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№  6 ( 1 1 0) 2 0 2 6 

О т н о ш е н и е  в р а ч е й -с т о м а т о л о г о в  к  п р и м е н е н и ю  
и с к у с с т в е н н о г о  и н т е л л е к т а  в  к л и н и ч е с к о й  п р а к т и к е : 
р е з у л ь т а т ы  а н к е т и р о в а н и я  и  о ц е н к а  э т и ч е с к и х  р и с к о в ....... 4

Э ф ф е к т и в н о с т ь  к о м п л е к с н о г о  л е ч е б н о -
п р о ф и л а к т и ч е с к о г о  п о д х о д а  у  д е т е й  
с  з у б о ч е л ю с т н ы м и  а н о м а л и я м и  и  р е к у р р е н т н ы м и  
р е с п и р а т о р н ы м и  и н ф е к ц и я м и : п р о с п е к т и в н о е  
с р а в н и т е л ь н о е  и с с л е д о в а н и е .................................................. 8

Э ф ф е к т и в н о с т ь  з у б н о й  п а с т ы  д л я  с н и ж е н и я  
г и п е р е с т е з и и  з у б о в  .................................................................1 3

О ц е н к а  с п о с о б н о с т и  д е с н ы  к  з а ж и в л е н и ю  
п р и  п о д г о т о в к е  п а ц и е н т о в  к  д е н т а л ь н о й  
и м п л а н т а ц и и  ............................................................................1 8

В ы с т а в к и  ............................................................................2 3, 4 3

В л и я н и е  к о м п о н е н т а  с р е д с т в  г и г и е н ы  п о л о с т и  р т а  
н а  Str e pt o c o c c u s m ut a n s:  и с с л е д о в а н и е  i n vitr o ...................2 4

К о г д а  в с к р ы т и е  п у л ь п ы  ñ н е  п р и г о в о р : к л и н и ч е с к и е  
п р о т о к о л ы , с о х р а н я ю щ и е  з у б  ж и в ы м  ...................................2 6

М о д и ф и к а ц и я  к о м п л е к с н о г о  п о д х о д а  в  л е ч е н и и  
п а ц и е н т о в  с  г н а т и ч е с к о й  ф о р м о й  м е з и а л ь н о й  
о к к л ю з и и  н а  п р и м е р е  к л и н и ч е с к о г о  с л у ч а я  .......................2 8

П р и м е н е н и е  ц и ф р о в ы х  т е х н о л о г и й  д л я  д и а г н о с т и к и  
и  п л а н и р о в а н и я  о р т о д о н т и ч е с к о г о  л е ч е н и я  
с  и с п о л ь з о в а н и е м  ф у н к ц и о н а л ь н о г о  а п п а р а т а  т в и н -
б л о к  у  р а с т у щ е г о  п а ц и е н т а  с  д и с т а л ь н о й  о к к л ю з и е й . 
К л и н и ч е с к и й  п р и м е р  ..............................................................3 4

В л и я н и е  у п о т р е б л е н и я  в е й п о в , к у р е н и я  
т а б а к а  и  и с п о л ь з о в а н и я  э л е к т р о н н ы х  с и г а р е т  
н а  м и н е р а л ь н ы й  о б м е н  в  п о л о с т и  р т а  у  п о д р о с т к о в  ..........3 9

Г е н д е р н  ы е  р а з л и ч и я  с т о м а т о л о г и ч е с к о г о  
и  п с и х о э м о ц и о н а л ь н о г о  с т а т у с а  п а ц и е н т о в  
с  п а т о л о г и ч е с к о й  с т и р а е м о с т ь ю  т к а н е й  з у б о в  
и  б р у к с и з м о м  ...........................................................................4 4

Р а с п р о с т р а н е н н о с т ь  и  п о т р е б н о с т ь  в  л е ч е н и и  
к а р и е с а  в р е м е н н ы х  з у б о в  у  д е т е й  в  в о з р а с т е  
1ñ 6  л е т , п р о ж и в а ю щ и х  в  в  г. В о л г о г р а д е  ..............................5 0

Н а у ч н о -п р а к т и ч е с к и й   
р е ц е н з и р у е м ы й  ж у р н а л  

´ Г Л А В Н Ы Й  В Р А Ч  Ю Г А  Р О С С И И ª

К р ы л о в а  О . В . ó у ч р е д и т е л ь

И П  К р у г л а к о в с к и й  С . М . ó и з д а т е л ь , 
e- m ail: Kr yl o v a @ a k v ar el 2 0 0 2.r u

П е т р о в  Ю . А . ó г л а в н ы й  р е д а к т о р , д .м .н ., п р о ф е с с о р , 
e- m ail: i nf o @ a k v ar el 2 0 0 2.r u

Р е д а к ц и о н н а я  к о л л е г и я

Б е г а й д а р о в а  Р . Х . ó  д .м .н ., п р о ф е с с о р  Н А О  ́ М е д и ц и н с к и й  
у н и в е р с и т е т  К а р а г а н д ы ª , Р е с п у б л и к а  К а з а х с т а н  

Б е л о в о л о в а  Р . А . ó д .м .н ., Ф Г Б О У  В О  Р о с т Г М У  

Б о е в  И . В . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  С т Г М У

В о р о б ь е в а  Е . В . ó д .п с и х .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г А О У  В О  Ю Ф У  

В о р о б ь е в  С . В . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  Р о с т Г М У  

Г а н д ы л я н  К . С . ó к .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  С т Г М У  

Г а р а ж а  С . Н . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  С т Г М У  

Д м и т р и е в  М . Н . ó к .м .н ., д о ц е н т  Ф Г Б О У  В О  Р о с т Г М У  

Д о л г а л е в  А . А . ó д .м .н ., д о ц е н т  Ф Г Б О У  В О  С т Г М У  

Е н г и б а р я н  М . А . ó д .м .н ., в .н .с . Ф Г Б У  Н М И Ц  о н к о л о г и и

З и г а н ш и н  А . М . ó  д .м .н ., Ф Г Б О У  В О  Б Г М У

К а р а к о в  К . Г . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  С т Г М У  

К а р с а н о в  А . М . ó к .м .н ., д о ц е н т  Ф Г Б О У  В О  С О Г М А

К и т  О . И . ó а к а д е м и к  Р А Н , д .м .н ., п р о ф е с с о р  
Ф Г Б У  Н М И Ц  о н к о л о г и и

К о к о е в  В . Г . ó н а ч а л ь н и к  Ф Г К У  ́ 1 6 0 2 В К Г ª М О  Р Ф

К о р о в и н  А . Я . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  К у б г М У  

К р а в ч е н к о  Л . В . ó  д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  Р о с т Г М У

К у ц е н к о  И . И . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  К у б Г М У  

М а к с ю к о в  С . Ю . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  Р о с т Г М У  

М а с к и н  С . С . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  В о л г Г М У  

М о л л а е в а  Н . Р . ó д .м .н ., Ф Г Б О У  В О  Д Г М У

О с и п о в а  А . А . ó д .п с и х .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  Р о с т Г М У

П а л и е в а  Н . В . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  Р о с т Г М У

П а н о в а  И . В . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  Р о с т Г М У  

П е р е с к о к о в  С . В . ó д .м .н ., Ф Г Б О У  В О  Р о с т Г М У

П и щ и к  В . И . ó д .п с и х .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  Д Г Т У  

Р е в е р ч у к  И . В . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г А О У  В О  Б Ф У  
и м . И . К а н т а

Р е м и з о в  О . В . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  С О Г М А

Р о с т о р г у е в  Э . Е . ó к .м .н ., Ф Г Б У  Н М И Ц  о н к о л о г и и  

С а г и т о в а  Г . Р . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  
В О  ́ А с т р а х а н с к и й  Г М У ª

Т в е р д о х л е б о в а  Т . И . ó д .м .н ., Ф Б У Н  Р о с т о в Н И И  М П  
Р о с п о т р е б н а д з о р а

Ш а т о в а  Ю . С . ó д .м .н ., в .н .с . Ф Г Б У  Н М И Ц  о н к о л о г и и  

Ш е м о н а е в  В . И . ó д .м .н ., п р о ф е с с о р  Ф Г Б О У  В О  В о л г Г М У  

З а р ег и с т р и р о в а н  Ф е д е р а л ь н о й  с л у ж б о й  п о  н а д з о р у  в  с ф е р е  с в я з и , и н ф о р м а ц и о н н ы х  т е х н о л ог и й  и  м а с с о в ы х  к о м м у н и к а ц и й .

Р ег и с т р а ц и о н н ы й  н о м е р  П И  №   Ф С  7 7- 7 9 4 2 3 о т  2 7. 1 1. 2 0 2 0 

Ж у р н а л  в х о д и т  в  П е р е ч е н ь  В А К . Ж у р н а л  в х о д и т  в  с и с т е м у  Р И Н Ц  (Р о с с и й с к и й  и н д е к с  н а у ч н ог о  ц и т и р о в а н и я ) н а  п л а т ф о р м е  eli br ar y.r u.

С т а т ь и , п о с т у п а ю щ и е  в  р е д а к ц и ю , р е ц е н з и р у ю т с я . З а  с о д е р ж а н и е  и  д о с т о в е р н о с т ь  с в е д е н и й , и з л о ж е н н ы х  в  с т а т ь я х , о т в е т с т в е н н о с т ь  н е с у т  а в т о р ы .

В  с о о т в е т с т в и и  с о  с т . 3 8 з а к о н а  Р Ф  ́ О  р е к л а м е ª  о т в е т с т в е н н о с т ь  з а  с о д е р ж а н и е  и н ф о р м а ц и и  в  р е к л а м е  н е с е т  р е к л а м о д а т е л ь .

Р а с п р о с т р а н я е т с я  б е с п л а т н о  п о  л и н и и  М З

А д р е с  р е д а к ц и и  и  и з д а т е л я :  
3 4 4 0 6 4,  г. Р о с т о в -н а -Д о н у , 3-й  Х о л м и с т ы й  п е р ., д . 8 
Т е л .: + 7 ( 9 9 1) 3 6 6- 0 0- 6 7, 8 ( 9 1 8) 5 2 4- 7 7- 0 7
w w w. a k v a r el 2 0 0 2. r u, e- m ail: i nf o @ a k v a r el 2 0 0 2. r u

О т п е ч а т а н о  в  т и п о г р а ф и и  И П  Х а н к о  С е р г е й  Д м и т р и е в и ч ,

г. Р о с т о в -н а -Д о н у , п р о с п . С о к о л о в а , д . 8 0/ 2 0 6, о ф . 5 1 4

Т и р а  ж  3 0 0 0 э к з . З а к а з  №  4 3 5 6 5 6 
П о д п и с а н о  в  п е ч а т ь  2 6. 1 0. 2 0 2 6, д а т а  в ы х о д а  0 3. 1 1. 2 0 2 6
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�Ҋѿ҆Ѻ҇Ѻ҇ѿҢ�ѿҋ҃ҍҋҋҌѵѺ҇҇҈Ѷ҈�ѿ҇ҌѺ҅҅Ѻ҃Ҍѳ҉ژ҃

ѵ҅҃ژѿ҇ѿґѺҋ҃҈Ҁ�҉Ҋѳ҃Ҍѿ҃Ѻي�ҊѺѾҍ҅ҖҌѳҌҘ�
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Ҋِ�ِ҅�҅ԮԲԤԠԨ

ƙǆǆǇǋƹǏǁǘ�� ƙǃǋǌƹǄǕǆǇǊǋǕ�� ơǊǃǌǊǊǋƻƾǆǆǔǂ� ǁǆǋƾǄǄƾǃǋ� �ơơ��
ǊǋƹǆǇƻǁǋǊǘ�Ǉƽǆǁǅ�ǁǀ�ǆƹǁƺǇǄƾƾ�ǀƹǅƾǋǆǔǎ�ǆƹǈǉƹƻǄƾǆǁǂ�ǏǁǍǉǇ-
ƻǇǂ� ǋǉƹǆǊǍǇǉǅƹǏǁǁ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�� ƙǄƼǇǉǁǋǅǔ� ǅƹǑǁǆǆǇƼǇ� Ǉƺ-
ǌǐƾǆǁǘ� ǈǉǁǅƾǆǘǗǋǊǘ� ƽǄǘ� ƹǆƹǄǁǀƹ� ǁǀǇƺǉƹƿƾǆǁǂ�� ǈǇƽƽƾǉƿǃǁ�
ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃǁ�� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ǁ� ǇǋƽƾǄǕǆǔǎ� ǇǉƼƹǆǁǀƹǏǁ-
Ǉǆǆǔǎ� ǈǉǇǏƾǊǊǇƻ�� ƧƽǆǇƻǉƾǅƾǆǆǇ� ǁǎ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾ� ǊƻǘǀƹǆǇ�
Ǌ� ǉǁǊǃƹǅǁ� ƹǄƼǇǉǁǋǅǁǐƾǊǃǁǎ� ǇǑǁƺǇǃ�� ǆƾǇǈǉƾƽƾǄƾǆǆǇǊǋǁ� ǈǉǇ-
ǍƾǊǊǁǇǆƹǄǕǆǇǂ�ǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇǊǋǁ��ǀƹǒǁǋǔ�ǈƾǉǊǇǆƹǄǕǆǔǎ�ƽƹǆǆǔǎ�
ǁ�ǆƾƽǇǊǋƹǋǇǐǆǇǂ�ǆǇǉǅƹǋǁƻǆǇǂ�ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǆǇǊǋǁ��ƯƾǄǕ�ǁǊǊǄƾƽǇ-
ƻƹǆǁǘ –�ǇǏƾǆǁǋǕ�ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�ƻǉƹǐƾǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǇƻ�ǃ�ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǗ�
ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǂ� ơơ� ƻ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇǂ� ǈǉƹǃǋǁǃƾ�� ǇǈǉƾƽƾǄǁǋǕ� ǉƹǊǈǉǇ-
ǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ� ǁǎ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�� ƻǔǘƻǁǋǕ� ǇǊǆǇƻǆǔƾ� ǖǋǁǐƾǊǃǁƾ�
ǉǁǊǃǁ�ǁ�ǌǊǄǇƻǁǘ�ƺƾǀǇǈƹǊǆǇƼǇ�ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ��ƹ�ǋƹǃƿƾ�ǍƹǃǋǇǉǔ��ƹǊ-
ǊǇǏǁǁǉǇƻƹǆǆǔƾ� Ǌ� ǈǇǀǁǋǁƻǆǔǅ� ǇǋǆǇǑƾǆǁƾǅ� ǃ� ơơ��ƥƹǋƾǉǁƹǄǔ�
ǁ�ǅƾǋǇƽǔ��ƨǉǇƻƾƽƾǆǇ�ƹǆǃƾǋǁǉǇƻƹǆǁƾ�����ƻǉƹǐƾǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǇƻ�
Ǌ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾǅ� ƹƻǋǇǉǊǃǇƼǇ� ǇǈǉǇǊǆǁǃƹ� '$,5(�4� �'HQWDO� $,�
(WKLFV�DQG�5HDGLQHVV�4XHVWLRQQDLUH���ơǆǊǋǉǌǅƾǆǋ�ƻǃǄǗǐƹƾǋ�ǊǇǏǁ-
ƹǄǕǆǇ�ǈǉǇǍƾǊǊǁǇǆƹǄǕǆǔǂ�ƺǄǇǃ��Ǌƻƾƽƾǆǁǘ�Ǉƺ�Ǉǈǔǋƾ�ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǘ�
ơơ� ǁ� Ǉƺǌǐƾǆǁǁ�� ��� ǌǋƻƾǉƿƽƾǆǁǂ� ǈǇ� ǈǘǋǁƺƹǄǄǕǆǇǂ�ǑǃƹǄƾ�Ƥƹǂ-
ǃƾǉǋƹ��ƺǄǇǃ�ǇǏƾǆǃǁ�ǖǋǁǐƾǊǃǁǎ�ǉǁǊǃǇƻ��ƻǇǈǉǇǊǔ�ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ�
ǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇǊǋǁ�� ǌǊǄǇƻǁǘ� ƺƾǀǇǈƹǊǆǇƼǇ� ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ� ǁ� Ǉǋǃǉǔǋǔƾ�
ƻǇǈǉǇǊǔ�� ƨǉǇƻƾƽƾǆǔ� ǇǈǁǊƹǋƾǄǕǆǔǂ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁǂ� ƹǆƹǄǁǀ��
ǇǏƾǆǃƹ�ƻǆǌǋǉƾǆǆƾǂ�ǊǇƼǄƹǊǇƻƹǆǆǇǊǋǁ�Ǌ�ǈǇǅǇǒǕǗ�ǃǇǖǍǍǁǏǁƾǆǋƹ�
њ�ƣǉǇǆƺƹǎƹ��Ǌǉƹƻǆƾǆǁƾ�Ƽǉǌǈǈ�ǈǇ�ǃǉǁǋƾǉǁǘǅ�ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�ǁ�ƣǉƹ-
ǊǃƾǄƹ²ƬǇǄǄǁǊƹ�� ǃǇǉǉƾǄǘǏǁǇǆǆǔǂ� ƹǆƹǄǁǀ� ƪǈǁǉǅƾǆƹ� ǁ� ǅǆǇƿƾ-
Ǌǋƻƾǆǆǔǂ�Ǆǁǆƾǂǆǔǂ�ǉƾƼǉƾǊǊǁǇǆǆǔǂ�ƹǆƹǄǁǀ��ƩƾǀǌǄǕǋƹǋǔ��ƪǉƾƽ-
ǆǁǂ� Ǌǌǅǅƹǉǆǔǂ� ƺƹǄǄ� 4�²4��� ǊǇǊǋƹƻǁǄ� ������ �� ������ ǁǀ� �����

ǅƾƽǁƹǆƹ�²�������ƩƾƼǌǄǘǉǆǇ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ�ơơ�����ǉƾǊǈǇǆƽƾǆǋǇƻ��
ǁǆǇƼƽƹ� ²� ����� ǇƽǆǇǃǉƹǋǆǇ� ²� ���� ǆƾ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ� ²� �����Ƨƺ-
ǌǐƾǆǁƾ�ǈǇ�ƻǇǈǉǇǊƹǅ�ơơ�ǈǉǇǎǇƽǁǄǁ�����ƻǉƹǐƾǂ��Ƭ�ǇƺǌǐƹƻǑǁǎ-
Ǌǘ�Ǌǉƾƽǆǁǂ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�ǇǋǆǇǑƾǆǁǘ�ǃ�ơơ�ǊǇǊǋƹƻǁǄ�������ƺƹǄǄƹ�
ǈǉǇǋǁƻ�������ǌ�ǆƾ�ǈǉǇǎǇƽǁƻǑǁǎ�Ǉƺǌǐƾǆǁƾ��S� ���������ƩƹǀǄǁǐǁǘ�
ǈǇ� ǐƹǊǋǇǋƾ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�ơơ�ƺǔǄǁ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǔǅǁ�
�+� ��������S�����������ƦƹǁƺǇǄƾƾ�ǐƹǊǋǇ�ǇǋǅƾǐƹǄǁǊǕ�ǇǑǁƺǃǁ�ƹǄƼǇ-
ǉǁǋǅǇƻ��ǗǉǁƽǁǐƾǊǃƹǘ�ǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇǊǋǕ��ǃǁƺƾǉǌƼǉǇǀǔ��ǃǇǆǍǁƽƾǆ-
ǏǁƹǄǕǆǇǊǋǕ�ǁ�ǆǇǉǅƹǋǁƻǆǇƾ�ǉƾƼǌǄǁǉǇƻƹǆǁƾ��ƥƾƿƽǌ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǅ�
ǇǋǆǇǑƾǆǁǘ�ǃ�ơơ�ǁ�ǃǇǄǁǐƾǊǋƻǇǅ�ǌǊǄǇƻǁǂ�ƺƾǀǇǈƹǊǆǇƼǇ�ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ�
ƻǔǘƻǄƾǆƹ� ǌǅƾǉƾǆǆƹǘ� ǈǇǄǇƿǁǋƾǄǕǆƹǘ� ǃǇǉǉƾǄǘǏǁǘ� �ѩ�  � �������
S�����������ƛ�ǅǆǇƼǇǍƹǃǋǇǉǆǇǂ�ǅǇƽƾǄǁ�ǐƹǊǋǇǋƹ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�ơơ�
ǊǇǎǉƹǆǘǄƹ�ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǌǗ�ǊƻǘǀǕ�Ǌ�4�ƺƹǄǄǇǅ��ћ� �������S� ��������
5ò� ���������ƨǇǊǄƾ�ƻǃǄǗǐƾǆǁǘ�6$)(�Ǉƺǒǁǂ�5ò�ǅǇƽƾǄǁ�ǌƻƾǄǁǐǁ-
ƻƹǄǊǘ� ƽǇ� ������� ƹ� 6$)(� ǇǊǋƹƻƹǄǊǘ� ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǔǅ� ǈǉƾƽǁǃǋǇǉǇǅ�
�ћ� �������S�����������ƠƹǃǄǗǐƾǆǁƾ��ƛǉƹǐǁ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁ�ƻ�ǏƾǄǇǅ�
ƽƾǅǇǆǊǋǉǁǉǌǗǋ� ǈǇǄǇƿǁǋƾǄǕǆǇƾ� ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ� ǃ� ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǗ� ơơ��
ƚǇǄƾƾ� ǈǇǀǁǋǁƻǆƹǘ� ǇǏƾǆǃƹ� Ǌƻǘǀƹǆƹ� ǈǉƾƿƽƾ� ƻǊƾƼǇ� Ǌ� ǈǉƹǃǋǁǐƾ-
Ǌǃǁǅ�ǇǈǔǋǇǅ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǁ�ǁ�ǇƽǆǇƻǉƾǅƾǆǆǇ�ǊǇǐƾ-
ǋƹƾǋǊǘ� Ǌ� ƻǔǉƹƿƾǆǆǇǂ� ǇǉǁƾǆǋƹǏǁƾǂ� ǆƹ� ƺƾǀǇǈƹǊǆǇƾ� ƻǆƾƽǉƾǆǁƾ��
ƩƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� ǈǇƽƽƾǉƿǁƻƹǗǋ� ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇǊǋǕ� ǊǁǊǋƾǅǆǇƼǇ� Ǉƺǌǐƾ-
ǆǁǘ�� ǇƺǘǀƹǋƾǄǕǆǇƼǇ� ƻǉƹǐƾƺǆǇƼǇ� ǃǇǆǋǉǇǄǘ�� ǈǉǇǀǉƹǐǆǔǎ� ǄǇǃƹǄǕ-
ǆǔǎ�ǈǉƹƻǁǄ�ǁ�ǐƾǋǃǇƼǇ�ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ�ǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇǊǋǁ�

ƣǄǗǐƾƻǔƾ� ǊǄǇƻƹ�� ǁǊǃǌǊǊǋƻƾǆǆǔǂ� ǁǆǋƾǄǄƾǃǋ�� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇ-
Ƽǁǘ�� ǏǁǍǉǇƻǇƾ� ǀƽǉƹƻǇǇǎǉƹǆƾǆǁƾ�� ǅƾƽǁǏǁǆǊǃƹǘ� ǖǋǁǃƹ�� ƻǉƹǐ�
ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼ�� ǖǋǁǐƾǊǃǁƾ� ǉǁǊǃǁ�� ǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇǊǋǕ�� '$,5(�4�� ƹǆǃƾ-
ǋǁǉǇƻƹǆǁƾ�

ѿژǊǃǌǊǊǋƻƾǆǆǔǂ� ǁǆǋƾǄǄƾǃǋ� �ơơ��ǘƻǄǘƾǋǊǘ� Ǉƽǆǁǅ� ǁǀ� ǃǄǗǐƾƻǔǎ�
ǆƹǈǉƹƻǄƾǆǁǂ� ǊǇƻǉƾǅƾǆǆǇǂ� ǏǁǍǉǇ-
ƻǁǀƹǏǁǁ� ǀƽǉƹƻǇǇǎǉƹǆƾǆǁǘ�� ƛ� ǊǋǇǅƹ-
ǋǇǄǇƼǁǁ� ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǁ� ǅƹǑǁǆǆǇƼǇ� Ǉƺǌ-
ǐƾǆǁǘ�ǁ�ǁǆǋƾǄǄƾǃǋǌƹǄǕǆǇƼǇ�ƹǆƹǄǁǀƹ�
ƽƹǆǆǔǎ� ǁǊǈǇǄǕǀǌǗǋǊǘ� ƽǄǘ� ƹǆƹǄǁǀƹ�
ǁǀǇƺǉƹƿƾǆǁǂ�� ƻǔǘƻǄƾǆǁǘ� ǈƹǋǇǄǇ-

ƼǁǐƾǊǃǁǎ� ǁǀǅƾǆƾǆǁǂ�� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ�
Ǆƾǐƾǆǁǘ�ǁ�ǈǇƽƽƾǉƿǃǁ�ǈǉǁǆǘǋǁǘ�ǃǄǁ-
ǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǉƾǑƾǆǁǂ�>����@�

ƩƹǊǑǁǉƾǆǁƾ� ƻǇǀǅǇƿǆǇǊǋƾǂ� ơơ�
ǆƾ�ǌǊǋǉƹǆǘƾǋ�ǉǇǄǕ�ƻǉƹǐƹ��ƹ�ǁǀǅƾǆǘ-
ƾǋ� ǎƹǉƹǃǋƾǉ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇǂ� ǉƹƺǇǋǔ��
ǊǈƾǏǁƹǄǁǊǋǌ�ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇ�ǌǅƾǋǕ�ǁǆ-
ǋƾǉǈǉƾǋǁǉǇƻƹǋǕ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� ƹǄƼǇ-

ǉǁǋǅƹ�� ǌǐǁǋǔƻƹǋǕ� ƾƼǇ� ǇƼǉƹǆǁǐƾǆǁǘ�
ǁ� ǊǇǎǉƹǆǘǋǕ� ǊƹǅǇǊǋǇǘǋƾǄǕǆǌǗ�ǃǄǁ-
ǆǁǐƾǊǃǌǗ� ǇǏƾǆǃǌ�� ƧƽǆǇƻǉƾǅƾǆǆǇ�
ǈǉǁǅƾǆƾǆǁƾ� ơơ� ǀƹǋǉƹƼǁƻƹƾǋ� ǃǇǆ-
ǍǁƽƾǆǏǁƹǄǕǆǇǊǋǕ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǇǂ�ǁǆ-
ǍǇǉǅƹǏǁǁ��ǇƺǓǘǊǆǁǅǇǊǋǕ�ǉƾǑƾǆǁǂ��
ƹǄƼǇǉǁǋǅǁǐƾǊǃǌǗ� ǈǉƾƽƻǀǘǋǇǊǋǕ��
ǈǉǇǍƾǊǊǁǇǆƹǄǕǆǌǗ� ƹƻǋǇǆǇǅǁǗ��

5��/��/XFKNLQ

$QQRWDWLRQ� %DFNJURXQG�� $UWLÀFLDO� LQWHOOLJHQFH� �$,�� LV� EHFRP-
LQJ� DQ� LPSRUWDQW� FRPSRQHQW� RI� GLJLWDO� WUDQVIRUPDWLRQ� LQ� GHQWLVWU\��
$,�EDVHG� WHFKQRORJLHV� DUH� LQFUHDVLQJO\� XVHG� IRU� LPDJH� DQDO\VLV��
GLDJQRVWLF�VXSSRUW�DQG�WUHDWPHQW�SODQQLQJ��ZKLOH�UDLVLQJ�FRQFHUQV�
DERXW� DOJRULWKPLF� HUURUV�� SURIHVVLRQDO� UHVSRQVLELOLW\�� GDWD� SURWHF-
WLRQ�DQG�UHJXODWLRQ��2EMHFWLYH��7R�DVVHVV�GHQWLVWV·�DWWLWXGHV�WRZDUG�
$,� LQ� FOLQLFDO� SUDFWLFH�� LGHQWLI\� PDMRU� HWKLFDO� ULVNV� DQG� FRQGLWLRQV�
IRU� VDIH� LPSOHPHQWDWLRQ�� DQG�GHWHUPLQH� IDFWRUV� DVVRFLDWHG�ZLWK� D�
SRVLWLYH�DWWLWXGH��0DWHULDOV�DQG�PHWKRGV��$�VXUYH\�RI�����GHQWLVWV�
ZDV� FRQGXFWHG� XVLQJ� WKH� DXWKRU�GHYHORSHG� '$,5(�4� TXHVWLRQ-
QDLUH�� 7KH� LQVWUXPHQW� LQFOXGHV� VRFLR�SURIHVVLRQDO� FKDUDFWHULVWLFV��
$,�H[SHULHQFH�DQG�WUDLQLQJ�����/LNHUW�VFDOH�LWHPV��HWKLFDO�ULVNV��UH-
VSRQVLELOLW\��VDIH�LPSOHPHQWDWLRQ�FRQGLWLRQV�DQG�RSHQ�HQGHG�TXHV-
WLRQV�� 'HVFULSWLYH� VWDWLVWLFV�� &URQEDFK·V� DOSKD�� 0DQQ²:KLWQH\� 8��
.UXVNDO²:DOOLV�� 6SHDUPDQ� FRUUHODWLRQ� DQG� PXOWLSOH� OLQHDU� UHJUHV-
VLRQ� ZHUH� XVHG�� 5HVXOWV�� 7KH�PHDQ� 4�²4��� VFRUH� ZDV� ������ ��
�����������PHGLDQ��������5HJXODU�$,�XVH�ZDV�UHSRUWHG�E\������RF-
FDVLRQDO�XVH�E\������RQH�WLPH�XVH�E\�����DQG�QR�XVH�E\������)RU-

PDO�$,�UHODWHG�WUDLQLQJ�ZDV�UHSRUWHG�E\������7UDLQHG�UHVSRQGHQWV�
KDG� KLJKHU� DWWLWXGH� VFRUHV� WKDQ� XQWUDLQHG� UHVSRQGHQWV� ������� YV�
�������S� ���������'LIIHUHQFHV�DFURVV�$,�XVH�IUHTXHQF\�JURXSV�ZHUH�
VLJQLÀFDQW��+� ��������S�����������7KH�PRVW�IUHTXHQWO\�UHSRUWHG�ULVNV�
LQFOXGHG�DOJRULWKPLF�HUURUV��OHJDO�UHVSRQVLELOLW\��F\EHU�WKUHDWV��FRQ-
ÀGHQWLDOLW\�DQG�UHJXODWLRQ��$WWLWXGH�VFRUH�FRUUHODWHG�SRVLWLYHO\�ZLWK�
WKH�QXPEHU�RI�VDIH�LPSOHPHQWDWLRQ�FRQGLWLRQV�VHOHFWHG��ѩ� ��������
S�����������,Q�PXOWLYDULDEOH�UHJUHVVLRQ��$,�XVH�IUHTXHQF\�UHPDLQHG�
LQGHSHQGHQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�DWWLWXGH�VFRUH��ћ� �������S� ��������
5ò� ���������$IWHU�DGGLQJ� WKH�6$)(�VFRUH��PRGHO�5ò� LQFUHDVHG� WR�
������� ZLWK� 6$)(� UHPDLQLQJ� DQ� LQGHSHQGHQW� SUHGLFWRU� �ћ�  � ������
S�����������&RQFOXVLRQ��'HQWLVWV�JHQHUDOO\�GHPRQVWUDWH�D�SRVLWLYH�
DWWLWXGH�WRZDUG�$,��$�PRUH�SRVLWLYH�DWWLWXGH�LV�SULPDULO\�DVVRFLDWHG�
ZLWK�SUDFWLFDO�$,� H[SHULHQFH�DQG�FRH[LVWV�ZLWK�D� VWURQJ�HPSKDVLV�
RQ� VDIH� LPSOHPHQWDWLRQ�� 6\VWHPDWLF� HGXFDWLRQ�� KXPDQ� RYHUVLJKW��
WUDQVSD�HQW�ORFDO�SROLFLHV�DQG�FOHDU�UHVSRQVLELOLW\�PHFKDQLVPV�DUH�
UHTXLUHG�IRU�UHVSRQVLEOH�$,�DGRSWLRQ�

.H\ZRUGV��DUWLÀFLDO�LQWHOOLJHQFH��GHQWLVWU\��GLJLWDO�KHDOWK��PHGLFDO�
HWKLFV��GHQWLVWV��HWKLFDO�ULVNV��SURIHVVLRQDO�UHVSRQVLELOLW\��'$,5(�4��
VXUYH\�

ÁR0��ÁÁXÁÈ(0��I�(0zÁX³Á³�Á�á�«(�ÁR0�È³0��I��«ÁXIX!X�n�XzÁ0nnXJ0z!0�Xz�!nXzX!�n�¨«�!ÁX!0ي�
³È«à0ç�«0³ÈnÁ³��z(��³³0³³x0zÁ��I�0ÁRX!�n�«X³k³



"""#$%&$'()*++*#', �׆ׂ׀ׂ�ف׀ׁׁـ�׆�ۘ -

ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ǁǆǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǁƾ� ǈƹǏǁƾǆǋƹ� ǁ� Ǘǉǁ-
ƽǁǐƾǊǃǌǗ�ǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇǊǋǕ�>�²�@�

ƧǊǇƺǇƾ�ǀǆƹǐƾǆǁƾ�ǈǉǁǇƺǉƾǋƹƾǋ�Ǉǋ-
ǆǇǑƾǆǁƾ� Ǌƹǅǁǎ� ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǎ� ǉƹƺǇǋ-
ǆǁǃǇƻ�ǃ�ǆǇƻǔǅ�ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǘǅ��ƨǇǄǇƿǁ-
ǋƾǄǕǆǇƾ�ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�ǅǇƿƾǋ�ǇƺǄƾƼǐƹǋǕ�
ƻǆƾƽǉƾǆǁƾ�ǏǁǍǉǇƻǔǎ�ǁǆǊǋǉǌǅƾǆǋǇƻ��
ǇƽǆƹǃǇ� ǆƾƽǇǊǋƹǋǇǃ� ǈǇƽƼǇǋǇƻǃǁ� ǊǈǇ-
ǊǇƺƾǆ� ǈǇƻǔǑƹǋǕ� ǉǁǊǃ� ǆƾǃǇǉǉƾǃǋ-
ǆǇƼǇ� ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǘ� ơơ�� ƛǊƾǅǁǉǆƹǘ�
ǇǉƼƹǆǁǀƹǏǁǘ� ǀƽǉƹƻǇǇǎǉƹǆƾǆǁǘ� ǈǇƽ-
ǐƾǉǃǁƻƹƾǋ� ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇǊǋǕ� Ǉƺǌǐƾǆǁǘ�
ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǎ�ǉƹƺǇǋǆǁǃǇƻ�ǏǁǍǉǇƻǔǅ�
ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǘǅ� ǁ� ǊǇǎǉƹǆƾǆǁǘ� ǐƾǄǇƻƾ-
ǐƾǊǃǇƼǇ� ǃǇǆǋǉǇǄǘ� ǆƹƽ� ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁ-
ǅǁ� ǉƾǑƾǆǁǘǅǁ� >�@�� ƨǇǖǋǇǅǌ� ǇǏƾǆǃƹ�
ǆƾ� ǋǇǄǕǃǇ� ƼǇǋǇƻǆǇǊǋǁ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǋǕ�
ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǗ��ǆǇ�ǁ�ƻǇǊǈǉǁǘǋǁǘ�ǖǋǁǐƾ-
Ǌǃǁǎ� ǉǁǊǃǇƻ� ǘƻǄǘƾǋǊǘ� ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇǂ�
ǐƹǊǋǕǗ� ǇǉƼƹǆǁǀƹǏǁǇǆǆǇǂ� ǈǇƽƼǇǋǇƻ-
ǃǁ�

ƙƻǋǇǉǇǅ� ǉƹǀǉƹƺǇǋƹǆ� ǇǈǉǇǊ-
ǆǁǃ� '$,5(�4� �'HQWDO� $,� (WKLFV�
DQG� 5HDGLQHVV� 4XHVWLRQQDLUH��� ǈǉƾƽ-
ǆƹǀǆƹǐƾǆǆǔǂ�ƽǄǘ�ǃǇǅǈǄƾǃǊǆǇǂ�ǇǏƾǆ-
ǃǁ� ǇǋǆǇǑƾǆǁǘ� ƻǉƹǐƾǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǇƻ�
ǃ�ơơ��Ǉǈǔǋƹ�ƾƼǇ�ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǘ��ǖǋǁǐƾ-
Ǌǃǁǎ� ǉǁǊǃǇƻ�� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� Ǉǋƻƾǋ-
ǊǋƻƾǆǆǇǊǋǁ� ǁ� ǌǊǄǇƻǁǂ� ƺƾǀǇǈƹǊǆǇƼǇ�
ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ��'$,5(�4�ƻƾǉǊǁǁ�����Ǉǈǌ-
ƺǄǁǃǇƻƹǆ�ǃƹǃ�ǆƹƺǇǉ�ƽƹǆǆǔǎ�ƻ�=HQRGR�
Ǌ�'2,���������]HQRGR����������>�@�

ƦƹǊǋǇǘǒƹǘ� ǉƹƺǇǋƹ� ǈǉƾƽǊǋƹƻǄǘƾǋ�
ǉƹǊǑǁǉƾǆǆǔǂ� ǖǋƹǈ� ƹǈǉǇƺƹǏǁǁ� ǁǆ-
Ǌǋǉǌǅƾǆǋƹ� ǆƹ� ƻǔƺǇǉǃƾ� ǁǀ� ���� ƻǉƹ-
ǐƾǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǇƻ�

ƯƾǄǕ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�²�ǇǏƾǆǁǋǕ�Ǉǋ-
ǆǇǑƾǆǁƾ�ƻǉƹǐƾǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǇƻ�ǃ�ǈǉǁ-
ǅƾǆƾǆǁǗ� ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǂ�ơơ� ƻ� ǃǄǁǆǁǐƾ-
ǊǃǇǂ�ǈǉƹǃǋǁǃƾ��ǇǈǉƾƽƾǄǁǋǕ�ǇǊǆǇƻǆǔƾ�
ǖǋǁǐƾǊǃǁƾ�ǉǁǊǃǁ�ǁ�ǌǊǄǇƻǁǘ�ƺƾǀǇǈƹǊ-
ǆǇƼǇ� ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ�� ƹ� ǋƹǃƿƾ� ƻǔǘƻǁǋǕ�
ǍƹǃǋǇǉǔ�� ƹǊǊǇǏǁǁǉǇƻƹǆǆǔƾ� Ǌ� ǌǉǇƻ-
ǆƾǅ�ǇǋǆǇǑƾǆǁǘ�ǃ�ơơ�

҆ѳҌѺҊѿѳ҅Ҙ�ѿ�҆ѺҌ҈ѹҘ
ƛ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ� ƻǃǄǗǐƾǆǔ�

���� ƻǉƹǐƾǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǇƻ� ǉƹǀǄǁǐ-
ǆǔǎ� ǊǈƾǏǁƹǄǕǆǇǊǋƾǂ�� ƙǆǃƾǋǁǉǇƻƹ-
ǆǁƾ� ǈǉǇƻǇƽǁǄǇǊǕ� Ǌ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾǅ�
ƹƻǋǇǉǊǃǇƼǇ� ǇǈǉǇǊǆǁǃƹ� '$,5(�4�� ơǆ-
Ǌǋǉǌǅƾǆǋ� ǊǇƽƾǉƿǁǋ� ǈǘǋǕ� ǋƾǅƹǋǁǐƾ-
Ǌǃǁǎ�ƺǄǇǃǇƻ��

ǊǇǏǁƹǄǕǆǇ�ǈǉǇǍƾǊǊǁǇǆƹǄǕǆǔƾ�ǎƹ-
ǉƹǃǋƾǉǁǊǋǁǃǁ��
Ǉǈǔǋ�ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǘ�ơơ��
ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�ǃ�ơơ�ǈǇ� ��� ǌǋƻƾǉƿƽƾ-
ǆǁǘǅ�Ǌ�ǈǘǋǁƺƹǄǄǕǆǇǂ�ǑǃƹǄǇǂ�Ƥƹǂ-
ǃƾǉǋƹ��
ǇǏƾǆǃǌ�ǖǋǁǐƾǊǃǁǎ�ǉǁǊǃǇƻ�ǁ�Ǉǋƻƾǋ-
ǊǋƻƾǆǆǇǊǋǁ��

ǌǊǄǇƻǁǘ� ƺƾǀǇǈƹǊǆǇƼǇ� ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ�
ǁ�Ǉǋǃǉǔǋǔƾ�ƻǇǈǉǇǊǔ�
ƪǌǅǅƹǉǆǔǂ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ� 4�²4���

�4� ²� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ� ǇǋǆǇǑƾǆǁǘ� ǃ� ơơ��
4�²4��� ²� ��� ǌǋƻƾǉƿƽƾǆǁǂ� ǇǊǆǇƻ-
ǆǇǂ� ǑǃƹǄǔ�� ǉƹǊǊǐǁǋǔƻƹǄǊǘ� ǃƹǃ�
Ǌǌǅǅƹ� ƺƹǄǄǇƻ� ǈǇ� ��� ǌǋƻƾǉƿƽƾǆǁ-
ǘǅ�� ƻǇǀǅǇƿǆǔǂ� ƽǁƹǈƹǀǇǆ� ǊǇǊǋƹƻ-
ǄǘǄ� ��²���� ƺƹǄǄǇƻ�� ƚǇǄƾƾ� ƻǔǊǇǃǇƾ�
ǀǆƹǐƾǆǁƾ� ǁǆǋƾǉǈǉƾǋǁǉǇƻƹǄǇǊǕ� ǃƹǃ�
ƺǇǄƾƾ�ǈǇǀǁǋǁƻǆǇƾ�ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�ǃ�ǈǉǁ-
ǅƾǆƾǆǁǗ�ơơ��ƚǄǇǃ�ǖǋǁǐƾǊǃǁǎ�ǉǁǊǃǇƻ�
(5��(WKLFDO�5LVNV�³�ǖǋǁǐƾǊǃǁƾ�ǉǁǊǃǁ��
ƻǃǄǗǐƹǄ� ƽƾƻǘǋǕ� ǈǇǀǁǏǁǂ�� ǃǇǆǍǁ-
ƽƾǆǏǁƹǄǕǆǇǊǋǕ��ǇǑǁƺǃǁ�ƹǄƼǇǉǁǋǅǇƻ��
ǈǉǇǀǉƹǐǆǇǊǋǕ�� ǗǉǁƽǁǐƾǊǃǌǗ� Ǉǋƻƾǋ-
ǊǋƻƾǆǆǇǊǋǕ�� ǉǇǄǕ� ƻǉƹǐƹ�� ƽǇƻƾǉǁƾ�
ǈƹǏǁƾǆǋƹ�� ǆǇǉǅƹǋǁƻǆǇƾ� ǉƾƼǌǄǁǉǇƻƹ-
ǆǁƾ��ƹǄƼǇǉǁǋǅǁǐƾǊǃǌǗ�ǈǉƾƽƻǀǘǋǇǊǋǕ�
ǁ� ǃǁƺƾǉǌƼǉǇǀǔ�� ƚǄǇǃ� 6$)(� �6DIH�
,PSOHPHQWDWLRQ�²�ǌǊǄǇƻǁǘ�ƺƾǀǇǈƹǊǆǇ-
ƼǇ�ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ��ƻǃǄǗǐƹǄ�ƽƾƻǘǋǕ�ǌǊǄǇ-
ƻǁǂ�ƺƾǀǇǈƹǊǆǇƼǇ�ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ�

ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁǂ� ƹǆƹǄǁǀ� ƻǔǈǇǄ-
ǆǘǄǁ� ǆƹ� ǌǉǇƻǆƾ� ǇǋƽƾǄǕǆǔǎ� ƹǆǃƾǋ��
ƝǄǘ� ǇǈǁǊƹǆǁǘ� ǃǇǄǁǐƾǊǋƻƾǆǆǔǎ� ǈƾ-
ǉƾǅƾǆǆǔǎ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ� Ǌǉƾƽǆƾƾ�
ǀǆƹǐƾǆǁƾ�� ǊǋƹǆƽƹǉǋǆǇƾ� ǇǋǃǄǇǆƾǆǁƾ��
ǅƾƽǁƹǆǌ� ǁ� ǅƾƿǃƻƹǉǋǁǄǕǆǔǂ� ǉƹǀ-
ǅƹǎ�� ƛǆǌǋǉƾǆǆǗǗ� ǊǇƼǄƹǊǇƻƹǆǆǇǊǋǕ�
ǑǃƹǄ� ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ� ǃǇǖǍǍǁǏǁƾǆǋǇǅ� њ�
ƣǉǇǆƺƹǎƹ�� ƝǄǘ� ƽƻǌǎ� Ƽǉǌǈǈ� ǁǊǈǇǄǕ-
ǀǇƻƹǄǁ� ǃǉǁǋƾǉǁǂ� ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ��
ƽǄǘ� ǆƾǊǃǇǄǕǃǁǎ� Ƽǉǌǈǈ� ²� ǃǉǁǋƾǉǁǂ�
ƣǉƹǊǃƾǄƹ²ƬǇǄǄǁǊƹ�� ƪƻǘǀǁ� ǇǏƾǆǁƻƹ-

Ǆǁ� ǃǇǖǍǍǁǏǁƾǆǋǇǅ� ƪǈǁǉǅƾǆƹ�� ƝǄǘ�
ǇǏƾǆǃǁ� ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǔǎ� ǍƹǃǋǇǉǇƻ� ǁǊ-
ǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ� ǅǆǇƿƾǊǋƻƾǆǆǌǗ� Ǆǁǆƾǂ-
ǆǌǗ� ǉƾƼǉƾǊǊǁǗ�� ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹ-
ǐǁǅǔǅ�ǊǐǁǋƹǄǁ�S��������

ҊѺѾҍ҅ҖҌѳҌҘ
ƛ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ� ƺǔǄǁ� ƻǃǄǗǐƾǆǔ�

ƻǉƹǐǁ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁ��ǀƹǈǇǄǆǁƻǑǁƾ�ƹƻ-
ǋǇǉǊǃǌǗ� ƹǆǃƾǋǌ� '$,5(�4�� ƛ� ƹǆƹǄǁǀ�
ƻǇǑǄǁ� ���� ǈǇǄǆǇǊǋǕǗ� ǀƹǈǇǄǆƾǆǆǔǎ�
ƹǆǃƾǋ�� ƨǉǁ� ǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǁǁ� ƻǔƺǇǉǃǁ�
ǌǐǁǋǔƻƹǄǁǊǕ� ǇǊǆǇƻǆǔƾ� ǊǇǏǁƹǄǕǆǇ�
ƽƾǅǇƼǉƹǍǁǐƾǊǃǁƾ�ǁ�ǈǉǇǍƾǊǊǁǇǆƹǄǕ-
ǆǔƾ� ǎƹǉƹǃǋƾǉǁǊǋǁǃǁ� ǉƾǊǈǇǆƽƾǆǋǇƻ��
ƹ�ǋƹǃƿƾ�ǁǎ�Ǉǈǔǋ�ǉƹƺǇǋǔ�ǁ�ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�
ǃ�ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǗ�ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǂ�ơơ�ƻ�ǃǄǁ-
ǆǁǐƾǊǃǇǂ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�� ƧǊǆǇƻǆǔƾ�
ǎƹǉƹǃǋƾǉǁǊǋǁǃǁ� ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǆǇǂ� ƻǔ-
ƺǇǉǃǁ�ǈǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆǔ�ƻ�ǋƹƺǄǁǏƾ���

ƝǄǘ�ǃǇǅǈǄƾǃǊǆǇǂ�ǇǏƾǆǃǁ�ǇǋǆǇǑƾ-
ǆǁǘ�ƻǉƹǐƾǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǇƻ�ǃ�ǈǉǁǅƾǆƾ-
ǆǁǗ� ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǂ� ơơ� ƻ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇǂ�
ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�ƺǔǄǁ�ǉƹǊǊǐǁǋƹǆǔ�ǁǆǋƾ-
ƼǉƹǄǕǆǔƾ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǁ�� ǇǋǉƹƿƹǗǒǁƾ�
ǇǊǆǇƻǆǔƾ� ǆƹǈǉƹƻǄƾǆǁǘ� ǁǀǌǐƹƾǅǔǎ�
ǌǊǋƹǆǇƻǇǃ� ǁ� ǇǏƾǆǇǃ� ǉƾǊǈǇǆƽƾǆǋǇƻ��
ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ�ǀǆƹǐƾǆǁǘ�ǈǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆǔ�
ƻ�ǋƹƺǄǁǏƾ���

ƛǆǌǋǉƾǆǆǘǘ�ǊǇƼǄƹǊǇƻƹǆǆǇǊǋǕ�Ǒǃƹ-
Ǆǔ� 4�²4��� ǊǇǊǋƹƻǁǄƹ� њ�  � �������
ƽǄǘ�ƺǄǇǃƹ�ǖǋǁǐƾǊǃǁǎ�ǉǁǊǃǇƻ�њ� ��������
ƽǄǘ�ƺǄǇǃƹ�6$)(�њ� ��������ƫƹǃǁǅ�Ǉƺǉƹ-
ǀǇǅ��ƻǊƾ�ǋǉǁ�ƺǄǇǃƹ�ƽƾǅǇǆǊǋǉǁǉǇƻƹǄǁ�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƮƹǉƹǃǋƾǉǁǊǋǁǃƹ�ƻǔƺǇǉǃǁ��Q� �����

ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ Q %

Ɵƾǆǒǁǆǔ �� ����

ƥǌƿǐǁǆǔ �� ����

ƝǇ����Ǆƾǋ �� ����

��²���Ǆƾǋ �� ����

��²���Ǆƾǋ �� ����

��²���Ǆƾǋ � ���

ƪǋƹǉǑƾ����Ǆƾǋ � ���

ƩƾƼǌǄǘǉǆǇƾ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾ�ơơ �� ����

ơǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾ�ǁǆǇƼƽƹ �� ����

ƧƽǆǇǃǉƹǋǆǇƾ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾ � ���

Ʀƾ�ǁǊǈǇǄǕǀǌǗǋ �� ����

ƨǉǇǎǇƽǁǄǁ�Ǉƺǌǐƾǆǁƾ�ǈǇ�ơơ �� ����

Ʀƾ�ǈǉǇǎǇƽǁǄǁ�Ǉƺǌǐƾǆǁƾ �� ����
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ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ƥǆǇƼǇǍƹǃǋǇǉǆǔǂ�ƹǆƹǄǁǀ
ƛ� ǈƾǉƻǇǂ� ǅǇƽƾǄǁ� ƻ� ǃƹǐƾǊǋƻƾ� ǀƹ-

ƻǁǊǁǅǇǂ�ǈƾǉƾǅƾǆǆǇǂ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ�
ǁǆǋƾƼǉƹǄǕǆǔǂ�4�ƺƹǄǄ��ǈǉƾƽǁǃǋǇǉƹ-
ǅǁ� ƻǔǊǋǌǈƹǄǁ� ǈǇǉǘƽǃǇƻƹǘ� ǐƹǊǋǇ-
ǋƹ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ� ơơ�� Ǉƺǌǐƾǆǁƾ��
ƻǇǀǉƹǊǋ�� Ǌǋƹƿ� ǁ� ǈǇǄ�� ƣƹǋƾƼǇǉǁǁ�
ǐƹǊǋǇǋǔ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ� ơơ� ǉƹǊǈǇ-
ǄƹƼƹǄǁǊǕ�ǈǇ�ƻǇǀǉƹǊǋƹǆǁǗ�ǁǆǋƾǆǊǁƻ-
ǆǇǊǋǁ� ²� Ǉǋ� ǇǋǊǌǋǊǋƻǁǘ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹ-
ǆǁǘ�ƽǇ�ǉƾƼǌǄǘǉǆǇƼǇ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ��
ƥǇƽƾǄǕ�ƺǔǄƹ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁ-
ǅǇǂ��5ò� ��������ǊǃǇǉǉƾǃǋǁǉǇƻƹǆǆǔǂ�
5ò� ��������S����������

ưƹǊǋǇǋƹ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�ơơ�Ǉǃƹǀƹ-
ǄƹǊǕ� ƾƽǁǆǊǋƻƾǆǆǔǅ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�
ǀǆƹǐǁǅǔǅ� ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǔǅ� ǈǉƾƽǁǃǋǇ-
ǉǇǅ�4�ƺƹǄǄƹ�ƻ�ƽƹǆǆǇǂ�ǅǇƽƾǄǁ�

ƛǇ�ƻǋǇǉǇǂ�ǅǇƽƾǄǁ�ƽǇǈǇǄǆǁǋƾǄǕǆǇ�
ƻǃǄǗǐƹǄǁ� Ǌǌǅǅƹǉǆǔǂ� 6$)(�ƺƹǄǄ��
ƧƺǓǘǊǆǘǗǒƹǘ� ǊǈǇǊǇƺǆǇǊǋǕ� ǅǇƽƾǄǁ�
ǌƻƾǄǁǐǁǄƹǊǕ�ƽǇ�5ò� ������� �ǊǃǇǉǉƾǃ-
ǋǁǉǇƻƹǆǆǔǂ� 5ò�  � ������� S� �� ��������
6$)(� ǇǊǋƹƻƹǄǊǘ� ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǔǅ� ǈǉƾ-
ƽǁǃǋǇǉǇǅ�ǇǋǆǇǑƾǆǁǘ�ǃ�ơơ��ћ� �������
S� �� �������� ƹ� ǐƹǊǋǇǋƹ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�
ǊǇǎǉƹǆǘǄƹ� ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǕ� �ћ�  � ������
S� ��������

ƙǆƹǄǁǀ�Ǉǋǃǉǔǋǔǎ�ǇǋƻƾǋǇƻ
ƣƹǐƾǊǋƻƾǆǆǔǂ� ƹǆƹǄǁǀ� Ǉǋǃǉǔǋǔǎ�

ǇǋƻƾǋǇƻ� ǈǇǃƹǀƹǄ� ǋǉǁ� ǈǇƻǋǇǉǘǗǒǁ-
ƾǊǘ� ǊǅǔǊǄǇƻǔƾ� Ƽǉǌǈǈǔ�� ƛ� ƻǇǈǉǇǊƾ�
Ǉ�ǈǉƾǁǅǌǒƾǊǋƻƹǎ�ơơ�ǆƹǁƺǇǄƾƾ�ǐƹǊǋǇ�

ǌǈǇǅǁǆƹǄǁǊǕ� ǈǇǅǇǒǕ� ƻ� ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃƾ�
ǁ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇǅ� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǁ�� ǖǃǇ-
ǆǇǅǁǘ� ƻǉƾǅƾǆǁ�� ǈǇƽƽƾǉƿǃƹ� ǈǉǁǆǘ-
ǋǁǘ�ǉƾǑƾǆǁǂ�ǁ�ǈǇƻǔǑƾǆǁƾ�ǃƹǐƾǊǋƻƹ�
ǉƹƺǇǋǔ��ƛ�ƻǇǈǉǇǊƾ�Ǉ�ǈǉǇƺǄƾǅƹǎ�ƻǆƾ-
ƽǉƾǆǁǘ�ǈǉƾǇƺǄƹƽƹǄǁ�ǇǈƹǊƾǆǁǘ�ǇǋǆǇ-
ǊǁǋƾǄǕǆǇ� ǇǑǁƺǇǃ� ƹǄƼǇǉǁǋǅǇƻ�� ǆƾǇƺ-
ǎǇƽǁǅǇǊǋǁ�ǊǇǎǉƹǆƾǆǁǘ�ƻƾƽǌǒƾǂ�ǉǇǄǁ�
ƻǉƹǐƹ�� ǗǉǁƽǁǐƾǊǃǇǂ� ǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇ-
Ǌǋǁ��ǆƾƽǇǊǋƹǋǃƹ�Ǉƺǌǐƾǆǁǘ�ǁ�ǋƾǎǆǁǐƾ-
Ǌǃǁǎ�ǉƾǊǌǉǊǇƻ�

ƛ� ǈǉƾƽǄǇƿƾǆǁǘǎ� ǈǇ� ƺƾǀǇǈƹǊǆǇǅǌ�
ǁ� ǇǋǃǉǔǋǇǅǌ� ƻǆƾƽǉƾǆǁǗ� ǆƹǁƺǇǄƾƾ�
ǐƹǊǋǇ� ƻǊǋǉƾǐƹǄǁǊǕ� ǁƽƾǁ� Ǉƺǌǐƾǆǁǘ�
ƻǉƹǐƾǂ�� ǇƺǘǀƹǋƾǄǕǆǇƼǇ� ǊǇǎǉƹǆƾǆǁǘ�
ǃǇǆǋǉǇǄǘ�ǊǇ�ǊǋǇǉǇǆǔ�ƻǉƹǐƹ��ǈǉǇƻƾǉ-
ǃǁ�ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ�ơơ��ǉƹǀǉƹƺǇǋǃǁ�ǈǉƹ-
ƻǁǄ� ǁ� ǊǋƹǆƽƹǉǋǇƻ�� ƹ� ǋƹǃƿƾ� ǀƹǒǁǋǔ�
ƽƹǆǆǔǎ��ƫƹǃǁǅ�ǇƺǉƹǀǇǅ��ǊǇƽƾǉƿƹǆǁƾ�
Ǉǋǃǉǔǋǔǎ�ǇǋƻƾǋǇƻ�ƻ�ǏƾǄǇǅ�ǊǇƼǄƹǊǌƾǋ-
Ǌǘ�Ǌ�ǃǇǄǁǐƾǊǋƻƾǆǆǔǅǁ�ǉƾǀǌǄǕǋƹǋƹǅǁ�
ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�

҈ѴҋҍѽѹѺ҇ѿѺ
ƦƹǁƺǇǄƾƾ� ƻǔǉƹƿƾǆǆƹǘ� ǊƻǘǀǕ� Ǉƺ-

ǆƹǉǌƿƾǆƹ� ǅƾƿƽǌ� ǈǉƹǃǋǁǐƾǊǃǁǅ�
ǇǈǔǋǇǅ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ� ơơ� ǁ� ǇǋǆǇ-
Ǒƾǆǁƾǅ� ǃ� ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǁ�� ƩƾƼǌǄǘǉǆǔƾ�
ǈǇǄǕǀǇƻƹǋƾǄǁ� ǁǅƾǄǁ� ǆƹǁƺǇǄƾƾ� ƻǔ-
ǊǇǃǁǂ� Ǌǉƾƽǆǁǂ� 4�ƺƹǄǄ�� ǋǇƼƽƹ� ǃƹǃ�
ǌ� ǆƾ� ǁǊǈǇǄǕǀǌǗǒǁǎ� ơơ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�
ƺǔǄ� ǆǁƿƾ��ƨǇǊǄƾ� ǌǐƾǋƹ� ƽǉǌƼǁǎ�Ǎƹǃ-
ǋǇǉǇƻ�ǐƹǊǋǇǋƹ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�ǊǇǎǉƹ-
ǆǁǄƹ� ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǌǗ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǌǗ�

ǊƻǘǀǕ�Ǌ�ǇǋǆǇǑƾǆǁƾǅ�ǃ�ơơ��ƨǇǊǃǇǄǕǃǌ�
ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ�ǁǅƾƾǋ�ǈǇǈƾǉƾǐǆǔǂ�ƽǁ-
ǀƹǂǆ��ǈǉǁǐǁǆǆǇ�ǊǄƾƽǊǋƻƾǆǆƹǘ�ǁǆǋƾǉ-
ǈǉƾǋƹǏǁǘ�ǆƾƻǇǀǅǇƿǆƹ�

ƪƻǘǀǕ� Ǉƺǌǐƾǆǁǘ� Ǌ� ǇǋǆǇǑƾǆǁƾǅ�
ǃ� ơơ� ƻ� ǇƽǆǇǍƹǃǋǇǉǆǇǅ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǁ�
ƺǔǄƹ�ǀǆƹǐǁǅǇǂ��ǇƽǆƹǃǇ�ǈǇǊǄƾ�ƻǃǄǗ-
ǐƾǆǁǘ� ǐƹǊǋǇǋǔ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ� ƻ� ǉƾ-
ƼǉƾǊǊǁǇǆǆǌǗ�ǅǇƽƾǄǕ�ǈƾǉƾǊǋƹǄƹ�ƺǔǋǕ�
ǀǆƹǐǁǅǇǂ��ƶǋǇ�ǅǇƿƾǋ�ǇǋǉƹƿƹǋǕ�ƻǀƹ-
ǁǅǇǊƻǘǀǕ� ǁǆǋƾǉƾǊƹ� ǃ� ơơ�� Ǉƺǌǐƾǆǁǘ�
ǁ�ǈǉƹǃǋǁǐƾǊǃǇƼǇ�Ǉǈǔǋƹ��ƻǉƹǐǁ��ǃǇǋǇ-
ǉǔƾ� ǐƹǒƾ� ǁǊǈǇǄǕǀǌǗǋ� ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǗ��
ǅǇƼǌǋ�ǇƽǆǇƻǉƾǅƾǆǆǇ�ǐƹǒƾ�ǊƹǅǇǊǋǇǘ-
ǋƾǄǕǆǇ�ǇƺǌǐƹǋǕǊǘ�

ƧǊǇƺǇƾ� ǀǆƹǐƾǆǁƾ� ǁǅƾƾǋ� ǈǇǄǇƿǁ-
ǋƾǄǕǆƹǘ� ǊƻǘǀǕ�4� ǁ� 6$)(��Ƨǆƹ� ǈǇǃƹ-
ǀǔƻƹƾǋ�� ǐǋǇ� ǈǇǀǁǋǁƻǆǇ� ǆƹǊǋǉǇƾǆǆǔƾ�
ǃ�ơơ�ƻǉƹǐǁ�ǆƾ�ǇƺǘǀƹǋƾǄǕǆǇ�ǇǋǆǇǊǘǋ-
Ǌǘ�ǃ�ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǁ�ǆƾǃǉǁǋǁǐǆǇ��ƦƹǈǉǇ-
ǋǁƻ�� ƼǇǋǇƻǆǇǊǋǕ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǋǕ� ơơ�
ǅǇƿƾǋ� ǊǇǐƾǋƹǋǕǊǘ� Ǌ� ǈǇƻǔǑƾǆǆǔǅǁ�
ǋǉƾƺǇƻƹǆǁǘǅǁ� ǃ� ǃǇǆǋǉǇǄǗ�� ǈǉǇƻƾǉ-
ǃƾ� ǁ� ǇǉƼƹǆǁǀƹǏǁǇǆǆǔǅ� ǅƾǎƹǆǁǀǅƹǅ�
ƺƾǀǇǈƹǊǆǇǊǋǁ�� ƝǄǘ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇǂ�
ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ� ǖǋǇ� ǈǉƾƽǊǋƹƻǄǘƾǋǊǘ�
ǈǉǁǆǏǁǈǁƹǄǕǆǇ� ƻƹƿǆǔǅ�� ǅǇƽƾǄǕ� Ǉǋ-
ƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇƼǇ�ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ�ƽǇǄƿǆƹ�ǊǇ-
ǐƾǋƹǋǕ� ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǐƾǊǃǌǗ�ǇǋǃǉǔǋǇǊǋǕ�
Ǌ� ǊǇǎǉƹǆƾǆǁƾǅ� ǈǉǇǍƾǊǊǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ�
ǃǇǆǋǉǇǄǘ�� ƫƹǃǇǂ� ǈǇƽǎǇƽ� ǊǇƼǄƹǊǌ-
ƾǋǊǘ� Ǌ� ǊǇƻǉƾǅƾǆǆǔǅǁ� ǖǋǁǐƾǊǃǁǅǁ�
ǈǉǁǆǏǁǈƹǅǁ� ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǘ� ơơ� ƻ� ǊǋǇ-
ǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�� Ƽƽƾ� ǈǇƽǐƾǉǃǁƻƹǗǋǊǘ� ǆƾ-
ǇƺǎǇƽǁǅǇǊǋǕ� ǈǉǇǀǉƹǐǆǇǊǋǁ�� ǀƹǒǁǋǔ�
ƽƹǆǆǔǎ�� ǁǆǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǁǘ� ǈƹǏǁƾǆǋƹ�
ǁ� ǊǇǎǉƹǆƾǆǁǘ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǃǇǆǋǉǇ-
Ǆǘ�ƻǉƹǐƹ�>�������@�

ƨǉƹǃǋǁǐƾǊǃƹǘ�ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǕ
ƝǄǘ� ǉǌǃǇƻǇƽǁǋƾǄƾǂ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁ-

ǐƾǊǃǁǎ� ǇǉƼƹǆǁǀƹǏǁǂ� ƻǆƾƽǉƾǆǁƾ� ơơ�
ǏƾǄƾǊǇǇƺǉƹǀǆǇ� ǉƹǊǊǅƹǋǉǁƻƹǋǕ� ǃƹǃ�
ǇǉƼƹǆǁǀƹǏǁǇǆǆǔǂ� ǈǉǇƾǃǋ�� ƣǄǗǐƾ-
ƻǔǅǁ� ǌǊǄǇƻǁǘǅǁ� ǘƻǄǘǗǋǊǘ� ǇǏƾǆǃƹ�
ǈǇƽƼǇǋǇƻǃǁ� ǈƾǉǊǇǆƹǄƹ� ǁ� ǊǁǊǋƾǅǆǇƾ�
Ǉƺǌǐƾǆǁƾ�� ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǁƾ� ƽǇǈǌǊǋǁǅǔǎ�
ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ� ǀƹƽƹǐ�� ǇƺǘǀƹǋƾǄǕǆǔǂ�
ƻǉƹǐƾƺǆǔǂ� ǃǇǆǋǉǇǄǕ� ǁ� ƽǇǃǌǅƾǆǋǁ-
ǉǇƻƹǆǁƾ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ� ơơ�� ǉƾƼǄƹ-
ǅƾǆǋƹǏǁǘ� ƽƾǂǊǋƻǁǂ� ǈǉǁ� ǇǑǁƺǇǐǆǇǅ�
ǉƾǀǌǄǕǋƹǋƾ�� ǀƹǒǁǋƹ� ǈƾǉǊǇǆƹǄǕǆǔǎ�
ǁ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǎ�ƽƹǆǆǔǎ��ƹ� ǋƹǃƿƾ�ǉƾ-
ƼǌǄǘǉǆƹǘ� ǇǏƾǆǃƹ� ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�
ǁ�ƺƾǀǇǈƹǊǆǇǊǋǁ�ǏǁǍǉǇƻǔǎ�ǉƾǑƾǆǁǂ�

ƧƼǉƹǆǁǐƾǆǁǘ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ
ơǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ� ǁǅƾƾǋ� ǇƼǉƹǆǁ-

ǐƾǆǁǘ�� ǈǇǈƾǉƾǐǆǔǂ� ƽǁǀƹǂǆ� ǆƾ� ǈǇ-
ǀƻǇǄǘƾǋ� ǌǊǋƹǆƹƻǄǁƻƹǋǕ� ǈǉǁǐǁǆ-
ǆǇ�ǊǄƾƽǊǋƻƾǆǆǔƾ� Ǌƻǘǀǁ�� ƻǔƺǇǉǃƹ�
ǁǀ� ���� ƻǉƹǐƾǂ� ǇƼǉƹǆǁǐǁƻƹƾǋ� ǖǃǊ-
ǋǉƹǈǇǄǘǏǁǗ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ�� ƽƹǆǆǔƾ�
ǇǊǆǇƻƹǆǔ� ǆƹ� ǊƹǅǇǇǋǐƾǋƾ�� Ǉǋǃǉǔǋǔƾ�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƥǆǇƼǇǍƹǃǋǇǉǆǔƾ�ǅǇƽƾǄǁ�ǇǋǆǇǑƾǆǁǘ�ǃ�ơơ

ƨǉƾƽǁǃǋǇǉ ƥǇƽƾǄǕ���ћ S ƥǇƽƾǄǕ�
��ћ S

ưƹǊǋǇǋƹ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�ơơ ���� ����� ���� �����

Ƨƺǌǐƾǆǁƾ�ơơ ���� ����� ���� �����

ƛǇǀǉƹǊǋ ï���� ����� ï���� �����

ƪǋƹƿ ï���� ����� ���� �����

ƥǌƿǊǃǇǂ�ǈǇǄ ���� ����� ���� �����

6$)( ² ² ���� ������

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƣǇǉǉƾǄǘǏǁǁ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�'$,5(�4

ƨƹǉƹ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ ѩ�ƪǈǁǉǅƾǆƹ S

4�ǁ�6$)( ����� ������

4�ǁ�(5 ï����� �����

(5�ǁ�6$)( ����� �����

ƨǉǁǅƾǐƹǆǁƾ��4�²�ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�ǃ�ơơ��(5�²�ǖǋǁǐƾǊǃǁƾ�ǉǁǊǃǁ��6$)(�²�ǌǊǄǇƻǁǘ�ƺƾǀǇǈƹǊǆǇƼǇ�
ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ�



׈׆ׂ׀ׂ�ف׀ׁׁـ�׆�ۘ """#$%&$'()*++*#',

ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ҋ҉ѿҋ҈҃�҅ѿҌѺҊѳҌҍҊҘ
��� )',�:RUOG�'HQWDO�)HGHUDWLRQ��$UWLÀFLDO�LQWHOOLJHQFH�LQ�GHQWLVWU\����,QW�'HQW�-��������9������1�����3���²���'2,����������M�LGHQWM�������������
��� ƤǇǊƾƻ�ƭ��ƭ���ƪǇǉǇǃǁǆƹ�ƙ��ƙ���ƪƹǄƹǎǇƻ�ƙ��ƣ���ƝǇǃǁǆ�ƪ��ƨ��ơǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾ�ǁǊǃǌǊǊǋƻƾǆǆǇƼǇ�ǁǆǋƾǄǄƾǃǋƹ�ƻ�ǊǇƻǉƾǅƾǆǆǇǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�

ƻ�ƩǇǊǊǁǂǊǃǇǂ�ƭƾƽƾǉƹǏǁǁ����ƪǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǘ��������ƫ�������҇����ƪ����²����'2,�����������VWRPDW�������������
��� :RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��(WKLFV�DQG�JRYHUQDQFH�RI�DUWLÀFLDO�LQWHOOLJHQFH�IRU�KHDOWK��:+2�JXLGDQFH��*HQHYD��:+2������������S��
��� 'XJJDO�,���7ULSDWKL�7��(WKLFDO�SULQFLSOHV�LQ�GHQWDO�KHDOWKFDUH��5HOHYDQFH�LQ�WKH�FXUUHQW�WHFKQRORJLFDO�HUD�RI�DUWLÀFLDO�LQWHOOLJHQFH����-�2UDO�%LRO�

&UDQLRIDF�5HV��������9������1�����3�����²�����'2,����������M�MREFU�������������
��� +DOWDXIGHUKHLGH�-���5DQLVFK�5��7KH�HWKLFV�RI�&KDW*37�LQ�PHGLFLQH�DQG�KHDOWKFDUH��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�RQ�/DUJH�/DQJXDJH�0RGHOV��//0V��

���13-�'LJLW�0HG��������9�����1�����3�������'2,����������V����������������[�
��� Ƥǌǐǃǁǆ�Ʃ��Ƥ��'$,5(�4��'HQWDO�$,�(WKLFV�DQG�5HDGLQHVV�4XHVWLRQQDLUH��9HUVLRQ������=HQRGR��������'2,����������]HQRGR����������
��� :RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��(WKLFV�DQG�JRYHUQDQFH�RI�DUWLÀFLDO�LQWHOOLJHQFH�IRU�KHDOWK��*XLGDQFH�RQ�ODUJH�PXOWL�PRGDO�PRGHOV��*HQHYD��:+2��

���������S�

ѳѵҌ҈Ҋҋ҃ѳң�ҋ҉Ҋѳѵ҃ѳ
ƭƜƚƧƬ�ƛƧ�©ƩǇǊǋǇƻǊǃǁǂ�ƼǇǊǌƽƹǉǊǋƻƾǆǆǔǂ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǂ�ǌǆǁƻƾǉǊǁǋƾǋª�ƥǁǆǀƽǉƹƻƹ�ƩǇǊǊǁǁ��Ƽ��ƩǇǊǋǇƻ�ǆƹ�ƝǇǆǌ��ƩǇǊǊǁǘ�

Ƥǌǐǃǁǆ�ƩǇǅƹǆ�ƤƾǇǆǁƽǇƻǁǐ�²�ƹǊǊǁǊǋƾǆǋ�ǃƹǍƾƽǉǔ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�҇����H�PDLO��URP������#\DQGH[�UX�

Ǉǋƻƾǋǔ� ǆƾ� ǈǇƽƻƾǉƼƹǄǁǊǕ� ǍǇǉǅƹǄǁ-
ǀǇƻƹǆǆǇǅǌ� ǃǇǆǋƾǆǋ�ƹǆƹǄǁǀǌ� Ǌ� ǇǏƾǆ-
ǃǇǂ� ǅƾƿǖǃǊǈƾǉǋǆǇǂ� ǊǇƼǄƹǊǇƻƹǆǆǇ-
Ǌǋǁ��ƩƾƼǉƾǊǊǁǇǆǆǔƾ�ǅǇƽƾǄǁ�ǊǄƾƽǌƾǋ�
ǉƹǊǊǅƹǋǉǁƻƹǋǕ� ǃƹǃ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǋƾǄǕ-
Ǌǃǁƾ� ǁ� ǋǉƾƺǌǗǒǁƾ� ǈǇƽǋƻƾǉƿƽƾǆǁǘ�
ǆƹ�ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǔǎ�ƻǔƺǇǉǃƹǎ��ƨƾǉǊǈƾǃ-
ǋǁƻǆǔǅǁ� ǆƹǈǉƹƻǄƾǆǁǘǅǁ� ǘƻǄǘǗǋǊǘ�
ǉƹǊǑǁǉƾǆǁƾ� ƻǔƺǇǉǃǁ�� ǈǇƽǋƻƾǉƿƽƹ-
Ǘǒǁǂ� ƹǆƹǄǁǀ� Ǌǋǉǌǃǋǌǉǔ� '$,5(�4�
ǁ�ǍǇǉǅƹǄǁǀƹǏǁǘ�ƹǆƹǄǁǀƹ�Ǉǋǃǉǔǋǔǎ�
ǇǋƻƾǋǇƻ�

Ѿѳ҃҅ҢґѺ҇ѿѺ
ƛ� ƻǔƺǇǉǃƾ� ǁǀ� ���� ƻǉƹǐƾǂ�ǊǋǇǅƹ-

ǋǇǄǇƼǇƻ� ƻǔǘƻǄƾǆǇ� ƻ� ǏƾǄǇǅ� ǈǇǄǇƿǁ-
ǋƾǄǕǆǇƾ�ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�ǃ�ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǗ�ơơ�
ƻ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇǂ�ǈǉƹǃǋǁǃƾ��Ǌǉƾƽǆǁǂ�ǈǇ-
ǃƹǀƹǋƾǄǕ�4�²4���ǊǇǊǋƹƻǁǄ�������ƺƹǄ-
Ǆƹ� ǁǀ� ����� ƚǇǄƾƾ� ƻǔǊǇǃǁǂ� ǌǉǇƻƾǆǕ�
ǇǋǆǇǑƾǆǁǘ� ǆƹƺǄǗƽƹǄǊǘ� ǌ� ƻǉƹǐƾǂ�
Ǌ� ǈǉƹǃǋǁǐƾǊǃǁǅ� ǇǈǔǋǇǅ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹ-
ǆǁǘ�ơơ��ǐƹǊǋǇǋƹ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�ǊǇǎǉƹ-
ǆǘǄƹ� ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǌǗ� ǊƻǘǀǕ� Ǌ� 4�ƺƹǄǄǇǅ�
ƻ�ǅǆǇƼǇǍƹǃǋǇǉǆǇǂ�ǅǇƽƾǄǁ�

ƛǉƹǐǁ�ǇƽǆǇƻǉƾǅƾǆǆǇ�ƽƾǅǇǆǊǋǉǁǉǇ-
ƻƹǄǁ� ƻǔǉƹƿƾǆǆǌǗ� ǆƹǊǋǇǉǇƿƾǆǆǇǊǋǕ�
ƻ� ǇǋǆǇǑƾǆǁǁ� ǇǑǁƺǇǃ� ƹǄƼǇǉǁǋǅǇƻ��
ǗǉǁƽǁǐƾǊǃǇǂ�ǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇǊǋǁ��ǃǁƺƾ-
ǉǌƼǉǇǀ�� ǃǇǆǍǁƽƾǆǏǁƹǄǕǆǇǊǋǁ� ǁ� ǆǇǉ-
ǅƹǋǁƻǆǇƼǇ� ǉƾƼǌǄǁǉǇƻƹǆǁǘ�� ƨǉǁ� ǖǋǇǅ�
ǈǇǀǁǋǁƻǆǇƾ� ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ� ǃ�ơơ� ǊǇǐƾǋƹ-
ǄǇǊǕ�Ǌ�ƺǇǄǕǑƾǂ�ǈǇƽƽƾǉƿǃǇǂ�ǌǊǄǇƻǁǂ�
ƾƼǇ�ƺƾǀǇǈƹǊǆǇƼǇ�ƻǆƾƽǉƾǆǁǘ�

ƙƻǋǇǉǔ�ǀƹǘƻǄǘǗǋ�Ǉƺ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǁǁ�
ǃǇǆǍǄǁǃǋƹ�ǁǆǋƾǉƾǊǇƻ�

7KH� DXWKRUV� GHFODUH� QR� FRQÁLFW�
RI�LQWHUHVW�

ҀѬѶׂخ׃ׅ׀ٌׄخ׈׀׀ׂٌׄخ׆ׁ׆�بׇׁخ׉׃׀ٌ׈׀ׂٌخ׃ׅ׀ׇٌ׀׀ׁٌׄ׃خ׆ׁ׆�

ҝҏҏѺ҃Ҍѿѵ҇҈ҋҌҖ�҃҈҆҉҅Ѻ҃ҋ҇҈Ѷ҈�҅ѺґѺѴ҇҈ٳ
҉Ҋ҈ҏѿ҅ѳ҃ҌѿґѺҋ҃҈Ѷ҈�҉҈ѹҐ҈ѹѳ�ҍ�ѹѺҌѺҀ�
ҋ�ѾҍѴ҈ґѺ҅ҢҋҌ҇Ҙ҆ѿ�ѳ҇҈҆ѳ҅ѿң҆ѿ�
ѿژҊѺ҃ҍҊҊѺ҇Ҍ҇Ҙ҆ѿ�ҊѺҋ҉ѿҊѳҌ҈Ҋ҇Ҙ҆ѿ�

ѿ҇ҏѺ҃Ғѿң҆ѿ҉�يҊ҈ҋ҉Ѻ҃Ҍѿѵ҇҈Ѻ�ҋҊѳѵ҇ѿҌѺ҅Җ҇҈Ѻ�
ѿҋҋ҅Ѻѹ҈ѵѳ҇ѿѺ

ِ҃�ѳِ�҃ԩԦԛԬԨԠԤً�ِ҅�ҝِ�ѹԞԛԧԠԦԛԖԔً�ѳِ�ѳِ�ҋԭԮԲԠԦԠԨ

ƙǆǆǇǋƹǏǁǘ�� ƯƾǄǕ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ²� ǇǏƾǆǁǋǕ� ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǕ�
ǃǇǅǈǄƾǃǊǆǇƼǇ� ǄƾǐƾƺǆǇ�ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǈǇƽǎǇƽƹ� ǌ� ƽǇǑǃǇǄǕ-
ǆǁǃǇƻ�Ǌ�ǀǌƺǇǐƾǄǗǊǋǆǔǅǁ�ƹǆǇǅƹǄǁǘǅǁ�ǁ�ǉƾǃǌǉǉƾǆǋǆǔǅǁ�ǉƾǊǈǁǉƹ-
ǋǇǉǆǔǅǁ�ǁǆǍƾǃǏǁǘǅǁ��ƥƹǋƾǉǁƹǄǔ�ǁ�ǅƾǋǇƽǔ��ƛ�ǈǉǇǊǈƾǃǋǁƻǆǇƾ�
ǊǉƹƻǆǁǋƾǄǕǆǇƾ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ�ƺǔǄǁ�ƻǃǄǗǐƾǆǔ����ƽƾǋƾǂ��²��Ǆƾǋ�
�ǇǊǆǇƻǆƹǘ� Ƽǉǌǈǈƹ� ²� ��� ǉƾƺƾǆǇǃ�� Ƽǉǌǈǈƹ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ� ²� ��� ƽƾǋƾǂ��� 
ƛ�ǇǊǆǇƻǆǇǂ�Ƽǉǌǈǈƾ�ǈǉǁǅƾǆǘǄǁ�ǖǄƹǊǋǇǅƾǉǆǌǗ�ǃƹǈǌ�©ƣǇǉǉƾǃǋǇǉª��
ƺƹǃǋƾǉǁƹǄǕǆǔǂ�Ǆǁǀƹǋ�ơǊǅǁƼƾǆ��� ǀǌƺǆǔƾ�ǈƹǊǋǔ�Ǌ�ƹǃƻƹƺǁǇǄǁǊǇǅ�
ǁ�ǃǇǅǈǇǀǁǏǁƾǂ�ǖǍǁǉǆǔǎ�ǅƹǊƾǄ��ƻ� Ƽǉǌǈǈƾ�Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ�ǈǉǇƻǇƽǁǄǁ�
ǊǋƹǆƽƹǉǋǆǇƾ� ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǇƾ� ǁ� ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁǐƾǊǃǇƾ� Ǆƾǐƾǆǁƾ��
ƧǏƾǆǁƻƹǄǁ�ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁƾ�ǁ�ǈƹǉǇƽǇǆǋƹǄǕǆǔƾ�ǁǆƽƾǃǊǔ��ƺǁǇǎǁǅǁ-
ǐƾǊǃǁƾ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǁ� ǉǇǋǇƻǇǂ� ƿǁƽǃǇǊǋǁ�� ǉƹǀǅƾǉǔ� ǀǌƺǆǔǎ� ǉǘƽǇƻ�
ǁ�ǐƹǊǋǇǋǌ�ǉƾǊǈǁǉƹǋǇǉǆǔǎ�ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǂ��ƩƾǀǌǄǕǋƹǋǔ��ưƾǉƾǀ���ǅƾ-

ǊǘǏƾƻ� ƻ� ǇǊǆǇƻǆǇǂ� Ƽǉǌǈǈƾ� ƺǔǄǁ� ǌǊǋƹǆǇƻǄƾǆǔ� ƺǇǄƾƾ� ǆǁǀǃǁƾ� ǀǆƹ-
ǐƾǆǁǘ� ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǎ� ǁ� ǈƹǉǇƽǇǆǋƹǄǕǆǔǎ� ǁǆƽƾǃǊǇƻ�� ǈǇƻǔǑƾǆǁƾ�
ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǄǁǀǇǏǁǅƹ��Ǌǆǁƿƾǆǁƾ�ǌǉƾƹǀǆǇǂ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǁ�Ǌǋƾǈƾǆǁ�
ƽǁǊƺǁǇǀƹ��ƹ�ǋƹǃƿƾ�ƺǇǄƾƾ�ƻǔǉƹƿƾǆǆǇƾ�ǌƻƾǄǁǐƾǆǁƾ�ǉƹǀǅƾǉǇƻ�ǀǌƺ-
ǆǔǎ� ǉǘƽǇƻ�� ưƾǉƾǀ� ��� ǅƾǊǘǏƾƻ� ǀǆƹǐƾǆǁǘ� ǁǆǍƾǃǏǁǇǆǆǇƼǇ� ǁǆƽƾǃ-
Ǌƹ�ƺǔǄǁ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁǅǇ�ǆǁƿƾ��ǐƾǅ�ƻ� Ƽǉǌǈǈƾ�Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ��
ƠƹǃǄǗǐƾǆǁƾ��ƫƹǃǁǅ�ǇƺǉƹǀǇǅ��ǈǉǁǅƾǆƾǆǁƾ�ǃǇǅǈǄƾǃǊǆǇƼǇ�ǈǇƽǎǇƽƹ�
ƹǊǊǇǏǁǁǉǇƻƹǄǇǊǕ�Ǌ�ǌǄǌǐǑƾǆǁƾǅ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǊǋƹǋǌǊƹ��ƼǇ-
ǅƾǇǊǋƹǀƹ�ǉǇǋǇƻǇǂ�ƿǁƽǃǇǊǋǁ�ǁ�ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǇƼǇ�Ǆƾ-
ǐƾǆǁǘ�

ƣǄǗǐƾƻǔƾ�ǊǄǇƻƹ��ƽƾǋǁ��ǉƾǃǌǉǉƾǆǋǆǔƾ�ǉƾǊǈǁǉƹǋǇǉǆǔƾ�ǁǆǍƾǃ-
Ǐǁǁ�� ǀǌƺǇǐƾǄǗǊǋǆǔƾ�ƹǆǇǅƹǄǁǁ�� ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǇƾ�Ǆƾǐƾǆǁƾ��ǉǇǋǇ-
ƻƹǘ�ƿǁƽǃǇǊǋǕ��ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁǃƹ�



"""#$%&$'()*++*#', �׆ׂ׀ׂ�ف׀ׁׁـ�׆�ۘ ׉

ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ҍژƽƾǋƾǂ�Ǌ�ǃǇǅǇǉƺǁƽǆǇǂ�ǈƹǋǇǄǇƼǁ-ƾǂ�Ǆƾǐƾǆǁƾ�ǀǌƺǇǐƾǄǗǊǋǆǔǎ�ƹǆǇ-
ǅƹǄǁǂ�Ǌ�ǈǇǅǇǒǕǗ�ǊǓƾǅǆǔǎ�ǇǉǋǇƽǇǆ-
ǋǁǐƾǊǃǁǎ� ǃǇǆǊǋǉǌǃǏǁǂ� ǊǇǈǉǘƿƾǆǇ�
Ǌ� ǈǇǋƾǆǏǁƹǄǕǆǇǂ� ǌƼǉǇǀǇǂ� ǉƹǀƻǁǋǁǘ�
ǇǊǄǇƿǆƾǆǁǂ��ǋƹǃǁǎ�ǃƹǃ�ǃƹǉǁƾǊ��ƼǁǆƼǁ-
ƻǁǋ��ǋǉƹƻǅƹǋǁǐƾǊǃǁƾ�ǁ�ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕ-
ǆǔƾ�ǈǇǉƹƿƾǆǁǘ�ǊǄǁǀǁǊǋǇǂ�ǇƺǇǄǇǐǃǁ�
ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ� >�²�@�� ƛ� Ƽǉǌǈǈǌ� ǉǁǊǃƹ�
ǅǇƿǆǇ� ǇǋǆƾǊǋǁ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� Ǌ� ǉƾǃǌǉ-
ǉƾǆǋǆǔǅǁ� ǉƾǊǈǁǉƹǋǇǉǆǔǅǁ� ǁǆǍƾǃ-
Ǐǁǘǅǁ� �ƩƩơ�� ƻƾǉǎǆǁǎ� ƽǔǎƹǋƾǄǕǆǔǎ�
ǈǌǋƾǂ��ƶǋǇ�ǊƻǘǀƹǆǇ�Ǌ�ǋƾǅ��ǐǋǇ�ǌ�ǖǋǇǂ�
ǃƹǋƾƼǇǉǁǁ�ƽƾǋƾǂ�ǇǋǅƾǐƹƾǋǊǘ� Ǌǆǁƿƾ-
ǆǁƾ� ǅƾǊǋǆǇǂ� ǁ� Ǉƺǒƾǂ� ǉƾǀǁǊǋƾǆǋǆǇ-
Ǌǋǁ�ǇǉƼƹǆǁǀǅƹ��ǁǀǅƾǆƾǆǁǘ�ǅǁǃǉǇƺǁǇ-
ǅƹ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǁ�ƽǔǎƹǋƾǄǕǆǔǎ�ǈǌǋƾǂ��
ǐǋǇ�ǊǇǀƽƹƾǋ�ƺǄƹƼǇǈǉǁǘǋǆǔƾ�ǌǊǄǇƻǁǘ�
ƽǄǘ� ǃǇǄǇǆǁǀƹǏǁǁ� ǌǊǄǇƻǆǇ�ǈƹǋǇƼƾǆ-
ǆǇǂ�ǅǁǃǉǇǍǄǇǉǔ�ƻ�ǉǇǋǇƻǇǂ�ǈǇǄǇǊǋǁ�
>�@�� ƣǉǇǅƾ� ǖǋǇƼǇ�� ǐƹǊǋǔƾ� ǖǈǁǀǇƽǔ�
ǇǊǋǉǔǎ� ǉƾǊǈǁǉƹǋǇǉǆǔǎ� ǁǆǍƾǃǏǁǂ�
�ƧƩơ�� ǊǇǈǉǇƻǇƿƽƹǗǋǊǘ� ǆƹǉǌǑƾǆǁƾǅ�
ǆǇǊǇƻǇƼǇ�ƽǔǎƹǆǁǘ�ǁ�ǈǉƾǇƺǄƹƽƹǆǁƾǅ�
ǉǇǋǇƻǇƼǇ� ǋǁǈƹ� ƽǔǎƹǆǁǘ�� ǐǋǇ� ǈǉǁƻǇ-
ƽǁǋ� ǃ� ǊǌǎǇǊǋǁ� ǊǄǁǀǁǊǋǇǂ� ǇƺǇǄǇǐǃǁ�
ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ�� ǁǀǅƾǆƾǆǁǗ� ǊǇǊǋƹƻƹ�
ǁ� ǊƻǇǂǊǋƻ� ǊǅƾǑƹǆǆǇǂ� ǊǄǗǆǔ�� ǆƹǃǇ-
ǈǄƾǆǁǗ� ǀǌƺǆǇƼǇ� ǆƹǄƾǋƹ� ǁ� ƻǇǊǈƹǄǁ-
ǋƾǄǕǆǔǅ�ǁǀǅƾǆƾǆǁǘǅ�ƻ�ǋǃƹǆǘǎ�ƽƾǊǆǔ�
>�@�� ƫƹǃƿƾ� ǁǅƾƾǋ� ǀǆƹǐƾǆǁƾ� ǁ� ǈǉǁƾǅ�
ǄƾǃƹǉǊǋƻƾǆǆǔǎ�ǈǉƾǈƹǉƹǋǇƻ��ǃǇǋǇǉǔƾ�
ǊǇƽƾǉƿƹǋ� Ǎƾǉǅƾǆǋǁǉǌƾǅǔƾ� ǌƼǄƾƻǇ-
ƽǔ�ǁ�ǇƺǄƹƽƹǗǋ�ǆǁǀǃǁǅǁ�ǀǆƹǐƾǆǁǘǅǁ�
S+�� ƻǇ� ƻǉƾǅǘ� ǐƹǊǋǔǎ� ǁ� ƽǄǁǋƾǄǕǆǔǎ�
ǖǈǁǀǇƽǇƻ�ƧƩơ�>�@��

ƧǈǉƾƽƾǄƾǆǆǔƾ� ǋǉǌƽǆǇǊǋǁ� ƻǇǀ-
ǆǁǃƹǗǋ� ǈǉǁ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǁ� ǊǓƾǅ-
ǆǔǎ� ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǁǎ� ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ��
ǃǇǋǇǉǔƾ� Ǌƹǅǁ� ǊǈǇǊǇƺǆǔ� ǁǀǅƾǆǘǋǕ�
ǅǁǃǉǇƺǁǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁƾ� ǌǊǄǇƻǁǘ� ƻ� ǉǇ-
ǋǇƻǇǂ� ǈǇǄǇǊǋǁ�� ƣǇǆǊǋǉǌǃǏǁǇǆǆǔƾ�
ǖǄƾǅƾǆǋǔ� ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ� ǊǇǀƽƹǗǋ� ǌǊǄǇ-
ƻǁǘ�ƽǄǘ�ǆƹǃǇǈǄƾǆǁǘ� ǀǌƺǆǇƼǇ�ǆƹǄƾǋƹ�
ǁ�ǀƹǋǉǌƽǆǘǗǋ�ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǂ�ǌǎǇƽ�>�@��
ƨǉǁ� ǖǈǁǀǇƽƹǎ� ƧƩơ� ƽƾǋǁ� ǅǇƼǌǋ� ƻǉƾ-
ǅƾǆǆǇ� ǈǉƾǃǉƹǒƹǋǕ� ǆǇǑƾǆǁƾ� ǊǓƾǅ-
ǆǇƼǇ� ƹǈǈƹǉƹǋƹ� ǁǀ�ǀƹ� ǀƹǄǇƿƾǆǆǇǊǋǁ�

ǆǇǊƹ�� ǃƹǑǄǘ�� ƽǁǊǃǇǅǍǇǉǋƹ� ǁǄǁ� ƺǇ-
Ǆƾǀǆƾǆǆǔǎ� Ǉǒǌǒƾǆǁǂ�� ƦƾǉƾƼǌǄǘǉ-
ǆǇƾ� ǈǉǁǅƾǆƾǆǁƾ� ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǇǂ�
ǃǇǆǊǋǉǌǃǏǁǁ�ǅǇƿƾǋ�ǊǆǁƿƹǋǕ�ǉƾǀǌǄǕ-
ǋƹǋǁƻǆǇǊǋǕ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ǀǌƺǇǐƾǄǗǊǋǆǔǎ�
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.��$��.ROHVQLN��/��(��']KHPLOHYD��$��$��6WXFKLOLQ

$QQRWDWLRQ�� 7R� HYDOXDWH� WKH� HIÀFDF\� RI� D� FRPSUHKHQVLYH� WKH�
UDSHXWLF�DQG�SUHYHQWLYH�DSSURDFK� LQ�SUHVFKRRO� FKLOGUHQ�ZLWK�GHQ-
WRIDFLDO� DQRPDOLHV� DQG� UHFXUUHQW� UHVSLUDWRU\� LQIHFWLRQV�� 7KLV� SUR-
VSHFWLYH�FRPSDUDWLYH�VWXG\� LQFOXGHG����FKLOGUHQ�DJHG��²��\HDUV��
��� FKLOGUHQ� LQ� WKH� LQWHUYHQWLRQ�JURXS�DQG���� FKLOGUHQ� LQ� WKH� FRP-
SDULVRQ�JURXS��7KH� LQWHUYHQWLRQ�JURXS�UHFHLYHG�WUHDWPHQW�ZLWK� WKH�
´.RUUHNWRUµ� HODVWRPHULF� DSSOLDQFH�� WKH� EDFWHULDO� O\VDWH� ,VPLJHQ��
DQG��RRWKSDVWHV�FRQWDLQLQJ�$TXDELROLV�DQG�DQ�HVVHQWLDO�RLO�IRUPX-
ODWLRQ�� 7KH� FRPSDULVRQ� JURXS� UHFHLYHG� VWDQGDUG� RUWKRGRQWLF� DQG�
SUHYHQWLYH� WUHDWPHQW�� 2UDO� K\JLHQH� DQG� SHULRGRQWDO� LQGLFHV�� ELR-

FKHPLFDO�SDUDPHWHUV�RI�RUDO�ÁXLG��GHQWDO�DUFK�GLPHQVLRQV��DQG�WKH�
IUHTXHQF\�RI�UHVSLUDWRU\�LQIHFWLRQV�ZHUH�DVVHVVHG��$W���PRQWKV��WKH�
LQWHUYHQWLRQ�JURXS�GHPRQVWUDWHG�ORZHU�RUDO�K\JLHQH�DQG�SHULRGRQWDO�
LQGH[�YDOXHV��LQFUHDVHG�O\VR]\PH�DFWLYLW\��GHFUHDVHG�XUHDVH�DFWLY-
LW\� DQG� G\VELRVLV� OHYHOV�� DV�ZHOO� DV� D�PRUH� SURQRXQFHG� LQFUHDVH�
LQ�GHQWDO�DUFK�GLPHQVLRQV��$W����PRQWKV�� WKH� LQIHFWLRQ� LQGH[�ZDV�
VWDWLVWLFDOO\�VLJQLÀFDQWO\�ORZHU�LQ�WKH�LQWHUYHQWLRQ�JURXS�WKDQ�LQ�WKH�
FRPSDULVRQ�JURXS��7KH�FRPSUHKHQVLYH�DSSURDFK�ZDV�DVVRFLDWHG�
ZLWK�LPSURYHPHQWV�LQ�RUDO�KHDOWK�VWDWXV��RUDO�ÁXLG�KRPHRVWDVLV��DQG�
RUWKRGRQWLF�WUHDWPHQW�RXWFRPHV�

.H\ZRUGV��FKLOGUHQ��UHFXUUHQW�UHVSLUDWRU\�LQIHFWLRQV��GHQWRIDFLDO�
DQRPDOLHV��RUWKRGRQWLF�WUHDWPHQW��RUDO�ÁXLG��SUHYHQWLRQ�
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ǌǋǉǇǅ� ǁ� ƻƾǐƾǉǇǅ� ƻ� ǋƾǐƾǆǁƾ� ǅƾǊǘ-
Ǐƹ��ƽƹǄƾƾ�²���ǉƹǀ�ƻ���ƽǆǘ�ƻ�ǋƾǐƾǆǁƾ�
ƻǋǇǉǇƼǇ� ǅƾǊǘǏƹ�� ƨǇ� ǆƹǀǆƹǐƾǆǁǗ� ǈƾ-
ƽǁƹǋǉƹ�ǈǇǊǄƾ�ǃǇǆǊǌǄǕǋƹǏǁǁ�ƽƾǋǁ�ƧƜ�
ǈǉǁǆǁǅƹǄǁ�ƺƹǃǋƾǉǁƹǄǕǆǔǂ�Ǆǁǀƹǋ�ơǊ-
ǅǁƼƾǆ®�ǈǇ�Ǌǎƾǅƾ�²���ǏǁǃǄƹ�ǈǇ����ƽǆƾǂ�
���ǋƹƺǄƾǋǃƹ�ǊǌƺǄǁǆƼƻƹǄǕǆǇ�ǆƹǋǇǒƹǃ���
ǁǆǋƾǉƻƹǄ�ǅƾƿƽǌ�ǏǁǃǄƹǅǁ�ǊǇǊǋƹƻǄǘǄ�
���ƽǆƾǂ��ƛ�Ɯƪ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǌǗ�ǃǇǉ-
ǉƾǃǏǁǗ�ǈǉǇƻǇƽǁǄǁ�Ǌ�ǈǇǅǇǒǕǗ�ǊǓƾǅ-
ǆǔǎ� ǈǄƹǊǋǁǆǇǐǆǔǎ� ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ� Ǎǌǆǃ-
ǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ� ǁ� ǃǇǅƺǁǆǁǉǇƻƹǆǆǇƼǇ�
ƽƾǂǊǋƻǁǘ�

ƨǇ�ƽƹǆǆǔǅ��ǈǇǄǌǐƾǆǆǔǅ�ǁǀ�ǅƾƽǁ-
ǏǁǆǊǃǁǎ�ǃƹǉǋ� �ǁǆǍǇǉǅƹǏǁǘ�Ǉǋ�ǈƾƽǁ-
ƹǋǉǇƻ��ǁ�ǊǋǉǌǃǋǌǉǁǉǇƻƹǆǆǇƼǇ�ǇǈǉǇǊƹ�
ǉǇƽǁǋƾǄƾǂ�� ǉƹǊǊǐǁǋǔƻƹǄǁ� ǁǆǍƾǃǏǁ-
Ǉǆǆǔǂ� ǁǆƽƾǃǊ� �ơơ�� ǃƹǃ� ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�
Ǌǌǅǅǔ�ǖǈǁǀǇƽǇƻ�ƧƩơ�ǀƹ�ƼǇƽ�ǃ�ƻǇǀǉƹ-
Ǌǋǌ�ǉƾƺƾǆǃƹ��

ƧǏƾǆǁƻƹǄǁ�ƽǁǆƹǅǁǃǌ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�
ǈƹǉƹǅƾǋǉǇƻ� ǈǇ� ǃǇǅǈǄƾǃǊǌ� Ǉƺǒƾǈǉǁ-
ǆǘǋǔǎ� ǇǊǆǇƻǆǔǎ� ǁ� ƽǇǈǇǄǆǁǋƾǄǕǆǔǎ�
ǅƾǋǇƽǇƻ�ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ��ƩƾƼǁǊǋǉǁǉǇ-
ƻƹǄǁ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǁ� ƼǁƼǁƾǆǔ� ǈǇǄǇǊǋǁ�
ǉǋƹ� �ǁǆƽƾǃǊǔ� 6LOQHVV�/RH� ǁ� 6WDOODUG���
ǊǇǊǋǇǘǆǁǘ� ǋǃƹǆƾǂ� ǈƹǉǇƽǇǆǋƹ� �ǁǆ-
ƽƾǃǊǔ� Ʃƥƙ�� ǃǉǇƻǇǋǇǐǁƻǇǊǋǁ�� ǈǉǇƺƹ�
ƱǁǄǄƾǉƹ²ƨǁǊƹǉƾƻƹ���

ƝǄǘ� ǁǀǌǐƾǆǁǘ� ƺǁǇǅƾǋǉǁǐƾǊǃǁǎ�
ǈƹǉƹǅƾǋǉǇƻ� ǈǇǄǌǐƹǄǁ� ǏǁǍǉǇƻǔƾ� Ǉǋ-
ǋǁǊǃǁ� ǐƾǄǗǊǋƾǂ�� ǁǊǈǇǄǕǀǌǘ� ǁǆǋǉƹ-
ǇǉƹǄǕǆǔǂ� Ǌǃƹǆƾǉ� 'HQWVSO\� 6LURQD�
3ULPHVFDQ� $&� �ƪƱƙ�Ɯƾǉǅƹǆǁǘ��� ơǀ-
ǅƾǉƾǆǁǘ�ǏǁǍǉǇƻǔǎ��'�ǅǇƽƾǄƾǂ�ǈǉǇ-
ƻǇƽǁǄǁ�ƻ�ǈǉǇƼǉƹǅǅǆǇǅ�ǇƺƾǊǈƾǐƾǆǁǁ�
0DHVWUR��'�'HQWDO�6WXGLR�([SHUW��$*(�
6ROXWLRQV� 6�U�O��� ơǋƹǄǁǘ��� ƧǈǉƾƽƾǄǘ-
Ǆǁ� ǈƾǉǁǅƾǋǉ�� ǅƾƿǃǄǔǃǇƻǌǗ� ǁ� ǅƾƿ-

ǅǇǄǘǉǆǌǗ� Ǒǁǉǁǆǌ� ǀǌƺǆǔǎ� ǉǘƽǇƻ�
ǆƹ�ƻƾǉǎǆƾǂ�ǁ�ǆǁƿǆƾǂ�ǐƾǄǗǊǋǁ�

ƧǏƾǆǃǌ� ǃǁǊǄǇǋǆǇ�ǇǊǆǇƻǆǇƼǇ� ƺƹ-
ǄƹǆǊƹ� ǉǇǋǇƻǇǂ� ƿǁƽǃǇǊǋǁ� ǇǊǌǒƾǊǋ-
ƻǄǘǄǁ� ǈǌǋƾǅ� ǁǀǅƾǉƾǆǁǘ� ƻ� ǋǉƾǎ� ƾƾ�
ǈǉǇƺƹǎ�ǉƦ�Ǌ�ǈǇǅǇǒǕǗ�S+�ǅƾǋǉƹ�S+�
�������ǈǉǇǁǀƻǇƽǁǋƾǄǕ�6KHQ]KHQ�<DJR�
7HFKQRORJ\�*��/WG��ƣǁǋƹǂ���ƩƹǊǊǐǁǋǔ-
ƻƹǄǁ� Ǌǉƾƽǆƾƾ� ǀǆƹǐƾǆǁƾ� ǁǀǅƾǆƾǆǁǘ�
S+��уS+��ǁ�ƽǇƻƾǉǁǋƾǄǕǆǔǂ�ǁǆǋƾǉƻƹǄ�
ƽǄǘ� ǖǋǇƼǇ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǘ� Ǌ� ǁǊǈǇǄǕǀǇ-
ƻƹǆǁƾǅ� ǃǇǖǍǍǁǏǁƾǆǋƹ� ƪǋǕǗƽƾǆǋƹ�
W��������

ƝǄǘ� ǁǀǌǐƾǆǁǘ� ƺǁǇǎǁǅǁǐƾǊǃǁǎ�
ǈƹǉƹǅƾǋǉǇƻ� ǊƺǇǉ� ǊǅƾǑƹǆǆǇǂ� ǊǄǗ-
ǆǔ� ƻǔǈǇǄǆǘǄǁ� ǌǋǉǇǅ�� ǆƹǋǇǒƹǃ��
ƽǇ� ǈǉǇƻƾƽƾǆǁǘ� ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǎ�
ǈǉǇǏƾƽǌǉ�� ǅƾǋǇƽǇǅ� ǊǈǄƾƻǔƻƹǆǁǘ�
ƻ� ǊǋƾǉǁǄǕǆǔƾ� ǈǉǇƺǁǉǃǁ�� ƧƺǉƹǀǏǔ�
ǎǉƹǆǁǄǁ� ǈǉǁ� ï��� �&�� ǈƾǉƾƽ� ƹǆƹǄǁ-
ǀǇǅ� ǏƾǆǋǉǁǍǌƼǁǉǇƻƹǄǁ� ��� ǅǁǆǌǋ�
ǈǉǁ������Ǉƺ�ǅǁǆ��ƚǁǇǎǁǅǁǐƾǊǃǁƾ�ǈǇ-
ǃƹǀƹǋƾǄǁ�ǉǇǋǇƻǇǂ�ƿǁƽǃǇǊǋǁ�Ǉǈǉƾƽƾ-
ǄǘǄǁ� ǊǈƾǃǋǉǇǍǇǋǇǅƾǋǉǁǐƾǊǃǁǅ� ǅƾ-
ǋǇƽǇǅ� �ǊǈƾǃǋǉǇǍǇǋǇǅƾǋǉ� ©ƪƭ���ª���
ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǕ�ǄǁǀǇǏǁǅƹ�²�ǆƹ�ƽǄǁǆƾ�ƻǇǄ-
ǆǔ�����ǆǅ�Ǌ�ǁǆƽǁǃƹǋǇǉǆǇǂ�ǃǌǄǕǋǌǉǇǂ�
0LFURFRFFXV� O\VRGHLNWLFXV�$7&&�������
ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǕ� ǌǉƾƹǀǔ� ²� ǈǇ� ǇƺǉƹǀǇƻƹ-
ǆǁǗ�ƹǅǅǁƹǃƹ�ƻ�ǉƾƹǃǏǁǁ�Ǌ�ǉƾƹǃǋǁƻǇǅ�
ƦƾǊǊǄƾǉƹ�� ƪǋƾǈƾǆǕ� ƽǁǊƺǁǇǀƹ� �ƪƝ��
ǉƹǊǊǐǁǋǔƻƹǄǁ�ǃƹǃ�ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�ǌƽƾǄǕ-
ǆǇǂ� ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ� ǌǉƾƹǀǔ� ǃ� ǌƽƾǄǕǆǇǂ�
ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǄǁǀǇǏǁǅƹ�>��@�

ƙǆƹǄǁǀ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǁ�ǄƹƺǇǉƹǋǇǉ-
ǆǔǎ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�ǈǉǇƻǇƽǁǄǁ�ǁǊǎǇƽǆǇ��
ǐƾǉƾǀ������ǁ���ǅƾǊǘǏƾƻ��ơơ�ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ�
ǐƾǉƾǀ�ƼǇƽ��

ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǌǗ� ǇƺǉƹƺǇǋǃǌ�
ǏǁǍǉǇƻǇƼǇ� ǅƹǋƾǉǁƹǄƹ� ƻǔǈǇǄǆǘǄǁ�
Ǌ� ǈǉǁǅƾǆƾǆǁƾǅ� ǅƾǋǇƽǇƻ� ǇǈǁǊƹǋƾǄǕ-
ǆǇǂ� ǁ� ǊǉƹƻǆǁǋƾǄǕǆǇǂ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǃǁ��
ƝǄǘ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ� ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǔǎ� ƻǔ-

ƺǇǉǇǃ� ǈǉǁǅƾǆǘǄǁ� 8�ǃǉǁǋƾǉǁǂ� ƥƹǆ-
ǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�� ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǔ-
ǅǁ� ǊǐǁǋƹǄǁ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ� ǈǉǁ� S� �� ������
ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁǂ� ƹǆƹǄǁǀ� ƻǔǈǇǄǆǁǄǁ�
ƻ� ǈǉǇƼǉƹǅǅǆǇǅ� ǃǇǅǈǄƾǃǊƾ� 5�� ƺǔǄǁ�
ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǔ�ƾƼǇ�ǈƹǃƾǋǔ�VWVWV��FWHVW��
)DFWR0LQH5� ǁ� ƽǉ�� �ǊƻǇƺǇƽǆƹǘ� ǈǉǇ-
Ƽǉƹǅǅǆƹǘ� Ǌǉƾƽƹ� ƻǔǐǁǊǄƾǆǁǂ� Ǌ� Ǉǋ-
ǃǉǔǋǔǅ� ǁǊǎǇƽǆǔǅ� ǃǇƽǇǅ� ƻ� ǉƹǅǃƹǎ�
ǈǉǇƾǃǋƹ�*18��

ҊѺѾҍ҅ҖҌѳҌҘ�
ѿ҈ژѴҋҍѽѹѺ҇ѿѺ

ƩƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� ǈǇǃƹǀƹǄǁ�� ǐǋǇ� ǁǊǎǇƽ-
ǆǔƾ� ǀǆƹǐƾǆǁǘ� ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǎ� ǁ� ǈƹ-
ǉǇƽǇǆǋƹǄǕǆǔǎ� ǁǆƽƾǃǊǇƻ� ƻ� ƻǔƺǇǉǃƹǎ�
ƺǔǄǁ� ǊǇǈǇǊǋƹƻǁǅǔ�� ưƾǉƾǀ� �� ǅƾǊǘǏ�
ƻ�Ǉƺƾǁǎ�Ƽǉǌǈǈƹǎ�ǇǋǅƾǐƹǄǇǊǕ�ǌǄǌǐǑƾ-
ǆǁƾ� ƼǁƼǁƾǆǔ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ��ƺǇǄƾƾ�ƻǔ-
ǉƹƿƾǆǆǇƾ�ǌ�ƽƾǋƾǂ�ƧƜ��ǋƹƺǄ������

ƛ� ǈǇǊǄƾƽǌǗǒǁƾ� ǊǉǇǃǁ� ǆƹƺǄǗƽƾ-
ǆǁǘ�ǌ�ƽƾǋƾǂ�Ǉƺƾǁǎ�Ƽǉǌǈǈ�ǇǋǅƾǐƹǄǇǊǕ�
ǆƾǃǇǋǇǉǇƾ� ǈǇƻǔǑƾǆǁƾ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�
ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǎ� ǁǆƽƾǃǊǇƻ�� ǇƽǆƹǃǇ�
ƻ� ƧƜ� ǁǎ� ǀǆƹǐƾǆǁǘ� ǇǊǋƹƻƹǄǁǊǕ� Ǌǌ-
ǒƾǊǋƻƾǆǆǇ� ǆǁƿƾ� ǁǊǎǇƽǆǔǎ�� ưƾǉƾǀ�
�� ǅƾǊǘǏƾƻ� ǁǆƽƾǃǊ� 6LOQHVV�/RH� ƻ� ƧƜ�
ƺǔǄ�ƻ������ǉƹǀƹ�ǆǁƿƾ��ǐƾǅ�ƻ�Ɯƪ��ƹ�ǁǆ-
ƽƾǃǊ�6WDOODUG�²�ƻ������ǉƹǀƹ�ǆǁƿƾ��ƛ�Ɯƪ�
ǃ���ǅǌ�ǅƾǊǘǏǌ�ǇǋǅƾǐƹǄƹǊǕ�ǋƾǆƽƾǆǏǁǘ�
ǃ� ƻǇǀƻǉƹǒƾǆǁǗ� ǀǆƹǐƾǆǁǂ� ǁǆƽƾǃǊǇƻ�
ƼǁƼǁƾǆǔ�ǃ�ǈƾǉƻǇǆƹǐƹǄǕǆǇǅǌ�ǌǉǇƻǆǗ��
ƫƹǃǁǅ�ǇƺǉƹǀǇǅ��ǆƹ�ǍǇǆƾ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁ-
ǐƾǊǃǇƼǇ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�Ǌ�ǈǇǅǇǒǕǗ�ǖǄƹǊǋǇ-
ǅƾǉǆǇǂ� ǃƹǈǔ� ©ƣǇǉǉƾǃǋǇǉª� ǈǉǇƻƾƽƾ-
ǆǁƾ� ǇǀƽǇǉǇƻǁǋƾǄǕǆǔǎ� ǅƾǉǇǈǉǁǘǋǁǂ�
ǊǈǇǊǇƺǊǋƻǇƻƹǄǇ�ǊǋƹƺǁǄǕǆǇǅǌ�Ǌǆǁƿƾ-
ǆǁǗ�ǁ�ǃǇǆǋǉǇǄǗ�ǀǌƺǆǇƼǇ�ǆƹǄƾǋƹ�ǌ�ǈƹ-
ǏǁƾǆǋǇƻ�Ǌ�ƩƩơ��Ƭ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�ƧƜ�ǈǇǄǇ-
ƿǁǋƾǄǕǆƹǘ�ƽǁǆƹǅǁǃƹ�ƺǔǄƹ�Ǉǋǅƾǐƾǆƹ�
ǁ�ƻ�ǇǋǆǇǑƾǆǁǁ�ǊǇǊǋǇǘǆǁǘ�ǋǃƹǆƾǂ�ǈƹ-
ǉǇƽǇǆǋƹ��ǋƹƺǄ������

ƫƹƺǄǁǏƹ���
Ɲǁǆƹǅǁǃƹ�ǁǀǅƾǆƾǆǁǂ�ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǁǆƽƾǃǊǇƻ�ǌ�ƽƾǋƾǂ�Ǌ�ƩƩơ� 

ƻ�ǈǉǇǏƾǊǊƾ�ǈǉǇƻƾƽƾǆǁǘ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǇǂ�ǃǇǉǉƾǃǏǁǁ� 
ǁ�ǇǀƽǇǉǇƻǁǋƾǄǕǆǔǎ�ǅƾǉǇǈǉǁǘǋǁǂ

ƪǉǇǃǁ�ǆƹƺǄǗƽƾǆǁǘ ơǆƽƾǃǊǔ
Ɲƾǋǁ�Ǌ�ƩƩơ

ƧƜ
Q� ���

Ɯƪ
Q� ���

ơǊǎǇƽǆǔǂ
6LOQHVV�/RH ����������� ����������

6WDOODUG ����������� �����������

ưƾǉƾǀ���ǅƾǊǘǏ
6LOQHVV�/RH ����������� ������������


6WDOODUG ����������� ����������


ưƾǉƾǀ���ǅƾǊǘǏƹ
6LOQHVV�/RH ����������� �����������


6WDOODUG ����������� �����������


ưƾǉƾǀ���ǅƾǊǘǏƾƻ
6LOQHVV�/RH ����������� ����������


6WDOODUG ����������� �����������


ƨǉǁǅƾǐƹǆǁƾ��
�ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁǅǔƾ�ǉƹǀǄǁǐǁǘ�ǅƾƿƽǌ�Ƽǉǌǈǈƹǅǁ�²�ǉ��������



"""#$%&$'()*++*#', �׆ׂ׀ׂ�ف׀ׁׁـ�׆�ۘ //

ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ưƾǉƾǀ� �� ǅƾǊǘǏ� ǀǆƹǐƾǆǁƾ� Ʃƥƙ�
ƻ� ƧƜ� ǊǆǁǀǁǄǇǊǕ� ƻ� ���� ǉƹǀƹ�� ƻ� Ɯƪ� ²�
ƻ�����ǉƹǀƹ��ưƾǉƾǀ���ǅƾǊǘǏƾƻ�ǖǋǇǋ�ǈǇ-
ǃƹǀƹǋƾǄǕ� ƻ� ƧƜ� ǇǊǋƹƻƹǄǊǘ� ǆƹ� ������
ǆǁƿƾ� ǁǊǎǇƽǆǇƼǇ� ǌǉǇƻǆǘ�� ƻ� Ɯƪ� ǈǉƹǃ-
ǋǁǐƾǊǃǁ� ƽǇǊǋǁƼƹǄ� ǈƾǉƻǇǆƹǐƹǄǕǆǔǎ�
ǀǆƹǐƾǆǁǂ�� ƙǆƹǄǇƼǁǐǆƹǘ� ǋƾǆƽƾǆǏǁǘ�
ƺǔǄƹ� ǌǊǋƹǆǇƻǄƾǆƹ� ƻ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǘǎ�
ǈǉǇƺǔ�ƱǁǄǄƾǉƹ²ƨǁǊƹǉƾƻƹ� ǁ� ǁǆƽƾǃ-
Ǌƹ�ǃǉǇƻǇǋǇǐǁƻǇǊǋǁ��ưƾǉƾǀ���ǅƾǊǘǏƾƻ�
ǁǆƽƾǃǊ� ǃǉǇƻǇǋǇǐǁƻǇǊǋǁ� ƻ� ƧƜ� ƺǔǄ�
ƻ� ���� ǉƹǀƹ� ǆǁƿƾ�� ǐƾǅ� ƻ� Ɯƪ�� ƛ� ƽǁǆƹ-
ǅǁǃƾ�ǆƹƺǄǗƽƾǆǁǘ�ǉƾƼǁǊǋǉǁǉǇƻƹǄǁǊǕ�

ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǔƾ� ǅƾƿƼǉǌǈ-
ǈǇƻǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ� ǈǇ� ǁǀǌǐƹƾǅǔǅ� ǈƹ-
ǉǇƽǇǆǋƹǄǕǆǔǅ� ǁǆƽƾǃǊƹǅ�� ƨǇǄǌǐƾǆ-
ǆǔƾ�ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǔ�ǌǃƹǀǔƻƹǄǁ�ǆƹ�ƺǇǄƾƾ�
ǊǋƹƺǁǄǕǆǇƾ� ǊǇǊǋǇǘǆǁƾ� ǋǃƹǆƾǂ� ǈƹǉǇ-
ƽǇǆǋƹ�ǌ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǁǎ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�
Ǌ�ƩƩơ�ǆƹ�ǍǇǆƾ�ǇǀƽǇǉǇƻǁǋƾǄǕǆǔǎ�ǅƾ-
ǉǇǈǉǁǘǋǁǂ�

ƝǇ�ǆƹǐƹǄƹ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǇƼǇ�Ǆƾǐƾ-
ǆǁǘ�ǀǆƹǐƾǆǁǘ�уǉƦ�ƻ�ƻǔƺǇǉǃƹǎ�ƺǔǄǁ�
ǊǇǈǇǊǋƹƻǁǅǔ�ǁ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁ-
ǅǇ�ǆƾ�ǉƹǀǄǁǐƹǄǁǊǕ��S� ��������ǊǇǊǋƹƻ-
Ǆǘǘ�ƻ�ƧƜ��������������ƻ�Ɯƪ�²��������������

ưƾǉƾǀ���ǅƾǊǘǏ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�ƻ�ƧƜ�ƺǔǄ�
ǆƹ� ���� ǆǁƿƾ�� ǐƾǅ� ƻ� Ɯƪ� �S�  � ��������
ưƾǉƾǀ� �� ǁ� �� ǅƾǊǘǏƾƻ� ǅƾƿƼǉǌǈǈǇƻǔƾ�
ǉƹǀǄǁǐǁǘ�ǌƻƾǄǁǐǁƻƹǄǁǊǕ� �S�����������
ƣ� ��ǅǌ� ǅƾǊǘǏǌ� уǉƦ� ƻ� ƧƜ� ǇǊǋƹƻƹǄǊǘ�
ǆƹ�������ǆǁƿƾ�ǁǊǎǇƽǆǇƼǇ�ǌǉǇƻǆǘ�ǁ�ǊǇ-
ǊǋƹƻǄǘǄ���������������ƛ�Ɯƪ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�
ǈǉƾƻǔǑƹǄ�ǈƾǉƻǇǆƹǐƹǄǕǆǇƾ�ǀǆƹǐƾǆǁƾ�
ǆƹ�������ǁ�ǉƹƻǆǘǄǊǘ��������������ƚǇ-
Ǆƾƾ�ǆǁǀǃƹǘ�ƹǅǈǄǁǋǌƽƹ�ǃǇǄƾƺƹǆǁǂ�ǉƦ�
ǌǃƹǀǔƻƹǄƹ� ǆƹ� ǈǇƻǔǑƾǆǁƾ� ǊǋƹƺǁǄǕ-
ǆǇǊǋǁ� ǃǁǊǄǇǋǆǇ�ǇǊǆǇƻǆǇƼǇ� ǉƹƻǆǇƻƾ-
Ǌǁǘ�ǉǇǋǇƻǇǂ�ƿǁƽǃǇǊǋǁ�ǈǇƽ�ƻǄǁǘǆǁƾǅ�
ǈǉƾƽǄǇƿƾǆǆǇƼǇ� ǃǇǅǈǄƾǃǊƹ�ǅƾǉǇǈǉǁ-
ǘǋǁǂ�

ƣǄƹǊǋƾǉǁǀǇƻƹǆǆǔƾ� ƽǁƹƼǉƹǅǅǔ�
ǃƻƹǉǋǁǄǕǆǔǎ� ƼǉƹǍǁǃǇƻ�� ǈǉƾƽǊǋƹƻ-
Ǆƾǆǆǔƾ�ǆƹ�ǉǁǊǌǆǃƹǎ���ǁ����ƽƾǅǇǆǊǋǉǁ-
ǉǌǗǋ�ǘƻǆǔƾ�ǉƹǀǄǁǐǁǘ�ƺǁǇǎǁǅǁǐƾǊǃǁǎ�
ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�ƻ�ƻǔƺǇǉǃƹǎ�ƻ�ƽǁǆƹǅǁǃƾ�
ǆƹƺǄǗƽƾǆǁǘ�

ƛ� ƧƜ� ǐƾǉƾǀ� �� ǅƾǊǘǏ� ƹǃǋǁƻ-
ǆǇǊǋǕ� ǄǁǀǇǏǁǅƹ� ǌƻƾǄǁǐǁǄƹǊǕ�
Ǌ��������������ƾƽ�Ǆ�ƽǇ�������������ƾƽ�Ǆ��
S� �� ������� ƹ� ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǕ� ǌǉƾƹǀǔ�
ǊǆǁǀǁǄƹǊǕ� Ǌ� ����� �� ����� ǅǃǃƹǋ�Ǆ�
ƽǇ�������������ǅǃǃƹǋ�Ǆ��S����������ưƾ-
ǉƾǀ���ǅƾǊǘǏƾƻ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǕ�ǄǁǀǇǏǁǅƹ�
ǈǉƾƻǔǑƹǄƹ� ǁǊǎǇƽǆǔǂ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�
ǆƹ���������ǌǉƾƹǀǆƹǘ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǕ�ƺǔǄƹ�
ǆƹ�������ǆǁƿƾ�ǈƾǉƻǇǆƹǐƹǄǕǆǇƼǇ�ǀǆƹ-
ǐƾǆǁǘ��Ơǆƹǐƾǆǁƾ�ƪƝ�ƻ�ƧƜ�ǊǆǁǀǁǄǇǊǕ�
Ǌ�����ƽǇ�����ǐƾǉƾǀ�Ǉƽǁǆ�ǅƾǊǘǏ��ƽǇ�����²�
ǐƾǉƾǀ� �� ǅƾǊǘǏƹ� ǁ� ƽǇ� ���� ²� ǐƾǉƾǀ�
��ǅƾǊǘǏƾƻ��ƛ�Ɯƪ�ƽƹǆǆǔǂ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�
ǁǀǅƾǆǘǄǊǘ�Ǌ�����ƽǇ����������ǁ�����ǊǇǇǋ-
ƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇ�� ưƾǉƾǀ� �� ǅƾǊǘǏƾƻ� ǈǇǃƹ-
ǀƹǋƾǄǕ�ƪƝ�ƻ�ƧƜ�ƺǔǄ�ǆƹ� ������ǆǁƿƾ��
ǐƾǅ�ƻ�Ɯƪ��ƪǄƾƽǇƻƹǋƾǄǕǆǇ��ǃǇǅǈǄƾǃǊ-
ǆǇƾ� ƻǇǀƽƾǂǊǋƻǁƾ� ǊǇǈǉǇƻǇƿƽƹǄǇǊǕ�
ǌǊǁǄƾǆǁƾǅ� ǅƾǊǋǆǇǂ� ƹǆǋǁǅǁǃǉǇƺǆǇǂ�
ǀƹǒǁǋǔ�ǁ�Ǌǆǁƿƾǆǁƾǅ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǌǊ-
ǄǇƻǆǇ�ǈƹǋǇƼƾǆǆǇǂ�ǅǁǃǉǇǍǄǇǉǔ�

ƫƹƺǄǁǏƹ���
Ɲǁǆƹǅǁǃƹ�ǁǀǅƾǆƾǆǁǂ�ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǁǆƽƾǃǊǇƻ�ǌ�ƽƾǋƾǂ�Ǌ�ƩƩơ� 

ƻ�ǈǉǇǏƾǊǊƾ�ǈǉǇƻƾƽƾǆǁǘ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǇǂ�ǃǇǉǉƾǃǏǁǁ�ǁ�
ǇǀƽǇǉǇƻǁǋƾǄǕǆǔǎ�ǅƾǉǇǈǉǁǘǋǁǂ

ƪǉǇǃǁ�ǆƹƺǄǗƽƾǆǁǘ ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǁ
Ɲƾǋǁ�Ǌ�ƩƩơ

ƧƜ
Q� ���

Ɯƪ
Q� ���

ơǊǎǇƽǆǔǂ

Ʃƥƙ��� ���������� �����������

ƨǉǇƺƹ�ƱǁǄǄƾǉƹ²
ƨǁǊƹǉƾƻƹ ���������� �����������

ƣǉǇƻǇǋǇǐǁƻǇǊǋǕ��
ƺƹǄǄǔ ����������� �����������

ưƾǉƾǀ���ǅƾǊǘǏ

Ʃƥƙ��� ����������� ����������


ƨǉǇƺƹ�ƱǁǄǄƾǉƹ²
ƨǁǊƹǉƾƻƹ� ����������� �����������


ƣǉǇƻǇǋǇǐǁƻǇǊǋǕ��
ƺƹǄǄǔ ����������� ����������

ưƾǉƾǀ���ǅƾǊǘǏƹ

Ʃƥƙ��� ����������� �����������


ƨǉǇƺƹ�ƱǁǄǄƾǉƹ²
ƨǁǊƹǉƾƻƹ ���������� �����������


ƣǉǇƻǇǋǇǐǁƻǇǊǋǕ��
ƺƹǄǄǔ ����������� �����������


�ưƾǉƾǀ���ǅƾǊǘǏƾƻ

Ʃƥƙ��� ����������� �����������


ƨǉǇƺƹ�ƱǁǄǄƾǉƹ²
ƨǁǊƹǉƾƻƹ ����������� �����������


ƣǉǇƻǇǋǇǐǁƻǇǊǋǕ��
ƺƹǄǄǔ ����������� �����������


ƨǉǁǅƾǐƹǆǁƾ��
�ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁǅǔƾ�ǉƹǀǄǁǐǁǘ�ǅƾƿƽǌ�Ƽǉǌǈǈƹǅǁ�²�ǉ��������

1

!

3 6

25.00

50.00

75.00

100.00

125.00

150.00

1 3 6
ǅƾǊǘǏ ǅƾǊǘǏƹǁǊǎǇƽǆǇ

ƾƽ�Ǆ ƧƜ��

ǅƾǊǘǏƾƻ

Ɯƪ��

1 3 6

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

ǅƾǊǘǏ ǅƾǊǘǏƹǁǊǎǇƽǆǇ

ǅǃǃƹǋ�Ǆ ƧƜ��

ǅƾǊǘǏƾƻ

Ɯƪ��

!

!

ƩǁǊ�����ƣƻƹǉǋǁǄǕǆǔƾ�ǃǄƹǊǋƾǉǁǀǇƻƹǆǆǔƾ�ƼǉƹǍǁǃǁ�ǁǀǅƾǆƾǆǁǂ�
ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǄǁǀǇǏǁǅƹ��ǌ�ƽƾǋƾǂ�Ǌ�ƩƩơ�ǁ�ǀǌƺǇǐƾǄǗǊǋǆǔǅǁ�
ƹǆǇǅƹǄǁǘǅǁ

ƩǁǊ�����ƣƻƹǉǋǁǄǕǆǔƾ�ǃǄƹǊǋƾǉǁǀǇƻƹǆǆǔƾ�ƼǉƹǍǁǃǁ�ǁǀǅƾǆƾǆǁǂ�
ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǌǉƾƹǀǔ�ǌ�ƽƾǋƾǂ�Ǌ�ƩƩơ�ǁ�ǀǌƺǇǐƾǄǗǊǋǆǔǅǁ�ƹǆǇǅƹǄǁǘǅǁ
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ƬǊǋƹǆǇƻǄƾǆƹ�ƻǔǊǇǃƹǘ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃƹǘ�ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǕ�ǀǌƺǆǇǂ�ǈƹǊǋǔ�

ƻ�ǌǅƾǆǕǑƾǆǁǁ�ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǁ�ǀǌƺǇƻ��ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǕ�ǀǌƺǇƻ�Ǌǆǁ-
ǀǁǄƹǊǕ��ǆƹ�ǎǇǄǇƽ�Ǌ�������������ƽǇ�������������ƺƹǄǄƹ� �S�����������
ǆƹ�ǃǁǊǄǇƾ�Ǌ�������������ƽǇ�������������ƺƹǄǄƹ��S��������ǆƹ�ǈǉǁǃǇǊǆǇ-
ƻƾǆǁƾ�Ǌ�������������ƽǇ�������������ƺƹǄǄƹ��S���������

ƣǄǗǐƾƻǔƾ�ǊǄǇƻƹ��ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǘ�ǀǌƺǇƻ��ǀǌƺǆƹǘ�ǈƹǊǋƹ��ǃǄǁǆǁǐƾ-
Ǌǃƹǘ�ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǕ�

,��9��)RPHQNR��(��(��0DVODN��$��$��6KNKDJRVKHYD� 
7��1��.DPHQQRYD��9��6��.LP

$QQRWDWLRQ�� ,Q� DGXOWV� DJHG� ��²��� \HDUV� ZLWK� GHQWDO� K\SHU-
HVWKHVLD�� WKH� UHVXOWV� RI� WKH� XVH� RI� WRRWKSDVWH� FRQWDLQLQJ� D� ����
VXVSHQVLRQ� RI� K\GUR[\DSDWLWH�� PDJQHVLXP� FKORULGH� DQG� VRGLXP�
PRQRÁXRURSKRVSKDWH� ������ SSP)Թ�� ZHUH� VWXGLHG�� 7KH� VHQVLWLYLW\�

RI�WKH�WHHWK�ZDV�DVVHVVHG�XVLQJ�D����SRLQW�YLVXDO�DQDORJXH�VFDOH��
7KH�KLJK�FOLQLFDO�HIÀFLHQF\�RI�WRRWKSDVWH�LQ�UHGXFLQJ�GHQWDO�K\SHU-
VHQVLWLYLW\� ZDV� HVWDEOLVKHG�� WRRWK� VHQVLWLYLW\� GHFUHDVHG�� WR� FROG�
IURP������������� WR�������������SRLQWV� �S����������� WR�DFLGLF� IURP�
������������WR�������������SRLQWV��S����������WR�WRXFK�IURP������������ 
WR�������������SRLQWV��S���������

.H\ZRUGV��GHQWDO�K\SHUVHQVLWLYLW\��WRRWKSDVWH��FOLQLFDO�HIÀFLHQF\�

ÁR0�0IIX!X0z!ç��I�Á��ÁR¨�³Á0�Á��«0(È!0�(0zÁ�n�Rç¨0«³0z³XÁXàXÁç

�Ǉ�ǅƾƿƽǌǆƹǉǇƽǆǇǂ�ǃǄƹǊǊǁǍǁǃƹ-Ǐǁǁژ҉ ƺǇǄƾǀǆƾǂ� �ƥƣƚ����� Ǌǉƾƽǁ�
ƽǉǌƼǁǎ� ǌǋǇǐǆƾǆǆǔǎ� ƺǇǄƾǀǆƾǂ� ǋƻƾǉ-
ƽǔǎ� ǋǃƹǆƾǂ� ǀǌƺǇƻ� ƻǔƽƾǄǘǗǋ� ©ǐǌƻ-
ǊǋƻǁǋƾǄǕǆǔǂ� ƽƾǆǋǁǆª� �ǃǇƽ� ƣ��������
ǐǋǇ� ǈǉƾƽǈǇǄƹƼƹƾǋ� ǆƹǄǁǐǁƾ� Ǉƺǆƹ-
ƿƾǆǆǇƼǇ� ƽƾǆǋǁǆƹ�� ƧƽǆƹǃǇ� ǈǉǁ� Ǌǋƹǆ-
ƽƹǉǋǆǇǅ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǅ� ǇƺǊǄƾ-
ƽǇƻƹǆǁǁ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� Ǌ� ǈǇƻǔǑƾǆǆǇǂ�
ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǕǗ� ǀǌƺǇƻ� ǆƾ� ƻǊƾƼƽƹ�
ǇƺǆƹǉǌƿǁƻƹƾǋǊǘ� Ǉƺǆƹƿƾǆǆǔǂ� ƽƾǆ-
ǋǁǆ��ǈǇǖǋǇǅǌ�ƽƹǆǆƹǘ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǘ�ǇƺǇ-
ǀǆƹǐƹƾǋǊǘ�ǋƾǉǅǁǆǇǅ�©ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǘª��
ǐƹǊǋǇ� ǈǉǁǅƾǆǘƾǅǔǅ� ƻ� ǇǋƾǐƾǊǋƻƾǆ-
ǆǇǂ�ǁ�ǀƹǉǌƺƾƿǆǇǂ�ǆƹǌǐǆǇǂ�Ǆǁǋƾǉƹǋǌ-
ǉƾ�>�@�

ƪǌǒƾǊǋƻǌǗǋ� ǉƹǀǄǁǐǆǔƾ� ǅƾǋǇƽǔ�
ƻǔǘƻǄƾǆǁǘ� ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǁ�� ǆƹǐǁǆƹǘ�
Ǉǋ� ƹǆǃƾǋǁǉǇƻƹǆǁǘ� ƽǇ� ǈǉǇƻƾƽƾǆǁǘ�
ǋƾǊǋǇƻ� ǊǇ� ǊǈƾǏǁƹǄǕǆǔǅǁ� ǉƾƹƼƾǆǋƹ-
ǅǁ� >�@�� ơǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ǀǆƹǐǁǋƾǄǕǆǇ�
ǇǋǄǁǐƹǗǋǊǘ� ǆƾ� ǋǇǄǕǃǇ� ǈǇ� ǅƾǋǇƽƹǅ�
ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃǁ�ǁ�ǇǏƾǆǃǁ�ƻǔǉƹƿƾǆǆǇǊǋǁ�
ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǁ��ǆǇ�ǋƹǃƿƾ�ǈǇ�ƽǁǀƹǂǆǌ��
Ƽǉǌǈǈƹǅ� ǁ� ƻǇǀǉƹǊǋǌ� ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǆǔǎ��
ǐǋǇ� ǇƺǌǊǄǇƻǄǁƻƹƾǋ� ƻƹǉǁƹǋǁƻǆǇǊǋǕ�
Ǌƻƾƽƾǆǁǂ� Ǉ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǁ� ǈƹ-
ǋǇǄǇƼǁǁ� >��� �@�� ƛ� ǊǁǊǋƾǅƹǋǁǐƾǊǃǇǅ�
ǇƺǀǇǉƾ�/��)DYDUR�=HROD�ǁ�ǊǇƹƻǋ���������
ǊǇǇƺǒƹƾǋǊǘ�� ǐǋǇ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆ-
ǆǇǊǋǕ�ǈǇƻǔǑƾǆǆǇǂ�ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǁ�
ǀǌƺǇƻ�� ǈǇ� ƽƹǆǆǔǅ� ǉƹǀǆǔǎ� ƹƻǋǇǉǇƻ��
ǊǇǊǋƹƻǄǘƾǋ�Ǉǋ�����ƽǇ�������>�@��Ƨǋǅƾ-
ǐƹƾǋǊǘ��ǐǋǇ�ǈǉǁ�ƺǇǄƾǀǆǘǎ�ǈƹǉǇƽǇǆǋƹ��
ǇǊǇƺƾǆǆǇ�ƻ�ǊǄǌǐƹǘǎ�ǉƾǏƾǊǊǁǁ�ƽƾǊǆǔ�
ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǇƼǇ� ǁǄǁ� ƽǁǊǋǉǇǍǁǐƾ-
ǊǃǇƼǇ� ǎƹǉƹǃǋƾǉƹ�� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆ-

ǆǇǊǋǕ�ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǁ�ǀǌƺǇƻ�ǈǇƻǔǑƹƾǋ-
Ǌǘ�>����@��

ƩƹǀƻǁǋǁǗ� ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǁ� ǀǌƺǇƻ�
ǊǈǇǊǇƺǊǋƻǌǗǋ�ǉƹǀǄǁǐǆǔƾ�ǍƹǃǋǇǉǔ��

ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǘ� ǋƻƾǉƽǔǎ� ǋǃƹǆƾǂ� ǀǌ-
ƺǇƻ� �ǖǉǇǀǁǘ�� ǃǄǁǆǇƻǁƽǆǔǂ� ƽƾ-
Ǎƾǃǋ�� ǈǇƻǔǑƾǆǆƹǘ� ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕ��
ǋǉƾǒǁǆǔ�ǖǅƹǄǁ�ǁ�ƽǉ����
ǇǋƺƾǄǁƻƹǆǁƾ�ǀǌƺǇƻ��
ǆƾƹƽƾǃƻƹǋǆƹǘ�ƼǁƼǁƾǆƹ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�
�ƹƼǉƾǊǊǁƻǆƹǘ� ǐǁǊǋǃƹ� ǀǌƺǇƻ�� ƿƾǊǋ-
ǃƹǘ�ǀǌƺǆƹǘ�ǒƾǋǃƹ��ƹƺǉƹǀǁƻǆƹǘ�ǀǌƺ-
ǆƹǘ�ǈƹǊǋƹ���
ǘǋǉǇƼƾǆǆǔƾ� ǈǇƻǉƾƿƽƾǆǁǘ� �ǈǉǇ-
ǋǉƹƻǄǁƻƹǗǒǁƾ�ƹƼƾǆǋǔ��ǈǉǇǍƾǊǊǁ-
ǇǆƹǄǕǆƹǘ�ǐǁǊǋǃƹ�ǀǌƺǇƻ�ǁ�ƽǉ����
Ǉƺǒǁƾ�ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǘ�ǁ�ǈǉǁƾǅ�ǅƾƽǁ-
ǃƹǅƾǆǋǇƻ��ǊǈǇǊǇƺǊǋƻǌǗǒǁǎ�ǃǊƾǉǇ-
ǊǋǇǅǁǁ��
ǈǉǁƾǅ�ǃǁǊǄǔǎ�ǈǉǇƽǌǃǋǇƻ�ǁ�ǆƹǈǁǋ-
ǃǇƻ��
ǃǌǉƾǆǁƾ�ǁ�ƽǉ��>����@�
ƨǇƻǔǑƾǆǆƹǘ� ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǕ�

ǀǌƺǇƻ� ǅǇƿƾǋ� ǈǉƾǈǘǋǊǋƻǇƻƹǋǕ� ǃƹǐƾ-
ǊǋƻƾǆǆǇǂ� ƼǁƼǁƾǆƾ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ�� ǐǋǇ�
ǈǇƻǔǑƹƾǋ� ǉǁǊǃ� ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǔǎ� ǀƹ-
ƺǇǄƾƻƹǆǁǂ� ǈƹǉǇƽǇǆǋƹ� ǁ� ǃƹǉǁƾǊƹ� ǀǌ-
ƺǇƻ��Ƭ�ǄǗƽƾǂ�Ǌ�ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁƾǂ�ǀǌƺǇƻ�
ǆƹǉǌǑƹƾǋǊǘ� ǈǉǁƾǅ� ǈǁǒǁ�� ǊǇǆ� ǁ� ǋǉǌ-
ƽǇǊǈǇǊǇƺǆǇǊǋǕ�� ǊǆǁƿƹƾǋǊǘ� ǃƹǐƾǊǋƻǇ�
ƿǁǀǆǁ�>��@��

ƥƾǎƹǆǁǀǅ� ƻǇǀǆǁǃǆǇƻƾǆǁǘ� Ƽǁǈƾǉƾ-
Ǌǋƾǀǁǁ�ǇǃǇǆǐƹǋƾǄǕǆǇ�ǆƾ�ƻǔǘǊǆƾǆ��ǆǁ�
Ǉƽǆƹ�ǁǀ�ǊǌǒƾǊǋƻǌǗǒǁǎ�ǋƾǇǉǁǂ�ǆƾ�ǅǇ-
ƿƾǋ� ǇƺǓǘǊǆǁǋǕ� ƻǊƾ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁƾ�
ǍǇǉǅǔ� ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǘ� >��@�� Ƥƾǐƾǆǁƾ�
ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǁ� ǆƹǈǉƹƻǄƾǆǇ� ǈǉƾǁǅǌ-
ǒƾǊǋƻƾǆǆǇ� ǆƹ� ǇƺǋǌǉƹǏǁǗ� Ǉǋǃǉǔǋǔǎ�

ƽƾǆǋǁǆǆǔǎ� ǃƹǆƹǄǕǏƾƻ� �ǈǉǁǅƾǆǘǗǋ�
ƹƽƼƾǀǁƻǔ��ƺǁǇƹǃǋǁƻǆǇƾ�ǊǋƾǃǄǇ��ǍǋǇ-
ǉǁƽǔ�� ǊǇǄǁ� ǊǋǉǇǆǏǁǘ�� Ǐǁǆǃƹ�� ǇǄǇƻƹ��
ǃƹǄǕǏǁǘ�� ƹǉƼǁǆǁǆ�� ǇǃǊƹǄƹǋǔ�� Ǆƹǀƾǉ-
ǆǇƾ�ƻǇǀƽƾǂǊǋƻǁƾ�ǁ�ƽǉ���ǁ�ƺǄǇǃǁǉǇƻƹ-
ǆǁƾ�ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǁ�ǆƾǉƻǆǔǎ�ǇǃǇǆ-
ǐƹǆǁǂ��ǊǇǄǁ�ǃƹǄǁǘ�ǁ�ƽǉ���>��@��

ƧƺǘǀƹǋƾǄǕǆǔǅ� ǃǇǅǈǇǆƾǆǋǇǅ� ǃǇǅ-
ǈǄƾǃǊǆǇƼǇ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǁ�
ǘƻǄǘƾǋǊǘ� ǈǉǁǅƾǆƾǆǁƾ� ǊǈƾǏǁƹǄǕǆǔǎ�
ǀǌƺǆǔǎ�ǈƹǊǋ��ǊǇƽƾǉƿƹǒǁǎ�ǉƹǀǄǁǐǆǔƾ�
ƽƾǊƾǆǊǁǋƹǂǀƾǉǔ� >��@�� ƣǄǁǆǁǐƾǊǃǁƾ�
ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ǈǇǀƻǇǄǘǗǋ� ǇǏƾǆǁǋǕ�
ƼǁǈǇǊƾǆǊǁǋǁƻǆǔƾ� ǊƻǇǂǊǋƻƹ� ǀǌƺǆǔǎ�
ǈƹǊǋ�>��@��ǐǋǇ�ǇǊǇƺƾǆǆǇ�ƻƹƿǆǇ�ƽǄǘ�ǆǇ-
ƻǇǂ�ǈǉǇƽǌǃǏǁǁ���

ƯƾǄǕ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ²� ǁǀǌǐǁǋǕ�
ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǌǗ� ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǕ� ǆǇƻǇǂ�
ǀǌƺǆǇǂ� ǈƹǊǋǔ� ƽǄǘ� ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǔǎ�
ǀǌƺǇƻ��

҆ѳҌѺҊѿѳ҅Ҙ�ѿ�҆ѺҌ҈ѹҘ
ƛ�ǈǉǇǊǈƾǃǋǁƻǆǇǅ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇǅ�ǁǊ-

ǊǄƾƽǇƻƹǆǁǁ�ǌǐƹǊǋƻǇƻƹǄǁ����ǈƹǏǁƾǆ-
ǋǇƻ� ƻ� ƻǇǀǉƹǊǋƾ� ��²��� Ǆƾǋ� �Ǌǉƾƽǆǁǂ�
ƻǇǀǉƹǊǋ� ²� ������ �� ����� ƼǇƽƹ��� ǈǇƽ-
ǈǁǊƹƻǑǁǎ� ƽǇƺǉǇƻǇǄǕǆǇƾ� ǁǆǍǇǉǅǁ-
ǉǇƻƹǆǆǇƾ� ǊǇƼǄƹǊǁƾ� ǆƹ� ǌǐƹǊǋǁƾ� ƻ� ǁǊ-
ǊǄƾƽǇƻƹǆǁǁ�� ƣǉǁǋƾǉǁǁ� ƻǃǄǗǐƾǆǁǘ��
ǆƹǄǁǐǁƾ� ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǁ� ǀǌƺǇƻ�� ƻǇǀ-
ǉƹǊǋ���²���Ǆƾǋ��ƣǉǁǋƾǉǁǁ�ǆƾƻǃǄǗǐƾ-
ǆǁǘ��ƻǇǀǉƹǊǋ�ǅǄƹƽǑƾ����Ǆƾǋ�ǁ�Ǌǋƹǉ-
Ǒƾ� ��� Ǆƾǋ�� ǆƹǄǁǐǁƾ� ǆƾǌǊǋǉƹǆƾǆǆǔǎ�
ǃƹǉǁǇǀǆǔǎ� ǈǇǄǇǊǋƾǂ�� ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǂ�
ǊǄǁǀǁǊǋǇǂ� ǇƺǇǄǇǐǃǁ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ��
ǎǉǇǆǁǐƾǊǃǁǎ� ƺǇǄƾǀǆƾǂ� ǇǉƼƹǆǁǀǅƹ�
ƻ� ƽƾǃǇǅǈƾǆǊǁǉǇƻƹǆǆǇǂ� ǍǇǉǅƾ�� ǈǉǁ-
ƻǔǐǃƹ� ǃǌǉƾǆǁǘ�� ǈǉǁǆƹƽǄƾƿǆǇǊǋǕ�
ǃ� ǊǇǏǁƹǄǕǆǇ� ǆƾǀƹǒǁǒƾǆǆǇǂ� Ƽǉǌǈǈƾ��
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ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǁ�ƼǁƼǁƾǆǔ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǌ�ǌǐƹǊǋǆǁǃǇƻ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ

ƧǊǅǇǋǉ�҇ Ơǆƹǐƾǆǁǘ�2+,�6�0���P ƠǆƹǐǁǅǇǊǋǕ�ǉƹǀǄǁǐǁǂ��S��ǅƾƿƽǌ�ǈƾǉƻǔǅ�
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ҋ҉ѿҋ҈҃�҅ѿҌѺҊѳҌҍҊҘ
��� ƪƹǅǇǎǄǁƺ�Ƹ��ƛ���ƪǇǃǇǄǇƻƹ�ơ��ƪ���Ʃǀƹƾƻƹ�ƙ��ƞ���ƣǇǉǇǄǕ�ƛ��ƙ���ƨƹǉƹǅǇǆǇƻ�Ʒ��Ƨ���ƥƹǃƾƾƻƹ�ơ��ƥ��ƪǁǅǈǋǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇƾ�Ǆƾǐƾǆǁƾ�ƼǁǈƾǉƾǊǋƾ-

ǀǁǁ�ǀǌƺǇƻ�ƻ�ƽǇǅƹǑǆǁǎ�ǌǊǄǇƻǁǘǎ����ƪǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǘ��������ƫ�������҇����ƪ����²����'2,�����������VWRPDW�������������
��� :DQJ�*���0LDR�&��� /L�+��� HW� DO��6XUYH\�PHWKRGV� FRQWULEXWLQJ� WR� WKH�GLIIHUHQFH�RI� GHQWLQ� K\SHUVHQVLWLYLW\� SUHYDOHQFH�DPRQJ�SXEOLFDWLRQV�

EHWZHHQ������DQG�������D�UHVHDUFK�RQ�UHVHDUFK�VWXG\����%0&�2UDO�+HDOWK��������9������1�����3�������'2,����������V������������������
��� ƙǄǋǌǎǇƻƹ�ƙ��ƚ���ƙƺǑƾƾƻ�ƙ��ƞ���ƚǇǉǁǊǇƻƹ�ƶ��Ɯ��ƣǄǁǆǁǐƾǊǃǁƾ�ǁ�ǖǈǁƽƾǅǁǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁƾ�ǈǉǇǘƻǄƾǆǁǘ�ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǁ�ǖǅƹǄǁ�ǌ�ƿǁǋƾǄƾǂ�ƛƹ-

ǊǁǄƾǇǊǋǉǇƻǊǃǇƼǇ�ǉƹǂǇǆƹ�ƪƹǆǃǋ�ƨƾǋƾǉƺǌǉƼƹ����ƥƾƽǁǃǇ�ǍƹǉǅƹǏƾƻǋǁǐƾǊǃǁǂ�ƿǌǉǆƹǄ�ƨǌǄǕǊ��������ƫ������҇����ƪ���²���
��� 'HPLUFL�0���.DUDED\�)���%HUNPDQ�0���HW�DO��7KH�SUHYDOHQFH��FOLQLFDO� IHDWXUHV��DQG�UHODWHG�IDFWRUV�RI�GHQWLQ�K\SHUVHQVLWLYLW\� LQ� WKH�7XUNLVK�

SRSXODWLRQ����&OLQ�2UDO�,QYHVWLJ��������9������1�����3������²������'2,����������V������������������
��� )DYDUR�=HROD�/���6RDUHV�3��9���&XQKD�&UX]�-��3UHYDOHQFH�RI�GHQWLQ�K\SHUVHQVLWLYLW\��6\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV����-�'HQW���������

9������3���²���'2,����������M�MGHQW�������������
��� ƨǁǎǌǉ�Ƨ��Ƥ���ƫǁǑǃǇƻ�ƙ��ƪ���ơǇǉƽƹǆǁǑƻǁǄǁ�ƙ��ƣ��ƜǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǘ�ǋƻƾǉƽǔǎ�ǋǃƹǆƾǂ�ǀǌƺƹ��ǊǇƻǉƾǅƾǆǆǔǂ�ƻǀƼǄǘƽ�ǆƹ�ǖǋǁǇǈƹǋǇƼƾǆƾǀ��ǈǉǇ-

ǍǁǄƹǃǋǁǃǌ�ǁ�Ǆƾǐƾǆǁƾ����ƪǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǘ�ƽƾǋǊǃǇƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋƹ�ǁ�ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁǃƹ��������ƫ������҇����ƪ�����²�����'2,���������������������
������������������

��� :HVW�1��;���'DYLHV�0���6FXOHDQ�$���HW�DO��3UHYDOHQFH�RI�GHQWLQH�K\SHUVHQVLWLYLW\��HURVLYH�WRRWK�ZHDU��JLQJLYDO�UHFHVVLRQ�DQG�SHULRGRQWDO�KHDOWK�
LQ�VHYHQ�(XURSHDQ�FRXQWULHV����-�'HQW��������9�������3����������'2,����������M�MGHQW�������������

��� 0DW�/D]LQ�0��$���:DQ�=DLQRQ�:��1���+XPD\XQ�$���HW�DO��)DFWRUV� LQÁXHQFLQJ� WRRWK�VHQVLWLYLW\�� ,QVLJKWV� IURP�WKH�+RVSLWDO�8QLYHUVLW\�6DLQV�
0DOD\VLD�XVLQJ�ERRWVWUDS�HQKDQFHG�RUGLQDO�UHJUHVVLRQ����&XUHXV��������9������1�����3��H�������'2,����������FXUHXV�������

��� 2·7RROH�6���%DUWOHWW�'��7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�GHQWLQH�K\SHUVHQVLWLYLW\��GLHWDU\�DFLG�LQWDNH�DQG�HURVLYH�WRRWK�ZHDU����-�'HQW��������9�������
3����²����'2,����������M�MGHQW�������������

����$OD\DGL�+���$OVDGRQ�2���$OZDGL�0��$���HW�DO��7KH�SUHYDOHQFH�DQG�LPSDFW�RI�GHQWLQDO�K\SHUVHQVLWLYLW\�RQ�DGXOWV·�TXDOLW\�RI�OLIH�LQ�6DXGL�$UDELD����
'HQW�-��%DVHO���������9������1�����3�������'2,����������GM���������

���� /LX�;��;���7HQHQEDXP�+��&���:LOGHU�5��6���HW�DO��3DWKRJHQHVLV��GLDJQRVLV�DQG�PDQDJHPHQW�RI�GHQWLQ�K\SHUVHQVLWLYLW\��DQ�HYLGHQFH�EDVHG�
RYHUYLHZ�IRU�GHQWDO�SUDFWLWLRQHUV����%0&�RUDO�KHDOWK��������9������1�����3�������'2,����������V����������������]�

����5DPOL�5���*KDQL�1���7DLE�+���0DW�%DKDULQ�1��+��6XFFHVVIXO�PDQDJHPHQW�RI�GHQWLQ�K\SHUVHQVLWLYLW\��$�QDUUDWLYH�UHYLHZ����'HQWDO�DQG�PHGLFDO�
SUREOHPV��������9������1�����3�����²�����'2,�����������GPS��������

����ƪƹǉǃǁǊǘǆ�Ʀ��Ɯ���ƜƹǂǊǁǆƹ�ƞ��ƭ���ƙǊǋǉǗǎǁǆƹ�ƨ��ơ��ƧǏƾǆǃƹ�ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǁ�ǀǌƺǇƻ�Ǌ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾǅ�ƽƾǊƾǆǊǁ-
ƺǁǄǁǀǁǉǌǗǒǁǎ�ƹƼƾǆǋǇƻ�ǀǌƺǆǔǎ�ǈƹǊǋ��ƪǁǊǋƾǅƹǋǁǐƾǊǃǁǂ�ǇƺǀǇǉ� ���ƛƾǊǋǆǁǃ�ƣǔǉƼǔǀǊǃǇǂ� ƼǇǊǌƽƹǉǊǋƻƾǆǆǇǂ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǇǂ�ƹǃƹƽƾǅǁǁ��
ǁǅ��ơ��ƣ��ƙǎǌǆƺƹƾƻƹ��������҇����ƪ�����²�����'2,��������������������B����B�B����

���� ƩƹǀǌǅǇƻƹ�ƪ��Ʀ���ƚǉƹƼǇ�ƙ��ƪ���ƣǇǀǄǇƻƹ�Ʒ��ƪ��>ǁ�ƽǉ�@��ƣǄǁǆǁǐƾǊǃǇƾ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ�ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǘ�ǀǌƺǆǇǂ�ǈƹǊǋǔ�ƽǄǘ�Ǆƾ-
ǐƾǆǁǘ�ƼǁǈƾǉǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǁ�ǀǌƺǇƻ����ƩǇǊǊǁǂǊǃǁǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǂ�ƿǌǉǆƹǄ��������ƫ������҇����ƪ�����²�����'2,����������������
�����������������������

����+X�0��/���=KHQJ�*���/LQ�+���HW�DO��1HWZRUN�PHWD�DQDO\VLV�RQ�WKH�HIIHFW�RI�GHVHQVLWL]LQJ�WRRWKSDVWHV�RQ�GHQWLQH�K\SHUVHQVLWLYLW\����-�'HQW��������
9������3����������'2,����������M�MGHQW�������������

ѳѵҌ҈Ҋҋ҃ѳң�ҋ҉Ҋѳѵ҃ѳ
ƭƜƚƧƬ�ƛƧ�©ƛǇǄƼǇƼǉƹƽǊǃǁǂ�ƼǇǊǌƽƹǉǊǋƻƾǆǆǔǂ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǂ�ǌǆǁƻƾǉǊǁǋƾǋª�ƥǁǆǀƽǉƹƻƹ�ƩǇǊǊǁǁ��Ƽ��ƛǇǄƼǇƼǉƹƽ��ƩǇǊǊǁǘ�

ƭǇǅƾǆǃǇ�ơǉǁǆƹ�ƛƹǄƾǉǕƾƻǆƹ�²�ƽǇǃǋǇǉ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǎ�ǆƹǌǃ��ǈǉǇǍƾǊǊǇǉ��ǀƹƻƾƽǌǗǒƹǘ�ǃƹǍƾƽǉǇǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�ƽƾǋǊǃǇƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋƹ��
H�PDLO��LULQD�IRPHQNR#YROJPHG�UX�
ƥƹǊǄƹǃ�ƞǄƾǆƹ�ƞǍǁǅǇƻǆƹ�²�ƽǇǃǋǇǉ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǎ�ǆƹǌǃ��ǈǉǇǍƾǊǊǇǉ�ǃƹǍƾƽǉǔ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�ƽƾǋǊǃǇƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋƹ�
H�PDLO��HOHQD�PDVODN#YROJPHG�UX�
ƱǎƹƼǇǑƾƻƹ�ƙǊǁǘǋ�ƙǉǋǌǉǇƻǆƹ�²�ǃƹǆƽǁƽƹǋ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǎ�ǆƹǌǃ��ƽǇǏƾǆǋ�ǃƹǍƾƽǉǔ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�ƽƾǋǊǃǇƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋƹ�
H�PDLO��DVL\DW�VKNKDJRVKHYD#YROJPHG�UX�
ƣƹǅƾǆǆǇƻƹ�ƫƹǋǕǘǆƹ�ƦǁǃǇǄƹƾƻǆƹ�²�ǃƹǆƽǁƽƹǋ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǎ�ǆƹǌǃ��ƽǇǏƾǆǋ�ǃƹǍƾƽǉǔ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�ƽƾǋǊǃǇƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋƹ�
H�PDLO��WDW\DQD�NDPHQQRYD#YROJPHG�UX�
ƣǁǅ�ƛǄƹƽǁǊǄƹƻ�ƪƾǉƼƾƾƻǁǐ�²�ƹǊǊǁǊǋƾǆǋ�ǃƹǍƾƽǉǔ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�ƽƾǋǊǃǇƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋƹ��H�PDLO��YODGLVODY�NLP�V#YROJPHG�UX�

Ѿѳ҃҅ҢґѺ҇ѿѺ
ƨǉǁǅƾǆƾǆǁƾ� ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇǂ� ǀǌƺǆǇǂ�

ǈƹǊǋǔ�ǈǇǊǄƾ�ǈǉǇƻƾƽƾǆǁǘ�ǈǉǇǍƾǊǊǁǇ-
ǆƹǄǕǆǇǂ�ƼǁƼǁƾǆǔ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǁ�Ǉƺǌ��
ǐƾǆǁǘ� ǈǉƹƻǁǄƹǅ� ǁǆƽǁƻǁƽǌƹǄǕǆǇǂ�
ǐǁǊǋǃǁ�ǀǌƺǇƻ�ǈǇǀƻǇǄǁǄǇ�ƽǇƺǁǋǕǊǘ�ǈǇ-
ǀǁǋǁƻǆǔǎ�ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ��ưƾǉƾǀ���ǆƾƽƾ-
Ǆǁ� ǌ� ƻǊƾǎ� ǌǐƹǊǋǆǁǃǇƻ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�
ǌǄǌǐǑǁǄǇǊǕ� ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǇƾ� ǊǇǊǋǇǘ-

ǆǁƾ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ�� Ǌǉƾƽǆƾƾ� ǀǆƹǐƾǆǁƾ�
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ǉƹǀƻǁǋǁǘ� ǁǆǊǋǉǌǅƾǆǋǇƻ� ƻǆǌǋǉƾǆǆƾƼǇ� ǅƹǉǃƾǋǁǆƼƹ� ǃǄǁ�
ǆǁǃ�� ƝǄǘ� ǉǌǃǇƻǇƽǁǋƾǄǘ� ǖǋǇ� ǈǇƻǇƽ� ǈǇǊǅǇǋǉƾǋǕ� ǆƾ� ǋǇǄǕ�
ǃǇ�ǆƹ�ǈǉǁƻǄƾǐƾǆǁƾ�ǆǇƻǔǎ�Ǉƺǉƹǒƾǆǁǂ��ǆǇ�ǁ�ǆƹ�ǃƹǐƾǊǋƻǇ�
ǉƹƺǇǋǔ� Ǌ� ǈƹǏǁƾǆǋƹǅǁ�� ǃǇǋǇǉǔƾ� ǌƿƾ� ǈǉǁǑǄǁ� ǆƹ� ǈǉǁƾǅ��
ƨǇǅǇƼƹƾǋ� Ǆǁ� ǃǇǆǊǌǄǕǋƹǏǁǘ� ǉƹǀǇƺǉƹǋǕǊǘ� ƻ� ƻƹǉǁƹǆǋƹǎ"�
ƬǊǋǉƹǆǘƾǋ�Ǆǁ�ǆƾǇǈǉƾƽƾǄƾǆǆǇǊǋǕ"�ƨǇǆǘǋǆǇ�Ǆǁ�ǐƾǄǇƻƾǃǌ��
ǐǋǇ�ƺǌƽƾǋ�ǈǉǇǁǊǎǇƽǁǋǕ�ƽƹǄǕǑƾ"

ƨǇ�ƽƹǆǆǔǅ�ǃǇǅǈƹǆǁǁ��ƻ�ǎǇƽƾ�ǋƾǊǋǁǉǇƻƹǆǁǘ�ǉǇǊǋ�ǃǇǆ�
ƻƾǉǊǁǁ�ƻ�ǆƹǐƹǄǇ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�ǊǇǊǋƹƻǁǄ�ǇǃǇǄǇ������ƝǄǘ�ǃǇǆ�
ǃǉƾǋǆǇǂ� ǃǄǁǆǁǃǁ� ǖǋǇǋ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ� ǊǄǌƿǁǋ� ǇǉǁƾǆǋǁǉǇǅ�
ƽǄǘ�ǊǇƺǊǋƻƾǆǆǇǂ�ǇǏƾǆǃǁ��ƹ�ǆƾ�Ǉƺƾǒƹǆǁƾǅ�ƹǆƹǄǇƼǁǐǆǇƼǇ�
ǈǉǁǉǇǊǋƹ��ƩǌǃǇƻǇƽǁǋƾǄǗ�ǊǋǇǁǋ�ǇǏƾǆǁƻƹǋǕ�ƽǁǆƹǅǁǃǌ��ǊǇ�
ǈǇǊǋƹƻǄǘǘ�ǃǇǆǊǌǄǕǋƹǏǁǁ�ǁ�ǍƹǃǋǁǐƾǊǃǁƾ�Ǌǋƹǉǋǔ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�
ƻ�Ǌǉƹƻǆǁǅǔǎ�ǌǊǄǇƻǁǘǎ��ƛƹƿǆǇ�ǌǐǁǋǔƻƹǋǕ�ǆƾ�ǋǇǄǕǃǇ�ǐǁǊ�
ǄǇ�ǊǇƼǄƹǊǁǂ��ǆǇ�ǁ�ǋǇ��ǆƹǊǃǇǄǕǃǇ�ǉƾƹǄǁǊǋǁǐǆǔ�Ǉƿǁƽƹǆǁǘ�
ǈƹǏǁƾǆǋƹ�ǈǇǊǄƾ�ƽƾǅǇǆǊǋǉƹǏǁǁ�
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(852.$33$� ǈǇ� ƻǊƾǂ�ƩǇǊǊǁǁ�� ƝǄǘ� ǃǄǁǆǁǃǁ� ǊǄƾƽǌǗǒǁǂ�
ǑƹƼ�²�ǆƾ�ǈǉǇǊǋǇ�ƻǃǄǗǐǁǋǕ�ǆǇƻǌǗ�ǍǌǆǃǏǁǗ��ƹ�ǇǈǉƾƽƾǄǁǋǕ�
ƾƾ� ǅƾǊǋǇ� ƻ� ǈƹǏǁƾǆǋǊǃǇǅ� ǅƹǉǑǉǌǋƾ� ǁ� ǆƹǌǐǁǋǕ� ǃǇǅƹǆƽǌ�
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ǆǇǊǋǕ�ǊƽƾǄƹǋǕ�ǈƾǉǊǈƾǃǋǁƻǌ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�ǈǉƾƽǅƾǋǇǅ�ǊǈǇǃǇǂ�
ǆǇƼǇ� ǁ� ǃǇǆǃǉƾǋǆǇƼǇ� ǉƹǀƼǇƻǇǉƹ�� ƣǇƼƽƹ� ƻǉƹǐ� ǇƺǓǘǊǆǘƾǋ��
ǈƹǏǁƾǆǋ� ǀƹƽƹƾǋ� ƻǇǈǉǇǊǔ�� ƹ� ƻǁǀǌƹǄǁǀƹǏǁǘ� ǈǇǅǇƼƹƾǋ� ǁǅ�
ƼǇƻǇǉǁǋǕ�Ǉƺ�ǇƽǆǇǅ�ǁ�ǋǇǅ�ƿƾ��ǏǁǍǉǇƻǇǂ�ǊƾǉƻǁǊ�ǉƹƺǇǋƹƾǋ�
ǆƹ�ƼǄƹƻǆǇƾ��ǇǊǇǀǆƹǆǆǇƾ�ǉƾǑƾǆǁƾ�ǁ�ƽǇƻƾǉǁƾ�ǃ�ǃǄǁǆǁǃƾ�

(852.$33$�ƹǃǋǁƻǆǇ�ƻǆƾƽǉǘƾǋ�ǁǆǆǇƻƹǏǁǇǆǆǔƾ�ǁ�ǀƹ�
ǈƹǋƾǆǋǇƻƹǆǆǔƾ�ǉƾǑƾǆǁǘ��ǉƹǊǑǁǉǘǘ�ƻǇǀǅǇƿǆǇǊǋǁ�ǊǇƻǉƾ�
ǅƾǆǆǇǂ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǁ�
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ƙǆǆǇǋƹǏǁǘ�� ƯƾǄǕ� ǉƹƺǇǋǔ� ²� ǉƹǀǉƹƺǇǋƹǋǕ� ǊǁǊǋƾǅǌ� ǇǏƾǆǃǁ�
ǊǈǇǊǇƺǆǇǊǋǁ�ƽƾǊǆǔ� ǃ� ǀƹƿǁƻǄƾǆǁǗ�ǈǉǁ�ǈǇƽƼǇǋǇƻǃƾ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�
ǃ�ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ��ơǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ�ǈǉǇƻƾƽƾǆǇ�ǆƹ����ǈƹ-
Ǐǁƾǆǋƹǎ�ǇƺǇƾƼǇ�ǈǇǄƹ��ǃǇǋǇǉǔǅ�ǇǊǌǒƾǊǋƻǄǘǄƹǊǕ�ƽƾǆǋƹǄǕǆƹǘ�ǁǅ-
ǈǄƹǆǋƹǏǁǘ�����ǈƹǏǁƾǆǋƹ���ǂ�Ƽǉǌǈǈǔ�ƺǔǄǁ�ǇƺǓƾƽǁǆƾǆǔ�ǈǇ�ǈǉǁǆ-
Ǐǁǈǌ�ǆƹǄǁǐǁǘ�ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ�ǅǌǃǇǀǁǋƹ�ǈǇǊǄƾ�ǌǊǋƹǆǇƻǃǁ�
ƽƾǆǋƹǄǕǆǔǎ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǋǇƻ��Ƭ����ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ���ǂ� Ƽǉǌǈǈǔ�ǈƾǉǁǁǅ-
ǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ�ǅǌǃǇǀǁǋƹ�ǆƾ�ǆƹƺǄǗƽƹǄǇǊǕ��ƛ�ǊǔƻǇǉǇǋǃƾ�ƻƾǆǇǀ-
ǆǇǂ� ǃǉǇƻǁ� ǇǈǉƾƽƾǄǘǄǁ� ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǗ�ǅǇǄƾǃǌǄ� ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǇǂ�
ƹƽƼƾǀǁǁ� ��ƼǇ� ǋǁǈƹ� ,&$0��� ǁ� ǅǇǄƾǃǌǄ� ƹƽƼƾǀǁǁ� ǊǇǊǌƽǁǊǋǇƼǇ� ǖǆ-
ƽǇǋƾǄǁǘ���ƼǇ�ǋǁǈƹ�9&$0����ƛ�ǒƾǋǇǐǆǇǅ�ƺǁǇǈǋƹǋƾ�ƽƾǊǆǔ�ǇǏƾǆǁ-
ƻƹǄǁ�ǖǃǊǈǉƾǊǊǁǗ�ǅƹǋǉǁǐǆǇǂ�ƩƦƣ�ƽǄǘ�Ǌǁǆǋƾǀƹ�ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ�
ǅƾǋǇƽǇǅ�ƨƯƩ�ƻ�ǉƾƹǄǕǆǇǅ�ƻǉƾǅƾǆǁ��ƬǊǋƹǆǇƻǄƾǆǇ��ǐǋǇ�ƻǔǊǇǃǁǂ�
ǉǁǊǃ�ǉƹǀƻǁǋǁǘ�ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ�ƻǇǊǈƹǄƾǆǁǘ�ǅǘƼǃǁǎ�ǋǃƹ-
ǆƾǂ� ǈǇǊǄƾ� ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ� ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ� ǆƹƺǄǗƽƹǄǊǘ� ǈǉǁ� ǊǁǊǋƾǅ-

ǆǇǅ� ǌǊǁǄƾǆǁǁ� ƹƽƼƾǀǁƻǆǔǎ� ǊƻǇǂǊǋƻ� ǊǇǊǌƽǁǊǋǇǂ� Ǌǋƾǆǃǁ� ǁ� ǆǁǀ-
ǃǇǂ�ǊƾǃǉƾǏǁǁ�ƺƾǄǃƹ�ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǇǂ�ǃǇǇǈƾǉƹǏǁǁ�ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ�
ƻ�ǒƾǋǇǐǆǇǅ�ƺǁǇǈǋƹǋƾ�ƽƾǊǆǔ��ƨǉǁ�ǈǇƻǔǑƾǆǁǁ�ǌǉǇƻǆǘ�ǅǇǄƾǃǌǄ�
ƹƽƼƾǀǁǁ�ǊǇǊǌƽǁǊǋǇƼǇ�ǖǆƽǇǋƾǄǁǘ���ƼǇ�ǋǁǈƹ�9&$0���ƻ�ǃǉǇƻǁ�ƻǔǑƾ�
������ ǆƼ�ǅǄ� ǁ� Ǌǆǁƿƾǆǁǁ� ǖǃǊǈǉƾǊǊǁǁ�ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ� ƻ� ǃǄƾǋǃƹǎ�
ǒƾǋǇǐǆǇƼǇ� ƺǁǇǈǋƹǋƹ� ƽƾǊǆǔ� ǆǁƿƾ� ���� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƾ�
ƻǇǊǈƹǄƾǆǁƾ�ǅǘƼǃǁǎ�ǋǃƹǆƾǂ�ǈǇǊǄƾ�ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ�ǉƹǀ-
ƻǁƻƹǄǇǊǕ�Ǌ�ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃǇǂ�ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǕǗ�����ǁ�ǊǈƾǏǁ� 
ǍǁǐǆǇǊǋǕǗ� ������� ƛǔǊǇǃǁǂ� ǉǁǊǃ� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǔǎ� ǇǊ-
ǄǇƿǆƾǆǁǂ� ǋǉƾƺǌƾǋ� ǆƹǈǉƹƻǄƾǆǆǇƼǇ� ǈǉǇǋǁƻǇƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǇƼǇ�
Ǆƾǐƾǆǁǘ� ǁ� ǊǇƺǄǗƽƾǆǁǘ� ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁǐƾǊǃǁǎ� ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǎ� ǅƾ-
ǉǇǈǉǁǘǋǁǂ�ƻ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ��

ƣǄǗǐƾƻǔƾ�ǊǄǇƻƹ��ƽƾǆǋƹǄǕǆƹǘ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǘ��ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹ-
ǏǁǇǆǆǔǂ�ǅǌǃǇǀǁǋ��ǅǇǄƾǃǌǄǔ�ƹƽƼƾǀǁǁ��ǈǉǇƼǆǇǀ�ǈǇǊǄƾǇǈƾǉƹǏǁǇǆ-
ǆǔǎ�ǇǊǄǇƿǆƾǆǁǂ��ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆ�

0��$��$PKDGRYD��5��1��0DJRPHGRY��'��6��*OXVKNRY� 
*��6K��$JDYHUGLHY��'��6��6KFKHSO\DNRY��'��6��0DNV\XNRY�
,��$��'HPLGRY

$QQRWDWLRQ��7KH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�WR�GHYHORS�D�V\VWHP�IRU�DV-
VHVVLQJ�JLQJLYDO�KHDOLQJ�FDSDFLW\�LQ�SUHSDUDWLRQ�RI�SDWLHQWV�IRU�GHQWDO�
LPSODQWDWLRQ��7KH�VWXG\�LQFOXGHG����SDWLHQWV�RI�ERWK�VH[HV�XQGHUJR-
LQJ�GHQWDO�LPSODQWDWLRQ��)RUW\�WKUHH�SDWLHQWV�LQ�*URXS���ZHUH�JURXSHG�
EDVHG�RQ�WKH�SUHVHQFH�RI�SHUL�LPSODQW�PXFRVLWLV�DIWHU�GHQWDO�LPSODQW�
SODFHPHQW��)RUW\�VL[�SDWLHQWV�LQ�*URXS���GLG�QRW�H[SHULHQFH�SHUL�LP-
SODQW�PXFRVLWLV��6HUXP�FRQFHQWUDWLRQV�RI�LQWHUFHOOXODU�DGKHVLRQ�PRO-
HFXOH�W\SH����,&$0����DQG�YDVFXODU�HQGRWKHOLDO�DGKHVLRQ�PROHFXOH�
W\SH����9&$0����ZHUH�GHWHUPLQHG��([SUHVVLRQ�RI�ÀEURQHFWLQ�V\QWKH-
VL]LQJ�PHVVHQJHU�51$� �P51$��ZDV�DVVHVVHG� LQ�D�JLQJLYDO�EUXVK�

ELRSV\�XVLQJ�UHDO�WLPH�3&5��$�KLJK�ULVN�RI�GHYHORSLQJ�SHUL�LPSODQW�
VRIW�WLVVXH�LQÁDPPDWLRQ�DIWHU�GHQWDO�LPSODQWDWLRQ�ZDV�REVHUYHG�ZLWK�
V\VWHPLF�HQKDQFHPHQW�RI�YDVFXODU�ZDOO�DGKHVLYH�SURSHUWLHV�DQG�ORZ�
VHFUHWLRQ�RI�WKH�LQWHUFHOOXODU�FRRSHUDWRU�SURWHLQ�ÀEURQHFWLQ��:LWK�LQ-
FUHDVHG�EORRG�OHYHOV�RI�YDVFXODU�HQGRWKHOLDO�FHOO�DGKHVLRQ�PROHFXOH�
W\SH� �� 9&$0��� DERYH� ������ QJ�PO� DQG� GHFUHDVHG� ÀEURQHFWLQ� H[-
SUHVVLRQ� LQ�JLQJLYDO�EUXVK�ELRSV\�FHOOV�EHORZ������SHUL�LPSODQW�VRIW�
WLVVXH�LQÁDPPDWLRQ�DIWHU�GHQWDO�LPSODQWDWLRQ�GHYHORSHG�ZLWK�D�GLDJ-
QRVWLF�VHQVLWLYLW\�RI�����DQG�VSHFLÀFLW\�RI��������$�KLJK�ULVN�RI�SHUL�
LPSODQW�FRPSOLFDWLRQV�UHTXLUHV�WDUJHWHG�DQWL�LQÁDPPDWRU\�WUHDWPHQW�
DQG�SUHYHQWLYH�RUDO�K\JLHQH�PHDVXUHV��

.H\ZRUGV��GHQWDO�LPSODQWDWLRQ��SHUL�LPSODQWDWLRQ�PXFRVLWLV��DG-
KHVLRQ�PROHFXOHV��SURJQRVLV�RI�SRVWRSHUDWLYH�FRPSOLFDWLRQV��ÀEUR-
QHFWLQ�
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ǅǘƼǃǁǎ�ǋǃƹǆƾǂ�ƻǇǃǉǌƼ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǋƹ�ƺƾǀ�
ǈǇǋƾǉǁ�ǃǇǊǋǆǇǂ�ǋǃƹǆǁ�>�@��Ƭ�ƺǇǄǕǑǁǆ-
Ǌǋƻƹ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǈǉǁǐǁǆǇǂ� ǉƹǀƻǁǋǁǘ�
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ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ� ƻǇǊǈƹǄƾǆǁǘ�
ǅǘƼǃǁǎ� ǋǃƹǆƾǂ� ǘƻǄǘǗǋǊǘ� ǁǊǎǇƽǆǔƾ�
ƹǋǉǇǍǁǐƾǊǃǁƾ�ǁ�ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǔƾ�ǁǀ-
ǅƾǆƾǆǁǘ�ƽƾǊǆǔ��ǃǇǋǇǉǔƾ�ǊǆǁƿƹǗǋ�ƾƾ�
ǈǇǋƾǆǏǁƹǄ�ǃ�ǀƹƿǁƻǄƾǆǁǗ�>�@��Ʀƹ�ǈǉǇ-
ǋǘƿƾǆǁǁ�ǅǆǇƼǁǎ�Ǆƾǋ�ǈǉǁ�ǈǇƽƼǇǋǇƻǃƾ�
ǃ�ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ�ǇǊǆǇƻǆǇƾ�
ƻǆǁǅƹǆǁƾ� ǌƽƾǄǘǄǇǊǕ� ǇǏƾǆǃƾ� ǊǇǊǋǇ-
ǘǆǁǘ� ǃǇǊǋǆǇǂ� ǋǃƹǆǁ� ƹǄǕƻƾǇǄǘǉǆǔǎ�
ǇǋǉǇǊǋǃǇƻ�ǐƾǄǗǊǋƾǂ�ƻ�ǇƺǄƹǊǋǁ�ǈǉƾƽ-
ǈǇǄƹƼƹƾǅǇǂ� ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ� ǁ� ǇƺƾǊǈƾ-
ǐƾǆǁǗ�ǆƹƽƾƿǆǇǂ�ǍǁǃǊƹǏǁǁ� ǁǅǈǄƹǆ-
ǋƹǋƹ� ƻ� ǃǇǊǋǁ�� ǐǋǇ� ǉƹǊǊǅƹǋǉǁƻƹǄǇǊǕ�
ǃƹǃ� Ǉƽǁǆ� ǁǀ�ǍƹǃǋǇǉǇƻ� ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁ-
ǃǁ� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋǁǋƹ� >�@�� ơǊǎǇƽǆǇǅǌ�
ǊǇǊǋǇǘǆǁǗ� ǅǘƼǃǁǎ� ǋǃƹǆƾǂ� ƽǄǘ� Ǉƺƾ-
Ǌǈƾǐƾǆǁǘ� ƻǔǊǇǃǇǂ� ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�
ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ� ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ� ǆƾ� ǌƽƾǄǘ-
ǄǇǊǕ�ƽǇǄƿǆǇƼǇ�ƻǆǁǅƹǆǁǘ��ƥƾƿƽǌ�ǋƾǅ�
Ǉǋ�ǊǇǊǋǇǘǆǁǘ�ǅǘƼǃǁǎ�ǋǃƹǆƾǂ�ǀƹƻǁǊǁǋ�
ǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǁƾ� ǀƹǒǁǋǆǇƼǇ� ƺƹǉǕƾ-
ǉƹ� ƻǇǃǉǌƼ� ǁǅǈǄƹǆǋƹǋƹ� ǁ� ƹƺƹǋǅƾǆǋƹ�
ƻ�ƻǁƽƾ�ƽƾǊǆƾƻǇǂ�ǅƹǆƿƾǋǔ��ƝƾǊǆƾƻƹǘ�
ǅƹǆƿƾǋƹ� ǆƾ� ǋǇǄǕǃǇ� ǁƼǉƹƾǋ� ƻƹƿǆǌǗ�
ǉǇǄǕ� ƻ� ǇƺƾǊǈƾǐƾǆǁǁ� ǖǊǋƾǋǁǃǁ� ǌǄǔƺ-
ǃǁ�� ǀƹǃǉǔƻƹǘ� ƹƺƹǋǅƾǆǋ� ǁ� ǐƹǊǋǁǐǆǇ�
ǀǌƺǆǇǂ�ǈǉǇǋƾǀ�ǈǉǁ�ƽǇǄƿǆǇǂ�ǋǇǄǒǁǆƾ�
ǁ�ƻǔǊǇǋƾ��Ƨǆƹ�ǍǇǉǅǁǉǌƾǋ�Ƽƾǉǅƾǋǁǐ-
ǆǔǂ� ǃǄƹǈƹǆ� ƻǇǃǉǌƼ� ǁǅǈǄƹǆǋƹǋƹ�� ƾƼǇ�
ǊǇƾƽǁǆƾǆǁǘ� Ǌ� ƹƺƹǋǅƾǆǋǇǅ�ǁ� ǈǉƾƽǇǋ-
ƻǉƹǒƹƾǋ�ǃǇǆǋƹǃǋ�ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆ-
ǆǇǂ�ǃǇǊǋǆǇǂ�ǋǃƹǆǁ�Ǌ�ƺǇǄǕǑǁǅ�ǐǁǊǄǇǅ�
ƺƹǃǋƾǉǁǂ�ƻ�ǀǌƺǆǇǅ�ǆƹǄƾǋƾ��ǀǌƺǇƽƾǊ-
ǆƾƻǇǂ� ǁ� ǉǇǋǇƻǇǂ� ƿǁƽǃǇǊǋǁ� >�@�� ƫƾǅ�
Ǌƹǅǔǅ� ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁǉǌƾǋǊǘ� ǉƹǀƻǁǋǁƾ�
ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋǁǋƹ� ǁ� ǈǇǋƾǉǘ� ƽƾǆǋƹǄǕ-
ǆǇƼǇ� ǁǅǈǄƹǆǋƹǋƹ�� Ƨǋ� ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇƼǇ�
ǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǁǘ� ƽƾǊǆƾƻǇǂ� ǅƹǆƿƾǋǔ�
ǀƹƻǁǊǘǋ� ǋƹǃƿƾ� ǊǉǇǃǁ� ǈǉǁƻǔǃƹǆǁǘ�
ǃ�ǈǉǇǋƾǀƹǅ�ǁ�ǃǇǅǍǇǉǋ�ǈǉǁ�ǇǉǋǇǈƾƽǁ-
ǐƾǊǃǇǂ�ǉƾƹƺǁǄǁǋƹǏǁǁ�>�@�

ƨƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǔǂ� ǅǌǃǇǀǁǋ�
ƻ� ǇǋǄǁǐǁƾ� Ǉǋ� ǎǉǇǆǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǈƹǉǇ-
ƽǇǆǋǁǋƹ� ǈǉǇƼǉƾǊǊǁǉǌƾǋ� ƼǇǉƹǀƽǇ� ƺǔ-
Ǌǋǉƾƾ��ǐǋǇ�ǈǉǁƻǇƽǁǋ�ǃ�ƺǇǄƾƾ�ǉƹǆǆǁǅ�
ǊǉǇǃƹǅ�ǆƹǊǋǌǈǄƾǆǁǘ�ǈǇǋƾǉǁ�ǃǇǊǋǆǇǂ�
ǋǃƹǆǁ� >��� �@�� ƝƹǆǆǇƾ� ǇƺǊǋǇǘǋƾǄǕǊǋƻǇ�
ǈǇƽǐƾǉǃǁƻƹƾǋ� ƹǃǋǌƹǄǕǆǇǊǋǕ� ǈǇǁǊǃƹ�
ǊǈǇǊǇƺǇƻ� ǉƹǆǆƾƼǇ� ǈǉǇƼǆǇǀǁǉǇƻƹǆǁǘ�
ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ� ǅǌǃǇǀǁǋƹ�
ƾǒƾ� ǆƹ� ǖǋƹǈƹǎ� ǈǇƽƼǇǋǇƻǃǁ� ǈƹǏǁƾǆ-
ǋǇƻ�ǃ�ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ��ƨǉƹ-
ƻǁǄǕǆǔǂ�ǇǋƺǇǉ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�ǁ�ǌǊǋǉƹǆƾ-
ǆǁƾ� ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǆǔǎ� ǍƹǃǋǇǉǇƻ� ǉǁǊǃƹ�
ǅǇƼǌǋ� ǊƻƾǊǋǁ� ǃ� ǅǁǆǁǅǌǅǌ� ǐƹǊǋǇǋǌ�
ƻǇǀǆǁǃǆǇƻƾǆǁǘ� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆ-
ǆǇƼǇ�ǅǌǃǇǀǁǋƹ�ǁ�ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋǁǋƹ�

ƥǇǄƾǃǌǄǔ�ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǇǂ�ƹƽƼƾǀǁǁ�
ǁƼǉƹǗǋ�ǇǊǆǇƻǆǌǗ�ǉǇǄǕ�ƻ�Ǌƻǘǀǔƻƹǆǁǁ�
ǖǄƾǅƾǆǋǇƻ� ǊǇƾƽǁǆǁǋƾǄǕǆǇǂ� ǋǃƹǆǁ�
Ǌ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǋƹǅǁ��ǌǐƹǊǋƻǌǗǋ�ƻ�ǉƾƼǌǄǘ-
Ǐǁǁ�ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǔǎ�ǃǇǆǋƹǃǋǇƻ��ƻǃǄǗ-
ǐƹǘ�ƻǀƹǁǅǇƽƾǂǊǋƻǁƾ�ǍǇǉǅƾǆǆǔǎ�ǖǄƾ-
ǅƾǆǋǇƻ�ǃǉǇƻǁ�Ǌ�ǖǆƽǇǋƾǄǁƾǅ�ǊǇǊǌƽǇƻ��
ƹ�ǋƹǃƿƾ�ǃǄƾǋǇǃ�Ǌ�ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǔǅ�ǅƹ-

ǋǉǁǃǊǇǅ�>�@��ƥǇǄƾǃǌǄǔ�ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǇǂ�
ƹƽƼƾǀǁǁ� ǇƺƾǊǈƾǐǁƻƹǗǋ� ǃǇǇǈƾǉƹǏǁǗ�
ǁǅǅǌǆǆǔǎ� ǃǄƾǋǇǃ� ǈǉǁ� ƻǇǊǈƹǄƾǆǁǁ��
ǁǀǅƾǆǘǗǋ�ǈǉǇǆǁǏƹƾǅǇǊǋǕ�ǖǆƽǇǋƾǄǁǘ�
ǊǇǊǌƽǇƻ�ǁ�ƻǀƹǁǅǇƽƾǂǊǋƻǁƾ�ǖǆƽǇǋƾǄǁ-
ƹǄǕǆǔǎ� ǃǄƾǋǇǃ� ǈǉǁ� ǆƾǇƹǆƼǁǇƼƾǆƾǀƾ�
>��@�� ƣƹǃ� ǁǀƻƾǊǋǆǇ�� ƹǆƼǁǇƼƾǆƾǀ� ǉƾƼǌ-
ǄǁǉǌƾǋǊǘ�ǊǄǇƿǆǔǅ�ƻǀƹǁǅǇƽƾǂǊǋƻǁƾǅ�
ǅǇǄƾǃǌǄǘǉǆǔǎ� ǊǁƼǆƹǄǇƻ�� ǇǈǇǊǉƾƽǇ-
ƻƹǆǆǔǎ�ǍƹǃǋǇǉƹǅǁ� ǉǇǊǋƹ�� Ǌ� ǌǐƹǊǋǁ-
ƾǅ�ǉƾǅǇƽƾǄǁǉǇƻƹǆǁǘ�ƻǆƾǃǄƾǋǇǐǆǇƼǇ�
ǅƹǋǉǁǃǊƹ��ǅǁƼǉƹǏǁǁ�ǁ�ǈǉǇǄǁǍƾǉƹǏǁǁ�
ǖǆƽǇǋƾǄǁƹǄǕǆǔǎ�ǃǄƾǋǇǃ��ƽǁǍǍƾǉƾǆ-
ǏǁǉǇƻǃǁ� ǃƹǈǁǄǄǘǉǇƻ� ǁ� ƹǆƹǊǋǇǅǇǀǁ-
ǉǇƻƹǆǁǘ� >��@�� Ƨǋ� ǌǉǇƻǆǘ� ǖǃǊǈǉƾǊǊǁǁ�
ƺƾǄǃǇƻ�� ǌǐƹǊǋƻǌǗǒǁǎ� ƻ� ǉƾƼǌǄǘǏǁǁ�
ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǔǎ� ǃǇǆǋƹǃǋǇƻ�� ǀƹƻǁǊǁǋ�
ǋƹǃǇǂ�ǈǉǇǏƾǊǊ��ǃƹǃ�ǀƹƿǁƻǄƾǆǁƾ�ǋǃƹ-
ǆƾǂ� ǈǇǊǄƾ� ǈǇƻǉƾƿƽƾǆǁǘ� >��@�� ơǊǎǇƽ-
ǆǇƾ�ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǁƾ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǍƹǃǋǇ-
ǉǇƻ�� ǉƾƼǌǄǁǉǌǗǒǁǎ� ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǌǗ�
ǃǇǇǈƾǉƹǏǁǗ�� ǅǇƿƾǋ� ǈǇǅǇǐǕ� ǇǏƾǆǁǋǕ�
ǈǇǋƾǆǏǁƹǄ�ǅǘƼǃǁǎ�ǋǃƹǆƾǂ�ǃ�ǀƹƿǁƻǄƾ-
ǆǁǗ� ǌ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǈǉǁ� ǈǇƽƼǇǋǇƻǃƾ�ǁǎ�
ǃ�ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ�

ƯƾǄǕ� ǉƹƺǇǋǔ� ²� ǉƹǀǉƹƺǇǋƹǋǕ� Ǌǁ-
Ǌǋƾǅǌ� ǇǏƾǆǃǁ� ǊǈǇǊǇƺǆǇǊǋǁ� ƽƾǊǆǔ�
ǃ�ǀƹƿǁƻǄƾǆǁǗ�ǈǉǁ�ǈǇƽƼǇǋǇƻǃƾ�ǈƹǏǁ-
ƾǆǋǇƻ�ǃ�ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ�

҆ѳҌѺҊѿѳ҅Ҙ�ѿ�҆ѺҌ҈ѹҘ
ơǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ�ǈǉǇƻƾƽƾǆǇ�ǆƹ����ǈƹ-

Ǐǁƾǆǋƹǎ� ǇƺǇƾƼǇ� ǈǇǄƹ�� ǃǇǋǇǉǔǅ� ǇǊǌ-
ǒƾǊǋƻǄǘǄƹǊǕ� ƽƾǆǋƹǄǕǆƹǘ� ǁǅǈǄƹǆ-
ǋƹǏǁǘ�����ǈƹǏǁƾǆǋƹ���ǂ�Ƽǉǌǈǈǔ�ƺǔǄǁ�
ǇƺǓƾƽǁǆƾǆǔ� ǈǇ� ǈǉǁǆǏǁǈǌ� ǆƹǄǁǐǁǘ�
ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ�ǅǌǃǇǀǁǋƹ�ǈǇ-
ǊǄƾ� ǌǊǋƹǆǇƻǃǁ� ƽƾǆǋƹǄǕǆǔǎ� ǁǅǈǄƹǆ-
ǋƹǋǇƻ�� Ƭ� ��� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ��ǂ� Ƽǉǌǈǈǔ�
ǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǁƾ� ƽƾǊǆƾƻǇǂ� ǅƹǆƿƾǋǔ��
ǀƹƿǁƻǄƾǆǁƾ� ǅǘƼǃǁǎ� ǋǃƹǆƾǂ� ƻ� ǀǇǆƾ�
ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ� ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ� ǈǉǇǁǊǎǇ-
ƽǁǄǇ�ƻ�ǆǌƿǆǔƾ�ǊǉǇǃǁ�ǁ�ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇ��
ǈǉǁǀǆƹǃǇƻ� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ�
ǅǌǃǇǀǁǋƹ� ǆƾ� ǆƹƺǄǗƽƹǄǇǊǕ�� ƦƹǄǁǐǁƾ�
ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ� ǅǌǃǇǀǁǋƹ�
ƻ� ǋƾǐƾǆǁƾ�ǈƾǉƻǔǎ����ǅƾǊǘǏƾƻ�ǈǇǊǄƾ�
ǇǈƾǉƹǏǁǁ� ǃǇƽǁǉǇƻƹǄǁ� ǀǆƹǐƾǆǁƾǅ� ���
ƹ�ƾƼǇ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǁƾ�²�ǀǆƹǐƾǆǁƾǅ���

ƛ� ��ǂ� Ƽǉǌǈǈƾ� ǐǁǊǄǇ� ƿƾǆǒǁǆ� ǊǇ-
ǊǋƹƻǁǄǇ� ��� ��������� ƹ� ǅǌƿǐǁǆ� ²�
������������ƛǇ���ǂ�Ƽǉǌǈǈƾ�ƿƾǆǒǁǆ�ƺǔǄǇ�
������������ƹ�ǅǌƿǐǁǆ�²�������������ƛǇǀ-
ǉƹǊǋ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�ƻ���ǂ�Ƽǉǌǈǈƾ�ƻƹǉǕǁǉǇ-
ƻƹǄ�Ǉǋ����ƽǇ����Ǆƾǋ��ƻ�Ǌǉƾƽǆƾǅ��������
���� ƼǇƽƹ�� ƛǇ� ��ǂ� Ƽǉǌǈǈƾ� ƻǇǀǉƹǊǋ� ǈƹ-
ǏǁƾǆǋǇƻ� ǃǇǄƾƺƹǄǊǘ� Ǉǋ� ���ƽǇ� ��� Ǆƾǋ��
ƻ� Ǌǉƾƽǆƾǅ� ����� �� ���� ƼǇƽƹ�� ƧǋǄǁǐǁǂ�
ǈǇ�ǈǇǄǌ�ǁ�ƻǇǀǉƹǊǋǌ�ǅƾƿƽǌ� Ƽǉǌǈǈƹǅǁ�
ǆƾ�ƻǔǘƻǄƾǆǇ��S�!�������

ƣǉǁǋƾǉǁǘǅǁ� ƻǃǄǗǐƾǆǁǘ� ǈƹǏǁƾǆ-
ǋǇƻ�ƻ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ�ƺǔǄǁ��ǈƹǏǁƾǆǋǔ�
Ǌ� ƽǁƹƼǆǇǀǇǅ� .����� ²� ǈǇǋƾǉǘ� ǀǌƺǇƻ�
ƻǊǄƾƽǊǋƻǁƾ� ǆƾǊǐƹǊǋǆǇƼǇ� ǊǄǌǐƹǘ��
ǌƽƹǄƾǆǁǘ� ǁǄǁ� ǄǇǃƹǄǁǀǇƻƹǆǆǇƼǇ� ǈƹ-

ǉǇƽǇǆǋǁǋƹ� �ǆƹ� ƻƾǉǎǆƾǂ� ǁǄǁ� ǆǁƿǆƾǂ�
ǐƾǄǗǊǋǁ��� ǇƽǁǆǇǐǆǔƾ�� ǃǇǆǏƾƻǔƾ�
ǁǄǁ� ƻǃǄǗǐƾǆǆǔƾ� ƽƾǍƾǃǋǔ� ǆƹ� ƻƾǉǎ-
ǆƾǂ� ǁǄǁ� ǆǁƿǆƾǂ� ǐƾǄǗǊǋǁ� ƻ� ǇƺǄƹǊǋǁ�
ǈǉƾǅǇǄǘǉǇƻ� ǁǄǁ� ǅǇǄǘǉǇƻ�� ƻǇǀǉƹǊǋ�
��²��� Ǆƾǋ�� ƽǇǊǋǌǈǆǇǊǋǕ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�
ƽǄǘ�ǃǇǆǋǉǇǄǕǆǔǎ�ǇǊǅǇǋǉǇƻ�ǆƹ�ǈǉǇǋǘ-
ƿƾǆǁǁ����ǅƾǊǘǏƾƻ�ǈǇǊǄƾ�ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ�
ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ�

ƣǉǁǋƾǉǁǘǅǁ� ǁǊǃǄǗǐƾǆǁǘ� ǈƹǏǁ-
ƾǆǋǇƻ� ǁǀ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ǘƻǁǄǁǊǕ��
ǎǉǇǆǁǐƾǊǃǁǂ� ƼƾǆƾǉƹǄǁǀǇƻƹǆǆǔǂ�
ǈƹǉǇƽǇǆǋǁǋ� ƻ� ǇƺǇǊǋǉƾǆǁǁ�� ǆƹǄǁǐǁƾ�
ǊǁǊǋƾǅǆǔǎ� ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǂ� ǊǇƾƽǁǆǁ-
ǋƾǄǕǆǇǂ� ǋǃƹǆǁ�� ǇǆǃǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁƾ� ǀƹ-
ƺǇǄƾƻƹǆǁǘ�� ƹ� ǋƹǃƿƾ�ǃǌǉǊǔ�ǎǁǅǁǇǋƾ-
ǉƹǈǁǁ�ǁ�ǄǌǐƾƻǇǂ�ǋƾǉƹǈǁǁ�ƻ�ƹǆƹǅǆƾǀƾ�
ǅƾǆƾƾ�ǐƾǅ�ǀƹ���Ǆƾǋ�ƽǇ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ��
ǇǊǋǉǔƾ� ǁǆǍƾǃǏǁǇǆǆǔƾ� ǁ� ƻǁǉǌǊǆǔƾ�
ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǘ�� ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǔƾ� ǁ� ƹǌ-
ǋǇǁǅǅǌǆǆǔƾ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǁ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ��
ǋǌƺƾǉǃǌǄƾǀ� ǁ� ƾƼǇ� ǇǊǄǇƿǆƾǆǁǘ�� Ǌƹ-
ǎƹǉǆǔǂ� ƽǁƹƺƾǋ�� ƺƾǉƾǅƾǆǆǇǊǋǕ� ǁ� ǈƾ-
ǉǁǇƽ� ǄƹǃǋƹǏǁǁ�� ǈǉǁƾǅ� ƻ� ǆƹǊǋǇǘǒƾǅ�
ǁǄǁ� ǈǉǇǑǄǇǅ� ǁǅǅǌǆǇƽƾǈǉƾǊǊƹǆǋǇƻ��
ƺǁǍǇǊǍǇǆƹǋǇƻ� ǁǄǁ� ƻǔǊǇǃǇǂ� ƽǇǀǔ�
ǃǇǉǋǁǃǇǊǋƾǉǇǁƽǇƻ�� ƼǁǈƾǉǋǇǆǌǊ� ƿƾ-
ƻƹǋƾǄǕǆǔǎ� ǅǔǑǏ�� ƺǉǌǃǊǁǀǅ�� ǄǁǏƹ��
ǆƾ� ǈǇƽǈǁǊƹƻǑǁƾ� ƽǇƺǉǇƻǇǄǕǆǇƼǇ� ǁǆ-
ǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǆǇƼǇ�ǊǇƼǄƹǊǁǘ�

Ʀƹ� ǈǉǇƻƾƽƾǆǁƾ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�
ǈǇǄǌǐƾǆǇ� ǉƹǀǉƾǑƾǆǁƾ� ǄǇǃƹǄǕǆǇ-
ƼǇ� ǖǋǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǃǇǅǁǋƾǋƹ� ƭƜƚƧƬ� ƛƧ�
©ƩǇǊǋǇƻǊǃǁǂ� ƼǇǊǌƽƹǉǊǋƻƾǆǆǔǂ� ǅƾ-
ƽǁǏǁǆǊǃǁǂ�ǌǆǁƻƾǉǊǁǋƾǋª�ƥǁǆǀƽǉƹƻƹ�
ƩǇǊǊǁǁ��ƛǊƾ�ǈƹǏǁƾǆǋǔ�ƽƹƻƹǄǁ�ƽǇƺǉǇ-
ƻǇǄǕǆǇƾ�ǁǆǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǆǇƾ�ǊǇƼǄƹǊǁƾ�
ǆƹ�ǌǐƹǊǋǁƾ�ƻ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǁ�

Ʀƹ� ǖǋƹǈƾ� ǈǇƽƼǇǋǇƻǃǁ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�
ǃ� ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ� ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ� ƻ� ǃƹǐƾ-
Ǌǋƻƾ� ƺǁǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǎ� ǇƺǉƹǀǏǇƻ� Ǉǋƺǁ-
ǉƹǄƹǊǕ� ƻƾǆǇǀǆƹǘ� ǃǉǇƻǕ� ǁǀ� ǄǇǃǋƾƻǇǂ�
ƻƾǆǔ�ǁ�ǒƾǋǇǐǆǔǂ�ƺǁǇǈǋƹǋ�ǊǄǁǀǁǊǋǇǂ�
ǇƺǇǄǇǐǃǁ�ƽƾǊǆǔ�ƻ�ǅƾǊǋƾ�ƺǌƽǌǒƾǂ�ǁǅ-
ǈǄƹǆǋƹǏǁǁ��

ƛ� ǊǔƻǇǉǇǋǃƾ� ƻƾǆǇǀǆǇǂ� ǃǉǇƻǁ�
ǇǈǉƾƽƾǄǘǄǁ� ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǗ� ǅǇ-
ǄƾǃǌǄ� ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǇǂ� ƹƽƼƾǀǁǁ�
,&$0����LQWHUFHOOXODU�DGKHVLRQ�PROHFXOH�
W\SH����ǁ�9&$0����YDVFXODU�FHOO�DGKHVLRQ�
PROHFXOH� W\SH� ��� ǅƾǋǇƽǇǅ� ǈǉǇǋǇǐǆǇǂ�
ǏǁǋǇǍǄǌǇǅƾǋǉǁǁ� Ǌ� ǈǇǅǇǒǕǗ� ƹǆƹǄǁ-
ǋǇƻ� ǁǅǅǌǆǇǍƾǉǅƾǆǋǆǇƼǇ� ƹǆƹǄǁǀƹ�
ǆƹ� ǈǉǁƺǇǉƾ�)&���� �%HFNPDQ�&RXOWHU��
ƪƱƙ��

ƲƾǋǇǐǆǔǂ�ƺǁǇǈǋƹǋ�ǊǄǁǀǁǊǋǇǂ�ǇƺǇ-
ǄǇǐǃǁ� ǈǇǄǌǐƹǄǁ� ǈǉǁ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǁ�
Ǌǋƹǆƽƹǉǋǆǔǎ� ǇƽǆǇǉƹǀǇƻǔǎ� ƺǉƹǑ�
ǒƾǋǇǃ� ǆƹ� ǉǌǐǃƾ� �:LOVRQ� ,QVWUXPHQWV�
&R��/WG���ƣǁǋƹǂ���Ʋƾǋǃǌ�ǈǇƻǇǉƹǐǁƻƹǄǁ�
ǆƾǊǃǇǄǕǃǇ� ǉƹǀ� ǈǇ� ǐƹǊǇƻǇǂ� ǊǋǉƾǄǃƾ�
ǈǉǁ� ǃǇǆǋƹǃǋƾ� Ǌ� ƽƾǊǆǇǂ� ǁ� ǈǇǅƾǒƹǄǁ�
ƻ� ǊǋƹƺǁǄǁǀǁǉǌǗǒǁǂ� ƺǌǍƾǉ�� ƛǔƽƾ-
Ǆƾǆǁƾ�ǋǇǋƹǄǕǆǇǂ�ƩƦƣ�ǇǊǌǒƾǊǋƻǄǘǄǁ�
Ǌ� ǈǇǅǇǒǕǗ� ǆƹƺǇǉƹ� 51HDV\� �4LDJHQ��
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ƪƱƙ�� ƻ� ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǁǁ� Ǌ� ǁǆǊǋǉǌǃǏǁǘ-
ǅǁ�ǈǉǇǁǀƻǇƽǁǋƾǄǘ��ƝƹǄƾƾ�ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ�
ǖǃǊǈǉƾǊǊǁǗ�ǅƹǋǉǁǐǆǇǂ�ƩƦƣ�ƽǄǘ�Ǌǁǆ-
ǋƾǀƹ� ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ� ǅƾǋǇƽǇǅ� ƨƯƩ�
ƻ�ǉƾƹǄǕǆǇǅ�ƻǉƾǅƾǆǁ�Ǌ�ǈǇǅǇǒǕǗ�ǉƾƹ-
ƼƾǆǋǇƻ�7KHUPR�)LVKHU�6FLHQWLÀF��ƪƱƙ��
ǁ� ƙǄǕƼǁǅƾƽ�ƫƾǎǆǇ� �ƚƾǄƹǉǌǊǕ��� ƛ� ǃƹ-
ǐƾǊǋƻƾ�ǉƾǍƾǉƾǆǋǆǇƼǇ�Ƽƾǆƹ�ƻǔǊǋǌǈƹǄ�
Ƽƾǆ�*$3'+��ƧǋǆǇǊǁǋƾǄǕǆǌǗ�ǃǇǄǁǐƾ-
ǊǋƻƾǆǆǌǗ�ǇǏƾǆǃǌ�ǖǃǊǈǉƾǊǊǁǁ�ǉƹǊǊǐǁ-
ǋǔƻƹǄǁ� Ǌ� ǈǇǅǇǒǕǗ� ǊǉƹƻǆǁǋƾǄǕǆǇƼǇ�
ǅƾǋǇƽƹ�¨&W�

ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁǂ� ƹǆƹǄǁǀ� ǉƾǀǌǄǕǋƹ-
ǋǇƻ� ǈǉǇƻǇƽǁǄǁ� Ǌ� ǈǇǅǇǒǕǗ� ǈǉǇƼǉƹǅ-
ǅǔ�6WDWLVWLFD������

ҊѺѾҍ҅ҖҌѳҌҘ�
ѿ҈ژѴҋҍѽѹѺ҇ѿѺ

Ƭ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ��ǂ� Ƽǉǌǈǈǔ� ǊƾǉǇǀ-
ǆǔǂ� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǔǂ� ǅǌ-
ǃǇǀǁǋ� ǆƹƺǄǗƽƹǄǊǘ� ǌ� ��� ���������
ƹ� ƼǆǇǂǆǔǂ� ²� ǌ� ��� �������� ƺǇǄǕǆǔǎ��
ƛǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǔƾ� ǁǀǅƾǆƾǆǁǘ� ǈƾǉǁ-
ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǔǎ� ǅǘƼǃǁǎ� ǋǃƹǆƾǂ�
ƻ� ǇƺǄƹǊǋǁ� ǇƽǆǇƼǇ� ǁǅǈǄƹǆǋƹǋƹ� Ǉǋǅƾ-
ǐƾǆǔ�ǌ���� ��������ǐƾǄǇƻƾǃ��ǁ�ǆƹ�ƻǊƾ�
ǁǅǈǄƹǆǋƹǋǔ� ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǔǂ� ǈǉǇ-
ǏƾǊǊ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆǁǄǊǘ� ǌ� ��� ��������
ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�� ƤƾƼǃƹǘ� ǊǋƾǈƾǆǕ� ǅǌǃǇ-
ǀǁǋƹ� ǈǇ� ǋǁǈǌ� Ƽǁǈƾǉƾǅǁǁ� Ǉǋǅƾǐƾǆƹ�
ǌ������������Ǌǉƾƽǆǘǘ�ǊǋƾǈƾǆǕ��Ƽǁǈƾǉƾ-
ǅǁǘ�ǁ�ǃǉǇƻǇǋǇǐǁƻǇǊǋǕ��²�ǌ������������
ǁ� ǋǘƿƾǄƹǘ�ǊǋƾǈƾǆǕ� �Ƽǁǈƾǉƾǅǁǘ��ǃǉǇ-
ƻǇǋǇǐǁƻǇǊǋǕ�ǁ�ƺǇǄǕ��²�ǌ�����������ǈƹ-
ǏǁƾǆǋǇƻ��ƪǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǂ�ǇǊǅǇǋǉ�
ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ���ǂ�ǁ���ǂ�Ƽǉǌǈǈ�ǈǉǇƻǇƽǁǄǁ�
ǃƹƿƽǔƾ�ǋǉǁ�ǅƾǊǘǏƹ�ƻ�ǋƾǐƾǆǁƾ�ǈƾǉƻǇ-
ƼǇ�ƼǇƽƹ�ǈǇǊǄƾ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ��

ƨǇǊǄƾ� ǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǁǘ� ƽƻǌǎ� Ƽǉǌǈǈ�
ƺǇǄǕǆǔǎ� ǈǇ� ǈǉǁǆǏǁǈǌ� ©ǊǄǌǐƹǂ²ǃǇǆ-
ǋǉǇǄǕª�� ǌǐǁǋǔƻƹǘ� ǉƹǀƻǁǋǁƾ� ǈƾǉǁ-
ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ� ǅǌǃǇǀǁǋƹ�� ƻ� ǃǇǆ-
ǊƾǉƻǁǉǇƻƹǆǆǇǅ� ƺǁǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǅ�
ǅƹǋƾǉǁƹǄƾ�ǇǈǉƾƽƾǄǘǄǁ�ǌǉǇƻƾǆǕ�ǅƹǉ-
ǃƾǉǇƻ�ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǇǂ�ƹƽƼƾǀǁǁ�

Ƭ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ��ǂ� Ƽǉǌǈǈǔ� ǁǊǎǇƽǆǇ�
ƽǇ� ǇǈƾǉƹǏǁǁ� ƻ� ǃǉǇƻǁ� ǆƹƺǄǗƽƹǄǇǊǕ�
ǈǇƻǔǑƾǆǁƾ� ǊǇƽƾǉƿƹǆǁǘ� ǅǇǄƾǃǌǄ�
9&$0���ǆƹ�������ǈǇ�ǊǉƹƻǆƾǆǁǗ�ǊǇ���ǂ�
ƼǉǌǈǈǇǂ� �ǉ� �������� �������������ǆƼ�ǅǄ�
ǈǉǇǋǁƻ�������������ǆƼ�ǅǄ���ƥƾƿƼǉǌǈǈǇ-
ƻǔƾ�ǇǋǄǁǐǁǘ�ǌǉǇƻǆǘ� ,&$0���ƻ�ǃǉǇƻǁ�
ǇǋǊǌǋǊǋƻǇƻƹǄǁ��ǉ� ���������ǋƹƺǄ�����

ƥǇǄƾǃǌǄƹ� ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǇǂ� ƹƽƼƾǀǁǁ�
��ƼǇ� ǋǁǈƹ� ,&$0��� ǁ� ǅǇǄƾǃǌǄƹ� ƹƽƼƾ-
ǀǁǁ�ǊǇǊǌƽǁǊǋǇƼǇ�ǖǆƽǇǋƾǄǁǘ���ƼǇ�ǋǁǈƹ�
9&$0���ǈǉǁǆƹƽǄƾƿƹǋ�ǃ�ǊǌǈƾǉǊƾǅƾǂ-
Ǌǋƻǌ�ǁǅǅǌǆǇƼǄǇƺǌǄǁǆǇƻ�� ,&$0���ǖǃǊ-
ǈǉƾǊǊǁǉǌƾǋǊǘ�ǆƹ�ǊǇǊǌƽǁǊǋǇǅ�ǖǆƽǇǋƾ-
Ǆǁǁ��ǅǇǆǇǏǁǋƹǎ��ƛ��ǁ�ƫ�ǄǁǅǍǇǏǁǋƹǎ��
ǃƾǉƹǋǁǆǇǏǁǋƹǎ� >��@�� 9&$0��� ǈǉǇƽǌ-
ǏǁǉǌƾǋǊǘ� ǖǆƽǇǋƾǄǁƹǄǕǆǔǅǁ� ǃǄƾǋ-
ǃƹǅǁ� ǊǇǊǌƽǇƻ�� ƛ� ǍǁǀǁǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǎ�
ǌǊǄǇƻǁǘǎ� ǅǇǄƾǃǌǄǔ� ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǇǂ�
ƹƽƼƾǀǁǁ� ǖǃǊǈǉƾǊǊǁǉǌǗǋǊǘ� ƻ� ǅƹǄǇǅ�

ǃǇǄǁǐƾǊǋƻƾ�� ơǎ� Ǌǁǆǋƾǀ� ǁ� ǊƾǃǉƾǏǁǘ�
ǈǇƻǔǑƹǗǋǊǘ� ǈǉǁ� ƼǁǈǇǃǊǁǁ� ƻ� ǋǃƹ-
ǆǘǎ�� ƻǇǊǈƹǄƾǆǁǁ�� ǅǁǃǉǇǋǉǇǅƺǇǀƹǎ��
ǆƹǃǇǈǄƾǆǁǁ� ǊƻǇƺǇƽǆǔǎ� ǉƹƽǁǃƹǄǇƻ��
ǋǇǃǊƾǅǁǁ�� ǈǉǁ� ǆƹǃǇǈǄƾǆǁǁ� ƻ� ǋǃƹ-
ǆǘǎ� ǈǉǇƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǔǎ� ǏǁǋǇǃǁ-
ǆǇƻ�� ǄƾǂǃǇǋǉǁƾǆǇƻ�� ƼǁǊǋƹǅǁǆƹ� >��@��
,&$0���ǁ�9&$0���ǇǋǉƹƿƹǗǋ�ǌǉǇƻƾǆǕ�
ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ� ǖǆƽǇǋƾǄǁƹǄǕǆǔǎ� ǃǄƾǋǇǃ�
ǊǇǊǌƽǇƻ� ǁ� ǇƺƾǊǈƾǐǁƻƹǗǋ� ƹƽƼƾǀǁǗ�
ǄƾǂǃǇǏǁǋǇƻ� ǃ� ǖǆƽǇǋƾǄǁǗ� ǊǇǊǌƽǇƻ�
ǈǉǁ� ǉƹǀƻǁǋǁǁ� ƻǇǊǈƹǄƾǆǁǘ� >��@�� Ʃƹǀ-
ƻǁǋǁƾ� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ� ǅǌǃǇ-
ǀǁǋƹ�ǈǇǊǄƾ�ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ�ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ�
ƺǔǄǇ� ǊǇǈǉǘƿƾǆǇ� Ǌ� ǁǊǎǇƽǆǔǅ� ǈǇƻǔ-
Ǒƾǆǁƾǅ� ƻ� ǃǉǇƻǁ� ǅǇǄƾǃǌǄ� 9&$0����
ǐǋǇ�ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǇƻƹǄǇ�Ǉƺ�ǁǊǎǇƽǆǇǅ�
ƹǃǋǁƻǆǇǅ� ƻǀƹǁǅǇƽƾǂǊǋƻǁǁ� ǄƾǂǃǇǏǁ-
ǋǇƻ� ǁ� ǖǆƽǇǋƾǄǁǘ� ǊǇǊǌƽǇƻ�� ǇƺǉƹǀǇƻƹ-
ǆǁǁ� ǄƾǂǃǇǏǁǋƹǉǆǇ�ǖǆƽǇǋƾǄǁƹǄǕǆǔǎ�
ǃǇǅǈǄƾǃǊǇƻ�� ǌǊǁǄƾǆǁǁ� ƹƽƼƾǀǁƻǆǔǎ�
ǊƻǇǂǊǋƻ�ǊǇǊǌƽǁǊǋǇǂ�Ǌǋƾǆǃǁ��ƨǇƻǔǑƾ-
ǆǁƾ�ǌǉǇƻǆƾǂ�,&$0���ǁ�9&$0���ƻ�ǃǉǇ-
ƻǁ�ǅǇƿǆǇ� ǉƹǊǊǅƹǋǉǁƻƹǋǕ� ǃƹǃ� ǈǌǊǃǇ-

ƻǇǂ�ǅƾǎƹǆǁǀǅ�ǉƹǀƻǁǋǁǘ�ƽǁǊǍǌǆǃǏǁǁ�
ǖǆƽǇǋƾǄǁǘ� ǊǇǊǌƽǇƻ�� ǈǇƻǔǑƾǆǁǘ� ƾƼǇ�
ǊƾǃǉƾǋǇǉǆǇǂ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ƻǊǄƾƽǊǋƻǁƾ�
ǊǁǊǋƾǅǆǇǂ� ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǇǂ� ǉƾƹǃǏǁǁ�
ǇǉƼƹǆǁǀǅƹ��

ƣƹǃ� ǁǀƻƾǊǋǆǇ�� ƹƽƼƾǀǁƻǆǔƾ� ƺƾǄǃǁ��
ƻǃǄǗǐƹǘ�ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆ��ǈǉǁ�ǅƾǊǋǆǔǎ�
ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǔǎ� ǁǀǅƾǆƾǆǁǘǎ� ƻ� ǋǃƹ-
ǆǘǎ� ǇƺƾǊǈƾǐǁƻƹǗǋ� ǃǇǇǈƾǉƹǋǁƻǆǇǊǋǕ�
ǁ�ǊǄƹƿƾǆǆǇǊǋǕ�ƽƾǘǋƾǄǕǆǇǊǋǁ�ǃǄƾǋǇǃ�
ǈǉǁ� ǉƾƼƾǆƾǉƹǏǁǁ� ǋǃƹǆƾǂ� ǈǇǊǄƾ� ǈǇ-
ƻǉƾƿƽƾǆǁǘ�>��@��

Ƭ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ��ǂ� Ƽǉǌǈǈǔ� Ǌ� ǉƹǀƻǁ-
ǋǁƾǅ� ƻǇǊǈƹǄƾǆǁǘ� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁ-
Ǉǆǆǔǎ� ǋǃƹǆƾǂ� ǈǇ� ǊǉƹƻǆƾǆǁǗ� ǊǇ� ��ǂ�
ƼǉǌǈǈǇǂ�ǁǊǎǇƽǆǇ�ǌǊǋƹǆǇƻǄƾǆǇ�Ǌǆǁƿƾ-
ǆǁƾ�ǖǃǊǈǉƾǊǊǁǁ�ƺƾǄǃƹ�ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ�
ƻ�ǅǘƼǃǁǎ�ǋǃƹǆǘǎ�ǆƹ��������ǉ� ��������
�ǋƹƺǄ�� ���� ǐǋǇ� ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǇƻƹǄǇ�
Ǉ�ǆǁǀǃǇǅ�ǉƾƼƾǆƾǉƹǏǁǇǆǆǇǅ�ǈǇǋƾǆǏǁ-
ƹǄƾ�ƽƾǊǆǔ�ƻƻǁƽǌ�ǊǄƹƺǇ�ƻǔǉƹƿƾǆǆǇǂ�
ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǇǂ�ǃǇǇǈƾǉƹǏǁǁ�ǃǄƾǋǇǃ�

ƨǇǊǃǇǄǕǃǌ�ǈǇƻǔǑƾǆǁƾ�ǌǉǇƻǆǘ�ǅǇ-
ǄƾǃǌǄ� 9&$0��� ƻ� ǃǉǇƻǁ� ǁ� Ǌǆǁƿƾǆǁƾ�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƬǉǇƻǆǁ�ǊǇƽƾǉƿƹǆǁǘ�ǅǇǄƾǃǌǄ�ǅƾƿǃǄƾǋǇǐǆǇǂ�ƹƽƼƾǀǁǁ�,&$0���
ǁ�9&$0���ƻ�ƻƾǆǇǀǆǇǂ�ǃǉǇƻǁ�ǌ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�Ƽǉǌǈǈ

ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃƹǘ�
ƻƾǄǁǐǁǆƹ

��ǘ�Ƽǉǌǈǈƹ�
�Q� ����

��ǘ�Ƽǉǌǈǈƹ�
�Q� ���� S

,&$0����
ǆƼ�ǅǄ

0���P ��������� ���������

�����0H ��� ���

>��²��@ ���²��� ���²����

9&$0���
ǆƼ�ǅǄ

0���P ����������� �����������

�����0H ����� �����

>��²��@ �����²����� ����²�����

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƬǉǇƻƾǆǕ�ǖǃǊǈǉƾǊǊǁǇǆǆǇǂ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ƺƾǄǃƹ�ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ�ƻ�ǒƾǋǇǐǆǇǅ�

ƺǁǇǈǋƹǋƾ�ƽƾǊǆǔ�ǌ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�Ƽǉǌǈǈ
ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃƹǘ�

ƻƾǄǁǐǁǆƹ
��ǘ�Ƽǉǌǈǈƹ�
�Q� ���� ��ǘ�Ƽǉǌǈǈƹ S

ƶǃǊǈǉƾǊǊǁǘ�
ǅƩƦƣ�

ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ�ƻ�
ǋǃƹǆǁ

0���P ����������� �����������

�����0H ���� ����

>��²��@ ����²���� ����²����

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƨǉǇƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃƹǘ�ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǕ�ǌǉǇƻǆƾǂ�ǅǇǄƾǃǌǄ�ƹƽƼƾǀǁǁ�ƻ�ǃǉǇƻǁ�

ǁ�ǋǃƹǆǁ�ǌ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�ƽǄǘ�ǇǏƾǆǃǁ�ǉǁǊǃƹ�ǉƹǀƻǁǋǁǘ�ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǔǎ�
ǇǊǄǇƿǆƾǆǁǂ

ƛƾǄǁǐǁǆƹ 9&$0�� ƶǃǊǈǉƾǊǊǁǘ�ǅƩƦƣ�
ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ�ƻ�ǋǃƹǆǁ

ƩƹǀƽƾǄǁǋƾǄǕǆƹǘ�ǋǇǐǃƹ !������ǆƼ�ǅǄ �����

ƝǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃƹǘ�
ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǕ ���� ����

ƝǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃƹǘ�
ǊǈƾǏǁǍǁǐǆǇǊǋǕ ���� ����

ƝǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃƹǘ�ǋǇǐǆǇǊǋǕ ���� ����

ƨǄǇǒƹƽǕ�ǈǇƽ�52&�ǃǉǁƻǇǂ ������������� �������������

=��S �������ǉ� ������ �������S��������
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ǖǃǊǈǉƾǊǊǁǁ� ƺƾǄǃƹ� ƻǆƾǃǄƾǋǇǐǆǇƼǇ�
ǅƹǋǉǁǃǊƹ� ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ� ƻ� ǅǘƼǃǁǎ�
ǋǃƹǆǘǎ� ǈƹǉǇƽǇǆǋƹ� ǆƹƺǄǗƽƹǄǁǊǕ� ǁǊ-
ǎǇƽǆǇ� ƽǇ� ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ� ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ��
ǋǇ� ƽƹǆǆǔƾ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǁ� ǅǇƼǄǁ� ǇƺǄƹ-
ƽƹǋǕ� ǈǉǇƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃǇǂ� ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǕǗ�
ǁ� Ǌ� ǈǇǅǇǒǕǗ� ǆǁǎ� ǅǇƿǆǇ� ǇǏƾǆǁƻƹǋǕ�
ǊǈǇǊǇƺǆǇǊǋǕ� ƽƾǊǆǔ� ǃ� ǀƹƿǁƻǄƾǆǁǗ�
ǈǇǊǄƾ�ǇǈƾǉƹǏǁǁ�

ơǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾ� 52&�ƹǆƹǄǁǀƹ� ǈǇ-
ǀƻǇǄǁǄǇ� ǇǈǉƾƽƾǄǁǋǕ� ǉƹǀƽƾǄǁǋƾǄǕ-
ǆǔƾ� ǌǉǇƻǆǁ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�� ǈǉǁ� ǁǀ-
ǅƾǆƾǆǁǁ� ǇǋǆǇǊǁǋƾǄǕǆǇ� ǃǇǋǇǉǔǎ�
ǌǊǁǄǁƻƹǄǊǘ� ǉǁǊǃ� ǉƹǀƻǁǋǁǘ� ƻǇǊǈƹǄǁ-
ǋƾǄǕǆǔǎ� ǁǀǅƾǆƾǆǁǂ� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹ-
ǏǁǇǆǆǔǎ�ǋǃƹǆƾǂ�ǈǇǊǄƾ�ǈǇƻǉƾƿƽƾǆǁǘ�
�ǋƹƺǄ�����

ƨǉǁ� ǈǇƻǔǑƾǆǁǁ� ƻ� ǃǉǇƻǁ� ǌǉǇƻǆǘ�
ǅǇǄƾǃǌǄ� 9&$0��� ƻǔǑƾ� ������ ǆƼ�ǅǄ�
ǌ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǈǇǊǄƾ� ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ� ǁǅ-
ǈǄƹǆǋƹǏǁǁ� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǔǂ�
ǅǌǃǇǀǁǋ�ǉƹǀƻǁƻƹǄǊǘ�ƻ�������ǊǄǌǐƹƾƻ��
ƝǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃƹǘ� ǋǇǐǆǇǊǋǕ� ǈǉǇƼǆǇǀƹ�
ǊǇǊǋƹƻǁǄƹ��������ƨǄǇǒƹƽǕ�ǈǇƽ�52&�
ǃǉǁƻǇǂ� ������� �� ������� ǇǋǄǁǐƹǄƹǊǕ�
Ǉǋ� ǃǉǁǋǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǌǉǇƻǆǘ� ����� ǇƼǉƹ-
ǆǁǐƾǆǆǇƼǇ� ǇǈǇǉǆǇǂ� ƽǁƹƼǇǆƹǄǕǆǇǂ�
Ǆǁǆǁƾǂ� ǊǇ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǇǂ� ǀǆƹǐǁǅǇ-
ǊǋǕǗ� �ǉ�  � �������� ƪǆǁƿƾǆǁƾ� ǌǉǇƻǆǘ�
ǅƹǋǉǁǐǆǇǂ� ƩƦƣ� ƽǄǘ� Ǌǁǆǋƾǀƹ� ƺƾǄǃƹ�
ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ� ƻ� ǃǄƾǋǃƹǎ�ǒƾǋǇǐǆǇƼǇ�

ƺǁǇǈǋƹǋƹ� ƽƾǊǆǔ� ǆǁƿƾ� ���� ǊǇǈǉǇƻǇ-
ƿƽƹǄǇǊǕ� ǉƹǀƻǁǋǁƾǅ� ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹ-
ǏǁǇǆǆǇƼǇ�ǅǌǃǇǀǁǋƹ�ƻ�������ǊǄǌǐƹƾƻ��
ƝǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃƹǘ� ǋǇǐǆǇǊǋǕ� ǈǉǇƼǆǇǀƹ�
ǊǇǊǋƹƻǁǄƹ��������ƨǄǇǒƹƽǕ�ǈǇƽ�52&�
ǃǉǁƻǇǂ� ������� �� ������� ǇǋǄǁǐƹǄƹǊǕ�
Ǉǋ�ǃǉǁǋǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǌǉǇƻǆǘ�ǊǇ�ǊǋƹǋǁǊǋǁ-
ǐƾǊǃǇǂ�ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǕǗ��ǉ����������

ƨǉǁ� ǇƽǆǇƻǉƾǅƾǆǆǇǅ� ǌǐƾǋƾ� ǁǀǅƾ-
ǆƾǆǁǂ�ǁǀǌǐƹƾǅǔǎ�ǊǁǊǋƾǅǆǇƼǇ�ǁ�ǅƾǊǋ-
ǆǇƼǇ� ǍƹǃǋǇǉǇƻ� ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃƹǘ�
ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǕ� ǁ� ǊǈƾǏǁǍǁǐǆǇǊǋǕ�
ǈǇƻǔǑƹǄǁǊǕ��ǊǇǊǋƹƻǁƻ����ǁ�������ǊǇ-
ǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇ�

ƫƹǃǁǅ� ǇƺǉƹǀǇǅ�� ǐǋǇƺǔ� ǇǏƾǆǁǋǕ�
ǊǈǇǊǇƺǆǇǊǋǕ� ƽƾǊǆǔ� ǃ� ǀƹƿǁƻǄƾǆǁǗ�
ǈǇǊǄƾ� ǇǈƾǉƹǏǁǇǆǆǇƼǇ� ǈǇƻǉƾƿƽƾǆǁǘ�
ƺƾǀ�ǉƹǀƻǁǋǁǘ�ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǔǎ�ǁǀǅƾ-
ǆƾǆǁǂ�ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇ�ǅƾǋǇƽǇǅ�ǁǅǅǌǆǇ-
ǍƾǉǅƾǆǋǆǇƼǇ� ƹǆƹǄǁǀƹ� ǇǈǉƾƽƾǄǁǋǕ�
ƻ� ǃǉǇƻǁ� ǌǉǇƻƾǆǕ� ǅǇǄƾǃǌǄ� ƹƽƼƾǀǁǁ�
ǊǇǊǌƽǁǊǋǇƼǇ� ǖǆƽǇǋƾǄǁǘ� ��ƼǇ� ǋǁǈƹ�
9&$0���ǁ�ƻ�ǒƾǋǇǐǆǇǅ�ƺǁǇǈǋƹǋƾ�ƽƾǊ-
ǆǔ�ǅƾǋǇƽǇǅ�ƨƯƩ�ǌǊǋƹǆǇƻǁǋǕ�ǖǃǊǈǉƾǊ-
ǊǁǗ�ƺƾǄǃƹ�ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ��ƨǉǁ�ǈǇƻǔ-
Ǒƾǆǁǁ�ǌǉǇƻǆǘ�9&$0���ƻ�ǃǉǇƻǁ�ƻǔǑƾ�
������ ǆƼ�ǅǄ� ǁ� Ǌǆǁƿƾǆǁǁ� ǖǃǊǈǉƾǊǊǁǁ�
ǍǁƺǉǇǆƾǃǋǁǆƹ� ƻ� ǃǄƾǋǃƹǎ�ǒƾǋǇǐǆǇƼǇ�
ƺǁǇǈǋƹǋƹ�ƽƾǊǆǔ�ǆǁƿƾ�����ǉǁǊǃ�ǉƹǀƻǁ-
ǋǁǘ�ǈƾǉǁǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǇǆǆǇƼǇ�ƻǇǊǈƹǄƾ-
ǆǁǘ�ǅǘƼǃǁǎ�ǋǃƹǆƾǂ�ǈǇǊǄƾ�ƽƾǆǋƹǄǕǆǇǂ�

ǁǅǈǄƹǆǋƹǏǁǁ� ƻǔǊǇǃǁǂ�� ǐǋǇ� ǋǉƾƺǌƾǋ�
ǆƹǈǉƹƻǄƾǆǆǇƼǇ�ǈǉǇǋǁƻǇƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕ-
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ƺǁǉǇƻƹǄǁ�ǈǉǁ�ǋƾǅǈƾǉƹǋǌǉƾ���������ƪ���²���ǐƹǊƹ��ƣǉǇǅƾ�ǋǇƼǇ��ǉƹ-

ƺǇǐǁƾ�ǉƹǊǋƻǇǉǔ�ƻǔǊƾƻƹǄǁ�ǆƹ�ƹƼƹǉƾ�Ǌ�ƺƹǉƹǆǕǁǅǁ�ǖǉǁǋǉǇǏǁǋƹǅǁ�
�ƥǗǄǄƾǉ�ƮǁǆǋǇǆ� ƹƼƹǉ��� ƬǊǋƹǆǇƻǄƾǆǇ�� ǐǋǇ� ǈǉǁ�ƽǇƺƹƻǄƾǆǁǁ�ǅǁǆǁ-
ǅǌǅ���ǅǄ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ�ǉƹǊǋƻǇǉƹ�ǉǇǊǋ�60�ƻ�ƥƮƚ�ǈǇƽƹƻǄǘƾǋǊǘ��
ƨǉǁ�ǈƾǉƾǊƾƻƾ�ǆƹ�ƥǗǄǄƾǉ�ƮǁǆǋǇǆ�ƹƼƹǉ�ǉǇǊǋ�60�ǈǇǄǆǇǊǋǕǗ�ǇǋǊǌǋ-
ǊǋƻǇƻƹǄ�ǈǉǁ�ƽǇƺƹƻǄƾǆǁǁ�ƻ�ƥƮƚ�����²����ǅǄ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ�ǉƹǊ-
ǋƻǇǉƹ��ƫƹǃǁǅ�ǇƺǉƹǀǇǅ��ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǔǂ�ǃǇǅǈǇǆƾǆǋ�ǊǉƾƽǊǋƻ�ƼǁƼǁƾǆǔ�
ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǊǈǇǊǇƺƾǆ�ǈǇƽƹƻǄǘǋǕ�ǉǇǊǋ�ǁ�ǉƹǀǅǆǇƿƾǆǁƾ�60�ǁ�ǘƻǄǘ-
ƾǋǊǘ�ǈƾǉǊǈƾǃǋǁƻǆǔǅ�ƻ�ǈǇƽƹƻǄƾǆǁǁ�ǉǇǊǋƹ�60�ƻ�ǀǌƺǆǇǂ�ƺǁǇǈǄƾǆǃƾ�

ƣǄǗǐƾƻǔƾ� ǊǄǇƻƹ�� ǃǇǅǈǇǆƾǆǋ� ǊǉƾƽǊǋƻ� ƼǁƼǁƾǆǔ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ��
6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV��LQ�YLWUR�

,��9��)RPHQNR��,��6��6WHSDQHQNR��(��(��0DVODN� 
$��$��6KNKDJRVKHYD��1��9��0DWYLHQNR

$QQRWDWLRQ�� 7KH� DLP� RI� WKH� UHVHDUFK� ZDV� WR� VWXG\� WKH� HIIHFW�
RI� WKH� FRPSRQHQW� RI� RUDO� K\JLHQH� SURGXFW� RQ� 6WUHSWRFRFFXV�PX-
WDQV� �60�� JURZWK� LQ� YLWUR�� 7KH� LQYHVWLJDWHG� FRPSRQHQW�ZDV� XVHG�
DV� D� VROXWLRQ� DQG� LQFOXGHG� $TXD�� 6RGLXP� &RFR�6XOIDWH�� ;\OLWRO��
5RELQLD�3VHXGRDFDFLD�)ORZHU�([WUDFW��7KH�VHULDO�WXEH�GLOXWLRQ�WHVW�
ZLWK�0XOOHU�+LQWRQ� EURWK� �0+%��ZDV� XVHG� LQ� WKH� VWXG\�� 7KH� VROX-
WLRQ� RI� WKH� WHVW� VDPSOH� �IURP������ WR� ����PO��ZDV�DGGHG� WR� WXEHV�
ZLWK�0+%��WKHQ�VXVSHQVLRQ�ZLWK�60��ÀQDO�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�WHVW�WXEH 

��ð�����&)8�PO��ZDV�LQRFXODWHG�DQG�WXEHV�ZHUH�LQFXEDWHG�DW�����&�
IRU� ��Ӿ��� KRXUV�� ,Q� DGGLWLRQ�� WKH� ZRUNLQJ� VROXWLRQV� ZHUH� VHHGHG�
RQ�DJDU�ZLWK� ODPE�HU\WKURF\WHV� �0XOOHU�+LQWRQ�DJDU��0+$��� ,W�ZDV�
IRXQG�WKDW�WKH�DGGLWLRQ�RI�PLQLPXP���PO�RI�WKH�WHVW�VROXWLRQ�WR�0+%�
VXSSUHVVHG�60�JURZWK��7KH�DEVHQFH�RI�WKH�60�JURZWK�RQ�0+$�ZDV�
QRWHG�ZKHQ�����²����PO�RI�WKH�WHVWHG�VROXWLRQ�ZHUH�DGGHG�WR�0+%��
7KXV�� WKH�VWXGLHG�FRPSRQHQW�RI�RUDO�K\JLHQH�SURGXFWV� LV�FDSDEOH 
RI�VXSSUHVVLQJ�WKH�JURZWK�DQG�UHSURGXFWLRQ�RI�60�DQG�LV�SURPLVLQJ�
LQ�VXSSUHVVLQJ�WKH�JURZWK�RI�60�LQ�GHQWDO�ELRÀOP�

.H\ZRUGV��FRPSRQHQW�RI�RUDO�K\JLHQH�SURGXFWV��6WUHSWRFRFFXV�
PXWDQV��LQ�YLWUR�
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�z�-,).-"#&�³ÁÈ(ç

�ƹǉǁƾǊ�ǀǌƺǇƻ�ǇǋǆǇǊǁǋǊǘ�ǃ�ǆƹǁƺǇǄƾƾ�ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǔǅژ҃ ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁ-
ǐƾǊǃǁǅ�ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǘǅ��ƪǇƼǄƹǊǆǇ�ǖǃǇǄǇ-
ƼǁǐƾǊǃǇǂ�ǋƾǇǉǁǁ��ƾƼǇ�ǉƹǀƻǁǋǁƾ�ǊƻǘǀƹǆǇ�
Ǌ� ǐƹǊǋǔǅ� ǈǇǊǋǌǈǄƾǆǁƾǅ� ǄƾƼǃǇǌǊƻǇǘƾ-
ǅǔǎ�ǌƼǄƾƻǇƽǇƻ��ǆƹǄǁǐǁƾǅ�ǃƹǉǁƾǊǇƼƾǆ-
ǆǇǂ� ǅǁǃǉǇǍǄǇǉǔ� ǀǌƺǆǇǂ� ƺǁǇǈǄƾǆǃǁ�
ǁ� ƻǉƾǅƾǆƾǅ� >�@�� ƛƹƿǆǌǗ� ǉǇǄǕ� ǁƼǉƹƾǋ�
6WUHSWRFRFFXV� PXWDQV� �60��� ǊǈǇǊǇƺǆǔǂ�
ǈǉǇƽǌǏǁǉǇƻƹǋǕ�ƼǄǗǃƹǆǔ��ǈǉǁǃǉƾǈǄǘǋǕ-
Ǌǘ�ǃ�ǈǇƻƾǉǎǆǇǊǋǁ�ǀǌƺǇƻ��ǍǇǉǅǁǉǇƻƹǋǕ�
ƺǁǇǈǄƾǆǃǌ�� ǅƾǋƹƺǇǄǁǀǁǉǇƻƹǋǕ� Ǌƹǎƹǉƹ�
ǁ�ƻǔǉƹƺƹǋǔƻƹǋǕ�ǅǇǄǇǐǆǌǗ�ǃǁǊǄǇǋǌ�>�@��
ƨǇǖǋǇǅǌ�ƻǄǁǘǆǁƾ�ǊǉƾƽǊǋƻ�ƼǁƼǁƾǆǔ�ǈǇ-
ǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǆƹ�60�ǁǊǈǇǄǕǀǌǗǋ�ƽǄǘ�ǇǏƾǆ-
ǃǁ�ǁǎ�ǈǉǇǋǁƻǇǃƹǉǁǇǀǆǇƼǇ�ƽƾǂǊǋƻǁǘ�>�@�

ƨǉǇǁǀƻǇƽǁǋƾǄǁ�ǀǌƺǆǔǎ�ǈƹǊǋ�ǁ�ǇǈǇǄƹ-
ǊǃǁƻƹǋƾǄƾǂ�ƻǃǄǗǐƹǗǋ�ƻ�ǁǎ�ǊǇǊǋƹƻ�ǃǇǅ-
ǈǇǆƾǆǋǔ��ǈǇƽƹƻǄǘǗǒǁƾ�ǉǇǊǋ�60��ǇƽǆƹǃǇ�
ƽƹǆǆǔƾ�Ǉƺ�ǁǎ�ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǈǉǇǋǁƻǇ-
ǉƾǐǁƻǔ� >�@��ƛ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘǎ� LQ� YLWUR� ǈƹ-
Ǌǋǔ� Ǌ� ǆƹǆǇǊƾǉƾƺǉǇǅ� ƽƾǅǇǆǊǋǉǁǉǇƻƹǄǁ�
ǃƹǃ�ƺǇǄƾƾ�ƻǔǉƹƿƾǆǆǇƾ�ǈǇƽƹƻǄƾǆǁƾ�ǉǇ-
Ǌǋƹ�60�ǈǇ�ǊǉƹƻǆƾǆǁǗ�Ǌ�ǈƹǊǋƹǅǁ�Ǌ�ǎǁǋǇ-
ǀƹǆǇǅ�ǁ�ǍǋǇǉǁƽƹǅǁ�>�@��ǋƹǃ�ǁ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǁƾ�
ǖǍǍƾǃǋƹ�� ƛǔǊǇǃǌǗ� ǁǆƼǁƺǁǉǌǗǒǌǗ�
ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǕ� ǋƹǃƿƾ� ǇǋǅƾǐƹǄǁ� ǌ�ǍǋǇǉǁƽ-
ǊǇƽƾǉƿƹǒǁǎ�ǈƹǊǋ��ǋǇƼƽƹ�ǃƹǃ�ǖǍǍƾǃǋǁƻ-
ǆǇǊǋǕ�ǊǉƾƽǊǋƻ�Ǌ�ǃǊǁǄǁǋǇǅ�ǁ�ǉƹǊǋǁǋƾǄǕ-
ǆǔǅǁ�ǃǇǅǈǇǆƾǆǋƹǅǁ�ƺǔǄƹ�ǆǁƿƾ�>�@�

ƦƾǇƽǆǇǀǆƹǐǆǔ�ǁ�ƽƹǆǆǔƾ�Ǉƺ�ǖǍǍƾǃ-
ǋǁƻǆǇǊǋǁ� ǉƹǊǋǁǋƾǄǕǆǔǎ� ǃǇǅǈǇǆƾǆǋǇƻ��
ƨǉǇǋǁƻǇǅǁǃǉǇƺǆƹǘ� ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǕ� ǈƹǊǋ�
Ǌ�ƹǄǇǖ�ƻƾǉƹ�ƻ�ǇǋƽƾǄǕǆǔǎ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁ-
ǘǎ� ǌǊǋǌǈƹǄƹ�ƽƾǂǊǋƻǁǗ�ǍǋǇǉǁƽǇƻ�� ǆƹǁ-
ƺǇǄƾƾ�ƻǔǉƹƿƾǆǆǇƾ�ǈǇƽƹƻǄƾǆǁƾ�60�Ǉǋ-

ǅƾǐƹǄǇǊǕ�ǌ�ǈƹǊǋǔ�Ǌ�ǋƾǇƺǉǇǅǁǆǇǅ��ǋǇƼƽƹ�
ǃƹǃ�ǊǉƾƽǊǋƻƹ�Ǌ�ƹǄǇǖ�ƻƾǉƹ�ǁ�ǈǉǇǈǇǄǁǊǇǅ�
ƽƾǂǊǋƻǇƻƹǄǁ�ǊǄƹƺƾƾ��ƹ�ǈƹǊǋǔ�Ǌ�ǈǉǇƺǁǇ-
ǋǁǃƹǅǁ�ǁ�Ǎƾǉǅƾǆǋƹǅǁ�ǆƾ�ƽƾǅǇǆǊǋǉǁǉǇ-
ƻƹǄǁ�ǖǍǍƾǃǋƹ�>����@�

ƛ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘǎ�ǉƹǊǋǁ-
ǋƾǄǕǆǔƾ� ǖǃǊǋǉƹǃǋǔ� /HVSHGH]D� FXQHDWD�
ǁ�7HXFULXP�SROLXP�ǊǆǁƿƹǄǁ�ǃǇǄǁǐƾǊǋƻǇ�
60� ǁǄǁ� ǁǆƼǁƺǁǉǇƻƹǄǁ� ǃǁǊǄǇǋǇǈǉǇƽǌǃ-
ǏǁǗ� ƻ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ� >��� ��@�� ƶǃǊǋǉƹǃǋ�
7ULSKDOD�ǈǉƾƻǇǊǎǇƽǁǄ�ǖǃǊǋǉƹǃǋ�ǐƾǊǆǇǃƹ��
ǆǇ� ǌǊǋǌǈƹǄ� ǎǄǇǉƼƾǃǊǁƽǁǆǌ� >��@��ƧǈǇǄƹ-
ǊǃǁƻƹǋƾǄǁ� Ǌ�0DQJLIHUD� LQGLFD� ǁ�0HQWKD�
DUYHQVLV� ǋƹǃƿƾ� ǊǆǁƿƹǄǁ� ǃǇǄǁǐƾǊǋƻǇ�
60�ƻ�ǊǄǗǆƾ�ƽƾǋƾǂ�>��@��ƪǇƼǄƹǊǆǇ�ǇƺǀǇ-
ǉǌ� ��� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ǀƹ� ����²����� ƼƼ���
ǉƹǊǋǁǋƾǄǕǆǔƾ� ǃǇǅǈǇǆƾǆǋǔ� ǊǈǇǊǇƺǆǔ�
ǇǃƹǀǔƻƹǋǕ�ƺƹǃǋƾǉǁǏǁƽǆǇƾ�ǁ�ƺƹǃǋƾǉǁǇ-
ǊǋƹǋǁǐƾǊǃǇƾ�ƽƾǂǊǋƻǁƾ��ǈǉƾǈǘǋǊǋƻǇƻƹǋǕ�
ƹƽƼƾǀǁǁ�60�ǁ�ǈǇƽƹƻǄǘǋǕ�Ǎƾǉǅƾǆǋƹǋǁƻ-
ǆǌǗ� ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǕ� ǁ ǃǁǊǄǇǋǇǈǉǇƽǌǃǏǁǗ��
ƛǅƾǊǋƾ� Ǌ� ǋƾǅ� ǆƾǇƽǆǇǉǇƽǆǇǊǋǕ� ǉƾǀǌǄǕ-
ǋƹǋǇƻ� ǇƺǌǊǄǇƻǄǁƻƹƾǋ� ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇǊǋǕ�
ƽƹǄǕǆƾǂǑǁǎ�ǄƹƺǇǉƹǋǇǉǆǔǎ�ǁ�ǃǄǁǆǁǐƾ-
Ǌǃǁǎ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǂ�ǈǇ�ǊǋƹǆƽƹǉǋǁǀǁǉǇ-
ƻƹǆǆǔǅ�ǈǉǇǋǇǃǇǄƹǅ�>��@�

ƯƾǄǕ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�²�ǁǀǌǐǁǋǕ�ƻǄǁ-
ǘǆǁƾ� ǃǇǅǈǇǆƾǆǋƹ� ǊǉƾƽǊǋƻ� ƼǁƼǁƾǆǔ� ǈǇ-
ǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǆƹ�ǉǇǊǋ�60�LQ�YLWUR�

҆ѳҌѺҊѿѳ҅Ҙ�ѿ�҆ѺҌ҈ѹҘ
ƛ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǁ� LQ� YLWUR� ǁǀǌǐƾǆ� ǃǇǅ-

ǈǇǆƾǆǋ� ǊǉƾƽǊǋƻ� ƼǁƼǁƾǆǔ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ�
<RXQLT�6PDUW�6\VWHP��ƧƧƧ�ƫƝ�©Ɯǉƹƪƪª���
ƧƺǉƹǀƾǏ� ƻ� ƻǁƽƾ� ǉƹǊǋƻǇǉƹ� ƻǃǄǗǐƹǄ�
$TXD��6RGLXP�&RFR�6XOIDWH��;\OLWRO��5RELQLD�
3VHXGRDFDFLD�)ORZHU�([WUDFW��ƛ�ǁǊǊǄƾƽǇ-
ƻƹǆǁǁ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǊǘ�ǅƹǃǉǇǅƾǋǇƽ�©ǈǉǇ-

ƺǁǉǇǐǆǔǂª� ²�ǅƾǋǇƽ� Ǌƾǉǁǂǆǔǎ� ǉƹǀƻƾƽƾ-
ǆǁǂ� ƻ� ƺǌǄǕǇǆƾ� �ƥǗǄǄƾǉ�ƮǁǆǋǇǆ� ƺǌǄǕǇǆ��
ƥƮƚ�� ƻ� ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǁǁ� Ǌ� ǅƾǋǇƽǁǐƾǊǃǁǅǁ�
ǌǃƹǀƹǆǁǘǅǁ�©ƧǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ�ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕ-
ǆǇǊǋǁ�ǅǁǃǉǇǇǉƼƹǆǁǀǅǇƻ�ǃ�ƹǆǋǁƺƹǃǋƾǉǁ-
ƹǄǕǆǔǅ� ǈǉƾǈƹǉƹǋƹǅª� ƥƬƣ� �������������
ƪǌǊǈƾǆǀǁǗ�ƺƹǃǋƾǉǁǂ�ƼǇǋǇƻǁǄǁ�ǁǀ�ǐǁǊǋǇǂ�
ǊǌǋǇǐǆǇǂ� ǃǌǄǕǋǌǉǔ�� ƽǇƻǇƽǘ� ǈǄǇǋǆǇǊǋǕ�
ǁǆǇǃǌǄǗǅƹ� ƻ� ǊǋƾǉǁǄǕǆǇǅ� ǍǁǀǁǇǄǇƼǁ-
ǐƾǊǃǇǅ� ǉƹǊǋƻǇǉƾ� ƽǇ� ���� ǈǇ� Ǌǋƹǆƽƹǉǋǌ�
ƥƹǃƭƹǉǄƹǆƽƹ�� ǐǋǇ� ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǇƻƹǄǇ�
ƻ� ǃǇǆƾǐǆǇǂ� ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǁ� ƻ� ǈǉǇƺǁǉǃƾ�
60���ð�����ƣƧƞ�ǅǄ��Ƨǋ������ƽǇ�����ǅǄ�ǉƹ-
ƺǇǐƾƼǇ�ǉƹǊǋƻǇǉƹ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ�ǇƺǉƹǀǏƹ�
ƽǇƺƹƻǄǘǄǁ�ƻ�ǈǉǇƺǁǉǃǁ�Ǌ�ƥƮƚ��ǀƹǋƾǅ�ǀƹ-
ǊƾƻƹǄǁ�ǊǌǊǈƾǆǀǁƾǂ�60�ǁ�ǁǆǃǌƺǁǉǇƻƹǄǁ�
ǈǉǁ�ǋƾǅǈƾǉƹǋǌǉƾ���������ƪ���²���ǐ��Ƨƽǆǌ�
ǈǉǇƺǁǉǃǌ� �ǇǋǉǁǏƹǋƾǄǕǆǔǂ� ǃǇǆǋǉǇǄǕ��
ǎǉƹǆǁǄǁ�ƻ�ǎǇǄǇƽǁǄǕǆǁǃƾ�ǈǉǁ����ƪ��ƛǄǁ-
ǘǆǁƾ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ�ǃǇǅǈǇǆƾǆǋƹ�ǆƹ�ǉǇǊǋ�
ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƼǇ� Ǒǋƹǅǅƹ� 60� ǇǈǉƾƽƾǄǘǄǁ�
ǈǇ� ǈǉǇǀǉƹǐǆǇǊǋǁ� ǉƹǊǋƻǇǉƹ� ƻ� ǈǉǇǎǇƽǘ-
ǒƾǅ� Ǌƻƾǋƾ� ǈǇ� ǊǉƹƻǆƾǆǁǗ� Ǌ� ǃǇǆǋǉǇǄƾǅ��
ƧǈǉƾƽƾǄǘǄǁ�ǅǁǆǁǅƹǄǕǆǇ�ǈǇƽƹƻǄǘǗǒǌǗ�
ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǗ� �ƥƨƣ�� ǃƹǃ� ǆƹǁǅƾǆǕǑǌǗ�
ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǗ� ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ� ǉƹǊǋƻǇǉƹ��
ǃǇǋǇǉƹǘ� ǈǇƽƹƻǄǘǄƹ� ƻǁƽǁǅǔǂ� ǉǇǊǋ� ǅǁ-
ǃǉǇǇǉƼƹǆǁǀǅǇƻ� �ǇǋǊǌǋǊǋƻǁƾ�ǈǇǅǌǋǆƾǆǁǘ�
ǉƹǊǋƻǇǉƹ� ǈǇ� ǊǉƹƻǆƾǆǁǗ� Ǌ� ǃǇǆǋǉǇǄƾǅ���
ƫƹǃƿƾ�ǈǉǇƻǇƽǁǄǁ�ǉƹǊǊƾƻ�ǅƹǋƾǉǁƹǄƹ�ǉƹ-
ƺǇǐǁǎ�ǉƹǊǋƻǇǉǇƻ�ǆƹ�ǐƹǑǃǁ�ƨƾǋǉǁ�Ǌ�ƹƼƹ-
ǉǇǅ� Ǌ� ƺƹǉƹǆǕǁǅǁ� ǖǉǁǋǉǇǏǁǋƹǅǁ� �ƥǗǄ-
Ǆƾǉ�ƮǁǆǋǇǆ� ƹƼƹǉ�� ƥƮƙ��� ǁǆǃǌƺǁǉǇƻƹǄǁ�
ƻ�ǇƺǔǐǆǇǂ�ƹǋǅǇǊǍƾǉƾ�ǈǉǁ�ǋƾǅǈƾǉƹǋǌǉƾ�
��������ƪ�ƻ�ǋƾǐƾǆǁƾ���²���ǐ�ǁ�ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ�
ǉǇǊǋ� ǃǌǄǕǋǌǉǔ� 60� ƻǁǀǌƹǄǕǆǇ�� Ƨǈǉƾƽƾ-
ǄǘǄǁ�ƥƨƣ�ǃƹǃ� ǆƹǁǅƾǆǕǑǌǗ�ǃǇǆǏƾǆǋǉƹ-
ǏǁǗ� ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ� ǉƹǊǋƻǇǉƹ�� ǃǇǋǇǉƹǘ�
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ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ǈǇƽƹƻǄǘǄƹ�ƻǁƽǁǅǔǂ�ǉǇǊǋ�ǃǇǄǇǆǁǂ�60�ǆƹ�
ǈǄǇǋǆǇǂ�ǈǁǋƹǋƾǄǕǆǇǂ�Ǌǉƾƽƾ��ơǊǊǄƾƽǇƻƹ-
ǆǁƾ�ǈǉǇƻƾƽƾǆǇ�ƻ�ǋǉƾǎ�ǈǇƻǋǇǉƾǆǁǘǎ�

ҊѺѾҍ҅ҖҌѳҌҘ�ѿ҈ژѴҋҍѽѹѺ҇ѿѺ
ƨǉǁ�ǃǌǄǕǋǁƻǁǉǇƻƹǆǁǁ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƼǇ�

Ǒǋƹǅǅƹ�60�ǆƹ�ǈǁǋƹǋƾǄǕǆǇǂ�Ǌǉƾƽƾ�ƥƮƚ�
ǆǁ� ƻ� ǇƽǆǇǂ� ǁǀ� ǈǉǇƺǁǉǇǃ� ǆƾ� ƺǔǄǇ� ƻǔ-
ǘƻǄƾǆǇ� ƽǁǍǍǌǀǆǇƼǇ� ǈǇǅǌǋǆƾǆǁǘ�� ǐǋǇ�
ǇǀǆƹǐƹǄǇ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǁƾ�ƺǔǊǋǉǇƼǇ�ǉƹǀǅǆǇ-
ƿƾǆǁǘ� ƺƹǃǋƾǉǁǂ� ƻ� ǈǉǁǊǌǋǊǋƻǁǁ� ƽƹƿƾ�
ǅǁǆǁǅƹǄǕǆǇƼǇ� ǃǇǄǁǐƾǊǋƻƹ� ǁǊǊǄƾƽǌƾ-
ǅǇƼǇ� ǉƹǊǋƻǇǉƹ�� ƬǅƾǉƾǆǆǇƾ� ǈǇǅǌǋǆƾ-
ǆǁƾ�ƥƮƚ�ƻǔǘƻǄǘǄǇǊǕ� ǈǉǁ�ƽǇƺƹƻǄƾǆǁǁ�
����²���� ǅǄ� ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ� ǉƹǊǋƻǇǉƹ��
ǐǋǇ� ǇǋǉƹƿƹǄǇ� Ǎƹǃǋ� ǉƹǀǅǆǇƿƾǆǁǘ� ǅǁ-
ǃǉǇǇǉƼƹǆǁǀǅǇƻ�� ƪǄƹƺǇƾ� ǈǇǅǌǋǆƾǆǁƾ�
ƥƮƚ� ǆƹƺǄǗƽƹǄǇǊǕ� ǈǉǁ� ƽǇƺƹƻǄƾǆǁǁ�
����²����� ǅǄ� ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ� ǇƺǉƹǀǏƹ�
ǁ� ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǇƻƹǄǇ� Ǉ� ǋǇǉǅǇƿƾǆǁǁ�
ǉƹǀǅǆǇƿƾǆǁǘ� 60�� ƤǁǑǕ� ƻ� ǈǉǇƺǁǉǃƹǎ�
Ǌ����²����ǅǄ�ǉƹƺǇǐƾƼǇ�ǉƹǊǋƻǇǉƹ�ǈǇǅǌǋ-
ǆƾǆǁƾ�ƥƮƚ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǇƻƹǄǇ��ǐǋǇ�ƽƾǅǇǆ-
ǊǋǉǁǉǇƻƹǄǇ� ƹǆǋǁƺƹǃǋƾǉǁƹǄǕǆǇƾ� ƽƾǂ-
Ǌǋƻǁƾ�ǁǀǌǐƹƾǅǇƼǇ�ǇƺǉƹǀǏƹ��ǋƹƺǄ������

Ʀƹ�ƥƮƙ�ǇǋǅƾǐƹǄƹǊǕ�ƻǔǉƹƿƾǆǆƹǘ�ǀƹ-
ƽƾǉƿǃƹ� ǉǇǊǋƹ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƼǇ� Ǒǋƹǅǅƹ�
60��ƻǔǊƾǘǆǆǇƼǇ�ǁǀ�ǈǉǇƺǁǉǃǁ�Ǌ� ǊǇƽƾǉ-

ƿƹǆǁƾǅ�����ǅǄ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ�ǇƺǉƹǀǏƹ��
ƨǉǁ�ƻǔǊƾƻƾ�ǁǀ�ǈǉǇƺǁǉǇǃ�Ǌ�ǊǇƽƾǉƿƹǆǁ-
ƾǅ� ����²����ǅǄ� ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ� ǇƺǉƹǀǏƹ�
ǉǇǊǋ�60�ǆƹ�ƥƮƙ�ǈǇǄǆǇǊǋǕǗ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǇ-
ƻƹǄ�� ƫƹǃǁǅ� ǇƺǉƹǀǇǅ�� ǈǉǇǋǁƻǇǅǁǃǉǇƺ-
ǆƹǘ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǕ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ�ǇƺǉƹǀǏƹ�
ǈǉǇǘƻǄǘǄƹǊǕ�ƻ�ƿǁƽǃǇǂ�Ǌǉƾƽƾ�ǁ�ǆƹ�ǈǄǇǋ-
ǆǇǂ� Ǌǉƾƽƾ�� ƹ� ���� ǅǄ� ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ� Ǉƺ-
ǉƹǀǏƹ�ǘƻǄǘǄǇǊǕ�ƥƨƣ��ǌƼǆƾǋƹǗǒƾǂ�ǉƹǀ-
ǅǆǇƿƾǆǁƾ�60��

ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ� ƽƹǆǆǔƾ� ǃǇǉǉƾǄǁǉǌǗǋ�
Ǌ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋƹǅǁ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǂ� ƽǉǌƼǁǎ�
ƹƻǋǇǉǇƻ�� ƻǔǘƻǁƻǑǁǎ� ƹǆǋǁƺƹǃǋƾǉǁ-
ƹǄǕǆǔǂ� ǖǍǍƾǃǋ� ǈǉǇǋǁƻ� 60� ǌ� 5RELQLD�
3VHXGRDFDFLD�ǁ�ƾƾ�ǉƹǀǄǁǐǆǔǎ�ǍǉƹǃǏǁǂ�
>��@�ǁ�ǃǊǁǄǁǋƹ�>��@�

Ѿѳ҃҅ҢґѺ҇ѿѺ
ƫƹǃǁǅ� ǇƺǉƹǀǇǅ�� ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǔǂ� ǃǇǅ-

ǈǇǆƾǆǋ� ǊǉƾƽǊǋƻ� ƼǁƼǁƾǆǔ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ�
ǊǈǇǊǇƺƾǆ� ǈǇƽƹƻǄǘǋǕ� ǉǇǊǋ� ǁ� ǉƹǀǅǆǇ-
ƿƾǆǁƾ�60�ǁ� ǘƻǄǘƾǋǊǘ� ǈƾǉǊǈƾǃǋǁƻǆǔǅ�
ƽǄǘ� ǈǇƽƹƻǄƾǆǁǘ� ƽƹǆǆǇƼǇ� ǅǁǃǉǇǇǉƼƹ-
ǆǁǀǅƹ�ƻ�ǀǌƺǆǇǂ�ƺǁǇǈǄƾǆǃƾ��ǇƽǆƹǃǇ�ǆƾ-
ǇƺǎǇƽǁǅǔ� ƽƹǄǕǆƾǂǑǁƾ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�
ǈǇ�ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǁǗ�ƾƼǇ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇǂ� ǖǍ-
ǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�

ơǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ� ǈǉǇƻǇƽǁǄǇǊǕ� ǈǉǁ�
ǈǇƽƽƾǉƿǃƾ�ƧƧƧ�©ƫƝ�Ɯǉƹƪƪª�

7KH� VWXG\� ZDV� FRQGXFWHG� ZLWK� WKH�
VXSSRUW�RI�7'�*UD66�//&�

ҋ҉ѿҋ҈҃�҅ѿҌѺҊѳҌҍҊҘ
��� 3LWWV�1��%���7ZHWPDQ�6���)LVKHU�-���0DUVK�3��'��8QGHUVWDQGLQJ�GHQWDO�FDULHV�DV�D�QRQ�FRPPXQLFDEOH�GLVHDVH����%U�'HQW�-��������9�������1������

3�����²�����'2,����������V�����������������
��� <H�'���/LX�<���/L�-���HW�DO��&RPSHWLWLYH�G\QDPLFV�DQG�EDODQFH�EHWZHHQ�6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV�DQG�FRPPHQVDO�VWUHSWRFRFFL�LQ�RUDO�PLFURHFRORJ\�

���&ULW�5HY�0LFURELRO��������9������1�����3�����²�����'2,�����������������;��������������
��� *DR�=���&KHQ�;���:DQJ�&���HW�DO��1HZ�VWUDWHJLHV�DQG�PHFKDQLVPV�IRU�WDUJHWLQJ�6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV�ELRÀOP�IRUPDWLRQ�WR�SUHYHQW�GHQWDO�

FDULHV��$�UHYLHZ����0LFURELRO�5HV��������9�������3����������'2,����������M�PLFUHV������������
��� 5RPR� 0��� 0HQGR]D� 5��� 0DXULFLR� )��� HW� DO�� $QWLEDFWHULDO� HIÀFDF\� DJDLQVW� 6WUHSWRFRFFXV� PXWDQV� RI� GLIIHUHQW� GHVHQVLWL]LQJ� GHQWLIULFHV���

$�FRPSDULVRQ�LQ�YLWUR�VWXG\����-�&RQWHPS�'HQW�3UDFW��������9������1�����3�����²�����
��� $KPHG�)���3UDVKDQWK�6��7���6LQGKX�.���HW�DO��$QWLPLFURELDO�HIÀFDF\�RI�QDQRVLOYHU�DQG�FKLWRVDQ�DJDLQVW�6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV��DV�DQ�LQJUHGLHQW�

RI�WRRWKSDVWH�IRUPXODWLRQ��$Q�LQ�YLWUR�VWXG\����-�,QGLDQ�6RF�3HGRG�3UHY�'HQW��������9������1�����3����²����'2,����������-,633'�-,633'B���B���
��� 'XUHKD� 5��� 1DYLW� 6��� .KDQ� 6�� $��� 0DWKXU� 3�� &RPSDUDWLYH� HYDOXDWLRQ� RI� DQWLPLFURELDO� DFWLYLW\� DQG� PLQLPXP� LQKLELWRU\� FRQFHQWUDWLRQ��

RI�FRPPHUFLDOO\�DYDLODEOH�SHGLDWULF�GHQWLIULFHV��$Q� LQ�YLWUR�VWXG\����,QW�-�&OLQ�3HGLDWU�'HQW��������9������1�����3�����²�����'2,����������MS�
MRXUQDOV������������

��� 7RQJXF�$OWLQ�.���6HOYL�.XYYHWOL�6���7RSFXRJOX�1���.XOHNFL�*��$QWLEDFWHULDO�HIIHFWV�RI�GHQWLIULFHV�DJDLQVW�6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV� LQ�FKLOGUHQ���
D�FRPSDUDWLYH�LQ�YLWUR�VWXG\����-�&OLQ�3HGLDWU�'HQW��������9������1�����3����²����'2,�����������MRFSG����������

��� 'HPLU�6���.HVNLQ�*���$NDO�1���=HU�<��$QWLPLFURELDO�HIIHFW�RI�QDWXUDO�NLQGV�RI�WRRWKSDVWH�RQ�RUDO�SDWKRJHQLF�EDFWHULD����-�,QIHFW�'HY�&WULHV��������
9������1������3������²������'2,����������MLGF�������

��� .LP�<��5���1DP�6��+��(IIHFWV�RI�D�PRXWKZDVK�FRQWDLQLQJ�/HVSHGH]D�FXQHDWD�H[WUDFW�RQ�ULVN�RI�GHQWDO�FDULHV��D�UDQGRPL]HG��SODFHER�FRQWUROOHG�
FOLQLFDO�WULDO����6FL�5HS��������9������1�����3���������'2,����������V����������������Z�

����.KRUDPLDQ�7XVL�6���-DIDUL�$���0DUDVKL�6��0��$���HW�DO��7KH�HIIHFW�RI�DQWLPLFURELDO�DFWLYLW\�RI�7HXFULXP�3ROLXP�RQ�RUDO�6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV��D�
UDQGRPL]HG�FURVV�RYHU�FOLQLFDO�WULDO�VWXG\����%0&�2UDO�+HDOWK��������9������1�����3�������'2,����������V������������������

���� 3DGL\DU�%���0DUZDK�1���*XSWD�6���3DGL\DU�1��&RPSDUDWLYH�HYDOXDWLRQ�RI�HIIHFWV�RI�7ULSKDOD��*DUOLF�H[WUDFWV��DQG�FKORUKH[LGLQH�PRXWKZDVKHV�
RQ�VDOLYDU\�6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV�FRXQWV�DQG�RUDO�K\JLHQH�VWDWXV����,QW�-�&OLQ�3HGLDWU�'HQW��������9������1�����3�����²�����'2,����������MS�
MRXUQDOV������������

����.DMMDUL�6���9DQLVKUHH�%��.���-DQDUGKDQDQ�6���HW�DO��$QWLPLFURELDO�HIÀFDF\�RI�0DQJLIHUD�LQGLFD��0HQWKD�DUYHQVLV��DQG�FKORUKH[LGLQH�PRXWKZDVKHV�
RQ�6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV�DQG�&DQGLGD�DOELFDQV�LQ�FKLOGUHQ��$�FRPSDUDWLYH�LQ�YLYR�VWXG\����,QW�-�&OLQ�3HGLDWU�'HQW��������9������6XSSO����3��
6��²6����'2,����������MS�MRXUQDOV������������

����7]LPDV�.���$QWRQLDGRX�0���9DU]DNDV�7���9RLGDURX�&��&��3ODQW�GHULYHG�FRPSRXQGV��$�SURPLVLQJ�WRRO�IRU�GHQWDO�FDULHV�SUHYHQWLRQ����&XUU�,VVXHV�
0RO�%LRO��������9������1�����3������²������'2,����������FLPE���������

���� 3DWUD�-��.���.LP�(��6���2K�.���HW�DO��%DFWHULFLGDO�HIIHFW�RI�H[WUDFWV�DQG�PHWDEROLWHV�RI�5RELQLD�3VHXGRDFDFLD�/��RQ�6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV�DQG�
3RUSK\URPRQDV�JLQJLYDOLV�FDXVLQJ�GHQWDO�SODTXH�DQG�SHULRGRQWDO�LQÁDPPDWRU\�GLVHDVHV����0ROHFXOHV��������9������1�����3������²������'2,��
��������PROHFXOHV���������

���� /RLPDUDQWD�9���0D]XUHO�'���'HQJ�'���6|GHUOLQJ�(��;\OLWRO�DQG�HU\WKULWRO� LQKLELW�UHDO�WLPH�ELRÀOP�IRUPDWLRQ�RI�6WUHSWRFRFFXV�PXWDQV� ���%0&�
0LFURELRO��������9������1�����3�������'2,����������V������������������

ѳѵҌ҈Ҋҋ҃ѳң�ҋ҉Ҋѳѵ҃ѳ
ƭƜƚƧƬ�ƛƧ�©ƛǇǄƼǇƼǉƹƽǊǃǁǂ�ƼǇǊǌƽƹǉǊǋƻƾǆǆǔǂ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǂ�ǌǆǁƻƾǉǊǁǋƾǋª�ƥǁǆǀƽǉƹƻƹ�ƩǇǊǊǁǁ��Ƽ��ƛǇǄƼǇƼǉƹƽ��ƩǇǊǊǁǘ�

ƭǇǅƾǆǃǇ�ơǉǁǆƹ�ƛƹǄƾǉǕƾƻǆƹ�²�ƽǇǃǋǇǉ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǎ�ǆƹǌǃ��ǈǉǇǍƾǊǊǇǉ��ǀƹƻƾƽǌǗǒǁǂ�ǃƹǍƾƽǉǇǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�ƽƾǋǊǃǇƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋƹ��
H�PDLO��LULQD�IRPHQNR#YROJPHG�UX�
ƪǋƾǈƹǆƾǆǃǇ�ơǉǁǆƹ�ƪƾǅƾǆǇƻǆƹ�²�ƽǇǃǋǇǉ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǎ�ǆƹǌǃ��ǈǉǇǍƾǊǊǇǉ��ǀƹƻƾƽǌǗǒǁǂ�ǃƹǍƾƽǉǇǂ�ǅǁǃǉǇƺǁǇǄǇƼǁǁ��
H�PDLO��LULQD�VWHSDQHQNR#YROJPHG�UX�
ƥƹǊǄƹǃ�ƞǄƾǆƹ�ƞǍǁǅǇƻǆƹ�²�ƽǇǃǋǇǉ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǎ�ǆƹǌǃ��ǈǉǇǍƾǊǊǇǉ��ǈǉǇǍƾǊǊǇǉ�ǃƹǍƾƽǉǔ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�ƽƾǋǊǃǇƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋƹ��
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ƙǆǆǇǋƹǏǁǘ��ƛ�ǊǋƹǋǕƾ�ǈǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆ�ƽƾǋƹǄǕǆǔǂ�ƹǆƹǄǁǀ�ǉƾǀǌǄǕ-
ǋƹǋǇƻ� ǃǇǅǈǄƾǃǊǆǇƼǇ� ǇǉǋǇƽǇǆǋǇ�ǎǁǉǌǉƼǁǐƾǊǃǇƼǇ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ǇƽǆǇƼǇ�
ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǊǄǌǐƹǘ�ǅƾǀǁƹǄǕǆǇǂ�ǇǃǃǄǗǀǁǁ� �,,,� ǃǄƹǊǊ�ǈǇ�ƶǆƼǄǗ��
ǌ� ƻǀǉǇǊǄǇǂ� ǈƹǏǁƾǆǋǃǁ� ���� Ǆƾǋ�� Ǌ� ǏƾǄǕǗ� ƽƾǅǇǆǊǋǉƹǏǁǁ� ǌǄǌǐǑƾ-
ǆǁǘ� ǖǊǋƾǋǁǐƾǊǃǁǎ� ǁ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�� ƛǔǈǇǄǆƾǆǇ�
ǃǇǅǈǄƾǃǊǆǇƾ� ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃǇƾ� ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ� ǈƹǏǁƾǆǋǃǁ� Ǌ� ǁǊ-
ǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾǅ� ǉƾǆǋƼƾǆǇƼǉƹǍǁǁ�� ǃǇǅǈǕǗǋƾǉǆǇǂ� ǋǇǅǇƼǉƹǍǁǁ��
ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃǁǎ� ǅǇƽƾǄƾǂ�� ǇǉǋǇǈƹǆǋǇǅǇƼǉƹǅǅǔ� ǁ� ǍǇǋǇƼǉƹǍǁǂ��
ƨǉǁǅƾǆƾǆǆǔǂ� ǈǄƹǆ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ƺǔǄ� ǃǇǅƺǁǆǁǉǇƻƹǆǆǔǅ� ǁ� ƻǃǄǗǐƹǄ�
ǖǋƹǈǔ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǇǂ�ǈǇƽƼǇǋǇƻǃǁ�ǆƹ�ƺǉƾǃƾǋ�ǊǁǊǋƾǅƾ�'DPRQ�4�
���� ǅƾǊǘǏƾƻ��� ǇǉǋǇƼǆƹǋǁǐƾǊǃǌǗ� ǎǁǉǌǉƼǁǐƾǊǃǌǗ� ǃǇǉǉƾǃǏǁǗ� ǐƾ-
ǄǗǊǋƾǂ�� ǉƾƹƺǁǄǁǋƹǏǁǇǆǆǔǂ� ǈƾǉǁǇƽ� ��� ǅƾǊǘǏ��� ǀƹƻƾǉǑƹǗǒǁǂ�
ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǁǂ� ǖǋƹǈ� ƽǄǘ� ƽǇǊǋǁƿƾǆǁǘ� ǈǉƹƻǁǄǕǆǇǂ� ǇǃǃǄǗǀǁǁ�
ǁ� ǈǇǊǄƾƽǌǗǒǁǂ�ǉƾǋƾǆǏǁǇǆǆǔǂ� ǈƾǉǁǇƽ��ƧǊǇƺǇ� ǇǋǅƾǐƾǆǇ� ǈǉǁǅƾ-
ǆƾǆǁƾ� �'�ǆƹǄǇƿƾǆǁǘ� ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃǁǎ� ƽƹǆǆǔǎ� ƽǄǘ� ǈǇƻǔǑƾǆǁǘ�

ǋǇǐǆǇǊǋǁ�ƹǆƹǄǁǀƹ��ƩƾǀǌǄǕǋƹǋǔ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�� ǇǎƻƹǋǁƻǑǁƾ�ƽƻǌǎǄƾǋǆǁǂ�
ǈƾǉǁǇƽ�� ǈǉǇƽƾǅǇǆǊǋǉǁǉǇƻƹǄǁ� ǆǇǉǅƹǄǁǀƹǏǁǗ� ǈǇǄǇƿƾǆǁǘ� ǀǌƺǇƻ��
ǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǁƾ� ǈǉƹƻǁǄǕǆǔǎ� ǀǌƺǆǔǎ� ƽǌƼ�� ǌǊǋǉƹǆƾǆǁƾ� ǉƾǀǏǇƻǇǂ�
ƽǁǀǇǃǃǄǗǀǁǁ�ǁ�ƽǇǊǋǁƿƾǆǁƾ�Ǌǅǔǃƹǆǁǘ�ƺǇǃǇƻǔǎ�ǀǌƺǇƻ�ǈǇ� ,�ǃǄƹǊ-
Ǌǌ�ƶǆƼǄǘ��ƧǏƾǆǃƹ�ǖǊǋƾǋǁǃǁ�ǄǁǏƹ�ƻǔǘƻǁǄƹ�ƼƹǉǅǇǆǁǐǆǔǂ�ǈǉǇǍǁǄǕ�
ǁ�ǈǉǇǈǇǉǏǁǇǆƹǄǕǆǇǊǋǕ��ƫƹǃǁǅ�ǇƺǉƹǀǇǅ��ǌǊǈƾǑǆǇƾ�Ǆƾǐƾǆǁƾ�ƻǀǉǇǊ-
Ǆǔǎ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�Ǌ�ǅƾǀǁƹǄǕǆǇǂ�ǇǃǃǄǗǀǁƾǂ�ǋǉƾƺǌƾǋ�ǋƾǊǆǇƼǇ�ƻǀƹǁǅǇ-
ƽƾǂǊǋƻǁǘ�ǇǉǋǇƽǇǆǋƹ�ǁ�ǐƾǄǗǊǋǆǇ�ǄǁǏƾƻǇƼǇ�ǎǁǉǌǉƼƹ��ǉƹǆǆƾƼǇ�Ǉƺǉƹ-
ǒƾǆǁǘ��ǆƾǈǉƾǉǔƻǆǇǊǋǁ�ǁ�ǈǉƾƾǅǊǋƻƾǆǆǇǊǋǁ�ǄƾǐƾƺǆǇƼǇ�ǈǉǇǏƾǊǊƹ��
ƝƹǄǕǆƾǂǑƾƾ� ǉƹǀƻǁǋǁƾ�ǅƾǋǇƽǁǃ�� ƻ� ǐƹǊǋǆǇǊǋǁ�� Ǌ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾǅ�
ǏǁǍǉǇƻǁǀƹǏǁǁ� ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃǁǎ� ƽƹǆǆǔǎ�� ǈǇǀƻǇǄǘƾǋ� ǇƺǓƾǃǋǁƻǆǇ�
ǇǏƾǆǁǋǕ�ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǕ�ǃǇǅǈǄƾǃǊǆǇǂ�ǉƾƹƺǁǄǁǋƹǏǁǁ�

ƣǄǗǐƾƻǔƾ�ǊǄǇƻƹ��ǅƾǀǁƹǄǕǆǔǂ�ǈǉǁǃǌǊ�� ǈǉǇƼƾǆǁǘ��ǅƾǀǁƹǄǕ-
ǆƹǘ� ǇǃǃǄǗǀǁǘ�� ǐƾǄǗǊǋǆǇ�ǄǁǏƾƻƹǘ� ǎǁǉǌǉƼǁǘ�� ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǇƾ�
Ǆƾǐƾǆǁƾ�

1��6��.UDHYVND\D��$��6��,YDQRY��$��9��'HPHQWLHYD��9��5��3\VKQHQNR

$QQRWDWLRQ��7KLV�DUWLFOH�SUHVHQWV�D�GHWDLOHG�DQDO\VLV�RI�WKH�UHVXOWV�
RI�FRPSUHKHQVLYH�RUWKRGRQWLF�VXUJLFDO�WUHDWPHQW�IRU�D�FOLQLFDO�FDVH�
RI�PHVLDO�RFFOXVLRQ��$QJOH�&ODVV�,,,��LQ�DQ����\HDU�ROG�IHPDOH�SDWLHQW��
GHPRQVWUDWLQJ�LPSURYHPHQWV�LQ�DHVWKHWLF�DQG�IXQFWLRQDO�RXWFRPHV��
$� FRPSUHKHQVLYH� GLDJQRVWLF� DVVHVVPHQW� ZDV� SHUIRUPHG�� XWLOL]LQJ�
UDGLRJUDSK\�� FRPSXWHG� WRPRJUDSK\�� GLDJQRVWLF�PRGHOV�� RUWKRSDQ-
WRPRJUDSK\��DQG�FOLQLFDO�SKRWRJUDSK\��7KH�WUHDWPHQW�SODQ�ZDV�FRP-
ELQHG�LQ�QDWXUH��FRPSULVLQJ�VWDJHV�RI�RUWKRGRQWLF�SUHSDUDWLRQ�XVLQJ�
WKH�'DPRQ�4�EUDFNHW� V\VWHP� �IRU� ���PRQWKV��� RUWKRJQDWKLF� VXUJL-
FDO�FRUUHFWLRQ�RI� WKH� MDZV��D� UHKDELOLWDWLRQ�SHULRG� ���PRQWK���D�ÀQDO�
RUWKRGRQWLF�SKDVH� WR�DFKLHYH�SURSHU�RFFOXVLRQ��DQG�D�VXEVHTXHQW�
UHWHQWLRQ� SHULRG�� 3DUWLFXODU� HPSKDVLV� LV� SODFHG� RQ� WKH� XVH� RI� �'�

VXSHULPSRVLWLRQ� RI� GLDJQRVWLF� GDWD� WR� HQKDQFH� DQDO\VLV� DFFXUDF\��
7UHDWPHQW� UHVXOWV�� VSDQQLQJ�D� WZR�\HDU�SHULRG�� GHPRQVWUDWHG�QRU-
PDOL]DWLRQ�RI� WRRWK�SRVLWLRQ�� WKH�IRUPDWLRQ�RI�SURSHU�GHQWDO�DUFKHV��
WKH�HOLPLQDWLRQ�RI�LQFLVDO�GLVRFFOXVLRQ��DQG�WKH�DFKLHYHPHQW�RI�$QJOH�
&ODVV� ,� RFFOXVLRQ� LQ� WKH� SRVWHULRU� VHJPHQWV�� )DFLDO� DHVWKHWLF� DV-
VHVVPHQW�UHYHDOHG�D�KDUPRQLRXV�SURÀOH�DQG�EDODQFHG�SURSRUWLRQV��
7KXV��VXFFHVVIXO� WUHDWPHQW�RI�DGXOW�SDWLHQWV�ZLWK�PHVLDO�RFFOXVLRQ�
UHTXLUHV�FORVH�FROODERUDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�RUWKRGRQWLVW�DQG�WKH�PD[LO-
ORIDFLDO�VXUJHRQ��DV�ZHOO�DV�HDUO\�SUHVHQWDWLRQ�DQG�FRQWLQXLW\�RI�WKH�
WUHDWPHQW�SURFHVV��)XUWKHU�GHYHORSPHQW�RI�WHFKQLTXHV�²�VSHFLÀFDOO\�
WKURXJK�WKH�GLJLWDOL]DWLRQ�RI�GLDJQRVWLF�GDWD�²�HQDEOHV�DQ�REMHFWLYH�
DVVHVVPHQW�RI�WKH�HIÀFDF\�RI�FRPSUHKHQVLYH�UHKDELOLWDWLRQ�

.H\ZRUGV��PHVLDO�ELWH��SURJHQLD��PHVLDO�RFFOXVLRQ��PD[LOORIDFLDO�
VXUJHU\��RUWKRGRQWLF�WUHDWPHQW�

�z�XzÁ0J«�Á0(��¨¨«��!R�Xz�ÁR0�Á«0�Áx0zÁ��I�¨�ÁX0zÁ³�áXÁR�Jz�ÁX!�I�«x��I�x0³X�n�
�!!nÈ³X�z��z�ÁR0�0æ�x¨n0��I���!nXzX!�n�!�³0

�ƾǀǁƹǄǕǆƹǘژ̓ ǇǃǃǄǗǀǁǘ� ǀǌƺǆǔǎ� ǉǘƽǇƻ�� ǁǄǁ� ,,,� ǃǄƹǊǊ�ǈǇ� ǃǄƹǊǊǁǍǁǃƹǏǁǁ�ƶǆƼǄǘ� ²� Ǉƽǆƹ� ǁǀ� Ǌƹǅǔǎ� ǊǄǇƿ-
ǆǔǎ� ǐƾǄǗǊǋǆǇ�ǄǁǏƾƻǔǎ� ƹǆǇǅƹǄǁǂ�� ƙǆǇǅƹǄǁǘ� ǇǃǃǄǗǀǁǁ�
,,,� ǃǄƹǊǊƹ� ǎƹǉƹǃǋƾǉǁǀǌƾǋǊǘ� ǆƹǉǌǑƾǆǁƾǅ� ǈǇǄǇƿƾǆǁǘ� ǐƾ-
ǄǗǊǋƾǂ�ƻ�ǈǉǇǊǋǉƹǆǊǋƻƾ�ǐƾǉƾǈƹ�ǁǄǁ�ǆƾǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǁƾǅ�ǉƹǀ-
ǅƾǉǇƻ�ǐƾǄǗǊǋƾǂ�>�@�

ƦƾǊǅǇǋǉǘ�ǆƹ�ǌǊǈƾǎǁ�ǊǇƻǉƾǅƾǆǆǇǂ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǁ��ƾƾ�ƽǁƹ-
ƼǆǇǊǋǁǃƹ�ǁ�Ǆƾǐƾǆǁƾ�ǇǊǋƹǗǋǊǘ�ǋǉǌƽǆǇǂ�ǀƹƽƹǐƾǂ��ƙǊǈƾǃǋǔ�
ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃǁ� ǁ� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ǈǉǇƽǇǄƿƹǗǋ� ƻǔ-
ǀǔƻƹǋǕ� ǊǈǇǉǔ� Ǌǉƾƽǁ� ǇǉǋǇƽǇǆǋǇƻ� ǁ� ǐƾǄǗǊǋǆǇ�ǄǁǏƾƻǔǎ�
ǎǁǉǌǉƼǇƻ��ƚǇǄǕǑǁǆǊǋƻǇ�ƹƻǋǇǉǇƻ�ǊǇƼǄƹǑƹǗǋǊǘ�ǊǇ�ǊǄǇƿǆǇ-
ǊǋǕǗ�ƽǁǍǍƾǉƾǆǏǁƹǄǕǆǇǂ�ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃǁ�ƻ�ƻǔƺǇǉƾ�ǅƾǋǇƽƹ�
Ǆƾǐƾǆǁǘ�� ǎǁǉǌǉƼǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǁǄǁ� ǋǉƹƽǁǏǁǇǆǆǇƼǇ� ǇǉǋǇƽǇǆ-
ǋǁǐƾǊǃǇƼǇ� >��� �@�� ƧǈǉƾƽƾǄǘǘ� ǅƾǋǇƽ� Ǆƾǐƾǆǁǘ�� ǇǉǋǇƽǇǆǋǔ�
ǇǈǁǉƹǗǋǊǘ� ǆƹ� ǊǃƾǄƾǋǆǔƾ� ǆǇǉǅǔ� ǈǉǁ� ǉƹǊǐƾǋƾ� ƺǇǃǇƻǇǂ�
ǋƾǄƾǉƾǆǋƼƾǆǇƼǉƹǅǅǔ��ƛ�ǊǄǌǐƹǘǎ�ǊǃƾǄƾǋǆǇƼǇ�ǅƾǀǁƹǄǕǆǇƼǇ�
ǈǉǁǃǌǊƹ� ǌ� ƻǀǉǇǊǄǔǎ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǈǉǁǅƾǆǘǗǋ� ǃǇǅƺǁǆǁǉǇ-
ƻƹǆǆǔǂ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǇ�ǎǁǉǌǉƼǁǐƾǊǃǁǂ�ǅƾǋǇƽ��ǆƹǈǉƹƻǄƾǆǆǔǂ�
ǆƹ�ǃǇǉǉƾǃǏǁǗ�ǉƹǀǅƾǉǇƻ�ǁ�ǈǉǇǊǋǉƹǆǊǋƻƾǆǆǇƼǇ�ǈǇǄǇƿƾǆǁǘ�
ǐƾǄǗǊǋƾǂ�ǇǋǆǇǊǁǋƾǄǕǆǇ�ǇǊǆǇƻƹǆǁǘ�ǐƾǉƾǈƹ�>�@�

ƧǊǆǇƻǆǇǂ� ǀƹƽƹǐƾǂ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� Ǌ� ǅƾǀǁƹǄǕǆǇǂ�
ǇǃǃǄǗǀǁƾǂ� ǘƻǄǘƾǋǊǘ� ǈǇǄǌǐƾǆǁƾ� ƼƹǉǅǇǆǁǐǆǇǂ� ǖǊǋƾǋǁ-

ǃǁ� ǄǁǏƹ� ǁ� ǊǋƹƺǁǄǕǆǇǂ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇǂ� ǇǃǃǄǗǀǁǁ� >�@��
Ƭ� ƻǀǉǇǊǄǔǎ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�� ǉǇǊǋ�ǄǁǏƾƻǇƼǇ� ǊǃƾǄƾǋƹ�ǃǇǋǇǉǔǎ�
ǌƿƾ�ǀƹƻƾǉǑƾǆ��ǁǊǈǇǄǕǀǌƾǋǊǘ�ǃǇǅƺǁǆǁǉǇƻƹǆǆǔǂ�ǇǉǋǇƽǇǆ-
ǋǇ�ǎǁǉǌǉƼǁǐƾǊǃǁǂ�ǅƾǋǇƽ��ƨƾǉƻǔƾ�ǌǈǇǅǁǆƹǆǁǘ�Ǉ�ǎǁǉǌǉƼǁ-
ǐƾǊǃǇǅ�Ǆƾǐƾǆǁǁ�ǆǁƿǆƾǂ�ǅƹǃǉǇƼǆƹǋǁǁ�ǇǋǆǇǊǘǋǊǘ�ǃ�ǈƾǉƻǇǂ�
ǈǇǄǇƻǁǆƾ�;;�ƻƾǃƹ�� ǃǇƼƽƹ�(��$QJOH�ǇǈǁǊƹǄ�ƻ�Ǆǁǋƾǉƹǋǌǉƾ�
ǈƾǉƻǔǂ� ǊǄǌǐƹǂ� ǇǈƾǉƹǋǁƻǆǇƼǇ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ƻ� ǃǇǅƺǁǆƹǏǁǁ�
Ǌ�ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǁǅ�ƹǈǈƹǉƹǋǇǅ��ǈǇǄǌǐǁƻ�ǈǇǄǇƿǁǋƾǄǕǆǔǂ�
ǉƾǀǌǄǕǋƹǋ��ƨǇǃƹǀƹǆǁƾǅ�ǃ�ǖǋǇǅǌ�ǅƾǋǇƽǌ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�ǊǄǌƿƹǋ�
ǆƾǌƽǇƻǄƾǋƻǇǉƾǆǆǇǊǋǕ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�ǖǊǋƾǋǁǃǇǂ�ǄǁǏƹ��ƹ�ǋƹǃ-
ƿƾ�ǆƾǃǇǋǇǉǔƾ�ǇƺǓƾǃǋǁƻǆǔƾ�ƽƹǆǆǔƾ�ƹǆƹǄǁǀƹ�ǋƾǄƾǉƾǆǋƼƾ-
ǆǇƼǉƹǅǅǔ�ƼǇǄǇƻǔ��ƫƩƜ��>�@�

Ƭ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�Ǌ�ƽƹǆǆǇǂ�ƹǆǇǅƹǄǁƾǂ�ǇǋǅƾǐƹƾǋǊǘ�ǆƹǉǌǑƾ-
ǆǁƾ�ǍǌǆǃǏǁǁ�ƿƾƻƹǆǁǘ��ǈǉƾƻƹǄǁǉǌǗǋ�Ǒƹǉǆǁǉǆǔƾ�ƽƻǁƿƾ-
ǆǁǘ��Ǉǋǃǉǔƻƹǆǁƾ�ǁ�ǀƹǃǉǔƻƹǆǁƾ�ǉǋƹ��ǁ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǌǗǋ�ǊǃǇǄǕǀǘ��
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ǁ� ǇǉǋǇƽǇǆǋƹ� ǆƹ� ƻǊƾǎ� ǖǋƹǈƹǎ� Ǆƾǐƾǆǁǘ�� ơǆƽǁƻǁƽǌƹǄǕǆǔǂ�
ǈǇƽǎǇƽ�ǃ�ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǗ��ƻǃǄǗǐƹǗǒǁǂ�ƽƾǋƹǄǕǆǌǗ�ǈǉƾƽǇ-
ǈƾǉƹǏǁǇǆǆǌǗ� ǇǏƾǆǃǌ� ǁ� ǋǒƹǋƾǄǕǆǌǗ� ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǌǗ�
ǈǇƽƼǇǋǇƻǃǌ� ǆƹ� ƺǉƾǃƾǋ�ǊǁǊǋƾǅƾ�'DPRQ�4�� ƹ� ǋƹǃƿƾ� ǈǇǊǋ-
ǎǁǉǌǉƼǁǐƾǊǃǌǗ�ǃǇǉǉƾǃǏǁǗ��ǈǇǀƻǇǄǁǄ�ǅƹǃǊǁǅƹǄǕǆǇ�Ǉǈǋǁ-
ǅǁǀǁǉǇƻƹǋǕ�ǉƾǀǌǄǕǋƹǋ�

ƧǊǇƺǇƾ�ǀǆƹǐƾǆǁƾ�ƻ�ƽƹǆǆǇǅ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǁ�ǁǅƾƾǋ�ǈǉǁ-
ǅƾǆƾǆǁƾ� ǈƾǉƾƽǇƻǇǂ� ǅƾǋǇƽǁǃǁ� �'�ǆƹǄǇƿƾǆǁǘ� Ǌǋǉǌǃǋǌǉ�
ǄǁǏƾƻǇƼǇ� ǊǃƾǄƾǋƹ� ǆƹ� ƽƹǆǆǔƾ� ƣƫ�� ƶǋƹ� ǁǆǆǇƻƹǏǁǇǆǆƹǘ�
ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃƹǘ� ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǘ� ǈǇǀƻǇǄǁǄƹ� ǇƺƾǊǈƾǐǁǋǕ�
ƺƾǊǈǉƾǏƾƽƾǆǋǆǌǗ� ǋǇǐǆǇǊǋǕ� ǋǉƾǎǅƾǉǆǇǂ� ƻǁǀǌƹǄǁǀƹǏǁǁ�
ǀǌƺǇǐƾǄǗǊǋǆǇǂ� ǊǁǊǋƾǅǔ� ǁ� ƻ� ƽƹǄǕǆƾǂǑƾǅ� ǇƺǓƾǃǋǁƻǆǇ�
ǇǏƾǆǁǋǕ� ƽǇǊǋǁƼǆǌǋǔƾ� ǁǊǎǇƽǔ� Ǆƾǐƾǆǁǘ�� ơǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾ�
�'�ǅǇƽƾǄǁǉǇƻƹǆǁǘ� ǘƻǄǘƾǋǊǘ� ǊǌǒƾǊǋƻƾǆǆǔǅ� ǌǊǇƻƾǉ-
ǑƾǆǊǋƻǇƻƹǆǁƾǅ�ǈǉǇǏƾǊǊƹ�ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃǁ�ǁ�ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ��
ǊǈǇǊǇƺǊǋƻǌǗǒǁǅ� ǈǇƻǔǑƾǆǁǗ� ǃƹǐƾǊǋƻƹ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾ-
Ǌǃǁǎ�ǌǊǄǌƼ�ǁ�ǌǄǌǐǑƾǆǁǗ�ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�
Ǌ�ƽƹǆǆǇǂ�ǈƹǋǇǄǇƼǁƾǂ��ǐǋǇ�ƽƾǄƹƾǋ�ƽƹǆǆǔǂ�ǊǄǌǐƹǂ�ǈǉǁǅƾ-
ǉǇǅ�ǈƾǉƾƽǇƻǇǂ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇǂ�ǈǉƹǃǋǁǃǁ�

ƫƹǃǁǅ� ǇƺǉƹǀǇǅ�� ǌǊǈƾǑǆƹǘ� ǉƾƹƺǁǄǁǋƹǏǁǘ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�
Ǌ�ǅƾǀǁƹǄǕǆǇǂ�ǇǃǃǄǗǀǁƾǂ��ǇǊǇƺƾǆǆǇ�ǌ�ƻǀǉǇǊǄǔǎ��ƻǇ�ǅǆǇ-
ƼǇǅ� ǇǈǉƾƽƾǄǘƾǋǊǘ� ǋƾǊǆǔǅ� ǊǇǋǉǌƽǆǁǐƾǊǋƻǇǅ� ǊǈƾǏǁƹǄǁ-
ǊǋǇƻ�� ǆƾǈǉƾǉǔƻǆǇǊǋǕǗ� ǁ� ǈǉƾƾǅǊǋƻƾǆǆǇǊǋǕǗ� ǄƾǐƾƺǆǇƼǇ�
ǈǉǇǏƾǊǊƹ��ƹ�ǋƹǃƿƾ�ǁǆǋƾƼǉƹǏǁƾǂ�ǊǇƻǉƾǅƾǆǆǔǎ�ǏǁǍǉǇƻǔǎ�
ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǂ�ƻ�ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃǌ�ǁ�ǇǏƾǆǃǌ�ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƫƩƜ�©ƽǇ�ǁ�ǈǇǊǄƾ�Ǆƾǐƾǆǁǘª

ƨƹǉƹǅƾǋǉ ƝǇ ƨǇǊǄƾ ƩƾǀǌǄǕǋƹǋ�
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҉Ҋѿ҆Ѻ҇Ѻ҇ѿѺ�ҒѿҏҊ҈ѵҘҐ�ҌѺҐ҇҈҅҈ѶѿҀ�
ѹ҅ң�ѹѿѳѶ҇҈ҋҌѿ҃ѿ�ѿ�҉҅ѳ҇ѿҊ҈ѵѳ҇ѿң�

҈ҊҌ҈ѹ҈҇ҌѿґѺҋ҃҈Ѷ҈�҅ѺґѺ҇ѿң�ҋ�ѿҋ҉҈҅ҖѾ҈ѵѳ҇ѿѺ҆�
ҏҍ҇҃Ғѿ҈҇ѳ҅Җ҇҈Ѷ҈�ѳ҉҉ѳҊѳҌѳ�Ҍѵѿ҇ٳѴ҅҈҃�
ҍژҊѳҋҌҍҔѺѶ҈�҉ѳҒѿѺ҇Ҍѳ�ҋ�ѹѿҋҌѳ҅Җ҇҈Ҁ�
҈҃҃҅ҢѾѿѺҀِ�҃҅ѿ҇ѿґѺҋ҃ѿҀ�҉Ҋѿ҆ѺҊ

Ңِ�ِ҃�ҋԛԧԠԲԛԖԔً�҈ِ�Ҍِ�ѾԔԨԗԠԛԖԔً�ѳِ�ѳِ�҈ԬԭԫԩԖԬԤԔՄً�҉ِ�ѵِ�҃ԠԫԛԛԖً�Ҋِ�ِ҆�ҋԔԚԹԤԩԖً�
ҋِ�ѵِ�ѹԔԚԔՄԨً�ѵِ�ѵِ�҃ԠԫԛԛԖً�ѳِ�ѵِ�ҋԛԖԕԠԭԩԖ

ƙǆǆǇǋƹǏǁǘ�� ƙǃǋǌƹǄǕǆǇǊǋǕ�� Ʀƹ� ǊƾƼǇƽǆǘǑǆǁǂ� ƽƾǆǕ� ǁǀƼǇǋǇƻ-
Ǆƾǆǁƾ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ� ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǁǎ� ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ� ǆƾ� ǁǅƾƾǋ�
ǋǇǐǆǇƼǇ� ƹǄƼǇǉǁǋǅƹ� ƽƾǂǊǋƻǁǘ� ƽǄǘ� ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇ-
ƼǇ� ǈǉǁǃǌǊƹ�� ƯǁǍǉǇƻǔƾ� ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǁ� ǇƺǓƾƽǁǆǘǗǋ� ƹǆƹǋǇǅǁǐƾǊǃǁƾ�
ǁ�ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔƾ�ƽƹǆǆǔƾ�ƽǄǘ�ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�� ǋƾǅ�Ǌƹ-
ǅǔǅ�ǊǇƻƾǉǑƾǆǊǋƻǌǘ�ǖǋƹǈǔ�ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ�ǁ� ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁǘ�ǇǉǋǇ-
ƽǇǆǋǁǐƾǊǃǁǎ�ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ�ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ��ƯƾǄǕ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�²�
ǈǇƻǔǑƾǆǁƾ� ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǁ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� Ǌ� ƽǁǊǋƹǄǕǆǇǂ�
ǇǃǃǄǗǀǁƾǂ� Ǌ� ǈǉǁǅƾǆƾǆǁƾǅ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ� ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ� ǈǌǋƾǅ�
ǊǇǀƽƹǆǁǘ� ƹǄƼǇǉǁǋǅƹ� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ� ǁ� ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁǘ� ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ�
Ǌ� ǈǇǅǇǒǕǗ�ǏǁǍǉǇƻǇƼǇ�ǅǇƽƾǄǁǉǇƻƹǆǁǘ��ƥƹǋƾǉǁƹǄǔ�ǁ�ǅƾǋǇƽǔ� 
Ƭ�ǈƹǏǁƾǆǋǃǁ����Ǆƾǋ�Ǌ�ƽǁǊǋƹǄǕǆǇǂ�ǇǃǃǄǗǀǁƾǂ�ǁǆǋƾƼǉǁǉǇƻƹǄǁ�ƽƹǆ-
ǆǔƾ�ǁǆǋǉƹǇǉƹǄǕǆǇƼǇ�ǊǃƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ��ǃǇǆǌǊǆǇ�ǄǌǐƾƻǇǂ�ǃǇǅǈǕǗǋƾǉ-
ǆǇǂ�ǋǇǅǇƼǉƹǅǅǔ�ǁ�ǇǈǋǁǐƾǊǃǇǂ�ƹǃǊǁǇƼǉƹǍǁǁ�ƻ�ƾƽǁǆǌǗ��'�ǅǇƽƾǄǕ��
ƧǈǉƾƽƾǄƾǆǁƾ� ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇƼǇ� ǈǉǁǃǌǊƹ� ǈǉǇƻǇƽǁǄǇǊǕ� Ǌ� ǌǐƾǋǇǅ�
ƽƹǆǆǔǎ� Ǉ� ǋǉƹƾǃǋǇǉǁǁ� ƽƻǁƿƾǆǁǘ� ǆǁƿǆƾǂ� ǐƾǄǗǊǋǁ� ǁ� ǈǇǄǇƿƾǆǁǁ�
ǅǔǒƾǄǃǇƻǔǎ� ǇǋǉǇǊǋǃǇƻ� ƻ� ǊǌǊǋƹƻǆǔǎ� ƻǈƹƽǁǆƹǎ�� ƨǇ� ƻǁǉǋǌƹǄǕǆǇ-

ǅǌ�ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇǅǌ�ǈǉǁǃǌǊǌ�ǊǇǀƽƹƻƹǄǁ�ǑƹƺǄǇǆ�ƻ�ǍǇǉǅƹǋƾ�67/��
ǈƾǐƹǋƹǄǁ� ǑƹƺǄǇǆ� ǆƹ� �'�ǈǉǁǆǋƾǉƾ� ǁ� ǈƾǉƾƽƹƻƹǄǁ� ƽǄǘ� ǄƹƺǇǉƹ-
ǋǇǉǆǇƼǇ�ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁǘ�ƹǈǈƹǉƹǋƹ��ƩƾǀǌǄǕǋƹǋǔ��ƪƹƼǁǋǋƹǄǕǆƹǘ�ǉƾǀ-
ǏǇƻƹǘ�ǒƾǄǕ� ǌǅƾǆǕǑǁǄƹǊǕ� Ǌ� ���� ƽǇ� ����ǅǅ��$1%�²� Ǌ� ���� ƽǇ� ������
61%�ǌƻƾǄǁǐǁǄǊǘ�Ǌ������ƽǇ��������*R²3J�²�Ǌ������ƽǇ������ǅǅ��ƝǇ-
ǊǋǁƼǆǌǋǇ�ǊǇǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�ǅǇǄǘǉǇƻ�ǈǇ�,�ǃǄƹǊǊǌ�ƶǆƼǄǘ��ƠƹǃǄǗǐƾǆǁƾ� 
ƨǇǃƹǀƹǆƹ�ǋƾǎǆǁǐƾǊǃƹǘ�ǉƾƹǄǁǀǌƾǅǇǊǋǕ�ǏǁǍǉǇƻǇƼǇ�ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ�
ǁ�ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ�ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇƼǇ�ǈǉǁǃǌǊƹ�ǈǉǁ�ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁǁ�ƽƻǌǐƾ-
ǄǗǊǋǆǔǎ�ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ�ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ��ƝǇǊǋǇƻƾǉǆǇ�ƽǇǃƹǀƹǆǇ�ǈǉƾ-
ƻǇǊǎǇƽǊǋƻǇ�ǆƹƽ�ǋǉƹƽǁǏǁǇǆǆǔǅ�ǅƾǋǇƽǇǅ�ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁǘ�ƹǈǈƹǉƹǋƹ��
ƝƹǆǆǇƾ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƾ� ǆƹƺǄǗƽƾǆǁƾ� ǈǇǃƹǀǔƻƹƾǋ� ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǕ�
ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǘ�ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ�ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ��ǊǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǆǔǎ�ǆƹ�ǇǊ-
ǆǇƻƾ�ǏǁǍǉǇƻǇǂ�ǅƾǋǇƽǁǃǁ�ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ�ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇƼǇ�ǈǉǁǃǌǊƹ��
ƻ�ǌǄǌǐǑƾǆǁǁ�ǊǃƾǄƾǋǆǇƼǇ�ǉǇǊǋƹ�ǆǁƿǆƾǂ�ǐƾǄǗǊǋǁ�

ƣǄǗǐƾƻǔƾ� ǊǄǇƻƹ�� ƽǁǊǋƹǄǕǆƹǘ� ǇǃǃǄǗǀǁǘ�� ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃ�� ǃǇǆ-
Ǌǋǉǌǃǋǁƻǆǔǂ�ǈǉǁǃǌǊ��ǏǁǍǉǇƻǇƾ�ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁƾ��ǇǈǋǁǐƾǊǃƹǘ�ƹǃǊǁ-
ǇƼǉƹǍǁǘ��ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƾ�ǆƹƺǄǗƽƾǆǁƾ�

<X��.��6HPLFKHYD��2��7��=DQJLHYD��$��$��2VWURYVND\D��3��9��.LUHHY� 
5��0��6DG\NRY��6��9��'DGD\DQ��9��9��.LUHHY��$��9��6HYELWRY

$QQRWDWLRQ� %DFNJURXQG�� &XUUHQWO\�� WKHUH� LV� QR� FOHDUO\� HVWDE-
OLVKHG�VWDQGDUGL]HG�SURWRFRO�IRU�FRQVWUXFWLRQ�ELWH�GHWHUPLQDWLRQ�GXU-
LQJ�WKH�IDEULFDWLRQ�RI�IXQFWLRQDO�RUWKRGRQWLF�DSSOLDQFHV��'LJLWDO�WHFK-
QRORJLHV� HQDEOH� WKH� LQWHJUDWLRQ� RI� DQDWRPLFDO� DQG� IXQFWLRQDO� GDWD�
LQWR�RUWKRGRQWLF�WUHDWPHQW�SODQQLQJ��WKHUHE\�LPSURYLQJ�WKH�SODQQLQJ�
DQG�IDEULFDWLRQ�SURFHVVHV�RI�IXQFWLRQDO�RUWKRGRQWLF�DSSOLDQFHV��Ob-
MHFWLYH�²� WR� LPSURYH� WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI� WUHDWPHQW� LQ�SDWLHQWV�ZLWK�
&ODVV�,,�PDORFFOXVLRQ�XVLQJ�IXQFWLRQDO�RUWKRGRQWLF�DSSOLDQFHV�E\�GH-
YHORSLQJ� D� GLJLWDO� PRGHOLQJ�EDVHG� SURWRFRO� IRU� DSSOLDQFH� SODQQLQJ�
DQG� IDEULFDWLRQ��0DWHULDOV� DQG�0HWKRGV�� ,Q� D� ���\HDU�ROG� IHPDOH�
SDWLHQW�ZLWK�&ODVV�,,�PDORFFOXVLRQ��GDWD�REWDLQHG�IURP�LQWUDRUDO�VFDQ-
QLQJ��FRQH�EHDP�FRPSXWHG�WRPRJUDSK\��&%&7���DQG�RSWLFDO�D[LRJ-
UDSK\�ZHUH� LQWHJUDWHG� LQWR�D�XQLÀHG� WKUHH�GLPHQVLRQDO� ��'��PRGHO��
7KH�FRQVWUXFWLRQ�ELWH�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�FRQVLGHULQJ�WKH� LQGLYLGXDO�
PDQGLEXODU�PRYHPHQW�WUDMHFWRULHV�DQG�WKH�SRVLWLRQV�RI�WKH�PDQGLEX-

ODU�FRQG\OHV�ZLWKLQ�WKH�JOHQRLG�IRVVDH��%DVHG�RQ�WKH�YLUWXDOO\�SODQQHG�
FRQVWUXFWLRQ� ELWH�� D� GLJLWDO� ELWH� UHJLVWUDWLRQ� WHPSODWH�ZDV� GHVLJQHG�
DQG�H[SRUWHG�LQ�67/�IRUPDW��7KH�WHPSODWH�ZDV�VXEVHTXHQWO\�IDEULFDW-
HG�XVLQJ��'�SULQWLQJ�DQG�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�GHQWDO�ODERUDWRU\�IRU�IDE-
ULFDWLRQ�RI�WKH�IXQFWLRQDO�DSSOLDQFH��5HVXOWV��2YHUMHW�GHFUHDVHG�IURP�
���� WR� ����PP�� ZKLOH� WKH� $1%� DQJOH� GHFUHDVHG� IURP� ����� WR� ������
7KH�61%�DQJOH�LQFUHDVHG�IURP�������WR��������DQG�PDQGLEXODU�ERG\�
OHQJWK��*R²3J�� LQFUHDVHG� IURP������ WR������PP��$Q�$QJOH�&ODVV� ,�
PRODU�UHODWLRQVKLS�ZDV�DFKLHYHG��&RQFOXVLRQ��7KH�WHFKQLFDO�IHDVLELO-
LW\�RI�GLJLWDO� WUHDWPHQW�SODQQLQJ�DQG�FRQVWUXFWLRQ�ELWH�GHWHUPLQDWLRQ�
IRU� WKH� IDEULFDWLRQ� RI� ELPD[LOODU\� IXQFWLRQDO� RUWKRGRQWLF� DSSOLDQFHV�
ZDV�GHPRQVWUDWHG��7KH�VXSHULRULW\�RI� WKH�SURSRVHG�DSSURDFK�RYHU�
FRQYHQWLRQDO� DSSOLDQFH� IDEULFDWLRQ� PHWKRGV� ZDV� FRQFOXVLYHO\� GH�
PRQVWUDWHG�� 7KLV� FOLQLFDO� FDVH� LOOXVWUDWHV� WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI� IXQF-
WLRQDO�DSSOLDQFHV�SODQQHG�XVLQJ�D�GLJLWDO�FRQVWUXFWLRQ�ELWH�GHWHUPLQD-
WLRQ�WHFKQLTXH�LQ�HQKDQFLQJ�PDQGLEXODU�VNHOHWDO�JURZWK�

.H\ZRUGV��&ODVV�,,�PDORFFOXVLRQ��7ZLQ�%ORFN�DSSOLDQFH��FRQVWUXF-
WLRQ�ELWH��GLJLWDO�WUHDWPHQW�SODQQLQJ��RSWLFDO�D[LRJUDSK\��FDVH�UHSRUW�
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ѳژǈǈƹǉƹǋ� ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃ� ǈǉƾƽǊǋƹƻ-
Ǆǘƾǋ� ǊǇƺǇǂ� ǊǓƾǅǆǔǂ� ƽƻǌǐƾ-

ǄǗǊǋǆǇǂ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǂ� ƹǈǈƹǉƹǋ�
Ǌ�ƻǀƹǁǅǇƽƾǂǊǋƻǌǗǒǁǅǁ�ǆƹǃǄǇǆǆǔǅǁ�
ǇǃǃǄǗǀǁǇǆǆǔǅǁ�ƺǄǇǃƹǅǁ��ǆƹǈǉƹƻǄǘ-
Ǘǒǁǅǁ�ǆǁƿǆǗǗ�ǐƾǄǗǊǋǕ�ƻ�ǀƹƽƹǆǆǇƾ�
ǈƾǉƾƽǆƾƾ�ǈǇǄǇƿƾǆǁƾ�>�@��ƨǉǁ�ǇǏƾǆǃƾ�
ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ�ƾƼǇ�ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǘ�ǌ�ǉƹǊǋǌ-
ǒǁǎ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇ� ǉƹǀǄǁ-
ǐƹǋǕ� ǁǀǅƾǆƾǆǁǘ� ǀǌƺǆǔǎ� ǉǘƽǇƻ�� Ǌǃƾ-
Ǆƾǋǆǔǎ�ǊǇǇǋǆǇǑƾǆǁǂ�ǁ�ƾǊǋƾǊǋƻƾǆǆǇƾ�

ǉƹǀƻǁǋǁƾ� ǀǌƺǇǐƾǄǗǊǋǆǇǂ� ǊǁǊǋƾǅǔ��
ƣǇǆǋǉǇǄǁǉǌƾǅǔƾ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ƽƾ-
ǅǇǆǊǋǉǁǉǌǗǋ� ǊǇǐƾǋƹǆǁƾ� ǀǌƺǇƹǄǕƻƾ-
ǇǄǘǉǆǔǎ� ǁ� ǊǃƾǄƾǋǆǔǎ� ǃǇǅǈǇǆƾǆǋǇƻ�
ǃǇǉǉƾǃǏǁǁ�� ƻǔǉƹƿƾǆǆǇǊǋǕ� ǃǇǋǇǉǔǎ�
ǀƹƻǁǊǁǋ�Ǉǋ� ǌǊǄǇƻǁǂ�ǃǇǆǃǉƾǋǆǇƼǇ�ǁǊ-
ǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�>����@��ƫǉƹƽǁǏǁǇǆǆǔǂ�ǅƾ-
ǋǇƽ� ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁǘ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ�
ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ�� ƻ� ǋǇǅ� ǐǁǊǄƾ� ǁ� ƹǈǈƹǉƹǋƹ�
ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃ�� ǈǉƾƽǊǋƹƻǄǘƾǋ� ǊǇƺǇǂ� ǁǀ-
ƼǇǋǇƻǄƾǆǁƾ� ǃǇǆǊǋǉǌǃǏǁǁ� ǈǇ� ǃǇǆ-

ǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇǅǌ� ǈǉǁǃǌǊǌ� ǆƹ� ƻǇǊǃǇƻǇǅ�
ǑƹƺǄǇǆƾ��ǃǇǋǇǉǔǂ�ǇǈǉƾƽƾǄǘƾǋǊǘ�ǆƾ-
ǈǇǊǉƾƽǊǋƻƾǆǆǇ� ƻ� ǃǉƾǊǄƾ� ©ǆƹ� ƼǄƹǀª��
ƨƹǏǁƾǆǋƹ� ǈǉǇǊǘǋ� ǈǇƽ� ƻǁǀǌƹǄǕǆǔǅ�
ǃǇǆǋǉǇǄƾǅ� ƻǉƹǐƹ�ǇǉǋǇƽǇǆǋƹ� ǈǉǇǁǀ-
ƻƾǊǋǁ� ƻǔƽƻǁƿƾǆǁƾ�ǆǁƿǆƾǂ� ǐƾǄǗǊǋǁ�
ƽǇ�Ǌǅǔǃƹǆǁǘ�ǅǇǄǘǉǇƻ�ǈǇ�,�ǃǄƹǊǊǌ�ǁǄǁ�
ƽǇ� Ǌǅǔǃƹǆǁǘ�ǉƾǀǏǇƻ�ƽǇ�ǈǉǘǅǇƼǇ� ǊǇ-
ǇǋǆǇǑƾǆǁǘ�

ƯǁǍǉǇƻǔƾ� ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǁ� ǉƹǊ-
ǑǁǉǘǗǋ� ƻǇǀǅǇƿǆǇǊǋǁ� ǈǇǄǌǐƾǆǁǘ�
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ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǐƾǊǃǁǎ� ǅǇƽƾǄƾǂ�� ǉƾƼǁ-
ǊǋǉƹǏǁǁ� ǅƾƿǐƾǄǗǊǋǆǔǎ� ǊǇǇǋǆǇǑƾ-
ǆǁǂ� ǁ� ǈǉǇƾǃǋǁǉǇƻƹǆǁǘ� ǇǉǋǇƽǇǆǋǁ-
ǐƾǊǃǁǎ� ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ�� ƧǈǁǊƹǆǔ� ǈǉǘǅƹǘ�
�'�ǈƾǐƹǋǕ� ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃƹ� ǁ� ǃǇǅǈǕǗǋƾǉ-
ǆǇƾ�ǈǉǇƾǃǋǁǉǇƻƹǆǁƾ�ƾƼǇ�ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻ-
ǆǔǎ� ǖǄƾǅƾǆǋǇƻ� >��� �@�� ƤƹƺǇǉƹǋǇǉǆƹǘ�
ǇǏƾǆǃƹ�ǈƾǐƹǋǆǔǎ�ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ�ǈǇǀƻǇǄǘ-
ƾǋ�ǁǀǌǐƹǋǕ�ǋǇǐǆǇǊǋǕ�ƻǇǊǈǉǇǁǀƻƾƽƾǆǁǘ�
ǏǁǍǉǇƻǇƼǇ�ǈǉǇƾǃǋƹ�ǁ�ǁǎ�ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǁƾ�
ǅǇƽƾǄǘǅ� >�@�� ƨǇǊǄƾƽǌǗǒǁƾ� ǈǌƺǄǁǃƹ-
Ǐǁǁ� ǇǋǉƹƿƹǗǋ� ǉƹǀƻǁǋǁƾ� ƻƹǉǁƹǆǋǇƻ�
ǏǁǍǉǇƻǇƼǇ� ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁǘ� ǁ� ǃǄǁǆǁǐƾ-
ǊǃǇƼǇ�ǈǉǁǅƾǆƾǆǁǘ�>����@�

ƨǉƹǃǋǁǐƾǊǃǁǂ� ǁǆǋƾǉƾǊ� ǈǉƾƽǊǋƹƻ-
Ǆǘƾǋ� ǇƺǓƾƽǁǆƾǆǁƾ� ƹǆƹǋǇǅǁǐƾǊǃǁǎ�
ƽƹǆǆǔǎ� Ǌ� ǁǆƽǁƻǁƽǌƹǄǕǆǔǅǁ� ǋǉƹƾǃ-
ǋǇǉǁǘǅǁ�ƽƻǁƿƾǆǁǘ�ǆǁƿǆƾǂ�ǐƾǄǗǊǋǁ�
ǈǉǁ� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǁ� ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇƼǇ�
ǈǉǁǃǌǊƹ� ǁ� ǈƾǉƾƽƹǐƾ� ƻǔƺǉƹǆǆǇƼǇ� ǈǇ-
ǄǇƿƾǆǁǘ�ƻ�ǄƹƺǇǉƹǋǇǉǁǗ��ƦƹǊǋǇǘǒƹǘ�
ǉƹƺǇǋƹ� ǈǇǊƻǘǒƾǆƹ� ǇǈǁǊƹǆǁǗ� ǋƹǃǇǂ�
ǈǇǊǄƾƽǇƻƹǋƾǄǕǆǇǊǋǁ� ƽƾǂǊǋƻǁǂ�� ǈǇǄ-
ǆǇǅǌ�ǏǁǍǉǇƻǇǅǌ�ǈǉǇǋǇǃǇǄǌ�ǁǀƼǇǋǇƻ-
Ǆƾǆǁǘ�ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ�ƹǈǈƹǉƹǋƹ�

ƯƾǄǕ� ǉƹƺǇǋǔ� ²� ǈǇƻǔǑƾǆǁƾ� ǖǍ-
ǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǁ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�
Ǌ�ƽǁǊǋƹǄǕǆǇǂ�ǇǃǃǄǗǀǁƾǂ�Ǌ�ǈǉǁǅƾǆƾ-
ǆǁƾǅ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ� ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ��
ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǆǔǎ�Ǌ�ǈǇǅǇǒǕǗ�ǏǁǍǉǇƻǇ-
ƼǇ�ǅǇƽƾǄǁǉǇƻƹǆǁǘ��

҆ѳҌѺҊѿѳ҅Ҙ�ѿ�҆ѺҌ҈ѹҘ
ƨƹǏǁƾǆǋǃƹ� ƣ��� ��� Ǆƾǋ�� ǇƺǉƹǋǁǄƹǊǕ�

ƻ� ǃǄǁǆǁǃǌ� ƻ� ǊǇǈǉǇƻǇƿƽƾǆǁǁ� ǉǇƽǁ-
ǋƾǄƾǂ� Ǌ�ƿƹǄǇƺƹǅǁ� ǆƹ� ǆƾǈǉƹƻǁǄǕǆǇƾ�
ǈǇǄǇƿƾǆǁƾ� ǀǌƺǇƻ� ǁ� ǆƹǈǉǘƿƾǆǆǇƾ�
Ǌǅǔǃƹǆǁƾ�Ƽǌƺ��ƨǉǁ�ƻǆƾǑǆƾǅ�ǇǊǅǇǋǉƾ�
ǇǋǅƾǐƹǄǁ�ǆƹǈǉǘƿƾǆǁƾ�ǈǉǁ�Ǌǅǔǃƹǆǁǁ�
Ƽǌƺ� ǁ� ƻǔǉƹƿƾǆǆǌǗ� ǈǇƽƺǇǉǇƽǇǐǆǌǗ�
ǊǃǄƹƽǃǌ��Ʀƹ�ǇǊǆǇƻƹǆǁǁ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƼǇ�
ǁ� ǁǆǊǋǉǌǅƾǆǋƹǄǕǆǇƼǇ� ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�
ǌǊǋƹǆǇƻǄƾǆ� ƽǁƹƼǆǇǀ�� ©ƽǁǊǋƹǄǕǆƹǘ�
ǇǃǃǄǗǀǁǘ� �ƥƣƚ����� .������� ƼǄǌƺǇǃǇƾ�
ǉƾǀǏǇƻǇƾ� ǈƾǉƾǃǉǔǋǁƾª�� ƧƺǓƾǃǋǁƻǆǇ�
ƻ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ��ǊǇǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�ǈǇ�ǅǇǄǘ-
ǉƹǅ�ǈǇ�,,�ǃǄƹǊǊǌ�ƶǆƼǄǘ�Ǌǈǉƹƻƹ�ǁ�ǊǄƾƻƹ��
ǊƹƼǁǋǋƹǄǕǆƹǘ�ǒƾǄǕ� ²� ���� ǅǅ�� ơǊǎǇƽ-
ǆǔƾ�ƻǆƾ��ǁ� ƻǆǌǋǉǁǉǇǋǇƻǔƾ�ǍǇǋǇƼǉƹ-
Ǎǁǁ�ǈǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆǔ�ǆƹ�ǉǁǊǌǆǃƾ���

ƧƺǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ�ƻǃǄǗǐƹǄǇ�ǃǄǁǆǁǐƾ-
Ǌǃǁǂ�ǇǊǅǇǋǉ��ǍǇǋǇǈǉǇǋǇǃǇǄ��ǁǆǋǉƹǇ-
ǉƹǄǕǆǇƾ�ǊǃƹǆǁǉǇƻƹǆǁƾ�ǀǌƺǆǔǎ�ǉǘƽǇƻ�
ǆƹ�Ǌǃƹǆƾǉƾ��6KDSH��ǃǇǆǌǊǆǇ�ǄǌǐƾƻǌǗ�
ǃǇǅǈǕǗǋƾǉǆǌǗ� ǋǇǅǇƼǉƹǍǁǗ� �ƣƤƣƫ��
ǆƹ�ƹǈǈƹǉƹǋƾ�3ODQPHFD��'�0LG�ǁ�ǏǁǍ-
ǉǇƻǌǗ� ǇǈǋǁǐƾǊǃǌǗ� ƹǃǊǁǇƼǉƹǍǁǗ� ǆƹ�
ƹǃǊǁǇƼǉƹǍƾ� 6',� 0DWUL[�� ơǀ� ƽƹǆǆǔǎ�
ƣƤƣƫ� ǈǇǄǌǐǁǄǁ� ǋƾǄƾǉƾǆƼƾǆǇƼǉƹǅǅǌ�
�ƫƩƜ�� ƻ� ƺǇǃǇƻǇǂ� ǈǉǇƾǃǏǁǁ� ǁ� ǈǉǇǁǀ-
ƻƾǄǁ� ǏƾǍƹǄǇǅƾǋǉǁǐƾǊǃǁƾ� ǉƹǊǐƾǋǔ�
�ǉǁǊ�����

ƯǁǍǉǇƻǇƾ�ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁƾ�
ǁ�ǄƹƺǇǉƹǋǇǉǆǔǂ�ǖǋƹǈ

Ɲƹǆǆǔƾ� ƣƤƣƫ� ǊǇƻǅƾǒƹǄǁ� Ǌ� ǏǁǍ-
ǉǇƻǔǅǁ� ǅǇƽƾǄǘǅǁ� ǀǌƺǆǔǎ� ǉǘƽǇƻ�
ƻ� ǍǇǉǅƹǋƾ� 67/� ǈǇ� ǈǇƻƾǉǎǆǇǊǋǁ� ǀǌ-
ƺǇƻ�� Ɲƹǆǆǔƾ� ǇǈǋǁǐƾǊǃǇǂ� ƹǃǊǁǇƼǉƹ-
Ǎǁǁ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ�ƽǄǘ�ǌǐƾǋƹ�ǋǉƹƾǃ-
ǋǇǉǁǁ�ƻǔƽƻǁƿƾǆǁǘ�ǆǁƿǆƾǂ�ǐƾǄǗǊǋǁ�
ǁ�ƾƾ�ǊǇǇǋǆƾǊƾǆǁǘ�Ǌ�ǃǇǊǋǆǔǅǁ�Ǌǋǉǌǃ-
ǋǌǉƹǅǁ� ƻǁǊǇǐǆǇ�ǆǁƿǆƾǐƾǄǗǊǋǆǔǎ�
ǊǌǊǋƹƻǇƻ��ƛƦưƪ���Ʀƹ�ǇǊǆǇƻƾ�ǇƺǓƾƽǁ-
ǆƾǆǆǔǎ� ƽƹǆǆǔǎ� ǅǇƽƾǄǁǉǇƻƹǄǁ� ǈǇ-
ǄǇƿƾǆǁƾ� ǆǁƿǆƾǂ� ǐƾǄǗǊǋǁ�� ǊǇǇǋƻƾǋ-
ǊǋƻǌǗǒƾƾ�ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇǅǌ�ǈǉǁǃǌǊǌ��
Ơƹǋƾǅ�ǈǉǇƾǃǋǁǉǇƻƹǄǁ�ǈǉǁǃǌǊǆǇǂ�Ǒƹ-
ƺǄǇǆ�� ǊǇǎǉƹǆǘǄǁ� ƾƼǇ� ƻ�ǍǇǉǅƹǋƾ�67/�
ǁ�ǁǀƼǇǋƹƻǄǁƻƹǄǁ�ǅƾǋǇƽǇǅ��'�ǈƾǐƹǋǁ��
ƨǇ� ǈǇǄǌǐƾǆǆǇǅǌ� ǑƹƺǄǇǆǌ� ƻ� ǄƹƺǇǉƹ-
ǋǇǉǁǁ� ǁǀƼǇǋƹƻǄǁƻƹǄǁ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕ-
ǆǔǂ�ƹǈǈƹǉƹǋ�ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃ�

Ƥƾǐƾǆǁƾ�ǁ�ǇǏƾǆǃƹ�ǉƾǀǌǄǕǋƹǋƹ
ƨǇǊǄƾ�ǈǉǁǈƹǊǇƻǃǁ�ƹǈǈƹǉƹǋƹ�ƻ�ǈǇ-

ǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǈƹǏǁƾǆǋǃǁ�ǉƾǃǇǅƾǆƽǇƻƹǄǁ�
ǆǇǑƾǆǁƾ�ƻ�ǋƾǐƾǆǁƾ����ǐƹǊǇƻ�ƻ�Ǌǌǋǃǁ��
ǀƹ�ǁǊǃǄǗǐƾǆǁƾǅ�ǈǉǁƾǅǇƻ�ǈǁǒǁ�ǁ�Ƽǁ-
Ƽǁƾǆǔ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ��ƙǃǋǁƻƹǏǁǗ�ƻǁǆǋƹ�
ǆƹ� ƻƾǉǎǆƾǐƾǄǗǊǋǆǇǂ� ǈǄƹǊǋǁǆƾ� ǈǉǇ-
ƻǇƽǁǄǁ� ǉǇƽǁǋƾǄǁ� ǊƹǅǇǊǋǇǘǋƾǄǕǆǇ�
ǆƹ�õ�ǇƺǇǉǇǋƹ�ǃƹƿƽǔƾ��� ǊǌǋǇǃ��ƣǇǆ-
ǋǉǇǄǕǆǔƾ� ǇǊǅǇǋǉǔ� ǆƹǀǆƹǐƹǄǁ� ǃƹƿ-
ƽǔƾ� �²�� ǆƾƽƾǄǕ� ƽǄǘ� ǆƹƺǄǗƽƾǆǁǘ��
ǃǇǉǉƾǃǏǁǁ� ǁ� ƹǃǋǁƻƹǏǁǁ� ǅƾǋƹǄǄǁǐƾ-
Ǌǃǁǎ�ǖǄƾǅƾǆǋǇƻ��ƨǉǇƽǇǄƿǁǋƾǄǕǆǇǊǋǕ�
ƹǃǋǁƻǆǇƼǇ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�ǊǇǊǋƹƻǁǄƹ����ǅƾ-
ǊǘǏƾƻ��

ưƾǉƾǀ� ��� ǅƾǊǘǏƾƻ� ƻǔǈǇǄǆǁǄǁ�
ǃǇǆǋǉǇǄǕǆǌǗ� ƣƤƣƫ�� ǁǀ� ǃǇǋǇǉǇǂ� ǈǇ-
ǄǌǐǁǄǁ� ƺǇǃǇƻǌǗ� ƫƩƜ� ƼǇǄǇƻǔ�� Ƨƺƹ�
ǏƾǍƹǄǇǅƾǋǉǁǐƾǊǃǁǎ� ǉƹǊǐƾǋƹ� ƺǔǄǁ�
ƻǔǈǇǄǆƾǆǔ� Ǉƽǆǁǅ� ǊǈƾǏǁƹǄǁǊǋǇǅ�
ƻ� 'ROSKLQ� ,PDJLQJ� ������� ƝǄǘ� ǊǇǈǇ-
ǊǋƹƻǄƾǆǁǘ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ�ǆƹǄǇƿƾǆǁƾ�
ǋǉƹǊǊǁǉǇƻǇǃ�ǈǇ�ǇǊǆǇƻƹǆǁǗ�ǐƾǉƾǈƹ�

ҊѺѾҍ҅ҖҌѳҌҘ
ưƾǉƾǀ� ��� ǅƾǊǘǏƾƻ� ƹǃǋǁƻǆǇƼǇ� Ǆƾ-

ǐƾǆǁǘ� ǇǋǅƾǐƾǆǇ� ǌǄǌǐǑƾǆǁƾ� ǇǃǃǄǗ-
ǀǁǇǆǆǔǎ� ǊǇǇǋǆǇǑƾǆǁǂ� ƽǇ� ,� ǃǄƹǊǊƹ�
ƶǆƼǄǘ� ǈǇ� ǅǇǄǘǉƹǅ� Ǌǈǉƹƻƹ� ǁ� ǊǄƾƻƹ��
ƛǆƾ�� ǁ� ƻǆǌǋǉǁǉǇǋǇƻǔƾ� ǍǇǋǇƼǉƹ-
Ǎǁǁ� ǆƹ� ǖǋǇǅ� ǖǋƹǈƾ� ǈǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆǔ�
ǆƹ� ǉǁǊǌǆǃƾ� ��� ƪƹƼǁǋǋƹǄǕǆƹǘ� ǒƾǄǕ�
ǌǅƾǆǕǑǁǄƹǊǕ�Ǌ�����ƽǇ�����ǅǅ��ǋǇ�ƾǊǋǕ�
ǆƹ� ���� ǅǅ�� ƻƾǉǋǁǃƹǄǕǆǇƾ� ǉƾǀǏǇƻǇƾ�
ǈƾǉƾǃǉǔǋǁƾ�²�Ǌ�����ƽǇ�����ǅǅ��ǋǇ�ƾǊǋǕ�
ǆƹ�����ǅǅ��ƣǇǆǋǉǇǄǕǆƹǘ�ƺǇǃǇƻƹǘ�ƫƩƜ�
ǐƾǉƾǀ� ��� ǅƾǊǘǏƾƻ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ǁ� ǆƹǄǇ-
ƿƾǆǁƾ� ǋǉƹǊǊǁǉǇƻǇǃ� ǈǉǁƻƾƽƾǆǔ� ǆƹ�
ǉǁǊǌǆǃƾ����ƪǉƹƻǆƾǆǁƾ�ǏƾǍƹǄǇǅƾǋǉǁ-
ǐƾǊǃǁǎ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ� ǈǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆǇ�
ƻ�ǋƹƺǄǁǏƾ���

҈ѴҋҍѽѹѺ҇ѿѺ
ƨǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆǆǇƾ� ǆƹǅǁ� ǆƹƺǄǗ-

ƽƾǆǁƾ� ǁǄǄǗǊǋǉǁǉǌƾǋ� ǈǉǁǅƾǆƾǆǁƾ�
ǏǁǍǉǇƻǇƼǇ� ǈǉǇǋǇǃǇǄƹ� ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃǁ��
ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ� ǇǉǋǇƽǇǆǋǁǐƾǊǃǇƼǇ�
Ǆƾǐƾǆǁǘ� ǁ� ǃǇǆǊǋǉǌǁǉǇƻƹǆǁǘ� ƽƻǌǐƾ-
ǄǗǊǋǆǇƼǇ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ� ƹǈǈƹǉƹ-
ǋƹ� ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃ�� ƧǊǇƺƾǆǆǇǊǋǕ� ǈǇƽǎǇƽƹ�
ǀƹǃǄǗǐƹƾǋǊǘ� ǆƾ� ƻ� ǁǀǅƾǆƾǆǁǁ� ǈǉǁǆ-
Ǐǁǈƹ�ƽƾǂǊǋƻǁǘ�ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ�ƹǈ-
ǈƹǉƹǋƹ��ƹ�ƻ�ǏǁǍǉǇƻǇǅ�ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǁ�
ǁ�ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǁǁ�ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇƼǇ�ǈǉǁ-
ǃǌǊƹ�ǆƹ� ǇǊǆǇƻƹǆǁǁ�ǈǇǄǌǐƾǆǆǔǎ�ƽƹǆ-
ǆǔǎ�� ơǆǋǉƹǇǉƹǄǕǆǔƾ� Ǌǃƹǆǔ� ǁǊǈǇǄǕ-
ǀǇƻƹǄǁǊǕ�ƽǄǘ�ǈǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆǁǘ�ǀǌƺǆǔǎ�
ǉǘƽǇƻ��ƣƤƣƫ�²�ƽǄǘ�ƹǆƹǄǁǀƹ�ǃǇǊǋǆǔǎ�
Ǌǋǉǌǃǋǌǉ�� ƹ� ǇǈǋǁǐƾǊǃƹǘ� ƹǃǊǁǇƼǉƹ-
Ǎǁǘ� ²� ƽǄǘ� ǌǐƾǋƹ� ǁǆƽǁƻǁƽǌƹǄǕǆǔǎ�
ƽƻǁƿƾǆǁǂ� ǆǁƿǆƾǂ� ǐƾǄǗǊǋǁ�� ƩƾǀǌǄǕ-
ǋƹǋǇǅ�ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ�ǊǋƹǄ�ǈǉǁǃǌǊǆǇǂ�
ǑƹƺǄǇǆ��ƪǄƾƽǇƻƹǋƾǄǕǆǇ��ǉƾƹǄǁǀǇƻƹǆ�
ǏǁǍǉǇƻǇǂ�ǖǋƹǈ�ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃǁ�ǁ�ǈǄƹǆǁ-
ǉǇƻƹǆǁǘ�Ǌ�ǈǇǊǄƾƽǌǗǒǁǅ�ǄƹƺǇǉƹǋǇǉ-
ǆǔǅ�ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁƾǅ�ƹǈǈƹǉƹǋƹ�

ƣǄǁǆǁǐƾǊǃƹǘ� ƽǁǆƹǅǁǃƹ� ǎƹǉƹǃǋƾ-
ǉǁǀǇƻƹǄƹǊǕ�ǌǅƾǆǕǑƾǆǁƾǅ�ǊƹƼǁǋǋƹǄǕ-
ǆǇǂ� ǉƾǀǏǇƻǇǂ� ǒƾǄǁ� ǆƹ� ���� ǅǅ� ǁ� ƽǇ-
Ǌǋǁƿƾǆǁƾǅ� ǊǇǇǋǆǇǑƾǆǁǘ� ǅǇǄǘǉǇƻ�
ǈǇ� ,� ǃǄƹǊǊǌ� ƶǆƼǄǘ�� ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ� ǁǀ-
ǅƾǆƾǆǁǘ� ǊǇƻǈƹƽƹǗǋ� Ǌ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋƹǅǁ�
ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǂ� ƹǈǈƹǉƹǋƹ� ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃ��
ƛ�ǉƹǆƽǇǅǁǀǁǉǇƻƹǆǆǇǅ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǁ�
.��2·%ULHQ�ǁ� ǊǇƹƻǋ�� ǌ�ƽƾǋƾǂ��²���Ǆƾǋ�
ǃǇǉǉƾǃǏǁǘ�ƻ�ǀǆƹǐǁǋƾǄǕǆǇǂ�ǅƾǉƾ�ǁǅƾ-
Ǆƹ� ǀǌƺǇƹǄǕƻƾǇǄǘǉǆǔǂ� ǎƹǉƹǃǋƾǉ�� ƺǇ-
Ǆƾƾ�� ǐƾǅ� ǊǃƾǄƾǋǆǔǂ� >�@��0��0��3DFKD�
ǁ�ǊǇƹƻǋ��ǋƹǃƿƾ�ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ�ǊǃƾǄƾǋǆǔƾ�
ǁ�ǀǌƺǇƹǄǕƻƾǇǄǘǉǆǔƾ�ǁǀǅƾǆƾǆǁǘ�ǉƹǀ-
ƽƾǄǕǆǇ� ǈǉǁ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǁ� ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃƹ�
ǁ�ƹǈǈƹǉƹǋƹ�+DQNV�+HUEVW�>�@��

ƛ� ǈǌƺǄǁǃƹǏǁǘǎ� 6�� *UDI� ǁ� ǊǇƹƻǋ��
ǁ� 5�� 5�� -�� &RXVOH\� ǈǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆǔ�
ǏǁǍǉǇƻǇƾ� ǈǉǇƾǃǋǁǉǇƻƹǆǁƾ� ǁ� ǁǀ-
ƼǇǋǇƻǄƾǆǁƾ� ǉƹǀǄǁǐǆǔǎ� ƻƹǉǁƹǆǋǇƻ�
ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃƹ� >����@��(��/��<��&KDQ�ǁ�ǊǇ-
ƹƻǋ��ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǄǁ�ǋǇǐǆǇǊǋǕ�ǁ�ǈǇǊƹƽǃǌ�
�'�ǈƾǐƹǋǆǔǎ� ǃǇǆǊǋǉǌǃǏǁǂ� ƻ� ǄƹƺǇǉƹ-
ǋǇǉǆǔǎ�ǌǊǄǇƻǁǘǎ�>�@��ƹ�ǈǇǊǄƾƽǌǗǒǁƾ�
ǉƹƺǇǋǔ� ǈǇǊƻǘǒƾǆǔ� ƽƹǄǕǆƾǂǑƾǅǌ�
ǉƹǀƻǁǋǁǗ� ǏǁǍǉǇƻǔǎ� ƻƹǉǁƹǆǋǇƻ� ƹǈ-
ǈƹǉƹǋƹ�ǁ�ǁǎ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇǅǌ�ǈǉǁǅƾǆƾ-
ǆǁǗ�>����@��ƛ�ǈǉƾƽǄƹƼƹƾǅǇǅ�ƹǄƼǇǉǁǋǅƾ�
ƹǃǏƾǆǋ�ǊƽƾǄƹǆ�ǆƹ�ǖǋƹǈƾ��ǈǉƾƽǑƾǊǋƻǌ-
Ǘǒƾǅ� ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁǗ� ǃǇǆǊǋǉǌǃǏǁǁ��
ƹǆƹǋǇǅǁǐƾǊǃǁƾ� ƽƹǆǆǔƾ� ǊǇǈǇǊǋƹƻǄǘ-
ǗǋǊǘ�Ǌ�ǁǆƽǁƻǁƽǌƹǄǕǆǇǂ�ǃǁǆƾǅƹǋǁǃǇǂ�
ƽǄǘ� ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇƼǇ�
ǈǉǁǃǌǊƹ��ơǅƾǆǆǇ�ǖǋƹ�ǈǇǊǄƾƽǇƻƹǋƾǄǕ-
ǆǇǊǋǕ� ǊǇǊǋƹƻǄǘƾǋ� ǇǊǆǇƻǆǇƾ� ǅƾǋǇƽǁ-
ǐƾǊǃǇƾ� ǊǇƽƾǉƿƹǆǁƾ� ǈǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆǆǇ-
ƼǇ�ǆƹƺǄǗƽƾǆǁǘ�

ƛǃǄǗǐƾǆǁƾ� ǇǈǋǁǐƾǊǃǇǂ� ƹǃǊǁǇ-
ƼǉƹǍǁǁ� ǈǇǀƻǇǄǘƾǋ� ǉƹǊǊǅƹǋǉǁƻƹǋǕ��
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"""#$%&$'()*++*#', �׆ׂ׀ׂ�ف׀ׁׁـ�׆�ۘ 0.

ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ƻǔƺǉƹǆǆǇƾ�ǈǇǄǇƿƾǆǁƾ�ǆǁƿǆƾǂ�ǐƾǄǗ-
Ǌǋǁ�ƻǇ�ƻǀƹǁǅǇǊƻǘǀǁ�Ǌ�ǀƹǉƾƼǁǊǋǉǁǉǇ-
ƻƹǆǆǇǂ�ǋǉƹƾǃǋǇǉǁƾǂ�ƾƾ�ƻǔƽƻǁƿƾǆǁǘ��
ƨǉǁ�ǊǇƻǅƾǒƾǆǁǁ�Ǌ�ƣƤƣƫ�ƻǉƹǐ�ǈǇǄǌ-
ǐƹƾǋ� ƻǇǀǅǇƿǆǇǊǋǕ� ƻǁǀǌƹǄǕǆǇ� ǊǇǇǋ-
ǆƾǊǋǁ� ǅǇƽƾǄǁǉǌƾǅǇƾ� ǈƾǉƾǅƾǒƾǆǁƾ�
Ǌ� ǃǇǊǋǆǇǂ� ƹǆƹǋǇǅǁƾǂ� ǊǌǊǋƹƻǆǇǂ� Ǉƺ-
ǄƹǊǋǁ��Ʀƹ�ǆƹǑ�ƻǀƼǄǘƽ��ǈǉƹǃǋǁǐƾǊǃƹǘ�
ǏƾǆǆǇǊǋǕ� ǋƹǃǇƼǇ� ǈǇƽǎǇƽƹ� ǀƹǃǄǗǐƹ-
ƾǋǊǘ� ƻ� ǆƹƼǄǘƽǆǇǅ� ǇƺǇǊǆǇƻƹǆǁǁ� ǁǆ-
ƽǁƻǁƽǌƹǄǕǆǇƼǇ� ǈǇǄǇƿƾǆǁǘ� ǆǁƿǆƾǂ�
ǐƾǄǗǊǋǁ� ǆƹ� ǖǋƹǈƾ� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ�
ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�

ƨǉǁǃǌǊǆǇǂ�ǑƹƺǄǇǆ� ǊǄǌƿǁǋ� Ǌƻǘǀǌ-
Ǘǒǁǅ� ǀƻƾǆǇǅ� ǅƾƿƽǌ� ƻǁǉǋǌƹǄǕǆǔǅ�
ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁƾǅ� ǁ� ǄƹƺǇǉƹǋǇǉǆǔǅ�
ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁƾǅ� ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃƹ�� ƯǁǍǉǇ-
ƻǇǂ� ǈǉǇƾǃǋ� ǊǇǎǉƹǆǘƾǋ� ƼƾǇǅƾǋǉǁǗ�
ƻǔƺǉƹǆǆǇƼǇ� ǅƾƿǐƾǄǗǊǋǆǇƼǇ� ǊǇǇǋ-
ǆǇǑƾǆǁǘ� ƻ� ǍǇǉǅƹǋƾ� 67/�� ƹ� ǆƹǈƾǐƹ-
ǋƹǆǆǔǂ�ǑƹƺǄǇǆ�ǈǉƾƽǆƹǀǆƹǐƾǆ�ƽǄǘ�ƾƾ�
ǈƾǉƾǆǇǊƹ�ǆƹ�ǉƹƺǇǐǁƾ�ǅǇƽƾǄǁ��ƫƹǃƹǘ�
ǇǉƼƹǆǁǀƹǏǁǘ� ǈǉǇǏƾǊǊƹ� ƽƹƾǋ� ƻǉƹǐǌ�
ǁ� ǀǌƺǆǇǅǌ� ǋƾǎǆǁǃǌ�Ǉƺǒǁǂ�ǈǉǇǊǋǉƹǆ-
Ǌǋƻƾǆǆǔǂ�Ǉǉǁƾǆǋǁǉ�ǁ�ǈǇǀƻǇǄǘƾǋ�ƽǇ-
ǃǌǅƾǆǋǁǉǇƻƹǋǕ� ǈǉǁǆǘǋǇƾ� ǉƾǑƾǆǁƾ��
ƪǇǎǉƹǆƾǆǁƾ� ǏǁǍǉǇƻǇƼǇ� ǈǉǇƾǃǋƹ�

ǋƹǃƿƾ�ǊǇǀƽƹƾǋ�ƻǇǀǅǇƿǆǇǊǋǕ�ǈǇƻǋǇǉ-
ǆǇƼǇ� ǁǀƼǇǋǇƻǄƾǆǁǘ�ǑƹƺǄǇǆƹ� ǈǉǁ� ǆƾ-
ǇƺǎǇƽǁǅǇǊǋǁ��ƛ�ƽƹǆǆǇǅ�ǆƹƺǄǗƽƾǆǁǁ�
ǅƾǋǇƽǇǅ� �'�ǈƾǐƹǋǁ� ǁǀƼǇǋƹƻǄǁƻƹǄǁ�
ǁǅƾǆǆǇ� ǈǉǁǃǌǊǆǇǂ� ǑƹƺǄǇǆ�� ǈǇǊǄƾ�
ǐƾƼǇ�ƹǈǈƹǉƹǋ�ǊǇǀƽƹƻƹǄǁ�ƻ�ǄƹƺǇǉƹǋǇ-
ǉǁǁ�

Ƭ� ǉƹǊǋǌǒǁǎ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǁǆƽǁƻǁƽǌ-
ƹǄǁǀƹǏǁǘ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ƻǃǄǗǐƹƾǋ� ǋƹǃƿƾ�
ƻǔƺǇǉ�ƾƼǇ�ǊǉǇǃǇƻ�Ǌ�ǌǐƾǋǇǅ�ǊǃƾǄƾǋǆǇ-
ƼǇ�ǊǇǀǉƾƻƹǆǁǘ��ƥƾǋǇƽ�ǇǏƾǆǃǁ�ǊǇǀǉƾ-
ƻƹǆǁǘ�Ǒƾǂǆǔǎ�ǈǇǀƻǇǆǃǇƻ��ǇǈǁǊƹǆǆǔǂ�
7�� %DFFHWWL� ǁ� ǊǇƹƻǋ��� ǁǊǈǇǄǕǀǌƾǋǊǘ�
ǃƹǃ� Ǉƽǁǆ� ǁǀ� ǇǉǁƾǆǋǁǉǇƻ� ǇǈǉƾƽƾǄƾ-
ǆǁǘ� ǈƾǉǁǇƽƹ� ǉǇǊǋƹ� ǈǉǁ� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹ-
ǆǁǁ� ǀǌƺǇǐƾǄǗǊǋǆǇǂ� ǇǉǋǇǈƾƽǁǁ� >�@��
ƛ� ǈƾǉǊǈƾǃǋǁƻƾ� ǇƺǓƾƽǁǆƾǆǁƾ� Ǌƻƾƽƾ-
ǆǁǂ�Ǉ�ǊǃƾǄƾǋǆǇǂ�ǀǉƾǄǇǊǋǁ��ƹǆƹǋǇǅǁǁ�
ǁ�ƽƻǁƿƾǆǁǘǎ�ǆǁƿǆƾǂ�ǐƾǄǗǊǋǁ�ǅǇƿƾǋ�
ǉƹǊǑǁǉǁǋǕ� ǊǇƽƾǉƿƹǆǁƾ� ǁǆƽǁƻǁƽǌ-
ƹǄǕǆǇƼǇ� ǏǁǍǉǇƻǇƼǇ� ǈǄƹǆƹ� ǍǌǆǃǏǁǇ-
ǆƹǄǕǆǇƼǇ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�

ƣǄǁǆǁǐƾǊǃƹǘ� ǉƾƹǄǁǀƹǏǁǘ� ǏǁǍ-
ǉǇƻǇƼǇ� ǈǄƹǆƹ� Ǌƻǘǀƹǆƹ� Ǌ� ǉƾƿǁǅǇǅ�
ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ� ƹǈǈƹǉƹǋƹ� ǁ� ǉƾƼǌǄǘǉ-
ǆǔǅ�ǆƹƺǄǗƽƾǆǁƾǅ��-��3DUHNK�ǁ�ǊǇƹƻǋ��
ƻ�ǉƹǆƽǇǅǁǀǁǉǇƻƹǆǆǇǅ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǁ�

ǊǇǈǇǊǋƹƻǄǘǄǁ�ǆƹǀǆƹǐƾǆǁƾ�ǐƹǊǋǁǐǆǇ-
ƼǇ�ǁ�ǈǇǄǆǇƼǇ�ǉƾƿǁǅƹ�ǆǇǑƾǆǁǘ�ǋƻǁǆ�
ƺǄǇǃƹ��ǇǏƾǆǁƻƹǘ�ǀǌƺǆǔƾ�ǁ�ǊǃƾǄƾǋǆǔƾ�
ǁǀǅƾǆƾǆǁǘ� >��@�� ƶǋƹ� ǉƹƺǇǋƹ� ǈǇƽǐƾǉ-
ǃǁƻƹƾǋ� ǀǆƹǐƾǆǁƾ� ǉƾƿǁǅƹ� ǆǇǑƾǆǁǘ�
ǃƹǃ� ǊƹǅǇǊǋǇǘǋƾǄǕǆǇǂ� ǊǇǊǋƹƻǄǘǗ-
ǒƾǂ� ǄƾǐƾƺǆǇƼǇ� ǈǉǇǋǇǃǇǄƹ�� ƛ� ǈǉƾƽ-
ǊǋƹƻǄƾǆǆǇǅ� ǊǄǌǐƹƾ� ǈƹǏǁƾǆǋǃƾ� ǉƾǃǇ-
ǅƾǆƽǇƻƹǄǁ�ǆǇǑƾǆǁƾ����ǐƹǊƹ�ƻ�Ǌǌǋǃǁ�
ǁ� ǃǇǆǋǉǇǄǕǆǔƾ� ǇǊǅǇǋǉǔ� ǃƹƿƽǔƾ�
�²��ǆƾƽƾǄǕ��ǋƹǃǁƾ�ƻǁǀǁǋǔ�ǇƺƾǊǈƾǐǁ-
ƻƹǄǁ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƾ� ǊǇǈǉǇƻǇƿƽƾǆǁƾ�
ǖǋƹǈƹ�ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�

ƝǇǈǇǄǆǁǋƾǄǕǆǔǂ� ǁǆǋƾǉƾǊ� ǈǉƾƽ-
ǊǋƹƻǄǘƾǋ� ƻǃǄǗǐƾǆǁƾ� ǊǌǊǋƹƻǆǇǂ� Ǉƺ-
ǄƹǊǋǁ� ƻ� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁƾ� ǃǇǆǊǋǉǌǃ-
ǋǁƻǆǇƼǇ� ǈǉǁǃǌǊƹ�� ,�� $QDJQRVWRSRXORV�
ǁ� ǊǇƹƻǋ�� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ� ƣƤƣƫ� ƽǄǘ�
ǉƾǋǉǇǊǈƾǃǋǁƻǆǇǂ�ǇǏƾǆǃǁ�ǁǀǅƾǆƾǆǁǂ�
ƛƦưƪ�ǁ�ƻƾǉǎǆǁǎ�ƽǔǎƹǋƾǄǕǆǔǎ�ǈǌǋƾǂ�
ǌ� ǉƹǊǋǌǒǁǎ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�� ǈǉǇǎǇƽǁƻ-
Ǒǁǎ� Ǆƾǐƾǆǁƾ� ƹǈǈƹǉƹǋǇǅ� ǋƻǁǆ�ƺǄǇǃ�
>��@�� Ɲƹǆǆƹǘ� ǈǌƺǄǁǃƹǏǁǘ� ǈǇǃƹǀǔƻƹ-
ƾǋ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǋƾǄǕǊǃǌǗ� ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǕ�
ǋǉƾǎǅƾǉǆǇǂ�ǇǏƾǆǃǁ�ǊǌǊǋƹƻǆǔǎ�Ǌǋǉǌǃ-
ǋǌǉ� ǈǉǁ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇǅ� Ǆƾǐƾǆǁǁ��
ƛ�ǇǈǁǊƹǆǆǇǅ�ǆƹǅǁ�ƹǄƼǇǉǁǋǅƾ�ƹǆƹǋǇ-
ǅǁǐƾǊǃǁƾ� ƽƹǆǆǔƾ� Ǉ� ƛƦưƪ� ƻǃǄǗǐƾ-
ǆǔ� ǆƾǈǇǊǉƾƽǊǋƻƾǆǆǇ� ƻ� ǖǋƹǈ� ƻǔƺǇǉƹ�
ǈǇǄǇƿƾǆǁǘ�ǆǁƿǆƾǂ�ǐƾǄǗǊǋǁ�ǁ�ǊǇǈǇ-
ǊǋƹƻǄƾǆǔ� Ǌ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇǂ� ǉƾƼǁ-
ǊǋǉƹǏǁƾǂ�ƾƾ�ƽƻǁƿƾǆǁǘ�

ơǀǅƾǆƾǆǁǘ� ǏƾǍƹǄǇǅƾǋǉǁǐƾǊǃǁǎ�
ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ� ǈǉƾƽǊǋƹƻǄƾǆǔ� ƻ� ǋƹ-
ƺǄǁǏƾ� ��� $1%� ǌǅƾǆǕǑǁǄǊǘ� ǆƹ� ������
:LWV� ²� ǆƹ� ���� ǅǅ�� 61%� ǌƻƾǄǁǐǁǄǊǘ�
ǆƹ�������61$�²�ǆƹ�������Ƥǁǆƾǂǆǔƾ�ǉƹǀ-
ǅƾǉǔ� *R²3J� ǁ� $U²*R� ǌƻƾǄǁǐǁǄǁǊǕ�
ǆƹ�����ǁ�����ǅǅ�ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇ��

Ѿѳ҃҅ҢґѺ҇ѿѺ
ƝƹǆǆǇƾ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƾ� ǆƹƺǄǗƽƾǆǁƾ�

ǈǇǃƹǀǔƻƹƾǋ� ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǕ� ǈǉǁǅƾ-
ǆƾǆǁǘ� ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ� ƹǈǈƹǉƹǋǇƻ��
ǊǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǆǔǎ�ǆƹ�ǏǁǍǉǇƻǇǂ�ǅƾǋǇ-
ƽǁǃƾ� ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� ǃǇǆǊǋǉǌǃǋǁƻǆǇƼǇ�
ǈǉǁǃǌǊƹ�ƻ�ǌǄǌǐǑƾǆǁǁ�ǊǃƾǄƾǋǆǇƼǇ�ǉǇ-
Ǌǋƹ�ǆǁƿǆƾǂ�ǐƾǄǗǊǋǁ�

ƙƻǋǇǉǔ�ǀƹǘƻǄǘǗǋ�Ǉƺ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǁǁ�
ǃǇǆǍǄǁǃǋƹ�ǁǆǋƾǉƾǊǇƻ�

7KH� DXWKRUV� GHFODUH� QR� FRQÁLFW�
RI�LQWHUHVW�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƯƾǍƹǄǇǅƾǋǉǁǐƾǊǃǁƾ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǁ�ƽǇ�Ǆƾǐƾǆǁǘ�ǁ�ǐƾǉƾǀ����ǅƾǊǘǏƾƻ�

ƹǃǋǁƻǆǇƼǇ�Ǆƾǐƾǆǁǘ

ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ 7� 7� у��7�ï7��

ƪƹƼǁǋǋƹǄǕǆǔƾ�ǊǃƾǄƾǋǆǔƾ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǁ
61$��� ���� ���� ����
61%��� ���� ���� ����
$1%��� ��� ��� ï���
:LWV��ǅǅ ��� ï��� ï���

Ʃƹǀǅƾǉǔ�ǁ�ƻƾǉǋǁǃƹǄǕǆǔƾ�ǊǇǇǋǆǇǑƾǆǁǘ
ƝǄǁǆƹ�ǇǊǆǇƻƹǆǁǘ�ǆǁƿǆƾǂ�ǐƾǄǗǊǋǁ�*R²3J��ǅǅ ���� ���� ����

ƛǔǊǇǋƹ�ƻƾǋƻǁ�$U²*R��ǅǅ ���� ���� ����
ƦƹǃǄǇǆ�ǆǁƿǆƾǂ�ǐƾǄǗǊǋǁ�61²*R*Q��� ���� ���� ï���
ƦƹǃǄǇǆ�ƻƾǉǎǆƾǂ�ǐƾǄǗǊǋǁ�61²33��� ��� ��� ï���

ƛƾǉǎǆǘǘ�ǈƾǉƾƽǆǘǘ�ƻǔǊǇǋƹ�ǄǁǏƹ�1²$16��ǅǅ ���� ���� ï���
Ʀǁƿǆǘǘ�ǈƾǉƾƽǆǘǘ�ƻǔǊǇǋƹ�ǄǁǏƹ�$16²*Q��ǅǅ ���� ���� ����
Ƨƺǒƹǘ�ǈƾǉƾƽǆǘǘ�ƻǔǊǇǋƹ�ǄǁǏƹ�1²*Q��ǅǅ ����� ����� ����

ƠǌƺǇƹǄǕƻƾǇǄǘǉǆǔƾ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǁ
ƦƹǃǄǇǆ�ƻƾǉǎǆǁǎ�ǉƾǀǏǇƻ�8�²33��� ����� ����� ����
ƦƹǃǄǇǆ�ǆǁƿǆǁǎ�ǉƾǀǏǇƻ�/�²03��� ����� ����� ����
ƥƾƿǉƾǀǏǇƻǔǂ�ǌƼǇǄ�8�²/���� ����� ����� ï���

ƪƹƼǁǋǋƹǄǕǆƹǘ�ǉƾǀǏǇƻƹǘ�ǒƾǄǕ��RYHUMHW���ǅǅ ��� ��� ï���
ƛƾǉǋǁǃƹǄǕǆǇƾ�ǉƾǀǏǇƻǇƾ�ǈƾǉƾǃǉǔǋǁƾ��RYHUELWH���ǅǅ ��� ��� ï���

ҋ҉ѿҋ҈҃�҅ѿҌѺҊѳҌҍҊҘ
��� &ODUN�:�� -�� 7KH� WZLQ� EORFN� WHFKQLTXH�� $� IXQFWLRQDO� RUWKRSHGLF� DSSOLDQFH� V\VWHP� ��� $PHULFDQ� -RXUQDO� RI� 2UWKRGRQWLFV� DQG� 'HQWRIDFLDO�

2UWKRSHGLFV��������9������1�����3���²����'2,�������������������������������
��� 2·%ULHQ�.���:ULJKW�-���&RQER\�)���HW�DO��(IIHFWLYHQHVV�RI�HDUO\�RUWKRGRQWLF�WUHDWPHQW�ZLWK�WKH�7ZLQ�EORFN�DSSOLDQFH��D�PXOWLFHQWHU��UDQGRPL]HG��

FRQWUROOHG� WULDO��3DUW����'HQWDO�DQG�VNHOHWDO�HIIHFWV� ���$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�2UWKRGRQWLFV�DQG�'HQWRIDFLDO�2UWKRSHGLFV��������9�������1�����
3�����²�����'2,����������6�����������������

��� 3DFKD�0��0���)OHPLQJ�3��6���6KDJPDQL�0���-RKDO�$��7KH�VNHOHWDO�DQG�GHQWDO�HIIHFWV�RI�+DQNV�+HUEVW�YHUVXV�WZLQ�EORFN�DSSOLDQFHV�IRU�FODVV�
,,�FRUUHFWLRQ�LQ�JURZLQJ�SDWLHQWV��D�UDQGRPL]HG�FOLQLFDO�WULDO����(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�2UWKRGRQWLFV��������9������1�����3��FMDG�����'2,����������
HMR�FMDG����

��� *UDI�6���7DUUDI�1��(���9DVXGDYDQ�6��'LUHFW�SULQWHG�UHPRYDEOH�DSSOLDQFHV��$�QHZ�DSSURDFK�IRU�WKH�7ZLQ�EORFN�DSSOLDQFH����$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�
2UWKRGRQWLFV�DQG�'HQWRIDFLDO�2UWKRSHGLFV��������9�������1�����3�����²�����'2,����������M�DMRGR�������������
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ǊǄƹǊǋǁǋƾǄǘǅǁ�ƽǇǈǇǄǆǁǋƾǄǕǆǇ�ǊǇǀƽƹƾǋǊǘ�ƺǄƹƼǇǈǉǁǘǋǆƹǘ�Ǌǉƾƽƹ�
ƽǄǘ�ǉǇǊǋƹ�ǃƹǉǁƾǊǇƼƾǆǆǔǎ�ƺƹǃǋƾǉǁǂ��ƫƹǃƿƾ�ǇǋǅƾǐƹƾǋǊǘ�ǊǋǇǂǃǇƾ�
ǁǀǅƾǆƾǆǁƾ�Ǐƻƾǋƹ�ǀǌƺǇƻ�ǁ�ǇƺǉƹǀǇƻƹǆǁƾ�ǈǄǇǋǆǇƼǇ�ǆƹǄƾǋƹ��ǃǇǋǇ-
ǉǔǂ�ǊǄǇƿǆǇ�ǌƽƹǄǁǋǕ�ǇƺǔǐǆǇǂ�ǐǁǊǋǃǇǂ�ǀǌƺǇƻ��Ʀƹ�ǍǇǆƾ�ǊǇǎǉƹ-
ǆǘǗǒƾǂǊǘ�ƽǁǆƹǅǁǃǁ�ǉǇǊǋƹ�ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǁ�ǃǌǉƾǆǁǘ�ǊǁƼƹ-
ǉƾǋ�ǁ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔǎ�ǊǁǊǋƾǅ�ƽǇǊǋƹƻǃǁ�ǆǁǃǇǋǁǆƹ�
ƻ� ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻǇǂ� ǈǇǈǌǄǘǏǁǁ� ƽƹǆǆǔƾ� Ǉ� ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǎ� ǁǀǅƾǆƾ-
ǆǁǘǎ�ƻ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǇǊǋƹǗǋǊǘ�ǇƼǉƹǆǁǐƾǆǆǔǅǁ��ƯƾǄǕ�ǁǊǊǄƾƽǇ-
ƻƹǆǁǘ� ²� ǇǈǉƾƽƾǄǁǋǕ� ƻǄǁǘǆǁƾ� ƻƾǂǈǁǆƼƹ�� ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔǎ� ǊǁƼƹǉƾǋ�
ǁ� ǋƹƺƹǐǆǔǎ� ǁǀƽƾǄǁǂ� ƻ� ƻǁƽƾ� ǃǌǉƾǆǁǘ� ǆƹ� ǅǁǆƾǉƹǄǕǆǔǂ� Ǉƺǅƾǆ�
ƻ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǁ�ǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǁƾ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǀƽǇǉǇƻǕǘ�
ǌ� ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�� ƥƹǋƾǉǁƹǄǔ� ǁ� ǅƾǋǇƽǔ�� ƛ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǁ� ǌǐƹ-

ǊǋƻǇƻƹǄǁ�����ǌǐƹǒǁǎǊǘ���²���ǎ�ǃǄƹǊǊǇƻ�ǇƺǒƾǇƺǉƹǀǇƻƹǋƾǄǕǆǇǂ�
ǑǃǇǄǔ�Ƽ��ƧǅǊǃƹ��ƛǊƾ�ǌǐƹǊǋǆǁǃǁ�ƽǇǊǋǁƼǄǁ����ǄƾǋǆƾƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋƹ��
Ɯƾǆƽƾǉǆǔǂ�ǊǇǊǋƹƻ�ƻǔƺǇǉǃǁ�ǉƹǊǈǉƾƽƾǄǁǄǊǘ�ǊǄƾƽǌǗǒǁǅ�Ǉƺǉƹ-
ǀǇǅ�� ����ǗǆǇǑƾǂ� ǁ� ���� ƽƾƻǌǑƾǃ�� ƛ� ǎǇƽƾ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ƺǔǄƹ�
ǊǇǀƽƹǆƹ�ƻǔƺǇǉǃƹ�ǁǀ����ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�ǊǇ���ǂ�ǊǋƾǈƾǆǕǗ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�
ǃƹǉǁǇǀǆǇƼǇ� ǈǉǇǏƾǊǊƹ�� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǆǔǎ� ǆƹ� ǋǉǁ� ǉƹƻǆǇǐǁǊǄƾǆ-
ǆǔƾ� Ƽǉǌǈǈǔ� �ǈǇ����ǐƾǄǇƻƾǃ�ƻ�ǃƹƿƽǇǂ��Ǌ� ǌǐƾǋǇǅ�ǇǊǇƺƾǆǆǇǊǋƾǂ�
ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁǘ� ǆǁǃǇǋǁǆǊǇƽƾǉƿƹǒƾǂ� ǈǉǇƽǌǃǏǁǁ�� ƩƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� 
ƙǆƹǄǁǀ� ǃǄǁǆǁǃǇ�ǄƹƺǇǉƹǋǇǉǆǔǎ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾ-
ǊǃǇƼǇ�ǊǋƹǋǌǊƹ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�ǈǇǀƻǇǄǘƾǋ�ǊƽƾǄƹǋǕ�ƻǔƻǇƽ�Ǉ�ǋǇǅ��ǐǋǇ�
ǁ� ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁƾ� ƻƾǂǈǇƻ�� ǁ� ǋǉƹƽǁǏǁǇǆǆǇƾ� ǃǌǉƾǆǁƾ� ǋƹƺƹǃƹ� ƻǔ-
ǊǋǌǈƹǗǋ�ǀǆƹǐǁǅǔǅǁ�ǍƹǃǋǇǉƹǅǁ��ǊǈǇǊǇƺǊǋƻǌǗǒǁǅǁ�ǌǎǌƽǑƾǆǁǗ�
ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǊǇǊǋǇǘǆǁǘ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǁ�ǉƹǀƻǁǋǁǗ�ƻǇǊǈƹǄƾǆǁǘ�
ƻ� ǃǉƹƾƻǇǅ� ǈƹǉǇƽǇǆǋƾ�� ƨǉǁ� ǖǋǇǅ� ǎƹǉƹǃǋƾǉ� ƻǄǁǘǆǁǘ� ǆƹ� ǅǁǆƾ-
ǉƹǄǕǆǔǂ�ƺƹǄƹǆǊ�ǉǇǋǇƻǇǂ�ƿǁƽǃǇǊǋǁ�ƽƻǌǎ�ƻǁƽǇƻ�ǆǁǃǇǋǁǆǊǇƽƾǉ-
ƿƹǒǁǎ�ǈǉǇƽǌǃǋǇƻ�ǉƹǀǄǁǐƹƾǋǊǘ��ǎǇǋǘ�Ǉƺƹ�ǈǇƻǔǑƹǗǋ�ǉǁǊǃ�ǉƹǀ-
ƻǁǋǁǘ�ǃƹǉǁǇǀǆǇƼǇ�ǈǉǇǏƾǊǊƹ��ƠƹǃǄǗǐƾǆǁƾ��ƛƾǂǈǁǆƼ�ǁ�ǃǌǉƾǆǁƾ�
ǋƹƺƹǃƹ�ǈǉƾƽǊǋƹƻǄǘǗǋ�ǊƾǉǕƾǀǆǌǗ�ǌƼǉǇǀǌ�ƽǄǘ�ǀƽǇǉǇƻǕǘ�ǈǇǄǇǊǋǁ�
ǉǋƹ� ǈǇƽǉǇǊǋǃƹ� ǆƹ� ǍǇǆƾ� ǆƾǀƹǃǇǆǐƾǆǆǇƼǇ� ǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǁǘ� ǐƾ-
ǄǗǊǋǆǇ�ǄǁǏƾƻǇǂ�ǇƺǄƹǊǋǁ��ǇƽǆƹǃǇ�ǈƹǋǇƼƾǆƾǋǁǐƾǊǃǁƾ�ǅƾǎƹǆǁǀǅǔ�
ǁ�ǊǈƾǏǁǍǁǐƾǊǃǁƾ�ǈǉǇǘƻǄƾǆǁǘ�ǁǎ�ǆƾƼƹǋǁƻǆǇƼǇ�ƻǇǀƽƾǂǊǋƻǁǘ�ǆƹ�
ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǂ�ǊǋƹǋǌǊ�ǁǅƾǗǋ�ǊǌǒƾǊǋƻƾǆǆǔƾ�ǉƹǀǄǁǐǁǘ�

ƣǄǗǐƾƻǔƾ�ǊǄǇƻƹ��ǋƹƺƹǃǇǃǌǉƾǆǁƾ��ƻƾǂǈǁǆƼ��ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔƾ�Ǌǁ-
Ƽƹǉƾǋǔ��ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǘ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�

(��9��(NLPRY��*��,��6NULSNLQD��$��3��6RORQHQNR��$��5��=DERUVND\D� 
$��9��=DSODWLQ��0��0��8UD]RYD

$QQRWDWLRQ��%DFNJURXQG��6PRNLQJ�DQG�YDSLQJ� OHDG� WR�VHULRXV�
GDPDJH�WR�DOO�RUJDQV�DQG�V\VWHPV�RI�WKH�KXPDQ�ERG\��7KH�RUDO�FDYLW\�
LV�WKH�ÀUVW�SRUW�RI�HQWU\�IRU�KDUPIXO�VXEVWDQFHV³LW�LV�KHUH�WKDW�GLUHFW�
H[SRVXUH�WR�WR[LF�FRPSRQHQWV�EHJLQV��QLFRWLQH��WDU��WKHUPDO�GHFRP-
SRVLWLRQ� SURGXFWV� RI� SURS\OHQH� JO\FRO� DQG� JO\FHULQ�� KHDY\� PHWDOV��
DQG� ÁDYRULQJV�� 7KH� LPSDFW� RI� VPRNLQJ� DQG� YDSLQJ� RQ� GHQWDO� KDUG�
WLVVXH� LV� SDUWLFXODUO\� VLJQLÀFDQW�� S+� ÁXFWXDWLRQV�� H[SRVXUH� WR� DFLGV�
DQG�WDUU\�FRPSRXQGV�DFFHOHUDWH�HQDPHO�GHVWUXFWLRQ��LQFUHDVH�WRRWK�
VHQVLWLYLW\��DQG� LQFUHDVH� WKH�ULVN�RI�GHYHORSLQJ�FDULHV��8VLQJ�YDSHV�
ZLWK�ÁDYRULQJV�DQG�VZHHWHQHUV�DGGLWLRQDOO\�FUHDWHV�D� IDYRUDEOH�HQ-
YLURQPHQW� IRU� WKH� JURZWK� RI� FDULRJHQLF� EDFWHULD�� 3HUVLVWHQW� WRRWK�
GLVFRORUDWLRQ�DQG�WKH�IRUPDWLRQ�RI�GHQVH�SODTXH��ZKLFK�LV�GLIÀFXOW�WR�
UHPRYH�ZLWK�UHJXODU�K\JLHQH��DUH�DOVR�REVHUYHG��$PLG�WKH�FRQWLQXHG�
ULVH�LQ�FLJDUHWWH�VPRNLQJ�DQG�WKH�XVH�RI�HOHFWURQLF�QLFRWLQH�GHOLYHU\�
V\VWHPV� DPRQJ� DGROHVFHQWV�� GDWD� RQ� SDWKRORJLFDO� FKDQJHV� LQ� WKH�
RUDO�FDYLW\�UHPDLQ�OLPLWHG��2EMHFWLYH��'HWHUPLQH�WKH�HIIHFWV�RI�YDSLQJ��
HOHFWURQLF� FLJDUHWWHV� DQG� WREDFFR� SURGXFWV� LQ� WKH� IRUP� RI� VPRNLQJ�
RQ�PLQHUDO�PHWDEROLVP�LQ�WKH�RUDO�FDYLW\�DQG�WKH�IRUPDWLRQ�RI�GHQWDO�

KHDOWK�LQ�DGROHVFHQWV��0DWHULDOV�DQG�PHWKRGV��7KH�VWXG\�LQYROYHG�
����VWXGHQWV�LQ�JUDGHV���²���RI�D�FRPSUHKHQVLYH�VFKRRO�LQ�2PVN��
$OO�SDUWLFLSDQWV�ZHUH�RYHU����\HDUV�RI�DJH��7KH�JHQGHU�FRPSRVLWLRQ�RI�
WKH�VDPSOH�ZDV�GLVWULEXWHG�DV�IROORZV������ER\V�DQG�����JLUOV��'XULQJ�
WKH�VWXG\��D�VDPSOH�RI����DGROHVFHQWV�ZLWK�,,�GHJUHH�RI�FDULHV�SUR-
FHVV�DFWLYLW\�ZDV�FUHDWHG��GLYLGHG�LQWR�WKUHH�HTXDO�JURXSV�����SHRSOH�
LQ�HDFK��WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�XVH�RI�QLFRWLQH�
FRQWDLQLQJ�SURGXFWV��5HVXOWV��$QDO\VLV�RI�FOLQLFDO�DQG�ODERUDWRU\�LQ-
GLFDWRUV� RI� WKH� GHQWDO� VWDWXV� RI� DGROHVFHQWV� DOORZV�XV� WR� FRQFOXGH�
WKDW�ERWK�WKH�XVH�RI�YDSHV�DQG�WUDGLWLRQDO�WREDFFR�VPRNLQJ�DUH�VLJ-
QLÀFDQW�IDFWRUV�SURYRNLQJ�WKH�GHWHULRUDWLRQ�RI�WKH�K\JLHQLF�FRQGLWLRQ�
RI�WKH�RUDO�FDYLW\�DQG�WKH�GHYHORSPHQW�RI�LQÁDPPDWLRQ�LQ�WKH�PDUJLQDO�
SHULRGRQWLXP��$W�WKH�VDPH�WLPH��WKH�QDWXUH�RI�WKH�HIIHFW�RQ�WKH�PLQ-
HUDO�EDODQFH�RI�RUDO�ÁXLG�RI�WKH�WZR�W\SHV�RI�QLFRWLQH�FRQWDLQLQJ�SURG-
XFWV�GLIIHUV��DOWKRXJK�ERWK�LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI�GHYHORSLQJ�D�FDULRXV�
SURFHVV��&RQFOXVLRQ��9DSLQJ�DQG�VPRNLQJ�WREDFFR�SRVH�D�VHULRXV�
WKUHDW�WR�WKH�RUDO�KHDOWK�RI�D�WHHQDJHU�DJDLQVW�WKH�EDFNGURS�RI�LQFRP-
SOHWH�IRUPDWLRQ�RI�WKH�PD[LOORIDFLDO�UHJLRQ��KRZHYHU��WKH�SDWKRJHQHWLF�
PHFKDQLVPV� DQG� VSHFLÀF� PDQLIHVWDWLRQV� RI� WKHLU� QHJDWLYH� LPSDFW�
RQ�WKH�GHQWDO�VWDWXV�KDYH�VLJQLÀFDQW�GLIIHUHQFHV�

.H\ZRUGV��VPRNLQJ��YDSLQJ��HOHFWURQLF�FLJDUHWWHV��RUDO�GLVHDVHV�

à�¨XzJ��z(�³x�kXzJ�0n0!Á«�zX!�!XJ�«0ÁÁ0³ً�ÁR0X«�XzInÈ0z!0��z�ÁR0��«�n�!�àXÁç�
�I��(�n0³!0zÁ³�٨nXÁ0«�ÁÈ«0�«0àX0á٩

ҋژǉƾƽǁ� ǃǄǗǐƾƻǔǎ� ƻǔǀǇƻǇƻ� ƽǄǘ� ǀƽǇǉǇƻǕǘ� ǆƹǏǁǁ� ǀƹ-ǅƾǋǆǇƾ� ǅƾǊǋǇ� ǀƹǆǁǅƹƾǋ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǁƾ� ǃǌǉƾǆǁǘ�
>�@��ƪǇƼǄƹǊǆǇ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǗ��ǃǇǋǇǉǇƾ�ǈǉǇƻƾǄƹ�ǃǇǅǈƹǆǁǘ�
5XVVLDQ�)LHOG�ƻ�ƹǈǉƾǄƾ������ Ƽ���ƽǇǄǘ�ǉƾǊǈǇǆƽƾǆǋǇƻ��ǈǉǁ-
ǀǆƹƻǑǁǎ�� ǐǋǇ� ǃǌǉǘǋ�� ƽǇǊǋǁƼǄƹ� ����� ƨǉǁ� ǖǋǇǅ� Ǌǉƾƽǁ� ǃǌ-
ǉǁǄǕǒǁǃǇƻ� ���� ǇǋƽƹǗǋ� ǈǉƾƽǈǇǐǋƾǆǁƾ� ǋǉƹƽǁǏǁǇǆǆǔǅ�
ǊǁƼƹǉƾǋƹǅ��ƛǔǘƻǄƾǆ� ǀƹǅƾǋǆǔǂ� Ƽƾǆƽƾǉǆǔǂ�ǉƹǀǉǔƻ��ƽǇǄǘ�
ǃǌǉǘǒǁǎ�ǅǌƿǐǁǆ�������ǈǇǐǋǁ�ƻ�ƽƻƹ�ǉƹǀƹ�ǈǉƾƻǔǑƹƾǋ�ƹǆƹ-
ǄǇƼǁǐǆǔǂ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�Ǌǉƾƽǁ�ƿƾǆǒǁǆ��������ƦƹǁƺǇǄƾƾ�ƻǔ-
ǊǇǃǁǂ�ǌǉǇƻƾǆǕ�ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǁ�ǃǌǉƾǆǁǘ�ǀƹǍǁǃǊǁǉǇ-

ƻƹǆ�ƻ�ƻǇǀǉƹǊǋǆǇǂ� Ƽǉǌǈǈƾ���²���Ǆƾǋ�²�Ǉǆ� ǊǇǊǋƹƻǁǄ������
ưǋǇ�ǃƹǊƹƾǋǊǘ�ƹǄǕǋƾǉǆƹǋǁƻǆǔǎ�ǆǁǃǇǋǁǆǊǇƽƾǉƿƹǒǁǎ�ǈǉǇ-
ƽǌǃǋǇƻ��ǋǇ�ǃǇǄǁǐƾǊǋƻǇ�ǈǇǄǕǀǇƻƹǋƾǄƾǂ�ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔǎ�ǊǁƼƹ-
ǉƾǋ��ƻƾǂǈǇƻ�ǁ�ǊǁǊǋƾǅ�ǆƹƼǉƾƻƹǆǁǘ�ǋƹƺƹǃƹ�ƽǇǊǋǁƼǄǇ�����ǅǄǆ�
ǐƾǄǇƻƾǃ��ǐǋǇ�ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǌƾǋ������Ǉǋ�ǐǁǊǄƾǆǆǇǊǋǁ�ǆƹǊƾǄƾ-
ǆǁǘ�ǊǋƹǉǑƾ����Ǆƾǋ�>����@��

ƬǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁƾ�ǋƹƺƹǃƹ�ǁ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾ�ƻƾǂǈǇƻ�ǐǉƾƻƹǋǇ�
ǋǘƿƾǄǔǅǁ�ǈǇǊǄƾƽǊǋƻǁǘǅǁ�ƽǄǘ�ǀƽǇǉǇƻǕǘ� >�@��ƪǉƾƽǁ�ƻǇǀ-
ǅǇƿǆǔǎ�ǇǊǄǇƿǆƾǆǁǂ�²�ǈƹǋǇǄǇƼǁǁ�ǄƾƼǃǁǎ��ǊƺǇǁ�ƻ�ǉƹƺǇǋƾ�
ǊƾǉƽƾǐǆǇ�ǊǇǊǌƽǁǊǋǇǂ� ǁ� ǈǁǒƾƻƹǉǁǋƾǄǕǆǇǂ� ǊǁǊǋƾǅ� >�²�@��



׀ׄ׆ׂ׀ׂ�ف׀ׁׁـ�׆�ۘ """#$%&$'()*++*#',

ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ƹ�ǋƹǃƿƾ�ǇǊǋǉƹǘ�ǈǇǐƾǐǆƹǘ�ǆƾƽǇǊǋƹǋǇǐǆǇǊǋǕ��ƣǉǇǅƾ�ǋǇƼǇ��
ǆǁǃǇǋǁǆ�ǊǈǇǊǇƺƾǆ�ǈǉǇƻǇǏǁǉǇƻƹǋǕ�ǏƾǄǔǂ�ǉǘƽ�ǆƾǈǉǁǘǋǆǔǎ�
ǊǁǅǈǋǇǅǇƻ�� Ǉǋ� ƼǇǄǇƻǆǇǂ� ƺǇǄǁ�� ǈǇƻǔǑƾǆǆǇǂ� ǉƹǀƽǉƹƿǁ-
ǋƾǄǕǆǇǊǋǁ� ǁ� ǆƾǉƻǇǀǆǇǊǋǁ� ƽǇ� ǌǈƹƽǃƹ� ǊǁǄ�� ǇƺǒƾƼǇ� ǆƾƽǇ-
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Ǉǋ���ƽǇ����Ǒǋǌǃ�ǆƹ�ǐƾǄǇƻƾǃƹ��ƨǉǁ�ǖǋǇǅ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǁ�ƽƾǅǇǆ-
ǊǋǉǁǉǌǗǋ� ǇǊǇǀǆƹǆǆǇƾ� ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ� ǃ� ǈǉǇƺǄƾǅƾ�� Ǉǆǁ� ǈǉǁ-
ǀǆƹǗǋ�ƻǉƾƽ�ƻƾǂǈǁǆƼƹ�ǁ�ǋƹƺƹǃǇǃǌǉƾǆǁǘ��ƚǇǄƾƾ�����ǌǐƹǊǋ-
ǆǁǃǇƻ� ǇǈǉǇǊƹ� ƻ� ƺǌƽǌǒƾǅ� ǎǇǋƾǄǁ� ƺǔ� ǇǋǃƹǀƹǋǕǊǘ� Ǉǋ� ǖǋǁǎ�
ǈǉǁƻǔǐƾǃ�²�ǃǄǗǐƾƻǔǅ�ǌǊǄǇƻǁƾǅ�ƽǄǘ�ǖǋǇƼǇ�Ǉǆǁ�ǆƹǀǔƻƹǗǋ�
ǆƹǄǁǐǁƾ�ƽǇǊǋƹǋǇǐǆǇǂ�ǅǇǋǁƻƹǏǁǁ��

ƩƾǀǌǄǕǋƹǋǔ�ǃǄǁǆǁǃǇ�ǄƹƺǇǉƹǋǇǉǆǇǂ�ǐƹǊǋǁ�
ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ

ƛ� ǋƹƺǄǁǏƾ� �� ǊǁǊǋƾǅƹǋǁǀǁǉǇƻƹǆǔ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� ǈǉǇƻƾ-
ƽƾǆǆǔǎ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǁ�ǄƹƺǇǉƹǋǇǉǆǔǎ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǂ�

ƧǏƾǆǃƹ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�ƼǇǅƾǇǊǋƹǀƹ�
ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǌ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�Ǌ�ǌǐƾǋǇǅ�ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁǘ�
ǆǁǃǇǋǁǆǊǇƽƾǉƿƹǒƾǂ�ǈǉǇƽǌǃǏǁǁ��ǋƹƺƹǃ��ƻƾǂǈǔ��

ǁ�ƺƾǀ�ǆƾƾ
ƩƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� ǇǏƾǆǃǁ� ǊǇǊǋǇǘǆǁǘ� ƼǁƼǁƾǆǔ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ�

ǌ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�Ǌ�ǈǉǁǅƾǆƾǆǁƾǅ�ǁǆƽƾǃǊƹ�Ɯǉǁǆƹ²ƛƾǉǅǁǄǕǇ-
ǆƹ� �ơƜƩ�Ƭ�� ǈǉǇƽƾǅǇǆǊǋǉǁǉǇƻƹǄǁ� ƻǔǉƹƿƾǆǆǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ�
ƻ�ǀƹƻǁǊǁǅǇǊǋǁ�Ǉǋ�ǆƹǄǁǐǁǘ�ƻǉƾƽǆǔǎ�ǈǉǁƻǔǐƾǃ��ƛ�Ƽǉǌǈǈƾ�
ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�� ǁǊǈǇǄǕǀǌǗǒǁǎ� ƻƾǂǈǔ� �ǇǊǆǇƻǆƹǘ� Ƽǉǌǈǈƹ� ����
Ǌǉƾƽǆƾƾ� ǀǆƹǐƾǆǁƾ� ǁǆƽƾǃǊƹ� ǊǇǊǋƹƻǁǄǇ� ���� �����²������
Ƭ�ǌǐƹǊǋǆǁǃǇƻ��ǈǉƹǃǋǁǃǌǗǒǁǎ�ǋǉƹƽǁǏǁǇǆǆǇƾ�ǃǌǉƾǆǁƾ�ǋƹ-
ƺƹǃƹ��ǇǊǆǇƻǆƹǘ�Ƽǉǌǈǈƹ�����ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�ǇǃƹǀƹǄǊǘ�ǆƾǊǃǇǄǕǃǇ�
ƻǔǑƾ�²�ƻ�Ǌǉƾƽǆƾǅ���������²������Ƨƺƹ�ǀǆƹǐƾǆǁǘ�ǊƻǁƽƾǋƾǄǕ-
ǊǋƻǌǗǋ�Ǉ�ǆƾǌƽǇƻǄƾǋƻǇǉǁǋƾǄǕǆǇǅ�ǌǉǇƻǆƾ�ƼǁƼǁƾǆǔ�ǉǇǋǇƻǇǂ�
ǈǇǄǇǊǋǁ�ƻ�ƽƹǆǆǔǎ�ǃǇƼǇǉǋƹǎ�

ƝǄǘ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ�� ǌ� ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�� ǆƾ� ǁǊǈǇǄǕǀǌǗǒǁǎ�
ǆǁ� ƻƾǂǈǔ�� ǆǁ� ǋƹƺƹǐǆǔƾ� ǁǀƽƾǄǁǘ� �Ƽǉǌǈǈƹ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ����
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ǁǆƽƾǃǊ�ơƜƩ�Ƭ�ǉƹƻǆǘǄǊǘ�ƻ�Ǌǉƾƽǆƾǅ����������²�������ǐǋǇ�ǊǇ-
ǇǋƻƾǋǊǋƻǌƾǋ� ǌƽǇƻǄƾǋƻǇǉǁǋƾǄǕǆǇǂ� ƼǁƼǁƾǆƾ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ��
ƛǔǘƻǄƾǆǔ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ� ǅƾƿƽǌ�
Ƽǉǌǈǈƹǅǁ��S����������ǐǋǇ�ƽƾǅǇǆǊǋǉǁǉǌƾǋ�ǆƹǄǁǐǁƾ�ǊǁǄǕǆǇǂ�
ǃǇǉǉƾǄǘǏǁǇǆǆǇǂ� Ǌƻǘǀǁ� ǅƾƿƽǌ� ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁƾǅ� ǆǁǃǇǋǁǆ-
ǊǇƽƾǉƿƹǒƾǂ�ǈǉǇƽǌǃǏǁǁ� �ƻ� ǋǇǅ�ǐǁǊǄƾ�ǈǇǊǉƾƽǊǋƻǇǅ�ƻƾǂ-
ǈǁǆƼƹ�ǁ�ǃǌǉƾǆǁǘ��ǁ�ǌǎǌƽǑƾǆǁƾǅ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�ƼǁƼǁƾǆǔ�ǉǇ-
ǋǇƻǇǂ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǌ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ��U �����

ƙǆƹǄǁǀ� ǁǆƽƾǃǊƹ� Ʃƥƙ� ǈǉǇƽƾǅǇǆǊǋǉǁǉǇƻƹǄ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ�
ƻ�Ǌǋƾǈƾǆǁ�ǋǘƿƾǊǋǁ�ƼǁǆƼǁƻǁǋƹ�ǅƾƿƽǌ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǔǅǁ�Ƽǉǌǈ-
ǈƹǅǁ�� ƛ� ǈƾǉƻǇǂ� ǇǊǆǇƻǆǇǂ� Ƽǉǌǈǈƾ� Ǌǉƾƽǆǁǂ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�
ǊǇǊǋƹƻǁǄ� ��� �����²�������� ƻǇ� ƻǋǇǉǇǂ� ǇǊǆǇƻǆǇǂ� Ƽǉǌǈǈƾ� ²�
��� ��²�������� ǐǋǇ� ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌƾǋ� Ǉ� Ǌǉƾƽǆƾǂ� Ǌǋƾǈƾǆǁ�
ǋǘƿƾǊǋǁ�ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǇƼǇ�ǈǉǇǏƾǊǊƹ�ƻ�ƽƾǊǆƹǎ��ƨǉǁ�ǖǋǇǅ�
ǌ� ǌǐƹǊǋǆǁǃǇƻ�� ǌǈǇǋǉƾƺǄǘǗǒǁǎ�ǋƹƺƹǃ�� ǀǆƹǐƾǆǁǘ�ǁǆƽƾǃǊƹ�
ǇǃƹǀƹǄǁǊǕ� ƻǔǑƾ� ǈǇ� ǊǉƹƻǆƾǆǁǗ� Ǌ� ǋƾǅǁ�� ǃǋǇ� ǁǊǈǇǄǕǀǌƾǋ�
ƻƾǂǈǔ��ǖǋǇ�ǈǇǀƻǇǄǘƾǋ�ƼǇƻǇǉǁǋǕ�Ǉ�ƺǇǄƾƾ�ƻǔǉƹƿƾǆǆǇǅ�ǆƾ-
ƼƹǋǁƻǆǇǅ� ƻǄǁǘǆǁǁ� ǋƹƺƹǃǇǃǌǉƾǆǁǘ� ǆƹ� ǊǇǊǋǇǘǆǁƾ� ǊǄǁǀǁ-
ǊǋǇǂ�ǇƺǇǄǇǐǃǁ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ��ƛ�Ƽǉǌǈǈƾ�Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ�ǁǆƽƾǃǊ�
Ʃƥƙ�ƽǇǊǋǁƼ�ƻ�Ǌǉƾƽǆƾǅ������²���������ǐǋǇ�ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǌƾǋ�
ǄƾƼǃǇǂ�Ǌǋƾǈƾǆǁ�ǋǘƿƾǊǋǁ�ƼǁǆƼǁƻǁǋƹ��ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃƹǘ�Ǉƺ-
ǉƹƺǇǋǃƹ�ƽƹǆǆǔǎ�ǈǇƽǋƻƾǉƽǁǄƹ�ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǕ�ǉƹǀǄǁǐǁǂ�ǅƾƿ-
ƽǌ�Ƽǉǌǈǈƹǅǁ��S����������ƩƾǀǌǄǕǋƹǋ�ǃǇǉǉƾǄǘǏǁǇǆǆǇƼǇ�ƹǆƹ-
Ǆǁǀƹ�ǈǇǃƹǀƹǄ�ǊǁǄǕǆǌǗ�ƻǀƹǁǅǇǊƻǘǀǕ�ǅƾƿƽǌ�ǈƹǉƹǅƾǋǉǇǅ�
Ʃƥƙ�ǁ�ƻǉƾƽǆǔǅǁ�ǈǉǁƻǔǐǃƹǅǁ�ǌ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ��U �����

ƧǏƾǆǃƹ�ǄƹƺǇǉƹǋǇǉǆǔǎ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�ƼǇǅƾǇǊǋƹǀƹ�
ƻ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǌ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�Ǌ�ǌǐƾǋǇǅ�ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁǘ�
ǆǁǃǇǋǁǆǊǇƽƾǉƿƹǒƾǂ�ǈǉǇƽǌǃǏǁǁ��ǋƹƺƹǃ��ƻƾǂǈǔ��

ǁ�ƺƾǀ�ǆƾƾ
Ơǆƹǐƾǆǁǘ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǘ� ǉƦ� ǉǇǋǇƻǇǂ� ƿǁƽǃǇǊǋǁ� ƻǇ� ƻǊƾǎ�

ǋǉƾǎ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǔǎ� Ƽǉǌǈǈƹǎ�ǆƹǎǇƽǁǄǁǊǕ�ƻ�ǈǉƾƽƾǄƹǎ�ǆǇǉ-
ǅǔ�²�ƻ�ƽǁƹǈƹǀǇǆƾ����²����ƻǇƽǇǉǇƽǆǔǎ�ƾƽǁǆǁǏ��ƻ�ƾ���ǁ�Ǌǋƹ-
ǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǆƾ�ǇǋǄǁǐƹǄǁǊǕ�ƽǉǌƼ�Ǉǋ�ƽǉǌƼƹ��S�!��������

ƬǉǇƻƾǆǕ�ǇƺǒƾƼǇ�ǃƹǄǕǏǁǘ�ƻ�ǉǇǋǇƻǇǂ�ƿǁƽǃǇǊǋǁ�ƻǇ�ƻǊƾǎ�
ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǔǎ� Ƽǉǌǈǈƹǎ� ǇǊǋƹƻƹǄǊǘ� ƻ� ǈǉƾƽƾǄƹǎ� ǉƾǍƾǉƾǆǋ-
ǆǔǎ�ǀǆƹǐƾǆǁǂ��ƨǉǁ�ǖǋǇǅ�ƻ�Ƽǉǌǈǈƾ�ǄǁǏ��ǁǊǈǇǄǕǀǌǗǒǁǎ�ƻƾǂ-
ǈǔ�� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ� ǇǃƹǀƹǄǊǘ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǇ�ǆǁƿƾ��
ǐƾǅ�ƻ�ǇǊǋƹǄǕǆǔǎ�Ƽǉǌǈǈƹǎ��ƶǋǇ�ǈǇǀƻǇǄǘƾǋ�ƼǇƻǇǉǁǋǕ�Ǉ�Ǌǆǁ-

ƿƾǆǁǁ�ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǁ�ǇƺǒƾƼǇ�ǃƹǄǕǏǁǘ�ƻ�ǉǇǋǇƻǇǂ�ƿǁƽǃǇ-
Ǌǋǁ� ǆƹ� ǍǇǆƾ� ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁǘ� ƻƾǂǈƹ�� ƻ� ǇǋǄǁǐǁƾ� Ǉǋ� Ǌǁǋǌƹ-
Ǐǁǁ�ǈǉǁ�ǋǉƹƽǁǏǁǇǆǆǇǅ�ǋƹƺƹǃǇǃǌǉƾǆǁǁ��Ƽƽƾ�ǌǊǋƹǆǇƻǄƾǆǇ�
ǌƻƾǄǁǐƾǆǁƾ�ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǁ�ǁǇǆǇƻ�ǃƹǄǕǏǁǘ�ƻ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�
�ǉ����������ƩƾǀǌǄǕǋƹǋ�ǃǇǉǉƾǄǘǏǁǇǆǆǇƼǇ�ƹǆƹǄǁǀƹ�ǈǇƽǋƻƾǉ-
ƽǁǄ�ǊǁǄǕǆǌǗ�ǃǇǉǉƾǄǘǏǁǇǆǆǌǗ�ǊƻǘǀǕ�ǅƾƿƽǌ�ǈƹǉƹǅƾǋǉǇǅ�
Ǉƺǒƾǂ�ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǁ�ǁǇǆǇƻ�ǃƹǄǕǏǁǘ�ǁ�ǆƹǄǁǐǁƾǅ�ƻǉƾƽǆǔǎ�
ǈǉǁƻǔǐƾǃ�ǌ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ��U� �������ƥǇƿǆǇ�ƼǇƻǇǉǁǋǕ�Ǉ�ƻǔǉƹ-
ƿƾǆǆǇǂ�ƽƾǃƹǄǕǏǁǆǁǉǌǗǒƾǂ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǉǇǋǇƻǇǂ�ƿǁƽǃǇ-
Ǌǋǁ�ǌ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�ǆƹ�ǍǇǆƾ�ǋƹƺƹǃǇǃǌǉƾǆǁǘ�

ƬǊǋƹǆǇƻǄƾǆ� ǊǄƾƽǌǗǒǁǂ� ǌǉǇƻƾǆǕ�ǍǇǊǍƹǋ�ǁǇǆǇƻ� ƻ� ǉǇ-
ǋǇƻǇǂ�ƿǁƽǃǇǊǋǁ�ǌ�ǌǐƹǊǋǆǁǃǇƻ�ǉƹǀǆǔǎ�Ƽǉǌǈǈ��ƻ�ǈƾǉƻǇǂ�ǇǊ-
ǆǇƻǆǇǂ�Ƽǉǌǈǈƾ�ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǘ�ǁǇǆǇƻ�ǍǇǊǍǇǉƹ�ǊǇǊǋƹƻǁǄƹ�
����������²������ǅǅǇǄǕ�Ǆ��ƻǇ�ƻǋǇǉǇǂ�ǇǊǆǇƻǆǇǂ�Ƽǉǌǈǈƾ�ǈǇǃƹ-
ǀƹǋƾǄǕ�ǇǃƹǀƹǄǊǘ�ƻǔǑƾ�ǁ�ƽǇǊǋǁƼ�����������²������ǅǅǇǄǕ�Ǆ��
ƛ�Ƽǉǌǈǈƾ�Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ�Ǌǉƾƽǆƾƾ�ǀǆƹǐƾǆǁƾ�ƽƹǆǆǇƼǇ�ǈƹǉƹǅƾǋǉƹ�
ǉƹƻǆǘǄǇǊǕ����� �����²������ǅǅǇǄǕ�Ǆ��ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁǂ�ƹǆƹ-
Ǆǁǀ�ǈǇƽǋƻƾǉƽǁǄ�ǆƹǄǁǐǁƾ�ƽǇǊǋǇƻƾǉǆǔǎ�ǉƹǀǄǁǐǁǂ�ǅƾƿƽǌ�
Ƽǉǌǈǈƹǅǁ��S����������ƛǔǘƻǄƾǆǇ��ǐǋǇ�ǌ�ǄǁǏ��ǆƾ�ǌǈǇǋǉƾƺǄǘ-
Ǘǒǁǎ� ǆǁǃǇǋǁǆ�� ƹ� ǋƹǃƿƾ� ǌ� ǋƹƺƹǃǇǃǌǉǘǒǁǎ�� ǊǇƽƾǉƿƹǆǁƾ�
ǍǇǊǍǇǉƹ�ǌǃǄƹƽǔƻƹƾǋǊǘ�ƻ�ǆǇǉǅƹǋǁƻǆǔƾ�ƻǇǀǉƹǊǋǆǔƾ�ǀǆƹ-
ǐƾǆǁǘ�>��@��ƹ�ǌ�ǈǇǄǕǀǇƻƹǋƾǄƾǂ�ƻƾǂǈǇƻ�ǀƹǍǁǃǊǁǉǇƻƹǆ�ǆǁǀ-
ǃǁǂ�ǌǉǇƻƾǆǕ�ǊǇƽƾǉƿƹǆǁǘ�ǖǋǇƼǇ�ǅǁǃǉǇǖǄƾǅƾǆǋƹ�ƻ�ǊǄǗǆƾ��
Ʀǁǀǃƹǘ� ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǘ�ǍǇǊǍƹǋ�ǁǇǆǇƻ� ƻ� ǉǇǋǇƻǇǂ�ƿǁƽǃǇ-
Ǌǋǁ�Ǌǆǁƿƹƾǋ�ƾƾ�ǊǈǇǊǇƺǆǇǊǋǕ�ǇƺƾǊǈƾǐǁƻƹǋǕ�ǇǈǋǁǅƹǄǕǆǔǂ�
ǁǇǆǆǔǂ�Ǉƺǅƾǆ�ǆƹ�ƼǉƹǆǁǏƾ�©ǖǅƹǄǕ�²�ǉǇǋǇƻƹǘ�ƿǁƽǃǇǊǋǕª��
ƶǋǇ�ǇƺǓǘǊǆǘƾǋǊǘ�ǅǁǏƾǄǄǘǉǆǔǅ�ǊǋǉǇƾǆǁƾǅ�ǊǄǗǆǔ��ƻ�ǊǇ-
Ǌǋƹƻ�ǃǇǋǇǉǇǂ�ƻǎǇƽǁǋ�ǍǇǊǍƹǋ�ǃƹǄǕǏǁǘ�>��@�

ƚǌǍƾǉǆƹǘ� ƾǅǃǇǊǋǕ� ǊǄǗǆǔ� ǌ� ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ� ǇǊǆǇƻǆǇǂ�
Ƽǉǌǈǈǔ��� ǊǇǊǋƹƻǁǄƹ������ �����²�������ǅǅǇǄǕ�Ǆ�� ǇǊǆǇƻǆǇǂ�
Ƽǉǌǈǈǔ���²������������²������ǅǅǇǄǕ�Ǆ��Ƽǉǌǈǈǔ�Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ�²�
������ �����²������ ǅǅǇǄǕ�Ǆ�� ƪǉƹƻǆǁǋƾǄǕǆǔǂ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾ-
Ǌǃǁǂ�ƹǆƹǄǁǀ�ǆƾ�ƻǔǘƻǁǄ�ǀǆƹǐǁǅǔǎ�ǉƹǀǄǁǐǁǂ�ǅƾƿƽǌ�Ƽǉǌǈ-
ǈƹǅǁ� ǈǇ� ǁǀǌǐƹƾǅǇǅǌ� ǈƹǉƹǅƾǋǉǌ� ²� ǌǉǇƻƾǆǕ� ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǁ�
ǈǉƾƻǔǊǁǄ�ǈǇǉǇƼǇƻǌǗ�ƻƾǄǁǐǁǆǌ��S�!��������ǐǋǇ�ǊƻǁƽƾǋƾǄǕ-
Ǌǋƻǌƾǋ�Ǉƺ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǁǁ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǇƺǇǊǆǇƻƹǆǆǔǎ�ǅƾƿ-
ƼǉǌǈǈǇƻǔǎ�ǇǋǄǁǐǁǂ�ƻ�ƺǌǍƾǉǆǇǂ�ƾǅǃǇǊǋǁ�ǊǄǗǆǔ�Ǌǉƾƽǁ�Ǉƺ-
ǊǄƾƽǇƻƹǆǆǔǎ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
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ƨǉǁǅƾǐƹǆǁƾ��
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ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ƣǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǘ� ǉǇƽƹǆǁƽ�ǁǇǆǇƻ�
ƻ�ǉǇǋǇƻǇǂ�ƿǁƽǃǇǊǋǁ�ǌ�ǈǇǄǕǀǇƻƹǋƾǄƾǂ�
ƻƾǂǈǇƻ� ���� �����²������ǅǅǇǄǕ�Ǆ� ǁ� ǆƾ-
ǃǌǉǘǒǁǎ����������²������ǅǅǇǄǕ�Ǆ�ǇǊǋƹ-
ƾǋǊǘ�ƻ�ǈǉƾƽƾǄƹǎ�ƽǇǈǌǊǋǁǅǔǎ�ƻƾǄǁǐǁǆ�
>��@��ǋǇƼƽƹ�ǃƹǃ�ǌ�ǃǌǉǁǄǕǒǁǃǇƻ�ǋƹƺƹǃƹ�
ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�ƽǇǊǋǁƼƹƾǋ����� �����²������
ǅǅǇǄǕ�Ǆ�� ƬǊǋƹǆǇƻǄƾǆǔ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾ-
Ǌǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǘ�
ǅƾƿƽǌ�Ƽǉǌǈǈƹǅǁ��ǉ���������

ƬǉǇƻƾǆǕ� Ǌǉƾƽǆƾǂ� ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǁ�
ǆǁǋǉǁǋ�ǁǇǆǇƻ� ƻ� ǇǊǆǇƻǆǇǂ� Ƽǉǌǈǈƾ� ��
ƻǔǑƾ� ǇǋǆǇǊǁǋƾǄǕǆǇ� ǈǉǇǐǁǎ� Ƽǉǌǈǈ��
ǆǇ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǔǎ� ǉƹǀǄǁ-
ǐǁǂ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǘ�ƻ�Ƽǉǌǈǈƹǎ�ǌǊǋƹǆǇƻǄƾ-
ǆǇ�ǆƾ�ƺǔǄǇ��ǉ�!�������

ƛ� ǎǇƽƾ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ƻǔǘƻǄƾǆǇ��
ǐǋǇ� ƻƾǄǁǐǁǆƹ� ǈǇƻƾǉǎǆǇǊǋǆǇƼǇ� ǆƹ-
ǋǘƿƾǆǁǘ� ǊǄǗǆǔ� ƻƹǉǕǁǉǇƻƹǄƹ� ƻ� ǉƹǀ-
ǆǔǎ� Ƽǉǌǈǈƹǎ�� ƻ� ǈƾǉƻǇǂ� ǇǊǆǇƻǆǇǂ�
Ƽǉǌǈǈƾ� Ǉǆƹ� ƽǇǊǋǁƼƹǄƹ� ������ ������²
������� ǅƦ�ǅ�� ƻǇ� ƻǋǇǉǇǂ� ǇǊǆǇƻǆǇǂ� ²�
������ ������²�������ǅƦ�ǅ�� ƹ� ƻ� Ƽǉǌǈǈƾ�
Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ� ǊǇǊǋƹƻǁǄƹ� ������ ������²
�������ǅƦ�ǅ��ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁǂ�ƹǆƹǄǁǀ�
ǆƾ� ǈǇƽǋƻƾǉƽǁǄ� ǆƹǄǁǐǁǘ� ǀǆƹǐǁǅǔǎ�
ǅƾƿƼǉǌǈǈǇƻǔǎ� ǉƹǀǄǁǐǁǂ� �S� !� �������
ƨǉǁ� ǖǋǇǅ� ǌ� ǄǁǏ�� ǌǈǇǋǉƾƺǄǘǗǒǁǎ�
ǋƹƺƹǃ� ǈǇǊǉƾƽǊǋƻǇǅ� ǃǌǉƾǆǁǘ�� ǈǇǃƹ-
ǀƹǋƾǄǕ� ǇǃƹǀƹǄǊǘ� ǆƾǊǃǇǄǕǃǇ� ǆǁƿƾ�
ǈǇ� ǊǉƹƻǆƾǆǁǗ� Ǌ� ƼǉǌǈǈǇǂ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ�
ǁ�ǌǐƹǊǋǆǁǃƹǅǁ��ǁǊǈǇǄǕǀǌǗǒǁǅǁ�ƻƾǂ-
ǈǔ��

ƠƹǍǁǃǊǁǉǇƻƹǆǔ� ǊǄƾƽǌǗǒǁƾ� ǀǆƹ-
ǐƾǆǁǘ� ǈǉǇǁǀƻƾƽƾǆǁǘ� ǉƹǊǋƻǇǉǁǅǇ-
Ǌǋǁ�� ƻ� ǈƾǉƻǇǂ� ǇǊǆǇƻǆǇǂ� Ƽǉǌǈǈƾ� ²�
������ ð� ��²�� ������²�������� ƻǇ� ƻǋǇǉǇǂ�
ǇǊǆǇƻǆǇǂ�Ƽǉǌǈǈƾ�²�������ð���²��������²
�������� ƻ� Ƽǉǌǈǈƾ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ� ²�
������ ð� ��²�� ������²�������� ƪǋƹǋǁǊǋǁ-
ǐƾǊǃǁǂ� ƹǆƹǄǁǀ� ƻǔǘƻǁǄ� ǀǆƹǐǁǅǔƾ�
ǅƾƿƼǉǌǈǈǇƻǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ� �S� �� �������
ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ� ƽƹǆǆǔƾ� ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌ-
Ǘǋ� Ǉ� ǋǇǅ�� ǐǋǇ� ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁƾ� ƻƾǂǈǇƻ�
ǁ�ǃǌǉƾǆǁƾ�ǋƹƺƹǐǆǔǎ�ǁǀƽƾǄǁǂ�ƹǊǊǇǏǁ-
ǁǉǇƻƹǆǔ�ǊǇ�Ǌǆǁƿƾǆǁƾǅ�ǌǉǇƻǆǘ�ǁǇǆǇƻ��
ǌǐƹǊǋƻǌǗǒǁǎ� ƻ� ǈǉǇǏƾǊǊƾ� ǉƾǅǁǆƾǉƹ-
ǄǁǀƹǏǁǁ�ǖǅƹǄǁ�ǀǌƺǇƻ��ƩƾǀǌǄǕǋƹǋ�ǃǇǉ-
ǉƾǄǘǏǁǇǆǆǇƼǇ� ƹǆƹǄǁǀƹ� ǈǇƽǋƻƾǉƽǁǄ�
ǊǁǄǕǆǌǗ�ƻǀƹǁǅǇǊƻǘǀǕ�ǅƾƿƽǌ�ƽƹǆǆǔǅ�

ǈƹǉƹǅƾǋǉǇǅ�ǊǄǗǆǔ�ǁ�ƻǉƾƽǆǔǅǁ�ǈǉǁ-
ƻǔǐǃƹǅǁ�ǌ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ��U� �����

ƬǊǋƹǆǇƻǄƾǆǇ�� ǐǋǇ� ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁƾ�
ǋƹƺƹǃƹ� ǁ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾ� ƻƾǂǈǇƻ� Ǉǋ-
ǉƹƿƹƾǋǊǘ� ǆƹ� ǎƹǉƹǃǋƾǉƾ� ǅǁǃǉǇǃǉǁ-
ǊǋƹǄǄǁǀƹǏǁǁ� ǉǇǋǇƻǇǂ� ƿǁƽǃǇǊǋǁ�
�ƥƣƪ���ƛ� Ƽǉǌǈǈƾ�ǈǇǄǕǀǇƻƹǋƾǄƾǂ�ƻƾǂ-
ǈǇƻ� ǈǉƾǇƺǄƹƽƹƾǋ� ��ǂ� ǋǁǈ� ƥƣƪ�
���������� ǆƹ� ��ǂ� ǋǁǈ� ǈǉǁǎǇƽǁǋǊǘ�
��������ǆƹ���ǂ�²������ƪǉƾƽǁ�ǃǌǉǁǄǕ-
ǒǁǃǇƻ�ǋƹƺƹǃƹ�ǐƹǒƾ�ƻǊǋǉƾǐƹƾǋǊǘ���ǂ�
ǋǁǈ�ƥƣƪ�²��������ƽǇǄǘ���ƼǇ�ǋǁǈƹ�ǊǇ-
ǊǋƹƻǄǘƾǋ� ������� ��ƼǇ� ²� ����� Ƭ� ǆƾ-
ǃǌǉǘǒǁǎ� ƽǇǅǁǆǁǉǌƾǋ� ��ǂ� ǋǁǈ� ƥƣƪ��
Ǉǆ� ǀƹǍǁǃǊǁǉǇƻƹǆ�ƻ� �������ǊǄǌǐƹƾƻ��
��ǂ� ǋǁǈ� Ǉǋǅƾǐƾǆ� ǌ� ���� ǌǐƹǊǋǆǁǃǇƻ��
��ǂ� ²� ǌ� ������� ƪƻǘǀǕ� ǋǁǈƹ� ƥƣƪ� Ǉƺ-
ǌǊǄǇƻǄƾǆƹ� ǌǉǇƻǆƾǅ� ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǁ�
ǁǇǆǇƻ� ǃƹǄǕǏǁǘ� ƻ� ǉǇǋǇƻǇǂ� ƿǁƽǃǇǊǋǁ�
ǁ�ƾƾ�ƻǘǀǃǇǊǋǁ� >��@��ƛǋǇǉǇǂ�ǋǁǈ�ƥƣƪ��
ǃǇǋǇǉǔǂ� ǈǉƾƻƹǄǁǉǌƾǋ� ǌ� ǃǌǉǁǄǕǒǁ-
ǃǇƻ��ƼǇƻǇǉǁǋ�Ǉ�ƺǇǄƾƾ�ƻǔǉƹƿƾǆǆǇǂ�ƽƾ-
ǃƹǄǕǏǁǆǁǉǌǗǒƾǂ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ�ǋƹƺƹǃƹ�
ƻ�ǇǋǆǇǑƾǆǁǁ�ǖǅƹǄǁ�ǀǌƺǇƻ��ǐǋǇ�Ǉǋǉƹ-
ƿƹƾǋǊǘ�ǁ�ƻ�ƻǔǊǇǃǇǅ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾ�ǃǇǆ-
ǏƾǆǋǉƹǏǁǁ� ǁǇǆǇƻ� ǃƹǄǕǏǁǘ� ƻ� ǊǄǗǆƾ��
Ƭ�ǆƾǃǌǉǘǒǁǎ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ�ǁ�ǈǇƽǉǇǊǋ-
ǃǇƻ�� ǌǈǇǋǉƾƺǄǘǗǒǁǎ� ƻƾǂǈǔ�� ǈǉƾƻƹ-
Ǆǁǉǌƾǋ���ǂ�ǋǁǈ�ƥƣƪ��ǐǋǇ�ǀƹǃǇǆǇǅƾǉǆǇ�
ǆƹ�ǍǇǆƾ�ǆƾƻǔǊǇǃǁǎ�ǀǆƹǐƾǆǁǂ�ǃǇǆǏƾǆ-
ǋǉƹǏǁǁ� ǅǁǆƾǉƹǄǕǆǔǎ� ǃǇǅǈǇǆƾǆǋǇƻ�
ƻ�ǊǄǗǆƾ�ƻ�ƽƹǆǆǔǎ�Ƽǉǌǈǈƹǎ��ǇǊǇƺƾǆǆǇ�
ǌ� ǆƾǃǌǉǘǒǁǎ� ƽƾǋƾǂ�� ƩƾǀǌǄǕǋƹǋ� ǃǇǉ-
ǉƾǄǘǏǁǇǆǆǇƼǇ� ƹǆƹǄǁǀƹ� ǈǇƽǋƻƾǉƽǁǄ�
ǊǁǄǕǆǌǗ� ƻǀƹǁǅǇǊƻǘǀǕ� ǅƾƿƽǌ� ǋǁǈǇǅ�
ƥƣƪ�ǁ�ǆƹǄǁǐǁƾǅ�ƻǉƾƽǆǔǎ�ǈǉǁƻǔǐƾǃ�
ǌ�ǈǇƽǉǇǊǋǃǇƻ��U� ������

Ѿѳ҃҅ҢґѺ҇ѿѺ
ƙǆƹǄǁǀ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇ�ǄƹƺǇǉƹǋǇǉǆǔǎ�
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ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ҀѬѶׁׄ׃خ׆ׁ׆�

ѶѺ҇ѹѺҊ҇ҘѺ�ҊѳѾ҅ѿґѿң�ҋҌ҈҆ѳҌ҈҅҈ѶѿґѺҋ҃҈Ѷ҈�
ѿ�҉ҋѿҐ҈ҝ҆҈Ғѿ҈҇ѳ҅Җ҇҈Ѷ҈�ҋҌѳҌҍҋѳ�҉ѳҒѿѺ҇Ҍ҈ѵ�
ҋ�҉ѳҌ҈҅҈ѶѿґѺҋ҃҈Ҁ�ҋҌѿҊѳѺ҆҈ҋҌҖҢ�Ҍ҃ѳ҇ѺҀ�ѾҍѴ҈ѵ�

ѿ�ѴҊҍ҃ҋѿѾ҆҈҆
Ҋِ�ِ҅�҅ԮԲԤԠԨ�

ƙǆǆǇǋƹǏǁǘ��ƨǉǇƻƾƽƾǆǇ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ�Ƽƾǆƽƾǉǆǔǎ�ǇǊǇƺƾǆǆǇ-
Ǌǋƾǂ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǁ� ǈǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ� ǊǋƹǋǌǊƹ� ǈƹ-
ǏǁƾǆǋǇƻ�Ǌ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕǗ�ǁ�ƺǉǌǃǊǁǀǅǇǅ��ơǀ�Ǉƺ-
ǒƾƼǇ� ǃǇǄǁǐƾǊǋƻƹ� ǇƺǊǄƾƽǌƾǅǔǎ� ƺǔǄǁ� ƻǔƽƾǄƾǆǔ� ƽƻƾ� Ƽǉǌǈǈǔ�
ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�ǅǌƿǊǃǇƼǇ�ǁ�ƿƾǆǊǃǇƼǇ�ǈǇǄƹ�����ǅǌƿǐǁǆ�ǁ����ƿƾǆǒǁǆ���
ǊǋǉƹƽƹǗǒǁǎ�ƺǉǌǃǊǁǀǅǇǅ�ǁ�ǁǅƾǗǒǁǎ�ǈǇƻǔǑƾǆǆǌǗ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕ�
ǀǌƺǇƻ��ƪǉƾƽǁ�ǅǌƿǐǁǆ�ǁ�ƿƾǆǒǁǆ�ƻǔǘƻǄƾǆǔ�Ƽƾǆƽƾǉǆǔƾ�ǉƹǀǄǁǐǁǘ�
ƻ�ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆǚǆǆǇǊǋǁ�ǋǘƿǚǄǔǎ�ǍǇǉǅ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ�Ǌǋǁǉƹƾ-
ǅǇǊǋǁ�ǀǌƺǇƻ��ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇǂ�ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǁ��Ǌǉƾƽǆƾǅ�ǀǆƹǐƾǆǁǁ�
ǁǆƽƾǃǊƹ�ƣƨƬ��Ǌǌǅǅǔ�ǃƹǉǁǇǀǆǔǎ��ǈǄǇǅƺǁǉǇƻƹǆǆǔǎ�ǁ�ǌƽƹǄƾǆǆǔǎ�

ǀǌƺǇƻ���ǀǆƹǐƾǆǁǁ�ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǁǆƽƾǃǊƹ��ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǁ�
ǃǌǉƾǆǁǘ�ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔǎ�ǊǁƼƹǉƾǋ��ǌǉǇƻǆƾ�ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ�ǈǇ�ǅƾǋǇƽǁ-
ǃƾ�Ɲ��ƫƾǂǄǇǉ�ǁ�ǌǉǇƻǆƾ�ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǘ�ǈǇ�ǅƾ-
ǋǇƽǁǃƾ�ƫ��ƙ��Ʀƾǅǐǁǆƹ�

ƣǄǗǐƾƻǔƾ�ǊǄǇƻƹ��ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃƹǘ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕ�ǀǌƺǇƻ��ƺǉǌǃ-
Ǌǁǀǅ��Ƽƾǆƽƾǉǆǔƾ�ǇǊǇƺƾǆǆǇǊǋǁ��ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǂ�ǊǋƹǋǌǊ��ǈǊǁ-
ǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǔǂ� ǊǋƹǋǌǊ�� ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǕ�� ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƾ�
ǆƹǈǉǘƿƾǆǁƾ�� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃƹǘ� ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǕ�� ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǂ� ǁǆ-
ƽƾǃǊ��ǁǆƽƾǃǊ�ƣƨƬ��ǋƾǊǋ�ƤǗǑƾǉƹ��ǈƾǉǊǇǆƹǄǁǀǁǉǇƻƹǆǆƹǘ�ǊǋǇǅƹ-
ǋǇǄǇƼǁǘ�

5��/��/XFKNLQ�

$QQRWDWLRQ�� $� VWXG\�ZDV� FRQGXFWHG� WR� LQYHVWLJDWH� JHQGHU�VSH-
FLÀF� FKDUDFWHULVWLFV� RI� WKH� GHQWDO� DQG� SV\FKRHPRWLRQDO� VWDWXV� RI�
SDWLHQWV� ZLWK� SDWKRORJLFDO� WRRWK� ZHDU� DQG� EUX[LVP�� )URP� WKH� WRWDO�
QXPEHU�RI�H[DPLQHG�LQGLYLGXDOV��WZR�JURXSV�ZHUH�IRUPHG�DFFRUGLQJ�
WR�VH[�����PDOH�DQG����IHPDOH�SDWLHQWV�VXIIHULQJ�IURP�EUX[LVP�DQG�
KDYLQJ�LQFUHDVHG�WRRWK�ZHDU��*HQGHU�GLIIHUHQFHV�ZHUH�LGHQWLÀHG�EH-
WZHHQ�WKH�PDOH�DQG�IHPDOH�JURXSV�LQ�WKH�SUHYDOHQFH�RI�VHYHUH�IRUPV�

RI�SDWKRORJLFDO�WRRWK�ZHDU��VRPDWLF�FRPRUELGLW\��PHDQ�'0)7�LQGH[��
RUDO�K\JLHQH�LQGH[��SUHYDOHQFH�RI�HOHFWURQLF�FLJDUHWWH�VPRNLQJ��DQ[L-
HW\�OHYHOV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�-��7D\ORU�PHWKRG��DQG�QHXURSV\FKRORJLFDO�
WHQVLRQ�DFFRUGLQJ�WR�WKH�7��$��1HPFKLQ�PHWKRG�

.H\ZRUGV��SDWKRORJLFDO�WRRWK�ZHDU��EUX[LVP��JHQGHU�GLIIHUHQFHV��
GHQWDO� VWDWXV�� SV\FKRHPRWLRQDO� VWDWXV�� DQ[LHW\�� QHXURSV\FKRORJL-
FDO� WHQVLRQ�� VRPDWLF� FRPRUELGLW\�� RUDO� K\JLHQH� LQGH[��'0)7� LQGH[��
/XVFKHU�&RORU�7HVW��SHUVRQDOL]HG�GHQWLVWU\�
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�ƹǉƹǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔƾژ҉ ǆƹǉǌǑƾ-
ǆǁǘ� ²� ǖǋǇ� ǈǉǁƻǔǐǆǔƾ� ǁǄǁ� ǆƾ-

ǈǉǇǁǀƻǇǄǕǆǔƾ� ƽƾǂǊǋƻǁǘ� ƿƾƻƹǋƾǄǕ-
ǆǇƼǇ� ƹǈǈƹǉƹǋƹ�� ǃǇǋǇǉǔƾ� ǆƾ� Ǌƻǘǀƹǆǔ�
Ǌ� ƾƼǇ� ǆǇǉǅƹǄǕǆǇǂ� ǍǌǆǃǏǁƾǂ� �ƿƾƻƹ-
ǆǁƾǅ��ǉƾǐǕǗ��ƼǄǇǋƹǆǁƾǅ���ǆǇ�ǊǇǀƽƹǗǋ�
ƽǇǈǇǄǆǁǋƾǄǕǆǌǗ� ǆƹƼǉǌǀǃǌ� ǆƹ� ǀǌƺǔ��
ǅǔǑǏǔ� ǁ� ƻǁǊǇǐǆǇ�ǆǁƿǆƾǐƾǄǗǊǋǆǔƾ�
ǊǌǊǋƹƻǔ�� ƨƹǉƹǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔƾ� ǆƹ-
ǉǌǑƾǆǁǘ�ƿƾƻƹǋƾǄǕǆǇƼǇ�ƹǈǈƹǉƹǋƹ�ǘƻ-
ǄǘǗǋǊǘ�Ǉƽǆǁǅ�ǁǀ�ǍƹǃǋǇǉǇƻ�ǉƹǀƻǁǋǁǘ�
ǈǇƻǔǑƾǆǆǇǂ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ�ǀǌƺǇƻ��ǈǇ-
ǊǃǇǄǕǃǌ� ǊǇǀƽƹǗǋ� ƽǄǁǋƾǄǕǆǔƾ� ǁ� ǈǇ-
ƻǋǇǉǘǗǒǁƾǊǘ� ǆƾǍǁǀǁǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁƾ�
ǇǃǃǄǗǀǁǇǆǆǔƾ� ǆƹƼǉǌǀǃǁ�� ǊǈǇǊǇƺ-
ǊǋƻǌǗǒǁƾ� ǌǊǃǇǉƾǆǆǇǂ� ǌǋǉƹǋƾ� ǋƻƾǉ-
ƽǔǎ�ǋǃƹǆƾǂ�ǀǌƺƹ�

ƣ� ǈǉǁǀǆƹǃƹǅ� ǋǇƼǇ�� ǐǋǇ� ǈƹǉƹǍǌǆǃ-
ǏǁǇǆƹǄǕǆǔƾ� ǆƹǉǌǑƾǆǁǘ� ǆǇǊǘǋ� ǈƹǋǇ-
ǄǇƼǁǐƾǊǃǁǂ� ǎƹǉƹǃǋƾǉ�� ǇǋǆǇǊǘǋ�� Ǌǋǁ-
ǉƹƾǅǇǊǋǕ� ǀǌƺǇƻ�� ǋǉƾǒǁǆǔ� ǁ� ǊǃǇǄǔ�
ǖǅƹǄǁ��ƺǇǄǕ�ǁǄǁ�ǌǊǋƹǄǇǊǋǕ�ƿƾƻƹǋƾǄǕ-
ǆǔǎ�ǅǔǑǏ�ǈǇ�ǌǋǉƹǅ�� ƼǇǄǇƻǆǔƾ�ƺǇǄǁ��
ǇǊǇƺƾǆǆǇ�ƻ�ƻǁǊǇǐǆǇǂ�ǇƺǄƹǊǋǁ��ǒƾǄǐ-
ǃǁ�ǁǄǁ�ƺǇǄǕ�ƻ�ǇƺǄƹǊǋǁ�ƻǁǊǇǐǆǇ�ǆǁƿ-
ǆƾǐƾǄǗǊǋǆǇƼǇ� ǊǌǊǋƹƻƹ�� ǈǇƻǔǑƾǆǆǌǗ�
ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǕ�ǀǌƺǇƻ�

Ƨƽǆǁǅ�ǁǀ�ǆƹǁƺǇǄƾƾ�ǁǀƻƾǊǋǆǔǎ�ǈƹ-
ǉƹǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ�ǆƹǉǌǑƾǆǁǂ�ǘƻǄǘ-
ƾǋǊǘ� ƺǉǌǃǊǁǀǅ�� ǎƹǉƹǃǋƾǉǁǀǌǗǒǁǂǊǘ�

ǆƾǈǉǇǁǀƻǇǄǕǆǔǅ� Ǌƿǁǅƹǆǁƾǅ� ǀǌƺǇƻ�
ǁǄǁ�Ǌǃǉƾƿƾǋƹǆǁƾǅ�ǀǌƺƹǅǁ��ǇǊǇƺƾǆǆǇ�
ƻǇ�Ǌǆƾ�

ƣ�ǐǁǊǄǌ�ǆƹǁƺǇǄƾƾ�ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆ-
ǆǔǎ� ǈƹǉƹǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ� ǈǉǁƻǔ-
ǐƾǃ�� ǊǈǇǊǇƺǊǋƻǌǗǒǁǎ� ǉƹǀƻǁǋǁǗ� ǁǄǁ�
ǌǊǌƼǌƺǄƾǆǁǗ� ƺǉǌǃǊǁǀǅƹ�� ǇǋǆǇǊǘǋǊǘ�
ǈǇǊǋǇǘǆǆǇƾ� Ǌƿƹǋǁƾ� ǀǌƺǇƻ� ƻ� ǈƾǉǁ-
Ǉƽ� ƺǇƽǉǊǋƻǇƻƹǆǁǘ�� ǆƾǈǉǇǁǀƻǇǄǕǆǇƾ�
ǊǋǁǊǃǁƻƹǆǁƾ� ǐƾǄǗǊǋƾǂ� ǈǉǁ� ǖǅǇǏǁǇ-
ǆƹǄǕǆǇǅ� ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǁ�� ǃǇǆǏƾǆǋǉƹǏǁǁ�
ƻǆǁǅƹǆǁǘ�ǁǄǁ�ǍǁǀǁǐƾǊǃǇǂ�ǆƹƼǉǌǀǃƾ��
ƣǉǇǅƾ�ǋǇƼǇ��ǃ�ǆǁǅ�ǇǋǆǇǊǘǋ�ǈǉǁǃǌǊǔ-
ƻƹǆǁƾ� Ƽǌƺ�� ǒƾǃ� ǁ� ǘǀǔǃƹ�� ǈǉǁƻǔǐǃǌ�
ƼǉǔǀǋǕ� ǆǇƼǋǁ�� ǈǁǊǕǅƾǆǆǔƾ� ǈǉǁǆƹƽ-
ǄƾƿǆǇǊǋǁ�ǁ�ƽǉǌƼǁƾ�ǋƻƾǉƽǔƾ�ǈǉƾƽǅƾ-
ǋǔ��ƹ�ǋƹǃƿƾ�ǎǉǇǆǁǐƾǊǃǇƾ�ǁǀƺǔǋǇǐǆǇƾ�
ǆƹǈǉǘƿƾǆǁƾ� ƿƾƻƹǋƾǄǕǆǇǂ� ǅǌǊǃǌǄƹ-
ǋǌǉǔ�ƺƾǀ�ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇǂ�ǆƾǇƺǎǇƽǁ-
ǅǇǊǋǁ�

ƣ� ǍƹǃǋǇǉƹǅ�� ǇƺǌǊǄǇƻǄǁƻƹǗǒǁǅ�
ƻǇǀǆǁǃǆǇƻƾǆǁƾ� ƺǉǌǃǊǁǀǅƹ�� ǇǋǆǇǊǘǋ�
ǈǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǔǂ� ǊǋǉƾǊǊ� ǁ� ǋǉƾ-
ƻǇƼǌ�� ǆƹǉǌǑƾǆǁǘ� Ǌǆƹ�� ǆƾǃǇǋǇǉǔƾ�
ǆƾƻǉǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁƾ� ǊǇǊǋǇǘǆǁǘ�� ǌǈǇ-
ǋǉƾƺǄƾǆǁƾ� ǃǇǍƾǁǆƹ�� ƹǄǃǇƼǇǄǘ�� ǆǁ-
ǃǇǋǁǆƹ�� ǆƾǃǇǋǇǉǔǎ� ǄƾǃƹǉǊǋƻƾǆǆǔǎ�
ǈǉƾǈƹǉƹǋǇƻ� �ǆƹǈǉǁǅƾǉ�� ƹǆǋǁƽƾǈǉƾǊ-
ǊƹǆǋǇƻ��� ǆƹǉǌǑƾǆǁǘ� ǈǉǁǃǌǊƹ� ǁ� ǇǊǇ-
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Ǌǋƾǅǔ�>��@�

ƨǉǁ� ǖǋǇǅ� ǊǇƻǉƾǅƾǆǆǔƾ� ƽƹǆǆǔƾ�
ǈǇƽǐƾǉǃǁƻƹǗǋ�� ǐǋǇ� ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕ� ǀǌ-
ƺǇƻ�ǁǅƾƾǋ�ǅǆǇƼǇǍƹǃǋǇǉǆǌǗ�ǈǉǁǉǇƽǌ��
ƚǉǌǃǊǁǀǅ�ǉƹǊǊǅƹǋǉǁƻƹƾǋǊǘ�ǃƹǃ�ƻƹƿ-
ǆǔǂ� ǍƹǃǋǇǉ� ǉǁǊǃƹ�� ǇƽǆƹǃǇ� ǊǋƾǈƾǆǕ�
ƾƼǇ�ƻǃǄƹƽƹ�ǅǇƿƾǋ�ƻƹǉǕǁǉǇƻƹǋǕ�ƻ�ǀƹ-
ƻǁǊǁǅǇǊǋǁ�Ǉǋ�ǊǇǈǌǋǊǋƻǌǗǒǁǎ�ǍƹǃǋǇ-
ǉǇƻ� �ƻǇǀǉƹǊǋ�� ǈǇǄ�� ǈǁǋƹǆǁƾ�� ǃǁǊǄǇǋ-
ǆƹǘ� ǖǉǇǀǁǘ�� ǇǊǇƺƾǆǆǇǊǋǁ� ǇǃǃǄǗǀǁǁ�
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ơǅƾǗǋǊǘ� ǉƹƺǇǋǔ�� ǌǃƹǀǔƻƹǗǒǁƾ�
ǆƹ�ǆƾǃǇǋǇǉǔǂ�Ƽƾǆƽƾǉǆǔǂ�ƽǁǅǇǉǍǁǀǅ�
ƻ�ǉƹǀƻǁǋǁǁ�ǁ�ǈǉǇǘƻǄƾǆǁǘǎ�ǈƹǋǇǄǇƼǁ-
ǐƾǊǃǇǂ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ�ǀǌƺǇƻ�ǁ�ƺǉǌǃǊǁǀ-
ǅƹ��ƬǃƹǀǔƻƹƾǋǊǘ��ǐǋǇ�ƺǇǄƾƾ�ǋǘƿƾǄǔƾ�
ǍǇǉǅǔ�ǐƹǒƾ�ƻǔǘƻǄǘǗǋǊǘ�ǌ�ǅǌƿǐǁǆ��
ǋǇƼƽƹ� ǃƹǃ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ� ǈƹ-
ǉƹǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇǂ� ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ� ƿƾ-
ƻƹǋƾǄǕǆǔǎ� ǅǔǑǏ� ǆƾ� ƽƾǅǇǆǊǋǉǁǉǌƾǋ�
ǊǋǇǄǕ�ǇƽǆǇǀǆƹǐǆǔǎ�ǉƹǀǄǁǐǁǂ�>��@��

ƯƾǄǕ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ²� ǁǀǌǐǁǋǕ�
Ƽƾǆƽƾǉǆǔƾ� ǇǊǇƺƾǆǆǇǊǋǁ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇ-
ƼǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǁ� ǈǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ�
ǊǋƹǋǌǊƹ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�Ǌ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ�
ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕǗ�ǀǌƺǇƻ�ǁ�ƺǉǌǃǊǁǀǅǇǅ�

Ơƹƽƹǐǁ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�
��� ǁǀǌǐǁǋǕ� Ƽƾǆƽƾǉǆǔƾ� ǇǊǇƺƾǆǆǇǊǋǁ�
ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǊǋƹǋǌǊƹ�
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���ǇǏƾǆǁǋǕ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǁ�ǇƺǒƾƼǇ�ǊǇǅƹ-
ǋǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǀƽǇǉǇƻǕǘ�ǁ�ǍƹǃǋǇǉǔ�ǉǁǊǃƹ�
ǌ� ǅǌƿǐǁǆ� ǁ� ƿƾǆǒǁǆ� Ǌ� ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾ-
ǊǃǇǂ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕǗ�ǀǌƺǇƻ�
���ǁǀǌǐǁǋǕ�ǈǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǔǂ�Ǌǋƹ-
ǋǌǊ�ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǆǔǎ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�
��� ǈǉǇƻƾǊǋǁ� ǊǉƹƻǆǁǋƾǄǕǆǔǂ� ƹǆƹǄǁǀ�
ǈǇǄǌǐƾǆǆǔǎ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�ƻ�ǁǊǊǄƾƽǌ-
ƾǅǇǂ�Ƽǉǌǈǈƾ�Ǌ�ǌǐƾǋǇǅ�Ƽƾǆƽƾǉǆǔǎ�ǇǊǇ-
ƺƾǆǆǇǊǋƾǂ�

҆ѳҌѺҊѿѳ҅Ҙ�ѿ�҆ѺҌ҈ѹҘ
ƩƾƹǄǁǀƹǏǁǗ� ǈǇǊǋƹƻǄƾǆǆǇǂ� ǏƾǄǁ�

ǇǊǌǒƾǊǋƻǄǘǄǁ� ǆƹ� ƻǔƺǇǉǃƾ� ƻ� ǃǇ-
ǄǁǐƾǊǋƻƾ� ��� ǐƾǄǇƻƾǃ� ���� ǅǌƿǐǁǆ�
ǁ� ��� ƿƾǆǒǁǆ�� ǁǀ� ǐǁǊǄƹ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ��
ǇƺǉƹǋǁƻǑǁǎǊǘ� ǀƹ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾ-
ǊǃǇǂ�ǈǇǅǇǒǕǗ�ƻ�ƥƚƬƠ�©ƪǋǇǅƹǋǇǄǇ-
ƼǁǐƾǊǃƹǘ� ǈǇǄǁǃǄǁǆǁǃƹ� Ƽ�� ƩǇǊǋǇƻƹ�
ǆƹ�ƝǇǆǌª�� ơǀ� ǇƺǒƾƼǇ� ǃǇǄǁǐƾǊǋƻƹ�
ǇƺǊǄƾƽǌƾǅǔǎ� ƺǔǄǁ� ƻǔƽƾǄƾǆǔ� ƽƻƾ�
Ƽǉǌǈǈǔ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǅǌƿǊǃǇƼǇ� ǁ� ƿƾǆ-
ǊǃǇƼǇ�ǈǇǄƹ��ǊǋǉƹƽƹǗǒǁǎ�ƺǉǌǃǊǁǀǅǇǅ�
ǁ� ǁǅƾǗǒǁǎ� ǈǇƻǔǑƾǆǆǌǗ� Ǌǋǁǉƹƾ-
ǅǇǊǋǕ�ǀǌƺǇƻ��ƣǉǁǋƾǉǁǘǅǁ�ƻǃǄǗǐƾǆǁǘ�
ƻ� Ƽǉǌǈǈǔ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ǊǋƹǄǁ�� ƻǇǀ-
ǉƹǊǋ��Ǉǋ����ƽǇ����Ǆƾǋ���ǆƹǄǁǐǁƾ�ǈǉǁ-
ǀǆƹǃǇƻ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ�
ǀǌƺǇƻ�ǁ�ǁǄǁ�ƺǉǌǃǊǁǀǅƹ��ƪǉƾƽǆǁǂ�ƻǇǀ-
ǉƹǊǋ�ǅǌƿǐǁǆ�ǁ�ƿƾǆǒǁǆ�ƺǔǄ�Ǌǉƹƻǆǁǅ�
ǁ�ǊǇǊǋƹƻǁǄ����������ƼǇƽƹ��

ƣǄǁǆǁǐƾǊǃǇƾ� ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ� ǈǉƾƽ-
ǌǊǅƹǋǉǁƻƹǄǇ�ǇǏƾǆǃǌ�ǊǇǊǋǇǘǆǁǘ�ǋƻƾǉ-
ƽǔǎ� ǋǃƹǆƾǂ� ǀǌƺǇƻ� ǁ� ǀǌƺǆǔǎ� ǉǘƽǇƻ�
Ǌ� ƻǔǘƻǄƾǆǁƾǅ� ǈǉǁǀǆƹǃǇƻ� ǈƹǋǇǄǇƼǁ-
ǐƾǊǃǇǂ� ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ�� ǋǉƾǒǁǆ� ǖǅƹǄǁ��
ǊǃǇǄǇƻ�ǀǌƺǇƻ�ǁ�ǉƾǊǋƹƻǉƹǏǁǂ��ƝǇǈǇǄ-
ǆǁǋƾǄǕǆǇ� ǈǉǇƻǇƽǁǄƹǊǕ� ǈƹǄǕǈƹǏǁǘ�
ƿƾƻƹǋƾǄǕǆǔǎ� ǅǔǑǏ� ƽǄǘ� ǇǈǉƾƽƾǄƾ-
ǆǁǘ�ǁǎ�ƺǇǄƾǀǆƾǆǆǇǊǋǁ�ǁ�ƼǁǈƾǉǋǇǆǌǊƹ��
ǇǏƾǆǁƻƹǄǇǊǕ� ǆƹǄǁǐǁƾ� ƼǁǈƾǉǋǉǇǍǁǁ�
ƿƾƻƹǋƾǄǕǆǔǎ� ǅǔǑǏ�� ǇǋǈƾǐƹǋǃǇƻ� ǀǌ-
ƺǇƻ�ǆƹ�ƺǇǃǇƻǔǎ�ǈǇƻƾǉǎǆǇǊǋǘǎ�ǘǀǔǃƹ�
ǁ� ǊǄǁǀǁǊǋǇǂ� ǇƺǇǄǇǐǃƾ� ǒƾǃ�� ƹ� ǋƹǃ-
ƿƾ� ǈǉǁǀǆƹǃǇƻ� ƽǁǊǍǌǆǃǏǁǁ� ƻǁǊǇǐ-
ǆǇ�ǆǁƿǆƾǐƾǄǗǊǋǆǇƼǇ� ǊǌǊǋƹƻƹ�� ƝǄǘ�
ǈǇƽǋƻƾǉƿƽƾǆǁǘ� ƽǁƹƼǆǇǀƹ� ǈǉǁ� ǆƾǇƺ-
ǎǇƽǁǅǇǊǋǁ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁǊǕ� ǁǆǊǋǉǌ-
ǅƾǆǋƹǄǕǆǔƾ� ǅƾǋǇƽǔ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ��
ƻǃǄǗǐƹǘ� ǖǄƾǃǋǉǇǅǁǇƼǉƹǍǁǗ� ƿƾƻƹ-
ǋƾǄǕǆǔǎ� ǅǔǑǏ� ǁ� ǈǇǄǁǊǇǅǆǇƼǉƹǍǁǗ�
Ǌ�ǉƾƼǁǊǋǉƹǏǁƾǂ�ǖǄƾǃǋǉǇǅǁǇƼǉƹǍǁǐƾ-
ǊǃǇǂ�ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ��ǃǇǋǇǉƹǘ�ǊǐǁǋƹƾǋǊǘ�
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ƛǔǘƻǄƾǆǁƾ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�Ǌ�ǈǇƻǔǑƾǆ-
ǆǇǂ� ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕǗ� ǋƻƾǉƽǔǎ� ǋǃƹǆƾǂ�
ǀǌƺǇƻ� ǈǉǇƻǇƽǁǄǇǊǕ� ǆƹ� ǇǊǆǇƻƹǆǁǁ�
ǃǇǅǈǄƾǃǊǆǇƼǇ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǇƺǊǄƾ-
ƽǇƻƹǆǁǘ� Ǌ� ǌǐƾǋǇǅ� ƽƹǆǆǔǎ� ƹǆƹǅǆƾǀƹ�
ǁ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇ-
ƼǇ� ǇǊǅǇǋǉƹ�� ƨǉǁ� ǊƺǇǉƾ� ƹǆƹǅǆƾǀƹ�
ǌǋǇǐǆǘǄǁ� ǆƹǄǁǐǁƾ� ƿƹǄǇƺ� ǆƹ� ǁǀǅƾ-

ǆƾǆǁƾ�ǍǇǉǅǔ�ǁ�ǉƹǀǅƾǉǇƻ�ǀǌƺǇƻ��ǈǇ-
ƻǔǑƾǆǆǌǗ� ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇǊǋǕ�� ǆƹ-
ǉǌǑƾǆǁƾ� ǖǊǋƾǋǁǃǁ�� ǀƹǋǉǌƽǆƾǆǁǘ�
ǈǉǁ� ǈƾǉƾƿƾƻǔƻƹǆǁǁ� ǈǁǒǁ�� ƹ� ǋƹǃƿƾ�
Ǌƻƾƽƾǆǁǘ�Ǉ�ǆƹǄǁǐǁǁ�ƻǉƾƽǆǔǎ�ǈǉǁƻǔ-
ǐƾǃ�� ƺǉǌǃǊǁǀǅƹ�� ǇǊǇƺƾǆǆǇǊǋƾǂ� ǈǁǋƹ-
ǆǁǘ�� ǈǉǇǍƾǊǊǁǇǆƹǄǕǆǔǎ� ƻǉƾƽǆǇǊǋƾǂ�
ǁ� ǊǇǈǌǋǊǋƻǌǗǒǁǎ� ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǂ�� ǊǈǇ-
ǊǇƺǊǋƻǌǗǒǁǎ�ǉƹǀƻǁǋǁǗ�ǈǇƻǔǑƾǆǆǇǂ�
ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ��ƨǉǁ�ǇǊǅǇǋǉƾ�ǈǉǇƻǇƽǁ-
Ǆǁ� ǇǏƾǆǃǌ� Ǌǋƾǈƾǆǁ� ǌǋǉƹǋǔ� ǋƻƾǉƽǔǎ�
ǋǃƹǆƾǂ�ǀǌƺǇƻ��ǎƹǉƹǃǋƾǉƹ�ǁ�ǄǇǃƹǄǁǀƹ-
Ǐǁǁ� ƽƾǍƾǃǋǇƻ�� ǊǇǊǋǇǘǆǁǘ� ǇǃǃǄǗǀǁ-
Ǉǆǆǔǎ� ǈǇƻƾǉǎǆǇǊǋƾǂ�� ǉƾƿǌǒǁǎ� ǃǉƹ-
ƾƻ�ǁ�ƺǌƼǉǇƻ�ǀǌƺǇƻ��ƧǊǇƺǇƾ�ƻǆǁǅƹǆǁƾ�
ǌƽƾǄǘǄǇǊǕ� ǆƹǄǁǐǁǗ� ǌǐƹǊǋǃǇƻ� Ǉƺǆƹ-
ƿƾǆǁǘ� ƽƾǆǋǁǆƹ�� ǊǆǁƿƾǆǁǗ� ƻǔǊǇǋǔ�
ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ� ǃǇǉǇǆǇǃ�� ǁǀǅƾǆƾǆǁǗ�
ǇǃǃǄǗǀǁǇǆǆǔǎ� ƻǀƹǁǅǇǇǋǆǇǑƾǆǁǂ��
ǈǉǁǀǆƹǃƹǅ� ǈƾǉƾƼǉǌǀǃǁ� ǀǌƺǇƻ�� ƹ� ǋƹǃ-
ƿƾ�ǊǇǊǋǇǘǆǁǗ�ǈƹǉǇƽǇǆǋƹ�ǁ�ƻǁǊǇǐǆǇ�
ǆǁƿǆƾǐƾǄǗǊǋǆǇƼǇ�ǊǌǊǋƹƻƹ�

ƛǔǘƻǄƾǆǁƾ� ǌ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǈǉǁ-
ǀǆƹǃǇƻ� ƺǉǌǃǊǁǀǅƹ� ǇǊǌǒƾǊǋƻǄǘǄǇǊǕ�
ǆƹ� ǇǊǆǇƻƹǆǁǁ� ǃǇǅǈǄƾǃǊƹ� ǃǄǁǆǁǐƾ-
Ǌǃǁǎ�� ƹǆƹǅǆƾǊǋǁǐƾǊǃǁǎ� ǁ� ǁǆǊǋǉǌ-
ǅƾǆǋƹǄǕǆǔǎ� ƽƹǆǆǔǎ� ƻ� ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǁǁ�
Ǌ� ǊǇƻǉƾǅƾǆǆǔǅǁ� ǅƾƿƽǌǆƹǉǇƽǆǔ-
ǅǁ� ǉƾǃǇǅƾǆƽƹǏǁǘǅǁ�� ƨƾǉƻǁǐǆƹǘ�
ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃƹ� ƻǃǄǗǐƹǄƹ� ǊƺǇǉ� ƿƹǄǇƺ�
ǁ� ƹǆƹǅǆƾǀƹ�� ǈǉǁ� ǖǋǇǅ� ǌǐǁǋǔƻƹǄǁǊǕ�
Ǌƻƾƽƾǆǁǘ�Ǉ�Ǌǃǉƾƿƾǋƹǆǁǁ�ǀǌƺƹǅǁ�ǁǄǁ�
Ǌƿǁǅƹǆǁǁ� ǀǌƺǇƻ� ƻǇ� ƻǉƾǅǘ� Ǌǆƹ� ǄǁƺǇ�
ƻ� ǈƾǉǁǇƽ� ƺǇƽǉǊǋƻǇƻƹǆǁǘ�� ǆƹǄǁǐǁƾ�
ǌǋǉƾǆǆƾǂ� ǌǊǋƹǄǇǊǋǁ� ǁǄǁ� ƺǇǄƾǀǆƾǆ-
ǆǇǊǋǁ�ƿƾƻƹǋƾǄǕǆǔǎ�ǅǔǑǏ�� ƼǇǄǇƻǆǔǎ�
ƺǇǄƾǂ�� ǈǇƻǔǑƾǆǆǇǂ� ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕǆǇ-
Ǌǋǁ�ǀǌƺǇƻ�ǁ�ƽǁǊǃǇǅǍǇǉǋƹ�ƻ�ǇƺǄƹǊǋǁ�
ƻǁǊǇǐǆǇ�ǆǁƿǆƾǐƾǄǗǊǋǆǇƼǇ�ǊǌǊǋƹƻƹ�

ƨǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǔǂ�ǊǋƹǋǌǊ�ǈƹǏǁ-
ƾǆǋǇƻ�ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ�Ǌ�ǈǇǅǇǒǕǗ�ǋƾǊǋǇƻ��
ƨǊǁǎǇǍǁǀǁǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƾ� ǊǇǊǋǇǘǆǁƾ�
ǐƾǄǇƻƾǃƹ�ǁ�ƾƼǇ�ǊǋǉƾǊǊǇǌǊǋǇǂǐǁƻǇǊǋǕ�
ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ� ǈǇǊǉƾƽǊǋƻǇǅ� ǏƻƾǋǇƻǇƼǇ�
ǋƾǊǋƹ�ƤǗǑƾǉƹ��ƬǉǇƻƾǆǕ�ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ�
ǁǀǌǐƹǄǁ�ǈǇ�ǑǃƹǄƾ�Ɲ��ƫƾǂǄǇǉ��ǌǉǇƻƾǆǕ�
ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǘ� ²�
ǈǇ�ƫ��ƙ��Ʀƾǅǐǁǆǌ�>����@�

ƭǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇƾ� ǊǇǊǋǇǘǆǁƾ� ƻƾƼƾ-
ǋƹǋǁƻǆǇǂ� ǆƾǉƻǆǇǂ� ǊǁǊǋƾǅǔ� ǇǏƾǆǁ-
ƻƹǄǁ� Ǌ� ǈǇǅǇǒǕǗ� ƻƾƼƾǋƹǋǁƻǆǇƼǇ� ǃǇ-
ǖǍǍǁǏǁƾǆǋƹ� �ƛƣ��� ǉƹǊǊǐǁǋǔƻƹƾǅǇƼǇ�
ǈǇ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋƹǅ� ƻǇǊǕǅǁǏƻƾǋǇƻǇƼǇ�
ǋƾǊǋƹ� ƥƹǃǊƹ� ƤǗǑƾǉƹ�� ƛƣ� Ǉǋǉƹƿƹƾǋ�
ǊǇǇǋǆǇǑƾǆǁƾ� ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ� Ǌǁǅǈƹǋǁ-
ǐƾǊǃǇƼǇ�ǁ�ǈƹǉƹǊǁǅǈƹǋǁǐƾǊǃǇƼǇ�Ǉǋƽƾ-
ǄǇƻ� ƻƾƼƾǋƹǋǁƻǆǇǂ� ǆƾǉƻǆǇǂ� ǊǁǊǋƾǅǔ�
ǁ� ǈǇǀƻǇǄǘƾǋ� ǃǇǊƻƾǆǆǇ� ǇǏƾǆǁǋǕ� ǌǉǇ-
ƻƾǆǕ� ǈǊǁǎǇǍǁǀǁǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ� ǅǇƺǁ-
ǄǁǀƹǏǁǁ� ǁ� ǖǆƾǉƼƾǋǁǐƾǊǃǁǎ� ǉƾǊǌǉǊǇƻ�
ǇǉƼƹǆǁǀǅƹ��ƩƹǊǐƾǋ�ƛƣ�ǇǊǌǒƾǊǋƻǄǘǄǁ�
ǈǇ� ǊǋƹǆƽƹǉǋǆǇǂ� ǍǇǉǅǌǄƾ� ǆƹ� ǇǊǆǇ-
ƻƹǆǁǁ� ǉƹǆƼǇƻǔǎ� ǈǇǀǁǏǁǂ� ǇǊǆǇƻǆǔǎ�

ǏƻƾǋǇƻ� ǋƾǊǋƹ�� ơǆǋƾǉǈǉƾǋƹǏǁǗ� ǈǉǇ-
ƻǇƽǁǄǁ� ǊǄƾƽǌǗǒǁǅ� ǇƺǉƹǀǇǅ�� ƛƣ�
ǅƾǆƾƾ� ���� ²� ƻǔǉƹƿƾǆǆǇƾ� ǈǉƾǇƺǄƹ-
ƽƹǆǁƾ� ǈƹǉƹǊǁǅǈƹǋǁǐƾǊǃǇǂ� ƹǃǋǁƻ-
ǆǇǊǋǁ� ǁ� ǁǊǋǇǒƾǆǁƾ� ǖǆƾǉƼƾǋǁǐƾǊǃǁǎ�
ǉƾǊǌǉǊǇƻ�� ����²����� ²� ǈǉƾǇƺǄƹƽƹǆǁƾ�
ǈƹǉƹǊǁǅǈƹǋǁǐƾǊǃǇǂ� ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ��
����²����� ²� ǊǇǊǋǇǘǆǁƾ� ƻƾƼƾǋƹǋǁƻǆǇ-
ƼǇ� ǉƹƻǆǇƻƾǊǁǘ�� ����²����� ²� ǈǉƾǇƺǄƹ-
ƽƹǆǁƾ� ǊǁǅǈƹǋǁǐƾǊǃǇǂ� ƹǃǋǁƻǆǇǊǋǁ��
ƺǇǄƾƾ������²�ƻǔǉƹƿƾǆǆƹǘ�Ǌǁǅǈƹǋǁǐƾ-
Ǌǃƹǘ�ƹǃǋǁƻƹǏǁǘ��ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌǗǒƹǘ�
Ǉ�ƻǔǊǇǃǇǅ�ǌǉǇƻǆƾ�ǈǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕ-
ǆǇƼǇ�ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǘ�ǁ�ǅǇƺǁǄǁǀƹǏǁǁ�Ǉǉ-
Ƽƹǆǁǀǅƹ�>��������@�

ƬǉǇƻƾǆǕ� ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ� ǁǀǌǐƹǄǁ�
Ǌ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾǅ�ǑǃƹǄǔ�ǋǉƾƻǇƿǆǇ-
Ǌǋǁ� Ɲƿƹǆƾǋ� ƫƾǂǄǇǉ� ƻ� ǅǇƽǁǍǁǃƹǏǁǁ�
ƛ�� Ɯ�� ƦǇǉƹǃǁƽǀƾ�� ƥƾǋǇƽǁǃƹ� ǈǉƾƽ-
ǊǋƹƻǄǘƾǋ� ǊǇƺǇǂ� ǊǋƹǆƽƹǉǋǁǀǁǉǇƻƹǆ-
ǆǔǂ� ǇǈǉǇǊǆǁǃ�� ǈǉƾƽǆƹǀǆƹǐƾǆǆǔǂ�
ƽǄǘ� ǇǏƾǆǃǁ� ƻǔǉƹƿƾǆǆǇǊǋǁ� ǄǁǐǆǇǊǋ-
ǆǇǂ� ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ�� ơǊǈǔǋǌƾǅǔƾ� Ǉǋ-
ƻƾǐƹǄǁ�ǆƹ�ƻǇǈǉǇǊǔ�ǇǈǉǇǊǆǁǃƹ��ǈǇǊǄƾ�
ǐƾƼǇ�ǈǇƽǊǐǁǋǔƻƹǄǁ�ǊǌǅǅƹǉǆǇƾ�ǃǇǄǁ-
ǐƾǊǋƻǇ� ƺƹǄǄǇƻ�� ơǆǋƾǉǈǉƾǋƹǏǁǗ� ǉƾ-
ǀǌǄǕǋƹǋǇƻ�ǈǉǇƻǇƽǁǄǁ�ǊǄƾƽǌǗǒǁǅ�Ǉƺ-
ǉƹǀǇǅ��ƽǇ���ƺƹǄǄǇƻ�²�ǆǁǀǃǁǂ�ǌǉǇƻƾǆǕ�
ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ�� �²��� ƺƹǄǄǇƻ� ²� Ǌǉƾƽ-
ǆǁǂ� ǌǉǇƻƾǆǕ� Ǌ� ǋƾǆƽƾǆǏǁƾǂ� ǃ� ǆǁǀǃǇ-
ǅǌ����²���ƺƹǄǄǇƻ�²�Ǌǉƾƽǆǁǂ�ǌǉǇƻƾǆǕ�
Ǌ�ǋƾǆƽƾǆǏǁƾǂ�ǃ�ƻǔǊǇǃǇǅǌ����²���ƺƹǄ-
ǄǇƻ�²�ƻǔǊǇǃǁǂ�ǌǉǇƻƾǆǕ�ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ��
ƺǇǄƾƾ� ��� ƺƹǄǄǇƻ� ²� ǇǐƾǆǕ� ƻǔǊǇǃǁǂ�
ǌǉǇƻƾǆǕ�ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ�>�@�

ƬǉǇƻƾǆǕ� ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƼǇ�
ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǘ� ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ� Ǌ� ǁǊǈǇǄǕ-
ǀǇƻƹǆǁƾǅ� ǅƾǋǇƽǁǃǁ� ǇǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ�
ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǘ��
ǉƹǀǉƹƺǇǋƹǆǆǇǂ� ƫ�� ƙ�� Ʀƾǅǐǁǆǔǅ��
ƧǈǉǇǊǆǁǃ� ǈǉƾƽǆƹǀǆƹǐƾǆ� ƽǄǘ� ƻǔ-
ǘƻǄƾǆǁǘ� Ǌǋƾǈƾǆǁ� ƻǔǉƹƿƾǆǆǇǊǋǁ�
ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǘ��
ƻǇǀǆǁǃƹǗǒƾƼǇ� ǈǇƽ� ƻǇǀƽƾǂǊǋƻǁ-
ƾǅ� ǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ� ǁ� ǊǋǉƾǊǊǇƻǔǎ�
ǍƹǃǋǇǉǇƻ�� ƥƾǋǇƽǁǃƹ� ƻǃǄǗǐƹƾǋ�
ǈƾǉƾǐƾǆǕ� ǊǌƺǓƾǃǋǁƻǆǔǎ� ǈǉǁǀǆƹǃǇƻ�
ǈǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ� ǊǇǊǋǇǘǆǁǘ��
ǇǋǉƹƿƹǗǒǁǎ� ǁǀǅƾǆƾǆǁǘ� ǊƹǅǇǐǌƻ-
Ǌǋƻǁǘ�� ǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǇǂ� ǊǍƾǉǔ�� ǈǇ-
ƻƾƽƾǆǁǘ� ǁ� ƻƾƼƾǋƹǋǁƻǆǔǎ� ǉƾƹǃǏǁǂ��
ơǊǈǔǋǌƾǅǔǂ� ƻǔƺǁǉƹƾǋ� ƻƹǉǁƹǆǋǔ�
ǇǋƻƾǋǇƻ�� ǆƹǁƺǇǄƾƾ� ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǌǗ-
ǒǁƾ� ƾƼǇ� ǋƾǃǌǒƾǅǌ� ǊǇǊǋǇǘǆǁǗ�� ǈǇ-
ǊǄƾ�ǐƾƼǇ�ǉƹǊǊǐǁǋǔƻƹƾǋǊǘ�Ǌǌǅǅƹǉǆǔǂ�
ƺƹǄǄ�� ƛ� ǀƹƻǁǊǁǅǇǊǋǁ� Ǉǋ� ǈǇǄǌǐƾǆǆǇ-
ƼǇ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋƹ� ƻǔƽƾǄǘǗǋ� ǋǉǁ� ǌǉǇƻǆǘ�
ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǘ��
ǊǄƹƺǔǂ� �ƽǇ� ��� ƺƹǄǄǇƻ��� ǌǅƾǉƾǆǆǔǂ�
���²���ƺƹǄǄǇƻ��ǁ�ǐǉƾǀǅƾǉǆǔǂ��ǊƻǔǑƾ�
��� ƺƹǄǄǇƻ��� ƚǇǄƾƾ� ƻǔǊǇǃǁƾ� ǀǆƹǐƾ-
ǆǁǘ�ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌǗǋ�Ǉ�ƻǔǉƹƿƾǆǆǇǅ�
ǈǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǇǅ� ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǁ�



׆ׄ׆ׂ׀ׂ�ف׀ׁׁـ�׆�ۘ """#$%&$'()*++*#',

ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ǁ�Ǌǆǁƿƾǆǁǁ�ƹƽƹǈǋƹǏǁǇǆǆǔǎ�ƻǇǀǅǇƿ-
ǆǇǊǋƾǂ�ǇǉƼƹǆǁǀǅƹ�>����@�

ƝǄǘ� ǇǏƾǆǃǁ� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇǂ� ǇǋǘƼǇ-
ǒƾǆǆǇǊǋǁ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ� ƺƹǄǄǕǆǌǗ�
ǊǁǊǋƾǅǌ�ǌǐƾǋƹ�ǊǇǈǌǋǊǋƻǌǗǒǁǎ�ǎǉǇǆǁ-
ǐƾǊǃǁǎ� ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǂ� �GLVHDVH� FRXQW���
ƨǉǁ� ǇǏƾǆǃƾ� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǊǋƹǋǌǊƹ�
ǌǐǁǋǔƻƹǄǁ� ǆƹǄǁǐǁƾ� ǎǉǇǆǁǐƾǊǃǁǎ� ǀƹ-
ƺǇǄƾƻƹǆǁǂ� ǊƾǉƽƾǐǆǇ�ǊǇǊǌƽǁǊǋǇǂ��
ǖǆƽǇǃǉǁǆǆǇǂ�� ƽǔǎƹǋƾǄǕǆǇǂ�� ǈǁǒƾ-
ƻƹǉǁǋƾǄǕǆǇǂ�� ǅǇǐƾƻǔƽƾǄǁǋƾǄǕǆǇǂ�
ǁ� ǆƾǉƻǆǇǂ� ǊǁǊǋƾǅ�� ƹ� ǋƹǃƿƾ� ǀƹƺǇǄƾ-
ƻƹǆǁǂ� ǇǈǇǉǆǇ�ƽƻǁƼƹǋƾǄǕǆǇƼǇ� ƹǈǈƹ-
ǉƹǋƹ� ǁ� ƹǄǄƾǉƼǁǐƾǊǃǁǎ� ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǂ��
ơǆǍǇǉǅƹǏǁǗ�Ǉ�ǊǇǈǌǋǊǋƻǌǗǒƾǂ�ǈƹǋǇ-
ǄǇƼǁǁ�ǈǇǄǌǐƹǄǁ�ǆƹ�ǇǊǆǇƻƹǆǁǁ�ƽƹǆǆǔǎ�
ƹǆƹǅǆƾǀƹ�� ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǇǂ� ƽǇǃǌǅƾǆǋƹ-
Ǐǁǁ� ǁ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǇƼǇ� Ǉƺ-
ǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ��ƣƹƿƽǇƾ�ǎǉǇǆǁǐƾǊǃǇƾ�ǊǇ-
ǅƹǋǁǐƾǊǃǇƾ� ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁƾ� ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ�
ƻ���ƺƹǄǄ�ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǇ�Ǉǋ�ƾƼǇ�ǆǇǀǇǄǇƼǁ-
ǐƾǊǃǇǂ� ǈǉǁǆƹƽǄƾƿǆǇǊǋǁ�� ǈǇǊǄƾ� ǐƾƼǇ�
ǉƹǊǊǐǁǋǔƻƹǄǁ�Ǌǌǅǅƹǉǆǔǂ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�
ǃǇǅǇǉƺǁƽǆǇǊǋǁ� ǈǌǋƾǅ� ǊǄǇƿƾǆǁǘ� ǆƹ-
ƺǉƹǆǆǔǎ� ƺƹǄǄǇƻ�� ƛ� ǀƹƻǁǊǁǅǇǊǋǁ� Ǉǋ�
ǇƺǒƾƼǇ�ǃǇǄǁǐƾǊǋƻƹ�ƺƹǄǄǇƻ�ƻǔƽƾǄǘǄǁ�
ǊǄƾƽǌǗǒǁƾ� Ǌǋƾǈƾǆǁ� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇǂ�
ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǁ�� �� ƺƹǄǄǇƻ� ²� ǇǋǊǌǋ-
Ǌǋƻǁƾ� ǊǇǈǌǋǊǋƻǌǗǒƾǂ� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇǂ�
ǈƹǋǇǄǇƼǁǁ�� �� ƺƹǄǄ� ²� ǆǁǀǃƹǘ� ǊǇǅƹǋǁ-
ǐƾǊǃƹǘ�ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǕ����ƺƹǄǄƹ�²�ǌǅƾ-
ǉƾǆǆƹǘ�ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃƹǘ�ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǕ��
��ƺƹǄǄƹ�ǁ�ƺǇǄƾƾ�²�ƻǔǊǇǃƹǘ�ǊǇǅƹǋǁǐƾ-
Ǌǃƹǘ� ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǕ�� Ɲƹǆǆǔǂ� ǈǇƽǎǇƽ�
ǇǊǆǇƻƹǆ�ǆƹ�ǅƾǋǇƽƾ�ǈǉǇǊǋǇƼǇ� ǈǇƽǊǐƾ-
ǋƹ�ǎǉǇǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǂ��GLVHDVH�
FRXQW��� ǃǇǋǇǉǔǂ� ǘƻǄǘƾǋǊǘ� Ǉƽǆǁǅ� ǁǀ�
ǆƹǁƺǇǄƾƾ�ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǔǎ�ǁ�ƻƹǄǁƽ-
ǆǔǎ� ǊǈǇǊǇƺǇƻ� ǇǏƾǆǃǁ�ǅǌǄǕǋǁǅǇǉƺǁƽ-
ǆǇǊǋǁ� ƻ� ǊǇƻǉƾǅƾǆǆǔǎ� ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�
ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘǎ�>������@��

ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǌǗ� ǇƺǉƹƺǇǋǃǌ� ǉƾ-
ǀǌǄǕǋƹǋǇƻ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ǈǉǇƻǇƽǁ-
Ǆǁ� Ǌ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾǅ� ǈǉǇƼǉƹǅǅǆǇǂ�
Ǌǉƾƽǔ� 5� �5� )RXQGDWLRQ� IRU� 6WDWLVWLFDO�
&RPSXWLQJ��9LHQQD��$XVWULD���ƨǉǇƻƾǉǃǌ�
ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǁǘ� ǃǇǄǁǐƾǊǋƻƾǆǆǔǎ� ƽƹǆ-
ǆǔǎ� ǆǇǉǅƹǄǕǆǇǅǌ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǗ�
ǇǊǌǒƾǊǋƻǄǘǄǁ� Ǌ� ǈǇǅǇǒǕǗ� ǃǉǁǋƾǉǁǘ�
ƱƹǈǁǉǇ²ƬǁǄǃƹ�� ƨǉǁ� ǆǇǉǅƹǄǕǆǇǅ�
ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǁ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� ǈǉƾƽ-
ǊǋƹƻǄǘǄǁ� ƻ� ƻǁƽƾ� ǊǉƾƽǆƾƼǇ� ƹǉǁǍǅƾ-

ǋǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǀǆƹǐƾǆǁǘ� ǁ� ǊǋƹǆƽƹǉǋǆǇƼǇ�
ǇǋǃǄǇǆƾǆǁǘ� �0���6'���ǈǉǁ�ǉƹǊǈǉƾƽƾ-
Ǆƾǆǁǁ�� ǇǋǄǁǐǆǇǅ� Ǉǋ� ǆǇǉǅƹǄǕǆǇƼǇ�� ²�
ƻ�ƻǁƽƾ�ǅƾƽǁƹǆǔ�ǁ�ǅƾƿǃƻƹǉǋǁǄǕǆǇƼǇ�
ǁǆǋƾǉƻƹǄƹ��0H�>4���4�@���ƝǄǘ�Ǌǉƹƻǆƾ-
ǆǁǘ�ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǔǎ�Ƽǉǌǈǈ�ǈǉǁ�ǆǇǉǅƹǄǕ-
ǆǇǅ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǁ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ�
W�ǃǉǁǋƾǉǁǂ� ƪǋǕǗƽƾǆǋƹ�� ǈǉǁ� ǆƾǆǇǉ-
ǅƹǄǕǆǇǅ�ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǁ�²�ǃǉǁǋƾǉǁǂ�
ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ��ƙǆƹǄǁǀ�ǃƹǐƾǊǋƻƾǆǆǔǎ�
ǈǉǁǀǆƹǃǇƻ�ǈǉǇƻǇƽǁǄǁ� Ǌ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹ-
ǆǁƾǅ� ǃǉǁǋƾǉǁǘ� ѯò� ƨǁǉǊǇǆƹ� ǁǄǁ� ǋǇǐ-
ǆǇƼǇ� ǃǉǁǋƾǉǁǘ�ƭǁǑƾǉƹ��ƝǄǘ� ǇǏƾǆǃǁ�
ƻǀƹǁǅǇǊƻǘǀƾǂ� ǅƾƿƽǌ� ǃǇǄǁǐƾǊǋƻƾǆ-
ǆǔǅǁ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǘǅǁ� ǈǉǁǅƾǆǘǄǁ� ǃǇ-
ǖǍǍǁǏǁƾǆǋ� ǉƹǆƼǇƻǇǂ� ǃǇǉǉƾǄǘǏǁǁ�
ƪǈǁǉǅƾǆƹ��ƨǉǁ�ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇǊǋǁ�ǇǏƾǆ-
ǃǁ� ƻǄǁǘǆǁǘ� ǆƾǊǃǇǄǕǃǁǎ� ǍƹǃǋǇǉǇƻ�
ǆƹ� ǁǀǌǐƹƾǅǔƾ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǁ� ǁǊǈǇǄǕ-
ǀǇƻƹǄǁ� ǅƾǋǇƽǔ� ǅǆǇƼǇǍƹǃǋǇǉǆǇƼǇ�
ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǇƼǇ� ƹǆƹǄǁǀƹ�� ƩƹǀǄǁǐǁǘ�
ǊǐǁǋƹǄǁ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǔǅǁ�
ǈǉǁ�ǌǉǇƻǆƾ�ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǁ�S��������

ҊѺѾҍ҅ҖҌѳҌҘ
ƧǏƾǆǃƹ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇ-

ƼǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǊǋƹǋǌǊƹ�ǈǉǇƻǇƽǁǄƹǊǕ�ǌ�ǈƹ-
ǏǁƾǆǋǇƻ� Ǌ� ǈǉǁǀǆƹǃƹǅǁ� ǈǇƻǔǑƾǆǆǇǂ�
ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ� ǋƻƾǉƽǔǎ� ǋǃƹǆƾǂ� ǀǌƺǇƻ��
ǃ�ǃǇǋǇǉǔǅ�ǇǋǆǇǊǁǄǁ�ǌǅƾǆǕǑƾǆǁƾ�ƻǔ-
ǊǇǋǔ� ƹǆƹǋǇǅǁǐƾǊǃǇǂ� ǃǇǉǇǆǃǁ� ǀǌƺƹ��
ǆƹǄǁǐǁƾ� ǍƹǊƾǋǇǃ� Ǌǋǁǉƹǆǁǘ� ǆƹ� Ǉǃ-
ǃǄǗǀǁǇǆǆǔǎ��ǉƾƿǌǒǁǎ�ǁ�ǃǇǆǋƹǃǋǆǔǎ�
ǈǇƻƾǉǎǆǇǊǋǘǎ�� ǊƼǄƹƿƾǆǆǇǊǋǕ� ƺǌƼǉǇƻ�
ƿƾƻƹǋƾǄǕǆǔǎ� ǀǌƺǇƻ�� ǁǊǋǇǆǐƾǆǁƾ� ǉƾ-
ƿǌǒǁǎ� ǃǉƹƾƻ� ǈƾǉƾƽǆǁǎ� ǀǌƺǇƻ�� Ǉƺǆƹ-
ƿƾǆǁƾ� ƽƾǆǋǁǆƹ� ƻ� ǇƺǄƹǊǋǁ� ǍƹǊƾǋǇǃ�
Ǌǋǁǉƹǆǁǘ��ǈǇƻǔǑƾǆǆǌǗ�ǐǌƻǊǋƻǁǋƾǄǕ-
ǆǇǊǋǕ�ǀǌƺǇƻ��ƼǁǈƾǉƾǊǋƾǀǁǗ���ǆƹǄǁǐǁƾ�
ǋǉƾǒǁǆ� ǖǅƹǄǁ� ǁ� ǊǃǇǄǇƻ� ǉƾƿǌǒǁǎ�

ǃǉƹƾƻ�� ǆƹǉǌǑƾǆǁƾ� ǇǃǃǄǗǀǁǇǆǆǔǎ�
ƻǀƹǁǅǇǇǋǆǇǑƾǆǁǂ��ƹ�ǋƹǃƿƾ�ǈǉǁǀǆƹǃǁ�
ǍǌǆǃǏǁǇǆƹǄǕǆǇǂ� ǈƾǉƾƼǉǌǀǃǁ� ǀǌƺǇƻ��
ǇƺǌǊǄǇƻǄƾǆǆǔƾ� ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ� Ǉǃ-
ǃǄǗǀǁƾǂ�ǁǄǁ�ƺǉǌǃǊǁǀǅǇǅ�

ƨǉǁ� ƹǆƹǄǁǀƾ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� ǈƹ-
ǏǁƾǆǋǇƻ� ǈǇ� ǈǉǇǋǘƿƾǆǆǇǊǋǁ� ǈǇǉƹƿƾ-
ǆǁǘ� ǋƻƾǉƽǔǎ� ǋǃƹǆƾǂ� ǀǌƺǇƻ� ǊǇƼǄƹǊǆǇ�
ǃǄƹǊǊǁǍǁǃƹǏǁǁ� ƥ�� Ɯ�� ƚǌǑƹǆƹ� �������
ǌǊǋƹǆǇƻǄƾǆǔ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹ-
ǐǁǅǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ� ǅƾƿƽǌ� ǅǌƿǐǁǆƹ-
ǅǁ� ǁ� ƿƾǆǒǁǆƹǅǁ� �ѯò�  � ������ GI�  � ���
S� ���������ƪǉƾƽǁ�ƿƾǆǒǁǆ�ǈǉƾǇƺǄƹƽƹ-
Ǆƹ���ǘ�ǊǋƾǈƾǆǕ�ǈǇǉƹƿƾǆǁǘ�²������������
ǆƹƺǄǗƽƾǆǁǘ�� ǋǇƼƽƹ� ǃƹǃ� ǌ� ǅǌƿǐǁǆ�
ǐƹǒƾ� ƻǊǋǉƾǐƹǄǁǊǕ� ��ǘ� ǁ� ��ǘ� Ǌǋƾǈƾ-
ǆǁ�²���� ��������ǁ���� ��������ǊǄǌǐƹƾƻ�
ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇ��ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ�ƽƹǆǆǔƾ�
ǌǃƹǀǔƻƹǗǋ� ǆƹ� ƺǇǄƾƾ� ƻǔǉƹƿƾǆǆǌǗ�
ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ� ǋǘƿƾǄǔǎ� ǍǇǉǅ�
ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ� ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ� ǀǌƺǇƻ�
Ǌǉƾƽǁ� ƿƾǆǒǁǆ� ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǆǇǂ� Ƽǉǌǈ-
ǈǔ��ǋƹƺǄ�����

ƪǉƾƽǆƾƾ� ǀǆƹǐƾǆǁƾ� ƼǁƼǁƾǆǁǐƾ-
ǊǃǇƼǇ�ǁǆƽƾǃǊƹ�ǌ�ǅǌƿǐǁǆ�ǊǇǊǋƹƻǁǄǇ�
�������������ǌ�ƿƾǆǒǁǆ�²��������������
ƨǉǇƻƾǉǃƹ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� ƽƹǆǆǔǎ�
Ǌ� ǈǇǅǇǒǕǗ� ǃǉǁǋƾǉǁǘ�ƱƹǈǁǉǇ²ƬǁǄ-
ǃƹ� ǈǇǃƹǀƹǄƹ� ǇǋǃǄǇǆƾǆǁƾ� Ǉǋ� ǆǇǉ-
ǅƹǄǕǆǇƼǇ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� ƻ� Ǉƺƾǁǎ�
Ƽǉǌǈǈƹǎ��ƻ�Ǌƻǘǀǁ�Ǌ�ǐƾǅ�ƽǄǘ�ǅƾƿƼǉǌǈ-
ǈǇƻǇƼǇ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ�
ǃǉǁǋƾǉǁǂ� ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�� ƬǊǋƹǆǇƻ-
ǄƾǆǇ�� ǐǋǇ� ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǂ� ǁǆƽƾǃǊ�
ǌ�ǅǌƿǐǁǆ�ƺǔǄ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁ-
ǅǇ�ƻǔǑƾ��ǐƾǅ�ǌ�ƿƾǆǒǁǆ��8� ���������
S�  � �������� ǐǋǇ� ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌƾǋ�
Ǉ� ǅƾǆƾƾ� ƺǄƹƼǇǈǉǁǘǋǆǇǅ� ǌǉǇƻǆƾ� Ƽǁ-
Ƽǁƾǆǔ�ǈǇǄǇǊǋǁ�ǉǋƹ�ǌ�ǅǌƿǐǁǆ�ǁǊǊǄƾ-
ƽǌƾǅǇǂ�Ƽǉǌǈǈǔ��ǋƹƺǄ�����

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�ƼǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǁǆƽƾǃǊƹ�ǌ�ǅǌƿǐǁǆ�ǁ�ƿƾǆǒǁǆ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇǂ�Ƽǉǌǈǈǔ

ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ ƥǌƿǐǁǆǔ��Q� ���� Ɵƾǆǒǁǆǔ��Q� ���� ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁǂ�ǃǉǁǋƾǉǁǂ

ƜǁƼǁƾǆǁǐƾǊǃǁǂ�ǁǆƽƾǃǊ�
�0���6'� ����������� ����������� 8� ������� �����

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƩƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁƾ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�ǈǇ�ǈǉǇǋǘƿƾǆǆǇǊǋǁ�ǈǇǉƹƿƾǆǁǘ 

ǈǉǁ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ�ǀǌƺǇƻ 
�ǃǄƹǊǊǁǍǁǃƹǏǁǘ�ƥ��Ɯ��ƚǌǑƹǆƹ�������

ƪǋƾǈƾǆǕ ƥǌƿǐǁǆǔ��Q� ���� Ɵƾǆǒǁǆǔ��Q� ���� ƛǊƾƼǇ

��ǘ� ���������� ��������� ����������

��ǘ� ���������� ���������� ����������

��ǘ� ���������� ���������� ����������



"""#$%&$'()*++*#', �׆ׂ׀ׂ�ف׀ׁׁـ�׆�ۘ !.

ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ƪǉƾƽǆƾƾ� ǀǆƹǐƾǆǁƾ� ǁǆƽƾǃǊƹ�
ƣƨƬ� ǀǌƺǇƻ� ǌ� ǅǌƿǐǁǆ� ǊǇǊǋƹƻǁǄǇ�
��������������ǌ�ƿƾǆǒǁǆ�²���������������
ƨǉǇƻƾǉǃƹ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� ƽƹǆǆǔǎ�
Ǌ�ǈǇǅǇǒǕǗ�ǃǉǁǋƾǉǁǘ�ƱƹǈǁǉǇ²ƬǁǄǃƹ�
ǈǇǃƹǀƹǄƹ� ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǁƾ� ǆǇǉǅƹǄǕǆǇ-
ǅǌ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǗ� ƻ� Ǉƺƾǁǎ� Ƽǉǌǈǈƹǎ�
�S� !� �������ƛ� Ǌƻǘǀǁ� Ǌ� ǖǋǁǅ�ƽǄǘ� Ǌǉƹƻ-
ǆƾǆǁǘ�ǆƾǀƹƻǁǊǁǅǔǎ� Ƽǉǌǈǈ�ǁǊǈǇǄǕǀǇ-
ƻƹǄǁ� W�ǃǉǁǋƾǉǁǂ� ƪǋǕǗƽƾǆǋƹ�� ƪǋƹǋǁ-
ǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁǅǔǎ�ǉƹǀǄǁǐǁǂ�ǅƾƿƽǌ�
ǅǌƿǐǁǆƹǅǁ�ǁ�ƿƾǆǒǁǆƹǅǁ�ǈǇ�ƻƾǄǁǐǁ-
ǆƾ� ǁǆƽƾǃǊƹ� ƣƨƬ� ǀǌƺǇƻ� ǆƾ� ƻǔǘƻǄƾǆǇ�
�S� ���������ǐǋǇ�ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌƾǋ�Ǉ�ǊǇ-
ǈǇǊǋƹƻǁǅǇǂ� ǁǆǋƾǆǊǁƻǆǇǊǋǁ� ǃƹǉǁǇǀ-
ǆǇƼǇ� ǈǇǉƹƿƾǆǁǘ� ǀǌƺǇƻ� ƻ� ǁǊǊǄƾƽǌƾ-
ǅǔǎ�Ƽǉǌǈǈƹǎ��ǋƹƺǄ�����

ƙǆƹǄǁǀ� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇǂ� ǇǋǘƼǇǒƾǆ-
ǆǇǊǋǁ�ǈǇǃƹǀƹǄ��ǐǋǇ�Ǌǉƾƽǆƾƾ�ǃǇǄǁǐƾ-
ǊǋƻǇ� ǊǇǈǌǋǊǋƻǌǗǒǁǎ� ǎǉǇǆǁǐƾǊǃǁǎ�
ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǂ� ǌ� ƿƾǆǒǁǆ� ƺǔǄǇ� ƻǔǑƾ��
ǐƾǅ� ǌ� ǅǌƿǐǁǆ�� ƪǉƾƽǆǁǂ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǕ�
ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇǂ�ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǁ�ǌ�ǅǌƿ-
ǐǁǆ�ǊǇǊǋƹƻǁǄ�������������ƺƹǄǄƹ��ǋǇƼƽƹ�
ǃƹǃ�ǌ�ƿƾǆǒǁǆ�²�������������ƺƹǄǄƹ��ƨǇ-
ǊǃǇǄǕǃǌ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁƾ� ƽƹǆǆǔǎ� Ǉǋ-
ǄǁǐƹǄǇǊǕ� Ǉǋ� ǆǇǉǅƹǄǕǆǇƼǇ�� ƽǄǘ� ǅƾƿ-
ƼǉǌǈǈǇƻǇƼǇ�Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ�
ǃǉǁǋƾǉǁǂ�ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ��ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ�
ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌǗǋ� Ǉ� Ǌǋƹ-
ǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǇ� ƺǇǄƾƾ� ƻǔǊǇǃǇǂ�
ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇǂ�ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǁ�ǌ�ƿƾǆ-
ǒǁǆ� ǈǇ� ǊǉƹƻǆƾǆǁǗ� Ǌ� ǅǌƿǐǁǆƹǅǁ�
�8� ��������S� ���������ǋƹƺǄ�����

ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ� ƽƹǆǆǔƾ� Ǌƻǁƽƾ-
ǋƾǄǕǊǋƻǌǗǋ� Ǉ� ǋǇǅ�� ǐǋǇ� ƿƾǆǒǁǆǔ��
ƻǃǄǗǐƾǆǆǔƾ� ƻ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ�� ǎƹ-
ǉƹǃǋƾǉǁǀǇƻƹǄǁǊǕ� ƺǇǄƾƾ� ƻǔǊǇǃǁǅ�
ǌǉǇƻǆƾǅ� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇǂ� ǇǋǘƼǇǒƾǆ-
ǆǇǊǋǁ� ǈǇ� ǊǉƹƻǆƾǆǁǗ� Ǌ� ǅǌƿǐǁǆƹǅǁ��
ƛǔǘƻǄƾǆǆǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ� ǊǄƾƽǌƾǋ� ǌǐǁ-
ǋǔƻƹǋǕ� ǈǉǁ� ǁǆǋƾǉǈǉƾǋƹǏǁǁ� ǃǄǁǆǁ-
ǐƾǊǃǁǎ� ǁ� ǈǊǁǎǇǍǁǀǁǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǎ�
ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ��ǈǇǊǃǇǄǕǃǌ�ǆƹǄǁǐǁƾ�ǊǇ-
ǈǌǋǊǋƻǌǗǒǁǎ�ǎǉǇǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǀƹƺǇǄƾƻƹ-
ǆǁǂ�ǅǇƿƾǋ�ǇǃƹǀǔƻƹǋǕ�ƻǄǁǘǆǁƾ�ǆƹ�ǋƾ-
ǐƾǆǁƾ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǁ��
ǈǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǇƾ� ǊǇǊǋǇǘǆǁƾ� ǈƹ-
ǏǁƾǆǋǇƻ� ǁ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� ǈǉǇƻǇƽǁǅǇƼǇ�
Ǆƾǐƾǆǁǘ��

ƙǆƹǄǁǀ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǁ� ǃǌ-
ǉƾǆǁǘ�ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔǎ�ǊǁƼƹǉƾǋ�ǈǇǃƹǀƹǄ�
ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ�
ǅƾƿƽǌ� ǅǌƿǐǁǆƹǅǁ� ǁ� ƿƾǆǒǁǆƹǅǁ��
ưƹǊǋǇǋƹ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ� ǖǄƾǃǋǉǇǆ-
ǆǔǎ� ǊǁƼƹǉƾǋ� Ǌǉƾƽǁ� ƿƾǆǒǁǆ� ƺǔǄƹ�
ǀǆƹǐǁǅǇ� ƻǔǑƾ�� ǐƾǅ� Ǌǉƾƽǁ� ǅǌƿǐǁǆ�
�8�ǃǉǁǋƾǉǁǂ� ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�  � �������
S� �� �������� ƨǉǁ� ǖǋǇǅ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁƾ�
ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ�ǈǉǁǀǆƹǃƹ�ƻ�Ǉƺƾǁǎ�Ƽǉǌǈ-
ǈƹǎ�ǇǋǄǁǐƹǄǇǊǕ�Ǉǋ�ǆǇǉǅƹǄǕǆǇƼǇ��ǐǋǇ�
ǇƺǌǊǄǇƻǁǄǇ� ǈǉǁǅƾǆƾǆǁƾ� ǆƾǈƹǉƹǅƾ-
ǋǉǁǐƾǊǃǁǎ� ǅƾǋǇƽǇƻ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǇƼǇ�

ƹǆƹǄǁǀƹ��ƛ�ǇǋǆǇǑƾǆǁǁ�ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁǘ�
ƽǉǌƼǁǎ� ǆǁǃǇǋǁǆǊǇƽƾǉƿƹǒǁǎ� ǈǉǇƽǌǃ-
ǋǇƻ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǔǎ� ǉƹǀ-
Ǆǁǐǁǂ� ǅƾƿƽǌ� ǅǌƿǐǁǆƹǅǁ� ǁ� ƿƾǆǒǁ-
ǆƹǅǁ� ƻǔǘƻǄƾǆǇ� ǆƾ� ƺǔǄǇ� �8�  � �������
S�  � ������� �ǋƹƺǄ�� ����ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ� ǉƾ-
ǀǌǄǕǋƹǋǔ� ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌǗǋ� Ǉ� ƺǇǄƾƾ�
ƻǔǊǇǃǇǂ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǁ� ǁǊ-
ǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ� ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔǎ� ǊǁƼƹǉƾǋ�
Ǌǉƾƽǁ�ƿƾǆǒǁǆ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇǂ�ƻǔƺǇǉǃǁ�
ǈǉǁ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǁǁ�Ƽƾǆƽƾǉǆǔǎ�ǉƹǀǄǁǐǁǂ�
ƻ�ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁǁ�ǁǆǔǎ�ǆǁǃǇǋǁǆǊǇƽƾǉ-
ƿƹǒǁǎ�ǁǀƽƾǄǁǂ�

ƫƹǃǁǅ� ǇƺǉƹǀǇǅ�� Ǌǉƾƽǁ� ǇƺǊǄƾƽǇ-
ƻƹǆǆǔǎ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�
ǀǆƹǐǁǅǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ� ǅƾƿƽǌ� ǅǌƿǐǁ-
ǆƹǅǁ� ǁ� ƿƾǆǒǁǆƹǅǁ� ƺǔǄǁ� ƻǔǘƻǄƾǆǔ�
ǋǇǄǕǃǇ� ƻ� ǇǋǆǇǑƾǆǁǁ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�
ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔǎ� ǊǁƼƹǉƾǋ�� ƚǇǄƾƾ� ƻǔǊǇ-
ǃƹǘ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ� ƽƹǆǆǇƼǇ�
ƻǁƽƹ� ǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁǘ� ǆǁǃǇǋǁǆƹ� Ǌǉƾƽǁ�
ƿƾǆǒǁǆ�ǅǇƿƾǋ�ǉƹǊǊǅƹǋǉǁƻƹǋǕǊǘ�ǃƹǃ�
Ǉƽǁǆ� ǁǀ� ǍƹǃǋǇǉǇƻ�� ǈǇǋƾǆǏǁƹǄǕǆǇ�
ƻǄǁǘǗǒǁǎ�ǆƹ�ǊǇǊǋǇǘǆǁƾ�ǋǃƹǆƾǂ�ǈǇǄǇ-
Ǌǋǁ�ǉǋƹ�ǁ�ǋǉƾƺǌǗǒǁǎ�ǌǐƾǋƹ�ǈǉǁ�ƹǆƹ-
Ǆǁǀƾ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǊǋƹǋǌǊƹ�

ǁ� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǁ� ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁǐƾǊǃǁǎ�
ǅƾǉǇǈǉǁǘǋǁǂ�

ƪǉƾƽǆƾƾ� ǀǆƹǐƾǆǁƾ� ƻƾƼƾǋƹǋǁƻǆǇ-
ƼǇ� ǃǇǖǍǍǁǏǁƾǆǋƹ� ǈǇ� ǋƾǊǋǌ� ƤǗǑƾ-
ǉƹ� ǌ� ǅǌƿǐǁǆ� ǊǇǊǋƹƻǁǄǇ� ����� �� ������
ǌ� ƿƾǆǒǁǆ� ²� ����� �� ������ ƨǉǇƻƾǉǃƹ�
ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� ƽƹǆǆǔǎ� Ǌ� ǈǇǅǇǒǕǗ�
ǃǉǁǋƾǉǁǘ� ƱƹǈǁǉǇ²ƬǁǄǃƹ� ǈǇǃƹǀƹǄƹ�
ǇǋǃǄǇǆƾǆǁƾ� Ǉǋ� ǆǇǉǅƹǄǕǆǇƼǇ� ǉƹǊǈǉƾ-
ƽƾǄƾǆǁǘ�ƻ�Ƽǉǌǈǈƾ�ƿƾǆǒǁǆ��S� ���������
ƻ�Ǌƻǘǀǁ�Ǌ�ǐƾǅ�ƽǄǘ�Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ�ǆƾǀƹƻǁ-
Ǌǁǅǔǎ�Ƽǉǌǈǈ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǄǁ�ǃǉǁǋƾǉǁǂ�
ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�� ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹ-
ǐǁǅǔǎ� ǉƹǀǄǁǐǁǂ� ǅƾƿƽǌ� ǅǌƿǐǁǆƹǅǁ�
ǁ� ƿƾǆǒǁǆƹǅǁ� ǈǇ� ƻƾǄǁǐǁǆƾ� ƻƾƼƾǋƹ-
ǋǁƻǆǇƼǇ�ǃǇǖǍǍǁǏǁƾǆǋƹ�ǆƾ�ƻǔǘƻǄƾǆǇ�
�8� ��������S� ���������ǋƹƺǄ������

ƦƾǊǅǇǋǉǘ� ǆƹ� ǆƾǊǃǇǄǕǃǇ� ƺǇǄƾƾ�
ƻǔǊǇǃǁƾ� ǀǆƹǐƾǆǁǘ� ƻƾƼƾǋƹǋǁƻǆǇƼǇ�
ǃǇǖǍǍǁǏǁƾǆǋƹ� ǌ� ƿƾǆǒǁǆ� ǈǇ� Ǌǉƹƻ-
ǆƾǆǁǗ�Ǌ�ǅǌƿǐǁǆƹǅǁ��ǉƹǀǄǁǐǁǘ�ǆƾ�ƽǇ-
ǊǋǁƼǄǁ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǇǂ� ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǁ�
�S� !� ������� ƶǋǇ� ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌƾǋ� Ǉƺ�
ǇǋǊǌǋǊǋƻǁǁ� ǀǆƹǐǁǅǔǎ� ǈǇǄǇƻǔǎ� ǉƹǀ-
Ǆǁǐǁǂ�ƻ�ǊǇǊǋǇǘǆǁǁ�ƻƾƼƾǋƹǋǁƻǆǇǂ�ǉƾ-
ƼǌǄǘǏǁǁ�ǌ�ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǆǔǎ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�
ǈǇ�ƽƹǆǆǔǅ�ǋƾǊǋƹ�ƤǗǑƾǉƹ������

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǁ�ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇǂ�ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǁ�ǌ�ǅǌƿǐǁǆ�ǁ�ƿƾǆǒǁǆ�

ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇǂ�Ƽǉǌǈǈǔ
ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ ƥǌƿǐǁǆǔ��Q� ���� Ɵƾǆǒǁǆǔ��Q� ���� S

ƪǇǅƹǋǁǐƾǊǃƹǘ�
ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǕ��
ƺƹǄǄǔ��0���6'�

����������� ����������� �����

ƨǉǁǅƾǐƹǆǁƾ��ƩƹǀǄǁǐǁǘ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁǅǔ�ǈǉǁ�S��������ǈǇ�ǃǉǁǋƾǉǁǗ�ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǁ�ǁǆƽƾǃǊƹ�ƣƨƬ�ǀǌƺǇƻ�ǌ�ǅǌƿǐǁǆ�ǁ�ƿƾǆǒǁǆ 

ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇǂ�Ƽǉǌǈǈǔ

ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ ƥǌƿǐǁǆǔ��Q�
 ����

Ɵƾǆǒǁǆǔ��Q�
 ����

ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁǂ�
ǃǉǁǋƾǉǁǂ S

ơǆƽƾǃǊ�ƣƨƬ�
ǀǌƺǇƻ��0���6'� ������������ ����������� W�ǃǉǁǋƾǉǁǂ�

ƪǋǕǗƽƾǆǋƹ �����

ƨǉǁǅƾǐƹǆǁƾ��ƩƹǀǄǁǐǁǘ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁǅǔ�ǈǉǁ�S��������ǈǇ�ǃǉǁǋƾǉǁǗ�ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƪǉƹƻǆƾǆǁƾ�ǌǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁǘ�ǆǁǃǇǋǁǆƹ�ǅǌƿǐǁǆƹǅǁ�ǁ�ƿƾǆǒǁǆƹǅǁ�

ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇǂ�Ƽǉǌǈǈǔ

ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ ƥǌƿǐǁǆǔ
�Q� ����

Ɵƾǆǒǁǆǔ
�Q� ����

ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�
ǃǉǁǋƾǉǁǂ S

ƣǌǉƾǆǁƾ�
ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔǎ�

ǊǁƼƹǉƾǋ
����������� ����������� 8� ������ �������

ƬǈǇǋǉƾƺǄƾǆǁƾ�
ƽǉǌƼǁǎ�

ǆǁǃǇǋǁǆǊǇƽƾǉƿƹǒǁǎ�
ǈǉǇƽǌǃǋǇƻ

����������� ����������� 8� ������ �����

ƨǉǁǅƾǐƹǆǁƾ��ƩƹǀǄǁǐǁǘ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁǅǔ�ǈǉǁ�S��������ǈǇ�ǃǉǁǋƾǉǁǗ�ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�
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ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ƙǆƹǄǁǀ�ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�
ǈǇ� ǑǃƹǄƾ� ǄǁǐǆǇǊǋǆǇǂ� ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ�
Ɲ�� ƫƾǂǄǇǉ� ǈǇǃƹǀƹǄ� ǆƹǄǁǐǁƾ� Ǌǋƹǋǁ-
ǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁǅǔǎ�ǉƹǀǄǁǐǁǂ�ǅƾƿƽǌ�
ǅǌƿǐǁǆƹǅǁ� ǁ� ƿƾǆǒǁǆƹǅǁ�� ƪǉƾƽǆǁǂ�
ǌǉǇƻƾǆǕ� ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ� ǌ� ƿƾǆǒǁǆ� ǊǇ-
ǊǋƹƻǁǄ� ������ �� ����� ƺƹǄǄƹ�� ǋǇƼƽƹ�
ǃƹǃ�ǌ�ǅǌƿǐǁǆ�²���������������ƺƹǄǄƹ��
ƨǉǇƻƾǉǃƹ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� ƽƹǆǆǔǎ�
Ǌ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾǅ� ǃǉǁǋƾǉǁǘ� Ʊƹǈǁ-
ǉǇ²ƬǁǄǃƹ�ǈǇǃƹǀƹǄƹ�ǇǋǃǄǇǆƾǆǁƾ�ǉƹǊ-
ǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ�Ǉǋ�ǆǇǉǅƹǄǕǆǇƼǇ�ƻ�Ǉƺƾǁǎ�
Ƽǉǌǈǈƹǎ��S����������ƻ�Ǌƻǘǀǁ�Ǌ�ǐƾǅ�ƽǄǘ�
ǅƾƿƼǉǌǈǈǇƻǇƼǇ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ� ƺǔǄ� ǈǉǁ-
ǅƾǆƾǆ�ǆƾǈƹǉƹǅƾǋǉǁǐƾǊǃǁǂ�ǃǉǁǋƾǉǁǂ�
ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�

ƨǇ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋƹǅ� ƹǆƹǄǁǀƹ� ǌǊǋƹǆǇƻ-
ǄƾǆǇ�� ǐǋǇ� ǌǉǇƻƾǆǕ� ǄǁǐǆǇǊǋǆǇǂ� ǋǉƾ-
ƻǇƿǆǇǊǋǁ� ǌ� ƿƾǆǒǁǆ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�
ǀǆƹǐǁǅǇ�ƻǔǑƾ��ǐƾǅ�ǌ�ǅǌƿǐǁǆ��8� ������
S� ���������ǋƹƺǄ������ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ�ƽƹǆ-
ǆǔƾ� ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌǗǋ� Ǉ� ƺǇǄƾƾ� ƻǔ-
ǉƹƿƾǆǆǇǂ� ǊǃǄǇǆǆǇǊǋǁ� ƿƾǆǒǁǆ� ǁǊ-
ǊǄƾƽǌƾǅǇǂ� ƻǔƺǇǉǃǁ� ǃ� ǈƾǉƾƿǁƻƹǆǁǗ�
ǋǉƾƻǇƼǁ� ǃƹǃ� ǌǊǋǇǂǐǁƻǇǂ� ǄǁǐǆǇǊǋǆǇǂ�
ǎƹǉƹǃǋƾǉǁǊǋǁǃǁ�

ƛǔǘƻǄƾǆǆǔƾ�ǉƹǀǄǁǐǁǘ�ǌǃƹǀǔƻƹǗǋ�
ǆƹ� ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇǊǋǕ� ǌǐƾǋƹ� ǈǊǁǎǇǖǅǇ-
ǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ� ǊǋƹǋǌǊƹ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǈǉǁ�
ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǁ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƼǇ�
Ǆƾǐƾǆǁǘ��ǈǇǊǃǇǄǕǃǌ�ǈǇƻǔǑƾǆǆƹǘ�ǋǉƾ-
ƻǇƿǆǇǊǋǕ�ǅǇƿƾǋ�ǇǃƹǀǔƻƹǋǕ�ƻǄǁǘǆǁƾ�
ǆƹ�ǇǋǆǇǑƾǆǁƾ�ǃ�ǄƾǐƾǆǁǗ��ǌǉǇƻƾǆǕ�ǊǇ-
ǋǉǌƽǆǁǐƾǊǋƻƹ�Ǌ�ƻǉƹǐǇǅ��ǊǇƺǄǗƽƾǆǁƾ�
ǉƾǃǇǅƾǆƽƹǏǁǂ� ǁ� ǊǌƺǓƾǃǋǁƻǆǇƾ� ƻǇǊ-
ǈǉǁǘǋǁƾ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǎ� ƻǅƾǑƹ-
ǋƾǄǕǊǋƻ�

ƙǆƹǄǁǀ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ�� ǈǇǄǌǐƾǆǆǔǎ�
ǈǇ� ǅƾǋǇƽǁǃƾ� ƫ�� ƙ�� Ʀƾǅǐǁǆƹ�� ƻǔǘƻǁǄ�
ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ�
ǅƾƿƽǌ�ǅǌƿǐǁǆƹǅǁ�ǁ�ƿƾǆǒǁǆƹǅǁ�ǁǊ-
ǊǄƾƽǌƾǅǇǂ� Ƽǉǌǈǈǔ�� ƨǉǇƻƾǉǃƹ� ǆǇǉ-
ǅƹǄǕǆǇǊǋǁ�ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ�Ǌ�ǁǊǈǇǄǕ-
ǀǇƻƹǆǁƾǅ� ǃǉǁǋƾǉǁǘ� ƱƹǈǁǉǇ²ƬǁǄǃƹ�
ǈǇǃƹǀƹǄƹ�ǇǋǃǄǇǆƾǆǁƾ�ƽƹǆǆǔǎ�Ǉǋ�ǆǇǉ-
ǅƹǄǕǆǇƼǇ� ǉƹǊǈǉƾƽƾǄƾǆǁǘ� �S� �� �������
ƻ� Ǌƻǘǀǁ� Ǌ� ǐƾǅ� ƽǄǘ� Ǌǉƹƻǆƾǆǁǘ� Ƽǉǌǈǈ�
ƺǔǄ� ǈǉǁǅƾǆƾǆ� ǆƾǈƹǉƹǅƾǋǉǁǐƾǊǃǁǂ�
ǃǉǁǋƾǉǁǂ�ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�

ƬǊǋƹǆǇƻǄƾǆǇ�� ǐǋǇ� ǅǌƿǐǁǆǔ� ǁǅƾ-
Ǆǁ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹǐǁǅǇ� ƺǇǄƾƾ�
ƻǔǊǇǃǁƾ� ǀǆƹǐƾǆǁǘ� ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇƼǇ�

ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǘ�ǈǇ�ǊǉƹƻǆƾǆǁǗ�Ǌ�ƿƾǆǒǁ-
ǆƹǅǁ� �8�  � ������ S� �� �������� Ʃƹǀǅƾǉ�
ǖǍǍƾǃǋƹ�ǊǇǊǋƹƻǁǄ�U� ��������ǐǋǇ�ǊǇ-
ǇǋƻƾǋǊǋƻǌƾǋ�ǖǍǍƾǃǋǌ�Ǌǉƾƽǆƾǂ�ǊǁǄǔ�
ǁ�ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǌƾǋ�ǆƾ�ǋǇǄǕǃǇ�Ǉ� Ǌǋƹ-
ǋǁǊǋǁǐƾǊǃǇǂ�� ǆǇ� ǁ� Ǉ� ǈǉƹǃǋǁǐƾǊǃǇǂ�
ǀǆƹǐǁǅǇǊǋǁ� ƻǔǘƻǄƾǆǆǔǎ� ǉƹǀǄǁǐǁǂ�
�ǋƹƺǄ�����

ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� ǌǃƹǀǔ-
ƻƹǗǋ� ǆƹ� ǆƹǄǁǐǁƾ� ƻǔǉƹƿƾǆǆǔǎ� ǅƾƿ-
ǈǇǄǇƻǔǎ� ǉƹǀǄǁǐǁǂ� ǈǇ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǗ��
ǇǏƾǆǁƻƹƾǅǇǅǌ�ǅƾǋǇƽǁǃǇǂ�ƫ��ƙ��Ʀƾǅ-
ǐǁǆƹ��ƶǋǁ�ƽƹǆǆǔƾ�ǊǄƾƽǌƾǋ�ǌǐǁǋǔƻƹǋǕ�
ǈǉǁ� ǁǆǋƾǉǈǉƾǋƹǏǁǁ� ǈǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇ-
ǆƹǄǕǆǇƼǇ� ǊǇǊǋǇǘǆǁǘ� ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǆǔǎ�
ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� ǁ� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǁ� ǁǆƽǁƻǁ-
ƽǌƹǄǁǀǁǉǇƻƹǆǆǇƼǇ� ǈǇƽǎǇƽƹ� ǃ� Ǉǃƹ-
ǀƹǆǁǗ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ� ǈǇǅǇǒǁ��
Ƨǆǁ� ǋƹǃƿƾ� ǈǇƽǋƻƾǉƿƽƹǗǋ� ǏƾǄƾǊǇǇ-
ƺǉƹǀǆǇǊǋǕ� ǌǐƾǋƹ� Ƽƾǆƽƾǉǆǔǎ� ǇǊǇƺƾǆ-
ǆǇǊǋƾǂ�ǈǉǁ�ǈǉǇƻƾƽƾǆǁǁ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�
ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǂ� ǁ� ǉƹǀǉƹƺǇǋǃƾ� ǈǉǇǍǁ-
ǄƹǃǋǁǐƾǊǃǁǎ� ǁ� Ǆƾǐƾƺǆǔǎ� ǅƾǉǇǈǉǁǘ-
ǋǁǂ�ƻ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƪǉƾƽǆƾƾ�ǀǆƹǐƾǆǁƾ�ƻƾƼƾǋƹǋǁƻǆǇƼǇ�ǃǇǖǍǍǁǏǁƾǆǋƹ�ǈǇ�ǋƾǊǋǌ�ƤǗǑƾǉƹ

ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ ƥǌƿǐǁǆǔ��
�Q� ����

Ɵƾǆǒǁǆǔ�
��Q� ���� ƪǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁǂ�ǃǉǁǋƾǉǁǂ S

ƛƾƼƾǋƹǋǁƻǆǔǂ�
ǃǇǖǍǍǁǏǁƾǆǋ��0���6'� ����������� ����������� 8� ������ �����

ƨǉǁǅƾǐƹǆǁƾ��ƩƹǀǄǁǐǁǘ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁǅǔ�ǈǉǁ�S���������ǈǇ�ǃǉǁǋƾǉǁǗ�ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƪǉƹƻǆǁǋƾǄǕǆƹǘ�ǎƹǉƹǃǋƾǉǁǊǋǁǃƹ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǘ�ǈǇ�ǅƾǋǇƽǁǃƾ�ƫ��ƙ��Ʀƾǅǐǁǆƹ�

ǌ�ǅǌƿǐǁǆ�ǁ�ƿƾǆǒǁǆ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇǂ�Ƽǉǌǈǈǔ
ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǕ ƥǌƿǐǁǆǔ Ɵƾǆǒǁǆǔ

ƪǉƾƽǆƾƾ���6' ����������� �����������

ƥƾƽǁƹǆƹ �� ����

4�²4� ����²���� ����²����

ƥǁǆǁǅǌǅ²ǅƹǃǊǁǅǌǅ ��²�� ��²��

8�ǃǉǁǋƾǉǁǂ�ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ� ���� ²�

S ������� ²�

ƫƹƺǄǁǏƹ��
ƨǇǃƹǀƹǋƾǄǁ�ǌǉǇƻǆǘ�ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ�ǈǇ�ǅƾǋǇƽǁǃƾ�Ɲ��ƫƾǂǄǇǉ�ǌ�ǅǌƿǐǁǆ�ǁ�ƿƾǆǒǁǆ�ǁǊǊǄƾƽǌƾǅǇǂ�Ƽǉǌǈǈǔ
Ɯǉǌǈǈƹ Q 0���6' 0H��4���4�� 8 S

ƥǌƿǐǁǆǔ �� ������������� ����������������� ² ²

Ɵƾǆǒǁǆǔ �� ������������ ����������������� ��� �����

ƨǉǁǅƾǐƹǆǁƾ��ƩƹǀǄǁǐǁǘ�ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�ǀǆƹǐǁǅǔ�ǈǉǁ�S��������ǈǇ�ǃǉǁǋƾǉǁǗ�ƥƹǆǆƹ²Ƭǁǋǆǁ�



"""#$%&$'()*++*#', �׆ׂ׀ׂ�ف׀ׁׁـ�׆�ۘ ׉ׄ

ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

҈ѴҋҍѽѹѺ҇ѿѺ
ƨǉǇƻƾƽƾǆǆǇƾ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ� ǈǇǃƹ-

ǀƹǄǇ��ǐǋǇ�ǌ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�Ǌ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾ-
ǊǃǇǂ� ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕǗ� ǋƻƾǉƽǔǎ� ǋǃƹǆƾǂ�
ǀǌƺǇƻ� ǁǅƾǗǋǊǘ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ� ǀǆƹ-
ǐǁǅǔƾ� Ƽƾǆƽƾǉǆǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ� ǈǇ� ǉǘƽǌ�
ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǁ�ǈǊǁǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ�
ǈǇǃƹǀƹǋƾǄƾǂ�� Ƭ�ƿƾǆǒǁǆ� ǐƹǒƾ� ƻǔǘƻ-
ǄǘǄƹǊǕ� ��ǘ� ǊǋƾǈƾǆǕ� ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ�
ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ�� ƺǇǄƾƾ� ƻǔǊǇǃƹǘ� ǊǇǅƹ-
ǋǁǐƾǊǃƹǘ� ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǕ�� ƺǇǄǕǑƹǘ�
ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ� ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ�
ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔǎ� ǊǁƼƹǉƾǋ� ǁ� ƺǇǄƾƾ� ƻǔ-
ǊǇǃǁǂ� ǌǉǇƻƾǆǕ� ǄǁǐǆǇǊǋǆǇǂ� ǋǉƾƻǇƿ-
ǆǇǊǋǁ�� Ƭ� ǅǌƿǐǁǆ� ǇǋǅƾǐƹǄǁǊǕ� ǅƾǆƾƾ�
ǌƽǇƻǄƾǋƻǇǉǁǋƾǄǕǆǔǂ� ǌǉǇƻƾǆǕ� ƼǁƼǁ-
ƾǆǔ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ� ǁ� ƺǇǄƾƾ� ƻǔǊǇǃǁǂ�
ǌǉǇƻƾǆǕ� ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǆƹ-
ǈǉǘƿƾǆǁǘ�� ƨǉǁ� ǖǋǇǅ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�
ǀǆƹǐǁǅǔǎ� ǉƹǀǄǁǐǁǂ� ǈǇ� ǁǆǋƾǆǊǁƻ-
ǆǇǊǋǁ�ǃƹǉǁƾǊƹ��ǁǆƽƾǃǊ�ƣƨƬ��ǁ�ǈǇǃƹ-
ǀƹǋƾǄǘǅ� ƻƾƼƾǋƹǋǁƻǆǇǂ� ǉƾƼǌǄǘǏǁǁ� ǆƾ�
ƻǔǘƻǄƾǆǇ�� ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǔ�
ǈǇƽǋƻƾǉƿƽƹǗǋ� ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇǊǋǕ� ǃǇǅ-
ǈǄƾǃǊǆǇƼǇ� ǈǇƽǎǇƽƹ� ǃ� ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃƾ�
ǁ� ǄƾǐƾǆǁǗ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� Ǌ� ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾ-
ǊǃǇǂ� ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕǗ� ǀǌƺǇƻ� Ǌ� ǌǐƾǋǇǅ�
ǈǇǄƹ�� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǊǋƹǋǌǊƹ� ǁ� ǈǊǁ-
ǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǔǎ�ǇǊǇƺƾǆǆǇǊǋƾǂ��ǐǋǇ�
ǈǇǀƻǇǄǁǋ� ǈǇƻǔǊǁǋǕ� ǖǍǍƾǃǋǁƻǆǇǊǋǕ�

ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁǐƾǊǃǁǎ� ǁ� ǄƾǐƾƺǆǇ�ǉƾƹ-
ƺǁǄǁǋƹǏǁǇǆǆǔǎ�ǅƾǉǇǈǉǁǘǋǁǂ�

Ѿѳ҃҅ҢґѺ҇ѿѺ
ƪǉƾƽǁ� ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ� Ǌ� ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾ-

ǊǃǇǂ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕǗ�ǀǌƺǇƻ�ƻǔǘƻǄƾǆǔ�
Ƽƾǆƽƾǉǆǔƾ� ǇǊǇƺƾǆǆǇǊǋǁ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇ-
ƼǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǊǋƹǋǌǊƹ�

ǌ� ƿƾǆǒǁǆ� ƽǇǊǋǇƻƾǉǆǇ� ǐƹǒƾ� ƽǁƹ-
ƼǆǇǊǋǁǉǇƻƹǄƹǊǕ���ǘ� ǊǋƾǈƾǆǕ�ǈƹǋǇ-
ǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ� ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ� ���������
ǋǇƼƽƹ� ǃƹǃ� ǌ� ǅǌƿǐǁǆ� ǈǉƾǇƺǄƹƽƹ-
Ǆǁ� ��ǘ� ǁ� ��ǘ� Ǌǋƾǈƾǆǁ� �ѯò�  � ������
S� ���������
ǌǉǇƻƾǆǕ� ƼǁƼǁƾǆǔ� ǈǇǄǇǊǋǁ� ǉǋƹ�
ǌ� ǅǌƿǐǁǆ� ƺǔǄ� ǊǋƹǋǁǊǋǁǐƾǊǃǁ�
ǀǆƹǐǁǅǇ� ǆǁƿƾ�� ǐƾǅ� ǌ� ƿƾǆǒǁǆ�
������ �� ����� ǈǉǇǋǁƻ� ����� �� ������
S� ���������ǋǇƼƽƹ�ǃƹǃ�ǁǆǋƾǆǊǁƻǆǇǊǋǕ�
ǃƹǉǁƾǊƹ� ǈǇ� ǁǆƽƾǃǊǌ� ƣƨƬ� ƽǇǊǋǇ-
ƻƾǉǆǇ�ǆƾ�ǉƹǀǄǁǐƹǄƹǊǕ�ǅƾƿƽǌ�Ƽǉǌǈ-
ǈƹǅǁ��S� ����������
Ɵƾǆǒǁǆǔ� Ǌ� ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ� Ǌǋǁ-

ǉƹƾǅǇǊǋǕǗ� ǀǌƺǇƻ� ǎƹǉƹǃǋƾǉǁǀǇƻƹ-
ǄǁǊǕ� ƺǇǄƾƾ� ƻǔǊǇǃǇǂ� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇǂ�
ǇǋǘƼǇǒƾǆǆǇǊǋǕǗ� �S� ��������ǁ�ƺǇǄƾƾ�
ƻǔǊǇǃǇǂ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕǗ� ǁǊ-
ǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁǘ� ǖǄƾǃǋǉǇǆǆǔǎ� ǊǁƼƹǉƾǋ�
�S� �� �������� ǐǋǇ� ǊǄƾƽǌƾǋ� ǌǐǁǋǔƻƹǋǕ�
ǈǉǁ� ǇǏƾǆǃƾ�ǍƹǃǋǇǉǇƻ� ǉǁǊǃƹ� ǉƹǀƻǁ-
ǋǁǘ� ǁ� ǈǉǇƼǉƾǊǊǁǉǇƻƹǆǁǘ� ǈƹǋǇǄǇƼǁ-

ǐƾǊǃǇǂ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ�ǋƻƾǉƽǔǎ�ǋǃƹǆƾǂ�
ǀǌƺǇƻ���

Ƭ� ƿƾǆǒǁǆ� Ǌ� ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ� Ǌǋǁ-
ǉƹƾǅǇǊǋǕǗ� ǀǌƺǇƻ� ǌǊǋƹǆǇƻǄƾǆ� ƺǇǄƾƾ�
ƻǔǊǇǃǁǂ� ǌǉǇƻƾǆǕ� ǄǁǐǆǇǊǋǆǇǂ� ǋǉƾ-
ƻǇƿǆǇǊǋǁ� ǈǇ� ǅƾǋǇƽǁǃƾ� Ɲ�� ƫƾǂǄǇǉ�
�S�  � �������� ǋǇƼƽƹ� ǃƹǃ� ǌ� ǅǌƿǐǁǆ� ƻǔ-
ǘƻǄƾǆǔ� ƺǇǄƾƾ� ƻǔǊǇǃǁƾ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǁ�
ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǘ�
ǈǇ�ǅƾǋǇƽǁǃƾ�ƫ��ƙ��Ʀƾǅǐǁǆƹ��S�����������
ƨǉǁ�ǖǋǇǅ�ǉƹǀǄǁǐǁǂ�ǈǇ�ƻƾƼƾǋƹǋǁƻǆǇǅǌ�
ǃǇǖǍǍǁǏǁƾǆǋǌ�ǋƾǊǋƹ�ƤǗǑƾǉƹ�ǆƾ�Ǉƺ-
ǆƹǉǌƿƾǆǇ��S� ����������

ƨǇǄǌǐƾǆǆǔƾ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǔ� ǈǇƽ-
ǋƻƾǉƿƽƹǗǋ� ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇǊǋǕ�
ǃǇǅǈǄƾǃǊǆǇǂ� ǇǏƾǆǃǁ� ǊǋǇǅƹǋǇ-
ǄǇƼǁǐƾǊǃǇƼǇ�� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǁ� ǈǊǁ-
ǎǇǖǅǇǏǁǇǆƹǄǕǆǇƼǇ� ǊǋƹǋǌǊƹ� ǈƹǏǁƾǆ-
ǋǇƻ�Ǌ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕǗ�
ǋƻƾǉƽǔǎ� ǋǃƹǆƾǂ� ǀǌƺǇƻ�� Ƭǐƾǋ� ƻǔǘƻ-
Ǆƾǆǆǔǎ� Ƽƾǆƽƾǉǆǔǎ� ǇǊǇƺƾǆǆǇǊǋƾǂ�
ǈǇǀƻǇǄǘƾǋ� ǇƺǇǊǆǇƻƹǋǕ� ǈǉǁǅƾǆƾǆǁƾ�
ǈƾǉǊǇǆƹǄǁǀǁǉǇƻƹǆǆǇƼǇ� ǈǇƽǎǇƽƹ�
ǃ�ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁǃƾ��ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃƾ��Ǆƾǐƾ-
ǆǁǗ� ǁ� ƽǁǊǈƹǆǊƾǉǆǇǅǌ� ǆƹƺǄǗƽƾǆǁǗ�
ƽƹǆǆǇǂ�ǃƹǋƾƼǇǉǁǁ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�

ƙƻǋǇǉǔ�ǀƹǘƻǄǘǗǋ�Ǉƺ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǁǁ�
ǃǇǆǍǄǁǃǋƹ�ǁǆǋƾǉƾǊǇƻ�

7KH�DXWKRUV�GHFODUH�QR�FRQÁLFW�RI�
LQWHUHVW�

ҋ҉ѿҋ҈҃�҅ѿҌѺҊѳҌҍҊҘ
��� +HLVV� 6��� 9DVFKLOOR� %��� 9DVFKLOOR� (�� *��� HW� DO�� +HDUW� UDWH� YDULDELOLW\� DV� D� ELREHKDYLRUDO� PDUNHU� RI� GLYHUVH� SV\FKRSDWKRORJLHV�� $� UHYLHZ��

DQG�DUJXPHQW�IRU�DQ�´LGHDO�UDQJHµ����1HXURVFLHQFH�	�%LREHKDYLRUDO�5HYLHZV��������9�������3�����²����
��� 'HLVHQKDPPHU�(��$���6WUDVVHU�$���.HPPOHU�*��5HGXFHG�DELOLW\�WR�GLVFULPLQDWH�FRORXUV�²�DQ�XQGHU�UHFRJQLVHG�IHDWXUH�RI�GHSUHVVLYH�GLVRUGHUV"�

���,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3V\FKLDWU\�LQ�&OLQLFDO�3UDFWLFH��������9������1�����3�����²����
��� $O�5DVKHHG�$��6���)UDQNOLQ�$���0DXOH�-��$�WHVW�RI�WKH�HFRORJLFDO�YDOHQFH�WKHRU\�RI�FRORU�SUHIHUHQFH��WKH�FDVH�RI�$UDELF����)URQWLHUV�LQ�3V\FKRORJ\��

������9������3�����������'2,����������ISV\J��������������
��� 8FKLPD�.RHFNOLQ�.��+���$OLDJD�'HO�&DVWLOOR�$���/L�3��7KH�QHXUDO�VXEVWUDWHV�RI�EUX[LVP��&XUUHQW�NQRZOHGJH�DQG�FOLQLFDO�LPSOLFDWLRQV����)URQWLHUV�

LQ�1HXURORJ\��������9������3�����������'2,����������IQHXU��������������
��� /HNDYLFLXWH�5���.ULDXFLXQDV�$��5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�RFFOXVDO� IDFWRUV�DQG� WHPSRURPDQGLEXODU�GLVRUGHUV��$�V\VWHPDWLF� OLWHUDWXUH� UHYLHZ� ���

&XUHXV��������9������1�����3��H�������'2,����������FXUHXV�������
��� ơƻƹǆǇƻƹ�ƙ��Ƨ���Ơƹƻǘǀǃǁǆƹ�ƣ��ƛ��ƣǇǉǉƾǃǏǁǘ�ǋǉƾƻǇƿǆǇǊǋǁ�ǁ�ǊǋǉƹǎǇƻ�ǊǋǌƽƾǆǋǇƻ�ǃǇǄǄƾƽƿƹ�ǁ�ƻǌǀƹ�ǈǉǁ�ǈǇǅǇǒǁ�ǋƾǎǆǇǄǇƼǁǂ�ƻǁǉǋǌƹǄǕ-

ǆǇǂ�ǉƾƹǄǕǆǇǊǋǁ����([WUHPH�3V\FKRORJ\�DQG�3HUVRQDO�6DIHW\��������ƫ�����҇����ƪ�����²����
��� ƜǌǄƹǃǇƻ�Ɲ��ƙ���ƜǌǄƹǃǇƻƹ�ƞ��ƙ��ƧǊǇƺƾǆǆǇǊǋǁ�ǌǉǇƻǆǘ�ǆƾǉƻǆǇ�ǈǊǁǎǁǐƾǊǃǇƼǇ�ǆƹǈǉǘƿƾǆǁǘ�ǌ�ƹǃǃǉƾƽǁǋǌƾǅǔǎ��ƛ��;9�ƥƾƿƽǌǆƹǉǇƽǆƹǘ�Ǌǋǌ-

ƽƾǆǐƾǊǃƹǘ�ǆƹǌǐǆƹǘ�ǃǇǆǍƾǉƾǆǏǁǘ�©ƪǋǌƽƾǆǐƾǊǃǁǂ�ǆƹǌǐǆǔǂ�ǍǇǉǌǅ�²�����ª��Ʃƾƿǁǅ�ƽǇǊǋǌǈƹ��KWWSV���VFLHQFHIRUXP�UX�Ɲƹǋƹ�Ǉƺǉƹǒƾǆǁǘ��
�����������

��� .RUQHHYD�<���6LPRQRYD�1��-RE�6WUHVV��:RUNLQJ�&DSDFLW\��3URIHVVLRQDO�3HUIRUPDQFH�DQG�6DIHW\�RI�6KLIW�:RUNHUV�DW�)RUHVW�+DUYHVWLQJ�LQ�WKH�
1RUWK�RI�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ����)RUHVWV��������9������1������3�������

��� <DR�/���/L�4���/LX�<���HW�DO��+RZ�WR�DVVHVV�PXOWLPRUELGLW\��$�V\VWHPDWLF�UHYLHZ����)URQWLHUV�LQ�3XEOLF�+HDOWK��������9������3����������
����;X�+��:���/LX�+���/XR�<���HW�DO��&RPSDULQJ�D�QHZ�PXOWLPRUELGLW\�LQGH[�ZLWK�RWKHU�PXOWLPRUELGLW\�PHDVXUHV����-RXUQDO�RI�$IIHFWLYH�'LVRUGHUV��

������9������
���� ƙǉǌǋǗǆǇƻ�ƙ��ƛ���Ɯǉƾƺǆƾƻ�Ɯ��ƙ���ƨǇǆǇǅƹǉƾƻ�ơ��ƛ��ƧǊǇƺƾǆǆǇǊǋǁ�ǃǄǁǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǈǉǇǘƻǄƾǆǁǂ�ǅǔǑƾǐǆǇ�ǊǌǊǋƹƻǆǇǂ�ƽǁǊǍǌǆǃǏǁǁ�ǌ�ƿƾǆǒǁǆ�

Ǌ�ǈƹǉƹǍǌǆǃǏǁǘǅǁ�ƿƾƻƹǋƾǄǕǆǔǎ�ǅǔǑǏ����ơǆǊǋǁǋǌǋ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ��������ƫ������҇����ƪ����²���
����ƣǇǉǇǄƾƻƹ�ƪ��Ʃ���ƦǇƻǁǃǇƻƹ�ƫ��Ʀ��ƛǄǁǘǆǁƾ�ƼƾǆƽƾǉǆǇƼǇ�ƽǁǅǇǉǍǁǀǅƹ�ǆƹ�ǁǆǋƾǆǊǁƻǆǇǊǋǕ�ǈƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǁ�ǀǌƺǇƻ�ǁ�ƻǔƺǇǉ�

ǇǉǋǇǈƾƽǁǐƾǊǃǇǂ�ǃǇǆǊǋǉǌǃǏǁǁ����ƪǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǘ�ƽǄǘ�ƻǊƾǎ��������ƫ�������҇����ƪ����²���
����ƥƹǅƾƽǇƻƹ�Ƥ��ƙ���ƨǇǈǇƻƹ�ƞ��ƛ��ƨƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃƹǘ�ǊǋǁǉƹƾǅǇǊǋǕ�ǀǌƺǇƻ�ǌ�ƿƾǆǒǁǆ�ƻ�ǈƾǉǁǇƽ�ǅƾǆǇǈƹǌǀǔ��ǅƾƿƽǁǊǏǁǈǄǁǆƹǉǆǔǂ�ǈǇƽǎǇƽ�

ǃ�ƽǁƹƼǆǇǊǋǁǃƾ�ǁ�ǄƾǐƾǆǁǗ����ƣǄǁǆǁǐƾǊǃƹǘ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǘ��������ƫ������҇����ƪ����²���
����ƧǊǁǈǇƻ�ƙ��ƙ���Ɲǅǁǋǉǁƾƻ�Ɲ��ƪ��Ɯƾǆƽƾǉǆǔƾ�ǉƹǀǄǁǐǁǘ�ƺǁǇǅƾǎƹǆǁǐƾǊǃǁǎ�ǈƹǉƹǅƾǋǉǇƻ�ǀǌƺǇǐƾǄǗǊǋǆǇǂ�ǊǁǊǋƾǅǔ�ǌ�ǈƹǏǁƾǆǋǇƻ�ǊǇ�Ǌǃǉƾƿƾ-

ǋƹǆǁƾǅ�ǀǌƺǇƻ��ƺǉǌǃǊǁǀǅǇǅ�����ƩǇǊǊǁǂǊǃǁǂ�ƿǌǉǆƹǄ�ƺǁǇǅƾǎƹǆǁǃǁ��������ƫ������҇����ƪ�����²����

ѳѵҌ҈Ҋҋ҃ѳң�ҋ҉Ҋѳѵ҃ѳ
ƭƜƚƧƬ�ƛƧ�©ƩǇǊǋǇƻǊǃǁǂ�ƼǇǊǌƽƹǉǊǋƻƾǆǆǔǂ�ǅƾƽǁǏǁǆǊǃǁǂ�ǌǆǁƻƾǉǊǁǋƾǋª�ƥǁǆǀƽǉƹƻƹ�ƩǇǊǊǁǁ��Ƽ��ƩǇǊǋǇƻ�ǆƹ�ƝǇǆǌ��ƩǇǊǊǁǘ

Ƥǌǐǃǁǆ�ƩǇǅƹǆ�ƤƾǇǆǁƽǇƻǁǐ�²�ƹǊǊǁǊǋƾǆǋ�ǃƹǍƾƽǉǔ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǁ�҇����H�PDLO��URP������#\DQGH[�UX�



׀ׅ׆ׂ׀ׂ�ف׀ׁׁـ�׆�ۘ """#$%&$'()*++*#',

ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ҀѬѶׁ׃خ׆ׁ׆�

Ҋѳҋ҉Ҋ҈ҋҌҊѳ҇Ѻ҇҇҈ҋҌҖ�ѿ�҉҈ҌҊѺѴ҇҈ҋҌҖ�ѵ�҅ѺґѺ҇ѿѿ�
҃ѳҊѿѺҋѳ�ѵҊѺ҆Ѻ҇҇ҘҐ�ѾҍѴ҈ѵ�ҍ�ѹѺҌѺҀ�ѵ�ѵ҈ѾҊѳҋҌѺ�

ѺҌً�҉Ҋ҈ѽѿѵѳҢҔѿҐ�ѵ�Ѷِ҅ژהٲ׏ �ѵ҈҅Ѷ҈ѶҊѳѹѺ

ѵِ�ِ҆�ѽԠԖԩԭԩԖԔً�҈ِ�ِ҇�ҏԠԦԠԧԩԨԩԖԔ

ƙǆǆǇǋƹǏǁǘ��ƯƾǄǕ�ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ�²�ǁǀǌǐǁǋǕ�ǌ�ƽƾǋƾǂ�ƻ�ƻǇǀǉƹǊ-
ǋƾ��²��Ǆƾǋ�ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ�ǁ�ǈǇǋǉƾƺǆǇǊǋǕ�ƻ�Ǆƾǐƾǆǁǁ�ǃƹǉǁ-
ƾǊƹ�ƻǉƾǅƾǆǆǔǎ�ǀǌƺǇƻ��ƪǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƾ�ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ�ƽƾǋƾǂ�
ǈǉǇƻǇƽǁǄǇǊǕ� ƻ� ƽǇǑǃǇǄǕǆǔǎ� ǇƺǉƹǀǇƻƹǋƾǄǕǆǔǎ� ǌǐǉƾƿƽƾǆǁǘǎ�
Ƽ��ƛǇǄƼǇƼǉƹƽƹ��ƬǊǋƹǆǇƻǄƾǆǇ�� ǐǋǇ�ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ� ǃƹǉǁƾǊƹ�
ǀǌƺǇƻ� ǈǇƻǔǑƹǄƹǊǕ� Ǌ� ƻǇǀǉƹǊǋǇǅ�� Ǌ� ������� ǌ� ƼǇƽǇƻƹǄǔǎ� ƽƾǋƾǂ�
ƽǇ��������ǌ���Ǆƾǋǆǁǎ�ƽƾǋƾǂ��S�����������ơǆǋƾǆǊǁƻǆǇǊǋǕ�ǃƹǉǁƾ-
Ǌƹ�ǈǇ�ǁǆƽƾǃǊǌ�ǃǈǌ� �ǃ�²� ǃƹǉǁǇǀǆǔƾ�ǀǌƺǔ��ǈ�²�ǈǄǇǅƺǁǉǇƻƹǆǆǔƾ�
ǀǌƺǔ�� ǌ� ²� ǈǉƾƿƽƾƻǉƾǅƾǆǆǇ� ǌƽƹǄƾǆǆǔƾ� ǀǌƺǔ�� ǌƻƾǄǁǐǁƻƹǄƹǊǕ�

Ǌ�������������ƽǇ��������������S���������ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻƾǆǆǇ��ƛ�Ǌǋǉǌǃ-
ǋǌǉƾ�ǁǆƽƾǃǊƹ�ǃǈǌ�ƻǇ�ƻǊƾǎ�ƻǇǀǉƹǊǋǆǔǎ�Ƽǉǌǈǈƹǎ�ǈǉƾǇƺǄƹƽƹǄǁ�ǃƹ-
ǉǁǇǀǆǔƾ�ǀǌƺǔ��ǐǋǇ�ǊƻǁƽƾǋƾǄǕǊǋƻǇƻƹǄǇ�Ǉ�ƻǔǊǇǃǇǂ�ǈǇǋǉƾƺǆǇǊǋǁ�
ƽƾǋƾǂ� ƻ� Ǆƾǐƾǆǁǁ� ǃƹǉǁƾǊƹ� ǀǌƺǇƻ�� ƫƹǃǁǅ� ǇƺǉƹǀǇǅ�� ǈǇǄǌǐƾǆǆǔƾ�
ƽƹǆǆǔƾ�ǇƺǇǊǆǇƻǔƻƹǗǋ�ǆƾǇƺǎǇƽǁǅǇǊǋǕ� ǌǄǌǐǑƾǆǁǘ� ǃƹǃ�ǈǉǇǍǁ-
ǄƹǃǋǁǐƾǊǃǇǂ��ǋƹǃ�ǁ�ǄƾǐƾƺǆǇǂ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇǂ�ǈǇǅǇǒǁ�ƽƾǋǘǅ�
ǉƹǆǆƾƼǇ�ǁ�ƽǇǑǃǇǄǕǆǇƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋǇƻ�

ƣǄǗǐƾƻǔƾ�ǊǄǇƻƹ��ƽƾǋǁ��²��Ǆƾǋ��ƻǉƾǅƾǆǆǔƾ�ǀǌƺǔ��ǃƹǉǁƾǊ�ǀǌ-
ƺǇƻ��ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ��ǁǆƽƾǃǊ�ǃǈǌ��ǈǇǋǉƾƺǆǇǊǋǕ�ƻ�Ǆƾǐƾǆǁǁ�

9��0��=KLYRWRYD��2��1��)LOLPRQRYD

$QQRWDWLRQ��7KH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�WR�H[DPLQH�WKH�SUHYDOHQFH�
RI�GHQWDO�FDULHV�LQ�SULPDU\�WHHWK�DQG�WKH�DVVRFLDWHG�WUHDWPHQW�QHHGV�
DPRQJ�FKLOGUHQ�DJHG��²��\HDUV��'HQWDO�H[DPLQDWLRQV�ZHUH�FRQGXFW-
HG� LQ�SUHVFKRRO�HGXFDWLRQDO� LQVWLWXWLRQV� LQ�9ROJRJUDG�� ,W�ZDV�IRXQG�
WKDW�WKH�SUHYDOHQFH�RI�GHQWDO�FDULHV�LQFUHDVHG�ZLWK�DJH��IURP��������
LQ�RQH�\HDU�ROGV�WR��������LQ�VL[�\HDU�ROGV��S�����������7KH�LQWHQVLW\�
RI�FDULHV��PHDVXUHG�E\�WKH�GPI�LQGH[��G�²�GHFD\HG�WHHWK��P�²�PLVV-

LQJ�H[WUDFWHG� WHHWK�� I� ²� ÀOOHG� WHHWK��� LQFUHDVHG� IURP������ �� ����� WR�
����� �� ����� �S� �� ������� UHVSHFWLYHO\�� 'HFD\HG� WHHWK� SUHGRPLQDWHG�
ZLWKLQ�WKH�GPI� LQGH[�DFURVV�DOO�DJH�JURXSV�� LQGLFDWLQJ�D�KLJK�QHHG�
IRU�FDULHV�WUHDWPHQW�DPRQJ�WKHVH�FKLOGUHQ��&RQVHTXHQWO\��WKHVH�ÀQG-
LQJV�XQGHUVFRUH�WKH�QHFHVVLW\�RI�LPSURYLQJ�ERWK�SUHYHQWLYH�DQG�WKHU-
DSHXWLF�GHQWDO�FDUH�IRU�FKLOGUHQ�LQ�WKH�HDUO\�FKLOGKRRG�DQG�SUHVFKRRO�
DJH�JURXSV�

.H\ZRUGV��FKLOGUHQ�DJHG��²��\HDUV��SULPDU\�WHHWK��GHQWDO�FDULHV��
SUHYDOHQFH��GPI�LQGH[��WUHDWPHQW�QHHGV�

¨«0à�n0z!0��z(�z00(�I�«�Á«0�Áx0zÁ��I�(0zÁ�n�!�«X0³�Xz�¨«Xx�«ç�Á00ÁR�Xz�!RXn(«0z�
�J0(ژהٲ׏�ç0�«³�nXàXzJ�Xz�à�nJ�J«�(

��ƹǉǁƾǊ�ǀǌƺǇƻ�ǈǉƾƽǊǋƹƻǄǘƾǋ�ǊǇƺǇǂ�ƼǄǇƺƹǄǕǆǌǗ�ǅǁǉǇ-ƻǌǗ�ǈǉǇƺǄƾǅǌژ҃ ǋƹǃ�ǃƹǃ�ƾƼǇ�Ǆƾǐƾǆǁƾ�ǋǉƾƺǌƾǋ�ǀǆƹǐǁ-
ǋƾǄǕǆǔǎ� ǀƹǋǉƹǋ� ǇƺǒƾǊǋƻƾǆǆǇǂ� ǊǁǊǋƾǅǔ� ǀƽǉƹƻǇǇǎǉƹǆƾ-
ǆǁǘ�>�@��Ƭ�ƽƾǋƾǂ�ǉƹǆǆƾƼǇ�ǁ�ƽǇǑǃǇǄǕǆǇƼǇ�ƻǇǀǉƹǊǋǇƻ�ǃƹǉǁƾǊ�
ƻǉƾǅƾǆǆǔǎ�ǀǌƺǇƻ�ǘƻǄǘƾǋǊǘ�ǆƹǁƺǇǄƾƾ�ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǔǅ�
ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǅ�ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁƾǅ�>�@��ƥǆǇƼǁƾ�ƹƻǋǇǉǔ�ǊǇ-
ǇƺǒƹǗǋ� Ǉ� ƻǔǊǇǃǇǂ� ǁǆǋƾǆǊǁƻǆǇǊǋǁ� ǃƹǉǁƾǊƹ� ƻǉƾǅƾǆǆǔǎ�
ǀǌƺǇƻ� ǌ� ƽƾǋƾǂ� >�²�@�� Ƭ� ƺǇǄǕǑǁǆǊǋƻƹ� ƽƾǋƾǂ� ƻǉƾǅƾǆǆǔƾ�
ǃƹǉǁǇǀǆǔƾ� ǀǌƺǔ� ǇǊǋƹǗǋǊǘ� ǆƾƻǔǄƾǐƾǆǆǔǅǁ�� ǐƹǊǋǇ� ǉƹǀ-
ƻǁƻƹǗǋǊǘ�ǇǊǄǇƿǆƾǆǁǘ�ǃƹǉǁƾǊƹ�>�@��ƧǊǄǇƿǆƾǆǁǘ�ǃƹǉǁƾǊƹ�
ǅǇƼǌǋ� ƻǔǀǔƻƹǋǕ� ƻǇǊǈƹǄǁǋƾǄǕǆǔƾ� ǈǉǇǏƾǊǊǔ� ǐƾǄǗǊǋǆǇ�
ǄǁǏƾƻǇǂ� ǇƺǄƹǊǋǁ�� ǈǉǁƻǇƽǁǋǕ� ǃ� ǈǇƻǉƾƿƽƾǆǁǗ� ǀƹǐƹǋǃǇƻ�
ǈǇǊǋǇǘǆǆǔǎ� ǀǌƺǇƻ� ǁ� ǈǉƾƿƽƾƻǉƾǅƾǆǆǇǂ� ǈǇǋƾǉƾ� ǀǌƺǇƻ��
ǉƹǀƻǁǋǁǗ�ǇƽǇǆǋǇƼƾǆǆǔǎ� ǊǇǅƹǋǁǐƾǊǃǁǎ� ǀƹƺǇǄƾƻƹǆǁǂ� >�@��
ƛ�Ǌƻǘǀǁ�Ǌ�ǖǋǁǅ�ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃƹǘ�ǈǇǅǇǒǕ�ƽƾǋǘǅ�ƽǇǄƿ-
ǆƹ�ƻǃǄǗǐƹǋǕ�ǃƹǃ�ǈǉǇǍǁǄƹǃǋǁǐƾǊǃǌǗ��ǋƹǃ�ǁ�ǄƾǐƾƺǆǌǗ�ǉƹ-
ƺǇǋǌ�� ƽǄǘ� ǈǄƹǆǁǉǇƻƹǆǁǘ� ǁ� ǇǏƾǆǃǁ� ǉƾǀǌǄǕǋƹǋǇƻ� ǃǇǋǇǉǇǂ�
ǆƾǇƺǎǇƽǁǅ� ǅǇǆǁǋǇǉǁǆƼ� ǀƹƺǇǄƾƻƹƾǅǇǊǋǁ� ǁ� ǈǇǋǉƾƺǆǇǊǋǁ�
ƽƾǋƾǂ�ƻ�Ǆƾǐƾǆǁǁ�ǃƹǉǁƾǊƹ�ǀǌƺǇƻ�>�@�

ƯƾǄǕ� ǁǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� ²� ǁǀǌǐǁǋǕ� ǌ� ƽƾǋƾǂ� ƻ� ƻǇǀǉƹǊǋƾ�
�²�� Ǆƾǋ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ� ǁ� ǈǇǋǉƾƺǆǇǊǋǕ� ƻ� Ǆƾǐƾǆǁǁ�
ǃƹǉǁƾǊƹ�ƻǉƾǅƾǆǆǔǎ�ǀǌƺǇƻ�

҆ѳҌѺҊѿѳ҅Ҙ�ѿ�҆ѺҌ҈ѹҘ
ơǊǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ� ǈǉǇƻƾƽƾǆǇ� ƻ� ƽƾǋǊǃǁǎ� ƽǇǑǃǇǄǕǆǔǎ� Ǉƺ-

ǉƹǀǇƻƹǋƾǄǕǆǔǎ� ǌǐǉƾƿƽƾǆǁǘǎ� Ƽ��ƛǇǄƼǇƼǉƹƽƹ��Ƭ� ǀƹǃǇǆǆǔǎ�
ǈǉƾƽǊǋƹƻǁǋƾǄƾǂ� ǈǇǄǌǐƾǆǇ� ǈǁǊǕǅƾǆǆǇƾ� ƽǇƺǉǇƻǇǄǕǆǇƾ�
ǁǆǍǇǉǅǁǉǇƻƹǆǆǇƾ� ǊǇƼǄƹǊǁƾ� ǆƹ� ǌǐƹǊǋǁƾ� ƽƾǋƾǂ� ƻ� ǁǊǊǄƾ-
ƽǇƻƹǆǁǁ�� ƪǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƾ� ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǁƾ� ���� ƽƾǋƾǂ�
�����ƽƾƻǇǐƾǃ�ǁ�����ǅƹǄǕǐǁǃǇƻ��ƻ�ƻǇǀǉƹǊǋƾ�Ǉǋ���ƽǇ���Ǆƾǋ�
ǈǉǇƻǇƽǁǄǇǊǕ� ƻ� ǊǈǇǃǇǂǆǇǂ� ǇƺǊǋƹǆǇƻǃƾ� ǈǉǁ� ǁǊǃǌǊǊǋƻƾǆ-
ǆǇǅ�ǇǊƻƾǒƾǆǁǁ�Ǌ�ǁǊǈǇǄǕǀǇƻƹǆǁƾǅ�ǊǋƹǆƽƹǉǋǆǇƼǇ�ǆƹƺǇǉƹ�
ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǁǎ� ǁǆǊǋǉǌǅƾǆǋǇƻ�� ƨǇǉƹƿƾǆǁƾ� ƻǉƾǅƾǆ-

ǆǔǎ� ǀǌƺǇƻ�ǃƹǉǁƾǊǇǅ�ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ�ƻ� ǊǇǇǋƻƾǋǊǋƻǁǁ� Ǌ� ǉƾǃǇ-
ǅƾǆƽƹǏǁǘǅǁ� ƛǊƾǅǁǉǆǇǂ� ǇǉƼƹǆǁǀƹǏǁǁ� ǀƽǉƹƻǇǇǎǉƹǆƾǆǁǘ�
�ƛƧƠ��ǈǇ�ǁǆƽƾǃǊǌ�ǃǈǌ��ǃ�²�ǃƹǉǁǇǀǆǔƾ�ǀǌƺǔ��ǈ�²�ǈǄǇǅƺǁ-
ǉǇƻƹǆǆǔƾ� ǀǌƺǔ�� ǌ� ²� ǈǉƾƿƽƾƻǉƾǅƾǆǆǇ� ǌƽƹǄƾǆǆǔƾ� ǀǌƺǔ��
>�@�� ƨǉƾƿƽƾƻǉƾǅƾǆǆǇ� ǌƽƹǄƾǆǆǔǅǁ� ǌ� ƽƾǋƾǂ� ƻ� ƻǇǀǉƹǊǋƾ�
�²��Ǆƾǋ�ǊǐǁǋƹǄǁ�ƻǊƾ�ǌƽƹǄƾǆǆǔƾ�ƻǉƾǅƾǆǆǔƾ�ǀǌƺǔ��ƹ�ǌ�ƽƾ-
ǋƾǂ�ƻ�ƻǇǀǉƹǊǋƾ��²��Ǆƾǋ�²�ǋǇǄǕǃǇ�ǅǇǄǘǉǔ�ǁ�ǃǄǔǃǁ�

ƧǈǉƾƽƾǄǘǄǁ�ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ�ǃƹǉǁƾǊƹ�ǀǌƺǇƻ��ƻ�����
ǉƹǊǊǐǁǋǔƻƹǄǁ� Ǌǉƾƽǆǁƾ� ǀǆƹǐƾǆǁǘ� ǁǆǋƾǆǊǁƻǆǇǊǋǁ� ǃƹǉǁƾ-
Ǌƹ�ǈǇ�ǁǆƽƾǃǊǌ�ǃǈǌ�ǁ�ǇǑǁƺǃǁ�Ǌǉƾƽǆǁǎ�ǀǆƹǐƾǆǁǂ� �0���P���
ƩƹǀǄǁǐǁǘ�ǅƾƿƽǌ�ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǘǅǁ�ǇǏƾǆǁƻƹǄǁ�ǈǇ�ǃǉǁǋƾǉǁǘǅ�
ƪǋǕǗƽƾǆǋƹ�ǁ�ǎǁ�ǃƻƹƽǉƹǋ��ǈǇǉǇƼǇƻǔǅ�ǀǆƹǐƾǆǁƾǅ�ǊǐǁǋƹǄǁ�
S��������

ҊѺѾҍ҅ҖҌѳҌҘ�ѿ҈ژѴҋҍѽѹѺ҇ѿѺ
ƨǇ�ƽƹǆǆǔǅ�ǇǊǅǇǋǉƹ�ƽƾǋƾǂ�ƻ�ƻǇǀǉƹǊǋƾ��²��Ǆƾǋ��ǉƹǊǈǉǇ-

ǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ�ǃƹǉǁƾǊƹ�ǀǌƺǇƻ�ǈǇ�ǃǉǁǋƾǉǁǘǅ�ƛƧƠ��ǃǈǌ�!����
ǊǇǊǋƹƻǁǄƹ��������ǌ�ƽƾƻǇǐƾǃ�²��������ǌ�ǅƹǄǕǐǁǃǇƻ�²�������
�S�!��������ƛǇ�ƻǊƾǎ�ƻǇǀǉƹǊǋǆǔǎ�Ƽǉǌǈǈƹǎ�ǇǋǊǌǋǊǋƻǇƻƹǄǁ�Ƽƾǆ-
ƽƾǉǆǔƾ� ǉƹǀǄǁǐǁǘ� ǅƾƿƽǌ� ǈǇǃƹǀƹǋƾǄǘǅǁ� ǉƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆ-
ǆǇǊǋǁ�ǁ�ǁǆǋƾǆǊǁƻǆǇǊǋǁ�ǃƹǉǁƾǊƹ�ǀǌƺǇƻ�ǌ�ƽƾǋƾǂ�

ƩƹǊǈǉǇǊǋǉƹǆƾǆǆǇǊǋǕ� ǃƹǉǁƾǊƹ� ǈǇƻǔǑƹǄƹǊǕ� Ǌ� ƻǇǀǉƹǊ-
ǋǇǅ�ƽƾǋƾǂ��Ǌ��������²�ǌ�ƼǇƽǇƻƹǄǔǎ�ƽǇ��������²�ǌ�ǑƾǊǋǁ-
Ǆƾǋǆǁǎ�� S� �� ������� ơǆǋƾǆǊǁƻǆǇǊǋǕ� ǃƹǉǁƾǊƹ� ƻǉƾǅƾǆǆǔǎ�
ǀǌƺǇƻ�ǈǇ�ǁǆƽƾǃǊǌ�ǃǈǌ�ǋƹǃƿƾ�ǈǇƻǔǑƹǄƹǊǕ�ǌ�ƽƾǋƾǂ�Ǌ�ƻǇǀ-
ǉƹǊǋǇǅ��Ǌ�������������²�ǌ�ƼǇƽǇƻƹǄǔǎ�ƽǇ�������������²�ǌ�Ǒƾ-
ǊǋǁǄƾǋǆǁǎ��S����������ǋƹƺǄ�����

ƚǇǄǕǑǁǆǊǋƻǇ�ǃƹǉǁǇǀǆǔǎ�ǀǌƺǇƻ�ǌ�ƽƾǋƾǂ�ƻǊƾǎ�ƻǇǀǉƹǊǋ-
ǆǔǎ� Ƽǉǌǈǈ� ǇǊǋƹƻƹǄǇǊǕ� ǆƾƻǔǄƾǐƾǆǆǔǅ�� ƝǇǄǘ� ǃǇǅǈǇǆƾǆ-
ǋƹ�©ǃª�ƻ�Ǌǋǉǌǃǋǌǉƾ�ǁǆƽƾǃǊƹ�ƣƨƬ�ǊǇǊǋƹƻǄǘǄƹ�ƻ�Ǌǉƾƽǆƾǅ�
�������ƽǇǄǘ�ǈǄǇǅƺǁǉǇƻƹǆǆǔǎ�ǀǌƺǇƻ�²��������ƹ�ƽǇǄǘ�ǈǉƾ-
ƿƽƾƻǉƾǅƾǆǆǇ�ǌƽƹǄƾǆǆǔǎ�ǀǌƺǇƻ�ƽǇǊǋǁƼƹǄƹ�������ǉǁǊ�����
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ѾѿѻѹѦѿѻѸѻѩѲҖ

ƨǇǋǉƾƺǆǇǊǋǕ� ƽƾǋƾǂ� ƻ� Ǆƾǐƾǆǁǁ� ǃƹǉǁƾǊƹ� ƻǉƾǅƾǆǆǔǎ�
ǀǌƺǇƻ�ǈǇƻǔǑƹǄƹǊǕ�Ǌ�������ǌ�ƼǇƽǇƻƹǄǔǎ�ƽƾǋƾǂ�ƽǇ�������
ǌ�ǑƾǊǋǁǄƾǋǆǁǎ�ƽƾǋƾǂ��ǉǁǊ�����

Ƭ� ǅǆǇƼǁǎ� ������ ƽƾǋƾǂ�� ǇǊǇƺƾǆǆǇ� ǉƹǆǆƾƼǇ� ƻǇǀǉƹǊǋƹ��
ƻǇ� ƻǉƾǅǘ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƼǇ� ǇƺǊǄƾƽǇƻƹǆǁǘ� Ǉǈǉƾƽƾ-
ǄǘǄǇǊǕ� ǆƾƼƹǋǁƻǆǇƾ� ǈǇƻƾƽƾǆǁƾ�� ƛǇǀǅǇƿǆǇ�� ǁǅƾǆǆǇ� ǖǋǇǋ�
ǍƹǃǋǇǉ�ƺǔǄ�ǈǉǁǐǁǆǇǂ�Ǉǋǃƹǀƹ�ǉǇƽǁǋƾǄƾǂ�Ǉǋ�ǊƻǇƾƻǉƾǅƾǆ-
ǆǇƼǇ� ǊǋǇǅƹǋǇǄǇƼǁǐƾǊǃǇƼǇ� Ǆƾǐƾǆǁǘ� ƽƾǋƾǂ�� ǐǋǇ� Ǉǋǉƹƿƹƾǋ�
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