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������ȱ��ȱĚ����ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ ���ȱ��������ǯȱ
�����ȱ ��������ȱ ���ȱ ����� ���Ǳȱ ��������ȱ ��������ȱ ��ȱ
�Ĵ�������ȱ����ȱ��ȱ����ǰȱ��ȱ������ǰȱ���ȱ��ȱ�Ĵ�������ȱ
����ȱ ��ȱ ���ȱ ����������ǲȱ ��������ȱ ������ǰȱ ����������ȱ
��������ȱ ���ȱ�����ȱ ���������ȱ ��ȱ �Ĵ�������ȱ ����ȱ ���ȱ
��ȱ������ȱ��ȱ���ȱĚ� ��ǯȱ�����¢ȱĚ� ��ȱ�������ȱ ���ȱ
����ȱ���ȱ����������ȱ����ȱ���������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ
���������ǯȱ�������ȱ���ȱ����������ȱ��������ȱ ���ȱ����ȱ
��ȱ�������ȱ�����ȱ����������ǯȱ������ȱ ���ȱ�������ȱ��ȱ
�¡����ȱ ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ Ě� ��ȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ

������ȱ���������ȱ��ȱ
�������ȱ����-��������ȱ ������ȱ�ǯȱ�����£ȱ��ȱ��ǯȱ 
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�������ȱ ����������ȱ ��������ǯȱ ������ȱ  ���ȱ �¡�����ȱ
����ȱ ���ȱ Ě� ��ȱ ��ȱ �������ȱ �����ȱ ���������ȱ  ����ȱ
��������ȱ �����ȱ ���������ȱ ��ȱ �Ĵ�������ȱ ����ȱ ���ȱ ��ȱ
������ȱ ��ȱ ���ȱ Ě� ��ǯȱ ���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���ȱĚ� ��ǯȱ 
 
������¢ȱ��ȱ���ȱ����������ȱ����ȱ 
���-��������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ���ȱ����-����������ȱ������ȱ
 ���ȱ ��������ȱ ��ȱ �����������ȱ Ě� ���ȱ ��ȱ ŗ-�ȱ ���ȱ Ř-�ȱ
���������ȱ ���������ǯȱ ����ȱ ���������ȱ Ě� ���ȱ ��ȱ ���ȱ
����������ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ Ě� ��ȱ  ���ȱ ��������ǯȱ
����������¢ȱ�����ȱ����������ǰȱ ���ȱ�������ȱ ���ȱę¡��ȱ
��ȱ ŚŖƖȱ ��������-������ȱ ����ȱ ǻ���Ǽȱ ��������ȱ ���ȱ ŗȱ �ȱ
������ȱ ���¢ȱ  ���ȱ �����Ĵ��ȱ ���ȱ ����¢���ǯȱ ���ȱ ę¡��ȱ
�������ȱ ���ȱ����ȱ��ȱ���ȱ���������������ȱ���������¢ǰȱ
���ǯȱ ǻ��������Ǽȱ ��ȱ ����¢ȱ ���¢ǰȱ �����ȱ ������ǰȱ
�����������ȱ ���ȱ ����������ȱ �����������ǯȱ ��������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 ǻ����������ȱ
��ŖŗŜ�ŖŖŖ�ǰȱ ���Ǽȱ ��������ȱ  ���ȱ �ȱ �������ȱ ������ȱ
���ȱ ���ȱ ������� ȱ řǯŝȱ ���� ���ǯȱ ����ȱ ���� ���ȱ
�����������ȱ ��� ���ȱ ��ȱ ���ȱ �������ȱ �������ȱ �ȱ
��������ȱ ������ȱ ��ȱ �������ȱ ���ȱ ����������£�ȱ ���ȱ
����������ȱ£���ǯȱ 
 
 

���¢����ȱ����������ȱ 
���¢����ȱ ��ȱ������ę��ȱ�����ȱ�ȱ���ȱ�������������¢ȱ
�������ȱ ǻ������£�ȱ 	�ȱ ŘŖŗŚǰȱ �����Ǽȱ ��ȱ ���ȱ
�����������ȱ 
�����������ȱ ��������ȱ ���ȱ ��������ȱ
������ȱǻ�
���Ǽǰȱ������ǰȱ����ǰȱ����ǯȱ����ȱ���������ȱ
Ě� ���ȱ��ȱ ���ȱ ����ȱ���������ȱ ���ȱ����ǯȱ���ȱĚ� ���ȱ
 ���ȱ��������ȱ��ȱ���¢���¢����ȱǻ��Ǽȱ�������ȱ����ǯȱ����ȱ
�����ȱ�����������ȱǻśȱ�ǯ�ǯǼȱ��ȱ���ȱ�������ȱ ���ȱ�����ȱ��ȱ
����ȱ Ě����ȱ �����ǰȱ ���������ȱ ���-��������ǰȱ ��������ǰȱ
�������ȱ���ȱ����������ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ���������ǯȱ���ȱ���ȱ
�������ȱ ���ȱ���������ȱ�����ȱ�ȱśȱ�ǯ�ǯȱ�������ȱ �¢�����ȱ
���ȱ ����ȱ �����������ȱ ��ȱ �ȱ śȱ �ǯ�ǯȱ �����ȱ �����������ȱ
ǻ������ȱ ���������Ǽǯȱ �����ȱ ������������ȱ  ���ȱ
���������ȱ ���� �¢ȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ ���ȱ ������������ȱ
�����ȱ��ȱ���������ȱ����ȱ������ȱ���ȱ���ȱ��ȱ�
���ȱ���ȱ
���ȱ ����¢���ǯȱ ����ȱ ���ȱ śȱ �ǯ�ǯȱ ������������ǰȱ �����ȱ
���������ȱ ���ȱ �������ȱ  ���ȱ ��������ǰȱ  ����ȱ ����ȱ
���������ȱ ��ȱ�����������ȱ�¢ȱŗȱ�ǯ�ǯȱ���������ǯȱ���ȱ�ǯ�ǯȱ
���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������ȱǻ���Ǽȱ ��ȱ����ȱ
���ȱ���ȱ�¡���������ȱ����ȱ ��ȱ ���ȱ ���������¢ǯȱ���ȱ����ȱ
 ���ȱ ����¢£��ȱ �����ȱ ���������ȱ �¡���ȱ ŘŖŗŖȱ ���ȱ ���ȱ
�����������ȱ����ȱ���ȱ������������ȱ��������ȱŗǯŗȱǻ����Ǽǯȱ
���- �¢ȱ����¢���ȱ��ȱ��������ȱǻ�����Ǽȱ�����ȱ�-����ȱ
 ��ȱ ����ȱ ��ȱ ����ȱ ��ě�������ȱ �����ȱ ���������ǰȱ ���ȱ
�����ę����ȱ��ě�������ȱ �����ȱ�����ȱ ���ȱ ���������ȱ
��ȱ ����- ���ȱ ����ȱ ����������ȱ �����ȱ ���ȱ �����ȱ
�����ę����ȱ ��ě������ȱ ǻ���Ǽǯȱ ���ȱ �������ȱ �ȱ
�����������ȱ ����¢���ȱ ��ȱ����ȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ �����������ȱ
��ȱ�������������ȱ����������ȱ ���ȱ���ȱĚ����ȱ����������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 Ě� ��ȱ ����������ȱ ������ȱ ���ȱ ����ȱ
������ȱ  ��ȱ ��������ȱ ǻ�����ȱ ŗǼǯȱ ��ȱ ��ǰȱ Ě� ���ȱ
���¢��ȱ��ȱ���ȱ�����ȱŗřȱ�ȱ��������ȱ����ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ
��ȱ����ȱ����������ǰȱ���ȱĚ� ���ȱ��ȱ���ȱ���¢��ȱ���ȱŗŚȱ
�ǯȱ
ǯȱ����-��������ȱȁ	����ȱ��������Ȃȱ���ȱ���ȱ�������ȱǻśŗȱ
�Ǽȱ Ě����ȱ ���������ǰȱ ��ȱ ¡ȱ ���ȱ ��ȱ ��¡�ȱ ��ȱ ��ȱ ǻŚŝȱ �Ǽǰȱ
����� ��ȱ�¢ȱ���ȱǻŗŚȱ�Ǽǰȱ���ȱ��ȱ���ȱ���ȱ��������ȱǻŗřȱ
�Ǽȱ�����ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ�����ǯȱ 
 ���ȱĚ� ���ȱ��ȱ
ǯȱ����-��������ȱ������¢ȱ����ȱ������ȱ

)LJ�� ��� %UHHGV� RI�+LELVFXV� URVD-VLQHQVLV� /�� XVHG�� $��
µ*HOLD� &DVWLOOR¶� �*&��� %�� µ/RUHQ� /HJDUGD¶� [�
µ(VWUHOOD�)��$ODEDVWUR¶��//�[�()$���&�� µ5HGG\-RU-
1RW¶��521���DQG�'��µ:LOFR[¶��:;�� 

������ȱ���������ȱ��ȱ
�������ȱ����-��������ȱ ������ȱ�ǯȱ�����£ȱ��ȱ��ǯȱ 
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��¢�����ȱ ���ȱ �����ȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ǰȱ
����������ȱ ����ȱ ���ȱ �����ȱ ���ȱ ���¢ȱ �ȱ ŗ-�ȱ Ě����ȱ
��������ȱ ǻ����������ȱ ŗşŜŞǼǯȱ 
� ����ǰȱ  ���ȱ
������������ȱ �����ȱ ��������ǰȱ ����ȱ ���������ȱ ����ȱ
����ȱ���������ȱ ���ȱĚ� ���ȱ ����ȱ �����ȱ ���¢ȱ��ȱ ���ȱ
�����ȱ������ǰȱ�ǯȱ�ǯǰȱ	�ȱ���ȱ��ȱ¡ȱ���ǯȱ������ę������ȱ��ȱ
�����ȱ������ȱ��ȱŘ-�ȱĚ����ȱ��������ȱ���������ȱ���������ȱ
����ȱ �ȱ ��������ȱ ��������ȱ �����ȱ ����ȱ����ȱ Ě� ���ȱ ��ȱ
��¢ȱ ���ȱ ����ǰȱ ������ȱ ��ȱ �����ę�ǰȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ
������ȱ��ȱ�Ĵ�������ȱ�����������ȱ��������ǯȱ�����ȱŘ-�ȱ
��������¢ȱ ���������ȱ ���ȱ ������¢ȱ ���������ǰȱ �����ȱ
�¢�����£�����ȱ �����ȱ ������ȱ ��ȱ Ś-�ȱ ��ȱ ś-�ȱ ���������ȱ
���������ǰȱ��������ȱ����ȱ���ȱ����Ȧ�ȱ���ȱĚ����ȱ���������ȱ
�������ȱ��������ȱ�ě����ǯȱ�����ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ��������ǰȱ
��ȱ ��ȱ �¡������ȱ ����ȱ 
�������ȱ �����ȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ
���Ě� ��ȱ����������ȱ���ȱĚ� ��ȱ������������ǯȱ 
 ����ȱ ������ȱ ��ȱ ���ȱ ������¢ȱ ��ȱ 
�������ǰȱ Ě����ȱ
���������ȱ �����ȱ ��ȱ ����������ȱ ��ȱ �ȱ �������-�����ȱ
����������¢ȱ���� ���ȱ���ȱ���ȱ��ȱ����ȱ�������ȱ��ȱ�ȱ�����ȱ
���ȱ�����������ȱ���������ȱ��ȱĚ����ȱ���������ǯȱ
�����ȱ
��ȱ ����ȱ ����ȱ ����������¢ȱ  ���ȱ ���� ȱ ��¢���ȱ ��ȱ �����ȱ
�� ȱ ����������ȱ ����������ȱ �����-ȱ ���ȱ �����-
�����ę����¢ǯȱ �����ę����¢ǰȱ ��ȱ  ���ȱ ���� ȱ ��¢���ȱ ��ȱ
����������ȱ�� ȱ���������ȱ������ȱ����ȱ���ȱ������¢ȱ��ȱ
�������ǰȱ ���ȱ ����ȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ �������ȱ ��ȱ
���������ȱĚ� ���ȱ����ȱ��ȱ
�������ǯȱ��ȱ��������ǰȱ����ȱ
����������¢ȱ  ���ȱ ���� ȱ ���ȱ �����������ȱ ��ȱ ���ȱ
����������ȱ ��������¢ȱ ��ȱ ��������ȱ ��ȱ �������ȱ ���ȱ
Ě����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�������������ǯȱ 
 ���ȱ ��ě�����ȱ ���������ȱ ��ȱ ������ȱ ��ȱ 
ǯȱ ����-
��������ȱ��� ��ȱ����������¢ȱ��ȱ�����ȱĚ����ȱ���������ȱ������ȱ
ǻ�����ȱ ŗǼǯȱ ���ȱ ���������ȱ ���ȱ �������ȱ Ě����ȱ ���������ȱ
������ǰȱ �����¢ǰȱ ��ȱ ¡ȱ ���ȱ ���ȱ 	�ǰȱ ���ȱ �ȱ �������ȱ
������ȱ ��ȱ �����ȱ ����������ǰȱ ����ȱ ����������ȱ �����ȱ
������������ȱ ę�����ǯȱ �����ȱ ���¢ȱ ���ȱ ���¢ȱ ������ȱ ��ȱ
���ȱ �����ǰȱ ���¢ȱ ���ȱ ��ȱ �������ȱ ����ȱ �¢ȱ ���ȱ ��-
�������ǰȱ������ȱ ���ȱ �����ȱ �� �¢�ȱ Ě� ��¢ȱ �����ȱ ���ȱ
Ě� ���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
�����ǯȱ 
� ����ǰȱ ���ȱ ��ȱ ���ȱ ����������¢ȱ ��ȱ Ě����ȱ
���������ǰȱ�������ȱ���ȱ������ȱǻŘŖŗŘǼȱ������ȱ����ȱ���ȱ
�������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ���������ȱĚ� ��ȱ ��ȱ ���ȱ����ȱ��ȱ
�����ȱ ���ȱ ����������ǯȱ ����ȱ ���������ȱ ������ȱ ��ȱ
��������ȱ ��ȱ ����������ȱ ���ȱ �������ǰȱ  ����ȱ ��ȱ
�����������ȱ ��ȱ ������������ȱ ę�����ǯȱ ����ȱ ������ȱ ��ȱ
����������¢ȱ��ȱĚ����ȱ���������ȱ��ȱ�ȱ�����������ȱ��ȱ�����ȱ
����������ȱ ������ȱ��ȱ �����ȱ����������ȱ�����ȱ�������ȱ
����������ǰȱ  ����ȱ ���ȱ ����ȱ ������ȱ �����ȱ
�¡����������ȱ ����������ȱ ǻ�������ȱ ŘŖŖřǲȱ ������-
�������ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖŝǲȱ	�����ȱŘŖŖśǼǯȱ 
 
���������¢ȱ���ȱ������ȱ���������ȱ 
���ȱ�����ȱ�������������ȱ����������ȱ��������ǰȱ�����¢Ǳȱ
��������ȱ��������ȱ ��ȱ ����ǰȱ������ǰȱ ���ȱ �Ĵ�������ȱ
��ȱ ����������ǲȱ ��������ȱ ������ǲȱ ����������ȱ ��������ǲȱ
���ȱ �����ȱ ���������ȱ ��ȱ �Ĵ�������ȱ ����ȱ ���ȱ ��ȱ ���ȱ
������ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ���������ǰȱ�����ȱ��ȱ�������ȱ
��ȱ Ě����ȱ ���������ȱ ǻ�����ȱ ŘǼǯȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ ��������ȱ
��������ȱ��ȱ���ȱ����ȱǻ�����ȱŘǼǰȱ	�ȱ���ȱ��ȱ¡ȱ���ȱ���ȱ
řǯŗŗȱ��ȱ ���ȱ řǯŖŖȱ��ǰȱ �����������¢ǰȱ ����������ȱ ����ȱ
�����ȱ ��ȱ��ȱ �����ę����ȱ��ě������ȱ��� ���ȱ ���ȱ � �ȱ
������ǯȱ���ȱ���ȱ�ȱ����ȱ��������ȱ��ȱ ŗǯşŚȱ��ȱ���ȱ
��ȱ ���ȱ ŗǯřśȱ ��ȱ ������ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ ��������ǰȱ
 ����ȱ ��������ȱ ��ȱ �ȱ ��������ȱ ��ȱ �ȱ ǻ	�ȱ ���ȱ ��ȱ ¡ȱ
���Ǽǰȱ�ȱǻ���Ǽǰȱ���ȱ�ȱǻ��Ǽǯȱ��ȱ�����ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ
���ȱ������ȱ��ȱ ���ȱ��������ȱ ǻ�����ȱŘǼǰȱ���������ȱ ��ȱ
��������ǯȱ�����ȱ ��ȱ�ȱ�����ę����ȱ��ě������ȱ��� ���ȱ
���ȱ����ȱ������ȱ ���ȱ������ȱ��ȱ����ȱ�����ǯȱ���ȱ�¡�����ǰȱ
���ȱ������ȱ��������ȱ��������ȱ ��ȱ	�ȱ ��ȱŘǯŗŜȱ��ǰȱ
ŗǯşŖȱ��ȱ��ȱ��ȱ¡ȱ���ǰȱŗǯŗŜȱ��ȱ��ȱ���ȱ���ȱŖǯşŚȱ��ȱ
��ȱ ��ǯȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ ��������ȱ ��ȱ ���ȱ ���¡����ȱ
������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ����������ȱǻ�����ȱ
ŘǼǰȱ�����ȱ ��ȱ����ȱ�ȱ�����ę����ȱ��ě������ȱ��� ���ȱ���ȱ
����ȱ ������ǯȱ ���ȱ ��������ǰȱ	�ȱ ���ȱ řǯŘŗȱ��ȱ ���ȱ ����ȱ
�����ǰȱřǯŖŝȱ��ȱ���ȱ��ȱ¡ȱ���ǰȱŗǯşŖȱ��ȱ���ȱ���ǰȱ���ȱ
ŗǯŘŝȱ ��ȱ ���ȱ ��ǯȱ ��������ȱ ������ȱ ����ȱ ������ȱ
�����ę�����¢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��ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ
Ě����ȱ���������ǯȱ 
 ����ȱ ������ȱ ��ȱ �����������ȱ ��ȱ ���ȱ
�������������ȱ ����������ȱ ��ȱ ���ȱ Ě� ���ȱ ����ȱ
�������¢ȱ �������ȱ ��ȱ �����ȱ ���������ǰȱ �����ę����ȱ
��ě�������ȱ ���ȱ��������ȱ��� ���ȱ���ȱ����ȱ������ȱ��ȱ
�����ȱ ��ȱ ����������ȱ ��������ȱ ���ȱ �����ȱ ���������ȱ ��ȱ
���ȱ�Ĵ�������ȱ����ȱ���ȱ������ȱ�������ǯȱ ��ȱ �����ȱ��ȱ

7DEOH� ���'XUDWLRQ�RI� IORZHU�UHWHQWLRQ��QR��RI�KRXUV��
IURP�RSHQLQJ�WR�DEVFLVVLRQ�RI�WKH�IRXU�+LELVFXV�EUHHGV� 

%UHHG 'XUDWLRQ�RI�)ORZHU�
5HWHQWLRQ��K� 

µ:LOFR[¶��:;� �� 

µ5HGG\-RU-1RW¶��521� �� 

µ/RUHQ� /HJDUGD¶� [� µ(VWUHOOD� )��
$ODEDVWUR¶��//�[�()$� 
 

�� 

µ*HOLD�&DVWLOOR¶��*&� �� 

������ȱ���������ȱ��ȱ
�������ȱ����-��������ȱ ������ȱ�ǯȱ�����£ȱ��ȱ��ǯȱ 
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����������ȱ ��������ǰȱ 	�ȱ ���ȱ ���ȱ �������ȱ ����ȱ
��������ȱ  ���ȱ ŞǯŚşȱ ��ȱ ������ȱ ���ȱ ����������ȱ ����ǰȱ
 ����ȱ ���ȱ ������ȱ ���ȱ �Ĵ�����ȱ ��ǰȱ ���ȱ ����ȱ  ��ȱ
����� ��ȱ�¢ȱ��ȱ¡ȱ���ȱ ���ȱŜǯşşȱ��ǯȱ���ȱ���ȱ�ȱřǯŚśȱ
��ȱ����ȱ ����������ȱ ��������ǰȱ  ����ȱ��ȱ ���ȱ řǯŗŘȱ
��ǯȱ�����ę����ȱ��ě�������ȱ��� ���ȱ���ȱ����ȱ������ȱ
 ���ȱ ����ȱ ��������ȱ ���ȱ �����ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ
�Ĵ�������ȱ����ȱ���ȱ��ȱ ���ȱ������ȱ�������ȱǻ�����ȱŘǼǯȱ
���ȱ��������ǰȱ	�ȱ���ȱŗǯśŜȱ��ȱ�����ȱ���������ȱ��ȱ ���ȱ
�Ĵ�������ȱ ����ȱ ���ȱ ��ȱ ¡ȱ ���ȱ ���ȱ ŗǯŗŘȱ ��ǯȱ ��ȱ
��������ǰȱ���ȱ���ȱŖǯŞŚȱ��ȱ���ȱ��ȱ���ȱŖǯśŝȱ��ǯȱ
���ȱ�����ȱ ���������ȱ��ȱ ���ȱ������ȱ����ǰȱ	�ȱ���ȱŖǯŝŗȱ
��ȱ���ȱ��ȱ¡ȱ���ȱ���ȱŖǯŚşȱ��ǰȱ ����ȱ���ȱ���ȱ��ȱ
���ȱ ���¢ȱ ŖǯřŖȱ ���ȱ ŖǯŘŘȱ ��ǰȱ �����������¢ǯȱ �����ȱ
�������ȱ��������ȱ����ȱŘ-�ȱĚ����ȱ���������ȱ���������ȱ���ȱ
�������ȱ ������ȱ ��ȱ ���ȱ �Ĵ�������ȱ ����ȱ ���ȱ ��ȱ ���ȱ
������ȱ�������ȱ��ȱ ���ȱĚ� ��ǰȱ ��������ȱ ���ȱ �����ȱ
��ȱŗ-�ȱĚ����ȱ���������ȱ���������ǯȱ 
 �������¢ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ ���ȱ ���ȱ ��ě�����ȱ
�������������ȱ ������ǰȱ �¡����ȱ ���ȱ ��������ȱ ������ǰȱ
��� ��ȱ�����¢ȱ�ȱ�������ȱ����������ȱ �����ȱ ���ȱ	�ȱ
������ȱ���ȱ�������ǰȱ����� ��ȱ�¢ȱ��ȱ¡ȱ���ǰȱ���ȱ���ȱ
��ǯȱ 
� ����ǰȱ ���ȱ ��������ȱ ������ǰȱ ���ȱ ���ȱ ���ȱ
�������ȱ ǻŜŗǯŚśȱ ��Ǽǰȱ ����� ��ȱ �¢ȱ ��ȱ ¡ȱ ���ȱ ǻŚśǯŗŜȱ
��Ǽǰȱ��ȱ ǻřŞǯşśȱ��Ǽǰȱ ���ȱ	�ȱ ǻŘŞǯřŜȱ��Ǽȱ ���ȱ ���ȱ
�����ǯȱ ���ȱ ���������ȱ ��ȱ �������������ȱ ����������ȱ
��������ȱ ����ȱ ���ȱ ������ȱ��ȱĚ����ȱ ���������ȱ��¢ȱ����ȱ
���¢ȱ �����ȱ ���ȱ �����������ȱŗ-�ȱ��ȱŘ-�ȱ������ǯȱ ��ȱ ��ȱ
��������ȱ ����ȱ ŗ-�ȱ ������ȱ ���ȱ ŗ–Řȱ �ȱ ���ȱ Ř-�ȱ ������ȱ
���ȱ řȱ �ȱ Ě����ȱ ���������ǯȱ 
����ǰȱ ����ȱ �����ę��ȱ ���ȱ
��ě�������ȱ ��� ���ȱ ŗ-�ȱ ���ȱ Ř-�ȱ ������ȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ
Ě����ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ�����ǯȱ 
 ����ȱ �������������ȱ ����������ȱ  ���ȱ ���������¢ȱ
����������ȱ  ���ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ Ě����ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ
����ȱ ������ȱ ǻ�����ȱ řǼǯȱ �����ȱ ����������ȱ  ���ȱ ���ȱ
����� ���Ǳȱ ��������ȱ ��������ȱ ��ȱ ���ȱ ����ǰȱ ������ȱ
���ȱ ���ȱ �Ĵ�������ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ ����������ǲȱ ����������ȱ
��������ǲȱ ���ȱ�����ȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ �Ĵ�������ȱ ����ȱ
���ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ �������ǯȱ ���ȱ ������������ȱ ��ȱ
������ȱ ���ȱ �����ȱ �������������ȱ ������ȱ ������ȱ ��ȱ
��������ȱ��ȱ���ȱĚ����ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ���������ȱ

����ȱŗřȱ�ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ��ǰȱŗŚȱ�ȱ��ȱ���ǰȱŚŝȱ�ȱ��ȱ��ȱ
¡ȱ���ǰȱ���ȱśŗȱ�ȱ��ȱ	�ǯȱ	�������¢ǰȱ���ȱ�����ȱ���ȱĚ����ȱ
���������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ������ȱ ��ȱ��ȱ����� �Ǳȱ	�ȱǁȱ��ȱ
¡ȱ���ȱǁȱ���ȱǁȱ��ǰȱ ����ȱ	�ȱ���ȱ����ȱ���ȱ��������ȱ
������������ȱ ���ȱ�������������ȱ ����������ȱ���ȱ ���ȱ
����ȱ��������ȱĚ����ȱ��������¢ǯȱ	�ȱ ��ȱ����� ��ȱ�¢ȱ
��ȱ ¡ȱ ���ǰȱ ����ȱ ���ǰȱ ���ȱ ��ȱ  ��ȱ ���ȱ ����ȱ  ���ȱ
�� ���ȱ ������������ȱ ���ȱ ���ȱ ����������ȱ ���ȱ ���ȱ
��������ȱ ��������ȱ ��ȱ Ě����ȱ ���������ǯȱ ����ȱ ������ȱ
��������ȱ ����ȱ ���ȱ ������������ȱ ���ȱ �����ȱ ������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 ������ȱ ��ȱ ����ȱ ����������ȱ ��ȱ
�������ȱ ���ȱ ���������ȱ ��ȱ ���������ȱ  ���ȱ ������ȱ Ě����ȱ
���������ȱ��ȱ
�������ȱ��������ȱ ���ǯȱ��������ǰȱ�����ȱ
�������ȱ �������ȱ ����ȱ �¢ȱ �����¢ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ
����������ȱ ��ȱ ���ȱ Ě� ��ǰȱ ���ȱ ���ȱ �������£�ȱ  ������ȱ
���ȱĚ� ��ȱ ���ȱ��ȱ�ȱŗ-�ȱ��ȱ�ȱŘ-�ȱ�����ǯȱ�����������ǰȱ
�¢ȱ ����ȱ������ȱ�ȱ����ȱ��ȱ ��������ȱ���ȱ������ǰȱ���ȱ���ȱ
��������ȱ  ������ȱ ���ȱ Ě� ��ȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ ����ǰȱ ���ȱ
ę����¢ǰȱ���ȱ���ȱ����ȱ ������ȱ��ȱ��ȱ�ȱŗ-�ȱ��ȱ�ȱŘ-�ȱ�����ǯȱ 
 ����ȱ�����ȱǻ�ǯ�ǯȱ	�ȱǁȱ��ȱ¡ȱ���ȱǁȱ���ȱǁȱ��Ǽȱ ��ȱ
���ȱ ����ȱ ��������ȱ ��ȱ �������������ȱ ������������ȱ
���ȱ����ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ��ȱĚ����ȱ ���������ȱ ǻ�����ȱŗǼǯȱ ��ȱ
��������ȱ����ȱĚ����ȱ���������ȱ�����ȱ������ȱ����ȱ����ȱ
�������ȱ ��ȱ �������������ȱ ������ȱ ����ȱ ��ȱ ����������ȱ
��������ǰȱ �����ȱ ���������ȱ ���ȱ ��������ȱ ��������ǯȱ
����ȱ ę�����ȱ ������������ȱ ��ȱ �������ȱ ����¢ȱ  ����ȱ
���������ȱ ����ȱ �ȱ Ě����ȱ ����ȱ ��ȱ ����������ȱ  ���ȱ �����ȱ
Ě����ȱ �����ǯȱ ���ȱ ��������ǰȱ ��������ȱ ��������ȱ �����ȱ
��������ȱ���ȱ��£�ȱ��ȱ���ȱ��Ě���������ȱ��ȱ������������ȱ
ǻ��������ȱ���ȱ������ȱŘŖŖŜǼǯȱ 
 �������ȇ�ȱ �����������ȱ ����¢���ȱ ��� ��ȱ �ȱ ����ȱ
��������ȱ ������������ȱ ��� ���ȱ Ě����ȱ ���������ȱ ���ȱ
���ȱ ��ě�����ȱ �������������ȱ ����������ȱ ǻ�����ȱ řǼǯȱ
��������ȱ ��������ǰȱ ����������ȱ ��������ȱ ���ȱ �����ȱ
���������ȱ  ���ȱ ����������ȱ ���¢ȱ �������¢ȱ ���ȱ
���������¢ȱ ���ȱ��ě��������ȱĚ����ȱ���������ȱ������ȱ���ȱ
����ȱ
�������ȱ ������ǯȱ ���¢ȱ ��������ȱ ������ȱ ���ȱ �ȱ
��������ȱ ��������ȱ �����������ȱ  ���ȱ Ě����ȱ ���������ǯȱ

7DEOH����0RUSKRORJLFDO�FKDUDFWHUV�RI�WKH�IORZHUV�RI�WKH�IRXU�+LELVFXV�URVD-VLQHQVLV�YDULHWLHV�:;��521��//�[�()$�
DQG�*&��9DOXHV�SUHVHQWHG�DUH�PHDQV�DQG�6'�RI����IORZHU�VDPSOHV�RI�HDFK�YDULHW\� 

%UHHG 
:; 521 //�[�()$ *& 

3HGXQFOH�
GLDPHWHU 

%DVH ����������� ����������� ����������� ����������� 
0HGLDQ ����������� ����������� ����������� ����������� 

$WWDFKPHQW ����������� ����������� ����������� ����������� 
3HGXQFOH�OHQJWK ������������ ������������ ������������� ������������� 
5HFHSWDFOH�GLDPHWHU ����������� ����������� ����������� ����������� 

3HWDO�WKLFNQHVV $WWDFKPHQW ����������� ����������� ����������� ����������� 
0HGLDQ ����������� ����������� ����������� ����������� 

*&�–�µ*HOLD�&DVWLOOR¶��//�[�()$�–�µ/RUHQ�/HJDUGD¶�[�µ(VWUHOOD�)��$ODEDVWUR¶��521�–�µ5HGG\-RU-1RW¶��:;�–�µ:LOFR[¶ 

 � �0RUSKRORJLFDO�&KDUDFWHU 

������ȱ���������ȱ��ȱ
�������ȱ����-��������ȱ ������ȱ�ǯȱ�����£ȱ��ȱ��ǯȱ 

���ȱ����������ȱ������������ȱ���������ȱ���ǯȱŗŖŖȱ��ǯȱŘȱǻ����ȱŘŖŗŝǼ 



 173 

 

���ȱ �������ȱ �������ȱ ����ȱ ���ȱ ����������ȱ �¡��������ȱ �ȱ
���¢ȱ ������ȱ ��������ȱ �����������ȱ ��¢ȱ ��ȱ ����ȱ ��ȱ
�������ȱ ������������ȱ ���ȱ �������������ȱ ����������ȱ
��ȱ������ȱ ���ȱ ������ȱĚ� ��ȱ ���������ȱ��ȱ ���ȱ�����ǯȱ
���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
ę���ȱ��������ȱ��ȱ����ȱ����¢ǯȱ 
 
������¢ȱ��ȱ���ȱ����������ȱ����ȱ 
�����ȱ ���ȱ �����ę����ȱ ��ě�������ȱ ��ȱ ���ȱ ������¢ȱ ��ȱ
���ȱ����������ȱ����ȱ��� ���ȱ���ȱ���ȱ�����ȱ���ȱ�����ȱ���ȱ
����������ȱǻ���ǯȱŘǼǯȱ����ȱ��������¢ǰȱ �����ȱ�¡����ȱ����ȱ
�������ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ ���������¢ȱ ����ȱ ���ȱ �Ĵ�������ȱ
��ȱ���ȱ������ȱ����ȱ��������ȱ����ȱ�����ȱ����������ǯȱ���ȱ
����������ȱ£���ȱ����ȱ��ȱ�����ȱ��������ȱ��ȱ��ȱ����ȱ����¢ȱ
��ȱ���ȱ�����ȱ����������ȱ£���ǯȱ��ȱ���ȱ�������ȱ����¢ǰȱ��ȱ
 ���-��ě����������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 ǻ���ǯȱ ŘǼǯȱ ����ȱ ������ȱ ������ȱ ���ȱ ���ȱę������ȱ��ȱ
�£�� ���ȱǻŗşŝřǼȱ ��ȱ��������ȱ����ȱ������¢ȱ��ȱ������ǰȱ
��ȱ��������ȱ ����������ȱ £���ȱ ��ȱ ��������ȱ ���ȱ ��ȱ ��ȱ �����ȱ
�¡������ǯȱ 
� ����ǰȱ ��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���ȱȇ�����ȱ�������ȇȱǻ���ǯȱřǼǯȱ 
 ���ȱ�����ȱ ��������ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ������ȱ������ȱ ��ȱ
������ȱǻ���ǯȱŚǼǯȱ�ȱ�������ȱ�����������ȱ ��ȱ��������ȱ��ȱ
�����������ȱ �����ȱ ���ȱ �����ȱ ����������ȱ �¢ȱ 	�����ȱ ��ȱ ��ǯȱ
ǻŘŖŗŚǼǯȱ ��ȱ ���ȱ�������ȱ ����¢ǰȱ����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 ������ǰȱ �ǯ�ǯȱ 	�ȱ ���ȱ ��ȱ ¡ȱ ���ǰȱ
 ����ȱ ����ȱ �ȱ ������ȱ ���������ȱ ����ȱ ����ȱ ���ȱ �����ȱ
� �ȱ������ǰȱ�ǯ�ǯȱ��ȱ���ȱ���ǰȱ ����ȱ����ȱ�ȱ���������ȱ
����ȱ��ȱ���¢ȱŗȱ�ǯȱ��ȱ����������ǰȱ���ȱ�����ȱ�������ȱ ��ȱ
�������ȱ ��ȱ ���ȱ Ř-�ȱ �����ȱ	�ȱ ���ȱ ŗǯŘŘȱ��ȱ ǻ���ǯȱ ŚǼǰȱ
����� ��ȱ �¢ȱ ��ȱ ¡ȱ ���ȱ  ���ȱ ŗǯŖŞȱ ��-����ȱ �����ȱ
�������ȱ ��ȱ ���ȱ ����������ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ �����ǯȱ ��ȱ
��������ǰȱ ���ȱ ŗ-�ȱ ���������ȱ ���������ȱ ���ȱ ���ȱ ŖǯŚŞȱ
��ȱ�����ȱ �������ȱ ����ȱ��ȱ���ȱ ���ȱ ��������ȱ�����ȱ

�������ȱ ���ȱ���¢ȱŖǯŘŘȱ��ǯȱ���ȱ������ȱ��ȱ ���ȱ�����ȱ
�������ȱ �����������ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ
Ě� ��ȱ ���������ȱ ���ȱ	�ȱ������ȱ ���ȱ �������ȱ ǻśŗȱ�Ǽǰȱ
����� ��ȱ�¢ȱ��ȱ¡ȱ���ȱ ���ȱŚŝȱ�ǰȱ����ȱ���ȱ ���ȱŗŚȱ�ȱ
���ȱ��ȱ ������ȱ ���ȱ ��������ȱ  ���ȱ ŗřȱ �ǯȱ ����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�������ǯȱ 
 ���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�����ǰȱ�����ȱ ���ȱ��������ȱ�����ȱ�����������ȱ��ȱ���ȱ
�����ȱ����ǯȱ��ȱ�����ȱ�����ǰȱ����������ȱ�������ȱ������ȱ

7DEOH����3HDUVRQ
V�FRUUHODWLRQ�VKRZLQJ�WKH�U-YDOXHV�DFURVV�PRUSKRORJLFDO�FKDUDFWHUV�YHUVXV�IORUDO�UHWHQWLRQ� 
0RUSKRORJLFDO�&KDUDFWHU U-YDOXH ,QWHUSUHWDWLRQ 

3HGXQFOH�GLDPHWHU 
%DVH ������� YHU\�VWURQJ��SRVLWLYH 
0HGLDQ ������� YHU\�VWURQJ��SRVLWLYH 

$WWDFKPHQW ������� YHU\�VWURQJ��SRVLWLYH 
3HGXQFOH�OHQJWK í������ PRGHUDWH��QHJDWLYH 
5HFHSWDFOH�GLDPHWHU ������ YHU\�VWURQJ��SRVLWLYH 

3HWDO�WKLFNQHVV $WWDFKPHQW ������  YHU\�VWURQJ��SRVLWLYH 
0HGLDQ ������ YHU\�VWURQJ��SRVLWLYH 

)LJ�� ��� $QDWRP\� RI� WKH� UHFHSWDFOH� DUHD� LQ� +LELVFXV�
URVD-VLQHQVLV� /�� GXULQJ�� $�� EXG� VWDJH� DQG� %��
DIWHU�DEVFLVVLRQ��>6(�–�VHSDOV��29�–�RYDU\��3(�–�
DWWDFKPHQW�RI�SHWDOV�WR�WKH�UHFHSWDFOH��DQG�35�–�
SHWDO�UHPQDQW@� 

)LJ�� ���3HWDO� UHPQDQWV�DFURVV�+LELVFXV� URVD-VLQHQVLV�
/�� EUHHGV� YLVXDOL]HG� WKURXJK� OLJKW� PLFURVFRS\�
�O�V���DLGHG�E\�7RXS9LHZ��D��:LOFR[��:;���E��5HG�
G\-RU-1RW� �521��� F�� /RUHQ�/HJDUGD� [�(VWUHOOD�)��
$ODEDVWUR��//�[�()$��DQG�G��*HOLD�&DVWLOOR��*&���
>��;�O�V���29�–�RYDU\��35�–�SHWDO�UHPQDQW��6(�–�
VHSDO��6FDOH�EDUV� �����PP@�� 

������ȱ���������ȱ��ȱ
�������ȱ����-��������ȱ ������ȱ�ǯȱ�����£ȱ��ȱ��ǯȱ 
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����ȱ �����ȱ �����ǯȱ ��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���ě����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���ȱĚ� ��ǰȱ���������ȱ
�����������¢ȱ ���������ǯȱ ����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
�������ǯȱ�����������¢ǰȱ ��ȱ ��ȱ ��������ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ ŗ-�ȱ
Ě����ȱ���������ȱ�����ǰȱ���ȱ�����ȱ��������ȱ���ȱ�������ǰȱ
����¢���ȱ�� ��ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ�����ǯȱ 
 ��������¢ȱ��ȱ���ȱ�Ĵ�������ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ��ȱ
���ȱ����������ǰȱ�����ȱ ��ȱ�ȱ�����ȱ����ȱ��ȱ�Ĵ�������ǰȱ
���ȱ��ȱ����ȱ�Ĵ�������ȱ����������ȱ�������ȱ����������ǰȱ
����ȱ����ȱ������ȱ�����������¢ȱ����� ǯȱ ��ȱ ���ȱ�����ȱ
�������ǰȱ ���ȱ �����ȱ ������ȱ ���������ȱ  ���ȱ ���¢ȱ
����� ȱ ����ǯȱ����ȱ���������ȱ����� ���ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ
�ȱ ��������������ȱ ��ȱ ����������ȱ ǻ������ȱ ŘŖŖşǲȱ ������ȱ ��ȱ
��ǯȱ ŗşŝşǼǯȱ �����������ȱ ���ȱ ���������ȱ ��ȱ �����ȱ
�Ĵ�������ǰȱ ���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 �������ȱ ���ȱ
������ǰȱ ���ȱ �����ȱ ����ȱ ��ȱ �������ȱ ���ȱ ��ȱ �����ȱ ������ȱ
ǻ������ȱŘŖŖşǲȱ������ȱ��ȱ��ǯȱŗşŝşǼǯȱ 
 �����������ǰȱ ����������ȱ ��ȱ ����������ȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ
��������ȱ���ȱ��ȱ���ȱ������ȱ������ȱ��ȱ���ȱ������ǯȱ��ȱ���ȱ

����ȱ ��� �ȱ ����ȱ ����������ȱ ������ȱ ǻ���������¢ȱ
������¢Ǽȱ ������ȱ ��ȱ ���ȱ ������ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ
����������ȱ ǻ������ĴȱŗşŝřǼǯȱ ��ȱ ��ȱ�¢�������£��ȱ ����ȱ
 ���ȱ�����ȱ������ǰȱ���ȱ�����ȱ ���ȱ���������ȱ�����ȱ�����ȱ
���ě����ȱ �����ȱ ��ȱ ��������ȱ �¢ȱ ��������ȱ ������ȱ
�������ȱ ����������ȱ  ���ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ �����������ȱ
��£¢���ǯȱ 
 ��ȱ ��������ǰȱ ���ȱ �����ȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ �������ȱ ���ȱ
������ǰȱ  ����ȱ ��ȱ ��ě�����ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ
�����������ȱ �����ȱ ǻ���ǯȱ śǼǯȱ ��������ǰȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ
 ����ȱ ���ȱ ������ȱ ������ȱ ����ȱ ��������ȱ ǻ����ȱ ���ȱ
	�������ȱ ŘŖŖŞǲȱ �������ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŖŖǲȱ ���ȱ �����ȱ ���ȱ
�����ȱ ŗşşŝǼǰȱ �����ȱ  ��ȱ �ȱ �������ȱ ����ȱ  ����ȱ �����ȱ
����ȱ ����ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ����������ǯȱ ������ȱ ����ȱ
��������ȱ ����������ȱ £���ǰȱ �����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£���ǯȱ �������ǰȱ
����ȱ£���ȱ���ȱ���ȱ�����������ȱ�����ȱ ���ȱ����-�����ȱ
 ���ȱ �������ȱ  ���ȱ ����ȱ �����ǰȱ ����������ȱ ����ȱ ���¢ȱ
���������ȱ ������¢�����-�����ȱ ���������ȱ ����ȱ ��ȱ
���������ǯȱ 
 
���¢����ȱ�������������ȱ������ȱ������ȱ 
���ȱ �������ȱ ������ȱ ��ȱ ���¢����ȱ ��������ȱ ������ȱ
����ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ�������ȱǻ�����ȱŚǼǯȱ��ȱ���ȱ���������ȱ
��ȱ ���ȱĚ� ���ȱ ��ȱ ����ȱ �����ȱ ���������ȱ ����ȱŗřȱ�ȱ ��ȱ
��ǰȱŗŚȱ�ȱ��ȱ���ǰȱŚŝȱ�ȱ��ȱ��ȱ¡ȱ���ȱ��ȱśŗȱ�ȱ��ȱ	�ǰȱ���ȱ
�������ȱ������ȱ��ȱ���¢����ȱ��������ȱ����ȱ���������ǯȱ

� ����ǰȱ
ǯȱ ��������ȱ ȁ	����ȱ��������Ȃǰȱ ����ȱ���ȱ ���ȱ
�������ȱ Ě����ȱ ���������ȱ ��ȱ śŗȱ �ǰȱ ���ȱ ���ȱ �� ���ȱ
������ȱ ��ȱ ���¢����ȱ ����������ǯȱ ����ȱ ������ȱ ��¢ȱ
�������ȱ ����ȱ ���¢����ȱ���������ȱ ��ȱ�����¢��-�����ę�ǰȱ
����������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ��ȱĚ����ȱ���������ǯȱ 
 ���������ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ ���¢����ȱ ��������ȱ ��ȱ
����ȱĚ����ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ���������ǰȱ ������ȱ��ȱ ��ȱ�ȱȱ
ŗ-�ȱ��ȱ�ȱŘ-�ȱ���������ȱ������¢ǰȱ���¢����ȱ�������������ȱ
���������ȱ����ȱ���-��������ȱ��ȱ����������ǯȱ����ȱ������ȱ
�����ȱ ��ȱ ���ȱ ��ȱ ���ȱ �������ȱ ����ȱ �����������ȱ ��ȱ ���ȱ
�������ȱ ��ȱ ���ȱ Ě� ���ȱ ����� ��ȱ �¢ȱ ����������ǯȱ ���ȱ
����ȱ���������ȱ��������ȱ�� ȱ������ȱ��ȱ���¢����ȱ��ȱ���-
��������ǰȱ ��������ȱ ���ȱ �������ȱ ������ǯȱ 
� ����ǰȱ ��ȱ
����������ȱ �����ǰȱ ���¢����ȱ ������ȱ ��ȱ ����ȱ �������¢ǯȱ
�����ȱ ���ȱ ����ȱ ������ǰȱ ��ȱ ¡ȱ ���ǰȱ �ȱ Ř-�ȱ ���������ȱ
�����ǰȱ ��������ȱ ���ȱ �������ȱ ������ȱ ��ȱ ���¢����ȱ
 ����ȱ ��ǰȱ �ȱ ŗ-�ȱ ���������ȱ �����ǰȱ ���ȱ ���ȱ �� ���ȱ
������ȱ��ȱ���¢����ȱ����������ǯȱ 
 �����ȱ �����ȱ ��ȱ �ȱ ��������ȱ ��������ȱ ��ȱ ���¢����ȱ
����ȱ���-��������ȱ�����ȱ �������ȱ��ȱ ���ȱĚ� ���ȱ ��ȱ ���ȱ
����ȱ ������ǰȱ ��ȱ ��ȱ �������ȱ ����ȱ ���ȱ ������ȱ

)LJ�����0HDQ�OHQJWK�RI�SHWDO�UHPQDQW�DFURVV�+LELVFXV�
URVD-VLQHQVLV� /�� EUHHGV�� 'DWD� DUH� YDOXHV� RI� ILYH�
IORZHU� VDPSOHV� SHU� EUHHG� DQG� YHUWLFDO� EDUV�
LQGLFDWH�&,� ������%DUV�ZLWK�GLIIHUHQW� OHWWHUV�DUH�
VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DW�/6'������ 

������ȱ���������ȱ��ȱ
�������ȱ����-��������ȱ ������ȱ�ǯȱ�����£ȱ��ȱ��ǯȱ 
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�����������ȱ �������¢ȱ ������ȱ �����ȱ Ě� ��ȱ �������ȱ
����� ��ȱ�¢ȱ�����ȱ����������ȱ����ȱ���ȱ����������ǯȱ����ȱ
����ȱ��ȱ���¢����ȱ����������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ��ȱ����������ȱ
�����ȱ ��ȱ �Ĵ�������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 �����ę�ȱ �����ȱ
��������¢ȱ ���ȱ ���ȱ �¢�������ȱ ǻ�����¢�ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŖŖǲȱ
������ěȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖśǼǯȱ 

 
 
����������ȱ 
 
����ȱ ����¢ȱ ������������ȱ ���ȱ �������ȱ �������¢ȱ�ě������ȱ
Ě����ȱ ���������ȱ ��ȱ ŗ-�ȱ ���ȱ Ř-�ȱ ���������ȱ 
�������ȱ
������ǯȱ ���ȱ ������-����������ȱ ����������ȱ ��ȱ
����������ȱ ��������ȱ �������ȱ ����ȱ ��ȱ ��������ȱ
��������ȱ��ȱ����ǰȱ��ȱ������ȱ���ȱ��ȱ�������ȱ����ȱ��ȱ���ȱ
��������ǲȱ��������ȱ ������ǲȱ ����������ȱ��������ǲȱ ���ȱ
�����ȱ���������ȱ��ȱ�Ĵ�������ȱ����ȱ���ȱ��ȱ������ǯȱ���ȱ
�����������ȱ ��ȱ ����������ȱ �������ȱ ������������ȱ
��������ǰȱ���ȱ������¢ȱ��ȱ���ȱ����������ȱ£���ǰȱ���ȱ���ȱ
����������ȱ ��ȱ ���¢����ȱ ������ȱ ���ȱ Ě����ȱ ����ȱ ������ȱ

���ȱ����ȱ������ȱ ���ȱ����ȱ��������ǯȱ 
 ���ȱ ����ȱ ������ȱ ��ě����ȱ �����ę�����¢ȱ ��ȱ
�������������ȱ����������ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ��������ǰȱ
����������ȱ ��������ȱ ���ȱ �����ȱ ���������ǯȱ ��ȱ �������ǰȱ
�����ȱ ����������ȱ ���ȱ ���ȱ �������ȱ ������ȱ ��ȱ 	�ǰȱ
����� ��ȱ�¢ȱ��ȱ¡ȱ���ǰȱ���ȱ���ȱ��ȱ ����ȱ���ȱ���ȱ
�� ���ȱ������ǯȱ���ȱ�����ȱ ��ȱ	�ȱǁȱ��ȱ¡ȱ���ȱǁȱ���ȱ
ǁ��ǯȱ ����ȱ �����ȱ  ��ȱ ����ȱ ��������ȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ
��������ȱ��ȱĚ����ȱ���������ȱ ����ȱ	�ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ
 ���ȱ śŗȱ �ǰȱ ����� ��ȱ �¢ȱ ��ȱ ¡ȱ ���ȱ  ���ȱ Śŝȱ �ǰȱ ����ȱ
���ȱ ���ȱ ŗŚȱ �ȱ ���ȱ��ȱ  ���ȱ ŗřȱ �ȱ  ����ȱ ���ȱ ���ȱ
��������ǯȱ 
 �����ȱ  ��ȱ ��ȱ ��������ȱ ����������ȱ £���ȱ ��������ȱ
���ȱ���ȱ����ȱ���������ǯȱ
� ����ǰȱ�����ȱ ���ȱ��������ȱ
��ȱ ���ȱ ������ȱ �����ȱ ����������ǯȱ �����ȱ �����ȱ ��������ȱ
 ���ȱ������ȱ���ȱ���ȱŘ-�ȱ���������ȱ���������ȱ����ȱ��ȱ	�ȱ
���ȱ��ȱ¡ȱ���ȱ����ȱ���ȱŗ-�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 ������ǯȱ �����ȱ ��������ȱ
 ���ȱ�������ȱ��ȱ	�ȱ ���ȱŗǯŘŘȱ��ǰȱ����� ��ȱ�¢ȱ��ȱ¡ȱ
���ȱ ���ȱ ŗǯŖşȱ��ǰȱ ���ȱ ���ȱ ŖǯŚŞȱ��ȱ ����ȱ��ȱ
���ȱ ���ȱ ��������ȱ ���ȱ ŖǯŘŘȱ��ǰȱ ����� ���ȱ ���ȱ ����ȱ
�����ȱ��������ȱ���ȱ�������������ȱ������ȱ���ȱ��������ȱ
��ȱĚ����ȱ���������ǯȱ 
 ���¢����ȱ����������ȱ ��ȱ ŗ-�ȱ ���������ȱ ������ǰȱ �ǯ�ǯȱ
���ȱ���ȱ��ǰȱ���ȱŘ-�ȱ���������ȱ������ǰȱ�ǯ�ǯȱ	�ȱ���ȱ
��ȱ¡ȱ���ǰȱ���������ȱ��������¢ȱ����ȱ���-��������ȱ��ȱ
��ȱ���ȱ�������ȱ�����ȱ��ȱ���ȱĚ� ��ǯȱ
� ����ǰȱ���¢����ȱ
����������ȱ ���������ȱ �������¢ȱ ������ȱ ����������ȱ
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29� –� RYDU\�� 35� –� SHWDO� UHPQDQW�� 6(� –� VHSDO��
6FDOH�EDU� �����PP@�� 

7DEOH����(WK\OHQH�FRQFHQWUDWLRQ��SSP��SURGXFHG�E\�WKH�IRXU�+LELVFXV�URVD-VLQHQVLV�EUHHGV�DW�HDFK�IORUDO�VWDJH��
9DOXHV�SUHVHQWHG�DUH�PHDQV�ZLWK�6'� 

(WK\OHQH�&RQFHQWUDWLRQ��SSP� 
3UH-DQWKHVLV $QWKHVLV &ORVXUH $EVFLVVLRQ 0HDQ 

:; �������������� �������������� �������������� ��������������� �������������� 
521 �������������� �������������� �������������� ��������������� �������������� 
//�[�()$ ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� �������������� 
*& ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� �������������� 

*&�–�µ*HOLD�&DVWLOOR¶��//�[�()$�–�µ/RUHQ�/HJDUGD¶�[�µ(VWUHOOD�)��$ODEDVWUR¶��521�–�µ5HGG\-RU-1RW¶��:;�–�µ:LOFR[¶ 
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