~ë=ÉäÉÅíêáÅ~ä=
ÑáäíÉêëK==eçïÉîÉêI=ÉîÉå=íÜÉ=ÜáÖÜÉëí=ÇÉåëáíó=
Å~é~Åáíçêë=ERtÜLâÖF=Ü~îÉ=åÉîÉê=~ééêç~ÅÜÉÇ=íÜÉ=
OMtÜLâÖ=çÑ=Ä~ëáÅ=äÉ~Ç=~ÅáÇ=Ä~ííÉêáÉë=Á=ìåíáä=
åçïK==qÜÉ=g~é~åÉëÉ=Ü~îÉ=áãéêçîÉÇ=çå=ÉñáëíáåÖ=
íÉÅÜåçäçÖáÉë=áå=íïç=ï~óëK==cáêëíäóI=íÜÉó=Ü~îÉ=
ÇÉîÉäçéÉÇ=~Çî~åÅÉÇ=ÉäÉÅíêçåáÅ=ÅáêÅìáíêó=íÜ~í=
ê~áëÉë=íÜÉ=ÉÑÑáÅáÉåÅó=çÑ=ëíçê~ÖÉ=~åÇ=ÇáëÅÜ~êÖÉK==
pÉÅçåÇäóI=íÜÉó=Ü~îÉ=ÇÉîÉäçéÉÇ=åÉï=å~åçëÅ~äÉ=
Å~êÄçå=ã~íÉêá~äë=Ñçê=íÜÉ=ÉäÉÅíêçÇÉë=ïÜáÅÜ=
Çê~ã~íáÅ~ääó=áåÅêÉ~ëÉ=íÜÉ=ÉÑÑÉÅíáîÉ=ÅÜ~êÖÉ=íÜ~í=
Å~å=ÄÉ=ÜÉäÇ=Äó=íÜÉ=Å~é~ÅáíçêK==qÜÉ=êÉëìäí=áë=~=
Å~é~Åáíçê=íÜ~í=ÇÉëéáíÉ=ÄÉáåÖ=Ñáêëí=ÖÉåÉê~íáçå=áë=
~ÄäÉ=íç=éêçÇìÅÉ=TRtÜLâÖ=ïÜáÅÜ=áë=ÅçãéÉíáíáîÉ=
ïáíÜ=åáÅâÉä=ãÉí~ä=ÜóÇêáÇÉ=ESMtÜLâÖF=~åÇ=
äáíÜáìã=áçå=ENMMtÜLâÖF=Ä~ííÉêáÉëK==_ìí=íÜÉ=êÉ~ä=
ÄÉ~ìíó=áë=íÜ~í=åçï=íÜ~í=íÜÉ=Å~é~Åáíó=áë=
ÅçãéÉíáíáîÉ=íÜÉ=çíÜÉê=ÄÉåÉÑáíë=çÑ=Å~é~Åáíçêë=Å~å=
ëÜçï=íÜêçìÖÜK==_ÉÅ~ìëÉ=Å~é~Åáíçêë=ëíçêÉ=íÜÉ=
~Åíì~ä=ÅÜ~êÖÉI=~ë=çééçëÉÇ=íç=áåÇáêÉÅíäó=íÜêçìÖÜ=~=
ÅÜÉãáÅ~ä=êÉ~ÅíáçåI=íÜÉó=Å~å=ÄÉ=ÅÜ~êÖÉÇ=áå=
ëÉÅçåÇëI=ìëÉÇ=NMMIMMM=íáãÉë=ïáíÜçìí=~åó=ÅÜ~åÖÉ=
áå=Å~é~Åáíó=EÄ~ííÉêáÉë=~êÉ=äáãáíÉÇ=íç=~Äçìí=RMM=
ÅóÅäÉëFI=~åÇ=~êÉ=~äëç=ãìÅÜ=ë~ÑÉê=íÜ~å=Ä~ííÉêáÉëK=

qÜÉ=~ÇîÉåí=çÑ=íÜÉ=ëìéÉêÅ~é~Åáíçê=áë=äáâÉäó=íç=
çéÉå=ìé=~=ëï~íÜÉ=çÑ=éçëëáÄáäáíáÉë=áå=êÉéä~ÅáåÖ=~ë=
ïÉää=~ë=ÉñíÉåÇáåÖ=Ä~ííÉêó=íÉÅÜåçäçÖóW=

J=tÜÉå=ÅçìéäÉÇ=ïáíÜ=ÉäÉÅíêáÅ=ãçíçêëI=
ëìéÉêÅ~é~Åáíçêë=ïáää=ãÉ~å=ãçêÉ=Äê~âáåÖ=ÉåÉêÖó=
Å~å=ÄÉ=êÉÅçìéÉÇI=ã~âáåÖ=íÜÉã=ÉîÉå=ãçêÉ=ÑìÉä=

R&D SPENDING TO GDP
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ÉÑÑáÅáÉåí=~åÇ=îáêíì~ääó=ã~áåíÉå~åÅÉ=ÑêÉÉK==qÜáë=
ÅçìäÇ=ÄÉ=~ééäáÉÇ=áå=~åó=ãçîáåÖ=ã~ÅÜáåÉêó=ëìÅÜ=
~ë=eóÄêáÇ=Å~êëI=íê~áåë=~åÇ=ÉäÉî~íçêëK==fí=áë=éçëëáÄäÉ=
íÜ~í=ïÉ=ÅçìäÇ=ÉîÉåíì~ääó=ãçîÉ=íç=Ñìää=
ÉäÉÅíêáÑáÅ~íáçå=çÑ=íê~åëéçêí~íáçå=îÉÜáÅäÉëK=

J=mçêí~ÄäÉ=ÇÉîáÅÉë=ëìÅÜ=~ë=ãçÄáäÉ=éÜçåÉëI=ÇáÖáí~ä=
Å~ãÉê~ë=~åÇ=ä~éíçé=m`ë=ÅçìäÇ=ÄÉ=Ñìääó=êÉÅÜ~êÖÉÇ=
áå=äÉëë=íÜ~å=~=ãáåìíÉ=~åÇ=ÄÉÅ~ìëÉ=çÑ=íÜÉ=~Äáäáíó=
Ñçê=Å~é~Åáíçêë=íç=ÄÉ=íêáÅâäÉJÅÜ~êÖÉÇI=ëã~ää=ëçä~ê=
ÅÉääë=ÅçìäÇ=ÄÉ=ìëÉÇ=íç=ÅÜ~êÖÉ=íÜÉã=ïÜÉå=íÜÉ=
ÇÉîáÅÉë=~êÉåÛí=ÄÉáåÖ=ìëÉÇK=

J=^äíÉêå~íáîÉ=ÖÉåÉê~íáçå=íÉÅÜåçäçÖáÉë=ëìÅÜ=~ë=
ëçä~ê=ÉåÉêÖó=ÅçìäÇ=ÄÉåÉÑáí=áããÉåëÉäó=ÇìÉ=íç=íÜÉ=
äáÑÉ=ÅóÅäÉ=ÄÉåÉÑáíë=çÑ=Å~é~ÅáíçêëK=

pçä~ê=båÉêÖó=

pçä~ê=Ü~ë=ÄÉÉå=ÜóéÉÇ=~ë=~å=~äíÉêå~íáîÉ=ÉåÉêÖó=Ñçê=
ã~åó=óÉ~êë=Äìí=Ü~ë=Ñ~áäÉÇ=íç=ÇÉäáîÉê=ÄÉÅ~ìëÉ=áíë=
Åçëí=êÉã~áåë=ãçêÉ=íÜ~å=ÇçìÄäÉ=íÜÉ=ÜçìëÉÜçäÇ=
ÉäÉÅíêáÅáíó=í~êáÑÑ=áå=ãçëí=ÅçìåíêáÉëK==aÉëéáíÉ=íÜáëI=
ïçêäÇïáÇÉ=ëçä~ê=áåëí~ää~íáçåë=~êÉ=ÖêçïáåÖ=ê~éáÇäó=
~ë=ëìÄëáÇó=éêçÖê~ãë=áå=ã~åó=ÅçìåíêáÉë=ÄêáåÖ=
Ççïå=íÜÉ=ÉÑÑÉÅíáîÉ=Åçëí=çÑ=áåëí~ää~íáçåK==dÉêã~åó=
áë=íÜÉ=ãçëí=~ÖÖêÉëëáîÉ=ïáíÜ=ëçä~êJÖÉåÉê~íáåÖ=
ÜçìëÉÜçäÇë=é~áÇ=RTÉìêçLâtÜ=Ñçê=íÜÉ=éçïÉê=íÜÉó=
ÖÉåÉê~íÉ=ïÜáÅÜ=Åçãé~êÉë=ïáíÜ=NRÉìêçLâtÜ=áå=
ÜçìëÉÜçäÇ=ÉäÉÅíêáÅáíó=í~êáÑÑë>==pìÄëáÇáÉë=~ëáÇÉI=
ÇïáåÇäáåÖ=çáä=ëìééäáÉë=~åÇ=~=êÉÅçÖåáíáçå=íÜ~í=íÜÉ=
êÉ~ä=Åçëí=çÑ=ÉåÉêÖó=EáåÅäìÇáåÖ=ÉåîáêçåãÉåí~ä=
ÅçëíëF=ïáää=êÉã~áå=ÜáÖÜ=áåíç=íÜÉ=ÑìíìêÉ=ëÉÉã=
äáâÉäó=íç=ÇêáîÉ=ÑìêíÜÉê=áåíÉêÉëí=áå=ëçä~ê=ÇÉëéáíÉ=íÜÉ=
ÜáÖÜ=ìéÑêçåí=Åçëí=çÑ=áåëí~ää~íáçåK=

tÜ~í=áë=åçí=ïÉää=~ééêÉÅá~íÉÇ=Äó=ã~åó=áë=íÜ~í=íÜÉ=
g~é~åÉëÉ=~êÉ=~í=íÜÉ=ÑçêÉÑêçåí=çÑ=ëçä~ê=éçïÉê=
ÇÉîÉäçéãÉåí=íÜêçìÖÜ=Åçãé~åáÉë=ëìÅÜ=~ë=pÜ~êé=
~åÇ=hóçÅÉê~K==qÜáë=ëÜçìäÇåÛí=ÄÉ=ëìêéêáëáåÖ=
ÄÉÅ~ìëÉ=íÜÉ=ÅìêêÉåí=íÉÅÜåçäçÖó=Ñçê=ëçä~ê=éçïÉê=
ÖÉåÉê~íáçå=áë=Ä~ëÉÇ=ìéçå=ëáäáÅçåI=íÜÉ=ë~ãÉ=
ã~íÉêá~ä=Ñêçã=ïÜáÅÜ=ãçëí=ÅçãéìíÉê=ÅÜáéë=~êÉ=
ã~ÇÉK==fåÇÉÉÇ=pÜ~êé=áë=ÄçíÜ=~=äÉ~ÇáåÖ=i`a=
éêçÇìÅÉê=~ë=ïÉää=~ë=ÄÉáåÖ=íÜÉ=ïçêäÇ=äÉ~ÇáåÖ=ëçä~ê=
éçïÉê=ãçÇìäÉ=éêçÇìÅÉêK==qÜÉ=g~é~åÉëÉ=~êÉ=~Äçìí=
íç=ÉãÄ~êâ=çå=~=îÉêó=~ÖÖêÉëëáîÉ=Éñé~åëáçå=áå=íÜÉ=
~êÉ~=çÑ=ëçä~ê=íç=ÅçãéÉåë~íÉ=Ñçê=íÜÉ=êÉä~íáîÉ=
ã~íìêáíó=çÑ=íÜÉ=ã~êâÉíë=Ñçê=ÜáÖÜÉê=î~äìÉ=~ÇÇÉÇ=

ìëÉë=çÑ=ëáäáÅçåK==qÜáë=ïáää=Ü~îÉ=ëáÖåáÑáÅ~åí=
áãéäáÅ~íáçåë=Ñçê=íÜÉ=Åçëí=çÑ=ëçä~ê=ÉåÉêÖóK==fåÇÉÉÇ=
çå=çìê=êÉÅÉåí=îáëáí=íç=g~é~å=ïÉ=ïÉêÉ=íçäÇ=çÑ=åÉï=
íÉÅÜåáèìÉë=Ñçê=ã~âáåÖ=íÜÉ=ëçä~ê=ëáäáÅçå=íÜ~í=ïáää=
äçïÉê=Åçëíë=Äó=PMBK==få=~ÇÇáíáçå=pÜ~êé=ï~ë=
í~äâáåÖ=~Äçìí=åÉï=ÖÉåÉê~íáçåë=çÑ=ëçä~ê=é~åÉäë=
íÜ~í=ïáää=ÇÉäáîÉê=ÄÉíïÉÉå=OUJPUB=äáÖÜí=ÉÑÑáÅáÉåÅó=
~ë=çééçëÉÇ=íç=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ëí~åÇ~êÇ=çÑ=~êçìåÇ=
NRBK==cìêíÜÉêãçêÉ=Åçëíë=íÜêçìÖÜçìí=íÜÉ=ÉåíáêÉ=
ÅÜ~áå=çÑ=éêçÇìÅíáçå=ïÜáÅÜ=Ü~îÉ=íê~Çáíáçå~ääó=
ÄÉÉå=ÜáÖÜ=ÇìÉ=íç=äçï=îçäìãÉë=~åÇ=
åçåJëí~åÇ~êÇáë~íáçå=ïáää=ëí~êí=íç=ÅçãÉ=ìåÇÉê=
ëÉêáçìë=~ëë~ìäí=Äìí=ãìÅÜ=çÑ=íÜáë=ïáää=ÄÉ=ÅìêÉÇ=Äó=
êáëáåÖ=îçäìãÉëK=

tÜÉêÉ=íÜÉ=ëçä~ê=ëíçêó=éçíÉåíá~ääó=ÖÉíë=ãìÅÜ=
ãçêÉ=áåíÉêÉëíáåÖ=íÜ~å=~=ãÉêÉ=ÑçÅìë=çå=
éêçÇìÅíáçå=Åçëíë=áë=áå=íÜÉ=ÇáîÉêëáÑáÅ~íáçå=çÑ=íÜÉ=
ã~íÉêá~äë=ìëÉÇ=~åÇ=~ééäáÅ~íáçåëK==qê~Çáíáçå~ääó=
ïÉ=íÜáåâ=çÑ=êççÑJíçé=áåëí~ää~íáçåë=Äìí=pÜ~êé=áë=
ïçêâáåÖ=çå=ÑäÉñáÄäÉ=íÉÅÜåçäçÖáÉë=íÜ~í=ïáää=~ääçï=
ëçä~ê=é~åÉäë=íç=ÄÉ=éä~ÅÉÇ=~åóïÜÉêÉ=áåÅäìÇáåÖ=
ãçÄáäÉ=éÜçåÉëI=Ä~Åâé~Åâë=~åÇ=Å~ê=êççÑë=ÉíÅK==qÜÉ=
ëìéÉêÅ~é~Åáíçêë=ïÉ=í~äâÉÇ=~Äçìí=~ÄçîÉ=ÅçìäÇ=ÄÉ=
ÄìåÇäÉÇ=ïáíÜ=ëçä~ê=é~åÉäë=íç=~ääçï=Ñçê=ëíçê~ÖÉ=çÑ=
ÉäÉÅíêáÅáíó=~åÇ=ÜÉäé=ïáíÜ=éÉ~â=äç~ÇëK==kÉï=
ã~íÉêá~äë=ëìÅÜ=~ë=å~åç=éä~ëíáÅë=ÅçìäÇ=Çáëéä~ÅÉ=
ëáäáÅçå=~åÇ=êÉëìäí=áå=ãìÅÜ=ÅÜÉ~éÉê=ã~íÉêá~ä=Åçëíë=
ïÜáäÉ=åÉï=éêçÇìÅíáçå=éêçÅÉëëÉë=Ä~ëÉÇ=çå=
íê~Çáíáçå~ä=éêáåíáåÖ=éêÉëë=íÉÅÜåçäçÖó=ÅçìäÇ=
ã~íÉêá~ääó=êÉÇìÅÉ=ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ=ÅçëíëK=

=
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cçêÉÅ~ëíë=Ñçê=ëçä~ê=ÉåÉêÖó=ÇÉã~åÇ=Çáëéä~ó=~=ïáÇÉ=
î~êá~åÅÉ=ÇÉéÉåÇáåÖ=çå=~ëëìãéíáçåë=~Äçìí=
ëìÄëáÇáÉëI=Åçëíë=~åÇ=éêáÅÉë=çÑ=Ñçëëáä=ÑìÉäëK==
eçïÉîÉê=áÑ=ïÉ=ïÉêÉ=íç=~ëëìãÉ=íÜ~í=NB=çÑ=ÖäçÄ~ä=
ÉäÉÅíêáÅáíó=ëìééäó=ïÉêÉ=íç=ÄÉ=ãÉí=Ñêçã=ëçä~ê=
ÉåÉêÖó=áå=íÜÉ=óÉ~ê=OMOMI=íÜÉå=íÜáë=ïçìäÇ=êÉèìáêÉ=
OQRÖt=çÑ=áåëí~ääÉÇ=ëçä~ê=Å~é~ÅáíóK==qÜáë=
íê~åëä~íÉë=íç=~îÉê~ÖÉ=áåëí~ää~íáçåë=çÑ=~Äçìí=NRÖt=
éÉê=~ååìã=çîÉê=íÜ~í=éÉêáçÇI=~Äçìí=OQñ=ä~ëí=óÉ~êÛë=
~ååì~ä=ëìééäó=çÑ=MKSÖtK==^ë=~=êìäÉ=çÑ=íÜìãÄ=
ìëÉÇ=áå=íÜÉ=áåÇìëíêóI=~=ÇçìÄäáåÖ=çÑ=Åìãìä~íáîÉ=
çìíéìí=íê~åëä~íÉë=áåíç=~=OMB=êÉÇìÅíáçå=áå=ÅçëíK==
lå=íÜ~í=Ä~ëáë=Äó=íÜÉ=óÉ~ê=OMOM=íÜÉ=Åçëí=çÑ=ëçä~ê=
ïáää=ÄÉ=ÅçãéÉíáíáîÉ=ïáíÜ=ÉñáëíáåÖ=ÖêáÇ=éêáÅÉë>=

 

OUTLOOK 

qÜÉ=Åçåëíê~áåíë=íç=ÖäçÄ~ä=ÉÅçåçãáÅ=ÖêçïíÜ=~êÉ=
åçï=ÄÉáåÖ=ÑÉäí=~åÇ=êÉÑäÉÅíÉÇ=áå=ëç~êáåÖ=
ÅçããçÇáíó=éêáÅÉëK==qÜáë=áë=çåäó=äáâÉäó=íç=ïçêëÉå=
~ë=`Üáå~=ëÉÉãë=íç=Ü~îÉ=É~ëÉÇ=Ä~Åâ=çå=áíë=
éêÉJÉãéíáîÉ=íáÖÜíÉåáåÖ=éçäáÅáÉëK==få=íÜáë=
ÉåîáêçåãÉåí=íÜÉ=êáëâë=íç=g~é~å=Ü~îÉ=êáëÉå=ÖáîÉå=
íÜÉáê=ÇÉéÉåÇÉåÅó=çå=ã~åìÑ~ÅíìêÉÇ=ÉñéçêíëI=
êÉëçìêÅÉ=áãéçêíë=~åÇ=ïáíÜ=äáííäÉ=ëáÖå=çÑ=ÇçãÉëíáÅ=
ÖêçïíÜ=Ö~íÜÉêáåÖ=é~ÅÉK==aÉëéáíÉ=íÜáë=íÜÉ=éçêíÑçäáç=
êÉã~áåë=ïÉää=Ä~ä~åÅÉÇ=áå=ëíêçåÖI=íÉÅÜåáÅ~ääó=
çêáÉåíÉÇ=ÖêçïíÜ=Åçãé~åáÉë=~åÇ=êÉëçìêÅÉ=éä~óëK=

=

gáã=páãéëçå=
mçêíÑçäáç=j~å~ÖÉê=
=



=

NOTES 
NK qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=

íÜÉ=cìåÇÛë=ìåáí=éêáÅÉ=~åÇ=êÉéêÉëÉåí=íÜÉ=

ÅçãÄáåÉÇ=áåÅçãÉ=~åÇ=Å~éáí~ä=êÉíìêå=Ñçê=íÜÉ=
ëéÉÅáÑáÅ=éÉêáçÇK==qÜÉó=~êÉ=åÉí=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=Åçëíë=

EÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=ÄìóJëÉää=ëéêÉ~Ç=~åÇ=~åó=
áåîÉëíãÉåí=éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉ=é~ó~ÄäÉFI=~êÉ=
éêÉJí~ñ=~åÇ=~ëëìãÉ=íÜÉ=êÉáåîÉëíãÉåí=çÑ=

ÇáëíêáÄìíáçåëK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ëÜçïå=

~êÉ=ÜáëíçêáÅ~ä=~åÇ=åç=ï~êê~åíó=Å~å=ÄÉ=ÖáîÉå=Ñçê=
ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==vçì=ëÜçìäÇ=ÄÉ=~ï~êÉ=íÜ~í=

é~ëí=éÉêÑçêã~åÅÉ=áë=åçí=~=êÉäá~ÄäÉ=áåÇáÅ~íçê=çÑ=

ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==aìÉ=íç=íÜÉ=îçä~íáäáíó=çÑ=
ìåÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=çÑ=íÜÉ=cìåÇë=~åÇ=çíÜÉê=êáëâ=

Ñ~Åíçêë=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=áåîÉëíáåÖI=áåîÉëíãÉåí=

êÉíìêåë=Å~å=ÄÉ=åÉÖ~íáîÉ=Eé~êíáÅìä~êäó=áå=íÜÉ=
ëÜçêíJíÉêãFK=

=

OK qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ÇÉéáÅíÉÇ=áå=íÜÉ=Öê~éÜë=
~êÉ=Åìãìä~íáîÉ=çå=^ANMIMMM=áåîÉëíÉÇ=áå=íÜÉ=

êÉäÉî~åí=cìåÇ=ëáåÅÉ=áåÅÉéíáçå=êÉä~íáîÉ=íç=íÜÉáê=

fåÇÉñ=Eáå=^AF=~ë=éÉê=ÄÉäçïW=

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=cìåÇW=

fåÅÉéíáçå=N=j~ó=NVVRI=jp`f=^ää=`çìåíêó=

tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=^ëá~=cìåÇW=

fåÅÉéíáçå=P=j~êÅÜ=OMMPI=jp`f=^ää=`çìåíêó=

^ëá~=Éñ=g~é~å=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=bìêçéÉ~å=cìåÇW=

fåÅÉéíáçå=N=gìäó=NVVUI=jp`f=^ää=`çìåíêó=

bìêçéÉ=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=g~é~å=cìåÇW=

fåÅÉéíáçå=N=gìäó=NVVUI=jp`f=g~é~å=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=_ê~åÇë=cìåÇW=
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=^ää=`çìåíêó=

tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=eÉ~äíÜ=`~êÉ=cìåÇW=
fåÅÉéíáçå=NM=kçîÉãÄÉê=OMMPI=jp`f=^ää=

`çìåíêó=tçêäÇ=eÉ~äíÜ=`~êÉ=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=qÉÅÜåçäçÖó=cìåÇW=
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=^ää=`çìåíêó=

tçêäÇ=fåÑçêã~íáçå=qÉÅÜåçäçÖó=fåÇÉñ=

EåÄK=íÜÉ=Öêçëë==jp`f=fåÇÉñ=ï~ë=ìëÉÇ=éêáçê=íç=

PN=aÉÅÉãÄÉê=NVVU=~ë=íÜÉ=åÉí=jp`f=fåÇÉñ=ÇáÇ=
åçí=ÉñáëíFK=

=

qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=
íÜÉ=cìåÇÛë=ìåáí=éêáÅÉK==qÜÉó=~êÉ=åÉí=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=

Åçëíë=EÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=ÄìóJëÉää=ëéêÉ~Ç=~åÇ=~åó=
áåîÉëíãÉåí=éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉ=é~ó~ÄäÉFI=éêÉJí~ñ=
~åÇ=~ëëìãÉ=íÜÉ=êÉáåîÉëíãÉåí=çÑ=ÇáëíêáÄìíáçåëK==

fí=ëÜçìäÇ=ÄÉ=åçíÉÇ=íÜ~í=mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=

áåîÉëí=Äó=êÉÑÉêÉåÅÉ=íç=íÜÉ=ïÉáÖÜíáåÖë=çÑ=íÜÉ=
fåÇÉñK==råÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=~êÉ=ÅÜçëÉå=íÜêçìÖÜ=

mä~íáåìãÛë=áåÇáîáÇì~ä=ëíçÅâ=ëÉäÉÅíáçå=éêçÅÉëë=

~åÇ=~ë=~=êÉëìäí=ÜçäÇáåÖë=ïáää=î~êó=ÅçåëáÇÉê~Ääó=
íç=íÜÉ=ã~âÉJìé=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñK==qÜÉ=fåÇÉñ=áë=

éêçîáÇÉÇ=~ë=~=êÉÑÉêÉåÅÉ=çåäóK=

==
mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=iáãáíÉÇ=^_k=OR=MSP=RSR=MMS=

^cpi=OONVPR=~ë=íêìëíÉÉ=Ñçê=íÜÉ=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=

qêìëí=Emä~íáåìãF=áë=íÜÉ=êÉëéçåëáÄäÉ=Éåíáíó=~åÇ=áëëìÉê=çÑ=íÜÉ=

mä~íáåìã=qêìëí=cìåÇë=EíÜÉ=cìåÇëFK=

qÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=mêçÇìÅí=aáëÅäçëìêÉ=pí~íÉãÉåí=kçK=R=

EmapFI=áë=íÜÉ=ÅìêêÉåí=çÑÑÉê=ÇçÅìãÉåí=Ñçê=íÜÉ=cìåÇëK==vçì=Å~å=

çÄí~áå=~=Åçéó=çÑ=íÜÉ=map=Ñêçã=mä~íáåìãÛë=ïÉÄ=ëáíÉI=

ïïïKéä~íáåìãKÅçãK~ìI=çê=Äó=Åçåí~ÅíáåÖ=fåîÉëíçê=pÉêîáÅÉë=çå=

NPMM=TOS=TMM=E^ìëíê~äá~å=áåîÉëíçêë=çåäóFI=MO=VORR=TRMM=çê=

MUMM=TMM=TOS=EkÉï=wÉ~ä~åÇ=áåîÉëíçêë=çåäóF=çê=îá~=

áåîÉëí]éä~íáåìãKÅçãK~ìK===

_ÉÑçêÉ=ã~âáåÖ=~åó=áåîÉëíãÉåí=ÇÉÅáëáçå=óçì=åÉÉÇ=íç=ÅçåëáÇÉê=

EïáíÜ=óçìê=Ñáå~åÅá~ä=~ÇîáëÉêF=óçìê=é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíãÉåí=

åÉÉÇëI=çÄàÉÅíáîÉë=~åÇ=Ñáå~åÅá~ä=ÅáêÅìãëí~åÅÉëK==vçì=ëÜçìäÇ=

ÅçåëáÇÉê=íÜÉ=map=áå=ÇÉÅáÇáåÖ=ïÜÉíÜÉê=íç=~ÅèìáêÉI=çê=ÅçåíáåìÉ=

íç=ÜçäÇI=ìåáíë=áå=íÜÉ=cìåÇëK=

afp`i^fjboW==qÜÉ=áåÑçêã~íáçå=áå=íÜáë=nì~êíÉêäó=oÉéçêí=áë=

åçí=áåíÉåÇÉÇ=íç=éêçîáÇÉ=~ÇîáÅÉK==fí=Ü~ë=åçí=ÄÉÉå=éêÉé~êÉÇ=

í~âáåÖ=áåíç=~ÅÅçìåí=~åó=é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíçêÛë=çê=Åä~ëë=çÑ=

áåîÉëíçêÛë=áåîÉëíãÉåí=çÄàÉÅíáîÉëI=Ñáå~åÅá~ä=ëáíì~íáçå=çê=åÉÉÇëI=

~åÇ=ëÜçìäÇ=åçí=ÄÉ=ìëÉÇ=~ë=íÜÉ=Ä~ëáë=Ñçê=ã~âáåÖ=áåîÉëíãÉåíI=

Ñáå~åÅá~ä=çê=çíÜÉê=ÇÉÅáëáçåëK==qç=íÜÉ=ÉñíÉåí=éÉêãáííÉÇ=Äó=ä~ïI=

åç=äá~Äáäáíó=áë=~ÅÅÉéíÉÇ=Ñçê=~åó=äçëë=çê=Ç~ã~ÖÉ=~ë=~=êÉëìäí=çÑ=

~åó=êÉäá~åÅÉ=çå=íÜáë=áåÑçêã~íáçåK==mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=

Öì~ê~åíÉÉ=íÜÉ=êÉé~óãÉåí=çÑ=Å~éáí~äI=íÜÉ=é~óãÉåí=çÑ=áåÅçãÉ=çê=

íÜÉ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=cìåÇëK=

«=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=OMMQK==^ää=oáÖÜíë=oÉëÉêîÉÇK 


