
�Ćê˘_šŜŎĉêĦŜŔ˘�ğĬàĜ

'ğžÃ˘ešŎĬšĥĬŷÃ

BÃŎŷêŔŜĉĦĀ˘ßĉĬğĬĀĉàÃğ˘ÃĦæ˘ŜêàĆĦĉàÃğ˘ĦšŜŎĉêĦŜŔ˘ĬĦ˘ŔĉŜê



�ĥŔŜêŎæÃĥ˘�ĬŎŜ˘�ŎêÃ˘
�êæêŷêğĬŋĥêĦŜ˘�ŎĬęêàŜ

�ŎĬŜĬŜžŋê˘Ĭÿ˘Ã˘ŔšŔŜÃĉĦÃßğê˘ĦêĉĀĆßĬŎĆĬĬæ˘ŸĉŜĆ˘ĉĦŜêĀŎÃŜêæ˘ŎêĀêĦêŎÃŜĉŷê˘
ÿĬĬæ˘ŋŎĬæšàŜĉĬĦ˘ÃĦæ˘ğĬàÃğ˘ĥÃŜêŎĉÃğ˘ŎêšŔêʧ





BšĥÃĦ˘ĦšŜŎĉêĦŜ˘àžàğê

°Ćž˘ŔĆĬšğæ˘ßšĉğæĉĦĀŔ˘ÃĦæ˘àĉŜĉêŔ˘ĉĦŜêĀŎÃŜê˘
ÿĬĬæ˘ŋŎĬæšàŜĉĬĦʮ







BšĥÃĦ˘ĦšŜŎĉêĦŜ˘àžàğê

BĬŸ˘àÃĦ˘ßšĉğæĉĦĀŔ˘ÃĦæ˘àĉŜĉêŔ˘ĉĦŜêĀŎÃŜê˘
ÿĬĬæ˘ŋŎĬæšàŜĉĬĦʮ













�ĬĦŜêŽŜ



�ĥŔŜêŎæÃĥ

�ĥŔŜêŎæÃĥ





3KDVH�������



�E�'
����'_�˘����'



�ĥŔŜêŎæÃĥ˘�ĬŎŜ
����'��Ee_

ʎʍ̒

ʏʍ̒

ʐʍ̒

ʑʍ̒

ʒʍ̒

ʓʍ̒

ʔʍ̒

ʕʍ̒

ʖʍ̒

ʎʍʍ̒ ʎʕʏʍ ʎʕʑʍ ʎʕʓʍ ʎʕʕʍ ʎʖʍʍ ʎʖʏʍ ʎʖʑʍ ʎʖʓʍ ʎʖʕʍ ʏʍʍʍ
ʏʍʏʍʎʕʍʍ

ʎʍ̒

ʏʍ̒

ʐʍ̒

ʑʍ̒

ʒʍ̒

ʓʍ̒

ʔʍ̒

ʕʍ̒

ʖʍ̒

ʎʍʍ̒



���#'�� ;��^'��

�ĥŔŜêŎæÃĥ˘�ĬŎŜ

#e�V˘°e�V'�� E_#����E�X˘
°e�V'��

;�^EXE'�

E#'_�E�E'�



�E�'
����'_�˘����'



^��'�E�X˘
��_V



�Ćê˘_êĉĀĆßĬŎĆĬĬæ

:$7(5
:,1'
681
)22'

7HFKQRORJLFDO�DQG�
ELRORJLFDO�QXWULHQWV

0L[HG�XVH�QHLJKERUKRRG
5HVLGHQWLDO�DUHD
)OH[LEOH�ZRUNLQJ�VSDFH
/LJKW�LQGXVWULHV
0DWHULDO�EDQN�RI�WKH�SRUW
)RRG�0DUNHW



�Ćê˘�ğĬàĜ

°��'�
°E_#
��_
;ee#

^ĉŽêæʿšŔê˘
ŎêŔĉæêĦŜĉÃğ˘ÃĦæ˘ŸĬŎĜĉĦĀ˘ÃŎêÃ
˘
#ĉƋêŎêĦŜ˘ĆĬšŔĉĦĀ˘ŜžŋĬğĬĀĉêŔ˘
ŸĉŜĆ˘Ã˘ĥĉŽ˘Ĭÿ˘ÿÃĥĉğž˘
ÃŋÃŎŜĥêĦŜŔʨ˘àĬʿğĉŷĉĦĀ˘
ŔŋÃàêŔʨ˘ŔêĦĉĬŎ˘ÃĦæ˘ŔŜšæêĦŜ˘
ÃààĬĥĥĬæÃŜĉĬĦʧ

BĬšŔĉĦĀ˘šŋ˘ŜĬ˘ʎʒʍʍ˘ŎêŔĉæêĦŜ˘
ÃĦæ˘àŎêÃŜĉĦĀ˘ʎʍʍ˘šĦŔĜĉğğêæ˘
ęĬß˘ÿĬŎ˘ĥÃŎĀĉĦÃğĉƇêæ˘ŸĬŎĜêŎŔ









�šĥĥêŎ˘�ĬğŔŜĉàê
�šĦŔêŜ˘ʏʏʩʍʔ˘ŋĥ

�šĥĥêŎ˘�ĬğŔŜĉàê
�šĦŎĉŔê˘ʍʒʩʎʔ˘Ãĥ

#ÃžğĉĀĆŜ˘æšŎÃŜĉĬĦ
ʎʓĆ˘ʒʍ˘ĥĉĦ



°ĉĦŜêŎ˘�ĬğŔŜĉàê
�šĦŔêŜ˘ʎʓʩʏʖ˘ŋĥ

�šĥĥêŎ˘�ĬğŔŜĉàê
�šĦŎĉŔê˘ʍʕʩʑʕ˘Ãĥ

#ÃžğĉĀĆŜ˘æšŎÃŜĉĬĦ
ʔĆ˘ʑʎ˘ĥĉĦ



KWWSV���ZZZ�ZLQGILQGHU�FRP�ZLQGVWDWLVWLFV�DPVWHUGDP�VFKLSKRO





°ĉĦŜêŎ˘°ĉĦæ
�°˘ʶ˘��°



�šĥĥêŎ˘°ĉĦæ
°˘ʶ˘°�°



TÃĦ ;êß ^ÃŎ �ŋŎ ^Ãž TšĦê Tšğž �šĀ �êŋŜ eàŜ _Ĭŷ #êà

Xʶĥʏ ʓʕ ʒʐ ʑʑ ʑʖ ʒʏ ʒʕ ʔʔ ʕʔ ʔʏ ʔʏ ʔʍ ʓʑ

X˘ĬĦ˘
ŔĉŜê˘

ʖʒʏ˘
ʍʍʍ˘

ʔʑʏ˘
ʍʍʍ

ʓʎʓ˘
ʍʍʍ

ʓʕʓ˘
ʍʍʍ

ʔʏʕ˘
ʍʍʍ

ʕʎʏ˘
ʍʍʍ

ʎ˘ʍʔʕ˘
ʍʍʍ

ʎ˘ʏʎʕ˘
ʍʍʍ

ʎ˘ʍʍʕ˘
ʍʍʍ

ʎ˘ʍʍʕ
ʍʍʍ

ʖʕʍ˘
ʍʍʍ

ʕʖʓ˘
ʍʍʍ

�ĬŜÃğ˘ʩ˘ʎʍ˘ʔʏʑ˘ʍʍʍ˘X˘ÃĦĦšÃğğž



�ÃĉĦ˘ŸÃŜêŎ˘àÃŋŜšŎêæ

ʎʍ̒˘ŎÃĉĦ
ʎ˘ʍʔʏ˘ʑʍʍ˘X

�ÃĉĦ˘ŸÃŜêŎ˘ŔŜĬŎÃĀê˘
ĉĦ˘ßšĉğæĉĦĀŔ

ʎ˘ʍʔʏ˘ʑʍʍ˘X
�ĉŔŜêŎĦ˘ŔĉƇêʩ˘



�ŜĬŎĥ˘ŸÃŜêŎ˘ŎšĦĬƋ

ʓ̒˘Ĭÿ˘ŎÃĉĦÿÃğğ
ʓʑʑ˘ʍʍʍ˘X

<ŎĬšĦæŸÃŜêŎ˘ŎêàĆÃŎĀê˘

ʔʍ̒˘ŎÃĉĦÿÃğğ
ʔ˘ʒʍʓ˘ʕʍʍ˘X

'ŷÃŋĬŎÃŜĉĬĦ

ʑ̒˘ŎÃĉĦÿÃğğ
ʑʏ˘ʖʍʍ˘X

�ÃĉĦ˘ŸÃŜêŎ˘àĬğğêàŜêæ

ʎʍ̒˘ŎÃĉĦ
ʎ˘ʍʔʏ˘ʑʍʍ˘X

�ŎÃĦŔŋĉŎÃŜĉĬĦ

ʎʍ̒˘ŎÃĉĦÿÃğğ
ʎ˘ʍʔʏ˘ʑʍʍ˘X

KWWSV���VZFZHE�HSD�JRY�VWRUPZDWHUFDOFXODWRU�UHVXOWV



'æĉßğê˘
ŎÃĉĦ˘ĀÃŎæêĦŔ

ʒ̒˘Ĭÿ˘ŔĉŜê˘ÃŎêÃ

'æĉßğê˘ÿĬŎêŔŜ˘
ğÃĦæŔàÃŋê

ʎʒ̒˘ŔĉŜê˘ÃŎêÃ

�êŎĥÃàšğŜšŎê˘
ĀÃŎæêĦŔ

ʐʍ̒˘ŔĉŜê˘ÃŎêÃ

;ÃŎĥĉĦĀ˘ĬĦ˘ßšĉğæĉĦĀ˘
ŔŜŎšàŜšŎê
ʹĆĬŎĉƇĬĦŜÃğʺ

ʔʍʍʍĥʏ
˸ʒʍ̒

;ÃŎĥĉĦĀ˘ĬĦ˘ßšĉğæĉĦĀ˘
ŔŜŎšàŜšŎê
ʹŷêŎŜĉàÃğʺ

ʏʒʓʍ˘ĥʏ
˸ʏʍ̒













�šĉğæĉĦĀ



�šĉğæĉĦĀ˘





�êŔĉæêĦŜĉÃğ˘;ğĬĬŎ˘ŋğÃĦ



�šĉğæĉĦĀ
ĬŋêŎÃŜĉĬĦ



°ĉĦŜêŎ˘�êÃŔĬĦ

ĆêÃŜĉĦĀ˘æêĥÃĦæ

ʎŔŜ˘ŋŎĉĬŎĉŜž˘ʩ˘�ÃŋŜšŎê˘�ĬğÃŎ˘BêÃŜ

ʏĦæ˘ŋŎĉĬŎĉŜžʩ˘�ŎĬŜêàŜ˘ÿŎĬĥ˘�Ĭğæ˘°ĉĦæ˘











�šĥĥêŎ˘�êÃŔĬĦ

àĬĬğĉĦĀ˘æêĥÃĦæ

ʎŔŜ˘ŋŎĉĬŎĉŜž˘ʩ˘�ÃŋŜšŎê˘�ŎêêƇž˘°ĉĦæ

ʏĦæ˘ŋŎĉĬŎĉŜžʩ˘�ŎĬŜêàŜ˘ÿŎĬĥ˘�šĦ˘˘









�ğğ˘�êÃŔĬĦŔ

�ææĉŜĉĬĦÃğ˘ŷÃğšê˘ÃĦæ˘ĆêÃğŜĆ

ʎŔŜ˘ŋŎĉĬŎĉŜž˘ʩ˘°êğğßêĉĦĀ

ʏĦæ˘ŋŎĉĬŎĉŜžʩ˘BêÃğŜĆž˘;ĬĬæ



�ĬĥĥšĦĉŜž˘ĀÃŎæêĦŔ

ê̄ŎŜĉàÃğ˘
ÿĬĬæ˘ŸÃğğŔ
ʹŋšßğĉàʺ







�Ćê˘;ŎÃĀĥêĦŜ





àĬĬğ˘ÃĉŎ

ŜŎÃĦŔŋĉŎÃŜĉĬĦĆĬŜ˘ÃĉŎ



ʏʎ˘TšĦê

ʏʏ˘#êàêĥßêŎ



�ĬğÃŎ
ŎÃæĉÃŜĉĬĦ

ÃßŔĬŎßêæ

ŎêƏêàŜêæ

àĬĬğ˘ŔŜŎšàŜšŎê







�ŎêÿÃßŎĉàÃŜêæ
;ÃàÃæê˘
ŋÃĦêğ

�X�˘ßÃğàĬĦž˘ŔğÃß
ÃŜŜÃàĆêæ˘ŜĬ˘ƏĬĬŎ

ĀŎĬŸĉĦĀ˘ĥêæĉšĥ

�šŋŋĬŎŜ˘àĬğšĥĦ˘
ÃĦæ˘ßêÃĥŔ

�ĬĦĦêàŜĉĬĦ˘
ßŎĉæĀê



�ĬĦĦêàŜĉĬĦ˘
ßŎĉæĀê

�ŎêÿÃßŎĉàÃŜêæ˘
ŋÃĦêğ

�ÃĦêğ˘˘ÿŎÃĥê

°ĉĦæĬŸ˘ÿŎÃĥê

°ĉĦæĬŸŔ

;ĉĦĉŔĆ˘ßêÃĥŔ



�êĀšğÃŎ˘ŎÃæĉÃğ˘ŔŜšæŔ

;ĬğğĬŸĉĦĀ˘ĬšŜêŎ˘ŋêŎĉĥêŜêŎ˘Ĭÿ˘ŜĆê˘àšŎŷê

'ŽŜêŎĦÃ˘ƎĦĉŔĆ˘ŔŜšæŔ

;ĬğğĬŸĉĦĀ˘ĬšŜêŎ˘ŋêŎĉĥêŜêŎ˘Ĭÿ˘ŜĆê˘àšŎŷê



°ĉĦæĬŸ˘

�êĦŜêŎ˘Ĭÿ˘ŸĉĦæĬŸ˘ÃğĉĀĦêæ˘ŸĉŜĆ˘àêĦŜêŎ˘
Ĭÿ˘ĬšŜêŎ˘ŎÃæĉšŔ

�êĦŜêŎ˘Ĭÿ˘ŎÃæĉšŔ

°ĉĦæĬŸ˘ÿŎÃĥê

�êŎŋêĦæĉàšğÃŎ˘ŜĬ˘ŸĉĦæĬŸ

ʖʍĬ



°ĉĦæĬŸ˘;ŎÃĥê˘æĉĥêĦŔĉĬĦ

#ĉàŜÃŜêŔ˘ŔŋÃàĉĦĀ˘ßêŜŸêêĦ˘ŎÃæĉÃğ˘ŔŜšæŔ

�êĦŜêŎ˘Ĭÿ˘ŎÃæĉšŔ

ʖʍĬ



�ğĉĀĦ˘ŸĉĦæĬŸŔ˘ŷêŎŜĉàÃğğž˘
ßÃŔêæ˘ĬĦ˘ŔĉĥĉğÃŎ˘ŸĉæŜĆ



BĬŸ˘æĬ˘Ÿê˘ĆÃŎŷêŔŜ˘ŜĆê˘ŜêàĆĦĉàÃğ˘ĦšŜŎĉêĦŜŔʮ



#êàĬĦŔŜŎšàŜĉĬĦ˘ŷŔ˘#êĥĬğĉŜĉĬĦ
EĦŷêŔŜĥêĦŜ˘ÃĦæ˘�êŜšŎĦ

KWWSV���ZZZ�GXPSVWHUV�FRP�EORJ�LQWUR�WR�KRPH�GHFRQVWUXFWLRQ





^��'�E�X˘
��_V



KWWSV���ZZZ�EDPE�����HX�WRSLFV�PDWHULDOV�SDVVSRUWV�



̄ʐʐʑʓ˘ŸĉĦæĬŸŔ
̄˘�ĬŜÃğ˘ÃŎêÃʩ˘ʏ˘ʎʍʍ˘ĥʏ˘˘





�ŷʧ˘ʏʒʿʐʍ˘ŸĉĦæĬŸŔ˘ŋêŎ˘
æŸêğğĉĦĀ



�ŷʧ˘ʏʍʍ˘ŸĉĦæĬŸŔ˘ŋêŎ˘ƏĬĬŎ



�ŷʧ˘ʎʓʍʍ˘ŸĉĦæĬŸŔ˘ŎêšŔêæ



#êàĬĦŔŜŎšàŜĉĬĦ˘ ^ÃŜêŎĉÃğ˘
�ÃŔŔŋĬŎŜ

�ŜĬŎÃĀê˘ĉĦ
^ÃŜêŎĉÃğ˘˘�ÃĦĜ

^ÃŜêŎĉÃğŔ
ŔêğêàŜĉĬĦ

^ÃŜêŎĉÃğŔ
�šƇƇğê

;ğêŽĉßğê˘
ÿŎÃĥê

B
��
¯'
��

#'
�E
<_

;E
_
�X

�B
��
' ^ÃŜêŎĉÃğ
æêàĬĦŔŜŎšàŜĉĬĦ

�ÃŎŜĉàğêŔ˘ŎêšŔêæ



°ĉĦæĬŸ˘ĀğÃŔŔ °ĉĦæĬŸ˘ÿŎÃĥê

�¯� ŜĉĥßêŎ ÃğšĥĉĦĉšĥ

ÃŔŋĆÃğŜ ƎßêŎĀğÃŔŔ ŎĬÃæ˘ŋÃĉĦŜ

°ĉĦæĬŸ

°ĉĦæĬŸ˘˘ĀğÃŔŔ

�¯��

ŸĬĬæ˘àĆĉŋʶ˘
ŔÃŸæšŔŜ

àĬĥŋĬŔŜ

ÃğšĥĉĦĉšĥ





�B�_V˘¶e�ʬ











�

�

�

�

�

�

�

�

�
�

�ʩ˘ʓʍʿʕʍĥ

�ʩ˘ʐʍĥ

�ʩ˘ʕʿʎʒĥ

�šĉğæĉĦĀ˘�ĜžğĉĦê

°E_#
��_



^ÃŜêŎĉÃğ˘�ÃĦĜ

<ŎêêĦ˘ʹğĉĀĆŜʺ˘ĉĦæšŔŜŎĉêŔ

�ŜÃŎŜšŋŔ

eƌàê˘ŔŋÃàê

�àŜĉŷê˘æĬàĜ˘ÃĦæ˘ŸÃŜêŎÿŎĬĦŜ˘
ŜŎÃĦŔŋĬŎŜ

�šŔŜÃĉĦÃßğê˘ßšŔĉĦêŔŔêŔ˘ĉĦ˘
ŜĆê˘ÿĬĬæ˘ŔêàŜĬŎ

�ĬŷêŎêæ˘ÿĬĬæ˘ĥÃŎĜêŜ

�ŋĬŎŜ˘ĆÃğğŔ

<ŎêêĦ˘'àĬĦĬĥĉàÃğ
�àŜĉŷĉŜž




