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bEy.{ Vy,EeloX, v}z lyfvedf ,oC

[llgtv~ s {swv +XDQJ 5 HWDO $VVRFLDWLRQVRI003  DQG 7JBBQHV SRO\PRUSKLVP ZLWK
N LVRODWHG VIVWROLF K\SHUWHQVLRQ LQ &KLQEWHRQQ,REXMMDWLRQDO MRXUQDO
evuses  Q Vo baigdvs S Q [yeyllesq - € Q _ iaryviyt sz fsqt RIPHGLFDO VFLHQEHV  « ¢ %U ° «Qb QEMEROQ N N
{fwy Viesvig  asyzfyz  we-gl ryevtoyly  « «u
P . e e XUJDZVNLO HWDO 3RO\PRUSKLVP RI PDWUL[PHRIWBO@SVH JHQHV 003 DQG
iﬁm 'T'[T‘\y/ {L)J/T S V(|>\<lfr-|v;Ef Z)qf yévff V\Ey uv-}l f~|§t qxsyfyyskul_[ . 003 LQ SDWLHQWV ZLWK YDULFRVH YHLQV &&([SHEDPHIRVDO 'HUPDWRORJ\
YV areivsa-y =y areittyy -y vy (SHULPHQWDO GHUPDWRORJ\ «c¢  «U  «b  «

«U «b «
OHWFDOIH . HWDO (ODVWLQ PXWDWLRQDOWSHAWIDCFY X@DU DRUWLF VWHQRVLV

Qrrg, n cyus bsxe Jwu, sxeqf-Ely yv-voydy s (XURSHDQ -RXUQDO RI +XPDQ *HQHWLFV «c «U  «b  «

€e|y.qtgeyu~ste ~fasq y ryjvia-y'viyly szfsaly  {wy S—~y{

fge{=so{ste ~qf—e~Qle~ote ,~—SVeyfVf, —W~—S" [geOX—~( bve—s R—s|st—e $NFD\6 &216(48(1&(62) (/$67,1*(1(087$7,216,1 $872620%/
« «U  «b o« '20,1$17 &87,6/$;$ $1' 6835595/08/$5 $257,& 67(126 6 7Y%UN
. %LOLPVHO "HUOHPHOHU "HUJLVL U b

Ff{ b Q au~fsq cS iyla~fo Y T[EIVEEz  a-alyx {ly-yix ’ “o« “
)--A.A-l-ty"v,{yT Y Jelvilee~ectv-vfy v iyt Jae{vees , €afyv~fes
tee~yviyly uvelafexaly  s€eesewugeSyly. qfes..yvz {wy |ytq [-||qtv~ s {. f-T
We~q|  Teeu~v~{ote te uqe,fsv——ste vuyfy~fote Sysveyfvfg o« ’

«c  «U *DUQHUR 3 7KH 5ROH RI &ROODJIHQ 2UJDQLIDWLBGREBIWKEHY Rl %RQH  &DOFLI
1LVWLFR6 3 'HO'XFD( *DURLD) -RXUQDOLRIEDO ([SHULPHQWDO TLVWXH.QW  «RO «IR  «3  «
"HUPDWRORJ\ 5HVHDUEK BWRFN 6 5 7KH OLQHUDO &ROODIHQ ,QWHUIDFHDDARQHVXH QW  «

9LHUNRWWHU $ HW ROMDG« SURPRWHU YDULDQWY DUH LQGLFDWLYH RIDFRRBRQ 1R «3  «
VXVFHSWLELOLWAIRU VNLQ DQG OXQJ DILQP DFRKRUWRIROGHUO\ZRPHQ ~ &ODUNH % 1RUPDO ERQH DQDWRP\DQG SK\VLRQRSP GRBLIHSKURG

6DOLD -RXUQDORI,QYHVWLIDWLYH 'HURDWRORIRO ~ «3  « «9RO 6XSSO 6XSSO «36 «6
/DVLR 0 / ' RJHO % $ (ODVWKGULYHQ JHQHWLF GLVHDVHV 0DWUL{%LROBUIIXHW &DUULQ 6 *DUQHUR3 'HOPDV 3" 7KHRURBBODIHQ LQ ERQH VWUHQIWK
«9RO « «3 « 2VWHRSRURV ,QW « 9RO «1R «3 «

‘HLKHUPDQQ $ & HWDO (ODVWLQ VWUXFWKQMRDGENQW LQ VNLQ )RQVHFD+ ORUHLUD *RQEDOYHV' &RULRODQEUWH - $ %RQH TXDOLWA

SKRWRDJHLQJ ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI BR¥PKHWLF 6FL3  « WKH GHWHUPLQDQWY RI ERQH VWUHQJWK D@SRUDWOE®  « 9RO

6DEU\+ + HWDO 3RO\PRUSKLVPV LQ WKH 3URRROEHUVIRG 7,03« *HQHV “IR - «3 o«

LQ 3DWLHQWV ZLWK $FQH 9XOJDULY %HQKD -BSDQIBG 6FSHQRHY  «c ODUWLQ5 0 &RUUHD3 + %RQH TXDOLW\ DQG BRWNRBRHUDS\ $UTXLYRV
«U SDUW «b « EUDVLOHLURV GH HQGRFULQRORJLDH PHWDERGRDLD «1R  «3  «

'RQJ. . HWDO 89"LQGXFHG '1$ GDPDJH LQLWLDWHY UHOHDVH.RIKRBDQ

VNLQ ([SHULPHQWDO GHUPDWRORJ\ «c¢  «U  «b « 1\PDQ- 6 5R\$ 7OHU- + $FXQDS5/ *D\O H+ - :DQJ; $JH UHODWHG

KRGMDHYD1 HWDO 5(6(85&+21 32K0253+,602) 087 5. IDFWRUV DIIHFWLQJ WKH SRYWILHOG HQHUJ\RILKXREQWRRQ/LFDO ERQH -

0(7$//23527(,196 $1' *52:7+)$&725*(1(6 ,1 37,(17 6:,7+ 2UWKRS SHY «RO - «IR - «3 o«

3+272$*1%$1':,7+0(/$60$ (XURSHDQ -RXUQDORI OROHFXODU &OLQLFDD|~yv~{r T Q Rvigs WV awy~{ge \ p yus evuvegle~Ev

OHGLFLQHCc «U «b {ly~y'viyv v{lv~ugtyy € uyqt~efy{v  |[Vv~ye y €eeyla{fy{v

5RGULJIXKEHYHQID/ HWDO $ QRYHO HODVWLQ JHQH PXVIWIGRQ QHDO sfus€eexq CMVIE  Zousfy—ltyy .« «c «U «b =«

«85/ KWWSV FEEHUOHQLQND UX DUWLFOH Q INGHIIFERWNLH

DXWRVRPDO GRPLQDQW IRUP RI FXWLV OD[D  $ GHURBWRDRJ\ «c
UHNRPHQGDWVLL SR GLDJQRVWLNH OHFIHDINWLNHRVWHRSRYR]D

«U «b «

ereqSv-ye
7XUNFX 8 2 HWDO $VVHVVPHQWRI &2/ $ DQG 003HHVVLRQ LQ SDWLHQWV ZLWK -
GHUPDWRFKDODVLY ,QWHUQDWLRQDO RSKWKDORRORJ% U « b lly=yVviyv - evilv-ugryy  fve€eesx - rSvifsv=mge elqyxatye
« mae,yz{ge  qetyglys  Z-usfry~efstss  } _rSvifsv-~ge  etq-yxqglye
nae,yz{qe Oefygfys € o fve€esex, } 7rSv--,,yz,{g- _ISv,fsv~~qe
_tg~yxgtys nQ.fyqgiye  evsjafeletss  asyy } _rSveeyz{oe
[-||qtv~ S ,‘,,,UC]T _rSv.fsv=~qe  _stq-yxqfys nmQ,ctygiys  fegsjqfelstes  eefe€vues
- anyy } Jvwevtye=qle~ge  erSv,fsv~~ge ectq-yxqye nQ,styqlye
cvevtl's 0 n Jg~{g° b U cvevtlesq V¢ Yxjv~v~ye Z|gfyV{yt ty~v{s|stes Z~Us{sy~s|otes } _rSvee yzge _rSv,fsv~~qe
szfs gefveyz ytvpuy=dy'viyv  €edv,E  Cegify'viee  Jvuydy-q « _ta-yxafys  neeyz{oe  detyghys  tveesfelstssy tveygfess }
«U [a
[a%vsgees @ 0 as|s Jafsy{~ET }Jvfall*€fvy~ax  suvfeftyy .fass ,QLJ' 2HVVHUG6 6FKDUOD6 =G]LHEOLN' KRB $ 6SHFE &ROODIHQ
€y evsjafeyu~}  gefeyfv g ~e«€eqffyvige vsjqf e[ty « « 3HSWLGHV ,PSURYH %RQH 0LQHUDO "HQVLW DQG MMRQHUERINVPHQRSDXVDO
u :RPHQ $ 5DQGRPL]HG &RQWUROOHG BWXG\ 1XWWLHQWWIRO « 1R «
V..yps b Syue ] _ae_ed[gY_"Q\mNV _b_RV™ bcY bvauvh®_« 3
b_bdJYybc_Z bYbeV]l  db'VgYQ\Ybc_S S VM «]_ab[ T_ e\_cQ &DVWHOR %UDQFR & &DOFLXP FROODJHQ FKHODRINDXMSSQHRABXFHV ERQH
SXQSYbY]_bcY _c "_\Y]_aeYX]_S TVAS  «Y  « \ ORVV LQ RVWHRSHQLF SRVWPHQRSDXVDO ZRPHQILEOLPDRABRO  «
QUav~ avgV'c_a S ooq~|*tys~~qe uyty-q « «c «U «b 1R «3 «

«

3RUIULR ( )DQDUR * &ROODJIHQ VXSSOHPHQWBRRRQHHQWDU\ WKHUDS\ IRU
/DVLR O / ' .RJHO % $ (ODVWkQULYHQ JHQHWLFGLVHDVHV 0DWUL{%LRORKH SUHYHQWLRQ DQG WUHDWPHQW RI RVWHRBRIFDUWIQGRY D V\VWHPDWLF

«IRO « «3 9« UHYLHZ 5HYLVWD %UDVLOHLUD GH *HULDWORDU®*HURQWRO  « 3
&KDQ. + . HWDO 6KDUHG PROHFXODU SDWKZB\@BQEWZRUNY IRU «
FDUGLRYDVFXODU GLVHDVH DQG WISH GLDEHUG-XRFHIIIMURYY GLYHUVH ~ $0 $QRXWL) 7DKD= 6KDPLP6 HWDO $Q LQVWRWKH SDUDGLIPVRI
HWKQLFLWLHV &LUFXODWLRQ &DUGLRYDVRXODU *HQHWLBYV  « b RVWHRSRURVLY )URP JHQHWLFV WR ELRPHFKDQERSRUARQH  « 9RO

« «3
=LIDQVKLQ % $ HWDO 5RXWLQH JHQHWLF WHRWDEARBUWLF DQHXUWP DQGWIHOG - ODUFLQNRZVNDO 'UZUVND 0DWHOVNDRO KVVRFLDWLRQ DQDOWLV RI
GLVVHFWLRQ LQ D FOLQLFDO VHWWLQJ 7KRSQRBOYBIMK  «c WKH &2/ $ SRO\PRUSKLVP ZLWK ERQH PLQHUDO GBQBUMYDOHQW IUDFWXUHV LQ
«U  «b « 3ROLVK SRVWPHQRSDXVDO ZRPHQ ZLWK RVWHRSRKURMHWRISH GLFDO
X; HWDO 9DULDWLRQV LQ PDWUL[PHWDOORSURGIGQBM}HY DQG WKH ULVN 8FLHQFH $06 « «RO  «IR  «3  «
RI DFXWH FRURQDU\V\QGURPH DQG FRURQDU\ DDWHILQGUAI&KLQHVH +DQ  $LWNXORYD$ $NLOJKDQRYD$ $ELORYD= CONDM&SH , DOSKD &2/ $
SRSXODWLRQ &RURQDU\DUWHU\GLVHDVE — «U  «b  « *HQH 3RO\PRUSKLVP DQG %RQH 0LQHUDO 'HQVLW\HQREBBWPDO .DJDNK

3DZOLN$ HWDO 003 DQG 003 JHQH SRO\PRUSKLQFSOWLHQWY ZLWK DFXWH RPHQ  &HQWUDO $VLDQ -RXUQDO RI *OREDG+HDOWBRO  6XSSO « 3
FRURQDU\VIQGURPHV 8%0%@LIH «c  «U  «b  «

0\&ROODJIHQNV~Vfy'V{yz  fVv.f



=KDQJ/ 4 /LX+ +XDQJ;) SHODWLRQRI-$**( DQG FROODJHQ W\SH DOSKDaDIHJKDWL < HWDO 9LWDPLQ ' GHSHQGHQW HLFNHHERUNBERI D QRYHO
SRO\PRUSKLVPV ZLWK ERQH PLQHUDO GHQVLW\ BR¥WPERRFDXVDO ZRPHQ PXWDWLRQ LQ WKH YLWDPLQ ' UHFHSWRU JHQRIOHBIRK ,UD « 9RO  « 1R
,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI &OLQLFDO DQG gBWKRRHQW  « 9RO  « «3 «

IR «3 « 3RXUHVPDHLOL) HWDO $VVRFLDWLRQ EHWZHHHEFMBEWBRLIHQH %VP,
S5RMDQR OHM D' &RUDO 9£]TXH]5 0 (VSLQRVD/ BWDO -$* DQG &2/ $ SRO\PRUSKLVP DQG ERQH PLQHUDO GHQVLW\ L@Q 8RS XIEWDQ ZRPHQ
SRO\PRUSKLVPV DQG KDSORWASHV LQ UHODWL RQHUPBREHQRILWA YDULDWLRQEHQO -RXUQDO  « 9RO «1R «3  «

SRVWPHQRSDXVDO OH[LFDQ OHVWLIR :RPHQ  $JH 'RBIGUHHWKHUODQGY o9 5XVVRPDQQR* &RUEL* HWDO $ SBRIRRDWWKH WUDQVODWLRQ VWDUW
«RO «IR  «3  « VLWH RIWKH YLWDPLQ ' UHFHSWRU JHQH LV DVMIRFVEWKE ZSRQVH WR DQWL

3RXUHVPDHLOL) HWDO $VVRFLDWLRQ EHWZHH{FMEWBRLIHQH %VP, RVWHRSRURWLF WKHUDS\LQ SRVWPHQRSDXVDO ZRAMCHURPWDO\

SRO\PRUSKLVP DQG ERQH PLQHUDO GHQVLW\ L®Q 8RS XEIWDQ ZRPHQ ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI OROHFXO®U 6FLHQREY « 1R  «3 «

&HOO-RXU@QDO «9RO «1R «3 «

&RQWL9 5XVVRPDQQR* &RUEL* HWDO $ SBRARRDW WKH WUDQVODWLRQAREDEMD ) HWDO (YDOXDWLRQ WUHDWPHQ@YNGRRRUMYWDPLGFGHQR
VLWH RIWKH YLWDPLQ ' UHFHSWRU JHQH LV DVMRFVRWKIG ZSRQVH WR DQWL DQ HQGRFULQH VRFLHW\ FOLQLFDO SUDFWLFHBXREHQDQHRI &OLQLFDO
RVWHRSRURWLF WKHUDS\LQ SRVWPHQRSDXVDO ZRAMCHURPWDO\ (QGRFULQRORJ\DQG OHWDEROLVP « 9RO «1R  «3  «

QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI OROHFXODU 6FLHQREY « 1R «3 « 6XK.7 (XQ, 6 /HH- 6 3RO\PRUSKLVP LQ YDRLQ ' UHFHSWRU LV DVVRFLDWHG
ZLWK ERQH PLQHUDO GHQVLWALQ SDWLHQWV QWIGDEBOWKER VFROLRVLY (XU

+ROLFNO ) HWDO (YDOXDWLRQ WUHDWPHQUVDERSUMYWDPLGFCHOR  6SLOQH -« RO  «1R «3  «
DQ HQGRFULQH VRFLHWA FOLQLFDO SUDFWLIHBXBEHQDOHRI &OLQLFDO ODUR]JLN3 5XGHQND$ .REHWV. 5XGHQND ( 9IMDBWDWXY %RQH OLQHUDO
(QGRFULQRORNDQG OHWDEROLVP « RO «1R  «3  « "HQVLWA DQG 9'5*HQH 3RO\PRUSKLVP LQ D &RKRUMTDEXVLDQ

6XK. 7 (XQ, 6 /HH- 6 3RO\PRUSKLVP LQ YDRLQ ' UHFHSWRU LV DVVRFLDWHG3RVWPHQRSDXVDO :RPHQ 1XWULKQWV « 9RO  « 1R «3
ZLWK ERQH PLQHUDO GHQVLW\ LQ SDWLHQWV QMKEDEBOWKER VFROLRVLY (XU
6SLQH -« «9RO  «1R «3 «

ODUR]JLN3 5XGHQND$ .REHWV. 5XGHQND ( 9IMIDBWDWXV %RQH OLQHUDO
'HQVLW\ DQG 9'5*HQH 3RO\PRUSKLVP LQ D &RKRUMTGDYKXVLDQ
3RVWPHQRSDXVDO :RPHQ 1IXWULKQWV « 9RO  «1R  «3

Fllatv~ s sx{qt

MDHUO HWDO (WUDFHOOXODU PDWUL[ DEEQGREIIGERINHOHWDO PXVFOH WR
HHUFLVH - $QDW «9RO  «1R «3  «

fviy=q o ° bfeffeq y ...~{tyy {llatv-q as,  efveeqf  we~ «

«U « « « «
JUDQFKLO 7ULU2$ 4XDUDQWDO 2UVLQL (LBWARIDDIHQ VWUXFWXUH RI
WHQGRQ UHODWHV WR IXQFWLRQ ~ FRHRBFOBQRAKUQRO  « 9RO  «3

«

7KRUSH & 7 6FUHHQ + 5 7THQGRQ 6WUXFWXUH BRYKRERQ $GY ([SOHG
%LR@ «9RO «3 «

6HSWHPEHU $ 9 6FKZHOOQXV0 3 &ROOLQV 0Q7BQGRLIDPHQW LQMXULHV WKH
JHQHWLFFRPSRQHQW %U -6SRUWY OHG « 9RO  «1R  «3 «
GLVFXVVLRQ

.D\QDNO 1LMPDQ) YDQOHXUV- 5HLMPDQO OHXV' ( *HQHWLF9DULDQWV
DQG $QWHULRU &UXFLDWH /LIDPHQW 5XSWXUH BEWAVHPDBERUWY 0HG
« 9RO «1R «3 «

:DQJ& /L+ &KHQ. :X% /LX+ $VVRFLDWLR®I SRO\PRUSKLVPV UV
LQ &2/ $ ZLWK VSRUWV UHODWHG WHQGRQ DQ ®OLIDEH) WEPHWD DQDOWVLYV
2QFRWDUJHW «9RO  «1R «3 «

.KRVFKQDX 6 HWDO 7SH, FROODJHQ DOSKIPBRESRWP DQG WKH ULVNRI
FUXFLDWH OLJDPHQW UXSWXUHV RU VKRXOGH U EHWPREDWDROGRXUQDO RI
VSRUWV PHGLFkQH «9RO  «3 «

*RGR\6DQWRV$ &XQKDO 9 2UWL]5 7 )HUQD@GH ODWWDUS5 -U GRV
6DQWRV 0 & 003 SURPRWHU SRO\PRUSKLVP LV DVWWRFEZDWK SULPDU\
WHQGLQRSDWK\RI WKH SRVWHULRU WLELDOMHRIGRE -2U « 9RO «
1R «3 «

%UDJLHU- $QWUREXVO BWHEELQJV* . HQGRQMQG /LIDPHQW QMXULHV LQ
(OLWH 5XJE\ 7KH 3RWHQWLDO *HQNMQFH) 6SRUWV %DVHO 6ZLW]HWODQG
«9RO  «1R «3

%DURQH]D- ( *RGR\6DQWRV $ )HUUHLUD ODWAY %0 003 SURPRWHU
JHQRW\SH DQG KDSORW\SH DVVRFLDWLRQ ZL WKERWWMHQBU@RSDWK\  *HQH
« « 9RO «1R «3 «

0DOLOD6 <XNWDQDQGDQD3 6DRZDSUXW 6VRAMMILEY EHWZHHQ PDWUL|
PHWDOORSURWHLQDVH SRO\PRUSKLVP DQG D@XHHULRIDPHXM UXSWXUHV
*HQHW ORO 5H¥ «9RO «1R «3 «

(O.KRXU\/ 5LEEDQV: - SDOHLJK6 0 003 DQG 7,03 JHQH YDULDQWV DV
SUHGLVSRVLQJ IDFWRUV IRU $FKLOOHV WHQG RQSSDMHIREYRI GHJH SOLFDWLRQ
VWXG\LQ D%ULWLVK FDVH FRQWURO FRKRUW « OHWDBRIY  « 3 «

ODIIXOOL1 ODUJLRWWL. /RQJR8 * /RSSLQDLR9 0 'HQDUR9 7KH
JHQHWLFV RI VSRUWV LQMXULHV DQG DWKOHM/LBSHEDRIVA DI HQWY
THQGRQV « «RO «1R «3  «

6KDZ* /HH %DUWKHO$ 5RVVO / :DQJ% %DDRLWDPLQ & HQULFKHG
JHODWLQ VXSSOHPHQWDWLRQ EHIRUH LQWHUPXYAKMIQQNWY BROYODYLIWQ
VIQWKHVLV  $P-&0LQ IXWU  « 9RO «lR «3 «

+HDWRQ/ ( HWDO 6HOHFWHG ,Q 6HDVRQ 1LXGWLIDWRQDBY WR (QKDQFH
5HFRYHU\IRU 7HDP 6SRUW $WKOHWHYV $ 3UDFWIHDO @SRUWY 0H& «
9RO  «1IR «3 «

Syfaly~

)DZ]LO 0 7 HWDO $VVHVVPHQW RI YLWDPLQSWHREW LQ DORSHFLD DUHDWD DQG
DQGURJIJHQHWLFDORSHFLD -RXUQDO RI FRVPHROEBGHUPDWIRO  «
IR  «3 «

/L< & HWDO 7DUJHWHG DEODWLRQ RI WKHMEWSRIRY' DQ DQLPDO PRGHO RI
YLWDPLQ ' GHSHQGHQW ULFNHWV WASH ,, ZLWKSDERS$HEILQJV Rl WKH 1DWLRQDO
$FDGHP\RI 6FLHQFHVY «9RO  «1R «3 «

rgfye~qle~Ez  Fv~fe tv~vfy'v{yt y,|lvuesq~yz = O\*HQHWLFV
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