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�b�¦�¶d�¦v³�¦x��»z�¯�z]�Ä°¦®¾´�¯
¶º] >ÇZºº°do¦��¾�z�¯�½¦°ºs�®°º¯�°®�z�Zo��·Â&��j¿Zd³
ÄZ·ÁzÀk�°®�Á®Z d�¦�®°º¯�z ���Â�®À�¬§�z¿®Z¤¯�°®�©ÂZ c�ªÀ«®
ÄZº·³°¦|-�Zº] �Ä®¦&º³ Â�¾º�¿Z¯±¡�©ÂZ d¯��¿¦z��Â�¾�¿Z¯±¡
À¦°Zº¨°·�Â�zº�����Ö��vºº³ÇÂ°�Â�b�Âz����ÐÔ��À¦°Z¨°·�Â�ª�
ÄZ·³°¦|-�z]¦z]��®°¦v³�¾³¦ºs®·��ÎÖ��v³ÇÂ°�Â�±®°Z´«�Â��ÏÓ�
Äzºg¦�ÁzÀºk z º���Â�®Àº�¬§��º¬dt¯�z¿®Zºº¤¯��ÀZ-v´·Â&��²¿¦
»zº�¯�°®�zºÀÀ�c�fº�Zº] Â�¶d�¦®�¾�z�¯�½¦°ºs�z]�°¦®¾´�¯

�b�¦�Áv��½¦°ºs

½¦°ºs�ª¿v^c�\¿z�
ª]Zº£ z º���Â�®Àº�¬§��·Zº§ ¶ºº§ v´·®¾¯�ÀZ�³�Ð Â�Ï ¾Â¦vk
°ººº� ¶º] �vº�°®�Í�ÎÒ Â�Ï�ÓÏ ¶º] \ºÀczc�¶º] ÁzÀºk²zdº�®
Ávº� ½¦°ºººs ª¿v^c�\¿z��®º^¸]�f�Z]��3�Í�ÍÒ� Ä°¦®¾´�¯

�b�¦
zº] ÁzÀºk²zdº�®�ª]Zºº£ z ���Â�®À�¬§�ª]Z¤d¯�zg¦�®°º¯�°®
�bº�¦�Ávºº¯¡�Ñ ¾Âvk�°®�¶§�¶³º-�ÀZ°·��½¦°ºs�ª¿v^c�\¿z�
vº�°®�Ï�ÓÏ À¦|Àº¯ ¶º] ¶ººº]z¯�½¦°ºs�ª¿v^c�\¿z��²¿zd°§
bº¬���bº�¦�Á®ºº]²zdº�®�ª]Zºº£ z ���v�°®�Í�ÎÒ Â�®À�¬§
z º���Â�®Àº�¬§�z¿®Zºº¤¯��·Z§�Z]�½¦°ºs�ª¿v^c�\¿z���·Z§
½¦°ººs Ä¦±¦�¶º] ¹zºº¯ ®tc�À±Â��¿¦|�¦���¿Z¯±¡�²¿¦�°®�ÁzÀk
z¿®Zº¤¯��·Zº§ Zº] ¶ºº§ ®º�¾¯�Áv¿®�Ñ ¾Âvk�°®��b�¦�¾�z�¯
Í�ÎÒ Â�Ï�ÓÏ ¶º] \ºÀczc�¶ºº] ÁzÀk�²zd�®�ª]Z£�z ���Â�®À�¬§
¾«Zo�°®�²¿¦��b�¦�Áv¯¡�b�®�¶]�¹z¯�®tc�À±Â�zh§¦vo��v�°®
°®�zÀºÀ�c�zºg¦�°®�½¦°ººs »zºº�¯��¾Âvk�²À°·�¢^��¶§�b�¦
\º¿z��¶ºlÀd³�°®�Â��Áv³Zº¯ b]Zºg ÁzÀººk z ���Â�®À�¬§�z¿®Z¤¯

�b�¦�¶d�Z¿��·Z§�¹z¯�®tc�¶]�½¦°ºs�ª¿v^c
¾º³¦ººs®º· �ÎÐ��ªc°Z·��¿Z¯±¡�j¿Zd³�Z]��¿Z¯±¡�²¿¦�j¿Zd³
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ÀZ¸ �¦�¾¯º]�°®Z¯�ÀZ�z¯�®z¨¬°��z]�ÁzÀk�²zd�®�ª]Z£�z ���Â�®À�¬§��¬dt¯�z¿®Z¤¯�zÀgPc

ÎÓÖ

ªº¿v^c�\º¿z��ÁzÀººk ®À�¬§��¿¦|�¦�¶§�®z§�³°¦|-�ÄÂ��®°¦®
\º¿z��ÁzÀºk z º����º¿¦|�¦�Zº] ¾ºº«Â��Á®¦®��¿¦|�¦�¦°�½¦°ºs
°®�Ávº¯¡�bº�®�¶º] ¶ººlÀd³�¶§��b�¦�¶d�Z¿��·Z§�½¦°ºs�ª¿v^c

�b�¦�z�Zo��·Â&��Z]�z¿Z�¯�z ���®°º¯
Zº°ÀkZ§Z³�Â�±°ÂZº�§�ÄZº·³°¦|-�Zº] z�Zººo �·Â&��j¿Zd³
ÀZ-vº´·Â&��²º¿¦��®°¦®�©z¿Zº�¯��ÐÐ��À¦ºÀ«ººº� Â�vÀ���Â��ÎÕ�
zºg¦�ÁzÀºk z º���Â�®Àº�¬§��ºº¬dt¯�z¿®Z¤¯�¶§�v³¦Á®z§�³°¦|-
²º¿¦�ªºÀ«®��bº�¦�¶dº�¦v³�½¦°ºººs ª¿v^c�\¿z��z]�Ä°¦®¾´�¯
z º���Â�®Àº�¬§�z¿®Zºº¤¯�°®�©ÂZ c�ÀZ°·�>ÇZ°do¦�|À³�Z·©z¿Z�¯
¾ºº�¿Z¯±¡�©ÂZ d¯��¿¦z��Â�¾�¿Z¯±¡�ÄZ·ÁzÀk�°®�Á®Z d�¦�®°º¯

�b�¦�Á®º]��·Â&��²¿¦�Ä®¦&³�Â

¹z¯�®tc�¶d�º��¾ À§�©Z ��z]�ÁzÀk�z ���Â�®À�¬§�zÀgPc
¹z¯�®tc�¶d�º��¿Z¨pd�¦�Â�b¯Zt�

z º���Â�®Àº�¬§ �º¬dt¯�z¿®Zºº¤¯�zg¦��3!Í�ÍÒ� À®º^³�°¦®¾´�¯
¹zº¯ ®ººtc�¶d�º��¿Z¨pd�¦�Â�b¯Zt��z]�Z¸³¡�ª]Z¤d¯�zg¦�Â�ÁzÀk

�b�¦�Áv��Á®¦®�ÀZ�³�Ñ Â�Ð �Ï ¾Â¦vk�°®
Â��ÐÔ��À¦°Zº¨°·�Â�ªº� ÄZº·�¿Z¯±¡�j¿Zºd³�Zº] j¿Zººd³�²¿¦
|Àº³ ÀZ-vº´·Â&��²º¿¦��®°¦®�¾ºº³¦ºs®·��ÎÕ��Z°ÀkZ§Z³�Â�±°ÂZ�§
zºg¦�ÁzÀºk z º���Â�®Àº�¬§��ºº¬dt¯�z¿®Z¤¯�¶§�v³¦Á®z§�³°¦|-
À¡�bººÀ À§�Â�¹z¯�®tc�¶d�º��¿Z¨pd�¦�Â�b¯Zt��z]�Ä°¦®¾´�¯
"ºÀ«°Z-�Â��ÎÐ��ªc°Z·���ÐÎ��v³ÇÂ°��~¨�z]�¾«Â��b�¦�¶d�¦v³
|Àº³ ¶dºº�º��bÀ À§�ÁzÀk�®À�¬§��¿¦|�¦�Z]�v³¦Á®z§�³°¦|-��ÎÍ�
Â�®Àº�¬§�z¿®Zºº¤¯�°®�©ÂZ c�ªÀ«®�¶]�>ÇZ°do¦�¶§��v]Z¿¾¯��¿¦|�¦
©ÂZº d¯��¿¦zº� Â�¾º�¿Z¯±¡�ÄZºº·ÁzÀk�°®�Á®Z d�¦�®°º¯�z ��

�v�Z]¾¯�®¦&³�Â��¿Z¯±¡

¹z¯�®tc�¶d�º��zd�§Zs�v�°®
z¿®Zº¤¯�zºg¦��®ºº�¾¯�Ávº¿®�Ð Â�Ï ¾Â¦vºk °®�¶º§ ¶ºº³º-�ÀZ°·
¹zº¯ ®tc�¶d�º��zd�§Zs�v�°®�z]�ÁzÀk�z ���Â�®À�¬§��¬dt¯
ª]Zº¤d¯�zººg¦��Ñ ¾Âvk�z]¦z]�¶d^«¦���3!Í�ÍÒ� b�¦�Á®º^³�°¦®¾´�¯
°¦®¾´�¯�¹z¯�®tc�¶d�º��zd�§Zs�v�°®�z]�ÁzÀk�z �� Â�®À�¬§

z º���Â�®Àº�¬§��·Zº§ Zºº] ¶§�Ä°º��¶]���3�Í�ÍÒ� b�¦�Á®º]
vº�°®�Î�ÖÓ���¿Zº¯±¡�²º¿¦�°®�®ººs °¦vº¤¯�²¿zdºº°§�¶]�ÁzÀk
zdº�§Zs�vº�°®���²zdº�®�ª]Zº£ z ºº���v�°®�Í�ÎÒ Â�®À�¬§
¶ºº§ v·®¾¯�ÀZ�³�¶lÀd³�²¿¦��b�¦�¶d�Z¿��¿¦|�¦�¹z¯�®tc�¶d�º�
°®�Â��¶dº�º��°®�®Àº�¬§�bºº�Z^³¦�ÁzÀk�z ���Â�®À�¬§��·Z§�Z]
�ºº¿¦|�¦�Z]�¶§�À¡�Z¿�Â��¶d�Z¿��¿¦|�¦�¶d�º��zd�§Zs�v�°®�¶lÀd³
�¶d�º��°®�®À�¬§�b�Z^³¦�°¦v¤¯�²¿zd�À]�¶]�ÁzÀk�z ���Â�®À�¬§

�b�¦�¶d�Z¿��·Z§�¶d�º��zd�§Zs�v�°®�¶lÀd³�°®�Â
®ºtc�¶dº�º��zdºº�§Zs�v�°®�®°º¯�°®�z�Zo��¿Z¯±¡�j¿Zd³
|¬¿Zºº¯ ��ÎÏ��À¦°Zººº¨°·�Â�|¯°Zº· ÄZº·�¿Z¯±¡�j¿Zºd³�Zº] ¹zº¯
z.º´À°¿z-�Â�|dºº¿Â°º·�Â��ÐÏ��|¯°Z·�Â�v³ÇÂ°���ÏÎ��À¦°Z¨°·Â
�ºº¿¦|�¦�Z]�v³¦Á®z§�³°¦|-�ÀZ-v´·Â&��²¿¦��®°¦®�¾³¦ºs®·��ÎÒ�
¶dº�º��°®�®Àº�¬§�bº�Z^³¦��¾º�z�¯�ÁzÀºk °®�z ºº���Z¿�®À�¬§
�·Zº§ |Àº³ ¶dº�º��zdº�§Zs�vº�°®�¶ººlÀd³�°®�Â��¶d�Z¿��·Z§

�v]Z¿¾¯
®ºtc�¶dº�º��zdºº�§Zs�v�°®�®°º¯�°®�z�Zo��·Â&��j¿Zd³
Z°ÀkZ§Z³�Â�±°ÂZ�§���Ò��À¦°Z¨°·�Â�~À³º¬§�ÄZ·³°¦|-�Z]�¹z¯
z¿®Zºº¤¯�°®�©ÂZ c�ªÀ«®�¶]�>ÇZ°do¦���ÐÔ��À¦°Z¨°·�Â�ª��Â��ÎÕ�
�¿¦z��|À³�Â�¾�¿Z¯±¡�ÄZ·ÁzÀk�°®�Á®Z d�¦�®°º¯�z ���Â�®À�¬§
²º¿¦�ÄZº·³°¦|-�zº]¦z]��®°¦®�©z¿Zº�¯�®¦&ºº³ Â��¿Z¯±¡�©ÂZ d¯
Ä°¦®¾ºº´�¯�zg¦�ÁzÀk�z ���Â�®À�¬§��¬dt¯�¬º����ÀZ-v´·Â&�
vº�°®�¶ºlÀd³�°®�Â��¹zº¯ ®ºtc�¶dº�º��°®�®Àº�¬§�§ººº�°�z]
�b�¦�Áv�³�¶d�º��bÀ À§�°®�zÀÀ�c�f�Z]�Â��¶d�¦v³�À¡�zd�§Zs
¶º§ b�Zº¿°®�À¦ººc¾¯�Ávº¯¡�bºº�®�¶]�j¿Zd³�±¦��¾¬§�°º��¶]
²º¿¦�°®�®ººs °¦vº¤¯�²¿zdº�À]�¶ºº] ÁzÀk�z ���Â�®À�¬§��¿¦|�¦
°®�®Àº�¬§�bº�Z^³¦�Â�¹zº¯ ®ºtc�vººÀ«ºc��·Z§�f�Z]���¿Z¯±¡
z º���Â�®Àºº�¬§��·Z§�Z]�¶lÀd³�°®��b�¦�Áv��¹z¯�®tc�¶d�º�
�²zdº�®�ª]Zºº£ z ���v�°®�Í�ÎÒ Â�®À�¬§�v�°®�Î�ÖÓ��ÁzÀk
°®�Â��¹zºº¯ ®tc�¶d�º��°®�®À�¬§�b�Z^³¦��·Z§�Â�vÀ«ºc�b�¦�±¦

�b�¦�Áv¯¡�ª°��¶]�ÄzÀ-º¬k�À¡�zd�§Zs�v�°®�¶lÀd³
²º¿¦�°®�®ººs À¦|À¯�²¿zd�À]�¶]�ÁzÀk�z ���Â�®À�¬§��¿¦|�¦
ªº¿v^c�\ºº¿z���¿¦|�¦�Â�¹z¯�®tc�À±Â��·Z§�f�Z]���¿Z¯±¡
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ÎÐÕÏ |À¿Z����¿º��Á°Z°����®d ·�¾Z����¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÎÔÍ

ª]Zº£ z ºº���Â�®À�¬§��·Z§�Z]�¶lÀd³�°®��b�¦�Áv��|À³�½¦°ºs
À±Â��·Zºº§ ±¦��v�°®�Í�ÎÒ Â�Ï�ÓÏ ¶]�\Àczc�¶]�ÁzÀk�²zd�®
½¦°ºººs ª¿v^c�\¿z��®º^¸]�f�Z]�Â��Áv��ÄzÀ-º¬k�¹z¯�®tc
Â�®À�¬§��¬dt¯�z¿®Z¤¯�¶§�b�¦�Ä°Â¡®Z¿�¶]�¿±Ç �b�¦�Áv¿®z-
Â�b¯Zººt��Â�¾º�z�¯�½¦°ººs zº] ¾º³¦v´#�zºg¦�ÁzÀºk z º��

�b�¦�¶d�¦v³�¹z¯�®tc�¶d�º��¿Z¨pd�¦
¶ºkºc�Z]�¶§�v¿¡¾¯z]�²À´#��·Â&��²¿¦�j¿Zd³�Äv´]��°k�±¦

®Àº�¬§�vº�°®�Î�ÖÓ °¦vº¤¯�Zº] vº�°®�Ï�ÓÏ °¦vºº¤¯�¶§�²¿¦�¶]
\º¿z��Â�¹zº¯ ®ºtc�À±Â�zº] zÀgPººc z�³�±¦�Ä°¦®¾´�¯�»Èds¦
°¦v¤¯�²¿zc\�Z´¯�¶§�®z§�¶À�ºc�À¦ºc¾¯��¶d�¦v³�½¦°ºs�ª¿v^c
¾º¯º]�°¦x-®ºtc�ÀZº�z¯�ÁzÀººk °®�²zd�®�ª]Z£�z ���Â�®À�¬§
bºÀ��Â ²¿zd¸ºº] ¶]�ÀvÀ�°�Ä¦z]��vÀ«ºc�Á°Â®�zs¦Â¦�°®�ÀZ¸ �¦
°®�®Àº�¬§�bº�Z^³¦�°¦vº¤¯�²¿zdº�À]�Â�¹zº¯ ®ººtc�À±Â�Â�vÀ«ºc
²zdº�®�ª]Zºº£ z ���v�°®�Í�ÎÒ Â�®À�¬§�v�°®�Î�ÖÓ �¶d�º�

�v�Z]

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
�ÀZ¸ �¦��ÀZ§°¦�z�³���¿Â®�v¬k���Z�°°º� �«�`°kzc���¹z¯ ¶¿x�c �ÎÐÔÓ �,³Z¿��¾c��°¡�Â�®À�³��¾���¿¦���¾¦��¿¦��©Z¨�¦ �Î

b³ÂZº�¯��º·Â&��Â�³±ºº¯¡�vºo¦Â��°ººÀ� ³°Âzºº� ª¯Z§ ÄZ°´·¦° �ÎÐÔÒ �~ ³�¦À³��»�Â�Ä®Â°Z.À��¾¤À¬s��©���¿��Äºsz� �Ï
�À¦z¸c��zgº§�Ä®Z�d£¦�ÀZ¯±Z��Ä±°ÂZ�§

�� $EGROODK�� $�� *���5��+��+DUPV�DQG�2��(O±+XVVHLQ\��������3HUIRUPDQF�RI�KHQV�OD\LQJ�HJJV�ZLWK�KHDY\�RU�OLJKW�VKHOO
ZHLJKW�ZKHQ�IHG�GLHWV�ZLWK�GLIIHUHQW�FDOFLXP�DQG�SKRVSKRUXV�OHYHOV��3RXOW��6FL����������������

�� %XUPHVWHU�� %�� 5��� +�� 0�� 6FRWW� DQG� /�� (�� &DUG�� ������5DWH�RI�HJJ�VKHOO IRUPDWLRQ�LQ�WKH�KHQ��3URF���WK�:RUOG¶V
3RXOW��&RQJU��3�����

�� &OXQLHV�� 0��� '�� 3DUNV� DQG� 6��/HHVRQ��������&DOFLXP�DQG�SKRVSKRUXV�PHWDEROLVP�DQG�HJJVKHOO�IRUPDWLRQ�RI�KHQV
IHG�GLIIHUHQW�DPRXQWV�RI�FDOFLXP��3RXOW��6FL��������������

�� &RPPRQ��5��+��������2EVHUYDWLRQV�RQ�WKH�PLQHUDO�PHWDEROLVP�RI�SXOOHWV��-��1XWU��������������
�� 'DYLV��*��.��������(IIHFW�RI�KLJK�FDOFLXP�LQWDNHV�RQ�WKH�DEVRUSWLRQ�RI�RWKHU�QXWULHQWV��)HG��3URF����������±�����
�� 'XQFDQ��'��%��������0XOWLSOH�UDQJH�DQG�PXOWLSOH�)�WHVWV��%LRPHWULFV������±����
�� )URVW�� 7�� -�� DQG� '�� $��5RODQG��6U��������7KH�LQIOXHQFH�RI�YDULRXV�FDOFLXP�DQG�SKRVSKRUXV�OHYHOV�RQ�WLELD�VWUHQJWK

DQG�HJJVKHOO�TXDOLW\�RI�SXOOHWV�GXULQJ�SHDN�SURGXFWLRQ��3RXOW��6FL��������������
��� *DUOLFK�� -�� '�� ������ 7KH� SKRVSKRUXV� UHTXLUHPHQW�RI�OD\LQJ�KHQV��3URFHHGLQJ�*HRUJLD�1XWULWLRQ�&RQIHUHQFH��33�

���±����
��� *XWTZVND�� 0��6��DQG�5��7��3DUNKXUVW��������6WXGLHV LQ�PLQHUDO�QXWULWLRQ�RI�OD\LQJ�KHQV��,,��([FHVV�RI�FDOFLXP�LQ�WKH

GLHW��3RXOW��6FL���������±����
��� +DUPV�� 5�� +��� $�� )�� 5RVVL�� '�� 5�� 6ORDQ�� 5��'��0LOHV�DQG�5��%��&KULVWPDV��������$�PHWKRG�IRU�HVWLPDWLQJ�VKHOO

ZHLJKW�DQG�FRUUHFWLQJ�VSHFLILF�JUDYLW\�IRU�HJJ�ZHLJKW�LQ�HJJVKHOO�TXDOLW\�VWXGLHV��3RXOW��6FL��������±���
��� +DUWHO�� +��������(YDOXDWLRQ�RI�WKH�GLHWDU\�LQWHUDFWLRQ�RI�FDOFLXP�DQG�SKRVSKRUXV�LQ�WKH�KLJK�SURGXFWLRQ�OD\LQJ�KHQ�

%ULW��3RXOW��6FL��������������
��� +XQW�� -��5��DQG�+��:��5��&KDQFH\��������,QIOXHQFH�RI GLHWDU\�SKRVSKRUXV�RQ�VKHOO�TXDOLW\��%ULW��3RXOW��6FL���������±

����
��� +XUZLW]��6��DQG�3��*ULPLQJHU��������7KH�UHVSRQVH�RI�SODVPD�DONDOLQH�SKRVSKDWDVH��SDUDWK\URLGV�DQG�EORRG�DQG�ERQH

PLQHUDOV�WR�FDOFLXP�LQWDNH�LQ�WKH�IRZO��-��1XWU���������±����
��� +XUZLW]�� 6�� ,��3ODYQLN��$��6KDSLUR��(��:D[��+��7DOSD]�DQG�$��%DU��������&DOFLXP�PHWDEROLVP�DQG�UHTXLUHPHQWV�RI

FKLFNHQV�DUH�DIIHFWHG�E\�JURZWK��-��1XWU�����������±�����
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ÀZ¸ �¦�¾¯º]�°®Z¯�ÀZ�z¯�®z¨¬°��z]�ÁzÀk�²zd�®�ª]Z£�z ���Â�®À�¬§��¬dt¯�z¿®Z¤¯�zÀgPc

ÎÔÎ

��� .HVKDYDU]�� .�� ������ 7KH� HIIHFW�RI�GLHWDU\�OHYHO�RI�FDOFLXP�DQG�SKRVSKRUXV�RQ�SHUIRUPDQFH�DQG�UHWHQWLRQ�RI�WKHVH
QXWULHQWV�E\�OD\LQJ�KHQV��3RXOW��6FL��������������

��� .HVKDYDU]�� .�� DQG� 6�� 1DNDMLPD�� ������ 5H±HYDOXDWLRQ�RI�FDOFLXP�DQG�SKRVSKRUXV�UHTXLUHPHQW�RI�OD\LQJ�KHQV�IRU
RSWLPXP�SHUIRUPDQFH�DQG�HJJVKHOO�TXDOLW\��3RXOW��6FL���������±����

��� /HQQDUGV��5��0��DQG�'��$��5RODQG��6U��������7KH�LQIOXHQFH�RI�WLPH�RI�GLHWDU\�FDOFLXP�LQWDNH�RQ�VKHOO�TXDOLW\��3RXOW�
6FL����������±�����

��� 0LNDHOLDQ�� .�� 6�� DQG� -�� /�� 6HOO��������3HUIRUPDQFH�RI�OD\LQJ�KHQV�IHG�YDULRXV�SKRVSKRUXV�OHYHOV�FRQWLQXRXVO\�RU
SKDVH�IHG�GHFUHPHQWDO�SKRVSKRUXV�OHYHOV��3RXOW��6FL����������±�����

��� 0LOHV�� 5�� '��� 3�� 7�� &RVWD� DQG� 5�� +�� +DUPV�� ������ 7KH� LQIOXHQFH� RI� GLHWDU\�SKRVSKRUXV�OHYHOV�RQ�OD\LQJ�KHQ
SHUIRUPDQFH��HJJ�VKHOO TXDOLW\��DQG�YDULRXV�EORRG�SDUDPHWHUV��3RXOW��6FL����������±�����

��� 0RUDQ�� (�� 7�� ������ (JJ� TXDOLW\� DQG�SHUIRUPDQFH�UHVSRQVHV�IRU�SURWHLQ±FDOFLXP�GHILFLHQF\�FDIHWHULD�IHHGLQJ�DQG
FDJH�GHQVLW\��3RXOW��6FL����������������

��� 1DWLRQDO� 5HVHDUFK�&RXQFLO��������1XWULHQW�5HTXLUHPHQW�RI�3RXOWU\���WK�HG���1DWLRQDO�$FDGHPLF�3UHVV��:DVKLQJWRQ�
'�&�

��� 2GHUNLUN�� $�� ������ 7KH� UROH� RI� FDOFLXP�� SKRVSKRUXV� DQG� YLWDPLQ� '� LQ� HJJ� VKHOO�DQG�ERQH�IRUPDWLRQ��3RXOW�
6SHFLDOLVW��1RYD�6FRWLD�'HSW��RI�$JULF��DQG�0DUNHWLQJ�

��� 2XVWHUKRXW�� /�� (�� ������ (IIHFWV� RI� FDOFLXP� DQG� SKRVSKRUXV�OHYHOV�RQ�HJJ�ZHLJKW�DQG�HJJ�VKHOO TXDOLW\�LQ�OD\LQJ
KHQV��3RXOW��6FL����������±�����

��� 3HSSHU�� :�� )���6��-��6LOLQJHU��-��'��6XPPHUV�DQG�-��'��0F&RQDFKLH��������7KH�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�GLHWDU\�FDOFLXP
DQG�SURWHLQ�IRU�OD\LQJ�KHQV��3RXOW��6FL�������������

��� 5HGGX�� &�� 9��� 3�� (�� 6XPIRUG� DQG� 5�� (�� &OHJJ��������,QIOXHQFH�RI�FDOFLXP�LQ�OD\LQJ�UDWLRQV�RI�VKHOO�TXDOLW\�DQG
LQWHULRU�TXDOLW\�RI�HJJV��3RXOW��6FL����������±�����

��� 5LGGOH� 2�� DQG� :�)�� 5HLQKDUW�� ������ %ORRG�FDOFLXP�FKDQJHV�LQ�WKH�UHSURGXFWLYH�F\FOH��$P��-��3K\VLRO���������±
����

��� 5HLFKPDQQ��.��&��DQG�.��&RQQRU��������,QIOXHQFH�RI�FDOFLXP�LQ�OD\LQJ�KHQV��%ULW��3RXOW��6FL���������±����
��� 5REHUW��-��(��������5HSURGXFWLRQ�LQ�3RXOWU\��&$%�,QWHUQDWLRQDO��:DOOLQJIRUG��8�.�
��� 5RODQG�� 6U��� -�� $�� ������ (JJ� VKHOO� TXDOLW\�� ,,,�� &DOFLXP� DQG�SKRVSKRUXV�UHTXLUHPHQWV�RI�FRPPHUFLDO�OHJKRUQV�

:RUOG¶V�3RXOW��6FL��������������
��� 5RODQG�� 6U���'��$��DQG�5��+��+DUPV��������7KH�LQIOXHQFH�RI�IHHGLQJ�GLHWV�FRQWDLQLQJ�GLIIHUHQW�FDOFLXP±SKRVSKRUXV

UDWLRV�RQ�OD\LQJ�KHQV��3RXOW��6FL��������� ±����
��� 6DLG� 1�� :�� DQG� 7�� :�� 6XOOLYDQ�� ������$�FRPSDULVRQ�RI�FRQWLQXRXV�DQG�SKDVHG�OHYHOV�RI�GLHWDU\�SKRVSKRUXV�IRU

FRPPHUFLDO�OD\LQJ�KHQV��3RXOW��6FL����������������
��� 6$6��������6$6�67$7�8VHU¶V�*XLGH��9HUVLRQ�������6$6�,QVWLWXWH�,QF���&DU\��1&�
��� 6FKHLGHOHU�� 6�� (�� DQG� -�� /�� 6HOO��������(IIHFWV�RI�FDOFLXP�DQG�SKDVH�IHHGLQJ�SKRVSKRUXV�RQ�SURGXFWLRQ�WUDLWV�DQG

SKRVSKRUXV�UHWHQWLRQ�LQ�WZR�VWUDLQV�RI�OD\LQJ�KHQV��3RXOW��6FL����������������
��� 6FRWW�� 0�� /��� 6��-��+XOO�DQG�3��$��0XOOHQKRII��������7KH�FDOFLXP�UHTXLUHPHQWV�RI�OD\LQJ�KHQV�DQG�HIIHFW�RI�GLHWDU\

R\VWHU�VKHOO�XSRQ�HJJ�VKHOO�TXDOLW\��3RXOW��6FL����������������
��� 6HOO� -�� /��� 6�� (�� 6FKHLGHOHU�DQG�%��(��5DKQ��������,QIOXHQFH�RI�GLIIHUHQW�SKRVSKRUXV�SKDVH�IHHGLQJ�SURJUDPV�DQG

GLHWDU\�FDOFLXP�OHYHO�RQ�SHUIRUPDQFH�DQG�ERG\�SKRVSKRUXV�RI�OD\LQJ�KHQV��3RXOW��6FL����������������
��� 7D\ORU��7��*��������'LHWDU\�SKRVSKRUXV�DQG�HJJ�VKHOO�WKLFNQHVV�LQ�WKH�GRPHVWLF�IRZO��%ULW��3RXOW��6FL�����������
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