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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 �������ǯȱ
������¢�������ȱ ��������ȱ  ���ȱ �¡�������ȱ ��ȱ ŞŖƖȱ �������ǯȱ
����������ȱ��ȱŜŜŘǰȱŜŚŜȱ���ȱŚŚŖǯśȱ��ȱ ��ȱ����������ȱ�����ȱ
�ȱ �����ȱ �-ŘŖ���ȱ �����������������ȱ ǻ�������ȱ ǭȱ ��ǰȱ

������ǰȱ 	�����¢Ǽǯȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ ��������¢��ȱ ���ȱ
����������ȱ ��������ȱ  ���ȱ ����������ȱ �����ȱ 
���Ȃ�ȱ
��������ȱǻ
���ȱŗşśŚǼǯȱ 
 ���ȱ �����ȱ ��������¢��ȱ �������ȱ  ��ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ
���ȱ��ȱ���ȱ�ȱ���ȱ���ȱ�ǯȱ���ȱ�������ȱ ���ȱ��������ȱ��ȱ��ȱ
��������ȱ�-ŗȱ�����ȱ �����ǯȱ 
 ���ȱ �ě���ȱ ��ȱ ���ȱ ��������ȱ ����������ȱ  ��ȱ ����ȱ
���������ȱ�¢ȱ��������ȱ���ȱ������ȱ��ȱ������ȱ���ȱ�����ǯȱ���ȱ
������������ȱ ���ȱ ������¢�������ȱ �������¢ǰȱ ������ȱ ��ȱ
������ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ  ���ȱ ����������ȱ ��ȱ � �ȱ �����ȱ
�����������ȱ ��ȱ �����ȱ ����-�¢���Ǳȱ ���ȱ ���ę��ȱ ���ȱ ���ȱ
Ě� �����ȱ �����ǯȱ ���ȱ ��Ě�����ȱ ��ȱ ��� ��ȱ ����������ȱ ��ȱ
Ě� �����ȱ���������ȱ ��ȱ�¡�������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ��ȱĚ� ���ȱ
���ȱ�����ȱ���ȱ����ȱ����ȦĚ� ���ȱ�����ǯȱ���ȱ������������ȱ��ȱ
���ȱ���ę��ȱ�����ȱ ���ȱ��������ȱŚȱ �ȱ�����ȱ��������ǰȱ ����ȱ
������������ȱ��ȱ���ȱĚ� �����ȱ�����ȱ ���ȱ��������ȱ ���ȱ
������ȱ ������ȱ ����������ȱ �����ȱ ���ȱ �������ȱ ŗŘȱ  �ȱ �����ȱ
��������ǯȱ 
 
�����������ȱ����¢���ȱ 
�ȱ�����������ȱ����¢���ȱ ��ȱ���������ȱ�����ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ
���ȱ ����ȱ ŗŜǯŖȱ ���� ���ȱ ǻ���ȱ �����������ǰȱ ������ǰȱ �� ȱ
����ǰȱ ���Ǽȱ ���ȱ �����ȱ  ���ȱ ��������ȱ �����ȱ �����ȱ
�����ę����ȱ��ě������ȱǻ���Ǽȱ��ȱśƖȱ�����ǯȱ���ȱ�������ȱ��ȱ����ȱ
����¢ȱ���ȱ�¡�������ȱ��ȱ�����ǯȱ 
 
 

������ȱ�������ȱ���ȱ	�������ȱ��������ȱ�������� ��¢����������ȱ���������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ	�� ���ȱ�����ȱ 
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�������ȱ���ȱ����������ȱ 
 
���ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ����¢���ȱ ���������ȱ ���ȱ�ě����ȱ��������ȱ
�¢ȱ ���ȱ ��� ��ȱ ����������ȱ ��ȱ �ǯȱ������Ě�����ȱȱȁ����ȱ �ŗȂȱ ��ȱ
������¢�������ȱ ���ȱ �����������ȱ ����ȱ ΐȱ �����Řȱ �-Řȱ �-ŗȱ ���ȱ
��� �ȱ ��ȱ �����ȱ ŗǯȱ ��������ȱ ��� �ȱ ��ȱ �����ȱ  ���ȱ ŗŖŖƖȱ
����� ȱ ����ȱ ���ȱ ���ȱ �� ���ȱ �����������ȱ ���ȱ������¢�������ȱ
�����ȱ���ȱ����ȱ���ę��ȱ���ȱĚ� �����ȱ������ǯȱ���ȱ�����������ȱ
���ȱ ������¢�������ȱ �����ȱ  ���ȱ ������¢ȱ ��Ě������ȱ �¢ȱ ���ȱ
��� ��ȱ ���������ȱ  ���ȱ ���ȱ ��ŜŖ-��řŖ-�ŗŖȱ �������ǯȱ ��ȱ
�����ę����ȱ ��ě�������ȱ ���������ȱ ���ȱ �����������ȱ ����ȱ ��ȱ
�������ȱ ������ȱ  ���ȱ �����ȱ ��� ���ȱ ���ȱ ��ŜŖ-��řŖ-�ŗŖȱ
���ȱ ��řř-�řř-�řřȱ �������������ȱ ��� ���ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ
Ě� �����ȱ�����ȱ���ȱ��� ���ȱ��řŖ-��ŜŖ-�ŗŖȱ���ȱ��řř-�řř
-�řřȱ�����ȱ��ȱ���ȱ���ę��ȱ�����ǯȱ������¢�������ȱ������ȱ���ȱ
Ě� �����ȱ�����ȱ��� ��ȱ�����ę����ȱ��ě�������ȱ��� ���ȱ���ȱ
��� ��ȱ �����ǰȱ ���ȱ �����ȱ  ���ȱ ��ȱ �����ę����ȱ ��ě�������ȱ
��� ���ȱ ��řŖ-��ŜŖ-�ŗŖȱ ���ȱ ��řř-�řř-�řřȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ
���ę��ȱ �����ȱ ��ȱ ��������ȱ ǻ�����ȱ ŗǼǯȱ ������¢������ȱ
�¢������£��ȱ��ȱ������¢�������ȱ���ȱ�������¢ȱ����������ȱ ���ȱ
��¢ȱ��Ĵ��ȱ����������ȱ���ȱ������¢ȱ��ȱ�������ȱ�����ǯȱ 
 ���¢ȱ �������ȱ ����ȱ ������������ȱ ���ȱ ������¢�������ȱ
�������¢ȱ ��ȱ ��������ȱ �������������ȱ �������ȱ ǻ������ȱ ���ȱ
������ȱ ŘŖŖŚǲȱ ��������ȱ ���ȱ ������ȱ ŘŖŖŝǲȱ ��ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŖşǼǯȱ
�����ȱ �������ȱ ���ę����ȱ ���ȱ ę������ȱ ��ȱ ���� ���ȱ ���ȱ
���£¢����ȱ ǻŘŖŗŘǼȱ ��ȱ �������ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ������¢�������ȱ
���ȱ������¢�������ȱ�������ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ��ȱ������ȱ
��� �ȱ ��ȱ �������������ȱ ��� ���ȱ �����ȱ ����������ȱ ����ȱ
���� ǰȱ ���������ȱ ���� ǰȱ ����ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ��ě�����ȱ
�����������ǯȱ 
 	�� ��ȱ����������ȱ ����ȱ ���ȱ����ȱ���ȱ�ǯȱ������Ě�����ȱ
ȁ����ȱ �ŗȂȱ ���ȱ ���ȱ ��� ȱ �����ę����ȱ ��ě�������ȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ
��������¢��ȱ�ȱ���ȱ��������¢��ȱ�ȱ�������ȱ��� ���ȱ���ȱ��řŖ-
��ŜŖ-�ŗŖȱ ���ȱ ��řř-�řř-�řřȱ �����ȱ ���ȱ ����ȱ �����ȱ
������������ȱ ������ǯȱ ���ȱ ������������ȱ ��������ȱ ��ȱ
��������¢��ȱ�ȱ���ȱ�ȱ�������ȱ���������ȱ����ȱ���ȱ��ŜŖ-��řŖ-
�ŗŖȱ ��� ���ȱ ���������ȱ ��������ȱ ���ȱ �������ȱ �������ȱ ��ȱ
��������¢��ȱ ��������ǯȱ ���ȱ ��������¢��ȱ �������ȱ ���������ȱ
�¢ȱ �������ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ ������ȱ ����ȱ ���ȱ ��ȱ ���������¢ȱ
��Ě������ȱ �¢ȱ ��ŗŖŖȱ�����ǯȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ ��������¢��ȱ �ȱ
 ��ȱ������ȱ ����ȱ ����ȱ ��ȱ ��������¢��ȱ �ǰȱ ���ȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ
�����ȱ ��������ȱ  ��ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ Ě� �����ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ
���ę��ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ������ǯȱ 
 ���ȱ ���ȱ �ȱ Ȧȱ ���ȱ �ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ ��������ȱ
��� ��ȱ ������ȱ ������ȱ ��ȱ ��� ��ȱ �����ȱ ����������ȱ ŜŖƖȱ
������ȱ����ȱƸȱřŖƖȱ����ȱ����ȱƸȱŗŖƖȱ�������ȱǻ�����ȱŘǼǯȱ�����ȱ

��ȱ ��ǯȱ ǻŘŖŗŖǼȱ ��������ȱ ����ȱ � �ȱ �����¢���ȱ ��ȱ �������ȱ
������Ě�����ȱ �������ȱ ��ȱ ����ȱ ����������ȱ �ȱ ��¡����ȱ ��ȱ ����ǰȱ
�����������ȱ ���ȱ �������ȱ ���ȱ ��ȱ �����ę����ȱ ��ě�������ȱ
��� ���ȱ ���ȱ ���ȱ �����ȱ ������ȱ ��ȱ ��������¢��ȱ ���ȱ
����������ȱ �������ȱ ���ȱ���ȱ �Ȧ�ȱ �����ǯȱ�������-�����ȱ ��ȱ ��ǯȱ
ǻŘŖŗŚǼȱ �������ȱ ���ȱ �ě���ȱ ��ȱ �����ȱ ���ȱ �������ȱ  �����ǰȱ
������������ȱ ���ȱ �������ȱ �������ȱ ������������ȱ ��ȱ
��ě�����ȱ ������������ȱ  ���ȱ ����������ȱ ����ȱ ��ȱ ��� ���ȱ
�����ȱ ���ȱ ����������ȱ �Ĝ�������ȱ ǻ�������¢Ǽǰȱ
���������¢�����ȱ��¢������ȱ ǻ��¢����ȱ �¢�����Ǽǰȱ�������ȱ ¡ȱ �¢�����ȱ
ǻ�������Ǽǰȱ ���ȱ �����ȱ ��������ȱ ǻ����¢Ǽǯȱ ���ȱ �������ȱ
����������ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ ������ǰȱ ��������¢��ȱ �����ȱ ��ȱ
������ǰȱ �����ȱ ������ȱ ���ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ Ě� ���ǯȱ ���¢ȱ
��������ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ��¢����ȱ �¢�����ǰȱ �������ȱ ���ȱ
�������ǰȱ ���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 �ě���ȱ ��ȱ ���ȱ Ě� �����ȱ
������������ȱ �����ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ ���ę��ȱ �����ȱ ���ȱ �����ȱ ����ȱ
��������¢��ȱ �������ǯȱ ��¡����ȱ ��������¢��ȱ �������ȱ  ��ȱ
��������ȱ ��ȱ ������ȱ ��� �ȱ ��ȱ ��ŜŖ-�řŖ-�ŗŖȱ �����ǯȱ �����ȱ
����ȱ��������¢��ȱ�������ȱǻ�����ȱřǼȱ��ȱ���ȱĚ� �����ȱ�����ȱ��ȱ
�������ȱ ������ȱ ����ȱ  ���ȱ ��������ȱ ��ȱ ���ȱ ��řŖ-��ŜŖ-�ŗŖȱ
���ȱ ��řř-�řř-�řřȱ �����ȱ ���ȱ ���ȱ ��� ȱ ��¢ȱ �����ę����ȱ
��ě�������ǯȱ 
 ���������ȱ ���ȱ ��Ě�����ȱ ��ȱ ��� ��ȱ �����ȱ ��ȱ
����������ȱ��������ǰȱ �����ȱ ���ȱ��ȱ�����ę����ȱ��ě�������ȱ
��� ���ȱ ����¢���ȱ ���ȱ ��řŖ-��ŜŖ-�ŗŖȱ ������ȱ ���ȱ ���ȱ
��řř-�řř-�řřȱ ������ǰȱ ���ȱ  �ȱ �����ȱ �����ę����ȱ
��ě�������ȱ ��� ���ȱ ��ŜŖ-��řŖ-�ŗŖȱ �����ȱ ���ȱ �����ȱ
��� ��ȱ ����������ȱ ���ȱ ����ȱ ������������ȱ ������ȱ �������ǯȱ
���ȱ���ȱ�Ƹ�ȱȦȱ���ȱ�����ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ ��ȱ������ȱ
��ȱ���ȱ������ȱ ���ȱ��ŜŖ-��řŖ-�ŗŖȱ���ȱ ���ę��ȱ�����ȱ���ȱ
����ȱ ��ȱ ���ȱ ��řŖ-��ŜŖ-�ŗŖȱ �����ȱ ���ȱ Ě� �����ȱ �����ȱȱ
ǻ�����ȱřǼǯȱ 
 ���ȱ��¡����ȱ����������ȱ��� ��ȱ���������ȱ ��� �ȱ�¢ȱ
������ȱ��ȱ ������ȱ���ȱ�����ȱ���ȱ ����ȱ����ȱ ��ȱ��������ȱ ��ȱ
������ȱ��� �ȱ��ȱ��ŜŖ-��řŖ-�ŗŖȱ������ǰȱ����� ��ȱ�¢ȱ���ȱ
��řŖ-��ŜŖ-�ŗŖȱ������ȱ ǻ�����ȱ ŚǼǯȱ �ǯȱ ������Ě�����ȱ ȁ����ȱ
�ŗȂȱ ���ȱ ���ȱ �� ���ȱ ������ȱ ��ȱ ������ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ ��ȱ
��� ��ȱ ����������ȱ ���ȱ ����� ȱ ����ǯȱ �����ę����ȱ ��ě�������ȱ
��ȱ����ȱ����ȱ ���ȱ�����ȱ��� ���ȱ���ȱ��ŗŖŖȱ���ȱ��řŖ-��ŜŖ-
�ŗŖȱ ��ȱ Ě� �����ȱ �����ȱ ��ȱ �ǯȱ ������Ě�����ǯȱ ��ȱ ���ȱ ���ę��ȱ
�����ȱ ��ȱ ��������ǰȱ �����ȱ  ���ȱ ��ȱ �����ę����ȱ ��ě�������ȱ
��� ���ȱ ��� ��ȱ ����������ȱ ����������ȱ ��ě�����ȱ
�����������ȱ��ȱ����ǯȱ 

7DEOH� ���(IIHFW�RI�JURZLQJ�PHGLD�RQ�SKRWRV\QWKHVLV�DQG�UHVSLUDWLRQ�UDWH���PRO�&2��P
-��V-���LQ�OHDYHV�RI�%HJRQLD�

VHPSHUIORUHQV� 
*URZWK�6XEVWUDWH 
  

3KRWRV\QWKHVLV�5DWH 5HVSLUDWLRQ�5DWH 
/HDILQJ�6WDJH )ORZHULQJ�6WDJH /HDILQJ�6WDJH )ORZHULQJ�6WDJH 

      
)6��� �����F �����G �����F �����F 
%3��-$3��-3�� �����E �����F �����E �����E 
%3��-$3��-3�� �����D �����D �����D �����D 
%3��-&��-3�� �����E �����E �����D �����E 
'DWD�SUHVHQWHG�DV�PHDQ��0HDQ�YDOXHV�IROORZHG�E\�WKH�VDPH�OHWWHU�DUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DW�3���������/6'�� 
)6����������IDOORZ�VRLO��%3��-$3��-3��������ELRODQ�SHDW�������DFLG�SHDW�������SHUOLWH��%3��-$3��-3��������ELRODQ�SHDW�������DFLG�SHDW�������
SHUOLWH��DQG�%3��-&��-3��������ELRODQ�SHDW�������OHDI�FRPSRVW�������SHUOLWH� 
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���ȱ����������ȱ������������ȱ���������ȱ���ǯȱŗŖŖȱ��ǯȱřȱǻ���������ȱŘŖŗŝǼ 



 261 

 

 �����ȱ��������ȱ�������ȱ��¢ȱ��ȱ�����ȱ ���ȱ����������Ǳȱ
ǻŗǼȱ ��¡ȱ �������ȱ �������ȱ �������ȱ  ���ȱ ę��ȱ �������£��ȱ
��������������ȱ ���ȱ��������ȱ��ȱ�������ȱ����������ȱ ���ȱ���ȱ
��������ȱ ���������ǰȱ �����ȱ ��¡ȱ řŜŖȱ ǻ���ȱ ���Ĵ�ȱ ��ǯǰȱ
���¢������ǰȱ �
Ǽǰȱ ����������ȱ ��ȱ ��������ȱ ��������ȱ ����ȱ
����ȱ ǻŗŖȱ ��ȱ ŘŖƖǼǰȱ �����������ȱ ǻŘśȱ ��ȱ ŚŖƖǼǰȱ �������������ȱ
�����ȱ�������ȱǻśȱ��ȱŗśƖǼǰȱ����ȱ���ȱǻŖȱ��ȱŗŖƖǼǰȱ����ȱ����ȱǻŘśȱ
��ȱ ŚśƖǼȱ ����¢£��ȱ �����ȱ ������ǰȱ ����ȱ ����ǰȱ ��¢ȱ  �����ǰȱ
�������ȱ ������ȱ ��ȱ ��Ě����������ǰȱ ��Ě���������ȱ ��£�ȱ ���ȱ
Ě� ��ȱ������ȱ���ȱ��Ě���������ȱǻ�����ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗŖǼǯȱ 
 ǻŘǼȱ ������ȱ ǻ������ȱ ���������Ǽȱ ȁ���ȱ �����Ȃȱ ��ȱ ȁ������ȱ
�����ǰȂȱ ������ȱ ��������ȱ ǻ�������ȱ ������Ǽȱ ȁ��Ĵ��ȱ 
���ȱ
������ǰȂȱ ����ȱ ������ȱ ǻ��������ȱ ������Ǽȱ ȁ��Ĵ��ȱ ����ǰȂȱ
���������ȱ ǻ���������ȱ ���������Ǽȱ ȁ������ȱ�����ǰȂȱ ���ȱ �¡ȱ
�������ȱǻ�������ȱ������Ě�����-��������Ǽȱȁ��������ȱ�����Ȃȱ
 ���ȱ ��� �ȱ ��ȱ � �ȱ ��ě�����ȱ ��Ĵ���ȱ ����������ȱ ǻ��������ȱ
���ȱ�����ȱŘŖŖŗǼǯȱ 
 ǻřǼȱ������ȱ ��ȱ ������ȱ ���ȱ �����ǰȱ ����ȱ ����ǰȱ ������ȱ ��ȱ
Ě� ���ȱ ���ȱ �����ȱ ���ȱ �����ȱ ��� ��ȱ ���ȱ Ě� �����ȱ
������������ȱ��ȱ�������ȱ ���ȱ���������ȱ��ȱ��� ���ȱ�����ȱ
����������ȱ������ȱ����ȱ��¡����ȱ ���ȱ����ǰȱ����ǰȱ�������ȱ����ȱ
��ȱ �����ȱ ��������ȱ �������ǯȱ �����ȱ ��ȱ ��ǯȱ ǻŘŖŗŘǼȱ �����ȱ
����ȱ���ȱ������ȱ����������ȱ������ȱ����ȱ���ȱ����ȱ��������ȱ
��¡����ȱ����ȱ����ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ������ȱ��ȱĚ� ���ȱ���ȱ
�������ȱ�����ǯȱ 
 ��ȱ ���ȱ ����¢ǰȱ ���ȱ ��ŜŖ-��řŖ-�ŗŖȱ ���������ȱ  ��ȱ ���ȱ
����ȱ ��������ȱ ���ȱ Ě� ��ȱ ���ȱ ���������ǯȱ 	�� ��ȱ
����������ȱ���ȱ��������ȱ���ȱ���ȱ��� ȱ�����ę����ȱ��ě�������ȱ
��ȱ������ȱ��ȱĚ� ���ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ���ę��ȱ�����ȱ��� ���ȱ
���ȱ ��řŖ-��ŜŖ-�ŗŖȱ ���ȱ ���ȱ ��řř-�řř-�řřȱ �����ǯȱ �ǯȱ
������Ě�����ȱ ���ȱ ���ȱ �� ���ȱ ������ȱ ��ȱ Ě� ���ȱ ��ȱ ��� ��ȱ
����������ȱ  ���ȱ ����� ȱ ����ǰȱ  ����ȱ ���ȱ ��ŜŖ-��řŖ-�ŗŖǰȱ
 ����ȱ���������ȱ���ȱ��������ȱ������ȱ��ȱĚ� ���ȱ��������ȱ
��ȱ����ȱ����ȱ���ȱ���ȱ��������ȱ�ě���ǯȱ 
 

 ����ȱ����ȱ ȦȱĚ� ���ȱ �����ȱ ��ȱ ��ȱ ���������ȱ ����ȱ ����ȱ ���ȱ
����������£�ȱ ���ȱ ����������ȱ �����ȱ ���ȱ ���ȱ Ě� �����ȱ
���������ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ �����ǯȱ
����¢£���ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ Ȧȱ Ě� ���ȱ �����ȱ ��ȱ ����ȱ ����¢ǰȱ  �ȱ
��������ȱ �����ę����ȱ ��ě�������ȱ ��� ���ȱ ���ȱ ��ŗŖŖȱ ���ȱ
��řř-�řř-�řřȱ�����ǯȱ�������ȱ������ȱ����������ȱ���ȱ�������ȱ
�����ȱ ��ȱ ����ȱ ����ȱ Ȧȱ Ě� ���ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ ��řř-�řř-�řřȱ
��� ���ȱ������ǯȱ	�� ��ȱ ����������ȱ ��ȱ řŖƖȱ ��ȱ ŜŖƖȱ����ȱ
����������ȱ���ȱ���ȱ��� ȱ�����ę����ȱ��ě�������ȱǻ�����ȱŚǼǯȱ 
 �������ȱ ������Ě�����ȱ ��������ȱ 
���ǯȱ ȁ����������ȱ
�������Ȃȱ ��� �ȱ ��ȱ �����ȱ ��������ȱ �����ǰȱ �����-��¡ŘŘŖǰȱ
�����-��¡ȱřŜŜ����ǰȱ���ȱ�����-��¡ȱśŖŖǰȱ���ȱ���¢���ȱ������ȱ
��ȱ ����ȱ ����ǰȱ �������ȱ ����ǰȱ �������ǰȱ �����������ǰȱ ���ȱ ����ȱ
����ǯȱ �����ȱ �������ȱ ���ę����ȱ ���ȱ ę������ȱ ��ȱ �����ȱ ���ȱ
���ȱ ������ȱ ǻŘŖŖŗǼȱ  ��ȱ ��������ȱ ����ȱ ��������ȱ ��� �ȱ ��ȱ
�����-��¡ȱ ŘŘŖȱ ���ȱ �����ę�����¢ȱ����ȱ ��Ě����������ȱ ����ȱ
�����ȱ��� �ȱ��ȱ�����-��¡ȱřŜŜ����ǯȱ 
 �������ȱ ��ȱ ��ǯȱ ǻŘŖŖŖǼȱ �����ȱ ����ȱ ������ȱ ŗŖȱ ��ȱ ŘŖƖȱ
���������ȱ�����ȱ �����ȱ��¡��ȱ ���ȱ����ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ
��� ���ȱ �����ȱ ��������ȱ ���ȱ �������ȱ �����ȱ ��� ��ȱ ���ȱ
��Ĵ��ȱ ���������ǯȱ 
��¤���£-������£�ȱ ��ȱ ��ǯȱ ǻŘŖŖśǼȱ
��������ȱ ����ȱ ���������ȱ ���£�����ȱ ���ȱ ���������ȱ
������������ȱ  ���ȱ ��� �ȱ  ���ȱ ��ȱ �ȱ ���������ȱ ����������ȱ ����ȱ
����ȱ ��ȱ �������ȱ ę���ȱ ���ȱ řŖƖȱ ��ȱ ��������ȱ �������ǯȱ
���������ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ ���������ȱ �¢ȱ 	����Ĵ�ȱ ��ȱ ��ǯȱ
ǻŘŖŖŝǼǰȱ ���ȱ ������ȱ  ���ȱ ����ȱ ���ȱ ŘśƖȱ �����ȱ  ����ȱ
�������ȱ ��������ȱ ���ȱ �������ȱ ������ȱ ��ȱ Ě� ���ȱ ��ȱ �ǯȱ
������Ě�����ȱ ��ǯȱ ����������ȱ �ŗǯȱ ����ȱ ��ȱ ��ȱ ���������ȱ ���ȱ ���ȱ
�������ȱ���ȱ���ę���ȱ���ȱ������ȱ����ȱ�ǯȱ������Ě�����ȱ�����ȱ
��ȱ���������ȱ��ȱ�������������ȱ��� ���ȱ�����ǯȱ 
 �����ȱ ę������ȱ �������ȱ ����ȱ ��ŜŖ-��řŖ-�ŗŖȱ �����ȱ
�����ȱ��ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ�����ȱ������¢ȱ��ȱ�ǯȱ������Ě�����ǯȱ
���ȱ ��� ��ȱ ����������ȱ ����ȱ ��ȱ ����ȱ ����¢ȱ ��Ě������ȱ
��¢����������ȱ ����������ǰȱ ���ę��ȱ ���ȱ Ě� �����ȱ

7DEOH� ��� (IIHFW�RI�JURZLQJ�PHGLD�RQ�FKORURSK\OO�D��FKORURSK\OO�E�DQG�&KO�D� ��&KO�E� UDWLR� LQ� � OHDYHV�RI�%HJRQLD�
VHPSHUIORUHQV� 

&KORURSK\OO�D &KORURSK\OO�E &KO�D���&KO�E�5DWLR 
/HDILQJ�
6WDJH 

)ORZHULQJ�
6WDJH /HDILQJ�6WDJH )ORZHULQJ�

6WDJH 
/HDILQJ�
6WDJH 

)ORZHULQJ�
6WDJH 

PJ�J-� 
)6��� �����F �����E �����E �����F �����D �����F 
%3��-$3��-3�� �����E ������D �����D �����E �����E �����E 
%3��-$3��-3�� �����D ������D �����D �����E �����D �����D 
%3��-&��-3�� �����D ������D �����D �����D �����D �����E 
'DWD�SUHVHQWHG�DV�PHDQ��0HDQ�YDOXHV�IROORZHG�E\�WKH�VDPH�OHWWHU�DUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DW�3���������/6'�� 
)6����������IDOORZ�VRLO��%3��-$3��-3��������ELRODQ�SHDW�������DFLG�SHDW�������SHUOLWH��%3��-$3��-3��������ELRODQ�SHDW�������DFLG�SHDW�������
SHUOLWH��DQG�%3��-&��-3��������ELRODQ�SHDW�������OHDI�FRPSRVW�������SHUOLWH� 

*URZWK�6XEVWUDWH�  

7DEOH� ���(IIHFW�RI�JURZLQJ�PHGLD�RQ�WRWDO�OHDI�FKORURSK\OO�FRQWHQW��FDURWHQRLGV��&DU���DQG�&KO�D�E���&DU�UDWLR�LQ�
OHDYHV�RI�%HJRQLD�VHPSHUIORUHQV� 

7RWDO�/HDI�&KORURSK\OO�&RQWHQW &DURWHQRLGV &KO�D�E���&DU�5DWLR 
/HDILQJ�
6WDJH )ORZHULQJ�6WDJH /HDILQJ�6WDJH )ORZHULQJ�

6WDJH 
/HDILQJ�
6WDJH 

)ORZHULQJ�
6WDJH 

PJ�J-� 
)6��� �����F �����D �����F �����F �����E �����E 
%3��-$3��-3�� ������E ������E �����E �����E ������E �����D 
%3��-$3��-3�� ������D ������D �����D �����D ������D �����F 
%3��-&��-3�� ������D ������E �����E �����E ������D �����E 
'DWD�SUHVHQWHG�DV�PHDQ��0HDQ�YDOXHV�IROORZHG�E\�WKH�VDPH�OHWWHU�DUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DW�3���������/6'�� 
)6����������IDOORZ�VRLO��%3��-$3��-3��������ELRODQ�SHDW�������DFLG�SHDW�������SHUOLWH��%3��-$3��-3��������ELRODQ�SHDW�������DFLG�SHDW�������
SHUOLWH��DQG�%3��-&��-3��������ELRODQ�SHDW�������OHDI�FRPSRVW�������SHUOLWH� 

*URZWK�6XEVWUDWH�  

������ȱ�������ȱ���ȱ	�������ȱ��������ȱ�������� ��¢����������ȱ���������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ	�� ���ȱ�����ȱ 

���ȱ����������ȱ������������ȱ���������ȱ���ǯȱŗŖŖȱ��ǯȱřȱǻ���������ȱŘŖŗŝǼ 
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������������ȱ ������ǰȱ Ě� �����ȱ ��������¢ȱ ���ȱ ����������ȱ
�����ǯȱ ����ȱ �������������ȱ ��� ��ȱ ��������ȱ �����������ȱ
��� ���ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ Ě� ���ȱ ���ȱ ���ȱ ����ȱ ����ǯȱ ���ȱ
����������ȱ �������ȱ  ���ȱ �����ę�����¢ȱ ��Ě������ȱ �¢ȱ ���ȱ
�¢��ȱ ��ȱ ��� ���ȱ ����������ȱ ���ȱ ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ
��¡����ǯȱ�������ȱ������ȱ ��� �ȱ ��ȱ�����ȱ ���ȱ ŜŖƖȱ������ȱ
����ǰȱřŖƖȱ����ȱ����ȱ���ȱŗŖƖȱ�������ȱ����ȱ��ȱ��ȱ����-�����ȱ
����������ȱ ������ǰȱ  ����ȱ ���ȱ ����������ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ
������ȱ ��������ȱ ��ȱ�����ȱ ����������ȱ ����� ȱ ����ȱ ǻ��ŗŖŖǼȱ ��ȱ
���ȱ�� ǯȱ 
 
 

����������ȱ�����ȱ 
 
�
���ȱ�ǰȱ�
���ȱ�ǰȱ	�����ȱ�ǰȱ������ȱ�ǯȱŘŖŗŘǯȱ	�� ��ȱ
���ȱĚ� �����ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ��Ě������ȱ�¢ȱ�������ȱ�������������ȱ
����������ǯȱ��������ȱ�ȱ���ȱŚŚǱȱŘşŗ–Řşşǯȱ 

������ȱ�ǰȱ����	���ȱ�ǰȱ��ȱ�������ȱ�ǰȱ�������ȱ�ǯȱŘŖŖśǯȱ
���ȱ ��ȱ �������ȱ  ����ȱ �������ȱ ��ȱ �ȱ ���������ȱ ��ȱ ��������ȱ
��� ���ȱ�����ǯȱ�����������ȱ�������ȱşŜǻśǼǱȱśşŝ–ŜŖřǯȱ 

�������ȱ �ǰȱ ��������ȱ �ǯȱ ŘŖŗŘǯȱ �ě���ȱ ��ȱ ��ě�����ȱ ��� ���ȱ
����������ȱ��ȱ ���ȱ������¢�������ȱ����������ȱ���ȱ �����ȱ¢����ȱ��ȱ
����������-��� �ȱ������ǯȱ����ȱ���ȱ���ȱ
�������ȱ������ȱŗŗǻŜǼǱȱ
şś–ŗŖśǯȱ 

�����
��ȱ �ǰȱ �����ȱ �ǯȱ ŘŖŖŗǯȱ ��Ě�����ȱ ��ȱ ���������ȱ ���ȱ
�������£��ȱ����¢���ȱ���ȱ����ȱ��ȱ��� ��ȱ���ȱ������¢ȱ��ȱę��ȱ�������ȱ
��ȱ�������ȱ������ǯȱ
������������¢ȱŗŗǻřǼǱȱŚřŚ–Śřŝǯȱ 

�������ȱ �ǰȱ ������ȱ ��ǰȱ ����1�ȱ �ǰȱ �������ȱ �ǯȱ ŘŖŗŘǯȱ
����������ȱ ��ȱ  ���ȱ �������¢ȱ  �����ȱ ���ȱ �����ȱ ���ȱ ��ȱ �ȱ
���������ȱ ���ȱ��� ���ȱ ��������ȱ����������ȱ������ǯȱ ����ȱ �ȱ�����ȱ
���ȱŗŖǻŘǼǱȱŚŞŘ–Śşŗǯȱ 

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

���	ȱ �ǯȱ ŘŖŖŘǯȱ ����������ȱ ���ȱ ��������ȱ ������������ȱ ��ȱ
��������ȱ����������ȱ�������ȱ������ȱ��� �ȱ��ȱ���������ȱ����������ȱ
�������ȱ ���ȱ�������ǯȱ�������ȱ���ȱ����ȱŗŖǻřǼǱȱŘŗŝ–ŘŘśǯȱ 

��ȱ �����ȱ �ǰȱ ����
�����ȱ �ǰȱ �������ȱ �ǰȱ ������ȱ ��ǰȱ
�����
���ȱ�ǰȱ���ȱ�ǯȱŘŖŗřǯȱ�ě���ȱ��ȱ����-�������ȱ���ȱ����-
����ȱ����������ȱ��ȱ�������¢ȱ��� ��ǯȱ�ȱ�����ȱ����ȱřŜǱȱŞŜř–ŞŝŜǯȱ 

��������ȱ	ǰȱ�����ȱ	�ǯȱŘŖŖśǯȱ�ě���ȱ��ȱ��� ���ȱ�����ȱ��ȱ¢����ȱ
���ȱ������¢ȱ��ȱ��������ȱ����������ȱ����ǯȱ����ȱ
���ȱŜşŝǱȱŗřř–ŗřŞǯȱ 

	���A�-	X���ȱ �ǰȱ ������ȱ ��ǰȱ ���	ȱ �ǯȱ ŘŖŖŘǯȱ 	�� ��ȱ ��ȱ
����������ȱ ������ȱ ��ȱ � �ȱ ��������ȱ ��������ȱ ����ȱ
��������������ȱ �����ǯȱ���������ȱ�������ȱŞřǱȱŞŗ–Şŝǯȱ 

	��	����ȱ �ǰȱ 	���	����ȱ��ǰȱ ��������ȱ �ǯȱ ŘŖŖŝǯȱ �������-
�����ȱ��� ���ȱ�����Ǳȱ��Ě�����ȱ��ȱ��� ��ȱ���ȱ��������ȱ���ȱ��ȱ
�������ȱ������ǯȱ���������ȱ�������ȱşŞǱȱřśŘŜ–řśřŚǯȱ 


��	������ȱ��ǰȱ���ȱ��ǰȱ������ȱ��ǯȱŘŖŖŞǯȱ�ȱ����� ȱ��ȱ���ȱ

���ȱ ��ȱ ���������ȱ���������ȱ �����ȱ ����ȱ ��ȱ �����������ǯȱ �����ȱ
����¢��ȱ�������ȱŗŘřǱȱŗ–ŗŚǯȱ 


�������-��������ȱ �ǰȱ 	���Xȱ ��ǰȱ 	���Xȱ ��ǰȱ
	�������ȱ �ǯȱ ŘŖŖśǯȱ �����ȱ ��ȱ  ����ȱ ���������ȱ ��ȱ ��� ���ȱ
������ȱ���ȱ����������ȱ������ǯȱ���������ȱ�������ȱşŜǱȱŗŘś–ŗřŗǯȱ 


��������ȱ ��ǰȱ ����ȱ �ǰȱ ������ȱ ��ǯȱ ŘŖŖŗǯȱ ���ȱ
�ě����������ȱ ���ȱ ����������¢ȱ ��ȱ ������-���������ȱ ���������ȱ
�����ȱ  ����ȱ ���ȱ ����ȱ ��������ȱ ��ȱ ����������ȱ ��ȱ ���������ȱ
��� ���ȱ�����ǯȱ���ȱ
�����-���������ȱşŗǱȱřŜś–řŝŞǯȱ 


���ȱ	ǯȱŗşśŚǯȱ��������¢��ȱ���������ȱ��ȱ�����¢ǯȱ����ȱ�����ȱ�����ȱ
ŚǱȱŚśŝ–Śŝŗǯȱ 

�����ȱ �ǰȱ ���ȱ ������ȱ �ǯȱ ŘŖŖŗǯȱ ���ȱ ���ȱ Ě� ȱ ����������ȱ ��ȱ
��������ȱ ���ȱ ��������ȱ ��ȱ �ě�����ȱ �¢ȱ �������£���ȱ ���ȱ ��ě�����ȱ
����������ȱ�������ǯȱ
����������ȱřŜǻŘǼǱȱŘŞŘ–ŘŞśǯȱ 

����	ȱ�ǰȱ������ȱ��ǰȱ����
��ȱ�ǰȱ���ȱ�ǯȱŘŖŗŖǯȱ��������ȱ
��ȱ ��¡ȱ �������ȱ �������ȱ ��ȱ �������£��ȱ �������������ȱ ���ȱ ���������ȱ
�
ǯȱ����ȱ
�����������ȱ�������ȱřǱȱřŜ–ŚŜǯȱ 

����
��ȱ �ǰȱ �������ȱ �ǰȱ 	������ȱ �ǰȱ �������ȱ �ǯȱ ŘŖŗŗǯȱ
��������ȱ ����ȱ ���ȱ ��� ��ȱ ���������ȱ �����ȱ ��ȱ ��������ȱ ���ȱ
�����������ǯȱ
����������ȱřŞǱȱřś–ŚŘǯȱ 

��������ȱ ��ǰȱ �����ȱ ��ǯȱ ŘŖŖŝǯȱ ��������ȱ ���ȱ �ě����ȱ ��ȱ
�����������ȱ���ȱ������¢�������ȱ����¢ȱ�����ȱ��������ȱ��ȱ��� ��ȱ
���ȱĚ� �����ȱ��ȱ������ȱ���������ȱ���ȱ�������ȱ������ǯȱ�ȱ��ȱ���ȱ

�����ȱ���ȱŗřŘǻřǼǱȱŘŞř–ŘŞŞǯȱ 
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�������������ȱ ������¡��¢ȱ ��ȱ ���ȱ ��������ȱ ��ȱ ����������ȱ
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7DEOH����(IIHFW�RI�JURZLQJ�PHGLD�RQ�QXPEHU�RI�OHDYHV�SHU�SODQW��OHDI�DUHD��QXPEHU�RI�IORZHUV�SODQW��DQG�OHDI�DUHD�
IORZHUV�UDWLR�LQ�%HJRQLD�VHPSHUIORUHQV� 

*URZWK�6XEVWUDWH 
  

1XPEHU�RI�/HDYHV�SHU�3ODQW /HDI�$UHD��GP� 1XPEHU�RI�
)ORZHUV���
3ODQW 

/HDI�$UHD���
)ORZHUV�5DWLR /HDILQJ�

6WDJH 
)ORZHULQJ 
6WDJH 

/HDILQJ 
6WDJH 

)ORZHULQJ�
6WDJH 

)6��� �E ��F �����E �����F �D �����E 
%3��-$3��-3�� ��D ��E �����D �����E �E �����F 
%3��-$3��-3�� ��D ��D �����D �����D ��F �����F 
%3��-&��-3�� ��D ��F �����D �����E �E �����D 
'DWD�SUHVHQWHG�DV�PHDQ��0HDQ�YDOXHV�IROORZHG�E\�WKH�VDPH�OHWWHU�DUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DW�3���������/6'�� 
)6����������IDOORZ�VRLO��%3��-$3��-3��������ELRODQ�SHDW�������DFLG�SHDW�������SHUOLWH��%3��-$3��-3��������ELRODQ�SHDW�������DFLG�SHDW�������
SHUOLWH��DQG�%3��-&��-3��������ELRODQ�SHDW�������OHDI�FRPSRVW�������SHUOLWH� 
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