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������ę��ȱ����������ȱ�¡���������ȱ��ȱ����������ȱ���ȱ�¢������ȱ����������ǯȱ���ȱ���¢
��ȱ�ȱ��������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ�� �¢�ȱ����ȱ�ȱ���������ǰȱ���ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ�����ȱ��
����ȱ����ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ�ȱę����ȱ�¡��������ǰȱ��ȱ���ȱ���¢ȱ��ȱ��ȱ[VO�IRU�HDFK
�����������ǯ
����ȱ���ȇ�ȱ��ȱ�������������ȱ��ȱ���ȱ���ȱ���Ȭ����ȱ��������ǰȱ ����ȱ�������¢ȱ����Ȭ

����ȱ�� ȱ�ě������ȱ ���ȱ������£������ȱ���ǰȱ���ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ���������ȱ����ȱ��ȱ���¢
�����ȱ���ȱ��ȱ��ȱ ���� ����ǯȱ���ȱ��ȇ�ȱ���ȱ����ȱ�������ȱ����ǯ
�����ȱ ���ȱ � �ȱ �����������ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ �¢������ȱ ����������Ǳȱ �� 

�ě������ȱ��ȱ��ǰȱ���ȱ �¢ǵ
���ȱ��� ��ȱ��ȱ���ȱę���ȱ��������ȱ��ȱ����ȱ �ȱ���ȱ�¢������ȱ����������ȱ��������

��ȱ����ȱ���ȱ�����¢ȱ�¡�������ȱ�¢ȱ��¢�����ȱ����ȱŖȱ��ȱŘśƖǲȱ���ȱ����ȱ�����ǰȱ����¢ǰ
���ȱ �� ����ȱ ���ȱ �� ��ȱ���ȱ��ȱ ����ȱ �����ǯȱ ��ȇ�ȱ����ȱ�ě������ȱ ���ȱ ������ȱ�������

�¡��������ȱ�����������

śŚ



���������ȱ�¢ȱ����������ȱ��ȱ�ȱ������ȱ���������ȱȯȱ���ȱ��ȱ���ȱ��ȱ��ȱ���ȱ����ȱ���ȇ�ȱ��
������£��ȱ �¢ȱ �����ȱ ����������ȱ ����ȱ ��ȱ ����¡���ǯȱ ���ȱ �¡�����ǰȱ ��ȱ ���ȱ �����
���������ȱ�����ǰȱ����¢ȱ�ŗŗȱ�¡�������ȱ��������ȱ����ȱŗŚś��ȱ��ȱŗŗś��ȱ ���ȱ�¢��Ȭ
����ȱ����������ȱ�������ȱǻ������ȱŘŖƖǼǯȱ����ȱ����¢ȱ��ȱ���������ȱ�¢ȱ���ȱ�¡�������
��ȱ�ȱ������ȱ���������ȱ��ȱ ���ȱ ����ȱ>�YY�!�������GDWD���@ǯȱ
���ȱ�YYȱ ��ȱ�ȱ �����
��������ȱ���������ȱ�¢ȱ���ȱ������£��ȱǻ��ȱ�ȱ������ȱ��ȱ����Ȭ�������ȱ��ȱ�¡��������ȱ���
��ȱ ���ȱ ���������Ǽǰȱ ���ȱ GDWD���ȱ ��������ȱ �����£���ȱ �ȱ ����ȱ ���ȱ ����������ȱ ���
������ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ[V�GRXEOHǯȱ ��ȱ����ǰȱ������Ȭ��Ȭ������ȱ����������ȱ���������ȱ���
����¢ȱ�¡�������ȱ����ǯȱ����ȱ��ȱ����ȱ��ȱ�ȱ������¢ȱ�������ǰȱ���ȱ�����ȇ�ȱ��ȱ����������¢
���ȱ�¢������ȱ����������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ��ǯ
�¢ȱ��������ǰȱ �ȱ�����ȱ����ȱ�¡�������ȱ��ȱ�ȱ�����ȱ�������ȱ����ȱ��������������

��������ȱ���¢ȱ����ȱŗŖǯŗŝ�ȱ��ȱŗŖǯŖŞ�ȱ��ȱ�ȱ������ȱ��ȱ�¢������ȱ����������ǯȱ��ȇ��ȱ���Ȭ
ę���ȱ ����ǰȱ ���ȱ ��ȇ�ȱ ���¢ȱ ����ȱ ��ȱ �������¢ȱ �����ę����ȱ ���Ȭ�����ȱ ����ȱ �������ȱ ���ȱ �
�����������ȱ����ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ�¡�������ȱ����ǯ
�����ȱ �¡����¢ȱ ����ȱ �¢������ȱ ����������ȱ ����ǵȱ ��ȇ�ȱ �����������¢ȱ ��Ĝ����ȱ ��

��� ��ȱ����ȱ��������ǯ
��ȇ�ȱ���¢ȱ��ȱ���ȱ ����ȱ��ȱ�����ȇ�ȱ����Ǳȱ����ȱ��ȱ���ȱ���Ȭ����ȱ�¡�������ȱ��ȱ�����

�����ȱ ������ȱ ����ȱ ������Ȭ��Ȭ������ȱ ����������ǰȱ �������ȱ �¡��������ȱ ����������ǰ
����������ȱ ��ȱ ���ȱ ���¢����ȱ����ȱ ���������ǰȱ �������ǰȱ ���ȱ �������£�����ǰȱ ����ȱ ���
�����ȱ ��ȱ���ȱ ��ȱ ������¢ȱ��������ȱ ����ȱ���ȱ�¡����¢ȱ ���ȱ����ȱ ������ȱ �������ȱ�¢ȱ ���
�����������ȱ ��ȱ �¢ȱ ���������ȱ �¢������ǯȱ ��ȱ  ����ȱ ��ȱ  �ȱ ���ȱ �����ǵȱ �ȱ �����ȱ ���
��� ��ȱ��ȱ����ȱ�����������ȱ��ȱ���ȱ����� ���Ǳ

Ȋ �������ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ �¡��������ȱ ����ǯȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ �¡���������ȱ ��ȱ ���
�¡��������ȱ����ȱ�¡�����ȱ��ȱ������¢ȱ����ȱę�����ȱ¢���ȱ �¢ȱ��ȱ���ȱ�¡��������ȱ����
�����ȱ��ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ��ȱ����ȱ ���ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ������ȱ����������ǯȱ����ȱ��
����ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ�����������ǯ

Ȋ �����������ȱ ���Ȭ����ȱ ������ǯȱ ����ȱ  ���ȱ �����������ȱ ����ǰȱ  �ȱ ��ȱ ��ȱ �����
�������ȱ��ȱ��ȱ����¢�����ȱ �ȱ���ȱ��ȱ�������ȱ����ȱ��ȱ������ȱ ���ȱ����ȱ��ȱ���Ȭ
����ǯȱ���ȱ�¡�����ǰȱ ��ȱ�ȱ�������ȱ�¡��������ȱ��ȱ�ȱ���������ȱ���ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ�
������ȱ�������ǰȱ �ȇ��ȱ�� �¢�ȱ��¢ȱ��ȱ����ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ����ǯȱ���ȱ �ȱ��ȱ������
�¢��ȱ����¢���ȱ��ȱ�����ȱ����������¢ȱ���Ȭ����ȱ�¢��ȱ��������ǯȱ���ȱ���������ȱ��ȇ�
����ȱ ���ȱ ���������ǯȱ ���ȱ �¡�����ǰȱ �����ȱ ���ȱ���¢ȱ ������������ȱ ����ȱ �����ȇ�ȱ �
���Ȭ����ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ�����¡�ȱ����ȱ��ȱ������ǰȱ��ȱ��ȱ��ȱ���ȇ�ȱ�ȱ����ǯȱ��ȱ�����ȱ��� 
��ȱ�������ȱ����ȱ����ȱ����ȱ�����ȱ���ȇ�ȱ������ȱ��ȱ�ȱ����������ȱ����ǰȱ���ȱ ���ȱ���
�����������ǰȱ��ȇ�ȱ��������ȱ��ȱ��ȱ��ȱ��¢ �¢ǯȱ���ȱ�¢������ȱ���������ȱ���ȱ��ȱ�ȱ���
����ȱ���������ȱ���ȱ�����ȱ�ȱ�� ȱ����������¢ȱ������������ǯ

Ȋ ��������ǯȱ ����ȱ  �ȱ ��������ȱ ����ȱ ���ȱ �ȱ ���������ȱ ����ȱ >�YY� !� ����� 
GDWD���@ǰȱ ���ȱ����ȱ���ȱ����ȱ ��ȱ�ȱ������ȱ���������ȱ������ǯȱ�����ȱ���ȱ��ȱ�����
����ȱ���ȱ������ȱ����ȱ����ȱ���ȱ����������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ����ȱ����ȱ���ȱ�����Ȭ
�����ȱ��ȱ���ȱ������ȱ����ȱ����ȱ���ȱ�����£�����ǯȱ�� ��ȱ������ȱ�����ȱ�����ȱ����

�¡��������ȱ�����������

śś



��������ǲȱ��ȱ����ȱ�����ȱ����ȱ���ȱ��¡�ȱ�����������ȱ¢��ȱ ���ȱ��ȱ�¡�����ȱ��ȱ����
�����¢ȱ��ȱ������¢ȱ��ȱ��ȱ���ȱ���ȱ�����ǯ
�� ǰȱ ¢��ȱ �����ȱ ���ǰȱ �����¢ȱ ���ȱ ���ȱ ���Ȭ����ȱ ��������ȱ ���ȱ ��ȱ ��������

��¢ �¢ǰȱ��ȱ �¢ȱ��ȱ �ȱ����ȱ��ȱ��ȱ��ȱ���������ǵȱ����ǰȱ�����ȇ�ȱ�ȱ���¢ȱ���������
��ě������ǯȱ ��ȱ ���ȱ ��¡��ȱ �����������ǰȱ ���ȱ �������ȱ ���ȱ �����¢ȱ ���¢�������
ǻȈ�����������Ȉȱ��ȱ���ȱ����ȱ����ȱ�¢ȱ���ȱ���ȱ�¡�����Ǽǯȱ����ȱ��ǰȱ �ȱ����ȱ�����Ȭ
���¢ȱ�ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ����������ȱ��ȱ([SUHVVLRQȱ��ȱ��������ȱ��ě�����ȱ�����
��ȱ �¡��������ǰȱ ���ȱ  ���ȱ $ULWKPHWLF([SUHVVLRQ�HYDOXDWH��ȱ �����ȱ ���
HYDOXDWH��ȱ������ȱ��ȱ���ȱ� �ȱ��������ǰȱ����ȱ������ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ����������
��ȱ��¢ȱ���ȱ��ȱ�ȱ�������ȱ��ě�����ȱ���������������ȱ��ȱ���ȱHYDOXDWH��ȱ������ǯ
��ȱ����ȱ���������ǰȱ��ȱ��������ȱ��ȱ��������ǰȱ�¡����ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ ����ȱ���
����ȱ��ȱ�������ȱǻ�������ȱ�ȱ�������ȱ�������Ǽȱ��ȱ����ȱ����ȱ������ȱ����ȱ��¢
�����ǯȱ�¢ȱ��������ǰȱ �ȇ��ȱ����������ȱ�¢������ȱ���ȱ�ȱ�����ę�ȱ����������ȱ�¡����Ȭ
����ȱ ����ȱ �ȱ��� ȱ����ȱ���ȱ� �ȱ��������ȱ���ȱ�ȱ�������ȱ���ȱ��ȱ�����£��ǰȱ���
��ȱ����ȱ���������ȱ��������ȱ��ȱ��������¢ȱ��������ǯ
��ȱ���ȱ��¢ȱ��ě������ȱ��Ǳȱ��ȱ���ȱ�����������ǰȱ���ȱ����ȱ������ȱ��ȱ��������ȱ���

����������ȱ�¡���������ǯȱ��ȱ���ȱ���������ȱ�¢������ǰȱ�����ȇ�ȱ���ȱ����ȱ������ȱ���
����ȱ ����������ȱ ����������ȱ �¡��������ȱ ��ȱ ���ȱ ��¢�������ȱ ǻ��������ȱ ��ȱ ������
����ȱ��ȇ�ȱ�¡������ȱ�����ȱ������ȱ��ȱ ������¢ȱ���ȱ����ȱ����������Ǽǯȱ��ȱ����������
����������ȱ�¡��������ȱ��� �ȱ���������¢ȱ ���ȱ�����ȱ��ȱ��������ȱ���ǲȱ���ȱ�������
����ȱ ����ȱ�������ȱ���ȱ ����������ȱ �¡���������ȱ���¢ȱę���ȱ ����ȱ���ȱ ���ȱ ��ȱ����
�¡������ǯ

Ȋ ��������ȱ��¡���ȱ���ȱ����¡���ǯȱ���ȱ��ȱ���ȱ������������ȱ��ȱ�����ȱ�����¢ȱ���Ȭ
¢�������ȱ�������ȱ����ȱ([SUHVVLRQ�HYDOXDWH��ȱ��ȱ����ȱ����ȱ���ȱ��ȱ��ȱ������
����ȱ������ȱ��ȱ������ǰȱ���ȱ����ǰȱ��ȱ�ȱ����ȱ����ȱ�����ę��ȱ�ȱ�������¢ȱ�¢���ȱ�����Ȭ
����ǯȱ���ȱ�¡�����ǰȱ���ȱ������ȱ��ȱ����¢ȱ�����ȱ��������ȱ����ȱ���ȱ��ȱ��ȱ��������ȱ��
��ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱQHW�VI�VD[RQ�RP�6HTXHQFHǯȱ��ȱ ���ȱ��ȱ�����ȱ�¡����Ȭ
����ȱ����ȱFRXQW��[�����ǰȱ���ȱ�������ȱ���ȱ����ȱ���ȱ��������������ȱ��ȱFRXQW��
��ȱ ���������ȱ ��ȱ �������ǰȱ  ����ȱ ���ȱ ��ȱ ��ȱ  ������ȱ ��ȱ ��
QHW�VI�VD[RQ�RP�6HTXHQFHǰȱ�����¢ȱ ��ȱ ����ȱ ����ȱ ���ȱ��ȱ�� ������ȱ�����ȱ ��
�����ȱ��ȱ���ȱ���ȱ��ȱ���ȱ�����ǯȱ���ȱ�¢������ȱ���������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ�����ȱ�ȱ���ȱ��
����ȱ��¡���ȱ���ȱ����¡���ǯ

� ȱ����ȱ����ȱ����ȱ��Ĵ��ǵȱ��ȱ���ȇ�ȱ�����¢ȱ��� ǯȱ��ȱ��� ȱ����ȱ���ȱ�����

��ȱ ����������ȱ ���ȱ �������ȱ ����������ȱ �����Ȭ�����ȱ �������ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ ����
���¢ȱ ���ȱ ��ȱ ����ȇ�ȱ����¢ȱ��¢�ǰȱ���ȱ �����ȱ �����ȱ ��������ȱ��������ȱ��ȱ �����ȱ��
���ȱ��ǯ

Śǯȱ�����������
��ȱ ����ȱ �������ȱ �ȇ��ȱę���ȱ ����ȱ ��ȱ ������������Ǳȱ  ���ȱ ���ȱ  �ȱ ��¢���ȱ ��ȱ �������ǵ
����ȱ �ȇ��ȱ �¡�����ȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ �¡��������ȱ �����������ǲȱ ���ȱ �ȇ��ȱ ����������ȱ ��
 ���ȱ��ȱ�¡�����ǯ

�¡��������ȱ�����������
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Śǯŗǯȱ��¢ȱ��¢ȱ���������ȱ�� ǵ
���ȱ����ȱ�������ȱ �ȱ �����ȱ��ȱ��¢ȱ�ȱ�� ȱ���������ǰȱ������ȱ�¡��������ȱ�����������ǰ
 ����ȱ �ȱ ���ȱ ��ȱ��ȱ ��ȱ �¡�����ȱ ��ȱ ���ȱ��¡�ȱ �������ǯȱ���ȱ������ȱ�����ȱ ��ǰȱ �ȱ ������
�¡�����ȱ �¢ȱ �ȱ ���ȱ���������ȱ��ȱ�¡��������ȱ ���ȱ�� ȱ�����ǯ
���ȱ���������ȱ������ȱ ��ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ�ȱ�� ȱ�������ȱǻ��¡����Ǽȱ���Ȭ

�����ȱ��ȱ���ȱǯ���ȱ����ȱ��������ǯȱŗȱ���ȱ���¢ȱ¢����ǰȱ �ȱǻ��¡�����Ǽȱ���������ȱ�ȱ���Ȭ
����ȱ ��ȱ ��¡��ȱ ���ȱ ���ȱ ǯ���ȱ����� ���ȱ��������ǰȱ ����ȱ ��ȱ �����ȱ �¢ȱ�����ȱ ���
����ȱ������ȱ���ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ��������ȱ��¡���ȱ���ȱę��ȱ����ȱ�ȱǯ���ȱ�¡�Ȭ
�������ǰȱ���ȱ������ȱ��ȱ���ȱ ��¢��ȱ ��ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ�����ȱ ����������ȱ��ȱ ���ȱ����Ȭ
����ǯȱ ��ȱ ŘŖŗşǰȱ ���������ȱ ���������ȱ ����ȱ ���¢ȱ �������ȱ ��ȱ �����������
�����������ȱ ��ȱ ǯ���ȱ ����� ���ǰȱ ���ȱ �����������ȱ ������ȱ ���ȱ ��ȱ ǯ���ȱ����ǯ
��������ȱ ���ȱ � �ȱ���������ȱ�ě��ȱ ���¢ȱ �������ȱ ������������ȱ ��ȱ ���ȱ���ȱ �����ǰȱ ���
��������ȱ �����������ȱ ��ȱ ���¢ȱ ��ě�����ǰȱ ��Ĝ������¢ȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ �
��������ȱ �� ����ȱ ��ȱ ����ȱ ��ȱ  ���ȱ  ���ȱ ǯ���ȱ ����ǲȱ  ����ȱ  ��ȱ �������¢ȱ ��ȱ ��
�����������ȱ�����ȱ ���ȱ����ȱ���������ȱ��ȱ ���ǰȱ ������ȱ��������ǰȱ ���������ȱ ����
��ȱ���ȱ��ȱ����������ȱ��ȱ����ȱ���ȱ����ȱ��ǯȱ��ȱ�ȱ������ȱ �ȱ������ȱ��ȱę��ȱ�ȱ��ě��Ȭ
���ȱ �¢ȱ��ȱ��������ȱ��¡��ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ��������ȱ ��ȱ ǯ���ǰȱ ���ȱ �ȱ���ȱ ����ȱ�¢
 ������ȱ ���ȱ � �ȱ ������ȱ ����ȱ ����������ȱ ǽ���ȱ������ȱ ŘŖŘŗǾǯȱ����ȱ ���ȱ ǻ���Ȭ
����ȱ �����������¢Ǽȱ ���ȱ ��¡��ȱ �¢������ȱ ����������ȱ �����ȱ  �����ȱ ���������¢
��ȱǯ���ȱȯȱ��ȱ����ȱ��ȱ �ȱ��������ȱ�¢������ǰȱ���ȱ����������ȱ��ȱ��ȱ���ȱĚ¢ȱ��ȱǯ���
ȇ�ȱ����������ǯȱ��ȱ���ȱ�� ȱ����������Ȭ�����ȱ�������ǰȱ����ȱ ���ȇ�ȱ�����ȱ��ȱ ���ǯ
���ȱ ���ȱ ����ȱ ��������ǰȱ  �ȇ��ȱ �ȱ ��Ĵ��ȱ �������������ȱ  ���ȱ �¢������ȱ ����������

��¢ �¢ǰȱ�������ȱ�����ȇ�ȱ�ȱ���ȱ��ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ���ȱ����ę��ǰȱ��ȱ �ȇ��ȱ����ǰ
���ȱ�����ȱ������ǯȱ��ȱ �����ȱ��ȱ���ȱ��ȱ�����ȱ�����ȱ��ȱ�������ȱ �¢ȱ��ȱ��Ĵ���ȱ���
����ę��ȱ ���ȱ �� ��ȱ�����������ȱ����ǯȱ�������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ�����ȱ ����ȱ �
�ě��ȱ �ȱ ����ȱ����Ȭ������ȱ�������ȱ���������ȱ�ȱ ����������ȱ����������ȱ�������ǰȱ ��ȇ�
������ȱ ��ȱ�ě��ȱ ��������ȱ ����ȱ�¢������ȱ����������ȱ ����ȱ�������ȱ ��ȱ ���¢Ȭ��Ȭ�����Ȭ
�����ȱ�����Ȭ�������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ�������ǯȱ��ȱ �ȱ ���ȱ���������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ�������¢ǰ
���ȱ��ȱ���ȱ����ȱ����ȱ �ȱ �����ȱ��ȱ���ȱ��ȱ �ȱ�����ȱ��ȱ��Ĵ��ǯ
��ȱ���ȱ����������ȱ�������ǰȱ��¡����ǰȱ ����ȱ��ȱ���������ȱ�����ȱ���������¢ȱ���Ȭ

�����ȱ������ȱ����ǰȱ �ȱ���ȱ����ȱ�����������ȱ�����������ȱ����ę��ȱ����ȱ�ȱ������Ȭ
���ȱ  �ȱ ������ȱ �¡��������ȱ �����������ǯȱ ��ȱ ����ǰȱ ���ȱ ����ę��ȱ  ���ȱ ��ȱ ������¢
��������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ�¢�ȱ����ȱ �ȱ�����ȱ����ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ����ȱ��������ȱ����Ȭ
��������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ�����Ȭ��ǯȱ��ȱ��� ȱ����ȱ �ȱ ���ȱ�������¢ȱ��ȱ�������ȱ���
����ȱ����ȱ��ȱ����ę�ȱ ���ȱ���ȱ����ȱ�������ȱ�������ȱ �ȱ ���ȱ��������ȱ ���ȱ����Ȭ
�����ȱ����ȱ ��ȱ������¢ȱ����ȱ����ȱ�����¢ȱ�����ǲȱ���ȱ��ȱ������ȱ��ȱ��ȱ��ȱ�����ȱ����
��ȱ ��ȱ �����������ȱ ��ȱ �¢������ȱ ����������ȱ ���ȱ ���ȱ ��¡����ȱ �������ǰȱ ���ȱ �������
����ȱ������ȱ��ȱ��ȱ����ȱ�¢������ȱ����������ȱ����ȱ��¡���ǯ

ŗ���ȱ ����������¢ȱ���ȱ �������ǯȱ��¡����ȱƽȱ��¡��ȱ��ȱ ���ȱ ǯ���ȱ��������ȱ ǻ��������¢ȱ ���ȱ�ǛǼǲȱ ��¡���ȱƽ
��¡��ȱ��ȱ���ȱ����ȱ��������ǲȱ��¡����ȱƽȱ��¡��ȱ��ȱ����������ȱ���������ȱǻ����ǯ��ȱ���ȱ��� ����Ǽ

�¡��������ȱ�����������

śŝ



ŚǯŘǯȱ�¡��������ȱ�����������ȱ�¡�������

�¡��������ȱ�����������ȱ ������ȱ ���ȱ �¡����¢ȱ ���ȱ ����ȱ�¡��������ȱ ����ȱ ����ȱ �ȱ���
���ȱ��������������ǰȱ���ȱ��ȱ����ȱ������ȱ���ȱ ���ȱ��ȱ����������ȱ����ȱ� �ȱ������Ǳ

Ȋ ���ȱę���ȱ ����ȱ ��¢ȱ �¡��������ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ���������ǰȱ �ȱ ���������ȱ �
������ȱ�¡��������ǰȱ ����ȱ �ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ���ȱ����������ȱ���ǯȱ���
����ȱȈ�����������Ȉȱ������ȱ��ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ�������ǯ

Ȋ ���ȱ ����������ȱ �����������ȱ ��ȱ ���ȱ �¡��������ȱ ����ȱ �����¢ȱ ����ȱ ����ȱ ������
�¡��������ǰȱ�������ȱ���ȱ����������ȱ�����¡�ȱ��ȱ��ȱ��������ǯ
����ȇ�ȱ�ȱ����������ȱ �¢ȱ��ȱ�¡�����ȱ��ǰȱ���ȱ��ȱ��������ȱ ���ȱ��ȱ�¡��������ȱ��

����������ǰȱ ����ȱ ������¢ȱ ��������ȱ �����������ȱ ���ȱ ����¡���������ǰȱ ���ȱ ��ȱ ��
�� �ȱ��ȱ���ȱ��Ĵ��ȱ��ȱ���ȱ����ǯȱ��ȱ�¢������¢ǰȱ���ȱę���ȱ����ȱ�ȱ����Ȭ ��Ĵ��ȱ����Ȭ
����ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ������ǰȱ���ȱ���¢ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ����������ȱ����ȱ�ȱ������
�¡��������ǰȱ ����ȱ�������ȱ�������ȱ������ȱ�¡���������ȱ����ȱ��ȱ���ȱ�������ǰȱ���
��ȱ��ȱ����������¢ǲȱ��ȱ���ȱ�¢�����ȱ����ȱ���ȱ��������ȱ�¡��������ȱ����ȱ����ȱ���¢�ȱ��
�������ȱ����ǯ

������ȱ�¡���������ȱ����ȱ������ȱ����������ȱ��ȱ�����¢ȱ���ȱ������ȱ�����������
���������ǰȱ ���ȱ ���ȱ �¢���¡ȱ ���ȱ ���������ȱ ���ȱ �������ȱ ������ȱ ����ǰȱ�Ǜǰȱ ���ȱ ����Ȭ
������ǯ

Śǯřǯȱ�ȱ������ȱ�¡�����

���ȇ�ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ ����������ȱ �����������ǰȱ ������ȱ Ȉ������Ȉǯȱ ����ȱ ����������ȱ ���
����¢ȱ�����ȱ ��������Ǳȱ ��ȱ �����������ȱ ��ȱ ��ȱ�����ȱ �¡��������ȱ ����ȱ ��ȱ��[ǯȱ Řȱ ��
��¡���ǰȱ���ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ�ȱ������ȱ�����������ȱ��ȱ���ȱ�����������ȱ�����ȱ����ȱ����Ǳ

#2YHUULGH
SXEOLF�1XPHULF9DOXH�HYDOXDWH,WHP�;3DWK&RQWH[W�FRQWH[W��WKURZV�
;3DWK([FHSWLRQ�^
����1XPHULF9DOXH�Y�� ��1XPHULF9DOXH��
JHW%DVH([SUHVVLRQ���HYDOXDWH,WHP�FRQWH[W��
����LI��Y��  �QXOO��^
��������UHWXUQ�EDFNZDUGV&RPSDWLEOH�"�'RXEOH9DOXH�1D1���QXOO�
����`
����UHWXUQ�Y��QHJDWH���
`

����ȱ������������Ǳ

Ř���������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ�������ǰȱ��ȱ��ȱ�ȱ������ȱ�¡��������ȱ�������ȱ��ȱ�ȱ�������ǲȱ���ȱ �ȱ����ȱ����ȱ���
������ȱ������ȱ����¢���ǰȱ��ȱ����ȱ ���ȱ�� �¢�ȱ������ȱ��ȱ�ȱ��������ȱ��ȱ���Ȭ����ǯȱ����¢ȱ�����ȱ���������ȱ���
�����¢ȱ����ȱ ���ȱ��������ȱ�����ȱ����ȱ�������ȱ��������ǰȱ���ȱ �ȇ��ȱ������ȱ����ȱ��ȱ���ȱ�¡�����ȱ�������
���¢ȱ���ȱ��ȱ������ǯ

�¡��������ȱ�����������

śŞ



Ȋ ���ȱ������ȱHYDOXDWH,WHP��ȱ�����ȱ���ȱ����������¡�ȱ��ȱ�ȱ���������ǯȱ�����ȇ�ȱ�
���ȱ��ȱ �����������ȱ��ȱ����ȱ������ǰȱ���ȱ���ȱ���¢ȱ�����ȱ �ȱ��ȱ��ȱ����ȱ ��ȱ��ȱ ���
����������ȱ���ȱ������ȱ�������ȱǻ��������ȱ��ȱJHW%DVH([SUHVVLRQ��Ǽ

Ȋ ���ȱ�����ȱ����������¢ȱ����ȱ����ȱ������Ǳ
Ȋ ��������ȱ���ȱ�������ǯ
Ȋ ����ȱ���ȱ������ȱ��ȱ�ȱ1XPHULF9DOXHȱǻ �ȱ��� ȱ����ȱ����ȱ��ȱ����ǰȱ�������ȱ������
�¢��ȱ ����¢���ȱ  ���ȱ ����ȱ ���������ȱ �ȱ �����ȱ �¡��������ȱ ��ȱ ���ȱ �¡��������
����ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ ����ȱ��ȱ��ȱ��������¢Ǽǯ

Ȋ ��ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ����ȱǻ������������ȱ��ȱ����¢ȱ��������Ǽȱ������
������ȱ1D1ȱ��ȱQXOOȱ���������ȱ��ȱ ������ȱ�����ȱŗǯŖȱ���� ����ȱ����������Ȭ
��¢ȱ��ȱ��ȱ�����

Ȋ ����ȱ���ȱQHJDWH��ȱ������ȱ��ȱ���ȱ1XPHULF9DOXHǯ
�� ȱ���ȱ ���ȱ�������ȱ ���ȱ �ȱ���������ȱ����ȱ�����������Ǳ

#2YHUULGH
SXEOLF�,WHP(YDOXDWRU�HODERUDWH)RU,WHP���^
����ILQDO�1HJDWH([SUHVVLRQ�H[S� ��1HJDWH([SUHVVLRQ�JHW([SUHVVLRQ���
����ILQDO�,WHP(YDOXDWRU�DUJ(YDO� �
PDNH(ODERUDWRU�H[S�JHW%DVH([SUHVVLRQ����HODERUDWH)RU,WHP���
����ILQDO�ERROHDQ�PD\EH(PSW\� �
&DUGLQDOLW\�DOORZV=HUR�H[S�JHW%DVH([SUHVVLRQ���JHW&DUGLQDOLW\����
����ILQDO�ERROHDQ�EDFNZDUGV&RPSDWLEOH� �H[S�LV%DFNZDUGV&RPSDWLEOH���
����LI��PD\EH(PSW\��^
��������LI��EDFNZDUGV&RPSDWLEOH��^
������������UHWXUQ�FRQWH[W��!�^
����������������1XPHULF9DOXH�Y�� ��1XPHULF9DOXH��DUJ(YDO�HYDO�FRQWH[W��
����������������UHWXUQ�Y��  �QXOO�"�'RXEOH9DOXH�1D1���Y��QHJDWH���
������������`�
��������`�HOVH�^
������������UHWXUQ�FRQWH[W��!�^
����������������1XPHULF9DOXH�Y�� ��1XPHULF9DOXH��DUJ(YDO�HYDO�FRQWH[W��
����������������UHWXUQ�Y��  �QXOO�"�QXOO���Y��QHJDWH���
������������`�
��������`
����`�HOVH�^
��������UHWXUQ�FRQWH[W��!���1XPHULF9DOXH��
DUJ(YDO�HYDO�FRQWH[W���QHJDWH���
����`
`

����ȇ�ȱ�����ȱ��ȱ����ǵȱ��������ȱ����ȱ���ȱ������ȱ����������������ǻǼȱ��ȱ������ȱ���
ę���ȱ����ȱ�ȱ����������ȱ������ȱ�����������ȱ��ȱ���������ǯȱ��ȱ����ȱ���ȱ����� ���Ǳ
Ȋ 	���ȱ���ȱ�������ȱ�¡��������ȱ��ȱ���ȱ�¡��������ȱ����ȱǻJHW%DVH([SUHVVLRQ��Ǽ
Ȋ ����������ȱ���ȱ�������ȱ�¡��������ǰȱ���������ȱ�ȱ������ȱ��������

�¡��������ȱ�����������

śş



Ȋ �¡������ȱ���ȱ�¡��������ȱ����ȱ��ȱ���ȱǻ�Ǽȱ ������ȱ���ȱ������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��¢
��ȱ��ȱ����¢ȱ��������ǰȱ���ȱǻ�Ǽȱ ������ȱ����������ȱ��ȱ��ȱ�����ȱŗǯŖȱ���� ����
������������¢ȱ����

Ȋ �������ȱ ���ȱ ��ȱ �����ȱ��ě�����ȱ ������ȱ ���������ǰȱ ���������ȱ ��ȱ �����ȱ �����
����������ǯȱ���ȱ���������ȱ��������ȱ��������ȱ��ȱ���Ȭ����ȱ�����ȱ���ȱ���� ����
������������¢ǰȱ���ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ�����ȱ����ȱ������ȱ����ȱ��ȱ�������¢ȱ�
��� �ȱ����������¢ǯ
��ȱ¢��ȇ��ȱ���ȱ ��������ȱ ���ȱ ������ȱ�¡���������ȱ ��ȱ ����ǰȱ �����ȱ���ȱ �����ȱ ��

����ȱ������ǰȱ���ȱ������ȱ���ȱ����ȱSDUDPV��!��H[SUHVVLRQ�_��^��VWDWHPHQWV
�`��ǯȱ����ȱ�����������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ��������ȱ��������ȱȜ�SDUDPV���H[SUǰȱ���
�������ȱ ����ȱ ���ȱ ��¢ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ����������ȱ �����������ȱ ���������ȱ ��
��������ȱ��ȱ����ȱ���ȱ������ȱ��ȱ�����ȱ	����ȱ��Ĵ���ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ�¢���¡ǯȱ���
�¢���¡ȱ�������ȱ��ȱ����¢����ȱ��������ȱ����ȱ�����ȱ�ȱFRQWH[Wȱ������ȱ��ȱ���ȱ����Ȭ
����ǰȱ ���ȱ �������ȱ ���ȱ ������ȱ��ȱ ����������ȱ ���ȱ ��������ȱ�¡��������ȱ ǻ��ȱ �����Ȭ
�����Ǽȱ  ����ȱ �¢������¢ȱ ������ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ �¡������ȱ FRQWH[Wȱ ��������
��������ȱ�¢ȱ���ȱ������ǰȱ���ȱ��ȱ���������ȱǻ����ȱ��ȱDUJ(YDOǼȱ����ȱ���ȱ��ȱ�����ȱ��
���ȱ�����ȱ ����ȱ���ȱ������ȱ�¡��������ȱ�������Ǳȱ���ȱ������ȱ��ȱ�����ȱ���������
���ȱ�������ȱ�����ȱ ���ȱ���ȱ��������ȱ������ȱ���ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ��ȱ���ȱ��������ȇ�
�������ǯ

��ȱ ���������ȱ ���ȱ �����������ȱ ����ȱ  ���ȱ ���ȱ ���������ȱ ������ȱ ��������ǰȱ  ���
����ȱ �ȱ��������ǵ
Ȋ ��ȇ��ȱ ����������ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ ���������ȱ ���ȱ �¡��������ȱ ����ȱ ��ȱ ���Ȭ����ȱ ��
������ȱ ���ȱ�������ȱ�¡��������ǯȱ �������ǰȱ ���ȱ����������ȱ�������ȱ�¡��������ȱ ��
�������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ��������ǰȱ��ȱ��������ȱDUJ(YDOǯ

Ȋ ��ȱ���ȇ�ȱ�����ȱ��ȱ���Ȭ����ȱ���ȱ����ȱ������ȱ������ȱ���¢ȱ���ȱ�������¢ȱ�����ǯ
Ȋ ���ȱ���Ȭ����ȱ�����ȱ�����ȇ�ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ ������ȱ���� ����ȱ������������¢
��ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ���Ǳȱ����ȱ��������ȱ���ȱ����ȱȈ�����ȱ��Ȉǯ

Ȋ ����ȱ ��ȱ���¢ȱ������ȱ��ȱ�ȱ�� ȱ������������ǲȱ���ȱ��������ȱ�ȱ������ȱ��ȱ���¢ȱ���
�����������ǰȱ��ȱ��ȱ��������ȱ�����ǰȱ �ȇ��ȱ���ȱ���ȱ�ȱ���ȱ��ȱ��������ǯ

�ȇ�ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ��� ȱ���ȱ����ȱ���ȱ�¢������ȱ����������ȱ��ȱ����ȱ�¡��������ǰȱ���ȱ�ȇ��
��� ȱ ���ȱ���ȱ���������ȱ�¢������ȱ�����ȱ����ȱǻ ���ȱ�����ȱ��������ȱ���ȱ�¡�����Ȭ
����Ǽǯȱ����ȱ�¢������ȱ ��ȱ��������ȱ ���ȱ���������ȱ ���ȱ�����¢ȱ ��������ȱGHFODUH
IXQFWLRQ�I�QHJDWH��[�DV�[V�GRXEOH��DV�[V�GRXEOH�^��[`�

�������ORDG�WKH�ILUVW�DUJXPHQW��WKH�;3DWK&RQWH[W�
����$/2$'���
�������*HW�WKH�VWDFN�IUDPH�KROGLQJ�ORFDO�YDULDEOHV
����,192.(,17(5)$&(�QHW�VI�VD[RQ�H[SU�;3DWK&RQWH[W�JHW6WDFN)UDPH����
����,192.(9,578$/�QHW�VI�VD[RQ�H[SU�6WDFN)UDPH�JHW6WDFN)UDPH9DOXHV����
�������/RDG�WKH�YDOXH�RI�WKH�YDULDEOH�DW�VORW���RQ�WKH�VWDFN�IUDPH
����,&2167B�

�¡��������ȱ�����������

ŜŖ



����$$/2$'
�������7KH�YDOXH�LV�LQ�JHQHUDO�D�6HTXHQFH��FDOO�KHDG���WR�JHW�LWV�ILUVW�
DQG�RQO\�LWHP
����,192.(,17(5)$&(�QHW�VI�VD[RQ�RP�6HTXHQFH�KHDG����
�������&DVW�WKLV�WR�W\SH�1XPHULF9DOXH
����&+(&.&$67�QHW�VI�VD[RQ�YDOXH�1XPHULF9DOXH
�������,QYRNH�1XPHULF9DOXH�QHJDWH��
����,192.(9,578$/�QHW�VI�VD[RQ�YDOXH�1XPHULF9DOXH�QHJDWH����
�������:UDS�WKH�UHVXOW�LQ�D�6LQJOHWRQ,WHUDWRU
����,192.(67$7,&�QHW�VI�VD[RQ�WUHH�LWHU�6LQJOHWRQ,WHUDWRU�PDNH,WHUDWRU�
�/QHW�VI�VD[RQ�RP�,WHP���
�������5HWXUQ�WKH�LWHUDWRU�DV�WKH�UHVXOW�RI�WKH�;4XHU\�IXQFWLRQ
����$5(7851

���ȱ���¢ȱ�����¢ȱ����ę����ȱ��ě������ȱ����ȱ���ȱ�����������ȱ����ȱ��ȱ����ȱ�¢������ȱ���
���ȱ�������ȱ�¡��������ȱ��ȱ���������ȱ������ǰȱ������ȱ����ȱ�����ȱ�������ȱ���������¢ǯ
���ȱ �����ȱ ����������ȱ ǻ�����������ǰȱ ��������ǰȱ ����������Ǽȱ ���ȱ ��ȱ �������ȱ ���

������¢ȱ �������ȱ1XPHULF9DOXH�QHJDWH��ȱ ��ȱ��ȱ ���ȱ ����ȱ ���ǯȱ����ȱ ��ȱ�ȱ���¢���Ȭ
����ȱ������ȱ ���ȱ��ě�����ȱ ���������������ȱ ���ȱ ��������ǰȱ��������ǰȱ������ǰȱ���
Ě����ǯȱ ��ȱ���ȱ �����ȱ�����ȱ ���ȱ ���ȱ�������ȱ������£��ȱ���ȱ ���ȱ����������¢ȱ ��ȱ����Ȭ
��£�ȱ ���ȱ ����ȱ�¢ȱ ��������ǰȱ���ȱ ��ȇ�ȱ���¢ȱ �����¢ȱ ��ȱ��ȱ ��ȱ ��ȱ��������ȱ ��ȱ���ȱ��ȱ �����
�¢���ȱ������ȱ����ȱ����ȱ���������¢ȱ����ȱ���ȱ������ǯ
��ȇ�ȱ ��������ȱ ����ȱ ��ȱ �ȱ ������ȱ ��ȱ ��¡��ȇ�ȱ ������ȱ ����¢���ȱ ���ȱ ����������ȱ ������¢

��� �ȱ ���ȱ���ȱ�¢��ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ�����ȱ ���ȱ��ǯȱ����ȱ�¢������ȱ����������ǰȱ �
���ȱ �����¢ȱ ����ȱ ����ȱ �����������ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ ��������ȱ �¢ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ ��������
�¢��ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ�¢��ȱ������������ȱǻ������ȱ��ȱ����ǰȱ �ȱ����ȱ��ȱ����
���������ȱ��ȱ����ȱ����������¢Ǽǯȱ����ȱ���ȱ�����������ǰȱ����ȱ���ȇ�ȱ��������ǰȱ�������ȱ�
������ȱ������ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ������ȱ�¡���������ȱ��ȱ���ȱ����¢ȱ��ȱ��¢�������ǰȱ���
���¢ȱ  ���ȱ �¢������¢ȱ ��ȱ ��������ȱ ��ě�����ȱ �¢���ȱ ��ȱ �������ǯȱ ���ȱ ���ȱ ����������
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