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¶º¬°k�±¦��Ä®Zº¿±�ªº¯¦º��¶ºº] ®�¿z]¦�¿z§�Â°Ç �´«º°·�°®�Á°Â¦
°®�©¦zÀºÀ�c�²ºº¿¦���ÏÓ��b�¦�¶d�]¦Â�¾¿¦x��ÁzÀk�Â�¾´��¶¬oz¯
Ò��v�Z]¾¯�¶´À¯¡ ÄZ·vÀ�¦�Â�ÀÞÂzdÀ³�®�À«º]Zd¯�Z]�®À¤d�¯�¶Z^c°¦
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²º¿¦��vº´§¾¯�bÀ«Zº���Zº·b�Z]�±¦�Ä°ZÀº�]�°®�¶ºº§ b�¦�®�¿z]¦
®º¿|³¡�~�º� �vºº�°¾¯�®ºs�«Â¦�¶]�ÄÂ°Ç j´��²��°®�bÀ«Z��
®°¦Â�bº�¦�Ávº� Ázº�o�Àvº] ªººs¦®�©ºc�áz]�±¦�¶§�Ä±¡Á°Â¦
��ÎÏ Â�ÎÎ �ÎÍ��®®z-¾ºº¯ ¿ºÀ³º¯¡�ªÀ¨�c�\^��Â�®º�¾¯�ª°�
±Â°�±¦�>Z^¿z¤c��®�¿z]¦�ÄZ·°Zc�²Àd�t³�ÀvÀ´c�±Z�¡�±¦�v¿Z��²¿¦�Â
°®�¶ººkºc�\«Zk�ÄZ·¶^´k�±¦�¾¨¿��v�Z]�v�]�¶]��®l´��²��®d ·
ªÀ¨º�c�¿ººÀ³º¯¡�§xk±Zº] ®º�¿z]¦�¿zºº§ °®�ÀÞÂzdÀ³�®�À«º]Zd¯
¦À«º]Zºd¯�´Zs�ÄZ·zÀ�¯�¾��®�¿z]¦�²ÀXcÂz��vÀ«ºc�Ä¦z]��Áv�
®ºº�¾¯�°ºº�c��zÀºs¦�j¿Zºd³�¶º] ¶ººkºc�Z]��²¿¦z]Z´]���ÎÍ��b�¦
Ä°ZÀºº�]�»Ès�z]�®�¿z]¦�¿z§��´«º°·�°®�¦¿°Â¦�vÀ�¦�b�¬�
®º�À«º]Zd¯�¾]Zº¿±°¦�Ä¦zº] ¾^º�Z´¯�°ZºÀ�¯�vºº³¦ºc¾°³�©¦z�o�±¦

�v�Z]�Áz�o�²¿¦�°®�ÀÞÂzdÀ³

Zºº] ¶§�b�Z¿°®�À¦ºc¾¯��·Â&��²¿¦�j¿Zd³�±¦��¶�Ès�°º��¶]
¶º³º-�"ºÀ·���Ñ�Ò °¦vº¤¯�¶º] zhº§¦vo�¶ºº¬À� À±Â��¿¦|�¦�®ºkÂ
Â��®®z-¾º°³�®Zººl¿¦�¾°�¿z]¦�z�£�°¦v¤¯�°®�ÄzÀ-®�#��¿¦|�¦
¿Zºs ®ºº�¿z]¦�vÀ«ºc�Á®±Z]��¿¦|�¦�°®�ÄzÀgPc�"À·�°º]|¯�©Z^À§zc
¶º] Ä±Zº�¾´��ªº°��¶º§ Zºk À¡�±¦��²ººÀ´#®·��b�¦®�v´·¦ºt³
Zº] Zº·ázº] ©°ÂZºl¯�ªººÀ«®�¶]��v��¶d -�¶«Z¤¯�°®�¶§�Ä¦¶¤¿z�
Â�Ávº� Z¸³¡�Ä¦¶¿x�c�´¦ºs�\¿ztc�\^��Ävo�Zc��¦º·�ÀZ¿zk
Zk�¾«Â��v·®¾¯��·Z§�¦°�°º]|¯�©Z^À§zc�¾��£�zg¦�¸º�º¯�²¿¦
�®®z-�¶�«Z�¯�Â�¾�°z]�>Z¤À£®�¶¬X�¯�²¿¦�¾¬°��ÄZ·¶^´k�Zc�®°¦®

Ä°¦|.�Z��
b§zº� ±¦�¦°�®ººs Ä°¦|.ºº�Z���\c¦z¯�ÀZ-v³°Z.³�¶¬À�Â�²¿v]
©Zº³Z¨¯¦�²À¯Pºc z�Zºs ¶º] À¦zº¿¦�®º�¿z]¦�¿zºº§³°Âz��¾¯Z¸�
Áv¨º�³¦®�¾º¿¦x���¿Zº´��ÁÂz-�±¦�|Àº³ Â��®º�¿z]¦�¿zºº§³°Âz�
©Zº³Z¨¯¦�±¦�Á®Z dº�¦�Ä¦zº] ÀZ¸º �¦�¾ººd�´��ÁZ.�³¦®�Ä±°ÂZ�§
Ä®Zº^��®ººÀo°�zd§®�ÄZ£¡�§Z´k�±¦��v³°¦®¾¯�¿È�¦�¾·Z.�¿Z¯±¡
�®®z-¾¯�z¿v¤c�¶«Z¤¯�²¿¦�~¿º³�À��¶t�³�¶�«Z�¯�z�Zs�¶]�|À³

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
�� $VKIDT�� 0��� 0�� 6KDILTXH�� 6�� ,TEDO� DQG�-��$ULI��������(IIHFW�RI�IHHGLQJ�SKRVSKRUXV�DQG�QLWURJHQ�WUHDWHG�PXOEHUU\

OHDYHV�RQ�ODUYDO�JURZWK�DQG�VLON�\LHOG�RI�VLONZRUP��%RPE\[�PRUL /����3DNLVWDQ�(QWRPRORJLVW������������������
�� %DVLW�� 0�� $�� DQG� 0�� $VKIDT��������&ROODERUDWLYH�HIIHFW�RI�RSWLPXP�GRVDJHV�RI�1��.��&D��3�DQG�0Q�RQ�WKH�ODUYDO

GHYHORSPHQW�DQG�VLON�\LHOG�RI %RPE\[�PRUL��/����3DNLVWDQ�-��%LRO��6FL������������������
�� %URGEHFN�� %�� 9��� 3��&��$QGHUVHQ�DQG�5��)��0L]HOO��������(IIHFWV�RI�WRWDO�GLHWDU\�QLWURJHQ�DQG�QLWURJHQ�IRUP�RQ�WKH

GHYHORSPHQW�RI�[\ORSKDJRXV�OHDIKRSSHUV��$UFK��,QVHFW�%LRFKHP��3K\VLRO������������
�� 'XQJHUQ�� 3�� DQG� +�� %ULHJHO�� ����D�� (Q]\PDWLF� DQDO\VLV� RI�XULFRWHOLF�SURWHLQ�FDWDEROLVP�LQ�WKH�PRVTXLWR��$HGHV

DHJ\SWL���-��,QVHFW�3K\VLRO������������
�� 'XQJHUQ�� 3��DQG�+��%ULHJHO������E��3URWHLQ�FDWDEROLVP�LQ�PRVTXLWRHV��XUHRWHO\�DQG�XULFRWHO\�LQ�ODUYDO�DQG�LPDJLQDO

$HGHV�DHJ\SWL��-��,QVHFW�3K\VLRO��������������
�� (YDQJHOLVWD�� $��� $�� '�� &DUYDOKR�� 5��7DNDKDVKL�DQG�$��'��'H�&DUYDOKR��������3HUIRUPDQFH�RI�VLONZRUP��%RPE\[

PRUL /���IHG�ZLWK�YLWDPLQLF�DQG�PLQHUDO�VXSSOHPHQW��5HYLVWD�GH�$JULF��3LUDFLFDED����������������
�� *KRVK�� 0��.��DQG�5��&��6ULYDVWDYD��������(IIHFW�RI�DPPRQLXP�VXOSKDWH�RQ�OHDI�FRQVWLWXHQWV�RI�4XHUFXV�VHUUDWD�DQG

LWV�FRUUHODWLRQ�ZLWK�RDN�WDVDU�VLONZRUP��$QWKHUDHD�SUR\OHL -����1DW��$FDG��6FL��/HWWHUV����������������
�� *RYLQGDQ�� 5�� 0��� 6�� %�� 0DJDGXP��%�*��.ULVKQD��DQG�9��%��0DJDGXP��������(IIHFW�RI�IRUWLILFDWLRQ�RI�SRWDVVLXP

LRGLGH� DQG� FRSSHU� VXOSKDWH� WKURXJK� FDVWRU� OHDI� RI�HUL�VLONZRUP��6DPLD�F\QWKLD�ULFLQL %RLVGXYDO�RQ�HFRQRPLF
WUDLWV��0\VRUH�-��$JULF��6FL���������������
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ÏÑÏ

�� *XSWD� %�� .��� 0�� 9HUPD� DQG� 9�� .�� .KDURR��������2UDO�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�SRWDVVLXP�SHUPDQJDQDWH�RQ�VLONZRUP
�%RPE\[�PRUL /���UHDULQJ��$QQ��(QWRPRO��������������

��� +LUD\DPD�� &��� .�� .RQQR� DQG� +�� 6KLQER�� ������ 7KH�SDWKZD\�RI�DPPRQLD�DVVLPLODWLRQ�LQ�WKH�VLONZRUP��%RPE\[
PRUL��-��,QVHFW�3K\VLRO������������������

��� +LUD\DPD�� &��� 0�� 6XJLPXUD� DQG� +�� 6KLQER�� ������5HF\FOLQJ�RI�XUHD�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�KRVW�SODQW�XUHDVH�LQ�WKH
VLONZRUP�ODUYDH��%RPE\[�PRUL��-��,QVHFW�3K\VLRO������������

��� +LUD\DPD�� &��� 0�� 6XJLPXUD�� +�� 6DLWR� DQG� 0�� 1DNDPXUD�� ������ +RVW� SODQW� XUHDVH� LQ�WKH�KDHPRO\PSK�RI�WKH
VLONZRUP��%RPE\[�PRUL��-��,QVHFW�3K\VLRO����������������

��� +RULH�� <�� ������ 5HFHQW� DGYDQFHV� RI� QXWULWLRQDO� SK\VLRORJ\� DQG�DUWLILFLDO�GLHW�RI�WKH�VLONZRUP��%RPE\[�PRUL��LQ
-DSDQ��.RUHDQ�-��6HULF��6FL�����������������

��� +RULH�� <�� DQG� .�� :DWDQDEH�� ������ (IIHFW� RI� YDULRXV�NLQGV�RI�GLHWDU\�SURWHLQ�DQG�VXSSOHPHQWDWLRQ�ZLWK�OLPLWLQJ
DPLQR� DFLGV� RQ� JURZWK�� KDHPRO\PSK� FRPSRQHQWV� DQG� XULF� DFLG�H[FUHWLRQ�LQ�WKH�VLONZRUP��%RPE\[�PRUL��-�
,QVHFW�3K\VLRO�����������������

��� ,WR�� 7�� ������ 6LONZRUP�QXWULWLRQ��33�����������,Q��<��7D]LPD��(G����7KH�6LONZRUP�DQ�,PSRUWDQW�/DERUDWRU\�7RRO�
.RGDQVKD�/WG���7RN\R��33����������

��� -XQJUHLV�� $�� 0��� 3�� -DWORZ� DQG� *�� 5�� :\DWW�� ������ ,QRUJDQLF� LRQ�FRPSRVLWLRQ�RI�KDHPRO\PSK�RI�WKH�FHFURSLD
VLONPRWK��FKDQJHV�ZLWK�GLHW�DQG�RQWRJHQ\��-��,QVHFW�3K\VLRO��������������

��� .DURZH�� '�� 1�� DQG�0��0DUWLQ��������7KH�HIIHFWV�RI�TXDQWLW\�DQG�TXDOLW\�RI�GLHW�QLWURJHQ�RQ�WKH�JURZWK��HIILFLHQF\
RI� IRRG� XWLOL]DWLRQ�� QLWURJHQ� EXGJHW�� DQG� PHWDEROLF� UDWH� RI� ILIWK�LQVWDU� 6SRGRSWHUD�HULGDQLD�ODUYDH��-��,QVHFW
3K\VLRO�����������������

��� .KDQ�� $�� 5�� DQG�%��1��6DKD��������1XWULWLRQ�RI�WKH�PXOEHUU\�VLONZRUP��%RPE\[�PRUL� RQ�IHHG�VXSSOHPHQWHG ZLWK
FDOFLXP�ODFWDWH��-��(FRELRO��������������

��� 0DJDGXP�� 6�� %�� ������ (IIHFW� RI� VXSSOHPHQWDWLRQ� RI� SRWDVVLXP� LRGLGH� RQ� WKH� HFRQRPLF� SDUDPHWHUV� RI� WKH
SRO\YROWLQH�VLONZRUP��%RPE\[�PRUL��-��(FRELRO������������������

��� 0XOOLQV�� '�� (�� ������ 7KH� HIIHFWV� RI� GLHWDU\ SRWDVVLXP� RQ� IDW� DQG� ZKROH� ERG\� XUHDWH� VWRUDJH� LQ�3HULSODQHWD
DPHULFDQD��,QVHFW�%LRFKHP�����������

��� 0XQLDQG\�� 6��� 0�� 6KHHOD� DQG� 6��1LUPDOD��������(IIHFW�RI�YLWDPLQV�DQG�PLQHUDOV��)LOLERQ��RQ�IRRG�LQWDNH��JURZWK
DQG�FRQYHUVLRQ�HIILFLHQF\�LQ�%RPE\[�PRUL��(QYLURQ��DQG (FRO�����������������

��� 1LUZDQL�� 5�� %��DQG�%��%��.DOLZDO������D��,QFUHDVH�RI�VLON�SURGXFWLRQ�DQG�TXDQWLWDWLYH�FKDQJHV�RI�FDUERK\GUDWH�DQG
SURWHLQ� LQ� WKH� IDW� ERG\� DQG� KDHPRO\PSK� DIWHU� IHHGLQJ� SRWDVVLXP� VXOSKDWH� WR� ELYROWLQH� %RPE\[� PRUL /�
6HULFRORJLD����������������

��� 1LUZDQL�� 5�� %��DQG�%��%��.DOLZDO������E��(IIHFW�RI�IROLF�DFLG�RQ�HFRQRPLF�WUDLWV�DQG�WKH�FKDQJH�RI�VRPH�PHWDEROLF
VXEVWDQFHV�RI�ELYROWLQH�VLONZRUP��%RPE\[�PRUL /��.RUHDQ�-��6HULF��6FL�����������������

��� 6DNDPRWR�� (�� DQG� <�� +RULH�� ������ 4XDQWLWDWLYH� FKDQJH� RI� SKRVSKRUXV� FRPSRXQGV� LQ� KDHPRO\PSK� GXULQJ
GHYHORSPHQW�RI�WKH�VLONZRUP��%RPE\[�PRUL /��-��6HULFXOW��6FL��-DSDQ����������������

��� 6HQJXSWD�� .���%��'��6LQJK�DQG�7��&��0XVWDIX��������1XWULWLRQ�RI�VLONZRUP��%��PRUL��,��6WXGLHV�RQ�WKH�HQULFKPHQW RI
PXOEHUU\� OHDI� ZLWK� YDULRXV� VXJDUV�� SURWHLQV�� DPLQRDFLGV� DQG� YLWDPLQV�IRU�YLJRURXV�JURZWK�RI�VLONZRUPV�DQG
LQFUHDVHG�FRFRRQ�FURS�SURGXFWLRQ��,QG��-��6HULF������������

��� 6XPLGD�� 0��� .�� +DJD�� <��7DQDND��-��6KLPDEXNXUR��0��,FKLGD�DQG�)��0DWVXEDUD��������'HYHORSPHQWDO�FKDQJHV�LQ
XUHD�LQ�WKH�KDHPRO\PSK��GHWHUPLQHG�E\�D�XUHDVH�LQGRSKHQRO�PHWKRG��LQ�K\EULG�VWUDLQV�RI�WKH�VLONZRUP��%RPE\[
PRUL�� DQG� WKH� HIIHFW� RI� VWDUYDWLRQ� LQ� WKH� ILIWK� LQVWDU� ODUYDH��IHG�RQ�DUWLILFLDO�GLHW��RQ�XUHD�OHYHO�LQ�VXEVHTXHQW
GHYHORSPHQW� &RPS��%LRFKHP��3K\VLRO�����$�������������

��� 7KDQJDYHOX�� .�� DQG�+��5��%DQLD��������3UHOLPLQDU\�LQYHVWLJDWLRQ�RQ�HIIHFW�RI�PLQHUDOV�LQ�UDLQ�ZDWHU�RQ�WKH�JURZWK
DQG�UHSURGXFWLRQ�RI�VLONZRUP��%RPE\[�PRUL��,QG��-��6HULF���������������
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ÏÑÐ

��� 7LHW]��1��:��������7H[WERRN RI�&OLQLFDO�&KHPLVWU\��:��%��6DXQGHUV��1HZ�<RUN�
��� 7ULYHGL�� 5�� &���/��5HEDU��(��%HUWD�DQG�/��6WRQJ��������1HZ�HQ]\PDWLF�PHWKRG�IRU�VHUXP�XULF�DFLG�DW���� QP��&OLQ�

&KHP��������������������
��� 8QQL�� %�� *��� $�� &�� .DNRW\�� $�� &KRXGKXU\�� '�� .KDQLNDU� DQG�$��&��*KRVK��������0LQHUDO�FRPSRVLWLRQV�RI�KRVW

SODQWV�RI�PXJD�VLONZRUP�$QWKHUDHD�DVVDPD :HVWZRRG��(QYLURQ��DQG (FRO�����������������
��� 9LVZDQDWK�� $�� 3�� DQG� .�� .ULVKQDPXUWK\�� ������ (IIHFW�RI�IROLDU�RI�PLFURQXWULHQWV�RQ�WKH�ODUYDO�GHYHORSPHQW�DQG

FRFRRQ�FKDUDFWHUV�RI�VLONZRUP��%RPE\[�PRUL��,QG��-��6HULF����������
��� <HDVPLQ�� 7��� 1�� $EVDU� DQG�$��$��6DUNHU��������(IIHFW�RI�IROLDU�VSUD\�RI�PLFURQXWULHQWV�DQG�XUHD�RQ�WKH�QXWULWLRQDO

TXDOLW\�RI�PXOEHUU\��0RUXV VS���OHDYHV��,QG��-��6HULF�����������������
��� =DPDQ�� .��� 0�� $VKIDT� DQG :�� $NUDP�� ������ (IIHFW� RI� IHHGLQJ� 0J� DQG� 1� WUHDWHG�PXOEHUU\�OHDYHV�RQ�ODUYDO

GHYHORSPHQW�RI�VLONZRUP��%RPE\[�PRUL /��DQG�VLON�\LHOG��3DNLVWDQ�(QWRPRO�����������������
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