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�ȱ �����ȱ ��������ȱ ��������ǰȱ  ���ȱ �
ȱ śǯŜȱ ƹȱ Ŗǯŗǰȱ ���ȱ ���ȱ ŝȱ
������ȱ���ȱ���������ȱǻ���ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŚǼǯȱ��ȱ���ȱŝ��ȱ��¢ȱ�����ȱ
�������������ǰȱ��¡ȱ����������ȱ ���ȱ�����������ȱ�¢ȱ��������ȱ
��ȱ ��ȱ ǻ��ȱ ����ŘǼȱ ��ȱ ���ȱ ��������ȱ ��������ǰȱ  ���ȱ ��ȱ
�������������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱŖȱǻ�������ǼǰȱŗŖǰȱŘśǰȱśŖǰȱŗŖŖȱ���ȱ
ŘŖŖȱ ΐ�ǯȱ �����ȱ  ���ȱ �����ȱ ����������ȱ ���ȱ ����ȱ ���������ǰȱ
���ȱ ���ȱ ��������ȱ ��������ȱ ��ȱ �����������¢ȱ �������ȱ ���ȱ
�����ȱ ���ȱ ���� ��ȱ ��ȱ śȱ �ȱ ��������ǯȱ �����ȱ ŗŖȱ �ȱ ��ȱ ��ȱ
�¡������ǰȱ���ȱ���ȱ��������ȱ���������ȱ ���ȱ����ȱ��ȱ���������ȱ
���ȱ�����ȱ�������ǯȱ 
 
����¢���ȱ ��ȱ ��������¢��ȱ �������ȱ ���ȱ ������¢�������ȱ
����������ȱ 
���ȱ��������¢��ȱ �������ǰȱ��������ȱ��ȱ ����ȱ�����ȱ����¢���ȱ
�����������ȱ ǻ����Ǽȱ ������ǰȱ  ��ȱ ����������ȱ �����ȱ �ȱ
��������¢��ȱ �����ȱ ǻ����-śŖŘǰȱ �����ȱ �������ȱ �������ǰȱ
�����Ǽǯȱ���ȱ���ȱ������¢�������ȱ����ȱǻ��Ǽǰȱ�������������ȱ����ȱ
ǻ��Ǽǰȱ ��������ȱ �����������ȱ ǻ	�Ǽȱ ���ȱ �������������ȱ ��Řȱ
�������������ȱǻ��Ǽȱ ���ȱ��������ȱ�����ȱ�ȱ��-ŜŚŖŖȱ��������ȱ
������¢�������ȱ�¢����ȱǻ��-���ǰȱ�������ǰȱ��ǰȱ���Ǽǯȱ 
 
�����ȱ	�� ��ȱ���ȱ�������ǰȱ���ȱ�������ȱ�������������ȱ 
�����ȱ ŗŖȱ �ȱ ��ȱ ���������ǰȱ �����ȱ ������ȱ ���ȱ ����ȱ ������ȱ ��ȱ
����ȱ�����ȱ ���ȱ��������ǰȱ����ȱ���ȱ������ȱ ���ȱ���������ȱ
����ȱ ������ǰȱ�����ȱ���ȱ�����ǯȱ���ȱ�����ȱ ���ȱ������ȱ��ȱŘŖȱ
��ȱ��Ř-����ȱ���ȱŘŖȱ���ȱ��ȱ���������ȱ��������ȱ����ȱ���ȱ
��������ȱ��������ȱ�������������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ��������ǰȱ���ȱ
����ȱ ������ȱ ��ȱ ������£��ȱ  ����ǯȱ ���ȱ �������������ȱ ��ȱ
�������ǰȱ ���ȱ �������ȱ  ���ȱ �����ȱ ��ȱ ŞŖȱ ǚ�ǰȱ  ������ȱ ���ȱ
�� �����ȱ���ȱ����ȱ��������ȱ��ȱ�ȱ��¡����ȱ��ȱ
��ř–
���Śȱ
ǻśǱŗǼǯȱ ��������������ȱ ��ȱ ��ǰȱ ��ǰȱ ��ǰȱ��ǰȱ ��ǰȱ ��ȱ ���ȱ ȱ
 ���ȱ����������ȱ�����ȱ����������¢ȱ�������ȱ������ȱ������ȱ
��������ȱ�����������¢ȱǻ���-���Ǽȱǻ���ȱŗŘŖŖȱ��ǰȱ�����ȱ��ǯǰȱ
���ǯǰȱ �����Ǽǯȱ 	�� ��ȱ ����������ȱ ����ȱ ǻ	��ǰȱ ƖǼȱ  ��ȱ
����������ȱ�����ȱ���ȱ�������Ǳȱ 
 
	��Ɩȱƽȱǻ������ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ–ȱ������ȱ�����ȱ�������ǼȦȱ

������ȱ�����ȱ�������ȱƼȱŗŖŖȱ 

�������ȱ��ȱ��������ȱ������ȱ���ȱ������¢�������ȱ��ȱ��������� 
���¢��ȱ���ȱ��ȱ��ǯ� 
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�����¡�����ȱ�������¢ȱ�������������ȱ 
���ȱ�����ȱ�������ȱ ���ȱ�������¢ȱ����ȱ���ȱ�����������ȱ�����ȱ
�����¡�����ȱ �������¢ǰȱ  ����ȱ  ��ȱ ����ȱ �¢ȱ ���ȱ ������ȱ
��������ȱ�����¡�����ȱ�������¢ȱǻ������Ǽȱ����¢ȱ���������ȱ
��ȱ���ȱ��������ȱ����¢ȱ ǻ��ȱ ��ȱ��ǯȱŘŖŗśǼǰȱ���ȱ ���ȱę���ȱ�������ȱ
 ���ȱ�����ȱ��ȱ�ȱ������ȱ����ȱ�����������ȱǻ	��Ǽǯȱ 
 
�����������ȱ����¢���ȱ 
���ȱ����ȱ ���ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ����������ȱ����ȱ ���ȱ����¢£��ȱ
�����ȱ ����¢���ȱ ��ȱ ��������ȱ ǻ�����Ǽǯȱ ��ě�������ȱ �����ȱ
����������ȱ  ���ȱ ���������ȱ �¢ȱ ���ȱ ������Ȃ�ȱ ��������ȱ
�����ȱ����ȱǻ���Ǽȱ��ȱ�ȱ�����ę�����ȱ�����ȱ��ȱ�ȱǂȱŖǯŖśǯȱ 
 
 
�������ȱ���ȱ����������ȱ 
 
��-����-��������ȱ ��ȱ ��������ȱ ��������ȱ 	�� ��ǰȱ
�������ȱ���ȱ���������ȱ 
�����������ȱ ����ȱ��ǰȱ ����ȱ ��ȱ �����ȱ ��������������ǰȱ �����ȱ
�¡�����ȱ ��¡��ȱ �ě����ȱ ��ȱ ������ǰȱ ���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�����ȱ���������ȱǻ���ȱ���������ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖŝǲȱ�����ȱ��ȱ
��ǯȱ ŘŖŗŚǼǯȱ ���ȱ �ě���ȱ ��ȱ ����¢ȱ �����ȱ ��ȱ ��������ȱ ��� ��ȱ
�����ȱ��ȱ��ȱ��ě�����ȱ ���ȱ������ȱ��ȱ�����ȱ�������ǰȱ���������ȱ
���ȱ������ȱǻ�������ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŗǲȱ���ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŘǼǯȱ��������ȱ
���������ȱ�¡�����ȱ��ȱ��ě�����ȱ��ȱ��������������ȱ�¡�������ȱ
��ě�����ȱ ����������ȱ ���������ȱ ��ȱ ����ȱ ����ȱ ���ȱ �����ȱ
��� ��ǰȱ ���ȱ�ȱ�����ę����ȱ���������ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ������ǯȱ
����������ȱ ��ȱ �������������ȱ �������ȱ �����ȱ ������ȱ
������������¢ȱ  ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ������ǯȱ ��ȱ ������ȱ
�������������ǰȱ���ȱ��� ��ȱ����������ȱ����ȱǻ	��ǰȱƖǼȱ��ȱ�����ȱ
������ȱ ��������ȱ  ���ȱ ���ȱ �������ȱ  ��ȱ ����ȱ �����ę����ǰȱ
�ǯ�ǯǰȱ�����ȱŘŖŖȱΐ�ȱ��ȱ������ǰȱ���ȱ	��ȱ��ȱ�����ȱ������ȱ ��ȱ
řŞǯŜƖǯȱ�ȱ�������ȱ��������ȱ ��ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ������ǰȱ
 ����ȱ  ��ȱ �����ȱ ��ȱ ��ȱ �������ȱ �¢ȱ śǯŖƖǰȱ ŗŘǯşƖǰȱ ŘŘǯśƖǰȱ
ŘŞǯŞƖȱ ���ȱ ŚŖǯśƖȱ �����ȱ ŗŖǰȱ Řśǰȱ śŖǰȱ ŗŖŖȱ ���ȱ ŘŖŖȱ ΐ�ȱ ��ȱ
�¡������ǰȱ �����������¢ǯȱ �����������ǰȱ  ���ȱ ����������ȱ
�����¢ȱ ��ȱ��ǰȱ ���ȱ �����ȱ ��¢ȱ �����ȱ ǻ��Ǽȱ ��� ��ȱ�ȱ �����ȱ
��������ȱ ������ȱ ��������ǯȱ �����ȱ ŗŖȱ �ȱ ��ȱ ŘŖŖȱ ΐ�ȱ ��ȱ
���������ǰȱ���ȱ	��ȱ��ȱ��ȱ ��ȱŚŘǯŖƖȱǻ�����ȱŗǼǯȱ 
 ����ȱ���������ȱ ��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��������ȱ����¢ȱ

�����ȱ ���������ǰȱ  ����ȱ  ��ȱ ����������ȱ  ���ȱ ���ȱ �������ȱ
�������ǰȱ�¡�������ȱ��ȱ����ȱ�����ǯȱ���ȱ�ě����ȱ��ȱ��ě�����ȱ
��������������ȱ ��ȱ ��ȱ ���������ȱ ǻŗŖȱ ��ȱ ŘŖŖȱ ΐ�Ǽȱ ��ȱ ����ȱ
�����ȱ���ȱ���������ȱ ��ȱ�����ȱŗǯȱ ���ȱ ���������ȱ����������ȱ
 ��ȱ ŘřǯŗƖȱ ��ȱ ���ȱ śŖȱ ΐ�ȱ ��ȱ ���������ǰȱ ���ȱ ŚŖǯśƖȱ
���������ȱ��ȱ���ȱŘŖŖȱΐ�ȱ��ȱ���������ȱ��������ȱ ���ȱ���ȱ
�������ȱǻ�����ȱŗǼǯȱ 
 
��-����-��������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 ������ȱ ���Ȧ��ȱ ��ȱ ���ȱ
����������ȱ ����ȱ ��ȱ ���£�ȱ ���������ȱ ǻ�à����ȱ ���ȱ
����������ȱ ŘŖŖśǼȱ ���ȱ ��ȱ ����ȱ ǻ���ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŗśǼǯȱ ��ȱ ���ȱ
�������ȱ ����¢ǰȱ ������������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 ��ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ
������ǰȱ���ȱ ���ȱ��ȱ������������ȱ �����ȱ ��ȱ �����ȱ��ȱ��ȱ
������ȱ ��ȱ �����ǰȱ ����� ��ȱ �¢ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ �������ǯȱ ���ȱ
�����ȱ ��ȱ ��ȱ ������������ȱ ��ȱ �����ǰȱ �����ȱ ���ȱ ������ȱ
��� ��ȱ ��������ȱ ������ȱ �������������ȱ  ���ȱ ���ȱ ��ȱ
�������������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ��������ǯȱ�����ȱ�������ȱ������ȱ
 ���ȱ ���ȱ ę������ȱ ��ȱ ���ȱ ��ȱ ��ǯȱ ǻŘŖŗśǼǯȱ ��������ǰȱ ���ȱ
����������ȱ����ȱ��ȱ��ȱ�������������ȱ ���ȱ���������ȱ������ȱ
��ȱ �����ȱ  ��ȱ ���������ȱ �����ę�����¢ȱ ����ȱ �� ȱ ��ȱ
�������������ȱ ��ȱ ����ȱ ��ȱ �������������ȱ ����������ǲȱ
�� ����ǰȱ �����ȱ  ��ȱ ������ȱ ��ȱ �����ę����ȱ ��ě������ȱ
��� ���ȱ���ȱŗŖȱΐ�ȱ���ȱ���ȱŘśȱΐ�ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ������ȱ
ǻ���ǯȱŗ�Ǽǯȱ 
 ���ȱ������������ȱ��ȱ��ȱ ��ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ���¢ȱ����ȱ��ȱ
���ȱ ��������ȱ ��ȱ ŘŖŖȱ ΐ�ȱ ��ȱ �������������ȱ ��ȱ ���ȱ ��� ��ȱ
������ǰȱ ���ȱ ���ȱ��¡����ȱ������������ȱ ��ȱ ��ȱ �������ȱ
 ��ȱşřŜřȱ��ȱ��-ŗȱ��ȱ��ȱ�����ǰȱ����� ��ȱ�¢ȱ����ȱǻŗŝŜśȱ��ȱ
��-ŗǼȱ ���ȱ ����ȱ �������ȱ ǻŗřŝȱ ��ȱ ��-ŗǼȱ ǻ���ǯȱ ŗǼǯȱ ���ȱ
�������������ȱ ������ȱ �����ȱ  ��ȱ �����ȱ ��ȱ ��ȱ ����ȱ ����ȱ ŗǯȱ
��������ȱ��ȱ ��ȱ������¢ȱ������ȱ��ȱ�����ȱ�����ȱ�¡�����ȱ��ȱ
ŘŖŖȱ ΐ�ȱ ��ȱ ���������ǰȱ ���¢ȱ ������ȱ �������ȱ ��ȱ ��ȱ  ���ȱ
������������ȱ ��ȱ ������ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ ������ǯȱ �����ȱ �������ȱ
���������ȱ ����ȱ ��ȱ �����¢ȱ �����������ȱ ��ȱ ���ȱ �����ǰȱ ���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��������������ȱ���������¢ȱ ��ȱ ���ȱ�����ǰȱ
���ȱ ��������ȱ ���ȱ ę���ȱ �����������ȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ ���ȱ ���ȱ

7DEOH����(IIHFWV�RI�GLIIHUHQW�&G�OHYHOV�RQ�JURZWK�SDUDPHWHUV�RI�FXFXPEHU�VHHGOLQJV� 

7UHDWPHQW 
�ȝPRO�/� 

3ODQW�
+HLJKW 
�FP� 

5RRW�
/HQJWK 
�FP� 

'U\�:HLJKW 
�PJ�SODQW� 63$'�9DOXH 

*URZWK�,QKLELWLRQ�5DWH��*,5���� 

6KRRW 5RRW 63$' ': 

��� ������������D ������������D ������������D ������������D ��� ��� ��� ��� 
�� ������������D ������������DE ������������D ������������E ���� ���� ����� ���� 
�� ������������DE ������������DE ������������DE ������������E ���� ����� ����� ����� 
�� ������������E ������������E ������������E ������������F ����� ����� ����� ����� 
��� ������������EF ������������E ������������F ������������F ����� ����� ����� ����� 
��� ������������G �����������EF ������������G ������������G ����� ����� ����� ����� 

9DOXHV�DUH�H[SUHVVHG�DV�PHDQ���6(��Q� �����'LIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�HDFK�FROXPQ�LQGLFDWH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV��S���������DPRQJ�WKH�WUHDWPHQWV� 
':�–�GU\�ZHLJKW��63$'�–�6RLO�3ODQW�$QDO\VLV�'HYHORSPHQW 

�������ȱ��ȱ��������ȱ������ȱ���ȱ������¢�������ȱ��ȱ��������� 
���¢��ȱ���ȱ��ȱ��ǯ� 

���ȱ����������ȱ������������ȱ���������ȱ���ǯȱŗŖŖȱ��ǯȱřȱǻ���������ȱŘŖŗŝǼ 
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����ȱ����������ǰȱ��ȱ��ȱ��� �ȱ����ȱ��ȱ���ȱ��ȱ������¡��ȱ�¢ȱ
��¢�����������ȱ���ȱ �����������ȱ ��ȱ ���ȱ�������ȱ ǻ�à����ȱ ��ȱ
��ǯȱŘŖŖśǼǯȱ 
 
�ě����ȱ ��ȱ ��ȱ ���������ȱ ��ȱ ��������ȱ ������¢�������ȱ
����������ȱ 
��������������ȱ ����ȱ ������������ȱ �ȱ �������ȱ ���������ȱ ��ȱ
������¢�������ȱ�¢ȱ��ȱ��ȱ��ě�����ȱ�����ȱ�������ȱǻ����ȱ��ȱ��ǯȱ
ŘŖŗŘǲȱ ��������ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŗřǼǰȱ ���ȱ ���ȱ ��������ȱ ��ȱ
������¢�������ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ ��-�������ȱ
�������ǯȱ ��ȱ ���ȱ �¡��������ǰȱ ���ȱ �¡����ȱ ��ȱ ���ȱ ��������ȱ
�ě���ȱ ��ȱ ��ȱ ������ȱ ��ȱ ������¢�������ȱ  ��ȱ �����ȱ ��ȱ
��������ȱ ���������ǯȱ ��ȱ  ��ȱ �������ȱ �¢ȱ ŜǯŝƖǰȱ ŜǯŝƖȱ ���ȱ
ŝǯŞƖȱ�����ȱŗŖǰȱŘśȱ���ȱśŖȱΐ�ȱ��ȱ����������ǰȱ�����������¢ǰȱ
��������ȱ  ���ȱ ���ȱ �������ǰȱ ���ȱ �������¢ȱ ���������ȱ �¢ȱ
ŘŞǯśƖȱ���ȱśŗǯŖƖȱ�����ȱŗŖŖȱ���ȱŘŖŖȱΐ�ȱ��ǰȱ�����������¢ȱ
ǻ�����ȱ ŘǼǯȱ �ȱ �����ę����ȱ ��ě������ȱ  ��ȱ ��������ȱ ��ȱ ��ȱ
��� ���ȱ�������ȱ���ȱ��ȱ����������ǰȱ�¡����ȱ���ȱŗŖȱΐ�ȱ��ȱ
���������ǰȱ  ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ��������������ǲȱ �� ����ǰȱ
�����ȱ ��ȱ��ȱ�����ę����ȱ��ě������ȱ��� ���ȱŘśȱ���ȱśŖȱΐ�ȱ
��ȱ����������ǰȱ���ȱ�ȱ�������ȱ������ȱ ��ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ	�ǯȱ��ȱ
 ��ȱ �ě�����ȱ �¢ȱ ��ȱ ������ȱ ��ȱ ��������ȱ ���������ǰȱ  ����ȱ
��� ��ȱ �ȱ �����ę����ȱ ��������ȱ  ���ȱ ���ȱ ��������ȱ ��ȱ
�������������ȱ ��ȱ��ȱ ��ȱ ŗŖŖȱΐ�ǰȱ �ǯ�ǯǰȱ ��ȱ ��ȱ �����ę�����¢ȱ
���������ȱ �¢ȱ ŗŚǯşƖȱ ���ȱ ŘřǯśƖȱ �����ȱ ŗŖŖȱ ���ȱ ŘŖŖȱ ΐ�ȱ
����������ǰȱ�����������¢ǯȱ 
 �������ǰȱ�����ȱę������ȱ���������ȱ����ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ
�ȱ�����������ȱ�ě���ȱ��ȱ ���ȱ��ȱ���ȱ��ȱ ��ȱ��������ȱ ������ǲȱ
���ȱ ������ȱ ���������ȱ ���ȱ ���ȱ ��Ĵ��ȱ  ��ȱ ��������ȱ ���¢ȱ
�����ȱ ������ȱ ��ȱ ������ȱ ǻ�����ȱ ŘǼǯȱ ��������ȱ ���ȱ ������¢ȱ

ǻŗşŞŘǼȱ ���������ȱ ����ȱ ����������ȱ ��ȱ ������¢�������ȱ  ��ȱ
������ȱ�¢ȱ��������ȱ���ȱ���-��������ȱ�������ǯȱ��ȱ���ȱ����¢ǰȱ
��ȱ ��������ȱ ��ȱ �����������ȱ�¢ȱ �ȱ �����ę����ȱ ���������ȱ ��ȱ��ȱ
���ȱ 	�ȱ �¡����ȱ ���ȱ ŗŖȱ ΐ�ȱ ��ȱ ������ǰȱ ����������ȱ ����ȱ
������¢�������ȱ ����������ȱ ��ȱ ��ȱ  ��ȱ �������¢ȱ ������ȱ �¢ȱ
��������ȱ �������ȱ �����ȱ ��ȱ ������ȱ �� ��ȱ ����ȱ śŖȱ ΐ�ǯȱ

� ����ǰȱ ��ȱ  ��ȱ �����ę�����¢ȱ ���������ȱ �����ȱ ŗŖŖȱ ���ȱ
ŘŖŖȱ ΐ�ȱ ����������ǰȱ ����ȱ ��������ȱ ����ȱ ���ȱ �ě���ȱ ��ȱ ��ȱ
��¡����¢ȱ ��ȱ ��Řȱ ������������ȱ  ��ȱ �����¢ȱ ���ȱ ��ȱ ���ȱ
�����������ȱ ���������ȱ ��ȱ ������¢�������ȱ �����ȱ ������ȱ
��ȱ ������ǰȱ �������¢ȱ ��ȱ �������ȱ ę������ȱ ���ȱ ����ȱ ǻ���ȱ ��ȱ ��ǯȱ
ŘŖŗśǼǰȱ��¢��ȱ�������ȱ��ȱ��ě�����ȱ��ȱ���������ȱ����������ǯȱ
����ȱ �����������ȱ ������¢�������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 ŗǰś-������������ȱ �����¡¢����Ȧ
�¡¢������ȱ ǻ�������Ǽȱ �������¢ȱ ��ȱ  ���ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ
������ȱ ��ȱ �����ȱ �����ȱ ���ȱ �����������ȱ ��������������ȱ
������ȱ ǻ���£�ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŖśǼǯȱ ���ȱ ��������ȱ ��ȱ ��������ȱ
������������ȱ ��ȱ ���ȱ ������¢�������ȱ ���ȱ �����ȱ��ȱ ���ȱ ����ȱ
���������ȱ �����ȱ ������ȱ ��ȱ ��������������ȱ ��ȱ ��������ȱ
ǻ�����ȱŗȱ���ȱ���ǯȱŗǼȱ�������ȱ�������������ȱ�����ȱ�ě����ǯȱ 
 
�ě����ȱ ��ȱ ����������ȱ ��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 ������ȱ ��ȱ �����ȱ �������ȱ
ǻ��ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖřǲȱ	���¢�ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖŝǲȱ���ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŘǲȱ���ȱ��ȱ
��ǯȱ ŘŖŗśǼǰȱ  ����ȱ ��ȱ ���ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ ����������ȱ
����������ȱ��ȱ��¡����¢ȱ��ȱ������ȱǻ�����ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖŘǼǯȱ��ȱ����ȱ

�E� �D� �F� 

)LJ�� ��� &G� FRQFHQWUDWLRQ� LQ� OHDI�� VWHP� DQG� URRW� WLVVXHV� RI� FXFXPEHU� VHHGOLQJV� H[SRVHG� WR� GLIIHUHQW� &G�
FRQFHQWUDWLRQV�IRU����G��&RQWURO��&G�����&G�����&G�����&G������DQG�&G�����UHSUHVHQW�QR�&G�DGGLWLRQ����������
���������DQG�����ȝPRO�/�&G�� UHVSHFWLYHO\��(UURU�EDUV� UHSUHVHQW�6'�YDOXHV� �Q� �����GLIIHUHQW� OHWWHUV� LQGLFDWH�
VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV��S���������DPRQJ�WKH�WUHDWPHQWV��&RQF��–�FRQFHQWUDWLRQ��':�–�GU\�ZHLJKW���D����E��DQG�
�F��UHSUHVHQW�&G�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�OHDI��VWHP�DQG�URRW��UHVSHFWLYHO\���������� 

7DEOH����(IIHFWV�RI�LQFUHDVLQJ�&G�OHYHO�RQ�SKRWRV\QWKHVLV�SDUDPHWHUV�RI�FXFXPEHU�VHHGOLQJV� 
7UHDWPHQW 
�ȝPRO�/-�� 

3Q 
�ȝ0�&2��P

í��Ví�� 
7U 
�P0�+�2�P

í��Ví�� 
*V 
�P0�+�2�P

í��Ví�� 
&L 
�ȝ0�&2��0

í�� 
&RQWURO ������������D �����������D �������������D �����������F 
�� ������������D �����������D �������������D �����������F 
�� ������������D �����������E ������������E �����������EF 
�� ������������E �����������E ������������EF �����������F 
��� �����������F �����������EF ������������F �����������E 
��� �����������FG �����������F ������������G �����������D 
9DOXHV�DUH�H[SUHVVHG�DV�PHDQ���6(��Q� �����'LIIHUHQW�OHWWHUV�LQ�HDFK�FROXPQ�LQGLFDWH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV��S���������DPRQJ�WKH�WUHDWPHQWV� 
3Q�–�QHW�SKRWRV\QWKHWLF�UDWH��7U�–�WUDQVSLUDWLRQ�UDWH��*V�–�VWRPDWDO�FRQGXFWDQFH��&L�–�LQWHUFHOOXODU�&2��FRQFHQWUDWLRQ 

�������ȱ��ȱ��������ȱ������ȱ���ȱ������¢�������ȱ��ȱ��������� 
���¢��ȱ���ȱ��ȱ��ǯ� 
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����¢ǰȱ ��ȱ  ��ȱ �����ȱ ��ȱ �������ȱ  ���ȱ ���������ȱ �����ȱ
��������ȱ ������ȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ ������ȱ ���ȱ �ȱ �������ȱ
��������ǰȱ ���������¢ȱ ��ȱ ��ǰȱ ��ǰȱ ��ǰȱ ȱ ���ȱ ��ǰȱ  ���ȱ
����������ȱ��ȱ�������������ȱ��ȱ���ȱ��� ��ȱ��������ȱǻ���ǯȱŘȱ
���ȱřǼǯȱ�����������ȱ����¢���ȱ��ȱ���ȱ����ȱ���������ȱ�����ę����ȱ
��ě�������ȱ ��ȱ ���ȱ ��������ȱ �������ȱ���ȱ��ȱ ������ȱ ���ȱ ���ȱ
��������������ȱ ��ȱ ��ǰȱ ��ȱ ���ȱ ��ǰȱ ���ȱ ���ȱ ��¡����ȱ
�������������ȱ��ȱ �����ȱ�������������ȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ�����ǰȱ
����� ��ȱ �¢ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ �������ǯȱ ��������ȱ  ���ȱ ���ȱ
�������ǰȱ�������������ȱ ��ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ��ȱ������ǯȱ����ȱ
��ȱ�������������ȱ��� ��ȱ�ȱ�����ę����ȱ���������ȱ�����ȱśŖȱ
ΐ�ȱ��ȱ��ȱ����ǰȱ ���ȱ���ȱ�������ȱ��������ȱ�¢ȱřŞǯŗƖȱ�����ȱ
ŘŖŖȱΐ�ȱ��ȱ������ȱǻ���ǯȱŘ�Ǽǯȱ 
 ��ȱ���ȱ�����ȱ����ǰȱ����ȱ��ǰȱ��ȱ���ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ
��ȱ������ȱ�¡�������ȱŘśȱΐ�ǰȱ���ȱ����ȱ���ȱ����ȱ��ǰȱ��ȱ���ȱ
��ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ ��ȱ ������ǰȱ ��������ȱ ���ȱ ���������ȱ
����������ȱ  ��ȱ �� ȱ ǻ���ǯȱ ŘǼǯȱ ���������ȱ ��ȱ ����ȱ ��ȱ ��ǯȱ
ǻŘŖŖŜǼǰȱ�������ȱ��ę��������Ȧ����������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 ę�����ȱ
��������ȱ ����ȱ ��������ȱ ���������ȱ ��������ȱ ��ȱ ����ȱ
���������ȱ �����ȱ ����ȱ ��ȱ ������ǰȱ ������¢ȱ ��� ���ȱ
���������ȱ��� ��ǯȱ 
 ���ȱ��¡����ȱ�������������ȱ��ȱ��ȱ���ȱ��ȱ ��ȱ�����ȱ
��ȱ ������ǰȱ ����� ��ȱ �¢ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ �������ǯȱ ���ȱ �������ȱ
���������ȱ�ȱ�������ȱ ��ȱ ���ȱ��������������ȱ��ȱ ����ȱ��ǰȱ ���ȱ
���������ȱ �����������ȱ ��ȱ ŘŚǯřƖǰȱ řŜǯŚƖȱ ���ȱ ŚŜǯŜƖȱ ��ȱ ��ȱ
��������������ȱ ��ȱ śŖǰȱ ŗŖŖȱ ���ȱ ŘŖŖȱ ΐ�ǰȱ �����������¢ǰȱ
��������ȱ  ���ȱ ���ȱ �������ǯȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ
��������������ȱ ���ȱ �������ȱ ����ȱ ��ȱ ��������ȱ ���������ȱ
�������ȱ  ���ȱ ��ȱ ��������ȱ  ���ȱ �����ȱ ��������ȱ ǻ���ǯȱ ř�Ǽǯȱ
��������ȱ������ȱ�¡�����ȱ��ȱ��ȱ�����ę�����¢ȱ�������ȱ����ȱ
��ȱ �������������ȱ ��������ȱ  ���ȱ ���ȱ �������ǯȱ ����ȱ ���ȱ
����ȱ��ȱ ���ȱ���ȱ�ě�����ȱ��ȱ��¢ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ�¡����ȱ��ȱŗŖŖȱ
���ȱ ŘŖŖȱ ΐ�ȱ ��ȱ ����������ǰȱ ��ȱ  ����ȱ ��ȱ �������������ȱ
���������ȱ�¢ȱŗŞǯşƖȱ���ȱřŘǯŗƖȱ��ȱ�����ȱ���ȱ�����ȱ ���ȱŘŖŖȱ
ΐ�ȱ��ȱ����������ǰȱ�����������¢ǰȱ ���ȱ��������ȱ ���ȱ���ȱ
�������ȱ ǻ���ǯȱ ř�Ǽǯȱ ȱ �������������ȱ ��ȱ �����ȱ  ��ȱ
�����ę�����¢ȱ������ȱ����ȱ����ȱ��ȱ������ȱ���ȱ�����ǰȱ���ȱ����ȱ
ȱ ��� ��ȱ �ȱ ����������ȱ ��������ȱ  ���ȱ ����������ȱ ��ȱ
����������ǯȱ���ȱ��������ǰȱ�����ȱŗŖȱ�ȱ��ȱ��ȱ�¡������ǰȱ����ȱȱ
�������������ȱ���������ȱ�¢ȱŝǯŚƖǰȱŗŚǯŗƖǰȱŘŜǯşƖǰȱřŞǯşƖȱ���ȱ
ŚŞǯŞƖȱ ��ȱ ���ȱ ŗŖǰȱ Řśǰȱ śŖǰȱ ŗŖŖȱ ���ȱ ŘŖŖȱ ΐ�ȱ ��ȱ ����������ǰȱ
�����������¢ǰȱ  ���ȱ ��������ȱ  ���ȱ ���ȱ �������ǯȱ �������ȱ
������ȱ  ���ȱ ��������ȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ ȱ ��������������ȱ
ǻ���ǯȱř�Ǽǯȱ 
 
�ě����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
��ǯȱ ŘŖŖśǼǯȱ ���ȱ �����ȱ �����¡�����ȱ �������¢ȱ ��¢ȱ �����ȱ ��ȱ �ȱ
�����ę����ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ �����¡�����ȱ �������¢ǯȱ

� ����ǰȱ���ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ��������¢ȱ��ȱ�����¡������ǰȱ��ȱ
 ��ȱ ��Ĝ����ȱ ��ȱ �������¢ȱ ���ȱ ��������ȱ ����������ȱ

�����¡������ȱǻ�ǯ�ǯǰȱ������ȱ���������ǰȱ��¢�������ǰȱ���¢����ȱ
���ȱ���¢ȱ �������Ǽȱ ����ȱ ���ȱ�����ȱ�����¡ǯȱ��������ǰȱ ���ȱ
�����ȱ�����¡�����ȱ�� ��ȱ��ȱ�����ȱ����ȱ������ȱ���ȱ����������ȱ
������ȱ����ę����ȱ �ě����ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ �����������ȱ������ȱ
��ȱ�����¡������ȱǻ��ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗśǼǯȱ 
 ���ȱ �����ȱ �����¡�����ȱ �������¢ȱ ��ȱ ��������ȱ ���������ȱ
 ��ȱ �¡�������ȱ �¢ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ ������ȱ ǻ������ȱ ����ȱ

�������ȱ��ȱ��������ȱ������ȱ���ȱ������¢�������ȱ��ȱ��������� 
���¢��ȱ���ȱ��ȱ��ǯ� 

�D� 

�F� 

�E� 

)LJ�� ��� (IIHFWV� RI� LQFUHDVLQJ� &G� OHYHO� RQ�
PLFURHOHPHQW�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�OHDI��VWHP�DQG�
URRW� WLVVXHV� RI� FXFXPEHU� VHHGOLQJV�� &RQF�� –�
FRQFHQWUDWLRQ�� ':�–� GU\� ZHLJKW�� �D��� �E�� DQG�
�F�� UHSUHVHQW� =Q�� &X� DQG� 0Q� FRQFHQWUDWLRQ��
UHVSHFWLYHO\���������� 
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�����������Ǽǯȱ ��ȱ  ��ȱ ��������ȱ ����ȱ �ȱ ��-����-��������ȱ
������������ȱ ��ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ������ȱ���ȱ����ȱ���ȱ�����ȱ
���������ȱ��ȱ���ȱ�������������ȱ��ȱ��ȱ���������ǰȱ ����ȱ ��ȱ
��ȱ ���ȱ �����ȱ��ȱŖǯśśȱ ��ȱŘǯŝȱ�ȱ	��ȱ�-ŗȱ �����ȱ �����ǯȱ����ȱ
��������ȱ ���ȱ ���ȱ �������ǰȱ ���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 �����ȱ ��ȱ ��������ȱ �����ȱ ŘŖŖȱ ΐ�ȱ ��ȱ ������ǰȱ  ���ȱ �ȱ
���������ȱ ����������ȱ ��ȱ ŝŜǯśƖȱ ��������ȱ  ���ȱ ������ȱ
��������ȱ����ȱ���ȱ�������ȱ���������ȱǻ���ǯȱŚǼǯȱ 
 ��ȱ ����������ǰȱ ��������ȱ ��� ��ȱ  ��ȱ ���������¢ȱ
�ě�����ȱ�¢ȱ����������ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ���������ȱ
�����ę�����¢ȱ�����ȱ��ȱ����ȱ����ȱŘśȱΐ�ȱ��ȱ�������������ǯȱ
��ȱ ���������ȱ ��ȱ��� ���ȱ���������ȱ��ȱ��������ȱ��������ȱ
��������¢��ȱ ���ȱ ������¢�������ȱ �����������ǲȱ ��������ǰȱ
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ŝŗś–ŝŘřǯȱ 

�E� 

�F� 

�D� 

)LJ�� ��� (IIHFWV� RI� LQFUHDVLQJ� &G� OHYHO� RQ�
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–�FRQFHQWUDWLRQ��':�–�GU\�ZHLJKW���D����E��DQG�
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