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������������ȱ  ��ȱ �����������ǯȱ ����������ȱ �����ȱ  ���ȱ ŘŚȱ
�Řǰȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ ���������ȱ ��¡ȱ �� �ȱ ǻŜȱ�ȱ ����Ǽȱ ������ȱ
ŖǯŜśȱ �ȱ �����ǯȱ �����ȱ �����ȱ  ���ȱ �� �ȱ ���ȱ ����ǰȱ ���ȱ ���ȱ
������ȱ  ���ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ ę��-����ȱ �����ǯȱ �¡���������ȱ
 ���ȱ���������ȱ��ȱ���£�ȱ��� �ȱ��ȱ���ȱę���ȱ�����ȱřŝǰśŖŖȱ
������ȱ��-ŗȱ ǻ�� ȱ������¢ǰȱ��Ǽȱ���ȱŞŘǰśŖŖȱ������ȱ��-ŗȱ ǻ����ȱ
������¢ǰȱ
�Ǽȱ��ȱ��������ȱ�������ȱ���ȱ���������ȱ����������ǰȱ
�����������¢ǯȱ��������ȱ ��ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ��ȱŗśŖȱ��ȱ��
-ŗȱ������ȱ�� ���ǰȱ ���ȱ��ȱ����������ȱŝśȱ��ȱ��-ŗȱ�������ȱ��ȱ
���ȱ�Ŝȱ ǻŘŚ–řŖȱ�ȱ�����ȱ ���������Ǽȱ���ȱ�ŗŘȱ ǻŚŘ–ŚŜȱ�ȱ�����ȱ
���������Ǽȱ������ǰȱ�����������¢ǯȱ�������£���ȱǻ�Ř�śȱ���ȱ
Ř�Ǽȱ
 ���ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ŚŘǯśȱ ��ȱ ��-ŗȱ ������ȱ �� ���ǯȱ
�����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 ǻ�śǼǯȱ	����ȱ
����ȱ ����ȱ  ��ȱ ��������ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ
���������ȱ�¢ȱ������ȱ���ȱ��ȱǻŘŖŖśǼǯȱ���ȱ���¢�����ȱ����¡ǰȱ
����ȱ ��� �ȱ ��ȱ ����¢��ȱ ����ȱ ����������ȱ ǻ�������ȱ ŗşŞŘǲȱ
������ȱ��ȱ��ǯȱŗşŞŚǼǰȱ ��ȱ����������ȱ��Ǳȱ 
 

���¢�����ȱǻƖǼȱƽȱŗŖŖȱ–ȱǻ���ŗȱ–ȱ���ŘǼȦȱ���ŗȱƼȱŗŖŖȱȱȱǽŗǾ 
 
 ����ȱ ���ŗȱ ���ȱ ���Řȱ ���ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ
��������ȱ���ȱ����ȱ������ǰȱ�����������¢ǯȱ 
 

��¢ȱ��Ĵ��ȱ������������ȱ��ȱ���£�ȱ���������� �ǯȱ�ǯȱ��ȱ��ȱ��ǯ� 

���ȱ����������ȱ������������ȱ���������ȱ���ǯȱŗŖŖȱ��ǯȱŚȱǻ��������ȱŘŖŗŝǼ 



 339 

 

 ���ȱ ���ȱ ���ȱ ������ȱ ���ȱ �����ȱ ��������ȱ  ���ȱ
���������ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ
���ȱǻŗşŝŞǼǱȱ 

 
���ȱǻ�Ǽȱƽȱǽǻ���ŗȱƸȱ���ŘǼȱƼȱǻ�ŗȱƺȱ�ŘǼǾȦŘȱȱȱȱ  ǽŘǾ 

 
���ȱǻ��ȱ��–ŗȱ�–ŗǼȱƽȱ���Ȧ���ȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱ   ǽřǾ 

 
 ����ȱ���ȱ ��ȱ��¢ȱ��Ĵ��ȱ������������ǰȱ���ŗȱ���ȱ���Řȱ
���ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ �������ȱ ��ȱ ����ȱ �ŗȱ ���ȱ �Řǰȱ �����������¢ǰȱ
���ȱ �ŗȱ���ȱ �Řȱ���������ȱ ���ȱ�����ȱ��ȱ ���ȱę���ȱ���ȱ������ȱ
��������ǰȱ�����������¢ǯȱ 
 �����ȱ ��¢ȱ ��Ĵ��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�����ǰȱ
������ǰȱ���ȱ������ǯȱ�����������ȱ���ȱ ��ȱ��������ȱ�¢ȱ
����-��¢���ȱ �������ȱ ��ȱ ŝŖȱ ǚ�ȱ ��ȱ �ȱ ��������ȱ �����ǯȱ ���ȱ
����������ȱ ��ȱ �����ȱ ���ȱ ������ȱ ���ȱ �����ȱ ��������ȱ  ��ȱ
����������ȱ ���ȱ ������ȱ ������ȱ ��ě�����ȱ ������ȱ ���ȱ ���£�ȱ
���������ȱ��������ȱ��ȱ��ě�����ȱ¢����ȱ ���ȱ��������ǯȱ 
 
�����������ȱ����¢���ȱ 
����¢���ȱ ��ȱ ��������ȱ ǻ�����Ǽȱ  ��ȱ ���������ȱ ��ȱ
�������ȱ ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ ���ȱ ����������ȱ
�����ȱ ǻ����Ǽȱ ���ȱ ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ ���ȱ
������������ȱ �����ȱ ǻ����Ǽȱ ������ȱ ���������ǯȱ ����ȱ ���ȱ
����ȱ���ȱ��ě�����ȱ�����¢���ȱ����ȱ���ȱ��� ���ȱ¢���ȱ���ȱ
���ȱ��ě�����ȱ�����ȱ���������ȱ ���ȱ����¢£��ȱ�����ȱ	������ȱ
������ȱ�����ȱ����������ȱ����¢���ȱǻ	��-����������Ǽǯȱ�����ȱ
�����ę����ȱ��ě�������ȱ ǻ����Ǽȱ ���ȱ ��������ȱ ��ȱ �������¢ȱ
�����ę����ȱ ��ě�������ȱ ��ȱ ���������ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ ŖǯŖśȱ
����������¢ȱ�����ǯȱ 
 ������ȱ ������ȱ ������ȱ ǻ�ȱ ƽȱ �ȱ Ƹȱ ��Ǽȱ  ���ȱ ęĴ��ȱ ��ȱ
��������ȱ ���ȱ ������������ȱ ��� ���ȱ ���ȱ ���������������ȱ
���ȱ ���ȱ ¢���ȱ ��ȱ ��������ȱ �������ǯȱ ���ȱ �����������ȱ
���������ȱ ǻ�Ǽȱ ��������ȱ ���ȱ ¢����ȱ ������ȱ  ����ȱ ���ȱ ��¡ȱ
�¡����������ȱ ���������ȱ ���ȱ ��������ȱ ǻ���ȱ ���ȱ ŘŖŗŗȱ ����Ǽȱ
���ȱ���ȱ¢����ȱ������ȱ ����ȱ���ȱ���ȱ�¡����������ȱ���������ȱ
 ���ȱ��������ȱǻ���ȱ���ȱŘŖŗŘȱ����Ǽǯȱ 
 ���ȱ �������������ȱ ��ȱ �����ȱ ���ȱ ���ȱ �������ȱ ����¡ȱ
ǻ
�Ǽȱ ��ȱ �����ȱ ¢����ȱ  ���ȱ ����������ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ
����������ȱ ��ȱ �������ȱ ����������ȱ ������ȱ ���ȱ ǻ��Ǽȱ ��ȱ ���ȱ

�����������ȱ ��������ȱ ���ǻ�ŗǼǰȱ 
�ǻ�ŘǼȱ ��ȱ ���ȱ ����������ȱ
��������ȱǻ��ȱ���ȱ����ȱŘŖŖŞǼǯȱ��ȱ ��ȱ���������ȱ�����ȱ��ȱ
���ȱ��������Ǳȱ 
 

��ȱƽȱ��ŘȱȦȱ���ȱ 

 
 ����ȱ��ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ����������ȱ������ȱ���ȱ��ȱ�ȱ��������ȱ
��ǰȱ��ȱ��ȱ���ȱ���Ĝ�����ȱ��ȱ����������ȱ��������ǰȱ���ȱ���ȱ��ȱ���ȱ
���ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ������¢ȱ��������ȱ ��ȱ �������ȱ�����¡ȱ ��ȱ
���ȱ����������ȱ�����¡ǯȱ 
 ���ȱ ����ȱ ����¢���ȱ  ���ȱ ���������ȱ �����ȱ ����ȱ ŗŜǯŖȱ
���� ���ȱ���ȱ�¡���ȱŘŖŗŖǯȱ 
 
 
�������ȱ���ȱ����������ȱ 
 
������������ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ���ȱ
�ȱ��ȱ�����ȱ 
���£�ȱ �����ȱ ¢����ǰȱ �����ȱ ���ǰȱ ���ȱ 
�ȱ �����ę�����¢ȱ ���ȱ
�������¢ȱ���������ȱ����ȱ���ȱŗşśŖ�ȱ��ȱŘŖŗŖȱǻ��ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŚ�ǰȱ
�Ǽǯȱ �����ȱ ���ȱ �����������ȱ ŞŗƖȱ ���ȱ ŞŞƖȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ
¢����ȱ ��ȱ ŘŖŗŗȱ ���ȱ ŘŖŗŘȱ �����ȱ ��ǰȱ �����������¢ǲȱ 
�ȱ
�����������ȱ���ȱ���������ȱŗşƖȱ���ȱŗŘƖȱ��ȱŘŖŗŗȱ���ȱŘŖŗŘȱ
�����ȱ��ǰȱ �����������¢ȱ ǻ�����ȱ ŘǼǯȱ�����ȱ �������ȱ������¢ȱ
����������ȱ ǻ��Ǽǰȱ ���ȱ ������������ȱ ��ȱ �����ȱ ���ȱ  ��ȱ ���ȱ
�������ȱ ����ȱ ����ȱ��ȱ
�ǯȱ���ȱ������������ȱ��ȱ
�ȱ ���������ȱ
 ���ȱ ����������ȱ �����ȱ ������¢ȱ ������ȱ ����ȱ ¢����ǯȱ �����ȱ
��������ȱ����������ȱǻ
�Ǽǰȱ
�ȱ�����������ȱŚŜƖȱ���ȱŘşƖȱ��ȱ
���ȱ�����ȱ¢����ȱ��ȱŘŖŗŗȱ���ȱŘŖŗŘǰȱ�����������¢ȱǻ�����ȱŘǼǯȱ 
 ��������ȱ�������ȱ����ȱ���������ȱ����ȱ���ȱ�����ȱ���ȱ��ȱ
��ȱ���£�ȱ ���������ȱ ���ȱ ���ȱ ������ȱ ���ȱ ���������ȱ ¢����ȱ
ǻ������ȱ ŗşşŝǰȱ ŘŖŖśǲȱ ����ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŗŗǼǰȱ ����������ȱ ����ȱ
���£�ȱ ¢����ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ ��ȱ  ���ȱ ���ȱ ��ȱ
������������ȱ ��ȱ 
�ǯȱ ����ǰȱ �������ȱ ���ȱ ��ȱ ���£�ȱ
���������ȱ �������ȱ ��ě������¢ȱ ��ȱ ���������ȱ ���ȱ �����ȱ ���ǯȱ
��ȱ�����ǰȱ��������ȱ �¢������¢ȱ ������ȱ���£�ȱ�����¢���ȱ ���ȱ
����ȱ�����ȱ���ȱ���ȱ
�ȱ��ȱ��������ȱ�����ȱ¢����ǯȱ��������¢ǰȱ
�����ȱ �������ȱ ����ȱ ��������ȱ ����ȱ �������ȱ ���£�ȱ ¢����ȱ
���������ȱ ���ȱ��������ȱ������������ȱ���ȱ������������ȱ��ȱ
��¢ȱ��Ĵ��ȱ��ȱ�����������¢ȱ���������ȱ�����ȱ������ȱǻ����ȱ
��ȱ��ǯȱŘŖŗŗǲȱ��ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŗǼǯȱ 

7DEOH����0DL]H�FXOWLYDUV�XVHG�LQ�WKLV�VWXG\� 
*HQRW\SH�
1DPH 3HGLJUHH <HDU�RI�

5HOHDVH ,QVWLWXWLRQ�'HYHORSLQJ�WKH�+\EULG 

%+� 2SHQ-SROOLQDWHG�FXOWLYDU ����V *RQJ]KXOLQJ�IDUP�RI�-LOLQ�3URYLQFH��*RQJ]KXOLQJ��&KLQD 
</=��� 2SHQ-SROOLQDWHG�FXOWLYDU ����V ,QWURGXFHG�WR�/LDRQLQJ�3URYLQFH 
-'��� -L���î�0�� ���� 0DL]H�,QVWLWXWH�RI�-LOLQ�$$6���*RQJ]KXOLQJ��&KLQD 
='� 0R���î�=L��� ���� &KLQHVH�$$6��%HLMLQJ��&KLQD 
'<��� 0R���î�(�� ���� 'DQGRQJ�$$6�RI�/LDRQLQJ�3URYLQFH��'DQGRQJ��&KLQD 
-'���� -����î�0R�� ���� 0DL]H�,QVWLWXWH�RI�-LOLQ�$$6��*RQJ]KXOLQJ��&KLQD 
<'�� <H����î�'DQ��� ���� /DL]KRX�$$6�RI�6KDQGRQJ�3URYLQFH��/DL]KRX��&KLQD 
='��� =KHQJ���î�&KDQJ�-� ���� /XRKH�$$6�RI�+HQDQ�3URYLQFH��/XRKH��&KLQD 
;<��� 3+�:&�î�3+�&9 ���� 7KH�7LHOLQJ�3LRQHHU�/LPLWHG�&RPSDQ\��7LHOLQJ��&KLQD 
1+���� 1+���î�6��� ���� %HLMLQJ�-LQ�6H�1RQJ�+XD�6HHG�6�	7�&R���/WG� 
�1RW�LQFOXGHG�LQ�WKH�ILHOG�WULDOV�LQ�������EXW�LQFOXGHG�LQ����� 
�$$6�–�$FDGHP\�RI�$JULFXOWXUDO�6FLHQFHV 
�%+�DQG�</=�ZHUH�XVHG�ZLGHO\�LQ�PDL]H�SURGXFWLRQ�GXULQJ�WKH�����V� 
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���ȱ���ȱ���ȱ�����ȱ 
���ȱ ��� ��ȱ �������ȱ ��ȱ ���£�ȱ �¡������ȱ ��ȱ ����ȱ ����¢ȱ
�������ȱ ���ȱ ����������ȱ ���ȱ ������������ȱ ������ȱ ���ȱ ���ȱ
�����ȱ ��ȱ ���ȱ ��Ĵ��ȱ ���������ȱ �¢ȱ ��������ǯȱ 	�� ���ȱ ¢���ǰȱ
��������ǰȱ ���ȱ �����ȱ ������¢ȱ �����ę�����¢ȱ ��Ě������ȱ ���ȱ
����������ȱ ��ȱ ���ǰȱ ����ȱ ���ȱ ����ǰȱ ���ȱ �����ȱ
������������ȱǻ ���ȱ���ȱ�¡�������ȱ��ȱ������¢ȱƼȱ��������Ǽȱ���ȱ
��ȱ �����ę����ȱ �ě����ȱ ��ȱ �����ȱ ������ȱ ǻ�����ȱ řǼǯȱ ��ȱ ����¢ȱ
��Ě���ȱ��������ȱ���������������ǰȱ �����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 ǻ����ȱ ���ȱ ŗşśŖ�ȱ ��ȱ ŘŖŗŖǼȱ �����ȱ ����ȱ
���������ȱ ��ȱ ŘŖŗŗȱ ���ȱ ŘŖŗŘǯȱ ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ����ȱ
�����ȱ 
�ȱ ��ȱ ŚŞǯşŘƖǰȱ śŚǯśŞƖǰȱ śŚǯŚřƖǰȱ ŜŖǯŗŜƖǰȱ ŜŚǯŜŝƖǰȱ
���ȱŜŖǯŝśƖȱ ��ȱŘŖŗŗȱ ���ȱŚśǯŖŜƖǰȱ ŚşǯŜŚƖǰȱ ŚşǯŞŜƖǰȱ śŞǯşŜƖǰȱ
ŜŗǯŗŘƖǰȱ ���ȱ ŜŖǯşŖƖȱ ��ȱ ŘŖŗŘȱ ���ȱ ���ȱ ���������ȱ �
ǰȱ ��ŗŖŗǰȱ
��Řǰȱ ��ŗřǰȱ ��şśŞǰȱ ���ȱ ��řřśǰȱ �����������¢ǯȱ ���ȱ
����������ȱ ��ȱ ����ȱ  ��ȱ �� ��ȱ ����ȱ ����ȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ
����-����������ȱ ��������ȱ ǻ���Ǽȱ ��ȱ ���ȱ ����-������¢ȱ
���������ȱ ǻ���ǯȱ ŗǼǰȱ ����������ȱ ����������ȱ ���ȱ ��ȱ ����-
������¢ȱ��������ȱǻ�����ȱŚǼǯȱ 
 ���ȱ ������ȱ ��ȱ ����ȱ  ��ȱ ���ȱ ����������ȱ  ���ȱ ���ȱ
¢���ȱ��ȱ��������ȱ�������ǰȱ���ȱ����ȱ�����ę�����¢ȱ���������ȱ
 ���ȱ ����������ȱ ¢���ȱ ��ȱ ��������ȱ �������ȱ �����ȱ ����ȱ
���������ǯȱ�������ǰȱ����ȱ���������ȱ�¢ȱ��ȱ�������ȱ��ȱŖǯŖŝ–
ŖǯŖşȱ�ȱ��-ŗȱ¢�-ŗȱǻ��Ǽȱ���ȱŖǯŗśȱ�ȱ��-ŗȱ¢�-ŗȱǻ
�Ǽȱ����ȱ���ȱŗşśŖ�ȱ
��ȱ ���ȱ ŘŖŗŖ�ȱ ǻ�����ȱ ŚǼǯȱ 
� ����ǰȱ ��������ȱ �������ȱ ����ȱ
��� �ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ������ȱ ���£�ȱ �����ę�����¢ȱ
���������ȱ ����ȱ ���ȱ ŗşśŖ�ȱ ��ȱ ���ȱ ŗşŝŖ�ȱ ���ȱ ŗşşŖ�ȱ ǻ����ȱ
ŘŖŖśǼǯȱ�����ȱ��ě�������ȱ���ȱ��ȱ�Ĵ�������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
�� ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ�����¢ȱǻ��ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŚ�Ǽǯȱ 
 ���ȱ����ȱ��ȱ����ȱ ��ȱ���ȱ����������ȱ ���ȱ���ȱ¢���ȱ��ȱ
��������ȱ�������ǰȱ ������ȱ���ȱ����ȱ��ȱ����ȱ���������ȱ����ȱ
���ȱŗşśŖ�ȱ ��ȱ ���ȱŘŖŗŖ�ǯȱ�������ǰȱ ���ȱ����ȱ ����ȱ ���������ȱ
�¢ȱ��ȱ�������ȱ��ȱŗǯŗŝ–ŗǯřŘȱ��ȱ��-ŗȱ¢�-ŗȱǻ��Ǽȱ���ȱŘǯŖŞ–ŘǯŞŗȱ
��ȱ ��-ŗȱ ¢�-ŗȱ ǻ
�Ǽȱ ����ȱ ���ȱ ŗşśŖ�ȱ ��ȱ ���ȱ ŘŖŗŖ�ȱ ǻ�����ȱ śǼǯȱ
����ȱ ��ȱ ����������ȱ  ���ȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ ����ȱ ǻŘŖŖśǼǰȱ  ��ȱ
���������ȱ������ȱ����ȱ�����ȱ���ȱ���������ȱ����ȱ���ȱŗşşŖ�ȱ
��������ȱ ��ȱ �����ȱ ��������ȱ ��ȱ ���ȱ ŗşŝŖ�ȱ ��ȱ ŗşśŖ�ǯȱ
��ě�������ȱ��ȱ����ȱ�����ȱ��� ���ȱ���ȱ���ȱ�� ȱ���������ȱ
 ���ȱ��������ȱ�¢ȱ���������ȱ�����ȱ������¢ȱǻ�����ȱśǼǯȱ����ǰȱ
��������ȱ������ȱ�����ȱ��ȱ����������ȱ���������Ȃȱ���������ȱ��ȱ
������ǰȱ ���������¢ȱ ����ȱ ����ȱ ������¢ȱ ��������ȱ ǻ��ȱ ��ȱ ��ǯȱ
ŘŖŗŘǼǯȱ 
 ��¢ȱ��Ĵ��ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ������ȱǻ����Ǽȱ ��ȱ������ȱ��ȱ
��¢����������ȱ �������¢ȱ ����ȱ ��ȱ ��������ǰȱ ����������ȱ ����ȱ
����ȱ��������ȱ������ȱĚ� �����ȱ ��ȱ���ȱ �����������ȱ ��ȱ
�����ȱ������ȱ���ȱ�����ȱę�����ȱ�����ǰȱ���ȱ���ȱ��ě������ȱ ��ȱ
�� �¢�ȱ�������ȱ��ȱ�� ȱ����ȱ��ȱ���ȱ���������ǯȱ���ȱ�¡�����ǰȱ
�������ȱ ��ȱ ����ȱ ���������ȱ �¢ȱ ŖǯŖŗŜȱ �ȱ ��-ŗȱ ¢�-ŗȱ ǻ��Ǽȱ ��ȱ
ŘŖŗŘǰȱ ŖǯŖŘśȱ �ȱ ��-ŗȱ ¢�-ŗȱ ǻ
�Ǽȱ ��ȱ ŘŖŗŗǰȱ ���ȱ ŖǯŖŚŞȱ �ȱ ��-ŗȱ ¢�-ŗȱ

7DEOH� ��� &RQWULEXWLRQV� RI� WRWDO� GU\� PDWWHU�
DFFXPXODWLRQ� �'0$�� DQG� KDUYHVW� LQGH[� �+,�� WR� JUDLQ�
\LHOG�LQ������DQG������DW�ORZ��/'��DQG�KLJK��+'��SODQW�
GHQVLWLHV� 

6RXUFH 
*UDLQ�<LHOG������� *UDLQ�<LHOG������） 

/' +' /' +' 
7RWDO�'0$ ��� ��� ��� ��� 
+, ��� ��� ��� ��� 

7DEOH����0HDQ�VTXDUHV�IRU�WKH�SHUFHQWDJH�RI�'0$9�
RU�'0$5��'0$9��'0$5�IURP�WKH�DQDO\VHV�RI�YDULDQFH� 

6RXUFH�RI�9DULDWLRQ 
3HUFHQWDJH�
RI�'0$9�
'0$5 

'0$9 '0$5 

<HDU ���

 ����

 ����
 
3ODQW�GHQVLW\ ���

 ���

 ���

 
&XOWLYDU ���

 ����
 ����

 
<HDU�î�GHQVLW\ ���� ���� ���� 
<HDU�î�FXOWLYDU ����� ���� ���� 
'HQVLW\�î�FXOWLYDU ����

 ����
 ���

 
<HDU�î�GHQVLW\�î�FXOWLYDU ���� ���� ��� 
(UURU ����� ���� ���� 
'0$9��GU\�PDWWHU�DFFXPXODWLRQ�GXULQJ�WKH�YHJHWDWLYH�VWDJH��'0$5��GU\�
PDWWHU�DFFXPXODWLRQ�GXULQJ�WKH�UHSURGXFWLYH�VWDJH 

��

�6LJQLILFDQW�DW�WKH������DQG������OHYHOV��UHVSHFWLYHO\ 

7DEOH����'U\�PDWWHU�DFFXPXODWLRQ��'0$��RI�PDL]H�FXOWLYDUV�UHOHDVHG�EHWZHHQ�WKH�����V�DQG�����V�EHIRUH�DQG�
DIWHU�DQWKHVLV�DQG�ZLWK�JURZWK�DW�ORZ��/'��DQG�KLJK�GHQVLW\��+'��LQ������DQG�������5HJUHVVLRQV�RI�WUDLW�YDOXH�IRU�WKH�
\HDU�RI�FXOWLYDU�LQWURGXFWLRQ� 
&XOWLYDU 
�5HOHDVH�<HDU� 

'0$9��W�KD
-�� '0$5��W�KD

-�� 
/'-���� /'-���� +'-���� +'-���� /'-���� /'-���� +'-���� +'-���� 

%+������ ���EF� ���DEFG ����D ����EF ����D �����DE ����D �����DE 
</=������ -- ���DEFG -- �����DEF -- �����D -- ������D 
'��������� ���DE ���FGH ����D ����DEF ����E ����EF ����DE �����EF 
'������� ���DE ���DEF ����D ����DEF ����E ����FG ����E �����EF 
<�������� -- ���DE -- ����F -- ����G -- �����F 
'��������� -- ���H -- ����DEF -- ����EF -- �����G 
<'�������� ���D ���D ����D ����DE ����F ����H ����F �����GH 
='��������� ���DEF ���EFGH ����D ����DE ����G ����H ����G �����HI 
;<��������� ���F ���GH ����D ����D ����G ����H ����FG �����GHI 
1+��������� -- ���GH -- ����EF -- ����H -- �����I 
6ORSHÁ��\HDU-�� ����� ���� ������� �-���� ���� ������ ������ ������� 
5� ����QV ����QV ������QV ������QV ����

 ������

 ������

 �������

 
'0$Y��GU\�PDWWHU�DFFXPXODWLRQ�GXULQJ�WKH�YHJHWDWLYH�VWDJH��'0$5��GU\�PDWWHU�DFFXPXODWLRQ�GXULQJ�WKH�UHSURGXFWLYH�VWDJH 
�'LIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�WKH�VDPH�FROXPQ�LQGLFDWH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV��S��������� 
Á6ORSH��OLQHDU�UHJUHVVLRQ�FRHIILFLHQWV�RI�FXOWLYDU�RQ�\HDU�RI�UHOHDVH 

��¢ȱ��Ĵ��ȱ������������ȱ��ȱ���£�ȱ���������� �ǯȱ�ǯȱ��ȱ��ȱ��ǯ� 
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ǻ
�Ǽȱ ��ȱ ŘŖŗŘȱ ǻ�����ȱ ŜǼǯȱ ����ȱ �������ȱ ����ȱ ��� �ȱ ����ȱ
��������ȱ ������¢�������ȱ ��ȱ ��ě�����ȱ ���£�ȱ ���������ȱ
��������ȱ ������ȱ Ě� �����ȱ ���ȱ ��ȱ �����������ȱ ��ȱ �����ȱ
ǻ������ȱ ���ȱ ���������ȱ ŗşşşǲȱ ����ȱ ŘŖŖśǲȱ 
�ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŖśǲȱ
����ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŗřǼǯȱ ����ȱ ����������¢ȱ ���ȱ ��ȱ �Ĵ�������ȱ ��ȱ
��ě�������ȱ ��ȱ �������������ȱ ����������ǰȱ ���������¢ȱ
��������ȱ �������ȱ ����ȱ ��ȱ �����������ǰȱ ��������ȱ ��������ǰȱ
�����ȱ ���������ǰȱ ���ȱ �������������ǰȱ ���ȱ ��ȱ  ����ȱ ����ȱ
������ȱ ��Ě������ȱ ��ȱ ���£�ȱ ��� ��ȱ ���ȱ ���ȱ
������������ȱ ���ȱ ������������ȱ ��ȱ �������ȱ ǻ�����ȱ ��ȱ ��ǯȱ

ŗşşşǲȱ����ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖŚǲȱ�������ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖŞǲȱ���ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗřǲȱ
��ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŗśǼǯȱ ������ȱ ��ȱ ��������£�����ȱ ��ȱ ��¢ȱ��Ĵ��ȱ
������ȱ������ȱ���£�ȱ��� ��ȱ ��ȱ ����ȱ ��������ȱ ǻ��������ȱ
��ȱ ��ǯȱ ŗşşŞǼǯȱ ���ȱ ��ȱ ��ǯȱ ǻŘŖŗŗǼȱ ��������ȱ ��������£�����ȱ ��ȱ
��¢ȱ ��Ĵ��ȱ ����ȱ ����������ȱ ������ȱ ��ȱ ���ȱ ��������ȱ ��ȱ
���������ȱ������ȱ�����ȱę�����ǰȱ���ȱ���ȱ����������ȱ���ȱ
���ȱ �����ȱ ��ȱ���¡���ȱ ���ȱ����Ȃ��ǯȱ���������ǰȱ ���ȱ �ě���ȱ
��ȱ��������ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ��������£�����ȱ������ȱ��������ȱ
��ȱ�������ȱ����ȱ���ȱ�ě���ȱ��ȱ��������ȱ�¢��ǯȱ 
 

)LJ�� ���3HUFHQWDJH�RI�WRWDO�GU\�PDWWHU�DFFXPXODWLRQ��'0$��EHIRUH�DQG�DIWHU�DQWKHVLV�LQ�PDL]H�FXOWLYDUV�UHOHDVHG�
LQ�GLIIHUHQW�\HDUV� 

7DEOH����'U\�PDWWHU�DFFXPXODWLRQ��'0$��UDWHV�RI�PDL]H�FXOWLYDUV�UHOHDVHG�EHWZHHQ�WKH�����V�DQG�����V�EHIRUH�
DQG�DIWHU�DQWKHVLV�DQG�ZLWK�JURZWK�DW�ORZ��/'��DQG�KLJK�GHQVLW\��+'��LQ������DQG�������5HJUHVVLRQV�RI�WUDLW�YDOXH�IRU�
WKH�\HDU�RI�FXOWLYDU�LQWURGXFWLRQ� 
&XOWLYDU 
�5HOHDVH�
<HDU� 

'0$9�5DWH��NJ�KD
-��G-�� '0$5�5DWH��NJ�KD

-��G-�� 

/'-���� /'-���� +'-���� +'-���� /'-���� /'-���� +'-���� +'-���� 

%+������ �����EF� �����DE �����D �������EFG �������D �����DE �������D �����DE 
</=������ -- �����EFG -- �������G -- �����D -- �����D 
-'��������� �����DEF �����G �����D �������FG �������E ������EF �������E �����EF 
='������� �����DE �����D �����D �������DEF �������E �����FG �������E �����FG 
'<�������� -- �����D -- �������FG -- �����G -- �����GH 
-'��������� -- �����FG -- �������DEFG -- �����DE -- �����GHI 
<'�������� �����D ������D �����D �������D �������F �����I ��������F �����K 
='��������� �����DE �����EF �����D �������DEF �������G �����GH ��������G �����IK 
;<��������� �����F �����EFG �����D �������D �������G �����G ��������G �����HIK 
1+��������� -- �����EFG -- �������FG -- �����HI -- �����K 
6ORSHÁ��\HDU-�� ���-����� ��������� ���-���� �����-���� ���������� �������� ����������� �������� 
5� ���������QV ����������QV ���������QV ����������
 ����������

 ��������

 �����������

 ��������

 
�'LIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�WKH�VDPH�FROXPQ�LQGLFDWH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV��S��������� 
Á6ORSH��OLQHDU�UHJUHVVLRQ�FRHIILFLHQWV�RI�FXOWLYDU�RQ�\HDU�RI�UHOHDVH 

��¢ȱ��Ĵ��ȱ������������ȱ��ȱ���£�ȱ���������� �ǯȱ�ǯȱ��ȱ��ȱ��ǯ� 
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����ȱ����ȱ����¡ȱǻ���Ǽȱ���ȱ���¢�����ȱ����¡ȱ 
������ȱ ���ȱ ��������ȱ ���ȱ ����ȱ ������ǰȱ ���ȱ �����ę�����¢ȱ
���������ȱ ��ȱ ���������ȱ ����������ȱ ����ȱ ���ȱ ŗşśŖ�ȱ ��ȱ ���ȱ
ŘŖŗŖ�ǰȱ ���ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ��������ȱ  ��ȱ ������ȱ ��ȱ ���ȱ 
�ȱ
���������ȱǻ���ǯȱŘǼǯȱ���ȱ�¡�����ǰȱ���ȱ��ȱ��������ȱ���������ȱ
�¢ȱ ŖǯŖŞ–ŖǯŖŗŗȱ ¢�-ŗȱ ǻ��Ǽȱ ���ȱ ŖǯŖŗŚ–ŖǯŖŘȱ ¢�-ŗȱ ǻ
�Ǽȱ  ���ȱ
��������ȱ �����������ǯȱ 
� ����ǰȱ �������ȱ ���������ȱ �ȱ ���ȱ
��ȱ �� �ȱ ���������ȱ ��� ��ȱ ��ȱ ������ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ
ǻ�������ȱ ŗşŞŘǲȱ �������ȱ ŗşşŗǲȱ ������ȱ ŗşşŝǼǲȱ �����ȱ
��ě�������ȱ ���ȱ ��ȱ �Ĵ�������ȱ ��ȱ ���ȱ ��������ȱ
�������������ȱ ������ȱ ��ȱ ���ȱ ������������ȱ ���������ȱ ǻ��ȱ ��ȱ
��ǯȱŘŖŗŚ�Ǽǯȱ����ȱ���ȱŗşśŖ�ȱ��ȱ���ȱŗşşŖ�ǰȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ
��������ȱ���ȱ����ȱ���ȱ��ȱ��������ȱ������¢�������ȱ����ǯȱ 
 ���ȱ ���¢�����ȱ ����¡ȱ ����ȱ ���������ȱ  ���ȱ ����������ȱ
¢���ȱ ��ȱ ��������ȱ �������ǯȱ ���¢�����ȱ ���������ȱ ��ȱ �ȱ ����ȱ ��ȱ
ŖǯśşƖȱ¢�-ŗȱ�����ȱ��ȱ���ȱŖǯŜśƖȱ¢�-ŗȱ�����ȱ
�ȱ��ȱŘŖŗŘȱǻ���ǯȱ
ŘǼǯȱ���¢ȱ�������ȱ����ȱ��������ȱ���ȱ���¢�����ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ
���ȱ ������ȱ ���������ȱ ���ȱ ��������ȱ ������������ȱ ����ȱ
����ȱ �����ȱ �������������ȱ ������ȱ ǻ�ǯ�ǯǰȱ �������ǰȱ �-
��ę�����¢ǰȱ
�Ǽȱ ǻ���������£ȱ ���ȱ ���������ȱ ŘŖŖŚǲȱ ������ȱ
��ȱ ��ǯȱŘŖŖŚǲȱ�������Ĵ�ȱ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŗŚǼȱ��ȱ�����ȱ ���- ������ȱ
����������ȱǻ������ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖśǼǯȱ����ǰȱ ���ȱ���¢�����ȱ����¡ȱ
��¢ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ �ě������ȱ ���������ȱ ���������ȱ ���ȱ ���£�ȱ
��������ȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ������ǯȱ 
 
���ȱ���ȱ���ȱ 
��ě�������ȱ ��ȱ ����������ȱ ���ȱ ǻ����Ǽȱ ���ȱ ������������ȱ
���ȱǻ����Ǽȱ�����ȱ���ȱ���£�ȱ���������ȱ��ȱŘŖŗŗȱ���ȱŘŖŗŘȱ
 ���ȱ �����¢ȱ �����ę����ȱ ǻ�����ȱ ŝǼǯȱ ����ȱ ���������ȱ
�����ę�����¢ȱ�¢ȱ�����¡������¢ȱŖǯřŜ–ŖǯřŞȱ�ȱ¢�-ŗǰȱ���ȱ����ȱ
���������ȱ ��ȱ �ȱ ����ȱ ��ȱ ŗǯŖş–ŗǯřŘȱ �ȱ ¢�-ŗȱ �����ȱ ��ȱ ��� ��ǯȱ
���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 ǻ���������ȱ ���ȱ��������ȱ ŗşşŘǲȱ��ȱ
���ȱ� ¢��ȱŗşşŞǲȱ������ȱ���ȱ���������ȱŗşşşǼǯȱ����ǰȱ���ȱ

��¢ȱ ��ȱ ���ȱ ��ȱ �������ȱ ������-��¢����������ȱ ������ȱ
����������ȱ ���ȱ���ȱ�������ȱ�����������ȱ��ȱ���£�ȱ¢����ǯȱ 
 ����������ȱ ���ȱ ǻ����Ǽȱ ���������ȱ  ���ȱ ����������ȱ
¢���ȱ ��ȱ ��������ȱ �������ǰȱ ���ȱ ��ȱ �����ȱ ������ȱ ��ȱ
������������ȱ ���ȱ ǻ����Ǽȱ  ���ȱ ��������ȱ ǻ�����ȱ ŞǼǯȱ
�����ȱ �������ȱ ���ȱ ���ȱ ����������ȱ  ���ȱ �����ȱ ��ȱ �����ȱ
ǻŘŖŖřǼǰȱ  ��ȱ ���������ȱ ŘŖȱ ���£�ȱ ������ȱ �����ȱ ���ȱ ����ȱ
���������ȱ ����ȱ ���ȱ ŗşŜŖ�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
���ȱǻ����ȱŗşşŚǼǯȱ�����ȱ��ȱ����ȱ����¢ǰȱ���������ȱ ��ȱ���£�ȱ
�����ȱ¢����ȱ��ȱ�����ȱ����ȱ��������ȱ����ȱ���������ȱ���ȱ���ǯȱ 
 ��ȱ ����������ǰȱ ���������ȱ ���£�ȱ �����ȱ ¢����ȱ ���ȱ
��������ȱ ����ȱ ������������ȱ ��ȱ �����ȱ ���ȱ ���ȱ 
�ȱ ��ȱ
�����ȱ �����ȱ ���ȱŗşśŖ�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 ��ȱ
��������ȱ������ȱ¢����ȱ�����ȱ��ȱ�����ǯȱ 
 ���ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ����ȱ���ȱ����ȱ�����ę�����¢ȱ���ȱ
�������¢ȱ���������ȱ����ȱ���ȱŗşśŖ�ȱ��ȱ���ȱŘŖŗŖ�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 �����ǯȱ
���� ���ǰȱ ���ǰȱ ���¢�����ǰȱ ���ȱ ���ȱ �����ę�����¢ȱ ���ȱ
�������¢ȱ ���������ȱ ����ȱ ���ȱ ŗşśŖ�ȱ ��ȱ ���ȱ ŘŖŗŖ�ǯȱ ��������ȱ
���ȱ������ȱ�������ȱ��������¢ȱ��ȱ����������ȱ�����ȱ������¢ǰȱ
���ȱ ��ě�������ȱ ��� ���ȱ������ȱ ���ȱ ���ȱ ���������ȱ ���ȱ
��������ȱ ��ȱ �����ȱ ������¢ȱ ���������ǯȱ �� ��ȱ �¢�����ȱ
��� ��ȱ ���������ȱ ���������ȱ ��ȱ ����ȱ ������¢ǯȱ ���������ǰȱ
������ȱ ���ǰȱ ���¢�����ǰȱ ���ȱ ���ȱ ��¢ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ
�ě������ȱ���������ȱ��������ȱ���ȱ���£�ȱ��������ȱ��������ȱ��ȱ
��������ȱ���ȱ�����ȱ��������ȱ���ȱ ��ȱ ��������ȱ���£�ȱ�����ȱ
¢����ȱ��ȱ�����ǯȱ 
 
 

7DEOH����&KDQJH�LQ�'06/�YDOXHV�RI�PDL]H�FXOWLYDUV�UHOHDVHG�EHWZHHQ�WKH�����V�DQG������EHIRUH�DQG�DIWHU�
DQWKHVLV�DQG�ZLWK�JURZWK�DW�ORZ��/'��DQG�KLJK�GHQVLW\��+'��LQ������DQG�������5HJUHVVLRQV�RI�WUDLW�YDOXH�IRU�WKH�\HDU�RI�
FXOWLYDU�LQWURGXFWLRQ� 
&XOWLYDU 
�5HOHDVH�<HDU� 

'06/�&KDQJH���W�KD-�� 
/'-���� /'-���� +'-���� +'-���� 

%+������ �����D� ������EF ����D ����D 
</=������ -- �����D -- ����D 
-'��������� ����E �����E ����F ����E 
='������� ����E ������FG �����DE ����E 
'<�������� -- �����H -- ����F 
-'��������� -- ������FG -- �����GH 
<'�������� ����E ������I �����EF �����GH 
='��������� ����E ������FG ����F ����H 
;<��������� �����DE ������FG ����F �����FG 
1+��������� -- ������GH -- ������FGH 
6ORSHÁ��\HDU-�� ����� ������ ����� ����� 
5� �����QV �����
 ����
 �����

 
'06/��GU\�PDWWHU�RI�VWHPV�DQG�OHDYHV 
�'LIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�WKH�VDPH�FROXPQ�LQGLFDWH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV��S��������� 
Á6ORSH��OLQHDU�UHJUHVVLRQ�FRHIILFLHQWV�RI�FXOWLYDU�RQ�\HDU�RI�UHOHDVH 

��¢ȱ��Ĵ��ȱ������������ȱ��ȱ���£�ȱ���������� �ǯȱ�ǯȱ��ȱ��ȱ��ǯ� 
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7DEOH����/HDI�DUHD�GXUDWLRQ��/$'��RI�PDL]H�FXOWLYDUV�UHOHDVHG�EHWZHHQ�WKH�����V�DQG�����V�EHIRUH�DQG�DIWHU�
DQWKHVLV�DQG�ZLWK�JURZWK�DW�ORZ��/'��DQG�KLJK�GHQVLW\��+'��LQ������DQG�������5HJUHVVLRQ�DQDO\VLV�RI�WUDLW�YDOXHV�IRU�
WKH�\HDU�RI�FXOWLYDU�LQWURGXFWLRQ� 
&XOWLYDU 
�5HOHDVH�<HDU� 

/$'9��G� /$'5��G� 
/'-���� /'-���� +'-���� +'-���� /'-���� /'-���� +'-���� +'-���� 

%+������ ������D� ������E �����D ��������EF �����D �������D �����D �������D 
</=������ -- �������D -- ��������D -- �������D -- �������D 
-'��������� �����E �����E ������DE ��������E �����F �������E �����E �������EF 
='������� �����F �����FG �����EF ��������GH �����E �������EF �����E �������E 
'<�������� -- �����FG -- ��������GH -- �������F -- �������F 
-'��������� -- �����F -- ��������FG -- �������G -- �������GH 
<'�������� ������GH �����I �����G ��������I �����G �������G �����F �������G 
='��������� �����H �����HI �����FG ��������GHI �����G �������H �����F �������I 
;<��������� �����G �����GH �����FG ��������HI �����G �������H �����F �������I 
1+��������� -- �����FG -- ��������G -- �������G -- �������H 
6ORSHÁ��\HDU-�� ����� �������� �������� ����������� ������ ���������� ��������� ���������� 
5� �������

 ��������

 ����������

 �����������

 ��������

 ����������

 �����������

 ����������

 
/$'9��OHDI�DUHD�GXUDWLRQ�DW�WKH�YHJHWDWLYH�VWDJH��/$'5��OHDI�DUHD�GXUDWLRQ�DW�WKH�UHSURGXFWLYH�VWDJH 
�'LIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�WKH�VDPH�FROXPQ�LQGLFDWH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV��S��������� 
Á6ORSH��OLQHDU�UHJUHVVLRQ�FRHIILFLHQWV�RI�FXOWLYDU�RQ�\HDU�RI�UHOHDVH 


6LJQLILFDQW�DW�WKH������OHYHO 

)LJ�����/HDI�DUHD�LQGH[��/$,��DQG�VWD\JUHHQ�LQGH[�RI�PDL]H�FXOWLYDUV�JURZQ�DW�ORZ�GHQVLW\��/'��DQG�KLJK�GHQVLW\�
�+'��LQ������DQG�������5HJUHVVLRQ�DQDO\VLV�IRU�WKH�\HDU�RI�LQWURGXFWLRQ�RI�FXOWLYDUV��:LWKLQ�WKH�VDPH�WUHDWPHQW��
SRLQWV�ZLWK�GLIIHUHQW�OHWWHUV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW� 
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��
������	�����ȱ 
 
��������ȱ ��ȱ���������ȱę��������¢ȱ�¢ȱ���ȱ��������ȱ�����ȱ
��������ȱ �������ȱ ��ȱ �����ȱ ǻşŝřǰȱ �������Ǳȱ
ŘŖŗś��ŗśŖŚŖŗǼǰȱ��������ȱ
�¢ȱ��������ȱ���ȱ�����������ȱ
�������ȱ ��ȱ �����ȱ ǻ	����ȱ��ǯȱ ŘŖŗŜ���ŖřŖŖŗŖŗǼǯȱ��ȱ ���ȱ
��������ȱ ��ȱ ���ȱ ����¢����ȱ ����� ���ȱ ���ȱ ����������ȱ
��������ȱ��ȱ���ȱ����������ǯȱ 
 
 
����������ȱ�����ȱ 
 
����������ȱ �ǰȱ �������ȱ ��ǰȱ ���������ȱ 
�ǰȱ

	������ȱ��ǯȱŘŖŗŚǯȱ����������ȱ���ȱ¢����ȱ���������ȱ��ȱ
�����ȱ ������¢ȱ ��ȱ ���¢ȱ �����ȱ ���ȱ �������-���������ȱ
���£�ȱ �¢�����ȱ ����ȱ���������ǯȱ �����ȱ �����ȱ ���ȱ ŗśśǱȱ
ŗŗŗ–ŗŗşǯȱ 

���
��ȱ �ǰȱ ������ȱ 
ǰȱ ������ȱ �ǰȱ �����ȱ �ǰȱ
��������ȱ	ǰȱ
�����ȱ�ǰȱ��
������ȱ�ǰȱ���	
�ȱ
�ǰȱ �����������ȱ �ǯȱ ŘŖŖśǯȱ ���������ȱ �������ȱ
���������ȱ��ȱ���£�ǯȱ�����ȱ�����ȱ���ȱŘśǱȱŗŝř–Řśřǯȱ 

�
��ȱ 	�ǯȱ ŗşşŚǯȱ ��¢ȱ ��Ĵ��ȱ ������������ȱ ���ȱ
������������ȱ ��ȱ ���£�ǯȱ ���£�ȱ �������ȱ ŘǱȱ Śş–śřȱ ǻ��ȱ
�������ȱ ���ȱ�������ȱ��������Ǽǯȱ 

��ȱ�
ǰȱ��ȱ��ǰȱ��ȱ��ǰȱ��ȱ��ǰȱ���ȱ��ǰȱ��ȱ	�ǰȱ����	ȱ��ǰȱ
�
��	ȱ �	ǰȱ ��ȱ �
ǰȱ ���ȱ �ǰȱ ���ȱ ��ǰȱ 
��ȱ ��ǰȱ
�
��	ȱ �
ǰȱ ���	ȱ ��ǯȱ ŘŖŗŘǯȱ ������ȱ ��ȱ �����ȱ ¢����ȱ
���ȱ �����ȱ ������ȱ ��ȱ �������ȱ���£�ȱ ���������ȱ ����ȱ ���ȱ
ŗşśŖ�ȱ��ȱ���ȱŘŖŖŖ�ǯȱ����¢����ȱŗŞśǱȱřşś–ŚŖŜǯȱ 

�������ȱ �ǰȱ ���1���ȱ �ǰȱ��������ȱ�ǯȱ ŗşşŖǯȱ �ȱ ���ȱ�ȱ
������£�����ȱ ����ȱ �����ȱ ���ȱ ������ȱ ������ȱ ������ȱ
ę�����ȱ �¢ȱ ŗř�ȱ ���ȱ ŗś�ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ��¢�ȱ �ǯȱ �����ȱ
��¢����ȱşŚǱȱŗśŚŝ–ŗśśřǯȱ 

�������ȱ ��ǯȱ ŗşŞŘǯȱ �������ȱ ��ȱ ��¢����������ȱ ������ȱ
����������ȱ ���ȱ����-����ȱ��������ȱ�ě����ȱ��ȱ�������ȱ
�����ȱ ¢����ȱ ��ȱ ���£�ǯȱ ��Ǳȱ �����ȱ 
�ǰȱ ���������ȱ �ǰȱ
�������ǯȱ �����������ȱ ��ȱ ���ȱ řŝ��ȱ ������ȱ ����ȱ ǭȱ
�������ȱ ��������ȱ ����������ǰȱ ŗşŞŘȱ ���ǯȱ ś–şǯȱ
��������ȱ ����ȱ �����ȱ �����������ǰȱ ����������ǰȱ ��ǰȱ
�������ǰȱ��ǯȱ�ǯȱŘŖŜ–ŘŘřǯȱ 

���ȱ�
ǰȱ�
��ȱ��ǰȱ���	ȱ	
ǰȱ���	ȱ�
ǰȱ�
��ȱ	�ǯȱ
ŘŖŗŗǯȱ ������-����ȱ ������������ȱ ���ȱ ������-��������ȱ
����������ȱ ��ȱ ���£�ȱ ��ȱ ��ě�����ȱ ����������ȱ �������ȱ
���ȱ ���������ǯȱ ��������ȱ �����������ȱ ������ȱ ŚŚǱȱ ŗśŞś–
ŗśşśȱǻ��ȱ�������ȱ ���ȱ�������ȱ��������Ǽǯȱ 

���	ȱ �ǯȱ ŘŖŖśǯȱ ���ȱ ���-��¢����������ȱ ����������ȱ ��ȱ
������¢�������ȱ �������¢ȱ �����������ȱ ���ȱ ¢����ȱ
��������ȱ ��ȱ���£�ȱ�¢�����ȱ ��������ȱ ��ȱ��ě�����ȱ ¢����ǯȱ
ǽ��ǯ�ǯȱ ������Ǿǯȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ������¢ȱ ��ȱ ��������ǰȱ
�������ǯȱ�ǯȱŗś–ŗŜǯȱǻ��ȱ�������ȱ ���ȱ�������ȱ��������Ǽǯȱ 

���	ȱ�ǰȱ���	ȱ
�ǰȱ����	ȱ	�ǰȱ���ȱ��ǰȱ���ȱ��ǰȱ	��ȱ
��ǯȱ ŘŖŖśǯȱ ����-��������ȱ �������ȱ ��ȱ ������¢�������ȱ
������ȱ ��ȱ ���£�ȱ �¢�����ȱ ��������ȱ ��ȱ ��ě�����ȱ ¢����ǯȱ
�����ȱ�����ȱ���ȱşřǱȱŗŖŞ–ŗŗśǯȱ 

�����
ȱ ��ǯȱ ŗşşŝǯȱ ����ȱ ��ȱ ¢����ǵȱ ��Ǳȱ ��������ȱ 	�ǰȱ
���£����ȱ�ǰȱ���������ȱ
�ǰȱ��Û�-��������ȱ��ǰȱ�������ǯȱ
����������ȱ �������ȱ ���ȱ �� ȱ �-��������ȱ ���£�ǯȱ
�����������ȱ ��ȱ �ȱ �¢�������ǰȱ ŗşşŜȱ �����ȱ Řś–Řşǰȱ
������ǰȱ��ȱ�����ǰȱ��¡���ǯȱ������ǰȱ��¡���ǯȱ�ǯȱřřŘ–
řřśǯȱ 

�����
ȱ��ǯȱŘŖŖśǯȱ���ȱ������������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ¢����ȱ
��������ȱ ��ȱ���£�ȱ ǻ���ȱ��¢�ȱ�ǯǼǯȱ���ȱ�����ȱŞŜǱȱ Şř–
ŗŚśǯȱ 

�����
ȱ��ǰȱ����
ȱ���ǰȱ������ȱ�ǯȱŘŖŖŚǯȱ����-����ȱ
���������ȱ ��ȱ �ȱ ����������ȱ �¢����ȱ ���£�ȱ ��������ȱ

��¢ȱ��Ĵ��ȱ������������ȱ��ȱ���£�ȱ���������� �ǯȱ�ǯȱ��ȱ��ȱ��ǯ� 

7DEOH� ���1HW�DVVLPLODWLRQ�UDWH��1$5��RI�PDL]H�FXOWLYDUV�UHOHDVHG�EHWZHHQ�WKH�����V�DQG������EHIRUH�DQG�DIWHU�
WKH�DQWKHVLV�VWDJH�DQG�ZLWK�JURZWK�DW� ORZ��/'��DQG�KLJK�GHQVLW\��+'��LQ������DQG�������5HJUHVVLRQ�DQDO\VLV�RI�WUDLW�
YDOXHV�IRU�WKH�\HDU�RI�FXOWLYDU�LQWURGXFWLRQ� 

&XOWLYDU 
�5HOHDVH�
<HDU� 

1$59��NJ�KD
-��G-�� 1$55��NJ�KD

-��G-�� 

/'-���� /'-���� +'-���� +'-���� /'-���� /'-���� +'-���� +'-���� 

%+������ ����F� �������FGH ����E �������H ����F ������EFG ����D ������DE 
</=������ -- �������I -- �������I -- ������E -- ������D 
-'��������� ����E �������HI �����DE �������GH �����DE ������EF �����DE ������D 
='������� �����DE �������DEF �����DE �������DEFG �����EF ������EFG �����DE ������DE 
'<�������� -- �������DE -- �������GH -- ������FG -- ������DE 
-'��������� -- �������HI -- �������EFGH -- ������D -- ������DE 
<'�������� ����D �������D ����D �������D ��������D ������G �����DE ������DE 
='��������� ����D �������EFG ����D �������DEF ������DEF ������DE ����F ������DE 
;<��������� ����E �������FGH ������DE �������DE ������DEF ������E �����EF ������DE 
1+��������� -- �������GH -- �������FGH -- ������G -- ������E 
6ORSHÁ��\HDU-�� -���� ����-���� �-���� ����-���� -���� ��������� ������� ��������� 
5� ������
 ���������QV ����������QV ���������

 ���������QV ��������QV �����������QV ���������QV 
1$59��QHW�DVVLPLODWLRQ�UDWH�DW�WKH�YHJHWDWLYH�VWDJH��1$55��QHW�DVVLPLODWLRQ�UDWH�DW�WKH�UHSURGXFWLYH�VWDJH 
�'LIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�WKH�VDPH�FROXPQ�LQGLFDWH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV��S��������� 
Á6ORSH��OLQHDU�UHJUHVVLRQ�FRHIILFLHQWV�RI�FXOWLYDU�RQ�\HDU�RI�UHOHDVH 

��

��QV�6LJQLILFDQW�DW�WKH������OHYHO��VLJQLILFDQW�DW�WKH������OHYHO��QRW�VLJQLILFDQW 
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�������ǯȱ��Ǳȱ ������ȱ�ǰȱ������ǯȱ�����ȱ��������ȱ����� �ǯȱ
�� ȱ����Ǳȱ����¢ǯȱŘŚǱȱŗŖş–ŗśŗǯȱ 

��
����ȱ�ǰȱ���
�����ȱ�ǰȱ���������ȱ�ǯȱŘŖŖŞǯȱ���ȱ
��������ȱ ��ȱ ����ȱ ������¢�������ȱ ���ȱ ��¢ȱ ��Ĵ��ȱ
������������ȱ ��ȱ ��������ȱ �����¢ȱ ��ȱ ��ȱ �����ȱ ���ȱ �ȱ
�� ��ȱ���£�ȱ�¢����ǯȱ����ȱ���ȱŚŞǱȱŜśŜ–ŜŜśǯȱ 

ǽ���Ǿȱ����ȱ ���ȱ�����������ȱ������£�����ȱ��ȱ ���ȱ������ȱ
�������ǯȱ ŘŖŗŝǯȱ �������ȱ ����������ǯȱ �Ĵ�ǱȦȦ
   ǯ���ǯ���Ȧ�������Ȧ��ȦǛ����Ȧ��Ȧ�������£�ǰȱ ŘŖŗŝ–ś–
ŘŚǯȱ 


�ȱ �ǰȱ �
��ȱ �ǰȱ ���ȱ �ǯȱ ŘŖŖśǯȱ ������ȱ ���ȱ ��������ȱ
����������ȱ�������ȱ��ȱ�����ȱ���������ȱ��ȱ� �ȱ��ě�����ȱ
���������ȱ�¢���ȱ��ȱ���£�ǯȱ�ȱ�����ȱ����ȱŘŝǱȱŘşś–řŗŗǯȱ 


���ȱ�ǯȱŗşŝŞǯȱ�����ȱ	�� ��ȱ����¢���ǯȱ������Ǳȱ�� ���ȱ
������ǯȱ 

��ȱ �ǰȱ���	ȱ�ǯȱ ŘŖŖŞǯȱ����¢���ȱ ��ȱ ������ȱ��ȱ����������ȱ
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