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É�Ì´/�Ìa��Y�\�ZÀ»�É�Ë��Ä»Z¿�]�,�Z´Ì��¥��»��Y�Ê�Z¿Z¯��{�|¿YÂe�Ê/»�Ê/¿YÂmÂ¿�Á�Ê/¯{Â¯�¾ÌÀ/�Ä]��ËY�³��Å{Â���«YÁ��iÂ»�½Z�ËY�{�°¸¼���ËY�§Y�Á��Z´Ì��
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lËZf¿��Z�Y�]� Ä·Z¬»� ¾ËY� cZ�Ô�Y� |�� �¯}� Ä¯� �Â�¿Z¼ÅcÔyY|»��Y�¶^«�µZ��������Zu�µZu��{�Á�|�Z]�Ê»Y�mY� µZu� �{� {Z]M�¦n¿� Á� ½ZÆ¨�Y� �{� Ê Ì�Á�cÔyY|»|�Z]�Ê»��{� ÊËZÆ¿� Ê]ZÌ���Y� ,Ä¿ZÌ·Z�� Ê]ZÌ���Y� �]� ÃÁÔ� �Ã|»M�d�{�Ä]�lËZf¿�Ä�ËZ¬»�Á�|��|ÅYÂy�¹Zn¿Y�ºnÀa�µZÉ�¯�»� ½Zf�Y� Z]� ½ZÆ¨�Y� ½Zf�Y� �{��m�»� ½YÂÀ�� Ä]�,½Z�¿� Y�� ¥Y|ÅY� Ä]� Ê]ZÌf�{� ½Y�Ì»� Á� cÔyY|»� ÊËM�Z¯{Y{�|ÅYÂy�
Ê¿Y{�|«�Á��°�eÁ�Ä»Z¿�]�½Z»�Z�����Âe�,½ZÆ¨�Y�º·Z��\¸«�È»Z¿�]�Äm{Â]Äm{Â]�Ç�Z¼�� s�����������Y�Á� ,,d�Y|Æ]� c�

Á�©Á���Á�\¸«�cZ¬Ì¬ve��¯�»�,Ê°��a���Â»M�Á�½Z»�{Äf�]YÁ� Á{� �Å� Ä¯� ½ZÆ¨�Y� ½Zf�Y�Êf�Y|Æ]�d¿ÁZ »� Ã�ÂuÃ|�� ¾Ì»Ze� ,|À�Z]�Ê»� ½ZÆ¨�Y� Ê°��a� ¹Â¸�� ÃZ´�¿Y{� Ä]d�Y�ÉZÅ�½Zf�Y� d�Y|Æ]� �¯Y�»� ¶À��a� �Y� ½Z³|À�ËÂ¿ÉZÅ�½Z»�Z�� É�Z°¼Å� �Y� ¾ÌÀr¼Å� Á� É�¯�»� Á� ½ZÆ¨�YÁ� ��Â»M�f¯{� ÉZ«M� �Y� ¾ÌÀr¼Å� Á� ½Zf�Y� Á{� ��Á�acZ¬Ì¬ve� �¯�»� ÉZÅ�ÃZ´�ËZ»�M� Ê¼¸�� d��a��� ,É�{Z¿��Z¿� ½YÂÀ�� Ä]� ,Ê¼n�� �f¯{� ÉZ«M� ,©Á��� Á� \¸«Á� �eÂÌb»Z¯� |uYÁ� LZ��Y� Ê»Z¼e� É�Z°¼Å� Á� ZÅ�ÃZ´�ËZ»�M½ZÆ¨�Y� ©Á��� Á� \¸«� cZ¬Ì¬ve� �¯�»� ÉZÆÅZ´�ËZ»�M|ÀËZ¼¿�Ê»�É�Y�´�Zb��Á�Ê¿Y{�|«�
�]ZÀ»��.DYH\� 5:�� 'DQLHOV� 65�� /DXHU� 50�� $WNLQV� '/��+D\PDQ� //�� 7DXEHUW� .�� $PHULFDQ� +HDUW�$VVRFLDWLRQ� *XLGHOLQHV� IRU� 3ULPDU\� 3UHYHQWLRQ� RI�$WKHURVFOHURVLV� &DUGLRYDVFXODU� 'LVHDVH� %HJLQQLQJ�LQ�&KLOGKRRG��&LUFXODWLRQ���������������������0XUUD\�&*/��/RSH]�$'��$OWHUQDWLYH�SURMHFWLRQV�RI� 0RUWDOLW\� DQG� 'LVHDVH� E\� &DXVH�� �����������*OREDO�%XUGHQ�RI�'LVHDVH�6WXG\��/DQFHW�����������������������&HQWHU� IRU� 'LVHDVH� &RQWURO� DQG� 3UHYHQWLRQ��3UHYHQWLQJ�7REDFFR�8VH�$PRQJ�<RXQJ�3HRSOH��$�5HSRUW�RI� WKH�6XUJHRQ�*HQHUDO��00:5������ �����������0DFND\�-��&URIWRQ�-��7REDFFR�DQG�WKH�'HYHORSLQJ�:RUOG��%ULWLVK�0HGLFDO�%XOOHWLQ��������������������*ULHVEDFK� '�� $PRV� $�� &XUULH� &�� $GROHVFHQW�6PRNLQJ� DQG� )DPLO\� 6WUXFWXUH� LQ� (XURSH�� 6RFLDO�6FLHQFH�DQG�0HGLFLQH�������������������)OHPLQJ�&%��.LP�+��+DUDFKL�7:��&DWDODQQR�5)��)DPLO\� SURFHVV� IRU� FKLOGUHQ� LQ� (DUO\� (OHPHQWDU\�6FKRRO� DV� 3UHGLFWRU� RI� 6PRNLQJ� ,QLWLDWLRQ�� -�$GROFHQW�+HDOWK���������������± ����&HQWHU� IRU� 'LVHDVH� &RQWURO� DQG� 3UHYHQWLRQ��7REDFFR� 8VH�8QLWHG� 6WDWHV� ����������� 00:5��������������������'X5DQW� 5+�� 6PLWK� -$�� .URZFKXN� '3�� 7KH�5HODWLRQVKLS�%HWZHHQ�(DUO\�$JH�RI�2QVHW�RI�,QLWLDO�6XEVWDQFH� 8VH� DQG� (QJDJLQJ� LQ� 0XOWLSOH� +HDOWK�5LVN� %HKDYLRUV� $PRQJ� <RXQJ� $GROHVFHQWV�� $UFK�3HGLDWU�$GROHVF�0HG������������������

��%URRN� 8�� 0HQGHNOEHUJ� $�� *DOLOL� $�� 3ULHO� ,��%XMDQRYHU�<��.QRZOHGJH�DQG�$WWLWXGHV�RI�&KLOGUHQ�7RZDUGV� &LJDUHWWH� 6PRNLQJ� DQG� ,WV� 'DPDJH��3DWLHQW�(GXFDWLRQ�DQG�&RXQVHOLQJ��������������������&KDVVLQ�/�� 3UHVVRQ�&&�� 6KHUPDQ�6-��0F�*URZ�-��7KH�&KDQJLQJ�6PRNLQJ�(QYLURQPHQW�IRU�0LGGOH�DQG�+LJK�6FKRRO�6WXGHQWV��-�%HKDY�0HG���������������± ������%DXPDQ�.(��/DSUHOOH�-��7KH�,QIOXHQFH�RI�7KUHH�0DVV� 0HGLD� &DPSDLJQV� RQ� 9DULDEOH� 5HODWHG� WR�$GROHVFHQW� &LJDUHWWH� 6PRNLQJ�� 5HVXOWV� RI� D� )LHOG�([SHULPHQW�� $P� -� 3XEOLF� +HDOWK� ������ ���� �����������&ULTXL� 0+�� &RZDQ� /'�� 7\UROHU� +$��%DQJGLZDOD� 6�� +HLVV� *�� :DOODQFH� 5%�� &RKQ� 5��/LSRSURWHLQV� DV� 0HGLDWRUV� IRU� WKH� (IIHFWV� RI�$OFRKRO� &RQVXPSWLRQ� DQG� &LJDUHWWH� 6PRNLQJ� RQ�FDUGLRYDVFXODU� 0RUWDOLW\�� 5HVXOWV� IURP� WKH� /LSLG�5HVHDUFK�&OLQLFV�)ROORZ�XS�6WXG\��$P�-�(SLGHPLRO������������������������)DFFKLQL� )6��+ROOHQEHFN�&%�� -HSSHVHQ� -��&KHQ�<'��5HDYHQ�*0�� ,QVXOLQ�5HVLVWDQFH� DQG�&LJDUHWWH�6PRNLQJ��/DQFHW�����������������������������%UR[� -�� %MRUQVWDG� (�� 2ODXVVHQ� .�� 2VWHUXG� %��$OPGDKO�6��/RFKHQ�0/��%ORRG�/LSLGV��)DWW\�$FLGV�'LHW�DQG�/LIHVW\OH�3DUDPHWHUV� LQ�$GROHVFHQWV�)URP�D� 5HJLRQ� LQ� 1RUWKHUQ� 1RUZD\� ZLWK� D� +LJK�0RUWDOLW\� IURP�&RURQDU\�+HDUW�'LVHDVH��(XU�-�&OLQ�1XWU��������������������������6DUUDI�=DGHJDQ� 1�� 6DGU\� *K�� 0DOHN� $I]DOL� +��%DJKDL�0��0RKDPPDGLIDUG�1��6KDKURNK\�6K�HW�DO��,VIDKDQ� +HDOWK\�+HDUW� 3URJUDP��$�&RPSUHKHQVLYH�,QWHJUDWHG� &RPPXQLW\�EDVHG� 3URJUDP� IRU�



¶»YÂ��Êy�]��ÌiZe�Ê���]���

Ã|°�¿Y{�Ä¸n»��������������������������������������������������½ÔÌ³�Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�Ê°��a
ºÅ{�Ì��µZ�
Ã�Z¼����½Zf�]Ze����O���

&DUGLRYDVFXODU� 'LVHDVH� 3UHYHQWLRQ� DQG� &RQWURO��$FWD��&DUGLRORJLFD������������������������6DUUDI�=DGHJDQ� 1�� %RVKWDP� 0�� 6KDKURNKL� 6+��7REDFFR� 8VH� $PRQJ� ,UDQLDQ� :RPDQ� DQG�$GROHVFHQWV��(XU�-�3XE�+HDOWK��LQ�SUHVV�����)ULHGHZDOG� :7�� /HY\� 5,�� )UHGULFNVRQ� '6��(VWLPDWLRQ� RI� WKH� &RQFHQWUDWLRQ� RI� /RZ�GHQVLW\�/LSRSURWHLQ� &KROHVWHURO� LQ� 3ODVPD�:LWKRXW�8VH� RI�WKH� 3UHSDUDWLYH�8OWUDFHQWULIXJH��&OLQLFDO�&KHPLVWU\����������������������.DSODQ�*$��.HLO�-(��6RFLRHFRQRPLF�)DFWRUV�DQG�&DUGLRYDVFXODU�'LVHDVH��D�5HYLHZ�RI�WKH�/LWHUDWXUH��&LUFXODWLRQ������������������������3HWHUV�-��+HLGOH\�$-��/DP�7+��/LY�-��:RQJ�&0��2QJ�6*��)DFWRUV� ,QIOXHQFLQJ�6PRNLQJ�%HKDYLRU� LQ�+RQJ� .RQJ� 3ULPDU\� 6FKRRO� &KLOGUHQ�� 7DUJHW� IRU�3UHYHQWLRQ��$VLD�3DF�-�3XEOLF�+HDOWK�������������������&HQWHU� IRU� 'LVHDVH� &RQWURO� DQG� 3UHYHQWLRQ��3URMHFWHG� 6PRNLQJ� 5HODWHG� 'HDWK�� $PRQJ� <RXWK�8QLWHG�6WDWHV��00:5��������������������.LQJKW� -&�� $VVHVVLQJ� 6PRNLQJ� 3UHYDOHQFH�$PRQJVW� 6FKRRO� &KLOGUHQ� LQ� D� +HDOWK� %RDUG�5HJLRQ��6FRWW�0HG����������������������+H� -�� 9XSSXWWXUL� 6�� $OOHQ� .�� 3DVVLYH� 6PRNLQJ�DQG� 5LVN� RI� &RURQDU\� +HDUW� 'LVHDVH� D� 0HWD�$QDO\VLV� RI� (SLGHPLRORJLF� 6WXGLHV��1� (QJO� -�0HG���������������������&UDLJ�:<��3DORPDNL�*(��-RKQVRQ�$0��+DGGRZ�-(�� &LJDUHWWH� 6PRNLQJ�$VVRFLDWHG� &KDQJHV� LQ�EORRG� /LSLG� DQG� /LSRSURWHLQ� /HYHOV� LQ� WKH� ��WR���<HDU�2OG� $JH� *URXS�� D�0HWD� $QDO\VLV�� 3HGLDWULFV�����������������������%HUPLJKDP� 0$�� -RQHV� (�� 6WHLQEHFN� .�� %URFN�.��3ODVPD�FKROHVWHURO�DQG�RWKHU�FDUGLDF�ULVN�IDFWRUV�LQ� DGROHVFHQW� JLUOV�� $UFK� 'LV� &KLOG� ������ �����������������%ULVFKHWWR� &6�� &RQQRU� :(�� &RQQRU� 6/��0DWDUD]]R� -'�� 3ODVPD� /LSLG� DQG� /LSRSURWHLQ�3URILOHV� RI� &LJDUHWWH� 6PRNHUV� IURP� 5DQGRPO\�6HOHFWHG�)DPLOLHV��(QKDQFHPHQW�RI�+\SHUOLSLGHPLD�DQG�'HSUHVVLRQ�RI�+LJK�GHQVLW\�/LSRSURWHLQ��$P�-�&DUGLDO�������������������������6LQKD� $.�� 0LVUD� *&�� 3DWHO� '.�� (IIHFW� RI�&LJDUHWWH�6PRNLQJ�RQ�/LSLG�3URILOH�LQ�WKH�<RXQJ��-�$VVRF�3K\VLFLDQV�,QGLD����������������������&XQGLII�'.��'LHW�DQG�7REDFFR�8VH��$QDO\VLV RI�'DWD� )URP� WKH�'LDEHWLF� &RQWURO� DQG�&RPSOLFDWLRQ�7ULDO�� D� 5DQGRPL]HG� 6WXG\�� 0HG� *HQ�0HG� ��������������

���$OWXQWDV� ,�� 'DQH� 6�� *XPXVWHNLQ� .�� (IIHFWV� RI�FLJDUHWWH�VPRNLQJ�RQ�OLSLG�SHUR[LGDWLRQ��-�%VLF�&OLQ�3K\VLRO�3KDUPDFRO������������������������$O� 6HQDLG\� $0�� $O� =DKUDQ\� <$�� $O� )DJHHK�0%��(IIHFWV�RI�6PRNLQJ�RQ�6HUXP�/HYHOV�RI�/LSLG�3HUR[LGHV� DQG� (VVHQWLDO� )DWVROXEOH� $QWLR[LGDQWV��1XWU�+HDOWK����������������������)LW]JHUDOG� $/�� 0DFOHDQ� '5�� 9HXJHOHUV� 3-��'LHWDU\� 5HIHUHQFH� ,QWDNHV�� D� &RPSDULVRQ� ZLWK� WKH�1RYD� 6FRW�1XWULWLRQ� 6XUYH\��&DQ� -�'LHW�3UDFW�5HV������������������������'LHWULFK� 0�� %ORFN� *�� 1RUNXV� (3�� +XGHV� 0��7UDEHU� 0*�� &URVV� &(�� 3DFNHU� /�� 6PRNLQJ� DQG�([SRVXUH� WR� (QYLURQPHQWDO� 7REDFFR� 6PRNH�'HFUHDVH� 6RPH� 3ODVPD� $QWLR[LGDQWV� DQG� ,QFUHDVH�*DPPD� 7RFRSKHUDO� LQ� 9LYR� DIWHU� $GMXVWPHQW� IRU�'LHWDU\�$QWLR[LGDQWV�,QWDNHV��$P�-�&OLQ�1XWU�����������������������$VPDU�5��9RO�6��3DQQLHU�%��%ULVDF�$0��7LFKHW�-�� (O� +DVQDRXL� $�� +LJK� %ORRG� 3UHVVXUH� DQG�$VVRFLDWHG�&DUGLRYDVFXODU�5LVN�)DFWRUV�LQ�)UDQFH��-�+\SHUWHQV��������������������������*XOOLIRUG� 0&�� /RZ� 5DWHV� RI� 'HWHFWLRQ� DQG�7UHDWPDQW� RI� +\SHUWHQVLRQ� $PRQJ� &XUUHQW�&LJDUHWWH� 6PRNHUV�� -� +XPDQ� +\SHUWHQV� �����������������������)RXFDQ� /�� %DQJRX�%UHGHQW� -�� (NRXHYL� '.��'HORXPHDX[� -�� 5RVHW� -/�� .DQJDPEHJD� 3��+\SHUWHQVLRQ� DQG� &RPELQDWLRQV� RI� &DUGLRYDVFXODU�5LVN�)DFWRUV��$Q�(SLGHPLRORJLF�&DVH�FRQWURO�6WXG\�LQ�DQ�$GXOW�3RSXODWLRQ�LQ�*XDGHORXSH��):,���(XU�-�(SLGHPLRO�������������������������7RPHR� &$�� )LHOG� $(�� %HUNH\� &6�� :HLJKW�&RQFHUQV��:HLJKW�&RQWURO�%HKDYLRUV��DQG�6PRNLQJ�,QLWLDWLRQ��3HGLDWULFV����������������������)UHQFK� 6$�� 3HUU\� &/�� 6PRNLQJ� $PRQJ�$GROHVFHQW� *,UOV�� 3UHYDOHQFH� DQG� (WLRORJ\�� -� $P�0HG�:RP�$VVRF�������������������)UHQFK� 6�� -HIIHU\� 5�� :HLJKW� &RQFHUQV� DQG�6PRNLQJ�� $� /LWHUDWXUH� 5HYLHZ�� $P� %HKDY� 0HG���������������������&DPS� '(�� .OHVJHV� 5&�� 5HO\HD� *�� 7KH�5HODWLRQVKLS� %HWZHHQ� %RG\�:HLJKW� &RQFHUQV� DQG�$GROHVFHQW�6PRNLQJ��+HDOWK�3V\FKRO�����������������/RZU\�5��*DOXVND�'$��)XOWRQ� -(��:HFKVOHU�+��.DQQ� /��:HLJKW�0DQDJHPHQW� *RDOV� DQG� 3UDFWLFHV�$PRQJ� 8�6�� KLJK� 6FKRRO� 6WXGHQWV�� $VVRFLDWLRQV�ZLWK� 3K\VLFDO�$FWLYLW\��'LHW�� DQG� 6PRNLQJ�� -�$GRO�+HDOWK������������������������5DIIRSRXORV� &�� %HUPLQJKDP� 0$�� 6WHLQEHFN�.6�� &RURQDU\�+HDUW�'LVHDVH� 5LVN� )DFWRUV� LQ�0DOH�
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$GROHVFHQWV��ZLWK�3DUWLFXODU�5HIHUHQFH� WR�6PRNLQJ�DQG�%ORRG�/LSLGV��-�$GRO�+HDOWK��������������������� *LGZDQL� 33�� 6RERO� $�� 'H-RQJ�:�� 3HUULQ� -0��*RUWPDNHU�6/��7HOHYLVLRQ�9LHZLQJ�DQG�,QLWLDWLRQ�RI�6PRNLQJ� $PRQJ� <RXWK�� 3HGLDWULFV� ������ �����������������&KHZ� )�� 3DOPHU� 6�� 6ORQVND� =�� 6XEELRK� .��(QKDQFLQJ� +HDOWK� .QRZOHGJH�� +HDOWK� %HOLHIV�� DQG�+HDOWK� %HKDYLRU� LQ� 3RODQG� 7KURXJK� D� +HDOWK�3URPRWLQJ� 7HOHYLVLRQ� 3URJUDP� 6HULHV�� -� +HDOWK�&RPPXQ� ������ ������ �������
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