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Z»Y� ,|Àf�Å� Ä]Z�»�¶Ì^»ÂeY�cZ§{Z�e� �{� ZÅ� Äf§ZË{�Â»� �{ Ê���]�¾ËY�¹Á|�»��ZÆq��Y�½Y�YÂ���ÂeÂ»�\Ì�M�{�Â»�d�Y�¾°¼»�cÁZ¨e�¾ËY�Ä¯�|Àf�Y{�c�Â��Á�Ä¼n¼m�Ä]ÃÁ�³� ¾ËY� �{� ÊÀ¼ËY� ÃÔ¯� �Y� Ã{Z¨f�Y� kYÁ�� ¹|��d¸�� Ä]|�Z]��ËZ�� Z]� Ä ·Z�»� ¾ËY� ÉZÅ� Äf§ZË� Êy�]� Äq� �³Y�dËZÆ¿� �{ZÅ�cÁZ¨e� �Y� �´Ë{� Êy�]� Z»Y� |¿�Y{� d¬]Z�»� cZ ·Z�»�YÃY�¼Å� Ä]� Ê´f�°�� �Â¿� �Ì¿� Á� Z»Á�e� {ZnËY� ¶»Z�� Ä¸¼mÉZÅ�ÄÀË�Å�Á�cY��Zz»��]�Z»�È »Zm�dÌ ¼m�½{Â]�½YÂm|ËY�§Y�Ê»��Zz¿�Á�cY�¬§�½Âf��ÉZÅ�\Ì�M�d¸��¾Ì¼Å�Ä] ºÌÀ¯�Ê»�{ZÆÀ�Ìa� �ÄÀÌ»��¾ËY��{�{| f»��¯Y�»�d¯�Z�»�Z]�Á�Ê¸»�ÉY�Ä ·Z�»�{�Ì³�c�Â��Ä]�ÉY�Ä�ËZ¬»�ÉY�Ä ·Z�»�Ã{Z��Ê§Y�³�d«{�¾ÌÌ^e� �Â�À»�¾°�Y�Êe�Ê��Z]�Ä�ËZ¬»��{�Ã�Æ»�Ê´f�°��c|��Á�½Y�Ì»{�YÂ»�ÄÌ¸¯��{�¾°�Y�Êe�Ê��¹Zn¿Y�Ä]��ZÌ¿�Á�{�Ì³�c�Â�{�Ì³��Y�«�Ê���]�{�Â»�Ê´f�°�� �ÉY�]� �e�ªÌ«{� cY��¬»� Á� ¾Ì¿YÂ«� ÊuY��� c�Á���Ze�{�Ì³��Y�«�Ê���]�{�Â»�Ê¿Â°�»�¾¯Z»Y�Á��Z¯�ÉZÅ��Ìv»YÂf]{�¯�É�Ì´�Ìa�g{YÂu�¾ËY��Â«Á��Y�½�
�]ZÀ»��� /HYHQWKDO� 05�� )UDFWXUHV�� 'LVORFDWLRQV�� DQG�)UDFWXUHV�� 'LVORFDWLRQV�RI�6SLQH�,Q��7HUU\�&DQDOH�6��HG��� &DPSEHOO� ¶V� 2SHUDWLYH� 2UWKRSHGLFV�� ��WK HG��1HZ�\RUN��0RVE\������������± ���������:RJQHU� )&�� ,Q� -XULHV� WR� WKH� &HUYLFDO� 6SLQH� DQG�6SLQ� &RUG�� ,Q�� <RXPDQV� -5� �HG��� 1HXURORJLFDO�6XUJHU\�� �UG HG�� 3KLODGHOSKLD�� :%� 6DXQGHUV�� �����������±������� (LFKOHU� 0(�� 9ROOPHU� '*�� &HUYLFDO� 6SLQH�7UDXPD�� ,Q� <RXPDQV� -5� �HG��� 1HXURORJLFDO�6XUJHU\����UG�HG��3KLODGHOSKLD��:%��6DXQGHUV �����������������.RQGDNRY�(1�� VLPRQRYD� ,$� �� 3ROLDNRY� ,9�� �7KH�(SLGHPLRORJ\� RI� ,QMXULHV� WR� WKH� 6SLQH� DQG� 6SLQDO�&RUG� LQ� 6DLQW� 3HWHUVEXU�� )KXUQDO� 9RSURV\�1HLUNKLUXUJLL� ,PHQL� 1�1� %XUGHQNR�� 'LVFXVVLRQ�������������������

��� 'XQQ� 0(�� 6HOMHVNRJ� '/�� 0DQDJHPHQW� RI�7KRUDFLF� 6SLQH� )UDFWXUHV�� ,Q�� <RXPDQV� -5� �HG���1HXRORJLFDO� 6XUJHU\�� �� UG� HG�� 3KLODGHOSKLD�� :%�6DXQGHUV�������������± ������ %HUJPDQ� 7$�� 6HOMHVNRJ� '/�� 0DQDJHPHQW� RI�7KRUDFROXPEDU� DQG� /XPEDU� 6SLQH� ,QMXULHV�� ,Q��<RXPDQV� -5� �HG��� 1HXURORJLFDO� 6XUJHU\�� �� UG� HG��3KLODGHOSKLD��:%�6DXQGHUV������������������� 6KDIIUH\� &,� �� 6KDIIUH\� 0(� �� :KLWHKLOO� 5� ��1RFKHOV� 53�� 6XUJLFDO� 7UHDWPHQW� RI� 7KRUDFROXPEDU��)UDFWXUHV� �� 1HXURVXUJHU\� &OLQLFV� RI� 1RUWK� $PHULFD������������������������� &KHQ� +<�� &KLX� :7�� &KHQ� 66�� � HW� DO� �$�1DWLRQZLGH� (SLGHPLRORJLFDO� 6WXG\� RI� 6SLQDO� &RUG�,QMXULHV� LQ� 7DLZDQ� IURP� -XO\� ����� WR� -XQH� ����� ��1HXURO�5HV������������������± ������ 1RFNHOV� 53�� 0DF� &RUPDFK� %�� 'LDJQRVLV� DQG�0DQDJHPHQW� RI� 7KRUDFROXPEDU� DQG� /XPEDU� 6SLQH�
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,QMXULHV�� ,Q�� <RXPDQV� -� 5� �HG��� 1HXURORJLFDO�6XUJHU\�� �UG HG�� 3KLODGHOSKLD�� :%� 6DXQGHUV�� ������������������������ $NPRO� 0�� 7ULYHGL� 5�� 6XWFOLIIH� -�� )XQFWLRQDO�2XWFRPH� LQ� 7UDXPD� SDWLHQWV� ZLWK� 6SLQDO� ,QMXU\��6SLQH������������������± �������%UDFNHQ�0%�� 6KHSDUG�0W�&ROOLQV�:)�� HW� DO��$�5DQGRPL]HG�� &RQWUROOHGW� 7ULDO� RI�0HWK\OSUHGQLRORQ�RU�1DOR[RQH� LQ�WKH�7UHDWPHQW�RI�$FXWH�6SLQDO�&RUG�,QMXU\���1��(QJO�-�0HG�����������������± ��������%UDFNHQ�0%��6KHSDUG�07� ��+ROIRUG�75��HW�DO� ��7UHDWPHQW� RI� $FXWH� 6SLQDO� &RUG� ,QMXU\�� -$0$����������������������������5LJJLQV�56���.UDXV�-)���7KH�5LVN�RI��1HXURORJLF�'DPDJH�:LWK�)UDFWXUHV�RI�WKH�9HUWHEUDH���-�7UDXPD������������������� ����

���� 7VHPHQW]LV� 6$� �� (SLGHPLROLJLFDO� FKDUDFWHULVWLFV�RI� 1HXURORJLFDO� 'LVHDVHV�� ,Q�� 7VHPHQW]LV� �HG���'LIIHUHQWLDO� 'LDJQRVLV� LQ� 1HXURORJ\� DQG1HXURVXUJHU\��1HZ�<RUN��7KLHPH����������������� <HQ� 1/�� &KXD� .�� &KDQ� :�� 6SLQDO� ,QMXU\�5HKDELOLWDWLRQ�LQ�6LQJDSRUH��,QW�-�5HKDELW�5HV���������������������± ������� 5RERUWVRQ� $�� *LDQQRXGLV� � 39�� %UDQIRRW� � 7�� HW�DO�� 6SLQDO� ,QMXULHV� LQ� 0RWRUF\FOH� &UDVKHV�� 3DWWHUQV�DQG�2XWFRPH���-�7UDXPD������������������ �����5REHUWVRQ� $�� %UDQIRRW� 7�%DUORZ� ,)� ��*LDQQRXGLV� 3�6SLQDO� ,QMXU\� 3DWWHUQV� � 5HVXOWLQJ��IURP� &DU� DQG� 0RWRUF\FOH� $FFLGHQWV�� 6SLQH� �����������������±�������9ROOPHU�'*��*HJJ�&��&ODVVLILFDWLRQ� DQG�$FXWH�0DQDJHPHQW� RI� 7KRUDFROXPEDU� )UDFWXUHV��1HXURVXUJHU\�&OLQLFV� RI�1RUWK�$PHULFD� ������ ���������������
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$Q�(SLGHPLRORJLF�6WXG\�RQ�6SLQDO�,QMXULHV�LQ�.DVKDQ
)DNKDULDQ (���7DEHVK�+���0DVRXG�6$�

$EVWUDFW,QWURGXFWLRQ��6SLQDO�FDQDO�DQG�VSLQDO�FRUG�LQMXULHV�DUH�RQH�RI� WKH�PRVW�FRPPRQ�FDXVHV�RI�GHDWK�DQG�GLVDELOLWLHV�LQ� WUDXPD�YLFWLPV��6LQFH� WUHDWPHQW�DQG� ORQJ� WHUP�FDUH� IRU� WKHVH�SDWLHQWV�FDXVHV�D�PDMRU�HFRQRPLF�EXUGHQ�RQ�WKH�VRFLHW\�DQG�WKHUH�LVQ¶W�DGHTXDWH�GDWD�LQ�WKLV�UHJDUG�LQ�RXU�FRXQWU\�2EMHFWLYH� 7KLV� VWXG\� ZDV� FDUULHG� RXW� LQ� 1DJKDYL� 8QLYHUVLW\� +RVSLWDO�� .DVKDQ�� IURP� 'HFHPEHU� ����� WR�'HFHPEHU������WR�GHWHUPLQH�WKH�LQFLGHQFH�RI�WKHVH�LQMXULHV�0DWHULDOV� DQG� 0HWKRGV� 7KLV� GHVFULSWLYH� VWXG\� LQFOXGHG� DOO� DGPLWWHG� WUDXPD� YLFWLPV�� $JH�� VH[�� FDXVH� RI�WUDXPD�� VLWH� RI� IUDFWXUH�� NLQG� RI� IUDFWXUH�� DQG� QHXURORJLFDO� VWDWXV� RI� WKH� SDWLHQWV� ZHUH� UHFRUGHG��$OO� RI� SDWLHQWV�ZHUH�VWXGLHG�E\�[� UD\�DQG�&7�VFDQ��)LQGLQJV�ZHUH�VWDWLVWLFDOO\�DQDO\]HG�5HVXOWV� 'XULQJ�WKH�VWXG\�SHULRG������FDVHV�ZHUH�LQFOXGHG��$JH�RI�WKH�SDWLHQWV�ZDV�������DQG�WKH�DJH�UDQJH�ZDV�IURP� �� WR� ���� �����������ZHUH�PDOHV� DQG� ��� ��������� IHPDOHV� �PDOH� WR� IHPDOH� UDWLR�ZDV� ���� WR� ���� 7KH�PRVW�FRPPRQ�DJH�UDQJH� LQ� WHUPV�RI� LQMXULHV�ZDV� LQ�DJH�JURXS�RI���������������%XUVW� IUDFWXUH�ZDV� WKH�PRVW�FRPPRQ�W\SH�RI�LQMXU\�DQG�ZDV�VHHQ�LQ�����FDVHV���������7KH�PRVW�FRPPRQ�FDXVH�RI�LQMXU\�ZDV�IDOOLQJ�GRZQ�ZKLFK�ZDV�VHHQ�LQ�����FDVHV����������,Q����FDVHV�����������VSLQDO�FRUG�LQMXU\�ZDV�VHHQ�&RQFOXVLRQ�� ,QFLGHQFHV� RI� VSLQDO� IUDFWXUHV� DQG� VSLQDO� FRUG� LQMXU\� DUH� VLPLODU� WR� WKRVH� UHSRUWHG� LQ� WKH� OLWHUDWXUH��EXW� WKH� PHFKDQLVP� RI� WUDXPD� DQG� NLQG� RI� IUDFWXUH�� IDOOLQJ� GRZQ� DQG� EXUVW� IUDFWXUH� UHVSHFWLYHO\�� DUH� GLIIHUHQW�IURP�PRVW�RI�UHIHUHQFHV�DQG�WKLV�QHHGV�IXUWKHU�HWLRORJLF�VWXG\�
.H\�ZRUGV��6SLQDO�&RUG�,QMXULHV��6SLQDO�)UDFWXUHV��VSLQDO�,QMXULHV


