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¶³º°³�À±Â
¾´§z��Â�°Zd�§�±¦�~��À±Â
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Î�«Zs�¶�Ç�À±Â

Ï�«Zs�¶�Ç�v�°®
ÐZ�o¦�Â�Z�¯¦�À±Â
Z�o¦�Â�Z�¯¦�v�°®
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¾°¨��¶�ºp¯�¾]z#�v�°®

v^§�À±Â
v^§�v�°®

ÎÖÍÏ
ÎÓÖÔ
ÕÖ�ÏÏ
ÎÑÑÒ
ÕÒ�ÎÒ
ÏÒÏ
ÎÑ�ÕÒ
ÒÍ
Ï�ÖÑ
ÑÐ
Ï�ÒÐ

ÎÕÔÕ
ÎÓÖÑ
ÖÍ�Ï
ÎÑÑÔ
ÕÒ�ÑÏ
ÏÑÔ
ÎÑ�ÒÕ
ÒÍ
Ï�ÖÒ
ÑÒ
Ï�ÓÒ

ÎÕÎÏ
ÎÓÏÖ
ÕÖ�Ö
ÎÑÍÑ
ÕÓ�ÎÖ
ÏÏÒ
ÎÐ�ÕÎ
ÐÕ
Ï�ÐÐ
ÑÒ
Ï�ÔÓ

ÎÕÏÖ
ÎÓÒÒ
ÖÍ�ÑÖ
ÎÑÎÔ
ÕÒ�ÓÏ
ÏÐÕ
ÎÑ�ÐÕ
ÑÕ
Ï�ÖÍ
ÑÑ
Ï�ÓÓ

ÎÕÕÐ
ÎÓÕÏ
ÕÖ�ÐÐ
ÎÑÐÕ
ÕÒ�ÑÖ
ÏÑÑ
ÎÑ�ÒÎ
ÑÖ
Ï�ÖÎ
ÑÒ
Ï�ÓÔ

ÎÕÐÐ
ÎÓÑÓ
ÕÖ�Õ
ÎÐÖÑ
ÕÑ�ÓÖ
ÏÒÏ
ÎÒ�ÐÎ
ÑÑ
Ï�ÓÔ
ÑÓ
Ï�ÔÖ

ÐÐ�ÑÓ
ÐÍ�ÏÎ
Í�ÓÎ
ÏÕ�ÍÓ
Í�ÒÍ
Õ�ÏÐÏ
Í�ÒÍ
Ò�Ï
Í�ÏÒ
Ï�ÑÓ
Í�ÍÖ

�v¿¡¾¯�b�®�¶]�¾´§z��Â�°Zd�§�±¦�~��¶³º°³�À±Â�±¦�Z�o¦�Â�Z�¯¦�À±Â�ª�Z c�±¦�¶�Ç�À±Â �Î
�b�¦�Áv��¶^�Zp¯�¾´§z��Â�°Zd�§�±¦�~��À±Â�¶]�b^�³�v^§�v�°®�Â�¾°¨��¶�ºp¯�¾]z#�v�°®��Z�o¦�Â�Z�¯¦�v�°®��¶�Ç�v�°® �Ï

�v�Z]¾¯�¾°¨��¶�ºp¯�¾]z#�À±Â�Â�®¨��©Z¿ºdp¯�ª¯Z��Z�o¦�Â�Z�¯¦�À±Â �Ð

vÀ¿Pºc ¦°�ÀZ-vºº´·Â&��±¦�Ä°ZÀ�]�ÄZ·�·Â&��j¿Zd³�®vl¯�¶¿x�c
¶ºº] Ä°¦v¸.³�©ZkZÀdo¦��·Z§�v¿Z����ÐÎ Â�ÏÓ �ÏÍ �Õ��v´§¾¯
bº¿®Âvp¯�bºpc�ÄZ·¶ºkºk�°®�Àvº] À±Â�À®ººº] zd°§�b¬�
Ávºº� ¾¿¦x��Á®±Z]�®º^¸]�f�Z]��v·Z��ÁÂz-�Z]�¶�¿Z¤¯�°®��¾¿¦x�
Â�²ºººÀ]���ÎÒ��À¦°Zº¨°·�Â�Àºº�À«º¯���ÐÏ Â�ÐÍ �ÎÖ �Ò��vº�Z]
¦°�¾¿¦x��Á®±Z]�®º^¸]�b¬���ÎÖ��À¦°Z¨°·�Â�º«Z��Â��Ò��À¦°Z¨°·

�v³¦¶d�³¦®�¾¿¦x��b¿®Âvp¯�bpc�ÄZ·¶kºk�¾³¦z^k�v�°

¶�Ç�ÄZ·¾-&¿Â
À±Â�vºº�°®��¾°¨��¶�ºp¯�¾]z#�v�°®��¶�Ç�v�°®�»Èds¦
zº�³�±¦��º¬dt¯�ÄZº·ÁÂz-�ÀZºÀ¯�°®�Zºº�o¦�Â�Z�¯¦�v�°®�Â�v^§
vºº�°®�Â�¶�Ç�v�°®��®ºkÂ�²¿¦�Z]��b�¦�Á®º^³ °¦®¾´�¯�Ä°Z¯¡
zdº�À]�¾ºº¿¦x��b¿®Âvp¯�bpc�¾�¿Z¯±¡�ÄZ·ÁÂz-�°®�v^§�À±Â
zd°§�Z·ÁÂz-�²¿¦�¾°¨��¶�ºp¯�¾]z#�v�°®�Â��v·Z��ÁÂz-�±¦
��ÏÕ��À¦°Z¨°·�Â�Â±ºd³Z����Ò ¾Âvk��b�¦�Á®º]�v·Z��ÁÂz-�±¦

�·Zºº§ |Àººº³ �ÏÓ Â�ÏÒ �ÏÑ �ÏÐ �ÏÏ��|dº¿Â°º·�Â�¦ºÀ³ÂÈ��Â
³°¦|-�¾ºº¿¦x��bº¿®Âvp¯�zºg¦�°®�¦°�¾°¨º� ¶º�ºp¯�¾º]z#

�v³®z§
vº^§�°®���ÎÔ��bº�¦�vº^§��°ººÀ��°®�|º³Þºº�À«�¾ºº¬�¦�ªp¯
Â��vº¿¡¾¯�°®�v¿zº�À¬-Äzººc ©°º��¶]�¾�Z�¦�§z#�ÄZ·vÀ�¦
°®�vºÀ�À«�bºº�¬���²¿¦z]Z´]��®º�¾¯�ÁzÀs¯�¾]z#�b�Z]�°®�~��
v¿Zº^³�v·Zº� Zº] ¶ºº�¿Z¤¯�°®�b¿®Âvp¯�bpc�ÄZ·°Z°Àc�°®�v^§
¶º§ vº³®z§�³°¦|-��Ö��À¦°Zº¨°·�Â�b¿¦zc°Zº§ �vº�Z]�©ÂZº d¯
zÀsPººc ¶ººº] ¦°�¾º]z#�ÄZ·¾º¬º� ªÀ¨º�c�¾º¿¦x��bº¿®Âvp¯
zÀgPºc¾]�vººÀ�À«�b�¬��z]�Z¿�Z·¾º¬��²¿¦�Á±¦v³¦�z]�¾«Â��®±¦v³¦¾¯
¶º] ¾º]z#�ÄZ·¾º¬ºº� °Z°���·Z§�b�¦�²¨°¯��²¿¦z]Z´]��b�¦
¾ºº]z#�ÄZ·¾º¬��Àv��á°|]�Z]��¾¿¦x��b¿®Âvp¯�¾Z°�¦�b¬�
²¿¦��®º��À¦z^k�®vl¯�¶¿x�c�¿Z.´·�°®�Z·¾º¬��°Z°���¿¦|�¦�Â
²ºÀ]�¶ºº�Ç�¾]z#�°®�°¦®¾´�¯�»Èds¦�®º^³�b�¦�²¨°¯ ¸º�º¯
�vº´§�À¦z^ººk ¦°�®¦±¡�¶¿x�c�Â�¾¿¦x��b¿®Âvp¯�bpc�ÄZ·°Z°Àc
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ÎÏÑ

bºpc�¾°¨º� ¶º�ºp¯�¾º]z#�Á&¿Â�¶]��Àv]�¾]z#�¶§�Zk�À¡�±¦
®dºº�À��Â�Z¯®��~´k��ÁzÀk �¶¿º���®°¦®�°¦z£�Ä®Z¿±�ª¯¦º��zÀgPc
z]�¾¿¦x��b¿®Âvp¯��¬dt¯�ÄZ·¶¯Z³z]�zÀgPc�®°º¯�°®���³°Âz�
Ávº� ¶ºW¦°¦��º¬dt¯�ÄZº·³°¦|-�¾°¨ºº� ¶�ºp¯�¾]z#�°¦v¤¯
¾sz]�°®�Â�¾°¨��¶�ºp¯�¾]z#��·Z§�Z¸³¡�±¦�¾sz]�°®��b�¦
²ºº¨°¯�»Èds¦�²¿¦��b�¦�Áv�³�Áv¿®�À¡�À¦|À¯�°®�¾�·Z§�z.¿®
ÀZº¯±�©vº¯ Â�©vº� ��ºÀcº³Þ�²ºÀ] ª]Zºº¤d¯�zg¦�z�Zs�¶]�b�¦
z�Zºs ¶º] ²ºÀ´#®º· Â��³°Âzºº� Á°Â®�¾º���¾¿¦x��b¿®Âvp¯

��ÐÎ Â�ÎÒ �Õ��v�Z]�Á®Z d�¦�®°º¯�¾¿¦x��ÄZ·ÁzÀk

©Z ¬c�v�°®
Ä°¦®¾º´�¯�©ÂZº c��ºº¬dt¯�ÄZ·ÁÂz-�²À]�©Z ¬c�v�°®�z�³�±¦

�v¿®z.³�Áv·Z�¯

À¦|Àº¯ ¶ºº] Z·ÁzÀk�Ä±Z�¢À£°���¿Z¯±¡�²¿¦�j¿Zd³�¶]�¶kºc�Z]
�²º°��°®��®ºº�¾¯�Á®¦®�nººÀkzc�¿Â®�¶d ·�°®�v�°®�ÐÍ Â�ÏÒ
¶d�º��±¦�Á®Z d�¦�Z]�²¿±Z�¡�ÁzÀk�Ä±Z�¢À£°�¶§�®®z-¾¯�®Z¸´�À�
Zºº] �>Zº¯¢ºc��¿ºº� Â�¿Â®�ÄZ·¶ºd ·�°®�¶]Zº�¯�®¦ºº¯ Zº¿ Â�jº³z]
Â�¶ºÀ«Â¦�²À´º� °®�zc¶dºº�·¡�v�°�°º�´¯�¶]���¬dt¯�ÄZ·©v�
�¿Zºº¯±¡�Â�¾�°z]�®°º¯��Äx�¯�®¦º¯�¶]�°ºÀ��¾]Z¿b�®��·Z§

�®zÀ-�°¦z£

Ä°¦|.�Z��
Ä°Zº¨°·�¬zº� ²º¿¦�Ä¦zºk¦�°®�Äººp³�¶º] ¶§�¾³¦|¿|��¶À¬§�±¦

�®º�¾¯�¾³¦®°v£�Â�Ä°¦|.�Z���v³¦Á®º°³

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
vº�°�Â�¶º�Ç�©ZºÀ�º�s��®zº¨¬°��ÄÂ°�¾d�º-�ÄZ·¶kºk�Äv�°�Â�²¿±Z�¡�ÄZ·Á°Â®�°®�ÁzÀk�b£°�¾�°z]��ÎÐÔÒ �°��Áv³z� �Î

�À¦z¸c�ÁZ.�³¦®��Ä±°ÂZ�§�Áv¨�³¦®��¾¯¦®�¿º¬��v�°¦�¾�Z´�°Z§�¶¯Z³ÀZ¿Z���¾³¦z^k
�� $FHU�� 1��� )�� *�� 6L]HPRUH��*��5��/HDFK��5��)��:LGHPDQ�-U���5��/��2ZHQ�DQG�*��)��%DUEDW��������*URZWK�RI�EURLOHU

FKLFNHQV�LQ�UHVSRQVH�WR�IHHG�UHVWULFWLRQ�UHJLPHQV�WR�UHGXFH�DVFLWHV��3RXOW��6FL��������������
�� $UFH�� -��� 0�� %HUJHU� DQG� &�� /�� &RHOOR��������&RQWURO�RI�DVFLWHV�V\QGURPH�E\�IHHG�UHVWULFWLRQ�WHFKQLTXHV��-��$SSO�

3RXOW��5HV���������
�� %DOOD\�� 0���(��$��'XQQLQJWRQ��:��%��*URVV�DQG�3��%��6LJQDO��������5HVWULFWHG�IHHGLQJ�DQG�EURLOHU�SHUIRUPDQFH��DJH

DW�LQLWLDWLRQ�DQG�OHQJWK�RI�UHVWULFWLRQ��3RXOW��6FL��������������
�� %HDQH�� :��/���-��$��&KHUU\�DQG�:��'��:HDYHU�-U��������,QWHUPLWWHQW�OLJKW�DQG�UHVWULFWHG�IHHGLQJ�RI�EURLOHU�FKLFNHQV�

3RXOW��6FL��������������
�� %RD�$PSRQVHP�� .���(��$��'XQQLQJWRQ�DQG�3��%��6LJQDO��������*HQRW\SH��IHHGLQJ�UHJLPHQ��DQG�GLHW�LQWHUDFWLRQV�LQ

PHDW�FKLFNHQV�����)HHGLQJ�EHKDYLRU��3RXOW��6FL��������������
�� %X\V� 1���-��%X\VH��0��+DVVDQ]DGHK�/DGPDNKL�DQG�(��'HFX\SHUH��������,QWHUPLWWHQW�OLJKWLQJ�UHGXFHV�WKH�LQFLGHQFH

RI� DVFLWHV�LQ�EURLOHU��DQ�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�SURWHLQ�FRQWHQW�RI�IHHG�RQ�SHUIRUPDQFH�DQG�WKH�HQGRFULQH�V\VWHP��3RXOW�
6FL������������

�� &DEDO�� 0�� &�� DQG� 3�� :�� :DOGURXS�� ������(IIHFW�RI�GLIIHUHQW�QXWULWLRQ�UHVWULFWLRQ�SURJUDP�HDUO\�LQ�OLIH�RQ�EURLOHU
SHUIRUPDQFH�DQG DEGRPLQDO�IDW�FRQWHQW��3RXOW��6FL��������������

�� &DUWZULJKW�� $�� /��� -�� 3�� 0DFPXUW\� DQG� ,�� 3ODYQLN��������(IIHFW�RI�HDUO\�IHHG�UHVWULFWLRQ�RQ�DGLSRVH�FHOOXODULW\�RI
EURLOHU��3RXOW��6FL���� �6XSSO�������� �$EVWU���

��� &KDUOHV�� 5�� *��� )�� (�� 5RELQVRQ�� 7�� +DUGLQ�� 0�� :�� <X�� -�� )HGGHV� DQG� +�� /�� &ODVVHQ�� ������ *URZWK�� ERG\
FRPSRVLWLRQ�� DQG� SODVPD� DQGURJHQ� FRQFHQWUDWLRQ� RI� PDOH� EURLOHU�FKLFNHQV�VXEMHFWHG�WR�GLIIHUHQW�UHJLPHQV�RI
SKRWRSHULRG�DQG�OLJKW�LQWHQVLW\��3RXOW��6FL����������������
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À¡�±¦�~��Â�¶À«Â¦�²À´��°®�¾¿¦x��b¿®Âvp¯�¨°Â®�°®�¾d�º-�ÄZ·¶kºk�®z¨¬°�

ÎÏÒ

��� 'XQFDQ��'��%��������0XOWLSOH�UDQJH�DQG�PXOWLSOH�)�WHVW��%LRPHWULFV����������
��� /HHVRQ�� 6�� DQG� $�� .�� =XEDLUL�� ������ 1XWULWLRQ�RI�WKH�EURLOHU�FKLFNHQ�DURXQG�WKH�SHULRG�RI�FRPSHQVDWRU\�JURZWK�

3RXOW��6FL��������������
��� /HHVRQ�� 6��� -�� '�� 6XPPHUV� DQG�/��-��&DVWRQ��������'LHW�GLOXWLRQ�DQG�FRPSHQVDWRU\�JURZWK�LQ�EURLOHUV��3RXOW��6FL�

������������
��� 0DUFK�� %�� ,�� DQG�*��+DQVHQ��������/LSLG�DFFXPXODWLRQ�DQG�FHOO�PXOWLSOLFDWLRQ�LQ�DGLSRVH�ERGLHV�LQ�ZKLWH�/HJKRUQ

DQG�EURLOHU�W\SH�FKLFNV��3RXOW��6FL��������������
��� 0ROOLVRQ�� %��� :�� *XHQWHU� DQG� %�� 5�� %R\FRWW�� ������ $EGRPLQDO� IDW� GHSRVLWLRQ� DQG�VXGGHQ�GHDWK�V\QGURPH�LQ

EURLOHUV�� WKH� HIIHFWV� RI� UHVWULFWHG� LQWDNH��HDUO\�OLIH�FDORULF��IDW��UHVWULFWLRQ��DQG�FDORULF��SURWHLQ�UDWLR��3RXOW��6FL�
��������������

��� 1HZFRPEH�� 0��� 6�� +��)LW]�&R\�DQG�-��0��+DUWHU�'HQQLV��������7KH�HIIHFW�RI�IHHG�UHVWULFWLRQ�DQG�(LPHULD�PD[LPD
LQIHFWLRQ�ZLWK�RU�ZLWKRXW�PHGLFDWLRQ�RQ�JURZWK�DQG�IHHG�LQWDNH�LQ�EURLOHU��3RXOW��6FL����������������

��� 1LU�� ,�� =��1LWVRQ�DQG�6��.HUHQ�=XL��������)DW�GHSRVLWLRQ�LQ�ELUGV��33�����������,Q��%��/HFWHUJ�DQG�&� &��:KLWHKHDG
�(GV����/HDQQHVV�LQ�'RPHVWLF�%LUGV��%XWWHUZRUWKV��/RQGRQ�

��� 3DOR�� 3�� (���*��/��6HOO��)��*��3LTXHU��0��)��6RWR�6DODQRYD�DQG�/��9LODVHFD��������(IIHFW�RI�HDUO\�QXWULHQW�UHVWULFWLRQ
RQ�EURLOHU�FKLFNHQV�����3HUIRUPDQFH�DQG�GHYHORSPHQW�RI�WKH�JDVWURLQWHVWLQDO�WUDFW��3RXOW��6FL�������������

��� 3DOR�� 3�� (���*��/��6HOO��)��*��3LTXHU��/��9LODVHFD�DQG�0��)��6RWR�6DODQRYD��������(IIHFW�RI�HDUO\�QXWULHQW�UHVWULFWLRQ
RQ�EURLOHU�FKLFNHQV�����3HUIRUPDQFH�DQG�GLJHVWLYH�HQ]\PHV�DFWLYLWLHV��3RXOW��6FL����������������

��� 3LQFKDVRY�� <�� DQG� /�� 6�� -HQHVQ�� ������ &RPSDULVRQ�RI�SK\VLFDO�DQG�FKHPLFDO�PHDQV�RI�IHHG�UHVWULFWLRQ�LQ�EURLOHU
FKLFNV��3RXOW��6FL������������

��� 3LQFKDVRY�� <��� ,�� 1LU� DQG� =�� 1LWVRQ�� ������ 0HWDEROLF� DQG� DQDWRPLFDO� DGDSWDWLRQ� RI� KHDY\�ERGLHG� FKLFNV� WR
LQWHUPLWWHQW� IHHGLQJ�� ��� )RRG� LQWDNH�� JURZWK� UDWH�� RUJDQ�ZHLJKW��DQG�ERG\�FRPSRVLWLRQ��3RXOW��6FL�����������
�����

��� 3ODYQLN�� ,�� DQG� 6��+XUZLW]��������7KH�SHUIRUPDQFH�RI�EURLOHU�FKLFNV�GXULQJ�DQG�IROORZLQJ�D�VHYHUH�IHHG�UHVWULFWLRQ
DW�DQ�HDUO\�DJH��3RXOW��6FL��������������

��� 3ODYQLN�� ,�� DQG� 6�� +XUZLW]�� ������ (DUO\�IHHG�UHVWULFWLRQ�LQ�FKLFNV��HIIHFW�RI�DJH��GXUDWLRQ��DQG�VH[��3RXOW��6FL�����
��������

��� 3ODYQLN�� ,�� DQG�+��+XUZLW]��������(IIHFW�RI�GLHWDU\�SURWHLQ��HQHUJ\��DQG�SHOOHWLQJ�RQ�WKH�UHVSRQVH�RI�FKLFNV�WR�HDUO\
IHHG�UHVWULFWLRQ��3RXOW��6FL����������������

��� 3ODYQLN�� ,�� DQG�6��+XUZLW]��������3HUIRUPDQFH�RI�EURLOHU�FKLFNHQV�DQG�WXUNH\�SRXOWV�VXEMHFWHG�WR�IHHG�UHVWULFWLRQ�RU
WR�IHHGLQJ�RI�ORZ�SURWHLQ�RU�ORZ�VRGLXP�GLHWV�DW�DQ�HDUO\�DJH��3RXOW��6FL��������������

��� 3ODYQLN�� ,�� DQG� 6�� +XUZLW]�� ������ 5HVSRQVH� RI� EURLOHU� FKLFNHQV� DQG� WXUNH\� SRXOWV�WR�IHHG�UHVWULFWLRQ�RI�YDULHG
VHYHULW\�GXULQJ�HDUO\�OLIH��%ULWLVK�3RXOW��6FL��������������

��� 5XVVHO��)��'��������0VWDW�'LUHFWRU\�&URS��0LFKLJDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\��0,��86$�
��� 6DQWRVR�� 8��� .� 7DQDND� DQG� 6�� 2KWDQL�� ������(DUO\�VNLS�D�GD\�IHHGLQJ�RI�IHPDOH�EURLOHU�FKLFNV�IHG�KLJK�SURWHLQ

UHDOLPHQWDWLRQ�GLHWV��3HUIRUPDQFH�DQG�ERG\�FRPSRVLWLRQ��3RXOW��6FL��������������
��� 6XPPHUV��-��'���'��6SUDWW�DQG�-��/��$WNLQVRQ��������5HVWULFWHG�IHHGLQJ�DQG�FRPSHQVDWRU\�JURZWK�IRU�EURLOHUV��3RXOW�

6FL����������������
��� =XEDLU�� $�� .�� DQG� 6�� /HHVRQ�� ������ (IIHFW� RI� HDUO\� IHHG� UHVWULFWLRQ�DQG�UHDOLPHQWDWLRQ�RQ�KHDW�SURGXFWLRQ�DQG

FKDQJHV�LQ�VL]H�RI�GLJHVWLYH�RUJDQV�RI�PDOH�EURLOHU��3RXOW��6FL��������������
��� =XEDLU�� $�� .�� DQG� 6��/HHVRQ��������(IIHFW�RI�YDU\LQJ�SHULRG�RI�HDUO\�QXWULWLRQ�UHVWULFWLRQ�RQ�JURZWK�FRPSHQVDWLRQ

DQG�FDUFDVV�FKDUDFWHULVWLFV�RI�PDOH�EURLOHUV��3RXOW��6FL��������������
��� =XEDLU�� $�� .�� DQG� 6�� /HHVRQ�� ������ &KDQJHV� LQ� ERG\� FRPSRVLWLRQ� DQG� DGLSRF\WH� FHOOXODULW\�RI�PDOH�EURLOHUV

VXEMHFWHG�WR�YDU\LQJ�GHJUHHV�RI�HDUO\�OLIH�IHHG�UHVWULFWLRQ��3RXOW��6FL��������������
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