
ªª]]ZZ]] ¾¾¨̈��||�� ¿¿ºº¬¬�� ÁÁZZ..��³³¦¦®®¾¾��··ÂÂ&&�� °°ºº¯̄¦�¦�bb³³ÂÂZZ��¯̄
¾cZ¤À¤pc ¬z��¾¿Z¸³³°¦|-¦Àd�Z´°¿Þ�À¦°Z¨�±°Â�°®�²·¡z¤��¾°³¡�¾º�°z]¦Àd�Z´°¿Þ�À¦°Z¨�±°Â�°®�²·¡z¤��¾°³¡�¾º�°z]

�ÀZ¿zl¯zzÀÀ¯̄¦¦°°ºº�� ÄÄvv¸̧¯̄ zzdd§§®®²²ZZ´́��¢¢oo vvÀÀ¯̄¦¦
�°Z¨°·¾¾sszz�� ÄÄ®®ZZ·· zzdd§§®®

�¾¬À�pc¾Z�ÕÍ�ÕÎ
ÎÐÕÍÏÓ �¬z� Á°Z°�



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
ÁvÀ¨#

¦Àd�Z´°¿Þ�À¦°Z¨�±°Â�°®�²·¡�z¤��¾°³¡�¾�°z]
Ð¾sz� Ä®Z·�zd§®��Ï²Z´�¢o�vÀ¯¦���ÎzÀ¯¦°º��Äv¸¯�zd§®

¦¿|À�ºÀ]��¾°À�ºÀ] ÁÂz- �¾¨�|� ¨v¨�³¦®��ª]Z]�¾¨�|� ¿º¬��ÁZ.�³¦®��Î
¦Àd�Z´°¿Þ�bXÀ·��ª]Z]�ÀZd�z¸��¾³v]bÀ]zc��Ï

�È§zÀ¯¦�ÀZd�°Z°À]��ÀZ§®º§�ÄZ¸¿°Z°À]�ÁÂz-��¾¨�|��¨v¨�³¦®��ª]Z]�¾¨�|��¿º¬��ÁZ.�³¦®��Ð
�»v· Â�¶¤]Z�

zg¦�¾]Z¿±°¦��¢À¤pc�²¿¦��±¦�»v· �b�¦�ÀZ¸k�z�¦z��°®�Ä¦¶¿x�c�ª¨�¯�²¿zd³¦Â¦z��²·¡z¤�
�®º]�²·¡�bÀ��Â�¦¿Þº«ºcZ°·�Â�¾¿ZÀ°À�ºÀ]�ÄZ·zÀ�d¯�z]�¦Àd�Z´°¿Þ�ÄZ¸´¿z°c

�Z¸�Â°
®°º¯�v�]�¶d ·�ÎÍ Â�¾�±°Â�ÄZ¸´¿z°c ¨°Â®�¸Âz��±¦�ª^£��¶«Z��Ó�ÎÑ��z���°Z¨�±°Â�ÐÒ
¶º] ²¿z º�³¦zc�¸Z^º�¦�vº�°®�Â�²ºº·¡��7,%& �¿z��²Àd¿z��b�¬���v´d�z-�°¦z£��¿Z¯±¡
�0&9 �b¿z§ºcZºº°·��²À]º¬-º°·�b�¬���5%&³°Z°���¦¿Þº«ºcZ°·�ÄZ·�sZ��Á¦z°·
|À«Zº³¡�¾ºº�±°Â�¨°Â®�±¦�v�]�¶d ·�Á®�Â�ª^£��Äv¿°Â�Àºs�ÄZ·¶³º°³�°®��0&+& �0&+
Zº] Z¸º·Âz-�²ºÀ]�»Èºds¦�Â�bº�z-�°¦zº£ Á®Z dºº�¦�®°º¯�7�7(67 Ä°Z¯¡�Àº¯±¡��v¿®z-

�v¿®z-�¾¤¬c�°¦®¾´�¯�Ä°Z¯¡�z�³�±¦�3�����

Î



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
�Z·¶d�Z¿

�3�������b�Zºº¿ �·Z§�²À]º¬-º°·�b�¬���b¿z§ºcZ°·��5%& ®¦v�c��¿z��²Àd¿z��°¦v¤¯
��3 ����� ��b�Z¿��¿¦|�¦�7,%& ¾«Â

�ÄzÀ-¶lÀd³
²º·¡z¤��¾°³¡�¶]�zl´¯�v³¦ºc¾¯ ¶§�®º]�Á¦z°·�²·¡�z¿Zs¯��·Z§�Z]�¦Àd�Z´°¿Þ�ÄZ¸´¿z°c

�v·®��·Z§�¦°�Z¸³¡�¾¿¦°Z§��Á®z§v¿v¸c�¦°�À¦°Z¨�±°Â�¾d¯È��b�¦�²¨°¯�²¿¦�Â�®®z-
²·¡z¤���²¿z°c��¦Àd�Z´°¿Þ �ÄvÀ¬§�ÄZ·ÁÞ¦Â

Ï



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
¶¬X�¯ ÀZÀ]

Àvº� ¾¸ººc v³Â°��®°¦®�À¦°Z¨�±°Â�¾¿¡°Z§�z]�Ä®Z¿±�zg¦��VSRUW�DQHPLD�� ¾�±°Â�¾°³¡
|º�¯�¾º��ººÀ]�Zº] ¶ºÀ«Â¦�ªºo¦z¯�°®�¶ºº§ ®º�¾¯�²·¡�z¤��¾°³¡�¶]�zl´¯�Àv] ²·¡�z¿Zs¯
Ä¦zº] ¾^º�Z´¯��sZº� Àººs °®�®ººkº¯�²ººÀd¿z��À¦|À¯�¾«Â�b�¦��Àt�c�ª]Z£�À¦ºtd�¦
�&%&�7,%& �²º·¡�bºº�¬��ÄzÀ-Á±¦v³¦�Á¦z°¸]��sZ��²¿¦��b�¦�Àv]�ª§�°®�²·¡�z¿Zs¯
¦º¿Þº«ºcZº°·�¶ºº´À¯±�°®�¾cZ�«Z�¯��v´§�¶W¦°¦�Àv]�²·¡�bÀ��Â�±¦�¾¤À£®�¾]Z¿±°¦�v³¦ºc¾¯
À¦°Z º̈�±°Â�®°º¯�°®�¶§�®°¦®�¶¯¦®¦�©Z¤À¤pc�²¿¦�±º´·�¾«Â�b�¦�Áv��³°¦|-�À¦°Z¨�±°Â
À¦°Zº¨°·�Â�&RQVWDQWLQL� 1:�º�ºc�Ä®ÈºÀ¯�ÏÍÍÍ ¾Zº� °®�¶ºº«Z¤¯�¦¿�Z¸´c�¦Àd�Z´°¿Þ
°®�²º·¡�zº¤��Â�²º·¡�z¿Zºs¯�bºÀ��Â�¾º�°z]�b¸ººk ¢À¤pc�²¿¦�¦x«��b�¦�Áv��³°¦|-
²º·¡�zºº¤��¶]�Èd]¦�z�s�°®�¾³¦ºkº³�Â�¾§®º§�²Z�o�²À´��°®�¶§�¦Àd�Z´°¿Þ�À¦°Z¨�±°Â

�v¿®z-�¿Zl³¦�Â�¾o¦z��v´d�·

Ð



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
»¦vº·¦
¾¬�¦�»v· �

¦Àd�Z´°¿Þ�À¦°Z¨�±°Â�°®�²·¡�z¤��¾°³¡�¾�°z]
Á&¿Â�»¦v·¦��

¦Àd�Z´°¿Þ °®�¾�±°Â�©Z´¿z°c�±¦�v�]�À¡�©¦zÀÀ�c�Â�¿z��²·¡�ÄzÀ-Á±¦v³¦��Î
¦Àd�Z´°¿Þ�°®�¾�±°Â�©Z´¿z°c�±¦�v�]�À¡�©¦zÀÀ�c Â�¿z��7,%& ÄzÀ-Á±¦v³¦��Ï
¦Àd�Z´°¿Þ�°®�¾�±°Â�©Z´¿z°c�±¦�v�]�À¡�©¦zÀÀ�c Â�¿z��²Àd¿z��ÄzÀ-Á±¦v³¦��Ð

¦Àd�Z´°¿Þ�°®�¾�±°Â�©Z´¿z°c�±¦�v�]�À¡�©¦zÀÀ�c�¾�°z]�Â�&%& ¿Zl³¦��Ñ
Ä®z]°Z§�»v·��

¦Àd�Z´°¿Þ�À¦°Z¨�±°Â�°®�²·¡�z¤��¾°³¡�ÀZ¯°®�Â�ÄzÀ.�À��°®�j¿Zd³�±¦�Á®Z d�¦
©ZÀ�z���

�·Zº§ ¦°�¦Àdº�Z´°¿Þ�À¦°Z¨º�±°Â�¿zº� ²ºÀ]º¬-ººº°·�Â�²·¡�¾�±°Â�©Z´¿z°c��Î
�v·®¾¯

�v·®¾¯��·Z§�¦°�¦Àd�Z´°¿Þ��À¦°Z¨�±°Â�¿z��²Àd¿z��¾�±°Â�©Z´¿z°c�Ï
�v·®¾¯��¿¦|�¦�¦Àd�Z´°¿Þ��À¦°Z¨�±°Â�7,%&� ¾�±°Â�©Z´¿z°c�Ð
�v·®¾¯��·Z§�¦Àd�Z´°¿Þ��À¦°Z¨�±°Â��0&9¾�±°Â�©Z´¿z°c�Ñ

Ñ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]

¾Â¦�ª��¶º¯vº¤¯



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
²·¡�Ä±Zd�º°·��Î�Î

°®�²º·¡�±¦�¾º°§�°¦vº¤¯�Â�²ºÀ]º¬-ºº°·�ÀZ°dsZº� °®�Àvº] ²º·¡�°¦vºº¤¯�²¿zd�À]
¤ ²º·¡�ÄZ¸º´ÀXcÂz��Â��Z·¿Âz§ºdÀº� �±ÇZºcZ§��®º· Ä¦°¦®�ÄZºº·®¿|³¡��²À]º¬-ºÀ¯�ÀZ°dsZ�
Â�²ººÀd¿z��©°ººº� ¶ººº] ²º·¡�±¦�Ä¦¶º�oÈ¯�ª]Zº£ °¦vº¤¯��®°¦®�®ººkÂ��)H�6� °º «ºº�

�®º�¾¯�ÁzÀs¯�¤ v^§�Â�¾Zp���À¦ºtd�¦�|�¯�°®�>Zcv°��¤�²¿°vÀ�º°·
²º·¡�ÎPJ ®Âvo����ºd¯��«Z]�®z¯�¦¿�°®��v�Z]¾¯�ÑJ ®Âvo�Àv]�ª§�²·¡�b�¬�
�ºÀ��Zº¿ °¦®°Zºº] ÀZ³±��®®z-�²¿|.¿Zk�¶¿x�c�¢¿z��±¦�v¿Z]�¶§�®º�¾¯ «°Zs�Àv]�±¦�±Â°�°®
\º�§�¾ºº¿¦x��ÄZ·ª°¨¯�¢¿z��±¦�\¬�¦�¶§�v³°¦®�²·¡�¶]�Äzd�À]�±ZÀ³�ÀZ§®º§�Â�Þº�º³º¯

�®º�¾¯
²º·¡�¾ºd£Â��vº�Z]¾¯ À¡�Ä¦Á®Â°�§xºk ¾zd´§�Àv]�²·¡�°¦v¤¯�®À�´c�¾¬�¦�³Â°
®ººkº¯�®¦ºº¯ �~ºº¨�z]�Â�®®z-¾¯�§xk�¦#º§�Á®Â°�±¦�Äzd�À]�²·¡�v]Z¿��·Z§�Z°�È�
À¡�§xºk �³Zº¯ Â�Ávº� ªº�d¯�²º·¡�¶º]©ZºdÀ��Â�¾º³ºÀ³¡�©Z ºº���zÀ�³�Á®Â°�²¯º«�°®
®°ººº¯ ¶��¶]�¶§�b�¦�Áv��®Z¸´�À��²·¡�Ä¦Á®Â°�§xk�Ä¦z]�Ä®v�d¯�ÄZ¸�Â°��v³®z-¾¯

��Î�®º�¾¯�Á°Z�¦�À¡�±¦
 ZºÀo¦ � ���)H Âzº� ²º·¡�¶ºº] v¿Z]�§xk�±¦�ª^£�¦x��°®�®ºkº¯� � ���)H ¦¿z��²·¡��Î
¦À]°º¨º�¦�vÀº�¦�zÀº�³�¾¿ZºÀo¦�ªºº¯¦º��Â�¦¿°v¿z¬§�vÀ�¦��v]Z¿��¿¦|�¦�À¡�bÀ«Èo�Zc�®º�
¦º¿z�ùbÀ«Zº���Zºº] |À³�¦#º§�Á®Â°� Z���°®�®ºkº¯�ÄZ·®¿|³¡��v´�Z]¾¯�²·¡�ÄZ·z-ZÀo¦

�v´´§¾¯�ªÀ¸�c�¦°�¾�Zt¯�ÄZ¸«º¬��¶]�²·¡�®Â°Â�øÄ±Zd§Â®°
Ó



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
ªº�d¯�Á®Â°�¾�Zºt¯�n�º� Zºº¿ ²À�º¯�¶]� ��)H ¶§�v·®¾¯�ÀZ�³�zÀs¦�©Z¤À¤pc��Ï
¶dsZ´º� �5DW� ¾º¿¦zp��³ººº¯ Á®Â°�°®�LQWHJULQ ¶]�¿º�º¯�¾¿Z���ÄZ¸´ÀXcÂz���®º�¾¯
²Àd¿z�¦°Zºº� Z]�²ÀXcÂz��²¿¦��v´§¾¯�ª¤d´¯�¾«Â±ºdÀ��PRELOIHUULQ ¶]�¦°�²·¡�¶§�b�¦�Áv�

�®®z-¾¯�²·¡� ZÀo¦�\kº¯�¶§�®±Z�¾¯�¾�¨¬�°§
Ávºº�³�³°¦|-�Á®Â°�¾�Zt¯�¾º¬��DSLFDO ±z¯�ÄÂ°��7UI5�²¿z �³¦zc°ºd��°��Ð
¾º¬º� ®°¦Â�²¿z º�³¦zc°ºd��°�¢º¿z��±¦�¾º¿¦x��®º¿Þ°�²ºº·¡�¶§�v�°¾¯�z�´]�¦x«��b�¦
Zº] ²ºº·¡��®°¦®�¾�Z§�¾¿Z°�È��²·¡�b�¬��¶§�¾�t��¾�Zt¯�¾º¬��°®��®º�¾°³�¾�Zt¯
¶§�b�¦�¾´Àd¿z�º�¡�¶d�º��Ä¦°¦®�¾´ÀXcÂz��²Àd¿z���®®z-¾¯�ÁzÀs¯�Â�Áv��\À§zc�²Àd¿z�
²º¿¦�³|ºº¿°�Â�Á®Â°�¾�Zt¯�ÄZ¸«º¬��ÁZcº§�z°��¶°À³��®zÀ-¾¯�z]�°®�¦°�²·¡�®c¦�ÑÒÍÍ Zc

�®º�¾¯�²Àd¿z����®�¶]�zl´¯�Z¸«º¬�
|d´º� °Z¸º¯ \ºkº¯�¾º°À�´c�²ºÀXcÂz���v]Zºº¿ �·Z§�¾«º¬��ªs¦®�²·¡�b�¬��¾d£Â
bÀ�Zººs Zº] ²À°º�È�º«Âzº� �®®zº-¾º¯ ²¿z º�³¦zc°ºd��°�|d´º� ¦º¿zpc�Â�²ºÀd¿z�º�¡
 Zº���°®�²¿z º�³¦zcº�¡�¶º] ��)H Àº¿��v´§¾¯�ª¿v^c ��)H ¶]�¦°� ��)H øÄ±¦vÀ�§¦Âz��ù
Àººs³®zºº- ®°¦Â�²¿z �³¦zc�ª¯Z§�²ÀXcÂz��Â�Áv��ª�d¯��EDVRODWHUDO� Ä°Z´§��Ä¦¶¿Z�

�®®z-¾¯
Zºc Àººs³®zº- ²¿z º�³¦zc�Â��¾«º¬ºº� ªs¦®��Ä¦ÁzÀs¯�²Àd¿z��¾�À^��bÀ��Â�°®
¶º§ ®°¦®�®ººkÂ�Àººs³®zºº- °®�²Àd¿z��±¦�¾W|k�°¦v¤¯��v³¦Áv��¸Z^�¦�²·¡�±¦�Ä¦Á±¦v³¦

Ô



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
ªº¿ºpc�Z¸«º¬º� ¶º] ¦°�²ºº·¡��²¿z �³¦zc��®°¦®�¾°§�²·¡�Â�Á®º]�²Àd¿z�º�¡�ª¨��¶]�>Zcv°�

�v³°¦®��¤³�¾º¬��¶]�À¡�®Â°Â�Â�²¿z �³¦zc�¾Z�c¦�°®�²¿z �³¦zc�ÄZ·°ºd��° �v·®¾¯
²·¡�¦¿Þº«ºÀ]�ÄZ¸�¤³��Ï�Î

Â�Ávºº� ª�d¯�Z·¶¿°�°®�Z¸dÀ�ÂzÀc°¦�²À]º¬-º°·� ��)H Z]�z¿x�b�-z]�°º�]�À&À�§¦
Ä¦z]��®Â°¾¯�Z·¶¿°�¶]�²]z§vÀ�§¦Ä®�Â�ÁvÀ�°�Z¸d�Z]�¶]�À&À�§¦��®®z-¾¯�ª¤d´¯�Z¸d�Z]�¶]
²ºÀ]º¬-º°¸ººd¯�°®� ��)H �v³Z°]�¾£Z]� ��)H bÀ��Â�°®�v¿Z]�²À]º¬-º°·�²·¡�À&À�§¦�ª°o
�·Z§��®®z-¾¯�ª¿v^c ��)H ¶]�ø±Zd§Â®°�²À]º¬-º°¸d¯ù�¢¿z��±¦�Â�¶d�¦v³�¾¿¦°Z§�0+E��
~ºººÀ]�Ð Â�Ï Zº¿ 3FR��� +�bº�¬���º¿¦|�¦�±¦�¾º�Z³�À&Àº�§¦�¶º] ²ºÀ]º¬-ºº°·�¶ºdÀ´À�¡
�¿¦zº� °®�²ºÀ]º¬-ººº°·�±¦�À&À�§¦�¾¿Z·°��¿¦|�¦�¶]�zl´¯����� ¤%3*�©¦zÀ�À¬-º ��

�®®z-¾¯�¾°³¡
Â�®ºº�¾¯�ªº�d¯�À&Àº�§¦�¶º] ²ººÀ]º¬-º°·�±¦�zd�À]�¾�¿¦z-�Z]�Z¸d�Z]�°®�²À]º¬-ºÀ¯
¶ºº] �2 ®Â°Â�|À³�Â�²À]º¬-ºÀ¯�°¦v¤¯��²·¡�z¤��°®��v´§¾¯�ªÀ¸�c�¦°�Z¸d�Z]�ªs¦®�¶]� �2 ¯º ³

�v]Z¿¾¯��·Z§�Z¸d�Z]
±¦�ÀÂzd¨«¦�¾Z¤d³¦��®°¦®�®ºkÂ�)H�¤6 |§¦z¯�Â�®·�Ä¦°¦®�ÄZ¸´ÀXcÂz��¾� ´c�ÁzÀl³±�°®
¶ºº] zl´¯�¶§�®º�¾¯�¿Zl³¦��)H�� )H�� ��z¿x�b�-z]��´§¦Â�Z]�Â�Z¸¯Âz§ºdÀ��¢¿z�

�®®z-¾¯��$73� ÄÞz³¦z��ÄZ·¶d�]�vÀ«ºc
±ÇZcZ§�Â�±¦vÀ�§¦z���v´d�·�²·¡�Ä¦°¦®�±¦vÀ�§¦z�ÂzÀc�Â�±ÇZcZ§��±¦vÀ�§¦z��ÄZ¸°¿|³¡
vº¿ �±¦vÀº�§¦z�ÂzÀºc �vº´´§¾¯�ªºº¿v^c�§¡�¶]�¦°� � ���2+ ÀÞÂ°vÀ·�vÀ�§¦z��¾°��¾º¨«º¯

Õ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
Ä°Âz�� ��� �� 77 ÄvÀWÂzÀc�ÄZ¸³º¯°º·�|d´��°®�¶§�v´§¾¯�ª¿v^c�¾Z���ª¨��¶]�¦°�¾«¡zÀ�
�º¤³�Zºº·Â°¦®�¿|À«º]Zd¯�Â�ÄvÀWÂzd�¦�ÄZ¸³º¯°º·�|d´��°®�3��� ¿Âz§ºdÀ��®¿|³¡��b�¦
�Ï��bº�¦�Á¦zº°·�Zº·Â°¦®�±¦�Ä®¦vº�c�3��� ¿|À«º]Zºd¯�°®�zÀººÀ�c�Z]�²·¡�b�¬���·Z§��®°¦®
¶º§ ®ººº�¾¯�Z·vÀ�À«�ÀºÀ�¦vÀ�§¦z��Â�®¦±¡�ÄZ¸«Z¨¿®¦°�vÀ«ºc�¶]�zl´¯�²·¡�b�¬���¿¦|�¦

�®°¦®�Á¦z°·�¶]�¦°�¾³¦Â¦z��§zt¯�©¦zg¦
À¦°Z¨�±°Â�°®�²·¡�z¤��Â�¾°³¡��Ð�Î

Áv·Zº�¯�²ºÀ]º¬-ºº°·�bº�¬���·Zº§ �vº³°¦®�¿Â¦vº¯ ÄZ¸´¿z°c�¶§�¾³¦°Z¨�±°Â�°®
Â�vº�z]�ÀZºº³±�Â�À¦®z¯�°®�¾Z¯z³�vo�±¦�zd°§�¶]�b�¦�²¨°¯�²À]º¬-º°·�b�¬���®º�¾¯

�v]Z¿��·Z§�|À³�b¿z§ºcZ°·�°¦v¤¯
Àººs Àv�¢À£°�Áv¿v���v·®¾°³ ­°�À¦°Z¨�±°Â�¶°·�°®�¦¿Þº«ºcZ°·�bÀ��Â�zÀÀ�c
vºº·®¾¯�­°�¾d¯Z¤d�¦�¾�±°Â�¶¤]Z�¯�°Â®�z·�±¦�v�]�b�Z��ÑÕ ®Âvo��+HPRGLOXWLRQ�
ÇZº] ÄÞzº³¦�Á®ÀÂzº] Zºº] ®Z¿±�²¿z°c�¶§�¾¿Z¸�±°Â�°®��v]Z¿�¶¯¦®¦�¶d ·�¦¿�Zc�b�¦�²¨°¯�Â

�Ð��®º�¾¯�Áv·Z�¯�Àºs�Àv�¢À£° >Çº°�¯��¾d¯Z¤d�¦�ÄZ¸�±°Â�°®�Á&¿º]��b�¦�Á¦z°·
|Àº³ ²ºÀ]º¬-ºº°·�bºº�¬��°®��·Z§�ÀÂv] �ÑÍ�ÑÏb¿z§ºcZ°·�À¦°Z¨�±°Â�²¿¦�°®
�bºº�¦�ø§¯Z§�¾°³¡ù�À¦°Z¨�±°Â�°®�b¿z§ºcZ°·��·Z§�ªÀ«®�²¿zd�¿Z���b�¦Áv��³¦°|-

��Ñ�v]Z¿¾¯��·Z§�z¿±�ª¿Ç®�¶]�¾¿Z°�È��®lo� ¦vd]¦�°®�²À.´��ÄZ¸�±°Â�°®
¶º] zºl´¯�¶ºº§ ¾-z¿º¯�¦ÀcZd�Â°vÀ·�°Z���Â�¾³Z¿z����ºd¯�Àºs�°Z����¿¦|�¦��Î

�®º�¾¯�Z¸d�Z]�¶]�Z°�È��±¦�Ázd¬À�¦zd«Â¦�¢¿z��¶]�z�³
Ö



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
°Zº����º¿¦|�¦�Zº] ¶º§ Z¸ºdÀ«º]Zd¯�z¿Zºº� vÀ«ºc�Â�¾Z���¶¬���°®�¦Àd§Ç�vÀ�¦�vÀ«ºc��Ï

�b�¦�Á¦z°·�Z¸d�Z]�°®�Ä|°�¦
�v�Z]¾¯�Àºs�ÄZ°�È��±¦�¢d�¯�À¡�±¦�¾�t]�¶§ ¼z��vÀ«ºc��Ð

nº�zc�²Àº�z�Â±¦Â�Â�ÀÂzdº�Âv«¡�²ºÀ³°��¦º°³�Â�§¡��º o�Â��·Zº§ À¦z^ººk Ä¦z]
�v]Z¿¾¯��¿¦|�¦�¾¿Z°�È��®lo��²À¯º^«¡�°¦v¤¯��¿¦|�¦�Z]�²À´$°·��®º�¾¯

¾¿Zº·°�Â�vºÀ«ºc��Z·¶ºÀ¬§�LUULJDWLQJ ¾º³ºs�ÄZ¸ºº-°�À&À�§¦�°¦v¤¯�°®�zÀÀ�c�ªÀ«®�¶]
Â�zd�¿zº� Z°º�È��®ººlo��¿¦|�¦�v¿v��¾�±°Â�ÄZ¸´¿z°c�°®��®º�¾¯�®À�´c�²Àd¿º�Âzd¿°¦
²¿zd�¿Zºº� �®®z-¾¯�Áv·Z�¯�§¯Z§�¾°³¡�¶lÀd³�°®�Â�v·®¾¯�­°�~¿|¿º�Âzd¿°¦�±¦�zd«Z��
¾°³¡��®º�¾¯�Áv·Z�¯�|À³�¾¯º°��bÀ�°k�°®�¶¨¿°º�³Z°·�¤ À¦°Z¨�±°Â�°®�¾�£¦Â�¾°³¡

�b�¦�²·¡�z¤�
�,URQ�GHILFLHQF\�²·¡�z¤�

¾®Zº�¯�²ºÀd¿z��¿zºº-Âz¨À¯�z·�Â�b�¦�Àv]�°®�²·¡�z¿Zs¯�±¦�¾�sZ��²Àd¿z��°¦v¤¯
®º�¾¯��¿±ºc�²¿z �³¦zc�¢¿z��±¦�Àv]�ªs¦®�°®�²·¡��®º�¾¯�¶^�Zp¯�²·¡�ÁzÀs¯�ÕPJ
²¿z º�³¦zc�°¦vº¤¯�²º·¡�zº¤��°®��bº�¦�ªº�d¯�²¿z ºº�³¦zc�¶]�¿z��²·¡�Í�ÖÒ ®Âvo�Â
²À¯Pºc Ä¦zº] ¸Z^º�¦��ÎÓ ±¦�zdº°§��v]Zºº¿¾¯��·Z§�²¿z �³¦zc�¸Z^�¦�v�°®�Â�¶d�Z¿��¿¦|�¦
�sZº� �¿zº� ²ºº·¡�b�¬��Z]�¶�¿Z¤¯�°®�v�°®�²¿¦�Â�b�¦�¾�Z§Z³�¦Àd¿º�Âzd¿°¦�ÄZ·±ZÀ³

�b�¦�²·¡�z¤��¾¿º.�À��Ä¦z]�Äzd¸]
°®�À¡�ªº£¦vo�Â�nº^��°®�À¡�zhºº§¦vo�¶§�®°¦®�¶d�Z��ÏÑ ©¦zÀÀ�c�¿z��²·¡�b�¬�

��Ò�®°¦®�®ºkÂ�|À³�²·¡�b�¬��°®�¶³¦±Â°�©¦zÀÀ�c��v�Z]¾¯�z��
ÎÍ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
À¦°Z¨�±°Â�¦¿Þº«ºcZ°·�bÀ��Â�z]�zgR¯�ª¯¦º� �Ñ�Î³°¦º-�ÁZ.d�®�Ä|¿z³ºs��Î

®¦zº�¦��®°¦®�®ººkÂ�À¦°Z¨ºº�±°Â�°®�¾�°¦º-�Ä|¿z³ºs�®°º¯�°®�Ä®v�d¯�ÄZ¸�°¦|-
²º¨°¯�v´dºº�·�b¯È��ÀÂv]�>È¯Z§�Â�¾�°¦º-�ÄÞº«ºcZ��ÀÂv]�bo¦zd�¦��¿¦z��°®�¶§�®«Z�
�v³ºº� ¾º�°¦º-�Ä|º¿z³ºs�°Zº#®�Àºc¦°Zºº¯ ±¦�v�]�Z¿�¾d¯Z¤d�¦�ÄZ¸´¿z°c�ª���±¦�v�]�b�¦
°®�¾º�°¦º-�Ä|º¿z³ºs�¾º³¦Â¦z���bº�¦�Á®Â°�¾³Zºº£º��ÄZ¸�t]�°®�>Çº°�¯�Ä|¿z³ºs�ªp¯
¶Zºº^c°¦�ÀºÀ�¦°vÀ·®�À¦|À¯�Â�Áv��¾��¶¬�Z���³±°Â�©v��Z]�Â�b�¦��Õ�ÕÐ À¦°Z¨�±°Â

�b�¦�°®Z³�¾�£¦Â�¦¿Þº«ºcZ��©¦z·Z�c�¾«Â�®°¦®
�vº�Z]�¾Z¸º�¦�Zºº¿ ®¨��®°®�zÀ�³�¾´À«Z]�©¦z·Z�c ±¦�¾�°¦º-�Ä|¿z³ºs�v�°¾¯�z�´]
Î�ÐPJ Â�²º·¡�Í�Ò�ÏPJ Zº] ¶º§ ®ººº�¾¯�±Â°�°®�Àºs�Î�ÔPO ��®�\kº¯�Ä|¿z³ºs
¾d¯Z¤dº�¦�³±°Â�±¦�vºº�]�¾�°¦º-�Ä|¿z³ºs��v�Z]¾¯�¸º�v¯�¿z-�z·�Ä¦±¦�¶]�²À]º¬-º°·
vº�Z]�¿Â¦vº¯ zº-¦�>Zº�º�s�Àºººs Ô�ÎÍPO ��®�¾«Â��®°¦v³�¿¦Â®�b�Z��ÔÏ ±¦��À]�\¬�¦
¶ºº§³°¦º-�ÁZ.d�®�¾d£º¯�¾°¨�¿¦�v´³Z¯�¾¬¯¦º���®º�¾¯�Àv]�²·¡�z¿Zs¯��·Z§�\kº¯
�¾º�±°Â�²zdº�¦�Zº] Á¦zº°·�Ávº�¯�vÀºº�¦�n�zc��b�¦�³±°Â�©v¯�Â�©v��Z]�¶Z^c°¦�°®
Ä|º¿z³ºs�°®�¾�sZº��º¤³�§Z¸ºd«¦�vºº� ÄZ·Â°¦®�zÀ�³�¾¿Z·Â°¦®�»z�¯�Â�¿¦v³¦�½º�

��Ó�v³°¦®�À¦°Z¨�±°Â�¾�°¦º-
Ä°º#Z°·��Ï

ÏÑ�ÔÏ ¾º«Â�bº�¦�Ávº�³°¦|º- Àºc¦°Zºº¯ ±¦�v�]�Z·Áv³Â®��ÎÔ¤ÖÍ °®�Ä°º#Z°·
®ººº� ¿Zl³¦�°z¨¯�¾�±°Â�ÄZ¸´¿z°c�z-¦��v�Z]¾¯�¾�À^��°¦°®¦�z.³Z�³�Z¸�¿Z¯±¡��v�]�b�Z�
>Zº^«Z��Ä°ºº#Zº°·��vº¿¡°®�¾ºº°W¦®�Â�b]Zg�©°º��¶]�b�¦�²¨°¯�²À]º¬-º°·�¾d£º¯��·Z§

ÎÎ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
vºº¿R¯�Z°�È��²À]º¬-ºd�Z·��·Z§��v�Z]¾¯�|À³�¾�º¨�Âz§Z¯�¾·Z-�¾«Â�b�¦�¾�º¨�Âz¨À¯
�vºº·®¾°³�­°�²ºººÀ]º¬-ºº°·�Ä°¦°®¦��º�®�vº�Z]�¾º¿|k�|Àº«º°·�zº-¦��vº�Z]¾¯�|Àº«º°·
~º¨¬�°§��®®z-¾¯�À¡�Ä°¦°®¦���®��³Z¯�Â�®º�¾¯�ª�d¯�®¦±¡�²À]º¬-º°·�¶]�²À]º¬-ºd�Z·
®vººl¯�¶sz#�°®�À¡�²·¡�Â�Áv��b�¦®z]�Z¸dÀ�ºcZ�·�¢¿z��±¦�²À]º¬-º°·�¤²À]º¬-ºd�Z·

�®®z-¾¯�®°¦Â
Áv·Zº�¯�²ºÀ]º¬-ººd�Zºº·�·Z§�¾�±°Â�ÄZ¸´¿z°c�±¦�v�]��Z·&\FOH��HUJRPHWHU °®
zÀº� ÄZº·5%&\º¿ztc�ªºÀ«v] Å¦z·Zºº� Â�¾�±°Â�ÄZ¸´¿z°c�¸Âz��°®�\¬�¦�¶§�b�¦�Áv�
Z]�Ä¦¶�zo�ÄZ·°¦º�¶sz#Â®�°®�~¿|¿º�Âzd¿°¦��·Z§�Z]�¦z°·�¾-°�ªs¦®�|À«º°·��v�Z]¾¯

��Ô�b�¦Áv��³°¦|-�¾Z��°®�Ä°¦º�¶sz#Â®�zd¯º¬À§�ÐÍ�ÍÍÍ��ºd¯
°®�~º§º]�Zº¿ ¾Zº^cº���¾º�Z°c�zÀº� Zºº¿ ¾�Z°c��³±°Â�¸º³�²Z�¦�z]�Ä°º#Z°·�ª¬�
�®ºº�¾¯�Äv´]¶dº�®��¶º³Zh¯�Zº¿ ¶ººÀ¬§��\À�¡�ÁZ.¿Zk�²Z�¦�z]�|À³�Â��³z��Z¿�Â®�Z]�¶�¿Z¤¯
°ºd§Zº� ¾¿Zºº·°��Z·¶À¬§�¦À�§º�À·�\À�¡��ÄºÀ¬§�¾°¨�¿¦���IRRW�VWULNH��Z��¶]�¶]z��|À«º°·
��16$,'� ÄvÀWÂzdº�¦�zÀº�§Z¸ºd«¦�vº� ÄZº·Â°¦®��¶º³Zh¯�Zº¿ ¶ºÀ¬§�ÄZºº¯Âzc��Áv´´§|À«º°·
¶ºº] \À�¡��Ä°º´À]º¬-ºÀ¯��Àv]�©°¦zo�¶k°®�Â�Àºs�ÀZ¿zk�b�z���¿¦|�¦��ÀºÀ�¦°vÀ·®
Å¦z·Z��¶³Zh¯�¶]�\À�¡��v´�Z]¾¯�Ä°º#Z°·�ª¿Ç®�±¦�Z·5%& ÀºÀ�¦vÀ�§¦z��Â�¾³È���b�Z]
®ººkÂ�Zº] bºº�¦�²¨°¯�Â�Á®º]�WULJRQH z]¦z]�°®�IODFLDO ²À��á°�Á°¦º¿®�¶]�¶]z��ªÀ«®�¶]

��Õ�®º��ªÀ¸�c�¶³Zh¯�À®º]�¾«Zs
|Àº³ Â�³±°Â�©vºº¯ Â�©v��Z]�\�Z´d¯�¾«Âz¯º¬-�ÀºÀ�¦zd¬À��Â�ÄºÀ¬§�Àºs�ÀZ¿zk
¶º] Àººs bºº�-±Z]�Â�ÄºÀ¬§�¾³ºs�ÄZ¸-°�µZ^¤³¦�±¦�¾�Z³�¶§�v]Z¿¾¯��·Z§��ÀºÀ�¦°vÀ·®
�º¿¦|�¦�À¡�¾��°®�¶§�Á®¦®�­°�Z¸³Âz ³�¾�§º�À·�\À�¡�¶lÀd³�°®��v�Z]¾¯�¾d¬¨�¦�©È��

ÎÏ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
ÄºººÀ¬§�ÄZ¸-°�µZ^¤³¦��®®z-¾¯�Áv·Z�¯�°¦®¦�°®�Z¸dÀ�Âzd¿°¦���®�Â�Z¸«Âz¯º¬-�Äz¿x�¯º ³
®Â°Â�Â�ÀºÀ�¦zd¬À��°Z����¿¦|�¦�¶]�zl´¯�¶§�b�¦�zd�sZ��À¦z]¦Â�¾«Âz¯º¬-�¾º¿zc°¡�°®

�®®z-¾¯�°¦°®¦�ªs¦®�¶]�Z·5%&
v¿Zº] ¾º«Â�vº´·®�¶º¯¦®¦�³±°Â�¶º] bº�¦�²º¨°¯�¾º�±°Â�Ä°ººº#Z°·�Z]�À¦°Z¨�±°Â

�v´�Z]¶d�¦®�¾�Z§�ÀºÀ�¦°vÀ·
�Ö�¢¿z�c��Ð

�º¬dt¯�ÄZ¸º�t]�°®�¼zº� ²ºº·¡�Ä¦ºdp¯��b�¦�ª¨�¯�¼z��²·¡�¢À£®�ÄzÀ-Á±¦v³¦
°®�¼zºº� Ä®Z¿±�°¦v¤¯��¾-®º«¡�±¦�§Z´dk¦�Ä¦z]��b�¦�©ÂZ d¯�z.¿®�®z��¶]�Ä®z��±¦�Â�Àv]
ªo¦z¯�°®�¼z��²·¡�°¦v¤¯��¾³Çº��Á°Â®�¦¿�°®��®º�¾¯�Ä°Â¡�°k�¾³Çº��¾³Z¯±�Á°Â®

�b�¦�¾³Z¿Z��ªo¦z¯�±¦�zd�À]�¶À«Â¦
vº´#�±¦�vº�]��®°¦®�®ºººkÂ�¼z��zdÀ«�z·�°®�²·¡�ÐÍÍ¤ÑÍÍ PJ ®Âvo���ºd¯�°º�]
�¾³Çº��©Z´¿z°c�°®��®º�¾¯��£®��ÑÔÍ�ÒÐÍ OJ� ��Äzd�À]�²·¡�°¦v¤¯��¾-v³Â®�b�Z�
zcÇZºº]��®¿È¯�ÄZ¯®�Z]��Àp¯�°®�¶§�v�°¾¯��zd�À]�Z¿Â��b�Z��°®�zdÀ«�Ï�Ð ¶]�¢¿z�c�À¦|À¯
±¦�Áv�§xk�²·¡±¦�zd°§�¾§v³¦�¶§�®º�¾¯�±Â°�°®�²·¡�Î�ÏPJ ��®�¶]�zl´¯��ÎÍ &� ±¦
�¿¦zº� °®�¶º§ bºº�¦�Áv��Á®¦®�ÀZ�³�ºÀd§¦º¿®¦°�²·¡�±¦�Á®Z d�¦�Z]��v�Z]¾¯�¶¿x�c�¢¿z�
²ºÀ]º¬-ººº°·��3RRO� ¶³¦|s�¶]�¶º]z¯�¢¿z�c�Á¦°�±¦�Áv���®�²·¡��¶¤]Z�¯�Z¿�v¿v��²¿z°c

�v�Z]¾°³
��0HQVWUXDWLRQ��³Âz³ºs�Ñ

ª¨Àººº� ¾º� °®��bº�¦�®zº¯ À¦°Z¨º�±°Â�±¦�zd�¿Zº� À±�À¦°Z¨º�±°Â�°®�²º·¡�zº¤�z-¦��®º�¾¯���®�²·¡�Í�Ò�Í�Ó ±Â°PJ ®Âvo�¾��®�Àºs�ÐÍPO ®Âvo�§Z�do¦�Z]�³Âz³ºs
ÎÐ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
�º�®�Á°Â®�zº· °®�Àººs �ÓÍPO ±¦��ºÀ]��®Zºº¿±�®loÂ�®º��¾³Çº��³Âz³ºs�ÀZ¯±�©v¯
Â�bº�¦�À¦®zº¯ ±¦�zdº�À]�²º·¡�¶º] ÀZº³±�¶º³¦±Â°�±ZººÀ³��b�¦�z¿x�Z³§Z´dk¦�²·¡�z¤���®º�

�Ö��v�Z]¾°³�²·¯�±¦�°Â®�ÀZ³±°®�²·¡�z¤��¾°³¡�zd³Â|�¦�¾³¦Â¦z�
�7UDLQLQJ�¾�±°Â�©Z´¿z°c�Ò

�®ºº� ²º·¡�z¿Zºs¯�°®�Äz·Zºº�©¦zÀÀ�c�\kº¯�v³¦ºc¾¯�¾¿Z¸´c�¶]�¾�±°Â�©Z´¿z°c
²º¿z°c�Á°Â®�¦ºº¿ °®�À¦°Z¨�±°Â�±¦�Ä®¦v�c�°®�²Àd¿z��°¦v¤¯�zÀÀ�c�¶§�b�¦�Áv��³°¦|-
�®ººº�¾¯�¶º]z¯�¢¿z�c�Z¿�Ä|¿z³ºs��|À«º°·�¶]��¤��¶§�b�¦�Ä°¦v¤¯�±¦�zc¦z��Ä¦¶d ·�ÐÐ
¾º�±°Â�ÄZ¸º´¿z°cù�Â�ø¾.dº�sù�ÄZºº·±Z��°®�²¿z �³¦zc�¸Z^�¦�v�°®�Â�¿z��²·¡�b�¬�
±¦�²º·¡�¾¿Zº·°�Â�Ávº� ¸Z^º�¦�²¿z º�³¦zc�¾º�±°Â�²º¿z°c��ºº¿¦|�¦�Z]��®°¦®�©ÂZ c�ø®Z¿±
¾ºº� °®�²º·¡�ÄZº·ª°¨¯�¾¿¡°Zº§ ²¿¦z]Zº´]��®®zº-¾º¯ ®Âvºp¯�Á®Â°�¾�Zºt¯�ÄZ¸«º¬º�

��Ö�v�Z]¾¯�v¿®zc�®°º¯�²À.´��ÄZ¸´¿z°c
²·¡�z¤��¾°³¡�¶³Z-�¶��ªo¦z¯ �Ò�Î

Â�²ºÀ]º¬-ºº°·��²ºÀ]º¬-ººº°·�°®�À¡� �� ®°¦®�Ä¦ÁzÀs¯�²·¡�¿z-�Ï�Ò ®«Z��®z��¦¿
±¦��®°¦®�®ººkÂ�¾Zººp��Â�v^§��Z¸³¦ºtd�¦�°®�>Zcv°��z.¿®� �� ��b�·�¾¿Z¿°v´§ºdÀ¯�ÄZ·®¿|³¡
®À�¤c�z¿±�¬z��¶]�¶¬oz¯�¶��¶]�|¯z£�¾º^¬-�zd´� °®�À¡�zg¦�¶]�¶kºc�Z]�²·¡�À®¦®�b�®

�ÎÍ��®º�¾¯

ÎÑ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
¶º§ v]Zº¿¾¯��·Zºº§ ²·¡�z¿Zs¯�¶¬oz¯�²¿¦�°®���,URQ��GHSOHWLRQ��²·¡�¶À¬tc��Î

�v�Z]¾¯�¿z��²Àd¿z���·Z§�À¡�z.³Z¿Z°³
�,URQ��GHILFLHQW�HU\WKURSRLVLV��²·¡z¤��Z]�~¿|¿º�Âzd¿°¦�Ï

Zº] ¶º¬oz¯�²º¿¦��®ºº�¾¯�zºl´¯�¾ºº¯Âz§º�À·�¶] ²À]º¬-º°·�|d´��Ä¦z]�¾�Z§Z³�²·¡
²¿zÀº�°º�ººcÂz���º¿¦|�¦��²¿z º�³¦zc�¸Z^º�¦�vº�°®��·Zºº§ �¿z��²·¡�Â�²Àd¿z���·Z§
bºº�¬���·Zºº§ ¾ºº«Â�®ººº�¾¯��tººº�¯�7,%&�º¿¦|�¦�Â��)(3��®¦±¡�¾dÀº�Âzd¿°¦

�®º�¾°³�Áv·Z�¯�n�¦Â�¾°³¡�Â�v�Z]¾°³�Áv´´§²ÀÀ�c�²À]º¬-º°·
�,URQ�GHILFLHQW�DQHPLD�²·¡�z¤��¾°³¡��Ð

Â�0&9 �b¿z§ºcZ°·��²À]º¬-º°·��®º�¾¯�®Zl¿¦�¦ÀdÀ�Âz¨À¯�Â�¦À¯Âz§º�À·�¾°³¡
�v]Z¿¾¯��¿¦|�¦�¿z��°®�¾º¬p¯�²¿z �³¦zc�°ºd��°�b�¬��¾«Â�¶d�Z¿��·Z§�5%& ®¦v�c

�ÎÎ�Ö��À¦°Z¨�±°Â�°®�²·¡�z¤��¾°³¡�µ°¦º���Ó�Î
�v]Z¿¾¯��·Z§��2�Â &2� ��Àºs�ÄZ·±Z-�¾Z¤d³¦��¾°³¡�°®��Î

Z¯z��¶]�bÀ�Z�o�Â�¶lÀ-z��������¾.d�s�Ï
±Âzºº] z§x«¦�¼º��©È¨�¯�\¬�¦�¾£Âz��º�¾^¬£�Ä°Z-±Z��ªÀ«v]�bo¦zd�¦�¾Zo�°®��Ð
bº�¦�¾ºº°³¡�b¯È��²À«Â¦��b�¦�®°¿|§Z¯�ÄÞz³¦�¶]�±ZÀ³�¶§�¾d£Â�³±°Â�¿Z.´·�°®��v´§¾°³
À®¦®�bº�®�±¦�Zºº] \�Z´d¯�¾¿¡°Z§�°®��·Z§��v�Z]¾¯�¾�±°Â�b�z�À��¿v��Z¿�¾¿¦°Z§�°®

ÎÒ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
Âvºº´§�¾¯�®§�¦°�¾¨¿|À��¾¿¡°Z§��ÏÍ²À]º¬-º°·�Î�Ï GOJU �·Z§�¾do��b�¦�²À]º¬-º°·

�v]Z¿¾¯��·Z§�|À³�¾´·¯�®z¨¬°�
REMHFWLYH ¾ºº°³¡�ÀÂv]��²·¡�z¤��¾°³¡�¿Â®�¶¬oz¯��²·¡�z¤��Z]�~¿|¿º�Âzd¿°¦��Ñ
b¯ÂZº¤¯�zÀººÀ�c�Â�¾³È���Â�¾³º¯°º·�©ÇÈds¦��¾¨À´À¬§�©¦z·Z�c�z]�Ä¦¶¯v¤¯�b�¦�²¨°¯

�v�Z]�b³º ��¶]
�®ººº�¾¯�¦¿Þº«º¿|À��Ä°Z-±Z��¶]�zl´¯���ºd¯�¾�±°Â�|À«º°·��~¿|¿º�Âzd¿°¦�Ò
zdºº-°|]�Â�zd³¦ºk�ÄZ·5%& ®¦v�c���³±°Â�±¦�v�]�±Â°�v´#�°®�²Àd¿º�Âzd¿°¦�°¦v¤¯��¿¦|�¦
�º¿¦|�¦�Z¸Àdº�º«º¨Àc°�®¦vº�c�Zºº] Á¦z°·��0&9��5%&��ºd¯�®lo�¶¨¿°º�]�v¿¦|�¦¾¯�¦°

�v]Z¿¾¯
ÄzÀº-Á±¦vº³¦�¢ºº¿z��±¦�Z¿�Äzd¯ºdÀ�³¦®�¢¿z��±¦�À¦ºc¾¯�¦°�zd³¦ºk�ÄZ·5%& v�°®
Zº] �®ºº°³�¶^º�Zp¯���ÑÍÎEÂ�ÑÍÎ D ²ºÀXcÂz��º ºº����5%& ¾d¬¨�¦ºdÀ��²ÀXcÂz��Â®�b^�³
À&Àº�§¦�ªº°o�Ä¦zº] ¾º«Â�vº³°¦®�Äzdº°§�>Zd^º�³�²ººÀ]º¬-º°·�zd³¦ºk�ÄZ¸«º¬��¶¨´¿¦�®ºkÂ

�v³°¦®�Äzd�À]� Â��%3* °¦v¤¯�Â�Á®¦®�ª¨��zÀÀ�c�zd³Z�¡�Z¸³¡��v³zd^�Z´¯
vÀ«ºc��·Z§��²Àd¿º�Âzd¿°¦�n�zc��·Z§�¶]�zl´¯�b�¦�²¨°¯�¦¿Þº«º¿|À��Ä°Z-±Z�

�b�¦�Áv�³�vÀ¿Pc�±º´·�¶§�®º���5%&
¶ºlÀd³�°®�v]Z¿�¾¯��·Z§�²·¡�¶]�¶d�]¦Â�ÄZ·®¿|³¡�bÀ«Z���²·¡�z¤��°®��Z·®¿|³¡�Ó
¾³¦vÀººº�§¦�¾ºd³¡�bÀ«Zº�����Zº·Â°¦®�±¦�Ä®¦vº�c�¿|À«º]Zºd¯��$73 vºÀ«ºc�Â�¾º� ´c�ÁzÀºl³±
�v]Z¿¾¯��·Z§��ÄvÀWÂzÀc�ÄZ¸³º¯°º·�Â�ÄvÀWÂzd�¦�ÄZ¸³º¯°º·�|d´���±¦vÀ�§¦z�Â±ÇZcZ§

ÎÓ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
�ÎÍÂÎ��Àv]�²·¡�bÀ��Â�²ÀÀ�c�Ä¦z]�¾·Z.�¿Z¯±¡�ÄZ¸d�c�Ô�Î

bººº�¬���®§¦zdº¯ ¾«º¬º� ®ºlo�²ºÀÀ�c�Zº] ��&%&�� &RPSOHWH� EORRG� FRXQW� �Î
Àvºº] ²·¡�bÀ��Â��0&+&��0&+�0&9�5%& ÄZ¸�sZ�Â�Z·5%&®¦v�c��²À]º¬-º°·

�®zÀ-¾¯�°¦z£�¾�°z]�®°º¯�|¯z£�ÄZ¸«º^¬-�|À³�Â
¾º� °®�²º·¡�bº�¬���bºº�¦�ª�d¯�²¿z �³¦zc�¶]�Àºs�³®z-�²·¡�¿z��²·¡�Ï

�®º�¾¯�ÄzÀ-Á±¦v³¦�n^��¾Â¦�ÄzÀ.³ºs�°®�>Çº°�¯�Â�b�¦�©ÂZ d¯�±Â°¶³Z^�
°®�®ººkº¯�¾«Zº�c¦�ÄZ¸º´ÀXcÂz��¶º] ¶ºº§ b�¦�¾´·¡�°¦v¤¯�z.³Z�³�7,%& �7,%&�Ð
°ºº�]�Â�bº�¦�²¿z ºº�³¦zc�¾¬�¦�¾«Z�c¦�²ÀXcÂz���v´§¾¯�¸Z^�¦�¦°�Z¸³¡�Â�Áv��ª�d¯�¶³º°³
bº�¬���®À¤dºº�¯�zÀ��°º�]�7,%& �b�¦�Áv��¸Z^�¦�²·¡�Z]�²¿z �³¦zc�±¦� �� ®Âvo�¾�À^�

�v·®¾¯�ÀZ�³�¦°�²¿z �³¦zc
°ººº�]��v�Z]¾¯�v��\¿z��°®�7,%& ¶]�²·¡�b^�³ �²¿z �³¦zc ¸Z^�¦�v�°®�Ñ
�v]Zº¿¾¯��·Zº§ ²º·¡�zº¤��¾º°³¡°®�¶º§ bºº�¦�Áv��¸Z^�¦�²¿z �³¦zc��ÐÐ ®Âvo�¾�À^�

�®º�¾¯�ª¯Z��¦°�²·¡�¾«Z�c¦�ÄZ¸´ÀXcÂz���ÔÍ�ÖÍ ®Âvo�²¿z �³¦zc
bºº�¦�®Zo�±Z�z.�´§¦Â¦¿�²Àd¿z��¾«Â�®°¦®�b¤]Z�¯�²·¡�z¿Zs¯�Z]�¿z��²Àd¿z��Ò

�v]Z¿¾¯��¿¦|�¦�Â�Ä±È�ºX³��§Z¸d«¦��b³º ��°®�¶§
\ººÀ§zc�²·¡�Z]�¾�À^��°º�])(3� ��)(3�®¦±¡�¦Àd¿º�Âzd¿°¦�²¿zÀ�°º�ºcÂz��Ó
ÄZºº·¾°³¡�±¦�¾ººº��]��²º¯|¯�¾º°³¡��²º·¡�zº¤��°®�)(3 �®ºº�¾¯�¶dsZº� ®º· Â�Ávº�

�v]Z¿¾¯��¿¦|�¦�ÄzÀ�°º�Â�§z��Z]�bÀ¯º°�¯��¦Àd�È]Â°vÀ�
ÎÔ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
²º·¡�zº¤��°®�Z·°ºd�º�°�²º¿¦�°¦vº¤¯ �¿zº� °®�¾ººº¬p¯�²¿z �³¦zc�°ºd��°�Ô
Ä¦zº] Á&º¿Â��¿¦zº� °®�Â�bº�À³�¾]Z¸ººd«¦�ÄZ¸dÀ��Â�zÀgPc�bpc�Z¸³¡�°¦v¤¯��v]Z¿¾¯��¿¦|�¦
¸Z^º�¦�vº�°®��0&9 °®�zÀºÀ�c�±¦�ªºº^£�Z·°ºd��°�²¿¦��¿¦|�¦��®°¦®�®z]°Z§�²·¡�z¤��vÀ¿Pc

�v·®¾¯�­°�)(3Â
�z.¿®�¾Èds¦�v´#�Â�²·¡z¤��°®�²·¡�bÀ��Â�¾·Z.�¿Z¯±¡�ÄZ¸�sZ��Î�Î ¾Âvk¾Èds¦�¸º³¿z��²·¡²¿z �³¦zc¸Z^�¦�v�°®²Àd¿z�

²·¡�z¤�pnpp
²·¡�Z]�bÀ¯º°�¯npnn
±ºcZ¯Âz§ºcZ°·npnn
¶¿x�c� º�ppzÀ�d¯p
¾°Àsv]pppn

²¯|¯�b³º �pppn
¾�Âz¿Â�bÀcZ�·nn¾Z¯z³Z¿nn

²¯|¯�Ä°Z°À]�¾°³¡p¾Z¯z³�Z¿�pp¾Z¯z³Z¿n
¦Àd�È]Â°vÀ��¾°³¡n¾Z¯z³Z¿pnn �v�Z]�¾¯��·Z§�Â��¿¦|�¦�z.�¿Z°³�\Àczc�¶]��p�Â�n� ÄZ¸d¯È�

ÎÕ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]

²·¡�bÀ��Â�¾]Z¿±°¦�°®�Á®Z d�¦�®°º¯�ÄZ·zd¯¦°Z���kz¯�ÄZ·Á®Âvp¯�Ï�Î ¾Âvk
bÀ�°k¿z��²·¡� GOJP �²¿z �³¦zc� GOPJ �²Àd¿z�� OJP �¸Z^�¦v�°®7,%&� GOPJ �
®z¯ ��«Z]ÓÒ�ÎÔÍÏÍÍ�ÑÍÍÏÍ�ÏÒÍÏÍ�ÒÒÏÒÍ�ÑÒÍ
À±���«Z]ÒÍ�ÎÔÍÏÍÍ�ÑÍÍÎÍ�ÎÏÍÎÒ�ÒÍÏÒÍ�ÑÒÍ
ÁZ¯�Í�ÒÑÍ�ÏÒÍÎÐÍ�ÏÔÒÒÍ�ÓÍÍÎÏ�ÒÍÎÍÍ�ÑÍÍ

¾Z�Ó�ÁZ¯ÓÒÍ�ÎÏÍÎÒÍ�ÑÍÍÔ�ÎÑÍÎÏ�ÓÍÎÍÍ�ÑÒÍ
¾Z��Ô�ÎÔÒÍ�ÎÒÍÏÍÍ�ÑÍÍÎÍ�ÎÒÍÎÒ�ÒÒÏÒÍ�ÑÒÍ

�v´§¾¯�zÀÀ�c���¬dt¯�¢�Z´¯Â�Z·°º�§�°®�|À³�Â�bÀ§�¸º³�¶]�¶kºc�Z]��kz¯�ÄZ·Á®Âvp¯
¦Àd�Z´°¿Þ�°®�¾�±°Â�ÄZ¸´¿z°c�Õ�Î

©ÂZ d¯�>È¯Z§�¾³Z¯z¸£�©Z´¿z°c�ZÀ³®�°®�¦Àd�Z´°¿Þ�\oZ��ÄZ·°º�§�zh§¦�°®�Á±Âz¯¦
®¦zº�¦�¶º¨´¿¦�·Zºp«�¶º] ¾º�ººº¬§�ÄZ¸�È§�°®��v�Z]¾¯�¾�º¬§�ÄZ¸�È§�¾´¿z°c�ÄZ·¶¯Z³z]�Z]
¶ºÀ«Â¦�Â�Ä®ZºÀ´]�Ä±Zº�Á®Z¯¡�ªººp¯�Zl³¡�¦x«�v³º�¾¯�®°¦Â�©ÂZ d¯�¾³v]��¿¦z��Z]��¬dt¯
À¦º´��¶]�¾�±°Â�ÄZ·¶d�°�z¿Z��Ä¦z]�¦Àd�Z´°¿Þ�¦z¿±�v�Z]¾¯�Z·¶d�°�¾¯Z°c�À¦°Z¨�±°Â
¦°�¾º³v]�¦¿|Àºº� ¾¡Áv¿¦�ÄZ·zd¯¦°Z��Â�Z·�sZ��¶§�Ä®¦z�¦��®º�¾¯�§º�p¯�¶¿Z��¾�±°Â
�v³º�¾¯�¾³Z¯z¸£´Zs�¾´¿z°c�ªo¦z¯�®°¦Â�Â�Áv���´¿|-�v³°¦®�¾³Z¯z¸£�©Z´¿z°c�Ä¦z]
Â��¸k���sz#���$À��©Z§zo�°®�Àv]�ÄZ¸d°�£�¶À¬§�¦Àd�Z´°¿Þ�³±°Â�°®�¶§�¾¿Zl³¡�±¦

ÎÖ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
\º�Z´c��º o�Â�³°Âzº� b¸ººk ¾«Z��¾�Â°�¦Àd�Z´°¿Þ�©Z´¿z°c�¦x«�v´´§¾¯�b§z��°Z��

�®º�¾¯�§º�p¯�¾³È��
Â�ÂzÀº³ z]�À¦®z¯�¦Àd�Z´°¿Þ�Â�Àv]�Äz¿x��»Z��³¦�bÀ¬]Z£�z]�zd�À]�ÀZ³±�¦Àd�Z´°¿Þ
®ºººs À±Â�ª]Z¤¯�°®�¶d�ºÀ��b�Z´°¿Þ�Â�Á®º]°¦º�®�°ZÀ�]�©Z´¿z°c��®°¦®�¶À¨c�Àv]�¾¿Z³¦ºc
®Zºl¿¦�»Z��³¦�Â�b¯Z¤d�¦��¿Z¨pd�¦��ÂzÀ³�°®�Ä¦¶d�kz]�b�z�À��Z¸dÀ«Z���²¿¦��v´§¾¯�bÀ«Z��

��ÎÏ�v´´§¾¯
ÀÞZ º���®dº�À��°®�Â�øÄ±¦ºº· zÀº�ù�¦Àdº�Z´°¿Þ�³±°Â�°®�ÄÞzº³¦�\ºº�§�®d�À�
�bº�¦�¦ºÀd§Ç�vÀº�¦�®dº�À��°®�³±°Â�²º¿¦�°®�bÀ«Zº���±¦�Ä|Àºº#Z³�°ZÀ�]��t] v�Z]¾¯
¢º¿z��±¦�Ä|¿°¶º¯Z³z]�¦xº« ®ºº�¾¯�¿Zºl³¦�Ä°Zººl ³¦�Â�Ä¦¶�p«�°º�]�¦Àd�Z´°¿Þ�©Z§zo
¼ººº� Ä±¦ººº· b°º� ¶º] ¦°�ÄÞzº³¦�®dº�À���©vº¯ ¾º³Çº��¾d¯Z¤dº�¦�ÄZ·Ä±Zº�Á®Z¯¡

��ÎÐ�v·®¾¯

ÏÍ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]

¿Â®�ª��Z¸�Â°�Â�®¦ºº¯



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
Z¸·Z.d�®�Â�®¦º¯��Î�Ï

bºÀ§���ÂZºº§ ÀZ¯°®��7/%&ÄzÀ-Á±¦v³¦�bÀ§���¾°À�b�¿±��²·¡�ÄzÀ-Á±¦v³¦�bÀ§
ÄzÀº-Á±¦v³¦�ÁZ.d�®���2ULRQ�'LDJQRVWLFDO� ²Àd¿z��ÄzÀ-Á±¦v³¦�5,$�� ¾�¦º³º°¿¦º¿®¦°
��FHFLO� ¾«ZdÀl¿®�zd¯ºd�Âzd¨��¦���/.%� zd³Z§Z¯Z-���6� (OHFWURQLFV� &%& ¶^�Zp¯�Â

Z¸�Â°��Ï�Ï
¾�±°Â�©Z´¿z°c�Â�¶�«Z�¯�®°º¯�®¦z�¦�©Z�t�¯��Î�Ï�Ï

¾Zº� � 6'[ r ��Ö�ÍÏ r Î�ÔÕ ¾´����ºd¯�Z]�¾Z��Ó�ÎÑ À¦z���¶�«Z�¯�®°º¯�®¦z�¦
Â�¶dºº�¦®�¾Z�d�¦�¦Àd�Z´°¿Þ�³±°Â�¶]�� 6'[ r �Ï�ÕÓr Î�ÑÒ��¾Z��Î�Ô ©v¯�¶]�¶§�Á®º]
¦°�¦Àd�Z´°¿Þ�¾³Z¯z¸£�b¸k�¾�±°Â�©Z´¿z°c�z¸�®WZ£�Â�ª]Z]�ÄZ·z¸��°®�¢À¤pc�ÀZ¯±�°®

�v³®¦®¾¯�¿Zl³¦
¦vºd]¦�±Â°�zº· °®��vºº¿®z-�¿Zl³¦�b�Z��Ï�Ï�Ò ¶³¦±Â°�Â�¶d ·�°®�±Â°���©Z´¿z°c
Ï�Ð ÄÂ°�zº] ¾º]z¯��Àtº�c�¶º] vºº�]�Â�Áv��¦zk¦�¾Z¨¿|À��Â�Ä®z]°Z§��¾¯º°��ÄZ¸�¯z³
�v¿®z-� ¦zk¦�¦Àd�Z´°¿Þ�¾�Z�ds¦�Ä±Z�³v]�ÀZ¿Z��°®��Áv��¿Zl³¦�¾��tc�©Z´¿z°c�¶¬À�Â
¦Àd�Z´°¿Þ�¶¬À�Â����z·�°®�ÄzcÁ®z���Â zcÄvk�©Z´¿z°c�©Z¤]Z�¯�¶]�¦¿®|³�ÀZ¯±�°®

�v��¿Zl³¦

ÏÏ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
�¿Z¯±¡�Â�Ä°¦®z]¶³º°³�ª¨cÂz���Ï�Ï�Ï

Á±Â°�Á®�©ÈºººÀ��c�±¦�vº�]��vº³®º]�zº ³�ÒÍ ¶º�«Z�¯�®°ºº¯ ®¦zº�¦�®¦vº�c� ¦vºd]¦�°®
®Âvºo ÄZº¯®��°®�Ávº� ¦vººk ¿z��Â�Áv��¿Zl³¦�n^��¶À«Â¦�©Z�Z��°®�ÄzÀ.³ºs��Ä±Â°º³�

�v��Ä°¦v¸.³�Z¸�¿Z¯±¡�¸Âz��Zc��ÏÍ �

±¦�~���¿º��¶¬oz¯��¶d ·�Á®�Â��¿Â®�¶¬oz¯��¶d ·�°Z¸#�\Àczc�¶]�Äv�]�ÄZ¸¿zÀ.³ºs
�°ºº�o�¿vº� ªº¿Ç®�¶º] zº ³�Á®|³Zºº� �v��¿Zl³¦�v�]��¾³Zd�¦�¦Àd�Z´°¿Þ�¾³Z¯z¸£�©Z¤]Z�¯
¶º] Àººº´�¯�¶§�¤ ¿Â®�Â�¾Â¦�¶¬oz¯�ÄZ¸�¿Z¯±¡�¶]�¶kºc�Z]�|À³�Â�¾]Z¸d«¦�Â�¾³º ��ÄZ¸¿°Z°À]
z]�¾¿Z¸³�ªÀ¬pc�Â�¶�¿Z¤¯�²¿¦z]Z´]��v³v��«°Zs�¶�«Z�¯�±¦��v³®º]�¾°�ÇZc�Z¿�²·¡�z¤��¾°³¡
Ávºº� ¿Zl³¦��v´d�¦®�¦°�¶�«Z�¯��¿¦z��Â�Á®º]�z�Zo�¿º��Â�¾Â¦�¶¬oz¯�°®�¶§�z ³�ÐÒ ÄÂ°
¨°Â®�°®�¦°�²·¡�¿|À«º]Zd¯�z]�zgR¯�Z¿�Â�²·¡�ª°¨¯�ÄZ·Â°¦®��°º§x¯®¦z�¦�±¦�¦À$À·�>Z´°�

�v³®z¨³�»z�¯�¢À¤pc
¿z��²·¡�ÄzÀ-Á±¦v³¦��Ð�Ï�Ï

¶º] ªºº¿v^c�Â� ZÀo¦�±¦�~��Áv�¦vk�ÄvÀ�¦��Àp¯�°®�²¿z �³¦zc�¶]�ª�d¯�¿z��²·¡
¶³º°³�²·¡�°¦v¤¯�Z]�À¡�©v��¶§�v´§¾¯�®Zl¿¦�¾]¡�,³°�øÀz�ù�»z�¯�Z]� � ���)H Âz��Àº¿

�®°¦®�®À¤d�¯�b^�³
¿vº� ±¦�ÀZºº´À°�¦�Ä¦z]��b�z-�°¦z£�Á®Z d�¦�®°º¯�¦À°�À«�zÀ��Â�|À«º°·�ÀÂv]�¿z�
§xºk ÒÖÐ QP «ºº¯ ¾ºº� °®� ¦vººd]¦��b�À��Z¿��¿Z¯±¡�¶«º«��z�¤¯�§¡�°®�²·¡�¾-®º«¡

ÏÐ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]

²·¡�b�¬��²¿z �³¦zc ¸Z^�¦�v�°®� ��� uÎÍÍ7,%&

�vº� bºW¦z£�°ººº§x¯�«º¯�¾º��°®��v·Z���»z�¯�¦³È]�§xk�Â�Á®z§�z ��¦°�z�Z]�Ä°º³
�®º]�²·¡�¶]�¾-®º«¡�¿v��v¿R¯�Í�ÍÒ ±¦�zd°§�ÄZ¸]xk

bº�¬��|Àº³ Â�ÒÖÐQP «ºº¯ ¾ºº� °®�Z·¶ºº³º°³�Â�®°¦v³Zd�¦�Ä°º³�§xk�¶]�¶kºc�Z]
�v¿®z-�¶^�Zp¯��¿Z¯±¡�®°º¯�ÄZ·¶³º°³�°®�²·¡�b�¬����ÏÍÍ GOJ� ��²·¡�®°¦v³Zd�¦

7,%&ÄzÀ-Á±¦v³¦��Ñ�Ï�Ï
¦°�²º·¡�¦ºº°³��b�¦�¿z��²¿z �³¦zc�®À¤d�¯�zÀ��ÄzÀ-Á±¦v³¦��£¦Â�°®�7,%& ²ÀÀ�c
²º·¡�~�ºº� �®®z-�¸Z^�¦�²·¡�±¦�²¿z �³¦zc�°®�®ºkº¯�ÄZ¸·Z.¿Zk�¿Z°c�Zc�Á®Â|�¦�¿z��¶]
²¿z º�³¦zc�¶º] Ávº� vºº³ºÀ��²·¡�ª§�Â�Áv��«°Zs�ª°���Àp¯�±¦�®¿|À´¯�©Z´]z§�Z]�¾�Z�¦

�v��ÄzÀ-Á±¦v³¦
²¿z �³¦zc�¸Z^�¦�v�°®�¶^�Zp¯�Ò�Ï�Ï

¸Z^º�¦�vº�°®�zº¿±�¾ºº¯z��¶º] ¶ºkºc�Zº] Â��7,%&Â�²º·¡�bº�¬��ÄzÀº-Á±¦vºº³¦�Z]
�v¿®z-�¶^�Zp¯�²¿z �³¦zc

¿z��²Àd¿z��ÄzÀ-Á±¦v³¦��Ó�Ï�Ï°¦zº£ Á®Z dº�¦�®°ºº¯ ¿zº� ²ºÀd¿z��ÄzÀº-Á±¦vºº³¦�Ä¦z]�z¿±�ÄZ·z.�´§¦Â�Â�Z¸«º¬p �̄b�z-

ÏÑ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
¶ºÀ¬��¾Zº³º¬§º³º¯�Ä®Zº]¾d³¡�Zº] À¡�¾ºº¬s¦®�n���±¦�¾�t]�¶§��¿Z¯±¡�ÄZ·¶«º«��Î�®º]Áv��ÁvÀ�º��²Àd¿z��®º]Áv��°¦v³Z�³� ,��� Z]�¶§�²Àd¿z��¶À¬� ¾Z³º¬§º³º¯�Ä®Z]¾d³¡��Ï�ÒÍÍ �ÎÍÍ �ÏÍ �Ò �Í ÄZ¸ººd�¬��Z]�Á|À¬À�ºÀ«�°®º��©°º��¶]��²Àd¿z��ÄZ·®°¦v³Zd�¦��ÐzdÀ«�°®�¿z-Âz¨À¯�ÎÍÍÍ Â��Í�Î��1D1� Ä¦°¦®�©Z ���z�Z]��Ñ1D1� Ä¦°¦®�Í�ÏÒ /PRO ~¿zc�z�Z]��º�d���z�Z]��Ò

�v�Z]¾¯�z¿±�¬z��¶]��¿Z¯±¡�¿Zl³¦�ªo¦z¯�v�Áv³Z�°�ÁZ.�¿Z¯±¡�ÄZ¯®�¶]�Z·¶³º°³�Â�Z·®°¦v³Zd�¦��Z·z.�´§¦Â�¿Z°c��ÎÄZ·¶º³º°³��Z·®°¦v³Zdº�¦�®¦vºº�c�¶]�²Àd¿z��¶À¬��Ä®Z]¾d³¡���º��Ä¦°¦®�ÄZ·¶«º«��Ïzº�³�°®� �7RWDO� &RXQWV� �¾Zºcºc�¿Zº³ ¶ºº] |À³�Ä¦¶«º«��v¿®z-�¦À¨ c�Â�Áv�§Ztd³¦�°Z°À]�v��¶d�z-�v�¶dt¿°�z�³�®°º¯�ÄZ·¶«º«�°®�Z·¶³º°³�Â�Z·®°¦v³Zd�¦�±¦�ÏÒPO �Ð�v�Á®Â|�¦�¾Zcºc�¶«º«�|l]�Z·¶«º«�¶°·�¶]�©Z ���z�Z]�ÐÍÍPO �Ñ�v¿®z-�¶º¬t¯�¾�sz#�²§¶º¬t¯�Z]�Z·¶«º«�Ä¦ºdp¯��Ò¶º]º¨³¦�ÐÔ �§¡�¿Zº°o�°®b�Zºº�¨¿�©v¯�¶]�Â�Áv³Z�º��®¬À�¦°Z��Z]�¦°�Z·¶«º«�§°®��Ó�v¿®z-°®��Àºº-Þ¦Â�°ºº�]���¿Zº¯±¡�ÄZ·¶º«º«�¶º³Z·®�Â�Á®zºº§ «°Zs�¦°�Z·¶«º«�Ä¦ºdp¯��Ô�b�z-°¦z£�¾�Z��x�Z§�Z]�²Z°cÄ¦ºdp¯��v¿®z-�¶º¬t¯�¾¯¦°¡�¶]�Â�Á®Â|�¦�¶«º«�z·�¶]�º�d���z�Z]�¾º¬p¯ ÎPO �Õ°¦zº£ ¾�Zº� x�Zº§ Zº]²Zº°c�°®��¶º³Â°¦Â��¶ºº«º«�z·�¶³Z·®�Â�Áv��«°Zs��¿Z¯±¡�ÄZ·¶«º«�b�z-
ÏÒ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
�v¿®z-�¶º¬t¯�Â�Áv�¶�Z�¦�¶«º«�z·�¶]�°¦v³Z�³�Ä®Z]¾d³¡�¾º¬p¯�ÐÍÍPO �Ö¶]º¨³¦�ÐÔ �§¡�¿Z°o�°®�b�Z��Â®�©v¯�¶]�Â�Áv³Z�º��®¬À�¦°Z��Z]�¦°�Z·¶«º«�§°®��ÎÍ�v¿®z-�v��«°Zs�¾Zcºc�¶«º«�±¦�zÀ��Z·¶«º«�¿Z°c�Ä¦ºdp¯��ÎÎÄ¦ººdp¯�À®zº§ ¶ºº¬t¯�±¦�vºº�]�Â�v�Á®Â|�¦�¶«º«�z·�¶]�º�d���¾º¬p¯�ÎPO �ÎÏ�v��«°Zs�¾Zcºc�±¦�zÀ��Z·¶«º«�¿Z°c¶º] ¶ºº«º«�z·�¶d¿ºÀd§¦º¿®¦°�Â�¶d�z-�°¦z£�zd³Z§Z¯Z-�ÁZ.d�®�°®��¿Z¯±¡�ÄZ·¶«º«��ÎÐ�v¿®z-�³°Z°��¶¤À£®�¦¿�©v¯� OJ� ��b�¬��Z¸«º��°ºp¯�°®�Â��FSP�¶¤À£® °®�³°Z°��Z¸�z��°ºp¯�°®��ÎÑ²Àd¿z��b�¬����¿Z¯±¡�®°º¯�ÄZ·¶³º°³�FSP Â�®°¦v³Zd�¦�°¦®º°³�¶]�¶kºc�Z]�Â�¶d�z-�°¦z£�v¿®z-�¶^�Zp¯�Z·¶³º°³�°®

�ª¯Z§�¾³ºs�³°Z°���&%& �Ô�Ï�Ï�º�ºd¯�®lo��²À]º¬-º°·�b�¬���b¿z§ºcZ°·��|¯z£�ÄZ·¶$¿º-�³°Z°���&%& °®²ºÀ]º¬-ºº°·��º�ºd¯�bºº�¬����0&+� Ä¦¶$¿º-���ºd¯�²À]º¬-º°·���0&9� Ä¦¶$¿º-�v¿®z-�¶^�Zp¯�Â�ÄzÀ-Á±¦v³¦��0&+&� ¾«º¬�
Ä°Z¯¡�Àº¯±¡��Õ�Ï�Ï3����� Z]�Z¸·Âz-�²À]�»Èds¦�Â�b�z-�°¦z£�Á®Z d�¦�®°º¯�7�7(67 Ä°Z¯¡�Àº¯±¡�v¿®z-�¾ ¬c�°¦®¾´�¯�Ä°Z¯¡�z�³�±¦

ÏÓ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]

¿º��ª��Zº·¶ºd�Z¿



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
Â�¦º¿Þº«ºcZº°·�ÄZ¸�sZº� °®�zÀºÀ�c�z.³Zºº�³�Ä°Z¯¡�©Z^�Zp¯�Â�¾·Z.�¿Z¯±¡�|À«Z³¡
¸Âzº� ±¦�vº�]�¶ºd · Á®�~�Â�n¾ºº�±°Â�©Z´¿z°c�¸Âz��±¦�ª^£�~�bÀ��Â�Â®�°®�¾¿ZÀ°À�ºÀ]
ÄZ¸�sZº� ��Î�Ð ¾Âvºk��vº�Z]¾¯�¶«Zº� Ó�ÎÑ¦Àdº�Z´°¿Þ�À¦zºº���°®�n¾�±°Â�©Z´¿z°c
�º¿¦|�¦�¶º¨À«Zo�°®��3!Í�ÍÒ��¶dº�¦®��º¿¦|�¦�¾ºW|k�°¦vºº¤¯�¶]�0&+& �0&+ �0&9
bºº�¬���b¿z§ºcZººº°·�vº�°®��5%& ®¦vº�c���3�Í�ÍÒ��vº�Z]¾¯�¶º�oÈ¯�ª]Zº£ 7,%&
Â�¿zº� ²º·¡�bº�¬��²ººÀ´$°·���3�Í�ÍÒ��¶d�Z¿�·Z§�¿z��²Àd¿z��b�¬��Â�²À]º¬-º°·

��3!Í�ÍÒ��b�Z¿��·Z§�|À³�²¿z �³¦zc�¸Z^�¦�v�°®

ÏÕ



« ²²··¡
�¡�zz¤¤��¾¾

°°³³¡�¡�¾¾��
°°zz]] b�Z´°¿Þ�À¦°Z¨�±°Â�¶]¶º]z¯ Ä¦¶d · Á®¾�±°Â�Á°Â®�¦¿ °®�Z¸³¡�©¦zÀÀ�c Â�¦¿Þº«
ºcº°· Â�¾¿ZÀ°À�ºÀ] ÄZ¸�sZ� �Î�Ð ¾Âvk

ÏÖ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]

¿°Z¸#�ª��fºp]



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
®¦v�c��¾³Z¯z¸£�¦Àd�Z´°¿Þ�³±°Â�Ä¦¶d ·�Á®�Á°Â®�¦¿�¾��°®�¶§�®¦®�ÀZ�³�¢À¤pc�²¿¦�����
Ä°¦®¾º´�¯�°ºº�]�¿zº� ²ººÀd¿z��b�¬��Â�²À]º¬-º°·�b�¬���b¿z§ºcZ°·�v�°®���5%&
°¦®¾º´�¯�¾º�±°Â�Á°Â®�²º¿¦�°®�¿zº� 7,%&�º¿¦|�¦�Z¸º´c�¾ºº«Â��3�Í�ÍÒ��¶d�Z¿��·Z§
�v´§¾°³�vÀ¿Pc�¦°�²·¡�z¤��¾°³¡�®Zl¿¦�°º§x¯�©¦zÀÀ�c�À¦|À¯�²¿¦�®ºkÂ�Z] �3 Í�ÍÏÏ��®º]
³±°Â�°®�²·¡z¿Zºs¯�zº] ¾º�±°Â�ÄZ¸º´¿z°c�zºg¦�Zºº] ¶Z^c°¦�°®�Ä®v�d¯�ÄZ¸�°¦|-
¶ººº�]¦°�®°¦ºº¯ zhº§¦�°® �ÎÓ��®°¦®�®ººkÂ�ÀZº³±�³±°Â�°®�´Zºs °ºº�]�Â�ÎÑ�ÎÒ� ¾º³¦vÀ¯Â®
�b�¦�Áv��Áv·Z�¯�²·¡�z¿Zs¯��·Z§�Z]�øZ¸³¡�©v��Â�¾�±°Â�ÄZ¸´¿z°cù ²À]�¾°À¤d�¯

±¦�Z¸º�±°Â�z¿Zº� °®�²º·¡�zº¤��®Zºl¿¦�|Àº³ Â�²º·¡�z¿Zººs¯�z]�¾�±°Â�ÄZ¸´¿z°c�zg¦
ø�ÏÐ�r¿ÄÂ°¾§Z·ù��ø�ÏÏ�¾§Z·ù��ø�ÏÎ�¾Z^À«¦Âù��ø�ÏÍ�¾¨�¦ù��ø�ÎÖ�¾^-¦°ù��ø�ÎÕ�¾Z^cº�ù��ø�ÎÔ�Z´�ù¶¬°k

�b�¦�Áv��³°¦|-�|À³
²¿z º�³¦zc�¸Z^º�¦�vº�°®�ø�²ºÀ]º¬-ºº°·�bº�¬�ù�ÄZ¸�sZº� Zº] ¶º§ º�²ºº·¡�z¿Zs¯
±¦�zdº°§��¶«Zº� ÎÏ�ÎÕ ®zºº¯ ÄZ¸d�Z´°¿Þ�°®�º�b�¦�Áv���t�¯�ø¿z��²Àd¿z��b�¬��Âù
À¦°Z¨º�±°Â��bº�¦�Ávº�³°¦|º- |Àº¯ ÄÂ°�~ºÀ´c�Â�~ºÀ´c��Z´º� ÄZ·¶dºº�°�À¦°Z¨�±°Â

�ÏÑ��v³vÀ�z³�¾°³¡�¶¬oz¯�¶]�¾«Â�v³®º]�²·¡�z¤��v�d�¯�z���Â�zds®�±¦�®�¦�b�Z´°¿Þ
�5%&®¦vº�c��¦¿Þº«ºcZ°·�ÄZ¸d�c�±¦�²·¡�z¿Zs¯�bÀ��Â�¾]Z¿±°¦�Ä¦z]��¢À¤pc�²¿¦°®
²º·¡�bºº�¬����¾¿ZÀ°À��ºÀ]�ÄZ¸d�c�|À³�Â���²À]º¬-º°·�b�¬����0&9b¿z§ºcZ°·�v�°®
©Z¤À¤pc�z¿Z��°®��v��Á®Z d�¦��7,%&Â�²¿z �³¦zc�¸Z^�¦�v�°®��¿z��²Àd¿z��b�¬��¿z�

ÐÎ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
bº�¬��Å¦zÀºs¦�²ºÀ¤¤p¯�±¦�Ä®¦vº�c�¾ºº«Â�b�¦�Áv��¶d�z-�z�³�°®�°º§x¯�®°¦º¯�>Z^«Z��|À³

�ÏÒ��v³¦Á®z§�¾�z�¯�v¿vk��sZ��À¦º´��¶]�|À³¦°�ø¾º¬p¯�¾´¿z �³¦zc�°ºd��°ù
�bº�¦�Ávº� ¿Zºl³¦�ÀZº°«¡�°®��ÏÒ� Ä°Zºº¨°·�Â��6FKXPDFKHU��ºc�¶§�¾¤À¤pc�°®
¾�±°Â�²¿z°c�ÁZcº§�Á°Â®�¦¿�°®�²·¡�z¿Zs¯�ÄZ¸�sZ��Â�¾�±°Â�ÄZ¸dÀ«Z���À¦|À¯�¶Z^c°¦
�¾Â¦�ÁÂzº- �vºº´d�z-�°¦z£�ÁÂz-�¶��°®�¶�«Z�¯�®°º¯�®¦z�¦��b�¦�¶d�z-�°¦z£�¶�«Z�¯�®°º¯
ÁÂz-��v´d�¦®���ºd¯�Â�®�´¯�¾�±°Â�²¿z°c��¿Â®�ÁÂz-��v´d�¦v³�¾°�´¯�¾�±°Â�²¿z°c
vº´#�¾º�±°Â�¶º¯Z³z]�zº· ±¦�vº�]�Â�ªº^£��v´dº�¦®�v¿vº� Â�¿Â¦vºº¯ ¾�±°Â�²¿z°c��¿º�
¿Zl³¦�¾·Z.�¿Z¯±¡�|À«Z³¡�Â�ÄzÀ.³ºs��¿º��ÁÂz-�Á±Â°�v´#�Z¿��¿Â®�Â�¾Â¦�ÄZ¸·Âz-�¶d�Z�
°®�¿zº� ²¿z º�³¦zc�°¦vº¤¯�¾º«Â�¶ººd�Z¿��¿¦|�¦�ÁÂz-�¶��z·�°®�¿z��²Àd¿z��°¦v¤¯�v�
°ºd�º�°ù�bº�¬���®¦®�ÀZº�³��º¿¦|�¦�¿Â®�Â�¾Â¦�ÄZ¸º·Âz-°®�Â�Áv³Zº¯ b]Zººg ¿º��ÁÂz-
°®�¾º«Â�¶ºd�Z¿��º¿¦|�¦�Z¸dº�c�±¦�Ä®¦vº�c�°®�¿Â®�Â�¾Â¦�ÄZ¸·Âz-�°®�ø¾º¬p¯�¾´¿z �³¦zc
©Zº´¿z°c�¸ººº³ �¶�«Z�¯�³Â°�°®�Z¯�¢À¤pc�Z]�¢À¤pc�²¿¦�©ÂZ c�Áv³Z¯�¾£Z]�b]Zg�¿º��ÁÂz-
�vº�Z]¾¯��vº�]�Â�ªº^£���¿Â®�Â�¾Â¦�¾·Z.º�¿Z¯±¡�|À«Zº³¡�²ºÀ]�¾³Zºº¯±�¶¬�Z��|À³�Â�¾�±°Â
ªººÀ«®�¶ºº] Â�v]Zººº¿¾¯��·Zº§ ¾¿Z°º�È��®ºlo�v¿vº� >Zd^º�³�ÄZ¸º´¿z°c�±¦�vº�]�¶º¬�Z�È]
²ººÀd¿z��b�¬���Z¸«º¬�� Z���\¿ztc�Â�¾ZÀ¬cÂv³¦º«º¨Àc°�®d�À��°®�ø¾]Z¸d«¦�¶^�ùÄZ¸�´§¦Â
¾¿ZÀ°Àº� ººÀ]�Â�¦º¿Þººº«ºc�Z°·�ÄZ·°ºd§Z��b�¬��z]�°º§x¯�ª¯¦º� �v]Z¿¾¯��¿¦|�¦�¿z�

�v³°¦®�zÀgPc�Àºs

ÐÏ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
�¿¦|�¦�Â�²À]ÂZ-º°·�b�¬��Â�b¿z§ºcZ°·�v�°®��5%& ®¦v�c��¿z��²Àd¿z���·Z§
�vºº�Z]¾¯�¦Àd�Z´°¿Þ�°®�¾�±°Â�ÄZ¸´¿z°c�Z]�À¡�¶Z^c°¦�Â�²·¡�z¿Zs¯��·Z§�v¿R¯�7,%&
±Âzº] ¦xº« v³¦Ávº�³�«°Zºs ¾º�À^��Á®Âvººp¯�±¦�°º§x¯�z¿®Z¤¯��¶d ·�ÎÍ��ÁZcº§�Á°Â®�°®
|Àºº³ Â�Àºs�Àv��¢À£°�¾�°z]�¶d^«¦��®¦®�°¦z£�z�³�®°º¯�À¦ºc¾°³�¦°�¾°³¡�¶³Z-�¶��ªo¦z¯
¢º¿z�c��¾º�°¦º-�Ä|º¿z³ºs��¶º¿x�c� ºº� ª¯Zº� >Zºcv°��¶º§ ²º·¡�z¿Zººs¯��·Z§�ª¯¦º�
Â�¶ºº³Z-¦vk��·Â&��¶]�±ZÀ³�Â�®º]�Áv�³�·Zp«�¢À¤pc�²¿¦�°®��v�Z]¾¯�¾-°�ªs¦®�|À«º°·�Â

�®°¦®�¾¬À°¨c

ÐÐ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]

zºs¡�ª��



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
©¦®Z¸´�À�

²º·¡�±Â®�|¿ºlc�~���Â�À¦°Z¨�±°Â�±¦�ÁÂz-�Â®�²Àd¿z��n���ÄzÀ-Á±¦v³¦��Î
Â®�zº· °®�²Àd¿z��n���ÄzÀ-Á±¦v³¦�Â�Á°Â®�¦¿�¾��°®�ÁÂz-�¦¿ ¶]�¾§¦°ºs

�²·¡�»z�¯�j¿Zd³�¾�°z]�Â�ÁÂz-
�Äz«Zº§ ®Âvºo ²ººÀÀ�c�Â�b�Z´°¿Þ�À¦°Z¨�±°Â�½¦°ºs�j¿¦°�Äº.«¦�¾�°z]��Ï
b�Zºº¿°®�Z]�À¡�`�¿Z¤¯�Â�¾d�Z¿°®�²·¡�Â��¾³¦ºÀo�²ÀXcÂz�´º�t]���²ÀXcÂz�

�´Zs�¾´��ÁÂz-�²¿¦�b¸k�¿±Ç
°Z¨º�±°ÂzÀ��Â�°Z¨º�±°Â�ÁÂzºº- Â®�°®�²Àd¿z��Â�²·¡�n���ÄzÀ-Á±¦v³¦��Ð

�°¦v¤¯�z�³�±¦�Z¸³¡�`�¿Z¤¯�Â��¾Z�¨¿�®Âvo��©v¯±¦°®�©°º�]�ÀZ�°·
¾´¿z°c�`�¬k�z·�±¦�~��¶d ·�¦¿�¾��°®�°¦°®¦�Â�¸º�v¯�©Z�¿Z¯±¡�¿Zl³¦��Ñ

�À¡�©v��Â�¾«º^¬-|À«�Z¿�5%& ®ºkÂ�²ÀÀ�c�Â�ÇZ]�©v��Z]
³±°Â�°®�>Z�Z�ds¦��ÇZ]�©v��Z]�©Z´¿z°c�¿Zl³¦�Â�&%& ¶³º°³�¦¿�²d�z-��Ò
°¦zº¨c�~�º� Â�©¦zÀººÀ�c�¾�°z]�Â�&%& `³º°³�²d�z-�~���Â��¦Àd�Z´°¿Þ
ÄÂz]�³±°Â�©¦zg¦�¾�°z]�b¸k�Z¸³¡�`�¿Z¤¯�Â�¶d ·�¦¿�±¦�v�]�ªo¦z¯�²À°·

�¦¿Þº«ºcZ°·�ÄZ·°ºd§Z�

ÐÒ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
z¨�c Â�z¿v¤c

²À¯Pººc Â�\¿º�c�Z]�¶§�ª]Z] ¾¨�|��¿º¬��ÁZ.�³¦®�¾�·Â&��Ä¦°º��¿zdp¯�ÄZ��¦°ºº�§�±Zº�Áv´¿¡�ÀÇZ¸ºº³º³�¾d¯È��bÀ��Â�¾�°z]�z¯¦�°®�¦°�Z¯�¬z��²¿¦�`´¿|·�v³®º°³�Ä°Z¿¿zdººp¯�bºº�Z¿°��ººº¿°®¾]�Â�¶º³¦°¦º-°|º]ÄZº·Ä°Z¨°·�±¦�À¦Â¦zº�²Z�º� Zº]�º¿°®¾]�ÄZ¸ººd¿Z°o�Â�Z·¦°§�¶§�¾³Z°À¬��z �kv°p¯�zd§®�ÄZ£¡�Ä±¦°ÁZ.�¿Z¯±¡�b�À³�ÁvÀ�º��¾�§�z]�¾cZ¤À¤pc�ÄZ·¬z� ¿Zl³¦�°®�ÀZ�¿¦§Zº´k�´ººº�t]�z¸�°WZ£��j���z��À«Â�ÀZd�°Z°À]�¿zdp¯�À¦°Z¨°·�±¦�°ZÀ�]�z¨�c¦°�Zº¯ ¿Zºº°c�´º¬s�Z]�Â�¶³Z°À°��¶§�Á®¦±²À�o�ÄZ£¡�§Z´k�Â�Ä®º°p¯�zd§®�ÄZ£¡�v³®º°³�Ä°Z¿ÀZº¿Z£¡�¿zdºp¯�ÀZºº�Z´�°Z§�´º�t]�Ä±¦°�ÁZ.�¿Z¯±¡�¾°À°��Â�¿zdp¯�À¦°Z¨°·¿±Ç©Zº�¿Z¯±¡�zd�À]�¶#�z·�¾�¦º�Â�Â�b£®�Z]�¶§�¾¬À¬s�Â�Äz��¦��ª�Z���¾]¦zc�v³®¦®�¿Zl³¦�¦°ÄZºº£¡��bt^³¦ºk�À&À]�®Zd�¦�z¸�°WZ£�ÄZ³¦ºc�Â��¨°d°o±�ÀZÀ]z¯�±¦��À¦Â¦z��²Z��f�Zº] nº^��¶ººÀ«Â¦�©Z�Z��°®��£º°]�°º�o�Z]�¶§�Ä°ÂZ¿�²�o�Â�¾°�Z·�Z�°vÀ°o�v³v�¾¯��¿ºs�¾Z¸³º³�ÄZ·b�Z´°¿Þ�°®��¯¦°¡�Â�®�³�®ºkÂ~ºÀW°�Â�°ºº�§�v´°º�¿v³¦�²°vº¯ Â�ÁZºº-¡�¾]z¯�¾º¨��®Zd�¦�±¦�z¨�c�Â�z¿v¤c¾Zº�°¦�Zºº] ¶§�À¦z¿¦�¾¯È�¦�Ä°º¸°k�¦Àd�Z´°¿Þ�ÀºÀ�¦°v��³±º¯¡�¶dÀ°§�¿zdp¯�v³®º°³�Ä°Z¿�¦°�Z¯�\�Z´¯�\«Z�¯¾º.³º.#�Â�¾cZºº¤À¤pc�¬z��±¦�ª¯Z§�¾·Z-¡�Z]�¶§�b�Z´°¿Þ�ÀÇZ¸³º³�¾¯¦z-�²¿v«¦Âz·�¶]�¾¸kºc�ÀZ¿Z��¦°§�f�Z]�²°¦v¯�,³±�±¦�ª^£�¾do��£º°]�°º�o�Z]�À¡�¿Zl³¦�v³v��Z¯�¬z��Àv��zc°Z]z��¶#bº]º³�¶º�b³Zºd¯�Â�z^º� ¾Zº°§�°®�¶º§ ¾Z¸º³º³�°ÂÇ®�Â�|ºº¿|��ÄZ·b�Z´°¿Þ�Â¢ºÀ�ºc�À¦|º¿|��²º¿¦�`º°·�Ä¦zºº] b¿vo¦�©z�o�±¦�v³®º°³�ª°pc�¦°�ÄzÀ-¶³º°³�®¿°¦|.�Z���Ä°Z¯¡�Á°ÂZ�¯�b¸k�¾³&À]�¾¬��zd§®�ÄZ£¡�±¦ �®¿v´¯Â±°¡�ÀÂ|�¦±Â°
ÐÓ



« ²²··¡�¡�zz¤¤�� ¾¾°°³³¡�¡�¾¾��°°zz]]
$EVWUDFW
(YDOXDWLRQ�RI��,URQ GHILFLHQF\�DQHPLD�LQ�J\PQDVWLF�DWKOHWHV

0HKGL�SRXU�$PLU��2PLG�+DJKVKHQDV��+DGL�6RUNKL%DERO�8QLYHUVLW\�RI�0HGLFDO�6FLHQFHV
2%-(&7,9(� ,URQ�GHILFLHQF\�LV�WKH�PRVW�SUHYDOHQW�QXWULWLRQDO�SUREOHP�LQ�WKHZRUOG�WRGD\��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�SUHVHQW�VWXG\�ZDV�WR�HYDOXWH�WKH�HIIHFW�RIJ\PQDVWLF�H[HUFLVHV�RQ�YDULDEOHV�RI�LURQ�VWDWXV��ELRFKHPLFDO�DQGKHPDWRORJLFDO�
0(7+2'6��0DOH�J\PQDVWV������\U��1 �����ZHUH�WHVWHG�EHIRUH�WKH�VWDUW�RIWKH�VSRUW�FRXUVH��DQG�DIWHU�WKH��� ZHHNV��&RQFHQWUDWLRQV�RI�VHUXP�IHUULWLQ�7,%&��,URQ�DQG�WUDQVIHUULQ�VDWXUDWLRQ��WR�JHWKHU�ZLWK�KHPDWRORJLFDO�LQGLFHV�5%&�FRXQW��FRQFHQWUDWLRQ�RI�+E��+FW��0&9�0&+�0&+&��:HUH�DQDO\VHG�LQYHQRXV�EORRG�VDPSOHV�EHIRUH�DQG�WKH��� ZHHNV�DIWHU�VSRUW�FRXUVH��7�WHVW�ZDVXVHG�IRU�GDWD�DQDO\VLV��D�GLIIHUHQFH�ZLWK�S����� EHWZHHQ�JURXSV�ZDVFRQVLGHUHG�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW�
),1',1*��IHUULWLQ�OHYHO��5%&�FRXQW��+FW��+E��ZHUH�GHFUHDVHG��S�������KRZHYHU�7,%&�ZDV�LQFUHDVHG��S �������
&21&/86,21� *\PQDVWLF�H[HUFLVHV�ZHUH�DVVRFLDWH�ZLWK�D�UHGXFWLRQ�LQ�LURQVWRUHV��ZKLFK�FDQ�OHDG�WR�WKH�HDUO\�VWDJH�RI�LURQ�GHILFLHQF\�DQHPLD��WKDWPLJKW�FRPSURPLVH�WKHLU�KHDOWK�DQG�DWKOHWLF�SHUIRUPDQFH�
.(<�:25'6��J\PQDVWLF��H[HUFLVH��LURQ�GHILFLHQF\�
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5HIHUHQFHV��%LVKRS� 0/�� 'XGHQ�� (QJHONLUN� -/� �)RG\ (3��&OLQLFDO�FKHPLVWU\���WKHG�/LSSLQFRWW�:LOOLPV�DQG�ZLONLQV�������33�� �������� VWDPDW\DQQRSRXORV�*�1LHQKXLV :$��PDMHUXV�3:��9DUPXV�+��7KHPXOHFXODU�EDVLV�RI�EORRG�GLVHDVHV��WK�HG�:�%�VDQGHUV�FR�SS���������� *LOOHQ� &0�� /HH5� �0DFK *:��HW�DO��3ODVPD�YROXPH�H[SDQVLRQ�LQKXPDQV� DIWHU� D� VLQJOH� LQWHQVH� H[HUFLVH� SURWRFRO� �� -�$33O�3K\VLRO������������������6DOOLV�5�(��0�DVVLPLQR�)��(VVHQWLDO�RI�VSRUW�PHGLFLQH��0RVE\�FR�SS����������%XUWLV� &� $�� $VKZRRG�(5��7LHW]�IXQGDPHQWDO�RI�FOLQLFDO�FKHPLVWU\��WKHG��:�%�6DXQGHUV�&2�������33���������*DXGLQ� &�=HUDWK (�� *XH]HQQHF� &<��*DVWULF�/HVLRQV�VHFRQGDU\�WRORQJ��GLVWDQFH�UXQQLQJ���'LJ�'LV�6FL������������������*XJOLHOPLQL� &�� &DVRQL� ,�� 3DWUDFFKLQL� 0�� HWDO�� 5HGXFWLRQ� RI� +E/HYHOV GXULQJ�WKH�UDFLQJ�VHDVRQ�LQ�QRQVLGHURSHQLF�SURIHVVLRQDO�F\OLVWV�� ,QW-�6SRUWV�0HG����������������$EDUEDQHO� -�� %HQHW� $(�� /DVN� '�� HW� DO��6SRUWV�KHPDWXULD��-�8URO�����������������&KDWDUG� -&�� 0XMLND� ,�*X\ &�HW�DO��$QHPLD�DQG�LURQ�GHILFLHQF\�LQDWKHWHV��6SRUWV�0HG������������������
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���-RQHV� 6/�� &OLQLFDO� /DERUDWRU\� 3HDUOV�� /LSLQFRW� :LOOLDPV� DQG:LNLQV������33���������6KDVNH\� '-�*UHHQ *$�6SRUWV� KDHPDWRORJ\�� 6SRUWV� 0HG����������������©¦°Zº�d³¦���Ü�Ä°Zº°�¯�¶ºº°kzc�¾³Z°�k�¾-®Z¯¡�\�§�ÄZ¸·¦°��¿�²¿Z���|d´¿±º§�ÎÏÐÓÎ�ÎÐ´��ÎÐÔÑ ¾·Z.�³¦®�®Z¸kÂ�ÄvºÀ¬§�®À·Zºº ¯�º�¦Àd�Z´°¿Þ�Ä®z]°Z§�¾³Z°�k�¾-®Z¯¡�ÄZ¸¬���z���¿�¾º¨��ÎÐ¾¯Èº�¦�Ä°º¸º°k�¦Àdº�Z´°¿Þ�ÀºÀºº�¦°v��³±º¯¡�¶dÀ°§��¾³Z°�k�¾-®Z¯¡�°®�¾¬§�¾º�¦Ð�Ñ´�ÎÐÕÎ À¦z¿¦
���+XQGLQJ� $�-RUGDO 5�� 3DXOHY� 3(�� 5XQQHU�V� DQHPLD� DQG� LURQGHILFLHQF\��$FWD�0HG�6FDQ���������������������'DQJ�&9��5XQQHU�V DQHPLV��-$0$��������������������6DQERUQ� &)�� -DQNRZVNL� &0�� 3K\VLRORJLF� &RQVLGHUDWLRQV� IRU:RPHQ�LQ�VSRUW��&OLQ�6SRUWV�0HG���������������������/XNDVNL� +&�� 6LGHUV� :$�� +RYHUVRQ� %6�� HWDO�� ,URQ�� FRSSHU�PDJQHLXP� DQG� ]LQF� VWDWXV� DV�SUHGLFWRUV�RI�VZLPPLQJ�3HUIRUPDQFH��,QW�-6SRUWV�0HG���������������������5HVLQD� $�� *DWWHVFKL� /�� *LDPEHUDGLQR� 0$��HW�DO��+HPDWRORJLFDOFRPSDULVRQ� RI� LURQ� VWDWXV�LQ�WUDLQHG�WRS�OHYHO�VRFFHU�DQG�FRQWURO�VXEMHFWV�,QW�-�6SRUWV�0HG�����������������
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���%L]]DUR�1��6WXG\�RI�YDULDWLRQV�LQ�KHPDWRORJLF�3DUDPHWHUV�LQ�UXJG\3OD\HUV� XQGHUJRLQJ�3K\VLFDO�WUDLQLQJ�DW�D�KLJK�DOWLWXGH��5HFHQWL�3URJ�0HG������������������$EV����+D\PHV� (0�� 3XKL� -/�7HPSOHV 7(�� 7�UDLQLQJ� IRU�FURVV�FRXQWU\6NLLQJ�DQG�LURQ�VWDWXV��0HG�6FL�6SRUWV�([HUF��������������������)DLQWXFK� --�� /RWXIR� 3$�� *LOGHUWR� -�� +HPDWRORJLF� IHDWXUHV� RIRO\PSLF 9ROOH\�� EDOO� DWKOHWHV�� 5HY� KRVS� &OLQ� )DF� 0HG� 6DR� 3DXOR�����������������$EV����)DLQWXFK� --�/HLWH --�� 0XQKR]� 0$��HWDO��+HPDWRORJLF�DVSHFWV�RIWKH� QDWLRQDO� KRFNH\� WHDP� DWKOHWHV�� 5HY� +RVS� &OLQ� )DF� 0HG�6DR�3DXOR����������������$EV������ &OHPHQW� '%��/LR\G�6PLWK�'5�0DFLQW\UH -*��HW DO��7URQ�VWDWXV�LQ:LQWHU�RO\PSLF�VSRUWV��-�6SRUWV�6FL��������������������&RQVWDQWLQL� 1:�� (OLDNLP� $�� ]LJHO� /�HW DO�� ,URQ�VWDWXV�RI�KLJKO\DFWLYH� DGROHVFHQW��HYLGHQFH�RI�GHSOHWHG�LURQ�VWRUHV�LQ�J\PQDVWV��,QW�-�6SRUW1XWU�([HUF�0HWDE��������������������6FKXPDFKHU� <2�� 6FKPLG�$��.RQLJ�'��HW�DO��(IIHFWV�RI�H[HUFLVH�RQVROXEOH� WUDQVIHUULQ� UHFSWRU� DQG� RWKHU� 9DULDEOHV� RI� WKH�LURQ�6WDWXV��%U�-6SRUWV�0HG��������������
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