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7ZLQ�%ORFN�'HQWRIDFLDO�2UWKRSHGLF�DQG�)L[HG�2UWKRGRQWLF�7UHDWPHQW���-�,
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$JKD��1�� )���$KPDG�� =��0���$O�'HZDFKL�� =�� %��� ������ &RUUHODWLRQV� RI� ,QFLVRUV
,QFOLQDWLRQ� DQG� 3RVLWLRQ�ZLWK� )DFLDO� 3URILOH��$O� 5DILGDLQ�'HQW� -�� ��� ����
�������

$KQ�� -��+���%DH��.��+���3DUN��<�� -���+RQJ��5��.��1DP�� -��+���.LP��0�� -��� �����
$VVHVVPHQW� RI� $QWHUR�SRVWHULRU� 6NHOHWDO� 5HODWLRQVKLSV� LQ� $GXOW� .RUHDQ
3DWLHQWV� LQ� 7KH� 1DWXUDO� +HDG� 3RVLWLRQ DQG� &HQWULF� 5HODWLRQ�� .RUHDQ� -
2UWKRG����������������

$O�6DOHHP��1��5���������&RPSDULVRQ�RI�/LS�$QDO\VHV�LQ�6NHOHWDO�&ODVV�,�1RUPDO�
2FFOXVLRQ�DQG�&ODVV�,,�'LYLVLRQ�,�0DORFFOXVLRQ��$O�5DILGDLQ�'HQW�-���������
��������

$QRQLP�� ������ '%6:,1� ���� 'HQWDO� ,PDJLQJ� 6RIWZDUH� ,QVWDOODWLRQ� DQG�
2SHUDWLQJ�,QVWUXFWLRQV��$LU�7HFKQLTXHV��S����

$QRQLP��������'%6:,1�7KH�'LJLWDO�,PDJLQJ�&HQWHU�IRU�7KH�0RGHUQ�2SHUDWRU\��
$LU�7HFKQLTXHV�

$SUL\RQR��$��� 7DPDQ��$��� ������$QDOLVLV�2YHUUHDFWLRQ SDGD� 6DKDP�3HUXVDKDDQ�
0DQXIDNWXU� GL� %XUVD� (IHN� ,QGRQHVLD� �%(,�� 3HULRGH� ����������� -XUQDO�
1RPLQD��������������

$ULILQ�� 5��� 1RYL\DQGUL�� 3�� 5��� /XVPDQD�� )� 0��� ������ +XEXQJDQ� 8VLD� 'HQWDO
GHQJDQ� 3XQFDN� 3HUWXPEXKDQ� SDGD� 3DVLHQ� 8VLD� ������ 7DKXQ� GL
56*0�8QV\LDK��-� 6\LDK�.XDOD�'HQW�6RF���������������

$UQHWW�� *��:��� -HOLF�� -�� 6��� .LP� -��� &XPPLQJV� '�� 5��� %HUHVV�� $��� :RUOH\�� 0��
&KXQJ�%��� %HUJPDQ�� 5��� ������ 6RIW 7LVVXH� &HSKDORPHWULF� $QDO\VLV�
'LDJQRVLV�DQG 7UHDWPHQW�3ODQQLQJ�RI�'HQWRIDFLDO�'HIRUPLW\��$PHULFDQ�-
2UWKRG�'HQWRIDF�2UWKRSHG�����������������

%DUGDOH�� 5��� ������ 3ULQFLSOHV� RI� )RUHQVLF� 0HGLFLQH� DQG� 7R[LFRORJ\�� -D\SHH�
%URWKHUV�0HGLFDO�3XEOLVKHUV��1HZ�'HOKL��S�����

%DWK�%DORJK�� 0��� )HKUHQEDFK�� 0�� -��� ������ ,OOXVWWUDWHG� 'HQWDO� (PEULRORJ\��
+LVWRORJ\��DQG�$QDWRP\���UG HG���(OVHYLHU 6DXQGHUV��0LVVRXUL��S������

%HUWDQ�� &�� 9��� 'XQGX�� $�� .�� 7��� 0DQGDJL�� 5�� -�� 0��� ������ 3HQJDUXK�
3HQGD\DJXQDDQ� 6XPEHU� 'D\D� 0DQXPXU� �7HQDJD� .HUMD�� WHUKDGDS� +DVLO�
3HNHUMDDQ� �6WXGL� .DVXV� 3HUXPDKDQ� 7DPDQ� 0DSDQJHW� 5D\D� �7DPDUD����
-XUQDO�6LSLO�6WDWLVWLN��������������

%LUG�� '�� /��� 5RELQVRQ�� '�� 6��� ������ 0RGHUQ� 'HQWDO� $VVLVWLQJ�� ��WK HG���
(OVHYLHU��0LVVRXUL��S������

%UDQG�� 5�� :��� ,VVHOKDUG�� '�� (��� ������ $QDWRP\� RI� 2URIDFLDO� 6WUXFWXUHV� $�
&RPSUHKHQVLYH�$SSURDFK���WK HG���(OVHYLHU��0LVVRXUL��S������

%XGKLDZDQ�0���.ULVQDZDWL�� ������7KH�8VH� RI�/LS�%XPSHU� WR�2YHUFRPH�/RZHU�
/LS�6XFNLQJ�+DELW��3DGM�-�'HQW��������������
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&HOLN�� (��� 3RODW�2]VR\�� 2��� 0HPLNRJOX�� 7�� 8�� 7��� ������ &RPSDULVRQ� RI�
&HSKDORPHWULF� 0HDVXUHPHQWV� ZLWK� 'LJLWDO� YHUVXV� &RQYHQWLRQDO�
&HSKDORPHWULF�$QDO\VLV��(�-�2������������

&RERXUQH�0��7���'L%LDVH��$��7���������+DQGERRN�RI�2UWKRGRQWLFV��(OVHYLHU��&KLQD��
S� ����

&RERXUQH��0��7���'L%LDVH��$��7���������+DQGERRN�RI�2UWKRGRQWLFV���QG HG��0RVE\�
(OVHYLHU��&KLQD��S������

'DUE\��0�� /���:DOVK�� 0��� ������'HQWDO� +\JLHQH� 7KHRU\� DQG� 3UDFWLFH�� �UG HG���
6DXQGHUV�(OVHYLHU��&DQDGD��S�������

'HDUGHQ��/���%RXUHW��6��*���2]]DQH��6��(���������6H[�DQG�*HQGHU�'LIIHUHQFHV� LQ�
'HYHORSPHQWDO�3URJUDPPLQJ�RI�0HWDEROLVP��0RO�0HWDE�����������

'ULVNHOO��-��$���������6SRUWV�1XWULWLRQ��&5&��)ORULGD��S������
(LVHOH��'��:���6PLWK��5��9���������&RPSOLFDWLRQV�LQ�+HDG�DQG�1HFN�6XUJHU\���QG

HG���0RVE\�(OVHYLHU��3KLODGHOSKLD��S������
(GHU��5��$���������&UDQLRIDFLDO�$QRPDOLHV�3V\FKRORJLFDO�3HUVSHFWLYHV��6SULQJHU�

9HUODJ��1HZ�<RUN��S����
)LWUL\DQL�� 1��� $UGDQL�� ,�� *�� $�� :��� 5XVGLDQD�� (��� ������ *DULV� (VWHWLN� 0HQXUXW

5LFNHWWV�SDGD�0DKDVLVZD�)DNXOWDV�.HGRNWHUDQ�*LJL�8QLYHUVLWDV�$LUODQJJD�
'HQW��-���0DM��.HG��*LJL���������������

*KRP��$��*���*KRP��6��$���������7H[WERRN�RI�2UDO�5DGLRORJ\���QG HG���(OVHYLHU�
1HZ�'HOKL��S������

*KRQHLPD�� $��� $OEDUDNDWL�� 6��� %D\VDO�� $��� 8\VDO�� 7��� .XOD�� .��� ������
0HDVXUHPHQWV�IURP�&RQYHQWLRQDO��'LJLWDO�DQG�&7�GHULYHG�&HSKDORJUDPV���
$�&RPSDUDWLYH�6WXG\��$�2�-���������������

*UDEHU�� /�:��� 9DQDUVGDOO�� 5�� /��� 9LJ� .�� :�� /��� ������ 2UWKRGRQWLFV� &XUUHQW�
3ULQFLSOHV�DQG�7HFKQLTXHV���WK HG���(OVHYLHU�0RVE\��3KLODGHOSKLD��S������

*UDEHU��/��:���9LJ��.��:��/���9DQDUVGDOO��5��/���+XDQJ��*��-���������2UWKRGRQWLFV�
&XUUHQW�3ULQFLSOHV�DQG�7HFKQLTXHV���WK HG���(OVHYLHU��0LVVRXUL��S������

+D\DVKLGD��+��� ,RL��+���1DNDWD��6���7DNDKDVKL�� ,���&RXQWV��$��/���������(IIHFWV�RI�
5HWUDFWLRQ� RI� $QWHULRU� 7HHWK� DQG� ,QLWLDO� 6RIW� 7LVVXH9DULDEOHV� RQ� /LS�
&KDQJHV�LQ�-DSDQHVH�$GXOWV��(�-�2�������������

+D\DWL�� 5��� ������ $QRPDOL� .UDQLRIDVLDO� $NLEDW� *DQJJXDQ� 7XPEXK� .HPEDQJ��
-.*8,�������������

+ZDQJ�� +��� .LP��:��� 0F1DPDUD�� -�� $��� ������ (WKQLF� 'LIIHUHQFHV� LQ� 7KH� 6RIW�
7LVVXH�3URILOH�RI�.RUHDQ�DQG�(XURSHDQ�$PHULFDQ�ZLWK�1RUPDO�2FFOXVLRQV�
DQG�:HOO�%DODQFHG�)DFHV��$QJOH�2UWKRG���������������

,GH��3���������*D\D�+LGXS�3HQJKDPEDW�$O]KHLPHU��*UDPHGLD��-DNDUWD��K�����
,UVD�� 5��� 6\DLIXOODK�� 7MRQJ�� '�� +��� ������ 9DULDVL� .HIDORPHWUL� SDGD� %HEHUDSD

6XNX�GL�6XPDWHUD�%DUDW��-��%LR��8$� ������������
-HHODQL�� 6��� ������ &UDQLRIDFLDO� $EQRUPDOLWLHV� DQG� 6\QGURPHV�� -� 6FLHQFH� 'HQW��

������������
.DPGDU�� 5�� -��� $O�6KDKUDQL�� ,��� ������ 'DPDJLQJ�2UDO� +DELWV�� -�2�+� ������ ���

��
.DUDG�� $��� ������ &OLQLFDO� 2UWKRGRQWLFV� &XUUHQW� &RQFHSWV�� *RDOV� DQG

0HFKDQLFV��(OVHYLHU��&KHQQDL��S��������
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.DUDG��$���������&OLQLFDO�2UWKRGRQWLFV�&XUUHQW�&RQFHSWV��*RDOV�DQG�0HFKDQLFV��
�QG HG���(OVHYLHU��1HZ�'HOKL��S������

/REORO\�� 0��� $QLQGLWD�� 3�6��� /HPDQ�� 0�� $��� ������ *DPEDUDQ� 0DORNOXVL��
%HUGDVDUNDQ� ,QGHNV� +DQGLFDSSLQJ� 0DORFFOXVLRQ� $VVHVPHW� 5HFRUG�
�+0$5��SDGD�6LVZD�60$�1���0DQDGR��-XUQDO�H�*LJL��H*��������� ����
���

0DQMXQDWKD�� %�� 6��� ������ 7H[WERRN� RI� 'HQWDO� $QDWRP\� DQG� 2UDO� 3K\VLRORJ\�
,QFOXGLQJ�2FFOXVLRQ� DQG�)RUHQVLF�2GRQWRORJ\�� -D\SHH�%URWKHUV�0HGLFDO�
3XEOLVKHUV��1HZ�'HOKL��S�����

0DQMXQDWKD��%��6���6RQL��1�.���������(VWLPDWLRQ�RI�$JH� IURP�'HYHORSPHQW�DQG�
(UXSWLRQ�RI�7HHWK��-�)RUHQVLF�'HQW�6FL������������

0DUFXV�� -�� 5��� (UGPDQQ�� '��� 5RGULJXH]�� (�� '��� ������ (VVHQWLDOV� RI�
&UDQLRPD[LOORIDFLDO�7UDXPD��4XDOLW\ 0HGLFDO�3XEOLVKLQJ��0LVVRXUL��S�����

0HLG\��*��/���.XVXPD��)��'��.���,UQDPDQGD��'��+���������3HUEDQGLQJDQ 5HUDWD�
%HVDUDQ� /HHZD\� 6SDFH� 6XNX� %DQMDU� GHQJDQ� 5HUDWD� /HHZD\� 6SDFH
0HQXUXW�3URIILW��6WXGL�$QDOLWLN�2EVHUYDVLRQDO�5DGLRJUDIL�3HULDSLNDO�SDGD
0DVD�*LJL�%HUFDPSXU���2'2172�'HQW�-�������������

0LOOHU��*��'���-DUYLV��-��.���0F%HDQ��/��'���������+DQGERRN�RI�'DLU\�)RRGV�DQG�
1XWULWLRQ���UG HG���1DWLRQDO�'DLU\�&RXQFLO��%RFD�5DWRQ��S������

0LORVHYLF�� 6�� $��� 9DUJD�� 0�� /��� 6ODM�� 0��� ������ 3RVVLELOLWLHV� RI� 6RIW� 7LVVXH�
$QDO\VLV�LQ�2UWKRGRQWLFV��$FWD�6WRPDWRO�&URDW����������������

0LWFKHOO�� /��� ������$Q� ,QWURGXFWLRQ� WR� 2UWKRGRQWLFV�� �WK HG��� 2[IRUG�8QLYHUVLW\�
3UHVV��2[IRUG��S�����

1HOVRQ�� 6�� -��� $VK�� 0�� 0��� ������:KHHOHU¶V� 'HQWDO� $QDWRP\�� 3K\VLRORJ\�� DQG�
2FFOXVLRQ���WK HG���(OVHYLHU�6DXQGHUV��0LVVRXUL��S�����

2NWDYLRQD�� ,���$UGDQL�� ,��*��$��:���6MDIHL��$��� ������+XEXQJDQ�7ZHHG�7ULDQJOH�
GDQ�3RVLVL�%LELU�WHUKDGDS�*DULV�(VWHWLN��0DM�.HG�*L���������������

2QJ�� +�� %���:RRGV��0�� *��� ������ $Q�2FFOXVDO� DQG� &HSKDORPHWULF� $QDO\VLV� RI�
0D[LOODU\� )LUVW� DQG� 6HFRQG� 3UHPRODU� ([WUDFWLRQ� (IIHFWV�� $QJOH� 2UWKRG��
��������������

2XWH\HPL��2��'���������/RZHU�/LS�3RVLWLRQ�DQG�,QFLVRU�2YHUMHW LQ�D����\HDU�ROG
1LJHULDQ�3RSXODWLRQ��$IULFDQ�'HQW�-����������

3DUN�� -��� +DQ�� .��� 3DUN� <��� .R�� <��� ������ $VVRFLDWLRQ� EHWZHHQ� 6RFLRHFRQRPLF�
6WDWXV�DQG�2UDO�+HDOWK�%HKDYLRUV���7KH�����������.RUHD�1DWLRQDO�+HDOWK�
DQG� 1XWULWLRQ� ([DPLQDWLRQ� 6XUYH\�� ([SHULPHQWDO� DQG� 7KHUDSHXWLF�
0HGLFLQH��������������

3HWU\�� 1�� 0��� ������ $� &RPSDULVRQ� RI� <RXQJ�� 0LGGOH�$JHG�� DQG� 2OGHU� $GXOW�
7UHDWPHQW�6HHNLQJ�3DWKRORJLFDO�*DPEOHUV��7KH�*HURQWRORJLVW������������
��

3KLQQH\��'��-���+DOVWHDG��-��+���������'HOPDU¶V�'HQWDO�$VVLVWLQJ�$�&RPSUHKHQVLYH
$SSURDFK���QG HG���7KRPVRQ�'HOPDU�/HDUQLQJ��1HZ�<RUN��S������

3KLQQH\�� '�� -��� +DOVWHDG�� -�� +��� ������ 'HQWDO� $VVLVWLQJ� $� &RPSUHKHQVLYH
$SSURDFK���WK HG���&HQJDJH�/HDUQLQJ��%RVWRQ��S������

3KXODUL��%��6���������2UWKRGRQWLFV�3ULQFLSOHV�DQG�3UDFWLFH� -D\SHH� %URWKHUV�
0HGLFDO�3XEOLVKHUV��1HZ�'HOKL��S������������
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3LWR\R�� $�� -��� 7ULZDK\XGL�� +��� ������ 'LQDPLND� 3HUNHPEDQJDQ� (WQLV� GL
,QGRQHVLD�GDODP�.RQWHNV�3HUVDWXDQ�1HJDUD��3RSXODVL����������������

3UHPNXPDU��6��� ������3UHS�0DQXDO� IRU�8QGHUJUDGXDWHV�2UWKRGRQWLFV��(OVHYLHU��
1HZ�'HOKL��S���������

3UHPNXPDU��6���������7H[WERRN�RI�2UWKRGRQWLFV��(OVHYLHU��1HZ�'HOKL��S���������
3ULPD��)���,PDQ��3���6XWDQW\R��'���������+XEXQJDQ�5HWUDNVL�*LJL�$QWHULRU GHQJDQ�

%HQWXN�%LELU�SDGD�3HUDZDWDQ�3URWUXVLI�%LPDNVLODU�GHQJDQ�7HNQLN %HJJ�
0DM�.HG�*L����������������

3URIILW�� :�� 5��� )LHOGV�� +�� :��� 6DUYHU�� '�� 0��� $FNHUPDQ�� -�� /��� ������
&RQWHPSRUDU\�2UWKRGRQWLFV���WK HG���(OVHYLHU��&DQDGD��S������

3URIILW��:��5���)LHOGV��+��:���/DUVRQ��%��(���6DUYHU��'��0���������&RQWHPSRUDU\�
2UWKRGRQWLFV���WK HG���(OVHYLHU��3KLODGHOSKLD��S������

5LHJHOPDQ�� 5��� ������ 3XEOLF� +HDOWK� ���� +HDOWK\� 3HRSOH�+HDOWK\� 3RSXODWLRQ�
-RQHV� DQG�%DUWOHWW��0DVVDFKXVHWWV��S�����

6DQL�� )��� ������0HWRGRORJL� 3HQHOLWLDQ� )DUPDVL� .RPXQLWDV� GDQ� (NVSHULPHQWDO�
'HHSXEOLVK��<RJ\DNDUWD��K������

6DQWLND�� ,��*��3��1��$���������+XEXQJDQ� ,QGHNV�0DVVD�7XEXK� �,07��GDQ�8PXU�
7HUKDGDS� 'D\D� 7DKDQ� 8PXP� �.DUGLRYDVNXOHU�� 0DKDVLVZD� 3XWUD
6HPHVWHU� ,,� .HODV� $� )DNXOWDV� 3HQGLGLNDQ� 2ODKUDJD� GDQ� .HVHKDWDQ
,.,3�3*5,�%DOL� 7DKXQ�������2�-�6����������

6DVWURDVPRUR��6���,VPDHO��6���������'DVDU�GDVDU�0HWRGRORJL�3HQHOLWLDQ�.OLQLV��(G��
,,,��6DJXQJ�6HWR��-DNDUWD��K������

6FKHLG��5��&���:RHOIHO�� -��%��� ������:RHOIHO¶V�'HQWDO�$QDWRP\� ,WV�5HOHYDQFH� WR�
'HQWLVWU\� �WK HG���/LSSLQFRWW�:LOOLDPV�	�:LONLQV��0DU\ODQG��S������

6HEHQ��0�3���9DODUHOOL��)��3���)UHLWDV��.��0��6���&DQFDGR��5��+���1HWR��$��&��%���
������&HSKDORPHWULF�&KDQJHV�LQ�&ODVV�,,�'LYLVLRQ���3DWLHQWV�7UHDWHG�ZLWK�
7ZR�0D[LOODU\�3UHPRODUV�([WUDFWLRQ��'HQWDO�3UHVV�-�2UWKRG��������������

6HW\RZDWL�� 3��� $UGKDQD�� :�� ������ 3HUDZDWDQ� 0DORNOXVL� .HODV� ,,,� GHQJDQ�
+XEXQJDQ� 6NHOHWDO� .HODV� ,,,� GLVHUWDL� 0DNURJORVLD� 0HQJJXQDNDQ� $ODW�
2UWRGRQWLN�&HNDW�7HNQLN�%HJJ�� 0DM�.HG�*L������������������

6KDPODQ�� 0�� $�� $OGUHHV�� $�� 0��� ������ +DUG� DQG� 6RIW� 7LVVXH� &RUUHODWLRQV� LQ
)DFLDO�3URILOHV�$�&DQRQLFDO�&RUUHODWLRQ�6WXG\��&OLQ�&RVPHW�,QYHVWLJ�'HQW��
��������

6WDOH\�� 5�� 1��� 5HVNH�� 1�� 7��� ������ (VVHQWLDOV� RI� 2UWKRGRQWLFV� 'LDJQRVLV� DQG�
7UHDWPHQW��:LOH\�%ODFNZHOO��2[IRUG��S����

6XNDGDQD��$��$���������'DVDU�GDVDU�$QWURSRORJL�)LVLN�GDQ�3K\ORJHQHVLV�.KXVXV�
XQWXN�,OPX�.HGRNWHUDQ�*LJL�GL�,QGRQHVLD��6XUDED\D��K������

6XQJNDZD�� ,���3HQHUDSDQ�$QDOLVLV�5HJUHVL�GDQ�.RUHODVL�GDODP�0HQHQWXNDQ�$UDK�
+XEXQJDQ� DQWDUD� GXD� )DNWRU� .XDOLWDWLI� SDGD� 7DEHO� .RQWLQJHQVL�� -� 0DW�
6WDW���������������

6XSUDQWR��-���������6WDWLVWLN�XQWXN�3HPLPSLQ�%HUZDZDVDQ�*OREDO��(G�����6DOHPED
(PSDW��-DNDUWD��K������

6XWRSR��<���6ODPHW��$���������6WDWLVWLN�,QIHUHQVLDO��$1',��<RJ\DNDUWD��K������
8PDOH�� 9�� 9��� 6LQJK�� .��� $]DP�� $��� %KDUGZDM�� 0��� .XOVKUHVWKD�� 5��� �����

(YDOXDWLRQ� RI� +RUL]RQWDO� /LS� 3RVLWLRQ� LQ� $GXOWV� ZLWK� 'LIIHUHQW� 6NHOHWDO
3DWWHUQV�$�&HSKDORPHWULF�6WXG\���-�2UDO�+HDOWK�&UDQLRIDF�6FL����������
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