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ÈjP ÅÂ�ÄÃÚ ÄÆ�ÆÅÚ ÂÂ�ÆÈÚ Æ�ÈÊÚ Å�ÂÄÚ Â�ÇÆÚ ÂÃÂ

ÉjP ÃÆ�ÊÄÚ ÄÅ�ÉÂÚ ÃÇ�ÇÈÚ Å�ÅÅÚ Æ�ÂÊÚ Ã�ÊÇÚ ÂÄÆ

�QOP�/EP]]Y ÄÈ�ÈÅÚ ÄÊ�ÇÉÚ ÂÄ�ÆÆÚ Å�ÂÊÚ Ã�ÊÁÚ Â�ÊÅÚ ���
ÊjP ÄÊ�ÇÃÚ ÅÅ�ÄÅÚ Ê�ÅÄÚ Ä�ÈÈÚ Á�ÁÁÚ Ã�ÉÄÚ ÂÁÇ

ÂÁjP ÃÇ�ÉÈÚ ÄÂ�ÄÅÚ ÃÄ�ÉÉÚ ÂÂ�ÊÅÚ Æ�ÊÈÚ Á�ÁÁÚ ÇÈ

ÂÂjP ÅÅ�ÁÁÚ ÅÂ�ÄÄÚ Ê�ÄÄÚ Â�ÄÄÚ Ã�ÇÈÚ Â�ÄÄÚ ÈÆ

ÂÃjP ÄÉ�ÈÂÚ ÄÉ�ÈÂÚ ÂÅ�ÆÃÚ Á�ÁÁÚ Å�ÉÅÚ Ä�ÃÄÚ ÇÃ

�g<[G�0]j<Y ÄÅ�ÁÉÚ ÄÊ�ÂÆÚ ÂÇ�ÊÁÚ Å�ÄÈÚ Ä�ÃÅÚ Ã�ÃÆÚ ���

�N���dgIhI[j�<[�<YjIg[<jQpI�d]Q[j�]N�pQIq�Q[��[OYQhP�
EY<hh��Zs�QGI<h�<gI�p<YkIG�Ifk<YYs�Ds�jI<EPIgh� 
]YkZ[� <DIYh

.]q� <DIYh �Yq<sh �gIfkI[jYs /]ZIjQZIh .<gIYs "IpIg 1[hkgI 1V
!QGGYI�/EP]]Y ÅÅ�ÁÁÚ ÄÃ�ÆÁÚ ÂÄ�ÃÆÚ Å�ÁÁÚ Ã�ÈÆÚ Ä�ÆÁÚ ���

ÇjP ÅÁ�ÃÉÚ ÄÇ�ÉÂÚ ÂÅ�ÆÉÚ Ä�ÅÈÚ Â�ÄÊÚ Ä�ÅÈÚ ÂÅÅ

ÈjP ÇÁ�ÄÄÚ ÃÅ�ÈÊÚ È�ÅÅÚ Å�ÂÄÚ Á�ÉÄÚ Ã�ÅÉÚ ÂÃÂ

ÉjP ÄÄ�ÄÄÚ ÄÅ�ÉÂÚ ÂÈ�ÁÅÚ Å�ÅÅÚ Æ�ÊÄÚ Å�ÅÅÚ ÂÄÆ

�QOP�/EP]]Y ÆÁ�ÄÃÚ ÄÂ�ÊÅÚ ÂÂ�ÇÂÚ Ä�ÃÄÚ Â�ÊÅÚ Á�ÊÈÚ ���
ÊjP ÆÈ�ÆÆÚ ÄÄ�ÊÇÚ Å�ÈÃÚ Â�ÉÊÚ Á�ÊÅÚ Á�ÊÅÚ ÂÁÇ

ÂÁjP ÃÉ�ÄÇÚ ÄÂ�ÄÅÚ ÃÉ�ÄÇÚ Æ�ÊÈÚ Å�ÅÉÚ Â�ÅÊÚ ÇÈ

ÂÂjP ÇÆ�ÄÄÚ ÃÆ�ÄÄÚ Æ�ÄÄÚ Ã�ÇÈÚ Â�ÄÄÚ Á�ÁÁÚ ÈÆ



ÂÃjP ÅÄ�ÆÆÚ ÄÈ�ÂÁÚ ÂÃ�ÊÁÚ Ä�ÃÄÚ Â�ÇÂÚ Â�ÇÂÚ ÇÃ

�g<[G�0]j<Y ÅÇ�ÈÇÚ ÄÃ�ÃÆÚ ÂÃ�ÆÅÚ Ä�ÇÇÚ Ã�ÄÊÚ Ã�ÄÊÚ ���

�EjQpQjQIh�Q[��[OYQhP�EY<hh�Z<XI�ZI�jPQ[X�<D]kj�
jgI<jQ[O�]jPIgh�Ifk<YYs�<[G�N<QgYs� 
]YkZ[� <DIYh

.]q� <DIYh �Yq<sh �gIfkI[jYs /]ZIjQZIh .<gIYs "IpIg 1[hkgI 1V
!QGGYI�/EP]]Y ÄÃ�ÈÆÚ ÄÂ�ÆÁÚ ÂÊ�ÆÁÚ É�ÁÁÚ Å�ÆÁÚ Ä�ÈÆÚ ���

ÇjP ÃÇ�ÄÊÚ ÄÈ�ÆÁÚ ÃÁ�ÉÄÚ È�ÇÅÚ Ã�ÁÉÚ Æ�ÆÇÚ ÂÅÅ

ÈjP ÄÉ�ÉÅÚ ÃÇ�ÅÆÚ ÂÉ�ÂÉÚ É�ÃÇÚ Ç�ÇÂÚ Â�ÇÆÚ ÂÃÂ

ÉjP ÄÅ�ÁÈÚ ÃÊ�ÇÄÚ ÂÊ�ÃÇÚ É�ÂÆÚ Æ�ÂÊÚ Ä�ÈÁÚ ÂÄÆ

�QOP�/EP]]Y ÄÁ�ÊÈÚ ÄÆ�ÅÉÚ ÃÁ�ÄÃÚ È�ÅÃÚ Ã�ÆÉÚ Ä�ÃÄÚ ���
ÊjP ÄÂ�ÂÄÚ ÄÆ�ÉÆÚ ÂÈ�ÊÃÚ É�ÅÊÚ Ã�ÉÄÚ Ä�ÈÈÚ ÂÁÇ

ÂÁjP ÃÄ�ÉÉÚ ÄÆ�ÉÃÚ ÂÇ�ÅÃÚ ÂÂ�ÊÅÚ È�ÅÇÚ Å�ÅÉÚ ÇÈ

ÂÂjP ÅÅ�ÁÁÚ ÄÈ�ÄÄÚ ÂÇ�ÁÁÚ Á�ÁÁÚ Á�ÁÁÚ Ã�ÇÈÚ ÈÆ

ÂÃjP ÃÃ�ÆÉÚ ÄÃ�ÃÇÚ ÄÄ�ÉÈÚ Ê�ÇÉÚ Á�ÁÁÚ Â�ÇÂÚ ÇÃ

�g<[G�0]j<Y ÄÂ�ÊÈÚ ÄÄ�ÃÅÚ ÂÊ�ÉÇÚ È�ÈÆÚ Ä�ÇÇÚ Ä�ÆÃÚ ���

��NIIY�YQXI���<Z�<EEIdjIG�PIgI�N]g�qP]���gI<YYs�<Z� 
]YkZ[� <DIYh

.]q� <DIYh �Yq<sh �gIfkI[jYs /]ZIjQZIh .<gIYs "IpIg 1[hkgI 1V
!QGGYI�/EP]]Y ÅÂ�ÈÆÚ ÄÁ�ÈÆÚ ÂÅ�ÁÁÚ Ç�ÆÁÚ Å�ÈÆÚ Ã�ÃÆÚ ���

ÇjP ÅÈ�ÃÃÚ ÄÄ�ÄÄÚ ÂÂ�ÂÂÚ Å�ÉÇÚ Ã�ÁÉÚ Â�ÄÊÚ ÂÅÅ

ÈjP ÅÈ�ÊÄÚ ÃÉ�ÊÄÚ ÂÂ�ÆÈÚ Ã�ÅÉÚ Å�ÊÇÚ Å�ÂÄÚ ÂÃÂ

ÉjP ÄÁ�ÄÈÚ ÃÊ�ÇÄÚ ÂÊ�ÃÇÚ ÂÂ�ÉÆÚ È�ÅÂÚ Â�ÅÉÚ ÂÄÆ

�QOP�/EP]]Y ÄÇ�ÅÆÚ ÄÇ�ÂÄÚ ÂÆ�ÉÂÚ Æ�ÅÉÚ Ä�ÃÄÚ Ã�ÊÁÚ ���
ÊjP ÅÄ�ÅÁÚ ÄÈ�ÈÅÚ ÂÁ�ÄÉÚ Ã�ÉÄÚ Ã�ÉÄÚ Ã�ÉÄÚ ÂÁÇ

ÂÁjP ÃÁ�ÊÁÚ ÅÁ�ÄÁÚ ÃÃ�ÄÊÚ É�ÊÇÚ Æ�ÊÈÚ Â�ÅÊÚ ÇÈ

ÂÂjP ÅÂ�ÄÄÚ ÄÅ�ÇÈÚ ÂÇ�ÁÁÚ Å�ÁÁÚ Ã�ÇÈÚ Â�ÄÄÚ ÈÆ

ÂÃjP ÄÆ�ÅÉÚ ÄÁ�ÇÆÚ ÂÈ�ÈÅÚ É�ÁÇÚ Â�ÇÂÚ Ç�ÅÆÚ ÇÃ



�g<[G�0]j<Y ÄÊ�ÅÅÚ ÄÄ�ÂÁÚ ÂÅ�ÈÊÚ Ç�ÁÇÚ Å�ÁÉÚ Ã�ÆÅÚ ���

�EjQpQjQIh�Q[��[OYQhP�EY<hh�PQOPYQOPj�ZQ[]gQjs�¥[][�
G]ZQ[<[j¦�d]dkY<jQ][h� 
]YkZ[� <DIYh

.]q� <DIYh �Yq<sh �gIfkI[jYs /]ZIjQZIh .<gIYs "IpIg 1[hkgI 1V
!QGGYI�/EP]]Y ÃÃ�ÆÁÚ ÄÅ�ÆÁÚ ÃÅ�ÆÁÚ Æ�ÆÁÚ Å�ÃÆÚ É�ÈÆÚ ���

ÇjP ÂÊ�ÅÅÚ ÅÂ�ÇÈÚ ÂÉ�ÈÆÚ Ã�ÈÉÚ Å�ÂÈÚ ÂÄ�ÂÊÚ ÂÅÅ

ÈjP ÂÊ�ÁÂÚ ÄÁ�ÆÉÚ ÃÉ�ÊÄÚ É�ÃÇÚ Å�ÊÇÚ É�ÃÇÚ ÂÃÂ

ÉjP ÃÉ�ÉÊÚ ÄÁ�ÄÈÚ ÃÇ�ÇÈÚ Æ�ÊÄÚ Ä�ÈÁÚ Å�ÅÅÚ ÂÄÆ

�QOP�/EP]]Y ÂÆ�ÉÂÚ ÄÆ�ÂÇÚ ÄÂ�ÇÂÚ ÂÁ�ÁÁÚ Æ�ÅÉÚ Â�ÊÅÚ ���
ÊjP ÂÄ�ÃÂÚ ÅÁ�ÆÈÚ ÄÂ�ÂÄÚ Ç�ÇÁÚ Ä�ÈÈÚ Å�ÈÃÚ ÂÁÇ

ÂÁjP ÂÇ�ÅÃÚ ÄÃ�ÉÅÚ ÃÆ�ÄÈÚ ÂÂ�ÊÅÚ ÂÄ�ÅÄÚ Á�ÁÁÚ ÇÈ

ÂÂjP ÃÅ�ÁÁÚ ÄÄ�ÄÄÚ ÄÁ�ÇÈÚ ÂÁ�ÇÈÚ Â�ÄÄÚ Á�ÁÁÚ ÈÆ

ÂÃjP Ê�ÇÉÚ ÄÁ�ÇÆÚ ÅÁ�ÄÃÚ ÂÃ�ÊÁÚ Å�ÉÅÚ Â�ÇÂÚ ÇÃ

�g<[G�0]j<Y ÂÊ�ÆÉÚ ÄÅ�ÈÊÚ ÃÈ�ÇÂÚ È�ÅÇÚ Å�ÈÊÚ Æ�ÈÈÚ ���



7KHPDWLF�$QDO\VLV
&RPPHQWV�FRXOG�EH�FRXQWHG�LQ�PRUH�WKDQ�RQH�FDWHJRU\
&RPPHQWV�FRXOG�IDOO�LQWR�PRUH�WKDQ�RQH�FDWHJRU\

$IULFDQ�
$PHULFDQ $VLDQ +LVSDQLF�/DWLQR 8QNQRZQ 0XOWLUDFLDO :KLWH 727$/

6XSSRUW�WKLQJV�DV�WKH\�
DUH�WHDFKHUV�DQG�FODVV�
DUH�DOO�JRRG�ZH�FRYHU�
UDFLVP�HTXLW\

� � � � � �� ��

'R�QRW�ZDQW�WKLQJV�WR�
FKDQJH � � � �

:K\�DUH�ZH�IRFXVLQJ�RQ�
GLYHUVLW\�LQ�(QJOLVK" � � �

'RQ
W�IHHO�OLNH�,�EHORQJ � � � � �
6XSSRUW�LQFUHDVLQJ�
GLYHUVLW\�RI�WH[WV � � � � �� ��

1R�UHDO�IRFXV�RQ�'(,�LQ�
FODVV � � �� ��

6XSSRUW�KDYLQJ�UDFH�
FRQYRV�LQWURGXFLQJ�RWKHU�
SHUVSHFWLYHV�LQ�RWKHU�
FODVVHV�DV�ZHOO

� � � �

7RWDO�&RPPHQWV�
UHODWHG�WR�'(, � � � � � ��� ���

$IULFDQ�
$PHULFDQ $VLDQ +LVSDQLF�/DWLQR 8QNQRZQ 0XOWLUDFLDO :KLWH



2WKHU�&RPPHQWV �WKH�VWRULHV�RI�
WKH�VWXII�ZH�
OHDUQHG�ZHUH�
DOZD\V�
HQJDJLQJ�WR�
OHDUQ�DERXW�
EXW�LW�L�DOPRVW�
QHYHU�
XQGHUVWRRG�
ZK\�ZH�ZHUH�
UHDGLQJ�RU�
OHDUQLQJ�DERXW�
WKHVH�WRSLFV�

,�WKLQN�WKDW�LI��WKH�
+LJK�6FKRRO�DQG�
RU�GLVWULFW�ZDQWV�
WR�VKRZ�WKDW�WKH\�
FDUH�DERXW�DQWL�
UDFLVP�LQ�DQG�
DURXQG�RXU�
VFKRRO�D�VXUYH\�
RQ�KRZ�LQFOXVLYH�
HQJOLVK�FODVV�LV�WR�
GLYHUVLW\�LV�D�
VKDP��,I�\RX�ZDQW�
WR�PDNH�DQ�DQWL�
UDFLVW�
HQYLURQPHQW�\RX�
ZRXOG�KDYH�GRQH�
VRPHWKLQJ�DERXW�
WKH�UDFLVW�ZRUGV�
VDLG�E\�VWXGHQWV�
WKLV�VXPPHU��

:KHQHYHU�
VRPHRQH�
SUHVHQWV�D�
GLIIHUHQW�
YLHZ�
UHJDUGLQJ�
HTXLW\��LW�LV�
DXWRPDWLF
DOO\�VKXW�
GRZQ�
ZLWKRXW�
IXUWKHU�
GLVFXVVLRQ
��:H�DUHQ
W�
IUHH�WR�
KDYH�RXU�
RZQ�
YLHZV�


