
�

�µ¦�¦³Á¤·��¦³­·��·£µ¡�°�°·¤¤·ªÃ�Â¤�Á��·��¸�­r

�̧ÉÁ� º̈°�Â°��·�°�¸�n°�6DOPRQHOOD

(IILFLHQF\�(YDOXDWLRQ�RI�,PPXQRPDJQHWLF�%HDGV

&RDWHG�ZLWK�$QWLERG\�WR�6DOPRQHOOD

�Îµ�Îµ

Ä�Ã¨��{��»�́�Á�}�¥»��°��µ¦Â�n��´��̧É�o°��µ¦�ªµ¤¦ª�Á¦Èª��Ã�¥Á�¡µ³�µ��oµ��µ¦�oµ
�¦³Á�«Å�¥¤̧­·��oµ­n�°°�Â¨³�ÎµÁ�oµ®¨µ¥��·���­·��oµ­n�°°��̧ÉÁ�}�¦µ¥Å�o®¨´��°��¦³Á�«­nª�
Ä®�n�³Á�}�­·��oµÁ�¬�¦�¦¦¤�̧ÉÁ�}�¡º��´���¨Å¤o�Á�ºÊ°­´�ªr�Â¨³°µ®µ¦�³Á¨¦ª¤�́Ê�°µ®µ¦�̧ÉÂ�¦¦¼�
Â¨oª��­·��oµÁ®¨nµ�̧Ê�³�o°�¤̧�µ¦�¦ª�­°��»�£µ¡Ä®oÁ�}�Å��µ¤�o°�Îµ®���°��¦³Á�«�¼o�ÎµÁ�oµ­·��
�oµ��Á�ºÊ°Â���̧Á¦̧¥�̧É¤̧�¨�¦³���n°�µ¦­n�°°�°µ®µ¦¤̧®¨µ¥��·����¹É�Á�ºÊ°�̧É­Îµ�´���·�®�¹É���º°�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD

Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�VS��Á�}�Â���̧Á¦̧¥�n°Ã¦�Ä�¦³���µ�Á�·�°µ®µ¦�̧É­Îµ�´���·�®�¹É��¤́��³
�¦ª�¡�Å�oÄ�°µ®µ¦®¨µ¥�¦³Á£��́Ê�Á�ºÊ°­´�ªr�°µ®µ¦�³Á¨�¡º��´���¨Å¤o�Â¨³°µ®µ¦®¤́��Á�}��o�
�µ¤�o°�Îµ®��¤µ�¦�µ�¦³�»ªnµ°µ®µ¦�̧É¤̧�»�£µ¡�¸�³�o°��¦ª�Å¤n¡�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�¦ª¤�́Ê�
Â���̧Á¦̧¥°¸�®¨µ¥��·���)RUV\WKH����������µ¦Ä�oª·�̧�µ¦�¦ª�Á�}�­·É�­Îµ�´��¹É��ª¦�³Á�}�ª·�̧�̧É�¼�
�o°�Â¤n�¥Îµ�¤̧�ªµ¤Åª�¤̧�ªµ¤�ÎµÁ¡µ³��Â¨³�̧É­Îµ�´���º°��ªµ¤¦ª�Á¦ÈªÄ��µ¦�¦ª���Á¡ºÉ°�j°��´��µ¦
Á�nµÁ­¸¥�°�°µ®µ¦�n°��̧É�³�¦µ��¨�µ¦�¦ª�ª·Á�¦µ³®r��Â¨³�¼o�¨·�­µ¤µ¦��Îµ�o°¤¼¨�̧ÉÅ�oÅ��o�®µ
­µÁ®�»Â¨³ª·�̧Â�oÅ���­nª�Á�oµ®�oµ�̧É�°�¦́��È­µ¤µ¦��ÎµÁ�·��µ¦�´�­·��oµ�̧ÉÅ¤nÅ�o�»�£µ¡�n°��̧É�³
Á�·��ªµ¤Á­¸¥®µ¥¤µ��¹Ê����µ¦�¦ª�¡�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä�°µ®µ¦�³�n°Ä®oÁ�·��ªµ¤Á­¸¥®µ¥�n°Ã¦�
�µ��¼o�¨·���Á«¦¬��·�Â¨³�ºÉ°Á­¸¥��°��¦³Á�«Ä��¦�̧�̧ÉÁ�}�­·��oµ­n�°°���­Îµ®¦́��¼o�¦·Ã£��³­n��¨
�¹�­»�£µ¡��ª·�̧�̧ÉÄ�o�¦ª�Ä��{��»�́�Â¨³Å�o¦́��µ¦¥°¤¦́��³Á�}�ª·�̧¤µ�¦�µ����¹É��o°�Ä�oÁª¨µÂ¨³¤̧
�ªµ¤Åª¦³�´�®�¹É���Â�n�oµ¤̧�µ¦Ä�oÁ���·�°ºÉ�Á�oµ�nª¥�³�ÎµÄ®o¤̧�ªµ¤Åª��Â¨³Áª¨µ�µ¦�¦ª�Á¦Èª�¹Ê�
ª·�̧�µ¦�¦ª�®µÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä�°µ®µ¦°¥nµ�¦ª�Á¦Èª¤̧®¨µ¥ª·�̧��Á�n��3&5���µ¦�¦ª�­°��¦�
�·ª�¨·°·�����µ¦ª´��ªµ¤Á�¨¸É¥�Â�¨��µ��¦³Â­Å¢¢jµ��Â¨³ª·�̧�µ�°·¤¤·ªÃ�ª·�¥µ��Á�}��o���­Îµ®¦́�
ª·�̧�µ�°·¤¤·ªÃ�ª·�¥µ¤̧�¼o�·¥¤Ä�o°¥¼n®¨µ¥ª·�̧��Á�n��/DWH[�DJJOXWLQDWLRQ��,PPXQRFKURPDWRJUDSK\�



�

(Q]\PH�OLQNHG�LPPXQRVRUEDQW�DVVD\��Â¨³��,PPXQRPDJQHWLF�VHSDUDWLRQ��,06����¹É��,06�Á�}�
Á���·��̧É�nµ­�Ä�Á¡¦µ³­µ¤µ¦�Â¥�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��µ�Â���̧Á¦̧¥��·�°ºÉ�Ã�¥Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��³
Å�Á�µ³Â°��·�°�¸�̧ÉÁ�¨º°����EHDGV��Â¨³�ÎµÅ�Â¥��EHDGV��̧É¤̧Á�ºÊ°Ã�¥Ä�o­�µ¤Â¤nÁ®¨È��¹É��ÎµÄ®o
­µ¤µ¦�Â¥�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�°°��µ�Â���̧Á¦̧¥��·�°ºÉ�Å�o�nµ¥���ÎµÄ®o�ªµ¤Á�o¤�o��°�Á�¨¨r¤µ��¹Ê�
­Îµ®¦́��µ¦�¦ª�­°��n°Å���Â¨³­µ¤µ¦��ÎµÅ�Ä�o¦nª¤�´�ª·�̧�¦ª�°ºÉ�Ç�Â¨oª�ÎµÄ®o�¦³­·��·£µ¡
�µ¦�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��°�ª·�̧Á®¨nµ�́Ê��¸�¹Ê���Â�nª´­�»Ä��µ¦�¦ª��̧É­Îµ�´���º°�EHDGV�Á�¨º°�
Â°��·�°�¸�n°Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD���¹É��{��»�́��¦³Á�«Å�¥�o°��ÎµÁ�oµ­·��oµ�¦³Á£��̧Ê��´ª°¥nµ�Á�n�
'\QDEHDGV

í
�DQWL��6DOPRQHOOD��ÎµÄ®o�¦³Á�«Å�¥�o°�Á­¸¥�»¨�µ¦�oµ�´��nµ��¦³Á�«��Â¨³¦µ�µ�nµ

�¦ª�­¼��¹Ê����¹�Å�o¤̧�¼oª·�´¥�¨·��EHDGV�Á�¨º°��,PPXQRJOREXOLQ�*��,J*���n°Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¹Ê���Â�n
,J*��̧ÉÄ�oÄ��µ¦Á�¨º°��¨·��µ�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¨»n¤�(��¡´�¦̧¥r���������¹É�¥́�Å¤n�¦°��¨»¤Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD��»��¨»n¤���´��́Ê��¼oª·�´¥�¹�Å�o�Îµ�µ¦��¨°�Ä�o�,J*��̧É�¨·��µ�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�®¨µ¥�¨»n¤
Ã�¥Á�¡µ³�¨»n¤�̧É¤́��³¡�Ä�°µ®µ¦��Á¡ºÉ°Á¡·É¤�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�¦ª�®µÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD�®¨µ¥
�¨»n¤¤µ��¹Ê���Â¨³Á�}��o°¤¼¨­Îµ®¦́��µ¦�ÎµÅ��¦́��¦»�Â¨³¡´��µÁ�}��»���­°��n°Å�

ª´��»�¦³­��r

Á¡ºÉ°�¦³Á¤·��¦³­·��·£µ¡�°��EHDGV�Á�¨º°��oª¥�,J*��̧É�¨·�Á°�Â¨³�'\QDEHDGVí�DQWL�
6DOPRQHOOD��oµ��ªµ¤Åª��ªµ¤�ÎµÁ¡µ³�Â¨³�ªµ¤�¼��o°�Ã�¥Á�¦̧¥�Á�̧¥��´�ª·�̧¤µ�¦�µ�



�

�µ¦�¦ª�Á°�­µ¦

6DOPRQHOOD

6DOPRQHOOD�Á�}�Á�ºÊ°�̧É¤̧�ªµ¤­Îµ�´��ÎµÄ®oÁ�·�Ã¦��·�Á�ºÊ°Ä�¦³���µ�Á�·�°µ®µ¦®¨µ¥Ã¦�
Á�n���Å�oÅ�¢°¥�r��W\SKRLG�IHYHU�®¦º°�HQWHULF�IHYHU����µ¦�·�Á�ºÊ°Ä��¦³Â­Á¨º°���Â¨³Ã¦�°µ®µ¦
Á�}�¡·¬��®¦º°�o°�¦nª���6DOPRQHOORVLV���¡�Å�o�́Ê�Ä��¦³Á�«�̧É¡´��µÂ¨oª��Â¨³¥́�Å¤n¡´��µ��Ä�
�¦³Á�«�̧É¡´��µÂ¨oª¤̧�µ¦Á�È��o°¤¼¨­�·�·�°�Ã¦�°µ®µ¦Á�}�¡·¬¡�ªnµÃ¦��6DOPRQHOORVLV�¤̧�ªµ¤
­Îµ�´�¤µ��̧É­»��°��µ¦Á�·�Ã¦�¦³�µ��̧É¤µ�µ�°µ®µ¦��Â¤oªnµÃ¦�¨ÎµÅ­o°´�Á­��̧ÉÁ�·��µ�Á�ºÊ°
&DPS\OREDFWHU��³¤̧°»�́�·�µ¦¤µ��ªnµÃ¦��6DOPRQHOORVLV�Â�nÁ�}��µ¦Á�·��¦³�¦µ¥��VSRUDGLF��Å¤nÅ�o
Á�·��µ¦¦³�µ�Ä����Îµ�ª�¤µ���%HOO�DQG�.\ULDNLGHV�������

�¦³ª´�·�µ¦�o�¡�

Ä��e���«��������́�¡¥µ�·ª·�¥µ�µ��µ¦Â¡�¥r��ºÉ°�(EHUWK��o�¡�Á�ºÊ°�̧ÉÁ�}�­µÁ®�»�°�Å�o
Å�¢°¥�r��Â�n­µ¤µ¦�Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Á�}��¦́Ê�Â¦�Å�oÃ�¥�*DIIN\�Ä��e���«��������=LSULQ������D����e���«�
������́�Â���̧Á¦̧¥ª·�¥µ�µª°Á¤¦·�´���ºÉ°�7��6PLWK�Â¨³�'�(��6DOPRQ�­µ¤µ¦�Â¥�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD

&KROHUDHVXLV��µ�®¤¼�̧ÉÁ�}�°®·ªµ��Ã¦����e���«�������*DHUWQHU�Â¥�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�(QWHULWLGLV��ºÉ°
Á�·¤��º°�%DFWHULXP�HQWHULWLGLV�Å�o�µ�Á�ºÊ°ª´ª�Â¨³�¼o�iª¥�̧É¦́��¦³�µ�Á�ºÊ°ª´ª��­Îµ®¦́��ºÉ°�*HQXV
6DOPRQHOOD��¼��´Ê��¹Ê�Ä��e���«�������Ã�¥�/LJQL UHV��%HOO�DQG�.\ULDNLGHV�������

¨´�¬�³�́ÉªÅ�

6DOPRQHOOD�Á�}�Â���̧Á¦̧¥Ä��)DPLO\�(QWHUREDFWHULDFHDH�¥o°¤�·�­¸Â�¦¤¨���¦¼�¦nµ��n°�
�¦���µ�Á¨È����������[��������Å¤Ã�¦Á¤�¦���Å¤n­¦oµ�­�°¦r��Á�¦·�Å�oÄ��̧É¤̧Â¨³Å¤n¤̧°µ�µ«�Á�¨ºÉ°�
�̧ÉÅ�oÃ�¥Â¢¨�Á�¨¨µ�̧É°¥¼n¦°�Á�¨¨r��¥�Áªo��6��3XOORUXP�Â¨³�6��*DOOLQDUXP��̧ÉÅ¤n¤̧Â¢¨�Á�¨¨µ
Â¨³­µ¥¡´��»r�̧ÉÅ¤nÁ�¨ºÉ°��̧ÉÁ�ºÉ°��µ�Â¢¨�Á�¨¨µ�·����·��Å¤n­¦oµ�Á°�Å�¤r°°��·Á�­��Â¨³¥¼¦̧Á°­
Â�n­¦oµ��³�³Á¨­��Á¤�µÃ�Å¨�r°µ®µ¦Ã�¥��ª��µ¦®µ¥Ä�Â¨³�µ¦®¤́���¥n°¥­¨µ¥�¨¼Ã�­Â¨oªÅ�o
�¦���®¦º°�́Ê��¦�Â¨³Â�p­��­µ¤µ¦�Ä�o�·Á�¦�Á�}�Â®¨n��µ¦r�°���­nª�Ä®�n­¦oµ�Â�p­
Å±Ã�¦Á���´¨Å¢�r



�

�µ¦�ÎµÂ��Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä�o¦³���.DXIIPDQ�:KLWH��Ã�¥°µ«´¥�ªµ¤Â���nµ��µ�
Â°��·Á�����¹É�Á¦·É¤�¦́Ê�Â¦�Ã�¥�3�%��:KLWH�Ä��e���«��������Â¨³�n°¤µ�¼�¡´��µÃ�¥�)��.DXIIPDQ
Ä��nª��o��e���«������V��%HOO�DQG�.\ULDNLGHV���������Â°��·Á���̧ÉÄ�oÄ��µ¦�ÎµÂ���Å�oÂ�n�Ã°
Â°��·Á����2�DQWLJHQ���®¦º°Á¦̧¥�ªnµ�6RPDWLF�DQWLJHQ��Á°��Â°��·Á����+�DQWLJHQ���Â¨³ª¸Å°
Â°��·Á����9L�DQWLJHQ����n°¤µÅ�o¤̧�µ¦�ÎµÁ���·��µ�¥̧�Á�oµ¤µ�nª¥�ÎµÄ®o­µ¤µ¦��ÎµÂ��Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD�Å�oÁ�}����­�e�¸­r��º°�6��HQWHULFD�Â¨³�6��ERQJRUL��Ä��6��HQWHULFD�¥́�Â�n�¥n°¥Å�o°¸���
VXEVSHFLHV�Å�oÂ�n�HQWHULFD��VDODPDH��DUL]RQDH��GLDUL]RQDH��KRXWHQDH�Â¨³�LQGLFD���6��HQWHULFD

VXEVS��HQWHULFD�¡�¤µ��̧É­»���Â¨³¡�Å�oÄ���Â¨³­´�ªrÁ¨º°�°»n���­nª��VXEVS��DUL]RQDH�¡�Ä�­´�ªr
Á¨º°�Á¥È���'u$RXVW������F����{��»�́�¡�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�¤µ��ªnµ��������¸Ã¦ªµ¦r��VHURYDU���3RSRII�
�����

Ã�¦�­¦oµ��µ�Â°��·Á��

����Ã°�Â°��·Á����2�DQWLJHQ��®¦º°�6RPDWLF�DQWLJHQ�°¥¼n����́�Á�¨¨r�°�Â���̧Á¦̧¥��Á�}�
­µ¦¡ª�¨·Ã�Ã¡¨¸Â���µÅ¦�r�����n°�ªµ¤¦o°���¤̧�´Ê�Â�n�¨»n¤�$��¹�������µ¦Ä®o�ºÉ°�³Á�}�Á¨�°µ¦�·�

����Â¢¨�Á�¨¨µ�®¦º°�Á°��Â°��·Á����+�DQWLJHQ���Á�}�­µ¦�¦³Á£�Ã�¦�¸���Å¤n���ªµ¤
¦o°���Â�n�Å�o���Á¢­��º°�Á¢­���Â¨³�Á¢­����6DOPRQHOOD��³­¦oµ�Á¡¸¥����®¦º°���Á¢­�ÈÅ�o��®¦º°�µ�
��·�Å¤n¤̧�́Ê����Á¢­��Á¢­���Â¨³�Á¢­����³�¼��ª��»¤�oª¥¥̧��+��Â¨³�+���µ¤¨Îµ�´����µ¦�¦µ�­�¦·��
�´��³�¼��ª��»¤Ã�¥�¨»n¤¥̧��YK

�
��'u$RXVW������D����µ¦Ä®o�ºÉ°�³Ä�o�´ª°´�¬¦£µ¬µ°´��§¬�´ª¡·¤¡r

Á¨È��Á¦·É¤�µ��D��¹��]

����Â���¼¨µ¦r�®¦º°�ª¸Å°�Â°��·Á����9L�DQWLJHQ���Á�}�­µ¦¡ª�Ã¡¨¸Â���µÅ¦�r�¨»¤°¥¼n¦°�
�°�Ã°�Â°��·Á�����¼��Îµ¨µ¥Á¤ºÉ°Å�o¦́��ªµ¤¦o°���Á�ºÊ°�̧É¤̧ª¸Å°�Â°��·Á���³�n°Ã¦�¦»�Â¦���Å�oÂ�n
6��7\SKL��6��3DUDW\SKL�&�Â¨³�6��'XEOLQ



�

Â®¨n��̧É¡��Â¨³�µ¦�·�Á�ºÊ°

Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�¡�Å�o�́ÉªÅ�Ä�­·É�Âª�¨o°¤�µ¤�¦¦¤�µ�·�Á�n���·���ÊÎµ��Â¨³Ä�¦³���µ�
Á�·�°µ®µ¦�°���Â¨³­´�ªr���³�¼��´�°°�¤µ�°�¦nµ��µ¥¡¦o°¤°»��µ¦³��­µ¤µ¦�¤̧�¸ª·�°¥¼nÅ�o�µ�
��Å�o¦́�Á�ºÊ°�µ��µ¦�¦·Ã£�°µ®µ¦Â¨³�ÊÎµ�̧É¤̧�µ¦��Á�g�°��°�Á�ºÊ°��°µ®µ¦�̧É¤µ�µ�­´�ªr�̧É­Îµ�´��Å�o
Â�n�Á�ºÊ°Å�n�Á�ºÊ°ª´ª�Â¨³Á�ºÊ°®¤¼��®¦º°�µ¦�·�Á�ºÊ°�̧ÉÁ�·��µ��µ¦­´¤�´­°»��µ¦³�°��¼o�iª¥�̧É®µ¥�iª¥�µ�
Ã¦��6DOPRQHOORVLV�Â¨oªÂ�n¥́�Á�}�¡µ®³°¥¼n���µ¦­´¤�´­�´�­´�ªr�́Ê�­´�ªrÁ¨¸Ê¥�Â¨³­´�ªr�iµ�¹É�¤̧Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD��®¦º°�·�Á�ºÊ°�µ��µ¦®µ¥Ä�Â�n�µ¦�·�Á�ºÊ°ª·�̧�̧Ê�o°¥¤µ���'R\OH�DQG�&OLYHU�������

�{��´¥�̧É¤¸�¨�n°�µ¦Á�¦·�

����°»�®£¼¤·��6DOPRQHOOD�Á�¦·�Å�oÄ��nª�°»�®£¼¤·������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��°»�®£¼¤·�̧ÉÁ®¤µ³­¤
�º°�������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��­µ¤µ¦��¦́��´ªÅ�oÁ¤ºÉ°°¥¼nÄ�­£µª³Å¤nÁ®¤µ³­¤�Á�n��­µ¤µ¦�Á�}�
SV\FKURWURS�Á�¦·�Ä�Á�ºÊ°Å�n�Á�ºÊ°ª´ª�Â¨³Á�¨º°�Å�n�̧ÉÁ�È��̧É°»�®£¼¤·�����°�«µÁ�¨Á�¸¥­��'u$RXVW�
����D����°��µ��̧Ê�µ¦Á�¦·��̧É°»�®£¼¤·�ÉÎµÄ�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°¥́��¹Ê��´��¸Ã¦ªµ¦r��0RVVHO�HW�DO��������

°»�®£¼¤·�ÉÎµ­»�Ä��µ¦Á�¦·��°�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��̧ÉÁ¨¸Ê¥�Ä�°µ®µ¦Á®¨ª�³­¼��ªnµÄ�°µ®µ¦Â�È���Â¨³¤̧
�µ¦Â­��ªnµÁ�ºÊ°�̧É�°�°»�®£¼¤·�µ��¨µ�Á¤ºÉ°°¥¼nÄ�­£µª³Á�¦̧¥�°´�Á�ºÉ°�¤µ�µ�°»�®£¼¤·�³�ÎµÄ®o
Á�·��µ¦�¨µ¥¡´��»r�Á�n��6��7\SKLPXULXP�­µ¤µ¦�Á�¦·�Å�o�̧É°»�®£¼¤·����°�«µÁ�¨Á�¸¥­��'u$RXVW�
����E�

�����nµ�ZDWHU�DFWLYLW\��DZ����µ¦Á�·¤Á�¨º°��ÊÎµ�µ¨�Â¨³�´ª�¼�¨³¨µ¥°ºÉ�Ç��ÎµÄ®o�nµ�DZ��°�

°µ®µ¦¨�¨���¥·É�Á�·¤¤µ��nµ�DZ�È¥·É��o°¥¨����µ¦Á�·¤Á�¨º°¤̧�¨�n°�µ¦Á�·�¡¨µ­Ã¤Å¨�·­���´��ªµ�
�µ¦�Îµ�µ��°�Á°�Å�¤r�Â¨³�µ¦Ä�o¡¨´��µ�Ä�Á�¨¨rÁ¡ºÉ°¦́�¬µ­¤�»¨Ä��̧É¤̧�ªµ¤Á�o¤�o�Á�¨º°­¼����Îµ
Ä®o°´�¦µ�µ¦Á�¦·��oµ¨���'u$RXVW������I����µ¦¤̧�ªµ¤Á�o¤�o��°�Á�¨º°­¼�­µ¤µ¦�¥º�°µ¥»°µ®µ¦Ã�¥

�µ¦¥́�¥́Ê��µ¦Á�¦·��°��»¨·��¦̧¥rÄ�°µ®µ¦��°µ®µ¦�̧É¤̧�nµ�DZ���������³Å¤n­n�Á­¦·¤�µ¦Á�¦·��°�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD��Â¨³�³�¼�¥́�¥́Ê�Á¤ºÉ°¤̧�1D&O���������̧É°»�®£¼¤·­¼��¹Ê��³�ÎµÄ®oÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD�­µ¤µ¦�
Á�¦·�Ä��̧É¤̧Á�¨º°�¦·¤µ�­¼���Â�n�ªµ¤Á�o¤�o��̧É­¼��°��1D&O��³�ÎµÄ®o�ODJ�SKDVH��µ��¹Ê��Â¨³°´�¦µ
�µ¦Á�¦·�¨�¨���'u$RXVW������D���Â¨³°µ®µ¦�̧É�¦¦�»Ä�£µ��³­»��µ�µ«®¦º°�¦́��¦·¤µ�Â�p­�³
�ÎµÄ®oÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD���Á�¨º°­¼��¹Ê��¹É��³¤̧�¨�´��ªµ¤�¨°�£́¥�°�°µ®µ¦��'u$RXVW������H�



�

�����ªµ¤Á�}��¦���nµ���S+����̧ÉÁ®¤µ³­¤��º°����������Â¨³­µ¤µ¦�Á�¦·�Å�oÄ��nª���������
�¦�°·��¦̧¥r°µ�­¦oµ��¹Ê��µ�®´ªÁ�ºÊ°�̧ÉÄ�o®¤́���®¦º°�µ¦Á�·¤�¦�°·��¦̧¥rÂ¨³�¦�°�·��¦̧¥r�nµ��Ç
Á¡ºÉ°�ÎµÄ®o°µ®µ¦Á�}��¦���Ä�o��°¤°µ®µ¦���ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦¥́�¥́Ê��µ¦Á�¦·�®¦º°�Îµ¨µ¥Á�ºÊ°�°�
�¦��́Ê��³�o°�°¥¼nÄ�¦¼�Å¤nÂ���´ª�¹É��¹Ê��´��S+�°µ®µ¦��¡�ªnµ�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�Îµ¨µ¥Á�ºÊ°
6��7\SKLPXULXP��°��¦��³¨�¨�Á¤ºÉ°¤̧�ORQJ�FKDLQ�IDWW\�DFLG�Á¡·É¤�¹Ê���'u$RXVW������E��Â¨³
°»�®£¼¤·¥́�¤̧�¨�n°�S+��ÉÎµ­»��̧ÉÁ�ºÊ°­µ¤µ¦�Á�¦·�Å�o��'u$RXVW������F���Â¤oÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD��³�¼�
�Îµ¨µ¥Á¤ºÉ°°¥¼nÄ�°µ®µ¦�̧É¤̧�S+��¹É�Á�ºÊ°Å¤n­µ¤µ¦�Á�¦·�Å�oÂ�nÁ�ºÊ°Å¤n�¼��Îµ¨µ¥�́��̧Â�n�³�µ¥°¥nµ�
�oµÇ��Â¨³�µ�Á�¨¨r°µ�¤̧�¸ª·�°¥¼nÅ�o�µ�Ä�°µ®µ¦�̧ÉÁ�}��¦�Â¨³�ÎµÄ®oÁ�·�Ã¦��´��¼o�¦·Ã£�°µ®µ¦
�́Ê����µ¦Á�¦·��°�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä�­£µª³�¦��³Á�¸É¥ª�o°��´��ªµ¤�¨°�£́¥�°�°µ®µ¦®¤́�
Ã�¥Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��̧É��Á�g�°�°¥¼nÂ¨oªÄ�°µ®µ¦�³Á¡·É¤�ªµ¤�oµ��µ��¦��ÎµÄ®o�¼o�¦·Ã£�Á¡·É¤�ªµ¤
Á­¸É¥��n°­»�£µ¡¤µ��¹Ê���Á¡¦µ³Á�ºÊ°�³���n°�µ¦�Îµ¨µ¥�°��¦�Ä��¦³Á¡µ³°µ®µ¦Â¨³­n�Á­¦·¤�µ¦
°¥¼n¦°�£µ¥Ä�Á�¨¨r¢µÃ�Å��r�°����¹É�¤̧­£µ¡Á�}��¦���'u$RXVW�������

�µ¦�ÎµÄ®oÁ�·�Ã¦�

Ã¦��̧ÉÁ�·��µ�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��­nª�Ä®�nÁ�·��µ��µ¦Å�o¦́�Á�ºÊ°�µ�°µ®µ¦Â¨³�ÊÎµ�¹��ÎµÄ®o
Á�·�Ã¦�Ä���Â¨³­´�ªr���¦·¤µ��°�Á�ºÊ°�̧É�ÎµÄ®oÁ�·�Ã¦�Å¤nÂ�n�°��¹Ê�°¥¼n�´��ªµ¤¦»�Â¦��°�­µ¥
¡´��»r��°µ¥»�¼o�·�Á�ºÊ°��£µª³£¼¤·�»o¤�´���Â¨³�µ¦­¦oµ��¦�Ä��¦³Á¡µ³°µ®µ¦��Á�ºÉ°��µ��¦�Å±Ã�¦�
�¨°¦·�Ä��¦³Á¡µ³°µ®µ¦�³�Îµ¨µ¥Á�ºÊ°Å�o��'R\OH�DQG�&OLYHU����������°��µ��̧Ê¥́��¹Ê�°¥¼n�´�­nª�
�¦³�°�°µ®µ¦�oµ¤̧Å�¤́�­¼�Á�ºÊ°�³�¼����¨»¤�oª¥Å�¤́��ÎµÄ®oÅ¤n�¼��Îµ¨µ¥�oª¥�¦�Ä��¦³Á¡µ³

°µ®µ¦��Ã�¥�́ÉªÅ�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¦·¤µ����������Á�¨¨r�³�ÎµÄ®oÁ�·�Ã¦���Â�n¡�ªnµÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD

Á¡¸¥�������Á�¨¨r�È­µ¤µ¦��n°Ã¦�Å�o��'u$RXVW������D����µ¦�·�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¹Ê�°¥¼n�´��ªµ¤
­µ¤µ¦��°�Á�ºÊ°Ä��µ¦Á�µ³�·���Â¨³�»�¦»�Á�¨¨rÁ¥ºÉ°�»¨ÎµÅ­o���¹É�¥̧��̧É�ª��»¤��º°��¨»n¤¥̧��LQY

�¦³�°��oª¥¥̧�Å¤n�ÉÎµ�ªnµ����¥̧���LQY$��¹��LQY2���ª��»¤�µ¦­¦oµ�­nª��̧É�n°�ªµ¤¦»�Â¦���®¦º°
Á°�Å�¤r�̧É�ÎµÄ®oÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD��»�¦»�Á�oµÁ¥ºÉ°�»¨ÎµÅ­o��Â¨³¦³���SKR�3�SKR�4��nª¥Ä®oÁ�ºÊ°
6DOPRQHOOD�¤̧�¸ª·�°¥¼nÅ�oÄ�­£µª³�̧ÉÅ¤nÁ®¤µ³­¤£µ¥Ä�¢µÃ�Å��r�̧É¤̧�ªµ¤Á�}��¦�­¼���Â¨³­µ¦�¸�
Á¢��·���GHIHQVLQV���'u$RXVW������D�



�

Ã¦��̧ÉÁ�·�Ä���Â�n�Á�}�����¦³Á£���º°

����Å�oÁ°�Á�°¦·���Å�oÅ�¢°¥�r��¡µ¦µÅ�¢°¥�r���Å�oÅ�¢°¥�rÁ�·��µ�Á�ºÊ°�6��7\SKL�­nª� ����

6��3DUDW\SKL�$��%�Â¨³�&��ÎµÄ®oÁ�·�Ã¦�¡µ¦µÅ�¢°¥�r��Å�oÁ°�Á�°¦·�Á�}�Ã¦��̧É¦»�Â¦�Ä�����Á�ºÊ°
¢{��´ªÄ�oÁª¨µ������ª´���°µ�µ¦�̧ÉÁ�·��¹Ê��Å�oÂ�n�¤̧Å�o��ª�«¸¦¬³�°µ��o°�¦nª��°µÁ�¸¥��°n°�Á¡¨¸¥���µ¦
�·�Á�ºÊ°Á¦·É¤�µ�Á�ºÊ°Á�oµ­¼n¨ÎµÅ­oÁ¨È�Â¨oª�nµ�Á�oµÁ¥ºÉ°®»o¤Á�¨¨rª·¨Å¨��YLOOL��Á�oµ­¼n¨µ¤·�µÃ¡¦Á¡¦̧¥��ODPLQD
SURSULD�Ä�ª·¨Å¨��Â¨³Á�oµ­¼n¦³���ÊÎµÁ®¨º°��̧É�̧ÉÂ¤�Ã�¦ µ��³Á�oµ¤µ�´��·���Â�nÁ�ºÊ°­µ¤µ¦����n°
�µ¦�Îµ¨µ¥��Á�ºÊ°�³Á¡·É¤�Îµ�ª�Â¨³°°��µ�Â¤�Ã�¦ µ�Á�oµ­¼nÁ¨º°�Å�¥́��´��¤oµ¤��n°�ÊÎµ�¸�Â¨³°ª´¥ª³
°ºÉ�Ç����Á�·��µ¦�·�Á�ºÊ°�́Ê�¦³��

����Ã¦�¨ÎµÅ­o°´�Á­���HQWHURFROLWLV��JDVWURHQWHULWLV���Á�·��µ�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¸Ã¦Å��m°ºÉ��̧É
Å¤nÅ�o�ÎµÄ®oÁ�·�Å�oÅ�¢°¥�r��Ã¦��̧Ê¡�¤µ��̧É­»����ªµ¤¦»�Â¦��°�Ã¦�¤̧�´Ê�Â�n�o°¥�¹��µ��¨µ�
¦³¥³¢{�Ã¦��������´ÉªÃ¤���­µ¤µ¦�®µ¥Á°�Å�o£µ¥Ä������ª´���°µ�µ¦��º°��o°�¦nª���ª��o°��°µÁ�¸¥�
¤̧Å�o�°µ�µ¦�o°�¦nª�Á�·��µ�Á�ºÊ°Á�oµ­¼n¨ÎµÅ­oÁ¨È�Â¨³�n°¤�ÊÎµÁ®¨º°�¡¦o°¤�´�­¦oµ�Á°�Á�°Ã¦�È°��·�
Â¨oªÁ¤È�Á¨º°��µªÁ�oµ­¼nÁ�ºÊ°Á¥ºÉ°�̧É�·�Á�ºÊ°Á�}��¨Ä®o¤̧�µ¦®¨´É��°�Á¤º°��µ�Á�¨¨rÄ�¨ÎµÅ­o��Á�·��µ¦
°´�Á­��°�Á¥ºÉ°Á¤º°���Ã�¥Á¤È�Á¨º°��µª�¨��¨n°¥¡¦°­�µÂ�¨��·���SURVWDJODQGLQV��Á�·��µ¦
�¦³�»o�°³�¸��·¨Å�Á�¨­��DGHQ\O�F\FODVH�Ä�Á�¨¨rÁ¥ºÉ°�»¨ÎµÅ­o���Á�}��¨Ä®oÁ�·��µ¦®¨´É�Á¡·É¤�¹Ê��°�
�°�Á®¨ªÅ�¥́��n°�ªnµ�¨ÎµÅ­o���ÎµÄ®oÁ�·��o°�¦nª���)LQOD\��������3RORWVN\�HW�DO����������³Á�}��µ¦�·�
Á�ºÊ°Á�¡µ³�̧ÉÄ�¨ÎµÅ­oÁ�nµ�́Ê����µ¦¦́�¬µ�¦�̧Å¤n¦»�Â¦���º°�Ä®oÁ�¨º°Â¦n���µ¦Ä�o¥µ��·�¸ª�³�̧ÉÅ¤n�¼�
�o°��³�ÎµÄ®o�»¨·����¦̧¥r�¦³�Îµ�·É�Ä�¨ÎµÅ­o�¼��Îµ¨µ¥Á�·��µ¦�·�Á�ºÊ°¦³��°ºÉ���Â¨³�³�ÎµÄ®o�¼o�iª¥
Á�}�¡µ®³®¨´��µ�®µ¥�iª¥Â¨oª°¸��µ�

�����µ¦�·�Á�ºÊ°Ä��¦³Â­Á¨º°���VHSWLFHPLD���Á�}��µ¦�·�Á�ºÊ°�̧É¦»�Â¦���Á�·��µ�­µ¥¡´��»r�̧É�n°
Ã¦�¦»�Â¦��Á�n��6��(QWHULWLGLV��6��'XEOLQ��6��&KROHUDHVXLV�Â¨³�6��3DUDW\SKL�Á�}��o���=LSULQ������E�
Á¤ºÉ°Á�ºÊ°Á�oµ­¼n¦nµ��µ¥�³Á�¦·�Ä��¦³Â­Á¨º°�Â¨³Á¡·É¤�Îµ�ª����³¤̧°µ�µ¦Å�o­¼��®�µª­´É��Á�ºÉ°°µ®µ¦
Â���̧Á¦̧¥Ä�Á¨º°��³�¦³�µ¥Å�¥́�­nª��nµ�Ç��°�¦nµ��µ¥���ÎµÄ®oÁ¥ºÉ°®»o¤®´ªÄ�°´�Á­��Á¥ºÉ°®»o¤­¤°�
°´�Á­��Á�}��o�����¨´�¬�r����������µ��¦́Ê�°µ�Á­¸¥�¸ª·���®¦º°�oµ®µ¥�iª¥�È�³¥́�¤̧Á�ºÊ°°¥¼nÄ�¦nµ��µ¥
Á�}�Áª¨µ�µ�



�

¦³�µ�ª·�¥µ

Ä��¦³Á�«�̧É¡´��µÂ¨oªÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD�­nª�Ä®�n�³Á�}�­µÁ®�»�µ¦¦³�µ��°�Ã¦�Ä�
¦³���µ�Á�·�°µ®µ¦��Â¨³¡�¦µ¥�µ��µ¦Á�·�Ã¦��ÉÎµ�ªnµ�ªµ¤Á�}��¦·���Á�ºÉ°��µ�Ã¦�°»��µ¦³¦nª�
�µ�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�®µ¥Á°�Å�o�¼o�iª¥�¹�Å¤nÅ�oÅ�Ã¦�¡¥µ�µ¨���´��́Ê��Îµ�ª��¼o�iª¥­nª��̧Ê�³�µ�®µ¥
Å���°��r�µ¦°�µ¤́¥Ã¨�¦µ¥�µ�ªnµÄ��¦³Á�«�̧É¡´��µÂ¨oª�Îµ�ª��¼o�iª¥°»��µ¦³¦nª��̧ÉÁ�·��µ�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD�¤̧Á¡¸¥����Ä�����Á�nµ�́Ê��̧ÉÅ�o¦́�¦µ¥�µ���Ä���³�̧É�¦³Á�«�Îµ¨´�¡´��µÅ�o¦́��µ¦¦µ¥�µ�
Å¤n�¹�������Á�¦̧¥�«´��·Í�Â¨³�°¦»�����������°��µ�°»�́�·�µ¦�µ¦Á�·�Ã¦��6DOPRQHOORVLV��̧É¤µ�µ�
¦³���µ¦¦µ¥�µ�Â¨oª¥́��¹Ê�°¥¼n�´�¦³��­µ�µ¦�­»�Ä��¦³Á�«�oª¥��Ä��nª������e�̧É�nµ�¤µ¤̧�µ¦�·�
Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä���Á¡·É¤�¹Ê���'u$RXVW����������°µ®µ¦�̧ÉÁ�¸É¥ª�o°��´��µ¦¦³�µ��°�Ã¦�¤̧�»���·�
¦ª¤�¹�Á�ºÊ°­´�ªr�Å�n��¤Â¨³�¨·�£́��r�¤��´�Â¨³�¨Å¤o���´�Á�n�Ä��e���«�������Á�·��µ¦¦³�µ��°�
6��7\SKLPXULXP�Ä�­®¦́�°Á¤¦·�µ¤̧�¼o�iª¥�����¦µ¥�Á­¸¥�¸ª·����¦µ¥��­µÁ®�»¤µ�µ��µ¦�¦·Ã£�
0R]]DUHOOD�FKHHVH��̧É�Îµ�µ��¤�̧É�nµ��µ¦¡µ­Á�°Å¦­rÅ¤n­¤�¼¦�r���Á�n�Á�¸¥ª�´��µ¦¦³�µ�Ä��e���«�
������̧É�¦³Á�«Â��µ�µ¤̧�¼o�iª¥�������¦µ¥��­µÁ®�»Á�·��µ��6��7\SKLPXULXP�37���Ä��&KHGGDU
FKHHVH��̧É¤̧�µ¦��Á�g�°��¤�·�Ä��¤¡µ­Á�°¦rÅ¦­r��'u$RXVW������D����e���«�������Ä��¦³Á�«
°´��§¬¤̧Á�È��µ¦�Á­¸¥�¸ª·����¦µ¥�Á¡¦µ³¤̧�6��(DOLQJ�Ä��¤��­Îµ®¦́��µ¦�Á�ºÉ°��µ�Á�¦ºÉ°��ÎµÂ®o�¤̧
�µ¦��Á�g�°����eÁ�¸¥ª�´�Á�·��µ¦¦³�µ��¦́Ê�Ä®�n�̧É­»�Ä�­®¦́�°Á¤¦·�µ¤̧�¼o�iª¥��������¦µ¥�Á­¸¥�¸ª·�
��¦µ¥��­µÁ®�»Á�·��µ��6��7\SKLPXULXP�Ä��¤¡µ­Á�°Å¦­r�̧É¤̧�µ¦��Á�g�°��oµ¤¦³®ªnµ��¤�·�Â¨³
�¤¡µ­Á�°Å¦­r���e���«��������̧É­®¦́�°Á¤¦·�µ¤̧�µ¦¦³�µ��°��6��(QWHULWLGLV�Ä�Å°«�¦̧¤¤̧�¼o�iª¥
Ã�¥�¦³¤µ����������¦µ¥�­´��·¬�µ�ªnµÁ�·��µ¦��Á�g�°�­nª��­¤Å°«�¦̧¤�̧É�nµ��µ¦¡µ­Á�°Å¦­r
Â¨oª¦³®ªnµ���­n�¤µÃ¦��µ���Á�ºÉ°��µ�Ä�o¦��´�Á�¸¥ª�´�¦���­n�Å�nÁ®¨ª���e���«�������¤̧�¼o�iª¥���
¦µ¥�Ä�­®¦́�°Á¤¦·�µ­µÁ®�»�µ��6��7KRPSVRQ�Ä�Á�ºÊ°ª´ª¥nµ��̧ÉÄ�o�ªµ¤¦o°�Ä��µ¦�¦³�°�°µ®µ¦
Å¤nÁ®¤µ³­¤�Â¨³�µ¦�ª��»¤°»�®£¼¤·°µ®µ¦®¨´��µ¦�¦³�°�°µ®µ¦Å¤n�¸���e���«�������Á�·��µ¦
¦³�µ�Á�ºÉ°��µ��µ¦�¦·Ã£��ÊÎµ­o¤�̧ÉÅ¤n�nµ��µ¦¡µ­Á�°Å¦­rÄ�­®¦́�°Á¤¦·�µÂ¨³°°­Á�¦Á¨¸¥
­Îµ®¦́��¦³Á�«Å�¥�e�¡�«�������¡��¼o�iª¥Ã¦�°µ®µ¦Á�}�¡·¬Ä��´�®ª´��nµ�¤̧�¼o�iª¥����¦µ¥���µ�
�µ¦­°�­ª�Ã¦�¡�°µ®µ¦�̧É­�­´¥��º°�¨µ�®¤¼�iµ�·����¨�µ¦�¦ª�°»��µ¦³�¼o�iª¥¡�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD��¨»n¤�%���¦¤�ª��»¤Ã¦��������



�

�{��´¥�̧É¤¸�¨�n°�ªµ¤¦»�Â¦��°�Ã¦�

����¡¨µ­¤·���SODVPLG���¡¨µ­¤·�Á�¸É¥ª�o°��´��ªµ¤¦»�Â¦��°�Ã¦���¡�Ä�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD

®¨µ¥�¸Ã¦Å��m�Á�n��6��(QWHULWLGLV��6��3DUDW\SKL�&��6��7\SKLPXULXP�Â¨³�6��'XEOLQ�Á�}��o���Â�n¡�
ªnµ�µ¦¤̧¡¨µ­¤·�Ä��6��,QIDQWLV��6��3DQDPD�Â¨³�6��+HLGHOEHUJ�Å¤nÁ�¸É¥ª�o°��´��ªµ¤¦»�Â¦��°�Ã¦�
�7KUHOIDOO�HW�DO�����������¨Å��°��µ¦�n°�ªµ¤¦»�Â¦����º°�¡¨µ­¤·��³�ª��»¤�µ¦­¦oµ�Ã�¦�¸��̧É
��́�Á�¨¨r�̧É�ÎµÁ�}�­Îµ®¦́��µ¦Á¡·É¤�Îµ�ª��°�Á�ºÊ°Ä�Á�ºÊ°Á¥ºÉ°�°�Ã±­�r��7DLUD�HW�DO���������9DORQH

DQG�&KLNDPL��������Â¨³¥́�Å��Îµ¨µ¥�¨Å��µ¦�n°�oµ��°�Ã±­�r��+RHUWW�HW�DO����������VSY�Á�}�
�¨»n¤¥̧��̧É�ª��»¤�µ¦­¦oµ�­µ¦­Îµ®¦́��µ¦Á¡·É¤�Îµ�ª�Ä�Á�ºÊ°Á¥ºÉ°Á¦�·�·ªÃ¨Á°�Ã��̧Á¦̧¥¨
�UHWLFXORHQGRWKHOLDO���¤̧��µ����NE��*XOLJ�HW�DO��������

�����·Á�°Ã¦¢°¦r��VLGHURSKRUHV����µ¦­¦oµ��·Á�°Ã¦¢°¦r�¼��ª��»¤�oª¥¥̧��IXU��Ä��µ¦�Îµ�µ�
�°�Á�¨¨r�o°�Ä�oÁ®¨È���Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¹��o°�Â¥n��¦µ�­Á¢°¦·���WUDQVIHUULQ���Â¨�Ã�Á¢°¦·�
�ODFWRIHUULQ���Â¨³Á¢°¦·�·�¨·Â����IHUULWLQ�OLJDQGV���µ�Ã±­�rÁ¡ºÉ°Ä®oÅ�oÁ®¨È����¹É��·Á�°Ã¦¢°¦r�³�Îµ
®�oµ�̧É­nª��̧Ê��&URVD��������'u$RXVW�������

����­µ¦¡·¬��¤̧°¥¼n�����·���̧ÉÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD�­¦oµ�Å�o���º°

�����Á°�Á�°Ã¦�È°��·���HQWHURWR[LQ���Á�}�Ã�¦�¸��̧ÉÅ¤n���ªµ¤¦o°���¤̧�ÊÎµ®�́�
�������N'D��'u$RXVW����������¼��ª��»¤�oª¥¥̧��VW[��&KRSUD�HW�DO����������Á�}��{��´¥�̧É¤̧�ªµ¤
­Îµ�´��n°�ªµ¤¦»�Â¦��°�Ã¦���Á¡¦µ³�ÎµÄ®oÁ�·�°µ�µ¦Ä��¼o�iª¥�6DOPRQHOORVLV��º°�Á¤ºÉ°Á°�Á�°Ã¦�
�È°��·�Á�oµ­¼nÅ�Ã�¡¨µ­�¹¤�°�Á�¨¨r�̧É�·�Á�ºÊ°�³Å��¦³�»o�°³�¸�·¨Å�Á�¨­��DGHQ\O�F\FODVH�Ä�Á¥ºÉ°
®»o¤Á�¨¨r��Â¨³Á¡·É¤�F$03�Ä�Å�Ã�¡¨µ­�¹¤�°�Á�¨¨r�¼o�iª¥���ÎµÄ®oÁ�·��µ¦�¨n°¥�°�Á®¨ªÁ�oµ­¼n�n°�
ªnµ�¨ÎµÅ­o���¹�Á�·�°µ�µ¦�o°�¦nª�

�����Å�Ã��È°��·���F\WRWR[LQ���Á�}�Ã�¦�¸��̧ÉÅ¤n���ªµ¤¦o°���¤̧�ÊÎµ®�́�������
N'D��°¥¼n�̧É��́�Á�¨¨r�°�Â���̧Á¦̧¥���ªµ¤¦»�Â¦��°�Å�Ã��È°��·���º°�¥́�¥́Ê��µ¦­¦oµ�Ã�¦�¸��°�
Ã±­�r��Â¨³­µ¤µ¦�¥n°¥­¨µ¥Á�¨¨rÃ±­�r�ÎµÄ®oÁ�·��µ¦Â¡¦n�¦³�µ¥­¼nÁ�ºÊ°Á¥ºÉ°Ã±­�r



��

����9L�DQWLJHQ���/36�Â¨³�3RULQV

�����9L�DQWLJHQ�Á�}�­nª��°�Â���¼¨�¹É�Á�}�­µ¦¡ª�Ã¡¨¸Â���¨µÅ¦�r���j°��´�
Â¤�Ã�¦ µ��´��·�Ã�¥¥́�¥́Ê��µ¦�RSVRQL]DWLRQ��°��°¤¡¨¸Á¤��r�&�E���¨»n¤¥̧��̧É�ª��»¤�µ¦­¦oµ�
ª¸Å°�Â°��·Á���̧É­Îµ�´���º°�YLD�%

�����/36��OLSRSRO\VDFFKDULGH����ªµ¤¥µª�°��/36��̧É¥ºÉ�°°�¤µ�µ���́�Á�¨¨r�°�
Â���̧Á¦̧¥�³�j°��´��µ¦Â���°�Á�¨¨r�µ��µ¦�Îµ�µ��°�¦³���°¤¡¨¸Á¤��r�°�Ã±­�r��Ã�¥�oµ
/36�¥µª�³�nª¥�j°��´��µ¦­°�Â�¦��°��°¤¡¨¸Á¤��r�&�E���Á�oµÄ�Á¥ºÉ°®»o¤Å�Ã�¡¨µ­�¹¤�oµ�Ä�
�¹É�¤̧�¨�n°�µ¦Â���°�Á�¨¨r��'u$RXVW����������°��µ��̧Ê­nª��¦³�°��µ¦rÃ�Å±Á�¦��°��/36�¥́�
­n��¨�n°¦³�´��µ¦�¦³�»o�¦³���°¤¡¨¸Á¤��r�oª¥

�����3RULQV��Á�}�Ã�¦�¸��̧É�Îµ®�oµ�̧ÉÁ�}�¦¼�̧É��́�Á�¨¨r���nª¥�ª��»¤�µ¦Å®¨Á�oµ�°�
­µ¦�Á�n��°µ®µ¦�¥µ��·�¸ª�³���¼��ª��»¤�oª¥¥̧��RPS�)��RPS�&��RPS�'�Â¨³�SKR�(��'u$RXVW�

�����

�µ¦�¦ª�ª·Á�¦µ³®r

�µ��µ¦�¦ª�¡�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä�°µ®µ¦�̧É�nµ�Â¨³Å¤n�nµ��¦³�ª��µ¦�¨·��¦ª¤�́Ê�
¦³�µ�ª·�¥µ�̧ÉÁ�·��¹Ê�Ä�Â�n¨³�e�°�Â�n¨³�¦³Á�«��Á�o�Ä®oÁ®È��ªµ¤­Îµ�´��°�Ã¦�°µ®µ¦Á�}�¡·¬�̧É
Á�·��µ�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD���{��´¥®¨´��̧É�³�nª¥¨��¦·¤µ��¼o�iª¥¨���º°��µ¦Ä®o�µ¦«¹�¬µÂ�n�¼o�¦·Ã£�
Â¨³�µ¦�ª��»¤�»�£µ¡°µ®µ¦Ã�¥�µ¦�¦ª�Ä�®o°���·�́�·�µ¦��Á¡È�«¦̧���������Ã�¥Á�¡µ³Ä�Ã¦�
�µ��¨·�°µ®µ¦�µ¦�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD���oª¥ª·�̧�̧É¦ª�Á¦Èª�³�nª¥�o�®µ­µÁ®�»Â¨³Â�oÅ�Å�o�́��̧

ª·�̧�µ¦�¦ª�ª·Á�¦µ³®rÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD��ÎµÂ��Å�o���ª·�̧��º°

����ª·�̧¤µ�¦�µ���FRQYHQWLRQDO�PHWKRGV�

����ª·�̧�̧É¦ª�Á¦Èª��UDSLG�PHWKRGV�



��

ª·�¸¤µ�¦�µ���FRQYHQWLRQDO�PHWKRGV�

ª·�̧�̧Ê¤̧�ªµ¤®¨µ�®¨µ¥Ä��µ¦Ä�o�¹Ê�°¥¼n�´��ªµ¤�o°��µ¦�°��¼oÄ�oÄ��oµ��ªµ¤Åª��ªµ¤
�ÎµÁ¡µ³�°�ª·�̧��®¦º°��·�°µ®µ¦�̧É�¦ª���Â�nÃ�¥�́ÉªÅ��¦³�°��oª¥����´Ê��°���º°

�����µ¦Á¡µ³Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Ä�°µ®µ¦�¦³Á£��HQULFKPHQW�PHGLXP

�´ª°¥nµ�­n��¦ª��̧É¤̧Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¦·¤µ�¤µ��Á�n��°»��µ¦³�Å¤n�ÎµÁ�}��o°�¤̧�´Ê��°��̧Ê
Â�n­µ¤µ¦�Â¥�Á�ºÊ°Ã�¥�¦�Ã�¥Á¡µ³Á¨¸Ê¥���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Â�È�Å�oÁ¨¥��Â�n�´ª°¥nµ�­n��¦ª��̧É¤̧Á�ºÊ°
�¦·¤µ��o°¥�Á�n��°µ®µ¦�Â¨³�ÊÎµ�Á�}��o����ÎµÁ�}��o°�¤̧�´Ê��°��̧ÊÁ¡ºÉ°¢g��¢¼Á�¨¨r�̧É�µ�Á�È��µ��µ¦
�nµ��¦³�ª��µ¦Ä®o�ªµ¤¦o°���µ¦Â�nÁ¥È���µ¦¨³¨µ¥�®¦º°�µ¦Á�È�¦́�¬µ°µ®µ¦��Â¨³Á¡·É¤�Îµ�ª�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD��̧É��Á�g�°����¹�¦³�´��̧É�³�¦ª�¡�Å�o��Â�nÄ��´Ê��°��̧ÊÂ���̧Á¦̧¥��·�°ºÉ��̧É�·�¤µ�´��´ª
°¥nµ�°µ®µ¦�ÈÁ�¦·�Á¡·É¤�Îµ�ª��oª¥��°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�¦³Á£��̧Ê¤̧®¨µ¥��·��Á�n��7U\SWLF�VR\�EURWK�
%XIIHUHG�SHSWRQH�ZDWHU��1XWULHQW�EURWK�Â¨³�/DFWRVH�EURWK��Á�}��o����µ¦Ä�o�¹Ê�°¥¼n�´��¦³Á£�
°µ®µ¦��Áª¨µ�̧ÉÄ�oÄ��µ¦�n¤Á�ºÊ°�ÈÁ�}�Á¦ºÉ°�­Îµ�´�Á¡¦µ³�³�o°��µ�¡°�̧É�³�ÎµÄ®oÁ�¨¨r�̧É�µ�Á�È�¢g��
�´ª��Á�¦·�Á¡·É¤�Îµ�ª�Å�o�¦·¤µ�¤µ�Ç��Â¨³�¦́��´ªÅ�oÄ�­£µª³Âª�¨o°¤Ä®¤n���¹�Å¤n�ª¦Ä�oÁª¨µ
Á¡¸¥�������´ÉªÃ¤��Áª¨µ�̧ÉÁ®¤µ³­¤��º°��������´ÉªÃ¤���̧É°»�®£¼¤·�������°�«µÁ�¨Á�¸¥­

�����µ¦Á¡µ³Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Ä�°µ®µ¦�¦³Á£��VHOHFWLYH�HQULFKPHQW�PHGLXP

°µ®µ¦��·��̧ÊÁ�}�°µ®µ¦Á®¨ª���³¥́�¥́Ê��µ¦Á�¦·��°��»¨·��¦̧¥rÂ�n��´�°ºÉ�Ç��Â�nÅ¤n¥́�¥́Ê�
�µ¦Á�¦·��°�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�¤̧®¨µ¥��·��Å�oÂ�n�7HWUDWKLRQDWH�EURWK��°��+DMQD��77���0XOOHU�

.DXIIPDQ�WHWUDWKLRQDWH�EULOOLDQW�JUHHQ��0.7%*��Â¨³�0XOOHUuV�WHWUDWKLRQDWH�EULOOLDQW�JUHHQ

�7%*��EURWK���¨»n¤�6HOHQLWH�EURWK�Å�oÂ�n�6HOHQLWH�)��6HO)���6HOHQLWH�&\VWLQH��6&��Â¨³�6HOHQLWH
EULOOLDQW�JUHHQ�VXOID��6%*6���5DSSDSRUW�9DVVLOLDGLV��59��EURWK�¡´��µ¤µ�µ��5DSSDSRUW�EURWK
�µ¦¥́�¥́Ê��µ¦Á�¦·��°��»¨·��¦̧¥rÂ�n��´�°ºÉ�Ç�Á�·��µ�­µ¦Ä�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��Â¨³°»�®£¼¤·�̧ÉÄ�o�n¤
­Îµ®¦́��77�EURWK��­µ¦¥́�¥́Ê���º°�WHWUDWKLRQDWH�LRQ��6�2�

��
���̧ÉÁ�·��µ��6�2��Â¨³�,���Â�nÁ�ºÊ°

6DOPRQHOOD�¤̧�WHWUDWKLRQDWH�UHGXFWDVH��ÎµÄ®o���n°�6�2�

����¹É��³Å�¤̧�¨¥́�¥́Ê��µ¦­¦oµ�Á°�Å�¤r
®¦º°®¤¼n��6+��°�Á°�Å�¤r��°»�®£¼¤·�̧ÉÁ®¤µ³­¤­Îµ®¦́��77�EURWK��º°�������°�«µÁ�¨Á�¸¥­���µ¦
¥́�¥́Ê��°��¨»n¤�6HOHQLWH�EURWK�Á�¸É¥ª�o°��´�°´�¦µ�µ¦¦́��VHOHQLWH��¹É�Á�}�¡·¬Á�oµ­¼nÁ�¨¨r��Â¨³�µ¦¤̧



��

VHOHQRSRO\WKLRQDWHV�Á�·��¹Ê�Ä�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��Ã�¥Á�ºÊ°�̧ÉÅ¤nÄ�n�6DOPRQHOOD��³¤̧°´�¦µ�µ¦¦́�
VHOHQLWH�Á�oµ­¼nÁ�¨¨rÁ¦Èª��Â¨oª�´��ªµ��µ¦Á¡·É¤�Îµ�ª�Ã�¥­°�Â�¦��VHOHQLXP�Ä�Á�¨¨rÃ�¦�¸�Á�ºÉ°�
�µ�¤̧Ã�¦�­¦oµ��̧ÉÁ®¤º°��´¨Á¢°¦r��°»�®£¼¤·�̧ÉÄ�o�n¤��º°����°�«µÁ�¨Á�¸¥­��'u$RXVW������G���59
EURWK��³¤̧¤µ¨µÅ��r��¦̧���Â¨³Â¤��̧Á�¸¥¤�¨°Å¦�rÁ�}��´ª¥́�¥́Ê���°»�®£¼¤·�̧ÉÄ�o�n¤��º°����°�«µ
Á�¨Á�¸¥­��Á�ºÉ°��µ�­µ¥¡´��»r�6DOPRQHOOD��̧É�nµ��´��³¤̧�ªµ¤Åª�n°­µ¦¥́�¥́Ê�Â¨³°»�®£¼¤·�̧ÉÂ���nµ�
�´����µ¦�¦ª��¹��·¥¤Ä�o°µ®µ¦�VHOHFWLYH�HQULFKPHQW�����·�����·�®�¹É��n¤�̧É°»�®£¼¤·�������°�«µ
Á�¨Á�¸¥­��Â¨³°¸���·��n¤�̧É°»�®£¼¤·�������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��̧É­µ¤µ¦��¦ª�­°�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Å�o
¤µ��̧É­»���'u$RXVW�������

�����µ¦Á¡µ³Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Â�È���SODWLQJ�RQ�VHOHFWLYH�DQG�GLIIHUHQWLDO�DJDU�

Á¡µ³Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��°µ®µ¦Â�È�Á¡ºÉ°Â¥�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��Ã�¥�¼�µ�¨´�¬�³Ã�Ã¨�̧�°�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD��µ���·�·¦·¥µ�µ��¸ªÁ�¤̧��°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�¨»n¤�̧Ê¤̧®¨µ¥��·��Á�n��%ULOOLDQW�JUHHQ�DJDU
�%*$���;\ORVH�O\VLQH�GHVR[\FKRODWH��;/'���+HNWRHQ�HQWHULF��+(��DJDU��Ã�¥�¼�¦��̧ÉÁ�·��¹Ê��µ�
�µ¦Ä�o�ÊÎµ�µ¨Â¨�Ã�­Â¨oª�ÎµÄ®oÃ�Ã¨�̧��°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Á�¨¸É¥�­¸��Á�ºÉ°��µ�°µ®µ¦Ä��¨»n¤�̧Ê­nª�
Ä®�n�³Ä­n�S+�LQGLFDWRU�¨�Å��oª¥��Á¤ºÉ°Á�·��¦�­¸�°��S+�LQGLFDWRU��³Á�¨¸É¥�Å���Â¨³Ã�Ã¨�̧�°�
Á�ºÊ°�̧ÉÄ�o�ÊÎµ�µ¨�È�³Á�¨¸É¥�Å��oª¥��Á�ºÊ°�¨»n¤�̧ÉÅ¤nÄ�o�ÊÎµ�µ¨Â¨�Ã�­Ã�Ã¨�̧¤́��³Å¤n¤̧­¸�Á�n��Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD��ª·�̧�µ¦�̧Ê¤́�¡��¨�ª��¨°¤­¼���Â¨³¥́�Å¤n­µ¤µ¦�Â¥�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��̧É­µ¤µ¦�Ä�o
�ÊÎµ�µ¨Â¨�Ã�­Â¨³�¼Ã�¦­Å�o��°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�%LVPXWK�VXOILWH��%6$��¤̧�ªµ¤�ÎµÁ¡µ³­¼�Â¨³Å¤nÅ�o
�¼�µ¦Ä�o�ÊÎµ�µ¨��Â�n°µ«´¥�µ¦�¼Ã�Ã¨�̧­¸�Îµ�̧ÉÁ�·��µ��µ¦­¦oµ�Å±Ã�¦Á���´¨Å¢�r��°µ�¤̧®¦º°Å¤n¤̧Á�µ
Ã¨®³��PHWDOOLF�VKHHQ���5DPEDFK�DJDU�Á�}�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��·�Ä®¤n��5DPEDFK���������¦³�°�
�oª¥Ã¡¦Å¡¨¸��Å�¨�°¨��SURS\OHQH�JO\FRO���Á¤ºÉ°Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä�oÃ¡¦Å¡¨¸��Å�¨�°¨�³Á�·��¦�
Ã¡¦¡·Ã°�·���Â¨³¤̧­µ¦Ä®o­¸���EURPR���FKORUR���LQGRO\O� �'�JDODFWRS\UDQRVLGH�Á�}��´ª�n��°�
�µ¦­¦oµ�Á°�Å�¤rÁ��oµ��µÂ¨�Ã��·Á�­�� �JDODFWRVLGDVH���°»�®£¼¤·Â¨³Áª¨µ�̧ÉÄ�o�n¤Ã�¥�́ÉªÅ���º°
������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ���������´ÉªÃ¤���¥�Áªo��%6$�Ä�oÁª¨µ�����´ÉªÃ¤���Á�ºÉ°��µ�Å¤n¤̧°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�
Á�ºÊ°Ä�Á�ºÉ°�º°Å�o��������¹��ª¦Ä�o°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°¤µ��ªnµ�����·���=LSULQ������E�



��

�����µ¦�¦ª�­°�Á�ºÊ°��o��µ��¸ªÁ�¤̧��ELRFKHPLFDO�VFUHHQLQJ�

Ä�o�¦ª�­°�Ã�Ã¨�̧�̧É­�­´¥ªnµ�³Á�}�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�°µ�Ä�o�»���­°��¦ª�Á¡ºÉ°�ªµ¤
­³�ª�¦ª�Á¦Èª��¨´�¬�³�µ��¸ªÁ�¤̧�̧ÉÄ�o�¦ª��Å�oÂ�n��µ¦Å¤nÄ�o�ÊÎµ�µ¨Â¨�Ã�­Â¨³�¼Ã�¦­��

°µ®µ¦�7ULSOH�VXJDU�LURQ��76,����ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦­¦oµ�Â�p­Å±Ã�¦Á���´¨Å¢�r��+�6���Á°�Å�¤r
Å¨�¸��¸�µ¦r�°��·Á¨­��O\VLQH�GHFDUER[\ODVH���Å¤n­µ¤µ¦�­¦oµ�Á°�Å�¤r¥¼¦̧Á°­��XUHDVH���Â¨³
°·�Ã�¨��LQGROH�

�����µ¦�¦ª�¥º�¥́��µ��¸¦́É¤ª·�¥µ

®¨´��µ¦�¦ª�­°��µ��¸ªÁ�¤̧Â¨oªÄ®o�¨�¦��´�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��³�o°��Îµ¤µ�¦ª�­°�
Ã�¥ª·�̧�VOLGH�DJJOXWLQDWLRQ��´�Â°��·�¸¦́É¤�̧É�ÎµÁ¡µ³�´�Ã°�Â°��·Á��Á¡ºÉ°®µ�¨»n¤��Â¨³�̧É�ÎµÁ¡µ³�´�
Á°���Â¨³ª¸Å°�Â°��·Á��Á¡ºÉ°®µ�¸Ã¦ªµ¦r

�µ¦�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ã�¥ª·�̧�,62���������

ª·�̧�µ¦�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��Ä�°µ®µ¦�µ��»¨�¸ªª·�¥µ¤̧®¨µ¥ª·�̧�Á�n��2IILFLDO�0HWKRGV�RI

$QDO\VLV�RI�$2$&�,17(51$7,21$/��$2$&����)'$�%DFWHULRORJLFDO�$QDO\WLFDO�0DQXDO

�%$0���8QLWHG�6WDWHV�'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH��86'$��Â¨³�,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQ�IRU
6WDQGDUGL]DWLRQ��,62��Á�}��o���­Îµ®¦́�ª·�̧�,62��º°�ª·�̧�,62����������Á�}�ª·�̧�µ¦�¦ª�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD�VSS��Ä�°µ®µ¦Â¨³°µ®µ¦­´�ªr��­µ¤µ¦�Ä�oÁ�}�ª·�̧°oµ�°·�Ä��µ¦�¦ª�­°�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD�Ä�°µ®µ¦��Á�ºÉ°��µ��$2$&�Ä®o�µ¦¥°¤¦́�ªnµÁ�}��2IILFLDO�PHWKRG��ª·�̧�,62���������
Å�o¦́��µ¦Â�oÅ�Â¨³�¸¡·¤¡rÄ�Á�º°��»¨µ�¤���«��������Ã�¥¤̧�µ¦Á�¨¸É¥�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�µ�°¥nµ�Á¤ºÉ°
Á�¦̧¥�Á�̧¥��´�ª·�̧�,62������������´��̧Ê�º°�Á�¨¸É¥��6HOHQLWH�F\VWLQH�EURWK��6&��Å�Á�}��0XOOHU

.DXIIPDQQ�WHWUDWKLRQDWH�QRYRELRFLQ�EURWK��0.77Q����¹É�Á®¤µ³�´��µ¦�¦ª��6��7\SKL�Â¨³�6�
3DUDW\SKL�¤µ��ªnµ��°¸��́Ê��VHOHQLWH�¥́�Á�}�°´��¦µ¥�n°¦nµ��µ¥�����Îµ�µ¦Á�¨¸É¥��5DSSDSRUW
9DVVLOLDGLV�EURWK��59��Å�Á�}��5DSSDSRUW�9DVVLOLDGLV�SHSWRQH�EURWK��596���Â¨³Ä®oÄ�o��;/'�Â��
%ULOOLDQW�JUHHQ�DJDU��%*$�



��

­Îµ®¦́��´Ê��°��µ¦�¦ª�ª·Á�¦µ³®r�ÈÁ®¤º°��´�ª·�̧¤µ�¦�µ��́ÉªÅ��´��̧É�¨nµª�oµ��o��Â��
�nµ��´��¦���·��°�°µ®µ¦�̧ÉÁ¨º°�Ä�oÄ��´Ê��°��̧É���Â¨³��

�µ¦�¦ª�­°�Ã�¥Ä�oª·�̧¤µ�¦�µ��o°�Ä�oÁª¨µ�µ��ªnµ�³�¦µ��¨��¦ª¤�́Ê�Ä�oÂ¦��µ�¤µ�
�nµÄ�o�nµ¥­¼����¹�Å�o¤̧�µ¦¡´��µª·�̧��­°��̧É¦ª�Á¦Èª�¹Ê�

ª·�¸�̧É¦ª�Á¦Èª��5DSLG�0HWKRGV�

Á�}�ª·�̧�̧ÉÄ®o�¨�µ¦��­°��̧É¦ª�Á¦Èª�Ã�¥°µ�Á�·��µ��µ¦Á�¨¸É¥�®¦º°®¨¸�Á¨¸É¥��´Ê��°��̧ÉÄ�o
Áª¨µ�µ�Ä��µ¦��­°���®¦º°Ä�oª·�̧Á�·¤Â�n¤̧�ªµ¤Åª­¼��¹Ê���%HUOLQ���������ª·�̧¦ª�Á¦Èª�̧ÉÄ�o�¦ª�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD���̧É¡´��µ�¹Ê�Â¨³¤̧�µ¦�¨·��µ��µ¦�oµ¤̧®¨µ¥ª·�̧���º°

������µ¦�¦́��¦»�¦³���µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��Ã�¥¦ª¤�´Ê��°��µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Ä�°µ®µ¦��·�Å¤n�ÎµÁ¡µ³
Â¨³�ÎµÁ¡µ³��Á¡ºÉ°¨�Áª¨µÄ��µ¦�¦ª�­°����»���­°��̧ÉÄ�oª·�̧�̧Ê��º°�635,17��°��¦·¬´��2[RLG�
,QF���Ã�¥Ä�o�%XIIHUHG�3HSWRQH�:DWHU��%3:��Á�}�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��·�Å¤n�ÎµÁ¡µ³��Â¨³�5DSSDSRUW
9DVVLOLDGLV��59��Á�}�°µ®µ¦��·��ÎµÁ¡µ³�̧É°¥¼nÄ�Â���¼¨���¹É��³�¼��¨n°¥°°�¤µÁ¤ºÉ°�¹�Áª¨µ�̧É
�Îµ®�����ÎµÄ®o°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��·�Å¤n�ÎµÁ¡µ³Á�¨¸É¥�Á�}���·��ÎµÁ¡µ³

�����µ¦Á�¨ºÉ°��̧É�°�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��Ä�o�¦ª�­°�Á�¡µ³Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��̧ÉÁ�¨ºÉ°��̧ÉÅ�o
Á�n��°µ®µ¦�0RGLILHG�6HPLVROLG�5DSSDSRUW�9DVVLOLDGLV��0659���Â¨³�'LDVDO�0��°��¦·¬´��0HUFN

Ä�o�¦ª�­°�Á�ºÊ°�̧É�nµ��µ¦Á¡·É¤�Îµ�ª�Ä�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��·�Å¤n�ÎµÁ¡µ³¤µÂ¨oª���µ¦°nµ��¨Ã�¥�¼
�µ¦Á�¨ºÉ°��̧É�°�Á�ºÊ°�µ��»��̧ÉÄ­n��Â¨³�ÎµÁ�ºÊ°�̧É­�­´¥¤µ�¦ª�¨´�¬�³�µ��¸ªÁ�¤̧��0659�Ä®o�¨�µ¦
��­°��̧É¦ª�Á¦Èª��Ä®o�¨�ª�Á�ºÊ°��o�Ä������´ÉªÃ¤����Â¨³¤̧�ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°­¼����»���­°������WHVW
�°��¦·¬´��%LR&RQWURO�6\VWHPV��,QF���oµ¤̧�6DOPRQHOOD��³¡�Â���µ¦���³�°�¦¼��´ª¥¼�̧ÉÁ�·��µ�
LPPXQRGLIIXVLRQ��°�Â°��·�¸¦́É¤Ã¡¨¸ªµÁ¨��rÁ°��̧ÉÁ�·¤¨�Å����»���­°��̧Ê¤̧�ªµ¤ÅªÂ¨³�ªµ¤
�ÎµÁ¡µ³���������Â¨³��������µ¤¨Îµ�´����»���­°��2[RLG�5DSLG�6DOPRQHOOD��µ¦°nµ��¨�¼�µ��µ¦
Á�·�­¸�Îµ­nª����°�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Ä�®¨°���¤̧�ªµ¤ÅªÂ¨³�ªµ¤�ÎµÁ¡µ³���������Â¨³������
�µ¤¨Îµ�´���'u$RXVW�������



��

����+\GURSKRELF�*ULG�0HPEUDQH�)LOWUDWLRQ��+*0)���ª·�̧�̧Ê�³Ä�o�µ¦�¦°�Â¨oª�Îµ�¦³�µ¬
�¦°�ªµ���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Â�È����´ª�¦³�µ¬�¦°��³¤̧Á­o�­¸�ÎµÂ�n�Á�}��n°��Ç�Á¡ºÉ°Â¥��µ¦Á�¦·�
�°�Â���̧Á¦̧¥°°��µ��´����µ¦�¦ª��¨�³�¼�µ�¨´�¬�³Ã�Ã¨�̧�̧ÉÁ�·��¹Ê�®¨´��µ¦�n¤Á�ºÊ°��Å�oÂ�n��»�
��­°��,62�*5,'70

��°��¦·¬´��1HRJHQ�&RUSHUDWLRQ�Ä��µ¦�¦ª��oµÅ¤n¡�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��³Ä�o
Áª¨µ�¦ª������´ÉªÃ¤���Â�n�oµ¡�Á�ºÊ°�³�o°��Îµ�µ¦�¦ª�¥º�¥́��n°�³Ä�oÁª¨µ�¦ª������´ÉªÃ¤����¹É�Á¦Èª
�ªnµª·�̧¤µ�¦�µ����ª´�

����3&5��Á�}��µ¦Á¡·É¤�Îµ�ª��»��°��¸Á°È�Á°Á�jµ®¤µ¥Ä®o¤̧�¦·¤µ�Á¡¸¥�¡°­Îµ®¦́��µ¦�¦ª�
­°���ª·�̧�̧Ê¤̧�ªµ¤Åª­¼��ªnµª·�̧¤µ�¦�µ���Â�n¤̧�o°Á­¸¥��º°�°µ�Á�·��¨�ª��¨°¤Å�o�oµÄ��´ª°¥nµ�¤̧
Á�¨¨r�̧É�µ¥Â¨oªÂ�n¥́�¤̧�¸Á°È�Á°�̧É­£µ¡¥́�­¤�¼¦�r°¥¼n��®¦º°°µ��¦ª�Å¤n¡��́Ê��̧É¤̧°¥¼nÁ�ºÉ°��µ��{��´¥
�°�°µ®µ¦Å�¦��ª��µ¦Á¡·É¤�¦·¤µ��¸Á°È�Á°���ÎµÄ®o�o°�Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�n°��Îµ�3&5��ª´��µ¨´¥�������

�´ª°¥nµ��»���­°�Á�n����»���­°��%$; �

��°��¦·¬´��4XDOLFRQ��,QF��¤̧�ªµ¤Åª���������Á�¨¨rÁ¤ºÉ°
��­°��´�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD����»���­°��3UREHOLD�6\VWHPV��°��¦·¬´��%LR&RQWURO�6\VWHPV��,QF�
7DT0DQ�6\VWHP��°��¦·¬´��3HUNLQ�(OPHU�%LRV\VWHPV�Á�}�Á�¦ºÉ°�°´�Ã�¤́�·��Á�¦ºÉ°��̧Ê¤̧�ªµ¤Åª
��������ªµ¤�ÎµÁ¡µ³������Á¤ºÉ°Ä�o�´�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¦·­»��·Í��Ä�oÁª¨µ�¦ª��¦³¤µ������´ÉªÃ¤�

����'1$�+\EULGL]DWLRQ

������µ¦�¦ª�­°��¦��·ª�¨¸°·���¤̧�µ¦¡´��µ�»���­°��̧ÉÁ�}��µ¦�Îµ��·�·¦·¥µ�°��¸�
Á°È�Á°Ã¡¦��´��¦��·ª�¨¸°·��°�Á�¨¨rÁ�jµ®¤µ¥��Â¨³Ä�o�µ¦�¦ª�ª´�­¸®¦º°�µ¦Á¦º°�Â­��µ�Á�¤̧
Á�n����»���­°��*(1(�75$.��°��¦·¬´��1HRJHQ�&RUSHUDWLRQ�¤̧�ªµ¤Åª����������ªµ¤�ÎµÁ¡µ³
�������Ä�oÁª¨µ�¦ª������´ÉªÃ¤���'u$RXVW�������

�����&KURPRVRPDO�)LQJHUSULQWLQJ��Ä�o�¸Á°È�Á°�µ�Ã�¦Ã¤Ã�¤�°�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Á�}�
Ã¡¦�Ä��µ¦Â¥��¸Ã¦ªµ¦r�nµ��Ç��)LQJHUSULQWLQJ�Á¦̧¥�°¸��ºÉ°ªnµ�5)/3��5HVWULFWLRQ�)UDJPHQW�/HQJWK
3RO\PRUSKLVP��ª·�̧�µ¦��º°�Á¨º°�Á°�Å�¤r�̧ÉÄ�o�´��¸Á°È�Á°��Â¨³Ã¡¦��̧É�³¤µÁ�oµ�¼n�´���K\EULGL]H�
Á¡ºÉ°Ä®oÅ�oÂ���¸Á°È�Á°�̧É­µ¤µ¦�Â¥��ªµ¤Â���nµ��°�Â�n¨³�¸Ã¦ªµ¦rÅ�o��ª´��µ¨´¥����������µ¦Â¥�
�¸Ã¦ªµ¦r¤̧�ªµ¤­Îµ�´�Ä��µ¦«¹�¬µ�µ¦Â¡¦n¦³�µ��°�Ã¦�



��

����Á���·��µ��¦³Â­Å¢¢jµ��°µ«´¥�ªµ¤­µ¤µ¦��°�Á�ºÊ°�»¨·��¦̧¥rÄ��µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�
¨´�¬�³�µ��¦³Â­Å¢¢jµ�°�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��Ã�¥�µ¦Ä�o­µ¦Ä�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�¹É�Á�}�­µ¦Ã¤Á¨�»¨
��µ�Ä®�nÂ¨oªÁ�¨¸É¥�Á�}�­µ¦Ã¤Á¨�»¨��µ�Á¨È��̧É¤̧�¦³�»¤µ��ªnµ��Á�¦ºÉ°�¤º°�̧ÉÄ�o®¨´��µ¦�̧Ê��º°
0DOWKXV��°��¦·¬´��0DOWKXV�Ä�oÁª¨µ�¦ª��¦³¤µ������´ÉªÃ¤���®¦º°�µ¦Ä�o�%DFWRPHWHU��°��¦·¬´�
ELR0 ULHX[�,QF�

�����µ¦�ÎµÂ��Ã�¥°µ«´¥��·�·¦·¥µ�µ��¸ªÁ�¤̧���¦ª�­°�Ã�Ã¨�̧�̧É­�­´¥Ã�¥°µ«´¥��·�·¦·¥µ
�µ��¸ªÁ�¤̧Â¨³Á°�Å�¤r��Ä��µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�­¸°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��¤̧�́Ê��»���­°��̧ÉÂ�¨�¨Ã�¥�¼oÄ�o
Á�n��$3,���(��°��¦·¬´��ELR0 ULHX[�,QF����2�%�,�6��°��¦·¬´��2[RLG�/WG���®¦º°Ä�oÁ�¦ºÉ°�°´�Ã�¤́�·
Á�n��9,7(;��Á�}��o�

����,FH�QXFOHDWLRQ��Á�}��µ¦Ä�oÅª¦́­�°�Â���̧Á¦̧¥¡µ�¸Á°È�Á°�̧É�ÎµÄ®oÁ�·��¨¹��ÊÎµÂ�È�Ä�Á�¨¨r
Á�oµ­¼nÁ�¨¨r�6DOPRQHOOD���ÎµÄ®oÁ�·��µ¦­¦oµ�Ã�¦�¸�­Îµ®¦́��µ¦­¦oµ��¨¹��ÊÎµÂ�È�Á¤ºÉ°�Îµ�´ª°¥nµ�Å�Â�n
Â�È��̧É°»�®£¼¤·������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��Ã�¥¤̧­¸Á�}��´ª�n��°����´ª°¥nµ��̧É¤̧Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��³Â�È�Â¨³¤̧
­¸­o¤���»���­°��̧ÉÄ�o®¨´��µ¦�̧Ê��º°�%LQG �

�6DOPRQHOOD��°��¦·¬´��%LR&RQWURO�6\VWHPV��,QF���Ä�o
Áª¨µ�¦ª��¦³¤µ������´ÉªÃ¤�

����Á���·��µ�°·¤¤·ªÃ�ª·�¥µ

�����/DWH[�DJJOXWLQDWLRQ��Ä�o�¦ª�¥º�¥́�Ã�Ã¨�̧�µ�°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Â�È���Ã�¥Ä�oÁ¤È�

ODWH[��̧ÉÁ�¨º°��oª¥Â°��·�°�¸�n°Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD���o°�¤̧Á�ºÊ°�¦·¤µ�¤µ����������&)8��¹��³�¦ª�
¡��oª¥ª·�̧�̧Ê��Á�}�ª·�̧�̧É�Îµ�nµ¥Ä®o�¨Á¦Èª���´ª°¥nµ�Á�n��6DOPRQHOOD��ODWH[��°��¦·¬´��2[RLG��,QF��
6SHFWDWH��°��¦·¬´��5KRQH�3RXOHQF�'LDJQRVWLFV��0LFURVFUHHQ�6DOPRQHOOD��°��¦·¬´��0LFURJHQ

%LRSURGXFWV�/WG��Á�}��o�

�����,PPXQRFKURPDWRJUDSK\��Ä�oÂ°��·�°�¸�n°Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD����´ª���´ª�̧É����³�·�
�¨µ�°�»£µ��Á�n���°���³Á�¨º°���Â�n�Á¤¤Á�¦�­nª�¨nµ���Â°��·�°�¸�´ª�̧É����³°¥¼n­nª�����Á¤ºÉ°
®¥��´ª°¥nµ��̧É�nµ��µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Â¨oª�¦µ���¸�­¸Ä��n°���­°�Â­��ªnµ¤̧Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��´ª°¥nµ�
Á�n���»���­°��5HYHDO �

��°��¦·¬´��1HRJHQ�&RUSHUDWLRQ��®¦º°�3DWK�6WLN��°��¦·¬´��&HOVLV��,QF���¤̧



��

�ªµ¤Åª�¦³¤µ������&)8��oµ¤̧Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��³�¦µ���¸�­¸���Á­o��Ä�oÁª¨µ�¦ª��¦³¤µ������´Éª
Ã¤�

�����(Q]\PH�/LQNHG�,PPXQRVRUEDQW�$VVD\��(/,6$����¦ª�®µÂ°��·Á���°�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD�Ã�¥�µ¦Á�¨º°�Ã¡¨¸Ã�¨�°¨��SRO\FORQDO��®¦º°Ã¤Ã�Ã�¨�°¨��PRQRFORQDO�
Â°��·�°�¸�n°Â°��·Á���°�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD���¡ºÊ��·ªª´­�»Â�È���Á¤ºÉ°Â°��·Á���´�Â°��·�°�¸�Îµ
��·�·¦·¥µ�´���Â°��·�°�¸�n°Â°��·Á���°�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��´ª�̧É����̧É�·��¨µ�Á°�Å�¤r�³Á�oµÅ��´�
Á¤ºÉ°Á�·¤­´�­Á�¦��°�Á°�Å�¤r�³Á�·�­¸�®¦º°­µ¦Á¦º°�Â­����o°�Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Á¡ºÉ°Á¡·É¤�Îµ�ª�Á�ºÊ°

6DOPRQHOOD�Ä®o°¥¼n¦³�´��̧É�¦ª�¡�Å�o��º°���������&)8�¤·¨¨·¨·�¦��¹Ê�°¥¼n�´��¸Ã¦ªµ¦r��Ä�oÁª¨µ�¦ª�
�¦³¤µ������´ÉªÃ¤���¤̧�ªµ¤Åª����������ªµ¤�ÎµÁ¡µ³�����������´ª°¥nµ��°��»���­°��Å�oÂ�n
9,'$6�6/0��°��¦·¬´��ELR0 ULHX[�,QF���7(&5$�6DOPRQHOOD�9LVXDO�,PPXQRDVVD\��°��¦·¬´�
,QWHUQDWLRQDO�%LRSURGXFWV��$/(57

�

��°��¦·¬´��2[RLG��,QF���7UDQVLD�3ODWH�6DOPRQHOOD��°��¦·¬´�
'LIIFKDPE�$%��(,$�)RVV��µ��¦·¬´��)RVV�1RUWK�$PHULFD��,QF�

�����,PPXQRPDJQHWLF�6HSDUDWLRQ��,06���Ä�oÂ°��·�°�¸�n°Â°��·Á���°�Á�ºÊ°
6DOPRQHOOD�Á�¨º°��EHDGV�Á¡ºÉ°�´�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��µ��´ª°¥nµ��̧É�nµ��µ¦Á¡µ³Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Ä�°µ®µ¦
�¦³Á£��HQULFKPHQW�PHGLXP�Â¨oª�¦ª��¨Ã�¥�µ¦Á¡µ³Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��°µ®µ¦Â�È��®¦º°Ä�oÁ���·�°ºÉ��Ç
¦nª¤��,06��ÎµÄ®o�¦³­·��·£µ¡�µ¦�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¸�¹Ê����´ª°¥nµ��»���­°�Á�n��'\QDEHDGVí

DQWL�6DOPRQHOOD��°��¦·¬´��'\QDO��,QF���Ä�oÁª¨µ�¦ª�����®¦º°�����´ÉªÃ¤�

,PPXQRPDJQHWLF�6HSDUDWLRQ��,06�

,06�Á�}�Á���·�®�¹É��̧É�nµ­�Ä���¤̧�µ¦�ÎµÅ�Ä�o�¦ª�®µ�»¨·��¦̧¥r�n°Ã¦�Ä�°µ®µ¦��Â¨³�´ª�
°¥nµ�°ºÉ��Ç�®¨µ¥��·���Á�n��Á�ºÊ°�(VFKHULFKLD��FROL�2�����6DOPRQHOOD�VSS���&DPS\OREDFWHU�MHMXQL

Â¨³�/LVWHULD�PRQRF\WRJHQHV�Á�}��o����°��µ��̧Ê¥́�Ä�o�¦ª�®µÁ°�Å�¤r�71DVH��°�
6WDSK\ORFRFFXV�DXUHXV�Ä��¤��<D]GDQNKDK�HW�DO����������Â¨³¥́��ÎµÅ�Ä�o�µ��oµ��µ¦Â¡�¥r
­Îµ®¦́��µ¦�´�Á¨º°�¨·¤Ã¢Å��r�Â¨³Á�¨¨r��·�°ºÉ�Ç�°�¤�»¬¥r��,06�­µ¤µ¦�Ä�o¦nª¤�´�ª·�̧°ºÉ��Á�n�
(/,6$��,PPXQRIOXRUHVFHQVH��3&5�®¦º°�µ¦�¦ª��µ��¦³Â­Å¢¢jµ�Á�}��o�



��

�µ¦Ä�o�,06��ÎµÄ®oÄ�oÁª¨µ�µ¦�¦ª��o°¥¨��ªnµ�µ¦Ä�oÁ¡¸¥�ª·�̧Á�¸¥ª��/LX�DQG�/L����������nª¥
�Îµ�´�­µ¦�̧É¥́�¥́Ê��µ¦Á�¦·���&XGMRH�HW�DO����������Á«¬�nµ�Ç�Â¨³�»¨·��¦̧¥r�̧ÉÅ¤nÄ�nÁ�ºÊ°Á�jµ®¤µ¥��<X
HW�DO�����������ÎµÄ®oÂ¥�Á�ºÊ°�¦·­»��·ÍÅ�o�nµ¥��Á�ºÉ°��µ�Á�ºÊ°Á�jµ®¤µ¥�³Á�µ³�·�Â°��·�°�¸�̧ÉÁ�¨º°�
EHDGV°¥nµ��ÎµÁ¡µ³�ÎµÄ®oÂ¥�°°��µ��´ª°¥nµ�Å�o���nª¥Á¡·É¤�ªµ¤Á�o¤�o��°�Á�¨¨r��Á¤ºÉ°Ä�o¦nª¤�´�
3&5��³�nª¥¨�Ã�¦�¸��̧É��Á�g�°�Â¨³�¸Á°È�Á°Â�¨��¨°¤Å�o��6NMHUYH�DQG�2OVYLN���������°¥nµ�Å¦
�È�µ¤¥́�¡��µ¦�´��´�°¥nµ�Å¤n�ÎµÁ¡µ³�°��»¨·��¦̧¥r°ºÉ��´��EHDGV��®¦º°Á�·���·�·¦·¥µ�oµ¤�´�
Â°��·�°�¸�̧ÉÁ�¨º°��EHDGV���´ª°¥nµ�Á�n��3URWHXV�VSS���Ã�¨·¢°¦r¤�̧É¤̧Á¤º°���&XGMRH�DQG�.URQD�
������Â¨³�&LWUREDFWHU�IUHXQGLL��&ROHPDQ�HW�DO�����������µ¦Ä�o�,06�¥́��nª¥Á¡·É¤�ªµ¤Åª�°�ª·�̧Ã�¥
7XWHQHO�HW�DO����������¦ª�¡�Á�ºÊ°�(��FROL�2����Ä�°»��µ¦³ª´ª¤µ��ªnµª·�̧¤µ�¦�µ��Â¨³�9,'$6
,&(��­nª��$QJHQ�HW�DO���������Â¥�Á�ºÊ°�$FWLQREDFLOOOXV�SOHXURSQHXPRQLDH�VHURW\SH����µ��n°¤
�°��·¨�°�®¤¼�¹É�ª·�̧¤µ�¦�µ��Â¨³�3&5��¦ª�Å¤n¡���Á¤ºÉ°�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä�Á�ºÊ°Å�n�·�¡�
¤µ��ªnµª·�̧¤µ�¦�µ���&ROHPDQ�HW�DO����������Ã�¥¤̧�ªµ¤ÅªÄ��µ¦�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD������

Á�¨¨r�n°�¦́¤°µ®µ¦��Â�n�,06�°µ�¤̧�{�®µ�´�°µ®µ¦�̧É¤̧Å�¤́�­¼���®¦º°�»¨·��¦̧¥rÂ�n��´�­¼�¤µ��ªnµ

��
�
�&)8�¤·¨¨·¨·�¦��Á¡¦µ³�³­¼�Á­¸¥�EHDGVÅ�¦³®ªnµ��´Ê��°��µ¦¨oµ�Â¨³�µ¦Â¥��nª�Â¦����µ¦�Îµ

Á���·��̧ÊÅ�Ä�o°µ��o°��Îµ�µ¦Á�¨¸É¥�­µ¦¨³¨µ¥�®¦º°�́¢Á¢°¦r�̧ÉÄ�oÁ�¨º°��EHDGV��6NMHUYH�DQG
2OVYLN���������®¦º°�Îµ�´ª°¥nµ��̧É¤̧Å�¤́�­¼�®¨´��µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Å�Â�nÁ¥È��n°��µ¦�Îµ�,06��&ROHPDQ�HW

DO����������Â�nÄ��µ¦Ä�o�'\QDEHDGVí�DQWL��6DOPRQHOOD�Â�³�ÎµÄ®o�Îµ�´ª°¥nµ��̧É¤̧Å�¤́�­¼���o�®�º�
®¦º°¤̧°�»£µ�°ºÉ�¤µ�Å��Îµ�µ¦Á�º°�µ��´ª°¥nµ�®¨´��µ��µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Â¨oª�n°��Îµ�,06��<X�HW�DO�

��������¨nµªªnµÁ¡ºÉ°�µ¦�´��°�Â°��·�°�¸�̧ÉÁ�¨º°��EHDGV��´�Á�¨¨r°¥nµ�¤̧�¦³­·��·£µ¡�ª¦�Îµ�µ¦
��­°�®µ­£µª³�̧ÉÁ®¤µ³­¤�n°���Á���·��,06�Á�}�ª·�̧�̧É�nµ¥��nª¥Á¡·É¤�ªµ¤Åª��ªµ¤�ÎµÁ¡µ³��Â¨³
�ÎµÄ®o�µ¦�¦ª�Ä�oÁª¨µ¨�¨����¹��ª¦�Îµ¤µÄ�o¦nª¤�´�ª·�̧�µ¦�¦ª�°ºÉ��Ç

�{��´¥�̧É¤¸�¨�n°�µ¦�´��»¨·��¦̧¥rÁ�jµ®¤µ¥�´��EHDGV��̧ÉÁ�¨º°�Â°��·�°�¸

����Â°��·�°�¸���̧ÉÄ�oÁ�¨º°�°µ�Á�}�Ã¡¨¸Ã�¨�°¨�®¦º°Ã¤Ã�Ã�¨�°¨��Â�n�oµÄ�oÃ¤Ã��
Ã�¨�°¨�³¤̧�ªµ¤�ÎµÁ¡µ³­¼��Îµ�´�Ä®o�»¨·��¦̧¥r�̧É¤̧�HSLWRSH��°�Â°��·Á��Á®¤º°��´�¤µ�Ç�̧É�³�´�
Â°��·�°�¸�̧ÉÁ�¨º°��EHDGV�Å�o��Â¨³Â°��·Á���µ�Á�¨¨r�̧É�µ¥°µ�¦��ª��µ¦Á�µ³���EHDGV��̧ÉÁ�¨º°�
Â°��·�°�¸��<X�HW�DO���������¡�ªnµÃ¡¨¸Ã�¨�°¨¤̧�ªµ¤�ÎµÁ¡µ³�o°¥�ªnµÂ�n�ªµ¤Åª­¼��ªnµÃ¤Ã�
Ã�¨�°¨Â°��·�°�¸��­nª��ªµ¤Á�o¤�o��°�Â°��·�°�¸�̧ÉÄ�o�oµ¤µ�Á�·�Å��³�ÎµÄ®oÁ�¨¨rÁ�µ³�´�Á�}�
�¨»n¤���EHDGV��&XGMRH�HW�DO��������



��

�����Îµ�ª��EHDGV��̧ÉÁ�¨º°�Â°��·�°�¸��oµÄ�o¤µ��³¤̧�ªµ¤ÅªÄ��µ¦�¦ª�­¼��¹Ê���Ã�¥Á�¡µ³
Á¤ºÉ°¤̧Á�ºÊ°�»¨·��¦̧¥rÁ�jµ®¤µ¥�Îµ�ª��o°¥

�����µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°���nª¥Á¡·É¤�ªµ¤Åª��Á¡¦µ³�³�ÎµÄ®oÁ�ºÊ°�»¨·��¦̧¥rÁ�jµ®¤µ¥�̧É¤̧�Îµ�ª��o°¥Á¡·É¤
¤µ��¹Ê���Â¨³¢g���´ª�µ��µ¦�µ�Á�È���3DUKDP�HW�DO����������Â�n�oµÁ¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�µ�Á�·�Å��³�ÎµÄ®o�ªµ¤
Åª¨�¨�Á�ºÉ°��µ�Á�ºÊ°�»¨·��¦̧¥rÂ�n��´�­¼��¹Ê�

�����µ¦�n¤�EHDGV��̧ÉÁ�¨º°�Â°��·�°�¸�´��´ª°¥nµ����oµÁª¨µ�µ��³�nª¥Ä®oÁ�ºÊ°�»¨·��¦̧¥rÁ�jµ
®¤µ¥Á�µ³Â°��·�°�¸���EHDGV��¸�¹Ê���Â�n®µ��µ�Á�·�Å��³�ÎµÄ®oÁ�·��µ¦Á�µ³Â��Å¤n�ÎµÁ¡µ³�°��»�
¨·��¦̧¥r°ºÉ���Â¨³�oµ¤̧�µ¦®¤»��¨°�Áª¨µ�³�ÎµÄ®oÁ�ºÊ°�»¨·��¦̧¥rÁ�jµ®¤µ¥Á�µ³Â°��·�°�¸���EHDGV��¸
�ªnµ��&XGMRH�HW�DO��������

������·��´ª°¥nµ����oµ�´ª°¥nµ��̧É�³�¦ª�¤̧Å�¤́�Â¨³°�»£µ�°ºÉ��Ç�°¥¼n¤µ��³�ÎµÄ®o­¼�Á­¸¥
EHDGV�¦³®ªnµ��µ¦¨oµ���Â¨³¨��µ¦�´��´�Á�ºÊ°�»¨·��¦̧¥rÁ�jµ®¤µ¥

�����µ¦¨oµ����oµ¨oµ�¤µ�Å��³­¼�Á­¸¥Á�ºÊ°�»¨·��¦̧¥rÁ�jµ®¤µ¥��Â�n�oµ¨oµ��o°¥Å��³Å¤n­µ¤µ¦�
�Îµ�´��»¨·��¦̧¥r°ºÉ��̧ÉÁ�µ³Â��Å¤n�ÎµÁ¡µ³�´��EHDGV�Å�o��&XGMRH�HW�DO��������

�����¦·¤µ�¦�´ª°¥nµ����oµÄ�o¤µ��³¤̧�ªµ¤Åª­¼��¹Ê�­µ¤µ¦��¦ª�­°�Á�ºÊ°�̧É¤̧�Îµ�ª��o°¥Ç
Å�o��6NMHUYH�DQG�2OVYLN�������

ª·�¸�µ¦Â¥�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��µ�°µ®µ¦Ã�¥Ä�o�,06

�����µ¦Á�¦̧¥¤�´ª°¥nµ���Á�}��µ¦Á¡µ³Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°Ä�°µ®µ¦�¦³Á£��HQULFKPHQW�PHGLXP
Á¡ºÉ°Á¡·É¤�Îµ�ª�Á�ºÊ°�»¨·��¦̧¥rÁ�jµ®¤µ¥

�����µ¦Ä�o�,06��Ã�¥�µ¦�Îµ�EHDGV��̧ÉÁ�¨º°�Â°��·�°�¸�n°Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä­n¨�Å�Á¡ºÉ°�´�
Á�¨¨r�6DOPRQHOOD���ÎµÄ®oÁ�ºÊ°Á�o¤�o��¹Ê���Â¨oª�Îµ�µ¦¨oµ��EHDGV��̧É�´�Á�¨¨rÅªo



��

�����µ¦�¦ª�­°�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��̧ÉÁ�µ³�·���Ã�¥�µ¦Á¡µ³Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°��°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°
VHOHFWLYH�DJDU�®¦º°¥o°¤­¸°³�¦·�¸��°°Á¦��r��®¦º°Ä�o¦nª¤�´��(/,6$��3&5���µ¦ª´��µ��¦³Â­Å¢¢jµ
Á�}��o�

'\QDEHDGV
í

�DQWL�6DOPRQHOOD

'\QDEHDGV
í
�DQWL�6DOPRQHOOD�Á�}�°�»£µ�Ã¡¨¸­Å�¦̧���3RO\VW\UHQH���̧ÉÁ�}�

VXSHUSDUDPDJQHWLF�Â­���»�­¤�́�·Â¤nÁ®¨È�Á¤ºÉ°°¥¼nÄ�­�µ¤Â¤nÁ®¨È���¤̧��µ�Á�nµ�´�Â¨³¦¼�¦nµ�
Á®¤º°��´����¼�Á�¨º°��oª¥Â°��·�°�¸�̧É�ÎµÁ¡µ³�´�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¸Ã¦ªµ¦r�̧É¤̧�ªµ¤­Îµ�´�Ä��µ¦�Îµ
Ä®oÁ�·�Ã¦�Ä���Â¨³­´�ªr¤́�¡�Ä�°µ®µ¦���°µ®µ¦­´�ªr�Â¨³­·É�Âª�¨o°¤��Á�}�Á�ºÊ°�̧É¤̧Ã°
Â°��·Á��°¥¼nÄ��¨»n¤�%��¹��=��¹É��³Á�µ³�·�Â°��·�°�¸�̧ÉÁ�¨º°�°¥¼n���·ª�EHDGV�Â���nµ��´�Å��µ¤�¸�
Ã¦ªµ¦r�°�Á�ºÊ°

°µ®µ¦�̧É¤̧Á�ºÊ°�»¨·��¦̧¥r�¦³�Îµ�·É�¤µ��o°��Îµ�EHDGV��̧É�´�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Â¨oªÄ­nÄ�°µ®µ¦
Á¡µ³Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�¦³Á£��VHOHFWLYH�HQULFKPHQW�PHGLXP��ÎµÄ®o�o°�Ä�oÁª¨µÁ¡·É¤�����´ÉªÃ¤���Á¤ºÉ°Á�¦̧¥�
Á�̧¥��´�ª·�̧¤µ�¦�µ��,62�����¡�ªnµ�'\QDEHDGVí�DQWL�6DOPRQHOOD�Ä®o�¨¨��¨°¤�o°¥�ªnµ��Â¨³
'\QDEHDGV

í
�DQWL�6DOPRQHOOD��­µ¤µ¦��¦ª�¡�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Å�o�̧É¦³�´��ÉÎµ��º°�����Á�¨¨r�n°

¤·¨¨·¨·�¦�Ä���³�̧É¤̧Á�ºÊ°�»¨·��¦̧¥r�¦³�Îµ�·É�Á�nµ�´�®¦º°¤µ��ªnµ������Á�¨¨r�n°¤·¨¨·¨·�¦��'\QDO�
�����

'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG

'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG��Á�}��EHDGV��̧É¤̧��µ������Å¤Ã�¦Á¤�¦��¡ºÊ��̧É�·ª������µ�
¦µ�Á¤�¦�n°�¦́¤�¼�Á�¨º°��oª¥�´Ê�Ã¡¨¸¥¼¦̧Á����K\GUR[\�JURXS��¼��¦³�»o�Ã�¥�µ¦�Îµ��·�·¦·¥µ�´��S�
WROXHQHVXOSKRQ\O�FKORULGH��Á�}��¨Ä®o�VXOSKRQ\O�HVWHU�­µ¤µ¦�Á�·�¡´��³Ã�ªµÁ¨��r�´�Ã�¦�¸�
®¦º°�OLJDQGV��̧É¤̧�DPLQR�®¦º°�VXOIK\GU\O�JURXSV����EHDGV���·��̧Ê­µ¤µ��ÎµÅ�Ä�oÂ¥�Ã�¦�¸�Ä®o
�¦·­»��·ÍÃ�¥�µ¦�ÎµÅ�Á�¨º°��OLJDQG��̧É�³Ä�oÄ��µ¦Â¥�Ã�¦�¸����ÎµÅ�Ä�o�¦ª��µ�°·¤¤¼Ã�ª·�¥µÃ�¥
Á�}��VROLG�SKDVH��̧É�¼�Á�¨º°��oª¥Â°��·Á��®¦º°Â°��·�°�¸��®¦º°°µ�Ä�oÄ��µ¦Â¥�Á�¨¨r�Â�n
'\QDEHDGV�0�����Á®¤µ³­¤�̧É�³Ä�oÄ��µ¦Â¥�Á�¨¨r¤µ��ªnµ�Á�n���µ¦Â¥��&'���®¦º°�&'���7
FHOOV��µ�Á¨º°��Á�}��o�



��

£µ¡�̧É����Ã�¦�­¦oµ��°��'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Á¤ºÉ°�Îµ��·�·¦·¥µ�´�Ã�¦�¸��®¦º°�OLJDQGV ���
�̧É¤̧�DPLQR�®¦º°�VXOIK\GU\O�JURXSV

�̧É¤µ���'\QDO�������

Â°��·�°�¸

Â°��·�°�¸Á�}�­µ¦�¦³Á£�Å�¨Ã�Ã�¦�¸��̧É¦nµ��µ¥Ã±­�r­¦oµ��¹Ê�Á¡ºÉ°�°�­�°�Â¨³
�Îµ¨µ¥­·É�Â�¨��¨°¤��Á�}��¨»n¤�°��LPPXQRJOREXOLQ��,J���Ã�¦�­¦oµ�¡ºÊ��µ��°�Â°��·�°�¸
�¦³�°��oª¥Ã¡¨¸Á��Å��r­µ¥¥µª��KHDY\�FKDLQ���̧ÉÁ®¤º°��´����­µ¥���̧ÉÁ�oµ�¼n�´�Ã¡¨¸Á��Å��r­µ¥
­´Ê���OLJKW�FKDLQ���̧ÉÁ®¤º°��´����­µ¥�̧ÉÁ�ºÉ°¤�n°�´��oª¥¡´��³Å��´¨Å¢�r��¤̧¦¼�¦nµ�Á�}�¦¼��v�<�w��Â¨³
�ÊÎµ®�́�Ã¤Á¨�»¨�¦³¤µ�����������µ¨�´���­µ¤µ¦�Â�n��,J�°°�Á�}�����¨»n¤���º°�,J*��,J0��,J$�

,J'�Â¨³�,J(��Ã�¥�,J*�¡�¤µ��̧É­»�Ä��¸¦́É¤���¼�­¦oµ�¤µ��̧É­»�Ä��µ¦�°�­�°��n°­·É�Â�¨��¨°¤
¤̧�ªµ¤���µ��n°��ª��µ¦Â¥�Â¨³�ÎµÄ®o�¦·­»��·Í��­nª�Ä®�n�Îµ¤µÄ�oÄ��µ¦�¦ª��µ�°·¤¤·ªÃ�
ª·�¥µ��­nª��,J0�¤̧�ªµ¤�ÎµÁ¡µ³�o°¥�ªnµ��¦ª¤�́Ê��Îµ�µ¦Â¥�Â¨³�ÎµÄ®o�¦·­»��·Í¥µ��ªnµ�,J*��­Îµ®¦́�
,J$��,J'�Â¨³�,J(���Îµ¤µÄ�oÄ��µ¦�¦ª��µ�°·¤¤·ªÃ�ª·�¥µ�o°¥¤µ���Á¡¦µ³¤̧�ªµ¤�ÎµÁ¡µ³�ÉÎµ
�/LGGHOO�������



��

°»��¦�rÂ¨³ª·�̧�µ¦

°»��¦�r

����ª´­�»Â¨³Á�¦ºÉ°�¤º°

��� �Á�¦ºÉ°��¸�i�°µ®µ¦
��� �Á�¦ºÉ°��´É��ÊÎµ®�́�
�������¼o�n¤Á�ºÊ°�°»�®£¼¤·��������°�«µÁ�¨Á�¸¥­�Â¨³����������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��¥̧É®o°�0HPPHUW

¦»n��%(�����Â¨³�%���
��� ��¼oÁ¥È�
��� �Á�¦ºÉ°��­¤�´ª°¥nµ���9RUWH[�PL[HU��¥̧É®o°�9RUWH[���*HQLH�¦»n��*����(
��� �Â�n�Â¤nÁ®¨È���'\QDO�03&��¥̧É®o°�9LFDP
��� �Á�¦ºÉ°�®¤»�¦³®ªnµ��µ¦�n¤�EHDGV�¥̧É®o°�6WXDUW�6FLHQWLILF�VHULDO�5���������
��� )UHH]H�GU\HU���/\RSKLOL]HU��¥̧É®o°�'XUD�'U\�70�P3�¦»n��)'������'����
��� Á�¦ºÉ°��{~�Á®ª¸É¥���&HQWULIXJH��¥̧É®o°�6259$//��5&����3/86
������°nµ��ÊÎµ¦o°���:DWHU�EDWK��¥̧É®o°�0HPPHUW�¦»n��:����

������­Á��Ã�Ã¢Ã�¤·Á�°¦r��89�9,6�6SHFWURPHWHU��¥̧É®o°�3HUNLQ�(OPHU�¦»n��/DPGD��
������Å¤Ã�¦�dÁ����µ�����������y�����Â¨³����������Å¤Ã�¦¨·�¦�¡¦o°¤�·���7LS�
������®¨°��HSSHQGRUI����µ������¤·¨¨·¨·�¦
�������dÁ���¦µ«�µ�Á�ºÊ°��¦·¤µ�¦���Â¨³����¤·¨¨·¨·�¦
������¨¼�Â¨³Á�È¤Á�¸É¥Á�ºÊ°��/RRS�DQG�1HHGOH�
������Å¤o¡´�­Îµ¨¸
�������»�¡¨µ­�·��¦µ«�µ�Á�ºÊ°
�������µ�Á¡µ³Á�ºÊ°
������®¨°���¨°����µ����[����¤·¨¨·Á¤�¦��Â¨³���[���¤·¨¨·Á¤�¦
������'\QDEHDGV

í
�DQWL�6DOPRQHOOD

������'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG

�������°¨´¤�r�+LWUDS�SURWHLQ�$�6HSKDURVH���µ����¤·¨¨·¨·�¦
�������»��0LQL�3527($1

�
���&HOO��¥̧É®o°�%,2�5$'



��

������'LDO\VLV�WXEH��0:�FXW�RII���������������

������0HPEUDQH�ILOWHU���µ�������Å¤Ã�¦Á¤�¦
�������·ªÁª�
������Â�n��¦³��­Å¨�r

����°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°

����7U\SWRQH�VR\D�DJDU��76$�

�����%XIIHUHG�SHSWRQH�ZDWHU��%3:�

�����5DSSDSRUW�DQG�9DVVLOLDGLV�EURWK��596�

�����0XOOHU�.DXIIPDQQ�WHWUDWKLRQDWH�EURWK�EDVH��0.77�

��� ;\ORVH�O\VLQH�GHVR[\FKRODWH�DJDU��;/'�
��� 0RGLILHG�VHPLVROLG�5DSSDSRUW�9DVVLOLDGLV��0659�

��� 0DQQLWRO�VDOW�HJJ�\RON�DJDU��06(<�

��� (RVLQ�PHWK\OHQH�EOXH�ODFWRVH�VXFURVH�DJDU��(0%�

��� 0DF&RQNH\�DJDU

�����6WDQGDUG�SODWH�FRXQW�DJDU��3&$�

�����7ULSOH�VXJDU�LURQ�DJDU��76,�

�����0,/�PHGLXP��0,/�

�� ­µ¦Á�¤¸

��� 6DOPRQHOOD�2�SRO\YDOHQW�$����DQWLVHUD

��� 6DOPRQHOOD�2�SRO\YDOHQW�$�,�DQWLVHUD

��� 6DOPRQHOOD�2�0XOWL�JURXS�DQWLVHUD��FUXGH�DQWLVHUXP�

Å�o�µ�®oµ�®»o�­nª��Îµ�´��6	$�UHDJHQWV�Â¨È��°¦µ�°¦̧É
����� 20$��¨·��µ�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¨»n¤�$��%��'�Â¨³(
����� 20%��¨·��µ�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��¨»n¤�&��)��*�Â¨³+

��� 6DOPRQHOOD�2�DQWLVHUD�JURXS�,

��� ����0�6RGLXP�SKRVSKDWH�EXIIHU�S+����



��

��� 3KRVSKDWH�EXIIHUHG�VDOLQH��3%6��S+�����ZLWK�������Z�Y��%6$
��� �����0�6RGLXP�SKRVSKDWH�EXIIHU�S+�����ZLWK�������7ZHHQ�����3%6�WZHHQ����

��� 3KRVSKDWH�EXIIHUHG�VDOLQH��3%6��S+����
�����������6RGLXP�FKORULGH��1D&O�

������$PPRQLXP�VXOIDWH�>�1+���62�@ ��

���� �����0�3KRVSKDWH�EXIIHUHG�VDOLQH��3%6��S+����

���� ���P0�6RGLXP�SKRVSKDWH�S+����

����������0�&LWULF�DFLG�S+����

����������0�7ULV��K\GURFKORULF�DFLG��7ULV�+&O��S+����

������.RYDFVu�UHDJHQW

������Â°¨�°±°¨r����

����Á�ºÊ°�¦·­»��·Í

Å�o¦́��µ��¦¤ª·�¥µ«µ­�¦r�µ¦Â¡�¥r��Â¨³£µ�ª·�µ�»¨�¸ªª·�¥µ�¤®µª·�¥µ¨´¥Á�¬�¦«µ­�¦r

�����Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD��Å�oÂ�n
�������6DOPRQHOOD�'HUE\���¨»n¤�%�
�������6DOPRQHOOD��5LVVHQ���¨»n¤�&�
�������6DOPRQHOOD�(QWHULWLGLV���¨»n¤�'�
�������6DOPRQHOOD�:HOWHYUHGHQ���¨»n¤�(�
�������6DOPRQHOOD�$EHUGHHQ����¨»n¤�)�
�������6DOPRQHOOD�:RUWKLQJWRQ���¨»n¤�*�
�������6DOPRQHOOD�+YLWWLQJIRVV���¨»n¤�,�
�������6DOPRQHOOD�8UEDQD���¨»n¤�1�

�����Á�ºÊ°�QRQ�6DOPRQHOOD��Å�oÂ�n
�������(VFKHULFKLD�FROL�$7&&�����

�������.OHEVLHOOD�SQHXPRQLDH�$7&&������

�������(QWHUREDFWHU�DHURJHQHV



��

�������6KLJHOOD�VRQQHL

�������3URWHXV�PLUDELOLV

�������6WDSK\ORFRFFXV�DXUHXV�$7&&������

ª·�̧�µ¦

�����µ¦®µ�¦·¤µ�Â°��·�°�¸Ä�Â°��·�¸¦́É¤��FUXGH�DQWLVHUXP�

��� �µ¦Á�¦̧¥¤Á�ºÊ°­Îµ®¦́���­°�
�ÎµÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD�¤µÁ¡µ³Á¨¸Ê¥���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�76$��n¤Á�ºÊ°�̧É°»�®£¼¤·����°�«µ

Á�¨Á�¸¥­��µ������´ÉªÃ¤���Â¨oªÁ�¸É¥Á�ºÊ°Ä­nÄ��������1D&O��®¨´��µ��́Ê��ÎµÅ��o¤�̧É°»�®£¼¤·����°�«µ
Á�¨Á�¸¥­��µ�����´ÉªÃ¤����ÎµÅ�ª´��nµ�µ¦�¼��¨º�Â­��̧É�ªµ¤¥µª�¨ºÉ�������µÃ�Á¤�¦��¦́�Ä®oÅ�o
2'���������

�����ª·�̧�Îµ
������Ä­n�������1D&O���¦·¤µ�¦����Å¤Ã�¦¨·�¦¨�Ä��PLFURWLWUH�SODWH��»�®¨»¤���¦�

���®¨»¤
������Ä­nÂ°��·�¸¦́É¤�¦·¤µ�¦����Å¤Ã�¦¨·�¦¨�Ä�®¨»¤�̧É���Â¨oª�Îµ�µ¦Á�º°�µ����Á�nµ�Ä�

®¨»¤�n°Ç�Å��oª¥�������1D&O�����ªµ¤Á�º°�µ�­»��oµ¥�°�®¨»¤�̧É����Á�nµ�´�������������­nª�®¨»¤�̧É
���Ä�oÁ�}��´ª�ª��»¤¨�

������Ä­nÁ�ºÊ°�̧É�o°��µ¦��­°��¦·¤µ�¦����Å¤Ã�¦¨·�¦�́Ê�����®¨»¤��Á�¥nµÄ®oÁ�oµ�´����Îµ
Å��n¤�̧É°»�®£¼¤·����°�«µÁ�¨Á�¸¥­���oµ¤�º�

������°nµ��¨�µ¦���³�°����´��̧Ê
������ �������FRPSOHWH�DJJOXWLQDWLRQ

������ ������DJJOXWLQDWLRQ

������ ������DJJOXWLQDWLRQ

������ ������DJJOXWLQDWLRQ

�������� ��QR�DJJOXWLQDWLRQ

Ã�¥�̧É¦³�´������¹Ê�Å��³�º°ªnµÄ®o�¨�ª�



��

�����µ¦Á�¦̧¥¤�,J*��¦·­»��·Í

Á�¦̧¥¤Â°��·�°�¸�n°Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ã�¥�µ¦�¸�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä��¦³�nµ¥Â¨oªÁ�µ³Á¨º°�
Â¥�Á°µÂ°��·�¸¦́É¤¤µÁ�¦̧¥¤�,J*��¦·­»��·ÍÃ�¥ª·�̧�DIILQLW\�FKURPDWRJUDSK\�Á¡ºÉ°�Îµ�,J*��¦·­»��·Í�̧É
Á�¦̧¥¤Å�oÁ�¨º°����'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG

Á�¦̧¥¤�,J*��¦·­»��·ÍÃ�¥ª·�̧�DIILQLW\�FKURPDWRJUDSK\��´��̧Ê��­¤Â°��·�¸¦́É¤�̧ÉÅ�o�µ��¦³�nµ¥
�´��������1D&O�Ä�°´�¦µ­nª���������Â¨oª�Îµ�µ¦���³�°��oª¥��1+����62��°·É¤�´ª�·Ê�Åªo�oµ¤�º�
Â¥��³�°�°°�Ã�¥�Îµ¤µ�{~�Á®ª¸É¥��̧É��������¦°��n°�µ�̧��µ������µ�̧��¨³¨µ¥�³�°��oª¥�����
0�SKRVSKDWH�EXIIHUHG�VDOLQH��3%6���S+�����Â¨oªÄ­nÄ��GLDO\VLV�WXEH��&HOOX��6HS�7���0:��&XW�RII

�����������������ÎµÅ��GLDO\VH�Ä��������1D&O��̧É°»�®£¼¤·���°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ�������´ÉªÃ¤�
Á�¨¸É¥��������1D&O�������¦́Ê��Ä��¦·¤µ�¦¦ª¤�����Á�nµ�°�­µ¦�̧É�o°��µ¦�GLDO\VH��®¨´��µ��́Ê��Îµ
­µ¦¨³¨µ¥Ä��GLDO\VLV�WXEH�¤µÁ�º°�µ��oª¥�����P0�VRGLXP�SKRVSKDWH�EXIIHU�S+������Â¨oª�¦°��nµ�
Á¤¤Á�¦���µ�������Å¤Ã�¦Á¤�¦���Îµ­µ¦�̧É�¦°�Å�oÅ�Â¥��,J*��¦·­»��·Í�oª¥�µ¦�Îµ�DIILQLW\
FKURPDWRJUDSK\�Ã�¥Ä�o�°¨´¤�r�+LWUDS�SURWHLQ�$�6HSKDURVH��$QRQ\PRXV���������������µ���
¤·¨¨·¨·�¦�Ä­n����P0�VRGLXP�SKRVSKDWH�EXIIHU�S+�������¦·¤µ�¦¦ª¤����Á�nµ�°���µ��°¨´¤�r��Â¨oª
Ä­n­µ¦¨³¨µ¥Â°��·�¸¦́É¤�°´�¦µÁ¦Èª�����¤·¨¨·¨·�¦��µ�̧���Îµ�µ¦Á�È�­µ¦¨³¨µ¥�̧É�nµ��°¨´¤�r°°�¤µ
IUDFWLRQ�¨³���¤·¨¨·¨·�¦��Â¨oª¨oµ��°¨´¤�r�oª¥����P0�VRGLXP�SKRVSKDWH�EXIIHU�S+������¦·¤µ�¦¦ª¤
��Á�nµ�°���µ��°¨´¤�r���Îµ­µ¦¨³¨µ¥�̧É�nµ��°¨´¤�r�»��IUDFWLRQ�Å�ª´��nµ�µ¦�¼��¨º�Â­��̧É
�ªµ¤¥µª�¨ºÉ�������µÃ�Á¤�¦���Å�o�nµ�2'��¦³¤µ��������Â¨oª�¹�Ä­n������0�FLWULF�DFLG�S+����

�¦·¤µ�¦¦ª¤�����Á�nµ�°���µ��°¨´¤�r��Á�È�­µ¦¨³¨µ¥�̧É�nµ��°¨´¤�rÅ�ª´��nµ�µ¦�¼��¨º�Â­��»�
IUDFWLRQ���oµ�nµ�̧Éª´�Å�o®¨´��µ�Ä­n�����0�FLWULF�DFLG�S+�����­¼��ªnµ�������³�Îµ�µ¦Á�È�­µ¦¨³¨µ¥
IUDFWLRQ��́Ê�Â¨³Á�·¤�����0�7ULV�K\GURFKORULF�DFLG�S+�����Á¡ºÉ°�¦́�­£µ¡Ä®oÁ�}��¨µ���¦ª¤
IUDFWLRQ��̧É¤̧�,J*�Á�oµ�oª¥�´�Ä­nÄ��GLDO\VLV�WXEH��ÎµÅ��GLDO\VH�Ä�­µ¦¨³¨µ¥������0�3%6�S+�������̧É
°»�®£¼¤·���°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ��oµ¤�º���®¨´��µ��GLDO\VH�Â¨oª�Îµ­µ¦¨³¨µ¥Å��O\RSKLOL]H��oª¥Á�¦ºÉ°�
O\RSKLOL]HU���¦ª�­°��ªµ¤�¦·­»��·Í�°��,J*��oª¥�µ¦�Îµ�6'6�3$*(��Â¨³®µ�¦·¤µ�Ã�¦�¸��oª¥
ª·�̧�/RZU\���/RZU\�HW�DO��������



��

�����µ¦®µ�¦·¤µ��,J*�Ã�¥ª·�¸�GLUHFW�DJJOXWLQDWLRQ

�ÎµÁ�n�Á�¸¥ª�´��µ¦®µ�¦·¤µ�Â°��·�°�¸Ä�Â°��·�¸¦́É¤��FUXGH�DQWLVHUXP���Â�n�Îµ�µ¦
��­°��´�Á�ºÊ°�QRQ�6DOPRQHOOD�Á¡·É¤�Â¨³�Îµ�,J*��̧É�nµ��µ¦�O\RSKLOL]H�Â¨oª¤µ¨³¨µ¥Ä�������
1D&O��n°��ÎµÅ���­°�

�����µ¦«¹�¬µ­£µª³�̧ÉÁ®¤µ³­¤Ä��µ¦Á�¨º°��,J*����'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Á�¦̧¥�
Á�̧¥��´��'\QDEHDGV

í
�DQWL�6DOPRQHOOD

�µ¦Á�¦̧¥¤Á�ºÊ°Â���̧Á¦̧¥
�ÎµÁ�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Â¨³�QRQ�6DOPRQHOOD�¤µÁ¡µ³Á¨¸Ê¥���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�76$��n¤

Á�ºÊ°�̧É°»�®£¼¤·����°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ���������´ÉªÃ¤���Â¨oªÁ�¸É¥Á�ºÊ°Ä­nÄ��3%6�S+�������ÎµÅ�ª´��nµ�µ¦
�¼��¨º�Â­��̧É�ªµ¤¥µª�¨ºÉ�������µÃ�Á¤�¦��¦́�Ä®oÅ�o�nµ�ªµ¤�»n��µ¤�o°��µ¦��Îµ�µ¦�́��Îµ�ª�
Ã�Ã¨�̧�̧ÉÁ�¦̧¥¤Å�o��°µ®µ¦�3&$�Á¡ºÉ°Ä�oÁ�}��¦·¤µ�Á�ºÊ°Á¦·É¤�o�­Îµ®¦́��µ¦��­°��,06��n°Å�

�ª·�̧�µ¦Á�¨º°��,J*��£µ¡��ª��̧É����
�µ¦Á�¨º°��,J*����EHDGV���·�́�·�µ¤ª·�̧�°��¼o�¨·��'\QDEHDGV�0����

7RV\ODFWLYDWHG�Ã�¥�oµ�Îµ�µ¦Á�¨º°��̧É°»�®£¼¤·����°�«µÁ�¨Á�¸¥­��³Ä�oÁª¨µ��������´ÉªÃ¤���Â�n�oµ
Á�¨º°��̧É°»�®£¼¤·���°�«µÁ�¨Á�¸¥­��³Ä�oÁª¨µ�µ�¤µ��ªnµ�����´ÉªÃ¤�

������µ¦�¦ª�®µ�Îµ�ª��EHDGV��̧ÉÁ®¤µ³­¤Ä��µ¦Á�¨º°��oª¥�,J*
�dÁ���'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Ä­nÄ�®¨°��HSSHQGRUI�®¨°�¨³��

Å¤Ã�¦¨·�¦�Â¨³����Å¤Ã�¦¨·�¦�Â�n¨³®¨°��Îµ�µ¦¨oµ��EHDGV��oª¥�����0�VRGLXP�SKRVSKDWH�EXIIHU

S+������¦·¤µ�¦���¤·¨¨·¨·�¦���¼��́¢Á¢°¦r�·Ê���®¨´��µ��́Ê��dÁ���́¢Á¢°¦r�����Å¤Ã�¦¨·�¦Ä­nÄ�
®¨°��HSSHQGRUI���̧É¤̧�EHDGV��̧É¨oµ�Â¨oª��Ä­n�,J*��̧É¤̧�¦·¤µ�Ã�¦�¸������Å¤Ã�¦�¦́¤��̧É¨³¨µ¥Ä�����
0�VRGLXP�SKRVSKDWH�EXIIHU�S+������¦·¤µ�¦����Å¤Ã�¦¨·�¦Ä­n¨�Å�Ä�Â�n¨³®¨°����Îµ�µ¦Á�¨º°�
Ä��¼oÁ¥È���°»�®£¼¤·�¦³¤µ����°�«µÁ�¨Á�¸¥­����µ������µ�̧�Â¨oªÄ­n�������Z�Y��%6$����
Å¤Ã�¦¨·�¦�̧É¨³¨µ¥Ä������0�VRGLXP�SKRVSKDWH�EXIIHU�S+�������Îµ�µ¦Á�¨º°��n°Å�Ä��¼oÁ¥È��µ�
�¦³¤µ������´ÉªÃ¤���n°�µ��́Ê�¨oµ��EHDGV��oª¥�3%6��­¤�������Z�Y��%6$��̧É°»�®£¼¤·���°�«µ
Á�¨Á�¸¥­��µ�����µ�̧��Îµ�ª�����¦́Ê����Îµ�EHDGV��̧ÉÁ�¨º°��,J*�Â¨oªÅ���­°��´�Á�ºÊ°�6��(QWHULWLGLV



��

Ã�¥Ä­nÁ�ºÊ°¨�Å����¤·¨¨·¨·�¦�Îµ�µ¦�´�Á�ºÊ°�̧É°»�®£¼¤·®o°��µ������µ�̧�Ã�¥�Îµ�HSSHQGRUI�Å�Ä­nÄ�
Á�¦ºÉ°�®¤»��®¨´��µ��́Ê�Â¥��EHDGV�Ã�¥�µ¦�Îµ�HSSHQGRUI�Ä­nÂ�n�Â¤nÁ®¨È�Á¡ºÉ°�´��EHDGV��µ���
�µ�̧��¦³®ªnµ��̧Ê�Îµ�µ¦�¨´�®¨°�Å�¤µ������¦́Ê���¼�­nª��°�Á®¨ª�·Ê����Îµ�HSSHQGRUI��°°��µ�Â�n�
Â¤nÁ®¨È����Îµ�µ¦¨oµ���EHDGV��oª¥�3%6�WZHHQ�����¦·¤µ�¦���¤·¨¨·¨·�¦��Îµ�ª������¦́Ê���Â¨oªÂ�ª�¨°¥
EHDGV�Ä��3%6�WZHHQ�����¦·¤µ�¦���¤·¨¨·¨·�¦�­¤Ä®oÁ�oµ�´��Â¨oª�¹��Îµ�EHDGV��̧É�´�Á�ºÊ°Â¨oªÅ�
VSUHDG�SODWH���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�;/'�Á¡ºÉ°�́��Îµ�ª�Á�ºÊ°

������µ¦�¦ª�®µ�́¢Á¢°¦rÂ¨³°»�®£¼¤·�̧ÉÁ®¤µ³­¤Ä��µ¦Á�¨º°��EHDGV
�Îµ�µ¦Á�¦̧¥�Á�̧¥��́¢Á¢°¦r�����·�Ä��µ¦Á�¨º°��EHDGV��º°�����0�ERUDWH�EXIIHU�S+

�����´������0�VRGLXP�SKRVSKDWH�EXIIHU�S+������Â¨³°»�®£¼¤·����°�«µÁ�¨Á�¸¥­��´����°�«µ
Á�¨Á�¸¥­��Ã�¥�dÁ���'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Ä­nÄ�®¨°��HSSHQGRUI��®¨°�¨³��
Å¤Ã�¦¨·�¦�Â�n¨³®¨°��Îµ�µ¦¨oµ��EHDGV��oª¥�́¢Á¢°¦r�̧É�³Á�¦̧¥�Á�̧¥��¦·¤µ�¦���¤·¨¨·¨·�¦��®¨´�
�µ��́Ê��dÁ���́¢Á¢°¦r�´��¨nµª�����Å¤Ã�¦¨·�¦Ä­nÄ�®¨°��HSSHQGRUI���̧É¤̧�EHDGV��̧É¨oµ�Â¨oª���n°�µ�
�́Ê��Îµ�,J*��̧É¤̧�¦·¤µ�Ã�¦�¸������Å¤Ã�¦�¦́¤¨³¨µ¥Ä��́¢Á¢°¦r�̧É�³Á�¦̧¥�Á�̧¥������Å¤Ã�¦¨·�¦
Ä­n¨�Å����Îµ�µ¦Á�¨º°��̧É°»�®£¼¤·�̧É�³Á�¦̧¥�Á�̧¥����º°����°�«µÁ�¨Á�¸¥­���´����°�«µÁ�¨Á�¸¥­
�µ������µ�̧�Â¨oªÄ­n�������Z�Y��%6$�����Å¤Ã�¦¨·�¦�̧É¨³¨µ¥Ä��́¢Á¢°¦r�̧É�³Á�¦̧¥�Á�̧¥����Îµ
�µ¦Á�¨º°��n°Å�­Îµ®¦́��̧É°»�®£¼¤·����°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ���������´ÉªÃ¤���­nª��̧É°»�®£¼¤·���°�«µ
Á�¨Á�¸¥­��µ�¤µ��ªnµ�����´ÉªÃ¤���n°�µ��́Ê�¨oµ��EHDGV��oª¥�3%6��­¤�������Z�Y��%6$��̧É°»�®£¼¤·
��°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ�����µ�̧��Îµ�ª�����¦́Ê����Îµ�EHDGV��̧ÉÁ�¨º°��,J*�Â¨oªÅ���­°��´�Á�ºÊ°�6�
(QWHULWLGLV�Ã�¥Ä�oÁª¨µ�´�Á�ºÊ°�����µ�̧��̧É°»�®£¼¤·®o°���®¨´��µ��́Ê��Îµ�µ¦Â¥��EHDGV�Ã�¥Ä�oÂ�n�Â¤n
Á®¨È���Â¨oª¨oµ��EHDGV��oª¥�3%6�WZHHQ������¦·¤µ�¦���¤·¨¨·¨·�¦�Îµ�ª������¦́Ê�����Îµ�EHDGV��̧É�´�Á�ºÊ°
Â¨oªÅ��VSUHDG�SODWH���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�;/'�Á¡ºÉ°�́��Îµ�ª�Á�ºÊ°

������µ¦�¦ª�®µ�¦·¤µ��,J*��̧ÉÁ®¤µ³­¤Ä��µ¦Á�¨º°����EHDGV
���¨°�Ä�o�,J*��̧É¤̧�¦·¤µ�Ã�¦�¸����������Â¨³�����Å¤Ã�¦�¦́¤Å�Á�¨º°��EHDGV

�Îµ�ª����Å¤Ã�¦¨·�¦��Â¨oª�ÎµÅ���­°��´�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ã�¥Ä�oÁª¨µ�´�Á�ºÊ°����´ÉªÃ¤���Á�¦̧¥�
Á�̧¥��´��'\QDEHDGVí�DQWL�6DOPRQHOOD�����Å¤Ã�¦¨·�¦���̧ÉÄ�oÁª¨µ�´�Á�ºÊ°�����µ�̧���Îµ�µ¦Â¥��EHDGV
Ã�¥Ä�oÂ�n�Â¤nÁ®¨È���Â¨oª¨oµ��EHDGV��oª¥�3%6�WZHHQ������¦·¤µ�¦���¤·¨¨·¨·�¦�Îµ�ª������¦́Ê�����Îµ
EHDGV��̧É�´�Á�ºÊ°Â¨oªÅ��VSUHDG�SODWH���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�;/'�Á¡ºÉ°�́��Îµ�ª�Á�ºÊ°



��

������µ¦�¦ª�®µÁª¨µ�̧ÉÁ®¤µ³­¤Ä��µ¦�´�Á�ºÊ°�°��EHDGV��̧ÉÁ�¨º°��,J*
�Îµ�EHDGV���Å¤Ã�¦¨·�¦�̧ÉÁ�¨º°��,J*��̧É¤̧�¦·¤µ�Ã�¦�¸������Å¤Ã�¦�¦́¤Å���­°�

�´�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ã�¥Ä�oÁª¨µ�´�Á�ºÊ°����´ÉªÃ¤��Â¨³����´ÉªÃ¤��­nª��'\QDEHDGVí�DQWL�6DOPRQHOOD
����Å¤Ã�¦¨·�¦��Ä�oÁª¨µ�´�Á�ºÊ°�����µ�̧��̧É°»�®£¼¤·®o°����Îµ�µ¦Â¥��EHDGV�Ã�¥Ä�oÂ�n�Â¤nÁ®¨È��Â¨oª
¨oµ��EHDGV��oª¥�3%6�WZHHQ������¦·¤µ�¦���¤·¨¨·¨·�¦�Îµ�ª������¦́Ê�����Îµ�EHDGV��̧É�´�Á�ºÊ°Â¨oªÅ�
VSUHDG�SODWH���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�;/'�Á¡ºÉ°�́��Îµ�ª�Á�ºÊ°

�����µ¦«¹�¬µ�ªµ¤�ÎµÁ¡µ³��6SHFLILFLW\���°��'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Á�¨º°��oª¥�,J*

�̧É�¨·�Á°�Á�¦̧¥�Á�̧¥��´��'\QDEHDGV
í

�DQWL�6DOPRQHOOD

�Îµ�'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Á�¨º°��oª¥�,J*��̧É�¨·�Á°��Â¨³�EHDGV��̧ÉÅ¤nÅ�oÁ�¨º°�
�oª¥�,J*��´��'\QDEHDGVí�DQWL�6DOPRQHOOD���­°��´�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Â¨³�QRQ�6DOPRQHOOD��Ã�¥

�µ¦Ä­nÁ�ºÊ°�´��¨nµª�¦³¤µ��������¹�������&)8�¤·¨¨·¨·�¦�¨�Å�Ä�®¨°��HSSHQGRUI���̧É¤̧�EHDGV���Îµ
�µ¦�´�Á�ºÊ°�̧É°»�®£¼¤·®o°��µ������µ�̧­Îµ®¦́��'\QDEHDGVí�DQWL�6DOPRQHOOD�Â¨³�����µ�̧­Îµ®¦́�
EHDGV��̧ÉÁ�¨º°��oª¥�,J*��̧É�¨·�Á°�Â¨³Å¤nÅ�oÁ�¨º°��oª¥�,J*���Îµ�µ¦Â¥��EHDGV�Ã�¥Ä�oÂ�n�Â¤nÁ®¨È�
Â¨oª¨oµ��EHDGV��oª¥�3%6�WZHHQ������¦·¤µ�¦���¤·¨¨·¨·�¦�Îµ�ª������¦́Ê���Â¥��EHDGV��̧É�´�Á�ºÊ°Â¨oªÅ�
�́��Îµ�ª�Á�ºÊ°Ã�¥ª·�̧�VSUHDG�SODWH���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�;/'�¥�Áªo��6WDSK\ORFRFRFXV�DXUHXV�Ä�o
°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�06(<��(��FROL�Ä�o°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�(0%�Â¨³�6KLJHOOD�VRQQHLÄ�o°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°
0DF&RQNH\

�����µ¦«¹�¬µ�ªµ¤Åª��6HQVLWLYLW\���°��'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Á�¨º°��oª¥�,J*��̧É
�¨·�Á°�Á�¦̧¥�Á�̧¥��´��'\QDEHDGV

í
�DQWL�6DOPRQHOOD

�Îµ�'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Á�¨º°��oª¥�,J*��̧É�¨·�Á°�Â¨³�EHDGV��̧ÉÅ¤nÅ�oÁ�¨º°�
�oª¥�,J*��´��'\QDEHDGVí 

DQWL�6DOPRQHOOD���­°��´�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ã�¥�µ¦Ä­nÁ�ºÊ°���¦³�´��Å�o
Â�n������������Â¨³���������&)8�¤·¨¨·¨·�¦��¨�Å�Ä�®¨°��HSSHQGRUI��̧É¤̧�EHDGV���Îµ�µ¦�´�Á�ºÊ°�̧É
°»�®£¼¤·®o°���µ������µ�̧­Îµ®¦́��'\QDEHDGVí�DQWL�6DOPRQHOOD��Â¨³�����µ�̧­Îµ®¦́��EHDGV�Á�¨º°�
�oª¥�,J*��̧É�¨·�Á°�Â¨³�EHDGV��̧ÉÅ¤nÅ�oÁ�¨º°��oª¥�,J*���Îµ�µ¦Â¥��EHDGV�Ã�¥Ä�oÂ�n�Â¤nÁ®¨È��Â¨oª
¨oµ��EHDGV��oª¥�3%6�WZHHQ������¦·¤µ�¦���¤·¨¨·¨·�¦�Îµ�ª������¦́Ê����Îµ�EHDGV��̧É�´�Á�ºÊ°Â¨oªÅ�
VSUHDG�SODWH���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�;/'�Á¡ºÉ°�́��Îµ�ª�Á�ºÊ°



��

�����µ¦«¹�¬µ�¦³­·��·£µ¡Ä��µ¦�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ã�¥ª·�¸�,06�Â¨³ª·�¸¤µ�¦�µ��,62�����

����

��� �µ¦�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ä��´ª°¥nµ�°µ®µ¦�̧É��Á�g�°��µ¤�¦¦¤�µ�·���Îµ�µ¦�¦ª�
­°��´ª°¥nµ�°µ®µ¦�oª¥ª·�̧�,06�Ã�¥Ä�o�'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Á�¨º°��oª¥�,J*��̧É�¨·�
Á°��Â¨³�'\QDEHDGVí�DQWL�6DOPRQHOOD��´�ª·�̧¤µ�¦�µ��,62����

�µ¦Á�¦̧¥¤�´ª°¥nµ�°µ®µ¦
�´É��´ª°¥nµ�°µ®µ¦�����¦́¤�Ä­n�»�¡¨µ­�·�Á�·¤�%3:�����¤·¨¨·¨·�¦���ÎµÁ�oµÁ�¦ºÉ°��¸�i�°µ®µ¦

���µ�̧��Â¨oª�n¤Åªo�̧É°»�®£¼¤·��������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ�������´ÉªÃ¤��­Îµ®¦́�ª·�̧�,06�Â¨³�������´Éª�
Ã¤��­Îµ®¦́�ª·�̧�,62������Â¨oª��­°��´��n°Å��̧Ê

��������µ¦�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ã�¥ª·�̧�,06��£µ¡��ª��̧É����
����dÁ���´ª°¥nµ�°µ®µ¦�̧ÉÁ�¦̧¥¤Ä��%3:�¤µ���¤·¨¨·¨·�¦Ä­nÄ�®¨°��HSSHQGRUI

��µ������¤·¨¨·¨·�¦�̧É¤̧�'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Á�¨º°��oª¥�,J*��̧É�¨·�Á°��̧É¤̧°�»£µ�

EHDGV��¦³¤µ���[����Â¨³�'\QDEHDGVí�DQWL�6DOPRQHOOD�����Å¤Ã�¦¨·�¦��¨�Å�°¥nµ�¨³®¨°��Îµ
Å�Ä­nÄ�Á�¦ºÉ°�®¤»��Îµ�µ¦�´�Á�ºÊ°�̧É°»�®£¼¤·®o°��µ������µ�̧­Îµ®¦́��'\QDEHDGV�0����

7RV\ODFWLYDWHG�Á�¨º°��oª¥�,J*��̧É�¨·�Á°��Â¨³����µ�̧�­Îµ®¦́��'\QDEHDGVí�DQWL�6DOPRQHOOD���Îµ
�µ¦Â¥��EHDGV�Ã�¥Ä�oÂ�n�Â¤nÁ®¨È���Â¨oª¨oµ��EHDGV��oª¥�3%6�WZHHQ������¦·¤µ�¦���¤·¨¨·¨·�¦
�Îµ�ª������¦́Ê����Â¨oªÂ�ª�¨°¥�EHDGV�Ä������Å¤Ã�¦¨·�¦�3%6�WZHHQ�����­¤Ä®oÁ�oµ�´���Â�n�¤µ
°¥nµ�¨³����Å¤Ã�¦¨·�¦®¥�¨���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�0659��Â¨³�VWUHDN����;/'�DJDU���Îµ�µ¦�n¤�̧É
°»�®£¼¤·����������°�«µÁ�¨Á�¸¥­�Â¨³�������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ¤¨Îµ�´���µ����������´ÉªÃ¤���Á¨º°�Ã�
Ã¨�̧Á�ºÊ°�̧É�·�ªnµÁ�}��6DOPRQHOOD�°¥nµ��o°¥���Ã�Ã¨�̧¤µ��­°��µ��¸ªÁ�¤̧Â¨³�¸¦́É¤ª·�¥µ

��������µ¦�¦ª�Á�ºÊ°�6DOPRQHOOD�Ã�¥ª·�̧�,62�����������&RQZD\�������
����dÁ���´ª°¥nµ�°µ®µ¦�̧ÉÁ�¦̧¥¤Ä��%3:��¤µ�����¤·¨¨·¨·�¦Ä­nÄ��596�EURWK���

¤·¨¨·¨·�¦��n¤�̧É°»�®£¼¤·����������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ����������´ÉªÃ¤����dÁ���´ª°¥nµ�°µ®µ¦�̧ÉÁ�¦̧¥¤
Ä��%3:�°¸����¤·¨¨·¨·�¦Ä­nÄ��0.77�EURWK����¤·¨¨·¨·�¦��n¤�̧É°»�®£¼¤·��������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ�
��������´ÉªÃ¤���Á¤ºÉ°�¦�Áª¨µ�̧É�Îµ®���Îµ¤µ®¥�¨���°µ®µ¦Á¨¸Ê¥�Á�ºÊ°�0659��Â¨³�VWUHDN����;/'
DJDU���n¤�̧É°»�®£¼¤·����������°�«µÁ�¨Á�¸¥­�Â¨³�������°�«µÁ�¨Á�¸¥­��µ¤¨Îµ�´���µ����������´Éª�



��

Ã¤���Á¨º°�Ã�Ã¨�̧Á�ºÊ°�̧É�·�ªnµÁ�}��6DOPRQHOOD�°¥nµ��o°¥���Ã�Ã¨�̧¤µ��­°��µ��¸ªÁ�¤̧Â¨³�¸¦́É¤
ª·�¥µ ��

������µ¦�¦³Á¤·��¨
��­°��ªµ¤Åª��VHQVLWLYLW\����ªµ¤�ÎµÁ¡µ³��VSHFLILFLW\���Â¨³�ªµ¤�¼��o°�

�DFFXUDF\���°��'\QDEHDGV�0�����7RV\ODFWLYDWHG�Á�¨º°��oª¥�,J*��̧É�¨·�Á°��Â¨³�'\QDEHDGVí

DQWL�6DOPRQHOOD�Ã�¥Ä�o�´ª°¥nµ�°µ®µ¦�̧É��Á�g�°��µ¤�¦¦¤�µ�·Á�¦̧¥�Á�̧¥��´�ª·�̧¤µ�¦�µ�
,62���������

�µ¦�ªµ¤Åª��¦o°¥¨³���ÎµÃ�¥�Îµ�Îµ�ª��´ª°¥nµ��̧ÉÄ®o�¨�ª�Ã�¥Á���·��,06�Â¨³�¦�
�´�ª·�̧�,62�����®µ¦�oª¥�Îµ�ª��´ª°¥nµ��̧ÉÄ®o�¨�ª�Ã�¥ª·�̧�,62����

�µ¦��­°��ªµ¤�ÎµÁ¡µ³��¦o°¥¨³���ÎµÃ�¥�Îµ�Îµ�ª��´ª°¥nµ��̧ÉÄ®o�¨¨�Ã�¥Á���·�
,06�Â¨³�¦��´�ª·�̧�,62�����®µ¦�oª¥�Îµ�ª��´ª°¥nµ��̧ÉÄ®o�¨¨�Ã�¥ª·�̧�,62����

�µ¦��­°��ªµ¤�¼��o°���¦o°¥¨³���ÎµÃ�¥�Îµ�Îµ�ª��´ª°¥nµ��̧ÉÄ®o�¨�̧É�¦��´�¦³®ªnµ�
Á���·��,06�Â¨³ª·�̧�,62�����®µ¦�oª¥�Îµ�ª��´ª°¥nµ��́Ê�®¤��̧É�¦ª�


