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6HDNDVYDWXVH� HIHNWLLYVXVH� VXXUHQGDPLVH� �NV� Y}LPDOXVL� RQ� HPLVWH�YLOMDNXVH� VXXUHQGDPLQH��.lHVROHYD� W||� HHVPlUJLNV� VHDWLJL� YlOMD� VHOJLWDGD�HHVWL� VXXUW� YDOJHW� W}XJX� HPLVWH� YLOMDNXVH� WDVH� MD� VHOOH� P}MXWDPLVH�Y}LPDOXVHG� ULVWDPLVH� QLQJ� P}QHGH� NHVNNRQQDIDNWRULWH� PXXWPLVH� DELO��6LJDGH� YLOMDNXVW� VDDE� VXXUHQGDGD� VLJDGH� ULVWDPLVHJD�� PLGD� NDVXWDWDNVH�ODLDOGDVHOW� WDUEHVLJDGH� WRRWPLVHO�� hNV� Y}LPDOLNHVW� (HVWLV� NDVXWDWDYDWHVW�ULVWDPLVVNHHPLGHVW� RQ� HVLWDWXG� MRRQLVHO� ��� NXV� ULVWDPLVHNV� NDVXWDWDNVH�(HVWLV� OHYLQXG� NDKWH� VHDW}XJX�� 6HOOH� VNHHPL� NRKDVHOW� NDVXWDWDNVH� VXXUW�YDOJHW� W}XJX�HPLVWH�VHHPHQGDPLVHO�HHVWL�SHHNRQL� W}XJX�NXOWH�QLQJ�VDDGXG�ULVWDQGHPLVHG� VHHPHQGDWDNVH� RPDNRUGD� VXXUW� YDOJHW� W}XJX� NXOWLGH�VSHUPDJD�� 6DDGXG� MlUJODVL� NDVXWDWDNVH� QXXPDPLVHNV�� 8XULPLVW||V�NDVXWDWXG� ���� VXXUW� YDOJHW� W}XJX� HPLVW� ���� SHVDNRQQDJD� MD� ���ULVWDQGHPLVW� ��� SHVDNRQQDJD� SDLNQHVLG� 7DUWX� 6.-�V� MD� $R� 7RRWMDWH�hKLVWXV�� (HOQHYDOW� RQ� N}LJL� VXXUH� YDOJH� W}X� HPLVWH� M}XGOXVH�SDUDQGDPLVHNV�NDVXWDWXG�VRRPH�MRUNãLUL�W}XJX�NXOWH��)DUPL� MD� DDVWD� P}MX� 0DMDQGL� P}MX� ROL� VXXU� N}LJLOH� WXQQXVWHOH��YlOMD� DUYDWXG� SHVDNRQQD� VXXUXV�� 7DUWX� 6.-� QlLWDMDG� SHDOH� S}UVDVWH�VlLOLYXVH� ��� HOXQlGDODQL� MlLG� WXQGXYDOW� DOOD� $R� 7RRWMDWH� hKLVWX�QlLWDMDWHOH��3HVDNRQQD� VXXUXV� HL� HULQHQXG� V�QQLDDVWDWH� O}LNHV�� 7XQGXYDOW�UDVNHPDG�NROPH� MD�NDKHNVDQlGDODVHG�S}UVDG�VDDGL�������DDVWDO�Y}UUHOGHV������� MD� ����«������ DDVWDJD�� .HUJHLPDG� SHVDNRQQDG� V�QQLO� MD���� � � � � � � � � ���QlGDODVHOW� VDDGL� ����«������ DDVWDO�� 9}}UXWDPLVHO� RVXWXVLG� ROXOLVHOW�UDVNHPDNV������� DDVWDO� V�QGLQXG�SHVDNRQQDG��.D� VXXULP�PDVVL�LLYH� VDDGL�������DDVWDO��
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7}XOLVXVH�P}MX� (HVWLV� HL�NDVXWDWD� ULVWDPLVW� WDUEHVLJDGH� WRRWPLVHNV�HULWL� ODLDOGDVHOW�� .DWVHDQGPHWHO� VXXUHQGDV� WDYDOLQH� WDUEHULVWDPLQH� HPLVWH�YLOMDNXVW� V�QQLO� YDLG���������QlGDODVHOW� ����� MD�Y}}UXWDPLVHO� �����Y}UUD�������«����� S}UVDVW��� 6HHYDVWX� ULVWDQGHPLVWH� NDVXWDPLQH� VXXUHQGDV�HPLVWH� YLOMDNXVW� ROXOLVHOW�� YDVWDYDOW� ������ ����� MD� ������ Y}UUD�������«�����S}UVDVW��3XKWDW}XOLVHG� MD� ULVWDQGS}UVDG� QLQJ� SHVDNRQQDG� ROLG� QLL� V�QQLO� NXL�ND� ��QlGDODVHOW� HQDP�YlKHP� �KHVXJXVH� UDVNXVHJD�� /LKWVD� WDUEHULVWDPLVH�NRUUDO� ROLG� S}UVDG� MD� �SHVDNRQQDG� Y}}UXWDPLVHO� WXQGXYDOW� UDVNHPDG� QLL�SXKWDW}XOLVWHVW� NXL� ND� WDJDVLULVWDPLVH� WHHO� VDDGXG� �(69�(3[(69��S}UVDVWHVW� MD� SHVDNRQGDGHVW�� 5LVWDPLVHO� WHNNLYD� KHWHURRVL� UHDOLVHHUXPLQH�SLLPDNXVHV� MD� S}UVD� Y}}UXWXVPDVVLV� V}OWXE� LOPVHOW� URKNHP� V||WPLV�SLGDPLVWLQJLPXVWHVW� /HLWXG� W}XJXGH� NRPELQDWVLRRQL� PDVVL�LLYHWH�HULQHYXVHG� ��� QlGDOD� YDQXVHOW� RVXWXVLG� ROXOLVHNV� �3�������� NXVMXXUHV�OLKWVD� WDUEHULVWDPLVH� NRUUDO� ROL� ULVWDQGS}UVDVWH� PDVVL�LLYH� VXXUHP�SXKWDW}XOLVWH� S}UVDVWH� RPDVW�� NXLG� SXKWDW}XOLVWH� S}UVDVWH� PDVVL�LLYH��OHWDV� WDJDVLULVWDPLVHO� VDDGXG� S}UVDVWH� PDVVL�LLEH�� 3}UVDVWH� VlLOLYXVHV�ROXOLVL�HULQHYXVL�HL�WlKHOGDWXG��(PLVH� YDQXVH� P}MX� (VLPHVH� MD� KLOLVHPDWH� SHVDNRQGDGH� VXXUXV�HULQHV� ROXOLVHOW� V�QQLO� QLQJ� NROPH� MD� NDKHNVD� QlGDOD� YDQXVHOW�� NXVMXXUHV�YlLNVHPDG� SHVDNRQQDG� VDDGL� HVLPHVHV� SHVDNRQQDV�� (VLPHVH� SHVDNRQQD�S}UVDG� NDVYDVLG� DJD� WXQGXYDOW� NLLUHPLQL�� 3}UVDVWH� VlLOLYXV� ROL� ��� MD�KLOLVHPDWHV� SHVDNRQGDGHV� ROXOLVHOW� VXXUHP� NXL� HVLPHVHV� SHVDNRQQDV� QLL��� ��� QlGDOD� MRRNVXO� NXL� ND� Y}}UXWDPLVHO� �3�������� /HLWL� Q}UN� SRVLWLLYQH�IHQRW��ELOLQH� VHRV� �US �������3!������HVLPHVH� MD� WHLVH�SHVDNRQQD� VXXUXVH�YDKHO�3RHJLPLVVHVVLRRQL� P}MX 3RHJLPLVVHVRRQL� DQDO��VLPLVHO� OHLWL�� HW�YHLGL� PDGDODPD� NHVNPLVH� PDVVLJD� S}UVDG� V�QQLYDG� VXYHO� QLQJ� WXQGXYDOW�UDVNHPDG� S}UVDG� MD� SHVDNRQQDG� WDOYHO� �3�������� 3HVDNRQQDPDVV����� � � � � � � ���QlGDODVHOW�ROL�NHYDGHO� V�QGLQXWHO� �3�������ROXOLVHOW� VXXUHP�NXL�VXYHO� MD�
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V�JLVHO� V�QGLQXWHO�� .HYDGHO� SRHJLQXG� HPLVWH� SLLPDNXV� ROL� ROXOLVHOW�VXXUHP� V�JLVHO� SRHJLQXWHVW� �3�������� 3RHJLPLVVHVRRQ� HL� P}MXWDQXG�ROXOLVHOW� S}UVD� HJD� ND� SHVDNRQQD� Y}}UXWXVPDVVL�� 3DUHP� PDVVL�LLYH���� � � � � � ���� QlGDODQL� VXXUHQGDV� NHYDGHO� V�QGLQXG� SHVDNRQGDGH� PDVVL� ��QlGDOD�YDQXVHV�Y}UUHOGHV�VXYHO�MD�V�JLVHO�V�QGLQXWHJD��3��������3}UVDVWH�VlLOLYXV���� HOXQlGDODQL�ROL� DJD�ROXOLVHOW�N}UJHP� WDOYHO� V�QGLQXWHO� �������Y}UUHOGHV�NHYDGHO� ������ V�QGLQXG� S}UVDVWH� VlLOLYXVHJD� �3�������� 0�+�� )DKP\� MW��������� S}KMHQGDYDG� S}UVDVWH� SDUHPDW� VlLOLYXVW� WDOYHO� VHOOHJD� HW� N�OPDGHO�NXXGHO� RQ� ODXGD� VLVHWHPSHUDWXXU� NRQVWDQWQH� MD� VlLOLWDE� SDOMX� �KWODVHPD�WDVHPH�� DJD� VXYHNXXGHO� RQ� WHPSHUDWXXU� SDOMX� N}LNXYDP� W}XVWHV� P}QHO�SRRO� VXKWHOLVHOW� N}UJHOH�� .}UJHWHO� WHPSHUDWXXULGHO� RQ� LPHWDYDG� HPLVHG��OGLVHOW� YlKHP� KRROLYDPDG� S}UVDVWH� VXKWHV�� PLVW}WWX� VXXUHQHE� S}UVDVWH�VXUHYXV�HPLVH�SRROW�WHNLWDWXG�YLJDVWXVWHVW�.RUUHODWVLRRQLG /LVDNV� HHOWRRGXOH� XXULWL� YLOMDNXVQlLWDMDWH� YDKHOLVL�VHRVHLG�� /HLWL� QHJDWLLYQH� VHRV� S}UVD� PDVVL� MD� SHVDNRQQD� VXXUXVH� YDKHO�V�QQLO� �3�������� QLQJ� SRVLWLLYQH� VHRV� S}UVD� V�QQLPDVVL� MD� �� �US �������3�������� QLQJ� ��QlGDODVWH� �US ������ 3������� S}UVDVWH� VlLOLYXVH� YDKHO��3HVDNRQQDPDVV� KDNNDV� ODQJHPD�� NXL� S}UVD� NHVNPLQH� V�QQLPDVV� �OHWDV������ NJ�� (OXVDOWV�QGLQXG� S}UVDVWH� DUYX� MD� SHVDNRQQD� V�QQLPDVVL� YDKHO�OHLWL� WXJHY� SRVLWLLYQH� VHRV� US ������ �3��������� 6DPXWL� SRVLWLLYQH� NXLG�NHVNPLVH� WXJHYXVHJD� VHRV� OHLWL� V�QGLQXG� S}UVDVWH� DUYX� MD� SLLPDNXVH��US �������QLQJ���QlGDODVH��US �������SHVDNRQQD�PDVVL�YDKHO��3���������
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-b5(/'86('
��� 6DUQDVWHV� SLGDPLVWLQJLPXVWHV� Y}LYDG� SHVDNRQQDPDVV�� S}UVDPDVV� QLQJ�PDVVL�LLYH� PDMDQGLWH� MD� DDVWDWH� O}LNHV� �KH� IDUPL� SLLUHV� ROXOLVHOW�HULQHGD��
��� 1RRUWH� HPLVWH� SHVDNRQQDG� RQ� ROXOLVHOW� YlLNVHPDG� ���«���� Y}UUD�� MD�SDOMX� PDGDODPD� ����«���� VlLOLYXVHJD� NXL� NDNV� NRUGD� Y}L� URKNHP�SRHJLQXWHO�� 6HHYDVWX� S}UVDVWH� PDVVL�LLYH� RQ� QRRUWHO� HPLVWHO� NXQL� ���Y}UUD�VXXUHP�
��� .HYDGHO� MD� WDOYHO� V�QQLYDG� UDVNHPDG� S}UVDG� MD� SHVDNRQQDG��3RHJLPLVVHVRRQ� HL� P}MXWDQXG� DJD� ROXOLVHOW� S}UVD� HJD� SHVDNRQQD�Y}}UXWXVPDVVL�� .XLJL� S}UVDVWH� VlLOLYXV� RQ� YHLGL� SDUHP� WDOYHO�V�QGLQXWHO��HL�HULQH�S}UVDVWH�DUY�SRHJLPLVVHVRRQLGH�YDKHO�
��� 6XXU�SHVDNRQG�YlKHQGDE�YHLGL�S}UVD�V�QQLPDVVL��US ��������
��� 6XXUHPD� S}UVDDUYXJD� SHVDNRQGDGHV� RQ� YHLGL� YlLNVHP� S}UVDPDVV�� NXLG�SHVDNRQQDPDVV� RQ� VXXUHP�� 3LLPDNXV� MD� SHVDNRQQDPDVV� ��QlGDODVHOW�VXXUHQHE�SHDPLVHOW�S}UVDVWH�DUYX�W}WWX�SHVDNRQQDV�
��� 6XXUW� YDOJHW� MD� HHVWL� SHHNRQL� W}XJX� VLJDGH� WDUEHULVWDPLQH� VXXUHQGDE�YLOMDNXVW� YDLG� ����«����� S}UVD� Y}UUD�� 5LVWDQGHPLVWH� NDVXWDPLQH�VXXUHQGDE�YLOMDNXVW�DJD�����«�����S}UVD�Y}UUD�
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��� 6XXUW� YDOJHW� W}XJX� HPLVWH� ULVWDPLQH� HL� P}MXWD� ROXOLVHOW� S}UVDPDVVL��SHVDNRQQDPDVVL�� S}UVDVWH� PDVVL�LLYHW� HJD� VlLOLYXVW�� VHVW� DQWXG�WXQQXVWHOH�DYDOGDYDG�VXXUHPDW�P}MX�NHVNNRQQDWLQJLPXVHG�
��� ,PSRUWW}XJXGH� XODWXVOLNXP� NDVXWDPLQH� YLLPDVWHO� DDVWDWHO� HL� ROH�NRKDOLNH�W}XJXGH�YLOMDNXVW�ROXOLVHOW�P}MXWDQXG�
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(77(3$1(.8'
��� 3}UVDVWH� DUYX� SHVDNRQQDV� RQ� Y}LPDOLN� VXXUHQGDGD� ULVWDPLVHJD� QLQJ�SHVDNRQQD� MD� S}UVDPDVVL� NHVNNRQQDWHJXULWH� PXXWPLVHJD�� 7RRWPLVH�WXOXNXVH� VXXUHQGDPLVHNV� WXOHE� WDSDVLJDGH� WRRWPLVHNV� NDVXWDGD�ULVWDQGHPLVHLG�� NHOOHGHOW� VDDGDNVH� VXXUHPDLG� SHVDNRQGL�� $UYHVWDGHV�(HVWLV�OHYLQXG�W}XJXVLG��RQ�VRRYLWDWDY�ULVWDPLVVNHHP�MlUJPLQH�

3 (69	 [�(3� )� (69�(3	 [�(69� )� ���(69����(3
��� 5LVWDPLVHO� WHNNLYD� PDVVL�LLEH� MD� VHOOHJD� SHVDNRQQD� QLQJ� S}UVDPDVVL�KHWHURRVL�UHDOLVHHULPLVHNV�WXOHE�SDUDQGDGD�V||WPLVWLQJLPXVL�
���1RRUHPLVWH� YDOLNXO� WXOHNV� DUYHVWDGD�� HW� HVLPHQH� SHVDNRQG� HL� DQQD�XVXWDYDW� LQIRUPDWVLRRQL� MlUJPLVWH� SHVDNRQGDGH� NRKWD�� VHVW�IHQRW��ELOLQH�VHRV�WHLVH�SHVDNRQQD�VXXUXVHJD�RQ�Q}UN�
��� (PLVWH� YLOMDNXVH� DQDO��VLPLVHO� WXOHE� NLQGODVWL� DUYHVWDGD� IDUPL� MD� DDVWD�P}MX�WXQQXVWHOH�
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.$687$78'�.,5-$1'86
$KOVFKZHGH��%�� ������6RZ�SURGXFWLYLW\�QHHGV� HQWHUSULVH� SURILW� DSSURDFK��+RJ�IDUP�PDQDJHPHQW����������«���
$QGHUVVRQ�� .�� ������ 6WXGLHV� RQ� FURVVEUHHGLQJ� DQG� FDUFDVV� HYDOXDWLRQ� LQ�SLJV�� 7KHVLV�� 5HSRUW� ���� 'HSDUWPHQW� RI� $QLPDO� %UHHGLQJ� DQG�*HQHWLFV�� 6ZHGLVK� 8QLYHUVLW\� RI� $JULFXOWXUDO� 6FLHQFHV�� 6����� ����8SSVDOD��6ZHGHQ�
$WOD��7��������,VLNOLNXG�NRQWDNWLG�
$XPDLWUH�� $��� 0RUYDQ�� &��� 4XHUH�� -�3��� 3HLQLDX�� -��� 9DOOHW�� *�� ������3URGXFWLYLWp SRWLHQWLHOOH� HW� UHSURGXFWLRQ� KLYHUQDOH� FKH]� OD� ODLH� �6XV�VFURID� VFURID�� HQ� PLOHX� VDXDJH�� -RXUQ�� 5HFK�� 3RUF�� )UDQFH� ��������������
$YDORV�� (��� 6PLWK�� &�� ������ *HQHWLF� LPSURYHPHQW� RI� OLWWHU� VL]H� LQ� SLJV��$QLPDO�3URGXFWLRQ����������������
%LFKDUG�� 0��� 'DYLG�� 3�-�� ������ (IIHFWLYHQHVV� RI� JHQHWLF� VHOHFWLRQ� IRU�SUROLILFDF\� LQ� SLJV�� -�� 5HSURGXFWLRQ� DQG� )HUWLOLW\�� 6XSSO�� ��������������
%LFKDUG�� 0��� 6PLWK�� &�� ������ ,Q� 3LJ� SURGXFWLRQ�� SS�� ��������� (GLWHG� E\�&ROH��'�-�$��/RQGRQ��%XWWHUZRUWKV��
%LGDQHO�� -�3�� ������ %DVHV� ]RRWHFKQLTXHV� HW� JpQpWLTXHV� GH� O 
XWLOLVDWLRQ� HQ�pOHYDJH� LQWHQVLI� GHV� UDFHV� SUROLILTXHV� &KLQRLVHV� � FDV� GX� SRUF�0HLVKDQ��'RFWRUDO�7KHVLV��,�1�5�$���-RX\�HQ�-RVDV��)UDQFH�
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%LGDQHO��-�3���&DULWH]��-�&���/HJDXOW��&��������(VWLPDWLRQ�RI�FURVVEUHHGLQJ�SDUDPHWHUV� EHWZHHQ� /DUJH� :KLWH� DQG� 0HLVKDQ� 3RUFLQH� EUHHGV�� ,,��*URZWK�EHIRUH�ZHDQLQJ�DQG�JURZWK�RI�IHPDOHV�GXULQJ�WKH�JURZLQJ�DQG�UHSURGXFWLYH�SHULRGV��*pQpW��6pO��(YRO���������«����
%ROHW�� *��� )HOLJLQHV�� &�� ������ +HULWDELOLWp GH� OD� SUROLILFLWp�� FRUUHODWLRQV�SKHQRW\SLTXH� HW� JpQHWLTXHV� HQWUH� OHV� TXDWUH� SUPLHUpVSRUWpHV� FKH]� GHV�WUXLHV� GH� UDFH� /DUJH� :KLWH�� ��QG� $QQXDO� 0HHWLQJ� RI� WKH� (XURSHDQ�$VVRWFLDWLRQ� IRU� $QLPDO� 3URGXFWLRQ�� &RPLVVLRQ� GH� JpQpWLTXHGHV�DQLPDX[�GRPHVWLTXHV��=DJUHE��<XJRVODYLD����SS�
%ROHW��*���2OOLYLHU��/���'DQGR��3��������6pOHFWLRQ�VXU�OD�SUROLILFLWp FKH]�OH�SRUF�� ,�� 5pVXOWDWV� G
XQH� H[SpULHQFH� GH� VpOHFWLRQ� VXU� RQ]H� JpQpUDWLRQV��*pQpW��6pO��(YRO��������«����
%ROHW�� *��� 7DUWDU�� 0��� /DORH�� '��� )HOJLQHV�� &�� ������ (IILFDFLWp WKpRULTXH�GH� OD� VpOHFWLRQ� VXU� OD� SUROLILFLWp FKH]� OH� SRUF��3RVVLELOLWpV� GH�PRGLILHU�O 
LQGLFH�DFWXHO��-RXUQ��5HFK��3RUF��)UDQFH��������«����
%UDGIRUG�� *�(��� &KDSPDQ�� $�%��� *UXPPHU�� 5�+�� ������ 3HUIRUPDQFH� RI�KRJV�RI� GLIIHUHQW� EUHHGV� DQG� IURP� VWUDLJKWEUHG� DQG� FURVVEUHG�GDPV�RQ�:LVFRQVLQV�IDUPV���$QLPDO�6FLHQFH��������«���
%UDQGW�� +�� ������ 6HOHFWLRQ� FULWHULD� XVLQJ� DQ� DQLPDO� PRGHO� LQ� SLJ�EUHHGLQJ�� ��V W ($$3� PHHWLQJ�� &RPPLVVLRQ� RQ� DQLPDO� JHQHWLFV��7RXORXVH��)UDQFH���SS�
%ULHQ��)�'��������$�UHYLHZ�RI� WKH�JHQHWLF�DQG�SK\VLRORJLFDO� UHODWLRQVKLSV�EHWZHHQ� JURZWK� DQG� UHSURGXFWLRQ� LQ� PDPPDOV�� $QLPDO� %UHHGLQJ�$EVWUDFWV���������«����
%XFKDQDQ�� '�6��� /XFH�� :�*��� &OXWWHU�� $�&�� ������ 6ZLQH� FURVVEUHHGLQJ�V\VWHP�� 2NODKRPD� &RRSHUDWLYH� ([WHQVLRQ� 6HUYLFH�� 'LYLVLRQ� RI�$JULFXOWXUDO�6FLHQFHV�DQG�1DWXUDO�5HVRXUFHV��)���������SJ�



��

%lFNVWU|P�� /�� ������ (QYLURPHQW� DQG� DQLPDO� KHDOWK� LQ� SLJOHW� SURGXFWLRQ��$� ILHOG� VWXG\� RI� LQFLGHQFHV� DQG� FRUUHODWLRQV�� $FWD� 9HWHULQDULD�6FDQGLQDYLFD��6XSS�������«����
&KDPEHUV�� '��� :KDWOH\�� -�$�� �-U���� ������ +HWHURVLV� RI� FURVVHV� RI� LQEUHG�OLQHV�RI�'XURF�VZLQH��$QLPDO�6FLHQFHV����������������
&OXWWHU�� $�&��� %XFKDQDQ�� '�6��� /XFH�� :�*�� ������ (YDOXDWLQJ� EUHHGV� RI�VZLQH� IRU� FURVVEUHHGLQJ� SURJUDPV�� 268�� 2NODKRPD� &RRSHUDWLYH�([WHQVLRQ� 6HUYLFH�� 'LYLVLRQ� RI� $JULFXOWXUDO� 6FLHQFHV� DQG� 1DWXUDO�5HVRXUFHV��)���������SJ�
&ROH��'�-�$��������3LJ�SURGXFWLRQ��/RQGRQ��%XWWHU:RUWKV��SS���«���
&RVLF�� +�� ������ 3ULORJ� SR]QDYQDMX� UHSURGHNWLYQLK� VYRMVWQD� FLVWRNUYQLK� ,�NULåDQLK�NUDPDFD��$JURQRPVNL�*ODVWQLN��������������������
&XQQLQJKDP�� 3�-��� 2PWYHGW�� ,�7��� :KDWOH\�� -�$�� MU�� ������ 2NODKRPD�$JULFXOWXUDO�([SHULPHQWDO�6WDWLRQ��0LVF��3XEO��03�� ������SJ�
']DSR�� 9�� ������ 9LWDOLWlW� XQG� 6FKODFKWN|USHUTXDOLWlW� LP� 5DKPHQ� GHU�.UHX]XQV]XFKW�EHLP�6FKZHLQ��=��7LHU]XFKW����������������
(HVWL� -}XGOXVNRQWUROOL� $DVWDUDDPDW�� ������ 6LJDGH� M}XGOXVNRQWUROOL�QlLWDMDG� 5LLJL� 7}XDUHWXVLQVSHNWVLRRQL� -}XGOXVNRQWUROOL� .HVNXV����� � � �ON����«���
(HVWL�6WDWLVWLND�$DVWDUDDPDW�������������3}OOXPDMDQGXV��������«�����
(LODUW�� .�� ������ (HVWL� VHDW}XJXGH� SURGXNWLLYVXV� MD� VLJDGH� DUHWXVV�VWHHP��5DKYXVYDKHOLVH� NRQYHUHQWVL� �.YDOLWHHWVH� VHDOLKD� WRRWPLVH� SUREOHHPH��HWWHNDQGHG�MD�WHHVLG��(30h��7DUWX��ON���«���
(LODUW��.��������0LGD�DQGLV�������DDVWD"�7}XLQIR������«���
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(QJOLVK�� 5��� )RZOHU�� 9�5��� %D[WHU�� 6��� 6PLWK�� %�� ������ 7KH� JURZLQJ� DQG�ILQLVKLQJ�SLJ��,PSURYLQJ�HIILFLHQF\��)DUPLQJ�3UHVV� SS����������
(VWDQ\��-���$OIRQVR��/���%DERW��'���1RJXHUD��-�/��������*HQHWLF�HYDOXDWLRQ�RI� SURGXFWLRQ� DQG� UHSURGXFWLRQ� WUDLWV� IURP� ILHOG� SLJ� GDWD� LQ� 6SDLQ��(�&�� 6HP�� $SSO�� 0L[HG� /LQHDU� 0RGHOV� 3UHG�� *HQHWLF� 0HULWV� 3LJV��0DULQVHH��*HUPDQ\���SS�
)DKP\�� 0�+�� ������ (IIHFWV� RI� WHPSHUDWXUH� DQG� OHYHO� RI� IHHGLQJ� GXULQJ�UHDULQJ� RQ� FDUFDVV� DQG� UHSURGXFWLYH� WUDLWV� LQ� SLJV�� /LYHVWRFN�3URGXFWLRQ�6FLHQFH����������«����
)DKP\�� 0�+��� %HUQDUG� &�� ������ &DXVHV� RI� PRUWDOLW\� LQ� <RUNVKLUH� SLJV�IURP� ELUWK� WR� ��� ZHHNV� RI� DJH�� &DQDGLDQ� � $QLPDO� 6FLHQFH�� ��������������
)DKP\�� 0�+��� +ROWPDQQ�� :�%�� ������ &URVVEUHHGLQJ� VZLQH� LQ� &DQDGD��:RUOG�5HYLHZ�RI�$QLPDO�3URGXFWLRQ���������«���
)DKP\�� 0�+��� +ROWPDQQ�� :�%��� 0F,QW\UH�� 7�0��� 0R[OH\�� -�(�� ������(YDOXDWLRQ� RI� SLJOHW� PRUWDOLW\� LQ� ��� WZR�EUHHG� FURVVHV� DPRQJ� OLJKW�EUHHGV�RI�SLJV��$QLPDO�3URGXFWLRQ�����������«����
)HUJXVRQ�� 3�:��� +DUYH\�� :�5��� ,UYLQ�� .�0�� ������ *HQHWLF�� SKHQRW\SLF�DQG� HQYLURQPHQWDO� UHODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� VRZ� ERG\� ZHLJKW� DQG� VRZ�SURGXFWLYLW\�WUDLWV���$QLPDO�6FLHQFH���������«����
)UHGHHQ�� +�7�� ������ &URVVEUHHGLQJ� DQG� VZLQH� SURGXFWLRQ�� $QLPDO�%UHHGLQJ�$EVWUDFWV���������«����
)UHGHHQ��+�7��������7KH�JHQHWLF� LPSURYHPHQW�RI�VZLQH��$QLPDO�%UHHGLQJ�$EVWUDFWV���������«����
*DXJOHU�� +�5��� %XFKDQDQ�� '�6��� +LQW]�� 5�/��� -RKQVRQ�� 5�.�� ������ 6RZ�SURGXFWLYLW\� FRPSDULVLRQV� IRU� IRXU� EUHHGV� RI� VZLQH�� SXUHEUHG� DQG�FURVVEUHG�OLWWHUV���$QLPDO�6FLHQFH�����������«����



��

+DOH�� 2�0��� %RQGDUL�� .�� ������ (IIHFW� RI� FURVVEUHHGLQJ� RQ� JHQHWLF�LPSURYHPHQW� RI� JURZWK� DQG� UHSURGXFWLRQ� LQ� SLJV�� *URZWK�� ���������«����
+DOH\�� &�6��� $YDORV�� (��� 6PLWK�� &�� ������ 6HOHFWLRQ� IRU� OLWWHU� VL]H� LQ� WKH�SLJ��$QLPDO�%UHHGLQJ�$EVWUDFWV����������������
+LOO��:�*���:HEE��$�-��������,Q�FRQWURO�RI�SLJ�UHSURGXFWLRQ��SS�����«�����(GLWHG�E\�&ROH��'�-�$���)R[FURIW��/RQGRQ��%XWWHUZRUWKV�
+ROWPDQQ��:��������(YDOXDWLRQ�RI�IHPDOH�UHSURGXFWLYH�SHUIRUPDQFH�RI����RQHZD\� FURVVHV� SURGXFHG� IURP� OLJKW�EUHHGV� RI� VZLQH�� $QLPDO�3URGXFWLRQ������������������
-DFTXHV�� $��� 9DQJHQ�� 2�� ������ /LYHZHLJKW� FKDQJHV� RI� VRZV� GXULQJ�SUHJQDQF\� DQG� ODFWDWLRQ� DIWHU� ��� \HDUV� RI� VHOHFWLRQ� IRU� EDFNIDW�WKLFNQHVV� DQG� GDLO\� JDLQ�� ��WK ($$3�PHHWLQJ�� &RPLVVLRQ� RQ� SLJ�SURGXFWLRQ��/LVERQ��3RUWXJDO����SS�
-HQVHQ�� 3�� ������ .U\GVQLJ� ,� VYLQHSURGXNWLRQHQ�� ��� PDQGV� EODGHW�� ���������«����
-RKDQVVRQ�� .�� ������ 6RPH� QRWHV� FRQFHUQLQJ� WKH� JHQHWLF� SRVVLELOLWLHV� RI�LPSURYLQJ�VRZ�IHUWLOLW\��/LYHVWRFN�3URGXFWLRQ�6FLHQFH��������«����
-RKDQVVRQ�� .�� ������ (VWLPDWLRQ� RI� JHQHWLF� SDUDPHWHUV� IRU� XVH� LQ� WKH�6ZHGLVK� SLJ� EUHHGLQJ� SURJUDPPH�� 6ZHGLVK�8QLYHUVLW\� RI�$JULFXOWXUDO�6FLHQFHV��7KHVLV��5HSRUW����
-RKDQVVRQ�� .��� .HQQHG\�� %�:�� ������ *HQHWLF� DQG� SKHQRW\SLF�UHODWLRQVKLSV� RI� SHUIRUPDQFH� WHVW� PHDVXUHPHQWV� ZLWK� IHUWLOLW\� LQ�6ZHGLVK� /DQGUDFH� DQG� <RUNVKLUH� VRZV�� $FWD� $JULFXOWXUDH�6FDQGLQDYLFD���������«����



��

-RKQVRQ�� 5�.��� 2PWYHGW�� -�7��� :DOWHUV�� /�(�� ������ &RPSDULVRQ� RI�SURGXFWLYLW\� DQG� SHUIRUPDQFH� IRU� WZR�EUHG� FURVVHV� LQ� VZLQH�� $QLPDO�6FLHQFH����������������
.DSORQ�� 0�-��� 5RWKVFKLOG�� 0�)��� %HUJHU�� 3�-��� +HDOH\�� 0�� ������ *HQHWLF�DQG� SKHQRW\SLF� WUHQGV� LQ� 3ROLVK� /DUJH� :KLWH� QXFOHXV� VZLQH� KHUGV��$QLPDO�6FLHQFH�����������������
.DVHOR�� 5�� ������ (HVWL� VXXUW� YDOJHW� W}XJX� VLJDGH� DUHWXVSURJUDPPLVW�OLKDNYDOLWHHGL� W}VWPLVHNV�� 5DKYXVYDKHOLVH� NRQYHUHQWVL� �.YDOLWHHWVH�VHDOLKD�WRRWPLVH�SUREOHHPH��HWWHNDQGHG�MD�WHHVLG��7DUWX��ON����«���
.DsHgdR� $�+��� ������ Ijhfure_ggh_ kdj_rb\Zgb_ k\bg_c djmighc[_ehc � � [_jdrbjkdhc b fbj]hjh^kdhc ihjh^ b _]h hj]ZgbaZpby \ihevah\Zl_eghf k\bgh\h^kl\_ � Ljm^u gZmqgh�bke_^h\Zl_evkdh]hbgklblmlZ k\bgh\h^kl\Z � \ui � OO � �Db_\ � ���klj �
.HQQHG\�� %�:��� 0R[OH\�� -�(�� ������ *HQHWLF� DQG� HQYLURQPHQWDO� IDFWRUV�LQIOXHQFLQJ� OLWWHU� VL]H�� VH[� UDWLRQ� DQG� JHVWDWLRQ� OHQJKW� LQ� SLJ��$QLPDO�3URGXFWLRQ����������������
.HUU�� -�&��� &DPHURQ�� 1�'�� ������ 5HSURGXFWLYH� SHUIRUPDQFH� RI� SLJV�VHOHFWHG� IRU� FRPSRQHQWV� RI� HIILFLHQW� OHDQ� JURZWK�� $QLPDO� 6FLHQFH��%ULWLVK�6RFLHW\�RI�$QLPDO�6FLHQFH��$SULO�����������������
.HUVWHQ�� .�� ����� VLJDGH� YDOLNX� DOXVHG� SUDNWLOLVHV� VHDNDVYDWXVHV��(WWHNDQQH�DUHWXVVSHWVLDOLVWLGH�}SSHSlHYDO�.lUHYHUH� WDOXNRROLV����PDLO���NlVLNLUL�����ON�
.HUVWHQ�� .��� .DVOR�� 5�� ������ 6HDNDUMDGH� KLQGDPLQH� MD� W}XPDWHUMDO� ������DDVWDO��7}XLQIR������«��
�#'E�!#	� � � � � ����� &��	�
�!�� )	�!�� 	 1#�E�)+	�1%'#�=7��!!#�# +�%� � ����)+' �
.XKOHUV�� '�/��� -XQJVW�� 6�%�� ������ $QRWKHU� ORRN� DW� )� FURVVEUHG� VRZV��3LJV���������«���



��

/DDQPlH�� 9�� ������ 7}XJXGHYDKHOLQH� ULVWOXV� VHDNDVYDWXVHV�� 7DOOLQQ��1�����������ON�
/DDQPlH�� 9�� ������ (HVWL� ORQWN}UYDOLQH� VLJD� MD� WHPD� NDVXWDPLQH�OLKDWRRGDQJX� VXXUHQGDPLVHNV�� .DQGLGDDGLGLVVHUWDWVLRRQ�� 7DUWX���� � � � �ON�����«����
/DDQPlH�� 9�� ������ (HVWL� VHDW}XJXGH� DUHWDPLVHVW� MD� M}XGOXVHVW�����«������$JUDDUWHDGXV��9�������«����
/DDQPlH�� 9�� ������ (HVWL� VHDW}XJXGH� DUHWDPLVHVW� MD� M}XGOXVHVW�����«������$JUDDUWHDGXV��9�������«����
/DPEHUVRQ�� :�5��� -RKQVRQ�� 5�.��� =LPPHUPDQ�� '�5��� /RQJ�� 7�(�� ������'LUHFW�UHVSRQVHV�WR�VHOHFWLRQ�IRU�LQFUHDVHG�OLWWHU�VL]H��GHFUHDVHG�DJH�DW�SXEHUW\�� RU� UDQGRP� VHOHFWLRQ� IROORZLQJ� VHOHFWLRQ� IRU� RYXODWLRQ� UDWH� LQ�VZLQH���$QLPDO�6FLHQFH����������«�����
/HJDXOW�� &��� ������ $� VWDWLVWLFDO� DQG� JHQHWLFDO� VWXG\� RI� WKH� OLWWHU�SHUIRUPDQFH� RI� /DUJH� :KLWH� VRZV�� 'LUHFW� HIIHFW� RI� WKH� ERDU�KHULWDELOLW\�� UHSHDWDELOLW\�� FRUUHODWLRQ�� $QQ�� *pQpW�� 6pO�� $QLP�������«����
/HJDXOW��&��������$QDO\VH�GHV�WUXLHV��$QQ��=RRWHFK���������«����
/HJDXOW�� &�� ������ 6HOHFWLRQV� RI� EUHHGV�� VWUDLQV� DQG� LQGLYLGXDO� SLJV� IRU�SUROLILFDF\��-��5HSURGXFWLRQ�DQG�)HUWLOLW\��6XSSO���������«����
/HJDXOW�� &��� $XPDLWUH�� $��� 'X� 0HVQLO� 'X� %XLVVRQ�� )�� ������ 7KH�LPSURYHPHQW� RI� VRZ� SURGXFWLYLW\�� D� UHYLHZ� RI� UHFHQW� H[SHULPHQWV� LQ�)UDQFH��/LYHVWRFN�3URGXFWLRQ�6FLHQFH�����������������
/RQJ��7�(��� -RKQVRQ��5�.���.HHOH�� -�:��������(IIHFWV�RI� VHOHFWLRQ�RI�GDWD�RQ� HVWLPDWHV� RI� EUHHGLQJ� YDOXHV� E\� WKUHH� PHWKRGV� IRU� OLWWHU� VL]H��



��

EDFNIDW�� DQG� DYHUDJH� GDLO\� JDLQ� LQ� VZLQH�� � $QLPDO� 6FLHQFHV�� ��������«�����
/XQGHKHLP�� 1��� (ULNVVRQ�� -��c�� ������ (VWLPDWLQJ� JHQHWLF� FKDQJH� LQ� WKH�6ZHGLVK� SLJ� SRSXODWLRQ� E\� XVLQJ� PL[HG� PRGHO� PHWKRGRORJ\� �%/83���$FWD�$JULFXOWXUDH�6FDQGLQDYLFD��������«����
/XVK�� -�/��� 6KHDUHU�� 3�6��� &XOEHUWVRQ�� &�&�� ������ &URVVEUHHGLQJ� KRJV� IRU�SRUN�SURGXFWLRQ��,RZD�$JU��6WD��%XOO��������SS�
0F.D\�� 5�0�� ������ 5HVSRQVHV� WR� LQGH[� VHOHFWLRQ� IRU� UHGXFHG� EDFNIDW�WKLFNQHVV� DQG� LQFUHDVHG� JURZWK� UDWH� LQ� VZLQH�� &DQDGLDQ� -�� $QLPDO�6FLHQFH���������«����
0HLVQHU�� (�� ������ (HVWL� SHHNRQL� MD� VXXUW� YDOJHW� W}XJX� VLJDGH� ULVWDPLVH�P}MX� MlUJODVWH� VlLOLYXVHOH� MD� NDVYXOH�� (3$� WHDGXVOLNH� W||GH� NRJXPLN��7DUWX����������������
0HLVQHU�� (�� ������ (HVWL� SHHNRQL� MD� VXXUW� YDOJHW� W}XJX� VLJDGH� ULVWDPLVH�P}MX� MlUJODVWH� SURGXNWLLYVXVHOH�� (3$� WHDGXVOLNH� W||GH� NRJXPLN��7DUWX���������������
0HLVQHU�� (�� ������ /RRPDNDVYDWXVH� DOXVHG�� 7DOOLQQ� ³9DOJXV´����� � � � � � � � � � � � �ON�������������.RRVWDMD��0DXULQJ��+�
0HLVQHU�� (�� ������ 6LJDGH� M}XGOXVH� VXXUHQGDPLQH� HIHNWLLYVHWH�YDOLNXPHHWRGLWH�DELO��(3$��7DUWX�����ON�
0HLVQHU�� (�� ������ 6LJDGH� ULVWDPLVHNV� VRRYLWXVWH� YlOMDW||WDPLQH� (HVWL�169�WRRWPLVIDUPLGHV��(3$��7DUWX�����ON�
0HLVQHU�� (�� ������ 6LJDGH� M}XGOXVH� VXXUHQGDPLQH� DUHWXVY}WHWH� DELO�� (3$��7DUWX�����ON�



��

0LORMLþ�� 0��� 1LNROLþ�� '��� 0LWLþ�� 1�� ������ (IIHFW� RI� FURVVLQJ� GLIIHUHQW�EUHHGV� RI� VZLQH� RQ� WKH� IHUWLOLW\� RI� VRZV�� $UFKLY� ]D� SROMRSULYUHGQH�QDWXUH������������������
0RVNDO�� 9�� ������ &RPSDULVRQ� RI� SURGXFWLRQ� WUDLWV� LQ� WKRURXJKEUHG� DQG�K\EULG�VZLQH��6FLHQWLD�$JULFXOWXUDO�%RKHPRVORYDFD����������������
1HOVRQ�� 5�(��� 5RELVRQ�� 2�:�� ������ &RPSDULVRQV� RI� VSHFLILF� WZR� DQG�WKUHH�ZD\�FURVVHV�RI�VZLQH���$QLPDO�6FLHQFH������������������
1HZ� GHYHORSPHQWV� LQ� VFLHQWLILF� SLJ� EUHHGLQJ�� ������ 3LJ� ,PSURYHPHQW�&RPSDQ\�������������
1LHOVHQ�� +�(�� ������ ,Q� )HVWNULIW� WLO� +MDOPHU� &ODXVRQ� �+�� 6WDXQ�� (GLWRU���'DQVNH�/DQGVKROGLQJVVHOVNDW��&RSHQKDJHQ��'HQPDUN��SS����«����
1LHOVRQ�� 1�&��� &KULVWHQVHQ�� .��� %LOOH�1��� /DUVHQ�� -�/�� ������ 3UHZHDQLQJ�PRUWDOLW\� LQ� SLJV� �� ��� +HUG� LQYHVWLJDWLRQV�� 1RUG�� 9HW0HG�� ��������������
1\ODQGHU�� $��� 0lNL�7DQLOD�� $��� 0lQW\VDDUL�� (��� .DQJDVQLHPL�� 5�� ������$SSOLFDWLRQ� RI� DQLPDO� PRGHO� SUHGLFWLRQ� LQ� SLJV� XVLQJ� IDUP� UHFRUGV����QG ($$3�PHHWLQJ�� &RPLVVLRQ� RQ� DQLPDO� JHQHWLFV�� %HUOLQ�� *HUPDQ\����SS�
2OOLYLHU�� /�� *XpEOH]�� 5��� :HEE�� $�-��� 9DQ� GHU� 6WHHQ�� +�$�0�� ������%UHHGLQJ� JRDOV� IRU� QDWLRQDOO\� DQG� LQWHUQDWLRQDOO\� RSHUDWLQJ� SLJ�EUHHGLQJ� RUJDQLVDWLRQV�� 3RUF�� �WK :RUOG� &RQJU�� *HQ�� $SSO�� /LYHVWRFN�3URGXFWLRQ��(GLQEXUJK��6FRWODQG��;9������������
2WV��0��������,VLNOLNXG�NRQWDNWLG�
3DUULQJ�� $�0��� 9lKL�� 0��� .llULN�� (�� ������ 6WDWLVWLOLVH� DQGPHW||WOXVH�DOJ}SHWXV�� 7h� 0DWHPDDWLOLVH� VWDWLVWLND� LQVWLWXXW�� 7h� .LUMDVWXV�� ON�����«����



��

3RPHUR\�� 5�:�� ������ ,QIHUWLOLW\� DQG� QHRQDWDO� PRUWDOLW\� LQ� WKH� VRZ�� ,,,�1HRQDWDO� PRUWDOLW\� DQG� IRHWDO� GHYHORSPHQW�� � $JULFXOWXUDO� 6FLHQFH��&DPE��������������
3RQG�� :�*��� 0DQHU�� -�+�� ������ ,Q�� 6ZLQH� SURGXFWLRQ� DQG� QXWULWLRQ�� $9,�3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\��,QF��:HVWSRUW��&RQQHFWLFXW��SJ� ��«���
3XQJ�� $��� 7HLQEHUJ�� 5�� ������ 3}OOXPDMDQGXVORRPDGH� DUHWXV�� 7DOOLQQ�³9DOJXV´��ON������������
3}OOXPDMDQGXV�������������/RRPDNDVYDWXV��ON����«����
3lUQDPlJL�� +�� ������ (HVWL� VXXUH� YDOJH� VHDW}X� M}XGOXVHVW� MD� DUHQJXVW��(5.��7DOOLQQ������ON�
4XLQWDQD�� )�*�� ������ &URVVEUHHGLQJ� LQ� VZLQH�� $Q� HYDOXDWLRQ� RI� V\VWHPV�� 3K��'��7KHVLV��1RUWK�&DUROLQD�6WDWH�8QLYHUVLW\��5DOHLJK��1&�������������
5DH��$�/���������*HQHWLF�DQG�HQYLURQPHQWDO� LQIOXHQFH�IRU�SHUIRUPDQFH�RI�VZLQH��$QLPDO�%UHHGLQJ�$EVWUDFWV��������������
5DO�� *�� ������ 6WXGLHV� RQ� WKH� ELRORJLFDO� DQG� HFRQRPLF� EHQHILW� REWDLQDEOH�E\� XVLQJ� FURVVEUHHGLQJ� DQG� DUWLILFLDO� LQVHPLQDWLRQ� LQ� SLJ� SURGXFWLRQ��7KHVLV�� 6ZHGLVK� 8QLYHUVLW\� RI� $JULFXOWXUDO� 6FLHQFHV�� 'HSDUWPHQW� RI�$QLPDO�%UHHGLQJ�DQG�*HQHWLFV�
5DO�� *��� $QGHUVVRQ�� .��� 6XQGJUHQ�� 3��(�� ������ $QDO\V� DY�NRUVQLQJVHIIHNWHU� ,� VXJJNRQWUROOHQ�� /DQWEUXNV� K|JVNRODQV�PHGGHODQGHQ��6HULD�$��1R�������8SSVDOD����S�
5DO�� *��� $QGHUVVRQ�� .�� 6XQGJUHQ�� 3��(�� ������ &URVVEUHHGLQJ� HIIHFWV� LQ�SUDFWLFDO� SLJ� SURGXFWLRQ�� 6ZHGLVK� -�� $JULFXOWXUDO� 5HVHDUFK�� �������«���



��

5HLQHU��*���*UXQ��'���*DXO\��0���']DSR��9��������:K\�ZH�PLON�VRZV��3LJ�,QWHUQDWLRQDO����������«���
5HLQKROG��)��������'LH�*HEUDXFKVNUHXW]XQJ��7LHU]�FKWXQJ�������«���
5HYHOOH�� 7�-��� 5RELVRQ�� 2�:�� ������ $Q� H[SODQDWLRQ� IRU� WKH� ORZ�KHULWDELOLW\�RI�OLWWHU�VL]H�LQ�VZLQH���$QLPDO�6FLHQFH��������«����
5RELVRQ�� 2�:�� ������ 7KH� UROH� RI� PDWHUQDO� HIIHFWV� LQ� DQLPDO� EUHHGLQJ�� 9�0DWHUQDO�HIIHFWV�LQ�VZLQH���$QLPDO�6FLHQFHV��������������������
5RGULJXH]��&���5RGULJDQH]��-���6LOLy��/��������*HQHWLF�DQDO\VLV�RI�PLONLQJ�DELOLW\� LQ� ,EHULDQ� SLJV�� ��WK ($$3�PHHWLQJ�� &RPPLVVLRQ� RQ� DQLPDO�JHQHWLFV��$DUKXV��'HQPDUN���SS�
5RVWIHOGW��%��������7RLGXDLQHWH�VLVVH� MD�YlOMDYHGX��3}OOXPHHV����������
5\GKPHU�� /�� ������ 5HODWLRQV� EHWZHHQ� SLJOHW� ZHLJKWV� DQG� VXUYLYDO��1HRQDWDO� VXUYLYDO� DQG� JURZWK�� 2FF�� 3XEO��� %ULWLVK� 6RFLHW\� RI� $QLPDO�3URGXFWLRQ����������������
5\GKPHU�� /�� ������ 3LJ� UHSURGXFWLYH� JHQHWLFV� DQG� FRUUHODWLRQV� EHWZHHQ�UHSURGXFWLRQ� DQG� SURGXFWLRQ� WUDLWV�� 6ZHGLVK� 8QLYHUVLW\� RI�$JULFXOWXUDO�6FLHQFHV��'HS��RI�$QLPDO�%UHHGLQJ�DQG�*HQHWLFV��'HS��RI�2EVWHWULFV� DQG� *\QDHFRORJ\�� 8SSVDOD�� 3XEOLFDWLRQ� 1R�� �����'LVVHUWDWLRQ�
6DYHOL��2��������6HD�DDVWD�HL�WRRQXG�}QQH�VHDOH��7}XLQIR������«��
6$6�� � ������ � 6$6� 8VHU
V� JXLGH�� 6WDWLVWLFV�� 6$6� ,QVW�� ,QF��� *$5<�� 1&������SS�
6FKPLGW�� .��� %UHWVFKQHLGHU�� :�� ������ hEHU� GHQ� lXVVHUHQ� $EODXI� GHV�6H[XDO]\NOXV�EHL�GHU�6DX��7LHU]XFKW�������«����



��

6HKHVWHG�� (�� ,DQVVHQ�� .�� ������ 0XOWLYDULDWH� JHQHWLF� HYDOXDWLRQ� LQ�1RUZHJLDQ� SLJ� EUHHGLQJ��(�&�� 6HP��$SSO��0L[HG�/LQHDU�0RGHOV�3UHG��*HQHWLF�0HULWV�3LJV��0DULQVHH��*HUPDQ\����SS�
6KHUULWW�� *�:�� <RXQNLQ�� '�(�� ������ ,PSURYLQJ� VZLQH� WKURXJK� JHQHWLFV��3HQQVLOYDQLD�6WDWH�8QLYHUVLW\��3HQQVLOYDQLD���������SS�
6KRVWDN�� %��� %HQNRY�� %�� ������ 7KH� HIIHFW� RI� EUHHG�� SDULW\�� VHDVRQ� DQG�\HDU� RQ� UHSURGXFWLYH� SHUIRUPDQFH� RI� VRZV�� *HQHWLND� ,� VHOHNWVL\D�� ����������������
6LPHQVVRQ��$���$QGHUVVRQ��.��������+\EULGDYH�PHG�VYLQ��8SSVDOD�����SS�
6NMHUYROG��+�� ������:KDW� DERXW� JHQHWLF� LPSURYHPHQW� RI� OLWWHU� VL]H"�$FWD�$JULFXOWXUDH�6FDQGLQDYLFD��6XSSO����������������
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