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+HW�JDDW�KLHU�WRFK�RYHU�QDNHG�'1$� (Q�LQ�ERYHQVWDDQG�,6,6�UDSSRUW�ZRUGW�WRFK�
JHZH]HQ�RS�8QUHJXODWHG�+D]DUGV�µ1DNHG¶�DQG�µ)UHH¶�1XFOHLF�$FLGV"

'DW�X�KLHU�QLHW�GLHSHU�RS�LQJDDW� PDDU�KHW�DOOHHQ�PDDU�YHUPHOGW� DOV�]LMQGH�HHQ�
LQWHUQHW�SXEOLFDWLH�RYHU�PRJHOLMNH�ULVLFR¶V�YDQ�QXFOHwQH]XUHQ� YLQGHQ�ZLM�WKH
XQGHUVWDWHPHQW�RI�WKH�\HDU�
+HW�LV QRWD EHQH HHQ�UDSSRUW�PHW����YHUZLM]LQJHQ�QDDU�RQGHU]RHNHQ�HQ�XLWJHJHYHQ�
ERHNHQ�YDQ�JHUHVSHFWHHUGH�RQGHU]RHNHUV�

&RQFOXVLRQ

7KH�QDNHG�IUHH�QXFOHLF�DFLGV�FUHDWHG�E\�JHQHWLF�HQJLQHHULQJ�ELRWHFKQRORJ\�DUH�SRWHQWLDOO\�
WKH�PRVW�GDQJHURXV�[HQRELRWLFV�WR�SROOXWH�RXU�HQYLURQPHQW��8QOLNH�FKHPLFDO�SROOXWDQWV�
ZKLFK�GLOXWH�RXW�DQG�GHJUDGH�RYHU�WLPH��QXFOHLF�DFLGV�FDQ�EH�WDNHQ�XS�E\�DOO�FHOO�WR�
PXOWLSO\��PXWDWH�DQG�UHFRPELQH�LQGHILQLWHO\��7KH�QHHG�IRU�UHJXODWRU\�RYHUVLJKW�DW�ERWK�
QDWLRQDO�DQG�LQWHUQDWLRQDO�OHYHOV�LV�ORQJ�RYHUGXH��,W�LV�LUUHVSRQVLEOH�WR�FRQWLQXH�WR�H[FOXGH�
QDNHG�IUHH�QXFOHLF�DFLGV�IURP�WKH�VFRSH�RI�WKH�%LRVDIHW\�3URWRFRO��

�� 7UDDYLN��7�������D��7RR�HDUO\�PD\�EH�WRR�ODWH��(FRORJLFDO�ULVNV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�
XVH�RI�QDNHG�'1$�DV�D�ELRORJLFDO�WRRO�IRU�UHVHDUFK��SURGXFWLRQ�DQG�WKHUDS\��SS����
����5HSRUWHG�WR�WKH�'LUHFWRUDWH�RI�1DWXUH�0DQDJHPHQW��1RUZD\��

�� 6HH�+R��0�:����������������*HQHWLF�(QJLQHHULQJ�'UHDP�RU�1LJKWPDUH"�7KH�%UDYH�
1HZ�:RUOG�RI�%DG�6FLHQFH�DQG�%LJ�%XVLQHVV��*DWHZD\�%RRNV��%DWK��QG�HG���
*DWHZD\��*LOO�	�0DFPLOODQ��'XEOLQ��

�� $V�GHILQHG�E\�7UDDYLN������D��QRWH����
�� 6HH�+R��������������QRWH�����+R��0�:���7UDDYLN��7���2OVYLN��5���7DSSHVHU��%���

+RZDUG��9���YRQ�:HL]VDFNHU��&��DQG�0F*DYLQ��*�������E���*HQH�7HFKQRORJ\�DQG�
*HQH�(FRORJ\�RI�,QIHFWLRXV�'LVHDVHV��0LFURELDO�(FRORJ\�LQ�+HDOWK�DQG�'LVHDVH�����
�������7UDDYLN��7�������E���$Q�RUSKDQ�LQ�VFLHQFH��(QYLURQPHQWDO�ULVNV�RI�
JHQHWLFDOO\�HQJLQHHUHG�YDFFLQHV��5HSRUWHG�WR�WKH�'LUHFWRUDWH�RI�1DWXUH�
0DQDJHPHQW��1RUZD\��

�� 6HH�+R�HW�DO��������QRWH�����
�� 6HH�7UDDYLN������E��QRWH�����
�� 6HH�6FKLQGHOKDXHU��'����������&RQVWUXFWLRQ�RI�PDPPDOLDQ�DUWLILFLDO�FKURPRVRPHV��

SURVSHFWV�IRU�GHILQLQJ�DQ�RSWLPDO�FHQWURPHUH��%LR(VVD\V������������
�� 6HH +HOLQ��9���*RWWLNK��0���0LVKDO��=���6XEUD��)���0DOY\��&��DQG�/DYLJQRQ��0��

��������&HOO�F\FOH�GHSHQGHQW�GLVWULEXWLRQ�DQG�VSHFLILF�LQKLELWRU\�HIIHFW�RI�
YHFWRUL]HG�DQWLVHQVH�ROLJRQXFOHRWLGHV�LQ�FHOO�FXOWXUH��%LRFKHPLFDO�3KDUPDFRORJ\�
������������&DPSDJQR��'��DQG�7RXOPH��-��-����������$QWLVHQVH�HIIHFWV�RI�
OLJRQXFOHRWLGHV�FRPSOHPHQWDU\�WR�WKH�KDLUSLQ�RI�WKH�/HLVKPDQLD�PLQL�H[RQ�51$��
1XFOHRVLGHV�	�1XFOHRWLGHV����������������

�� 6HH�+DPPDQQ��&��DQG�7DEOHU��0����������*HQHUDWLRQ�DQG�DSSOLFDWLRQ�RI�
DV\PPHWULF�KDPPHUKHDG�ULER]\PHV��0HWKRGV��D�&RPSDQLRQ�WR�0HWKRGV�LQ�
(Q]\PRORJ\��������������

���+DQ��<���=DNV��7�=���:DQJ��7�)���,UYLQH��'�5���.DPPXOD��8�6���0DULQFROD��)�0���
/HLWQHU��:�:��DQG�5HVWLIR��1�3����������&DQFHU�WKHUDS\�XVLQJ�D�VHOI�UHSOLFDWLQJ�
51$�YDFFLQH��1DWXUH�0HGLFLQH�������������



���%HHWKDP��3�5���.LSS��3�%���6DZ\FN\��;�/���$UQW]HQ��&�-��DQG�0D\��*�'����������$�
WRRO�IRU�IXQFWLRQDO�SODQW�JHQRPLFV��&KLPHULF�51$�'1$�ROLJRQXFOHRWLGHV�FDXVH�LQ�
YLYR�JHQH�VSHFLILF�PXWDWLRQV��31$6����������������

���5HYLHZHG�E\�/RUHQ]��0�*��DQG :DFNHUQDJHO��:����������%DFWHULDO�JHQH�WUDQVIHU�E\�
QDWXUDO�JHQHWLF�WUDQVIRUPDWLRQ�LQ�WKH�HQYLURQPHQW��0LFURELRO��5HY���������������
DOVR��+R�������������QRWH�����+R��HW�DO��������QRWH�����7UDDYLN������D��QRWH�����

��� 7KLV�ZDV�VDLG�WR�0�:�+��E\�D�VSRNHVSHUVRQ�RI�WKH�8.�+HDOWK�DQG�6DIHW\�([HFXWLYH�
ZKHQ�DVNHG�ZKHWKHU�WKHUH�LV�DQ\�UHFRPPHQGHG�WUHDWPHQW�IRU�GLVSRVDO�RI�
QDNHG�IUHH�'1$��

���6HH�/RUHQ]�DQG�:DFNHUQDJHO��������QRWH������DOVR�+R��������������QRWH�����+R��
HW�DO��������QRWH������

���0HUFHU��'�.���6FRWW��.�3���%UXFH�-RKQVRQ��:�$��*ORYHU��/�$��DQG�)OLQW��+�-����������
)DWH�RI�IUHH�'1$�DQG�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�RUDO�EDFWHULXP�6WUHSWRFRFFXV�JRUGRQLL�
'/��E\�SODVPLG�'1$�LQ�KXPDQ�VDOLYD��$SSOLHG�DQG�(QYLURQPHQWDO�0LFURELRORJ\�����
������

���6FKXEEHUW��5���/HWWPDQQ��&��DQG�'RHUIOHU��:����������,QJHVWHG�IRUHLJQ��SKDJH�
0����'1$�VXUYLYHV�WUDQVLHQWO\�LQ�WKH�JDVWURLQWHVWLQDO�WUDFW�DQG�HQWHUV�WKH�
EORRGVWUHDP�RI�PLFH��0ROHFXODU�DQG�*HQHUDO�*HQHWLFV���������������6FKXEEHUW��
5���5HQW]��'���6FKPLW][��%��DQG�'RHUIOHU��:����������)RUHLJQ��0���'1$�LQJHVWHG�
E\�PLFH�UHDFKHV�SHULSKHUDO�OHXNRF\WHV��VSOHHQ�DQG�OLYHU�YLD�WKH�LQWHVWLQDO�ZDOO�
PXFRVD�DQG�FDQ�EH�FRYDOHQWO\�OLQNHG�WR�PRXVH�'1$��3URF��1DW��$FDG��6FL��86$�����
�������

���0HUFHU�HW�DO��������QRWH������
���%URZQ��3��1DNHG�'1$�UDLVHV�FDQFHU�IHDUV IRU�UHVHDUFKHUV�1HZ�6FLHQWLVW���2FWREHU��

�����������
���6FKXEEHUW�HW�DO��������QRWH������
���'RHUIOHU��:��DQG�6FKXEEHUW��5����������8SWDNH�RI�IRUHLJQ�'1$�IURP�WKH�

HQYLURQPHQW��WKH�JDVWURLQHVWLQDO�WUDFW�DQG�WKH�SODFHQWD�DV�SRUWDOV�RI�HQWU\��:LHQ�
.OLQ�:RFKHQVFKU��������������

���'RHUIOHU�DQG�6FKXEEHUW���������QRWH������S������
��� <HL��6���0LWWHUHGHU��1���:HUW��6���:KLWVHWW��-�$���:LOPRWW��5�:��DQG�7UDSQHOO��%�&��

��������,Q�YLYR�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�VDIHW\�RI�DGHQRYLUXV�PHGLDWHG�WUDQVIHU�RI�WKH�
KXPDQ�F\VWLF�ILEURVLV�WUDQVPHPEUDQH�FRQGXFWDQFH�UHJXODWRU�F'1$�WR�WKH�OXQJ��
+XP��*HQH�7KHU�O������������

���1RLVDNUDQ�6��&DPSEHOO�,/��&DUU�'-���������(FRWRSLF�H[SUHVVLRQ�RI�'1$�HQFRGLQJ�
,)1�DOSKD���LQ�WKH�FRUQHD�SURWHFWV�PLFH�IURP�KHUSHV�VLPSOH[�YLUXVW\SH���LQGXFHG�
HQFHSKDOLWLV��-�,PPXQRO���������������

��� <DPDVRED�7��<DJO�0��5RHVVOHU�%-��0LOOHU�-0��5DSKHDO�<��������,QQHU�HDU�WUDQVJHQH�
H[SUHVVLRQ�DIWHU�DGHQRYLUDO�YHFRWU�LQRFXODWLRQ�LQ�WKH�HQGRO\PSKDWLF�VDF��+XP�
*HQH�7KHU�������������

���6HH�+RIIPDQ��5�0����������7KH�KDLU�IROOLFOH�DV�D�JHQH�WKHUDS\�WDUJHW��1DWXUH�
%LRWHFKQRORJ\�����������

���%XGNHU��9���=KDQJ��*���'DQNR��,���:LOOLDPV�3��DQG�:ROII��-����������7KH�HIILFLHQW�
H[SUHVVLRQ�RI�LQWUDYDVFXODUO\�GHOLYHUHG�'1$�LQ�UDW�PXVFOH��*HQH�7KHUDS\�����������
+DQ��HW�DO��������QRWH������

���.KDYDUL��3�$��&XWDQHRXV�JHQH�WKHUDS\�$GYDQFHV�LQ�&OLQDO�5HVHDUFK�����������
��������



���'XULQJ��0�-���;X��5���<RXQJ��'���.DSOLWW��0�*���6KHUZLQ��5�6���/HRQH��3����������
3HURUDO�JHQH�WKHUDS\�RI�ODFWRVH�LQWROHUDQFH�XVLQJ�DQ�DGHQR�DVVRFLDWHG�YLUXV�
YHFWRU��1DW��0HG�������������

���6SDGDIRUD��&����������6SHUP�FHOOV�DQG�IRUHLJQ�'1$��D�FRQWURYHUVLDO�UHODWLRQ��
%LR(VVD\V�������������

���=KDQJ��*��9DUJR��'���%XGNHU��9���$UPVWURQJ��1���.QHFKWOH��6��DQG�:ROI��-���
([SUHVVLRQ�RI�QDNHG�'1$�LQMHFWHG�LQWR�WKH�DIIHUHQW�DQG�HIIHUHQW�YHVVHOV�RI�URGHQWV�
DQG�GRJ�OLYHUV��+XPDQ�*HQH�7KHU��������������������

���+HQJJH��8���&KDQ��(���)RVWHU��5��:DONHU��3��DQG�9RJHO��-���&\WRNLQH�JHQH�
H[SUHVVLRQ�LQ�HSLGHUPLV�ZLWK�ELRORJLFDO�HIIHFWV�IROORZLQJ�LQMHFWLRQ�RI�QDNHG�'1$���
1DW��*HQHW�����������������

���+HQJJH��8���:DONHU��3��DQG�9RJHO��-��([SUHVVLRQ�RI�QDNHG�'1$�LQ�KXPDQ��SLJ�DQG�
PRXVH�VNLQ��-�&OLQ�,QYHVW�������������������

���0DUWLQ��7���3DUNHU��6�(���+HGVWURP��5���/H��7KRQJ��+RIIPDQ��6�/���1RUPDQ��-���
+REDUW��3��DQG�/HZ��'����������3ODVPLG�'1$�PDODULD�YDFFLQH��WKH�SRWHQWLDO�IRU�
JHQRPLF�LQWHJUDWLRQ�DIWHU�LQWUDPXVFXODU�LQMHFWLRQ��+XP��*HQH�7KHU��������������

���=KDTR�7���5RELQVRQ��0���%RZHUV��)��DQG�.LQGW�7��,QIHFWLYLW\�RI�FKLPHULF�KXPDQ�7�
FHOO�OHXNDHPLD�YLUXV�W\SH�,�PROHFXODU�FORQHV�DVVHVVHG�E\�QDNHG�'1$�LQRFXODWLRQ��
3URF��1DWQO�$FDG�6FL��86$�������������������

���5HNYLJ��2�3��)UHGULNVHQ��.���%UDQQVHWKHU��%���0RHQV��8���6XQGVIMRUG��$��DQG�
7UDDYLN��7���$QWLERGLHV�WR�HXFDU\RWLF��LQFOXGLQJ�DXWRORJRXV��QDWLYH�'1$�DUH�
SURGXFHG�GXULQJ�%.�YLUXV�LQIHFWLRQ��EXW�QRW�DIWHU�LPPXQL]DWLRQ�ZLWK�QRQ�LQIHFWLRXV�
%.�'1$��6FDQG��-��,PPXQRO����������������������

���%URZHU��9����������1DNHG�'1$�YDFFLQHV�FRPH�RI�DJH��1DWXUH�%LRWHFKQRORJ\�����
��������

��� VHH�DOVR�7UDDYLN������E��QRWH�����6HH�7UDDYLN������E��QRWH�����
���6HH�9HUGLHU��)��DQG�'HVFRWHV��-����������3UHFOLQLFDO�VDIHW\�HYDOXDWLRQ�RI�KXPDQ�

JHQH�WKHUDS\�SURGXFWV��7R[LFRORJLFDO�6FLHQFHV�����������-DQH��6�0���&XQQLQJKDP��
-�0��DQG�9DQLQ��(�)����������9HFWRU�GHYHORSPHQW��D�PDMRU�REVWDFOH�LQ�KXPDQ�JHQH�
WKHUDS\��$QQDOV�RI�0HGLFLQH������������

��� 3XWQDP��/����������'HEDWH�JURZV�RQ�VDIHW\�RI�JHQH�WKHUDS\�YHFWRUV��7KH�/DQFHW�
����������

���6HH�+R��HW�DO��������QRWH�����
���%DED��7�:��/LVND��9���.KLPDQL��$�+���5D\��1�%���'DLOH\��3�-���3HQQLQFN��'���

%URQVRQ��5���*UHHQH��0�)���0F&OXUH��+�0��0DUWLQ��/�1��DQG�5XWK�0��5XSUHFKW��5�0��
/LYH�DWWHQXDWHG��PXOWLSO\�GHOHWHG�VLPLDQ�LPPXQRGHILFLHQF\�YLUXV�FDXVHV�$,'6�LQ�
LQIDQW�DQG�DGXOW�PDFDTXHV��1DWXUH�0HG����������������������

���6HH�9HUGLHU�DQG�'HVRWHV��������QRWH������
���6HH�&RJKODQ��$����������*HQH�VKXWWOH�YLUXV�FRXOG�GDPDJH�WKH�EUDLQ��1HZ�6FLHQWLVW�

���0D\�����
���1HOVRQ�'�	�:HLVV�5��*HQH�UHVHDUFK�PRYHV�WRZDUGV�VHFUHF\��:DVKLQJWRQ�3RVW�1RY�

��������
���6X]XNL��.���0RUL��$���,VKLL��.�-���6LQJHU��'�6���.OLQPDQ��'�0���.UDXVH��3�5��DQG�

.RKQ��/�'����������$FWLYDWLRQ�RI�WDUJHW�WLVVXH�LPPXQH�UHFRJQLWLRQ�PROHFXOHV�E\�
GRXEOH�VWUDQGHG�SRO\QXFOHRWLGHV��3URF��1DWO��$FDG��6FL��86$��������������

��� )RQJ�.0�DW�DO��������)+,7�DQG�)5$�%��S�����DOOHOH�ORVV�DUH�FRPPRQ�LQ�OXQJ�
FDQFHU�DQG�SUHQHRSODVLF�EURQFKLDO�OHVLRQV�DQG�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�FDQFHU�UHODWHG�
)+,7�F'1$ VSOLFLQJ�DEEHUDWLRQV��&DQFHU�5HV���&1)����������������������



���$VFK�+/��������&RPSDUDWLYH�H[SUHVVLRQ�RI�WKH�/,1(���S���SURWHLQ�LQ�KXPDQ�
EUHDVW�FDUFLQRPDV�DQG�QRUPDO�EUHDVW�WLVVXHV��2QFRO��5HV��%%1�����������������

���0LNL�<����������'LVUXSWLRQ�RI�WKH�$5&�JHQH�E\�UHWURWUDQVSRVDO�LQVHUWLRQ�RI�/��
VHTXHQFH�LQ�D�FRORQ�FDQFHU��&DQFHU�5HV��&1)����������������

���%XHQGLD��0�$����������0DPPDOLDQ�KHSDWLWLV�%�YLUXVHV�DQG�SULPDU\�OLYHU�FDQFHU��
6HPLQ��&DQFHU�%LRO�������������

���6HH�9HUGLHU�DQG�'HVFRWHV��������QRWH������6SDGDIRUD��������QRWH������
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