
ϭ

ƸƭƷƻƩƳưƲƨƴƨƲƭƬƶƵưƠƨ

ƻƵưƪƭƸƯưƺƭƺ Ȍƹƪ��ƲưƸưƳưƴƭƺƶƬưƠȊ

ƪƶ ƹƲƶƷƠƭ

/^^EͲϭϴϱϳͲϵϳϳϵ

Ʃ ư Ƴ ƺ ƭ Ƶ
Ƶƨ

ƻƵưƪƭƸƯưƺƭƺƶƺ Ȍƹƪ��ƲưƸưƳưƴƭƺƶƬưƠȊ

ƪƶ ƹƲƶƷƠƭ

Ʃǘǖǰ�����

ƹǒǖǗǰǍ������ǜǍǊǘǛǈǘǐ������ǋǖǌǐǕǈ



ϰ

ƹǖǌǘǎǐǕǈ�Ǖǈ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘǖǰ����� ǖǌ���ǜǍǊǘǛǈǘǐ������ǋǖǌǐǕǈ�

ƫƸƨƬƭƮƭƵ�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƷǘǍǋǓǍǌ�Ǖǈ�ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ�ǚǍǔǐ�Ǐǈ�ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�ǚǘǛǌ�Ǖǈ�ƫǘǈǌǍǎǕǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�
Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ �ƭǓǐ� ƷǖǗǖǊǙǒǈ�� ƨǕǍǚǈ� ƲǖǊǈǟǒǈ�� ƲǈǚǍǘǐǕǈ� ƲǈǰǚǈǏǖǊǈ�� ƲǘǐǙǚǐǰǈǕ�
ƪǈǙǐǓǍǊǙǒǐ��ƫǖǘǈǕǟǖ�ƾǊǍǚǈǕǖǊ��ƹǛǓǖǖǷǈ�ƩǛǓǍǕǚ����������������������������������������������������

ƭƲƶƵƶƴƹƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƷǘǍǋǓǍǌ�Ǖǈ�ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ ǚǍǔǐ�Ǐǈ�ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�ǚǘǛǌ Ǖǈ�ƭǒǖǕǖǔǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�
Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ �ƹǓǖǉǖǌǈǕ� ƹǚǈǕǒǖǙǒǐ�� ƬǈǕǐǍǓǈ� ƾǊǍǚǒǖǊǙǒǈ�� ƩǐǱǈǕǈ� ƵǈǕǖǊǙǒǈ��
ƠǖǊǈǕ�ƸǈǌǈǕǖǊǐǴ��ơǛǉǐǞǈ�ƺǈǠǍǊǈ��ơǛǗǒǈ�ƠǖǊǈǕǖǊǙǒǈ�����������������������������������������

ƴƨǀưƵƹƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƸǍǜǍǘǈǚ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ� Ǖǈ� ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ� Ǌǖ� ǙǐǚǍ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ� ǏǊǈǲǈ� Ǌǖ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�
ǖǉǓǈǙǚ� ǏǈǊǈǘǛǊǈǲǍ� ǐ� ǏǈǊǈǘǍǕǐ� ǒǖǕǙǚǘǛǒǞǐǐ� ǐ� ǔǈǠǐǕǙǒǐ� ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ� Ǖǈ�ƴǈǠǐǕǙǒǐǖǚ�
ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ�Ƭǐǔǐǚǘǐ�ƲǖǏǐǕǈǒǖǊ����������������������������������������������������������������

�� ƷǘǍǋǓǍǌ�Ǖǈ�ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ�ǚǍǔǐ�Ǐǈ�ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�ǚǘǛǌ�Ǖǈ�ƴǈǠǐǕǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�
Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ �ƲǘǐǙǚǐǕǈ� ƬǐǔǐǚǘǐǰǖǊǙǒǈ�� ƴǐǘǖǙǓǈǊ� ƴǈǘǒǖǊǙǒǐ�� ƹǈǠǖ�
ƠǈǲǍǊǙǒǐ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƴƭƬưƾưƵƹƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƸǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ���ǈǙǐǙǚǍǕǚǐ�ǌǖǒǚǖǘǈǕǌǐ�Ǘǖ ǗǘǍǌǔǍǚǖǚ�ǝǐǘǛǘǋǐǰǈ�Ǖǈ�ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�
ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ� �ǌ�ǘ� ƵǐǒǖǓǈ� ƩǘǏǈǕǖǊ�� ǌ�ǘ� ƸǐǙǚǖ� ƺǖǌǖǘǖǊ�� ǌ�ǘ� ƩǐǱǈǕǈ�
ƾǊǍǚǈǕǖǊǙǒǈ�ưǓǐǍǊǙǒǈ�� ǌ�ǘ�ƩǐǱǈǕǈ� ƨǕǌǖǕǖǊǙǒǈ�� ǌ�ǘ�ƷǈǕǟǍ�ƲǈǘǈǫǖǏǖǊ�� ǌ�ǘ�
ƹǓǈǊǐǞǈ�ǀǛǗǍǘǓǐǙǒǈ�� ǌ�ǘ�ƵǈǚǈǓǐǰǈ�ƾǖǒǓǍǙǒǈ�� ǌ�ǘ�ưǋǖǘ�ƼǐǓǌǐǠǍǊǙǒǐ�� ǌ�ǘ�
ƵǍǷǈǚǐ�ƠǈǒǛǗǐ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǜǍǘǈǚ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ Ǖǈ� ǈǙǐǙǚǍǕǚ�ǌǖǒǚǖǘǈǕǌ� Ǘǖ ǗǘǍǌǔǍǚǖǚ� ǚǘǈǕǙǜǛǏǐǖǓǖǋǐǰǈ� Ǖǈ�
ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��ǌ�ǘ�ƭǓǍǕǈ�ƸǐǙǚǖǊǙǒǈ���������������������������������������������

�� ƸǍǜǍǘǈǚ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ� Ǖǈ� ǍǌǍǕ� ǈǙǐǙǚǍǕǚ�ǌǖǒǚǖǘǈǕǌ� Ǘǖ ǗǘǍǌǔǍǚǖǚ� ǗǍǌǐǰǈǚǘǐǰǈ� Ǖǈ�
ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��ǌ�ǘ�ƴǈǘǐǰǈ�ƵǍǠǒǖǊǙǒǈ�ǀǛǔǍǕǒǖǊǙǒǈ�����������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ� Ǐǈ� ǖǞǍǕǈ� Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ� ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ� ƹǗǖǘǍǌǉǈ� Ǖǈ� ǒǓǈǙǐǟǕǈǚǈ� Ǚǖ�
ǓǈǗǈǘǖǙǒǖǗǙǒǈǚǈ� ǈǗǍǕǌǍǒǚǖǔǐǰǈ� Ǌǖ� ǌǍǚǙǒǈ� ǊǖǏǘǈǙǚ ǖǌ ǌ�ǘ� ƸǐǙǚǖ� ƹǐǔǍǖǕǖǊ�
ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ�Ǖǈ�ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�����������������������������������������������������������������

�� ƷǘǍǋǓǍǌ� Ǖǈ� ǖǌǖǉǘǍǕǐ ǚǍǔǐ� Ǐǈ� ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ� Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈ� ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ Ǖǈ�ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�
ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ� �ǌ�ǘ� ƹǊǍǚǓǈǕǈ� ƲǘǙǚǍǊǙǒǈ� ƩǓǈǎǍǊǙǒǈ�� ǌ�ǘ� ƵǈǚǈǠǈ�
ƷǈǊǓǖǙǒǈ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƷǘǍǋǓǍǌ� Ǖǈ� ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ� ǚǍǔǐ� Ǐǈ� ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ� Ǖǈ� ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ� ǚǘǛǌ� Ǖǈ� ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�
ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ� �ǌ�ǘ� ƹǊǍǚǓǈǕǈ� ƷǈǊǓǍǙǒǈ� ƲǛǏǔǈǕǖǙǒǈ�� ǌ�ǘ� ƨǓǍǒǙǈǕǌǈǘ�
ưǓǐǍǊǙǒǐ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƷƸƨƪƭƵ�ƼƨƲƻƳƺƭƺ�ȌƠƻƹƺưƵưƠƨƵ�ƷƸƪưȊ

�� ƸǍǜǍǘǈǚ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ� Ǖǈ� ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ� Ǌǖ� ǙǐǚǍ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ� ǏǊǈǲǈ� Ǌǖ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�
ǖǉǓǈǙǚ��ǌǐǙǞǐǗǓǐǕǈ��ǚǘǛǌǖǊǖ�ǗǘǈǊǖ Ǖǈ�ƷǘǈǊǕǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�ȌƠǛǙǚǐǕǐǰǈǕ�ƷǘǊǐȊ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ
�ǌ�ǘ�ƳǈǏǈǘ�ƠǖǊǍǊǙǒǐ������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ�ƷǘǍǊǍǕǚǐǊǍǕ�ǙǐǙǚǍǔ�Ǐǈ�ǙǗǘǍǟǛǊǈǲǍ�
Ǖǈ�ǏǈǊǐǙǕǖǙǚǈ�ǖǌ�ǌǘǖǋǐ�ǖǌ�ǔ�ǘ�ƹǖǜǒǈ�ƽǈǷǐǰǍǊǙǒǈ ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ Ǖǈ�ƷǘǈǊǕǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�
ȌƠǛǙǚǐǕǐǰǈǕ�ƷǘǊǐȊ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ���������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƷǘǍǋǓǍǌ�Ǖǈ�ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ�ǚǍǔǐ�Ǐǈ�ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�ǚǘǛǌ�Ǖǈ�ƷǘǈǊǕǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�
ȌƠǛǙǚǐǕǐǰǈǕ�ƷǘǊǐȊ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��ƴǐǘǖǙǓǈǊ�ƹǚǖǰǟǍǊǙǒǐ��ƪǐǒǚǖǘ�ƴǐǘǒǖǊǙǒǐ��ƷǈǊǓǍ�
ƷǍǚǘǖǊǙǒǐ�� ƹǍǈǌ�ƴǍǕǈ�� ƨǕǍǚǈ� ƹǚǖǰǒǖǊǙǒǈ�� ƵǐǒǖǓǐǕǈ� ƠǖǊǈǕǖǊǙǒǈ��ƴǈǘǚǐǕǈ�
ƸǐǙǚǍǙǒǈ�� ƨǕǌǘǐǰǈǕǈ� ƠǈǒǐǔǖǊǙǒǈ��ơǛǉǐǞǈ�ƾǊǍǚǒǖǊǐǴ�� ƺǐǰǈǕǈ� ƹǚǍǜǈǕǖǊǐǴ��



ϱ

ƨǕǒǈ� ƨǓǍǒǙǖǊǙǒǈ�� ƹǈǌǍǚǍ� ƵǍǉǐ�� ƹǈǠǒǖ� ƲǔǍǚǖǊǐǴ�� Ƭǐǔǐǚǈǘ� ƬǈǔǍǙǒǐ��
ƼǐǌǈǕǒǈ� ƾǘǕǋǈǘǖǊǈ�� ƭǊǋǍǕǐǰǈ� ƠǖǊǍǙǒǈ�� ƹǈǕǌǘǈ� ƨǓǍǒǙǖǙǒǈ�� ƠǈǕǈ� ƬǛǒǖǊǙǒǈ��
ƩǖǰǈǕ� ƸǈǍǊǙǒǐ�� ƲǐǘǍ� ƵǈǛǔǖǙǒǐ�� ƴǐǘǖǙǓǈǊǈ� ƧǈǷǍǊǈ�� ƹǚǍǜǈǕǐǰǈ�
ƨǗǖǙǚǖǓǖǊǙǒǈ��ƵǈǚǈǓǐǰǈ�ưǓǐǍǊǙǒǈ��ưǊǖǕǈ�ƷǍǚǘǛǠǍǊǙǒǐ��ƫǖǘǌǈǕǈ�ƹǚǖǰǈǕǖǊǈ��
ƪǐǒǚǖǘ�ƺǘǈǰǟǍǊǙǒǐ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƷƸưƸƶƬƵƶ�ƴƨƺƭƴƨƺưƿƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƸǍǜǍǘǈǚ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ� Ǖǈ� ǍǌǍǕ� ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ� Ǌǖ� ǙǐǚǍ� ǏǊǈǲǈ� Ǘǖ� ǋǘǛǗǈ� ǗǘǍǌǔǍǚǐ� ǖǌ� ǖǉǓǈǙǚǈ�
ǉǖǚǈǕǐǒǈ� ǐ� ǔǖǓǍǒǛǓǈǘǕǈǚǈ� ǉǐǖǓǖǋǐǰǈ� Ǖǈ� ưǕǙǚǐǚǛǚǖǚ� Ǐǈ� ǉǐǖǓǖǋǐǰǈ� Ǖǈ� ƷǘǐǘǖǘǌǕǖ�
ǔǈǚǍǔǈǚǐǟǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ�ƶǓǐǊǍǘ�ƺǛǠǍǊǙǒǐ�����������������������������������������

�� ƸǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǍǌǍǕ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǘǖ�ǋǘǛǗǈ�ǗǘǍǌǔǍǚǐ�
ǖǌ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐǚǍ� ǖǉǓǈǙǚǐ�� ǈǕǈǓǐǏǈ� ǐ� ǜǛǕǒǞǐǖǕǈǓǕǈ� ǈǕǈǓǐǏǈ� ǐ� ǗǘǐǔǍǕǍǚǈ�
ǔǈǚǍǔǈǚǐǒǈ�ǐ�ǔǈǚǍǔǈǚǐǟǒǖ�ǔǖǌǍǓǐǘǈǲǍ�Ǖǈ�ưǕǙǚǐǚǛǚǖǚ�Ǐǈ�ǔǈǚǍǔǈǚǐǒǈ Ǘǘǐ ƷǘǐǘǖǘǌǕǖ�
ǔǈǚǍǔǈǚǐǟǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ�ƷǍǚǈǘ�ƹǖǒǖǓǖǙǒǐ������������������������������������������

�� ƸǍǜǍǘǈǚ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ� Ǖǈ� ǍǌǍǕ� ǈǙǐǙǚǍǕǚ Ǘǖ� ǋǘǛǗǈ� ǗǘǍǌǔǍǚǐ� ǖǌ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ� ǖǉǓǈǙǚ
ǍǒǖǓǖǋǐǰǈ� Ǖǈ� ưǕǙǚǐǚǛǚǖǚ� Ǐǈ� ǉǐǖǓǖǋǐǰǈ� Ǘǘǐ ƷǘǐǘǖǘǌǕǖ�ǔǈǚǍǔǈǚǐǟǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ �ǔ�ǘ�ƬǈǕǐǍǓǈ�ƠǖǊǈǕǖǊǙǒǈ������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǖǈ�ǘǈǒǖǗǐǙǖǚ ƨǕǚǘǖǗǖǓǖǋǐǰǈ�Ǖǈ�ǙǍǒǙǛǈǓǕǖǙǚǈ��ǘǖǌǖǊǖǙǚ�ǐ�ǗǘǖǔǍǕǈ�Ǖǈ�
ǉǐǖǓǖǠǒǐ�ǗǖǓ ǖǌ ǈǊǚǖǘǖǚ ǌ�ǘ�ưǕǍǙ�ƾǘǊǍǕǒǖǊǙǒǈ�ƸǐǙǚǍǙǒǈ��ǌǖǞǍǕǚ��ǗǘǐǰǈǊǍǕ Ǖǈ�
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ƭǓǍǕǈ� ƨǚǈǕǈǙǖǊǙǒǈ�ưǊǈǕǖǊǙǒǈ�� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ� Ǖǈ� ƼǈǒǛǓǚǍǚǖǚ� Ǐǈ� ǔǛǏǐǟǒǈ� ǛǔǍǚǕǖǙǚ� Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ϳ

ƼưƳƶƯƶƼƹƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƸǍǜǍǘǈǚ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ� Ǖǈ� ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ� Ǌǖ� ǙǐǚǍ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ� ǏǊǈǲǈ� Ǌǖ� ǕǈǙǚǈǊǕǐǚǍ� ǖǉǓǈǙǚǐ�
�ǌǐǙǞǐǗǓǐǕǐ���ǔǍǚǖǌǐ�Ǖǈ�ǙǖǞǐǖǓǖǠǒǐ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǲǈ�ǐ�ǙǖǞǐǖǔǍǚǘǐǰǈ��ǚǍǖǘǐǰǈ�ǐ�ǔǍǚǖǌǐ�Ǖǈ�
ǖǗǠǚǍǙǚǊǍǕǈǚǈ�ǙǚǈǚǐǙǚǐǒǈ��ǖǗǠǚǈ�ǙǖǞǐǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ ǙǖǞǐǖǓǖǋǐǰǈ�Ǖǈ�ǙǖǞǐǰǈǓǕǐǚǍ�ǙǚǘǛǒǚǛǘǐ�Ǖǈ�
ƼǐǓǖǏǖǜǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ�ƪǍǙǕǈ�ƬǐǔǐǚǘǐǍǊǙǒǈ�������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ ƸǛǙǒǈǚǈ�ǕǈǌǊǖǘǍǠǕǈ�ǗǖǓǐǚǐǒǈ�ǒǖǕ�
ƩǈǓǒǈǕǖǚ� ǐ� ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ� ǖǌ� ƲǘǐǔǙǒǈǚǈ� ǊǖǰǕǈ� ������������ ǌǖ� ǗǖǟǍǚǖǒǖǚ� Ǖǈ�
ƷǘǊǈǚǈ� ǙǊǍǚǙǒǈ� ǊǖǰǕǈ ǖǌ ǔ�ǘ� ƨǚǈǕǈǙ� ƳǈǎǖǊǙǒǐ� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ� Ǖǈ� ƼǐǓǖǏǖǜǙǒǐǖǚ�
ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ� Ǐǈ� ǖǞǍǕǈ� Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ� ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ ƠǖǊǈǕ� ƹǒǐǓǐǞǈ� ǒǈǒǖ� ǐǏǊǖǘ� Ǐǈ�
ƹǈǔǖǐǓǖǊǈǚǈ� ǌǘǎǈǊǈ� ǖǌ ǔ�ǘ� ƬǈǕǐǍǓǈ� ƛǖǘǫǐǍǊǈ� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ� Ǖǈ� ƼǐǓǖǏǖǜǙǒǐǖǚ�
ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƷǘǍǋǓǍǌ�Ǖǈ�ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ�ǚǍǔǐ�Ǐǈ�ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ ǚǘǛǌ�Ǖǈ�ƼǐǓǖǏǖǜǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�
Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ �ƶǘǌǍ� ƷǛǞǈǒǖǙǒǐ�� ƷǍǞǖ� ƺǘǈǰǒǖǊǙǒǐ�� ƵǈǚǈǠǈ� ƹǗǈǙǖǊǙǒǈ�� ƭǓǍǕǈ�
ƵǐǒǖǓǖǊǙǒǈ��ƫǍǏǐǔǍ�Ƹǈǒǈ��ƵǐǒǖǓǐǰǈ�ƴǐǓǖǙǈǊǱǍǊǐǴ��ưǊǈǕǈ�ƵǐǒǖǓǖǊǙǒǈ��ƴǈǰǈ�
ƺǈǓǍǙǒǈ�� ưǓǐǰǈ� ƺǖǌǖǘǖǊ�� ƭǓǍǕǈ� ƴǐǞǍǊǈ�� ưǊǈǕǈ� ƬǖǰǘǈǕǓǐǍǊǈ�� ƬǈǊǖǘ�
ƹǚǖǰǟǖǊǙǒǐ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƯƭƴƠƶƬƭƳƹƲư�ưƵƹƺưƺƻƺ

�� ƸǍǜǍǘǈǚ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ� Ǖǈ� ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ� Ǌǖ� ǙǐǚǍ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ� ǏǊǈǲǈ� Ǌǖ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�
ǖǉǓǈǙǚ��ǌǐǙǞǐǗǓǐǕǈ��ǋǍǕǍǚǐǒǈ�ǐ�ǙǍǓǍǒǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǘǈǙǚǐǚǍǓǕǖ�ǗǘǖǐǊǖǌǙǚǊǖ�Ǖǈ�ƯǍǔǰǖǌǍǓǙǒǐǖǚ�
ǐǕǙǚǐǚǛǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ�ƬǖǉǘǍ�ƨǕǌǖǊ������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǜǍǘǈǚ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ� Ǖǈ� ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ� Ǌǖ� ǙǐǚǍ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ� ǏǊǈǲǈ� Ǌǖ ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�
ǖǉǓǈǙǚ� �ǌǐǙǞǐǗǓǐǕǈ�� ǖǊǖǠǚǈǘǙǚǊǖ Ǖǈ� ƯǍǔǰǖǌǍǓǙǒǐǖǚ� ǐǕǙǚǐǚǛǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ�
ƨǓǍǒǙǈǕǌǈǘ�ƴǈǘǒǖǊǙǒǐ���������������������������������������������������������������������������������������������������

ưƵƹƺưƺƻƺ�Ưƨ�ƯƭƴƠƶƺƸƭƹƵƶ�ưƵƮƭƵƭƸƹƺƪƶ�ư�ưƵƮƭƵƭƸƹƲƨ�ƹƭưƯƴƶƳƶƫưƠƨ

�� ƷǘǍǋǓǍǌ� Ǖǈ� ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ� ǚǍǔǐ� Ǐǈ� ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ� Ǖǈ� ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ� ǚǘǛǌ� Ǖǈ� ưǕǙǚǐǚǛǚǖǚ� Ǐǈ�
ǏǍǔǰǖǚǘǍǙǕǖ� ǐǕǎǍǕǍǘǙǚǊǖ� ǐ� ǐǕǍǕǍǘǙǒǈ� ǙǍǐǏǔǖǓǖǋǐǰǈ �ƹǈǲǈ� ƹǚǖǰǈǕǖǙǒǈ�� ƩǍǙǈǘ�
ƨǉǌǐǛ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ưƵƹƺưƺƻƺ�Ưƨ�ƴƨƲƭƬƶƵƹƲư�ƠƨƯưƲ ȌƲƸƹƺƭ�ƴưƹưƸƲƶƪȊ

�� ƷǘǍǋǓǍǌ� Ǖǈ� ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ� ǚǍǔǐ� Ǐǈ� ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ� Ǖǈ� ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ� ǚǘǛǌ� Ǖǈ� ưǕǙǚǐǚǛǚǖǚ� Ǐǈ�
ǔǈǒǍǌǖǕǙǒǐ�ǰǈǏǐǒ�ȌƲǘǙǚǍ�ƴǐǙǐǘǒǖǊȊ Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ƴǈǘǐǰǈ�ƨǕǚǍǊǙǒǈ��ƴǍǘǐ�ƺǖǌǖǘǖǊǈ�
ƴǓǈǌǍǕǖǊǙǒǈ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ưƵƹƺưƺƻƺ�Ưƨ�ƹƶƾưƶƳƶǀƲư�ư ƷƶƳưƺưƿƲƶ�ƷƸƨƪƵư�ưƹƺƸƨƮƻƪƨƢƨ

�� ƷǘǍǋǓǍǌ� Ǖǈ� ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ� ǚǍǔǐ� Ǐǈ� ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ� Ǖǈ� ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ� ǚǘǛǌ� Ǖǈ� ưǕǙǚǐǚǛǚǖǚ� Ǐǈ�
ǙǖǞǐǖǓǖǠǒǐ� ǐ� ǗǖǓǐǚǐǟǒǖ�ǗǘǈǊǕǐ� ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǲǈ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ� �ƪǍǙǕǈ� ƨǘǙǖǊǙǒǈ�
ƬǐǕǒǖǊǙǒǈ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ϭϴϯ

ƸƭƼƭƸƨƺ
Ưƨ�ưƯƩƶƸ�Ƶƨ�ƵƨƹƺƨƪƵưƲ�ƪƶ�ƹưƺƭ�ƵƨƹƺƨƪƵƶ�ƵƨƻƿƵư�ƯƪƨƢƨ�ƪƶ�ƵƨƹƺƨƪƵƶ�

ƵƨƻƿƵƨƺƨ�ƶƩƳƨƹƺ��ƬưƹƾưƷƳưƵƨ��ƬƭƺƹƲƨ�ƹƺƶƴƨƺƶƳƶƫưƠƨ�ư�
ƷƸƭƪƭƵƺưƪƵƨ�ƹƺƶƴƨƺƶƳƶƫưƠƨ�Ƶƨ�ƹƺƶƴƨƺƶƳƶǀƲưƶƺ�ƼƨƲƻƳƺƭƺ�ƪƶ�

ƹƲƶƷƠƭ

ƪǘǏ� ǖǙǕǖǊǈ� Ǖǈ� ǒǖǕǒǛǘǙǖǚ� Ǖǈ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ȌƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ��
ǖǉǰǈǊǍǕ�Ǌǖ�ǊǍǙǕǐǞǐǚǍ�ȌƵǖǊǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈȊ ǐ�Ȍ.RKDȊ ǖǌ� ������������� ǋǖǌǐǕǈ��Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�
ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ� ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ� ǖǉǓǈǙǚ� �ǌǐǙǞǐǗǓǐǕǈ��
ǌǍǚǙǒǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ� ǐ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ� ǐ� ǊǘǏ� ǖǙǕǖǊǈ� Ǖǈ� ƶǌǓǛǒǈǚǈ� Ǖǈ�
ƵǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐǖǚ�ǙǖǊǍǚ��ǉǘ������������ ǌǖǕǍǙǍǕǈ�Ǖǈ��������������ǋǖǌǐǕǈ� ǜǖǘǔǐǘǈǕǈ�Ǎ�
ƸǍǞǍǕǏǍǕǚǙǒǈ� ǒǖǔǐǙǐǰǈ� Ǌǖ� ǙǖǙǚǈǊ�� ǌ�ǘ� ƴǐǘǈ� ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ� ǘǍǌǖǊǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ� Ǖǈ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� ǌ�ǘ�ƴǈǘǐǰǈ� ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ� ǘǍǌǖǊǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ� Ǖǈ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� ǌ�ǘ� ƴǐǓǍ� ƾǈǘǟǍǊ�� ǘǍǌǖǊǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ� Ǖǈ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� ǌ�ǘ� ƩǖǘǐǙ� ƪǍǓǐǟǒǖǊǙǒǐ�� ǘǍǌǖǊǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ� Ǖǈ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ ǐ ǌ�ǘ� ƨǓǉǍǘǚǖ� ƩǍǕǍǌǍǚǐ� ǘǍǌǖǊǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ� Ǖǈ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��

Ʋǈǒǖ� ǟǓǍǕǖǊǐ� Ǖǈ� ƸǍǞǍǕǏǍǕǚǙǒǈǚǈ� ǒǖǔǐǙǐǰǈ�� Ǘǖ� ǗǘǍǋǓǍǌǛǊǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǌǖǙǚǈǊǍǕǈǚǈ�
ǌǖǒǛǔǍǕǚǈǞǐǰǈ�ǋǖ�ǗǖǌǕǍǙǛǊǈǔǍ�ǙǓǍǌǕǐǖǊ

ưƯƪƭǀƺƨƠ

Ƶǈ�ǖǉǰǈǊǍǕǐǖǚ�ǒǖǕǒǛǘǙ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǌǖ�
ǕǈǛǟǕǈǚǈ� ǖǉǓǈǙǚ� �ǌǐǙǞǐǗǓǐǕǈ�� ǌǍǚǙǒǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ� ǐ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�� Ǌǖ�
ǗǘǍǌǊǐǌǍǕǐǖǚ�ǘǖǒ�ǙǍ�ǗǘǐǰǈǊǐǰǈ����ǚǘǐ��ǒǈǕǌǐǌǈǚǐ��ǌ�ǘ�ƭǓǐǏǈǉǍǚǈ�ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ��ǊǖǕǘǍǌǍǕ�
ǗǘǖǜǍǙǖǘ�� ǌ�ǘ ƨǕǈ� ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ� ưǊǒǖǊǙǒǈ�� ǊǖǕǘǍǌǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ ǐ� ǌ�ǘ ƯǓǈǚǒǖ� ƫǍǖǘǋǐǍǊ��
ǊǖǕǘǍǌǍǕ�ǗǘǖǜǍǙǖǘ�

�� ƩưƶƫƸƨƼƹƲư�ƷƶƬƨƺƶƾư�ư ƶƩƸƨƯƶƪƨƵưƭ

���ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ�ǊǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ ƭǓǐǏǈǉǍǚǈ�ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ Ǎ�ǘǖǌǍǕǈ�Ǖǈ����������ǋǖǌǐǕǈ��Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��
ƹǘǍǌǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ�ǏǈǊǘǠǐǓǈ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��ƹǖ�ǊǐǙǖǒǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ�ǙǍ�ǙǚǍǒǕǈǓǈ�Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�
Ǘǘǐ�ƻƲưƴ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��ƬǐǗǓǖǔǐǘǈǓǈ�Ǌǖ�ǔǈǘǚ������ǋǖǌǐǕǈ��Ǚǖ�ǗǘǖǙǍǟǍǕ�ǛǙǗǍǝ������ǋǖǌǐǕǈ�

ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ�ǈǒǚǐǊǕǖ�ǙǍ�ǙǓǛǎǐ�Ǚǖ�ǈǕǋǓǐǙǒǐǖǚ�ǰǈǏǐǒ�

ƪǖ�ǛǟǍǉǕǈǚǈ������ǙǍ�ǏǈǗǐǠǈǓD Ǖǈ�Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ��ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ��ǙǚǛǌǐǐ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�ȌƹǊ��ƲǐǘǐǓ�
ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ� � ƹǒǖǗǰǍ�� ƹǚǛǌǐǐǚǍ� ǋǐ� ǏǈǊǘǠǐǓǈ� Ǚǖ�ǗǘǖǙǍǟǍǕ� ǛǙǗǍǝ� �������
ƴǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐǖǚ� ǚǘǛǌ� Ǖǈ� ǚǍǔǈ�� ȌƷǘǖǔǍǕǐ� Ǖǈ� ǙǊǖǰǙǚǊǈǚǈ� Ǖǈ� ǗǖǓǐǈǞǐǌ�ǔǖǌǐǜǐǞǐǘǈǕǐǚǍ� ǒǖǔǗǖǏǐǚǕǐ� ǙǔǖǓǐ�
�ǒǖǔǗǖǔǍǘǐ��Ǘǖ�ǙǒǓǈǌǐǘǈǲǍ�Ǌǖ�ǘǈǙǚǊǖǘǐ�ǖǌ�ǒǐǙǍǓǐǕǐ� � LQ�YLWUR ǙǚǛǌǐǰǈȋ ǉǐǓ� ǰǈǊǕǖ�ǖǌǉǘǈǕǍǚ�Ǖǈ �����������
ǋǖǌǐǕǈ�

ƬǖǒǚǖǘǙǒǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ�ǗǘǐǰǈǊǐǓǈ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� � ȌƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ�Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ�� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ � ƹǒǖǗǰǍ�� ƬǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ� ǚǍǔǈ�� ȌƭǜǍǒǚǐ� ǖǌ� ǈǗǓǐǒǈǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ�
ǜǓǛǖǘǖǙǓǖǉǖǌǛǊǈǟǒǐǚǍ�ǘǍǙǚǈǊǘǈǚǐǊǕǐ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�Ǖǈ�ǈǘǚǐǜǐǞǐǍǓǕǈǚǈ�ǗǓǛǕǒǈ�ǐ�ǚǊǘǌǐǚǍ�ǏǈǉǕǐ�ǙǛǗǙǚǈǕǞǐǐ�
ǒǈǰ�ǔǓǍǟǕǐ�ǐ�ǔǓǈǌǐ�ǚǘǈǰǕǐ�ǏǈǉǐȊ�ǰǈ�ǖǌǉǘǈǕǐǓǈ Ǖǈ��������������ǋǖǌǐǕǈ��ǗǘǍǌ�ƲǖǔǐǙǐǰǈ�Ǌǖ�ǙǖǙǚǈǊ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�
ƴǐǓǍ�ƾǈǘǟǍǊ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ưǞǒǖ�ƛǖǘǋǖǙǒǐ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƧǖǕ�ƵǐǒǖǓǙǖǕ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǈǘǐǰǈ�ƵǈǒǖǊǈ�ǐ�Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�



ϭϴϰ

ƹǕǍǎǈǕǈ�ưǱǖǊǙǒǈ�� ƹǖ� ǚǖǈ� ǙǍ� ǙǚǍǒǕǈǓǈ� Ǚǖ� ǕǈǛǟǕǐǖǚ� ǙǚǍǗǍǕ� ǌǖǒǚǖǘ� Ǖǈ� ǕǈǛǒǐ� ǖǌ� ǕǈǛǟǕǈǚǈ� ǖǉǓǈǙǚ� ǌǍǚǙǒǈ� ǐ�
ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�

ƹǚǘǛǟǕǐǖǚ� ǐǙǗǐǚ� ǋǖ� ǗǖǓǖǎǐǓǈ� Ǌǖ� ����� ǋǖǌǐǕǈ�� ǈ� ǙǊǖǰǖǚ� ǘǈǉǖǚǍǕ� ǈǕǋǈǎǔǈǕ� ǋǖ� ǏǈǗǖǟǕǈǓǈ� Ǖǈ�
ƲǓǐǕǐǒǈǚǈ�Ǐǈ�ǖǘǈǓǕǈ�ǝǐǘǛǘǋǐǰǈ��ǒǈǌǍ�Ǡǚǖ�ǘǈǉǖǚǍǓǈ�ǒǈǒǖ�ǊǖǓǖǕǚǍǘ�Ǌǖ�ǗǍǘǐǖǌǖǚ� ��������ǋǖǌǐǕǈ��ǈ�Ǌǖ������
ǋǖǌǐǕǈ� ǏǈǙǕǖǊǈǓǈ� ǗǖǙǚǖǰǈǕ� ǘǈǉǖǚǍǕ� ǖǌǕǖǙ� Ǖǈ� ƲǓǐǕǐǒǈǚǈ� Ǐǈ� ǌǍǚǙǒǈ� ǐ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��
ƹǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǟǒǐǖǚ�ǐǙǗǐǚ�ǋǖ�ǗǖǓǖǎǐǓǈ��Ǖǈ �����������ǋǖǌǐǕǈ�ǐ�ǙǍ�ǙǚǍǒǕǈǓǈ�Ǚǖ�ǕǈǏǐǊǖǚ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚ�Ǘǖ�ǌǍǚǙǒǈ�
ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��Ưǈ�ǗǖǔǓǈǌ�ǈǙǐǙǚǍǕǚ�Ǎ�ǐǏǉǘǈǕǈ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ��ǈ�Ǐǈ�ǈǙǐǙǚǍǕǚ�Ǖǈ�ƲǈǚǍǌǘǈǚǈ�Ǐǈ�
ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ��Ưǈ�ǕǈǙǓǖǊǍǕ�ǌǖǞǍǕǚ�Ǖǈ�ǐǙǚǈǚǈ�ƲǈǚǍǌǘǈ�Ǎ�ǐǏǉǘǈǕǈ�Ǌǖ�
������Ǐǈ�ǌǖǞǍǕǚ�Ǌǖ �����ǋǖǌǐǕǈ��ǈ�Ǐǈ�ǊǖǕǘǍǌǍǕ�ǗǘǖǜǍǙǖǘ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ�

ƪǖ�ǔǖǔǍǕǚǖǚ�Ǎ�ǊǖǕǘǍǌǍǕ�ǗǘǖǜǍǙǖǘ��ƷǖǙǓǍǌǕǐǖǚ�ǘǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǎ�ǖǉǰǈǊǍǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻƲưƴ�
ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ�

�� ƵƨƻƿƵư� ƹƺƸƻƿƵư� ƷƭƬƨƫƶǀƲư� ư� ƬƸƻƫư� ƶƹƺƪƨƸƻƪƨƢƨ� Ƶƨ� ƲƨƵƬưƬƨƺƲƨƺƨ ƶƬ�

ƷƶƹƳƭƬƵưƶƺ�ưƯƩƶƸ�Ƭƶ�ƬƭƵƶƺ�Ƶƨ�ƷƸưƠƨƪƨƺƨ

ƵǈǙǚǈǊǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǕǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ

ƪǖ�ǘǈǔǒǐǚǍ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǕǈǚǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ�Ǖǈ�ƻƲưƴ��ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ��ǒǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ�ǌ�
ǘ� ƭǓǐǏǈǉǍǚǈ� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ǐǏǊǍǌǛǊǈ� ǚǍǖǘǍǚǙǒǈ� ǐ� ǗǘǈǒǚǐǟǕǈ� ǕǈǙǚǈǊǈ� Ǖǈ� ǗǘǊ�� Ǌǚǖǘ� ǐ� ǚǘǍǚ� ǞǐǒǓǛǙ� ǙǚǛǌǐǐ��
ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǞǐǐ��ǒǈǒǖ�ǐ�Ǖǈ�ǗǘǊ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǐǈ�ǙǚǘǛǟǕǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǙǍǙǚǘǐ�ǐ�
ǙǚǘǛǟǕǐ�ǏǈǉǕǐ�ǚǍǝǕǐǟǈǘǐ�

ƨǒǘǍǌǐǚǐǘǈǕ�ǔǍǕǚǖǘ�Ǎ�Ǐǈ�Ǌǚǖǘ�ǐ�ǚǘǍǚ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�

ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ�ǉǐǓǈ ǔǍǕǚǖǘ�Ǖǈ���ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǟǒǐ�ǚǘǛǌ�

ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ�ǛǟǍǙǚǊǛǊǈǓǈ�ǒǈǒǖ�ǟǓǍǕ�Ǌǖ�ƲǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�ǐǓǐ�ǖǌǉǘǈǕǈ�Ǖǈ���ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǟǒǐ�ǐ�
���ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�ǚǘǛǌǈ��ǒǈǒǖ�ǐ�Ǖǈ���ǌǖǒǚǖǘǙǒǐ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǐ��ƴǍǕǚǖǘ�ǐ�ǒǖǔǍǕǚǖǘ�ǉǐǓǈ�Ǖǈ���ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�ǚǘǛǌǈ�

ƵǈǛǟǕǖ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ

ƪǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƭǓǐǏǈǉǍǚǈ�ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ�ǐǔǈ�ǖǌǘǎǈǕǖ�ǗǖǋǖǓǍǔ�ǉǘǖǰ�Ǖǈ�ǗǘǍǌǈǊǈǲǈ�
Ǖǈ� ǙǍǔǐǕǈǘǐ�ǐ� ǙǐǔǗǖǏǐǛǔǐ� �ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�� ƹǘǉǐǰǈ�� Ʃǐƽ��ƽǘǊǈǚǙǒǈ��ƹǓǖǊǍǕǐǰǈ�� ƻǒǘǈǐǕǈ��
ƺǛǘǞǐǰǈ�� ƫǘǛǏǐǰǈ�� ƹƨƬ� ǐǚǕ���� ǈ� Ǎ� ǈǊǚǖǘ� ǐ� ǒǖǈǊǚǖǘ� Ǖǈ� ǋǖǓǍǔ� ǉǘǖǰ� ǙǚǘǛǟǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�
ǗǛǉǓǐǒǈǞǐǐ��ƵǍǰǏǐǕǈǚǈ�ǕǈǛǟǕǖ � ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ�Ǎ�ǕǈǙǖǟǍǕǈ�ǒǖǕ�ǗǘǖǉǓǍǔǈǚǐǒǐǚǍ�ǖǌ�
ǖǉǓǈǙǚǈ� Ǖǈ� ǌǍǚǙǒǈǚǈ� ǐ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�� Ǚǖ� ǗǖǙǍǉǍǕ� ǖǙǊǘǚ� Ǖǈ� ǌǍǕǚǈǓǕǐǚǍ�
ǉǐǖǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�� ǛǓǚǘǈǙǚǘǛǒǚǛǘǕǐǚǍ� ǗǘǖǔǍǕǐ�Ǖǈ� ǏǈǉǕǐǚǍ� ǚǒǐǊǈ� �ǌǍ�ǘǍǔǐǕǍǘǈǓǐǏǈǞǐǰǈ���
ǈǗǓǐǒǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǓǈǙǍǘǐ�Ǌǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈǚǈ��ǉǍǓǍǲǍ�Ǖǈ�ǏǈǉǐǚǍ�ǐǚǕ��ƷǛǉǓǐǞǐǙǚǐǟǒǐǖǚ�ǖǗǛǙ�
Ǖǈ�ǊǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƭǓǐǏǈǉǍǚǈ�ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ�ǋǖ�ǗǘǍǚǙǚǈǊǛǊǈǈǚ�Ǖǈǌ�����ǚǘǛǌǖǊǐ�ǖǉǰǈǊǍǕǐ�Ǌǖ�
ǏǍǔǰǈǚǈ�ǐ�Ǌǖ�ǙǚǘǈǕǙǚǊǖ��ǈ�ǖǌ�ǖǙǖǉǍǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�ǙǍ�ǖǕǐǍ�ǖǉǰǈǊǍǕǐ�LQ�H[WHQVR�Ǌǖ�ǘǍǜǍǘǍǕǚǕǐ�
ǙǗǐǙǈǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǐǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ��ƨǒǚǐǊǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǛǊǈǓǈ�Ǚǖ�ǛǙǕǐ�ǗǘǍǏǍǕǚǈǞǐǐ�Ǖǈ�ǒǖǕǋǘǍǙǐ�Ǌǖ�
ǏǍǔǰǈǚǈ�ǐ�Ǌǖ�ǙǚǘǈǕǙǚǊǖ��

ƪǖ� ����� ǋǖǌǐǕǈ� Ǎ� ǌǖǉǐǚǕǐǒ� Ǖǈ� -RLQ(8�6((� ǋǘǈǕǚ� Ǐǈ� ǙǗǘǖǊǍǌǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǲǍ� Ǖǈ�
(0$7�� 8QLYHUVLW\� RI� $QWZHUS�� %HOJLXP�� Ǚǖ� ǗǘǖǍǒǚǖǚ�� Ȋ,QFRUSRUDWLRQ� RI� 7L2��� =U2�� DQG� $O�2��
QDQRSDUWLFOHV�LQWR�JODVV�LRQRPHU�FHPHQWVȋ��ƪǖ������ǋǖǌǐǕǈ�ǌǖǉǐǚǕǐǒ�Ǎ�Ǖǈ�)XOEULJKW�6FKRODU�ǋǘǈǕǚ�Ǐǈ�
ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǲǍ�ǖǌ�ǖǉǓǈǙǚǈ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǐǚǍ�ǉǐǖǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ��Ǘǘǐ�Ǡǚǖ�ǖǙǚǊǈǘǐǓǈ���ǔǍǙǍǟǍǕ�ǙǚǛǌǐǙǒǐ�
ǗǘǍǙǚǖǰ�Ǖǈ�&ROOHJH�RI�'HQWDO�0HGLFLQH��&ROXPELD�8QLYHUVLW\��ƹƨƬ��ǈ�Ǘǘǐǚǖǈ�ǛǟǍǙǚǊǛǊǈǓǈ�ǈǒǚǐǊǕǖ�ǐ�Ǌǖ�
ǌǖǌǐǗǓǖǔǙǒǈǚǈ� ǕǈǙǚǈǊǈ� Ǚǖ� ǗǘǍǌǈǊǈǲǈ� Ǘǖ� ǗǘǍǌǔǍǚǖǚ� ƬǍǕǚǈǓǕǐ� ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�� ǒǈǒǖ� ǐ� ǖǌǘǎǈǓǈ�
ǕǍǒǖǓǒǛ�ǙǍǔǐǕǈǘǐ�Ǌǖ�ǐǕǙǚǐǚǛǞǐǰǈǚǈ��ƨǒǚǐǊǍǕ�ǛǟǍǙǕǐǒ�Ǎ�Ǌǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǐǖǚ�ǗǘǖǍǒǚ�Ȍ'LRGH /DVHU DQG
3KRWRG\QDPLF 7KHUDS\ LQ (QGRGRQWLF 7UHDWPHQW RI <RXQJ 3HUPDQHQW 7HHWKȊ�� ƩǐǓǈ� ǊǐǏǐǚǐǕǋ�
ǗǘǖǜǍǙǖǘ�Ǖǈ�&ROXPELD�8QLYHUVLW\��1<��86$�������ǋǖǌǐǕǈ���ƲǖǈǊǚǖǘ�Ǎ�Ǖǈ�ǗǈǚǍǕǚǖǚ�ȌƪǍǠǚǈǟǒǈ�ǗǓǛǕǒǈȊ�
3��������$��ƶǌ������ǋǖǌǐǕǈ�Ǎ�ǏǈǔǍǕǐǒ�ǛǘǍǌǕǐǒ�Ǖǈ�ƴƹƷ��ǈ�ǖǌ������ǐ�ǋǓǈǊǍǕ�ǛǘǍǌǕǐǒ��

ƬǖǉǐǚǕǐǒ�Ǎ�Ǖǈ�ƩǓǈǋǖǌǈǘǕǐǞǈ�ǖǌ�ƴƹƬ�Ǐǈ�ǈǒǚǐǊǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ�Ǌǖ�ǘǍǈǓǐǏǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ƲǖǕǋǘǍǙǖǚ�Ǖǈ�
ƴƹƬ� ǐ� ƩǓǈǋǖǌǈǘǕǐǞǈ� Ǐǈ� ǏǈǙǓǛǋǐ� ǐ� ǛǕǈǗǘǍǌǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ƴƹƬ� Ǘǖ� ǗǖǊǖǌ� ���ǋǖǌǐǠǕǐǕǈǚǈ� ǖǌ�
ǖǙǈǔǖǙǚǖǰǛǊǈǲǍǚǖ��ƸǈǒǖǊǖǌǐǚǍǓ�Ǎ�Ǖǈ�ƲǓǐǕǐǒǈǚǈ�Ǐǈ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�Ǘǘǐ�ƠƯƻ�
ƻƹƲƾ ȌƹǊ�� ƷǈǕǚǍǓǍǰǔǖǕȊ�ƹǒǖǗǰǍ�� ƶǌ� ����� ǌǖ� ����� ǋǖǌǐǕǈ� ǉǐǓǈ� ǟǓǍǕ� Ǖǈ� ƵǈǙǚǈǊǕǐǖǚ� ǖǌǉǖǘ� ǐ�
ƲǖǓǍǋǐǛǔǖǚ�Ǐǈ�,,�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ��ǈ�ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ�Ǖǈ�ƵǈǛǟǕǐǖǚ��ƵǈǙǚǈǊǕǐǖǚ�ǖǌǉǖǘ�ǐ�ƲǖǓǍǋǐǛǔǖǚ�
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Ǐǈ�,,�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ǘǘǐ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǘǘǐ�ƻƲưƴ��ƹǒǖǗǰǍ��ƿǓǍǕ�Ǎ�Ǖǈ�ƲǖǔǐǙǐǰǈǚǈ�Ǐǈ�
ǕǖǙǚǘǐǜǐǒǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǌǐǗǓǖǔǐ� Ǐǈ� ǊǐǙǖǒǖ� ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ� ǖǌ� ǖǉǓǈǙǚǈ� Ǖǈ� ǔǍǌǐǞǐǕǙǒǐǚǍ� ǕǈǛǒǐ� Ǘǘǐ�
ƴǐǕǐǙǚǍǘǙǚǊǖǚǖ�Ǐǈ�ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ�ǐ�ǕǈǛǒǈ�Ǖǈ�Ƹƴ��

ƩǐǓǈ� ǔǍǕǚǖǘ� Ǖǈ� ǗǖǊǍǴǍ� ǙǚǛǌǍǕǚǙǒǐ� ǚǍǔǐ�� ǔǈǋǐǙǚǍǘǐǛǔǐ�� ǌǖǒǚǖǘǈǚǐ�� ǒǈǒǖ� ǐ� Ǖǈ�
ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǕǚǐ�� ƯǍǔǈǓǈ� ǈǒǚǐǊǕǖ� ǛǟǍǙǚǊǖ� Ǌǖ� ǐǏǘǈǉǖǚǒǈǚǈ� Ǖǈ� Ǘǘǖǋǘǈǔǈǚǈ� Ǐǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǐ�
ǙǚǛǌǐǐ��ǒǈǒǖ�ǐ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈǚǈ� Ǐǈ� ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǞǐǐ��ƷǖǊǍǴǍǗǈǚǐ�ǛǟǍǙǚǊǛǊǈǓǈ�Ǌǖ�ǒǖǔǐǙǐǐ�Ǐǈ�
ǗǖǓǈǋǈǲǍ� ǙǚǘǛǟǍǕ� ǐǙǗǐǚ�� ƲǖǈǊǚǖǘ� Ǎ� Ǖǈ� ǔǖǕǖǋǘǈǜǐǰǈǚǈ� Ȍ$GYDQFHG� $SSOLFDWLRQV� RI� WKH�
(U�<$*�/DVHU�LQ�2UDO�DQG�0D[LOORIDFLDO�6XUJHU\��,Q�ERRN��$�7H[WERRN�RI�$GYDQFHG�2UDO�DQG�
0D[LOORIDFLDO�6XUJHU\�9ROXPH����(GLWLRQ��)LUVW�(GLWLRQ��&KDSWHU��$GYDQFHG�$SSOLFDWLRQV�RI�WKH�
(U�<$*�/DVHU�LQ�2UDO�DQG�0D[LOORIDFLDO�6XUJHU\��3XEOLVKHU��,Q7HFK��ǒǈǒǖ�ǐ�ǈǊǚǖǘ�Ǖǈ�ǗǖǋǓǈǊǰǍ�
Ǌǖ� ǛǟǍǉǕǐǒǖǚ� ȌƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈ� ǘǍǕǌǋǍǕǖǓǖǋǐǰǈȊ�� ƻǟǍǙǚǊǛǊǈǓǈ� ǒǈǒǖ� ǗǘǍǌǈǊǈǟ� Ǖǈ� ǗǖǊǍǴǍ�
ǒǛǘǙǍǊǐ�ǐ�ǘǈǉǖǚǐǓǕǐǞǐ�Ǌǖ�ǏǍǔǰǈǚǈ�ǐ�Ǌǖ�ǙǚǘǈǕǙǚǊǖ��

ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ� ǌ�ǘ� ƭǓǐǏǈǉǍǚǈ� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ ǌǖǉǐ� ǗǖǏǐǚǐǊǕǈ� ǖǞǍǕǒǈ� ǖǌ� ǈǕǖǕǐǔǕǖ�
ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈǚǈ�ǈǕǒǍǚǈ�Ǐǈ�ǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈ�ǖǌ ǙǚǛǌǍǕǚǐǚǍ�Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ��ǐ�ǚǖǈ��
����� ǋǖǌǐǕǈ� �ǏǐǔǙǒǐ� ǙǍǔǍǙǚǈǘ�������� ����� ǋǖǌǐǕǈ� �ǓǍǚǍǕ� ǙǍǔǍǙǚǈǘ�������� ����� ǋǖǌǐǕǈ�
�ǏǐǔǙǒǐ� ǙǍǔǍǙǚǈǘ�������� ����� ǋǖǌǐǕǈ� �ǓǍǚǍǕ� ǙǍǔǍǙǚǈǘ�������� ����� ǋǖǌǐǕǈ� �ǏǐǔǙǒǐ�
ǙǍǔǍǙǚǈǘ�������������ǋǖǌǐǕǈ��ǓǍǚǍǕ�ǙǍǔǍǙǚǈǘ�������������ǋǖǌǐǕǈ �ǏǐǔǙǒǐ�ǙǍǔǍǙǚǈǘ��������
����� ǋǖǌǐǕǈ� �ǓǍǚǍǕ� ǙǍǔǍǙǚǈǘ������������� ǋǖǌǐǕǈ� �ǏǐǔǙǒǐ�ǙǍǔǍǙǚǈǘ�������ǐ������ ǋǖǌǐǕǈ�
�ǓǍǚǍǕ�ǙǍǔǍǙǚǈǘ��������

ƿǓǍǕ�Ǎ�Ǖǈ��ƯǌǘǛǎǍǕǐǍ�Ǖǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐ�Ǘǖ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕD ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��ǒǈǌǍ�Ǡǚǖ�
ǉǐǓǈ�ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓ�ǖǌ������ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ���ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ�ǌǘǛǠǚǊǖ��ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈ�
ǒǖǔǖǘǈ�Ǖǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǐǰǈ��,$'5��)',��,$3'�

ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǗǖǊǘǏǈǕǐ�Ǚǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǕǈǚǈ�ǐ�ǕǈǛǟǕǖ�� ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈǚǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ��ǒǈǒǖ�ǐ�
ǌǘǛǋǐǚǍ�ǕǍǰǏǐǕǐ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǐ��ǖǉǰǈǊǍǕǐ�ǙǍ�Ǌǖ�ǉǐǓǚǍǕǐǚǍ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ��ǐ�ǚǖǈ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ������ ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������ǐ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��������

ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǗǖǊǘǏǈǕǐ�Ǚǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǕǈǚǈ�ǐ�ǕǈǛǟǕǖ�� ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈǚǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ��ǒǈǒǖ�ǐ�
ǌǘǛǋǐǚǍ�ǕǍǰǏǐǕǐ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǐ��ǖǉǰǈǊǍǕǐ�ǙǍ�Ǌǖ�ǉǐǓǚǍǕǐǚǍ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ��ǐ�ǚǖǈ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ������ ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������ǐ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��������

Ưǈ� ǚǍǒǖǊǕǐǖǚ� ǒǖǕǒǛǘǙ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ� Ǖǈ� ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ� Ǌǖ� ǙǐǚǍ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ� ǏǊǈǲǈ��
ǒǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ�ǗǘǐǓǖǎǛǊǈ��� ǚǘǛǌǖǊǐ ǒǖǐ�ǙǍ�ǞǐǚǐǘǈǕǐ�Ǌǖ�ƨƵƭƲƹ���ǒǖǰ�ǙǓǍǌǛǊǈ��

Ưǈ�ǘǍǞǍǕǏǐǰǈ�ǋǐ�ǗǘǐǓǖǎǛǊǈ�ǙǓǍǌǕǐǊǍ�ǚǘǛǌǖǊǐ�

ƨǗǙǚǘǈǒǚǐ�Ǌǖ�ǏǉǖǘǕǐǞǐ�ǖǌ�ǕǈǛǟǕǐ�ǐ�ǙǚǘǛǟǕǐ�Ǚǖǉǐǘǐ�

�� $SRVWROVND�6��5HQG]RYD�9���*MRUJLHYVND�(��(IWLPRYVND�0��,YDQRYVNL�.��6WHYDQRYLF�0��-DQNXORYVND�
0��(OHQFHYVNL�6��(QGRGRQWLF�SHUIRUDWLRQ� UHSDLU�Ȃ FOLQLFDO�DSSOLFDWLRQV�RI�PLQHUDO� WULR[LGH�DJJUHJDWH��
7KLUG�%DONDQ�FRQJUHVV�IRU�PD[LOORIDFLDO�VXUJHU\��������ERRN�RI�DEVWUDFWV�������ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ǉǐǓǚǍǕ�
�����
�� 6WHYDQRYLN��0��*HRUJLHYVND�(��3DYOHYVND�0��-DQNXORYVND�0��(OHQFHYVND�6��6(0�,QYHVWLJDWLRQ�RI�
WKH�(QDPHO�6XUIDFH�DIWHU�/DVHU�$VVLVWHG�7RRWK�%OHDFKLQJ��)',�,VWDQEXO������� ,QW�'HQW�-� ����6XSSO������
���ȃ���� �ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��������
�� *MRUJLHYVND�(��1LFKROVRQ�-:��6OLSSHU�,-��6WHYDQRYLF�0��$SRVWROVND�6��-DQNXORYVND�0��3DYOHYVND�
0��'LPNRY�$��(QDPHO�5HPLQHUDOL]DWLRQ�E\�7RRWKSDVWHV��6(0��(';�DQG��'VWHUHRPLFURJUDSKLF�6WXG\����
)',�,VWDQEXO�������,QW�'HQWDO�-RXUQDO�����6XSSO���������ȃ������ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��������
�� 'LPNRY�$��*MRUJLHYVND�(��6WHYDQRYLF�0��5HOHDVH�RI�IOXRULGH�LRQV�IURP�FRQYHQWLRQDO�JODVV�LRQRPHU�
FHPHQWV�FRQWDLQLQJ�DQWLPLFURELDO�DJHQWV����WK�%D66�&RQJUHVV��%HOJUDGH�������%RRN�RI�$EVWUDFWV�����
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
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�� 6WHYDQRYLF�0��*MRUJLHYVND�(��'LPNRY�$���.RNRFKHYD�,YDQRYVND�2��0HFKDQLFDO�SURSHUWLHV�RI *,&V�
PRGLILHG�ZLWK�ELRDFWLYH�JODVV����WK�%D66�&RQJUHVV��%HOJUDGH�������%RRN�RI�$EVWUDFWV�������ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�
Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
�� ƬǐǔǒǖǊ�ƨ��ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ�ƭ��ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ�ƴ��ƼǐǓǌǐǠǍǊǙǒǐ�ƨ� ƶǙǓǖǉǖǌǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǈǕǚǐǔǐǒǘǖǉǕǐ�
ǙǖǍǌǐǕǍǕǐǰǈ�ǖǌ�ǒǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǍǕ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ�ǞǍǔǍǕǚ�ǝǍǔǐǙǒǐ�ǈǕǈǓǐǏǐ��ƲǕǐǋǈ�Ǖǈ�ǈǗǙǚǘǈǒǚǐ����
ǔǐ�ƲǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�ƴƹƬ��ƶǝǘǐǌ��ƠǛǕǐ������� �ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
�� $SRVWROVND�6��*MRUJLHYVND�(��5HQG]RYD�9��(IWLPRYVND�0��,YDQRYVNL�.��-DQNXORYVND�0��6WHYDQRYLF�
0��(OHQFHYVNL�6��%LRGHQWLQHȡ�Ȃ $�%LRPDWHULDO�IRU�(QGRGRQWLF�$SSOLFDWLRQV�Ȃ &OLQLFDO�&DVHV��,QW�'HQW�-��
����������6XSSO�������ȃ�����������ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
�� $SRVWROVND�6��5HQG]RYD�9��(IWLPRVND�0��,YDQRYVNL�.��-DQNXORYVND�0��*MRUJLHYVND�(��6WHYDQRYLF�
0�� (OHQFHYVNL� 6�� (UJRQRPLFV� DQG� GHQWDO� SUDFWLFH�� SUHYHQWLQJ�PXVNXORVNHOHWDO� GLVRUGHUV�� 5HYLHZ� RI�
IDFXOW\�RI�GHQWLVWU\�Ȃ 6NRSMH��\HDU�;;;9,,,��6XSSO�������������������ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
�� ƭǜǚǐǔǖǙǒǈ� ƴ�� ƨǗǖǙǚǖǓǙǒǈ� ƹ�� ƸǍǕǷǖǊǈ� ƪ�� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ�� ưǊǈǕǖǊǙǒǐ� Ʋ�� ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ� ƴ��
ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ�ƴ��ƭǓǍǕǟǍǊǙǒǐ�ƹ��ƴƺƨ� ǒǓǐǕǐǟǒǈ�ǗǘǐǔǍǕǈ�ǒǈǒǖ�ǙǘǍǌǙǚǊǖ�Ǐǈ�ǌǐǘǍǒǚǕǖ�ǗǘǍǒǘǐǊǈǲǍ�ǐ�
Ǐǈ� ǘǍǗǈǘǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǍǕǌǖǌǖǕǚǙǒǐ� ǗǍǘǜǖǘǈǞǐǐ� 9,,� ƲǖǕǋǘǍǙ� Ǖǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ� Ǖǈ� ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ� Ǚǖ�
ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ�������ƶǝǘǐǌ��ƨǗǙǚǘ� ���ǛǙǕǈ���ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
��� -DQNXORYVND�0��6SDVHYVND�/M��/D]RYVNL�%��3DYOHYVND�0��$SRVWROVND�6��*ǰRUJLHYVND�(��-DQNXORYVND�
60��3DYOHYVND�(��+LVWRSDWRORVND�DQDOL]D�ELRNRPSDWLELOQRVWL�GYD�UHVWDXUDWLYQD�PDWHULMDOD�NRULVFHQLK�NRG�
GHFH��,�.RQJUHV�GHFMH�L SUHYHQWLYQH�VWRPDWRORJLH�6UELMH��3URJUDP�L�]ERQLN�VD]HWDND��%HRJUDG���������
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
��� ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ� ƴ�� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ�� ƨǗǖǙǚǖǓǙǒǈ� ƭǓǍǕǟǍǊǙǒǈ� ƹ�� ƬǐǔǒǖǊ� ƨ�� ƹƭƴ� ǈǕǈǓǐǏǈ� Ǖǈ�
ǐǕǚǍǘǜǍǰǙǖǚ�ǗǖǔǍǫǛ�ǞǍǔǍǕǚǖǚ�Ǖǈ�Ǐǈǉǖǚ�ǐ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ�ǞǍǔǍǕǚǖǚ��ƴƹƷ�Ʃǘǖǰ� �������������������
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
��� 6WHYDQRYLN�0��*HRUJLHYVND�(��3DYOHYVND�0��-DQNXORYVND�0��(OHQFHYVND�6��6(0�,QYHVWLJDWLRQ�RI�WKH�
(QDPHO�6XUIDFH�DIWHU�/DVHU�$VVLVWHG�7RRWK�%OHDFKLQJ��)',�,VWDQEXO�������,QW�'HQWDO�-RXUQDO�����6XSSO��
�������ȃ������ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
��� *MRUJLHYVND� 6(�� 1LFKROVRQ� -:�� 6OLSSHU� ,-�� 6WHYDQRYLF� 00�� $SRVWROVND� 60�� -DQNXORYVND� 0$��
3DYOHYVND� 09�� 'LPNRY� $�� *M�� (QDPHO� 5HPLQHUDOL]DWLRQ� E\� 7RRWKSDVWHV� �6(0�� (';� DQG� �'�
VWHUHRPLFURJUDSKLF� 6WXG\��� � )',� ,VWDQEXO� ������ ,QW� 'HQWDO� -RXUQDO� ��� �6XSSO�� ���� ���ȃ�����
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ��ǉǘ�������
��� *DEULÇ�'��3HWUXġHY�1+��*MRUJLHYVND�(��&RVWDFKH�0��3HOLYDQ�,��0ODGHQRY�0��&LUFXODWRU\�OHXNRWULHQH�
FKDQJHV�GXULQJ�ERQH�KHDOLQJ�IROORZLQJ�(U��<$*�ODVHU�DQG�SLH]RVXUJHU\�RVWHRWRPLHV�DQ�DQLPDO�VWXG\��,Q
��WK�$QQXDO�6FLHQWLILF�0HHWLQJ�RI�WKH�(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�IRU�2VVHRLQWHJUDWLRQ�&OLQ�2UDO�,PSO�5HV��
���������6XSSO����������

ƷǐǍǏǖǝǐǘǛǘǋǐǰǈǚǈ� ǐ� ǘǈǏǓǐǟǕǐǚǍ� ǚǐǗǖǊǐ� Ǖǈ� ǊǐǙǖǒǖǍǕǍǘǋǍǚǙǒǐ� ǓǈǙǍǘǐ� ǙǍ� ǒǖǘǐǙǚǈǚ� Ǌǖ�
ǒǖǙǒǍǕǈǚǈ�ǝǐǘǛǘǋǐǰǈ��ưǔǍǌǐǰǈǚǕǐǖǚ� �ǉǐǖǓǖǠǒǐ� �ǖǌǋǖǊǖǘ�Ǖǈ�ǗǖǊǘǍǌǈǚǈ�Ǖǈ� �ǒǖǙǒǈǚǈ Ǎ�ǓǖǒǈǓǕǈ�ǐ��
ǙǐǙǚǍǔǙǒǈ� � ǐǕǜǓǈǔǈǚǖǘǕǈ� ǘǍǈǒǞǐǰǈ�� ǈ� ǘǍǓǍǊǈǕǚǕǐ� ǔǍǚǈǉǖǓǐǚǐ� � ǙǍ� ǈǘǈǝǐǌǖǕǙǒǈǚǈ� ǒǐǙǍǓǐǕǈ��
ǓǍǛǒǖǚǘǐǍǕǐǚǍ�ǐ�ǓǐǗǖǒǙǐǕǐǚǍ��ƾǍǓ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�ǉǐǓǈ�ǌǈ�ǙǍ�ǈǕǈǓǐǏǐǘǈ�ǏǈǏǌǘǈǊǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǒǖǙǒǈǚǈ�
Ǘǖ�ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ�Ǚǖ�(U�<$*�ǓǈǙǍǘ�ǐǓǐ�ǗǐǍǏǖǚǖǔ��ƨǕǈǓǐǏǐǘǈǕǐ�ǙǍ����:LVWDU�ǙǚǈǖǘǞǐ�Ǖǈ�ǒǖǐ��Ǎ�ǐǏǊǍǌǍǕǈ�
ǙǚǈǕǌǈǘǌǐǏǐǘǈǕǈ� ǖǙǚǍǖǚǖǔǐǰǈ�� ǈ� Ǘǖ� ǍǛǚǈǕǈǏǐǰǈǚǈ� ǏǍǔǍǕǈ� Ǎ� ǒǘǊ� ǖǌ� ǈǉǌǖǔǐǕǈǓǕǈǚǈ� ǈǖǘǚǈ� ǐ�
ǐǙǗǐǚǛǊǈǕǖ�Ǎ�ǗǘǐǙǛǙǚǊǖǚǖ�OHXNRWULHQH�%��ǐ�F\VWHLQ\O�ǓǍǛǒǖǚǘǐǍǕǐǚǍ��ƵǈǰǌǍǕǖ�Ǎ�ǌǍǒǈ�ǝǐǘǛǘǠǒǐǚǍ�
ǚǍǝǕǐǒǐ�ǋǐ�ǜǈǊǖǘǐǏǐǘǈǈǚ�ǔǍǝǈǕǐǏǔǐǚǍ�Ǖǈ��ǙǛǗǘǍǙǐǰǈ�Ǖǈ��ǓǍǛǒǖǚǘǐǍǕǐ��
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

��� *DEULÇ�'��*MRUJLHYVND�(��%ODġNRYLÇ�0��0ODGHQRY�0��)LOLSRYLÇ�=,��$XPLOHU�'��7KHUPDO�HYDOXDWLRQ�E\�
LQIUDUHG�PHDVXUHPHQW�RI�RVWHRWRPLHV�SHUIRUPHG�ZLWK�(U�<$*�ODVHU��SLH]RVXUJHU\ȂDQ�DQLPDO�VWXG\��&OLQ�
2UDO�,PSO�5HV����������������

ƶǚǙǚǘǈǕǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǒǖǙǒǍǕǖǚǖ�ǚǒǐǊǖ�Ǎ�ǙǍǒǖǰǌǕǍǊǍǕ�ǗǘǖǞǍǙ�Ǌǖ�ǐǔǗǓǈǕǚǖǓǖǋǐǰǈǚǈ��ƯǈǋǘǍǊǈǲǍǚǖ�
Ǖǈ�ǒǖǙǒǈǚǈ�Ǘǘǐ�ǖǊǖǰ�ǗǘǖǞǍǙ�ǔǖǎǍ�ǌǈ��ǌǖǊǍǌǍ�ǌǖ�ǕǍǒǘǖǏǈ�Ǖǈ�ǒǖǙǒǈǚǈ��ǐ�Ǘǖǘǈǌǐ�ǚǖǈ�ǚǍǔǗǍǘǈǚǛǘǈǚǈ��
Ǖǈ�ǒǖǙǒǈǚǈ�ǔǖǘǈ��ǌǈ�ǉǐǌǍ�Ǘǖǌ����p&�Ǐǈ�ǌǍ�ǙǍ�ǐǏǉǍǋǕǍ�ǚǍǘǔǐǟǒǈ�ǖǙǚǍǖǕǍǒǘǖǏǈ��ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ��ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�
ǉǐǓǈ�ǌǈ�ǙǍ�ǖǌǘǍǌǈǚ�ǚǍǘǔǐǟǒǐǚǍ�ǗǘǖǔǍǕǐ�Ǖǈ�ǒǖǙǒǈǚǈ�Ǘǖ�ǖǙǚǍǖǚǖǔǐǐ�Ǚǖ�ǗǐǍǏǖǚǖǔ�ǐ��(U�<$*�ǓǈǙǍǘ�Ǚǖ�
ǗǖǔǖǠ�Ǖǈ�ǚǍǘǔǖǋǘǈǜǙǒǈ�ǒǈǔǍǘǈ���ƪǖ�ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�ǙǍ�ǐǙǗǐǚǈǕǐ����:LVWDU�ǙǚǈǖǘǞǐ�Ǖǈ�ǒǖǐ�ǙǍ�ǕǈǗǘǈǊǍǕǐ�
ǖǙǚǍǖǚǖǔǐǐ�ǐ ǔǍǘǍǕǈ�Ǎ�ǚǍǔǗǍǘǈǚǛǘǈǚǈ�Ǚǖ�ǐǕǜǘǈǞǘǊǍǕǈ�ǚǍǘǔǖǋǘǈǜǙǒǈ��ǒǈǔǍǘǈ��)/,5�7�����)/,5�
6\VWHPV�3W\�/WG��$XVWUDOLD���ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ�ǗǖǒǈǎǈǓǈ�ǌǖǉǘǐ� ǍǜǍǒǚǐ�Ǘǖ� ǘǈǉǖǚǈ� Ǚǖ� ǗǐǍǏǖǚǖǔ�ǐ�(U�<$*�
ǓǈǙǍǘ�Ǌǖ�ǒǖǕǚǈǒǚǍǕ�ǔǖǌǛǙ��Ǘǘǐ�Ǡǚǖ�ǕǍ�ǌǖǠǓǖ�ǌǖ�ǗǘǍǋǘǍǊǈǲǍ�Ǖǈ��ǒǖǙǒǍǕǖǚǖ�ǚǒǐǊǖ��Ʋǈǰ�ǌǐǋǐǚǈǓǕǖ�
ǒǖǕǚǘǖǓǐǘǈǕǐǖǚ� ǉǍǏǒǖǕǚǈǒǚǍǕ� � (U�<$*� ǓǈǙǍǘ� ǌǖǠǓǖ� ǌǖ� ǕǍǌǖǏǊǖǓǍǕǖ� ǗǖǒǈǟǛǊǈǲǍ� Ǖǈ�
ǚǍǔǗǍǘǈǚǛǘǈǚǈ���
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��



ϭϴϳ

��� 6PRMYHU�,��6XġLÇ�0��*MRUJLHYVND�(��9XÍLÇHYLÇ�%RUDV�9��$]L]L�%��*DEULÇ�'��'HQVLWRPHWULF�DQDO\VLV�RI�
SUI�YV�[HQRJUDIW�IRU�VLQXV�DXJPHQWDWLRQ�SURFHGXUHV���\HDUV�IROORZ� XS��&OLQ�2UDO�,PSO�5HV������������
����

ƺǍǝǕǐǒǈǚǈ� ǉǍǏ� ǜǓǈǗǖǊǐ� Ǎ� ǔǍǚǖǌǈ� � Ǐǈ� ǗǖǖǙǚǈǊǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǐǔǗǓǈǕǚǐ� ǉǍǏ� ǗǖǌǐǋǈǲǍ� Ǖǈ�
ǔǛǒǖǗǍǘǐǖǙǚǈǓǍǕ�ǜǓǈǗ��ƶǊǖǰ�Ǘǘǐǖǌ�ǐǔǈ��ǗǖǊǍǴǍ�ǗǘǍǌǕǖǙǚǐ��ǈ�ǞǍǓǚǈ�Ǖǈ��ǖǊǈǈ�ǙǚǛǌǐǰǈ�ǉǐǓǈ��ǌǈ ǙǍǙ�
ǕǈǗǘǈǊǐ�ǘǈǌǐǖǋǘǈǜǙǒǈ�ǗǘǖǞǍǕǒǈ�Ǖǈ��ǖǊǈǈ�ǚǍǝǕǐǒǈ�ǐ�ǌǈ�ǙǍ�ǙǗǖǘǍǌǐ��Ǚǖ�ǚǍǝǕǐǒǈǚǈ�Ǖǈ�ǗǖǙǚǈǊǛǊǈǲǍ�
Ǖǈ� ǐǔǗǓǈǕǚǐ� Ǌǖ� � ǌǊǈ� ǟǍǒǖǘǐ� Ǚǖ� ǗǖǔǖǠ� Ǖǈ� ǌǍǕǏǐǌǖǔǍǚǘǐǙǒǈ� ǒǖǔǗǰǛǚǍǘǐǏǐǘǈǕǈ� � ǈǕǈǓǐǏǈ�� ƪǖ�
ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�ǙǍ�ǙǓǍǌǍǕǐ����ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǌǖ�ǚǍǒ�Ǖǈ�����ǔǍǙǍǞǐ�ǐ�Ǘǖ�ǙǗǖǘǍǌǉǈǚǈ�Ǖǈ�ǒǓǐǕǐǟǒǐǚǍ��ǗǈǘǈǔǍǚǘǐ�
ǐ�59*�ǙǕǐǔǒǐǚǍ�ǌǖǰǌǍǕǖ�Ǎ�ǌǖ�ǏǈǒǓǛǟǖǒ�ǌǍǒǈ�ǌǊǍǚǍ�ǔǍǚǖǌǐ�ǌǈǊǈǈǚ�ǐǙǚǐ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ��
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

��� *MRUJLHYVND� (�� 2K� '6�� +DDP�'�� &ROHPDQ� 1�� $VVHVVPHQW� RI� WKH� 3HUIRUPDQFH� RI� )ORZDEOH� DQG�
6FXOSWDEOH�%XON�ILOO�&RPSRVLWHV��-�'HQW�5HV�������6SHF��,VV���%��2����

ƪǖ�ǗǖǙǓǍǌǕǐǚǍ�ǋǖǌǐǕǐ��Ǚ¨�ǗǖǊǍǴǍ�ǙǍ�ǒǖǘǐǙǚǈǚ�ǚǈǒǈǕǈǘǍǟǍǕǐǚǍ�EXON�ILOO�ǒǖǔǗǖǏǐǚǐ�
ǒǖǐ�ǔǖǎǈǚ�ǌǈ�ǙǍ�ǛǗǖǚǘǍǉǛǈǈǚ�Ǌǖ�ǗǖǌǍǉǍǓǐ�ǙǓǖǍǊǐ�ǌǖ���ǔǔ���ǉǍǏ�ǕǍǋǈǚǐǊǕǖ�ǌǈ�ǊǓǐǰǈǈǚ�Ǖǈ�
ǈǌǈǗǚǈǞǐǰǚǈ� Ǖǈ� � ǒǈǊǐǚǍǚǖǚ� ǐ� Ǖǈ� ǙǚǍǗǍǕǖǚ� Ǖǈ� ǒǖǕǊǍǘǏǐǰǈ� Ǖǈ� ǔǖǕǖǔǍǘǐǚǍ�� ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ�
ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�ǗǘǍǚǙǚǈǊǛǊǈǓǈ�ǌǈ�ǙǍ�ǙǗǖǘǍǌǐ�ǙǚǍǗǍǕǖǚ�Ǖǈ��ǒǖǕǊǍǘǏǐǰǈ��ǈǌǈǗǚǈǞǐǰǈǚǈ�ǐ�ǗǖǘǖǕǖǙǚǈ�
Ǖǈ� ǌǊǈ� ǚǐǗǈ� Ǖǈ� EXON�ILOO� ǒǖǔǗǖǏǐǚǐ�� ǚǍǟǕǐ� ǐ� ǗǈǒǛǊǈǟǒǐ�� ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ� ǗǖǒǈǎǈǓǍ� ǌǍǒǈ�
ǚǍǟǕǐǚǍ�ǒǖǔǗǖǏǐǚǐ�ǐǔǈǈǚ�Ǘǖǌǖǉǘǈ�ǈǌǈǗǚǈǞǐǰǈ��ǒǖǕ�ǒǈǊǐǚǍǚǐǚǍ��ƷǖǊǘǠǐǕǙǒǈǚǈ�ǘǈǗǈǊǖǙǚ�
ǐ�ǗǖǘǖǏǕǖǙǚ�ǙǍ�ǗǖǔǈǓǐ�ǒǈǰ�ǚǍǟǕǐǚǍ�ǒǖǔǗǖǏǐǚǐ��ǌǖǌǍǒǈ�ǙǚǍǗǍǕǖǚ�Ǖǈ�ǒǖǕǊǍǘǏǐǰǈ�Ǎ�ǌǖǊǖǓǍǕ�
ǒǈǰ�ǙǐǚǍ�ǚǍǙǚǐǘǈǕǐ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

��� *DEULÇ�'��%ODġNRYLÇ�0��6PRMYHU ,��&ROHPDQ�1-��6OLSSHU�,-��0ODGHQRY�0��9UGROMDN�'9��*MRUJLHYVND�
(��(YDOXDWLRQ�RI�ERQH�KHDOLQJ�IROORZLQJ�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�RVWHRWRP\�XVLQJ�6(0�DQG��'�6(0�DQDO\VHV�
Ȃ DQ�DQLPDO�VWXG\��&OLQ�2UDO�,PSO�5HV���������������

ƪǖ� ǗǖǙǓǍǌǕǐǚǍ� ǋǖǌǐǕǐ�� ǘǈǏǓǐǟǕǐ� ǚǐǗǖǊǐ� Ǖǈ� ǓǈǙǍǘǐ� ǐ� ǗǐǍǏǖǚǖǔǐ� Ǎ� ǒǖǘǐǙǚǈǚ� Ǌǖ� ǖǘǈǓǕǈǚǈ�
ǝǐǘǛǘǋǐǰǈ�� ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ� Ǎ� ǌǈ� ǙǍ� ǈǕǈǓǐǏǐǘǈ� ǒǖǙǒǍǕǖǚǖ� ǏǈǘǈǙǕǛǊǈǲǍ� Ǚǖ� ǒǖǕǚǈǒǚǍǕ� ǐ�
ǕǍǒǖǕǚǈǒǚǍǕ�ǔǖǌǛǙ�Ǖǈ�(U�<$*�ǓǈǙǍǘ�ǐ�ǗǐǍǏǖǚǖǔ�Ǚǖ�ǚǘǐǈǕǋǛǓǈǘǕǈ�ǓǈǙǍǘǙǒǈ�ǗǘǖǜǐǓǖǔǍǚǘǐǰǈ��ƪǖ�
ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�ǙǍ�ǊǒǓǛǟǍǕǐ�����:LVWDU�ǙǚǈǖǘǞǐ��ǒǈǌǍ�Ǡǚǖ�ǙǍ�ǕǈǗǘǈǊǍǕǐ�Ǘǖ���ǖǙǚǍǖǚǖǔǐǐ��ƯǈǘǈǙǕǛǊǈǲǍǚǖ�
ǉǐǓǖ�ǙǓǍǌǍǕǖ�Ǚǖ��'�ǓǈǙǍǘǙǒǈ�ǗǘǖǜǐǓǖǔǍǚǘǐǰǈ��ǉǈǏǐǘǈǕǈ�Ǖǈ�ǖǗǚǐǟǒǐ�ǚǘǐǈǕǋǛǓǈǘǍǕ�ǗǘǐǕǞǐǗ�Ǘǖ����
��ǐ���ǕǍǌǍǓǐ��ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǛǒǈǎǈǓǍ�ǌǍǒǈ�ǖǙǚǍǖǚǖǔǐǐǚǍ�Ǚǖ�ǌǐǋǐǚǈǓǕǖ�ǒǖǕǚǘǖǓǐǘǈǕ��ǉǍǙǒǖǕǚǈǒǚǍǕ�
ǓǈǙǍǘ�ǏǈǘǈǙǕǛǊǈǈǚ�ǕǈǰǉǘǏǖ��
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

��� *DEULÇ�'� %ODġNRYLÇ 0� *MRUJLHYVND�(� 7DġLÇ�%��%DQ�7��9ROXPHWULMVND�DQDOL]D�FLMHOMHQMD�NRġWDQRJD�
WNLYD�RVWHRWRPLMD�PHWRGRP�WULDQJXODUQH�ODVHUVNH�SURILORPHWULMH�Ȃ (U�<$*�ODVHU�YV�SLH]RNLUXUJLMD
�9ROXPHWULF�DQDO\VLV�RI�ERQH�KHDOLQJ�DIWHU�RVWHRWRP\�XVLQJ�WKH�WULDQJXODU�ODVHU�SURILORPHWU\�Ȃ (U�<$*�
ODVHU�YV��SLH]RVXUJHU\��$FWD�6WRPDWRORJLFD�&URDWLFD���%UNLÇ��+UYRMH��XU����� =DJUHE��6WRPDWRORġNL�IDNXOWHW��
������ ��������� ��� 0HÑXQDURGQL� NRQJUHV� +UYDWVNRJ� GUXġWYD� ]D� GHQWDOQX� LPSODQWRORJLMX� 9RGLFH��
+UYDWVND�����������������

ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǚǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǌǈ�ǙǍ�ǈǕǈǓǐǏǐǘǈ�ǏǈǏǌǘǈǊǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǒǖǙǒǍǕǖǚǖ�ǚǒǐǊǖ�Ǘǖ�ǚǘǍǚǔǈǕ�
Ǚǖ�(U�<$*�ǓǈǙǍǘ�Ǌǖ�ǒǖǕǚǈǒǚǍǕ�ǐ�ǉǍǙǒǖǕǚǈǒǚǍǕ�ǔǖǌǛǙ�ǐ�ǗǐǍǏǖǝǐǘǛǘǋǐǰǈ��ƨǕǈǓǐǏǐǘǈǕǈ�Ǎ�
ǘǍǌǛǒǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǊǖǓǛǔǍǕǖǚ�Ǖǈ�ǒǖǙǒǈǚǈ��Ǘǘǐ�Ǡǚǖ�ǘǍǌǛǒǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǊǖǓǛǔǍǕǖǚ�Ǎ�ǙǓǐǟǕǈ��ǒǈǰ�
ǚǘǐǚǍ� ǚǍǝǕǐǒǐ� ����� WR� ����� PP� ǕǍǌǍǓǕǖ��� ǌǖǌǍǒǈ� ǖǙǚǍǖǚǖǔǐǐǚǍ� Ǚǖ� (U�<$*� ǓǈǙǍǘ� Ǌǖ�
ǉǍǙǒǖǕǚǈǒǚǍǕ�ǔǖǌǛǙ�ǏǈǘǈǙǕǛǊǈǓǍ�ǕǈǰǉǘǏǖ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ��ǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��



ϭϴϴ

��� *DEULÇ�3DQGXULÇ�'� ,YHN�$� .USDQ�.� %UDLOR�9� %DWLQMDQ�*� 9XÍLÍHYLÇ�%RUDV�9� %DUDED�$� *MRUJLHYVND�
(� (YDOXDWLRQ� RI� XVLQJ� GLJLWDOO\� FRQWUROOHG� KDQGSLHFH� RI� (U�<$*� ODVHU� IRU� VXUJLFDO� WUHDWPHQW� RI�
OHXNRSODNLD��:RUOG�)HGHUDWLRQ�IRU�/DVHU�'HQWLVWU\�&RQJUHVV�3DULV������

ƬǍǕǍǙ� ǙǍ� ǒǖǘǐǙǚǈǚ� ǘǈǏǓǐǟǕǐ� ǗǘǖǞǍǌǛǘǐ� Ǖǈ� ǚǘǍǚǔǈǕ� Ǖǈ� ǗǘǍǒǈǕǞǍǘǖǏǕǐǚǍ� ǓǍǏǐǐ� Ǌǖ� ǛǙǕǈǚǈ�
ǠǛǗǓǐǕǈ�� ǍǒǙǞǐǏǐǖǕǈ� ǝǐǘǛǘǋǐǰǈ�� ǍǓǍǒǚǘǖǒǖǈǋǛǓǈǞǐǰǈ�� ǒǘǐǖǝǐǘǛǘǋǐǰǈ�� ǓǈǙǍǘǙǒǈ� ǝǐǘǛǘǋǐǰǈ� ǐ�
ǛǗǖǚǘǍǉǈ� Ǖǈ� ǒǖǘǚǐǒǖǙǚǍǘǐǖǌǐ� ǐ� ǊǐǚǈǔǐǕ� ƨ�� � ƫǓǈǊǕǈ� ǞǍǓ� Ǎ� ǖǚǙǚǘǈǕǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǗǖǚǍǕǞǐǰǈǓǕǖ�
ǕǍǖǗǓǈǙǚǐǟǕǐǚǍ� ǒǓǍǚǒǐ� Ǘǖǘǈǌǐ� ǔǖǎǕǖǙǚǈ� Ǐǈ� ǗǖǊǚǖǘǕǖ� ǗǖǰǈǊǛǊǈǲǍ� ǐ�ǐǓǐ� ǔǈǓǐǋǕǈ�
ǚǘǈǙǕǜǖǘǈǔǞǐǰǈ Ǖǈ� ǖǊǐǍ� ǒǓǍǚǐ�� ƳǈǙǍǘǐǚǍ� ǙǍ� ǒǖǘǐǙǚǈǚ� Ǚ¨� ǗǖǊǍǴǍ� Ǐǈ� ǖǊǈǈ� ǞǍǓ� Ǘǖǘǈǌǐ�
ǒǖǈǋǛǈǓǞǐǖǕǐǚǍ�ǙǊǖǰǙǚǊǈ��ǗǖǔǈǓǖ�ǒǘǊǈǘǍǲǍ��ǗǖǔǈǓ�ǗǖǙǚǖǗǍǘǈǚǐǊǍǕ�ǌǐǙǒǖǔǜǖǘǚ�ǐ�ǖǚǖǒ��ưǙǚǖ�ǚǈǒǈ��
ǗǖǒǈǎǛǊǈǈǚ�ǐ��ǗǖǉǘǏǖ�ǏǈǏǌǘǈǊǛǊǈǲǍ�ǐ�ǘǈǗǐǌǕǖ�ǐǙǟǍǏǕǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǗǖǙǚǖǗǘǈǚǐǊǕǐǚǍ�ǙǐǔǗǚǖǔǐ���
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

��� $SRVWROVND�6��5HQG]RYD�9���*MRUJLHYVND�(��(IWLPRYVND�0��,YDQRYVNL�.��6WHYDQRYLF�0��-DQNXORYVND�
0��(OHQFHYVNL�6��(QGRGRQWLF�SHUIRUDWLRQ� UHSDLU�Ȃ FOLQLFDO�DSSOLFDWLRQV�RI�PLQHUDO� WULR[LGH�DJJUHJDWH��
7KLUG�%DONDQ�FRQJUHVV�IRU�PD[LOORIDFLDO�VXUJHU\��������ERRN�RI�DEVWUDFWV�������ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�
ǉǘ�������
��� )RWHYD Ʋ�� 0DMVWRUFHYD� 0�� 3DYOHYVND�0�� 3RSRYVND�0�� *ǰRUJLHYVND� (�� 'HQWDO� LQMXULHV� WR� VFKRRO�
FKLOGUHQ�� ��WK� &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\�� $EVWUDFW� %RRN� 6NRSMH����������
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
��� 3DYOHYVND� 0� -DQNXORYVND� 0� .DIWDQG]LHYD� $� *ǰRUJLHYVND� (� 6WHYDQRYLF� 0� 3DYOHYVND� (�
-DQNXORYVND�60��$QWLEDNWHULVND�VYRMVWYD�WUL�UD]OLFLWD�PDWHULMDOD�]D�NDQDOQX�RSWXUDFLMX�POHFQLK�]XED��,�
.RQJUHV� GHFMH� L� SUHYHQWLYQH� VWRPDWRORJLǰH� 6UELMH�� 3URJUDP� L� ]ERUQLN� VD]HWDND�� %HRJUDG����������
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
��� 6LPRQRYVND� -� *OLJRURYD� '� *MRUJLHYVND� (� 6WHYDQRYLNM� 0� -DQNXORYVND� 0� 3DYOHYVND� 0�
0RJXFQRVW� GRSXQMDYDQMD� JODV� MRQRPHUQLK� FHPHQDWD� DPELMHQWDOQLP� IOXRULGLPD�� ,� .RQJUHV� GHFMH� L�
SUHYHQWLYQH�VWRPDWRORJLH�6UELMH��3URJUDP�L�]ERUQLN�VD]HWDND��%HRJUDG��������� �ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�
ǉǘ�������

ƺǘǛǌǖǊǐ�Ǌǖ�ǞǍǓǖǙǚ

�� ƬǐǔǒǖǊ�ƨ��ƷǈǕǖǊǙǒǐ�Ƶ��ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ�ƭ��ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ�ƴ��ƫǛǔǐǚǍ�Ǐǈ�ǷǊǈǒǈǲǍ�ǉǍǏ�ǠǍǴǍǘ�ǏǈǔǍǕǈ�Ǐǈ�
ǗǈǙǚǐǚǍ� Ǌǖ� ǘǍǌǛǒǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ ǒǈǘǐǖǋǍǕǐǚǍ� ǔǐǒǘǖǖǘǋǈǕǐǏǔǐ"� 9R[� GHQWDULL� ������ ������������
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ� �����
�� ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ� ƴ�� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ�� ƨǗǖǙǚǖǓǙǒǈ� ƭǓǍǕǟǍǊǙǒǈ� ƹ�� ƬǐǔǒǖǊ� ƨ�� ƹƭƴ� ǈǕǈǓǐǏǈ� Ǖǈ�
ǐǕǚǍǘǜǍǰǙǖǚ�ǗǖǔǍǫǛ�ǞǍǔǍǕǚǖǚ�Ǖǈ�Ǐǈǉǖǚ�ǐ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ�ǞǍǔǍǕǚǖǚ��ƴƹƷ�Ʃǘǖǰ� �������������������
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
�� *MRUJLHYVND�(6��1LFKROVRQ�-:��&ROHPDQ�1-��%RRWK�6��'LPNRY�$��+XUW�$��&RPSRQHQW�5HOHDVH�DQG�
0HFKDQLFDO�3URSHUWLHV�RI�(QGRGRQWLF�6HDOHUV�IROORZLQJ�,QFRUSRUDWLRQ�RI�$QWLPLFURELDO�$JHQWV��%LRPHG�
5HV�,QW������� ��������������

ƨǕǚǐǔǐǒǘǖǉǕǈǚǈ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚ�Ǖǈ�ǙǘǍǌǙǚǊǈǚǈ�Ǐǈ�ǌǍǜǐǕǐǚǐǊǕǈ�ǒǈǕǈǓǕǈ�ǖǗǚǛǘǈǞǐǰǈ�Ǎ�ǗǖǎǍǓǕǈ��Ǘǈ�
ǚǈǈ�ǔǖǎǍ�ǌǈ�ǙǍ�ǏǋǖǓǍǔǐ�Ǚǖ�ǌǖǌǈǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǈǕǚǐǔǐǒǘǖǉǕǐ�ǙǛǗǙǚǈǕǞǐǐ�Ǌǖ�ǙǈǔǐǚǍ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ��ƪǖ�ǖǊǈǈ�
ǙǚǛǌǐǰǈ� ǌǖǌǈǊǈǕǐ� ǙǍ� ǉǍǕǏǈǓǒǖǕǐǛǔ� ǝǓǖǘǐǌ�ǐ�ǞǍǚǐǓǗǐǘǐǌǐǕǐǛǔ� ǝǓǖǘǐǌ� Ǌǖ� ���ǐ ǕǈǉǱǛǌǛǊǈǕ� Ǎ�
ǍǜǍǒǚǖǚ�Ǘǖ�ǌǖǌǈǊǈǲǍǚǖ�Ǘǖ���ǐ�Ǘǖ���ǕǍǌǍǓǐ��ƹǐǚǍ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�ǖǙǓǖǉǖǌǛǊǈǈǚ�ǈǕǚǐǔǐǒǘǖǉǕǐ�ǈǌǐǚǐǊǐ�
Ǌǖ� ǒǖǘǐǙǕǐ� ǒǖǓǐǟǍǙǚǊǈ�� ƶǙǓǖǉǖǌǛǊǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǞǍǚǐǓǗǐǘǐǌǐǕǐǛǔ� ǝǓǖǘǐǌ� Ǎ� ǗǖǋǖǓǍǔǖ� ǖǌ�
ǉǍǕǏǈǓǒǖǕǐǛǔ� ǝǓǖǘǐǌǖǚ�� ƬǖǌǈǊǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǉǍǕǏǈǓǒǖǕǐǛǔ� ǝǓǖǘǐǌǖǚ� ǰǈ� ǕǈǔǈǓǛǊǈ� ǒǖǔǗǘǍǙǐǊǕǈǚǈ��
ǙǐǓǈ� � Ǖǈ� � ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐǚǍ�� ƫǍǕǍǘǈǓǕǖ�� ǈǌǐǚǐǊǐǚǍ� ǋǖ� ǕǈǔǈǓǛǊǈǈǚ� ǊǘǏǛǊǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐǚǍ� Ǐǈ�
ǌǍǜǐǕǐǚǐǊǕǈ�ǖǗǚǛǘǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǒǈǕǈǓǐǚǍ�
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ��ǏǕǈǟǍǲǍ�

�� 7XQD�(%��2VKLGD�<��2]HQ�%��*MRUJLHYVND�(��7X]XQHU�7��%LRPDWHULDOV�IRU�'HQWDO�$SSOLFDWLRQV��%LRPHG�
5HV�,QW������� ��������������

ƺǘǛǌǖǚ� ǗǘǍǚǙǚǈǊǛǊǈ� ǌǖǌǈǚǖǒ� ǒǖǕ� ǙǗǍǞǐǰǈǓǕǖǚǖ� ǐǏǌǈǕǐǍ� Ǐǈ� ǉǐǖǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ� Ǐǈ� ǌǍǕǚǈǓǕǐ�
ǈǗǓǐǒǈǞǐǐ��ƵǖǊǈǚǈ�Ǎǘǈ�Ǖǈ�ǉǐǖǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ ǐ�ǉǐǖǍǕǎǍǕǍǘǐǕǋ��ǊǒǓǛǟǛǊǈǰǴǐ� � ǰǈ�ǐ�ǘǍǋǍǕǍǘǈǚǐǊǕǈǚǈ�
ǔǍǌǐǞǐǕǈ�� ǛǒǈǎǛǊǈ� Ǖǈ� ǕǐǊǕǖ� ǉǘǖǰǕǖ� ǒǖǘǐǙǚǍǲǍ� Ǌǖ� ǔǖǌǍǘǕǈǚǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�� ƵǈǗǘǍǌǕǐǚǍ�
ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ� ǐǕǙǗǐǘǐǘǈǕǐ� ǖǌ� ǉǐǖǓǖǠǒǐǚǍ� ǙǐǙǚǍǔǐ� ǐ� ǗǘǖǞǍǙǐ� ǉǐ� ǊǓǐǰǈǍǓǍ� Ǖǈ� ǘǈǏǊǖǰǖǚ� Ǖǈ� ǕǖǊǐ�
ǚǍǝǕǖǓǖǋǐǐ�ǐ�ǔǕǖǠǚǊǖ�Ǖǈ�ǈǗǓǐǒǈǞǐǐ��ƸǈǏǉǐǘǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǙǒǖǘǍǠǕǐǚǍ�ǕǖǊǐ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�ǉǐ�ǊǖǌǍǓǖ�
ǒǖǕ�ǗǘǖǕǈǖǫǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǐǊǕǐǚǍ�ǈǌǍǒǊǈǚǕǐ�ǈǗǓǐǒǈǞǐǐ�ǐ�Ǖǈǰǌǖǉǘǖ�ǒǖǘǐǙǚǍǲǍ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�Ǘǖǌǖǉǘǐ�
ǐǙǝǖǌǖǚ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐǚǍ��



ϭϴϵ

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

�� $SRVWROVND 6�� *MRUJLHYVND� (�� 5HQGľRYD� 9�� (IWLPRVND� 0�� ĽLYNRYLÇ� 5�� 6WDQÍLÇ� ,�� $GDSWDELOLW\� RI�
GLIIHUHQW�FDQDO�VHDOHUV�WR�WKH�URRW�FDQDO�GHQWLQ�VFDQQLQJ�HOHFWURQ�PLFURVFRS\�DQDO\VLV� 0HG�3UHJO�������
/;;����������������

ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǖǊǈǈ�ǙǚǛǌǐǰǈ�ǉǐǓǈ�ǌǈ�ǙǍ�ǚǍǙǚǐǘǈ�ǐ�ǈǕǈǓǐǏǐǘǈ�ǏǈǗǍǟǈǚǛǊǈǲǍǚǖ�ǐ�ǙǗǖǙǖǉǕǖǙǚǈ�Ǖǈ�
ǚǘǐ�ǘǈǏǓǐǟǕǐ�ǍǕǌǖǌǖǕǚǙǒǐ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�Ǐǈ�ǌǍǜǐǕǐǚǐǊǕǈ�ǖǗǚǛǘǈǞǐǰǈ��Ǌǖ���ǔǍǫǛ�ǌǍǕǚǐǕǙǒǐǚǍ�ǭǐǌǖǊǐ�
ǐ� ǋǛǚǈǗǍǘǒǈ�ǗǖǍǕǐǚǍ�� ǒǖǘǐǙǚǍǰǴǐ� ǙǒǍǕ� ǍǓǍǒǚǘǖǕǙǒǐ�ǔǐǒǘǖǙǒǖǗ�ƿǍǚǐǘǐǍǙǍǚ�ǐ�ǗǍǚ� ǍǒǙǚǘǈǝǐǘǈǕǐ�
ǍǌǕǖǒǖǘǍǕǐ�Ǐǈǉǐ��ǚǘǍǚǐǘǈǕǐ�Ǚǖ�ǚǍǝǕǐǒǈǚǈ�ǟǍǒǖǘ�ǕǈǏǈǌ��ǉǐǓǍ�ǗǖǌǍǓǍǕǐ�Ǌǖ�ǚǘǐ�ǋǘǛǗǐ��Ǘǖ����Ǐǈǉǐ���
ǒǈǕǈǓǐǚǍ�ǉǐǓǍ�ǕǈǗǖǓǕǍǚǐ�Ǚǖ�ǚǘǐ�ǘǈǏǓǐǟǕǐ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�Ǐǈ�ǌǍǜǐǕǐǚǐǊǕǈ�ǖǗǚǛǘǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǒǈǕǈǓǖǚ��
1���*XWWD�)ORZ��&ROWHQH��ǐ�ƭǕǌǖǔǍǚǈǏǖǕ�1��ƹǍǗǚǖǌǖǕǚ���ƨǚǝǍǏǐǊǕǈǚǈ�ǙǗǖǙǖǉǕǖǙǚ�ǐ�ǏǈǗǍǟǈǚǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�
ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐǚǍ�Ǐǈ�ǗǖǓǕǍǲǍ�ǉǐǓǍ�ǈǕǈǓǐǏǐǘǈǕǐ�Ǚǖ�ǒǖǘǐǙǚǍǲǍ�Ǖǈ�)(*�6(0�ǍǓǍǒǚǘǖǕǙǒǐ�ǔǐǒǘǖǙǒǖǗ�
ǗǖǔǍǫǛ�ǌǍǕǚǈǓǕǐǚǍ�ǭǐǌǖǊǐ�Ǖǈ�ǒǖǘǍǕǙǒǐǖǚ�ǒǈǕǈǓ�ǐ�ǋǛǚǈǗǍǘǒǈǚǈ��ƨǕǈǓǐǏǈǚǈ�Ǚǖ�ǙǒǍǕ � ǍǓǍǒǚǘǖǕǙǒǐǖǚ�
ǔǐǒǘǖǙǒǖǗ�ǗǖǒǈǎǈǓǈ�ǌǍǒǈ�ǙǐǚǍ�ǚǘǐ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�ǐǔǈǈǚ�ǌǖǉǘǈ�ǈǌǝǍǏǐǰǈ�ǒǈǘǈǒǚǍǘǐǙǚǐǟǕǈ�Ǐǈ�ǕǐǊǕǈǚǈ�
ǗǘǐǔǍǕǈ� Ǖǈ� ǭǐǌǖǊǐǚǍ� Ǖǈ� ǒǖǘǍǕǙǒǐǖǚ� ǒǈǕǈǓ� Ǌǖ� ǈǗǐǒǈǓǕǈǚǈ� ǚǘǍǚǐǕǈ�� Ƭǖǉǘǈ� ǈǌǈǗǚǈǞǐǰǈ� Ǖǈ�
ǗǖǓǕǍǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǭǐǌǖǊǐǚǍ� Ǖǈ� ǒǖǘǍǕǙǒǐǖǚ� ǒǈǕǈǓ� Ǌǖ� ǙǘǍǌǕǈǚǈ� ǐ� ǞǍǘǊǐǒǈǓǕǈǚǈ� ǚǘǍǚǐǕǈ� ǉǐǓǈ�
ǗǘǖǕǈǰǌǍǕǈ�Ǚǈǔǖ�ǒǈǰ�ǗǘǐǔǍǘǖǞǐǚǍ�Ǚǖ�ǔǍǚǖǌǖǚ�Ǖǈ�*XWWD�)ORZ��ǈ�ǗǘǐǔǍǘǖǞǐǚǍ�ǒǖǐ�ǉǐǓǍ�ǖǗǚǛǘǐǘǈǕǐ�
Ǚǖ�1��ǐ�(QGRPHWKDVRQ�1�ǐǔǈǓǍ�ǕǈǰǙǓǈǉǈ�ǈǌǝǍǏǐǰǈ�ǐ�ǕǈǰǋǖǓǍǔǖ�ǗǘǐǙǛǙǚǊǖ�Ǖǈ�ǗǛǒǕǈǚǐǕǐ�ǗǖǔǍǫǛ�
ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǖǚ�ǐ�ǭǐǌǖǚ�Ǖǈ�ǒǈǕǈǓǖǚ��Ʋǖǋǈ�ǙǍ�ǒǖǘǐǙǚǐ�VLQJOH�FRQH ǚǍǝǕǐǒǈ�Ǐǈ�ǖǗǚǛǘǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǒǈǕǈǓǐǚǍ��
*XWWD�)ORZ�ǗǖǒǈǎǈǓ�ǔǕǖǋǛ�Ǘǖǌǖǉǘǈ�ǈǌǈǗǚǈǞǐǰǈ�Ǐǈ� ǭǐǌǖǚ�Ǖǈ�ǒǖǘǍǕǙǒǐǖǚ�ǒǈǕǈǓ�ǐ� ǋǛǚǈǗǍǘǒǈǚǈ�Ǌǖ�
ǈǗǐǒǈǓǕǐǖǚ�ǌǍǓ��ǒǈǒǖ�ǐ�Ǌǖ�ǙǘǍǌǐǕǈǚǈ�ǐ�ǞǍǘǊǐǒǈǓǕǈǚǈ�ǚǘǍǚǐǕǈ�Ǖǈ�ǒǖǘǍǕǖǚ Ǌǖ�ǙǗǖǘǍǌǉǈ�Ǚǖ�ǌǘǛǋǐǚǍ�
ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�Ǐǈ�ǖǗǚǛǘǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǒǈǕǈǓǐǚǍ�

�� 5DGHVND�(��3DYOHYVND�0��6WHYDQRYLF�0��-DQNXORYVND�0��5DGHVND�3DQRYVND�$��*MRUJLHYVND�(��$�1HZ�
&DOFLXP�VLOLFDWH�&HPHQW�LQ�WKH�(QGRGRQWLF�7UHDWPHQW�RI�,PPDWXUH�3HUPDQHQW�7HHWK��$�5HSRUW�RI�7ZR�
&DVHV��5-3%&6������������������������

ƵǖǊǐǖǚ�ǉǐǖǈǒǚǐǊǍǕ��ǞǍǔǍǕǚ�%LRGHQWLQHȡ��6HSWRGRQW��6W��0DXU�SDVV�)RVVHV��)UDQFH��ǙǍ�ǒǖǘǐǙǚǐ�
ǒǈǒǖ�ǙǛǗǙǚǐǚǛǚ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǐǕǖǚ��%LRGHQWLQHȡ�Ǎ�ǉǐǖǒǖǔǗǈǚǐǉǐǓǍǕ�ǐ�ǙǗǖǙǖǉǍǕ�ǌǈ�ǐǕǌǛǞǐǘǈ�ǈǗǖǏǐǞǐǰǈ�
Ǖǈ� ǘǍǈǒǚǐǊǍǕ� ǌǍǕǚǐǕ� Ǚǖ� ǙǚǐǔǛǓǐǘǈǲǍ� Ǖǈ� ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǈ� Ǖǈ� ǖǌǖǕǚǖǉǓǈǙǚǐǚǍ� ǐ� ǙǖǏǌǈǊǈǲǍ� Ǖǈ�
ǘǍǗǈǘǈǚǖǘǍǕ� ǌǍǕǚǐǕ� Ǚǖ� ǐǕǌǛǒǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǒǓǍǚǖǟǕǈǚǈ� ǌǐǜǍǘǍǕǞǐǰǈǞǐǰǈ�� %LRGHQWLQHȡ� ǔǖǎǍ� ǌǈ� ǙǍ�
ǒǖǘǐǙǚǐ�Ǘǘǐ�ǗǛǓǗǖǚǖǔǐǰǈ�Ǖǈ�Ǐǈǉǐ�Ǚǖ�ǕǍǏǈǊǘǠǍǕ�ǘǈǙǚ�Ǖǈ�ǒǖǘǍǕ��ǈ�ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�ǗǘǐǒǈǎǛǊǈ�ǌǊǈ�ǚǈǒǊǐ�
ǙǓǛǟǈǐ�� ��ǋǖǌǐǠǍǕ� ǗǈǞǐǍǕǚ� Ǚǖ� ǝǖǘǐǏǖǕǚǈǓǕǈ�ǜǘǈǒǚǛǘǈ� Ǖǈ� ǍǔǈǰǓǖǚ� ǐ� ǌǍǕǚǐǕǖǚ� Ǚǖ� ǖǚǊǖǘǈǲǍ� Ǖǈ�
ǗǛǓǗǈǚǈ�Ǖǈ������ǐ ��ǋǖǌǐǠǍǕ�ǗǈǞǐǍǕǚ�Ǚǖ�ǌǓǈǉǖǒǈ�ǒǈǘǐǖǏǕǈ�ǓǍǏǐǰǈ�Ǖǈ�Ǐǈǉǖǚ �����ƷǖǙǚǖǗǍǘǈǚǐǊǕǐǚǍ�
ǘǈǌǐǖǋǘǈǜǐǐ��ǒǈǒǖ�ǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǐǚǍ�ǗǖǌǈǚǖǞǐ�ǋǖǊǖǘǈǚ�ǌǍǒǈ�ǈǗǍǒǙǖǋǍǕǍǏǈǚǈ�ǗǘǖǌǖǓǎǛǊǈ�ǛǙǗǍǠǕǖ�ǐ�
ǕǈǙǚǈǕǛǊǈ�ǏǈǊǘǠǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǘǈǙǚǖǚ�Ǖǈ�ǒǖǘǍǕǖǚ��ǉǍǏ�ǕǍǋǈǚǐǊǕǐ�ǍǜǍǒǚǐ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ��ǏǕǈǟǍǲǍ�

�� 7ULġLÇ�'��ÆHWHQRYLÇ�%��-RYDQRYLÇ�,��*MRUJLHYVND�(��3RSRYLÇ�%��0DUNRYLÇ�'��'LRGH�/DVHU�,UUDGLDWLRQ�LQ�
(QGRGRQWLF�7KHUDS\�WKURXJK�&\FOHV�� LQ�YLWUR�6WXG\� %DON�-�'HQW�0HG�������������������

ƺǘǛǌǖǚ� ǐǔǈ� Ǐǈ� ǞǍǓ� ǌǈ� ǋǖ� ǐǙǗǐǚǈ� ǊǓǐǰǈǕǐǍǚǖ� Ǖǈ� ǐǘǈǌǐǰǈǞǐǖǖǕǐǚǍ� ǞǐǒǓǛǙǐ� ǐ� ǗǍǘǐǖǖǌǐǚǍ� Ǖǈ�
ǖǌǔǖǘǈǲǍ�Ǖǈ�ǚǍǘǔǈǓǕǐǚǍ�ǍǜǍǒǚǐ�ǊǘǏ�ǕǈǌǊǖǘǍǠǕǈǚǈ�ǗǖǊǘǠǐǕǈ��Ǖǈ��ǒǖǘǍǕǖǚ�Ǘǘǐ��ǒǖǘǐǙǚǍǲǍ�Ǖǈ�ǌǊǈ�
ǌǐǖǌǕǐ�ǓǈǙǍǘǙǒǐ�ǙǐǙǚǍǔǈ������QP�DQG�����QP���Ǚǖ�ǰǈǟǐǕǈ�ǖǌ ��:�ǐ ��:�Ǌǖ�ǒǖǕǚǐǕǛǐǘǈǕ�ǔǖǌǛǙ��
ƷǖǒǈǟǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǚǍǔǗǍǘǈǚǛǘǈǚǈ�ǌǖ��p&�Ǎ�ǗǘǐǜǈǚǓǐǊǖ��ƺǘǐ�ǞǐǒǓǛǙǐ�Ǖǈ�ǐǘǈǌǐǰǈǞǐǰǈ�Ǚǖ� ����QP�
ǌǐǖǌǍǕ�ǓǈǙǍǘ��Ǚǖ�ǗǍǘǐǖǌǐ�Ǖǈ�ǖǌǔǖǘǈǲǍ�ǖǌ ���ǙǍǒǛǕǌǐ��ǌǖǏǊǖǓǛǊǈ�ǉǍǏǉǍǌǕǈ�ǛǗǖǚǘǍǉǈ�Ǖǈ ��:�ǐ ��:�
Ǌǖ &:�Ǐǈ�ǍǕǌǖǌǖǕǚǙǒǐ�ǚǘǍǚǔǈǕ��Ưǈ�����QP�Ǘǘǐ ��:��Ǎ�ǉǍǏǉǍǌǕǖ��ǌǖǌǍǒǈ�Ǘǘǐ ��:�ǗǍǘǐǖǌǐǚǍ�Ǖǈ�
ǖǌǔǖǘǈǲǍ�ǕǍ�ǉǐǓǍ�ǌǖǊǖǓǕǐ�Ǐǈ�ǉǍǏǉǍǌǕǖ�ǕǈǔǈǓǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǚǍǔǗǍǘǈǚǛǘǈǚǈ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

�� $WDQDVRYVND�6WRMDQRYVND� $�� 7RGRURVND� 6�� *MRUJLHYVND� (�� /DELDO� )UHQHFWRP\� 3HUIRUPHG� ZLWK�
&RQYHQWLRQDO�6XUJHU\�DQG�'LRGH�/DVHU���$�&RPSDUDWLYH�6WXG\���5-3%&6������������������������



ϭϵϬ

ƵǐǙǒǈǚǈ� ǐǕǙǍǘǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǔǈǒǙǐǓǈǘǕǐǖǚ� ǓǈǉǐǰǈǓǍǕ� ǜǘǍǕǛǓǛǔ� Ǎ� ǟǍǙǚǖ� ǈǙǖǞǐǘǈǕ� Ǚǖ� ǋǐǕǋǐǊǈǓǕǈ�
ǘǍǞǍǙǐǰǈ�� ǋǛǉǍǲǍ�Ǖǈ�ǐǕǚǍǘǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǗǈǗǐǓǈ��ǗǘǖǉǓǍǔǐ�Ǚǖ�ǖǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǝǐǋǐǍǕǈǚǈ��ǗǖǰǈǊǈ�Ǖǈ�
GLDVWHPD�PHGLDQD�ǐ� ǔǖǎǍ� ǌǈ� ǙǍ� ǖǚǙǚǘǈǕǐ� Ǖǈ� ǘǈǏǓǐǟǕǐ� ǕǈǟǐǕǐ��ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ� ǉǐǓǈ� ǌǈ� ǙǍ�
ǙǗǖǘǍǌǈǚ� ǗǘǍ��� ǚǘǈǕǙ� ǐ� ǗǖǙǚǖǗǍǘǈǚǐǊǕǐǚǍ� ǗǈǘǈǔǍǚǘǐ� Ǘǘǐ� ǜǘǍǕǍǒǚǖǔǐǰǈ� Ǚǖ� ǒǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǕǈ�
ǝǐǘǛǘǋǐǰǈ� ǐ� ǌǐǖǌǍǕ� ǓǈǙǍǘ�� ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ� ǉǐǓǈ� ǐǏǊǍǌǍǕǈ� Ǖǈ� ��� ǗǈǞǐǍǕǚǐ�� ǗǖǓǖǊǐǕǈ� ǚǘǍǚǐǘǈǕǐ�
ǝǐǘǛǘǠǒǐ��ǈ�ǖǙǚǈǕǈǚǈǚǈ�ǗǖǓǖǊǐǕǈ�Ǚǖ�ǓǈǙǍǘ�� Ʋǈǰ�ǓǈǙǍǘǙǒǈǚǈ�ǋǘǛǗǈ�ǖǚǙǛǙǚǊǛǊǈǓǖ�ǒǘǊǈǘǍǲǍǚǖ��ǐǔǈǓǍ�
ǗǖǔǈǓǈ�ǗǖǙǚǖǗǍǘǈǚǐǊǕǈ�ǉǖǓǒǈ�ǐ�ǚǘǈǍǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǐǕǚǍǘǊǍǕǞǐǰǈǚǈ�ǉǐǓǖ�Ǘǖǒǘǈǚǒǖ�� ƹǍǗǈǒ��ǒǈǰ�ǝǐǘǛǘǠǒǐ�
ǚǘǍǚǐǘǈǕǐǚǍ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǎ�ǏǈǉǍǓǍǎǈǕǖ�ǓǍǙǕǖ�ǗǖǉǘǏǖ�ǏǈǌǘǈǊǛǊǈǲǍ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ��ǏǕǈǟǍǲǍ�

�� *DEULÇ�'��%ODġNRYLÇ�0��*MRUJLMHYVND�(��0ODGHQRY�0��7DġLÍ�%��-XULÍ�,%��%DQ�7��(YDOXDWLRQ�RI�%RQH�
+HDOLQJ� $IWHU� 2VWHRWRPLHV� 3UHSDUHG� :LWK� (U�<$*� /DVHU� LQ� &RQWDFW� DQG� 1RQFRQWDFW� 0RGHV� DQG�
3LH]RVXUJHU\�$Q�$QLPDO�6WXG\��-�2UDO�0D[LOORIDF�6XUJ�������-DQ�������������

ƪǖ� ǗǖǙǓǍǌǕǐǚǍ� ǋǖǌǐǕǐ�� ǘǈǏǓǐǟǕǐ� ǚǐǗǖǊǐ� Ǖǈ� ǓǈǙǍǘǐ� ǐ� ǗǐǍǏǖǚǖǔǐ� Ǎ� ǒǖǘǐǙǚǈǚ� Ǌǖ�
ǖǘǈǓǕǈǚǈ� ǝǐǘǛǘǋǐǰǈ�� ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ� Ǎ� ǌǈ� ǙǍ� ǈǕǈǓǐǏǐǘǈ� ǒǖǙǒǍǕǖǚǖ� ǏǈǘǈǙǕǛǊǈǲǍ� Ǚǖ�
ǒǖǕǚǈǒǚǍǕ�ǐ�ǕǍǒǖǕǚǈǒǚǍǕ�ǔǖǌǛǙ�Ǖǈ�(U�<$*�ǓǈǙǍǘ�ǐ�ǗǐǍǏǖǚǖǔ�Ǚǖ�ǚǘǐǈǕǋǛǓǈǘǕǈ�ǓǈǙǍǘǙǒǈ
ǗǘǖǜǐǓǖǔǍǚǘǐǰǈ��ƪǖ�ǙǚǛǌǐǰǈǚǍ�ǙǍ�ǊǒǓǛǟǍǕǐ�����:LVWDU�ǙǚǈǖǘǞǐ��ǒǈǌǍ�Ǡǚǖ�ǙǍ�ǕǈǗǘǈǊǍǕǐ�Ǘǖ�
��ǖǙǚǍǖǚǖǔǐǐ��ƯǈǘǈǙǕǛǊǈǲǍǚǖ�ǉǐǓǖ�ǙǓǍǌǍǕǖ�Ǚǖ��'�ǓǈǙǍǘǙǒǈ�ǗǘǖǜǐǓǖǔǍǚǘǐǰǈ��ǉǈǏǐǘǈǕǈ�Ǖǈ�
ǖǗǚǐǟǒǐ� ǚǘǐǈǕǋǛǓǈǘǍǕ� ǗǘǐǕǞǐǗ� Ǘǖ� ��� �� ǐ� �� ǕǍǌǍǓǈ�� ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ� ǛǒǈǎǈǓǍ� ǌǍǒǈ�
ǖǙǚǍǖǚǖǔǐǐǚǍ�Ǚǖ�ǌǐǋǐǚǈǓǕǖ�ǒǖǕǚǘǖǓǐǘǈǕ��ǉǍǙǒǖǕǚǈǒǚǍǕ�ǓǈǙǍǘ�ǏǈǘǈǙǕǛǊǈǈǚ�ǕǈǰǉǘǏǖ��
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

��� 'LPNRY� $�� 1LFKROVRQ� -:�� *MRUJLHYVND� (�� 6WHYDQRYLF� 0�� 6WXGLHV� RQ� WKH� ,QFRUSRUDWLRQ� RI�
%HQ]DONRQLXP�&KORULGH�DQG�&HW\OS\ULGLQLXP�&KORULGH�$QWLPLFURELDO�$JHQWV�LQWR�*ODVV�,RQRPHU�'HQWDO�
&HPHQWV���5-3%&6�����������������������

ưǙǗǐǚǛǊǈǕ�Ǎ�ǍǜǍǒǚǖǚ�Ǖǈ�ǈǕǚǐǔǐǒǘǖǉǕǐǚǍ�ǈǌǐǚǐǊǐ�ǉǍǕǏǈǓǒǖǕǐǛǔ�ǝǓǖǘǐǌ�ǐ�ǞǍǚǐǓǗǐǘǐǌǐǕǐǛǔ�
ǝǓǖǘǐǌ�ǊǘǏ��ǒǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǍǕ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ�ǞǍǔǍǕǚ��Ǌǖ�ǒǖǕǞǍǕǚǘǈǞǐǰǈ�ǖǌ���������DQG�����ƪǘǍǔǍǚǖ�
Ǖǈ�ǊǘǏǛǊǈǲǍ�H�ǕǍǏǕǈǟǐǚǍǓǕǖ�ǗǘǖǔǍǕǍǚǖ��ƲǖǔǗǘǍǙǐǊǕǈǚǈ�ǙǐǓǈ�ǙǍ�ǕǈǔǈǓǛǊǈ�Ǚǖ�ǈǌǐǚǐǊǐǚǍ��ǌǖǌǍǒǈ�
ǖǙǓǖǉǖǌǛǊǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǈǕǚǐǔǐǒǘǖǉǕǐǚǍ� ǙǛǗǙǚǈǕǞǐǐ� ǖǌǘǍǌǍǕǖ� Ǚǖ� � 89� ǙǗǍǒǚǘǖǜǖǚǖǔǍǚǘǐǰǈ� Ǖǈ�
ǉǘǈǕǖǊǈ�ǌǖǓǎǐǕǈ�ǖǌ�����QP�Ǐǈ�&3&�ǐ ����QP�Ǐǈ %& ǗǖǒǈǎǛǊǈ�ǌǍǒǈ�ǖǙǓǖǉǖǌǛǊǈǲǍǚǖ�ǙǍ�ǖǌǊǐǊǈ ǗǘǍǒǛ�
ǌǐǜǛǏǐǰǈ�� Ǘǘǐ�Ǡǚǖ� ǌǐǜǛǏǐǖǕǐǚǍ� ǒǖǍǜǐǞǐǍǕǚǐ� Ǌǈǘǐǘǈǈǚ� Ǚǖ� ǒǖǕǞǍǕǚǘǈǞǐǰǈǚǈ�� ƶǙǓǖǉǖǌǛǊǈǲǍǚǖ�
ǗǘǍǒǐǕǛǊǈ�Ǘǖ���ǕǍǌǍǓǐ��ǈ�ǒǖǔǗǓǍǚǕǖǚǖ�ǖǙǓǖǉǖǌǛǊǈǲǍǍ�ǐǕǍǙǛǊǈ�ǖǌ������ǌǖ ������ǖǌ�ǐǕǐǞǐǰǈǓǕǖǚǖ�
ǗǖǓǕǍǲǍ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

��� 6WHYDQRYLF�0��*MRUJLHYVND�(��&DQ�'HQWDO�5HVWRUDWLYHV�EH�5H�&KDUJHG�ZLWK�)OXRULGHV"� �5-3%&6��
�������������������� �ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������
��� %ODVNRYLF�0��*DEULÇ�'��&ROHPDQ�1-��6OLSSHU�,-��0ODGHQRY�0��*MRUJLHYVND�(��%RQH�+HDOLQJ�)ROORZLQJ�
'LIIHUHQW� 7\SHV� RI� 2VWHRWRP\�� 6FDQQLQJ� (OHFWURQ� 0LFURVFRS\� �6(0�� DQG� 7KUHH�'LPHQVLRQDO� 6(0�
$QDO\VHV��0LFURVF�0LFURDQDO�������'HF�����������������

ƶǙǚǍǖǚǖǔǐǐǚǍ� Ǚǖ� ǘǖǚǐǘǈǟǒǐ� ǐǕǙǚǘǛǔǍǕǚǐ� ǟǍǙǚǖ� Ǌǖǌǈǚ� ǒǖǕ� ǕǍǙǈǒǈǕǐ� ǍǜǍǒǚǐ� ǒǈǒǖ� ǚǘǐǍǲǍ� ǐ�
ǏǈǋǘǍǊǈǲǍ��Ǘǈ� Ǚ¨�ǗǖǊǍǴǍ� ǙǍ�ǒǖǘǐǙǚǈǚ� ǈǓǚǍǘǕǈǚǐǊǕǐ�ǚǍǝǕǐǒǐ�ǒǈǒǖ�ǗǐǍǏǖǝǐǘǛǘǋǐǰǈǚǈ�ǐ� ǓǈǙǍǘǐǚǍ��
ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ� ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ� ǗǘǍǚǙǚǈǊǛǊǈǓǈ�ǒǖǔǗǈǘǐǘǈǲǍ�Ǖǈ�ǌǐǕǈǔǐǒǈǚǈ�Ǖǈ� ǏǈǘǈǙǕǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǒǖǙǒǈǚǈ�ǒǈǰ�
ǘǈǏǓǐǟǕǐ�ǚǐǗǖǊǐ�Ǖǈ�ǖǙǚǍǖǚǖǔǐǐ��ưǙǗǐǚǛǊǈǲǈǚǈ�ǉǐǓǍ�ǊǘǠǍǕǐ�Ǘǖ�������ǐ���ǕǍǌǍǓǐ�Ǚǖ�ǗǖǔǖǠ�Ǖǈ�6(0
ǐ �'�6(0���ƷǘǊǈǚǈ�ǜǈǏǈ�Ǖǈ�ǗǘǖǞǍǙǖǚ�Ǖǈ�ǏǈǘǈǙǕǛǊǈǲǍ�Ǎ�ǖǌǓǖǎǍǕ�ǒǈǰ�ǒǖǕǚǈǒǚǕǐǖǚ�ǐ�ǉǍǙǒǖǕǚǈǒǚǕǐǖǚ�
ǔǖǌǛǙ� Ǖǈ� (U�<$* ǓǈǙǍǘ� ǐ� ǏǈǉǘǏǈǕ� Ǘǘǐ� ǗǐǍǏǖǝǐǘǛǘǋǐǰǈǚǈ�� ǙǍǗǈǒ�� Ǘǖ� �� ǕǍǌǍǓǐǗǖǙǚǖǐ� ǙǓǐǟǕǖ�
ǏǈǘǈǙǕǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǙǐǚǍ�ǚǍǙǚǐǘǈǕǐ�ǋǘǛǗǐ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǒǓǐǐǕǐǟǒǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��



ϭϵϭ

��� &RFHVND�(��*MRUJLHYVND�(��&ROHPDQ�1-��*DEULF�'��6OLSSHU�,-��6WHYDQRYLF�0��1LFKROVRQ�-:��(QDPHO�
DOWHUDWLRQ�IROORZLQJ�WRRWK�EOHDFKLQJ�DQG�UHPLQHUDOL]DWLRQ��-�0LFURVF�������-XQ���������������

ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�Ǎ�ǌǈ�ǙǍ�ǒǖǔǗǈǘǐǘǈǈǚ�ǍǜǍǒǚǐǚǍ�ǖǌ�ǙǘǍǌǙǚǊǈǚǈ�Ǐǈ�ǗǘǖǜǍǙǐǖǕǈǓǕǖ�ǉǍǓǍǲǍ�Ǖǈ�
ǏǈǉǐǚǍ�ǒǖǐ�Ǚǖǌǘǎǈǚ�ǊǖǌǖǘǖǌǍǕ�ǗǍǘǖǒǙǐǌ��Ǚǖ�ǐ�ǉǍǏ�ǈǒǚǐǊǈǞǐǰǈ�Ǚǖ�ǓǈǙǍǘ��ǊǘǏ�ǍǔǈǰǓǖǚ�Ǖǈ�ǏǈǉǐǚǍ�ǐ�
ǗǖǚǍǕǞǐǰǈǓǕǐǖǚ� ǍǜǍǒǚ� Ǖǈ� ǗǈǙǚǐǚǍ� Ǐǈ� ǘǍǔǐǕǍǘǈǓǐǏǈǞǐǰǈ�� � ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ� Ǎ� ǐǏǊǍǌǍǕǈ� Ǖǈ� ��� ǝǛǔǈǕǐ�
ǔǖǓǈǘǐ���ǐ�ǒǖǘǐǙǚǍǕǐ�ǙǍ�ǙǘǍǌǙǚǊǈ�Ǚǖ�ǈǔǐǕǜǓǛǖǘǐǌ��ǉǐǖǈǒǚǐǊǕǐ�ǙǚǈǒǓǈ��ǝǐǌǘǖǒǙǐǓǈǗǈǚǐǚ�ǐ�&33�
$&3� ƨǕǈǓǐǏǐǚǍ ǙǍ�ǗǘǈǊǍǕǐ�Ǚǖ�ǗǖǔǖǠ�Ǖǈ�6(0��'�6(0�ǔǐǒǘǖǋǘǈǜǐǐ� 6(0�(';�ǒǊǈǓǐǚǈǚǐǊǕǐ�
ǈǕǈǓǐǏǐ� ǐ� 6(0�(';�ǙǍǔǐǒǊǈǕǚǐǚǈǚǐǊǕǐ� ǈǕǈǓǐǏǐ�� ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ� ǕǍǌǊǖǰǉǍǕǖ� ǛǒǈǎǛǊǈǈǚ� Ǖǈ�
ǖǠǚǍǚǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǍǔǈǰǓǖǖǚ�Ǚǖ�ǙǘǍǙǚǊǈǚǈ�Ǐǈ�ǉǍǓǍǲǍ��ǙǍǗǈǒ��ǖǊǐǍ�ǗǘǖǔǍǕǐ�ǔǖǎǈǚ�ǌǈ�ǙǍ�ǍǗǖǌǖǉǘǈǚ�Ǚǖ�
ǛǗǖǚǘǍǉǈ�Ǖǈ�ǙǘǍǌǙǚǊǈ�Ǐǈ�ǘǍǔǐǕǍǘǈǓǐǏǈǞǐǰǈ��ƶǠǚǍǚǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǍǔǈǰǓǖǚ�Ǎ�ǗǖǙǐǓǕǖ�Ǘǘǐ�ǉǍǓǍǲǍ�Ǖǈ�
ǏǈǉǐǚǍ�ǈǒǚǐǊǐǘǈǕǖ�Ǚǖ�ǓǈǙǍǘ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�ǐ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

���*MRUJLHYVND�(��9DQ�7HQGHORR�*��1LFKROVRQ�-:��&ROHPDQ�1-��6OLSSHU�,-��%RRWK�6��7KH�LQFRUSRUDWLRQ�
RI�QDQRSDUWLFOHV LQWR�FRQYHQWLRQDO�JODVV�LRQRPHU�GHQWDO�UHVWRUDWLYH�FHPHQWV��0LFURVF�0LFURDQDO�������
$SU���������������

ƲǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǕǐǚǍ� ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ� ǞǍǔǍǕǚǐ� ǙǍ� ǗǖǗǛǓǈǘǕǐ� ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�� Ǖǖ� ǐǔǈǈǚ� ǘǍǓǈǚǐǊǕǖ�
ǕǐǙǒǈ�ǔǍǝǈǕǐǟǒǈ� ǖǚǗǖǘǕǖǙǚ��ƪǖ� � ǖǊǖǰ� ǚǘǛǌ� Ǎ� ǕǈǗǘǈǊǍǕ� ǖǉǐǌ� ǚǖǈ� ǌǈ� ǙǍ� Ǘǖǌǖǉǘǐ� Ǚǖ� ǌǖǌǈǊǈǲǍ�Ǖǈ�
ǕǈǕǖǟǍǙǚǐǟǒǐ�ǖǌ�ǈǓǛǔǐǕǐǛǔ��ǚǐǚǈǕǐǛǔ�ǐ�ǞǐǘǒǖǕǐǛǔ�ǖǒǙǐǌ�Ǌǖ�ǒǖǕǞǍǕǚǘǈǞǐǰǈ�ǖǌ������ǐ������Ʒǖ�
ǌǖǌǈǊǈǲǍǚǖ�ǕǍǔǈ�ǏǕǈǟǈǰǕǈ�ǗǘǖǔǍǕǈ�Ǌǖ�ǞǊǘǙǚǐǕǈǚǈ�Ǘǖ�ǌǖǌǈǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǈǓǛǔǐǕǐǛǔ�ǖǒǙǐǌ��Ǖǖ�ǐǔǈ�
ǏǕǈǟǈǰǕǖ�ǗǖǌǖǉǘǛǊǈǲǍ�Ǘǖ�ǌǖǌǈǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǞǐǘǒǖǕǐǐǛǔ�ǐ�ǖǙǖǉǍǕǖ�Ǖǈ�ǚǐǚǈǕǐǛǔ�ǖǒǙǐǌ��ưǙǚǖ�ǚǈǒǈ��
ǕǈǙǚǈǕǛǊǈ�ǗǖǌǖǉǘǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǙǚǘǛǒǚǛǘǈǚǈ�Ǚǖ�ǗǘǐǙǛǙǚǊǖ�Ǖǈ�ǗǖǔǈǓ�ǉǘǖǰ�ǊǖǏǌǛǠǕǐ�ǠǛǗǓǐǕǐ�ǐ�ǗǖǔǈǓ�
ǉǘǖǰ��ǗǛǒǕǈǚǐǕǐ��Ǡǚǖ�ǛǒǈǎǛǊǈ�ǌǍǒǈ�ǖǊǖǰ�ǗǘǐǙǚǈǗ�ǉǐ�ǔǖǎǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�ǒǖǘǐǙǚǐ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�Ǘǖǌǖǉǘǈǚ�
ǙǊǖǰǙǚǊǈǚǈ�Ǖǈ�ǒǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǕǐǚǍ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ ǞǍǔǍǕǚǐ��
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

��� 0LWURY�'��+DG]L�3HWUXVKHY�1�� 6WRMNRYVNL�9�� *MRUJLHYVND� (��*DJRY�+��0ODGHQRY�0�� ,QIOXHQFH� RI�
FKURQLF� FKURPLXP� H[SRVLWLRQ� RQ� WKH� SURFHVVHV� RI� OLSLG� SHUR[LGDWLRQ� LQIODPPDWLRQ� DQG� SODWHOHW�
DFWLYDWLRQ�LQ�UDWV��-�%LRO�5HJXO�+RPHRVW�$JHQWV�������-XO�6HS�������������

ƪǖ�ǚǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǐǏǊǘǠǍǕǖ�ǚǘǍǚǐǘǈǲǍ�Ǚǖ�ǠǍǙǚǊǈǓǍǕǚǍǕ�ǝǘǖǔ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�ǛǚǊǘǌǐ�ǕǍǋǖǊǐǖǚ�ǍǜǍǒǚ�Ǖǈ�
ǈǒǚǐǊǈǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ� ǚǘǖǔǉǖǞǐǚǐǚǍ�� ǐǕǜǓǈǔǈǞǐǰǈǚǈ� ǐ� ǓǐǗǐǌǕǈǚǈ� ǗǍǘǖǒǙǐǌǈǞǐǰǈ� ǒǈǰ� ǙǚǈǖǘǞǐ�� ƶǌ�
ǌǖǉǐǍǕǐǚǍ� ǗǖǌǚǖǞǐ� ǍǊǐǌǍǕǚǕǖ� Ǎ� ǌǍǒǈ ǝǘǖǕǐǟǕǐǖǚ� ǚǘǍǚǔǈǕ� Ǚǖ�ǠǍǙǚǖǊǈǓǍǕǚǍǕ� ǝǘǖǔ� ǰǈ� ǏǈǉǘǏǛǊǈ�
ǗǍǘǖǒǙǐǌǈǞǐǰǰǈ� Ǖǈ� ǈǘǈǝǐǌǖǕǙǒǈǚǈ� ǒǐǙǍǓǐǕǈ� ǒǈǰ� ǙǚǈǖǘǞǐǚǍ�� ǒǖǰǈǠǚǖ� � ǗǖǕǈǚǈǔǛ� ǰǈ� ǏǋǖǓǍǔǛǊǈ�
ǍǒǙǒǘǍǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ����ǌǍǝǐǌǘǖ�7;%��

7ǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

��� *MRUJLHYVND�(6��1LFKROVRQ�-:��$SRVWROVND�60��&ROHPDQ 1-��%RRWK�6(��6OLSSHU�,-��0ODGHQRY�0,��
,QWHUIDFLDO� SURSHUWLHV� RI� WKUHH� GLIIHUHQW� ELRDFWLYH� GHQWLQH� VXEVWLWXWHV�� 0LFURVF� 0LFURDQDO�� �����
'HF��������������

ƪǖ�ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�ǙǍ�ǈǕǈǓǐǏǐǘǈǕǐ�ǚǘǐ�ǉǐǖǈǒǚǐǊǕǐ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�ǗǖǋǖǌǕǐ�Ǐǈ�ǌǍǕǚǐǕǙǒǐ�ǙǛǗǙǚǐǚǛǚǐ��
ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ ǞǍǔǍǕǚ��ǉǐǖǋǓǈǙ�ǐ�ǒǈǓǞǐǛǔ�ǙǐǓǐǒǈǚǍǕ�ǞǍǔǍǕǚ��ƲǖǘǐǙǚǍǕǐ�ǉǐǓǍ����ǔǖǓǈǘǐ�Ǖǈ�ǒǖǐ��ǉǐ�
ǗǘǍǗǈǘǐǘǈǕ� ǞǍǘǊǐǒǈǓǍǕ� ǒǈǊǐǚǍǚ� ǐ� ǉǐǓǍ� ǚǘǍǚǐǘǈǕǐ� Ǚǖ� ǈǘǚǐǜǐǞǐǍǓǍǕ� ǒǈǘǐǍǙ� ǋǍǓ�� ǈ� Ǘǖǚǖǈ�
ǘǍǙǚǈǊǘǐǘǈǕǐ� Ǚǖ� ǗǘǍǚǝǖǌǕǖ� ǕǈǊǍǌǍǕǐǚǍ� ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�� � ƯǈǉǐǚǍ� ǉǐǓǍ� ǙǒǓǈǌǐǘǈǕǐ� �� ǕǍǌǍǓǐ� Ǌǖ�
ǊǍǠǚǈǟǒǈ�ǗǓǛǕǒǈ��ǈ�Ǘǖǚǖǈ�ǉǐǓǍ�ǈǕǈǓǐǏǐǘǈǕǐ�Ǚǖ��6(0 ǐ�(';��ƫƠƾ�ǐ�ǉǐǖǋǓǈǙǖǚ�ǗǖǒǈǎǈǓǍ�ǰǖǕǙǒǈ�
ǘǈǏǔǍǕǈ� Ǚǖ� ǏǈǉǐǚǍ�� ǛǒǈǎǛǊǈǰǴǐ� Ǖǈ� � ǕǐǊǕǈǚǈ� ǉǐǖǈǒǚǐǊǕǖǙǚ�� ǌǖǌǍǒǈ� ǒǈǓǞǐǛǔ� ǙǐǓǐǒǈǚǖǚ� ǐǔǈǓ�
ǖǌǓǐǟǕǖ�ǘǈǉǕǖ�ǏǈǚǊǖǘǈǲǍ�Ǘǖǘǈǌǐ�ǔǐǒǘǖǔǍǝǈǕǐǟǒǈǚǈ�ǊǘǙǒǈ��
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�ǐ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

��� 9HOD�'��/HVKRVNL -��*MRUJLHYVND (��+DG]L�3HWUXVKHY 1��-DNXSDM 0��6RSL 5%� 0ODGHQRY 0� 7KH�UROH�
RI� LQVXOLQ� WKHUDS\� LQ� FRUUHFWLQJ� KHSFLGLQ� OHYHOV� LQ� SDWLHQWV�ZLWK� W\SH� �� 'LDEHWHV�PHOOLWXV WKH� UROH� RI�
LQVXOLQ�WKHUDS\�LQ�FRUUHFWLQJ�KHSFLGLQ�OHYHOV�LQ SDWLHQWV�ZLWK�W\SH���GLDEHWHV�PHOOLWXV��2PDQ�0HG�-�������
0D\���������������

ƷǘǍǋǖǓǍǔǖǚǖ� ǊǕǍǙǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǎǍǓǍǏǖ� ǔǖǎǍ� ǌǈ� ǗǘǐǌǖǕǍǙǍ� Ǌǖ� ǗǈǚǖǋǍǕǍǏǈǚǈ� Ǖǈ� � ƺǐǗ� �� GLDEHWHV�
PHOOLWXV� �7�'0���Ǖǖ�ǕǈǰǊǈǎǕǐǚǍ�ǔǖǔǍǕǚǐ� ǖǌ�ǔǍǚǈǉǖǓǐǏǔǖǚ�Ǖǈ�ǎǍǓǍǏǖǚǖ� ǙǍ� Ǚ¨� ǛǠǚǍ�ǕǍǗǖǏǕǈǚǐ��



ϭϵϮ

ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǚǘǛǌǖǚ� ǉǐǓǈ� ǌǈ� ǙǍ� ǖǌǘǍǌǐ� ǖǌǕǖǙǚǖ� ǔǍǫǛ� ǎǍǓǍǏǖǚǖ�� ǜǍǘǐǚǐǕǖǚ�� ǝǍǗǞǐǌǐǕǖǚ� ǒǈǰ��
ǌǐǰǈǉǍǚǐǟǈǘǐ��ưǙǗǐǚǈǕǐ�ǉǐǓǍ����ǗǈǞǐǍǕǚǐ�����Ǚǖ 7�'0�ǐ ���ǉǍǏ�ǌǐǰǈǉǍǚ��ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǗǖǒǈǎǈǓǍ�
ǌǍǒǈ�ǕǐǊǖǚǖ�Ǖǈ�ǝǍǗǞǐǌǐǕ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐǚǍ�Ǚǖ�7�'0�Ǖǈ�ǐǕǙǛǓǐǕǙǒǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ�ǕǍ�ǙǍ�ǔǍǕǛǊǈǈǚ� Ǡǚǖ�
ǔǖǎǍ�ǌǈ�Ǎ�ǘǍǏǛǓǚǈǚ�ǖǌ�ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ�Ǚǖ�ǐǕǙǛǓǐǕ��ƪǖ�ǖǊǖǰ�ǒǖǕǚǍǒǙǚ��ǐǕǙǛǓǐǕǖǚ�ǔǖǎǍ�ǌǈ�ǙǍ�ǒǖǘǐǙǚǐ�Ǐǈ�
ǘǍǋǛǓǐǘǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǐǊǖǚǖ�Ǖǈ�ǝǍǗǞǐǌǐǕǖǚ��Ǚǖ�Ǡǚǖ�ǴǍ�ǙǍ�ǗǘǍǊǍǕǐǘǈ�ǗǘǍǖǗǚǖǊǈǘǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǒǓǍǚǒǐǚǍ�Ǚǖ�
ǎǍǓǍǏǖ�ǐ�ǴǍ�ǙǍ�ǘǍǌǛǞǐǘǈ�ǘǐǏǐǒǖǚ�ǖǌ�ǗǖǰǈǊǈ�Ǖǈ�ǌǐǰǈǉǍǚǍǙ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǒǓǐǕǐǟǒǖ�ǐ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

��� 'LPNRY�$��*MRUJLHYVND�(��1LFKROVRQ�-:��.DIWDQG]LHYD�$��$QWLEDFWHULDO�HIIHFWV�RI�FRQYHQWLRQDO�JODVV�
LRQRPHU�FHPHQW��%UDWLVO�/HN�/LVW\�������������������

ƪǖ�ǖǊǖǰ�ǚǘǛǌ�ǖǌǘǍǌǛǊǈǕǈ�Ǎ�ǈǕǚǐǔǐǒǘǖǉǕǈǚǈ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚ�Ǖǈ�ǒǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǍǕ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ�ǞǍǔǍǕǚ�
Ǚǖ� ǌǖǌǈǚǖǒ�Ǖǈ� ��� �� ǐ� ��� ǉǍǕǏǈǓǒǖǕǐǛǔ� ǝǓǖǘǐǌ�ǐ� ǞǍǚǐǓǗǐǘǐǌǐǕǐǛǔ� ǝǓǖǘǐǌ��ƲǖǘǐǙǚǍǕǈ� Ǎ� ǈǋǈǘ�
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ƬǐǔǒǖǊ� ƨ�� ƷǈǕǖǊǙǒǐ� Ƶ�� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ�� ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ�ƴ�� ƫǛǔǐǚǍ� Ǐǈ� ǷǊǈǒǈǲǍ� ǉǍǏ� ǠǍǴǍǘ�
ǏǈǔǍǕǈ�Ǐǈ�ǗǈǙǚǐǚǍ�Ǌǖ�ǘǍǌǛǒǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǖǋǍǕǐǚǍ�ǔǐǒǘǖǖǘǋǈǕǐǏǔǐ"�9R[�GHQWDULL� ������
�������������ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ� �����

���



ϭϵϱ

*MRUJLHYVND�(6��1LFKROVRQ�-:��&ROHPDQ�1-��%RRWK�6��'LPNRY�$��+XUW�$��&RPSRQHQW�5HOHDVH�
DQG�0HFKDQLFDO� 3URSHUWLHV� RI� (QGRGRQWLF� 6HDOHUV� IROORZLQJ� ,QFRUSRUDWLRQ� RI� $QWLPLFURELDO�
$JHQWV��%LRPHG�5HV�,QW���������������������

��������
�

 �����

7XQD�(%��2VKLGD�<��2]HQ�%��*MRUJLHYVND�(��7X]XQHU�7��%LRPDWHULDOV�IRU�'HQWDO�$SSOLFDWLRQV��
%LRPHG�5HV�,QW���������������������

���������

 �����

$SRVWROVND�6��*MRUJLHYVND�(��5HQGľRYD�9��(IWLPRVND�0��ĽLYNRYLÇ�5��6WDQÍLÇ�,��$GDSWDELOLW\�RI�
GLIIHUHQW� FDQDO� VHDOHUV� WR� WKH� URRW� FDQDO�GHQWLQ�VFDQQLQJ� HOHFWURQ�PLFURVFRS\� DQDO\VLV� 0HG�
3UHJO�������/;;����������������

���

5DGHVND�(��3DYOHYVND�0��6WHYDQRYLF 0��-DQNXORYVND�0��5DGHVND�3DQRYVND�$��*MRUJLHYVND�(��
$�1HZ�&DOFLXP�VLOLFDWH�&HPHQW�LQ�WKH�(QGRGRQWLF�7UHDWPHQW�RI�,PPDWXUH�3HUPDQHQW�7HHWK��
$�5HSRUW�RI�7ZR�&DVHV��5-3%&6������������������������
7ULġLÇ� '�� ÆHWHQRYLÇ� %�� -RYDQRYLÇ� ,�� *MRUJLHYVND� (�� 3RSRYLÇ %�� 0DUNRYLÇ� '�� 'LRGH� /DVHU�
,UUDGLDWLRQ� LQ�(QGRGRQWLF�7KHUDS\� WKURXJK�&\FOHV� � LQ�YLWUR�6WXG\� %DON�-�'HQW�0HG��������
�����������

���

$WDQDVRYVND�6WRMDQRYVND�$��7RGRURVND�6��*MRUJLHYVND�(��/DELDO�)UHQHFWRP\�3HUIRUPHG�ZLWK�
&RQYHQWLRQDO�6XUJHU\�DQG�'LRGH�/DVHU���$�&RPSDUDWLYH�6WXG\���5-3%&6������������������������
*DEULÇ�'��%ODġNRYLÇ�0��*MRUJLMHYVND�(��0ODGHQRY�0��7DġLÍ�%��-XULÍ�,%��%DQ�7��(YDOXDWLRQ�RI�
%RQH� +HDOLQJ� $IWHU� 2VWHRWRPLHV� 3UHSDUHG�:LWK� (U�<$*� /DVHU� LQ� &RQWDFW� DQG� 1RQFRQWDFW�
0RGHV�DQG�3LH]RVXUJHU\�$Q�$QLPDO�6WXG\��-�2UDO�0D[LOORIDF�6XUJ�������-DQ�������������

��������

 ����

'LPNRY� $�� 1LFKROVRQ� -:�� *MRUJLHYVND� (�� 6WHYDQRYLF� 0�� 6WXGLHV� RQ� WKH� ,QFRUSRUDWLRQ� RI�
%HQ]DONRQLXP� &KORULGH� DQG� &HW\OS\ULGLQLXP� &KORULGH� $QWLPLFURELDO� $JHQWV� LQWR� *ODVV�
,RQRPHU�'HQWDO�&HPHQWV���5-3%&6�����������������������
6WHYDQRYLF�0��*MRUJLHYVND�(��&DQ�'HQWDO�5HVWRUDWLYHV�EH�5H�&KDUJHG�ZLWK�)OXRULGHV"��5-3%&6��
��������������������
%ODVNRYLF�0��*DEULÇ�'��&ROHPDQ�1-��6OLSSHU� ,-��0ODGHQRY�0��*MRUJLHYVND�(��%RQH�+HDOLQJ�
)ROORZLQJ�'LIIHUHQW� 7\SHV� RI�2VWHRWRP\�� 6FDQQLQJ� (OHFWURQ�0LFURVFRS\� �6(0�� DQG� 7KUHH�
'LPHQVLRQDO�6(0�$QDO\VHV��0LFURVF�0LFURDQDO�������'HF�����������������

��������
�

 �����

&RFHVND�(��*MRUJLHYVND�(�� &ROHPDQ�1-��*DEULF�'��6OLSSHU� ,-�� 6WHYDQRYLF�0��1LFKROVRQ�-:��
(QDPHO� DOWHUDWLRQ� IROORZLQJ� WRRWK� EOHDFKLQJ� DQG� UHPLQHUDOL]DWLRQ�� -� 0LFURVF�� �����
-XQ���������������

��������
�

 �����

*MRUJLHYVND� (�� 9DQ� 7HQGHORR� *�� 1LFKROVRQ� -:�� &ROHPDQ� 1-�� 6OLSSHU� ,-�� %RRWK� 6�� 7KH�
LQFRUSRUDWLRQ� RI� QDQRSDUWLFOHV� LQWR� FRQYHQWLRQDO� JODVV�LRQRPHU� GHQWDO� UHVWRUDWLYH� FHPHQWV��
0LFURVF�0LFURDQDO�������$SU���������������

��������
�

 �����

0LWURY�'��+DG]L�3HWUXVKHY�1��6WRMNRYVNL�9��*MRUJLHYVND�(��*DJRY +��0ODGHQRY�0��,QIOXHQFH�RI�
FKURQLF�FKURPLXP�H[SRVLWLRQ�RQ�WKH�SURFHVVHV�RI�OLSLG�SHUR[LGDWLRQ�LQIODPPDWLRQ�DQG�SODWHOHW�
DFWLYDWLRQ�LQ�UDWV��-�%LRO�5HJXO�+RPHRVW�$JHQWV�������-XO�6HS�������������

��������

 ����

*MRUJLHYVND�(6��1LFKROVRQ�-:��$SRVWROVND�60��&ROHPDQ�1-��%RRWK�6(��6OLSSHU�,-��0ODGHQRY�
0,��,QWHUIDFLDO�SURSHUWLHV�RI�WKUHH�GLIIHUHQW�ELRDFWLYH�GHQWLQH�VXEVWLWXWHV��0LFURVF�0LFURDQDO��
�����'HF��������������

��������
�

 �����



ϭϵϲ

9HOD�'��/HVKRVNL -��*MRUJLHYVND (��+DG]L�3HWUXVKHY 1��-DNXSDM 0��6RSL 5%� 0ODGHQRY 0� 7KH�
UROH�RI�LQVXOLQ�WKHUDS\�LQ�FRUUHFWLQJ�KHSFLGLQ�OHYHOV�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�W\SH���'LDEHWHV�PHOOLWXV
WKH�UROH�RI�LQVXOLQ�WKHUDS\�LQ�FRUUHFWLQJ�KHSFLGLQ�OHYHOV�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�W\SH���GLDEHWHV�PHOOLWXV��
2PDQ�0HG�-�������0D\���������������

�������
�

 ����

'LPNRY�$��*MRUJLHYVND�(��1LFKROVRQ�-:��.DIWDQG]LHYD�$��$QWLEDFWHULDO�HIIHFWV�RI�FRQYHQWLRQDO�
JODVV�LRQRPHU�FHPHQW��%UDWLVO�/HN�/LVW\��������������������

�������
��

 �����

*¼§O¼�=$��*MRUJLHYVND�(��&ROHPDQ�1-��$Q�LQ�9LWUR�&RPSDULVRQ�RI�WKH�(QDPHO�5HPLQHUDOLVDWLRQ�
3RWHQWLDO� RI� %LRDFWLYH� *ODVV��+\GUR[\DSDWLWH� DQG� &33�$&3�� $FWD� 3K\VLFD� 3RORQLFD� $�� ������
���������������

�������
�

 ����

ƲǛǘǚǐǠǐ�Ƴ�� ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ�ƴ�� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ�� ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ�ƨ��ƷǈǊǓǍǊǙǒǈ�ƴ���ƶǞǍǕǛǊǈǲǍ�ǐ�
ǙǗǖǘǍǌǉǈ� Ǖǈ� ǔǐǒǘǖǗǘǖǗǛǙǚǓǐǊǖǙǚǈ� Ǖǈ� ǜǓǛǖǘǐǘǈǕ� ǒǖǔǗǖǏǐǚǍǕ� ǏǈǓǍǊǈǟ� ǗǖǙǓǍ�
ǕǈǋǘǐǏǛǊǈǲǍǚǖ�Ǚǖ�ǜǖǙǜǖǘǕǈ�ǒǐǙǍǓǐǕǈ�ǐ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǚǖ�(U�<ƨ*�ǓǈǙǍǘ��9R[�'HQWDULL�1R���ƨǗǘǐǓ�
������������

���

%HQHGHWWL�$��3RSRYVNL�9��3RSRYLFK�'��.LUNRY�$��3DQFKHYVNL�*��%R]RYLF�6��,OLHY�$��6HUDILPRYVNL�
3�� *MRUJLHYVND� (�� $PHOREODVWRPD� 7UHDWPHQW�� &OLQLFDO� ([SHULHQFH�� 5HVHDUFK� -RXUQDO� RI�
3KDUPDFHXWLFDO�%LRORJLFDO�DQG�&KHPLFDO�6FLHQFHV���������������
(IWLPRVND� 0�� $SRVWROVND� 6�� 5HQG]KRYD� 9�� *MRUJLHYVND� (�� 6WHYDQRYLF� 0�� ,YDQRYVNL� .��
-DQNXORYVND�0��(OHQFKHYVNL�6��3DYOHYVND�0��'LPNRY�$��&OLQLFDO�DQG�+LVWRORJLFDO�$QDO\]HV�RI�
WKH�5HVSRQVH�RI�WKH�3XOS�DIWHU�,WV�'LUHFW�&DSSLQJ�ZLWK�&DO[\O��07$�DQG�%LRGHQWLQH� 5HVHDUFK�
-RXUQDO�RI�3KDUPDFHXWLFDO�%LRORJLFDO�DQG�&KHPLFDO�6FLHQFHV�����������������������
$SRVWROVND� 6�� 5HQG]RYD� 93�� (IWLPRVND� 0�� (OHQFHYVNL� 60�� 6WHYDQRYLF� 00�� ,YDQRYVNL� .��
-DQNXORYVND�0��3DYOHYVND�0��'LPNRY�$��*MRUJLHYVND�(��6(0�(YDOXDWLRQ�RI�'HQWLQ�6XUIDFH�DIWHU�
'LIIHUHQW� 7\SHV� RI� &DULHV� 5HPRYDO�� 5HVHDUFK� -RXUQDO� RI� 3KDUPDFHXWLFDO� %LRORJLFDO� DQG�
&KHPLFDO�6FLHQFHV������� ���������������

�� ƬǍǓ�ǖǌ�ǔǖǕǖǋǘǈǜǐǰǈ�ǖǉǰǈǊǍǕǈ�Ǌǖ�ǙǚǘǈǕǙǚǊǖ

*DEULF�'��%DUDED $��%DWLQMDQ *�� %ODġNRYLÇ 0��9XÍLÇHYLÇ�%RUDV 9� )LOLSRYLÇ�=RUH ,��0LOHWLÇ ,��
*MRUJLHYVND�(��$GYDQFHG�$SSOLFDWLRQV�RI�WKH�(U�<$*�/DVHU�LQ�2UDO�DQG�0D[LOORIDFLDO�6XUJHU\��
,Q� ERRN�� $� 7H[WERRN� RI� $GYDQFHG�2UDO� DQG�0D[LOORIDFLDO� 6XUJHU\� 9ROXPH� ��� (GLWLRQ�� )LUVW�
(GLWLRQ�� &KDSWHU�� $GYDQFHG� $SSOLFDWLRQV� RI� WKH� (U�<$*� /DVHU� LQ� 2UDO� DQG� 0D[LOORIDFLDO�
6XUJHU\��3XEOLVKHU��,Q7HFK��(GLWRUV��0RKDPPDG�+RVHLQ�.DODQWDU�0RWDPHGL��SS���������

���

�� ƨǗǙǚǘǈǒǚǐ�ǖǉǰǈǊǍǕǐ�Ǌǖ�ǏǉǖǘǕǐǒ�Ǖǈ�ǒǖǕǜǍǘǍǕǞǐǰǈ��ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǈ�

$SRVWROVND� 6�� 5HQG]RYD� 9�� � *MRUJLHYVND� (�� (IWLPRYVND� 0�� ,YDQRYVNL� .�� 6WHYDQRYLF� 0��
-DQNXORYVND�0��(OHQFHYVNL�6��(QGRGRQWLF�SHUIRUDWLRQ�UHSDLU�Ȃ FOLQLFDO�DSSOLFDWLRQV�RI�PLQHUDO�
WULR[LGH�DJJUHJDWH��7KLUG�%DONDQ FRQJUHVV�IRU�PD[LOORIDFLDO�VXUJHU\��������ERRN�RI�DEVWUDFWV������
�ƸǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ǉǐǓǚǍǕ������

�

6WHYDQRYLN��0��*HRUJLHYVND�(��3DYOHYVND�0��-DQNXORYVND�0��(OHQFHYVND�6��6(0�,QYHVWLJDWLRQ�
RI�WKH�(QDPHO�6XUIDFH�DIWHU�/DVHU�$VVLVWHG�7RRWK�%OHDFKLQJ��)',�,VWDQEXO������ ,QW�'HQW�-� ���
�6XSSO���������ȃ���� �ƸǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��������

�������
 

�����

*MRUJLHYVND� (�� 1LFKROVRQ� -:�� 6OLSSHU� ,-�� 6WHYDQRYLF� 0�� $SRVWROVND� 6�� -DQNXORYVND� 0��
3DYOHYVND� 0�� 'LPNRY� $�� (QDPHO� 5HPLQHUDOL]DWLRQ� E\� 7RRWKSDVWHV� �6(0�� (';� DQG
�'VWHUHRPLFURJUDSKLF�6WXG\����)',�,VWDQEXO�������,QW�'HQWDO�-RXUQDO�����6XSSO���������ȃ�����
�ƸǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��������

�������
 

�����

6LPRQRYVND�-� *OLJRURYD�'� *MRUJLHYVND�(� 6WHYDQRYLNM�0� -DQNXORYVND�0� 3DYOHYVND�
0� 0RJXFQRVW�GRSXQMDYDQMD�JODV� MRQRPHUQLK�FHPHQDWD�DPELMHQWDOQLP� IOXRULGLPD��,�

�



ϭϵϳ

.RQJUHV� GHFMH� L� SUHYHQWLYQH� VWRPDWRORJLH� 6UELMH�� 3URJUDP� L� ]ERUQLN� VD]HWDND��
%HRJUDG���������

'LPNRY� $�� *MRUJLHYVND� (�� 6WHYDQRYLF�0�� 5HOHDVH� RI� IOXRULGH� LRQV� IURP� FRQYHQWLRQDO� JODVV�
LRQRPHU�FHPHQWV�FRQWDLQLQJ�DQWLPLFURELDO�DJHQWV����WK�%D66�&RQJUHVV��%HOJUDGH�������%RRN�
RI�$EVWUDFWV����� �ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������

�

ƬǐǔǒǖǊ� ƨ�� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ�� ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ� ƴ�� ƼǐǓǌǐǠǍǊǙǒǐ� ƨ� ƶǙǓǖǉǖǌǛǊǈǲǍ� Ǖǈ�
ǈǕǚǐǔǐǒǘǖǉǕǐ�ǙǖǍǌǐǕǍǕǐǰǈ�ǖǌ�ǒǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǍǕ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ�ǞǍǔǍǕǚ�ǝǍǔǐǙǒǐ�ǈǕǈǓǐǏǐ��
ƲǕǐǋǈ�Ǖǈ�ǈǗǙǚǘǈǒǚǐ����ǔǐ�ƲǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�ƴƹƬ��ƶǝǘǐǌ��ƠǛǕǐ������� �ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��
�����

�

-DQNXORYVND� 0�� 6SDVHYVND� /M�� /D]RYVNL� %�� 3DYOHYVND� 0�� $SRVWROVND� 6�� *HRUJLHYVND� (��
-DQNXORYVND� 60�� 3DYOHYVND� (��+LVWRSDWRORVND� DQDOL]D� ELRNRPSDWLELOQRVWL� GYD� UHVWDXUDWLYQD�
PDWHULMDOD�NRULVFHQLK�NRG�GHFH��,�.RQJUHV�GHFMH� L SUHYHQWLYQH�VWRPDWRORJLH�6UELMH��3URJUDP�L�
]ERQLN�VD]HWDND��%HRJUDG� �������� �ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������

�

$SRVWROVND� 6�� *MRUJLHYVND� (�� 5HQG]RYD� 9�� (IWLPRYVND� 0�� ,YDQRYVNL� .�� -DQNXORYVND� 0��
6WHYDQRYLF� 0�� (OHQFHYVNL� 6�� %LRGHQWLQHȡ� Ȃ $� %LRPDWHULDO� IRU� (QGRGRQWLF� $SSOLFDWLRQV� Ȃ
&OLQLFDO�&DVHV��,QW�'HQW�-������������6XSSO�������ȃ�����������ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������

�������
 

�����

$SRVWROVND� 6�� 5HQG]RYD� 9�� (IWLPRVND� 0�� ,YDQRYVNL� .�� -DQNXORYVND� 0�� *MRUJLHYVND� (��
6WHYDQRYLF� 0�� (OHQFHYVNL� 6�� (UJRQRPLFV� DQG GHQWDO� SUDFWLFH�� SUHYHQWLQJ� PXVFXORVNHOHWDO�
GLVRUGHUV�� 5HYLHZ� RI� IDFXOW\� RI� GHQWLVWU\� Ȃ 6NRSMH�� \HDU� ;;;9,,,�� 6XSSO�� ������ ����������
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������

�

ƭǜǚǐǔǖǙǒǈ�ƴ��ƨǗǖǙǚǖǓǙǒǈ�ƹ��ƸǍǕǷǖǊǈ�ƪ��ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ�ƭ��ưǊǈǕǖǊǙǒǐ�Ʋ��ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ�
ƴ�� ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ� ƴ�� ƭǓǍǕǟǍǊǙǒǐ� ƹ�� ƴƺƨ� ǒǓǐǕǐǟǒǈ� ǗǘǐǔǍǕǈ� ǒǈǒǖ� ǙǘǍǌǙǚǊǖ� Ǐǈ�
ǌǐǘǍǒǚǕǖ�ǗǘǍǒǘǐǊǈǲǍ�ǐ�Ǐǈ�ǘǍǗǈǘǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǍǕǌǖǌǖǕǚǙǒǐ�ǗǍǘǜǖǘǈǞǐǐ� 9,,�ǒǖǕǋǘǍǙ�
Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�Ǖǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ�������ƶǝǘǐǌ��ƨǗǙǚǘ� ���
ǛǙǕǈ���ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������

�

ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ� ƴ�� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ�� ƨǗǖǙǚǖǓǙǒǈ� ƭǓǍǕǟǍǊǙǒǈ� ƹ�� ƬǐǔǒǖǊ� ƨ�� ƹƭƴ� ǈǕǈǓǐǏǈ� Ǖǈ�
ǐǕǚǍǘǜǍǰǙǖǚ�ǗǖǔǍǫǛ�ǞǍǔǍǕǚǖǚ�Ǖǈ�Ǐǈǉǖǚ�ǐ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ�ǞǍǔǍǕǚǖǚ��ƴƹƷ�Ʃǘǖǰ��������������
������ �ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������

�

*DEULÇ� '�� 3HWUXġHY� 1+�� *MRUJLHYVND� (�� &RVWDFKH� 0�� 3HOLYDQ� ,�� 0ODGHQRY� 0�� &LUFXODWRU\�
OHXNRWULHQH� FKDQJHV� GXULQJ� ERQH� KHDOLQJ� IROORZLQJ� (U�� <$*� ODVHU� DQG� SLH]RVXUJHU\�
RVWHRWRPLHV�DQ�DQLPDO�VWXG\��,Q ��WK�$QQXDO�6FLHQWLILF�0HHWLQJ�RI�WKH�(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�
IRU�2VVHRLQWHJUDWLRQ� &OLQ�2UDO�,PSO�5HV��������� �6XSSO����������

�������
 

�����

6WHYDQRYLNM�0��*MRUJLHYVND�(��3DYOHYVND�0��-DQNXORYVND�0��(OHQFHYVND�6��6(0�,QYHVWLJDWLRQ�
RI� WKH�(QDPHO�6XUIDFH�DIWHU�/DVHU�$VVLVWHG�7RRWK�%OHDFKLQJ��)',� ,VWDQEXO������� ,QW�'HQW�-�
����� ����6XSSO���������ȃ������ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������

�������
 

�����

*DEULÇ� 3DQGXULÇ� '�� ,YHN� $�� .USDQ� .�� %UDLOR� 9�� %DWLQMDQ� *�� 9XÍLÍHYLÇ� %RUDV� 9�� %DUDED� $��
*MRUJLMHYVND�(��(YDOXDWLRQ�RI�XVLQJ�GLJLWDOO\�FRQWUROOHG�KDQGSLHFH�RI�(U�<$*�ODVHU�IRU�VXUJLFDO�
WUHDWPHQW�RI�OHXNRSODNLD��:RUOG�)HGHUDWLRQ�IRU�/DVHU�'HQWLVWU\�&RQJUHVV�3DULV������

�

3DYOHYVND� 0�� -DQNXORYVND� 0�� .DIWDQG]LHYD� $�� *MRUJLHYVND� (�� 6WHYDQRYLF� 0�� 3DYOHYVND� (��
-DQNXORYVND�60��$QWLEDNWHULVND�VYRMVWYD�WUL�UD]OLFLWD�PDWHULMDOD�]D�NDQDOQX�RSWXUDFLMX�POHFQLK�
]XED��,�.RQJUHV�GHFMH�L�SUHYHQWLYQH�VWRPDWRORJLǰH�6UELMH��3URJUDP�L�]ERUQLN�VD]HWDND��%HRJUDG��
���������

�



ϭϵϴ

)RWHYD�.��0DMVWRUFHYD�0��3DYOHYVND�0��3RSRYVND�0��*HRUJLHYVND�(��'HQWDO�LQMXULHV�WR�VFKRRO�
FKLOGUHQ����WK�&RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��$EVWUDFW�%RRN� 6NRSMH����������
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��������

�

$SRVWROVND� 6�� 5HQG]RYD� 9�� � *MRUJLHYVND� (�� (IWLPRYVND� 0�� ,YDQRYVNL� .�� 6WHYDQRYLF� 0��
-DQNXORYVND�0��(OHQFHYVNL�6��(QGRGRQWLF�SHUIRUDWLRQ�UHSDLU�Ȃ FOLQLFDO�DSSOLFDWLRQV�RI�PLQHUDO�
WULR[LGH�DJJUHJDWH��7KLUG�%DONDQ�FRQJUHVV�IRU�PD[LOORIDFLDO�VXUJHU\��������ERRN�RI�DEVWUDFWV���
�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��������

�

*DEULÇ� '�� %ODġNRYLÇ� 0�� 6PRMYHU ,�� &ROHPDQ� 1-�� 6OLSSHU� ,-�� 0ODGHQRY� 0�� 9UGROMDN� '9��
*MRUJLHYVND�(��(YDOXDWLRQ�RI�ERQH�KHDOLQJ�IROORZLQJ�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�RVWHRWRP\�XVLQJ�6(0�
DQG��'�6(0�DQDO\VHV�Ȃ DQ�DQLPDO�VWXG\��&OLQ�2UDO�,PSO�5HV���������������

�������

 �����

*DEULÇ� '� %ODġNRYLÇ� ƴ� *MRUJLHYVND ƭ� 7DġLÇ� %�� %DQ� 7�� 9ROXPHWULMVND� DQDOL]D� FLMHOMHQMD�
NRġWDQRJD�WNLYD�RVWHRWRPLMD�PHWRGRP�WULDQJXODUQH�ODVHUVNH�SURILORPHWULMH�Ȃ (U�<$*�ODVHU�YV�
SLH]RNLUXUJLMD
�9ROXPHWULF�DQDO\VLV�RI�ERQH�KHDOLQJ�DIWHU�RVWHRWRP\�XVLQJ�WKH�WULDQJXODU�ODVHU�SURILORPHWU\�Ȃ
(U�<$*� ODVHU� YV�� SLH]RVXUJHU\��$FWD� 6WRPDWRORJLFD�&URDWLFD� ��%UNLÇ��+UYRMH� �XU���� � =DJUHE��
6WRPDWRORġNL�IDNXOWHW��������������������0HÑXQDURGQL�NRQJUHV�+UYDWVNRJ�GUXġWYD�]D�GHQWDOQX�
LPSODQWRORJLMX�9RGLFH��+UYDWVND�����������������

�

*DEULÇ� '�� *MRUJLHYVND� (�� %ODġNRYLÇ� 0�� 0ODGHQRY� 0�� )LOLSRYLÇ� =,�� $XPLOHU� '�� 7KHUPDO�
HYDOXDWLRQ� E\� LQIUDUHG� PHDVXUHPHQW� RI� RVWHRWRPLHV� SHUIRUPHG� ZLWK� (U�<$*� ODVHU��
SLH]RVXUJHU\ȂDQ�DQLPDO�VWXG\��&OLQ�2UDO�,PSO�5HV����������������

�������

 �����

6PRMYHU�,��6XġLÇ�0��*MRUJLHYVND�(��9XÍLÇHYLÇ�%RUDV�9��$]L]L�%��*DEULÇ�'��'HQVLWRPHWULF�DQDO\VLV�
RI�SUI�YV�[HQRJUDIW�IRU�VLQXV�DXJPHQWDWLRQ�SURFHGXUHV���\HDUV�IROORZ� XS��&OLQ�2UDO�,PSO�5HV��
��������������

�������

 �����

*MRUJLHYVND�(��2K�'6��+DDP�'��&ROHPDQ�1��$VVHVVPHQW�RI�WKH�3HUIRUPDQFH�RI�)ORZDEOH�DQG�
6FXOSWDEOH�%XON�ILOO�&RPSRVLWHV��-�'HQW�5HV�������6SHF��,VV���%��2����

�������

 �����

6WHYDQRYLF� 0�� *MRUJLHYVND� (�� 'LPNRY� $�� � .RNRFKHYD� ,YDQRYVND� 2�� 0HFKDQLFDO�
SURSHUWLHV�RI�*,&V�PRGLILHG�ZLWK�ELRDFWLYH�JODVV����WK�%D66�&RQJUHVV��%HOJUDGH�������
%RRN�RI�$EVWUDFWV���� �ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ��ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��������

�

�� ƻǟǍǙǚǊǖ�Ǖǈ�ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ�Ǚǖǉǐǘ�Ǚǖ�ǘǍǜǍǘǈǚ�

�ǛǙǕǈ�ǗǘǍǏǍǕǚǈǞǐǰǈ

*MRUJLHYVND�(��1LFKROVRQ�-:��6OLSSHU�,-��6WHYDQRYLF�0��$SRVWROVND�6��-DQNXORYVND�0��
3DYOHYVND�0��'LPNRY� $�� (QDPHO� 5HPLQHUDOL]DWLRQ� E\� 7RRWKSDVWHV� �6(0�� (';� DQG�
�'VWHUHRPLFURJUDSKLF�6WXG\��� �)',� ,VWDQEXO������� ,QW 'HQWDO�-RXUQDO���� �6XSSO�� ����
���ȃ������ƸǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������

�

*MRUJLHYVND�(��2K�'6��+DDP�'��&ROHPDQ�1��$VVHVVPHQW�RI�WKH�3HUIRUPDQFH�RI�)ORZDEOH�
DQG�6FXOSWDEOH�%XON�ILOO�&RPSRVLWHV��-�'HQW�5HV�������6SHF��,VV���%��2����

�

�� ƻǟǍǙǕǐǒ�Ǌǖ�ǕǈǞǐǖǕǈǓǍǕ�ǕǈǛǟǍǕ�ǗǘǖǍǒǚ

$QDO\VLV�DQG�HYDOXDWLRQ�RQ�WKH�FRQGLWLRQ�RI�WKH�RUDO�KHDOWK�DQG�LQWHUYHQWLRQV�LQ�SDWLHQWV�
IURP�3+2�6W�3DQWHOHLPRQ�LQ�WKH�SHULRG�RI����������

�

�� ƻǟǍǙǕǐǒ�Ǌǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǐ�ǕǈǛǟǕǐ�ǗǘǖǍǒǚǐ



ϭϵϵ

-RLQ(8�6((��(0$7��8QLYHUVLW\�RI�$QWZHUS��%HOJLXP�Ȋ,QFRUSRUDWLRQ�RI�7L2���=U2��DQG�
$O�2��QDQRSDUWLFOHV�LQWR�JODVV�LRQRPHU�FHPHQWVȋ

�

Ȍ'LRGH /DVHU DQG 3KRWRG\QDPLF 7KHUDS\ LQ (QGRGRQWLF 7UHDWPHQW RI <RXQJ
3HUPDQHQW 7HHWKȊ��3URMHFWV�RI�0LQLVWU\�IRU�(GXFDWLRQ�DQG�6FLHQFH�RI�6HUELD��JUDQWV�QR��
��������

�

Ȋ1DQRSDUWLFOH� LQFRUSRUDWLRQ� LQWR� FRQYHQWLRQDO� JODVV� LRQRPHU� FHPHQW� UHVWRUDWLYH�
GHQWDO�PDWHULDOVȋ�)XOEULJKW�6FKRODU�*UDQW 36���������

�

��� ƷǓǍǕǈǘǕǐ� ǗǘǍǌǈǊǈǲǈ� Ǖǈ� ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ� Ǚǖǉǐǘ� Ǚǖ� ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�
ǛǟǍǙǚǊǖ

*MRUJLHYVND� (�� Ȋ%HOMHQMH� ]XED�� PRJXÇQRVWL� L� RJUDQLÍHQMDȊ� ǗǘǍǌǈǊǈǲǍ� ǐ� ǒǛǘǙ� Ʃ��������,,��
ƩǍǓǋǘǈǌ��ƹǘǉǐǰǈ��ǙǍǗǚǍǔǊǘǐ�������

�

*MRUJLHYVND�(��Ȍ6DYUPHQL�GHQWDOQL�PDWHULMDOL��X�NRP�SUDYFX�GDOMH"Ȋ�ƷǘǊ�ƲǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�ǌǍǚǙǒǐ�ǐ�
ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐ�Ǖǈ�ƹǘǉǐǰǈ��Ʃ��������,,��ƩǍǓǋǘǈǌ��ƹǘǉǐǰǈ��ǖǒǚǖǔǊǘǐ������

�

*MRUJLHYVND� (�� 1RYHO� HQDPHO� UHPLQHUDOL]DWLRQ� VWUDWHJLHV�� 9,WK� (DVW� (XURSHDQ� &RQJUHVV� RQ�
'HQWDO�,PSODQWDWLRQ��/YLY��8NUDLQH�������.H\QRWH�OHFWXUH��

�

*MRUJLHYVND�(��Ȋ/DVHUV��VLJQLILFDQW�LPSURYHPHQW�LQ�GHQWLVWU\ȋ���WK &RQJUHVV�RI�WKH�%D66��DSULO�
�����

�

ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ�� ȌƵǈǕǖǚǍǝǕǖǓǖǋǐǰǈ� Ǌǖ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈǚǈ�� ǙǍǋǈǠǍǕ� ǙǚǈǚǛǙȊ� ƹǐǔǗǖǏǐǛǔ� Ǖǈ�
ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖǚǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ�ǌǘǛǠǚǊǖ� ǕǖǍǔǊǘǐ������

�

ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ�� ȌƹǖǊǘǍǔǍǕǐ� ǉǐǖǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ� Ǌǖ� ǘǍǙǚǈǊǘǈǚǐǊǕǈǚǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈȊ��
ƹǐǔǗǖǏǐǛǔ�Ǖǈ�ƯǌǘǛǎǍǕǐǍǚǖ�Ǐǈ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��ǔǈǰ������

�

*MRUJLHYVND� (�� /DVHU� GHQWLVWU\�� FXUUHQW� VWDWXV� DQG� FOLQLFDO� DSSOLFDWLRQV� .RVRYR� 'HQWDO�
&KDPEHU��6\PSRVLXP�3ULVKWLQD�������

�

ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ� ƬǐǘǍǒǚǕǐ� ǗǖǙǚǍǘǐǖǘǕǐ� ǘǍǙǚǈǊǘǈǞǐǐ�� ǙǖǊǘǍǔǍǕǐ� ǊǈǘǐǍǚǍǚǐ�� 9,,
ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǍǕ�ǒǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�ƴƹƬ��ƶǝǘǐǌ�������

�

*MRUJLHYVND�(��(QDPHO�WKHUDS\��QRYHO�DSSURDFK��6\PSRVLXP�'HQWDO�&KDPEHU�RI�%+������� �

*MRUJLHYVND�(��Ȋ%XON�ILOOȊ�WHFKQRORJ\�LQ�WKH�FRQWHPSRUDU\�GHQWDO�SUDFWLFH��6\PSRVLXP�RI�WKH�
0DFHGRQLDQ�3HGRGRQWLF�$VVRFLDWLRQ��6NRSMH�������

�

*MRUJLHYVND� (�� 'HQWDO� WUDXPD� LQ� $GROHVFHQWV�� WKHUDSHXWLF� DSSURDFK�� 6\PSRVLXP�� 'HQWDO�
&KDPEHU�RI�%L+��%DQMD�/XND�������

�

*MRUJLHYVND�(��'HQWDO�WUDXPD��SUHYHQWLRQ��SURWRFROV��DQG�WKHUDS\��0DFHGRQLDQ�'HQWDO�6RFLHW\��
9HOHV��6\PSRVLXP�������

�

*MRUJLHYVND� (�� 7RRWK� EOHDFKLQJ�� ,PSURYHG� DHVWKHWLFV� YV�� KDUG� GHQWDO� WLVVXHȇ� DOWHUDWLRQV��
,QWHUQDWLRQDO�&RQJUHVV��6FKRRO�RI�'HQWLVWU\��8QLYHUVLW\�RI�=DJUHE��1RYHPEHU�������

�

*MRUJLHYVND�(��Ȋ/DVHUV� LQ�SHGLDWULF�GHQWLVWU\��D�PLQLPDOO\� LQYDVLYH�WUHDWPHQW�RSWLRQȋ�6SULQJ�
&RQIHUHQFH� RI� 'HQWLVWU\� ZLWK� LQWHUQDWLRQDO� SDUWLFLSDWLRQ� DQG� 2UWKRGRQWLF� &RQIHUHQFH� ZLWK�
,QWHUQDWLRQDO�SDUWLFLSDWLRQ��0D\�������3ULVKWLQD�

�

*MRUJLHYVND� (�� Ȋ+HDOWK\� WHHWK� EDVLV�� 3URSK\OD[LVȋ�� ,QWHUQDWLRQDO� 'HQWDO� )RUXP�� 7ELOLVL��
1RYHPEHU�������SOHQDU\�OHFWXUH��

�



ϮϬϬ

*MRUJLHYVND�(��Ȋ/DVHUV�LQ�3HGLDWULF�'HQWLVWU\ȋ��,QWHUQDWLRQDO�'HQWDO�)RUXP��7ELOLVL��1RYHPEHU�
�����

�

*MRUJLHYVND� (�� Ȋ&RQWHPSRUDU\� GHQWDO� UHVWRUDWLYHV�� D� VWDWXV� XS�GDWHȋ�� )LUVW� &RQIHUHQFH� RI�
.RVRYR� $VVRFLDWLRQ� RI� 3HGLDWULF� DQG� 3UHYHQWLYH� 'HQWLVWU\� ZLWK� ,QWHUQDWLRQDO� 3DUWLFLSDWLRQ��
2FWREHU������

�

ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ�ƭ��ȌƹǖǊǘǍǔǍǕǐ�ǔǖǎǕǖǙǚǐ�Ǐǈ�ǕǈǌǔǐǕǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǗǖǓǐǔǍǘǐǏǈǞǐǖǕǐǖǚ�ǙǚǘǍǙ�ǒǈǰ�
ǒǖǔǗǖǏǐǚǐǚǍȊ�ƹǐǔǗǖǏǐǛǔ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ��ƹǚǘǛǔǐǞǈ��ǰǛǕǐ������

�

ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ�ƭ��ȌƨǒǚǛǍǓǕǖǙǚǐ�Ǌǖ�ǘǈǏǊǖǰǖǚ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǚǍ�ǘǍǙǚǈǊǘǈǚǐǊǕǐ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐȊ�
ƹǐǔǗǖǏǐǛǔ�Ǖǈ�ƯǌǘǛǎǍǕǐǍǚǖ�Ǐǈ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��ǖǒǚǖǔǊǘǐ�������

�

*MRUJLHYVND� (�� Ȍ%XON�ILOO� NRPSR]LWL�� QRYH� PRJXÇQRVWLȊ ,,,� .RQJUHV� GHÍLMH� VWRPDWRORJLMH��
8'366��%���������,,��%HRJUDG��QRYHPEDU�������SOHQDU\�OHFWXUH��

�

��� ƶǌǘǎǈǕǐ�ǗǘǍǌǈǊǈǲǈ�Ǘǖ��ǗǖǒǈǕǈ�Ǖǈ��ǘǍǜǍǘǍǕǚǍǕ�ǙǚǘǈǕǙǒǐ�ǛǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚ

*MRUJLHYVND� (�� Ȋ/DVHUV� LQ� SHGRGRQWLFV�� $� PLQLPDOO\� LQYDVLYH� WUHDWPHQW� RSWLRQȋ� 6HPLQDU��
&ROXPELD�8QLYHUVLW\��2FWREHU������

�

*MRUJLHYVND� (�� Ȋ7RRWK� EOHDFKLQJ�� LPSURYHG� DHVWKHWLFV� YV�� KDUG� WLVVXH� DOWHUDWLRQVȋ� 6HPLQDU��
&ROXPELD�8QLYHUVLW\��2FWREHU������

�

*MRUJLHYVND�(��Ȋ*ODVV� LRQRPHU�FHPHQW�UHVWRUDWLYHVȋ�6HPLQDU��&ROXPELD�8QLYHUVLW\��2FWREHU��
����

�

*MRUJLHYVND��(��Ȋ%LRPDWHULDOV�LQ�GHQWLVWU\��6WDWXV�XS�GDWH� 1DQRSDUWLFOH�LQFRUSRUDWLRQ�LQ�JODVV�
LRQRPHU�GHQWDO�UHVWRUDWLYHVȋ�'HDQȇV�5HVHDUFK�6HPLQDU��&ROXPELD�8QLYHUVLW\��1RYHPEHU������

�

ƪǒǛǗǕǖ �������

ƹƺƸƻƿƵƶ�ƨƷƳưƲƨƺưƪƵƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ

ƭǒǙǗǍǘǚǙǒǐ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǐ ǗǖǍǕǐ

�� ưǏǔǍǕǐ�ǐ�ǌǖǗǖǓǛǊǈǲǈ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�ǖǌ�Ǌǚǖǘ ǞǐǒǓǛǙ��Ǐǈ�ǘǍǈǒǘǍǌǐǚǈǞǐǰǈ�
Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ

�

�� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ƸǈǉǖǚǕǖ�ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓǙǚǊǖ�Ǖǈ�ǙǍǙǐǰǈ��ǛǙǕǐ�ǗǘǍǏǍǕǚǈǞǐǐ��Ǖǈ��� ƲǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ��ƶǝǘǐǌ�������ǋǖǌǐǕǈ�

�

�� ƹǚǛǌǐǙǒǐ�ǗǘǍǙǚǖǰ�Ǌǖ�ǙǚǘǈǕǙǚǊǖ�

�ǌǖ�ǚǘǐ�ǔǍǙǍǞǐ�����ǝ�� �

�ǌǖ���ǔǍǙǍǞǐ �

�� ƷǖǋǓǈǊǰǍ�Ǌǖ�ǒǕǐǋǈ��ǈǊǚǖǘ�

ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈ�ǘǍǕǌǋǍǕǖǓǖǋǐǰǈ �



ϮϬϭ

ƬǍǰǕǖǙǚǐ ǖǌ�ǗǖǠǐǘǖǒ�ǐǕǚǍǘǍǙ

�� ƸǈǒǖǊǖǌǐǚǍǓ�Ǖǈ��ǊǕǈǚǘǍǠǕǈ�ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǖǕǈ�ǍǌǐǕǐǞǈ

ƸǈǒǖǊǖǌǐǚǍǓ�Ǖǈ�ƲǓǐǕǐǒǈǚǈ�Ǐǈ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ �

�� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǜǈǒǛǓǚǍǚǙǒǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ

� ǕǈǛǟǍǕ ǖǌǉǖǘ�
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Ϯϱϵ

ƸƭƾƭƵƯƭƵƺƹƲƨ�ƲƶƴưƹưƠƨ

���Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǐǘǈ�ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ��Ǚ�ǘ�

���Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǈǘǐǰǈ�ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ��Ǚ�ǘ�

���Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǐǓǍ�ƾǈǘǟǍǊ��Ǚ�ǘ�

���Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƩǖǘǐǙ�ƪǍǓǐǟǒǖǊǙǒǐ��Ǚ�ǘ�

���Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƨǓǉǍǘǚǖ�ƩǍǕǍǌǍǚǐ��Ǚ�ǘ�

ƯƨƲƳƻƿƶƲ�ư�ƷƸƭƬƳƶƫ

ƪǘǏ� ǖǙǕǖǊǈ� Ǖǈ� ǞǍǓǖǒǛǗǕǈǚǈ� ǌǖǙǚǈǊǍǕǈ� ǌǖǒǛǔǍǕǚǈǞǐǰǈ� ǐ� ǓǐǟǕǖǚǖ� ǗǖǏǕǈǊǈǲǍ� Ǖǈ�
ǒǈǕǌǐǌǈǚǐǚǍ�� ƸǍǞǍǕǏǍǕǚǙǒǈǚǈ� ǒǖǔǐǙǐǰǈ� ǗǖǏǐǚǐǊǕǖ� ǰǈ� ǊǘǍǌǕǛǊǈ� ǐ� ǰǈ� ǖǞǍǕǛǊǈ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�
ǖǉǘǈǏǖǊǕǈǚǈ��ǕǈǛǟǕǖǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈǚǈ�ǐ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈǚǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ��ǒǈǒǖ�ǐ�ǌǍǰǕǖǙǚǈ�
ǖǌ� ǗǖǠǐǘǖǒ� ǐǕǚǍǘǍǙ� Ǖǈ� ǒǈǕǌǐǌǈǚǐǚǍ� ǌ�ǘ� ƭǓǐǏǈǉǍǚǈ� ƛǖǘǋǐǍǙǒǈ�� ǌ�ǘ ƨǕǈ� ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ�
ưǊǒǖǊǙǒǈ�ǐ�ǌ�ǘ ƯǓǈǚǒǖ�ƫǍǖǘǋǐǍǊ�

ƪǘǏ�ǖǙǕǖǊǈ�Ǖǈ�ǐǏǕǍǙǍǕǐǚǍ�ǗǖǌǈǚǖǞǐ�Ǐǈ�ǙǍǊǒǛǗǕǈǚǈ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚ�Ǖǈ�ǒǈǕǌǐǌǈǚǐǚǍ�ǖǌ�ǗǖǙǓǍǌǕǐǖǚ�ǐǏǉǖǘ�
ǌǖ�ǌǍǕǍǙ��ƲǖǔǐǙǐǰǈǚǈ�ǏǈǒǓǛǟǐ�ǌǍǒǈ�ǌ�ǘ�ƭǓǐǏǈǉǍǚǈ�ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ��ǌ�ǘ ƨǕǈ�ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ�ưǊǒǖǊǙǒǈ�ǐ�ǌ�ǘ ƯǓǈǚǒǖ�
ƫǍǖǘǋǐǍǊ ǗǖǙǍǌǛǊǈǈǚ�ǕǈǛǟǕǐ�ǐ�ǙǚǘǛǟǕǐ�ǒǊǈǓǐǚǍǚǐ�ǐ�ǙǗǖǘǍǌ�ƯǈǒǖǕǖǚ�Ǐǈ�ǊǐǙǖǒǖǚǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ�ǐ�ƷǘǈǊǐǓǕǐǒǖǚ�
Ǐǈ� ǒǘǐǚǍǘǐǛǔǐǚǍ� ǐ� ǗǖǙǚǈǗǒǈǚǈ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ Ǌǖ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�� ǕǈǛǟǕǐ�� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǙǚǘǛǟǕǐ� ǐ� ǙǖǘǈǉǖǚǕǐǟǒǐ�
ǏǊǈǲǈ� ǐ� ǈǙǐǙǚǍǕǚǐ�ǌǖǒǚǖǘǈǕǌǐ� Ǖǈ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ȌƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� ǋǐ� ǐǙǗǖǓǕǛǊǈǈǚ� ǙǐǚǍ�
ǛǙǓǖǊǐ� ǌǈ� ǉǐǌǈǚ� ǐǏǉǘǈǕǐ� Ǌǖ� ǏǊǈǲǍǚǖ� ǘǍǌǖǊǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ� Ǌǖ� ǕǈǛǟǕǐǚǍ� ǖǉǓǈǙǚǐ� ǌǍǚǙǒǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ� ǐ�
ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�

ƹǗǖǘǍǌ� ǋǖǘǍǐǏǕǍǙǍǕǖǚǖ�� ƲǖǔǐǙǐǰǈǚǈ� ǐǔǈ� ǟǍǙǚ� ǐ� ǏǈǌǖǊǖǓǙǚǊǖ� ǌǈ� ǔǛ� ǗǘǍǌǓǖǎǐ� Ǖǈ� ƵǈǙǚǈǊǕǖ�
ǕǈǛǟǕǐǖǚ� ǙǖǊǍǚ� Ǖǈ� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� ǌ�ǘ� ƭǓǐǏǈǉǍǚǈ� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ�� ǌ�ǘ ƨǕǈ� ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ�
ưǊǒǖǊǙǒǈ�ǐ�ǌ�ǘ ƯǓǈǚǒǖ�ƫǍǖǘǋǐǍǊ ǌǈ�ǉǐǌǈǚ�ǐǏǉǘǈǕǐ�Ǌǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǘǍǌǖǊǍǕ�ǗǘǖǜǍǙǖǘ Ǌǖ�ǕǈǛǟǕǐǚǍ�ǖǉǓǈǙǚǐ�ǌǍǚǙǒǈ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�

ƸƭƾƭƵƯƭƵƺƹƲƨ�ƲƶƴưƹưƠƨ

���Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǐǘǈ�ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ��Ǚ�ǘ�

���Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǈǘǐǰǈ�ƹǚǍǊǈǕǖǊǐǴ��Ǚ�ǘ�

���Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǐǓǍ�ƾǈǘǟǍǊ��Ǚ�ǘ�

���Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƩǖǘǐǙ�ƪǍǓǐǟǒǖǊǙǒǐ��Ǚ�ǘ�

���Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƨǓǉǍǘǚǖ�ƩǍǕǍǌǍǚǐ��Ǚ�ǘ�


