
½YÁ��cZ ·Z�»ÊfyZÀ��Ç�Á{���Ç�Z¼��,�

½YÁ��Á�ÊfÌ]�e�¹Â¸��Ç|°�¿Y{���LY�Å�·Y�ÃZ´�¿Y{�Ê�ZÀ���ZÆ]����

�z]�iYÊZ¿�]»È��Â»MÊÀf^»Ê�]Ä¨6·R»ZÅÉ
[Ze�ÁMÉ»�]Ì½Y�[Ze�ÁMÉ�Á�½Y�{Z»c�ZÆ»ZÅÉ

�Z^e�YÊ½Z¯{Â¯Ôf^»Ä]µÔfyY�Ì¦eYÌº�

|Ë�YÁ�»É�ZË�Æ��À»�|À³Â��,º�Z«�Ã{Y���

Ã|Ì��Á�ÂÀ»É{�Ë�

Ã|Ì°q
��Zu��ÅÁ�aZ]��Â»M��ÌiPe�Ê���]�¥|Å�Ä/ 6̈·R»�ÉZ/Å�[Z/e���[Z/e�½Y�/Ì»��/]�É�ÁMÉ�ÁM�½Y�{Z/»Á�{Â/^Æ]

c�ZÆ»ÉZÅÊ�Z^e�Y½Y|¿��§½M�º�ÌeYZÅ����ÅÁ�/a��Á���|/��¹Zn¿Y������Ì/a�s�/��Z/]�Ê/�ËZ»�M�Ä^/��½Â/»�M�
�aÈ »Zm��{Â]�µ�fÀ¯�ÃÁ�³�Z]�ÃY�¼Å�É�Ì´Ìa�Á�½Â»�M�ÅÁ�a�É�Z»M¶»Z��½Y�{Z/»�ÈÌ¸¯ÉY�Y{�½Z/¯{Â¯�Ôf/^»
Ä]{Â]�º�ÌeY�µÔfyYÄ¯�µZ���{�����«YÁ�Ã�ÁZ�»��¯Y�»��Y�Ê°Ë�Ä]�{�Æ�½Y�ÆeÄ mY�»Ã{�¯�Ä¯�|¿{Â]��

½M��Y��¨¿Ä¿Â¼¿��Á��Z]�ZÅ������Á��ËZ/»�M�ÃÁ�/³�Á{��{�Ê§{Z/�e�[Z/�f¿Y�Z/]�Á�[Zzf¿Y�|À¼§|Å�Ê§{Z�e�Ì£�É�Ì³
Ä¸yY|»��ËZ»�M�ÃÁ�³��|Àf§�³��Y�«�µ�fÀ¯Ä 6̈·R»���Â»M[Ze�ÉZÅ�Ê��Y��É�ÁM���{�ÃZ»���Ä�¸m���Ä/¬Ì«{�ÉY

����]Y��|/¿{�°¿�d/§ZË�{�Ê/��Â»M��ÅÁ�a�¹Zn¿Y�Ê���{�µ�fÀ¯�ÃÁ�³�Ä¯�{Â]�Ê·Zu��{�¾ËY��|¿{�¯�d§ZË�{��ÉZ/Å�Y
¶»Z���ÅÁ�a�ZÌ¬»[ZeÉ�ÁM�¿Z¯Á½Â�|ËÂË{Á�ZÌ¬»Ã�¼¿É�Y~³�º/�ÌeY�¹Z/Ì¸Ì³����Z/³����¶/Ì¸ve��{Â/]

Ã{Y{Ã�Y|¿Y��Â¿��Y�Ã�Ì¤f»�|Àq��¿ZË�YÂ¯�¶Ì¸ve��Á��Ä]�ZÅÉ�Ì³�������Â/»M�Ä/¯�{Y{�½Z/�¿�lËZ/f¿��{Â]���°»�ÉZÅ
Ä 6̈·R»[Ze�ÉZÅ[Ze�½Y�Ì»��]�É�ÁMc�ZÆ»�Á�½Y�{Z»�É�ÁM�Y�ÉZÅ��½M�º/�ÌeY�½Y|/¿��§�Ê�Z^e����É�Y{Z/À »��ÌiP/e�Z/Å

Äf§ZË��Z�Y��]��d�Y�Äf�Y{Ê»���Zu��ÅÁ�a�ÉZÅÄ 6̈·R»���Â»M�Ä¯�d§�³�ÄnÌf¿�¾ÌÀq�½YÂe��[Z/e�ÉZ/Å�É�ÁM
Ê»½YÂÀ��Ä]�|¿YÂe®Ë�Á�|»M�Z¯ÉY�]�ËY�§Y[ZeÉ�ÁM½Y�{Z»�{Â/^Æ]�Á�c�Z/Æ»�ÉZ/Å�Ê�Z/^e�Y�½Y|/¿��§

º�ÌeY½MZÅÃ{Z¨f�Y�����{Â�
¸¯Ì|Ã�YÁZÅ��[Ze�ÁMÉ,c�ZÆ»ZÅÉ�Z^e�YÊ,µÔfyY�Ì¦eYÌº�

����ZÀ��Z¯��Y,|Äf��½YÁ��ZÀ�ÊÁ��Â»M½Z¯{Â¯ZÀjf�YÊË,ÃZ´�¿Y{¹Â¸�Á¬veÌ,cZ¬,½Y�ÆeYË½Y��
PRUYDULG�VKPDQHVK#JPDLO�FRP

����Â¿Ë|À�ÇµÂX�»��{Zf�YË�ZÃÁ�³½YÁ��ZÀ�ÊÁ��Â»M½Z¯{Â¯ZÀjf�YÊË,Ã|°�¿Y{½YÁ��ZÀ�ÊÁ¹Â¸�]�eÌ�/fÊ,
ÃZ´�¿Y{,½Y�Æe,½Y�ÆeYË½Y��V�JKDVHP]DGHK#XW�DF�LU

���{Zf�YÃÁ�³½YÁ��ZÀ�Ê,Ã|°�¿Y{¹Â¸�]�eÌfÊÁ½YÁ��ZÀ�Ê,ÃZ´�¿Y{,LY�Å�·Y,½Y�ÆeYË½Y��
�ZeËxZ��Yµ�������������ZeËx~aË�������������

VP\D]GL#DO]DKUD�DF�LU
'2,����������SV\����������������
KWWSV���SV\FKVWXGLHV�DO]DKUD�DF�LU�



������������������������������������������������������������������������������������������½YÁ��cZ ·Z�»�Ç�Á{�
�ÊfyZÀ����Ç�Z¼��
� ��

Ä»|¬»

YµÔfyº�ÌeY�¦Ì���Á�Ê�Z¼fmY�¶»Z e�,Ê�Z^e�Y�Ç�Âu��{��¬¿�Ä¯�d�Y�Ê·Âve�Ê^���µÔfyY

Ê^·Z«�ÉZÅ�Zf§��Ê³�ËÁ��Y½YÁ��¾¼n¿Y�d�Y�½M�Ê¸�Y�ÉZÅZ°Ë�»M�Ê°��a�,�������µÔfyY�¾ËY

Ê//³�ËÁ�Z//]�ÊËZ//Å½Z//]��{�]�Z//¯�Á�­�{�,Ê�Z//¼fmY�ÉZ//Å�Zf§���{�¶°//�»�½Â//q��{�µÔf//yY�Á

Ê//�u�Ê´q�Z//b°Ë�,²ÀÌ//�ËZÅ�,{Y�//�Âa�d�Y�ÃY�//¼Å±�^¸Ì³,|//¿ÔÅ�Á½Y�Z//°¼Å�,�������

Ê//³�ËÁ�����¶//Ì¼ve�½Z//¯{Â¯�¾//ËY�¾Ë|//·YÁ�Ä//]�Y��É{Z//Ë��Ê//¿YÁ���Z//�§�º//�ÌeY�½Z//¯{Â¯�ÉZ//Å

Ê»²ÀÌ��|À¯²ÀÌ»�Á�ÂWÓ�,¹ÁÓ�,½Zq²¿ÂXq��,�����»�����Ê/»�½Z/�¿�É{| f»�cZ ·Z���Ä/¯�|/ÀÅ{

�������¾Ì/Àr¼Å�Á��eÓZ/]���f/�Y�ÉY�Y{�É{Z/��½Z/¯{Â¯�¾Ë|/·YÁ�Z]�Ä�ËZ¬»��{�º�ÌeY�½Z¯{Â¯�¾Ë|·YÁ

d»Ô��dÌ �Á\�ZÀ»Z¿�½YÁ�,Ê¿Y|¼Å�|Àf�Å�É�e�������/¼Ìm�Á�½{Z/a�-��,������,¾Ì/Àr¼Å���

Ê»�|Ì¯Pe�½Y�´�ÅÁ�a�|ÀÀ¯�½Z¯{Â¯�¾Ë|·YÁ�Ä¯º�ÌeY��½Z/¯{Â¯�¾Ë|·YÁ�Ä]�d^�¿���Ä/]�Ôf/^»���/´Ë{

Ê¸»Z°e�Ê^���cÓÔfyY�ºÅ�,½Âq�¹�|À�½ÁY{�,¹�|À�Ã|ÀÀ°���°ËY���,º¯�ÁÊÀÅ}�Ê¿YÂe��,

cÔ°�»½YÁ��Y��É�f�Ì]�ÊfyZÀ�Ê»�Ä]�ne�|ÀÀ¯½ÂÌ¸³Z¨¿ZÌ��,�¯Z¿�½Âf�·M�,�´ÀÌf�Å�,�»Y{M��

�,½Y�Z°¼Å�Á����É�ZÌ�]�,½ZÌ»�¾ËY��{����Y½Z��zf»|¿|¬f »�Ä/¯�½Y�{Z/»��¾/ËY��{�½Z/¯{Â¯

Ä�ËZ¬»Z]½Y�|a�f�Ì]�{�� »Ôf]Y�Ä/]�cÓÔf/yY½YÁ��ÊfyZÀ/�����Á�²/¿M�²ÀÌa�|/¿�Y{��Y�/«

Â·Á���,������

Ä¿�Ä¯�d�Y�½M�ÄmÂe�¶]Z«�Èf°¿��´Ë{�,ÄÀÌ»��¾Ì¼Å��{�d»Ô���]�º�ÌeY�­{Â¯��ËY���ZÆÀe

Ê»��iY�¾Ë|·YÁ�½YÁ�Ä]�Á�¾Ë|·YÁ�¶»Z e�ÇÂv¿�Ä°¸]�,{�Y~³§�Z]��{Z»��Â�y�����/]��/Ì¿�º/�ÌeY�|¿��

���$XWLVP�6SHFWUXP�'LVRUGHU
���6WHUHRW\SHG�EHKDYLRUV�
���$PHULFDQ�3V\FKLDWULF�$VVRFLDWLRQ�
���6HQVRU\�LQWHJULW\�GLVRUGHU
���3RVVHUXG��+\VLQJ��+HOODQG�DQG�*LOEHUJ�
���6KLQJ�&KDQ��/DP��/DZ�DQG�0LQJ�&KHXQJ
���3DGGHQ�DQG�-DPHV
���1HXURGHYHORSPHQWDO�'LVRUGHUV
���'RZQ�6\QGURPH
����)UDJLOH�;�6\QGURPH
����,QWHOOHFWXDO�'LVDELOLW\�
����$GDPV��+DVWLQJV��$OVWRQ�.QR[�DQG�&LDQIDJOLRQH
����3LQJ $QJ�DQG�5X�/RK



�iY]�Ê�z�Ê��Â»M�È»Z¿�]��]�ÊÀf^»¨·R»Äe�ÉZÅ[ZMÉ�Á�½Y�Ì»��][Ze�Á�½Y�{Z»�É�ÁM�����������������������������

�ÅZ¯�ZË�c|��Ä/]�,d�Y��iR»�­{Â¯�µÔfyY�ºWÔ��������µÔf/yY�¾/ËY�½Z´¿Z/�¿�½Y�/Ì»�Ä/¯�É�Â/�

Ê»{�Ì³��Y�«�­{Â¯�Z]��{Z»�¶»Z e�dÌ¨=Ì¯��ÌiPe�dve�|¿YÂe��¶/³Â¯�Á�¶/³Â¯�,ÁZ�{Y�]��,������

Ä¿Z�¿�½Y�Ì»��]�¾Ë|·YÁ�Ê¨À»�ÉZÅ�Zf§��Ä¯�|¿�Y{��ÁZ]�½Y�´�ÅÁ�a�,�Z�Y�¾ËY��]�Z/Å���{�º/�ÌeY�É

����c�Z/Æ»�,|/�Z]��eÓZ/]�º/�ÌeY�|¿��§�Z]�¾Ë|·YÁ�¶»Z e�dÌ¨=Ì¯�Äq�Å�Á�{�Y{�Ê¨À»��iY�­{Â¯��ÉZ/Å

,É�³,�Za��|��|ÅYÂy��fÆ]�­{Â¯�Ê�Z^e�Y�,¹Z/´ËYÁ�®/»�Ê¯Z/¿Â¯��½Y�Z/°¼Å�Á�,������,µÁ�/¯�-

Ê¯�Â³�Á��Z°�Ô¯�,�����Ê»�Ä¯�d�Y��»Y�¾Ì¼Å�0Z¬Ì«{�Á�ÌeY�|¿��§�Z]��{Z»�È�]Y��|¿YÂe��{�Y��º

��Y�«�Ê]ÂÌ »�Èy�q��� »���,º/�ÌeY�|/¿��§�¾f�Y{�Z]��^e�»�cÔ°�»�Â��®Ë��Y�½M��{�Ä¯�|Å{

Ê»½YÁ��d»Ô��|¿YÂe��Y�«��ÌiPe�dve�Y���{Z»�ÊfyZÀ�������Ê/¨À»�¶/»Z e��/´Ë{�ÉÂ/���Y�Á�Á�|/Å{

Ê»�,d�Y�[���»�Á�Äf¨�M�Ê¿YÁ����¿��Y�Ä¯�É�{Z»c�ZÆ»��]�|¿YÂe����ÌiP/e�­{Â/¯�Ê�Z^e�Y�ÉZÅ

Ê¨À»Ê»�,ZÀ^»�¾ËY�]��{�Y~´]Ä»Z¿�]�ÉY�mY�Ä¯�{�¯�Z�{Y�½YÂe��½YÁ��d»Ô/���ËY�§Y�¥|Å�Z]�ÊËZÅ

c�ZÆ»�{Â^Æ]��]�d�Y��{Z«�,�Â¯~»�¥|Å��]�ÃÁÔ��,½Y�{Z»����d/^j»��ÌiP/e��/Ì¿�º�ÌeY�½Y|¿��§�ÉZÅ

Ä¿Z�¿��ÅZ¯��]��{Z»�d^j»�¶»Z e��ÌiPe��Ì¿�É{ZË��cZ ·Z�»��{�Y~´]��Y��º/�ÌeY�­{Â¯�µÔfyY�ÉZÅ

Ã{�¯�|ÌËPe�,½Y�Z°¼Å�Á�ÁZ�{Y�]�|¿Y�������Ë�|ËZ/��Á�d/³Z]�,¹Á{ÁY�,�e�r�Y�-��,������¾/ËY��Y���

Ä»Z¿�]�ÉY�mY�Á�ÊuY���,��À»Ä¸yY|»�ÉZÅ������,½Y�{Z/»�Ê/¿YÁ��d»Ô/��LZ/¬e�Y�¥|/Å�Z]�\�ZÀ»�ÉY

Ä]�É�Á��Ê»���¿�cÔyY|»���Y�Ê°Ë��|��¼Æ»����ÉY�/]��Ô/e�,½YÁ��d»Ô/���ËY�§Y�dÆm��|

[Ze��ËY�§YÁMÉ���,Ê´¸��Á�½ZË|Ë|m�,É�ZÀ¯�Ê Ì]���d�Y��������Á��Ì»Â/Å�,ÉÂ/Å�,d/�Á�-

�Ì»ÂÅ��,����½Â�|ËÂË{�Á��¿Z¯�{Z¬f�Y�Ä]����[Ze�{�§�Ä]�Ä¯�d�Y�ÊfÌ�z��Ê³�ËÁ�®Ë�É�ÁM

Ê»�®¼¯�,½Â�|ËÂË{�Á��¿Z¯�|À¯�|���dz���ËY���Z]�ÄÆmYÂ»��{�|À¯�������/]�½Y�´�ÅÁ�a���

dËÂ¬e�Ä¯�|¿�ÁZ]�¾ËY[Ze�½{�¯�É�ÁM���Ê/»�Ã�/ËÁ��Z/Ì¿�Z]�½Z¯{Â¯�ÉY�Y{�¾Ë|·YÁ��{���½Y�/Ì»�|/¿YÂe

½YÁ��cÔ°//�»���½M��{�,Ê³{�//�§Y�Á�[Y��//�Y�|//À¿Z»�,ÊfyZÀ//�Z//Å��ÃÁZ¯�|//Å{��ÅZ//¯�Y�

,Êf»Y�¯Á�����,½Y�Z°¼Å�Á��»Y{M�-�����ÅÁ�a�,¾ÌÀr¼Å�����Â�Â»��]��Zy��Â��Ä]�Ä¯�ÊËZÅ

�� %UDGVKDZ��.RHJHO�DQG�.RHJHO
���3DUU��*UD\��:LJKDP DQG�0F�&RQDFKLH�
���&URZHOO��.HOXVNDU�DQG�*RUHFNL
���6FKHUW]��2GRP��%DJJHWW�DQG�6LGHULV
���5HVLOLHQF\
���9HVW��+HDY\��+RPLVK�DQG�+RPLVK
���&RQQRU�DQG�'DYLGVRQ



������������������������������������������������������������������������������������������½YÁ��cZ ·Z�»�Ç�Á{�
�ÊfyZÀ����Ç�Z¼��
� ��

[Ze�¿�Ã|��¹Zn¿Y�º�ÌeY�½Z¯{Â¯�¾Ë|·YÁ��]�½M��ÌiPe�Á�É�ÁMÊ»�½Z[Ze�Ä¯�|Å{���½YÂ/À��Ä/]�É�ÁM

d�§Zv»�¶»Z��®Ë�������Ê/»�¶/¼��º/�ÌeY�­{Â/¯�¾f/�Y{��Y�Ê/�Z¿�ÉZÅ�Z/�§��]Y�]��{�Ã|ÀÀ¯��Á�|/À¯

�Ê/»��ÅZ¯�Y��º�ÌeY�µÔfyY�ÉY�Y{�­{Â¯�¾f�Y{��Y�Ê�Z¿�[Y���Y����,�/³Y�e�,Â/e�]Â·�,Zf·Z¯�|/Å{

¾Ìf�¸Ì»��½Y�Z°¼Å�Á�����ÀÌ¯ÁY{�Á�¹Ó�,¾¼¯�]�,�|À»�-��,���� ·Z�»���Ê»�½Z�¿�cZ��Ä/¯�|ÀÅ{

[Ze�Äq��ÅduY��,|�Z]��eÓZ]�¾Ë|·YÁ�É�ÁMÊ»��e�º�ÌeY�­{Â¯�¾f�Y{��Y�Ê�Z¿�>�ËY���Z]�|À¿YÂe

h¨Ë�³�Á��´ÀÌf�Å�,�Z¯Y�,|Ìf�ZÅ�|¿Â���Z³�Z��,�����ÅÁ�a�,�Á�»Y�Ä]�Ze�,½Y�ËY��{�����ÊËZ/Å

[Ze��Â�Â»��]��¯�¼e�Z]�»�¾ËY�\¸£Y�µZu�¾ËY�Z]�,d�Y�Ã|��¹Zn¿Y�É�ÁM��¾f§Z/Ë�¥|Å�Z]�cZ ·Z

[Ze�Z]��^e�»�ÉZÅ�Ì¤f»Ã|��¹Zn¿Y�É�ÁM�ÅÁ�a�­|¿Y�½Z¼Å��|¿Y�Ê���]�c�Â��Ä]�Ä¯�ºÅ�ÊËZÅ

[Ze�Ê�z]�iYÃ|��Y�mY�É�ÁMÃÁ�³��ËZ��¾Ë|·YÁ�{�Â»��{�,|¿Y���d/�Y�Ã|/��¹Z/n¿Y�ÊËZÀjf�Y�ÉZÅ-

ºÌ¼ e�Ä¯�É�»YÉ�Ë~a�ÅÁ�a�¾ÌÀq�lËZf¿Ê»�ÄmYÂ»�É|m�cÔ°�»�Z]�Y��ÊËZÅ¯���¾Ì/¼Å��/]��|À

¾ËÁ|e�Z]�Ä¯�{�Y{��Ôe���Zu��ÅÁ�a�,�Z�YÄ»Z¿�]�®Ë[Ze��»Zm�Ä/]�Ä¯�É�ÁM����Z/y��Â/�

��¥|/Å�,½ZÌ]��´Ë{�Ä]��|À¯��a�Y��Ã�Âu�¾ËY��{�{ÂmÂ»�Ê�ÅÁ�a�LÔy�,d�Y�º�ÌeY�½Y�{Z»�Ç�Z]�{

�����Ä/]�Ä/¯�d/�Y�Ê/��Â»M�È/»Z¿�]�®Ë�ÉY�mY�Á�¾ËÁ|e�,��Zu��ÅÁ�a�Ê¸�Y����Ä/]��z/�»��Â/�

Ä¨6·R»�ÉZÅ[ZeÊ�z]�iY�½Y�Ì»�Ê���]�Á�É�ÁM���[Z/e�½Y�/Ì»��/]�½Z����|/¿��§�ÉY�Y{�½Y�{Z/»�É�ÁM

c�ZÆ»�Á�º�ÌeY½M�½Y|¿��§�Ê�Z^e�Y�ÉZÅÊ»�ÄmÂe�ZÅ�|À¯

�Á�

�ÅÁ�a�Y���Zu�ÅÁ�aÉZÅ�Y�Á�É{�]�Z¯�Â¿Ä^�Ä¯�d�Y�Ê�ËZ»�M�Z/]Á{�ÃÁ�/³�µ�/fÀ¯Á

�ËZ»�MÄ]c�Â��Ìa,½Â»�M�a½Â»�MÁÉ�Ì´Ìa�mY|��Y�È »ZmÉ�Z»M¶»Z�ÈÌ¸¯�½Y�{Z/»

ÉY�Y{½Z¯{Â¯Ôf^»µÔfyY�Ä]{Â]�º�ÌeYÄ¯Ä]�����{�½Y�/Æe��Æ/���{��/«YÁ�Ã�ÁZ�»��¯Y�»��Y�Ê°Ë

�µZ�����Ä mY�»Ã{�¯|¿{Â]���a��Ä^uZ/�»�¹Z/n¿Y��Y�ÉZ/Å�ÊeZ»|/¬»��Z/�Y�]�Ä/¿Â¼¿�É�/Ì³

|À¼§|Å��[Zzf¿Y� �{Z»|¿|����b�Ä]c�Â�Ê§{Z�eÄ]Á{ÃÁ�³�ËZ»�MÁµ�fÀ¯�ºÌ/�¬e

­Ô»��|¿|����¾/��,�/�zf»���Âe�º�ÌeY�µÔfyY�Ä]�­{Â¯�ÉÔf]Y��Ìz�e��¶»Z��{Á�Á�ÉZÅ

���.XKOWKDX��/XEHUWR��7UDHJHU�DQG�0LOOVWHLQ
���0HQGH]��%HUNPDQ��/DP�DQG�'DZNLQV
���+DVWHG��(NDV��+DVWLQJV�DQG�*ULIIWK



�iY]�Ê�z�Ê��Â»M�È»Z¿�]��]�ÊÀf^»¨·R»Äe�ÉZÅ[ZMÉ�Á�½Y�Ì»��][Ze�Á�½Y�{Z»�É�ÁM�����������������������������

�ÉÓZ]����½YÁ��È/¸yY|»�È/»Z¿�]�d§ZË�{�¹|��,º¸bË{�¶«Y|u�cÔÌ�ve�,�{Z»�ÉY�]�µZ���ÊfyZÀ/�

­Ô»�¾ÌÀr¼Å���ÅÁ�a�ÉY�mY�½Z»���{�Ä]Z�»����cZ/�¸m��{��Z/]�Á{��Y��Ì/]�d^Ì£��kÁ�y�ÉZÅ

»���/Å��ÅÁ�a�¹Z¼eY�½Z»��Ze��Á���½Z»���Y��{Z»���Âe�Á�Y{�½Y�Ì»�ZË��Â¿��ÌÌ¤e�ZË��Á���,Ä¸yY|

����Z/Ë�{Z/u�Ê¼/�m�É�Z¼Ì]�Ä]�­{Â¯�ZË��{Z»�ÉÔf]Y�,�{�Y~´]��iY��{Z»�½YÁ��d»Ô���]�Ä¯�ÊËÁ�Y{

Ê»�¶»Z��Y���ÅÁ�a�ÉY�mY�½Z»���{�¾»�»®Ë�Ä¯�d�Y��¯}�½ZËZ���|���/¨¿�Y�ÃÁ�/³��ËZ/»�M

Ä]d¸�£d^ÌÉZÅ��°»¥~u|�ÁÄ]¶Ì·{� ¾ËY®Ë��/¨¿�Y�ÃÁ�/³�µ�/fÀ¯��/Ì¿�¥~/u���|/�

�¾ËY�]ZÀ]���Á��ËZ»�M�ÃÁ�³��{��¨¿����������ËZ/»�M�ÃÁ�/³��|/Àf§�³��Y�/«�µ�/fÀ¯�ÃÁ�/³��{��¨¿��

��Â»M�È�¸m[Ze��pÌ/Å��{�µ�/fÀ¯�ÃÁ�³�Ä¯�{Â]�Ê·Zu��{�¾ËY�|¿{�¯�d§ZË�{�É�ÁM�Ä/¸yY|»�ÉY

�|�¿�Ã{Y{�d¯��

���Y�|¿{Â]�c�Z^���ÅÁ�a�¾ËY�ÉZÅ�Y�]Y

[Ze��ZÌ¬»½Â�|ËÂË{�Á��¿Z¯�É�ÁM����¿Z¯Á{ËÂË½Â�|�������Z]�Á�»]{YÌcZ��Ä·Z�Y�/Ë¾

¬»Ì�ZY�uY��Ê|¿{�¯Ä¯Y�Y{É��Â³ËÄÁ�Ã{�y¬»Ì�Zd�YÃ�¼¿���Y~³É��{Ë®¬»Ì�Z

·Ìe�°Ê]Ì¾¼Å��ZÆq�Ze���³�Å��¨�ÌÄ�À»Y{�Á��ÈcY�¼¿��/]�½Â/»�MÌ¾������d/�Y���cY�/¼¿

�eÓZ]]Ì½ZÇ|ÀÀ¯[Ze�ÁMÉ]Ì�f�{�§d�Y��Ã{�y¬»Ì�Z�Z/Å�c�Z/^��Y��Z�Ë�́ f/�Ê�
�¹Z°vf/�Y

�z�Ê�,{Z¼f�YÄ]�ËY�£¶¼ve�
Ê�z�¦�YÂ�Ê¨À»���Ë~a�,¦�YÂ��]YÁ�
d^j»�¾/»Y��,

Ê·�fÀ¯{Ây�ÉÂÀ »�cY�ÌiPe�Á��Á��Ä]��ZÌ¬»�¾ËY�ÊËYÁ���d�Y�¶Ì¸ve�ÉZÅ�Á�Y�´¼Å�Á�¶»YÂ�

Y�³YÁ���a�¶¯�Ê´f�^¼Å�Ä¯�,��Y�ZÅ��
��Ze��
�����Ê¿Z/�¼Å��Á��Ä/]�½M�ÊËZ/ËZa��{Â]�cÁZ¨f»

�wZ^¿Á�¯�ÉZ¨·M�\Ë���Z]�Ê¿Á�{��
���,½Â/�|ËÂË{�Á��¿Z¯�|����Y�³�������Y���Z/Ì¬»�¾/ËY���

�É|¼v»�����¯�ÉZ¨·M��Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��ZÌ¬»�¾ËY�ÊËZËZa��{�¯�Ê]ZË�ZnÀÅ�½Y�ËY��{����wZ/^¿Á

��
����Ä^/�Zv»�¶/¯�Ç�¼¿�Z]�ÄËÂ³��Å�Ê´f�^¼Å�Y|f]Y��ZÌ¬»�¾ËY�ÊËYÁ��¾ÌÌ e�ÉY�]��|����Y�³

�����/m�Ä/]�¶/¯�Ç�¼¿�Z]�Ã�¼¿��Å�Ê´f�^¼Å�È^�Zv»��|��Ã{Z¨f�Y�¶»Z��¶Ì¸ve��Á���Y��b��Á�|�

���7KH�&RQQRU�'DYLGVRQ�5HVLOLHQFH�6FDOH
���3HUVRQDO�FRPSHWHQFH�KLJK�VWDQGDUG�DQG�WHQDFLW\
���7UXVW�LQ�RQH¶V�LQVWUXFWV�WROHUDQFH�RI�QHJDWLYH�DIIHFW
���3RVLWLYH�DFFHSWDQFH�RI�FKDQJH��VHFXUH�UHODWLRQVKLS
���FRQWURO
���VSLULWXDO



������������������������������������������������������������������������������������������½YÁ��cZ ·Z�»�Ç�Á{�
�ÊfyZÀ����Ç�Z¼��
� ��

�ÈËÂ³�\ËY���,�¾Ì]��
��Ze��
��Ê·Â���Á�ÊËZ���,Ã{Y��´ÀÅM��{Y{�½Z�¿�Y�����ÊËZËZa��¶¯

�]Y�Y�Y���
�ÁÊËZËZaÃ{�y�ZÌ¬»Ê´f�ËZ�É{�§��
�¶¼ve�,¦�YÂ�Ê¨À»��
�,���Ë~/a

¦�YÂ�d^j»��
�,�Ê·�fÀ¯{Â/y��
�Á�cY�ÌiP/e�ÉÂ/À »��
���|/¿{�¯� ��Y�/³���{��ÅÁ�/a

��ZuÉZ¨·MwZ^¿Á�¯ÉY�]¶¯�Y�]Y��
�ÁÉY�]�Å®Ë�Y�Ë���Z/Ì¬»�Z/Å�¶»Z/��Ê´f/�ËZ�

É{�§��
�¶¼ve�,¦�YÂ��Ê/¨À»��
����Ë~/a�,�¦/�YÂ��d/^j»��
��Ê·�fÀ¯{Â/y�,��
�Á

cY�ÌiPeÉÂÀ »��
�Ä^�Zv»�|�

�ZÌ¬»Ã�¼¿É�Y~³º�ÌeY¹ZÌ¸Ì³����Z³��

Ã�¼¿��ZÌ¬»�µZ���{�Y��¹ZÌ¸Ì³�º�ÌeY�É�Y~³�����¹Z/Ì¸Ì³������É�Y�/]Y��Z/Ì¬»�¾/ËY��{�/¯�Ê/uY��

\�ZÀ»ÉY�]�Ìz�eÁµZ]�£º�ÌeÁY�½Z¯{Â¯��{�������Á�d/�Y�µZ/��Ê/»��Ä/]�|/¿YÂe��Ä¸Ì/�Á

�,¹ZÌ¸Ì³�{Â��¶Ì¼°e�Ä¿Zy�ZË�Ä��|»��{�½Z��zf»�Á�¾Ë|·YÁ�����ZÌ¬»�¾ËY���¶»Z���Ã{�/y

�����¶»Z/���Z/Ì¬»�Ã{�/y��/Å�Á�d�Y��ZÌ¬»����������¾Ì/]�Ê/e�°Ì·��Z/Ì¬»�®/Ë��{�Ä/¯�d/�Y�Ä/ËÂ³

Ã�¼¿��0Z^·Z£��Ä��Ze��ÃZ´rÌÅ��¨�Ê»�É�Y~³�Ã{�y��Y�®Ë��Å��{�[Z�f¯Y�¶]Z«�Ç�¼¿��j¯Y|u��{Â�

�ZÌ¬»�ZÅ���Ã�¼¿�¶«Y|u�Á���Ã�¼¿��d�Y�����Ã{�/y��d/�Y�µÔfyY��f�Ì]�c|��ÉZËÂ³�ÓZ]�ÉZÅ

�ZÌ¬»ÉZÅ�Zf§���Y�d�Y�c�Z^��ZÅÄ�Ì¸¯ÉY�Ä�Ì¸¯�ÉZÅ�Zf§���ZÌ¬»�Ã{�y�¾ËY����cZ/¯�u�Á�ÉY

Ê»�¦Ì�Âe�Y��¥�Z f»Z¿�Z^e�Y�É�Y�«�]��|À¯���Ê/»Ô¯�Ì£�Á�Ê»Ô¯�ÉZÅ�Zf§���ZÌ¬»�Ã{�y�¾ËY��

Ä]��Â]�»Ê»�¦Ì�Âe�Y��µÔfyYcÔ»Z e��|À¯Ê�Z¼fmY�
���­{Â/¯�¶»Z e�ÇÂÌ���ZÌ¬»�Ã{�y�¾ËY

Ê»�s���Y���Ìv»�Z]µÔfyY��|Å{Ê·Âve�ÉZÅ�����½Z/�¿�Y��­{Â/¯�É|/����Ì���ZÌ¬»�Ã{�y�¾ËY��

Ê»���Z/³��ZÌ¬»��|Å{Y����½Z/Ìf¼Å�,É�¨/��,É|/¼uYÁ�Ê/¸Ì¸y��������{�½ZÆ¨/�Y�Ê]Z/Ë�ZnÀÅ

Ã{�¯|¿Y��ÊËYÁ�Ã�Z���
�¿�,Ä�¬��]��ÁdÌ�Z�uÁÊ³�ËÁ�ZÌ¬»Ä]�\/Ìe�e���|/��{Á

���|��{Ä]d�{Ã|»Md�Y��ÊËZËZaZ]Ã{Z¨f�Y�Y\Ë���ÉZ/¨·M�wZ/^¿Á�¯��
��{�ÁM�/]�Ã|/�

d�Y��wZ^¿Á�¯�ÉZ¨·M�¾ÌÀr¼Å��
�Ä�Ì¸¯�ÉZÅ�Zf§���ZÌ¬»�Ã{�y�ÉY�]�,ÉY��
���,�Z/^e�Y�ÉY�]

���*LOOLDP�$XWLVP�5DWLQJ�6FDOH��*$56�
���*LOOLDP
���6WHUHRW\SHG�EHKDYLRUV
���FRPPXQLFDWLRQ
���6RFLDO�LQWHUDFWLRQ
���'HYHORSPHQWDO



�iY]�Ê�z�Ê��Â»M�È»Z¿�]��]�ÊÀf^»¨·R»Äe�ÉZÅ[ZMÉ�Á�½Y�Ì»��][Ze�Á�½Y�{Z»�É�ÁM�����������������������������

��
��Á�Ê�Z¼fmY�¶»Z e�ÉY�]��
�¾ÌÀr¼Å��|¿{�¯���Y�³�É|���cÓÔfyY�ÉY�]�{�ÅÁ�a

��ZuÉZ¨·MwZ^¿Á�¯ÉY�]¶¯�Y�]Y��
�ÁÉY�]�Å®Ë�Y��/Ë���Z/Ì¬»�Z/Å�¶»Z/���ÉZ/Å�Zf§�

Ä�Ì¸¯ÉY��
��Y�,�Z^e��
�Ê�Z¼fmY�¶»Z e�,��
�,�É|���cÓÔfyY��
��|��Ä^�Zv»

Ä¸yY|»�È»Z¿�]�Ê§� »�ÉY

¾ËYÄ»Z¿�]Ä]c�Â���È�¸m��Ä¬Ì«{ÉYÄ]c�Â�®Ë�Á��{Äf¨ÅÊÅÁ�³�Á��ÃÁ�/³�ÉY�]

�Y�³�]��ËZ»�M�Á���Y���Â»M�|ÀËY�§��{��|�ÉZÅ���Z/]�,Ê¿Y�Àz�����¾Ë�/¼e�Á�h/v]�Á�Ê/ÀÅ}

]��|��Ã{Z¨f�YÈ»Z¿���Â»M[ZeÉ�ÁM�{È ·Z�»��ZuÊÀf^»��/]�{�/°ËÁ��ÊfyZÀ/����Á�É�Z/f§�

ÄË��¿Z]�Ä¯�,{Â]��^e�»�ÉZÅÊÅZ´¿Ã{�y�]�ZÌ¬»��Ä/¨6·R»�Á�Z/Å�ÉZ/Å��¿Z/¯�Y�]YÁ��Á�½Â/�|ËÂË{

¾ÌÀr¼Å�Z�Y��]µ|»[Ze¶»Z��É�ÁMÊf�Z¨u�dÌ¿Â�»��É�»�Z³�������ÊuY��Ã|�d�Y��

�{¾ËYµ|»½Á|]�Y¾Ì]½{�]¶»Z�®Ë� ,��y¶»Z�Êf�Z¨u�{¶»Z eZ]�®/Ë�¶/»Z��Y��/�y

�Y�«Ê»{�Ì³Ze�Y¾ËYªË���iYÊ¨À»ÄÆmYÂ»Z]¶»Z�Y���yY��º/¯�|/À¯��¾f/�Z»��,�������{��

�Y���Zu��ÅÁ�a¾ËYµ|»Ä]�Â�À»{ZnËY�¶/»Z��ÊfËZ/¼u�d/Æm�¹ÁZ/¬»�½{�/¯�½Y�{Z/»ÉY�Y{

Ã{Z¨f�Y�º�ÌeY�­{Â¯�¯}�½ZËZ���d�Y�Ã|�Ä¸yY|»�È»Z¿�]�Ä¯�d�Y����Y�Ê/°Ë�Y���ÅÁ�/a�¾ËY�ÉY

Ä·Z¬»�¾ËY�½Y�´�ÅÁ�auY��Ê{�¯lÌ°a�È�Ìu��{�Ä¯[Ze���Â»M�Á�Ã{YÂ¿Zy���Â»M�ÉZÅ�É�ÁM

Ä�¸m�ÉYÂfv»��b���{Â]�Ã|Ë{�Ã�Á{��Ã{YÂ¿Z/y�cZ ·Z�»�Ç�Âu�½Z��zf»��Y�¾e�Ä���ZÌfyY��{�ZÅ

[Ze�Á¿�]�ÊËYÂfv»�Á�É�Â��ÊËYÁ��Á�d§�³��Y�«�É�ÁM�����|/��|/ÌËPe�½Z/��zf»�¾ËY���Âe�Ä»Z

Ä�¸m�P�Ôy�����Ä/�¸m��d/�Y�Ã|/����Y�/³��/Ë��µÁ|m��{�ZÅ�ÉZ/Å��,��,�,��,�,��Á����¶/»Z�

�|Àf�Å�ÊfËZ¼u

���0DVWHQ



������������������������������������������������������������������������������������������½YÁ��cZ ·Z�»�Ç�Á{�
�ÊfyZÀ����Ç�Z¼��
� ��

µÁ|m��cZ�¸m�s��Á�cZ�¸m�Ê��Â»M�cZËÂfv»��
Ä�¸m�Ç�Z¼�¥Y|ÅYYÂfv»�Zf§���ÌÌ¤e¦Ì·Z°e

µÁYÄ§�Z »Ä»Z¿�]�Ê§� »¾Ì¿YÂ«�Á�Ä»Z¿�]�Z]�ÊËZÀ�M¹�§�¶Ì¼°eZÅÄ»ZÀfËZ���,

¹Á{
�
�ÌÌ¤e�¹ÂÆ¨»�Z]�ÊËZÀ�M

É�Ë~a�¥Z� ¿Y

ÊËZÀ�MZ]�|ÀËY�§

�ÌÌ¤e�Z]�ÊËÁ�ZËÁ�

��{�¦� À»�ÃZ´¿�{ZnËY

�ÌÌ¤e�Z]�ÄÆmYÂ»

�Á��ÌÌ¤e�Ç�Z]�{�µZj»�ÈWY�Y

É{Z��ÇÂv¿É�Z�

¹Â�
Ä¸]Z¬»Z]�¶°�»�ÉZÅ�Zf§�

¾Ë�§M

�Zf§��dyZÀ��ÉZÅ

¶°�»�Á�¾Ë�§M

�Á��ÉZÅÄÆmYÂ»

�Ä]�{�§�dyZÀ���ËY�§Y

�Á�¾Ë�§M�¶°�»��Zf§�

|»M�Z¯�ÈÆmYÂ»

ÄÌÆeÊ·Á|m�Y�ÉZÅ�Zf§�

¶°�»�Á�Ã{YÂ¿Zy��{�¾Ë�§M

|»M�Z¯�ÈÆmYÂ»�ÇÂÌ�

¹�ZÆq��f�Y�dË�Ë|»
ÊËZÀ�M�µ�fÀ¯�¶uY�»

��f�Y

Ã{Z¨f�Y�YÃÂÌ�ÉZÅ

|»M�Z¯Ä¸]Z¬»Z]��f�Y

dÌ «Â»��Y�Êf�Ì·�ÄÌÆe�ÉZÅ

��f�Y�ÇÂÌ��Á�Y�Ä¸]Z¬»

ºnÀaº�y�µ�fÀ¯

,º�y�ºWÔ��dyZÀ�

�Á��Z]�ÊËZÀ�M�ÉZÅ

º�y�µ�fÀ¯

��Á��É�Ì³�Z¯�Ä]�ÊËZ¿YÂe

º�y�µ�fÀ¯�ÉZÅ

dÌ «Â»��Y�Êf�Ì·�ÈÌÆe�ÉZÅ

Ä¸]Z¬»�ÇÂÌ��Á��Ì´¿Y�]�º�y

º��

¹Y�M�Z]�ÊËZÀ�M�½ZÌ]�
É�Z�

��{�d^j»�¶»Z e�Á��Z�uY

Ã{YÂ¿Zy

®ÌÀ°e���Â»M�ÉZÅ

¹Y�M�½ZÌ]�Á�É�Z�

�Z�uY

�®ÌÀ°e��Y�Ä¿Y�Á��Ã{Z¨f�Y

É�Z��¹Y�M�ÉZÅ

®ÌÀ°e�ÉY�mY�Á�µ�À»��{�ZÅ

��Å�ÉY�]�{�Ây�Z]�d�Y{{ZË

®ÌÀ°e

ºf¨ÅÉ�Z��Z]ÊfyZÀ�
�,Ã|¿�Z���6°¨e�Z]�ÊËZÀ�M

ÊfyZÀ��ÉZÅZ�y�Á

�½|���ÅZ»

d¯����{�½Z³|ÀÀ¯

�ÉZÅZ�y��Ìz�e

ÊfyZÀ�

�ÉZÅZ�y��Y�Êf�Ì·�ÈÌÆe

lËY��ÊfyZÀ�

ºf�Å
¶u�Z]�ÊËZÀ�M�¶u�
Ä·P�»

cZ��Z e

�,Ä·P�»�¶u�¶uY�»

½M�ÉY�mY�ÇÂv¿�¾Ë�¼e

��iR»�¶u��{�½|���ÅZ»

¶WZ�»

�Ä·P�»�¶u�¶uY�»�d�Y{{ZË

dÌ «Â»�®Ë�Z]�Ä�]Y���{

ºÆ¿ÊÀÌ^�Ây�Z]�ÊËZÀ�M
�Á�ÊÀÌ^�Ây�¹ÂÆ¨»

�«YÁÊÀÌ]

{�§�{¾ÌÌ^edÌ¬§Â»ZÅÁ

d�°�ZÅÄ¿ZÀÌ^�Ây�e�Y

Äf�~³¶¼��|À¯

�È]�ne��Y�d�Y{{ZË�,d�°�

¾ÌÌ^e�ÇÂv¿�sÔ�Y

ºÅ{ÊÅZ³M{Ây�dyZÀ�
ÊËZ¿YÂe��YÂ¿Y�Á�ZÅ

Ê³�ËÁÉ{�§�ÉZÅ

�Ä]�½|��ÃZ³M{Ây

Ê³�ËÁÊ¨À»�Á�d^j»�ÉZÅ

Ê³�ËÁ��Y�Êf�Ì·�ÈÌÆe�ÉZÅ

d^j»

ºÅ{�ZË¥|ÅÉ�Y~³
�|ÀËY�§�Z]�ÊËZÀ�M

¥|ÅÉ�Y~³

�¥Y|ÅY��Ìz�e�ÊËZ¿YÂe

�«YÁÄ¿ZÀÌ]

�¥Y|ÅY��Y�Êf�Ì·�ÈÌÆe

|À¸]ÃZeÂ¯�
c|»c|»

ºÅ{�YÁ{É|À]��¼m�Á��Á�»�a�ÉY�mY½Â»�M��



�iY]�Ê�z�Ê��Â»M�È»Z¿�]��]�ÊÀf^»¨·R»Äe�ÉZÅ[ZMÉ�Á�½Y�Ì»��][Ze�Á�½Y�{Z»�É�ÁM�����������������������������

Äf§ZËZÅ

Äf§ZË�Y|f]Y��z]�¾ËY��{[Ze�ÉZÅ�Ì¤f»��Y�¶�Zu�Ê¨Ì�Âe�ÉZÅc�ZÆ»�Á�É�ÁM��Ä/]�Ê�Z^e�Y�ÉZÅ

�Ìa�¶uY�»�®Ì°¨e�a�Á�½Â»�M������Ã|/��Ä/WY�Y�µ�/fÀ¯�Á��ËZ/»�M�ÃÁ�/³�Á{��{�É�Ì´Ìa�Á�½Â»�M

µÁ|m�d�Y��µÁ|m����½Z�¿��[Ze��Ì¤f»��{�¾Ì´¿ZÌ»��ËY�§Y�Ç|ÀÅ{���/a�,�ËZ»�M�ÃÁ�³�É�ÁM

�a���Â»M�Ç�Á{��Y������ÃÁ�/³�Ê�Z/^e�Y�c�Z/Æ»��/Ì¤f»�¾Ì´¿Z/Ì»�¾ÌÀr¼Å��d�Y��É�Ì´Ìa�Á�½Â»�M

�a���Â»M�Ç�Á{��Y��a�,�ËZ»�M�������ÅZ/¯�d/�Y��/¯}�½ZËZ/���d/§ZË��ÅZ¯��É�Ì´Ìa�Á�½Â»�M

^j»��ÌÌ¤e�ÉZÀ »�Ä]�Ê�Z^e�Y�c�ZÆ»��Ì¤f»��{�¾Ì´¿ZÌ»���d�Y��Ì¤f»�¾ËY�{�Â»��{�d

µÁ|m�Ã�Z»M���ZÌ¬»�Ê¨Ì�Âe�ÉZÅ[Ze�ÉZÅÊ�Z^e�Y�c�ZÆ»�Á�É�ÁM

µ�fÀ¯� Z»�MË��
¤f»Ì� Ä¸u�»

¥Y�v¿Y »Ì�Z »Ì´¿ZÌ¾ ¥Y�v¿Y »Ì�Z »Ì´¿ZÌ¾

��
� ��
�� ��
� ��
�� aÌ�½Â»�M

[Ze�ÁMÉ��
� ��
�� ��
� ��
�� �a½Â»�M

� � ��
� ��
�� aÌ´Ì�É

��
� ��
�� ��
� ��
�� aÌ�½Â»�M

c�ZÆ»�Z^e�YÊ��
� ��
�� ��
� ��
�� �a½Â»�M

� � ��
� ��
�� aÌ´Ì�É


Q ��

ÃÁ�³�È�ËZ¬»�ÉY�]�Ä»Y{Y��{����ÉY�/]�Á�Ã�/Ì¤f»�|/Àq��¿ZË�YÁÂ¯�¶Ì¸ve��Y�Ä¸yY|»�µZ¼�Y��Y�| ]�ZÅ

�Ìa�¶uY�»�µÂ���{��ËZ»�M�ÃÁ�³��]�Ä¸yY|»��iY�Ê���]�Ze�½Â»�M�Z]��¿ZË�YÁ�¶Ì¸ve��Y�É�Ì´Ìa

Ã�Y|¿YÉ�Ì³Ä�Á�¨»�½Â»�M�Á{�¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y��Y�¶^«�Y~·��|��Ã{Z¨f�Y���°»�ÉZÅ�½{Â]�Ê�y�ÉZÅ

���½Â/»�M�Z/]��/Ë�Âe�½{Â]�µZ»�¿�,�À¯Y�b¼Å��Y{Â¼¿��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ä�]Y��Á�ÌaZ/���®/¸ËÁ��Ê/À´¼Å�,

�Ë�eZ»�É�]Y�]�Á�¾ËÂ·�½Â»�M�Z]��¿ZË�YÁ»�M�Z]��¿ZË�YÁÂ¯�ÉZÅ�lËZf¿��|��Ê���]��¯Z]��¹Y�½Â

�Y{Â¼¿�Ä]��Â]�»�Ìa�cY�¼¿�¾Ì]�È�]Y��Ä¯�{Â]�¾ËY��Y�Ê¯Zu��À¯Y�b¼Å�ÉZÅ�a�Á�½Â»�M�½Â»�M

��������¾/ËY�½{Â/]��Y�/«�]�Ä/nÌf¿�{�Á�Ã{�/¯�d/Ì ^e�Ê/�y�È�]Y���Y�ÃÁ�³�Á{��Å��{�Äf�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»

�ÌaÊ»�|ÌËPe��Ì¿���§\Ì��¾ÌÀr¼Å��{Â�»�0Z^Ë�¬e�½ÂÌ��³���Â�y�ÉZÅ��»Y�¾ËY�Ä¯�{Â]�É�YÂ



������������������������������������������������������������������������������������������½YÁ��cZ ·Z�»�Ç�Á{�
�ÊfyZÀ����Ç�Z¼��
� ��

�½ÂÌ/��³��ÊÀ´¼Å��Y�½Z�¿������Ã{Y{��/Ë�Âe�½{Â/]�µZ/»�¿���/§�Ê/���]��{�Y{�Z/Å����®/Ì°¨e�Ä/]�Z/Å

�Ìa�¶uY�»�a�,½Â»�M�ÃÁ�/³�Á��½Â»�M���������Y�®/Ë�pÌ/Å��{�Ä/¯�{Y{�½Z/�¿��µ�/fÀ¯�,�ËZ/»�M��Z/Å

�Ã�Z»M�,ZÅ�Ì¤f»Á�ÌaZ��®¸ËÁ�d/�Ì¿��Y{ZÀ »���
�S!��������/Ë�Âe�½{Â/]�µZ/»�¿���/§�,¾ËY�]Z/À]�-

¼¿����������/§�¾ËÂ/·�½Â/»�M��Z/�Y��/]��d/�Y��Y�/«�]�cY�)����[Z/e�ÉZ/Å�Ì¤f»��Y�®/Ë�pÌ/Å�É�ÁM

��
����Á�)c�ZÆ»�Á����Ê�Z^e�Y�ÉZÅ��
����Á�)����|/¿{Â^¿��Y{Z/À »��
�!3-������/§�¾ËY�]Z/À]

�¿ZË�YÁ�ÊÀ´¼Å�¯Z]��¹Y�½Â»�M�lËZf¿�¾ÌÀr¼Å��d�Y��Y�«�]�ZÅ���
��������Á�)Á��
�%R[¶V�

0 {ZÀ »�¹|���Y�Ê¯Zu����Y|¬»�É�Y)d�Y���
�!3-�����Ë�eZ/»�É�/]Y�]�|ÅZ/��,¾ËY�]ZÀ]��ÉZ/Å

ÃÁ�³�¾Ì]��{�Äf�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»�Ã|��Ã|ÅZ�»��¿ZË�YÁÂ¯������Ê/���]�ÉY�/]�Ä/nÌf¿��{�Á�ºÌf/�Å�Z/Å

ÄÌ��§���Ä/f§ZË��d/�Y��¿Z/»Ô]�Ã�Ì¤f»�|Àq��¿ZË�YÁÂ¯�¶Ì¸ve��Y�Ã{Z¨f�Y���Zu��ÅÁ�a�ÉZÅ��ÉZ/Å

½Â»�M�¹Z¼e��{�Ä¯�{Â]�½M��Y�Ê¯Zu�Ã�Ì¤f»�|Àq��¿ZË�YÁÂ¯�¶Ì¸ve��Y�¶�Zu�ZÅ)Ä]��Ã|/»M�d�{

�{�Z]�É{Y�M�Äm��Á���t����{��
�3���Ä/f§ZË��d/�Y��Y{ZÀ »������{�Ä/¯�{Y{�½Z/�¿�¶/�Zu�ÉZ/Å

[Ze�ÉZÅ�Ì¤f»�ÃÁ�³�cY�¼¿�w�¼Ì¿��a��µ�fÀ¯�Á��ËZ»�M��ÃÁ�³�Á{��{�Ê�Z^e�Y�c�ZÆ»�Á�É�ÁM

�Ìa��iY�¥~u��Y���{�Y{�{Â/mÁ��Y{Z/À »�cÁZ¨e�½Â»�M��
����
ȘÁ��
��S��Á��Á���GI�Á��

��
�����)Á��
���3LOODL¶V� 7UDFHÊ»�Y~·�����������Y�Ê/°Ë��{�ÃÁ�/³��ËY�/���{�Ä/¯�d/¨³�½YÂ/e

[Ze�ÉZÅ�Ì¤f»��ÌiPe�Ê���]�ÉY�]�Ä»Y{Y��{��{�Y{�{ÂmÁ�É�Y{ZÀ »�cÁZ¨e�Ê�Z^e�Y�c�ZÆ»�Á�É�ÁM

�½Â/»�M�µÁ|m�Äf�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»��]�¶¬f�»�ÉZÅ�Ì¤f»�Ä¿Z³Y|m���¾Ì/]�cY�/iY�ÉZ/Å���Ä/WY�Y�Ê¿{Â/»�M

Ê»�{Â�

�µÁ|m�lËZf¿��Y�Ê¯Zu�������sÔ/�Y�cY�/¼¿�¾Ì´¿Z/Ì»�Ä/¯�d/�Y�½M���/a�Ã|/�����/Ì¤f»�½Â/»�M

[Zec�ZÆ»�Á�É�ÁM�Ìa�cY�¼¿��iY�¾f�Y{�]��Y�| ]�Ê�Z^e�Y�ÉZÅ��Á��ËZ/»�M�ÃÁ�³�Á{��{�½Â»�M

Äf�Y{��Y{ZÀ »�cÁZ¨e��´Ë|°Ë�Z]�µ�fÀ¯���
��3�d^j»��ÌiPe��Y�Ê¯Zu��»Y�¾ËY����Ä/¸yY|»��Á�Ã{Â/]

Ê»Ä¨6·R»���Â»M�d¨³�½YÂe[Ze�ÉZÅ�ÁM[Ze��]�Éc�ZÆ»�Á�½Y�{Z»�É�ÁM�½Y|¿��§�Ê�Z^e�Y�ÉZÅ

���d�Y��Y~³�iY



�iY]�Ê�z�Ê��Â»M�È»Z¿�]��]�ÊÀf^»¨·R»Äe�ÉZÅ[ZMÉ�Á�½Y�Ì»��][Ze�Á�½Y�{Z»�É�ÁM�����������������������������

µÁ|m�½Â»�M�lËZf¿��[Ze�ÊÅÁ�³�¾Ì]��iY�ÉZÅÃÁ�³�Á{��{�Ê�Z^e�Y�c�ZÆ»�Á�É�ÁM

¤f»Ì��Â¿¹Â�cY�Á~n»Äm�{{Y�MÉ&�Y{ZÀ »É

[Ze�ÁMÉ��
�������
������
�

c�ZÆ»ZÅÉ�Z^e�YÊ��
������
������
�

�µÁ|m�lËZf¿���������[Z/e��/Ì¤f»�Á{��/Å��{�Ê¸yÂ/»�d/ËÁ�¯�½Â/»�M�Ä/¯�d/�Y�½M��Y�Ê¯Zu���É�ÁM

���
��0DXFKO\
V� :c�Z///Æ»�Á�����Ê�Z///^e�Y�ÉZ///Å��
��0DXFKO\
V� :��Y{Z///À »���

Ã{Â^¿���
�S!��d�Y��Y�«�]�dËÁ�¯���§�¾ËY�]ZÀ]

µÁ|m�[Ze��Ì¤f»�Á{��{�Ê¸yÂ»�dËÁ�¯�½Â»�M�lËZf¿��c�ZÆ»�Á�É�ÁM�ÉZÅÊ�Z^e�Y

½Â¸Ì�aY

É�Y{ZÀ » É{Y�M�Äm�{
�½Â»�M

Ê¸yÂ»
�Ì¤f»

¾ÌËZa|u dËÂÅ�d¸§
�¾Ë�³

��Ì³��ÁZÅ

�
� � ��
� ��
� � ��
� [ZeÉ�ÁM

�
� � ��
� ��
� � ��
� c�ZÆ»Ê�Z^e�Y

�µÁ|m�lËZf¿��Ä¯�d�Y�½M��Y�Ê¯Zu��)[Ze�ÉZÅ�Ì¤f»c�ZÆ»�Á�É�ÁM����ÃÁ�/³��{�Ê�Z/^e�Y�ÉZ/Å

��d�Y��Y{ZÀ »��ËZ»�M��
��3�����Ä/¸yY|»�È/»Z¿�]�d/^j»��ÌiP/e��Y�Ê¯Z/u��»Y�¾ËY�Á������Â/»M�ÉY

Ä¨6·R»[Ze�ÉZÅ[Ze�ÉZÅ�Ì¤f»��]�É�ÁMc�ZÆ»�Á�É�ÁM���¶/uY�»��{�Ê�Z/^e�Y�ÉZ/Å��Ì/a�,½Â/»�M

�a½Â»�MÁÉ�Ì´Ìad�Y�

µÁ|m�½Â»�M�lËZf¿��iY�ÉZÅ½Á�{��Ã�Y|¿Y��ÊÅÁ�³���°»�É�Ì³

�Ì¤f»cY�Á~n»�¹Â���Â¿É{Y�M�Äm�{&É�Y{ZÀ »

[ZeÉ�ÁM��
������
������
�

c�ZÆ»Ê�Z^e�Y�ÉZÅ��
������
������
�

�{Ä»Y{YÉZÅ�Y{Â¼¿ÉZÅ�Ì¤f»[ZeÉ�ÁM��Y{Â¼¿���Ác�ZÆ»ÉZÅÊ�Z^e�Y���Y{Â/¼¿����Ê¯Z/u

�YcZ^iÊ^�¿�iYÄ¸yY|»�d�Y�Ã|��ÄWY�Y�É�Ì´Ìa�È¸u�»�Ze



������������������������������������������������������������������������������������������½YÁ��cZ ·Z�»�Ç�Á{�
�ÊfyZÀ����Ç�Z¼��
� ��

��Y{Â¼¿��[Ze�¾Ì´¿ZÌ»��Y{Â¼¿Ä¸u�»�Ä���{��ËZ»�M�ÃÁ�³�É�ÁM

�Y{Â¼¿��Ä¸u�»�Ä���{��ËZ»�M�ÃÁ�³�Ê�Z^e�Y�c�ZÆ»�¾Ì´¿ZÌ»��Y{Â¼¿

hv]Áf¿ÌÄn³Ì�É

�ÅÁ�a��ZuZ]¥|Å���]Ê�ÌiPe��Â»M6·R»Ä¨ZÅÉ[Ze�ÁMÉ�]»Ì½Y�[Ze�ÁMÉ½Y�{Z»Á

{Â^Æ]c�ZÆ»ZÅÉ�Z^e�YÊ½Y|¿��§eYÌº�½MÅZ¹Zn¿Y|���Zf¿Ël¸veÌ¶�YÁÂ¯Ë�¿Z�¤f»|/ÀqÌ�É

½Z�¿{Y{Ä¯cÁZ¨eÃÁ�³Z»�MË�Áµ�fÀ¯�{»�/Ì½Y��[Z/e�ÁMÉ��z]�/iY�Ã{Â/]�d/�Y���\/¸£Y

�ÅÁ�aZÅÊËÄ¯�]�Â�Â»[Ze�ÁMÉ�¯�¼f»Ã{Â]|¿Y]Ì½Z�Ç|ÀÀ¯�ÌiPed^j»��Â»M6·R»�Ä/¨�Z/ÅÉ

[Ze�ÁMÉ�]»Ì½Y�[Ze�ÁMÉ{Y�§YÃ{Â]�d/�Y��»Y{M�Á�½Y�Z/°¼Å�,�����-�{Y�/�ÂaÁ�½Y�Z/°¼Å�,

�������//Àr¼ÅÌ¾Z//f¿Ël//]�Äd//�{Ã|//»M�YY//Ë¾�ÅÁ�//aZ//]Z//f¿Ël�ÅÁ�//af//�ZÅÌ|Á

½Y�Z°¼Å�����d�Y�Â�¼Å��Ä¯�]��Â»M6·R»Ä¨ZÅÉ[Ze�ÁMÉ�]»�/Ì½Y��[Z/e�ÁMÉ�|/·YÁË¾

���Ê/�z]��ÅÁ�/a��{�Y{�|/Ì¯Pe�º�ÌeY�½Z¯{Â¯��½Y�Z/°¼Å�Á�Ã{Y���������Ê/�z]�iY��Y�Ê¯Z/u��/Ì¿��

[Ze���Â»M�{Â]�º�ÌeY�Ä]�Ôf^»�½Z¯{Â¯�½Y�Y{Z»���f�Y��ÅZ¯��]�É�ÁM

Äf§ZË�¾ÌÌ^e��{Ê»��ÅÁ�a��Y��z]�¾ËY�ÉZÅ���Ä/¯�Ê/��Â»M�È»Z¿�]�®Ë�ÊuY���Ä¯�d¨³�½YÂe



�iY]�Ê�z�Ê��Â»M�È»Z¿�]��]�ÊÀf^»¨·R»Äe�ÉZÅ[ZMÉ�Á�½Y�Ì»��][Ze�Á�½Y�{Z»�É�ÁM�����������������������������

Ä¨6·R»�ÈËZa��][Ze�Ê¸�Y�ÉZÅ½Âq�É�ÁM�����-[Y��/�Y�Á�º/�y�,º/£��/Ì�¿�Ê¨À»�cZ�Z�uY�µ�fÀ¯

Ê»�|�Z]�Ã|��ÊuY�����Á�º·Z���6°¨e�Á�cY�ÌÌ¤e�Z]�É�Z³�Z�ÊËZ¿YÂe�dËÂ¬e�Ä]�|¿YÂe���½Â/q�ÊËZ/Å

������,½Y�Z/°¼Å�Á�ÃÁZ¯�|/À¯�®/¼¯���Á�Ã|¿�Z/���/6°¨e�,Ä·P�»�¶u�,Ê¨À»�cZ�Z�uY�dË�Ë|»�����-

�,½Y�Z°¼Å�Á��»Y{M�����,½Y�Z°¼Å�Á��|À»�-�����®Ë����[Z/e�È»Z¿�]����È/»Z¿�]�½Â/r¼Å�Ä/¯�É�ÁM

Ä¨6·R»��Z�Y��]���Zu[Ze�ÉZÅ�������®/¼¯�º/�ÌeY�|/¿��§�ÉY�Y{��{Z/»�Ä/]�|/�Z]�Ã|��ÊuY���É�ÁM

���{�Y��Ã�/ËÁ�ÉZÅ�ZÌ¿�Z]�­{Â¯�®Ë�¾f�Y{��Y�Ê�Z¿�Ê¨À»�cZ�Z�uY�µÁY�È¸ÅÁ��{�Ä¯�{�¯�|ÅYÂy

�����·P/�»�¶/u�Á�Ã|¿�Z/���/6°¨e�ÇÂÌ/��Ê��Â»M�È»Z¿�]�Ê���{�Á�|À¯�µ�fÀ¯�{Ây���{�Á�{�Â»Z/Ì]�Y��Ä

ÃÂÌ��Ä]�º�ÌeY�|¿��§�¾f�Y{��ËY���Z]�|¿YÂf]�dËZÆ¿Ê»���¿�Ä]�Y~·��{Â���Z³�Z��[Â¸�»�ÉY��|/��

Ä¨6·R»�Ç|¿�Y{�]�{�|¿YÂf]���Zu��ÅÁ�a�½Âr¼Å�Ã|��ÊuY���Ê��Â»M�È»Z¿�]�Är¿ZÀq�Ê¸�Y�ÉZÅ

[ZeÊ»�|�Z]�É�ÁM[Ze��]�Ê��Â»M�È»Z¿�]�Ä¯�d�Y{��Z�f¿Y�½YÂe�{Y�§Y�É�ÁM�|�Z]��iR»

{Y{�½Z�¿�É�Ì¤f»|Àq��¿ZË�YÁÂ¯�¶Ì¸ve�lËZf¿Ä¯cÁZ¨eÃÁ�³�ËZ»�MÁ�µ�/fÀ¯�{�½Y�/Ì»

c�ZÆ»| ]�º�ÌeY�½Z¯{Â¯�Ê�Z^e�Y�ÉZÅ�Y��Â»MÃÁ�³�ËZ»�Md�Y��Y{ZÀ »�½ÂÀ¯ZeÊ�ÅÁ�a

Ä]�Â��Zy�]�Â�Â»�iYÊ�z][ZeÉ�ÁM�{Z»ZË½Z^«Y�»­{Â¯�]�º�ÌeY�c�Z/Æ»��Ê�Z/^e�Y

�¯�¼e�­{Â¯Äf�Y|¿d�YZ]¾ËYµZu�É�ZÌ/�]�Y�cZ/ ·Z�»�½Z/�¿�Ç|/ÀÅ{��ÌiP/e�d/^j»��Z/^e�Y

\�ZÀ»�{Z»Á­{Â¯Á�º�ÌeY¾ÌÀr¼Å�ÌiPed»Ô�½YÁ��{Z»�]{Â^Æ]�c�Z/Æ»�ÉZ/Å�Ê�Z/^e�Y

½Z¯{Â¯Ã{Â]�º�ÌeYd�Y��ÁZ�{Y�]Á�½Y�Z°¼Å�����{���ÅÁ�a{Ây|Àf§ZË�{Ä¯�Ä¿Z/�¿�ÉZ/Å

µÔfyYº�ÌeYÊ»|¿YÂedve�ÌiPeÇÂv¿�Zf§�Á¶»Z e¾Ë|·YÁZ]�­{Â/¯��/ÌÌ¤e�|/À¯���¾Ì/Àr¼Å

cZ ·Z�»½Z�¿Ê»|Å{Ä¯�ÅÄqdÌ¨=Ì¯cÔ»Z e|·YÁ�­{Â¯�{½Z¯{Â¯º�ÌeY��f/�Ì]�|/�Z]

�]c�ZÆ»ÉZÅÊ�Z^e�Y­{Â¯�iYd^j»Ê»���,½Y�Z/°¼Å�Á��Za�{�Y~/³�������,½Y�Z/°¼Å�Á�µÁ�/¯�-

�������Z]ÄmÂeÄ]�ÌiPe��Â»M[ZeÉ�ÁM��/]�d»Ô/�½YÁ��½Y�{Z/»�½Z/¯{Â¯�º/�ÌeYÁ��ÌiP/e

d»Ô�½YÁ�½Y�{Z»�]{Â^Æ]ÇÂv¿¶»Z e�{Z»±­{Â¯�{½Z¯{Â¯,º�ÌeYÊ»½YÂeÄnÌf¿d§�³

Ä¯��Â»M[ZeÉ�ÁM�]dÌ¨=Ì¯¶»Z e�{Z»Á­{Â¯º�ÌeY�iY�Y~³d�Y�

Ä]�Â�À»¾ÌÌ^eÊ¸¯Ê�z]�iYÈ»Z¿�]Ê��Â»M�Ê/Àf^»��/]�Ä/¨6·R»�ÉZ/Å�[Z/eÉ�ÁM��½Y�/Ì»��/]

[ZeÉ�ÁM½Y�{Z»Ác�ZÆ»ÉZÅÊ�Z^e�Y½Z¯{Â¯Ê»�º�ÌeY½YÂe¾ÌÀq�Z^Àf�Y{�¯Ä¯½Y�{Z»�{

Ê�È»Z¿�]Ê��Â»MZ]É{�YÂ»½Âr¼Å�µ�/fÀ¯�,º/�y�µ�/fÀ¯�,��f/�Y�����/6°¨e�ÇÂ/v¿�É�Ì³{Z/Ë

Á�Ã|¿�Z��������c�Z/Æ»�Z/e�|/��Äf/�YÂy�½Y�{Z»��Y�Ê´¿Zy�¦Ì·Z°e��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Á�|¿|��ZÀ�M��ÉZ/Å



������������������������������������������������������������������������������������������½YÁ��cZ ·Z�»�Ç�Á{�
�ÊfyZÀ����Ç�Z¼��
� ��

ÊfyZÀ��{�°ËÁ��¾ÌÀr¼Å��|ÀÀ¯�¾Ë�¼e�µ�À»��{�Y��Ã|��ÄfyÂ»M���½Y�{Z/»�Ä]��ÅÁ�a�¾ËY�É�Zf§�

Ä]�Ze�{�¯�®¼¯¥Z� ¿Y��6°¨e�ÇÂÌ��Á�|ÀÀ¯�¹Y|«Y��Z°§Y�É�Z��Z]�Ä]�lË�|e��6°¨e�¾Ë�´ËZm�Y���Ë~a

³�Z�Z¿�Á�dz�[Ze��ËY�§Y�ÄnÌf¿��{�Á�|ÀÀ¯��Zc�ZÆ»�{Â^Æ]�½M�ÈnÌf¿��{�Á�½Y�{Z»�É�ÁM��ÉZ/Å

�d�Y{�Êa��{�Y��º�ÌeY�|¿��§

dË{Á|v»�Z]�Ê�ÅÁ�a��Å�|À¿Z¼Å��Ì¿�Ä ·Z�»�¾ËY�����,¾ËY�]Z/À]��d/�Y�Ã{Â/]�Á��Ä/]�Á��ÊËZ/Å�Y

�Zv·½Y�Ì»cÔÌ�ve|ËZ]�Ê�Z¼fmY�Á�É{Z�f«Y�dÌ �Á�Ád^�¿Ä]ºÌ¼ eÄf§ZËÉZÅÄ]�d/�{

Ã|»MZ]�ZÌfuY¶¼�����¾/ËY�d/^j»�cY�ÌiP/e�Á�Ã{Â]�Ê �¬»�È ·Z�»�®Ë��ÅÁ�a�¾ËY�¾ÌÀr¼Å��{�¯

�����Ê/»�{ZÆÀ/�Ìa��d/�Y�Ã{�/¯�Ê/���]�ÄÅZ»�|Àq�Ç�Á{�®Ë�Ê��ZÆÀe�Y��Ä»Z¿�]���Ê/���]�ÉY�/]�{Â/�

�ÅÁ�a�,Ä»Z¿�]�¾ËY�Ê�z]�iY�É�Z³|¿Z»�Y��{Â��¹Zn¿Y�Ê·Â��ÉZÅlËZf¿�¾/ËY��ÅÁ�/a�Ê/»�½YÂ/e

Ä]�Â�À»LZ¬e�Y[ZeÉ�ÁM½Y�{Z»Ã{Z¨f�Y-{�¯{�ÁZf�{Ê¼Æ»Ä¯{ÂyÊ»|¿YÂeÄ]{Â^Æ]��ËY�/�

�{� º�ÌeY� ½Z¯{Â¯Ã{YÂ¿ZyÁ�{ÈnÌf¿½M�]YÁ�¶]Z¬f»½Y�{Z»Á½Z¯{Â¯�nÀ»{Â���Z]��/�¿�Ä/]

Äf§ZËÉZÅ,�ÅÁ�aÊ»�{ZÆÀ�ÌaÄ¸yY|»�¾ËY�{Â��{Ä»Z¿�]ÊËZÅ�{Â��Ã|¿ZnÀ³Ä¯Z]¥|Å�LZ/¬e�Y

Ô�d»Ê¿YÁ�½Y�{Z»ÉY�Y{­{Â¯º�ÌeYÊuY��ÁY�mYÊ»�|¿Â�

Ê¿Y{�|«�Á��°�e

¾Ë|]d¯����Y�Ä¸Ì�Á����É�Z/Ë��ÅÁ�/a�¾/ËY�ÉY�mY��{�Y��½Y�´�ÅÁ�a�Ä¯�É{Y�§Y�ÈÌ¸¯�Á�½Z³|ÀÀ¯

Ê»�Ê¿Y{�|«�,|¿{�¯�{Â�

�]ZÀ»

,É|¼uY,��¨ m,É�¨�,�Ä^Ì�,½ZÌf¼ÅÃ�Â�À»Á,Ê¸Ì¸yY�Å���������Ê���]��yZ/��ÉZ/Å

ÊnÀ�¿YÁ�½Â»�MÊ�Ìz�eº�ÌeY�*$56���È»ZÀ¸�§�ÅÁ�aÉZÅ¹Â¸�ÊfyZÀ�ÁÉ�Zf§�,

�������������

Ã{Y��´ÀÅM,ÊËZ��ºË�»,Ê·Â���Á�ÔÌÆ���������Ê���]Ê³�ËÁÉZÅÊnÀ�¿YÁ�Èz�¿Ê��Z§

�ZÌ¬»[ZeÉ�ÁM�¿Z¯�½Â�|ËÂË{�{½Z¿YÂmÂ¿Ôf^»Ä]½Z�����È¸n»Ç|°�¿Y{É�Zf��aÁ
ÊËZ»Z»ÄÌ»Á�Y,���������������

Ê�z]Ä]�,�Ê¸ »Ô£�,�Á�§Y�,�{Y��Æ��,Ã{Y�É�«Z]�,�|¼uY�,ÃÁ�aÊÅÂ°��Á��«Z]�,[ZÀ]��¾/�v»�,Zf°Ë

�����c�ZÆ»���Â»M���[Ze�ÉZÅ�����d»Ô/���/]�Ê»Ô/�Y�d/ËÂÀ »��/]�ÊÀf^»�É�ÁM��Á�Ê/¿YÁ�



�iY]�Ê�z�Ê��Â»M�È»Z¿�]��]�ÊÀf^»¨·R»Äe�ÉZÅ[ZMÉ�Á�½Y�Ì»��][Ze�Á�½Y�{Z»�É�ÁM�����������������������������

[ZeÄf�ÅM�½Z¯{Â¯�Z]�½Y�{Z»��{�ÉÂÀ »�É�ÁMº¯�¹Z³�����Ê/ÀÅ}�½YÂ/e����Ê/�ÅÁ�a�Ê/¼¸��È/¸n»
kÂ�ZË�Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�,��������������

Ê Ì]�,�ZÀ¯,�Ä¼�Z§,½ZË|Ë|mÁ�Ê¸�,Ê´¸�|¼v»��������Ê�z]�iY��Â»M�[Z/eÉ�ÁM��/]

�ÅZ¯��f�YÉ�³|·YÁ½Y�{Z»ÉY�Y{|¿��§Ôf^»Ä]µÔfyYº�ÌeY���Ä/¸n»�Ê/¼¸��ÃZ´/�¿Y{
¹Â¸�Ê°��a¹ÔËY,��������������

��É{ZÅ�,Êf»Y�¯�Á�Ã�ÌÀ»�,ÃÁZ¯����[Ze���Â»M�Ê�z]�iY�����dËZ/���,ÊÀË|·YÁ���f�Y��]�É�ÁM

[Ze�Á�ÊËÂ�Z¿�Ê¿YÂeZ¿�Ä]�Ôf^»�½Z¯{Â¯�¾Ë|·YÁ�É�ÁM��É�Ì³{ZË�ÉZÅ��Ê¿YÂeZ/¿�È»ZÀ¸/�§��ÉZ/Å
�,É�Ì³{ZË�������������

��{Â //�»�,É|//¼v»�������[Z//e��//]��iR//»�¶//»YÂ��Ê//���]y���// »��{�{Y�//§Y��{�É�ÁM��//�
R�{YÂ»�¥��»½ZËZa���Ê�z^¿YÂe�Á�Êf�Ë�Æ]�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�,É�f¯{�Ä»Z¿

,Ê¿Y|¼ÅÄÌ¿ZÅ�������È�ËZ¬»��f�Y,É�³|·YÁÉ|À»Z��dÌmÁ�ÁÉZÅ{�^ÅY�Ä¸]Z¬»ÉY�{
½Y�{Z»½Z¯{Â¯Ôf^»Ä]¦Ì�º�ÌeY½Y�{Z»�Á½Z¯{Â¯�º·Z/���½Z/ËZa���,|/��Y�Ê/�ZÀ��Z¯�Ä/»Z¿

ÃZ´�¿Y{�Ë{�a���^·Y

$GDPV��'���+DVWLQJV��5��3���$OVWRQ�.QR[��&���&LDQIDJOLRQH��5���(GHQ��.���)HOFH��'���
*ULIILWK�� *��� 0RVV�� -��� 6WLQWRQ�� &�� DQG� 2OLYHU�� &�� �������� 8VLQJ� %D\HVLDQ�
PHWKRGRORJ\� WR� H[SORUH� WKH� SURILOH� RI� PHQWDO� KHDOWK� DQG� ZHOO�EHLQJ� LQ� ����
PRWKHUV� RI� FKLOGUHQ� ZLWK ��� UDUH� JHQHWLF� V\QGURPHV� LQ� UHODWLRQ� WR� PRWKHUV� RI�
FKLOGUHQ�ZLWK�DXWLVP��2USKDQHW�-RXUQDO�RI�5DUH�'LVHDVHV����������������

$KDQJDU]DGHK� 5H]DHL�� 6�� DQG� 5DVROL�� 0�� �������� 3V\FKRPHWULF� SURSHUWLHV� RI� WKH�
3HUVLDQ�YHUVLRQ�RI�&RQQHU�'DYLGVRQ�UHVLOLHQFH�VFDOH� LQ�DGROHVFHQWV�ZLWK�FDQFHU�
-RXUQDO� RI� 8UPLD� 1XUVLQJ� DQG� 0LGZLIHU\� )DFXOW\�� ������� ��������7H[W� LQ�
3HUVLDQ��

$KPDGL�� -��� 6DIDUL�� 7��� +DVKHPLDQ�� 0�� DQG� .KDOLOL�� =�� �������� 7KH� SV\FKRPHWULF�
SURSHUWLHV� RI� *LOOLDP� DXWLVP� UDWLQJ� VFDOH�*$56��� -RXUQDO� RI� 5HVHDUFKHV� RI�
FRJQLWLYH�DQG�EHKDYLRUDO�VFLHQFHV����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

$PHULFDQ� 3V\FKLDWULF� $VVRFLDWLRQ�� �������� 'LDJQRVWLF� DQG� 6WDWLVWLFDO� PDQXDO� RI�
PHQWDO�GLVRUGHUV �'60�����$PHULFDQ�3V\FKLDWULF�3XE�

%DNKVKL]DGHK�� 6+��� $IURR]�� *+�� %HK�3DMRRK�� $��� %DJKHULERQDE�� %�� DQG�
6KRNRRKL\HNWD�� 0�� �������� 7KH� HIIHFWLYHQHVV� RI� UHVLOLHQF\� EDVHG� RQ� ,VODPLF�
VSLULWXDOLW\� WUDLQLQJ� RQ�PHQWDO� KHDOWK� DQG� VSLULWXDO� UHVLOLHQF\� DPRQJ�PRWKHUV� RI�
VORZ�SDFH�FKLOGUHQ��0HGLFDO�6FLHQFH�-RXUQDO�RI�<DVXM�8QLYHUVLW\����������������

%UDGVKDZ�� -��� .RHJHO�� /�� .�� DQG� .RHJHO�� 5�� /�� �������� ,PSURYLQJ� IXQFWLRQDO�
ODQJXDJH�DQG�VRFLDO�PRWLYDWLRQ�ZLWK�D�SDUHQW� PHGLDWHG�LQWHUYHQWLRQ�IRU�WRGGOHUV�
ZLWK� DXWLVP� VSHFWUXP� GLVRUGHUV�� -RXUQDO� RI� $XWLVP� DQG� 'HYHORSPHQWDO�
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'LVRUGHUV�������������������
&RQQRU��.��0��DQG�'DYLGVRQ��-��5��7����������'HYHORSPHQW�RI�D�QHZ�UHVLOLHQFH�VFDOH�

WKH� &RQQRU�'DYLGVRQ� UHVLOLHQFH� VFDOH� �6&�5,6&��� -RXUQDO� RI� 'HSUHVVLRQ� DQG�
$Q[LHW\���������������

&URZHOO�� -�� $��� .HXVNDU�� -�� DQG� *RUHFNL�� $�� �������� 3DUHQWLQJ� EHKDYLRU� DQG� WKH�
GHYHORSPHQW� RI� FKLOGUHQ� ZLWK� DXWLVP� VSHFWUXP� GLVRUGHU�� -RXUQDO� RI�
&RPSUHKHQVLYH�3V\FKLDWU\������������GRL���������M�FRPSSV\FK�������������

*DUPH]\�� 1��� 0DVWHQ�� $�� 6�� DQG� 7HOOHJHQ�� $�� �������� 7KH� VWXG\� RI� VWUHVV� DQG�
FRPSHWHQFH� LQ� FKLOGUHQ�� $� EXLOGLQJ� EORFN� IRU� GHYHORSPHQWDO� SV\FKRORJ\��
-RXUQDO�RI�&KLOG�'HYHORSPHQW����������������

*LOOLDP��-��(����������*LOOLDP�$XWLVP�5DWLQJ�6FDOH ��UG�HG���7H[DV��$XVWLQ��3UR�(G�
+DPHGDQL��+DQLHK����������&RPSDULVRQ�RI�SDUHQWDO�VWUHVV��PDULWDO�VDWLVIDFWLRQ�DQG�

FRSLQJ�VWUDWHJLHV�LQ� PRWKHUV� RI� DXWLVWLF� FKLOGUHQ� DQG� PRWKHUV� RI� QRUPDO�
FKLOGUHQ��0DVWHU¶V�WKHVLV��8QLYHUVLW\�RI� 7HKUDQ� $OERU]� &DPSXV �7H[W� LQ�
3HUVLDQ��

+DVWHDG�� (��� (NDV�� 1��� +DVWLQJV�� 5�� 3�� DQG� *ULIIWK�� *�� 0�� �������� $VVRFLDWLRQ�
EHWZHHQ� UHVLOLHQFH� DQG�ZHOO�EHLQJ�RI�PRWKHUV�RI� FKLOGUHQ�ZLWK� DXWLVP� VSHFWUXP�
GLVRUGHUV� DQG� RWKHU� GHYHORSPHQWDO� GLVDELOLWLHV�� -RXUQDO� RI� $XWLVP� DQG�
'HYHORSPHQWDO�'LVRUGHUUV�������������������

.DYHK��0��DQG�.HUDPDWL��+����������7KH�LPSDFW�RI�UHVLOLHQFH�IRVWHULQJ�SURJUDPLQJ�
VWUHVV�� PDULWDO� VDWLVIDFWLRQ� DQG� UHVLOLHQF\� RI� FKLOGUHQ� ZLWK� OHDUQLQJ� GLVDELOLW\��
-RXUQDO�RI�/HDUQLQJ�'LVDELOLWLHV���������������

.XKOWKDX��.��$���/XEHUWR�&��0���7UDHJHU��/���0LOOVWHLQ��5��$���3HUH]��*��.���/LQG\��
2�� -���)ULHGPDQ��(���3URV]\QVNL�� -�� DQG�3DUN��(��5�� ��������$�YLUWXDO� UHVLOLHQF\�
LQWHUYHQWLRQ� IRU� SDUHQWV� RI� FKLOGUHQ� ZLWK� DXWLVP�� $� UDQGRPL]HG� SLORW� WULDO��
-RXUQDO� RI� $XWLVP� DQG� 'HYHORSPHQWDO� 'LVRUGHUV�� ������ GRL�� ��������V������
������������

0DVWHQ��$��6����������5HVLOLHQFH�WKHRU\�DQG�UHVHDUFK�RQ�FKLOGUHQ�DQG�IDPLOLHV��3DVW��
SUHVHQW��DQG�SURPLVH��-RXUQDO�RI�)DPLO\�7KHRU\	�5HYLHZ��������������

0HQGH]��/��0��5���%HUNPDQ��.���/DP��*��<��+��DQG�'DZNLQV��&����������)RVWHULQJ�
UHVLOLHQFH�DPRQJ�FRXSOHV�FRPSDUHQWLQ�D�\RXQJ�FKLOG�ZLWK�DXWLVP��$Q�HYDOXDWLRQ�
RI� WRJHWKHU� ZH� DUH� VWURQJHU� 7KH� $PHULFDQ� -RXUQDO� RI� )DPLO\� 7KHUDS\��
��������������

0RKDPPDGL��0DVRXG�� ��������)DFWRU�DIIHFWLQJ�UHVLOLHQF\�LQ�SHRSOH�DW�ULVN�RI�GUXJ�
DEXVH��'RFWRUDO� GLVVHUWDWLRQ�� 8QLYHUVLW\� RI� VRFLDO� ZHOIDUH� DQG�
UHKDELOLWDWLRQ��7H[W�LQ�3HUVLDQ��

3DGGHQ��&��� -DPHV�� -��(�� ��������6WUHVV�DPRQJ�SDUHQW�RI�FKLOGUHQ�ZLWK�DQG�ZLWKRXW�
DXWLVP�VSHFWUXP�GLVRUGHU��$�FRPSDULVRQ� LQYROYLQJ�SK\VLRORJLFDO� LQGLFDWRUV� DQG�
SDUHQW� VHOI�UHSRUWV�� -RXUQDO� RI� 'HYHORSPHQWDO� DQG� 3K\VLFDO� 'LVDELOLWLHV��
��������������



�iY]�Ê�z�Ê��Â»M�È»Z¿�]��]�ÊÀf^»¨·R»Äe�ÉZÅ[ZMÉ�Á�½Y�Ì»��][Ze�Á�½Y�{Z»�É�ÁM�����������������������������

3DUU�� -�� 5��� *UD\�� /��� :LJKDP�� 6��� 0F&RQDFKLH�� +�� DQG� &RXWHXU�� $�� /�� ��������
0HDVXULQJ� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� WKH� SDUHQWDO� EURDGHU� DXWLVP� SKHQRW\SH��
SDUHQW�FKLOG� LQWHUDFWLRQ� DQG� FKLOGUHQ¶V� SURJUHVV� IROORZLQJ� SDUHQW� PHGLDWHG�
LQWHUYHQWLRQ��-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�LQ�$XWLVP�6SHFWUXP�'LVRUGHUV������������ GRL��
��������M�UDVG������������

3LQJ�$QJ�� .�� 4�� DQG� 5X� /RK�� 3�� ��������0HQWDO� KHDOWK� DQG� FRSLQJ� LQ� SDUHQWV� RI�
FKLOGUHQ�ZLWK�DXWLVP�VSHFWUXP�GLVRUGHUV�$6'��LQ�6LQJDSRUH��$Q�H[DPLQDWLRQ�RI�
JHQGHU� UROH� LQ� FDULQJ�� -RXUQDO� RI� $XWLVP� DQG� 'HYHORSPHQWDO� 'LVRUGHUV��
����������������

3RVVHUXG��0���+\VLQJ��0���+HOODQG��:���*LOEHUJ��&��DQG�/XQGHUYROG��$�� -�� ��������
$XWLVP� WUDLWV�� 7KH� LPSRUWDQFH� RI� ³FR�PRUELG´� SUREOHPV� IRU� LPSDLUPHQW� DQG�
FRQWDFW� ZLWK� VHUYLFHV�� 'DWD� IURP� %HUJHQ� FKLOG� VWXG\�� -RXUQDO� RI� 5HVHDUFK� LQ�
'HYHORSPHQWDO�'LVDELOLWLHV��������������

5DELHHNHQDU�� )��� -DGLGLDQ�� $�� DQG� 6ROJL�� 0�� �������� (IIHFWLYHQHVV� RI� UHVLOLHQFH�
WUDLQLQJ� RQ� UHGXFWLRQ� RI� SDUHQWDO� VWUHVV� RI� DXWLVWLF� FKLOGUHQ� PRWKHUV�� 6FLHQWLILF�
-RXUQDO�RI�,ODP�8QLYHUVLW\�RI�0HGLFDO�6FLHQFHV����������������

6FKHUW]�� +�� +��� 2GRP�� 6�� /��� %DJJHWW�� .�� 0� DQG� 6LGHULV�� -�+� �������� 0HGLDWLQJ�
SDUHQW� OHDUQLQJ� WR� SURPRWH� VRFLDO� FRPPXQLFDWLRQ� IRU� WRGGOHUV� ZLWK� DXWLVP��
(IIHFWV�IURP�D�UDQGRPL]HG�FRQWUROOHG�WULDO��-RXUQDO�RI�$XWLVP�DQG�'HYHORSPHQWDO�
'LVRUGHUV����������������

6KLQJ�&KDQ��.��.���/DP��&��%���/DZ��&�:��DQG�0LQJ�&KHXQJ��5��<����������)URP�
FKLOG�DXWLVWLF�V\PSWRPV�WR�SDUHQWDO�DIIHFWLYH�V\PSWRPV��$�IDPLO\�SURFHVV�PRGHO��
5HVHDUFK� LQ� (YHORSPHQWDO� 'LVDELOLWLHV�� ���������
GRL���������M�ULGG������������

9HVW�� %�� 0��� +HDY\�� 6�� &��� +RPLVK�� '�� /�� DQG� +RPLVK�� *�� *�� �������� 0DULWDO�
VDWLVIDFWLRQ�� IDPLO\� VXSSRUW� DQG� SUH� GHSOR\PHQW� UHVLOLHQF\� IDFWRU� UHODWHG� WR�
PHQWDO� KHDOWK� RXWFRPHV� IRU� UHVHUYH� DQG� QDWLRQDO� JXDUG� VROGLHUV�� -RXUQDO� RI�
0LOLWDU\�%HKDYLRUDO�+HDOWK����������������





3V\FKRORJLFDO 6WXGLHV�9RO��� ��1R����VSULQJ ����

3V\FKRORJLFDO�6WXGLHV
)DFXOW\�RI�(GXFDWLRQ�DQG�3V\FKRORJ\�� 9RO�����1R��
$O]DKUD�8QLYHUVLW\ 6SULQJ�����

7KH�(IIHFWLYHQHVV�RI�7UDLQLQJ�3URJUDP�%DVHG�RQ�5HVLOLHQFH�RQ�
0RWKHUV¶�5HVLOLHQFH�DQG�&RPPXQLFDWLRQ�6NLOOV�RI�&KLOGUHQ�

ZLWK�$XWLVP�6SHFWUXP�'LVRUGHU

0RUYDULG�6KDKULDULPDQHVK���6RJDQG�*KDVHP]DGHK
� DQG�6H\HGHK�

0RQDYDU�<D]GL�

$EVWUDFW
7KH� VWXG\� DLPHG� WR� LQYHVWLJDWH� WKH� HIIHFW� RI� WKH� UHVLOLHQF\� FRPSRQHQWV�
WUDLQLQJ� RQ�PRWKHUV
� UHVLOLHQF\� DQG� LPSURYLQJ� WKH� FRPPXQLFDWLRQ� VNLOOV� RI�
WKHLU� FKLOGUHQ� ZLWK� DXWLVP� GLVRUGHU�� 7KH� UHVHDUFK� PHWKRG� ZDV� TXDVL�
H[SHULPHQWDO�ZLWK�SUHWHVW�SRVWWHVW�DQG�IROORZ�XS�GHVLJQ�ZLWK�FRQWURO�JURXS��
7KH�VWDWLVWLFDO�SRSXODWLRQ�RI�WKH�VWXG\�FRQVLVWHG�RI�DOO�PRWKHUV�ZLWK�FKLOGUHQ�
ZLWK� DXWLVP� GLVRUGHU� ZKR� UHIHUUHG� WR� RQH� RI� WKH� FRXQVHOLQJ� DQG�
SV\FKRORJLFDO�FHQWHU�LQ�7HKUDQ�LQ�\HDU����������RI�ZKRP�ZHUH�VHOHFWHG�E\�
SXUSRVLYH� QRQ�SUREDELOLW\� VDPSOLQJ� PHWKRG� DQG� ZHUH� GLYLGHG� LQWR�
H[SHULPHQWDO� DQG� FRQWURO�JURXSV� E\� UDQGRP�DVVLJQPHQW��7KH� H[SHULPHQWDO�
JURXS�UHFHLYHG� WKH� LQWHUYHQWLRQ�RI� UHVLOLHQF\�FRPSRQHQWV� WUDLQLQJ�GXULQJ���
PRQWKV�ZLWK����VHVVLRQV�����PLQXWHV�HDFK���7KH�FRQWURO�JURXS�UHFHLYHG�QR�
WUDLQLQJ� GXULQJ� WKH� VWXG\�� 5HVHDUFK� WRROV� LQFOXGHG� &RQQHU� DQG� 'DYLGVRQ�
5HVLOLHQFH� 6FDOH� DQG� *LOOLDP� $XWLVP� 5DWLQJ� 6FDOH� �*$56��� 'DWD� ZHUH�
DQDO\]HG� XVLQJ� UHSHDWHG� PHDVXUHV� PXOWLYDULDWH� DQDO\VLV� RI� FRYDULDQFH��
5HVXOWV�VKRZHG�WKDW�UHVLOLHQF\�FRPSRQHQWV�WUDLQLQJ�KDG�D�VLJQLILFDQW�HIIHFW�
RQ�PRWKHUV
� UHVLOLHQF\�DQG� WKH� FRPPXQLFDWLRQ� VNLOOV� RI� WKHLU� FKLOGUHQ�ZLWK�

��� 0�$� LQ� 3V\FKRORJ\� DQG� (GXFDWLRQ� RI� � ([FHSWLRQDO� &KLOGUHQ�� )DFXOW\� RI�
+XPDQLWLHV� DQG� 6RFLDO� 6FLHQFH� � 'HSDUWPHQW� RI� 3V\FKRORJ\�� ,VODPLF� $]DG�
8QLYHUVLW\��PRUYDULG�VKPDQHVK#JPDLO�FRP
��
� &RUUHVSRQGLQJ� DXWKRU��� $VVLVWDQW� 3URIHVVRU�� 'HSDUWPHQW� RI� 3V\FKRORJ\� DQG�
(GXFDWLRQ� RI� ([FHSWLRQDO� &KLOGUHQ�� 8QLYHUVLW\� RI� 7HKUDQ�� 7HKUDQ�� ,UDQ��
V�JKDVHP]DGHK#XW�DF�LU
��� 3URIHVVRU� RI� 3V\FKRORJ\��'HSW� RI� 3V\FKRORJ\�� $O]DKUD�8QLYHUVLW\�� 7HKUDQ�,UDQ��
VP\D]GL#DO]DKUD�DF�LU
6XEPLW�'DWH������������� $FFHSW�'DWH������������
'2,����������SV\����������������
KWWSV���SV\FKVWXGLHV�DO]DKUD�DF�LU�



$EVWUDFWV

DXWLVP� GLVRUGHU�� %DVHG� RQ� WKH� ILQGLQJV� RI� WKH� SUHVHQW� VWXG\�� LW� FDQ� EH�
FRQFOXGHG� WKDW� UHVLOLHQF\� FRPSRQHQWV� WUDLQLQJ� FDQ� EH� XVHG� DV� DQ� HIIHFWLYH�
PHWKRG� WR� LQFUHDVH� UHVLOLHQF\� LQ� PRWKHUV� DQG� LPSURYH� WKH FRPPXQLFDWLRQ�
VNLOOV�RI�WKHLU�FKLOGUHQ�ZLWK�DXWLVP�GLVRUGHU�

.H\ZRUGV� $XWLVP�VSHFWUXP�GLVRUGHU��FRPPXQLFDWLRQ�6NLOOV��UHVLOLHQFH


