
½YÁ��cZ ·Z�»ÊfyZÀ��Ç�Á{���Ç�Z¼��,�

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

iPeÌ�ZÆÀe��Z�uY��]�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»MÊË�Á
�Z¼fmY�[Y���YÊ�¿Y{�Â»M½Y�fy{Z]µÔfyY]Â§Ê

¾¨¸eÃY�¼Å

Ã�ZÆ]¿Zn¿ZmÊ��,Z¼�|mË|É�,�Ä]Â^v»uÁÌ|É{�§�,�ÄÀ»M

mZeÊ�Âa�¸yÂ¼��½Zm�»�ÁÌ¸Ê�

°qÌÃ|
YË¾���]�¥|Å�Z]��ÅÁ�aÊ�iP/eÌ�������Z/ÆÀe��Z/�uY��/]�{Â/mÁ��Y�/]Y���Â/»MÊË���Z/¼fmY�[Y��/�Y�ÁÊ

�¿Y{½Y�Â»M�fy{Z]µÔfyY�]Â/§Ê�¾/¨¸e�ÃY�/¼Å�¹Z/n¿Y�|/����Á���ÅÁ�/a¿Ì�Ä/¼Z»�MË�/�Ê�Z/]�s�/�
aÌ�½Â»�M��a½Â»�MÃY�¼ÅZ]ÃÁ�³µ�fÀ¯{Â] »Zm��È�Z»MÉ�Y���ÅÁ�a¼ÅÈ�¿Y{�Á{��fy{�½Y�Â»MÇ

¿��{�k�¯��Æ��¹Á{�Ä��Âf»Ìº�ve�µZ��µÁY�µZ�Ì¸Ê�������°�eÌ¶��Ä/¿Â¼¿��Á��Ä/]��|¿{Y{³�/Ì�É
§{Z�eÊÄ�ÂyYÉ,�{Y| e���¿Y{��Y��¨¿Za��fy{�½Y�Â»M�È/Ë��Á{�¹Â/�Ç���Y��/�¿��Y�Ä/¯�Ä�/�Âf»�¹Á{�/Ë¾

Y�Y{�µÔfyYÉ�cY�¼¿�eÓZ]��YÃ�¼¿��]�����,|¿{Â][Zzf¿YÁÄ]c�Â�§{Z�eÊ�{Á{ÃÁ�³Z»�MË�
Áµ�fÀ¯Ã{�Z¼³|¿|���{Y�§YÃÁ�³Z»�MË�»Z¿�]È��Â»MÊ�Y�]Y{ÂmÁY��{��¸mÈ��«{Ì�Ä/¬YÉ�Ä/]�

c�Â���¸mÈ´f¨ÅÊÁÅÁ�³Ê�{Ëd§Z-|¿{�¯ÃÁ�³µ�fÀ¯�{·Ìd��Z�f¿Y�Y�«�d/§�³���Ä/]��Â/�À»
�¼m�ÁMÉcZ�Ô�Y�YÄ»ZÀ���aZÅÉ�Z�uYÊËZÆÀeÊ�Z¼fmYÁÊ¨�Z�{ÉÂ�Z»ÂeÁ,½Y�Z°¼Å�Y�Å

�Z¼fmYÊ�Â¿Z¯Á½Y�Z°¼ÅÁ]Â§Ê¾¨¸eÃY�¼ÅË�|¸ËºÁ�Â¯Ë,ZÃ{Z¨f�Y|���Ã{Y{ZÅ��½Â/»�M��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]
¸veÌ¶�YÁÂ¯Ë�¿Z¤f»|ÀqÌ,Ã�¸veÌ¶¿|�|��ËÄf§Z�Z/Å�½Z/�¿{Y{�cÁZ/¨e��Y{Z/À »É�{»�/Ì´¿ZÌ¾�cY�/¼¿
6·R»Ä¨ZÅÉ�Z�uYZÆÀeÊË� �¶»Z��ZÆÀeÊËf¿Z»�Ì,®ZÆÀeÊË�̈�Z/�ÊÁ�Z/ÆÀeÊË��Z/¼fmYÊ��Á6·R»�Ä/¨�Z/ÅÉ

[Y���Y�Z¼fmYÊ��¶»Z��,��e,[ZÀfmYfuY�Z¿Ê§Ì�Ë�Â·ÂË®��{Y�§YÃÁ�³�Z/ÅÉ�Z/»�MË�Á�µ�/fÀ¯�{
Ä¸u�»�a½Â»�M{ÂmÁd�Y{��Z]ÄmÂeÄ]Zf¿ËlY�/Ë¾�,�ÅÁ�/aaÌ�{ZÆÀ/��/»Ê�{Â/��Z/e½YÁ��½Z/�ZÀ��Á

Zf¿��Y�½Y�ÁZ�»ËlYË¾ZÆÀe��Z�uY��ÅZ¯�dÆm��{�Ä ·Z�»ÊË�Z¼fmY�[Y���Y�ÁÊ�¿Y{��Â/»M½Y�Ã�/Æ]
|¿�^]�
|Ì¸¯Ã�YÁZÅ��¿Y{�,ÊËZÆÀe�,[Y���Y�,{ÂmÁ��Y�]Y¾¨¸e�Ê]Â§�,½Y�Â»M

���Â¿ËÃ|À�µÂX�»���ZÀ��Z¯|��Y½YÁ��ZÀ�Ê]�eÌ�/fÊ,��»Ô/�Y�{Y�M�ÃZ´/�¿Y{Ê���Y�,½Y|/¼Å�,½Y|/¼Å�|/uYÁ�/Ë½Y���
%BM����#\DKRR�FRP

���Ân�¿Y{É�f¯{É½YÁ��ZÀ�Ê,ÃZ´�¿Y{³Ì,½Ô,d��YË½Y��VDPDMGG#\DKRR�FRP
���///�ZÀ��Z¯Ê|///��Y½YÁ�///�ZÀ�Ê»Â///¼�Ê,�»Ô///�Y�{Y�M�ÃZ´///�¿Y{Ê»�|///uYÁÌ,|///^///Ë,{�Y///Ë½Y���

PYI����#JPDLO�FRP
����ZÀ////��Z¯|////��Y½YÁ�////�ZÀ�Ê·Z////]ÌÀÊ,ÃZ´////�¿Y{{Y�M»Ô////�YÊ|////uYÁ,{�////mÁ�]Y////Ë½Y��

DPHQHKWDMLSRRU#JPDLO�FRP
���{Zf�YË,�ZÃÁ�³¥�Z »»Ô�YÊÃZ´�¿Y{{Y�M»Ô�YÊ|uYÁ,¾Å{Á�,½Y�ÆeYË½Y��P�NKDOLOL#ULDX�DF�LU
�ZeËx�µZ��Y�����������ZeËx~aË�������������

'2,����������SV\����������������
KWWSV���SV\FKVWXGLHV�DO]DKUD�DF�LU�



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

Ä»|¬»

Ê¿Y�´¿�ÃY�¼Å�¾¨¸e�½Á�§Y��Á��|���Ä]�½Y|À¼�Ë|¿Y�¾Ì]��{�Y��É�ZÌ�]�ÉZÅ�cY�iY�Á�Ã{�ÁM�{ÂmÁ

���Âe�d�Y�¾°¼»�Ä¯�ÊeÔ°�»��Y��d�Y�Ã|��É{ZË��ÉZÅ�Y|�Å�h�Z]�½M�[�z»�Â³Ê��ÉZ/Å

�Ê]Â§�,{Â��{ZnËY�|À¼�ÂÅ�ZÌ]Â§Â»Â¿��ÃY�¼Å�¾¨¸e����s�/§�Á�ÉÁ�/�y�,ÊeÂe�Ä�«�ÊÅZÀa��d�Y

�,É�ZnÌ]����lËZf¿������ÃY�/¼Å�¾/¨¸e��Y�d��{Z¿�Á�Ê�Y�§Y�Ã{Z¨f�Y�Ä¯�d�Y�Ã{Y{�½Z�¿�cZ ·Z�»

��Á�¶yY|/e�ÉÁ�cZÌuÁ��Á�cÓZu�Êfu�Á�{�§�É{Z��Ê³|¿���Â»Y��{�{�YÂ»��Y�Êy�]��{�Ä/]�º/Å

��{ZnËY�Ê´fzË»Ê�Á�|À¯»Ê�Ä]�|¿YÂeÄ�Â³³¾Ì]��]YÁ���ÅZ¯�,É�Ì���Ê�Z/¼fmY�cÔ»Z/ e�Á�É{�§

�[Y���Y�Á�nÀ»�Za�Á�¾Ìm��{Â���,������

�ÅÁ�a�lËZf¿Ê»�½Z�¿�Ã�Âu�¾ËY��{�Ã|��¹Zn¿Y�ÉZÅ�Ê�Z/¼fmY�[Y���Y�Ä¯�|Å{����Ä/]��{Z/«

�ÌaÄ°^��Ä]�{ZÌf�Y�ÊÀÌ]ºË�¯��d�Y�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ�����,ÊÀ/�u�Á�Ä/¿Z´Ë�,Ê/¨n¿�,�Â/a������Ä/¯�-�

Y�¾ËY�¹Â¼�Ê»�¹Zn¿Y�ÃY�¼Å�¾¨¸e�ªË����Y��Ì¿�cZ�Z^e�����Á�d/¿�]�,{Âf/�Y�,¾/¼³Á�,d��]ÁY��{Â�

Á�Z»Zq������ºË�|¸Ë�,¾ËZ��,¾Ì³�m�Á���������Ê´f�]YÁ�Ä¯�|¿{Y{�½Z�¿�{Ây�cZ ·Z�»��{��

Ä¿Z���Ä]�|Ë|�Ê»�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ��Á�ÊËZ/ÆÀe��Z�uY�,[Y���Y��Ì�¿�Ê¿YÁ��cÔ°�»�ÄnÌf¿�|¿YÂe

���|�Z]���e

lËZf¿�»�½Z�¿�cZ ·Z»ÊÊ»�ÃY�¼Å�¾¨¸e��Y�d��{Z¿�Á�Ê�Y�§Y�Ã{Z¨f�Y�|ÀÅ{��cÓZ/u��{�|¿YÂe

�Á�¶yY|e�{�§�cZÌuÁ��ÁÄ]ºÅ��{ZnËY�Ê´fzË�Ä]�Á�|À¯Ä�Â³³��Á�É{�/§�¾Ì]��]YÁ���ÅZ¯�,É�Ì

�ÊËZ/ÆÀe��Z�uY�Á�É�´�Zy�a�,Ê�Z¼fmY�cÔ»Z e���/nÀ»����h/Ì¨Ë�³�Á�½ÔaZ/¯�,�f¿Â/a��{Â/���,

����ÊeÂe�Ä�«�ÊÅZÀa�����½Y�Z°¼Å�Á�����Ä/ ·Z�»�¾¼��������Ê�Z/¼fmY�ÉYÁ�/¿Y�|Àf/�Y{�½Z/Ì]�ÉY

Ê»�\^��Ä¯�{Â��Ôe�{�§��ÅZ/¯�Ê «YÁ�ÉZÌ¿{��{�Y��½Y�´Ë{�Z]��]YÁ��É�Y�«�]�ÉY�]��Á�Ä/f§ZË

��Â���{�Ì´¿Y���Zy�Ä]Ç�{Y�§YÉY�]�]YÁ��LZ¬e�Y�Á��¨u��ÊËZ/ÆÀe��Z�uY��§��Á�Ê�Z¼fmY��Ä/]

�ÉÁ��ÃY�¼Å�¾¨¸e��Y���¨»�Ã{Z¨f�Y»Ê��ÌeÂ³��|¿�ÁM�����WÂ¯�Z/»�,Z/°Ì¿Á�Á�,�Z/e�Âa���,[�|/¿Z¿�Å

���QRPRSKRELD��QR�PRELOH�SKRELD�
�� -LQ DQG�3DUN
���VRFLDO�DQ[LHW\
���2EHUVW��:HJPDQQ��6WRGW��%UDQG DQG�&KDPDUUR
���*H]JLQ��ùDKLQ�DQG�<ÕOGÕUÕP
�� /RQHOLQHVV
���3RQWHV��&DSODQ�DQG�*ULIILWKV



iPeÌ�»Z¿�]È�z^¿YÂeÊfyZÀ�Ê�§Zu��]ÈMËÃ|À�´¿Äf�~³�Á�´¿��������������������������������������������������������������

ÂfË�aÂWZ»Á����½Y�Z°¼Å�Á������Z/¯�Á������h/Ì¨Ë�³�Á��������Ê¸»Z/��Y��ÊËZ/ÆÀe��Z/�uY�,�

�ÃY�¼Å�¾¨¸e��Y�Ã{Z¨f�Y�Ä]�½{�ÁM�ÉÁ��ÉY�]�/»Ê������Z/a�Á�¾Ì/m��|/À¿Y{�������{�Ä/f§ZË���Ä/¯�|/¿Y

�cÔ»Z eÁ��{Á��t���Z]Za¾ÌËÁ�ÊËZÆÀe��Z�uY���Z/�uY�ÉÓZ]�t���Z]�¾¨¸e�ªË����Y��Z^e�Y

��{�Y{��Z^e�Y�ÊËZÆÀe

Ê»���¿�Ä]�É�Á���,¾ËY�]ZÀ]���c�Z/Æ»���Â/»M�Z/]�Á�\�ZÀ»�ÊeÔyY|»�¹Zn¿Y�Z]�Ze�|����ÉZ/Å

¾Ì]��]YÁ��¿Y{�Ê�Z¼fmY�ÉYÁ�¿Y�Á���e�,[Y���Y��Y�,É{�§��-d/�Z¯�µÔfyY�¾ËY�ÉY�Y{�½Y�Â»M

½M�ÃY�¼Å�¾¨¸e�Ê]Â§�½Y�Ì»��Y��^�·Z]�,Ä�]Y��¾ËY��{��|��|ÅYÂy�Äf�Z¯��Ì¿�ZÅ��Â»M�{ÂmÁ��Y�]Y

]Zj»�Ä]È���{�Ä/¯�d/�Y�Ã|��{ZÆÀ�Ìa�É{Y�§Y�ÉY�]�Ê¿Z»�{�{�°ËÁ��®Ë�d/Ì «Â»��¾Ì/]�ÉZ/Å��É{�/§

|¿�Y{�[Y���YÊ»�ÊËZÆÀe��Z�uY�Á�,Z�Za��|ÀÀ¯��������{��Z/�Y��]�/ËÃZ³|�/e�^·MÊY�ÁË��¿Â/¼�

��������,{ÂmÁ��Y�]YË®Z¨¯�Á�c�ZÆ»Ëd��{�Z^e�YZÅÉ]Ì¾�{�/§É�/¬¸eÊ�/»Ê�{Â/����{�/§�Ä/¯

Ê»�Z^e�Y�¾ËY��{�Á�|À¯��Y�«�]�½Y�´Ë{�Z]�®Ë{�¿�Á�Ä¿Z¼Ì¼���Z^e�Y�|¿YÂe�ºË�u�Ä]�¹Y�fuY�¾¼�

½M�Ã{Z¨f�Y�LÂ���Y�Y��{Ây�,½Y�´Ë{�©Â¬u�Á������Â/»M�Ä/¯�d/�Y��¯}�½ZËZ���{�Y{�Ä´¿�½Â�»�ZÅ

������,ÊËZ/¼ÀÅY����Y�|/Àe�Z^��½M�Ê¿Z/»�{�ÉY�/mY�Á�d/�Y��Zf§��ÊËYÂfv»�|Àq��Á��®Ë�{ÂmÁ��Y�]Y

�a�,É�Z�Â´·Y�,�¬¿�ÉZ¨ËY���������Ê/ÀÌ��Á�Ê¼/�ne�c�Â/��Ä/]�É�Z/f§���Á�/»�Á�¾Ë�/¼e�,|/¿Y�Ây

Y�¾r���,������]»Z¿�È»�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»MÊ|¿YÂecZ�Ô�Y,ZÅ�Zf§��Á�ZÅ�ÁZ]�Éc���/¨¿,�

�Z¯{ÂyM|»,É»Â¼��d»Ô�Ê�m�ÁOc��ÁÉ|�z]�{Â^Æ]�Y�-Ä]�Â�ÉÄ¯{Y�§YYÂf]|À¿{�/ËÃZ³|

¤e�Y��{ÂyÌÌ�]��]YÁ��Á�Ã{Y{Ì¾{�§ÉYË{Zn�|/ÀÀ¯�����Ê/eYÁ�Y�Á�Z/¼Ì·Y{�,Â/Ì·ÂeÂe�,cZ/Ì¸¯��,�������

Zf¿{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M�Ä¯�d�Y�Ã{Y{�½Z�¿�cZ ·Z�»�lË]���ËY�§Y¼�e�c�|«Ìº³Ì�,É�Á��Z°f]Y

�½YÁ��d»Ô�®Ì·Z»�Á��ÁZy���,�����,�Â¸¯�É�^¯Y�-�������/¿Y{�½Y�Â/»M���,ZfÌb/�Z§��{�Y{��ÌiP/e

É�eZa�Á�Êf¿Z�Â�������ZËZ°·M�Á���ÁY�Á�����������É�Â/¼Ìe�ªv�Y�Á��������cZ/ ·Z�»��{�,�

���*XWLpUUH]�3XHUWDVD��9HUyQLFD��0iUTXH]�+HUQiQGH]E DQG 5RPmR�3UHWRF
���.XVV
���$OEHUWL�DQG�,PPXQHV
���$VFKHQ
���.HOLDW��7ROROLX��'DXOLPD�DQG�(UDZDWL
���.KDZDU�DQG�0DOLN
���)XVSLWD��6XVDQWL�DQG�3XWUL
���$YúDU DQG�$OND\D



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

�½ZÌ]�{Ây���Ê/»�{Â/mÁ��Y�/]Y���Â»M�Ä¯�|Àf�Y{�������ÊËZ/ÆÀe��Z/�uY�Á�Ê/ËÁ�¼¯��ÅZ/¯��/]�|/¿YÂe

�¿Y{¾Ì]��]YÁ���ËY�§Y�Á�½Y�Â»M�Â¸¿Y|»�Á��¬uY�,Ê¿Z^ ��,LZÌ¯��|�Z]��iR»�É{�§������Z�Za�Á��

������Ä¯�|¿{Y{�½Z�¿�{Ây�cZ ·Z�»��{����c�/���ËY�/§Y��]�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M����ÅZ/¯�,�/¨¿

�¾ÌÀr¼Å�Á�Ê�Z¼fmY�[Y���Y�¿Y{�dÌ �Z«��ËY�§Yd�Y��iR»�½Y�Â»M�

�]]�Är¿M��Z�YÌ½Z¼ÅY�Ä]�ÄmÂe�Z]�Á�|�Ìd�Á{Ç¿YÂmÂ¿ÊÁ�ZiM[Â¸�»Z¿´f�]YÁÊ|�Ë|

Ä]¾¨¸eÃY�¼Å�]cÓZu½Á�{{�§ÉÁZÅ�Zf§�É]Ì¾{�§ÉÄ]�{Y�§Y�½YÂÀ�Ë®Y�¶»Z�Ë{Zn�|/ÀÀ¯Ç

�Z¼fmY�[Y���YÊ�Z/ÆÀe��Z�uY�ÁÊË�����/�»�¾/ËY�¾f§�/³��/�¿��{�Z/]�ÁP�����Y�ÊËÓZ/]�|/��{�Ä/¯�Ä·

ÀÌ»���{�,½Z¿YÂmÂ¿È|¿�Y{�¶°�»�{ÂmÁ��Y�]Y{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M�Ä¯�ÊËZn¿M��Y�Á��/]Zj»�Ä/]È��®/Ë

�{�Ä¯�d�Y�Ã|��{ZÆÀ�Ìa�É{Y�§Y�ÉY�]�Ê¿Z»�{�{�°ËÁ�dÌ «Â»¾Ì]�ÉZÅ�|/¿�Y{�[Y���Y�É{�§�Á

Ê»�ÊËZÆÀe��Z�uY�,Z�Za��|ÀÀ¯�����Á���a��Y¿YÂfÈ�ËY�§Y��{�Ê]Ây�Ê]�ne¾Ì]�cÔ»Z eÉ{�§

�{Y�§Yd�Y�Ã{Â]��Y{�Ây�]����Z/�uY��/]�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M��ÌiPe�Ê���]�¥|Å�Z]��ÅÁ�a�¾ËY�,

�¿Y{�Ê�Z¼fmY�[Y���Y�Á�ÊËZÆÀe�|��¹Zn¿Y�ÃY�¼Å�¾¨¸e�Ê]Â§�µÔfyY�Z]��fy{�½Y�Â»M

ÄÌ��§�|��Ê���]��ÅÁ�a�¾ËY��{��Ë��ÉZÅ

]�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»MÄ¨6·R»���¿Y{�ÊËZÆÀe��Z�uY�ÉZÅ���¾/¨¸e�Ê]Â/§�µÔfyY�Z]��fy{�½Y�Â»M

�{�Y{��ÌiPe�ÃY�¼Å

Ä¨6·R»��]�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M�¿Y{�Ê�Z¼fmY�[Y���Y�ÉZÅ������Ê]Â/§�µÔf/yY�Z/]��/fy{�½Y�Â/»M

�{�Y{��ÌiPe�ÃY�¼Å�¾¨¸e

�Á�

Ä¼Ì¿��ÅÁ�a��Á��Ìa�s���Z]�Ê�ËZ»�M½Â»�M��a��µ�/fÀ¯�ÃÁ�³�Z]�ÃY�¼Å�½Â»�M��{Â/]�/ »ZmÈ

�ÅÁ�a�É�Z»MY�È¼Å�¿Y{�Á{��fy{�½Y�Â»MÇÄ��Âf»����µZ/��µÁY�µZ/��ºÌ/¿��{�k�¯��Æ��¹Á{

�Ê¸Ì�ve���������Á��Z]�Ä¯�{Â]�c�Â��¾ËY�Ä]��ÅÁ�a�Ä¿Â¼¿�[Zzf¿Y��Á���|¿{Y{�¶Ì°�e

Ä¿Â¼¿�Ä/�Ây�Ê§{Z�e�É�Ì³�����,k�/¯��Æ/��ÊuYÂ/¿�¾Ì/]��Y�,ÉY���ÊuYÂ¿�Ä/ÌuZ¿��Á���¾Ì/]��Y�Á��

�¾ËY���Y|»�,ÊuYÂ¿��ÄÌuZ¿��Å�ÉY�]�Ä��|»Ä��|»��Å��{�Á�,�/Ì¿����{��Ô/¯�È/ËZa��Ê¸Ì/�ve

�¹Á{�Ä��Âf»�Ç�Á{�¹Â�[Zzf¿YÄ]�¶uY�»�È¼Å�-|¿|������È»ZÀ/���a��b/���{Â/]�Ê§{Z/�e�c�Â�

ÃY�¼Å�¾¨¸e�Ê]Â§��{�¾Ì]�¿Y{��Å�½Y�Â»M��Ô¯������¨¿�Y�mYÁ���b/��{Y|/ e�����/¨¿��Y



iPeÌ�»Z¿�]È�z^¿YÂeÊfyZÀ�Ê�§Zu��]ÈMËÃ|À�´¿Äf�~³�Á�´¿��������������������������������������������������������������

�¿Y{��¿��Y�Ä¯�Ê¿Y�Â»MZÌ]Â§Â»Â¿�µÔfyY�cY�¼¿�ÉY�Y{��eÓZ]��Y���]�Ç�¼¿����|¿{Â]�,�[Zzf¿Y

�ÁÄ]�Ê§{Z�e�c�Â�ÃÁ�³�Á{��{���ËZ/»�M������µ�/fÀ¯�ÃÁ�/³�Á�Ã�/¨¿�������|¿|/��Ã{�Z/¼³�Ã�/¨¿

Ô»����������½Â/»�M��{���/]�Ã�/¼¿��Y��eÓZ/]�Ç�/¼¿�\/�¯���Y�|/¿{Â]�c�Z/^���ÅÁ�/a�Ä]�{Á�Á�ÉZÅ

�d¯���Ä]�¶ËZ¼e�Á�ÊËZ¿YÂe�Á�ZÌ]Â§Â»Â¿������Y��Ì/]�d/^Ì£�¶»Z/���/Ì¿�kÁ�y�Ô»��cZ�¸m��{�

���{Â]�Ä�¸m

��Y�|¿{Â]�c�Z^���ÅÁ�a�ÉZÅ�Y�]Y

½ÓZ�³��]�Ê¨�Z��Á�Ê�Z¼fmY�ÊËZÆÀe��Z�uY��ZÌ¬»��¦·Y��6(/6$�6����Y��Ä»ZÀ/���a�¾ËY

É{d�]�Á�¾¿Y�]�,Â�Z»Âe������ºÌ�¬e��Z�Y��]�,��¶»Z��Á�|��ÊuY����ËÁ�É|À]����Ä/ËÂ³

��ZÌ¬»��Ë��Ä��Á��d�Y��®/Ìf¿Z»��ÊËZÆÀe����,���Ê³{YÂ¿Z/y�ÊËZ/ÆÀe����Á���Ê�Z/¼fmY�ÊËZ/ÆÀe�����

�,ÄËÂ³��Å�Ä]�x�Za�ÄÀ»Y{���Y�Äm�{��0Ô»Z¯º¨·Zz»���Ze��0Ô»Z¯º¬§YÂ»���ÊËZÆÀe��Z�uY��d�Y

������Z/�uY�Á�d/�Y�Ê³{YÂ¿Z/y�ÊËZ/ÆÀe�Á�®Ìf¿Z»��ÊËZÆÀe�{Z ]Y�Ä]��Â]�»�cY�¼¿��Â¼n»�Ê¨�Z�

��Â]�»�Ê�Z¼fmY�ÊËZÆÀe¾ÌËZa�cY�¼¿��d�Y�Ê�Z¼fmY�ÊËZÆÀe�| ]�Ä]���|/ ]��/Å��{��e�½Z/�¿�|/ÀÅ{�Ç

�{�§��f�Ì]�ÊËZÆÀe��Z�uYx�ZaÃ|ÀÅ{��° ·Z]�Á�d�Y�| ]�½M��{��wZ/^¿Á�¯�ÉZ¨·M�\Ë����¾/ËY

�Ä»ZÀ���a�¾Ì]�Y���������{�¯���Y�/³��|/¿�Ê´f/�^¼Å�����Z/Ì¬»��/Ë��¾Ì/]�É�Y{Z/À »��ÉZ/Å

6(/6$�6����Z/Ì¬»�¶/¯�Ç�/¼¿�Z]��ËZ/ÆÀe��Z/�uYÊ��8&/$������Z/Ì¬»�Ë��Á��À/���a�ÉZ/Å�È»Z

Ê´f�^·{½ÓZ�¼Å�Á�¾Ë|·YÁ�Ä]���,33${�Y{�{ÂmÁ���Á�d/¬Ì¬u�,ÂeZa��ÅÁ�a��{�¾/�u�{Z/]M�É

���������®/Ìf¿Z»��ÊËZ/ÆÀe��Z/Ì¬»�Ã{�y�ÉY�]�wZ^¿Á�¯�ÉZ¨·M��Ë{Z¬»��������Ê³{YÂ¿Z/y�ÊËZ/ÆÀe�,

����Ê�Z¼fmY�ÊËZÆÀe�Á���Ä]�,d�{����Ê/¿Á�{�Ê¿Z/�¼Å�\Ë�/���|»M����ÅÁ�/a��{�Ä»ZÀ/���a

Ä¨6·R»�ÉY�]���Zu���Z/]��/]Y�]�\Ìe�e�Ä]�Ê�Z¼fmY�ÊËZÆÀe�Á�Ê³{YÂ¿Zy�ÊËZÆÀe�,®Ìf¿Z»��ÊËZÆÀe�ÉZÅ

����,����Á���Ä]�|»M�d�{

���6RFLDO�DQG�(PRWLRQDO�/RQHOLQHVV 6FDOH�IRU�$GXOWV�
���'L7RPPDVVR��%UDQQHQ�DQG�%HVW
���HPRWLRQDO�ORQHOLQHVV
���IDPLO\�ORQHOLQHVV
���VRFLDO�ORQHOLQHVV
���8FOD�/RQHOLQHVV�6FDOH�9HUVLRQ��
���,QYHQWRU\�RI�3DUHQW�DQG�3HHU�$WWDFKPHQW



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

�È»ZÀ/���a��[��Ê�Z/¼fmY��Y�/Å��63,1�������{ÁÁ�//��,¶/Ìq�q�,½Â/�|Ë{ÁY{�,�Â¿Z/¯��Á

,½Y�Z°¼Å����Ä��Ä¯�,�È�ÌuÊÀÌ·Z][Y���YÊ�Z¼fmY»Z�¶ÊfuY�Z¿�ºWÔ��®/Ë�Â·ÂË�Ì§���

ÄËÂ³�,�[ZÀfmY���ÄËÂ³��Á��e���ÄËÂ³��Y�Ê»,|nÀ���{�Y{�ÄËÂ³��Ã�¼¿�É�Y~/³�ª/^��½M

�ZÌ¬»c�°Ì·lÀaÄm�{ÉYÊ¸Ìy{ZË����,��{Z/Ë����,��Z/e�É{Á|/u���,��º/¯����Á�0Ô/�Y���

�d�Y�Z�Y�]lËZf¿Ä]d�{Ã|»MÉY�]�Ì�¨ecY�¼¿�,Ä�¬¿��]��Z]ÊËM�Z¯�d/«{��Ìz/�e

��|��{ÁÈ�¬¿��]��Z]ÊËM�Z¯��|��{�,�{Y�/§Y�Ôf/^»�Ä/]��Y�/Å�Ê�Z/¼fmYY��Y�{Y�/§Y

Ôf^»�Ì£�ËZ¼f»Ê»�|À¯�Z^f�Y�Ä»ZÀ���a�¾ËY�Y��ÃÁ�/³�{�ÊËZ»�M�Z]��Á��Ä]�ÊËZ/Å����Ìz/�e�Z/]

�Ê�Z¼fmY��Y�Å�µÔfyY����Z/e����Á�\Ë���Ê¿Z//�¼Å���Z/]�Ê/¿Á�{�Á���{�Z//¨·M��{Y�//§Y

�ÉY�/]��Z/nÀÆ]�Ã�¼¿¶/¯��]Y�]����Á��Z/Ì¬»�ÉY�]������/e�Ê/��§�ÉZ/Å����,�[Z/ÀfmY����Á

�®Ë�Â·ÂË�Ì§�ÊfuY�Z¿������Y�³Ã{�¯�,½Y�Z°¼Å�Á��Â¿Z¯��|¿Y������¾/�u���,Ã{Y�Â//¼��|/¿Á

�É�«Z//]�Á�É�Ì /���������������¾/ËY��Z/^f�Y�Á�Ê/ËYÁ��½Y�/ËY��{�ÊÀÌ·Z/]�Ì£�È/¿Â¼¿��{��Ä»ZÀ/���a�Y�

Ä]{��|¿{�ÁM�d��\Ë����]Y�]�½Â»�M�È¼Ì¿�Á{�Ê´f�^¼Å�����½ÁY�/]�¾»�Ìb/�Y��yZ��Á���/]Y�]

���]d�{�Ä�|»M�½Z»�¼Å�ÊËYÁ��½M��ÊfyZÀ//��ÉZ//�y�È»ZÀ/���a�Z/]��&)4�Á���È»ZÀ//���a

c���¨¿\/Ìe�e�Ä]����Á���Ä]d/�Y�Ã|»M�d�{���{�Ä»ZÀ/���a�Ê¿Á�{�Ê¿Z�¼Å�\Ë����

ÉZ¨·M��Á��Z]���Zu��ÅÁ�a�Z]��]Y�]�\Ìe�e�Ä]�wZ^¿Á�¯����,����Á���Ä]d�{�|»M

�Z/Ì]Â§Â»Â¿�È»ZÀ���a��k��103�4�����Ä»ZÀ/���a�¾/ËY���Ä/ËÂ³��µZ/���{�Y��ÉY�����,

ZË�Â¯�Á�ºË�|¸Ë�ÄfyZ�|¿Y�Á����Z/^e�Y�É�Y�/«�]�ÊËZ¿YÂe�¹|���¶»Z��ZÌ]Â§Â»Â¿�{Z ]Y��Y�| ]���Y�,

�Z^e�Y�½{Y{�d�{���Y�Ä]�Ê��f�{�¹|��,�cZ/�Ô�����ËZ/�M��/e�Á����Ê/»�Ê/���]�Y����Z/]��|/À¯

���6RFLDO�3KRELD�,QYHQWRU\�
��&RQQRU��'DYLGVRQ��&KXUFKLO�DQG�6KHUZRRG
���SK\VLRORJLFDO�VLJQV
���DYRLGDQFH
���IHDU
���&RJQLWLYH�)DLOXUHV�4XHVWLRQQDLUH
���1RPRSKRELD�4XHVWLRQQDLUH���103�4��
���<LOGLULP DQG�&RUUHLD
���QRW�EHLQJ�DEOH�WR�FRPPXQLFDWH
����ORVLQJ�FRQQHFWHGQHVV
����QRW�EHLQJ�DEOH�WR�DFFHVV�LQIRUPDWLRQ
����JLYLQJ�XS�FRQYHQLHQFH



iPeÌ�»Z¿�]È�z^¿YÂeÊfyZÀ�Ê�§Zu��]ÈMËÃ|À�´¿Äf�~³�Á�´¿��������������������������������������������������������������

�c�°Ì·��ZÌ¬»��Y�Ã{Z¨f�Y�Äm�{��Y�ÉY��¦·Zz»�0Ô»Z¯���Ze��ª§YÂ»��ZÌ�]�����,|Ë|/��{�YÂ/»��{

Äm�{Ê»�É|À]�ÈÀ»Y{�½M�¶¯�Ç�¼¿��{Â��������Ç�¼¿�Á�{�Y{�����,Z/Ì]Â§Â»Â¿�{Â/mÁ�¹|��È¿Z�¿

�¾Ì]�Ç�¼¿��º¯�Á��Y��e��¿�,¦Ì¨y�ÉZÌ]Â§Â»Â¿±��]�Á�ÉÁZ�»�Ã�¼��Y��e���º/¯�Á���Y��/e���

�±��/]�ZË�ÉÁZ�»�Ç�¼¿�Á���Âf»�ÉZÌ]Â§Â»Â¿���Y��/e����������d/�Y�|Ë|/��ÉZ/Ì]Â§Â»Â¿�Ä/]��Â/]�»

��ZË�Â¯�Á�ºË�|¸Ë�����ZÌ¬»��Ë��Á��ZÌ¬»�ÉY�]�Y��wZ^¿Á�¯�ÉZ¨·M�\Ë���,���Ä/]�Ã|���¯}�ÉZÅ

�\//Ìe�e�����,�����,�����,�����Á������|//¿{�¯�½YÂ//À���È»ZÀ//���a�¾Ì//]�,¾Ì//Àr¼Å

²¿ZË�Á�dËYÁ�,�·YÁ��ÃY�¼Å�¾¨¸e��¬¿�È»ZÀ���a�Á�ZÌ]Â§Â»Â¿��,������|Àf§ZË�d^j»�Ê´f�^¼Å��

�½Y�ËY��{�Z^f�Y�¾ËYÄ»ZÀ���a�¶¯�ÉY�]�wZ^¿Á�¯�ÉZ¨·M��Á��Ä]�½Â»�M����¶/»Z��ÉY�]�Á��ÉZ/Å

cZ�Ô�Y�Ä]�Ê��f�{�¹|������ËZ�M�Á�ÊfuY��½{Y{�d�{��Y�,���Âe�¹|��,���É�Y�/«�]�ÊËZ/¿Y

��Z^e�Y�����Z^e�Y�½{Y{�d�{��Y�Á���Ä]�,É{Y�M�Á�Ê»|«�,sZÌ���|»M�d�{������¾/ËY��{���

�ÉZ¨·M�\Ë���Á�|��[Zzf¿Y��ÅÁ�a�Ä¿Â¼¿�[Zzf¿Y��{�É�´·Z]�£��Â�À»�Ä]��Y�]Y�¾ËY��Y��ÅÁ�a

�½M�wZ^¿Á�¯���d�{�Ä]�|»M

½Â»�M��Ìa�ÉY�mY��Y�| ]��Y�Å�Á�ÊËZÆÀe��Z�uY�ÉZÅ����,È/»Z¿�]�,�ËZ/»�M�ÃÁ�/³�,Ê�Z¼fmY

�µÁ|m�Z]�ª]Z�»�Y��{ÂmÁ��Y�]Y�Ê��Â»M��c|»�Ä]�µ�fÀ¯�ÃÁ�³�-|¿{�¯�d§ZË�{�����d/�Ì·��{�ÃZ»

Ä]��d§�³��Y�«��Z�f¿Y�Â�À»Ã{Y{�¶Ì¸veY�ZÅ�¶Ì¸ve�½Â»�M���¿ZË�YÁÂ¯�|��Ã{Z¨f�Y

���:DOVK��:KLWH DQG�<RXQJ



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

µÁ|m��¶°eÁ�a�Z]�ª]Z�»��{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M�cZ�¸m�ÉYÂfv»�È�Ôy��,¾Ë|¼f »�Zfz»�Ê��Â»M�����

·Z°eÌ¦´¿ZyÊ
¤eÌÌ��Zf§�{�Â»

�Z�f¿Y
YÂfv» ¥|Å Ä�¸m

Ëd�Y{Y{Z��°��Á�¶¼�
«Â»��{�{�§�¶¼ ·YÌ Ìd£Ì�
cO�m��Á

�ÊÅZ³M{Ây�{ZnËY
�Ä]�d^�¿®^�ZÅÉ

�Z^e�YÊ

Ä§�Z »ZÀ�M�ÁÊË,�{ÂmÁ��Y�]Y�¦Ë� e�

YÂ§�Á�c�Á��W�Ê³|¿���{�½M�|��YÂ¿Y
®^�ZÅÉ�Z^e�YÊ�{�Ä]��À¯YÁË½Y�´

�,�´�Zy�a�,¶ ¨À»��¶»Z�Ä�¸��Á�Âm
cO�m��Á

�½ZÌ]�c�Á��
�Á�{ÂmÁ��Y�]Y

YÂ§W��{�½M�|
³|¿�Ê½Z�¿Y

�

dÌ «Â»�Z]�ÄÆmYÂ»�|Ë|m�ÉZÅ
�ÁËd�Y{{Z�°��¶¼ ·Y

dÌ «Â»�½M�Ä]�d^�¿ZÅ

�[Y���Y��ÅZ¯
�ÄÆmYÂ»��{�Ê�Z¼fmY

½Y�´Ë{�Z]

É{�§�©Â¬u�Z]�ÊËZÀ�M�ÃÂv¿�YÄ¸¼m
�Y�]Y{ÂmÁÁªu{Y�MÉ[Zzf¿YÁ

hn]�

ZÀ�MÊË
�¿Y{�Z]�½Y�Â»M

{Ây�©Â¬u
�

WY�YÈ��Ìz�e�dÆm�¦Ì¸°e
cO�m��Zf§���Ì£�Á�Ä¿Y��Á

cO�m�Á�Ä¿Y�´�Zy�a��Ä¿Y��Á
�¶ ¨À»

�ÉZÅ�ÁZ]��ÌÌ¤e
��ËY�§Y�Á�|»M�Z¯Z¿

¥Z� ¿Y�É�Ë~a
½YÁ�ÊfyZÀ�

Y�Y{ÂmÁ��Y�]Y�ÉZÅ�Zf§���YÂ¿Y�ÈW�
�¾Ë�´ËZm�ÉZÅ�Zf§��Z]�½|»M��ZÀ¯�Z]
ZÆ¿Y�ÌÌ¤e

��Â»M
Àf^»�ÉZÅ�Zf§�Ê
{ÂmÁ��Y�]Y��]

�

u�º�y�µ�fÀ¯Á��»Y�M��¨
 «Â»��{Ìd½Â³Z¿Â³�ÉZÅ

cZ¿ZnÌÅ�µ�fÀ¯

�Y�q��Â�y��{�hv]�Z�uY
�´�Zy�aÊ»�ÉºÌÀ¯�ZËM�.É�´�Zy�a

�ZËM�.d�Y�|Ì¨»�´�Zy�aÉÊ»|¿YÂe
|�Z]�[�z»��ZÌ�]�½ZnÌÅ�®Ë.�

ZÀ�MÊËZ]º�y �

�¼eË¾¸°eÌ¦¸^«Ê
�Ê´fzÌ´¿Y�]��ÅZ¯

[Y���Y�Á
�ÄWY�YÃY��ÉZÅº�y�Z]�½|»M��ZÀ¯Á

�º�y��Y�]Y�ÉY�]�ÊËZÅ{Â¼ÀÅ�
]Ì½Z|WYÂ§Á

cY��»º�y
�

d^i «Â»ÌdZÅÊËÄ¯
¼¿Ê|À¿YÂe��Y�Ä¸]�ËZ�Ä¿�Ä]

c�Â�Zn]Ã{Z¨f�Y|ÀÀ¯

�ÊËZ¿YÂe��ËY�§Y
�Z]��Z^e�Y�É�Y�«�]

½Y�´Ë{

�hv]�Ä¸]��Á�Ä¿��,d�YÂy�{�Ä]�¾f¨³
�Êf�ËZ]�Y�q�Ä¸]��Á�Ä¿��¶¸��.ºÌËÂ´]
��{�Ê¿YÂeZ¿�Ä¿��,¾f¨³Á�Ä¸]��¾f¨³

��Â»M�c�ZÆ»
�Ä¿��¾f¨³

�

d^i «Â»ÌdZÅÉÄ¯|Àf�¿YÂe
Z]{Z¬f¿Y{Ë½Y�´�ZÀ¯]ÌZË|À�

�ÊÅZ³M�{Ây��ËY�§Y
ZÅ�ÁZ]�ÌÌ¤e�Á

Y�qÊË{Z¬f¿Y�½{�¯��\�ZÀ»�{�Ây�]
»�ÁR�Z]��i½M�ZÀ¯�,�Z]�½|»M{Z¬f¿YYÂ§�,W�|

�cY��»�Á½�

hv]�Z]�{�Ç
{Z¬f¿Y

�

�¼eË¾�¹Z¼eÀ°eÌ®ZÅÉ�iR»
��Z�uY��ÅZ¯
�[Y���Y�Á�ÊËZÆÀe

Ê�Z¼fmY

�,cY��¿�Á�|ËZ¬���Y�]Y�dÌ¼ÅY�Á�¹Á�·
¾f¨³�Ä¿�Á�Ä¸]�,½{�¯�d�YÂy�{,�ZÀ¯

½|»MZ]º�y{ÂyÁ{�Ây�]Z]{Z¬f¿Y
dÌ «Â»��{Ê³|¿��¦¸fz»�ÉZÅ�¹Ô�Y�,

��a�|yY�Á�cZ�¸m�½ZËZa½Â»�M�ZÅ

�Á�»\·Z�»
Äf�~³

�

Äf§ZËZÅ

�µÁ|m��{�Ã�Z»M�,�����Ä/WY�Y��ÅÁ�/a�ÉZ/Å�Ì¤f»�{�Y|¿Zf�Y�¥Y�v¿Y�Á�¾Ì´¿ZÌ»�¶»Z��Ê¨Ì�Âe�ÉZÅ

�d�Y�Ã|����������/§��Ì/a�,�¿Z/Ë�YÁÂ¯�½Â/»�M�¶/Ì¸ve�lËZ/f¿�È/WY�Y��Y�¶^«��½Â//»�M�ÉZ/Å��ÉZ//Å

Ã|ÌnÀ/��®/Ë�f»Y�Za�|/����lËZ/f¿����¥Á�³Â/¼¸¯�½{Â/]�µZ/»�¿�½Â/»�M±��Ä/¨6·R»�¥Â¿�Ì¼/�Y��ÉZ/Å



iPeÌ�»Z¿�]È�z^¿YÂeÊfyZÀ�Ê�§Zu��]ÈMËÃ|À�´¿Äf�~³�Á�´¿��������������������������������������������������������������

����,��/e�,Ê�Z/¼fmY�ÊËZ/ÆÀe�,Ê³{YÂ¿Zy�ÊËZÆÀe�,®Ìf¿Z»��ÊËZÆÀe��¶»Z���ÅÁ�a�Äf�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»

��d�Y�µZ»�¿��Ë�Âe�Ä¯�{Y{�½Z�¿�,®Ë�Â·ÂË�Ì§�ÊfuY�Z¿�Á�[ZÀfmY���3!����ÉY�/]�½Â/·�½Â»�M���

ÃÁ�³��¿ZË�YÁ�ÉÁZ�e�Ê���]Ä¨6·R»��{�ZÅ�����t�/��Ä/¯�{Y{�½Z/�¿��ÅÁ�/a�Äf�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÅ

Ä]�É�Y{ZÀ »±��]�Ã|»M�d�{��Y��e����ÃÁ�/³�,¾ËY�]ZÀ]��d�Y������/�¿��Y�µ�/fÀ¯�Á��ËZ/»�M�ÉZ/Å

Ä¨6·R»�¾ËY�cY�¼¿�Ê³|À¯Y�a�Ìa�È¸u�»��{�ZÅ�|Àf�Å�½Z�°Ë�½Â»�M

�µÁ|m��¾Ì´¿ZÌ»,ÃÁ�³�®Ì°¨e�Ä]��ÅÁ�a�ÉZÅ�Ì¤f»�{�Y|¿Zf�Y�¥Y�v¿Y�Á{��{�µ�fÀ¯�Á��ËZ»�M�ÉZÅ
�Ìa�È¸u�»�a�Á�½Â»�M��§��Ìa�ÃY�¼Å�Ä]�½Â»�MÃ{Y{�½{Â]�µZ»�¿�ÉZÅ�ZÅ

�Ì¤f»Ä¨6·R»ZÅ
ÃÁ�³

�ËZ»�Mµ�fÀ¯

¥
Â¿
�Ì
¼�
Y�¥

�³
Â¼
¸¯

É
�Y{
�Ê
À »

¾
ËÂ
·

É
�Y{
ZÀ 
»

¾Ì´¿ZÌ»
�¥Y�v¿Y

{�Y|¿Zf�Y
¾Ì´¿ZÌ»

�¥Y�v¿Y

{�Y|¿Zf�Y

��Z�uY

ÊËZÆÀe

®Ìf¿Z»�
�Ìa½Â»�M��������������������������

�a½Â»�M��������������������������

Ê³{YÂ¿Zy
�Ìa½Â»�M��������������������������

�a½Â»�M��������������������������

Ê�Z¼fmY
�Ìa½Â»�M��������������������������

�a½Â»�M��������������������������

�[Y���Y

Ê�Z¼fmY

��e
�Ìa½Â»�M��������������������������

�a½Â»�M�������������������������

[ZÀfmY
�Ìa½Â»�M��������������������������

�a½Â»�M�������������������������

�ÊfuY�Z¿

®Ë�Â·ÂË�Ì§

�Ìa½Â»�M��������������������������

�a½Â»�M�������������������������



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

�lËZf¿���Ã{Y{�,{Y{�½Z/�¿�½ÂÌ/��³��\Ì/��ÊÀ´¼Å���§�½Â»�M�����\Ì/��Ê/À´¼Å�ÄÌ/��§��Y�Z/Å

��t����{�½ÂÌ��³����3!�Ê»�Ê¿Z^Ìf�a��|ÀÀ¯���¿Z/Ë�YÁÂ¯�¶Ì¸ve�lËZf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]�,¾ÌÀr¼Å��

�µÁ|m�É�Ì¤f»|Àq�������Y�Z/e�d/�Y��Z/n»�ª/¬v»�Á�d�Y�Äf�Y|¿�{ÂmÁ�¹Á{��Â¿�ÉZ�y�½Z°»Y�,�

¯�Ã{Z¨f�Y��¿ZË�YÁÂ¯�¶Ì¸ve�½Â»�M�|À

�µÁ|m��Á�ÊËZÆÀe��Z�uY�ÉZÅ�Ì¤f»��]�ÃÁ�³��iY�Ê���]�ÉY�]�Ã�Ì¤f»�|Àq��¿ZË�YÁÂ¯�¶Ì¸ve��
Ê�Z¼fmY�[Y���Y

�Ì¤f»½Â»�M���Y)
�É{Y�M�Äm�{

ÄÌ��§

�É{Y�M�Äm�{

Z�y
É�Y{ZÀ »

��Á~n»

ZeY

��Z�uY

ÊËZÆÀe

ÊËÔÌa��iY�����������������

�°¸ËÁ�ÉY|^»Ó����������������

²ÀÌ¸fÅ��iY����������������

±��]Ä�Ë��¾Ë�eÉÁ�����������������

�[Y���Y

Ê�Z¼fmY

ÊËÔÌa��iY����������������

�°¸ËÁ�ÉY|^»Ó����������������

²ÀÌ¸fÅ��iY����������������

±��]Ä�Ë��¾Ë�eÉÁ�����������������

½Z¼Å�µÁ|m�lËZf¿�Ä¯��Â��Ê»�½Z�¿���Ì/a��/iY�µ�fÀ¯�Z]�,|Å{����¾Ì´¿Z/Ì»�¾Ì/]�,½Â/»�M

�a�cY�¼¿Ä¨6·R»�½Â»�M���®/Ìf¿Z»��ÊËZ/ÆÀe�ÉZÅ������) �Á�����Ș�����Ê³{YÂ¿Z/y�ÊËZ/ÆÀe�,

������) �Á�����Ș�����Ê�Z/¼fmY�ÊËZ/ÆÀe�Á������) Á�����Ș�����É�Y{Z/À »�cÁZ/¨e�,

�{�Y{�{ÂmÁ������3���Ä¨6·R»�½Â»�M��a�cY�¼¿�¾Ì´¿ZÌ»�¾Ì]�,¾ÌÀr¼Å����/e�ÉZÅ�������

) �Á�����Ș���[ZÀfmY�,������) �Á�����Ș�����®/Ë�Â·ÂË�Ì§�ÊfuY�Z/¿�Á������) 

Á�����Ș�,��{�Y{�{ÂmÁ�É�Y{ZÀ »�cÁZ¨e������3��



iPeÌ�»Z¿�]È�z^¿YÂeÊfyZÀ�Ê�§Zu��]ÈMËÃ|À�´¿Äf�~³�Á�´¿���������������������������������������������������������������

µÁ|m��¿ZË�YÁÂ¯�¶Ì¸ve�lËZf¿��Ä]Ä¨6·R»��]�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M��ÌiPe�Ê���]��Â�À»��Z�uY�ÉZÅ
ÊËZÆÀeÊ�Z¼fmY�[Y���Y�Á

ZÅ�Ì¤f»Ä¨6·R»ZÅ
��^À»

cY�ÌÌ¤e

��Â¼n»

cY�Á~n»

�Äm�{

É{Y�M

�¾Ì´¿ZÌ»

cY�Á~n»
É�Y{ZÀ »)ZeY��Á~n»

��Z�uY

ÊËZÆÀe

®Ìf¿Z»�
�Ìa½Â»�M

ÃÁ�³

�����������������������

�����������������������

Ê³{YÂ¿Zy
�Ìa½Â»�M

ÃÁ�³

�����������������������

�����������������������

Ê�Z¼fmY
�Ìa½Â»�M

ÃÁ�³

�����������������������

�����������������������

�[Y���Y

Ê�Z¼fmY

��e
�Ìa½Â»�M

ÃÁ�³

��������������������������

��������������������������

[ZÀfmY
�Ìa½Â»�M

ÃÁ�³

�������������������������

�������������������������

�ÊfuY�Z¿

®Ë�Â·ÂË�Ì§

�Ìa½Â»�M

ÃÁ�³

�������������������������

�������������������������

ÄnÌf¿�Á�hv]É�Ì³

Ä¯�{Y{�½Z�¿�lËZf¿�,�ÅÁ�a�µÁY�ÈÌ��§�Ê���]��{�Ä/¨6·R»��]�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M����Z/�uY�ÉZ/Å

�¿Y{�ÊËZÆÀe��������lËZ/f¿�Z/]�Â/�¼Å�Ä/f§ZË�¾/ËY��{�Y{��ÌiP/e�ÃY�/¼Å�¾¨¸e�Ê]Â§�µÔfyY�Z]��fy{�½Y�Â»M

���É�Â/¼Ìe�ªv/�Y�cZ ·Z�»��������Z/�Za�-���������½Y�Z/°¼Å�Á�LZ/Ì¯�-��������Z/ËZ°·M�Á��/�§Y�-�

�������½Y�Z°¼Å�Á�cZÌ¸¯�Á������Ê»�Äf§ZË�¾ËY�¾ÌÌ^e��{��d�Y�,�Ã�Æ]�,d¨³�½YÂe��{Y�/§Y�É|À»

��Â»M��Yc�ZÆ»Ä]��ÌiPe�,{ÂmÁ��Y�]Y�ÉZÅ¾Ì]�cÔ»Z e��{�ÊËY��Ê»�\mÂ»�Á�{�Y{�É{�§��{Â/�

»�Z]�É|À¼¿YÂe��Z�uY�Z]�{�§Ê»�\mÂ»��»Y�¾ËY�-|À¯��Y�«�]��iR»��Z^e�Y�{Ây�¥Y��Y��Ìv��{Â/�



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

[Â¸�»�Âv¿�Ä]�Y��{Ây�|¿YÂf]�{�§�Ä¯�,�¿Â¼ËY�Á�Êe�^·M��|À¯��Z³�Z���Z¼fmY�Z]�É�e������¾/ËY���

Ê»�\mÂ»�,ÄÀÌÆ]�É�Z³�Z�ÄÀÌ»��Á�Ã{�¯�É|À¼���Y{Ây��Z�uY�{�§�Ze�{Â���\/�ZÀ»�Ä¸]Z¬»��Z�

��{�Ze�|�Z]�Ê¿YÁ��ÉZÅ�Z�§�Z]�������,�Â/¸¯�É�/^¯Y��{Â/��Äf/�Z¯�ÁY�ÊËZ/ÆÀe��Z/�uY�½Y�Ì»��Y�dËZÆ¿

����c�ZÆ»�dËÂ¬e���Ä]�,Ê�Z¼fmY�ÉZÅ\Ì�M���«��Â�y��{�Ã�ËÁ���Ä/]�½YÂ/mÂ¿�½Y�fy{��Ë~a

Ê»�,¡Â¸]�½Y�Á{�Ê°Ë�Ì§�Á�Ê¿YÁ���ËY����Zv·�Ä/ÀÌ»��|¿YÂe������Y�|/À¼§|Å�ÉZ/Å�Zf§���ËY�/§Y��Z/�

½M�ÉÂ�½M�Ê´f�]YÁ�½Y�Ì»��Y�Á�|�Z]�ZÅ�ZÅ���Ä°^/��Á�ÃY�/¼Å�¾/¨¸e�Ä]������Z/v·�Ä/]�Ê�Z/¼fmY�ÉZ/Å

�É|Ë|��ÊËZÆÀe��Z�uY|ÅZ°]�Ê/»�Ä¯���Ä/¿Â³�Ä/]�-|/ÀÀ¯������Ä/]�Ê]ZÌf/�{�d/Æm��{�|/À¿YÂf]�Ä/¯�ÉY

���ÃY��¾/ËY��Y�Ã{Z¨f/�Y�d/Æm��{�Á�|ÀÀ¯�[Zzf¿Y�Y��[Â¸�»�ÉZÅ�Ì�»�½Z�§Y|ÅY����Á���/Ì´¿Y�Z/]�Z/Å

�Ôe�½Z�§Y|ÅY�Ä]�µÂ�u�Á�dÌ¬§Â»�ÉY�]�|À¿YÂf]�Ê§Z¯�É�YÁ|Ì»Y�ÄWY�Y�Z]��ÅÁ�a�¾ËY��{��|ÀÀ¯

������½M��/ÌÌ¤e�Z/]�½|/»M��Z/À¯�Z/]�¾Ë�´ËZ/m�ÉZÅ�Zf§��Á�{ÂmÁ��Y�]Y�ÉZÅ�Zf§���YÂ¿Y��Á�Z/Å���{�h/v]

�¿Y{�½{�¯�ZÀ�M��Â�yÁ���¿��Y�]Y�ªu�Ä¸¼m��Y�,{Ây�©Â¬u�Z]�½Y�Â»M�[Z/zf¿Y�É{Y�M�ªu�,

�¿Y{�·Zq�Á��¿YÂ»�Z]�½Y�Â»M�fmY��/]YÁ��É�Y�«�]�ÃY������]�{ÂmÂ»�ÉZÅ����Á�|¿|/��ZÀ/�M�Ê�Z/¼

cO�m�ÉZÅ�Zf§���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ze�|ÀfyÂ»Mc�ZÆ»�Á���Á�ÉZÅ�Ä¸]���Á�Ä¿���©Â¬u��Y�|À¿YÂf]�,¾f¨³

��¾/ËY��Y�,|/ÀÀ¯��Z§{�,½Y�´Ë{�Á�½Zf�Á{�Z]�Ä�]Y���{�{Ây�Ê�Z¼fmY�Á�Ê¨�Z��º/¯�Á�����Z/�uY��/e

�¿Y{�,¾ÌÀr¼Å��|ÀÀ¯�Ê�Z¼fmY�Á�Ê¨�Z��ÊËZÆÀe�Z]�Ä¯�|¿{�¯���Y�³�½Y�Â»M��cY�/�»��Y�ÊËZÀ�M

º¯�,º�yÊ»��Àe��Zq{�½Z�ÀË|·YÁ�¦·Zz»�|ËZ¬���]Y�]��{��eÊ»��fÆ]�Á�|¿Â��Á�Ã{YÂ¿Zy�Z]�|À¿YÂe

����½M��ËY�/³�¶/ËÓ{�Ã|/¼��Ä/¯�d�Y�Ê·Zu��{�¾ËY��|ÀÀ¯��Y�«�]��Z^e�Y�½Z�ÀË|·YÁ�Ã�ËÁ�Ä]���Ä/]�Z/Å

½M�ÊËZÀ�M�¹|��¶Ì·{�Ä]�ÃY�¼Å�¾¨¸e��Y���¨»�Ã{Z¨f�Y�Á�É�Zn»�ÉZ�§��Y�ZÅ��]YÁ��É�Y�«�]�ÃÂv¿

���d�Y�Ã{Â]�Á��{Á���Z^e�Y��{�tÌv�

�Ä/¯�{Y{�½Z�¿�lËZf¿�,�ÅÁ�a�¹Á{�ÈÌ��§�Ê���]��{�����Ä/¨6·R»��/]�{Â/mÁ��Y�/]Y���Â/»M��ÉZ/Å

�¿Y{�Ê�Z¼fmY�[Y���Y��Z/]�Â�¼Å�Äf§ZË�¾ËY��{�Y{��ÌiPe�ÃY�¼Å�¾¨¸e�Ê]Â§�µÔfyY�Z]��fy{�½Y�Â»M

��Z�Za�lËZf¿����Z°¼Å�Á�ZfÌb�Z§�cZ ·Z�»�-���½Y��������®/Ì·Z»�Á��ÁZy�Á���������{��d/�Y�,�

Ê»�Äf§ZË�¾ËY�¾ÌÌ^eM�,d¨³�½YÂe��Á�d/�Y�É�Zf§��ÊËYÂfv»�|Àq��Á��®Ë�Ä¯�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»

|Àe�Z^��½M�Ê¿Z»�{�ÉY�mYÂ´·Y�,�¬¿�ÉZ¨ËY�,ÊËZ¼ÀÅY���Y�����Á�/»�Á�¾Ë�/¼e�,|/¿Y�Ây��a�,É�Z�

Ê¼�ne�c�Â��Ä]�É�Zf§�ÊÀÌ��Á�,®Ì·Z»�Á��ÁZy������|À¿Z»�Á���c�Z/Æ»��´Ë{���Â»M��ÉZ/Å

�Á���{�Ä�Ë��Ê�Z¼fmY{�Y{�Ê¿Z»�{��Zf§��Ä¸¼m��Y�,Ê¿Z»�{�½YÁ��ÉZÅÊ»�®¼¯�{Y�§Y�Ä]�Á��|/À¯



iPeÌ�»Z¿�]È�z^¿YÂeÊfyZÀ�Ê�§Zu��]ÈMËÃ|À�´¿Äf�~³�Á�´¿���������������������������������������������������������������

��ËY���Z]�ÄmYÂ»��{�Ä¯½Y�v]�Á�{ÂÀ�yZ¿���,Z/�Za��|À/�Z]�Äf�Y{�Ê^�ZÀ»�{�°¸¼��|À¿YÂf]�Y��������

¸m�Ä]�ÄmÂe�Z]cZ��ÅÁ�a�Ê��Â»MZu,����{�d¯��cZ�¸m��Â»M{ÂmÁ��Y�]Y���Y���/e�,

�������/¿Y{��{�Y��½Y�/´Ë{��/�¿��Z/Æ�Y�Ä/]�d^/�¿�|u��Y��Ì]�½{Â]��Z�u�Á�Ê¨À»�Ê]ZË��Y��½Y�Â/»M

Ê»��ÅZ¯Ê»�ºÅY�§�Y��Ê�ËY���Á�|Å{��{Â/y�cY��¿��Y�]Y�Ä]�½{�¯�[ZÀfmY�ÉZm�Ä]�½Z¿M�Ze�{�ÁM

¾ËY�,{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M�Ä¯�d�Y��Z�Y�¾Ì¼Å��]��|¿�Y{�b]Ê»�dËÂ¬e�{�§��{�Y��ÊËZ¿YÂe�Ä¯�|À¯

dÌ «Â»��{Ä]�Y��Z�§�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ�«YÁ��Â���Á�|/À¯�{�Ây�]��¶WZ�»�Z]��¨¿�Ä]�{Z¼f�Y�Z]�Á�Ä¿ZÀÌ]

¾Ì]��]YÁ���{����Ã|¿�Z/��Á�Ä/¿Y�ÅZ»�Ê]Z/ÀfmY�{�/°¸¼��,É{�§���¾/ËY��Y�-|/�Z]�Äf/�Y{�ÉY���ÅZ/¯�,Á�

��{Â]�|ÅYÂz¿��Z�f¿Y��Y��Á{��Ì¿�Ê�Z¼fmY�[Y���Y

��{Ê»��Â¼n»�������Ä/¸¼m��Y�Ê�Z/¼fmY�[Y��/�Y�Á�ÊËZ/ÆÀe��Z/�uY�Ä/¯�ÊËZn¿M��Y�d¨³�½YÂe

�ÌiPe�ÉZÅ�Ì¤f»�¿Y{��{�ZÌ]Â§Â»Â¿�µÔfyY�{ZnËY��]��Y~³�cY�iY��ÅZ¯�,d�Y�Ã|��ÄfyZÀ��½Y�Â»M

½Mc�ZÆ»���Â»M��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�ZÅÃÁÔ��-{ÂmÁ��Y�]Y�ÉZÅ�½M�½YÁ��d»Ô/��{Â^Æ]�Ä]�Ä°ÀËY��]��Z/Å

Ê»�®¼¯|À¯c�ZÆ»���Â»M�dÆm��Y�-���Z/]�Ê/ «YÁ��]YÁ���{�c~·�\�¯�Á��Z^e�Y�É�Y�«�]�ÉZÅ

Ê»���¿�Ä]�,½Y�´Ë{�Á�½Zf�Á{�,Ã{YÂ¿Zy����/¿Y{�¾Ì/]��{�Z/Ì]Â§Â»Â¿��ÅZ¯�dÆm��{�|¿YÂe��½Y�Â/»M

Ê»��ÅÁ�a�¾ËY�dË{Á|v»�Ä¸¼m��Y��|�Z]��iR»�������{��{�/¯�Ã�Z/�Y�É�/Ì´Ìa�Ä/¸u�»�¹|/��Ä]�½YÂe

Ê»�{ZÆÀ�Ìa�,�Â¼n»M�Ä¯�{Â�������d/Æm�Ê�Z/¼fmY�c�Z/Æ»��Â/¿�®/Ë�½YÂÀ��Ä]�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»

�¿Y{�Ê�Z¼fmY�[Y���Y�Á�ÊËZÆÀe��Z�uY��ÅZ¯����Ä/»Z¿�]�Á���Y|/»�½Y�ÁZ/�»��/�Âe�½Y�Â»M�

�{�Ì³��Y�«�ÄmÂe�{�Â»�ÊfÌ]�e�Ã�Âu�½Y�Ë�

�°�e�Á��Ë|¬e

�¿Y{�È¼Å��Yd¯���½YÂÀ��Ä]�Ä¯�Ê¿Y�Â»M����/¿{�¯�®/¼¯��ÅÁ�/a�¾/ËY�ÉY�mY��{�Y��Z»�Ã|ÀÀ¯�,|

Ê»�¶¼��Ä]�Ê¿Y{�|«�µZ¼¯�|ËM

�]ZÀ»

�ªv�YeÉ�Â¼Ì,�Y|¿������������/¿Y{�ÊËZ/ÆÀe��Z/�uY��/]�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M�Ê�z]�iY��½Y�Â/»M

�fy{�½YÁ��É�ÁZÀ§�Á��¿Y{��¿Y�¨À¯�¾Ì»Â��Ä/ »Zm�Á�ÊfÌ]�e�¹Â¸��,Ê�ZÀ���½Y�/ËY�Ê/�ZÀ��,

½Y�Æe�



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

É�^¯Y�����ºË�/»�Ã|Ì/��,�Â/¸¯�����������Â/y��/]�{Â/mÁ��Y�/]Y���Â/»M�Ê/�z]�iY������|/Ì»Y�Á�Ê/ÀÌ]

�¿Y{����Ä�/�Âf»�¹Á{�Ã�Á{�¹Á{�Ä/ËZa��fy{�½Y�Â»M��½YÁ���/ËÁ��Ä/»ZÀÅZ»�Ê/�ZÀ���d/�{��{�,

��Z�f¿Y

��Z��|Ì¼u�,É{Z]M�¾�u�Á�Äf��§�,d¬Ì¬u�,�½Z³�»�,ÂeZa���������Z/^e�Y�d/Ì¨=Ì¯��/¬¿�Ê���]���

�Ìa��{�¾ÌmÁ�e��Z�uY�ÊÀÌ]���ÊËZ/ÆÀ��½YÁ�Á�Ã�ÁZ/�»�Ä»ZÀ¸/�§�Á{��Ã{YÂ¿Z/y�Ê¿Z/»�{�,������

��������

��Z���,Z�Za���������c�/���/]�{ÂmÁ��Y�]Y���Â»M��ÌiPe�����d/Ì �Z«�Á�Ê�Z/¼fmY�[Y��/�Y�,�/¨¿

�¿Y{½Y�Â»M��ÊÅZ´��Â»M�Á�Ê��Â»M�cZ ·Z�»�Ä»ZÀ¸�§Á{�,�������������

�/��Y�,É�ZnÌ]�s�§�Á�Ã�Å��,ÉÁ��y�,�ÄÌ¯��,ÊeÂe�Ä�«�ÊÅZÀa���º������������Z/�uY�¾Ì/]�Ä/�]Y�

ZÌ]Â§Â»Â¿�Á�ÊËZÆÀeÄ]Ä��YÁ�{�ÉÂÀ »�Êf�Ë�Æ]�É�³��Y�/Å�·Y�ÃZ´�¿Y{��fy{�½ZËÂn�¿Y{�½ZÌ»

�����½YÁ��cZ ·Z�»�Ä»ZÀ¸�§ÊfyZÀ��,�������������

¾�uZ��|¼v»�,É�Ì ��,�¹�¯Y�,É�«Z]�,�É|Æ»�,Ã{Y�Â¼��|¿Á���������Z/^f�Y�Á�Ê/ËYÁ��Ê���]���

Z¼fmY���e�ÄÅZÌ����Ê/¿YÁ��d/�Y|Æ]�É��Y����ZÀÌ¼��¾Ì¼nÀa��Ê¿Y�ËY�ÊÀÌ·Z]�Ì£�Ä¿Â¼¿��{�Ê�

�����Á�cZ/¬Ì¬ve�,¹Â/¸��c�Y�Á�ÊËÂn/�¿Y{�Ã�ÁZ/�»�É�¯�»��f§{�Á�|ÅZ��ÃZ´�¿Y{��½ZËÂn�¿Y{

É�ÁZÀ§�

���Ä//¼�Z§�,É{Y�M�Á�¶//�¨·YÂ]Y�,Ê»|//«�,�cY{Z//�·Y�Á���,sZÌ//��������Ê//³�ËÁ�Ê//���]�ÉZ//Å

½YÁ�Ì]Â§Â»Â¿�Ä»ZÀ���a�ÊnÀ�Ê]��Z����Ê/¿Y�ËY�½ZËÂn/�¿Y{�¾Ì/]��{��Ê/�Y�Å�¶ËZ]Â»�,��Ä»ZÀ¸/�§
½YÁ�¾Å{Á��ÊnÀ��,������������

ºË�¯���¨ m�,ÊÀ�u�Á�Ä^Ì��,Ä¿Z´Ë�,�g�»ÂÌ¯�,Ê¨n¿�,�É�^¯�,�Âa���������ÊËZ/ÆÀe��Z�uY��¬¿

���Â/]��Ì/§�Ä/]�{ZÌf�Y��{�Ê�Z¼fmY�[Y���Y�Á�Ã|��Y�{Y�����ÅÁ�/a�Ä»ZÀ¸/�§���¾ËÂ/¿�ÉZ/Å
½YÁ�ÊfyZÀ��,����������������

�,Â¸¿Y|»�Á�Ê�|«�,�¬uY�,�¾�u�,Ê¿Z^ ��,�Z¼Ì��,LZÌ¯���ZÀÆ»�����c�Z/Æ»���Â»M��ÌiPe������Y�/]Y

�{ÂmÁc����]�¨¿�¿Y{��½Y�Â»MÉ�Zf��a�½YÁ��ÄË��¿�,�����������

$NEDUL� .HORU�� 6�� 0� �������� 7KH� HIIHFWLYHQHVV� RI� H[SUHVVLYH� HGXFDWLRQ� RQ� WKH�
RSWLPLVP� DQG� KRSH� RI� VHFRQGDU\� VFKRRO� JLUOV� LQ� VHFRQGDU\� VFKRRO��5RR\HVK�H�
5DYDQVKHQDVL�-RXUQDO��,Q�3UHVV��7H[W�LQ�3HUVLDQ��

$OEHUWL�� 5�� DQG� (PPRQV�� 0�� �������� 6WDQGXS�� VSHDN� RXW�� WDON� EDFN�� WKH� NH\� WR�
DVVHUWLYH�EHKDYLRU��&DOLIRUQLD��,PSDFW��6DQ /XLV�2ELVSR�

$VFKHQ�� 6� ������� $VVHUWLYH� WUDLQLQJ� WKHUDS\� LQ� SV\FKLDWULF� PLOLHXV�� $UFKLYH� RI�
3V\FKLDWULF�1XUVLQJ�-RXUQDO�������� ������

$YúDU�� )� DQG�$OND\D�� 6��$�� �������� 7KH� HIIHFWLYHQHVV� RI� DVVHUWLYHQHVV� WUDLQLQJ� IRU�
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VFKRRO�DJHG� FKLOGUHQ� RQ� EXOO\LQJ� DQG� DVVHUWLYHQHVV� OHYHO�� -RXUQDO� RI� 3HGLDWULF�
1XUVLQJ� ���������������

&RQQRU��.��0���'DYLGVRQ��/���&KXUFKLO��(���6KHUZRRG��$���:HLVOHU��5��+��DQG�)RD��(�
��������3V\FKRPHWULF�SURSHUWLHV�RI�WKH�6RFLDO�3KRELD�,QYHQWRU\�1HZ�VHOI�UDWLQJ
VFDOH��7KH�%ULWLVK�MRXUQDO�RI�SV\FKLDWU\�������� ��������

'L7RPPDVVR� (�� %UDQQHQ� &�� %HVW� /�� $�� �������� 0HDVXUHPHQW DQG� YDOLGLW\�
FKDUDFWHULVWLFV� RI� WKH� VKRUW� YHUVLRQ� RI� WKH VRFLDO� DQG� HPRWLRQDO� ORQHOLQHVV� VFDOH�
IRU�DGXOWV��(GXFDWLRQDO�DQG�3V\FKRORJLFDO�0HDVXUHPHQW -RXUQDO�������� �������

)XVSLWD�� +��� 6XVDQWL��� +�� DQG� 3XWUL��� '�� (�� �������� 7KH� LQIOXHQFH� RI� DVVHUWLYHQHVV�
WUDLQLQJ� RQ� GHSUHVVLRQ� OHYHO� RI� KLJK� VFKRRO� VWXGHQWV� LQ� %HQJNXOX�� ,QGRQHVLD��
(QIHUPHUtD�&OtQLFD -RXUQDO� ���������������

*H]JLQ��'��0���ùDKLQ��<��/��DQG�<ÕOGÕUÕP��6����������6RV\DO�D÷�NXOODQÕFÕODUÕ�DUDVÕQGD�
QRPRIREL�\D\JÕQOÕ÷ÕQÕQ�oHúLWOL�IDNW|UOHU�DoÕVÕQGDQ�LQFHOHQPHVL�>7KH�LQYHVWLJDWLRQ�
RI�VRFLDO�QHWZRUN XVHUV¶�QRPRSKRELD�OHYHOV�UHJDUGLQJ�WR�YDULRXV�IDFWRUV@��(÷LWLP�
7HNQRORMLVL�.XUDP�YH�8\JXODPD���������±���

*XWLpUUH]�3XHUWDVD�� /��9HUyQLFD�� 9��� 0iUTXH]�+HUQiQGH]E�� /��� 5RPmR� 3UHWRF�� 6���
*UDQDGRV�*iPH]E�� *��� *XWLpUUH]�3XHUWDVD�� 9�� DQG� $JXLOHUD�0DQULTXH�� *��
�������� &RPSDUDWLYH� VWXG\� RI� QRPRSKRELD� DPRQJ� 6SDQLVK� DQG� 3RUWXJXHVH�
QXUVLQJ�VWXGHQWV��1XUVH�(GXFDWLRQ�LQ�3UDFWLFH -RXUQDO���������������

+DVDQYDQG�$PRX]DGHK��0���%DJKHUL��$��DQG�6KDHLUL��0��5����������7KH�YDOLGLW\�DQG�
UHOLDELOLW\�RI� VRFLDO� SKRELD� ORJ� LQ� ,UDQLDQ�QRQ�FOLQLFDO� VDPSOH��)LIWK�6HPLQDU� RI�
6WXGHQWV
�0HQWDO� +HDOWK�� 6KDKHG� 8QLYHUVLW\� DQG� 6WXGHQW� &RXQVHOLQJ� 2IILFH� RI�
0LQLVWU\�RI�6FLHQFH��5HVHDUFK�DQG�7HFKQRORJ\��7H[W�LQ�3HUVLDQ��

,VVDF� 7LPXUL��1�� �������� 7KH� HIIHFWLYHQHVV� RI� H[SUHVVLRQ� WUDLQLQJ� RQ� JLUO� VWXGHQWV
�
ORQHOLQHVV�� 7KLUG� &RQIHUHQFH� RQ� 3V\FKRORJLFDO� 6FLHQFH�� 7HFKQRORJ\��
(GXFDWLRQDO�6FLHQFHV�DQG�6RFLRORJ\�RI�,UDQ��7HKUDQ��7H[W�LQ�3HUVLDQ��

-LQ��%��DQG�3DUN��1����������0RELOH�YRLFH�FRPPXQLFDWLRQ�DQG�ORQHOLQHVV��&HOO�SKRQH�
XVH� DQG� WKH� VRFLDO� VNLOOV� GHILFLW� K\SRWKHVLV�� 1HZ� 0HGLD� DQG� 6RFLHW\ -RXUQDO��
�����������������

.HOLDW�� %�� $��� 7ROROLX�� 7�� $��� 'DXOLPD�� 1�� +�� &�� DQG� (UDZDWL�� (�� ��������
(IIHFWLYHQHVV� DVVHUWLYH WUDLQLQJ� RI� EXOO\LQJ SUHYHQWLRQ� DPRQJ� DGROHVFHQWV� LQ�
:HVW�-DYD�,QGRQHVLD� ,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�1XUVLQJ�����������±�����

.KDZDU�� 5�� DQG�0DOLN�� )�� �������� %XOO\LQJ� EHKDYLRU� RI� 3DNLVWDQL� SUH�DGROHVFHQWV��
)LQGLQJV EDVHG�RQ�2OZHXV�EXOO\�YLFWLP�TXHVWLRQQDLUH��2%94���3DNLVWDQ�-RXUQDO�
RI�3V\FKRORJLFDO�5HVHDUFK�����������±���

.LD�� 6��� 6KDEDQL�� +��� $KJKDU�� *�� DQG� 0RGDQORR�� 0�� �������� 7KH� HIIHFW� RI�
DVVHUWLYHQHVV� WUDLQLQJ� RQ� ILUVW�JUDGH� VFKRROJLUOV
� VHOI�HVWHHP� LQ� 7HKUDQ�� ,UDQLDQ�
-RXUQDO�RI�3V\FKLDWULF�1XUVLQJ���������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

.XVV��'�-�� DQG�*ULIILWKV��0��'�� ��������6RFLDO�QHWZRUNLQJ�VLWHV�DQG�DGGLFWLRQ��7HQ�
OHVVRQV� OHDUQHG�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� (QYLURQPHQWDO� 5HVHDUFK� DQG� 3XEOLF�
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+HDOWK�����������������
2EHUVW��8���:HJPDQQ��(���6WRGW��%���%UDQG��0��DQG�&KDPDUUR��$�� ��������1HJDWLYH�

FRQVHTXHQFHV� IURP�KHDY\�VRFLDO� QHWZRUNLQJ� LQ� DGROHVFHQWV��7KH�PHGLDWLQJ� UROH�
RI�IHDU�RI�PLVVLQJ�RXW��-RXUQDO�RI�$GROHVFHQFH������������±���

3DQDKL� *KDVKH� 7XWL�� =��� .KRVUDYL�� =�� DQG� )DUDK� %LMDUL�� $�� �������� 5HODWLRQVKLS�
EHWZHHQ�ORQHOLQHVV�DQG�QRPRSKRELD�LWK�WKH�LQWHUPHGLDWLQJ�UROH�RI�VSLULWXDO�ZHOO�
EHLQJ�DPRQJ�VWXGHQWV�RI�DO]DKUD�XQLYHUVLW\��4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�3V\FKRORJLFDO�
6WXGLHV����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

3DVKD��5����������7KH�HIIHFW�RI�DVVHUWLYHQHVV�WUDLQLQJ�RQ�VHOI�HVWHHP��VRFLDO�DQ[LHW\�
DQG� GHILQLWLYHQHVV� LQ� VWXGHQWV��4XDUWHUO\� -RXUQDO� RI� (GXFDWLRQDO� DQG� &ROOHJH�
6WXGLHV����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

3DWRR�� 0��� +DJKLJKDW�� )�� DQG� +DVVDQDEDGL�� +�� 5�� �������� 7KH� UROH� RI� FRXSOH�
UHODWLRQVKLS� TXDOLW\� LQ� SUHGLFWLQJ� RI� ORQHOLQHVV�� -RXUQDO� RI� )DPLO\� &RXQVHOLQJ�
DQG�3V\FKRWKHUDS\�����������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

3RQWHV�� +��� &DSODQ�� 6�� DQG� *ULIILWKV�� 0�� �������� 3V\FKRPHWULF� YDOLGDWLRQ� RI� WKH�
JHQHUDOL]HG
SUREOHPDWLF� LQWHUQHW�XVH� VFDOH��� LQ� D�3RUWXJXHVH� VDPSOH� &RPSXWHUV LQ�+XPDQ
%HKDYLRU�-RXUQDO�����������������

6D\DK�� 6�� $��� *KDGDPL�� $�� DQG� $]DGL�� )�� �������� 3V\FKRPHWULF� SURSHUWLHV� RI� WKH�
QRPRSKRELD� TXHVWLRQQDLUH� �103�4�� DPRQJ� ,UDQLDQ� VWXGHQWV�� -RXUQDO� RI�
3V\FKRPHWULFV���������������7H[W�LQ�3HUVLDQ��

:DOVK��6��3���:KLWH��.��0��DQG�<RXQJ��5��0����������1HHGLQJ�WR�FRQQHFW��7KH�HIIHFW�
RI VHOI� DQG� RWKHUV� RQ� \RXQJ� SHRSOH¶V� LQYROYHPHQW� ZLWK� WKHLU� PRELOH� SKRQHV�
$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�3V\FKRORJ\�������� ���±����

<LOGLULP��&�� DQG�&RUUHLD��$��3�� ��������([SORULQJ� WKH� GLPHQVLRQV�RI� QRPRSKRELD��
'HYHORSPHQW� DQG� YDOLGDWLRQ� RI� D� VHOI�UHSRUWHG� TXHVWLRQQDLUH�� -RXUQDO� RI�
&RPSXWHUV�LQ�KXPDQ�EHKDYLRU� ����������������



$EVWUDFWV

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

7KH�(IIHFW�RI�$VVHUWLYHQHVV�7UDLQLQJ�RQ�/RQHOLQHVV�DQG�6RFLDO�
$Q[LHW\�LQ�)HPDOH�6WXGHQWV�ZLWK�1RPRSKRELD�'LVRUGHU

%DKDUHK�-DQMDQL����6DPD�-DGLGL���0DKERXEHK�9DKLGLIDUG���$PHQHK�

7DMLSRXU� DQG�0DUMDQ�$PRNKDOLOL

$EVWUDFW
7KLV�UHVHDUFK�ZDV�DLPHG�WR�LQYHVWLJDWLQJ�WKH�HIIHFW�RI�DVVHUWLYHQHVV�WUDLQLQJ�
RQ� ORQHOLQHVV� DQG� VRFLDO� DQ[LHW\� LQ� IHPDOH� VWXGHQWV� ZLWK� QRPRSKRELD�
GLVRUGHU�� 7KH� UHVHDUFK� ZDV� D� VHPL�H[SHULPHQWDO� RQH� ZLWK� SUHWHVW�SRVWWHVW�
GHVLJQ�DQG�D�FRQWURO�JURXS��7KH�UHVHDUFK�SRSXODWLRQ�LQFOXGHG�DOO�WKH�IHPDOH�
RI��UG�JUDGH�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV�LQ�.DUDM�GXULQJ�WKH�ILUVW�VHPHVWHU�RI������
�����DFDGHPLF�\HDU� %\�UDQGRP�FOXVWHU�VDPSOLQJ�PHWKRG�����VWXGHQWV��ZKR�
KDG� KLJKHU� WKDQ� WKH� FXW�RII� VFRUH� ��� RQ� WKLV� GLVRUGHU�� ZHUH� VHOHFWHG� DQG�
UDQGRPO\�DVVLJQHG�WR�H[SHULPHQWDO�DQG�FRQWURO�JURXSV��ZLWK����VWXGHQWV�LQ�
HDFK��� 7KH� H[SHULPHQWDO� JURXS� UHFHLYHG� WKH� DVVHUWLYHQHVV� WUDLQLQJ� JURXS�
SURJUDP�GXULQJ� HLJKW� ���PLQ� VHVVLRQV�� �� WZLFH� D�ZHHN��7KH� FRQWURO� JURXS�
ZDV�SXW�LQ�WKH�ZDLWLQJ�OLVW��'L7RPDVVR�HW�DO�6RFLDO�DQG�(PRWLRQDO�/RQHOLQHVV�
6FDOH� IRU� $GXOWV�� &RQQRU� HW� DO� 6RFLDO� 3KRELD� ,QYHQWRU\�� DQG� <LOGLULP� 	�
&RUUHLD� 1RPRSKRELDO� 4XHVWLRQQDLUH� ZHUH� XVHG�� 0XOWLYDULDWH� DQDO\VLV� RI�
FRYDULDQFH�ZDV� XVHG� IRU� DQDO\]LQJ� WKH� GDWD� 5HVXOWV� VKRZHG� WKDW� ZLWK� WKH�
FRQWUROOHG�HIIHFW�RI�SUHWHVW��D�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�SDUWLFLSDQWV�

��&RUUHVSRQGLQJ� $XWKRU�� 0DVWHU� RI� (GXFDWLRQDO� 3V\FKRORJ\�� ,VODPLF� $]DG�
8QLYHUVLW\��+DPDGDQ�%UDQFK��+DPDGDQ��,UDQ��%BM����#\DKRR�FRP�
��� 3K'� VWXGHQW� LQ� 3V\FKRORJ\�� 8QLYHUVLW\� RI� *XLODQ�� 5DVKW�� ,UDQ��
VDPDMGG#\DKRR�FRP
���0DVWHU�RI�*HQHUDO�3V\FKRORJ\��,VODPLF�$]DG�8QLYHUVLW\��0H\ERG�%UDQFK��<D]G��
,UDQ��PYI����#JPDLO�FRP
���0DVWHU�RI�&OLQLFDO�3V\FKRORJ\��,VODPLF�$]DG�8QLYHUVLW\��%RURXMHUG�%UDQFK��,UDQ��
DPHQHKWDMLSRRU#JPDLO�FRP
���$VVLVWDQW� 3URIHVVRU��'HSDUWPHQW�RI� ,VODPLF�(GXFDWLRQ�� ,VODPLF�$]DG�8QLYHUVLW\��
5RRGHKHQ�%UDQFK��7HKUDQ��,UDQ��P�NKDOLOL#ULDX�DF�LU
6XEPLW�'DWH������������� $FFHSW�'DWH������������
'2,����������SV\����������������
KWWSV���SV\FKVWXGLHV�DO]DKUD�DF�LU�



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

RI� H[SHULPHQWDO� DQG� FRQWURO� JURXSV� LQ� WHUPV� RI� WKH� PHDQ� VFRUHV� RI� WKH�
FRPSRQHQWV� RI� ORQHOLQHVV� LQFOXGLQJ�� URPDQWLF� ORQHOLQHVV�� HPRWLRQDO�
ORQHOLQHVV�� DQG� VRFLDO� ORQHOLQHVV� DQG� WKH� FRPSRQHQWV� RI� VRFLDO� DQ[LHW\�
LQFOXGLQJ��IHDU��DYRLGDQFH��SK\VLRORJLFDO�V\PSWRPV�LQ�SRVWWHVW��$FFRUGLQJ�WR�
WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�VWXG\��LW�LV�VXJJHVWHG�WKDW�SV\FKRORJLVWV�DQG�FRXQVHORUV�XVH�
WKH� UHVXOWV� RI� WKLV� VWXG\� WR� UHGXFH� WKH� ORQHOLQHVV� DQG� VRFLDO� DQ[LHW\� LQ�
VWXGHQWV�

.H\ZRUGV��$Q[LHW\��DVVHUWLYHQHVV��ORQHOLQHVV��QRPRSKRELD�


