
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�

ƭƲƶƵƶƴƹƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ� Ǐǈ� ǖǞǍǕǈ� Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ� ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ ƺǘǈǕǙǜǖǘǔǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǋǓǖǉǈǓǕǈǚǈ�
ǜǐǕǈǕǙǐǙǒǈ� ǒǘǐǏǈ� ������������ Ǌǖ� ǋǓǖǉǈǓǕǈ� ǌǖǓǎǕǐǟǒǈ� ǒǘǐǏǈ� �������� ǖǌ ǔ�ǘ�
ƭǓǍǕǈ�ƫǖǞǍǊǙǒǐ� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ�Ǖǈ�ƭǒǖǕǖǔǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ����������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ ƭǔǗǐǘǐǙǒǐ�ǈǕǈǓǐǏǐ�Ǐǈ�ǜǐǕǈǕǙǐǙǒǈǚǈ�
ǙǚǈǉǐǓǕǖǙǚ� Ǖǈ� ǏǍǔǰǐǚǍ� ǖǌ� ƾǍǕǚǘǈǓǕǈ� ǐ� ƠǛǋǖǐǙǚǖǟǕǈ� ƭǊǘǖǗǈ� ǖǌ ǔ�ǘ� ƩǓǈǋǐǞǈ�
ƷǍǚǘǍǙǒǐ� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ�Ǖǈ�ƭǒǖǕǖǔǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�����������������������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ� Ǐǈ� ǖǞǍǕǈ� Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ� ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ ƻǗǘǈǊǛǊǈǲǍ� Ǚǖ� ǗǈǚǕǈǚǈ�
ǐǕǜǘǈǙǚǘǛǒǚǛǘǈ� ǐ� ǕǍǰǏǐǕǖ� ǊǓǐǰǈǕǐǍ� ǊǘǏ� ǍǒǖǕǖǔǙǒǐǖǚ� ǘǈǏǊǖǰ� Ǖǈ� ƸǍǗǛǉǓǐǒǈ�
ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ ǐǏǘǈǉǖǚǍǕǈ� ǖǌ ǒǈǕǌǐǌǈǚǖǚ ǔ�ǘ� ƹǍǌǈǚ� ƨǘǛǟǐ� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ� Ǖǈ� ƭǒǖǕǖǔǙǒǐǖǚ�
ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ ƭǜǍǒǚǐǚǍ�Ǖǈ�ǋǓǖǉǈǓǕǈǚǈ�ǜǐǕǈǕǙǐǙǒǈ�
ǒǘǐǏǈ� ǊǘǏ� ǛǗǘǈǊǛǊǈǲǍǚǖ� Ǚǖ� ǒǖǔǍǘǞǐǰǈǓǕǐǚǍ� ǉǈǕǒǐ�Ǚǖ� ǗǖǙǍǉǍǕ� ǖǙǊǘǚ� ǊǘǏ�
ǛǗǘǈǊǛǊǈǲǍǚǖ� Ǚǖ� ǒǘǍǌǐǚǕǐǖǚ� ǘǐǏǐǒ ǖǌ ǔ�ǘ� ƩǐǱǈǕǈ� ƩǛǚǖǘǈǞ� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ� Ǖǈ�
ƭǒǖǕǖǔǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƷǘǍǋǓǍǌ�Ǖǈ�ǖǌǖǉǘǍǕǐ�ǚǍǔǐ�Ǐǈ�ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ƭǒǖǕǖǔǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�
Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ǔ�ǘ�ƨǓǍǒǙǈǕǌǈǘ�ƵǐǒǖǓǖǙǒǐ����������������������������������������������������������������������������������

ƴƭƬưƾưƵƹƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƸǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�ǖǉǓǈǙǚ�
�ǌǐǙǞǐǗǓǐǕǈ��ǗǈǚǖǓǖǠǒǈ�ǜǐǏǐǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ�ǕǛǒǓǍǈǘǕǈ�ǔǍǌǐǞǐǕǈ�Ǖǈ�ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�
Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��ǌ�ǘ�ƹǐǕǐǠǈ�ƹǚǖǰǈǕǖǙǒǐ����������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ�ƭǊǈǓǛǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�ǖǌ�ǗǘǐǔǍǕǈ�
Ǖǈ� ǖǗǍǘǈǚǐǊǕǈ� ǚǍǝǕǐǒǈ� Ǖǈ� ǔǐǕǐǔǈǓǕǖ� ǐǕǊǈǏǐǊǕǈ� ǖǙǚǍǖǙǐǕǚǍǏǈ� Ǚǖ� ǏǈǒǓǛǟǕǈ�
ǗǓǖǟǒǈ� Ǌǖ� ǘǍǠǈǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǜǘǈǒǚǛǘǐ� Ǖǈ� ǌǐǙǚǈǓǕǈ� ǚǐǉǐǰǈ ǖǌ ǌ�ǘ� ưǓǐǘ� ƽǈǙǈǕǐ�
ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ�Ǖǈ�ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ����������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ� Ǐǈ� ǖǞǍǕǈ� Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ� ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ� ƭǓǍǒǚǐǊǕǈ� ǒǖǕǜǖǘǔǈǓǕǈ�
ǘǈǌǐǖǚǍǘǈǗǐǰǈ� ǕǈǌǖǗǖǓǕǍǚǈ� Ǚǖ� ǙǍǋǔǍǕǚǕǐ� ǗǖǓǐǲǈ� ǕǈǙǗǘǖǚǐ� ǒǖǕǜǖǘǔǈǓǕǈ�
ǘǈǌǐǖǚǍǘǈǗǐǰǈ� Ǚǖ� ǚǈǕǋǍǕǞǐǰǈǓǕǐ�ǗǖǓǐǲǈ� ǒǈǰ� ǗǈǞǐǍǕǚǐ� Ǚǖ� ǘǈǒ�Ǖǈ� ǌǖǰǒǈ ǖǌ ǌ�ǘ�
ƬǍǊǈ�ƷǍǚǘǖǊǈ� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ�Ǖǈ�ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ����������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ�ƭǓǍǒǚǘǖǒǈǘǌǐǖǋǘǈǜǙǒǐǖǚ�ǏǈǗǐǙ�ǒǈǒǖ�
ǐǕǌǐǒǈǚǖǘ� Ǖǈ� ǙǚǍǗǍǕǖǚ� Ǖǈ� ǚǘǍǕǐǘǈǕǖǙǚ� ǒǈǰ� ǙǗǖǘǚǐǙǚǐ� Ǌǖ� ƸǍǗǛǉǓǐǒǈ�
ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�� ǏǕǈǟǈǰǕǖǙǚǈ� Ǖǈ� ǍǓǍǒǚǘǖǒǈǘǌǐǖǋǘǈǜǙǒǐǖǚ� ǙǒǘǐǕǐǕǋ� Ǌǖ�
ǗǘǍǊǍǕǞǐǰǈǚǈ�ǐ�ǌǍǚǍǒǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǗǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǗǘǖǔǍǕǐ�Ǖǈ�ǙǘǞǍǚǖ�ǒǈǰ�ǙǗǖǘǚǐǙǚǐ ǖǌ
ǌ�ǘ�ưǊǈǕǈ�ƲǈǘǈǫǖǏǖǊǈ� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ�Ǖǈ�ƴǍǌǐǞǐǕǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��������������������������

ƷƸƨƪƭƵ�ƼƨƲƻƳƺƭƺ�ȌƠƻƹƺưƵưƠƨƵ�ƷƸƪưȊ

�� ƸǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�ǖǉǓǈǙǚ�
ǍǒǖǕǖǔǙǒǐ� ǕǈǛǒǐ� Ǖǈ� ƷǘǈǊǕǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� ȌƠǛǙǚǐǕǐǰǈǕ� ƷǘǊǐȊ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ� ƩǐǱǈǕǈ�
ƷǍǚǘǍǊǙǒǈ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�ǖǉǓǈǙǚ�
ǐǙǚǖǘǐǰǈ� Ǖǈ� ǗǘǈǊǖǚǖ Ǖǈ� ƷǘǈǊǕǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� ȌƠǛǙǚǐǕǐǰǈǕ� ƷǘǊǐȊ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ�ƴǍǓǐǕǈ�
ƫǘǐǏǖ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǜǍǘǈǚ� Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǖǈ ǕǈǛǟǕǈǚǈ�ǖǉǓǈǙǚ ǒǈǏǕǍǕǖǗǘǖǞǍǙǕǖ ǗǘǈǊǖ�Ǖǈ�ƷǘǈǊǕǐǖǚ�
ǜǈǒǛǓǚǍǚ�ȌƠǛǙǚǐǕǐǰǈǕ�ƷǘǊǐȊ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ�ƩǖǉǈǕ�ƴǐǙǖǙǒǐ���������������������������������������������



ϱ

ƷƸưƸƶƬƵƶ�ƴƨƺƭƴƨƺưƿƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƸǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǍǌǍǕ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǏǊǈǲǈ�Ǘǖ�ǋǘǛǗǈ�ǗǘǍǌǔǍǚǐ�ǖǌ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐǚǍ�
ǖǉǓǈǙǚǐ�� ǏǖǖǓǖǋǐǰǈ� ǐ� ǏǖǖǜǐǏǐǖǓǖǋǐǰǈ�� �ǞǐǚǖǓǖǋǐǰǈ�� ǝǐǙǚǖǓǖǋǐǰǈ� ǐ� ǍǔǉǘǐǖǓǖǋǐǰǈ�� Ǖǈ�
ưǕǙǚǐǚǛǚǖǚ�Ǐǈ�ǉǐǖǓǖǋǐǰǈ�Ǖǈ�ƷǘǐǘǖǘǌǕǖ�ǔǈǚǍǔǈǚǐǟǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ�ƲǈǚǍǘǐǕǈ�
ƸǍǉǖǒ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǍǌǍǕ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǘǖ�ǋǘǛǗǈ�ǗǘǍǌǔǍǚǐ�ǖǌ��
ǖǉǓǈǙǚǈ�Ǖǈ�ǏǖǖǓǖǋǐǰǈǚǈ ǐ�ǏǖǖǜǐǏǐǖǓǖǋǐǰǈǚǈ� ǍǕǚǖǔǖǓǖǋǐǰǈǚǈ�ǐ�ǍǒǖǓǖǋǐǰǈǚǈ��ǙǐǙǚǍǔǈǚǐǒǈ�ǐ�
ǜǐǓǖǋǍǕǐǰǈ�Ǖǈ�ǉǍǏǘǉǍǚǕǐǞǐ��ǜǖǘǍǕǏǐǟǒǈ�ǍǕǚǖǔǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ�ǖǘǋǈǕǙǒǈ�ǍǊǖǓǛǞǐǰǈ� Ǖǈ�ưǕǙǚǐǚǛǚǖǚ�
Ǐǈ� ǉǐǖǓǖǋǐǰǈ� Ǖǈ� ƷǘǐǘǖǘǌǕǖ�ǔǈǚǍǔǈǚǐǟǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ� ƪǈǓǍǕǚǐǕǈ�
ƹǓǈǊǍǊǙǒǈ�ƹǚǈǔǍǕǒǖǊǐǴ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ ƷǘǐǔǍǕǈ�Ǖǈ�ǙǍǐǏǔǖǓǖǠǒǐ�ǔǍǚǖǌǐ�Ǌǖ�
ǖǗǘǍǌǍǓǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǉǘǏǐǕǙǒǐǖǚ�ǔǖǌǍǓ�Ǖǈ�ǏǍǔǰǐǕǈǚǈ�ǒǖǘǈ�Ǘǖǌ�ǚǍǘǐǚǖǘǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�
ƸǍǗǛǉǓǐǒǈ� ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ� ǖǌ ǔ�ǘ� ƠǈǙǔǐǕǈ� ƵǈǰǌǖǊǙǒǈ�� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ� Ǖǈ� ƷǘǐǘǖǌǕǖ�
ǔǈǚǍǔǈǚǐǟǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƷǘǍǋǓǍǌ� Ǖǈ� ǖǌǖǉǘǍǕǐ� ǚǍǔǐ� Ǐǈ� ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ� Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈ� ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ƷǘǐǘǖǌǕǖ�
ǔǈǚǍǔǈǚǐǟǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �Ǚ�Ǟǐ�ƭǓǐ�ǌ�ǘ�ƽǈǕǷǐǙǒǈ��ǔ�ǘ�ƲǐǔǍǚ�ƠǛǙǛǜǐ��ǔ�ǘ�
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ƫǖǘǌǈǕǈ�ƨǕǈǙǚǈǙǖǊǈ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƷǘǍǋǓǍǌ� Ǖǈ� ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ� ǚǍǔǐ� Ǐǈ� ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ� Ǖǈ� ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǟǒǐ� ǚǘǛǌ� Ǖǈ� ƼǐǓǖǏǖǜǙǒǐǖǚ�
ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ƠǖǘǌǈǕǟǍ�ƠǖǙǐǜǖǊ������������������������������������������������������������������������������������

ƼưƳƶƳƶǀƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ
�� ƸǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�ǖǉǓǈǙǚ�

ǐǙǚǖǘǐǰǈ�Ǖǈ�ǈǓǉǈǕǙǒǈǚǈ�ǒǕǐǎǍǊǕǖǙǚ�Ǖǈ�ƼǐǓǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�ȌƩǓǈǎǍ�ƲǖǕǍǙǒǐȊ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ
�ǌ�ǘ�ƴǐǘǓǐǕǌǈ�ƲǘǐǜǞǈ�ƩǍǴǐǘǐ�����������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�ǖǉǓǈǙǚ�
ǘǖǔǈǕǐǙǚǐǒǈ�ǋǘǈǔǈǚǐǒǈ� Ǖǈ� ǜǘǈǕǞǛǙǒǐǖǚ� ǰǈǏǐǒ� ǐ� ǙǗǖǘǍǌǉǍǕǈ� ǋǘǈǔǈǚǐǒǈ� Ǖǈ� ǘǖǔǈǕǙǒǐǚǍ�



ϳ

ǰǈǏǐǞǐ Ǖǈ� ƼǐǓǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� ȌƩǓǈǎǍ� ƲǖǕǍǙǒǐȊ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ� ƠǖǈǕǈ� ƽǈǷǐ�ƳǍǋǈ�
ƽǘǐǙǚǖǙǒǈ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ�Ǘǖǌ�ǕǈǙǓǖǊ ƠǈǏǐǞǐ�Ǌǖ�ǒǖǕǚǈǒǚ��ǔǍǠǈǲǍ�
ǐ� ǗǘǍǜǘǓǈǲǍ� ǒǖǌǖǊǐ� �FRGH�PL[LQJ�FRGH�VZLWFKLQJ�� ǔǍǫǛ� ǋǍǘǔǈǕǙǒǐǖǚ� ǐ�
ǈǓǉǈǕǙǒǐǖǚ� ǰǈǏǐǒ� Ǌǖ� ǀǊǈǰǞǈǘǐǰǈ� ǖǌ ǔ�ǘ� ƛǛǓǐǰǈǕǖ� ưǙǍǐǕǐ� ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ� Ǖǈ�
ƼǐǓǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�ȌƩǓǈǎǍ�ƲǖǕǍǙǒǐȊ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ����������������������������������������������������������������

ƭƲƶƵƶƴƹƲư�ưƵƹƺưƺƻƺ

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ�ƹǖǊǘǍǔǍǕǐ�ǈǙǗǍǒǚǐ�Ǖǈ�ǔǈǘǒǍǚǐǕǋǖǚ�Ǖǈ�
ǚǛǘǐǙǚǐǟǒǐǚǍ� ǌǍǙǚǐǕǈǞǐǐ� ǐ� ǕǍǋǖǊǈǚǈ� ǛǓǖǋǈ� Ǌǖ� ǘǈǏǊǖǰǖǚ� Ǖǈ� ǚǛǘǐǙǚǐǟǒǐǚǍ�
ǌǍǙǚǐǕǈǞǐǐ�Ǌǖ�ƸǍǗǛǉǓǐǒǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�ǖǌ�ǔ�ǘ�ƲǈǚǍǘǐǕǈ�ƴǐǰǈǓǖǊǈ��ǗǖǌǕǍǙǍǕǈ Ǖǈ�
ƭǒǖǕǖǔǙǒǐǖǚ�ǐǕǙǚǐǚǛǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ� Ǐǈ� ǖǞǍǕǈ� Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ� ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ� ƴǖǎǕǖǙǚǐ� Ǐǈ� ǛǕǈǗǘǍǌǛǊǈǲǍ� Ǖǈ�
ǜǛǕǒǞǐǖǕǐǘǈǲǍǚǖ� Ǖǈ� ƾǍǕǚǘǈǓǕǐǖǚ� ǌǍǗǖǏǐǚǈǘ� Ǐǈ� ǝǈǘǚǐǐ� ǖǌ� ǊǘǍǌǕǖǙǚ� Ǌǖ�
ƸǍǗǛǉǓǐǒǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�ǖǌ�ǔ�ǘ�ƛǖǘǫǐ�ƷǈǓǍǊǙǒǐ��ǗǖǌǕǍǙǍǕǈ Ǖǈ�ƭǒǖǕǖǔǙǒǐǖǚ�ǐǕǙǚǐǚǛǚ�
Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

ưƵƹƺưƺƻƺ�Ưƨ�ƴƨƲƭƬƶƵƹƲƨ�ƳưƺƭƸƨƺƻƸƨ

�� ƷǘǍǋǓǍǌ�Ǖǈ�ǗǘǐǜǈǚǍǕǐ�ǚǍǔǐ�Ǐǈ�ǐǏǘǈǉǖǚǒǈ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�ǚǘǛǌ�Ǖǈ�ưǕǙǚǐǚǛǚǖǚ�Ǐǈ�ǔǈǒǍǌǖǕǙǒǈ�
ǓǐǚǍǘǈǚǛǘǈ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ �ƵǈǚǈǠǈ�ƷǍǚǘǖǊǙǒǈ�����������������������������������������������������������������������������

ƹƺƶƴƨƺƶƳƶǀƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƸǍǜǍǘǈǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǒ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�ǖǉǓǈǙǚ�
ǖǘǚǖǌǖǕǞǐǰǈ Ǖǈ� ƲǈǚǍǌǘǈǚǈ� Ǐǈ� ǖǘǚǖǌǖǕǞǐǰǈ� Ǖǈ� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ �ǌ�ǘ�
Ƴǐǌǐǰǈ�ƲǈǕǛǘǒǖǊǈ Ȃ ǈǕǋǓǐǙǒǈ�ǊǍǘǏǐǰǈ��ǗǘǐǓǖǋ�ǒǖǕ�ǘǍǜǍǘǈǚǖǚ�Ǚǚǘ��������������������

ƴƨǀưƵƹƲư�ƼƨƲƻƳƺƭƺ

�� ƸǍǞǍǕǏǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈǚǈ�ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ ƬǍǚǍǒǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǖǠǚǍǚǛǊǈǲǈ�ǐ�ǗǘǐǔǍǕǈ�
Ǖǈ� ǗǖǊǘǠǐǕǙǒǐ� ǗǐǍǏǖǍǓǍǒǚǘǐǟǕǐ� ǗǘǍǚǊǖǘǛǊǈǟǐ� Ǌǖ� ǙǐǙǚǍǔǐ� Ǐǈ� ǙǓǍǌǍǲǍ� Ǖǈ�
ǙǖǙǚǖǰǉǈǚǈ�Ǖǈ�ǒǖǕǚǐǕǛǐǘǈǕǐ�Ǌǐǚǒǐ�ǍǓǍǔǍǕǚǐ�ǐǏǘǈǉǖǚǍǕǈ�ǖǌǔ�ǘ�ƴǈǘǰǈǕ�ƧǐǌǘǖǊ��
ǗǘǐǰǈǊǍǕǈ�Ǖǈ�ƴǈǗǠǐǕǙǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ���������������������������������������������������������������������



ϮϮϰ

ƸƭƼƭƸƨƺ
Ưƨ�ưƯƩƶƸ�Ƶƨ�ƿƭƺưƸư�Ƴưƾƨ�ƪƶ�ƹưƺƭ�ƵƨƹƺƨƪƵƶ�ƵƨƻƿƵư�ƯƪƨƢƨ�ƪƶ�

ƵƨƹƺƨƪƵƶ�ƵƨƻƿƵƨƺƨ�ƶƩƳƨƹƺ��ƶƸƨƳƵƨ�ƷƨƺƶƳƶƫưƠƨ�ư�
ƷƨƸƶƬƶƵƺƶƳƶƫưƠƨ

Ƶƨ��ƹƺƶƴƨƺƶƳƶǀƲưƶƺƼƨƲƻƳƺƭƺ�ƪƶ�ƹƲƶƷƠƭ

ƪǘǏ� ǖǙǕǖǊǈ� Ǖǈ� ǒǖǕǒǛǘǙǖǚ� Ǖǈ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ȌƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� ǖǉǰǈǊǍǕ� Ǌǖ�
ǊǍǙǕǐǞǐǚǍ�ȌƵǖǊǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈȊ� ǐ�Ȍ.RKDȊ�ǖǌ�����ǌǍǒǍǔǊǘǐ������ǋǖǌǐǕǈ��Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǞǐ�Ǌǖ�
ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�ǖǉǓǈǙǚ�ǖǘǈǓǕǈ�ǗǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ� ǐ�ǊǘǏ�
ǖǙǕǖǊǈ� Ǖǈ� ƶǌǓǛǒǈǚǈ� Ǖǈ� ƵǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐǖǚ� ǙǖǊǍǚ�� ǉǘ����������� ǌǖǕǍǙǍǕǈ� Ǖǈ� ����������� ǋǖǌǐǕǈ�
ǜǖǘǔǐǘǈǕǈ� Ǎ� ƸǍǞǍǕǏǍǕǚǙǒǈ� ǒǖǔǐǙǐǰǈ� Ǌǖ� ǙǖǙǚǈǊ�� Ǘǘǖǜ�� ǌ�ǘ� Ƥǐǘǖ� ưǊǈǕǖǊǙǒǐ� ǘǍǌǖǊǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ� Ǖǈ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ ǜǈǒǛǓǚǍǚ�� Ǘǘǖǜ�� ǌ�ǘ�ƴǍǚǖǌǐ�ƹǐǔǖǕǖǊǙǒǐ� ǘǍǌǖǊǍǕ�ǗǘǖǜǍǙǖǘ� Ǘǘǖǜ�� ǌ�ǘ�ƴǈǘǐǰǈ�
ƵǈǒǖǊǈ� ǘǍǌǖǊǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ� Ǘǘǖǜ�� ǌ�ǘ�ƴǐǘǈ� ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ� ǘǍǌǖǊǍǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ� ǐ Ǘǘǖǜ�� ǌ�ǘ� ƨǓǉǍǘǚǖ�
ƩǍǕǍǌǍǚǐ� ǘǍǌǖǊǍǕ�ǗǘǖǜǍǙǖǘ��

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

ưƯƪƭǀƺƨƠ
Ƶǈ�ǖǉǰǈǊǍǕǐǖǚ�ǒǖǕǒǛǘǙ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǖǈ ǟǍǚǐǘǐ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǞǐ Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǕǈǛǟǕǐ�ǏǊǈǲǈ�Ǌǖ�

ǕǈǛǟǕǈǚǈ ǖǉǓǈǙǚ��ǖǘǈǓǕǈ�ǗǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ��Ǌǖ�ǗǘǍǌǊǐǌǍǕǐǖǚ�ǘǖǒ�ǙǍ�ǗǘǐǰǈǊǐǰǈ�ǊǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��
ǌ�ǘ�ƹǕǍǎǈǕǈ�ƷǍǠǍǊǙǒǈ��ǊǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƹǐǓǊǈǕǈ�ƫǍǖǘǋǐǍǊǈ���ǊǖǕǘ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǈǰǈ�ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ�ǐ�ǊǖǕǘ�
Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƨǕǍǚǈ�ƨǚǈǕǈǙǖǊǙǒǈ�ƹǚǖǰǈǕǖǊǙǒǈ � ǙǐǚǍ�ǊǘǈǉǖǚǍǕǐ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�ȌƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ
Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ� ƹǒǖǗǰǍ� Ǖǈ� ƲǈǚǍǌǘǈǚǈ� Ǐǈ� ǉǖǓǍǙǚǐ� Ǖǈ� ǛǙǚǈ� ǐ� ǗǈǘǖǌǖǕǚ� ǐ� ƠƯƻ�
ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǙǒǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǞǍǕǚǈǘ����ƹǊ��ƷǈǕǚǍǓǍǰǔǖǕȊ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�

�� ƪƶƵƸ��ƷƸƶƼ��Ƭ�Ƹ�ƹƵƭƮƨƵƨ�ƷƭǀƭƪƹƲƨ

ƩưƶƫƸƨƼƹƲư�ƷƶƬƨƺƶƾư�ư ƶƩƸƨƯƶƪƨƵưƭ

ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ ǊǖǕ� ǗǘǖǜǍǙǖǘ�ǌ�ǘ�ƹǕǍǎǈǕǈ�ƷǍǠǍǊǙǒǈ�Ǎ�ǘǖǌǍǕǈ� Ǖǈ����������ǋǖǌ���Ǌǖ�ơǛǉǖǊǐǰǈ��
Ƹ�ƹǘǉǐǰǈ��ƹǘǍǌǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ�ǏǈǊǘǠǐǓǈ�Ǌǖ������ǋǖǌ���Ǌǖ�ǋǐǔǕǈǏǐǰǈǚǈ���ƸǈǌǍ�ƠǖǊǟǍǊǙǒǐȂƲǖǘǟǈǋǐǕȊ� Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ��ƹǖ�ǊǐǙǖǒǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ�ǙǍ�ǙǚǍǒǕǈǓǈ�Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǘǘǐ�ƻƲưƴ�Ǌǖ �����ǋǖǌǐǕǈ��
ƬǐǗǓǖǔǐǘǈǓǈ� Ǖǈ� ����������� ǋǖǌǐǕǈ�� Ǚǖ ǗǘǖǙǍǟǍǕ� ǛǙǗǍǝ� ������ ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ ǈǒǚǐǊǕǖ� ǙǍ� ǙǓǛǎǐ� Ǚǖ�
ǈǕǋǓǐǙǒǐǖǚ ǐ�ǙǘǗǙǒǐǖǚ�ǰǈǏǐǒ�

ƪǖ� ǛǟǍǉǕǈǚǈ� ���������� � ǙǍ� ǏǈǗǐǠǈǓǈ Ǖǈ� Ǌǚǖǘ� ǞǐǒǓǛǙ� �ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�� ǙǚǛǌǐǐ� Ǖǈ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ ǜǈǒǛǓǚǍǚ Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��ƹǚǛǌǐǐǚǍ�ǋǐ�ǏǈǊǘǠǐǓǈ�Ǌǖ�ǛǟǍǉǕǈǚǈ ��������ǋǖǌǐǕǈ��Ǚǖ�ǗǘǖǙǍǟǍǕ�
ǛǙǗǍǝ�����Ƶǈ������������ǋǖǌǐǕǈ�ǋǖ�ǖǌǉǘǈǕǐǓǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐǖǚ�ǚǘǛǌ�Ǖǈ�ǚǍǔǈ����ƭǊǈǓǛǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǍǜǍǒǚǐǚǍ�ǖǌ�
ǒǖǔǉǐǕǐǘǈǕǐǖǚ� ǒǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǍǕ � ǜǐǏǐǒǈǓǍǕ� ǚǘǍǚǔǈǕ� Ǖǈ� ǐǕǐǞǐǰǈǓǕǈǚǈ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈ� ǈǜǍǒǞǐǰǈȋ��
ƬǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ ǚǍǔǈ� ��ƷǘǐǔǍǕǈ� Ǖǈ� ǓǈǙǍǘ�ǚǍǘǈǗǐǰǈǚǈ� Ǌǖ� ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ� Ǖǈ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ� ǉǖǓǍǙǚȋ� ǰǈ�
ǖǌǉǘǈǕǐǓǈ�Ǖǈ�����������ǋǖǌǐǕǈ��ǗǘǍǌ�ƲǖǔǐǙǐǰǈ�Ǌǖ�ǙǖǙǚǈǊ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ� �ƪ��ƬǐǔǐǚǘǖǊǙǒǐ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�Ư�
ƩǍǓǈǏǍǓǒǖǙǒǈ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƨ�ƴǐǕǖǊǙǒǈ��Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ư� ƛǖǘǋǖǙǒǐ�ǐ�Ǘǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴ��ƵǈǒǖǊǈ�� ƹǖ�ǚǖǈ�ǙǍ�ǙǚǍǒǕǈǓǈ�
Ǚǖ�ǕǈǛǟǕǐǖǚ�ǙǚǍǗǍǕ�ǌǖǒǚǖǘ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǕǈǛǒǐ�

ƹǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚ�Ǘǖ�ǉǖǓǍǙǚǐ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈ ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ��ǙǍ�ǙǚǍǒǕǈǓǈ�Ǌǖ������ǋǖǌ�



Ϯϲϳ

ƹƺƸƻƿƵƶ�ƨƷƳưƲƨƺưƪƵƨ� ƬƭƠƵƶƹƺ� ư� ƬƭƠƵƶƹƺ� ƶƬ� ƷƶǀưƸƶƲ�
ưƵƺƭƸƭƹ

����

ƪǒǛǗǕǖ ������

ƸƭƾƭƵƯƭƵƺƹƲƨ�ƲƶƴưƹưƠƨ

�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�Ƥǐǘǖ�ưǊǈǕǖǊǙǒǐ�Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǍǚǖǌǐ�ƹǐǔǖǕǖǊǙǒǐ�Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǈǘǐǰǈ�ƵǈǒǖǊǈ�Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǐǘǈ�ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ�Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƨǓǉǍǘǚǖ�ƩǍǕǍǌǍǚǐ�Ǚ�ǘ�

�� ƪƶƵƸ��ƷƸƶƼ��Ƭ�Ƹ�ƴƨƠƨ�ƷƨƵƬưƳƶƪƨ

ƩưƶƫƸƨƼƹƲư�ƷƶƬƨƺƶƾư�ư ƶƩƸƨƯƶƪƨƵưƭ

ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ ǌ�ǘ�ƴǈǰǈ�ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ��Ǎ�ǘǖǌǍǕǈ�Ǖǈ����ǌǍǒǍǔǊǘǐ������ǋǖǌ��Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��ƪǘǈǉǖǚǍǕǈ�Ǎ�
Ǚǖ� ǌǊǖǍǕ� ǘǈǉǖǚǍǕ� ǖǌǕǖǙ� Ǖǈ� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ� Ǘǘǐ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ȌƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ�
ƴǍǚǖǌǐǰȊ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ� ǐ� ƲǓǐǕǐǒǈǚǈ� Ǐǈ� ǉǖǓǍǙǚǐ� Ǖǈ� ǛǙǚǈ� ǐ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ�� Ǘǘǐ� ƠƯƻ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǙǒǐ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǞǍǕǚǈǘ�ȌƹǊ��ƷǈǕǚǍǓǍǰǔǖǕȊ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��

ƹǖ�ǊǐǙǖǒǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ�ǙǍ�ǙǚǍǒǕǈǓǈ�Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǘǘǐ�ƻƲưƴ�Ǌǖ ���� ǋǖǌǐǕǈ��
Ǚǖ�ǗǘǖǙǍǟǍǕ�ǛǙǗǍǝ�������ƪǖ����� ǋǖǌǐǕǈ��Ǚǖ�ǖǌǉǘǈǕǈǚǈ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐǖǚ ǚǘǛǌ�Ǘǖǌ�ǕǈǙǓǖǊ�ȌƲǓǐǕǐǟǒǖ�
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ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǍǕ�ǗǖǚǍǕǞǐǰǈǓȊ�� ǒǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ� ǙǍ� ǙǚǍǒǕǛǊǈ� Ǚǖ�ǕǈǛǟǍǕ� ǙǚǍǗǍǕ�ǔǈǋǐǙǚǍǘ�Ǖǈ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�
ǕǈǛǒǐ�ǖǌ�ǖǉǓǈǙǚǈ�Ǖǈ�ǉǖǓǍǙǚǐ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ��ƬǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǚǍǔǈ���ƲǖǔǗǈǘǈǚǐǊǕǈ�ǈǕǈǓǐǏǈ�
Ǖǈ�ǈǗǖǗǚǖǚǐǟǕǖǚǖ�ǖǌǛǔǐǘǈǲǍ�Ǖǈ�ǒǓǍǚǒǐǚǍ�Ǌǖ�ǚǍǒ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚ Ȋ�ǰǈ�ǖǌǉǘǈǕǐǓǈ�Ǌǖ ����
ǋǖǌǐǕǈ��ǗǘǍǌ�ƲǖǔǐǙǐǰǈ� Ǌǖ� ǙǖǙǚǈǊ� Ǘǘǖǜ��ǌǘ�ƨǕǈ�ƴǐǕǖǊǙǒǈ�Ǘǘǖǜ��ǌǘ�ƴǍǚǖǌǐ�ƹǐǔǖǕǖǊǙǒǐ��Ǘǘǖǜ��ǌǘ�
ƯǓǈǚǈǕǒǈ�ƩǍǓǈǏǍǓǒǖǙǒǈ��Ǘǘǖǜ��ǌǘ ƴǐǘǒǖ�ƹǗǐǘǖǙǒǐ��Ǘǘǖǜ��ǌǘ�ƪǍǙǕǈ�ƠǈǕǍǊǙǒǈ� ƹǖ�ǚǖǈ ǙǍ�ǙǚǍǒǕǈǓǈ�Ǚǖ�
ǕǈǛǟǕǐǖǚ�ǙǚǍǗǍǕ�ǌǖǒǚǖǘ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǕǈǛǒǐ�

ƹǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚ�Ǘǖ�ǉǖǓǍǙǚǐ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ�ǙǍ�ǙǚǍǒǕǈǓǈ�Ǌǖ����� ǋǖǌ�

ƷǘǊǖǚǖ�ǊǘǈǉǖǚǛǊǈǲǍ�ǋǖ�ǖǙǚǊǈǘǐǓǈ�Ǖǈ�ƲǓǐǕǐǒǈǚǈ�Ǐǈ�ǉǖǓǍǙǚǐ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ�Ǘǘǐ�ƶƶƯƺ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ� ǒǓǐǕǐǒǐ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� Ǌǖ� ���� ǋǖǌ�� ƪǖ� ǏǊǈǲǍǚǖ� ǗǖǔǓǈǌ� ǈǙǐǙǚǍǕǚ Ǖǈ� ƲǈǚǍǌǘǈǚǈ� Ǐǈ�



Ϯϲϴ

ǉǖǓǍǙǚǐ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ�Ǘǘǐ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�Ǎ ǐǏǉǘǈǕǈ�Ǌǖ����� ǋǖǌ��Ưǈ�
ǈǙǐǙǚǍǕǚ ǉǐǓǈ�ǐǏǉǘǈǕǈ�Ǌǖ����� ǋǖǌǐǕǈ� ƪǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǕǈǙǓǖǊǍǕ�ǌǖǞǍǕǚ Ǘǖ�ǋǘǛǗǈ�ǗǘǍǌǔǍǚǐ�ǖǌ�ǖǉǓǈǙǚǈ�
Ǖǈ�ǉǖǓǍǙǚǐ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈǚǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ�ǉǐǓǈ�ǐǏǉǘǈǕǈ�Ǌǖ������ ǋǖǌǐǕǈ��ǈ�Ǌǖ������ǋǖǌǐǕǈ�Ǎ�ǐǏǉǘǈǕǈ�Ǐǈ�
ǊǖǕǘǍǌǍǕ�ǗǘǖǜǍǙǖǘ Ǘǖ�ǋǘǛǗǈ�ǗǘǍǌǔǍǚǐ�ǖǌ�ǖǉǓǈǙǚǈ�Ǖǈ�ǖǘǈǓǕǈǚǈ�ǗǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǗǈǚǐǰǈ�

ƸǍǞǍǕǏǍǕǚǙǒǈǚǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�ǋǐ�ǐǔǈǠǍ�ǗǘǍǌǊǐǌ�ǊǒǛǗǕǐǚǍ�ǕǈǛǟǕǐ��ǙǚǘǛǟǕǐ��ǗǍǌǈǋǖǠǒǐ�ǐ ǌǘǛǋǐ�
ǖǙǚǊǈǘǛǊǈǲǈ�Ǖǈ�ǒǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ ǖǌ�ǗǖǟǍǚǖǒǖǚ�Ǖǈ�ǒǈǘǐǍǘǈǚǈ��ǖǉǰǈǊǍǕǐ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�Ǖǈ�ƻƲưƴǉǘ������������
����� ����� � ���� ǐ ����� ǒǈǒǖ� ǐ� ǊǒǛǗǕǐǚǍ� ǕǈǛǟǕǐ�� ǙǚǘǛǟǕǐ�� ǗǍǌǈǋǖǠǒǐ� ǐ� ǌǘǛǋǐ� ǖǙǚǊǈǘǛǊǈǲǈ� Ǖǈ�
ǒǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ�ǖǌ�ǗǖǙǓǍǌǕǐǖǚ�ǐǏǉǖǘ�ǌǖ�ǌǍǕǖǚ�Ǖǈ�ǗǘǐǰǈǊǈǚǈ��ǊǘǏ ǖǙǕǖǊǈ�Ǖǈ�ǙǍǚǈ�ǗǖǌǕǍǙǍǕǈ�ǌǖǒǛǔǍǕǚǈǞǐǰǈ�
ǒǖǰǈ�Ǎ�ǖǌ�ǊǈǎǕǖǙǚ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘǖǚ�

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

ƷƶƹƳƭƬƵưƶƺ�ưƯƩƶƸ�Ƭƶ�ƬƭƵƶƺ�Ƶƨ�ƷƸưƠƨƪƨƺƨ

ƵǈǙǚǈǊǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǕǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ�

ƪǖ�ǘǈǔǒǐǚǍ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǕǈǚǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ�Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ��ǒǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ ǌ�ǘ�
ƴǈǰǈ� ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ� ǐǏǊǍǌǛǊǈ� ǚǍǖǘǍǚǙǒǈ� ǐ� ǗǘǈǒǚǐǟǕǈ� ǕǈǙǚǈǊǈ� Ǖǈ� ǌǖǌǐǗǓǖǔǙǒǈ� ǕǈǙǚǈǊǈ� Ǖǈ� ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�
Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǐǈ�ǌǖǒǚǖǘǐ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǈ�ǔǍǌǐǞǐǕǈ� ǙǚǘǛǟǕǐ�ǏǈǉǕǐ�ǚǍǝǕǐǟǈǘǐ�ǐ�ǖǘǈǓǕǐ�ǝǐǋǐǍǕǖǓǖǏǐ��ǒǈǒǖ�ǐ�
ǕǈǙǚǈǊǈ�Ǖǈ�Ǌǚǖǘ�ǐ�ǚǘǍǚ�ǞǐǒǓǛǙ ǙǚǛǌǐǐ�Ǐǈ�ǌǖǒǚǖǘǐ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǈǓǕǈ�ǔǍǌǐǞǐǕǈ��

ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ ǉǐǓǈ ǔǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǌǊǈ�ǔǈǋǐǙǚǈǘǙǒǐ�ǚǘǛǌǐ�ǐ�Ǌǖ�ǚǍǒ Ǎ�ǍǌǕǖ�ǔǍǕǚǖǘǙǚǊǖ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǙǒǈ�
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ǈǙǗǍǒǚǐ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚȊ�

ƹǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈ�ǐ�ǌǍǰǕǖǙǚǐ�ǖǌ�ǗǖǠǐǘǖǒ�ǐǕǚǍǘǍǙ�

Ƭ�ǘ�ƴǈǰǈ�ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ�ǈǒǚǐǊǕǖ�Ǎ ǊǒǓǛǟǍǕǈ�Ǌǖ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǕǈǚǈ�ǘǈǉǖǚǈ�Ǌǖ�ǙǐǚǍ�ǌǍǰǕǖǙǚǐ�Ǖǈ�
ƠƯƻ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǙǒǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǞǍǕǚǈǘ�ȌƹǊ��ƷǈǕǚǍǓǍǰǔǖǕȊ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�

ƻǟǍǙǚǊǛǊǈ�Ǌǖ�ǘǈǉǖǚǕǐǚǍ�ǚǍǓǈ�ǐ�ǖǘǋǈǕǐ�Ǖǈ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ǘǘǐ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ ȌƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ��Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�

ƻǟǍǙǕǐǒ� Ǎ Ǌǖ� ǙǚǘǛǟǕǐ�ǒǖǔǐǙǐǐ�Ǐǈ� ǗǖǓǈǋǈǲǍ�Ǖǈ�ǌǘǎǈǊǕǐ�ǐǙǗǐǚǐ�Ǖǈ�ǌǖǒǚǖǘǐǚǍ�Ǘǖ�ǌǍǕǚǈǓǕǈ�
ǔǍǌǐǞǐǕǈ�ǒǖǐ�ǙǍ�ǘǍǈǓǐǏǐǘǈǈǚ�Ǌǖ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ�ǒǖǔǖǘǈ�Ǖǈ�Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ��

ƿǓǍǕ�Ǎ Ǖǈ�ƻǘǍǌǛǊǈǟǒǐǖǚ�ǖǌǉǖǘ�Ǖǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǗǘǍǋǓǍǌ�ǖǌ������ǋ��ǌǖ�ǌǍǕǍǙ�

ƶǌ������ǋǖǌ� Ǎ�ǘǈǒǖǊǖǌǐǚǍǓ�Ǖǈ�ƲǈǚǍǌǘǈǚǈ�Ǐǈ�ǉǖǓǍǙǚǐ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ



Ϯϲϵ

ƵǈǛǟǕǖ�ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǈ�ǌǍǰǕǖǙǚ

ƹǚǘǛǟǕǐǚǍ�ǐ�ǕǈǛǟǕǐǚǍ ǛǙǖǊǘǠǛǊǈǲǈ ǌ�ǘ�ƴǈǰǈ�ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ� ǋǐ��ǕǈǙǖǟǐǓǈ ǒǖǕ�ǗǘǖǉǓǍǔǈǚǐǒǈǚǈ�ǖǌ�
ǖǉǓǈǙǚǈ�Ǖǈ�ǖǘǈǓǕǈǚǈ�ǔǍǌǐǞǐǕǈ�ǐ�ǗǈǚǖǓǖǋǐǰǈ��ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈǚǈ��ƴǍǕǚǖǘ�Ǎ Ǖǈ�ǌǊǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǐ�ǚǘǛǌǈ�
ǈ� Ǌǖ� ǚǍǒ� Ǎ� ǔǍǕǚǖǘǙǚǊǖ� Ǖǈ� ǌǖǒǚǖǘǙǒǈ� ǌǐǙǍǘǚǈǞǐǰǈ� ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ ǉǐǓǈ ǐ� ǋǓǈǊǍǕ� ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟ� Ǖǈ�
ǕǈǞǐǖǕǈǓǍǕ�ǕǈǛǟǍǕ�ǗǘǖǍǒǚ��ƨǒǚǐǊǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǛǊǈǓǈ�Ǚǖ�ǛǙǕǐ�ǗǘǍǏǍǕǚǈǞǐǐ�Ǖǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǕǐ�Ǚǖǉǐǘǐ�Ǚǖ�
ǌǖǔǈǠǕǖ�ǐ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ��ưǔǈ�ǖǉǰǈǊǍǕǖ ǊǒǛǗǕǖ���� ǚǘǛǌ�Ǚǖ�ǖǘǐǋǐǕǈǓǕǐ�ǕǈǛǟǕǐ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�Ǌǖ�
ǘǍǜǍǘǍǕǚǕǐ� ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǕǐ� ǙǗǐǙǈǕǐǰǈ� Ǚǖ� ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǍǕ� ǛǘǍǌǛǊǈǟǒǐ� ǖǌǉǖǘ�� ǒǈǒǖ� ǐ� ǈǗǙǚǘǈǒǚǐ� Ǖǈ�
ǚǘǛǌǖǊǐ�ǖǉǰǈǊǍǕǐ�Ǌǖ�ǏǉǖǘǕǐǒ�Ǖǈ�ǒǖǕǜǍǘǍǕǞǐǰǈ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǍǕ�ǒǈǘǈǒǚǍǘ��

ƺǘǛǌǖǊǐǚǍ�ǖǉǰǈǊǍǕǐ�ǌǖ��ǐǏǉǖǘǖǚ�Ǐǈ�ǗǖǔǓǈǌ�ǈǙǐǙǚǍǕǚ��ǊǒǛǗǕǖ����ǙǍ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕǐ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�
ǉǘ������Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�ȌƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��ǚǘǛǌǖǊǐǚǍ�ǖǉǰǈǊǍǕǐ�ǌǖ��ǐǏǉǖǘǖǚ�Ǐǈ�ǈǙǐǙǚǍǕǚ�
�ǊǒǛǗǕǖ����ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕǐ�ǙǍ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�ǉǘ������Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�ȌƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�
ƺǘǛǌǖǊǐǚǍ� ǖǉǰǈǊǍǕǐ� ǌǖ� � ǐǏǉǖǘǖǚ� Ǐǈ� ǈǙǐǙǚǍǕǚ� �ǊǒǛǗǕǖ� ���� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕǐ� ǙǍ� Ǌǖ� ƩǐǓǚǍǕǖǚ� ǉǘ�� ���� Ǖǈ�
ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ� ȌƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ� ƴǍǚǖǌǐǰȋ�� ƺǘǛǌǖǊǐǚǍ� ǖǉǰǈǊǍǕǐ� ǌǖ� � ǐǏǉǖǘǖǚ� Ǐǈ� ǈǙǐǙǚǍǕǚ� �ǊǒǛǗǕǖ� ��
ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕǐ�ǙǍ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�ǉǘ������Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�ȌƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ��ƺǘǛǌǖǊǐǚǍ�ǖǉǰǈǊǍǕǐ�ǌǖ�
ǐǏǉǖǘǖǚ�Ǐǈ�ǕǈǙǓǖǊǍǕ�ǌǖǞǍǕǚ�ǌǖ�ǘǍǌ� Ʃǘ� ���ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕǐ�ǙǍ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�ǉǘ������Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�ȌƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ� ƺǘǛǌǖǊǐǚǍ�ǖǉǰǈǊǍǕǐ�ǌǖ�ǐǏǉǖǘǖǚ�Ǐǈ�ǊǖǕǘǍǌǍǕ ǗǘǖǜǍǙǖǘ ǌǖ�ǘǍǌ� ǉǘ� ��� ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕǐ�
ǙǍ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ�ǉǘ������ Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�ȌƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȋ Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ�

Ưǈ�ǖǊǖǰ�ǒǖǕǒǛǘǙ�ǋǐ�ǗǘǐǓǖǎǛǊǈ�ǙǓǍǌǕǐǊǍ�ǚǘǛǌǖǊǐ�

��� 3DQGLORYD�0��,YDQRYVNL�.��*HRUJLHYD�6��3HVHYVND�6��.RQHVNL��'LUMDQVND�.� 6WHIDQRYVND (�
7KH� UROH� RI� IUHH� UDGLFDOV� DQG� UHDFWLYH� R[\JHQ� VSHFLHV� LQ� WKH� SDWKRJHQHVLV� RI� SHULRGRQWDO�
GLVHDVH��0DFHGRQLDQ�'HQWDO�5HYLHZ�1R����������3J������� ƨǊǚǖǘǐǚǍ�Ǌǖ�ǚǘǛǌǖǚ�ǌǈǊǈǈǚ�ǒǘǐǚǐǟǍǕ�
ǖǙǊǘǚ�Ǖǈ�ǛǟǍǙǚǊǖǚǖ�Ǖǈ�ǙǓǖǉǖǌǕǐǚǍ�ǘǈǌǐǒǈǓǐ�Ǌǖ�ǗǈǚǖǋǍǕǍǏǈǚǈ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ ǉǖǓǍǙǚ Ǖǈ��ǒǓǍǚǖǟǕǖ�
ǕǐǊǖ ǐ ǐǙǚǖǊǘǍǔǍǕǖ� ǌǈǊǈǈǚ� ǛǊǐǌ� Ǌǖ� ǌǖǙǍǋǈǠǕǐǚǍ� ǙǖǏǕǈǕǐǰǈ� Ǐǈ� ǔǍǝǈǕǐǏǔǐǚǍ� Ǖǈ� ǌǍǓǛǊǈǲǍ� ǒǈǒǖ� ǐ�
ǔǍǝǈǕǐǏǔǐǚǍ�Ǖǈ�ǏǈǠǚǐǚǈ�ǐ�ǈǕǚǐǖǒǙǐǌǈǚǐǊǕǐǚǍ�ǒǈǗǈǞǐǚǈǚǐ�Ǖǈ�ǚǒǐǊǈǚǈ�Ǖǈ�Ǘǈǘǈǖǌǖǚǖǚ��
��� ,QIRUPHG� FRQVHQW� LQ�0DFHGRQLDQ� GHQWDO� SUDFWLFHV� ,YDQRYVNL� .�*HRUJLHYD� 6�3DQGLORYD�
0�3HVHYVND� 6��0LQGRYD� 6�6WHIDQRYVND� (�.RNRODQVNL� 9�0DFHGRQLDQ� 'HQWDO� 5HYLHZ�1R� ����
����� 3J� ������ ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǚǘǛǌǖǚ� � Ǎ� ǌǈ� � ǙǍ� ǛǚǊǘǌǐ� ǒǖǘǐǙǚǍǲǍǚǖ� Ǖǈ� ǐǕǜǖǘǔǐǘǈǕǈǚǈ� ǙǖǋǓǈǙǕǖǙǚ� Ǌǖ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ�Ǘǘǈǒǚǐǒǈ��Ǖǖ�ǐ�ǌǈ�ǙǍ�ǌǈǌǈǚ�ǗǘǍǗǖǘǈǒǐ�Ǐǈ�ǕǍǰǏǐǕǈ�ǗǘǐǔǍǕǈ�ǙǖǋǓǈǙǕǖ Ǚǖ ǗǖǏǐǚǐǊǕǐǚǍ�
ǏǈǒǖǕǙǒǐ�ǗǘǖǗǐǙǐ��ƹǚǈǕǌǈǘǌǐǏǐǘǈǕ�ǈǕǒǍǚǍǕ�ǗǘǈǠǈǓǕǐǒ�ǖǌ���ǗǘǈǠǈǲǈ�ǉǐǓ�ǌǈǌǍǕ�Ǖǈ�����ǌǖǒǚǖǘǐ�Ǘǖ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ� ǖǌ� ƠƯƻ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǙǒǐ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ� ǒǓǐǕǐǟǒǐ� ǞǍǕǚǈǘ� � ��ƹǊ�� ƷǈǕǚǍǓǍǰǔǖǕȋ ǐ� Ǌǖ�
ǗǘǐǊǈǚǕǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǖǘǌǐǕǈǞǐǐ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ� ƨǊǚǖǘǐǚǍ�ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǈǚ�ǌǍǒǈ�ǙǍ�ǘǈǏǓǐǟǕǐ�ǙǚǈǊǖǊǐǚǍ�Ǖǈ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǏǐǚǍ�Ǐǈ�ǗǖǚǘǍǉǕǐǚǍ�ǐǕǜǖǘǔǈǞǐǐ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǍǕ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�
��� &OLQLFDO�GRFWULQHV�LQ�WKH�SURSK\OD[LV�DQG�PDQDJHPHQW�RI�RUDO�IRFDO�LQIHFWLRQV�LQ�SDWLHQWV�
ZLWK�D�ULVN�� �*HRUJLHYD�6�3DQGLORYD�0��'LUMDQVND�.�5LVWRVND�6��6WHIDQRYVND�(��,YDQRYVNL�.�
0DFHGRQLDQ�'HQWDO�5HYLHZ�1R����������3J��������ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǚǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǌǈ�ǙǍ�ǌǍǜǐǕǐǘǈǈǚ�ǒǓǐǕǐǟǒǐǚǍ�
ǌǖǒǚǘǐǕǐ�Ǌǖ�ǗǘǖǜǐǓǈǒǙǈǚǈ�ǐ�ǔǍǕǈǷǔǍǕǚǖǚ�Ǖǈ�ǖǘǈǓǕǐǚǍ�ǜǖǒǈǓǕǐ�ǐǕǜǍǒǞǐǐ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ǘǐǏǐǒ��ƪǖ�
ǚǖǰ�ǒǖǕǚǍǒǙǚ�ǙǍ�ǏǈǒǓǛǟǛǊǈ�ǌǍǒǈ�Ǚǖ�ǗǖǟǐǚǛǊǈǲǍǚǖ�Ǖǈ�ǒǓǐǕǐǟǒǐǚǍ�ǌǖǒǚǘǐǕǈǘǕǐ�ǙǚǈǊǖǊǐ��ǖǊǐǍ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�
ǴǍ�ǌǖǉǐǰǈǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�ǒǖǰ�ǴǍ�ǕǖǙǐ�ǕǈǰǔǈǓ�ǘǐǏǐǒ�Ǘǖ�ǕǐǊǕǖǚǖ�ǏǌǈǘǊǰǍ� ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�
ǗǘǐǌǖǕǍǙ��



ϮϳϬ

��� 2]RQH�WKHUDS\�D�QHZ�PRGDOLW\�LQ�SHULRGRQWRORJ\�� 6WHIDQRYVND�(��3DQGLORYD�0��*HRUJLHYD�
6��3HVHYVND�6��,YDQRYVNL�.��5LVWRVND�6��0LQGRYD�6��'LUMDQVND�.��0DFHGRQLDQ�'HQWDO�5HYLHZ�
1R����������3J��������ƨǊǚǖǘǐǚǍ�ǙǍ�ǜǖǒǛǙǐǘǈǈǚ�Ǖǈ�ǗǘǐǔǍǕǈǚǈ�Ǖǈ�ǖǏǖǕǖǚ��ǒǈǒǖ�ǕǍǐǕǊǈǏǐǊǕǈ�ǚǍǘǈǗǐǙǒǈ�
ǔǖǎǕǖǙǚ�Ǌǖ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈǚǈ��ƷǘǍǒǛ��ǗǘǍǋǓǍǌǖǚ�Ǖǈ�ǓǐǚǍǘǈǚǛǘǈǚǈ�Ǐǈ�ǖǊǈ�ǗǘǈǠǈǲǍ��ǚǐǍ�ǋǐ�ǗǖǙǖǟǛǊǈǈǚ�
ǔǍǝǈǕǐǏǔǐǚǍ� Ǖǈ� ǕǍǋǖǊǖǚǖ� ǌǍǰǙǚǊǛǊǈǲǍ� ǒǖǐ� ǙǍ� ǖǌǋǖǊǖǘǕǐ� Ǐǈ� ǉǐǖǓǖǠǒǐǚǍ� ǍǜǍǒǚǐ�� ƼǖǘǔǐǚǍ� Ǖǈ�
ǈǗǓǐǒǈǞǐǰǈ�Ǖǈ� ǖǏǖǕǖǚ� � Ǌǖ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈǚǈ� ǙǍ� ǗǘǍǞǐǏǕǖ� ǖǗǐǠǈǕǐ��ƪǖ� ǏǈǒǓǛǟǖǒǖǚ� � ǙǍ� ǛǒǈǎǛǊǈ�Ǖǈ�
ǗǖǚǘǍǉǈǚǈ� ǖǌ� ǙǖǖǌǊǍǚǕǖ� ǌǐǏǈǰǕǐǘǈǕǈ� ǒǓǐǕǐǟǒǈ� ǙǚǛǌǐǰǈ�� � ǒǖǰǈ� ǉǐ� ǋǐ� ǌǍǜǐǕǐǘǈǓǈ� ǗǖǗǘǍǞǐǏǕǖ�
ǗǈǘǈǔǍǚǘǐǚǍ�ǐ�ǐǕǌǐǒǈǞǐǐǚǍ�Ǐǈ�ǗǘǐǔǍǕǈ�Ǖǈ�ǖǏǖǕǖǚ�Ǌǖ�ǘǈǏǓǐǟǕǐǚǍ�ǌǍǕǚǈǓǕǐ�ǗǈǚǖǓǖǋǐǐ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�
ǕǈǛǟǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ��

��� 0LFURELRORJLFDO� HIIHFWV� RI� ILGHOLV� ,,,QG�� <$*� ODVHU� LQ� WUHDWPHQW� RI� SHULRGRQWDO�
GLVHDVH�%XFNRYVND� $�� *HRUJLHYD� 6�� .RWHYVND� 9�� 3HUNRYVND�%LEDQRYVND� 0�� ,YDQRYVNL� .��
3DQGLORYD� 0� 0DFHGRQLDQ� 'HQWDO� 5HYLHZ� 1R� ���� ����� 3J� ������ ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǚǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǗǘǍǒǛ�
ǔǐǒǘǖǉǐǖǓǖǠǒǐ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǈ�ǌǈ� ǙǍ�ǗǘǖǙǓǍǌǐ�ǍǜǍǒǚǖǚ�ǖǌ�ǗǘǐǔǍǕǈǚǈ�Ǖǈ�ǓǈǙǍǘǖǚ�ǒǈǒǖ� ǌǖǗǖǓǕǐǚǍǓǕǈ�
ǔǍǚǖǌǈ� Ǖǈ� ǒǖǕǊǍǕǞǐǖǕǈǓǕǈǚǈ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈ� ǗǘǖǞǍǌǛǘǈ�� ƴǐǒǘǖǉǐǖǓǖǠǒǈǚǈ� ǈǕǈǓǐǏǈ� Ǘǖǒǈǎǈ�
ǏǕǈǟǐǚǍǓǕǖ�ǕǈǔǈǓǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǒǊǈǕǚǛǔǖǚ�Ǖǈ�ǉǈǒǚǍǘǐǐ�Ǌǖ�ǙǛǉǋǐǕǋǐǊǈǓǕǐǚǍ�ǜǐǓǔǖǊǐ�Ǖǈ�ǏǈǉǐǚǍ�ǚǘǍǚǐǘǈǕǐ�
Ǚǖ�ǓǈǙǍǘ��ƨǊǚǖǘǐǚǍ�ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǈǚ�ǌǍǒǈ�ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ�Ǚǖ�ǓǈǙǍǘǖǚ�ǋǐ�ǕǈǔǈǓǛǊǈ�ǘǍǞǐǌǐǊǐǚǍ�ǐ� ǋǐ�ǖǌǌǘǎǛǊǈ�
ǗǖǙǚǐǋǕǈǚǐǚǍ� ǚǍǘǈǗǍǊǙǒǐ� ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�� � ƺǘǛǌǖǚ� ǐǔǈ� ǕǈǛǟǕǖǐǙǚǘǈǎǛǊǈǟǒǐ� ǐ� ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�
ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

����2UDO�DQG�GHQWDO�VWDWXV�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�SODQRFHOXODU�FDUFLQRPDRULJLQDWLQJ�IURP�WKH�RUDO�
FDYLW\��RURSKDU\Q[�RU�K\SRSKDU\Q[�GXULQJ�UDGLRWKHUD\��3RSRYVND�0���.UVWHYVND�9��.UVWHYVND�
2� �� $WDQDVRYVND�6WRMDQRYVND� $�� UDGRMNRYD�1LNRORYVND� 9�� 0LQRYVND$�� *RJD� &PHND� 9��
0XUDWRYVND� ,�� 0LWL.� .�� %HOD]HONRYVND� $�� .DSXVHYVND� %�� 3DQGLORYD� 0�� 6WUH]RYVND� 6��
3K\VLRDFWD�9RO�������1R���������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�����

���� 6DOLYDU\� IORZ� DQG� [HURVWRPLD� LQ� SDWLHQWV� XQGHUJRLQJ� DQWLK\SHUWHQVLYH� WKHUDS\��
,YDQRYVNL.��3DQGLORYD0��3HVHYVND�6��*HRUJLHYD�6��0LQGRYD�6��'LUMDQVND�.���6WHIDQRYVND�(��
5LVWRVND�6��9HOLFNRYVNL�%�3K\VLRDFWD�9RO������1R���������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ�����

���� 8SGDWH� RI� RUDO� VXUJHU\� PDQDJPHQW� LQ� RUDOO\� DQWLFRDJXODWHG� SDWLHQWV 'LPRYD� &��
(YURVLPRYVND� %�� 3DQGLORYD�0�� .RYDFHYVND� ,�� =DERNRYD� �%LOELORYD� (� 6WRPDWRORVNL� YMHVQLN�
��������������� ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ� ǙǚǛǌǐǰǈǚǈ� Ǎ� ǌǈ� ǙǍ� � ǗǖǚǍǕǞǐǘǈǈǚ�ǗǘǖǉǓǍǔǐǚǍ� ǒǈǒǖ�ǐ� ǌǍ� ǙǍ� ǗǖǕǛǌǈǚ�ǕǖǊǐ�
ǘǈǏǔǐǙǓǛǊǈǲǈ� ǐ� ǘǍǠǍǕǐǰǈ� Ǐǈ� ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ� Ǖǈ� ǗǈǞǐǍǕǚǐǚǍ� ǒǖǐ� Ǘǘǐǔǈǈǚ� ǈǕǚǐǒǖǈǋǛǓǈǕǚǕǈ� ǚǍǘǈǗǐǰǈ� ǈ�
ǐǔǈǈǚ�ǗǖǚǘǍǉǈ�ǖǌ�ǖǘǈǓǕǖǝǐǘǛǘǠǒǐ�ǐǕǚǍǘǊǍǕǞǐǐ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

���ƪǓǐǰǈǕǐǍǚǖ�Ǖǈ�ǊǒǛǗǕǐǚǍ�ǙǍǔǍǰǕǐ�Ǘǘǐǝǖǌǐ�ǊǘǏ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǖǚǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�ưǊǈǕǖǊǙǒǐ�Ʋ��
ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ� ƴ�� ƲǖǒǖǓǈǕǙǒǐ� ƪ�� ƬǐǘǰǈǕǙǒǈ� ǒ�� ƴǐǕǌǖǊǈ� ƹ�� ƹǚǍǜǈǕǖǊǙǒǈ� ƭ�� ƸǐǙǚǖǙǒǈ� ƹ��
ƨǘǝǐǊǐ� Ǖǈ� ǰǈǊǕǖǚǖ� ǏǌǘǈǊǰǍ� 9RO�� 1R�����SJ� ������ ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǖǊǖǰ� ǚǘǛǌ� ǉǐǓǈ� ǌǈ� ǙǍ� ǛǚǊǘǌǐ�
ǊǓǐǰǈǕǐǍǚǖ Ǖǈ ǊǒǛǗǕǐǚǍ� ǙǍǔǍǰǕǐ� Ǘǘǐǝǖǌǐ� ǊǘǏ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǖǚǖ� ǏǌǘǈǊǰǍ� ǒǈǰ� ǕǈǙǍǓǍǕǐǍǚǖ� Ǖǈ� Ƹ�
ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ� ưǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ� Ǎ� ǘǍǈǓǐǏǐǘǈǕǖ� Ǖǈ� ���� ǐǙǗǐǚǈǕǐǞǐ�� ƨǊǚǖǘǐǚǍ� ǏǈǒǓǛǟǐǓǍ� ǌǍǒǈ� ǗǖǙǚǖǐ�
ǙǚǈǚǐǙǚǐǟǒǐ�ǙǐǋǕǐǜǐǒǈǕǚǕǈ�ǈǙǖǞǐǰǈǞǐǰǈ�ǗǖǔǍǫǛ�ǙǍǔǍǰǕǐǚǍ�Ǘǘǐǝǖǌǐ�ǐ�ǐǕǌǍǒǙǖǚ�Ǘǖ�Ƹǈǔǜǰǖǘǌ� ƺǘǛǌǖǚ�
ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�
���� 0HGLDWRUV� 'HWHFWHG� LQ� *LQJLYDO� )OXLG� DQG� 6DOLYD� DV� %LRPDUNHUV� RI� 3HULRGRQWDO�
'LVHDVH6WHIDQRYVND� (PLOLMD�� =DERNRYD�%LOELORYD� (IND�� ,YDQRYVNL� .LUR�� 3DQGLORYD� 0DMD��
*HRUJLHYD� 6LOYDQD�� 5LVWRVND� 6WHYLFD�� $FWD� 6WRPDWRORJLFD� 1DLVVL�� -XQ�-XQH� ������ 9RO�� ����



Ϯϳϭ

%U�1R�� ���� 33 ����������� ƨǊǚǖǘǐǚǍ� ǌǈǊǈǈǚ� ǗǘǍǋǓǍǌ� Ǖǈ� ǔǍǚǖǌǐǚǍ� Ǐǈ� ǘǈǕǈ� ǌǐǰǈǋǕǖǙǚǐǒǈ� Ǖǈ�
ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǗǈǚǐǰǈǚǈ�ƪǖ�ǚǘǛǌǖǚ�ǌǈǊǈǈǚ�ǗǘǍǌǕǖǙǚ�Ǖǈ�ǌǍǚǍǒǞǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǔǍǌǐǰǈǚǖǘǐǚǍ�Ǌǖ�ǋǐǕǋǐǊǈǓǕǐǖǚ�ǜǓǛǐǌ�
ǒǈǒǖ�ǔǈǘǒǍǘǐ�ǒǈǒǖ�Ǐǈ�ǘǈǕǈ�ǌǍǚǍǒǞǐǰǈ�Ǐǈ�ǕǈǙǚǈǕǖǒǖǚ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǗǈǚǐǰǈǚǈ��ǚǈǒǈ�ǐ�Ǐǈ�ǗǘǍǌǊǐǌǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�
ǗǖǕǈǚǈǔǖǠǕǐǖǚ�ǚǍǒ�Ǖǈ�ǉǖǓǍǙǚǈ�ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǍǕ��ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

�����7KH�LPSDFW�RI�IL[HG�RUWKRGRQWLF�DSSOLDQFHV�RQ�SHULRGRQWDO�KHDOWK�WR�\RXQJ�SDWLHQWV 6��
*HRUJLHYD��.�� ,YDQRYVNL��0��3DQGLORYD��(��6WHIDQRYVND��9��.RUXQRVND�6WHINRYVND�$SRORQLD�
$OEDQLDQ� 'HQWDO� -RXUQDO�� 1R�� ���1RYHPEHU� ����� 33� �������ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǚǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǌǈ� ǙǍ� ǐǙǗǐǚǈ�
ǊǓǐǰǈǕǐǍǚǖ�Ǖǈ�ǜǐǒǙǕǐǚǍ�ǖǘǚǖǌǖǕǚǙǒǐ�ǈǗǈǘǈǚǐ�Ǖǈ�ǋǐǕǋǐǊǈǓǕǖǚǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ��ƪǖ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ�ǙǍ�ǊǒǓǛǟǍǕǐ�
��� ǗǈǞǐǍǕǚǐ� Ǖǈ� ǊǖǏǘǈǙǚ� ǖǌ� ��� ǌǖ� ��� ǋǖǌǐǕǐ� ǐ� ǗǘǍǒǛ� ǙǗǘǖǊǍǌǍǕǐǚǍ� ǒǓǐǕǐǟǒǐ� ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǈ� ǙǍ�
ǒǖǕǙǚǈǚǐǘǈǓǖ�ǌǍǒǈ�ǜǐǒǙǕǐǚǍ�ǖǘǚǖǌǖǕǚǙǒǐ�ǈǗǈǘǈǚǐ�ǕǖǙǈǚ�ǊǐǙǖǒ�ǘǐǏǐǒ�Ǐǈ�ǋǐǕǋǐǊǈǓǕǈ�ǐǕǜǓǈǔǈǞǐǰǈ�ǐ�
ǗǖǚǍǕǞǐǘǈǕǈ�ǈǒǛǔǛǓǈǞǐǰǈ�Ǖǈ�ǌǍǕǚǈǓǍǕ�ǗǓǈǒ� ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

�����(YLGHQFH�EDVHG�GHQWLVWU\�ȂEHWZHHQ�VFLHQFH�DQG�FOLQLFDO�SUDFWLFH�'LPRYD�&��0�3DQGLORYD��
,�.RYDFHYVND�%�(YURVLPRYVND��=�*HRUJLHY��%DON�-�6WRP�YRO��������3J�����ƺǘǛǌǖǚ�ǌǈǊǈ�ǒǘǐǚǐǟǍǕ�
ǖǙǊǘǚ�Ǖǈ�ǗǘǍǌǕǖǙǚǐǚǍ�ǐ�ǕǍǌǖǙǚǈǚǖǞǐǚǍ�Ǖǈ�ǒǖǕǞǍǗǚǖǚ�Ǖǈ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǉǈǏǐǘǈǕǈ�Ǖǈ�ǌǖǒǈǏǐ� ƨǊǚǖǘǐǚǍ�
ǐǙǚǈǒǕǛǊǈǈǚ�ǌǍǒǈ�ǖǊǖǰ�ǒǖǕǞǍǗǚ�ǗǘǍǚǙǚǈǊǛǊǈ�ǐǕǚǍǋǘǈǞǐǰǈ�ǖǌ�ǙǐǙǚǍǔǙǒǈ�ǈǕǈǓǐǏǈ�Ǖǈ�ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǐ�ǕǈǛǟǕǖ�
ǌǖǒǈǎǈǕǐ�ǜǈǒǚǐ ǒǖǐ�ǙǍ�ǗǖǊǘǏǛǊǈǈǚ�Ǚǖ�ǖǗǠǚǈǚǈ�ǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕǈ�ǙǖǙǚǖǰǉǈ�ǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǚǍ�ǗǘǖǉǓǍǔǐ�ǒǖǐ�
ǋǐ�ǐǔǈ�ǗǈǞǐǍǕǚǖǚ� ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

�����%DFWHULDO�&RQWDPLQDWLRQ�RI�WKH�7RRWKEUXVKHV�6QH]DQD�3HVHYVND��.LUR�,YDQRYVNL��6RQMD�
0LQGRYD��$QD�.DIWDQG]LHYD��6WHYLFD�5LVWRVND��(PLOLMD�6WHIDQRYVND��0DMD�3DQGLORYD��6LOYDQD�
*HRUJLHYD��.DWDULQD�'LUMDQVND��,YDQ�3RS�-DQHYD�DQG�)LOLS�.RQHVNL�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�
'HQWDO�DQG�0HGLFDO�5HVHDUFK� �-,'05����������� �������Ȃ ����ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǖǊǈǈ� ǙǚǛǌǐǰǈ�ǉǐǓǈ�ǌǈ� ǙǍ�
ǛǚǊǘǌǐ� ǉǈǒǚǍǘǐǙǒǈǚǈ� ǒǖǕǚǈǔǐǕǈǞǐǰǈ� Ǖǈ� ǟǍǚǒǐǚǍ� Ǐǈ� Ǐǈǉǐ� Ǘǖ� ǕǐǊǕǈǚǈ� ǙǍǒǖǰǌǕǍǊǕǈ� ǛǗǖǚǘǍǉǈ� ǒǈǰ�
ǙǚǛǌǍǕǚǙǒǈ� ǗǖǗǛǓǈǞǐǰǈ�� ƪǖ� ǐǙǚǘǈǎǛǊǈǲǍǚǖ� ǉǐǓǍ� ǊǒǓǛǟǍǕǐ� ��� ǙǚǛǌǍǕǚǐ� ǖǌ� ǖǉǈǚǈ� ǗǖǓǈ�� � Ǚǖ� ǏǌǘǈǊ�
ǗǈǘǖǌǖǕǚ�� ǒǖǐ�ǌǖǉǐǓǍ�ǕǖǊǈ� ǟǍǚǒǈ�Ǐǈ�Ǐǈǉǐ�ǒǖǰǈ� ǰǈ�ǒǖǘǐǙǚǍǓǍ�ǍǌǍǕ�ǔǍǙǍǞ� ƨǊǚǖǘǐǚǍ�ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǈǚ�ǌǍǒǈ�
ǟǍǚǒǐǚǍ� Ǐǈ� Ǐǈǉǐ� Ǘǘǐ� ǙǍǒǖǰǌǕǍǊǕǈǚǈ� ǛǗǖǚǘǍǉǈ� ǙǍ� ǒǖǕǚǈǔǐǕǐǘǈǈǚ� ǐ� ǔǖǎǈǚ ǌǈ� ǉǐǌǈǚ� ǗǘǍǕǍǙǛǊǈǟǐ� Ǖǈ�
ǔǐǒǘǖǖǘǋǈǕǐǏǔǐǚǍ�� Ǚǖ�Ǡǚǖ� ǋǖ� ǏǋǖǓǍǔǛǊǈǈǚ� ǘǐǏǐǒǖǚ� ǖǌ� ǏǈǉǖǓǛǊǈǲǈ� ǒǖǐ� ǙǍ� ǗǘǐǟǐǕǍǚǐ� ǖǌ� ǖǘǈǓǕǐǖǚ�
ǉǐǖǜǐǓǔ�ǒǈǰ�ǏǌǘǈǊǈǚǈ�ǗǖǗǛǓǈǞǐǰǈ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǍǕ�ǐ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ��

����� 'LDEHWHV� PHOOLWXV� DV� D� ULVN� IDFWRU� IRU� DFWLYDWLQJ� SHULRGRQWDO� GLVHDVH *HRUJLHYD� 6�
�3DQGLORYD�0���.DQXUNRYD�/��6RWLURYVND�,YNRYVND�$�$SRORQLD�$OEDQLDQ�'HQWDO�-RXUQDO��1R��
�R�1RYHPEHU������33��������ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǚǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǌǈ�ǙǍ�ǗǘǖǙǓǍǌǐ�ǊǓǐǰǈǕǐǍǚǖ�Ǖǈ�'LDEHWHV�PHOOLWXV�Ǖǈ�
ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǖǚǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ��ƲǓǐǕǐǟǒǐ�ǐ�ǘǍǕǌǋǍǕǖǓǖǠǒǐ�ǙǍ�ǗǘǖǙǓǍǌǍǕǐ����ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ǌǐǰǈǉǍǚǍǙ��ǈ�ǖǌ�
ǌǖǉǐǍǕǐǚǍ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǏǈǒǓǛǟǛǊǈǈǚ�ǌǍǒǈ�ǕǍǒǖǕǚǘǖǓǐǘǈǕǐǖǚ�ǐ�ǙǓǈǉǖ�ǒǖǕǚǘǖǓǐǘǈǕǐǖǚ�ǌǐǰǈǉǍǚ�
ǋǖ�ǏǋǖǓǍǔǛǊǈ�ǘǐǏǐǒǖǚ�Ǐǈ�ǖǘǈǓǕǐ�ǐǕǜǍǒǞǐǐ�ǐ�ǖǊǖǏǔǖǎǛǊǈ�ǉǘǏǈ�ǗǘǖǋǘǍǙǐǰǈ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚ��
ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

�����7KH�UROH�DQG�LQIODPPDWLRQ�DQG�DSRSWRVLV�LQ�F\FORVSRULQH�$� LQGXFHG�JLQJLYDO�RYHUJURZWK
0LWLN .��3RSRYVND�0���3DQGLORYD�0��-RYDQRYLF�5��6SDVRYVNL�*��1LNRORYVNL�9�%RVQ�-�%DVLF�0HG�
6FL����������SS������LPSDFW�IDFWRU�������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕ�ǉǘ������Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�
ƹǊ�ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰ

���� 3HULRGRQWDO�WLVVXH�FKDQJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�+DVKLPRWR�WLUHRLGLWLV 3DQGLORYD0��7RVHYVND�
6�8JULQVND�$��*HRUJLHYD�6��7K 0DFHGRQLDQ�GHQWDO�FRQJUHVV�ZLWK�LQWHUQDWLRQDO�SDUWLFLSDWLRQ�
2KULG� -XQH� ����� %RRN� RI� DEVWUDFWV�� ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ� ǉǐǓǈ� ǌǈ� ǙǍ� ǛǚǊǘǌǐ� ǌǈǓǐ�



ϮϳϮ

ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǗǈǚǐǰǈǚǈ�Ǎ�ǗǖǏǈǙǚǈǗǍǕǈ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ƽǈǠǐǔǖǚǖǊ�ǚǐǘǍǖǐǌǐǚǐǙ� ƪǒǛǗǕǖ�ǉǐǓǍ�ǐǙǗǐǚǈǕǐ����
ǗǈǞǐǍǕǚǐ� ǖǌ� ǒǖǐ� ��� ǉǐǓǍ� ǏǈǉǖǓǍǕǐ� ǖǌ� ƽǈǠǐǔǖǚǖǊ� ǚǐǘǍǖǐǌǐǚǐǙ�� Ʒǖ� ǒǓǐǕǐǟǒǐǖǚ� ǗǘǍǋǓǍǌ� ǐ�
ǓǈǉǖǘǈǚǖǘǐǙǒǐǚǍ� ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǈ� ǛǚǊǘǌǍǕǈ� Ǎ� ǗǖǋǖǓǍǔǈ� ǊǘǍǌǕǖǙǚ� Ǐǈ� ǐǕǌǍǒǙǖǚ� Ǘǖ� Ƹǈǔǜǰǖǘǌ� ǌǖǌǍǒǈ�
ǐǕǌǍǒǙǖǚ� Ǖǈ� ǋǐǕǋǐǊǈǓǕǖ� ǒǘǊǈǘǍǲǍ� ǗǖǒǈǎǈǓ ǗǖǕǐǙǒǐ� ǊǘǍǌǕǖǙǚǐ� ǒǈǰ� ǏǈǉǖǓǍǕǐǚǍ� ǖǌ� ƽǈǠǐǔǖǚǖǊ�
ǚǐǘǍǖǐǌǐǚǐǙ� ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

���� 8VH�RI�ILGHOLV�,,,QG��<$*�ODVHU�IRU�VXUJLFDO�WUHDWPHQW�RI�RUDO�PXFRXV�OHVLRQV���FDVH�UHSRUW�
*HRUJLHYD� 6�� 3HUNRYVND�%LEDQRYVND� 0�� 3DQGLORYD� 0�5LVWRYVND� 6� �7K 0DFHGRQLDQ� GHQWDO�
FRQJUHVV�ZLWK�LQWHUQDWLRQDO�SDUWLFLSDWLRQ�2KULG�-XQH������%RRN�RI�DEVWUDFWV��ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǚǘǛǌǖǚ�
Ǎ� ǌǈ� ǙǍ� ǗǘǖǙǓǍǌǈǚ� ǍǜǍǒǚǐǚǍ� ǖǌ� ǗǘǐǔǍǕǈǚǈ� Ǖǈ� ),'(/,6� ,,,� 1'�� <$* ǓǈǙǍǘǖǚ� Ǌǖ� ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ� Ǖǈ�
ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚ��ƪǖ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ�ǙǍ�ǊǒǓǛǟǍǕǐ����ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈ�ǉǖǓǍǙǚ� ǖǌ�ǒǖǐ�
ǗǖǓǖǊǐǕǈǚǈ�ǙǍ�ǚǘǍǚǐǘǈǕǐ�Ǚǖ�ǓǈǙǍǘ��ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǛǗǈǚǛǊǈǈǚ�Ǖǈ�ǏǈǒǓǛǟǖǒǖǚ�ǌǍǒǈ�ǓǈǙǍǘǖǚ�ǒǖǘǐǙǚǍǕ�ǒǈǒǖ�
ǌǖǗǖǓǕǐǚǍǓǕǈ�ǔǍǚǖǌǈ�Ǌǖ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�ǌǈǊǈ�ǙǛǗǍǘǐǖǘǕǐ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǖ�
ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

���� &DQGLGD�DOELFDQV�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�'LDEHWHV�0HOLWXV 3HUNRYVND�%LEDQRYVND�0�*HRUJLHYD�
6��3DQGLORYD�0�7K 0DFHGRQLDQ�GHQWDO�FRQJUHVV�ZLWK�LQWHUQDWLRQDO�SDUWLFLSDWLRQ�2KULG�-XQH�
�����%RRN�RI�DEVWUDFWV��ƨǊǚǖǘǐǚǍ�Ǚǐ�ǗǖǙǚǈǊǐǓǍ�Ǐǈ�ǞǍǓ�ǌǈ�ǋǖ�ǙǖǋǓǍǌǈǈǚ�ǗǘǐǙǛǙǚǊǖǚǖ�Ǖǈ FDQGLGD�DOELFDQV�
ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�GLDEHWHV�PHOOLWXV��ƩǐǓǍ�ǗǘǖǙǓǍǌǍǕǐ����ǗǈǞǐǍǕǚǐ�ǗǖǌǍǓǍǕǐ�Ǌǖ�ǌǊǍ�ǋǘǛǗǐ� Ʒǖ�ǏǍǔǍǕǐǖǚ�
ǉǘǐǙ�ǉǐǓǈ ǛǚǊǘǌǍǕǈ ǗǖǋǖǓǍǔǈ�ǏǈǙǚǈǗǍǕǖǙǚ�Ǖǈ�FDQGLGD�DOELFDQV�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�GLDEHWHV�PHOOLWXV��ƺǘǛǌǖǚ�
ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

���� 'U\�PRXWK�WUHDWPHQW�IRU�SDWLHQWV�ZKR�XQGUHZHQW�UDGLRWKHUDS\�3HUNRYVND�%LEDQRYVND�
0�*HRUJLHYD�6��3DQGLORYD�0���WK %DONDQ�&RQJHVV�RI�UDGLRORJ\�2KULG������DEVWUDFW�ERRN�����
ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǚǘǛǌǖǚ�Ǎ ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǌǈ�ǙǍ�ǗǘǖǙǓǍǌǐ�ǙǖǙǚǖǰǉǈǚǈ�Ǌǖ�ǛǙǚǈǚǈ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�ǒǖǐ�ǉǐǓǍ�ǗǖǌǓǖǎǍǕǐ�Ǖǈ�
ǘǈǌǐǖǚǍǘǈǗǐǰǈ��ƹǛǊǖǙǚǈ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈ�ǕǈǙǚǈǕǈǚǈ�ǒǈǒǖ�ǗǖǙǓǍǌǐǞǈ�Ǖǈ�ǖǊǈǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ�ǈǊǚǖǘǐǚǍ�ǗǘǍǗǖǘǈǟǛǊǈǈǚ�
ǌǈ�ǙǍ�ǙǈǕǐǘǈ�Ǚǖ�ǚǖǗǐǟǕǈ�ǗǘǐǔǍǕǈ�Ǖǈ�ǙǘǍǌǙǚǊǈ�ǒǖǐ�ǗǘǐǌǖǕǍǙǛǊǈǈǚ�Ǐǈ�ǊǓǈǎǕǖǙǚ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈ��ǋǍǓǖǊǐ�ǐ�ǌǘǛǋǐ�
ǘǈǏǕǐ�ǓǛǉǘǐǒǈǕǚǕǐ�ǙǘǍǌǙǚǊǈ����ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

���� 7KHUDS\� RI� &DGLGLDVLV�PXFRVDH� RULV� LQ� SDWLHQWV� ZLWK� SHPSKLJXV� YXOJDULV 3HUNRYVND�
%LEDQRYVND�0�*HRUJLHYD� 6�� 3DQGLORYD�0�%HG]HWL�=HQGHOL� /�� 7RGRURYVND� 6� �WK &RQJUHVV� RI�
'HUPDWRYHQHURORJLVW�RI�0DFHGRQLD�ZLWK�LQWHUQWDLRQDO�SDUWLFLSDWLRQ�%RRN�RI�DEVWUDFWV�SJ����
ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�ǚǘǛǌǖǚ�Ǎ ǌǈ�ǙǍ�ǐǏǕǈǰǌǍ�ǕǈǰǙǖǖǌǊǍǚǕǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ�Ǖǈ�ǒǈǕǌǐǌǖǔǐǒǖǏǕǐǚǍ�ǐǕǜǍǒǞǐǐ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�
Ǚǖ�3HPSKLJXV�YXOJDULV��ƨǊǚǖǘǐǚǍ�ǗǘǍǒǛ�ǒǓǐǕǐǟǒǐ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǈ�ǏǈǒǓǛǟǐǓǍ�ǌǍǒǈ�ǕǈǰǙǖǖǌǊǍǚǕǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ�Ǐǈ�
ǒǈǕǌǐǌǐǰǈǏǈǚǈ�ǒǈǰ�ǖǊǐǍ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǎ�ǗǘǐǔǍǕǈǚǈ�Ǖǈ�ǈǕǚǐǔǐǒǖǚǐǞǐ�Ǌǖ�ǒǖǔǉǐǕǈǞǐǰǈ�Ǚǖ�ǈǌǍǒǊǈǚǕǈ�ǖǘǈǓǕǈ�
ǝǐǋǐǍǕǈ���� ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

���� /DVHU�WUHDWPHQW�RI�RUDO�PXFRVXV�OHVVLRQV�*HRUJLHYD�6��3DQGLORYD�0�=HQGHOL�%HG]HWL�/�WK�
$OEDQLDQ�&RQJUHVV�LQ�VWRPDWRORJ\�ZLWK�LQWHUQDWLRQ�SDUWLFLSDWLRQ�6NRSMH������DEVWUDFW�ERRN�
�����ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ� ǚǘǛǌǖǚ� Ǎ ǌǈ� ǙǍ� ǗǘǖǙǓǍǌǈǚ� ǝǐǘǛǠǒǐǚǍ� ǍǜǍǒǚǐ�Ǖǈ�ƼǐǌǍǓǐǙ�ǓǈǙǍǘǖǚ��ƺǘǍǚǐǘǈǕǐ� ǙǍ�ǌǊǈ�
ǗǈǞǐǍǕǚǈ Ǚǖ� ǖǘǈǓǕǐ� ǔǛǒǖǋǐǕǋǐǊǈǓǕǐ� ǗǘǖǔǍǕǐ�� ǈ� ǌǖǉǐǍǕǐǚǍ� ǒǓǐǕǐǟǒǐ� ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ�� ǈǊǚǖǘǐǚǍ� ǋǐ�
ǛǗǈǚǛǊǈǈǚ�Ǖǈ� ǏǈǒǓǛǟǖǒǖǚ� ǌǍǒǈ�ǗǘǐǔǍǕǈǚǈ�Ǖǈ� ǚǊǘǌǐǖǚ�ǓǈǙǍǘ�Ǌǖ� ǖǘǈǓǕǖǝǐǘǛǠǒǐǚǍ�ǐǕǚǍǘǊǍǕǞǐǐ�ǐǔǈ�
ǏǕǈǟǐǚǍǓǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǖ�ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

���� ƹǖǞǐǰǈǓǕǖǚǖ� ǘǈǙǓǖǰǛǊǈǲǍ� Ǌǖ� ǘǍǗǛǉǓǐǒǈ� ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ� ǐ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǖǚǖ� ǏǌǘǈǊǰǍ�
ưǊǈǕǖǊǙǒǐ�Ʋ��ƲǖǒǖǓǈǕǙǒǐ�ƪ��ƷǍǠǍǊǙǒǈ�ƹ��ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ�ƴ��ƬǐǘǰǈǕǙǒǈ�Ʋ��ƲǘǙǚǍǊǙǒǐ�Ƭ��WK�
$OEDQLDQ� &RQJUHVV� LQ� VWRPDWRORJ\� ZLWK� LQWHUQDWLRQDO� SDUWLFLSDWLRQ� 6NRSMH� ����� ƨEVWUDFW�



Ϯϳϯ

ERRN������ƺǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǘǍǞǍǕǏǐǘǈǕ�Ǌǖ�ƩǐǓǚǍǕǖǚ ǉǘ� �����Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ�ȌƹǊ� ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ��Ǌǖ�
ƹǒǖǗǰǍ�

���� 8VH� RI� ILGHOLV� ,,,� 1'�� <DJ� ODVH� LQ� WKH� WUHDWPHQW� RI� SHULRGRQWDO� GLVHDVH�� *HRUJLHYD� 6�
3DQGLORYD� 0�� =HQGHOL�%HG]HWL� /� DQG� $WDQDVRYVND�6WRMDQRYVND� $��%RRN� RI� $EVWUDFWV�� ��WK

&RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ� 6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� �%D66��� 6NRSMH� ������ $SULO� ������ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ�
ǚǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǌǈ� ǙǍ�ǗǘǖǙǓǍǌǈǚ� ǍǜǍǒǚǐǚǍ�ǖǌ�ǗǘǐǔǍǕǈǚǈ�Ǖǈ�),'(/,6� ,,,�1'��<$* ǓǈǙǍǘǖǚ�Ǌǖ�ǚǘǍǚǔǈǕǖǚ�Ǖǈ�
ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚ��ƪǖ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǍǚǖ�ǙǍ�ǊǒǓǛǟǍǕǐ����ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈ�ǉǖǓǍǙǚ�ǖǌ�ǒǖǐ�
ǗǖǓǖǊǐǕǈǚǈ�ǙǍ�ǚǘǍǚǐǘǈǕǐ�Ǚǖ�ǓǈǙǍǘ��ƸǍǏǛǓǚǈǚǐǚǍ�ǛǗǈǚǛǊǈǈǚ�Ǖǈ�ǏǈǒǓǛǟǖǒǖǚ�ǌǍǒǈ�ǓǈǙǍǘǖǚ�ǒǖǘǐǙǚǍǕ�ǒǈǒǖ�
ǌǖǗǖǓǕǐǚǍǓǕǈ�ǔǍǚǖǌǈ�Ǌǖ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�ǌǈǊǈ�ǙǛǗǍǘǐǖǘǕǐ�ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǙǚǘǛǟǕǖ�
ǈǗǓǐǒǈǚǐǊǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ�

����� $JJUHVVLYH� IRUPV� RI� SHULRGRQWDO� GLVHDVH 3HUNRYVND�%LEDQRYVND� 0�� *HRUJLHYD� 6��
3DQGLORYD� 0� DQG� 7RGRURYVND� 6�� �%RRN� RI� $EVWUDFWV�� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH� %DONDQ�
6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\� �%D66��� 6NRSMH� ������ $SULO� ������ƾǍǓǚǈ� Ǖǈ� ǚǘǛǌǖǚ� Ǎ� ǌǈ� ǙǍ� ǗǘǖǙǓǍǌǈǚ�
ǍǜǍǒǚǐǚǍ�ǖǌ�127$.(+/�'� Ǌǖ�ǚǍǘǈǗǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǗǈǚǐǰǈǚǈ��ƩǐǓǍ�ǗǘǖǙǓǍǌǍǕǐ����ǗǈǞǐǍǕǚǐ��Ʒǖ�
ǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ� ǒǓǐǕǐǟǒǐǚǍ� ǗǈǘǈǔǍǚǘǐ� ǈǊǚǖǘǐǚǍ� ǋǖ� ǗǘǍǗǖǘǈǟǛǊǈǈǚ� 127$.(+/� '� ǒǈǒǖ�
ǒǖǔǗǓǍǔǍǕǚǈǘǕǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ�Ǖǈ�ǒǖǕǏǍǘǊǈǚǐǊǕǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǗǈǚǐǰǈǚǈ��ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�
ǙǚǘǛǟǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ

����� )XUFDWLRQ� LQYROYHPHQW� DQG� ORFDO� WKHUDS\� ZLWK� 127$.(+/� '�� QRQV\QWHWLF� SHQLFLOOLQ�
7RGRURYVND�6��3DQGLORYD�0��*HRUJLHYD�6 DQG�3HUNRYVND�%LEDQRYVND�0�%RRN�RI�$EVWUDFWV��
��WK &RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��%D66���6NRSMH�������$SULO�������ƾǍǓǚǈ�Ǖǈ�
ǚǘǛǌǖǚ�Ǎ�ǌǈ�ǙǍ�ǗǘǖǙǓǍǌǈǚ�ǍǜǍǒǚǐǚǍ�ǖǌ�127$.(+/�'� Ǌǖ�ǚǍǘǈǗǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�ǜǛǘǒǈǞǐǖǕǈ�ǏǈǙǍǋǕǈǚǖǙǚ��Ʒǖ�
ǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈǚǈ� Ǖǈ� ǒǓǐǕǐǟǒǐǚǍ� ǗǈǘǈǔǍǚǘǐ� ǈǊǚǖǘǐǚǍ� ǋǖ� ǗǘǍǗǖǘǈǟǛǊǈǈǚ� 127$.(+/� '� ǒǈǒǖ�
ǒǖǔǗǓǍǔǍǕǚǈǘǕǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ�Ǖǈ�ǒǖǕǏǍǘǊǈǚǐǊǕǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǗǈǚǐǰǈǚǈ��ǖǙǖǉǍǕǖ ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�
Ǚǖ�ǜǛǘǒǈǞǐǖǕǈ�ǏǈǙǍǋǕǈǚǖǙǚ� ƺǘǛǌǖǚ�ǐǔǈ�ǕǈǛǟǕǖ�ǙǚǘǛǟǍǕ�ǗǘǐǌǖǕǍǙ

�����$GLSRF\WRNLQHV�DQG�SHULRGRQWDO�GLVHDVH 3DQGLORYD�0 �%RRN�RI�$EVWUDFWV����WK &RQJUHVV�
RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��%D66���6NRSMH�������$SULO�������ƨǊǚǖǘǖǚ�ǌǈǊǈ�ǗǘǍǋǓǍǌ�Ǖǈ�
ǊǓǐǰǈǕǐǍǚǖ� Ǖǈ� ǏǋǖǓǍǔǍǕǖǚǖ� ǔǈǙǕǖ� ǚǒǐǊǖ� ǐ� ǙǍǒǘǍǞǐǰǈǚǈ Ǖǈ ǈǌǐǗǖǞǐǚǖǒǐǕǐ� ǖǌ� ǚǐǗǖǚ� Ǖǈ� ǓǍǗǚǐǕ� ǐ�
ǈǌǐǗǖǕǍǒǚǐǕ� ǊǘǏ� ǚǒǐǊǈǚǈ� Ǖǈ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ�� ƪǖ� ǚǘǛǌǖǚ� ǈǊǚǖǘǖǚ� ǏǈǒǓǛǟǛǊǈ� ǌǍǒǈ� ǈǌǐǗǖǕǍǒǚǐǕǖǚ� ǐǔǈ�
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ƷǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ��ǙǙǙ�������������������������������������������������������������������ǟǈǙǈ�����

ƪǒǛǗǕǖ�����ǝ��������� ����

� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǈ�Ȃ ǖǌ�ǗǘǊ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�� ����������ǋ�

ƲǓǐǕǐǟǒǈ�ǖǘǈǓǕǈ�ǝǐǋǐǍǕǈȂ ƹƹƹ� ��ǟǈǙǈ

ƷǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǙǏǚ������������������������������������������������������������������ǟǈǙǈ�������������������������������

ƷǘǍǌǒǓǐǕǐǟǒǈ�Ǘǈǘǖǌ�Ȃ ǌǌǔ�������������������������������������������������������ǟǈǙǈ

ƶǙǕǖǊǐ�Ǖ��ǈ�ǖǘǈǓǕǈ�ǝǐǋǐǍǕǈ���Ȃ ƹƹƹ�ǕǖǊǈ�������������������������������ǟǈǙǈ�

ƶǘǈǓǕǈ�ǝǐǋǐǍǕǈ�Ȃ ƬƬƴ�����������������������������������������������������������������ǟǈǙǈ

ƷǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ��ǙǙǙ�������������������������������������������������������������������ǟǈǙǈ�����

��������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƪǒǛǗǕǖ�����ǝ������

���

� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǈ�Ȃ ǖǌ�ǗǘǊ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ȃ �����ǏǐǔǙǒǐ

ƲǓǐǕǐǟǒǈ�ǖǘǈǓǕǈ�ǝǐǋǐǍǕǈ���Ȃ ƹƹƹ�ǕǖǊǈ����������������������������������ǟǈǙǈ

ƶǘǈǓǕǈ�ǝǐǋǐǍǕǈ����ǙǏǚ���������������������������������������������������������������������ǟǈǙǈ

ƷǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǙǏǚ�����������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƪǒǛǗǕǖ�����ǝ������

���

� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǈ�Ȃ ǖǌ�Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ȃ ����������ǋ�

ƶǘǈǓǕǈ�ǍǗǐǌǍǔǐǖǓǖǋǐǰǈ���������������������������� ��ǟǈǙǈ

ƬǐǰǈǋǕǖǙǚǐǟǒǐ�ǗǖǙǚǈǗǒǐ�Ǌǖ�ǖǘǈǓǕǈǚǈ�ǔǍǌǐǞǐǕǈ���������������������ǟǈǙǈ

ƨǒǚǛǍǓǕǖǙǚǐ�Ǌǖ�ǖǘǖǜǈǞǐǰǈǓǕǈǚǈ�ǘǍǋǐǰǈ��������������������������������ǟǈǙǈ

��������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƪǒǛǗǕǖ�����ǝ�������

����



Ϯϳϳ

� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǈ�Ȃ ǖǌ�Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ȃ ����������ǋ�

ƶǘǈǓǕǈ�ǍǗǐǌǍǔǐǖǓǖǋǐǰǈ�����������������������������������������ǟǈǙǈ

ƬǐǰǈǋǕǖǙǚǐǟǒǐ�ǗǖǙǚǈǗǒǐ�Ǌǖ�ǖǘǈǓǕǈǚǈ�ǔǍǌǐǞǐǕǈ���������������������ǟǈǙǈ

ƨǒǚǛǍǓǕǖǙǚǐ�Ǌǖ�ǖǘǖǜǈǞǐǰǈǓǕǈǚǈ�ǘǍǋǐǰǈ��������������������������������ǟǈǙǈ

��������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƪǒǛǗǕǖ�����ǝ������

����

� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǙǚǈǊǈ�Ȃ ǖǌ�Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ�Ȃ ����������ǋ�

ƹǖǊǘǍǔǍǕ�ǗǘǐǙǚǈǗ�Ǌǖ�ǌǐǰǈǋǕǖǙǚǐǟǒǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǗǈǚǐǰǈǚǈ����������������

���ǟǈǙǈ

ưǔǛǕǖǋǍǕǍǚǙǒǐ�ǈǙǗǍǒǚǐ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚ����������������� ���ǟǈǙǈ

��������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƪǒǛǗǕǖ�����ǝ������

���

� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǕǈǙǚǈǊǈ� Ȃ ǖǌ� Ǌǚǖǘ� ǞǐǒǓǛǙ� ǙǚǛǌǐǐ� Ȃ ���������� ǋ�� ƹǖǊǘǍǔǍǕ�
ǗǘǐǙǚǈǗ�Ǌǖ�ǌǐǰǈǋǕǖǙǚǐǟǒǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǗǈǚǐǰǈǚǈ����������������������������������������������

���ǟǈǙǈ

ưǔǛǕǖǋǍǕǍǚǙǒǐ�ǈǙǗǍǒǚǐ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚ��������������������������������������������������ǟǈǙǈ

��������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƪǒǛǗǕǖ�����ǝ������

���

�� ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǕǈǙǚǈǊǈ� Ȃ ǖǌ� ǚǘǍǚ� ǞǐǒǓǛǙ� ǙǚǛǌǐǐ� ����������� ���������� ǐ�
����������ǋ�ƯǈǌǖǓǎǐǚǍǓǕǐ�ǗǘǍǌǔǍǚǐ�

ƹǖǊǘǍǔǍǕǐ�ǈǙǗǍǒǚǐ�Ǌǖ�ǖǘǈǓǕǈǚǈ�ǔǍǌǐǞǐǕǈ�ǐ�ǗǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�

ƺǍǘǈǗǍǊǚǙǒǐ�ǔǖǎǕǖǙǚǐ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚ

ǐǏǉǖǘǕǐ

ƵǈǛǟǕǐ�ǐǙǗǐǚǛǊǈǲǈ�Ǌǖ�ǗǙǐǝǖǙǚǖǔǈǚǖǓǖǋǐǰǈǚǈ

ƴǐǒǘǖǉǐǖǓǖǠǒǐ�ǈǙǗǍǒǚǐ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚ

ƶǘǈǓǕǐ�ǈǙǗǍǒǚǐ�Ǖǈ�ǊǐǘǛǙǕǐ�ǏǈǉǖǓǛǊǈǲǈ

��������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƪǒǛǗǕǖ�����ǝ������

����

��

ƶǌǘǎǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǊǍǎǉǐ� �ǒǓǐǕǐǟǒǐ�� ����������� ����������� �����������
����������ǋ�

ƶǘǈǓǕǈ�ǝǐǋǐǍǕǈ�����ǝ��ǝ����ǝ���
��



Ϯϳϴ

ƷǘǍǚǒǓǐǕǐǟǒǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ�����������ǝ��ǝ����ǝ���

��������������������������������������������������������������������������������������������������������

ƪǒǛǗǕǖ�����ǝ����� ǝ���

�� ưǏǘǈǉǖǚǒǈ�Ǖǈ�ǙǍǔǐǕǈǘǙǒǐ�ǚǘǛǌ��������������������������������������������
ǋ�ƷǘǍǌǔǍǚǐ��ƶǘǈǓǕǈ�ǝǐǋǐǍǕǈ��ǗǘǍǌǒǓǐǕǐǟǒǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ��ǐ�ǐǕǌǐǊǐǌǛǈǓǍǕ�ǗǘǖǍǒǚ

ƹǚǛǌǍǕǚǐ��������ǝ�������������������������������������������������������������ǝ����ǝ���ǝ�������
����

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

ƷǍǚǕǈǙǍǚ�ǒǈǕǌǐǌǈǚǐ�ǋǖǌǐǠǕǖ�����ǝ���ǝ������
���

�� ƲǖǕǙǛǓǚǈǞǐǐ�Ǚǖ�ǙǚǛǌǍǕǚǐ���������������������������������ǐ�����������ǋ�

ƷǘǍǌǔǍǚǐ��ƶǘǈǓǕǈ�ǝǐǋǐǍǕǈ ���ƷǘǍǚǒǓǐǕǐǟǒǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ�

Ʃǘǖǰ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǍǕǚǐ�������������ǝ����ǝ���ǝ��������

���

��

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

�� ǝ�����

�

��

ƴǍǕǚǖǘ�ǐ�ǍǌǛǒǈǚǖǘ�Ǖǈ�ǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕǈ�ǍǌǛǒǈǞǐǰǈ

ƬǍǙǍǚ�ǒǈǕǌǐǌǈǚǐ����������ǝ������

���

��

ƷǖǌǋǖǚǖǊǒǈ�Ǖǈ�ǕǖǊ�ǗǘǍǌǔǍǚ�

ȌưǔǛǕǖǋǍǕǍǚǙǒǐ�ǈǙǗǍǒǚǐ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚȊ� Ǐǈ�Ǌǚǖǘ�ǞǐǒǓǛǙ�ǙǚǛǌǐǐ��ǗǘǍǌǈǊǈǲǈ� �

��

ƴǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǟǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ

��ǒǈǕǌǐǌǈǚǐ �

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

ƲǈǕǌǐǌǈǚǐ���

���

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

ƲǈǕǌǐǌǈǚǐ� � ���

�� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǖǞǍǕǈ�ǐǓǐ�ǖǌǉǘǈǕǈ�Ǖǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǟǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ

ƲǈǕǌǐǌǈǚǐ��ǚǘǐ��������ǝ������� ���

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



Ϯϳϵ

ƲǈǕǌǐǌǈǚǐ��������ǝ����� ���

�� ƷǈǒǍǚ�ǔǈǚǍǘǐǰǈǓǐ�Ǐǈ�ǖǌǘǍǌǍǕ�ǗǘǍǌǔǍǚ�

ƷǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ�ȂǍǚǐǖǗǈǚǖǋǍǕǍǏǈ� Ǐǈ�ǙǚǛǌǐǙǒǈǚǈ�Ǘǘǖǋǘǈǔǈ�Ǖǈ�ǙǚǘǛǟǕǐ�
ǏǈǉǕǐ�ǚǍǝǕǐǟǈǘǐ

�

�� ưǕǚǍǘǕǈ�ǙǒǘǐǗǚǈ�ǖǌ�ǗǘǍǌǈǊǈǲǈ

ȌƲǓǐǕǐǟǒǈ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈȊ� Ȃ ǗǘǊ� ǌǍǓ� ǐǏǌǈǊǈǟ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚ� ȌƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ��ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ȃ �����ǋ��

�

�� ƻǘǍǌǕǐǒ�Ǖǈ�ǚǍǒǙǚǖǊǐ�ǖǌ�ǖǌǘǍǌǍǕ�ǗǘǍǌǔǍǚ

ȌƲǓǐǕǐǟǒǈ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈȊ� Ȃ ǗǘǊ� ǌǍǓ� ǐǏǌǈǊǈǟ� ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚ� ȌƹǊ��
ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ��ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�Ȃ �����ǋ��

�

ƪǒǛǗǕǖ �����

ƵƨƻƿƵƶưƹƺƸƨƮƻƪƨƿƲƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ

ƸǍǌ�
ǉǘǖ
ǰ

ƵǈǏǐǊ�Ǖǈ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǈ�
ƷǖǍǕ
ǐ

� ƴǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ

ƪǓǐǰǈǕǐǍǚǖ� Ǖǈ� ǔǖǚǐǊǐǘǈǟǒǖǚǖ� ǐǕǚǍǘǊǰǛ� Ǌǖ� ǚǍǘǈǗǐǰǈǚǈ� Ǖǈ� ǋǐǕǋǐǊǈǓǕǐǚǍ� ǐ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǐǚǍ�
ǏǈǉǖǓǛǊǈǲǈ

�

� ƴǍǕǚǖǘ�Ǖǈ�ǔǈǋǐǙǚǍǘǙǒǈ�ǘǈǉǖǚǈ

ƷǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǐ�ǗǘǖǔǍǕǐ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ƽǈǠǐǔǖǚǖǊ�ǚǐǘǍǖǐǌǐǚǐǙ �

� ƸǈǒǖǊǖǌǐǚǍǓ��Ǌǖ�ǕǈǞǐǖǕǈǓǍǕ�ǕǈǛǟǍǕ�ǗǘǖǍǒǚ

ƹǖ� ǖǌǓǛǒǈ� Ǖǈ�ƵǈǛǟǕǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǐǟǒǐǖǚ� ǙǖǊǍǚ� ǉǘ�� ���������� ǖǌ� ������ ȌƯǈǙǚǈǗǍǕǖǙǚ� Ǖǈ�
ǖǗǚǐǔǈǓǕǖǚǖ�ǖǘǈǓǕǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�ǒǈǰ�ǊǖǏǘǈǙǕǖǚǖ�ǕǈǙǍǓǍǕǐǍ�Ǖǈ�ǚǍǘǐǚǖǘǐǰǈǚǈ�Ǖǈ�Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈȊ�������
Ȃ �����ǋ��

ƷǘǖǍǒǚǖǚ�Ǎ�ǜǐǕǈǕǙǐǘǈǕ�ǖǌ�ƺǈǔǐǌǍǕǚǈǓ�Ƭƶƶ�Ȃ ƹǒǖǗǰǍ��ǏǈǙǚǈǗǕǐǒ�Ǖǈ�&XUDSUR[�Ȃ Ǌǖ�Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ���

�

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



ϮϴϬ

� *HRUJLHYD� 6��3DQGLORYD�0� .DQXUNRYD� /�� 6RWLURYVND�,YNRYVND�$��',$%(7(6�0(//,786�$6�5,6.�
)$&725�)25�$&7,9$7,1*�7+(�3(5,2'217$/�,1)(&7,21

$32/21,$ �$OEDQLDQ�'HQWDO�-RXUQDO���1R�����1RYHPEHU �����33��������
���

� ,YDQRYVNL�.��3DQGLORYD�0��3HVHYVND�6��*HRUJLHYD�6��0LQGRYD�6��'LULMDQVND�.��6WHIDQRYVND�(��5LVWRVND�
6�� 9HOLFRYVNL� %�� 6$/,9$5<� )/2:� $1'� ;(526720,$� ,1� 3$7,(176� 81'(*2,1*�
$17,+<3(57(16,9(�7+(5$3<

3K\VLRDFWD 9RO����1R��������33��������

���

� 6��*HRUJLHYD��.��,YDQRYVNL��0��3DQGLORYD��(��6WHIDQRYVND��9��.RUXQRVND�6WHINRYVND�7+(�,03$&7�2)�
),;('�257+2'217,&�$33/,$1&(6�21�3(5,2'217$/�+($/7+�72�<281*�3$7,(176

$32/21,$ �$OEDQLDQ�'HQWDO�-RXUQDO���1R�����1RYHPEHU�������33������

���

� 6WHIDQRYVND�(PLOLMD�� =DERNRYD�%LOELORYD�(IND�� ,YDQRYVNL� .LUR�� 3DQGLORYD�0DMD��*HRUJLHYD� 6LOYDQD��
5LVWRVND�6WHYLFD�0(',$7256�'(7(&7('�,1�*,1*,9$/�)/8,'�$1'�6$/,9$�$6�%,20$5.(56�
2)�3(5,2'217$/�',6($6(�$FWD�6WRPDWRORJLFD�1DLVVL��-XQ�-XQH�������9RO������%U�1R� ����33�
���������

���

� 6QH]DQD� 3HVHYVND�� .LUR� ,YDQRYVNL�� 6RQMD� 0LQGRYD�� $QD� .DIWDQG]LHYD�� 6WHYLFD� 5LVWRVND�� (PLOLMD�
6WHIDQRYVND�� 0DMD� 3DQGLORYD�� 6LOYDQD *HRUJLHYD�� .DWDULQD� 'LUMDQVND�� ,YDQ� 3RS� -DQHYD� DQG� )LOLS�
.RQHVNL� %$&7(5,$/�&217$0,1$7,21�2)�7+(�7227+%586+(6

-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�'HQWDO�DQG�0HGLFDO�5HVHDUFK��-,'05���������������3DJHV���Ȃ �� ���

� (YLGHQFH�EDVHG�GHQWLVWU\�ȂEHWZHHQ�VFLHQFH�DQG�FOLQLFDO�SUDFWLFH�'LPRYD�&��0�3DQGLORYD��,�
.RYDFHYVND�%�(YURVLPRYVND��=�*HRUJLHY

%DON�-�6WRP�YRO��������3J���

���

�� 8SGDWH�RI�RUDO�VXUJHU\�PDQDJPHQW�LQ�RUDOO\�DQWLFRDJXODWHG�SDWLHQWV

'LPRYD�&��(YURVLPRYVND�%��3DQGLORYD�0��.RYDFHYVND�,��=DERNRYD��%LOELORYD�(

6WRPDWRORVNL�YMHVQLN���������������

���

�� ƪǓǐǰǈǕǐǍǚǖ�Ǖǈ�ǊǒǛǗǕǐǚǍ�ǙǍǔǍǰǕǐ�Ǘǘǐǝǖǌǐ�ǊǘǏ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǖǚǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�

ưǊǈǕǖǊǙǒǐ�Ʋ�ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ�ƴ� ƲǖǒǖǓǈǕǙǒǐ�ƪ� ƬǐǘǰǈǕǙǒǈ�Ʋ� ƴǐǕǌǖǊǈ�ƹ� ƹǚǍǜǈǕǖǊǙǒǈ�ƭ� ƸǐǙǚǖǙǒǈ�
ƹ�

ƨǘǝǐǊǐ�Ǖǈ�ǰǈǊǕǖǚǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�9RO��1R� ���� SJ�������

���

�� /DVHU�DQDOJHVLD�GXULQJ�RUWKRGRQWLF�WKHUDS\ ���



Ϯϴϭ

3HVHYVND� 6�� .HVLF� /�� ,YDQRYVNL.�3DQGLORYD0� �*HHRUJLHYD� 6�0LQGRYD� 6��
5LVWRVND6�6WHIDQRYVND(�&XUFLHYD�&XFNRYD*�$SRVWRORYD�*�0DQHYD�0.RQHYVNL

$FWD�6WRPDWRORJLFD�1DLVVL�9RO���GHF������SJ���������

�� 7KH�UROH�DQG�LQIODPPDWLRQ�DQG�DSRSWRVLV�LQ�F\FORVSRULQH�$� LQGXFHG�JLQJLYDO�RYHUJURZWK�0LWLN�.��
3RSRYVND�0���3DQGLORYD�0��-RYDQRYLF�5��6SDVRYVNL�*��1LNRORYVNL�9

%RVQ�-�%DVLF�0HG�6FL����������SS������LPSDFW�IDFWRU�����

����

�� 2UDO�DQG�GHQWDO�VWDWXV�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�SODQRFHOXODU�FDUFLQRPDRULJLQDWLQJ�IURP�WKH�RUDO�FDYLW\��
RURSKDU\Q[�RU�K\SRSKDU\Q[�GXULQJ�UDGLRWKHUD\�3RSRYVND�0���.UVWHYVND�9��.UVWHYVND�2���
$WDQDVRYVND�6WRMDQRYVND�$��UDGRMNRYD�1LNRORYVND�9��0LQRYVND$��*RJD�&PHND�9��0XUDWRYVND�,��
0LWL.�.��%HOD]HONRYVND�$��.DSXVHYVND�%��3DQGLORYD�0��6WUH]RYVND�6

3K\VLRDFWD�9RO�������1R�������

���

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

�� ,YDQRYVNL�.��*HRUJLHYD�6��3DQGLORYD�0��3HVHYVND�6��0LQGRYD�6�� 6WHIDQRYVND�(� DQG�.RNDODQVNL�9��
,1)250('�&216(17�,1�0$&('21,$1�'(17$/�35$&7,&(6 0DFHGRQLDQ�'HQWDO�5HYLHZ��
1R������������33�������

���

�� 3DQGLORYD�0��,YDQRYVNL�.��*HRUJLHYD�6��3HVHYVND�6��.RQHVNL�)��'LULMDQVND�.�DQG�6WHIDQRYVND�(��7+(�
52/(� 2)� )5((� 5$',&$/6� Ȃ �)5�� $1' 5($&7,9(� 2;<*(1� 63(&,(6� Ȃ �526�� ,1� 7+(�
3$7+2*(1(6,6�2)�7+(�3(5,2'217$/�',6($6(0DFHGRQLDQ�'HQWDO�5HYLHZ��1R������������
33���������

���

�� *HRUJLHYD� 6�� 3DQGLORYD� 0�� 'LULMDQVND� .�� 5LVWRVND� 6�� 6WHIDQRYVND� (� DQG� ,YDQRYVNL� N�&/,1,&$/�
'2&75,1(6� ,1� 7+(� 3523+</$;,6� $1'�0$1$*(0(17�2)�25$/� )2&$/� ,1)(&7,216� ,1�
3$7,(176�:,7+�$�5,6.0DFHGRQLDQ�'HQWDO�5HYLHZ��1R������������33��������

���

�� 6WHIDQRYVND� (�� 3DQGLORYD� 0�� *HRUJLHYD� 6�� 3HVHYVND� 6�� ,YDQRYVNL� .�� 5LVWRVND� 6�� 0LQGRYD� 6� DQG�
'LULMDQVND�.��2=21(�7+(5$3<��$�1(:�02'$/,7<�,1�3(5,2'272/2*<0DFHGRQLDQ�'HQWDO�
5HYLHZ��1R������������33��������

���

�� %XFKNRYVND�$��*HRUJLHYD�6��.RWHYVND�9��3HUNRYVND�%LEDQRYVND�0�� ,YDQRYVNL�.�DQG�3DQGLORYD�ƴ��
0,&52%,2/2*,&$/� ())(&76� 2)� ),'(/,6� ,,,� 1'�� <$*� /$6(5� ,1� 75($70(17� 2)�
3(5,2'217$/�',6($6(0DFHGRQLDQ�'HQWDO�5HYLHZ��1R������������33��������

���

�� ƷǓǍǕǈǘǕǖ�ǗǘǍǌǈǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ�Ǚǖǉǐǘ�

ƹǖǊǘǍǔǍǕǐ�ǚǍǘǈǗǐǙǒǐ�ǗǘǖǚǖǒǖǓǐ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǌǖ�ǚǍǒ�Ǖǈ�ǘǈǌǐǰǈǞǐǖǕǈ�ǚǍǘǈǗǐǰǈ



ϮϴϮ

ƷǖǙǚǍǌǛǒǈǚǐǊǍǕ� ǙǍǔǐǕǈǘ� Ȃ ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚ� ȌƹǊ�� ƲǐǘǐǓ� ǐ� ƴǍǚǖǌǐǰȊ�� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ� ǜǈǒǛǓǚǍǚ��
ƹǒǖǗǰǍ�Ȃ �����ǋ���

�

�� ƹǍǒǞǐǙǒǖ�ǗǘǍǌǈǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ�Ǚǖǉǐǘ

ƵǈǘǛǠǛǊǈǲǈ Ǌǖ�ǐǙǝǘǈǕǈǚǈ�ǐ�ǖǘǈǓǕǐ�ǔǈǕǐǜǍǙǚǈǞǐǐ

ƯǌǘǛǎǍǕǐǍ� Ǖǈ� ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐ� Ǘǖ� ǉǖǓǍǙǚǐ� Ǖǈ� ǛǙǚǈ� ǐ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ � ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖ� ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ�
ǌǘǛǠǚǊǖ��ƹǒǖǗǰǍ�����ǕǖǍǔǊǘǐ������ǋ����

�

�� ƷǓǍǕǈǘǕǖ�ǗǘǍǌǈǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ�Ǚǖǉǐǘ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ

ȌƶǗǚǐǔǈǓǕǖ�ǖǘǈǓǕǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�ǒǈǰ�ǕǈǙǍǓǍǕǐǍǚǖ�Ǖǈ�Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�Ȋ

ƬǍǕ�Ǖǈ�ǖǘǈǓǕǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ Ȃ ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ�ǌǘǛǠǚǊǖ��ƹǒǖǗǰǍ��������ǔǈǘǚ������ǋ��
�

�� ƷǓǍǕǈǘǕǖ�ǗǘǍǌǈǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ�Ǚǖǉǐǘ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ

ƬǐǓǍǔǐ�ǐ�ǗǘǍǌǐǏǊǐǞǐ�Ǖǈ�ǒǖǕǏǍǘǊǈǚǐǊǕǐǖǚ�ǚǘǍǚǔǈǕ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǗǈǚǐǰǈǚǈ��ƹǒǖǗǰǍ������ �

�� ƹǍǒǞǐǙǒǖ�ǗǘǍǌǈǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ�Ǚǖǉǐǘ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ�ƯǈǙǚǈǗǍǕǖǙǚ�
Ǖǈ� ǖǗǚǐǔǈǓǕǖǚǖ� ǖǘǈǓǕǖ� ǏǌǘǈǊǰǍ� ǒǈǰ� ǊǖǏǘǈǙǕǖǚǖ�ǕǈǙǍǓǍǕǐǍ�Ǖǈ� ǚǍǘǐǚǖǘǐǰǈǚǈ� Ǖǈ� Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ��
ƹǒǖǗǰǍ� ƯǌǘǛǎǍǕǐǍ� Ǖǈ� ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐ� Ǘǖ� ǉǖǓǍǙǚǐ� Ǖǈ� ǛǙǚǈǚǈ ǐ� ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ� � ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖ�
ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ�ǌǘǛǠǚǊǖ��ƹǒǖǗǰǍ� �����

�

�� ƷǓǍǕǈǘǕǖ�ǗǘǍǌǈǊǈǲǍ�Ǖǈ�ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ�Ǚǖǉǐǘ�Ǚǖ�ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǕǖ�ǛǟǍǙǚǊǖ

$G\SRF\WRNLQHV�DQG�SHULRGRQWDO�GLVHDVH %D66������6NRSMH

�

�� ƻǟǍǙǚǊǖ�Ǖǈ�ǕǈǛǟǍǕ�ǙǚǘǛǟǍǕ�Ǚǖǉǐǘ�Ǚǖ�ǛǙǕǈ ǗǘǍǏǍǕǚǈǞǐǰǈ�

ƷǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǐ�ǗǘǖǔǍǕǐ�ǒǈǰ�ǗǈǞǐǍǕǚǐ�Ǚǖ�ƽǈǠǐǔǖǚǖǊ�ǚǐǘǍǖǐǌǐǚǐǙ��ƶǝǘǐǌ� �����

7KH�LPSDFW�RI�RUDO�KHDOWK�RI�FDQQDELV�XVH��%DD6�ƹǒǖǗǰǍ�����

�

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

�� *HRUJLHYD�6� 3DQGLORYD�0��=HQGHOL�%HG]HWL�/�DQG�$WDQDVRYVND�6WRMDQRYVND�$��86(�2)�),'(/,6�,,,�
1'�<$*� /$6(� ,1� 7+(� 75($70(17� 2)� 3(5,2'217$/� ',6($6(� �%RRN� RI� $EVWUDFWV�� ��WK

&RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��%D66���6NRSMH�������$SULO����� ���

�� ƹǖǞǐǰǈǓǕǖǚǖ�ǘǈǙǓǖǰǛǊǈǲǍ�Ǌǖ�ƸǍǗǛǉǓǐǒǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǖǚǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�ưǊǈǕǖǊǙǒǐ�Ʋ��
ƲǖǒǖǓǈǕǙǒǐ�ƪ�ƷǍǠǍǊǙǒǈ�ƹ� ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ�ƴ� ƬǐǘǰǈǕǙǒǈ�Ʋ� ƲǘǙǚǍǊǙǒǐ�Ƭ� �WK�$OEDQLDQ�&RQJUHVV�LQ�
VWRPDWRORJ\�ZLWK�LQWHUQDWLRQDO�SDUWLFLSDWLRQ�6NRSMH������ƨEVWUDFW�ERRN���� ���

�� 3HUNRYVND�%LEDQRYVND�0��*HRUJLHYD�6��3DQGLORYD�0�DQG�7RGRURYVND�6�$**5(66,9(�)2506 2)�
3(5,2'217$/�',6($6(� �%RRN� RI�$EVWUDFWV�� ��WK &RQJUHVV� RI� WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO� 6RFLHW\�
�%D66���6NRSMH�������$SULO�����

���

�� 7RGRURYVND�6��3DQGLORYD�0��*HRUJLHYD�6�DQG�3HUNRYVND�%LEDQRYVND�0 )85&$7,21�,192/9(0(17�
$1'�/2&$/�7+(5$3<�:,7+�127$.(+/�'��1216<17(7,&�3(1,&,//,1��%RRN�RI�$EVWUDFWV����WK

&RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��%D66���6NRSMH�������$SULO�����

���



Ϯϴϯ

�� 3HUNRYVND�%LEDQRYVND�0��*HRUJLHYD�6��3DQGLORYD�0��%HG]HWL�=HQGHOL�/�DQG�7RGRURYVND�6�7+(5$3<�
2)� &$1',',$6,6� 08&26$(� 25,6� ,1� 3$7,(176� :,7+� 3(03+,*86� 98/*$5,6� �%RRN� RI�
$EVWUDFWV��9�&RQJUHVV�RI�WKH�'HUPDWRYHQHUHRORJLVWV�RI�0DFHGRQLD��2KULG�������6HSWHPEHU������

���

�� *HRUJLHYD�6��3DQGLORYD�0�DQG�=HQGHOL�%HG]HWL�/�/$6(5�75($70(17�2)�25$/�08&286�/(6,216�
�&DVH�5HSRUWV� �%RRN RI�$EVWUDFWV��,,,WK $OODOEDQLDQ�FRQJUHV�LQ�VWRPDWRORJ\��6NRSMH�������2FWREHU�����

���

�� $GLSRF\WRNLQHV�DQG�SHULRGRQWDO�GLVHDVH3DQGLORYD�0�%RRN�RI�$EVWUDFWV����WK &RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�
6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��%D66���6NRSMH�������$SULO�����

�

�� 3HUNRYVND�%LEDQRYVND�0��*HRUJLHYD 6�DQG�3DQGLORYD�0�'5<�0287+�75($70(17�)25�3$7,(176�
:+2�81'(5:(17�5$',27+(5$3<��%RRN�RI�$EVWUDFWV��;,WK %DONDQ�&RQJUHVV�RI�5DGLRORJ\��2KULG�
������2FWREHU����� ���

�� 3DQGLORYD� 0�� 8JULQVND� $�� 7UDMNRYVND� 0�� 0LODGLQRYD� '� DQG� *HRUJLHYD� 6�',675,%87,21� 2)�
&(175$/�%2'<�)$7�$1'�3(5,2'217$/�',6($6(�%RRN�RI�$EVWUDFWV����WK &RQJUHVV�RI�WKH�%DONDQ�
6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��%D66���%HOJUDGH�������$SULO�����

���

�� *HRUJLHYD�6��3DQGLORYD�0���%HG]HWL�=HQGHOL�/��6WHIDQRYVND�(�DQG�*HRUJLHYD�$�7+(�,1)/8(1&(�2)�
6<67(0,&�5,6.�)$&7256�2)�7+(�3(5,2'217$/�+($/7+�%RRN�RI�$EVWUDFWV����WK &RQJUHVV�RI�
WKH�%DONDQ�6WRPDWRORJLFDO�6RFLHW\��%D66���%HOJUDGH�������$SULO�����

���

�� *HRUJLHYD�6��3HUNRYVND�%LEDPRYVND�0��3DQGLORYD�0�DQG�5LVWRYVND�6�86(�2)�),'(/,6�,,,�1'��<$*�
/$6(5� )25� 685*,&$/� 75($70(17� 2)� 25$/�08&286� /(6,216�� &$6(� 5(32576�%RRN� RI�
$EVWUDFWV���WK 0DFHGRQLDQ�'HQWDO�&RQJUHVV��2KULG�������-XQH�����

���

�� 3HUNRYVND�%LEDPRYVND�0��*HRUJLHYD�6 DQG�3DQGLORYD�0�&$1','$�$/%,&$16�,1�3$7,(176�:,7+�
',$%(7(6�0(//,786�%RRN�RI�$EVWUDFWV���WK 0DFHGRQLDQ�'HQWDO�&RQJUHVV��2KULG�������-XQH�����

���

�� 3DQGLORYD� 0�� 7RVHYVND� 6�� 8JULQVND� $� DQG� *HRUJLHYD� 6�3(5,2'217$/� 7,668(� &+$1*(6�
$662&,$7('�:,7+�+$6+0,72�7,5(2',7,6�%RRN�RI�$EVWUDFWV���WK 0DFHGRQLDQ 'HQWDO�&RQJUHVV��
2KULG�������-XQH�����

���

�� ƺǘǛǌ� Ǚǖ� ǖǘǐǋǐǕǈǓǕǐ� ǕǈǛǟǕǐ� ǘǍǏǛǓǚǈǚǐ� ǖǉǰǈǊǍǕ� Ǌǖ� ǏǉǖǘǕǐǒ� Ǖǈ� ǚǘǛǌǖǊǐ� Ǚǖ�
ǔǍǫǛǕǈǘǖǌǍǕ� ǛǘǍǌǛǊǈǟǒǐ�ǖǌǉǖǘ� � 6WXGHQW� LQFOXVLRQ� LQ� WKH� OHDUQLQJ� SURFHVV�JURXS� ZRUN� DQG�
VWXG\�WHDPV'LPRYD�&��.RYDFHYVND�,�3RSRYVNL�6��3DSDNRFD�.��3DQGLORYD�0�.RUXQRYVND�6WHYNRYVND�
94XDOLW\�RI�OHDUQLQJ�DQG�WHDFKLQJ�SROLF\�DQG�SUDFWLFH�6((8������SURFHHGLQJV��������

���

ƪǒǛǗǕǖ ������



Ϯϴϰ

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

ƸǍǌ�

ǉǘǖǰ

ƵǈǏǐǊ�Ǖǈ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǈ�
ƷǖǍǕǐ

�

ƲǕǐǋǈ�ǖǌ�ǙǚǘǛǟǕǈ�ǖǉǓǈǙǚ

ƠǈǊǕǖǏǌǘǈǊǙǚǊǍǕǐ�ǈǙǗǍǒǚǐ�Ǖǈ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǈǓǕǈǚǈ�ǉǖǓǍǙǚ�������

ưǊǈǕǖǊǙǒǐ�Ʋ�ƷǍǠǍǊǙǒǈ�ƹ�ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ�ƴ��ƬǐǘǰǈǕǙǒǈ�Ʋ� ƹǚǍǜǈǕǖǊǙǒǈ�ƭ�
ƴǐǕǌǖǊǈ�ƹ��ƸǐǙǚǖǙǒǈ�ƹ� ƲǖǒǖǓǈǕǙǒǐ�ƪ�

�

�

ƯǈǊǘǠǍǕǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǏǈǞǐǰǈ�Ǌǖ�ǖǉǓǈǙǚǈ�Ǖǈ�ǔǍǌǐǞǐǕǙǒǐǚǍ�ǕǈǛǒǐ�ǐ�ǏǌǘǈǊǙǚǊǖǚǖ

ƹǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚ�Ǘǖ�ǉǖǓǍǙǚ�Ǖǈ�ǛǙǚǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ� �����ǋ� �

� ƭǒǙǗǍǘǚǙǒǐ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚǐ��ǍǊǈǓǛǈǞǐǰǈ��ǙǚǘǛǟǕǈ�ǘǍǊǐǏǐǰǈ�ǐ�ǙǛǗǍǘǊǐǏǐǰǈ�

3UHJOHGL� 2$0-06

�

� ƸǈǒǖǊǖǌǐǚǍǓ�Ǖǈ�ǊǕǈǚǘǍǠǕǈ�ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǖǕǈ�ǍǌǐǕǐǞǈ�

ƸǈǒǖǊǖǌǐǚǍǓ�Ǖǈ�ƲǈǚǍǌǘǈǚǈ�Ǐǈ�ǉǖǓǍǙǚǐ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ������������ǋ�

�

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

ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǐ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǗǘǍǋǓǍǌ��0DFHGRQLDQ�'HQWDO�5HYLHZ�� ����������ǋ�

�

� ƿǓǍǕ�Ǌǖ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǌǖ�ǏǊǈǲǍ

ƲǖǔǐǙǐǰǈ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǌǖ�ǏǊǈǲǍ�ǕǈǛǟǍǕ�ǙǖǘǈǉǖǚǕǐǒ� �����ǋ��

����

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

Ʃǈǈƹ�������ƴƹƬ�ƶǝǘǐǌ� �����ƵǈǛǟǍǕ�ǖǌǉǖǘ

�

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

ƻǟǍǙǚǊǖ� Ǌǖ� ǒǖǔǐǙǐǐ� Ǐǈ� ǗǖǓǈǋǈǲǍ� Ǖǈ� ǌǘǎǈǊǍǕ� ǐǙǗǐǚ� ǌǖǒǚǖǘǐ� Ǘǖ� ǌǍǕǚǈǓǕǈ� ǔǍǌǐǞǐǕǈ��
ǖǘǋǈǕǐǏǐǘǈǕǖ�ǖǌ�ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǈǚǈ�ǒǖǔǖǘǈ�Ǖǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ������ �����������ǐ����� ǋ����

��

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

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖǚǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ�ǌǘǛǠǚǊǖ�

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ƯǌǘǛǎǍǕǐǍǚǖ�Ǖǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐ�Ǘǖ�ǉǖǓǍǙǚǐ�Ǖǈ�ǛǙǚǈǚǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǚ

��

�� ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǜǈǒǛǓǚǍǚǙǒǈ�ǒǖǔǐǙǐǰǈ

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ƲǈǌǘǖǊ�ǖǌǉǖǘ������������ǋ��

���

�� ưǏǋǖǚǊǛǊǈǲǍ� ǐ� ǗǘǐǰǈǊǛǊǈǲǍ� Ǖǈ� ǕǈǛǟǍǕ�ǖǉǘǈǏǖǊǍǕ� ǕǈǞǐǖǕǈǓǍǕ� ǗǘǖǍǒǚ� Ȃ
ǙǖǘǈǉǖǚǕǐǒ



Ϯϴϱ

ȌƯǈǙǚǈǗǍǕǖǙǚ�Ǖǈ�ǖǗǚǐǔǈǓǕǖǚǖ�ǖǘǈǓǕǖ�ǏǌǘǈǊǰǍ�ǒǈǰ�ǊǖǏǘǈǙǕǖǚǖ�ǕǈǙǍǓǍǕǐǍ Ǖǈ�ǚǍǘǐǚǖǘǐǰǈǚǈ�
Ǖǈ�Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈȊ� �����Ȃ �����ǋ��ƷǘǖǍǒǚǖǚ�Ǎ�ǜǐǕǈǕǙǐǘǈǕ�ǖǌ�ƺǈǔǐǌǍǕǚǈǓ�Ƭƶƶ�Ȃ ƹǒǖǗǰǍ��
ǏǈǙǚǈǗǕǐǒ�Ǖǈ�&XUDSUR[�Ȃ Ǌǖ�Ƹ�ƴǈǒǍǌǖǕǐǰǈ�

���

�� Ƶǈǋǘǈǌǈ�Ǐǈ�ǌǖǙǚǐǋǕǛǊǈǲǈ�Ǌǖ�ǙǚǘǛǒǖǊǈ�ǖǘǋǈǕǐǏǈǞǐǰǈ

ƩǈǓǒǈǕǙǒǐ�ǒǖǕǋǘǍǙ�������ƴǈǒǍǌǖǕǙǒǖ�ǙǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǖ�ǌǘǛǠǚǊǖ�����

�

ƪǒǛǗǕǖ ����

ƷƸƶƼƭƹưƶƵƨƳƵư�ƸƭƼƭƸƭƵƾư�Ƶƨ�ƲƨƵƬưƬƨƺƶƺ�Ưƨ�ưƯƩƶƸ�ƪƶ�
ƯƪƨƢƭ��

ƷǖǍǕǐ

ƵƨƹƺƨƪƵƶ�ƶƩƸƨƯƶƪƵƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ �����

ƵƨƻƿƵƶưƹƺƸƨƮƻƪƨƿƲƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ ������

ƹƺƸƻƿƵƶ�ƨƷƳưƲƨƺưƪƵƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ ����

ƪǒǛǗǕǖ ������

ƸƭƾƭƵƯƭƵƺƹƲƨ�ƲƶƴưƹưƠƨ

�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�Ƥǐǘǖ�ưǊǈǕǖǊǙǒǐ�Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǍǚǖǌǐ�ƹǐǔǖǕǖǊǙǒǐ Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǈǘǐǰǈ�ƵǈǒǖǊǈ Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǐǘǈ�ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƨǓǉǍǘǚǖ�ƩǍǕǍǌǍǚǐ Ǚ�ǘ�

�� ƪƶƵƸ��ƷƸƶƼ��Ƭ�Ƹ�ƨƵƭƺƨ�ƨƺƨƵƨƹƶƪƹƲƨ�ƹƺƶƠƨƵƶƪƹƲƨ

ƩưƶƫƸƨƼƹƲư�ƷƶƬƨƺƶƾư�ư ƶƩƸƨƯƶƪƨƵưƭ
ƲǈǕǌǐǌǈǚǒǈǚǈ ǌ�ǘ�ƨǕǍǚǈ�ƨǚǈǕǈǙǖǊǙǒǈ�ƹǚǖǰǈǕǖǊǙǒǈ�Ǎ�ǘǖǌǍǕǈ�Ǖǈ���� ��� �����ǋǖǌǐǕǈ��Ǌǖ�ƲǛǔǈǕǖǊǖ���

ƹǘǍǌǕǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ�ǏǈǊǘǠǐǓǈ�Ǌǖ�ƫǐǔǕǈǏǐǰǈǚǈ ȌƫǖǞǍ�ƬǍǓǟǍǊȋ�Ǌǖ ƲǛǔǈǕǖǊǖ��Ǌǖ ǛǟǍǉǕǈǚǈ�������ǋǖǌǐǕǈ�



ϯϬϴ

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ƲǖǔǐǙǐǰǈ Ǐǈ�ǛǗǐǙ�Ǖǈ�ǙǚǛǌǍǕǚǐ�����������Ǖǈ�
ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐ�ǜǈǒǛǓǚǍǚ�ƹǒǖǗǰǍ��ƶǌǓǛǒǈ���������

���

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ƵǈǙǚǈǊǕǖ�ȂǕǈǛǟǍǕ�ǙǖǊǍǚ ���

ƿǓǍǕ�Ǖǈ�ǜǈǒǛǓǚǍǚǙǒǐ�ǖǌǉǖǘ�Ǐǈ�ǙǗǍǞǐǰǈǓǐǙǚǐǟǒǐ�ǙǚǛǌǐǐ �

ɑɥɟɧ�ɧɚ�ɍɈ ɧɚ�ȳɁɍ�ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɫɤɢ�ɫɬɨɦɚɬɨɥɨɲɤɢ�ɤɥɢɧɢɱɤɢ�ɰɟɧɬɚɪ�±
ɋɤɨɩʁɟ����������������������ɝɨɞ�

�

ƪǒǛǗǕǖ ����

ƷƸƶƼƭƹưƶƵƨƳƵư�ƸƭƼƭƸƭƵƾư�Ƶƨ�ƲƨƵƬưƬƨƺƶƺ�Ưƨ�ưƯƩƶƸ�ƪƶ�
ƯƪƨƢƭ��

ƷǖǍǕǐ

ƵƨƹƺƨƪƵƶ�ƶƩƸƨƯƶƪƵƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ ������

ƵƨƻƿƵƶ�ȂưƹƺƸƨƮƻƪƨƿƲƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ ������

ƹƺƸƻƿƵƶ�ƨƷƳưƲƨƺưƪƵƨ�ƬƭƠƵƶƹƺ ����

ƪǒǛǗǕǖ ������

ƸƭƾƭƵƯƭƵƺƹƲƨ�ƲƶƴưƹưƠƨ

�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�Ƥǐǘǖ�ưǊǈǕǖǊǙǒǐ�Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǍǚǖǌǐ�ƹǐǔǖǕǖǊǙǒǐ Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǈǘǐǰǈ�ƵǈǒǖǊǈ Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǐǘǈ�ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƨǓǉǍǘǚǖ�ƩǍǕǍǌǍǚǐ Ǚ�ǘ�

ƯƨƲƳƻƿƶƲưƷƸƭƬƳƶƫ

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��ǌ�ǘ�



ϯϬϵ

ƹǕǍǎǈǕǈ� ƷǍǠǍǊǙǒǈ�� � ǌ�ǘ� ƹǐǓǊǈǕǈ� ƫǍǖǘǋǐǍǊǈ�� ǌ�ǘ� ƴǈǰǈ� ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ� ǐ� ǌ�ǘ� ƨǕǍǚǈ� ƨǚǈǕǈǙǖǊǙǒǈ�
ƹǚǖǰǈǕǖǊǙǒǈ���

ƪǘǏ�ǖǙǕǖǊǈ�Ǖǈ�ǐǏǕǍǙǍǕǐǚǍ�ǗǖǌǈǚǖǞǐ�Ǐǈ�ǙǍǊǒǛǗǕǈǚǈ�ǈǒǚǐǊǕǖǙǚ�Ǖǈ�ǒǈǕǌǐǌǈǚǐǚǍ�ǖǌ�ǗǖǙǓǍǌǕǐǖǚ�
ǐǏǉǖǘ�ǌǖ�ǌǍǕǍǙ��ƲǖǔǐǙǐǰǈǚǈ�ǏǈǒǓǛǟǐ�ǌǍǒǈ�ǌ�ǘ�ƹǕǍǎǈǕǈ�ƷǍǠǍǊǙǒǈ�� �ǌ�ǘ�ƹǐǓǊǈǕǈ�ƫǍǖǘǋǐǍǊǈ��ǌ�ǘ�ƴǈǰǈ�
ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ�ǐ�ǌ�ǘ�ƨǕǍǚǈ�ƨǚǈǕǈǙǖǊǙǒǈ�ƹǚǖǰǈǕǖǊǙǒǈ�ǗǖǙǍǌǛǊǈǈǚ�ǕǈǛǟǕǐ�ǐ�ǙǚǘǛǟǕǐ�ǒǊǈǓǐǚǍǚǐ�ǐ�ǙǗǖǘǍǌ�
ƯǈǒǖǕǖǚ�Ǐǈ�ǊǐǙǖǒǖǚǖ�ǖǉǘǈǏǖǊǈǕǐǍ�ǐ�ƷǘǈǊǐǓǕǐǒǖǚ�Ǐǈ�ǒǘǐǚǍǘǐǛǔǐǚǍ�ǐ�ǗǖǙǚǈǗǒǈǚǈ�Ǐǈ�ǐǏǉǖǘ�Ǌǖ�ǕǈǙǚǈǊǕǖ�
ǕǈǛǟǕǐ��ǕǈǛǟǕǐ��ǕǈǙǚǈǊǕǖ�ǙǚǘǛǟǕǐ�ǐ�ǙǖǘǈǉǖǚǕǐǟǒǐ�ǏǊǈǲǈ�ǐ�ǈǙǐǙǚǍǕǚǐ�ǌǖǒǚǖǘǈǕǌǐ�Ǖǈ�ƻǕǐǊǍǘǏǐǚǍǚǖǚ��
ȌƹǊ��ƲǐǘǐǓ�ǐ�ƴǍǚǖǌǐǰȊ�Ǌǖ�ƹǒǖǗǰǍ��ǋǐ�ǐǙǗǖǓǕǛǊǈǈǚ�ǙǐǚǍ�ǛǙǓǖǊǐ�ǌǈ�ǉǐǌǈǚ�ǐǏǉǘǈǕǐ�Ǌǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�ǘǍǌǖǊǍǕ�
ǗǘǖǜǍǙǖǘ�Ǌǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�ǖǉǓǈǙǚ�ǖǘǈǓǕǈ�ǗǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ��

ƹǗǖǘǍǌ�ǋǖǘǍǐǏǕǍǙǍǕǖǚǖ��ƲǖǔǐǙǐǰǈǚǈ�ǐǔǈ�ǟǍǙǚ�ǐ�ǏǈǌǖǊǖǓǙǚǊǖ�ǌǈ�ǔǛ�ǗǘǍǌǓǖǎǐ�Ǖǈ�ƵǈǙǚǈǊǕǖ�
ǕǈǛǟǕǐǖǚ� ǙǖǊǍǚ� Ǖǈ� ƹǚǖǔǈǚǖǓǖǠǒǐǖǚ ǜǈǒǛǓǚǍǚ� Ǌǖ� ƹǒǖǗǰǍ�� ǌ�ǘ� ƹǕǍǎǈǕǈ� ƷǍǠǍǊǙǒǈ�� � ǌ�ǘ� ƹǐǓǊǈǕǈ�
ƫǍǖǘǋǐǍǊǈ��ǌ�ǘ�ƴǈǰǈ�ƷǈǕǌǐǓǖǊǈ�ǐ�ǌ�ǘ�ƨǕǍǚǈ�ƨǚǈǕǈǙǖǊǙǒǈ�ƹǚǖǰǈǕǖǊǙǒǈ�ǌǈ�ǉǐǌǈǚ�ǐǏǉǘǈǕǐ�Ǌǖ�ǏǊǈǲǍǚǖ�
ǘǍǌǖǊǍǕ�ǗǘǖǜǍǙǖǘ Ǌǖ�ǕǈǛǟǕǈǚǈ�ǖǉǓǈǙǚ�ǖǘǈǓǕǈ�ǗǈǚǖǓǖǋǐǰǈ�ǐ�ǗǈǘǖǌǖǕǚǖǓǖǋǐǰǈ��

ƸƭƾƭƵƯƭƵƺƹƲƨ�ƲƶƴưƹưƠƨ

�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�Ƥǐǘǖ�ưǊǈǕǖǊǙǒǐ Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǍǚǖǌǐ�ƹǐǔǖǕǖǊǙǒǐ Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǈǘǐǰǈ�ƵǈǒǖǊǈ Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƴǐǘǈ�ƠǈǕǒǛǓǖǊǙǒǈ Ǚ�ǘ�
�� Ʒǘǖǜ��ǌ�ǘ�ƨǓǉǍǘǚǖ�ƩǍǕǍǌǍǚǐ Ǚ�ǘ�


