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ÄÂ°�¾¿Z·¾º�°z]�Â�bºº�¦�Á®z-�v^��n���¾º��ÀZ°·��£¦Â�°®
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�ÎÎ��²º¬À¯��vº³®º°³�³°¦|-��Í�ÒÒ ¦°�Á®z-�v^º� ¾º��Â�ª��
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E ¾ZdÀ]º§�¾º�Í�ÍÏÖ QVÍ�ÍÑÖÍ�ÍÐÓ QVÍ�ÍÏÍ QVÍ�ÍÑÒÍ�ÍÒÐ
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º¬k ¾Z]µz��¶]�¾º��b^�³�Í�ÍÖÖrÍ�ÎÒÕÍ�ÍÖÍrÍ�ÎÓÍ�Í�ÒÏÐrÍ�ÎÐÓ�Í�ÎÒÎrÍ�ÎÓÍ�Í�ÏÕÐrÍ�ÎÒÏÍ�ÒÍÑrÍ�ÎÑÒ
D¾ZdÀ]º§�¾º�Í�ÏÑÔrÍ�ÎÑÎÍ�ÐÍÖrÍ�ÎÑÍÍ�ÍÑÓrÍ�ÎÒÑÍ�ÐÏÑrÍ�ÎÑÍÍ�ÏÓÔrÍ�ÎÑÏÍ�ÎÒÎrÍ�ÎÒÔ
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¾ZdÀ]º§�~§v´¿¦Í�ÎÖÏrÍ�ÎÑÕÍ�ÍÏÐrÍ�ÎÒÓ�Í�ÍÕÏrÍ�ÎÒÔÍ�ÎÑÎrÍ�ÎÒÑÍ�ÍÏÑrÍ�ÎÒÒÍ�ÎÒÍrÍ�ÎÓÎ
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¶]Zºº�¯�Äv³Â°�Â��®º]�b^h¯�Â�®Z¿±�|À³�Z��ÄZ·b°�£�zºº.¿®�Zº]
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ÎÐÕÎ ÀZd�]Zc���¿Â®�Á°Z°����®���v¬k���¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÎÍÍ

¾Zºº] ¾º��²À]�¾�Àcº´��¾.d�]®·��®°¦®�¾³¦ºs®·�z�Zo��·Â&�
¾ºº� �E ¾ZººdÀ]º§�¾º����D ¾ZdÀ]º§�¾º���º¬k�¾Z]�µz��Z]�º¬k
¾ºº� �®ººº] °¦®¾´�¯�°ZÀ�]�Â�b^h¯�\¤��¾Z]�µz��Â�\¤��¾Z]
ºº¬k�¾Z]�µz��¶]�¾º��b^�³�Z]�¦°�¾.d�]®·�²¿zd�À]�º¬k�¾Z]
ÀZº�³��Í�ÍÕ��E�¾ZdÀ]º§�¾º��Z]�¦°�¾.d�]®·�²¿zd°§�Â���Í�ÑÕ�

��Ð ¾Âvk��v·®¾¯
¾Zº] n�º� ²ºÀ]�¾ºº�Àcº´��¾.d�]®·��ÎÐ��¦¿|§�Â�z§È§º�
Â�\¤��Â�º¬k�ÄZ·¾Z]�boZ�¯�¸º°l¯��\¤��¾Z]�n���Z]�º¬k
®°Â¡zºº] Í�ÍÔ Â�Í�ÖÍ �Í�ÑÏ \ºººÀczc�¶º] ¦°�¾ZºdÀ]º§�~º§v´¿¦
¾ººº� Zºº] ¦°�¾¨Àd³Þ�¾.d�]®· ²¿zd�À]�º¬k�¾Z]�¾º���v³¦Á®º°³
¾ºº� b^ºº�³�Z]�¦°�¾.d�]®·�²¿zd°§�Â��Í�ÕÍrÍ�ÍÔ��\¤��¾Z]
²À]�¾¨Àd³Þ�¾.d�]®·���Í�ÍÒrÍ�ÎÓ��b�¦®�\¤��¾Z]�µz��¶]
v´³Z°·�\¤��Â�º¬k�¾Z]�µz��¶]�¾º��b^�³�Z]�º¬k�¾Z]�µz�
\ººÀczc�¶]��b�¦®�°¦z£�¾¿ÇZ]�vo�°®�Â�¾ ´¯�¾�Àcº´��¾.d�]®·
b^º�³�²ººÀ]�¾�Àcº´��¾.d�]®·����Í�ÐÓrÍ�ÎÐ Â��Í�ÔÓrÍ�ÎÎ
²ºÀ°·��®ººº] ¾ ´¯�z.¿®�©Z ��zd�À]�Z]�º¬k�¾Z]�µz��¶]�¾º�
�bº�¦®�®ºkÂ�\¤��¾Z]�µz��¶]�¾º��b^�³�®°º¯�°®�|À³�v³Â°
ÄZ·¾.dº�]®·�v´³Zº¯ |Àºº³ b ��Â®�²¿¦�¾¨Àd³Þ�ÄZ·¾.d�]®·

��Ð ¾Âvk��®º]�¾�Àcº´�
Ä®Zº¿±�¾.dº�]®· ¾Zº] z.ºº¿®�ÄZ·Á±¦v³¦�Z]�D� ¾ZdÀ]º§�¾º�
¾ZdÀ]º§�~§v´¿¦�Z]�¦°�v¿v��¾�Àcº´��¾.d�]®·�Z¸´c�Â��®¦v³�ÀZ�³
¾.dº�]®·�©Zº ��zdºº�À]�Z]�|À³�E ¾ZdÀ]º§�¾º���b�¦®��Í�ÔÏ�
¾.dº�]®·�¾ZºdÀ]º§��sZºº� Z]��¤��Â��b�¦v³�¾³¦v´#�¾�Àcº´�
¾.dºº�]®·����Í�ÕÏ��®¦®�ÀZº�³�°¦®¾º´�¯�°ZÀº�]�Â�¾º ´¯��®Zº¿±
®ºº] ®Zº¿±�Â�¾º ´¯�¾ZºdÀ]º§�~ºº§v´¿¦�Â�E ¾ZdÀ]º§�¾º��¾¨Àd³Þ
¾Zº] µzºº� Â�º¬k�¾Z]�¾º��Z]�E ¾ZdÀ]º§�¾º�����Í�ÔÏrÍ�ÎÔ�
\ººÀczc�¶ºº]��bººº�¦®�zºÀ-®º�#�Â�¾º¨Àd³Þ�¾.dº�]®·�ºº¬k

��Í�ÐÖrÍ�ÎÒ Â�Í�ÑÔrÍ�ÎÓ
¾ºº� b^ºº�³�Â�¾ZdÀ]º§�~§v´¿¦�®°º¯�°®�|l]�¿º�zs�¾º�
¾.dº�]®·�Zº·¾Z]�©Zº ��z.ºº¿®�Z]��\¤��Â�º¬k�¾Z]�µz� ¶]
¾.dºº�]®·�²¿zdº�À]�¶º§ �bº�¦®�Ä°¦®¾º´�¯�Â�bº^h¯�¾º�Àcº´�
®ºº] ººº¬k�¾Z]�µz��Â�\¤��¾Z]�¾º���º¬k�¾Z]�¾º��¶]�¶º]z¯

Ä¦|ººk¦�z.¿®�¶]�b^�³�Z��¾º����Í�ÏÕ Â�Í�ÐÍ �Í�ÏÔ \Àczc�¶]�
�bº�¦®�\º¤��Â�ºº¬k�¾Zº] ÄZºº·Á±¦v³¦�Z]�Äzc®Z¿±�¾.d�]®·�Z�
ºº¬k�¾Zº] n���Ä,d�]®·�²¿zd�À]�|À³��ÎÐ��¦¿|§�Â�z§È§º�
³°¦|-�Zº� ¾ºº� Zº] ¦°�\º¤��Â�ºº¬k�¾Zºº] n���ª§�Â�\¤��Â
Â�¿ººº�zs�¾ºººº� Zº] ¾ZºdÀ]º§�~º§v´¿¦�¾.dº�]®·��vº³¦Á®º°³
~º§v´¿¦�vºº·®¾¯�ÀZ�³�¶§��®º]�z ��Ä°Z¯¡�z�³�±¦�Z��ÄZ·Á±¦v³¦
|Àºº³ �ÎÐ��¦¿|§�Â�z§È§º���®°¦v³�¾�Z^c°¦�©Z ��²¿¦�Z]�¾ZdÀ]º§
n�ºº� �¼Z��n���Z]�¾ZdÀ]º§�~§v´¿¦�²À]�¾°§�°ZÀ�]�¾.d�]®·
¾º ´¯�Z¸ºº³¡�zd�À]�¶§��v³®º°³�®°Â¡z]�Z��n���Â�¶l´��n����À¦°

�®º]
¾ºº� Zº] ººº¬k�¾Z]�µz��¶]�¾º��b^�³�¾¨Àd³Þ�¾.d�]®·
µzº� Â�À¦°�¾ººº� ÄZ´hd�¦�¶]��\¤��ÄZ��ÄZ·Á±¦v³¦�Â�¿º�zs
¾.d�]®·�°¦v¤¯�²¿zd�À]�¶§���Ò ¾Âvk��®º]�¾ ´¯�¾.°·��¶l´�
¾ºº� Zº] ¦°�°¦vº¤¯�²¿zdº°§�Â���Í�ÒÏrÍ�ÎÑ��¼Zºº� ¾º��Z]�¦°
~ºº§v´¿¦�²À]�¾¨Àd³Þ�¾.d�]®·����Í�ÎÍrÍ�ÎÓ��b�¦®�¿º�zs
|Àº#Zº³ ¾.º°·�\ºº¤��ÄZ��ÄZ·Á±¦v³¦�Â�¿º�zs�¾º��Z]�¾ZdÀ]º§
~º§v´¿¦�²ºÀ]�¾º¨Àd³Þ�¾.dº�]®·��ÎÐ��¦ºº¿|§�Â�z§È§º���®º]
®°Â¡z]�¾ ´¯�Â�®§�¦°�Z��n���Â�¶l´���À¦°��¼Z��n���Â�¾ZdÀ]º§
À¡�²¿zdºº°§�Â�¶l´��n���¶]�¶º]z¯�°¦v¤¯�²¿zd�À]�¶§��v³¦Á®º°³
Â��Í�ÐÏrÍ�ÎÓ \ºÀczc�¶º]��bº�¦�Á®ºº] À¦°�n�º� ¶ºº] ¶º]z¯

���Í�ÍÖrÍ�ÎÕ
Â�¿ºº�zs�¾ºº� Zºº] E Â�D� ¾ZdÀ]º§�¾º��¾¨Àd³Þ�¾.d�]®·
vº³®º]�bº^h¯�¾.º°·�Â��º�ºd¯�vºo °®�\ºº¤��ÄZ��ÄZ·Á±¦v³¦
Â�¿ºº�zs�¾ºº� Zºº] §È£�®¦v�c�¾¨Àd³Þ�¾.d�]®·���Ò ¾Âvk�
�bº�¦®�°¦zº£ ²À¿Zº� ¾ºº¬Às�vo�°®�¾.°·�\¤��ÄZ��ÄZ·Á±¦v³¦
¾ººº� Z]�\¤��ÄZ��ÄZ·Á±¦v³¦�Â�¿º�zs�¾º��¾¨Àd³Þ�¾.d�]®·
²¿zdººº�À]�Â��®ºº] bº^h¯�Â�®Zº¿±�\º¤��Â�ºº¬k�¾Zº] µzº� Â
�ÎÐ��¦º¿|§�Â�zºº§È§º���v�¾¯�¼Z��¾º��¶]�¶º]z¯�¾.d�]®·
Â�ºº¬k�¾Zº] �\º¤��¾Zº] n�ºº� ²À]�¾.d�]®·�¶§�v³¦Á®¦®�ÀZ�³
¾.º°· �À¦°�n�º� |ºl]��\ºº¤� ÄZ��ÄZ·Á±¦v³¦ Z]�Z·¾Z]�¸º°l¯
z�Zººo �·Â&��j¿Zd³�Z]�Z·¾.d�]®·�v³Â°�¶§��b�¦�b^h¯ Â�®Z¿±

�®°¦®�¾³¦ºs®·
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ÀZ¸ �¦�°®�ª���°º^³±�¦¿Þº«º�°º¯�©Z ��Â�ª���vÀ«ºc�¾.d�]®·

ÎÍÎ

¶º] b^º�³�\º¤��Â�ºº¬k�¾Zº] µzºº� Â�¾º���¾¬§�°º��¶]
ÄZº� ÄZº·Á±¦v³¦�Zºº] Äzcv¿v��¾.d�]®·�Z·¾Z]�z.¿®�ÄZ·Á±¦v³¦
®°ºº¯ °®�²º¿¦�¶º§ �bº�¦�Á®¦®�ÀZº�³�z-°Zºº§ ª���°º^³±�\¤�
��Ò Â�Ñ ¾Â¦vºk��bº�¦�®º¸º�¯�zdº�À]�¾ºº¨Àd³Þ�ÄZ·¾.d�]®·
Zº·¾Z]�Á±¦vº³¦�Â�¾ZºdÀ]º§�~ºº§v´¿¦�²À]�®°¦º¯�zd�À]�°®��²À´#®·
E Â�D� ¾ZºdÀ]º§�¾ºº� �§Èº£ ®¦vº�c��®°¦vº³ ®ºººkÂ�¾.d�]®·

�v´d�¦®�\¤��ÄZ��ÄZ·Á±¦v³¦�Z]�¾°§�ÄZ·¾.d�]®·
¶º§ b�Zºº¿°®�À¦ºc¾¯��·Â&��²¿¦�°®�Áv¯¡�b�®�¶]�j¿Zd³�±¦
ÀZdº�]Zc�ªº���vºÀ«ºc�ÄÂ°�À¦ºººc¾¯�ª���vÀ«ºc�ª§�®º^¸]�Ä¦z]
vººÀ«ºc��ÀZd�]Zc�ª���vÀ«ºc�®º^¸]�z]�ÀÂ|�¦�¶§��®¦®�¿Zl³¦�§Ztd³¦
¾�Zº�¦�ÀZº¯±�Â�¶º´¿|·�»zºº� ¶]�Ä±ZÀ³��Á®¦®��¿¦|�¦�|À³�¦°�ª§
ÀZºÀ¯�°®��bº�À³ ¾Zº� vºÀ«ºc�ªº§ ¶^ºº�Zp¯�Â�ÄzÀ-Á±¦v³¦�Ä¦z]
¾ºº� Â�ºº¬k�¾Zºº] µz���\¤��ÄZ��¼Z��¾º���Äz·Z��©Z �

�v´dº�¦®�Ä°¦®¾ºº´�¯�Â�b^h¯�¾.d�]®·�ª���vÀ«ºc�Z]�E ¾ZdÀ]º§
¶d�]®·�©Z ��À¦º´��¶]�Ä®¦&³�¬È�¦�ÄZ·¶¯Z³z]�°®�À¦ºc¾¯�¶§

�®º]�ª���vÀ«ºc��¿¦|�¦�v·Z��Â�®¦®�¿Zl³¦�§Ztd³¦�Z¸³¡�°®

Ä°¦|.�Z��
Â�ÀZ¸º �¦�¾ºd�´��ÁZ.º�³¦®�Ä±°ÂZºº�§�Áv¨�³¦® ±¦�¶¬À�Â²¿v]
ÀZdº�¦�Ä±°ÂZº�§�®Z¸ººk ¿¦®�°º¯¦�Â�¾�À^���]Z´¯�©Z¤À¤pc�|§z¯
¦°�±ZºÀ³�®°ºº¯ ÄZº·¾´¬§�Â�¿±¦ºº« Â�Ä®Zºº¯ ©Z³Z¨¯¦�¶§��ÀZ¸ �¦
z·Z�¯vÀº� ÀZº¿Z£¡�±¦��²ºÀ´#®ºº· �®®z-¾¯�z¨�c��v³®º°³�®·¦z�
¶º] Äzdº³È§�°vºÀo�Â�¾h«Zººg ®º°p¯��ÄzÀ�]�Z�°v°p¯��ÄvÀ�

�®º�¾¯�¾³¦®°v£��·Â&��²¿¦�Ä¦zk¦�°®�ÀZ�¿Z·¦°§�ªÀ«®

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
�¿¦®�°ºº¯¦�b³ÂZº�¯��¾º¯¦®�©Çºº�p¯�bºº°À£�Â�¾¯¦®�©¦vÀ«ºc��°ºÀ��Â�¿¦®�ÄZ·¶´À¯±�°®�©Z�È�¦�Â�°Z¯¡�¾Â¦vk��ÎÐÔÐ �¿Z³�¾] �Î

�Ä±°ÂZ�§�®Z¸k�©°¦±Â
�Ä±°ÂZ�§�®Z¸k�©°¦±Â��¿¦®�°º¯¦�b³ÂZ�¯��°º�§�°ºÀ��Â�¿¦®�°Z¯¡��ÎÐÔÒ �¿Z³¾]� �Ï

�ÀZ¸ �¦�ÀZd�¦�Ä±°ÂZ�§�®Z¸k�ÀZ¯±Z���¿¦®�°º¯¦�b³ÂZ�¯��¾¬¿v^c��¿Z´��Â�¾¯¦®�©¦vÀ«ºc�Â�°ºÀ��Â�¿¦®�°Z¯¡��ÎÐÔÓ �¿Z³¾]� �Ð
Ð��ÎÖ À¦zº¿¦�Ä±°ÂZºº�§�¿º¬��¶¬l¯��ÀZ¸ �¦�¶¤�´¯�°®�¾³¦z¿¦�®¦&³�Z]�¾k°Zs�v¿z^À·�Â�®¦&³�j´��®z¨¬°��¶�¿Z¤¯��ÎÐÓÔ �°��Ä®Z^�� �Ñ

�ÏÏ�ÎÏ ��Ñ Â
�Ä±°ÂZºº�§�¾�Z´�Áz�o�Äzd§®�¶¯Z³ÀZ¿Z���À¦z¿¦�ª���°º^³±�ÄZ·Á®ºc�¾¿ZÀ°À�ºÀ]�Â�¦¿Þº«º�°º¯�¶�«Z�¯��ÎÐÔÒ �¬��¹��¾^�Z°¸� �Ò

�À¦z¸c��²°v¯�bÀ]zc�ÁZ.�³¦®
ªº�� vºÀ«ºc�Â�Äz·Zº� ©Zº ��Äzº¿x�bººg¦°Â�\¿z��®°Â¡z]��ÎÐÔÖ �¾^�Z°¸���¬��¹�Â�Ä®Z^���°��~¿°®¦��¸��¿���¿��À¦zkZd�¯ �Ó

�ÎÏÓ�ÎÎÖ ��Î�Ñ ¾�À^��]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬���ÀZ¸ �¦�ª���°º^³±�ÄZ·¾´¬§
�� %HFNHU��:��$��������0DQXDO�RI�4XDQWLWDWLYH�*HQHWLFV���WK (G���$FDG��(QWHUSULVHV��86$�
�� %LHQHIHOG�� .�� DQG� )�� 3LUFKQHU�� ������ 3KHQRW\SLF� FRUUHODWLRQV� EHWZHHQ� HIILFLHQF\� DQG� EHKDYLRXU�RI�KRQH\�EHH

FRORQLHV��$SLV�PHOOLIHUD�FDUQLFD���5HY��%UDVLO�*HQHW��������������
�� )XUJDOD�� %��DQG�6��5��'XII��������(YDOXDWLRQ�RI�KRQH\�EHH VWRFNV�IURP�WKUHH�JHRJUDSKLF�DUHD�RWKHU�WKDQ�*XOI�VWDWHV

DQG�6RXWKHUQ�&DOLIRUQLD��$P��%HH�-���������������
��� +DUYH\� :�� 5�� ������ 8VHU¶V� *XLGH� IRU� /60/0:�� 3&�� 9HUVLRQ��0L[HG�0RGHO�/HDVW�6TXDUHV�DQG�0D[LPXP

/LNOLKRRG�&RPSXWHU�3URJUDP��2KLR��86$�
��� 0LOQH�� &��3���-U��������7KH�QHHG�IRU�XVLQJ�ODERUDWRU\�WHVWV�LQ�EUHHGLQJ�KRQH\�EHH IRU�LPSURYHG�KRQH\�SURGXFWLRQ��-�

$SLF��5HV� ������������
��� 0LOQH��&��3���-U��DQG�.��-��3ULHV��������+RQH\�EHH�FRUELFXODU�VL]H�DQG�KRQH\�SURGXFWLRQ��-��$SLF��5HV������������
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ÎÐÕÎ ÀZd�]Zc���¿Â®�Á°Z°����®���v¬k���¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÎÍÏ

��� 3RNODNDU�� -�� DQG� 1�� .H]LF��������(VWLPDWLRQ�RI�KHULWDELOLW\�RI�VRPH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�KLQG�OHJ�DQG�ZLQJV�LQ�KRQH\
EHH ZRUNHUV��$SLV�PHOOLIHUD�FDUQLFD 3ROP��XVLQJ�WKH�KDOI�VLE�PHWKRG��$SLGRORJLH����������

��� 5XWWQHU�� )�� ������ *HRJUDSKLFDO� 9DULDELOLW\� DQG� &ODVVLILFDWLRQ� )URP %HH� *HQHWLFV� DQG�%UHHGLQJ��(G��5LQGHUHU
$FDGHPLF�3UHVV��86$�

��� 6$6��������6$6�8VHUV¶�*XLGH��6$6�,QVW��,QF���&DU\��1&�
��� 6ROOHU�� 0�� DQG� 5�� %DU�FRKHQ�� ������6RPH�REVHUYDWLRQV�RQ�WKH�KHULWDELOLW\�DQG�JHQHWLF�FRUUHODWLRQ�EHWZHHQ�KRQH\

SURGXFWLRQ�DQG�EURRG�DUHD�LQ�WKH�KRQH\�EHH��-��$SLF��5HV�����������
��� 6]DER�� 7�� ,��DQG�/��3��/HINRYLWFK��������)RXUWK�JHQHUDWLRQ�RI�FORVHG�SRSXODWLRQ�KRQH\�EHH�EUHHGLQJ���5HODWLRQVKLS

EHWZHHQ�PRUSKRORJLFDO�DQG�FRORQ\�WUDLWV��$SLGROJLH�������������
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