
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�



Ϯϯϭ

ƩưƶƫƸƨƼƹƲư�ƷƶƬƨƺƶƾư�ư�ƶƩƸƨƯƶƪƨƵưƭ

��� ƪǖǕǘ�� Ǘǘǖǜ� ǌ�ǘ� ƯǓǈǚǒǖ� ƴǐǝǈǐǓ� ƫǍǖǘǋǐǍǊ�� ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚ� Ǘǖ� ǌǍǚǙǒǈ� ǐ�
ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��ǔ�ǘ� ǙǞǐ�ǐ�ǌǘ�ǙǞǐ�Ǖǈ�ǐǙǚǈǚǈ�ƲǈǚǍǌǘǈ�Ǘǘǐ�ƻƲưƴ�ƹǒǖǗǰǍ�� Ǎ�
ǘǖǌǍǕ�Ǖǈ���ǔǈǰ������ǋ��Ǌǖ�ƩǐǚǖǓǈ��ǒǈǌǍ�Ǡǚǖ�ǋǐ�ǏǈǊǘǠǐǓ�ǖǙǕǖǊǕǖǚǖ�ǐ�ǙǘǍǌǕǖǚǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ��
Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ�

Ƶǈ� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǘǘǐ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ȌƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ� ƴǍǚǖǌǐǰ�� Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ ǌǐǗǓǖǔǐǘǈǓ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ��Ǚǖ�ǙǘǍǌǍǕ�ǛǙǗǍǝ�������ǐ�Ǎ�ǗǘǖǋǓǈǙǍǕ�Ǐǈ�ǗǘǊǍǕǍǞ�Ǖǈ�
ǋǍǕǍǘǈǞǐǰǈǚǈ� ƨǒǚǐǊǕǖ�ǋǖ�ǋǖǊǖǘǐ�ǜǘǈǕǞǛǙǒǐǖǚ��ǈ�ǙǍ�ǙǓǛǎǐ�Ǚǖ�ǈǕǋǓǐǙǒǐǖǚ�ǐ�ǘǛǙǒǐǖǚ�ǰǈǏǐǒ��

Ʒǖ�ǏǈǊǘǠǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǗǖǙǚǌǐǗǓǖǔǙǒǐǚǍ�ǙǚǛǌǐǐ�Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǘǘǐ�
ƻƲưƴ�� ƹǒǖǗǰǍ�Ǌǖ �����ǋǖǌǐǕǈ��Ǚǖ�ǙǘǍǌǍǕ�ǛǙǗǍǝ����� ǊǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƯǓǈǚǒǖ�ƫǍǖǘǋǐǍǊ�Ǚǖ�
ǛǙǗǍǝ� ǋǖ� ǖǌǉǘǈǕǐǓ� ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐǖǚ� ǚǘǛǌ� ȌƷǈǚǖǝǐǙǚǖǓǖǠǒǐ� ǗǘǖǔǍǕǐ� Ǌǖ� ǗǛǓǗǈǚǈ� Ǖǈ�
ǔǓǍǟǕǐǚǍ�Ǐǈǉǐ�Ǌǖ�ǜǈǏǈ�Ǖǈ�ǘǍǙǖǘǗǞǐǰǈȋ�ǗǘǍǌ�ƲǖǔǐǙǐǰǈ�Ǌǖ�ǙǖǙǚǈǊ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ơ��ƵǍǟǍǊǈ��
Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴ��ƴǐǘǟǍǊǈ�ǐ�ǗǘǖǘǍǒǚǖǘ�Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴ��ƠǖǊǈǕǖǊǙǒǐ�

ƬǖǒǚǖǘǙǒǈ� ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ� ǗǘǐǰǈǊǐǓ� Ǖǈ� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǘǘǐ� ƻƲưƴ� Ȃ
ƹǒǖǗǰǍ� �����ǋǖǌǐǕǈ� Ǖǈ�ǚǍǔǈ��ȌƽǐǙǚǖ�ǍǕǏǐǔǈǚǙǒǐ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǈ�Ǖǈ�ǗǛǓǗǈǚǈ�Ǖǈ�ǔǓǍǟǕǐǚǍ�
Ǐǈǉǐ�Ǌǖ�ǜǈǏǈ�Ǖǈ�ǘǍǙǖǘǗǞǐǰǈȋ�ǐ�ǰǈ�ǖǌǉǘǈǕǐǓ Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ� �����
ǋǖǌǐǕǈ��ǗǘǍǌ�ƲǖǔǐǙǐǰǈ�Ǌǖ�ǙǖǙǚǈǊ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴ��ƾǈǘǟǍǊ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�Ʃ��ƩǈǰǘǈǒǚǈǘǖǊǈ��Ǘǘǖǜ��
ǌ�ǘ�ƴ��ƺǖǓǖǊǙǒǈ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƹ��ƧǍǒǖǊǈ�ƹǚǖǰǒǖǊǈ�ǐ�Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴ��ƴǐǘǟǍǊǈ��ƹǖ�ǚǖǈ�ǙǍ�ǙǚǍǒǕǈǓ�
Ǚǖ� ǕǈǛǟǕǐǖǚ� ǙǚǍǗǍǕ� ǌǖǒǚǖǘ� Ǖǈ� ǕǈǛǒǐ� ǖǌ� ǕǈǛǟǕǈǚǈ� ǖǉǓǈǙǚ� ǌǍǚǙǒǈ� ǐ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�

Ʒǖ� ǘǍǈǓǐǏǐǘǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǏǈǌǖǓǎǐǚǍǓǕǐǖǚ� ǓǍǒǈǘǙǒǐ� Ǚǚǈǎ�� ǙǚǘǛǟǕǐǖǚ� ǐǙǗǐǚ� ǋǖ�
ǗǖǓǖǎǐǓ�Ǚǖ�ǖǌǓǐǟǍǕ�ǛǙǗǍǝ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ��ǈ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ�ǙǍ�ǊǘǈǉǖǚǐǓ�Ǖǈ�ƲǓǐǕǐǒǈǚǈ�Ǐǈ�
ǌǍǚǙǒǈ� ǐ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�� Ǘǘǐ� ƶƶƯƺ� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ� ǒǓǐǕǐǒǐ� ǐ� ǖǚǚǖǋǈǠ�
ǒǖǕǚǐǕǛǐǘǈǕǖ� Ǎ� ǊǘǈǉǖǚǍǕ� Ǌǖ� ƠƯƻ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǙǒǐ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ� ǒǓǐǕǐǟǒǐ� ǞǍǕǚǈǘ�
ȌƹǊǍǚǐ�ƷǈǕǚǍǓǍǰǔǖǕȋ�� ƹǒǖǗǰǍ�ǐ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǘǘǐ�ƻƲưƴ�� ƹǒǖǗǰǍ�

ƪǖ������ǋǖǌǐǕǈ�ǏǈǗǖǟǕǈǓ�Ǚǖ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǞǐǰǈ��ǈ������ǋǖǌǐǕǈ�ǙǍ�ǙǚǍǒǕǈǓ�Ǚǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�
ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚ�Ǘǖ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�

ƪǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǗǖǔǓǈǌ�ǈǙǐǙǚǍǕǚ�Ǖǈ�ƲǈǚǍǌǘǈǚǈ�Ǐǈ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�
Ǖǈ ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǘǘǐ�ƻƲưƴ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǐǓ�ǐǏǉǘǈǕ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ�� ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��
����Ǚǖ�ǚǘǛǌǖǊǐ�Ǚǖ�ǘǍǌǍǕ�ǉǘǖǰ�ǖǌ���ǌǖ����ǉǐǓ�ǘǍǐǏǉǘǈǕ�Ǌǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǗǖǔǓǈǌ�ǈǙǐǙǚǍǕǚ�������
ǋǖǌǐǕǈ�� ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ������Ǚǖ�ǚǘǛǌǖǊǐ�Ǚǖ�ǘǍǌǍǕ�ǉǘǖǰ�ǖǌ���ǌǖ�����Ǌǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǈǙǐǙǚǍǕǚ�ǗǘǊǗǈǚ�Ǎ�
ǐǏǉǘǈǕ� ����� ǋǖǌǐǕǈ� � ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�� ����� Ǚǖ� ǚǘǛǌǖǊǐ� Ǚǖ�ǘǍǌǍǕ�ǉǘǖǰ� ǖǌ� ��� ǌǖ� ���� ǊǚǖǘǗǈǚ� Ǎ�
ǐǏǉǘǈǕ�Ǌǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǈǙǐǙǚǍǕǚ�������ǋǖǌǐǕǈ�� ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������Ǚǖ�ǚǘǛǌǖǊǐ�Ǚǖ�ǘǍǌǍǕ�ǉǘǖǰ�ǖǌ����
ǌǖ�����ǚǘǍǚǗǈǚ�Ǌǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǈǙǐǙǚǍǕǚ�Ǎ�ǐǏǉǘǈǕ������ǋǖǌǐǕǈ�� ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������Ǚǖ�ǚǘǛǌǖǊǐ�Ǚǖ�
ǘǍǌǍǕ�ǉǘǖǰ�ǖǌ����ǌǖ�����ǟǍǚǊǘǚǐ�ǐǏǉǖǘ�Ǌǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǈǙǐǙǚǍǕǚ�Ǎ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ�� ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��
����ǖǌ������ǋ���ǚǘǛǌǖǊǐ�Ǚǖ�ǘǍǌǍǕ�ǉǘǖǰ�ǖǌ����ǌǖ����

ƪǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǕǈǙǓǖǊǍǕ�ǌǖǞǍǕǚ�Ǖǈ�ƲǈǚǍǌǘǈǚǈ�Ǐǈ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�
Ǎ�ǐǏǉǘǈǕ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ�� ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������Ǚǖ�ǚǘǛǌǖǊǐ�Ǚǖ�ǘǍǌǍǕ�ǉǘǖǰ�������� ƺǘǛǌǖǊǐǚǍ�Ǚǖ�
ǘǍǌǍǕ�ǉǘǖǰ�������ǙǍ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕǐ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������



ϮϯϮ

ƪǖ� ǏǊǈǲǍǚǖ� ǊǖǕǘǍǌǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ� Ǖǈ� ƲǈǚǍǌǘǈǚǈ� Ǐǈ� ǌǍǚǙǒǈ� ǐ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�Ǎ�ǐǏǉǘǈǕ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ��ǈ�ǚǘǛǌǖǊǐǚǍ�Ǚǖ�ǘǍǌǍǕ�ǉǘǖǰ��������ǙǍ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕǐ�
Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�������

��� ƵǈǛǟǕǐ�� ǙǚǘǛǟǕǐ�� ǗǍǌǈǋǖǠǒǐ� ǐ� ǌǘǛǋǐ� ǖǙǚǊǈǘǛǊǈǲǈ� Ǖǈ� ǒǈǕǌǐǌǈǚǖǚ� ǖǌ�
ǗǖǙǓǍǌǕǐǖǚ�ǐǏǉǖǘ�ǌǖ�ǌǍǕǖǚ�Ǖǈ�ǗǘǐǰǈǊǈǚǈ

ƵǈǙǚǈǊǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǕǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ

ƪǖǕǘ�� Ǘǘǖǜ�� ǌ�ǘ� ƯǓǈǚǒǖ� ƫǍǖǘǋǐǍǊ� Ǎ� ǊǒǓǛǟǍǕ� Ǌǖ� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǘǘǐ�
ƻƲưƴ�Ȃ ƹǒǖǗǰǍ� Ǖǈ�ƲǈǚǍǌǘǈǚǈ�Ǐǈ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǖǌ������ǋǖǌǐǕǈ�ǐ�
ǗǍǘǔǈǕǍǕǚǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǛǊǈ�Ǌǖ�ǍǌǛǒǈǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǍǕǚǐǚǍ�Ǘǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��Ǖǈ�ǙǚǈǎǈǕǚǐǚǍ�ǐ�
ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǕǚǐǚǍ� ǐǏǊǍǌǛǊǈ�ǚǍǖǘǍǚǙǒǈ�ǕǈǙǚǈǊǈ�Ǖǈ�ǗǘǊ��Ǌǚǖǘ�ǐ�ǚǘǍǚ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ��ǒǈǒǖ�ǐ�
ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǊǍǎǉǐ��

Ƶǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǘǘǐ�ƻƲưƴ� � ƹǒǖǗǰǍ� ǛǟǍǙǚǊǛǊǈǓ� Ǌǖ� ǗǖǌǋǖǚǖǊǒǈ�ǐ�
ǜǖǘǔǐǘǈǲǍ�Ǖǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǐ�Ǐǈ�ǚǍǖǘǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǈǒǚǐǟǕǈ�ǕǈǙǚǈǊǈ�Ǐǈ�ǗǖǚǘǍǉǐǚǍ�Ǖǈ�ǍǌǛǒǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�
ǒǈǌǘǐǚǍ� ǖǌ� ǗǘǊ�� Ǌǚǖǘ� ǐ� ǚǘǍǚ� ǞǐǒǓǛǙ� ǙǚǛǌǐǐ� �ǗǘǍǊǍǕǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǞǐǘǒǛǓǈǘǕǐǖǚ� ǒǈǘǐǍǙ� ǐ�
ǗǍǘǐǖǌǐǟǕǖǙǚ�Ǖǈ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǐǚǍ�ǗǖǙǚǈǗǒǐ�Ǌǖ�ǌǍǚǙǒǈǚǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��

ƻǟǍǙǚǊǛǊǈǓ� Ǌǖ� ǒǖǔǐǙǐǐ� Ǐǈ� ǖǌǉǘǈǕǈ� Ǖǈ� � ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ� ǚǘǛǌǖǊǐ�� � ǌǖǒǚǖǘǙǒǐ�
ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǐ����ǌǐǗǓǖǔǙǒǐ�ǚǘǛǌǖǊǐ�ǐ��� ǒǖǔǐǙǐǐ�Ǐǈ ǗǖǓǈǋǈǲǍ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǟǒǐ�ǐǙǗǐǚ��

Ƶǈ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ȌƫǖǞǍ� ƬǍǓǟǍǊȋ Ǌǖ� ǀǚǐǗ ǐǏǊǍǌǛǊǈǓ� ǕǈǙǚǈǊǈ� Ǖǈ� ǗǘǊ� ǞǐǒǓǛǙ�
ǙǚǛǌǐǐ�����������ǋ�������������ǋ��ǐ�����������ǋ��Ǖǈ�ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ��ǉǐǓ�ǔǍǕǚǖǘ�
Ǖǈ�� ǒǈǕǌǐǌǈǚǐ�Ǐǈ�ǌǐǗǓǖǔǙǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ� ǒǈǒǖ�ǐ�ǟǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǌǉǘǈǕǈ�Ǖǈ�ǌǐǗǓǖǔǙǒǐ�
ǚǘǛǌǖǊǐ�Ǖǈ����ǒǈǕǌǐǌǈǚǐ��ƻǟǍǙǚǊǛǊǈǓ�Ǌǖ�ǗǖǌǋǖǚǖǊǒǈ�Ǖǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǐǈ�ǗǘǊ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ǘǖ�
ǗǘǍǌǔǍǚǐǚǍ�ƷǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ� ƬǍǚǙǒǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ���� ƬǍǚǙǒǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�
��� ƬǍǕǚǈǓǕǈ�ǚǘǈǛǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ�ƬǍǚǙǒǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�Ǐǈ�ǙǚǘǛǟǕǐ�ǏǈǉǕǐ�ǚǍǝǕǐǟǈǘǐ�

ƲǈǕǌǐǌǈǚǖǚ� Ǎ� ǍǌǍǕ� ǖǌ� ǈǊǚǖǘǐǚǍ� Ǖǈ� ǛǟǍǉǕǖǚǖ� ǗǖǔǈǋǈǓǖ� ȌƬǍǚǙǒǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈȊ��
ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕǖ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ��������Ǚǚǘ���������ǐ�ǛǙǊǖǍǕǖ�Ǚǖ�ƶǌǓǛǒǈ�Ǖǈ�ƵƵƹ�ǉǘ�����������ǖǌ�
������� �����ǋ��

ƬǘǛǋǐ� ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǐ� ǒǖǐ� ǗǘǐǗǈǫǈǈǚ� Ǌǖ� ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǕǈǚǈ� ǌǍǰǕǖǙǚ��
ǘǍǓǍǊǈǕǚǕǐ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘǖǚ�

ƩǐǓ�ǔǍǕǚǖǘ�Ǖǈ� ǍǌǍǕ� ǒǈǕǌǐǌǈǚ� ǖǌ� Ǌǚǖǘ� ǞǐǒǓǛǙ� ǐ� Ǖǈ� ǌǊǈǰǞǈ� ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǕǚǐ Ǘǘǐ�
ƻƲưƴ�Ȃ ƹǒǖǗǰǍ��ǒǈǒǖ�ǐ�ǔǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǚǘǐ�ǌǐǗǓǖǔǙǒǐ�ǚǘǛǌǈ�Ǘǘǐ�ƻƫƬ�ȂǀǚǐǗ�

ưǙǚǘǈǎǛǊǈǟ�ǙǖǘǈǉǖǚǕǐǒ�ǉǐǓ�Ǌǖ�ǕǈǛǟǕǖǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǐ�ǗǘǖǍǒǚǐ��

��� ȌƯǈǙǚǈǗǍǕǖǙǚ� Ǖǈ ǖǗǚǐǔǈǓǕǖǚǖ ǖǘǈǓǕǖ� ǏǌǘǈǊǰǍ� ǒǈǰ� ǊǖǏǘǈǙǕǖǚǖ� ǕǈǙǍǓǍǕǐǍ� Ǖǈ�
ǚǍǘǐǚǖǘǐǰǈ�Ǖǈ�ƸǍǗǛǉǓǐǒǈƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈȋ��Ǚǖ ǋǓǈǊǍǕ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǈǰǈ�ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ�
�ƶǌǓǛǒǈ�Ǖǈ�ƵƵƹ�ǉǘ�������������ǖǌ�������� �����ǋ���ƻƲưƴ�� ƹǒǖǗǰǍ��



Ϯϯϯ

��� ȌƨǕǈǓǐǏǈ� ǐ� ǗǘǖǞǍǕǈ� Ǖǈ� ǒǈǕǈǓǕǈǚǈ� ǖǗǚǛǘǈǞǐǰǈ� Ǌǖ� ǏǈǊǐǙǕǖǙǚ� ǖǌ� ǚǍǝǕǐǒǈǚǈ� Ǖǈ�
ǋǛǚǈǗǍǘǒǈ�ǈǗǓǐǒǈǞǐǰǈȋ� Ǚǖ ǋǓǈǊǍǕ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ưǊǖǕǈ�ƲǖǊǈǟǍǊǙǒǈ�����������
ǋǖǌ� �ƶǌǓǛǒǈ�Ǐǈ�ǜǐǕǈǕǙǐǘǈǲǍ�ǉǘ� �����������ǖǌ������� �����ǋ���ƻƫƬ��ǀǚǐǗ��

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

ƪǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƯǓǈǚǒǖ�ƫǍǖǘǋǐǍǊ�ǖǙǚǊǈǘǐǓ�ǍǒǙǗǍǘǚǙǒǐ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǐ��ǒǈǒǖ�Ǡǚǖ�ǙǍ�
ǐǏǔǍǕǐ�ǐ�ǌǖǗǖǓǕǛǊǈǲǈ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�ǖǌ�ǗǘǊ�ǞǐǒǓǛǙ�Ǐǈ�ǙǚǘǛǟǕǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�
ǙǍǙǚǘǐ��Ǐǈ�ǘǍǈǒǘǍǌǐǚǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ��ƶǌǓǛǒǈ�Ǖǈ�ƵƵƹ�ǉǘ����������ǖǌ��������
�����ǋ���ƻƲưƴ�� ƹǒǖǗǰǍ��

ƹǚǘǛǟǕǖ�ǛǙǖǊǘǠǛǊǈǲǍ�Ǌǖ�ǙǚǘǈǕǙǚǊǖ�ǖǙǚǊǈǘǐǓ�Ǚǖ�ǙǚǛǌǐǙǒǐ�ǗǘǍǙǚǖǐ�Ǌǖ�

� ƷǓǖǊǌǐǊ�� ƩǛǋǈǘǐǰǈ� Ǖǈ� ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ� ǛǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚ�� ,9� ,QWHUQDWLRQDO� ODVHU�
DFDGHP\������ǈǗǘǐǓ �����ǋ��

� ƹǚǈǘǈ�Ưǈǋǖǘǈ��ƩǛǋǈǘǐǰǈ�� ,QWHUQDWLRQDO�VFLHQWLILF�FRQIHUHQFH��VHFWLRQ�0HGLFLQH������
ǰǛǕǐ������ǋ�

ƪǖ�ǗǍǘǐǖǌǖǚ�����������ǋǖǌǐǕǈ��ǊǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƯǓǈǚǒǖ�ƫǍǖǘǋǐǍǊ�ǉǐǓ�ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓ�
Ǖǈ� ƵǈǛǟǕǐǖǚ� ǖǌǉǖǘ� Ǖǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǘǘǐ� ƻƲưƴ� Ȃ ƹǒǖǗǰǍ�� ǟǓǍǕ� Ǖǈ�
.ǈǌǘǖǊǙǒǐǖǚ�ǖǌǉǖǘ��ǟǓǍǕ�Ǖǈ�2ǌǉǖǘǖǚ�Ǐǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǞǐǐ�ǐ�ǟǓǍǕ�Ǖǈ�ƲǖǔǐǙǐǰǈǚǈ�Ǐǈ�ǛǗǐǙ�Ǖǈ�
ǙǚǛǌǍǕǚǐ�ǖǌ�ǗǘǊ�ǐ�Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ���

ƲǈǕǌǐǌǈǚǖǚ�ǖǌ�������� �����ǋ��Ǎ�ǟǓǍǕ�Ǖǈ�ƩǐǉǓǐǖǚǍǟǕǐǖǚ�ǖǌǉǖǘ��ƶǌǓǛǒǈ�Ǖǈ�ƵƵƹ�ǉǘ��
���������ƻƲưƴ�� ƹǒǖǗǰǍ��

ƲǈǕǌǐǌǈǚǖǚ ǈǒǚǐǊǕǖ Ǎ ǊǒǓǛǟǍǕ Ǌǖ ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈǚǈ ǘǈǉǖǚǈ Ǖǈ
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ ǒǖǔǖǘǈ ǒǈǒǖ ǐǙǗǐǚǛǊǈǟ Ǖǈ ǙǚǘǛǟǕǐǚǍ ǐǙǗǐǚǐ Ǐǈ ǌǖǉǐǊǈǲǍ ǓǐǞǍǕǞǈ Ǐǈ
ǙǈǔǖǙǚǖǰǕǈ ǘǈǉǖǚǈ��ƪǖǍǌǕǖ Ǎ ǐ ǖǉǊǐǕǐǚǍǓ Ǖǈ ǙǛǌǖǚ Ǖǈ ǟǍǙǚǈ Ǘǘǐ ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ ǒǖǔǖǘǈ
Ǖǈ Ƹƴ��

ƪǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƯǓǈǚǒǖ�ƫǍǖǘǋǐǍǊ�ǉǐǓ�ǟǓǍǕ�Ǖǈ�� ǘǍǞǍǕǏǍǕǚǙǒǐ�ǒǖǔǐǙǐǐ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�
Ǖǈ�ǓǐǞǈ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǖ�ǏǊǈǲǍ�Ǘǘǐ�ƻƲưƴ�Ȃ ƹǒǖǗǰǍ�

ƲǈǕǌǐǌǈǚǖǚ ǉǐǓ�ǟǓǍǕ�Ǖǈ���ǘǍǞǍǕǏǍǕǚǙǒǐ�ǒǖǔǐǙǐǐ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǓǐǞǈ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�
ǕǈǛǟǕǖ�ǏǊǈǲǍ�ǐ�ǘǍǞǍǕǏǍǕǚ�Ǖǈ�ǌǊǍ�ǛǟǍǉǕǐ�ǗǖǔǈǋǈǓǈ�Ǘǘǐ�ƻƫƬ��ǀǚǐǗ�

ƪǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƯǓǈǚǒǖ�ƫǍǖǘǋǐǍǊ�Ǎ�ǌǖǉǐǚǕǐǒ�Ǖǈ�

� ƩǓǈǋǖǌǈǘǕǐǞǈ� ǖǌ� ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖǚǖ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ� ǌǘǛǠǚǊǖ� Ǘǖ� ǗǖǊǖǌ� ��� �
ǋǖǌǐǠǕǐǕǈǚǈ�ǖǌ�ǕǍǋǖǊǖǚǖ�ǖǙǈǔǖǙǚǖǰǛǊǈǲǍ�

ƶǞǍǕǒǈ�ǖǌ�ǙǈǔǖǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈ

ƲǈǕǌǐǌǈǚǖǚ�ǊǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƯǓǈǚǒǖ�ƫǍǖǘǋǐǍǊ ǘǍǌǖǊǕǖ�ǌǖǉǐǊǈ�ǗǖǏǐǚǐǊǕǐ�ǖǞǍǕǒǐ�
ǖǌ� ǈǕǖǕǐǔǕǖ� ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǐǚǍ ǈǕǒǍǚǐ Ǖǈ� ǙǚǛǌǍǕǚǐǚǍ� Ǖǈ� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ� �����
ǋǖǌǐǕǈ������������Ȃ �����������Ȃ �����������Ȃ �����

ƵǈǛǟǕǖǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ



Ϯϯϰ

ƲǈǕǌǐǌǈǚǖǚ�ǊǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƯǓǈǚǒǖ�ƫǍǖǘǋǐǍǊ�ǛǟǍǙǚǊǛǊǈǓ�Ǌǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǖǈ�
ƹǊǍǚǙǒǈǚǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈ� ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǰǈ� �)',�� ǐ� ƹǊǍǚǙǒǐǖǚ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ� ǒǖǕǋǘǍǙ� Ǌǖ�
ưǙǚǈǕǉǛǓ ���� ǋ���Ǖǈ�ƲǖǕǋǘǍǙǖǚ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�Ǖǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ�
Ǌǖ������ǋ���ǒǈǒǖ�ǐ�Ǖǈ�ǒǖǕǋǘǍǙǐǚǍ�Ǖǈ�ƩǈǓǒǈǕǙǒǈǚǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈ�ǈǙǖǞǐǰǈǞǐǰǈ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��
ƩǍǓǋǘǈǌ��ƩǛǒǛǘǍǠǚ�ǐ�ƹǖǓǛǕ��

ƪǖǕǘ�� Ǘǘǖǜ�� ǌ�ǘ� ƯǓǈǚǒǖ� ƫǍǖǘǋǐǍǊ� Ǎ� ǈǊǚǖǘ� ǐ� ǒǖǈǊǚǖǘ� Ǖǈ� ��� ǕǈǛǟǕǐ� ǐ� ǙǚǘǛǟǕǐ�
ǚǘǛǌǖǊǐ�

ƺǘǛǌǖǊǐ�Ǐǈ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǲǍ�

�����%DMUDNWDURYD�0LVHYVND�&��%DMUDNWDURYD�9DOMDNRYD�(��.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��
-RXUQDO�RI�'HQWDO�DQG�0HGLFDO�6FLHQFHV���������������������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�
Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌ�

���� .DSXVHYVND %�� 'HUHEDQ 1�� -XUXNRYVND� 6RWDURYVND 9�� 1LNRORYVND -�� $PEDUNRYD 9��
=DERNRYD� %LOELORYD (�� *HRUJLHY =�� *MRUJMLHYD 6�� %HQHGHWWL $��0XUDWRYVND ,� .DQXUNRYD /�
&RUUHODWLRQ�EHWZHHQ�WKH�PROHFXODU�FRPSRVLWLRQ�RI� WKH�SRO\PHUV�DQG�WKHLU�XVH LQ�SURVWKHWLF�
GHQWLVWU\��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�,QQRYDWLRQ�DQG�$SSOLHG�6WXGLHV ������������ ��������

$ǊǚǖǘǐǚǍ�ǐǏǊǘǠǐǓǍ�ǚǘǐǋǖǌǐǠǕǈ�ǙǚǛǌǐǰǈ�Ǖǈ�����ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ǜǐǒǙǕǐ�ǗǘǖǚǍǚǙǒǐ�
ǒǖǕǙǚǘǛǒǞǐǐ��Ǚǖ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǙǍ�ǍǊǈǓǛǐǘǈ�ǙǚǈǉǐǓǕǖǙǚǈ�Ǖǈ�ǉǖǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǜǈǙǍǚǒǐǚǍ��ƹǗǖǘǍǌǛǊǈǕǐ�ǙǍ�
���� ǗǈǞǐǍǕǚǐ� Ǚǖ� ǔǖǙǚǖǊǐ� Ǚǖ� ǜǈǙǍǚǒǐ� ǖǌ� ǗǖǓǐǔǍǘǕǐ� ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�� ǒǖǐ� ǉǐǓǍ� ǈǒǚǐǊǕǐ�
ǙǗǖǘǚǐǙǚǐ�� ǐ� ǒǈǰ� ǕǐǊ� ǙǍ� ǛǗǖǚǘǍǉǍǕǐ� ǓǐǕǍǈǘǕǐ� ǗǖǓǐǔǍǘǐ�� Ǚǖ� Ǌǚǖǘǈǚǈ� ǋǘǛǗǈ� ǖǌ� ����
ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ǌǐǰǈǋǕǖǙǚǐǞǐǘǈǕ�ǉǘǛǒǙǐǏǈǔ��ǒǈǌǍ�Ǡǚǖ�ǙǍ�ǛǗǖǚǘǍǉǍǕǐ�ǛǔǘǍǎǍǕǐ�ǗǖǓǐǔǍǘǐ��
ƨǊǚǖǘǐǚǍ� ǋǐ�ǗǘǍǗǖǘǈǟǛǊǈǈǚ�ǖǊǐǍ�ǗǖǓǐǔǍǘǐ�Ǐǈ�ǜǈǙǍǚǒǐ�ǒǈǰ�ǗǘǖǚǍǚǙǒǐ�ǒǖǕǙǚǘǛǒǞǐǐ�ǒǈǰ�
ǓǛǫǍ�Ǚǖ�ǉǘǛǒǙǐǏǈǔ�ǐ�ǙǗǖǘǚǐǙǚǐ����

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǛǗǖǚǘǍǉǈ�

ƺǘǛǌǖǊǐ�Ǖǈ�ǓǐǙǚǈǚǈ�Ǖǈ�6&2386�

����� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� 6RWLURYVND�,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =�� ,JLF� 0�� (IIHFW� RI� FDVHLQ�
SKRVSKRSHSWLGH�DPRUIRXV� FDOFLXP� SKRVSKDWH� �&33�$&3�� WRSLFDO� DJHQWV� RI� HQDPHO�
GHPLQHUDOLVDWLRQ� DURXQG�RUWKRGRQWLF� EUDFHV�� DQ� LQ� YLWUR� VWXG\��$FWD� 6WRPDWRO�1DLVVL� ������
��������������� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ� ƩǐǓǚǍǕǖǚ� Ǖǈ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ��ƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ�
ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌ���ǐǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ��������

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



Ϯϯϱ

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�
ǐǕǞǐǌǍǕǞǈ Ǖǈ�ǒǈǘǐǍǙ 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�ǖǘǚǖǌǖǕǚǙǒǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ��ǖǙǖǉǍǕǖ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ǊǐǙǖǒ�ǘǐǏǐǒ�ǖǌ�
ǒǈǘǐǍǙ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǖ ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǖ�ǏǕǈǟǍǲǍ��

�����6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHY�=��=DERNRYD�%LOELORYD�(��$PEDUNRYD�9��.DQXUNRYD�/��
%DMUDNWDURYD�0LVHYVND�&��,YNRYVNL�/M��,PPXQRKLVWRFKHPLFDO�VWXG\�RI�GHQGULWLF�FHOOV�LQ�GHQWDO�
SXOSV�IURP�QRQ�FDULRXV�DQG�FDULRXV�WHHWK��5HVHDUFK -RXUQDO�RI�3KDUPDFHXWLFDO��%LRORJLFDO�DQG�
&KHPLFDO�6FLHQFHV���������������������

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�

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

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� ǚǘǐ� 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�



Ϯϯϲ

�����*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��������������������

ƪǖ� ǗǘǐǓǍǗǙǒǐǖǚ� ǘǍǋǐǖǕ�� ����� 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� ǗǓǖǔǉǐǘǈǕǐ� ��� ��� ƺǐǍ� ǙǛǋǍǘǐǘǈǈǚ� Ǐǈ� ǐǚǕǈ� ǐǔǗǓǍǔǍǕǚǈǞǐǰǈ� ǐ� Ǖǈ�
ǌǘǛǋǐǚǍ�ǍǓǍǔǍǕǚǐ�Ǖǈ�ƵǈǞǐǖǕǈǓǕǈǚǈ�ǙǚǘǈǚǍǋǐǰǈ�

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

ƺǘǛǌǖǊǐ�Ǖǈ�ǓǐǙǚǈǚǈ�Ǖǈ 3XE�0HG�

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

����� 'LPRYD &� 3DQGLORYD 0�� .RYDFHYVND ,�� (YURVLPRYVND %� *HRUJLHY� (YLGHQFH� EDVHG�
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ǒǈǒǖ� ǐ� ǙǚǘǍǙǖǚ� Ǌǖ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈǚǈ�� ǐ�� ǙǍǒǈǒǖ�� ǐǔǗǓǍǔǍǕǚǈǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǐ�
ǙǚǘǈǚǍǋǐǐ��

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

�����.RYDFHYVND ,��'LPRYD &� *HRUJLHY =� 5RRWFDQDO� WUHDWPHQW�DQG�UDGLFDO� WKHUDS\�RI�GRJȇV�
WHHWK��&DVH�UHSRUW� 6FLHQFH�	�7HFKQRORJLHV������������� ������

ƨǊǚǖǘǐǚǍ� Ǌǖ� ǚǘǛǌǖǚ� ǗǘǍǏǍǕǚǐǘǈǈǚ� ǙǓǛǟǈǰ� Ǖǈ� ǍǕǌǖǌǖǕǚǙǒǐ� ǚǘǍǚǔǈǕ� ǐ� ǘǈǌǐǒǈǓǕǈ�
ǚǍǘǈǗǐǰǈ� ǒǈǰ� ǒǛǟǍ�� ưǈǒǖ� Ǎ� ǘǈǏǓǐǟǍǕ� ǉǘǖǰǖǚ� Ǖǈ� ǏǈǉǐǚǍ� ǒǖǐ� ǋǐ� ǐǔǈǈǚ� ǒǛǟǐǲǈǚǈ�� ǙǍǗǈǒ�
ǖǙǕǖǊǕǐǚǍ�ǈǕǈǚǖǔǖȂǚǖǗǖǋǘǈǜǙǒǐ�ǖǙǖǉǍǕǖǙǚǐ�ǙǍ�ǐǙǚǐ�Ǚǖ�ǏǈǉǐǚǍ�Ǖǈ�ǝǛǔǈǕǈǚǈ�ǗǖǗǛǓǈǞǐǰǈ��
ưǕǚǍǘǍǙǕǖ�Ǎ�Ǡǚǖ�Ǘǖǘǈǌǐ�ǊǍǘǚǐǒǈǓǕǈ�ǜǘǈǒǚǛǘǈ�Ǖǈ�Ǐǈǉǖǚ�����ǙǍ�ǘǈǉǖǚǐ�Ǐǈ�ǒǈǕǐǕ��ǒǛǟǐǲǈǚǈ�
ǐǔǈǈǚ���Ǘǈǘǈ�ǐǕǞǐǏǐǊǐ��ǐǏǊǘǠǐǓǍ�ǖǗǍǘǈǚǐǊǕǈ�ǍǒǙǚǘǈǒǞǐǰǈ�Ǖǈ�Ǐǈǉǖǚ�ǗǘǐǟǐǕǐǚǍǓ�

ƹǚǘǛǟǕǈǚǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�Ǖǈ�ǚǘǛǌǖǚ�ǐǔǗǓǐǞǐǘǈ�ǛǗǖǚǘǍǉǈ�Ǌǖ�ǊǍǚǍǘǐǕǈǘǕǈǚǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��

���� 6RWLURYVND� ,YNRYVND�$��=DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=�� ,YNRYVNL /M��9LVXDOLVDWLRQ�RI�
+XPDQ� 'HQWDO� 3XOS� 9DVFXODWXUH� E\� 'HWHFWLRQ� RI� &'���� ���WK )',� $QQXDO� :RUOG� GHQWDO�
FRQJUHVV��,VWDQEXO��&RQJUHVV�$EVWUDFWV��,QW�'HQW�-������������6XSS���������� �ưǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ
������ ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ� ƩǐǓǚǍǕǖǚ� Ǖǈ ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ��ƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ� Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�

���� .RYDFKHYVND�,��'LPRYD�&��*HRUJLHY�=��'HQNRYVNL�0��3HWURYVNL�0��1G��<DJ�/DVHU�LQ�WKH�
7KHUDS\� RI� +\SHUVHQVLWLYLW\� 7HHWK�� &OLQLFDO� (YDOXDWLRQ� ���WK )',� $QQXDO� :RUOG� GHQWDO�
FRQJUHVV��,VWDQEXO��&RQJUHVV�$EVWUDFWV��,QW�'HQW�-������������6XSS����� ������ưǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ
������

ƩǘǖǰǕǐ� ǔǍǚǖǌǐ� ǐ� ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ� ǙǍ� ǛǗǖǚǘǍǉǛǊǈǈǚ� Ǌǖ� ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ� Ǖǈ� ǌǍǕǚǐǕǙǒǈǚǈ�
ǝǐǗǍǘǙǍǕǏǐǚǐǊǕǖǙǚ�� D ǞǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǖǊǐǍ� ǚǍǘǈǗǐǙǒǐ� ǔǍǚǖǌǐ� Ǎ� ǏǈǚǊǖǘǈǲǍ� Ǖǈ� ǖǚǊǖǘǍǕǐǚǍ�
ǌǍǕǚǐǕǙǒǐ� ǚǛǉǛǓǐ��ƨǊǚǖǘǐǚǍ� ǰǈ� ǖǌǘǍǌǛǊǈǓǍ� ǛǙǗǍǠǕǖǙǚǈ� Ǌǖ� ǛǗǖǚǘǍǉǈǚǈ�Ǖǈ�ǓǈǙǍǘǐǚǍ� ǊǘǏ�
ǌǍǕǚǐǕǖǚ�Ǚǖ�ǞǍǓ�ǕǈǔǈǓǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǚǈǈ�ǌǍǕǚǐǕǙǒǈ ǝǐǗǍǘǙǍǕǏǐǚǐǊǕǖǙǚ��Ƶǈ��� ǗǈǞǐǍǕǚǐ��Ǚǖ�
���ǝǐǗǍǘǙǍǕǏǐǚǐǊǕǐ�Ǐǈǉǐ��Ǎ�ǐǏǊǘǠǍǕǈ�ǓǈǙǍǘǙǒǈ�ǐǘǈǌǐǰǈǞǐǰǈ�Ǚǖ�1G��<DJ�Ǌǖ�ǚǘǐ�ǙǍǈǕǙǐ�Ǌǖ�
ǏǈǊǐǙǕǖǙǚ�ǖǌ�ǙǛǉǰǍǒǚǐǊǕǈǚǈ�ǙǐǔǗǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ� ƪǖ�Ǚǈǔǖ�ǚǘǐ�ǙǓǛǟǈǐ�ǙǍ�ǗǖǰǈǊǐǓǈ�ǗǖǚǘǍǉǈ�
ǖǌ� ǗǖǊǚǖǘǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǓǈǙǍǘǙǒǈǚǈ� ǚǍǘǈǗǐǰǈ�� ƹǗǖǘǍǌ� ǈǊǚǖǘǐǚǍ�� ǗǖǙǚǐǋǕǈǚǈ� Ǎ� ǙǚǖǗǘǖǞǍǕǚǕǈ�
ǛǙǗǍǠǕǖǙǚ� Ǌǖ� ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ�� ƯǈǒǓǛǟǍǕǖ� Ǎ� ǌǍǒǈ� 1G� �� <DJ� ǓǈǙǍǘǖǚ� Ǎ� ǙǖǖǌǊǍǚǕǖ� ǙǘǍǌǙǚǊǖ� Ǐǈ��
ǘǍǌǛǒǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǐǕǙǒǈǚǈ�ǝǐǗǍǘǙǍǕǏǐǚǐǊǕǖǙǚ��ǖǌǕǖǙǕǖ�ǗǖǏǐǚǐǊǕǐǚǍ�ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǐǙǒǛǙǚǊǈ�
ǐǔ�ǌǈǓǍ�Ǐǈ�ǗǘǈǊǖ�Ǖǈ�ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǌǈ�ǋǖ�ǗǘǍǗǖǘǈǟǛǊǈǈǚ�ǖǊǖǰ�ǚǐǗ�Ǖǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ�Ǐǈ�ǌǍǕǚǐǕǙǒǈǚǈ
ǝǐǗǍǘǙǍǕǏǐǚǐǊǕǖǙǚ�ǒǈǒǖ�ǙǛǗǍǘǐǖǘǍǕ��

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



Ϯϯϵ

���� *HRUJLHY� =�� .RYDFHYVND� ,�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� =DERNRYD� %LOELORYD� (�� 'LPRYD� &��
0HWKRGV� RI� 'HFLGXRXV� 'HQWDO� 3XOS� 5HVHDUFK� ���WK )',� $QQXDO� :RUOG� GHQWDO� FRQJUHVV��
,VWDQEXO��&RQJUHVV�$EVWUDFWV��,QW�'HQW�-������������6XSS����������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�
�ưǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ�������

���� 'LPRYD�&��.RYDFHYVND� ,��*HRUJLHY�=��(YURVLPRYVND�%��3DSDNRFD�.� (YDOXDWLRQ�RI�/LIH�
4XDOLW\� DIWHU� $SLFRHFWRP\�� ���WK )',� $QQXDO� :RUOG� GHQWDO� FRQJUHVV�� ,VWDQEXO�� &RQJUHVV�
$EVWUDFWV� ,QW�'HQW�-������������6XSS��������� �ưǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�
Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌ�

�����=DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHY�=��.RNRFHYD�,YDQRYVND�2��(QDPHO�
'HPLQHUDOL]DWLRQ�)ROORZLQJ�2UWKRGRQWLF�7UHDWPHQW� ���WK )',�$QQXDO�:RUOG�GHQWDO�FRQJUHVV��
,VWDQEXO��&RQJUHVV�$EVWUDFWV�� ,QW�'HQW�-������������6XSS��������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�
�ưǔǗǈǒǚ�ǜǈǒǚǖǘ�������

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

�����=DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=��6WHIDQRYVND�(��$PEDUNRYD�9��.RNRFHYD�,YDQRYVND�2��
(IIHFW�RI� DSSOLHG� WRSLFDO� IOXRULGH�SUHSDUDWLRQV� LQ�RUWKRGRQWLF�SDWLHQWV�� ��WK &RQJUHVV�RI� WKH�
%DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� 6NRSMH�� �DEVWUDFWV��� ����� ����� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�

�����=DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=��6WHIDQRYVND�(��$PEDUNRYD�9��.RNRFHYD�,YDQRYVND�2��
(IIHFW� RI� IOXRULGH� RQ� LQKLELWLRQ� RI� GHPLQHUDOL]DWLRQ� DGMDFHQW� WR� RUWKRGRQWLF� EUDFNHWV�� ��WK

&RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� 6NRSMH�� �DEVWUDFWV��� ����� ����� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ�
ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ�
���� ǋǖǌǐǕǈ�

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

�����.RYDFHYVND�,��*HRUJLHY�=��'LPRYD�&��0LKDLMOR�3HWURYVNL��,YDQ�1DFHYVNL��&OLQLFDO�HYDOXDWLRQ�
RI� ODVHU� LUUDGLDWLRQ�RQ� WKH�K\SHUVHQVLWLYH� WHHWK�� ��WK &RQJUHVV�RI� WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�
6RFLHW\�6NRSMH���DEVWUDFWV�������������

ƼǍǕǖǔǍǕǖǚ�Ǖǈ�ǝǐǗǍǘǙǍǕǏǐǚǐǊǕǐ�Ǐǈǉǐ�Ǎ�ǌǖǙǚǈ�ǟǍǙǚǈ�ǒǓǐǕǐǟǒǈ�ǔǈǕǐǜǍǙǚǈǞǐǰǈ�Ǌǖ�
ǙǍǒǖǰǌǕǍǊǕǈǚǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈ�Ǘǘǈǒǚǐǒǈ��Ʒǖǘǈǌǐ�ǚǖǈ��ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǰǈ�ǗǖǙǚǈǊǐǓǍ�ǞǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǖǊǖǰ�
ǚǘǛǌ�� ǌǈ� ǙǍ� ǕǈǗǘǈǊǐ� ǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǒǓǐǕǐǟǒǈǚǈ� ǍǜǐǒǈǙǕǖǙǚ� Ǖǈ� � 1G� �� <$*� � ǓǈǙǍǘǖǚ� Ǌǖ�
ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ�Ǖǈ�ǝǐǗǍǘǙǍǕǏǐǚǐǊǕǐǚǍ�Ǐǈǉǐ��ƺǘǐǍǙǍǚ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ����ǝǐǗǍǘǙǍǕǏǐǚǐǊǕǐ�Ǐǈǉǐ�ǙǍ�
ǖǌǘǍǌǍǕǐ�ǒǈǒǖ�ǐǙǗǐǚǈǕǐǞǐ�Ǐǈ�ǖǊǈǈ�ǙǚǛǌǐǰǈ��ƹǍǕǏǐǚǐǊǕǐǚǍ�ǗǖǊǘǠǐǕǐ�ǉǐǓǍ�ǚǘǍǚǐǘǈǕǐ�Ǚǖ�
ǓǈǙǍǘǙǒǈ�ǙǊǍǚǓǐǕǈ�ǐ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǗǖǒǈǎǈǓǍ�ǌǍǒǈ�ǝǐǗǍǘǙǍǕǏǐǚǐǊǕǖǙǚǈ�Ǎ�ǕǈǔǈǓǍǕǈ�Ǐǈ�������
ƹǈǔǖ�Ǌǖ�ǌǊǈ� ǙǓǛǟǈǰǈ�ǉǐǓǖ�ǗǖǚǘǍǉǕǖ�ǗǖǊǚǖǘǛǊǈǲǍ�Ǖǈ� ǚǍǘǈǗǐǰǈǚǈ��ƨǊǚǖǘǐǚǍ� ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǈǚ�
ǌǍǒǈ�ǓǈǙǍǘǖǚ�ǌǈǊǈ� ǏǈǌǖǊǖǓǛǊǈǟǒǐ� ǍǜǍǒǚ�ǕǍǒǖǋǈǠ�ǐ�Ǘǖ� Ǚǈǔǐǖǚ� ǚǘǍǚǔǈǕ��ǗǈǞǐǍǕǚǐǚǍ� ǙǍ�



ϮϰϬ

ǏǈǌǖǊǖǓǕǐ��ǐǔǈ�Ǘǖǒǘǈǚǒǖ� ǊǘǍǔǍ�Ǖǈ� ǚǍǘǈǗǐǙǒǐǚǍ�ǗǘǖǞǍǌǛǘǐ�ǐ�ǗǖǕǐǙǒǖ�ǕǐǊǖ�Ǖǈ� ǉǖǓǒǈ��
ƷǖǏǐǚǐǊǕǐǚǍ� ǒǓǐǕǐǟǒǐ� ǍǜǍǒǚǐ� ǗǘǐǌǖǕǍǙǛǊǈǈǚ� ǖǊǖǰ� ǚǐǗ� Ǖǈ� ǓǈǙǍǘǙǒǈ� ǚǍǘǈǗǐǰǈ� ǌǈ� ǙǍ�
ǗǘǍǗǖǘǈǟǈ�ǙǗǖǘǍǌ�ǕǐǊ�Ǌǖ�ǙǍǒǖǰǌǕǍǊǕǈǚǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈ�Ǘǘǈǒǚǐǒǈ��

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

����� 'LPRYD &�� .RYDFHYVND� ,�� *HRUJLHY� =�� 3DSDNRFD� .�� (YURVLPRYVND� %�� &RQWHPSRUDU\�
DQWLELRSURSK\OD[LV� RI� GHQWDO� LQIHFWLRXV� HQGRFDUGLWLV�� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ�
6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\�6NRSMH���DEVWUDFWV������������� ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�
ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ ��ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌ�

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

����� =DERNRYD� %LOELORYD� (�� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =�� 6SLURY� 9�� 6WHIDQRYVND� (��
3URWHFWLYH�HIIHFW�RI $&3�&33)�IRU�(QDPHO�'HFDOFLILFDWLRQ�LQ�2UWKRGRQWLFV� ��WK &RQJUHVV�RI�WKH�
%DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� %HRJUDG�� �DEVWUDFWV��� ���� ����� ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� Ǌǖ�
ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ���ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�

���� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHYD� (�� =DERNRYD� %LOELORYD� (�� *HRUJLHY� =�� .DQXUNRYD� /��
9LVXDOLVDWLRQ�RI�+XPDQ�'HQWDO�3XOS�9DVFXODWXUH�E\�'HWHFWLRQ�RI�&'������WK &RQJUHVV�RI�WKH�
%DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� %HRJUDG�� �DEVWUDFWV��� ���� ����� 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�6WRPDWRORJLFDO�
6RFLHW\�%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�

���� 'LPRYD�&��3DSDNRFD�.��.RYDFHYVND�,��(YURVLPRYVND�%� *HRUJLHY�=��&OLQLFDO�(YDOXDWLRQ�RI�
WZR�'LIIHUHQW�0DWHULDOV�IRU�5HWURJUDGH�5RRW�)LOOLQJ����WK &RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�
6RFLHW\�%HRJUDG���DEVWUDFWV�������������

ƸǍǚǘǖǋǘǈǌǕǐǚǍ�ǒǈǊǐǚǍǚǐ��ǒǈǒǖ�ǌǍǓ�ǖǌ�ǖǗǍǘǈǚǐǊǕǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǖǈ�ǗǍǘǐǈǗǐǒǈǓǕǐǚǍ�
ǗǈǘǖǌǖǕǚǐǚǐ�� ǙǍ�ǘǍǙǚǈǊǘǐǘǈǈǚ�Ǚǖ�ǗǖǊǍǴǍ�ǘǈǏǓǐǟǕǐ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ��ƪǖ�ǚǘǛǌǖǚ��ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǋǖ�
ǙǗǖǘǍǌǛǊǈǈǚ�ǈǋǖǓǖǚ�Ǖǈ�ǈǗǐǒǈǓǕǈǚǈ�ǙǍǒǞǐǰǈ�ǐ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐǚǍ�ǒǈǒǖ�ǋǓǈǙ�ǰǖǕǖǔǍǘ�ǞǍǔǍǕǚǐ�Ǌǖ�
ǒǖǓǒǈǊ�ǙǚǍǗǍǕ�ǊǓǐǰǈǈǚ�Ǌǖ�ǛǙǗǍǝǖǚ�ǐ�ǖǗǚǛǘǈǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�Ǌǈǒǈ�ǚǘǍǚǐǘǈǕǐǚǍ�Ǐǈǉǐ�

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�



Ϯϰϭ

���� .RYDFKHYVND�,��'LPRYD�&��*HRUJLHY�=��0XUDWRYVND�,��3HWURYVNL�0��7KH�XVH�RI�1G�<DJ�/DVHU�
LQ�5RRW�&DQDO�2EWXUDWLRQ�� ,Q�9LWUR�(YDOXDWLRQ� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�
6RFLHW\�%HRJUDG���DEVWUDFWV�������������

ƨǊǚǖǘǐǚǍ�Ǖǈ�ǖǊǖǰ�ǚǘǛǌ�Ǚǐ�ǗǖǙǚǈǊǐǓǍ�Ǐǈ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǰǈ�ǈǕǈǓǐǏǐǘǈǈǚ�ǒǈǕǈǓǕǈǚǈ�ǖǗǚǛǘǈǞǐǰǈ�
Ǚǖ� ǔǖǌǐǜǐǒǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǒǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǕǈǚǈ� ǚǍǝǕǐǒǈ� Ǚǖ� ǋǛǚǈǗǍǘǒǈ�� ǒǖǰǈ� Ǎ�
ǚǍǘǔǖǗǓǈǙǚǐǜǐǞǐǘǈǕǈ� Ǚǖ� 1G�<DJ� ǓǈǙǍǘ�� Ưǈ� ǚǈǈ� ǞǍǓ� ��� ǍǌǕǖǒǖǘǍǕǐ� Ǐǈǉǐ�� ��� Ǌǖ�
ǒǖǕǚǘǖǓǕǈǚǈ�ǐ����Ǌǖ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǕǈǚǈ�ǋǘǛǗǈ�ǉǐǓǍ ǍǕǌǖǌǖǕǚǙǒǐ�ǚǘǍǚǐǘǈǕǐ� Ƶǈ�ǕǈǗǘǍǟǕǐǚǍ�
ǗǘǍǙǍǞǐ�Ǌǖ�ǚǘǐǚǍ�ǚǘǍǚǐǕǐ�Ǖǈ�ǒǖǘǍǕǐǚǍ�ǕǈǗǘǈǊǍǕǈ�ǉǐǓǈ�ǒǊǈǕǚǐǚǈǚǐǊǕǈ�ǐ�ǒǊǈǓǐǚǈǚǐǊǕǈ�
ǈǕǈǓǐǏǈ� Ǚǖ� 6(0� ǔǐǒǘǖǙǒǖǗǐǰǈ�� ƨǊǚǖǘǐǚǍ� ǌǖǒǈǎǈǓǍ� ǌǍǒǈ� ǛǗǖǚǘǍǉǈǚǈ� Ǖǈ� ǓǈǙǍǘǖǚ� Ǘǘǐ�
ǒǈǕǈǓǕǈǚǈ� ǖǗǚǛǘǈǞǐǰǈ� ǌǈǊǈ� Ǘǖǌǖǉǘǐ� ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ� ǖǌ� ǒǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǕǐǚǍ� ǔǍǚǖǌǐ� ƹǗǖǘǍǌ�
ǈǊǚǖǘǐǚǍ��ǛǗǖǚǘǍǉǈǚǈ�Ǖǈ�ǓǈǙǍǘǐǚǍ�ǐ�Ǘǘǐ�ǒǈǕǈǓǕǖǚǖ�ǟǐǙǚǍǲǍ�ǐ�ǖǉǓǐǒǛǊǈǲǍ�ǛǠǚǍ�ǗǖǊǍǴǍ�ǰǈ�
ǏǋǖǓǍǔǛǊǈ�ǛǙǗǍǠǕǖǙǚǈ�Ǌǖ�ǍǕǌǖǌǖǕǚǙǒǖǚǖ�ǓǍǒǛǊǈǲǍ�

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

�����.RYDFHYVND� ,��'HQNRYD�1��'LPRYD�&��*HRUJLHY�=�� 3HWURYVNL�0��(UJRQRPLF�SUHYHQWLYH�
UHFRPPHQGDWLRQV� WR� SURWHFWHG� GHQWDO� SURIHVVLRQDOV�� 9,,� ǒǖǕǋǘǍǙ� Ǖǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ� ǖǌ�
ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ� ƶǝǘǐǌ��������ǰǛǕǐ�������ƨǗǙǚǘǈǒǚǐ�������

ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ� Ǌǖ� ǙǍǒǖǰǌǕǍǊǕǈǚǈ� ǙǊǖǰǈ� Ǘǘǈǒǚǐǒǈ� ǙǍ� ǐǏǓǖǎǍǕǐ� Ǖǈ� ǘǈǏǓǐǟǕǐ�
ǊǓǐǰǈǕǐǰǈ� ǖǌ� ǘǈǉǖǚǕǈǚǈ� ǙǘǍǌǐǕǈ�� ǒǖǐ�ǕǍǒǖǋǈǠ�ǔǖǎǍ� ǌǈ� ǙǍ�ǔǈǕǐǜǍǙǚǐǘǈǈǚ� ǒǈǒǖ�ǉǖǓǕǐ�
ǙǖǙǚǖǰǉǐ�ǒǖǐ�Ǌǖ�ǒǘǈǍǕ�ǙǚǈǌǐǛǔ�ǔǖǎǍ�ǌǈ�ǌǖǊǍǌǈǚ�ǌǖ�ǔǛǙǒǛǓǕǖ�ǙǒǍǓǍǚǕǐ�ǏǈǉǖǓǛǊǈǲǈ��ƾǍǓǚǈ�
Ǖǈ� ǖǊǈǈ� ǙǚǛǌǐǰǈ� ǙǗǖǘǍǌ� ǈǊǚǖǘǐǚǍ�� Ǎ� ǌǈ� ǙǍ� ǍǊǈǓǛǐǘǈǈǚ� ǕǈǰǟǍǙǚǐǚǍ� ǗǘǖǜǍǙǐǖǕǈǓǕǐ�
ǕǈǘǛǠǛǊǈǲǈ� ǒǈǰ� ǌǍǕǚǈǓǕǐǚǍ� ǘǈǉǖǚǕǐǞǐ�� ǕǐǊǕǈ� ǗǘǍǊǍǕǞǐǰǈ� ǐ� ǗǘǍǗǖǘǈǒǐ� Ǐǈ� ǕǐǊǕǖ�
ǔǐǕǐǔǐǏǐǘǈǲǍ��ƷǖǊǚǖǘǛǊǈǕǐǚǍ�ǌǊǐǎǍǲǈ�Ǖǈ� ǚǍǓǖǚǖ��ǘǈǞǍǚǍ��Ǌǘǈǚǖǚ ǐ�ǘǉǍǚǖǚ�ǙǍ�ǌǍǓ�ǖǌ�
ǕǍǗǘǈǊǐǓǕǖǙǚǐǚǍ� ǒǖǐ� ǙǍ� ǰǈǊǛǊǈǈǚ� ǒǈǰ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�� ƪǖ� ǖǊǈǈ� ǙǚǛǌǐǰǈ� ǙǍ� ǖǗǜǈǚǍǕǐ� ǐ�
ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǐǚǍ�ǗǘǍǗǖǘǈǒǐ�ǐ�ǙǛǋǍǙǚǐǐ�Ǐǈ�ǕǈǌǔǐǕǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǖǊǐǍ�ǉǖǓǕǐ�ǍǜǍǒǚǐ��ǒǈǒǖ�ǐ�Ǐǈ�
ǔǐǕǐǔǐǏǐǘǈǲǍ� Ǖǈ� ǕǐǊǕǐǚǍ� ǕǍǙǈǒǈǕǐ� ǍǜǍǒǚǐ�� ƷǘǖǔǖǞǐǰǈǚǈ� ǐ� ǐǔǗǓǍǔǍǕǚǈǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ�
ǍǘǋǖǕǖǔǙǒǐǚǍ� ǗǘǍǗǖǘǈǒǐ� Ǐǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ� ǔǖǎǍ� ǌǈ� ǋǖ� ǏǋǖǓǍǔǐ� ǏǌǘǈǊǰǍǚǖ� Ǖǈ� ǖǊǐǍ�
ǗǘǖǜǍǙǐǖǕǈǓǞǐ�Ǚǖ�Ǡǚǖ�ǴǍ�ǋǖ�ǗǖǌǐǋǕǍ�ǐ�ǕǐǊǕǐǖǚ�ǒǊǈǓǐǚǍǚ�Ǖǈ�ǎǐǊǖǚ�

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

�����ƯǈǜǐǘǖǊǙǒǐ�ƴ��ưǋǲǈǚǖǊǙǒǈ�Ƶ��ƯǈǜǐǘǖǊǙǒǈ�ƭ��ƫǍǖǘǋǐǍǊ�Ư��ƩǍǠǒǖǊǙǒǈ�ƪ��ƴǈǚǖǊǙǒǈ�Ƴ��
ƯǈǜǐǘǖǊǙǒǐ� ơ�� ƶǘǈǓǕǖ� ǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕ� ǙǚǈǚǛǙ� ǒǈǰ� ǌǖǓǋǖǘǖǟǕǖ� ǝǖǙǗǐǚǈǓǐǏǐǘǈǕǐ�
ǗǙǐǝǐǰǈǚǘǐǙǒǐ� ǗǈǞǐǍǕǚǐ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� 9,,� ǒǖǕǋǘǍǙ� Ǖǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ� ǖǌ� ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ� Ǚǖ�
ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ� ƶǝǘǐǌ��������ǰǛǕǐ�������ƨǗǙǚǘǈǒǚǐ�������

ƹǍǒǖǰǈ� ǗǖǌǖǓǋǖǚǘǈǰǕǈ� ǝǖǙǗǐǚǈǓǐǏǈǞǐǰǈ� ǕǖǙǐ� ǘǐǏǐǒ� ǖǌ� ǕǈǘǛǠǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǖǘǈǓǕǖ�
ǝǐǋǐǍǕǙǒǐǖǚ�ǙǚǈǚǛǙ� ƨǊǚǖǘǐǚǍ�ǖǗǙǍǘǊǐǘǈǓǍ�����ǌǖǓǋǖǘǖǟǕǖ�ǝǖǙǗǐǚǈǓǐǏǐǘǈǕǐ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�
Ǚǖ�ǐ�ǉǍǏ�ǗǙǐǝǐǰǈǚǘǐǙǒǐ�ǗǘǖǉǓǍǔǐ��ǛǚǊǘǌǛǊǈǰǴǐ�ǔǕǖǋǛ�ǗǖǓǖǠǈ�ǙǖǙǚǖǰǉǈ�Ǖǈ�ǖǘǈǓǕǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�
ǒǈǰ� ǗǘǊǐǚǍ�� Ʒǖǘǈǌǐ� ǚǖǈ�� ǰǈ� ǕǈǋǓǈǙǛǊǈǈǚ� ǊǈǎǕǖǙǚǈ� Ǖǈ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǐ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�
Ǘǘǖǋǘǈǔǐ�Ǐǈ�ǗǖǌǖǉǘǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ�ǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕǈ�ǏǈǠǚǐǚǈ�ǒǈǰ�ǗǙǐǝǐǰǈǚǘǐǙǒǐǚǍ�
ǗǈǞǐǍǕǚǐ�� ǒǈǒǖ� ǐ� ǗǖǚǘǍǉǈ� Ǐǈ� ǊǒǓǛǟǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈ� ǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕǈ� ǍǌǛǒǈǞǐǰǈ� Ǌǖ�
ǗǙǐǝǐǰǈǚǘǐǙǒǐ�Ǘǘǖǋǘǈǔǐ�Ǐǈ�ǘǍǝǈǉǐǓǐǚǈǞǐǰǈ�

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ ǊǘǍǌǕǖǙǚ�



ϮϰϮ

����� ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ�ưǊǒǖǊǙǒǈ� ƨ�� ƫǍǖǘǋǐǍǊ� Ư�� ƮǈǉǖǒǖǊǈ�ƩǐǓǉǐǓǖǊǈ� ƭ�� ƨǔǉǈǘǒǖǊǈ� ƪ��
ưǊǒǖǊǙǒǐ� ơ�� ƨǕǋǐǖǋǍǕǍǏǈ� ǐ� ǏǈǏǌǘǈǊǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǔǓǈǌǐ� ǚǘǈǰǕǐ� Ǐǈǉǐ� 9,,� ǒǖǕǋǘǍǙ� Ǖǈ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ�ƶǝǘǐǌ��������ǰǛǕǐ�������ƨǗǙǚǘǈǒǚǐ�
������ ƺǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ��ƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ� Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ�ǉǘ������ ǖǌ����� ǋǖǌǐǕǈ�

�����ƫǍǖǘǋǐǍǊ�Ư��ƲǖǊǈǟǍǊǙǒǈ�ư��ƬǐǔǖǊǈ�ƾ��ƹǖǚǐǘǖǊǙǒǈ�ưǊǒǖǊǙǒǈ�ƨ��ƮǈǉǖǒǖǊǈ�ƩǐǓǉǐǓǖǊǈ�
ƭ��ƼǐǏǐǖǓǖǠǒǐ�ǗǘǖǞǍǙǐ�Ǌǖ�ǗǛǓǗǈǚǈ�Ǖǈ�ǔǓǍǟǕǐǚǍ� Ǐǈǉǐ�Ǚǖ� ǚǍǘǔǐǕǈǓǕǈ�ǘǍǙǖǘǗǞǐǰǈ��9,,�
ǒǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ�ƶǝǘǐǌ��������ǰǛǕǐ�������
ƨǗǙǚǘǈǒǚǐ�������

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

����� ƯǈǜǐǘǖǊǙǒǐ�ƴ�� ƫǛǋǛǊǟǍǊǙǒǐ�ơ�� ƫǍǖǘǋǐǍǊ� Ư�� ƩǍǠǒǖǊǙǒǈ�ƪ��ƴǈǕǍǊ�ư��ƴǈǚǖǊǙǒǈ�Ƴ��
ƯǈǜǐǘǖǊǙǒǐ�ơ��ƺǍǔǗǖǘǖǔǈǕǌǛǉǛǓǈǘǕǐ�ǕǈǘǛǠǛǊǈǲǈ�ǐ� ǖǘǖ�ǜǈǞǐǖ�ǒǘǈǕǐǰǈǓǕǈ�ǉǖǓǒǈ�Ȃ
ǔǛǓǚǐǌǐǙǞǐǗǓǐǕǈǘǍǕ�ǌǐǰǈǋǕǖǙǚǐǟǒǐ�ǐ�ǚǍǘǈǗǍǛǚǙǒǐ�Ǘǘǐǖǌ��9,,�ǒǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�
ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ� ƶǝǘǐǌ��������ǰǛǕǐ�������ƨǗǙǚǘǈǒǚǐ�������

ƨǊǚǖǘǐǚǍ� ǗǘǐǒǈǎǛǊǈǈǚ� ǙǓǛǟǈǰ� Ǖǈ� ���ǋǖǌǐǠǕǈ� ǎǍǕǈ� Ǚǖ� ǖǘǖ�ǜǈǞǐǖ�ǒǘǈǕǐǰǈǓǕǈ�
ǉǖǓǒǈ�Ǚǖ�ǐǙǗǘǍǗǓǍǚǍǕǈ�ǍǚǐǖǓǖǋǐǰǈ��ǒǖǰ��ǐǏǐǙǒǛǊǈǓ�ǔǛǓǚǐǌǐǙǞǐǗǓǐǕǈǘǕǐ�ǌǐǰǈǋǕǖǙǚǐǟǒǐ�
ǗǘǖǞǍǌǛǘǐ�� ǒǈǒǖ� ǐ� ǒǖǕǏǐǓǐǰǈǘǕǐ� ǚǍǘǈǗǍǊǚǙǒǐ� ǗǘǐǙǚǈǗ�� Ʒǖǘǈǌǐ� ǚǖǈ�� ǈǊǚǖǘǐǚǍ�
ǗǘǍǗǖǘǈǟǛǊǈǈǚ�Ǚǚǘǖǋǖ�ǐǕǌǐǊǐǌǛǈǓǍǕ�ǗǘǐǙǚǈǗ�ǒǖǰ�ǙǍǒǖǰ�ǗǈǞǐǍǕǚ�ǗǖǍǌǐǕǍǟǕǖ���

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

�����=DILURYVNL�0��*HRUJLHY�=��%RǙHYVND�9��0DQHY�,��'DFHYVND�*��0DWRYVND�/��=DILURYVNL�/M��
2ǘǈǓǍǕ� OLFKHQ� UXEHU� SODQXV��ǘǍǓǈǚǐǊǕǖ�ǘǍǏǐǙǚǍǕǚǍǕ�Ǖǈ�ǒǓǈǙǐǟǕǈ� ǚǍǘǈǗǐǰǈ Ȃ ǗǘǐǒǈǏ�Ǖǈ�
ǙǓǛǟǈǰ� 9,,�ǒǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ� ƶǝǘǐǌ�����
���ǰǛǕǐ�������ƨǗǙǚǘǈǒǚǐ�������

ƨǊǚǖǘǐǚǍ�ǌǈǊǈǈǚ�ǗǘǐǒǈǏ�Ǖǈ�ǙǓǛǟǈǰ�Ǚǖ�ǖǘǈǓǍǕ� OLVKHQ�UXEHU�SODQXV Ǖǈ��� � ǋǖǌǐǠǕǈ�
ǎǍǕǈ� Ǚǖ� ǌǖǓǋǖǚǘǈǰǕǖ� ǗǍǘǏǐǙǚǐǘǈǟǒǐ� ǗǘǖǔǍǕǐ� Ǖǈ� ǒǖǎǈǚǈ� ǐ� ǖǘǈǓǕǈǚǈ� ǙǓǛǏǖǒǖǎǈ�� ǈ�
ǗǘǛǙǛǚǕǐ�ǙǍ�ǐ�ǌǐǰǈǉǍǚǍǙ��ǊǐǚǐǓǐǋǖ�ǐ�ǗǘǖǓǖǕǋǐǘǈǕ�ǙǚǘǍǙ�Ǘǖǘǈǌǐ�ǙǍǔǍǰǕǐ�ǗǘǐǟǐǕǐ��Ʒǖǘǈǌǐ�
ǒǖǔǗǓǍǒǙǕǖǙǚǈ�Ǖǈ�ǔǖǘǉǐǌǐǚǍǚǖǚ��ǗǖǚǘǍǉǕǖ�Ǎ�ǖǚǙǚǘǈǕǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǙǐǚǍ�ǓǖǒǈǓǕǐ�ǐ�ǙǐǙǚǍǔǙǒǐ�
ǗǘǖǊǖǞǐǘǈǟǒǐ�ǜǈǒǚǖǘǐ�ǐ�ǗǘǐǔǍǕǈ�Ǖǈ�ǗǖǊǍǴǍ�ǘǈǏǓǐǟǕǐ�ǚǍǘǈǗǐǙǒǐ�ǔǖǌǈǓǐǚǍǚǐ�Ǚǖ�ǒǖǐ�ǉǐ�
ǐǔ�ǙǍ�ǙǒǘǈǚǐǓǖ�ǊǘǍǔǍǚǘǈǍǲǍǚǖ�ǐ�ǉǐ�ǙǍ�ǛǉǓǈǎǐǓǍ�ǖǘǈǓǕǐǚǍ�ǙǐǔǗǚǖǔǐ�ǐ�ǚǍǋǖǉǐ�ǐǈǒǖ�ǚǘǍǉǈ�
ǌǈ�ǙǍ�ǊǕǐǔǈǊǈ�Ǚǖ�ǛǌǈǘǕǐǚǍ�ǌǖǏǐ�ǒǖǘǚǐǒǖǙǚǍǘǖǐǌǐ�

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

�����6RWLURYVND�,YNRYVND�$��,YNRYVNL�/M��=DERNRYD�(��*HRUJLHY�=��$PEDUNRYD�9��$QJLRJHQLF�
SURSHUWLHV� RI� KXPDQ� GHQWDO� SXOS� FHOOV�� ���WK )',�$QQXDO�:RUOG� GHQWDO� FRQJUHVV�� %DQJNRN��
7KDLODQG���$EVWUDFWV���,QWHUQDWLRQDO�'HQWDO�-RXUQDO������� �6SHF�,VV�%���������������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�



Ϯϰϯ

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�ǊǖǙǗǈǓǐǚǍǓǕǐǚǍ�ǘǍǈǒǞǐǐ�Ǌǖ�ǗǛǓǗǈǚǈ��

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

�����.RYDFHYVND�,��'LPRYD�&��5DGHVND�$��3HWURYVNL�0��*HRUJLHY =��(YDOXDWLRQ�RI�VPHDU�OD\HU�
UHPRYLQJ� ZLWK� FKHPLFDO� DQG� IL]LFDO� PHWKǖGV�� 6(0� DQDO\VLV� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH� %DOǒDQ�
VWRPDWRORJLFDO� VRFLHW\�� %XFKDUHVW�� 5RPDQLD�� 1HZ� LQWHUGLVFLSOLQDU\� DSSURDFKHV� LQ� RUDO� DQG�
JHQHUDO�UHKDELOLWDLRQ �9ROXPH�RI�DEVWUDFWV���������������

ƫǓǈǊǕǈ� ǞǍǓ� Ǖǈ� ǍǕǌǖǌǖǕǚǙǒǐǖǚ� ǚǘǍǚǔǈǕ� Ǎ� ǒǈǕǈǓǕǈǚǈ� ǌǍǏǐǕǜǍǒǞǐǰǈ� ǐ�
ǖǚǙǚǘǈǕǛǊǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǘǈǏǔǈǟǒǈǕǐǖǚ� ǙǓǖǰ�� ƨǊǚǖǘǐǚǍ� Ǌǖ� ǚǘǛǌǖǚ� ǕǈǗǘǈǊǐǓǍ ǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈ� Ǖǈ�
ǍǓǐǔǐǕǈǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ� ǘǈǏǔǍǒǕǈǚǐǖǚ� ǙǓǖǰ� Ǚǖ� ('7$� ǐ� 1G� �� <$*� ǓǈǙǍǘǙǒǈ� ǙǊǍǚǓǐǕǈ�� Ƶǈ� ���
ǍǌǕǖǒǖǘǍǕǐ� ǍǒǙǚǘǈǝǐǘǈǕǐ� Ǐǈǉǐ� ��� ǉǐǓǍ� ǚǘǍǚǐǘǈǕǐ� Ǚǖ� ƭ'7$� Ǌǖ� ǗǍǘǐǖǌ� ǖǌ� �� ǔǐǕǛǚǐ��
ǌǖǌǍǒǈ�ǗǘǍǖǙǚǈǕǈǚǐǚǍ����Ǐǈǉǐ�Ǚǖ�1G���<$*�ǓǈǙǍǘ�Ǌǖ�ǊǘǍǔǍǚǘǈǍǲǍ�ǖǌ���ǙǍǒ��ƪǖ�ǙǓǍǌǕǈǚǈ�
ǜǈǏǈ�� ǏǈǉǐǚǍ� ǉǐǓǍ� ǗǘǍǙǍǟǍǕǐ� ǓǖǕǋǐǚǛǌǐǕǈǓǕǖ� ǐ� ǉǐǓǈ� ǕǈǗǘǈǊǍǕǈ� 6(0�ǈǕǈǓǐǏǈ�� Ǌǖ�
ǒǖǘǖǕǈǘǕǈǚǈ��ǙǘǍǌǕǈǚǈ�ǐ�ǈǗǐǒǈǓǕǈǚǈ�ǚǘǍǚǐǕǈ�Ǖǈ�ǗǘǐǔǍǘǖǞǐǚǍ��ƹǗǖǘǍǌ�ǈǊǚǖǘǐǚǍ��ǐ�ǌǊǍǚǍ�
ǔǍǚǖǌǐ� ǙǍ� ǛǙǗǍǠǕǐ� Ǐǈ� ǖǚǙǚǘǈǕǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǘǈǏǔǈǟǒǈǕǐǖǚ� ǙǓǖǰ�� ƹǍǗǈǒ�� ǐǏǉǖǘǖǚ�� ǙǗǖǘǍǌ�
ǈǊǚǖǘǐǚǍ�� Ǎ� Ǌǖ� ǏǈǊǐǙǕǖǙǚ� ǖǌ� ǚǐǗǖǚ� Ǖǈ� ǗǛǓǗǐǕǖǚǖ� ǏǈǉǖǓǛǊǈǲǍ�� Ǚǈǔǐǖǚ� ǍǕǌǖǌǖǕǚǙǒǐ�
ǚǘǍǚǔǈǕ��ǒǈǒǖ�ǐ�ǖǌ�ǓǐǟǕǐǖǚ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǚǍǘǈǗǍǊǚǖǚ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǈ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

�����'LPRYD &��=ODWDQRYVND�.��3DSDNRFD�.��.RYDFHYVND�,��*HRUJLHY =��$QDWRPLFDO�HYDOXDWLRQ�
RI�URRW�DSH[�PRUSKRORJ\�LQ�IURQWDO�PD[LOODU\�WHHWK� ��WK &RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�VWRPDWRORJLFDO�
VRFLHW\�� %XFKDUHVW�� 5RPDQLD�� 1HZ� LQWHUGLVFLSOLQDU\� DSSURDFKHV� LQ� RUDO� DQG� JHQHUDO�
UHKDELOLWDLRQ �9ROXPH�RI�DEVWUDFWV���������������

ƻǙǗǍǝǖǚ� Ǖǈ� ǒǈǕǈǓǕǈǚǈ� ǚǍǘǈǗǐǰǈ� Ǌǖ� ǋǖǓǍǔ� ǗǘǖǞǍǕǚ� ǙǍ� ǌǖǓǎǐ� Ǖǈ� ǐǙǒǛǙǚǊǖǚǖ� ǐ�
ǙǖǊǍǙǕǖǙǚǈ� Ǖǈ� ǚǍǘǈǗǍǊǚǖǚ�� ƨǊǚǖǘǐǚǍ� Ǖǈ� ���� ǔǈǒǙǐǓǈǘǕǐ� ǗǘǍǌǕǐ� Ǐǈǉǐ� ǖǌ� ǊǖǏǘǈǙǕǐ�
ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ǒǈǓǐǉǘǐǘǈǕǈ�ǙǊǍǚǓǖǙǕǈ�ǔǐǒǘǖǙǒǖǗǐǰǈ�ǋǖ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǓǍ�ǈǗǐǒǈǓǕǐǖǚ�ǜǖǘǈǔǍǕ��
ƶǚǊǖǘǐǚǍ� ǉǐǓǍ� ǕǈǰǟǍǙǚǖ� ǖǊǈǓǕǐ�� Ǚǖ� ǐǙǒǓǛǟǖǒ� Ǖǈ� ǒǛǟǍǠǒǐǚǍ� Ǐǈǉǐ�� ǒǖǐ� ǗǖǒǈǎǛǊǈǓǍ�
ǖǒǘǛǋǓǖǙǚ��ƵǈǰǟǍǙǚǖ�ǖǚǊǖǘǖǚ�ǉǐǓ�ǞǍǕǚǘǈǓǕǖ�ǗǖǙǚǈǊǍǕ��ǐǈǒǖ�ǔǈǓ�ǉǘǖǰ� Ǐǈǉǐ�ǗǖǒǈǎǛǊǈǓǍ�
ǉǛǒǈǓǕǈ��ǓǐǕǋǊǈǓǕǈ��ǔǍǏǐǰǈǓǕǈ�ǐǓǐ�ǌǐǙǚǈǓǕǈ�ǓǖǒǈǓǐǏǐǘǈǕǖǙǚ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǛǗǖǚǘǍǉǓǐǊǖǙǚ����

����� *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�



Ϯϰϰ

ǗǖǚǍǕǞǐǘǈǈǚ� ǙǚǘǖǋǐǚǍ� ǐǕǌǐǒǈǞǐǖǕǐ� Ǘǖǌǘǈǟǰǈ� ǐ� ǌǖǏǐǘǈǲǍǚǖ� ǒǖǍ� ǉǐ� ǚǘǍǉǈǓǖ� ǌǈ�
ǙǖǖǌǊǍǚǙǚǊǛǊǈ�Ǖǈ�ǚǍǓǍǙǕǈǚǈ�ǚǍǎǐǕǈ��

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

����� 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�
ǗǘǐǙǗǖǙǖǉǛǊǈǲǍ�ǒǈǒǖ�ǖǌǋǖǊǖǘ�Ǖǈ�ǜǛǕǒǞǐǖǕǈǓǕǐǚǍ�ǗǖǚǘǍǉǐ�Ǖǈ�ǚǒǐǊǖǚǖ��

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

�����.RYDFHYVND�,��3HWURYVNL�0��'HQNRYD 1��0LQRYVND�$��*HRUJLHY =��2UDO�KHDOWK�VWDWXV�DPRQJ�
GHQWDO� PHGLFLQH� VWXGHQWVDW� 8QLYHUVLW\� Ȋ*RFH� 'HOFHYȋ� � 6WLS� ��WK &RQJUHVV� RI WKH� %DONDQ�
VWRPDWRORJLFDO�VRFLHW\��%DQMD�/XND� %	+���$EVWUDFWV���������������

ƪǖ�ǖǊǈ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍ�ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǗǘǈǊǈǚ�ǗǘǖǞǍǕǒǈ�Ǖǈ�ǖǘǈǓǕǖǚǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�ǐ�ǋǘǐǎǈǚǈ�Ǐǈ�
ǕǍǋǖ�ǒǈǰ�ǙǚǛǌǍǕǚǐǚǍ�Ǘǖ�ǌǍǕǚǈǓǕǈ�ǔǍǌǐǞǐǕǈ��Ǘǘǐ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�ȊƫǖǞǍ�ƬǍǓǟǍǊȋ Ǌǖ�ǀǚǐǗ��
ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ� ǗǖǒǈǎǈǓǍ� ǌǍǒǈ� ǒǈǒǖ� ǙǚǛǌǍǕǚǐǚǍ� Ǌǖ� ǚǍǒǖǚ� Ǖǈ� ǙǚǛǌǐǘǈǲǍǚǖ� ǙǍ� ǌǊǐǎǈǚ� ǒǖǕ�
ǗǖǊǐǙǖǒǐǚǍ�ǋǖǌǐǕǐ��ǗǈǘǈǓǍǓǕǖ�Ǚǖ�ǚǖǈ�ǍǊǖǓǛǐǘǈ�ǕǐǊǕǈǚǈ�ǊǍǠǚǐǕǈ�ǐ�ǋǘǐǎǈ�Ǐǈ�ǙǖǗǙǚǊǍǕǖǚǖ�
ǖǘǈǓǕǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�ǐ�ǝǐǋǐǍǕǈ��ƹǍǒǈǒǖ��ǖǊǐǍ�ǙǖǏǕǈǕǐǰǈ�ǚǐǍ�ǋǐ�ǗǘǍǕǍǙǛǊǈǈǚ�Ǌǖ�ǕǐǊǕǈǚǈ�ǖǒǖǓǐǕǈ�
Ǚǖ�Ǡǚǖ�ǌǍǓǛǊǈǈǚ�Ǐǈ�ǗǖǒǈǟǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǙǊǍǙǚǈ�Ǐǈ�ǋǘǐǎǈǚǈ�Ǐǈ�ǏǌǘǈǊǰǍǚǖ�Ǌǖ�ǖǘǈǓǕǈǚǈ�ǙǘǍǌǐǕǈ��

ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǈ�ǊǘǍǌǕǖǙǚ�

���� 6RWLURYVND� ,YNRYVND�$��=DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=��$PEDUNRYD�9��%DMUDNWDURYD�
0LVHYVND�&�� ,YNRYVNL /M�� ,PPXQRSDWKRORJLFDO�PHFKDQLVPV� RI� SXOSDO� GHIHQFH� DQG� UHSDLU� LQ�
GHQWDO�FDULHV�����WK )',�$QQXDO�ZRUOG�GHQWDO�FRQJUHVV��3R]QDQ�3RODQG������� YRO����������6XSS��
��� �ǐǔǗǈǒǚ�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�ǐǔǜǖǞǐǚǐǚǍ�� 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�



Ϯϰϱ

ǉǘǖǰǖǚ� Ǖǈ� Ʃ�ǓǐǔǜǖǞǐǚǐǚǍ� ǙǍ� ǏǋǖǓǍǔǛǊǈ� Ǚǈǔǖ� 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�(��6WHYDQDQGMLMD�-��
+HDOWK�RI�ILUVW�SHUPDQHQW�PRODUV�LQ����� \HDUV�Ȃ ROG�VFRRO�FKLOGUHQ�LQ�3ULOHS�FRPPXQLW\����WK

&RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�VWRPDWRORJLFDO�VRFLHW\��7KHVVDORQLNL��*UHHFH� �DEVWUDFWV��������������

ƪǖ�ƶǗǠǚǐǕǈ�ƷǘǐǓǍǗ�������ǋǖǌǐǕǈ��ǈǊǚǖǘǐǚǍ�Ǖǈ�����ǛǟǐǓǐǠǕǐ�ǌǍǞǈ������ǔǈǠǒǐ�ǐ�
���� ǌǍǊǖǰǟǐǲǈ�� ǰǈ� ǐǙǗǐǚǛǊǈǓǍ� ǙǖǙǚǖǰǉǈǚǈ� Ǖǈ� ǗǘǊǐǚǍ� ǚǘǈǰǕǐ� ǔǖǓǈǘǐ�� ƹǍ� ǘǈǉǖǚǐ� Ǐǈ� ���
ǋǖǌǐǠǕǐ� ǌǍǞǈ� ǖǗǜǈǚǍǕǐ� Ǚǖ� ƵǈǞǐǖǕǈǓǕǈǚǈ� ǙǚǘǈǚǍǋǐǰǈ� Ǐǈ� ǗǘǍǊǍǕǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǖǘǈǓǕǐǚǍ�
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ƹǚǘǛǟǕǐ� ǙǚǛǌǐǐ�� ǗǘǊ� ǞǐǒǓǛǙ� ǙǚǛǌǐǐ�ǛǟǍǉǕǈ� ��������� ��������� ���������
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� ƷǘǍǊǍǕǚǐǊǈ�Ǖǈ�ǖǘǈǓǕǐ�ǏǈǉǖǓǛǊǈǲǈ�>�� [���ǝ�����@������

ƬǍǕǚǈǓǕǈ�ǔǍǌǐǞǐǕǈ�ǗǘǊ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�ǛǟǍǉǕǈ�������������������������� Ǖǈ�ƻƫƬ

�ǀǚǐǗ�

� ƬǍǚǙǒǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�,�>�� [���ǝ�����@������
� ƬǍǚǙǒǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�,,�>���ǝ���ǝ�����@������
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ƹǚǘǛǟǕǐ�ǙǚǛǌǐǐ��ǗǘǊ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�ǛǟǍǉǕǈ����������������������������

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

� Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ǖǈ�ƻƲưƴ�Ȃ ƹǒǖǗǰǍ �

� ǚǘǍǚ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ǖǈ�ƻƲưƴ�Ȃ ƹǒǖǗǰǍ �

�� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǊǍǎǉǐ�Ǖǈ�ƻƲưƴ�Ȃ ƹǒǖǗǰǍ ����

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

�� ƷǖǌǋǖǚǖǊǒǈ�Ǖǈ�ǕǖǊ�ǗǘǍǌǔǍǚ �



ϮϱϬ

�� ƲǖǕǙǛǓǚǈǞǐǐ�Ǚǖ�ǙǚǛǌǍǕǚǐ ����

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

�� ƴǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǌǐǗǓǖǔǙǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ �����

�� ƴǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǟǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ �

�� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�ǐǓǐ�ǖǌǉǘǈǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǈǚ ���

��� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�ǐǓǐ�ǖǌǉǘǈǕǈ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǘǈǚǛǘǈ ���
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��� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ ǖǞǍǕǈ�ǐǓǐ�ǖǌǉǘǈǕǈ�Ǖǈ�ǌǐǗǓǖǔǙǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ ���

��� ƷǖǏǐǚǐǊǕǖ� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ� ǛǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǙǒǐ� ǛǟǍǉǕǐǒ �ƩǐǓǚǍǕ� ǉǘ�� ������
��������� ǋ��

�

��� ƸǍǞǍǕǏǍǕǚ�Ǖǈ ǛǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǙǒǐ�ǛǟǍǉǕǐǒ �

ƵƨƻƿƵƶ�ưƹƺƸƨƮƻƪƨƿƲƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ

�� ƲǖǔǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ ���

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

ǗǖǍǕǐ

�� .RYDFHYVND ,��'LPRYD &�*HRUJLHY =� 5RRWFDQDO�WUHDWPHQW�DQG�UDGLFDO�WKHUDS\�
RI�GRJȇV�WHHWK��&DVH�UHSRUW� 6FLHQFH�	�7HFKQRORJLHV������������� ������

���

�� 'LPRYD�&� 3DQGLORYD 0��.RYDFHYVND ,��(YURVLPRYVND %�*HRUJLHY =� (YLGHQFH�
EDVHG�GHQWLVWU\�EHWZHHQ�WKH�VFLHQFH�DQG�WKH�FOLQLFDO�SUDFWLFH� %DONDQ�-RXUQDO�RI�
6WRPDWRORJ\�������������������

���

�� =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������������

���

�� =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��������������������

��������
� �����



Ϯϱϭ

�� .RYDFHYVND ,�� 'LPRYD &�� *HRUJLHY =�� 6DEDQRY (�� 3HWURYVNL 0�� )RWHYD .��
(UJRQRPLFV�DW�GHQWLVWU\� 6FLHQFH�	�7HFKQRORJLHV������� 9RO����������������

���

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

���

�� .RYDFHYVND ,��*HRUJLHY =�� 'HQNRYD 1�� 3HWURYVNL 0�� =DERNRYD�%LOELORYD (��
'LPRYD &� 7KH� XVH� RI� )LGHOLV� ,,,� ODVHU� LQ� HYHU\GD\� GHQWDO� SUDFWLFH� 6FLHQFH�	�
7HFKQRORJLHV��������9RO �������������

���

�� 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�,,��������

���

��� %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��
����������������

���

��� .DSXVHYVND %��'HUHEDQ 1��-XUXNRYVND�6RWDURYVND 9��1LNRORYVND -��$PEDUNRYD
9��=DERNRYD�%LOELORYD (��*HRUJLHY =��*MRUJMLHYD 6��%HQHGHWWL $��0XUDWRYVND ,��
.DQXUNRYD /� &RUUHODWLRQ�EHWZHHQ� WKH�PROHFXODU� FRPSRVLWLRQ�RI� WKH�SRO\PHUV�
DQG� WKHLU� XVH� LQ� SURVWKHWLF� GHQWLVWU\�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� ,QQRYDWLRQ� DQG�
$SSOLHG�6WXGLHV������������� ��������

���

��� =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� 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������������



ϮϱϮ

��� 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�����������

�

��� =DERNRYD�%LOELORYD� (�� 6RWLURYVND�,YNRYVND� $�� *HRUJLHY� =� .DQXUNRYD� /�
&DULRXV� OHVLRQV� LQ� SDWLHQWV� XQGHUJRLQJ WUHDWPHQW� ZLWK� IL[HG� RUWKRGRQWLF�
DSSOLDQFHV�� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� 6NRSMH��
�DEVWUDFWV�������������

�

��� =DERNRYD� %LOELORYD� (��*HRUJLHY� =�� 6WHIDQRYVND� (�� $PEDUNRYD� 9�� .RNRFHYD�
,YDQRYVND� 2�� (IIHFW� RI� DSSOLHG� WRSLFDO� IOXRULGH� SUHSDUDWLRQV� LQ� RUWKRGRQWLF�
SDWLHQWV����WK &RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\�6NRSMH���DEVWUDFWV���
����������

�

��� =DERNRYD� %LOELORYD� (��*HRUJLHY� =�� 6WHIDQRYVND� (�� $PEDUNRYD� 9�� .RNRFHYD�
,YDQRYVND� 2�� (IIHFW� RI� IOXRULGH� RQ� LQKLELWLRQ� RI� GHPLQHUDOL]DWLRQ� DGMDFHQW� WR�
RUWKRGRQWLF�EUDFNHWV����WK &RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\�6NRSMH��
�DEVWUDFWV�������������

�

��� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$��=DERNRYD�%LOELORYD�(��*HRUJLHY�=��,YNRYVNL /M��7KH�FDULHV�
SURFHVV� DQG� LWV� HIIHFW� RQ� WKH� GHQWDO� SXOS�� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ�
6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\�6NRSMH���DEVWUDFWV�������������

�

��� .RYDFHYVND�,��*HRUJLHY�=��'LPRYD�&��0LKDLMOR�3HWURYVNL��,YDQ�1DFHYVNL��&OLQLFDO�
HYDOXDWLRQ�RI� ODVHU� LUUDGLDWLRQ�RQ�WKH�K\SHUVHQVLWLYH�WHHWK����WK &RQJUHVV�RI�WKH�
%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\�6NRSMH���DEVWUDFWV�������������

�

��� 'LPRYD� &�� .RYDFHYVND� ,�� *HRUJLHY� =�� 3DSDNRFD .�� (YURVLPRYVND� %��
&RQWHPSRUDU\�DQWLELRSURSK\OD[LV�RI�GHQWDO�LQIHFWLRXV�HQGRFDUGLWLV����WK &RQJUHVV�
RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\�6NRSMH���DEVWUDFWV�������������

�

��� .RYDFKHYVND�,��'LPRYD�&��*HRUJLHY�=��'HQNRYVNL�0��3HWURYVNL�0��1G��<DJ�/DVHU�
LQ WKH�7KHUDS\�RI�+\SHUVHQVLWLYLW\�7HHWK��&OLQLFDO�(YDOXDWLRQ� ���WK )',�$QQXDO�
:RUOG�GHQWDO�FRQJUHVV��,VWDQEXO��&RQJUHVV�$EVWUDFWV��,QW�'HQW�-������������6XSS��
��� �����

������ 

����

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� =DERNRYD� %LOELORYD� (�� *HRUJLHY� =�� ,YNRYVNL /M�
9LVXDOLVDWLRQ�RI�+XPDQ�'HQWDO�3XOS�9DVFXODWXUH�E\�'HWHFWLRQ�RI�&'�������WK )',�

������ 



Ϯϱϯ

$QQXDO�:RUOG�GHQWDO�FRQJUHVV��,VWDQEXO��&RQJUHVV�$EVWUDFWV��,QW�'HQW�-�����������
�6XSS����������

����

��� *HRUJLHY�=��.RYDFHYVND�,��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��=DERNRYD�%LOELORYD�(��'LPRYD�
&��0HWKRGV�RI�'HFLGXRXV�'HQWDO�3XOS�5HVHDUFK� ���WK )',�$QQXDO�:RUOG�GHQWDO�
FRQJUHVV��,VWDQEXO��&RQJUHVV�$EVWUDFWV��,QW�'HQW�-������������6XSS�����������

������ 

����

��� 'LPRYD�&��.RYDFHYVND�,��*HRUJLHY�=��(YURVLPRYVND�%��3DSDNRFD�.� (YDOXDWLRQ�
RI� /LIH� 4XDOLW\� DIWHU� $SLFRHFWRP\�� ���WK )',� $QQXDO� :RUOG� GHQWDO� FRQJUHVV��
,VWDQEXO��&RQJUHVV�$EVWUDFWV��,QW�'HQW�-������������6XSS���������

������ 

����

��� =DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHY�=��.RNRFHYD�,YDQRYVND�
2��(QDPHO�'HPLQHUDOL]DWLRQ�)ROORZLQJ�2UWKRGRQWLF�7UHDWPHQW� ���WK )',�$QQXDO�
:RUOG�GHQWDO�FRQJUHVV��,VWDQEXO��&RQJUHVV�$EVWUDFWV��,QW�'HQW�-������������6XSS��
�������

������ 

����

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

�

��� =DERNRYD�%LOELORYD�(��6RWLURYVND�,YNRYVND�$��*HRUJLHY�=��6SLURY�9��6WHIDQRYVND�
(��3URWHFWLYH�HIIHFW�RI�$&3�&33)�IRU�(QDPHO�'HFDOFLILFDWLRQ�LQ�2UWKRGRQWLFV� ��WK

&RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\�%HOJUDGH���DEVWUDFWV������ �����

�

��� 6RWLURYVND� ,YNRYVND� $�� *HRUJLHYD� (�� =DERNRYD� %LOELORYD� (�� *HRUJLHY� =��
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ƹƺƸƻƿƵƶ�ƨƷƳưƲƨƺưƪƵƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ



Ϯϱϳ

ƸǍǌ��
ǉǘ�

ƭǒǙǗǍǘǚǙǒǐ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǐ
ǗǖǍǕǐ

�� �ǐǏǔǍǕǐ�ǐ�ǌǖǗǖǓǕǛǊǈǲǈ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�ǖǌ�ǗǘǊ�ǞǐǒǓǛǙ�Ǐǈ�ǙǚǘǛǟǕǐ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ� ǙǍǙǚǘǐ�ǝǐǋǐǍǕǖǓǖǏǐ�� Ǐǈ� ǘǍǈǒǘǍǌǐǚǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�
Ǘǘǖǋǘǈǔǈ

�

�� � ǟǓǍǕ� Ǖǈ� ƸǈǉǖǚǕǖ� ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓǙǚǊǖ� Ǖǈ� ǙǍǙǐǰǈ� �ǛǙǕǐ� ǗǘǍǏǍǕǚǈǞǐǐ�� Ǖǈ� ��WK

&RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��6NRSMH� ���� ǋǖǌǐǕǈ�
�

�� � ǟǓǍǕ�Ǖǈ�ƸǈǉǖǚǕǖ�ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓǙǚǊǖ�Ǖǈ�ǙǍǙǐǰǈ��ǗǖǙǚǍǘǙǒǐ�ǗǘǍǏǍǕǚǈǞǐǐ��Ǖǈ���WK

&RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��%HOJUDGH� ���� ǋǖǌǐǕǈ�
�

�� � ǟǓǍǕ�Ǖǈ�ƸǈǉǖǚǕǖ�ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓǙǚǊǖ�Ǖǈ�ƹǐǔǗǖǏǐǛǔ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ�Ǖǈ�
ƯǌǘǛǎǍǕǐǍǚǖ� Ǖǈ� ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐ� Ǘǖ� ǌǍǚǙǒǈ� ǐ� ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ� Ǖǈ�
ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ��ƹǒǖǗǰǍ�����ǙǍǗǚǍǔǊǘǐ������ǋǖǌǐǕǈ�

�

�� � ǟǓǍǕ� Ǖǈ� ƸǈǉǖǚǕǖ� ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓǙǚǊǖ� Ǖǈ� ǙǍǙǐǰǈ� �ǛǙǕǐ� ǗǘǍǏǍǕǚǈǞǐǐ�� Ǖǈ� ���
ǒǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ� Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ��ƶǝǘǐǌ��
�����ǋǖǌǐǕǈ�

�

�� ƹǚǘǛǟǕǖ�ǛǙǖǊǘǠǛǊǈǲǍ�Ǌǖ�ǙǚǘǈǕǙǚǊǖ�Ǚǖ�ǙǚǛǌǐǙǒǐ�ǗǘǍǙǚǖǰ� �

ƬǍǰǕǖǙǚǐ�ǖǌ�ǗǖǠǐǘǖǒ�ǐǕǚǍǘǍǙ

�� � ǗǘǍǚǙǍǌǈǚǍǓ�Ǖǈ�ƵǈǛǟǍǕ�ǖǌǉǖǘ �

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǜǈǒǛǓǚǍǚǙǒǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ

�� � ƲǈǌǘǖǊǙǒǐ�ǖǌǉǖǘ�

� ƶǌǉǖǘ�Ǐǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǞǐǐ

� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈǚǈ�Ǐǈ�ǛǗǐǙ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǍǕǚǐ�ǖǌ�ǗǘǊ�ǐ�Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ Ǖǈ�ǙǚǛǌǐǐ

� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ƩǐǉǓǐǖǚǍǟǕǐǖǚ�ǖǌǉǖǘ

�

ƿǓǍǕ� Ǖǈ� ǛǘǍǌǛǊǈǟǒǐ� ǖǌǉǖǘ� Ǖǈ� ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ� ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǕǖ�
ǙǗǐǙǈǕǐǍ

�� ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǗǘǍǋǓǍǌ� �

ƿǓǍǕǙǚǊǖ� Ǌǖ� ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǈ� ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǰǈ� ǒǖǰǈ�
ǗǖǌǌǘǎǛǊǈ�ǖǘǋǈǕǐǏǐǘǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ

��� � ,$3'� �,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�RI�3DHGLDWULF�'HQWLVWU\� �



Ϯϱϴ

�ƯǌǘǛǎǍǕǐǍ�Ǖǈ� ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǚǍ�Ǘǖ�ǌǍǚǙǒǈ�ǐ�ǗǘǍǊǍǕǚǐǊǕǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�Ǖǈ��
ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ

�ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ�ǌǘǛǠǚǊǖ

� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈ�ǒǖǔǖǘǈ�Ǖǈ�Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ

� %D66��%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\�

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǖǕǍǕ�ǐǓǐ�ǗǘǖǋǘǈǔǙǒǐ�ǖǌǉǖǘ�Ǖǈ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǍǕ�
ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ�Ǚǖǉǐǘ

��� ���ƲǖǕǋǘǍǙ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ�ƶǝǘǐǌ��
���� ǋǖǌǐǕǈ�

�

Ƶǈǋǘǈǌǈ� Ǐǈ� ǕǈǛǟǕǐ� ǌǖǙǚǐǋǕǛǊǈǲǈ� ǖǌ� ǙǚǘǛǒǖǊǈ� ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǰǈ��
ǙǈǔǖǙǚǖǍǕ

��� � ƩǓǈǋǖǌǈǘǕǐǞǈ�ǖǌ�ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖǚǖ ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ�ǌǘǛǠǚǊǖ�������ǋǖǌǐǕǈ �

��� ƻǟǍǙǚǊǖ� Ǌǖ� ǒǖǔǐǙǐǐ� ǐ� ǚǍǓǈ� Ǖǈ� ǌǘǎǈǊǕǐ� ǐ� ǌǘǛǋǐ�
ǖǘǋǈǕǐ�

� ǒǖǔǐǙǐǐ�Ǐǈ�ǗǖǓǈǋǈǲǍ�Ǖǈ�ǙǚǘǛǟǍǕ�ǐǙǗǐǚ�Ǐǈ�ǙǚǍǒǕǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǓǐǞǍǕǞǈ�Ǐǈ�ǘǈǉǖǚǈ
�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈ�ǒǖǔǖǘǈ�Ǖǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ

�

��� � ƶǉǊǐǕǐǚǍǓ Ǖǈ ǙǛǌǖǚ Ǖǈ ǟǍǙǚǈ Ǘǘǐ ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ ǒǖǔǖǘǈ Ǖǈ Ƹ
ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�

�

ƷǘǖǜǍǙǐǖǕǈǓǕǐ�ǘǍǜǍǘǍǕǞǐ�Ǖǈ�ǒǈǕǌǐǌǈǚǖǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǌǖ�ǏǊǈǲǍ
ǗǖǍǕǐ

ƵǈǙǚǈǊǕǖ� ǖǉǘǈǏǖǊǕǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ� ���

ƵǈǛǟǕǖ� ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ �������

ƹǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ ��

ƪǒǛǗǕǖ �������



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�
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