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ÎÃÕÌÀÆË Å ¾Ë¾ÉÌÁ�ÕËÆÊÆ ÀÆÂ¾ÊÆ Â���
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�� �ÃÎÃÅËÝÈÌÀ¾ «�©� ­ÌÆÏÈ Æ Ò¾ÎÊ¾ÈÌÉÌÁÆÕÃÏÈÌÃ ÆÅÑÕÃËÆÃ ÍÎÌÆÅÀÌÂËÙÓ ÍÎÌÍÆÌËÌÀÌÇ ÈÆÏÉÌÐÙ� ÍÎÌÝÀÉÝÜ×ÆÓ
ÍÎÌÐÆÀÌÎÃÀÊ¾ÐÆÕÃÏÈÌÃ ÂÃÇÏÐÀÆÃ� �ÀÐÌÎÃÒ� ¢ÆÏ� ��� È¾ËÂ� Ò¾ÎÊ¾Ô� Ë¾ÑÈ� x ¨ÑÍ¾ÀË¾� ����� x �� Ï�

�� ¢ÎÌÁÌÀÌÅ ¯�ª�� ¥ÑÍ¾ËÃÔÚ ����� ªÌÓÌÎÐ ª���� ½ÈÌÀÉÃÀ¾ ©� �� ¨ÉÃ¿¾ËÌÀ ��ª� £ÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ¾ÉÚËÃ �ÂÌÈÉ�Ë�ÕËÃ�
ÀÆÀÕÃËËÝ Ò¾ÎÊ¾ÈÌÉÌÁ�ÕËÆÓ ÎÃÕÌÀÆË� ÝÈ� ÍÎÌÍÌËÑÜÐÚÏÝ ÝÈ ËÃÏÐÃÎÌ�ÂË� ÍÎÌÐÆÅ¾Í¾ÉÚË� Å¾ÏÌ¿Æ�   ÈË�
¢ÌÈÉ�Ë�ÕË� ÂÌÏÉ�ÂÄÃËËÝ É�È¾ÎÏÚÈÆÓ Å¾ÏÌ¿�À �ÊÃÐÌÂ� ÎÃÈÌÊÃËÂ�� � ¥¾ ÎÃÂ� ÕÉ��ÈÌÎ� �ª« ¬� � ¯ÐÃÒ¾ËÌÀ¾� x ¨��
�À�ÔÃËË¾� ����� x ��� Ï�

�� ¦Ï¾ÃÀ ¯�¡�� £ÎÃÊÆË¾ ¥�¡�� ­¾ÀÉÆÇ ¬���� ¶ÃÀÃÉÃÀ¾ «�£� �� ©ÃÈ¾ÎÏÐÀ¾ x ÕÃÉÌÀÃÈÑ� x ����� x 9RO� ���
��� x ¯� ��������

�� ¦Ï¾ÃÀ ¯�¡�� £ÎÃÊÆË¾ ¥�¡�� ­¾ÀÉÆÇ ¬���� ¢ÃÎÆÊÃÂÀÃÂÚ ©� � ¯ÆËÐÃÅ Æ ¿ÆÌÉÌÁÆÕÃÏÈ¾Ý ¾ÈÐÆÀËÌÏÐÚ
��ÊÃÐÆÉÏÑÈÔÆË¾ËÆÉÌÀÙÓ ÈÆÏÉÌÐ �� �ÈÐÑ¾ÉÚË� ÍÆÐ¾ËËÝ Ò¾ÎÊ¾ÔÃÀÐÆÕËÌ� Ð¾ ÊÃÂÆÕËÌ� Ë¾ÑÈÆ � ÍÎ¾ÈÐÆÈÆ� x
¥¾ÍÌÎ�ÄÄÝ� x ����� x  ÆÍ� �� x ¯� �������

�� ¯ÃÎËÌÀ ©�«�� ¡¾ÔÑÎ¾  � � »ÉÃÊÃËÐÙ ÛÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ¾ÉÚËÌÇ Ò¾ÎÊ¾ÈÌÉÌÁÆÆ� x ª�� ����� x ��� Ï�
�� ¯ÆÂÌÎÌÀ ¨�¨� ¬ ÈÉ¾ÏÏÆÒÆÈ¾ÔÆÆ ÐÌÈÏÆÕËÌÏÐÆ ÝÂÌÀ ÍÎÆ Í¾ÎÃËÐÃÎ¾ÉÚËÙÓ ÏÍÌÏÌ¿¾Ó ÀÀÃÂÃËÆÝ �� °ÌÈÏÆÈÌÉÌÁÆÝ
ËÌÀÙÓ ÍÎÌÊÙÖÉÃËËÙÓ ÓÆÊÆÕÃÏÈÆÓ ÀÃ×ÃÏÐÀ� x ª�� ����� x  ÙÍ� ��� x ¯� ������

�� ¯ÐÎ¾ÖËÙÇ  � � ¯ÆËÐÃÅ� ÎÃ¾ÈÔÆÌËË¾Ý ÏÍÌÏÌ¿ËÌÏÐÚ Æ ¿ÆÌÉÌÁÆÕÃÏÈ¾Ý ¾ÈÐÆÀËÌÏÐÚ ÍÎÌÆÅÀÌÂËÙÓ β����¿ÃË�
ÅÆÊÆÂ¾ÅÌÉÆÉ� ÍÎÌÍÆÌËÌÀÌÇ ÈÆÏÉÌÐÙ� ¢ÆÏ� ��� È¾ËÂ� Ò¾ÎÊ¾Ô� Ë¾ÑÈ� x ³�� ����� x ��� Ï�

�� 'L 5RVD 0�� *LURXG -�3�� :LOORXJKE\ '��� �� -� 3DWKRO� x ����� x 9RO� ���� ���� x 3� ���
�� (GZDUGV 9�0� �� ,QIHFW� ,PPXQH� x ����� x 9RO� ��� ���� x 3� ����������
��� )LHOGV +�/� 0DORQQH +�� +DQXLV /�� )RQWDLQH ,� �� 3KDUP� DQG 3KDUPDFRO� &RPPXQ� x ����� x 9RO� �� ��� x
3� ��������

��� +DZNHU *�-� �� 5KHXPDWRO� x ����� x 9RO� ��� ��� x ®� ��������
��� .RODFNRZVND (� �� &HOO %LRORJ\� x ����� x ���� x 3� ��������
��� 1DFKOD /�6�� 6DQGHUV 5� �� %XUQV� x ����� x 9RO� ��� ��� x 3� ��������
��� 9DSDDWDOR +� �� 0HG� %LRO� x ����� x 9RO� ��� ��� x ¯� ����
��� 9HUPD $� �� 1DWO� 0HG� -� ,QGLD� x ����� x 9RO� ��� ��� x 3� ����

8'& ������������������������
�&</+<'5$=,'(6 2) ��0(7+</1,75268&&,1$1<�
/,&$1'+<'5$=,'(62) β����%(1=,0,'�=2/</�352�
3,21,& $&,'6� 7+(,5 6<17+(6,6 $1' 3+$50$&2�
/2*,&$/ $&7,9,7<
6�*�,VDHY� 1�/�%HUH]Q\DNRYD� 2�$�3DYOL\
7KH V\QWKHVLV RI ¾F\OK\GUD]LGHV RI ��PHWK\OQLWURVXFFLQDQ\OLF DQG
K\GUD]LGHV RI β����EHQ]LPLG]RO\O�SURSLRQLF DFLGV KDV EHHQ FDU�
ULHG RXW� 7KH VWUXFWXUH DQG SXULW\ RI QHZ VXEVWDQFHV KDYH EHHQ
FRQILUPHG E\ WKH FURVV�DFWLRQ V\QWKHVLV� WKH GDWD RI HOHPHQWDU\
DQDO\VLV� ,5�VSHFWURVFRS\ DQG FKURPDWRJUDSK\� 7KH SKDUPD�
FRORJLFDO VFUHHQLQJ KDV VKRZQ WKDW WKH VXEVWDQFHV V\QWKHVL]HG
UHYHDO DQWL�LQIODPPDWRU\� EDFWHULRVWDWLF DQG DQWL�K\SR[LF DFWLY�
LW\� $FFRUGLQJ WR .�.�6LGRURY FODVVLILFDWLRQ WKH VXEVWDQFHV E\
LQWUDJDVWULF LQMHFWLRQ EHORQJ WR WKH JURXS RI ORZ WR[LF DQG
SUDFWLFDOO\ QRQ�WR[LF FRPSRXQGV�
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ÉÌÀÙÓÆ ÁÆÂÎ¾ÅÆÂÌÀβ����¿ÃËÅÆÊÆÂ¾ÅÌÉÆÉ�ÍÎÌÍÆÌËÌÀÌÇÈÆÏÉÌÐ�
¯ÐÎÌÃËÆÃ Æ ÕÆÏÐÌÐ¾ ËÌÀÙÓ ÀÃ×ÃÏÐÀ ÍÌÂÐÀÃÎÄÂÃËÙ ÀÏÐÎÃÕËÙÊ
ÏÆËÐÃÅÌÊ� Â¾ËËÙÊÆ ÛÉÃÊÃËÐËÌÁÌ� ¦¨�ÏÍÃÈÐÎ¾ÉÚËÌÁÌ Æ ÓÎÌÊ¾�
ÐÌÁÎ¾ÒÆÕÃÏÈÌÁÌ¾Ë¾ÉÆÅ¾�­ÃÎÀÆÕËÙÇÒ¾ÎÊ¾ÈÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÇÏÈÎÆ�
ËÆËÁ ÍÌÈ¾Å¾É� ÕÐÌ ÏÆËÐÃÅÆÎÌÀ¾ËËÙÃ ÀÃ×ÃÏÐÀ¾ ÍÎÌÝÀÉÝÜÐ ÍÎÌ�
ÐÆÀÌÀÌÏÍ¾ÉÆÐÃÉÚËÑÜ� ¿¾ÈÐÃÎÆÌÏÐ¾ÐÆÕÃÏÈÑÜ Æ ¾ËÐÆÁÆÍÌÈÏÆÕÃÏ�
ÈÑÜ ¾ÈÐÆÀËÌÏÐÚ� ­Ì ÈÉ¾ÏÏÆÒÆÈ¾ÔÆÆ ¨�¨�¯ÆÂÌÎÌÀ¾ ÀÃ×ÃÏÐÀ¾
ÍÎÆ ÀËÑÐÎÆÄÃÉÑÂÌÕËÌÊ ÀÀÃÂÃËÆÆ ÌÐËÌÏÝÐÏÝ È ÈÉ¾ÏÏÑ Ê¾ÉÌÐÌÈ�
ÏÆÕËÙÓ ÆÉÆ ÍÎ¾ÈÐÆÕÃÏÈÆ ËÃÐÌÈÏÆÕËÙÓ ÏÌÃÂÆËÃËÆÇ�
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