
mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=cìåÇ

mÉêÑçêã~åÅÉ REDEMPTION PRICE:  $1.5563

VALUE OF $10,000 INVESTED SINCE INCEPTION (1 MAY 1995 – 31 DECEMBER 2002)
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Platinum International Fund

MSCI World Index
1995
ÜÉ=ÄÉëí=ÇÉëÅêáéíáçå=Ñçê=OMMO=áë=íÜ~í=áí=ï~ë=åçí=~
äÉ~ë~åí=ÉñéÉêáÉåÅÉK==^ää=íÜÉ=ÄáÖ=ã~êâÉíë=ïÉêÉ=Ççïå
~êÇ=Äó=ÄÉíïÉÉå=ORB=~åÇ=PRBK==fêçåáÅ~ääóI=íÜÉ
ãÉêÖáåÖ=ã~êâÉíë=çÑ=b~ëíÉêå=bìêçéÉ=éêçÇìÅÉÇ
Éíìêåë=çÑ=~êçìåÇ=NRBK==oìëëá~=ï~ë=~=ëí~åÇJçìíI
ÉåÉÑáíáåÖ=Ñêçã=áíë=ä~êÖÉ=çáä=éêçÇìÅÉêëK==líÜÉê=ëã~ääÉê
~êâÉíë=ïÉêÉ=íóéáÅ~ääó=Ççïå=Äó=NRBK

ççâáåÖ=~í=íÜÉ=éÉêÑçêã~åÅÉ=Äó=ÉÅçåçãáÅ=ëÉÅíçêI=ïÉ
áåÇ=íÜÉ=Åçåíê~ÇáÅíáçå=çÑ=ÇÉÑÉåëáîÉë=~åÇ=ÅçããçÇáíó
êçÇìÅÉêë=çìíJéÉêÑçêãáåÖ=íÜÉ=çíÜÉê=ëÉÅíçêë=Äìí=ëíáää
åÇáåÖ=Ççïå=Äó=~êçìåÇ=NRB=Ñçê=íÜÉ=óÉ~êK==lîÉê=íÜÉ
~ëí=íÜêÉÉ=ãçåíÜëI=íÜÉ=é~êá~ÜëI=íÉäÅçë=~åÇ=fq=äÉ~éí
êçã=íÜÉáê=ÜÉ~îáäó=çîÉêëçäÇ=éçëáíáçå=~åÇ=ïÉêÉ=ìé
QB=~åÇ=NRB=êÉëéÉÅíáîÉäóK==qÜÉó=åÉîÉêíÜÉäÉëë
êçééÉÇ=Äó=PSB=íç=QQB=Ñçê=íÜÉ=Ñìää=NO=ãçåíÜëK

çê=~ää=çìê=ÉÑÑçêíë=íç=éêçíÉÅí=íÜÉ=cìåÇ=îá~=ëíçÅâ
ÉäÉÅíáçåI=ÅìêêÉåÅó=ã~å~ÖÉãÉåí=~åÇ=ëÜçêí=ëÉääáåÖ=ïÉ
~îÉ=ÉåÇÉÇ=íÜÉ=NO=ãçåíÜë=ïáíÜ=~=äçëëK==qÜÉ=cìåÇ=áë
çïå=PKVB=Ñçê=íÜÉ=óÉ~êK==qç=ëçãÉ=ÉñíÉåí=íÜáë=áë
åÉîáí~ÄäÉ=ÄÉÅ~ìëÉ=ïÉ=ëÉäÇçã=Ü~îÉ=äÉëë=íÜ~å=~=åÉí
MB=äçåÖ=éçëáíáçå=~åÇ=íç=íÜáë=ÉñíÉåí=íÜÉ=íÜÉçêÉíáÅ~ä
~ã~ÖÉ=ëÜçìäÇ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=áå=íÜÉ=êÉÖáçå=çÑ=ë~óI=ãáåìë
O=íç=NRBK

få=íÜáë=êÉëéÉÅí=ïÉ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ëìÅÅÉëëÑìä=~åÇ=áí=áë
ÅÉêí~áåäó=íêìÉ=íÜ~í=íç=ÄìáäÇ=çÑÑ=~=Ä~ëÉ=çÑ=AVS=E~=äçëë=çÑ
QB=çå=ANMMF=áë=É~ëáÉê=íÜ~å=íÜÉ=àçÄ=Ñ~ÅáåÖ=çíÜÉêë=ïÜç
ëí~êí=~í=ATM=çê=ATR=EäçëëÉë=çÑ=ORJPMBFK==jçêÉ
áãéçêí~åíäóI=íÜÉ=åÉí=êÉíìêåë=íÜ~í=ïÉ=Ü~îÉ=ã~ÇÉ=çîÉê
íÜÉ=ä~ëí=íÜêÉÉ=óÉ~êëI=~ééêçñáã~íÉäó=NMB=ÅçãéçìåÇ
é~=ãÉ~åë=ïÉ=ëí~êí=vÉ~ê=Q=~í=ANPOK==jçëí=áåíÉêå~íáçå~ä
ÑìåÇë=ïçìäÇ=Ü~îÉ=~=ëáãáä~êäó=ÅçåëíêìÅíÉÇ=ëí~êíáåÖ
ÑáÖìêÉ=ïÉää=ÄÉäçï=ANMMK

MSCI WORLD INDEX – INDUSTRY BREAKDOWN

Sectors 3 months 1 year
Consumer Staples -2.9% -13.2%

Consumer Discretionary -0.3% -29.9%

Utilities 0.0% -25.8%

Health Care 0.7% -26.0%

Industrials 0.7% -30.2%

Energy 3.5% -16.4%

Financials 4.3% -25.2%

Materials 6.1% -14.5%

Information Technology 15.8% -44.2%

Telecommunications 24.9% -36.5%

Source:  MSCI

Source:  Platinum and MSCI



qÜÉ=mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=cìåÇ

`Ü~åÖÉë=íç=íÜÉ=mçêíÑçäáç

tÉ~âåÉëë=É~êäó=áå=íÜÉ=èì~êíÉê=~ääçïÉÇ=ìë=íç=~ÇÇ=íç
ÉñáëíáåÖ=éçëáíáçåëK==^í=íÜÉ=ë~ãÉ=íáãÉ=áí=íÜêÉï=ìé=íÜÉ
çééçêíìåáíó=íç=ëí~êí=íç=éìí=íçÖÉíÜÉê=~=ãáåá=éçêíÑçäáç
çÑ=ÄáçíÉÅÜ=Åçãé~åáÉëK==tÉ=Ü~îÉ=Äìáäí=~=Ä~ëâÉí=çÑ
ëÉîÉå=ÄáçíÉÅÜåçäçÖó=Åçãé~åáÉë=ïÜáÅÜ=~êÉ=~í=íÜÉ
ÑçêÉÑêçåí=çÑ=ãÉÇáÅ~ä=ëÅáÉåÅÉI=Äìí=Ü~îÉ=ëÉÉå=íÜÉáê
ëÜ~êÉ=éêáÅÉë=Ñ~ää=UMJVMB=ëáåÅÉ=íÜÉáê=î~äì~íáçå=éÉ~âë
áå=íÜÉ=ÄáçíÉÅÜ=ÄìÄÄäÉ=çÑ=OMMMK==`ìêêÉåíäóI=ÉîÉå
íÜçìÖÜ=ã~åó=Ü~îÉ=éêçÖê~ãë=íÉëíáåÖ=åÉï=ÇêìÖë=áå=íÜÉ
~Çî~åÅÉÇ=ëí~ÖÉë=çÑ=ÅäáåáÅ~ä=íêá~äëI=íÜÉó=~êÉ=î~äìÉÇ=~í
äáííäÉ=ãçêÉ=íÜ~å=íÜÉáê=Å~ëÜ=ÜçäÇáåÖë=ENJO=íáãÉëFK
^äíÜçìÖÜ=íÜÉ=ÄáçíÉÅÜåçäçÖó=~êÉå~=éêçîáÇÉë=~äãçëí
Ç~áäó=ÉñÅáíÉãÉåí=~ë=åÉï=ÇáëÅçîÉêáÉë=~êÉ=ã~ÇÉ=ê~åÖáåÖ
Ñêçã=ÖÉåÉíáÅ=áÇÉåíáÑáÉêë=çÑ=éêÉÇáëéçëáíáçå=íç=ÇáëÉ~ëÉI
íç=éçíÉåí=åÉï=íêÉ~íãÉåíë=Ñçê=åçíçêáçìëäó=Ü~êÇJíçJ
íêÉ~í=ÇáëÉ~ëÉëI=áí=áë=ëíáää=îÉêó=êáëâóK==^åó=áåÇáîáÇì~ä
ÄáçíÉÅÜåçäçÖó=Åçãé~åó=íÉåÇë=íç=ÄÉ=ÇÉéÉåÇÉåí=çå=~
âÉó=íÉÅÜåçäçÖó=çê=ÅçêÉ=ÉäÉãÉåí=çÑ=ëÅáÉåÅÉI=ïÜáÅÜ=áë
íÜÉå=ÇÉîÉäçéÉÇ=áåíç=~=ÑÉï=ÇêìÖ=ÇÉîÉäçéãÉåí
éêçÖê~ãë=äáãáíÉÇ=åÉÅÉëë~êáäó=Äó=íÜÉ=ëã~ääÉê=ëáòÉ=~åÇ
êÉëçìêÅÉë=çÑ=íÜÉëÉ=Åçãé~åáÉëK==j~åó=çÑ=íÜÉëÉ
Åçãé~åáÉë=Ü~îÉ=é~êíåÉêëÜáéë=ïáíÜ=íÜÉ=ä~êÖÉ
éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~ä=Åçãé~åáÉë=ïÜç=áå=íìêå=Ü~îÉ=íÜÉáê
çïå=áåJÜçìëÉ=ÄáçíÉÅÜ=ÇÉé~êíãÉåíëK==qÜÉó=åÉÉÇ=íç
êÉéäÉåáëÜ=íÜÉáê=ÇêìÖ=éáéÉäáåÉë=~ë=íÜÉó=Ñ~ÅÉ=íÜÉ=íÜêÉ~í
çÑ=ÖÉåÉêáÅ=ÅçãéÉíáíáçå=~åÇ=éçäáíáÅ~ä=áåíÉêÑÉêÉåÅÉ=çå
ÇêìÖ=éêáÅáåÖ=Ñçê=íÜÉáê=ÅìêêÉåí=~ÖÉáåÖ=éêçÇìÅí
éçêíÑçäáçëK==^ë=íÜÉ=Éê~=çÑ=ãçêÉ=ÑçÅìëÉÇ=íêÉ~íãÉåíë
~åÇ=íÜÉ=ÇêÉ~ã=çÑ=éÉêëçå~äáëÉÇ=ãÉÇáÅáåÉ=ÇÉîÉäçéI=ïÉ
ÄÉäáÉîÉ=áí=áë=íÜÉ=ëã~ääÉêI=ãçêÉ=ÑçÅìëÉÇ=Åçãé~åáÉë=íÜ~í
ïáää=êÉï~êÇ=íÜÉ=áåîÉëíçêK==qÜÉ=Ä~ëâÉí=ÅçãéÉåë~íÉë=Ñçê
íÜÉ=êáëâë=çÑ=áåÇáîáÇì~ä=Ñ~áäìêÉë=çÑ=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=ÄáçíÉÅÜ
ÇêìÖ=ÇÉîÉäçéãÉåí=éêçÖê~ãë=îÉêëìë=íÜÉ=~ííê~Åíáçåë=çÑ
ëÅ~äÉ=~åÇ=íÜÉ=Å~ëÜ=Ñäçïë=çÑ=íÜÉ=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=Öá~åíëK

qÜÉ=ïÉ~âåÉëë=çÑ=íÜÉ=káââÉá=áåÇÉñ=ë~ï=ëçãÉ=çÑ
g~é~åDë=äÉ~ÇáåÖ=Åçãé~åáÉë=Ñ~ää=íç=~ííê~ÅíáîÉ=äÉîÉäëK==få
é~êíáÅìä~ê=ïÉ=ëí~êíÉÇ=~ÅèìáêáåÖ=`~åçåI=c~åìÅ=~åÇ
pçåóK==qÜÉëÉ=~êÉ=ìåèìÉëíáçå~Ääó=äÉ~ÇáåÖ=ÖäçÄ~ä

ÉåíáíáÉë=ïáíÜ=äçåÖ=ÜáëíçêáÉë=çÑ=ÖêçïíÜI=ÜáÖÜ
éêçÑáí~Äáäáíó=~åÇ=åçï=êÉä~íáîÉäó=äçï=ê~íáåÖëK==få=íÜÉ
ëÜçêí=íÉêãI=`~åçå=ïáää=ÄÉåÉÑáí=Ñêçã=îÉêó=ëíêçåÖ=~åÇ
éêçÑáí~ÄäÉ=ÇáÖáí~ä=Å~ãÉê~=ë~äÉëK==^ë=ÅÜáéJã~âáåÖ=Å~éÉñ
êÉÅçîÉêëI=áí=áë=ÜáÖÜäó=éêçÄ~ÄäÉ=íÜ~í=`~åçå=ïáää=Ö~áå
ëÜ~êÉ=áå=íÜÉ=ëíÉééÉê=ã~êâÉí=Ñêçã=káâçåK==^í=íÜÉ=ë~ãÉ
íáãÉI=ë~äÉë=çÑ=Åçäçìê=éêáåíÉêëI=ÅçéáÉêë=~åÇ=çÑ=ÅçìêëÉ
íçåÉê=~åÇ=áåâëI=ïÜáÅÜ=~êÉ=ïçåÇÉêÑìääó=éêçÑáí~ÄäÉI
âÉÉé=ÅÜìêåáåÖ=~äçåÖK==pçåó=áë=~äëç=ÑÉÉäáåÖ=íÜÉ
ëäáéëíêÉ~ã=çÑ=íÜÉ=ÇáÖáí~ä=êÉîçäìíáçå=~åÇ=áå=~ÇÇáíáçå=áë
äççâáåÖ=îÉêó=ëíêçåÖ=ïáíÜ=mä~óëí~íáçå=~åÇ=áíë=ãçîáÉ
ÄìëáåÉëëK==c~åìÅ=áë=íÜÉ=ïçêäÇÛë=ä~êÖÉëí=ã~åìÑ~ÅíìêÉê
çÑ=áåÇìëíêá~ä=êçÄçíëK==^é~êí=Ñêçã=áíë=ëÅ~äÉ=~Çî~åí~ÖÉëI
ïÜáÅÜ=áåÅäìÇÉ=íÜÉ=Äáò~êêÉ=êÉ~äáíó=çÑ=êçÄçíë=ã~âáåÖ
çíÜÉê=êçÄçíëI=íÜÉ=Åçãé~åó=áë=ìåêáî~ääÉÇ=áå
éêçÑáí~ÄáäáíóI=ã~âáåÖ=OSB=êÉíìêå=çå=Å~éáí~ä
ÉãéäçóÉÇK==^ë=áãéçêí~åí=ìëÉêë=ëìÅÜ=~ë=~ìíçãçÄáäÉ
~ëëÉãÄäÉêë=Åìí=Ä~Åâ=íÜÉáê=åÉï=áåîÉëíãÉåíI=c~åìÅ=áë
ÑáåÇáåÖ=~=ÖêçïáåÖ=ã~êâÉí=áå=çíÜÉê=~ééäáÅ~íáçåë=ëìÅÜ
~ë=Ü~ò~êÇçìë=áåÇìëíêáÉë=EÑçìåÇêáÉëFI=éáÅâáåÖ=~åÇ
é~ÅâáåÖ=ÉíÅK

få=bìêçéÉ=ïÉ=áåíêçÇìÅÉÇ=íÜÉ=a~åáëÜ=Åçãé~åóI=dêÉ~í
kçêÇáÅK==låÅÉ=~=ã~êâÉí=Ç~êäáåÖ=ÄÉÅ~ìëÉ=çÑ=áíë=íÉäÅç
íÉëíáåÖ=ÇáîáëáçåI=íÜÉ=ëÜ~êÉë=Ü~îÉ=Ñ~ääÉå=~=äçåÖ=ï~óK
qÜÉ=íÉëíáåÖ=ÄìëáåÉëë=Ü~ë=êÉÅÉåíäó=ÄÉÉå=ëçäÇ=~åÇ=ïáää
åç=äçåÖÉê=ÄÉ=~=Çê~áå=ëç=íÜÉ=íïç=çíÜÉê=Çáîáëáçåë=ïáää
ÄÉ=íÜÉ=éêçÑáí=ÇêáîÉêëK==qÜÉ=Åçãé~åó=áë=ê~åâÉÇ=~ë
åìãÄÉê=íÜêÉÉ=áå=íÜÉ=ÖäçÄ~ä=ÜÉ~êáåÖJ~áÇ=ã~êâÉí=~åÇ
íÜÉ=ëÉÅçåÇ=áå=íÜÉ=ïçêäÇ=ÜÉ~ÇëÉí=ÄìëáåÉëëK==_çíÜ=íÜÉëÉ
ÄìëáåÉëëÉë=~êÉ=ÖêçïáåÖ=~åÇ=ÄÉåÉÑáí=Ñêçã=íÜÉ
ÅçåëçäáÇ~íáçå=çÑ=éêçÇìÅíáçå=~í=~=Åçãé~åóJçïåÉÇ
Ñ~Åáäáíó=áå=`Üáå~K==^å=ÉñÅáíáåÖ=íïáëí=Ñçê=íÜÉ=Åçãé~åó
áë=íÜÉ=êÉÅÉåí=ä~ìåÅÜ=çÑ=ÚDÄäìÉ=íççíÜÛÛ=íÉÅÜåçäçÖó=ïÜáÅÜ
~ääçïë=ÜÉ~ÇëÉíë=Ñçê=ÑáñÉÇ=~åÇ=ãçÄáäÉ=éÜçåÉë=íç=ÄÉ
ïáêÉäÉëë=~åÇ=áåÇÉÉÇ=Ñçê=~ää=~ìê~ä=ÇÉîáÅÉë=íç=ÄÉ
ìåíÉíÜÉêÉÇ=Ñêçã=íÜÉ=íê~åëãáííÉêK==tÉ=~äëç=íççâ=~
ëã~ää=éçëáíáçå=áå=qÜìóëëÉåhêìééK==qÜáë=ëíÉÉä=~åÇ
ÉåÖáåÉÉêáåÖ=Öá~åí=áë=åçï=éêáÅÉÇ=~í=~=Ñê~Åíáçå=çÑ=áíë
ëíÉÉäJã~âáåÖ=êÉéä~ÅÉãÉåí=ÅçëíI=ÉîÉå=íÜçìÖÜ=áí=áë=åçï
éÉêÜ~éë=íÜÉ=äçïÉëí=Åçëí=ëíêáé=ã~âÉê=áå=bìêçéÉ=~åÇ
Ü~ë=~=éçêíÑçäáç=çÑ=îÉêó=áåíÉêÉëíáåÖ=íê~Çáíáçå~ä=~åÇ
~Çî~åÅÉÇ=ÉåÖáåÉÉêáåÖ=ÄìëáåÉëëÉëK

DISPOSITION OF ASSETS

Region Dec 2002 Sep 2002
Western Europe 34% 31%

Japan 19% 18%

North America 14% 13%
Emerging Markets (incl.
Korea) 10% 11%

Australia 2% 2%

Cash 21% 25%

Shorts 24% 27%

Source:  Platinum



qÜÉ=mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=cìåÇ

lå=íÜÉ=ëÉääáåÖ=ÑêçåíI=ïÉ=êÉÇìÅÉÇ=çìê=ÜáÖÜäó
éêçÑáí~ÄäÉ=ÜçäÇáåÖ=áå=dçäÇ=cáÉäÇë=çÑ=pçìíÜ=^ÑêáÅ~=áå
Ñ~îçìê=çÑ=íÜÉ=éçäáíáÅ~ääó=äÉëë=êáëâó=_~êêáÅâ=dçäÇ=`çêéK
qÜÉ=ä~ííÉê=é~êíá~ääó=ÜÉÇÖÉë=áíë=ÖçäÇ=éêçÇìÅíáçå=Äìí=áÑ
íÜÉ=ÖçäÇ=ã~êâÉí=êÉã~áåë=ëíêçåÖI=íÜÉ=åÉí=~ÑÑÉÅí=çÑ=áíë
ÜÉÇÖáåÖ=çå=éÉêÑçêã~åÅÉ=ã~ó=éêçîÉ=áãã~íÉêá~äK==tÉ
~äëç=ëçäÇ=oáå~ëÅÉåíá=ïÜáÅÜ=ï~ë=ÄáÇ=Ñçê=~åÇ
Éäáãáå~íÉÇ=jÉÇá~ëÉí=~ÑíÉê=~=ÖççÇ=éêáÅÉ=~ééêÉÅá~íáçåK

tÉ=ÅçåíáåìÉ=íç=ëÉÉ=çééçêíìåáíáÉë=Ñçê=ëÜçêí=éçëáíáçåëI
é~êíáÅìä~êäó=áå=íÜÉ=råáíÉÇ=pí~íÉëK==qÜÉêÉ=~êÉ=íÜêÉÉ
Äêç~Ç=íÜÉãÉë=íÜ~í=ïÉ=~êÉ=éìêëìáåÖ=ÜÉêÉK==qÜÉëÉ=~êÉW

� `çãé~åáÉë=ïáíÜ=çé~èìÉ=çê=áåÅçãéêÉÜÉåëáÄäÉ

~ÅÅçìåíáåÖ=EçÑ=ïÜáÅÜ=qóÅç=êÉÅÉåíäó=ÇáëÅäçëÉÇ
óÉ~êë=çÑ=“~ÖÖêÉëëáîÉ=~ÅÅçìåíáåÖÒFK

� eáÖÜ=î~äì~íáçå=ÅçåëìãÉê=éêçÇìÅí=Åçãé~åáÉë
EïÜáÅÜ=Ü~îÉ=çÑíÉå=ÄÉÉå=ÄáÇ=íç=îÉêó=ÜáÖÜ=äÉîÉäë=~ë
áåîÉëíçêë=ëÉÉâ=ëÜÉäíÉê=áå=éÉêÅÉáîÉÇ=ëí~ÄáäáíóFK
qÜÉëÉ=Åçãé~åáÉë=Ü~îÉ=çÑíÉå=äÉîÉê~ÖÉÇJìé=ÄìóáåÖ
Ä~Åâ=ëíçÅâ=~í=ÜáÖÜ=éêáÅÉë=~åÇ=ïÉ=ÄÉäáÉîÉ=íÜ~í
íÜçëÉ=ëÉÉâáåÖ=ëÜÉäíÉê=ãáÖÜí=ÑáåÇ=íÜÉêÉ=áë=ãçêÉ
êáëâ=íÜÉêÉ=íÜ~å=íÜÉó=éêÉîáçìëäó=ÅçåëáÇÉêÉÇK

� cáå~åÅá~ä=áåëíáíìíáçåë=ãçêÉ=ÖÉåÉê~ääó=EïÜáÅÜ=ïÉ
ëÉÉ=~ë=äÉîÉê~ÖÉÇ=íç=íÜÉ=ïÉ~â=Ä~ä~åÅÉ=ëÜÉÉíë=~åÇ
ëíêÉíÅÜÉÇ=ÅçåëìãÉêë=íÜêçìÖÜçìí=íÜÉ=rpFK

`ìêêÉåÅó
qÜÉêÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=åç=ÅÜ~åÖÉ=áå=íÜÉ=ÅìêêÉåÅó=éçëáíáçåK
qÜÉ=êáëÉ=áå=íÜÉ=bìêç=êÉä~íáîÉ=íç=íÜÉ=rpA=áë=ïçêâáåÖ=áå
çìê=Ñ~îçìêK==tÉ=~êÉ=éçëáíáçåÉÇ=Ñçê=íÜÉ=^A=íç=ÅçåíáåìÉ

íç=êáëÉ=êÉä~íáîÉ=íç=íÜÉ=rpA=áå=OMMP=ïáíÜ=~=ÜÉÇÖÉÇ
éçëáíáçå=çÑ=SMBK

`çããÉåí~êó
i~íÉ=áå=íÜÉ=óÉ~ê=ïÉ=îáëáíÉÇ=~=Äêç~Ç=Åêçëë=ëÉÅíáçå=çÑ
ÜáÖÜ=èì~äáíó=Åçãé~åáÉë=áå=g~é~åK==qÜÉ=ÖÉåÉê~ä
áãéêÉëëáçå=ï~ë=çåÉ=çÑ=èìáÉí=óÉí=ÖêçïáåÖ=ÅçåÑáÇÉåÅÉK
låÉ=ÅçìäÇ=ëÉåëÉ=~=êáëÉ=áå=íÜÉáê=ëÉäÑJÄÉäáÉÑ=~ë=íÜÉ
ãÉêáíë=çÑ=éìêëìáåÖ=íÜÉáê=íê~Çáíáçå~ä=é~íáÉåí=~åÇ
ëóëíÉã~íáÅ=éä~ååáåÖ=~åÇ=ÉñÉÅìíáçå=Ü~ë=ÄÉÖìå=íç=ÄÉ~ê
ÑêìáíK==táíÜ=íÜÉ=ÇÉãáëÉ=çÑ=t~ää=píêÉÉíDë=ÑìåÇJê~áëáåÖ
ã~ÖáÅI=ïÜáÅÜ=ëç=íçêãÉåíÉÇ=íÜÉëÉ=ÖêÉ~í=Åçãé~åáÉë
ÇìêáåÖ=íÜÉ=íÉÅÜ=ÄççãI=íÜÉêÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=ëçãÉ
Ä~ÅâëäáÇáåÖ=êÉÖ~êÇáåÖ=ëÜ~êÉÜçäÇÉê=çéÉååÉëëK==qÜáë=áë
åçí=~äï~óë=Ñìå=Ñçê=~å~äóëíë=Äìí=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=Ü~îÉ
äçåÖ=î~äìÉÇ=~=ÖççÇ=ÉåÖáåÉÉê=áå=éêÉÑÉêÉåÅÉ=íç=ëçãÉ
ÇÉ~äJíçìíáåÖ=áåîÉëíãÉåí=Ä~åâÉê=çê=ÑìåÇ=ã~å~ÖÉêK

qÜÉ=Åçåëí~åí=íÜÉãÉ=ï~ë=íç=ê~áëÉ=éêçÇìÅíáîáíó=~åÇ=íç
êÉÇìÅÉ=ÅçëíëK==qÜáë=áå=g~é~å=ãÉ~åë=ÑáåÇáåÖ=ï~óë=íç

Ü~êåÉëë=íÉÅÜåçäçÖóI=~åÇ=åçí=åÉÅÉëë~êáäó=íÜêçïáåÖ
ãçåÉó=~í=íÜÉ=éêçÄäÉãI=íç=êÉÇìÅÉ=ïÉáÖÜíI=ëáòÉ=~åÇ=íç
áãéêçîÉ=ã~åìÑ~Åíìê~ÄáäáíóK==låÉ=áë=Åçåëí~åíäó
êÉãáåÇÉÇ=çÑ=íÜÉ=ÇÉéíÜ=çÑ=âåçïJÜçï=ïáíÜ
íêÉãÉåÇçìë=ëéÉÅá~äáë~íáçå=Äó=áåÇáîáÇì~äë=~åÇ
Åçãé~åáÉë=ïÜáÅÜ=íÜêçìÖÜ=Öê~Çì~ä=áåÅêÉãÉåí~ä
ÉãÄÉääáëÜãÉåíë=ÄìáäÇë=Éñíê~çêÇáå~êó=ÅçãéÉíÉåÅÉK
jçëí=çÑ=íÜÉ=Åçãé~åáÉë=îáëáíÉÇ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=áåÅêÉ~ëáåÖ
íÜÉáê=oCa=ëéÉåÇI=Å~éÉñ=ï~ë=íóéáÅ~ääó=ÄÉäçï
ÇÉéêÉÅá~íáçå=~åÇ=ïÜÉêÉ=ëÉêáçìë=ãçåÉó=ï~ë=ÄÉáåÖ
ëéÉåí=áí=ï~ë=áå=äçï=Åçëí=ÅçìåíêáÉëK==låÉ=çÑ=íÜÉ=

BREAKDOWN BY INDUSTRY

Categories Examples of Stocks Dec 2002 Sep 2002
Cyclicals/Manufacturing Schindler, Siemens, RMC, Bayer, Linde, Océ 21% 22%

Technology/Hardware Agere Systems, National Semiconductor, Samsung, AMD 10% 8%

Retail/Services/Logistics Hornbach, Jones Lang LaSalle, Fraport 8% 9%

Medical Yamanounchi, Takeda, Draegerwerk, Novartis, Merck KGaA 8% 5%

Telecoms Hellenic Telecom, Ericsson, NTT 8% 7%

Gold and Other Barrick Gold, Newmont Mining, Gold Fields 8% 5%

Financials Assicurazioni Generali, Allianz, Alleanza 7% 9%

Consumer Brands Citizen Watch, Adidas Salomon, Lotte Confectionary 5% 7%

Software/Media Sky Perfect Communications, Seoul Broadcasting 4% 3%

  Source:  Platinum



qÜÉ=mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=cìåÇ

ÄÉåÉÑáíë=çÑ=ëéÉÅá~äáë~íáçå=~åÇ=~=äçó~äíó=íç=ëí~ÑÑ=áë
ÅäÉ~êäó=ëÉÉå=Äó=íÜÉ=ãìíì~ä=íêìëí=~åÇ=ÅçÜÉëáçå=ÑçìåÇ
áå=ãçëí=g~é~åÉëÉ=Åçãé~åáÉëK==vÉëI=íÜÉêÉ=~êÉ=Åçëíë=íç
íÜáë=~ééêç~ÅÜ=áå=íÜÉ=ëÜçêí=íÉêãI=Äìí=äçåÖ=íÉêã=íÉåìêÉ
ï~ë=Åçããçå=áå=bìêçéÉ~å=Åçãé~åáÉë=ïÉää=áåíç=íÜÉ
TMë=~åÇ=ÉîÉå=íÜÉ=UMëK==lìê=ëÉåëÉ=çÑ=íÜÉ=ã~ííÉê=áë=íÜ~í
íÜÉ=ÜáÇÇÉå=Åçëíë=çÑ=ÜáêáåÖ=~åÇ=ÑáêáåÖI=äáâÉ=ã~åó
íÜáåÖë=áå=ÄìëáåÉëëI=çåäó=êÉîÉ~ä=íÜÉãëÉäîÉë=ïÜÉå=áíÛë
íçç=ä~íÉK

qÜÉ=ÄáÖ=áÇÉ~=áå=g~é~å=~í=éêÉëÉåí=áë=íÜÉ=ÉãÉêÖÉåÅÉ=çÑ
`Üáå~=~ë=íÜÉ=åÉñí=ÖêÉ~í=ã~êâÉíK==qç=ëçãÉ=ÉñíÉåíI
Åçãé~åó=ã~å~ÖÉãÉåí=áë=ìëáåÖ=íÜÉ=íÜêÉ~í=çÑ=`ÜáåÉëÉ
äçï=éêçÇìÅíáçå=Åçëíë=íç=ÇêáîÉ=íÜêçìÖÜ=êÉÑçêãë=çå=íÜÉ
ÜçãÉ=ÑêçåíK==qÜÉêÉ=ï~ë=åçí=~=ëáåÖäÉ=Åçãé~åó=îáëáíÉÇ
íÜ~í=ï~ë=åçí=Éñé~åÇáåÖ=çê=Éåä~êÖáåÖ=áíë=éêÉëÉåÅÉ=áå
`Üáå~K==pçãÉ=çÑ=íÜÉ=ÑáÖìêÉë=èìçíÉÇ=Ñçê=íÜÉ=ÇáÑÑÉêÉåÅÉ
áå=Åçëíë=ïÉêÉ=ÑêáÖÜíÉåáåÖ=~åÇ=áå=ëçãÉ=áåëí~åÅÉë
éêçÇìÅíë=ïÉêÉ=ÄÉáåÖ=ä~åÇÉÇ=áå=g~é~å=~í=íÜÉ=î~äìÉ=çÑ
íÜÉáê=ê~ï=ã~íÉêá~ä=ÅçëíëK==pÜáã~åç=åçíÉÇ=`ÜáåÉëÉJ
ã~ÇÉ=ÄáÅóÅäÉë=ïÉêÉ=ÄÉáåÖ=ä~åÇÉÇ=~í=vÉå=PUMM=~=ìåáí=J
ãçëí=ÄáâÉë=ëÉää=Ñçê=NM=íáãÉë=íÜáë=~åÇ=ãçêÉK
^ÇãáííÉÇäó=íÜÉ=èì~äáíó=îÉêÖÉÇ=çå=íÜÉ=Ç~åÖÉêçìëK

lå=É~êäáÉê=îáëáíë=ïÉ=ïçìäÇ=ëéÉåÇ=íáãÉ=ÇáëÅìëëáåÖ
áåÅÉåíáîÉ=ëóëíÉãëI=ä~óJçÑÑë=~åÇ=Äç~êÇ=êÉëíêìÅíìêáåÖK
qÜÉëÉ=~êÉ=åç=äçåÖÉê=ÇáëÅìëëáçå=íçéáÅë=~ë=íÜÉó=Ü~îÉ
áåî~êá~Ääó=ÄÉÉå=áãéäÉãÉåíÉÇK==qÜÉ=åÉï=íçéáÅ=áë=éêáÅÉ
ÇÉÑä~íáçåI=~=ëìÄàÉÅí=íÜ~í=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=~êÉ=é~êíáÅìä~êäó
ïÉää=èì~äáÑáÉÇ=íç=êÉéçêí=~åÇ=~Åí=ìéçåK==qÜÉ=èì~äáíó
Åçãé~åáÉë=~êÉ=ÖÉåÉê~ääó=ìåìëì~ääó=ïÉääJéçëáíáçåÉÇ=~ë
íÜÉáê=Ä~ä~åÅÉ=ëÜÉÉíë=~êÉ=çÑíÉå=ÇÉÄí=ÑêÉÉ=~åÇ=Å~ëÜ=êáÅÜK
qÜÉó=Ü~îÉ=ÄÉÉå=çéÉê~íáåÖ=áå=`Üáå~=Ñçê=ëÉîÉê~ä=óÉ~êë
~åÇ=Ü~îÉ=ã~ëíÉêÉÇ=ã~åó=çÑ=íÜÉ=éêçÄäÉãë=çÑ=èì~äáíó
äçÅ~ä=ëçìêÅáåÖ=~åÇ=ÇáëíêáÄìíáçåK==qÜÉó=~êÉ=åçí=~äçåÉ
îÉêëìë=ë~ó=íÜÉ=hçêÉ~åë=~åÇ=äÉ~ÇáåÖ=tÉëíÉêå
Åçãé~åáÉë=Äìí=íÜÉó=~êÉ=ÅÉêí~áåäó=åçí=~í=íÜÉ=íê~áäáåÖ
ÉÇÖÉ=ÉáíÜÉêK

^ÑíÉê=éÉêÜ~éë=~=ÇÉÅ~ÇÉ=çÑ=éêáÅÉ=ÇÉÅ~ó=áåÑäìÉåÅÉÇ=Äó
ïÉ~â=ÇÉã~åÇI=åÉï=ëìééäó=ÅÜ~ååÉäë=~åÇ=Äó=É~ëáÉê
~ÅÅÉëë=íç=áãéçêíëI=ÇçãÉëíáÅ=éêáÅÉë=áå=g~é~å=åç=äçåÖÉê
ëÉÉã=çìí=çÑ=~äáÖåãÉåí=ïáíÜ=íÜçëÉ=çÑ=çíÜÉê=ÇÉîÉäçéÉÇ
ÅçìåíêáÉëK==^í=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÉñÅÜ~åÖÉ=ê~íÉ=íÜáë
ÅçãéÉíáíáîÉåÉëë=áë=ÉîáÇÉåí=ïáíÜ=íÜÉ=Åçìåíêó=ÄÉáåÖ
~ÄäÉ=íç=êìå=~=íê~ÇÉ=ëìêéäìë=çÑ=~êçìåÇ=rpANMM=Äáääáçå
éÉê=óÉ~êK==qÜáë=~ííÉëíë=íç=íÜÉáê=éêçÇìÅáåÖ=ïÜ~í=íÜÉáê
íê~ÇáåÖ=é~êíåÉêë=ï~åí=~åÇ=ÖáîÉë=g~é~å=~å=~Äáäáíó=íç
éêçàÉÅí=ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ=ÉÅçåçãáÅ=éçïÉê=~Äêç~ÇK

cêçã=çìê=éÉêëéÉÅíáîÉI=íÜáë=ä~ëí=ÇÉÅ~ÇÉ=ï~ë=åçí
ÉåíáêÉäó=äçëí=Äó=g~é~å=~åÇ=ëç=äçåÖ=~ë=ë~îáåÖë=~êÉ
ÖÉåÉê~íÉÇ=~í=ÜçãÉ=~åÇ=äçÅ~äë=çïå=íÜÉ=dçîÉêåãÉåí
ÄçåÇëI=áí=ã~ó=ÄÉ=éçëëáÄäÉ=íç=ÉñíêáÅ~íÉ=íÜÉãëÉäîÉë
Ñêçã=íÜÉ=ãáêÉ=ïáíÜçìí=êÉëçêíáåÖ=íç=ÉñÅÉëëáîÉ=ìëÉ=çÑ
íÜÉ=éêáåíáåÖ=éêÉëëK==^ÑíÉê=~ääI=áåíÉêÉëí=ê~íÉë=~êÉ=

éÉêÜ~éë=ÄÉäçï=íÜÉ=ÉÅçåçãóDë=ãÉÇáìã=íÉêã=ÖêçïíÜ
ê~íÉK==qÜÉ=çìíëí~åÇáåÖ=ëíçÅâ=çÑ=ÇÉÄí=áë
ìåèìÉëíáçå~Ääó=ä~êÖÉ=ëç=áí=áë=äáâÉäó=íç=ÄÉ=~=íáÖÜí=ê~ÅÉK
eçïÉîÉêI=î~äì~íáçåë=áå=g~é~å=êÉîÉ~ä=~=íçí~ä=ä~Åâ=çÑ
ÄÉäáÉÑ=áå=íÜÉ=~Äáäáíó=çÑ=Ñáêãë=íç=É~êå=~=ëÉåëáÄäÉ=êÉíìêå
çå=~ëëÉíë=ÉãéäçóÉÇ=EëÉÉ=ÅÜ~êí=ÄÉäçïFK==cçê=íÜçëÉ=ïÜç
èìÉëíáçå=íÜÉ=~ÄëÉåÅÉ=çÑ=ÅçããÉåí~êó=~Äçìí=íÜÉ
g~é~åÉëÉ=Ä~åâáåÖ=ëóëíÉã=~åÇ=íÜÉ=êáëáåÖ=Ä~åâêìéíÅáÉëI
íÜÉ=~åëïÉê=äáÉë=áå=çìê=~Äáäáíó=íç=ÄÉ=ÜáÖÜäó=ëÉäÉÅíáîÉ
ïáíÜ=íÜÉ=ëÜ~êÉë=ïÉ=ÜçäÇ=~åÇ=íç=í~âÉ=~ééêçéêá~íÉ
éçëáíáçåë=êÉÖ~êÇáåÖ=íÜÉ=ÅìêêÉåÅóK

låÉ=çÑ=íÜÉ=ÄÉåÉÑáíë=çÑ=ÑçääçïáåÖ=íÜÉ=Ñ~ääJçìí=Ñêçã=íÜÉ
g~é~åÉëÉ=ÄìÄÄäÉ=áë=íç=~ííÉãéí=íç=áÇÉåíáÑó=äÉëëçåë=Ñçê
íÜÉ=rp=ã~êâÉíK==tÉ=çÑíÉå=ÜÉ~ê=íÜ~í=íÜÉ=rp=ïáää=éêçîÉ
ãìÅÜ=ãçêÉ=êÉëéçåëáîÉ=íÜ~å=g~é~å=áå=ÖÉííáåÖ=íç=Öêáéë
ïáíÜ=áíë=éêçÄäÉãëK==qÜáë=ã~ó=ÄÉ=ëç=íÜçìÖÜ=ïÉ=ÄÉäáÉîÉ
íÜÉêÉ=~êÉ=çÄëíêìÅíáçåë=íç=ã~êâÉíJÅäÉ~êáåÖ=ëìÅÜ=~ë
`Ü~éíÉê=NN=Ä~åâêìéíÅó=éêçíÉÅíáçåI=äáíáÖ~íáçå=ÜìêÇäÉëI
ëí~íÉ=ëìÄëáÇáÉë=~åÇ=ëç=çåK==báíÜÉê=ï~óI=ïÉ=ïçìäÇ
ÉñéÉÅí=íÜÉ=rp=ã~êâÉí=íç=ÅçåíáåìÉ=Öê~Çì~ääó=íç=ÇÉJ
ê~íÉ=àìëí=~ë=ïÉ=ë~ï=áå=g~é~åK==kÉï=ëÜ~êÉ=äÉ~ÇÉêëÜáé
ïáää=ÉãÉêÖÉ=~åÇ=áí=áë=~äãçëí=ÅÉêí~áå=åçí=íç=ÄÉ=íÜÉ
áåÑçêã~íáçå=íÉÅÜåçäçÖó=ëÉÅíçêK==`çãé~åáÉë=ÜÉ~îáäó
ÄìêÇÉåÉÇ=Äó=ÇÉÄí=~êÉ=äáâÉäó=íç=ÄÉ=áääJíêÉ~íÉÇ=EíÜÉ
ëäçÖ~å=ÄÉáåÖ=ÇÉÄí=~åÇ=ÇÉÑä~íáçå=ÇçåDí=ãáñFK==pçJ
Å~ääÉÇI=“èì~äáíó=çÑ=É~êåáåÖëÒ=áë=é~ê~ãçìåí=áå=~å
ÉåîáêçåãÉåí=çÑ=ïÉ~â=éêáÅáåÖ=éçïÉê=~åÇ=~=ãÉêÉ=ëåáÑÑ
çÑ=~ÅÅçìåíë=ÑáÇÇäáåÖ=ïáää=ëÉí=çÑÑ=~=Ñìêó=çÑ=ëÉääáåÖK
fåîÉëíçêë=ïáää=é~ó=~ÄçîÉ=íÜÉ=çÇÇë=Ñçê=ÖêçïíÜ=~åÇ
ÅÉêí~áåíó=çÑ=É~êåáåÖëK

pÉîÉê~ä=çÑ=íÜÉëÉ=Ñ~Åíçêë=Å~å=~äêÉ~Çó=ÄÉ=ëÉÉå=~í=ïçêâ=áå
t~ää=píêÉÉí=~åÇ=áå=íÜÉ=Å~ëÉ=çÑ=ÇÉÑÉåëáîÉ=ëíçÅâëI=áí=Ü~ë
éÉêÜ~éë=ÄÉÉå=í~âÉå=íçç=Ñ~êK==qÜáë=Ü~ë=ÖáîÉå=ìë=ëçãÉ
ìëÉÑìä=ëÜçêí=ëÉääáåÖ=çééçêíìåáíáÉëK==få=é~êíáÅìä~ê
ëÉääáåÖ=ÅçåëìãÉê=åçåJÇìê~ÄäÉ=Åçãé~åáÉë=äáâÉ
^åÜÉìëÉê=_ìëÅÜI=mêçÅíÉê=C=d~ãÄäÉ=~åÇ=`çäÖ~íÉK
qÜÉ=ã~êâÉí=~äëç=ëÉÉãë=íç=ÄÉ=çîÉê=çéíáãáëíáÅ=áå=áíë

PRICE/BOOK (TOPIX INDEX EX –BANKS)
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      Source:  Smithers



qÜÉ=mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=cìåÇ

ÉñéÉÅí~íáçåë=Ñçê=íÜÉ=éêçÑáí=ÖêçïíÜ=çÑ=ëÉîÉê~ä
Ñáå~åÅá~äëK==qÜáë=Ñ~äëÉ=çéíáãáëã=áë=~ää=é~êí=çÑ=ïÜ~í=ïÉ
ÇÉëÅêáÄÉ=~ë=ìëáåÖ=íÜÉ=“êÉíêçëéÉÅí~ëÅçéÉÒK==_ó=íÜÉ=íáãÉ
íÜÉ=ÄÉ~ê=ã~êâÉí=Ü~ë=ïçîÉå=áíë=ïÉÄI=áåîÉëíçêë=ïáää
Ü~îÉ=ÖáîÉå=ìé=çå=~åó=Ñ~åí~ëó=~Äçìí=íÜÉ=cÉÇ=çê=í~ñ
Åìíë=~ë=é~å~ÅÉ~ë=Ñçê=íÜÉ=å~íìê~ä=ÇÉÑä~íáåÖ=çÑ=~=ã~ëëáîÉ
Ñáå~åÅá~ä=ÄìÄÄäÉK==nìáíÉ=íÜÉ=Åçåíê~êóI=áí=áë=éêçÄ~ÄäÉ
íÜ~í=èìÉëíáçåë=ïáää=ÄÉ=~ëâÉÇ=~Äçìí=íÜÉ=ÉÑÑáÅ~Åó=çÑ=íÜÉ
î~êáçìë=Ñçêãë=çÑ=áåíÉêîÉåíáçåK

tÜó=ëÜçìäÇåDí=bìêçéÉ=ëÜ~êÉ=íÜÉ=ë~ãÉ=Ñ~íÉ\==qÜÉêÉ
~êÉ=ëçãÉ=Ñ~Åíçêë=íÜ~í=ëìÖÖÉëí=bìêçéÉ=ëÜçìäÇ=Ü~îÉ=~
ëáãáä~ê=çìíÅçãÉ=Äìí=Ñçê=íÜÉ=Ñ~Åí=íÜ~í=ÇÉÄí=áë=ãìÅÜ
äçïÉê=çå=íÜÉ=`çåíáåÉåí=EíÜ~å=áå=íÜÉ=rp^F=~åÇ=~äëç
î~äì~íáçåë=~êÉ=ÅçåëáÇÉê~Ääó=äçïÉêK==qÜÉ=ïçêëí
éÉêÑçêãáåÖ=ã~êâÉí=~åÇ=áåÇÉÉÇ=íÜÉ=çåÉ=ïáíÜ=íÜÉ
ïçêëí=çìíäççâI=dÉêã~åó=áë=ÜçïÉîÉê=åçï=Å~éáí~äáëÉÇ
~í=bìêç=PUM=ÄáääáçåI=éìííáåÖ=áí=áå=äáåÉ=ïáíÜ=^ìëíê~äá~>>
bîÉå=ã~âáåÖ=~ÇàìëíãÉåíë=Ñçê=ïÜ~í=áë=åçí=äáëíÉÇ=áå
dÉêã~åóI=íÜáë=áë=íêìäó=~ëíçåáëÜáåÖK==cìêíÜÉê=ïÉ=ÑÉÉä
íÜÉ=~ÅÅçìåíáåÖ=çå=íÜÉ=`çåíáåÉåí=áë=äÉëë=éêçãçíáçå~ä
~äíÜçìÖÜ=áí=Ü~ë=ÄÉÅçãÉ=Ñ~ê=äÉëë=ÅçåëÉêî~íáîÉ=íÜ~å=ë~óI
íÉå=óÉ~êë=Ä~ÅâK==qÜÉêÉ=áë=çåÉ=ëÉêáçìë=ÅäçìÇ=íÜ~í=åÉÉÇë
íç=ÄÉ=ï~íÅÜÉÇK==pÜçìäÇ=íÜÉ=rp=Ççää~ê=ïÉ~âÉå=ÑìêíÜÉêI
çåÉ=çÑ=íÜÉ=bìêçéÉ~å=ÇêáîÉêëI=å~ãÉäó=ÉñéçêíëI=ïçìäÇ
ëìÑÑÉêK

^=ïÉ~â=Ççää~ê=ïçìäÇ=çÑ=ÅçìêëÉ=Ü~îÉ=çíÜÉê=ëÉêáçìë
áãéäáÅ~íáçåë=áåÅäìÇáåÖ=~å=~ÇîÉêëÉ=~ÑÑÉÅí=çå=rp=ÑáñÉÇ
áåíÉêÉëí=ëÉÅìêáíáÉë=~åÇ=ëÜ~êÉëK==cçêÉáÖå=çïåÉêëÜáé=çÑ
rp=~ëëÉíë=áë=åçï=çîÉê=TMB=çÑ=rp=dam=EÜ~îáåÖ=ãçêÉ

íÜ~å=ÇçìÄäÉÇ=ëáåÅÉ=NVVMF=~åÇ=çÑ=íÜÉ=rp=íêÉ~ëìêáÉë=áå
áëëìÉI=çîÉê=çåÉ=íÜáêÇ=~êÉ=ÜÉäÇ=Äó=ÑçêÉáÖåÉêëI=ïÜç=~äëç
çïå=ëçãÉ=OPB=çÑ=íÜÉ=Åçêéçê~íÉ=ÄçåÇ=ã~êâÉí=~åÇ
çîÉê=NOB=çÑ=rp=ÉèìáíáÉëK==táíÜ=~=êÉä~íáîÉäó=éççê
ÅÜçáÅÉ=çÑ=~äíÉêå~íáîÉëI=íÜÉ=ãáêÉÇ=vÉå=~åÇ=íÜÉ
éçäáíáÅ~ääó=áåÅçÜÉëáîÉ=bìêçI=ëéÉÅìä~íçêë=ëÉÉã=íç=ÄÉ
ëÉÉâáåÖ=êÉÑìÖÉ=áå=ÖçäÇK==têáíáåÖ=áå=~=Äççâ=àìëí
êÉäÉ~ëÉÇI=“qçãçêêçïÛë=dçäÇ=Ó=^ëá~Ûë=^ÖÉ=çÑ
aáëÅçîÉêóÒ=EéìÄäáëÜÉÇ=Äó=`ip^=_ççâëFI=j~êâ=c~ÄÉêI
~=ÜáÖÜäó=ëìÅÅÉëëÑìä=ëÉ~ëçåÉÇ=Å~ãé~áÖåÉê=ïáíÜ=ÖêÉ~í
ÜáëíçêáÅ=áåëáÖÜíI=ëìÖÖÉëíë=íÜ~í=íÜÉ=äáèìáÇáíó=ïÜáÅÜ=Ü~ë
ÄÉÉå=ÅêÉ~íÉÇ=ïáää=ÑáåÇ=áíëÉäÑ=ÉñéêÉëëÉÇ=áå=ÜáÖÜÉê
éêáÅÉë=çÑ=ã~åó=ÅçããçÇáíáÉë=áåÅäìÇáåÖ=ÖçäÇ=~åÇ
ëáäîÉêK==tÉ=ëÜ~êÉ=ã~åó=çÑ=Üáë=îáÉïë=~åÇ=ëÉÉ=íÜÉ
cìåÇDë=RB=éçëáíáçå=áå=ÖçäÇ=éêçÇìÅÉêë=~ë=éêçíÉÅíáçå
~Ö~áåëí=äáâÉäó=ÅìêêÉåÅó=áåëí~ÄáäáíóK

tÉ=íÜáåâ=ÅìêêÉåÅáÉë=ïáää=ÄÉ=~=ã~àçê=íçéáÅ=~ë=OMMP
ìåÑçäÇëK==^ë=åçíÉÇ=áå=çìê=èì~êíÉêäó=çÑ=gìåÉ=OMMOIçå
íÜÉ=Ä~ëáë=çÑ=éìêÅÜ~ëáåÖ=éçïÉê=é~êáíóI=íÜÉ=`ÜáåÉëÉ
ÉÅçåçãó=áë=ã~ëëáîÉäó=ä~êÖÉê=íÜ~å=íÜÉ=ÅìêêÉåí
êÉåãáåÄá=ÉñÅÜ~åÖÉ=ê~íÉ=ïçìäÇ=ëìÖÖÉëíK==qÜÉ=ÖêçïáåÖ
íê~ÇÉ=ëìêéäìë=~åÇ=ÑçêÉáÖå=ÇáêÉÅí=áåîÉëíãÉåí=íÜ~í=áë
êìååáåÖ=~í=~êçìåÇ=rpANOM=Äáääáçå=éÉê=óÉ~êI=ïçìäÇ
åçêã~ääó=ÉåëìêÉ=~=ëíêçåÖ=~ééêÉÅá~íáçå=çÑ=íÜÉ=`ÜáåÉëÉ
ÅìêêÉåÅóK==eçïÉîÉêI=ÅìêêÉåÅó=êÉëíêáÅíáçåë=~åÇ=çíÜÉê
ÇÉîáÅÉë=ëìÅÜ=~ë=áåíÉêå~ä=rpA=~ÅÅçìåíë=~åÇ=åçï=íÜÉ
çéÉåáåÖ=ìé=çÑ=~å=áåíÉêå~ä=ÖçäÇ=ã~êâÉí=~ää=ÅçåëéáêÉ=íç
âÉÉé=íÜÉ=ÅìêêÉåÅó=ÑáñÉÇ=íç=íÜÉ=rpAK

`çåÅäìëáçå
qÉêêçêáëãI=ï~ê=~åÇ=ÜáÖÜ=çáä=éêáÅÉë=~êÉ=~ää=Ç~ã~ÖáåÖ
íç=ÅçåëìãÉê=ÅçåÑáÇÉåÅÉ=~åÇ=ÄìëáåÉëë=áåîÉëíãÉåí=áå
íÜÉ=ëÜçêí=íÉêãK==içåÖÉê=íÉêã=íÜÉêÉ=áë=êÉ~ëçå=Ñçê
çéíáãáëãK==s~äì~íáçåë=Ü~îÉ=ÅçãÉ=Ä~Åâ=íç=ëÉåëáÄäÉ
äÉîÉäë=áå=ã~êâÉíë=çÑ=^ëá~=~åÇ=bìêçéÉ=~åÇ=èì~äáíó

Åçãé~åáÉë=ïáää=ÄÉ=~ÄäÉ=íç=~ÅÜáÉîÉ=ãçÇÉëí=É~êåáåÖë
ÖêçïíÜK==qÜÉ=äÉîÉä=çÑ=ÇÉÄí=~åÇ=ÖÉåÉê~ä=ìåÅÉêí~áåíó
ïáää=éêçãçíÉ=îçä~íáäáíó=~ë=ëÜçêí=íÉêã=ÉîÉåíë=~êÉ
éÉêáçÇáÅ~ääó=ÖáîÉå=íçç=ãìÅÜ=ÉãéÜ~ëáëK

hÉêê=kÉáäëçå
mçêíÑçäáç=j~å~ÖÉê
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