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%DQJNRN��7KDLODQG��6HSWHPEHU�������� �����

%DFKHUH��(���(���0LDOKH�DQG� -���5RGULJXH]���������,GHQWLILFDWLRQ��RI��GHIHQFH��HIIHFWRUV��LQ��WKHKDHPRO\PSK��RI��FUXVWDFHDQV��ZLWK��SDUWLFXODU��UHIHUHQFH��WR��WKH��VKULPS��3HQDHXVMDSRQLFXV �%DWH�����SURVSHFWV��DQG��DSSOLFDWLRQV���)LVK 	�6KHOOLVK ,PPXQRO�������������
%DXFKDX��$�*���������&UXVWDFHDQV���SS���������� ,Q 1�$���5DWFOLIIH��$�)���5RZOH\����HGV���,QYHUWHEUDWH��%ORRG��&HOOV���$FDGHPLF��3UHVV���1HZ��<RUN�
%URFN���-�$����������'LVHDVHV���LQIHFWLRXV��DQG��QRQ�LQIHFWLRXV���PHWD]RDQ��SDUDVLWHV���SUHGDWRUVDQG��SXEOLF��KHDOWK��FRQVLGHUDWLRQV��LQ��0DFUREUDFKLXP FXOWXUH��DQG��ILVKHULHV���SS�������������,Q -�3���0F9H\ �HG�����&5&��+DQGERRN��RI��0DULFXOWXUH 9RO�����&UXVWDFHDQ$TXDFXOWXUH���&5&��3UHVV��,QF����%RHD��5DWRQ���)ORULGD
&RPEV���������7KH��9LWDPLQV��)XQGDPHQWDO��$VSHFWV��LQ��1XWULWLRQ��DQG��+HDOWK���'LY���1XWUL���6FL�&RUQHOO��8QLYHUVLW\���,WKDFD���1HZ��<RUN�
'DEURZVNL��.���6��+LQWHUOHLWQHU��&��6WXUPEDXHU��1��(/�)LN\ DQG��:��:LHVHU���������'R��FDUSODUYDH��UHTXLUH��YLWDPLQ�&��$TXDFXOWXUH �����������
'LUHNEXVDUDNRP���6� DQG��<���'DQD\DGRO�� �������(IIHFW��RI��R[\JHQ��GHSOHWLRQ��RQ��VRPHSDUDPHWHUV��RI��WKH��LPPXQH��V\VWHP��LQ��EODFN��WLJHU��VKULPS���3HQDHXV��PRQRGRQ����SS�����������,Q 7�:��)OHJHO� �HG�����$GYDQFHV��LQ��6KULPS��%LRWHFKQRORJ\�� 1DWLRQDO&HQWHU��IRU��*HQHWLF��(QJLQHHULQJ��DQG��%LRWHFKQRORJ\���%DQJNRN�
'XUYH��9�6���DQG��5�7���/RYHOO����������9LWDPLQ�&��DQG��GLVHDVH��UHVLVWDQFH��LQ��FKDQQHO��FDWILVK�,FWDOXUXV SXQFWDWXV����&DQ� -� )LVK� $TXDW� 6FL��������������
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)RVWHU���&�$����7�*���6DUSKLH DQG��:�(���+DZNLQV����������)LQH��VWUXFWXUH��RI��WKH��SHULWULFKRXVHFWRFRPPHQVDO��=RRWKDPQLXP VS���ZLWK��HPSKDVLV��RQ��LWV��PRGH��RI��DWWDFKPHQW��WRSHQDHLG��VKULPS���-���)LVK��'LV���������������
)ULHGULFK :����������9LWDPLQV���$FDGHPLF��3UHVV��1HZ��<RUN�
*DQJXO\���5����0�)���'XULHQ[ DQG��5�+���:DOGPDQ����������0DFURSKDJH��IXQFWLRQ��LQ��YLWDPLQ�&GHILFLHQW��JXLQHD��SLJV���$P���-���&OLQ���1XWU�� �������������
*ROODV� *��7����-��+HUQDQGH]�/RSH]��DQG��)���9DUJDV�$OERUHV���������(IIHFW��RI��FDOFLXP��RQ��WKHSURSKHQROR[LGDVH��V\VWHP��DFWLYDWLRQ��RI��WKH��EURZQ��VKULPS��3HQDHXV��FDOLIRUQLHQVLV+ROPHV�� &RPS���%LRFKHP���3K\VLRO�������$����������
*RRGPDQ���6����������9LWDPLQ�&�7KH��,PPXQH��(PSRZHUHU���3RVLWYH +HDOWK�� $YDLODEOH6RXUFH�KWWS���ZZZ�SRVLWLYHKHDOWK�FRP�KWP���0D\����������
+DUGLH��/��-����7�&���)OHWFKHU��DQG��&�-���6HFRPEHV����������7KH��HIIHFW��RI��WKH��GLHWDU\��YLWDPLQ�&RQ��WKH��LPPXQH��UHVSRQVH��RI��WKH��$WODQWLF��6DOPRQ���6DOPR��VDODU /�����$TXDFXOWXUH �����������
+LOWRQ��-�:���&��&KR��DQG��6��6OLQJHU� �������)DFWRUV��DIIHFWLQJ��WKH��VWDELOLW\��RI� VXSSOHPHQWDVFRUELF��DFLG��LQ��SUDFWLFDO��WURXW��GLHWV��-��)LVK��5HV��%G� &DQ� �����������
BBBBBBBB�� �������(IIHFW��RI��JUDGHG��OHYHOV��RI��VXSSOHPHQWDO��DVFRUELF��DFLG��LQ��SUDFWLFDO��GLHWVIHG��WR��UDLQERZ��WURXW���6DOPR��JDLUGQHUL����-���)LVK��5HV��%G� &DQ� �����������
,WDPL��7���<���7DNDKDVKL��(���7VXFKLKLUD DQG�+���,JXVD����������(QKDQFHPHQW��RI��GLVHDVHUHVLVWDQFH��RI��NXUXPD��SUDZQ��3HQDHXV��MDSRQLFXV DQG��LQFUHDVH��LQ��SKDJRF\WLF��DFWLYLW\RI��SUDZQ��KHPRF\WHV��DIWHU��RUDO��DGPLQLVWUDWLRQ��RI� ������JOXFDQ���6FKL]RSK\OODQ����SS�����������,Q /�0��&KRX��$�'���0XQUR��7�-��/DP���7�:��&KHQ��/�.�.��&KHRQJ��-�.��'LQJ�
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.�.��+RRL��+�:��.KRR��9�3�(��3KDQJ��.�)��6KLP��&�+��7DQ��HGV����7KH�7KLUG��$VLDQ)LVKHULHV��)RUXP��$VLDQ��)LVKHULHV��6RFLHW\���0DQLOD��3KLOLSSLQHV�

-RKDQVVRQ��0�:��DQG��.���6RGHUKDOO����������$��FHOO��DGKHVLRQ��IDFWRU��IURP��FUD\ILVK��KDHPRF\WHVKDV��GHJUDQXODWLQJ��DFWLYLW\��WRZDUGV��FUD\ILVK��JUDQXODU��FHOOV���,QVHFW���%LRFKHP��������������
-RKQ��7�$� �������$VFRUELF��DFLG��DQG��VRPH��RWKHU��PRGHUQ��DQDORJV��RI��WKH��JHUP��WKHRU\�-RXUQDO��RI��2UWKRPROHFXODU��0HGLFLQH�����������������
.OHLQ��-����������,PPXQRORJ\�� 7KH��6FLHQFH��RI��6HOI�QRQVHOI��'LVFULPLQDWLRQ���$���:LOH\�,QWHUVFLHQFH 3XEOLFDWLRQ�
/DFNLH���$�0���������,QYHUWHEUDWH��LPPXQLW\���3DUDVLWRORJ\ �����������
/H��0RXOODF��*���0��/H��*URXPHOOHF��'��$QVTXHU��6��)RULVVDUG���/HY\��DQG��3��	�$TXDFRS��������+DHPDWRORJLFDO DQG��SKHQROR[LGDVH��DFWLYLW\��FKDQJHV��LQ��WKH��VKULPS��3HQDHXVVW\OLURVWULV LQ��UHODWLRQ��ZLWK��WKH��PRXOW��F\FOH���SURWHFWLRQ��DJDLQVW��YLEULRVLV�)LVK�	�6KHOOILVK��,PPXQRO��������������
/H��0RXOODF��*���DQG��3���+DIIQHU����������(QYLURQPHQWDO��IDFWRUV��DIIHFWLQJ��LPPXQH��UHVSRQVHVLQ��FUXVWDFHD���$TXDFXOWXUH ��������������
/HH��0�+��DQG 6�<����6KLDX� �������'LHWDU\��YLWDPLQ�&��DQG��LWV��GHULYDWLYHV��DIIHFWLPPXQH��UHVSRQVHV��LQ��JUDVV��VKULPS��3HQDHXV��PRQRGRQ��)LVK�	�6KHOOILVK�,PPXQRO������������
BBBBBBBB�� �������,QFUHDVH��RI��YLWDPLQ�&��LPSURYHV��KDHPRF\WH��UHVSLUDWRU\��EXUVW��UHVSRQVH��DQGJURZWK��RI��MXYHQLOH��JUDVV��VKULPS���3HQDHXV��PRQRGRQ��IHG��ZLWK��KLJK��GLHWDU\��FRSSHU�)LVK�	�6KHOOILVK��,PPXQRO� �����������
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/HKQLQJHU��/�$� �������3ULQFLSOHV��RI��%LRFKHPLVWU\���:RUWK��3XEOLVKHUV��,QF����1HZ��<RUN�
/L��<���DQG��5�7���/RYHOO����������(OHYDWHG��OHYHOV��RI��GLHWDU\��DVFRUELF��DFLG��LQFUHDVH��LPPXQHUHVSRQVHV��LQ��FKDQQHO��FDWILVK���-���1XWUL� ������������������
/LJKWQHU�� '�9����������'LVHDVHV��RI��FXOWXUH��SHQDHLG��VKULPS���SS�������������,Q -�3���0FYH\�HG�����&5&��+DQGERRN��RI��0DULFXOWXUH���9RO�������&UXVWDFHDQ��$TXDFXOWXUH���&5&3UHVV��,QF����%RFD��5DWRQ���)ORULGD�
/RSH]���1����*��&X]RQ��*���*D[LROD��*���7DERDGD��0���9DOHQ]XHOD��&���3DVFXDO��$���6DQFKH]�DQG&��5RVDV� ������3K\VLRORJLFDO���QXWULWLRQDO���DQG��LPPXQRORJLFDO��UROH��RI��GLHWDU\��� ���JOXFDQ��DQG��DVFRUELF��DFLG����PRQRSKRVSKDWH��LQ��/LWRSHQDHXV��YDQQDPHL MXYHQLOHV�$TXDFXOWXUH ������������
/RYHOO��5�7���DQG�&��/LP����������3DWKRORJ\��RI��YLWDPLQ�&��GHILFLHQF\��V\QGURPH��LQ��FKDQQHOFDWILVK���,FWDOXUXV��SXQFWDWXV���-���1XWUL���������������������
/RZU\��2�+����1�-��5RVHEURXJK��$��)DUU��DQG��5��5DQGHOO���������3URWHLQ��PHDVXUHPHQW��ZLWKIROLQ�SKHQRO��UHDJHQW���-���%LRO���&KHP� ������������
0DJDUHOOL��3�&���%��+XQWHU��'�9��/LJKWQHU DQG��/�%���&ROYLQ���������%ODFN��GHDWK���$Q��DVFRUELFDFLG��GHILFLHQF\��GLVHDVH��LQ��SHQDHLG��VKULPS���&RPS���%LRFKHP���3K\VLRO� ���$������������
0DUWLQ��*�*���DQG��%�/���*UDYHV����������)LQH��VWUXFWXUH��DQG��FODVVLILFDWLRQ��RI��VKULPSKHPRF\WHV���-���0RUSKRO���������������������
0DWV� :��-���3���.H\VHU��.���6ULWXQ\DOXFNVDQD DQG��.���6RGHUKDOO��������� &UXVWDFHDQ��KDHPRF\WHVDQG��KDHPDWRSRLHVLV��$TXDFXOWXUH ����������
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0RVHU��8��DQG��$��%HQGLFK� �������9LWDPLQ�&��SS�������������,Q -�0���/DZUHQFH��HG���+DQGERRN��RI��9LWDPLQV����QG�HG����0DUFHO��'HNNHU���1HZ��<RUN�
1DYDUUH��2���DQG��-�(���+DOYHU�� �������'LVHDVH��UHVLVWDQFH��DQG��KXPRUDO��DQWLERG\��SURGXFWLRQ��LQUDLQERZ��WURXW��IHG��KLJK��OHYHOV��RI��YLWDPLQ�&��$TXDFXOWXUH���������������
3DGK +���������&HOOXODU��IXQFWLRQ��RI��DVFRUELF��DFLG���%LRFKHP�� &HOO���%LRO����������������
3DUUD]]ROR��/�0���DQG�0�$��%DUUDFFR���������7KH��SURSKHQROR[LGDVH��DFWLYDWLQJ��V\VWHP��RI��WKHVKULPS��3HQDHXV��SDXOHQVLV DQG��DVVRFLDWHG��IDFWRUV���'HY�� &RPS���,PPXQRO���������������
5DWFOLIIH��1�$���$�)���5RZOH\���6�:���)LW]JHUDOG��DQG�&�3��5KRGHV���������,QYHUWHEUDWHLPPXQLW\�EDVLF��FRQFHSWV��DQG��UHFHQW��DGYDQFHV���,QWHU���5HY���&\WRORJ\�������������
6KLDX��6�<���DQG�7�6���+VX� �������6WDELOLW\��RI��DVFRUELF��DFLG��LQ��VKULPS��IHHG��GXULQJ��DQDO\VLV�1LSSRQ��6XLVDQ��*DNNDLVKL �������������
BBBBBBBB�� �������9LWDPLQ��&��UHTXLUHPHQW��RI��JUDVV��VKULPS��3HQDHXV��PRQRGRQ���DV��GHWHUPLQHGZLWK��/�DVFRUE\O���PRQRSKRVSKDWH��$TXDFXOWXUH ������������
6LQGHUPDQQ��&�/���DQG��'�9���/LJKWQHU �HGV������������'LVHDVH��'LDJQRVLV��DQG��&RQWURO��LQ1RUWK��$PHULFDQ��0DULQH��$TXDFXOWXUH���(OVHYLHU 6FLHQFH���1HZ��<RUN�
6PLWK��9�-���DQG��-�5�6���&KLVKROP���������1RQ�FHOOXODU��LPPXQLW\���LQ��FUXVWDFHDQV���)LVK��	6KHOOILVK��,PPXQRO����������
6RGHUKDOO��.���������3URSKHQROR[LGDVH DFWLYDWLQJ��V\VWHP��DQG��PHODQL]DWLRQ��D��UHFRJQLWLRQPHFKDQLVP��LQ��DUWKRSRGV���$��UHYLHZ���'HY�� &RPS���,PPXQRO�������������
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BBBBBBBB�����������%LRFKHPLFDO��DQG��PROHFXODU��DVSHFW��RI��FHOOXODU��FRPPXQLFDWLRQ��LQDUWKURSRGV���%XOO���=RRO�������������
6RGHUKDOO��.��DQG��/��+DOO����������/LSRSRO\VDFFKDULGH�LQGXFHG��DFWLYDWLRQ��RI��SURSKHQROR[LGDVHDFWLYDWLQJ��V\VWHP��LQ��FUD\ILVK��KDHPRF\WH��O\VDWH���%LRFKHP���%LRSK\V���$FWD� �����������6RGHUKDOO��.��DQG��9��-���6PLWK����������6HSDUDWLRQ��RI��WKH��KHPRF\WH��SRSXODWLRQV��RI��&DUFLQXVPDHQDV DQG��RWKHU��PDULQH��GHFDSRGV��DQG��SURSKHQOR[LGDVH��GLVWULEXWLRQ���'HY�� &RPS�,PPXQRO��������������
6ROLPDQ��$�.���.��-DXQFH\ DQG��5�-���5REHUWV����������6WDELOLW\��RI��/�DVFRUELF��DFLG���YLWDPLQ�&�DQG��LWV��IRUPV��LQ��ILVK��IHHGV��GXULQJ��SURFHVVLQJ���VWRUDJH��DQG� OHDFKLQJ���$TXDFXOWXUH���������
6RQJ���<�/���DQG��<�7���+VLHK����������,PPXQRVWLPXODWLRQ RI��WLJHU��VKULPS���3HQDHXV��PRQRGRQ�KHPRF\WHV��IRU��JHQHUDWLRQ��RI��PLFURELFLGDO��VXEVWDQFHV���DQDO\VLV��RI��UHDFWLYH��R[\JHQVSHFLHV���'HY���&RPS���,PPXQRO��������������
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