
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�
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ƪǖ� ǗǍǘǐǖǌǖǚ� Ǘǖ� ǗǖǙǓǍǌǕǐǖǚ� ǐǏǉǖǘ�� ǛǟǍǙǚǊǛǊǈǓǈ� Ǌǖ� ǗǖǌǋǖǚǖǊǒǈǚǈ� Ǖǈ� ǕǈǙǚǈǊǕǈǚǈ�
Ǘǘǖǋǘǈǔǈ� Ǐǈ� Ǌǚǖǘ� ǐ� ǚǘǍǚ� ǞǐǒǓǛǙ� ǙǚǛǌǐǐ� Ǖǈ� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ�� ƨǒǘǍǌǐǚǐǘǈǕ�
ǔǍǕǚǖǘ�Ǎ�Ǖǈ�ǀǒǖǓǈǚǈ�Ǐǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǐ�ǙǚǛǌǐǐ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǐǈ�ǚǘǍǚ�ǞǐǒǓǛǙ�ǐ�Ǖǈ�
Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ǘǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��ƪǖ�ǔǖǔǍǕǚǖǊ�Ǎ�ǔǍǕǚǖǘ�Ǖǈ���ǌǖǒǚǖǘǈǕǌ��ƶǌǋǖǊǖǘǍǕ�
ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǎ�Ǖǈ���ǐǏǉǖǘǕǐ�ǗǘǍǌǔǍǚǈ ǖǌ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈǚǈ�Ǖǈ�,,,�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�ǐ���ǗǘǍǌǔǍǚǈ Ǖǈ�
,,�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ��Ǐǈ�ǒǖǐ�ǗǖǌǋǖǚǊǐǓǈ�ǗǈǒǍǚ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�

ƩǐǓǈ�ǔǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǗǖǊǍǴǍ�ǙǚǛǌǍǕǚǙǒǐ�ǚǍǔǐ��ǗǘǍǏǍǕǚǐǘǈǕǐ�Ǖǈ�ǒǖǕǋǘǍǙǐ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǍǕǚǐǚǍ�
Ǘǖ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��ƴǍǕǚǖǘ�Ǎ�Ǖǈ���ǒǈǕǌǐǌǈǚǈ Ǖǈ� ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǞǐǰǈ� ǒǈǒǖ�ǐ�Ǖǈ� ǋǖǓǍǔ�ǉǘǖǰ�
ǙǚǈǎǈǕǚǐ�ǒǖǐ�ǋǖ�ǘǍǈǓǐǏǐǘǈǈǚ�ǏǈǌǖǓǎǐǚǍǓǕǐǖǚ�Ǚǚǈǎ�ǐ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǕǚǐ�ǒǖǐ�ǘǍǈǓǐǏǐǘǈǈǚ�
ǚǛǘǕǛǙǐ�ǙǗǖǘǍǌ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈǚǈ�Ǐǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǞǐǰǈ��

ƵǈǛǟǕǖ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ

Ƭ�ǘ�ƨǕǈ�ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ�ưǊǒǖǊǙǒǈ�ǐǔǈ�ǖǉǰǈǊǍǕǖ�ǊǒǛǗǕǖ����ǚǘǛǌǈ�ǖǌ�ǗǖǙǓǍǌǕǐǖǚ�ǐǏǉǖǘ�
ǖǌ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ� ǖǉǓǈǙǚ�� ǖǌ� ǒǖǐ� ��� ǕǈǛǟǕǐ� ǚǘǛǌǈ� Ǌǖ� ǕǈǛǟǕǐ� ǙǗǐǙǈǕǐǰǈ� Ǚǖ� ǐǔǗǈǒǚ�
ǜǈǒǚǖǘ� �ǜǈǒǚǖǘ� Ǖǈ� ǊǓǐǰǈǕǐǍ�� �� ǚǘǛǌǈ� Ǌǖ� ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǐ� ǕǈǛǟǕǐ� ǙǗǐǙǈǕǐǰǈ� ǐ� ǕǈǛǟǕǐ�
ǗǛǉǓǐǒǈǞǐǐ� ǐ� ��� ǚǘǛǌǈ Ǌǖ� ǏǉǖǘǕǐǞǐ� ǖǌ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǐ� ǒǖǕǜǍǘǍǕǞǐǐ� ǐ� ǐǔǈ� ǖǌǘǎǈǕǖ� ��
ǗǓǍǕǈǘǕǐ�ǗǘǍǌǈǊǈǲǈ�ǒǈǒǖ�ǗǖǒǈǕǍǚ�ǗǘǍǌǈǊǈǟ�Ǖǈ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǐ�Ǚǖǉǐǘǐ��

ƵǍǰǏǐǕǈǚǈ� ǕǈǛǟǕǖ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈ� ǘǈǉǖǚǈ� Ǎ� ǕǈǙǖǟǍǕǈ� ǒǖǕ� ǗǘǖǉǓǍǔǈǚǐǒǐǚǍ� ǖǌ�
ǖǉǓǈǙǚǈ�Ǖǈ�ǌǍǚǙǒǈǚǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��Ǚǖ�ǗǖǙǍǉǍǕ�ǖǙǊǘǚ�Ǖǈ�ǏǈǉǖǓǛǊǈǲǈǚǈ�Ǖǈ�
ǚǊǘǌǐǚǍ�ǏǈǉǕǐ�ǚǒǐǊǈ�ǐ�ǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǗǛǓǗǈ��ǐǔǛǕǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǖǌǋǖǊǖǘ�Ǖǈ�ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ�ǚǒǐǊǖ�



ϮϬϱ

ǒǈǒǖ�ǘǍǏǛǓǚǈǚ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǖǏǕǐǖǚ�ǗǘǖǞǍǙ��ǊǐǚǈǓǕǈǚǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ�Ǖǈ�ǗǛǓǗǈǚǈ��ǘǍǋǍǕǍǘǈǚǖǘǕǐǚǍ�
ǙǗǖǙǖǉǕǖǙǚǐ�Ǖǈ�ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ�ǚǒǐǊǖ�

Ƭ�ǘ�ƨǕǈ�ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ�ưǊǒǖǊǙǒǈ�Ǎ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟ�Ǌǖ�ǍǌǍǕ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǐ�ǗǘǖǍǒǚ��
ƴǍǕǚǖǘ�Ǎ�Ǖǈ�ǍǌǍǕ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǐ�ǚǘǛǌ�

ƻǟǍǙǚǊǛǊǈǓǈ� Ǌǖ� �� ǒǖǔǐǙǐǐ� Ǐǈ� ǊǈǓǖǘǐǏǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǒǘǍǌǐǚǐ� Ǖǈ� ǗǐǠǈǕ� ǚǘǛǌ� Ǖǈ�
ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǐǈ�ǚǘǍǚ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ��

ƺǘǛǌǖǊǐ� Ǚǖ� ǖǘǐǋǐǕǈǓǕǐ� ǕǈǛǟǕǐ� ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�� ǖǉǰǈǊǍǕǐ� Ǌǖ� ǘǍǜǍǘǍǕǚǕǖ�
ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǙǗǐǙǈǕǐǍ�

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

����=DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$� (YURVLPRYVND�%��.RNRFHYD�,YDQRYVND�2�
&DULHV�ULVN�LQ�SDWLHQWV�XQGHUJRLQJ�RUWKRGRQWLF�WUHDWPHQW��6WRPDWRORVNL�YMHVQLN���������������
��� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�
ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌ�

����=DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$� 6WHIDQRYVND�(��7KH�,PSRUWDQFH�RI�3URSHU�
2UDO�+\JLHQH�LQ�3DWLHQWV�8QGHUJRLQJ�7UHDWPHQW�ZLWK�)L[HG�2UWKRGRQWLF�$SSOLDQFHV��%DON�-�RI�
6WRP��������������������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�
ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌ�

����=DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHY�=��6WHIDQRYVND�(��(YDOXDWLRQ�RI�
EXIIHU�FDSDFLW\�RI�VDOLYD�LQ�FDULHV�IUHH�DQG�FDULHV�DFWLYH�FKLOGUHQ��&RQWULEXWLRQV��6HF��%LRO��0HG��
6FL���0$6$��������;;;,9������������ ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�
��ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌ�

���� =DERNRYD�%LOELORYD� (��6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =�� ,JLF�0�� (IIHFW� RI� &DVHLQ�
3KRVSKRSHSWLGH�$PRUIRXV� &DOFLXP� SKRVSKDWH� �&33�$&3�� WRSLFDO� DJHQWV� RQ� HQDPHO�
GHPLQHUDOL]DWLRQ�DURXQG�RUWKRGRQWLF�EUDFHV��DQ�LQ�YLWUR VWXG\�$FWD�6WRPDWRO�1DLVVL�������9RO�
��� ������ ���������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ��ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�
ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌ���ưǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ�������

����*HRUJLHY�=��3HWUXġHYVND�*��.RYDÍHYVND�,��6RWLURYVND�,YNRYVND�$� =DERNRYD�%LOELORYD�(��
'LPRYD�&��3UHSDULQJ�WKH�GHQWDO�SXOS�IRU�KLVWRSDWRORJLFDO�LQYHVWLJDWLRQ����WK &RQJUHVV�RI�WKH�



ϮϬϲ

%DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� �3URFHHGLQJV�� 6NRSMH�� ��������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�

����=DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHY�=� .DQXUNRYD�/� &DULRXV�OHVLRQV�
LQ� SDWLHQWV� XQGHUJRLQJ WUHDWPHQW� ZLWK� IL[HG� RUWKRGRQWLF� DSSOLDQFHV�� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH�
%DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� �3URFHHGLQJV�� 6NRSMH�� ��������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� *HRUJLHY� =� ,YNRYVNL� /M� 7KH� FDULHV�
SURFHVV�DQG�LWV�HIIHFW�RQ�WKH�GHQWDO�SXOS����WK &RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\�
�3URFHHGLQJV��6NRSMH����������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND�$��5HJHQHUDWLYH� SRWHQWLDO� RI� GHQWDO� SXOS�� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH�
%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��3URFHHGLQJV��6NRSMH����������

ƬǍǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǗǛǓǗǈ�Ǎ�ǛǕǐǒǈǚǕǖ�ǚǒǐǊǖ�ǈ�ǊǈǎǕǖǙǚǈ�Ǐǈ�ǕǍǰǏǐǕǈǚǈ�ǌǖǓǋǖǘǖǟǕǈ�ǗǘǖǋǕǖǏǈ�
ǏǈǊǐǙǐ� ǖǌ� ǘǍǋǍǕǍǘǈǚǖǘǕǈǚǈ� ǙǗǖǙǖǉǕǖǙǚ� ưǙǚǘǈǎǛǊǈǲǈǚǈ� Ǌǖ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈǚǈ� ǙǍ�
ǜǖǒǛǙǐǘǈǕǐ� Ǖǈ� ǙǚǘǈǚǍǋǐǐ� Ǐǈ� ǐǏǕǈǖǫǈǲǍ� Ǖǈ� ǊǐǚǈǓǕǈ� ǚǍǘǈǗǐǰǈ� ǒǖǰǈ� ǴǍ� ǖǊǖǏǔǖǎǐ�
ǈǓǚǍǘǕǈǚǐǊǈ�Ǐǈ�ǖǚǙǚǘǈǕǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǞǍǓǈǚǈ�ǗǛǓǗǈ��ǙǍ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǏǈǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǜǛǕǒǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�
Ǐǈǉǖǚ��ƷǛǓǗǈǚǈ�Ǘǖǒǘǈǰ�ǕǍǘǊǐ�ǐ�ǒǘǊǕǐ�ǙǈǌǖǊǐ�Ǚǖǌǘǎǐ�ǐ�ǊǐǙǖǒǖ�ǗǘǖǓǐǜǍǘǈǚǐǊǕǐ�ǔǈǚǐǟǕǐ�
ǒǓǍǚǒǐ�ǒǖǐ�ǗǖǙǍǌǛǊǈǈǚ�ǙǗǖǙǖǉǕǖǙǚ�ǌǈ�ǙǍ�ǖǉǕǖǊǛǊǈǈǚ�ǐ�ǌǈ�ǙǍ�ǌǐǜǍǘǍǕǞǐǘǈǈǚ��ƺǐǍ�ǐǔǈǈǚ�
ǙǗǖǙǖǉǕǖǙǚ�ǌǈ�ǋǖ�ǘǍǋǍǕǍǘǐǘǈǈǚ�ǌǍǕǚǐǕǖǚ�ǒǖǋǈ�ǗǘǖǔǍǕǍǚǐǖǚ�ǌǍǕǚǐǕ�ǙǍ�Ǖǈǖǫǈ�ǉǓǐǙǒǛ�ǌǖ�
ǗǛǓǗǈǚǈ��ưǏǘǈǉǖǚǒǈǚǈ�Ǖǈ�ǙǖǖǌǊǍǚǍǕ�ǉǐǖǔǈǚǍǘǐǰǈǓ�ǙǍ�ǜǖǒǛǙǐǘǈ�Ǖǈ�ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ�Ǖǈ�ǖǌǘǍǌǍǕǐ�
ǔǖǓǍǒǛǓǐ� Ǚǖ� ǟǐǍ� ǖǙǓǖǉǖǌǛǊǈǲǍ� ǴǍ� ǙǍ� ǖǊǖǏǔǖǎǈǚ� ǌǊǈǚǈ� ǗǖǚǍǕǞǐǰǈǓǈ Ǖǈ� ǏǈǏǌǘǈǊǛǊǈǲǍ��
ǙǚǐǔǛǓǐǘǈǲǍ�Ǖǈ�ǘǍǋǍǕǍǘǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ�ǚǒǐǊǖ�ǐ�ǜǖǘǔǐǘǈǲǍ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǐǕ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�
ǕǈǛǟǕǈ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

���� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =� .RNRFHYD�,YDQRYVND� 2��
(QDPHO�GHPLQHUDOL]DWLRQ�IROORZLQJ�RUWKRGRQWLF�WUHDWPHQW� ���VW�)',�,VWDQEXO������&RQJUHVV��
,QW� 'HQWDO -RXUQDO� 9RO� ��� �VXSSOHPHQW� ,��� ����� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ� ƩǐǓǚǍǕǖǚ� Ǖǈ�
ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ �ǐǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ
������

��� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$� =DERNRYD�%LOELORYD�(� *HRUJLHY�=� ,YNRYVNL�/M� 9LVXDOLVDWLRQ�RI
KXPDQ�GHQWDO�SXOS�YDVFXODWXUH�E\�GHWHFWLRQ�RI�&'�������VW )',�,VWDQEXO������&RQJUHVV��,QW�
'HQWDO� -RXUQDO� 9RO� ��� �VXSSOHPHQW� ,��� ����� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ� ƩǐǓǚǍǕǖǚ� Ǖǈ�
ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ �ǐǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ
������



ϮϬϳ

����*HRUJLHY�=��.RYDFHYVND�,� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$� =DERNRYD�%LOELORYD�(��'LPRYD�&�
0HWKRGV� RI� GHFLGXRXV� GHQWDO� SXOS� UHVHDUFK�� ���VW )',� ,VWDQEXO� �����&RQJUHVV�� ,QW�'HQWDO�
-RXUQDO� 9RO� ��� �VXSSOHPHQW� ,��� ��������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ� ƩǐǓǚǍǕǖǚ� Ǖǈ
ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ �ǐǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ
������

���� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� 3XOS� WUHDWPHQW� PRGDOLWLHV�� ,,,� ǙǍǈǓǉǈǕǙǒǐ� ǒǖǕǋǘǍǙ� Ǖǈ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ��ƹǒǖǗǰǍ����������

ƷǛǓǗǈǚǈ�Ǎ�ǍǌǐǕǙǚǊǍǕǈ�Ǘǖǘǈǌǐ�ǕǍǰǏǐǕǈǚǈ�ǔǍǙǚǖǗǖǓǖǎǉǈ�Ǌǖ�ǞǊǘǙǚǈǚǈ�ǒǖǔǖǘǈ�ǒǖǰǈ�ǐ�
ǌǈǊǈ� ǙǐǓǕǈ� ǔǍǝǈǕǐǟǒǈ� ǗǖǚǗǖǘǈ� ǐ� ǏǈǠǚǐǚǈ� ǖǌ� ǖǘǈǓǕǈǚǈ� ǙǘǍǌǐǕǈ� ǉǖǋǈǚǈ� Ǚǖ�
ǔǐǒǘǖǖǘǋǈǕǐǏǔǐ�� ƺǍǘǈǗǐǰǈǚǈ� Ǖǈ� ǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ� ǗǛǓǗǈ� Ǖǈ� ǏǈǉǐǚǍ� ǖǠǚǍǚǍǕǐ� ǖǌ� ǒǈǘǐǍǙ��
ǈǉǘǈǏǐǰǈ�ǐǓǐ�ǚǘǈǛǔǈ�Ǎ�ǖǋǘǈǕǐǟǍǕǈ�Ǖǈ�ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ�Ǖǈ�ǒǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǕǐǚǍ�ǘǍǙǚǈǊǘǈǞǐǐ��ǒǈǒǖ�
Ǡǚǖ� Ǎ� ǗǘǍǒǘǐǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǗǛǓǗǈǚǈ� ǐǓǐ� ǍǕǌǖǌǖǕǚǙǒǈ� ǚǍǘǈǗǐǰǈ�� ƷǘǐǔǍǕǛǊǈǲǍǚǖ� Ǖǈ�
ǔǍǌǐǞǐǕǙǒǐ�ǙǘǍǌǙǚǊǈ�Ǌǖ�ǚǍǘǈǗǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǗǛǓǗǈǚǈ�ǒǈǒǖ�ǗǖǚǍǕǞǐǰǈǓǍǕ�ǐǏǊǖǘ�Ǖǈ�ǒǓǍǚǒǐ�ǐǓǐ�
ǉǐǖǒǖǔǗǈǚǐǉǐǓǍǕ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓ�ǙǍ�ǈǗǓǐǞǐǘǈǈǚ�ǒǈǒǖ�ǙǘǍǚǙǚǊǈ�Ǐǈ�ǌǐǘǍǒǚǕǖ�ǗǘǍǒǘǐǊǈǲǍ Ǖǈ�
ǗǛǓǗǈǚǈ��ƪǘǏ� ǖǙǕǖǊǈ�Ǖǈ�ǌǖǙǍǋǈǠǕǐǚǍ� ǙǖǏǕǈǕǐǰǈ� ǔǈǚǐǟǕǐǚǍ�ǒǓǍǚǒǐ�ǖǌ�ǌǍǕǚǈǓǕǈ�ǗǛǓǗǈ�
ǗǖǒǈǎǈǓǍ�ǌǍǒǈ�ǔǖǎǈǚ�ǌǈ�ǙǍ�ǌǐǜǍǘǍǕǞǐǘǈǈǚ�Ǌǖ�ǖǌǖǕǚǖǉǓǈǙǚǐ�ǐ�ǖǊǈ�ǔǖǎǍ�ǌǈ�ǙǍ�ǐǙǒǖǘǐǙǚǐ�
Ǐǈ� ǐǏǕǈǖǫǈǲǍ� Ǖǈ� ǕǖǊǐ� ǉǐǖǈǒǚǐǊǕǐ� ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ� ǒǖǐ� ǴǍ� ǖǊǖǏǔǖǎǈǚ� ǘǍǋǍǕǍǘǈǞǐǰǈ� Ǖǈ�
ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ�ǚǒǐǊǖ���ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǈ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

����� ƫǍǖǘǋǐǍǊǈ� ƹ�� ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ� ƴ�� ƲǈǕǛǘǒǖǊǈ� Ƴ�� ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ� ưǊǒǖǊǙǒǈ� ƨ� 'LDEHWHV�
PHOOLWXV�ǒǈǒǖ�ǘǐǏǐǒ�ǜǈǒǚǖǘ�Ǐǈ�ǈǒǚǐǊǐǘǈǲǍ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǐǕǜǍǒǞǐǰǈ��$SRORQLD�������
����������������

ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǚǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǌǈ� ǙǍ� ǗǘǖǙǓǍǌǐ� ǊǓǐǰǈǕǐǍǚǖ� Ǖǈ 'LDEHWHV� PHOOLWXV Ǖǈ�
ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǖǚǖ� ǏǌǘǈǊǰǍ�� ƲǓǐǕǐǟǒǐ� ǐ� ǘǍǕǌǋǍǕǖǓǖǠǒǐ� ǙǍ� ǗǘǖǙǓǍǌǍǕǐ� ��� ǗǈǞǐǕǍǚǐ� Ǚǖ�
ǌǐǰǈǉǍǚǍǙ�� ǈ� ǖǌ� ǌǖǉǐǍǕǐǚǍ� ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ� ǈǊǚǖǘǐǚǍ� ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǈǚ� ǌǍǒǈ� ǕǍǒǖǕǚǘǖǓǐǘǈǕǐǖǚ� ǐ�
ǙǓǈǉǖ� ǒǖǕǚǘǖǓǐǘǈǕǐǖǚ� ǌǐǰǈǉǍǚǍǙ� ǋǖ� ǏǋǖǓǍǔǛǊǈ� ǘǐǏǐǒǖǚ� Ǐǈ� ǖǘǈǓǕǐ� ǐǕǜǍǒǞǐǐ� ǐ�
ǖǊǖǏǔǖǎǛǊǈ� ǉǘǏǈ� ǗǘǖǋǘǍǙǐǰǈ� Ǖǈ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ� ǉǖǓǍǙǚ� ƺǘǛǌǖǚ� ǐǔǈ� ǙǚǘǛǟǕǖ�
ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

�����=DERNRYD�%LOELORYD�(��6WHIDQRYVND�(� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$� *HRUJLHY�=��6SLURY�9�
3URWHFWLYH�HIIHFW�RI $&3�&33)�IRU�HQDPHO�GHFDOFLILFDWLRQ�LQ�RUWKRGRQWLFV� ��WK &RQJUHVV�RI�WKH�
%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\� �3URFHHGLQJV��%HOJUDGH�� �������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�

���� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHYD�6��=DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=��.DQXUNRYD�/��
,QQDWH� LPPXQH� UHVSRQVH� RI� WKH� GHQWDO� SXOS� WR� FDULHV� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ�
6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��3URFHHGLQJV��%HOJUDGH���������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�
Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�



ϮϬϴ

�����.DQXUNRYD�/��.XUFLHYD�&XFNRYD�*��'RUDNRYVND�$��6RWLURYVND�,YNRYVND�$� =DERNRYD�
%LOELORYD(� 7UHDWPHQW�HIILFLHQF\�ZLWK�0%7�IL[HG�RUWKRGRQWLFV�DSSOLDQFH� LQ� WKH�SDWLHQW�ZLWK�
FODVV� ,,� PDORFFOXVLRQ�� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� �3URFHHGLQJV��
%HOJUDGH��������������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�
ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�

�����*HRUJLHY�=��6RWLURYVND�,YNRYVND�$� .RYDFHYVND�,��'LPRYVND�&��&HNRYVND�6��0DWUL[�
PHWDOORSURWHLQDVH� DFWLYLW\� LQ� GHFLGXRXV� GHQWDO� SXOS�� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ�
VWRPDWRORJLFDO�VRFLHW\�%HRJUDG���DEVWUDFWV�����������

ƴǈǚǘǐǒǙ�ǔǍǚǈǓǖǗǘǖǚǍǐǕǈǏǐǚǍ� ǗǘǍǚǙǚǈǊǛǊǈǈǚ� ǋǘǛǗǈ� ǍǕǏǐǔǐ� ǖǌǋǖǊǖǘǕǐ� Ǐǈ�
ǌǍǋǘǈǌǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǒǖǔǗǖǕǍǕǚǐǚǍ� Ǖǈ� ǍǒǙǚǘǈǞǍǓǛǓǈǘǕǐǖǚ� ǔǈǚǘǐǒǙ� �ǒǖǓǈǋǍǕǖǚ� ǐ�
ǗǘǖǚǍǖǋǓǐǒǈǕǐǚǍ��� Ǌǖ� ǙǖǙǚǖǰǉǐ� Ǖǈ� ǘǈǙǚ�� ǘǍǔǖǌǍǓǈǞǐǰǈ� ǐǓǐ� ǗǈǚǖǓǖǋǐǰǈ� Ǖǈ� ǚǒǐǊǖǚǖ��
ƨǊǚǖǘǐǚǍ�Ǖǈ����ǔǓǍǟǕǐ�Ǐǈǉǐ��ǖǌ�ǒǖǐ����Ǚǖ�ǜǐǏǐǖǓǖǠǒǈ�ǘǍǙǖǘǗǞǐǰǈ��ǰǈ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǓǍ�ǊǈǒǊǈǚǈ�
ǍǕǏǐǔǙǒǈ� ǈǒǚǐǊǕǖǙǚ�� ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǴǐ� ǌǍǒǈ� Ǚǖ� ǏǈǗǖǟǕǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǜǐǏǐǖǓǖǠǒǈǚǈ� ǘǍǙǖǘǗǞǐǰǈ��
ǙǗǍǞǐǜǐǟǕǈǚǈ�ǚǒǐǊǕǈ�ǔǈǚǘǐǒǙ�ǔǍǚǈǓǖǗǘǖǚǍǐǕǈǏǕǈ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚ�ǌǘǈǙǚǐǟǕǖ�ǙǍ�ǏǋǖǓǍǔǛǊǈ��
ǖǌ� ǈǙǗǍǒǚ� Ǖǈ� ǊǐǙǖǒǈ� ǙǚǈǚǐǙǚǐǟǒǈ� ǙǐǋǕǐǜǐǒǈǕǚǕǖǙǚ� �ǘ�������� ƺǘǛǌǖǚ� ǐǔǈ� ǕǈǛǟǕǈ� ǐ�
ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

�����.DQXUNRYD�/��'RUDNRYVND�$��6RWLURYVND�,YNRYVND�$� =DERNRYD�(��&OLQLFDO�DSSOLFDWLRQV�
RI�PLQL�LPSODQWV�LQ�WHPSRUDU\�RUWKRGRQWLF�DQFKRUDJH��� WK %DONDQ�&RQJUHVV�IRU�0D[LOORIDFLDO�
6XUJHU\�2KULG������������ ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�
ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�

���� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $� ,YNRYVNL� /ǰ�� =DERNRYD�%LOELORYD� ƭ�� *HRUJLHYD� 6��
,PPXQRSDWKRORJLFDO� PHFKDQLVPV� RI� SXOSDO� SURWHFWLRQ� -� 'HQW� 5HV� 9RO �� �6SHF� ,VV� &���
����������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ���ǐǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ ������

�����*HRUJLHY�=��.RYDFHYVND�,��'LPRYD�&��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��=DERNRYD�%LOELORYD�(��
5HFRPPHQGDWLRQV� RI� DQWLELRWLF� WUHDWPHQW� LQ� SDHGLDWULF� GHQWLVWU\� 6FLHQFH� 	� 7HFKQRORJLHV�
������9RO��������������

ƨǕǚǐǉǐǖǚǙǒǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǌǖ�ǌǍǚǙǒǈǚǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�Ǎ�ǖǌ�ǋǖǓǍǔǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�Ǐǈ�ǛǙǗǍǝǖǚ�
Ǌǖ� ǙǍǒǖǰǌǕǍǊǕǈǚǈ� Ǘǘǈǒǚǐǒǈ�� Ǘǈ� Ǐǈǚǖǈ� ǗǖǙǚǖǰǈǚ� ǗǖǊǍǴǍ� ǗǘǍǗǈǘǈǚǐ� Ǐǈ� ǗǖǊǍǴǍ� ǕǈǔǍǕǐ���
ƷǖǕǍǒǖǋǈǠ��Ǌǖ�ǌǈǌǍǕǐ�ǙǐǚǛǈǞǐǐ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�Ǎ�ǕǍǊǖǏǔǖǎǕǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ�ǌǈ�
ǉǐǌǍ� ǛǙǗǍǠǕǖ� ǐǏǊǍǌǍǕǈ� ǉǍǏ� ǈǕǚǐǉǐǖǚǙǒǈ� ǏǈǠǚǐǚǈ�� ƶǌ� ǌǘǛǋǈ� ǙǚǘǈǕǈ�� ǈǊǚǖǘǐǚǍ� ǋǐ�
ǗǖǚǍǕǞǐǘǈǈǚ� ǙǚǘǖǋǐǚǍ� ǐǕǌǐǒǈǞǐǖǕǐ� Ǘǖǌǘǈǟǰǈ� ǐ� ǌǖǏǐǘǈǲǍǚǖ� ǒǖǍ� ǉǐ� ǚǘǍǉǈǓǖ� ǌǈ�
ǙǖǖǌǊǍǚǙǚǊǛǊǈ�Ǖǈ�ǚǍǓǍǙǕǈǚǈ�ǚǍǎǐǕǈ�

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǈ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�



ϮϬϵ

�����%DMUDNWDURYD�9DOMDNRYD�(��0LVHYVND�&��.RUXQRVND�6WHYNRYVND�9��*LJRYVNL�1��6RWLURYVND�
,YNRYVND�$�� %DMUDNWDURYD� %�� *XJXYFHYVNL� /M� 3URVWKRGRQWLF�PDQDJHPHQW� RI� K\SRKLGURWLF
HFWRGHUPDO�G\VSODVLD��D�FDVH�UHSRUW� 6RXWK�(XU�-�2UWKRG�'HQWRIDF�5HV�������9RO������������
ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ��
���� ǖǌ����� ǋǖǌ�

�����ƲǛǘǚǐǠǐƳ��ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈƴ��ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ ƭ��ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ�ưǊǒǖǊǙǒǈ ƨ�ƷǈǊǓǍǊǙǒǈƴ��
2ǞǍǕǛǊǈǲǍ�ǐ�ǙǗǖǘǍǌǉǈ�Ǖǈ�ǔǐǒǘǖǗǘǖǗǛǙǚǓǐǊǖǙǚǈ�Ǖǈ�ǜǓǛǖǘǐǘǈǕ�ǒǖǔǗǖǏǐǚǍǕ�ǏǈǓǍǊǈǟ�Ǘǖ�
ǕǈǋǘǐǏǛǊǈǲǍǚǖ� Ǚǖ� ǜǖǙǜǖǘǕǈ� ǒǐǙǍǓǐǕǈ� ǐ� ǚǘǍǚǔǈǕ� Ǚǖ� HU�� \DJ� ǓǈǙǍǘ� 9R[ GHQWDULL ������
ǈǗǘǐǓ�������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�
Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌ�

���� 6RWLURYND� ,YNRYVND� $�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� *HRUJLHY� =�� ,YNRYVND� /M��
,PPXQRKLVWRFKHPLFDO�VWXG\�RI�LQIODPPDWRU\�UHVSRQVH�RI�WKH�GHQWDO�SXOS��0DFHG�3KDUP�EXOO�
�������������������

ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ�Ǎ�ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�ǐǙǗǐǚǈ�ǐǔǛǕǖǓǖǠǒǈǚǈ�ǘǍǈǒǞǐǰǈ�Ǌǖ�ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ�
ǚǒǐǊǖ�� ǒǖǰǈ� ǙǍ� ǔǈǕǐǜǍǙǚǐǘǈ� ǒǈǒǖ� ǘǍǏǛǓǚǈǚ� Ǖǈ� ǒǈǘǐǍǙǖǚ�� ǖǌǘǍǌǛǊǈǰǴǐ� ǋǖ� ǉǘǖǰǖǚ� ǐ�
ǓǖǒǈǓǐǏǈǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐǚǍ�ǒǓǍǚǒǐ�ǐ�ǓǐǔǜǖǞǐǚǐ��ưǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ�Ǎ�ǘǍǈǓǐǏǐǘǈǕǖ�
Ǌǖ���ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǙǖǙǚǖǰǉǐ��ǗǓǐǚǒǐ�ǐ�ǌǓǈǉǖǒǐ�ǒǈǊǐǚǍǚǐ��ƲǓǍǚǒǐǚǍ�ǙǍ�ǐǌǍǕǚǐǜǐǒǛǊǈǕǐ�Ǚǖ�
ǐǔǛǕǖǝǐǙǚǖǝǍǔǐǙǒǈ�ǔǍǚǖǌǈ�Ǚǖ�ǗǘǐǔǍǕǈ�Ǖǈ�ǔǖǕǖǒǓǖǕǈǓǕǐ�ǈǕǚǐǚǍǓǈ�ǕǈǙǖǟǍǕǐ�ǒǖǕ��+/$�
'5�� &'��� ǐ� &'���� ưǕǐǞǐǰǈǓǕǐǖǚ� ǖǌǋǖǊǖǘ� Ǖǈ� ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ� ǚǒǐǊǖ� ǙǍ� ǒǈǘǈǒǚǍǘǐǏǐǘǈǓ� Ǚǖ�
ǓǖǒǈǓǐǏǐǘǈǕǈ� ǈǒǛǔǛǓǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ� ǒǓǍǚǒǐ� Ǘǖǌ� ǒǈǘǐǖǏǕǈǚǈ� ǓǍǏǐǰǈ�� Ʋǈǰ�
ǌǓǈǉǖǒǐǚǍ�ǓǍǏǐǐ��ǏǕǈǟǐǚǍǓǕǖ�Ǎ�ǏǋǖǓǍǔǍǕ�ǉǘǖǰǖǚ�Ǖǈ�ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ�ǒǓǍǚǒǐ�ǐ�ǓǐǔǜǖǞǐǚǐ��
ƶǌ�ǌǖǉǐǍǕǐǚǍ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ��ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǈǚ�ǌǍǒǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǗǛǓǗǈ�Ǎ�ǌǖǉǘǖ�ǖǗǘǍǔǍǕǈ�
Ǚǖ�ǜǛǕǒǞǐǖǕǈǓǍǕ�ǐǔǛǕǖǓǖǠǒǐ�ǖǌǋǖǊǖǘ�ǗǘǖǚǐǊ�ǉǈǒǚǍǘǐǙǒǐǚǍ�ǐǘǐǚǈǕǙǐ�ǖǌ�ǒǈǘǐǖǏǕǈǚǈ�
ǓǍǏǐǰǈ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

�����*HRUJLHY�=� .RYDFHYVND�,� 'LPRYD�&��=DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��
ƨǕǚǐǉǐǖǚǐǟǍǕ� ǚǘǍǚǔǈǕ� Ǌǖ� ǌǍǚǙǒǈǚǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǈ� ,Q�� ƽƽ9�ǚǈ� ǚǘǈǌǐǞǐǖǕǕǈ�
ƴǍǎǌǛǕǈǘǖǌǕǈ�ǕǈǛǟǕǈ�ǒǖǕǜǍǘǍǕǞǐǧ������-XQH�������6WDUD�=DJRUD��%XOJDULD�

ƨǊǚǖǘǐǚǍ�ǕǈǋǓǈǙǛǊǈǈǚ�ǌǍǒǈ�ǈǕǚǐǉǐǖǚǙǒǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǌǖ ǌǍǚǙǒǈǚǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�Ǎ�ǖǌ�
ǋǖǓǍǔǖ� ǏǕǈǟǍǲǍ� Ǐǈ� ǛǙǗǍǝǖǚ� Ǌǖ� ǙǍǒǖǰǌǕǍǊǕǈǚǈ� Ǘǘǈǒǚǐǒǈ�� ǚǈǒǈ�Ǡǚǖ� ǕǍǒǖǋǈǠ�� Ǌǖ� ǌǈǌǍǕǐ�
ǙǐǚǛǈǞǐǐ��ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�Ǎ�ǕǍǊǖǏǔǖǎǕǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ�ǌǈ�ǉǐǌǍ�ǛǙǗǍǠǕǖ�ǐǏǊǍǌǍǕǈ�
ǉǍǏ�ǈǕǚǐǉǐǖǚǙǒǈ�ǏǈǠǚǐǚǈ��ƷǖǙǚǖǰǈǚ�ǗǖǊǍǴǍ�ǗǘǍǗǈǘǈǚǐ�Ǐǈ�ǗǖǊǍǴǍ�ǕǈǔǍǕǐ��ǈ�ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǋǐ�
ǗǖǚǍǕǞǐǘǈǈǚ� ǙǚǘǖǋǐǚǍ� ǐǕǌǐǒǈǞǐǖǕǐ� Ǘǖǌǘǈǟǰǈ� ǐ� ǌǖǏǐǘǈǲǍǚǖ� ǒǖǍ� ǉǐ� ǚǘǍǉǈǓǖ� ǌǈ�
ǙǖǖǌǊǍǚǙǚǊǛǊǈ�Ǖǈ�ǚǍǓǍǙǕǈǚǈ�ǚǍǎǐǕǈ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǈ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

���� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$� *HRUJLHY�=��=DERNRYD�%LOELORYD�(��$PEDUNRYD�9��,YNRYVNL�/M��
$QJLRQHVLV� DQG�KHDOLQJ� LQ� LPPDWXUH�SHUPDQHQW� WHHWK�� ���ƲǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�ǖǌ�
ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ� Ǚǖ� ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ� ǛǟǍǙǚǊǖ� ƶǝǘǐǌ� ������ �������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�



ϮϭϬ

�����*HRUJLHY�=��.RYDFHYVND�,��'LPRYD�&��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��=DERNRYD�%LOELORYD�(��
3K\VLRORJLFDO� SURFHVVHV� LQ� GHFLGXRXV� GHQWDO� SXOS� SULRU� WR� VKHGGLQJ�� ��� ƲǖǕǋǘǍǙ Ǖǈ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ� ƶǝǘǐǌ��������������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�
ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ�
���� ǋǖǌǐǕǈ�

���� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$��,YNRYVNL�/M� =DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=��$PEDUNRYD�9�
$QJLRJHQLF�SURSHUWLHV�RI�KXPDQ�GHQWDO�SXOS�FHOOV��-�'HQW�5HV�9RO�����6SHF�LVVXH�%� ���������
�ǐǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ �������

ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ� Ǎ� ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈ� Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ� ǙǍ�ǐǙǗǐǚǈ�ǊǈǙǒǛǓǖǋǍǕǍǏǈǚǈ��ǗǘǖǞǍǙ�Ǘǘǐ�ǒǖǰ� ǙǍ�
ǜǖǘǔǐǘǈǈǚ� ǕǖǊǐ� ǒǘǊǕǐ� ǙǈǌǖǊǐ� ǒǈǰ� ǍǔǉǘǐǖǕǖǚ�� ƨǕǈǓǐǏǐǘǈǕǐ� ǙǍ� ��� Ǐǈǉǐ�� ǈ� ǗǛǓǗǐǚǍ� ǙǍ�
ǗǖǌǍǓǍǕǐ�Ǌǖ���ǋǘǛǗǐ��ǏǌǘǈǊǐ�Ǐǈǉǐ��ǗǖǟǍǚǍǕ�ǒǈǘǐǍǙ�ǐ�ǌǓǈǉǖǒ�ǒǈǘǐǍǙ��Ưǈ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�
ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ�ǚǒǐǊǖ�ǛǗǖǚǘǍǉǍǕǈ�Ǎ�ǐǕǌǐǘǍǒǚǕǈǚǈ�ǐǔǛǕǖǗǍǘǖǒǙǐǌǈǏǕǈ�ǚǍǝǕǐǒǈ�Ǚǖ�ǛǗǖǚǘǍǉǈ�Ǖǈ�
ǔǖǕǖǒǓǖǕǈǓǕǖ� ǈǕǚǐǚǍǓǖ� &'���� ǒǖǰ� ǗǘǍǚǙǚǈǊǛǊǈ� ǍǕǌǖǚǍǓǐǰǈǓǍǕ� ǔǈǘǒǍǘ� Ǐǈ�
ǐǌǍǕǚǐǜǐǒǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǊǈǙǒǛǓǈǚǛǘǈǚǈ� Ǌǖ� ǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ� ǗǛǓǗǈ�� ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ� ǛǒǈǎǛǊǈǈǚ� ǌǍǒǈ�
ǗǘǖǞǍǙǖǚ� Ǖǈ� ǊǈǙǒǛǓǖǋǍǕǍǏǈ� Ǎ� ǗǘǐǙǛǚǍǕ� ǒǈǰ� ǏǌǘǈǊǐ� Ǐǈǉǐ�� ǌǖǌǍǒǈ� ǉǘǖǰǖǚ� Ǖǈ� ǗǖǏǐǚǐǊǕǐ�
ǒǓǍǚǒǐ� ǘǈǙǚǍ� Ǚǖ� ǗǖǰǈǊǈǚǈ� ǐ� ǗǘǖǌǓǈǉǖǟǛǊǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǒǈǘǐǖǏǕǈǚǈ� ǓǍǏǐǰǈ�� ƷǘǐǙǛǙǚǊǖǚǖ� Ǖǈ�
ǍǕǌǖǚǍǓǕǐǚǍ� ǒǓǍǚǒǐ� ǐ� ǏǋǖǓǍǔǛǊǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǕǐǊǕǐǖǚ� ǉǘǖǰ� ǒǈǒǖ� ǘǍǏǛǓǚǈǚ� Ǖǈ� ǒǈǘǐǖǏǕǐǖǚ�
ǗǘǖǞǍǙ� ǛǒǈǎǛǊǈ� Ǖǈ� ǙǗǖǙǖǉǕǖǙǚǈ� Ǖǈ� ǒǘǊǕǐǚǍ� ǙǈǌǖǊǐ� Ǌǖ� ǗǛǓǗǈǚǈ� Ǐǈ� ǗǖǙǚǖǰǈǕǖ�
ǗǘǐǓǈǋǖǌǛǊǈǲǍ� ǒǈǒǖ� ǖǌǋǖǊǖǘ� Ǖǈ� ǜǛǕǒǞǐǖǕǈǓǕǐǚǍ� ǗǖǚǘǍǉǐ� Ǖǈ� ǚǒǐǊǖǚǖ�� ƺǘǛǌǖǚ� ǐǔǈ�
ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�ǐ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

����� $PEDUNRYD� 9�� -DQNXORYVND� 0�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� 6WHYDQRYLF� 0�� 6RWLURYVND�
,YNRYVND�$��'HQWDO FDULHV�H[SHULHQFH�DPRQJ���\HDU�ROG�FKLOGUHQ�RI�5HSXEOLF�RI�0DFHGRQLD�����
WK�(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ� RI�'HQWDO� 3XEOLF�+HDOWK� �($'3+��&RQIHUHQFH�� ,VWDQEXO�� 7XUNH\��
����������

ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�ǉǐǓǈ�ǌǈ�ǙǍ�ǛǚǊǘǌǐ�ǗǘǐǙǛǙǚǊǖǚǖ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǍǙǖǚ�ǒǈǰ�ǌǍǞǈ�ǖǌ�ǖǙǕǖǊǕǖ�
ǛǟǐǓǐǠǚǍ� Ǌǖ�ǗǘǊǖ�ǖǌǌǍǓǍǕǐǍ� Ǌǖ�ǐǙǚǖǟǕǐǖǚ�� ǰǛǎǕǐǖǚ�ǐ� ǊǈǘǌǈǘǙǒǐǖǚ�ǌǍǓ�Ǖǈ�ƸǍǗǛǉǓǐǒǈ�
ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�ǐ�ǌǈ�ǙǍ�ǙǗǖǘǍǌǈǚ�ǘǍǋǐǖǕǐǚǍ��ưǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ�Ǎ�ǕǈǗǘǈǊǍǕǖ������ǋǖǌǐǕǈ�Ǖǈ�����
ǌǍǚǍ�ǖǌ���ǞǍǕǚǘǈǓǕǐ�ǐ����ǘǍǋǐǖǕǈǓǕǐ�ǖǙǕǖǊǕǐ�ǛǟǐǓǐǠǚǈ��Ưǈ�ǛǚǊǘǌǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǖǚǖ�
ǏǌǘǈǊǰǍ�ǒǖǘǐǙǚǍǕǐ�ǙǍ�ǌǐǰǈǋǕǖǙǚǐǟǒǐǚǍ�ǒǘǐǚǍǘǐǛǔǐ�Ǐǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�ǙǗǖǘǍǌ�ƹǊǍǚǙǒǈǚǈ�
ǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕǈ�ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǰǈ�ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ��ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǖǌ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ�Ǘǖǒǈǎǈǈ�ǌǍǒǈ�
ǕǍǔǈ�ǙǚǈǚǐǙǚǐǟǒǐ�ǏǕǈǟǈǰǕǐ�ǘǈǏǓǐǒǐ�Ǖǈ�ǗǘǖǙǍǟǕǐǚǍ�GPIW�'0)7 ǊǘǍǌǕǖǙǚǐ�ǒǈǰ�ǙǐǚǍ�ǚǘǐ�
ǘǍǋǐǖǕǐ�Ǐǈ�ǔǓǍǟǕǐǚǍ�Ǐǈǉǐ��ƬǖǌǍǒǈ��Ǘǈǒ ǙǚǈǚǐǙǚǐǟǒǐ�ǏǕǈǟǈǰǕǈ�ǘǈǏǓǐǒǈ�Ǎ�ǛǚǊǘǌǍǕǈ�ǗǖǔǍǫǛ�
GPIW�'0)7 ǊǘǍǌǕǖǙǚǐǚǍ�ǒǈǰ�ǘǈǏǓǐǟǕǐǚǍ�ǘǍǋǐǖǕǐ�Ǐǈ�ǚǘǈǰǕǐǚǍ�Ǐǈǉǐ��ƶǌ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǔǖǎǍ�
ǌǈ�ǙǍ�Ǌǐǌǐ�ǌǍǒǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚǐǚǍ�Ǐǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǐǖǚ�ǒǈǘǐǍǙ�ǙǍ�ǊǐǙǖǒǐ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ���ǘǍǋǐǖǕǐ�ǒǈǰ�ǌǍǞǈ�
ǖǌ�ǗǘǊǖ�ǖǌǌǍǓǍǕǐǍ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�



Ϯϭϭ

���� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� ,YNRYVNL� /M�� $QJLRJHQLF�
SURSHUWLHV�RI�KXPDQ�GHQWDO�SXOS�FHOOV������WK�)',�$QQXDO�:RUOG�'HQWDO�&RQJUHVV��%DQJNRN��
7KDLODQG�������,QW�'HQWDO�-RXUQDO�9RO�����VXSSOHPHQW����������� �ǐǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ ������

ƨǊǚǖǘǐǚǍ�ǋǖ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǈǚ�ǜǖǘǔǐǘǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǕǖǊǐ�ǒǘǊǕǐ�ǙǈǌǖǊǐ��ƨǕǈǓǐǏǐǘǈǕǐ�ǙǍ����
Ǐǈǉǐ��ǈ�ǗǛǓǗǐǚǍ�ǙǍ�ǗǖǌǍǓǍǕǐ�Ǌǖ���ǋǘǛǗǐ��ǏǌǘǈǊǐ�Ǐǈǉǐ��ǗǖǟǍǚǍǕ�ǒǈǘǐǍǙ�ǐ�ǌǓǈǉǖǒ�ǒǈǘǐǍǙ��Ưǈ�
ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ� ǚǒǐǊǖ� ǛǗǖǚǘǍǉǍǕǈ� Ǎ� ǐǕǌǐǘǍǒǚǕǈǚǈ� ǐǔǛǕǖǗǍǘǖǒǙǐǌǈǏǕǈ�
ǚǍǝǕǐǒǈ� Ǚǖ� ǛǗǖǚǘǍǉǈ�Ǖǈ�ǔǖǕǖǒǓǖǕǈǓǕǖ� ǈǕǚǐǚǍǓǖ�&'����ǒǖǰ� ǗǘǍǚǙǚǈǊǛǊǈ� ǍǕǌǖǚǍǓǐǰǈǓǍǕ�
ǔǈǘǒǍǘ� Ǐǈ� ǐǌǍǕǚǐǜǐǒǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǊǈǙǒǛǓǈǚǛǘǈǚǈ� Ǌǖ� ǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ� ǗǛǓǗǈ�� ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�
ǛǒǈǎǛǊǈǈǚ�ǌǍǒǈ�ǗǘǖǞǍǙǖǚ�Ǖǈ�ǊǈǙǒǛǓǖǋǍǕǍǏǈ�Ǎ�ǗǘǐǙǛǚǍǕ�ǒǈǰ�ǏǌǘǈǊǐ�Ǐǈǉǐ��ǌǖǌǍǒǈ�ǉǘǖǰǖǚ�Ǖǈ�
ǗǖǏǐǚǐǊǕǐ� ǒǓǍǚǒǐ� ǘǈǙǚǍ� Ǚǖ� ǗǖǰǈǊǈǚǈ� ǐ� ǗǘǖǌǓǈǉǖǟǛǊǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǒǈǘǐǖǏǕǈǚǈ� ǓǍǏǐǰǈ��
ƷǘǐǙǛǙǚǊǖǚǖ�Ǖǈ�ǍǕǌǖǚǍǓǕǐǚǍ�ǒǓǍǚǒǐ�ǐ�ǏǋǖǓǍǔǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǕǐǊǕǐǖǚ�ǉǘǖǰ�ǒǈǒǖ�ǘǍǏǛǓǚǈǚ�Ǖǈ�
ǒǈǘǐǖǏǕǐǖǚ�ǗǘǖǞǍǙ�ǛǒǈǎǛǊǈ�Ǖǈ�ǙǗǖǙǖǉǕǖǙǚǈ�Ǖǈ�ǒǘǊǕǐǚǍ�ǙǈǌǖǊǐ�Ǌǖ�ǗǛǓǗǈǚǈ�Ǐǈ�ǗǖǙǚǖǰǈǕǖ�
ǗǘǐǙǗǖǙǖǉǛǊǈǲǍ� ǒǈǒǖ� ǖǌǋǖǊǖǘ� Ǖǈ� ǜǛǕǒǞǐǖǕǈǓǕǐǚǍ� ǗǖǚǘǍǉǐ� Ǖǈ� ǚǒǐǊǖǚǖ�� ƭǕǌǖǚǍǓǕǐǚǍ�
ǒǓǍǚǒǐ� ǐǔǈǈǚ� ǒǓǛǟǕǈ� ǛǓǖǋǈ� Ǌǖ� ǐǔǛǕǖǓǖǠǒǐǚǍ� ǐ� ǊǖǙǗǈǓǐǚǍǓǕǐ� ǘǍǈǒǞǐǐ� Ǌǖ� ǗǛǓǗǈǚǈ��
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�ǐ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

�����%DMUDNWDURYD�0LġHYVND�&��%DMUDNWDURYD�9DOMDNRYD�ƭ��.DQXUNRYD�/��&XUFLHYD�&XFNRYD�*��
*HRUJLHYD� 6�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =�� $QGRQRYVND� 0� 0RUSKRORJLFDO�
FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�RFFOXVDO�VXUIDFHV�RI�WKH�ILUVW�SHUPDQHQW�PRODUV�LQ�LQGLYLGXDOV�ZLWK�7XUQHU�
6\QGURPH� ,265� -RXUQDO� RI�'HQWDO� DQG�0HGLFDO� 6FLHQFHV� ������ 9RO� ���� ,VVXH� �� �9HUVVLRQ�
,,�������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌ�

����� %DMUDNWDURYD� 0LġHYVND� &�� .DQXUNRYD� /�� 9DOMDNRYD� (�� *HRUJLHYD� 6�� %DMUDNWDURYD� %��
*HRUJLHY�=��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��&UDQLRIDFLDO�PRUSKRORJ\� LQ�SDWLHQWV�ZLWK� LQFUHDVLQJ�
VHYHULW\� RI� K\SRGRQWLD�� 6RXWK� (XU� -� 2UWKRG� 'HQWRIDF� 5HV�� ���������������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ�
ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ�
���� ǋǖǌ�

�����.DQXUNRYD�/��.MXUFKLHYD�&KXFKRYD�*��%DMUǈNWDURYD�0LVHYVND�&��'RUDNRYVND�$��0DQHYD�
0��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��3RVWHURDQWHULRU�&HSKDORPHWULF�$QDO\VLV��0HWKRG�RI�$VVHVVPHQW�
RI� &UDQLRIDFLDO� DQG� 'HQWDO� &KDQJHV� LQ� 6XEMHFWV� ZLWK� &URVVELWH� 5HVHDUFK� -RXUQDO� RI�
3KDUPDFHXWLFDO��%LRORJLFDO�DQG�&KHPLFDO�6FLHQFHV �������������������

ưǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ� Ǎ� ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǖ� Ǚǖ� ǞǍǓ� ǌǈ� ǙǍ� ǛǚǊǘǌǈǚ� ǌǐǔǍǕǏǐǐǚǍ� Ǖǈ� ǓǈǞǐǚǍ��
ǙǚǘǛǒǚǛǘǐǚǍ�Ǖǈ�ǔǈǒǙǐǓǈǚǈ�ǐ�ǔǈǕǌǐǉǛǓǈǚǈ��ǚǐǗǖǊǐǚǍ�Ǖǈ�ǗǘǍǒǓǖǗ�Ǐǈ�ǌǈ�ǙǍ�ǖǊǖǏǔǖǎǐ�ǘǈǕǈ�
ǌǐǰǈǋǕǖǏǈ�ǐ�ǚǘǍǚǔǈǕ�ǒǖǐ�ǴǍ�ǌǖǊǍǌǈǚ�ǌǖ�ǖǗǚǐǔǈǓǕǈ�ǜǛǕǒǞǐǰǈ�ǐ�ǍǙǚǍǚǐǒǈ�Ǖǈ�ǗǈǞǐǍǕǚǖǚ��
ƶǗǜǈǚǍǕǐ� ǙǍ� ���� ǐǙǗǐǚǈǕǐǞǐ�� ǖǌ� ǒǖǐ� ��� Ǚǖ� ǛǕǐǓǈǚǍǘǈǓǍǕ� ǊǒǘǙǚǍǕ� ǏǈǋǘǐǏ� Ǖǈ� ǌǍǙǕǈǚǈ�
ǙǚǘǈǕǈ�ǐ����Ǚǖ�ǕǖǘǔǈǓǕǈ�ǖǒǓǛǏǐǰǈ�Ǖǈ�ǊǖǏǘǈǙǚ�������ǋǖǌǐǕǐ��ƾǍǜǈǓǖǔǍǚǘǐǙǒǐǚǍ�ǔǍǘǍǲǈ�
Ǘǖǒǈǎǈǈ� ǌǍǒǈ� ǗǈǞǐǍǕǚǐǚǍ� Ǚǖ� ǚǘǈǕǙǊǍǘǏǈǓǕǈ� ǌǐǙǝǈǘǔǖǕǐǰǈ� ǐǔǈǈǚ� ǐǕǒǓǐǕǈǞǐǰǈ� ǒǖǕ�
ǖǘǈǓǕǖ�Ǖǈ�ǔǈǒǙǐǓǈǘǕǐǚǍ�ǉǖǟǕǐ�Ǐǈǉǐ�ǐ�ǌǐǊǍǘǋǐǘǈǲǍ�Ǖǈ�ǖǒǓǛǏǈǓǕǈǚǈ�ǘǈǔǕǐǕǈ� ƺǘǛǌǖǚ�
ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�



ϮϭϮ

����� $PEDUNRYD� 9�� -DQNXORYVND� 0�� 6WHYDQRYLF� 0�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� =DILURYVND�
,YDQRYVND�%��*XJXYFHYVNL�/M� 'HQWDO�&DULHV�([SHULHQFH�DPRQJ�6L[�<HDU�2OG�&KLOGUHQ�RI�WKH�
5HSXEOLF�RI�0DFHGRQLD� -RXUQDO�RI�'HQWLVWU\�DQG�2URIDFLDO�6XUJHU\����������������

ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ�ǉǐǓǈ�ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�ǛǚǊǘǌǐ�ǗǘǐǙǛǙǚǊǖǚǖ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǍǙǖǚ�ǒǈǰ�ǌǍǞǈ�
ǖǌ�ǖǙǕǖǊǕǖ�ǛǟǐǓǐǠǚǍ�Ǌǖ�ǗǘǊǖ�ǖǌǌǍǓǍǕǐǍ�Ǌǖ�ǐǙǚǖǟǕǐǖǚ�� ǰǛǎǕǐǖǚ�ǐ�ǊǈǘǌǈǘǙǒǐǖǚ�ǌǍǓ�Ǖǈ�
ƸǍǗǛǉǓǐǒǈ� ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ� ǐ� ǌǈ� ǙǍ ǙǗǖǘǍǌǈǚ� ǘǍǋǐǖǕǐǚǍ�� ưǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ� Ǎ� ǕǈǗǘǈǊǍǕǖ� �����
ǋǖǌǐǕǈ�Ǖǈ�����ǌǍǚǍ�ǖǌ���ǞǍǕǚǘǈǓǕǐ�ǐ����ǘǍǋǐǖǕǈǓǕǐ�ǖǙǕǖǊǕǐ�ǛǟǐǓǐǠǚǈ��Ưǈ�ǛǚǊǘǌǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�
ǌǍǕǚǈǓǕǖǚǖ� ǏǌǘǈǊǰǍ� ǒǖǘǐǙǚǍǕǐ� ǙǍ� ǌǐǰǈǋǕǖǙǚǐǟǒǐǚǍ� ǒǘǐǚǍǘǐǛǔǐ� Ǐǈ� ǌǍǕǚǈǓǕǖ� ǏǌǘǈǊǰǍ�
ǙǗǖǘǍǌ� ƹǊǍǚǙǒǈǚǈ� ǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕǈ� ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǰǈ ǖǌ� ����� ǋǖǌǐǕǈ�� ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ� ǖǌ�
ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ� Ǘǖǒǈǎǈǈ� ǌǍǒǈ� ǕǍǔǈ� ǙǚǈǚǐǙǚǐǟǒǐ� ǏǕǈǟǈǰǕǐ� ǘǈǏǓǐǒǐ� Ǖǈ� ǗǘǖǙǍǟǕǐǚǍ�
GPIW�'0)7�ǊǘǍǌǕǖǙǚǐ�ǒǈǰ�ǙǐǚǍ�ǚǘǐ�ǘǍǋǐǖǕǐ�Ǐǈ�ǔǓǍǟǕǐǚǍ�Ǐǈǉǐ��ƬǖǌǍǒǈ��Ǘǈǒ��ǙǚǈǚǐǙǚǐǟǒǐ�
ǏǕǈǟǈǰǕǈ�ǘǈǏǓǐǒǈ�Ǎ�ǛǚǊǘǌǍǕǈ�ǗǖǔǍǫǛ�GPIW�'0)7�ǊǘǍǌǕǖǙǚǐǚǍ�ǒǈǰ�ǘǈǏǓǐǟǕǐǚǍ�ǘǍǋǐǖǕǐ�Ǐǈ�
ǚǘǈǰǕǐǚǍ�Ǐǈǉǐ��ƶǌ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǔǖǎǍ�ǌǈ�ǙǍ�Ǌǐǌǐ�ǌǍǒǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚǐǚǍ�Ǐǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǐǖǚ�ǒǈǘǐǍǙ�
ǙǍ�ǊǐǙǖǒǐ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ���ǘǍǋǐǖǕǐ�ǒǈǰ�ǌǍǞǈ�ǖǌ�ǗǘǊǖ�ǖǌǌǍǓǍǕǐǍ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

����� $PEDUNRYD� 9�� -DQNXORYVND� 0�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� 6WHYDQRYLF� 0�� =DERNRYD�
%LOELORYD�(��2UDO�KHDOWK�DPRQJ�DGROHVFHQWV� IURP�WKH�VRXWKHDVW� UHJLRQ�RI� WKU�)<520����� UG

25&$�&RQJUHVV�$WKHQV��*UHHFH��&DULHV�5HVHDUFK�������9RO���������� �ưǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ �����

ƪǖ� ����� ǋǖǌǐǕǈ� ǈǊǚǖǘǐǚǍ� Ǖǈ� ���� ���ǋǖǌǐǠǕǐ� ǛǟǐǓǐǠǕǐ� ǌǍǞǈ� ǰǈ� ǐǙǗǐǚǛǊǈǓǍ�
ǙǖǙǚǖǰǉǈǚǈ� Ǖǈ� ǌǍǕǚǈǓǕǖǚǖ� ǏǌǘǈǊǰǍ� Ǌǖ� ǋǘǈǌǖǚ� ƹǚǘǛǔǐǞǈ�� Ưǈ� ǛǚǊǘǌǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǌǍǕǚǈǓǕǖǚǖ�
ǏǌǘǈǊǰǍ�ǒǖǘǐǙǚǍǕǐ�ǙǍ�ǌǐǰǈǋǕǖǙǚǐǟǒǐǚǍ�ǒǘǐǚǍǘǐǛǔǐ�Ǐǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�ǙǗǖǘǍǌ�ƹǊǍǚǙǒǈǚǈ�
ǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕǈ�ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǰǈ�ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ��ƻǚǊǘǌǐǓǍ�ǌǍǒǈ�'0)7 ǊǘǍǌǕǖǙǚǐǚǍ�ǐǏǕǍǙǛǊǈǓǍ�
������ ǈ� ǌǖǌǍǒǈ� 6L&� ǐǕǌǍǒǙǖǚ� ǉǐǓ� ������ ƷǘǖǞǍǕǚǖǚ� Ǖǈ� ǛǟǍǕǐǞǐ� ǒǖǐ� ǕǍǔǈǓǍ� ǒǈǘǐǍǙ�
ǐǏǕǍǙǛǊǈǓ����������ƶǌ�ǌǖǉǐǍǕǐǚǍ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�ǚǐǍ�ǛǚǊǘǌǐǓǍ�ǌǍǒǈ�ǛǟǍǕǐǞǐǚǍ�ǖǌ�ǋǐǔǕǈǏǐǐǚǍ�
Ǌǖ�ƹǚǘǛǔǐǞǈ�ǐ�ǖǒǖǓǐǕǈǚǈ�ǐǔǈǈǚ�ǛǔǍǘǍǕǖ�ǗǘǐǙǛǙǚǊǖ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǍǙ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�
ǏǕǈǟǍǲǍ�

���� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$��=DERNRYD�%LOELORYD�ƭ��*HRUJLHY�=��$PEDUNRYD�9��%DMUDNWDURYD�
0LVHYVND�&�� ,YNRYVNL�/M�� ,PPXQRSDWKRORJLFDO�PHFKDQLVPV� RI�SXOSDO� GHIHQFH� DQG� UHSLDU� LQ�
GHQWDO�FDULHV������WK )',�$QQXDO�:RUOG�'HQWDO�&RQJUHVV��3R]QDQ�������,QW�'HQWDO�-RXUQDO�9RO�
����VXSSOHPHQW��������� �ưǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ ������

ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ�Ǎ�ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�ǐǙǗǐǚǈ�ǐǔǛǕǖǓǖǠǒǈǚǈ�ǘǍǈǒǞǐǰǈ�Ǌǖ�ǗǛǓǗǈǚǈ�
ǒǖǰǈ�ǙǍ�ǰǈǊǛǊǈ�ǒǈǒǖ�ǘǍǏǛǓǚǈǚ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǍǙǖǚ�ǐ�ǌǈ�ǙǍ�ǛǚǊǘǌǐ�ǌǈǓǐ�ǚǒǐǊǖǚǖ�ǚǘǍǉǈ�ǙǖǖǌǊǍǚǕǖ�ǌǈ�
ǙǍ� ǚǘǍǚǐǘǈ�ǐǓǐ�ǌǈ� ǙǍ� ǖǚǙǚǘǈǕǐ��ƨǕǈǓǐǏǐǘǈǕǐ ǙǍ� ����Ǐǈǉǐ�� ǈ�ǗǛǓǗǐǚǍ� ǙǍ�ǗǖǌǍǓǍǕǐ�Ǌǖ���
ǋǘǛǗǐ�� ǙǗǖǘǍǌ�ǌǓǈǉǖǟǐǕǈǚǈ�Ǖǈ� ǒǈǘǐǖǏǕǈǚǈ�ǓǍǏǐǰǈ�� Ưǈ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ� ǚǒǐǊǖ�
ǛǗǖǚǘǍǉǍǕǈ�Ǎ�ǐǕǌǐǘǍǒǚǕǈǚǈ�ǐǔǛǕǖǗǍǘǖǒǙǐǌǈǏǕǈ�ǚǍǝǕǐǒǈ�Ǚǖ�ǛǗǖǚǘǍǉǈ�Ǖǈ�ǔǖǕǖǒǓǖǕǈǓǕǐ�
ǈǕǚǐǚǍǓǈ�ǕǈǙǖǟǍǕǐ�ǒǖǕ�ǗǈǕ�ƺ�ǓǐǔǜǖǞǐǚǐǚǍ��Ʃ�ǓǐǔǜǖǞǐǚǐǚǍ��+/$�'5�Ǐǈ�ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ�
ǒǓǍǚǒǐ� ǐ� &'��� Ǐǈ� ǔǈǒǘǖǜǈǋǐ�� ƪǖ� ǏǌǘǈǊǖǚǖ� ǗǛǓǗǐǕǖ� ǚǒǐǊǖ� ǗǘǐǙǛǚǕǐ� ǙǍ� ǈǕǚǐǋǍǕ�
ǗǘǍǏǍǕǚǐǘǈǟǒǐ�ǒǓǍǚǒǐ��ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ�ǒǓǍǚǒǐ�ǐ�ǔǈǒǘǖǜǈǋǐ��ǐ�ƺ�ǓǐǔǜǖǞǐǚǐ��Ʃǘǖǰǖǚ�Ǖǈ�ƺ�
ǓǐǔǜǖǞǐǚǐǚǍ� ǗǖǒǈǎǛǊǈ� ǏǋǖǓǍǔǛǊǈǲǍ� ǌǛǘǐ� ǐ� ǒǈǰ� ǗǖǟǍǚǕǐǚǍ� ǒǈǘǐǖǏǕǐ� ǓǍǏǐǐ�� ǌǖǌǍǒǈ�
ǉǘǖǰǖǚ� Ǖǈ� Ʃ�ǓǐǔǜǖǞǐǚǐǚǍ� ǙǍ� ǏǋǖǓǍǔǛǊǈ� Ǚǈǔǖ� ǒǈǰ� ǕǈǗǘǍǌǕǈǚǐǚǍ� ǒǈǘǐǖǏǕǐ� ǓǍǏǐǐ��



Ϯϭϯ

ƷǘǖǞǍǙǐǚǍ�ǒǖǐ�ǙǍ�ǖǌǊǐǊǈǈǚ�Ǘǘǐ�ǌǍǕǚǈǓǕǐǖǚ�ǒǈǘǐǍǙ�ǐǔǈǈǚ�ǋǖǓǍǔǖ�ǊǓǐǰǈǕǐǍ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ�
ǗǛǓǗǈ���ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�ǐ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

�����=DERNRYD�%LOELORYD�(��6WHYDQDQJMLMD�-��*HRUJLHY�=��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��2UDO�KHDOWK�
FKDQJHV�GXULQJ�RUWKRGRQWLF�WUHDWPHQW��5HVHDUFK�-RXUQDO�RI�3KDUPDFHXWLFDO��%LRORJLFDO�DQG�
&KHPLFDO�6FLHQFHV�������9RO����������������

ƨǊǚǖǘǐǚǍ� Ǌǖ� ǖǊǈǈ� ǙǚǛǌǐǰǈ� Ǚǐ� ǗǖǙǚǈǊǐǓǍ� Ǐǈ� ǞǍǓ� ǌǈ� ǰǈ� ǐǙǗǐǚǈǈǚ� ǏǈǟǍǙǚǍǕǖǙǚǈ� Ǖǈ�
ǒǈǘǐǍǙǖǚ�Ǘǖ����ǔǍǙǍǞǐ�ǐ����ǔǍǙǍǞǐ�ǖǌ�ǗǖǟǍǚǖǒǖǚ�Ǖǈ�ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ�Ǚǖ�ǜǐǒǙǕǐ�ǖǘǚǖǌǖǕǚǙǒǐ�
ǈǗǈǘǈǚǐ�� ƪǒǛǗǕǖ� ��� ǗǈǞǐǍǕǚǐ� ǗǖǌǓǖǎǍǕǐ� Ǖǈ� ǜǐǒǙǍǕ� ǖǘǚǖǌǖǕǚǙǒǐ� ǚǘǍǚǔǈǕ� ǉǐǓǍ�
ǗǖǌǍǓǍǕǐ� Ǌǖ� ǌǊǍ� ǋǘǛǗǐ� ǙǗǖǘǍǌ� ǊǘǍǔǍǚǘǈǍǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ�� ƨǊǚǖǘǐǚǍ� ǌǖǉǐǓǍ� ǋǖǓǍǔǈ�
ǒǈǘǐǍǙ�ǐǕǞǐǌǍǕǞǈ�ǒǈǰ� ǗǈǞǐǍǕǚǐǚǍ�Ǘǖ� ���ǔǍǙǍǞǐ�ǖǌ� ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ� Ǚǖ�ǜǐǒǙǍǕ�ǖǘǚǖǌǖǕǚǙǒǐ�
ǈǗǈǘǈǚ� ����� ����Ǌǖ�ǙǗǖǘǍǌǉǈ�Ǚǖ����ǔǍǙǍǟǕǈǚǈ�ǋǘǛǗǈ� ��� ����ƷǖǚǘǍǉǕǖ�Ǎ�ǌǈ�ǙǍ�ǙǗǘǖǊǍǌǍ�
ǗǘǖǜǐǓǈǒǙǈ�Ǚǖ�ǚǖǗǐǒǈǓǕǈ�ǈǗǓǐǒǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǜǓǛǖǘǐǌǐ� ǐ�ǚǖǈ��ǗǈǙǚǈ�Ǐǈ�Ǐǈǉǐ�Ǚǖ�ǜǓǛǖǘ��ǋǍǓǖǊǐ�
ǐ�ǓǈǒǖǊǐ�Ǐǈ�ǊǘǍǔǍ�ǐ�Ǘǖ�ǖǘǚǖǌǖǕǚǙǒǐ�ǚǘǍǚǔǈǕ��ǖǙǖǉǍǕǖ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ǊǐǙǖǒ�ǘǐǏǐǒ�ǖǌ�
ǒǈǘǐǍǙ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

���� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHY�=��=DERNRYD�%LOELORYD�(��$PEDUNRYD�9��.DQXUNRYD�
/��%DMUDNWDURYD�&��,YNRYVNL�/M���,PPXQRKLVWRFKHPLFDO�VWXG\�RI�GHQGULWLF�FHOOV�LQ�GHQWDO�SXOSV�
IURP� QRQ� FDULRXV� DQG� FDULRXV� WHHWK��5HVHDUFK� -RXUQDO� RI� 3KDUPDFHXWLFDO�� %LRORJLFDO� DQG�
&KHPLFDO�6FLHQFHV�������9RO����������������

ƨǊǚǖǘǐǚǍ�Ǌǖ�ǖǊǈǈ�ǙǚǛǌǐǰǈ�ǰǈ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǓǍ�ǌǐǙǚǘǐǉǛǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐǚǍ�ǒǓǍǚǒǐ�
Ǌǖ�ǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǗǛǓǗǈ ǒǈǒǖ�ǘǍǏǛǓǚǈǚ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǖǏǕǐǖǚ�ǗǘǖǞǍǙ��ƨǕǈǓǐǏǐǘǈǕǐ�ǙǍ�����Ǐǈǉǐ��ǈ�
ǗǛǓǗǐǚǍ� ǙǍ� ǗǖǌǍǓǍǕǐ� Ǌǖ� �� ǋǘǛǗǐ�� ǙǗǖǘǍǌ� ǌǓǈǉǖǟǐǕǈǚǈ� Ǖǈ� ǒǈǘǐǖǏǕǈǚǈ� ǓǍǏǐǰǈ�� Ưǈ�
ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ� ǚǒǐǊǖ� ǛǗǖǚǘǍǉǍǕǈ� Ǎ� ǐǕǌǐǘǍǒǚǕǈǚǈ� ǐǔǛǕǖǗǍǘǖǒǙǐǌǈǏǕǈ�
ǚǍǝǕǐǒǈ�Ǚǖ�ǛǗǖǚǘǍǉǈ�Ǖǈ�ǔǖǕǖǒǓǖǕǈǓǕǐ�ǈǕǚǐǚǍǓǈ�ǕǈǙǖǟǍǕǐ�ǒǖǕ�+/$�'5�Ǐǈ�ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ�
ǒǓǍǚǒǐ�� ƪǖ� ǏǌǘǈǊǖǚǖ� ǗǛǓǗǐǕǖ� ǚǒǐǊǖ� ǗǘǐǙǛǚǕǐ� ǙǍ� ǔǈǓ� ǉǘǖǰ� ǗǖǏǐǚǐǊǕǐ� ǒǓǍǚǒǐ�� Ʃǘǖǰǖǚ�
ǗǖǒǈǎǛǊǈ�ǏǋǖǓǍǔǛǊǈǲǍ�ǒǈǰ�ǗǖǟǍǚǕǐǚǍ�ǒǈǘǐǖǏǕǐ�ǓǍǏǐǐ��ǌǖǌǍǒǈ�ǕǐǊǕǐǖǚ�ǉǘǖǰ�ǌǘǈǙǚǐǟǕǖ�ǙǍ�
ǏǋǖǓǍǔǛǊǈ�ǒǈǰ�ǕǈǗǘǍǌǕǈǚǐǚǍ�ǒǈǘǐǖǏǕǐ�ǓǍǏǐǐ��ƷǘǖǞǍǙǐǚǍ�ǒǖǐ�ǙǍ�ǖǌǊǐǊǈǈǚ�Ǘǘǐ�ǌǍǕǚǈǓǕǐǖǚ�
ǒǈǘǐǍǙ�ǐǔǈǈǚ�ǋǖǓǍǔǖ�ǊǓǐǰǈǕǐǍ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǗǛǓǗǈ�� �ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�ǐ�ǕǈǛǟǕǖ�
ǏǕǈǟǍǲǍ�

�����*HRUJLHY�=��.RYDFHYVND�,��6RWLURYVND�,YNRYVND�$� =DERNRYD�%LOELORYD�(��.DSXVHYVND�
%��%DMUDNWDURYD�0LVHYVND�&��6WHYDQDQGMLMD�-��+HDOWK�RI�ILUVW�SHUPDQHQW�PRODUV�LQ�3ULOHS�UHJLRQ�
DIWHU� ILVVXUH� VHDOLQJ� DFFRUGLQJ� GHQWDO� SUHYHQWLYH� SURJUDP� LQ� )<5� 0DFHGRQLD�� 5HVHDUFK�
-RXUQDO�RI�3KDUPDFHXWLFDO��%LRORJLFDO�DQG�&KHPLFDO�6FLHQFHV�������9RO������������

ƪǖ� ����� ǋǖǌǐǕǈ�� ǈǊǚǖǘǐǚǍ� Ǖǈ� ���� ���ǋǖǌǐǠǕǐ ǛǟǐǓǐǠǕǐ� ǌǍǞǈ� ǰǈ� ǐǙǗǐǚǛǊǈǓǍ�
ǙǖǙǚǖǰǉǈǚǈ� Ǖǈ� ǗǘǊǐǚǍ� ǚǘǈǰǕǐ� ǔǖǓǈǘǐ�� ƹǍ� ǘǈǉǖǚǐ� Ǐǈ� ǌǍǞǈ� ǖǗǜǈǚǍǕǐ� Ǚǖ� ƵǈǞǐǖǕǈǓǕǈǚǈ�
ǙǚǘǈǚǍǋǐǰǈ�Ǐǈ�ǗǘǍǊǍǕǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǖǘǈǓǕǐǚǍ�ǏǈǉǖǓǛǊǈǲǈ�ǒǈǰ�ǌǍǞǈǚǈ�Ǌǖ�Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ��ǟǐǐ�Ǐǈǉǐ�
ǉǐǓǍ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǖ�ǏǈǓǍǈǕǐ�ǗǘǍǌ���ǋǖǌǐǕǐ��ƷǘǊǐǚǍ�ǚǘǈǰǕǐ�ǔǖǓǈǘǐ�ǉǐǓǍ�ǏǌǘǈǊǐ�������ǈ�
ǙǚǘǛǒǚǛǘǈǚǈ�Ǖǈ�ƲƭƷ�ǐǕǌǍǒǙǖǚ� ǋǖ� ǙǖǟǐǕǛǊǈǓǍ�� ǒǈǘǐǖǏǕǐ� Ǐǈǉǐ������ ǍǒǙǚǘǈǝǐǘǈǕǐ� ����ǐ�



Ϯϭϰ

ǗǓǖǔǉǐǘǈǕǐ� ������ƺǐǍ� ǙǛǋǍǘǐǘǈǈǚ� Ǐǈ�ǐǚǕǈ�ǐǔǗǓǍǔǍǕǚǈǞǐǰǈ� ǐ�Ǖǈ�ǌǘǛǋǐǚǍ� ǍǓǍǔǍǕǚǐ�Ǖǈ�
ƵǈǞǐǖǕǈǓǕǈǚǈ�ǙǚǘǈǚǍǋǐǰǈ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǈ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

�����$PEDUNRYD�9��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��6WDYUHYD�1��'RZQ�V\QGURPH��2UDO�+HDOWK�FDUH�
������9RO����������

ƨǊǚǖǘǐǚǍ� Ǖǈ� ǚǘǛǌǖǚ� ǗǘǈǊǈǚ� ǒǘǈǚǖǒ� ǖǙǊǘǚ� Ǖǈ� 'RZQ�ǖǊǐǖǚ� ǙǐǕǌǘǖǔ�� ǕǍǋǖǊǈǚǈ�
ǏǈǙǚǈǗǍǕǖǙǚ�Ǌǖ�ǗǖǗǛǓǈǞǐǰǈǚǈ�� �ǕǈǘǛǠǛǊǈǲǈǚǈ�ǒǖǐ�ǕǈǰǟǍǙǚǖ�ǙǍ�ǒǈǘǈǒǚǍǘǐǙǚǐǟǕǐ�Ǐǈ�ǖǊǖǰ�
ǙǐǕǌǘǖǔ��ǒǈǒǖ�ǐ�ǖǘǈǓǕǐǚǍ�ǔǈǕǐǜǍǙǚǈǞǐǐ�Ǚǖ�ǒǖǐ�ǙǍ�ǙǘǍǴǈǊǈǈǚ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ��ƪǖ�ǛǙǚǈǚǈ�ǙǍ�
ǒǈǘǈǒǚǍǘǐǙǚǐǟǕǐ� ǗǘǖǔǍǕǐǚǍ� Ǖǈ� ǰǈǏǐǒǖǚ�� ǝǐǗǖǗǓǈǙǚǐǟǕǐ� ǗǘǖǔǍǕǐ� Ǖǈ� ǊǐǓǐǞǐǚǍ��
ǗǍǘǏǐǙǚǍǕǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǔǓǍǟǕǐ�Ǐǈǉǐ��ǝǐǗǖǌǖǕǞǐǰǈ��ǔǐǒǘǖǌǖǕǞǐǰǈ�ǐ�ǌǘ��ƺǘǍǚǔǈǕǖǚ�Ǖǈ�ǌǍǞǈǚǈ�
Ǚǖ�'RZQ�ǖǊǐǖǚ�ǙǐǕǌǘǖǔ ǉǈǘǈ�ǚǐǔǙǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ�Ǌǖ�ǒǖǰǈ�ǚǘǍǉǈ�ǌǈ�ǉǐǌǈǚ�ǊǒǓǛǟǍǕǐ��ǗǍǌǐǰǈǚǈǘ��
ǜǈǔǐǓǐǰǈǘǍǕ�ǌǖǒǚǖǘ��ǐǕǚǍǘǕǐǙǚ��ǌǍǚǙǒǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋ��ǓǖǋǖǗǍǌ��ǜǐǏǐǖǚǍǘǈǗǍǊǚ�ǐ�ǌǘ��Ǐǈ�ǌǈ�
ǔǖǎǍ�ǞǍǓǖǙǕǖ�ǌǈ�ǐǔ�ǙǍ�Ǘǖǌǖǉǘǐ�ǒǊǈǓǐǚǍǚǖǚ�Ǖǈ�ǎǐǊǖǚ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǈ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�
ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

���� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$� =DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=� &KDUDFWHUL]DWLRQ�RI�SXOSDO�
UHVSRQVHV� WR� FDULHV� LQ� KXPDQ� WHHWK��5HVHDUFK� -RXUQDO� RI� 3KDUPDFHXWLFDO�� %LRORJLFDO� DQG�
&KHPLFDO�6FLHQFHV�������9RO��������������

ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ�Ǎ�ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�ǐǙǗǐǚǈ�ǐǔǛǕǖǓǖǠǒǈǚǈ�ǘǍǈǒǞǐǰǈ�Ǌǖ�ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ�
ǚǒǐǊǖ��ǒǖǰǈ�ǙǍ�ǔǈǕǐǜǍǙǚǐǘǈ�ǒǈǒǖ�ǘǍǏǛǓǚǈǚ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǍǙǖǚ�ǐ�Ǘǖ�ǕǍǋǖǊ�ǚǘǍǚǔǈǕ��ǖǌǘǍǌǛǊǈǰǴǐ�
ǋǖ� ǉǘǖǰǖǚ� ǐ� ǓǖǒǈǓǐǏǈǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ� ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐǚǍ� ǒǓǍǚǒǐ� ǐ� ǓǐǔǜǖǞǐǚǐ�� ưǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ� Ǎ�
ǘǍǈǓǐǏǐǘǈǕǖ�Ǌǖ���ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǙǖǙǚǖǰǉǐ��ǗǓǐǚǒǐ�ǐ�ǌǓǈǉǖǒǐ�ǒǈǊǐǚǍǚǐ�ǐ�ǒǈǰ�ǚǘǍǚǐǘǈǕǐ�Ǐǈǉǐ��
ƲǓǍǚǒǐǚǍ� ǙǍ� ǐǌǍǕǚǐǜǐǒǛǊǈǕǐ� Ǚǖ� ǐǔǛǕǖǝǐǙǚǖǝǍǔǐǙǒǈ� ǔǍǚǖǌǈ� Ǚǖ� ǗǘǐǔǍǕǈ� Ǖǈ�
ǔǖǕǖǒǓǖǕǈǓǕǐ�ǈǕǚǐǚǍǓǈ�ǕǈǙǖǟǍǕǐ�ǒǖǕ��+/$�'5��&'���ǐ�&'����ưǕǐǞǐǰǈǓǕǐǖǚ�ǖǌǋǖǊǖǘ�
Ǖǈ�ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ�ǚǒǐǊǖ�ǙǍ�ǒǈǘǈǒǚǍǘǐǏǐǘǈǓ�Ǚǖ�ǓǖǒǈǓǐǏǐǘǈǕǈ�ǈǒǛǔǛǓǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ�
ǒǓǍǚǒǐ�Ǘǖǌ ǒǈǘǐǖǏǕǈǚǈ�ǓǍǏǐǰǈ��Ʋǈǰ�ǌǓǈǉǖǒǐǚǍ�ǓǍǏǐǐ�� ǏǕǈǟǐǚǍǓǕǖ�Ǎ� ǏǋǖǓǍǔǍǕ�ǉǘǖǰǖǚ�Ǖǈ�
ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ� ǒǓǍǚǒǐ� ǐ� ǓǐǔǜǖǞǐǚǐ�� ƯǈǉǐǚǍ� ǒǈǰ� ǒǖǐ� Ǎ� ǚǘǍǚǐǘǈǕǈ� ǒǈǘǐǖǏǕǈǚǈ� ǓǍǏǐǰǈ�
ǗǖǒǈǎǈǓǍ� ǗǘǐǙǛǙǚǊǖ� Ǖǈ� ǗǖǏǐǚǐǊǕǐ� ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ� ǐ� ƺ�ǒǓǍǚǒǐ�� Ʃ�ǓǐǔǜǖǞǐǚǐ� ǙǍ�
ǏǈǉǍǓǍǎǈǕǐ� Ǚǈǔǖ� Ǘǖǌ� ǗǖǌǓǈǉǖǒǐǚǍ� ǒǈǊǐǚǍǚǐ�� ƶǌ� ǌǖǉǐǍǕǐǚǍ� ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�� ǈǊǚǖǘǐǚǍ�
ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǈǚ� ǌǍǒǈ� Ǌǖ� ǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ� ǗǛǓǗǈ� ǐǔǛǕǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǖǌǋǖǊǖǘ� ǗǍǘǏǐǙǚǐǘǈ� ǐ� ǗǖǊǍǴǍ�
ǔǍǙǍǞǐ�Ǘǖ�ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǍǙǖǚ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

����� 6WHIDQRVND� 7�� =DERNRYD�%LOELORYD� (� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $� 6WHYDQDGMLMD� -�
3DXQRYVND�6WRMDQRYVND0��(ILNDVQRVW�]DOLYDÍD�ILVXUD�QDNRQ�JRGLQX�GDQD��3UROHÍQL�VLPSR]LXP�
GHÍMH�VWRPDWRORJLMH��%HRJUDG����������

ƨǊǚǖǘǐǚǍ�Ǌǖ�ǖǊǈǈ�ǙǚǛǌǐǰǈ�ǰǈ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǓǍ�ǘǍǚǍǕǞǐǰǈǚǈ�ǐ�ǍǜǐǒǈǙǕǖǙǚǈ�Ǖǈ�ǏǈǓǍǊǈǟǐǚǍ�
Ǖǈ�ǜǐǙǛǘǐ�ǒǈǰ�ǠǒǖǓǙǒǐ�ǌǍǞǈ�Ǖǈ�ǗǘǊǐǚǍ�ǚǘǈǰǕǐ ǔǖǓǈǘǐ��ƶǗǜǈǚǍǕǐ�ǉǐǓǍ�����ǗǘǊǐ�ǚǘǈǰǕǐ�
ǔǖǓǈǘǐ�ǒǈǰ����ǛǟǍǕǐǞǐ�ǐ�ǛǚǊǘǌǛǊǈǕǈ�Ǎ�ǘǍǚǍǕǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǏǈǓǍǊǈǟǖǚ�Ǖǈ�ǜǐǙǛǘǐ�ǐ�ǙǖǙǚǖǰǉǈǚǈ�
Ǖǈ� ǖǒǓǛǏǈǓǕǐǚǍ� ǗǖǊǘǠǐǕǐ�� Ʋǈǒǖ� ǏǈǓǍǊǈǟ� ǉǐǓ� ǛǗǖǚǘǍǉǍǕ *&� )XML� 7ULDJH� ǒǖǰ� ǉǐǓ�
ǒǖǕǚǘǖǓǐǘǈǕ�Ǘǖ����ǔǍǙǍǞǐ��ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǗǖǒǈǎǈǓǍ�ǌǍǒǈ�ǙǚǈǗǒǈǚǈ�Ǖǈ�ǛǙǗǍǝ�ǉǐǓǈ��������ǖǌ�
ǒǖǐ� ����� �� ǏǈǓǍǊǈǲǈ ǉǐǓǍ� ǞǍǓǖǙǕǖ� ǏǈǟǛǊǈǕǐ� ���� � ǌǍǓǛǔǕǖ�� ǈ ���� � ǒǖǔǗǓǍǚǕǖ�



Ϯϭϱ

ǖǚǗǈǌǕǈǚǐ Ǘǖ����ǔǍǙǍǞǐ��ƶǌ�ǌǖǉǐǍǕǐǚǍ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǈǚ�ǌǍǒǈ�ǏǈǓǍǊǈǟǐǚǍ�
ǚǘǍǉǈ� ǌǈ� ǙǍ� ǗǖǙǚǈǊǛǊǈǈǚ� ǙǗǖǘǍǌ� ǛǗǈǚǙǚǊǈǚǈ� Ǖǈ� ǗǘǖǐǏǊǖǌǐǚǍǓǖǚ�� ǌǈ� ǙǍ� ǊǕǐǔǈǊǈ� Ǖǈ�
ǚǍǝǕǐǒǈǚǈ� ǈ�ǊǖǍǌǕǖ�ǊǕǐǔǈǚǍǓǕǖ�ǌǈ� ǙǍ� ǙǓǍǌǐ�ǕǐǊǕǈǚǈ�ǘǍǚǍǕǞǐǰǈ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǈ�ǐ�
ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

�����6WHIDQRVND�7��=DERNRYD�%LOELORYD�(� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$��(YDOXDWLRQ�RI�D�3LW�DQG�
)LVVXUH� 6HDODQWV� LQ� WKH�3UHYHQWLRQ�RI�'HQWDO�&DULHV� LQ� 6FKRROFKLOGUHQ����WK %D66�&RQJUHVV�
�DEVWUDFW�ERRN���7KHVVDORQLNL����������

ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ�Ǎ�ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�ǐǙǗǐǚǈ�ǍǜǐǒǈǙǕǖǙǚǈ�Ǖǈ�ǔǍǚǖǌǈǚǈ�Ǐǈ�ǏǈǓǍǊǈǲǍ�
Ǖǈ�ǜǐǙǛǘǐ�ǒǈǰ�ǗǘǊǐǖǚ�ǚǘǈǍǕ�ǔǖǓǈǘ�Ǖǈ����ǠǒǖǓǙǒǐ�ǌǍǞǈ�Ǖǈ�ǊǖǏǘǈǙǚ�ǖǌ���ǌǖ���ǋǖǌǐǕǐ�Ǚǖ�
ǈǗǓǐǒǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǙǘǍǌǙǚǊǖǚǖ�*&�)XML�7ULDJH��ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�Ǘǖǒǈǎǈǈ�ǌǍǒǈ�ǏǈǓǍǊǈǲǍǚǖ�Ǎ�ǔǕǖǋǛ�
ǍǜǐǒǈǙǕǖ�ǐ�ǌǖ��������Ǌǖ�ǗǘǍǊǍǕǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǐǖǚ�ǒǈǘǐǍǙ��ƨǊǚǖǘǐǚǍ�ǏǈǒǓǛǟǐǓǍ�ǌǍǒǈ��
ǏǈǓǍǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǜǐǙǛǘǐ�Ǚǖ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ�ǔǖǎǍ�ǌǈ�ǙǍ�ǗǘǍǗǖǘǈǟǈ�ǒǈǒǖ�ǍǜǐǒǈǙǕǈ�ǔǍǚǖǌǈ�Ǐǈ�
ǕǈǔǈǓǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǍǙ�ǗǘǍǊǈǓǍǕǞǈǚǈ�ǒǈǰ�ǠǒǖǓǙǒǐ�ǌǍǞǈ� ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

����� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� 6RWLURYVND�,YNRYVND� $� *HRUJLHY� =�� .RNRFHYD�,YDQRYVND� 2��
6WHYDQDGMLMD� -� ,QIOXHQFH� RI� SDVWH� FRQWDLQJ� FDVHLQ� SKRVSKRSHSWLGH�DPRUSKRXV� FDOFLXP�
SKRVSKDWH� RQ� HQDPHO� DURXQG� RUWRGRQWLF� DSSOLDQFHV�� ��WK %D66� &RQJUHVV� �DEVWUDFW� ERRN���
7KHVVDORQLNL���������

ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ�Ǎ�ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�ǐǙǗǐǚǈ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǐǖǚ�ǍǜǍǒǚ�Ǖǈ�ǓǖǒǈǓǕǈǚǈ�
ǈǗǓǐǒǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǗǈǙǚǐ� ǒǖǐ� Ǚǖǌǘǎǈǚ� ǒǈǏǍǐǕ� ǜǖǙǜǖǗǍǗǚǐǌ�ǈǔǖǘǜǍǕ� ǒǈǓǞǐǛǔ� ǜǓǛǖǘǐǌ�
ǜǖǙǜǈǚ��&33�$&)3��Ǖǈ�ǍǔǈǰǓ�ǖǒǖǓǛ�ǖǘǚǖǌǖǕǚǙǒǐǚǍ�ǉǘǍǒǍǚǐ��ƪǖ�ǖǊǈǈ�LQ�YLWUR�ǙǚǛǌǐǰǈ�ǉǐǓǍ�
ǊǒǓǛǟǍǕǐ� ��� ǍǒǙǚǘǈǝǐǘǈǕǐ� ǏǌǘǈǊǐ� ǚǘǍǚǐ�ǔǖǓǈǘǐ�� ƯǈǉǐǚǍ� ǉǐǓǍ� ǗǖǌǍǓǍǕǐ� Ǌǖ� ǌǊǍ� ǋǘǛǗǐ�
ǙǗǖǘǍǌ�ǗǍǘǐǖǌǖǚ�Ǖǈ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍ��Ǘǖ�ǍǌǍǕ�ǐ�Ǘǖ�ǚǘǐ�ǔǍǙǍǞǐ���ƶǘǚǖǌǖǕǚǙǒǐǚǍ�ǉǘǍǒǍǚǐ�ǉǐǓǍ�
ǏǈǓǍǗǍǕǐ�Ǚǖ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ ǞǍǔǍǕǚ��)XML�2UWKR�/&���Ʒǖǚǖǈ� ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǋǖ�ǚǘǍǚǐǘǈǓǍ�ǍǔǈǰǓǖǚ�
Ǚǖ� ǌǍǕǚǈǓǕǐǖǚ�ǒǘǍǔ�*&�7RRWK�0RXVVH� ǗǓǛǙ��ưǙǗǐǚǛǊǈǕǐǚǍ�ǗǘǐǔǍǘǖǞǐ�ǉǐǓǍ�ǟǛǊǈǕǐ�Ǌǖ�
ǊǍǠǚǈǟǒǈ�ǗǓǛǕǒǈ�Ǚ̗ ǌǖ�ǈǕǈǓǐǏǈǚǈ��ƶǗǘǍǌǍǓǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǒǖǓǐǟǐǕǈǚǈ�Ǖǈ�&D�Ǌǖ�ǍǔǈǰǓǖǚ�ǉǐǓǖ�
ǕǈǗǘǈǊǍǕǖ�Ǚǖ�ǗǓǈǔǍǕǈ�ǈǚǖǔǙǒǈ�ǈǗǙǖǘǗǞǐǖǕǈ�ǙǗǍǒǚǘǖǔǍǚǘǐǰǈ��ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǖǌ�ǖǊǈǈ�ǙǚǛǌǐǰǈ�
ǗǖǒǈǎǈǓǍ�ǌǍǒǈ� Ǚǖ�ǙǍǒǖǰǌǕǍǊǕǈ�ǛǗǖǚǘǍǉǈ�Ǖǈ�*&�7RRWK�0RXVVH� ǗǓǛǙ� ǙǍ�ǖǉǍǏǉǍǌǛǊǈ�ǊǐǙǖǒ�
ǗǘǖǞǍǕǚ�Ǖǈ�&D�Ǌǖ�ǍǔǈǰǓ�Ǌǖ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǕǈǚǈ�ǋǘǛǗǈ�Ǌǖ�ǗǘǊǐǖǚ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǕ�ǗǍǘǐǖǌ��ƨǊǚǖǘǐǚǍ�
ǏǈǒǓǛǟǐǓǍ� ǌǍǒǈ� ǈǚǝǍǏǐǊǐǚǍ� ǒǖǐ� ǙǍ� ǛǗǖǚǘǍǉǛǊǈǈǚ� Ǐǈ� ǓǍǗǍǲǍ�Ǖǈ� ǉǘǍǒǍǚǐǚǍ� ǖǙǓǖǉǖǌǛǊǈǈǚ�
ǜǓǛǖǘǐǌǐ�ǐ�ǜǖǘǔǐǘǈǈǚ�ǏǈǠǚǐǚǍǕ�ǌǍǗǖǏǐǚ�Ǖǈ�ǟǍǙǚǐǟǒǐ�ǙǓǐǟǕǐ�Ǖǈ�ǒǈǓǞǐǛǔ�ǜǓǛǖǘǐǌ�Ǖǈ�
ǗǖǊǘǠǐǕǈǚǈ�Ǖǈ�ǍǔǈǰǓǖǚ� ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

�����*HRUJLHY�=��.RYDFHYVND�,��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��=DERNRYD�%LOELORYD�(��6WHYDQDQGMLMD�
-��+HDOWK�RI�ILUVW�SHUPDQHQW�PRODUV�LQ����\HDUV�ROG�VFKRRO�FKLOGUHQ�LQ�3ULOHS�FRPPXQLW\����WK

%D66�&RQJUHVV��DEVWUDFW�ERRN���7KHVVDORQLNL���������

ƪǖ� ƶǗǠǚǐǕǈ� ƷǘǐǓǍǗ�� Ǌǖ� ����� ǋǖǌǐǕǈ�� ǈǊǚǖǘǐǚǍ� Ǖǈ� ���� ���ǋǖǌǐǠǕǐ� ǛǟǐǓǐǠǕǐ�
ǌǍǞǈ������ǔǈǠǒǐ ǐ�����ǌǍǊǖǰǟǐǲǈ��ǰǈ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǓǍ�ǙǖǙǚǖǰǉǈǚǈ�Ǖǈ�ǗǘǊǐǚǍ�ǚǘǈǰǕǐ�ǔǖǓǈǘǐ��ƹǍ�
ǘǈǉǖǚǐ� Ǐǈ� ǌǍǞǈ� ǖǗǜǈǚǍǕǐ� Ǚǖ� ƵǈǞǐǖǕǈǓǕǈǚǈ� ǙǚǘǈǚǍǋǐǰǈ� Ǐǈ� ǗǘǍǊǍǕǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǖǘǈǓǕǐǚǍ�
ǏǈǉǖǓǛǊǈǲǈ� ǒǈǰ� ǌǍǞǈǚǈ� Ǌǖ� Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�� ǟǐǐ� Ǐǈǉǐ� ǉǐǓǍ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǖ� ǏǈǓǍǈǕǐ� ǗǘǍǌ� ��



Ϯϭϲ

ǋǖǌǐǕǐ�� ƷǘǊǐǚǍ� ǚǘǈǰǕǐ� ǔǖǓǈǘǐ ǉǐǓǍ� ǏǌǘǈǊǐ� ������ ǈ� ǙǚǘǛǒǚǛǘǈǚǈ� Ǖǈ� ƲƭƷ�ǐǕǌǍǒǙǖǚ� ǋǖ�
ǙǖǟǐǕǛǊǈǓǍ��ǒǈǘǐǖǏǕǐ�Ǐǈǉǐ�������ǍǒǙǚǘǈǝǐǘǈǕǐ�����ǐ�ǗǓǖǔǉǐǘǈǕǐ�������Ʋǈǰ�ǌǍǊǖǰǟǐǲǈǚǈ�
ƲƭƷ�ǐǕǌǍǒǙǖǚ�ǉǐǓ�ǕǍǠǚǖ�ǗǖǊǐǙǖǒ��ǈ�ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǙǛǋǍǘǐǘǈǈǚ�Ǐǈ�ǐǚǕǈ�ǐǔǗǓǍǔǍǕǚǈǞǐǰǈ�ǐ�Ǖǈ�
ǌǘǛǋǐǚǍ� ǍǓǍǔǍǕǚǐ� Ǖǈ� ƵǈǞǐǖǕǈǓǕǈǚǈ� ǙǚǘǈǚǍǋǐǰǈ� ƺǘǛǌǖǚ� ǐǔǈ� ǕǈǛǟǕǈ� ǐ� ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�
ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

�����$PEDUNRYD�9��-DQNXORYVND�0��*ODYLQD�'��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHY�=��*RUVHWD�
.��&RUUHODWLRQ�EHWZHHQ�WKH�'0)7�VFRUH�DQG�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�IOXRULGH�LQ�GULQNLQJ�ZDWHU�
IURP�0DFHGRQLD� ��UG 25&$� &RQJUHVV� 2VOR�� 1RUZD\�� &DULHV� 5HVHDUFK� ����� 9RO� �������
�ưǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ �����

ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ� Ǎ� ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈ� Ǚǖ� ǞǍǓ� ǌǈ� ǙǍ� ǗǘǐǒǈǎǍ� ǒǖǘǍǓǈǞǐǰǈǚǈ� ǗǖǔǍǫǛ� '0)7�
ǊǘǍǌǕǖǙǚǐǚǍ�ǐ�ǒǖǕǞǍǕǚǘǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǜǓǛǖǘ�Ǌǖ�Ǌǖǌǈǚǈ�Ǐǈ�ǗǐǍǲǍ��ƶǗǜǈǚǍǕǐ�ǙǍ�����ǛǟǍǕǐǞǐ�ǖǌ�
��ǘǈǏǓǐǟǕǐ�ǋǘǈǌǈ�ǐ����ǘǈǏǓǐǟǕǐ�ǙǍǓǈ�Ǌǖ�ǐǙǚǖǟǕǐǖǚ�ǘǍǋǐǖǕ�Ǖǈ�ƸǍǗǛǉǓǐǒǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�ǒǖǐ�
ǗǖǙǍǚǛǊǈǈǚ�ǕǈǙǚǈǊǈ�Ǌǖ���ǙǘǍǌǕǐ�ǛǟǐǓǐǠǚǈ��ƲǖǘǍǓǈǞǐǰǈǚǈ�ǗǖǔǍǫǛ�ǊǘǍǌǕǖǙǚǐǚǍ�Ǖǈ�'0)7�
ǐǕǌǍǒǙǖǚ�ǐ�ǒǖǕǞǍǕǚǘǈǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǜǓǛǖǘ�Ǌǖ�Ǌǖǌǈǚǈ�Ǐǈ�ǗǐǍǲǍ�ǐǏǕǍǙǛǊǈǓǈ�U ������ƨǊǚǖǘǐǚǍ�
ǏǈǒǓǛǟǐǓǍ�ǌǍǒǈ�ǒǖǘǍǓǈǞǐǰǈǚǈ�ǗǖǔǍǫǛ�ǊǘǍǌǕǖǙǚǐǚǍ�Ǖǈ�'0)7�ǐǕǌǍǒǙǖǚ�ǐ�ǒǖǕǞǍǕǚǘǈǞǐǰǈǚǈ�
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ǒǈǘǐǖǏǕǈǚǈ�ǓǍǏǐǰǈ��Ʋǈǰ�ǌǓǈǉǖǒǐǚǍ�ǓǍǏǐǐ��ǏǕǈǟǐǚǍǓǕǖ�Ǎ�ǏǋǖǓǍǔǍǕ�ǉǘǖǰǖǚ�Ǖǈ�ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ�



Ϯϭϴ

ǒǓǍǚǒǐ��ǓǐǔǜǖǞǐǚǐ�ǐ�ǍǕǌǖǚǍǓǕǐ�ǒǓǍǚǒǐ��ƶǌ�ǌǖǉǐǍǕǐǚǍ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǈǚ�
ǌǍǒǈ� Ǌǖ� ǌǍǕǚǈǓǕǈǚǈ� ǗǛǓǗǈ� ǒǈǒǖ� ǘǍǏǛǓǚǈǚ� Ǖǈ� ǒǈǘǐǖǏǕǐǖǚ� ǗǘǖǞǍǙ� ǐǔǈ� ǒǊǈǕǚǐǚǈǚǐǊǕǐ� ǐ�
ǒǊǈǓǐǚǈǚǐǊǕǐ�ǗǘǖǔǍǕǐ�Ǌǖ�ǒǓǍǚǖǟǕǐǖǚ�ǐǕǜǐǓǚǘǈǚ��ǈ�ǗǘǐǙǛǙǚǊǖǚǖ�Ǖǈ�ǍǕǌǖǚǍǓǕǐǚǍ�ǒǓǍǚǒǐ�
ǛǒǈǎǛǊǈ�Ǖǈ�ǔǖǎǕǖǙǚǈ�Ǐǈ�ǘǍǋǍǕǍǘǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ�ǚǒǐǊǖ���ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ�

���� 6RWLURYND�,YNRYVND�$��=DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=��%DMUDNWDURYD�9DOMDNRYD�(��
,YNRYVND�/M��,QQDWH�LPPXQH�UHVSRQVH�RI�WKH�GHQWDO�SXOS�LQ�KHDOWK\�DQG�FDULRXV�KXPDQ�WHHWK��
0DFHG�3KDUP�EXOO�������������������

ƹǚǛǌǐǰǈǚǈ�Ǎ�ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�ǖǌǘǍǌǐ�ǌǈǓǐ�ǏǈǉǐǚǍ�ǒǖǐ�Ǚ̗ ǛǠǚǍ�ǕǍ�ǙǍ�ǕǐǒǕǈǚǐ�
ǗǖǙǍǌǛǊǈǈǚ� ǍǓǍǔǍǕǚǐ� Ǐǈ� ǐǔǛǕǖǓǖǠǒǐ� ǖǌǋǖǊǖǘ��ưǙǗǐǚǛǊǈǕǐ� ǙǍ� ǈǕǚǐǋǍǕ�ǗǘǍǏǍǕǚǐǘǈǟǒǐ�
ǒǓǍǚǒǐ� ǒǈǰ� Ǐǈǉǐ� Ǌǖ� ǘǈǏǊǖǰ�� ǏǌǘǈǊǐ� ǐ� ǒǈǰ� ǒǈǘǐǖǏǕǐ� Ǐǈǉǐ�� ưǙǗǐǚǛǊǈǕǐ� ǙǍ� ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ�
ǒǓǍǚǒǐ� ǐ� ǔǈǒǘǖǜǈǋǐ� Ǚǖ� ǗǘǐǔǍǕǈ� Ǖǈ� ǐǔǛǕǖǝǐǙǚǖǝǍǔǐǙǒǈ� ǔǍǚǖǌǈ� ǐ� ǛǗǖǚǘǍǉǈ� Ǖǈ�
ǔǖǕǖǒǓǖǕǈǓǕǐ� ǈǕǚǐǚǍǓǈ�� Ʋǈǰ� ǏǈǉǐǚǍ� Ǌǖ� ǘǈǏǊǖǰ� ǛǚǊǘǌǍǕǖ� Ǎ� ǗǘǐǙǛǙǚǊǖ� Ǖǈ� ǔǈǓ ǉǘǖǰ�
ǌǍǕǌǘǐǚǐǟǕǐ� ǒǓǍǚǒǐ� ǐ� ǔǈǒǘǖǜǈǋǐ�� ƭǘǛǗǚǐǘǈǕǐǚǍ� ǏǌǘǈǊǐ� Ǐǈǉǐ� ǐǔǈǈ�� ǐǙǚǖ� ǚǈǒǈ��
ǗǖǏǐǚǐǊǕǐ�ǒǓǍǚǒǐ��ǌǐǙǚǘǐǉǛǐǘǈǕǐ�Ǘǖǌ�ǖǌǖǕǚǖǉǓǈǙǚǕǐǖǚ�ǙǓǖǰ�ǐ�ǖǒǖǓǛ�ǒǘǊǕǐǚǍ�ǙǈǌǖǊǐ��
ưǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǏǈǉǐǚǍ�Ǚǖ�ǒǈǘǐǍǙ�Ǘǖǒǈǎǈ�ǏǋǖǓǍǔǍǕǖ�ǗǘǐǙǛǙǚǊǖ�Ǖǈ�ǖǊǐǍ�ǒǓǍǚǒǐ�Ǌǖ�ǌǍǓǖǚ�
Ǖǈ�ǗǛǓǗǈǚǈ�Ǡǚǖ�ǖǌǋǖǊǈǘǈ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǖǏǕǈǚǈ�ǓǍǏǐǰǈ��ƶǌ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǌǖǉǐǍǕǐ�Ǌǖ� ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ�
ǖǟǐǋǓǍǌǕǖ�Ǎ�ǌǍǒǈ�ǏǈǉǐǚǍ�ǗǖǙǍǌǛǊǈǈǚ�ǐǔǛǕǖǓǖǠǒǐ�ǖǌǉǘǈǕǉǍǕ�ǗǖǚǍǕǞǐǰǈǓ�ǗǘǍǌ�ǌǈ�ǕǐǒǕǈǚ��
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ���

ƹǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ�ǐ�ǌǍǰǕǖǙǚ�ǖǌ�ǗǖǠǐǘǖǒ�ǐǕǚǍǘǍǙ

Ƭ�ǘ� ƨǕǈ� ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ� ưǊǒǖǊǙǒǈ� ǈǒǚǐǊǕǖ� Ǎ� ǊǒǓǛǟǍǕǈ� Ǌǖ� ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈǚǈ�
ǘǈǉǖǚǈ�Ǖǈ�ƲǓǐǕǐǒǈǚǈ�Ǐǈ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�Ǘǘǐ�ƠƯƻ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǙǒǐ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǞǍǕǚǈǘ�ȌƹǊ��ƷǈǕǚǍǓǍǰǔǖǕȊ��

ƶǌ����� ǌǖ������ǋ��Ǎ�ǐǔǍǕǛǊǈǕǈ�Ǐǈ�ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓ�Ǖǈ�ƻǗǘǈǊǍǕ�ǖǌǉǖǘ�Ǖǈ�ƲǓǐǕǐǟǒǐǖǚ�
ǞǍǕǚǈǘ��

ƶǙǚǊǈǘǐǓǈ� ǍǒǙǗǍǘǚǙǒǐ� ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǐ�� ǟǓǍǕ� Ǖǈ� ƷǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓǙǚǊǖ� Ǖǈ� ǙǍǙǐǰǈ� �ǛǙǕǐ� ǐ�
ǗǖǙǚǍǘ� ǗǘǍǏǍǕǚǈǞǐǐ�� Ǖǈ ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǐǚǍ ǒǖǕǋǘǍǙǐ� %$66� &RQJUHVV� ����� 6NRSMH�� %$66�
&RQJUHVV� ����� %HOJUDGH�� ƿǓǍǕ� Ǖǈ� ƷǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓǙǚǊǖ� Ǖǈ� ǙǍǙǐǰǈ� �ǛǙǕǐ� ǗǘǍǏǍǕǚǈǞǐǐ�� Ǖǈ�
ǐǕǚǍǘǕǈǞǐǖǕǈǓǕǐ�ǒǖǕǋǘǍǙǐ�,$'5�$QWDO\D������ǐ�,$'5�9LHQQD�������ƩǐǓǈ�ǟǓǍǕ�Ǖǈ�ǘǈǉǖǚǕǖ�
ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓǙǚǊǖ�ǐ�Ǖǈ�ƴǍǫǛǕǈǘǖǌǍǕ�ǒǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�Ǖǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ��ƶǝǘǐǌ��Ǌǖ�
������������

ƩǐǓǈ� ǟǓǍǕ� Ǖǈ� ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǖǕǍǕ ǐǓǐ� ǗǘǖǋǘǈǔǙǒǐ� ǖǌǉǖǘ� Ǖǈ� ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǍǕ�
ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ�Ǚǖǉǐǘ���� ƲǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ�������

ƿǓǍǕ� Ǎ� Ǖǈ� ƴǍǫǛǕǈǘǖǌǕǐǖǚ� ǛǘǍǌǛǊǈǟǒǐǖǚ� ǖǌǉǖǘ� Ǖǈ� ǙǗǐǙǈǕǐǍǚǖ� ȌƴǈǒǍǌǖǕǙǒǐ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǗǘǍǋǓǍǌȊ��Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��



Ϯϭϵ

ƸǈǒǖǊǖǌǐǚǍǓ�Ǎ�Ǖǈ�ƵǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐǖǚ�ǒǖǓǍǋǐǛǔ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǐǈ�Ǌǚǖǘ�
ǞǐǒǓǛǙ� ǙǚǛǌǐǐ� Ǖǈ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ȌƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ� ƴǍǚǖǌǐǰȊ� ǐ� ǙǖǊǍǚǕǐǒ� Ǖǈ� ƾǍǕǚǈǘǖǚ� Ǐǈ�
ǒǈǘǐǍǘǈ�Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ����

ƨǒǚǐǊǍǕ�ǟǓǍǕ�Ǎ�Ǖǈ� ƭǊǘǖǗǙǒǈǚǈ�ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǰǈ�Ǐǈ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǍǙǖǚ��25&$���
,$'5�ưǕǚǍǘǕǈǞǐǖǕǈǓǕǖǚǖ ǏǌǘǛǎǍǕǐǍ� Ǐǈ� ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǒǈǘǐǍǙǖǚ�� Ǖǈ� ,$3'�
ưǕǚǍǘǕǈǞǐǖǕǈǓǕǖ� ǏǌǘǛǎǍǕǐǍ� Ǖǈ� ǌǍǚǙǒǐǚǍ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐ�� ƯǌǘǛǎǍǕǐǍǚǖ� Ǖǈ� ǌǍǚǙǒǐǚǍ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐ� Ǖǈ� ƸǍǗǛǉǓǐǒǈ� ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�� ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖǚǖ ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ� ǌǘǛǠǚǊǖ��
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ ǒǖǔǖǘǈ�Ǖǈ�Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�

ƻǟǍǙǚǊǛǊǈǓǈ� Ǌǖ� ǗǖǚǒǖǔǐǙǐǰǈǚǈ� Ǐǈ� ǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ� Ǘǘǖǋǘǈǔǈ� Ǐǈ� Ǌǚǖǘ�
ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ��ǒǈǒǖ�ǐ�Ǌǖ�ǗǖǚǒǖǔǐǙǐǰǈǚǈ�Ǐǈ�ǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǐǈ�ǙǚǘǛǟǕǐ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǙǍǙǚǘǐ��

ƨǒǚǐǊǕǖ� Ǎ� ǊǒǓǛǟǍǕǈ� Ǌǖ� ǘǈǉǖǚǈǚǈ� Ǖǈ� ǙǚǘǛǟǕǐ� ǒǖǔǐǙǐǐ� ǐ� ǘǈǉǖǚǕǐ� ǋǘǛǗǐ� Ǘǘǐ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ�� ƶǌǉǖǘ� Ǐǈ� ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǞǐǰǈ�� ƵǈǛǟǍǕ� ǖǌǉǖǘ�� ƲǖǔǐǙǐǰǈ� Ǐǈ�
ǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ƼǈǒǛǓǚǍǚǖǚ��ƲǖǓǍǋǐǛǔ� Ǐǈ�ǗǖǙǚǌǐǗǓǖǔǙǒǐ�ǙǚǛǌǐǐ��ƾǍǕǚǈǘ� Ǐǈ�ǒǈǘǐǍǘǈ�Ǖǈ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�

ƲǖǖǘǌǐǕǈǚǖǘ�ǐ�ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓ�Ǎ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈǚǈ�Ǐǈ�ǐǏǔǍǕǐ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǐǈ�
Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ǐǈ�ǘǍǈǒǘǍǌǐǚǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ��ǒǈǒǖ�ǐ�Ǖǈ�ǗǖǚǒǖǔǐǙǐǰǈǚǈ�
Ǐǈ�ǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈǚǈ�Ǐǈ�Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǐ��

ƩǐǓǈ� ǟǓǍǕ� Ǖǈ� �� ǘǍǞǍǕǏǍǕǚǙǒǐ� ǒǖǔǐǙǐǐ� Ǐǈ� ǐǏǉǖǘ� Ǖǈ� ǓǐǞǈ� Ǌǖ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǖ�
ǏǊǈǲǍ��

ƪǖǕǘ�� Ǘǘǖǜ�� ǌ�ǘ� ƨǕǈ� ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ� ưǊǒǖǊǙǒǈ� Ǎ� ǌǖǉǐǚǕǐǒ� Ǖǈ� ƩǓǈǋǖǌǈǘǕǐǞǈ� ǖǌ�
ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖǚǖ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ� ǌǘǛǠǚǊǖ� Ǘǖ� ǗǖǊǖǌ� ���ǋǖǌǐǠǕǐǕǈǚǈ� ǖǌ� ǕǍǋǖǊǖǚǖ�
ǖǙǈǔǖǙǚǖǰǛǊǈǲǍ�����

ƨǒǚǐǊǕǖ�Ǎ�ǊǒǓǛǟǍǕǈ�Ǌǖ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈǚǈ�ǘǈǉǖǚǈ�Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ�ǒǖǔǖǘǈ�
ǒǈǒǖ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǟ�Ǖǈ�ǙǚǘǛǟǕǐǚǍ�ǐǙǗǐǚǐ�Ǐǈ�ǌǖǉǐǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǓǐǞǍǕǞǈ�Ǐǈ�ǙǈǔǖǙǚǖǰǕǈ�ǘǈǉǖǚǈ�

ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ�ǌ�ǘ�ƨǕǈ�ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ�ưǊǒǖǊǙǒǈ�ǌǖǉǐ�ǗǖǏǐǚǐǊǕǈ�ǖǞǍǕǒǈ�ǖǌ�ǈǕǖǕǐǔǕǖ�
ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǈǚǈ�ǈǕǒǍǚǈ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǍǕǚǐǚǍ�Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�

ƨƵƭƲƹ��

ƶƩƸƨƯƭƾ�

ƲƶƵ� ưƯƪƭǀƺƨƠƶƺ� Ưƨ� ưƯƩƶƸ� ƪƶ� ƵƨƹƺƨƪƵƶ�ƵƨƻƿƵƶ�� ƵƨƻƿƵƶ��
ƵƨƹƺƨƪƵƶ�ƹƺƸƻƿƵƶ��ư�ƹƶƸƨƩƶƺƵưƿƲƶ�ƯƪƨƢƭ

ƲǈǕǌǐǌǈǚ��ƨǕǈ�ƹǖǚǐǘ�ƹǖǚǐǘǐǊǙǒǈ�ưǊǒǖǊǙǒǈ



ϮϮϬ

ưǕǙǚǐǚǛǞǐǰǈ��ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ Ȃ ƹǒǖǗǰǍ

ƵǈǛǟǕǈ�ǖǉǓǈǙǚ��ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ

ƵƨƹƺƨƪƵƶ�ƶƩƸƨƯƶƪƵƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ

ƸǍǌ��
Ʃǘ�

ƵǈǏǐǊ�Ǖǈ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǈ ǗǖǍǕǐ

�� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǈ

ƬǍǕǚǈǓǕǈ� ǔǍǌǐǞǐǕǈ�ǗǘǊ� ǞǐǒǓǛǙ� ǙǚǛǌǐǐ�ǛǟǍǉǕǈ� ��������� ��������� ���������
������������������

ƬǍǚǙǒǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�,�>�� [���ǝ�����@������

ƬǍǚǙǒǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�,,�>���ǝ���ǝ�����@������

ƷǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�>���ǝ���ǝ�����@�������������������������

ƬǍǕǚǈǓǕǈ�ǚǘǈǛǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��>���ǝ���ǝ�����@� ������

ƹǚǘǛǟǕǐ� ǙǚǛǌǐǐ�� ǗǘǊ� ǞǐǒǓǛǙ� ǙǚǛǌǐǐ�ǛǟǍǉǕǈ� ��������� ��������� ���������
���������

���������

ƶǘǈǓǕǈ�ǝǐǙǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ�ǍǔǉǘǐǖǓǖǋǐǰǈ�>�� [���ǝ�����@�������

ƷǘǍǊǍǕǚǐǊǈ�Ǖǈ�ǖǘǈǓǕǐ�ǏǈǉǖǓǛǊǈǲǈ�>�� [���ǝ�����@������

ưǙǝǘǈǕǈ�ǐ�ǖǘǈǓǕǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�>�� [���ǝ�����@������

����

�� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǈ

� Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ

�

�� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǈ

� ǚǘǍǚ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ

�

�� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǊǍǎǉǐ ����



ϮϮϭ

�� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ� Ǖǈ�ǔǍǕǚǖǘǙǒǈ� ǕǈǙǚǈǊǈ� Ǐǈ� ǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕǈ� ǒǓǐǕǐǟǒǈ�
Ǘǘǈǒǚǐǒǈ

���

�� ƲǖǕǙǛǓǚǈǞǐǐ�Ǚǖ�ǙǚǛǌǍǕǚǐ ����

�� ƲǖǕǙǛǓǚǈǞǐǐ� Ǚǖ� ǙǚǛǌǍǕǚǐ� Ǌǖ� ǘǈǔǒǐǚǍ� Ǖǈ� ǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕǈ�
ǒǓǐǕǐǟǒǈ�ǗǘǈǒǙǈ

�

�� ƷǖǌǋǖǚǖǊǒǈ�Ǖǈ�ǕǖǊ�ǗǘǍǌǔǍǚ �

�� ƸǈǒǖǊǖǌǐǚǍǓ� Ǖǈ� ƵǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǍǕ� ǒǖǓǍǋǐǛǔ� Ǖǈ� ǙǚǛǌǐǙǒǈ�
Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǐǈ�Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ��ǙǚǛǌǐǐ

�

��� ƿǓǍǕ�Ǖǈ� ǒǖǔǐǙǐǰǈ� Ǐǈ� ǖǞǍǕǈ� Ǖǈ� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ� ǚǍǔǈ� Ǐǈ� ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈ�
ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ���[����

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ���[����

ƿǓǍǕ� Ǖǈ� ǒǖǔǐǙǐǰǈ� Ǐǈ� ǛǙǊǖǰǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǗǖǏǐǚǐǊǕǈ� ǘǍǞǍǕǏǐǰǈ� Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈ�
ǌǐǙǍǚǘǈǞǐǰǈ�ǐ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǌǉǘǈǕǈ���[����

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǌǉǘǈǕǈ�ǐ�ǖǞǍǕǒǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ���[����

�

��� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�ǚǘǛǌ���[����

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǛǙǊǖǰǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǗǖǏǐǚǐǊǕǐǖǚ�ǘǍǞǍǕǏǍǕǚǙǒǐ�ǐǏǊǍǠǚǈǰ�Ǖǈ�
ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�ǚǘǛǌ�ǐ�ǜǖǘǔǐǘǈǲǍ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǌǉǘǈǕǈ ���[����

���

��� ƴǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǏǈǞǐǰǈ�Ǘǖ�ǌǍǚǙǒǈ ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ���[�� �

��� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǗǖǓǈǋǈǲǍ�Ǖǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǟǒǐ�ǐǙǗǐǚ ��[���� ���

��� ƴǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǌǐǗǓǖǔǙǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ���[���� ���

��� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǌǉǘǈǕǈ�Ǖǈ�ǌǐǗǓǖǔǙǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ���[���� ���

��� ƴǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǊǈǓǖǘǐǏǈǞǐǰǈ Ǖǈ�ǒǘǍǌǐǚǐ�Ǖǈ�ǗǐǠǈǕ�ǚǘǛǌ�Ǐǈ�ǙǍǔǐǕǈǘ�
Ǌǖ�,,,�ǙǍǔǍǙǚǈǘ���[��

�

��� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǊǈǓǖǘǐǏǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǒǘǍǌǐǚǐ�Ǖǈ�ǗǐǠǈǕ�ǚǘǛǌ�Ǐǈ�ǙǍǔǐǕǈǘ�Ǌǖ�
9�ǙǍǔǍǙǚǈǘ ��[����

���

��� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǒǈ�ǖǌ�ǗǘǖǊǍǘǒǈ�Ǖǈ�ǏǕǈǍǲǍ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǍǕǚ���[���� ���



ϮϮϮ

ƵƨƻƿƵƶ�ưƹƺƸƨƮƻƪƨƿƲƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ�

ƸǍǌ��
Ʃǘ�

ƺǘǛǌǖǊǐ� Ǚǖ� ǖǘǐǋǐǕǈǓǕǐ� ǕǈǛǟǕǐ�ǙǚǘǛǟǕǐ� ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�� ǖǉǰǈǊǍǕǐ�
Ǌǖ� ǘǍǜǍǘǍǕǚǕǖ� ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǕǖ� ǙǗǐǙǈǕǐǍ� Ǚǖ� ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǍǕ�
ǛǘǍǌǛǊǈǟǒǐ�ǖǌǉǖǘ

ǗǖǍǕǐ

�� *HRUJLHYD� 6�� 3DQGLORYD�0�� .DQXUNRYD� /�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� 'LDEHWHV�
PHOLWXV� DV� ULVN� IDFWRU� IRU� DFWLYDWLQJ� WKH�SHULRGRQWDO� LQIHFWLRQ��$SRORQLMD� ������
�������������

���

�� =DERNRYD�%LOELORYD� (��6RWLURYVND� ,YNRYVND� $� (YURVLPRYVND� %�� .RNRFHYD�
,YDQRYVND� 2�� &DULHV� ULVN� LQ� SDWLHQWV� XQGHUJRLQJ� RUWKRGRQWLF� WUHDWPHQW��
6WRPDWRORVNL�YMHVQLN�������������������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�
ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌ�

���

�� =DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��6WHIDQRYVND�(��7KH�,PSRUWDQFH�
RI� 3URSHU� 2UDO� +\JLHQH� LQ� 3DWLHQWV� 8QGHUJRLQJ� 7UHDWPHQW� ZLWK )L[HG�
2UWKRGRQWLF� $SSOLDQFHV�� %DON� -� RI� 6WRP� ������ ��������������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ�
ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�
ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌ�

���

�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $� *HRUJLHY� =�� 6WHIDQRYVND� (��
(YDOXDWLRQ�RI�EXIIHU�FDSDFLW\�RI�VDOLYD� LQ�FDULHV� IUHH�DQG�FDULHV�DFWLYH�FKLOGUHQ��
&RQWULEXWLRQV�� 6HF��%LRO��0HG�� 6FL���0$6$�� ������;;;,9�������������ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ�
ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�
ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌ�

���

�� =DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$� *HRUJLHY�=�� ,JLF�0��(IIHFW�RI�
&DVHLQ�3KRVSKRSHSWLGH�$PRUIRXV�&DOFLXP�SKRVSKDWH��&33�$&3��WRSLFDO�DJHQWV�
RQ�HQDPHO�GHPLQHUDOL]DWLRQ�DURXQG�RUWKRGRQWLF�EUDFHV��DQ�LQ�YLWUR�VWXG\��$FWD�
6WRPDWRO� 1DLVVL� ������ 9RO� �� ������ ����������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������
ǋǖǌ��

��������
�

 �����

�� *HRUJLHY� =�� .RYDFHYVND� ,�� 'LPRYD� &�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $� =DERNRYD�
%LOELORYD� (�� 5HFRPPHQGDWLRQV� RI� DQWLELRWLF� WUHDWPHQW� LQ� SDHGLDWULF�
GHQWLVWU\� 6FLHQFH�	�7HFKQRORJLHV�������9RO�������������

���

�� %DMUDNWDURYD� 9DOMDNRYD� (�� 0LVHYVND� &�� .RUXQRVND�6WHYNRYVND� 9�� *LJRYVNL� 1��
6RWLURYVND� ,YNRYVND� $� %DMUDNWDURYD� %�� *XJXYFHYVNL� /M�� 3URVWKRGRQWLF�
PDQDJHPHQW�RI�K\SRKLGURWLF�HFWRGHUPDO�G\VSODVLD��D� FDVH� UHSRUW��6RXWK�(XU�-�
2UWKRG�'HQWRIDF�5HV�������9RO ������������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�
Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌ�

���

�� ƲǛǘǚǐǠǐ� Ƴ�� ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ� ƴ�� ƛǖǘǋǐǍǊǙǒǈ� ƭ�� ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ� ưǊǒǖǊǙǒǈ� ƨ��
ƷǈǊǓǍǊǙǒǈ� ƴ�� 2ǞǍǕǛǊǈǲǍ� ǐ� ǙǗǖǘǍǌǉǈ� Ǖǈ� ǔǐǒǘǖǗǘǖǗǛǙǚǓǐǊǖǙǚǈ� Ǖǈ�

���



ϮϮϯ

ǜǓǛǖǘǐǘǈǕ� ǒǖǔǗǖǏǐǚǍǕ� ǏǈǓǍǊǈǟ� ǗǖǙǓǍ� ǕǈǋǘǐǏǛǊǈǲǍǚǖ� Ǚǖ� ǜǖǙǜǖǘǕǈ�
ǒǐǙǍǓǐǕǈ�ǐ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǚǖ�HU��\DJ�ǓǈǙǍǘ��9R[�GHQWDULL�������ƨǗǘǐǓ���������ƺǘǛǌǖǚ�
Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ� ƩǐǓǚǍǕǖǚ� Ǖǈ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ��ƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ� ƴǍǚǖǌǐǰȋ� Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌ�

�� 6RWLURYND� ,YNRYVND� $� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� *HRUJLHY� =�� ,YNRYVND� /M�
,PPXQRKLVWRFKHPLFDO�VWXG\�RI�LQIODPPDWRU\�UHVSRQVH�RI�WKH�GHQWDO�SXOS��0DFHG�
3KDUP�EXOO��������������������

���

��� %DMUDNWDURYD� 0LġHYVND� &�� %DMUDNWDURYD� 9DOMDNRYD� ƭ�� .DQXUNRYD� /�� &XUFLHYD�
&XFNRYD�*��*HRUJLHYD�6��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHY�=��$QGRQRYVND�0��
0RUSKRORJLFDO� FKDUDFWHULVWLFV� RI� WKH� RFFOXVDO� VXUIDFHV� RI� WKH� ILUVW� SHUPDQHQW�
PRODUV� LQ� LQGLYLGXDOV� ZLWK� 7XUQHU� 6\QGURPH�� ,265� -RXUQDO� RI� 'HQWDO� DQG�
0HGLFDO�6FLHQFHV�������9RO�����,VVXH����9HUVVLRQ�,,���������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�
Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ�
�����ǋǖǌ�

���

��� %DMUDNWDURYD�0LġHYVND�&��.DQXUNRYD�/��9DOMDNRYD�(��*HRUJLHYD�6��%DMUDNWDURYD�
%��*HRUJLHY�=��6RWLURYVND� ,YNRYVND�$��&UDQLRIDFLDO�PRUSKRORJ\� LQ�SDWLHQWV�
ZLWK� LQFUHDVLQJ� VHYHULW\� RI� K\SRGRQWLD�� 6RXWK� (XU� -� 2UWKRG� 'HQWRIDF� 5HV�
����������������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ� ƩǐǓǚǍǕǖǚ� Ǖǈ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ��ƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌ�

���

��� .DQXUNRYD�/��.MXUFKLHYD�&KXFKRYD�*��%DMUǈNWDURYD�0LVHYVND�&��'RUDNRYVND�$��
0DQHYD�0��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��3RVWHURDQWHULRU�&HSKDORPHWULF�$QDO\VLV��
0HWKRG� RI� $VVHVVPHQW� RI� &UDQLRIDFLDO� DQG� 'HQWDO� &KDQJHV� LQ� 6XEMHFWV� ZLWK�
&URVVELWH��5HVHDUFK�-RXUQDO�RI�3KDUPDFHXWLFDO��%LRORJLFDO�DQG�&KHPLFDO�6FLHQFHV�
��������������������

��� $PEDUNRYD� 9�� -DQNXORYVND� 0�� 6WHYDQRYLF� 0�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $��
=DILURYVND� ,YDQRYVND�%��*XJXYFHYVNL� /M��'HQWDO� &DULHV� ([SHULHQFH� DPRQJ� 6L[�
<HDU� 2OG� &KLOGUHQ� RI� WKH� 5HSXEOLF� RI� 0DFHGRQLD�� -RXUQDO� RI� 'HQWLVWU\� DQG�
2URIDFLDO 6XUJHU\����������������

���

��� =DERNRYD�%LOELORYD�(�� 6WHYDQDQJMLMD� -��*HRUJLHY� =��6RWLURYVND� ,YNRYVND�$��
2UDO� KHDOWK� FKDQJHV� GXULQJ� RUWKRGRQWLF� WUHDWPHQW�� 5HVHDUFK� -RXUQDO� RI�
3KDUPDFHXWLFDO��%LRORJLFDO�DQG�&KHPLFDO�6FLHQFHV�������9RO�����������������

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� $PEDUNRYD� 9��
.DQXUNRYD� /�� %DMUDNWDURYD� &�� ,YNRYVNL� /M�� ,PPXQRKLVWRFKHPLFDO� VWXG\� RI�
GHQGULWLF� FHOOV� LQ� GHQWDO� SXOSV� IURP� QRQ� FDULRXV� DQG� FDULRXV� WHHWK�� 5HVHDUFK�
-RXUQDO� RI� 3KDUPDFHXWLFDO�� %LRORJLFDO� DQG� &KHPLFDO� 6FLHQFHV� ������ 9RO�
����������������

��� *HRUJLHY� =�� .RYDFHYVND� ,�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� =DERNRYD�%LOELORYD� (��
.DSXVHYVND� %�� %DMUDNWDURYD�0LVHYVND� &�� 6WHYDQDQGMLMD� -�� +HDOWK� RI� ILUVW�
SHUPDQHQW� PRODUV� LQ� 3ULOHS� UHJLRQ� DIWHU� ILVVXUH� VHDOLQJ� DFFRUGLQJ� GHQWDO�
SUHYHQWLYH� SURJUDP� LQ� )<5�0DFHGRQLD�� 5HVHDUFK� -RXUQDO� RI� 3KDUPDFHXWLFDO��
%LRORJLFDO�DQG�&KHPLFDO�6FLHQFHV�������9RO������������



ϮϮϰ

��� $PEDUNRYD� 9�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� 6WDYUHYD� 1�� 'RZQ� V\QGURPH�� 2UDO�
+HDOWK�FDUH�������9RO�����������

���

��� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$��=DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=��&KDUDFWHUL]DWLRQ�RI�
SXOSDO�UHVSRQVHV�WR�FDULHV�LQ�KXPDQ�WHHWK��5HVHDUFK�-RXUQDO�RI�3KDUPDFHXWLFDO��
%LRORJLFDO�DQG�&KHPLFDO�6FLHQFHV�������9RO���������������

��� 6RWLURYND� ,YNRYVND� $�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� *HRUJLHY� =�� %DMUDNWDURYD�
9DOMDNRYD�(��,YNRYVND�/M� ,QQDWH�LPPXQH�UHVSRQVH�RI�WKH�GHQWDO�SXOS�LQ�KHDOWK\�
DQG�FDULRXV�KXPDQ�WHHWK��0DFHG�3KDUP�EXOO�������������������

���

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

�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǈ

��� *HRUJLHY�=��3HWUXġHYVND�*��.RYDÍHYVND�,��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��=DERNRYD�
%LOELORYD� (�� 'LPRYD� &�� 3UHSDULQJ� WKH� GHQWDO� SXOS� IRU� KLVWRSDWRORJLFDO�
LQYHVWLJDWLRQ����WK�&RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��3URFHHGLQJV��
6NRSMH������������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ�

�

��� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =�� .DQXUNRYD� /��
&DULRXV� OHVLRQV� LQ� SDWLHQWV� XQGHUJRLQJ� WUHDWPHQW� ZLWK� IL[HG� RUWKRGRQWLF�
DSSOLDQFHV�� ��WK� &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� �3URFHHGLQJV��
6NRSMH� ����������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ��ƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ�

�

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND�$�� =DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=�� ,YNRYVNL� /M��7KH�
FDULHV� SURFHVV� DQG� LWV� HIIHFW� RQ� WKH� GHQWDO� SXOS�� ��WK� &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ�
6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��3URFHHGLQJV��6NRSMH������������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ��ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ� Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ� ǉǘ�� �����ǖǌ�
�����ǋǖǌǐǕǈ�

�

��� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$��5HJHQHUDWLYH�SRWHQWLDO�RI�GHQWDO�SXOS����WK�&RQJUHVV�
RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��3URFHHGLQJV��6NRSMH����������

�

��� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =�� .RNRFHYD�
,YDQRYVND�2�� (QDPHO� GHPLQHUDOL]DWLRQ� IROORZLQJ� RUWKRGRQWLF� WUHDWPHQW�� ���VW�
)',�$QQXDO�:RUOG�'HQWDO�&RQJUHVV�� ,VWDQEXO������� ,QW�'HQWDO�-RXUQDO�9RO����
�VXSSOHPHQW�,��������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ��

������ 

����

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� *HRUJLHY� =�� ,YNRYVNL� /M��
9LVXDOLVDWLRQ RI�KXPDQ�GHQWDO�SXOS�YDVFXODWXUH�E\�GHWHFWLRQ�RI�&'�������VW�)',�
$QQXDO� :RUOG� 'HQWDO� &RQJUHVV�� ,VWDQEXO� ����� ,QW� 'HQWDO� -RXUQDO� 9RO� ���
�VXSSOHPHQW�,��������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ��

������ 

����

��� *HRUJLHY� =�� .RYDFHYVND� ,�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� � =DERNRYD�%LOELORYD� (��
'LPRYD�&���0HWKRGV�RI�GHFLGXRXV�GHQWDO�SXOS�UHVHDUFK�����VW�)',�$QQXDO�:RUOG�

������ 
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'HQWDO� &RQJUHVV�� ����� ,QW� 'HQWDO� -RXUQDO� 9RO� ��� �VXSSOHPHQW� ,��� ���������
ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�
Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ��

����

��� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$��3XOS�WUHDWPHQW�PRGDOLWLHV��,,,�ƹǍǈǓǉǈǕǙǒǐ�ǒǖǕǋǘǍǙ�
Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ��ƹǒǖǗǰǍ����������

�

��� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� 6WHIDQRYVND� (�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =��
6SLURY� 9�� 3URWHFWLYH� HIIHFW� RI� $&3�&33)� IRU� HQDPHO� GHFDOFLILFDWLRQ� LQ�
RUWKRGRQWLFV����WK�&RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��3URFHHGLQJV��
%HOJUDGH�����������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ�

�

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHYD� 6�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� *HRUJLHY� =��
.DQXUNRYD�/��,QQDWH�LPPXQH�UHVSRQVH�RI�WKH�GHQWDO�SXOS�WR�FDULHV����WK�&RQJUHVV�
RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��3URFHHGLQJV��%HOJUDGH�����������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�
ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�
ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ�

�

��� .DQXUNRYD� /�� .XUFLHYD� &XFNRYD�*�� 'RUDNRYVND� $��6RWLURYVND� ,YNRYVND�$�
=DERNRYD�%LOELORYD(�� 7UHDWPHQW� HIILFLHQF\� ZLWK� 0%7� IL[HG� RUWKRGRQWLFV�
DSSOLDQFH�LQ�WKH�SDWLHQW�ZLWK�FODVV�,,�PDORFFOXVLRQ����WK�&RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�
6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� �3URFHHGLQJV�� %HOJUDGH�� �������������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ�
ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�
ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ�

�

��� *HRUJLHY�=��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��.RYDFHYVND�,��'LPRYVND�&��&HNRYVND�6�
0DWUL[�PHWDOORSURWHLQDVH�DFWLYLW\�LQ�GHFLGXRXV�GHQWDO�SXOS����WK�&RQJUHVV�RI�WKH�
%DONDQ�VWRPDWRORJLFDO�VRFLHW\�%HOJUDGH� �DEVWUDFWV�����������

�

��� .DQXUNRYD� /�� 'RUDNRYVND� $��6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� =DERNRYD� (�� &OLQLFDO�
DSSOLFDWLRQV�RI�PLQL�LPSODQWV� LQ�WHPSRUDU\�RUWKRGRQWLF�DQFKRUDJH���WK�%DONDQ�
&RQJUHVV� IRU�0D[LOORIDFLDO� 6XUJHU\�2KULG�� ���������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������
ǋǖǌǐǕǈ�

�

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� ,YNRYVNL� /ǰ�� =DERNRYD�%LOELORYD� ƭ�� *HRUJLHYD� 6��
,PPXQRSDWKRORJLFDO�PHFKDQLVPV�RI�SXOSDO�SURWHFWLRQ��-�'HQW�5HV�9RO�����6SHF�
,VV�&��� ����������ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ��ƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ��

������� 

�����

��� *HRUJLHY� =� .RYDFHYVND� ,� 'LPRYD� &�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� 6RWLURYVND�
,YNRYVND�$��ƨǕǚǐǉǐǖǚǐǟǍǕ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǌǖ�ǌǍǚǙǒǈǚǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǈ� ,Q��ƽƽ9�ǚǈ�
ǚǘǈǌǐǞǐǖǕǕǈ� ƴǍǎǌǛǕǈǘǖǌǕǈ� ǕǈǛǟǕǈ� ǒǖǕǜǍǘǍǕǞǐǧ�� ���� -XQH� ������ 6WDUD�
=DJRUD��%XOJDULD�

�

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� $PEDUNRYD� 9��
,YNRYVNL�/M��$QJLRQHVLV�DQG�KHDOLQJ�LQ�LPPDWXUH�SHUPDQHQW�WHHWK����ƲǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ��ƶǝǘǐǌ���������������

�
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ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�
Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ�

��� *HRUJLHY� =�� .RYDFHYVND� ,�� 'LPRYD� &�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� =DERNRYD�
%LOELORYD�(��3K\VLRORJLFDO�SURFHVVHV�LQ�GHFLGXRXV�GHQWDO�SXOS�SULRU�WR�VKHGGLQJ����
ƲǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ� ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ� Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ� ǛǟǍǙǚǊǖ��ƶǝǘǐǌ�
�������������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ� ƩǐǓǚǍǕǖǚ� Ǖǈ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ��ƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ�������ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ�

�

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� ,YNRYVNL� /M�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� *HRUJLHY� =��
$PEDUNRYD�9��$QJLRJHQLF�SURSHUWLHV�RI�KXPDQ�GHQWDO�SXOS�FHOOV��-�'HQW�5HV�9RO�
����6SHF�LVVXH�%�������������

������� 

�����

��� $PEDUNRYD� 9�� -DQNXORYVND� 0�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� 6WHYDQRYLF� 0��
6RWLURYVND� ,YNRYVND�$��'HQWDO� FDULHV� H[SHULHQFH� DPRQJ���\HDU� ROG� FKLOGUHQ�RI�
5HSXEOLF� RI� 0DFHGRQLD�� ��� WK� (XURSHDQ� $VVRFLDWLRQ� RI� 'HQWDO� 3XEOLF� +HDOWK�
�($'3+��&RQIHUHQFH��,VWDQEXO��7XUNH\������������

�

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =�� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� ,YNRYVNL� /M��
$QJLRJHQLF� SURSHUWLHV� RI� KXPDQ� GHQWDO� SXOS� FHOOV�� ���� WK� )',� $QQXDO�:RUOG�
'HQWDO� &RQJUHVV�� %DQJNRN�� 7KDLODQG ������ ,QW� 'HQWDO� -RXUQDO� 9RO� ���
�VXSSOHPHQW������������

������� 

�����

��� $PEDUNRYD� 9�� -DQNXORYVND� 0�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� 6WHYDQRYLF� 0��
=DERNRYD� %LOELORYD�(��2UDO�KHDOWK�DPRQJ�DGROHVFHQWV�IURP�WKH�VRXWKHDVW�UHJLRQ�
RI�WKU�)<520����UG 25&$�&RQJUHVV�$WKHQV��*UHHFH��&DULHV�5HVHDUFK�������9RO�
���������

������� 

�����

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� =DERNRYD�%LOELORYD� ƭ�� *HRUJLHY� =�� $PEDUNRYD� 9��
%DMUDNWDURYD� 0LVHYVND� &�� ,YNRYVNL� /M�� ,PPXQRSDWKRORJLFDO� PHFKDQLVPV� RI�
SXOSDO� GHIHQFH� DQG� UHSLDU� LQ� GHQWDO� FDULHV�� ���� WK� )',� $QQXDO�:RUOG� 'HQWDO�
&RQJUHVV��3R]QDQ�������,QW�'HQWDO�-RXUQDO�9RO�����VXSSOHPHQW��������

������� 

�����

��� 6WHIDQRVND�7��=DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��6WHYDQDGMLMD�-��
3DXQRYVND�6WRMDQRYVND� 0�� (ILNDVQRVW� ]DOLYDÍD� ILVXUD� QDNRQ� JRGLQX� GDQD��
3UROHÍQL�VLPSR]LXP�GHÍMH�VWRPDWRORJLMH��%HRJUDG����������

�

��� 6WHIDQRVND�7��=DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��(YDOXDWLRQ�RI�D�
3LW� DQG�)LVVXUH�6HDODQWV� LQ� WKH�3UHYHQWLRQ�RI�'HQWDO�&DULHV� LQ�6FKRROFKLOGUHQ��
��WK�%D66�&RQJUHVV��DEVWUDFW�ERRN���7KHVVDORQLNL����������

�

��� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY =�� .RNRFHYD�
,YDQRYVND�2��6WHYDQDGMLMD�-��,QIOXHQFH�RI�SDVWH�FRQWDLQJ�FDVHLQ�SKRVSKRSHSWLGH�
DPRUSKRXV� FDOFLXP�SKRVSKDWH� RQ� HQDPHO� DURXQG� RUWRGRQWLF� DSSOLDQFHV�� ��WK�
%D66�&RQJUHVV��DEVWUDFW�ERRN���7KHVVDORQLNL���������

�

��� *HRUJLHY� =�� .RYDFHYVND� ,�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� =DERNRYD�%LOELORYD� (��
6WHYDQDQGMLMD�-��+HDOWK�RI�ILUVW�SHUPDQHQW�PRODUV�LQ����\HDUV�ROG�VFKRRO�FKLOGUHQ�
LQ�3ULOHS�FRPPXQLW\����WK�%D66�&RQJUHVV��DEVWUDFW�ERRN���7KHVVDORQLNL���������

�
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��� $PEDUNRYD�9��-DQNXORYVND�0��*ODYLQD�'��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHY�=��
*RUVHWD�.� &RUUHODWLRQ�EHWZHHQ�WKH�'0)7�VFRUH�DQG�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�IOXRULGH�
LQ�GULQNLQJ�ZDWHU�IURP�0DFHGRQLD����UG�25&$�&RQJUHVV�2VOR��1RUZD\��&DULHV�
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