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�]ZÀ»��,QWHUQDWLRQDO� &DUGLRYDVFXODU� 'LVHDVH�6WDWLVWLFV�� %LRVWDWLVWLFV� )DFW� 6KHHW�3RSXODWLRQV�� $PHULFDQ� +HDUW� $VVRFLDWLRQ�'RFXPHQWV��:RUOG�+HDOWK�RUJDQL]DWLRQ�KWWS�����������������VWDWLVWLFV�ELRVWDWV��ELRLQ�KWP���� .UXPPHO� '� 1XWULWLRQ� LQ� &DUGLRYDVFXODU�'LVHDVH��,Q��0DKDQ�/.��6WXPS�6(��.UDXVH
V�)RRG�� 1XWULWLRQ� DQG� 'LHW� 7KHUDS\�� /RWKHG��3KLODGHOSKLD��:%�6DXQGHUV�����������������3XEOLR� 9�� 2OLYH� RLO� DQG� +HDOWK��,QWHUQDWLRQDO�&RXQFLO�RI�2OLYH�2LO����������������������:LVHPDQ� 6� $�� HWDO�� 'LHWDU\� 1RQ�7RFRSKHURO� $QWLR[LGDQWV� 3UHVHQW� LQ� ([WUD�9LUJLQ� 2OLYH� RLO� ,QFUHDVH� WKH� 5HVLVWDQFH� RI�/'/� WR� 2[LGDWLRQ� LQ� 5DEELWV��$WKHURVFOHURVLV��������������������9LVLROL�)� �%HOORPR�*��0RQWHGRUR�*��*DOOL�&�� /RZ� 'HQVLW\� /LSRSURWHLQ�2[LGDWLRQLQKLELWHG� LQ� 9LWUR� E\� 2OLYH� 2LO�&RQVWLWXHQWV��$WKHURVFOHURVLV��������������������$VFKHULR�$� ��:LOOHWW�:�&��+HDOWK�(IIHFWV�RI�7UDQV�)DWW\�$FLGV��$P�-�&OLQ�1XWU������������6���������������� 1HLOVRQ� *� -�� 'LHWDU\� )DW�� 7UDQV� )DWW\�$FLGV�� DQG�5LVN�RI�&RURQDU\�+HDUW�'LVHDVH��1XWU�5HY�������������������������6KDSLUR�6��'R�7UDQV�)DWW\�$FLGV�,QFUHDVH�WKH� 5LVN� RI� &$'"�� $P� -� &OLQ� 1XWU� �����������������V�����V���� 3RVLWLRQ� 3DSHU� RQ� 7UDQV� )DWW\� $FLGV��$6&1�$,1� 7DVN� )RUFH� RQ� 7UDQV� )DWW\�$FLGV�$P�-�&OLQ�1XWU������������������� ���Ê Ì§��,¹�-¹Zf�]�,¹�-½Z³{Y��¥Y��,��|ÀËM�§��{��[�q��ÉZÅ|Ì�Y��\Ì¯�e��ÌÌ¤e�Á�½ÂÌ�Z¿�Á�|ÌÅÄÌ¯�e� Á�\�� �Ä¸n»� �Ê§��»� �Ä¿�Á�|ÌÅ� �ÉZÆÀ£Á�,� ����,Ã�Z¼������,��������� ���É|¿�,_-Ã{Y��¦�ÂË,�,Ã��ÉZÆÀ£Á��ÉZ¼ÀÅY� Ê¯Y�Ây�½Y�Æe�cY�Z�f¿Y»�Ä��R{�Y|¿Zf�Y�Á cZ¬Ì¬ve½Y�ËY��Êf À�,�������,������
���� NLPLDJDU� 6� 0�� *KDIIDUSRXU� 0��+RXVKLDU�5DG�$��+RUPR]G\DUL�+��=HOOLSRXU�/��)RRG�&RQVXPSWLRQ�3DWWHUQ� LQ� WKH� ,VODPLF�

5HSXEOLF� RI� ,UDQ� DQG� LWV� 5HODWLRQ� WR�&RURQDU\�+HDUW�'LVHDVH������9RO������������������� 0RUWHQVHQ� $�� HW� DO� �� 7KH� ,QIOXHQFH� RI�'LHWDU\� 2OLYH� 2LO� DQG� 0DUJDULQH� RQ�$RUWLFFKROHVWHURO��$WKHURVFOHURVLV�������������������� ����Ê¸Êf¼Å,��-¼ ¿¹��z]� �dÊ^m�,�_�� �¼ne�]��½�Á�f�Y�iY)DWW\�6WUHDN�¿Á�¯��©Á����{ ®¼ze� ��Â³�yZ]� �Ã|�� �ÄË~¤e� Á� Ã|�� �É�Y{�]|ÅZ���ÃÁ�³�Z]��Ä�ËZ¬»��{��µÁ�f�¸¯��Y�Z�����ºË��� ½ZËZaÄ»Z¿Ã|�¿� _ZqÊ�ZÀ��Z¯¹Â¸�� |��Y ÊvË��e{�½ZÆ¨�Y��Ê°��a��¹Â¸���ÃZ´�¿Y,������
���.DVWQHU� � .�� HW� DO� ,V� 2[LGDWLYH� 6WUHVV�&DXVDOO\� /LQNHG� WR� 8QVWDEOH� $QJLQD�3HFWRULV�$�6WXG\� LQ� ����&$'�3DWLHQWV� � DQG�0DWFKHG� &RQWUROV� &DUGLRYDVFXODU� 5HVHDUFK�������������������������9DONRQHQ�0��HW���DO���6SHFWURSKRWRPHWULF�$VVD\� IRU� 7RWDO� 3HUR[\� 5DGLFDO�7UDSSLQJDQWLR[LGDQW� 3RWHQWLDO� LQ� +XPDQ��6HUXP��-�/LSLG�5HV�������������������������6KLFN�3��HW���DO��7KH�(IIHFWV�RI�2OYH�2LO��+\GURJHQDWHG� 3DOP� 2LO�� DQG� Q��� )DWW\�$FLGHQULFKHG�'LHWV� RQ�0HJDNDU\RF\WHV� DQG�3ODWHOHWV��$UWHULRVFO�7KURPEV����������������������� 1DYDUR� 0�� HW� � � DO�� (IIHFWV� RI� 'LHWDU\�2OLYH� 2LO� DQG� 6XQIORZHU� 2LOV� RQ� WKH�/LSLGFRPSRVLWLRQ� RI� WKH� $RUWD� DQG� RQ�%ORRGHLFRVDQRLGV� LQ� 5DWV�� $UWHULRVFO�7KURPEV����������������������6LUWRUL�&��HW���DO��2OLYH�2LO��&RUQ�2LO��DQG�Q��� )DWW\� $FLGV� 'LIIHUQWO\� $IIHFW� /LSLGV�/LSRSURWHLQV�� 3ODWHOHWV�� DQG� 6XSHUR[LGH�)RUPDWLRQ� ,QW\SH� ,,� +\SHUFKROHVWHUROHPLD��$P�-�&OLQ�1XWU����������������������� 7RO�� HW� � � DO�� 'LHWDU\� 7UDQV� )DWW\� $FLGV�,QFUHDVH�6HUXP�&KROHVWHU\O�7UDQVIHU�3URWHLQ�$FWLYLW\� LQ� PDQ�� $WKHURVFOHURVLV� ������������������������� +XDQJ� ;�� HW� DO��� 'LHWD\� 7UDQV� )DWW\�$FLGV� ,QFUHDVH� +HSDWLF� $F\O� &R$��&KROHVWHURODF\OWUDQVIHUDVH� $FWLYLW\� LQ�
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+DPVWHU� 1XWU� 5HVHDUFK� ������ ������� ������������'DVKWL��HW� DO���/RQJ�7HUP�(IIHFWV�RI�&LV�DQG� 7UDQV� 0RQRXQVDWXUDWHG� $QGVDWXUDWHG��)DWW\��$FLGV�RQ�WKH�6\QWKHVLV��DQG�6HFUHWLRQ�RI�$SROLSRSURWHLQ�$���DQG�$SR�%FRQWDLQLQJ�/LSRSURWHLQV� � LQ� +HSJ�� FHOOV�� -� /LSLG� 5HV������������������������:DKUEXUJ�9��HW� DO��&RPSDUDWLYH�(IIHFWV��RI� D� 5HFRPPHQGHG� /LSLG�/RZHULQJ�'LHWYV��D�'LHW� ULFK� LQ�0RQRXQVDWXUDWHG�)DWW\�$FLGV�RQ� 6HUXP� /LSLG� 3URILOHV� LQ� +HDOWK\��<RXQJDGXOWV�� $P�� -� &OLQ� 1XW� ������ ��� �������������6LQJK�5��HW���DO��5DQGRPL]HG�&RQWUROOHG�7ULDO� RI� $QWLR[LGDQW� 9LWDPLQV� DQG�&DUGLRSURWHFWLYH� 'LHW� RQ� +\SHUOLSLGHPLD�2[LGDWLYH� 6WUHVV� DQG� 'HYHORSPHQW� 2I�DWKHURVFOHURVLV�� &DUGLRYDV� 'UXJ� 7KHU� ��������������������� 1HVWHO� � 3�� HW� � � DO�� 3ODVPD� /LSRSURWHLQ�/LSLG��DQG��/S�D��&KDQJHV��ZLWK�6XEVWLWXWLRQ�RI��(ODLGLF�$FLG�IRU�2OHLF�$FLG��LQ��WKH�'LHW��-�/LSLG�5HV����������������������

���� 1LHOVRQ�� HW� DO�� 5HSODFHPHQW� RI� 'LHWDU\�6DWXUDWHG�IDW�ZLWK�0RQRXQVDWXUDWHG�)DW��%�-�1������������������������1LFRORVL�� HW� DO��(IIHFWV�RI�6SHFLILF�)DWW\��$FLGV� RQ� 3ODVPD� /LSRSURWHLQV�� (DUO\�$WKHURJHQLF� 3RWHQWLDO� DQG� � /'/� 2[LGDWLYH�3URSHUWLHV��LQ�WKH�+DPVWHU��-�/LSLG�5HV����������������� ����������.ULWFKHYVN\�'���HW�DO���7UDQV�)DWW\�HIIHFWV�LQ� ([SHULPHQWDO� � $WKHURVFOHURVLV� )HG� 3URF������������������������� .ULWFKHYVN\� '�� HW� DO�� ([SHULPHQWDO�$WKHURVFOHURVLV�LQ�&KROHVWHURO� )HG�5DEELWV��$WKHURVFOHURVLV��������������������������&UX]�'�/�� HW�DO��/LSLG�3HUR[LDGWLRQ�DQG�*OXWDWKLRQ�6\VWHP�LQ�+\SHUOLSHPLF�5DEELWV��,QIOXHQFH� RI� 2OLYH� 2LO� $GPLQVWHUDWLRQ��%LRFKLPLFD�(W�%LRSK\VLFD�$FWD������������������������ $JXLOHUD� &� 0� �HW� DO�� 6XQIORZHU�� 9LJLQ�2OLYH�DQG�)LVK�2LOV�'LIIHUHQWLDOO\�$IIHFW�WKH�3URJUHVVLRQ�RI�$RUWLF�OHVLRQV�LQ�5DEELWV�ZLWK�([SHULPHQWDO� DWKHURVFOHURVLV��$WKHURVFOHURVLV ���������������������
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$�&RPSDULVRQ�(IIHFWV�RI�'LHW�(QULFKHG�E\�2OLYH�2LO�DQG�
+\GURJHQDWHG�)DW�2Q�6HUXP�/LSRSURWHLQ��/LSLG�
3HUR[LGDWLRQ�$QG�$WKHURVFOHURVLV�'HYHORSPHQW�LQ�

5DEELWV�
3DNQDKDG�=��0DKGDYL�5��$VJDU\�6��1DGHUL�*K��0DKERRE�6��5DMDEL�3��.DULP�$EDGHK�1�

$EVWUDFW�,QWURGXFWLRQ� 0DQ\� VWXGLHV� VXJJHVW� WKDW� WKH� FRQVXPSWLRQ� RI� K\GURJHQDWHG� IDW�PD\� LQFUHDVH� WKH�ULVN� RI� FRURQDU\� KHDUW� GLVHDVH�� ZKLOH� PRQRXQVDWXUDWHG� IDWV� PD\� EH� DVVRFLDWHG� ZLWK� D� ORZHU�FRURQDU\�ULVN�SURILOH�2EMHFWLYH� 7KH� SUHVHQW� VWXG\� FRPSDUHV� WKH� HIIHFWV� RI� D� GLHW� FRQWDLQLQJ� ��� ROLYH� RLO� RU�K\GURJHQDWHG�IDW�LQ�IRXU�JURXSV�RI�UDEELWV�IRU����ZHHNV��H[SHULPHQWDO�SHULRG��0DWHULDOV� DQG�0HWKRGV��7ZHQW\� 'XWFK�PDOH� UDEELWV� ZHUH� FDWHJRUL]HG� WR� IRXU� JURXSV� �2QH� DV�FRQWURO��DQG�WKH�RWKHU�DV�H[SHULPHQWDO�JURXS���7KH\�UHFHLYHG�RQH�RI�VWDQGDUG��VWDQGDUG���ROLYH�RLO��VWDQGDUG� �� K\GURJHQDWHG� IDW�� VWDQGDUG� �� ROLYH� RLO�� K\GURJHQDWHG� IDW� IRU� WZHOYH� ZHHNV�� )DVWLQJ�EORRG�VDPSOHV�IURP�KHDUW�ZHUH�FROOHFWHG�DW� WKH�EHJLQQLQJ��DQG�DW�WKH�HQG�RI�H[SHULPHQWDO�SHULRG��7KHLU�DRUWLF�WLVVXH�ZDV�SUHSDUHG�IRU�PLFURVFRSLF�REVHUYDWLRQ�DQG�GHWHUPLQLQJ�WKH�GHJUHH�RI�DRUWLF�LQMXULHV�5HVXOWV��0HDQV�RI� WRWDO� FKROHVWHURO��+'/� &��7ULJO\FHULGH��0'$�DQG� DQWLR[LGDQW�FDSDFLW\�ZHUH�QRW� VLJQLILFDQWO\� GLIIHUHQW� DW� WKH� EHJLQQLQJ� RI� H[SHULPHQWDO� SHULRG�� $IWHU� H[SHULPHQWDO� SHULRG��+'/�&��7ULJO\FHULGHV��WRWDO�FKROHVWURO�DQG�0'$�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�K\GURJHQDWHG�JURXS��7KH� FRPSDULVRQ� RI� K\GURJHQDWHG� IDW�ZLWK� FRPELQHG� JURXS� �+\GURJHQDWHG� ��2OLYH� RLO��� VKRZHG�WKDW�WULJO\FHULGH�DQG�WRWDO�FKROHVWURO�DUH�VLJQLILFDQWO\�ORZHU�LQ�FRPELQHG�JURXS��+LVWRORJLFDO�UHVXOWV�VKRZHG� QR� GLIIHUHQFH� LQ� WKH� RFFXUDQFH� RI� WKH� DWKHURPDWRXV� OHVLRQ� LQ� WKH� DRUWD� EHWZHHQ� WKHVH�JURXSV�� $FFRUGLQJ� WR� WKH� XQGHUVLUDEOH� HIIHFWV� RI� +\GURJHQDWHG� IDW� RQ� OLSLG� SURILOH� DQG� OLSLG�SHUR[LGDWLRQ��WKHVH�HIIHFWV�FRXOG�EH�PRGXODWHG�E\�VXEVWLWXWLQJ�ROLYH�RLO�LQ�WKH�GLHW��&RQFOXVLRQ� ,Q� VSLWH� RI� K\SHUFKROHVWHUROHPLF� HIIHFW� RI� K\GURJHQDWHG� IDW�� QR� DRUWLF� OHVLRQV� KDYH�EHHQ�REVHUYHG�
.H\�ZRUGV��$WKHURVFOHURVLV���/LSLG�3HUR[LGDWLRQ��/LSLGV��/LSRSURWHLQV
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