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���������ȱ�¢ȱ���ȱ���������ǯȱ���ȱ����ȱ ���ȱ����¢£��ȱ�����ȱ
�����ȱ ���ȱ ���ȱ ����ȱ �����������ȱ  ���ȱ ������ȱ �����ȱ
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�����ȱŜȱ��ȱ��ȱƜȱ��������ȱ������¢�ȱ������ǯȱȆ�����ȱ�¢���Ȃȱ
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���¡ȱ ��ȱ ���ȱ ���¢���������ȱ ��ȱ ��ȱ ���ȱ ����ǯȱ �ȱ ����ȱ
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����������ȱ ���ȱ���ȱ������ȱ��ȱ�����ȱǻ�������ȱ�����ȱ��ȱ��ǯȱ
ŘŖŖřǼǯȱ 	�������¢ǰȱ ���ȱ ���������ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ ����ȱ
����������ȱ ��ȱ ���ȱ Ŝ��ȱ �����ȱ ��ȱ �������ȱ ������ȱ ǻ���ǯȱ ŚǼǯȱ
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)LJ���� +HLJKWV�RI�SODQWOHWV�RI�IRXU�FKU\VDQWKHPXP�YDULHWLHV�FRQVHUYHG�LQ�GLIIHUHQW�PHGLD�DQG�VWRUHG�IRU������DQG���PR��
0HDQV� ZLWK� WKH� VDPH� OHWWHUV� LQ� D� FRQVHUYDWLRQ� PHGLXP� ZLWKLQ� D� YDULHW\�VWRUDJH� SHULRG� DUH� QRW� VLJQLILFDQWO\�
GLIIHUHQW�DW����/6'��%DUV�UHSUHVHQW�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�� 

)LJ�� ���6KRRW�GHYHORSPHQW�LQ�H[SODQWV�RI�IRXU�YDULHWLHV�RI�FKU\VDQWKHPXPV�FRQVHUYHG�LQ�YLWUR�IRU���PR�LQ�ò��
0XUDVKLJH�DQG�6NRRJ��������GLPHWK\OVXOIR[LGH��OHIW�RI�HDFK�YDULHW\��DQG�ó�VWUHQJWK�7VXFKL\D�PHGLD��ULJKW�RI�
HDFK�YDULHW\��� 
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)LJ���� ,QWHUQRGH�OHQJWKV�RI�SODQWOHWV�RI�FKU\VDQWKHPXP�YDULHWLHV�FRQVHUYHG�LQ�GLIIHUHQW�PHGLD�DQG�VWRUHG�IRU������DQG�
�� PR�� 0HDQV� ZLWK� WKH� VDPH� OHWWHUV� LQ� D� FRQVHUYDWLRQ� PHGLXP� ZLWKLQ� D� YDULHW\�VWRUDJH� SHULRG� DUH� QRW�
VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DW����/6'��%DUV�UHSUHVHQW�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�� 

)LJ���� 1XPEHU�RI� OHDYHV�SURGXFHG�E\�SODQWOHWV�RI� IRXU�FKU\VDQWKHPXP�YDULHWLHV�FRQVHUYHG� LQ�GLIIHUHQW�PHGLD�DQG�
VWRUHG�IRU������DQG���PR��0HDQV�ZLWK�WKH�VDPH�OHWWHUV�LQ�D�FRQVHUYDWLRQ�PHGLXP�ZLWKLQ�D�YDULHW\�DQG�VWRUDJH�
SHULRG�DUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DW����/6'��%DUV�UHSUHVHQW�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�� 

)LJ�� ���1XPEHU�RI�LQWHUQRGHV�SURGXFHG�E\�SODQWOHWV�RI�FKU\VDQWKHPXP�YDULHWLHV�FRQVHUYHG�LQ�GLIIHUHQW�PHGLD�
DQG�VWRUHG�IRU������DQG���PR��0HDQV�ZLWK�WKH�VDPH�OHWWHUV�LQ�D�FRQVHUYDWLRQ�PHGLXP�ZLWKLQ�D�YDULHW\�VWRUDJH�
SHULRG�DUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DW����/6'��%DUV�UHSUHVHQW�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ� 
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�������ȱ ���ȱ Ě� ȱ ��ȱ  ����ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ ǻ������ȱ
ŗşŞŗǼǯȱ���ȱ�������ȱĚ� 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 ǻ�����ȱ ���ȱ ������ȱ
ŘŖŗřǼǯȱ �������ȱ �������ȱ ����ȱ ���������ȱ ����ȱ ����ȱ ��ȱ �ȱ
�������ȱ �������ȱ ��¢ȱ �������ȱ �����������ȱ ����������ȱ
���������ȱ�����ȱ��ȱ����� ȱ�������ȱǻ����ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖŞǼǯȱ 
 �����ę����ȱ ��ě�������ȱ ���ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ �����������ȱ
��� ���ȱ���������ȱ���ȱ������������ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ
�����ȱŜȱ��ȱ��ȱ�������ȱǻ�����ȱŗǼǯȱ���ȱ�������ȱ������������ȱ��ȱ
Ȇ�����ȱ�¢���Ȃȱ����ȱ��ȱ����ȱ���������ȱ��ȱ��� ��ȱ��������ȱ��ȱ
�����ȱ ��ȱ ���������ȱ ������ȱ �����ȱ ��ě�����ȱ ������������ȱ
�����ǯȱ��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���ȱǻ	������ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŖǼȱ���ȱ� ���ȱ������ȱ
ǻ��������-�����ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŗŚǼȱ �����¢���ȱ ������ȱ ��ȱ ����� ȱ
�����������ȱ��ȱ��ě�����ȱ������������ȱ�����ǯȱ 
 
����ȱ���������ȱ 
������ȱ ���ȱ ę���ȱ Řȱ ��ȱ ��ȱ �������ǰȱ �����ȱ  ��ȱ ��ȱ �������ȱ
����ȱ �����������ȱ ��ȱ ��¢ȱ ��������ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ
������������ǯȱ ��ȱ ���ȱ ������¢�ȱ �����ǰȱ ���ȱ ���������ȱ
���¢���������ȱ ���������ȱ �������ȱ �������ȱ �����ȱ ������ȱ
���ȱŚ��ȱ�����ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ����ȱ�����ȱ ���ȱ�����������ȱ
��ȱ ���ȱ Ŝ��ȱ �����ȱ ǻ���ǯȱ ŜǼǯȱ �� ��ȱ �����ǰȱ �� ����ǰȱ  ���ȱ
��������ȱ ��ȱ ����ȱ ��������ȱ ������¢�ǯȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ
���������ȱ ���������ȱ ��ȱ Ɯȱ ��������ȱ ������¢�ȱ �����ȱ
��������ȱ ���ȱ ����ȱ ������ȱ ��ȱ �����ȱ �����ȱ Ŝȱ ��ǯȱ Ȇ�����ȱ
�¢���Ȃȱ��������ȱřǯŝŜǲȱ Ȇ�������ȱ���������Ȃǰȱ řǯŚŜǲȱ Ȇ�����ȱ
�����ȂǰȱřǯŚŘǲȱȆ��������Ȃǰȱřǯřŗǯȱ 
 

 ���ȱ������������ȱ�����ȱ ���ȱ���ȱ������������ȱ ���ȱ
��¢ȱ �����ȱ ��� ��ȱ ���������ǯȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ ������ǰȱ �����ȱ
 ��ȱ��ȱ����ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ���������ȱ�����ȱƙȱ
��ȱ Ƹȱ ŘǯśƖȱ ����ȱ ��ȱ ��ȱ ���ȱ Ŝ��ȱ �����ȱ ��ȱ �������ǯȱ ���ȱ
����ȱ��ȱ������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ����ȱ���������ȱ��ȱ�����ȱ�������ȱ
��������ȱ ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ����ȱ �����������ȱ ��ȱ
���������¢ȱ �ě�����ȱ �¢ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ��¡��ȱ  ����ȱ  ��ȱ
������ȱ ���ȱ ����ȱ �����������ǯȱ ����ȱ ��ȱ ��� �ȱ ��ȱ �����ȱ
���ȱ�����ȱ���������ȱ��ȱ��¡��ȱ�¢ȱ���Ĝ�����ȱ���ȱ�����������ȱ
���ȱ�ĝ�¡ȱ�������ȱ�������ȱǻ���������ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖşǼǲȱ���������ǰȱ
��ȱ�������ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ��¡��ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ��� ��ȱ
����ȱ ǻ����ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŗşşŞǼǯȱ ����ȱ ���������ȱ �������ȱ ����ȱ ���ȱ
��������ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ ��������ȱ ��������ȱ ��ȱ ���ȱ
����������ȱ �������ȱ �������ȱ  �����ȱ ���ȱ �����ȱ ���¢ȱ
�¡�������ȱ �����ę����¢ȱ ��ȱ ����ȱ ���������ȱ ��ȱ ���������ȱ ��ȱ
������������ȱ �����ǯȱ ��¡��ȱ ��ȱ �¢������£��ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ
ǻ����ȱŘŖŗŖǼȱ���ȱ�����������ȱ����������¢ȱ��ȱ���ȱ����ȱǻ��ȱ��ȱ
��ǯȱŘŖŖŗǼǯȱ���������ȱ���������ȱ��ȱƜȱ��������ȱ������¢�ȱ���ȱ
����ȱ ������ȱ ���ȱ ��ȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ ��ȱ ��¡��ȱ ���������ȱ
���������ǰȱ ��ȱ  ��ȱ ��Ĝ������¢ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ ��������ȱ
�����ȱ����ȱ��ȱ������ȱ����ȱ���������ǯȱ���ȱ�������ȱ������ȱ
��ȱ�����ȱ ��ȱ��������ȱ��ȱ����ȱ������������ȱ������ȱ��ȱ���ȱ
���������ȱǻ���ǯȱŝǼǯȱ 
 �ȱ ������¢ȱ ��ȱ ���ȱ ����������ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ
���������ȱ ��ȱ���ȱ ���������ȱ������������ȱ��ȱ��� �ȱ��ȱ�����ȱ
Řǯȱ���ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ ���ȱ���ȱ�����ȱ���ȱ���ȱ������ȱ
 ���ȱ���ȱ�����ę�����¢ȱ��ě�����ȱ ���ȱ���������ȱ��ȱƙȱ��ȱ
Ƹȱ ŘǯśƖȱ ����ǯȱ ������ȱ ����ȱ ������¢ǰȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ ����ȱ
������ȱ���ȱ ���ȱ ��ě��ȱ ����ȱ �����ȱ ��������ȱ �¢ȱ ���������ȱ
���������ȱ ��ȱ ����ȱ ��������ȱ ������¢�ǯȱ ���ȱ ����ȱ �������ȱ
 ���ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ��ȱ ������ȱ��������ǰȱ�¡����ȱ
���ȱ Ȇ�������ȱ���������Ȃǰȱ ���ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ��ȱ ����������ǰȱ
�¡����ȱ���ȱȆ�����ȱ�¢���Ȃǯȱ 
 ���ȱ������ȱ ��ȱ �����ȱ��������ȱ ��ȱƙȱ���ȱƜȱ��������ȱ
������¢�ȱ �����ȱ ���ȱ ���ȱ ��� ȱ ��¢ȱ ���������ȱ �����ȱ ���ȱ
���������ǯȱ���ȱ ����ȱ ��������ȱ������¢�ǰȱ ���ȱ������ȱ��ȱ �����ȱ
��������ȱ�¢ȱȆ��������Ȃȱ���ȱȆ�����ȱ�����Ȃȱ���ȱ���ȱ��ě��ǲȱ
���ȱ ����ȱ �������ȱ  ���ȱ ��������ȱ ��ȱ Ȇ�������ȱ ���������Ȃȱ
���ȱ Ȇ�����ȱ �¢���Ȃǯȱ ��ȱ ���ȱ ���������ǰȱ ��ȱ �����ȱ  ���ȱ
���������ȱ ��ȱ�����ȱ ���ȱ����ǰȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ�����ȱ��ȱ
���ȱ���������ǯȱ 

7DEOH� ��� ,QWHUDFWLRQ� HIIHFWV� RI� FKU\VDQWKHPXP� YDULHW\� DQG� FRQVHUYDWLRQ� PHGLD� RQ� LQWHUQRGH� OHQJWK� RI� WKH�
FRQVHUYHG�SODQWOHW�DIWHU���PR�RI�VWRUDJH�  

&KU\VDQWKHPXP�
9DULHW\ 

&RQVHUYDWLRQ�0HGLXP� 
ò�06�� 

�����'062 
)XOO�6WUHQJWK�
7VXFKL\D 

ò�6WUHQJWK�
7VXFKL\D 

ó�6WUHQJWK�
7VXFKL\D 

ǥ3DVRSDWL¶ 
����D 
< 

����E 
< 

����D 
< 

����E 
= 

ǥ3DGPD�%XDQD¶ 
����DE 

< 
����F 
< 

����D 
; 

����E 
<= 

ǥ3XVSLWD�1XVDQWDUD¶ 
����D 
; 

����F 
; 

����DE 
; 

����DEF 
;< 

ǥ7LUWD�$\XQL¶ 
����D 
< 

����D 
; 

����D 
;< 

����D 
; 

�$OO�PHGLD�ZHUH�VXSSOHPHQWHG�ZLWK����J�/-��VXFURVH�������PDQQLWRO��9DOXHV�LQ�WKH�VDPH�URZ�IROORZHG�E\�GLIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�ORZHU�FDVH�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\�
DW����/6'���9DOXHV�LQ�WKH�VDPH�FROXPQ�ZLWK�GLIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�XSSHU�FDVH�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\�DW����/6'� 
06�–�0XUDVKLJH�DQG�6NRRJ��'062�–�GLPHWK\O�VXOIR[LGH 
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 �ȱ ������ȱ ��������ȱ �������������ȱ ��ȱ ����ȱ ��������ȱ
������¢�ȱ �������ȱ ��� ��ȱ ��� ��ȱ ����ȱ ��ȱ ��������ȱ ��ȱ
��������ȱ ������ǰȱ ������ȱ ��ȱ ������ȱ ���ȱ �����ǯȱ ����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 ���������ǯȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ ����ǰȱ ��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 ����ǯȱ �������ȱ ę������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 �����������ȱ
������������ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ������������ȱǻ�������ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŘǼǯȱ 
 
��������ȱ��������ȱ 
��������¢ȱ ��ȱ ���������ȱ ���������ȱ ��ȱƙȱ��ȱ Ƹȱ ŘǯśƖȱ����ȱ
�������ȱ��ȱŚȱ��ȱ ��ȱ���ȱ���������ȱ ǻ���ǯȱŞǼǯȱ Ȇ�����ȱ�¢���Ȃȱ���ȱ
Ȇ�������ȱ���������Ȃȱ���ȱ���ȱ�� ���ȱ��������ȱ����ȱǻřŝǯśŖƖǼȱ
 ����ȱ Ȇ�����ȱ �����Ȃȱ ���ȱ ���ȱ �����ȱ ����ȱ ���������ȱ  ���ȱ
śŞǯřřƖȱ��������ǯȱ���ȱ���������ȱ���������¢ȱ����ǯȱ���ȱ����ȱ
������ȱ  ���ȱ ��������ǰȱ ¢���� ȱ ��ȱ ��� �ǰȱ  �����ȱ ���ȱ  ���ȱ

����ȱ �����ȱ �������ǯȱ 

 ���ȱ ��������ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ ��ȱ ����ȱ ���������ȱ
���������ȱ ��ȱ Ŝȱ��ǯȱ���ȱ��������ȱ ��ȱ����ȱ����������ȱ ��ȱ
Ȇ�����ȱ �����Ȃȱ  ����ȱ ���¢ȱ ŞǯřřƖȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ
��������ȱ ��ȱ ����ȱ ��������ȱ������¢�ǯȱ ��ȱ ���ȱ����ȱ������ǰȱ
���ȱ ��������ȱ ����ȱ ��ȱ Ȇ��������Ȃȱ �������ȱ ����ȱ ŞŖǯřŚƖȱ ��ȱ
ŘŖǯŞřƖǯȱ ���������ȱ ���ȱ ���������ǰȱ ���ȱ ��������ȱ ����ȱ ��ȱ
���������ȱ ���������ȱ ��ȱ ƙȱ ��������ȱ ���ȱ Ɯȱ ��������ȱ
������¢�ȱ  ��ȱ ������ǯȱ �����ȱ  ��ȱ ŗŖŖƖȱ ��������ȱ ����ȱ ��ȱ
���������ȱ��ȱ Ȇ�����ȱ�¢���Ȃȱ���������ȱ ��ȱƙȱ���ȱƜȱ��������ȱ
������¢�ȱ ���ȱ Şȱ ��ǯȱ Ȇ�������ȱ ���������Ȃȱ ���ȱ ŞŝǯśƖȱ ���ȱ
ŗŖŖƖȱ��������ȱ��ȱƙȱ���ȱƜȱ��������ȱ������¢�ǰȱ�����������¢ǯȱ 
 ���ȱ ����������ȱ ��������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�����ȱ������ȱ��ȱ����ȱ������ȱ����������ȱ
��ȱ ��������ȱ �����ȱ �������ǯȱ ���������ȱ ���������ȱ ��ȱƙȱ��ȱ Ƹȱ
ŘǯśƖȱ����ȱ���ȱ���ȱ ����ȱ �����ȱ ���ȱ ���ȱ ��������ȱ ������ȱ
 ��ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ �������¢ȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ
����ȱǻ����������ȱ���ȱ��������ȱŘŖŖŚǼǯȱ���ȱ�������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 ���ȱ���������ȱ ��ȱ ���ȱ


����� ��ȱ��������ȱ���ȱ��������ȱ�ǯȱ�������� �����������ȱ��ȱ���¢���������ȱ���������� 

µ3DVRSDWL¶� µ3DGPD�%XDQD¶� 

µ3XVSLWD�1XVDQWDUD¶� µ7LUWD�$\XQL¶� 

)LJ� ���5RRW�IRUPDWLRQ�LQ�SODQWOHWV�RI�IRXU�FKU\VDQWKHPXP�YDULHWLHV�FRQVHUYHG�LQ�ó�VWUHQJWK�7VXFKL\D�PHGLD�
IRU���PR� 
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�����ȱ ��ȱ �������ȱ ��� ��ȱ ������ȱ ���������ȱ ������ȱ ��ȱ
�������ȱ ��ȱ �� ȱ �����������ǰȱ ����ȱ ���������ȱ ��ȱ ���������ȱ
��������ȱ ��������ȱ ǻ������ �ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŗŗǼǯȱ ���ȱ ��������ȱ
������������ȱ ��� ���ȱ ������ȱ ��������ȱ �����ȱ ���ȱ ��������ȱ
��ȱ�¡�������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ����� ȱ���������ȱ���¢���������ȱ
���������ȱ  ��ȱ ����ȱ ��������ȱ ��ȱ �������ȱ ������ȱ ����ȱ ��ȱ
���������ǰȱ ��ě��ȱ ���ȱ ������ȱ ǻ
�������ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŖŚ–ŘŖŖśǲȱ

�����ȱ��ȱ��ǯȱŗşŞŗǲȱ������ �ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŗǼǯȱ 
 
 

����������ȱ 
 
���¢���������ȱ ���������ȱ ���������ȱ ��ȱ ����� ȱ ��ȱ ����ȱ
��ě�����ȱ �����ȱ ��� ��ȱ ������ȱ �������ȱ ��ȱ ��� ��ȱ
���������ǯȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ ���������ȱ ��ȱ ��ȱ Ƹȱ
ŘǯśƖȱ ����ȱ ������ȱ ���ȱ ���ȱ ��������ȱ ����������ǰȱ
����������ȱ ����ȱ �����������ȱ ���ȱ ��ȱ �����ǰȱ  ����ȱ
��������ȱ ��ȱ ����ȱ ��������¢ȱ ����ǯȱ ���ȱ ����ȱ ������ȱ  ���ȱ
��������ǰȱ ¢���� ȱ ��ȱ ��� �ǰȱ  �����ȱ ���ȱ  ���ȱ ����ȱ �����ȱ
�������ǯȱ 

)LJ�� ���1XPEHU�RI�URRWV�RI�IRXU�FKU\VDQWKHPXP�YDULHWLHV�FRQVHUYHG�LQ�GLIIHUHQW�PHGLD�DQG�VWRUHG�IRU������DQG�
��PR��0HDQV�ZLWK� WKH�VDPH� OHWWHUV�ZLWKLQ�D�YDULHW\�VWRUDJH�SHULRG�DUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DW����/6'��
%DUV�UHSUHVHQW�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�� 

7DEOH����9HJHWDWLYH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�IRXU�FKU\VDQWKHPXP�YDULHWLHV�FRQVHUYHG�LQ�YLWUR�LQ�IRXU�GLIIHUHQW�PHGLD�
IRU���PR�� 

9DULHW\ 
&RQVHUYDWLRQ�
0HGLXP� 

�3ODQWOHW�
+HLJKW��FP� 

1R��RI�
/HDYHV 

,QWHUQRGH 
1R��RI�5RRWV 

1R� 
/HQJWK 
�PP� 

�ǥ3DVRSDWL¶ 

ò�06��������'062 ����DE �����DEF ����DE ����EFGH ����D 
)XOO�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����DEFG �����DEFG ����EFG ����J ����DE 
ò�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����EFGH �����EFGHI ����FGH ����GH ����FG 
ó�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����HI �����GHIJ ����HIJ ����IJ ����FG 

ǥ3DGPD�%XDQD¶ 

ò�06��������'062 ����DEF �����DE ����DE ����EFGH ����D 
)XOO�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����DEFGH �����DEFG ����F ����J ����E 
ò�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����FGH �����HIJ ����EFG ����DEF ����FG 
ó�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����I �����J ����K ����HI ����FG 

ǥ3XVSLWD�
1XVDQWDUD¶ 

ò�06��������'062 ����D �����D ����D ����D ����D 
)XOO�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����DE �����EFGHIJ ����FGHI ����FGH ����F 
ò�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����DE ����DEFGH ����EFGH ����DE ����FG 
ó�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����GH �����IJ ����K ����DEFGH ����FG 

ǥ7LUWD�$\XQL¶ 

ò�06��������'062 ����DE �����DEFG ����EF ����EFGH ����D 
)XOO�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����DEFGH �����FGHIJ ����GHI ����DEFG ����F 
ò�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����GH �����GHIJ ����IJK ����DEFG ����G 
ó�VWUHQJWK�7VXFKL\D ����GH �����IJ ����JK ����DEF ����G 

�9DOXHV�ZLWKLQ�D�FROXPQ�IROORZHG�E\�GLIIHUHQW�OHWWHUV�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\�DW����/6'� 
�$OO�PHGLD�ZHUH�VXSSOHPHQWHG�ZLWK����J�/-��VXFURVH�������PDQQLWRO� 
06�–�0XUDVKLJH�DQG�6NRRJ��'062�–�GLPHWK\OVXOIR[LGH 
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 ����������ȱ ��ȱ ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ
���������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ�������ȱ���ȱ����ȱ��ȱ���ȱŘ��ȱ�����ȱ
��ȱ�������ǯȱ���ȱ����������ȱ����������ȱ���������ȱ��ȱ������ȱ
 ���ȱ ���������ȱ ��������ȱ ��ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ ������������ȱ
�����ǯȱ ���������ȱ ���������ȱ ��ȱ ��ě�����ȱ ���������ȱ ��ȱ
������¢�ȱ �����ȱ ��� ��ȱ ��Ĵ��ȱ ����������ȱ �����������ȱ
��������ȱ  ���ȱ �����ȱ ��������ȱ ��ȱ ��ȱ Ƹȱ ŘǯśƖȱ ����ȱ
������ǯȱ �����ȱ  ��ȱ ��ȱ �����ę����ȱ �����������ȱ ��� ���ȱ
���������ȱ���ȱ������������ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ���ȱŜ��ȱ

�RQWK���ȱ���ȱ�������ȱ������ǯȱ 
 ���ȱ������ȱ ��ȱ �����ȱ��������ȱ ��ȱƙȱ ��������ȱ���ȱƜȱ
��������ȱ ������¢�ȱ �����ȱ ���ȱ ���ȱ ��� ȱ ��¢ȱ ���������ȱ
�����ȱ ���ȱ ���������ǯȱ Ȇ�����ȱ �¢���Ȃȱ ���ȱ Ȇ�������ȱ
���������Ȃȱ ���ȱ ���ȱ�������ȱ ��������ȱ����������ȱ ����ȱ��ȱ
��ȱ���ȱŞ��ȱ�����ȱ��ȱ�������ȱ ���ȱ���������ȱ��ȱƜȱ��������ȱ
������¢�ȱ������ǯȱ���¢ȱ ����ȱ���ȱ ���ȱ�������ȱ ������ȱ ��ȱ
�����ȱ ����ȱ������¢ȱ�����������ȱ��ȱ�����ȱ������ȱ����������ȱ
��ȱ��������ǯȱ 

)LJ���� 3HUFHQWDJH�VXUYLYDO�RI�SODQWOHWV�RI�IRXU�FKU\VDQWKHPXP�YDULHWLHV�FRQVHUYHG�LQ�IRXU�GLIIHUHQW�PHGLD�DQG�VWRUHG�
DW�IRXU�GLIIHUHQW�SHULRGV��06�–�0XUDVKLJH�DQG�6NRRJ��'062�–�GLPHWK\O�VXOIR[LGH� 
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 ��ȱ ����ȱ ����¢ǰȱ ���¢���������ȱ ���������ȱ  ���ȱ
�����������¢ȱ���������ȱ ��ȱ����� ȱ���ȱŜȱ��ȱ�������ȱ��������ȱ
����ę������ȱ��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��������¢ȱ��ȱ���¢���������ȱ�����ȱ
��ȱ�����ȱ����������ǯȱ���ȱ������ȱ��¢ȱ������ȱ���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 ę�����¢ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ
���������ȱ �����ȱ ę���ȱ ����������ȱ ���ȱ ���ȱ �������ȱ ���ȱ ����ȱ
���������ȱ��ȱ����ȱ�������ǯȱ 
 
 
��
������	�����ȱ 
 
���ȱ �������ȱ ����ȱ ����ȱ ��ȱ �����ȱ ���ȱ ����������ȱ�����¢ȱ
��ȱ ������������ȱ ��������ȱ ���ȱ �����������ȱ ǻ�����Ǽȱ
�������ȱ ���ȱ ����������ȱ ����������ȱ �����ȱ ��������ȱ
���������ȱǻ�����Ǽȱ���ȱ���ȱę�������ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ��������ǯȱ
��ȱ ����ȱ �����ȱ ����ǯȱ ��������ȱ 
ǯȱ ��������ǰȱ ��ǯȱ ���ȱ �ǯȱ
�������ǰȱ��ǯȱ����ȱ������ȱ�ǯȱ������ȱ���ȱ��ǯȱ�����ȱ����ȱ�ǯȱ
�����������ȱ ���ȱ �����ȱ ������ȱ ��ȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ
�¡��������ǯȱ 
 
 
����������ȱ�����ȱ 
 
�	�����ȱ �ǰȱ ���	�ȱ �
ǰȱ 	������ȱ �ǰȱ ���ȱ �ǰȱ

��������
�ȱ��ǰȱ �����ȱ �ǯȱ ŘŖŖŘǯȱ ��¢��������ȱ ��ȱ
������ȱ ǻ����ȱ ��ǯǼȱ���������ȱ��ȱ �����Ǳȱ����������ȱ��ȱ
���������ȱ ���ȱ ���������ȱ ������ȱ ��ȱ ��¢����������ȱ
������ǯȱ�����������ȱ��ȱ���ȱŗ��ȱ�������������ȱ�¢�������ȱ
��ȱ ��¢�������������ȱ ��ȱ 
�����������ȱ �������ǯȱ ����ȱ

�����ȱşŖŞǱȱŗŘş–ŗřŞǯȱ 

��ȱ ��ǰȱ ���ȱ ��	ǰȱ ���	ȱ �
ǰȱ ��ȱ �
ǯȱ ŘŖŖŗǯȱ ��¡��ȱ
������������ȱ���ȱ ���������ȱ������ȱ����¢��������ȱ���ȱ
����ȱ�����������ȱ��ȱ�����������ǯȱ����ȱ���ȱŗŗǻŚǼǱȱŘŝř–
ŘŝŞǯȱ 

����	���-����
ȱ ��ǰȱ �������ȱ ��ǰȱ ����
ȱ ��ǰȱ
���ȱ ������ȱ ��ǰȱ ��������ȱ ���ǰȱ ������ȱ
��ǯȱ ŘŖŗŚǯȱ ��ȱ ����� ȱ ������������ȱ ��ȱ � ���ȱ ������ȱ
�����¢���ǯȱ���ȱ�������ę�ȱ�����ȱ�������ǯȱ�������ȱ ��ȱ
ŘŖŞŘŖŜǰȱ ŝȱ �����ǰȱ ���Ǳȱ ŗŖǯŗŗśśȦŘŖŗŚȦŘŖŞśŖŜǯȱ �Ĵ�ǱȦȦ
   ǯ����� �ǯ���Ȧ��������Ȧ�� �ȦŘŖŗŚȦŘŖŞśŖŜȦ���Ȧǯȱ
��������ȱ��ȱŘŖȱ�����ȱŘŖŗśǯȱ 

������ȱ ��ǯȱ ŗşŞŗǯȱ ��������ȱ ���ȱ ����ȱ ��¢����������ȱ
�������ȱ ��ȱ ������ȱ �������ȱ �����ȱ ����ȱ �������-ę�ȱ
ǻ�����������ȱ ���£����ȱ �ǯȱ ����ǯȱ ǽ������ǯǾǼȱ ���ȱ �ȱ ������ȱ
�¢����ȱ �����ȱ ����£���ȱ ��ȱ ������ȱ ��������ȱ �����������ǯȱ
ǽ���ȱ ������������Ǿǯȱ ����������ȱ ��ȱ ������ȱ �������ǰȱ

������ȱ�����ȱ���������¢ǯȱ�ǯȱŜř–ŝŘǯȱ 

��������ȱ 
ǰȱ 
��������ȱ
ǰȱ��
����ȱ �ǯȱ ŘŖŖŞǯȱ
����������ȱ��ȱ ��ȱ����� ȱ�������ȱ�����ȱ���ȱ������-����ȱ
������������ȱ ��ȱ ���¢���������ȱ ǻ������������ȱ
������Ě���ȱǽ�����ǯǾȱ
����ǯǼǯȱ��������ȱřŖǻŘǼǱȱřŜ–Śřǯȱ 

�
��������ȱ �ǰȱ �
������ȱ �ǯȱ ŘŖŖŚǯȱ ��ȱ ����� ȱ
������������ȱ ��ȱ ����ȱ �������ȱ ���� ���Ǳȱ �ě���ȱ ��ȱ
��������ȱ��ȱ��� ��ȱ��ȱ���������ǯȱ
��������ȱ �ȱ ǻ���ȱ���Ǽȱ
řǱȱşŝ–ŗŖŘǯȱ 

��ȱ ���	ȱ �ǯȱ ŗşŝŞǯȱ ���������ȱ ���ȱ  ���ȱ �����������ȱ
����������ȱ ��ȱ ���¢���������ȱ ���������� ǯȱ ����ȱ �ȱ
����ȱ���ȱŘŜǱȱŗŗŖ–ŗŗŞǯȱ 

��	������ȱ �ǯȱ ŘŖŗŖǯȱ ���ȱ ��ȱ ������������¢ȱ ���ȱ ���ȱ
������������ȱ��ȱ�����ȱ �����������¢ǯȱ����������ȱ �������ǯȱ
���ȱ ŗŖǯŗŖŖŝȦ�ŗŗŜŘŝ-ŖŗŖ-şřŘŝ-Řǯȱ ��������ǯȱ �Ĵ�ǱȦȦ
¡�ǯ¢���ǯ���Ȧ��Ȧ������ȦŘŘŗŝŜŜŝŞȦŗŝşŞŝŘřŗŜŝȦǯǯǯȦ
�������ƖŘŖŗǯ���ǯȱ��������ȱ��ȱřŗȱ������¢ȱŘŖŗřǯȱ 

�������ȱ �
ǰȱ �����ȱ 	ǰȱ ����ȱ ��ǯȱ ŗşşŝǯȱ �ȱ
����������¢ȱ���ȱ����������ȱ�������ȱ������ȱ����ȱ�����ȱ
����ȱ����������ȱ ��ȱ ������ȱ��������ǯȱ�����ȱ����ȱ���ȱŗŜǱȱ
ŚŝŚ–ŚŝŞǯȱ 

	�������-�����ȱ ��ǰȱ �����ȱ �ǰȱ ����ȱ ��ǰȱ
�������ȱ�
ǰȱ��	������ȱ�ǯȱ ŘŖŖŞǯȱ�����������ȱ
���ȱ �����ȱ �����ȱ �����������ȱ ��ȱ ��¢�������������ȱ
����������ȱ ���ȱ �����ȱ ���ȱ �������ȱ ����¢�ȱ ��������ȱ ��ȱ
��������ȱ�����ǯȱ�����ȱ����ǰȱ������ȱ�����ȱ����ȱşŘǻŗǼǱȱŗ–
ŗřǯȱ 

	����	�ȱ ��ǰȱ 	��
�
�ȱ ��ǰȱ �	����ȱ 
ǰȱ ���	��ȱ
���ǰȱ 
�
��	�ȱ ��ǰȱ �������ȱ ��ǰȱ
�����

���ǰȱ ���	�ȱ �ǯȱ ŘŖŗŖǯȱ �ě���ȱ ��ȱ �¡�����ȱ
�¢��ǰȱ ������ȱ ���ȱ �����¢��ȱ ��ȱ ��ȱ ����� ȱ �����ȱ
������������ȱ��ȱ���������ȱǻ���������ȱ���Ǽǯȱ �ȱ�����ȱ
�������ȱ�������ȱ���ȱŘǻŝǼǱȱŗŘş–ŗřśǯȱ 

	�������
�ȱ ��ǰȱ �����ȱ �ǯȱ ŘŖŖŝǯȱ ����������ȱ ���ȱ
���������ȱ ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ����ȱ ���������Ǳȱ ���ȱ
���������ȱ���������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ������¢�ȱ�����¡���ǯȱ
�ȱ��¢�ȱ����ȱ�ȱŗŗŗǻřśǼǱȱŗŖŚśř–ŗŖŚŜŖǯȱ 


�������ȱ�ǰȱ�"������ȱ�ǰȱ��F���ȱ�ǯȱŘŖŖŚ–ŘŖŖśǯȱ�¡ȱ
����ȱ ������������ȱ �����ȱ ��ȱ �����ȱ �������ȱ ��ȱ ����ȱ
���¢���¢�������ȱ ������ȱ �������ȱ ����ȱ ���ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ
��������ȱ������ȱ��ȱ�������ǯȱ���ȱ�ȱ�����ȱ����ȱŚş–śŖǱȱř–
ŗŜǯȱ 

���
�ȱ�ǰȱ ���
��ȱ�
ǯȱ ŘŖŗřǯȱ ȱ �ě���ȱ ��ȱ �����������ȱ ���ȱ
�����ȱ �����������ȱ ��ȱ ��� ȱ ��� ��ȱ ������������ȱ ��ȱ
���������ȱ �����ȱ ����������ȱ �������ǯȱ ���ȱ ����ȱ řŝǻŘǼǱȱȱ
ŗśś–ŗŜŖǯȱ 


���
�ȱ 

ǰȱ���	���
�ȱ ��ǰȱ ��
�ȱ 
ǰȱ ����	ȱ��ǯȱ
ŗşŞŗǯȱ 	��������ȱ ������������ȱ ��ȱ ��ě��ȱ ǻ��ě��ȱ
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�������ȱ �ǯǼȱ �¢ȱ ��ȱ �����ȱ �������ȱ ��ȱ �����ȱ ������ȱ
���������ǯȱ�����ȱ���ȱ��ĴȱŘŘǱȱřŖŗ–řŖŝǯȱ 


������ȱ�ǰȱ	������ȱ�ǰȱ��
������ȱ	ǰȱ��������ȱ�ǰȱ
	��������ȱ 	ǯȱ ŘŖŖŚǯȱ ������ȱ �������ȱ ���������¢ȱ ��ȱ
������������ȱ ��ȱ ����������ȱ �����ȱ �������ȱ ��ȱ ������ǯȱ
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���������ȱ �ǰȱ ��
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