
$LUý4XDOLW\ý&ULWHULDýIRU
&DUERQý0RQR[LGH

(3$

8QLWHGý6WDWHV 2IILFHýRIý5HVHDUFK (3$ýçííî3ðääîííì
(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQ DQGý'HYHORSPHQW )HEUXDU\ýìäää
$JHQF\ :DVKLQJWRQñý'&ýëíéçí ([WHUQDOý5HYLHZý'UDIW

1RWLFH
7KLVýGRFXPHQWýLVýDýSUHOLPLQDU\ýGUDIWïýý,WýKDVýQRWýEHHQýIRUPDOO\
UHOHDVHGýE\ý(3$ýDQGýVKRXOGýQRWýDWýWKLVýVWDJHýEHýFRQVWUXHGýWR
UHSUHVHQWý$JHQF\ýSROLF\ïýý,WýLVýEHLQJýFLUFXODWHGýIRUýFRPPHQWýRQ
LWVýWHFKQLFDOýDFFXUDF\ýDQGýSROLF\ýLPSOLFDWLRQVï



(3$ýçííî3ðääîííì
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UHSUHVHQWý$JHQF\ýSROLF\ïýý,WýLVýEHLQJýFLUFXODWHGýIRUýFRPPHQWýRQýLWV
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2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQW
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)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(LL

'LVFODLPHU

7KLVýGRFXPHQWýLVýDQýH[WHUQDOýGUDIWýIRUýUHYLHZýSXUSRVHVýRQO\ýDQGýGRHVýQRWýFRQVWLWXWHý$JHQF\

SROLF\ïýý0HQWLRQýRIýWUDGHýQDPHVýRUýFRPPHUFLDOýSURGXFWVýGRHVýQRWýFRQVWLWXWHýHQGRUVHPHQWýRU

UHFRPPHQGDWLRQýIRUýXVHïýý



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(LLL

3UHIDFH

7KHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõ(3$ôýSURPXOJDWHVýWKHý1DWLRQDOý$PELHQWý$LU

4XDOLW\ý6WDQGDUGVýõ1$$46ôýRQýWKHýEDVLVýRIýDQýXSðWRðGDWHýFRPSLODWLRQýRIýVFLHQWLILFýNQRZOHGJH

DERXWýWKHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýYDULRXVýFRQFHQWUDWLRQVýRIýDPELHQWýDLUýSROOXWDQWVýDQGýWKHLUýDGYHUVH

HIIHFWVýRQýPDQýDQGýWKHýHQYLURQPHQWïýý7KHVHýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýDUHýSXEOLVKHGýLQýFULWHULD

GRFXPHQWVïýý,QýìäæíñýWKHýILUVWýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýGRFXPHQWýIRUýFDUERQýPRQR[LGHýõ&2ôýZDVýLVVXHG

E\ýWKHý1DWLRQDOý$LUý3ROOXWLRQý&RQWUROý$GPLQLVWUDWLRQñýDýSUHGHFHVVRUýRIý(3$ïýý2QýWKHýEDVLVýRI

VFLHQWLILFýLQIRUPDWLRQýLQýWKDWýGRFXPHQWñý1$$46ýZHUHýSURPXOJDWHGýIRUý&2ýDWýOHYHOVýRIýäýSSPýIRU

DQýåðKýDYHUDJHýDQGýêèýSSPýIRUýDýìðKýDYHUDJHïýý3HULRGLFýVFLHQWLILFýDVVHVVPHQWVýRIýWKHýSXEOLVKHG

OLWHUDWXUHýZHUHýFRPSOHWHGýE\ý(3$ýLQýìäæäýDQGñýDJDLQñýLQýìäåéïýý7KHýODVWýIXOOðVFDOHý&2ýFULWHULD

GRFXPHQWýUHYLVLRQýZDVýSXEOLVKHGýLQýìääìïýý$OWKRXJKýWKHýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýKDYHýFKDQJHGýRYHU

WKHýSDVWýWZRýGHFDGHVñýWKHý1$$46ýIRUý&2ýKDYHýUHPDLQHGýWKHýVDPHïýý7KLVýUHYLVHGýFULWHULD

GRFXPHQWýFRQVROLGDWHVýDQGýXSGDWHVýWKHýFXUUHQWýVFLHQWLILFýEDVLVýIRUýDQRWKHUýUHHYDOXDWLRQýRIýWKHý&2

1$$46ýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýSURYLVLRQVýLGHQWLILHGýLQý6HFWLRQVýìíåýDQGýìíäýRIýWKHý&OHDQý$LU

$FWï

7KLVýGRFXPHQWýZDVýSUHSDUHGýDQGýUHYLHZHGýE\ýH[SHUWVýIURPýVWDWHýDQGýIHGHUDOýJRYHUQPHQW

RIILFHVñýDFDGHPLDñýDQGýLQGXVWU\ýIRUýXVHýE\ý(3$ýLQýVXSSRUWýRIýGHFLVLRQýPDNLQJýRQýSRWHQWLDOýSXEOLF

KHDOWKýULVNVýRIý&2âýLWýGHVFULEHVýWKHýQDWXUHñýVRXUFHVñýGLVWULEXWLRQñýPHDVXUHPHQWñýDQGýFRQFHQWUDWLRQV

RIý&2ýLQýERWKýWKHýRXWGRRUýõDPELHQWôýDQGýLQGRRUýHQYLURQPHQWVýDQGýHYDOXDWHVýWKHýODWHVWýGDWDýRQýWKH

KHDOWKýHIIHFWVýLQýH[SRVHGýKXPDQýSRSXODWLRQVïýý$OWKRXJKýQRWýLQWHQGHGýWRýEHýDQýH[KDXVWLYH

OLWHUDWXUHýUHYLHZñýWKLVýGRFXPHQWýLVýLQWHQGHGýWRýFRYHUýDOOýSHUWLQHQWýOLWHUDWXUHýWKURXJKýìääåï

7KHý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQW¥5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ñ

DFNQRZOHGJHVýWKHýFRQWULEXWLRQVýSURYLGHGýE\ýWKHýDXWKRUVñýFRQWULEXWRUVñýDQGýUHYLHZHUVýDQGýWKH

GLOLJHQFHýRIýLWVýVWDIIýDQGýFRQWUDFWRUVýLQýWKHýSUHSDUDWLRQýRIýWKLVýGRFXPHQWï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(Y

7DEOHýRIý&RQWHQWV

3DJH

/LVWýRIý7DEOHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï [L
/LVWýRIý)LJXUHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï [LLL
$XWKRUVñý&RQWULEXWRUVñýDQGý5HYLHZHUV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï [YLL
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ý3URMHFWý7HDPýIRUý'HYHORSPHQWýRIý$LUý4XDOLW\

&ULWHULDýIRUý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï [[Y

(;(&87,9(ý6800$5< ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï (ðì

ìï ,1752'8&7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðì
ìïì /(*,6/$7,9(ý5(48,5(0(176 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðì
ìïë 5(*8/$725<ý%$&.*5281' ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðë
ìïê 5$7,21$/(ý)25ý7+(ý(;,67,1*ý&$5%21ý0212;,'(ý67$1'$5'6 ï ï ï ï ìðè

ìïêïì &DUER[\KHPRJORELQý/HYHOVýRIý&RQFHUQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðè
ìïêïë 5HODWLRQVKLSý%HWZHHQý&DUERQý0RQR[LGHý([SRVXUHýDQGý

&DUER[\KHPRJORELQý/HYHOV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðæ
ìïêïê (VWLPDWLQJý3RSXODWLRQý([SRVXUH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðæ
ìïêïé 'HFLVLRQýRQýWKHý3ULPDU\ý6WDQGDUGV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðå

ìïé ,668(6ý2)ý&21&(51ý)25ý7+(ý&855(17ý&5,7(5,$ý'(9(/230(17 ï ï ï ìðå
ìïéïì 6RXUFHVýDQGý(PLVVLRQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðå
ìïéïë $WPRVSKHULFý&KHPLVWU\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðä
ìïéïê *OREDOý&\FOH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðä
ìïéïé 0HDVXUHPHQWý7HFKQRORJ\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðä
ìïéïè $PELHQWý$LUý4XDOLW\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðä
ìïéïç ,QGRRUý(PLVVLRQVýDQGý&RQFHQWUDWLRQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðìí
ìïéïæ ([SRVXUHý$VVHVVPHQW ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðìí
ìïéïå 0HFKDQLVPVýRIý$FWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðìì
ìïéïä +HDOWKý(IIHFWV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðìì
ìïéïìí &DUERQý0RQR[LGHý,QWHUDFWLRQýZLWKý'UXJV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðìê
ìïéïìì 6XESRSXODWLRQVýDWý5LVN ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðìê

ìïè 0(7+2'6ý$1'ý352&('85(6ý)25ý'2&80(17ý35(3$5$7,21 ï ï ï ï ï ï ï ìðìê
ìïç 25*$1,=$7,21ý$1'ý&217(17ý2)ý7+(ý'2&80(17 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðìè

5()(5(1&(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðìæ

ëï $1$/<7,&$/ý0(7+2'6ý)25ý021,725,1*ý&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðì
ëïì ,1752'8&7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðì
ëïë 29(59,(:ý2)ý7(&+1,48(6ý)25ý0($685(0(17ý2)ý$0%,(17

&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðë
ëïê *$6ý67$1'$5'6ý)25ý&$/,%5$7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðê

ëïêïì 3UHðPDGHý0L[WXUHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðè
ëïêïìïì 6WDQGDUGý5HIHUHQFHý0DWHULDOV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðè
ëïêïìïë 1DWLRQDOý,QVWLWXWHýRIý6WDQGDUGVýDQGý7HFKQRORJ\ý7UDFHDEOH

5HIHUHQFHý0DWHULDOV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðç



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(YL

7DEOHýRIý&RQWHQWV
õFRQW©Gô

3DJH

ëïêïìïê 8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ý3URWRFROý*DVHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðç
ëïêïìïé 'XWFKý%XUHDXýRIý6WDQGDUGV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðç
ëïêïìïè &RPPHUFLDOý%OHQGV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðæ

ëïêïë /DERUDWRU\ý%OHQGHGý0L[WXUHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðæ
ëïêïê 2WKHUý0HWKRGV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðå
ëïêïé ,QWHUFRPSDULVRQVýRIý6WDQGDUGV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðå
ëïêïè ,QIUDUHGý$EVRUSWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìí

ëïé 0($685(0(17ý,1ý$0%,(17ý$,5 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìí
ëïéïì 6DPSOLQJý6\VWHPý&RPSRQHQWV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìí
ëïéïë 4XDOLW\ý$VVXUDQFHý3URFHGXUHVýIRUý6DPSOLQJ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìì
ëïéïê 6DPSOLQJý6FKHGXOHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìê
ëïéïé &RQWLQXRXVý$QDO\VLV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìê

ëïéïéïì 1RQGLVSHUVLYHý,QIUDUHGý3KRWRPHWU\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìê
ëïéïéïë *DVý&KURPDWRJUDSK\ð)ODPHý,RQL]DWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìç
ëïéïéïê 0HUFXU\ý/LEHUDWLRQý ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìç
ëïéïéïé 7XQDEOHý'LRGHý/DVHUý6SHFWURVFRS\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìæ
ëïéïéïè 5HVRQDQFHý)OXRUHVFHQFH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìæ

ëïéïè ,QWHUFRPSDULVRQVýRIý6WDQGDUGV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìå
ëïéïç 2WKHUý0HWKRGVýRIý$QDO\VLV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìå

ëïè 0($685(0(17ý86,1*ý3(5621$/ý021,7256 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìä
ëïç %,2/2*,&$/ý021,725,1* ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðìä

ëïçïì &DUER[\KHPRJORELQý0HDVXUHPHQWV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðëí
ëïçïë %UHDWKý&DUERQý0RQR[LGHý0HDVXUHPHQWV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðëì
ëïçïê 5HODWLRQVKLSVýRIý%UHDWKý&DUERQý0RQR[LGHýWRý%ORRG

&DUER[\KHPRJORELQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðëë
ëïçïé 6XPPDU\ýRIýWKHý5HODWLRQVKLSý%HWZHHQý%LRORJLFDOý0HDVXUHPHQWV

RIý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðëê
ëïæ 6800$5< ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðëé

5()(5(1&(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðëç

êï 6285&(6ñý(0,66,216ñý$1'ý&21&(175$7,216ý2)ý&$5%21
0212;,'(ý,1ý$0%,(17ý$1'ý,1'225ý$,5 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðì
êïì ,1752'8&7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðì
êïë 7+(ý*/2%$/ý&<&/(ý2)ý&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðë

êïëïì *OREDOý%DFNJURXQGý&RQFHQWUDWLRQVýRIý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðê
êïëïë 6RXUFHVýDQGý*OREDOý(PLVVLRQVý(VWLPDWHVýRIý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðç
êïëïê 7KHý$WPRVSKHULFý&KHPLVWU\ýRIý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðä

êïê 1$7,21:,'(ý&$5%21ý0212;,'(ý(0,66,216ý(67,0$7(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðìè
êïé &$5%21ý0212;,'(ý&21&(175$7,216ý,1ý$0%,(17ý$,5 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðìä

êïéïì 1DWLRQZLGHý7UHQGVýLQý$PELHQWý&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQV ï ï ï ï ï ï ï êðëí
êïéïë &LUFDGLDQý3DWWHUQVýLQý&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëë
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êïè 6285&(6ñý(0,66,216ñý$1'ý&21&(175$7,216ý2)ý&$5%21
0212;,'(ý,1ý,1'225ý(19,5210(176 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëå
êïèïì 8QYHQWHGý&RPEXVWLRQý6RXUFHVýDQGý(VWLPDWHGý(PLVVLRQVý5DWHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëå

êïèïìïì *DVý&RRNLQJý5DQJHVýDQGý2YHQVýDQGý)XUQDFHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëä
êïèïìïë (PLVVLRQVýIURPý8QYHQWHGý6SDFHý+HDWHUV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðêê
êïèïìïê :RRGVWRYHVýDQGý)LUHSODFHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðêé
êïèïìïé (QYLURQPHQWDOý7REDFFRý6PRNH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðêé

êïèïë ,QGRRUý&RQFHQWUDWLRQVýRIý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðêè
êïèïëïì )DFWRUVý$IIHFWLQJý&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðêè
êïèïëïë 0RGHOVýIRUý&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðéí
êïèïëïê 0LFURHQYLURQPHQWDOý0RQLWRULQJý6WXGLHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðéê

êïç 6800$5< ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðèë
5()(5(1&(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðèç

$33(1',;ýê$ãýý7+(ý63$7,$/ý$1'ý7(0325$/ý9$5,$%,/,7<ý2)ý&$5%21
0212;,'(ý,1ý6(/(&7('ý85%$1ý$5($6ý2)ý7+(ý81,7('
67$7(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðì

ê$ïì ýý,1752'8&7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðì
ê$ïë ýý*(1(5$/ý0(7+2'2/2*<ý)25ý'$7$ý&2//(&7,21ý$1'

ýý$1$/<6(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðë
ê$ïê ýý5(68/76ý$1'ý',6&866,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðê

ýýê$ïêïìýýý'HQYHU ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðê
ýýê$ïêïëýýý/RVý$QJHOHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðæ
ýýê$ïêïêýýý1HZý<RUNý&LW\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðìì
ýýê$ïêïéýýý3KRHQL[ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðìè

ê$ïé ýý6800$5< ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðìç
5()(5(1&(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëí

éï 3238/$7,21ý(;32685(ý72ý&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðì
éïì ,1752'8&7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðì
éïë %5,()ý6800$5<ý2)ý3238/$7,21ý(;32685(ý678',(6ý35,25

72ýìääì ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðê
éïëïì 6HQVLWLYHý3RSXODWLRQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðê
éïëïë (VWLPDWHVýRIý3RSXODWLRQý([SRVXUHý%DVHGýRQý)L[HGð6LWHý0RQLWRUV ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðé
éïëïê 6XUYH\VýRIý3RSXODWLRQý([SRVXUHý8VLQJý3HUVRQDOý0RQLWRUV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðè
éïëïé 3RSXODWLRQý([SRVXUHý0RGHOV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðæ

éïê 6859(<ý2)ý5(&(17ý(;32685(ý678',(6ý2)ý121602.(56 ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðìí
éïêïì 1RQRFFXSDWLRQDOý([SRVXUHVý ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðìí

éïêïìïì ([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGHýIURPý0RWRUý9HKLFOHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðìë
éïêïìïë ([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGHýLQý5HFUHDWLRQDOý9HKLFOHV ï ï ï ï ï ï ï éðìæ
éïêïìïê 5HVLGHQWLDOý([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðìå
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éïêïìïé ([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGHýDWý&RPPHUFLDOý)DFLOLWLHV ï ï ï ï ï ï ï éðëì
éïêïìïè 6WXGLHVýRIý%UHDWKý&DUERQý0RQR[LGHýLQý3RSXODWLRQVãýý

7KHý(IIHFWVýRIý([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðëê
éïêïìïç 1RQRFFXSDWLRQDOý([SRVXUHýWRý0HWK\OHQHý&KORULGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðëç

éïêïë 2FFXSDWLRQDOý([SRVXUHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðëå
éïêïëïì ([SRVXUHVýWRý&DUERQý0RQR[LGHýLQýWKHý:RUNSODFH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðëå
éïêïëïë ([SRVXUHVýWRý0HWK\OHQHý&KORULGHýLQýWKHý:RUNSODFH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêì

éïêïê $FWLYLW\ý3DWWHUQý6WXGLHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêë
éïêïêïì $FWLYLW\ý3DWWHUQVýRIý&DOLIRUQLDý5HVLGHQWV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêë
éïêïêïë $FWLYLW\ý3DWWHUQVýRIý&KLOGUHQýLQý6L[ý6WDWHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêê
éïêïêïê $ý&RPSDUDWLYHý6WXG\ý%HWZHHQý&DOLIRUQLDýDQGýWKHý1DWLRQ ï ï ï ï ï ï éðêè
éïêïêïé $Qý(QJOLVKý6WXG\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêç
éïêïêïè $ý%RVWRQý6WXG\ýRIý+RXVHKROGý$FWLYLWLHVñý/LIHý&\FOHñýDQG

5ROHý$OORFDWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêç
éïêïêïç 7KHý1DWLRQDOý+XPDQý$FWLYLW\ý3DWWHUQý6XUYH\ý ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêæ

éïé 0$-25ý)$&7256ý$))(&7,1*ý3238/$7,21ý(;32685( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêå
éïéïì )HGHUDOý3ROLFLHVý$IIHFWLQJý7UDQVSRUWDWLRQýDQGý$LUý4XDOLW\

LQý8UEDQý$UHDV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêå
éïéïë )HGHUDOýDQGý6WDWHý3ROLFLHVý$IIHFWLQJý7HPSRUDOý7UHQGVýLQý([SRVXUH ï ï ï ï ï ï éðéí

éïéïëïì (IIHFWVýRIý0RWRUý9HKLFOHý(PLVVLRQý6WDQGDUGVýRQý
8QLQWHQWLRQDOý'HDWKý5DWHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðéí

éïéïëïë (IIHFWVýRIý0RWRUý9HKLFOHý(PLVVLRQý6WDQGDUGVýRQý3DVVHQJHU
&DELQý([SRVXUH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðéë

éïéïê &DOLIRUQLD©Vý1Rð6PRNLQJý3ROLF\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðéè
éïéïé 6RFLDOý&KDQJHVý$IIHFWLQJý+XPDQý$FWLYLW\ý3DWWHUQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðéç

éïè &21&/86,216 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðéå
5()(5(1&(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðèì

èï 3+$50$&2.,1(7,&6ý$1'ý0(&+$1,606ý2)ý$&7,21ý2)
&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðì
èïì ,1752'8&7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðì
èïë $%62537,21ñý',675,%87,21ñý$1'ý38/021$5<ý(/,0,1$7,21 ï ï ï ï ï ï ï èðì

èïëïì 3XOPRQDU\ý8SWDNH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðì
èïëïìïì 0DVVý7UDQVIHUýRIý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðë
èïëïìïë (IIHFWVýRIý'HDGý6SDFHýDQGý9HQWLODWLRQî3HUIXVLRQý5DWLR ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðë
èïëïìïê /XQJý'LIIXVLRQýRIý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðé

èïëïë 7LVVXHý8SWDNH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðè
èïëïëïì 7KHý/XQJ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðè
èïëïëïë 7KHý%ORRG ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðè
èïëïëïê +HDUWýDQGý6NHOHWDOý0XVFOH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðæ
èïëïëïé 7KHý%UDLQýDQGý2WKHUý7LVVXHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðå
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èïëïê 3XOPRQDU\ýDQGý7LVVXHý(OLPLQDWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðä
èïê 7,668(ý352'8&7,21ý$1'ý0(7$%2/,60ý2)ý&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï èðìí
èïé &21',7,216ý$))(&7,1*ý&$5%21ý0212;,'(ý837$.(ý$1'

(/,0,1$7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðìê
èïéïì (QYLURQPHQWýDQGý$FWLYLW\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðìê
èïéïë $OWLWXGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðìé
èïéïê 3K\VLFDOý&KDUDFWHULVWLFV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðìç
èïéïé +HDOWKý6WDWXV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðìæ

èïè 02'(/,1*ý&$5%2;<+(02*/2%,1ý)250$7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðìå
èïèïì 7KHý&REXUQð)RUVWHUð.DQHýDQGý2WKHUý5HJUHVVLRQý0RGHOV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðìå

èïèïìïì (PSLULFDOý5HJUHVVLRQý0RGHOV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðìå
èïèïìïë /LQHDUýDQGý1RQOLQHDUý&REXUQð)RUVWHUð.DQHý'LIIHUHQWLDO

(TXDWLRQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðëí
èïèïìïê &RQILUPDWLRQý6WXGLHVýRIý&REXUQð)RUVWHUð.DQHý0RGHOV ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðëì
èïèïìïé $SSOLFDWLRQýRIý&REXUQð)RUVWHUð.DQHý0RGHOV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðëé

èïç ,175$&(//8/$5ý())(&76ý2)ý&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðëç
èïçïì ,QKLELWLRQýRIý+HPRSURWHLQý)XQFWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðëç
èïçïë )UHHý5DGLFDOý3URGXFWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðëæ
èïçïê 6WLPXODWLRQýRIý*XDQ\ODWHý&\FODVH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðëä

èïæ 0(&+$1,606ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ý72;,&,7< ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðêí
èïæïì $OWHUDWLRQVýLQý%ORRGý)ORZ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðêí
èïæïë 0LWRFKRQGULDOý'\VIXQFWLRQýDQGý$OWHUHGý3URGXFWLRQýRIý+LJKð(QHUJ\

,QWHUPHGLDWHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðêì
èïæïê 9DVFXODUý,QVXOWVý$VVRFLDWHGýZLWKý([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï èðêë

èïå 27+(5ý())(&76ý2)ý&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðêé
èïä 6800$5< ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðêè

5()(5(1&(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðêæ

çï +($/7+ý())(&76ý2)ý(;32685(ý72ý$0%,(17ý&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï çðì
çïì ,1752'8&7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðì
çïë &$5',29$6&8/$5ý())(&76 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðê

çïëïì (SLGHPLRORJLFý6WXGLHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðê
çïëïìïì ,QWURGXFWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðê
çïëïìïë &DUERQý0RQR[LGHýDQGý+RVSLWDOý$GPLVVLRQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðè
çïëïìïê &DUERQý0RQR[LGHýDQGý'DLO\ý0RUWDOLW\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðìí

çïëïë &RQWUROOHGý/DERUDWRU\ý6WXGLHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðìé
çïê &(175$/ý1(59286ý6<67(0ý$1'ý%(+$9,25$/ý())(&76 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðìä

çïêïì %UDLQý2[\JHQý0HWDEROLVP ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðìä
çïêïìïì :KROHý%UDLQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðìä
çïêïìïë 6XEUHJLRQVýRIýWKHý%UDLQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðìä

çïêïë %HKDYLRUDOý(IIHFWVýRIý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðëì
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çïé '(9(/230(17$/ý72;,&,7< ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðëè
çïè $&87(ý38/021$5<ý())(&76 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðëå
çïç 27+(5ý6<67(0,&ý())(&76ý2)ý&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðëå
çïæ 3+<6,2/2*,&ý5(63216(6ý72ý&$5%21ý0212;,'(ý(;32685( ï ï ï ï ï ï ï çðëä
çïå &20%,1('ý(;32685(ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ý:,7+ý27+(5

32//87$176ñý'58*6ñý$1'ý(19,5210(17$/ý)$&7256 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðêí
çïåïì +LJKð$OWLWXGHý(IIHFWV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðêí
çïåïë ,QWHUDFWLRQýZLWKý'UXJV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðêì
çïåïê ,QWHUDFWLRQýZLWKý2WKHUý$LUý3ROOXWDQWVýDQGý(QYLURQPHQWDOý)DFWRUV ï ï ï ï ï ï ï ï çðêë
çïåïé (QYLURQPHQWDOý7REDFFRý6PRNH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðêê

çïä 6800$5< ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðêé
5()(5(1&(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðêå

æï ,17(*5$7,9(ý6800$5<ý$1'ý&21&/86,216 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðì
æïì ,1752'8&7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðì
æïë (19,5210(17$/ý6285&(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðë
æïê (19,5210(17$/ý&21&(175$7,216 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðê
æïé &$5%2;<+(02*/2%,1ý/(9(/6ý,1ý7+(ý3238/$7,21 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðé
æïè 0(&+$1,606ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ý72;,&,7< ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðæ
æïç +($/7+ý())(&76ý2)ý&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðå
æïæ 68%3238/$7,216ý327(17,$//<ý$7ý5,6.ý)520ý(;32685(

72ý$0%,(17ý&$5%21ý0212;,'( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìí
æïæïì $JHñý*HQGHUñýDQGý3UHJQDQF\ýDVý5LVNý)DFWRUV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìì
æïæïë 3UHH[LVWLQJý'LVHDVHýDVý5LVNý)DFWRUV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìë

æïæïëïì 6XEMHFWVýZLWKý&RURQDU\ý+HDUWý'LVHDVH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìë
æïæïëïë 6XEMHFWVýZLWKý&RQJHVWLYHý+HDUWý)DLOXUH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìë
æïæïëïê 6XEMHFWVýZLWKý2WKHUý9DVFXODUý'LVHDVHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìé
æïæïëïé 6XEMHFWVýZLWKý$QHPLDýDQGý2WKHUý+HPDWRORJLFý'LVRUGHUV ï ï ï ï ï ï ï æðìè
æïæïëïè 6XEMHFWVýZLWKý2EVWUXFWLYHý/XQJý'LVHDVH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìè

æïæïê 6XESRSXODWLRQVýDWý5LVNýIURPý&RPELQHGý([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGH
DQGý2WKHUý&KHPLFDOý6XEVWDQFHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìç
æïæïêïì ,QWHUDFWLRQVýZLWKý'UXJV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìç
æïæïêïë ,QWHUDFWLRQVýZLWKý2WKHUý&KHPLFDOý6XEVWDQFHVýLQýWKH

(QYLURQPHQW ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìç
æïæïé 6XESRSXODWLRQVý([SRVHGýWRý&DUERQý0RQR[LGHýDWý+LJKý$OWLWXGHV ï ï ï ï ï ï ï ï æðìæ

æïå &21&/86,216 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìæ
5()(5(1&(6 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìä

$33(1',;ý$ãýý$EEUHYLDWLRQVýDQGý$FURQ\PV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðì
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ìðì 1DWLRQDOý$PELHQWý$LUý4XDOLW\ý6WDQGDUGVýIRUý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðê

ëðì 3HUIRUPDQFHý6SHFLILFDWLRQVýIRUý$XWRPDWHGý$QDO\WLFDOý0HWKRGVýIRU
&DUERQý0RQR[LGHý ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðé

ëðë 6XJJHVWHGý3HUIRUPDQFHý6SHFLILFDWLRQVýIRUý0RQLWRULQJý&DUERQý0RQR[LGH
LQý1RQXUEDQý(QYLURQPHQWV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðè

êðì 6XPPDU\ýRIý0DMRUý6RXUFHVýDQGý6LQNVýRIý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðë

êðë $QQXDOý*OREDOý&DUERQý0RQR[LGHý(PLVVLRQVý(VWLPDWHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðæ

êðê 1DWLRQZLGHý&DUERQý0RQR[LGHý(PLVVLRQVý(VWLPDWHVñýìäåæýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðìç

êðé 6LWHVý1RWý0HHWLQJýWKHý&DUERQý0RQR[LGHý1DWLRQDOý$PELHQWý$LUý4XDOLW\
6WDQGDUGVýLQýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëë

êðè 5XQQLQJð$YHUDJHý([FHHGDQFHVýRIýWKHýäðSSPýåð+RXUý&DUERQý0RQR[LGH
6WDQGDUGñýìäååý9HUVXVýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëç

êðç $QQXDOý&LUFDGLDQý3DWWHUQýRIýåð+RXUý$YHUDJHý&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQV
&XOPLQDWLQJýLQý9DOXHVý*UHDWHUý7KDQýäïèýSSPýLQý/\QZRRGýDQGý+DZWKRUQHñý&$ñ
'XULQJýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëæ

êðæ 6RXUFHVýRIý&DUERQý0RQR[LGHýLQýWKHý,QGRRUý(QYLURQPHQW ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëä

êðå 5DQJHVýLQý$YHUDJHý&DUERQý0RQR[LGHý(PLVVLRQý5DWHVýIRUý5HVLGHQWLDOý6RXUFHV ï ï ï êðêì

êðä 3UHYDOHQFHýRIý*DVý&RRNLQJý5DQJHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðêæ

êðìí 5HVLGHQWLDOý$LUý([FKDQJHý5DWHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðêä

êðìì ,QSXWý3DUDPHWHUVýIRUý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðéé

êðìë &DUERQý0RQR[LGHý'HVFULSWLYHý6WDWLVWLFVýIRUý$OOý+RPHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðéæ

êðìê &DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQVýLQý6PRNLQJýDQGý1RQVPRNLQJý$UHDV
LQý5HDOð/LIHý6LWXDWLRQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðèì

ê$ðì .HQGDOOý7DXý6SDWLDOý&RUUHODWLRQVýIRUýWKHý'DLO\ý0D[LPXPýåð+RXUý$YHUDJH
&DUERQý0RQR[LGHý'DWDýLQýWKHý'HQYHUý0HWURSROLWDQý6WDWLVWLFDOý$UHD ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðç



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([LL
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ê$ðë .HQGDOOý7DXý6SDWLDOý&RUUHODWLRQVýIRUýWKHý'DLO\ý0D[LPXPýåð+RXUý$YHUDJH
&DUERQý0RQR[LGHý'DWDýLQýWKHý/RVý$QJHOHVý&RQVROLGDWHGý0HWURSROLWDQ
6WDWLVWLFDOý$UHD ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðä

ê$ðê .HQGDOOý7DXý6SDWLDOý&RUUHODWLRQVýIRUýWKHý'DLO\ý0D[LPXPýåð+RXUý$YHUDJH
&DUERQý0RQR[LGHý'DWDýLQýWKHý1HZý<RUNý&LW\ý&RQVROLGDWHGý0HWURSROLWDQý
6WDWLVWLFDOý$UHD ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðìê

ê$ðé .HQGDOOý7DXý6SDWLDOý&RUUHODWLRQVýIRUýWKHý'DLO\ý0D[LPXPýåð+RXUý$YHUDJH
&DUERQý0RQR[LGHý'DWDýLQýWKHý3KRHQL[ý0HWURSROLWDQý6WDWLVWLFDOý$UHD ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðìæ

éðì 0HDQý%UHDWKý&DUERQý0RQR[LGHý/HYHOVýDQGý6DPSOHý6L]HVý$FURVVý6PRNLQJ
&DWHJRULHVýDQGý-REý7\SHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðëè

éðë 6WXGLHVýRIý2FFXSDWLRQDOý([SRVXUHVýDQGý'RVDJHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêí

éðê 7LPHý6SHQWýLQý'LIIHUHQWý0LFURHQYLURQPHQWVýE\ý&DOLIRUQLDQVñýìäåæýWRýìääí ï ï ï ï ï ï éðêé

éðé 3HUFHQWDJHýRIý&DOLIRUQLDQVý:KRý8VHýRUý:KRý$UHýLQý3UR[LPLW\ýWRý3RWHQWLDO
6RXUFHVýRIý(LWKHUý&DUERQý0RQR[LGHýRUý0HWK\OHQHý&KORULGHýRQýDý*LYHQý'D\ñ
ìäåæýWRýìääí ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðêè

éðè 0RWRUý9HKLFOHý&DUERQý0RQR[LGHý(PLVVLRQý6WDQGDUGVñý7\SLFDOý,Qð9HKLFOH
&DUERQý0RQR[LGHý([SRVXUHVñýDQGý8QLQWHQWLRQDOý&DUERQý0RQR[LGHð5HODWHG
'HDWKý5DWHVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðéì

éðç 7\SLFDOý1HWý0HDQý&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQý5DQJHVýE\ý7UDYHOý0RGH
IRUý&LWLHVýLQý7KUHHý&RXQWULHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðéé

çðì (VWLPDWHGý/RZHVWð2EVHUYHGð(IIHFWý/HYHOVýIRUý([SRVXUHýRIý/DERUDWRU\
$QLPDOVýWRý&DUERQý0RQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðìå

çðë .H\ý+HDOWKý(IIHFWVýRIý([SRVXUHýWRý$PELHQWý&DUERQý0RQR[LGHý ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðêç

æðì 3UHGLFWHGý&DUERQý0RQR[LGHý([SRVXUHVýLQýWKHý3RSXODWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðæ



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([LLL
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ëðì 6FKHPDWLFýGLDJUDPýRIýJDVýILOWHUýFRUUHODWLRQýPRQLWRUýIRUýFDUERQýPRQR[LGH ï ï ï ï ï ï ï ëðìè

ëðë 7KHýFRUUHODWLRQýEHWZHHQýDQýHQGðWLGDOýEUHDWKýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQ
DIWHUýDýìíðVHFRQGýEUHDWKKROGýDQGýEORRGýFDUER[\KHPRJORELQýOHYHOV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðëê

êðì /DWLWXGLQDOýDQGýVHDVRQDOýYDULDELOLW\ýLQýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýREWDLQHGý
LQýWKHý1DWLRQDOý2FHDQLFýDQGý$WPRVSKHULFý$GPLQLVWUDWLRQý&OLPDWHý0RQLWRULQJý
'LDJQRVWLFVý/DERUDWRU\ýPRQLWRULQJýQHWZRUN ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðé

êðë /RFDWLRQVýRIýVLWHVýLQýWKHýQDWLRQZLGHýDPELHQWýFDUERQýPRQR[LGHýPRQLWRULQJ
QHWZRUNñýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëì

êðê 1DWLRQZLGHýFRPSRVLWHýDYHUDJHýRIýWKHýDQQXDOýVHFRQGýKLJKHVWýåðKRXUýFDUERQ
PRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVñýìäææýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëê

êðé 9DULDELOLW\ýLQýWKHýDQQXDOýVHFRQGýKLJKHVWýåðKRXUýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQV
DFURVVýDOOýVLWHVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýìäåæýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëé

êðè &RPSRVLWHýDYHUDJHýRIýWKHýDQQXDOýVHFRQGýKLJKHVWýåðKRXUýFDUERQýPRQR[LGH
FRQFHQWUDWLRQVýIRUýUXUDOñýVXEXUEDQñýDQGýXUEDQýVLWHVñýìäåæýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëè

êðç 'LXUQDOýYDULDWLRQýRIýQDWLRQZLGHýFRPSRVLWHýKRXUO\ýDYHUDJHýFDUERQýPRQR[LGH
FRQFHQWUDWLRQVýIRUýZLQWHUñýIURPýìäåæýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðëç

êðæ $QQXDOýWUHQGýLQýJDVýVWRYHýEXUQHUýIXHOýXVH ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðêí

êðå 3HUFHQWDJHýRIý8ï6ïýKRXVHKROGVýXVLQJýXQYHQWHGýFRPEXVWLRQýKHDWHUVñýE\ýW\SHýRI
IXHOñýVWUDWLILHGýE\ýUHJLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðêå

êðä 0RGHOHGýLQGRRUýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQýGLVWULEXWLRQVýLQýKRXVHVýZLWKý
RQO\ýRQHýLQGRRUýFRPEXVWLRQýSROOXWDQWýVRXUFHï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðéê

êðìí $ULWKPHWLFýPHDQýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýE\ýSUHVHQFHýRUýDEVHQFHýRI
FRPEXVWLRQýVRXUFHï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðéå

ê$ðì 0DSýRIý'HQYHUýVKRZLQJýORFDWLRQVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýPRQLWRULQJýVLWHV ï ï ï ï ï ï ê$ðëì

ê$ðë $YHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKHý'HQYHUð%URDGZD\ýVLWH
IRUýZHHNGD\VýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëë



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([LY
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ê$ðê 0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKH
'HQYHUð%URDGZD\ýVLWHýIRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýìäåçýWKURXJKý0D\ýìäåæ ï ï ï ï ï ï ê$ðëë

ê$ðé 0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKH
'HQYHUð%URDGZD\ýVLWHýIRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýìääèýWKURXJKý0D\ýìääç ï ï ï ï ï ï ê$ðëê

ê$ðè &HQWUDOýWHQGHQF\ýVWDWLVWLFVýIRUýWKHýGDLO\ýåðKRXUýPD[LPXPýFDUERQýPRQR[LGH
FRQFHQWUDWLRQýDWýWKHý'HQYHUð%URDGZD\ýVLWHýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýIURPý
ìäåçýWRýìääè ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëê

ê$ðç 0DSýRIý/RVý$QJHOHVýVKRZLQJýORFDWLRQVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýPRQLWRULQJýVLWHV ï ï ê$ðëé

ê$ðæ $YHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKHý/RVý$QJHOHVð/\QZRRG
VLWHýIRUýZHHNGD\VýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëè

ê$ðå &HQWUDOýWHQGHQF\ýVWDWLVWLFVýIRUýWKHýGDLO\ýåðKRXUýPD[LPXPýFDUERQýPRQR[LGH
FRQFHQWUDWLRQýDWýWKHý/RVý$QJHOHVð+DZWKRUQHýVLWHýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQ
IURPýìäåçýWRýìääè ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëè

ê$ðä &HQWUDOýWHQGHQF\ýVWDWLVWLFVýIRUýWKHýGDLO\ýåðKRXUýPD[LPXPýFDUERQýPRQR[LGH
FRQFHQWUDWLRQýDWýWKHý/RVý$QJHOHVð%DUVWRZýVLWHýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýIURPý
ìäåçýWRýìääè ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëç

ê$ðìí $YHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKHý/RVý$QJHOHVð+DZWKRUQH
VLWHýIRUýZHHNGD\VýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëç

ê$ðìì $YHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKHý/RVý$QJHOHVð(Oý7RUR
VLWHýIRUýZHHNGD\VýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëæ

ê$ðìë 0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKH
/RVý$QJHOHVð$QDKHLPýVLWHýIRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWR
ìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëæ

ê$ðìê 0DSýRIý1HZý<RUNýVKRZLQJýORFDWLRQVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýPRQLWRULQJýVLWHV ï ï ï ï ê$ðëå

ê$ðìé 0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKHý
1HZý<RUNð)ODWEXVKýVLWHýIRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWR
ìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëä

ê$ðìè $YHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKHý1HZý<RUNð0DQKDWWDQ
VLWHýIRUýZHHNGD\VýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðëä
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ê$ðìç 0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKH
1HZý<RUNð0DQKDWWDQýVLWHýIRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWR
ìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðêí

ê$ðìæ 0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKH
1HZý<RUNð0RUULVWRZQñý1-ñýVLWHýIRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJK
0D\ýìäåçýWRýìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðêí

ê$ðìå 0DSýRIý3KRHQL[ýVKRZLQJýORFDWLRQVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýPRQLWRULQJýVLWHV ï ï ï ï ï ï ê$ðêì

ê$ðìä 0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKH
3KRHQL[ð&HQWUDOýVLWHýIRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWR
ìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðêë

ê$ðëí &HQWUDOýWHQGHQF\ýVWDWLVWLFVýIRUýWKHýGDLO\ýåðKRXUýPD[LPXPýFDUERQýPRQR[LGH
FRQFHQWUDWLRQýDWýWKHý3KRHQL[ð(DVWý%XWOHUýVLWHýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýIURP
ìäåçýWRýìääè ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðêë

ê$ðëì 0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKHý3KRHQL[ð:HVW
VLWHýIRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWRýìäåæñýìäåäýWRýìääíñ
ìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðêê

ê$ðëë 0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýFDUERQýPRQR[LGHýDWýWKHý3KRHQL[ð6RXWK
VLWHýIRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWRýìäåæñýìäåäýWRýìääíñ
ìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWRýìääç ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ê$ðêê

éðì &RQFHSWXDOýRYHUYLHZýRIýWKHýSUREDELOLVWLFý1DWLRQDOý$PELHQWý$LUý4XDOLW\
6WDQGDUGVý([SRVXUHý0RGHO ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðä

éðë 2EVHUYHGýYHUVXVýVLPXODWHGýåðKRXUýGDLO\ýPD[LPXPýH[SRVXUHýIRUýSHUVRQV
UHVLGLQJýLQýKRPHVýZLWKýJDVýVWRYHVýLQý'HQYHU ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðìì

éðê 2EVHUYHGýYHUVXVýVLPXODWHGýåðKRXUýGDLO\ýPD[LPXPýH[SRVXUHýIRUýSHUVRQV
UHVLGLQJýLQýKRPHVýZLWKRXWýJDVýVWRYHVýLQý'HQYHU ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðìë

éðé 7UHQGVýLQýDPELHQWýFDUERQýPRQR[GHýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýLQðYHKLFOHýFDUERQ
PRQR[LGHýH[SRVXUHVñýìäçèýWRýìääë ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðìé

éðè ([FHVVýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýH[KDOHGýDLUýRIýQRQVPRNLQJ
FRQWUROýVXEMHFWVñýXQWUHDWHGýDVWKPDWLFVñýDQGýWUHDWHGýDVWKPDWLFV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðëæ



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([YL

/LVWýRIý)LJXUHV
õFRQW©Gô

1XPEHU 3DJH

èðì 'LDJUDPPDWLFýSUHVHQWDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQ
SDWKZD\VýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýERG\ýVWRUHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðê

èðë 2[\KHPRJORELQýGLVVRFLDWLRQýFXUYHýRIýQRUPDOýKXPDQýEORRGñýRIýEORRGýFRQWDLQLQJ
èíøýFDUER[\KHPRJORELQñýDQGýRIýEORRGýZLWKýRQO\ýèíøýDPRXQWýRIýKHPRJORELQ
EHFDXVHýRIýDQHPLD ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðæ

èðê 3ORWýRIýIUDFWLRQDOýVHQVLWLYLWLHVýRIýVHOHFWHGýYDULDEOHVýYHUVXVýWLPHýRIýH[SRVXUH ï ï ï ï ï ï èðëë

çðì 7KHýHIIHFWýRIýFDUERQýPRQ[LGHýH[SRVXUHýRQýWLPHýWRýRQVHWýRIýDQJLQD ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðìç

çðë 7KHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýFDUER[\KHPRJORELQýDQGýWKHýFHUHEUDOýPHWDEROLFýUDWH
IRUýR[\JHQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðëí

çðê 7KHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýFDUER[\KHPRJORELQýDQGýEHKDYLRU ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðëé

æðì 5HODWLRQVKLSýEHWZHHQýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýDQGýFDUER[\KHPRJORELQ
OHYHOVýLQýWKHýEORRG ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðç

æðë 3HUFHQWDJHýEUHDNGRZQýRIýGHDWKVýIURPýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHVýLQýWKH
8QLWHGý6WDWHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìê

æðê (VWLPDWHGýSUHYDOHQFHýRIýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHýE\ýDJHýDQGýVH[ýIRUýWKH
8QLWHGý6WDWHVñýìäååýWRýìääì ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðìé



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([YLL

$XWKRUVñý&RQWULEXWRUVñýDQGý5HYLHZHUV

&+$37(5ýìïýý,1752'8&7,21

3ULQFLSDOý$XWKRU

0Uïý-DPHVý$ïý5DXE¥3URMHFWý0DQDJHUýDQGý&RRUGLQDWRUýIRUý+HDWKý(IIHFWV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

&RQWULEXWRUV

'Uïý5REHUWý6ïý&KDSPDQ¥&RRUGLQDWRUýIRUý(SLGHPLRORJ\ý6WXGLHV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Vïý%HYHUO\ý0ïý&RPIRUW¥&RRUGLQDWRUýIRUý,QGRRUý$LUý(PLVVLRQVýDQGý&RQFHQWUDWLRQV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Uïý:LOOLDPý*ïý(ZDOG¥&RRUGLQDWRUýIRUý0HDVXUHPHQWý0HWKRGV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý'DYLGý7ïý0DJH¥&RRUGLQDWRUýIRUý3RSXODWLRQý([SRVXUH
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý-RVHSKý3ïý3LQWR¥&RRUGLQDWRUýIRUý$WPRVSKHULFý&KHPLVWU\ñý6RXUFHVñýDQGý(PLVVLRQV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

5HYLHZHUV

'Uïý'DYLGý-ïý0F.HH¥2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVýõ0'ðìèô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Uïý+DUYH\ý0ïý5LFKPRQG¥2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVýõ0'ðìèô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([YLLL

$XWKRUVñý&RQWULEXWRUVñýDQGý5HYLHZHUV
õFRQW©Gô

&+$37(5ýëïýý$1$/<7,&$/ý0(7+2'6ý)25ý021,725,1*ý&$5%21ý0212;,'(

3ULQFLSDOý$XWKRUV

'Uïý5XVVHOOý5ïý'LFNHUVRQ¥'HSDUWPHQWýRIý0HWHRURORJ\
7KHý8QLYHUVLW\ýRIý0DU\ODQGñý&ROOHJHý3DUNñý0'ýýëíæéë

'Uïý'DYLGý7ïý0DJH¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

&RQWULEXWRUV

0Uïý:LOOLDPý*ïý(ZDOG¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý-RVHSKý3ïý3LQWR¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý/DQFHý:DOODFH¥1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVWRQñý9$ýýëëíäë

5HYLHZHUV

'Uïý0LFKDHOý*ïý$SWH¥,QGRRUý(QYLURQPHQWý'HSDUWPHQW
/DZUHQFHý%HUNHOH\ý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ñý%HUNHOH\ñý&$ýýäéæëí

'Uïý6WHYHQý'ïý&RORPH¥,QWHJUDWHGý(QYLURQPHQWDOý6HUYLFHVñý,UYLQHñý&$ýýäëçìëðëäêè

'Uïý7KRPDVý(ïý'DKPV¥'HSDUWPHQWýRIý$QHVWKHVLRORJ\
6FKRROýRIý0HGLFLQHñý6Wïý/RXLVý8QLYHUVLW\ý0HGLFDOý&HQWHUñý6Wïý/RXLVñý02ýýçêììí

'Uïý0LODQý-ïý+D]XFKD¥'HSDUWPHQWýRIý0HGLFLQH
&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQHýDQGý/XQJý%LRORJ\
7KHý8QLYHUVLW\ýRIý1RUWKý&DUROLQDñý&KDSHOý+LOOñý1&ýýëæèää

'Uïý0LFKDHOý7ïý.OHLQPDQ¥'HSDUWPHQWýRIý&RPPXQLW\ýDQGý(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQH
&DOLIRUQLDý&ROOHJHýRIý0HGLFLQHñý8QLYHUVLW\ýRIý&DOLIRUQLDñý,UYLQHñý&$ýýäëçäæ

'Uïý:LOOLDPý$ïý0F&OHQQ\¥1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\ýõ0'ðééô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([L[

$XWKRUVñý&RQWULEXWRUVñýDQGý5HYLHZHUV
õFRQW©Gô

'Uïý/HRQDUGý1HZPDQ¥(QYLURQPHQWDOý&KHPLVWU\ý'LYLVLRQ
%URRNKDYHQý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ñý8SWRQñý1<ýýììäæê

'Uïý3DXOý5REHUWV¥6RQRPDý7HFKQRORJ\ñý,QFïñý3HWDOXPDñý&$ýýäéäèé

&+$37(5ýêïýý6285&(6ñý(0,66,216ñý$1'ý&21&(175$7,216ý2)
&$5%21ý0212;,'(ý,1ý$0%,(17ý$1'ý,1'225ý$,5

3ULQFLSDOý$XWKRUV

'Uïý-RVHSKý3ïý3LQWR¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Vïý%HYHUO\ý0ïý&RPIRUW¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý0LFKDHOý3ïý=HOHQND¥1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\ýõ0'ðèçô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

&RQWULEXWRUV

0Uïý:DUUHQý3ïý)UHDV¥2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVýõ0'ðìéô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý$ODQý+ïý+XEHU¥1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\ýõ0'ðèçô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

5HYLHZHUV

'Uïý0LFKDHOý*ïý$SWH¥,QGRRUý(QYLURQPHQWý'HSDUWPHQW
/DZUHQFHý%HUNHOH\ý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ñý%HUNHOH\ñý&$ýýäéæëí

'Uïý,UZLQý+ïý%LOOLFN¥:(&ý&RQVXOWLQJñý/WGïñý3RWRPDFñý0'ýýëíåèé

'Uïý6WHYHQý'ïý&RORPH¥,QWHJUDWHGý(QYLURQPHQWDOý6HUYLFHVñý,UYLQHñý&$ýýäëçìëðëäêè

'Uïý3HWHUý*ïý)ODFKVEDUW¥'HSDUWPHQWýRIý8UEDQýDQGý5HJLRQDOý3ODQQLQJ
8QLYHUVLW\ýRIý+DZDLLýDWý0DQRDñý+RQROXOXñý+,ýýäçåëë



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([[

$XWKRUVñý&RQWULEXWRUVñýDQGý5HYLHZHUV
õFRQW©Gô

'Uïý/DZUHQFHý-ïý)ROLQVEHH¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý.DLð6KHQý/LX¥(QYLURQPHQWDOý+HDOWKý/DERUDWRU\
&DOLIRUQLDý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKý6HUYLFHVñý%HUNHOH\ñý&$ýýäéæíé

0Uïý7KRPDVý5ïý0F&XUG\¥1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\ýõ0'ðèçô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý5REHUWý0RUULV¥'HSDUWPHQWýRIý)DPLO\ý0HGLFLQH
7XIWVý8QLYHUVLW\ý6FKRROýRIý0HGLFLQHñý%RVWRQñý0$ýýíëììì

'Uïý/HRQDUGý1HZPDQ¥(QYLURQPHQWDOý&KHPLVWU\ý'LYLVLRQ
%URRNKDYHQý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ñý8SWRQñý1<ýýììäæê

'Uïý3DXOý5REHUWV¥6RQRPDý7HFKQRORJ\ñý,QFïñý3HWDOXPDñý&$ýýäéäèé

'Uïý-HGý:DOGPDQ¥&DOLIRUQLDý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKý6HUYLFHVñý%HUNHOH\ñý&$ýýäéæíé

&+$37(5ýéïýý3238/$7,21ý(;32685(ý72ý&$5%21ý0212;,'(

3ULQFLSDOý$XWKRU

'Uïý3HWHUý*ïý)ODFKVEDUW¥'HSDUWPHQWýRIý8UEDQýDQGý5HJLRQDOý3ODQQLQJ
8QLYHUVLW\ýRIý+DZDLLýDWý0DQRDñý+RQROXOXñý+,ýýäçåëë

&RQWULEXWRU

'Uïý'DYLGý7ïý0DJH¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

5HYLHZHUV

'Uïý0LFKDHOý*ïý$SWH¥,QGRRUý(QYLURQPHQWý'HSDUWPHQW
/DZUHQFHý%HUNHOH\ý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ñý%HUNHOH\ñý&$ýýäéæëí

'Uïý,UZLQý+ïý%LOOLFN¥:(&ý&RQVXOWLQJñý/WGïñý3RWRPDFñý0'ýëíåèé

'Uïý6WHYHQý'ïý&RORPH¥,QWHJUDWHGý(QYLURQPHQWDOý6HUYLFHVñý,UYLQHñý&$ýýäëçìëðëäêè



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([[L

$XWKRUVñý&RQWULEXWRUVñýDQGý5HYLHZHUV
õFRQW©Gô

'Uïý0LODQý-ïý+D]XFKD¥'HSDUWPHQWýRIý0HGLFLQH
&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQHýDQGý/XQJý%LRORJ\
7KHý8QLYHUVLW\ýRIý1RUWKý&DUROLQDñý&KDSHOý+LOOñý1&ýýëæèää

'Uïý0LFKDHOý7ïý.OHLQPDQ¥'HSDUWPHQWýRIý&RPPXQLW\ýDQGý(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQH
&DOLIRUQLDý&ROOHJHýRIý0HGLFLQHñý8QLYHUVLW\ýRIý&DOLIRUQLDñý,UYLQHñý&$ýýäëçäæ

'Uïý.DLð6KHQý/LX¥(QYLURQPHQWDOý+HDOWKý/DERUDWRU\
&DOLIRUQLDý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKý6HUYLFHVñý%HUNHOH\ñý&$ýýäéæíé

0Uïý7KRPDVý5ïý0F&XUG\¥1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\ýõ0'ðèçô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý5REHUWý0RUULV¥'HSDUWPHQWýRIý)DPLO\ý0HGLFLQH
7XIWVý8QLYHUVLW\ý6FKRROýRIý0HGLFLQHñý%RVWRQñý0$ýýíëììì

0Uïý+DUYH\ý0ïý5LFKPRQG¥2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVýõ0'ðìèô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý-HGý:DOGPDQ¥&DOLIRUQLDý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKý6HUYLFHVñý%HUNHOH\ñý&$ýýäéæíé

&+$37(5ýèïýý3+$50$&2.,1(7,&6ý$1'ý0(&+$1,606ý2)
$&7,21ý2)ý&$5%21ý0212;,'(

3ULQFLSDOý$XWKRUV

'Uïý0LODQý-ïý+D]XFKD¥'HSDUWPHQWýRIý0HGLFLQH
&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQHýDQGý/XQJý%LRORJ\
7KHý8QLYHUVLW\ýRIý1RUWKý&DUROLQDñý&KDSHOý+LOOñý1&ýýëæèää

'Uïý6WHSKHQý5ïý7KRP¥,QVWLWXWHýIRUý(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQHýDQG
'HSDUWPHQWýRIý(PHUJHQF\ý0HGLFLQHñý8QLYHUVLW\ýRIý3HQQV\OYDQLDñý3KLODGHOSKLDñý3$ýìäìíé

5HYLHZHUV

'Uïý6WHYHQý'ïý&RORPH¥,QWHJUDWHGý(QYLURQPHQWDOý6HUYLFHVñý,UYLQHñý&$ýýäëçìëðëäêè

'Uïý7KRPDVý(ïý'DKPV¥'HSDUWPHQWýRIý$QHVWKHVLRORJ\
6FKRROýRIý0HGLFLQHñý6Wïý/RXLVý8QLYHUVLW\ý0HGLFDOý&HQWHUñý6Wïý/RXLVñý02ýýçêììí



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([[LL

$XWKRUVñý&RQWULEXWRUVñýDQGý5HYLHZHUV
õFRQW©Gô

'Uïý0LFKDHOý7ïý.OHLQPDQ¥'HSDUWPHQWýRIý&RPPXQLW\ýDQGý(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQH
&DOLIRUQLDý&ROOHJHýRIý0HGLFLQHñý8QLYHUVLW\ýRIý&DOLIRUQLDñý,UYLQHñý&$ýýäëçäæ

'Uïý-DPHVý-ïý0F*UDWK¥'HSDUWPHQWýRIý3K\VLRORJ\
6FKRROýRIý0HGLFLQHñý7H[DVý7HFKý8QLYHUVLW\ý+HDOWKý6FLHQFHVý&HQWHUñý/XEERFNñý7;ýýæäéêí

&+$37(5ýçïýý+($/7+ý())(&76ý2)ý(;32685(ý72ý$0%,(17ý&$5%21ý0212;,'(

3ULQFLSDOý$XWKRUV

0Uïý-DPHVý$ïý5DXE¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý5REHUWý6ïý&KDSPDQ¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

5HYLHZHUV

'Uïý6WHYHQý'ïý&RORPH¥,QWHJUDWHGý(QYLURQPHQWDOý6HUYLFHVñý,UYLQHñý&$ýýäëçìëðëäêè

'Uïý7KRPDVý(ïý'DKPV¥'HSDUWPHQWýRIý$QHVWKHVLRORJ\
6FKRROýRIý0HGLFLQHñý6Wïý/RXLVý8QLYHUVLW\ý0HGLFDOý&HQWHUñý6Wïý/RXLVñý02ýýçêììí

'Uïý/DZUHQFHý-ïý)ROLQVEHH¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý0LODQý-ïý+D]XFKD¥'HSDUWPHQWýRIý0HGLFLQH
&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQHýDQGý/XQJý%LRORJ\
7KHý8QLYHUVLW\ýRIý1RUWKý&DUROLQDñý&KDSHOý+LOOñý1&ýýëæèää

'Uïý0LFKDHOý7ïý.OHLQPDQ¥'HSDUWPHQWýRIý&RPPXQLW\ýDQGý(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQH
&DOLIRUQLDý&ROOHJHýRIý0HGLFLQHñý8QLYHUVLW\ýRIý&DOLIRUQLDñý,UYLQHñý&$ýýäëçäæ

'Uïý9LFWRUý*ïý/DWLHV¥(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQH
8QLYHUVLW\ýRIý5RFKHVWHUý0HGLFDOý&HQWHUñý6FKRROýRIý0HGLFLQHýDQGý'HQWLVWU\ñý5RFKHVWHUñý1<ýýìéçéë

'Uïý-DPHVý-ïý0F*UDWK¥'HSDUWPHQWýRIý3K\VLRORJ\
6FKRROýRIý0HGLFLQHñý7H[DVý7HFKý8QLYHUVLW\ý+HDOWKý6FLHQFHVý&HQWHUñý/XEERFNñý7;ýýæäéêí



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([[LLL

$XWKRUVñý&RQWULEXWRUVñýDQGý5HYLHZHUV
õFRQW©Gô

'Uïý5REHUWý0RUULV¥'HSDUWPHQWýRIý)DPLO\ý0HGLFLQH
7XIWVý8QLYHUVLW\ý6FKRROýRIý0HGLFLQHñý%RVWRQñý0$ýýíëììì

&+$37(5ýæïýý,17(*5$7,9(ý6800$5<ý$1'ý&21&/86,216

3ULQFLSDOý$XWKRU

0Uïý-DPHVý$ïý5DXE¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

&RQWULEXWRUV

'Uïý5REHUWý6ïý&KDSPDQ¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Vïý%HYHUO\ý0ïý&RPIRUW¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Uïý:LOOLDPý*ïý(ZDOG¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý'DYLGý7ïý0DJH¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý-RVHSKý3ïý3LQWR¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

5HYLHZHUV

'Uïý0LFKDHOý*ïý$SWH¥,QGRRUý(QYLURQPHQWý'HSDUWPHQW
/DZUHQFHý%HUNHOH\ý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ñý%HUNHOH\ñý&$ýýäéæëí

'Uïý/DZUHQFHý-ïý)ROLQVEHH¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý-DPHVý-ïý0F*UDWK¥'HSDUWPHQWýRIý3K\VLRORJ\
6FKRROýRIý0HGLFLQHñý7H[DVý7HFKý8QLYHUVLW\ý+HDOWKý6FLHQFHVý&HQWHUñý/XEERFNñý7;ýýæäéêí



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([[LY

$XWKRUVñý&RQWULEXWRUVñýDQGý5HYLHZHUV
õFRQW©Gô

'Uïý6WHSKHQý5ïý7KRP¥,QVWLWXWHýIRUý(QYLURQPHQWDOý0HGLFLQHýDQG
'HSDUWPHQWýRIý(PHUJHQF\ý0HGLFLQHñý8QLYHUVLW\ýRIý3HQQV\OYDQLDñý3KLODGHOSKLDñý3$ýýìäìíé

'Uïý9DQHVVDý9X¥1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõåçíì'ô
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýéíìý0ý6Wïý6:ñý:DVKLQJWRQñý'&ýýëíéçí

'Uïý-HGý:DOGPDQ¥&DOLIRUQLDý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKý6HUYLFHVñý%HUNHOH\ñý&$ýýäéæíé



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([[Y

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\
3URMHFWý7HDPýIRUý'HYHORSPHQWýRIý$LUý4XDOLW\ý&ULWHULDýIRU

&DUERQý0RQR[LGH

6FLHQWLILFý6WDII

0Uïý-DPHVý$ïý5DXE¥3URMHFWý0DQDJHUýDQGý&RRUGLQDWRUýIRUý+HDOWKý(IIHFWV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëôñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý-RVHSKý3ïý3LQWR¥&RRUGLQDWRUýIRUý$WPRVSKHULFý&KHPLVWU\ñý6RXUFHVñýDQGý(PLVVLRQV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëôñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý5REHUWý6ïý&KDSPDQ¥&RRUGLQDWRUýIRUý(SLGHPLRORJ\ý6WXGLHV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëôñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Uïý:LOOLDPý*ïý(ZDOG¥&RRUGLQDWRUýIRUý0HDVXUHPHQWý0HWKRGV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëôñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Vïý%HYHUO\ý0ïý&RPIRUW¥&RRUGLQDWRUýIRUý,QGRRUý$LUý(PLVVLRQVýDQGý&RQFHQWUDWLRQV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëôñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

'Uïý'DYLGý7ïý0DJH¥&RRUGLQDWRUýIRUý3RSXODWLRQý([SRVXUH
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëôñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Vïý(OOLHý6SHK¥2IILFHý0DQDJHUñý(QYLURQPHQWDOý0HGLDý$VVHVVPHQWý*URXS
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëôñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

7HFKQLFDOý6XSSRUWý6WDII

0Uïý'RXJODVý%ïý)HQQHOO¥7HFKQLFDOý,QIRUPDWLRQý6SHFLDOLVW
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëôñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Vïý'LDQHý+ïý5D\¥7HFKQLFDOý,QIRUPDWLRQý0DQDJHU
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëôñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì

0Uïý5LFKDUGý1ïý:LOVRQ¥&OHUN
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ0'ðèëôñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ýýëææìì



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7([[YL

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\
3URMHFWý7HDPýIRUý'HYHORSPHQWýRIý$LUý4XDOLW\ý&ULWHULDýIRU

&DUERQý0RQR[LGH
õFRQW©Gô

'RFXPHQWý3URGXFWLRQý6WDII

0Uïý-RKQý5ïý%DUWRQ¥'RFXPHQWý3URFHVVLQJý&RRUGLQDWRU
2$2ý&RUSRUDWLRQñý&KDSHOý+LOOð1HOVRQý+LJKZD\ñý%HWDý%XLOGLQJñý6XLWHýëìíñý'XUKDPñý1&ýýëææìê

0Vïý<YRQQHý+DUULVRQ¥:RUGý3URFHVVRU
2$2ý&RUSRUDWLRQñý&KDSHOý+LOOð1HOVRQý+LJKZD\ñý%HWDý%XLOGLQJñý6XLWHýëìíñý'XUKDPñý1&ýýëææìê

0Vïý%HWW\Hý.LUNODQG¥:RUGý3URFHVVRU
2$2ý&RUSRUDWLRQñý&KDSHOý+LOOð1HOVRQý+LJKZD\ñý%HWDý%XLOGLQJñý6XLWHýëìíñý'XUKDPñý1&ýýëææìê

0Uïý'DYLGý(ïý/HRQKDUG¥*UDSKLFý$UWLVW
2$2ý&RUSRUDWLRQñý&KDSHOý+LOOð1HOVRQý+LJKZD\ñý%HWDý%XLOGLQJñý6XLWHýëìíñý'XUKDPñý1&ýýëææìê

0Vïý&DURO\Qý7ïý3HUU\¥:RUGý3URFHVVRU
2$2ý&RUSRUDWLRQñý&KDSHOý+LOOð1HOVRQý+LJKZD\ñý%HWDý%XLOGLQJñý6XLWHýëìíñý'XUKDPñý1&ýýëææìê

0Vïý9HGDý(ïý:LOOLDPV¥*UDSKLFý$UWLVW
2$2ý&RUSRUDWLRQñý&KDSHOý+LOOð1HOVRQý+LJKZD\ñý%HWDý%XLOGLQJñý6XLWHýëìíñý'XUKDPñý1&ýýëææìê

7HFKQLFDOý5HIHUHQFHý6WDII

0Uïý5ïý'DYLGý%HOWRQ¥5HIHUHQFHý6SHFLDOLVW
2$2ý&RUSRUDWLRQñý&KDSHOý+LOOð1HOVRQý+LJKZD\ñý%HWDý%XLOGLQJñý6XLWHýëìíñý'XUKDPñý1&ýýëææìê

0Uïý-RKQý%HQQHWW¥7HFKQLFDOý,QIRUPDWLRQý6SHFLDOLVW
2$2ý&RUSRUDWLRQñý&KDSHOý+LOOð1HOVRQý+LJKZD\ñý%HWDý%XLOGLQJñý6XLWHýëìíñý'XUKDPñý1&ýýëææìê

0Uïý:LOOLDPý+DUGPDQ¥5HIHUHQFHý5HWULHYDOýDQGý'DWDEDVHý(QWU\ý&OHUN
2$2ý&RUSRUDWLRQñý&KDSHOý+LOOð1HOVRQý+LJKZD\ñý%HWDý%XLOGLQJñý6XLWHýëìíñý'XUKDPñý1&ýýëææìê

0Vïý6DQGUDý/ïý+XJKH\¥7HFKQLFDOý,QIRUPDWLRQý6SHFLDOLVW
2$2ý&RUSRUDWLRQñý&KDSHOý+LOOð1HOVRQý+LJKZD\ñý%HWDý%XLOGLQJñý6XLWHýëìíñý'XUKDPñý1&ýýëææìê



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7((ðì

(;(&87,9(ý6800$5<ì
ë

$LUý4XDOLW\ý&ULWHULDýIRUý&DUERQý0RQR[LGHê

([WHUQDOý5HYLHZý'UDIWé
è

7KHýSXUSRVHýRIýWKLVýGRFXPHQWýLVýWRýSUHVHQWýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHýõ&2ôñýLQç
DFFRUGDQFHýZLWKý6HFWLRQVýìíåýDQGýìíäýRIýWKHý&OHDQý$LUý$FWýõ&$$ôñýWKDWýUHIOHFWýWKHýODWHVWæ
VFLHQWLILFýLQIRUPDWLRQýXVHIXOýLQýLQGLFDWLQJýWKHýNLQGýDQGýH[WHQWýRIýDOOýLGHQWLILDEOHýHIIHFWVýRQýSXEOLFå
KHDOWKýDQGýZHOIDUHýWKDWýPD\ýEHýH[SHFWHGýIURPýWKHýSUHVHQFHýRIý&2ýLQýDPELHQWýDLUïýý7KLVýGRFXPHQWä
LVýDQýXSGDWHýRIý$LUý4XDOLW\ý&ULWHULDýIRUý&DUERQý0RQR[LGHñýSXEOLVKHGýE\ýWKHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOìí
3URWHFWLRQý$JHQF\ýõ(3$ôýLQýìääìñýDQGýZLOOýEHýXVHGýDVýWKHýVFLHQWLILFýEDVLVýIRUýUHHYDOXDWLQJýWKHìì
FXUUHQWýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýõ1$$46ôýIRUý&2ïýý7KLVýH[HFXWLYHýVXPPDU\ìë
FRQFLVHO\ýVXPPDUL]HVýNH\ýILQGLQJVýIURPýWKHýSUHVHQWýGRFXPHQWïìê

ìé
ìè

6XPPDU\ý)LQGLQJVìç
ìæ

0RQLWRULQJìå
ìä

5HOLDEOHýPHWKRGVýDUHýLGHQWLILHGýLQý&KDSWHUýëýIRUýPRQLWRULQJý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDPELHQWëí
DLUýWRýGHWHUPLQHýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHý1$$46ýDQGýWKHýSRWHQWLDOýHIIHFWVýRQýRYHUDOOýDLUýTXDOLW\ýDQGëì
IRUýPRQLWRULQJýWKHýLPSDFWýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýRQýKXPDQýSRSXODWLRQVïëë

ëê
� 6HYHUDOýDGHTXDWHýWHFKQLTXHVýH[LVWýIRUýKLJKO\ýUHOLDEOHýPRQLWRULQJýRIý&2ýWRýHQVXUHýFRPSOLDQFHëé
ZLWKýWKHý1$$46ïýý7KHýPRVWýUHOLDEOHýPHWKRGýIRUýFRQWLQXRXVýPHDVXUHPHQWýRIý&2ýLQýDPELHQWýDLUëè
LVýWKHýQRQGLVSHUVLYHýLQIUDUHGýõ1',5ôýRSWLFDOýWUDQVPLVVLRQýWHFKQLTXHñýWKHýWHFKQLTXHýRQýZKLFKëç
WKHý(3$ðGHVLJQDWHGýDQDO\WLFDOýUHIHUHQFHýPHWKRGVýDUHýEDVHGïýý2QHýFDWHJRU\ýRIý1',5ýPRQLWRUVñëæ
WKHýJDVýILOWHUýFRUUHODWLRQýPRQLWRUñýLVýVWLOOýWKHýVLQJOHýPRVWýZLGHO\ýXVHGýDQDO\]HUýIRUýIL[HGðVLWHëå
PRQLWRULQJýVWDWLRQVïëä

êí
� 'HWHUPLQLQJý&2ýOHYHOVýDWýPDQ\ýQRQXUEDQýORFDWLRQVýUHTXLUHVýVXEVWDQWLDOO\ýEHWWHUýSHUIRUPDQFHêì
WKDQýWKDWýUHTXLUHGýWRýGHPRQVWUDWHýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHý1$$46ïýý&RPPHUFLDOý&2ðPRQLWRULQJêë
LQVWUXPHQWVñýVRPHWLPHVýZLWKýPLQRUýPRGLILFDWLRQVñýFDQýPHHWýWKHýPHDVXUHPHQWýQHHGVýIRUêê
VXSSO\LQJýXVHIXOýGDWDýRQýWKHýGLVWULEXWLRQýDQGýWUHQGVýRIýDPELHQWý&2ýDQGýIRUýPRGHOLQJêé
SKRWRFKHPLFDOýVPRJýLQýSODFHVýZKHUHýDPELHQWýOHYHOVýDUHýVLJQLILFDQWO\ýEHORZýWKHý1$$46ïýêè

êç
� 7KHUHýDUHýDWýWKLVýWLPHýFRPPRQO\ýXVHGýDQGýDFFHSWHGýSURFHGXUHVýIRUýJHQHUDWLQJý&2ýPHDVXUHPHQWêæ
VWDQGDUGVýWKDWýDUHýDFFXUDWHýWRýEHWWHUýWKDQý�ëøýLQýWKHýSDUWVðSHUðPLOOLRQýUDQJHýDQGýDERXWý�ìíøýLQêå
WKHýUDQJHýRIýFRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýLQýWKHýFOHDQýWURSRVSKHUHïýý6HYHUDOý&2ýPHDVXUHPHQWêä
WHFKQLTXHVýKDYHýEHHQýLQWHUFRPSDUHGýDQGýIRXQGýUHOLDEOHïéí

éì
� 6HYHUDOýHOHFWURFKHPLFDOýDQGýSDVVLYHýVDPSOLQJýPHWKRGVýDUHýDYDLODEOHïýý7KHVHýWHFKQLTXHVýDUHéë
FXUUHQWO\ýLQDGHTXDWHýIRUýFRPSOLDQFHýPRQLWRULQJýRUýSUHFLVHýPHDVXUHPHQWVýLQýDPELHQWýDLUýEXWýDUHéê
XVHIXOýIRUýSHUVRQDOýH[SRVXUHýVWXGLHVïýý)XUWKHUýZRUNýWRýLPSURYHýVWDELOLW\ýDQGýVSHFLILFLW\ýLVéé
QHFHVVDU\ïéè
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� %ORRGýFDUER[\KHPRJORELQýõ&2+EôýOHYHOýDQGý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýH[KDOHGýEUHDWKýDUHì
ELRORJLFDOýLQGLFDWRUVýRIý&2ýH[SRVXUHïýý$OWKRXJKýWKHýXVHýRIýRSWLFDOýPHWKRGVýõHïJïñý&2ð2[LPHWU\ë
>&2ð2[@ôýLVýFRPPRQýIRUýSRSXODWLRQýVDPSOLQJýDQGýFOLQLFDOýDQDO\VHVýRIý&2+EñýJDVê
FKURPDWRJUDSK\ýLVýWKHýPHWKRGýRIýFKRLFHýIRUýPHDVXULQJýORZý&2+EýVDWXUDWLRQVýõáèøôýWKDWýDUHé
H[SHFWHGýWRýRFFXUýZLWKýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHVïýý7KHýPHDVXUHPHQWýRIý&2ýLQýH[KDOHGýEUHDWKýKDVè
SUDFWLFDOýDGYDQWDJHVýIRUýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýVDPSOLQJýEXWýKDVýDýJUHDWHUýSRWHQWLDOýWKDQý&2+Eç
IRUýPHDVXUHPHQWýHUURUïæ

å
*OREDOý7URSRVSKHULFý&KHPLVWU\ä

ìí
&XUUHQWýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýDEXQGDQFHýDQGýGLVWULEXWLRQñýWKHýQDWXUHýRIýVRXUFHVýDQGýVLQNVñìì

DQGýWKHýFKHPLVWU\ýRIý&2ýLQýHQYLURQPHQWVýUDQJLQJýIURPýWKHýJOREDOýEDFNJURXQGýWRýLQGRRUýDLUýLVìë
VXPPDUL]HGýLQý&KDSWHUýêïýý7KHýLPSRUWDQFHýRIý&2ýIRUýDWPRVSKHULFýFKHPLVWU\ýDOVRýLVýGLVFXVVHGýLQìê
WKLVýFKDSWHUïìé

ìè
� ,QýQRQXUEDQýDUHDVñýWURSRVSKHULFý&2ýKDVýDýVLJQLILFDQWýUROHýLQýDIIHFWLQJýWKHýR[LGL]LQJýFDSDFLW\ýRIìç
WKHýHDUWK©VýDWPRVSKHUHïýý5HDFWLRQýZLWKý&2ýLVýDýSULQFLSDOýSURFHVVýE\ýZKLFKýK\GUR[\OýUDGLFDOVìæ
DUHýUHPRYHGýIURPýWKHýDWPRVSKHUHïýý5HDFWLRQýZLWKýK\GUR[\OýUDGLFDOVýLVýDOVRýWKHýSULPDU\ýSURFHVVìå
IRUýUHPRYLQJýPDQ\ýRWKHUýPDQðPDGHýDQGýQDWXUDOýFRPSRXQGVñýLQFOXGLQJý&2ñýIURPýWKHìä
DWPRVSKHUHïëí

ëì
� &DUERQýPRQR[LGHýLVýOLQNHGýFORVHO\ýWRýWKHýF\FOHýRIýWURSRVSKHULFýR]RQHýDQGýPD\ýEHýUHVSRQVLEOHëë
IRUýëíýWRýéíøýRIýWKHýR]RQHýIRUPHGýLQýQRQXUEDQýDUHDVïýý2]RQHýLVýDQýR[LGDQWñýDýJUHHQKRXVHýJDVñëê
DQGýDýSUHFXUVRUýRIýK\GUR[\OýUDGLFDOVïýý2QýEDODQFHñýLIý&2ýLQFUHDVHVñýWKHýQHWýHIIHFWýLVýWRýGHFUHDVHëé
K\GUR[\OýUDGLFDOVïëè

ëç
� &DUERQýPRQR[LGHýLVñýWKHUHIRUHñýDQýLQWHUPHGLDU\ýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýIXWXUHýFRQFHQWUDWLRQVýRIëæ
PDQ\ýHQYLURQPHQWDOO\ýLPSRUWDQWýWUDFHýJDVHVïýý7KHýIXWXUHýRIýPHWKDQHñýDýJUHHQKRXVHýJDVñýFDQQRWëå
EHýHYDOXDWHGýDGHTXDWHO\ýRUýSUHGLFWHGýZLWKRXWýDQýDFFXUDWHýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýJOREDOý&2ëä
EXGJHWñýZKLFKýLVýQRWýSUHVHQWO\ýDYDLODEOHïýý6LPLODUO\ñýSUHGLFWLQJýIXWXUHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýRWKHUêí
HQYLURQPHQWDOO\ýLPSRUWDQWýJDVHVñýVXFKýDVýWKHýK\GURFKORURIOXRURFDUERQVýWKDWýFDQýGHSOHWHêì
VWUDWRVSKHULFýR]RQHñýGHSHQGVýRQýKRZýZHOOýZHýXQGHUVWDQGýWKHý&2ýEXGJHWïêë

êê
� *OREDOýEDFNJURXQGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDYHUDJHýDERXWýìêíýDQGýèíýSSEýLQýUHPRWHýDUHDVýRIýWKHêé
1RUWKHUQýDQGý6RXWKHUQý+HPLVSKHUHVñýUHVSHFWLYHO\ñýWKDWýDUHýQRWýDIIHFWHGýE\ýORFDOýVRXUFHVïýêè
5HVXOWVýIURPýIODVNýDQGýLQýVLWXýPRQLWRULQJýVWDWLRQVýVKRZýQRýGLVFHUQLEOHýWUHQGýLQý&2ýOHYHOVýRYHUêç
WKHýSDVWýìíý\HDUVïêæ

êå
� 7KHýDYHUDJHýOLIHWLPHýRIý&2ýLQýWKHýDWPRVSKHUHýLVýDERXWýëýPRñýORQJHUýDWýKLJKýODWLWXGHVýDQGêä
VKRUWHUýDWýORZýODWLWXGHVïéí

éì
� ,QýDGGLWLRQýWRýGLUHFWýHPLVVLRQVýIURPýIRVVLOýIXHOýDQGýELRPDVVýEXUQLQJñý&2ýLVýSURGXFHGýLQýWKHéë
DWPRVSKHUHýE\ýWKHýSKRWRFKHPLFDOýR[LGDWLRQýRIýDQWKURSRJHQLFýDQGýELRJHQLFýK\GURFDUERQVïýéê
%HFDXVHýRIýXQFHUWDLQWLHVýLQýUHDFWLRQýNLQHWLFVñýWKHýLGHQWLILFDWLRQýRIýUHDFWLRQýSURGXFWVñýDQGýWKHéé
HIIHFWVýRIýKHWHURJHQHRXVýSURFHVVHVñýWKHýDFFXUDF\ýRIýHVWLPDWHVýRIýSKRWRFKHPLFDOýVRXUFHVýRIý&2éè
DUHýOLPLWHGïéç
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� 7KHýJOREDOýHPLVVLRQVýRIý&2ýDUHýDERXWýëïêýÕýìíäýPHWULFýWRQVýSHUý\HDUñýDPRXQWLQJýWRýDQýDQQXDOì
VRXUFHýRIýDERXWýìïíýÕýìíäýPHWULFýWRQVýRIýFDUERQýLQýWKHýDWPRVSKHUHñýFRPSDUHGýZLWKýDýJOREDOë
DQWKURSRJHQLFýLQSXWýRIýæïìýÕýìíäýPHWULFýWRQVýSHUý\HDUýRIýFDUERQýLQýFDUERQýGLR[LGHïýý(VWLPDWHVýRIê
LQGLYLGXDOý&2ýVRXUFHVýDUHýXQFHUWDLQýE\ýDýIDFWRUýRIýWZRýRUýPRUHâýKRZHYHUñýWKHýWRWDOýSURGXFWLRQé
RIý&2ýLVýNQRZQýWRýZLWKLQýëèøñýEDVHGýRQýLWVýHVWLPDWHGýUDWHýRIýGHVWUXFWLRQýEHFDXVHýRIýUHDFWLRQVè
ZLWKýK\GUR[\OýUDGLFDOVïç

æ
� (PLVVLRQVýIURPýYDULRXVýVRXUFHVýLQýGHYHORSLQJýFRXQWULHVýDUHýOLNHO\ýWRýEHýYHU\ýVLJQLILFDQWýEXWýDUHå
QRWýNQRZQýDWýSUHVHQWïä

ìí
5HJLRQDOýDQGý8UEDQý$LUý4XDOLW\ìì

ìë
(PLVVLRQVñýFRQFHQWUDWLRQVñýDQGýHIIHFWVýRIý&2ýRQýDLUýTXDOLW\ýZLWKLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýDUHìê

GLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýêýDQGýLWVýDSSHQGL[ïìé
ìè

� &DUERQýPRQR[LGHýSOD\VýDQýLPSRUWDQWýUROHýLQýDWPRVSKHULFýSKRWRFKHPLVWU\ýLQýUHJLRQDOýDQGýXUEDQìç
HQYLURQPHQWVïýý,QýXUEDQýDUHDVñý&2ýHLWKHUýFDQýSURGXFHýRUýGHVWUR\ýR]RQHñýGHSHQGLQJýRQýWKHìæ
FRQFHQWUDWLRQVýRIýQLWURJHQýR[LGHVýDQGýK\GURFDUERQVïýý,QýQXPHULFDOýVLPXODWLRQVýRIýVHYHUDOýXUEDQìå
DLUýVKHGVñý&2ýZDVýIRXQGýWRýEHýUHVSRQVLEOHýIRUýSURGXFWLRQýRIýìíýWRýëíøýRIýWKHýR]RQHïýýìä

ëí
� 7KHýQDWLRQZLGHýDYHUDJHýDQQXDOýVHFRQGýKLJKHVWýåðKýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýGHFUHDVHGýIURPëì
ììýSSPýLQýìäææýWRýéýSSPýLQýìääçïýý%HWZHHQýìäåæýDQGýìääçñýWKLVýVWDWLVWLFýGHFUHDVHGýE\ýêæøýDWëë
ìäíýXUEDQýVLWHVñýêæøýDWýìéëýVXEXUEDQýVLWHVñýDQGýéåøýDWýìíýUXUDOýVLWHVïýý'XULQJýWKLVýVDPHýSHULRGñëê
WKHýQDWLRQZLGHýDYHUDJHýDQQXDOýëéðKý&2ýOHYHOVýGHFUHDVHGýE\ýDERXWýéíøñýIURPýëïíýSSPýWRýDERXWëé
ìïëýSSPïëè

ëç
� 2QðýDQGýRIIðURDGýPRELOHýVRXUFHVýDFFRXQWýIRUýDSSUR[LPDWHO\ýåíøýRIýWKHýìääçýQDWLRQZLGHëæ
HPLVVLRQVýLQYHQWRU\ýIRUý&2ïýý'HFOLQHVýLQýDPELHQWý&2ýOHYHOVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýIROORZëå
DSSUR[LPDWHO\ýWKHýGHFOLQHýLQýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVýRIý&2ïëä

êí
� 7KHUHýZHUHýèìýH[FHHGDQFHVýRIýWKHýåðKý1$$46ýIRUý&2ýDWýQLQHý8ï6ïýPRQLWRULQJýVLWHVýLQýìääçïýêì
7KHVHýVLWHVñýLQýGHVFHQGLQJýRUGHUñýZHUHýORFDWHGýLQý/\QZRRGñý&$âý&DOH[LFRýDQGý+DZWKRUQHñý&$âêë
$QFKRUDJHñý$.ýõWZRýVLWHVôâý/DVý9HJDVñý19âý3KRHQL[ñý$=âý.DOLVSHOOñý07âýDQGý(Oý3DVRñý7;ïêê

êé
� &DUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQýWKHýIRXUýJHRJUDSKLFDOO\ýGLYHUVHýPHWURSROLWDQýVWDWLVWLFDOýDUHDVêè
õ06$VôýRIý'HQYHUñý&2âý/RVý$QJHOHVñý&$âý1HZý<RUNñý1<âýDQGý3KRHQL[ñý$=ñýKDYHýGHFUHDVHGêç
IURPýìäåçýWKURXJKýìääèïýý+RZHYHUñýWKHýQDWXUHýRIýWKHýGLXUQDOýDQGýVHDVRQDOýYDULDWLRQVýKDVêæ
UHPDLQHGýHVVHQWLDOO\ýWKHýVDPHïýý7KHVHýYDULDWLRQVýUHVXOWýODUJHO\ýIURPýWKHýLQWHUDFWLRQýDPRQJêå
PRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVñýWUDIILFýSDWWHUQVñýDQGýPHWHRURORJLFDOýSDUDPHWHUVñýVXFKýDVýZLQGýVSHHGêä
DQGýPL[LQJýKHLJKWïéí

éì
� ,QýJHQHUDOñýWKHýVSDWLDOýGLVWULEXWLRQýRIý&2ýZLWKLQýWKHVHýIRXUýDLUýVKHGVýZDVýKLJKO\ýKHWHURJHQHRXVïýéë
)RUýLQVWDQFHñýFRUUHODWLRQVýEHWZHHQýWLPHýVHULHVýRIýGDLO\ýåðKýDYHUDJHýPD[LPXPý&2éê
FRQFHQWUDWLRQVýDWýGLIIHUHQWýPRQLWRULQJýVLWHVýLQýWKHý'HQYHUñý1HZý<RUNñýDQGý/RVý$QJHOHVý06$Véé
UDQJHGýIURPýDERXWý]HURýWRýíïæñýZKHUHDVýFRUUHVSRQGLQJýFRUUHODWLRQVýUDQJHGýIURPýDERXWýíïêýWRéè
íïæýLQýWKHý3KRHQL[ý06$ïéç
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,QGRRUý$LUý4XDOLW\ì
ë

,QGRRUý&2ýH[SRVXUHýPD\ýUHSUHVHQWýDýVLJQLILFDQWýSRUWLRQýRIýWKHýWRWDOýKXPDQýH[SRVXUHýWRý&2ïýê
7KHýVRXUFHVñýHPLVVLRQVñýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýIRXQGýLQýLQGRRUýPLFURHQYLURQPHQWVýDOVRýDUHé
GLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýêïè

ç
� &DUERQýPRQR[LGHýRFFXUVýLQGRRUVýGLUHFWO\ýWKURXJKýHPLVVLRQVýIURPýYDULRXVýLQGRRUýFRPEXVWLRQæ
VRXUFHVýRUýLQGLUHFWO\ýDVýDýUHVXOWýRIýLQILOWUDWLRQýRUýYHQWLODWLRQýIURPýRXWGRRUýVRXUFHVïýý,QýWKHå
DEVHQFHýRIýLQGRRUýVRXUFHVñýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýJHQHUDOO\ýZLOOýHTXDOýWKRVHýLQýWKHä
VXUURXQGLQJýDPELHQWýHQYLURQPHQWïìí

ìì
� (PLVVLRQVýRIý&2ýIURPýWKHýXVHýRIýDGHTXDWHO\ýYHQWHGýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVýõHïJïñýJDVýDQGýRLOìë
IXUQDFHVñýJDVýZDWHUýKHDWHUVñýJDVýGU\HUVôýZLOOýQRWýFRQWDPLQDWHýLQGRRUýDLUýXQOHVVýWKHýXQLWVýRUìê
YHQWLQJýV\VWHPVýDUHýPDOIXQFWLRQLQJïýìé

ìè
� 7KHýPDMRUýVRXUFHVýRIý&2ýLQýUHVLGHQWLDOýPLFURHQYLURQPHQWVýDUHýXQYHQWHGýDQGýSDUWLDOO\ýYHQWHGìç
FRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVïýý)DFWRUVýDIIHFWLQJýHPLVVLRQVýRIý&2ýIURPýWKHýXVHýRIýFRPEXVWLRQìæ
DSSOLDQFHVýLQýWKHýKRPHýLQFOXGHýWKHýW\SHýRIýVRXUFHýõHïJïñýJDVýFRRNLQJýVWRYHVñýXQYHQWHGýVSDFHìå
KHDWHUVñýZRRGýVWRYHVñýILUHSODFHVôñýDSSOLDQFHýGHVLJQñýPDQXIDFWXUHUñýW\SHýRIýIXHOýXVHGñýIXHOìä
FRQVXPSWLRQýUDWHñýDQGýVRXUFHýRSHUDWLQJýFRQGLWLRQïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHëí
LQGRRUýHQYLURQPHQWýZLOOýYDU\ýEDVHGýRQýWKHýVRXUFHýHPLVVLRQýUDWHñýXVHýSDWWHUQñýDPELHQWý&2ëì
FRQFHQWUDWLRQñýDLUýH[FKDQJHýUDWHñýEXLOGLQJýYROXPHñýDQGýDLUýPL[LQJýZLWKLQýWKHýLQGRRUëë
FRPSDUWPHQWVïëê

ëé
� &DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýIURPýJDVýVWRYHVýGHSHQGýRQýWKHLUýXVHýSDWWHUQñýRSHUDWLQJýFRQGLWLRQñëè
DQGýIXHOýFRQVXPSWLRQýUDWHïýý5DQJHVýZLWKýVWDQGLQJýSLORWýOLJKWVýHPLWýPRUHý&2ýWKDQýUDQJHVýZLWKëç
HOHFWURQLFýSLORWýOLJKWVïýý7KHýFRQWULEXWLRQýRIýJDVýFRRNLQJýVWRYHVýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHëæ
LQGRRUýHQYLURQPHQWýLVýH[SHFWHGýWRýEHýQHJOLJLEOHýEHFDXVHýRIýWKHýLQWHUPLWWHQWýQDWXUHýRIýWKHëå
VWRYHV©ýXVHñýXQOHVVýJDVýVWRYHVýDUHýXVHGýDVýDýKHDWýVRXUFHïëä

êí
� &DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýIURPýXQYHQWHGýVSDFHýKHDWHUVýYDU\ýDVýDýIXQFWLRQýRIýXQLWýGHVLJQýDQGêì
RSHUDWLQJýFRQGLWLRQñýW\SHýRIýIXHOýXVHGýDQGýFRQVXPSWLRQýUDWHñýDLUýFXUUHQWVýQHDUýWKHýVSDFHýKHDWHUñêë
DQGýXVHýSDWWHUQïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýHQYLURQPHQWVýXVLQJýVSDFHýKHDWHUVýGHSHQGêê
RQýWKHýW\SHýRIýVSDFHýKHDWHUñýHPLVVLRQýUDWHñýDLUýH[FKDQJHîLQILOWUDWLRQýUDWHñýDQGýIUHTXHQF\ýDQGêé
GXUDWLRQýRIýXVHïýý5HSRUWHGýLQGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýKLJKHUýLQýKRPHVýXVLQJýVSDFHýKHDWHUVýDVêè
WKHýSULPDU\ýVRXUFHýRIýKHDWïêç

êæ
� :RRGýVWRYHVýDQGýILUHSODFHVýHPLWý&2ýGXULQJýILUHýVWDUWðXSVýDQGýPDLQWHQDQFHñýWKURXJKýOHDNVýLQêå
WKHýVWRYHýRUýYHQWLQJýV\VWHPñýDQGýIURPýEDFNýGUDIWLQJïýý&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýDUHýKLJKHUêä
GXULQJýWKHýILUVWýVWDJHýRIýDýILUHýEHFDXVHýRIýLQFUHDVHGýIXHOýXVDJHýDQGýORZHUýFRPEXVWLRQéí
WHPSHUDWXUHVïéì

éë
� &DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýIURPýWREDFFRýVPRNHýGHSHQGýRQýWKHýW\SHýRIýWREDFFRýSURGXFWéê
õHïJïñýFLJDUHWWHñýFLJDUôýDQGýWKHýGHJUHHýWRýZKLFKýWREDFFRýLVýDFWLYHO\ýVPRNHGïýý&RQFHQWUDWLRQVýRIéé
&2ýIURPýWKHýXVHýRIýWREDFFRýSURGXFWVýZLOOýH[FHHGýEDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQVñýEXWýZLOOýYDU\éè
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EDVHGýRQýGLIIHUHQFHVýLQýYHQWLODWLRQñýWKHýQXPEHUýRIýFLJDUHWWHVýRUýFLJDUVýVPRNHGñýDQGýWKHýVPRNLQJì
UDWHïë

ê
3RSXODWLRQý([SRVXUHé

è
7KHýUHGXFWLRQýLQýDXWRPRWLYHýHPLVVLRQVýEURXJKWýDERXWýE\ýWKHý&$$ýKDYHýUHGXFHGýLQðWUDIILFç

&2ýH[SRVXUHVýDQGýWUDIILFðUHODWHGýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHOOýEHORZýWKRVHýPHDVXUHGýLQýWKHæ
SDVWýGHFDGHïýý&KDSWHUýéýGHVFULEHVýWKHýLPSDFWýRQýKXPDQýSRSXODWLRQVýRIýORZHUýDPELHQWý&2å
H[SRVXUHVýDQGýWKHýUHPDLQLQJýULVNVýWRý&2ýH[SRVXUHýDERYHýWKHýOHYHOýRIýWKHý1$$46ýLQýDUHDVýRIä
KLJKýWUDIILFýGHQVLW\ýDQGýLQýRWKHUñýLQGRRUýORFDWLRQVýZKHUHýFRPEXVWLRQýGHYLFHVýõHïJïñýVWRYHVñìí
KHDWHUVôýDUHýQRWýSURSHUO\ýYHQWHGïýýìì

ìë
� )L[HGýVLWHýPRQLWRUVýRIWHQýDUHýXVHGýLQýXUEDQýDUHDVýWRýPHDVXUHýWKHýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVýWRìê
ZKLFKýLQGLYLGXDOVýLQýWKHýVXUURXQGLQJýDUHDVýPD\ýEHýH[SRVHGïýý7KHVHýPHDVXUHPHQWVýWHQGýWRìé
RYHUHVWLPDWHýåðKýH[SRVXUHýYDOXHVýIRUýSHRSOHýOLYLQJýLQýDUHDVýRIýORZHUýWUDIILFýDQGýXQGHUHVWLPDWHìè
WKHýH[SRVXUHýRIýSHRSOHýOLYLQJýLQýDUHDVýRIýKLJKHUýWUDIILFïìç

ìæ
� )L[HGðVLWHýDPELHQWý&2ýPRQLWRULQJýPD\ýSURYLGHýDýUHDVRQDEOHýHVWLPDWHýRIýWKHýDYHUDJHý&2ìå
H[SRVXUHVýIRUýVRPHýSHRSOHýZKRýDUHýQRWýH[SRVHGýWRýWREDFFRýVPRNHýRUýRWKHUýVRXUFHVýRIý&2ýLQìä
WKHLUýKRPHVýDQGýRFFXSDWLRQVïëí

ëì
� 1RQVPRNHUVýH[SRVHGýWRýWREDFFRýVPRNHñýKHDY\ýWUDIILFýIXPHVñýDQGýLQGRRUýVRXUFHVýRIý&2ýZLOOëë
KDYHýKLJKHUýERG\ýEXUGHQVýRIý&2ýõ&2+EôýWKDQýZRXOGýEHýSUHGLFWHGýIURPýDPELHQWýGDWDýDORQHïëê

ëé
� (PLVVLRQýUHGXFWLRQVýLQý&2ýPDQGDWHGýE\ýWKHý&$$ýDPHQGPHQWVýKDYHýOHGýWRýVLJQLILFDQWëè
UHGXFWLRQVýLQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýORZHUýWUDIILFðUHODWHGýH[SRVXUHVýWRý&2ýIURPýPRWRUëç
YHKLFOHýH[KDXVWñýVXJJHVWLQJýWKDWýHVWLPDWHVýRIýFXUUHQWýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýEDVHGýRQýSUHðìääíëæ
H[SRVXUHýVWXGLHVýPD\ýQRýORQJHUýDSSO\ïýý7KHUHýFXUUHQWO\ýLVýQRWýDýJRRGýHVWLPDWHýRIý&2ýH[SRVXUHëå
GLVWULEXWLRQýIRUýWKHýSRSXODWLRQïëä

êí
� 3HUVRQDOý&2ýH[SRVXUHVýWKDWýH[FHHGýWKHýOHYHOýRIýWKHý1$$46ýZLOOýVWLOOýRFFXUýLQýVRPHêì
QRQVPRNHUVýH[SRVHGýWRýVRXUFHVýRIý&2ýQRWýFRQWUROOHGýE\ýWKHý&$$ýõHïJïñýUHFUHDWLRQDOýYHKLFOHVñêë
SRRUO\ýYHQWHGýRUýPDOIXQFWLRQLQJýLQGRRUýFRPEXVWLRQýVRXUFHVôýRUýH[SRVHGýLQýWKHLUýRFFXSDWLRQVýRUêê
KREELHVýWRý&2ýRUýWRýRUJDQLFýVROYHQWVýWKDWýDUHýPHWDEROL]HGýWRý&2ýõHïJïñýPHWK\OHQHýFKORULGHôïêé

êè
� 0RGHUQý&2ýH[SRVXUHýPRGHOVýDGHTXDWHO\ýSUHGLFWýWKHýDYHUDJHýJHQHUDOýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýEXWêç
VWLOOýXQGHUSUHGLFWýKLJKý&2ýH[SRVXUHVñýLQGLFDWLQJýWKDWýIXUWKHUýZRUNýLVýUHTXLUHGýWRýXQGHUVWDQGýWKHêæ
DFWLYLWLHVýDQGýHPLVVLRQVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHVHýKLJKHUýH[SRVXUHVïêå

êä
3KDUPDFRNLQHWLFVýDQGý0HFKDQLVPVýRIý$FWLRQéí

éì
7KHýDFWLRQýRIý&2ýLQýWKHýERG\ýDQGýWKHýIDFWRUVýLQIOXHQFLQJýLWVýXSWDNHñýGLVWULEXWLRQýWRýYLWDOéë

WLVVXHVñýDQGýHOLPLQDWLRQñýSURYLGHýWKHýIRXQGDWLRQýIRUýPHDVXULQJýRUýSUHGLFWLQJýHIIHFWVýRQýRUJDQéê
IXQFWLRQïýý,Qý&KDSWHUýèñýWKHýEDVLFýSULQFLSOHVýRIý&2ýSKDUPDFRNLQHWLFVýDUHýUHYLHZHGñýDQGýWKHéé
SRVVLEOHýPHFKDQLVPVýIRUýSDWKRSK\VLRORJLFýHIIHFWVýDWýWKHýFHOOXODUýOHYHOýDUHýGLVFXVVHGïéè

éç
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� 7KHýPRVWýSURPLQHQWýSDWKRSK\VLRORJLFDOýHIIHFWýRIý&2ýLVýK\SR[HPLDýFDXVHGýE\ýWKHýELQGLQJýRIì
&2ýWRýKHPRJORELQïýý7KHýIRUPDWLRQýRIý&2+EýUHGXFHVýWKHýR[\JHQðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýRIýEORRGë
DQGýLPSDLUVýUHOHDVHýRIýR[\JHQýIURPýUHGýEORRGýFHOOVýWRýWLVVXHVïýý7KHýEUDLQýDQGýKHDUWýDUHê
HVSHFLDOO\ýVHQVLWLYHýWRý&2ðLQGXFHGýK\SR[LDýDQGýF\WRWR[LFLW\ýEHFDXVHýWKHVHýWLVVXHVýKDYHýWKHé
KLJKHVWýUHVWLQJýR[\JHQýUHTXLUHPHQWVïè

ç
� 7KHýDPRXQWýRIý&2+EýIRUPHGýLVýGHSHQGHQWýRQýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDQGýGXUDWLRQýRIýH[SRVXUHñæ
PLQXWHýYHQWLODWLRQñýOXQJýGLIIXVLRQýFDSDFLW\ñýDQGýDPELHQWýSUHVVXUHñýDVýZHOOýDVýWKHýKHDOWKýVWDWXVå
DQGýPHWDEROLVPýRIýWKHýH[SRVHGýLQGLYLGXDOïýý7KHýIRUPDWLRQýRIý&2+EýLVýUHYHUVLEOHñýEXWñýEHFDXVHä
RIýDýVPDOOýEORRGðWRðDLUý&2ýSUHVVXUHýJUDGLHQWýDQGýWLJKWýELQGLQJýRIý&2ýWRý+EñýWKHýHOLPLQDWLRQìí
KDOIðWLPHýLVýTXLWHýORQJñýYDU\LQJýIURPýëýWRýçïèýKïìì

ìë
� 7KHýSK\VLFDOýDQGýSK\VLRORJLFDOýYDULDEOHVýDIIHFWLQJýWKHýUDWHýRIý&2+EýIRUPDWLRQýDQGýHOLPLQDWLRQìê
KDYHýEHHQýLQWHJUDWHGýLQWRýHPSLULFDOýDQGýPDWKHPDWLFDOýPRGHOVýIRUýHVWLPDWLQJý&2+EýOHYHOVýIURPìé
GLIIHUHQWýFRQGLWLRQVýRIýH[SRVXUHïýý7KHýQRQOLQHDUý&REXUQð)RUVWHUð.DQHýHTXDWLRQýLVýWKHýPRVWìè
ZLGHO\ýXVHGýSUHGLFWLYHýPRGHOýRIý&2+EýIRUPDWLRQýDQGýLVýVWLOOýFRQVLGHUHGýWKHýEHVWýDOOðDURXQGìç
PRGHOýIRUý&2+EýSUHGLFWLRQïìæ

ìå
� ,QWUDFHOOXODUýELQGLQJýRIý&2ýWRýKHPRSURWHLQVñýSDUWLFXODUO\ýP\RJORELQýõ0EôýIRXQGýLQýKHDUWýDQGìä
VNHOHWDOýPXVFOHñýZRXOGýEHýIDYRUHGýXQGHUýFRQGLWLRQVýRIýORZýLQWUDFHOOXODUýR[\JHQýWHQVLRQýDVëí
&2+EýOHYHOVýULVHïýý7KHýLPSDFWýRIýDPELHQWý&2ýRQýLQWUDFHOOXODUý&2ýXSWDNHýE\ý0EýLVýQRWýZHOOëì
XQGHUVWRRGïëë

ëê
� 1HZýLQYHVWLJDWLRQVýKDYHýH[SDQGHGýRQýWKHýSK\VLRORJLFDOýHIIHFWVýRIý&2ýLQýWZRýDUHDVïýý)LUVWñýWKHUHëé
LVýDýJURZLQJýUHFRJQLWLRQýWKDWý&2ýPD\ýSOD\ýDýUROHýLQýQRUPDOýQHXURWUDQVPLVVLRQýDQGýLQëè
PLFURYDVFXODUýYDVRPRWRUýFRQWUROïýý6HFRQGñýWKHUHýDOVRýLVýLQFUHDVHGýLQWHUHVWýLQýWKHýDELOLW\ýRIý&2ëç
WRýFDXVHýIUHHðUDGLFDOðPHGLDWHGýFKDQJHVýLQýWLVVXHVïýý7KHýLPSDFWýRIýDPELHQWý&2ýRQýWKHVHëæ
SURFHVVHVýDQGýWKHýUROHýWKH\ýPD\ýKDYHýLQýSDWKRSK\VLRORJ\ýLVýQRWýZHOOýXQGHUVWRRGïëå

ëä
+HDOWKý(IIHFWVêí

êì
&RQFHUQVýDERXWýWKHýSRWHQWLDOýKHDOWKýHIIHFWVýRIýH[SRVXUHýWRý&2ýDUHýDGGUHVVHGýLQý&KDSWHUýçýE\êë

H[DPLQLQJýWKHýSXEOLVKHGýUHVXOWVýRIýH[WHQVLYHýFRQWUROOHGðH[SRVXUHýVWXGLHVýDQGýPRUHýOLPLWHGêê
SRSXODWLRQðH[SRVXUHýVWXGLHVïýý(PSKDVLVýLVýSODFHGýRQýWKHýFXUUHQWýXQGHUVWDQGLQJýRIýTXDQWLILDEOHêé
KHDOWKýHIIHFWVýWKDWýDUHýOLNHO\ýWRýRFFXUýLQýKXPDQVýDWýWKHýORZý&2+EýOHYHOVýõáèýøôýWKDWýDUHýSUHGLFWHGêè
WRýUHVXOWýIURPýW\SLFDOýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHVïýêç

êæ
� %ORRGý&2+EýOHYHOVýDUHýWKHýEHVWýLQGLFDWRUýRIýSRWHQWLDOýKHDOWKýULVNâýKRZHYHUñýWKHýORZHVWðêå
REVHUYHGðHIIHFWýOHYHOVýGHSHQGýRQýWKHýPHWKRGýXVHGýIRUýDQDO\VLVïýý*DVýFKURPDWRJUDSK\ýõ*&ôýêä
JHQHUDOO\ýLVýUHJDUGHGýDVýPRUHýDFFXUDWHýWKDQý&2ð2[ýIRUýPHDVXULQJýORZý&2+EýVDWXUDWLRQVéí
õáèøôïéì

éë
� 0D[LPDOýH[HUFLVHýGXUDWLRQýDQGýSHUIRUPDQFHýLQýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýKDVýEHHQýVKRZQýWRýEHéê
UHGXFHGýDWý&2+EýOHYHOVýRIý'ëïêýDQGý'éïêøýõ*&ôñýUHVSHFWLYHO\ïýý3HUIRUPDQFHýGHFUHPHQWVýDUHéé
VPDOOñýKRZHYHUñýDQGýOLNHO\ýWRýDIIHFWýRQO\ýFRPSHWLQJýDWKOHWHVïýý1RýHIIHFWVýZHUHýREVHUYHGýGXULQJéè
VXEPD[LPDOýH[HUFLVHýLQýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýDWý&2+EýOHYHOVýDVýKLJKýDVýìèýWRýëíøïéç
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� 'HFUHDVHGýH[HUFLVHýWROHUDQFHýKDVýEHHQýREVHUYHGýFRQVLVWHQWO\ýLQýSDWLHQWVýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ì
GLVHDVHýõ&$'ôýDQGýUHSURGXFLEOHýH[HUFLVHðLQGXFHGýDQJLQDýõFKHVWýSDLQôýDWý&2+EýOHYHOVýRIýêýWRë
çøý&2+Eýõ&2ð2[ôïýý7KHýLQGLFDWRUVýRIýP\RFDUGLDOýLVFKHPLDýGXULQJýH[HUFLVHñýVXFKýDVê
HOHFWURFDUGLRJUDSKLFýFKDQJHVýDQGýDVVRFLDWHGýFKHVWýSDLQñýZHUHýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýLQýRQHé
ODUJHýPXOWLFHQWHUýVWXG\ýDWý'ëïéøý&2+Eýõ*&ôýDQGýVKRZHGýDýGRVHðUHVSRQVHýUHODWLRQVKLSýZLWKè
LQFUHDVLQJý&2+Eïç

æ
� $QýLQFUHDVHýLQýWKHýQXPEHUýDQGýFRPSOH[LW\ýRIýH[HUFLVHðUHODWHGýDUUK\WKPLDVýõLUUHJXODUýKHDUWå
EHDWVôýKDVýEHHQýREVHUYHGýDWý'çøý&2+Eýõ&2ð2[ôýLQýVRPHýSHRSOHýZLWKý&$'ýDQGýDýKLJKýOHYHOä
RIýEDVHOLQHýHFWRS\ýõFKURQLFýDUUK\WKPLDôýWKDWýPD\ýSUHVHQWýDQýLQFUHDVHGýULVNýRIýVXGGHQýGHDWKïìí

ìì
� ,QýHSLGHPLRORJLFýVWXGLHVñýGDLO\ýIOXFWXDWLRQVýLQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýKDYHýEHHQýDVVRFLDWHGìë
FRQVLVWHQWO\ýZLWKýIOXFWXDWLRQVýLQýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUýFRQJHVWLYHýKHDUWýIDLOXUHïýý7KLVìê
DVVRFLDWLRQýKDVýEHHQýREVHUYHGýDWýDPELHQWý&2ýOHYHOVýDWýRUýEHORZýWKHýFXUUHQWý&2ýVWDQGDUGVïýý7KHìé
LQIOXHQFHýRQýWKLVýDVVRFLDWLRQýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHñýUHODWLYHýWRý&2ýH[SRVXUHýIURPìè
QRQDPELHQWýVRXUFHVñýKDVýQRWýEHHQýGHWHUPLQHGïìç

ìæ
� (SLGHPLRORJLFýVWXGLHVýDOVRýVXJJHVWýDVVRFLDWLRQVýRIýVKRUWðWHUPýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýZLWKýWRWDOìå
GDLO\ýFDUGLRYDVFXODUýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýDQGýZLWKýWRWDOýQRQDFFLGHQWDOýGDLO\ýPRUWDOLW\ñýWKHýJUHDWìä
PDMRULW\ýRIýZKLFKýRFFXUVýLQýSHRSOHýDWýOHDVWýçèý\HDUVýRIýDJHïýý$VýDERYHñýWKHýUHODWLYHýLQIOXHQFHVëí
RQýWKHVHýDVVRFLDWLRQVýRIýDPELHQWýDQGýQRQDPELHQWý&2ýKDYHýQRWýEHHQýGHWHUPLQHGïëì

ëë
� 5HFHQWýDQDO\VHVýLQGLFDWHýWKDWýVLJQLILFDQWýEHKDYLRUDOýLPSDLUPHQWVýLQýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýVKRXOGëê
QRWýEHýH[SHFWHGýXQWLOý&2+EýOHYHOVýH[FHHGýëíøâýKRZHYHUñýPLOGýFHQWUDOýQHUYRXVýV\VWHPýHIIHFWVëé
KDYHýEHHQýUHSRUWHGýLQýWKHýKLVWRULFDOý&2ýOLWHUDWXUHýDWý&2+EýOHYHOVýEHWZHHQýèýDQGýëíøïëè

ëç
� $FXWHý&2ýSRLVRQLQJýFDQýDIIHFWýWKHýJURZWKýDQGýIXQFWLRQýRIýWKHýGHYHORSLQJýIHWXVñýLQIDQWñýDQGëæ
FKLOGâýKRZHYHUñýLWýLVýYHU\ýXQOLNHO\ýWKDWýDPELHQWýOHYHOVýRIý&2ýW\SLFDOO\ýHQFRXQWHUHGýE\ýSUHJQDQWëå
ZRPHQýZRXOGýFDXVHýLQFUHDVHGýIHWDOýULVNïëä

êí
� $PELHQWýOHYHOVýRIý&2ýDUHýQRWýNQRZQýWRýKDYHýDQ\ýGLUHFWýHIIHFWVýRQýOXQJýWLVVXHïêì

êë
� &DUERQýPRQR[LGHýKDVýWKHýSRWHQWLDOýWRýLQWHUDFWýZLWKýRWKHUýVWUHVVRUVïýý7KHVHýLQFOXGHýõìôýYLVLWDWLRQêê
WRýKLJKýDOWLWXGHVñýHVSHFLDOO\ýIRUýSDWLHQWVýZLWKý&$'âýõëôýXVHýRIýSV\FKRDFWLYHýGUXJVýRUýDOFRKROâêé
õêôýXVHýRIýVSHFLILFýPHGLFDWLRQVñýHVSHFLDOO\ýQLWULFýR[LGHýDQGýFDOFLXPýFKDQQHOýEORFNHUVâêè
õéôýSURORQJHGýH[SRVXUHýWRýKHDWâýDQGýõèôýH[SRVXUHýWRýRWKHUýSROOXWDQWVïêç

êæ
6XESRSXODWLRQVý3RWHQWLDOO\ý$Wý5LVNêå

êä
2QýWKHýEDVLVýRIýPRQLWRUHGýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýTXDQWLILDEOHý&2ýFRQFHQWUDWLRQðéí

UHVSRQVHýUHODWLRQVKLSVýIRUýKHDOWKýHIIHFWVýGHPRQVWUDWHGýLQýKXPDQVñýWKHýIROORZLQJýFRQFOXVLRQVýDUHéì
PDGHýLQý&KDSWHUýæýUHJDUGLQJýVXESRSXODWLRQVýSRWHQWLDOO\ýDWýULVNýIURPýH[SRVXUHýWRýDPELHQWý&2ïéë

éê
� <RXQJñýKHDOWK\ýQRQVPRNHUVýDUHýQRWýDWýLPPHGLDWHýULVNýIURPýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýEHFDXVHýRQO\éé
OLPLWDWLRQVýDWýPD[LPDOýH[HUFLVHýSHUIRUPDQFHýKDYHýEHHQýGHPRQVWUDWHGýDWýORZý&2+EýOHYHOVéè
õáèøôýWKDWýDUHýSUHGLFWHGýWRýUHVXOWýIURPýDPELHQWýH[SRVXUHVïýý(IIHFWVýKDYHýQRWýEHHQýGHPRQVWUDWHGéç
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RQýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýSHUIRUPLQJýVXEPD[LPDOýH[HUFLVHýWKDWýLVýPRUHýW\SLFDOýRIýGDLO\ýKXPDQì
DFWLYLW\ïë

ê
� 3DWLHQWVýZLWKýUHSURGXFLEOHýH[HUFLVHðLQGXFHGýDQJLQDýõFKHVWýSDLQôýDUHýDýVHQVLWLYHýJURXSýZLWKLQýWKHé
JHQHUDOýSRSXODWLRQýWKDWýLVýDWýLQFUHDVHGýULVNýRIýH[SHULHQFLQJýGHFUHDVHGýH[HUFLVHýWROHUDQFHè
EHFDXVHýRIýH[DFHUEDWLRQýRIýFDUGLRYDVFXODUýV\PSWRPVýDWýDPELHQWýRUýQHDUðDPELHQWý&2ðH[SRVXUHç
FRQFHQWUDWLRQVýWKDWýUHVXOWýLQý&2+EýOHYHOVýRIýëïéøýõ*&ôýRUýKLJKHUïæ

å
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ìïýý,1752'8&7,21ì

ë

ê

7KLVýGRFXPHQWýLVýDQýXSGDWHýRIý$LUý4XDOLW\ý&ULWHULDýIRUý&DUERQý0RQR[LGHñýSXEOLVKHGýE\ýWKHé

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõ(3$ôýLQýìääìñýDQGýZLOOýVHUYHýDVýWKHýEDVLVýIRUè

UHHYDOXDWLQJýWKHýFXUUHQWý1DWLRQDOý$PELHQWý$LUý4XDOLW\ý6WDQGDUGVýõ1$$46ôýIRUýFDUERQýPRQR[LGHç

õ&2ôýVHWýLQýìääéïýý&DUERQýPRQR[LGHýLVýRQHýRIýVL[ýXELTXLWRXVýDPELHQWýDLUýSROOXWDQWVýFRYHUHGýE\æ

WKHý)HGHUDOý&OHDQý$LUý$FWýõ&$$ôýUHTXLULQJýDQýDVVHVVPHQWýRIýWKHýODWHVWýVFLHQWLILFýNQRZOHGJHýDVýDå

UHTXLVLWHýVWHSýLQýWKHýGHYHORSPHQWýRIýVWDQGDUGVýWRýSURWHFWýSXEOLFýKHDOWKýDQGýZHOIDUHïýý7KHýSUHVHQWä

GRFXPHQWýLVýQRWýLQWHQGHGýDVýDýFRPSOHWHýDQGýGHWDLOHGýOLWHUDWXUHýUHYLHZñýEXWýLWýGRHVýVXPPDUL]Hìí

UHOHYDQWýNH\ýLQIRUPDWLRQýIURPýWKHýSUHYLRXVýìääìýGRFXPHQWýDQGýHYDOXDWHVýQHZýLQIRUPDWLRQìì

UHOHYDQWýWRýWKHý&2ý1$$46ýFULWHULDýGHYHORSPHQWñýEDVHGýRQýSHUWLQHQWýSXEOLVKHGýOLWHUDWXUHìë

DYDLODEOHýWKURXJKýìääåïìê

&DUERQýPRQR[LGHñýDýWUDFHýFRQVWLWXHQWýRIýWKHýWURSRVSKHUHñýLVýSURGXFHGýE\ýERWKýQDWXUDOìé

SURFHVVHVýDQGýKXPDQýDFWLYLWLHVïýý%HFDXVHýSODQWVýFDQýERWKýPHWDEROL]HýDQGýSURGXFHý&2ñýWUDFHìè

OHYHOVýDUHýFRQVLGHUHGýDýQRUPDOýFRQVWLWXHQWýRIýWKHýQDWXUDOýHQYLURQPHQWïýý$OWKRXJKýDPELHQWìç

FRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýXUEDQýDQGýLQGXVWULDOýDUHDVýFDQýH[FHHGýJOREDOýEDFNJURXQGìæ

OHYHOVñýWKHUHýDUHýQRýUHSRUWVýRIýWKHVHýFXUUHQWO\ýPHDVXUHGýOHYHOVýRIý&2ýSURGXFLQJýDQ\ýDGYHUVHìå

HIIHFWVýRQýSODQWVýRUýPLFURRUJDQLVPVïýý$PELHQWýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ñýKRZHYHUñýFDQýEHìä

GHWULPHQWDOýWRýKXPDQýKHDOWKýDQGýZHOIDUHñýGHSHQGLQJýRQýWKHýOHYHOVýWKDWýRFFXUýLQýDUHDVýZKHUHëí

KXPDQVýOLYHýDQGýZRUNýDQGýRQýWKHýVXVFHSWLELOLW\ýRIýH[SRVHGýLQGLYLGXDOVýWRýSRWHQWLDOO\ýDGYHUVHëì

HIIHFWVïëë

7KLVýFKDSWHUýSUHVHQWVýDýEULHIýVXPPDU\ýRIýWKHýOHJLVODWLYHýDQGýUHJXODWRU\ýKLVWRU\ýRIýWKHëê

&2ý1$$46ýDQGýWKHýUDWLRQDOHýIRUýWKHýH[LVWLQJýVWDQGDUGVýDQGýJLYHVýDQýRYHUYLHZýRIýWKHýLVVXHVñëé

PHWKRGVñýDQGýSURFHGXUHVýXWLOL]HGýLQýWKHýSUHSDUDWLRQýRIýWKHýSUHVHQWýGRFXPHQWïëè

ëç

ëæ

ìïì /(*,6/$7,9(ý5(48,5(0(176ëå

7ZRýVHFWLRQVýRIýWKHý&$$ýJRYHUQýWKHýHVWDEOLVKPHQWñýUHYLHZñýDQGýUHYLVLRQýRIý1$$46ïýëä

6HFWLRQýìíåýõ8ï6ïý&RGHñýìääìôýGLUHFWVýWKHý$GPLQLVWUDWRUýRIý(3$ýWRýLGHQWLI\ýDQGýLVVXHýDLUýTXDOLW\êí
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FULWHULDýIRUýSROOXWDQWVýWKDWýPD\ýUHDVRQDEO\ýEHýDQWLFLSDWHGýWRýHQGDQJHUýSXEOLFýKHDOWKýRUýZHOIDUHïýì

7KHVHýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýDUHýWRýUHIOHFWýWKHýODWHVWýVFLHQWLILFýLQIRUPDWLRQýXVHIXOýLQýLQGLFDWLQJýWKHë

NLQGýDQGýH[WHQWýRIýDOOýLGHQWLILDEOHýHIIHFWVýRQýSXEOLFýKHDOWKýRUýZHOIDUHýWKDWýPD\ýEHýH[SHFWHGýIURPê

WKHýSUHVHQFHýRIýWKHýSROOXWDQWýLQýDPELHQWýDLUïé

6HFWLRQýìíäõDôýRIýWKHý&$$ýõ8ï6ïý&RGHñýìääìôýGLUHFWVýWKHý$GPLQLVWUDWRUýRIý(3$ýWRýSURSRVHè

DQGýSURPXOJDWHýSULPDU\ýDQGýVHFRQGDU\ý1$$46ýIRUýSROOXWDQWVýLGHQWLILHGýXQGHUý6HFWLRQýìíåïýç

6HFWLRQýìíäõEôõìôýGHILQHVýDýSULPDU\ýVWDQGDUGýDVýRQHýWKDWýWKHýDWWDLQPHQWýDQGýPDLQWHQDQFHýRIæ

ZKLFKñýLQýWKHýMXGJPHQWýRIýWKHý$GPLQLVWUDWRUñýEDVHGýRQýWKHýFULWHULDýDQGýDOORZLQJýIRUýDQýDGHTXDWHå

PDUJLQýRIýVDIHW\ñýLVýUHTXLVLWHýWRýSURWHFWýWKHýSXEOLFýKHDOWKïýý7KHýVHFRQGDU\ýVWDQGDUGñýDVýGHILQHGýLQä

6HFWLRQýìíäõEôõëôñýPXVWýVSHFLI\ýDýOHYHOýRIýDLUýTXDOLW\ýWKDWýWKHýDWWDLQPHQWýDQGýPDLQWHQDQFHýRIìí

ZKLFKñýLQýWKHýMXGJPHQWýRIýWKHý$GPLQLVWUDWRUñýEDVHGýRQýWKHýFULWHULDñýLVýUHTXLVLWHýWRýSURWHFWýWKHìì

SXEOLFýZHOIDUHýIURPýDQ\ýNQRZQýRUýDQWLFLSDWHGýDGYHUVHýHIIHFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýSUHVHQFHýRIýWKHìë

SROOXWDQWýLQýDPELHQWýDLUïìê

6HFWLRQýìíäõGôýRIýWKHý&$$ýõ8ï6ïý&RGHñýìääìôýUHTXLUHVýSHULRGLFýUHYLHZýDQGñýLIýDSSURSULDWHñìé

UHYLVLRQýRIýH[LVWLQJýFULWHULDýDQGýVWDQGDUGVïýý,IñýLQýWKHý$GPLQLVWUDWRU©VýMXGJPHQWñý(3$©VýUHYLHZýDQGìè

UHYLVLRQýRIýFULWHULDýPDNHýDSSURSULDWHýWKHýSURSRVDOýRIýQHZýRUýUHYLVHGýVWDQGDUGVñýVXFKýVWDQGDUGVýDUHìç

WRýEHýUHYLVHGýDQGýSURPXOJDWHGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý6HFWLRQýìíäõEôïýý$OWHUQDWLYHO\ñýWKHìæ

$GPLQLVWUDWRUýPD\ýILQGýWKDWýUHYLVLRQýRIýWKHýVWDQGDUGVýLVýLQDSSURSULDWHýDQGýFRQFOXGHýWKHýUHYLHZýE\ìå

OHDYLQJýWKHýH[LVWLQJýVWDQGDUGVýXQFKDQJHGïìä

ëí

ëì

ìïë 5(*8/$725<ý%$&.*5281'ëë

2Qý$SULOýêíñýìäæìñý(3$ýSURPXOJDWHGýLGHQWLFDOýSULPDU\ýDQGýVHFRQGDU\ý1$$46ýIRUý&2ýDWëê

OHYHOVýRIýìíýPJîPêýõäýSSPôýIRUýDQýåðKýDYHUDJHýDQGýéíýPJîPêýõêèýSSPôýIRUýDýìðKýDYHUDJHñýQRWýWRëé

EHýH[FHHGHGýPRUHýWKDQýRQFHýSHUý\HDUïýý7KHýVFLHQWLILFýEDVLVýIRUýWKHýSULPDU\ýVWDQGDUGñýDVýGHVFULEHGëè

LQýWKHýILUVWýFULWHULDýGRFXPHQWýõ1DWLRQDOý$LUý3ROOXWLRQý&RQWUROý$GPLQLVWUDWLRQñýìäæíôñýZDVýDýVWXG\ëç

VXJJHVWLQJýWKDWýORZýOHYHOVýRIý&2ýH[SRVXUHýUHVXOWLQJýLQýFDUER[\KHPRJORELQýõ&2+Eôëæ

FRQFHQWUDWLRQVýRIýëýWRýêøýZHUHýDVVRFLDWHGýZLWKýQHXUREHKDYLRUDOýHIIHFWVýLQýH[SRVHGýVXEMHFWVëå

õ%HDUGýDQGý:HUWKHLPñýìäçæôïëä

,QýDFFRUGDQFHýZLWKý6HFWLRQVýìíåýDQGýìíäýRIýWKHý&$$ñý(3$ýSHULRGLFDOO\ýKDVýUHYLHZHGýDQGêí

UHYLVHGýWKHýFULWHULDýRQýZKLFKýWKHýH[LVWLQJý1$$46ýIRUý&2ýõ7DEOHýìôýDUHýEDVHGïýý2Qý$XJXVWýìåñêì
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7$%/(ýìïýý1$7,21$/ý$0%,(17ý$,5ý48$/,7<ý67$1'$5'6
)25ý&$5%21ý0212;,'(

'DWHýRIý3URPXOJDWLRQ 3ULPDU\ý1$$46 $YHUDJLQJý7LPH

$XJXVWýìñýìääé ýýäýSSPDýõìíýPJîPêô åðKE

êèýSSPDýõéíýPJîPêô ìðKE

DìýSSPý ýìïìéèýPJîPêñýìýPJîPêý ýíïåæêýSSPýDWýëèý(&ñýæçíýPPý+Jï
E1RWýWRýEHýH[FHHGHGýPRUHýWKDQýRQFHýSHUý\HDUï

6RXUFHãýý)HGHUDOý5HJLVWHUýõìääéôï

ìäåíñý(3$ýSURSRVHGýFHUWDLQýFKDQJHVýLQýWKHýVWDQGDUGVýEDVHGýRQýVFLHQWLILFýHYLGHQFHýUHSRUWHGýLQýWKHì

UHYLVHGýFULWHULDýGRFXPHQWýIRUý&2ýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìäæäôïýý6XFKýHYLGHQFHë

LQGLFDWHGýWKDWýWKHý%HDUGýDQGý:HUWKHLPýõìäçæôýVWXG\ýQRýORQJHUýVKRXOGýEHýFRQVLGHUHGýDVýDýVRXQGê

VFLHQWLILFýEDVLVýIRUýWKHýVWDQGDUGïýý$GGLWLRQDOýPHGLFDOýHYLGHQFHýDFFXPXODWHGýVLQFHýìäæíñýKRZHYHUñé

LQGLFDWHGýWKDWýDJJUDYDWLRQýRIýDQJLQDýSHFWRULVýDQGýRWKHUýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHVýZRXOGýRFFXUýDWè

&2+EýOHYHOVýDVýORZýDVýëïæýWRýëïäøïýý2Qý$XJXVWýìåñýìäåíñý(3$ýSURSRVHGýFKDQJHVýWRýWKHýVWDQGDUGç

õ)HGHUDOý5HJLVWHUñýìäåíôýEDVHGýRQýWKHýILQGLQJVýRIýWKHýUHYLVHGýFULWHULDïýý7KHýSURSRVHGýFKDQJHVæ

LQFOXGHGýõìôýUHWDLQLQJýWKHýåðKýSULPDU\ýVWDQGDUGýOHYHOýRIýäýSSPñýõëôýUHYLVLQJýWKHýìðKýSULPDU\å

VWDQGDUGýOHYHOýIURPýêèýSSPýWRýëèýSSPñýõêôýUHYRNLQJýWKHýH[LVWLQJýVHFRQGDU\ý&2ýVWDQGDUGVä

õEHFDXVHýQRýDGYHUVHýZHOIDUHýHIIHFWVýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýDWýRUýQHDUýDPELHQWý&2ýOHYHOVôñìí

õéôýFKDQJLQJýWKHýIRUPýRIýWKHýSULPDU\ýVWDQGDUGVýIURPýGHWHUPLQLVWLFýWRýVWDWLVWLFDOñýDQGýõèôýDGRSWLQJìì

DýGDLO\ýLQWHUSUHWDWLRQýIRUýH[FHHGDQFHVýRIýWKHýSULPDU\ýVWDQGDUGVñýVRýWKDWýH[FHHGDQFHVýZRXOGýEHìë

GHWHUPLQHGýRQýWKHýEDVLVýRIýWKHýQXPEHUýRIýGD\VýRQýZKLFKýWKHýåðýRUýìðKýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQVýDUHìê

DERYHýWKHýVWDQGDUGýOHYHOVïìé

7KHýìäåíýSURSRVDOýZDVýEDVHGýLQýSDUWýRQýKHDOWKýVWXGLHVýFRQGXFWHGýE\ý'Uïý:LOEHUWý$URQRZïìè

,Qý0DUFKýìäåêñý(3$ýOHDUQHGýWKDWýWKHý)RRGýDQGý'UXJý$GPLQLVWUDWLRQýõ)'$ôýKDGýUDLVHGýVHULRXVìç

TXHVWLRQVýUHJDUGLQJýWKHýWHFKQLFDOýDGHTXDF\ýRIýVHYHUDOýVWXGLHVýFRQGXFWHGýE\ý'Uïý$URQRZýRQìæ

H[SHULPHQWDOýGUXJVñýOHDGLQJý)'$ýWRýUHMHFWýXVHýRIýWKHý$URQRZýGUXJýVWXG\ýGDWDïýý7KHUHIRUHñý(3$ìå

FRQYHQHGýDQýH[SHUWýFRPPLWWHHýWRýH[DPLQHýWKHý$URQRZý&2ýVWXGLHVýEHIRUHýDQ\ýILQDOýGHFLVLRQVìä

ZHUHýPDGHýRQýWKHý1$$46ýIRUý&2ïýý,QýLWVýUHSRUWýõ+RUYDWKýHWýDOïñýìäåêôñýWKHýFRPPLWWHHýFRQFOXGHGëí
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WKDWý(3$ýVKRXOGýQRWýUHO\ýRQý'Uïý$URQRZ©VýGDWDýEHFDXVHýRIýFRQFHUQVýUHJDUGLQJýWKHýUHVHDUFKýWKDWì

VXEVWDQWLDOO\ýOLPLWHGýWKHýYDOLGLW\ýDQGýXVHIXOQHVVýRIýWKHýUHVXOWVïë

$QýDGGHQGXPýWRýWKHýìäæäýFULWHULDýGRFXPHQWýIRUý&2ýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQê

$JHQF\ñýìäåéôýUHHYDOXDWHGýWKHýVFLHQWLILFýGDWDýFRQFHUQLQJýKHDOWKýHIIHFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýH[SRVXUHé

WRý&2ýDWýRUýQHDUýDPELHQWýH[SRVXUHýOHYHOVýLQýOLJKWýRIýWKHýFRPPLWWHHýUHFRPPHQGDWLRQVýDQGýWDNLQJè

LQWRýDFFRXQWýILQGLQJVýUHSRUWHGýVXEVHTXHQWýWRýWKRVHýSUHYLRXVO\ýUHYLHZHGïýý2Qý6HSWHPEHUýìêñýìäåèñç

(3$ýLVVXHGýDýILQDOýQRWLFHýõ)HGHUDOý5HJLVWHUñýìäåèôýDQQRXQFLQJýUHWHQWLRQýRIýWKHýH[LVWLQJýSULPDU\æ

1$$46ýIRUý&2ýDQGýUHVFLQGLQJýWKHýVHFRQGDU\ý1$$46ýIRUý&2ïå

7KHýFULWHULDýUHYLHZýSURFHVVýZDVýLQLWLDWHGýDJDLQýRQý-XO\ýëëñýìäåæñýDQGýQRWLFHýRIýDYDLODELOLW\ä

RIýWKHýUHYLVHGýGUDIWýFULWHULDýGRFXPHQWýZDVýSXEOLVKHGýLQýWKHý)HGHUDOý5HJLVWHUýõ)HGHUDOý5HJLVWHUñìí

ìääíôýRQý$SULOýìäñýìääíïýý7KLVýGUDIWýGRFXPHQWýLQFOXGHGýGLVFXVVLRQýRIýVHYHUDOýQHZýVWXGLHVýRIìì

HIIHFWVýRIý&2ýRQýDQJLQDýSDWLHQWVýWKDWýKDGýEHHQýLQLWLDWHGýLQýOLJKWýRIýWKHýFRQWURYHUV\ýGLVFXVVHGìë

DERYHïýý7KHý&OHDQý$LUý6FLHQWLILFý$GYLVRU\ý&RPPLWWHHýõ&$6$&ôýUHYLHZHGýWKHýGUDIWýFULWHULDìê

GRFXPHQWýDWýDýSXEOLFýPHHWLQJýKHOGýRQý$SULOýêíñýìääìïýý7KHý(3$ýFDUHIXOO\ýFRQVLGHUHGýFRPPHQWVìé

UHFHLYHGýIURPýWKHýSXEOLFýDQGýIURPý&$6$&ýLQýSUHSDULQJýWKHýILQDOýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïìè

(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý2Qý-XO\ýìæñýìääìñý&$6$&ýVHQWýWRýWKHý(3$ìç

$GPLQLVWUDWRUýDý¦FORVXUHýOHWWHU§ýRXWOLQLQJýNH\ýLVVXHVýDQGýUHFRPPHQGDWLRQVýDQGýLQGLFDWLQJýWKDWýWKHìæ

GRFXPHQWýSURYLGHGýDýVFLHQWLILFDOO\ýEDODQFHGýDQGýGHIHQVLEOHýVXPPDU\ýRIýWKHýDYDLODEOHýNQRZOHGJHìå

RIýHIIHFWVýRIý&2ïýý$ýUHYLVHGý¦VWDIIýSDSHU§ýEDVHGýRQýWKHýVFLHQWLILFýHYLGHQFHýZDVýUHOHDVHGýIRUýSXEOLFìä

UHYLHZýLQý)HEUXDU\ýìääëñýIROORZHGýE\ýWZRý&$6$&ýUHYLHZýPHHWLQJVýKHOGýRQý0DUFKýèýDQGýRQëí

$SULOýëåñýìääëïýý7KHý&$6$&ýFDPHýWRýFORVXUHýRQýWKHýILQDOýVWDIIýSDSHUýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOëì

3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääëôýLQýDýOHWWHUýWRýWKHý$GPLQLVWUDWRUýGDWHGý$XJXVWýììñýìääëñýLQGLFDWLQJýWKDWýLWëë

SURYLGHGýDýVFLHQWLILFDOO\ýDGHTXDWHýEDVLVýIRUý(3$ýWRýPDNHýDýUHJXODWRU\ýGHFLVLRQýRQýWKHýDSSURSULDWHëê

SULPDU\ý1$$46ýIRUý&2ïýý2Qý$XJXVWýìñýìääéñý(3$ýLVVXHGýDýILQDOýGHFLVLRQýõ)HGHUDOý5HJLVWHUñëé

ìääéôýWKDWýUHYLVLRQVýRIýWKHý1$$46ýIRUý&2ýZHUHýQRWýDSSURSULDWHýDWýWKDWýWLPHïëè

,QýNHHSLQJýZLWKýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHý&$$ñý(3$©Vý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOëç

$VVHVVPHQWýKDVýEHJXQýWRýUHYLHZýDQGýRQFHýDJDLQýUHYLVHýWKHýFULWHULDýIRUý&2ïëæ

ëå

ëä

êí
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ìïê 5$7,21$/(ý)25ý7+(ý(;,67,1*ý&$5%21ý0212;,'(ì

67$1'$5'6ë

7KHýIROORZLQJýGLVFXVVLRQýGHVFULELQJýWKHýEDVHVýIRUýWKHýH[LVWLQJý&2ý1$$46ýVHWýLQýìääéýKDVê

EHHQýH[FHUSWHGýDQGýDGDSWHGýIURPý¦1DWLRQDOý$PELHQWý$LUý4XDOLW\ý6WDQGDUGVýIRUý&DUERQé

0RQR[LGH¥)LQDOý'HFLVLRQ§ýõ)HGHUDOý5HJLVWHUñýìääéôïýý7KHýGLVFXVVLRQýLQFOXGHVýWKHýUDWLRQDOHýIRUè

VHOHFWLRQýRIýWKHýOHYHOýDQGýDYHUDJLQJýWLPHýIRUýWKHý1$$46ýWKDWýZRXOGýEHýSURWHFWLYHýRIýDGYHUVHç

HIIHFWVýLQýWKHýPRVWýVHQVLWLYHýVXESRSXODWLRQýDQGý(3$©VýDVVHVVPHQWýWKDWýOHGýWRýDýGHFLVLRQýQRWýWRæ

UHYLVHýWKHýH[LVWLQJýVWDQGDUGVýIRUý&2ïå

ä

ìïêïì &DUER[\KHPRJORELQý/HYHOVýRIý&RQFHUQìí

,QýVHOHFWLQJýWKHýDSSURSULDWHýOHYHOýDQGýDYHUDJLQJýWLPHýIRUýWKHýSULPDU\ý1$$46ýIRUý&2ñýWKHìì

(3$ý$GPLQLVWUDWRUýPXVWýILUVWýGHWHUPLQHýWKHý&2+EýOHYHOVýRIýFRQFHUQñýWDNLQJýLQWRýDFFRXQWýDýODUJHìë

DQGýGLYHUVHýKHDOWKýHIIHFWVýGDWDEDVHïýý%DVHGýRQýWKHýDVVHVVPHQWVýSURYLGHGýLQýWKHýFULWHULDýGRFXPHQWìê

õ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôýDQGýLQýWKHýVWDIIýSDSHUýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOìé

3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääëôñýMXGJPHQWVýZHUHýPDGHýWRýLGHQWLI\ýWKHýPRVWýXVHIXOýVWXGLHVýIRUìè

HVWDEOLVKLQJýDýUDQJHýRIý&2+EýOHYHOVýWRýEHýFRQVLGHUHGýIRUýVWDQGDUGýVHWWLQJïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýPRUHìç

XQFHUWDLQýRUýOHVVýTXDQWLILDEOHýHYLGHQFHýZDVýUHYLHZHGýWRýGHWHUPLQHýWKHýORZHUýHQGýRIýWKHýUDQJHýWKDWìæ

ZRXOGýSURYLGHýDQýDGHTXDWHýPDUJLQýRIýVDIHW\ýIURPýHIIHFWVýRIýFOHDUýFRQFHUQïýý7KHýIROORZLQJìå

GLVFXVVLRQýVXPPDUL]HVýWKHýPRVWýFULWLFDOýFRQVLGHUDWLRQVýIRUýWKHý$GPLQLVWUDWRU©VýìääéýGHFLVLRQýRQìä

WKHý&2ý1$$46ïëí

7KHý$GPLQLVWUDWRUýRIý(3$ýFRQFOXGHGýWKDWýFDUGLRYDVFXODUýHIIHFWVñýDVýPHDVXUHGýE\ýGHFUHDVHGëì

WLPHýWRýRQVHWýRIýDQJLQDýSDLQýDQGýE\ýGHFUHDVHGýWLPHýWRýRQVHWýRIýVLJQLILFDQWýHOHFWURFDUGLRJUDPëë

õ(&*ôý67ðVHJPHQWýGHSUHVVLRQñýZHUHýWKHýKHDOWKýHIIHFWVýRIýJUHDWHVWýFRQFHUQýWRýEHýFOHDUO\ëê

DVVRFLDWHGýZLWKý&2ýH[SRVXUHVýDWýOHYHOVýREVHUYHGýLQýWKHýDPELHQWýDLUïýý7KHVHýHIIHFWVýZHUHëé

GHPRQVWUDWHGýLQýDQJLQDýSDWLHQWVýDWýSRVWH[SRVXUHý&2+EýOHYHOVýWKDWýZHUHýHOHYDWHGýWRýëïäýWRýèïäøëè

õ&2ð2[LPHWU\ý>&2ð2[@ýPHDVXUHPHQWôñýUHSUHVHQWLQJýLQFUHPHQWDOýLQFUHDVHVýRIýìïèýWRýéïéøýIURPëç

EDVHOLQHýOHYHOVïýý7LPHýWRýRQVHWýRIýVLJQLILFDQWý(&*ý67ðVHJPHQWýFKDQJHñýZKLFKýLVýLQGLFDWLYHýRIëæ

P\RFDUGLDOýLVFKHPLDýLQýSDWLHQWVýZLWKýGRFXPHQWHGýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHýDQGýDýPRUHýREMHFWLYHëå

LQGLFDWRUýRIýLVFKHPLDýWKDQýDQJLQDýSDLQñýSURYLGHGýVXSSRUWLYHýHYLGHQFHýRIýKHDOWKýHIIHFWVýRFFXUULQJëä

DWýH[SRVXUHVýDVýORZýDVýëïäýWRýêïíøý&2+Eýõ&2ð2[ôïý7KHýFOLQLFDOýLPSRUWDQFHýRIýFDUGLRYDVFXODUêí

HIIHFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýH[SRVXUHVýWRý&2ýUHVXOWLQJýLQý&2+EýOHYHOVýOHVVýWKDQýëïäøýUHPDLQVýOHVVêì



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ìðç

FHUWDLQýDQGýZDVýFRQVLGHUHGýRQO\ýLQýHYDOXDWLQJýZKHWKHUýWKHýFXUUHQWý&2ýVWDQGDUGVýSURYLGHýDQì

DGHTXDWHýPDUJLQýRIýVDIHW\ïë

7KHý$GPLQLVWUDWRUýRIý(3$ýDOVRýFRQVLGHUHGýWKHýIROORZLQJýIDFWRUVýLQýHYDOXDWLQJýWKHýDGHTXDF\ê

RIýWKHýFXUUHQWý&2ý1$$46ïé

� 6KRUWðWHUPýUHGXFWLRQVýLQýPD[LPDOýZRUNýFDSDFLW\ýZHUHýPHDVXUHGýLQýWUDLQHGýDWKOHWHVè

H[SRVHGýWRý&2ýVXIILFLHQWýWRýSURGXFHý&2+EýOHYHOVýDVýORZýDVýëïêøïç

� 7KHýZLGHýUDQJHýRIýKXPDQýVXVFHSWLELOLW\ýWRý&2ýH[SRVXUHVýDQGýHWKLFDOýFRQVLGHUDWLRQVýLQæ

VHOHFWLQJýVXEMHFWVýIRUýH[SHULPHQWDOýSXUSRVHVñýWDNHQýWRJHWKHUñýVXJJHVWýWKDWýWKHýPRVWå

VHQVLWLYHýLQGLYLGXDOVýKDYHýQRWýEHHQýVWXGLHGïä

� $QLPDOýVWXGLHVýRIýGHYHORSPHQWDOýWR[LFLW\ýDQGýKXPDQýVWXGLHVýRIýWKHýHIIHFWVýRIýPDWHUQDOìí

VPRNLQJýSURYLGHýHYLGHQFHýWKDWýH[SRVXUHVýWRýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýFDQýEHìì

GHWULPHQWDOýWRýIHWDOýGHYHORSPHQWñýDOWKRXJKýOLWWOHýLVýNQRZQýDERXWýWKHýHIIHFWVýRIýDPELHQWìë

&2ýH[SRVXUHVýRQýWKHýGHYHORSLQJýKXPDQýIHWXVïìê

� $OWKRXJKýOLWWOHýLVýNQRZQýDERXWýWKHýHIIHFWVýRIý&2ýRQýRWKHUýSRWHQWLDOO\ýVHQVLWLYHìé

SRSXODWLRQVýEHVLGHVýWKRVHýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHñýWKHUHýLVýUHDVRQýIRUýFRQFHUQýDERXWìè

YLVLWRUVýWRýKLJKýDOWLWXGHVñýLQGLYLGXDOVýZLWKýDQHPLDýRUýUHVSLUDWRU\ýGLVHDVHñýDQGýWKHýHOGHUO\ïìç

� ,PSDLUPHQWýRIýYLVXDOýSHUFHSWLRQñýVHQVRULPRWRUýSHUIRUPDQFHñýYLJLODQFHñýDQGýRWKHUýFHQWUDOìæ

QHUYRXVýV\VWHPýHIIHFWVýKDYHýQRWýEHHQýGHPRQVWUDWHGýWRýEHýFDXVHGýE\ý&2ýFRQFHQWUDWLRQVìå

FRPPRQO\ýIRXQGýLQýDPELHQWýDLUâýKRZHYHUñýVKRUWðWHUPýSHDNý&2ýH[SRVXUHVýPD\ýEHìä

UHVSRQVLEOHýIRUýLPSDLUPHQWVýWKDWýFRXOGýEHýDýPDWWHUýRIýFRQFHUQýIRUýFRPSOH[ýDFWLYLWLHVýVXFKëí

DVýDXWRPRELOHýGULYLQJïëì

� /LPLWHGýHYLGHQFHýVXJJHVWVýFRQFHUQýIRUýLQGLYLGXDOVýH[SRVHGýWRý&2ýFRQFXUUHQWO\ýZLWKýGUXJëë

XVHýõHïJïñýDOFRKROôñýKHDWýVWUHVVñýRUýFRH[SRVXUHýWRýRWKHUýSROOXWDQWVïëê

� /DUJHýXQFHUWDLQWLHVýUHPDLQýUHJDUGLQJýPRGHOLQJý&2+EýIRUPDWLRQýDQGýHVWLPDWLQJýKXPDQëé

H[SRVXUHýWRý&2ýWKDWýFRXOGýOHDGýWRýRYHUðýRUýXQGHUHVWLPDWLRQýRIý&2+EýOHYHOVýDVVRFLDWHGëè

ZLWKýDWWDLQPHQWýRIýDýJLYHQý&2ý1$$46ýLQýWKHýSRSXODWLRQïëç

� 0HDVXUHPHQWýRIý&2+EýPDGHýXVLQJýWKHý&2ð2[ýWHFKQLTXHýPD\ýQRWýUHIOHFWýWKHý&2+Eëæ

OHYHOVýLQýDQJLQDýSDWLHQWVýVWXGLHGñýWKHUHE\ýFUHDWLQJýXQFHUWDLQW\ýLQýHVWDEOLVKLQJýDýORZHVWëå

HIIHFWVýOHYHOýIRUý&2ïëä

êí
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7KHý$GPLQLVWUDWRUýFRQFOXGHGýWKDWýWKHýORZHVWý&2+EýOHYHOýDWýZKLFKýDGYHUVHýHIIHFWVýKDYHýEHHQì

GHPRQVWUDWHGýLQýSHUVRQVýZLWKýDQJLQDýLVýDURXQGýëïäýWRýêïíøñýUHSUHVHQWLQJýDQýLQFUHDVHýRIýìïèøë

&2+EýDERYHýEDVHOLQHýZKHQýXVLQJýWKHý&2ð2[ýWRýPHDVXUHý&2+Eïýý7KHVHýGDWDýVHUYHýWRýHVWDEOLVKê

WKHýXSSHUýHQGýRIýWKHýUDQJHýRIý&2+EýOHYHOVýRIýFRQFHUQïýý7DNLQJýLQWRýDFFRXQWýWKHýDERYHýGDWDé

XQFHUWDLQWLHVñýWKHýOHVVýVLJQLILFDQWýKHDOWKýHQGSRLQWVñýDQGýOHVVýTXDQWLILDEOHýGDWDýRQýRWKHUýSRWHQWLDOO\è

VHQVLWLYHýJURXSVñýWKHýORZHUýHQGýRIýWKHýUDQJHýZDVýHVWDEOLVKHGýDWýëïíøý&2+Eïç

æ

ìïêïë 5HODWLRQVKLSý%HWZHHQý&DUERQý0RQR[LGHý([SRVXUHýDQGå

&DUER[\KHPRJORELQý/HYHOVä

,QýRUGHUýWRýVHWýDPELHQWý&2ýVWDQGDUGVýEDVHGýRQýDQýDVVHVVPHQWýRIýKHDOWKýHIIHFWVýDWýYDULRXVìí

&2+EýOHYHOVñýLWýLVýQHFHVVDU\ýWRýHVWLPDWHýWKHýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýDUHýOLNHO\ýWRýUHVXOWýLQìì

&2+EýOHYHOVýRIýFRQFHUQïýý7KHýEHVWýDOOðDURXQGýPRGHOýIRUýSUHGLFWLQJý&2+EýOHYHOVýLVýWKHý&REXUQñìë

)RVWHUñý.DQHýõ&).ôýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýìê

%DVHOLQHýHVWLPDWHVýRIý&2+EýOHYHOVýH[SHFWHGýWRýEHýUHDFKHGýE\ýQRQVPRNHUVýH[SRVHGýWRýYDULRXVìé

FRQVWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýFDQýEHýGHWHUPLQHGýE\ýWKHý&).ýHTXDWLRQýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOìè

3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääëôïýý7KHUHýDUHñýKRZHYHUñýWZRýPDMRUýXQFHUWDLQWLHVýLQYROYHGýLQýHVWLPDWLQJìç

&2+EýOHYHOVýUHVXOWLQJýIURPýH[SRVXUHýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý)LUVWñýWKHýODUJHýGLVWULEXWLRQýRIìæ

SK\VLRORJLFDOýSDUDPHWHUVýXVHGýLQýWKHý&).ýHTXDWLRQýDFURVVýWKHýSRSXODWLRQýRIýLQWHUHVWýLVýVXIILFLHQWìå

WRýSURGXFHýQRWLFHDEOHýGHYLDWLRQVýLQýWKHý&2+EýOHYHOVïýý6HFRQGñýSUHGLFWLRQVýEDVHGýRQýH[SRVXUHýWRìä

FRQVWDQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýFDQýXQGHUðýRUýRYHUHVWLPDWHýUHVSRQVHVýRIýLQGLYLGXDOVýH[SRVHGýWRëí

ZLGHO\ýIOXFWXDWLQJý&2ýOHYHOVýWKDWýW\SLFDOO\ýRFFXUýLQýWKHýDPELHQWýHQYLURQPHQWïëì

ëë

ìïêïê (VWLPDWLQJý3RSXODWLRQý([SRVXUHëê

7KHý(3$ýUHYLHZýLQFOXGHGýDQýDQDO\VLVýRIý&2ýH[SRVXUHVýH[SHFWHGýWRýEHýH[SHULHQFHGýE\ëé

UHVLGHQWVýRIý'HQYHUñý&2ñýXQGHUýDLUýTXDOLW\ýVFHQDULRVýZKHUHýWKHýåðKý1$$46ýLVýMXVWýDWWDLQHGïýëè

$OWKRXJKýWKHýH[SRVXUHýDQDO\VLVýLQFOXGHGýSDVVLYHýVPRNLQJýDQGýJDVýVWRYHý&2ýHPLVVLRQVýDVýLQGRRUëç

VRXUFHVýRIý&2ñýLWýGLGýQRWýLQFOXGHýRWKHUýVRXUFHVýWKDWýPD\ýEHýRIýFRQFHUQýWRýKLJKðULVNýJURXSVýõHïJïñëæ

ZRRGýVWRYHVñýILUHSODFHVñýIDXOW\ýIXUQDFHVôïýý7KHýDQDO\VLVýLQGLFDWHGýWKDWñýDWýWKHýåðKýVWDQGDUGñýIHZHUëå

WKDQýíïìøýRIýWKHýQRQVPRNLQJýFDUGLRYDVFXODUðGLVHDVHýSRSXODWLRQýZRXOGýH[SHULHQFHýDý&2+EýOHYHOëä

'ëïìøýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääëôïýý$ýVPDOOHUýSRSXODWLRQýZDVýHVWLPDWHGýWRêí

H[FHHGýKLJKHUý&2+EýSHUFHQWDJHVïêì
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ìïêïé 'HFLVLRQýRQýWKHý3ULPDU\ý6WDQGDUGVì

%DVHGýRQýWKHýH[SRVXUHýDQDO\VLVýUHVXOWVýGHVFULEHGýDERYHñýWKHý$GPLQLVWUDWRUýRIý(3$ë

FRQFOXGHGýWKDWýUHODWLYHO\ýIHZýSHRSOHýRIýWKHýFDUGLRYDVFXODUýVHQVLWLYHýSRSXODWLRQýJURXSýDQDO\]HGê

ZRXOGýH[SHULHQFHý&2+EýOHYHOVý'ëïìøýZKHQýH[SRVHGýWRý&2ýOHYHOVýLQýWKHýDEVHQFHýRIýLQGRRUé

VRXUFHVýZKHQýWKHýFXUUHQWýDPELHQWýVWDQGDUGVýZHUHýDWWDLQHGïýý$OWKRXJKýLQGRRUýVRXUFHVýRIý&2ýPD\è

EHýRIýFRQFHUQýWRýKLJKðULVNýJURXSVñýWKHLUýFRQWULEXWLRQýFDQQRWýEHýHIIHFWLYHO\ýPLWLJDWHGýE\ýDPELHQWç

DLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVïæ

7KHý$GPLQLVWUDWRUýRIý(3$ýDOVRýGHWHUPLQHGýWKDWýERWKýWKHýìðKýDQGýåðKýDYHUDJLQJýWLPHVýIRUå

&2ýZHUHýYDOLGýEHFDXVHýWKHýìðKýVWDQGDUGýSURYLGHGýUHDVRQDEOHýSURWHFWLRQýIURPýKHDOWKýHIIHFWVýWKDWä

PLJKWýEHýHQFRXQWHUHGýIURPýYHU\ýVKRUWýGXUDWLRQýSHDNýõEROXVôýH[SRVXUHVýLQýWKHýXUEDQýHQYLURQPHQWñìí

DQGýWKHýåðKýVWDQGDUGýSURYLGHGýDýJRRGýLQGLFDWRUýIRUýWUDFNLQJýFRQWLQXRXVýH[SRVXUHVýWKDWýRFFXUìì

GXULQJýDQ\ýëéðKýSHULRGïýý7KHý$GPLQLVWUDWRUýFRQFXUUHGýZLWKýVWDIIýUHFRPPHQGDWLRQVýõ8ï6ïìë

(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääëôýWKDWýERWKýDYHUDJLQJýWLPHVýEHýUHWDLQHGýIRUýWKHýSULPDU\ìê

&2ýVWDQGDUGVïìé

)RUýWKHVHýUHDVRQVñýWKHý(3$ý$GPLQLVWUDWRUýGHWHUPLQHGýXQGHUý&$$ý6HFWLRQýìíëõGôõìôýWKDWìè

UHYLVLRQVýWRýWKHýFXUUHQWýìðKýõêèýSSPôýDQGýåðKýõäýSSPôýSULPDU\ýVWDQGDUGVýIRUý&2ýZHUHýQRWìç

DSSURSULDWHýDWýWKDWýWLPHýõ)HGHUDOý5HJLVWHUñýìääéôïìæ

ìå

ìä

ìïé ,668(6ý2)ý&21&(51ý)25ý7+(ý&855(17ý&5,7(5,$ëí

'(9(/230(17ëì

7KHýIROORZLQJýLVýDýEULHIýVXPPDU\ýRIýVFLHQWLILFýLVVXHVýWKDWýDUHýDGGUHVVHGýLQýWKHýUHYLVHGýDLUëë

TXDOLW\ýFULWHULDýGRFXPHQWýIRUý&2ïýý7KHVHýLVVXHVýDUHýEDVHGýRQýILQGLQJVýSUHVHQWHGýDWýV\PSRVLDýDQGëê

ZRUNVKRSVýWKDWýZHUHýFRQYHQHGýWRýDVVHVVýWKHýFXUUHQWýVWDWHýRIýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýVRXUFHVñëé

DWPRVSKHULFýF\FOHñýDQGýKHDOWKýHIIHFWVýRIý&2ýDQGýUHYLVHGñýDVýDSSURSULDWHñýE\ýSHHUýUHYLHZëè

FRPPHQWVýUHFHLYHGýRQýHDUOLHUýGUDIWýFKDSWHUVýRIýWKHýFULWHULDýGRFXPHQWïëç

ëæ

ìïéïì 6RXUFHVýDQGý(PLVVLRQVëå

'HWDLOHGýGHVFULSWLRQVýRIýWKHýSURFHVVHVýIRUPLQJý&2ýGXULQJýFRPEXVWLRQýZHUHýSUHVHQWHGýLQýWKHëä

SUHYLRXVý&2ýGRFXPHQWïýý7KHVHýGHVFULSWLRQVýKDYHýEHHQýUHYLHZHGýIRUýDFFXUDF\ýLQýWKHýUHYLVHGêí

GRFXPHQWâýKRZHYHUñýDýJRRGýGHDOýRIýXQFHUWDLQW\ýH[LVWVýUHJDUGLQJýWKHýFRUUHFWýYDOXHVýIRUý&2êì
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HPLVVLRQVýIURPýWUDQVSRUWDWLRQýVRXUFHVïýý(PLVVLRQVýIURPýWUDQVSRUWDWLRQýKDYHýEHHQýUHYLVHGýXSZDUGì

LQýWKHýFXUUHQWýHPLVVLRQVýDQGýWUHQGVýUHSRUWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääçôýIURPë

WKRVHýXVHGýLQýWKHýSUHYLRXVýGRFXPHQWïýý(PLVVLRQVýHVWLPDWHVýIRUý&2ýIURPýYDULRXVýVRXUFHVýDUHê

KLJKO\ýXQFHUWDLQñýHVSHFLDOO\ýWKRVHýIRUýWUDQVSRUWDWLRQýVRXUFHVïýý7KHýSRWHQWLDOýRIýUHODWLYHO\ýQHZé

WHFKQLTXHVýõHïJïñýLQYHUVHýPRGHOLQJôýIRUýWHVWLQJýDQGýLPSURYLQJýHPLVVLRQVýHVWLPDWHVýQHHGVýWRýEHè

HYDOXDWHGïç

æ

ìïéïë $WPRVSKHULFý&KHPLVWU\å

0XFKýRIýWKHýPDWHULDOýGLVFXVVHGýLQýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýLVýDOUHDG\ýDYDLODEOHýLQä

VWDQGDUGýWH[WERRNVýDQGýGRHVýQRWýQHHGýWRýEHýUHYLHZHGïýý1HZýLQIRUPDWLRQñýKRZHYHUñýýLVýQHHGHGýLQìí

WKLVýFXUUHQWýUHYLHZýUHJDUGLQJýWKHýFKHPLVWU\ýRIý&2ýIRUPDWLRQýIURPýWKHýR[LGDWLRQýRIýPHWKDQHýDQGìì

QRQPHWKDQHýK\GURFDUERQVýõ10+&Vôïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýIUDFWLRQDOý\LHOGVýRIý&2ýUHVXOWLQJýIURPìë

WKHýR[LGDWLRQýRIý10+&VñýHVSHFLDOO\ýLVRSUHQHýDQGýPRQRWHUSHQHVñýQHHGýWRýEHýHVWDEOLVKHGïýý7KHìê

LPSRUWDQFHýRIý&2ýIRUýR]RQHýIRUPDWLRQýLQýWKHýXUEDQýDQGýQRQXUEDQýDWPRVSKHUHýDOVRýQHHGVýWRýEHìé

KLJKOLJKWHGïìè

ìç

ìïéïê *OREDOý&\FOHìæ

*OREDOýWUHQGVýLQýWURSRVSKHULFý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýGHFOLQHGýIURPýDERXWýìäååýWRýìääêýDIWHUìå

VHYHUDOý\HDUVýRIýDQQXDOýLQFUHDVHVñýDVýGHWHUPLQHGýE\ýGLIIHUHQWýQHWZRUNVýRIýVXUIDFHýREVHUYDWLRQVïýìä

&DUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýDSSDUHQWO\ýKDYHýVWDELOL]HGýVLQFHýìääêïýý7KHýUHDVRQVýIRUýWKHýFKDQJHVýLQëí

&2ýWUHQGVýVWLOOýQHHGýWRýEHýGHWHUPLQHGïëì

ëë

ìïéïé 0HDVXUHPHQWý7HFKQRORJ\ëê

7KHýGLVFXVVLRQýRQýPHDVXUHPHQWýPHWKRGVýIRUý&2ýLQýWKHýSUHYLRXVýGRFXPHQWýKDVýEHHQëé

UHYLHZHGñýROGHUýPHWKRGVýKDYHýEHHQýUHPRYHGñýDQGýQHZHUýPHWKRGVýIRUýPRQLWRULQJý&2ýIURPëè

YDULRXVýHQYLURQPHQWDOýVRXUFHVýDUHýSUHVHQWHGïëç

ëæ

ìïéïè $PELHQWý$LUý4XDOLW\ëå

%HFDXVHýRIýWKHýHYHUFKDQJLQJýQDWXUHýRIýDWPRVSKHULFýFRQFHQWUDWLRQVñýOHYHOVýLQýYDULRXVëä

HQYLURQPHQWVýõUXUDOñýXUEDQñýDQGýVXEXUEDQôýKDYHýEHHQýUHDQDO\]HGýIRUýGLIIHUHQWýUHJLRQVýRIýWKHêí
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8QLWHGý6WDWHVïýý7KHýWHPSRUDOýYDULDELOLW\ýRIý&2ýOHYHOVýIURPýGDLO\ýWRýVHDVRQDOýWLPHýVFDOHVýDOVRýKDVì

EHHQýFKDUDFWHUL]HGïýý5HODWLRQVýEHWZHHQýXUEDQýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýDQGýUHJLRQDOýDQGýJOREDOë

EDFNJURXQGýOHYHOVýDOVRýDUHýH[DPLQHGñýDVýZHOOýDVýEDFNJURXQGýOHYHOVýRIý&2ýIRUýXVHýLQýGLIIHUHQWê

DSSOLFDWLRQVïé

è

ìïéïç ,QGRRUý(PLVVLRQVýDQGý&RQFHQWUDWLRQVç

,QGRRUýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýDUHýDýIXQFWLRQýRIýRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQVñýLQGRRUýVRXUFHVñæ

LQILOWUDWLRQñýYHQWLODWLRQñýDQGýDLUýPL[LQJïýý,QýWKHýDEVHQFHýRIýLQGRRUýVRXUFHVñýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2å

LQýWKHýLQGRRUýHQYLURQPHQWýDUHýVLPLODUýWRýWKRVHýLQýDPELHQWýDLUâýKRZHYHUñýSHUVRQDOý&2ýH[SRVXUHä

VWXGLHVýKDYHýVKRZQýWKDWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýH[FHVVýRIýäýSSPýFDQýRFFXUýLQýFHUWDLQýLQGRRUýDQGìí

LQðWUDQVLWýPLFURHQYLURQPHQWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWUDQVSRUWDWLRQýVRXUFHVýWKDWýDUHýQRWýFRQVLGHUHGýSDUWìì

RIýWKHýDPELHQWýDLUïýý8QYHQWHGñýLPSURSHUO\ýLQVWDOOHGñýRUýSRRUO\ýPDLQWDLQHGýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVñìë

GRZQGUDIWVýGXULQJýXQVWDEOHýZHDWKHUýFRQGLWLRQVñýDQGýGHSUHVVXUL]DWLRQýIURPýWKHýRSHUDWLRQýRIìê

H[KDXVWýV\VWHPVýDQGýILUHSODFHVýDOVRýPD\ýFRQWULEXWHýWRýSRWHQWLDOO\ýKLJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVìé

LQGRRUVïýý)XUWKHUýUHVHDUFKýLVýVWLOOýQHHGHGñýKRZHYHUñýWRýGHWHUPLQHýWKHýFRQWULEXWLRQýRIýQRQDPELHQWìè

VRXUFHVýWRýWRWDOýKXPDQýH[SRVXUHýWRý&2ïìç

ìæ

ìïéïæ ([SRVXUHý$VVHVVPHQWìå

&RPSOLDQFHýZLWKýWKHý1$$46ýLVýGHWHUPLQHGýE\ýPHDVXUHPHQWVýWDNHQýDWýIL[HGðVLWHñýDPELHQWìä

PRQLWRUVñý\HWýH[SRVXUHýPRQLWRULQJýLQýWKHýILHOGýDQGýPRGHOLQJýVWXGLHVýLQGLFDWHýWKDWýLQGLYLGXDOëí

SHUVRQDOýH[SRVXUHýGRHVýQRWýFRUUHODWHýGLUHFWO\ýZLWKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýGHWHUPLQHGýE\ýWKHëì

IL[HGðVLWHýPRQLWRUVýDORQHïýý7KLVýLVýEHFDXVHýRIýWKHýPRELOLW\ýRIýSHRSOHýDQGýWKHýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOëë

YDULDELOLW\ýRIý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDFURVVýDýJLYHQýDUHDïýý7KHýQDWXUHýRIýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýIL[HGðëê

VLWHýDQGýSHUVRQDOýPRQLWRULQJýUHVXOWVýVKRXOGýEHýJLYHQýJUHDWHUýDWWHQWLRQñýHVSHFLDOO\ýLQýUHJDUGýWRëé

LQWHUSUHWLQJýWKHýUHVXOWVýRIýHSLGHPLRORJ\ýVWXGLHVïëè

'DWDýIURPýSRSXODWLRQýILHOGýVWXGLHVýFDQýEHýXVHGýWRýFRQVWUXFWýDQGýWHVWýPRGHOVýRIýKXPDQëç

H[SRVXUHýWKDWýDFFRXQWýIRUýWLPHýDQGýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýNQRZQýWRýDIIHFWýH[SRVXUHýWRý&2ïýý1HZëæ

LQIRUPDWLRQýIURPýILHOGýPRQLWRULQJýVWXGLHVýQHHGVýWRýEHýLQFRUSRUDWHGýLQWRýH[SRVXUHýPRGHOVýWRëå

EHWWHUýFDSWXUHýWKHýREVHUYHGýSHUVRQDOýH[SRVXUHýGLVWULEXWLRQVñýLQFOXGLQJýWKHýKLJKHUýH[SRVXUHVýIRXQGëä

LQýWKHýWDLOýRIýH[SRVXUHýGLVWULEXWLRQïêí
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$ýXQLTXHýIHDWXUHýRIý&2ýH[SRVXUHýLVýWKDWýWKHýGRVHýDQýLQGLYLGXDOýUHFHLYHVýFDQýEHýHVWLPDWHGýE\ì

PHDVXULQJý&2+Eïýý,WýKDVýEHHQýVKRZQñýKRZHYHUñýWKDWýWKHýPHWKRGýFKRVHQýIRUýPHDVXUHPHQWýRIë

&2+EýFDQýEHýDýVRXUFHýRIýFRQVLGHUDEOHýHUURUñýSDUWLFXODUO\ýDWýWKHýORZýHQGýRIýWKHý&2ýGLVVRFLDWLRQê

FXUYHñýZKHUHý&2+EýOHYHOVýDUHýáèøïýý7KHýVHQVLWLYLW\ýRIý&2+EýPHDVXUHPHQWýWHFKQLTXHVýZLOOñé

WKHUHIRUHñýKDYHýDQýLQIOXHQFHýRQýWKHýORZHVWðREVHUYHGðHIIHFWýOHYHOýIRUý&2ïè

ç

ìïéïå 0HFKDQLVPVýRIý$FWLRQæ

7KHýSULQFLSOHýFDXVHýRIý&2ýWR[LFLW\ýLVýWLVVXHýK\SR[LDýFDXVHGýE\ý&2ýELQGLQJýWRýKHPRJORELQïýå

6HFRQGDU\ýPHFKDQLVPVýUHODWHGýWRýLQWUDFHOOXODUýXSWDNHýRIý&2ýKDYHýEHHQýWKHýIRFXVýRIýUHFHQWä

UHVHDUFKïýý&XUUHQWýNQRZOHGJHýVXPPDUL]HGýLQýWKLVýGRFXPHQWýVXJJHVWVýWKDWýWKHýPRVWýOLNHO\ýSURWHLQìí

RWKHUýWKDQýKHPRJORELQýWRýEHýLQKLELWHGýIXQFWLRQDOO\ýDWýUHOHYDQWýOHYHOVýRIý&2+EýLVýP\RJORELQñìì

IRXQGýLQýKHDUWýDQGýVNHOHWDOýPXVFOHïýý7KHýH[WHQWýRIýHIIHFWVýFDXVHGýE\ýIUHHýR[\JHQýUDGLFDOVýDQGýOLSLGìë

SHUR[LGDWLRQýQHHGVýWRýEHýHYDOXDWHGýLQýUHODWLRQýWRýW\SLFDOýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHVýLQýWKHýSRSXODWLRQïìê

ìé

ìïéïä +HDOWKý(IIHFWVìè

7KHUHýDUHýPDQ\ýSXEOLVKHGýVWXGLHVýRQýDFXWHýH[SHULPHQWDOýDQGýDFFLGHQWDOýH[SRVXUHVýWRý&2âìç

KRZHYHUñýWKHUHýLVýQRWýHQRXJKýUHOLDEOHýLQIRUPDWLRQýRQýFKURQLFýH[SRVXUHVýWRýORZýFRQFHQWUDWLRQVìæ

IURPýHLWKHUýDPELHQWýSRSXODWLRQðH[SRVXUHýVWXGLHVýRUýIURPýRFFXSDWLRQDOýVWXGLHVïýý)XUWKHUýZRUNýLVìå

QHHGHGñýWKHUHIRUHñýWRýGHWHUPLQHýSRWHQWLDOýORQJðWHUPýH[SRVXUHVýLQýWKHýSRSXODWLRQýDQGýWRýGHYHORSìä

UHOLDEOHýGRVHðUHVSRQVHýUHODWLRQVKLSVýIRUýDWðULVNýJURXSVïýý7KLVýLQIRUPDWLRQýFXUUHQWO\ýLVýPLVVLQJëí

IURPýWKHýSXEOLVKHGýOLWHUDWXUHïýý6RPHýRIýWKHýLVVXHVýDVVRFLDWHGýZLWKýDFXWHý&2ýH[SRVXUHVýDUHëì

GLVFXVVHGýEHORZïëë

ëê

&DUGLRYDVFXODUý(IIHFWVëé

0D[LPDOýH[HUFLVHýSHUIRUPDQFHýLVýUHGXFHGýLQý\RXQJñýKHDOWK\ñýQRQVPRNLQJýLQGLYLGXDOVýDWëè

&2+EýOHYHOVýDVýORZýDVýëïêøñýEXWýWKLVýHIIHFWýLVýVPDOOýDQGýZRXOGýEHýRIýFRQFHUQýPDLQO\ýIRUëç

FRPSHWLQJýDWKOHWHVïýý&OLQLFDOýVWXGLHVýRQýVXEMHFWVýZLWKýUHSURGXFLEOHýH[HUFLVHðLQGXFHGýDQJLQDýKDYHëæ

FRQILUPHGýWKDWýDGYHUVHýHIIHFWVýRFFXUýZLWKýSRVWH[SRVXUHý&2+EýOHYHOVýDVýORZýDVýêøïýý7KXVñëå

DJJUDYDWLRQýRIýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHýFRQWLQXHVýWRýSURYLGHýWKHýEHVWýVFLHQWLILFýEDVLVýLQýVXSSRUWýIRUëä

WKHýFXUUHQWýõäðSSPñýåðKýDQGýêèðSSPñýìðKôý1$$46ýIRUý&2ïýý0RUHýUHFHQWýHSLGHPLRORJ\ýVWXGLHVýLQêí
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WKHý8QLWHGý6WDWHVñý&DQDGDñýDQGý(XURSHýKDYHýVXJJHVWHGýWKDWýGD\ðWRðGD\ýYDULDWLRQVýLQýDPELHQWý&2ì

FRQFHQWUDWLRQVýDUHýUHODWHGýWRýFDUGLRYDVFXODUýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýDQGýGDLO\ýPRUWDOLW\ñýHVSHFLDOO\ë

IRUýLQGLYLGXDOVýRYHUýçèý\HDUVýRIýDJHïý,WýLVýQRWýFOHDUñýKRZHYHUñýLIýWKHýREVHUYHGýDVVRFLDWLRQýUHVXOWVê

IURPý&2ýRUýIURPýFRPEXVWLRQðUHODWHGýSDUWLFOHVýRUñýSHUKDSVñýIURPýVRPHýRWKHUñýXQPHDVXUHGé

SROOXWDQWýH[SRVXUHýWKDWýFRYDULHVýLQýWLPHýZLWKý&2ïè

ç

&HUHEURYDVFXODUý(IIHFWVæ

&DUERQýPRQR[LGHýK\SR[LDýLQFUHDVHVýFHUHEUDOýEORRGýIORZýLQýKHDOWK\ýVXEMHFWVñýHYHQýDWýYHU\å

ORZýH[SRVXUHýOHYHOVïýý7KXVñýHIIHFWVýRIý&2ýRQýEHKDYLRUýDUHýQRWýFRQVLVWHQWïýý%HKDYLRUVýWKDWýUHTXLUHä

VXVWDLQHGýDWWHQWLRQýRUýSHUIRUPDQFHýDUHýPRVWýVHQVLWLYHýWRýOHYHOVýRIý&2+Eý!èøïýý'LVHDVHýRUýLQMXU\ìí

WKDWýLPSDLUVýFRPSHQVDWRU\ýLQFUHDVHVýLQýEORRGýIORZýPD\ýLQFUHDVHýWKHýSUREDELOLW\ýRIýHIIHFWVñýEXWìì

OLWWOHýLVýNQRZQýDERXWýWKHýVXVFHSWLELOLW\ýRIýFRPSURPLVHGýLQGLYLGXDOVýWRýDPELHQWýOHYHOVýRIý&2ïýìë

$FFLGHQWDOýH[SRVXUHVýWRý&2ýKDYHýEHHQýVKRZQýWRýFDXVHýQHXURORJLFDOýSUREOHPVýZHHNVýDIWHUìê

UHFRYHU\ýIURPýWKHýDFXWHýHSLVRGHïýý,WýLVýQRWýNQRZQñýKRZHYHUñýLIýWKHVHýODWHýQHXURORJLFDOýVHTXHODHñìé

GHVFULEHGýDVýLQWHOOHFWXDOýGHWHULRUDWLRQâýPHPRU\ýLPSDLUPHQWâýDQGýFHUHEUDOñýFHUHEHOODUñýDQGìè

PLGðEUDLQýGDPDJHñýUHVXOWýIURPýORQJðWHUPýH[SRVXUHýWRýORZýDPELHQWýOHYHOVýRIý&2ïìç

ìæ

'HYHORSPHQWDOý7R[LFLW\ìå

5HODWLYHO\ýKLJKý&2ýH[SRVXUHVýRIýìèíýWRýëííýSSPýGXULQJýJHVWDWLRQñýOHDGLQJýWRìä

DSSUR[LPDWHO\ýìèýWRýëèøý&2+EñýSURGXFHýUHGXFWLRQVýLQýELUWKýZHLJKWñýFDUGLRPHJDO\ñýGHOD\VýLQëí

EHKDYLRUDOýGHYHORSPHQWñýDQGýGLVUXSWLRQýLQýFRJQLWLYHýIXQFWLRQýLQýQHZERUQýODERUDWRU\ýDQLPDOVýRIëì

VHYHUDOýVSHFLHVïýý/LWWOHýGDWDýH[LVWýRQýKXPDQVýH[SRVHGýWRý&2ýIRUýSUHGLFWLQJýDýORZHVWðREVHUYHGðëë

HIIHFWýOHYHOýIRUýGHYHORSPHQWDOýHIIHFWVïýý6WXGLHVýUHODWLQJýKXPDQý&2ýH[SRVXUHVýIURPýDPELHQWëê

VRXUFHVýRUýFLJDUHWWHýVPRNLQJýWRýUHGXFHGýELUWKýZHLJKWýDUHýRIýFRQFHUQýEHFDXVHýRIýWKHýULVNýIRUëé

GHYHORSPHQWDOýGLVRUGHUVâýKRZHYHUñýPDQ\ýRIýWKHVHýVWXGLHVýKDYHýQRWýFRQVLGHUHGýDOOýVRXUFHVýRIý&2ïýëè

1HYHUWKHOHVVñýVRPHýKHDOWKýSURIHVVLRQDOVýKDYHýFRQVLGHUHGýWKLVýHYLGHQFHýVXIILFLHQWýWRýLGHQWLI\ëç

SUHJQDQWýZRPHQñýDQGýWKHýGHYHORSLQJýIHWXVñýDVýDWýULVNýWRýDPELHQWýOHYHOVýRIý&2ïëæ

ëå

+LJKð$OWLWXGHý(IIHFWVëä

7KHUHýDUHýUHODWLYHO\ýIHZýUHSRUWVýRQýWKHýHIIHFWVýRIýLQKDOLQJý&2ýDWýKLJKýDOWLWXGHVïýý&XUUHQWêí

NQRZOHGJHýVXSSRUWVýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýWKHýHIIHFWVýRIýK\SR[LFýK\SR[LDýDQGý&2ðK\SR[LDýDUHýDWêì
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OHDVWýDGGLWLYHïýý7KHýSRWHQWLDOýDGGLWLYHýHIIHFWVýRIý&2ýH[SRVXUHýLQýVHQVLWLYHýLQGLYLGXDOVýYLVLWLQJýDWì

KLJKýDOWLWXGHVýQHHGVýWRýEHýKLJKOLJKWHGïë

ê

ìïéïìí &DUERQý0RQR[LGHý,QWHUDFWLRQýZLWKý'UXJVé

7KHUHýUHPDLQVýOLWWOHýGLUHFWýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýSRVVLEOHýHQKDQFHPHQWýRIý&2ýWR[LFLW\ýE\è

FRQFRPLWDQWýGUXJýXVHýRUýDEXVHâýKRZHYHUñýWKHUHýDUHýVRPHýGDWDýRQýSV\FKRDFWLYHýGUXJVýWKDWýVXJJHVWç

FDXVHýIRUýFRQFHUQïæ

å

ìïéïìì 6XESRSXODWLRQVýDWý5LVNä

2QýWKHýEDVLVýRIýNQRZQýHIIHFWVýGHVFULEHGñýSDWLHQWVýZLWKýUHSURGXFLEOHýH[HUFLVHðLQGXFHGìí

DQJLQDýDSSHDUýWRýEHýEHVWýHVWDEOLVKHGýDVýDýVHQVLWLYHýJURXSýZLWKLQýWKHýJHQHUDOýSRSXODWLRQýWKDWýLVýDWìì

LQFUHDVHGýULVNýIRUýH[SHULHQFLQJýKHDOWKýHIIHFWVýRIýFRQFHUQýDWýDPELHQWýRUýQHDUðDPELHQWý&2ýH[SRVXUHìë

FRQFHQWUDWLRQVýUHVXOWLQJýLQý&2+EýOHYHOVýáèøïýý&HUWDLQýRWKHUýJURXSVýDUHýDWýSRWHQWLDOýULVNýIURPìê

H[SRVXUHýWRý&2ñýEXWýIXUWKHUýUHVHDUFKýLVýUHTXLUHGýWRýVSHFLI\ýKHDOWKýHIIHFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýDPELHQWìé

RUýQHDUðDPELHQWý&2ýH[SRVXUHVýLQýWKHVHýSUREDEOHýULVNýJURXSVïìè

ìç

ìæ

ìïè 0(7+2'6ý$1'ý352&('85(6ý)25ý'2&80(17ý35(3$5$7,21ìå

7KHýSURFHGXUHVýWKDWýZHUHýIROORZHGýIRUýGHYHORSLQJýWKHýUHYLVHGýFULWHULDýGRFXPHQWýIRUý&2ýDUHìä

GLIIHUHQWýIURPýWKRVHýWKDWýKDYHýEHHQýXVHGýIRUýUHFHQWýFULWHULDýGRFXPHQWVïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýSUHYLRXVëí

&2ýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôýZDVýDýPRUHýFRPSUHKHQVLYHëì

VFLHQWLILFýUHYLHZýRIýDYDLODEOHýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýQDWXUHñýVRXUFHVñýGLVWULEXWLRQñýPHDVXUHPHQWñýDQGëë

FRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýLQýWKHýHQYLURQPHQWýDQGýRQýWKHýNQRZQýDQGýDQWLFLSDWHGýKHDOWKýHIIHFWVýWKDWëê

&2ýZRXOGýKDYHýRQýDWðULVNýSRSXODWLRQýJURXSVïýý,QýOLHXýRIýDýFRPSUHKHQVLYHýUHYLHZýRIýWKHýOLWHUDWXUHñëé

HPSKDVLVýLQýWKHýSUHVHQWýFULWHULDýGRFXPHQWýKDVýEHHQýSODFHGýRQýWKHýGHYHORSPHQWýRIýDýFRQFLVHëè

VXPPDU\ýRIýNH\ýLQIRUPDWLRQýDQGýDýPRUHýLQWHUSUHWDWLYHýGLVFXVVLRQýRIýWKHýQHZýVFLHQWLILFýDQGëç

WHFKQRORJLFDOýGDWDýDYDLODEOHýVLQFHýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýZHUHýHYDOXDWHGïýý7KHýUHVXOWLQJýGRFXPHQWëæ

LVýPRUHýRIýDQýXSGDWHñýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýUHFRPPHQGDWLRQVýPDGHýE\ý&$6$&ïëå

7KHýPDLQýIRFXVýRIýWKLVýUHYLVHGýFULWHULDýGRFXPHQWýLVýRQýWKHýHYDOXDWLRQýDQGýLQWHUSUHWDWLRQýRIëä

PRUHýUHFHQWýDLUýTXDOLW\ñýKXPDQýH[SRVXUHñýDQGýKHDOWKýHIIHFWVýLVVXHVïýý7KHUHIRUHñýWKHýWHFKQLTXHVêí
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XVHGýWRýSUHVHQWýWKLVýLQIRUPDWLRQýYDU\ýDFFRUGLQJýWRýWKHýVWDWHðRIðVFLHQFHýIRUýWKHýUHVSHFWLYHýWRSLFVïýì

)RUýH[DPSOHñýWKHýDQDO\VLVýRIýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýLVýEDVHGýRQýQHZO\ýREWDLQHGýDLUýPRQLWRULQJýGDWDë

DQGýXWLOL]HVýWKHýSUHYLRXVýDQDO\VLVýRQO\ýIRUýVKRZLQJýWUHQGVýRYHUýWLPHïýý$VýDýUHVXOWýRIýWKHýUHODWLYHO\ê

GUDPDWLFýGHFUHDVHýLQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVñýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRýDPELHQWý&2ýDOVRýKDVé

GHFOLQHGïýý+XPDQýH[SRVXUHýVWXGLHVýFRQGXFWHGýLQýWKHýHDUO\ýìäåíVýDQGýHDUOLHUýGLVWULEXWLRQVýRIè

&2+EýOHYHOVýLQýWKHý8ï6ïýSRSXODWLRQýWKDWýZHUHýUHOLHGýRQýKHDYLO\ýLQýWKHýSUHYLRXVýDVVHVVPHQWýDUHýQRç

ORQJHUýUHOHYDQWýWRýWKHýFXUUHQWýSLFWXUHýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýLQýWKHýìääíVïýý7KXVñýNH\æ

LQIRUPDWLRQýRQýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýPXVWýIRFXVýRQýWKHýQHZHUýVWXGLHVýDQGýRQýPRGHOLQJýUHVXOWVïýå

2QýWKHýRWKHUýKDQGñýWKHýKHDOWKýHIIHFWVýOLWHUDWXUHýRQý&2ýKDVýUHPDLQHGýUHODWLYHO\ýVWDWLFýVLQFHýWKHä

SUHYLRXVýìääìýDVVHVVPHQWñýH[FHSWýIRUýSURYRFDWLYHýSXEOLFDWLRQVýRQýFHOOXODUýPHFKDQLVPVýRIý&2ìí

DFWLRQýDQGýRQýHSLGHPLRORJLFýDVVRFLDWLRQVýRIýDPELHQWý&2ýZLWKýPRUWDOLW\ýDQGýPRUELGLW\ýLQýWKHìì

HOGHUO\ýSRSXODWLRQïýý1HZO\ýSXEOLVKHGýVWXGLHVýRQýPRVWýRIýWKHýRWKHUýKHDOWKýRXWFRPHVýUHFRQILUPýWKHìë

FRQFOXVLRQVýPDGHýLQýWKHýODVWýGRFXPHQWýDQGýDUHýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýSUHYLRXVýVXPPDULHVýE\ìê

UHIHUHQFHýRQO\ïìé

2QHýRIýWKHýILUVWýVWHSVýXVHGýLQýWKHýGHYHORSPHQWýRIýWKLVýUHYLVHGýGRFXPHQWýZDVýWRýFRQYHQHìè

V\PSRVLDýRUýZRUNVKRSVýWRýUHYLHZýWKHýNH\ýVFLHQWLILFýLVVXHVýDQGýWRýIRFXVýRQýWKHýVHOHFWLRQýRIìç

PDWHULDOýWKDWýFRXOGýEHýLQFOXGHGýLQýWKHýGRFXPHQWýDVýWKHýEDVLVýIRUýWKHýGHYHORSPHQWýRIìæ

VWDQGDUGðVHWWLQJýFULWHULDïýý%RWKý(3$ýDQGýQRQð(3$ýVFLHQWLILFýH[SHUWVýZHUHýXWLOL]HGýIRUýWKLVýHIIRUWïýìå

$QýLQWHUGLVFLSOLQDU\ýVFLHQWLILFýV\PSRVLXPýZDVýKHOGýLQý3RUWODQGñý25ñýLQý'HFHPEHUýìääæñýWRìä

DVVHVVýFXUUHQWýVFLHQWLILFýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýDWPRVSKHULFýF\FOHýRIý&2ñýLQFOXGLQJýLWVýVRXUFHVñëí

VLQNVñýDQGýGLVWULEXWLRQïýý7KHýWKUHHýPDLQýVXEMHFWýDUHDVýFRYHUHGýLQýWKHýV\PSRVLXPýUHODWHýWRýWKHëì

GLVWULEXWLRQýDQGýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýYDULDELOLW\ýRIý&2ñýWKHýDWPRVSKHULFýEXGJHWýRIý&2ñýDQGýGLUHFWëë

RUýLQGLUHFWýHIIHFWVýRIý&2ýRQýKXPDQýKHDOWKïýý5HVXOWVýIURPýSDSHUVýSUHVHQWHGýDWýWKHýV\PSRVLXPýDUHëê

LQFOXGHGñýE\ýUHIHUHQFHñýLQýWKLVýUHYLVHGýFULWHULDýGRFXPHQWïýýëé

$ýPLQLýZRUNVKRSñýMRLQWO\ýRUJDQL]HGýE\ý(3$ñýWKHý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHñýDQGýWKHý+HDOWKëè

(IIHFWVý,QVWLWXWHñýZDVýFRQYHQHGýLQý&KLFDJRñý,/ñýRQý$SULOýëéýDQGýëèñýìääåñýWRýSURYLGHýH[SHUWëç

VFLHQWLILFýGLVFXVVLRQýRQýWKHýSXEOLFýKHDOWKýVLJQLILFDQFHýRIýH[SRVXUHVýWRýORZýOHYHOVýõáèíýSSPôýRIëæ

&2ïýý7KHýWKUHHýPDLQýWRSLFVýFRYHUHGýLQýWKHýPHHWLQJýZHUHýKXPDQýH[SRVXUHýSDWWHUQVýDQGýWUHQGVýLQëå

&2ýH[SRVXUHñýSKDUPDFRNLQHWLFVýDQGýPHFKDQLVPVýRIýDFWLRQýRIý&2ñýDQGýKHDOWKýHIIHFWVïýëä

$ýVXPPDU\ýRIýWKHýGLVFXVVLRQýE\ýSDUWLFLSDQWVýDQGýFRQFOXVLRQVýGUDZQýIURPýWKHýPHHWLQJýZHUHýXVHGêí

E\ýDXWKRUVýLQýSUHSDUDWLRQýRIýWKHýGUDIWýFULWHULDýGRFXPHQWýFKDSWHUVïêì
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)LQDOO\ñýDýSXEOLFýSHHUðUHYLHZýZRUNVKRSýZDVýFRQYHQHGýRQý6HSWHPEHUýìæýDQGýìåñýìääåñýWRì

GHILQHýNH\ýLVVXHVñýWRýUHYLHZýHDUO\ýGUDIWVýRIýWKHýSUHVHQWýFULWHULDýGRFXPHQWýFKDSWHUVñýDQGýWRë

DVFHUWDLQýDQGýGLVFXVVýDQ\ýSHUWLQHQWýQHZýOLWHUDWXUHïýý7KHýUHVSHFWLYHýDXWKRUVýRIýWKHýGUDIWýFKDSWHUVýRUê

VHFWLRQVýRIýWKHýGRFXPHQWýUHYLVHGýWKHPýRQýWKHýEDVLVýRIýWKHýZRUNVKRSýUHFRPPHQGDWLRQVïýý7KHé

UHYLVHGýFKDSWHUVýRIýWKHýGRFXPHQWýKDYHýEHHQýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKLVýILUVWýH[WHUQDOýUHYLHZýGUDIWè

EHLQJýUHOHDVHGýIRUýSXEOLFýFRPPHQWýDQGýUHYLHZýE\ý&$6$&ïýý1HFHVVDU\ýUHYLVLRQVýZLOOýEHýPDGHýLQç

UHVSRQVHýWRýSXEOLFýFRPPHQWVýDQGý&$6$&ýUHFRPPHQGDWLRQVýEHIRUHýWKHýILQDOýYHUVLRQýRIýWKHæ

FULWHULDýGRFXPHQWýLVýUHOHDVHGïå

ä

ìí

ìïç 25*$1,=$7,21ý$1'ý&217(17ý2)ý7+(ý'2&80(17ìì

7KHýXSGDWHGýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýGRFXPHQWýIRUý&2ýFULWLFDOO\ýHYDOXDWHVýDQGýDVVHVVHVýVFLHQWLILFìë

LQIRUPDWLRQýRQýDLUýTXDOLW\ñýKXPDQýH[SRVXUHñýDQGýKHDOWKýHIIHFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýH[SRVXUHýWRýWKHìê

FRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýLQýWKHýHQYLURQPHQWïýý(PSKDVLVýKDVýEHHQýSODFHGýRQýWKHýGHYHORSPHQWýRIýDìé

FRQFLVHýUHYLHZýRIýNH\ýLQIRUPDWLRQýDQGýDýPRUHýLQWHUSUHWDWLYHýGLVFXVVLRQýRIýWKHýQHZýVFLHQWLILFýDQGìè

WHFKQRORJLFDOýGDWDýDYDLODEOHýVLQFHýFRPSOHWLRQýRIýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïìç

(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý7KHýUHIHUHQFHVýFLWHGýLQýWKHýGRFXPHQWýVKRXOGýEHìæ

UHIOHFWLYHýRIýWKHýVWDWHýRIýNQRZOHGJHýWKURXJKýìääåýRQýWKRVHýLVVXHVýPRVWýUHOHYDQWýWRýUHYLHZýRIýWKHìå

1$$46ýIRUý&2ïìä

7RýDLGýLQýWKHýFRQFLVHýGHYHORSPHQWýRIýWKLVýGRFXPHQWñýVXPPDULHVýRIýWKHýUHOHYDQWýSXEOLVKHGëí

OLWHUDWXUHýDQGýVHOHFWLYHýGLVFXVVLRQýRIýWKHýOLWHUDWXUHýKDVýEHHQýXQGHUWDNHQïýý6WXGLHVýWKDWýZHUHëì

SUHVHQWHGýLQýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýDQGýZKRVHýGDWDýZHUHýMXGJHGýWRýEHýVLJQLILFDQWýEHFDXVHëë

RIýWKHLUýXVHIXOQHVVýLQýGHULYLQJýWKHýFXUUHQWý1$$46ýDUHýGLVFXVVHGýEULHIO\ýLQýWKHýWH[Wïýý7KHýUHDGHUñëê

KRZHYHUñýKDVýEHHQýUHIHUUHGýWRýWKHýPRUHýH[WHQVLYHýGLVFXVVLRQýRIýWKHVHý¦NH\§ýVWXGLHVýLQýWKHëé

SUHYLRXVýGRFXPHQWïýý2WKHUñýROGHUýVWXGLHVýDUHýGLVFXVVHGýLQýWKHýWH[WýLIýWKH\ýDUHýRSHQýWRëè

UHLQWHUSUHWDWLRQýEHFDXVHýRIýQHZHUýGDWDñýRUýSRWHQWLDOO\ýXVHIXOýLQýGHULYLQJýUHYLVHGýVWDQGDUGVýIRUý&2ïýëç

*HQHUDOO\ñýRQO\ýSXEOLVKHGýLQIRUPDWLRQýWKDWýKDVýXQGHUJRQHýVFLHQWLILFýSHHUýUHYLHZýKDVýEHHQëæ

LQFOXGHGýLQýWKHýUHYLVHGýFULWHULDýGRFXPHQWïýý+RZHYHUñýVRPHýQHZHUýVWXGLHVýQRWý\HWýSXEOLVKHGýLQýWKHëå

RSHQýOLWHUDWXUHýEXWýPHHWLQJýKLJKýVWDQGDUGVýRIýVFLHQWLILFýUHSRUWLQJýKDYHýEHHQýLQFOXGHGýIRUýDýIHZëä

DUHDVïêí



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ìðìç

7KHýVWUXFWXUHýRIýWKHýSUHVHQWýGRFXPHQWýIROORZVýWKHýJHQHUDOýRXWOLQHýRIýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDì

GRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôñýHVSHFLDOO\ýIRUýWRSLFVýWKDWýKDYHýFKDQJHGë

OLWWOHýVLQFHýWKHýODVWýFULWHULDýUHYLHZïýý7KHýUHVXOWLQJýVHTXHQFHýRIýGLVFXVVLRQýVKRXOGýKHOSýWKHýUHDGHUýWRê

ILQGýDQGýFRQWUDVWýVLPLODUýVHFWLRQVïýý7KHUHýDUHñýKRZHYHUñýDýIHZýH[FHSWLRQVýZKHUHýVRPHýWRSLFVýKDYHé

EHHQýFRQVROLGDWHGýLQWRýDýVLQJOHýFKDSWHUýLQýRUGHUýWRýSUHVHQWýDýPRUHýFRQFLVHýGRFXPHQWïýý7KHè

H[HFXWLYHýVXPPDU\ýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHýGRFXPHQWýSURYLGHVýDýFRQFLVHýSUHVHQWDWLRQýRIýNH\ç

LQIRUPDWLRQýDQGýFRQFOXVLRQVýIURPýDOOýVXEVHTXHQWýFKDSWHUVïæ

7KHýGRFXPHQWýEHJLQVýZLWKýWKLVýLQWURGXFWLRQýõ&KDSWHUýìôñýZKLFKýSURYLGHVýWKHýUHJXODWRU\å

KLVWRU\ýRIý&2ýDQGýDQýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýVFLHQWLILFýEDVLVýIRUýWKHýFXUUHQWý&2ý1$$46ïýä

,QIRUPDWLRQýRQýDQDO\WLFDOýPHWKRGVýIRUýPRQLWRULQJý&2ýõ&KDSWHUýëôýFRYHUVýWKHýPHDVXUHPHQWýRIý&2ìí

LQýDPELHQWýõRXWGRRUôýDQGýLQGRRUýDLUñýDVýZHOOýDVýPHWKRGVýIRUýPHDVXULQJýEUHDWKý&2ýDQGýEORRGý&2ìì

OHYHOVýLQýH[SRVHGýLQGLYLGXDOVïýý&KDSWHUýêýSURYLGHVýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýDWPRVSKHULFýFKHPLVWU\ýRIìë

&2ýDQGýW\SLFDOýVRXUFHVñýHPLVVLRQVñýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýLQýWKHýDPELHQWýDQGýLQGRRUìê

HQYLURQPHQWVñýWRSLFVýDGGUHVVHGýLQýVHSDUDWHýFKDSWHUVýRIýWKHýSUHYLRXVýGRFXPHQWïýý7KHýUHPDLQLQJìé

FKDSWHUVýDUHýVLPLODUýWRýWKHýSUHYLRXVýGRFXPHQWñýFRYHULQJýWRSLFVýRQýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRý&2ìè

õ&KDSWHUýéôñýSKDUPDFRNLQHWLFVýDQGýPHFKDQLVPVýRIýDFWLRQýõ&KDSWHUýèôñýDQGýKHDOWKýHIIHFWVìç

õ&KDSWHUýçôïýý7KHýODVWýFKDSWHUýõ&KDSWHUýæôýSURYLGHVýDQýRYHUDOOýLQWHJUDWLYHýVXPPDU\ýRIýNH\ìæ

ILQGLQJVýDQGýDQýHYDOXDWLRQýRIýVXESRSXODWLRQVýSRWHQWLDOO\ýDWýULVNýIURPýH[SRVXUHýWRý&2ïìå
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5()(5(1&(6ì

%HDUGñý5ïý5ïâý:HUWKHLPñý*ïý$ïýõìäçæôý%HKDYLRUDOýLPSDLUPHQWýDVVRFLDWHGýZLWKýVPDOOýGRVHVýRIýFDUERQýPRQR[LGHïë
$Pïý-ïý3XEOLFý+HDOWKýèæãýëíìëðëíëëïê

)HGHUDOý5HJLVWHUïýõìäåíôý&DUERQýPRQR[LGHâýSURSRVHGýUHYLVLRQVýWRýWKHýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVãé
SURSRVHGýUXOHïý)ïý5ïýõ$XJXVWýìåôýéèãýèèñíççðèèñíåéïè

)HGHUDOý5HJLVWHUïýõìäåèôý5HYLHZýRIýWKHýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýIRUýFDUERQýPRQR[LGHâýILQDOýUXOHïý)ïý5ïç
õ6HSWHPEHUýìêôýèíãýêæñéåéðêæñèíìïæ

)HGHUDOý5HJLVWHUïýõìääíôý'UDIWýFULWHULDýGRFXPHQWýIRUýFDUERQýPRQR[LGHâýQRWLFHýRIýDYDLODELOLW\ýRIýH[WHUQDOýUHYLHZå
GUDIWïý)ïý5ïýõ$SULOýìäôýèèãýìéñåèåïä

)HGHUDOý5HJLVWHUïýõìääéôý1DWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýIRUýFDUERQýPRQR[LGH¥ILQDOýGHFLVLRQïý)ïý5ïìí
õ$XJXVWýìôýèäãýêåñäíçðêåñäìæïìì

+RUYDWKñý6ïý0ïâý$\UHVñý6ïý0ïâý6KHSVñý'ïý6ïâý:DUHñý-ïýõìäåêôý>/HWWHUýWRý'Uïý/HVWHUý*UDQWñýLQFOXGLQJýWKHýSHHUðUHYLHZìë
FRPPLWWHHýUHSRUWýRQý'Uïý$URQRZöVýVWXGLHV@ïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñìê
&HQWUDOý'RFNHWý6HFWLRQâýGRFNHWýQRïý2$436ðæäðæý,9ïý+ïèåïìé

1DWLRQDOý$LUý3ROOXWLRQý&RQWUROý$GPLQLVWUDWLRQïýõìäæíôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý:DVKLQJWRQñý'&ãìè
8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKñý(GXFDWLRQñýDQGý:HOIDUHñý3XEOLFý+HDOWKý6HUYLFHâýUHSRUWýQRïý1$3&$ð38%ð$3ðçëïìç
$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðìäíëçìïìæ

8ï6ïý&RGHïýõìääìôý&OHDQý$LUý$FWñý�ìíåñýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýDQGýFRQWUROýWHFKQLTXHVñý�ìíäñýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUìå
TXDOLW\ýVWDQGDUGVïý8ïý6ïý&ïýéëãý��æéíåðæéíäïìä

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìäæäôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñëí
1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWëì
QRïýý(3$ðçííîåðæäðíëëïýý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åìðëééåéíïëë

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìäåéôý5HYLVHGýHYDOXDWLRQýRIýKHDOWKýHIIHFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýFDUERQëê
PRQR[LGHýH[SRVXUHãýDQýDGGHQGXPýWRýWKHýìäæäý(3$ýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýGRFXPHQWýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïëé
5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGëè
$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWýQRïý(3$ðçííîåðåêðíêê)ïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âëç
3%åèðìíêéæìî+68ïëæ

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääìôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñëå
1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWëä
QRïý(3$îçííîåðäíîíéè)ïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìçæéäëïêí

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääëôý5HYLHZýRIýWKHýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýIRUýFDUERQêì
PRQR[LGHãýìääëýUHDVVHVVPHQWýRIýVFLHQWLILFýDQGýWHFKQLFDOýLQIRUPDWLRQïý2$436ýVWDIIýSDSHUïý5HVHDUFKý7ULDQJOHêë
3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïý(3$ðéèëî5ðäëðííéïý$YDLODEOHýIURPãêê
17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìèææìæïêé

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääçôý1DWLRQDOýDLUýTXDOLW\ýDQGýHPLVVLRQVýWUHQGVýUHSRUWñýìääèïý5HVHDUFKêè
7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVñý(PLVVLRQVý0RQLWRULQJýDQGý$QDO\VLVêç
'LYLVLRQâýUHSRUWýQRïý(3$îéèéî5ðäçðííèïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äæðìëæèííî;$%ïêæ
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ëïýý$1$/<7,&$/ý0(7+2'6ý)25ì

021,725,1*ý&$5%21ý0212;,'(ë

ê

é

ëïì ,1752'8&7,21è

,QYHVWLJDWLRQVýLQWRýUHODWLRQVKLSVýEHWZHHQýDPELHQWýFDUERQýPRQR[LGHýõ&2ôýOHYHOVýDQGýKXPDQç

KHDOWKýRXWFRPHVýDQGýSXEOLFýKHDOWKýZDUQLQJVýRIýSRWHQWLDOO\ýKDUPIXOý&2ýOHYHOVýUHTXLUHýDFFXUDWHñæ

SUHFLVHñýDQGýUHSUHVHQWDWLYHýPHDVXUHPHQWVýRIý&2ïýý5HOLDEOHýPHDVXUHPHQWýPHWKRGVýDOVRýDUHýQHHGHGå

WRýHYDOXDWHýWKHýHIIHFWVýRIýDPELHQWý&2ýRQýRYHUDOOýDLUýTXDOLW\ïýý7KLVýFKDSWHUýZLOOýUHYLHZýPHWKRGVä

IRUýPRQLWRULQJý&2ýLQýDPELHQWýDLUýIRUýFRQGLWLRQVýUDQJLQJýIURPýFOHDQýFRQWLQHQWDOýHQYLURQPHQWVýWRìí

SROOXWHGýXUEDQýRQHVïýý%LRORJLFDOýPHWKRGVýIRUýPRQLWRULQJýWKHýLPSDFWýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýRQìì

KXPDQýSRSXODWLRQVýDOVRýZLOOýEHýUHYLHZHGïìë

7RýSURPRWHýXQLIRUPýHQIRUFHPHQWýRIýWKHýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýVHWýIRUWKýXQGHUýWKHý&OHDQý$LUìê

$FWýDVýDPHQGHGýõ8ï6ïý&RGHñýìääìôñýWKHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõ(3$ôýKDVìé

HVWDEOLVKHGýSURYLVLRQVýXQGHUýZKLFKýDQDO\WLFDOýPHWKRGVýFDQýEHýGHVLJQDWHGýDVý¦UHIHUHQFH§ýRUìè

¦HTXLYDOHQW§ýPHWKRGVýõ&RGHýRIý)HGHUDOý5HJXODWLRQVñýìääìDôïýý(LWKHUýDýUHIHUHQFHýPHWKRGýRUìç

HTXLYDOHQWýPHWKRGýIRUýDLUýTXDOLW\ýPHDVXUHPHQWVýLVýUHTXLUHGýIRUýDFFHSWDQFHýRIýPHDVXUHPHQWýGDWDìæ

IRUý1DWLRQDOý$PELHQWý$LUý4XDOLW\ý6WDQGDUGVýõ1$$46ôýFRPSOLDQFHïýý$QýHTXLYDOHQWýPHWKRGýIRUìå

PRQLWRULQJý&2ýFDQýEHýVRýGHVLJQDWHGýZKHQýWKHýPHWKRGýLVýVKRZQýWRýSURGXFHýUHVXOWVýHTXLYDOHQWýWRìä

WKHýDSSURYHGýUHIHUHQFHýPRQLWRULQJýPHWKRGýEDVHGýRQýDEVRUSWLRQýRIýLQIUDUHGýUDGLDWLRQýIURPýDëí

QRQGLVSHUVHGýEHDPïëì

7KHý(3$ðGHVLJQDWHGýUHIHUHQFHýPHWKRGVýDUHýDXWRPDWHGýPHWKRGVýXWLOL]LQJýWKHýQRQGLVSHUVLYHëë

LQIUDUHGýõ1',5ôýWHFKQLTXHñýJHQHUDOO\ýDFFHSWHGýDVýEHLQJýWKHýPRVWýUHOLDEOHñýFRQWLQXRXVýPHWKRGýIRUëê

WKHýPHDVXUHPHQWýRIý&2ýLQýDPELHQWýDLUïýý7KHýRIILFLDOý(3$ýUHIHUHQFHýPHWKRGVýõ&RGHýRIý)HGHUDOëé

5HJXODWLRQVñýìääìDôýLQFOXGHýHOHYHQýUHIHUHQFHýPHWKRGVýGHVLJQDWHGýIRUýXVHýLQýGHWHUPLQLQJëè

FRPSOLDQFHýIRUý&2ïýý%HIRUHýDýSDUWLFXODUý1',5ýLQVWUXPHQWýFDQýEHýXVHGýLQýDýUHIHUHQFHýPHWKRGñýLWëç

PXVWýEHýGHVLJQDWHGýE\ýWKHý(3$ýDVýDSSURYHGýLQýWHUPVýRIýPDQXIDFWXUHUñýPRGHOýQXPEHUñëæ

FRPSRQHQWVñýRSHUDWLQJýUDQJHñýHWFïýý6HYHUDOý1',5ýLQVWUXPHQWVýKDYHýEHHQýVRýGHVLJQDWHGýõ&RGHýRIëå

)HGHUDOý5HJXODWLRQVñýìääìDôñýLQFOXGLQJýWKHýJDVýILOWHUýFRUUHODWLRQýõ*)&ôýWHFKQLTXHñýZKLFKýZDVëä



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ëðë

GHYHORSHGýWKURXJKý(3$ðVSRQVRUHGýUHVHDUFKýõ%XUFKýHWýDOïñýìäæçôïýý1RýHTXLYDOHQWýPHWKRGýXVLQJýDì

SULQFLSOHýRWKHUýWKDQý1',5ýKDVýEHHQýGHVLJQDWHGýIRUýPHDVXULQJý&2ýLQýDPELHQWýDLUïýë

ê

é

ëïë 29(59,(:ý2)ý7(&+1,48(6ý)25ý0($685(0(17ý2)è

$0%,(17ý&$5%21ý0212;,'(ç

7KHý1',5ýWHFKQLTXHýLVýDQýDXWRPDWHGýDQGýFRQWLQXRXVýPHWKRGýWKDWýLVýEDVHGýRQýWKHýVSHFLILFæ

DEVRUSWLRQýRIýLQIUDUHGýUDGLDWLRQýE\ýWKHý&2ýPROHFXOHýõ)HOGVWHLQñýìäçæôïýý0RVWýFRPPHUFLDOO\å

DYDLODEOHýDQDO\]HUVýLQFRUSRUDWHýDýJDVýILOWHUýWRýPLQLPL]HýLQWHUIHUHQFHVýIURPýRWKHUýJDVHVâýWKH\ä

RSHUDWHýQHDUýDWPRVSKHULFýSUHVVXUHñýDQGýWKHýPRVWýVHQVLWLYHýDQDO\]HUVýDUHýDEOHýWRýGHWHFWýPLQLPXPìí

&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRIýDERXWýíïíëýSSPïýý,QWHUIHUHQFHVýEHFDXVHýRIýFDUERQýGLR[LGHýõ&2ëôýDQGýZDWHUìì

YDSRUýFDQýEHýGHDOWýZLWKýVRýDVýQRWýWRýDIIHFWýWKHýGDWDýTXDOLW\âýDýSDUWLFOHýILOWHUýõ7HIORQ�ýRUýQ\ORQìë

FRPSRVLWLRQýLVýUHFRPPHQGHGôñýDQGýGHVLFFDQWýLQýWKHýLQOHWýOLQHýLPSURYHVýUHOLDELOLW\ïýý1RQGLVSHUVLYHìê

LQIUDUHGýDQDO\]HUVýDUHýUHODWLYHO\ýLQVHQVLWLYHýWRýIORZýUDWHñýUHTXLUHýQRýZHWýFKHPLFDOVñýDUHýVHQVLWLYHìé

RYHUýZLGHýFRQFHQWUDWLRQýUDQJHVñýDQGýKDYHýVKRUWýUHVSRQVHýWLPHVïýý1RQGLVSHUVLYHýLQIUDUHGýDQDO\]HUVìè

RIýWKHýQHZHUý*)&ýW\SHýKDYHýRYHUFRPHý]HURýDQGýVSDQýSUREOHPVñýDVýZHOOýDVýPLQRUýSUREOHPVìç

FDXVHGýE\ýYLEUDWLRQVïìæ

$ýPRUHýVHQVLWLYHýPHWKRGýIRUýPHDVXULQJýORZýEDFNJURXQGýOHYHOVýLVýJDVýFKURPDWRJUDSK\ìå

õ%HUJPDQýHWýDOïñýìäæèâý%UXQHUýHWýDOïñýìäæêâý'DJQDOOýHWýDOïñýìäæêâý3RUWHUýDQGý9ROPDQñýìäçëâìä

)HOGVWHLQñýìäçæâý6PLWKýHWýDOïñýìäæèâý6ZLQQHUWRQýHWýDOïñýìäçåâý7HVDULNýDQGý.UHMFLñýìäæéôïýý7KLVëí

WHFKQLTXHýLVýDQýDXWRPDWHGñýVHPLFRQWLQXRXVýPHWKRGýZKHUHý&2ýLVýVHSDUDWHGýIURPýZDWHUñý&2ëñýDQGëì

K\GURFDUERQVýRWKHUýWKDQýPHWKDQHýõ&+éôýE\ýDýVWULSSHUýFROXPQïýý&DUERQýPRQR[LGHýDQGý&+éýWKHQëë

DUHýVHSDUDWHGýRQýDQýDQDO\WLFDOýFROXPQñýDQGýWKHý&2ýLVýSDVVHGýWKURXJKýDýFDWDO\WLFýUHGXFWLRQýWXEHñëê

ZKHUHýLWýLVýFRQYHUWHGýWRý&+éïýý7KHý&2ýõFRQYHUWHGýWRý&+éôýSDVVHVýWKURXJKýDýIODPHýLRQL]DWLRQëé

GHWHFWRUýõ),'ôñýDQGýWKHýUHVXOWLQJýVLJQDOýLVýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýLQýWKHýDLUïýëè

0HUFXU\ýOLEHUDWLRQýGHWHFWRUVýRIIHUýJUHDWHUýVHQVLWLYLW\ýDQGýHDVHýRIýRSHUDWLRQýWKDQý),'©VýõVHHëç

6HFWLRQýëïêïéïêôïýý7KHVHýPHWKRGVýKDYHýQRýNQRZQýLQWHUIHUHQFHVýDQGýFDQýEHýXVHGýWRýPHDVXUHýOHYHOVëæ

IURPýíïíëýWRýéèýSSPïëå

:KLFKHYHUýPHWKRGýRUýLQVWUXPHQWýLVýXVHGñýLWýLVýHVVHQWLDOýWKDWýWKHýUHVXOWVýEHýHYDOXDWHGýE\ëä

IUHTXHQWýFDOLEUDWLRQýZLWKýVDPSOHVýRIýNQRZQýFRPSRVLWLRQýõ&RPPLQVýHWýDOïñýìäææâý*ROGVWHLQñýìäææâêí

1DWLRQDOý%XUHDXýRIý6WDQGDUGVñýìäæèôïýý&KHPLFDOýDQDO\VHVýFDQýEHýUHOLHGýRQýRQO\ýDIWHUýWKHýDQDO\VWêì
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KDVýDFKLHYHGýDFFHSWDEOHýDFFXUDF\ýLQýWKHýDQDO\VLVýRIýVXFKýVWDQGDUGýVDPSOHVýWKURXJKýDQýDXGLWì

SURJUDPïë

7KHýSHUIRUPDQFHýVSHFLILFDWLRQVýIRUýDXWRPDWHGý&2ýDQDO\]HUVýFXUUHQWO\ýLQýXVHýDUHýVKRZQýLQê

7DEOHýëðìïýý7KHýQRUPDOýIXOOðVFDOHýRSHUDWLQJýUDQJHýIRUýUHIHUHQFHýPHWKRGVýLVýíýWRýèíýSSPýõíýWRé

èæýPJîPêôïýý6RPHýLQVWUXPHQWVýRIIHUýKLJKHUýUDQJHVñýW\SLFDOO\ýíýWRýìííýSSPýõíýWRýììèýPJîPêôñè

RUýORZHUýUDQJHVýVXFKýDVýíýWRýëíýSSPýõíýWRýëêýPJîPêôïýý+LJKHUýUDQJHVýXSýWRýìñíííýSSPç

õìñìéèýPJîPêôýDUHýXVHGýWRýPHDVXUHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýYHKLFXODUýWXQQHOVýDQGýSDUNLQJýJDUDJHVïýýæ

$OWKRXJKý&2ýLVýRQHýRIýWKHýFULWHULDýSROOXWDQWVñýLWýLVýDOVRýDýSUHFXUVRUýWRýR]RQHýDQGýDýXVHIXOå

WUDFHUýRIýFRPEXVWLRQðGHULYHGýSROOXWDQWVýõ&DUWHUñýìääìâý5\DQýHWýDOïñýìääåôïýý7KHVHýDGGLWLRQDOýUROHVä

IRUý&2ýPDNHýLWVýGHWHFWLRQýDWýOHYHOVýZHOOýEHORZýWKHý1$$46ýKLJKO\ýGHVLUDEOHïýý$WýPDQ\ýH[LVWLQJìí

PRQLWRULQJýVLWHVñýWKHýPL[LQJýUDWLRýLVýIUHTXHQWO\ýEHORZýWKHýORZHUýGHWHFWDEOHýOLPLWýVSHFLILHGýLQìì

7DEOHýëðìïýý&KHPLFDOý7UDQVSRUWý0RGHOVýõ&70VôýGHYHORSHGýWRýXQGHUVWDQGýDLUýSROOXWLRQýDQGýRIWHQìë

UHTXLUHGýWRýWHVWýDEDWHPHQWýVWUDWHJLHVýIRUýSKRWRFKHPLFDOýVPRJñýUHO\ýRQýDFFXUDWHýGDWDýIRUìê

FRQFHQWUDWLRQVýRIýVRXUFHýJDVHVýLQFOXGLQJýQLWURJHQýR[LGHVñýQRQðPHWKDQHýK\GURFDUERQVñýDQGý&2ïýìé

%RXQGDU\ýOD\HUý&2ýPL[LQJýUDWLRVýLQýXUEDQýDUHDVýDUHýW\SLFDOO\ýìííVýRIýSSEýõ6HLQIHOGýDQGý3DQGLVñìè

ìääåâý'LFNHUVRQýHWýDOïñýìääëâý0RUDOHVñýìääåôïýý$ý&2ýPRQLWRUýZLWKýSUHFLVLRQýRIýèííýSSEýZRXOGýEHìç

DGHTXDWHýWRýSURYHýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHý&2ýVWDQGDUGñýEXWýZRXOGýQRWýSURYLGHýDGHTXDWHýLQSXWýGDWDìæ

IRUý&70Vïýý7KLVýFKDSWHUñýWKHUHIRUHñýZLOOýUHYLHZýPHWKRGVýIRUýPHDVXULQJý&2ýLQýDPELHQWýDLUýWKDWìå

SURYLGHýVHQVLWLYLW\ýDGHTXDWHýWRýTXDQWLI\ýWKHýFRQWHQWýRIýFOHDQýFRQWLQHQWDOýERXQGDU\ýOD\HUýDLUñýWKDWýLVìä

ZLWKýXQFHUWDLQW\ýRQýWKHýRUGHUýRIýìíýSSEýDQGýKDVýDýGHWHFWLRQýOLPLWýDURXQGýèíýSSEýLQýDGGLWLRQýWRëí

PHWKRGVýLQýFXUUHQWýXVHïýý6XJJHVWHGýSHUIRUPDQFHýVSHFLILFDWLRQVýIRUýPRQLWRULQJý&2ýLQýQRQXUEDQëì

HQYLURQPHQWVýDUHýVKRZQýLQý7DEOHýëðëïëë

ëê

ëé

ëïê *$6ý67$1'$5'6ý)25ý&$/,%5$7,21ëè

7KHUHýDUHýEDVLFDOO\ýWZRýGLIIHUHQWýW\SHVýRIýFDOLEUDWLRQýJDVýPL[WXUHñýSUHðPDGHýEOHQGVýDQGëç

PL[WXUHVýSUHSDUHGýLQýWKHýODERUDWRU\ïýý&HUWDLQýW\SHVýRIýSUHðPDGHýEOHQGVýFDQýEHýSXUFKDVHGýZLWKëæ

UHFRJQL]HGýDQGýDFFHSWHGýFHUWLILFDWLRQýDQGýWUDFHDELOLW\ýLQIRUPDWLRQïýý2WKHUýSUHðPDGHýEOHQGVýFDQýEHëå

SXUFKDVHGýZLWKRXWýFHUWLILFDWLRQýRUýZLWKýFHUWLILFDWLRQýRIýOLPLWHGýDFFHSWDQFHïýý7KHUHýLVýQRëä

PHFKDQLVPýWRýSURYLGHýDFFHSWHGýFHUWLILFDWLRQýIRUýPL[WXUHVýPDGHýLQýWKHýODERUDWRU\ïýý7KHý(3$êí

DFFHSWVýRQO\ýWKHýILUVWýIRXUýW\SHVýRIýJDVýPL[WXUHVýGHVFULEHGýEHORZïýýêì
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/RZHUýGHWHFWDEOHýOLPLW ìïíýSSPýõìïëýPJîPêô

,QWHUIHUHQFHýHTXLYDOHQW
ýýýý(DFKýLQWHUIHULQJýVXEVWDQFH
ýýýý7RWDOýLQWHUIHULQJýVXEVWDQFHV

�ìïíýSSPýõ�ìïëýPJîPêô
ìïèýSSPýõìïæýPJîPêô

=HURýGULIW
ýýýýìëýK
ýýýýëéýK

�ìïíýSSPýõ�ìïëýPJîPêô
�ìïíýSSPýõ�ìïëýPJîPêô

6SDQýGULIWñýëéýK
ýýýýëíøýRIýXSSHUýUDQJHýOLPLW
ýýýýåíøýRIýXSSHUýUDQJHýOLPLW

�ìíïíø
�ýëïèø

/DJýWLPH ìíýPLQ

5LVHýWLPH èýPLQ

)DOOýWLPH èýPLQ

3UHFLVLRQ
ýýýýëíøýRIýXSSHUýUDQJHýOLPLW
ýýýýåíøýRIýXSSHUýUDQJHýOLPLW

íïèýSSPýõíïçýPJîPêô
íïèýSSPýõíïçýPJîPêô

'HILQLWLRQVã
5DQJHãýý1RPLQDOýPLQLPXPýDQGýPD[LPXPýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýDýPHWKRGýLVýFDSDEOHýRIýPHDVXULQJï
1RLVHãýý7KHýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýDERXWýWKHýPHDQýRIýVKRUWýGXUDWLRQýGHYLDWLRQVýLQýRXWSXWýWKDWýDUHýQRWýFDXVHGýE\ýLQSXW
FRQFHQWUDWLRQýFKDQJHVïýý
/RZHUýGHWHFWDEOHýOLPLWãýý7KHýPLQLPXPýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýWKDWýSURGXFHVýDýVLJQDOýRIýWZLFHýWKHýQRLVHýOHYHOï
,QWHUIHUHQFHýHTXLYDOHQWãýý3RVLWLYHýRUýQHJDWLYHýUHVSRQVHýFDXVHGýE\ýDýVXEVWDQFHýRWKHUýWKDQýWKHýRQHýPHDVXUHGïýý
=HURýGULIWãýý7KHýFKDQJHýLQýUHVSRQVHýWRý]HURýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýGXULQJýFRQWLQXRXVýXQDGMXVWHGýRSHUDWLRQï
6SDQýGULIWãýý7KHýSHUFHQWýFKDQJHýLQýUHVSRQVHýWRýDQýXSVFDOHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýGXULQJýFRQWLQXRXVýXQDGMXVWHG
RSHUDWLRQï
/DJýWLPHãýý7KHýWLPHýLQWHUYDOýEHWZHHQýDýVWHSýFKDQJHýLQýLQSXWýFRQFHQWUDWLRQýDQGýWKHýILUVWýREVHUYDEOHýFRUUHVSRQGLQJ
FKDQJHýLQýUHVSRQVHï
5LVHýWLPHãýý7KHýWLPHýLQWHUYDOýEHWZHHQýLQLWLDOýUHVSRQVHýDQGýäèøýRIýILQDOýUHVSRQVHï
)DOOýWLPHãýý7KHýWLPHýLQWHUYDOýEHWZHHQýLQLWLDOýUHVSRQVHýWRýDýVWHSýGHFUHDVHýLQýFRQFHQWUDWLRQýDQGýäèøýRIýILQDOýUHVSRQVHï
3UHFLVLRQãýý9DULDWLRQýDERXWýWKHýPHDQýRIýUHSHDWHGýPHDVXUHPHQWVýRIýWKHýVDPHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýH[SUHVVHGýDV
RQHýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýDERXWýWKHýPHDQï

6RXUFHãýý&RGHýRIý)HGHUDOý5HJXODWLRQVýõìääìDôï
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íïìíýSSPýõíïìëýPJîPêô
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ýýýýìëýK
ýýýýëéýK
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ýýýýëíøýRIýXSSHUýUDQJHýOLPLW
ýýýýåíøýRIýXSSHUýUDQJHýOLPLW

�èïíø
�ëø

/DJýWLPH ìýPLQ

5LVHýWLPH èýPLQ

)DOOýWLPH èýPLQ

3UHFLVLRQ
ýýýýëíøýRIýXSSHUýUDQJHýOLPLW
ýýýýåíøýRIýXSSHUýUDQJHýOLPLW

íïëýSSPýõíïëéýPJîPêô
íïëýSSPýõíïëéýPJîPêô

D=HURýLQWHUYDOýLVýWKHýLQWHUYDOýEHWZHHQýPHDVXULQJýFKHPLFDOý]HURVï

6RXUFHãý$GDSWHGýIURPý&RGHýRIý)HGHUDOý5HJXODWLRQVýõìääìDôï

ëïêïì 3UHðPDGHý0L[WXUHVì

ëïêïìïì 6WDQGDUGý5HIHUHQFHý0DWHULDOVë

&DOLEUDWLRQýJDVýVWDQGDUGVýRIý&2ýLQýDLUýõFHUWLILHGýDWýOHYHOVýRIýDSSUR[LPDWHO\ýìëñýëêñýDQGê

éçýPJîFPêýRUýõìíñýëíñýDQGýéíýSSPñýUHVSHFWLYHO\ôýRUýLQýQLWURJHQýõ1ëâýìíýSSPýWRýìêøôýDUHé

REWDLQDEOHýIURPýWKHý6WDQGDUGý5HIHUHQFHý0DWHULDOý3URJUDPýRIýWKHý1DWLRQDOý,QVWLWXWHýRIý6WDQGDUGVè

DQGý7HFKQRORJ\ýõ1,67ôñýIRUPHUO\ýWKHý1DWLRQDOý%XUHDXýRIý6WDQGDUGVñý*DLWKHUVEXUJñý0'ýëíåääïýç

7KHVHý6WDQGDUGý5HIHUHQFHý0DWHULDOVýõ650VôýDUHýVXSSOLHGýDVýFRPSUHVVHGýJDVýPL[WXUHVýDWýDERXWæ

ìêèýEDUýõìñäííýSVLôýLQýKLJKðSUHVVXUHýDOXPLQXPýF\OLQGHUVýFRQWDLQLQJýåííý/ýõëåýIWêôýRIýJDVýDWå

VWDQGDUGýWHPSHUDWXUHýDQGýSUHVVXUHñýGU\ýõ673'ôýõ1DWLRQDOý%XUHDXýRIý6WDQGDUGVñýìäæèâý*XHQWKHUä
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HWýDOïñýìääçôïýý(DFKýF\OLQGHUýLVýVXSSOLHGýZLWKýDýFHUWLILFDWHýVWDWLQJýFRQFHQWUDWLRQýDQGýXQFHUWDLQW\ïýì

7KHýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýFHUWLILHGýWRýEHýDFFXUDWHýWRý�ìøýUHODWLYHýWRýWKHýVWDWHGýYDOXHVïýý%HFDXVHýRIë

WKHýUHVRXUFHVýUHTXLUHGýIRUýWKHLUýFHUWLILFDWLRQñý650VýDUHýQRWýLQWHQGHGýIRUýXVHýDVýGDLO\ýZRUNLQJê

VWDQGDUGVñýEXWýUDWKHUýDVýSULPDU\ýVWDQGDUGVýDJDLQVWýZKLFKýWUDQVIHUýVWDQGDUGVýFDQýEHýFDOLEUDWHGïé

è

ëïêïìïë 1DWLRQDOý,QVWLWXWHýRIý6WDQGDUGVýDQGý7HFKQRORJ\ý7UDFHDEOHý5HIHUHQFHý0DWHULDOVç

&DOLEUDWLRQýJDVýVWDQGDUGVýRIý&2ýLQýDLUýRUý1ëñýLQýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýLQGLFDWHGýDERYHñýDUHæ

REWDLQDEOHýIURPýVSHFLDOW\ýJDVýFRPSDQLHVïýý,QIRUPDWLRQýDVýWRýZKHWKHUýDýVSHFLDOW\ýJDVýFRPSDQ\å

VXSSOLHVýVXFKýPL[WXUHVýLVýREWDLQDEOHýIURPýWKHýVSHFLILFýFRPSDQ\ñýRUýWKHýLQIRUPDWLRQýPD\ýEHä

REWDLQHGýIURPýWKHý6WDQGDUGý5HIHUHQFHý0DWHULDOý3URJUDPýRIý1,67ïýý7KHVHý1,67ý7UDFHDEOHìí

5HIHUHQFHý0DWHULDOVýõ1750VôýDUHýSXUFKDVHGýGLUHFWO\ýIURPýLQGXVWU\ýDQGýDUHýVXSSOLHGýDVìì

FRPSUHVVHGýJDVýPL[WXUHVýDWýDERXWýìêèýEDUýõìñäííýSVLôýLQýKLJKýSUHVVXUHýDOXPLQXPýF\OLQGHUVìë

FRQWDLQLQJýéñíííý/ýõìéíýIWêôýRIýJDVýDWý673'ïýý(DFKýF\OLQGHUýLVýVXSSOLHGýZLWKýDýFHUWLILFDWHýVWDWLQJìê

FRQFHQWUDWLRQýDQGýXQFHUWDLQW\ïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýFHUWLILHGýWRýEHýDFFXUDWHýWRý�ìøýUHODWLYHýWRìé

WKHýVWDWHGýYDOXHVýõ*XHQWKHUýHWýDOïñýìääçôïìè

ìç

ëïêïìïê 8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ý3URWRFROý*DVHVìæ

&DOLEUDWLRQýJDVýVWDQGDUGVýRIý&2ýLQýDLUýRUý&2ýLQý1ëýDWýDSSUR[LPDWHO\ýWKHýVDPHìå

FRQFHQWUDWLRQVýDVý650VýDQGý1750VýFDQýEHýSXUFKDVHGýIURPýVSHFLDOW\ýJDVýFRPSDQLHVýDVý(3$ìä

3URWRFROý*DVHVïýý7KHVHýJDVHVýDUHýEOHQGHGýDQGýDQDO\]HGýDFFRUGLQJýWRýDQý(3$ýSURWRFROýGRFXPHQWëí

DQGýDUHýVXSSOLHGýDVýJDVýPL[WXUHVýLQýKLJKýSUHVVXUHýDOXPLQXPýF\OLQGHUVïýý7KHVHýPL[WXUHVýDUHëì

VXSSOLHGýZLWKýFHUWLILFDWHVýVWDWLQJýFRQFHQWUDWLRQýDQGýXQFHUWDLQW\ýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQëë

$JHQF\ñýìääæôïëê

ëé

ëïêïìïé 'XWFKý%XUHDXýRIý6WDQGDUGVëè

&DOLEUDWLRQýJDVýVWDQGDUGVýRIý&2ýLQýDLUýRYHUýDýZLGHýFRQFHQWUDWLRQýUDQJHýDOVRýFDQýEHëç

SXUFKDVHGýIURPýWKHý'XWFKý%XUHDXýRIý6WDQGDUGVñýZKLFKýLVýWKHý1HGHUODQGý0HHWLQVWLWXXWýõ10Lôëæ

+ROODQGýõID[ýêìðìèðëçìðëäæìôïýý7KHVHýDUHý3ULPDU\ý5HIHUHQFHý0DWHULDOVýõ350VôýRUý&HUWLILHGëå

5HIHUHQFHý0DWHULDOVýõ&50Vôïýý7KHVHý5HIHUHQFHý0DWHULDOVýõ350VýRUý&50VôýDUHýVXSSOLHGýDVëä

FRPSUHVVHGýJDVýPL[WXUHVýDWýDERXWýìêèýEDUýõìñäííýSVLôýLQýKLJKýSUHVVXUHýDOXPLQXPýF\OLQGHUVêí

FRQWDLQLQJýåííý/ýRIýJDVýDWý673'ïýý(DFKýF\OLQGHUýLVýVXSSOLHGýZLWKýDýFHUWLILFDWHýVWDWLQJêì
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FRQFHQWUDWLRQýDQGýXQFHUWDLQW\ïýý7KHý1,67ýDQGý(3$ýUHFRJQL]HýWKHýHTXLYDOHQF\ýRIýVSHFLILFý10Lì

VWDQGDUGVýZLWKý1,67ýVWDQGDUGVýRQýWKHýVWUHQJWKýRIýWKHý1,67î10Lý'HFODUDWLRQýRIý(TXLYDOHQF\ë

'RFXPHQWïýê

é

ëïêïìïè &RPPHUFLDOý%OHQGVè

&DOLEUDWLRQýJDVýPL[WXUHVýRIý&2ýLQýDLUýRUý1ëýRYHUýDýZLGHýFRQFHQWUDWLRQýUDQJHýDOVRýFDQýEHç

SXUFKDVHGýFRPPHUFLDOO\ýIURPýPDQ\ýVSHFLDOW\ýJDVýFRPSDQLHVïýý6RPHýPL[WXUHVýPD\ýKDYHæ

¦FHUWLILFDWLRQ§ýGRFXPHQWDWLRQýDQGýVRPHýPD\ýQRWïýý7KHVHýPL[WXUHVýFDQýEHýRUGHUHGýLQýF\OLQGHUVýRIå

DOPRVWýDQ\ýVL]Hïýý0LOGýVWHHOýF\OLQGHUVýDUHýWRýEHýDYRLGHGýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñä

ìääìôïìí

7KHýQRPLQDOýYDOXHVýIRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQýVXSSOLHGýE\ýWKHýYHQGRUýVKRXOGýEHýYHULILHGýE\ìì

LQWHUFRPSDULVRQýZLWKýDQý650ýRUýRWKHUýYDOLGDWHGýVWDQGDUGýVDPSOHïýý$ýWKUHHðZD\ýLQWHUFRPSDULVRQìë

KDVýEHHQýPDGHýDPRQJýWKHý1,67ý650©VñýFRPPHUFLDOýJDVýEOHQGVñýDQGýDQýH[WHQVLYHýVHWýRIýVWDQGDUGìê

JDVýPL[WXUHVýSUHSDUHGýE\ýJUDYLPHWULFýEOHQGLQJýDWý(3$ýõ3DXOVHOOñýìäæçôïýý5HVXOWVýRIýWKHìé

FRPSDULVRQýVKRZHGýWKDWýFRPPHUFLDOýJDVýEOHQGVýDUHýZLWKLQý�ëøýRIýWKHýWUXHýYDOXHýUHSUHVHQWHGýE\ìè

DýSULPDU\ýVWDQGDUGïýý$QRWKHUýVWXG\ýRQýFRPPHUFLDOýEOHQGVýõ(OZRRGñýìäæçôýIRXQGýSRRUHUýDFFXUDF\ïýìç

7RýDFKLHYHýFRPSDWLEOHýUHVXOWVýLQýVDPSOHýDQDO\VHVñýGLIIHUHQWýODERUDWRULHVýVKRXOGýLQWHUFKDQJHýDQGìæ

FRPSDUHýWKHLUýUHVSHFWLYHýZRUNLQJýVWDQGDUGVýIUHTXHQWO\ïìå

ìä

ëïêïë /DERUDWRU\ý%OHQGHGý0L[WXUHVëí

0L[WXUHVýRIý&2ýLQýDOPRVWýDQ\ýPDWUL[ýJDVýFDQýEHýEOHQGHGýLQýWKHýODERUDWRU\ïýý2QHýFDQýVWDUWëì

ZLWKýJDVHRXVý&2ýRUýPL[WXUHVýRIý&2ýDQGýGLOXWHýWKHVHýWRýDQ\ýFRQFHQWUDWLRQýGHVLUHGïýý7KHýWKUHHëë

FRPPRQýSURFHGXUHVýIRUýEOHQGLQJýPL[WXUHVýLQWRýFRQWDLQHUVýDUHýWKHýJUDYLPHWULFýõZHLJKLQJôëê

SURFHGXUHñýWKHýPDQRPHWULFýõSUHVVXUHôýWHFKQLTXHñýDQGýWKHýYROXPHWULFýPHWKRGïýý2QHýDOVRýFDQýXVHëé

G\QDPLFýGLOXWLRQýWRýSUHSDUHýVWDQGDUGVýWKDWýDUHýQRWýVWRUHGýLQýFRQWDLQHUVýEXWýDUHýXVHGýDWýWKHýWLPHýRIëè

SUHSDUDWLRQïýý7KHUHýDUHýDGYDQWDJHVýDQGýGLVDGYDQWDJHVýWRýHDFKýSURFHGXUHñýDQGýRQHýPXVWýHYDOXDWHëç

WKHýDSSOLFDWLRQñýVWDQGDUGVýUHTXLUHPHQWVñýDQGýODERUDWRU\ýHTXLSPHQWýEHIRUHýFKRRVLQJýWKHýPHWKRGýRIëæ

VWDQGDUGVýSUHSDUDWLRQïëå

6WDQGDUGýVDPSOHVýRIý&2ýLQýDLUýDOVRýFDQýEHýSUHSDUHGýE\ýIORZLQJýJDVýGLOXWLRQýWHFKQLTXHVïýëä

,QýDýYHUVDWLOHýV\VWHPýGHVLJQHGýIRUýWKLVýSXUSRVHýõ+XJKHVýHWýDOïñýìäæêôñýDLUýDWýDýSUHVVXUHýRIýDERXWêí

íïæýWRýæïíýEDUVýõDERXWýìíýWRýìííýSVLôýDERYHýDPELHQWýLVýILUVWýSXULILHGýDQGýGULHGýE\ýSDVVDJHýWKURXJKêì
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FDUWULGJHVýRIýFKDUFRDOýDQGýVLOLFDýJHOñýWKHQýLVýSDVVHGýWKURXJKýDýVLQWHUHGýPHWDOýILOWHUýLQWRýDýIORZì

FRQWUROýDQGýIORZPHWHUýV\VWHPïýý7KHý&2ýõRUýDýPL[WXUHýRIý&2ýLQýDLUýWKDWýLVýWRýEHýGLOXWHGýIXUWKHUôñë

DOVRýXQGHUýSUHVVXUHñýLVýSDVVHGýWKURXJKýDýVLPLODUýIORZýFRQWUROýDQGýIORZPHWHUýV\VWHPïê

'\QDPLFýGLOXWLRQýHPSOR\HGýWRýPDNHý&2ýVWDQGDUGVýRIWHQýUHOLHVýRQýPDVVýIORZýFRQWUROOHUVïýé

:KHQýSHUIRUPLQJýDýFDOLEUDWLRQýZLWKýWKLVýWHFKQLTXHñýFDUHýVKRXOGýEHýWDNHQýWRýFRQWUROýWKHè

WHPSHUDWXUHýDQGýSUHVVXUHýRIýWKHýIORZýFRQWUROOHUVïýý,QYHVWLJDWLRQVýLQWRýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýVHYHUDOç

EUDQGVýRIýPDVVýIORZýFRQWUROOHUVýRQýDLUFUDIWýKDVýUHYHDOHGýWKDWñýIRUýODUJHýSUHVVXUHýFKDQJHVñýVRPHæ

LQVWUXPHQWVýH[SHULHQFHýHUURUVýLQýWKHýRXWSXWýZHOOýEH\RQGýWKHýVSHFLILFDWLRQVýõ:HLQKHLPHUýDQGå

5LGOH\ñýìääíôïä

ìí

ëïêïê 2WKHUý0HWKRGVìì

3HUPHDWLRQýWXEHVýKDYHýEHHQýXVHGýIRUýSUHSDULQJýVWDQGDUGýPL[WXUHVýRIýVXFKýSROOXWDQWýJDVHVýDVìë

VXOIXUýGLR[LGHýõ62ëôýDQGýQLWURJHQýGLR[LGHýõ2ö.HHIIHýDQGý2UWPDQñýìäççâý6FDULQJHOOLýHWýDOïñýìäæíôïýìê

3HUPHDWLRQýWXEHVýDUHýQRWýXVHGýURXWLQHO\ýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýIRUýPDNLQJý&2ýVWDQGDUGýVDPSOHVïýìé

,QýWKHýSHUPHDWLRQýWXEHýWHFKQLTXHVñýDýVDPSOHýRIýWKHýSXUHýJDVýXQGHUýSUHVVXUHýLVýDOORZHGýWRýGLIIXVHìè

WKURXJKýDýFDOLEUDWHGýSDUWLWLRQýDWýDýGHILQHGýUDWHýLQWRýDýGLOXHQWýJDVýVWUHDPýWRýJLYHýDýVWDQGDUGýVDPSOHìç

RIýNQRZQýFRPSRVLWLRQïìæ

$QRWKHUýSRVVLEOHýZD\ýWRýOLEHUDWHýNQRZQýDPRXQWVýRIý&2ýLQWRýDýGLOXHQWýJDVýLVýE\ýWKHUPDOìå

GHFRPSRVLWLRQýRIýQLFNHOýWHWUDFDUERQ\Oý>1Lõ&2ôé@ïýý+RZHYHUñýDQýDWWHPSWýWRýXVHýWKLVýDVýDìä

JUDYLPHWULFýFDOLEUDWLRQýVRXUFHýVKRZHGýWKDWýWKHýUHODWLRQýEHWZHHQý&2ýRXWSXWýDQGýZHLJKWýORVVýRIýWKHëí

1Lõ&2ôéýLVýQRQVWRLFKLRPHWULFýõ6WHGPDQýHWýDOïñýìäæçôïëì

ëë

ëïêïé ,QWHUFRPSDULVRQVýRIý6WDQGDUGVëê

,QLWLDOýHIIRUWVýWRýHVWDEOLVKýWKHýDEVROXWHýXQFHUWDLQW\ýRIý&2ýVWDQGDUGVýDQGýWRýSXWýYDULRXVëé

UHVHDUFKýJURXSVýDURXQGýWKHýZRUOGýRQýWKHýVDPHýVFDOHýUHYHDOHGýV\VWHPDWLFýHUURUVýLQýVRPHýRIýWKHëè

VWDQGDUGVïýý&DUHIXOýSUHSDUDWLRQýRIýJDVýVWDQGDUGVýDQGýUHSHDWHGýLQWHUFRPSDULVRQýRIýFDOLEUDWLRQëç

JDVHVýDQGýPHDVXUHPHQWVýRQýDPELHQWýDLUýKDYHýVLQFHýOHGýWRýJHQHUDOýDJUHHPHQWýZLWKLQýWKHëæ

LQWHUQDWLRQDOýFRPPXQLW\ýRQýERWKýDýUHIHUHQFHýVFDOHýDQGýRQýDQDO\WLFDOýPHWKRGVïýý&DOLEUDWLRQëå

VWDQGDUGVýQRZýJHQHUDOO\ýDJUHHýWRýZLWKLQýèøñýDQGýDWPRVSKHULFýPHDVXUHPHQWVýPDGHýZLWKýDýYDULHW\ëä

RIýDQDO\WLFDOýWHFKQLTXHVýDJUHHýWRýìíýSSEýRUýEHWWHUïêí
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7KHý1DWLRQDOý$HURQDXWLFVýDQGý6SDFHý$GPLQLVWUDWLRQýõ1$6$ôñýDVýSDUWýRIýWKHý&KHPLFDOì

,QVWUXPHQWDWLRQý7HVWýDQGý(YDOXDWLRQý3URMHFWñýLQWHUFRPSDUHGýDýWXQDEOHýGLRGHýODVHUýVSHFWURVFRS\ë

õ7'/6ôýWHFKQLTXHýDQGýVHYHUDOý¦JUDE§ðVDPSOHýJDVýFKURPDWRJUDSK\ðIODPHýLRQL]DWLRQýGHWHFWLRQê

õ*&ð),'ôýWHFKQLTXHVýõ+RHOOýHWýDOïñýìäåéñýìäåèôïýý,QLWLDOýUHVXOWVýLQGLFDWHGýDýKLJKýGHJUHHýRIé

FRUUHODWLRQýDPRQJýWKHýYDULRXVýLQVWUXPHQWVñýEXWýDJUHHPHQWýRQýWKHýDEVROXWHýFRQFHQWUDWLRQýZDVýRQO\è

DERXWýìèøâýGLIIHUHQFHVýZHUHýDVýODUJHýDVýêåøïýý:KHQýWKHýLQWHUFRPSDULVRQýZDVýUHSHDWHGýõ+RHOOç

HWýDOïñýìäåæôñýFDOLEUDWLRQýVWDQGDUGVýDJUHHGýZLWKLQýäèøýFRQILGHQFHýOHYHOVïýý0HDVXUHPHQWVýRIæ

DPELHQWýDLUýVDPSOHVýXQGHUýDFWXDOýILHOGýFRQGLWLRQVýGHPRQVWUDWHGýDJUHHPHQWýZLWKLQýH[SHULPHQWDOå

XQFHUWDLQW\ýõRQýWKHýRUGHUýRIýìíýSSEôýIRUý&2ýPL[LQJýUDWLRVýIURPýçíýWRýìæíýSSEïýý:KHQýGDWDýIURPä

WKHýYDULRXVýLQVWUXPHQWVýZHUHýUHJUHVVHGñýKRZHYHUñýVORSHVýDJDLQýGLIIHUHGýIURPýXQLW\ýE\ýDVýPXFKýDVìí

ìéøïìì

&DUHIXOýLQWHUFRPSDULVRQVýRIýFDOLEUDWLRQýJDVHVýLQGLFDWHýWKDWýDFFXUDWHýDQGýFRQVLVWHQWìë

VWDQGDUGVýFDQýEHýPDGHïýý+XJKHVýHWýDOïýõìääìôýFRPSDUHGýSULPDU\ýJDVýVWDQGDUGVýRIý&2ýLQìê

1ëýSURGXFHGýE\ý1,67ýDQGýWKHý1DWLRQDOý3K\VLFDOý/DERUDWRU\ýLQýWKHý8QLWHGý.LQJGRPïýý7KHVHìé

VWDQGDUGVñýSUHSDUHGýJUDYLPHWULFDOO\ñýFRQWDLQHGýPL[LQJýUDWLRVýUDQJLQJýIURPýìíýSSPýWRýåøïýý,QýDìè

EOLQGýLQWHUFRPSDULVRQñýWKHýPHDQýGLIIHUHQFHýZDVýíïëøñýZHOOýZLWKLQýWKHýH[SHULPHQWDOýXQFHUWDLQW\ìç

RIýWKHýWHFKQLTXHVïýý1RYHOOLýHWýDOïýõìääìôýJUDYLPHWULFDOO\ýSURGXFHGý&2ýLQý]HURýDLUýLQýWKHýUDQJHýRIìæ

ëèýWRýìñíííýSSEýIURPýERWKýSXUHý&2ýDQGýDý1,67ý650âýWKH\ýIRXQGýDJUHHPHQWýWRýZLWKLQýìøïýìå

$JUHHPHQWýZLWKýFRPPHUFLDOO\ýDYDLODEOHý1,67ðWUDFHDEOHýVWDQGDUGVýZDVýZLWKLQýêøïýý5HDVRQDEOHìä

FRQVLVWHQF\ýõçøýRUýEHWWHUôýZDVýIRXQGýZLWKýVWDQGDUGVýXVHGýE\ý$XVWUDOLDQñý*HUPDQñý%UD]LOLDQñýDQGëí

VHYHUDOý$PHULFDQýLQVWLWXWLRQVïýý2QHý$XVWUDOLDQýVWDQGDUGýZDVýIRXQGýWRýEHýëëøýORZHUñýDOWKRXJKëì

WURXEOHýZLWKýWKLVýVWDQGDUGýKDGýEHHQýUHSRUWHGýSUHYLRXVO\ýõ:HHNVýHWýDOïñýìäåäôïýý$ýUHHYDOXDWLRQýRIëë

WKHýUHIHUHQFHýVFDOHýLQýWKHýUDQJHýRIýQRQXUEDQýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVýõ1RYHOOLýHWýDOïñýìääéôëê

FRQILUPHGýDJUHHPHQWýWRýZLWKLQýèøýRUýEHWWHUýIRUýWKHý1DWLRQDOý2FHDQLFýDQGý$WPRVSKHULFëé

$GPLQLVWUDWLRQýõ12$$ôñý1$6$ñýDQGý*HUPDQýJURXSVïëè

,QWHUFRPSDULVRQVýRIý7'/6ýDQGý1',5ý*)&ýWHFKQLTXHVýõ3RXOLGDýHWýDOïñýìääìâý)ULHGýHWýDOïñëç

ìääìôýLQGLFDWHGýDJUHHPHQWýZLWKLQýH[SHULPHQWDOýXQFHUWDLQW\ýõEHWWHUýWKDQýìíøýIRUýW\SLFDOëæ

WURSRVSKHULFýFRQFHQWUDWLRQVýRIýìííýWRýìñíííýSSEôñýZKHQý1,67ðEDVHGýVWDQGDUGVýZHUHýXVHGýWRëå

FDOLEUDWHýERWKýLQVWUXPHQWVïýý7KHVHýH[SHULPHQWVýGHPRQVWUDWHGýJRRGýDJUHHPHQWýLQýDPELHQWýDQGëä

FRPSUHVVHGýDLUïýý7KHVHýUHVXOWVñýDVýZHOOýDVýUHVXOWVýIRUPýVSLNLQJýWHVWVñýLQGLFDWHGýQRýVLJQLILFDQWêí
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LQWHUIHUHQFHVýLQýHLWKHUýPRQLWRUïýý7KHýLQWHUFRPSDULVRQVýDOVRýHVWDEOLVKHGýOLQHDULW\ýIRUýERWKì

WHFKQLTXHVýLQýWKHýUDQJHýIURPýìííýSSPýWRýìíýSSEïë

5HFHQWýVWDQGDUGVýQRUPDOL]DWLRQýDQGýLQWHUFRPSDULVRQVýRIý7'/6ñýPHUFXU\ýOLEHUDWLRQñê

*&ð),'ñýDQGý1',5ýWHFKQLTXHVýDUHýGHVFULEHGýE\ý1RYHOOLýHWýDOïýõìääåôïýý)RUýPL[LQJýUDWLRVýGRZQýWRé

WKHýORZHVWýH[SHFWHGýLQýWKHýERXQGDU\ýOD\HUñýDERXWýèíýSSEñýDJUHHPHQWýDPRQJýJURXSVýZDVýW\SLFDOO\è

EHWWHUýWKDQýìíýSSEâýIRUýKLJKHUýPL[LQJýUDWLRVýWKHýW\SLFDOýDJUHHPHQWýZDVýDERXWýèøïýç

æ

ëïêïè ,QIUDUHGý$EVRUSWLRQå

7KHý7'/6ýFDQýSURYLGHýDQýLQGHSHQGHQWýPHDVXUHPHQWýRIýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýDý&2ýVWDQGDUGïýä

)ULHGýHWýDOïýõìääìôýXVHGýWKHýKLJKðUHVROXWLRQýWUDQVPLVVLRQýõ+,75$1ôýPROHFXODUýDEVRUSWLRQìí

GDWDEDVHýIRUýWKHýOLQHýSDUDPHWHUVýWRýFDOFXODWHýWKHýFRQFHQWUDWLRQýEDVHGýRQýGLUHFWýDEVRUSWLRQïýý7KHLUìì

UHVXOWVýDJUHHGýZLWKýDý1,67ðFHUWLILHGýJDVýVWDQGDUGýWRýZLWKLQýìïçøñýZHOOýZLWKLQýWKHýXQFHUWDLQW\ýRIìë

WKHýDEVRUSWLRQýPHDVXUHPHQWïìê

ìé

ìè

ëïé 0($685(0(17ý,1ý$0%,(17ý$,5ìç

7KLVýVHFWLRQýGLVFXVVHVýVHYHUDOýLPSRUWDQWýDVSHFWVýRIýWKHýFRQWLQXRXVýDQGýLQWHUPLWWHQWìæ

PHDVXUHPHQWýRIý&2ýLQýWKHýDWPRVSKHUHñýLQFOXGLQJýVDPSOLQJýWHFKQLTXHVñýVDPSOLQJýVFKHGXOHVñýDQGìå

UHFRPPHQGHGýDQDO\WLFDOýPHWKRGVýIRUý&2ýPHDVXUHPHQWïìä

ëí

ëïéïì 6DPSOLQJý6\VWHPý&RPSRQHQWVëì

&DUERQýPRQR[LGHýPRQLWRULQJýUHTXLUHVýDýVDPSOHýLQWURGXFWLRQýV\VWHPñýDQýDQDO\]HUýV\VWHPñëë

DQGýDýGDWDýUHFRUGLQJýV\VWHPïýý$ýVDPSOHýLQWURGXFWLRQýV\VWHPýFRQVLVWVýRIýDýVDPSOLQJýSUREHñëê

DQýLQWDNHýPDQLIROGñýWXELQJñýDQGýDLUýPRYHUVïýý7KLVýV\VWHPýLVýQHHGHGýWRýFROOHFWýWKHýDLUýVDPSOHýIURPëé

WKHýDWPRVSKHUHýDQGýWRýWUDQVSRUWýLWýWRýWKHýDQDO\]HUýZLWKRXWýDOWHULQJýWKHýRULJLQDOýFRQFHQWUDWLRQïýëè

,WýDOVRýPD\ýEHýXVHGýWRýLQWURGXFHýNQRZQýJDVýFRQFHQWUDWLRQVýLQýRUGHUýWRýSHULRGLFDOO\ýFKHFNýWKHëç

UHOLDELOLW\ýRIýWKHýDQDO\]HUýRXWSXWïýý&RQVWUXFWLRQýPDWHULDOVýIRUýWKHýVDPSOLQJýSUREHñýLQWDNHëæ

PDQLIROGñýDQGýWXELQJýVKRXOGýEHýWHVWHGýWRýGHPRQVWUDWHýWKDWýWKHýWHVWýDWPRVSKHUHýFRPSRVLWLRQýRUëå

FRQFHQWUDWLRQýLVýQRWýDOWHUHGýVLJQLILFDQWO\ïýý,WýLVýUHFRPPHQGHGýWKDWýVDPSOHýLQWURGXFWLRQýV\VWHPVýEHëä

IDEULFDWHGýIURPýERURVLOLFDWHýJODVVýRUýIOXRULQDWHGýHWK\OHQHýSURS\OHQHý7HIORQ�ýõ&RGHýRIý)HGHUDOêí
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5HJXODWLRQVñýìääìEôýLIýVHYHUDOýSROOXWDQWVýDUHýWRýEHýPRQLWRUHGïýý+RZHYHUñýLQýPRQLWRULQJýIRUý&2ì

RQO\ñýLWýKDVýEHHQýUHSRUWHGýõ:RKOHUVýHWýDOïñýìäçæôýWKDWýQRýPHDVXUDEOHýSROOXWDQWýORVVHVýZHUHë

REVHUYHGýDWýWKHýKLJKýõ!ìý/îPLQôýVDPSOLQJýIORZýUDWHVýZKHQýVDPSOLQJýV\VWHPVýZHUHýFRQVWUXFWHGýRIê

W\JRQñýSRO\SURS\OHQHñýSRO\YLQ\OFKORULGHñýDOXPLQXPñýRUýVWDLQOHVVýVWHHOýSLSLQJïýý7KHýVDPSOHé

LQWURGXFWLRQýV\VWHPýVKRXOGýEHýFRQVWUXFWHGýVRýWKDWýLWýSUHVHQWVýQRýSUHVVXUHýGURSýWRýWKHýDQDO\]HUïýè

$WýORZýIORZýDQGýORZýFRQFHQWUDWLRQVñýVXFKýRSHUDWLRQýPD\ýUHTXLUHýYDOLGDWLRQïç

7KHýDQDO\]HUýV\VWHPýFRQVLVWVýRIýWKHýDQDO\]HUýLWVHOIýDQGýDQ\ýVDPSOHðSUHFRQGLWLRQLQJæ

FRPSRQHQWVýWKDWýPD\ýEHýQHFHVVDU\ïýý6DPSOHýSUHFRQGLWLRQLQJýPLJKWýUHTXLUHýDýPRLVWXUHýFRQWUROå

V\VWHPýVXFKýDVýDý1DILRQ�ýGU\LQJýWXEHýWRýKHOSýPLQLPL]HýWKHýIDOVHýSRVLWLYHýUHVSRQVHýRIýWKHýDQDO\]HUä

õHïJïñýWKHý1',5ýDQDO\]HUôýWRýZDWHUýYDSRUýDQGýDýSDUWLFXODWHýILOWHUýWRýKHOSýSURWHFWýWKHýDQDO\]HUýIURPìí

FORJJLQJýDQGýSRVVLEOHýFKHPLFDOýLQWHUIHUHQFHýFDXVHGýE\ýSDUWLFXODWHýEXLOGXSýLQýWKHýVDPSOHýOLQHVýRUìì

DQDO\]HUýLQOHWïýý7KHýVDPSOHýSUHFRQGLWLRQLQJýV\VWHPýDOVRýPD\ýLQFOXGHýDýIORZýPHWHULQJýDQGýFRQWUROìë

GHYLFHýWRýFRQWUROýWKHýVDPSOLQJýUDWHýWRýWKHýDQDO\]HUïýìê

ìé

ëïéïë 4XDOLW\ý$VVXUDQFHý3URFHGXUHVýIRUý6DPSOLQJìè

7KHýDFFXUDF\ýDQGýYDOLGLW\ýRIýGDWDýFROOHFWHGýIURPýDý&2ýPRQLWRULQJýV\VWHPýPXVWýEHýHQVXUHGìç

WKURXJKýDýTXDOLW\ýDVVXUDQFHýSURJUDPïýý6XFKýDýSURJUDPýFRQVLVWVýRIýSURFHGXUHVýIRUýFDOLEUDWLRQñìæ

RSHUDWLRQDOýDQGýSUHYHQWLYHýPDLQWHQDQFHñýGDWDýKDQGOLQJñýDQGýDXGLWLQJâýWKHýSURFHGXUHVýVKRXOGýEHìå

GRFXPHQWHGýIXOO\ýLQýDýTXDOLW\ýDVVXUDQFHýSURJUDPýPDQXDOýPDLQWDLQHGýE\ýWKHýPRQLWRULQJìä

RUJDQL]DWLRQïëí

&DOLEUDWLRQýSURFHGXUHVýFRQVLVWýRIýSHULRGLFýPXOWLSRLQWýSULPDU\ýFDOLEUDWLRQýDQGýVHFRQGDU\ëì

FDOLEUDWLRQñýERWKýRIýZKLFKýDUHýSUHVFULEHGýWRýPLQLPL]HýV\VWHPDWLFýHUURUïýý3ULPDU\ýFDOLEUDWLRQëë

LQYROYHVýWKHýLQWURGXFWLRQýRIýWHVWýDWPRVSKHUHVýRIýNQRZQýFRQFHQWUDWLRQýWRýDQýLQVWUXPHQWýLQýLWVëê

QRUPDOýPRGHýRIýRSHUDWLRQýIRUýWKHýSXUSRVHýRIýSURGXFLQJýDýFDOLEUDWLRQýFXUYHïëé

$ýFDOLEUDWLRQýFXUYHýLVýGHULYHGýIURPýWKHýDQDO\]HUýUHVSRQVHýREWDLQHGýE\ýLQWURGXFLQJýVHYHUDOëè

VXFFHVVLYHýWHVWýDWPRVSKHUHVýRIýGLIIHUHQWýNQRZQýFRQFHQWUDWLRQVïýý2QHýUHFRPPHQGHGýPHWKRGýIRUëç

JHQHUDWLQJý&2ýWHVWýDWPRVSKHUHVýLVýWRýXVHýDLUýFRQWDLQLQJýQRý&2ýDORQJýZLWKýVHYHUDOýNQRZQëæ

FRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýLQýDLUýRUý1ëýFRQWDLQHGýLQýKLJKðSUHVVXUHýJDVýF\OLQGHUVýDQGýYHULILHGýE\ëå

1,67ðFHUWLILHGý650VýZKHUHYHUýSRVVLEOHýõ&RGHýRIý)HGHUDOý5HJXODWLRQVñýìääìDôïýý7KHý&2ýFDQýEHëä

UHPRYHGýIURPýDQýDLUýVWUHDPýE\ýR[LGDWLRQýWRý&2ëýRQýDýFDWDO\VWýõ'LFNHUVRQýDQGý'HODQ\ñýìäååâêí

3DUULVKýHWýDOïñýìääéôïýý7KHýQXPEHUýRIýVWDQGDUGýJDVýPL[WXUHVýõF\OLQGHUVôýQHFHVVDU\ýWRýHVWDEOLVKýDêì
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FDOLEUDWLRQýFXUYHýGHSHQGVýRQýWKHýQDWXUHýRIýWKHýDQDO\]HUýRXWSXWïýý$ýPXOWLSRLQWýFDOLEUDWLRQýDWýILYHýRUì

VL[ýGLIIHUHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýFRYHULQJýWKHýRSHUDWLQJýUDQJHýRIýWKHýDQDO\]HUýLVýUHFRPPHQGHGýE\ë

(3$ýõ&RGHýRIý)HGHUDOý5HJXODWLRQVñýìääìEâý)HGHUDOý5HJLVWHUñýìäæåôïýý$OWHUQDWLYHO\ñýWKHýPXOWLSRLQWê

FDOLEUDWLRQýLVýDFFRPSOLVKHGýE\ýGLOXWLQJýDýNQRZQýKLJKðFRQFHQWUDWLRQý&2ýVWDQGDUGýJDVýZLWKý]HURé

JDVýLQýDýFDOLEUDWHGýIORZýGLOXWLRQýV\VWHPïè

6HFRQGDU\ýFDOLEUDWLRQýFRQVLVWVýRIýDý]HURýDQGýXSVFDOHýVSDQýRIýWKHýDQDO\]HUïýý7KLVýLVç

UHFRPPHQGHGýWRýEHýSHUIRUPHGýGDLO\ýõ)HGHUDOý5HJLVWHUñýìäæåôïýý,IýWKHýDQDO\]HUýUHVSRQVHýGLIIHUVýE\æ

PRUHýWKDQýëøýIURPýWKHýFHUWLILHGýFRQFHQWUDWLRQVñýWKHQýWKHýDQDO\]HUýLVýDGMXVWHGýDFFRUGLQJO\ïýå

&RPSOHWHýUHFRUGVýRIýVHFRQGDU\ýFDOLEUDWLRQVýVKRXOGýEHýNHSWýWRýDLGýLQýGDWDýUHGXFWLRQýDQGýIRUýXVHýLQä

DXGLWLQJïýý)RUýKLJKðVHQVLWLYLW\ýPHDVXUHPHQWñýKRXUO\ý]HURVýDQGýZHHNO\ýFDOLEUDWLRQVýDUHìí

UHFRPPHQGHGïýýìì

6SHFLILFýFULWHULDýIRUýGDWDýVHOHFWLRQýDQGýVHYHUDOýLQVWUXPHQWýFKHFNVýDUHýDYDLODEOHýõ6PLWKýDQGìë

1HOVRQñýìäæêôïýý'DWDýUHFRUGLQJýLQYROYHVýUHFRUGLQJýLQýDýVWDQGDUGýIRUPDWýIRUýGDWDýVWRUDJHñìê

LQWHUFKDQJHýRIýGDWDýZLWKýRWKHUýDJHQFLHVñýRUýGDWDýDQDO\VLVïýý'DWDýDQDO\VLVýDQGýLQWHUSUHWDWLRQýXVXDOO\ìé

LQFOXGHýDýPDWKHPDWLFDOýRUýVWDWLVWLFDOýDQDO\VLVýRIýDLUýTXDOLW\ýGDWDýDQGýDýVXEVHTXHQWýHIIRUWýWRìè

LQWHUSUHWýUHVXOWVýLQýWHUPVýRIýH[SRVXUHýSDWWHUQVñýPHWHRURORJLFDOýFRQGLWLRQVñýFKDUDFWHULVWLFVýRIìç

HPLVVLRQýVRXUFHVñýDQGýJHRJUDSKLFýDQGýWRSRJUDSKLFýFRQGLWLRQVïìæ

$XGLWLQJýSURFHGXUHVýFRQVLVWýRIýVHYHUDOýTXDOLW\ýFRQWUROýFKHFNVýDQGýVXEVHTXHQWýHUURUýDQDO\VHVìå

WRýHVWLPDWHýWKHýDFFXUDF\ýDQGýSUHFLVLRQýRIýDLUýTXDOLW\ýPHDVXUHPHQWVïýý7KHýTXDOLW\ýFRQWUROýFKHFNVìä

IRUý&2ýLQFOXGHýDýGDWDýSURFHVVLQJýFKHFNñýDýFRQWUROýVDPSOHýFKHFNñýDQGýDýZDWHUýYDSRUýLQWHUIHUHQFHëí

FKHFNñýZKLFKýVKRXOGýEHýSHUIRUPHGýE\ýDýTXDOLILHGýLQGLYLGXDOýLQGHSHQGHQWýRIýWKHýUHJXODUýRSHUDWRUïýëì

7KHýHUURUýDQDO\VLVýLVýDýVWDWLVWLFDOýHYDOXDWLRQýRIýWKHýDFFXUDF\ýDQGýSUHFLVLRQýRIýDLUýTXDOLW\ýGDWDïýëë

*XLGHOLQHVýKDYHýEHHQýSXEOLVKHGýE\ý(3$ýõ6PLWKýDQGý1HOVRQñýìäæêôýIRUýFDOFXODWLQJýDQýRYHUDOOýELDVëê

DQGýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýRIýHUURUVýDVVRFLDWHGýZLWKýGDWDýSURFHVVLQJñýPHDVXUHPHQWýRIýFRQWUROëé

VDPSOHVñýDQGýZDWHUýYDSRUýLQWHUIHUHQFHñýIURPýZKLFKýWKHýDFFXUDF\ýDQGýSUHFLVLRQýRIý&2ëè

PHDVXUHPHQWVýFDQýEHýGHWHUPLQHGïýý6LQFHý-DQXDU\ýìñýìäåêñýDOOýVWDWHýDQGýORFDOýDJHQFLHVýVXEPLWWLQJëç

GDWDýWRý(3$ýPXVWýSURYLGHýHVWLPDWHVýRIýDFFXUDF\ýDQGýSUHFLVLRQýRIýWKHý&2ýPHDVXUHPHQWVýEDVHGýRQëæ

SULPDU\ýDQGýVHFRQGDU\ýFDOLEUDWLRQýUHFRUGVýõ)HGHUDOý5HJLVWHUñýìäæåôïýý7KHýSUHFLVLRQýDQGýDFFXUDF\ëå

DXGLWýUHVXOWVýWKURXJKýìäåèýLQGLFDWHýWKDWýWKHýäèøýQDWLRQDOýSUREDELOLW\ýOLPLWVýIRUýSUHFLVLRQýDUHëä

�äøñýDQGýWKHýäèøýQDWLRQDOýSUREDELOLW\ýOLPLWVýIRUýDFFXUDF\ýDUHýZLWKLQý�ìïèøýIRUýDOOýDXGLWýOHYHOVêí
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XSýWRýåèýSSPïýý7KHýUHVXOWVýõDFFXUDF\ôýIRUý&2ýH[FHHGýFRPSDUDEOHýUHVXOWVýIRUýRWKHUýFULWHULDì

SROOXWDQWVýZLWKýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýõ5KRGHVýDQGý(YDQVñýìäåæôïë

ê

ëïéïê 6DPSOLQJý6FKHGXOHVé

&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýDWPRVSKHUHýH[KLELWýODUJHýWHPSRUDOýYDULDWLRQVè

EHFDXVHýRIýFKDQJHVýLQýWKHýWLPHýDQGýUDWHýWKDWý&2ýLVýHPLWWHGýE\ýGLIIHUHQWýVRXUFHVýDQGýEHFDXVHýRIç

FKDQJHVýLQýPHWHRURORJLFDOýFRQGLWLRQVýWKDWýJRYHUQýWKHýDPRXQWVýRIýWUDQVSRUWýDQGýGLOXWLRQýWKDWýWDNHæ

SODFHïýý'XULQJýDýìð\HDUýSHULRGñýDQýXUEDQý&2ýVWDWLRQýPD\ýPRQLWRUýKRXUO\ýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2å

UDQJLQJýIURPýEHORZýWKHýPLQLPXPýGHWHFWLRQýOLPLWýWRýDVýKLJKýDVýéèýSSPýõèëýPJîPêôïýý7KHý1$$46ä

IRUý&2ýDUHýEDVHGýRQýWKHýVHFRQGýKLJKHVWýìðýDQGýåðKýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQVâýYLRODWLRQVýUHSUHVHQWìí

H[WUHPHýHYHQWVïýý,QýRUGHUýWRýPHDVXUHýWKHýKLJKHVWýWZRýYDOXHVýIURPýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýåñæçíýKRXUO\ìì

YDOXHVýLQýDý\HDUñýWKHý¦EHVW§ýVDPSOLQJýVFKHGXOHýWRýHPSOR\ýLVýFRQWLQXRXVýPRQLWRULQJýëéýKýSHUýGD\ñìë

êçèýGD\VýSHUý\HDUïýý(YHQýVRñýFRQWLQXRXVýPRQLWRUVýUDUHO\ýRSHUDWHýIRUýORQJýSHULRGVýZLWKRXWýGDWDìê

ORVVHVýEHFDXVHýRIýPDOIXQFWLRQVñýXSVHWVñýDQGýURXWLQHýPDLQWHQDQFHïýý'DWDýORVVHVýRIýèýWRýìíøýDUHìé

FRPPRQïýý&RQVHTXHQWO\ñýWKHýGDWDýPXVWýEHýLQWHUSUHWHGýLQýWHUPVýRIýWKHýOLNHOLKRRGýWKDWýWKHý1$$46ìè

ZHUHýDWWDLQHGýRUýH[FHHGHGïýý6WDWLVWLFDOýPHWKRGVýFDQýEHýHPSOR\HGýWRýLQWHUSUHWýWKHýUHVXOWVýõ*DUEDU]ìç

HWýDOïñýìäææâý/DUVHQñýìäæìôïìæ

&RPSOLDQFHýZLWKýìðýDQGýåðKý1$$46ýUHTXLUHVýFRQWLQXRXVýPRQLWRULQJïýý6WDWLVWLFDOO\ýYDOLGìå

VDPSOLQJýFRXOGýEHýSHUIRUPHGýRQýUDQGRPýRUýV\VWHPDWLFýVFKHGXOHVñýKRZHYHUñýLIýDQQXDOýDYHUDJHVýRUìä

UHODWLYHýFRQFHQWUDWLRQýOHYHOVýZHUHýRIýLPSRUWDQFHïýý0RVWýLQYHVWLJDWLRQVýRIýYDULRXVýVDPSOLQJëí

VFKHGXOHVýKDYHýEHHQýFRQGXFWHGýIRUýSDUWLFXODWHýDLUýSROOXWLRQýGDWDýõ+XQWñýìäæëâý2WWýDQGý0DJHñëì

ìäæèâý3KLQQH\ýDQGý1HZPDQñýìäæëôñýEXWýWKHýVDPHýVFKHGXOHVýDOVRýFRXOGýEHýXVHGýIRUý&2ëë

PRQLWRULQJïýý+RZHYHUñýPRVWýLQVWUXPHQWVýGRýQRWýSHUIRUPýUHOLDEO\ýLQýLQWHUPLWWHQWýVDPSOLQJïëê

ëé

ëïéïé &RQWLQXRXVý$QDO\VLVëè

ëïéïéïì 1RQGLVSHUVLYHý,QIUDUHGý3KRWRPHWU\ëç

&DUERQýPRQR[LGHýKDVýDýFKDUDFWHULVWLFýLQIUDUHGýDEVRUSWLRQýQHDUýéïçý�Pïýý7KHýDEVRUSWLRQýRIëæ

LQIUDUHGýUDGLDWLRQýE\ýWKHý&2ýPROHFXOHýWKHUHIRUHýFDQýEHýXVHGýWRýPHDVXUHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHëå

SUHVHQFHýRIýRWKHUýJDVHVïýý7KHý1',5ýPHWKRGýLVýEDVHGýRQýWKLVýSULQFLSOHïëä
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1RQGLVSHUVLYHýLQIUDUHGýV\VWHPVýKDYHýVHYHUDOýDGYDQWDJHVïýý7KH\ýDUHýQRWýVHQVLWLYHýWRýIORZì

UDWHñýWKH\ýUHTXLUHýQRýZHWýFKHPLFDOVñýWKH\ýDUHýUHDVRQDEO\ýLQGHSHQGHQWýRIýDPELHQWýDLUýWHPSHUDWXUHë

FKDQJHVñýWKH\ýDUHýVHQVLWLYHýRYHUýZLGHýFRQFHQWUDWLRQýUDQJHVñýDQGýWKH\ýKDYHýVKRUWýUHVSRQVHýWLPHVïýê

)XUWKHUñý1',5ýV\VWHPVýPD\ýEHýRSHUDWHGýE\ýQRQWHFKQLFDOýSHUVRQQHOïýý*DVýILOWHUýFRUUHODWLRQé

VSHFWURVFRS\ýDQDO\]HUVýDUHýXVHGýPRVWýIUHTXHQWO\ýQRZýLQýGRFXPHQWLQJýFRPSOLDQFHýZLWKýDPELHQWè

DLUýVWDQGDUGVïç

æ

*DVð)LOWHUý&RUUHODWLRQý6SHFWURVFRS\å

$ý*)&ýPRQLWRUýõ%XUFKýHWýDOïñýìäæçôýKDVýWKHýDGYDQWDJHVýRIýDQý1',5ýLQVWUXPHQWýDQGýWKHä

DGGLWLRQDOýDGYDQWDJHVýRIýVPDOOHUýVL]HñýQRýLQWHUIHUHQFHýIURPý&2ëñýDQGýYHU\ýVPDOOýLQWHUIHUHQFHýIURPìí

ZDWHUýYDSRUïýý$ýWRSýVFKHPDWLFýYLHZýRIýWKHý*)&ýPRQLWRUýLVýVKRZQýLQý)LJXUHýëðìñýVKRZLQJýWKHìì

FRPSRQHQWVýRIýWKHýRSWLFDOýSDWKýIRUý&2ýGHWHFWLRQïýý'XULQJýRSHUDWLRQñýDLUýIORZVýFRQWLQXRXVO\ìë

WKURXJKýWKHýVDPSOHýFHOOïýý5DGLDWLRQýIURPýWKHýVRXUFHýLVýGLUHFWHGýE\ýRSWLFDOýWUDQVIHUýHOHPHQWVìê

WKURXJKýWKHýWZRýPDLQýRSWLFDOýVXEV\VWHPVãýýõìôýWKHýURWDWLQJýJDVýILOWHUýDQGýõëôýWKHýRSWLFDOýPXOWLSDVVìé

õVDPSOHôýFHOOïýý7KHýEHDPýH[LWVýWKHýVDPSOHýFHOOýWKURXJKýLQWHUIHUHQFHýILOWHUý)&ñýZKLFKýOLPLWVýWKHìè

VSHFWUDOýSDVVEDQGýWRýDýIHZýRIýWKHýVWURQJHVWý&2ýDEVRUSWLRQýOLQHVýLQýWKHýéïçð�PýUHJLRQïýý'HWHFWLRQìç

RIýWKHýWUDQVPLWWHGýUDGLDWLRQýRFFXUVýDWýWKHýLQIUDUHGýGHWHFWRUñý&ïìæ

7KHýJDVýFRUUHODWLRQýFHOOýLVýFRQVWUXFWHGýZLWKýWZRýFRPSDUWPHQWVãýýRQHýFRPSDUWPHQWýLVýILOOHGìå

ZLWKýíïèýDWPý&2ñýDQGýWKHýVHFRQGýFRPSDUWPHQWýLVýILOOHGýZLWKýSXUHý1ëïýý5DGLDWLRQýWUDQVPLWWHGìä

WKURXJKýWKHý&2ýLVýFRPSOHWHO\ýDWWHQXDWHGýDWýZDYHOHQJWKVýZKHUHý&2ýDEVRUEVýVWURQJO\ïýý7KHëí

UDGLDWLRQýWUDQVPLWWHGýWKURXJKýWKHý1ëýLVýUHGXFHGýE\ýFRDWLQJýWKHýH[LWýZLQGRZýRIýWKHýFHOOýZLWKýDëì

QHXWUDOýDWWHQXDWRUýVRýWKDWýWKHýDPRXQWVýRIýUDGLDWLRQýWUDQVPLWWHGýE\ýWKHýWZRýFHOOVýDUHýPDGHëë

DSSUR[LPDWHO\ýHTXDOýLQýWKHýSDVVEDQGýWKDWýUHDFKHVýWKHýGHWHFWRUïýýëê

,QýRSHUDWLRQñýUDGLDWLRQýSDVVHVýDOWHUQDWHO\ýWKURXJKýWKHýWZRýFHOOVýDVýWKH\ýDUHýURWDWHGýWRëé

HVWDEOLVKýDýVLJQDOýPRGXODWLRQýIUHTXHQF\ïýý,Iý&2ýLVýSUHVHQWýLQýWKHýVDPSOHñýWKHýUDGLDWLRQýWUDQVPLWWHGëè

WKURXJKýWKHý&2ýLVýQRWýDSSUHFLDEO\ýFKDQJHGñýZKHUHDVýWKDWýWKURXJKýWKHý1ëýFHOOýLVýFKDQJHGïýý7KLVëç

LPEDODQFHýLVýOLQHDUO\ýUHODWHGýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDPELHQWýDLUïýýëæ

ëå

(QKDQFHGý3HUIRUPDQFHëä

$OWKRXJKýFRPPHUFLDOý&2ýPRQLWRUVýZHUHýGHVLJQHGýWRýPHHWýWKHýSHUIRUPDQFHýVSHFLILFDWLRQVêí

VKRZQýLQý7DEOHýëðìñýVHYHUDOýLQVWUXPHQWVýKDYHýWKHýSRWHQWLDOýIRUýPXFKýJUHDWHUýVHQVLWLYLW\ïýýêì
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)LJXUHýëðìï 6FKHPDWLFýGLDJUDPýRIý*)&ýPRQLWRUýIRUý&2ïýý$ý ýRSWLFDOýOD\RXWýõ0ýGHQRWHV
PLUURUýUHIOHFWRUñýDQGý/ýGHQRWHVýOHQVôâý%ý ýGHWDLOýRIýFRUUHODWLRQýFHOOï

6RXUFHãýý&KDQH\ýDQGý0F&OHQQ\ýõìäææôï

0RGLILFDWLRQVýRIýFRPPHUFLDOO\ýDYDLODEOHý1',5ýPRQLWRUVýõ'LFNHUVRQýDQGý'HODQ\ñýìäååâý3DUULVKì

HWýDOïñýìääéôýKDYHýEHHQýPDGHýWRýHQKDQFHýWKHLUýSHUIRUPDQFHñýEXWýWKHýPDQXIDFWXUHUVýKDYHýFRQWLQXHGë

WRýLPSURYHýLQVWUXPHQWVýDQGýRIIHUý¦KLJKýVHQVLWLYLW\§ýRSWLRQVýWKDWýFRXOGýPHHWýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIê

PRQLWRULQJýFOHDQýFRQWLQHQWDOýDLUýõLïHïñýDýGHWHFWLRQýOLPLWýRIýDERXWýèíýSSEýDQGýUHVROXWLRQýRIýìíýSSEôïé
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7KHýSULQFLSDOýFRQVWUDLQWVýRQýWKHýORZHUýGHWHFWDEOHýOLPLWVýRIýFRPPHUFLDOO\ýDYDLODEOHý1',5ì

&2ýPRQLWRUVýDUHýGHWHFWRUýQRLVHñýZDWHUýYDSRUýLQWHUIHUHQFHñýDQGýGULIWýLQýWKHýEDFNJURXQGïýý6HYHUDOë

PHWKRGVýKDYHýEHHQýGHYHORSHGýE\ýUHVHDUFKHUVýWRýLPSURYHýGHWHFWRUýQRLVHñýVXFKýDVýFRROLQJýWKHê

SUHDPSOLILHUýDQGýLPSURYLQJýWKHýRSWLFVïýý0RUHýUHFHQWýLPSURYHPHQWVýPDGHýE\ýWKHýPDQXIDFWXUHUVñé

VXFKýDVýJROGðFRDWHGýPLUURUVýDQGýVHOHFWHGýLQIUDUHGýõ,5ôýUDGLDWLRQýGHWHFWRUVýKDYHýEHHQýHIIHFWLYHýLQè

UHGXFLQJýGHWHFWRUýQRLVHïç

:DWHUýYDSRUýSURGXFHVýDýQHJDWLYHýDUWLIDFWýVXFKýWKDWýDýYROXPHýPL[LQJýUDWLRýRIýìøýZRXOGæ

UHGXFHýDSSDUHQWý&2ýPL[LQJýUDWLRýPHDVXUHPHQWýE\ýèíýSSEïýý7KLVýLQWHUIHUHQFHýFDQýEHýUHGXFHGýWRå

ZLWKLQýWROHUDQFHVýE\ýGU\LQJýWKHýVDPSOHýDLUýZLWKýDýFROGýWUDSñýGHVLFFDQWñýRUýGU\LQJýWXEHýõ'LFNHUVRQä

DQGý'HODQ\ñýìäååôïýý$OWHUQDWLYHO\ñýWKHý]HURýFDQýEHýFKHFNHGýIUHTXHQWO\ýHQRXJKýVRýWKDWýFKDQJHVýLQìí

DPELHQWýKXPLGLW\ýDUHýXQOLNHO\ýWRýSURGXFHýDýVLJQLILFDQWýHUURUýõ3DUULVKýHWýDOïñýìääéôïìì

7KHýJUHDWHVWýVRXUFHýRIýSRWHQWLDOýHUURUýLQýPRQLWRULQJý&2ýLQýWKHýíïìðSSPýUDQJHýLVýEDFNJURXQGìë

GULIWïýý7KHýVWDELOLW\ýRIýWKHýLQVWUXPHQWVýZLWKýUHVSHFWýWRýFKDQJHVýLQýFDOLEUDWLRQýõVSDQôýLVýDGHTXDWHñìê

EXWýWKHýEDFNJURXQGýõ]HURôýGULIWVýRQýWLPHýVFDOHVýRIýPLQXWHVýWRýKRXUVýLQýUHVSRQVHýWRñýDPRQJýRWKHUìé

IDFWRUVñýLQVWUXPHQWýWHPSHUDWXUHïýý7KLVýGULIWýFDQýEHýDFFRXQWHGýIRUýPRVWýHDVLO\ýE\ýIUHTXHQWýFKHPLFDOìè

]HURLQJýZLWKýDýR[LGL]HUýWKDWýFRQYHUWVý&2ýWRý&2ëïìç

ìæ

ëïéïéïë *DVý&KURPDWRJUDSK\ð)ODPHý,RQL]DWLRQìå

&DUERQýPRQR[LGHýFDQýEHýPHDVXUHGýLQýHLWKHUýDPELHQWýDLUýVDPSOHVýFROOHFWHGýHYHU\ýIHZìä

PLQXWHVýRUýLQýDLUýIURPýJUDEýVDPSOHVýVWRUHGýXQGHUýSUHVVXUHýLQýLQHUWýFDQLVWHUVïýý&DUERQýPRQR[LGHýLQëí

DLUýVDPSOHVýLVýGULHGñýSUHFRQFHQWUDWHGñýUHGXFHGýWRýPHWKDQHñýDQGýGHWHFWHGýE\ýIODPHýLRQL]DWLRQëì

õ+HLGWñýìäæåâý*UHHQEHUJýHWýDOïñýìäåéâý+RHOOýHWýDOïñýìäåæôïýý8QFHUWDLQW\ýRQýWKHýRUGHUýRIýìíýSSEýRUëë

ìíøýRIýWKHýREVHUYDWLRQýFDQýEHýREWDLQHGýURXWLQHO\ïëê

ëé

ëïéïéïê 0HUFXU\ý/LEHUDWLRQýëè

7KLVýWHFKQLTXHñýLQYROYLQJýUHDFWLRQýZLWKýKRWýPHUFXULFýR[LGHýWRýJLYHýHOHPHQWDOýPHUFXU\ëç

YDSRUñýZDVýGHYHORSHGýHDUO\ýWKLVýFHQWXU\ýõ0RVHUýDQGý6FKPLGñýìäìéâý%HFNPDQýHWýDOïñýìäéåâëæ

0F&XOORXJKýHWýDOïñýìäéæâý0XHOOHUñýìäèéâý3DODQRVñýìäæëâý5REELQVýHWýDOïñýìäçåôýDQGýLVýQRZëå

DYDLODEOHýFRPPHUFLDOO\ýõHïJïñý7UDFHý$QDO\WLFDOý,QFïñý0HQORý3DUNñý&$ôïýý7KHýPHWKRGýLVëä

WHPSHUDWXUHýDQGýSUHVVXUHýVHQVLWLYHñýDQGýRSHUDWLRQýLQýWKHýFRQWLQXRXVýPRGHýUHTXLUHVýHOLPLQDWLRQýRIêí

LQWHUIHUHQFHVýIURPýVXOIXUýGLR[LGHñýK\GURJHQñýDQGýK\GURFDUERQVýõ6HLOHUýHWýDOïñýìäåíôïýý6XFFHVVIXOêì
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&2ýõ ô ò K &2ýõ ý ôïìΧ Χì∑ → ∏ν õëðìô

FRQWLQXRXVýRSHUDWLRQýKDVýEHHQýUHSRUWHGýZLWKýUHVSRQVHýWLPHýRQýWKHýRUGHUýRIýëíýVýDQGýGHWHFWLRQì

OLPLWVýQHDUýëíýSSEýõ)LVKPDQýHWýDOïñýìäåíâý%UXQNHýHWýDOïñýìääíôïë

$VýDý*&ýGHWHFWRUñýPHUFXU\ýOLEHUDWLRQýRIIHUVýKLJKýVHQVLWLYLW\ñýZLWKRXWýWKHýLQWHUIHUHQFHVê

LQKHUHQWýLQýFRQWLQXRXVýPHDVXUHPHQWVýõHïJïñý1RYHOOLýHWýDOïñýìääìñýìääåôïýý$LUýVDPSOHVýDUHýFROOHFWHGé

LQýJODVVýERWWOHVýDQGýLQMHFWHGýLQWRýDýJDVýFKURPDWRJUDSKýZLWKýWZRýFROXPQVïýý7KHý&2ýLVýWKHQè

GHWHFWHGýZLWKýDýFRPPHUFLDOýPHUFXULFýR[LGHýUHGXFWLRQýGHWHFWRUýõHïJïñý7UDFHý$QDO\WLFDOý,QFïñç

0HQORý3DUNñý&$ôïýý7KHýV\VWHPýLVýOLQHDUýIURPýìíýWRýRYHUýìñíííýSSEñýKDVýDýGHWHFWLRQýOLPLWýEHORZæ

ìíýSSEñýDQGýWKHýUHSRUWHGýXQFHUWDLQW\ýLVýDERXWýëøïå

ä

ëïéïéïé 7XQDEOHý'LRGHý/DVHUý6SHFWURVFRS\ìí

7XQDEOHýGLRGHýODVHUVýõ7'/VôýSURGXFHý,5ýUDGLDWLRQýZLWKýDýOLQHýZLGWKýWKDWýLVýQDUURZìì

FRPSDUHGýZLWKýW\SLFDOýDEVRUSWLRQýOLQHVýRIýDWPRVSKHULFýWUDFHýJDVHVïýý$EVRUSWLRQýRIý,5ýUDGLDWLRQýE\ìë

DýVLQJOHýURWDWLRQDOýOLQHýLQýWKHýéïçð�PýEDQGýFDQýEHýH[SORLWHGýWRýPHDVXUHý&2ýZLWKýKLJKýSUHFLVLRQìê

DQGýUDSLGýUHVSRQVHýDQGýZLWKRXWýLQWHUIHUHQFHVâýWKHýVKDUSýIRFXVýRQýDýQDUURZýVSHFWUDOýUHJLRQìé

SURYLGHVýJUHDWýVHOHFWLYLW\ïýý$PELHQWýDLUýVDPSOHVýDUHýPHDVXUHGýRYHUýRSHQýSDWKVýWKURXJKýWKHìè

DPELHQWýDLUýõ&KDQH\ýHWýDOïñýìäæäôýRUýE\ýSXOOLQJýDLUýVDPSOHVýWKURXJKýDQýRULILFHýLQWRýDýORQJðSDWKýFHOOìç

PDLQWDLQHGýDWýDýSUHVVXUHýZHOOýEHORZýDPELHQWýõ6DFKVHýHWýDOïñýìäåæâý)ULHGýHWýDOïñýìääìâý5RWKVýHWýDOïñìæ

ìääçôïýý5DGLDWLRQýIURPýDý7'/ýLVýPRGXODWHGýRYHUýDýYHU\ýQDUURZýZDYHOHQJWKýUHJLRQýVXFKýWKDWìå

DEVRUSWLRQýE\ý&2ýSURGXFHVýDQý$&ýVLJQDOïýý7KHýEDFNJURXQGýLVýPHDVXUHGýE\ýFDWDO\WLFýR[LGDWLRQýRIìä

&2ýWRý&2ëïëí

,QVWUXPHQWVýEDVHGýRQý7'/6ýDUHýFXUUHQWO\ýWKHýIDVWHVWýDQGýPRVWýVHQVLWLYHýH[WDQWñýZLWKýDëì

W\SLFDOýGHWHFWLRQýOLPLWýRIýDýIHZýSSEýDQGýDýUHVSRQVHýWLPHýRIýDýIHZýVHFRQGVïýý)RUýORQJðWHUPëë

PRQLWRULQJñýWKHýKLJKýFRVWýDQGýQHHGýIRUýDýVNLOOHGýRSHUDWRUýRQýVLWHýDUHýGLVDGYDQWDJHVïëê

ëé

ëïéïéïè 5HVRQDQFHý)OXRUHVFHQFHëè

5HVRQDQFHýIOXRUHVFHQFHýRIý&2ýLQýWKHýYDFXXPý89ýKDVýEHHQýXVHGýIRUýDýKLJKO\ýVHQVLWLYHýDQGëç

UDSLGO\ýUHVSRQGLQJýLQVWUXPHQWýõ9RO]ýDQGý.OH\ñýìäåèâý*HUELJýHWýDOïñýìääçôïýý([FLWDWLRQýLVëæ

UHSUHVHQWHGýE\ýWKHýIROORZLQJýUHDFWLRQýõ(TXDWLRQýëðìôãëå

ëä
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$WPRVSKHULFý&2ýDEVRUEVýUDGLDWLRQýLQýWKHýìèíðQPýUDQJHýIURPýDýUDGLRýIUHTXHQF\ýGLVFKDUJHýODPSñì

DQGýIOXRUHVFHQFHýIURPýWKHýH[FLWHGý&2ýLVýGHWHFWHGýE\ýDýSKRWRðPXOWLSOLHUýWXEHïýý7KHýODPSýJHQHUDWHVë

DýSODVPDýLQýDýFRQWLQXRXVýIORZýRIý&2ëýLQýDUJRQïýý/LPLWVýWRýWKHýVHQVLWLYLW\ýRIýWKLVýLQVWUXPHQWýDUHýVHWê

E\ýLQWHUIHUHQFHýIURPýZDWHUýYDSRUñýFRQWLQXXPý5DPDQýVFDWWHULQJýE\ýR[\JHQýõ2ëôñýDQGýE\ýGULIWýLQé

WKHýODPSýLQWHQVLW\ïýý7KHýSUHVVXUHýLQýWKHýIOXRUHVFHQFHýFKDPEHUýPXVWýEHýPDLQWDLQHGýEHWZHHQýæýDQGè

äýPEDUýDLUýWRýEDODQFHýLQWHUIHUHQFHýIURPý2ëýDQGýVLJQDOýIURPý&2ïç

5HFHQWýLPSURYHPHQWVýõ*HUELJýHWýDOïñýìääåôýKDYHýUHGXFHGýWKHýGHWHFWLRQýOLPLWýWRýêýSSEýIRUýDæ

UHVSRQVHýWLPHýRIýìýVïýý7KHýKLJKýVHQVLWLYLW\ýDQGýVPDOOýVL]HýRIýWKHýLQVWUXPHQWýDUHýGHVLUDEOHýIRUå

PHDVXUHPHQWVýIURPýDLUFUDIWïýý%HIRUHýWKHýLQVWUXPHQWýLVýSUDFWLFDOýIRUýDLUýSROOXWLRQýPRQLWRULQJñýLWVä

VWDELOLW\ýPXVWýEHýLPSURYHGïýý$VýWKHýODPSýZLQGRZýGHJUDGHVñýVHQVLWLYLW\ýLVýORVWñýVXFKýWKDWýDIWHUìí

DERXWýëííýKýRIýRSHUDWLRQñýDýIDFWRUýRIýWZRýORVVýLQýWKHýVSDQýFDQýEHýH[SHFWHGïìì

ìë

ëïéïè ,QWHUFRPSDULVRQVýRIý6WDQGDUGVìê

6HYHUDOýWHFKQLTXHVýKDYHýEHHQýHYDOXDWHGýLQýULJRURXVýLQWHUFRPSDULVRQVýXQGHUýILHOGìé

FRQGLWLRQVïýý)RUýXQSROOXWHGýWURSRVSKHULFýDLUñýDýQXPEHUýRIýLQVWUXPHQWVýHPSOR\LQJýGLIIHUHQWìè

DQDO\WLFDOýSULQFLSOHVýKDYHýFRQVLVWHQWO\ýPHDVXUHGýPL[LQJýUDWLRVýWKDWýDJUHHýZLWKLQýH[SHULPHQWDOìç

XQFHUWDLQW\ïýý7KHVHýWHFKQLTXHVýLQFOXGHý7'/6ñý1',5î*)&ñý*&ð),'ñýDQGý*&ð0/ýõ+RHOOýHWýDOïñìæ

ìäåæâý)ULHGýHWýDOïñýìääìâý3RXOLGDýHWýDOïñýìääìâý1RYHOOLýHWýDOïñýìääåôïýý$GGLWLRQDOýGHWDLOVýFDQýEHìå

IRXQGýLQý6HFWLRQýëïëïéïýìä

ëí

ëïéïç 2WKHUý0HWKRGVýRIý$QDO\VLVëì

&RORUýFKDQJHVýLQGXFHGýE\ýUHDFWLRQýRIýDýVROLGýRUýOLTXLGýGDWHýEDFNýWRý+DOGDQHýõìåäæðìåäåôëë

DQGýZHUHýUHYLHZHGýH[WHQVLYHO\ýLQýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWïýý([DPSOHVýLQFOXGHýWKHýFRORUHGëê

VLOYHUýVROýPHWKRGñýWKHý1,67ýFRORULPHWULFýLQGLFDWLQJýJHOñýWKHýOHQJWKðRIðVWDLQýLQGLFDWRUýWXEHñýDQGëé

IURQWDOýDQDO\VLVýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý0RUHýUHFHQWO\ýGHYHORSHGëè

HOHFWURFKHPLFDOýWHFKQLTXHVýVKRZýLPSURYHGýUHVROXWLRQýDQGýVSHFLILFLW\ýõHïJïñý2WWýHWýDOïñýìääéâëç

:DOODFHýHWýDOïñýìäååôïýý7KHVHýWHFKQLTXHVýDUHýLQDGHTXDWHýIRUýDPELHQWýDLUýPRQLWRULQJýWRýGHPRQVWUDWHëæ

FRPSOLDQFHýEXWýKDYHýXVHýLQýSHUVRQDOýH[SRVXUHýVWXGLHVïý)XUWKHUýUHVHDUFKýRQýWKHýVHOHFWLYLW\ñëå

VWDELOLW\ñýDQGýVHQVLWLYLW\ýRIýWKHVHýPHWKRGVýLVýQHHGHGïëä

êí
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ëïè 0($685(0(17ý86,1*ý3(5621$/ý021,7256ì

0RQLWRUVýDWýIL[HGýORFDWLRQVýSURYLGHýXVHIXOýLQIRUPDWLRQýRQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDQGë

WKHLUýYDULDELOLW\ýDQGýWUHQGVñýEXWýFDQQRWýPHDVXUHýSHUVRQDOýH[SRVXUHïýý,QIRUPDWLRQýRQýSHUVRQDOê

H[SRVXUHñýLQFOXGLQJýKRPHñýLQðWUDQVLWñýDQGýZRUNðUHODWHGýFRQFHQWUDWLRQVýLVýQHHGHGýIRUé

HSLGHPLRORJLFDOýVWXGLHVïýý7KHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQè

$JHQF\ñýìääìôýUHYLHZHGýWKHýVWDWHýRIýWKHýVFLHQFHýRIýSHUVRQDOýPRQLWRUVýDVýRIýDERXWýìäåçïýý6LQFHç

WKDWýWLPHñýWKHýGHYLFHVýKDYHýEHHQýIXUWKHUýGHYHORSHGýDQGýUHILQHGïæ

2QHýWHFKQLTXHýLQYROYHVýDQýLRQðH[FKDQJHý<ðW\SHý]HROLWHñýZLWKý]LQFýLRQýDVýWKHýDGVRUEHQWïýå

7KHýDGVRUEHQWýLVýGHVRUEHGýWKHUPDOO\ñýFRQYHUWHGýWRýPHWKDQHñýDQGýDQDO\]HGýXVLQJý*&ð),'ýõHïJïñä

/HHýHWýDOïñýìääëDñEâý/HHýDQGý<DQDJLVDZDñýìääëâýìääèôïìí

$SWHýõìääæôýUHYLHZHGýVHYHUDOýRIýWKHVHýGHYLFHVýDQGýGHVFULEHGýSDVVLYHýVDPSOHUVýEDVHGýRQìì

WUDQVLWLRQýPHWDOýFRPSRXQGýFRORUýFKDQJHVýPHDVXUHGýVSHFWURFKHPLFDOO\ïýý7KHýPHWKRGýVXIIHUVýDQìë

LQWHUIHUHQFHýIURPýHWK\OHQHñýEXWýSURYLGHVýDGHTXDWHýSHUIRUPDQFHýõVHQVLWLYLW\ýRIýìíýSSPðKýDQGìê

SUHFLVLRQýRIýëíøýRUýEHWWHUôýIRUýKHDOWKýVWXGLHVïýý6XEVWDQWLDOýZRUNýUHPDLQVýIRUýPRVWýSDVVLYHìé

VDPSOHUVýRQýVWDELOLW\ýDQGýUHVSRQVHýWRýWHPSHUDWXUHñýKXPLGLW\ñýDQGýLQWHUIHUHQFHVïýý7KHVHýWHFKQLTXHVìè

ODFNýWKHýUHVSRQVHýVSHHGýDQGýVHQVLWLYLW\ýIRUýDPELHQWýDLUýPRQLWRULQJïìç

ìæ

ìå

ëïç %,2/2*,&$/ý021,725,1*ìä

$ýXQLTXHýIHDWXUHýRIý&2ýH[SRVXUHýLVýWKDWýWKHUHýLVýDýELRORJLFDOýPDUNHUýRIýWKHýGRVHýWKDWýWKHëí

LQGLYLGXDOýKDVýUHFHLYHG¥WKHýEORRGýOHYHOýRIý&2ïýý7KLVýOHYHOýPD\ýEHýFDOFXODWHGýE\ýPHDVXULQJëì

EORRGýFDUER[\KHPRJORELQýõ&2+EôýRUýE\ýPHDVXULQJý&2ýLQýHQGðWLGDOýH[KDOHGýEUHDWKýDIWHUýDëë

VWDQGDUGL]HGýEUHDWKKROGýPDQHXYHUñýZLWKýDýUHTXLUHGýFRUUHFWLRQýIRUýWKHýEDFNJURXQGý&2ýLQKDOHGëê

SULRUýWRýDýEUHDWKKROGýõ6PLWKñýìäææâý:DOODFHñýìäåêôïýý7KHýPHDVXUHPHQWýPHWKRGVýIRUý&2+EýDQGëé

EUHDWKý&2ýZHUHýUHYLHZHGýH[WHQVLYHO\ýLQýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOëè

3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý7KLVýVHFWLRQýSURYLGHVýDQýXSGDWHýRQýDGYDQFHVýLQýDQDO\WLFDOýPHWKRGVýIRUëç

PHDVXULQJýEORRGý&2+EýDQGýEUHDWKý&2ýWKDWýKDYHýEHHQýSXEOLVKHGýLQýWKHýOLWHUDWXUHýVLQFHýWKHëæ

SUHYLRXVýUHYLHZïýý1HZýVWXGLHVýUHSRUWLQJýEUHDWKý&2ýRUýEORRGý&2+EýLQýSRSXODWLRQýVWXGLHVýDUHëå

GLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýéñýDORQJýZLWKýRWKHUýQHZý&2ýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWVïëä

êí
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ëïçïì &DUER[\KHPRJORELQý0HDVXUHPHQWVì

'LUHFWýUHDGLQJýRIý&2+EýLVýXVXDOO\ýSHUIRUPHGýLQýWKHýFOLQLFDOýRUýKRVSLWDOýVHWWLQJýWKURXJKýWKHë

XVHýRIýDýGLUHFWðUHDGLQJýVSHFWURSKRWRPHWHUñýVXFKýDVýDý&2ð2[LPHWHUýõ&2ð2[ôïýý)RUýWKLVýXVHñê

SUHFLVLRQýRQýWKHýRUGHUýRIý�ìøý&2+EýLVýQRWýRIýSULPDU\ýLPSRUWDQFHñýEHFDXVHýRIýWKHýQHHGýWRé

GLIIHUHQWLDWHýEHWZHHQýFRQGLWLRQVýRIýORZýOHYHOVýRIý&2+EýDQGýPXFKýKLJKHUýOHYHOVýRIý&2+EýWKDWè

LQGLFDWHýWUHDWPHQWýIRUý&2ýSRLVRQLQJïýý7KHýFRQFHUQýLQýWKLVýVHWWLQJñýIRUýH[DPSOHñýLVýWRýUDSLGO\ç

GLVWLQJXLVKýEHWZHHQýìýDQGýìíøý&2+EñýQRWýEHWZHHQýìýDQGýëøý&2+Eïæ

7KHýSHUIRUPDQFHýRIýYDULRXVý&2ð2[ýLQVWUXPHQWVýIRUýPHDVXULQJýEORRGý&2+EýZDVå

LQYHVWLJDWHGýE\ý9UHPDQýHWýDOïýõìääêôýDQGý0DKRQH\ýHWýDOïýõìääêôýDIWHUýWKHýSUHYLRXVýUHYLHZä

õ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýýý7KH\ýFRQILUPHGýWKDWýFRQVLGHUDEOHýGLIILFXOWLHVìí

VWLOOýZHUHýHQFRXQWHUHGýIRUý&2+EýFRQFHQWUDWLRQVýEHORZýèøýõDýUHJLRQýZLWKýZKLFKýPRVWìì

HQYLURQPHQWDOýVWXGLHVýRIýQRQVPRNHUVýDUHýFRQFHUQHGôñýDQGýWKHýDXWKRUVýFRQFOXGHGýWKDWý&2ð2[ýLVìë

XQUHOLDEOHýIRUýHQYLURQPHQWDOýVWXGLHVïýý7KHý&2ð2[ýDOVRýZDVýIRXQGýWRýEHýLQIOXHQFHGýE\ýELOLUXELQìê

DQGýE\ýIHWDOýKHPRJORELQñýSUHVHQWLQJýGLIILFXOW\ýLQýGLDJQRVLQJýQHZERUQýLQIDQWVýZLWKýMDXQGLFHìé

õ6WHYHQVRQýDQGý9UHPDQñýìääæôâýKRZHYHUñýDýQHZýFRPPHUFLDOýGHYLFHýZDVýIRXQGýWRýEHýXQDIIHFWHGìè

E\ýWKHVHýWZRýSUREOHPVýõ9UHPDQýDQGý6WHYHQVRQñýìääéôïìç

0DUVKDOOýHWýDOïýõìääèôýVKRZHGýDýYHU\ýZLGHýUDQJHýRIýûWKUHVKROGûý&2+EýYDOXHVýõPHDVXUHGýLQìæ

WKHýEORRGýE\ý&2ð2[ñýQRWýHVWLPDWHGýIURPýEUHDWKý&2ôýZDVýXVHGýWRýGHWHUPLQHýWUHDWPHQWýLQýDýVDPSOHìå

RIýëêý%RVWRQñý0$ñýDUHDýODERUDWRULHVïýý)RUýH[DPSOHñýHLJKWýODERUDWRULHVýDFFHSWHGýYDOXHVýRIýèýWRýçýøìä

&2+EýDVýQRUPDOýLQýQRQVPRNHUVñýDýYDOXHýWKDWýFDQQRWýEHýVXSSRUWHGýE\ýWKHýVFLHQWLILFýOLWHUDWXUHïýëí

7KHýDXWKRUVýUHFRPPHQGHGýWKHýXVHýRIýWKUHVKROGýOLPLWVýRIýêøý&2+EýIRUýQRQVPRNHUVýDQGýìíøëì

&2+EýIRUýVPRNHUVýZKHQýFODVVLI\LQJýVXEMHFWVýIRUýWUHDWPHQWïëë

)RUýDýUHVHDUFKýVWXG\ñýWKHýPHWKRGýRIýFKRLFHýLVý*&ýIRUýDQDO\VLVýRIýWKHý&2ýJDVýUHOHDVHGýIURPëê

WKHýEORRGýZKHQý&2+EýLVýGLVVRFLDWHGýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý7KHýUHDGHUëé

LVýDOHUWHGýWRýWKHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýEUHDWKý&2ðEORRGý&2+EýUHODWLRQVKLSVýZKHQýWKHý&2+EýLVëè

GHWHUPLQHGýE\ý&2ð2[ýRUýE\ý*&ñýDQGýDýFDOLEUDWLRQýFXUYHýUHODWLQJýH[KDOHGýEUHDWKý&2ýWRý&2+Eëç

VKRXOGýEHýEDVHGýRQýDýVWDQGDUGýEUHDWKKROGýPDQHXYHUýIRUýWKHý&2ýFROOHFWLRQýDQGýWKHý*&ýPHWKRGýRIëæ

&2+EýDQDO\VLVïëå

ëä

êí
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ëïçïë %UHDWKý&DUERQý0RQR[LGHý0HDVXUHPHQWVì

&DUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýEUHDWKýFDQýEHýPHDVXUHGýE\ýDOOýWHFKQLTXHVýXVHGýWRýPHDVXUHýDPELHQWë

&2ýFRQFHQWUDWLRQVñýDVýGHVFULEHGýLQý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääìôïýý$ýFRPPRQê

W\SHýRIýLQVWUXPHQWýLQýXVHýIRUýUDSLGO\ýVFUHHQLQJýODUJHýQXPEHUVýRIýSHRSOHýIRUý&2ýH[SRVXUHVýRUé

PHDVXULQJýEUHDWKý&2ýGLVWULEXWLRQVýLVýWKHýHOHFWURFKHPLFDOýDQDO\]HUïýý7KHýVXEMHFWýSHUIRUPVýDQè

LQKDODWLRQðEUHDWKKROGýPDQHXYHUýDQGýH[KDOHVýWKURXJKýDýPRXWKSLHFHýLQWRýWKHýLQVWUXPHQWýLQOHWïýý7KHç

HQGýWLGDOýEUHDWKýLVýUHWDLQHGýIRUýDQDO\VLVñýDQGýWKHýUHDGLQJýLQýSSPý&2ýFDQýEHýFRQYHUWHGýWRý&2+Eæ

WKURXJKýDýFDOLEUDWLRQýFXUYHýRUýQRPRJUDPýSURYLGHGýZLWKýWKHýLQVWUXPHQWïå

9UHPDQýHWýDOïýõìääêôýSUHVHQWHGýHYLGHQFHýWRýVKRZýWKDWýDýVHULRXVýSRVLWLYHýLQWHUIHUHQWýLQýWKHä

HOHFWURFKHPLFDOýPHWKRGýõK\GURJHQýJDVôýLVýSUHVHQWýLQýWKHýH[KDOHGýEUHDWKýRIýVRPHýSHUVRQVýDVýDìí

UHVXOWýRIýPHWDEROLVPýRIýFHUWDLQýIRRGVïýý%HFDXVHýWKLVýFRXOGýKDYHýDIIHFWHGýPDQ\ýSUHYLRXVýVWXGLHVñìì

LQFOXGLQJýWKHýYHU\ýODUJHý(3$ýVWXGLHVýLQý:DVKLQJWRQñý'&ñýDQGý'HQYHUñý&2ýõ$NODQGýHWýDOïñýìäåèôñìë

LWýZRXOGýEHýGHVLUDEOHýWRýGHWHUPLQHýWKHýIUDFWLRQýRIýWKHýSRSXODWLRQýVRýDIIHFWHGïýý%HFDXVHýRIýWKHìê

JHQHUDOýGHFOLQHýRIýDPELHQWý&2ñýWKLVýSRWHQWLDOýLQWHUIHUHQFHýWDNHVýRQýPRUHýLPSRUWDQFHýLQýDQ\ýIXWXUHìé

VWXGLHVñýZKLFKýPXVWýDFFRXQWýIRUýWKLVýSUREOHPýLIýHPSOR\LQJýHOHFWURFKHPLFDOýGHYLFHVýWRýPHDVXUHìè

EUHDWKý&2ïìç

/HHýHWýDOïýõìääìôýGHYHORSHGýDý7'/6ýV\VWHPýWKDWýZDVýZHOOýVXLWHGýIRUýPHDVXULQJýORZýOHYHOVýRIìæ

&2ýLQýEUHDWKïýý7KHýV\VWHPýDOVRýFDQýGHWHFWýWKHýDEXQGDQFHýRIýLVRWRSLFý&2ýõìê&ìç2ôñýZLWKýDìå

SUHOLPLQDU\ýILQGLQJýRIýDýVOLJKWýHQULFKPHQWýRYHUýDWPRVSKHULFýDEXQGDQFHýLQýEUHDWKïýý/HHýHWýDOïìä

õìääéôýHPSOR\HGýWKHýLQVWUXPHQWýLQýDýVWXG\ýFRUUHODWLQJýEUHDWKý&2ýDQGýEORRGý&2+EýLQýSHRSOHëí

OLYLQJýQHDUý%RXOGHUñý&2ýõGHVFULEHGýLQý&KDSWHUýéôïëì

7KHýýSDVVLYHý&2ýVDPSOHUýGHYHORSHGýE\ý/HHýDQGý<DQDJLVDZDýõìääëñýìääèôýõVHHý6HFWLRQýëïèôëë

KDVýDýUHXVDEOHýVDPSOLQJýV\VWHPýWKDWýDOORZVýWKHýFROOHFWLRQýRIýRQO\ýWKHýODVWýèýP/ýRIýDýEUHDWKëê

H[SHOOHGýDIWHUýEUHDWKýKROGLQJýIRUýëíýVñýWKXVýREWDLQLQJýDOYHRODUýDLUýXQGLOXWHGýE\ýGHDGýVSDFHýDLUïýëé

7KHýVDPSOHUýZDVýXQDIIHFWHGýE\ýKXPLGLW\âýKRZHYHUñýWKHýUDWKHUýORZýHIILFLHQF\ýRIýFROOHFWLRQýõèíøôëè

DQGýWKHýUHVXOWLQJýIDLUO\ýKLJKýGHWHFWLRQýOLPLWýRIýêïëýSSPýPD\ýOLPLWýWKHýXWLOLW\ýRIýWKHýVDPSOHUýIRUëç

HQYLURQPHQWDOýVWXGLHVïëæ

ëå

ëä

êí
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ëïçïê 5HODWLRQVKLSVýRIý%UHDWKý&DUERQý0RQR[LGHýWRý%ORRGì

&DUER[\KHPRJORELQë

7KHýHQGðWLGDOýEUHDWKý&2ýYHUVXVý&2+EýUHODWLRQVKLSVýUHYLHZHGýLQýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDê

GRFXPHQWýõVHHý7DEOHýåðìéýLQý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôýDQGýLQýVWXGLHVé

SXEOLVKHGýLQýWKHýOLWHUDWXUHýVLQFHýWKHQýDUHýRIWHQýDWýYDULDQFHýEHFDXVHýWKH\ýXVHýHLWKHUýDýìíðVñýìèðVñè

RUýëíðVýEUHDWKKROGýVWHSýLQýWKHýEUHDWKýFROOHFWLRQâýXVHýHLWKHUý*&ýRUý&2ð2[ýIRUýWKHýEORRGý&2+Eç

PHDVXUHPHQWVâýRUýPD\ýQRWýFRUUHFWýIRUýWKHý&2ýFRQWHQWýRIýWKHýLQKDOHGýDLUïýý7KHýXVHýRIýDýëíðVæ

EUHDWKKROGñýDVýUHFRPPHQGHGýE\ý-RQHVýHWýDOïýõìäèåôñýZLWKýDýFRUUHFWLRQýIRUýWKHý&2ýFRQWHQWýRIýWKHå

LQKDOHGýDLUýõ6PLWKñýìäææâý:DOODFHñýìäåêôñýZRXOGýLPSURYHýWKHýUHSURGXFLELOLW\ýRIýWKHý&2ýEUHDWKä

PHDVXUHPHQWVñýDQGýWKHýXVHýRIý*&ýZRXOGýLPSURYHýWKHýDFFXUDF\ýRIýWKHýFRUUHVSRQGLQJý&2+Eìí

PHDVXUHPHQWïýý7KHýëíðVýEUHDWKKROGýLVýSUHIHUDEOHñýEHFDXVHýLWýPD[LPL]HVýWKHýDSSURDFKýWRìì

HTXLOLEULXPýDQGýPLQLPL]HVýWKHýPDJQLWXGHýRIýWKHýUHTXLUHGýFRUUHFWLRQýIRUý&2ýLQýLQKDOHGýDLUïýìë

7KHUHIRUHñýVSHFLILFýGHWDLOVýUHJDUGLQJýWKHýOHQJWKýRIýWKHýEUHDWKKROGñýFRUUHFWLRQVýIRUýLQKDOHGý&2ñýDQGìê

WKHýPHWKRGýRIý&2+EýDQDO\VLVýVKRXOGýEHýSURYLGHGýLQýWKHýSXEOLVKHGýGLVFXVVLRQVýRIýVWXGLHVýRIýWKHìé

&2ð&2+EýUHODWLRQVKLSýVRýWKDWýGLIIHUHQFHVýDPRQJýVWXG\ýUHVXOWVýFDQýEHýHYDOXDWHGïìè

2QHýFRPSUHKHQVLYHýUHYLHZýDUWLFOHýRQý&2ð&2+EýUHODWLRQVKLSVýõ9UHPDQýHWýDOïñýìääèôìç

GLVFXVVHVýSK\VLFDOýDQGýFKHPLFDOýSURSHUWLHVñýHQGRJHQRXVýDQGýH[RJHQRXVýVRXUFHVýRIý&2ñýERG\ìæ

EXUGHQýDQGýHOLPLQDWLRQñýWR[LFLW\ýDQGýWUHDWPHQWñýFOLQLFDOýFKHPLVWU\ñýPHDVXUHPHQWýPHWKRGVñýDQGýWKHìå

UHODWLRQVKLSýRIý&2ýDQGý&2+EýWRýELOLUXELQýDQGýMDXQGLFHýLQýQHRQDWHVïýý$ýVHFRQGñýOHVVìä

FRPSUHKHQVLYHýUHYLHZýIURPýWKHýVDPHýLQYHVWLJDWRUVýIRFXVHVýRQýWKHýSURGXFWLRQýRIý&2ýDQGýELOLUXELQëí

LQýHTXDOýDPRXQWVýE\ýKHPHýGHJUDGDWLRQýDQGýRQýWKHýSK\VLRORJLFDOýVLJQLILFDQFHýRIý&2ýDVýDýQHXURQDOëì

PHVVHQJHUýõ5RGJHUVýHWýDOïñýìääéôïëë

/HHýHWýDOïýõìääéôýSHUIRUPHGýDýVWXG\ýRIý&2ð&2+EýUHODWLRQVKLSVýDWýDOWLWXGHýLQý%RXOGHUïýëê

$ýWRWDOýRIýìêýQRQVPRNLQJýDGXOWVýZHUHýH[SRVHGýWRýäýSSPý&2ýIRUýERWKýìýDQGýåýKïýý%ORRGýZDVëé

VDPSOHGýDQGýHQGðWLGDOýEUHDWKýVDPSOHVýZHUHýWDNHQýDIWHUýDýìíðVýEUHDWKKROGïýý0HDQý&2+EýYDOXHVëè

SULRUýWRýH[SRVXUHýZHUHýíïçèøýDQGñýDIWHUýH[SRVXUHýIRUýWKHýìðýDQGýåðKýSHULRGVýZHUHýìïëýDQGýëïëøñëç

UHVSHFWLYHO\ïýý7KHýFRUUHVSRQGLQJýPHDQý&2ýOHYHOVýLQýWKHýEUHDWKýVDPSOHVýZHUHýDERXWýëïéñýéïéñýDQGëæ

åïëýSSPýõXQFRUUHFWHGýIRUýWKHý1íýSSPýDPELHQWý&2ýLQýLQKDOHGýDLUôñýUHVSHFWLYHO\ñýDVýVKRZQýLQëå

)LJXUHýëðëïýý7KHýVORSHýRIýêïçèýSSPýSHUýìøý&2+EýVDWXUDWLRQýDIWHUýDýìíðVýEUHDWKKROGýDWýDOWLWXGHýLVëä

VRPHZKDWýVPDOOHUýWKDQýSUHYLRXVýHVWLPDWHVýRIýDERXWýèýSSPý&2ýSHUýìøý&2+EñýEXWýWKHýSUHYLRXVêí
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)LJXUHýëðëï 7KHýFRUUHODWLRQýEHWZHHQýDQýHQGðWLGDOýEUHDWKý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDIWHUýDýìíðV
EUHDWKKROGýDQGýEORRGý&2+EýOHYHOVýH[SUHVVHGýDVýLQGLYLGXDOýGDWDýSRLQWVýDVýZHOO
DVýPHDQý�ýVWDQGDUGýGHYLDWLRQïýý7KHýEUHDWKýFRQFHQWUDWLRQýZDVýQRWýFRUUHFWHGýIRU
WKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýLQýWKHýLQKDOHGýDLUýõ6PLWKñýìäææâý:DOODFHñýìäåêôïýý

6RXUFHãýý/HHýHWýDOïýõìääìñýìääéôï

HVWLPDWHVýZHUHýEDVHGýRQýDýëíðVýEUHDWKKROGýQHDUýVHDýOHYHOýWKDWýPD[LPL]HVýWKHýHQGðWLGDOý&2ýLIýWKHì

LQKDOHGýDLUýKDGýDý&2ýFRQFHQWUDWLRQýEHORZýWKHýëíðVýHQGðWLGDOýEUHDWKý&2ýõ-RQHVýHWýDOïñýìäèåôïë

ê

ëïçïé 6XPPDU\ýRIýWKHý5HODWLRQVKLSý%HWZHHQý%LRORJLFDOý0HDVXUHPHQWVýRIé

&DUERQý0RQR[LGHè

7KHýXVHýRIý&2ð2[ýWRýPHDVXUHý&2+EýSURYLGHVýXVHIXOýLQIRUPDWLRQýUHJDUGLQJýYDOXHVýRIç

&2+EýLQýSRSXODWLRQVýEHLQJýVWXGLHGýIRUýFOLQLFDOýGLDJQRVLVïýý+RZHYHUñýWKHýUDQJHýRIý&2+EýYDOXHVæ
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REWDLQHGýZLWKýWKLVýRSWLFDOýPHWKRGýIRUýEORRGýFROOHFWHGýIURPýQRQVPRNHUVýLVýJUHDWHUýWKDQýWKDWì

REWDLQHGýIURPýDýVSOLWýVDPSOHýDQDO\]HGýIRUý&2+EýE\ýUHVHDUFKýODERUDWRU\ý*&ïýý7KHUHIRUHñýWKHë

JUHDWHUýSRWHQWLDOýH[LVWVýZLWKýWKHý&2ð2[ýIRUýKDYLQJýDQýLQFRUUHFWýDEVROXWHýYDOXHýIRUý&2+EñýDVýZHOOê

DVýDQýLQFRUUHFWO\ýEURDGHQHGýUDQJHýRIýYDOXHVñýZKHQýXVHGýLQýSRSXODWLRQýVWXGLHVïýý,QýDGGLWLRQñýLWýLVé

QRWýFOHDUýH[DFWO\ýKRZýVHQVLWLYHýWKHý&2ð2[ýWHFKQLTXHVýDUHýWRýVPDOOýFKDQJHVýLQý&2+EýDWýWKHýORZè

&2ýHQGýRIýWKHý&2+EýGLVVRFLDWLRQýFXUYHïýý,QWHUIHUHQFHVýõHïJïñýIURPýYDULDEOHýOHYHOVýRIýR[\JHQç

VDWXUDWLRQýRIýKHPRJORELQý>2ë+E@ôýDQGýQRQOLQHDUýSKHQRPHQDýDSSHDUýWRýKDYHýDýYHU\ýVLJQLILFDQWæ

LQIOXHQFHýRQýWKHý&2+EýUHDGLQJýDWýORZý&2+EýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDýVDPSOHñýVXJJHVWLQJýQRQOLQHDULW\å

RUýDýGLVSURSRUWLRQDOLW\ýLQýWKHýDEVRUSWLRQýVSHFWUDýRIýGLIIHUHQWýVSHFLHVýRIý+EýõHïJïñý+E$ý>DGXOW@ñä

+E)ý>IHWDO@ñý+E6ý>VLFNOH@ñý+E=+ý>=XULFK@ôïýý*DVýFKURPDWRJUDSK\ýFRQWLQXHVýWRýEHýWKHýPHWKRGýRIìí

FKRLFHýIRUýPHDVXULQJý&2+EýLQýDýUHVHDUFKýVHWWLQJñýDOWKRXJKñýZLWKýFDUHñýDý&2ð2[ýFDQýEHýVSHFLDOO\ìì

FDOLEUDWHGýE\ý*&ýDQDO\VLVýRIýFDOLEUDWLRQðVWDQGDUGýEORRGýVDPSOHVýSUHSDUHGýZLWKýORZý&2+Eìë

FRQFHQWUDWLRQVýõ'DKPVýDQGý+RUYDWKñýìäæéôïìê

7KHýPHDVXUHPHQWýRIýH[KDOHGýEUHDWKý&2ýKDVýWKHýDGYDQWDJHVýRIýHDVHñýVSHHGñýSUHFLVLRQìé

õSURYLGHGýWKHýUHTXLUHGýFRUUHFWLRQýIRUý&2ýLQýWKHýLQKDOHGýDLUýLVýPDGHôñýDQGýJUHDWHUýVXEMHFWìè

DFFHSWDQFHýWKDQýWKHýLQYDVLYHýPHDVXUHPHQWýRIýEORRGý&2+Eïýý%UHDWKý&2ýPHDVXUHPHQWýRQìç

UDQGRPO\ýFKRVHQýSHRSOHýFDQýEHýUHODWHGýWRýWKHýEORRGý&2+EýE\ýXVHýRIýDQýHPSLULFDOýUHODWLRQVKLSìæ

GHYHORSHGýE\ýVLPXOWDQHRXVýPHDVXUHPHQWVýRIý&2+EýõSUHIHUDEO\ýE\ý*&ôýDQGýEUHDWKý&2ýXVLQJýWKHìå

LGHQWLFDOýSURFHGXUHýIRUýWKHýEUHDWKýFROOHFWLRQýWKDWýLVýXVHGýLQýWKHýSRSXODWLRQýVWXG\ïýý7KHýHPSLULFDOìä

UHODWLRQVKLSVýGHYHORSHGýZLWKýGLIIHUHQWýEUHDWKýKROGLQJýWHFKQLTXHVýZLOOýGLIIHUýIURPýWKHýWKHRUHWLFDOëí

+DOGDQHýHTXLOLEULXPýUHODWLRQVKLSýIRUýWKHýUHDFWLRQý&2ýòý2ë+EýÛý2ëýòý&2+EñýZKLFKýGHSHQGVýRQëì

WKHýUDWLRýRIýDGXOWðýWRýIHWDOðKHPRJORELQýõ+E$ã+E)ôïýý7KLVýLVýEHFDXVHýWKHý+DOGDQHýUHODWLRQVKLSýLVëë

IRUýVWDWLFýHTXLOLEULXPñýDQGýWKHýHPSLULFDOýHQGðWLGDOýEUHDWKý&2ðEORRGý&2+EýUHODWLRQVKLSýLVýIRUýDëê

G\QDPLFýHTXLOLEULXPýWKDWýGHSHQGVýRQýKRZýORQJýWKHýEUHDWKýLVýKHOGýDQGýRQýWKHýFRUUHFWLRQýIRUýWKHëé

&2ýLQýLQKDOHGýDLUïëè

ëç

ëæ

ëïæ 6800$5<ëå

7KHýUHYLHZýRIýWKHýVWDWHýRIýWKHýVFLHQFHýIRUýWKLVýFULWHULDýGRFXPHQWý\LHOGVýVHYHUDOýPDMRUýSRLQWVëä

FRQFHUQLQJýDQDO\WLFDOýWHFKQLTXHVýIRUý&2ýPHDVXUHPHQWïêí
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6HYHUDOýDGHTXDWHýWHFKQLTXHVýH[LVWýIRUýKLJKO\ýUHOLDEOHýPRQLWRULQJýRIý&2ýWRýHQVXUHì

FRPSOLDQFHýZLWKýWKHý1$$46ïýý'HWHUPLQDWLRQýRIýWKHýDFWXDOýPHDQýDPELHQWýDLUýFRQFHQWUDWLRQë

UHTXLUHVýVXEVWDQWLDOO\ýEHWWHUýSHUIRUPDQFHýWKDQýGRHVýWKHýPLQLPXPýUHTXLUHGýWRýGHPRQVWUDWHê

FRPSOLDQFHýZLWKýWKHý1$$46ïýý&RPPHUFLDOýLQVWUXPHQWVñýVRPHWLPHVýZLWKýPLQRUýPRGLILFDWLRQVñé

FDQýPHHWýWKHýPHDVXUHPHQWýQHHGVýIRUýVXSSO\LQJýXVHIXOýGDWDýRQýWKHýHPLVVLRQñýGLVWULEXWLRQñýDQGè

WUHQGVýRIýDPELHQWý&2ýDQGýIRUýPRGHOLQJýSKRWRFKHPLFDOýVPRJïç

8VHýRIýHQKDQFHGýLQVWUXPHQWVýIRUýPRQLWRULQJýRIýDFWXDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZLWKýUHDVRQDEOHæ

SUHFLVLRQýLVýQHHGHGýLIý&2ýOHYHOVýLQýFOHDQýFRQWLQHQWDOýDLUýRXWVLGHýRIýXUEDQýHQYLURQPHQWVýDUHýWRýEHå

TXDQWLILHGýDGHTXDWHO\ïýý&RPPRQO\ýXVHGýFDOLEUDWLRQýVWDQGDUGVýDQGýPHDVXUHPHQWýWHFKQLTXHVýKDYHä

LQýWKHýSDVWýIDLOHGýWRýPHHWýWKHýFULWHULDýRIýSUHFLVHýPHDVXUHPHQWñýEXWýWKHUHýLVýQRZýJHQHUDOýDJUHHPHQWìí

RQýSURFHGXUHVýIRUýJHQHUDWLQJýVWDQGDUGVýZLWKýDEVROXWHýDFFXUDF\ýEHWWHUýWKDQýDERXWýëøýLQýWKHýSDUWVìì

SHUýPLOOLRQýUDQJHýDQGýDERXWýìíøýLQýWKHýUDQJHýRIýPL[LQJýUDWLRVýIRXQGýLQýWKHýFOHDQýWURSRVSKHUHïýìë

6HYHUDOýPRQLWRULQJýWHFKQLTXHVýKDYHýEHHQýLQWHUFRPSDUHGýDQGýIRXQGýUHOLDEOHïìê

6HYHUDOýHOHFWURFKHPLFDOýDQGýSDVVLYHýVDPSOLQJýPHWKRGVýKDYHýEHFRPHýDYDLODEOHïýý7KHVHìé

WHFKQLTXHVýDUHýLQDGHTXDWHýIRUýFRPSOLDQFHýPRQLWRULQJýRUýSUHFLVHýPHDVXUHPHQWVýLQýDPELHQWýDLUñýEXWìè

PD\ýSURYHýXVHIXOýIRUýSHUVRQDOýH[SRVXUHýVWXGLHVïýý)XUWKHUýZRUNýRQýWKHýVWDELOLW\ýDQGýVSHFLILFLW\ýRIìç

WKHVHýPHWKRGVýLVýZDUUDQWHGïýý$FFHSWHGýPHWKRGVýRIýDQDO\WLFDOýFKHPLVWU\ýVKRXOGýEHýDSSOLHGñýDQGìæ

WKHýUHVXOWVýVKRXOGýEHýSXEOLVKHGýLQýWKHýUHYLHZHGýVFLHQWLILFýOLWHUDWXUHïìå

7KHýOHYHOýRIý&2+EýLQýWKHýEORRGýPD\ýEHýGHWHUPLQHGýGLUHFWO\ýE\ýEORRGýDQDO\VLVýRUýLQGLUHFWO\ìä

E\ýPHDVXULQJý&2ýLQýH[KDOHGýEUHDWKïýý7KHýXVHýRIý&2ð2[ýWRýPHDVXUHý&2+EýFDQýSURYLGHýXVHIXOëí

LQIRUPDWLRQýUHJDUGLQJýPHDQýYDOXHVýLQýSRSXODWLRQVýEHLQJýVWXGLHGýRUýDVýDQýDLGýLQýFOLQLFDOýGLDJQRVLVïýëì

,WýKDVýEHHQýVKRZQñýKRZHYHUñýWKDWýWKHýUDQJHýRIýYDOXHVýREWDLQHGýZLWKýWKLVýRSWLFDOýPHWKRGýZLOOýEHëë

JUHDWHUýWKDQýWKDWýREWDLQHGýZLWKýRWKHUýPRUHýDFFXUDWHýPHWKRGVñýHVSHFLDOO\ýDWý&2+EýOHYHOVýáèøïýëê

*DVýFKURPDWRJUDSK\ýFRQWLQXHVýWRýEHýWKHýPHWKRGýRIýFKRLFHýIRUýPHDVXULQJý&2+Eïëé

7KHýPHDVXUHPHQWýRIýH[KDOHGýEUHDWKýKDVýWKHýDGYDQWDJHVýRIýHDVHñýVSHHGñýSUHFLVLRQñýDQGëè

JUHDWHUýVXEMHFWýDFFHSWDQFHýWKDQýPHDVXUHPHQWýRIýEORRGý&2+Eïýý+RZHYHUñýWKHýDFFXUDF\ýRIýWKHëç

EUHDWKýPHDVXUHPHQWýSURFHGXUHýDQGýWKHýYDOLGLW\ýRIýWKHý+DOGDQHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýEUHDWKýDQGëæ

EORRGýVWLOOýUHPDLQVýLQýTXHVWLRQñýHVSHFLDOO\ýDWýORZýHQYLURQPHQWDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïëå

ëä
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5()(5(1&(6ì

$NODQGñý*ïý*ïâý+DUWZHOOñý7ïý'ïâý-RKQVRQñý7ïý5ïâý:KLWPRUHñý5ïý:ïýõìäåèôý0HDVXULQJýKXPDQýH[SRVXUHýWRýFDUERQë
PRQR[LGHýLQý:DVKLQJWRQñý'ï&ïñýDQGý'HQYHUñý&RORUDGRñýGXULQJýWKHýZLQWHUýRIýìäåëðìäåêïý(QYLURQïý6FLïê
7HFKQROïýìäãýäììðäìåïé

$SWHñý0ïý*ïýõìääæôý$ýSRSXODWLRQðEDVHGýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýPHWKRGRORJ\ýIRUýFDUERQýPRQR[LGHãýGHYHORSPHQWýRIýDè
FDUERQýPRQR[LGHýSDVVLYHýVDPSOHUýDQGýRFFXSDWLRQDOýGRVLPHWHUý>GLVVHUWDWLRQ@ïý%HUNHOH\ñý&$ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWç
RIý(QHUJ\ñý/DZUHQFHý%HUNHOH\ý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ñý(QYLURQPHQWDOý(QHUJ\ý7HFKQRORJLHVý'LYLVLRQâæ
/%1/ðéíåêåïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý'(äåíèëæìéïå

%HFNPDQñý$ïý2ïâý0F&XOORXJKñý-ïý'ïâý&UDQHñý5ïý$ïýõìäéåôý0LFURGHWHUPLQDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýDLUãýDýSRUWDEOHä
LQVWUXPHQWïý$QDOïý&KHPïýëíãýçæéðçææïìí

%HUJPDQñý,ïâý&ROHPDQñý-ïý(ïâý(YDQVñý'ïýõìäæèôý$ýVLPSOHýJDVýFKURPDWRJUDSKýZLWKýDQýHOHFWURFKHPLFDOýGHWHFWRUýIRUýWKHìì
PHDVXUHPHQWýRIýK\GURJHQýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýSDUWVýSHUýPLOOLRQýUDQJHñýDSSOLHGýWRýH[KDOHGýDLUïìë
&KURPDWRJUDSKLDýåãýèåìðèåêïìê

%UXQHUñý)ïâý&LFFLROLñý3ïâý5DVWHOOLñý5ïýõìäæêôý7KHýGHWHUPLQDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýDLUýLQýWKHýSDUWVýSHUýELOOLRQìé
UDQJHýE\ýPHDQVýRIýDýKHOLXPýGHWHFWRUïý-ïý&KURPDWRJUïýææãýìëèðìëäïìè

%UXQNHñý(ïð*ïâý6FKHHOñý+ïý(ïâý6HLOHUñý:ïýõìääíôý7UHQGVýRIýWURSRVSKHULFý&2ñý1ë2ñýDQGý&+éýDVýREVHUYHGýDWý&DSHìç
3RLQWñý6RXWKý$IULFDïý$WPRVïý(QYLURQïýëé$ãýèåèðèäèïìæ

%XUFKñý'ïý(ïâý*DWHVñý)ïý-ïâý3HPEURRNñý-ïý'ïýõìäæçôý$PELHQWýFDUERQýPRQR[LGHýPRQLWRUïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãìå
8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý(QYLURQPHQWDOý6FLHQFHVý5HVHDUFKý/DERUDWRU\âý(3$ýUHSRUWýQRïìä
(3$ðçííîëðæçðëìíïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðëèäèææïëí

&DUWHUñý:ïý3ïý/ïýõìääìôý'HYHORSPHQWýRIýR]RQHýUHDFWLYLW\ýVFDOHVýIRUýYRODWLOHýRUJDQLFýFRPSRXQGVïý5HVHDUFKý7ULDQJOHëì
3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý$WPRVSKHULFý5HVHDUFKýDQGý([SRVXUHý$VVHVVPHQWëë
/DERUDWRU\âýUHSRUWýQRïý(3$îçííîêðäìîíèíïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äìðëéêêåçïëê

&KDQH\ñý/ïý:ïâý0F&OHQQ\ñý:ïý$ïýõìäææôý8QLTXHýDPELHQWýFDUERQýPRQR[LGHýPRQLWRUýEDVHGýRQýJDVýILOWHUýFRUUHODWLRQãëé
SHUIRUPDQFHýDQGýDSSOLFDWLRQïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýììãýììåçðììäíïëè

&KDQH\ñý/ïý:ïâý5LFNHOñý'ïý*ïâý5XVVZXUPñý*ïý0ïâý0F&OHQQ\ñý:ïý$ïýõìäæäôý/RQJðSDWKýODVHUýPRQLWRUýRIýFDUERQëç
PRQR[LGHãýV\VWHPýLPSURYHPHQWVïý$SSOïý2SWïýìåãýêííéðêííäïëæ

&RGHýRIý)HGHUDOý5HJXODWLRQVïýõìääìDôý$PELHQWýDLUýPRQLWRULQJýUHIHUHQFHýDQGýHTXLYDOHQWýPHWKRGVïý&ïý)ïý5ïýéíãý�èêïëå
&RGHýRIý)HGHUDOý5HJXODWLRQVïýõìääìEôý1DWLRQDOýSULPDU\ýDQGýVHFRQGDU\ýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVïý&ïý)ïý5ïëä

éíãý�èíïêí
&RPPLQVñý%ïý7ïâý%HUOLQñý$ïâý/DQJHYLQñý0ïâý3HDOñý-ïý$ïýõìäææôý,QWHUFRPSDULVRQýRIýPHDVXUHPHQWýRIêì

FDUER[\KDHPRJORELQýLQýGLIIHUHQWý(XURSHDQýODERUDWRULHVýDQGýHVWDEOLVKPHQWýRIýWKHýPHWKRGRORJ\ýIRUýWKHêë
DVVHVVPHQWýRIý&2+EýOHYHOVýLQýH[SRVHGýSRSXODWLRQVïý/X[HPERXUJñý6ZHGHQãý&RPPLVVLRQýRIýWKHý(XURSHDQêê
&RPPXQLWLHVñý+HDOWKýDQGý6DIHW\ý'LUHFWRUDWHâýGRFïýQRïý9î)îìêìèîææHïêé

'DJQDOOñý5ïý0ïâý-RKQVRQñý'ïý-ïâý:HVWñý7ïý6ïýõìäæêôý$ýPHWKRGýIRUýWKHýGHWHUPLQDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHñýFDUERQêè
GLR[LGHñýQLWURXVýR[LGHýDQGýVXOSKXUýGLR[LGHýLQýDLUýE\ýJDVýFKURPDWRJUDSK\ýXVLQJýDQýHPLVVLYHýKHOLXPýSODVPDêç
GHWHFWRUïý6SHFWURVFïý/HWWïýçãýåæðäèïêæ

'DKPVñý7ïý(ïâý+RUYDWKñý6ïý0ïýõìäæéôý5DSLGñýDFFXUDWHýWHFKQLTXHýIRUýGHWHUPLQDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýEORRGïêå
&OLQïý&KHPïýõ:DVKLQJWRQñý'&ôýëíãýèêêðèêæïêä

'LFNHUVRQñý5ïý5ïâý'HODQ\ñý$ïý&ïýõìäååôý0RGLILFDWLRQýRIýDýFRPPHUFLDOýJDVýILOWHUýFRUUHODWLRQý&2ýGHWHFWRUýIRUéí
HQKDQFHGýVHQVLWLYLW\ïý-ïý$WPRVïý2FHDQLFý7HFKQROïýèãýéëéðéêìïéì

(OZRRGñý-ïý+ïýõìäæçôý$ýFDOLEUDWLRQýSURFHGXUDOýV\VWHPýDQGýIDFLOLW\ýIRUýJDVýWXUELQHýHQJLQHýH[KDXVWýHPLVVLRQýDQDO\VLVïéë
,Qãý&DOLEUDWLRQýLQýDLUýPRQLWRULQJãýDýV\PSRVLXPâý$XJXVWýìäæèâý%RXOGHUñý&2ïý3KLODGHOSKLDñý3$ãý$PHULFDQéê
6RFLHW\ýIRUý7HVWLQJýDQGý0DWHULDOVâýSSïýëèèðëæëâý$670ýVSHFLDOýWHFKQLFDOýSXEOLFDWLRQýQRïýèäåïéé

)HGHUDOý5HJLVWHUïýõìäæåôý$LUýTXDOLW\ýVXUYHLOODQFHýDQGýGDWDýUHSRUWLQJãýSURSRVHGýUHJXODWRU\ýUHYLVLRQVïý)ïý5ïýõ$XJXVWýæôéè
éêãýêéåäëðêéäêéïéç

)HOGVWHLQñý0ïýõìäçæôý0HWKRGVýIRUýWKHýGHWHUPLQDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHïý3URJïý&KHPïý7R[LFROïýêãýääðììäïéæ
)LVKPDQñý-ïâý6HLOHUñý:ïâý+DDJHQVRQñý3ïýõìäåíôý6LPXOWDQHRXVýSUHVHQFHýRIý2êýDQGý&2ýEDQGVýLQýWKHýWURSRVSKHUHïý7HOOXVéå

êëãýéèçðéçêïéä
)ULHGñý$ïâý+HQU\ñý%ïâý3DUULVKñý'ïý'ïâý&DUSHQWHUñý-ïý5ïâý%XKUñý0ïý3ïýõìääìôý,QWHUFRPSDULVRQýRIýWXQDEOHýGLRGHýODVHUýDQGèí

JDVýILOWHUýFRUUHODWLRQýPHDVXUHPHQWVýRIýDPELHQWýFDUERQýPRQR[LGHïý$WPRVïý(QYLURQïýëè$ãýëëææðëëåéïèì
*DUEDU]ñý-ïð-ïâý6SHUOLQJñý5ïý%ïâý3HDFKHñý0ïý$ïýõìäææôý7LPHðLQWHJUDWHGýXUEDQýFDUERQýPRQR[LGHýPHDVXUHPHQWVïèë

6DQý)UDQFLVFRñý&$ãý(QYLURQPHQWDOý0HDVXUHPHQWVñý,QFïèê
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*HUELJñý&ïâý.OH\ñý'ïâý9RO]ð7KRPDVñý$ïâý.HQWñý-ïâý'HZH\ñý.ïâý0F.HQQDñý'ïý6ïýõìääçôý)DVWýUHVSRQVHýUHVRQDQFHì
IOXRUHVFHQFHý&2ýPHDVXUHPHQWVýDERDUGýWKHý&ðìêíãýLQVWUXPHQWýFKDUDFWHUL]DWLRQýDQGýPHDVXUHPHQWVýPDGHë
GXULQJý1RUWKý$WODQWLFý5HJLRQDOý([SHULPHQWýìääêïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýìíìãýëäñëëäðëäñëêåïê

*HUELJñý&ïâý6FKPLWJHQñý6ïâý.OH\ñý'ïâý9RO]ð7KRPDVñý$ïâý'HZH\ñý.ïâý+DDNVñý'ïýõìääåôý$QýLPSURYHGýIDVWðUHVSRQVHé
YDFXXPð89ýUHVRQDQFHýIOXRUHVFHQFHý&2ýLQVWUXPHQWïý,QýSUHVVïè

*ROGVWHLQñý*ïý0ïýõìäææôý&2+EýPHDVXUHPHQWVñýUHVXOWVýRIýGLVFXVVLRQýEHWZHHQý'UVïý$ïý%HUOLQñý&(&ýDQGý*ïý*ROGVWHLQñç
(3$ýRQý(&(ýGRFý9î)îìêìèîææHý>OHWWHUýWRý0Uïý-DFNý7KRPSVRQ@ïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïæ
(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\âý6HSWHPEHUýëêñýìäææïå

*UHHQEHUJñý-ïý3ïâý=LPPHUPDQñý3ïý5ïâý+HLGWñý/ïâý3ROORFNñý:ïýõìäåéôý+\GURFDUERQýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVä
IURPýELRPDVVýEXUQLQJýLQý%UD]LOïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýåäãýìêèíðìêèéïìí

*XHQWKHUñý)ïý5ïâý'RUNRñý:ïý'ïâý0LOOHUñý:ïý5ïâý5KRGHULFNñý*ïý&ïýõìääçôý7KHý1,67ýWUDFHDEOHýUHIHUHQFHýPDWHULDOìì
SURJUDPýIRUýJDVýVWDQGDUGVïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý&RPPHUFHñý1DWLRQDOý,QVWLWXWHýRIý6WDQGDUGVìë
DQGý7HFKQRORJ\âý1,67ýVSHFLDOýSXEOLFDWLRQýëçíðìëçïìê

+DOGDQHñý-ïýõìåäæðìåäåôý6RPHýLPSURYHGýPHWKRGVýRIýJDVýDQDO\VLVïý-ïý3K\VLROïýõ/RQGRQôýëëãýéçèðéåíïìé
+HLGWñý/ïý(ïýõìäæåôý:KROHýDLUýFROOHFWLRQýDQGýDQDO\VLVïý$WPRVïý7HFKQROïýõäôãýêðåïìè
+RHOOñý-ïý0ïâý*UHJRU\ñý*ïý/ïâý&DUUROOñý0ïý$ïâý0F)DUODQGñý0ïâý5LGOH\ñý%ïý$ïâý'DYLVñý'ïý'ïâý%UDGVKDZñý-ïâý5RGJHUVñìç

0ïý2ïâý7RUUHVñý$ïý/ïâý6DFKVHñý*ïý:ïâý+LOOñý*ïý)ïâý&RQGRQñý(ïý3ïâý5DVPXVVHQñý5ïý$ïâý&DPSEHOOñý0ïý&ïâý)DUPHUñìæ
-ïý&ïâý6KHSSDUGñý-ïý&ïâý:DQJñý&ïý&ïâý'DYLVñý/ïý,ïýõìäåéôý$QýLQWHUFRPSDULVRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHñýQLWULFýR[LGHñìå
DQGýK\GUR[\OýPHDVXUHPHQWýWHFKQLTXHVãýRYHUYLHZýRIýUHVXOWVïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýåäãýììñåìäðììñåëèïìä

+RHOOñý-ïý0ïñý-Uïâý*UHJRU\ñý*ïý/ïâý0F'RXJDOñý'ïý6ïâý6DFKVHñý*ïý:ïâý+LOOñý*ïý)ïâý&RQGRQñý(ïý3ïâý5DVPXVVHQñý5ïý$ïëí
õìäåèôý$QýLQWHUFRPSDULVRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýPHDVXUHPHQWýWHFKQLTXHVïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ëì
äíãýìëñååìðìëñååäïëë

+RHOOñý-ïý0ïñý-Uïâý*UHJRU\ñý*ïý/ïâý0F'RXJDOñý'ïý6ïâý6DFKVHñý*ïý:ïâý+LOOñý*ïý)ïâý&RQGRQñý(ïý3ïâý5DVPXVVHQñý5ïý$ïëê
õìäåæôý$LUERUQHýLQWHUFRPSDULVRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýPHDVXUHPHQWýWHFKQLTXHVïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ëé
äëãýëííäðëíìäïëè

+XJKHVñý(ïý(ïâý'RUNRñý:ïý'ïâý6FKHLGHñý(ïý3ïâý+DOOñý/ïý&ïâý%HLOE\ñý$ïý/ïâý7D\ORUñý-ïý.ïýõìäæêôý*DVýJHQHUDWLRQýV\VWHPVëç
IRUýWKHýHYDOXDWLRQýRIýJDVýGHWHFWLQJýGHYLFHVïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý&RPPHUFHñý1DWLRQDOëæ
%XUHDXýRIý6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïý1%6,5ýæêðëäëïëå

+XJKHVñý(ïý(ïâý'DYHQSRUWñý$ïý-ïâý:RRGVñý3ïý7ïâý=LHOLQVNLñý:ïý/ïñý-Uïýõìääìôý,QWHUFRPSDULVRQýRIýDýUDQJHýRIýSULPDU\ëä
JDVýVWDQGDUGVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýQLWURJHQýDQGýFDUERQýGLR[LGHýLQýQLWURJHQýSUHSDUHGýE\ýWKHý1DWLRQDOêí
,QVWLWXWHýRIý6WDQGDUGVýDQGý7HFKQRORJ\ýDQGýWKHý1DWLRQDOý3K\VLFDOý/DERUDWRU\ïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïêì
ëèãýçæìðçæçïêë

+XQWñý:ïý)ïñý-Uïýõìäæëôý7KHýSUHFLVLRQýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýVDPSOLQJýIUHTXHQF\ýRIýORJðQRUPDOO\ýGLVWULEXWHGýDLUêê
SROOXWDQWýPHDVXUHPHQWVïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïýëëãýçåæðçäìïêé

-RQHVñý5ïý+ïâý(OOLFRWWñý0ïý)ïâý&DGLJDQñý-ïý%ïâý*DHQVOHUñý(ïý$ïýõìäèåôý7KHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýDOYHRODUýDQGýEORRGêè
FDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýGXULQJýEUHDWKKROGLQJïý-ïý/DEïý&OLQïý0HGïýèìãýèèêðèçéïêç

/DUVHQñý5ïý,ïýõìäæìôý$ýPDWKHPDWLFDOýPRGHOýIRUýUHODWLQJýDLUýTXDOLW\ýPHDVXUHPHQWVýWRýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVïý5HVHDUFKêæ
7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý$LUý3URJUDPVâýUHSRUWýQRïý$3ðåäïêå
$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðëíèëææïêä

/HHñý.ïâý<DQDJLVDZDñý<ïýõìääëôý'HYHORSPHQWýRIýDýVDPSOHUýIRUýFDUERQýPRQR[LGHýLQýH[SLUHGýDLUïý3UHVHQWHGýDWãéí
åèWKýDQQXDOýPHHWLQJýDQGýH[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâý-XQHâý.DQVDVý&LW\ñý02ïéì
3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýäëðìéèïíêïéë

/HHñý.ïâý<DQDJLVDZDñý<ïýõìääèôý6DPSOHUýIRUýPHDVXUHPHQWýRIýDOYHRODUýFDUERQýPRQR[LGHïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïéê
ëäãýìíéðìíæïéé

/HHñý3ïý6ïâý0DMNRZVNLñý5ïý)ïâý3HUU\ñý7ïý$ïýõìääìôý7XQDEOHýGLRGHýODVHUýVSHFWURVFRS\ýIRUýLVRWRSHýDQDO\VLVýðýGHWHFWLRQéè
RIýLVRWRSLFýFDUERQýPRQR[LGHýLQýH[KDOHGýEUHDWKïý,(((ý7UDQVïý%LRPHGïý(QJïýêåãýäççðäæêïéç

/HHñý.ïâý<DQDJLVDZDñý<ïâý+LVKLQXPDñý0ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïâý%LOOLFNñý,ïý+ïýõìääëDôý$ýSDVVLYHýVDPSOHUýIRUýPHDVXUHPHQWéæ
RIýFDUERQýPRQR[LGHýXVLQJýDýVROLGýDGVRUEHQWïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýëçãýçäæðæíëïéå

/HHñý.ïâý<DQDJLVDZDñý<ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïâý%LOOLFNñý,ïý+ïýõìääëôý0HDVXUHPHQWýRIýSHUVRQDOýFDUERQýPRQR[LGHéä
H[SRVXUHVýE\ýPDLOHGýSDVVLYHýVDPSOHUïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéëãýìëìëðìëìêïèí

/HHñý3ïý6ïâý6FKUHFNñý5ïý0ïâý+DUHñý%ïý$ïâý0F*UDWKñý-ïý-ïýõìääéôý%LRPHGLFDOýDSSOLFDWLRQVýRIýWXQDEOHýGLRGHýODVHUèì
VSHFWURPHWU\ãýFRUUHODWLRQýEHWZHHQýEUHDWKýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýORZýOHYHOýEORRGýFDUER[\KHPRJORELQèë
VDWXUDWLRQïý$QQïý%LRPHGïý(QJïýëëãýìëíðìëèïèê

èé
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0DKRQH\ñý-ïý-ïâý9UHPDQñý+ïý-ïâý6WHYHQVRQñý'ïý.ïâý9DQý.HVVHOñý$ïý/ïýõìääêôý0HDVXUHPHQWýRIýFDUER[\KHPRJORELQýDQGì
WRWDOýKHPRJORELQýE\ýILYHýVSHFLDOL]HGýVSHFWURSKRWRPHWHUVýõ&2ðR[LPHWHUVôýLQýFRPSDULVRQýZLWKýUHIHUHQFHë
PHWKRGVïý&OLQïý&KHPïýõ:DVKLQJWRQñý'&ôýêäãýìçäêðìæííïê

0DUVKDOOñý0ïý'ïâý.DOHVñý6ïý1ïâý&KULVWLDQLñý'ïý&ïâý*ROGPDQñý5ïý+ïýõìääèôý$UHýUHIHUHQFHýLQWHUYDOVýIRUé
FDUER[\KHPRJORELQýDSSURSULDWH"ý$ýVXUYH\ýRIý%RVWRQýDUHDýODERUDWRULHVïý&OLQïý&KHPïýõ:DVKLQJWRQñý'&ôè
éìãýìéêéðìéêåïç

0F&XOORXJKñý-ïý'ïâý&UDQHñý5ïý$ïâý%HFNPDQñý$ïý2ïýõìäéæôý'HWHUPLQDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýDLUýE\ýXVHýRIýUHGæ
PHUFXULFýR[LGHïý$QDOïý&KHPïýìäãýäääðìííëïå

0RUDOHVñý5ïý0ïýõìääåôý&DUERQýPRQR[LGHñýR]RQHñýDQGýK\GURFDUERQVýLQýWKHý%DOWLPRUHî:DVKLQJWRQý$UHDä
>GLVVHUWDWLRQ@ïý&ROOHJHý3DUNñý0'ãý7KHý8QLYHUVLW\ýRIý0DU\ODQGñý'HSDUWPHQWýRIý&KHPLVWU\ïìí

0RVHUñý/ïâý6FKPLGñý2ïýõìäìéôý'LHý%HVWLPPXQJýGHVý.RKOHQR[\GVýGXUFKýJHOEHVýTXHFNVLOEHUR[\Gý>7KHýGHWHUPLQDWLRQìì
RIýFDUERQýPRQR[LGHýWKURXJKý\HOORZýPHUFXU\ýR[LGH@ïý=ïý$QDOïý&KHPïýèêãýëìæðëêêïìë

0XHOOHUñý5ïý+ïýõìäèéôý$ýVXSHUVHQVLWLYHýJDVýGHWHFWRUýSHUPLWVýDFFXUDWHýGHWHFWLRQýRIýWR[LFýRUýFRPEXVWLEOHýJDVHVýLQìê
H[WUHPHO\ýORZýFRQFHQWUDWLRQVïý$QDOïý&KHPïýëçãýêä$ðéë$ïìé

1DWLRQDOý%XUHDXýRIý6WDQGDUGVïýõìäæèôý&DWDORJýRIý1%6ýVWDQGDUGýUHIHUHQFHýPDWHULDOVñýìäæèðæçýHGLWLRQïý:DVKLQJWRQñìè
'&ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý&RPPHUFHñý1DWLRQDOý%XUHDXýRIý6WDQGDUGVâý1%6ýVSHFLDOýSXEOLFDWLRQýQRïýëçíïìç

1RYHOOLñý3ïý&ïâý(ONLQVñý-ïý:ïâý6WHHOHñý/ïý3ïýõìääìôý7KHýGHYHORSPHQWýDQGýHYDOXDWLRQýRIýDýJUDYLPHWULFýUHIHUHQFHýVFDOHìæ
IRUýPHDVXUHPHQWVýRIýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýäçãýìêñìíäðìêñìëìïìå

1RYHOOLñý3ïý&ïâý&ROOLQVñý-ïý(ïñý-Uïâý0\HUVñý5ïý&ïâý6DFKVHñý*ïý:ïâý6FKHHOñý+ïý(ïýõìääéôý5HHYDOXDWLRQýRIýWKHìä
12$$î&0'/ýFDUERQýPRQR[LGHýUHIHUHQFHýVFDOHýDQGýFRPSDULVRQVýZLWKý&2ýUHIHUHQFHýJDVHVýDWëí
1$6$ð/DQJOH\ýDQGýWKHý)UDXQKRIHUý,QVWLWXWïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýääãýìëñåêêðìëñåêäïëì

1RYHOOLñý3ïý&ïâý&RQQRUVñý9ïý6ïâý5HLFKOHñý+ïý*ïñý-Uïâý$QGHUVRQñý%ïý(ïâý%UHQQLQNPHLMHUñý&ïý$ïý0ïâý%UXQNHñý(ïý*ïâëë
'RGGULGJHñý%ïý*ïâý.LUFKKRIIñý9ïý:ïý-ïý+ïâý/DPñý.ïý6ïâý0DVDULHñý.ïý$ïâý0DWVXRñý7ïâý3DUULVKñý'ïý'ïâý6FKHHOñëê
+ïý(ïâý6WHHOHñý/ïý3ïýõìääåôý$QýLQWHUQDOO\ýFRQVLVWHQWýVHWýRIýJOREDOO\ýGLVWULEXWHGýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHëé
PL[LQJýUDWLRVýGHYHORSHGýXVLQJýUHVXOWVýIURPýDQýLQWHUFRPSDULVRQýRIýPHDVXUHPHQWVïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ëè
ìíêãýìäñëåèðìäñëäêïëç

2ö.HHIIHñý$ïý(ïâý2UWPDQñý*ïý&ïýõìäççôý3ULPDU\ýVWDQGDUGVýIRUýWUDFHýJDVýDQDO\VLVïý$QDOïý&KHPïýêåãýæçíðæçêïëæ
2WWñý:ïý5ïâý0DJHñý'ïý7ïýõìäæèôý5DQGRPýVDPSOLQJýDVýDQýLQH[SHQVLYHýPHDQVýIRUýPHDVXULQJýDYHUDJHýDQQXDOýDLUëå

SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýXUEDQýDUHDVïý3UHVHQWHGýDWãýçåWKýDQQXDOýPHHWLQJýRIýWKHý$LUý3ROOXWLRQý&RQWUROëä
$VVRFLDWLRQâý-XQHâý%RVWRQñý0$ïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý3ROOXWLRQý&RQWUROý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýæèðìéïêïêí

2WWñý:ïâý6ZLW]HUñý3ïâý:LOOLWVñý1ïýõìääéôý&DUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHVýLQVLGHýDQýDXWRPRELOHýWUDYHOLQJýRQýDQýXUEDQêì
DUWHULDOýKLJKZD\ïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýééãýìíìíðìíìåïêë

3DODQRVñý3ïý1ïýõìäæëôý$ýSUDFWLFDOýGHVLJQýIRUýDQýDPELHQWýFDUERQýPRQR[LGHýPHUFXU\ýUHSODFHPHQWýDQDO\]HUïý$QDOïêê
,QVWUXPïýìíãýììæðìëèïêé

3DUULVKñý'ïý'ïâý+ROORZD\ñý-ïý6ïâý)HKVHQIHOGñý)ïý&ïýõìääéôý5RXWLQHñýFRQWLQXRXVýPHDVXUHPHQWýRIýFDUERQýPRQR[LGHêè
ZLWKýSDUWVýSHUýELOOLRQýSUHFLVLRQïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýëåãýìçìèðìçìåïêç

3DXOVHOOñý&ïý'ïýõìäæçôý8VHýRIýWKHý1DWLRQDOý%XUHDXýRIý6WDQGDUGVýVWDQGDUGýUHIHUHQFHýJDVHVýLQýPRELOHýVRXUFHýHPLVVLRQVêæ
WHVWLQJïý,Qãý&DOLEUDWLRQýLQýDLUýPRQLWRULQJãýDýV\PSRVLXPâý$XJXVWýìäæèâý%RXOGHUñý&2ïý3KLODGHOSKLDñý3$ãêå
$PHULFDQý6RFLHW\ýIRUý7HVWLQJýDQGý0DWHULDOVâýSSïýëêëðëéèâý$670ýVSHFLDOýWHFKQLFDOýSXEOLFDWLRQýèäåïêä

3KLQQH\ñý'ïý(ïâý1HZPDQñý-ïý(ïýõìäæëôý7KHýSUHFLVLRQýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýVDPSOLQJýIUHTXHQFLHVýRIýWRWDOýSDUWLFXODWHýDWéí
,QGLDQDSROLVñý,QGLDQDïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïýëëãýçäëðçäèïéì

3RUWHUñý.ïâý9ROPDQñý'ïý+ïýõìäçëôý)ODPHýLRQL]DWLRQýGHWHFWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýIRUýJDVýFKURPDWRJUDSKLFýDQDO\VLVïéë
$QDOïý&KHPïýêéãýæéåðæéäïéê

3RXOLGDñý2ïâý'LFNHUVRQñý5ïý5ïâý'RGGULGJHñý%ïý*ïâý+ROODQGñý-ïý=ïâý:DUGHOOñý5ïý*ïâý:DWNLQVñý-ïý*ïýõìääìôý7UDFHýJDVéé
FRQFHQWUDWLRQVýDQGýPHWHRURORJ\ýLQýUXUDOý9LUJLQLDïýìïý2]RQHýDQGýFDUERQýPRQR[LGHïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@éè
äçãýëëñéçìðëëñéæèïéç

5KRGHVñý5ïý&ïâý(YDQVñý(ïý*ïýõìäåæôý3UHFLVLRQýDQGýDFFXUDF\ýDVVHVVPHQWVýIRUýVWDWHýDQGýORFDOýDLUýPRQLWRULQJýQHWZRUNVéæ
ìäåèïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý(QYLURQPHQWDOý0RQLWRULQJéå
6\VWHPVý/DERUDWRU\âý(3$ýUHSRUWýQRïý(3$ðçííîéðåæðííêïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âéä
3%åæðìéèééæïèí

5REELQVñý5ïý&ïâý%RUJñý.ïý0ïâý5RELQVRQñý(ïýõìäçåôý&DUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýDWPRVSKHUHïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROèì
$VVRFïýìåãýìíçðììíïèë

5RGJHUVñý3ïý$ïâý9UHPDQñý+ïý-ïâý'HQQHU\ñý3ïý$ïâý6WHYHQVRQñý'ïý.ïýõìääéôý6RXUFHVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýõ&2ôýLQèê
ELRORJLFDOýV\VWHPVýDQGýDSSOLFDWLRQVýRIý&2ýGHWHFWLRQýWHFKQRORJLHVïý6HPLQïý3HULQDWROïýìåãýëðìíïèé
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5RWKVñý-ïâý=HQNHUñý7ïâý3DUFKDWNDñý8ïâý:LHQKROGñý)ïý*ïâý+DUULVñý*ïý:ïýõìääçôý)RXUðODVHUýDLUERUQHýLQIUDUHGì
VSHFWURPHWHUýIRUýDWPRVSKHULFýWUDFHýJDVýPHDVXUHPHQWVïý$SSOïý2SWïýêèãýæíæèðæíåéïë

5\DQñý:ïý)ïâý'RGGULGJHñý%ïý*ïâý'LFNHUVRQñý5ïý5ïâý0RUDOHVñý5ïý0ïâý+DOORFNñý.ïý$ïâý5REHUWVñý3ïý7ïâý%OXPHQWKDOñê
'ïý/ïâý$QGHUVRQñý-ïý$ïâý&LYHURORñý.ïýõìääåôý3ROOXWDQWýWUDQVSRUWýGXULQJýDýUHJLRQDOý2êýHSLVRGHýLQýWKHé
PLGð$WODQWLFýVWDWHVïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéåãýæåçðæäæïè

6DFKVHñý*ïý:ïâý+LOOñý*ïý)ïâý:DGHñý/ïý2ïâý3HUU\ñý0ïý*ïýõìäåæôý)DVWðUHVSRQVHñýKLJKðSUHFLVLRQýFDUERQýPRQR[LGHýVHQVRUç
XVLQJýDýWXQDEOHýGLRGHýODVHUýDEVRUSWLRQýWHFKQLTXHïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýäëãýëíæìðëíåìïæ

6FDULQJHOOLñý)ïý3ïâý5RVHQEHUJñý(ïâý5HKPHñý.ïý$ïýõìäæíôý&RPSDULVRQýRIýSHUPHDWLRQýGHYLFHVýDQGýQLWULWHýLRQýDVå
VWDQGDUGVýIRUýWKHýFRORULPHWULFýGHWHUPLQDWLRQýRIýQLWURJHQýGLR[LGHïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýéãýäëéðäëäïä

6HLOHUñý:ïâý*LHKOñý+ïâý5RJJHQGRUIñý3ïýõìäåíôý'HWHFWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýK\GURJHQýE\ýFRQYHUVLRQýRIýPHUFXU\ìí
R[LGHýWRýPHUFXU\ýYDSRUïý$WPRVïý7HFKQROïýõìëôãýéíðéèïìì

6HLQIHOGñý-ïý+ïâý3DQGLVñý6ïý1ïýõìääåôý$WPRVSKHULFýFKHPLVWU\ýDQGýSK\VLFVãýIURPýDLUýSROOXWLRQýWRýFOLPDWHýFKDQJHïìë
1HZý<RUNñý1<ãý-RKQý:LOH\ý÷ý6RQVñý,QFïìê

6PLWKñý1ïý-ïýõìäææôý(QGðH[SLUHGýDLUýWHFKQLFýIRUýGHWHUPLQLQJýRFFXSDWLRQDOýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHïý-ïý2FFXSïìé
0HGïýìäãýæççðæçäïìè

6PLWKñý)ïâý1HOVRQñý$ïý&ïñý-Uïýõìäæêôý*XLGHOLQHVýIRUýGHYHORSPHQWýRIýDýTXDOLW\ýDVVXUDQFHýSURJUDPãýUHIHUHQFHýPHWKRGìç
IRUýWKHýFRQWLQXRXVýPHDVXUHPHQWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýDWPRVSKHUHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïìæ
(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý4XDOLW\ý$VVXUDQFHýDQGý(QYLURQPHQWDOý0RQLWRULQJý/DERUDWRU\âý(3$ìå
UHSRUWýQRïý(3$ð5éðæêðíëåDïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðëëëèìëïìä

6PLWKñý5ïý*ïâý%U\DQñý5ïý-ïâý)HOGVWHLQñý0ïâý/RFNHñý'ïý&ïâý:DUQHUñý3ïý2ïýõìäæèôý7HQWDWLYHýPHWKRGýIRUýFRQVWDQWëí
SUHVVXUHýYROXPHWULFýJDVýDQDO\VLVýIRUý2ëñý&2ëñý&2ñý1ëñýK\GURFDUERQVýõ256$7ôïý+HDOWKý/DEïý6FLïýìëãýìææðìåìïëì

6WHGPDQñý'ïý+ïâý.RNñý*ïâý'HOXP\HDñý5ïâý$OYRUGñý+ïý+ïýõìäæçôý5HGXQGDQWýFDOLEUDWLRQýRIýQLWULFýR[LGHñýFDUERQëë
PRQR[LGHñýQLWURJHQýGLR[LGHñýDQGýR]RQHýDLUýSROOXWLRQýPRQLWRUVýE\ýFKHPLFDOýDQGýJUDYLPHWULFýWHFKQLTXHVïëê
,Qãý&DOLEUDWLRQýLQýDLUýPRQLWRULQJïý3KLODGHOSKLDñý3$ãý$PHULFDQý6RFLHW\ýIRUý7HVWLQJýDQGý0DWHULDOVâýSSïýêêæðêééïëé
õ$670ýVSHFLDOýWHFKQLFDOýSXEOLFDWLRQýèäåôïëè

6WHYHQVRQñý'ïý.ïâý9UHPDQñý+ïý-ïýõìääæôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýELOLUXELQýSURGXFWLRQýLQýQHRQDWHVïý3HGLDWULFVëç
ìííãýëèëðëèéïëæ

6ZLQQHUWRQñý-ïý:ïâý/LQQHQERPñý9ïý-ïâý&KHHNñý&ïý+ïýõìäçåôý$ýVHQVLWLYHýJDVýFKURPDWRJUDSKLFýPHWKRGýIRUýGHWHUPLQLQJëå
FDUERQýPRQR[LGHýLQýVHDZDWHUïý/LPQROïý2FHDQRJUïýìêãýìäêðìäèïëä

7HVDULNñý.ïâý.UHMFLñý0ïýõìäæéôý&KURPDWRJUDSKLFýGHWHUPLQDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýEHORZýWKHýìýSSPýOHYHOïêí
-ïý&KURPDWRJUïýäìãýèêäðèééïêì

8ï6ïý&RGHïýõìääìôý&OHDQý$LUý$FWñý�ìíåñýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýDQGýFRQWUROýWHFKQLTXHVñý�ìíäñýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUêë
TXDOLW\ýVWDQGDUGVïý8ïý6ïý&ïýéëãý��æéíåðæéíäïêê

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääìôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñêé
1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWêè
QRïý(3$îçííîåðäíîíéè)ïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìçæéäëïêç

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääæôý(3$ýWUDFHDELOLW\ýSURWRFROýIRUýDVVD\ýDQGýFHUWLILFDWLRQýRIýJDVHRXVêæ
FDOLEUDWLRQýVWDQGDUGVïý:DVKLQJWRQñý'&ãý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý5HVHDUFKýDQGý4XDOLW\ý$VVXUDQFHâêå
UHSRUWýQRïý(3$îçííî5ðäæîìëìïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äåðììèêìéïêä

9RO]ñý$ïâý.OH\ñý'ïýõìäåèôý$ýUHVRQDQFHðIOXRUHVFHQFHýLQVWUXPHQWýIRUýWKHýLQðVLWXýPHDVXUHPHQWýRIýDWPRVSKHULFýFDUERQéí
PRQR[LGHïý-ïý$WPRVïý&KHPïýëãýêéèðêèæïéì

9UHPDQñý+ïý-ïâý0DKRQH\ñý-ïý-ïâý6WHYHQVRQñý'ïý.ïýõìääêôý(OHFWURFKHPLFDOýPHDVXUHPHQWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQéë
EUHDWKãýLQWHUIHUHQFHýE\ýK\GURJHQïý$WPRVïý(QYLURQïý3DUWý$ýëæãýëìäêðëìäåïéê

9UHPDQñý+ïý-ïâý6WHYHQVRQñý'ïý.ïýõìääéôý&DUER[\KHPRJORELQýGHWHUPLQHGýLQýQHRQDWDOýEORRGýZLWKýDý&2ðR[LPHWHUéé
XQDIIHFWHGýE\ýIHWDOýR[\KHPRJORELQïý&OLQïý&KHPïýõ:DVKLQJWRQñý'&ôýéíãýìèëëðìèëæïéè

9UHPDQñý+ïý-ïâý0DKRQH\ñý-ïý-ïâý6WHYHQVRQñý'ïý.ïýõìääèôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýFDUER[\KHPRJORELQïý$GYïý3HGLDWUïéç
éëãýêíêðêêéïéæ

:DOODFHñý/ïý$ïýõìäåêôý&DUERQýPRQR[LGHýLQýDLUýDQGýEUHDWKýRIýHPSOR\HHVýLQýDQýXQGHUJURXQGýRIILFHïý-ïý$LUý3ROOXWïéå
&RQWUROý$VVRFïýêêãýçæåðçåëïéä

:DOODFHñý/ïâý7KRPDVñý-ïâý0DJHñý'ïâý2WWñý:ïýõìäååôý&RPSDULVRQýRIýEUHDWKý&2ñý&2ýH[SRVXUHñýDQGý&REXUQýPRGHOèí
SUHGLFWLRQVýLQýWKHý8ï6ïý(3$ý:DVKLQJWRQð'HQYHUýõ&2ôýVWXG\ïý$WPRVïý(QYLURQïýëëãýëìåêðëìäêïèì

:HHNVñý,ïý$ïâý*DOEDOO\ñý,ïý(ïâý)UDVHUñý3ïý-ïâý0DWWKHZVñý*ïýõìäåäôý&RPSDULVRQýRIýWKHýFDUERQýPRQR[LGHýVWDQGDUGVýXVHGèë
DWý&DSHý*ULPýDQGý$VSHQGDOHïý,Qãý)RUJDQñý%ïý:ïâý$\UHVñý*ïý3ïñýHGVïý%DVHOLQHý$WPRVKHULFý3URJUDPýõ$XVWUDOLDôèê
ìäåæïý&DQEHUUDñý1HZý6RXWKý:DOHVãý'HSDUWPHQWýRIý$GPLQLVWUDWLYHý6HUYLFHVñý%XUHDXýRIý0HWHRURORJ\âèé
SSïýëìðëèïèè
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:HLQKHLPHUñý$ïý-ïâý5LGOH\ñý%ïý$ïýõìääíôý$ýFDXWLRQDU\ýQRWHýRQýWKHýXVHýRIýVRPHýPDVVýIORZýFRQWUROOHUVïý-ïý*HRSK\Vïì
5HVïý>$WPRVï@ýäèãýäåìæðäåëìïë

:RKOHUVñý+ïý&ïâý1HZVWHLQñý+ïâý'DXQLVñý'ïýõìäçæôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýVXOIXUýGLR[LGHýDGVRUSWLRQýRQðýDQGê
GHVRUSWLRQýIURPýJODVVñýSODVWLFñýDQGýPHWDOýWXELQJVïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïýìæãýæèêðæèçïé
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êïýý6285&(6ñý(0,66,216ñý$1'ì

&21&(175$7,216ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ë

,1ý$0%,(17ý$1'ý,1'225ý$,5ê

é

è

êïì ,1752'8&7,21ç

&XUUHQWýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýDEXQGDQFHýDQGýGLVWULEXWLRQñýWKHýQDWXUHýRIýVRXUFHVýDQGýVLQNVæ

DQGýWKHýFKHPLVWU\ýRIýFDUERQýPRQR[LGHýõ&2ôýLQýYDULRXVýHQYLURQPHQWVñýUDQJLQJýIURPýWKHýJOREDOå

EDFNJURXQGýWRýLQGRRUýDLUñýLVýVXPPDUL]HGýLQýWKLVýFKDSWHUïýý&DUERQýPRQR[LGHýLVýVWXGLHGýLQýHDFKýRIä

WKHVHýZLGHO\ýYDULHGýHQYLURQPHQWVýIRUýYHU\ýGLIIHUHQWýUHDVRQVïýý,QýLQGRRUýHQYLURQPHQWVýZLWKìí

VRXUFHVýVXFKýDVýPDOIXQFWLRQLQJýRUýPLVXVHGýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVñýDXWRPRELOHýH[KDXVWýIURPìì

DWWDFKHGýJDUDJHVñýDQGýFLJDUHWWHVýDQGñýLQýRXWGRRUýHQYLURQPHQWVýVXFKýDVýXUEDQýDUHDVýZKHUHìë

HPLVVLRQVýIURPýPRWRUýYHKLFOHVýRUýZRRGýEXUQLQJýFDQýFDXVHýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýWRýH[LVWñýFDUERQìê

PRQR[LGHýLVýRIýGLUHFWýFRQFHUQýEHFDXVHýRIýKHDOWKýHIIHFWVýUHVXOWLQJýIURPýKXPDQýH[SRVXUHýWRýWKHVHìé

KLJKýFRQFHQWUDWLRQVïýý+XPDQýH[SRVXUHVýWRý&2ýDUHýGLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýéïìè

&DUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýDWPRVSKHUHýRXWVLGHýRIýWKHVHýVLWXDWLRQVýLVýRIýLQWHUHVWýEHFDXVHýRIýLWVìç

LPSRUWDQFHýWRýDWPRVSKHULFýFKHPLVWU\ïýý&DUERQýPRQR[LGHýFDQýDIIHFWýWKHýIRUPDWLRQýRIýR]RQHýõ2êôìæ

DQGýRWKHUýSKRWRFKHPLFDOýR[LGDQWVýLQýWKHýDWPRVSKHUHïýý&DUERQýPRQR[LGHýVWURQJO\ýLQIOXHQFHVýWKHìå

DEXQGDQFHýRIýK\GUR[\OýUDGLFDOVýõ2+ôñýWKXVýDIIHFWLQJýWKHýJOREDOýF\FOHVýRIýPDQ\ýELRJHQLFýDQGìä

DQWKURSRJHQLFýWUDFHýJDVHVñýVXFKýDVýPHWKDQHýõ&+éôñýWKDWýDIIHFWýWKHýDEXQGDQFHýRIýVWUDWRVSKHULFëí

2êýDQGýWKHýHQHUJ\ýEXGJHWýRIýWKHýDWPRVSKHUHïýý&KDQJHVýLQý&2ýOHYHOVñýWKHUHIRUHñýPD\ýFRQWULEXWHýWRëì

ZLGHVSUHDGýFKDQJHVýLQýDWPRVSKHULFýFKHPLVWU\ýDQGýLQGLUHFWO\ýDIIHFWýJOREDOýFOLPDWHïýý,QýWKLVëë

FKDSWHUñýWKHýJOREDOýVFDOHýDVSHFWVýRIý&2ýDUHýGLVFXVVHGýILUVWñýDQGýWKHQýWKHýGLVFXVVLRQýSURFHHGVýWRëê

VXFFHVVLYHO\ýVPDOOHUýVFDOHVïýý$QýRYHUYLHZýRIýWKHýPDMRUýVRXUFHVýDQGýVLQNVýRIý&2ýDQGýWKHýUHVXOWLQJëé

&2ýGLVWULEXWLRQýRQýDýJOREDOýEDVLVýDQGýWKHýLPSRUWDQFHýRIý&2ýWRýWURSRVSKHULFýFKHPLVWU\ýLVëè

SUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýêïëñýIROORZHGýE\ýDýGLVFXVVLRQýRIýQDWLRQZLGHýHPLVVLRQVýRIý&2ýLQý6HFWLRQýêïêïýëç

1DWLRQZLGHýWUHQGVýLQýDPELHQWý&2ýOHYHOVýDQGýUHODWHGýGLVFXVVLRQVýRQý&2ýDLUýTXDOLW\ýDUHýSUHVHQWHGëæ

LQý6HFWLRQýêïéñýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýVRXUFHVýRIý&2ýLQýLQGRRUýHQYLURQPHQWVýDUHýGLVFXVVHGýLQëå

6HFWLRQýêïèïëä

êí
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êïë 7+(ý*/2%$/ý&<&/(ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ì

7KHýPDMRUýVRXUFHVýDQGýVLQNVýRIý&2ýDUHýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHýêðìïýý([DPSOHVýRIýPDMRUë

DFWLYLWLHVýOHDGLQJýWRýWKHýHPLVVLRQVýRIý&2ýIURPýHDFKýVRXUFHýFDWHJRU\ýDUHýVKRZQýLQýWKHýVHFRQGê

FROXPQýRIý7DEOHýêðìïýý0DQ\ýRIýWKHVHýVRXUFHVýKDYHýQDWXUDOýFRPSRQHQWVïýý$VýFDQýEHýVHHQýIURPé

7DEOHýêðìñý&2ýLVýSURGXFHGýDVýDýSULPDU\ýSROOXWDQWýGXULQJýWKHýFRPEXVWLRQýRIýIRVVLOýDQGýELRPDVVè

IXHOVïýý9HJHWDWLRQýDOVRýFDQýHPLWý&2ýGLUHFWO\ýLQWRýWKHýDWPRVSKHUHýDVýDýPHWDEROLFýE\SURGXFWïç

æ

å

7$%/(ýêðìïýý6800$5<ý2)ý0$-25ý6285&(6ý$1'ý6,1.6ý2)
&$5%21ý0212;,'(

6RXUFHVýDQGý6LQNV 1RWHV

6RXUFHV

)RVVLOýIXHOýFRPEXVWLRQ 7UDQVSRUWDWLRQýDQGýFRDOñýRLOñýDQGýQDWXUDOýJDVýEXUQLQJï

%LRPDVVýEXUQLQJ $JULFXOWXUDOýFOHDULQJñýZRRGýDQGýUHIXVHýEXUQLQJñýDQGýIRUHVWýILUHVïD

&+éýR[LGDWLRQ :HWODQGVñDýDJULFXOWXUHýõULFHýFXOWLYDWLRQñýDQLPDOýKXVEDQGU\ñýDQGýELRPDVV
EXUQLQJôñýODQGILOOVñýFRDOýPLQLQJñýDQGýQDWXUDOýJDVýDQGýSHWUROHXPýLQGXVWU\ï

10+&ýR[LGDWLRQ 7UDQVSRUWDWLRQýõDONDQHVñýDONHQHVñýDURPDWLFýDQGýFRPSRXQGVôýDQG
YHJHWDWLRQDýõLVRSUHQHýDQGýWHUSHQHVôï

2UJDQLFýPDWWHUýR[LGDWLRQD +XPLFýDQGýRWKHUýRUJDQLFýVXEVWDQFHVýLQýVXUIDFHýZDWHUVýDQGýVRLOVï

9HJHWDWLRQD 0HWDEROLFýE\ðSURGXFWï

6LQNV

ýýý5HDFWLRQýZLWKý2+ýUDGLFDOV +\GUR[\OýUDGLFDOVýDUHýXELTXLWRXVýVFDYHQJHUVýRIýPDQ\ýDWPRVSKHULF
SROOXWDQWVï

ýýý6RLOýPLFURRUJDQLVPVD 5HVSRQVLEOHýPLFURRUJDQLVPVýVWLOOýQHHGýWRýEHýFDWDORJXHGï

D6RXUFHVýDQGýVLQNVýWKDWýKDYHýODUJHýQDWXUDOýFRPSRQHQWVï

&DUERQýPRQR[LGHýLVýIRUPHGýDVýDQýLQWHUPHGLDWHýSURGXFWýGXULQJýWKHýSKRWRFKHPLFDOýR[LGDWLRQì

RIýPHWKDQHýDQGýQRQðPHWKDQHýK\GURFDUERQVýõ10+&VôýWRý&2ëïýý0DMRUýVRXUFHVýRIýPHWKDQHýDUHë

VXPPDUL]HGýLQýWKHýVHFRQGýFROXPQýRIý7DEOHýêðìïýý/LNHZLVHñýPDMRUýVRXUFHVýRIý10+&VñýZKRVHê

R[LGDWLRQýSURGXFHVý&2ñýDUHýJLYHQïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýSKRWRR[LGDWLRQýRIýRUJDQLFýPDWWHUýLQýVXUIDFHé
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ZDWHUVýõRFHDQVñýODNHVñýDQGýULYHUVôýDQGýRQýWKHýVRLOýVXUIDFHýRFFXUVïýý&DUERQýPRQR[LGHýLVýORVWì

SULPDULO\ýE\ýUHDFWLRQýZLWKýDWPRVSKHULFý2+ýUDGLFDOVýDQGýE\ýXSWDNHýE\ýVRLOýPLFURRUJDQLVPVïýë

0RUHýGHWDLOHGýGHVFULSWLRQVýRIýWKHýQDWXUHýRIýLQGLYLGXDOýVRXUFHVýRIýSULPDU\ý&2ýVKRZQýLQê

7DEOHýêðìýDQGýHVWLPDWHVýRIýWKHýVWUHQJWKVýRIýWKHVHýVRXUFHVñýDORQJýZLWKýVLPLODUýPDWHULDOýIRUé

QRQFKHPLFDOýVLQNVýRIý&2ñýDUHýJLYHQýLQý6HFWLRQýêïëïëïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýDQGè

WUHQGVýLQýWKHýEDFNJURXQGýDWPRVSKHUHýDUHýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýêïëïìñýDQGýWKHýDWPRVSKHULFç

FKHPLVWU\ýRIý&2ñýLQFOXGLQJýWKHýIRUPDWLRQýRIýVHFRQGDU\ý&2ñýLVýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýêïëïêïýæ

å

êïëïì *OREDOý%DFNJURXQGý&RQFHQWUDWLRQVýRIý&DUERQý0RQR[LGHä

,QýFRPPRQýXVDJHñýWKHýWHUPý¦EDFNJURXQGýOHYHOV§ýUHIHUVýWRýFRQFHQWUDWLRQVýREVHUYHGýLQìí

UHPRWHýDUHDVýUHODWLYHO\ýXQDIIHFWHGýE\ýORFDOýSROOXWLRQýVRXUFHVïýý+RZHYHUñýVHYHUDOýGHILQLWLRQVýRIìì

EDFNJURXQGýOHYHOVýDUHýSRVVLEOHýõVHHý&KDSWHUýçñý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääçôïýìë

7KHýWZRýGHILQLWLRQVýFKRVHQýLQýWKDWýGRFXPHQWýDVýEHLQJýPRVWýUHOHYDQWýIRUýUHJXODWRU\ýSXUSRVHVýDQGìê

IRUýSURYLGLQJýFRUUHFWLRQVýWRýDVVHVVPHQWVýRIýWKHýKHDOWKýULVNVýSRVHGýE\ýH[SRVXUHýWRý&2ýDUHýEDVHGìé

RQýHVWLPDWHVýRIýFRQWULEXWLRQVýIURPýXQFRQWUROODEOHýVRXUFHVýWKDWýFDQýDIIHFWý&2ýOHYHOVýLQýWKHý8QLWHGìè

6WDWHVïýý7KHýILUVWýGHILQLWLRQýLQFOXGHVýDQWKURSRJHQLFýDQGýQDWXUDOýVRXUFHVýRXWVLGHý1RUWKý$PHULFDñìç

DQGýQDWXUDOýVRXUFHVýZLWKLQý1RUWKý$PHULFDïýý7KHýVHFRQGýGHILQLWLRQýLQFOXGHVýRQO\ýQDWXUDOýVRXUFHVìæ

ZLWKLQýDQGýRXWVLGHý1RUWKý$PHULFDïýý7KHVHýEDFNJURXQGýOHYHOVýUHIHUýWRýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýZRXOGìå

EHýSUHVHQWýEHFDXVHýRIýWKHýSUHVHQFHýRIýWKHVHýVRXUFHVýDORQHïýý%HFDXVHýRIýORQJðUDQJHýWUDQVSRUWýIURPìä

DQWKURSRJHQLFýVRXUFHýUHJLRQVýLQý1RUWKý$PHULFDñýLWýPD\ýEHýLPSRVVLEOHýWRýREWDLQýEDFNJURXQGëí

OHYHOVýGHILQHGýDERYHýVROHO\ýRQýWKHýEDVLVýRIýGLUHFWýPHDVXUHPHQWïýý+RZHYHUñýVRPHýLQIHUHQFHVýDERXWëì

ZKDWýWKHVHýOHYHOVýPD\ýEHýFDQýEHýPDGHýZLWKýWKHýKHOSýRIýQXPHULFDOýPRGHOVýDQGýKLVWRULFDOýGDWDïýýëë

6XUIDFHýPHDVXUHPHQWVýRIý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýPDGHýURXWLQHO\ýDVýSDUWýRIýWKHý1DWLRQDOëê

2FHDQLFýDQGý$WPRVSKHULFý$GPLQLVWUDWLRQ©Vý&OLPDWHý0RQLWRULQJý'LDJQRVWLFVý/DERUDWRU\ëé

õ12$$î&0'/ôý*OREDOý&RRSHUDWLYHý$LUý6DPSOLQJý1HWZRUNýõHïJïñý+RIPDQQýHWýDOïñýìääçôïýëè

&DUERQýPRQR[LGHýIODVNýVDPSOHVýDUHýFROOHFWHGýZHHNO\ýLQýIODVNVýRUýFRQWLQXRXVO\ýZLWKýLQýVLWXýJDVëç

FKURPDWRJUDSKVýDWýDERXWýéíýUHPRWHýVLWHVýDURXQGýWKHýZRUOGïýý7KHVHýVLWHVýDUHýORFDWHGýSULPDULO\ýLQëæ

WKHýPDULQHýERXQGDU\ýOD\HUñýZLWKýDýIHZýORFDWHGýLQýFRQWLQHQWDOýDUHDVïýý7KHýODWLWXGLQDOýDQGýVHDVRQDOëå

YDULDWLRQVýLQý&2ýOHYHOVýDUHýVXPPDUL]HGýLQýWKHýWKUHHðGLPHQVLRQDOýGLDJUDPýVKRZQýLQý)LJXUHýêðìëä

õ1RYHOOLýHWýDOïñýìääåôïýý$QQXDOýDYHUDJHý&2ýPL[LQJýUDWLRVýDUHýDERXWýìêíýSSEýLQýWKHý1RUWKHUQýêí
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)LJXUHýêðìï /DWLWXGLQDOýDQGýVHDVRQDOýYDULDELOLW\ýLQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýREWDLQHGýLQýWKH
12$$î&0'/ýPRQLWRULQJýQHWZRUNï

6RXUFHãýý1RYHOOLýHWýDOïýõìääåôï

+HPLVSKHUHýDQGýDERXWýèíýSSEýLQýWKHý6RXWKHUQý+HPLVSKHUHïýý6HDVRQDOýPD[LPDýLQý&2ýPL[LQJì

UDWLRVýRFFXUýGXULQJýODWHýZLQWHUýLQýERWKýKHPLVSKHUHVñýDQGýPLQLPDýRFFXUýGXULQJýODWHýVXPPHUñýZLWKë

DERXWýDýIDFWRUýRIýWZRýYDULDWLRQýEHWZHHQýPD[LPXPýDQGýPLQLPXPýYDOXHVïýý&DUERQýPRQR[LGHýLVê

ZHOOýPL[HGýLQýKLJKýODWLWXGHVýRIýERWKýWKHý1RUWKHUQý+HPLVSKHUHýDQGýWKHý6RXWKHUQý+HPLVSKHUHïýé

$ýVWHHSýJUDGLHQWýLQý&2ýPL[LQJýUDWLRVýH[LVWVýEHWZHHQýDERXWýêí(ýQRUWKýõ1ôýODWLWXGHýDQGýDERXWè

ìí(ýVRXWKýõ6ôýODWLWXGHïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýUDQJHýIURPýDýPLQLPXPýRIýDERXWýéèýSSEç

GXULQJýVXPPHUýLQýWKHý6RXWKHUQý+HPLVSKHUHýWRýDERXWýëëíýSSEýDWýKLJKýODWLWXGHVýLQýWKHý1RUWKHUQæ

+HPLVSKHUHýGXULQJýZLQWHUïýý7KXVñý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýUHPRWHýDUHDVýRIýWKHý1RUWKHUQý+HPLVSKHUHå

DUHýRQO\ýDýVPDOOýIUDFWLRQýõ1ìýWRýëøôýRIýWKRVHýRIýFRQFHUQýWRýKXPDQýKHDOWKýõDVýJLYHQýE\ýWKHä
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1DWLRQDOý$PELHQWý$LUý4XDOLW\ý6WDQGDUGVý>1$$46@ýIRUý&2ýRIýäýSSPýIRUýWKHýVHFRQGýKLJKHVWñì

QRQRYHUODSSLQJýåðKýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQôïë

'XULQJýWKHýìäåíVñýWKHUHýZHUHýVXIILFLHQWýGDWDýRQýWURSRVSKHULFýDLUýTXDOLW\ýWUHQGVýWRýVXJJHVWê

WKDWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýPHDVXUHGýLQýUHPRWHýDUHDVýZHUHýLQFUHDVLQJýJOREDOO\ýDWýDSSUR[LPDWHO\é

ìøýSHUý\HDUñýEDVHGýRQýGDWDýFROOHFWHGýE\ýWKHý2UHJRQý*UDGXDWHý,QVWLWXWHýõ2*,ôýõ.KDOLOýDQGè

5DVPXVVHQñýìäååôïýý7KLVýLQFUHDVHýSUHVXPDEO\ýUHVXOWHGýIURPýDQWKURSRJHQLFýDFWLYLWLHVïýý)URPç

DERXWýìäååýXQWLOýìääëñýJOREDOýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýGHFOLQHGýUDSLGO\ýDWýDýUDWHýRIýDERXWæ

$ëïçý�ýíïåøýSHUý\HDUýõ.KDOLOýDQGý5DVPXVVHQñýìääéôñýSHUKDSVýFDXVHGýE\ýUHGXFWLRQVýLQýIRVVLOýIXHOå

FRPEXVWLRQýDQGýWURSLFDOýELRPDVVýEXUQLQJïýý3RVVLEOHýLQFUHDVHVýLQýWURSRVSKHULFý2+ýOHYHOVýUHVXOWLQJä

IURPýHQKDQFHGýWUDQVPLVVLRQýRIýVRODUýXOWUDYLROHWýUDGLDWLRQýFDXVHGýE\ýVWUDWRVSKHULFý2êýGHSOHWLRQìí

PD\ýKDYHýEHHQýDQýDGGLWLRQDOýIDFWRUïýý6LQFHýìääêñýWKHVHýLQYHVWLJDWRUVýKDYHýIRXQGýWKDWý&2ìì

FRQFHQWUDWLRQVýKDYHýOHYHOHGýRIIïýý+RZHYHUñýWKHVHýUHVXOWVýGLIIHUýIURPýWKRVHýUHSRUWHGýE\ìë

12$$î&0'/ïýý7DNHQýFROOHFWLYHO\ýRYHUýWKHýODVWýìíý\HDUVýõDVýRIý'HFHPEHUýìääæôñýGDWDýFROOHFWHGìê

DWýLQýVLWXýDQGýIODVNýPRQLWRULQJýVWDWLRQVýE\ý2*,ýDQGý12$$î&0'/ýVKRZýQRýVLJQLILFDQWýWUHQGìé

õ+DUGýHWýDOïñýìääåôïìè

%HFDXVHýGLUHFWýPHDVXUHPHQWVýRIýVXIILFLHQWýSUHFLVLRQýIRUýGHILQLQJýWUHQGVýKDYHýFRPHýLQWRýXVHìç

RQO\ýZLWKLQýWKHýODVWýìèýWRýëíý\HDUVñýHVWLPDWHVýRIýORQJHUýWHUPýWUHQGVýLQý&2ýOHYHOVýPXVWýFRPHýIURPìæ

LQGLUHFWýPHDQVïýý5LQVODQGýDQGý/HYLQHýõìäåèôýGHULYHGýDQýLQFUHDVHýLQýWKHýPHDQýWURSRVSKHULFý&2ìå

DEXQGDQFHýRIýDERXWýëøýSHUý\HDUýIURPýìäèíýWRýìäåéñýEDVHGýRQýDQýH[DPLQDWLRQýRIýVRODUýVSHFWUDìä

FDSWXUHGýRQýSKRWRJUDSKLFýSODWHVýLQý(XURSHïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýPHDVXUHGýLQýDLUëí

EXEEOHVýWUDSSHGýLQýWKHýLFHýVKHHWVýRIý*UHHQODQGýDQGý$QWDUFWLFDýKDYHýEHHQýXVHGýDVýSUR[LHVýIRUý&2ëì

FRQFHQWUDWLRQVýLQýDPELHQWýDLUýDWýWKHýWLPHýWKHýDLUýEXEEOHVýZHUHýVHDOHGýIURPýWKHýDWPRVSKHUHýõ+DDQëë

HWýDOïñýìääçôïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýGHULYHGýWKLVýZD\ýIRUýWKHýSUHLQGXVWULDOýHUDýõURXJKO\ëê

FRUUHVSRQGLQJýWRýWKHý\HDUýìåèíñýZKHQýDQWKURSRJHQLFýDFWLYLWLHVýVKRXOGýQRWýKDYHýLQIOXHQFHGëé

VLJQLILFDQWO\ýWKHýDWPRVSKHULFýFRPSRVLWLRQôýDUHýDERXWýäíýSSEýIRUýWKHýKLJKðODWLWXGHý1RUWKHUQëè

+HPLVSKHUHýDQGýDUHýDERXWýèíýSSEýIRUýWKHýKLJKðODWLWXGHý6RXWKHUQý+HPLVSKHUHïýý+RZHYHUñýLWýVKRXOGëç

EHýQRWHGýWKDWýWKHý&2ýLQýWKHýWUDSSHGýDLUýEXEEOHVýDOVRýPD\ýUHVXOWýIURPýWKHýGHFRPSRVLWLRQýRIëæ

RUJDQLFýFRPSRXQGVýDOVRýWUDSSHGýLQýWKHýVDPHýDLUýEXEEOHVñýDQGýWKDWýLWýLVýGLIILFXOWýWRýH[WUDFWý&2ëå

IURPýWKHýDLUýEXEEOHVýZLWKRXWýFRQWDPLQDWLRQïýý%RWKýIDFWRUVýWHQGýWRýFDXVHýSRVLWLYHýDUWLIDFWVýLQýWKHëä

&2ýFRQFHQWUDWLRQVýUHSRUWHGïýý,QýDGGLWLRQñýWKHý1RUWKHUQý+HPLVSKHULFýYDOXHýGHULYHGýIURPýWKHýLFHêí

FRUHVýLVýKLJKHUýWKDQýWKDWýSUHGLFWHGýE\ýDWPRVSKHULFýPRGHOýVWXGLHVýRIýWKHýSUHLQGXVWULDOýHUDýWKDWêì



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(êðç

LQGLFDWHý&2ýPL[LQJýUDWLRVýRIýDERXWýèíýSSEýõ7KRPSVRQýDQGý&LFHURQHñýìäåçâý3LQWRýDQGý.KDOLOñì

ìääìâý7KRPSVRQýHWýDOïñýìääêôïýý6RPHýHQKDQFHPHQWýRIý1RUWKHUQý+HPLVSKHULFýYDOXHVýRYHUë

6RXWKHUQý+HPLVSKHULFýYDOXHVýGXULQJýWKHýSUHLQGXVWULDOýHUDýLVýOLNHO\ýEHFDXVHýRIýWKHýJUHDWHUýPDVVýRIê

YHJHWDWLRQýWKDWýFDQýHPLWý10+&VýLQýWKHý1RUWKHUQý+HPLVSKHUHïé

è

êïëïë 6RXUFHVýDQGý*OREDOý(PLVVLRQVý(VWLPDWHVýRIý&DUERQý0RQR[LGHç

*OREDOý&2ýHPLVVLRQýHVWLPDWHVýDUHýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHýêðëïýý%\ýIDUñýWKHýODUJHVWæ

FRQWULEXWLRQýIURPýIRVVLOýIXHOýFRPEXVWLRQýRQýWKHýJOREDOýVFDOHýDULVHVýIURPýPRWRUýYHKLFOHVïýå

9DULDEOHVýFRQWUROOLQJýWKHýIRUPDWLRQýRIý&2ýGXULQJýFRPEXVWLRQýRIýDQ\ýIXHOýDUHýR[\JHQä

FRQFHQWUDWLRQñýIODPHýWHPSHUDWXUHñýJDVýUHVLGHQFHýWLPHýDWýKLJKýWHPSHUDWXUHñýDQGýPL[LQJýLQýWKHìí

FRPEXVWLRQý]RQHïýý,QýJHQHUDOñýLQFUHDVHVýLQýDOOýIRXUýIDFWRUVýUHVXOWýLQýORZHUýDPRXQWVýRIý&2ìì

SURGXFHGýUHODWLYHýWRýFDUERQýGLR[LGHýõ&2ëôïýý&DUERQýPRQR[LGHýLVýSURGXFHGýSULPDULO\ýGXULQJìë

FRQGLWLRQVýRIýLQFRPSOHWHýFRPEXVWLRQïýý7KHýHVWLPDWHVýIRUýIRVVLOýIXHOýHPLVVLRQVýE\ýVWDWLRQDU\ìê

VRXUFHVñýVKRZQýLQý7DEOHýêðëñýGRýQRWýLQFOXGHýVLJQLILFDQWýFRQWULEXWLRQVýIURPýSRZHUýSODQWVñýEHFDXVHìé

IXHOVýDUHýEXUQHGýZLWKýKLJKýHIILFLHQF\ýLQýPRGHUQýSRZHUýSODQWVïýý5DWKHUñýWKH\ýDUHýEDVHGýRQìè

HVWLPDWHVýRIý&2ýHPLWWHGýLQýVPDOOñýKDQGðILUHGýIXUQDFHVýXVHGýIRUýGRPHVWLFýSXUSRVHVýõHïJïñýFRRNLQJñìç

KHDWLQJñýZDWHUýVWHULOL]DWLRQôýDQGýLQýLQHIILFLHQWýERLOHUVýDQGýIXUQDFHVýXVHGýLQýVPDOOðVFDOHýLQGXVWULDOìæ

RSHUDWLRQVïýý7KLVýODWWHUýVRXUFHýLVýRIýVLJQLILFDQFHýRQO\ýLQýHDVWHUQý(XURSHýDQGýLQýGHYHORSLQJìå

FRXQWULHVýRIý$IULFDýDQGý$VLDýõHVSHFLDOO\ý&KLQDôïýý)RUýH[DPSOHñý3LQWRýDQGý5DVPXVVHQýõìääåôýKDYHìä

HVWLPDWHGýWKDWýDVýPXFKýDVýèíøýRIý&2ýREVHUYHGýGXULQJýDýVHYHUHýDLUýSROOXWLRQýHSLVRGHýLQý3UDJXHñëí

&]HFKý5HSXEOLFñýLQý)HEUXDU\ýìääêýPD\ýKDYHýFRPHýIURPýLQHIILFLHQWýFRDOýEXUQLQJïýý+RZHYHUñýLWëì

DOVRýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýWKHýLPSRUWDQFHýRIýWKLVýVRXUFHýKDVýEHHQýGHFOLQLQJýDVýKHDWLQJýQHHGVýDUHëë

PHWýLQFUHDVLQJO\ýE\ýFHQWUDOL]HGýSRZHUýSODQWVïýëê

%LRPDVVýEXUQLQJýFRQVLVWVýRIýEXUQLQJýYHJHWDWLRQýWRýFOHDUýQHZýODQGýIRUýDJULFXOWXUHýDQGýëé

SRSXODWLRQýUHVHWWOHPHQWâýWRýFRQWUROýWKHýJURZWKýRIýXQZDQWHGýSODQWVýRQýSDVWXUHýODQGâýWRýGLVSRVHýRIëè

DJULFXOWXUDOýDQGýGRPHVWLFýZDVWHâýDQGýDVýIXHOýIRUýFRRNLQJñýKHDWLQJñýDQGýZDWHUýVWHULOL]DWLRQïýëç

%LRPDVVýEXUQLQJýH[KLELWVýVWURQJýVHDVRQDOLW\ñýZLWKýPRVWýELRPDVVýEXUQHGýGXULQJýWKHýORFDOýGU\ëæ

VHDVRQïýý7KHýVPROGHULQJýSKDVHýRIýFRPEXVWLRQý\LHOGVýKLJKHUýHPLVVLRQVýIDFWRUVýWKDQýWKHýIODPLQJëå

SKDVHïýý/REHUWýHWýDOïýõìääìôýIRXQGñýLQýFRQWUROOHGýFRPEXVWLRQýFKDPEHUýH[SHULPHQWVýZLWKýDýZLGHëä

YDULHW\ýRIýYHJHWDWLRQýW\SHVñýWKDWñýRQýDYHUDJHñýåéøýRIý&2ýZDVýSURGXFHGýGXULQJýWKHýVPROGHULQJêí

SKDVHýDQGýìçøýGXULQJýWKHýIODPLQJýSKDVHýRIýFRPEXVWLRQïý6PROGHULQJýFRQGLWLRQVýDUHýPRUHýêì



7$%/(ýêðëïýý$118$/ý*/2%$/ý&$5%21ý0212;,'(ý(0,66,216ý(67,0$7(6
õLQýWHUDJUDPVý>7J@ýSHUý\HDUô

$OOHQýHWýDOï
õìääçô

/RJDQýHWýDOï
õìäåìô

6HLOHUýDQGý&RQUDG
õìäåæô

3DF\QDýDQGý*UDHGHO
õìääèô

'LJQRQýHWýDOï
õìääåô

6RXUFHV

)RVVLOýIXHOýFRPEXVWLRQ êëä éèíD çéíý�ýëíí ééíý�ýìèí çííE õëïìôF

%LRPDVVýEXUQLQJ êæí çèè ìñíííý�ýçíí æííý�ýëíí çíí õëïæô

1DWXUDOý10+&ýR[LGDWLRQ çìå èçí äííý�ýèíí åííý�ýéíí êíí õëïêô

$QWKURSRJHQLFý10+&ýR[LGDWLRQ ¥ äí ¥ ¥ ëíí õëïêô

0HWKDQHýR[LGDWLRQ æëë åìí çííý�ýêíí çííý�ýëíí çíí õëô

2FHDQV ¥ éí ìííý�ýäí èíý�ýéí ìí

6RLOV ¥ ¥ ¥ ¥ êí

9HJHWDWLRQ ¥ ìêí æèý�ýëè æèý�ýëè ëíí õéô

7RWDO ëñíêä ëñæêè êñêìèý�ýìñæíí ëñæííý�ýìñííí ëñèíí õìïèô

6LQNV

6RLOV êíí õêô

2+ýUHDFWLRQ ëñêíí õìïéô

7RWDO ëñçíí

D(VWLPDWHýLQFOXGHVýìèíý7Jî\HDUýIURPýVWDWLRQDU\ýVRXUFHVï
E(VWLPDWHýLQFOXGHVýìííý7Jî\HDUýIURPýVWDWLRQDU\ýVRXUFHVï
F9DOXHVýLQýSDUHQWKHVHVýUHSUHVHQWýUDWLRýRIýPD[LPXPýWRýPLQLPXPýHVWLPDWHýRIýVRXUFHýWHUPï
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SUHYDOHQWýGXULQJýWKHýEXUQLQJýRIýODUJHýSLHFHVýRIýYHJHWDWLRQñýVXFKýDVýWUHHVñýFRPSDUHGýZLWKýJUDVVHVïýì

1RQHWKHOHVVñýPRVWý&2ýLVýSURGXFHGýLQýWKHýWURSLFVýE\ýVDYDQQDýEXUQLQJýõPDLQO\ýLQý$IULFDôñýIROORZHGë

E\ýEXUQLQJýIRUHVWVñýIXHOýZRRGñýDQGýDJULFXOWXUDOýZDVWHïýý/HVVýWKDQýëíøýRIýWKHý&2ýSURGXFHGýE\ê

ELRPDVVýEXUQLQJýRULJLQDWHVýLQýPLGGOHýDQGýKLJKýODWLWXGHVýõ$QGUHDHñýìääìâý/HYLQHýDQGý3LQWRñé

ìääåôïè

7KHýRWKHUýVRXUFHVýRIý&2ýVKRZQýLQý7DEOHýêðëýDOOýKDYHýODUJHýQDWXUDOýFRPSRQHQWVïýý&DUERQç

PRQR[LGHýPD\ýEHýHYROYHGýIURPýWKHýSKRWRGHFRPSRVLWLRQýRIýRUJDQLFýPDWWHUýLQýVXUIDFHýZDWHUVæ

õVXFKýDVýRFHDQVñýULYHUVñýDQGýODNHVôýDQGýWKHýVRLOýVXUIDFHïýý6RLOVýFDQýDFWýDVýDýVRXUFHýRUýDýVLQNýIRUå

FDUERQýPRQR[LGHñýGHSHQGLQJýRQýVRLOýPRLVWXUHñýWKHýLQWHQVLW\ýRIýVXQOLJKWýUHDFKLQJýWKHýVRLOýVXUIDFHñä

DQGýVRLOýWHPSHUDWXUHýõHïJïñý,QPDQýHWýDOïñýìäæìâý&RQUDGýDQGý6HLOHUñýìäåèôïýý6RLOýXSWDNHýRIý&2ìí

RFFXUVýEHFDXVHýRIýDQDHURELFýEDFWHULDýDQGýSRWHQWLDOO\ýFDQýEHýDQýLPSRUWDQWýVLQNñýDVýVRLOVýH[SRVHGýWRìì

WHVWýDWPRVSKHUHVýFRQWDLQLQJýìííýSSPý&2ýFRXOGýUHGXFHýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýWRýQHDUý]HURýZLWKLQìë

DýIHZýKRXUVýõ,QPDQýHWýDOïñýìäæìôïýý(PLVVLRQVýRIý&2ýIURPýVRLOVýDSSHDUýWRýRFFXUýE\ýDELRWLFìê

SURFHVVHVñýVXFKýDVýWKHUPRGHFRPSRVLWLRQýRUýSKRWRGHFRPSRVLWLRQýRIýRUJDQLFýPDWWHUïýý,QýJHQHUDOñìé

ZDUPýDQGýPRLVWýFRQGLWLRQVýIDYRUý&2ýXSWDNHñýZKHUHDVýKRWýDQGýGU\ýFRQGLWLRQVýIDYRUýWKHýUHOHDVHýRIìè

&2ïýý/LHEOýDQGý6HLOHUýõìäæçôýKDYHýHVWLPDWHGýDýPHDQýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýRIýíïíéýFPîVýIRUý&2ïýìç

+RZHYHUñýGHVSLWHýWKHýVPDOOýPHDQýYDOXHýIRUýWKHýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýRIý&2ñýXSWDNHýE\ýVRLOìæ

PLFUREHVýVWLOOýPD\ýEHýFDSDEOHýRIýGHSOHWLQJý&2ýLQýWKHýVWDEOHýQRFWXUQDOýERXQGDU\ýOD\HUýõ0R[OH\ìå

DQGý&DSHñýìääæôïýý7KHýYDOXHýUHSRUWHGýIRUýVRLOýHPLVVLRQVýLQý7DEOHýêðëýLVýEDVHGýRQýYHU\ýOLPLWHGìä

GDWDñýDQGýKHQFHýLWýLVýGLIILFXOWýHYHQýWRýDVVLJQýXQFHUWDLQW\ýERXQGVýõ&RQUDGñýìääçôïëí

(VWLPDWHVýRIýWKHýPDJQLWXGHýRIýWKHýVRLOýVLQNýUDQJHýIURPýëèíýWRýçéíý7Jî\HDUýõ/RJDQýHWýDOïñëì

ìäåìâý&LFHURQHñýìäååôñýZLWKýDýFXUUHQWý¦EHVW§HVWLPDWHýRIýêííý7Jî\HDUñýZLWKýDQýXQFHUWDLQW\ýUDQJHýRIëë

DýIDFWRUýRIýWKUHHýõ'LJQRQýHWýDOïñýìääåôïýý0RUHýH[WHQVLYHýILHOGýPHDVXUHPHQWVñýSHUKDSVýEDVHGýRQýWKHëê

HGG\ýFRUUHODWLRQýWHFKQLTXHýõ5LWWHUýHWýDOïñýìääéôñýDUHýQHHGHGýWRýFKDUDFWHUL]HýWKHýYDULDELOLW\ýDQGýWKHëé

GLUHFWLRQýRIýWKHý&2ýIOX[ýWRýWKHýVRLOýVXUIDFHïýý0RVWý&2ýLQýWKHýDWPRVSKHUHýLVýORVWýE\ýLWVýR[LGDWLRQýWRëè

&2ëýE\ý2+ýUDGLFDOVïýý5HDFWLRQýZLWKý2+ýUDGLFDOVýDFFRXQWVýIRUýDýORVVýRIýëñêííý7Jî\HDUñýZLWKýDQëç

XQFHUWDLQW\ýIDFWRUýRIýìïéýõ'LJQRQýHWýDOïñýìääåôïýý%HFDXVHýRIýODUJHýXQFHUWDLQWLHVýLQýLQGLYLGXDOëæ

VRXUFHVýDQGýVLQNVñýWKHýLPEDODQFHýEHWZHHQýVRXUFHVýõëñèííý7Jî\HDUôýDQGýVLQNVýõëñçííý7Jî\HDUôýLVëå

QRWýVLJQLILFDQWO\ýGLIIHUHQWýIURPý]HURïëä

êí

êì
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êïëïê 7KHý$WPRVSKHULFý&KHPLVWU\ýRIý&DUERQý0RQR[LGHì

&DUERQýPRQR[LGHýLVýSURGXFHGýE\ýWKHýSKRWRR[LGDWLRQýRIý&+éýDQGýRWKHUýRUJDQLFýFRPSRXQGVë

õLQFOXGLQJý10+&VôýLQýWKHýDWPRVSKHUHýDQGýRIýRUJDQLFýPROHFXOHVýLQýVXUIDFHýZDWHUVýDQGýVRLOVê

õ7DEOHýêðìýDQGýêðëôïýý(VWLPDWHVýRIý&+éýHPLVVLRQVýIURPýWKHýYDULRXVýVRXUFHýFDWHJRULHVýVKRZQýLQé

7DEOHýêðìýFDQýEHýIRXQGýLQýWKHý,QWHUJRYHUQPHQWDOý3DQHOýRQý&OLPDWHý&KDQJHýUHSRUWýõìääçôïýè

0HWKDQHýR[LGDWLRQýFDQýEHýVXPPDUL]HGýE\ýWKHýIROORZLQJýVHTXHQFHýRIýUHDFWLRQVãç

æ

&+éýòý2+ý9ý&+êýòý+ë2å

&+êýòý2ëýõò0ôý9ý&+ê2ëýõò0ôä

&+ê2ëýòý12ý9ý&+ê2ýòý12ëìí

&+ê2ýòý2ëý9ý&+ë2ýòý+2ëìì

&+ë2ýòýK/ý9ý+ëýòý&2ñìë

RU &+ë2ýòýK/ý9ý+&2ýòý+ñìê

RU &+ë2ýòý2+ý9ý+&2ýòý+ë2ìé

+&2ýòý2ëý9ý&2ýòý+2ëñìè

ìç

ZKHUHý0ýLVýDýPHGLDWRUýõHïJïñýQLWURJHQñý2ëñýDUJRQñý&2ëôïýý7KHýSKRWRO\VLVýRIýIRUPDOGHK\GHýõ&+ë2ôìæ

SURFHHGVýE\ýWZRýSDWKZD\VñýWKHýILUVWý\LHOGVýPROHFXODUýK\GURJHQýõ+ëôýSOXVý&2ýõèèøôñýDQGýWKHìå

VHFRQGý\LHOGVýDWRPLFýK\GURJHQýõ+ôýSOXVýWKHýIRUP\OýUDGLFDOýõ+&2ôýõéèøôñýZKHUHýWKHýSHUFHQWDJHVìä

DUHýJLYHQýIRUýRYHUKHDGýVXQýFRQGLWLRQVýõ5RJHUVñýìääíôïýý)RUP\OýUDGLFDOVýWKHQýUHDFWýZLWKýPROHFXODUëí

R[\JHQýõ2ëôýWRýIRUPýWKHýK\GURSHUR[\ýUDGLFDOýõ+2ëôýSOXVý&2ïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýUHDFWLRQýRIýWKHëì

PHWK\OýSHUR[\ýUDGLFDOýõ&+ê2ëôýZLWKý+2ëýUDGLFDOVñýIRUPLQJýPHWK\OýK\GURSHUR[LGHýõ&+ê22+ôñëë

QHHGVýWRýEHýFRQVLGHUHGñýHVSHFLDOO\ýLQýORZýQLWURJHQýR[LGHýõ12[ôýHQYLURQPHQWVïýý7KHýKHWHURJHQHRXVëê

UHPRYDOýRIýVROXEOHýLQWHUPHGLDWHýSURGXFWVñýVXFKýDVý&+ê22+ñý&+ë2ñýDQGýUDGLFDOVñýGHFUHDVHVýWKHëé

\LHOGýRIý&2ýIURPýWKHýR[LGDWLRQýRIý&+éïëè

$OWKRXJKWýWKHýR[LGDWLRQýRIý&+ë2ýQHDUO\ýDOZD\VýUHVXOWVýLQý&2ýIRUPDWLRQýõH[FHSWýIRUýWKHëç

IRUPDWLRQýRIýVPDOOýTXDQWLWLHVýRIýIRUPLFýDFLGýLQýWKHýUHDFWLRQýRIý&+ë2ýZLWKý+2ëôñýWKHýR[LGDWLRQýRIëæ

DFHWDOGHK\GHýõ&+ê&+2ôýGRHVýQRWýDOZD\Vý\LHOGýWZRý&2ýPROHFXOHVïýý7KHýSKRWRO\VLVýRIý&+ê&+2ëå

DOVRýLQYROYHVýSDWKZD\VýWKDWýSURGXFHýPROHFXOHVýDQGýUDGLFDOVñýQDPHO\ý&+éýòý&2ýDQGý&+êýòý+&2ïýëä

(VWLPDWHVýRIýWKHý\LHOGýRIý&2ýIURPýWKHýSKRWRR[LGDWLRQýRIý&+éýDQGý&+êýDUHýVXEMHFWýWRýWKHýVDPHêí

FRQVLGHUDWLRQVýRXWOLQHGýDERYHïýý7KHýUHDFWLRQýRIý&+ê&+2ýZLWKý2+ýUDGLFDOVýFDQý\LHOGýDFHW\Oêì
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UDGLFDOVýõ&+ê&2ôïýý7KHýDFHW\OýUDGLFDOVýWKHQýZLOOýSDUWLFLSDWHýZLWKý2ëýLQýDýWHUPROHFXODUì

UHFRPELQDWLRQýUHDFWLRQýWRýIRUPýDFHW\OýSHUR[\ýUDGLFDOVñýZKLFKýWKHQýFDQýUHDFWýZLWKýQLWULFýR[LGHë

õ12ôýWRýIRUPý&+êýòý&2ëýõRUýWKHýDFHW\OýSHUR[\ýUDGLFDOVýFDQýUHDFWýZLWKýQLWURJHQýGLR[LGHýõ12ëôýWRê

IRUPýSHUR[\ýDFHW\OýQLWUDWHý>3$1@ôïýý7KXVñýRQHýRIýWKHýFDUERQýDWRPVýFDQýEHýR[LGL]HGýGLUHFWO\ýWRé

&2ëýZLWKRXWýSDVVLQJýWKURXJKý&2ïýý7KHý\LHOGýRIý&2ýGHSHQGVýRQýWKHý2+ýFRQFHQWUDWLRQýDQGýWKHè

SKRWRO\VLVýUDWHýRIý&+ê&+2ñýDVýZHOOýDVýRQýWKHýDEXQGDQFHýRIý12ñýDVýDFHW\OýSHUR[\ýUDGLFDOVýDOVRç

FDQýUHDFWýZLWKý+2ëýDQGýRWKHUýK\GURJHQðEHDULQJýUDGLFDOVïæ

(VWLPDWHVýRIýWKHý\LHOGýRIý&2ýIURPýWKHýR[LGDWLRQýRIýPRUHýFRPSOH[ýK\GURFDUERQVýUHTXLUHVå

WKHýFDOFXODWLRQýRIýWKHý\LHOGVýRIý&+ë2ñý&+ê&+2ñý&+ê&2ñýDQGýDQDORJRXVýUDGLFDOVýIURPýWKHä

R[LGDWLRQýRIýWKHýSDUHQWýPROHFXOHïýý/LNHZLVHñýWKHýH[WHQWýRIýKHWHURJHQHRXVýUHPRYDOýRIýVROXEOHìí

LQWHUPHGLDWHýSURGXFWVýQHHGVýWRýEHýFRQVLGHUHGýLQýWKHýR[LGDWLRQýRIýPRUHýFRPSOH[ýK\GURFDUERQVïýìì

+RZHYHUñýLQýFRQWUDVWýWRýVLPSOHýK\GURFDUERQVýFRQWDLQLQJýRQHýRUýWZRýFDUERQýDWRPVñýGHWDLOHGìë

NLQHWLFýLQIRUPDWLRQýLVýODFNLQJýDERXWýWKHýJDVýSKDVHýR[LGDWLRQýSDWKZD\VýRIýPDQ\ýDQWKURSRJHQLFìê

K\GURFDUERQVýõHïJïñýDURPDWLFýFRPSRXQGVñýVXFKýDVýEHQ]HQHýDQGýWROXHQHôñýELRJHQLFýK\GURFDUERQVìé

õHïJïñýLVRSUHQHñýWKHýPRQRWHUSHQHVôñýDQGýWKHLUýLQWHUPHGLDWHýR[LGDWLRQýSURGXFWVýõHïJïñýHSR[LGHVñìè

QLWUDWHVñýFDUERQ\OýFRPSRXQGVôïýý$VýPXFKýDVýêíøýRIýWKHýFDUERQýLQýK\GURFDUERQVýLQýPDQ\ýXUEDQìç

DUHDVýLVýLQýWKHýIRUPýRIýDURPDWLFýFRPSRXQGVýõ*URVMHDQýDQGý)XQJñýìäåéâý6HLODýHWýDOïñýìäåäôïýý<HWìæ

PDVVýEDODQFHýDQDO\VHVýSHUIRUPHGýRQýLUUDGLDWHGýVPRJýFKDPEHUýPL[WXUHVýRIýDURPDWLFýK\GURFDUERQVìå

LQGLFDWHýWKDWýRQO\ýDERXWýRQHðKDOIýRIýWKHýFDUERQýLVýLQýWKHýIRUPýRIýFRPSRXQGVýWKDWýFDQýEHýLGHQWLILHGïýìä

5HDFWLRQVýWKDWýKDYHýFRQGHQVLEOHýSURGXFWVñýVXFKýDVýWKRVHýRFFXUULQJýGXULQJýWKHýR[LGDWLRQýRIëí

WHUSHQHVñýDOVRýQHHGýWRýEHýFRQVLGHUHGýEHFDXVHýWKHVHýUHDFWLRQVýSURGXFHýVHFRQGDU\ýRUJDQLFëì

SDUWLFXODWHýPDWWHUñýWKHUHE\ýUHGXFLQJýWKHýSRWHQWLDOý\LHOGýRIý&2ïëë

7KHý\LHOGýRIý&2ýIURPýWKHýR[LGDWLRQýRIý&+éýLVýDERXWýíïäñýDQGýLWýLVýDERXWýíïéýIURPýWKHëê

R[LGDWLRQýRIýHWKDQHýDQGýSURSDQHñýRQýDýSHUýFDUERQýEDVLVýIURPýHVWLPDWHVýEDVHGýRQýDWPRVSKHULFëé

PRGHOýUHVXOWVýõ.DQDNLGRXýHWýDOïñýìääìôïýý-DFREýDQGý:RIV\ýõìääíôýHVWLPDWHGýWKDWýìýPROHýRIý&2ýLVëè

SURGXFHGýE\ýWKHýR[LGDWLRQýRIýìýPROHýRIýLVRSUHQHýõFRUUHVSRQGLQJýWRýDýFRQYHUVLRQýIDFWRUýRIýíïëýRQýDëç

SHUýFDUERQýEDVLVôýIRUýORZý12[ýOHYHOVïýý)RUýKLJKHUý12[ýOHYHOVñýWKH\ýHVWLPDWHGýWKDWýêýPROHVýRIý&2ëæ

DUHýSURGXFHGýSHUýPROHýRIýLVRSUHQHýR[LGL]HGýõFRUUHVSRQGLQJýWRýDýFRQYHUVLRQýIDFWRUýRIýíïçýRQýDýSHUëå

FDUERQýEDVLVôïýý,VRSUHQHýDFFRXQWVýIRUýPRVWýRIýWKHý&2ýSURGXFHGýE\ýWKHýSKRWRFKHPLFDOýR[LGDWLRQýRIëä

10+&VýVKRZQýLQý7DEOHýêðëïýý$QýLQGLFDWLRQýRIýWKHýSRVVLEOHýLPSRUWDQFHýRIýWKHýR[LGDWLRQýRIêí

LVRSUHQHýDVýDýVRXUFHýRIý&2ýLVýSURYLGHGýE\ý<DUZRRGýDQGý0RUULVýõìääåôïýý7KH\ýIRXQGýWKDWýWKHêì
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R[LGDWLRQýRIýLVRSUHQHýDFFRXQWHGýIRUýRYHUýèíøýRIýWKHý&2ýLQýPDQ\ýUXUDOýDUHDVýLQýDýVLPXODWLRQýRIýDQì

2êýHSLVRGHýõ-XO\ýæýWRýìåñýìääèôýLQýWKHýHDVWHUQýKDOIýRIýWKHý8QLWHGý6WDWHVïë

$OWKRXJKýWKHýVRXUFHýRIýVHFRQGDU\ý&2ýPD\ýEHýLPSRUWDQWýRQýUHJLRQDOýDQGýJOREDOýVFDOHVñê

LWýPD\ýQRWýEHýDVýLPSRUWDQWýZKHQýFRQVLGHULQJý&2ýLQýXUEDQýDUHDVïýý,QýDQDO\]LQJýWKHýUHVXOWVýRIýDé

QXPHULFDOýVLPXODWLRQýRIýDQý2êýHSLVRGHýLQý&DOLIRUQLD©Vý6DQý-RDTXLQý9DOOH\ýIURPý$XJXVWýêýWRýéñè

ìääíñý-HIIULHVýõìääåôýIRXQGýWKDWýWKHýSHDNýSKRWRFKHPLFDOýR[LGDWLRQýRIý10+&VýSURGXFHGýRQO\ç

ëïèýSSEý&2ýSHUýKRXUñýFRPSDUHGýZLWKýDQýDYHUDJHý&2ýPL[LQJýUDWLRýRIýëçíýSSEïýý7KXVñýLWýZRXOGæ

WDNHýDERXWýìííýKýRIýXQLQWHUUXSWHGýR[LGDWLRQýRIý10+&VýXQGHUýRSWLPDOýFRQGLWLRQVýWRýSURGXFHýWKHå

REVHUYHGý&2ïýý7KHýODFNýRIýLPSRUWDQFHýRIýSKRWRFKHPLFDOýVRXUFHVýLQýWKLVýDLUýVKHGýUHIOHFWVýWKHä

FRPELQDWLRQýRIýFRQFHQWUDWHGñýORFDOñýDXWRPRWLYHýHPLVVLRQVýDQGýWKHýODFNýRIýFRPSOHWHýR[LGDWLRQýRIìí

WKHý10+&VýHPLWWHGýLQýWKHýPRGHOýGRPDLQïìì

7KHýPDMRUýSDWKZD\ýUHPRYLQJý&2ýIURPýWKHýDWPRVSKHUHýLVýE\ýLWVýUHDFWLRQýZLWKý2+ýUDGLFDOVïýìë

7KHUHýKDYHýEHHQýQXPHURXVýGHWHUPLQDWLRQVýRIýWKHýUDWHýFRHIILFLHQWýIRUýWKLVýUHDFWLRQïýý7KHýPRVWìê

UHFHQWýHYDOXDWLRQýRIýNLQHWLFVýGDWDýIRUýXVHýLQýDWPRVSKHULFýPRGHOLQJýõ1DWLRQDOý$HURQDXWLFVýDQGìé

6SDFHý$GPLQLVWUDWLRQñý3DQHOýIRUý'DWDý(YDOXDWLRQñýìääæôýUHFRPPHQGVýDýYDOXHýRIýìïèýÕýìíðìêìè

õìýòýíïçý3DWPôýFP
êýPROHFXOHVðìýVðìñýZLWKýDýYDOXHýRIýíý�ýêííý.ýIRUý(î5ýIRUýWKHýUHDFWLRQìç

ìæ

2+ýòý&2ý9ý3URGXFWVïìå

ìä

7KLVýUHDFWLRQýSURFHHGVýWKURXJKýWZRýFKDQQHOVïýý7KHýELPROHFXODUýFKDQQHOý\LHOGVý+ýòý&2ëñýZKHUHDVýëí

WKHýDGGLWLRQýFKDQQHOýOHDGVýWRýWKHýIRUPDWLRQýRIýDýFDUER[\OýUDGLFDOýõ+2&2ôïýý,QýWKHýSUHVHQFHýRIý2ëñëì

WKHý+2&2ýLQWHUPHGLDWHýLVýFRQYHUWHGýWRý+2ëýòý&2ëïýý7KHUHIRUHñýIRUýDWPRVSKHULFýSXUSRVHVñýWKHëë

SURGXFWVýRIýWKHýUHDFWLRQý2+ýòý&2ýFDQýEHýWDNHQýWRýEHý+2ëýDQGý&2ëïëê

(VWLPDWHVýRIý2+ýUDGLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýFDQýEHýXVHGýDORQJýZLWKýWKHýUDWHýFRHIILFLHQWýJLYHQëé

DERYHýWRýFDOFXODWHýWKHýOLIHWLPHýRIý&2ýLQýWKHýDWPRVSKHUHïýý0HDVXUHPHQWVýRIý2+ýUDGLFDOëè

FRQFHQWUDWLRQVýLQýVLWXýõ+DUGýHWýDOïñýìääëâý0RXQWýDQGý:LOOLDPVñýìääæâý3RSSHýHWýDOïñýìääéôýLQýWKHëç

ORZHUýWURSRVSKHUHýVKRZýWKDWýWKHLUýOHYHOVýDUHýKLJKO\ýVLWHýVSHFLILFýDQGýDUHýKLJKO\ýYDULDEOHýLQýVSDFHëæ

DQGýWLPHïýý7\SLFDOýPLGðODWLWXGHýQRRQWLPHýYDOXHVýGXULQJýVXPPHUýõZKHQý2+ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýDWëå

WKHLUýKLJKHVWýOHYHOVôýUDQJHýIURPýDERXWýèýWRýìíýÕýìíçý2+îFPêýDQGýDUHýPXFKýORZHUýGXULQJýRWKHUëä

WLPHVýRIýWKHýGD\ýDQGýGXULQJýRWKHUýVHDVRQVïýý$VýDýUHVXOWñýLWýLVýGLIILFXOWýWRýGHULYHýDYHUDJHýYDOXHVýWKDWêí

ZRXOGýEHýPHDQLQJIXOýIRUýXVHýLQýFDOFXODWLQJýWKHýDWPRVSKHULFýOLIHWLPHýRIýORQJðOLYHGýVSHFLHVýWKDWêì
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UHDFWýZLWKý2+ýUDGLFDOVñýEDVHGýRQýGLUHFWýPHDVXUHPHQWVïýý0RGHOLQJýWKHýDWPRVSKHULFýGLVWULEXWLRQýRIì

PHWK\OýFKORURIRUPýõ&+ê&&OêôýKDVýEHHQýXVHGýWRýGHULYHýGLXUQDOýDQGýJOREDOýDYHUDJHý2+ýYDOXHVýIRUë

FDOFXODWLQJýWKHýDWPRVSKHULFýOLIHWLPHVýRIýORQJðOLYHGýVSHFLHVýE\ýFRPSDULQJýSUHGLFWLRQVýWRê

REVHUYDWLRQVýõ3ULQQýHWýDOïñýìääëôïýý$YHUDJHý2+ýYDOXHVýGHULYHGýLQýWKLVýPDQQHUýDUHýDERXWé

åýÕýìíèý2+îFPêïýý%\ýIXUWKHUýDGMXVWLQJýWKHý2+ýILHOGVýGHULYHGýLQýDýVLPXODWLRQýRIýWKHý&+ê&&Oêè

GLVWULEXWLRQñýWRýRSWLPL]HýWKHýILWýEHWZHHQýWKHýPHDVXUHPHQWVýDQGýVLPXODWLRQVýRIý&+ê&&Oêç

FRQFHQWUDWLRQVñý.UROýHWýDOïýõìääåôýGHULYHGýFRQFHQWUDWLRQVýRIýìïííýÕýìíçý2+îFPêýLQýìäæåýDQGæ

ìïíæýÕýìíçý2+îFPêýLQýìääêïýý7KHýUHVXOWLQJýWUHQGýLQý2+ýYDOXHVýLVýHVWLPDWHGýWRýEHå

íïéçý�ýíïèøý\HDUðìïýý7KHýUHVXOWLQJýDWPRVSKHULFýOLIHWLPHýRIý&2ýLVýDSSUR[LPDWHO\ýëýPRýLQýPLGGOHä

ODWLWXGHVýõUDQJHñýìýWRýéýPRñýGHSHQGLQJýRQýODWLWXGHýDQGýVHDVRQñýZLWKýKLJKHVWýYDOXHVýGXULQJýZLQWHUìí

DQGýDWýKLJKHUýODWLWXGHVôïýý7KHVHýOLIHWLPHVýDUHýVKRUWHUýWKDQýWKHýFKDUDFWHULVWLFýWLPHýVFDOHýIRUýPL[LQJìì

EHWZHHQýWKHýKHPLVSKHUHVýõDERXWýìý\HDUôñýDQGýKHQFHýDýODUJHýJUDGLHQWýLQýFRQFHQWUDWLRQVýFDQýH[LVWìë

EHWZHHQýWKHýKHPLVSKHUHVýõVHHý)LJXUHýêðìôïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýFKHPLFDOýOLIHWLPHýRIý&2ýDWýKLJKìê

ODWLWXGHVýLVýORQJýHQRXJKýWRýUHVXOWýLQýPXFKýVPDOOHUýJUDGLHQWVýEHWZHHQýêí(ýODWLWXGHýDQGýWKHýSROHýRIìé

HLWKHUýKHPLVSKHUHïìè

5HDFWLRQýZLWKý&2ñýLVýLQýWXUQñýWKHýPDMRUýUHDFWLRQýRIý2+ýUDGLFDOVïýý7KHýUHDFWLRQýRIý&2ýZLWKìç

2+ýUDGLFDOVýFRQVWLWXWHVýDWýOHDVWýèíøýRIýWKHýWURSRVSKHULFýVLQNýRIý2+ýUDGLFDOVýõHïJïñý&ROOLQVýHWýDOïñìæ

ìääæôïýý7KXVñýFKDQJHVýLQýWKHýDEXQGDQFHýRIý&2ýFRXOGýOHDGýWRýFKDQJHVýLQýWKHýDEXQGDQFHýRIýDìå

QXPEHUýRIýWUDFHýJDVHVýZKRVHýPDMRUýORVVýSURFHVVýLQYROYHVýUHDFWLRQýZLWKý2+ýUDGLFDOVïýý7KHVHýWUDFHìä

JDVHVýFDQýDEVRUEýLQIUDUHGýUDGLDWLRQýIURPýWKHýHDUWK©VýVXUIDFHýDQGýFRQWULEXWHýWRýWKHýJUHHQKRXVHëí

HIIHFWýõHïJïñý&+éôýRUýFDQýGHSOHWHýVWUDWRVSKHULFý2êýõHïJïñýPHWK\OýFKORULGHý>&+ê&O@ñýPHWK\OýEURPLGHëì

>&+ê%U@ñýDQGýK\GURFKORURIOXRURFDUERQVñýVXFKýDVýGLIOXRURFKORURPHWKDQHôïýý%HFDXVHýRIýWKHëë

LPSRUWDQFHýRIý&2ýLQýGHWHUPLQLQJý2+ýOHYHOVñýLQWHUHVWýKDVýIRFXVHGýRQýWKHýSRVVLEOHýHIIHFWVýRIëê

LQFUHDVHVýLQýDQWKURSRJHQLFý&2ýHPLVVLRQVýRQýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýJDVHVýVXFKýDVý&+éýõ6]Hñýìäææâëé

&KDPHLGHVýHWýDOïñýìäææâý7KRPSVRQýDQGý&LFHURQHñýìäåçôïýý)RUýLQVWDQFHñý7KRPSVRQýDQGý&LFHURQHëè

õìäåçôýIRXQGýLQýQXPHULFDOýVLPXODWLRQVñýLQýZKLFKýWKHý&2ýPL[LQJýUDWLRýDWýWKHýVXUIDFHýZDVýDOORZHGëç

WRýLQFUHDVHýE\ýìøýSHUý\HDUýIURPýìäåíýWRýëíííñýZKLOHýKROGLQJý&+éýHPLVVLRQVýFRQVWDQWñýWKDWýWKHëæ

PL[LQJýUDWLRýRIý&+éýDWýWKHýVXUIDFHýLQFUHDVHGýE\ýDERXWýìëøýõFRUUHVSRQGLQJýWRýDýPHDQýLQFUHDVHýRIëå

íïèçøýSHUý\HDUôñýDQGýWKDWýWKHýPL[LQJýUDWLRýRIý&+éýDWýWKHýVXUIDFHýLQFUHDVHGýE\ýDERXWýêíøëä

õFRUUHVSRQGLQJýWRýDýPHDQýLQFUHDVHýRIýìïêøýSHUý\HDUôýIRUýDQýLQFUHDVHýLQýVXUIDFHý&2ýPL[LQJýUDWLRêí

RIýëøýSHUý\HDUïýý+RZHYHUñýEDVHGýRQýWKHýWUHQGýUHVXOWVýUHSRUWHGýHDUOLHUñý%U�KOýDQGý&UXW]HQýõìääåôêì
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KDYHýH[DPLQHGýWKHýFRQVHTXHQFHVýRIýGHFUHDVHVýLQý&2ýOHYHOVýIRUýDWPRVSKHULFýFKHPLVWU\ïýý7KH\ì

IRXQGñýE\ýGHFUHDVLQJý&2ýHPLVVLRQVýOLQHDUO\ýE\ýDERXWýëíøýEHWZHHQýìääíýDQGýëíííñýWKDWýWKHý&2ë

UHGXFWLRQVýFRXOGýOHDGýWRýDýVLJQLILFDQWýGHFUHDVHýõ1ëèøôýLQýWKHýJURZWKýUDWHýRIý&+éýDQGýHYHQýWRýDê

GHFUHDVHýLQý&+éýOHYHOVýLQýWKHýFDVHýRIýFRQVWDQWý&+éýHPLVVLRQVïýý$QýDFFXUDWHýNQRZOHGJHýRIýWKHé

VRXUFHVýDQGýVLQNVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýDWPRVSKHUHýLVýWKHUHIRUHýQHFHVVDU\ýIRUýDVVHVVLQJýWKHè

HIIHFWVýRIýIXWXUHýLQFUHDVHVýLQýDQWKURSRJHQLFý&2ýHPLVVLRQVýRQýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýWKHç

DERYHðPHQWLRQHGýUDGLDWLYHO\ýDQGýSKRWRFKHPLFDOO\ýLPSRUWDQWýWUDFHýVSHFLHVïýý+RZHYHUñýEHFDXVHýRIæ

QRQOLQHDULWLHVýLQWURGXFHGýLQWRýWKHýFDOFXODWLRQýRIý2+ýUDGLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýE\ýVKRUWðOLYHGý12[å

õHïJïñý+DPHHGýHWýDOïñýìäæäôñýDQýDFFXUDWHýDVVHVVPHQWýRIýWKHVHýHIIHFWVýDZDLWVýWKHýGHYHORSPHQWýRIä

WKUHHðGLPHQVLRQDOýFKHPLVWU\ýDQGýWUDQVSRUWýPRGHOVýLQFRUSRUDWLQJýWKHýVSDWLDOýYDULDELOLW\ýRIý12[ìí

õHïJïñý.DQDNLGRXýDQGý&UXW]HQñýìääêôïìì

,QýWKHýIUHHýWURSRVSKHUHñýLQýWKHýDEVHQFHýRIýVLJQLILFDQWýTXDQWLWLHVýRIý10+&VñýWKHýHIIHFWVýRIìë

&2ýRQýWURSRVSKHULFý2êýFDQýEHýVXPPDUL]HGýDVýVKRZQýEHORZïìê

ìé
$WPRVSKHULFý5HDFWLRQVý/HDGLQJýWRý2êý3URGXFWLRQ

&2ýòý2+ý9ý&2ëýòý+
+ýòý2ëýõò0ôý9ý+2ëýõò0ô
+2ëýòý12ý9ý12ëýòý2+
12ëýòýKáý9ý2ýòý12
2ýòý2ëýõò0ôý9ý2êýõò0ôBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

1HW &2ýòýë2ëý9ý&2ëýòý2ê

$WPRVSKHULFý5HDFWLRQVý/HDGLQJýWRý2êý'HVWUXFWLRQ

&2ýòý2+ý9ý&2ëýòý+
+ýòý2ëýõò0ôý9ý+2ëýõò0ô
+2ëýòý2êý9ý2+ýòýë2ëBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

1HW &2ýòý2êý9ý&2ëýòý2ë

7KHýR[LGDWLRQýRIý&2ýE\ý2+ýFRXOGýOHDGýWRýWKHýSURGXFWLRQýRUýGHVWUXFWLRQýRIý2êñýGHSHQGLQJýRQì

WKHýUDWLRýRIý12ýWRý+2ëýFRQFHQWUDWLRQVïýý%DVHGýRQýFXUUHQWýYDOXHVýRIýUDWHýFRHIILFLHQWVýIRUýWKHë

UHDFWLRQVýRIý+2ëýZLWKý12ýDQGý2êñýLQýUHJLRQVýZKHUHý12ýOHYHOVýDUHýJUHDWHUýWKDQýDERXWýìíýSSWñýWKHê

R[LGDWLRQýRIý&2ýOHDGVýWRý2êýIRUPDWLRQñýZKHUHDVñýLQýDUHDVýZKHUHý12ýOHYHOVýDUHýOHVVýWKDQýDERXWé

ìíýSSWñýWKHýR[LGDWLRQýRIý&2ýOHDGVýWRý2êýGHVWUXFWLRQïýý1LWULFýR[LGHýOHYHOVýOHVVýWKDQýìíýSSWýW\SLFDOO\è

DUHýIRXQGýRYHUýWKHýWURSLFDOýRFHDQVýõ&DUUROOýHWýDOïñýìääíôïýý$ýURXJKýHVWLPDWHýRIýWKHýIUDFWLRQýRIç



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(êðìé

2êýSURGXFWLRQýUHVXOWLQJýIURPý&2ýLQýWKHýUHPRWHýWURSRVSKHUHýFDQýEHýPDGHýE\ýWDNLQJýWKHýRYHUDOOì

UDWHýRIýWKHýUHDFWLRQýRIý&2ýZLWKý2+ýUDGLFDOVýDQGýWKHQýFRUUHFWLQJýIRUýWKHýIUDFWLRQýRIý+2ëýUDGLFDOVë

WKDWýGRýQRWýUHDFWýZLWKý12ñýEDVHGýRQýIUHHýUDGLFDOýEDODQFHVýSUHVHQWHGýE\ý&ROOLQVýHWýDOïýõìääæôïýý7KLVê

TXDQWLW\ýõLïHïñýWKHýUDWHýRIýFRQYHUVLRQýRIý12ýWRý12ëýE\ý+2ëýUDGLFDOVýSURGXFHGýE\ýWKHýUHDFWLRQýRIé

&2ýZLWKý2+ýUDGLFDOVôýUHSUHVHQWVýëíýWRýéíøýRIýWKHýSURGXFWLRQýRIý2êýRQýDýJOREDOýEDVLVïè

7KHýHIIHFWVýRIý&2ýRQý2êýSKRWRFKHPLVWU\ýLQýHQYLURQPHQWVýZLWKýDEXQGDQWýK\GURFDUERQVç

õHïJïñýFLWLHVñýWURSLFDOýUDLQýIRUHVWVôýUHTXLUHýDýPXFKýPRUHýFRPSOH[ýWUHDWPHQWýWKDWýLQFOXGHVýWKHæ

FRPSHWLWLRQýIRUý2+ýUDGLFDOVýE\ý&2ýDQGý10+&VýDQGýWKHýHIIHFWVýRIýWKLVýFRPSHWLWLRQýRQýWKHå

RYHUDOOýEXGJHWýRIýK\GURJHQðFRQWDLQLQJýUDGLFDOVýõLïHïñý2+ñý+2ëôïýý,QýXUEDQýHQYLURQPHQWVñýUHDFWLRQä

ZLWKý2+ýUDGLFDOVýUHSUHVHQWVýWKHýPDMRUýORVVýSURFHVVýIRUý10+&VýDQGýLQLWLDWHVýWKHýVHTXHQFHýRIìí

IXUWKHUýUHDFWLRQVýOHDGLQJýWRýWKHýIRUPDWLRQýRIý2êýDQGý&2ýLWVHOIïýý'HWDLOHGýDQDO\VHVýRIýWKHýUDGLFDOìì

EDODQFHVýõLïHïñýSURGXFWLRQýDQGýORVVýUDWHVýLQýHDFKýUHDFWLRQôýLQýXUEDQýDLUýFKHPLVWU\ýPRGHOVñýDVìë

SHUIRUPHGýE\ý-HIIULHVýõìääåôñýFDQýJLYHýWKHýDPRXQWýRIý2êýIRUPHGýEHFDXVHýRIýWKHýUHDFWLRQýRIý&2ïýìê

+RZHYHUñýRQO\ýDýIHZýVXFKýDQDO\VHVýKDYHýEHHQýSHUIRUPHGïýý-HIIULHVýõìääåôñýLQýDýQXPHULFDOìé

VLPXODWLRQýRIýDQý2êýHSLVRGHýLQýWKHý6DQý-RDTXLQý9DOOH\ýIURPý$XJXVWýêýWRýéñýìääíñýIRXQGýWKDWìè

UHDFWLRQýZLWKý&2ýFRQVWLWXWHGýëæøýRIýWKHýORVVýRIý2+ýUDGLFDOVïýý,WýZDVýIRXQGñýE\ýWUDFNLQJýVRXUFHVìç

RIýYDULRXVýUDGLFDOVýSURGXFHGýE\ýWKHýR[LGDWLRQýRIý92&VýDQGýWKDWýR[LGL]Hý12ýWRý12ëñýWKDWý&2ìæ

DFFRXQWHGýIRUýDERXWýìéøýRIýWKHý2êýIRUPHGýLQýWKLVýH[DPSOHýõFRPSDUHGýWRýDERXWýåçøýIRUý92&Vôïýìå

+HýIRXQGýWKDWý&2ýZDVýUHVSRQVLEOHýIRUýìåøýRIýWKHý2êýSURGXFWLRQýLQýDQRWKHUýVLPXODWLRQýRIýDQìä

2êýHSLVRGHýLQý&KDUORWWHñý1&ïýý0HWKDQHýDFFRXQWHGýIRUýçøñýSDUDIILQVýõZLWKýPRUHýWKDQýWKUHHýFDUERQëí

>&@ýDWRPVôýIRUýëèøñýHWKDQHýIRUýçøñýROHILQVýIRUýéøñýWROXHQHýIRUýëøñý[\OHQHVýIRUýêøñýLVRSUHQHýIRUëì

ìíøñýDOGHK\GHVýIRUýëìøñýPHWK\OJO\R[\OýIRUýìøñý3$1ýIRUýêøñýDQGýRWKHUýVSHFLHVýIRUýDERXWýìøýRIëë

WKHý2êýSURGXFHGýLQýWKLVýHSLVRGHïýý,QýH[DPLQLQJýJULGýFHOOVýGRZQZLQGýRIý1HZý<RUNý&LW\ñý1<ñëê

GXULQJýDQý2êýHSLVRGHñý-HIIULHVýõìääåôýDOVRýIRXQGýWKDWý&2ýDFFRXQWHGýIRUýDERXWýììøýRIýWKHëé

2êýIRUPHGïýý2EYLRXVO\ñýPRUHýDQDO\VHVýRIýWKLVýVRUWýDUHýQHHGHGýWRýFKDUDFWHUL]HýUHJLRQDOýGLIIHUHQFHVëè

LQýWKHýLPSRUWDQFHýRIý&2ýLQýGLIIHUHQWýFLWLHVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýZKLFKýPD\ýKDYHýYHU\ýGLIIHUHQWëç

FRPELQDWLRQVýRIý&2ñý10+&ñýDQGý12[ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDQýWKRVHýXVHGýLQýWKHVHýH[DPSOHVïýëæ

%HFDXVHýRIýQRQOLQHDULWLHVýLQýWKHýSURGXFWLRQýUDWHýRIý2êýLQYROYLQJýHDFKýRIýWKHýDERYHýVSHFLHVñëå

FDXWLRQýVKRXOGýEHýH[HUFLVHGýLQýDWWHPSWLQJýWRýHVWLPDWHýWKHýHIIHFWVýRIýYDULDWLRQVýLQý&2ýOHYHOVýRQëä

2êýSURGXFWLRQýUDWHVýLQýWKHýFDVHýVWXGLHVýFLWHGýDERYHïêí

êì
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êïê 1$7,21:,'(ý&$5%21ý0212;,'(ý(0,66,216ý(67,0$7(6ì

7RWDOýSULPDU\ý&2ýHPLVVLRQVýZHUHýHVWLPDWHGýIRUýWKHýSHULRGýRIýìäåæýWKURXJKýìääçýXVLQJýWKHë

1DWLRQDOý(PLVVLRQVý,QYHQWRU\ý7UHQGVýGDWDEDVHýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääåôïýê

7KHVHýHPLVVLRQVýõVHHý7DEOHýêðêôýDUHýVKRZQýLQýWKHýRULJLQDOýXQLWVýXVHGýLQýWKHLUýFDOFXODWLRQé

õLïHïñýWKRXVDQGVýRIýVKRUWýWRQVýSHUý\HDUôïýý$ýVKRUWýWRQýLVýHTXDOýWRýëñíííýOEýRUýäïíåýÕýìíèýJïýý7DEOHýêðêè

VKRZVýWKDWýWRWDOý&2ýHPLVVLRQVýGHFUHDVHGýE\ýìåïéøýIURPýìäåæýWRýìääçâýKRZHYHUñýWKHýIUDFWLRQDOç

FRQWULEXWLRQýRIýWUDQVSRUWDWLRQýõWKHýPDMRUýVRXUFHýRIý&2ýERWKýWKHQýDQGýQRZôýUHPDLQHGýFRQVWDQWýDWæ

æäøïýý,QýDGGLWLRQñýWKHUHýDUHýVHYHUDOýFDWHJRULHVñýVXFKýDVýIXHOýFRQVXPSWLRQýE\ýHOHFWULFýXWLOLWLHVýDQGå

LQGXVWU\ýDQGýQRQURDGýPRELOHýVRXUFHVñýLQýZKLFKýHPLVVLRQVýKDYHýLQFUHDVHGýRYHUýWKHýVDPHýSHULRGïýä

7RWDOý&2ýHPLVVLRQVýIRUýWKHý8QLWHGý6WDWHVýZHUHýUHSRUWHGýWRýEHýççñìåäýWKRXVDQGýVKRUWýWRQVýIRUìí

ìääíñýWKHýODVWý\HDUýUHSRUWHGýLQýWKHýSUHYLRXVýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýGRFXPHQWýõ$4&'ôýIRUý&2ïýý,WýFDQìì

EHýVHHQýIURPýLQVSHFWLRQýRIý7DEOHýêðêýWKDWýWKHýYDOXHVýIRUýìääíýKDYHýEHHQýUHYLVHGýXSZDUGýLQýWKHìë

LQWHULPýWRýäçñèêèýWKRXVDQGýVKRUWýWRQVïýý7KHýXSZDUGýUHYLVLRQýLQýYDOXHVýIRUýìääíýLVýSULPDULO\ýWKHìê

UHVXOWýRIýFKDQJHVýLQýWKHýPHWKRGVýIRUýFDOFXODWLQJýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVïýý7KHý02%,/(èìé

HPLVVLRQVýIDFWRUýPRGHOýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääêôýUHSODFHGýWKHýHDUOLHUìè

02%,/(éïìýYHUVLRQýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìDôïýý&KDQJHVýZHUHýPDGHýLQìç

PHWKRGVýIRUýFDOFXODWLQJýLQSXWVýWRýWKHýPRGHOýõHïJïñýWHPSHUDWXUHVýDQGýRSHUDWLQJýPRGHôýDQGýLQýWKHìæ

PHWKRGýIRUýFDOFXODWLQJýYHKLFOHýPLOHVýWUDYHOHGïýý$GGLWLRQDOýGLIIHUHQFHVýUHODWHýWRýWKHýXVHýRIìå

FRXQW\ðOHYHOýVWDWLVWLFVýIRUýYHKLFOHýUHJLVWUDWLRQñýDVýZHOOýDVýWKHýXVHýRIýWHPSHUDWXUHýGDWDýIURPìä

LQGLYLGXDOýFRXQWLHVïëí

,QýDGGLWLRQñýHPLVVLRQVýRIýVHFRQGDU\ý&2ñýVXFKýDVýIURPýWKHýR[LGDWLRQýRIýLVRSUHQHýDOVRýVKRXOGëì

DOVRýEHýPHQWLRQHGïýý$QQXDOýHPLVVLRQVýRIýLVRSUHQHýLQýWKHýFRQWLJXRXVý8QLWHGý6WDWHVýDUHýDERXWëë

ìæïëý7Jî\HDUýõ3LHUFHýDQGý'XGHNñýìääçôïýý$ýVRXUFHýRIý&2ýRIýåïäý7Jî\HDUýLVýFDOFXODWHGýXVLQJýWKHëê

FRQYHUVLRQýIDFWRUýRIýíïëèýIRUý&ýLQýLVRSUHQHýWRý&ýLQý&2ýHVWLPDWHGýE\ý<DUZRRGýDQGý0RUULVýõìääåôïýëé

7KLVýYDOXHýUHSUHVHQWVýDERXWýììøýRIýWKHýHVWLPDWHGý8ï6ïýHPLVVLRQVýIRUý&2ýLQýìääèñýDVýVKRZQýLQëè

7DEOHýêðêïýý7KHýR[LGDWLRQýRIýDQWKURSRJHQLFýDQGýRWKHUýQDWXUDOý10+&VýPD\ýVXSSO\ýDQýDGGLWLRQDOëç

ëýWRýêý7Jý&2ýSHUý\HDUïëæ

$ýQXPEHUýRIýWHFKQLTXHVñýVXFKýDVýURDGVLGHýWXQQHOýVDPSOLQJýDQGýWKHýUHPRWHýVHQVLQJýRIëå

LQGLYLGXDOýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVýKDYHýEHHQýDSSOLHGýLQýWKHýSDVWýVHYHUDOý\HDUVýDWýDýQXPEHUýRIëä

ORFDWLRQVýWKURXJKRXWýWKHý8QLWHGý6WDWHVýWRýWHVWý&2ýHPLVVLRQVýHVWLPDWHVýDQGýWRýGHULYHýHPLVVLRQVêí

IDFWRUVýõLïHïñýHPLVVLRQVýSHUýXQLWýGLVWDQFHýWUDYHOHGôïýý7ZRýPDMRUýSRLQWVýKDYHýEHHQýUHDOL]HGýRQýWKHýêì



7$%/(ýêðêïýý1$7,21:,'(ý&$5%21ý0212;,'(ý(0,66,216ý(67,0$7(6ñýìäåæýWRýìääç
õWKRXVDQGVýRIýVKRUWýWRQVýSHUý\HDUô

6RXUFHý&DWHJRU\ ìäåæ ìäåå ìäåä ìääí ìääì ìääë ìääê ìääé ìääè ìääç

)XHOý&RPEXVWLRQ çñäçæ æñêæä æñééä èñèìí èñåèç çñìèè èñèåç èñèìä èñäêé èñäçë

(OHFWULFý8WLOLWLHV êíæ êëí êëæ êçê êéä êèí êçê êæí êæë êææ

&RDO ëëê ëêç ëêä ëêé ëêé ëêç ëéç ëéæ ëèí ëçê

2LO ëí ëè ëç ëí ìä ìè ìç ìè ìí ìì

*DV èê éå èì èì èì èì éä èê èè éé

,QWHUQDOýFRPEXVWLRQ ìí ìì ìì èæ éè éæ èì èè èå èä

,QGXVWULDO çéä ççä çæë åæä äëí äèè ìñíéê ìñíéì ìñíèç ìñíæë

&RDO åè åæ åæ ìíè ìíì ìíë ìíì ìíí äå ää

2LO éç éç éç æé çí çé çç çç æì æë

*DV ëèë ëçè ëæì ëëç ëåé êíí êëë êêæ êéè êéå

2WKHU ìæì ìæê ìæê ëæä ëçæ ëçé ëåç ëåæ ëäæ êíè

,QWHUQDOýFRPEXVWLRQ äç äå äç ìäè ëíå ëëæ ëçå ëèì ëéè ëéæ

2WKHU çñíìì çñêåä çñééä éñëçä éñèåæ éñåéä éñìåì éñìíä éñèíè éñèìê

5HVLGHQWLDOýZRRG èñæìä çñíåç çñìçì êñæåì éñíäí éñêêë êñçæä êñçíæ êñäää êñääê

2WKHU ëäë êíê ëåå éåå éäæ èìæ èíë èíë èíç èëí

,QGXVWULDOý3URFHVVHV çñåèì æñíêé æñíìê èñåèë èñæéí èñçåê èñåäå èñåêä èñæäí èñåìæ

&KHPLFDOýDQGý$OOLHGý3URFHVVLQJ ìñæäå ìñäìæ ìñäëè ìñìåê ìñìëæ ìñììë ìñíäê ìñìæì ìñëëê ìñëëê

0HWDOVý3URFHVVLQJ ìñäåé ëñìíì ëñìêë ëñçéí ëñèæì ëñéäç ëñèêç ëñéæè ëñêåí ëñêæå

3HWUROHXPýDQGý5HODWHG
,QGXVWULHV

éèè ééì éêç êêê êéè êæì êæì êêå êéå êéå

)
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6RXUFHý&DWHJRU\ ìäåæ ìäåå ìäåä ìääí ìääì ìääë ìääê ìääé ìääè ìääç

2WKHUý,QGXVWULDOý3URFHVVHV æìê æìì æìç èêæ èéå èéé èäé çíí çëé çêè

6ROYHQWý8WLOL]DWLRQ ë ë ë è è è è è ç ç

6WRUDJHýDQGý7UDQVSRUW èí èç èè æç ëå ìæ èì ëé ëè ëè

:DVWHý'LVSRVDOýDQGý5HF\FOLQJ ìñåèí ìñåíç ìñæéæ ìñíæä ìñììç ìñìêå ìñëéå ìñëëè ìñìåè ìñëíê

7UDQVSRUWDWLRQ åçñëíä åçñåçì åìñåêë æêñäçè æåñììé æçñëêê æçñæäé æåñæíç æíñäéæ çäñäéç

2Qð5RDGý9HKLFOHV æìñëèí æìñíåì ççñíèí èæñåéå çëñæíé èäñåèä çíñëíë çìñåêê èéñìíç èëñäéé

1RQURDGý6RXUFHV ìéñäèä ìèñæåí ìèñæåì ìçñììæ ìçñíéí ìçñêæé ìçñèäë ìçñåæê ìçñåéì ìæñííë

0LVFHOODQHRXV åñåèë ìèñåäè åñìèê ììñëíå åñæèì æñíèë æñíìê äñçìé æñíèí æñíää

6WUXFWXUDOý)LUHV ëéë ëéë ëéë ìçé ìçç ìçå ìçä ìæí ìæì ìæë

$JULFXOWXUDOý)LUHV éåê çìë èæì éìè éìê éëì éìè ééì éçè éæè

3UHVFULEHGý%XUQLQJ éñêêë éñêêë éñêêë éñççå éñæìê éñæçí éñåìí éñåçí éñäìç éñäèè

)RUHVWý:LOGILUHV êñæäè ìíñæíä êñííä èñäëå êñéêí ìñçæé ìñèåç éñììé ìñéçä ìñéçä

2WKHU 1$ 1$ 1$ êë ëå êí êé ëå ëå ëæ

7RWDOý$OOý6RXUFHV ìíåñåæä ììæñìçä ìíéñééæ äçñèêè äåñéçì äèñìëê äèñëäì ääñçææ åäñæëì ååñåëë

1RWHãýý6RPHýFROXPQVýPD\ýQRWýVXPýWRýWRWDOVýEHFDXVHýRIýURXQGLQJï

6RXUFHãýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääåôï
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EDVLVýRIýWKHVHýVWXGLHVãýýILUVWñýWKDWýDýVPDOOýSHUFHQWDJHýRIýPRWRUýYHKLFOHVýDUHýUHVSRQVLEOHýIRUýPRVWýRIì

WKHýHPLVVLRQVñýDQGñýVHFRQGñýWKDWý&2ýDQGýK\GURFDUERQýHPLVVLRQVýKDYHýEHHQýV\VWHPDWLFDOO\ë

XQGHUHVWLPDWHGýE\ýDVýPXFKýDVýDýIDFWRUýRIýWZRýLQýHPLVVLRQVýIDFWRUýPRGHOVïê

5RDGVLGHýUHPRWHýVHQVLQJýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýDERXWýèíøýRIý&2ýDQGý10+&ýHPLVVLRQVýDUHé

SURGXFHGýE\ýRQO\ýDERXWýìíøýRIýWKHýYHKLFOHVýõ/DZVRQýHWýDOïñýìääíâý6WHSKHQVýDQGý&DGOHñýìääìôïè

7KHVHý¦VXSHUHPLWWHUV§ýDUHýW\SLFDOO\ýROGHUñýSRRUO\ýPDLQWDLQHGýYHKLFOHVïýý7KHUHýDUHýDOVRýDýVXUSULVLQJç

QXPEHUýRIýQHZHUýYHKLFOHVýWKDWýDUHýFODVVLILHGýDVýVXSHUHPLWWHUVïýý3RVVLEOHýUHDVRQVýDUHýUHODWHGýWRæ

WDPSHULQJýZLWKýHPLVVLRQVýFRQWUROýV\VWHPVýWRýLPSURYHýPLODJHñýWKHýXVHýRIýFRQWDPLQDWHGýIXHOVýWKDWå

PD\ýLQWHUIHUHýZLWKýWKHýSURSHUýRSHUDWLRQýRIýHPLVVLRQVýFRQWUROýV\VWHPVñýDQGýWKHýODFNýRIä

PDLQWHQDQFHýRIýHPLVVLRQVýFRQWUROýHTXLSPHQWïýý,QýDGGLWLRQýWRýWKHýDERYHýDFWLYLWLHVñýVRðFDOOHGìí

RIIðF\FOHýRSHUDWLRQVýDOVRýFDQýUHVXOWýLQýHQKDQFHGýHPLVVLRQVýUHODWLYHýWRýWKRVHýFRQGLWLRQVýIRUýZKLFKìì

HPLVVLRQVýWHVWLQJýLVýXVXDOO\ýGRQHïýý)RUýH[DPSOHñýUDSLGýDFFHOHUDWLRQVýKDYHýEHHQýVKRZQýWRýLQFUHDVHìë

HPLVVLRQVýUHODWLYHýWRýOHVVýVWUHVVIXOýGULYLQJýPRGHVïìê

$ýFRPSDULVRQýRIýHPLVVLRQVýIDFWRUVýFRPSXWHGýRQýWKHýEDVLVýRIýWXQQHOýPHDVXUHPHQWVýLQìé

9DQý1X\Vñý&$ñýGXULQJýWKHý6RXWKý&RDVWý$LUý4XDOLW\ý6WXG\ýLQýìäåæýZLWKýWKRVHýFDOFXODWHGýE\ìè

HPLVVLRQVýLQYHQWRU\ýPRGHOVýLQGLFDWHGýWKDWý&2ýHPLVVLRQVýZHUHýXQGHUSUHGLFWHGýE\ýHPLVVLRQVìç

PRGHOVýõLïHïñýWKHý(PLVVLRQVý)DFWRUýæ&ý>(0)$&æ&@ýPRGHOñýZKLFKýLVýVLPLODUýWRý02%,/(êôýE\ýDìæ

IDFWRUýRIýëïæñýDQGýK\GURFDUERQýHPLVVLRQVýZHUHýXQGHUHVWLPDWHGýE\ýDýIDFWRUýRIýêïåýõ,QJDOOVýHWýDOïñìå

ìäåäâý3LHUVRQýHWýDOïñýìääíôïýý$ýUHLQWHUSUHWDWLRQýRIýWKHý9DQý1X\VýWXQQHOýGDWDýE\ý3ROODFNýHWýDOïìä

õìääåôýLQGLFDWHGýWKDWýHPLVVLRQVýIDFWRUVýFDOFXODWHGýXVLQJý02%,/(èDýZHUHýRQO\ýDýIHZýSHUFHQWëí

PRUHýWKDQýWKHýDPELHQWýWXQQHOýGDWDýLQGLFDWHGýõëìïêýYHUVXVýëíïäýJîPLôñýFRPSDUHGýZLWKýDýIDFWRUýRIëì

WZRýGLIIHUHQFHýXVLQJý(0)$&æ)ýõäïçýYHUVXVýëíïäýJîPLôïýý/LNHZLVHñýDýFRPSDULVRQýRIýHPLVVLRQëë

IDFWRUVýFRPSXWHGýRQýWKHýEDVLVýRIýPHDVXUHPHQWVýLQýWKHý)RUWý0F+HQU\ñý0'ñýDQGý7XVFDURUDñý3$ñëê

WXQQHOVýZLWKýWKRVHýFDOFXODWHGýE\ýHPLVVLRQVýPRGHOVýõ02%,/(éïìýDQGý02%,/(èôýLOOXVWUDWHGýWKHëé

H[WHQWýRIýPRGHOýGHSHQGHQFHýRQýWKHýLQWHUFRPSDULVRQVýõ3LHUVRQýHWýDOïñýìääçôïýý,QýJHQHUDOñýERWKëè

YHUVLRQVýRIýWKHýPRGHOýJDYHýSUHGLFWLRQVýZLWKLQý�èíøýRIýREVHUYDWLRQVýPRVWýRIýWKHýWLPHïýý+RZHYHUñëç

ERWKýYHUVLRQVýVKRZHGýGLIIHUHQWýWHQGHQFLHVýWRýHLWKHUýRYHUðýRUýXQGHUSUHGLFWñýVXJJHVWLQJýWKDWýWKHëæ

PRGHOýSUHGLFWLRQVýZHUHýZLWKLQýWKHýUDQJHýRIýXQFHUWDLQW\ýRIýWKHýPRGHOïëå

&RPSDULVRQVýRIýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýGDWDýZLWKýSUHGLFWLRQVýRIýHPLVVLRQVýIDFWRUýPRGHOVýKDYHëä

EHHQýPDGHýIRUýFRQGLWLRQVýZKHQýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVýUHVXOWýSULPDULO\ýIURPýORFDOýHPLVVLRQVêí

ZLWKýPLQLPDOýSKRWRFKHPLFDOýSURFHVVLQJýDQGýPLQLPDOýWUDQVSRUWýIURPýORFDWLRQVýZLWKýGLIIHUHQWêì



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(êðìä

VRXUFHýFKDUDFWHULVWLFVïýý7KHýRSWLPDOýWLPHýWRýREWDLQýVXFKýFRQGLWLRQVýLVýGXULQJýWKHýHDUO\ýPRUQLQJñì

ZKHQýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ñýQRQðPHWKDQHýRUJDQLFýFRPSRXQGVýõ102&VôñýDQGý12[ë

W\SLFDOO\ýSHDNýDQGýDUHýGRPLQDWHGýE\ýORFDOýPRELOHýVRXUFHýHPLVVLRQVýõ)XMLWDýHWýDOïñýìääëôïýý7KHVHê

FRPSDULVRQVýKDYHýEHHQýSHUIRUPHGýLQý&DOLIRUQLDýIRUýWKHý/RVý$QJHOHVý%DVLQýõ)XMLWDýHWýDOïñýìääëôñé

WKHý6DQý-RDTXLQý9DOOH\ñýDQGý6DQý)UDQFLVFRý%D\ý$UHDýõ0DJOLDQRýHWýDOïñýìääêôñýDQGýIRUýWKHè

/DNHý0LFKLJDQýDLUýTXDOLW\ýUHJLRQýõ.RUFýHWýDOïñýìääêôïýý$ýIDLUO\ýFRQVLVWHQWýSLFWXUHýRIç

XQGHUSUHGLFWLRQVýRIýDPELHQWý&2ýWRý12[ýDQGý102&ýWRý12[ýUDWLRVýE\ýHPLVVLRQVýIDFWRUýPRGHOVñæ

DIWHUýDOORZLQJýIRUýFRUUHFWLRQýIRUýWKHýDUWLIDFWVýPHQWLRQHGýDERYHñýHPHUJHVýIURPýWKHVHýVWXGLHVïýå

,QýWKHý/RVý$QJHOHVý%DVLQýVWXG\ñýDPELHQWý&2ýWRý12[ýUDWLRVýZHUHýIDFWRUVýRIýìïêýWRýëïäýKLJKHUýWKDQä

FRUUHVSRQGLQJýHPLVVLRQVýLQYHQWRU\ýUDWLRVýGXULQJýVXPPHUñýDQGýIDFWRUVýRIýìïëýWRýëïéýKLJKHUýWKDQìí

SUHGLFWHGýE\ýHPLVVLRQVýPRGHOVýGXULQJýIDOOïýý,QýWKHý6DQý-RDTXLQý9DOOH\ýVWXG\ñýDPELHQWý&2ýWRý12[ìì

UDWLRVýUDQJHGýIURPýIDFWRUVýRIýìïìýWRýæïëýKLJKHUýWKDQýSUHGLFWHGýE\ýHPLVVLRQýPRGHOVïýý,QýWKHý/DNHìë

0LFKLJDQýDUHDýVWXG\ñýDPELHQWý&2ýWRý12ýUDWLRVýUDQJHGýIURPýIDFWRUVýRIýìïæýWRýéïæýKLJKHUýWKDQìê

SUHGLFWHGýE\ýHPLVVLRQVýPRGHOVïýý+RZHYHUñýPRUHýUHFHQWýFRPSDULVRQVýEHWZHHQýDPELHQWýDQGìé

HPLVVLRQýLQYHQWRU\ý&2î12[ýIRUý/RVý$QJHOHVýDQGýWKHý6DQý-RDTXLQý9DOOH\ýVKRZýEHWWHUýDJUHHPHQWìè

WKDQýLQýSUHYLRXVýVWXGLHVýõ&URHVýHWýDOïñýìääçâý,SSVýDQGý3RSHMR\ñýìääåâý+DVWHýHWýDOïñýìääåôïìç

ìæ

ìå

êïé &$5%21ý0212;,'(ý&21&(175$7,216ý,1ý$0%,(17ý$,5ìä

7KHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\©Výõ(3$©Vôý$HURPHWULFý,QIRUPDWLRQý5HWULHYDOëí

6\VWHPýõ$,56ôýUHFHLYHVýGDWDýIURPýWKHý1DWLRQDOý$LUý0RQLWRULQJý6WDWLRQVýõ1$06ôýDQGýWKHý6WDWHëì

DQGý/RFDOý$LUý0RQLWRULQJý6WDWLRQVýõ6/$06ôïýý&XUUHQWý1$$46ýGHILQHýìðýDQGýåðKýDYHUDJHëë

FRQFHQWUDWLRQVýWKDWýVKRXOGýQRWýEHýH[FHHGHGýPRUHýWKDQýRQFHýSHUý\HDUïýý7KHýVWDQGDUGVýDUHýPHWýLIýWKHëê

VHFRQGýKLJKHVWýìðKýYDOXHýLVýOHVVýWKDQýêèýSSPýõéíýPJîPêôñýDQGýWKHýVHFRQGýKLJKHVWýQRQRYHUODSSLQJëé

åðKýYDOXHýLVýOHVVýWKDQýäýSSPýõìíýPJîPêôïýý1DWLRQZLGHýWUHQGVýLQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHëè

SUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýêïéïìñýGLXUQDOýYDULDWLRQVýLQýDPELHQWý&2ýOHYHOVýDUHýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýêïéïëñëç

DQGýDýPRUHýGHWDLOHGýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýWKHýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýYDULDELOLW\ýLQýDPELHQWý&2ëæ

FRQFHQWUDWLRQVýLQýVHOHFWHGýXUEDQýDUHDVýDUHýSUHVHQWHGýLQý$SSHQGL[ýêð$ïýý7KHýDQDO\VHVýLQëå

$SSHQGL[ýêð$ýZHUHýSHUIRUPHGýIRUýWKHý'HQYHUñý&2âý/RVý$QJHOHVâý1HZý<RUNý&LW\ñý1<âýDQGëä

3KRHQL[ñý$=ñý0HWURSROLWDQý6WDWLVWLFDOý$UHDVïêí

êì
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êïéïì 1DWLRQZLGHý7UHQGVýLQý$PELHQWý&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQVì

,QýìääçñýèèéýPRQLWRULQJýVLWHVýUHSRUWHGýDPELHQWý&2ýDLUýTXDOLW\ýGDWDýWRý(3$©Vý$,56ïýý0RVWë

&2ýPRQLWRULQJýVWDWLRQVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýDUHýORFDWHGýLQýODUJHUýXUEDQýDUHDVïýý)LJXUHýêðëýGLVSOD\Vê

WKHýJHRJUDSKLFýORFDWLRQVýRIýWKHýPRQLWRULQJýVLWHVýUHSRUWLQJý&2ýGDWDýWRý$,56ýIRUýìääçïýý2QýWKHé

PDSñýWKHýVLWHVýDUHýLGHQWLILHGýDVý1$06ñý6/$06ñýRUý¦RWKHU§ïýý7KHý1$06ýZHUHýHVWDEOLVKHGýE\ýè

(3$ýWRýHQVXUHýDýORQJðWHUPýQDWLRQDOýQHWZRUNýIRUýXUEDQðDUHDðRULHQWHGýDPELHQWýPRQLWRULQJýDQGýWRç

SURYLGHýDýV\VWHPDWLFñýFRQVLVWHQWýGDWDEDVHýIRUýDLUýTXDOLW\ýFRPSDULVRQVýDQGýWUHQGVýDQDO\VLVïýý7KHæ

6/$06ýDOORZýVWDWHýRUýORFDOýJRYHUQPHQWVýWRýGHYHORSýQHWZRUNVýWDLORUHGýIRUýWKHLUýLPPHGLDWHå

PRQLWRULQJýQHHGVïýý7KHVHý1$06ýDQGý6/$06ýVLWHVýFRQIRUPýWRýXQLIRUPýFULWHULDýIRUýPRQLWRUä

VLWLQJñýLQVWUXPHQWDWLRQñýDQGýTXDOLW\ýDVVXUDQFHïýý¦2WKHU§ýPRQLWRUVýPD\ýEHý6SHFLDOý3XUSRVHìí

0RQLWRUVñýPRQLWRUVýDWýLQGXVWULDOýVLWHVñýPRQLWRUVýRQýWULEDOýODQGVñýHWFïýý$OWKRXJKýVWDWHýDQGýORFDOýDLUìì

SURJUDPVýPD\ýUHTXLUHýH[WHQVLYHýPRQLWRULQJýWRýGRFXPHQWýDQGýPHDVXUHýWKHýORFDOýLPSDFWVýRIý&2ìë

HPLVVLRQVñýRQO\ýWZRý1$06ýVLWHVýDUHýUHTXLUHGýLQýXUEDQL]HGýDUHDVýZLWKýSRSXODWLRQVýJUHDWHUýWKDQìê

èííñíííïýý7ZRýFDWHJRULHVýRIý1$06ýVLWHVýDUHýUHTXLUHGãýýõìôýSHDNýFRQFHQWUDWLRQýDUHDVýõPLFURVFDOHôñìé

VXFKýDVýPDMRUýWUDIILFýFRUULGRUVñýVWUHHWýFDQ\RQVñýDQGýPDMRUýDUWHULDOýVWUHHWVñýDQGýõëôýDUHDVýZLWKýKLJKìè

SRSXODWLRQýDQGýWUDIILFýGHQVLWLHVýõPLGGOHýVFDOHýRUýQHLJKERUKRRGýVFDOHôïìç

2QO\ýQLQHýRIýWKHýVLWHVýVKRZQýLQý)LJXUHýêðëýIDLOHGýWRýPHHWýWKHýåðKýVWDQGDUGýRIýäýSSPñýDQGìæ

QRQHýRIýWKHýèèéýPRQLWRULQJýVLWHVýH[FHHGHGýWKHýìðKýVWDQGDUGýRIýêèýSSPýLQýìääçïýý7KHýORFDWLRQVýRIìå

WKHVHýQLQHýVLWHVñýDORQJýZLWKýWKHýVHFRQGýKLJKHVWýåðKý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDQGýWKHýQXPEHUýRIìä

H[FHHGDQFHVýIRUýìääçñýDUHýJLYHQýLQý7DEOHýêðéïëí

)LJXUHýêðêýVKRZVýWKHýFRQVLVWHQWñýGRZQZDUGýWUHQGýLQýWKHýQDWLRQZLGHýFRPSRVLWHýDYHUDJHýRIëì

WKHýDQQXDOýVHFRQGýKLJKHVWýåðKý&2ýFRQFHQWUDWLRQýGXULQJýWKHýSDVWýëíý\HDUVýõìäææýWKURXJKýìääçôïýëë

7KLVýVWDWLVWLFýUHODWHVýGLUHFWO\ýWRýWKHýDYHUDJLQJýWLPHýDQGýIRUPýRIýWKHýFXUUHQWý&2ý1$$46ýDQGëê

FRPSOLHVýZLWKýWKHýUHFRPPHQGDWLRQVýRIýWKHý,QWUDð$JHQF\ý7DVNý)RUFHýRQý$LUý4XDOLW\ý,QGLFDWRUVëé

õ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìäåìôïýý7KHýGDVKHGýFXUYHýLQý)LJXUHýêðêýWUDFNVýWKHýWUHQGëè

LQýWKHýFRPSRVLWHýPHDQýRIýWKHýDQQXDOýVHFRQGýKLJKHVWýåðKýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýIRUýìíëëç

PRQLWRULQJýVLWHVýWKDWýUHSRUWHGýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýGDWDýLQýDWýOHDVWýìæýRIýWKHýSDVWýëíý\HDUVñýìäææýWRëæ

ìääçïýý$OOýPRQLWRULQJýVLWHVýDUHýZHLJKWHGýHTXDOO\ýZKHQýFRPSXWLQJýWKHýQDWLRQZLGHýFRPSRVLWHëå

PHDQýFRQFHQWUDWLRQïýý7KLVýVHOHFWLRQýFULWHULRQýPD[LPL]HVýWKHýQXPEHUýRIýVLWHVýDYDLODEOHýIRUýWUHQGëä

DQDO\VHVïýý7KLVýVXEVHWýRIýVLWHVý\LHOGVýJRRGýJHRJUDSKLFDOýFRYHUDJHýZLWKýVLWHVýIURPýPRUHýWKDQêí

èíýFLWLHVýLQýëåýVWDWHVïýý(DFKý\HDUñýVLWHýOHDVHVýDUHýORVWñýRUýVLWHVýDUHýGLVFRQWLQXHGñýDQGýQHZýVLWHVýFRPHýêì
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)LJXUHýêðëï /RFDWLRQVýRIýVLWHVýLQýWKHýQDWLRQZLGHýDPELHQWý&2ýPRQLWRULQJýQHWZRUNñýìääçï

RQOLQHâýWKHUHIRUHñýWKHýìíëýORQJðWHUPðWUHQGýVLWHVýFRPSRVHýOHVVýWKDQýëíøýRIýWKHýFXUUHQWO\ýDFWLYHý&2ì

PRQLWRUVïýý7KHýVROLGýOLQHýLQý)LJXUHýêðêýVKRZVýWKHýWUHQGýLQýWKHýFRPSRVLWHýPHDQýIRUýDýODUJHUë

GDWDEDVHýRIýêéèýVLWHVýWKDWýKDYHýUHSRUWHGýDPELHQWý&2ýPRQLWRULQJýGDWDýLQýDWýOHDVWýåýRIýWKHýSDVWê

ìíý\HDUVïýý0LVVLQJýDQQXDOýVHFRQGðKLJKHVWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýGDWDýIRUýWKHýVHFRQGýWKURXJKýQLQWKé

\HDUVýDUHýHVWLPDWHGýE\ýOLQHDUýLQWHUSRODWLRQýIURPýWKHýVXUURXQGLQJý\HDUVïýý0LVVLQJýHQGSRLQWVýDUHè

UHSODFHGýZLWKýWKHýQHDUHVWýYDOLGý\HDUýRIýGDWDïýý7KLVýODWWHUýSURFHGXUHýH[SODLQVýWKHýGLVFUHSDQF\ç

EHWZHHQýWKHýWZRýFXUYHVýLQýìäåæýDQGýìäååïýý6SHFLILFýFRPSXWDWLRQDOýGHWDLOVýDUHýGHVFULEHGæ

HOVHZKHUHýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääåôïýý7KLVýODUJHUýGDWDýVHWýSHUPLWVýWKHå

H[DPLQDWLRQýRIýWKHýLQWHUðVLWHýYDULDELOLW\ýLQýSHDNý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý)LJXUHýêðéýSUHVHQWVýWKHýìíWKñä

èíWKñýDQGýäíWKýSHUFHQWLOHýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýWKHýFRPSRVLWHýPHDQýFRQFHQWUDWLRQVýDFURVVýWKHVHìí

êéèýVLWHVïýý7KHýìíWKñýèíWKñýDQGýäíWKýSHUFHQWLOHýFRQFHQWUDWLRQVý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýHDFKý\HDUýDUHýìì
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7$%/(ýêðéïýý6,7(6ý127ý0((7,1*ý7+(ý&$5%21ý0212;,'(
1$7,21$/ý$0%,(17ý$,5ý48$/,7<ý67$1'$5'6ý,1ýìääç

ìääç

/RFDWLRQ $,56ý6LWHý,'ý1Rï ëQGý0D[D 1Rïý([FïE

/\QZRRGñý&$F íçýíêæýìêíì ìéïè ëë

&DOH[LFRñý&$ íçýíëèýíííè ìéïì ä

.DOLVSHOOñý07 êíýíëäýííéè ììïì ë

+DZWKRUQHñý&$F íçýíêæýèííì ìíïè è

$QFKRUDJHñý$. íëýíëíýííêæ ìíïè ê

(Oý3DVRñý7; éåýìéìýííëæ ìíïê ë

/DVý9HJDVñý19 êëýííêýíèèæ ìíïì ê

3KRHQL[ñý$= íéýíìêýííëë ìíïí ë

$QFKRUDJHñý$. íëýíëíýííìæ äïç ê

D6HFRQGýKLJKHVWýåðKýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQï
E1XPEHUýRIýH[FHHGDQFHVýRIý&2ý1$$46ï
F%RWKýVLWHVýDUHýORFDWHGýLQý/RVý$QJHOHVý&RXQW\ï

LQGLFDWHGñýUHVSHFWLYHO\ñýE\ýWKHýERWWRPñýPLGGOHñýDQGýWRSýOLQHVýRIýHDFKýER[ïýý)RUýH[DPSOHñýìíøýRIì

WKHýêéèýWUHQGVýVLWHVýUHSRUWHGýìäåæýVHFRQGýKLJKHVWýåðKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýORZHUýWKDQýWKHýERWWRPë

RIýWKHýILUVWýEDUýLQý)LJXUHýêðéïýý7KHý\HDUO\ýFRPSRVLWHýPHDQýDFURVVýDOOýêéèýVLWHVýLVýLQGLFDWHGýE\ýWKHê

¦Õ§ýLQýHDFKýEDUïýý)LJXUHýêðèýVKRZVýWUHQGVýLQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýHDFKýRIýWKHýGLIIHUHQWýVDPSOLQJé

HQYLURQPHQWVýõXUEDQñýVXEXUEDQñýDQGýUXUDOýVLWHVôïýý$VýFDQýEHýVHHQýIURPý)LJXUHýêðèñýWKHýGRZQZDUGè

WUHQGýLQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRFFXUUHGýDWýPRQLWRULQJýVLWHVýLQýXUEDQñýVXEXUEDQñýDQGýUXUDOç

HQYLURQPHQWVïæ

å

êïéïë &LUFDGLDQý3DWWHUQVýLQý&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQVä

7KHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQýZLQWHUýWLPHñýFRPSRVLWHñýKRXUO\ý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLVýVKRZQýLQìí

)LJXUHýêðçýIURPýìäåæýWKURXJKýìääçýõ&RKHQýDQGý,ZDPL\Dñýìääåôïýý,WýFDQýEHýVHHQýWKDWýKRXUO\ýPHDQìì

&2ýFRQFHQWUDWLRQVýSHDNýGXULQJýWKHýPRUQLQJýUXVKýKRXUVýõæýWRýäýDïPïôïýý7KLVýSHDNýUHVXOWVýPDLQO\ìë

IURPý&2ýHPLWWHGýLQWRýWKHýUHODWLYHO\ýVKDOORZýPRUQLQJýERXQGDU\ýOD\HUýE\ýPRWRUýYHKLFOHVýõHïJïñìê

)XMLWDýHWýDOïñýìääëôïýý7KHý&2ýPL[LQJýUDWLRVýGHFOLQHýWRZDUGVýPLGðDIWHUQRRQñýDVýWKHýKHLJKWýRIýWKHýìé
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)LJXUHýêðêï 1DWLRQZLGHýFRPSRVLWHýDYHUDJHýRIýWKHýDQQXDOýVHFRQGýKLJKHVWýåðKý&2
FRQFHQWUDWLRQVñýìäææýWRýìääçï

6RXUFHãýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääåôï

DWPRVSKHULFýPL[LQJýOD\HUýLQFUHDVHVýDQGýWKHQýLQFUHDVHýDJDLQýZLWKýWKHýRQVHWýRIýWKHýHYHQLQJýUXVKì

KRXUïýý&DUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýIDOOýRIIýOHVVýUDSLGO\ýDIWHUýWKHýDIWHUQRRQýSHDNýEHFDXVHýWKHýPL[LQJë

OD\HUýKHLJKWýGHFUHDVHVýGXULQJýHYHQLQJýDQGýQLJKWWLPHïýý7KHUHýLVýDýJHQHUDOýGHFUHDVHýLQý&2ýOHYHOVê

GXULQJýWKHýQLJKWýEHFDXVHýRIýDýODFNýRIýIUHVKýHPLVVLRQVýFRPELQHGýZLWKýSURFHVVHVýVXFKýDVýPL[LQJé

ZLWKý&2ðSRRUýDUHDVýDQGýGHSRVLWLRQýWRýWKHýVXUIDFHïýý7KHýGRZQZDUGýWUHQGýLQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVè

IURPýìäåæýWRýìääçýLVýDSSDUHQWýIRUýDOOýWLPHVýRIýWKHýGD\ïýý(VSHFLDOO\ýQRWDEOHýLVýWKHýGHFHDVHýLQýæýWRç

äýDïPïý&2ýFRQFHQWUDWLRQVñýZKLFKýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýGHFUHDVHýLQýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVýWKDWæ

ZDVýQRWHGýHDUOLHUýIRUýWKHýVDPHýSHULRGïýý'XULQJýWKHýSHULRGýIURPýìäåæýWRýìääçñýWKHýëéðKýQDWLRQZLGHå

FRPSRVLWHýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýGHFUHDVHGýIURPýëïíýWRýìïëýSSPïä



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(êðëé

)LJXUHýêðéï 9DULDELOLW\ýLQýWKHýDQQXDOýVHFRQGýKLJKHVWýåðKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDFURVVýDOOýVLWHV
LQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýìäåæýWRýìääçï

6RXUFHãýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääåôï

7KHýGLXUQDOýSDWWHUQýRIýåðKýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýH[FHHGýäïèýSSPýLVýVRPHZKDWì

GLIIHUHQWýIURPýWKHýKRXUO\ýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýSDWWHUQýVKRZQýLQý)LJXUHýêðçïýý2QHýZD\ýWRë

HVWLPDWHýWKHýWLPHýRIýGD\ýZKHQýåðKýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýOLNHO\ýWRýH[FHHGýäïèýSSPýLVýWRê

VXPýWKHýQXPEHUVýRIýWKHVHýHYHQWVýE\ýKRXUýRIýWKHýGD\ýRYHUýWKHýFRXUVHýRIýDý\HDUïýý+RXUO\ýDYHUDJHé

&2ýGDWDýZHUHýWDNHQýIURPý$,56ýWRýFRQVWUXFWýUXQQLQJýåðKýDYHUDJHVýIRUýìääçïè

,QýWKHýSUHYLRXVý$4&'ýIRUý&2ýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìEôñýZKLFKç

VXPPDUL]HGýDPELHQWýPRQLWRULQJýýGDWDýWKURXJKýìäååñýVL[ýVWDWLRQVýLQýVL[ýPDMRUýFLWLHVñýZLWKæ

SURPLQHQWýSDWWHUQVýRIýåðKýH[FHHGDQFHVñýZHUHýVHOHFWHGýWRýGHPRQVWUDWHýWKHýYDULDELOLW\ýLQýWKHå

FLUFDGLDQýSDWWHUQVýRIýH[FHHGDQFHVýXVLQJýWKHýDERYHýWHFKQLTXHâýVRPHýSHDNHGýLQýGD\OLJKWýKRXUVýDQGýä
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)LJXUHýêðèï &RPSRVLWHýDYHUDJHýRIýWKHýDQQXDOýVHFRQGýKLJKHVWýåðKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRU
UXUDOñýVXEXUEDQñýDQGýXUEDQýVLWHVñýìäåæýWRýìääçï

6RXUFHãýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääåôï

RWKHUVýLQýQLJKWWLPHýKRXUVïýý)LYHýRIýWKRVHýVL[ýPRQLWRUVýDUHýVWLOOýLQýRSHUDWLRQâý7DEOHýêðèýVXPPDUL]HVì

DQGýFRPSDUHVýWKHLUýìäååýUHFRUGýZLWKýìääçýGDWDïë

1RWHýWKDWýLQý7DEOHýêðèýDQGýLQýWKHýDQDO\VLVýRIýìääçýGDWDýVKRZQýLQý7DEOHýêðçýDê

¦UXQQLQJðDYHUDJH§ýH[FHHGDQFHýLVýGHILQHGýDVýDQ\ýKRXUýWKDWýFXOPLQDWHVýLQýDQýåðKýDYHUDJHýKLJKHUé

WKDQýäïèýSSPïýý7KLVýGHILQLWLRQýGLIIHUVýIURPýWKDWýXVHGýLQýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIý7DEOHýêðéýLQýWKDWýWKHè

QXPEHUýRIýQRQRYHUODSSLQJýH[FHHGDQFHVýZDVýXVHGýLQý7DEOHýêðéïýý$ýIRUPDOýYLRODWLRQýRIýWKHýåðKç

VWDQGDUGýRFFXUVýZKHQñýLQýDýJLYHQý\HDUñýDýVHFRQGýåðKýDYHUDJHýH[FHHGVýäïèýSSPýEXWýGRHVýQRWæ

RYHUODSýWKHýILUVWýåðKýH[FHHGDQFHïýý([FHHGDQFHVýFXOPLQDWLQJýLQýDQ\ýKRXUýDUHýWUHDWHGýKHUHýEHFDXVHå

DQýLQGLYLGXDO©VýFXPXODWLYHýH[SRVXUHýWRýDýOHYHOýJUHDWHUýWKDQýäïèýSSPýFRXOGýRFFXUýLQýDQ\ýKRXUïä

$WýWKHý/\QZRRGýVWDWLRQñýWKHýUXQQLQJðDYHUDJHýH[FHHGDQFHVýKDYHýGHFOLQHGýIURPýêäëýLQýìäååìí

WRýììíýLQýìääçýõëëýQRQRYHUODSSLQJýH[FHHGDQFHVôâýWKHýPDMRULW\ýRIýH[FHHGDQFHVýLQýìääçýRFFXUUHGýìì
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)LJXUHýêðçï 'LXUQDOýYDULDWLRQýRIýQDWLRQZLGHýFRPSRVLWHýKRXUO\ýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQV
IRUýZLQWHUýõ'HFHPEHUýWRý)HEUXDU\ôñýIURPýìäåæýWRýìääçï

6RXUFHãýý&RKHQýDQGý,ZDPL\Dýõìääåôï

7$%/(ýêðèïýý5811,1*ð$9(5$*(ý(;&(('$1&(6ý2)ý7+(ýäýSSPýåð+285
&$5%21ý0212;,'(ý67$1'$5'ñýìäååý9(5686ýìääç

/RFDWLRQ $,56ý6LWHý,'ý1Rï ìäåå ìääç

/\QZRRGñý&$ íçýýíêæýýìêíì êäë ììí

+DZWKRUQHñý&$ íçýýíêæýýèííì ìçê ìä

/DVý9HJDVñý19 êëýýííêýýíèèæ ìíë ê

1HZý<RUNý&LW\ñý1< êçýýíçìýýííåì ìëê 1$D

6WHXEHQYLOOHñý2+ êäýýíåìýýìíìë ìèë í

6SRNDQHñý:$ èêýýíèçýýííéí ìçä ì

D1$ý ýQRWýDYDLODEOHï
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7$%/(ýêðçïýý$118$/ý&,5&$',$1ý3$77(51ý2)ýåð+285ý$9(5$*(ý&$5%21
0212;,'(ý&21&(175$7,216ý&8/0,1$7,1*ý,1ý9$/8(6ý*5($7(5ý7+$1

äïèýSSPý,1ý/<1:22'ý$1'ý+$:7+251(ñý&$ñý'85,1*ýìääç

(QGLQJýRIýåðKý3HULRG /\QZRRG +DZWKRUQH
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7RWDO ììí ìä

D&DOLEUDWLRQVýQRUPDOO\ýDUHýGRQHýDWýéýDïPïñýWKXVýYDOXHVýDUHýLQWHUSRODWHGï

LQýWKHýKRXUVýEHWZHHQýPLGQLJKWýDQGýVXQULVHñýDVýWKH\ýKDGýLQýìäååïýý7KH\ýRFFXUUHGýLQýWKHýPRQWKVýRIì

-DQXDU\ñý)HEUXDU\ñý1RYHPEHUñýDQGý'HFHPEHUïë

$WýWKHý+DZWKRUQHýVWDWLRQñýUXQQLQJðDYHUDJHýH[FHHGDQFHVýKDYHýGHFOLQHGýIURPýìçêýLQýìäååýWRê

ìäýLQýìääçýõILYHýQRQRYHUODSSLQJýH[FHHGDQFHVôïýý7KHVHýDUHýFOXVWHUHGýDURXQGýVXQULVHýZKHQé

GLVSHUVLRQýLVýPRVWýOLNHO\ýWRýEHýDWýDýPLQLPXPïýý7KHýH[FHHGDQFHVýDWýWKLVýVWDWLRQýDOVRýRFFXUýLQýWKHè

ZLQWHUýTXDUWHUïç
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2QO\ýDýVPDOOýQXPEHUýRIýVWDWLRQVýKDYHýVHYHUDOýUXQQLQJðDYHUDJHýH[FHHGDQFHVâýKRZHYHUñýWKHVHì

UHFXUUHQWýKLJKýOHYHOVýDUHýDWWULEXWHGýWRýXQXVXDOýORFDOýVLWXDWLRQVïýý$ýSULPHýH[DPSOHýLVýWKHë

PRQLWRULQJýVWDWLRQýLQý&DOH[LFRñýZKLFKýLVýVHYHUDOýEORFNVýDZD\ýIURPýDýPDMRUý8ï6ïð0H[LFRýERUGHUê

FURVVLQJýDQGýWKHýURXWHýOHDGLQJýWRýLWâýQLQHýQRQRYHUODSSLQJýH[FHHGDQFHVýZHUHýUHFRUGHGýLQýìääçïýé

5HSRUWHGO\ñýWKHUHýDUHýRIWHQýORQJýOLQHVýRIýLGOLQJýYHKLFOHVýZDLWLQJýWRýFURVVýWKHýERUGHUñýLQFOXGLQJè

YHKLFOHVýRIý0H[LFDQýUHJLVWUDWLRQýWKDWýDUHýQRWýHTXLSSHGýZLWKýWKHýHPLVVLRQýFRQWUROýHTXLSPHQWç

UHTXLUHGýRQýYHKLFOHVýVROGýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVïýý6XFKýVLWXDWLRQVýZLOOýQHHGýWRýEHýDGGUHVVHGýRQýDæ

ORFDOñýFDVHðE\ðFDVHýEDVLVïå

ä

ìí

êïè 6285&(6ñý(0,66,216ñý$1'ý&21&(175$7,216ý2)ý&$5%21ìì

0212;,'(ý,1ý,1'225ý(19,5210(176ìë

7KHýJHQHUDOý8ï6ïýSRSXODWLRQýVSHQGVýXSýWRýåèøýRIýLWVýWLPHýLQGRRUVïýý,QýUHFHQWý\HDUVñýPRUHìê

HPSKDVLVýKDVýEHHQýSODFHGýRQýWKHýHYDOXDWLRQýRIýSROOXWDQWýVRXUFHVñýHPLVVLRQVñýDQGýFRQFHQWUDWLRQVìé

LQýLQGRRUýHQYLURQPHQWVýWRýDLGýLQýWKHýHYDOXDWLRQýRIýWRWDOýKXPDQýH[SRVXUHïýý,WýLVýSDUWLFXODUO\ìè

LPSRUWDQWýWRýHYDOXDWHýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýLQGRRUýHQYLURQPHQWVýEHFDXVHýLQGRRUìç

H[SRVXUHýPD\ýUHSUHVHQWýDýVLJQLILFDQWýSRUWLRQýRIýWKHýWRWDOý&2ýH[SRVXUHïìæ

7KHýSURFHHGLQJýVHFWLRQVýIRFXVýRQýWKHýVRXUFHVýDQGýHPLVVLRQýUDWHVýRIý&2ýLQýLQGRRUìå

HQYLURQPHQWVïýý&RQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýLQýYDULRXVýLQGRRUýHQYLURQPHQWVýDOVRýZLOOýEHýGLVFXVVHGïýìä

(PSKDVLVýLVýSODFHGýRQýWKHýHYDOXDWLRQýRIýWKRVHýFXUUHQWO\ýDFFHSWHGýXVHVýRIýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVëí

DQGýFRQVXPHUýSURGXFWVýDQGýWKHýUHVXOWLQJý&2ýHPLVVLRQVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVïýý$FFLGHQWDOýRUëì

XQLQWHQWLRQDOýVRXUFHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýZLOOýEHýPHQWLRQHGýRQO\ýEULHIO\ïëë

ëê

êïèïì 8QYHQWHGý&RPEXVWLRQý6RXUFHVýDQGý(VWLPDWHGý(PLVVLRQVý5DWHVëé

&DUERQýPRQR[LGHýRFFXUVýLQýLQGRRUýHQYLURQPHQWVýGLUHFWO\ýWKURXJKýHPLVVLRQVýIURPýYDULRXVëè

LQGRRUýFRPEXVWLRQýVRXUFHVýRUýLQGLUHFWO\ýDVýDýUHVXOWýRIýLQILOWUDWLRQýRUýYHQWLODWLRQýIURPýRXWGRRUëç

VRXUFHVïýý8QYHQWHGñýSDUWLDOO\ýYHQWHGñýDQGýLPSURSHUO\ýYHQWHGýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVýDQGëæ

FRQVXPHUýSURGXFWVýUHSUHVHQWýWKHýSULPDU\ýVRXUFHVýRIý&2ýHPLVVLRQVýLQýWKHýLQGRRUýHQYLURQPHQWïýëå

7DEOHýêðæýOLVWVýWKHýYDULRXVýVRXUFHVýRIý&2ýLQýWKHýLQGRRUýHQYLURQPHQWïýý(PLVVLRQVýRIý&2ýIURPýXVHëä

RIýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVýZLOOýGHSHQGýRQýVHYHUDOýIDFWRUVïýý7KHVHýIDFWRUVýLQFOXGHýWKHýVRXUFHýõHïJïñýêí
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7$%/(ýêðæïýý6285&(6ý2)ý&$5%21ý0212;,'(
,1ý7+(ý,1'225ý(19,5210(17

6RXUFH &RPPHQWV

2XWGRRUýõDPELHQWýDLUô &DUERQýPRQR[LGHýLVýSURGXFHGýDVýDýSULPDU\ýSROOXWDQWýGXULQJýWKHýFRPEXVWLRQýRI
IRVVLOýDQGýELRPDVVýIXHOýDQGýDVýDýVHFRQGDU\ýJDVýLQýWKHýSKRWRFKHPLFDOýR[LGDWLRQ
RIýPHWKDQHýDQGýRWKHUýRUJDQLFýFRPSRXQGVýLQýWKHýDWPRVSKHUHïýý&DUERQýPRQR[LGH
HQWHUVýLQGRRUýFRPSDUWPHQWVýWKURXJKýPHFKDQLFDOýYHQWLODWLRQýV\VWHPVýDQG
LQILOWUDWLRQýWKURXJKýWKHýEXLOGLQJýHQYHORSHï

*DVýFRRNLQJýUDQJHV (PLVVLRQVýRIý&2ýIURPýJDVýUDQJHVýGHSHQGVýRQýWKHýXVHýSDWWHUQñýXQLWýRSHUDWLQJ
FRQGLWLRQñýDQGýIXHOýFRQVXPSWLRQýUDWHïýý*DVýUDQJHVýZLWKýVWDQGLQJýSLORWVýHPLW
PRUHý&2ýWKDQýGRýXQLWVýZLWKýHOHFWURQLFýSLORWVïýý3RRUO\ýWXQHGýEXUQHUVýHPLWýPRUH
&2ýWKDQýZHOOðWXQHGýEXUQHUVïýý

*DVýVSDFHýKHDWHUV (PLVVLRQVýRIý&2ýIURPýJDVýVSDFHýKHDWHUVýDUHýDIIHFWHGýE\ýWKHýIXHOýW\SHýDQG
FRQVXPSWLRQýUDWHñýW\SHýRIýEXUQHUýõFRQYHFWLYHñýUDGLDQWñýRUýFDWDO\WLFôñýRSHUDWLQJ
FRQGLWLRQñýDQGýGXUDWLRQýRIýXVHï

.HURVHQHýVSDFHýKHDWHUV (PLVVLRQVýYDU\ýEDVHGýRQýXQLWýW\SHýõFRQYHFWLYHñýUDGLDQWñýRUýWZRðVWDJHôñýRSHUDWLQJ
FRQGLWLRQñýDQGýGXUDWLRQýRIýXVHï

(QYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNH 7KHýPDMRULW\ýRIý&2ýHQWHULQJýLQGRRUýFRPSDUWPHQWVýIURPýWKHýFRPEXVWLRQýRI
WREDFFRýSURGXFWVýLVýWKURXJKýVLGHVWUHDPýVPRNHï

)LUHSODFHVýDQGýZRRGVWRYHV &DUERQýPRQR[LGHýLVýHPLWWHGýGXULQJýILUHýVWDUWðXSVñýOHDNVýLQýVWRYHVýDQGýSLSHVñýDQG
GXULQJýEDFNGUDIWLQJýUHVXOWLQJýIURPýGHSUHVVXUL]DWLRQï

*DVýIXUQDFHVñýFORWKHVýGU\HUVñ
DQGýZDWHUýKHDWHUV

*DVýIXUQDFHVýDQGýGU\HUVýJHQHUDOO\ýDUHýYHQWHGýDQGýGRýQRWýHPLWý&2ýLQýWKHýLQGRRU
HQYLURQPHQWýXQOHVVýWKHýXQLWýLVýPDOIXQFWLRQLQJï

0RWRUýYHKLFOHV 2SHUDWLQJýPRWRUýYHKLFOHVýLQýHQFORVHGýVSDFHVýFDQýEHýVLJQLILFDQWýVRXUFHVýRIý&2
LQýLQGRRUýHQYLURQPHQWVï

JDVýFRRNLQJýVWRYHVñýXQYHQWHGýVSDFHýKHDWHUVñýZRRGVWRYHVñýILUHSODFHVôñýDSSOLDQFHýGHVLJQñì

PDQXIDFWXUHUñýW\SHýRIýIXHOýXVHGñýIXHOýFRQVXPSWLRQýUDWHñýXVHýSDWWHUQñýDQGýRSHUDWLQJýFRQGLWLRQïë

7ZRýGLIIHUHQWýDSSURDFKHVýDUHýXVHGýWRýHYDOXDWHý&2ýHPLVVLRQVýIRUýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVãýê

WKHýGLUHFWýRUýVDPSOLQJðKRRGýDSSURDFKýDQGýWKHýPDVVðEDODQFHîFKDPEHUýDSSURDFKïýý)RUýGHWDLOVýRQé

WKHVHýWZRýDSSURDFKHVñýVHHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääìEôïè

ç

êïèïìïì *DVý&RRNLQJý5DQJHVýDQGý2YHQVýDQGý)XUQDFHVæ

(PLVVLRQVýRIý&2ýIURPýJDVýWRSýUDQJHVýZLOOýGHSHQGýRIýWKHýXVHýSDWWHUQñýRSHUDWLQJýFRQGLWLRQñå

IXHOýFRQVXPSWLRQýUDWHñýDQGýDLUýLQILOWUDWLRQýLQWRýWKHýPLFURHQYLURQPHQWïýý$YHUDJHýDQQXDOýKRXVHKROGä

IXHOýFRQVXPSWLRQýKDVýEHHQýHVWLPDWHGýDWýèñíííýIWêýIRUýUDQJHVýZLWKýVWDQGLQJýSLORWVýõ-RKQVRQýHWýDOïñìí
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)LJXUHýêðæïýý$QQXDOýWUHQGýLQýJDVýVWRYHýEXUQHUýIXHOýXVHï

6RXUFHãýý0HQNHGLFNýHWýDOïýõìääêôï

ìääëôïýý0HQNHGLFNýHWýDOïýõìääêôýUHSRUWHGýDQQXDOýKRXVHKROGýIXHOýFRQVXPSWLRQýRIýëñìåíýIWêì

õ�åäíýIWêôýIRUýEXUQHUVñýEDVHGýRQýDFWXDOýIXHOýFRQVXPSWLRQýPHDVXUHPHQWVýWDNHQýRQýìíêýJDVýUDQJHVë

LQGLYLGXDOO\ýPHWHUHGýRYHUýDýëð\HDUýSHULRGýLQý,OOLQRLVïýý)XHOýFRQVXPSWLRQýIRUýEXUQHUýDQGýVWDQGLQJê

SLORWVýZDVýèñæìíýIWêýõ�ìñåêíýIWêôïýý7KHýDYHUDJHýIXHOýFRQVXPSWLRQýDOVRýZDVýDIIHFWHGýE\ýWKHýDJHýRIé

WKHýRFFXSDQWVýõROGHUýDGXOWVýXVHGýWKHýUDQJHýPRUHýIUHTXHQWO\ýIRUýSUHSDULQJýPHDOVýWKDQýGLGý\RXQJè

DGXOWVôýDQGýWKHýSUHVHQFHýRUýDEVHQFHýRIýDýVWDQGLQJýSLORWñýDQGýLWýVKRZHGýDýVHDVRQDOýWUHQGïýç

)LJXUHýêðæýLOOXVWUDWHVýWKHýVHDVRQDOýWUHQGýIRUýGDLO\ýJDVýVWRYHýIXHOýFRQVXPSWLRQïýý&DUERQýPRQR[LGHæ

HPLVVLRQVýIURPýJDVýUDQJHVýõEXUQHUVýDQGýRYHQVôýDUHýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHýêðåýDVýDýIXQFWLRQýRIå

RSHUDWLQJýFRQGLWLRQVïä

ìí

ìì

&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýIURPýYHQWHGýJDVýIXUQDFHVýDUHýJHQHUDOO\ýQHJOLJLEOHýõ%RUUD]]Rì

HWýDOïñýìäåæôâýKRZHYHUñýHPLVVLRQVýPD\ýYDU\ýEDVHGýRQýWKHýZRUNLQJýFRQGLWLRQýDQGýHIILFLHQF\ýRIýWKHë

XQLWïýý5\DQýDQGý0F&ULOOLVýõìääéôýHYDOXDWHGý&2ýHPLVVLRQVýIURPýWZRýJDVýIXUQDFHVâýRQHýIXUQDFHýê
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8QLWý7\SH
)XHO
7\SHD

)XHOý&RQVXPSWLRQ
5DWHýõN-îPLQEô )ODPH

5DQJHVýLQý$YHUDJH
(PLVVLRQý5DWHVýõ)JîN-ô 6RXUFH

*DVý5DQJHVF

7RSýEXUQHUV 1* ¥ %OXH ìçðëíí +LPPHOýDQGý'H:HUWK
ýýýýõìäæéô
7UD\QRUýHWýDOïýõìäåëô
%RUUD]]RýHWýDOïýõìäåæô
&RWHýHWýDOïýõìäæéô
0RVFKDQGUHDVýHWýDOïýõìäåèô
6SLFHUýDQGý%LOOLFNýõìääçô
%LOOLFNýHWýDOïýõìäåéô

¥ <HOORZð
WLSSLQJ

äëðìäæ +LPPHOýDQGý'H:HUWK
ýýýýõìäæéô
&RWHýHWýDOïýõìäæéô
0RVFKDQGUHDVýHWýDOïýõìäåèô

2YHQV 1* ¥ %OXH ìçðçëë +LPPHOýDQGý'H:HUWK
ýýýýõìäæéô
7UD\QRUýHWýDOïýõìäåëô
%RUUD]]RýHWýDOïýõìäåæô

¥ <HOORZð
WLSSLQJ

çë +LPPHOýDQGý'H:HUWK
ýýýýõìäæéô

%XUQHUýSLORWV 1* ¥ %OXH ëåðèç +LPPHOýDQGý'H:HUWK
ýýýýõìäæéô

2YHQýSLORWV 1* ¥ %OXH ëíäðêëë +LPPHOýDQGý'H:HUWK
ýýýýõìäæéô

*DVý6SDFHý+HDWHUV

&RQYHFWLYH 1* ìêìðæåé %OXH êðìäë 7UD\QRUýHWýDOïýõìäåéñýìäåèô
0RVFKDQGUHDVýHWýDOïýõìäåèô
7KUDVKHUýDQGý'H:HUWK
ýýýýõìäæäô
=DZDFNLýHWýDOïýõìäåéô
+HGULFNýDQGý.UXJýõìääèô
6SLFHUýDQGý%LOOLFNýõìääçô
=DZDFNLýHWýDOïýõìäåçô

3 êèìðæíê %OXH ìç 7UD\QRUýHWýDOïýõìäåéñýìäåèô
=DZDFNLýHWýDOïýõìäåçô

,QIUDUHG 1* ëçíðêçå ,QIUDUHG èðçä 7UD\QRUýHWýDOïýõìäåéñýìäåèô
0RVFKDQGUHDVýHWýDOïýõìäåèô
6SLFHUýDQGý%LOOLFNýõìääçô
=DZDFNLýHWýDOïýõìäåçô

3 ëèåðëçé ,QIUDUHG éðéè 7UD\QRUýHWýDOïýõìäåéñýìäåèô
=DZDFNLýHWýDOïýõìäåçô

&DWDO\WLF 1* ëíæ %OXH äðìé 0RVFKDQGUHDVýHWýDOïýõìäåèô
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7$%/(ýêðåýõFRQW©Gôïýý5$1*(6ý,1ý$9(5$*(ý&$5%21ý0212;,'(
(0,66,21ý5$7(6ý)25ý5(6,'(17,$/ý6285&(6

8QLWý7\SH
)XHO
7\SHD

)XHOý&RQVXPSWLRQ
5DWHýõN-îPLQEô )ODPH

5DQJHVýLQý$YHUDJH
(PLVVLRQý5DWHVýõ)JîN-ô 6RXUFH

.HURVHQHý+HDWHUV

&RQYHFWLYH êæðìäê ¥ éðëæë /HDGHUHUýõìäåëô
7UD\QRUýHWýDOïýõìäåêô
0RVFKDQGUHDVýHWýDOïýõìäåèô
7UD\QRUýHWýDOïýõìääíô
0XPIRUGýHWýDOïýõìääìô

5DGLDQW åèðìçå ¥ éêðëçé /HDGHUHUýõìäåëô
7UD\QRUýHWýDOïýõìäåêô
0RVFKDQGUHDVýHWýDOïýõìäåèô
7UD\QRUýHWýDOïýõìääíô
0XPIRUGýHWýDOïýõìääìô

7ZRðVWDJH ìêëðìåë ¥ èéðä 7UD\QRUýHWýDOïýõìäåêô

)XUQDFHV 1* ¥ ¥ çð!ìñííí 5\DQýDQGý0F&ULOOLVýõìääéô

:RRGVWRYHV
DQG
)LUHSODFHV

¥ ¥ ¥ ëïíðìñæéåïçýJîK 7UD\QRUýHWýDOïýõìäåæô
0XHOOHUý$VVRFLDWHVýõìäåèô
-DDVPDýHWýDOïýõìääèô

7REDFFRý6PRNH

&LJDUHWWH ¥ ¥ áíïèðæåýPJîFLJDUHWWH 1DWLRQDOý5HVHDUFKý&RXQFLO
ýýýýõìäåçô
.OHSHLVýHWýDOïýõìääèñýìääçô
2WWýHWýDOïýõìääëô
/|IURWKýHWýDOïýõìäåäô

&LJDU ¥ ¥ ìêíðëííýPJîJG .OHSHLVýHWýDOïýõìäääô

D1*ý ýQDWXUDOýJDVñý3ý ýSURSDQHï
E2QHýN-ýõNLOR-RXOHôýLVýWKHýHTXLYDOHQWýRIýêïéåèýIWêýRIýQDWXUDOýJDVï
F)XHOýFRQVXPSWLRQýUDWHVýQRWýSURYLGHGýIRUýPRVWýVWXGLHVï
G(PLVVLRQýUDWHýEDVHGýRQýFLJDUýPDVVýRIýéïäýWRýåïåýJï

ZDVýDQýROGHUýPRGHOýZLWKýDQýHQHUJ\ýHIILFLHQF\ýRIýçíýWRýæíøýDQGýWKHýRWKHUýZDVýDýQHZHUýIXUQDFHì

ZLWKýDQýHQHUJ\ýHIILFLHQF\ýRIýäéøïýý7KHýIXUQDFHVýZHUHýRSHUDWHGýIRUýìíýPLQýWKHQýDOORZHGýWRýFRROë

IRUýèýWRýìíýPLQïýý7KHýF\FOHýZDVýUHSHDWHGýìëýWRýìåýWLPHVýGXULQJýWKHýFRXUVHýRIýHDFKýWHVWïýý7KHê

&2ýHPLVVLRQýUDWHýZDVý!ìñíííý)JîN-ýIRUýWKHýROGHUýXQLWñýFRPSDUHGýZLWKýçý)JîN-ýIRUýWKHýQHZHUñé

PRUHýHIILFLHQWýPRGHOïè

ç
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êïèïìïë (PLVVLRQVýIURPý8QYHQWHGý6SDFHý+HDWHUVì

&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýIURPýXQYHQWHGýVSDFHýKHDWHUVýZLOOýYDU\ýDVýDýIXQFWLRQýRIë

DSSOLDQFHýGHVLJQýDQGýFRQGLWLRQñýPDQQHUýRIýRSHUDWLRQñýDQGýIXHOýW\SHýDQGýFRQVXPSWLRQýUDWHïýê

+LJKHUýHPLVVLRQVýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýIRUýLQIUDUHGýJDVýVSDFHýKHDWHUVýYHUVXVýWKHýFRQYHFWLYHýRUé

FDWDO\WLFýXQLWVïýý2WKHUýIDFWRUVýWKDWýPD\ýDIIHFWýHPLVVLRQVýIURPýXQYHQWHGýVSDFHýKHDWHUVýLQFOXGHýDLUè

FLUFXODWLRQýQHDUýWKHýKHDWHUñýSULPDU\ýDHUDWLRQñýDLUýLQILOWUDWLRQýDQGýH[FKDQJHñýDQGýXVHýSDWWHUQïç

7DEOHVýæðèýDQGýæðçýLQýWKHýSUHYLRXVý$4&'ýIRUý&2ýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñæ

ìääìEôýVXPPDUL]HýWKHýDYDLODEOHýHPLVVLRQVýGDWDýIURPýHDUOLHUýVWXGLHVýRQýJDVýDQGýNHURVHQHýVSDFHå

KHDWHUVïýý7KHýDYDLODEOHýGDWDýVKRZýYDULDELOLW\ýLQý&2ýHPLVVLRQVýEDVHGýRQýXQLWýGHVLJQñýPDLQWHQDQFHñä

DQGýWKHýW\SHýRIýIXHOýXVHGïýý6HYHUDOýUHFHQWýVWXGLHVýRQý&2ýHPLVVLRQVýHYDOXDWHGýHPLVVLRQVýIURPìí

SURWRW\SHýXQLWVâýDýEULHIýGLVFXVVLRQýRIýWKHýUHVXOWVýRIýWKHVHýVWXGLHVýIROORZVïìì

7KHý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHýHYDOXDWHGýWKHýHPLVVLRQVýRIý&2ñý12ñý12ëñýDQGýXQEXUQHGìë

K\GURFDUERQVýõ8+&ôýIURPýDýYHQWHGýDQGýDQýXQYHQWHGýSURWRW\SHýVSDFHýKHDWHUïýý7KHýKHDWHUýGHVLJQìê

ZDVýDý3\URFRUHýFHUDPLFýILEHUýUDGLDQWýEXUQHUïýý(PLVVLRQýJRDOVýZHUHýèïèý)JîN-ýõëíýSSPôý&2ñìé

éïíý)JîN-ýõìêïèýSSPôý12ñýíïæý)JîN-ýõìïèýSSPôý12ëñýDQGýíïåý)JîN-ýõèïíýSSPôý8+&ïýý%RWKýXQLWVìè

KDGýFURVVðIORZýURRPýDLUýFLUFXODWLRQýIDQVïýý7KHýVDPSOHVýFROOHFWHGýIURPýWKHýXQYHQWHGýVSDFHýKHDWHUìç

ZHUHýFRUUHFWHGýIRUýGLOXWLRQýHIIHFWVïýý(PLVVLRQýUDWHVýZHUHýHVWLPDWHGýXVLQJýDýVLQJOHðHTXDWLRQìæ

PDVVðEDODQFHýPRGHOïýý&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýUDQJHGýIURPýíïçýWRý!ëæïèý)JîN-ýõëïíýWRìå

!ìííýSSPôñýEDVHGýRQýWKHýDPRXQWýRIýH[FHVVýDLUýDQGýWKHýILULQJýUDWHýYDOXHVýõ'XUHWýDQGý7LGEDOOñìä

ìääíôïëí

$SWHýDQGý7UD\QRUýõìääêôýGHWHUPLQHGýWKHýHPLVVLRQýUDWHVýRIýFRPEXVWLRQýSROOXWDQWVýIRUýDëì

UDGLDQWðILEHUðPDWUL[ýJDVýEXUQHUýSURWRW\SHïýý)XHOýFRQVXPSWLRQýUDQJHGýIURPýêêêýWRýèëæýN-îPLQïýëë

&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQýUDWHVýZHUHýJHQHUDOO\ýORZñýZLWKýDQýDYHUDJHýRIýêïíý)JîN-ýZKHQýWKHýXQLWëê

ZDVýRSHUDWHGýZLWKýìíøýH[FHVVýDLUñýDQGýæïéý)JîN-ýZLWKýéíøýH[FHVVýDLUïëé

7KHý,QVWLWXWHýRIý*DVý7HFKQRORJ\ñýDORQJýZLWKý0D[RQý&RUSRUDWLRQñýGHVLJQHGýDQGýWHVWHGýDQýDLUëè

KHDWHUýEDVHGýRQýWKHýF\FORQLFýFRPEXVWLRQýFRQFHSWïýý7KLVýWHFKQRORJ\ýLQFOXGHGýSUHPL[HGýKLJKðëç

H[FHVVýDLUñýDQGýF\FORQLFýFRPEXVWLRQýZLWKýIODPHýVWDELOL]DWLRQñýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýRSWLPL]HGëæ

QR]]OHýYHORFLW\ýFRQWUROïýý&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýZHUHýìïçýWRýèïäý)JîN-ýõìïíýWRýêïçýSSPýDWëå

ìèøý2ëôýõ;LRQJýHWýDOïñýìääìôïýý&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýIURPýXQYHQWHGýVSDFHýKHDWHUVýDUHëä

VXPPDUL]HGýLQý7DEOHýêðåýDVýDýIXQFWLRQýRIýXQLWýW\SHñýIXHOýW\SHýDQGýFRQVXPSWLRQýUDWHñýDQGêí

DSSOLDQFHýRSHUDWLQJýFRQGLWLRQïêì
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êïèïìïê :RRGVWRYHVýDQGý)LUHSODFHVì

$ýIHZýVWXGLHVýKDYHýHYDOXDWHGýWKHýHPLVVLRQýRIý&2ýIURPýZRRGVWRYHýRUýILUHSODFHýXVHïýý&DUERQë

PRQR[LGHýPD\ýHQWHUýWKHýLQGRRUýHQYLURQPHQWýGXULQJýILUHýVWDUWðXSýDQGýWHQGLQJýDQGýWKURXJKýOHDNVýLQê

WKHýVWRYHýRUýYHQWLQJýV\VWHPïýý&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýDUHýKLJKHUýGXULQJýWKHýILUVWýVWDJHýRIýDé

ILUHýEHFDXVHýRIýLQFUHDVLQJýDPRXQWVýRIýIXHOýEHLQJýEXUQHGýDQGýLQDGHTXDWHýWHPSHUDWXUHýFRQGLWLRQVïýè

6XFKýLQWHUPLWWHQWýHPLVVLRQVýPDNHVýLWýGLIILFXOWýWRýDFFXUDWHO\ýGHWHUPLQHý&2ýHPLVVLRQýUDWHVïýý,QýDQç

HDUO\ýVWXG\ýE\ý7UD\QRUýHWýDOïýõìäåæôñýWKHýDYHUDJHý&2ýVRXUFHýVWUHQJWKýIRUýWKUHHýDLUWLJKWýVWRYHVýZDVæ

IRXQGýWRýEHýíïìêýWRýíïìæèýJîKýõìíéýWRýìéíýFPêîKôñýZKHUHDVýWKHýDYHUDJHýVRXUFHýVWUHQJWKVýIRUýDå

QRQDLUWLJKWýVWRYHýUDQJHGýIURPýíïëæèýWRýëïëèýJîKýõëëíýWRýìñåííýFPêîKôïýý0XHOOHUý$VVRFLDWHVýõìäåèôä

UHSRUWHGý&2ýHPLVVLRQýUDQJHVýRIýíïíæýWRýíïêæèýJîKýIRUýZRRGýKHDWHUVïýý-DDVPDýHWýDOïýõìääèôìí

FRQGXFWHGýDýVWXG\ýGHVLJQHGýWRýHYDOXDWHýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýFXVWRPðEXLOWýJODVVýGRRUVýIRUìì

ILUHSODFHVýLQýUHGXFLQJý&2ýHPLVVLRQVýXQGHUýFRQGLWLRQVýRIýQHJDWLYHýSUHVVXUHïýý7KHýJODVVýGRRUVìë

GHFUHDVHGýVSLOODJHýRIý&2âýKRZHYHUñýGHFUHDVLQJýWKHýOHDNLQHVVýRIýWKHýJODVVýGRRUVýGLGýQRWýDOZD\Vìê

UHGXFHý&2ýVSLOODJHïýý7HVWVýZLWKýWKHýJODVVýGRRUVýFORVHGýKDGý&2ýHPLVVLRQýUDWHVýRIýëýWRýêçýJîKìé

õKLJKHVWýOHYHOVýUHSUHVHQWHGýOHDNLQJýJODVVýGRRUVôïýý&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýRQýWKHýRUGHUýRIìè

æíýJîKýZHUHýQRWHGýIRUýJODVVðýGRRUðRSHQHGýWHVWVýXQGHUýQHJDWLYHýSUHVVXUHïìç

&DUERQýPRQR[LGHýDOVRýPD\ýHQWHUýWKHýLQGRRUýHQYLURQPHQWýWKURXJKýEDFNGUDIWLQJýZKHQýWKHìæ

QDWXUDOýGUDIWýLVýRYHUFRPHýE\ýGHSUHVVXUL]DWLRQïýý'HSUHVVXUL]DWLRQýJHQHUDOO\ýRFFXUVýGXULQJýILUHìå

VWDUWðXSñýEXWýDOVRýPD\ýRFFXUýGXULQJýRSHUDWLRQýRIýRWKHUýHTXLSPHQWýVXFKýDVýNLWFKHQýDQGýEDWKURRPìä

H[KDXVWýIDQVýDQGýFORWKHVýGU\HUVïýý1DJGDýHWýDOïýõìääçôýVXPPDUL]HGýWKHýUHVXOWVýRIýVHYHUDOýVWXGLHVýRQëí

HPLVVLRQVýRIýSROOXWDQWVýLQWRýOLYLQJýFRPSDUWPHQWVýDVýDýUHVXOWýRIýKRXVHýGHSUHVVXUL]DWLRQïýý&DUERQëì

PRQR[LGHýHPLVVLRQVýZHUHýIRXQGýWRýEHýLQVLJQLILFDQWïýý7LHJVýDQGý%LJKRXVHýõìääéôýHYDOXDWHGý&2ëë

VSLOODJHýIURPýDýZRRGVWRYHýXQGHUýFKDPEHUýDQGýLQðKRXVHýFRQGLWLRQVïýý7KH\ýUHSRUWHGý&2ýOHDNDJHëê

LQWRýWKHýLQGRRUýHQYLURQPHQWýE\ýQRQDLUWLJKWýZRRGVWRYHVýGXULQJýFRQGLWLRQVýRIýQHJDWLYHýSUHVVXUHïëé

ëè

êïèïìïé (QYLURQPHQWDOý7REDFFRý6PRNHëç

&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýIURPýWKHýFRPEXVWLRQýRIýWREDFFRýRFFXUVýLQýWKHýLQGRRUëæ

HQYLURQPHQWýZKHQýVPRNHUVýH[KDOHýWKHýLQKDOHGýRUýPDLQVWUHDPýVPRNHýDQGýIURPýWKHýHPLVVLRQýRIëå

VLGHVWUHDPýVPRNHýIURPýVPROGHULQJýWREDFFRýSURGXFWVïýý7KHýPDMRULW\ýRIýWKHý&2ýFRPHVýIURPýWKHëä

VLGHVWUHDPýVPRNHïýý7KHýDPRXQWýRIý&2ýHPLWWHGýZLOOýYDU\ýEDVHGýRQýWKHýW\SHýRIýWREDFFRýSURGXFWêí
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õFLJDUHWWHîFLJDUôñýWKHýGHJUHHýWRýZKLFKýWREDFFRýLVýDFWLYHO\ýVPRNHGñýDQGýWKHýDPRXQWýRIýVPRNHýEHLQJì

DEVRUEHGýE\ýWKHýOXQJVýõ.OHSHLVýHWýDOïñýìääçâý$NEDUð.KDQ]DGHKýDQGý*UHFRñýìääçôïë

7KHý1DWLRQDOý$FDGHP\ýRIý6FLHQFHýUHSRUWýRQýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHýHVWLPDWHGýDý&2ê

HPLVVLRQýUDQJHýRIýéíýWRýçæýPJýSHUýFLJDUHWWHýõ1DWLRQDOý5HVHDUFKý&RXQFLOñýìäåçôïýý7KHý)HGHUDOé

7UDGHý&RPPLVVLRQýFRPSLOHGýGDWDýRQýäêêýYDULHWLHVýRIýFLJDUHWWHýPDQXIDFWXUHGýDQGýVROGýLQýWKHè

8QLWHGý6WDWHVýLQýìääëïýý7KHVHýGDWDýZHUHýSURYLGHGýE\ýWKHýYDULRXVýFLJDUHWWHýPDQXIDFWXUHUVïýý&DUERQç

PRQR[LGHýHPLVVLRQýUDWHVýIRUýWKHýEUDQGVýRIýFLJDUHWWHVýUHSRUWHGýUDQJHGýIURPýáíïèýWRýëêïíýPJýSHUæ

FLJDUHWWHýõFLJDUHWWHVýHPLWWLQJýëêïíýPJýZHUHýXQILOWHUHGýEUDQGVôýõ)HGHUDOý7UDGHý&RPPLVVLRQñýìääéôïýå

.OHSHLVýHWýDOïýõìääèñýìääçôýPHDVXUHGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDLUSRUWýVPRNLQJýORXQJHVýXQGHUýUHDOä

OLIHýFRQGLWLRQVïýý7KH\ýHVWLPDWHGý&2ýHPLVVLRQVýWRýEHýæåýPJýSHUýFLJDUHWWHýRQýWKHýEDVLVýRIýDQìí

DYHUDJHý&2ýHPLVVLRQýUDWHýRIýììïìýPJîPLQýDQGýDýVPRNLQJýGXUDWLRQýRIýæýPLQïýý$QýHVWLPDWHGýWRWDOìì

&2ýHPLVVLRQýUDWHýRIýåìïëýPJýIRUýWKUHHýFLJDUHWWHVýZDVýUHSRUWHGýE\ý2WWýHWýDOïýõìääëôïýý/|IURWKýHWýDOïìë

õìäåäôýHVWLPDWHGýDQýHPLVVLRQýUDWHýRIýçæýPJýSHUýFLJDUHWWHýEDVHGýRQýDýFLJDUHWWHýZHLJKWýRIý1ìïëýJìê

DQGýDýVPRNLQJýGXUDWLRQýRIýìëýPLQïýý/DUJHýFLJDUVýHPLWýVXEVWDQWLDOO\ýPRUHý&2ýWKDQýGRýFLJDUHWWHVïýìé

(PLVVLRQýUDWHVýRIýìêíýWRýëííýPJý&2îJýõPDVVýVPRNHGôýZHUHýUHSRUWHGýE\ý.OHSHLVýHWýDOïýõìäääôìè

õVPRNHGýE\ýPDFKLQHýDQGýE\ýDýSHUVRQôïýý&LJDUýPDVVýUDQJHGýIURPýéïäýWRýåïåýJñýDQGýWKHýVPRNLQJìç

WLPHýZDVýæïåýWRýëéýPLQýIRUýWKHýPDFKLQHðVPRNHGýWHVWýDQGýæçýPLQýIRUýWKHýWHVWýPHDVXULQJýHPLVVLRQVìæ

IRUýDýFLJDUýEHLQJýVPRNHGýE\ýDýSHUVRQïìå

ìä

êïèïë ,QGRRUý&RQFHQWUDWLRQVýRIý&DUERQý0RQR[LGHëí

êïèïëïìýý)DFWRUVý$IIHFWLQJý&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQVëì

$ýQXPEHUýRIýIDFWRUVýFDQýDIIHFWýLQGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVãýýWKHýSUHVHQFHýRIýDýVRXUFHýDQGýLWVýëë

XVHýSDWWHUQñýSROOXWDQWýHPLVVLRQýUDWHñýDPELHQWýDLUýFRQFHQWUDWLRQVñýLQILOWUDWLRQýWKURXJKýWKHýEXLOGLQJëê

HQYHORSHñýDLUýH[FKDQJHýUDWHýõ$(5ôñýEXLOGLQJýYROXPHñýDLUýPL[LQJýZLWKLQýWKHýLQGRRUýFRPSDUWPHQWVñëé

DQGýWKHýSUHVHQFHýDQGýHIIHFWLYHQHVVýRIýDýSROOXWDQWýUHPRYDOýV\VWHPïëè

7KHýPDMRUýVRXUFHVýRIý&2ýLQýUHVLGHQWLDOýHQYLURQPHQWVýDUHýXQYHQWHGýJDVýRUýNHURVHQHëç

DSSOLDQFHVïýý%HFDXVHýJDVýFRRNLQJýUDQJHVýDUHýXVHGýLQWHUPLWWHQWO\ñýLWýLVýQRWýOLNHO\ýWKDWýWKHýXVHýRIýJDVëæ

UDQJHVýZRXOGýUHVXOWýLQýVXEVWDQWLDOýLQFUHDVHVýLQý&2ýRYHUýORQJýSHULRGVýRIýWLPHñýH[FHSWýLQëå

KRXVHKROGVýZKHUHýJDVýFRRNLQJýVWRYHVýDUHýXVHGýLPSURSHUO\ýDVýDýSULPDU\ýRUýVHFRQGDU\ýVRXUFHýRIëä

KHDWïýý$OVRñýWKHýUHSODFHPHQWýRIýJDVýUDQJHVýZLWKýVWDQGLQJýSLORWVýOLJKWVýZLWKýUDQJHVýZLWKýHOHFWURQLFêí

SLORWVýOLNHO\ýZLOOýKDYHýDQýLQIOXHQFHýRQýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIURPýJDVýUDQJHýXVDJHïýý.RRQW]ýHWýDOïêì
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õìääëôýUHSRUWHGýWKHýUHVXOWVýRIýDýVXUYH\ýFRQGXFWHGýLQýìäåèýDQGýìääìïýý7KHýSXUSRVHVýRIýWKHýVXUYH\ì

ZHUHýWRýGHWHUPLQHýWKHýSUHYDOHQFHýRIýNLWFKHQýIDQVýDQGýWKHýIDFWRUVýDIIHFWLQJýWKHLUýXVHýDQGýWRë

GHWHUPLQHýWKHýLPSDFWýRIýRWKHUýFRRNLQJýDSSOLDQFHVýõLïHïñýPLFURZDYHýRYHQVñýWRDVWHUýRYHQVñýKRWê

SODWHVôýRQýWKHýXVHýRIýWKHýUDQJHýIRUýFRRNLQJïýý7KHýDXWKRUVýUHSRUWHGýDýêèøýLQFUHDVHýLQýWKHýXVHýRIýJDVé

UDQJHVýZLWKRXWýVWDQGLQJýSLORWýOLJKWVýEHWZHHQýìäåèýDQGýìääìýDQGýDýëíøýUHGXFWLRQýLQýWKHýXVHýRIè

VWRYHVýIRUýFRRNLQJïýý1LQHW\ðILYHýSHUFHQWýRIýWKHýKRXVHKROGVýVXUYH\HGýUHSRUWHGýKDYLQJýDQRWKHUýIRUPç

RIýFRRNLQJýDSSOLDQFHýLQýDGGLWLRQýWRýWKHýJDVýUDQJHñýDQGñýRIýWKLVýQXPEHUñýèèýWRýçèøýUHSRUWHGýXVLQJæ

WKHýVWRYHýOHVVýRIWHQïýý7KHUHýZHUHñýKRZHYHUñýPRUHýSHRSOHýXVLQJýDýJDVýUDQJHýIRUýSXUSRVHVýRIå

VXSSOHPHQWDOýKHDWLQJýWKDQýWKHUHýZHUHýXVLQJýHOHFWULFýUDQJHVýIRUýWKDWýSXUSRVHýõììøýYHUVXVýêïçøôïýä

(VWLPDWHVýRIýJDVýFRRNLQJýVWRYHýXVDJHýUDQJHýIURPýêíýWRýçíýPLQîGD\ïýý7DEOHýêðäýFRQWDLQVìí

LQIRUPDWLRQýRQýWKHýSUHYDOHQFHýRIýJDVýFRRNLQJýVWRYHVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVïìì

'DWDýIURPýWKHý1DWLRQDOý+HDOWKýDQGý1XWULWLRQý([DPLQDWLRQý6XUYH\ýHVWLPDWHGýWKDWìë

ìêïæýPLOOLRQýDGXOWVýXVHGýXQYHQWHGýFRPEXVWLRQýVSDFHýKHDWHUVýEHWZHHQýìäååýDQGýìääéïýý%DVHGýRQìê

WKHýLQIRUPDWLRQýREWDLQHGýLQýWKHýVXUYH\ñýDQýHVWLPDWHGýìêïëøýRIýWKHýDGXOWýSRSXODWLRQýLQýWKHìé

VRXWKHUQý8QLWHGý6WDWHVýXVHGýXQYHQWHGýFRPEXVWLRQýVSDFHýKHDWHUVïýý$QýHVWLPDWHGýèïäøýRIýWKHýDGXOWìè

SRSXODWLRQýLQýWKHý0LGZHVWñýéïëøýLQýWKHý1RUWKHDVWñýDQGýëïèøýLQýWKHý:HVWýXVHGýXQYHQWHGýVSDFHìç

KHDWHUVýõ)LJXUHýêðåôýõ6ODFNýDQGý+HXPDQQñýìääæôïýý7KHýXVHýRIýPRUHýFRPEXVWLRQýVSDFHýKHDWHUVýLQìæ

WKHý6RXWKýDOVRýZDVýUHSRUWHGýLQýHDUOLHUýVWXGLHVýE\ý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+RXVLQJýDQGý8UEDQìå

'HYHORSPHQWýõìäåæôñý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääëôñýDQGý:LOOLDPVýHWýDOïýõìääëôïýìä

7KLVýPD\ýEHýEHFDXVHñýLQýDUHDVýZLWKýUHODWLYHO\ýPLOGýZLQWHUVñýFRPEXVWLRQýVSDFHýKHDWHUVýDUHýXVHGëí

IUHTXHQWO\ýDVýWKHýSULPDU\ýVRXUFHýRIýKHDWïýý7KHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääíôëì

HVWLPDWHGýWKDWýNHURVHQHýKHDWHUVýDUHýXVHGýìçïæýKîGD\ýLQýVRXWKHUQýVWDWHVýDQGñýLQýUHJLRQVýZKHUHýWKHëë

KHDWHUVýDUHýXVHGýDVýVHFRQGDU\ýKHDWýVRXUFHVñýHVWLPDWHGýDýXVHýUDQJHýRIýëïçýWRýìíïæýKïëê

7KHý$(5ñýWKHýEDODQFHýRIýWKHýIORZýRIýDLUýLQýDQGýRXWýRIýDýPLFURHQYLURQPHQWñýLVýEDVHGýRQýWKHëé

IUDFWLRQýRIýDLUýWKDWýHQWHUVýWKHýPLFURHQYLURQPHQWýWKURXJKýLQILOWUDWLRQýWKURXJKýXQLQWHQWLRQDOëè

RSHQLQJVýLQýWKHýEXLOGLQJýHQYHORSHñýQDWXUDOýYHQWLODWLRQýWKURXJKýDQ\ýGHVLJQHGýRSHQLQJýLQýWKHëç

EXLOGLQJýHQYHORSHýõGRRUVñýZLQGRZVôñýDQGýIRUFHGýYHQWLODWLRQýV\VWHPVïýý,QILOWUDWLRQýLVýWKHýGRPLQDQWëæ

PHFKDQLVPýIRUýUHVLGHQWLDOýDLUýH[FKDQJHïýý)RUFHGýYHQWLODWLRQýLVýW\SLFDOO\ýWKHýGRPLQDQWýPHFKDQLVPëå

IRUýDLUýH[FKDQJHýLQýQRQUHVLGHQWLDOýEXLOGLQJVïýý1DWXUDOýYHQWLODWLRQñýDLUIORZýWKURXJKýGRRUVýDQGëä

RSHQHGýZLQGRZVñýLVýVHDVRQDOýõ.RRQW]ýDQGý5HFWRUñýìääèôïýý$LUýH[FKDQJHýUDWHVýIRUýUHVLGHQWLDOêí
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)LJXUHýêðåï 3HUFHQWDJHýRIý8ï6ïýKRXVHKROGVýXVLQJýXQYHQWHGýFRPEXVWLRQýKHDWHUVñýE\ýW\SHýRI
IXHOñýVWUDWLILHGýE\ýUHJLRQýõ7KLUGý1DWLRQDOý+HDOWKýDQGý1XWULWLRQý([DPLQDWLRQ
6XUYH\ñýìäååýWRýìääéôï

6RXUFHãýý6ODFNýDQGý+HXPDQQýõìääæôï

EXLOGLQJVýDUHýLQý7DEOHýêðìíïýý$LUýH[FKDQJHýUDWHVýYDU\ýGHSHQGLQJýRQýWKHýRXWVLGHýWHPSHUDWXUHñì

JHRJUDSKLFDOýORFDWLRQñýW\SHýRIýFRRNLQJýIXHOýXVHGñýW\SHýRIýKHDWLQJýV\VWHPýXVHGñýDQGýEXLOGLQJýW\SHë

õ&RORPHýHWýDOïñýìääéôïê

é
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õìýZHHNô

íïçë
íïæå

õ0DUFKô

*HRPHWULF
$ULWKPHWLF

ìïäè
íïçê

:LOVRQýHWýDOï
õìääçô
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*HRPHWULF
$ULWKPHWLF

ìïäæ
íïéæ

æè
õëýGD\Vô

íïçê
íïæä

õZLQWHUô

*HRPHWULF
$ULWKPHWLF

ìïäæ
íïèæ
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íïéì
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$ULWKPHWLF íïêé
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$LUýH[FKDQJHýUDWHVýIRUýQRQUHVLGHQWLDOýPLFURHQYLURQPHQWVýDOVRýKDYHýEHHQýPHDVXUHGïýý/DJXVì

$SSOLHGý7HFKQRORJ\ñý,QFïýõìääèôýUHSRUWHGý$(5VýIRUýéäýQRQUHVLGHQWLDOýEXLOGLQJVýõìéýVFKRROVñë

ëëýRIILFHVñýDQGýìêýUHWDLOýHVWDEOLVKPHQWVôýLQý&DOLIRUQLDïýý$YHUDJHýPHDQýõPHGLDQôý$(5Vê

ëïéèýõëïëéôñýìïêèýõìïíäôñýDQGýëïëëýõìïæäôîKýIRUýVFKRROVñýRIILFHVñýDQGýUHWDLOýHVWDEOLVKPHQWVñé
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UHVSHFWLYHO\ïýý$LUýLQILOWUDWLRQýUDWHVýIRUýéíýRIýWKHýéäýEXLOGLQJVýZHUHýíïêëñýíïêìñýìïìëîKýIRUýVFKRROVñì

RIILFHVñýDQGýUHWDLOýHVWDEOLVKPHQWVñýUHVSHFWLYHO\ïýý$LUýH[FKDQJHýUDWHVýIRUýéíýQRQUHVLGHQWLDOë

EXLOGLQJVýLQý2UHJRQýDQGý:DVKLQJWRQýõ7XUNýHWýDOïñýìäåäôýDYHUDJHGýìïèîKýõPHDQý>PHGLDQý ýìïêîK@ôïýê

3DUNýHWýDOïýõìääåôýUHSRUWHGý$(5VýIRUýWKUHHýVWDWLRQDU\ýFDUVýõFDUVýYDULHGýE\ýDJHôýXQGHUýGLIIHUHQWé

YHQWLODWLRQýFRQGLWLRQVïýý$LUýH[FKDQJHýUDWHVýUDQJHGýIURPýìïíýWRýêïíîKýIRUýZLQGRZVýFORVHGýDQGýIDQè

RIIñýìêïêýWRýëêïèîKýIRUýZLQGRZýRSHQHGýDQGýIDQýRIIñýìïåýWRýêïæîKýIRUýZLQGRZýFORVHGýDQGýIDQýRQç

UHFLUFXODWLRQýõWZRýFDUVýWHVWHGôñýDQGýêçïëýWRýéæïèîKýIRUýZLQGRZVýFORVHGýDQGýIDQýRQýIUHVKýDLUýõRQHæ

FDUýWHVWHGôïýý$QýDYHUDJHý$(5ýRIýìêïìîKýZDVýUHSRUWHGýE\ý2WWýHWýDOïýõìääëôýIRUýDýVWDWLRQýZDJRQå

PRYLQJýDWýëíýPSKýZLWKýWKHýZLQGRZVýFORVHGïä

ìí

êïèïëïëýý0RGHOVýIRUý&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQVìì

7KHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýLQýLQGRRUýHQYLURQPHQWVýZLOOýGHSHQGýRQýWKHýVRXUFHýHPLVVLRQýUDWHñìë

VRXUFHýXVHýFKDUDFWHULVWLFVñýEXLOGLQJýFKDUDFWHULVWLFVñýRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýWKHýUDWHýRIìê

SHQHWUDWLRQýLQWRýLQGRRUýFRPSDUWPHQWVñýGLVWULEXWLRQýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVñýDQGýWKHýSROOXWDQWìé

UHPRYDOýUDWHïìè

,QGRRUýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýFDQýEHýHVWLPDWHGýXVLQJýWKHýPDVVðEDODQFHýPRGHOïýý7KHìç

PDVVðEDODQFHýPRGHOýHVWLPDWHVýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýDýSROOXWDQWýRYHUýWLPHïýý7KHýVLPSOHVWýIRUPýRIìæ

WKHýPRGHOýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýWKHýIROORZLQJýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýIRUýDýSHUIHFWO\ýPL[HGìå

PLFURHQYLURQPHQWïìä

ëí

ZKHUHý&,1ýLVýWKHýLQGRRUýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýPDVVýSHUýXQLWýYROXPHñý)%ýLVýWKHýGHSRVLWLRQëì

IUDFWLRQýRIýRXWGRRUýSROOXWDQWýLQILOWUDWLRQýWKURXJKýWKHýEXLOGLQJýHQYHORSHñýYýLVýWKHý$(5ýLQýìîWLPHñëë

&287ýLVýWKHýRXWGRRUýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýPDVVîYROXPHñý6ýLVýWKHýLQGRRUýSROOXWDQWýVRXUFHëê

HPLVVLRQýUDWHýLQýPDVVîWLPHñýFýLVýWKHýHIIHFWLYHýLQGRRUýYROXPHýIUDFWLRQýDQGýLVýDVVXPHGýWRýHTXDOýìñëé

9ýLVýWKHýYROXPHýRIýPLFURHQYLURQPHQWýõQDWLRQDOýPHDQýUHVLGHQWLDOýYROXPHýLVýêåíýPêâý0XUUD\ýDQGëè

%XUPDVWHUñýìääèôñý)GýLVýWKHýFRHIILFLHQWýIRUýGHFD\ýLQýìîWLPHýõ]HURýIRUý&2ôñýTýLVýWKHýIORZýUDWHýLQWRëç

WKHýDLUýFOHDQLQJýGHYLFHýLQýYROXPHîWLPHñýDQGý)ýLVýWKHýHIILFLHQF\ýRIýWKHýDLUýFOHDQLQJýGHYLFHïëæ
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(TXDWLRQýêðìýFDQýEHýVLPSOLILHGýEHFDXVHýWKHýGHSRVLWLRQýDQGýGHFD\ýUDWHVýIRUý&2ýDUHýQHJOLJLEOHñýDQGì

DVVXPLQJýWKHýDEVHQFHýRIýDQýDLUýFOHDQLQJýGHYLFHñýWKHýHTXDWLRQýEHFRPHVýë

ê

é

$ýPRUHýLQðGHSWKýGLVFXVVLRQýRIýWKHýPDVVðEDODQFHýPRGHOýPD\ýEHýIRXQGýLQý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOè

3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääìEôýDQGý1DJGDýHWýDOïýõìäåæôïç

7UD\QRUýHWýDOïýõìäåäôýXVHGýDýPDFURPRGHOýWRýSUHGLFWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýUHVLGHQWLDOæ

HQYLURQPHQWVýIRUýRQHýSROOXWDQWýVRXUFHïýý0RGHOýLQSXWVýLQFOXGHGýDPELHQWýDLUýFRQFHQWUDWLRQVñýVRXUFHå

HPLVVLRQýUDWHVýDQGýXVDJHýFKDUDFWHULVWLFVñýFRPSDUWPHQWýYROXPHñý$(5VñýDQGýRXWVLGHýWHPSHUDWXUHVïýä

7KHýPDFURPRGHOýFRPELQHGýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYHUVLRQýRIýWKHýPDVVðEDODQFHýPRGHOýXVHGýLQýLQGRRUýDLUìí

TXDOLW\ýVWXGLHVñýDýVRXUFHðXVDJHýPRGHOýIRUýVSDFHýKHDWLQJýDSSOLDQFHVñýDQGýDQýDLUýH[FKDQJHýPRGHOïýìì

$ýFRPELQDWLRQýRIýWKHý0RQWHý&DUORýDQGýGHWHUPLQLVWLFýWHFKQLTXHVýZDVýXVHGýWRýSUHGLFWýLQGRRUìë

FRQFHQWUDWLRQýGLVWULEXWLRQVïìê

7KHýPDVVðEDODQFHýPRGHOýIRUý&2ýLVýH[SUHVVHGýDVìé

ìè

ìç &  & ò6 î Y9ï,1 287 õêðêô

ìæ

7KHýVRXUFHðVWUHQJWKýPRGHOýZDVýH[SUHVVHGýDVýìå

ìä

ëí 6  4()Y ñ õêðéô

ëì

ZKHUHý4ýLVýWKHýVRXUFHýXVDJHýUDWHñýVDPHýDVýKRXVHýKHDWLQJýUHTXLUHPHQWVýIRUýVSDFHýKHDWHUVñýLQëë

NLOR-RXOHVýSHUýKRXUýRUýFLJDUHWWHVýSHUýKRXUâý(ýLVýWKHýVRXUFHýHPLVVLRQýUDWHýLQýPLFURJUDPVýSHUëê

NLOR-RXOHýRUýPLFURJUDPVýSHUýFLJDUHWWHâýDQGý)YýLVýWKHýDSSOLDQFHýYHQWLQJýIDFWRUýõXQLWOHVVâýìý ýìííøëé

XQYHQWHGôïýý7KHýVSDFHýKHDWHUýVRXUFHýXVDJHýUDWHýõ4ôýLVýEDVHGýRQýWKHýKHDWLQJýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHëè

KHDWHUýDQGýLVýHTXDOýWRýWKHýKHDWýORVVýWKURXJKýFRQGXFWLRQýDQGýLQILOWUDWLRQýPLQXVýWKHý¦IUHH§ýKHDWñëç

PRGLILHGýE\ýWKHýXQLWýHIILFLHQF\ýDQGýWKHýRFFXSDQWýOLIHðVW\OHýIDFWRUýõXQGHUðýRUýRYHUKHDWLQJýDQGëæ

KHDWLQJýRQO\ýFHUWDLQýURRPVôïýý7KHýVRXUFHýXVDJHýUDWHýZDVýH[SUHVVHGýDVëå
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ZKHUHýEýLVýWKHýOLIHðVW\OHýIDFWRUýõXQLWOHVVôñýñýLVýWKHýDSSOLDQFHýHIILFLHQF\ýõXQLWOHVVâýìý ýìííøê

HIILFLHQWôñý8ýLVýWKHýEXLOGLQJýHQYHORSHýWKHUPDOýFRQGXFWDQFHýLQýNLOR-RXOHVýSHUýKRXUýSHUýVTXDUHé

PHWHUýSHUýGHJUHHýFHQWULJUDGHñý8$ô7ýDFFRXQWVýIRUýWKHýFRQGXFWLRQýORVVHVýWKURXJKýWKHýEXLOGLQJè

HQYHORSHñý$ýLVýWKHýWRWDOýKRXVHýVXUIDFHýDUHDýLQFOXGLQJýFHLOLQJýDQGýIORRUýLQýVTXDUHýPHWHUVñýô7ýLVýWKHç

LQGRRUîRXWGRRUýWHPSHUDWXUHýGLIIHUHQFHýLQýGHJUHHVýFHQWLJUDGHñý9ýLVýWKHýKRXVHýYROXPHýLQýFXELFæ

PHWHUVñýTýLVýWKHýKHDWýFRQWHQWýRIýGU\ýDLUýõìïëýN-îPêý(&ôñýDQGý4IýLVýWKHýKRXVHýIUHHýKHDWýLQýNLOR-RXOHVå

SHUýKRXUïýý+RXVHýIUHHýKHDWýLQFOXGHVýVRODUýKHDWýJDLQñýLQWHUQDOðDSSOLDQFHýKHDWñýDQGýKXPDQýJHQHUDWHGä

KHDWâýLWýZDVýH[SUHVVHGýDVìí

ìì

ìë 4 4 4 ý ò4I V DSSO SHRSOH= + ñ õêðçô

ìê
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7KHý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHñý3DFLILFý*DVýDQGý(OHFWULFý&RPSDQ\ñý6DQý'LHJRý*DVýDQGý(OHFWULFì

&RPSDQ\ñýDQGý6RXWKHUQý&DOLIRUQLDý*DVý&RPSDQ\ýLQLWLDWHGýLQGRRUýPRQLWRULQJýRIýëäêýUDQGRPO\ë

VHOHFWHGýKRPHVïýý0RQLWRULQJýZDVýIRUýDýVLQJOHýéåðKýSHULRGïýý&DUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQGRRUVýZHUHê

UHSRUWHGýWRýEHýFORVHO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýOHYHOVýRXWGRRUVýIRUýPRVWýRIýWKHýUHVLGHQFHVýPRQLWRUHGïýé

+RZHYHUñýìêýKRPHVýKDGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýäýSSPñýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýLQýRQHýKRPHè

H[FHHGHGýêèýSSPïýý+RPHVýZLWKýJDVýUDQJHVýZLWKýVWDQGLQJýSLORWýOLJKWVýKDGýKLJKHUý&2ç

FRQFHQWUDWLRQVýWKDQýGLGýKRPHVýZLWKýJDVýUDQJHVýZLWKýHOHFWURQLFýSLORWýOLJKWVýRUýHOHFWULFýUDQJHVïýæ

+RPHVýZLWKýVWDQGLQJýSLORWVýKDGýDýíïèçýSSPýLQFUHDVHýLQýQHWý&2ïýý,QGRRUýPLQXVýRXWGRRUý&2å

FRQFHQWUDWLRQVýIRUýVL[ýDYHUDJLQJýWLPHVýZHUHýXVHGýWRýGHWHUPLQHýWKHýKLJKHVWýUDQNHGýKRPHVïýý8VLQJä

WKDWýWHFKQLTXHñýëìýRIýWKHýëäêýKRPHVýVWXGLHGýZHUHýVHOHFWHGýIRUýFDVHýVWXGLHVïýý7KHýKLJKHUý&2ýVHHQìí

LQýWKHVHýKRPHVýSRVVLEO\ýZDVýDVVRFLDWHGýZLWKýRFFXSDQWýVPRNLQJñýWKHýXVHýRIýJDVýVWRYHVýIRUýKHDWLQJìì

SXUSRVHVñýLQILOWUDWLRQýIURPýDWWDFKHGýJDUDJHVñýWKHýW\SHýRIýKHDWLQJýV\VWHPýXVHGýõKRPHVýZLWKýJDVìë

ZDOOýIXUQDFHVýKDGýKLJKHUý&2ôñýWKHýEXLOGLQJýW\SHýDQGýVL]HýõVPDOOHUýPXOWLðIDPLO\ýKRPHVýKDGýKLJKHUìê

&2ýWKDQýODUJHUýVLQJOHðIDPLO\ýKRPHVôñýXVHýRIýJDVýDSSOLDQFHVñýDQGýPRUHýWKDQýRQHý&2ýVRXUFHïýý7KHìé

DYHUDJHý$(5ýYDULHGýE\ýW\SHýRIýKHDWLQJýV\VWHPýõZDOOýIXUQDFHVý!ýIRUFHGðDLUý!ýHOHFWULFôýDQGýEXLOGLQJìè
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)LJXUHýêðìíï $ULWKPHWLFýPHDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýE\ýSUHVHQFHýRUýDEVHQFHýRIýFRPEXVWLRQ
VRXUFHï

6RXUFHãýý5HVHDUFKý7ULDQJOHý,QVWLWXWHýõìääíôï

UDWHVýIRUýWKHýXQLWVýDUHýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýêïèïìïëïýý7KHýKRXVHýZDVýDýVLQJOHðIDPLO\ñýRQHðVWRU\ñì

WKUHHðEHGURRPýGZHOOLQJýZLWKýDýIXOOýEDVHPHQWñýFRPSULVLQJýìñìèíýIWëýSHUýOHYHOïýý(LJKWýEXUQHUë

H[SHULPHQWVýDQGýWKUHHýSLORWýOLJKWýH[SHULPHQWVýZHUHýFRQGXFWHGïýý+HDWHUVýZHUHýRSHUDWHGýIRUê

åýKýIROORZHGýE\ýDýìèðKýGHFD\ýSHULRGïýý7KHýSLORWýVWXGLHVýZHUHýFRQGXFWHGýRYHUýDýéåðKýSHULRGïýý)DQVé

ZHUHýXVHGýWRýGLVWULEXWHýHPLVVLRQVýWKURXJKRXWýWKHýKRXVHñýH[FOXGLQJýWKHýEDVHPHQWïýý7KHýKLJKHVWý&2è

FRQFHQWUDWLRQVýZHUHýVHHQýZLWKýWKHýUDGLDQWðWLOHýKHDWHUýõìêïéýSSPôñýDQGýWKHýORZHVWý&2ç
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FRQFHQWUDWLRQVýZHUHýUHSRUWHGýZLWKýWKHýIDQðIRUFHGýXQLWýõíïäýSSPôïýý7ZRýRIýWKHýWHVWVýXVLQJýWKHì

EOXHðIODPHýFRQYHFWLYHýXQLWVýZHUHýDIIHFWHGýE\ýJDVýOHDNDJHñýUHVXOWLQJýLQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRIë

éïæýDQGýéïåýSSPïýý7KHýWHVWýQRWýDIIHFWHGýE\ýWKHýOHDNDJHýKDGýDý&2ýFRQFHQWUDWLRQýRIýëïæýSSPïýý7KHê

PD[LPXPý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýWHVWýKRXVHýIURPýXVHýRIýWKHýSHUIRUDWHGðWXEHýFRQYHFWLYHýKHDWHUé

ZDVýêìïäýSSPïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýGXULQJýWKHýSLORWýOLJKWýH[SHULPHQWVýGLGýQRWè

H[FHHGýëïíýSSPïç

.RRQW]ýDQGý1DJGDýõìäååôýUHSRUWHGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýåëýKRPHVýXVLQJýXQYHQWHGýJDVæ

VSDFHýKHDWHUVýDVýWKHýSULPDU\ýKHDWýVRXUFHýDQGýLQýëäýKRPHVýXVLQJýXQYHQWHGýJDVýVSDFHýKHDWHUVýDVýDå

VHFRQGDU\ýKHDWýVRXUFHïýý)RUW\ðRQHýRIýWKHýKRPHVýPRQLWRUHGýGLGýQRWýXVHýDýJDVýVSDFHýKHDWHUïýý&DUERQä

PRQR[LGHýZDVýPRQLWRUHGýFRQWLQXRXVO\ýõFRQVLVWLQJýRIýVHTXHQWLDOýìèðPLQýDYHUDJHVôýFORVHýWRýWKHìí

JHRPHWULFýFHQWHUýRIýWKHýKRXVHýRYHUýDQýDYHUDJHýSHULRGýRIýèýGD\Vïýý7KHýKLJKHVWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVìì
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WRýEHýQHJOLJLEOHïëç

&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýHLJKWýVLQJOHðZLGHýPRELOHýKRPHVýõìèíýWRýëèèýPêôýZHUHëæ

UHSRUWHGýE\ý0XPIRUGýHWýDOïýõìääíñýìääìôïýý&RQYHFWLYHýNHURVHQHýKHDWHUVýZHUHýXVHGýLQýIRXUýRIýWKHëå

KRPHVïýý7KUHHýRIýWKHýKRPHVýXVHGýUDGLDQWýKHDWHUVñýDQGýRQHýKRPHýXVHGýDýFRQYHFWLYHîUDGLDQWýKHDWHUïýëä

0RQLWRULQJýZDVýFRQGXFWHGýëïçýWRýäïèýKîGD\ýõDYHUDJHýçïèýKîGD\ôýIRUýëýZHHNVýZLWKýKHDWHUVýRQýDQGêí

ëýZHHNVýZLWKýKHDWHUVýRIIïýý)XHOýFRQVXPSWLRQýUDWHVýUDQJHGýIURPýëèëýWRýëäèýN-îPLQýIRUýFRQYHFWLYHêì
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XQLWVñýìíèýWRýìçåýN-îPLQýIRUýUDGLDQWýXQLWVñýDQGýìëíýN-îPLQýIRUýWKHýFRQYHFWLYHîUDGLDQWýXQLWïýì

$YHUDJHý$(5VýZHUHýíïéæýKðìýZLWKýKHDWHUýRQýDQGýíïéåýýKðìýZLWKýKHDWHUýRIIïýý0RQLWRULQJýEHJDQë

ZKHQýýKHDWHUýXVHýEHJDQýDQGýFRQWLQXHGýIRUýëýKýDIWHUýWKHýKHDWHUVýZHUHýWXUQHGýRIIïýý&DUERQê

PRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýDERYHýäýSSPýLQýIRXUýRIýWKHýHLJKWýKRPHVïýý,QýRQHýKRPHýZLWKýDé

FRQYHFWLYHýKHDWHUñý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýSHDNHGýDWýèìýSSPïýý7KHýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýZLWKè

KHDWHUVýRIIýZDVýìïéýSSPïç

:LOOLDPVýHWýDOïýõìääëôýUHSRUWHGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýHLJKWýDOOðHOHFWULFýPRELOHýKRPHVýõHDFKæ

áìííýPëôýIURPýWKHýXVHýRIýNHURVHQHýKHDWHUVýRYHUýDýçðGD\ýPHDVXUHPHQWýSHULRGïýý7KHýVSDFHýKHDWHUVå

ZHUHýXVHGýIRUýDQýDYHUDJHýRIýéïèýKîGD\ýEHWZHHQýéãííýWRýììãííýSïPïýý%DFNJURXQGý&2ýUDQJHGýIURPä

íýWRýåýSSPïýý$YHUDJHý&2ýGXULQJýQRQXVHýGD\VýZDVýìïéýSSPý�ýíïêïýý3HDNý&2ýYDOXHVýUDQJHGýIURPìí

íïêýWRýèíïëýSSPïýý7KHýåðKýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýKRPHVýZDVýæïéý�ýìïéýSSPïýý3HDNVìì

XVXDOO\ýZHUHýREVHUYHGýDWýWKHýHQGýRIýWKHýFRPEXVWLRQýSHULRGïýý7KHý$(5ýDYHUDJHGýíïéæýKðìýZKHQýWKHìë

XQLWýZDVýLQýRSHUDWLRQïýý+RPHVýZLWKýWKHýUDGLDQWýDQGýPXOWLVWDJHýXQLWVýKDGýKLJKHUý&2ýWKDQýKRPHVìê

ZLWKýFRQYHFWLYHýKHDWHUVïýý$YHUDJHýìðKýOHYHOVýRIý&2ýIRUýFRQYHFWLYHýXQLWVýUDQJHGýIURPýìïêýWRìé

èïêýSSPïýý2QHðKRXUýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýUDGLDQWýDQGýPXOWLVWDJHýXQLWVýUDQJHGýIURPìè

ìïìýWRýëåïêýSSPýDQGýìçïíýWRýèíïíýSSPñýUHVSHFWLYHO\ïìç

ìæ

&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQVý5HODWHGýWRý(QYLURQPHQWDOý7REDFFRý6PRNHìå

&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýHQYLURQPHQWVýZKHUHýVPRNLQJýRFFXUVýH[FHHGìä

EDFNJURXQGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý$OOýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýZLOOýGHSHQGýRQýWKHýVL]HýRIýWKHýLQGRRUëí

VSDFHñýQXPEHUýRIýFLJDUHWWHVýVPRNHGñýVPRNLQJýUDWHñý&2ýHPLVVLRQýUDWHñýGLIIHUHQFHVýLQýYHQWLODWLRQñëì

DQGýWKHýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýõ7XUQHUýHWýDOïñýìääëôïýý2WWýHWýDOïýõìääëñýìääèôýFRQGXFWHGýDëë

VHULHVýRIýPRQLWRULQJýH[SHULPHQWVýLQýDýRQHðVWRU\ýKRXVHýGXULQJýGHYHORSPHQWýRIýDëê

PXOWLðFRPSDUWPHQWýLQGRRUýPDVVðEDODQFHýPRGHOýWRýSUHGLFWýWKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýIURPëé

HQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHïýý6PRNLQJýWLPHýUDQJHGýIURPýçïèýWRýäïèýPLQïýý&DUERQýPRQR[LGHëè

FRQFHQWUDWLRQVýZHUHýPHDVXUHGýLQýWKUHHýORFDWLRQVýLQýWKHýEHGURRPýDIWHUýWKUHHýFLJDUHWWHVýZHUHëç

VPRNHGýRYHUýDýäðKýSHULRGïýý&RQFHQWUDWLRQVýUDQJHGýIURPýíïéýWRýíïçýSSPïýý7KHýRQO\ýYHQWLODWLRQýZDVëæ

DýSDUWLDOO\ýRSHQHGýZLQGRZýFRYHUHGýZLWKýDýVKDGHýõ$(5ý ýìïëýKðìôïýý.OHSHLVýHWýDOïýõìääèôýUHSRUWHGýDëå

UDQJHýRIýíïéìýWRýìïëýSSPý&2ýõDYHUDJHýíïæèýSSPý&2ôýLQýDLUSRUWýVPRNLQJýORXQJHVýEDVHGýRQëä

ìíýVDPSOLQJýSHULRGVýUDQJLQJýIURPýçíýWRýìéçýPLQïýý7KHýDYHUDJHýQXPEHUýRIýSHRSOHýVPRNLQJýGXULQJêí

WKHýSHULRGýUDQJHGýIURPýëïåýWRýìêïèïýý7KHýURRPýYROXPHVýUDQJHGýIURPýëêåýWRýåíêýPêñýZLWKý$(5VýRIêì
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ìëïåýDQGýìèïåýKðìïýý+ROFRPEýõìääêôýUHYLHZHGýWKHýOLWHUDWXUHýRQýWREDFFRýVPRNHýLQýYDULRXVýLQGRRUì

HQYLURQPHQWVýDQGýHYDOXDWHGýWKRVHýGDWDýWKHýDXWKRUVýGHILQHGýDVýJHQHUDWHGýXQGHUýUHDOðOLIHë

FRQGLWLRQVïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýUDQJHGýIURPýíïìýWRýìíïëýSSPýGHSHQGLQJýRQýWKHê

LQGRRUýHQYLURQPHQWïýý7KHýUHVXOWVýDUHýRXWOLQHGýLQý7DEOHýêðìêïýý/|IURWKýHWýDOïýõìäåäôýUHSRUWHGý&2é

FRQFHQWUDWLRQVýLQýDýFKDPEHUýWHVWýIRUýFLJDUHWWHVýõìýFLJDUHWWHôýVPRNHGýHYHU\ýìèýWRýêíýPLQïýý7KHè

FKDPEHUýYROXPHýZDVýìêïçýPêñýZLWKýDýVHWý$(5ýRIýêïèèýKðìïý7KHýFLJDUHWWHýPDVVýZDVýìïëýJñýDQGýPDVVç

VPRNHGýZDVýíïäýWRýìïíýJïýý6PRNLQJýGXUDWLRQýZDVý1ìëýPLQýSHUýFLJDUHWWHïýý&DUERQýPRQR[LGHæ

FRQFHQWUDWLRQVýDYHUDJHGýìïèçýDQGýëïìæýSSPýIRUýWKHýêíðPLQýWHVWVýDQGýéïìçýSSPýIRUýWKHýìèðPLQå

WHVWïä

ìí

ìì

7$%/(ýêðìêïýý&$5%21ý0212;,'(ý&21&(175$7,216ýõSSPôý,1ý602.,1*ýõ6ô
$1'ý121602.,1*ýõ16ôý$5($6ý,1ý5($/ð/,)(ý6,78$7,216

6PRNLQJ 1RQVPRNLQJ
'LIIïýLQ
0HDQV

&DWHJRU\
1RïýRI
6WXGLHV

6DPSOH
6L]H 0HDQ 5DQJH

6DPSOH
6L]H 0HDQ 5DQJH 6ý¤ý16

2IILFHVýDQG
ýýý3XEOLF
ýýý%XLOGLQJV

ìê çäæ ëïäè íïìðåïæ ëæè ëïää íïæðéïí ¤íïíé

5HVWDXUDQWV è ìíæ êïç íïéðäïí ¥ ¥ ¥

7DYHUQVî%DUV ë è çïé ¥ ¥ ¥ ¥

7UDLQV ë ìå ëïë ìïíðèïë ìí ìïêí íïèðëïä íïäí

%XVHV ì êè çïí êïæðìíïë ¥ ¥ ¥

$XWRV ì ¥ ¥ ¥ ëìê ììïç åïåðëëïê ¥

6RXUFHãýý+ROFRPEýõìääêôïýý

&DUERQý0RQR[LGHý&RQFHQWUDWLRQVýIURPýWKHý2SHUDWLRQýRIý0RWRUý9HKLFOHVì

.HUQýHWýDOïýõìääíôýPHDVXUHGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDýSRRUO\ýVHDOHGñýGHWDFKHGýJDUDJHýIURPë

RSHUDWLRQýRIýDQýHPLVVLRQVðFRQWUROOHGýõFDWDO\WLFýUHDFWRUýDQGýR[\JHQýVHQVRUôýDQGýDQýHPLVVLRQVðê

XQFRQWUROOHGýYHKLFOHýõFDUEXUHWHGñýZLWKRXWýDýFDWDO\WLFýUHDFWRUôïýý7ZRýWHVWVýZHUHýFRQGXFWHGãýý7HVWýìñé
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SRRUO\ýVHDOHGýJDUDJHýGRRUýZLWKýDýêðLQïýFUDFNñýDQGý7HVWýëñýJDUDJHýGRRUýVHDOHGýZLWKýUDJVïýý&DUERQì

PRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýSRRUO\ýVHDOHGýJDUDJHýUHDFKHGýéñæííýSSPýIRUýWKHýXQFRQWUROOHGýFDUë

YHUVXVýëñíííýSSPýIRUýWKHýFRQWUROOHGýFDUïýý:KHQýWKHýJDUDJHýZDVýEHWWHUýVHDOHGñý&2ýFRQFHQWUDWLRQVñê

DIWHUýììíýPLQýRIýRSHUDWLRQñýUHDFKHGýåñéííýSSPýIRUýWKHýXQFRQWUROOHGýYHKLFOHýYHUVXVýêñçííýSSPýIRUé

WKHýFRQWUROOHGýYHKLFOHïè

$PHQGRODýDQGý+DQHVýõìäåéôýHYDOXDWHGýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýLQýDXWRPRWLYHýUHSDLUýVKRSVç

EDVHGýRQýVHDVRQDOýFRQGLWLRQVýDQGýDVýDýIXQFWLRQýRIýZRUNýHQYLURQPHQWýVL]Hïýý0RQLWRULQJýZDVæ

FRQGXFWHGýLQýDýVPDOOýVHUYLFHýVWDWLRQýõìýWRýëýED\VôñýDýODUJHýVHUYLFHýVWDWLRQýõ!ëýED\VôñýDQGýDQå

DXWRPRELOHýGHDOHUVKLSïýý7KHýåðKýWLPHðZHLJKWHGýDYHUDJHýGXULQJýZDUPýZHDWKHUýUDQJHGýIURPýêïêýWRä

ìçïëýSSPñýêïéýWRýëìïçýSSPñýDQGýìëïìýWRýëíïåýSSPýIRUýWKHýVPDOOýDQGýODUJHýVHUYLFHýVWDWLRQVýDQGýWKHìí

GHDOHUVKLSâýKRZHYHUñýWKHýDXWKRUVýQRWHGýWKDWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýDIIHFWHGýE\ýWKHýW\SHýRIìì

YHQWLODWLRQýXVHGýLQýWKHýIDFLOLW\ñýYROXPHýDQGýW\SHýRIýUHSDLUVñýDQGýHPSOR\HHýZRUNýKDELWVñýVXFKýDVìë

PLQLPL]LQJýHQJLQHýUXQýWLPHïìê

ìé

ìè

êïç 6800$5<ìç

&DUERQýPRQR[LGHýLVýSURGXFHGýE\ýWKHýLQFRPSOHWHýFRPEXVWLRQýRIýEXUQLQJýIRVVLOýDQGýELRPDVVìæ

IXHOVïýý$SSUR[LPDWHO\ýåíøýRIýWKHý&2ýSURGXFHGýJOREDOO\ýLVýWKHýUHVXOWýRIýDQWKURSRJHQLFýDFWLYLWLHVïýìå

&DUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýDWPRVSKHUHýLVýRIýERWKýSULPDU\ýDQGýVHFRQGDU\ýRULJLQïýý7KHýSKRWRFKHPLFDOìä

R[LGDWLRQýRIý&+éýDQGý10+&VýDFFRXQWVýIRUýDOPRVWýRQHðKDOIýRIýWKHýWRWDOýVRXUFHýVWUHQJWKýRIý&2ïýëí

7KHýXQFHUWDLQW\ýLQýHVWLPDWHVýRIýWKHýPDJQLWXGHVýRIýLQGLYLGXDOý&2ýVRXUFHVýUDQJHVýIURPýDýIDFWRUýRIëì

WZRýWRýWKUHHïëë

$WPRVSKHULFý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýUHPRWHýDUHDVýRIýWKHýZRUOGýKDYHýEHHQýLQFUHDVLQJýDWýWKHëê

UDWHýRIýDERXWýìøýSHUý\HDUýWKURXJKRXWýPRVWýRIýWKHýLQGXVWULDOýHUDïýý7KLVýLQFUHDVHýUHIOHFWVýWKHýJURZWKëé

RIýDQWKURSRJHQLFýHPLVVLRQVýIURPýWKHýFRPEXVWLRQýRIýIRVVLOýDQGýELRPDVVýIXHOVýDQGýLQFUHDVHGëè

DJULFXOWXUHýWRýIHHGýWKHýH[SDQGLQJýZRUOGýSRSXODWLRQïýý+RZHYHUñý&2ýOHYHOVýGHFUHDVHGýIRUýVHYHUDOëç

\HDUVýIURPýWKHýODWHýìäåíVýWRýWKHýHDUO\ýìääíVïýý7KHýUHDVRQVýIRUýWKLVýGHFOLQHýDUHýQRWýFOHDUñýDOWKRXJKëæ

VHYHUDOýIDFWRUVýPD\ýEHýLQYROYHGïýý/HYHOVýRIý&2ýPD\ýKDYHýVWDUWHGýLQFUHDVLQJýDJDLQýRYHUýWKHýSDVWëå

IHZý\HDUVñýDOWKRXJKýWKHýVLJQLILFDQFHýRIýWKLVýWUHQGýLVýGHEDWDEOHïëä

&DUERQýPRQR[LGHýSOD\VýDQýLPSRUWDQWýUROHýLQýDWPRVSKHULFýFKHPLVWU\ýEHFDXVHýLWýLVýWKHýPDMRUêí

UHDFWDQWýIRUý2+ýUDGLFDOVïýý5HDFWLRQýZLWKý2+ýUDGLFDOVýLVýWKHýORVVýPHFKDQLVPýIRUýPDQ\ýWUDFHýJDVHVêì
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WKDWýDUHýUHVSRQVLEOHýIRUýFRQWULEXWLQJýWRýWKHýJUHHQKRXVHýHIIHFWýõHïJïñý&+éôýDQGýIRUýGHSOHWLQJì

VWUDWRVSKHULFý2êýõHïJïñý&+ê&OñýDQGý&+ê%Uôïýý7KXVñýLQFUHDVHVýLQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýFDQýVXSSUHVVë

2+ýUDGLFDOýOHYHOVýDQGýDOORZýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýWKHVHýWUDFHýJDVHVýFRQWULEXWLQJýWRýJOREDOðVFDOHê

HQYLURQPHQWDOýSUREOHPVýWRýLQFUHDVHñýHYHQýLIýWUDFHýJDVýHPLVVLRQVýDUHýFRQVWDQWïýý&RQYHUVHO\ñé

GHFUHDVHVýLQýJOREDOýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýFDQýVWDELOL]HýRUýHYHQýUHYHUVHýWKHýJURZWKýUDWHVýRIè

WKHýWUDFHýJDVHVýPHQWLRQHGýDERYHïç

&DUERQýPRQR[LGHýPD\ýEHýUHVSRQVLEOHýIRUýëíýWRýéíøýRIýWKHý2êýIRUPHGýLQýWKHýEDFNJURXQGýRUæ

¦FOHDQ§ýWURSRVSKHUHïýý,QýDGGLWLRQñý&2ýPD\ýKDYHýEHHQýUHVSRQVLEOHýIRUýìíýWRýëíøýRIýWKHý2êýIRUPHGå

GXULQJýVPRJýHSLVRGHVýLQýWKHýIHZýXUEDQýDUHDVýWKDWýKDYHýEHHQýH[DPLQHGïýý2EYLRXVO\ñýWKHä

SKRWRFKHPLVWU\ýPXVWýEHýH[DPLQHGýLQýPRUHýFLWLHVýEHIRUHýDQ\ýPRUHýJHQHUDOýVWDWHPHQWVýDERXWýWKHìí

LPSRUWDQFHýRIý&2ýIRUýXUEDQýDLUýFKHPLVWU\ýFDQýEHýPDGHïìì

(PLVVLRQVýIURPýWUDQVSRUWDWLRQýGRPLQDWHýRWKHUýVRXUFHVýRIý&2ýZLWKLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVïýýìë

(YHQýWKRXJKý&2ýLQýXUEDQýDUHDVýUHVXOWVýODUJHO\ýIURPýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVñýDýVL]DEOHýIUDFWLRQýRIìê

WKHý&2ýREVHUYHGýLQýUXUDOýDLUýPD\ýEHýSURGXFHGýE\ýWKHýSKRWRFKHPLFDOýR[LGDWLRQýRIýLVRSUHQHýDQGìé

RWKHUý10+&VñýDWýOHDVWýDFFRUGLQJýWRýRQHýPRGHOýVWXG\ïýý7KHýXQFHUWDLQWLHVýLQýWKHýQDWLRQZLGHýDQGìè

ZRUOGZLGHýHPLVVLRQýLQYHQWRULHVýDUHýFRPSDUDEOHýõLïHïñýURXJKO\ýDýIDFWRUýRIýEHWZHHQýWZRýDQGýWKUHHôïìç

7KHUHýKDVýEHHQýDýFRQVLVWHQWýGHFUHDVHýLQýWKHýQDWLRQZLGHýDQQXDOýVHFRQGýKLJKHVWýPD[LPXPìæ

åðKýFRPSRVLWHýDYHUDJHýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýRYHUýWKHýSDVWýëíý\HDUVñýIURPýDERXWýììýSSPýLQìå

ìäææýWRýDERXWýéýSSPýLQýìääçïýý7KLVýLPSURYHPHQWýLQý&2ýTXDOLW\ýRFFXUUHGýGHVSLWHýDýìëìøýLQFUHDVHìä

LQýYHKLFOHýPLOHVýWUDYHOHGñýDýëäøýLQFUHDVHýLQýSRSXODWLRQñýDQGýDýìíéøýLQFUHDVHýLQýJURVVýGRPHVWLFëí

SURGXFWýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýRYHUýWKHýVDPHýSHULRGïýý'XULQJýWKHýSDVWýìíý\HDUVñýWKHýFRPSRVLWHýPHDQëì

DQQXDOý&2ýVHFRQGýPD[LPXPýåðKýFRQFHQWUDWLRQýGHFUHDVHGýêæøýDWýìäíýXUEDQýVLWHVñýêæøýDWëë

ìéëýVXEXUEDQýORFDWLRQVñýDQGýéåøýDWýìíýUXUDOýPRQLWRULQJýVLWHVïýý+RXUO\ýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVëê

GHFUHDVHGýIURPýëïíýSSPýWRýìïëýSSPýRYHUýWKHýSDVWýìíý\HDUVïýý'HVSLWHýXQFHUWDLQWLHVýLQýWKHëé

FDOFXODWLRQVýRIý&2ýHPLVVLRQVñýWKHýGHFOLQHýLQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVëè

UHIOHFWVýWKHýFRQWUROVýSODFHGýRQýDXWRPRWLYHýHPLVVLRQVïýý7KHVHýGHFOLQHVýDUHýVHHQýFOHDUO\ýLQýWKHëç

WUHQGVýLQý&2ýOHYHOVýGXULQJýWLPHVýRIýGD\ýZKHQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýUHVXOWýPDLQO\ýIURPýPRELOHëæ

VRXUFHýHPLVVLRQVïëå

7KHýSDWWHUQVýDQGýWUHQGVýRIýREVHUYHGý&2ýUHIOHFWýUHGXFWLRQVýLQýWKHý&2ýHPLVVLRQVýRIýWKHýSDVWëä

ììý\HDUVïýý+RZHYHUñýLWýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýWKHýUHSRUWHGýFRQFHQWUDWLRQVýIURPýWKHýPRQLWRULQJêí

VLWHVýDUHýUHSUHVHQWDWLYHýRQO\ýRIýWKHýDLUýTXDOLW\ýLQýWKHLUýQHLJKERUKRRGVïýý$OVRñýDOWKRXJKýSHUVRQDOêì
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H[SRVXUHýWRý&2ýIURPýPRELOHýVRXUFHVýDOVRýVKRXOGýEHýGHFUHDVLQJñýWKHý&2ýYDOXHVýIURPýWKHì

PRQLWRULQJýVLWHVýDUHýQRWýHTXLYDOHQWýWRýSHUVRQDOýH[SRVXUHVïýý7KHýVDPHýUDWLRVýRIýSHUVRQDOýWRë

PRQLWRUHGý&2ýIURPýSDVWýVWXGLHVýLQýXUEDQýDUHDVýZLWKý&2ýHPLVVLRQVýGRPLQDWHGýE\ýPRELOHýVRXUFHVê

PD\ýUHPDLQýDSSOLFDEOHýWRGD\ñýEXWýFRQWLQXHGýYDOLGDWLRQýLVýQHHGHGïé

&DUERQýPRQR[LGHýRFFXUVýLQýLQGRRUýHQYLURQPHQWVýGLUHFWO\ýWKURXJKýHPLVVLRQVýIURPýYDULRXVè

LQGRRUýFRPEXVWLRQýVRXUFHVýRUýLQGLUHFWO\ýDVýDýUHVXOWýRIýLQILOWUDWLRQýRUýYHQWLODWLRQýIURPýRXWGRRUç

VRXUFHVïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýLQGRRUýFRPSDUWPHQWýLVýLQIOXHQFHGýE\ýWKHý&2æ

HPLVVLRQýUDWHýRIýWKHýXQYHQWHGýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHñýWKHýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQñýLQILOWUDWLRQå

WKURXJKýWKHýEXLOGLQJýHQYHORSHñýEXLOGLQJýYROXPHñý$(5ñýDQGýDLUýPL[LQJýZLWKLQýWKHýLQGRRUä

FRPSDUWPHQWVïýý,QýWKHýDEVHQFHýRIýDQýLQGRRUýVRXUFHñý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýJHQHUDOO\ýZLOOýHTXDOýWKRVHìí

LQýWKHýVXUURXQGLQJýDPELHQWýHQYLURQPHQWïìì

&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýIURPýJDVýUDQJHVýYDU\ýIURPýUDQJHýWRýUDQJHýIRUýERWKýWKHýWRSìë

EXUQHUVýDQGýWKHýRYHQýEXUQHUVýDQGýZLOOýGHSHQGýRQýWKHýW\SHýRIýSLORWýOLJKWñýWKHýIXHOýFRQVXPSWLRQìê

UDWHñýWKHýIUHTXHQF\ýRIýXVHñýDQGýWKHýRSHUDWLQJýFRQGLWLRQïýý2OGHUýJDVýUDQJHVýZLWKýVWDQGLQJýSLORWìé

OLJKWVýHPLWýPRUHý&2ýWKDQýGRýQHZHUýXQLWVýZLWKýHOHFWURQLFýSLORWýOLJKWVïýý(VWLPDWHVýRIýIXHOìè

FRQVXPSWLRQýUDQJHýIURPýèñíííýWRýèñæìíýIWêî\HDUýIRUýEXUQHUVýDQGýVWDQGLQJýSLORWVïýý$QQXDOýSLORWìç

OLJKWýIXHOýFRQVXPSWLRQýIRUýVWDQGLQJýSLORWVýKDVýEHHQýHVWLPDWHGýWRýEHýêñèêíýIWêïýý$ýVWHDG\ýGHFUHDVHìæ

LQýWKHýHPLVVLRQýRIý&2ýIURPýSLORWýOLJKWVýOLNHO\ýZLOOýRFFXUýZLWKýWKHýUHSODFHPHQWýRIýROGHUýJDVýUDQJHVìå

ZLWKýQHZýPRGHOVýZLWKRXWýVWDQGLQJýSLORWVïýý$OVRñýZLWKýWKHýDGYHQWýRIýRWKHUýFRRNLQJýDSSOLDQFHVìä

õHïJïñýPLFURZDYHVñýWRDVWHUýRYHQVñýKHDWLQJýSODWHVôñýWKHýXVHýRIýUDQJHVýLQýPHDOýSUHSDUDWLRQýLVëí

GHFUHDVLQJïýý(VWLPDWHVýRIýJDVýVWRYHýXVDJHýUDQJHýIURPýêíýWRýçíýPLQîGD\ïýý&DUERQýPRQR[LGHëì

HPLVVLRQVýIURPýIXUQDFHVýDUHýJHQHUDOO\ýQHJOLJLEOHñýEXWýOHVVýHIILFLHQWýPRGHOVýZLOOýHPLWýPRUHý&2ëë

WKDQýWKHýPRUHýHIILFLHQWýRQHVïëê

7KHýXVHýRIýZHOOðPDLQWDLQHGñýHQHUJ\ðHIILFLHQWýJDVýVWRYHVýZLOOýUHVXOWýLQýRQO\ýLQWHUPLWWHQWñëé

VPDOOýLQFUHDVHVýLQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýIURPýJDVýVWRYHýXVDJHëè

KDYHýEHHQýUHSRUWHGýWRýUDQJHýIURPýíïçèýWRý!äïíýSSPïýý7KHýKLJKýOHYHOVýRIý&2ýOLNHO\ýZHUHëç

DVVRFLDWHGýZLWKýWKHýSUHVHQFHýRIýPXOWLSOHý&2ýVRXUFHVñýWKHýXVHýRIýWKHýJDVýVWRYHýDVýDýVXSSOHPHQWDOëæ

KHDWýVRXUFHñýLQILOWUDWLRQýIURPýDPELHQWýVRXUFHVñýDQGýWKHýEXLOGLQJýW\SHýõPXOWLðIDPLO\ýXQLWVýYHUVXVëå

VLQJOHðIDPLO\ýXQLWVôïëä

(PLVVLRQVýIURPýXQYHQWHGýVSDFHýKHDWHUVýDUHýDýIXQFWLRQýRIýWKHýDSSOLDQFHýGHVLJQñýFRPEXVWLRQêí

HIILFLHQF\ñýOHQJWKýDQGýIUHTXHQF\ýRIýXVHñýDQGýWKHýIXHOýW\SHýDQGýFRQVXPSWLRQýUDWHïýý7KHýFRPEXVWLRQêì
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DSSOLDQFHVýJHQHUDWLQJýWKHýKLJKHVWý&2ýHPLVVLRQVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýXQYHQWHGýJDVýDQGì

NHURVHQHýVSDFHýKHDWHUVïýý&RQYHFWLYHýVSDFHýKHDWHUVýHPLWýWKHýVPDOOHVWýDPRXQWýRIý&2ïýý5DGLDQWýDQGë

LQIUDUHGýXQYHQWHGýVSDFHýKHDWHUVýHPLWýKLJKHUýDPRXQWVýRIý&2ïýý7KHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýIURPýWKHýXVHê

RIýDýUDGLDQWðWLOHýJDVýXQLWýZDVýìêïéýSSPñýFRPSDUHGýZLWKýíïäýSSPýIRUýDýFRQYHFWLYHýJDVýXQLWïýé

+RZHYHUñý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDOVRýGHSHQGýRQýWKHýIUHTXHQF\ýDQGýGXUDWLRQýRIýXVHýRIýWKHýVSDFHè

KHDWHUïýý+LJKHUý&2ýLVýIRXQGýLQýKRPHVýZKHUHýVSDFHýKHDWHUVýDUHýWKHýSULPDU\ýKHDWýVRXUFHýõXSýWRç

êæýSSPôýYHUVXVýKRPHVýZKHUHýVSDFHýKHDWHUVýDUHýXVHGýWRýVXSSOHPHQWýDQRWKHUýKHDWýVRXUFHæ

õáäïíýSSPôïå

$YDLODEOHýVWXGLHVýRQýZRRGVWRYHVýDQGýILUHSODFHVýLQGLFDWHýWKDWý&2ýLVýHPLWWHGýIURPýILUHä

VWDUWðXSýDQGýPDLQWHQDQFHñýOHDNVýLQýWKHýVWRYHýDQGýYHQWLQJýV\VWHPñýDQGýWKURXJKýEDFNGUDIWLQJýZKHQìí

WKHýQDWXUDOýGUDIWýLVýRYHUFRPHýE\ýGHSUHVVXUL]DWLRQïýý7KHýDYHUDJHý&2ýVRXUFHýVWUHQJWKýIRUýDLUWLJKWìì

VWRYHVýUDQJHGýIURPýìíýWRýìéíýFPêîKýõäïæýWRýìêçýJîKôýYHUVXVýëëíýWRýìñåííýFPêîKýõëìêïæýWRìë

ìñæéåïçýJîKôýIRUýQRQDLUWLJKWýVWRYHVïìê

&DUERQýPRQR[LGHýIURPýWKHýFRPEXVWLRQýRIýWREDFFRýSURGXFWVýRFFXUVýLQýWKHýLQGRRUìé

HQYLURQPHQWýSULPDULO\ýWKURXJKýVLGHVWUHDPýVPRNHïýý(PLVVLRQVýZLOOýYDU\ýEDVHGýRQýWKHýW\SHýDQGìè

EUDQGýRIýWREDFFRýSURGXFWïýý&RQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýLQýHQYLURQPHQWVýZKHUHýVPRNLQJýRFFXUVýZLOOìç

H[FHHGýEDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQVýEXWýZLOOýEHýGHSHQGHQWýRQýWKHý&2ýHPLVVLRQýUDWHýRIýWKHýWREDFFRìæ

SURGXFWñýQXPEHUýRIýFLJDUHWWHVýVPRNHGñýVPRNLQJýUDWHñýVL]HýRIýWKHýLQGRRUýFRPSDUWPHQWñýYHQWLODWLRQìå

UDWHñýDQGýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïìä

&DUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýIURPýWKHýXVHýRIýFRPEXVWLRQýHQJLQHVýPD\ýSURGXFHýVLJQLILFDQWëí

LQFUHDVHVýLQý&2ýLQýWKHýPLFURHQYLURQPHQWVýZKHUHýWKHýHQJLQHVýDUHýEHLQJýRSHUDWHGïýý(PLVVLRQVýIURPëì

WKHýRSHUDWLRQýRIýPRWRUýYHKLFOHVýLQýHQFORVHGñýLQDGHTXDWHO\ýYHQWLODWHGýVSDFHVýVXFKýDVýJDUDJHVýDQGëë

UHSDLUýVKRSVýKDYHýUHVXOWHGýLQýåðKýWLPHðZHLJKWHGýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRIýXSýWRýëëýSSPýLQëê

WKHýVXPPHUýDQGýììíýSSPýGXULQJýWKHýZLQWHUïëé

ëè
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5()(5(1&(6ì

$NEDUð.KDQ]DGHKñý)ïâý*UHFRñý7ïý0ïýõìääçôý+HDOWKýDQGýVRFLDOýFRQFHUQVýRIýUHVWDXUDQWîEDUýZRUNHUVýH[SRVHGýWRë
HQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHïý0HGïý/DYïýåæãýìëëðìêëïê

$OOHQñý'ïý-ïâý.DVLEKDWODñý3ïâý7KRPSVRQñý$ïý0ïâý5RRGñý5ïý%ïâý'RGGULGJHñý%ïý*ïâý3LFNHULQJñý.ïý(ïâý+XGVRQñý5ïý'ïâý/LQñé
6ïð-ïýõìääçôý7UDQVSRUWðLQGXFHGýLQWHUDQQXDOýYDULDELOLW\ýRIýFDUERQýPRQR[LGHýGHWHUPLQHGýXVLQJýDýFKHPLVWU\ýDQGè
WUDQVSRUWýPRGHOïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýìíìãýëåñçèèðëåñççäïç

$PHQGRODñý$ïý$ïâý+DQHVñý1ïý%ïýõìäåéôý&KDUDFWHUL]DWLRQýRIýLQGRRUýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýSURGXFHGýE\ýWKHæ
DXWRPRELOHïý,Qãý%HUJOXQGñý%ïâý/LQGYDOOñý7ïâý6XQGHOOñý-ïñýHGVïý,QGRRUýDLUãýSURFHHGLQJVýRIýWKHýêUGýLQWHUQDWLRQDOå
FRQIHUHQFHýRQýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýDQGýFOLPDWHñýYïýéñýFKHPLFDOýFKDUDFWHUL]DWLRQýDQGýSHUVRQDOýH[SRVXUHâý$XJXVWâä
6WRFNKROPñý6ZHGHQïý6WRFNKROPñý6ZHGHQãý6ZHGLVKý&RXQFLOýIRUý%XLOGLQJý5HVHDUFKâýSSïýäæðìíëïý$YDLODEOHìí
IURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åèðìíéëìéïìì

$QGUHDHñý0ïý2ïýõìääìôý%LRPDVVýEXUQLQJãýLWVýKLVWRU\ñýXVHñýDQGýGLVWULEXWLRQýDQGýLWVýLPSDFWýRQýHQYLURQPHQWDOýTXDOLW\ìë
DQGýJOREDOýFOLPDWHïý,Qãý/HYLQHñý-ïý6ïñýHGïý*OREDOýELRPDVVýEXUQLQJãýDWPRVSKHULFñýFOLPDWLFñýDQGýELRVSKHULFìê
LPSOLFDWLRQVïý&DPEULGJHñý0$ãý0,7ý3UHVVâýSSïýìðëìïìé

$SWHñý0ïý*ïâý7UD\QRUñý*ïý:ïýõìääêôý3ROOXWDQWýHPLVVLRQýUDWHVýIURPýDýUDGLDQWýILEHUðPDWUL[ýJDVýEXUQHUïý$LUý:DVWHìè
éêãýëëêðëëèïìç

%LOOLFNñý,ïâý-RKQVRQñý'ïâý0RVFKDQGUHDVñý'ïâý5HOZDQLñý6ïýõìäåéôý$QýLQYHVWLJDWLRQýRIýRSHUDWLRQDOýIDFWRUVýWKDWýLQIOXHQFHìæ
HPLVVLRQýUDWHVýIURPýJDVýDSSOLDQFHVïý,Qãý%HUJOXQGñý%ïâý/LQGYDOOñý7ïâý6XQGHOOñý-ïñýHGVïý,QGRRUýDLUãýSURFHHGLQJVýRIìå
WKHýêUGýLQWHUQDWLRQDOýFRQIHUHQFHýRQýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýDQGýFOLPDWHñýYïýéñýFKHPLFDOýFKDUDFWHUL]DWLRQýDQGìä
SHUVRQDOýH[SRVXUHâý$XJXVWâý6WRFNKROPñý6ZHGHQïý6WRFNKROPñý6ZHGHQãý6ZHGLVKý&RXQFLOýIRUý%XLOGLQJëí
5HVHDUFKâýSSïýìåìðìååïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åèðìíéëìéïëì

%LOOLFNñý,ïý+ïâý:LOVRQñý$ïý/ïâý&RORPHñý6ïý'ïâý7LDQñý<ïýõìääéôý&DOLIRUQLDýUHVLGHQWLDOýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýVWXG\ãëë
PHWKRGRORJ\ïý3UHVHQWHGýDWãýåæWKýDQQXDOýPHHWLQJýDQGýH[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâëê
-XQHâý&LQFLQQDWLñý2+ïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýäéð:3äíïíèïëé

%LOOLFNñý,ïý+ïâý%HKUHQVñý'ïý:ïâý%HFNHUñý(ïý:ïâý*DUULVRQñý&ïý$ïâý:LOVRQñý$ïý/ïâý&RORPHñý6ïý'ïâý7LDQñý<ïýõìääçôëè
&DOLIRUQLDýUHVLGHQWLDOýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýVWXG\ãýDQýRYHUYLHZïý,Qãý3URFHHGLQJVýRIýWKHýìääèýLQWHUQDWLRQDOýJDVëç
UHVHDUFKýFRQIHUHQFHâý1RYHPEHUýìääèâý&DQQHVñý)UDQFHïý5RFNYLOOHñý0'ãý*RYHUQPHQWý,QVWLWXWHVñý,QFïâëæ
SSïýìæíæðìæìçïëå

%RUUD]]Rñý-ïý(ïâý'DYLGVRQñý&ïý,ïâý+HQGULFNVRQñý&ïý7ïýõìäåæôý$ýVWDWLVWLFDOýDQDO\VLVýRIýSXEOLVKHGýJDVýVWRYHýHPLVVLRQëä
IDFWRUVýIRUý&2ñý12ñýDQGý12ëïý,Qãý6HLIHUWñý%ïâý(VGRUQñý+ïâý)LVFKHUñý0ïâý5�GHQñý+ïâý:HJQHUñý-ïñýHGVïý,QGRRUýDLUêí
öåæãýSURFHHGLQJVýRIýWKHýéWKýLQWHUQDWLRQDOýFRQIHUHQFHýRQýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýDQGýFOLPDWHïý9ROXPHýìãýYRODWLOHêì
RUJDQLFýFRPSRXQGVñýFRPEXVWLRQýJDVHVñýSDUWLFOHVýDQGýILEUHVñýPLFURELRORJLFDOýDJHQWVâý$XJXVWâý%HUOLQñý)HGHUDOêë
5HSXEOLFýRIý*HUPDQ\ïý%HUOLQñý)HGHUDOý5HSXEOLFýRIý*HUPDQ\ãý,QVWLWXWHýIRUý:DWHUñý6RLOýDQGý$LUý+\JLHQHâêê
SSïýêìçðêëíïêé

%U�KOñý&ïâý&UXW]HQñý3ïý-ïýõìääåôý$WPRVSKHULFý&2¥FXUUHQWýLVVXHVïý,Qãý.KDOLOñý0ïý$ïý.ïâý3LQWRñý-ïý3ïâý6KHDUHUñý0ïý-ïñêè
HGVïý3URFHHGLQJVýRIýWKHýLQWHUQDWLRQDOýFRQIHUHQFHýRQýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýLWVýHQYLURQPHQWDOêç
HIIHFWVâý'HFHPEHUñýìääæâý3RUWODQGñý2UHJRQïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\âýUHSRUWêæ
QRïý(3$îçííî5ðäåîíéæâýSSïýìêðëêïêå

%XUWRQñý5ïý0ïâý6HLODñý5ïý$ïâý:LOVRQñý:ïý(ïâý3DKOñý'ïý$ïâý0XPIRUGñý-ïý/ïâý.RXWUDNLVñý3ïýõìääíôý&KDUDFWHUL]DWLRQýRIêä
NHURVHQHýKHDWHUýHPLVVLRQVýLQVLGHýWZRýPRELOHýKRPHVïý,Qãý,QGRRUýDLUýöäíãýSUHFHGLQJVýRIýWKHýèWKýLQWHUQDWLRQDOéí
FRQIHUHQFHýRQýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýDQGýFOLPDWHñýYROXPHýëñýFKDUDFWHULVWLFVýRIýLQGRRUýDLUâý-XO\ð$XJXVWâý7RURQWRñéì
21ñý&DQDGDïý2WWDZDñý21ñý&DQDGDãý,QWHUQDWLRQDOý&RQIHUHQFHýRQý,QGRRUý$LUý4XDOLW\ýDQGý&OLPDWHñý,QFïâéë
SSïýêêæðêéëïéê

&DUUROOñý0ïý$ïâý+DVWLHñý'ïý5ïâý5LGOH\ñý%ïý$ïâý5RGJHUVñý0ïý2ïâý7RUUHVñý$ïý/ïâý'DYLVñý'ïý'ïâý%UDGVKDZñý-ïý'ïâéé
6DQGKROPñý6ïý7ïâý6FKLIIñý+ïý,ïâý.DUHFNLñý'ïý5ïâý+DUULVñý*ïý:ïâý0DFND\ñý*ïý,ïâý*UHJRU\ñý*ïý/ïâý&RQGRQñý(ïý3ïâéè
7UDLQHUñý0ïâý+XEOHUñý*ïâý0RQW]NDñý'ïý'ïâý0DGURQLFKñý6ïâý$OEULWWRQñý'ïý/ïâý6LQJKñý+ïý%ïâý%HFNñý6ïý0ïâéç
6KLSKDPñý0ïý&ïâý%DFKPHLHUñý$ïý6ïýõìääíôý$LUFUDIWýPHDVXUHPHQWýRIý12[ýRYHUýWKHýHDVWHUQý3DFLILFýDQGéæ
FRQWLQHQWDOý8QLWHGý6WDWHVýDQGýLPSOLFDWLRQVýIRUýR]RQHýSURGXFWLRQïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@éå
äèãýìíñëíèðìíñëêêïéä

&KDPHLGHVñý:ïý/ïâý/LXñý6ïý&ïâý&LFHURQHñý5ïý-ïýõìäææôý3RVVLEOHýYDULDWLRQVýLQýDWPRVSKHULFýPHWKDQHïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïèí
åëãýìæäèðìæäåïèì
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&LFHURQHñý5ïý-ïýõìäååôý+RZýKDVýWKHýDWPRVSKHULFýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýFKDQJHG"ý,Qãý5RZODQGñý)ïý6ïâý,VDNVHQñý,ïý6ïý$ïñì
HGVïý7KHýFKDQJLQJýDWPRVSKHUHãýUHSRUWýRIýWKHý'DKOHPýZRUNVKRSýRQýWKHýFKDQJLQJýDWPRVSKHUHâý1RYHPEHUýìäåæâë
%HUOLQñý)HGHUDOý5HSXEOLFýRIý*HUPDQ\ïý&KLFKHVWHUñý8QLWHGý.LQJGRPãý-RKQý:LOH\ý÷ý6RQVñý/WGïâýSSïýéäðçìïê
õ3K\VLFDOñýFKHPLFDOñýDQGýHDUWKýVFLHQFHVýUHVHDUFKýUHSRUWýQRïýæôïé

&RKHQñý-ïâý,ZDPL\Dñý5ïýõìääåôý$QDO\VHVýRIýGLXUQDOýSDWWHUQVýLQýKRXUO\ýDQGýHLJKWðKRXUO\ýDYHUDJHýDPELHQWýFDUERQè
PRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý$LUý4XDOLW\ç
7UHQGVý$QDO\VLVý*URXSâýFRQWUDFWýQRïý(3$ýçåð'æðííççïæ

&ROOLQVñý:ïý-ïâý6WHYHQVRQñý'ïý6ïâý-RKQVRQñý&ïý(ïâý'HUZHQWñý5ïý*ïýõìääæôý7URSRVSKHULFýR]RQHýLQýDýJOREDOðVFDOHå
WKUHHðGLPHQVLRQDOý/DJUDQJLDQýPRGHOýDQGýLWVýUHVSRQVHýWRý12[ýHPLVVLRQýFRQWUROVïý-ïý$WPRVïý&KHPïä
ëçãýëëêðëæéïìí

&RORPHñý6ïý'ïâý:LOVRQñý$ïý/ïâý7LDQñý<ïýõìääéôý&DOLIRUQLDýUHVLGHQWLDOýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýVWXG\ïý9ROXPHýëïý&DUERQìì
PRQR[LGHýDQGýDLUýH[FKDQJHýUDWHãýDQýXQLYDULDWHýDQGýPXOWLYDULDWHýDQDO\VLVïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâìë
UHSRUWýQRïý*5,ðäêîíëëéïêïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äçðìèäéëìïìê

&RQUDGñý5ïýõìääçôý6RLOýPLFURRUJDQLVPVýDVýFRQWUROOHUVýRIýDWPRVSKHULFýWUDFHýJDVHVýõ+ëñý&2ñý&+éñý2&6ñý1ë2ýDQGìé
12ôïý0LFURELROïý5HYïýçíãýçíäðçéíïìè

&RQUDGñý5ïâý6HLOHUñý:ïýõìäåèôý,QIOXHQFHýRIýWHPSHUDWXUHñýPRLVWXUHñýDQGýRUJDQLFýFDUERQýRQýWKHýIOX[ýRIý+ëýDQGý&2ìç
EHWZHHQýVRLOýDQGýDWPRVSKHUHãýILHOGýVWXGLHVýLQýVXEWURSLFDOýUHJLRQVïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýäíãýèçääðèæíäïìæ

&RWHñý:ïý$ïâý:DGHñý:ïý$ïñý,,,âý<RFRPñý-ïý(ïýõìäæéôý$ýVWXG\ýRIýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïìå
(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWâý(3$ýUHSRUWýQRïý(3$ðçèíîéðæéðíéëïìä
$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðëêåèèçïëí

&URHVñý%ïâý(IIDñý5ïâý3DVHNñý5ïýõìääçôý$ýFRPSDULVRQýRIýWKHý&DOLIRUQLDýHPLVVLRQVýLQYHQWRU\ýZLWKýìääèýDPELHQWëì
FRQFHQWUDWLRQýGDWDýLQý/RVý$QJHOHVïý3UHVHQWHGýDWãý7KHýçWKý&5&ýRQðURDGýYHKLFOHýHPLVVLRQVýZRUNVKRSâý0DUFKâëë
6DQý'LHJRñý&$ïý6DFUDPHQWRñý&$ãý&DOLIRUQLDý$LUý5HVRXUFHVý%RDUGïëê

'DYLGVRQñý&ïý,ïâý%RUUD]]Rñý-ïý(ïâý+HQGULFNVRQñý&ïý7ïýõìäåæôý3ROOXWDQWýHPLVVLRQýIDFWRUVýIRUýJDVýVWRYHVãýDýOLWHUDWXUHëé
VXUYH\ïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý$LUýDQGý(QHUJ\ý(QJLQHHULQJëè
5HVHDUFKý/DERUDWRU\âý(3$ýUHSRUWýQRïý(3$ðçííîäðåæðííèïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âëç
3%åæðìæìêëåïëæ

'LJQRQñý-ïâý$QGRñý7ïâý%UHQQLQNPHLMHUñý&ïâý&RQQ\ñý-ïâý*UDQLHUñý&ïâý.KDOLOñý$ïâý.LQJñý*ïâý.LQJñý6ïâý/DZñý.ïâý/HYLQHñëå
-ïý6ïâý5|FNPDQQâý6WHGPDQñý'ïâý<XQJñý<ïâý=DILULRXñý2ïýõìääåôý&DUERQýPRQR[LGHýVRXUFHVýDQGýVLQNVãýZRUNLQJëä
JURXSýVXPPDU\ýUHSRUWïý,Qãý.KDOLOñý0ïý$ïý.ïâý3LQWRñý-ïý3ïâý6KHDUHUñý0ïý-ïñýHGVïý3URFHHGLQJVýRIýWKHýLQWHUQDWLRQDOêí
FRQIHUHQFHýRQýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýLWVýHQYLURQPHQWDOýHIIHFWVâý'HFHPEHUñýìääæâý3RUWODQGñêì
2UHJRQïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\âýUHSRUWýQRïý(3$îçííî5ðäåîíéæâêë
SSïýêèäðêæéïêê

'XUHWñý0ïý-ïâý7LGEDOOñý5ïý.ïýõìääíôý&RQFHSWýGHYHORSPHQWýIRUýORZýHPLVVLRQVýVSDFHýKHDWHUãýILQDOýUHSRUWýõ0D\ýìñýìäååýðêé
$XJXVWýêìñýìäåäôïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâýUHSRUWýQRïý*5,ðäíîíìçéïêè

)HGHUDOý7UDGHý&RPPLVVLRQïýõìääéôý7DUñýQLFRWLQHñýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýRIýWKHýVPRNHýRIýäêêýYDULHWLHVýRIýGRPHVWLFêç
FLJDUHWWHVïý:DVKLQJWRQñý'&ãý)HGHUDOý7UDGHý&RPPLVVLRQïêæ

)XMLWDñý(ïý0ïâý&URHVñý%ïý(ïâý%HQQHWWñý&ïý/ïâý/DZVRQñý'ïý5ïâý/XUPDQQñý)ïý:ïâý0DLQñý+ïý+ïýõìääëôý&RPSDULVRQýRIêå
HPLVVLRQýLQYHQWRU\ýDQGýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQýUDWLRVýRIý&2ñý102*ñýDQGý12[ýLQý&DOLIRUQLDöVýVRXWKýFRDVWýDLUêä
EDVLQïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéëãýëçéðëæçïéí

*URVMHDQñý'ïâý)XQJñý.ïýõìäåéôý+\GURFDUERQVýDQGýFDUERQ\OVýLQý/RVý$QJHOHVýDLUïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïéì
êéãýèêæðèéêïéë

+DDQñý'ïâý0DUWLQHULHñý3ïâý5D\QDXGñý'ïýõìääçôý,FHýFRUHýGDWDýRIýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHýRYHUý$QWDUFWLFDýDQGéê
*UHHQODQGýGXULQJýWKHýODVWýëííý\HDUVïý*HRSK\Vïý5HVïý/HWWïýëêãýëëêèðëëêåïéé

+DPHHGñý6ïâý3LQWRñý-ïý3ïâý6WHZDUWñý5ïý:ïýõìäæäôý6HQVLWLYLW\ýRIýWKHýSUHGLFWHGý&2ð2+ð&+éýSHUWXUEDWLRQýWRéè
WURSRVSKHULFý12[ýFRQFHQWUDWLRQVïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý&ãý2FHDQVý$WPRVïýåéãýæçêðæçåïéç

+DUGñý7ïý0ïâý0HKUDE]DGHKñý$ïý$ïâý&KDQñý&ïý<ïâý2ö%ULHQñý5ïý-ïýõìääëôý)$*(ýPHDVXUHPHQWVýRIýWURSRVSKHULFý+2ýZLWKéæ
PHDVXUHPHQWVýDQGýPRGHOýRIýLQWHUIHUHQFHVïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýäæãýäæäèðäåìæïéå

+DUGñý7ïâý5DVPXVVHQñý5ïý$ïâý%HUJDPDVFKLñý3ïâý*URVñý9ïâý+DKQñý0ïâý+HUPDQñý5ïâý+RRUñý3ïâý.ORXGDñý*ïâý1RYHOOLñý3ïâéä
5D\QDXGñý'ïâý5HLFKOHñý+ïâý6KHDUHUñý0ïâý:DLEHOñý$ïâý<XUJDQRYñý/ïýõìääåôý'LVWULEXWLRQVýDQGýWUHQGVãýZRUNLQJèí
JURXSýVXPPDU\ýUHSRUWïý,Qãý.KDOLOñý0ïý$ïý.ïâý3LQWRñý-ïý3ïâý6KHDUHUñý0ïý-ïñýHGVïý3URFHHGLQJVýRIýWKHýLQWHUQDWLRQDOèì
FRQIHUHQFHýRQýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýLWVýHQYLURQPHQWDOýHIIHFWVâý'HFHPEHUñýìääæâý3RUWODQGñèë
2UHJRQïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\âýUHSRUWýQRïý(3$îçííî5ðäåîíéæâèê
SSïýìæêðìåêïèé



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(êðèå

+DUWZHOOñý7ïý'ïâý&OD\WRQñý&ïý$ïâý5LWFKLHñý5ïý0ïâý:KLWPRUHñý5ïý:ïâý=HORQñý+ïý6ïâý-RQHVñý6ïý0ïâý:KLWHKXUVWñý'ïý$ïì
õìäåéôý6WXG\ýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýRIýUHVLGHQWVýRIý:DVKLQJWRQñý'&ýDQGý'HQYHUñý&RORUDGRïý5HVHDUFKë
7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý(QYLURQPHQWDOý0RQLWRULQJý6\VWHPVý/DERUDWRU\âê
(3$ýUHSRUWýQRïý(3$ðçííîéðåéðíêìïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åéðìåêèìçïé

+DVWHñý7ïý/ïâý&KLQNLQñý/ïý5ïâý.XPDUñý1ïâý/XUPDQQñý)ïâý+XUZLWWñý6ïýõìääåôý8VHýRIýDPELHQWýGDWDýWRýHYDOXDWHýDýUHJLRQDOè
HPLVVLRQýLQYHQWRU\ýIRUýWKHý6DQý-RDTXLQý9DOOH\ýLQý&DOLIRUQLDïý3UHVHQWHGýDWãý30ëïèãýDýILQHýSDUWLFOHýVWDQGDUGç
FRQIHUHQFHâý-DQXDU\âý/RQJý%HDFKñý&$ïæ

+HGULFNñý5ïý/ïâý.UXJñý(ïý.ïýõìääèôý&RQYHQWLRQDOý5HVHDUFKý+RXVHýPHDVXUHPHQWVýRIýHPLVVLRQVýIURPýXQYHQWHGýJDVå
VSDFHýKHDWHUVïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâýUHSRUWýQRïý*5,ðäèîíëíèïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñä
6SULQJILHOGñý9$âý3%äèðëççéççìí

+LPPHOñý5ïý/ïâý'H:HUWKñý'ïý:ïýõìäæéôý(YDOXDWLRQýRIýWKHýSROOXWDQWýHPLVVLRQVýIURPýJDVðILUHGýUDQJHVïý3URMHFWìì
(3ðìðëêãýDQDO\VLVýRIýIOXHýSURGXFWVýIURPýJDVðILUHGýDSSOLDQFHVïý&OHYHODQGñý2+ãý$PHULFDQý*DVý$VVRFLDWLRQìë
/DERUDWRULHVâýUHSRUWýQRïýìéäëïìê

+RIPDQQñý'ïý-ïâý3HWHUVRQñý-ïý7ïâý5RVVRQñý5ïý0ïñýHGVïýõìääçôý&OLPDWHýPRQLWRULQJýDQGýGLDJQRVWLFVýODERUDWRU\ýQRïýëêïìé
6XPPDU\ýUHSRUWýìääéðäèïý%RXOGHUñý&2ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý&RPPHUFHñý1DWLRQDOý2FHDQLFýDQGý$WPRVSKHULFìè
$GPLQLVWUDWLRQñý(QYLURQPHQWDOý5HVHDUFKý/DERUDWRULHVïìç

+ROFRPEñý/ïý&ïýõìääêôý,QGRRUýDLUýTXDOLW\ýDQGýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHãýFRQFHQWUDWLRQýDQGýH[SRVXUHïý(QYLURQïìæ
,QWïýìäãýäðéíïìå

,QJDOOVñý0ïý1ïâý6PLWKñý/ïý5ïâý.LUNVH\ñý5ïý(ïýõìäåäôý0HDVXUHPHQWýRIýRQðURDGýYHKLFOHýHPLVVLRQýIDFWRUVýLQýWKHìä
&DOLIRUQLDý6RXWKý&RDVWý$LUý%DVLQãýYROXPHý,ñýUHJXODWHGýHPLVVLRQVïý$WODQWDñý*$ãý&RRUGLQDWLQJý5HVHDUFKëí
&RXQFLOñý,QFïâýUHSRUWýQRïý&5&ð$35$&ð$3ðéð6&$46ðìïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âëì
3%åäðëëíäëèïëë

,QPDQñý5ïý(ïâý,QJHUVROOñý5ïý%ïâý/HY\ñý(ïý$ïýõìäæìôý6RLOãýDýQDWXUDOýVLQNýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý6FLHQFHýõ:DVKLQJWRQñëê
'&ôýìæëãýìëëäðìëêìïëé

,QWHUJRYHUQPHQWDOý3DQHOýRQý&OLPDWHý&KDQJHïýõìääçôý&OLPDWHýFKDQJHýìääèãýWKHýVFLHQFHýRIýFOLPDWHýFKDQJHïý6XPPDU\ëè
IRUýSROLF\PDNHUVýDQGýWHFKQLFDOýVXPPDU\ýRIýWKHýZRUNLQJýJURXSý,ýUHSRUWïý3UHVHQWHGýDWãýWKHýILIWKýVHVVLRQýRIýWKHëç
,3&&ý:RUNLQJý*URXSý,âý1RYHPEHUâý0DGULGñý6SDLQïý*HQHYDñý6ZLW]HUODQGãý:RUOGý0HWHRURORJLFDOý$VVRFLDWLRQïëæ

,SSVñý'ïý7ïâý3RSHMR\ñý'ïýõìääåôý$QýXSGDWHGýYHULILFDWLRQýRIýWKHýRQðURDGýYHKLFOHýHPLVVLRQVýLQYHQWRU\ýIRUýWKHëå
/RVý$QJHOHVýEDVLQýXVLQJýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýGDWDïý3UHVHQWHGýDWãý7KHýåWKý&5&ýRQðURDGýYHKLFOHýHPLVVLRQVëä
ZRUNVKRSâý$SULOâý6DQý'LHJRñý&$ïý6DFUDPHQWRñý&$ãý&DOLIRUQLDý$LUý5HVRXUFHVý%RDUGïêí

-DDVPDñý'ïý5ïâý6WHUQñý&ïý+ïâý+RQH\FXWWñý'ïý-ïâý)XJOHUñý'ïýõìääèôý(IIHFWýRIýJODVVýGRRUVýRQýFDUERQýPRQR[LGHýVSLOODJHêì
IURPýPDVRQU\ýILUHSODFHVïý3UHVHQWHGýDWãýååWKýDQQXDOýPHHWLQJýDQGýH[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWêë
$VVRFLDWLRQâý-XQHâý6DQý$QWRQLRñý7;ïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïêê
äèð53ìêæïíìïêé

-DFREñý'ïý-ïâý:RIV\ñý6ïý&ïýõìääíôý%XGJHWVýRIýUHDFWLYHýQLWURJHQñýK\GURFDUERQVñýDQGýR]RQHýRYHUýWKHý$PD]RQýIRUHVWêè
GXULQJýWKHýZHWýVHDVRQïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýäèãýìçñæêæðìçñæèéïêç

-HIIULHVñý+ïýõìääåôý6RXUFHVýDQGýVLQNVýRIý&2ãýXUEDQýK\GURFDUERQýR[LGDWLRQïý,Qãý.KDOLOñý0ïý$ïý.ïâý3LQWRñý-ïý3ïâêæ
6KHDUHUñý0ïý-ïñýHGVïý3URFHHGLQJVýRIýWKHýLQWHUQDWLRQDOýFRQIHUHQFHýRQýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýLWVêå
HQYLURQPHQWDOýHIIHFWVâý'HFHPEHUñýìääæâý3RUWODQGñý2UHJRQïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQêä
$JHQF\âýUHSRUWýQRïý(3$îçííî5ðäåîíéæâýSSïýêææðêåæïéí

-RKQVRQñý7ïýõìäåéôý$ýVWXG\ýRIýSHUVRQDOýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýLQý'HQYHUñý&RORUDGRïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñéì
1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý(QYLURQPHQWDOý0RQLWRULQJý6\VWHPVý/DERUDWRU\âý(3$ýUHSRUWýQRïéë
(3$ðçííîéðåéðíìéïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åéðìéçìëèïéê

-RKQVRQñý7ïâý&DSHOñý-ïâý3DXOñý5ïâý:LMQEHUJñý/ïýõìääëôý(VWLPDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHVýDQGýDVVRFLDWHGéé
FDUER[\KHPRJORELQýOHYHOVýLQý'HQYHUýUHVLGHQWVýXVLQJýDýSUREDELOLVWLFýYHUVLRQýRIý1(0ïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñéè
1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýFRQWUDFWýQRïéç
çåð'íðííçëïéæ

.DQDNLGRXñý0ïâý&UXW]HQñý3ïý-ïýõìääêôý6FDOHýSUREOHPVýLQýJOREDOýWURSRVSKHULFýFKHPLVWU\ýPRGHOLQJãýFRPSDULVRQýRIéå
UHVXOWVýREWDLQHGýZLWKýDýWKUHHðGLPHQVLRQDOýPRGHOñýDGRSWLQJýORQJLWXGLQDOO\ýXQLIRUPýDQGýYDU\LQJýHPLVVLRQVýRIéä
12[ýDQGý10+&ïý&KHPRVSKHUHýëçãýæåæðåíìïèí

.DQDNLGRXñý0ïâý6LQJKñý+ïý%ïâý9DOHQWLQñý.ïý0ïâý&UXW]HQñý3ïý-ïýõìääìôý$ýWZRðGLPHQVLRQDOýVWXG\ýRIýHWKDQHýDQGèì
SURSDQHýR[LGDWLRQýLQýWKHýWURSRVSKHUHïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýäçãýìèñêäèðìèñéìêïèë

.HUQñý5ïý$ïâý.QRHGOHUñý-ïý$ïâý7UHVWHUñý5ïý-ïýõìääíôý$XWRPRWLYHýFDUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýLQýDýFORVHGýJDUDJHïèê
3UHVHQWHGýDWãý,QWHUQDWLRQDOýFRQJUHVVýDQGýH[SRVLWLRQâý)HEUXDU\ð0DUFKâý'HWURLWñý0,ïý:DUUHQGDOHñý3$ãý6RFLHW\èé
RIý$XWRPRWLYHý(QJLQHHUVâýSSïýêêðêåïýõ6$(ýWHFKQLFDOýSDSHUýVHULHVýQRïýäííéääôïèè



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(êðèä

.KDOLOñý0ïý$ïý.ïâý5DVPXVVHQñý5ïý$ïýõìäååôý&DUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýHDUWKöVýDWPRVSKHUHãýLQGLFDWLRQVýRIýDýJOREDOì
LQFUHDVHïý1DWXUHýõ/RQGRQôýêêëãýëéëðëéèïë

.KDOLOñý0ïý$ïý.ïâý5DVPXVVHQñý5ïý$ïýõìääéôý*OREDOýGHFUHDVHýLQýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQïý1DWXUHê
õ/RQGRQôýêæíãýçêäðçéìïé

.OHSHLVñý1ïý(ïâý2WWñý:ïý5ïâý6ZLW]HUñý3ïýõìääèôý0RGHOLQJýWKHýWLPHýVHULHVýRIýUHVSLUDEOHýVXVSHQGHGýSDUWLFOHVýDQGýFDUERQè
PRQR[LGHýIURPýPXOWLSOHýVPRNHUVãýYDOLGDWLRQýLQýWZRýSXEOLFýVPRNLQJýORXQJHVïý3UHVHQWHGýDWãýååWKýDQQXDOç
PHHWLQJýDQGýH[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâý-XQHâý6DQý$QWRQLRñý7;ïý3LWWVEXUJKñæ
3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýäèð03+ïíêïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âå
3%äèðëëèéäçïä

.OHSHLVñý1ïý(ïâý2WWñý:ïý5ïâý6ZLW]HUñý3ïýõìääçôý$ýPXOWLSOHðVPRNHUýPRGHOýIRUýSUHGLFWLQJýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýLQýSXEOLFìí
ORXQJHVïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýêíãýëåìêðëåëíïìì

.OHSHLVñý1ïý(ïâý2WWñý:ïý5ïâý5HSDFHñý-ïý/ïýõìäääôý7KHýHIIHFWýRIýFLJDUVýRQýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ïý-ïý([SRVXUHý$QDOïìë
(QYLURQïý(SLGHPLROïý>LQýSUHVV@ïìê

.RRQW]ñý0ïý'ïâý1DJGDñý1ïý/ïýõìäååôý$ýWRSLFDOýUHSRUWýRQýDýILHOGýPRQLWRULQJýVWXG\ýRIýKRPHVýZLWKýXQYHQWHGýJDVýVSDFHìé
KHDWHUVïý9ROXPHý,,,ððPHWKRGRORJ\ýDQGýUHVXOWVïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâýUHSRUWýQRïìè
*5,ðåæîííééïëïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ååðëìçæäìïìç

.RRQW]ñý0ïý'ïâý5HFWRUñý+ïý(ïýõìääèôý(VWLPDWLRQýRIýGLVWULEXWLRQVýIRUýUHVLGHQWLDOýDLUýH[FKDQJHýUDWHVãýILQDOýUHSRUWïìæ
:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý3ROOXWLRQý3UHYHQWLRQýDQGý7R[LFVâìå
FRQWUDFWýQRVïýçåð'äðíìççýDQGýçåð'êðííìêïìä

.RRQW]ñý0ïý'ïâý0HKHJDQñý/ïý/ïâý1DJGDñý1ïý/ïýõìääëôý'LVWULEXWLRQýDQGýXVHýRIýFRRNLQJýDSSOLDQFHVýWKDWýFDQýDIIHFWëí
LQGRRUýDLUýTXDOLW\ãýWRSLFDOýUHSRUWýõ1RYHPEHUýìäåè¥'HFHPEHUýìääìôïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâëì
UHSRUWýQRïý*5,ðäêîííìêïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìåèéèëî;$%ïëë

.RUFñý0ïý(ïâý5REHUWVñý3ïý7ïâý0DLQñý+ïý+ïâý&KLQNLQñý/ïý5ïýõìääêôý&RPSDULVRQýRIýHPLVVLRQýLQYHQWRU\ýDQGýDPELHQWëê
FRQFHQWUDWLRQýUDWLRVýRIý&2ñý102&ñýDQGý12[ýLQýWKHý/DNHý0LFKLJDQýDLUýTXDOLW\ýUHJLRQïý6DQWDý5RVDñý&$ãëé
6RQRPDý7HFKQRORJ\ñý,QFïâýUHSRUWýQRïý67,ðäíëìåðìêèåïëè

.UROñý0ïâý9DQý/HHXZHQñý3ïý-ïâý/HOLHYHOGñý-ïýõìääåôý*OREDOý2+ýWUHQGýLQIHUUHGýIURPýPHWK\OFKORURIRUPýPHDVXUHPHQWVïëç
-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýìíêãýìíñçäæðìíñæììïëæ

/DJXVý$SSOLHGý7HFKQRORJ\ñý,QFïýõìääèôý$LUýFKDQJHýUDWHVýLQýQRQðUHVLGHQWLDOýEXLOGLQJVýLQý&DOLIRUQLDïý6DFUDPHQWRñý&$ãëå
&DOLIRUQLDý(QHUJ\ý&RPPLVVLRQâýFRQWUDFWýQRïýéííðäìðíêéâý-XO\ïëä

/DZVRQñý'ïý5ïâý*UREOLFNLñý3ïý-ïâý6WHGPDQñý'ïý+ïâý%LVKRSñý*ïý$ïâý*XHQWKHUñý3ïý/ïýõìääíôý(PLVVLRQVýIURPýLQðXVHêí
PRWRUýYHKLFOHVýLQý/RVý$QJHOHVãýDýSLORWýVWXG\ýRIýUHPRWHýVHQVLQJýDQGýWKHýLQVSHFWLRQýDQGýPDLQWDLQHQFHýSURJUDPïêì
-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéíãýìíäçðììíèïêë

/HDGHUHUñý%ïý3ïýõìäåëôý$LUýSROOXWDQWýHPLVVLRQVýIURPýNHURVHQHýVSDFHýKHDWHUVïý6FLHQFHýõ:DVKLQJWRQñý'&ôêê
ëìåãýìììêðìììèïêé

/HYLQHñý-ïý6ïâý3LQWRñý-ïý3ïýõìääåôý7KHýSURGXFWLRQýRIý&2ýE\ýELRPDVVýEXUQLQJïý,Qãý.KDOLOñý0ïý$ïý.ïâý3LQWRñý-ïý3ïâêè
6KHDUHUñý0ïý-ïñýHGVïý3URFHHGLQJVýRIýWKHýLQWHUQDWLRQDOýFRQIHUHQFHýRQýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýLWVêç
HQYLURQPHQWDOýHIIHFWVâý'HFHPEHUñýìääæâý3RUWODQGñý2UHJRQïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQêæ
$JHQF\âýUHSRUWýQRïý(3$îçííî5ðäåîíéæâýSSïýëèìðëèçïêå

/LHEOñý.ïý+ïâý6HLOHUñý:ïýõìäæçôý&2ýDQGý+ëýGHVWUXFWLRQýDWýWKHýVRLOýVXUIDFHïý,Qãý6FKOHJHOñý+ïý*ïâý*RWWVFKDONñý*ïâêä
3IHQQLJñý1ïñýHGVïý0LFURELDOýSURGXFWLRQýDQGýXWLOL]DWLRQýRIýJDVHVýõ+ëñý&+éñý&2ôãýSURFHHGLQJVýRIýWKHéí
V\PSRVLXPâý6HSWHPEHUýìäæèâý*RHWWLQJHQñý)HGHUDOý5HSXEOLFýRIý*HUPDQ\ïý*RHWWLQJHQñý)HGHUDOý5HSXEOLFýRIéì
*HUPDQ\ãý(ïý*ROW]Hý.*âýSSïýëìèðëëäïéë

/REHUWñý-ïý0ïâý6FKDUIIHñý'ïý+ïâý+DRñý:ïð0ïâý.XKOEXVFKñý7ïý$ïâý6HXZHQñý5ïâý:DUQHFNñý3ïâý&UXW]HQñý3ïý-ïýõìääìôéê
([SHULPHQWDOýHYDOXDWLRQýRIýELRPDVVýEXUQLQJýHPLVVLRQVãýQLWURJHQýDQGýFDUERQýFRQWDLQLQJýFRPSRXQGVïéé
,Qãý/HYLQHñý-ïý6ïñýHGïý*OREDOýELRPDVVýEXUQLQJãýDWPRVSKHULFñýFOLPDWLFñýDQGýELRVSKHULFýLPSOLFDWLRQVïý&DPEULGJHñéè
0$ãý0,7ý3UHVVâýSSïýëåäðêíéïéç

/|IURWKñý*ïâý%XUWRQñý5ïý0ïâý)RUHKDQGñý/ïâý+DPPRQGñý6ïý.ïâý6HLODñý5ïý/ïâý=ZHLGLQJHUñý5ïý%ïâý/HZWDVñý-ïýõìäåäôéæ
&KDUDFWHUL]DWLRQýRIýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýëêãýçìíðçìéïéå

/RJDQñý-ïý$ïâý3UDWKHUñý0ïý-ïâý:RIV\ñý6ïý&ïâý0F(OUR\ñý0ïý%ïýõìäåìôý7URSRVSKHULFýFKHPLVWU\ãýDýJOREDOýSHUVSHFWLYHïéä
-ïý*HRSK\Vïý5HVïý&ãý2FHDQVý$WPRVïýåçãýæëìíðæëèéïèí

0DJOLDQRñý.ïý/ïâý/XUPDQQñý)ïý:ïâý:DWVRQñý-ïý*ïýõìääêôý5HFRQFLOLDWLRQýRIýHPLVVLRQVýLQYHQWRU\ýDQGýDPELHQWýGDWDýLQèì
WKHý6DQý-RDTXLQý9DOOH\ýDQGýWKHý6DQý)UDQFLVFRý%D\ýDUHDïý3UHVHQWHGýDWãýåçWKýDQQXDOýPHHWLQJý÷ýH[KLELWLRQýRIèë
WKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâý-XQHâý'HQYHUñý&2ïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWèê
$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýäêð:3ðìííïåïèé
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0HQNHGLFNñý-ïâý1LHPXWKñý1ïâý+DUWIRUGñý3ïâý/DQGVWURPñý'ïý.ïýõìääêôý0HWHUHGýUDQJHVñýFRRNWRSVýDQGýRYHQVýLQýWKHì
QRUWKHUQý,OOLQRLVýJDVýUHVLGHQWLDOýORDGýVWXG\ýGDWDýEDVHãýWRSLFDOýUHSRUWïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâë
UHSRUWýQRïý*5,ðäêîíëíéâý-XO\ïê

0RVFKDQGUHDVñý'ïý-ïâý5HOZDQLñý6ïý0ïâý2ö1HLOOñý+ïý-ïâý&ROHñý-ïý7ïâý(ONLQVñý5ïý+ïâý0DFULVVñý5ïý$ïýõìäåèôé
&KDUDFWHUL]DWLRQýRIýHPLVVLRQýUDWHVýIURPýLQGRRUýFRPEXVWLRQýVRXUFHVïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâè
UHSRUWýQRïý*5,ýåèîííæèïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åçðìíêäííïç

0RXQWñý*ïý+ïâý:LOOLDPVñý(ïý-ïýõìääæôý$QýRYHUYLHZýRIýWKHýWURSRVSKHULFý2+ýSKRWRFKHPLVWU\ýH[SHULPHQWñý)ULW]æ
3HDNî,GDKRý+LOOñý&RORUDGRñýIDOOýìääêïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýìíëãýçìæìðçìåçïå

0R[OH\ñý-ïý0ïâý&DSHñý-ïý1ïýõìääæôý'HSOHWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýIURPýWKHýQRFWXUQDOýERXQGDU\ýOD\HUïý$WPRVïä
(QYLURQïýêìãýììéæðììèèïìí

0XHOOHUý$VVRFLDWHVïýõìäåèôý,QGRRUýDLUýTXDOLW\ýHQYLURQPHQWDOýLQIRUPDWLRQýKDQGERRNãýFRPEXVWLRQýVRXUFHVïìì
:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý(QHUJ\ñý2IILFHýRIý(QYLURQPHQWDOý$QDO\VLVâýUHSRUWýQRïìë
'2(î(9îìíéèíðìïý$YDLODEOHýIURPãý17,6âý6SULQJILHOGñý9$âý'(åèííçèåäïìê

0XPIRUGñý-ïý/ïâý/HZWDVñý-ïâý%XUWRQñý5ïý0ïâý6YHQGVJDDUGñý'ïý%ïâý+RXNñý9ïý6ïâý:LOOLDPVñý5ïý:ïâý:DOVKñý'ïý%ïâìé
&KXDQJñý-ïý&ïýõìääíôý8QYHQWHGýNHURVHQHýKHDWHUýHPLVVLRQVýLQýPRELOHýKRPHVãýVWXGLHVýRQýLQGRRUýDLUýSDUWLFOHVñìè
VHPLYRODWLOHýRUJDQLFVñýFDUERQýPRQR[LGHñýDQGýPXWDJHQLFLW\ïý,Qãý,QGRRUýDLUýöäíãýSUHFHGLQJVýRIýWKHýèWKìç
LQWHUQDWLRQDOýFRQIHUHQFHýRQýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýDQGýFOLPDWHñýYROXPHýëñýFKDUDFWHULVWLFVýRIýLQGRRUýDLUâìæ
-XO\ð$XJXVWâý7RURQWRñý21ñý&DQDGDïý2WWDZDñý21ñý&DQDGDãý,QWHUQDWLRQDOý&RQIHUHQFHýRQý,QGRRUý$LUý4XDOLW\ìå
DQGý&OLPDWHñý,QFïâýSSïýëèæðëçëïìä

0XPIRUGñý-ïý/ïâý:LOOLDPVñý5ïý:ïâý:DOVKñý'ïý%ïâý%XUWRQñý5ïý0ïâý6YHQGVJDDUGñý'ïý-ïâý&KXDQJñý-ïý&ïâý+RXNñý9ïý6ïâëí
/HZWDVñý-ïýõìääìôý,QGRRUýDLUýSROOXWDQWVýIURPýXQYHQWHGýNHURVHQHýKHDWHUýHPLVVLRQVýLQýPRELOHýKRPHVãýVWXGLHVýRQëì
SDUWLFOHVñýVHPLYRODWLOHýRUJDQLFVñýFDUERQýPRQR[LGHñýDQGýPXWDJHQLFLW\ïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýëèãýìæêëðìæêåïëë

0XUUD\ñý'ïý0ïâý%XUPDVWHUñý'ïý(ïýõìääèôý5HVLGHQWLDOýDLUýH[FKDQJHýUDWHVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVãýHPSLULFDOýDQGýHVWLPDWHGëê
SDUDPHWULFýGLVWULEXWLRQVýE\ýVHDVRQýDQGýFOLPDWLFýUHJLRQïý5LVNý$QDOïýìèãýéèäðéçèïëé

1DJGDñý1ïý/ïâý.RRQW]ñý0ïý'ïâý)RUWPDQQñý5ïý&ïâý%LOOLFNñý,ïý+ïýõìäåæôý'HWDLOHGýHYDOXDWLRQýRIýUDQJHðH[KDXVWýIDQVïëè
,Qãý6HLIHUWñý%ïâý(VGRUQñý+ïâý)LVFKHUñý0ïâý5XHGHQñý+ïâý:HJQHUñý-ïñýHGVïý,QGRRUýDLUýöåæãýSURFHHGLQJVýRIýWKHëç
éWKýLQWHUQDWLRQDOýFRQIHUHQFHýRQýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýDQGýFOLPDWHñýYïýêñýGHYHORSLQJýFRXQWULHVñýJXDUDQWHHLQJëæ
DGHTXDWHýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ñýFRQWUROýPHDVXUHVñýYHQWLODWLRQýHIIHFWLYHQHVVñýWKHUPDOýFOLPDWHýDQGýFRPIRUWñýSROLF\ëå
DQGýVWUDWHJLHVâý$XJXVWâý%HUOLQñý)HGHUDOý5HSXEOLFýRIý*HUPDQ\ïý%HUOLQñý)HGHUDOý5HSXEOLFýRIý*HUPDQ\ãý,QVWLWXWHëä
IRUý:DWHUñý6RLOýDQGý$LUý+\JLHQHâýSSïýêëéðêëåïêí

1DJGDñý1ïý/ïâý.RRQW]ñý0ïý'ïâý%LOOLFNñý,ïý+ïâý/HVOLHñý1ïý3ïâý%HKUHQVñý'ïý:ïýõìääçôý&DXVHVýDQGýFRQVHTXHQFHVýRIêì
EDFNGUDIWLQJýRIýYHQWHGýJDVýDSSOLDQFHVïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéçãýåêåðåéçïêë

1DWLRQDOý$HURQDXWLFVýDQGý6SDFHý$GPLQLVWUDWLRQñý3DQHOýIRUý'DWDý(YDOXDWLRQïýõìääæôý&KHPLFDOýNLQHWLFVýDQGêê
SKRWRFKHPLFDOýGDWDýIRUýXVHýLQýVWUDWRVSKHULFýPRGHOLQJãýHYDOXDWLRQýQXPEHUýìëïý3DVDGHQDñý&$ãý1DWLRQDOêé
$HURQDXWLFVýDQGý6SDFHý$GPLQLVWUDWLRQñý-HWý3URSXOVLRQý/DERUDWRU\âý-3/ýSXEOLFDWLRQýäæðéïêè

1DWLRQDOý5HVHDUFKý&RXQFLOïýõìäåçôý(QYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHãýPHDVXULQJýH[SRVXUHVýDQGýDVVHVVLQJýKHDOWKêç
HIIHFWVïý:DVKLQJWRQñý'&ãý1DWLRQDOý$FDGHP\ý3UHVVïêæ

1RYHOOLñý3ïý&ïâý&RQQRUVñý9ïý6ïâý5HLFKOHñý+ïý*ïñý-Uïâý$QGHUVRQñý%ïý(ïâý%UHQQLQNPHLMHUñý&ïý$ïý0ïâý%UXQNHñý(ïý*ïâêå
'RGGULGJHñý%ïý*ïâý.LUFKKRIIñý9ïý:ïý-ïý+ïâý/DPñý.ïý6ïâý0DVDULHñý.ïý$ïâý0DWVXRñý7ïâý3DUULVKñý'ïý'ïâý6FKHHOñêä
+ïý(ïâý6WHHOHñý/ïý3ïýõìääåôý$QýLQWHUQDOO\ýFRQVLVWHQWýVHWýRIýJOREDOO\ýGLVWULEXWHGýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHéí
PL[LQJýUDWLRVýGHYHORSHGýXVLQJýUHVXOWVýIURPýDQýLQWHUFRPSDULVRQýRIýPHDVXUHPHQWVïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@éì
ìíêãýìäñëåèðìäñëäêïéë

2WWñý:ïý5ïâý0DJHñý'ïý7ïâý7KRPDVñý-ïýõìääëôý&RPSDULVRQýRIýPLFURHQYLURQPHQWDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWZRýFLWLHVýIRUéê
KXPDQýH[SRVXUHýPRGHOLQJïý-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïý(SLGHPLROïýëãýëéäðëçæïéé

2WWñý:ïý5ïâý.OHSHLVñý1ïý(ïâý6ZLW]HUñý3ïýõìääèôý0RGHOLQJýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHýLQýWKHýKRPHýXVLQJýWUDQVIHUéè
IXQFWLRQVïý3UHVHQWHGýDWãýååWKýDQQXDOýPHHWLQJýDQGýH[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâéç
-XQHâý6DQý$QWRQLRñý7;ïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýäèð:3åé%ïíêïéæ

3DF\QDñý-ïý0ïâý*UDHGHOñý7ïý(ïýõìääèôý$WPRVSKHULFýHPLVVLRQVýLQYHQWRULHVãýVWDWXVýDQGýSURVSHFWVïý$QQXïý5HYïý(QHUJ\éå
(QYLURQïýëíãýëçèðêííïéä

3DUNñý-ïð+ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïâý<RRQñý'ïð:ïâý'XP\DKQñý7ïâý/HHñý.ïâý2]ND\QDNñý+ïýõìääåôý0HDVXUHPHQWýRIýDLUèí
H[FKDQJHýUDWHýRIýVWDWLRQDU\ýYHKLFOHVýDQGýHVWLPDWLRQýRIýLQðYHKLFOHýH[SRVXUHïý-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïèì
(SLGHPLROïýåãýçèðæåïèë

èê
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3LHUFHñý7ïý(ïâý'XGHNñý0ïý3ïýõìääçôý%LRJHQLFýHPLVVLRQýHVWLPDWHVýIRUýìääèïý,Qãý7KHýHPLVVLRQýLQYHQWRU\ãýNH\ýWRì
SODQQLQJñýSHUPLWVñýFRPSOLDQFHñýDQGýUHSRUWLQJâýSURFHHGLQJVýRIýDýVSHFLDOW\ýFRQIHUHQFHâý6HSWHPEHUâë
1HZý2UOHDQVñý/$ïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSSïýêíäðêëçïýõ$:0$ýSXEOLFDWLRQê
9,3ðçèôïé

3LHUVRQñý:ïý5ïâý*HUWOHUñý$ïý:ïâý%UDGRZñý5ïý/ïýõìääíôý&RPSDULVRQýRIýWKHý6&$46ýWXQQHOýVWXG\ýZLWKýRWKHUýRQðURDGè
YHKLFOHýHPLVVLRQýGDWDïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéíãýìéäèðìèíéïç

3LHUVRQñý:ïý5ïâý*HUWOHUñý$ïý:ïâý5RELQVRQñý1ïý)ïâý6DJHELHOñý-ïý&ïâý=LHOLQVNDñý%ïâý%LVKRSñý*ïý$ïâý6WHGPDQñý'ïý+ïâæ
=ZHLGLQJHUñý5ïý%ïâý5D\ñý:ïý'ïýõìääçôý5HDOðZRUOGýDXWRPRWLYHýHPLVVLRQV¥VXPPDU\ýRIýVWXGLHVýLQýWKHý)RUWå
0F+HQU\ýDQGý7XVFDURUDýPRXQWDLQýWXQQHOVïý,Qãý3DUULVKñý'ïâý7UDLQHUñý0ïâý5DRïý6ïý7ïâý6RORPRQñý3ïý$ïñýHGVïä
$÷:0$ýLQWHUQDWLRQDOýVSHFLDOW\ýFRQIHUHQFHýRQýUHJLRQDOýSKRWRFKHPLFDOýPHDVXUHPHQWVýDQGýPRGHOLQJñýSDUWýëâìí
1RYHPEHUýìääêâý6DQý'LHJRñý&$ïý$WPRVïý(QYLURQïýêíãýëëêêðëëèçïìì

3LQWRñý-ïý3ïâý.KDOLOñý0ïý$ïý.ïýõìääìôý7KHýVWDELOLW\ýRIýWURSRVSKHULFý2+ýGXULQJýLFHýDJHVñýLQWHUðJODFLDOýHSRFKVýDQGìë
PRGHUQýWLPHVïý7HOOXVýéê%ãýêéæðêèëïìê

3LQWRñý-ïý3ïâý5DVPXVVHQñý5ïý$ïýõìääåôý6RXUFHVýRIý&+éñý&2ñýDQGý+ëýLQý3UDJXHñý&]HFKý5HSXEOLFïý,Qãý.KDOLOñý0ïý$ïý.ïâìé
3LQWRñý-ïý3ïâý6KHDUHUñý0ïý-ïñýHGVïý3URFHHGLQJVýRIýWKHýLQWHUQDWLRQDOýFRQIHUHQFHýRQýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHìè
DQGýLWVýHQYLURQPHQWDOýHIIHFWVâý'HFHPEHUñýìääæâý3RUWODQGñý2UHJRQïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOìç
3URWHFWLRQý$JHQF\âýUHSRUWýQRïý(3$îçííî5ðäåîíéæâýSSïýêìêðêìäïìæ

3ROODFNñý$ïý.ïâý'XQNHUñý$ïý0ïâý)LHEHUñý-ïý.ïâý+HLNHQñý-ïý*ïâý&RKHQñý-ïý3ïâý6KHSDUGñý6ïý%ïâý6FKOH\HUñý&ïý+ïâìå
<DUZRRGñý*ïýõìääåôý5HYLVLRQýRIýOLJKWðGXW\ýYHKLFOHýHPLVVLRQýLQYHQWRULHVýXVLQJýUHDOðZRUOGìä
PHDVXUHPHQWVð$XWRî2LOý3URJUDPñýSKDVHý,,ïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéåãýëäìðêíèïëí

3RSSHñý'ïâý=LPPHUPDQQñý-ïâý%DXHUñý5ïâý%UDXHUVñý7ïâý%U�QLQJñý'ïâý&DOOLHVñý-ïâý'RUQñý+ïð3ïâý+RI]XPDKDXVñý$ïâý-RKQHQñëì
)ïð-ïâý.KHGLPñý$ïâý.RFKñý+ïâý.RSSPDQQñý5ïâý/RQGRQñý+ïâý0�OOHUñý.ïð3ïâý1HXURWKñý5ïâý3ODVVð'�OPHUñý&ïâëë
3ODWWñý8ïâý5RKUHUñý)ïâý5|WKñý(ïð3ïâý5XGROSKñý-ïâý6FKPLGWñý8ïâý:DOODVFKñý0ïâý(KKDOWñý'ïý+ïýõìääéôý&RPSDULVRQëê
RIýPHDVXUHGý2+ýFRQFHQWUDWLRQVýZLWKýPRGHOýFDOFXODWLRQVïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýääãýìçñçêêðìçñçéëïëé

3ULQQñý5ïâý&XQQROGñý'ïâý6LPPRQGVñý3ïâý$O\HDñý)ïâý%ROGLñý5ïâý&UDZIRUGñý$ïâý)UDVHUñý3ïâý*XW]OHUñý'ïâý+DUWOH\ñý'ïâëè
5RVHQñý5ïâý5DVPXVVHQñý5ïýõìääëôý*OREDOýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýDQGýWUHQGýIRUýK\GUR[\OýUDGLFDOVýGHGXFHGýIURPëç
$/(î*$*(ýWULFKORURHWKDQHýõPHWK\OýFKORURIRUPôýGDWDýIRUýìäæåðìääíïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ëæ
äæãýëééèðëéçìïëå

5HVHDUFKý7ULDQJOHý,QVWLWXWHïýõìääíôý$QýLQYHVWLJDWLRQýRIýLQILOWUDWLRQýDQGýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ïý$OEDQ\ñý1<ãý1HZý<RUNëä
6WDWHý(QHUJ\ý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWý$XWKRULW\âýUHSRUWýQRïý1<(5'$ýäíðììïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñêí
6SULQJILHOGñý9$âý3%äìðììäìèçïêì

5LQVODQGñý&ïý3ïâý/HYLQHñý-ïý6ïýõìäåèôý)UHHýWURSRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýìäèíýDQGýìäèìýGHGXFHGêë
IURPýLQIUDUHGýWRWDOýFROXPQýDPRXQWýPHDVXUHPHQWVïý1DWXUHýõ/RQGRQôýêìåãýëèíðëèéïêê

5LWWHUñý-ïý$ïâý%DUULFNñý-ïý'ïý:ïâý:DWVRQñý&ïý(ïâý6DFKVHñý*ïý:ïâý*UHJRU\ñý*ïý/ïâý$QGHUVRQñý%ïý(ïâý:RHUQHUñý0ïý$ïâêé
&ROOLQVñý-ïý(ïñý-Uïýõìääéôý$LUERUQHýERXQGDU\ýOD\HUýIOX[ýPHDVXUHPHQWVýRIýWUDFHýVSHFLHVýRYHUý&DQDGLDQýERUHDOêè
IRUHVWýDQGýQRUWKHUQýZHWODQGýUHJLRQVïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïý>$WPRVï@ýääãýìçæìðìçåèïêç

5RJHUVñý-ïý'ïýõìääíôý8OWUDYLROHWýDEVRUSWLRQýFURVVýVHFWLRQVýDQGýDWPRVSKHULFýSKRWRGLVVRFLDWLRQýUDWHýFRQVWDQWVýRIêæ
IRUPDOGHK\GHïý-ïý3K\Vïý&KHPïýäéãýéíììðéíìèïêå

5\DQñý-ïý9ïâý0F&ULOOLVñý5ïý&ïýõìääéôý$QDO\VLVýRIýHPLVVLRQVýIURPýUHVLGHQWLDOýQDWXUDOýJDVýIXUQDFHVïý3UHVHQWHGýDWãýåæWKêä
DQQXDOýPHHWLQJýDQGýH[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâý-XQHâý&LQFLQQDWLñý2+ïéí
3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýäéð:$æè$ïíéïéì

6HLODñý5ïý/ïâý/RQQHPDQñý:ïý$ïâý0HHNVñý6ïý$ïýõìäåäôý'HWHUPLQDWLRQýRIý&ëýWRý&ìëýDPELHQWýDLUýK\GURFDUERQVýLQýêäý8ï6ïéë
FLWLHVýIURPýìäåéýWKURXJKýìäåçïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñéê
$WPRVSKHULFý5HVHDUFKýDQGý([SRVXUHý$VVHVVPHQWý/DERUDWRU\âýUHSRUWýQRïý(3$îçííîêðåäîíèåïý$YDLODEOHýIURPãéé
17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åäðëìéìéëî+68ïéè

6HLOHUñý:ïâý&RQUDGñý5ïýõìäåæôý&RQWULEXWLRQýRIýWURSLFDOýHFRV\VWHPVýWRýWKHýJOREDOýEXGJHWýRIýWUDFHýJDVHVýHVSHFLDOO\éç
&+éñý+ëñý&2ýDQGý1ë2ïý,Qãý'LFNLQVRQñý5ïý(ïñýHGïý7KHýJHRSK\VLRORJ\ýRIý$PD]RQLDãýYHJHWDWLRQýDQGýFOLPDWHéæ
LQWHUDFWLRQVïý1HZý<RUNñý1<ãý-RKQý:LOH\âýSSïýìêêðìçëïýõ*ODQW]ñý+ïý+ïñýHGïý:LOH\ýVHULHVýLQýFOLPDWHýDQGéå
ELRVSKHUHôïéä

6KHOGRQñý/ïâý&OD\WRQñý$ïâý-RQHVñý%ïâý.HHYHUñý-ïâý3HUULWWñý5ïâý6PLWKñý'ïâý:KLWDNHUñý'ïâý:KLWPRUHñý5ïýõìääëôý,QGRRUèí
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýH[SRVXUHVïý6DFUDPHQWRñý&$ãý&DOLIRUQLDý$LUý5HVRXUFHVý%RDUGñý5HVHDUFKèì
'LYLVLRQâýUHSRUWýQRïý$5%î5ðäëîéåçïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äëðëêèåêæïèë

6ODFNñý+ïý+ïâý+HXPDQQñý0ïý$ïýõìääæôý8VHýRIýXQYHQWHGýUHVLGHQWLDOýKHDWLQJýDSSOLDQFHV¥8QLWHGý6WDWHVñýìäååðìääéïèê
0RUEïý0RUWDOïý:NO\ïý5HSïýéçãýìëëìðìëëéïèé

èè
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6SLFHUñý&ïý:ïâý%LOOLFNñý,ïý+ïýõìääçôý3HUVLVWHQFHýDQGýIDWHýRIýQDWXUDOýJDVýDSSOLDQFHýHPLVVLRQVïý,Qãý3URFHHGLQJVýRIýWKHì
ìääèýLQWHUQDWLRQDOýJDVýUHVHDUFKýFRQIHUHQFHâý1RYHPEHUýìääèâý&DQQHVñý)UDQFHïý5RFNYLOOHñý0'ãý*RYHUQPHQWë
,QVWLWXWHVñý,QFïâýSSïýìæèëðìæçìïê

6WHSKHQVñý5ïý'ïâý&DGOHñý6ïý+ïýõìääìôý5HPRWHýVHQVLQJýPHDVXUHPHQWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýIURPýRQðURDGé
YHKLFOHVïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéìãýêäðéçïè

6]Hñý1ïý'ïýõìäææôý$QWKURSRJHQLFý&2ýHPLVVLRQVãýLPSOLFDWLRQVýIRUýWKHýDWPRVSKHULFý&2ð2+ð&+éýF\FOHïý6FLHQFHç
õ:DVKLQJWRQñý'&ôýìäèãýçæêðçæèïæ

7KRPSVRQñý$ïý0ïâý&LFHURQHñý5ïý-ïýõìäåçôý3RVVLEOHýSHUWXUEDWLRQVýWRýDWPRVSKHULFý&2ñý&+éñýDQGý2+ïý-ïý*HRSK\Vïý5HVïå
>$WPRVï@ýäìãýìíñåèêðìíñåçéïä

7KRPSVRQñý$ïý0ïâý&KDSSHOOD]ñý-ïý$ïâý)XQJñý,ïý<ïâý.XFVHUDñý7ïý/ïýõìääêôý7KHýDWPRVSKHULFý&+éýLQFUHDVHýVLQFHýWKHýODVWìí
JODFLDOýPD[LPXPïýõëôïý,QWHUDFWLRQVýZLWKýR[LGDQWVïý7HOOXVýéè%ãýëéëðëèæïìì

7KUDVKHUñý:ïý+ïâý'H:HUWKñý'ïý:ïýõìäæäôý(YDOXDWLRQýRIýWKHýSROOXWDQWýHPLVVLRQVýIURPýJDVðILUHGýURRPýKHDWHUVïìë
&OHYHODQGñý2+ãý$PHULFDQý*DVý$VVRFLDWLRQý/DERUDWRULHVâýUHVHDUFKýUHSRUWýQRïýìèìèïìê

7LHJVñý3ïâý%LJKRXVHñý5ïýõìääéôý6SLOODJHýRIýFRPEXVWLRQýE\SURGXFWVýIURPýZRRGVWRYHVýRSHUDWHGýLQýQHJDWLYHýSUHVVXUHìé
HQYLURQPHQWVïý3UHVHQWHGýDWãýåæWKýDQQXDOýPHHWLQJýDQGýH[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWìè
$VVRFLDWLRQâý-XQHâý&LQFLQQDWLñý2+ïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïìç
äéð)$ìèíïíéïìæ

7UD\QRUñý*ïý:ïâý$QWKRQñý'ïý:ïâý+ROORZHOOñý&ïý'ïýõìäåëôý7HFKQLTXHýIRUýGHWHUPLQLQJýSROOXWDQWýHPLVVLRQVýIURPýDìå
JDVðILUHGýUDQJHïý$WPRVïý(QYLURQïýìçãýëäæäðëäåæïìä

7UD\QRUñý*ïý:ïâý$OOHQñý-ïý5ïâý$SWHñý0ïý*ïâý*LUPDQñý-ïý5ïâý+ROORZHOOñý&ïý'ïýõìäåêôý3ROOXWDQWýHPLVVLRQVýIURPýSRUWDEOHëí
NHURVHQHðILUHGýVSDFHýKHDWHUVïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýìæãýêçäðêæìïëì

7UD\QRUñý*ïý:ïâý$SWHñý0ïý*ïâý&DUUXWKHUVñý$ïý5ïâý'LOOZRUWKñý-ïý)ïâý*ULPVUXGñý'ïý7ïýõìäåéôý3ROOXWDQWýHPLVVLRQýUDWHVëë
IURPýXQYHQWHGýLQIUDUHGýDQGýFRQYHFWLYHýJDVðILUHGýVSDFHýKHDWHUVïý%HUNHOH\ñý&$ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý(QHUJ\ñëê
/DZUHQFHý%HUNHOH\ý/DERUDWRU\âýUHSRUWýQRïý/%/ðìåëèåïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âëé
'(åèýíìíçéæî;$%ïëè

7UD\QRUñý*ïý:ïâý*LUPDQñý-ïý5ïâý$SWHñý0ïý*ïâý'LOOZRUWKñý-ïý)ïâý:KLWHñý3ïý'ïýõìäåèôý,QGRRUýDLUýSROOXWLRQýGXHýWRëç
HPLVVLRQVýIURPýXQYHQWHGýJDVðILUHGýVSDFHýKHDWHUVïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïýêèãýëêìðëêæïëæ

7UD\QRUñý*ïý:ïâý$SWHñý0ïý*ïâý&DUUXWKHUVñý$ïý5ïâý'LOOZRUWKñý-ïý)ïâý*ULPVUXGñý'ïý7ïâý*XQGHOñý/ïý$ïýõìäåæôý,QGRRUýDLUëå
SROOXWLRQýGXHýWRýHPLVVLRQVýIURPýZRRGðEXUQLQJýVWRYHVïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýëìãýçäìðçäæïëä

7UD\QRUñý*ïý:ïâý$FHWLñý-ïý&ïâý$SWHñý0ïý*ïâý6PLWKñý%ïý9ïâý*UHHQñý/ïý/ïâý6PLWKð5HLVHUñý$ïâý1RYDNñý.ïý0ïâý0RVHVñêí
'ïý2ïýõìäåäôý0DFURPRGHOýIRUýDVVHVVLQJýUHVLGHQWLDOýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRPEXVWLRQðJHQHUDWHGýSROOXWDQWVãýPRGHOêì
GHYHORSPHQWýDQGýSUHOLPLQDU\ýSUHGLFWLRQVýIRUý&2ñý12ëñýDQGýUHVSLUDEOHýVXVSHQGHGýSDUWLFOHVïý%HUNHOH\ñý&$ãêë
8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý(QHUJ\ñý/DZUHQFHý%HUNHOH\ý/DERUDWRU\âýUHSRUWýQRïý/%/ðëèëììïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñêê
6SULQJILHOGñý9$âý'(åäíìêêäçî;$%ïêé

7UD\QRUñý*ïý:ïâý$SWHñý0ïý*ïâý6RNROñý+ïý$ïâý&KXDQJñý-ïý&ïâý7XFNHUñý:ïý*ïâý0XPIRUGñý-ïý/ïýõìääíôý6HOHFWHGýRUJDQLFêè
SROOXWDQWýHPLVVLRQVýIURPýXQYHQWHGýNHURVHQHýVSDFHýKHDWHUVïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýëéãýìëçèðìëæíïêç

7XUNñý%ïý+ïâý*ULPVUXGñý'ïý7ïâý%URZQñý-ïý7ïâý*HLVOLQJð6RERWNDñý.ïý/ïâý+DUULVRQñý-ïâý3ULOOñý5ïý-ïýõìäåäôý&RPPHUFLDOêæ
EXLOGLQJýYHQWLODWLRQýUDWHVýDQGýSDUWLFOHýFRQFHQWUDWLRQVïý$6+5$(ý7UDQVïýäèõSDUWýìôãýéëëðéêêïêå

7XUQHUñý6ïâý&\Uñý/ïâý*URVVñý$ïý-ïýõìääëôý7KHýPHDVXUHPHQWýRIýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHýLQýèåèýRIILFHêä
HQYLURQPHQWVïý(QYLURQïý,QWïýìåãýìäðëåïéí

8ï6ïý&HQVXVý%XUHDXïýõìääåôý$PHULFDQýKRXVLQJýVXUYH\ãýGHWDLOHGýWDEOHVýIURPýWKHýìääêý$+6ð1ýGDWDýFKDUWïý+RZýGRéì
\RXýIXHOý\RXUýKRPH"ýðý7DEOHýëðèïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý&RPPHUFHïý$YDLODEOHýRQOLQHýDWãéë
ZZZïFHQVXVïJRYîKKHVîKRXVLQJîDKVîWDEëðèïKWPOïéê

8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+RXVLQJýDQGý8UEDQý'HYHORSPHQWïýõìäåæôý,QGRRUýDLUýSROOXWLRQãýWKHýUROHýRIýKHDWLQJýDQGýFRRNLQJïéé
:DVKLQJWRQñý'&ãý2IILFHýRIýWKHý$VVLVWDQWý6HFUHWDU\ýIRUý3ROLF\ý'HYHORSPHQWýDQGý5HVHDUFKïéè

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìäåìôý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ý,QWUDð$JHQF\ý7DVNý)RUFHýRQéç
$LUý4XDOLW\ý,QGLFDWRUVïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïéæ
(3$ðéèíîéðåìðíìèïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åìðìææäåëïéå

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääíôý1DWLRQDOýDLUýTXDOLW\ýDQGýHPLVVLRQVýWUHQGVýUHSRUWñýìäååïý5HVHDUFKéä
7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïý(3$îéèíîéðäíîííëïý$YDLODEOHèí
IURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äíðëííììéî;$%ïèì

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääìDôý8VHUöVýJXLGHýWRý02%,/(éïìýõPRELOHýVRXUFHýHPLVVLRQýIDFWRUèë
PRGHOôïý$QQý$UERUñý0,ãý2IILFHýRIý0RELOHý6RXUFHVâýUHSRUWýQRïý(3$ð$$ð7(%ðäìðíìïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñèê
6SULQJILHOGñý9$âý3%äìðëëåæèäïèé
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8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääìEôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñì
1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWë
QRïý(3$îçííîåðäíîíéè)ïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìçæéäëïê

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääëôý5HYLHZýRIýWKHýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýIRUýFDUERQé
PRQR[LGHãýìääëýUHDVVHVVPHQWýRIýVFLHQWLILFýDQGýWHFKQLFDOýLQIRUPDWLRQïý2$436ýVWDIIýSDSHUïý5HVHDUFKý7ULDQJOHè
3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïý(3$ðéèëî5ðäëðííéïý$YDLODEOHýIURPãç
17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìèææìæïæ

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääêôý02%,/(èDãýKLJKZD\ýYHKLFOHýHPLVVLRQVýIDFWRUýPRGHOýõRQýGLVNHWWHôïå
$QQý$UERUñý0,ãý(PLVVLRQý3ODQQLQJýDQGý6WUDWHJLHVý'LYLVLRQâýUHSRUWýQRïý(3$î6:î07ðäéîìëíïý$YDLODEOHýIURPãä
17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äèðèííìæä,1&ýõ'26ýIRUPDWôñý3%äèðèííìåæ,1&ýõ0DFLQWRVKýIRUPDWôñýRUìí
3%äèðèííìêå,1&ýõPDJýWDSHñý(%&',&ýFKDUDFWHUýVHWôïìì

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääçôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýSDUWLFXODWHýPDWWHUïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñìë
1&ãý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWð573ý2IILFHâýUHSRUWýQRVïý(3$îçííî3ðäèîííìD)ðF)ïýêYïìê
$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äçðìçåëëéïìé

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääåôý1DWLRQDOýDLUýTXDOLW\ýDQGýHPLVVLRQVýWUHQGVýUHSRUWñýìääçïý5HVHDUFKìè
7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïý(3$ðéèéî5ðäæðíìêïý$YDLODEOHìç
IURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äåðìêèìèèïý$YDLODEOHýRQOLQHýDWãýZZZïHSDïJRYîRDUîDTWUQGäçîïìæ

:LOOLDPVñý5ïâý:DOVKñý'ïâý:KLWHñý-ïâý-DFNVRQñý0ïâý0XPIRUGñý-ïýõìääëôý(IIHFWýRQýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQýPRELOHìå
KRPHVýXVLQJýXQYHQWHGýNHURVHQHýKHDWHUVýIRUýUHVLGHQWLDOýKHDWLQJïý,QGRRUý(QYLURQïýìãýëæëðëæåïìä

:LOVRQñý$ïý/ïâý&RORPHñý6ïý'ïâý7LDQñý<ïýõìääêôý&DOLIRUQLDýUHVLGHQWLDOýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýVWXG\ïý9ROXPHýìïëí
0HWKRGRORJ\ýDQGýGHVFULSWLYHýVWDWLVWLFVñýDSSHQGL[ïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâýUHSRUWýQRïëì
*5,ðäêîíëëéïëïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äéðìççíèèïëë

:LOVRQñý$ïý/ïâý&RORPHñý6ïý'ïâý7LDQñý<ïâý%HFNHUñý(ïý:ïâý%DNHUñý3ïý(ïâý%HKUHQVñý'ïý:ïâý%LOOLFNñý,ïý+ïâý*DUULVRQñý&ïý$ïëê
õìääçôý&DOLIRUQLDýUHVLGHQWLDOýDLUýH[FKDQJHýUDWHVýDQGýUHVLGHQFHýYROXPHVïý-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïëé
(SLGHPLROïýçãýêììðêëçïëè

;LRQJñý7ïâý.KLQNLVñý0ïý-ïâý&RSSLQñý:ïý3ïýõìääìôý7KHýGHYHORSPHQWýRIýDQýXOWUDðORZðHPLVVLRQýJDVðILUHGýFRPEXVWRUýIRUëç
VSDFHýKHDWHUVïý3UHVHQWHGýDWãýìéWKý:RUOGý(QHUJ\ý(QJLQHHULQJýDQGýìääìý(QYLURQPHQWDOý(QJLQHHULQJý&RQJUHVVâëæ
2FWREHUâý$WODQWDñý*$ïý&KLFDJRñý,/ãý,QVWLWXWHýRIý*DVý7HFKQRORJ\ïëå

<DUZRRGñý*ïâý0RUULVñý5ïýõìääåôý5HJLRQDOýVFDOHý&2ýPRGHOLQJïý,Qãý.KDOLOñý0ïý$ïý.ïâý3LQWRñý-ïý3ïâý6KHDUHUñý0ïý-ïñýHGVïëä
3URFHHGLQJVýRIýWKHýLQWHUQDWLRQDOýFRQIHUHQFHýRQýDWPRVSKHULFýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýLWVýHQYLURQPHQWDOýHIIHFWVâêí
'HFHPEHUñýìääæâý3RUWODQGñý2UHJRQïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\âýUHSRUWýQRïêì
(3$îçííî5ðäåîíéæâýSSïýéìêðéêìïêë

=DZDFNLñý7ïý6ïâý&ROHñý-ïý7ïâý+XDQJñý9ïý0ïý6ïâý%DQDVLXNñý+ïâý0DFULVVñý5ïý$ïýõìäåéôý(IILFLHQF\ýDQGýHPLVVLRQVêê
LPSURYHPHQWýRIýJDVðILUHGýVSDFHýKHDWHUVïý7DVNýëïý8QYHQWHGýVSDFHýKHDWHUýHPLVVLRQýUHGXFWLRQý>ILQDOýUHSRUW@ïêé
&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâýUHSRUWýQRïý*5,ðåéîííëìïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âêè
3%åéðëêææêéïêç

=DZDFNLñý7ïý6ïâý&ROHñý-ïý7ïâý-DVLRQRZVNLñý:ïý-ïâý0DFULVVñý5ïý$ïýõìäåçôý0HDVXUHPHQWýRIýHPLVVLRQýUDWHVýIURPýJDVðILUHGêæ
VSDFHýKHDWHUVïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâýUHSRUWýQRïý*5,ðåçîíëéèïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñêå
6SULQJILHOGñý9$âý3%åæðìèêääèïêä
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$33(1',;ýê$ãì

ë

7KHý6SDWLDOýDQGý7HPSRUDOý9DULDELOLW\ýRIê

&DUERQý0RQR[LGHýLQý6HOHFWHGý8UEDQý$UHDVýRIýWKHé

8QLWHGý6WDWHVè
ç

æ

ê$ïì ,1752'8&7,21å

7KHýREMHFWLYHýRIýWKLVýDSSHQGL[ýLVýWRýSUHVHQWýDýJHQHUDOýRYHUYLHZýRIýWKHýPHDQýFRQFHQWUDWLRQVä

DQGýWKHýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýYDULDELOLW\ýRIýFDUERQýPRQR[LGHýõ&2ôýLQýVHOHFWHGýPDMRUýPHWURSROLWDQìí

DUHDVýORFDWHGýLQýGLIIHUHQWýJHRJUDSKLFýUHJLRQVýRIýWKHý8QLWHGý6WDWHVïýý6WDWLVWLFDOýDQDO\VHVýõ6KDGZLFNìì

HWýDOïñýìääæñýìääåDñEñFôýZHUHýSHUIRUPHGýRQýDPELHQWý&2ýGDWDýREWDLQHGýLQýWKHý'HQYHUñý&2âý/RVìë

$QJHOHVñý&$âý1HZý<RUNý&LW\ñý1<âýDQGý3KRHQL[ñý$=ñý0HWURSROLWDQý6WDWLVWLFDOý$UHDVýõ06$Vôïýìê

7KHVHý06$VýZHUHýFKRVHQýRQýWKHýEDVLVýRIýWKHLUýJHRJUDSKLFDOýGLYHUVLW\ýDQGýWKHLUýSRWHQWLDOýIRUìé

VKRZLQJýH[FHHGDQFHVýRIýWKHý&2ý1DWLRQDOý$PELHQWý$LUý4XDOLW\ý6WDQGDUGVýõ1$$46ôýGXULQJýWKHìè

\HDUVýìääéýWKURXJKýìääçïýý7KHýFXUUHQWý1$$46ýIRUý&2ýZDVýQRWýPHWýLQýWKHý/RVý$QJHOHVýDQGìç

3KRHQL[ý06$VýLQýìääçïýý,QýDGGLWLRQñýWKHý'HQYHUýDQGýWKHý1HZý<RUNý&LW\ý06$VýH[FHHGHGýWKHý&2ìæ

1$$46ýLQýìääèýDQGýìääéñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KHýDQDO\VHVýSUHVHQWHGýKHUHýIRFXVýRQýFKDUDFWHUL]LQJýWKHìå

YDULDELOLW\ýLQý&2ýDWýGLIIHUHQWýVLWHVýZLWKLQýWKHýDERYHý06$VýIRUýWKHýZLQWHUýVHDVRQýõGHILQHGýDVìä

1RYHPEHUýìýWKURXJKýWKHýODVWýGD\ýRIý)HEUXDU\ôýIRUýWKHý\HDUVýìäåçýWKURXJKýìääçïýý$PELHQWý&2ëí

OHYHOVýDUHýJHQHUDOO\ýKLJKHVWýLQýWKHýZLQWHUýVHDVRQýEHFDXVHýYHKLFOHýHPLVVLRQVýDUHýKLJKHVWýGXULQJëì

FROGýZHDWKHUñýDQGýWKHUHýLVýDýKLJKHUýLQFLGHQFHýRIýHQKDQFHGýVWDELOLW\ýLQýWKHýDWPRVSKHULFýERXQGDU\ëë

OD\HUñýOHDGLQJýWRýUHGXFHGýYHUWLFDOýPL[LQJýõGLOXWLRQôýRIýHPLVVLRQVýIURPýWKHýVXUIDFHïëê

&DUERQýPRQR[LGHýGDWDýZHUHýREWDLQHGýIURPýWKHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\©Vëé

$HURPHWULFý,QIRUPDWLRQý5HWULHYDOý6\VWHPýõ$,56ôïýý'DWDýIURPýWKHýQHWZRUNýGHVFULEHGýLQëè

6HFWLRQýêïéýDUHýDUFKLYHGýURXWLQHO\ýLQý$,56ïýý&DUERQýPRQR[LGHýGDWDýFROOHFWHGýDWýWKHýPRQLWRULQJëç

VLWHVýDUHýPHDQWýWRýEHýXVHGýWRýFKDUDFWHUL]HýOHYHOVýLQýHQYLURQPHQWVýUDQJLQJýIURPý¦KRWýVSRWV§ýõLïHïñëæ

VLWHVýORFDWHGýDWýRUýYHU\ýFORVHýWRýPDMRUýVRXUFHVôýWRýDPELHQWýOHYHOVýIRXQGýLQýUHVLGHQWLDOýDUHDVñýDQGñëå

KHQFHñýFDUHýVKRXOGýEHýH[HUFLVHGýLQýPDWFKLQJýWKHýVSDWLDOýVFDOHýRYHUýZKLFKýWKHýGDWDýREWDLQHGýDWýDëä
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PRQLWRULQJýVLWHýDUHýPHDQWýWRýEHýUHSUHVHQWDWLYHýZLWKýWKHýVSDWLDOýVFDOHýUHTXLUHGýE\ýDýSDUWLFXODUýXVHì

RIýWKHýGDWDïë

0RWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVýDUHýWKHýPDMRUýVRXUFHýRIý&2ýLQýHDFKýRIýWKHVHý06$VñýDQGýVHYHUDOýRIê

WKHýVLWHVýLQýHDFKý06$ýDUHýORFDWHGýDWýRUýQHDUýURDGZD\VýZLWKýKLJKýHPLVVLRQVïýý+RZHYHUñýWKHUHýDUHé

VSHFLDOýVLWLQJýFULWHULDýWKDWýJXLGHýWKHýORFDWLRQýRIýPRQLWRULQJýVWDWLRQVýQHDUýVRXUFHðVSHFLILFýKLJKè

FRQFHQWUDWLRQýFOXVWHUVïýý7KHUHIRUHñýDOWKRXJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDWýPDQ\ýPRQLWRULQJýVWDWLRQVýLQç

XUEDQýDUHDVýPD\ýEHýGRPLQDWHGýE\ýPRELOHýVRXUFHVñýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýQRWýDWýOHYHOVýWKDWýDæ

SHUVRQýZRXOGýH[SHULHQFHýZLWKLQýRUýQHDUýDQýRSHUDWLQJýDXWRPRELOHïýý7LPHýVHULHVýLQý&2å

FRQFHQWUDWLRQVýREWDLQHGýDWýPRQLWRULQJýVWDWLRQVýLQýXUEDQýDUHDVýFRXOGýEHýXVHGýWRýPRQLWRUýWKHä

SURJUHVVýLQýFRQWUROOLQJýHPLVVLRQVýDQGýWRýDLGýLQýHYDOXDWLQJýUHODWLYHýFKDQJHVýLQýSHUVRQDOýH[SRVXUHìí

WRýDPELHQWý&2ñýEXWýWKH\ýFDQQRWýEHýXVHGýDORQHýWRýSURYLGHýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýHVWLPDWLQJýSHUVRQDOìì

H[SRVXUHVïìë

ìê

ìé

ê$ïë *(1(5$/ý0(7+2'2/2*<ý)25ý'$7$ý&2//(&7,21ý$1'ìè

$1$/<6(6ìç

+RXUO\ýDYHUDJHý&2ýGDWDýZHUHýXVHGýWRýFDOFXODWHýUXQQLQJýåðKýDYHUDJHVýIRUýìäåçýWRìääçïýìæ

2QO\ýYDOLGýKRXUO\ýDYHUDJHýYDOXHVýZHUHýXVHGýWRýFRPSRVHýWKHýåðKýDYHUDJHïýý,QýWKHýFDVHýWKDWýOHVVìå

WKDQýVL[ýYDOLGýKRXUO\ýDYHUDJHýYDOXHVýZHUHýXVHGýWRýFRPSRVHýWKHýåðKýDYHUDJHñýWKHýåðKýDYHUDJHýZDVìä

VHWýWRýDýPLVVLQJýYDOXHïýý7KHýVL[ýYDOLGýKRXUO\ýDYHUDJHýYDOXHVýLQýDQýåðKýZLQGRZýFRUUHVSRQGVýWRýæèøëí

GDWDýFDSWXUHýLQýWKHýåðKýZLQGRZïëì

7KHýëéýUXQQLQJýåðKýDYHUDJHVýDVVLJQHGýWRýDýGD\ýZHUHýXVHGýWRýFRPSXWHýWKHýGDLO\ýPD[LPXPëë

åðKýDYHUDJHïýý$ýGDLO\ýPD[LPXPýåðKýDYHUDJHýZDVýFRQVLGHUHGýWRýEHýYDOLGýLIýDWýOHDVWýìåýRIýWKHýåðKëê

UXQQLQJýDYHUDJHVýIRUýWKHýGD\ýZHUHýYDOLGýDVýGHVFULEHGýLQýWKHýSUHFHGLQJýSDUDJUDSKïýý7KHýìåýYDOLGëé

åðKýUXQQLQJýDYHUDJHVýLQýDýGD\ýFRUUHVSRQGVýWRýDýæèøýGDWDýFDSWXUHïýý,QýWKHýFDVHýWKDWýDýYDOLGýGDLO\ëè

PD[LPXPýåðKýUXQQLQJýDYHUDJHýFRXOGýQRWýEHýFRPSXWHGñýDýPLVVLQJýYDOXHýZDVýDVVLJQHGýWRýWKHýGDLO\ëç

PD[LPXPýåðKýDYHUDJHïýý7KHýVXPPDU\ýVWDWLVWLFVýZHUHýFRPSXWHGýZLWKRXWýUHJDUGýWRýGDWDýFDSWXUHïýëæ

6XPPDU\ýVWDWLVWLFVýõDVLGHýIURPýWKHýWRWDOýQXPEHUýRIýREVHUYDWLRQVôýVKRXOGýEHýUHJDUGHGýDVëå

UHSUHVHQWDWLYHýLIýDWýOHDVWýæèøýRIýWKHýSRVVLEOHýGDWDýYDOXHVýZHUHýYDOLGïýý6WDWLVWLFVýRQýFHQWUDOëä

WHQGHQF\ýDQGýFRUUHODWLRQýZHUHýWDEXODWHGýIRUýDOOýRIýWKHýVLWHVýLQýHDFKý06$ýIRUýERWKýWKHýKRXUO\ýDQGêí
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åðKRXUýUXQQLQJýDYHUDJHVïýý7KHýVWDWLVWLFVýZHUHýDQDO\]HGýE\ý\HDUñýVHDVRQñýGD\ýRIýZHHNñýDQGýKRXUýRIì

WKHýGD\ïë

7KHý.HQGDOOýWDXýFRUUHODWLRQýVWDWLVWLFýZDVýXVHGýWRýHYDOXDWHýWKHýUHODWLRQVýLQýWKHýGDLO\ê

PD[LPXPýåðKýDYHUDJHVýDPRQJýWKHýGLIIHUHQWýVLWHVýLQýWKHýIRXUý06$VýFKRVHQýDERYHïýý.HQGDOOýWDXýLVé

DýQRQSDUDPHWULFýPHDVXUHýRIýFRUUHODWLRQýEHWZHHQýWZRýUDQNHGýWLPHýVHULHVïýý7KHý.HQGDOOýWDXè

PHDVXUHVýWKHýVLPLODULW\ýLQýUDQNLQJVýZLWKLQýWZRýWLPHýVHULHVïýý,WýLVýSOXVýRQHýõòìôýLIýWKHç

FRUUHVSRQGLQJýYDOXHVýLQýWKHýWZRýWLPHýVHULHVýDUHýUDQNHGýH[DFWO\ýWKHýVDPHýZD\ñýDQGýPLQXVýRQHýõ$ìôæ

LIýWKHýFRUUHVSRQGLQJýYDOXHVýLQýWKHýWZRýWLPHýVHULHVýDUHýUDQNHGýH[DFWO\ýLQýUHYHUVHýRUGHUïå

ä

ìí

ê$ïê 5(68/76ý$1'ý',6&866,21ìì

ê$ïêïì 'HQYHUìë

7KHýORFDWLRQVýRIýWKHýHLJKWýPRQLWRUVýWKDWýKDGýYDOLGýKRXUO\ýDYHUDJHý&2ýGDWDýIRUýìäåçýWRìääçìê

DUHýVKRZQýLQý)LJXUHýê$ðìïýý7KHý&2ýPRQLWRUVýLQýWKHý'HQYHUý06$ýDUHýORFDWHGýLQýSUHGRPLQDQWO\ìé

XUEDQýRUýVXEXUEDQýORFDWLRQVýDQGýUHSUHVHQWýVL[ýRIýWKHýVHYHQýFRXQWLHVýLQýWKHý'HQYHUý06$ïýý7KHìè

DYHUDJHýKRXUO\ý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDPRQJýDOOýWKHýVLWHVýUDQJHGýIURPýíïêëýWRýìïèëýSSPýLQýìääçïýý7KHìç

&2ýWLPHýVHULHVýDWýHDFKýRIýWKHVHýPRQLWRUVýVKRZýQXDQFHVýXQLTXHýWRýHDFKýVLWHñýEXWýWKHUHýDUHýDOVRìæ

VLPLODULWLHVýFRPPRQýWRýDOOýRIýWKHýVLWHVïýý7KHVHýVLPLODULWLHVýZLOOýEHýWKHýIRFXVýIRUýGLVFXVVLRQâìå

FRQVHTXHQWO\ñýWKHýGRZQWRZQý'HQYHUýPRQLWRULQJýVLWHýIRUý&2ýZLOOýEHýXVHGýDVýWKHýLOOXVWUDWLYHìä

H[DPSOHýRIýWKHýWUHQGVýLQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQý'HQYHUýRYHUýWKHýODVWýGHFDGHïýý7KLVýVLWHýLVëí

GHVLJQDWHGýDVý%URDGZD\ýõ$,56ýLGHQWLILFDWLRQýQXPEHUýíåíêìíííëôïëì

)LJXUHýê$ðëýLVýDýWKUHHðGLPHQVLRQDOýSORWýRIýWKHýDYHUDJHýGLXUQDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQýWLPHýVHULHVëë

IRUýZHHNGD\VýIRUýWKHýZLQWHUýVHDVRQVýõ1RYHPEHUýWKURXJKý)HEUXDU\ñýDVýGHILQHGýDERYHôýIURPëê

ìäåçîåæýWKURXJKýìääèîäçïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýWKLVýJUDSKýVKRZVýWKHýDYHUDJHëé

FRQFHQWUDWLRQVýGXULQJýDýëéðKýSHULRGýIRUýHDFKý\HDUV©ýZLQWHUýVHDVRQýDQGñýDVýVXFKñýLVýQRWýLQGLFDWLYHëè

RIýWKHý&2ýWLPHýVHULHVýRIýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýDQ\ýJLYHQýGD\ïëç

7KHýPRVWýQRWDEOHýIHDWXUHVýLQýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýWUHQGVýIRUý'HQYHUñýDVýVHHQýLQëæ

)LJXUHýê$ðëñýDUHýWKHýGRXEOHýSHDNVãýýõìôýRQHýPD[LPXPýVWDUWLQJýDWýDSSUR[LPDWHO\ýçýDïPïýDQGëå

SHDNLQJýDWýDERXWýäýDïPïýDQGýõëôýWKHýVHFRQGýPD[LPXPýRFFXUULQJýDWýDSSUR[LPDWHO\ýçýSïPïñýDIWHUëä

EHJLQQLQJýDWýDERXWýêýSïPïýý7KHVHýSHDNVýFRUUHVSRQGýWRýUXVKýKRXUýWUDIILFýDQGýUHVXOWýDOPRVWýHQWLUHO\êí
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IURPýHPLVVLRQVýIURPýPRWRUýYHKLFOHVïýý)RUýWKHýìíð\HDUýSHULRGýLQýWKLVýILJXUHñýìäåçýWKURXJKýìääçñì

WKHýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýKLJKHUýGXULQJýWKHýDIWHUQRRQýSHDNïýý$OVRñýWKHý&2ë

FRQFHQWUDWLRQVýIDOOýRIIýPXFKýOHVVýUDSLGO\ýIROORZLQJýWKHýDIWHUQRRQýSHDNýWKDQýWKH\ýGRýIROORZLQJýWKHê

PRUQLQJýSHDNïýý,QGHHGñýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQVýVHHQýDIWHUýPLGQLJKWýDUHýVWLOOýKLJKHUýWKDQýWKRVHé

PHDVXUHGýDWýQRRQñýMXVWýêýKýDIWHUýWKHýPRUQLQJýSHDNïýý7KHýQLJKWWLPHýEHKDYLRUýRIý&2ýPD\ýUHIOHFWýWKHè

SUHVHQFHýRIýDGGLWLRQDOýVRXUFHVñýVXFKýDVýZRRGýEXUQLQJñýDQGýWKHýLQIOXHQFHýRIýDWPRVSKHULFç

G\QDPLFVñýVXFKýDVýUHGXFHGýYHUWLFDOýPL[LQJýLQýWKHýDWPRVSKHULFýVXUIDFHýOD\HUýDWýQLJKWïýý+RZHYHUñæ

ZRRGýEXUQLQJýKDVýEHHQýUHVWULFWHGýLQýWKHý'HQYHUýDUHDýLQýUHFHQWý\HDUVýDQGýVRýWKHýUHGXFWLRQýLQå

DWPRVSKHULFýERXQGDU\ýOD\HUýKHLJKWýGXULQJýWKHýQLJKWýPD\ýPRUHýWKDQýFRPSHQVDWHýIRUýWKHýGHFOLQHýLQä

PRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVïýý7KHUHýLVýDOVRýDýYHU\ýQRWLFHDEOHýGRZQZDUGýWUHQGýLQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVìí

IURPýìäåçýWRýìääçýWKDWýZDVýREVHUYHGýDWýDOOýVLWHVïýý$WýWKHý%URDGZD\ýVLWHñýIRUýH[DPSOHñýZHHNGD\ìì

KRXUO\ýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýIHOOýçíøýIURPýìäåçýWRýìääçñýZKHUHDVìë

ZHHNHQGýYDOXHVýGURSSHGýE\ýéæøýRYHUýWKHýVDPHýSHULRGïìê

)LJXUHVýê$ðêýDQGýê$ðéýVKRZýDYHUDJHýPRQWKO\ý&2ýFRQFHQWUDWLRQýGDWDýIRUýWKHýSHULRGVýIURPìé

0D\ýìäåçýWKURXJKý0D\ýìäåæýDQGý0D\ýìääèýWKURXJKý0D\ýìääçñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KHýGRPLQDQWìè

IHDWXUHýLQý)LJXUHýê$ðêýLVýWKHýODUJHýSHDNýRFFXUULQJýEHWZHHQýèýSïPïýDQGýçýSïPïýLQý'HFHPEHUýRIìç

ìäåçïýý$ýVLPLODUýSHDNñýDOWKRXJKýUHGXFHGýLQýPDJQLWXGHñýIRUý'HFHPEHUýìääèýLVýVHHQýLQìæ

)LJXUHýê$ðéïýý2YHUDOOñýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýREVHUYHGýLQý)LJXUHýê$ðéýDUHýUHGXFHGýVXEVWDQWLDOO\ýLQìå

UHODWLRQýWRýWKHLUýFRXQWHUSDUWVýLQý)LJXUHýê$ðêïýý+RZHYHUñýWKHýJHQHUDOýVKDSHýRIýWKHý&2ýWLPHýVHULHVìä

VKRZVýOLWWOHýFKDQJHýIURPýìäåçîåæýõ)LJXUHýê$ðêôýWRýìääèîäçýõ)LJXUHýê$ðéôïýý7KHýPRUQLQJýDQGëí

HDUO\ýHYHQLQJýSHDNVýDUHýHYLGHQWýLQýERWKýILJXUHVïýý7KHVHýSHDNVñýSULPDULO\ýEHFDXVHýRIýPRWRUýYHKLFOHëì

HPLVVLRQVñýRFFXUýWKURXJKRXWýWKHýHQWLUHý\HDUïýý+RZHYHUñýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýHOHYDWHGýIURPëë

DERXWý1RYHPEHUýWKRXJKý0DUFKýFRPSDUHGýZLWKýWKHýUHVWýRIýWKHý\HDUïýý,QýDGGLWLRQýWRýEHLQJýKLJKHUëê

WKDQýWKRVHýLQýìääèîäçñýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýìäåçîåæýDOVRýVKRZýJUHDWHUýYDULDELOLW\ïýý7KLVýLVëé

HVSHFLDOO\ýWUXHýIRUýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýREVHUYHGýGXULQJýWKHýRIIðSHDNýKRXUVýõDJDLQñýWKHýSHDNýKRXUVëè

DUHýFHQWHUHGýRQýäýDïPïýDQGýçýSïPïôïýý7KHýGLXUQDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRUý0D\ýìääèýWKURXJKý0D\ëç

ìääçýõ)LJXUHýê$ðéôýVKRZýOHVVýYDULDELOLW\ñýSDUWLFXODUO\ýGXULQJýWKHýRIIðSHDNýKRXUVñýWKDQýGRýWKRVHýLQëæ

WKHý0D\ýìäåçýWKURXJKý0D\ýìäåæýSHULRGýõ)LJXUHýê$ðêôïëå

)LJXUHýê$ðèýVKRZVýWZRýJUDSKVýRIýWKHýFHQWUDOýWHQGHQF\ýRIýWKHýZLQWHUWLPHýGDLO\ýPD[LPXPëä

åðKýDYHUDJHýIRUýZHHNGD\VýDWýWKHý%URDGZD\ýPRQLWRULQJýVLWHïýý7KHýWRSýJUDSKýVKRZVýDýER[ýSORWýIRUêí

WKHýHQWLUHýUDQJHýRIýGDWDïýý7KHýERWWRPýJUDSKýIRFXVHVýRQýWKHýLQWHUTXDUWLOHýUDQJHýRIýWKHýVDPHýGDWDêì
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VKRZQýLQýWKHýWRSýJUDSKïýý7KHýKRUL]RQWDOýOLQHýDFURVVýWKHýFHQWHUýRIýWKHýWRSýJUDSKýVKRZVýWKHýFXUUHQWýì

1$$46ýåðKýVWDQGDUGýIRUý&2ïýý7KHý3æèñý3èíñýDQGý3ëèýLQýWKHýOHJHQGýIRUýWKHýORZHUýJUDSKýUHIHUýWRë

WKHýæèðñýèíðñýDQGýëèðSHUFHQWLOHVñýUHVSHFWLYHO\ïýý)LJXUHýê$ðèýVKRZVýWKHýUHGXFWLRQýLQý&2ê

FRQFHQWUDWLRQVýREVHUYHGýIRUýWKHýZLQWHUýPRQWKVýRIýìäåçîåæýWKURXJKýìääèîäçïýý$OVRýDSSDUHQWýIURPé

WKLVýILJXUHýLVýWKHýUHGXFWLRQýLQýWKHý¦VSUHDG§ýRUýYDULDELOLW\ýRIýWKHýåðKýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRUè

ZLQWHUWLPHýIURPýìäåçîåæýWKURXJKýìääèîäçïýý(DFKýFLUFOHýRUýGLDPRQGýLQýWKHýWRSýJUDSKýUHSUHVHQWVýDQç

LQGLYLGXDOýåðKý¦REVHUYDWLRQ§ïýý7KHýGHVLJQDWLRQýRIýRXWOLHUVýõFLUFOHVôýRUýH[WUHPHVýõGLDPRQGVôæ

UHODWHVýWRýZKHWKHUýWKHýREVHUYDWLRQýLVýWKUHHýRUýIRXUýVWDQGDUGýGHYLDWLRQVýIURPýWKHýPHDQñå

UHVSHFWLYHO\ïýý,WýLVýFOHDUýIURPýWKHýWRSýJUDSKýWKDWýWKHýQXPEHUýRIýZLQWHUWLPHý¦H[FHHGDQFHV§ýõWKHä

RFFXUUHQFHýRIýDQýåðKýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýWKDWýLVýJUHDWHUýWKDQýäýSSPôýDWýWKHý%URDGZD\ýVLWHýKDVìí
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VLWHôýWRýQRýGLVFHUQDEOHýFKDQJHýLQý&2ýOHYHOVýRYHUýWKHýìíð\HDUýSHULRGýõXVXDOO\ýWKHýFDVHýZKHQý&2ìå

OHYHOVýDUHýDOUHDG\ýORZâýDVýLQýWKHýFDVHýRIý%DUVWRZñýVKRZQýLQý)LJXUHýê$ðäôïýý+RZHYHUñýWKHýWUHQGýLQìä

&2ýOHYHOVýLVýQRWýXQLIRUPO\ýGRZQZDUGýDWýDQ\ýJLYHQýVLWHïýý7KHý&2ýWLPHðVHULHVýIRUýWKHýZLQWHUWLPHñýëí

ZHHNGD\ýGDWDýIRUýWKHýìäåäîäíýZLQWHUýVHDVRQýVKRZHGýJHQHUDOO\ýHOHYDWHGý&2ýOHYHOVýDWýDOOýVLWHVñëì
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/Dý+DEUD íïêè íïèí íïçê íïéä íïèå íïèä íïéí íïæê íïèê íïéå íïëì

5LYHUVLGH íïèå íïèë íïçí íïèë íïêç íïéå íïëé íïèæ íïèí íïçí íïëí

%DUVWRZ íïëå íïêê íïéí íïêè íïëé íïêê íïëè íïêè íïëí íïêì íïêë
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)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðìì

$ýQRWDEOHýH[FHSWLRQýWRýWKHýJHQHUDOýLQFUHDVHýLQýWKHýEHWZHHQðVLWHýFRUUHODWLRQVýZDVýVHHQýLQýWKHì

FRUUHODWLRQVýEHWZHHQý%DUVWRZýDQGýHDFKýRIýWKHýRWKHUýVLWHVýIRUýWKHýZHHNGD\ýGDWDñýZKHUHýWKHë

FRUUHODWLRQVýZHUHýXQLIRUPO\ýORZHUýLQýìääèîäçýFRPSDUHGýWRýWKHýFRUUHODWLRQVýLQýìäåçîåæïýê

+RZHYHUñýWKLVýVLWHýLVýRXWVLGHýWKHý/RVý$QJHOHVý%DVLQýõO\LQJýDFURVVýWKHý6DQý%HUQDUGLQRý0RXQWDLQVé

IURPý/RVý$QJHOHVôñýDQGýKHQFHýWKHUHýLVýSUREDEO\ýYHU\ýOLWWOHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýDPELHQWý&2ýLQè

%DUVWRZýDQGýWKHýRWKHUý/RVý$QJHOHVý&2ýVLWHVïç

æ

ê$ïêïê 1HZý<RUNý&LW\å

7KHý&2ýPRQLWRUVýLQýWKHý1HZý<RUNý&LW\ý&06$ýDUHýORFDWHGýLQýìíýRIýWKHýêíýFRXQWLHVä

VSDQQLQJýWKHýWKUHHýVWDWHVýõ1HZý<RUNñý1HZý-HUVH\ñýDQGý&RQQHFWLFXWôýWKDWýFRPSULVHýWKDWý&06$ìí

õ)LJXUHýê$ðìêôïýý7KLUWHHQýRIýWKHýëäýPRQLWRUVýKDGýWLPHýVHULHVýWKDWýFRYHUýWKHýWLPHýSHULRGýIURPýìäåçìì

WRìääçýDQGýWKHUHIRUHýZHUHýXVHGýLQýERWKýWKHýDQQXDOýDQGýVHDVRQDOýGDWDýGHVFULSWLRQVïýý+RXUO\ìë

DYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý1HZý<RUNý&06$ýUDQJHGýIURPýíïçêýWRýêïçèýSSPýLQýìääçïýý7KHìê

&2ýPRQLWRUVýZHUHýDOOýLQýDUHDVýFDWHJRUL]HGýDVýHLWKHUýXUEDQýRUýVXEXUEDQïýý'HVSLWHýWKLVñýWKHìé

ZLQWHUWLPHñýGDLO\ýPD[LPXPýåðKýDYHUDJHý&2ýGLGýQRWýUHDFKýWKHýOHYHOVýVHHQýLQý'HQYHUýRUìè

/RVý$QJHOHVýõVHHýDERYHýGHVFULSWLRQVýRIýWKHVHýFLWLHVôïýý2QHýRIýWKHýVLWHVýZLWKýWKHýKLJKHVWý&2ýYDOXHVìç

ZDVýWKDWýORFDWHGýRQý)ODWEXVKý$YHQXHýLQýGRZQWRZQý%URRNO\Qýõ$,56ýLGHQWLILFDWLRQýQXPEHUìæ

êçíéæííæìñý)LJXUHýê$ðìéôïýý<HWñýWKLVýVLWHýH[FHHGHGýWKHý1$$46ýRQO\ýWZLFHýVLQFHýìääíñýRQFHýLQìå

1RYHPEHUýìääìýõGDLO\ýPD[LPXPýåðKýDYHUDJHý ýìíïäýSSPôýDQGýRQFHýLQý)HEUXDU\ýìääèýõGDLO\ìä

PD[LPXPýåðKýDYHUDJHý ýäïåýSSPôïëí

$QýLQWHUHVWLQJýIHDWXUHýRIýWKHý)ODWEXVKý$YHQXHýVLWHýLVýWKHýSHUVLVWHQFHýRIýHOHYDWHGý&2ýOHYHOVëì

DIWHUýWKHýPRUQLQJýUXVKýKRXUñýWKHUHE\ýPDNLQJýLWýGLIILFXOWýWRýGLVFHUQýEHWZHHQýWKHýPRUQLQJýDQGëë

HYHQLQJýUXVKýKRXUVýõ)LJXUHýê$ðìéôïýý7KLVýIHDWXUHýDOVRýRFFXUUHGýDWýDýVLWHýLQýGRZQWRZQý0DQKDWWDQëê

õ)LJXUHVýê$ðìèýDQGýìçôïýý7KHýHOHYDWHGý&2ýOHYHOVýEHWZHHQýWKHýUXVKýKRXUýSHDNVýUHPDLQHGýDýIHDWXUHëé

DWýWKHVHýVLWHVýGHVSLWHýDýVWHDG\ýGHFOLQHýLQýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZLWKýSDVVLQJý\HDUVýDWýERWKýVLWHVñëè

DQGýWKHýHOHYDWHGýOHYHOVýRIý&2ýEHWZHHQýUXVKýKRXUVýRFFXUVýWKURXJKRXWýWKHý\HDUýDQGýDUHýQRWýOLPLWHGëç

WRýDýSDUWLFXODUýVHDVRQýRUýWLPHýRIý\HDUïýý7ZRýSRVVLEOHýH[SODQDWLRQVýIRUýWKLVýSKHQRPHQRQýDUHëæ

õìôýWKDWýWKHýVRXUFHVýRIý&2ýGRýQRWýGLPLQLVKýDIWHUýWKHý¦W\SLFDO§ýUXVKýKRXUýKDVýFRPHýWRýDQýHQGñýDQGëå

õëôýWKDWýPHWHRURORJLFDOýSURFHVVHVýWKDWýQRUPDOO\ýGLOXWHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýVXUIDFHýDLUýGXULQJëä

PLGGD\ýõLQFUHDVHGýVXUIDFHýZLQGVýDQGýPL[LQJýOD\HUýKHLJKWôýDUHýQRWýHIIHFWLYHýDWýWKHVHýVLWHVñýSHUKDSVêí

EHFDXVHýRIýPLFURHQYLURQPHQWDOýFRQGLWLRQVýVXFKýDVýWKHý¦XUEDQýFDQ\RQ§ýHIIHFWïýý%RWKýRIýWKHVHýVLWHVêì



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðìë

DUHýORFDWHGýFORVHýWRýWKHýDSSURDFKHVýWRýPDMRUýEULGJHVýVSDQQLQJýWKHý(DVWý5LYHUñýZLWKýKHDY\ýWUDIILFì

WKURXJKRXWýWKHýGD\ïýý,QýVWDUNýFRQWUDVWýWRýWKLVýILQGLQJýLVýWKHýREVHUYDWLRQýWKDWýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVë

IDOOýRIIýUDSLGO\ýDIWHUýPLGQLJKWýDQGýUHDFKýPLQLPDOýOHYHOVýõìýWRýëýSSPýRUýOHVVôýDWýDOOýRIýWKHýVLWHVýê

LQYHVWLJDWHGñýHYHQýWKRVHýLQýKHDYLO\ýXUEDQL]HGýDUHDVïé

$QRWKHUýLQWHUHVWLQJýIHDWXUHýRIýWKHý1HZý<RUNý&06$ýGDWDýZDVýWKHýODFNýRIýWKHýVHDVRQDOLW\ýLQè

&2ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýZDVýVHHQýLQýWKHý'HQYHUýDQGý/RVý$QJHOHVýGDWDïýý0DQ\ýRIýWKHýVLWHVñç

SDUWLFXODUO\ýWKHýXUEDQýVLWHVñýGLGýQRWýH[KLELWýWKHýSURQRXQFHGýZLQWHUWLPHýSHDNýLQýPHDQý&2ïýý7KLVæ

FDQýEHýVHHQýLQýWKHýVHDVRQDOýJUDSKVýIRUýWKHýWZRýXUEDQý1HZý<RUNýVLWHVýGLVFXVVHGýDERYHå

õ)LJXUHVýê$ðìéýDQGýìçôýDQGýIRUýWKHýVXEXUEDQýVLWHýDWý0RUULVWRZQñý1-ýõ)LJXUHýê$ðìæôïýý7KHýUHDVRQVä

IRUýWKHVHýGLIIHUHQFHVýDUHýQRWýFOHDUýZLWKRXWýGDWDýWRýFKDUDFWHUL]HýVHDVRQDOýYDULDWLRQVýLQýPL[LQJýOD\HUìí

KHLJKWVýDQGýRWKHUýPHWHRURORJLFDOýYDULDEOHVýDQGýHPLVVLRQVïìì

7DEOHýê$ðêýVKRZVýWKHý.HQGDOOýWDXýFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWVýFDOFXODWHGýIRUýWKHýGDLO\ìë

PD[LPXPýåðKýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýIRUýWKHý1HZý<RUNý&06$ýPRQLWRULQJýVLWHVýIRUýWKHìê

HDUOLHVWý\HDUýDQGýWKHýPRVWýUHFHQWý\HDUýLQýWKHVHýDQDO\VHVïýý7KHýFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWVýH[KLELWýDìé

ZLGHýUDQJHýõIURPýDýFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWýRIý]HURý>LïHïñýQRýFRUUHODWLRQýDWýDOO@ýWRýDýFRUUHODWLRQìè

FRHIILFLHQWýRIýíïåôýRIýYDOXHVýLQGLFDWLQJýKHWHURJHQHLW\ýLQýWKHýåðKýPD[LPXPý&2ýFRQFHQWUDWLRQVìç

DPRQJýWKHýPRQLWRULQJýVLWHVïýý$OWKRXJKýWKHýFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWVýJHQHUDOO\ýURVHýIURPýWKHìæ

ìäåçîåæýZLQWHUýVHDVRQýWRýWKHýìääèîäçýZLQWHUýVHDVRQñýWKHýLQFUHDVHýZDVýQRWýDVýSURQRXQFHGýDVýWKRVHìå

LQýHLWKHUý'HQYHUýRUý/RVý$QJHOHVñýDQGýWKHUHýZHUHýQXPHURXVýH[FHSWLRQVýZKHUHýWKHýFRUUHODWLRQVìä

GHFUHDVHGýGXULQJýWKHýVDPHýWLPHýSHULRGïëí

&DUHýVKRXOGýEHýWDNHQýLQýDWWHPSWLQJýWRýGUDZýDQ\ýFRQFOXVLRQVýEDVHGýRQýFRUUHODWLRQëì

FRHIILFLHQWVýLQYROYLQJýDQ\ýWZRýVLWHVïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýVLWHýWKDWýKDVýWKHýKLJKHVWýFRUUHODWLRQëë

FRHIILFLHQWýõíïçëëôýIRUýWKHýZHHNGD\ýGDWDýZLWKýWKHý)ODWEXVKý$YHQXHýVLWHýõWKHýVLWHýLQý%URRNO\QýWKDWëê

KDGýVRPHýRIýWKHýKLJKHVWýPHDVXUHGý&2ýYDOXHVýLQýWKHý1HZý<RUNý&06$ýDQDO\VLVôýIRUýWKHýìäåçîåæëé

ZLQWHUýVHDVRQýZDVýORFDWHGýLQý0RUULVWRZQñýDýVXEXUEDQñýPRVWO\ýUHVLGHQWLDOýFRPPXQLW\ýZLWKëè

VHHPLQJO\ýOLWWOHýLQýFRPPRQýZLWKý%URRNO\Qïýý,QWHUHVWLQJO\ñý0RUULVWRZQýDOVRýKDGýWKHýKLJKHVWëç

FRUUHODWLRQýõíïçìèôýZLWKý%URRNO\QýIRUýWKHýZHHNHQGýGDWDïýý7KHQñýIRUýZHHNGD\VýLQýWKHýìääèîäçëæ

ZLQWHUýVHDVRQñý%URRNO\QýKDGýWKHýKLJKHVWýFRUUHODWLRQýõíïçíôýZLWKý(OL]DEHWKñý1-ñýZKHUHDVñýIRUëå

ZHHNHQGVñý%URRNO\QýDJDLQýKDGýWKHýKLJKHVWýFRUUHODWLRQýõíïèéôýZLWKýWKHý(OL]DEHWKýVLWHïýý7KHëä

SRSXODWLRQýGHQVLW\ýLQýGRZQWRZQý%URRNO\QýLVýPRUHýOLNHýWKDWýRIý(OL]DEHWKýWKDQý0RUULVWRZQâêí

KRZHYHUñýWKH\ýDUHýVWLOOýTXLWHýIDUýDSDUWïýý$SSDUHQWO\ñýFKDUDFWHULVWLFVýVKDUHGýE\ýWKHý1HZý-HUVH\ýVLWHVýêì
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%ULGJHSRUW 6WDPIRUG )RUWý/HH +DFNHQVDFN 1HZDUN
-HUVH\
&LW\

3HUWK
$PER\ )UHHKROG 0RUULVWRZQ (OL]DEHWK )ODWEXVK

æWK
$YHQXH 0DQKDWWDQ

:((.'$<

%ULGJHSRUW íïëå íïéé íïèä íïéè íïéæ íïèì íïêê íïéè íïèí íïêè íïêæ íïêë

6WDPIRUG íïêì íïêä íïêì íïëè íïëê íïìæ íïêå íïíì íïíé ðíïìë ðíïíì íïéì

)RUWý/HH íïèë íïêè íïèå íïèé íïèæ íïéí íïéí íïêì íïéí íïìê íïëå íïçê

+DFNHQVDFN íïéë íïìé íïèí íïçè íïçí íïéæ íïéí íïêè íïèê íïëæ íïéë íïêå

1HZDUN íïêç íïíë íïêé íïçì íïçè íïéè íïêä íïêé íïéæ íïëê íïêå íïéì

-HUVH\ý&LW\ íïëæ íïíé íïêä íïéè íïéç íïéë íïêì íïêí íïèê íïëë íïêí íïéê

3HUWKý$PER\ íïéå íïêë íïæì íïêé íïêì íïéë íïéì íïèæ íïçé íïéë íïèì íïêé

)UHHKROG íïëç íïìé íïêí íïëê íïêç íïìç íïéì íïêí íïëä íïëì íïëë íïêê

0RUULVWRZQ íïêç íïëì íïèê íïêæ íïëä íïìë íïèå íïéì íïèä íïçë íïéæ íïëì

(OL]DEHWK íïéì íïíç íïèä íïéå íïéë íïéå íïæè íïêê íïèì íïèé íïéå íïëè

)ODWEXVK íïëè íïíè íïêå íïêí íïìè íïìê íïéå íïêë íïçë íïéæ íïéê íïíç

æWKý$YHQXH íïëì ðíïìê íïëå íïéç íïéê íïëæ íïëä íïëè íïéé íïèì íïéí íïëì

0DQKDWWDQ íïëí íïëê íïëå íïìì íïìê íïëì íïêå íïêí íïìå íïëä íïìé íïìë
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%ULGJHSRUW 6WDPIRUG )RUWý/HH +DFNHQVDFN 1HZDUN
-HUVH\
&LW\

3HUWK
$PER\ )UHHKROG 0RUULVWRZQ (OL]DEHWK )ODWEXVK

æWK
$YHQXH 0DQKDWWDQ

:((.'$<

%ULGJHSRUW íïìç íïèæ íïçë íïèè íïèì íïèè íïêë íïéå íïèè íïéè íïèì íïëé

6WDPIRUG íïìë íïëæ íïìë íïìè íïíé íïíä íïêë íïìì íïíê íïíé íïìì íïëé

)RUWý/HH íïéå íïêä íïèæ íïçë íïèì íïèè íïêë íïèè íïèä íïéê íïèí íïéí

+DFNHQVDFN íïçí íïìç íïèì íïçå íïçí íïèé íïëë íïéæ íïèå íïêå íïéä íïêé

1HZDUN íïèë íïìå íïèé íïåì íïèä íïèì íïëç íïéç íïèè íïêç íïéå íïêä

-HUVH\ý&LW\ íïéå íïìæ íïéì íïèä íïèæ íïéé íïìç íïêë íïèí íïêì íïêí íïêè

3HUWKý$PER\ íïêä íïêê íïèç íïèä íïçí íïèí íïêë íïçê íïçç íïèè íïçê íïêæ

)UHHKROG íïêæ íïêç íïèé íïèì íïéè íïêë íïèç íïêê íïëæ íïéì íïéë íïëé

0RUULVWRZQ íïêç íïêé íïèì íïèí íïèê íïêé íïçæ íïèæ íïæí íïèä íïèä íïëå

(OL]DEHWK íïéë íïëë íïèë íïéä íïèë íïéí íïçæ íïéè íïçæ íïçí íïèä íïêè

)ODWEXVK íïéè íïëì íïéä íïèê íïèë íïêë íïéå íïèì íïèí íïèé íïèç íïëæ

æWKý$YHQXH íïéí íïìé íïéä íïéé íïêä íïêæ íïéä íïçé íïéè íïêê íïêå íïëè

0DQKDWWDQ íïêê íïìå íïêå íïëê íïêê íïëì íïëè íïìä íïêë íïêæ íïêì ðíïíè
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)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðìè

ZLWKýWKHý)ODWEXVKý$YHQXHýVLWHñýUDWKHUýWKDQýSUR[LPLW\ñýDUHýLQIOXHQFLQJýWKHýFRUUHODWLRQVýEHWZHHQì

WKHPïë

ê

ê$ïêïé 3KRHQL[é

7KHý3KRHQL[ý06$ýFRQVLVWVýRIý0DULFRSDýDQGý3LQDOýFRXQWLHVýõ)LJXUHýê$ðìåôïýý7KHVHýWZRè

FRXQWLHVýLQFOXGHýDOOýRIýPHWURSROLWDQý3KRHQL[ïýý$ýWRWDOýRIýìëý&2ýPRQLWRUVýõDOOýZHUHýORFDWHGýLQç

0DULFRSDýFRXQW\ôýZHUHýLQýWKHý06$ýGXULQJýWKHýVWXG\ýSHULRGâýKRZHYHUñýRQO\ýILYHýKDGýFRPSOHWHæ

WLPHðVHULHVýIRUýWKHýHQWLUHýìíð\HDUýSHULRGïýý7KHýDQDO\VLVýKHUHýZLOOýIRFXVýRQýWKHVHýILYHýVLWHVïýý+RXUO\å

DYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýUDQJHGýIURPýíïæëýWRýêïêäýSSPýDWýWKHVHýVLWHVýLQýìääçïä

7KHUHýZDVýDýVPDOOýGHFUHDVHýLQýDYHUDJHýDPELHQWý&2ýOHYHOVýDWýWKHýILYHý3KRHQL[ýVLWHVýIURPìí

ìäåçýWRýìääçïýý$WýPRVWýRIýWKHýVLWHVñýWKHýPRUQLQJýUXVKýKRXUýSHDNýVKRZHGýDýJUHDWHUýUHGXFWLRQýWKDQìì

GLGýWKHýHYHQLQJýSHDNïýý,QýIDFWñýRQO\ýVPDOOýLPSURYHPHQWýZDVýVHHQýLQýWKHýHYHQLQJýUXVKýKRXUýSHDNìë

OHYHOVýDWýDQ\ýRIýWKHýVLWHVïýý7KLVýLVýLOOXVWUDWHGýE\ýWKHýVHDVRQDOñýGLXUQDOýSDWWHUQýIRUý&HQWUDOý3KRHQL[ìê

õ)LJXUHýê$ðìäôïýý7KHýHYHQLQJýUXVKýKRXUýSHDNýVKRZHGýOLWWOHýLPSURYHPHQWñýLIýDQ\ñýIURPýWKHìé

ìäåæîååýWRýWKHýìääèîäçýWLPHýSHULRGïýý$OWKRXJKýWKHýVLWHVýGLGýQRWýH[KLELWýDýVWURQJýGRZQZDUGýWUHQGìè

LQýFRQFHQWUDWLRQVñýWKH\ýH[SHULHQFHGýDýWUHQGýWRZDUGýGHFUHDVHGýYDULDQFHýLQýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýWKHLUìç

&2ýYDOXHVñýDVýLOOXVWUDWHGýE\ýWKHýER[ýSORWVýIRUýWKHý(DVWý%XWOHUý'ULYHýVLWHýõ)LJXUHýê$ðëíôïýìæ

7KHUHIRUHñýDOWKRXJKýWKHýPHGLDQý&2ýYDOXHVýDWýWKHVHýVLWHVýKDYHýVKRZQýHLWKHUýQRýLPSURYHPHQWýRUìå

RQO\ýPRGHVWýGHFUHDVHVñýWKHýKLJKHVWýYDOXHVýKDYHýGHFUHDVHGýVXEVWDQWLDOO\ýLQýWKHýìíð\HDUýSHULRGïìä

0XFKýOLNHýWKHý'HQYHUýDQGý/RVý$QJHOHVýGDWDñýWKHý&2ýSDWWHUQVýLQý3KRHQL[ýH[KLELWHGýVHDVRQDOëí

YDULDWLRQVñýZLWKýWKHýZLQWHUWLPHýFRQFHQWUDWLRQVýEHLQJýKLJKHUýWKDQýWKRVHýDWýRWKHUýWLPHVýRIýWKHý\HDUïýëì

+RZHYHUñýQRWHýWKDWýDOWKRXJKýWKLVýVWDWHPHQWýLVýWUXHýIRUýWKHýPRUQLQJýDQGýHYHQLQJýUXVKýKRXUýSHDNVñëë

LWýLVýOHVVýWUXHýIRUýWKHýSHULRGýRIýYHU\ýORZý&2ýOHYHOVýREVHUYHGýEHWZHHQýQRRQýDQGýDERXWýèýSïPïýëê

7DNHñýIRUýH[DPSOHñýWKHýVLWHýLQý:HVWý3KRHQL[ýõ)LJXUHýê$ðëìôïýý7KHUHýDUHýSURQRXQFHGýPRUQLQJýDQGëé

HYHQLQJýUXVKýKRXUýSHDNVýDWýWKLVýVLWHýIRUýDOOýIRXUýWLPHýSHULRGVýLQýWKLVýILJXUHïýý<HWñýGXULQJýWKHëè

LQWHULPýSHULRGñýDSSUR[LPDWHO\ýEHWZHHQýQRRQýDQGýèýSïPïñýWKHý&2ýOHYHOVýDUHýDOPRVWýQHJOLJLEOHñëç

HYHQýIRUýWKHýHDUOLHVWýSHULRGýLQýWKHýILJXUHýõLïHïñý0D\ýìäåæýWRý0D\ýìäååôïýý7KHýREYLRXVýUDWLRQDOHýLVëæ

WKDWýWKHýG\QDPLFýSURFHVVýRIýWXUEXOHQWýPL[LQJýLQýWKHýORZHUýWURSRVSKHUHýLVýGLOXWLQJýUDSLGO\ýDQGëå

FDUU\LQJýDZD\ýWKHýDPELHQWý&2ýSURGXFHGýGXULQJýWKHýPRUQLQJýUXVKýKRXUïýý&RLQFLGLQJýZLWKýWKHëä

HIIHFWVýRIýDWPRVSKHULFýG\QDPLFVýRQýWKHýPLGGD\ý&2ýOHYHOVýLVýWKHýOLNHO\ýVFHQDULRýWKDWýWKHýVRXUFHýRIêí

WKHýPRUQLQJý&2ýSHDNýõDOPRVWýFHUWDLQO\ýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVôýLVýHIIHFWLYHO\ý¦WXUQHGýRII§ýDIWHUêì
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DERXWýåýDïPïýDWýWKLVýVLWHñýUHVXOWLQJýLQýDýGUDVWLFýUHGXFWLRQýLQýWKHýPHDVXUHGý&2ýOHYHOVïýý7KLVì

PLQLPXPýRIý&2ýGXULQJýPLGGD\ýZDVýVHHQýDWýIRXUýRIýWKHýILYHýVLWHVñýWKHýRQHýH[FHSWLRQýEHLQJýWKHë

6RXWKý3KRHQL[ýVLWHýõ)LJXUHýê$ðëëôïýý$QGñýLQýIDFWñýDVýFDQýEHýVHHQýLQý)LJXUHýê$ðëëñýLWýZDVýRQO\ýWKHê

HDUOLHVWýWLPHýSHULRGýõ0D\ýìäåæýWRý0D\ýìäååôýZKHUHýWKHý&2ýOHYHOVýUHPDLQHGýHOHYDWHGýEHWZHHQýWKHé

UXVKýKRXUýSHDNVïýý6XEVHTXHQWýWRýWKDWýìð\HDUýSHULRGñýWKHýPLGGD\ý&2ýOHYHOVýZHUHýTXLWHýORZñýDVè

GHVFULEHGýDERYHýIRUýWKHý:HVWý3KRHQL[ýVLWHïç

7KHý:HVWý3KRHQL[ýVLWHýõ)LJXUHýê$ðëìôýLOOXVWUDWHVýDQRWKHUýLQWHUHVWLQJýIHDWXUHýRIýWKHýVHDVRQDOñæ

GLXUQDOýSDWWHUQýIRUý&2ïýý6LPLODUýWRýWKHýSDWWHUQýVHHQýLQýPDQ\ýRIýWKHý/RVý$QJHOHVýVLWHVñýWKHý3KRHQL[å

VLWHVýGLVSOD\ýDýZLQWHUWLPHñýHYHQLQJýSHDNýZKRVHýHOHYDWHGý&2ýOHYHOVýSHUVLVWýWKURXJKRXWýWKHýQLJKWñä

RIWHQýQRWýUHWXUQLQJýWRýWKHLUýSUHHYHQLQJýSHDNýOHYHOVýEHIRUHýWKH\ýEHJLQýWRýULVHýDJDLQýIRUýWKHýPRUQLQJìí

SHDNïýý2EYLRXVO\ñýWKHýKLJKHUýWKHýHYHQLQJýSHDNñýWKHýKLJKHUýWKHý&2ýOHYHOVýZLOOýEHýDVýWKH\ýSHUVLVWìì

WKURXJKRXWýWKHýQLJKWñýEXWñýHYHQýIRUýHYHQLQJýSHDNý&2ýOHYHOVýRIýDURXQGýèýSSPñýWKHý&2ýJHQHUDOO\ìë

SHUVLVWHGýWKURXJKýWKHýQLJKWñýUHPDLQLQJýDERYHýSUHHYHQLQJýSHDNýOHYHOVïýý7KHýUHDVRQýWKDWýWKHýHYHQLQJìê

SHDNýLVýPXFKýEURDGHUýDQGýSHUVLVWVýPXFKýORQJHUýWKDQýGRHVýWKHýPRUQLQJýSHDNýLVýODUJHO\ýEHFDXVHýWKHìé

IDFWRUVýDIIHFWLQJýWKHýGLVSHUVLRQýRIýWKHý&2ýLQýWKHýDWPRVSKHUHýõSULPDULO\ýWKHýZLQGýVSHHGýDQGýWKHìè

KHLJKWýRIýWKHýPL[HGýOD\HUôýDUHýUHGXFHGýJUHDWO\ýDIWHUýVXQVHWïìç

7DEOHýê$ðéýFRQWDLQVýWKHý.HQGDOOýWDXýFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWVýIRUýWKHý3KRHQL[ý06$ìæ

PRQLWRULQJýVLWHVýIRUýWKHýHDUOLHVWý\HDUýDQGýWKHýPRVWýUHFHQWý\HDUýLQýWKHVHýDQDO\VHVïýý)RUýWKHýìíýSDLUVìå

RIýVLWHVýIRUýWKHýZHHNGD\ýGDWDñýVL[ýSDLUVýKDGýFRUUHODWLRQVýWKDWýURVHýEHWZHHQýWKHýìäåçîåæýZLQWHUìä

VHDVRQýDQGýWKHýìääèîäçýZLQWHUýVHDVRQñýDQGýIRXUýSDLUVýUHPDLQHGýDERXWýWKHýVDPHïýý)RUýWKHýìíýSDLUVëí

RIýVLWHVýIRUýWKHýZHHNHQGýGDWDñýRQO\ýWKUHHýSDLUVýRIýFRUUHODWLRQVýLQFUHDVHGñýILYHýSDLUVýGHFUHDVHGñýDQGëì

WZRýSDLUVýUHPDLQHGýDERXWýWKHýVDPHïýý1RýGLVFHUQDEOHýSDWWHUQýLVýHYLGHQWýLQýWKHýPDWUL[ýRIëë

FRUUHODWLRQVýLQý7DEOHýê$ðéïýý,QGLFDWLRQVýDUHýWKDWýWKHý3KRHQL[ýDLUVKHGýLVýPRUHýZHOOýPL[HGýWKDQýDUHëê

WKHýRWKHUVýLQYHVWLJDWHGýKHUHïëé

ëè

ëç

ê$ïé 6800$5<ëæ

$QýDQDO\VLVýRIýDPELHQWý&2ýGDWDýREWDLQHGýLQýWKHýIRXUýJHRJUDSKLFDOO\ýGLYHUVHýPHWURSROLWDQëå

VWDWLVWLFDOýDUHDVýRIý'HQYHUñý/RVý$QJHOHVñý1HZý<RUNñýDQGý3KRHQL[ýKDVýVKRZQýWKDWýXUEDQý&2ýOHYHOVëä

KDYHýGHFUHDVHGýRYHUýWKHýSDVWýìíý\HDUVïýý+RZHYHUñýWKHUHýKDYHýEHHQýLQVWDQFHVýZKHUHýWKHýGRZQZDUGêí

WUHQGýKDVýUHYHUVHGýLWVHOIýRQýDý\HDUðWRð\HDUýEDVLVïýý$OWKRXJKýWKHýQXPEHUýRIýYLRODWLRQýGD\VýKDVýêì
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7$%/(ýê$ðéïýý.(1'$//ý7$8ý63$7,$/ý&255(/$7,216ý)25ý7+(ý'$,/<
0$;,080ýåð+285ý$9(5$*(ý&$5%21ý0212;,'(ý'$7$ý,1ý7+(

3+2(1,;ý0(75232/,7$1ý67$7,67,&$/ý$5($

ìäåçîåæý:LQWHUý6HDVRQ

6RXWKý3KRHQL[ :HVWý3KRHQL[ (DVWý%XWOHUý'ULYH
&HQWUDO
3KRHQL[

1RUWKý0LOOHU
5RDG

:((.'$<

6RXWKý3KRHQL[ íïéæ íïéè íïèå íïèí

:HVWý3KRHQL[ íïêæ íïèí íïèë íïéæ

(DVWý%XWOHUý'ULYH íïéå íïêé íïéê íïéä

&HQWUDOý3KRHQL[ íïçí íïèç íïèè íïçå

1RUWKý0LOOHUý5RDG íïèä íïéì íïèä íïèæ

:((.(1'

ìääèîäçý:LQWHUý6HDVRQ

6RXWKý3KRHQL[ :HVWý3KRHQL[ (DVWý%XWOHUý'ULYH
&HQWUDO
3KRHQL[

1RUWKý0LOOHU
5RDG

:((.'$<

6RXWKý3KRHQL[ íïçê íïéä íïèæ íïèê

:HVWý3KRHQL[ íïèì íïèæ íïçè íïæí

(DVWý%XWOHUý'ULYH íïêç íïèì íïéê íïèè

&HQWUDOý3KRHQL[ íïçë íïéå íïêé íïçç

1RUWKý0LOOHUý5RDG íïèë íïçë íïéä íïèç

:((.(1'

GHFOLQHGýIRUýWKHVHýFLWLHVñýDQGýWKHýVHDVRQDOO\ýDYHUDJHGýSHDNýFRQFHQWUDWLRQVýJHQHUDOO\ýGRýQRWýH[FHHG

åýSSPñýDWýOHDVWýRQHýH[FHHGDQFHýRIýäýSSPýIRUýWKHýPD[LPXPýGDLO\ýåðKýDYHUDJHýIRUý&2ýKDVýRFFXUUHG

LQýìääèîìääçýõWKHýILQDOý\HDUýLQýWKLVýDQDO\VLVôýLQýDOOýIRXUýRIýWKHVHýFLWLHVï

'DWDýREWDLQHGýIURPýGLIIHUHQWýPRQLWRULQJýVLWHVýZLWKLQýDýJLYHQý06$ýVKRZýDýODUJHýGHJUHHýRI

YDULDELOLW\ïýý'XULQJýìääçñýIRUýH[DPSOHñýDQQXDOýPHDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýUDQJHGýIýURPýíïéýWR

ìïèýSSPýLQýWKHý'HQYHUý06$ñýíïéýWRýêïëýSSPýLQýWKHý/RVý$QJHOHVý&06$ñýíïçýWRýêïæýLQýWKHý1HZ
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<RUNý&06$ñýDQGýíïæýWRýêïéýLQýWKHý3KRHQL[ý06$ïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýGXULQJýWKH

FROGýVHDVRQýõ1RYHPEHUýWKURXJKý)HEUXDU\ôýUDQJHýIURPýèýWRýëíøýKLJKHUýWKDQýWKHýDQQXDOýDYHUDJHýLQ

HDFKý06$ïýý+RZHYHUñýLWýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWñýGHVSLWHýGHFUHDVLQJý&2ýFRQFHQWUDWLRQVñýWKHýQDWXUH

RIýWKHýGLXUQDOýDQGýVHDVRQDOýYDULDWLRQýREVHUYHGýDWýHDFKýPRQLWRULQJýVLWHýKDVýUHPDLQHGýUHPDUNDEO\

FRQVWDQWýRYHUýWKHýìíð\HDUýSHULRGýFRYHUHGýLQýWKLVýDQDO\VLVïýý$WýDOOýWKHýVLWHVýLQYHVWLJDWHGýKHUHñýLWýLV

FOHDUýWKDWýWKHýGLXUQDOýDQGýVHDVRQDOýYDULDWLRQVýLQý&2ýREVHUYHGýLQýWKHVHý06$VýUHVXOWýODUJHO\ýIURP

WKHýLQWHUDFWLRQýEHWZHHQýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVýDQGýPHWHRURORJLFDOýSDUDPHWHUVýWKDWñýDWýWLPHVñ

FDQýEHýFRQGXFLYHýWRýWKHýEXLOGXSýRIý&2ýQHDUýWKHýVXUIDFHïýý7KHýGLXUQDOýFRQFHQWUDWLRQýSURILOHVýLQ

PRVWýFDVHVýVKRZýDýYHU\ýGLVWLQFWLYHýWZRðSHDNHGýVWUXFWXUHýIRUýZHHNGD\Vïýý7KHýSHDNVýFRUUHVSRQGýWR

ERWKýWKHýPRUQLQJýDQGýHYHQLQJýUXVKýKRXUýFRPPXWHVïýý)UHTXHQWO\ñýWKHýPRUQLQJýSHDNýLVýKLJKHUýWKDQ

WKHýHYHQLQJýSHDNýDWýDQ\ýJLYHQýVLWHýEHFDXVHýWKHýKHLJKWýRIýWKHýPL[HGýOD\HUýLVýPXFKýORZHUýGXULQJýWKH

PRUQLQJñýWKXVýLQKLELWLQJýYHUWLFDOýPL[LQJýWKDWýZRXOGýKDYHýGLOXWHGý&2ïýý,QýWKHýODWHýDIWHUQRRQýDQG

LQWRýHDUO\ýHYHQLQJñýLQFUHDVHGýDWPRVSKHULFýWXUEXOHQFHýUHVXOWLQJýIURPýVRODUýKHDWLQJýUDLVHVýWKH

KHLJKWýRIýWKHýPL[HGýOD\HUñýUHVXOWLQJýLQýJHQHUDOO\ýORZHUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýFRPSDUHGýZLWKýWKRVHýRI

WKHýPRUQLQJï

5HJLRQDOýGLIIHUHQFHVýLQýDWPRVSKHULFýSURFHVVHVýDOVRýPD\ýSOD\ýDýUROHýLQýSURGXFLQJýWKH

QLJKWWLPHýEHKDYLRUýRIý&2ýREVHUYHGýDWýQXPHURXVýVLWHVýLQýWKHý/RVý$QJHOHVýDQGý3KRHQL[ý06$V

FRPSDUHGýZLWKýHLWKHUýWKHýQDWLRQZLGHýFRPSRVLWHýDYHUDJHýGLXUQDOýF\FOHýRIý&2ýVKRZQýLQ

)LJXUHýê$ðçýRUýRWKHUýORFDWLRQVñýVXFKýDVýWKHý'HQYHUýRUý1HZý<RUNý06$Vïýý,QýWKHý/RVý$QJHOHVýDQG

3KRHQL[ýPHWURSROLWDQýDUHDVý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRIWHQýUHPDLQýXQWLOýPLGQLJKWýDWýOHYHOVýUHDFKHG

GXULQJýWKHýHYHQLQJýUXVKýKRXUïýý7KHQñýDOWKRXJKýWKHVHýFRQFHQWUDWLRQVýJUDGXDOO\ýGLPLQLVK

WKURXJKRXWýWKHýQLJKWñýWKH\ýGRýQRWýGURSýWRýWKHýORZýDIWHUQRRQýOHYHOVýõW\SLFDOO\ýQRýPRUHýWKDQýìýWR

ëýSSPñýRIWHQýOHVVýWKDQýWKLVýDPRXQWôýEHIRUHýWKH\ýEHJLQýWRýLQFUHDVHýDJDLQýEHFDXVHýRIýWKHýPRUQLQJ

UXVKýKRXUïýý7KLVýSDWWHUQýLVýVKRZQýTXLWHýZHOOýLQý)LJXUHýê$ðìäñýZKLFKýGHSLFWVýWKHýVHDVRQDOñýGLXUQDO

FRQFHQWUDWLRQýSURILOHýIRUýWKHý&HQWUDOý3KRHQL[ýVLWHï

,QýJHQHUDOñýWKHýKLJKHVWýYDOXHVýRIýDPELHQWý&2ýZHUHýIRXQGýGXULQJýWKHýZLQWHUWLPHýõGHILQHGýDV

WKHýPRQWKVýRIý1RYHPEHUýWKURXJKý)HEUXDU\ñýLQFOXVLYHôýLQýDOOýRIýWKHý06$VýLQFOXGHGýKHUHïýý7KHUH

ZHUHýDýIHZýVLWHVýLQýWKHý1HZý<RUNý0HWURSROLWDQý$UHDýZKHUHýDýZLQWHUWLPHýSHDNýLQý&2ýZDVýQRW

GLVFHUQDEOHâýWKHýVLWHýRQý)ODWEXVKý$YHQXHýLQý%URRNO\Qýõ)LJXUHýê$ðìéôýLVýDQýH[FHOOHQWýH[DPSOHýRI

WKLVïýý,WýLVýQRWýFOHDUýZLWKRXWýIXUWKHUýDQDO\VLVñýZKDWýFRPELQDWLRQýRIýVHDVRQDOýYDULDWLRQVýLQýHPLVVLRQV

DQGýPHWHRURORJLFDOýSDUDPHWHUVýJDYHýULVHýWRýWKLVýUHVXOWï
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7KHUHýZHUHýODUJHýYDULDWLRQVýLQýWKHý.HQGDOOýWDXýFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWVýFDOFXODWHGýIRUýWKH

GDLO\ýPD[LPXPýåðKýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýEHWZHHQýLQGLYLGXDOýVLWHVýLQýDýJLYHQý06$ýGXULQJ

WKHýZLQWHUVýRIýìäåçîåæýDQGýìääèîäçñýVXJJHVWLQJýDýKLJKýGHJUHHýRIýKHWHURJHQHLW\ýLQýWKHýGDLO\

PD[LPXPýåðKýDYHUDJHýDPELHQWý&2ýOHYHOVýLQýWKHý06$VýWKDWýZHUHýFKDUDFWHUL]HGñýOLNHO\ýLQGLFDWLQJ

WKDWýGDLO\ýPD[LPXPýåðKýDYHUDJHý&2ýOHYHOVýREVHUYHGýDWýSDUWLFXODUýPRQLWRULQJýVLWHVýPD\ýQRWýEH

UHODWHGýWRý&2ýOHYHOVýRFFXUULQJýVRPHýGLVWDQFHýDZD\ýIURPýWKHýPRQLWRULQJýVLWHïýý)XUWKHUýDQDO\VHV

ZLOOýGHWHUPLQHýZKHWKHUýWKHýFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWVýZLOOýLQFUHDVHýVLJQLILFDQWO\ýZLWKýDQýLQFUHDVHýLQ

DYHUDJLQJýWLPHýWRýëéýKïýý%DVHGýRQýWKHýDERYHýUHVXOWVñýFDXWLRQýVKRXOGýEHýH[HUFLVHGýLQýXVLQJýWKH

GDLO\ýPD[LPXPýåðKýDYHUDJHýGDWDýWRýFKDUDFWHUL]HýWKHýH[SRVXUHýRIýWKHýJHQHUDOýSRSXODWLRQýZLWKLQýD

JLYHQý06$ýõHïJïñýIRUýVWXGLHVýUHODWLQJýKHDOWKýRXWFRPHVýWRýDPELHQWý&2ýOHYHOVýRUýLQýKHDOWKýVWXGLHVýLQ

ZKLFKý&2ýPD\ýEHýYLHZHGýDVýDýFRQIRXQGLQJýYDULDEOHôï
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5()(5(1&(6

6KDGZLFNñý'ïâý*OHQñý*ïâý/DNNDGLñý<ïâý/DQVDULñý$ïâýGHOý9DOOHð7RUUHVñý0ïýõìääæôý$QDO\VLVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýIRUýWKH
'HQYHUñý&RORUDGRý06$ïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRI
5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWñý1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\âýFRQWUDFWýQRïýçåð'èðííéäâý'HFHPEHUï

6KDGZLFNñý'ïâý*OHQñý*ïâý.LQJñý-ïâý&KHQñý;ïýõìääåDôý$QDO\VLVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýIRUýWKHý/RVý$QJHOHVñý&DOLIRUQLD
&06$ïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQG
'HYHORSPHQWñý1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\âýFRQWUDFWýQRïýçåð'èðííéäâý-XQHï

6KDGZLFNñý'ïâý*OHQñý*ïâý.LQJñý-ïâý&KHQñý;ïýõìääåEôý$QDO\VLVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýIRUýWKHý1HZý<RUNñý1HZý<RUN
&06$ïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQG
'HYHORSPHQWñý1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\âýFRQWUDFWýQRïýçåð'èðííéäâý-XQHï

6KDGZLFNñý'ïâý*OHQñý*ïâý.LQJñý-ïâý&KHQñý;ïýõìääåFôý$QDO\VLVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýIRUýWKHý3KRHQL[ñý$UL]RQDý06$ï
5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWñ
1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\âýFRQWUDFWýQRïýçåð'èðííéäâý-XQHï
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)LJXUHýê$ðìïýý0DSýRIý'HQYHUýVKRZLQJýORFDWLRQVýRIý&2ýPRQLWRULQJýVLWHVï
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)LJXUHýê$ðëïýý$YHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý'HQYHUð%URDGZD\ýVLWHýIRUýZHHNGD\V
GXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýõ1RYHPEHUýWKURXJKý)HEUXDU\ôïýý7KHýDEVFLVVDýVKRZVýWKHýWLPHýRI
GD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñýWKHýRUGLQDWHýVKRZVý\HDUVýIURPýWKHýZLQWHUýRIýìäåçîåæ
WKURXJKýìääèîäçñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýPL[LQJýUDWLRVýLQýSSPï

###

)LJXUHýê$ðêïýý0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý'HQYHUð%URDGZD\ýVLWHýIRU
ZHHNGD\VýIURPý0D\ýìäåçýWKURXJKý0D\ýìäåæïýý7KHýDEVFLVVDýVKRZVýWKHýWLPHýRIýGD\ñýWKH
RUGLQDWHýVKRZVýWKHýPRQWKýRIýWKHý\HDUñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýPL[LQJýUDWLRVýLQýSSPï
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)LJXUHýê$ðèïýý&HQWUDOýWHQGHQF\ýVWDWLVWLFVýIRUýWKHýGDLO\ýåðKýPD[ý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDWýWKH
'HQYHUð%URDGZD\ýVLWHýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýIURPýìäåçýWRýìääèïýý7KHýWRSýJUDSKýVKRZV
ER[ýSORWVýõZLWKýìíñýëèñýèíñýæèñýDQGýäíýSHUFHQWLOHýYDOXHVôýIRUýWKHýHQWLUHýWLPHýVHULHVïýý(DFK
FLUFOHýõRXWOLHUôýRUýGLDPRQGýõH[WUHPHôýUHIHUVýWRýDQýLQGLYLGXDOýREVHUYDWLRQýWKDWýLVýHLWKHUýWKUHH
RUýIRXUýVWDQGDUGýGHYLDWLRQVýõ6'VôýIURPýWKHýPHDQñýDQGýWKHýKRUL]RQWDOýOLQHýVKRZVýWKHýFXUUHQW
åðKý1$$46ýIRUý&2ïýý7KHýORZHUýJUDSKýDJDLQýVKRZVýWKHýëèñýèíñýDQGýæèýSHUFHQWLOHýYDOXHVýõ3ëèñ
3èíñýDQGý3æèôýIURPýWKHýXSSHUýJUDSKï

)LJXUHýê$ðéïýý0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý'HQYHUð%URDGZD\ýVLWHýIRU
ZHHNGD\VýIURPý0D\ýìääèýWKURXJKý0D\ýìääçïýý7KHýDEVFLVVDýVKRZVýWKHýWLPHýRIýGD\ñýWKH
RUGLQDWHýVKRZVýWKHýPRQWKýRIýWKHý\HDUñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýPL[LQJýUDWLRVýLQýSSPï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðëé

)LJXUHýê$ðçï 0DSýRIý/RVý$QJHOHVýVKRZLQJýORFDWLRQVýRIý&2ý0RQLWRULQJýVLWHVï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðëè

)LJXUHýê$ðæïýý$YHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý/RVý$QJHOHVð/\QZRRGýVLWHýIRU
ZHHNGD\VýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýõ1RYHPEHUýWKURXJKý)HEUXDU\ôïýý7KHýDEVFLVVDýVKRZVýWKH
WLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñýWKHýRUGLQDWHýVKRZVý\HDUVýIURPýWKHýZLQWHUýRIýìäåçîåæ
WKURXJKýìääèîäçñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýSSPï

)LJXUHýê$ðåïýý&HQWUDOýWHQGHQF\ýVWDWLVWLFVýIRUýWKHýGDLO\ýåðKýPD[ý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDWýWKHý/RV
$QJHOHVð+DZWKRUQHýVLWHýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýIURPýìäåçýWRýìääèïýý7KHýWRSýJUDSKýVKRZV
ER[ýSORWVýõZLWKýìíñýëèñýèíñýæèñýDQGýäíýSHUFHQWLOHýYDOXHVôýIRUýWKHýHQWLUHýWLPHýVHULHVïýý7KH
KRUL]RQWDOýOLQHýVKRZVýWKHýFXUUHQWýåðKý1$$46ýIRUý&2ïýý7KHýORZHUýJUDSKýDJDLQýVKRZVýWKHýëèñ
èíñýDQGýæèýSHUFHQWLOHýYDOXHVýõ3ëèñý3èíñýDQGý3æèôýIURPýWKHýXSSHUýJUDSKï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðëç

)LJXUHýê$ðìíïýý$YHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý/RVý$QJHOHVð+DZWKRUQHýVLWHýIRU
ZHHNGD\VýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýõ1RYHPEHUýWKURXJKý)HEUXDU\ôïýý7KHýDEVFLVVDýVKRZVýWKH
WLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñýWKHýRUGLQDWHýVKRZVý\HDUVýIURPýWKHýZLQWHUýRIýìäåçîåæ
WKURXJKýìääèîäçñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýSSPï

)LJXUHýê$ðäïýý&HQWUDOýWHQGHQF\ýVWDWLVWLFVýIRUýWKHýGDLO\ýåðKýPD[ý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDWýWKH
/RVý$QJHOHVð%DUVWRZýVLWHýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýIURPýìäåçýWRýìääèïýý7KHýWRSýJUDSKýVKRZV
ER[ýSORWVýõZLWKýìíñýëèñýèíñýæèñýDQGýäíýSHUFHQWLOHýYDOXHVôýIRUýWKHýHQWLUHýWLPHýVHULHVïýý(DFKýFLUFOH
õRXWOLHUôýUHIHUVýWRýDQýLQGLYLGXDOýREVHUYDWLRQýWKDWýLVýWKUHHý6'VýIURPýWKHýPHDQñýDQGýWKH
KRUL]RQWDOýOLQHýVKRZVýWKHýFXUUHQWýåðKý1$$46ýIRUý&2ïýý7KHýORZHUýJUDSKýDJDLQýVKRZVýWKHýëèñ
èíñýDQGýæèýSHUFHQWLOHýYDOXHVýõ3ëèñý3èíñýDQGý3æèôýIURPýWKHýXSSHUýJUDSKï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðëæ

)LJXUHýê$ðìëïýý0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý/RVý$QJHOHVð$QDKHLPýVLWH
IRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWRýìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWR
ìääçïýý2QýHDFKýJUDSKñýWKHýDEVFLVVDýVKRZVýWKHýWLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñýWKH
RUGLQDWHýVKRZVýWKHýPRQWKýRIýWKHý\HDUñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýSSPï

)LJXUHýê$ðììïýý$YHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý/RVý$QJHOHVð(Oý7RURýVLWHýIRU
ZHHNGD\VýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýõ1RYHPEHUýWKURXJKý)HEUXDU\ôïýý7KHýDEVFLVVDýVKRZVýWKH
WLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñýWKHýRUGLQDWHýVKRZVý\HDUVýIURPýWKHýZLQWHUýRI
ìäåçîåæýWKURXJKýìääèîäçñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýSSPï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðëå

)LJXUHýê$ðìêï 0DSýRIý1HZý<RUNýVKRZLQJýORFDWLRQVýRIý&2ýPRQLWRULQJýVLWHVï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðëä

)LJXUHýê$ðìéïýý0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý1HZý<RUNð)ODWEXVKýVLWH
IRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWRýìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääè
WRýìääçïýý2QýHDFKýJUDSKñýWKHýDEVFLVVDýVKRZVýWKHýWLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñ
WKHýRUGLQDWHýVKRZVýWKHýPRQWKýRIýWKHý\HDUñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýSSPï

)LJXUHýê$ðìèïýý$YHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý1HZý<RUNð0DQKDWWDQýVLWHýIRU
ZHHNGD\VýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýõ1RYHPEHUýWKURXJKý)HEUXDU\ôïýý7KHýDEVFLVVDýVKRZV
WKHýWLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñýWKHýRUGLQDWHýVKRZVý\HDUVýIURPýWKHýZLQWHUýRI
ìäåçîåæýWKURXJKýìääèîäçñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýSSPï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðêí

)LJXUHýê$ðìæïýý0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý1HZý<RUNð0RUULVWRZQñ
1-ñýVLWHýIRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWRýìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQG
ìääèýWRýìääçïýý2QýHDFKýJUDSKñýWKHýDEVFLVVDýVKRZVýWKHýWLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWR
PLGQLJKWñýWKHýRUGLQDWHýVKRZVýWKHýPRQWKýRIýWKHý\HDUñýDQGýWKHý]ðD[LVýRQýHDFKýJUDSKýVKRZVý&2
FRQFHQWUDWLRQýLQýSSPï

)LJXUHýê$ðìçïýý0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý1HZý<RUNð0DQKDWWDQýVLWH
IRUýZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWRýìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWR
ìääçïýý2QýHDFKýJUDSKñýWKHýDEVFLVVDýVKRZVýWKHýWLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñýWKH
RUGLQDWHýVKRZVýWKHýPRQWKýRIýWKHý\HDUñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýSSPï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðêì

)LJXUHýê$ðìåï 0DSýRIý3KRHQL[ýVKRZLQJýORFDWLRQVýRIý&2ýPRQLWRULQJýVLWHVï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðêë

)LJXUHýê$ðìäïýý0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý3KRHQL[ð&HQWUDOýVLWHýIRU
ZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWRýìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWR
ìääçïýý2QýHDFKýJUDSKñýWKHýDEVFLVVDýVKRZVýWKHýWLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñýWKH
RUGLQDWHýVKRZVýWKHýPRQWKýRIýWKHý\HDUñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýSSPï

)LJXUHýê$ðëíïýý&HQWUDOýWHQGHQF\ýVWDWLVWLFVýIRUýWKHýGDLO\ýåðKýPD[ý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDWýWKH
3KRHQL[ð(DVWý%XWOHUýVLWHýGXULQJýWKHýZLQWHUýVHDVRQýIURPýìäåçýWRýìääèïýý7KHýWRSýJUDSKýVKRZV
ER[ýSORWVýõZLWKýìíñýëèñýèíñýæèñýDQGýäíýSHUFHQWLOHýYDOXHVôýIRUýWKHýHQWLUHýWLPHýVHULHVïýý(DFK
FLUFOHýõRXWOLHUôýUHIHUVýWRýDQýLQGLYLGXDOýREVHUYDWLRQýWKDWýLVýWKUHHý6'VýIURPýWKHýPHDQñýDQGýWKH
KRUL]RQWDOýOLQHýVKRZVýWKHýFXUUHQWýåðKý1$$46ýIRUý&2ïýý7KHýORZHUýJUDSKýDJDLQýVKRZVýWKH
ëèñýèíñýDQGýæèýSHUFHQWLOHýYDOXHVýõ3ëèñý3èíñýDQGý3æèôýIURPýWKHýXSSHUýJUDSKï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(ê$ðêê

)LJXUHýê$ðëìïýý0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý3KRHQL[ð:HVWýVLWHýIRU
ZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWRýìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWR
ìääçïýý2QýHDFKýJUDSKñýWKHýDEVFLVVDýVKRZVýWKHýWLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñýWKH
RUGLQDWHýVKRZVýWKHýPRQWKýRIýWKHý\HDUñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýSSPï

)LJXUHýê$ðëëïýý0RQWKO\ýDYHUDJHýGLXUQDOýYDULDWLRQýLQý&2ýDWýWKHý3KRHQL[ð6RXWKýVLWHýIRU
ZHHNGD\VýIURPý0D\ýWKURXJKý0D\ýìäåçýWRýìäåæñýìäåäýWRýìääíñýìääëýWRýìääêñýDQGýìääèýWR
ìääçïýý2QýHDFKýJUDSKñýWKHýDEVFLVVDýVKRZVýWKHýWLPHýRIýGD\ýIURPýPLGQLJKWýWRýPLGQLJKWñýWKH
RUGLQDWHýVKRZVýWKHýPRQWKýRIýWKHý\HDUñýDQGýWKHý]ðD[LVýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýSSPï



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(éðì

éïýý3238/$7,21ý(;32685(ý72ý&$5%21ý0212;,'(ì

ë

ê

éïì ,1752'8&7,21é

1DWLRQDOý$PELHQWý$LUý4XDOLW\ý6WDQGDUGVýõ1$$46ôýKDYHýEHHQýVHWýWRýSURWHFWýSXEOLFýKHDOWKè

DQGýZHOIDUHïýý7KHý1$$46ýIRUýFDUERQýPRQR[LGHýõ&2ôñýZKLFKýDUHýQRWýWRýEHýH[FHHGHGýPRUHýWKDQç

RQFHýSHUý\HDUñýDUHýäýSSPýIRUýDQýåðKýDYHUDJHýDQGýêèýSSPýIRUýDýìðKýDYHUDJHïýý7KHVHýVWDQGDUGVæ

LQFOXGHýDýPDUJLQýRIýVDIHW\ýWRýSURWHFWýWKHýSRSXODWLRQýIURPýDGYHUVHýHIIHFWVýRIý&2ýH[SRVXUHïýå

$FFRUGLQJO\ñýWKLVýFKDSWHUýUHYLHZVýVWXGLHVýRIýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIURPä

GLIIHUHQWýVRXUFHVýDQGýH[SODLQVýZK\ý&2ýH[SRVXUHýVWXGLHVýDUHýQHFHVVDU\ýDQGýKRZýWKH\ýDUHýGRQHïýìí

,WýDOVRýGLVFXVVHVýKRZýSRSXODWLRQýH[SRVXUHVýDUHýHVWLPDWHGñýGHVFULEHVýW\SLFDOýOHYHOVýDQGýGXUDWLRQVìì

RIý&2ýH[SRVXUHýLQýYDULRXVýPLFURHQYLURQPHQWVñýDQGýH[DPLQHVýKRZý&2ýH[SRVXUHVýKDYHýFKDQJHGìë

RYHUýWLPHýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVïìê

%HFDXVHý$PHULFDQVýVSHQGýVXEVWDQWLDOýDPRXQWVýRIýWLPHýLQGRRUVñýLWýLVýLPSRUWDQWýWRýGHWHUPLQHìé

WKHýWRWDOýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRý&2ýIURPýERWKýLQGRRUýDQGýRXWGRRUý&2ýVRXUFHVïýý,QýWKLVýFKDSWHUñìè

¦RXWGRRU§ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýWKRVHýPHDVXUHGýLQýDLUýWKDWýLPPHGLDWHO\ýVXUURXQGVýDQýLQGRRUìç

PLFURHQYLURQPHQWïýý%HFDXVHýRIýDLUýH[FKDQJHñý¦RXWGRRU§ý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýKDYHýDýGLUHFWýHIIHFWìæ

RQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýPHDVXUHGýLQGRRUVïýý¦$PELHQW§ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýWKRVHýPHDVXUHGýDWìå

IL[HGðVLWHñýDLUýTXDOLW\ýPRQLWRULQJýVWDWLRQVýWKDWýDUHýXVHGýWRýGHWHUPLQHýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHìä

1$$46ïýýëí

$VýGLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýêñýRQHýFDQQRWýDVVXPHýWKDWý¦RXWGRRU§ýDQGý¦DPELHQW§ýFRQFHQWUDWLRQVëì

DUHýVLPLODUýEHFDXVHýRIýWKHýXELTXLWRXVýSUHVHQFHýRIýORFDOýPRWRUýYHKLFOHýWUDIILFýHPLVVLRQVýWKDWýGRýQRWëë

LPSDFWýGLUHFWO\ýWKHýPRQLWRULQJýVWDWLRQýõHïJïñýGRZQZLQGýRIýLWôïýý+RZHYHUñýRQHýJHQHUDOO\ýFDQëê

DVVXPHýWKDWýLQGRRUýDQGý¦RXWGRRU§ý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýDSSUR[LPDWHO\ýWKHýVDPHñýH[FHSWýIRUëé

VLWXDWLRQVýZKHQý&2ýLVýHPLWWHGýE\ýLQGRRUýVRXUFHVýõHïJïñýJDVýDSSOLDQFHVýLQVLGHýDýKRPHôñýRUýZKHQëè

&2ýHPLVVLRQVýIURPýDQýLPPHGLDWHýRXWGRRUýVRXUFHýGLUHFWO\ýFRQWDPLQDWHýLQGRRUýPLFURHQYLURQPHQWVëç

õHïJïñýZKHQýDýYHKLFOHöVýXQGLOXWHGýH[KDXVWýLQILOWUDWHVýWKHýSDVVHQJHUýFDELQýRIýWKDWýYHKLFOHýRUýDëæ

IROORZLQJýYHKLFOHôïëå

$IWHUýLQKDODWLRQñý&2ýELQGVýZLWKýKHPRJORELQýõ+EôýLQýWKHýEORRGýWRýIRUPýFDUER[\KHPRJORELQëä

õ&2+Eôïýý%HVLGHVýHQGRJHQRXVý&2ýSURGXFWLRQýGHYHORSHGýZLWKLQýWKHýERG\ýIURPý+EýFDWDEROLVPñêí



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(éðë

HYHU\RQHýLVýH[SRVHGýWRýDýJOREDOýEDFNJURXQGýOHYHOýRIý&2ýLQýWKHýDPELHQWýDLUýRQýWKHýRUGHUýRIì

íïìýSSPýõVHHý6HFWLRQýêïëôïýý7KHVHýFRPELQHGýVRXUFHVýFRQVWLWXWHýDýUHIHUHQFHýRUýEDVHOLQHýH[SRVXUHë

DVýUHIOHFWHGýLQýDQýHQGRJHQRXVý&2+EýOHYHOýRQýWKHýRUGHUýRIýíïèøýWKDWýYDULHVýLQGLYLGXDOO\ñýEDVHGýRQê

SK\VLRORJLFDOýGLIIHUHQFHVïýý7KHVHýGLIIHUHQFHVýUHIOHFWýYDULDWLRQýLQýEDVDOýPHWDEROLVPVýDQGýRWKHUé

PHWDEROLFýVRXUFHVñýDVýGLVFXVVHGýLQýGHWDLOýLQý6HFWLRQVýèïêýDQGýèïéïýý7KLVýFKDSWHUýGLVFXVVHVýWKHè

H[SRVXUHýRIýQRQVPRNHUVýWRý&2ïýý6PRNHUVýDUHýH[FOXGHGñýEHFDXVHýWKH\ýUHSUHVHQWýDýSRWHQWLDOýVRXUFHç

RIý&2ñýEHFDXVHýRIýWKHLUýKLJKHUýEDVHOLQHýOHYHOVýRIý&2+EýDQGýDGDSWLYHýUHVSRQVHýWRýHOHYDWHGý&2+Eïýæ

7KHýVWXG\ýRIýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýLVýPXOWLGLVFLSOLQDU\ñýDQGýWKHýGHILQLWLRQýRIýSHUVRQDOå

H[SRVXUHýKDVýHYROYHGýRYHUýWLPHýõ2WWñýìäåëâý'XDQñýìäåëâý/LR\ñýìääíâý)HGHUDOý5HJLVWHUñýìääëâý/DVWä

HWýDOïñýìääèâý=DUWDULDQýHWýDOïñýìääæôïýý$ýUHFHQWýGHILQLWLRQýRIIHUHGýE\ý=DUWDULDQýHWýDOïýõìääæôýVWDWHVìí

WKDWýH[SRVXUHýLVýWKHýFRQWDFWýEHWZHHQýDQýDJHQWýDQGýDýWDUJHWýDWýDýVSHFLILHGýFRQWDFWýERXQGDU\ñìì

GHILQHGýDVýDýVXUIDFHýLQýVSDFHýFRQWDLQLQJýDWýOHDVWýRQHýH[SRVXUHýSRLQWýõDýSRLQWýDWýZKLFKýFRQWDFWìë

RFFXUVôïýý8QGHUýWKLVýGHILQLWLRQñýH[SRVXUHýFDQýRFFXUýLQVWDQWDQHRXVO\ýDWýDýVLQJOHýSRLQWýLQýVSDFHñýRUýLWìê

FDQýRFFXUýRYHUýWLPHýRUýVSDFHïýý)RUýSXUSRVHVýRIýUHYLHZLQJýWKHýOLWHUDWXUHýLQýWKLVýFKDSWHUñýWKHýWDUJHWìé

LVýWKHýKXPDQñýWKHýDJHQWýLVý&2ñýDQGýWKHýFRQWDFWýERXQGDU\ýLVýDVVXPHGýWRýEHýWKHýOLQLQJýRIýWKHýOXQJìè

ZKHUHý&2ýH[FKDQJHýWDNHVýSODFHýEHWZHHQýWKHýDLUýDQGýWKHýEORRGïýýìç

7KLVýFKDSWHUýLVýFRQFHUQHGýRQO\ýZLWKý&2ýH[SRVXUHVýWKDWýRFFXUýDWýFRQFHQWUDWLRQVýFDSDEOHýRIìæ

LQFUHDVLQJý&2+EýOHYHOVýDERYHýDýUHIHUHQFHýEDVHOLQHýOHYHOïýý%HVLGHVýH[SRVXUHýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVìå

DERYHýWKHýEDFNJURXQGýOHYHOñýKXPDQý&2+EýOHYHOVýFDQýEHýHOHYDWHGýEHFDXVHýRIýPHWDEROLFìä

GHJUDGDWLRQýRIýPDQ\ýGUXJVñýVROYHQWVýõHïJïñýPHWK\OHQHýFKORULGHôñýDQGýRWKHUýFRPSRXQGVýWRý&2ïýëí

)RUýGHWDLOVýVHHý6HFWLRQýèïêïýý7KHýPD[LPXPý&2+EýOHYHOýUHVXOWLQJýIURPýDQýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHëì

FKORULGHýKDVýWZLFHýWKHýKDOIðOLIHýRIýWKHýLGHQWLFDOýPD[LPXPý&2+EýOHYHOýSURGXFHGýE\ýGLUHFWëë

H[SRVXUHýWRýDý&2ýPROHFXOHýõ:LOFRVN\ýDQGý6LPRQVHQñýìääìôïýý7KHUHIRUHñýSHRSOHýH[SRVHGýWRëê

PHWK\OHQHýFKORULGHýZLOOýEHýPRUHýVXVFHSWLEOHýWRýUHDFKLQJýDQ\ýJLYHQý&2+EýFRQFHQWUDWLRQýUHVXOWLQJëé

IURPý&2ýH[SRVXUHïýý+HQFHñýWKHýOLWHUDWXUHýRQýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHýDOVRýLVýGLVFXVVHGýLQëè

WKLVýFKDSWHUïëç

7KHýFKDSWHUýLVýRUJDQL]HGýDVýIROORZVïýý7KHýILUVWýVHFWLRQýVXPPDUL]HVýWKHýVWDWHýRIýNQRZOHGJHëæ

RQýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRý&2ýDVýRIýìääìñýZKHQýWKHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ëå

õ(3$ôýSXEOLVKHGýWKHýODVWý&2ýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýGRFXPHQWýõ$4&'ôïýý7KLVýLVýIROORZHGýE\ýDëä

GLVFXVVLRQýRIýPRUHýUHFHQWO\ýSXEOLVKHGýVWXGLHVýRIýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRýDOOýVRXUFHVýRIý&2ñýH[FHSWêí

WKRVHýUHODWHGýWRýDFWLYHýLQKDODWLRQýRIýWREDFFRýVPRNHïýý7KLVýGLVFXVVLRQýGHVFULEHVýW\SLFDOýOHYHOVýRIêì
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H[SRVXUHýDVýSHRSOHýHQJDJHýLQýGDLO\ýDFWLYLWLHVñýLQFOXGLQJýWKRVHýUHODWHGýWRýDQýRFFXSDWLRQïýý1H[WýLVýDì

GHVFULSWLRQýRIýIDFWRUVýDIIHFWLQJýWUHQGVýLQýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïýý7KHVHýIDFWRUVë

LQFOXGHýSXEOLFýSROLFLHVýDIIHFWLQJýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVñýWUDYHOýEHKDYLRUñýDQGýVPRNLQJýDQGê

VRFLHWDOýFKDQJHVýLQýKXPDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQVïýý7KHýFRQFOXVLRQýVXPPDUL]HVýILQGLQJVýRIýWKLVýUHYLHZé

DQGýGLVFXVVHVýWKHLUýLPSOLFDWLRQVýIRUý&2ýH[SRVXUHýPRGHOVýVXFKýDVýWKHýSUREDELOLVWLFý1$$46è

([SRVXUHý0RGHOïýýç

æ

å

éïë %5,()ý6800$5<ý2)ý3238/$7,21ý(;32685(ý678',(6ä

35,25ý72ýìääììí

7KLVýVHFWLRQýEULHIO\ýUHYLHZVýNH\ýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýVWXGLHVýWKDWýZHUHýFRPSOHWHGýE\ýìääìïýìì

,WýLGHQWLILHVýSRSXODWLRQVýZKRýDUHýVHQVLWLYHýWRý&2ýH[SRVXUHñýGLVFXVVHVýVWXGLHVýRIýSRSXODWLRQìë

H[SRVXUHýEDVHGýRQýIL[HGðVLWHýDQGýSHUVRQDOýPRQLWRUVñýDQGýUHOHYDQWýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýPRGHOVïìê

ìé

éïëïì 6HQVLWLYHý3RSXODWLRQVìè

7KHý1$$46ýDUHýLQWHQGHGýWRýSURWHFWýFHUWDLQýVHQVLWLYHýDQGýSUREDEOHýULVNýJURXSVýRIýWKHìç

JHQHUDOýSRSXODWLRQïýý7KHVHýJURXSVýGLIIHUýIURPýRQHýDLUýSROOXWDQWýWRýDQRWKHUïýý,QýWKHýFDVHýRIý&2ñìæ

WKHVHýJURXSVýLQFOXGHýDQHPLFVâýWKHýHOGHUO\âýSUHJQDQWýZRPHQâýIHWXVHVâý\RXQJýLQIDQWVâýDQGýWKRVHìå

VXIIHULQJýIURPýFHUWDLQýEORRGñýFDUGLRYDVFXODUñýRUýUHVSLUDWRU\ýGLVHDVHVïýý3HRSOHýFXUUHQWO\ýWKRXJKWýWRìä

EHýDWýJUHDWHVWýULVNýIURPýH[SRVXUHýWRýDPELHQWý&2ýOHYHOVýDUHýWKRVHýZLWKýLVFKHPLFýKHDUWýGLVHDVHýZKRëí

KDYHýVWDEOHýH[HUFLVHðLQGXFHGýDQJLQDýSHFWRULVýõFDUGLDFýFKHVWýSDLQôïýý,QGLYLGXDOVýZLWKýWKLVýGLVHDVHëì

UHSUHVHQWHGýDERXWýêøýRIýWKHý8ï6ïýSRSXODWLRQýLQýìääéïýý6WXGLHVýVKRZýWKDWýHDUOLHUýWLPHýWRýRQVHWýRIëë

FDUGLDFýFKHVWýSDLQýRFFXUUHGýLQýWKHVHýSHRSOHýZKLOHýWKH\ýH[HUFLVHGýGXULQJýH[SRVXUHVýWRý&2ëê

FRQFHQWUDWLRQVýWKDWýSURGXFHGýOHYHOVýRIý&2+EýLQýWKHýEORRGVWUHDPýLQýWKHýUDQJHýRIýëýWRýêøýõ8ï6ïëé

(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý7KHý1DWLRQDOý+HDOWKýDQGý1XWULWLRQý([DPLQDWLRQëè

6XUYH\ýõ1+$1(6ôý,,ýVWXG\ýUHSRUWHGýWKDWýçïéøýRIýWKHý8ï6ïýSRSXODWLRQýZKRýQHYHUýVPRNHGýKDGëç

&2+EýOHYHOVýDERYHýëïìøñýEDVHGýRQýDýQDWLRQDOýUDQGRPýVDPSOHýRIýSHRSOHýõQý ýêñìéìôýUDQJLQJýLQëæ

DJHýIURPýìëýWRýæéý\HDUVýõ5DGIRUGýDQGý'UL]Gñýìäåëôïýý7KHý1+$1(6ý,,ýVWXG\ýZDVýGRQHýLQýWKHýODWHëå

ìäæíVýZKHQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýPXFKýKLJKHUýõVHHý)LJXUHýêðêôïýýëä

êí

êì
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éïëïë (VWLPDWHVýRIý3RSXODWLRQý([SRVXUHý%DVHGýRQý)L[HGð6LWHý0RQLWRUVì

,QýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýDWWDLQPHQWýRIýWKHý1$$46ýLVýEDVHGýRQýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ë

PHDVXUHPHQWVýUHFRUGHGýDWýDýQDWLRQZLGHýQHWZRUNýRIýIL[HGðVLWHýPRQLWRUVïýý%DVHGýRQýWKLVýQHWZRUNñê

WKHý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVýRIý(3$ýHVWLPDWHGýWKDWýìëïæýPLOOLRQýSHRSOHýOLYHGé

LQýVHYHQýFRXQWLHVýZKHUHý&2ýOHYHOVýH[FHHGHGýWKHý1$$46ýLQýìääçýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOè

3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääåDôïýý7KHýHVWLPDWHýZDVýPDGHýE\ýFRPELQLQJýFHQVXVýGDWDýRQýFRXQW\ç

SRSXODWLRQVýZLWKýGDWDýRQýYLRODWLRQVýRIýWKHý&2ý1$$46ýUHFRUGHGýE\ýVWDWLRQDU\ýPRQLWRUVïýæ

3UHYLRXVýVWXGLHVýKDYHýVKRZQýWKDWýVXFKýHVWLPDWHVýDUHýLQVXIILFLHQWýIRUýHVWLPDWLQJýSRSXODWLRQå

H[SRVXUHýWRý&2ýIRUýWKHýWZRýUHDVRQVýGLVFXVVHGýEHORZãä

õìô $PELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýQRWýVSDWLDOO\ýKRPRJHQHRXVýZLWKLQýWKHýDUHDýPRQLWRUHGïýý)RUìí

H[DPSOHñý2WWýDQGý(OLDVVHQýõìäæêôýUHSRUWHGýDYHUDJHý&2ýOHYHOVýUDQJLQJýIURPýèïëýWRýìéïëýSSPìì

IRUýVLGHZDONVýDORQJýFRQJHVWHGýVWUHHWVýRIýGRZQWRZQý6DQý-RVHñý&$ïýý&RUUHVSRQGLQJý&2ìë

DYHUDJHVýDWýIL[HGðVLWHýPRQLWRUVýZHUHýRQO\ýëïéýWRýçïëýSSPïýý$ýGHFDGHýODWHUñý2WWýDQGý)ODFKVEDUWìê

õìäåëôýIRXQGýDýQDUURZHUýJDSýEHWZHHQýVLPXOWDQHRXVý&2ýPHDVXUHPHQWVýIURPýIL[HGðVLWHýDQGìé

SHUVRQDOýH[SRVXUHýPRQLWRUVýGHSOR\HGýDWýLQGRRUýDQGýRXWGRRUýFRPPHUFLDOýVHWWLQJVýLQýILYHìè

&DOLIRUQLDýFLWLHVïìç

õëô ,QýWKHýDEVHQFHýRIýLQGRRUý&2ýVRXUFHVýDQGýLPPHGLDWHýRXWGRRUýVRXUFHVýõLïHïñýLGOLQJýPRWRUìæ

YHKLFOHVôñýLQGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýWHQGýWRýHTXDOýRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQVýRYHUýWKHýORQJýWHUPïýìå

,QýEXLOGLQJVýZLWKýPHFKDQLFDOýYHQWLODWLRQýV\VWHPVñýWKHýWLPLQJýDQGýVFKHGXOLQJýRIýRXWGRRUìä

¦PDNHðXS§ýDLUýLQWRýWKHýEXLOGLQJýDIIHFWVýUDWLRVýRIýLQGRRUðRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQVýERWKýLQýWKHëí

VKRUWýDQGýORQJýWHUPýõ<RFRPñýìäåëôïýý)RUýH[DPSOHñýZKHQýPDNHðXSýDLUýZDVýLQWURGXFHGýLQWRýDQëì

DLUðFRQGLWLRQHGýEXLOGLQJýGXULQJýPRUQLQJýUXVKýKRXUVýõZKHQýRXWGRRUý&2ýOHYHOVýZHUHýKLJKôñëë

LQGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýH[FHHGHGýRXWGRRUýOHYHOVýIRUýWKHýUHPDLQGHUýRIýWKHýGD\ýõ<RFRPëê

HWýDOïñýìäæìôïýý,QýWKHýSUHVHQFHýRIýLQGRRUýVRXUFHVýVXFKýDVýJDVýDSSOLDQFHVñýLQGRRUý&2ëé

FRQFHQWUDWLRQVýRIWHQýH[FHHGýWKHýRXWGRRUýOHYHOVýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñëè

ìääìôïýý0DQ\ý$PHULFDQýKRPHVýXVHýJDVýõQDWXUDOýJDVýDQGýOLTXLGýSURSDQHôýIRUýVSDFHýKHDWLQJñëç

FRRNLQJñýKHDWLQJýZDWHUñýDQGýGU\LQJýFORWKHVïýý,QýDýìäåèý7H[DVýVWXG\ýRIýDýORZðVRFLRHFRQRPLFëæ

SRSXODWLRQñý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýJUHDWHUýWKDQýRUýHTXDOýWRýäýSSPýLQýìëøýRIýVXUYH\HGëå

KRPHVïýý5HVLGHQWLDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýKLJKýZKHUHýXQYHQWHGýJDVýVSDFHýKHDWHUVýZHUHëä

XVHGýDVýWKHýSULPDU\ýKHDWýVRXUFHýõ.RRQW]ýDQGý1DJGDñýìäååôïêí
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7KHVHýIDFWVýWDNHýRQýDGGHGýVLJQLILFDQFHýJLYHQýWKDWýPDQ\ý$PHULFDQVýVSHQGýPRVWýRIýWKHLUýWLPHì

LQGRRUVýõ6]DODLñýìäæëâý&KDSLQñýìäæéâý0H\HUñýìäåêâý-RKQVRQñýìäåæâý6FKZDEýHWýDOïñýìääíôïýý+HQFHñë

VWXGLHVýRIýDFWXDOýSHUVRQDOýH[SRVXUHýWRý&2ñýUDWKHUýWKDQýFUXGHýHVWLPDWHVýRIýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRê

DPELHQWý&2ñýDUHýQHFHVVDU\ýWRýGHWHUPLQHýZKDWýULVNý&2ýSRVHVýWRýSXEOLFýKHDOWKýõ6H[WRQýDQGý5\DQñé

ìäååôïýýè

ç

éïëïê 6XUYH\VýRIý3RSXODWLRQý([SRVXUHý8VLQJý3HUVRQDOý0RQLWRUVæ

:LWKýWKHýGHYHORSPHQWýRIýSHUVRQDOýH[SRVXUHýPRQLWRUVýõ3(0VôýLQýWKHýìäæíVñýUHVHDUFKHUVå

EHJDQýWRýPHDVXUHýHLWKHUýWKHýWRWDOýKXPDQýH[SRVXUHýRIýDýSRSXODWLRQýRUýWKHýH[SRVXUHVýRIä

VXESRSXODWLRQVýLQýPLFURHQYLURQPHQWVýWKDWýSRVHGýKLJKHUýULVNVýRIý&2ýH[SRVXUHñýVXFKýDVýLQVLGHýDìí

PRWRUýYHKLFOHýPRYLQJýVORZO\ýLQýFRQJHVWHGýWUDIILFïýý,QýWKHRU\ñýDýPLFURHQYLURQPHQWýH[LVWVýLIýWKHìì

&2ýFRQFHQWUDWLRQýDWýDýSDUWLFXODUýORFDWLRQýDQGýWLPHýLVýVXIILFLHQWO\ýKRPRJHQHRXVý\HWýVLJQLILFDQWO\ìë

GLIIHUHQWýIURPýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýDWýRWKHUýORFDWLRQVýõ'XDQñýìäåëôïìê

+XPDQýH[SRVXUHýVWXGLHVýRIýWDUJHWýSRSXODWLRQVýW\SLFDOO\ýXVHýHLWKHUýDýGLUHFWýRUýDQýLQGLUHFWìé

DSSURDFKïýý,QýWKHýGLUHFWýDSSURDFKñý3(0VýDUHýGLVWULEXWHGýHLWKHUýWRýDýUHSUHVHQWDWLYHýRUìè

¦FRQYHQLHQFH§ýõQRQUDQGRPôýVDPSOHýRIýDýKXPDQýSRSXODWLRQïýý3RSXODWLRQýH[SRVXUHýSDUDPHWHUVìç

FDQQRWýEHýHVWLPDWHGýIURPýDýFRQYHQLHQFHýVDPSOHñýEHFDXVHýLWýGRHVýQRWýUHSUHVHQWýWKHýSRSXODWLRQìæ

IURPýZKLFKýLWýZDVýGUDZQïýý8VLQJý3(0VñýSHRSOHýUHFRUGýH[SRVXUHVýWRýVHOHFWHGýDLUýSROOXWDQWVýDVìå

WKH\ýHQJDJHýLQýWKHLUýUHJXODUýGDLO\ýDFWLYLWLHVïýý,QýWKHýLQGLUHFWýDSSURDFKñýWUDLQHGýWHFKQLFLDQVýXVHìä

3(0VýWRýPHDVXUHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýVSHFLILFýPLFURHQYLURQPHQWVýRUýSRSXODWLRQVïýý7KLVëí

LQIRUPDWLRQýWKHQýPXVWýEHýFRPELQHGýZLWKýDGGLWLRQDOýGDWDýRQýKXPDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýWRýHVWLPDWHëì

WKHýWLPHýVSHQWýLQýWKRVHýPLFURHQYLURQPHQWVïýýëë

6H[WRQýDQGý5\DQýõìäååôýGLVFXVVýW\SHVýRIýSHUVRQDOýPRQLWRUVýDQGýUHVHDUFKýPHWKRGVýXVHGýE\ëê

WKHýGLUHFWýDQGýLQGLUHFWýDSSURDFKHVïýý$OWKRXJKýVPDOOýSDVVLYHýPRQLWRUVýPD\ýEHýSODFHGýQHDUýDëé

SHUVRQöVýRUDOîQDVDOýFDYLW\ýZKHUHýH[SRVXUHýDFWXDOO\ýRFFXUVñýODUJHUýPRQLWRUVýPXVWýEHýFDUULHGýE\ýDëè

SHUVRQýRUýSODFHGýQHDUE\ïýý8VLQJýGDWDýIURPý3(0VñýRQHýFDQýFRQVWUXFWýH[SRVXUHðWLPHýSURILOHVýIRUýDëç

SDUWLFXODUýDFWLYLW\ýVXFKýDVýFRPPXWLQJýRUýWKHýLQWHJUDWHGýH[SRVXUHýEHWZHHQýWZRýSRLQWVýLQýWLPHïýëæ

)URPýWKLVýLQIRUPDWLRQñýRQHýFDQýGHWHUPLQHýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýWRýZKLFKýDýSHUVRQýKDVýEHHQëå

H[SRVHGýIRUýDýJLYHQýWLPHýSHULRGïýý%DVHGýRQýWKHýVXSHUSRVLWLRQýSULQFLSOHñýRQHýDOVRýFDQýGHWHUPLQHýDëä

QHWýPLFURHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQýE\ýVXEWUDFWLQJýWKHýRXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQñýDVýPHDVXUHGýE\êí

DQýDSSURSULDWHýIL[HGðVLWHýPRQLWRUñýIURPýDýPLFURHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQýPHDVXUHGýE\ýDêì
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SHUVRQDOýPRQLWRUïýý%HFDXVHýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýQRWýVSDWLDOO\ýKRPRJHQHRXVýDWýDQ\ì

JLYHQýPRPHQWñýWKHýQHWýPLFURHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQýFDQýEHýHLWKHUýSRVLWLYHýRUýQHJDWLYHýLQë

YDOXHïýý$ýQHJDWLYHýQHWýYDOXHýFDQýRFFXUñýIRUýH[DPSOHñýLQýKRPHVýZLWKýQRý&2ýVRXUFHVýGXULQJê

PRUQLQJýSHULRGVýZKHQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIURPýULVLQJýWUDIILFýHPLVVLRQVýRQýKLJKZD\Vé

KDYHýQRWý\HWýGLIIXVHGýLQWRýUHVLGHQWLDOýDUHDVïýý$ýQHJDWLYHýQHWýYDOXHýVLPSO\ýLQGLFDWHVýWKDWýWKHè

PLFURHQYLURQPHQWýKDVýDýORZHUýSRVLWLYHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýWKDQýWKHýRXWGRRUýHQYLURQPHQWýDWýDç

JLYHQýPRPHQWïæ

,QýDQýHDUO\ýSLORWýVWXG\ýLQý/RVý$QJHOHVñýXVLQJýWKHýGLUHFWýDSSURDFKñýVXEMHFWVýUHFRUGHGýWKHLUå

H[SRVXUHVýDQGýFRUUHVSRQGLQJýDFWLYLWLHVýLQýGLDULHVýõ=LVNLQGýHWýDOïñýìäåëôïýý%HFDXVHýWKLVýZDVä

FXPEHUVRPHýDQGýSRWHQWLDOO\ýGLVWRUWHGýWKHýDFWLYLW\ñýODWHUýVWXGLHVýXVHGýGDWDýORJJHUVýWRýVWRUHìí

FRQFHQWUDWLRQVýHOHFWURQLFDOO\ñýDVýGRQHýE\ýPDMRUýVWXGLHVýRIýWKHýXUEDQýSRSXODWLRQVýRIý'HQYHUñý&2ñìì

DQGý:DVKLQJWRQñý'&ýõ$NODQGýHWýDOïñýìäåèôïýý,QýWKHVHýVWXGLHVñýVXEMHFWVýVWLOOýXVHGýGLDULHVýWRýUHFRUGìë

SHUWLQHQWýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHLUýDFWLYLWLHVýLQýVSHFLILHGýPLFURHQYLURQPHQWVýZKLOHýPRQLWRULQJìê

SHUVRQDOýH[SRVXUHVïýý'DWDýZHUHýWKHQýWUDQVIHUUHGýHOHFWURQLFDOO\ýIURPýGDWDýORJJHUVýDQGýPDQXDOO\ìé

IURPýGLDULHVýWRýFRPSXWHUýILOHVýIRUýDQDO\VLVïìè

7KHýGLUHFWýDSSURDFKñýZKLFKýXVHVýWKHýWRWDOýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýPHWKRGRORJ\ñýSURYLGHVýDìç

IUHTXHQF\ýGLVWULEXWLRQýRIýDLUýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýDýVDPSOHýRIýSHRSOHñýVHOHFWHGýUDQGRPO\ìæ

IURPýHLWKHUýDýJHQHUDOýRUýDýVSHFLILFýSRSXODWLRQýõGHILQHGýE\ýGHPRJUDSKLFñýRFFXSDWLRQDOýDQGýKHDOWKðìå

ULVNýIDFWRUVôýIRUýDýSDUWLFXODUýWLPHýSHULRGýRIýLQWHUHVWýõHïJïñýDýGD\ôïýý6WXGLHVýXVLQJýWKHýGLUHFWýDSSURDFKìä

HQDEOHýUHVHDUFKHUVýWRýDVVHVVýZKDWýSHUFHQWDJHýRIýDýODUJHýSRSXODWLRQýLVýH[SRVHGýWRýSROOXWDQWëí

FRQFHQWUDWLRQVýLQýH[FHVVýRIýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýõ$NODQGýHWýDOïñýìäåèôïýý6WXGLHVýXVLQJýWKHëì

LQGLUHFWýDSSURDFKýPD\ýIRFXVýRQýVLWXDWLRQVýWKDWýEULQJýODUJHýQXPEHUVýRIýSHRSOHýLQýFRQWDFWýZLWKýKLJKëë

FRQFHQWUDWLRQVýLQýVSHFLILFýPLFURHQYLURQPHQWVïýý)RUýH[DPSOHñý)ODFKVEDUWýDQGý%URZQýõìäåäôëê

GHWHUPLQHGýZKDWýSHUFHQWDJHýRIýHPSOR\HHVýZHUHýH[SRVHGýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýH[FHVVýRIëé

QDWLRQDOýDQGýVWDWHýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýDWýDýODUJHýVKRSSLQJýFHQWHUýDWWDFKHGýWRýDýSDUNLQJëè

JDUDJHýLQý+RQROXOXñý+,ïëç

'LUHFWýVWXGLHVýRIýJHQHUDOýSRSXODWLRQVýDUHýUDUHýEHFDXVHýRIýWKHLUýH[SHQVHýDQGýWKHýORJLVWLFDOëæ

SUREOHPVýRIýPRQLWRUýGLVWULEXWLRQïýý7ZRýH[DPSOHVýIRUý&2ýZHUHýWKRVHýGRQHýLQý'HQYHUýDQGëå

:DVKLQJWRQýGXULQJýWKHýZLQWHUýRIýìäåëðìäåêýõ$NODQGýHWýDOïñýìäåèôïýý,QýERWKýVWXGLHVñýWKHýWDUJHWëä

SRSXODWLRQýLQFOXGHGýQRQLQVWLWXWLRQDOL]HGñýQRQVPRNLQJýUHVLGHQWVñýìåýWRýæíý\HDUVýRIýDJHñýZKRýOLYHGêí

LQýWKHýFLW\öVýPHWURSROLWDQýDUHDïýý7KLVýZDVýHVWLPDWHGýWRýEHýDERXWýìïëýPLOOLRQýDGXOWVýLQý:DVKLQJWRQêì



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(éðæ

DQGýèííñíííýLQý'HQYHUïýý,QýERWKýFLWLHVñýWKHýFRPSRVLWHýQHWZRUNýRIýIL[HGðVLWHýPRQLWRUVì

RYHUHVWLPDWHGýWKHýåðKýH[SRVXUHVýRIýSHRSOHýZLWKýORZðOHYHOýSHUVRQDOýH[SRVXUHVýDQGýXQGHUHVWLPDWHGë

WKHýåðKýH[SRVXUHVýRIýSHRSOHýZLWKýKLJKðOHYHOýSHUVRQDOýH[SRVXUHVïýý:LWKýUHVSHFWýWRýWKHê

XQGHUHVWLPDWHVñýRYHUýìíøýRIýWKHýGDLO\ýPD[LPXPýåðKýSHUVRQDOýH[SRVXUHVýLQý'HQYHUýH[FHHGHGýWKHé

1$$46ýRIýäýSSPñýDQGýDERXWýéøýRIýPD[LPXPýåðKýSHUVRQDOýH[SRVXUHVýLQý:DVKLQJWRQýH[FHHGHGè

äýSSPïýý7KHýHQGðH[SLUHGýEUHDWKý&2ýOHYHOVýZHUHýLQýH[FHVVýRIýìíýSSPñýZKLFKýLVýURXJKO\ýHTXLYDOHQWç

WRýDERXWýëøý&2+EýLQýDERXWýìëïèøýRIýWKHý'HQYHUýSDUWLFLSDQWVýDQGýDERXWýìíøýõDIWHUýFRUUHFWLRQVæ

ZHUHýPDGHýIRUýLQVWUXPHQWDOýPHDVXUHPHQWýGULIWôýRIýWKHý:DVKLQJWRQýSDUWLFLSDQWVïýý6LPXOWDQHRXVå

&2ýPHDVXUHPHQWVýDWýIL[HGðVLWHýPRQLWRUVýH[FHHGHGýäýSSPýRQO\ýêøýRIýWKHýWLPHýLQý'HQYHUýDQGä

QHYHUýH[FHHGHGýäýSSPýLQý:DVKLQJWRQýõ$NODQGýHWýDOïñýìäåèôïìí

7KHý'HQYHUýDQGý:DVKLQJWRQýVWXGLHVýLGHQWLILHGýFHUWDLQýDFWLYLWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýKLJKHUý&2ìì

H[SRVXUHVïýý7KHýWZRýKLJKHVWýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRFFXUUHGýZKHQýVXEMHFWVýZHUHýLQVLGHýDìë

SDUNLQJýJDUDJHýDQGýZKHQýWUDYHOLQJýE\ýFDUïýý7KRVHýZKRýFRPPXWHGýçýKýRUýPRUHýSHUýZHHNýKDGìê

KLJKHUýDYHUDJHýH[SRVXUHVýWKDQýWKRVHýZKRýFRPPXWHGýOHVVýWKDQýçýKýSHUýZHHNïýý+LJKHUýPHDQý&2ìé

FRQFHQWUDWLRQVýRFFXUUHGýIRUýWUDYHOýE\ýPRWRUýYHKLFOHýõFDUñýEXVñýWUXFNñýHWFïôýWKDQýE\ýZDONLQJïýý+LJKìè

H[SRVXUHVýDOVRýZHUHýWUDFHGýWRýLQGRRUýDQGýRFFXSDWLRQDOýVRXUFHVýLQYROYLQJýXVHýRIýRUýSUR[LPLW\ýWRìç

JDVýDSSOLDQFHVýDQGýJDVROLQHýHQJLQHVïýý+LJKýLQGRRUýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýWKHýåðKý1$$46ýRIìæ

äýSSPýRFFXUUHGýLQýSXEOLFýJDUDJHVñýVHUYLFHýVWDWLRQVñýDQGýPRWRUýYHKLFOHýUHSDLUýIDFLOLWLHVïýý'HQYHUìå

KDGýKLJKHUýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDQý:DVKLQJWRQýIRUýDOOýPLFURHQYLURQPHQWVýEHFDXVHýRIìä

'HQYHUöVýKLJKHUýDOWLWXGHýDQGýFROGHUýZLQWHUýFOLPDWHýõ2WWýHWýDOïñýìääëôïëí

ëì

éïëïé 3RSXODWLRQý([SRVXUHý0RGHOVëë

0DQ\ýVWXGLHVýGHYHORSHGýPRGHOVýWRýSUHGLFWýH[SRVXUHýLQýERWKýJHQHUDOýDQGýVSHFLDOýSRSXODWLRQVëê

õ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý7KHVHýPRGHOVýDUHýLPSRUWDQWýEHFDXVHýLWýLVëé

LPSRVVLEOHýDQGýLPSUDFWLFDOýWRýNQRZýWKHýKRXUO\ýDQGýGDLO\ýH[SRVXUHýRIýHYHU\ýSHUVRQýLQýDëè

SRSXODWLRQýRQýDýUHDOðWLPHýEDVLVïýý0RGHOVýRIýKXPDQýH[SRVXUHýDUHýHPSLULFDOO\ýGHULYHGëç

PDWKHPDWLFDOýUHODWLRQVKLSVñýWKHRUHWLFDOýDOJRULWKPVñýRUýK\EULGVýRIýWKHVHýWZRïýý7RýVXSSRUWýSROLF\ëæ

GHFLVLRQVýUHODWHGýWRýWKHýVHWWLQJýRIýDPELHQWýDQGýHPLVVLRQýVWDQGDUGVñý(3$ýVXSSRUWHGýGHYHORSPHQWëå

RIýWZRýJHQHUDOýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýPRGHOVãýõìôýWKHý1$$46ý([SRVXUHý0RGHOýõ1(0ôýDQGýõëôýWKHëä

6LPXODWLRQýRIý+XPDQý$FWLYLW\ýDQGý3ROOXWDQWý([SRVXUHýõ6+$3(ôýPRGHOïýý7KHVHýPRGHOVýDVVXPHêí

WKDWýDQýLQGLYLGXDOöVýWRWDOý&2ýH[SRVXUHýRYHUýDýVSHFLILHGýWLPHýLQWHUYDOýFDQýEHýHVWLPDWHGýDVýWKHýVXPêì
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RIýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýZLWKLQýDýPLFURHQYLURQPHQWñýPXOWLSOLHGýE\ýWKHýDPRXQWýRIýWLPHýVSHQWì

LQýWKDWýPLFURHQYLURQPHQWýõ'XDQñýìäåëôïë

7KHý6+$3(ýPRGHOýXVHGýDýVWRFKDVWLFýDSSURDFKýWRýVLPXODWHýWKHýH[SRVXUHýRIýDQýLQGLYLGXDOê

RYHUýDýëéðKýSHULRGýõ2WWñýìäåéôïýý7KHýPRGHOýUHSOLFDWHVýDýSHUVRQöVýGDLO\ýDFWLYLW\ýSDWWHUQýE\ýVDPSOLQJé

IURPýSUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQVýUHSUHVHQWLQJýWKHýFKDQFHýRIýHQWU\ñýWLPHýRIýHQWU\ñýDQGýWLPHýVSHQWýLQè

ëëýGLIIHUHQWýPLFURHQYLURQPHQWVïýý7UDQVLWLRQýSUREDELOLWLHVýGHWHUPLQHýDýSHUVRQöVýPRYHPHQWýIURPç

RQHýPLFURHQYLURQPHQWýWRýDQRWKHUïýý7KHýPRGHOýDVVXPHVýWKDWýPLFURHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQVæ

UHIOHFWýWKHýFRQWULEXWLRQýRIýDQýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQýDQGýDýFRPSRQHQWýUHSUHVHQWLQJý&2ýVRXUFHVå

ZLWKLQýHDFKýPLFURHQYLURQPHQWïýý%HFDXVHý6+$3(ýUHOLHVýRQýILHOGýVXUYH\VýRIýUHSUHVHQWDWLYHä

SRSXODWLRQVñýWKHýGDWDýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHýPRGHOýDUHýIDLUO\ýH[WHQVLYHïìí

7KHý6+$3(ýPRGHOýFDQýHVWLPDWHýWKHýIUHTXHQF\ýGLVWULEXWLRQýRIýPD[LPXPýVWDQGDUGL]HGìì

H[SRVXUHVýWRý&2ýIRUýDQýXUEDQýSRSXODWLRQýDQGýWKHýFXPXODWLYHýIUHTXHQF\ýGLVWULEXWLRQýRIýPD[LPXPìë

H[SRVXUHVýIRUýERWKýìðKýDQGýåðKýSHULRGVñýWKHUHE\ýDOORZLQJýHVWLPDWHVýRIýWKHýSURSRUWLRQýRIýWKHìê

SRSXODWLRQýWKDWýLVýH[SRVHGýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýWKHý1$$46ïýý$QýHYDOXDWLRQýRIý6+$3(ìé

E\ý2WWýHWýDOïýõìäååôñýXVLQJýVXUYH\ýGDWDýIURPýWKHýDIRUHPHQWLRQHGý'HQYHUýVWXG\ñýVKRZHGýWKDWýWKHìè

REVHUYHGýDQGýSUHGLFWHGýDULWKPHWLFýPHDQVýRIýWKHýìðKýDQGýåðKýPD[LPXPýDYHUDJHý&2ýH[SRVXUHVìç

ZHUHýLQýFORVHýDJUHHPHQWïýý+RZHYHUñý6+$3(ýRYHUSUHGLFWHGýORZðOHYHOýH[SRVXUHVýDQGìæ

XQGHUSUHGLFWHGýKLJKðOHYHOýH[SRVXUHVïìå

&RPSDUHGýWRý6+$3(ñýZKLFKýIRFXVHVýRQýDQýLQGLYLGXDO©VýH[SRVXUHñý1(0ýKDVýDýKLJKHUýOHYHOìä

RIýDJJUHJDWLRQýEDVHGýRQýFRKRUWVýRIýSHRSOHïýý7KHý1(0ýPRGHOýKDVýHYROYHGýRYHUýWLPHýIURPëí

GHWHUPLQLVWLFýWRýSUREDELOLVWLFýYHUVLRQVïýý$VýGHVFULEHGýHOVHZKHUHýõ-RKQVRQýDQGý3DXOñýìäåêâý3DXOëì

DQGý-RKQVRQñýìäåèôñýWKHýGHWHUPLQLVWLFýYHUVLRQýRIý1(0ýVLPXODWHVýPRYHPHQWVýRIýVHOHFWHGýJURXSVëë

õFRKRUWVôýRIýDQýXUEDQýSRSXODWLRQýWKURXJKýDýVHWýRIýH[SRVXUHýGLVWULFWVýRUýQHLJKERUKRRGVýDQGýWKURXJKëê

GLIIHUHQWýPLFURHQYLURQPHQWVïýý&RKRUWVýDUHýLGHQWLILHGýE\ýGLVWULFWýRIýUHVLGHQFHýDQGñýLIýDSSOLFDEOHñëé

GLVWULFWýRIýHPSOR\PHQWñýDVýZHOOýDVýE\ýDJHðRFFXSDWLRQýJURXSýDQGýDFWLYLW\ýSDWWHUQýVXEJURXSïýý7KHëè

1(0ýXVHVýHPSLULFDOýDGMXVWPHQWýIDFWRUVýIRUýLQGRRUýDQGýLQðWUDQVLWýPLFURHQYLURQPHQWVñýDQGëç

DFFXPXODWHVýH[SRVXUHýRYHUýìý\HDUïýý$OWKRXJKýGHWHUPLQLVWLFý1(0ýZDVýDEOHýWRýHVWLPDWHýFHQWUDOëæ

WHQGHQFLHVýLQýWRWDOýH[SRVXUHýDFFXUDWHO\ñýLWýGLGýOHVVýZHOOýHVWLPDWLQJýWKHýDVVRFLDWHGýXQFHUWDLQW\ëå

FDXVHGýE\ýYDULDWLRQýLQýWLPHýVSHQWýLQýYDULRXVýPLFURHQYLURQPHQWVýõ4XDFNHQERVVýHWýDOïñýìäåçôýRUýWRëä

YDULDWLRQýLQýPLFURHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQVýõ$NODQGýHWýDOïñýìäåèôïýý3DXOýHWýDOïýõìäååôêí

GLVFXVVHGýDGYDQFHPHQWVýLQýWKHýGHWHUPLQLVWLFýYHUVLRQýRIý1(0ïýýêì
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)LJXUHýéðìïýý&RQFHSWXDOýRYHUYLHZýRIýS1(0ï

6RXUFHãýý-RKQVRQýHWýDOïýõìäääôï

,QýUHFHQWý\HDUVñý(3$ýGHYHORSHGýWKHýSUREDELOLVWLFý1(0ýIRUý&2ýõS1(0î&2ôâýVHHý-RKQVRQì

HWýDOïýõìääëôýIRUýDýGHVFULSWLRQýRIýWKHýDVVXPSWLRQVýDQGýDOJRULWKPVýRIýS1(0î&2ñýDVýWKRVHýGHWDLOVë

DUHýEH\RQGýWKHýVFRSHýRIýWKLVýFKDSWHUïýý)LJXUHýéðìýVKRZVýWKHýFRQFHSWXDOýRYHUYLHZýRIýWKHýORJLFýDQGê

GDWDýIORZýRIýWKHýS1(0î&2ýPRGHOïýý,WýVKRZVýKRZýDQ\ýDOWHUQDWLYHý&2ý1$$46ýFDQýEHýHYDOXDWHGé

E\ýHVWDEOLVKLQJýWKHýGLVWULEXWLRQVýRIýSHUVRQDOýH[SRVXUHVýWRý&2ýZKHQýWKDWýDOWHUQDWLYHý&2ýVWDQGDUGè

LVýPHWïýý7KHýLQSXWVýWRýWKHýPRGHOýõHïJïñýDFWLYLW\ýSDWWHUQVñýDPELHQWýPRQLWRULQJýGDWDñýDLUýH[FKDQJHç

UDWHVôýDUHýLQýWKHýURXQGðFRUQHUHGýER[HVñýDQGýWKHýPRGHOýFDOFXODWLRQVýDUHýVKRZQýLQýWKHýRWKHUýER[HVïýýæ

å

ä
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0F&XUG\ýõìääèôýH[DPLQHGýWKHýKLVWRU\ýRIýERWKýWKHý1(0ýDQGýS1(0ýPRGHOVýDQGýWKHýUROHì

WKH\ýKDYHýSOD\HGýLQýUHYLHZVýRIýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVýVXFKýDVý&2ïýý7KHý(3$ýXVHGýS1(0î&2ýLQýLWVë

SUHYLRXVýUHYLHZýRIýWKHý&2ý1$$46ýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääëôïýý$WýWKHê

UHTXHVWýRIýWKHý&OHDQý$LUý6FLHQFHý$GYLVRU\ý&RPPLWWHHñý(3$ýHYDOXDWHGýWKHýSUHGLFWLRQVýRIé

S1(0î&2ýDJDLQVWýREVHUYHGýGDWDýIRUýVXEMHFWVýRIýWKHý'HQYHUý&2ýVWXG\ïýý%DVHGýRQýWKLVýHYDOXDWLRQñè

/DZýHWýDOïýõìääæôýUHSRUWHGýWKHýSUHGLFWHGýDQGýREVHUYHGýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýFXPXODWLYHýIUHTXHQF\ç

GLVWULEXWLRQVýõ&)'ôñýZLWKýDQGýZLWKRXWýJDVýVWRYHýXVHïýý)LJXUHVýéðëýDQGýéðêýVKRZýWKDWñýUHJDUGOHVVýRIæ

JDVýVWRYHýXVHñýS1(0î&2ýRYHUSUHGLFWHGýWKHý&)'ýDWýORZýH[SRVXUHVýDQGýXQGHUSUHGLFWHGýWKHý&)'å

DWýKLJKýH[SRVXUHVýIRUýåðKýGDLO\ýPD[LPXPýH[SRVXUHVïýý6LPLODUýUHVXOWVýZHUHýUHSRUWHGýIRUýWKHýìðKä

GDLO\ýPD[LPXPýH[SRVXUHVñýZLWKýDQGýZLWKRXWýJDVýVWRYHýXVHïýý5HODWLYHO\ýFORVHýDJUHHPHQWýEHWZHHQìí

VLPXODWHGýDQGýREVHUYHGý3(0ýGDWDýRFFXUUHGýIRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýQHDUýWKHýDYHUDJHýH[SRVXUHñìì

ZLWKLQýWKHýUDQJHýRIýçýWRýìêýSSPýIRUýWKHýìðKýFDVHýDQGýZLWKLQýèïèýWRýæïíýSSPýIRUýWKHýåðKýFDVHïýýìë

,QýVXPPDU\ñýWKHUHýLVýDýQHHGýWRýLPSURYHýWKHýDELOLWLHVýRIýERWKý6+$3(ýDQGýS1(0ýWRýSUHGLFWìê

KLJKðHQGýH[SRVXUHVïýý7KLVýSHUKDSVýFRXOGýEHýDFKLHYHGýE\ýLQWURGXFLQJýDXWRFRUUHODWLRQýRIýLQSXWVýIRUìé

WLPHýDQGýFRQFHQWUDWLRQýIRUýQRQLQGHSHQGHQWýPLFURHQYLURQPHQWVýõHïJïñýWKHýFRPPXWLQJýWLPHýDQGìè

&2ýH[SRVXUHýIURPýKRPHýWRýZRUNýLVýQRWýLQGHSHQGHQWýRIýWKHýFRPPXWLQJýWLPHýDQGý&2ýH[SRVXUHìç

IURPýZRUNýWRýKRPHôïýý$OVRñýERWKý6+$3(ýDQGýS1(0ýFRXOGýFRQVLGHUý&2ýHPLVVLRQýVRXUFHVñìæ

PLFURHQYLURQPHQWVýDQGýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýWKDWýPD\ýKDYHýEHHQýH[FOXGHGýIURPýWKHýPRGHOVïìå

ìä

ëí

éïê 6859(<ý2)ý5(&(17ý(;32685(ý678',(6ý2)ý121602.(56ëì

7KLVýVHFWLRQýGLVFXVVHVýVRPHýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýVWXGLHVýWKDWýZHUHýH[FOXGHGýIURPýWKHëë

ìääìý&2ý$4&'ýDQGýVWXGLHVýWKDWýZHUHýSXEOLVKHGýRUýDFFHSWHGýIRUýSXEOLFDWLRQýLQýWKHýVFLHQWLILFñëê

SHHUðUHYLHZHGýOLWHUDWXUHýVLQFHýWKHQïýý7KHýVHFWLRQýLVýGLYLGHGýLQWRýQRQRFFXSDWLRQDOýDQGëé

RFFXSDWLRQDOýVXEVHFWLRQVïëè

ëç

éïêïì 1RQRFFXSDWLRQDOý([SRVXUHVýëæ

7KLVýVXEVHFWLRQýIRFXVHVýRQýQRQRFFXSDWLRQDOý&2ýH[SRVXUHVýWKDWýRFFXUýEHFDXVHýRIýDýYDULHW\ëå

RIýKXPDQýDFWLYLWLHVýWKDWýUHTXLUHýFRQWDFWýZLWKýVRXUFHVýRIý&2ýHPLVVLRQVýVXFKýDVýPRWRUýYHKLFOHVýDQGëä

IXHOðEXUQLQJýWRROVýDQGýDSSOLDQFHVïýý6HFWLRQýêïèýGLVFXVVHVýVWXGLHVýZKHUHý&2ýKDVýEHHQýPHDVXUHGýE\êí
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)LJXUHýéðëï 2EVHUYHGýYHUVXVýVLPXODWHGýåðKýGDLO\ýPD[LPXPýH[SRVXUHýIRUýSHUVRQVýUHVLGLQJ
LQýKRPHVýZLWKýJDVýVWRYHVýLQý'HQYHUñý&2ï

6RXUFHãýý/DZýHWýDOïýõìääæôï

DUHDýPRQLWRUVýLQýLQGRRUýPLFURHQYLURQPHQWVýEHFDXVHýVXFKýPHDVXUHPHQWVýFRQVWLWXWHýDQýLQGLUHFWì

H[SRVXUHýHVWLPDWHïýý,QýDGGLWLRQñýWKLVýVHFWLRQýGLVFXVVHVýVWXGLHVýRIýEUHDWKý&2ýLQýSRSXODWLRQVýDQGë

VWXGLHVýRIýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHýEHFDXVHýLWýLQFUHDVHVý&2+EýOHYHOVïê

é
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)LJXUHýéðêï 2EVHUYHGýYHUVXVýVLPXODWHGýåðKýGDLO\ýPD[LPXPýH[SRVXUHýIRUýSHUVRQVýUHVLGLQJ
LQýKRPHVýZLWKRXWýJDVýVWRYHVýLQý'HQYHUï

6RXUFHãýý/DZýHWýDOïýõìääæôï

éïêïìïì ([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGHýIURPý0RWRUý9HKLFOHVì

7KLVýVXEVHFWLRQýSUHVHQWVýQRQRFFXSDWLRQDOýVWXGLHVýRIýH[SRVXUHýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIURPë

PRWRUýYHKLFOHVïýý%HFDXVHýWKHVHýVWXGLHVýGDWHýWRýWKHýPLGðìäçíVñýPDQ\ýRIýWKHPýZHUHýUHYLHZHGýLQýWKHê

ìääìý&2ý$4&'ñýDQGñýWKHUHIRUHñýWKH\ýDUHýQRWýUHYLHZHGýKHUHïýý7KHýVWXGLHVýLQýWKLVýVHFWLRQé
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H[DPLQHGýWKHý&2ýH[SRVXUHýRIýPRWRULVWVýDQGýELF\FOLVWVïýý7KHýILUVWýVWXG\ýH[DPLQHGýSDVVHQJHUì

H[SRVXUHýWRý&2ýIURPýDLUýEDJVïýýë

$LUýEDJVýWKDWýXVHýH[SORVLYHVýIRUýUDSLGýGHSOR\PHQWýDUHýDýUHTXLUHGýVDIHW\ýIHDWXUHýRQýFDUVýVROGê

LQýWKHý8QLWHGý6WDWHVïýý%DVHGýRQýGHSOR\PHQWýRIýIRXUýGLIIHUHQWýDLUýEDJVñý:KHDWOH\ýHWýDOïýõìääæôé

UHSRUWHGýWKDWýWKHýWLPHðZHLJKWHGðDYHUDJHýõ7:$ôý&2ýFRQFHQWUDWLRQýUDQJHGýIURPýìæéýWRýêæíýSSPïýè

3HDNý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRFFXUUHGýëýPLQýDIWHUýGHSOR\PHQWïýý6HYHUDOýVWXGLHVýGRQHýSULRUýWRýìääìç

UHSRUWHGýSDVVHQJHUýH[SRVXUHýWRýHQJLQHýRUýWDLOSLSHýHPLVVLRQVýRIý&2ýõ$PLURñýìäçäâý&OHPHQWVñæ

ìäæåâý=LVNLQGýHWýDOïñýìäåìôïýý0RUHýUHFHQWO\ñý+DPSVRQýDQGý1RUNRROýõìääëôýUHSRUWHGýWKDWýëíýRIå

çåýFKLOGUHQýZHUHýWUHDWHGýIRUýDFFLGHQWDOý&2ýSRLVRQLQJýDIWHUýWKH\ýURGHýLQýWKHýEDFNýRIýSLFNXSýWUXFNVä

LQý6HDWWOHñý:$ïýý$OOýWUXFNVýKDGýH[KDXVWýV\VWHPVýZLWKýSUHYLRXVO\ýNQRZQýOHDNVýRUýWDLOSLSHVýWKDWìí

H[LWHGýDWýWKHýUHDUýUDWKHUýWKDQýWKHýVLGHýRIýWKHýWUXFNïýý,QýìæýWUXFNVñýFKLOGUHQýURGHýXQGHUýDýULJLGýFORVHGìì

FDQRS\ýDWWDFKHGýWRýWKHýEHGñýDQGýLQýWKHýRWKHUýWKUHHýWUXFNVýWKH\ýURGHýEHQHDWKýDýWDUSDXOLQïýý$YHUDJHìë

&2+EýOHYHOVýPHDVXUHGýLQýDQýHPHUJHQF\ýURRPýZHUHýìåïëøý�ýëïéøýõPHDQñýSOXVýRUýPLQXVýWKHìê

VWDQGDUGýHUURUýRIýWKHýPHDQôýDQGýUDQJHGýIURPýìïçýWRýêæïíøïìé

6WXGLHVýGRQHýERWKýEHIRUHýDQGýDIWHUýìääìýFRQWLQXHýWRýVKRZýWKDWýIL[HGðVLWHýPRQLWRUVìè

XQGHUHVWLPDWHýLQðYHKLFOHý&2ýH[SRVXUHVïýý)ODFKVEDUWýõìääèôýUHSRUWHGýWKDWýìéýRIýìçýLQðYHKLFOHìç

H[SRVXUHýVWXGLHVýSHUIRUPHGýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýEHWZHHQýìäçèýDQGýìääëýVLPXOWDQHRXVO\ìæ

PHDVXUHGýERWKýDPELHQWýDQGýSDVVHQJHUýFDELQýFRQFHQWUDWLRQVïýý5HJDUGOHVVýRIýWKHýVWXG\ñìå

)LJXUHýéðéýVKRZVýWKDWýWKHýPHDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQVLGHýYHKLFOHVýDOZD\VýH[FHHGHGýWKHýPHDQìä

DPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýPHDVXUHGýDWýIL[HGðVLWHýPRQLWRUVïýý7KHýOLQHVýFRQQHFWLQJýSRLQWVýRQýWKHëí

XSSHUýDQGýORZHUýOLQHVýRIý)LJXUHýéðéýGRýQRWýLPSO\ýUHODWLRQVKLSVýEHWZHHQýUHVXOWVýIRUýGLIIHUHQWýFLWLHVïýëì

7KHýOLQHVýDUHýVKRZQýWRýPDNHýDýFOHDUýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQýH[SRVXUHýGDWDýIURPýLQGLUHFWýVWXGLHVñëë

UHSUHVHQWHGýE\ýWKHýXSSHUýOLQHñýDQGýWKHýDPELHQWýGDWDýIURPýLQGLUHFWýVWXGLHVñýUHSUHVHQWHGýE\ýWKHëê

ORZHUýOLQHïýý7KHýUDWLRýEHWZHHQýDýVWXG\öVýPHDQýLQðYHKLFOHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDQGýLWVýPHDQýDPELHQWëé

&2ýFRQFHQWUDWLRQýJHQHUDOO\ýIHOOýEHWZHHQýëýDQGýèýIRUýPRVWýVWXGLHVñýUHJDUGOHVVýRIýZKHQýWKHýVWXG\ëè

ZDVýGRQHñýEXWýH[FHHGHGýèýIRUýWZRýVWXGLHVýGRQHýGXULQJýWKHýHDUO\ýìäåíVïýý2IýWKHýPRUHýUHFHQWëç

VWXGLHVñý&KDQýHWýDOïýõìääìôýIRXQGýWKDWýPHGLDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýììýSSPýLQVLGHýWHVWýYHKLFOHVëæ

GULYHQýRQýK\SRWKHWLFDOýURXWHVýLQý5DOHLJKñý1&ñýGXULQJý$XJXVWýDQGý6HSWHPEHUýìäååñýEXWýPHGLDQëå

DPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýRQO\ýëïåýSSPýDWýIL[HGðVLWHýPRQLWRUVïýý)L[HGðVLWHýVDPSOHVýZHUHëä

FROOHFWHGýDERXWýìííýWRýêííýIWýDZD\ýIURPýWKHýPLGSRLQWýRIýHDFKýURXWHïêí

êì
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)LJXUHýéðéï 7UHQGVýLQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýLQðYHKLFOHý&2ýH[SRVXUHVñýìäçèýWR
ìääëïýýõ7KHýXSSHUýDQGýORZHUýOLQHVýDUHýSURYLGHGýWRýPDNHýDýFOHDUýGLVWLQFWLRQ
EHWZHHQýH[SRVXUHýDQGýDPELHQWý&2ýGDWDýUHSRUWHGýIRUýHDFKýFLW\âýWKHVHýOLQHVýGR
QRWýLPSO\ýWKDWýUHVXOWVýIRUýFLWLHVýDUHýUHODWHGïô

6RXUFHãýý)ODFKVEDUWýõìääèôï

)ODFKVEDUWýõìääèôýSURSRVHGýWKDWýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýìçýVWXGLHVýFRXOGýEHýH[SODLQHGýSDUWO\ýE\ì

GLIIHUHQWýVWXG\ýDSSURDFKHVýõGLUHFWýYHUVXVýLQGLUHFWôýDQGýE\ýRWKHUýDVSHFWVýRIýVWXG\ýGHVLJQñýLQFOXGLQJë

FKRLFHýRIýFLW\ñýVHDVRQýRIýWKHý\HDUñýWKHýVXUYH\HGýURDGöVýIXQFWLRQDOýW\SHýDQGýORFDWLRQñýWUDYHOýPRGHñê

DQGýYHKLFXODUýYHQWLODWLRQïýý)RUýH[DPSOHñýE\ýSDLULQJýWKUHHýGLUHFWýVWXGLHVýZLWKýWKUHHýLQGLUHFWýVWXGLHVé

õDVýVKRZQýLQý)LJXUHýéðéôýWKDWýZHUHýGRQHýDWýWKHýVDPHýWLPHñý)ODFKVEDUWýVKRZHGýWKDWýWKHýPHDQè
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LQðYHKLFOHýH[SRVXUHýPHDVXUHGýE\ýWKHýGLUHFWýDSSURDFKýZDVýDOZD\VýORZHUýWKDQýWKDWýPHDVXUHGýE\ýWKHì

LQGLUHFWýDSSURDFKïýý$OWKRXJKýGLUHFWýVWXGLHVýVDPSOHGýUHDOýSRSXODWLRQVýHQJDJHGýLQýDýYDULHW\ýRIýWULSVë

LQýDOOýW\SHVýRIýWUDIILFñýPRVWýLQGLUHFWýVWXGLHVýIRFXVHGýRQýK\SRWKHWLFDOýFRPPXWHUVýZLWKýKLJKHUê

H[SRVXUHVýLQýUXVKýKRXUýWUDIILFïýý,QýDQRWKHUýH[DPSOHñýDýFRPSDULVRQýRIý6WXGLHVýåýWKURXJKýìíýLQé

)LJXUHýéðéýVKRZVýWKHýHIIHFWýRIýURDGZD\ýW\SHïýý6WXG\ýäýKDGýDýVL]HDEOHýFRPSRQHQWýRIýUHVLGHQWLDOè

GULYLQJñýZKLFKýPD\ýH[SODLQýZK\ýWKHýPHDQýLQðYHKLFOHý&2ýH[SRVXUHýRIýæïæýSSPýIRUý6WXG\ýäýZDVç

ORZHUýWKDQýWKHýPHDQýH[SRVXUHVýIRUý6WXGLHVýåýDQGýìíïýýý:KHQýWKHýGDWDýRIý6WXG\ýäýZHUHæ

GLVDJJUHJDWHGýE\ýURDGZD\ýORFDWLRQñýWKHýPHDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýìíýSSPýIRUýPDMRUå

FRPPXWLQJýURXWHVýDQGýèïèýSSPýIRUýGULYHVýLQýUHVLGHQWLDOýDUHDVïýý7KHýPHDQýFRQFHQWUDWLRQýRIä

ìíýSSPýIRUýPDMRUýFRPPXWLQJýURXWHVýLQý6WXG\ýäýLVýVLPLODUýWRýWKHýPHDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýUHSRUWHGìí

IRUýDUWHULDOýKLJKZD\VýE\ýRWKHUýVWXGLHVýõLïHïñýäïåýSSPýIRUý6WXG\ýåýDQGýìíïçýSSPýIRUý6WXG\ýìíôñìì

ZKLFKýDOVRýZHUHýGRQHýGXULQJýWKHýHDUO\ýìäåíVïìë

/LNHýHDUOLHUýVWXGLHVñýUHFHQWýRQHVýDOVRýKDYHýORRNHGýDWýWKHýHIIHFWýRIýGLIIHUHQWýURXWHVýDQGýWUDYHOìê

PRGHVýRQý&2ýH[SRVXUHïýý&KDQýHWýDOïýõìääìôýUHSRUWHGýVLJQLILFDQWO\ýGLIIHUHQWýLQðYHKLFOHýH[SRVXUHVìé

WRý&2ýIRUýVWDQGDUGL]HGýGULYHVýRQýWKUHHýURXWHVýWKDWýYDULHGýLQýWUDIILFýYROXPHýDQGýVSHHGïýý7KHìè

PHGLDQýLQðYHKLFOHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýZDVýìêýSSPýIRUýêíýVDPSOHVýLQýWKHýGRZQWRZQýDUHDýRIìç

5DOHLJKñýZKLFKýKDGýKHDY\ýWUDIILFýYROXPHVñýVORZýVSHHGVñýDQGýIUHTXHQWýVWRSVïýý7KHýQH[WýKLJKHVWìæ

FRQFHQWUDWLRQVýõPHGLDQý ýììýSSPñýQý ýêéôýRFFXUUHGýRQýDQýLQWHUVWDWHýEHOWZD\ýWKDWýKDGýPRGHUDWHìå

WUDIILFýYROXPHVýDQGýKLJKýVSHHGVñýDQGýWKHýORZHVWýFRQFHQWUDWLRQVýõPHGLDQý ýéýSSPñýQý ýçôýRFFXUUHGìä

RQýUXUDOýKLJKZD\VýWKDWýKDGýORZýWUDIILFýYROXPHVýDQGýPRGHUDWHýVSHHGVïýý6LPLODUO\ñý'RUýHWýDOïýõìääèôëí

UHSRUWHGý&2ýH[SRVXUHVýRIýìëýSSPýIRUýìäýWULSVýODVWLQJýDQýDYHUDJHýRIýåëýPLQýRQýDýURXWHýWKURXJKëì

FHQWUDOý3DULVñý)UDQFHñýZKLFKýZDVýëýWRýêýSSPýKLJKHUýWKDQýWKHýPHDQýH[SRVXUHýIRUýêíýWULSVýVSOLWëë

EHWZHHQýWZRýVXEXUEDQýURXWHVïýý,QýWHUPVýRIýWUDYHOýPRGHVñýERWKý-RXPDUGýõìääìôýDQGý'RUýHWýDOïëê

õìääèôýIRXQGýGLIIHUHQFHVýLQý&2ýH[SRVXUHVýIRUýSXEOLFýDQGýSULYDWHýPRGHVýRIýWUDYHOýLQý)UHQFKýFLWLHVëé

DQGýWRZQVïýý7KHLUýILQGLQJVýFRQILUPHGýWKRVHýPDGHýHDUOLHUýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýE\ý)ODFKVEDUWýHWýDOïëè

õìäåæôïëç

7KHý&2ýH[SRVXUHýRIýF\FOLQJýDVýDýWUDYHOýPRGHýKDVýEHHQýVWXGLHGýDQGýFRPSDUHGýWRýWKHëæ

H[SRVXUHýRIýPRWRULVWVïýý,Qý(QJODQGñý%HYDQýHWýDOïýõìääìôýUHSRUWHGýWKDWýWKHýPHDQý&2ýH[SRVXUHýRIëå

F\FOLVWVýLQý6RXWKKDPSWRQýZDVýìíïèýSSPñýEDVHGýRQýìçýUXQVýRYHUýWZRýçðPLýURXWHVýWKDWýWRRNýDQëä

DYHUDJHýRIýêèýPLQýWRýFRPSOHWHïýý.HHSýLQýPLQGýWKDWýWKHý&2ýH[SRVXUHVýRIý(XURSHDQýF\FOLVWVýPD\êí

QRWýEHýFRPSDUDEOHýWRýWKHýH[SRVXUHVýRIýF\FOLVWVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýEHFDXVHýWKHýLQVWDOODWLRQýRIêì
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FDWDO\WLFýFRQYHUWHUVýRQýQHZýFDUVýLQý(XURSHýRFFXUUHGýLQýìäååñýDERXWýìêý\HDUVýDIWHUýWKHLUì

LQWURGXFWLRQýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýõ)DL]ýHWýDOïñýìääçôïýý,Qý7KHý1HWKHUODQGVñý9DQý:LMQHQýHWýDOïë

õìääèôýFRPSDUHGýH[SRVXUHVýRIýYROXQWHHUVýVHUYLQJýDVýERWKýFDUýGULYHUVýDQGýF\FOLVWVýRQýVHYHUDOê

URXWHVýLQý$PVWHUGDPýGXULQJýZLQWHUýDQGýVSULQJïýý)RUýDýJLYHQýURXWHñýWKHýPHDQýSHUVRQDOýìðKé

FRQFHQWUDWLRQVýZHUHýDOZD\VýKLJKHUýIRUýFDUýGULYHUVýWKDQýIRUýF\FOLVWVýUHJDUGOHVVýRIýZKHQýVDPSOLQJè

RFFXUUHGýGXULQJýWKHý\HDUïýý+RZHYHUñýDýYROXQWHHUýEUHDWKHGýëïêýWLPHVýPRUHýDLUýSHUýPLQXWHýRQç

DYHUDJHýDVýDýF\FOLVWýWKDQýDVýDýFDUýGULYHUïýý:KHQýDGMXVWHGýIRUýYDULDWLRQýLQýEUHDWKLQJýUDWHñýWKHýUDQJHæ

LQýìðKýPHGLDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFDUýGULYHUVýõìïéýWRýìïäýSSPôýZDVýRQO\ýVOLJKWO\ýKLJKHUýWKDQå

WKDWýIRUýF\FOLVWVýõìïëýWRýìïæýSSPôïýýä

6WXGLHVýKDYHýTXDQWLILHGýWKHýHIIHFWýRIýWUDIILFýYROXPHýDQGýVSHHGýRQýLQðYHKLFOHý&2ýH[SRVXUHïýìí

)ODFKVEDUWýHWýDOïýõìäåæôýUHSRUWHGýWKDWýLQðYHKLFOHý&2ýH[SRVXUHVýIHOOýE\ýêèøýZKHQýWHVWýYHKLFOHìì

VSHHGVýLQFUHDVHGýIURPýìíýWRýçíýPSKýRQýHLJKWýFRPPXWHUýURXWHVýLQý:DVKLQJWRQïýý,QýDýVLPLODUýVWXG\ìë

RIýW\SLFDOýFRPPXWHUýURXWHVýLQýFHQWUDOý5L\DGKñý6DXGLý$UDELDñý.RXVKNLýHWýDOïýõìääëôýIRXQGýWKDWìê

LQðYHKLFOHý&2ýH[SRVXUHVýIHOOýE\ýêçøýZKHQýYHKLFOHýVSHHGVýLQFUHDVHGýIURPýìéýWRýèèýNPîKýõåïæýWRìé

êéïëýPSKôïýý7KH\ýDOVRýIRXQGýWKDWýPHDQýLQðYHKLFOHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQFUHDVHGýE\ýæìïèøýZKHQìè

WUDIILFýYROXPHVýLQFUHDVHGýIURPýìñíííýWRýèñíííýYHKLFOHVýSHUýKRXUïýý0HDQý&2ýOHYHOVýUDQJHGýIURPìç

êíýWRýéíýSSPýDYHUDJHGýRYHUýWULSVýRIýëèýWRýéêýPLQýGXULQJýSHDNýKRXUVñýDQGýUDQJHGýIURPýìíýWRìæ

ëèýSSPýIRUýWULSVýRIýìèýWRýëíýPLQýGXULQJýRIIðSHDNýKRXUVïìå

7KHýHIIHFWVýRIýGLXUQDOýDQGýVHDVRQDOýYDULDWLRQýRQýLQðYHKLFOHý&2ýH[SRVXUHýZHUHýQRWìä

FRPSOHWHO\ýGLVFXVVHGýLQýWKHýìääìý&2ý$4&'ïýý6WXGLHVýRIýGLXUQDOýHIIHFWVýRQýLQðYHKLFOHýH[SRVXUHëí

GXULQJýSHDNýWUDYHOýSHULRGVýKDYHýEHHQýLQFRQFOXVLYHýEHFDXVHýVWXGLHVýZHUHýXQDEOHýWRýFRQWUROýIRUëì

FRYDULDWLRQýLQýWUDIILFýYROXPHVýDQGýVSHHGVñýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVñýRUýPHWHRURORJLFDOëë

FRQGLWLRQVýõHïJïñýWHPSHUDWXUHVñýZLQGýVSHHGVôýGXULQJýGLIIHUHQWýSHULRGVýRIýWKHýGD\ïýý,Qý/RVý$QJHOHVñëê

&$ñý+DDJHQð6PLWýõìäççôýIRXQGýHYLGHQFHýWKDWý&2ýH[SRVXUHVýGXULQJýDIWHUQRRQýFRPPXWHVýZHUHëé

JUHDWHUýWKDQýWKRVHýGXULQJýPRUQLQJýFRPPXWHVïýý6LPLODUýUHVXOWVýZHUHýODWHUýIRXQGýE\ý&RUWHVHýDQGëè

6SHQJOHUýõìäæçôýLQý%RVWRQñý0$ñýE\ý:DOODFHýõìäæäôýLQý:DVKLQJWRQñýDQGýE\ý'RUýHWýDOïýõìääèôýLQëç

3DULVïýý+RZHYHUñý+ROODQGýõìäåêôýIRXQGýFRQWUDU\ýHYLGHQFHýLQýIRXUý8ï6ïýFLWLHVïýý,QýDOOýRIýWKHVHëæ

VWXGLHVñýGLIIHUHQFHVýLQýH[SRVXUHVýE\ýWLPHýRIýGD\ýZHUHýQRWýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWïýý5HFHQWO\ñëå

$OPýHWýDOïýõìääåôýUHSRUWHGýWKDWýWKHýJHRPHWULFýPHDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQýRIýììýPRUQLQJýWULSVëä

õêïìýSSPôýH[FHHGHGýWKDWýRIýìëýDIWHUQRRQýWULSVýõëïíýSSPôýRQýDýVWDQGDUGýURXWHýLQý.XRSLRñý)LQODQGïýêí

7KLVýUHVXOWýZDVýDWWULEXWHGýWRýZHDWKHUýDQGýWUDIILFýYDULDEOHVïêì
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6WXGLHVýLQýGLIIHUHQWýSDUWVýRIýWKHýZRUOGýKDYHýVKRZQýWKDWýVHDVRQDOýYDULDWLRQýLQýDPELHQWì

WHPSHUDWXUHVñýZLQGýFRQGLWLRQVñýDQGýWUDIILFýYROXPHVýDIIHFWýSDVVHQJHUýFDELQýH[SRVXUHýWRý&2ïýë

6WXGLHVýE\ý2WWýHWýDOïýõìääéôýLQýQRUWKHUQý&DOLIRUQLDýDQGýE\ý'RUýHWýDOïýõìääèôýLQý)UDQFHýERWKê

PHDVXUHGýH[SRVXUHVýIRUýDQýHQWLUHý\HDUïýý%RWKýVWXGLHVýUHSRUWHGýWKDWýSDVVHQJHUýFDELQýH[SRVXUHVé

ZHUHýJHQHUDOO\ýKLJKHUýLQýIDOOýDQGýZLQWHUýWKDQýWKH\ýZHUHýLQýVSULQJýDQGýVXPPHUïýý6XFKýUHVXOWVè

XVXDOO\ýDUHýDWWULEXWHGýWRýFROGHUýWHPSHUDWXUHVýLQýWHPSHUDWHýFOLPDWHVñýZKLFKýLQFUHDVHý&2ýHPLVVLRQVç

SHUýYHKLFOHðPLOHýGXULQJýZLQWHUýPRQWKVïýý,QýDý\HDUðORQJýVWXG\ñý$OPýHWýDOïýõìääåôýUHSRUWHGýWKDWýWKHæ

KLJKHVWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýPRWRULVWVýLQý.XRSLRýRFFXUUHGýGXULQJýPRUQLQJýUXVKýKRXUýSHULRGVýLQå

ZLQWHUïýý,Qý+DZDLLñýZKHUHýWHPSHUDWXUHVýDUHýQHYHUýFROGýHQRXJKýWRýKDYHýDýVXEVWDQWLDOýHIIHFWýRQä

PRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVñý)ODFKVEDUWýõìääåDôýUHSRUWHGýWKDWýOLJKWýWUDIILFýIORZVýRQýDQýDUWHULDOìí

KLJKZD\ýLQý+RQROXOXýDQGýVWURQJýZLQGVýZRUNHGýWRJHWKHUýWRýORZHUýSDVVHQJHUýFDELQý&2ýH[SRVXUHVìì

GXULQJýODWHýIDOOñýZKHUHDVýKHDY\ýWUDIILFýIORZVýDQGýFDOPHUýZLQGVýHOHYDWHGýFDELQýH[SRVXUHVýGXULQJìë

ZLQWHUýDQGýVSULQJýPRQWKVïìê

ìé

éïêïìïë ([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGHýLQý5HFUHDWLRQDOý9HKLFOHVìè

7ZRýVWXGLHVýH[DPLQHGýSHUVRQDOýH[SRVXUHýWRý&2ýLQýWKHýH[KDXVWýRIýUHFUHDWLRQDOýYHKLFOHVïýìç

,QýWKHýILUVWýVWXG\ñý6LPHRQHýõìääìôýFROOHFWHGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýSDVVHQJHUýDUHDVýRIýODUJHìæ

SRZHUýERDWVýZLWKýVLGHðPRXQWHGýH[KDXVWVýGXULQJýURXWLQHýFUXLVHVýRIIVKRUHýRIý%RVWRQýDQGìå

$QQDSROLVñý0'ïýý,Qý%RVWRQý+DUERUñý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDYHUDJHGýèçýSSPýGXULQJýDýçíðPLQýFUXLVHìä

DQGýëåýSSPýDIWHUýDýêíðPLQýFUXLVHïýý)RUýWKHý&KHVDSHDNHý%D\ýFUXLVHVýQHDUý$QQDSROLVñýDYHUDJHëí

VWDELOL]HGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDWýWKHýKHOPýUDQJHGýIURPýäêýWRýìæíýSSPýRYHUýëíðýWRýêíðPLQýSHULRGVëì

DQGýëæëýSSPýRYHUýêíýPLQýRQýWKHýUHDUýGHFNýQHDUýWKHýWUDQVRPýRIýWKHýERDWïýý,QýERWKýVWXGLHVñýH[KDXVWëë

JDVýZDVýDIIHFWHGýVLJQLILFDQWO\ýE\ýDLUIORZýDERXWýWKHýERDWýXQGHUýFHUWDLQýKHDGýZLQGVïýý$WýKHDGðZLQGëê

VSHHGVýRIýìíýWRýêíýNQRWVñýWXUEXOHQWýPL[LQJýRFFXUUHGýLQýFORVHUýSUR[LPLW\ýWRýWKHýUHDUýRIýWKHýERDWVñëé

HQDEOLQJýH[KDXVWýJDVHVýWRýPLJUDWHýIUHHO\ýLQWRýHDFKýERDWïëè

,QýWKHýVHFRQGýVWXG\ñýUHVHDUFKHUVýVWXGLHGýWKHý&2ýH[SRVXUHýRIýDýVQRZPRELOHUýZKLOHýWUDYHOLQJëç

LQýWKHýZDNHýRIýDýOHDGýVQRZPRELOHUýRQýDýëðýWRýêðPLýVWUDLJKWýWUDLOýRYHUýOHYHOýWHUUDLQýLQý*UDQGý7HWRQëæ

1DWLRQDOý3DUNñý:<ýõ6QRRNñýìääçôïýý7KHý&2ýH[SRVXUHýRIýWKHýIROORZHUýZDVýFROOHFWHGýXQGHUýVWDEOHëå

DWPRVSKHULFýFRQGLWLRQVýLQý7HGODUýEDJVïýý7KHýGLVWDQFHýEHWZHHQýWKHýWZRýVQRZPRELOHVýUDQJHGýIURPëä

ëèýWRýìëèýIWýDQGýVSHHGVýUDQJHGýIURPýìíýWRýéíýPSKïýý7KHýIROORZHU©VýPD[LPXPýDYHUDJHýFHQWHUOLQHêí

H[SRVXUHýZDVýëêïìýSSPñýZKLFKýRFFXUUHGýDWýìíýPSKýDQGýëèýIWýEHKLQGýWKHýOHDGýVQRZPRELOHïýêì
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$OWKRXJKý6QRRNýõìääçôýUHSRUWHGýQRýDYHUDJLQJýWLPHVýIRUýH[SRVXUHVñýRQHýFDQýHVWLPDWHýWKDWýWKHVHì

WLPHVýUDQJHGýIURPýêýWRýìåýPLQýIURPýWKHýGDWDýJLYHQýRQýWKHýVQRZPRELOHUöVýWUDYHOýGLVWDQFHýDQGë

YHKLFOHýVSHHGïýý$WýGLVWDQFHVýJUHDWHUýWKDQýëèýIWñýFHQWHUOLQHýH[SRVXUHVýWHQGHGýWRýLQFUHDVHýZLWKê

JUHDWHUýVSHHGVïýý$WýìèýIWýRIIýFHQWHUOLQHñýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQVýIHOOýVKDUSO\ýWRýOHYHOVýRIýíýWRé

æïèýSSPïýý:KHQýWKHýVQRZPRELOHUýGURYHýDORQHñýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýPLQXVýWKHýEDFNJURXQGè

FRQFHQWUDWLRQýZDVýìïêýWRýêïíýSSPïýý%DFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQVýUDQJHGýIURPýíïëýWRýíïèýSSPïç

6QRZPRELOHýWRXULVPýKDVýEHFRPHýDýERRPLQJýEXVLQHVVýDFURVVýWKHýQDWLRQýDQGýLQýVHYHUDOæ

QDWLRQDOýSDUNVïýý2YHUýåæñíííýWRXULVWVýWUDYHOHGýE\ýVQRZPRELOHýLQý<HOORZVWRQHý1DWLRQDOý3DUNå

õ:LONLQVRQñýìääèôýGXULQJýWKHýZLQWHUýRIýìääêðìääéïýý$ýVQRZPRELOHýPD\ýHPLWýIURPýìíýWRä

ëíýJý&2îPLñýZKHUHDVýDýPRGHUQý8ï6ïýDXWRPRELOHýHPLWVýIDUýOHVVýõíïíìýWRýíïíéýJîPLôïýý7KHUHýDUHýQRìí

IHGHUDOýODZVýUHJXODWLQJýWKHýH[KDXVWýIURPýVQRZPRELOHýHQJLQHVñýDQGýVWDWHVýDUHýSUHHPSWHGýIURPìì

LPSOHPHQWLQJýVQRZPRELOHýHPLVVLRQýVWDQGDUGVïýý7KHýW\SLFDOýVQRZPRELOHýXWLOL]HVýDýWZRðVWURNHìë

HQJLQHñýEHFDXVHýLWýLVýOHVVýH[SHQVLYHýWKDQýDýIRXUðVWURNHýHQJLQHýDQGýSURYLGHVýDýKLJKýSRZHUîZHLJKWìê

UDWLRïýý+RZHYHUñýDýWZRðVWURNHýHQJLQHýSURGXFHVýUHODWLYHO\ýKLJKýHPLVVLRQVýRIý&2ýõ6QRRNýDQGìé

'DYLVñýìääæôïìè

ìç

éïêïìïê 5HVLGHQWLDOý([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGHìæ

5HVLGHQWLDOýVRXUFHVýRIý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQFOXGHýPRWRUýYHKLFOHýRSHUDWLRQýLQVLGHýDýKRPHìå

JDUDJHýDQGýWKHýXVHýRIýXQYHQWLODWHGýRUýSRRUO\ýYHQWLODWHGýNHURVHQHýVSDFHýKHDWHUVñýJDVýDSSOLDQFHVñìä

DQGýFKDUFRDOýJULOOVýDQGýKLEDFKLVýLQýWKHýOLYLQJýDUHDýRIýWKHýKRPHïýý6WXGLHVýRIýH[SRVXUHVýWRýQRQIDWDOëí

FRQFHQWUDWLRQVýDUHýGLVFXVVHGýILUVWñýIROORZHGýE\ýVWXGLHVýRIýXQLQWHQWLRQDOýGHDWKVýFDXVHGýE\ýKLJKëì

LQGRRUýFRQFHQWUDWLRQVïýýýëë

$FFRUGLQJýWRýWKHý%DUEHFXHý,QGXVWU\ý$VVRFLDWLRQñýééýPLOOLRQý$PHULFDQýKRXVHKROGVýRZQHGýDëê

FKDUFRDOýJULOOýLQýìäåäñýDQGýDQýHVWLPDWHGýçííýPLOOLRQýFKDUFRDOðEDUEHFXLQJýHYHQWVýWDNHýSODFHëé

DQQXDOO\ýõ+DPSVRQýHWýDOïñýìääéôïýý$QýHDUO\ýVWXG\ýVKRZHGýWKDWýWKHýDLUýVWUHDPýIURPýFKDUFRDOýJULOOVëè

FRQWDLQVýëíýWRýëñíííýSSPýRIý&2ñýZLWKýæèøýRIýJULOOVýHPLWWLQJýëííýSSPýDQGýDERYHýõ<DWHVñýìäçæôïýëç

*DVPDQýHWýDOïýõìääíôýUHSRUWHGý&2+EýOHYHOVýUDQJLQJýIURPýçïäýWRýìæïéøýLQýDýIDPLO\ýRIýIRXUýSHRSOHëæ

LQýQRUWKHUQý&DOLIRUQLDýZKRýKDGýEHHQýH[SRVHGýWRýVPRNHýIURPýFRRNLQJýLQGRRUVýRQýDýEDUEHFXHýJULOOñëå

ZKLFKýZDVýIRXQGýE\ýILUHýILJKWHUVýLQýWKHýPLGGOHýRIýWKHýOLYLQJýURRPïëä

0XPIRUGýHWýDOïýõìääìôýDQGý:LOOLDPVýHWýDOïýõìääëôýDVVHVVHGý&2ýH[SRVXUHýWRýHPLVVLRQVýIURPêí

XQYHQWHGýSRUWDEOHýNHURVHQHýKHDWHUVýLQýHLJKWýVPDOOýPRELOHýKRPHVýZLWKýQRýJDVýDSSOLDQFHVýDQGýORZêì
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DLUýH[FKDQJHýUDWHVïýý(DFKýKRPHýZDVýPRQLWRUHGýIRUýDQýDYHUDJHýRIýçïèýKýSHUýGD\ýIRUýêýGD\VýSHUì

ZHHNýIRUýéýZHHNVïýý)RUýëýZHHNVñýWKHýKHDWHUýZDVýRQñýDQGñýIRUýëýZHHNVñýLWýZDVýRIIïýý:KHQýWKHýKHDWHUë

ZDVýWXUQHGýRQñýLWýZDVýLQýXVHýIRUýDQýDYHUDJHýRIýéïèýKïýý:KHQýWKHýKHDWHUýZDVýLQýXVHñýVWXG\ê

SDUWLFLSDQWVýõDOOýQRQVPRNHUVôýVSHQWýPRVWýRIýWKHLUýWLPHýLQýWKHýIDPLO\ýURRPýRUýNLWFKHQïýý6DPSOLQJé

WRRNýSODFHýLQýWKHýOLYLQJýDUHDýDERXWýìïèýWRýêýPýIURPýWKHýKHDWHUïýý7KHýPHDQýåðKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVè

ZHUHýæïéýSSPýõìðKýSHDNý ýììïèýSSPôýZKHQýWKHýKHDWHUýZDVýRQýDQGýìïéýSSPýõìðKýSHDNý ýìïèýSSPôç

ZKHQýLWýZDVýRIIïýý3HDNVýXVXDOO\ýZHUHýREVHUYHGýDWýWKHýHQGýRIýWKHýFRPEXVWLRQýSHULRGïýý7KHýDPELHQWæ

&2ýOHYHOýPHDVXUHGýíïèýKýSULRUýWRýKHDWHUýXVHýUDQJHGýIURPýíýWRýåýSSPïýý:KHQýWKHýKHDWHUýZDVýRQñå

WKUHHýRIýWKHýHLJKWýKRPHVýKDGýåðKýDYHUDJHý&2ýOHYHOVýWKDWýH[FHHGHGýWKHý1$$46ñýDQGýRQHýKRPHä

URXWLQHO\ýKDGýOHYHOVýRIýêíýWRýèíýSSPïìí

,QýMRLQWýVWXGLHVñý:LOVRQýHWýDOïýõìääêDñEôýDQGý&RORPHýHWýDOïýõìääéôýUHSRUWHGý&2ýH[SRVXUHVýIRUìì

DýUDQGRPýVDPSOHýRIý&DOLIRUQLDýKRPHVýWKDWýXVHGýJDVýDSSOLDQFHVýGXULQJýDýéåðKýSHULRGýIURPìë

'HFHPEHUýìääìýWRý$SULOýìääëïýý)RUýSHULRGVýRIýéåýKñýWKHýPHGLDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQýZDVýìïëýSSPìê

õLQGRRUVôýDQGýíïåýSSPýõRXWGRRUVôñýDQGýWKHýPHGLDQýRIýWKHýPD[LPXPýåðKýDYHUDJHý&2ìé

FRQFHQWUDWLRQVýZDVýëïíýSSPýõLQGRRUVôýDQGýìïéýSSPýõRXWGRRUVôïýý2IýëææýVXUYH\HGýKRPHVñìè

ìêýõéïêøôýKDGýLQGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýåýõëïäøôýKDGýRXWGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýWKHìç

1$$46ýRIýäýSSPýIRUýåýKïýý7KHýVWXG\ýGLGýQRWýWUDQVODWHýWKHVHýSHUFHQWDJHVýWRýVWDWHZLGHýHVWLPDWHVïýìæ

8VLQJýXQLYDULDWHýUHJUHVVLRQýDQDO\VLVñýRXWGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýH[SODLQHGýDSSUR[LPDWHO\ýèèøìå

RIýWKHýYDULDWLRQýIRXQGýLQýLQGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý+LJKHUýQHWýLQGRRUý&2ýOHYHOVýõLQGRRUýPLQXVìä

RXWGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVôýZHUHýWUDFHGýWRýVHYHUDOýIDFWRUVãýýVSDFHýKHDWLQJýZLWKýDýJDVýUDQJHýDQGëí

JDVðILUHGýZDOOýIXUQDFHVñýXVHýRIýJDVýUDQJHVýZLWKýFRQWLQXRXVýJDVýSLORWýOLJKWVñýVPDOOýKRPHýYROXPHVñëì

DQGýVPRNLQJýFLJDUHWWHVïýý7KHýVWXG\ýUHSRUWHGýWKDWýVHYHUDOýIDFWRUVýPD\ýKDYHýFRQWULEXWHGýWRýKLJKHUëë

LQGRRUýQHWý&2ýOHYHOVãýýPDOIXQFWLRQLQJýJDVýIXUQDFHVñýDXWRPRELOHýH[KDXVWVýOHDNLQJýLQWRýWKHýKRPHëê

IURPýDWWDFKHGýJDUDJHVýDQGýFDUSRUWVñýLPSURSHUýXVHýRIýJDVýDSSOLDQFHVýõHïJïñýJDVýILUHSODFHVôñýDQGëé

LPSURSHUýLQVWDOODWLRQýRIýJDVýDSSOLDQFHVýõHïJïñýIRUFHGýDLUýXQLWýGXFWVôïëè

,QýDQýDUHDýPRQLWRULQJýVWXG\ñý.HUQýHWýDOïýõìääíôýPHDVXUHGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDýSRRUO\ëç

VHDOHGñýGHWDFKHGýJDUDJHýIURPýRSHUDWLRQýRIýDQýHPLVVLRQVýFRQWUROOHGýõFDWDO\WLFýUHDFWRUñýR[\JHQëæ

VHQVRUôýDQGýDQýHPLVVLRQVýXQFRQWUROOHGýYHKLFOHýõFDUEXUHWHGñýQRýFDWDO\WLFýUHDFWRUôïýý7ZRýWHVWVýZHUHëå

FRQGXFWHGãýý7HVWýìýLQYROYHGýDýSRRUO\ýVHDOHGýJDUDJHýGRRUýZLWKýDýêðLQýRSHQLQJñýDQGý7HVWýëýVHDOHGëä

WKHýJDUDJHýGRRUýZLWKýUDJVïýý7KHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýSRRUO\ýVHDOHGýJDUDJHýUHDFKHGýéñæííýSSPêí

IRUýWKHýFDUýZLWKRXWýHPLVVLRQýFRQWUROVýYHUVXVýëñíííýSSPýIRUýWKHýFDUýZLWKýFRQWUROVïýý:KHQýWKHêì
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JDUDJHýZDVýEHWWHUýVHDOHGñý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýUHDFKHGýåñéííýSSPýIRUýWKHýXQFRQWUROOHGýYHKLFOHì

YHUVXVýêñçííýSSPýIRUýWKHýFRQWUROOHGýYHKLFOHïë

8QLQWHQWLRQDOýGHDWKVýFDXVHGýE\ý&2ýSRLVRQLQJVýKDYHýEHHQýVWXGLHGýLQý&DOLIRUQLDñê

1HZý0H[LFRñýDQGý:DVKLQJWRQïýý7ZRý&DOLIRUQLDýVWXGLHVýFROOHFWHGýGDWDýIRUýWKHýSHULRGýIURPýìäæäé

WRýìäååïýý,QýWKHýILUVWýVWXG\ñý/LXýHWýDOïýõìääêôýUHSRUWHGýWKDWýìêïêøýRIýéééýGHDWKVýZHUHýFDXVHGýE\è

LPSURSHUýXVHýRIýFKDUFRDOýJULOOVýDQGýKLEDFKLHVñýRIýZKLFKýèéøýRFFXUUHGýLQVLGHýPRWRUýYHKLFOHVç

õHïJïñýDýYDQýRUýUHFUHDWLRQDOýFDPSHUôñýDQGýéçøýRFFXUUHGýLQýUHVLGHQWLDOýVWUXFWXUHVýõHïJïñýKRPHVñæ

DSDUWPHQWVñýVKDFNVñýRUýWHQWVôïýý5HODWLYHýWRýWKHLUýVKDUHýRIýWKHýVWDWHýSRSXODWLRQñýKLJKHUýGHDWKýUDWHVå

RFFXUUHGýDPRQJý$VLDQVñýEODFNVñýPDOHVñýDQGýSHRSOHýDJHGýëíýWRýêäïýý,QýWKHýVHFRQGýVWXG\ñý*LUPDQä

HWýDOïýõìääåôýLGHQWLILHGýVSHFLILFýIDFWRUVýWKDWýFDXVHGýRUýFRQWULEXWHGýWRýXQLQWHQWLRQDOýGHDWKVýFDXVHGìí

E\ý&2ýIURPýVHYHUDOýFRPEXVWLRQýVRXUFHVñýLQFOXGLQJýFKDUFRDOýJULOOVýDQGýKLEDFKLVñýRWKHUýKHDWLQJýDQGìì

FRRNLQJýDSSOLDQFHVñýPRWRUýYHKLFOHVñýVPDOOýHQJLQHVñýDQGýFDPSLQJýHTXLSPHQWïýý7KHUHýZDVýDýVWURQJìë

DVVRFLDWLRQýEHWZHHQýDOFRKROýXVHýDQGý&2ýSRLVRQLQJýIURPýPRWRUýYHKLFOHVïýý)DXOW\ýKHDWLQJìê

HTXLSPHQWýXVHGýGXULQJýZLQWHUýPRQWKVýZDVýLPSOLFDWHGýLQýDERXWýèíøýRIýDOOýXQLQWHQWLRQDOýGHDWKVýLQìé

VWXGLHVýE\ýERWKý*LUPDQýHWýDOïýõìääåôýLQý&DOLIRUQLDýDQGý<RRQýHWýDOïýõìääåôýLQý1HZý0H[LFRïýìè

%DVHGýRQýGDWDýIRUýìíýFRXQWLHVýLQý:DVKLQJWRQñý+DPSVRQýHWýDOïýõìääéôýUHSRUWHGìç

FKDUDFWHULVWLFVýRIýXQLQWHQWLRQDOý&2ýSRLVRQLQJýFDVHVýWKDWýRFFXUUHGýEHWZHHQýìäåëýDQGýìääêïýý0RVWìæ

FDVHVýRFFXUUHGýZKHQýHOHFWULFDOýSRZHUýZDVýLQWHUUXSWHGýGXULQJýIDOOýDQGýZLQWHUýPRQWKVïýý6HUYLFHýZDVìå

HLWKHUýLQWHUUXSWHGýEHFDXVHýRIýUHJLRQDOýVWRUPVýRUýGLVFRQWLQXHGýEHFDXVHýRIýXQSDLGýXWLOLW\ýELOOVïýìä

2IýèíäýSDWLHQWVýWUHDWHGýZLWKýK\SHUEDULFýR[\JHQñýæäýõìçøôýZHUHýH[SRVHGýZKHQýFKDUFRDOýEULTXHWVëí

ZHUHýEXUQHGýIRUýHLWKHUýKHDWLQJýRUýFRRNLQJýLQýêëýVHSDUDWHýLQFLGHQWVïýý1RQð(QJOLVKýVSHDNLQJëì

+LVSDQLFýZKLWHVýDQGý$VLDQVýZHUHýGLVSURSRUWLRQDWHO\ýUHSUHVHQWHGýDPRQJýWKHýFDVHVïýý7KHý&2+Eëë

OHYHOVýDYHUDJHGýëìïçøýDQGýUDQJHGýIURPýêïíýWRýéèïåøïëê

7KHý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý+HDOWKý6WDWLVWLFVýDQGýWKHý8ï6ïý&RQVXPHUý3URGXFWý6DIHW\ëé

&RPPLVVLRQýõ&36&ôýHVWLPDWHGýWKDWýëìëýGHDWKVýLQýìääëýZHUHýFDXVHGýE\ýIXHOðEXUQLQJýDSSOLDQFHVëè

XVHGýLQýWKHýKRPHïýý2IýWKHVHýGHDWKVñýìêýLQYROYHGýXVHýRIýJDVROLQHðSRZHUHGýDSSOLDQFHVýõ1DWLRQDOëç

&HQWHUýIRUý+HDOWKý6WDWLVWLFVýDQGý8ï6ïý&RQVXPHUý3URGXFWý6DIHW\ý&RPPLVVLRQñýìääëôïýý7KHý&36&ëæ

DOVRýHVWLPDWHGýWKDWýêñäííý&2ýLQMXU\ýDFFLGHQWVýRFFXUUHGýLQýìääéñýRIýZKLFKýDERXWýéííýZHUHëå

DVVRFLDWHGýZLWKýWKHýXVHýRIýJDVROLQHðSRZHUHGýHQJLQHVýRUýWRROVýõ1DWLRQDOý,QVWLWXWHýIRUý2FFXSDWLRQDOëä

6DIHW\ýDQGý+HDOWKñýìääçôïýý,QýUHVSRQVHýWRýWKHýSUREOHPñýVHYHUDOýIHGHUDOýJRYHUQPHQWýDJHQFLHVêí

LVVXHGýDýMRLQWýDOHUWýFRQFHUQLQJýH[SRVXUHýWRý&2ýHPLWWHGýE\ýWKHVHýVRXUFHVýõ1DWLRQDOý,QVWLWXWHýIRUêì



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(éðëì

2FFXSDWLRQDOý6DIHW\ýDQGý+HDOWKñýìääçôïýý7KHVHýVRXUFHVýLQYROYHGýXVHýRIýSUHVVXUHýZDVKHUVñýDLUì

FRPSUHVVRUVñýFRQFUHWHðFXWWLQJýVDZVñýHOHFWULFýJHQHUDWRUVñýIORRUýEXIIHUVñýSRZHUýWURZHOVñýZDWHUë

SXPSVñýDQGýZHOGLQJýHTXLSPHQWïýý8QLQWHQWLRQDOý&2ýSRLVRQLQJVýIUHTXHQWO\ýKDSSHQHGýLQGRRUVýHYHQê

ZKHQýSHRSOHýWRRNýSUHFDXWLRQVýWRýYHQWLODWHýWKHýEXLOGLQJïé

è

éïêïìïé ([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGHýDWý&RPPHUFLDOý)DFLOLWLHVýç

,QFUHDVLQJO\ñýSHRSOHýSXPSýWKHLUýRZQýIXHOýDWýVHUYLFHýVWDWLRQVïýý7KLVýSUDFWLFHýSRWHQWLDOO\ýSXWVæ

SHRSOHýDWýJUHDWHUýULVNýRIýH[SRVXUHýWRý&2ýHPLVVLRQVýIURPýPRWRUýYHKLFOHVýLIýQHDUE\ýHQJLQHVýDUHå

LGOLQJïýý:LOVRQýHWýDOïýõìääìôýUDQGRPO\ýVDPSOHGýìííýVHOIðVHUYLFHýILOOLQJýVWDWLRQVýDQGñýIRUä

FRPSDULVRQñýWRRNýFRQYHQLHQFHýVDPSOHVýDWýìíýSDUNLQJýJDUDJHVýDQGýìíýQHDUE\ýRIILFHýEXLOGLQJVýLQìí

/RVý$QJHOHVñý2UDQJHñý5LYHUVLGHñýDQGý6DQý%HUQDUGLQRýFRXQWLHVýRIý6RXWKHUQý&DOLIRUQLDïýý7KH\ýWRRNìì

èðPLQýVDPSOHVýRIýìêýPRWRUýYHKLFOHýDLUýSROOXWDQWVýLQFOXGLQJý&2ýLQýHDFKýPLFURHQYLURQPHQWýDQGýLQìë

WKHýDPELHQWýHQYLURQPHQWïýý0LFURHQYLURQPHQWDOýDQGýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýPHDVXUHGýRQìê

WKHýVDPHýGD\ýEXWýQRWýVLPXOWDQHRXVO\ïýý7KHýKLJKHVWýPHGLDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQýRFFXUUHGýLQýSDUNLQJìé

JDUDJHVýõììïíýSSPôñýIROORZHGýE\ýVHUYLFHýVWDWLRQVýõéïêýSSPôñýDQGýRIILFHýEXLOGLQJVýõéïíýSSPôïýý7KHìè

PHGLDQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýZDVýëïíýSSPïìç

,FHýVNDWLQJñýPRWRFURVVñýDQGýWUDFWRUýSXOOVýDUHýVSRUWLQJýHYHQWVýLQýZKLFKýVLJQLILFDQWýTXDQWLWLHVìæ

RIý&2ýPD\ýEHýHPLWWHGýLQýVKRUWýSHULRGVýRIýWLPHýE\ýPDFKLQHVýLQýSRRUO\ýYHQWLODWHGýLQGRRUýDUHQDVïýìå

7KHý&2ýLVýHPLWWHGýE\ýVHYHUDOýVRXUFHVñýLQFOXGLQJýLFHýUHVXUIDFLQJýPDFKLQHVýDQGýLFHýHGJHUVýGXULQJìä

VNDWLQJýHYHQWVâýPRWRUýYHKLFOHVýDWýWUDFWRUðSXOOñýPRQVWHUðWUXFNñýDQGýPRWRFURVVýFRPSHWLWLRQVâýDQGëí

JDVðSRZHUHGýUDGLDQWýKHDWHUVýXVHGýWRýKHDWýYLHZLQJýVWDQGVïýý$WýWKHVHýHYHQWVñýDý¦WUDFWRU§ýLVýDýWUXFNýRUëì

RWKHUýYHKLFOHýPRGLILHGýWRýORRNýOLNHýDýIDUPýWUDFWRUýWKDWýLVýSRZHUHGýZLWKýDLUFUDIWýWXUELQHVýRUëë

VXSHUFKDUJHGýDXWRPRELOHýHQJLQHVïýý7KHVHýFRPSHWLWLRQVýXVXDOO\ýLQYROYHýPDQ\ýPRWRUýYHKLFOHVýZLWKëê

QRýHPLVVLRQýFRQWUROVïëé

6HYHUDOýVWXGLHVýZHUHýQRWýFLWHGýLQýWKHýìääìý&2ý$4&'ïýý)LUVWñý.ZRNýõìäåìôýUHSRUWHGëè

HSLVRGHVýRIý&2ýSRLVRQLQJýDPRQJýVNDWHUVýLQVLGHýIRXUýDUHQDVýLQý2QWDULRñý&DQDGDïýý0HDQý&2ýOHYHOVëç

UDQJHGýIURPýéýWRýåìýSSPýIRUýSHULRGVýRIýDERXWýåíýPLQïýý7KHý&2ýOHYHOVýLQýWKHýVSHFWDWRUýDUHDVëæ

UDQJHGýIURPýäíýWRýìííøýRIýOHYHOVýRQýWKHýULQNïýý7KHýLFHýUHVXUIDFLQJýPDFKLQHVýODFNHGýFDWDO\WLFëå

HPLVVLRQýFRQWUROVïýý6HFRQGñýERWKý6RUHQVHQýõìäåçôýDQGý0LOOHUýHWýDOïýõìäåäôýUHSRUWHGý&2ëä

FRQFHQWUDWLRQVýJUHDWHUýWKDQýìííýSSPýLQýLFHýULQNVýIURPýWKHýXVHýRIýJDVýUHVXUIDFLQJýPDFKLQHVïýý+LJKêí

FRQFHQWUDWLRQVýZHUHýDWWULEXWHGýWRýSRRUO\ýPDLQWDLQHGýPDFKLQHVýDQGýWRýDQýLFHýULQNýZLWKRXWêì
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VXIILFLHQWýYHQWLODWLRQïýý7KLUGñýEDVHGýRQýGDWDýFROOHFWHGýLQýWKHý4XHEHFýFLW\ýDUHDñý/pYHVTXHýHWýDOïì

õìääíôýGHYHORSHGýDýOLQHDUýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQý&2ýH[SRVXUHýDQGýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQë

H[KDOHGýEUHDWKýõVHHý6HFWLRQýéïêïìïèýIRUýGLVFXVVLRQýRIý&2ýH[SRVXUHýDQGýEUHDWKý&2ýUHODWLRQVKLSVôê

EXWýFRXOGýQRWýHOLPLQDWHýRWKHUýIDFWRUVýDIIHFWLQJýWKHýUHODWLRQVKLSïýý,QýDýODWHUýVWXG\ñý/pYHVTXHýHWýDOïé

õìääìôýPHDVXUHGýWKHýDOYHRODUý&2ýRIýìéýPDOHýDGXOWýQRQVPRNHUVýZKRýSOD\HGýLFHýKRFNH\ñýEXWýZKRè

ZHUHýQRWýH[SRVHGýLQýRFFXSDWLRQDOýVHWWLQJVïýý5LQNý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýUDQJHGýIURPýíýWRýæçïëýSSPïýç

7KHýVWXG\ýDJDLQýIRXQGýDýOLQHDUýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRVXUHýDQGýDEVRUEHGý&2ýVXFKýWKDWñýIRUæ

HDFKýìíýSSPýRIý&2ýLQýWKHýLQGRRUýDLUñýWKHýSOD\HUVýDEVRUEHGýHQRXJKý&2ýWRýUDLVHýDOYHRODUý&2ýE\å

éïìýSSPýRUýDERXWýíïæçøý&2+Eïä

,QýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýVXUYH\VýRIý&2ýH[SRVXUHýZHUHýGRQHýDWýLFHýDUHQDVýLQýWKHýQRUWKHUQýVWDWHVìí

RIý9HUPRQWñý0DVVDFKXVHWWVñý:LVFRQVLQñýDQGý:DVKLQJWRQïýý)RUýDýULQNýLQý0DVVDFKXVHWWVñý/HHýHWýDOïìì

õìääêôýVKRZHGýWKDWýH[FHVVLYHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýFDQýRFFXUýHYHQýZLWKýZHOOðPDLQWDLQHGýHTXLSPHQWìë

DQGýIHZHUýUHVXUIDFLQJýRSHUDWLRQVýLIýYHQWLODWLRQýLVýLQDGHTXDWHïýý$YHUDJHý&2ýOHYHOVýZHUHýOHVVýWKDQìê

ëíýSSPýRYHUýìéýKïýý7KHUHýZDVýQRýVLJQLILFDQWýVRXUFHýRIýRXWGRRUý&2ïýý9HQWLODWLRQýV\VWHPVýFRXOGìé

QRWýGLVSHUVHýSROOXWDQWVýHPLWWHGýDQGýWUDSSHGýE\ýWHPSHUDWXUHýLQYHUVLRQVýDQGýORZýDLUýFLUFXODWLRQýDWìè

LFHýOHYHOïýý,QýDQRWKHUýVWXG\ñý/HHýHWýDOïýõìääéôýUHSRUWHGýWKDWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýPHDVXUHGýLQVLGHýVL[ìç

HQFORVHGýULQNVýLQýWKHý%RVWRQýDUHDýGXULQJýDýëðKýKRFNH\ýJDPHýUDQJHGýIURPýéýWRýììæýSSPñýZKHUHDVìæ

RXWGRRUýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýDERXWýëýWRýêýSSPñýDQGýWKHýDOYHRODUý&2ýRIýKRFNH\ýSOD\HUVýLQFUHDVHGìå

E\ýDQýDYHUDJHýRIýíïèêýSSPýSHUýìýSSPý&2ýH[SRVXUHýRYHUýëýKïýý)LIWHHQý\HDUVýHDUOLHUñý6SHQJOHUýHWýDOïìä

õìäæåôýIRXQGý&2ýOHYHOVýUDQJLQJýIURPýëêýWRýìííýSSPýLQýHLJKWýHQFORVHGýULQNVýLQýWKHý%RVWRQýDUHDïýëí

7KLVýVXJJHVWVýWKDWý&2ýH[SRVXUHýOHYHOVýLQýLFHýDUHQDVýKDYHýQRWýLPSURYHGïëì

,QýDýOHWWHUñý3DXOR]]LýHWýDOïýõìääìôýUHSRUWHGýWKDWýëèýSHRSOHñýH[SRVHGýWRý&2ýGXULQJýDëë

KLJKðVFKRROýLFHýKRFNH\ýJDPHýLQý9HUPRQWñýKDGýPHDQý&2+EýOHYHOVýRIýåïäøñýEXWýGLGýQRWýUHSRUWëê

ZKHWKHUýDQ\ýRIýWKHPýZHUHýVPRNHUVïýý$OWKRXJKý3DXOR]]LýHWýDOïýõìääìôýZDVýXQDEOHýWRýPHDVXUHý&2ëé

FRQFHQWUDWLRQVýDWýWKHýJDPHñý6PLWKýHWýDOïýõìääëôýUHSRUWHGý&2ýOHYHOVýRIýìèíýSSPýõQRýDYHUDJLQJëè

WLPHýZDVýJLYHQôýDWýDQýLQGRRUýLFHðKRFNH\ýULQNýLQý:LVFRQVLQïýý7RýGRFXPHQWýWKHýH[WHQWýRIýWKHëç

SUREOHPýLQý9HUPRQWñý3DXOR]]LýHWýDOïýõìääêôýWRRNý&2ýPHDVXUHPHQWVýGXULQJýHLJKWýKLJKðVFKRROëæ

JDPHVýSOD\HGýLQýWKHýVWDWHñýDQGýUHSRUWHGýWKDWýDYHUDJHý&2ýOHYHOVýIRUýWKHýHQWLUHýJDPHýUDQJHGýIURPëå

áèýWRýìíìýSSPñýZLWKýDýPHDQýRIýêèýSSPïýý+DPSVRQýõìääçôýUHSRUWHGýDýPD[LPXPý&2ýOHYHOýRIëä

êèéýSSPýLQVLGHýDQýLFHýDUHQDýLQý6HDWWOHýLQý0DUFKýìääçïýý%DVHGýRQýGDWDýIRUýìæýSHUVRQVýZKRVHêí

WREDFFRýXVHýZDVýQRWýUHSRUWHGñýWKHýDYHUDJHý&2+EýOHYHOýZDVýåïçøñýZLWKýDýUDQJHýRIýêïêýWRýìêïäøïýêì
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7KHýVRXUFHýRIýWKHý&2ýZDVýDýPDOIXQFWLRQýLQýDýëíð\HDUðROGýLFHýUHVXUIDFLQJýPDFKLQHïýý+DPSVRQýDOVRì

UHSRUWHGýWKDWý&2ýPD\ýKDYHýGLIIXVHGýWRýDQýDGMDFHQWýELQJRýKDOOýWKURXJKýDQýRSHQýGRRUïýý,QýYLHZýRIë

DOOýWKHVHýVWXGLHVñýWKHý6WDWHýRIý0LQQHVRWDýGHFODUHGýLQý5HJXODWLRQý1RïýéçêèýWKDWý&2ýPHDVXUHPHQWVê

WDNHQýëíýPLQýDIWHUýLFHýUHVXUIDFLQJýPXVWýEHýOHVVýWKDQýêíýSSPïýé

6WXGLHVýDOVRýKDYHýEHHQýGRQHýLQýVSRUWVýDUHQDVýWKDWýDOORZýPRWRUýYHKLFOHVïýý%RXGUHDXýHWýDOïè

õìääéôýUHSRUWHGý&2ýOHYHOVýIRUýWKUHHýLQGRRUýVSRUWLQJýHYHQWVýõLïHïñýPRQVWHUðWUXFNýFRPSHWLWLRQVýDQGç

WUDFWRUýSXOOVôýLQý&LQFLQQDWLñý2+ïýý7KHý&2ýPHDVXUHPHQWVýZHUHýWDNHQýEHIRUHýDQGýGXULQJýHDFKýHYHQWæ

DWýGLIIHUHQWýHOHYDWLRQVýLQýWKHýSXEOLFýVHDWLQJýDUHDýRIýHDFKýDUHQDýZLWKýPRVWýUHDGLQJVýREWDLQHGýDWýWKHå

PLGSRLQWýHOHYDWLRQýZKHUHýPRVWýSHRSOHýZHUHýVHDWHGïýý$YHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRYHUýìýWRä

ëýKýUDQJHGýIURPýìêýWRýëêýSSPýEHIRUHýWKHýHYHQWýWRýæäýWRýìéíýSSPýGXULQJýWKHýHYHQWïýý0HDVXUHGý&2ìí

OHYHOVýZHUHýORZHUýDWýKLJKHUýVHDWLQJýOHYHOVïýý$WWHQGDQFHýZDVýDSSUR[LPDWHO\ýéíøýRIýWKHýDUHQD©Vìì

FDSDFLW\ýIRUýHDFKýHYHQWïýý7KHýYHQWLODWLRQýV\VWHPýZDVýRSHUDWHGýPD[LPDOO\ñýDQGýJURXQGðOHYHOìë

HQWUDQFHVýZHUHýFRPSOHWHO\ýRSHQïìê

+LJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDOVRýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýDWýPRWRUýYHKLFOHýFRPSHWLWLRQVýLQý&DQDGDïýìé

,QýDQýLPSRUWDQWýVWXG\ýQRWýFLWHGýLQýWKHýìääìý&2ý$4&'ñý/XFNXUVWýDQGý6RONRVNLýõìääíôýUHFRUGHGìè

&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDWýWZRýWUDFWRUðSXOOýHYHQWVýLQý:LQQLSHJñý0DQLWREDïýý7KHýPHDQýRIýLQVWDQWDQHRXVìç

FRQFHQWUDWLRQVýDWýëèýORFDWLRQVýLQýWKHýDUHQDýUDQJHGýIURPýçåýSSPýDWýWKHýVWDUWýRIýWKHýILUVWýHYHQWýWRìæ

ëçëýSSPýE\ýWKHýHQGïýý$WýWKHýVHFRQGýHYHQWñýWKHýUDQJHýZDVýæåýWRýéêçýSSPïýý/pYHVTXHýHWýDOïýõìääæôìå

UHSRUWHGý&2ýOHYHOVýDWýDQýLQGRRUýPRWRFURVVýFRPSHWLWLRQýWKDWýZDVýKHOGýLQýDýVNDWLQJýULQNýLQýWKHìä

4XHEHFýFLW\ýUHJLRQïýý7KHýHYHQWýODVWHGýIURPýURXJKO\ýåýSïPïýWRýPLGQLJKWýLQý0D\ýìääéïýý7KHýDYHUDJHëí

&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýGHWHUPLQHGýDWýILYHýVWDWLRQVýORFDWHGýDWýGLIIHUHQWýSRLQWVýLQýWKHýDUHQDïýý7KHëì

7:$ýFRQFHQWUDWLRQVýUDQJHGýIURPýìäïìýWRýêåïíýSSPñýZLWKýFRQFHQWUDWLRQVýKLJKHUýGXULQJýWKHëë

VHFRQGýKDOIýRIýWKHýVKRZïýý+LJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRUFHGýDýKHDOWKýRIILFLDOýWRýLQWHUUXSWýWKHýHYHQWëê

VHYHQýWLPHVýWRýKHOSýFOHDUýWKHýDLUïýý&RYDULDQFHýDQDO\VLVýVKRZHGýWKDWý&2ýOHYHOVýZHUHýUHODWHGýWRýWKHëé

LQLWLDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQñýWKHýHYHQWýGXUDWLRQñýPRWRUýVL]HñýDQGýHVSHFLDOO\ýWKHýQXPEHUýRIëè

PRWRUF\FOHVýRQýWKHýWUDFNïëç

ëæ

éïêïìïè 6WXGLHVýRIý%UHDWKý&DUERQý0RQR[LGHýLQý3RSXODWLRQVãýý7KHý(IIHFWVýRIý([SRVXUHýWRëå
&DUERQý0RQR[LGHëä

7KHý(3$ýUHYLHZHGýWKHýSUHðìääíýOLWHUDWXUHýUHSRUWVýRIýEUHDWKý&2ýPHDVXUHPHQWVýLQýYDULRXVêí

SRSXODWLRQVýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìâý6HFWLRQýåïèïëïëôïýý7KHVHýGDWDýDQGýWKHêì
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PRUHýUHFHQWýGDWDýRQýEUHDWKý&2ýLQýWKHýIROORZLQJýSDUWýRIýWKLVýVHFWLRQýRIWHQýDUHýFROOHFWHGýZLWKì

GLIIHUHQWýEUHDWKKROGðWLPHñýRIWHQýDUHýXQFRUUHFWHGýIRUýWKHý&2ýFRQWHQWýRIýWKHýLQKDOHGýDLUýõ6PLWKñë

ìäææâý:DOODFHñýìäåêôñýDQGýDOVRýPD\ýEHýVXEMHFWýWRýDýSRVLWLYHýK\GURJHQðLQWHUIHUHQFHýLIýWKHýEUHDWKê

&2ýLVýDQDO\]HGýHOHFWURFKHPLFDOO\ýõ9UHPDQýHWýDOïñýìääêôýõVHHý6HFWLRQýëïçïëýRIýWKLVýGRFXPHQWôïýé

&RQVHTXHQWO\ñýWKLVýVKRXOGýEHýWDNHQýDVýDýFDYHDWýE\ýWKHýUHDGHUýWKDWýDýSRUWLRQýRIýWKHýYDULDQFHè

EHWZHHQýWKHýUHVXOWVýRIýGLIIHUHQWýVWXGLHVýPD\ýEHýUHODWHGýWRýGLIIHUHQWýEUHDWKýFROOHFWLRQýPHWKRGVýDQGç

GLIIHUHQWýEUHDWKý&2ýPHDVXUHPHQWýWHFKQLTXHVïæ

/DQGRýHWýDOïýõìääìôýFROOHFWHGýEUHDWKýVDPSOHVýRIýéñçéæýZRUNHUVýXVLQJý0LQL&2ýEUHDWKýNLWVå

õ0RGHOýìíííñý&DWDO\VWý5HVHDUFKý&RUSRUDWLRQñý2ZLQJVý0LOOVñý0'ôïýý7KHýODWWHUýSDUWýRIýDýEUHDWKä

ZDVýFROOHFWHGýLQýDýEDOORRQýIROORZLQJýDýìèðVýEUHDWKKROGýEXWýWKHýPHWKRGýRIýDQDO\VLVýZDVýQRWìí

GHVFULEHGïýý$OWKRXJKýWKHýDXWKRUVýFLWHý-DUYLVýHWýDOïýõìäåíôýIRUýWKLVýPHWKRGñý-DUYLVýHWýDOïýõìäåíôýXVHGìì

WKHý-RQHVýHWýDOïýõìäèåôýPHWKRGýWKDWýUHTXLUHVýDýëíðVýEUHDWKKROGïýý)XUWKHUPRUHñýWKHVHýGDWDýDUHìë

XQFRUUHFWHGýIRUýWKHýDPRXQWýRIý&2ýLQýWKHýPD[LPDOýLQKDODWLRQýSULRUýWRýWKHýEUHDWKKROGýVWHSýõ6PLWKñìê

ìäææâý:DOODFHñýìäåêôïýý&RQVHTXHQWO\ñýWKHVHýGDWDýDUHýQRWýFRPSDWLEOHýZLWKýRWKHUýVWXGLHVýXVLQJìé

ëíðVýIRUýWKHýEUHDWKKROGýWLPHýDQGýFRUUHFWHGýGDWDïýý0HDQý&2ýOHYHOVýõ7DEOHýéðìôýUDQJHGýIURPìè

éïëýõ�ìïççýVWDQGDUGýGHYLDWLRQý>6'@ôýSSPýIRUýQHYHUðVPRNHUVýWRýêêïêýõ�ììïëëý6'ôýSSPýIRUýKHDY\ìç

VPRNHUVýõëèýFLJDUHWWHVîGD\ýRUýPRUHôïýý%DVHGýRQýFXWRIIVýRIýêýDQGýçýSSPýDERYHýDPELHQWñýDýODUJHUìæ

QXPEHUýRIýH[ðVPRNHUVýõìïæýWRýêïêøôýWKDQýQHYHUðVPRNHUVýõíïéýWRýìïäøôýDSSHDUHGýWRýEHýIDOVHO\ìå

UHSRUWLQJýWKHLUýVPRNLQJýVWDWXVïìä

&KXQJýHWýDOïýõìääéôýHPSOR\HGýWKHý/HHýDQGý<DQDJLVDZDýõìääëñýìääèôýVDPSOHUýWRýPHDVXUHýëí

SHUVRQDOýH[SRVXUHýWRý&2ýRIýìèý.RUHDQýKRXVHZLYHVýXVLQJýFKDUFRDOýEULTXHWWHVýIRUýFRRNLQJïýý7KHëì

&2+EýOHYHOVýDOVRýZHUHýPHDVXUHGýXVLQJýDý&2ð2[LPHWHUýõ&2ð2[ôïýý$OWKRXJKýWKHýSHUVRQDOëë

VDPSOHUýKDGýVRPHZKDWýKLJKýLPSUHFLVLRQýEDVHGýRQýIRXUýGXSOLFDWHýVDPSOHVýõDYHUDJHýRIýëïìýSSPëê

GLIIHUHQFHôñýWKHýLQYHVWLJDWRUVýZHUHýDEOHýWRýGRFXPHQWýDýKLJKHUýOHYHOýRIýERWKýH[SRVXUHýWRý&2ýDQGëé

EORRGý&2+EýZKHQýWKHýFKDUFRDOýEULTXHWWHVýZHUHýXVHGïýý/HYHOVýRIý&2+EýZHUHýJHQHUDOO\ýKLJKñýHYHQëè

ZLWKRXWýXVHýRIýWKHýEULTXHWWHVñýOHDGLQJýWKHýH[SHULPHQWHUVýWRýK\SRWKHVL]HýWKDWýWKHýKLJKýSUHYDOHQFHëç

RIýVPRNLQJýõDOOýìèýVXEMHFWVýKDGýVPRNHUVýLQýWKHLUýKRPHVôýKDGýHOHYDWHGýWKHýOHYHOýDERYHýWKHýOHYHOVëæ

IRXQGýLQýWKHý8ï6ïýDPRQJýQRQVPRNHUVïýýëå

6HXIHUWýDQGý.LVHUýõìääçôýPHDVXUHGý&2ýOHYHOVýLQýWKHýHQGðWLGDOýEUHDWKýDIWHUýDýìíðVýEUHDWKKROGëä

RIýìëçýFUHZýPHPEHUVýRIýDýQXFOHDUýVXEPDULQHýMXVWýEHIRUHýDQGýMXVWýDIWHUýDýçëðKýVXEPHUJHGýSHULRGïýêí

7KHý&2ýOHYHOýLQýWKHýVXEPDULQHýõFDOOHGý¦DPELHQW§ýE\ýWKHýDXWKRUVôýLQFUHDVHGýIURPýëïçýSSPýWRêì
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D6DPSOHýVL]HýUHIHUVýWRýWKRVHýZLWKý&2ýPHDVXUHPHQWVâý&2ýPHDVXUHPHQWVýZHUHýWDNHQýRQýäæïëøýRIýWKRVHýLQWHUYLHZHGï
ý7KHý&2ýOHYHOVýDUHýLQýSSPïýý'DWDýDUHýIRUýHQGðWLGDOýEUHDWKýFROOHFWHGýDIWHUýDýìèðVýEUHDWKKROGýZLWKRXWýWKHýUHTXLUHG
ýFRUUHFWLRQýIRUýWKHý&2ýLQýWKHýLQKDOHGýDLUýõ6PLWKñýìäææâý:DOODFHñýìäåêôýý

6RXUFHãýý/DQGRýHWýDOïýõìääìôï

äïëýSSPýLQýWKHýIDQýURRPýDQGýLQýWZRýRWKHUýVSDFHVïýý7KHýDXWKRUVýVWDWHýWKDWýWKHýLQFUHDVHýZDVýFDXVHGì

SULPDULO\ýE\ýFLJDUHWWHýVPRNHýIURPýWKHýéíýVPRNHUVýDERDUGýEHFDXVHýGLHVHOýHQJLQHVýZHUHýQRWýXVHGë

GXULQJýWKHýVXEPHUVLRQýSHULRGïýý7KHýQRQVPRNHUVöýEUHDWKý&2ýLQFUHDVHGýIURPýäýWRýëìýSSPïê

$OWKRXJKýWKHýDXWKRUVýGLGýQRWýFRPPHQWýRQýWKHýFRQVLGHUDEOHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýQRQVPRNHUV©é

EUHDWKý&2ýRIýëìýSSPýDQGýWKHýPHDVXUHGý¦DPELHQW§ýFRQFHQWUDWLRQýRIýRQO\ýäïëýSSPñýLWýPD\ýKDYHè

EHHQýEHFDXVHýRIýKLJKHUýVPRNLQJýUDWHVýLQýQRQPRQLWRUHGýGXW\ýVHFWLRQVýWKDQýLQýWKHýPRQLWRUHGç

VHFWLRQVñýWKHýDEVHQFHýRIýDýFRUUHFWLRQýIRUýKLJKHUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýDLUýLQKDOHGýIRUýWKHýìíðVæ

EUHDWKKROGýWKDQýLQýWKHýHQGðWLGDOýEUHDWKý&2ñýDQGýWKHýHQGðWLGDOýEUHDWKý&2ýDQGý¦DPELHQW§ý&2å

PHDVXUHPHQWVýZHUHýPDGHýZLWKýWZRýGLIIHUHQWýLQVWUXPHQWDOýV\VWHPVïýý7KHýRSHUDWLRQýRIýDQä
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DWPRVSKHULFýUHYLWDOL]DWLRQýV\VWHPýWKDWýUHPRYHGý&2ýDOVRýPD\ýKDYHýFRQWULEXWHGýWRýDýORZHUì

PRQLWRUHGý¦DPELHQW§ý&2ýWKDQýWKHý&2ýQRQVPRNHUVýZHUHýH[SRVHGýWRýLQýWKHýQRQPRQLWRUHGýGXW\ë

VHFWLRQVïê

=D\DVXýHWýDOïýõìääæôýSUHVHQWýWKHýILUVWýVWXG\ýVKRZLQJýWKDWýDVWKPDWLFVýXQWUHDWHGýE\ýé

FRUWLFRVWHURLGVýKDYHýKLJKHUýëíðVýEUHDWKKROGýHQGðWLGDOýEUHDWKý&2ýWKDQýHLWKHUýKHDOWK\ýFRQWUROVýRUè

WUHDWHGýDVWKPDWLFVñýDVýGHWHUPLQHGýE\ýVXEWUDFWLQJýWKHýEDFNJURXQGýOHYHOýIURPýWKHýREVHUYHGýUHDGLQJç

õ)LJXUHýéðèôïýý7KLVýLVýQRWýWKHýUHTXLUHGýFRUUHFWLRQýIRUý&2ýLQýWKHýLQKDOHGýDLUýUHSRUWHGýE\ý6PLWKæ

õìäææôýDQGý:DOODFHýõìäåêôñýVRýWKHVHýGDWDýDUHýQRWýFRQVLVWHQWýZLWKýWKRVHýVWXGLHVýZKHUHýWKLVå

FRUUHFWLRQýZDVýPDGHïýý7KH\ýDWWULEXWHýWKHýKLJKHUýOHYHOVýWRýOXQJýLQIODPPDWLRQñýOHDGLQJýWRýDýSRVVLEOHä

LQFUHDVHýLQýKHPHýR[\JHQDVHñýZKLFKýFUHDWHVýHQGRJHQRXVý&2ïýýõ)RUýPRUHýLQIRUPDWLRQýRQìí

HQGRJHQRXVý&2ýSURGXFWLRQñýVHHý6HFWLRQýèïêïôìì

6KHQRLýHWýDOïýõìääåôýWHVWHGýéæíý\RXWKVýLQýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýõDJHGýèýWRýëíý\HDUVôýIRUý&2ýLQìë

EUHDWKýXVLQJýWKHýHOHFWURFKHPLFDOý9LWDORJUDSKý%UHDWKý&2ýPRQLWRUýõ9LWDORJUDSKñý,QFïñý/HQH[Dñìê

.6ôïýý7KHýUHVXOWVñýVKRZLQJýWKDWýìïäøýõäýRXWýRIýéæíôýKDGýHQGðWLGDOýEUHDWKý&2ýOHYHOVýJUHDWHUýWKDQìé

äýSSPýDIWHUýDýëíðVýEUHDWKKROGñýZHUHýFRQILUPHGýE\ý&2ð2[ýWHVWLQJýRIýEORRGïýý)LYHýRIýWKHýäýSDWLHQWVìè

ZLWKýWKHýKLJKHUýEUHDWKý&2ýZHUHýEHOLHYHGýWRýEHýFLJDUHWWHýVPRNHUVñýRQHýPD\ýKDYHýEHHQýH[SRVHGýWRìç

IXPHVýIURPýDýIDXOW\ýIXUQDFHñýDQGýWKUHHýZHUHýEHOLHYHGýWRýEHýH[SRVHGýWRýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRìæ

VPRNHýRUýWUDIILFýH[KDXVWïýý1RýFRUUHFWLRQVýZHUHýPDGHýIRUýWKHýSDUWVýSHUýPLOOLRQýRIý&2ýLQýWKHýDLUìå

LQKDOHGýIRUýWKHýEUHDWKKROGïìä

ëí

éïêïìïç 1RQRFFXSDWLRQDOý([SRVXUHýWRý0HWK\OHQHý&KORULGHëì

1RQRFFXSDWLRQDOýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHñýZKLFKýFDQýEHýPHWDEROL]HGýWRý&2ýLQýWKHëë

ERG\ñýSRWHQWLDOO\ýRFFXUVýZKHQýWKHýFKHPLFDOýLVýIRXQGýLQýFRQWDPLQDWHGýDPELHQWýDLUýDQGëê

JURXQGZDWHUýXVHGýDVýGULQNLQJýZDWHUýDQGýLQýFRQVXPHUýSURGXFWVýWKDWýFRQWDLQýWKHýFKHPLFDOýDVýDëé

VROYHQWñýIODPHðUHWDUGDQWýDGGLWLYHñýRUýSURSHOODQWïýý([SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHýLQýWKHýKRPHëè

SULPDULO\ýRFFXUVýWKURXJKýXVHýRIýSDLQWýDQGýYDUQLVKýUHPRYHUVïýý([SRVXUHýDOVRýPD\ýRFFXUýWKURXJKëç

XVHýRIýDHURVROýSURSHOODQWVýVXFKýDVýWKRVHýIRXQGýLQýKDLUýVSUD\VñýDQWLSHUVSLUDQWVñýDLUýIUHVKHQHUVñýDQGëæ

VSUD\ýSDLQWVïýý7KHý$JHQF\ýIRUý7R[LFý6XEVWDQFHVýDQGý'LVHDVHý5HJLVWU\ýRIýWKHý8ï6ïý3XEOLFý+HDOWKëå

6HUYLFHýUHSRUWHGýWKDWýVRPHýDHURVROýSURGXFWVýPD\ýFRQWDLQýXSýWRýèíøýPHWK\OHQHýFKORULGHýõ$JHQF\ëä

IRUý7R[LFý6XEVWDQFHVýDQGý'LVHDVHý5HJLVWU\ñýìääêôïýý+RZHYHUñýWKHýFXUUHQWýH[WHQWýRIýPHWK\OHQHêí



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(éðëæ

)LJXUHýéðèï ([FHVVý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýH[KDOHGýDLUýRIýQRQVPRNLQJýFRQWUROýVXEMHFWV
õQý ýêíôñýXQWUHDWHGýDVWKPDWLFVýõQý ýêíôñýDQGýWUHDWHGýDVWKPDWLFVýõQý ýêíôïýý7KH
YDOXHVýVKRZQýZHUHýGHWHUPLQHGýE\ýVXEWUDFWLQJýWKHýEDFNJURXQGýOHYHOýIURPýWKH
REVHUYHGýUHDGLQJïýý¦8QWUHDWHG§ýPHDQVýQRýLQKDOHGýFRUWLFRVWHURLGVñý¦7UHDWHG§
UHIHUVýWRýUHJXODUO\ýLQKDOHGýFRUWLFRVWHURLGVñýDQGýWKHýKRUL]RQWDOýEDUýLQGLFDWHVýWKH
PHDQýYDOXHï

6RXUFHãýý=D\DVXýHWýDOïýõìääæôï
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FKORULGHýLQýDHURVROýSURGXFWVýDSSDUHQWO\ýKDVýQRWýEHHQýVWXGLHGýUHFHQWO\ïýý$OVRýXQNQRZQýDUHýW\SLFDOì

SRSXODWLRQýH[SRVXUHVýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHýIURPýFRQVXPHUýSURGXFWVïë

$PELHQWýH[SRVXUHýPD\ýRFFXUýQHDUýSURGXFWLRQýDQGýXVHýIDFLOLWLHVýRUýQHDUýKD]DUGRXVýZDVWHê

VLWHVýWKDWýVWRUHýPHWK\OHQHýFKORULGHïýý$PELHQWýFRQFHQWUDWLRQVýRIýPHWK\OHQHýFKORULGHýQHDUýRUJDQLFé

VROYHQWýFOHDQLQJýDQGýSDLQWýDQGýYDUQLVKýUHPRYDOýRSHUDWLRQVýUDQJHýIURPýæïìýWRýìéïêýSSEñýDYHUDJHGè

RYHUýìý\HDUýõ6\VWHPVý$SSOLFDWLRQVý,QFïñýìäåêôñýDQGýDPELHQWýOHYHOVýDWýRWKHUýORFDWLRQVýZHUHç

UHSRUWHGýE\ýWKHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìäåèôïýý$OWKRXJKýPHWK\OHQHýFKORULGHæ

UHDGLO\ýGLVSHUVHVýZKHQýUHOHDVHGýLQWRýWKHýDLUñýLWýPD\ýUHPDLQýLQýJURXQGZDWHUýIRUý\HDUVýDQGýEHå

LQJHVWHGýLQýGULQNLQJýZDWHUýRUýLQKDOHGýZKHQýLWýYRODWLOL]HVýGXULQJýVKRZHULQJýDQGýODXQGHULQJä

õ$JHQF\ýIRUý7R[LFý6XEVWDQFHVýDQGý'LVHDVHý5HJLVWU\ñýìääêôïìí

([SRVXUHýWRýDERXWýèííýSSPýRIýPHWK\OHQHýFKORULGHýIRUýVHYHUDOýKRXUVýFDQýHOHYDWHý&2+Eìì

OHYHOVýWRýìèøïýý,QFUHDVHVýLQý&2+EýOHYHOVýFDQýEHýGHWHFWHGýLQýWKHýEORRGýRIýQRQVPRNHUVýDERXWìë

êíýPLQýDIWHUýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHïýý6WHZDUWýHWýDOïýõìäæëôýGHPRQVWUDWHGýWKDWýHOHYDWHGìê

&2+EýOHYHOVýZHUHýSURSRUWLRQDOýWRýDýVHULHVýRIýFRQWUROOHGýH[SRVXUHVýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHïýý,QýDìé

FRQWUROOHGýH[SHULPHQWñý6WHZDUWýDQGý+DNHýõìäæçôýREVHUYHGýSRVWH[SRVXUHýOHYHOVýRIý&2+EýUDQJLQJìè

IURPýèýWRýìíøýDIWHUýêýKýRIýXVHýRIýDýOLTXLGðJHOýSDLQWýUHPRYHUýFRQWDLQLQJýåíøýPHWK\OHQHýFKORULGHìç

DQGýëíøýPHWKDQROýE\ýZHLJKWïýý&RQFXUUHQWýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHýDQGýPHWKDQROìæ

SURORQJVýWKHýSHULRGýRIýHOHYDWHGý&2+EýLQýWKHýERG\ýõ6WHZDUWýDQGý+DNHñýìäæçâý%XLHýHWýDOïñýìäåçâìå

:LOFRVN\ýDQGý6LPRQVHQñýìääìôïýý3HWHUVRQýõìäæåôýUHSRUWHGý&2+EýOHYHOVýRIýXSýWRýDERXWýìíøìä

VDWXUDWLRQýDIWHUýLQKDODWLRQýRIýPHWK\OHQHýFKORULGHýFRQFHQWUDWLRQVýUDQJLQJýIURPýèíýWRýèííýSSPýRYHUëí

èýGD\VýIRUýæïèýKýSHUýGD\ïëì

ëë

éïêïë 2FFXSDWLRQDOý([SRVXUHVëê

7KLVýVXEVHFWLRQýGLVFXVVHVýRFFXSDWLRQDOýH[SRVXUHVýWRý&2ýDQGýPHWK\OHQHýFKORULGHïëé

ëè

éïêïëïì ([SRVXUHVýWRý&DUERQý0RQR[LGHýLQýWKHý:RUNSODFHëç

$ýVXUYH\ýE\ýWKHý1DWLRQDOý,QVWLWXWHýIRUý2FFXSDWLRQDOý6DIHW\ýDQGý+HDOWKýIRXQGýWKDWëæ

êïèýPLOOLRQýZRUNHUVýLQýWKHýSULYDWHýVHFWRUýSRWHQWLDOO\ýDUHýH[SRVHGýWRý&2ýSULPDULO\ýIURPýPRWRUëå

H[KDXVWïýý7KHýQXPEHUýRIýSHUVRQVýSRWHQWLDOO\ýH[SRVHGýWRý&2ýLQýWKHýZRUNýHQYLURQPHQWýLVýJUHDWHUëä

WKDQýWKDWýIRUýDQ\ýRWKHUýSK\VLFDOýRUýFKHPLFDOýDJHQWýõ3HGHUVHQýDQGý6LHEHUñýìäååôïýý,QýìääëñýWKHUHêí

ZHUHýäííýZRUNðUHODWHGý&2ýSRLVRQLQJVýUHVXOWLQJýLQýGHDWKýRUýLOOQHVVýLQýSULYDWHýLQGXVWU\ýDVýUHSRUWHGêì
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E\ýWKHý8ï6ïý%XUHDXýRIý/DERUý6WDWLVWLFVýõDVýFLWHGýLQý1DWLRQDOý,QVWLWXWHýIRUý2FFXSDWLRQDOý6DIHW\ýDQGì

+HDOWKñýìääçôïýý7KUHHýULVNýIDFWRUVýDIIHFWýLQGXVWULDOýRFFXSDWLRQDOýH[SRVXUHãýýõìôýWKHýZRUNë

HQYLURQPHQWýLVýORFDWHGýLQýDýGHQVHO\ýSRSXODWHGýDUHDýWKDWýKDVýKLJKýEDFNJURXQGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVâê

õëôýWKHýZRUNýHQYLURQPHQWýSURGXFHVý&2ýDVýDýSURGXFWýRUýE\ðSURGXFWýRIýDQýLQGXVWULDOýSURFHVVñýRUýWKHé

ZRUNýHQYLURQPHQWýWHQGVýWRýDFFXPXODWHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýPD\ýUHVXOWýLQýRFFXSDWLRQDOè

H[SRVXUHVâýDQGýõêôýWKHýZRUNýHQYLURQPHQWýLQYROYHVýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHñýZKLFKýLVç

PHWDEROL]HGýWRý&2ýLQýWKHýERG\ïýý3UR[LPLW\ýWRýIXHOýFRPEXVWLRQýRIýDOOýW\SHVýHOHYDWHVý&2ýH[SRVXUHæ

IRUýFHUWDLQýRFFXSDWLRQVãýýDLUSRUWýHPSOR\HHVâýDXWRýPHFKDQLFVâýVPDOOýJDVROLQHðSRZHUHGýWRROå

RSHUDWRUVýõHïJïñýXVHUVýRIýFKDLQVDZVôâýFKDUFRDOýPHDWýJULOOHUVâýFRQVWUXFWLRQýZRUNHUVâýFUDQHýGHFNä

RSHUDWRUVâýILUHILJKWHUVâýIRUNOLIWýRSHUDWRUVâýSDUNLQJýJDUDJHýRUýJDVýVWDWLRQýDWWHQGDQWVâýSROLFHPHQâìí

WD[LñýEXVñýDQGýWUXFNýGULYHUVâýWROOýERRWKýDQGýURDGVLGHýZRUNHUVâýDQGýZDUHKRXVHýZRUNHUVýõ8ï6ïìì

(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïìë

6WXGLHVýRIýILUHILJKWHUVýDUHýGLVFXVVHGýEULHIO\ýEHORZýEHFDXVHýWKHVHýVWXGLHVýZHUHýQRWýGLVFXVVHGìê

LQýWKHýìääìý&2ý$4&'ïýý2WKHUýRFFXSDWLRQDOýVWXGLHVýRIý&2ýH[SRVXUHýDUHýQRWýGLVFXVVHGýKHUHñýEXWìé

DUHýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHýéðëñýZKLFKýVKRZVý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýHDFKýVWXG\ýõW\SLFDOýYDOXHVýRUìè

UDQJHVôñýDYHUDJLQJýSHULRGVñýDQGýWKHýPHDVXUHGýRUýHVWLPDWHGýSHUFHQWý&2+EýOHYHOVýIRUýQRQVPRNHUVñìç

LIýUHSRUWHGïýìæ

/HHVýõìääèôýUHYLHZHGýVWXGLHVýRIýILUHILJKWHUýH[SRVXUHVýWRýFRPEXVWLRQýSURGXFWVýLQFOXGLQJìå

&2ïýý'XULQJýVHYHUHýILUHVñýILUHILJKWHUVýZHUHýH[SRVHGýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýH[FHVVýRIýèííýSSPýLQìä

DSSUR[LPDWHO\ýëäøýRIýìñêëäýPLQXWHVýVDPSOHGýE\ý%XUJHVVýHWýDOïýõìäææôýDQGýLQýéåøýRIëí

PHDVXUHPHQWVýWDNHQýE\ý%DUQDUGýDQGý:HEHUýõìäæäôïýý*ROGýHWýDOïýõìäæåôýUHSRUWHGýDýJHRPHWULFëì

PHDQýFRQFHQWUDWLRQýRIýììíýSSPýIRUýDýORJðQRUPDOýGLVWULEXWLRQýRIýçèýVDPSOHVýZLWKýDYHUDJHëë

GXUDWLRQýRIýOHVVýWKDQýìíýPLQïýý7KHýVKRUWðWHUPýH[SRVXUHýOLPLWñýGHVLJQHGýWRýSUHYHQWýDFXWHýHIIHFWVýRIëê

&2ýH[SRVXUHñýLVýéííýSSPýDYHUDJHGýRYHUýìèýPLQïýý,QýWKUHHýVWXGLHVñýWKHý67(/ýZDVýH[FHHGHGýLQëé

ìèýWRýêêøýRIýPHDVXUHPHQWVýõ7UHLWPDQýHWýDOïñýìäåíâý%UDQGWð5DXIýHWýDOïñýìäååâý-DQNRYLFýHWýDOïñëè

ìääìôïýý,QVLGHýDýVHOIðFRQWDLQHGýEUHDWKLQJýDSSDUDWXVñý&2ýPHDVXUHPHQWVýUDQJHGýIURPýìýWRýìíèýSSPëç

LQýVL[ýVDPSOHVýõ-DQNRYLFýHWýDOïñýìääìôïëæ

)LUHILJKWHUVýDUHýH[SRVHGýWRýORZHUý&2ýOHYHOVýZKHQýWKH\ýVXSSUHVVýEXVKILUHVñýZLOGODQGýILUHVñëå

DQGýIRUHVWýILUHVïýý)RUýEXVKILUHVñý%URWKHUKRRGýHWýDOïýõìääíôýHVWLPDWHGýWKDWý$XVWUDOLDQýILUHILJKWHUVëä

ZHUHýH[SRVHGýWRý&2ýOHYHOVýDYHUDJLQJýìæýSSPýEDVHGýRQý&2+EýPHDVXUHPHQWVýWDNHQýDIWHUZDUGVïêí

,QýDýVWXG\ýRIýZLOGODQGýILUHVýLQý&DOLIRUQLDñý0DWHUQDýHWýDOïýõìääëôýUHSRUWHGýDQýDYHUDJHý&2ýêì
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FRQFHQWUDWLRQýRIýìéïéýSSPýRYHUýDýêïèðKýSHULRGýõUDQJHýìïéýWRýêåýSSPôýGXULQJýILUHOLQHýPRSðXSýDQGì

DýSUHVFULEHGýEXUQïýý&RQFHQWUDWLRQVýZHUHýKLJKHUýGXULQJýHYHQLQJýKRXUVñýZKHQýLQYHUVLRQVýRFFXUUHGñë

DQGýFRXOGýUDQJHýXSýWRýêííýSSPýQHDUýJDVROLQHðSRZHUHGýSXPSLQJýHQJLQHVïýý0DWHUQDýHWýDOïýõìääêôê

IRXQGýFRPSDUDEOHýUHVXOWVýXVLQJýGLIIHUHQWýPHWKRGVïýý)RUýIRUHVWýILUHVñýWKHý1DWLRQDOý,QVWLWXWHýIRUé

2FFXSDWLRQDOý6DIHW\ýDQGý+HDOWKýõìääéôýUHSRUWHGýDQýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýRIýììïèýSSPýIRUýDè

äðKýSHULRGïç

æ

éïêïëïë ([SRVXUHVýWRý0HWK\OHQHý&KORULGHýLQýWKHý:RUNSODFHå

&HUWDLQýRFFXSDWLRQVýH[SRVHýZRUNHUVýWRýRUJDQLFýVROYHQWVýVXFKýDVýPHWK\OHQHýFKORULGHïýý7KHä

VROYHQWýLVýZLGHO\ýXVHGýDVýDýGHJUHDVHUñýSDLQWýUHPRYHUñýDHURVROýSURSHOODQWñýDQGýEORZLQJýDJHQWýIRUìí

SRO\XUHWKDQHýIRDPVïýý,WýLVýXVHGýDVýDQýH[WUDFWDQWýIRUýIRRGVýDQGýVSLFHVñýDýJUDLQýIXPLJDQWñýDQGýDìì

ORZðSUHVVXUHýUHIULJHUDQWïýý,WýDOVRýLVýXVHGýLQýWKHýPDQXIDFWXULQJýRIýV\QWKHWLFýILEHUVñýSKRWRJUDSKLFìë

ILOPñýSRO\FDUERQDWHýSODVWLFVñýSKDUPDFHXWLFDOVñýSULQWHGýFLUFXLWýERDUGVñýDQGýLQNVïýý0RUHýWKDQýRQHìê

PLOOLRQýZRUNHUVýKDYHýVLJQLILFDQWýSRWHQWLDOýIRUýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHýõ$JHQF\ýIRUý7R[LFìé

6XEVWDQFHVýDQGý'LVHDVHý5HJLVWU\ñýìääêôïýý0RUHRYHUñýWKHýKLJKHVWýOHYHOVýRIýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHìè

FKORULGHýRIWHQýRFFXUýLQýWKHýZRUNSODFHïýý7RýSURWHFWýZRUNHUýKHDOWKñýWKHýåðKý7:$ýWKUHVKROGýOLPLWìç

YDOXHýIRUýPHWK\OHQHýFKORULGHýZDVýVHWýDWýèíýSSPýE\ýWKHý$PHULFDQý&RQIHUHQFHýRIý*RYHUQPHQWDOìæ

,QGXVWULDOý+\JLHQLVWVïýý([SRVXUHýDWýWKLVýFRQFHQWUDWLRQýOHDGVýWRý&2+EýOHYHOVýRIýDERXWýìïäøýLQìå

H[SHULPHQWDOýVXEMHFWVïýý([SRVXUHýWRýèííýSSPýIRUýVHYHUDOýKRXUVýPD\ýHOHYDWHý&2+EýOHYHOVýDVýKLJKìä

DVýìèøïýý$QýåðKýH[SRVXUHýWRýDERXWýèííýPJîPêýõêïèýPJîPêý ýìýSSPôýRIýPHWK\OHQHýFKORULGHýYDSRUëí

LVýHTXLYDOHQWýWRýDQýåðKýH[SRVXUHýWRýêèýSSPýRIý&2ýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñëì

ìäåèôïëë

0HWK\OHQHýFKORULGHýVWRUHGýLQýWLVVXHýPD\ýFRQWLQXHýWRýPHWDEROL]HýWRý&2ýDIWHUýVHYHUDOýKRXUVýRIëê

DFXWHýH[SRVXUHïýý,QýVXFKýFDVHVñý&2+EýOHYHOVýZLOOýFRQWLQXHýWRýULVHýDQGýSHDNýDVýKLJKýDVýëèøýDERXWëé

èýWRýçýKýDIWHUýH[SRVXUHýõ$JHQF\ýIRUý7R[LFý6XEVWDQFHVýDQGý'LVHDVHý5HJLVWU\ñýìääêôïýý6KXVWHUPDQëè

HWýDOïýõìääíôýUHSRUWHGýDQýDSSDUHQWýOLQHDUýHOHYDWLRQýRIý&2+EýDVýDýIXQFWLRQýRIýKRXUVýZRUNHGýE\ýDëç

IXUQLWXUHýUHILQLVKHUýZKRýXVHGýSDLQWýVWULSSHUýFRQWDLQLQJýPHWK\OHQHýFKORULGHïýý*KLWWRULýHWýDOïýõìääêôëæ

UHSRUWHGýDýVLJQLILFDQWýOLQHDUýFRUUHODWLRQýõFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWý>U@ý ýíïåæôýEHWZHHQýPHWK\OHQHëå

FKORULGHýFRQFHQWUDWLRQýLQýDLUýDQGý&2ýLQýDOYHRODUýDLUýRIýQRQVPRNLQJýDQGýVHGHQWDU\ýIDFWRU\ýZRUNHUVëä

LQý,WDO\ïýý([SRVXUHýWRýçííýPJîPêýRIýPHWK\OHQHýFKORULGHýIRUýæïèýKýZDVýDVVRFLDWHGýZLWKýDý&2+Eêí

OHYHOýRIýçïåøýLQýHLJKWýYROXQWHHUVïýý([SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHýDOVRýFDQýEHýIDWDOïýý/HLNLQýHWýDOïêì
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õìääíôýUHSRUWHGýIDWDOLWLHVýRIýWZRýSHRSOHýZKRýZHUHýH[SRVHGýWRýXQNQRZQýFRQFHQWUDWLRQVýRIì

PHWK\OHQHýFKORULGHýZKLOHýWKH\ýUHPRYHGýSDLQWýLQýDQýHQFORVHGýVSDFHïýý'HDWKýZDVýFDXVHGýQRWýE\ý&2ë

SRLVRQLQJñýEXWýE\ýVROYHQWðLQGXFHGýQDUFRVLVïýý%HIRUHýWKH\ýGLHGñýWKHLUý&2+EýOHYHOVýFRQWLQXHGýWRê

ULVHýIROORZLQJýFHVVDWLRQýRIýH[SRVXUHýGHVSLWHýWUHDWPHQWýE\ýKLJKýOHYHOVýRIýR[\JHQïé

è

éïêïê $FWLYLW\ý3DWWHUQý6WXGLHVç

,QýDVVHVVLQJýSRSXODWLRQýH[SRVXUHñýVWXGLHVýRIýKXPDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýRYHUýDýIL[HGýWLPHæ

SHULRGýõHïJïñýëéýKôýDUHýQHFHVVDU\ýWRýGHWHUPLQHýKRZýPDQ\ýSHRSOHýSRWHQWLDOO\ýDUHýH[SRVHGýWRå

VRXUFHVýRIýDQýDLUýSROOXWDQWñýDQGýKRZýORQJýSHRSOHýVSHQGýLQýDFWLYLWLHVýWKDWýLQYROYHýXVHýRIýWKHVHä

VRXUFHVïýý$FFRUGLQJO\ñýWKLVýVHFWLRQýUHYLHZVýVWXGLHVýRIýKXPDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýWKDWýSHUWDLQýWRìí

SRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRý&2ýDQGýPHWK\OHQHýFKORULGHïýý3UHYLRXVýVWXGLHVýUHSRUWHGýWKDWýPDQ\ìì

$PHULFDQVýVSHQWýPRVWýRIýWKHLUýWLPHýLQGRRUVýDWýKRPHñýVFKRROñýRUýZRUNñýHWFïýõ6]DODLñýìäæëâý&KDSLQñìë

ìäæéâý0H\HUñýìäåêâý-RKQVRQñýìäåæâý6FKZDEýHWýDOïñýìääíôïýý$OWKRXJKýPRUHýUHFHQWýDFWLYLW\ýSDWWHUQìê

VWXGLHVýODUJHO\ýFRQILUPýWKLVýILQGLQJñýWKHLUýVDPSOLQJýDQGýTXHVWLRQQDLUHýGHVLJQVýSURYLGHýQHZìé

LQVLJKWVïýý7KLVýVHFWLRQýUHYLHZVñýLQýFKURQRORJLFDOýRUGHUñýWKHVHýQHZHUýVWXGLHVýWKDWýLQFOXGHýWZRìè

VXUYH\VýRIýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýLQý&DOLIRUQLDñýDýVLPLODUýVXUYH\ýRIýSUHDGROHVFHQWVýLQýVL[ýVWDWHVñìç

DýFRPSDUDWLYHýVWXG\ýEHWZHHQý&DOLIRUQLDýDQGýWKHýQDWLRQñýDýVWXG\ýLQýVRXWKZHVWý(QJODQGñýDý%RVWRQìæ

VWXG\ñýDQGýDýUHFHQWýVXUYH\ýDWýWKHýQDWLRQDOýOHYHOïýý$VýDýERG\ñýWKHVHýVWXGLHVýZHUHýQRWýGLVFXVVHGýLQìå

WKHýìääìý&2ý$4&'ïìä

ëí

éïêïêïì $FWLYLW\ý3DWWHUQVýRIý&DOLIRUQLDý5HVLGHQWVëì

7KHý&DOLIRUQLDý$LUý5HVRXUFHVý%RDUGýõ&$5%ôýFRQGXFWHGýWZRýVXUYH\VýWRýGHWHUPLQHýWKHëë

DFWLYLW\ýSDWWHUQVýRIý&DOLIRUQLDýUHVLGHQWVïýý,QýHDFKýFDVHñýSURMHFWDEOHýSUREDELOLW\ýVDPSOHVýZHUHëê

GUDZQýIURPý(QJOLVKðVSHDNLQJýKRXVHKROGVýZKRýKDGýWHOHSKRQHVïýý7KHýILUVWýVXUYH\HGýìñæçëýDGXOWVëé

DQGýDGROHVFHQWVýRYHUýììý\HDUVýRIýDJHýIURPýIDOOýìäåæýWKURXJKýVXPPHUýìäååýõ:LOH\ýHWýDOïñýìääìDâëè

-HQNLQVýHWýDOïñýìääëôñýDQGýWKHýVHFRQGýVXUYH\HGýìñëííýFKLOGUHQýXQGHUýDJHýììýIURPý$SULOýìäåäëç

WKURXJKý)HEUXDU\ýìääíýõ:LOH\ýHWýDOïñýìääìEâý3KLOOLSVýHWýDOïñýìääìôïýý8VLQJýWHOHSKRQHýLQWHUYLHZVñëæ

ERWKýVXUYH\VýDVNHGýSDUWLFLSDQWVýWRýFRPSOHWHýDýëéðKýGLDU\ýIRUýWKHýSUHFHGLQJýGD\ïýý3HRSOHýDJHVëå

äýDQGýRYHUýUHVSRQGHGýGLUHFWO\ýWRýWKHýLQWHUYLHZñýDQGýWKHýSULPDU\ýDGXOWýFDUHSURYLGHUýUHVSRQGHGýIRUëä

\RXQJýFKLOGUHQïýý7KHýGLDULHVýHQDEOHGýHVWLPDWHVýRIýWLPHýVSHQWýLQýYDULRXVýDFWLYLWLHVýDQGýORFDWLRQVñêí
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DQGýGHWHUPLQDWLRQVýRIýZKHWKHUýUHVSRQGHQWVýXVHGýRUýZHUHýQHDUýVRXUFHVýRIýSROOXWDQWVñýLQFOXGLQJì

FRQVXPHUýSURGXFWVñýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVñýDQGýPRWRUýYHKLFOHVïë

6LPLODUýWRýSUHYLRXVýVWXGLHVñýWKHýUHVXOWVýVKRZHGýWKDWýDOOýDJHýJURXSVýVSHQWýPRVWýRIýWKHLUýWLPHê

LQGRRUVïýý$GXOWVýDQGýDGROHVFHQWVýVSHQWñýRQýDYHUDJHñýåæøýRIýWKHLUýWLPHýLQGRRUVýõçëøýDWýKRPHýDQGé

ëèøýHOVHZKHUHôñýDQGýRQO\ýçøýRIýWKHLUýWLPHýRXWGRRUVïýý7KH\ýDOVRýVSHQWýæøýRIýWKHLUýWLPHýLQýWUDQVLWè

PRVWO\ýLQýDýFDUñýYDQñýRUýSLFNXSýWUXFNïýý&RPSDUHGýWRýDGXOWVýDQGýDGROHVFHQWVñýFKLOGUHQýVSHQWýDç

VLPLODUýDPRXQWýRIýWLPHýLQGRRUVýõåçøôñýEXWýPRUHýWLPHýDWýKRPHýõæçøôýDQGýRXWGRRUVýõìíøôñýDQGæ

OHVVýWLPHýLQGRRUVýHOVHZKHUHýõìíøôýDQGýLQýWUDQVLWýE\ýFDUñýYDQýRUýSLFNXSýWUXFNýõéøôïýý$ERXWýéçøýRIå

QRQVPRNLQJýDGXOWVîDGROHVFHQWVýUHSRUWHGýEHLQJýQHDUýRWKHUVöýWREDFFRýVPRNHýDWýVRPHýWLPHýGXULQJä

WKHýGD\ïìí

7DEOHýéðêýVXPPDUL]HVýUHVXOWVýRIýWKHýWZRý&DOLIRUQLDýVXUYH\VýIRUýYDULRXVýPLFURHQYLURQPHQWVìì

SHUWLQHQWýWRý&2ýH[SRVXUHïýý)RUýHDFKýPLFURHQYLURQPHQWñýWKHýWDEOHýVKRZVýWKHýPHDQýDQGýUDQJHýLQìë

WLPHýVSHQWýSHUýGD\ýE\ýERWKýWKHýHQWLUHýVDPSOHýDQGýE\ýWKRVHýZKRýDFWXDOO\ýGLGýDQýDFWLYLW\ýLQýWKHìê

PLFURHQYLURQPHQWýõLïHïñý¦GRHUV§ôïýý7KHýUHVXOWVýVKRZýWKHýGLVSDULW\ýLQýPHDQýWLPHýVSHQWýE\ýWKHìé

SRSXODWLRQýDQGýE\ýGRHUVýRIýDQýDFWLYLW\ñýZKLFKýKDVýLPSOLFDWLRQVýIRUýFDOFXODWLQJýSRSXODWLRQìè

H[SRVXUHýLQýULVNýDVVHVVPHQWïýý7DEOHýéðéýJLYHVýWKHýSHUFHQWDJHýRIýHDFKýVDPSOHGýSRSXODWLRQýZKRìç

UHSRUWHGýXVHýRIýRUýSUR[LPLW\ýWRýSRWHQWLDOýVRXUFHVýRIýHLWKHUý&2ýRUýPHWK\OHQHýFKORULGHýRQýDýJLYHQìæ

GD\ïýý7KHýVWXG\ýGLGýQRWýPHDVXUHý&2ýRUýPHWK\OHQHýFKORULGHýFRQFHQWUDWLRQVýIURPýWKHVHýVRXUFHVýLQìå

PLFURHQYLURQPHQWVïýý$OVRñýWKHýVXUYH\VýGLGýQRWýLQGLFDWHýZKHWKHUýUHVSRQGHQWVýOLYHGýLQýDýKRPHìä

ZKHUHýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVýZHUHýYHQWHGïëí

ëì

éïêïêïë $FWLYLW\ý3DWWHUQVýRIý&KLOGUHQýLQý6L[ý6WDWHVëë

,Qýìääíðäìñý6LOYHUVýHWýDOïýõìääéôýVXUYH\HGýWKHýDFWLYLWLHVýRIýSUHDGROHVFHQWýFKLOGUHQýõDJHVýèýWRëê

ìëý\HDUVôýIURPýDýSURMHFWDEOHýSUREDELOLW\ýVDPSOHýRIýìñíííýKRXVHKROGVýLQýVL[ýVWDWHVïýý7KHVHýVWDWHVëé

LQFOXGHGýWKUHHýRQýWKHý(DVWý&RDVWýõ1HZý-HUVH\ñý1HZý<RUNñýDQGý3HQQV\OYDQLDôýDQGýWKUHHýRQýWKHëè

:HVWý&RDVWýõ&DOLIRUQLDñý2UHJRQñýDQGý:DVKLQJWRQôïýý&RPSDULVRQVýEHWZHHQýWKLVýVWXG\ýNQRZQýDVëç

WKHý&KLOGUHQ©Vý$FWLYLW\ý6XUYH\ýõ&$6ôýDQGýWKHý&$5%ýFKLOGUHQöVýVWXG\ýDUHýSRVVLEOHýEHFDXVHýERWKëæ

ZHUHýGRQHýRYHUýDQýHQWLUHý\HDUýDWýDERXWýWKHýVDPHýWLPHñýDQGýERWKýXVHGýDýUHWURVSHFWLYHýWLPHýGLDU\ýIRUëå

DýëéðKýGD\ïýý%RWKýVWXGLHVýUHSRUWHGýYHU\ýVLPLODUýUHVXOWVýLQýWHUPVýRIýWKHýPHDQýKRXUVýSHUýGD\ýVSHQWëä

E\ýSUHDGROHVFHQWýFKLOGUHQýIRUýORFDWLRQVýGHVLJQDWHGý¦LQGRRUV§ýõëìïèýKýIRUý&$5%ýYHUVXVýëìïæýKýIRUêí

&$6ôýDQGý¦DWýKRPH§ýõìåïíýKýIRUý&$5%ýYHUVXVýìæïåýKýIRUý&$6ôïýý)RUýHDFKýVWXG\ñýWKHVHýUHVXOWVýêì
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GRQHýDWýWKHýQDWLRQDOýOHYHOýLQýìäåèýõ&XWOHUñýìääíâý&RUQLVKýHWýDOïñýìääìôïýý$OWKRXJKýWKHýWZRýVXUYH\Vì

XVHGýGLIIHUHQWýPHWKRGVýRIýJDWKHULQJýDQGýFRGLQJýGDWDñýWKHýGDWDýZHUHýUHFRGHGýWRýHQDEOHë

FRPSDULVRQVïýý7KHýFRPSDULVRQýVKRZHGýWKDWý&DOLIRUQLDQVýDYHUDJHGýPRUHýWLPHýDWýZRUNýDQGýLQê

FRPPXWLQJýWRýZRUNýWKDQýZDVýWKHýFDVHýQDWLRQDOO\ñýEXWýDYHUDJHGýOHVVýWLPHýGRLQJýKRXVHZRUNýDQGé

FDULQJýIRUýFKLOGUHQïýý&DOLIRUQLDýPHQýDOVRýVSHQWýPRUHýWLPHýWUDYHOLQJïýý7KHýQDWLRQDOýVWXG\ýDSSHDUHGè

WRýVKRZýJUHDWHUýWLPHýVSHQWýDWýKRPHýDQGýLQýWKHý\DUGïýý+RZHYHUñýWKHVHýUHVXOWVýFRXOGýEHýH[SODLQHGýE\ç

GLIIHUHQFHVýLQýORFDWLRQýFRGHVýEHWZHHQýWKHýWZRýVWXGLHVñýUDWKHUýWKDQýE\ýDFWXDOýGLIIHUHQFHVýLQæ

SDUWLFLSDQWýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýEHWZHHQýWKHPïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýQDWLRQDOýVWXG\ýGLGýQRWýDVNå

SDUWLFLSDQWVýWRýLGHQWLI\ýZKHWKHUýWKH\ýZRUNHGýLQGRRUVýRUýRXWGRRUVïýý%HFDXVHýWKHýQDWLRQDOýVWXG\ýZDVä

QRWýGHVLJQHGýIRUýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWñýWKHýDXWKRUVýSURSRVHGýWKDWýWKHý&$5%ýVWXG\ýEHFRPHýDìí

PRGHOýIRUýDýIXWXUHýQDWLRQDOýVWXG\ýRULHQWHGýWRýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWïýý6XFKýDýVWXG\ýLVýGLVFXVVHGýLQìì

6HFWLRQýéïêïêïçïìë

ìê

éïêïêïé $Qý(QJOLVKý6WXG\ìé

)DUURZýHWýDOïýõìääæôýGHWHUPLQHGýKRZýPXFKýWLPHýZDVýVSHQWýLQVLGHýWKHýKRPHýIURPýDýVDPSOHìè

RIýìæíýKRXVHKROGVýOLYLQJýLQý$YRQñý(QJODQGñýIURPý1RYHPEHUýìääíýWKURXJKý-XQHýìääêïýìç

$ýSUHJQDQWýZRPDQýOLYHGýLQýHDFKýKRXVHKROGýDWýWKHýVWDUWýRIýWKHýVWXG\ïýý+RXVHKROGVýFRPSOHWHGýDìæ

ZHHNO\ýGLDU\ýIRUýìý\HDUýWKDWýFRYHUHGýURXJKO\ýWKHýODVWýçýPRýRIýWKHýZRPDQöVýSUHJQDQF\ýDQGýWKHýILUVWìå

çýPRýRIýWKHýQHZýLQIDQWöVýOLIHïýý7KHýUHVXOWVýLQGLFDWHGýWKDWýWKHýDYHUDJHýDPRXQWýRIýWLPHýVSHQWýLQVLGHìä

WKHýKRPHýSHUýGD\ýYDULHGýE\ýIDPLO\ýPHPEHUýDVýIROORZVãýýPRWKHUVñýìåïéýKýõæçïæøôâýIDWKHUVñýìéïæýKëí

õçìïêøôâýDQGýLQIDQWVñýìäïêýKýõåíïéøôïýý,QIDQWVýVSHQWýPRUHýWLPHýDWýKRPHýGXULQJýZLQWHUýWKDQëì

VXPPHUïýý$OWKRXJKýIDWKHUVýVSHQWýPRUHýWLPHýDWýKRPHýRQýZHHNHQGVñýPRWKHUVýDQGýLQIDQWVýVSHQWýOHVVëë

WLPHïýý7KHýDSSOLFDELOLW\ýRIýWKHýVWXG\ýUHVXOWVýIRUý8ï6ïýKRXVHKROGVýZDVýQRWýGHWHUPLQHGñýDQGýLWýLVëê

KDUGýWRýMXGJHýZLWKRXWýFRPSDUDWLYHýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýWZRýFRXQWULHVïëé

ëè

éïêïêïè $ý%RVWRQý6WXG\ýRIý+RXVHKROGý$FWLYLWLHVñý/LIHý&\FOHñýDQGý5ROHý$OORFDWLRQëç

8VLQJýDFWLYLW\ýGLDU\ýGDWDýIURPýìèíýKRXVHKROGVýWKDWýSDUWLFLSDWHGýLQýDýìääìý%RVWRQýVXUYH\ñëæ

9DGDUHYXýDQGý6WRSKHUýõìääçôýWHVWHGýVHYHUDOýK\SRWKHVHVýDERXWýKRXVHKROGýWUDYHOïýý2QHýVWXG\ëå

K\SRWKHVLVýZDVýWKDWýWKHUHýDUHýVLJQLILFDQWýGLIIHUHQFHVýLQýPHDQýWLPHýDOORFDWLRQVýRIýDFWLYLWLHVýDPRQJëä

GLIIHUHQWýOLIHðF\FOHýJURXSVýEDVHGýRQýDJHñýZRUNLQJýVWDWXVñýDQGýKRXVHKROGýVL]Hïýý7KH\ýWHVWHGýWKHêí

WKHRU\ýWKDWýOLIHðF\FOHýVWDJHýDIIHFWVýZKLFKýDFWLYLWLHVýIDOOýLQWRýPDQGDWRU\ñýIOH[LEOHñýDQGýRSWLRQDOêì
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FDWHJRULHVâýKRZýPXFKýWLPHýFDQýEHýDOORFDWHGýWRýGLIIHUHQWýDFWLYLWLHVâýDQGýZKLFKýKRXVHKROGýPHPEHUì

GRHVýHDFKýDFWLYLW\ïýý7KH\ýIRXQGýWKDWýWLPHýDOORFDWHGýE\ýKRXVHKROGVýWRýVSHFLILFýDFWLYLWLHVýYDULHGë

DFFRUGLQJýWRýZKHWKHUýWKHýKRXVHKROGýFRQVLVWHGýRIýDýVLQJOHýZRUNLQJýDGXOWñýPXOWLSOHýDGXOWVñýDý\RXQJê

IDPLO\ñýDQýROGHUýIDPLO\ñýRUýDýQRQZRUNLQJýDGXOWïýý+RZHYHUñýWKH\ýIRXQGýQRýVLJQLILFDQWýGLIIHUHQFHVé

DPRQJýWKHýOLIHðF\FOHýJURXSVýRUýEHWZHHQýDQ\ýOLIHðF\FOHýJURXSýDQGýWKHýSRSXODWLRQýPHDQýLQýWHUPVýRIè

WKHýWRWDOýWLPHýVSHQWýLQýPDQGDWRU\ýDFWLYLWLHVýõZRUNñýZRUNðUHODWHGñýVFKRROñýDQGýFHUWDLQýDWðKRPHç

DFWLYLWLHVôñýZKLFKýUHTXLUHGýRQýDYHUDJHýëìýKýSHUýGD\ïýý7KHýDPRXQWýRIýWLPHýVSHQWýLQýDOOýIOH[LEOHñæ

RSWLRQDOñýDQGýWUDYHOýDFWLYLWLHVýZDVýDERXWýêýKýSHUýGD\ïå

ä

éïêïêïç 7KHý1DWLRQDOý+XPDQý$FWLYLW\ý3DWWHUQý6XUYH\ýìí

7KHý1DWLRQDOý+XPDQý$FWLYLW\ý3DWWHUQý6XUYH\ýFROOHFWHGýëéðKýGLDU\ýGDWDýRIýDFWLYLWLHVýDQGìì

ORFDWLRQVýSURYLGHGýE\ýäñêåçýUHVSRQGHQWVýLQWHUYLHZHGýQDWLRQZLGHýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýEHWZHHQìë

2FWREHUýìääëýDQGý6HSWHPEHUýìääéýõ.OHSHLVýHWýDOïñýìääçôïýý7RýHQDEOHýSURMHFWLRQVýWRýDýODUJHUìê

SRSXODWLRQñýWKHýVDPSOHýZDVýZHLJKWHGýE\ýWKHýìääíý8ï6ïý&HQVXVýGDWDýWRýDFFRXQWýIRUìé

GLVSURSRUWLRQDWHýVDPSOLQJýRIýFHUWDLQýSRSXODWLRQýJURXSVýGHILQHGýE\ýDJHýDQGýJHQGHUïýý5HVXOWVýZHUHìè

DQDO\]HGýDFURVVýDýGR]HQýVXEJURXSVãýýJHQGHUñýDJHñýUDFHñý+LVSDQLFñýHGXFDWLRQñýHPSOR\PHQWñýFHQVXVìç

UHJLRQñýGD\ðRIðZHHNñýVHDVRQñýDVWKPDñýDQJLQDñýDQGýEURQFKLWLVîHPSK\VHPDïýý7KHýZHLJKWHGýUHVXOWVìæ

VKRZHGýWKDWñýRQýDYHUDJHñýåçïäøýRIýDýSHUVRQöVýGD\ýZDVýVSHQWýLQGRRUVýõçåïæøýDWýUHVLGHQWLDOìå

ORFDWLRQVôñýæïëøýRIýWKHýGD\ýZDVýVSHQWýLQýRUýQHDUýYHKLFOHVñýDQGýèïäøýRIýWKHýGD\ýZDVýVSHQWýLQìä

RXWGRRUýORFDWLRQVïëí

7KHýVWXG\ýDOVRýUHSRUWHGýXQZHLJKWHGýGHVFULSWLYHýVWDWLVWLFVýDQGýSHUFHQWLOHVýIRUýERWKýWKHýIXOOëì

SRSXODWLRQýDQGýYDULRXVýVXESRSXODWLRQVýõLïHïñýSHRSOHýZKRýDFWXDOO\ýGLGýFHUWDLQýDFWLYLWLHVýRUýZKRëë

VSHQWýWLPHýLQýFHUWDLQýPLFURHQYLURQPHQWVôýõ7VDQJýDQGý.OHSHLVñýìääçôïýý2IýDOOýäñêåçýUHVSRQGHQWVñëê

êåïêøýUHSRUWHGýKDYLQJýDýJDVýUDQJHýRUýRYHQýDWýKRPHñýDQGýDQRWKHUýëêïæøýVDLGýWKDWýWKHýUDQJHîRYHQëé

KDGýDýEXUQLQJýSLORWýOLJKWïýý,QýWHUPVýRIýPRWRUýYHKLFOHýXVHñýìíøýRIýçñèçíýSHRSOHýõæïíøýRIýWRWDOëè

VDPSOHôýVSHQWýPRUHýWKDQýìæèýPLQýSHUýGD\ýLQVLGHýDýFDUñýDQGýìíøýRIýìñìæëýSHRSOHýõìïëøýRIýWRWDOëç

VDPSOHôýVSHQWýPRUHýWKDQýìåíýPLQýLQVLGHýDýWUXFNñýSLFNXSñýRUýYDQïýý2IýWKRVHýZKRýZHUHýLQVLGHýDëæ

FDUýDQGýNQHZýWKH\ýKDGýDQJLQDýõQý ýìèéýUHVSRQGHQWVôñýìíøýRIýWKHPýVSHQWýPRUHýWKDQýìçëýPLQëå

SHUýGD\ýLQVLGHýDýFDUïýý7KHýVXUYH\ýDOVRýDVNHGýDERXWýVRXUFHVýRIýKRXVHKROGýSROOXWDQWVïýëä

2IýéñæëêýUHVSRQGHQWVñýìíïèøýZHUHýH[SRVHGýWRýVROYHQWVñýìíïéøýWRýRSHQýIODPHVñýDQGýåïéøýWRêí

JDVðGLHVHOýSRZHUHGýHTXLSPHQWâýçïêøýRIýWKHVHýUHVSRQGHQWVýZHUHýLQýDýJDUDJHýRUýLQGRRUýSDUNLQJýORWâêì
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DQGýèïæøýUHSRUWHGýWKDWýVRPHRQHýVPRNHGýFLJDUHWWHVýDWýKRPHïýý2QO\ýìïåøýRIýéñççêýUHVSRQGHQWVì

UHSRUWHGýKDYLQJýDýNHURVHQHýVSDFHýKHDWHUýDWýKRPHïë

ê

é

éïé 0$-25ý)$&7256ý$))(&7,1*ý3238/$7,21ý(;32685(è

7KLVýVHFWLRQýGLVFXVVHVýPDMRUýIDFWRUVýWKDWýKDYHýDQGýPD\ýFRQWLQXHýWRýDIIHFWýSRSXODWLRQç

H[SRVXUHýWRý&2ïýý7KHVHýIDFWRUVýLQFOXGHýSXEOLFýSROLFLHVýDIIHFWLQJýXUEDQýWUDQVSRUWDWLRQýSODQQLQJæ

DQGýDLUýTXDOLW\ñýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVñýDQGýVPRNLQJýLQýSXEOLFýSODFHVýDQGýVRFLDOýFKDQJHVå

DIIHFWLQJýKXPDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQVïä

ìí

éïéïì )HGHUDOý3ROLFLHVý$IIHFWLQJý7UDQVSRUWDWLRQýDQGý$LUý4XDOLW\ýLQìì

8UEDQý$UHDVìë

,QýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýWKHýQDWLRQDOýHIIRUWýWRýLPSURYHýDLUýTXDOLW\ýFDQýEHýWUDFHGýWRýWKHý&OHDQý$LUìê

$FWýõ&$$ôýDPHQGPHQWVýRIýìäæíñýìäææñýDQGýìääíïýý$VýGLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýêñýWKHýHIIHFWýRIýWKHVHìé

&$$ýDPHQGPHQWVýRQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýKDVýEHHQýVXEVWDQWLDOïýý0RUHRYHUñýHPLVVLRQVìè

IURPýRQðURDGýYHKLFOHVýKDYHýGHFOLQHGýVLQFHýìäæíñýHYHQýDVýRWKHUýVRFLRHFRQRPLFýLQGLFDWRUVýRIìç

JURZWKýKDYHýLQFUHDVHGïýý%HWZHHQýìäæíýDQGýìääèñýQDWLRQZLGHýHPLVVLRQVýRIý&2ýIURPýRQðURDGìæ

YHKLFOHVýIHOOýêêïéøýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääçôñýGHVSLWHýFRPSRXQGýDQQXDOìå

JURZWKýUDWHVýRIýìïíøýLQýWKHýQDWLRQ©VýSRSXODWLRQýDQGýêïëøýLQýYHKLFOHýPLOHVýRIýWUDYHOýõ907ôìä

GXULQJýWKHýVDPHýSHULRGýõ8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý7UDQVSRUWDWLRQñýìääçôïýý7KHýIDVWHUýJURZWKýUDWHýRIëí

907ýFDQýEHýDWWULEXWHGýWRýPDQ\ýIDFWRUVýWKDWýKDYHýGHFHQWUDOL]HGýKRXVLQJýDQGýMREVýZLWKLQýXUEDQëì

UHJLRQVýVLQFHý:RUOGý:DUý,,ïýýëë

6LQFHýWKHýPLGðìäçíVñýPDMRUýFRQVWUXFWLRQýSURMHFWVýLQWHQGHGýWRýH[SDQGýKLJKZD\ýFDSDFLWLHVëê

KDYHýEHHQýRSSRVHGýLQýVRPHýPHWURSROLWDQýDUHDVïýý2SSRQHQWVýFODLPHGýWKDWýWKHVHýSURMHFWVýSURPRWHGëé

XUEDQýVSUDZOýDQGýLQGXFHGýPRWRUýYHKLFOHýWUDYHOýWKDWýUDLVHGýUHJLRQDOýDLUýSROOXWDQWýHPLVVLRQVïýëè

7RýDGGUHVVýWKHVHýFRQFHUQVñýWKHýìääíý&$$ýDPHQGPHQWVýVWDWHýWKDWýWUDQVSRUWDWLRQýDFWLRQVýõSODQVñëç

SURJUDPVñýDQGýSURMHFWVôýFDQQRWýFUHDWHýQHZý1$$46ýYLRODWLRQVñýLQFUHDVHýWKHýIUHTXHQF\ýRUýVHYHULW\ëæ

RIýH[LVWLQJý1$$46ýYLRODWLRQVñýQRUýGHOD\ýDWWDLQPHQWýRIýWKHý1$$46ýõ8ï6ïý&RGHñýìääíôïýý3XUVXDQWëå

WKHUHWRñýWKHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýSURPXOJDWHGýLWVý7UDQVSRUWDWLRQý&RQIRUPLW\ëä

5XOHïýý&RPSOHPHQWDU\ýSURYLVLRQVýRIýWKHýìääìý,QWHUPRGDOý6XUIDFHý7UDQVSRUWDWLRQý(IILFLHQF\ý$FWêí

RIIHUHGýILQDQFLDOýLQFHQWLYHVýXQGHUýWKHý&RQJHVWLRQý0DQDJHPHQWýDQGý$LUý4XDOLW\ýõ&0$4ôêì
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LPSURYHPHQWýSURJUDPïýý8QGHUý&0$4ñýPHWURSROLWDQýSODQQLQJýRUJDQL]DWLRQVýZHUHýRIIHUHGýIHGHUDOì

IXQGVýWRýLPSURYHýDLUýTXDOLW\ýE\ýLPSOHPHQWLQJýWUDQVSRUWDWLRQýFRQWUROýPHDVXUHVýõ7&0Vôïýë

([DPSOHVýRIý7&0VýLQFOXGHýSURJUDPVýWRýSURPRWHýFDUýDQGýYDQýSRROLQJñýIOH[WLPHñýVSHFLDOýODQHVýIRUê

KLJKýRFFXSDQF\ýYHKLFOHVñýDQGýSDUNLQJýUHVWULFWLRQVïýýé

7KHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääéôýH[DPLQHGýKRZý7&0VýKDYHýFKDQJHGè

WUDYHOýDFWLYLW\ñýLQFOXGLQJýQXPEHUýRIýWULSVñýYHKLFOHýPLOHVýRIýWUDYHOñýYHKLFOHýVSHHGñýWUDYHOýWLPHñýDQGç

WKHýH[WHQWýWRýZKLFKýFRPPXWHUVýKDYHýVKLIWHGýWUDYHOýIURPýSHDNýWRýRIIðSHDNýSHULRGVïýý8VLQJýDQæ

HPLVVLRQýIDFWRUVýPRGHOýõLïHïñý02%,/(èý>IRUýDýGHVFULSWLRQýRIý02%,/(èñýVHHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOå

3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääåE@ôñýWKHýVWXG\ýLQIHUUHGýKRZýPXFKý7&0VýZRXOGýFKDQJHýDYHUDJHýVSHHGVýRIä

PRWRUýYHKLFOHVýDQGý&2ýHPLVVLRQVýWKHUHIURPïýý7KHýGLUHFWýHIIHFWýRIý7&0VýRQýFRPPXWHUýH[SRVXUHìí

WRý&2ýKDVýUHFHLYHGýRQO\ýOLPLWHGýVWXG\ïýý)ODFKVEDUWýõìäåäôýIRXQGýWKDWýSULRULW\ýõZLWKðIORZýDQGìì

FRQWUDðIORZôýODQHVýZHUHýHIIHFWLYHýLQýUHGXFLQJýH[SRVXUHýWRýPRWRUýYHKLFOHýH[KDXVWýRQýDýFRDVWDOìë

DUWHU\ýLQý+RQROXOXïýý&RPSDUHGýWRýFRPPXWHUý&2ýH[SRVXUHýLQýDGMDFHQWýEXWýFRQJHVWHGýODQHVñìê

H[SRVXUHýLQýSULRULW\ýODQHVýZDVýDERXWýìåøýOHVVýIRUýWKRVHýLQýFDUSRROVñýëåøýOHVVýIRUýWKRVHýLQìé

KLJKðRFFXSDQF\ýYHKLFOHVýõHïJïñýYDQSRROVôñýDQGýçìøýOHVVýIRUýWKRVHýLQýH[SUHVVýEXVHVïýý7KHVHìè

GLIIHUHQFHVýRFFXUUHGýSRVVLEO\ýEHFDXVHýFRPPXWHUVýLQýSULRULW\ýODQHVýWUDYHOHGýIDVWHUýWKDQýWKRVHýLQìç

WKHýFRQJHVWHGýODQHVïýý)DVWHUýYHKLFOHVýFUHDWHGýPRUHýDLUýWXUEXOHQFHñýZKLFKýPD\ýKDYHýKHOSHGýWRìæ

GLVSHUVHýSROOXWDQWVýVXUURXQGLQJýYHKLFOHVýLQýSULRULW\ýODQHVïýý)XUWKHUPRUHñýWKHVHýGLIIHUHQFHVýH[LVWHGìå

HYHQýWKRXJKýWKHýSULRULW\ýODQHVýZHUHýRIWHQýGRZQZLQGýRIýWKHýFRQJHVWHGýODQHVïýý$OWKRXJKýKLJKHUìä

VSHHGVýZHUHýUHODWHGýWRýORZHUýH[SRVXUHVýLQýSULRULW\ýODQHVñýGLIIHUHQFHVýLQýH[SRVXUHýDOVRýFRXOGýKDYHëí

EHHQýFDXVHGýE\ýGLIIHUHQFHVýLQýYHKLFOHýW\SHýDQGýYHQWLODWLRQñýERWKýRIýZKLFKýZHUHýQRWýFRQWUROOHGïëì

0RGHOVýWRýHVWLPDWHýWKHýGLUHFWýHIIHFWVýRIý7&0VýRQýFRPPXWHUý&2ýH[SRVXUHýDUHýQRWýDSSDUHQWëë

LQýWKHýOLWHUDWXUHïýý+RZHYHUñý)ODFKVEDUWýõìääåDôýGHYHORSHGýDýVHULHVýRIýVWDWLVWLFDOýPRGHOVýWRýSUHGLFWëê

SDVVHQJHUýFDELQýH[SRVXUHýWRý&2ýEDVHGýRQýWULSýYDULDEOHVýIRUýDýêïåèðPLñý+RQROXOXýDUWHU\ýGLYLGHGëé

LQWRýWKUHHýOLQNVïýý%DVHGýRQýGDWDýIRUýåíýWULSVñýWKHýPRVWýSUDFWLFDOýPRGHOVýRIýWKLUGðOLQNýH[SRVXUHëè

õDGMXVWHGýFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWý>5ë@ý ýíïçäôýFRPELQHGýWKUHHýYDULDEOHVãýýõìôýWKHýDPELHQWý&2ëç

FRQFHQWUDWLRQâýõëôýWKHýVHFRQGðOLQNýWUDYHOýWLPHâýDQGýõêôýHLWKHUýWKHýWUDYHOýWLPHñýYHKLFOHýVSHHGñýRUý&2ëæ

HPLVVLRQýIDFWRUýIRUýWKHýWKLUGýOLQNïýý7KHýPRGHOVýVKRZHGýWKDWýWKHýYHKLFOH©VýWUDYHOýWLPHýDQGýDYHUDJHëå

VSHHGýDQGýWKHý&2ýHPLVVLRQýIDFWRUýIRUýDýJLYHQýOLQNýRIýWKHýURDGZD\ýKDGýHTXDOýDELOLW\ýWRýSUHGLFWëä

SDVVHQJHUýFDELQýH[SRVXUHýWRý&2ýRQýWKHýWKLUGýOLQNýEHFDXVHýRIýPDWKHPDWLFDOýUHODWLRQVKLSVýDPRQJêí

WKHVHýWKUHHýSUHGLFWRUýYDULDEOHVïýêì
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éïéïë )HGHUDOýDQGý6WDWHý3ROLFLHVý$IIHFWLQJý7HPSRUDOý7UHQGVýLQý([SRVXUHì

6WXGLHVýVKRZýVLJQLILFDQWýWHPSRUDOýWUHQGVýLQýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIURPë

PRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVýEDVHGýRQýGLIIHUHQWýLQGLFDWRUVïýý2QHýLQGLFDWRUýLVýXQLQWHQWLRQDOýGHDWKýUDWHVê

IURPý&2ýSRLVRQLQJñýDQGýDQRWKHUýLVýEDVHGýRQýGLUHFWýPHDVXUHPHQWVýRIýSDVVHQJHUýFDELQýH[SRVXUHýWRé

&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIURPýWUDIILFýHPLVVLRQVïýý7DEOHýéðèýVXPPDUL]HVýGDWDýRQýWKHVHýLQGLFDWRUVýIURPè

VHYHUDOý8ï6ïýVWXGLHVýDQGýVKRZVýWKHýIHGHUDOýDQGý&DOLIRUQLDýWDLOSLSHý&2ýHPLVVLRQýVWDQGDUGVýE\ç

PRGHOý\HDUýIRUýFRPSDULVRQïýý,Qý7DEOHýéðèñýWKHýQHWýPHDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQýYDOXHýUHSUHVHQWVýWKHæ

PLFURHQYLURQPHQWDOýFRPSRQHQWýRIýWRWDOýH[SRVXUHïýý7KLVýYDOXHýHTXDOVýWKHýPHDQýLQðYHKLFOHý&2å

FRQFHQWUDWLRQñýPLQXVýWKHýPHDQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDVýUHFRUGHGýVLPXOWDQHRXVO\ýDWýDä

IL[HGðVLWHýPRQLWRUïìí

ìì

éïéïëïì (IIHFWVýRIý0RWRUý9HKLFOHý(PLVVLRQý6WDQGDUGVýRQý8QLQWHQWLRQDOý'HDWKý5DWHVìë

%DVHGýRQýGHDWKýFHUWLILFDWHýUHSRUWVýFRPSLOHGýE\ýWKHý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý+HDOWKý6WDWLVWLFVñìê

&REEýDQGý(W]HOýõìääìôýUHSRUWHGýVWDWLVWLFVýRQýWKHýDQQXDOýUDWHýRIýXQLQWHQWLRQDOýGHDWKVýIURPý&2ìé

SRLVRQLQJýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVïýý$VýVKRZQýLQý7DEOHýéðèñýWKHýDQQXDOýGHDWKýUDWHýSHUýìííñíííìè

SRSXODWLRQýGHFOLQHGýIURPýíïçæýLQýìäæäýWRýíïêäýLQýìäååïýý0RWRUýYHKLFOHýH[KDXVWýJDVýDFFRXQWHGýIRUìç

çñèèëýGHDWKVýRUýèçïæøýRIýWKHýWRWDOýììñèéæýXQLQWHQWLRQDOýGHDWKVýRFFXUULQJýGXULQJýWKHýìíð\HDUìæ
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&REEýDQGý(W]HOýõìääìôýVSHFXODWHGýWKDWýGHFOLQLQJýGHDWKýUDWHVýFRXOGýEHýDWWULEXWHGýLQýSDUWýWRëë

UHGXFWLRQVýLQýSRSXODWLRQý&2ýH[SRVXUHýEURXJKWýDERXWýE\ýDXWRPDNHUýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHýPRWRUëê

YHKLFOHý&2ýHPLVVLRQýVWDQGDUGVýRIýWKHý&$$ïýý7KH\ýDUJXHGýWKDWýWLJKWHUý&2ýHPLVVLRQýVWDQGDUGVýPD\ëé

HQDEOHýFDUVýWRýHPLWýH[KDXVWýLQWRýDQýHQFORVHGýVSDFHýIRUýDýORQJHUýSHULRGýRIýWLPHýEHIRUHý&2ýEXLOGVëè

XSýWRýWR[LFýOHYHOVïýý7RýWHVWýWKLVýK\SRWKHVLVñý3HDUVRQ©VýFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWýõUôýZDVýFRPSXWHGëç

XVLQJýWKHýIHGHUDOýHPLVVLRQýVWDQGDUGýGDWDýDQGýDQQXDOýGHDWKýUDWHýGDWDýVKRZQýLQý7DEOHýéðèïýý7KHëæ

YDOXHýRIýWKHýFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWýUý ýíïèéñýSUREDELOLW\ý>S@ýáýíïíèýIRUýDýRQHðWDLOHGýWHVWýRIýWKHëå

K\SRWKHVLVôýVXSSRUWVýWKHLUýDUJXPHQWïëä

êí
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éïéïëïë (IIHFWVýRIý0RWRUý9HKLFOHý(PLVVLRQý6WDQGDUGVýRQý3DVVHQJHUý&DELQý([SRVXUHì

%DVHGýRQýDýUHYLHZýRIýìçý8ï6ïýVWXGLHVýWKDWýRFFXUUHGýEHWZHHQýìäçèýDQGýìääëñý)ODFKVEDUWë

õìääèôýUHSRUWHGýDýORQJðWHUPñýGRZQZDUGýWUHQGýLQýFRPPXWHUýH[SRVXUHýOHYHOVïýý6WXGLHVýUHSRUWHGê

W\SLFDOýõPHDQýRUýPHGLDQôý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýWULSVñýPRVWýRIýZKLFKýODVWHGýDQýKRXUýRUýOHVVïýé

0HDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIHOOýIURPýêæýSSPýLQýìäçèñýDVýUHSRUWHGýE\ý+DDJHQð6PLWýõìäççôýIRUýDè

VWXG\ýLQý/RVý$QJHOHVýWRýêýSSPýLQýìääëýIRUýDýVWXG\ýE\ý/DZU\NýHWýDOïýõìääèôýLQýWKHý1HZý-HUVH\ç

VXEXUEVýRIý1HZý<RUNý&LW\ïýý,IýRQHýDVVXPHVýWKDWýWKHVHýUHVXOWVýDUHýUHSUHVHQWDWLYHýRIýFRPPXWHUý&2æ

H[SRVXUHVýLQýFLWLHVýGXULQJýWKHVHýWLPHýSHULRGVñýWKHQýH[SRVXUHVýIHOOýäëøýRYHUýWKLVýëæð\HDUýSHULRGïýå

7KLVýUHGXFWLRQýLPSOLHVýWKDWý&2ýH[SRVXUHýOHYHOVýUHSRUWHGýLQýWKHýSDVWýIRUýDýSDUWLFXODUýSODFHýDQGýWLPHä

LQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýPD\ýQRWýEHýLQGLFDWLYHýRIýFXUUHQWýH[SRVXUHVïìí

,QýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýWKHýHIIHFWýRIýSURJUHVVLYHO\ýWLJKWHUý&2ýHPLVVLRQýVWDQGDUGVýRQýLQðYHKLFOHìì

&2ýH[SRVXUHVýRYHUýWLPHýLVýUHDGLO\ýDSSDUHQWýLQý7DEOHýéðèïýý3ULRUýWRýìäçåñýHDFKýQHZýSDVVHQJHUýFDUìë

HPLWWHGýåéýJîPLýRIý&2ñýEXWýE\ýWKHýìäåìýPRGHOý\HDUýDQGýWKHUHDIWHUñýHDFKýQHZýFDUýVROGýRXWVLGHýRIìê

&DOLIRUQLDýHPLWWHGýRQO\ýêïéýJîPLýRIý&2ñýDýUHGXFWLRQýRIýäçøýõ-RKQVRQñýìäååôïýý7KLVýUHGXFWLRQýLQìé

FHUWLILHGý&2ýHPLVVLRQVýIRUýQHZýSDVVHQJHUýFDUVýLVýURXJKO\ýHTXDOýWRýWKHýäëøýUHGXFWLRQýLQìè

FRPPXWHUýH[SRVXUHýUHSRUWHGýDERYHýIRUýWKHýVDPHýSHULRGïýý)XUWKHUýDQDO\VLVýUHYHDOVýWKDWýQHWýPHDQìç

H[SRVXUHýGDWDýDQGýWKHýDSSOLFDEOHýHPLVVLRQýVWDQGDUGýGDWDýLQý7DEOHýéðèýDUHýKLJKO\ýFRUUHODWHGìæ

Uý ýíïæéñýSýáýíïíííèýIRUýDýRQHðWDLOHGýWHVWýRIýWKHýK\SRWKHVLVôïýý,QýWKLVýDQDO\VLVñýWKHýDSSOLFDEOHìå

HPLVVLRQýVWDQGDUGýõIHGHUDOýRUý&DOLIRUQLDôýZDVýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýH[SRVXUHýVWXG\ïýìä

%HFDXVHýWKHýH[SRVXUHýVWXGLHVýGLGýQRWýDGKHUHýWRýDýVWDQGDUGýSURWRFROñý)ODFKVEDUWýõìääèôëí

UHFRPPHQGHGýWKDWýIXWXUHýLQðYHKLFOHý&2ýH[SRVXUHýVWXGLHVýVKRXOGýXVHýVWDQGDUGýSURWRFROVýWRëì

IDFLOLWDWHýFRPSDULVRQVýDQGýWRýGRFXPHQWýWKHýHIIHFWýRQýH[SRVXUHýRIýIXWXUHýPHDVXUHVýWDNHQýXQGHUëë

PRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQýFRQWUROýSURJUDPVïýëê

7ZRýRIýWKHýìçýVWXGLHVýGLGýIROORZýDýVWDQGDUGýSURWRFROïýý2WWýHWýDOïýõìääéôýPHDVXUHGýLQðYHKLFOHëé

&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRQýååýVWDQGDUGL]HGýWULSVýRYHUýDýìð\HDUýSHULRGýLQýìäåíðìäåìýRQýDýVXEXUEDQëè

KLJKZD\ýQHDUý6DQý-RVHïýý7KH\ýUHSRUWHGýDýPHDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQýRIýäïåýSSPýIRUýWULSVýRIýêèýWRëç

éèýPLQïýý,Qýìääìðìääëñý2WWýHWýDOïýõìääêôýUHVXUYH\HGýWKLVýKLJKZD\ýXVLQJýDýPHWKRGRORJ\ýVLPLODUýWRëæ

WKHLUýSUHYLRXVýVWXG\ýWRýGHWHUPLQHýLQðYHKLFOHýH[SRVXUHýWUHQGVïýý7KH\ýUHSRUWHGýWKDWýWKHýPHDQëå

LQðYHKLFOHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýKDGýGURSSHGýWRýéïçýSSPýRUýéçïäøýRIýWKHýPHDQýYDOXHýHVWLPDWHGëä

ììý\HDUVýHDUOLHUïýý7KH\ýDWWULEXWHGýWKHýH[SRVXUHýUHGXFWLRQýWRýUHSODFHPHQWýRIýROGHUýYHKLFOHVýZLWKêí

QHZHUýRQHVýWKDWýKDYHýORZHUý&2ýHPLVVLRQýIDFWRUVïýý7KLVýUHGXFWLRQýLVýSDUWLFXODUO\ýVLJQLILFDQWñýDVêì
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GDLO\ýWUDIILFýYROXPHVýRQýWKLVýKLJKZD\ýJUHZýE\ýìäïìøýGXULQJýWKHýLQWHUYHQLQJýSHULRGñýDFFRUGLQJýWRì

HVWLPDWHVýE\ý<XýHWýDOïýõìääçôïë
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LQýWKHýìääíý&DOLIRUQLDýPRWRUýYHKLFOHý&2ýHPLVVLRQýVWDQGDUGVñýWKHýPRGHOýSUHGLFWHGýWKDWýWKHýPHGLDQè

&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZRXOGýGURSýIURPýêïäýSSPýLQýìääìðìääëýWRýìïçýWRýìïåýSSPýLQýëííëðëííêïýç
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H[SHFWHGýUHGXFWLRQýRIýXSýWRýçíøýLQýWDLOSLSHýHPLVVLRQVýRIý&2ýSULPDULO\ýEHFDXVHýRIýFRQWLQXHGä

UHSODFHPHQWýRIýROGHUýFDUVýZLWKýQHZHUñýORZðHPLVVLRQýYHKLFOHVïýý7KLVýSUHGLFWLRQýVXJJHVWVýWKDWìí

&2ýH[SRVXUHýOHYHOVýLQVLGHýSDVVHQJHUýFDUVýZLOOýYLUWXDOO\ýGLVDSSHDUýZLWKýYHKLFOHýIOHHWýWXUQRYHUýLQìì

WKHýQH[WýIHZý\HDUVïìë

6LPLODUýVWXGLHVýRIýFRPPXWHUý&2ýH[SRVXUHýZHUHýGRQHýE\ý)ODFKVEDUWýHWýDOïýõìäåæôýLQýWKHìê

8QLWHGý6WDWHVñý.RXVKNLýHWýDOïýõìääëôýLQý6DXGLý$UDELDñý)HUQiQGH]ð%UHPDXQW]ýDQGý$VKPRUHìé

õìääèDñEôýLQý0H[LFRñýDQGý'RUýHWýDOïýõìääèôýLQý)UDQFHïýý7KHVHýVWXGLHVýXVHGýVLPLODUýPHWKRGVýRIýGDWDìè

FROOHFWLRQýDQGýDQDO\VLVñýZLWKýRQHýH[FHSWLRQïýý6PRNLQJýZDVýDOORZHGýIRUýVRPHýWULSVýLQýWKHý6DXGLìç

VWXG\ñýEXWýZDVýQRWýDOORZHGýLQýWKHýRWKHUýVWXGLHVïýý7DEOHýéðçýVKRZVýW\SLFDOýYDOXHVýRIýWKHýQHWýPHDQìæ

&2ýFRQFHQWUDWLRQýE\ýWUDYHOýPRGHýIRUýWKUHHýRIýWKHýVWXGLHVïýý7KHýQHWýPHDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQýIRUýWKHìå

6DXGLýVWXG\ýFRXOGýQRWýEHýGHWHUPLQHGïýý7KHýQHWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýHDFKýWUDYHOýPRGHýLQý0H[LFRìä

&LW\ýZHUHýPXFKýKLJKHUýWKDQýIRUýFRPSDUDEOHýPRGHVýLQýERWKý:DVKLQJWRQýDQGý3DULVñýZKHUHýQHWý&2ëí

FRQFHQWUDWLRQVýZHUHýVLPLODUïýý7KHýVLPLODULW\ýEHWZHHQýWKHý8ï6ïýDQGý)UHQFKýVWXGLHVýRFFXUUHGýHYHQëì

WKRXJKýFDWDO\WLFýFRQYHUWHUVýH[LVWHGýRQýçëøýRIý$PHULFDQýFDUVýLQýìäåëýõ8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIëë

&RPPHUFHñýìäåêôýEXWýZHUHýQRWý\HWýFRPPRQýRQý)UHQFKýFDUVýLQýìääëýõ'RUýHWýDOïñýìääèôïëê

7KHýUHDVRQVýIRUýWKHýVLPLODULW\ýLQýUHVXOWVýEHWZHHQýWKHý8ï6ïýDQGý)UHQFKýVWXGLHVýDUHýQRWýUHDGLO\ëé

DSSDUHQWïýý+RZHYHUñýSDVVHQJHUýFDELQýH[SRVXUHýOHYHOVýLQý1RUWKýDQGý&HQWUDOý$PHULFDýFDQýEHëè

H[SODLQHGýSDUWO\ýE\ýFRPSDULQJýWKHýKLVWRU\ýRIýDXWRPRWLYHýHPLVVLRQýVWDQGDUGVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVëç

DQGý0H[LFRïýý7KHý8QLWHGý6WDWHVýLQLWLDWHGýQDWLRQZLGHýHPLVVLRQýVWDQGDUGVýRQýQHZýSDVVHQJHUýFDUVýLQëæ

ìäçåýDQGýDGRSWHGýSURJUHVVLYHO\ýWLJKWHUýFRQWUROVýWKURXJKRXWýWKHýìäæíVýõ-RKQVRQñýìäååôïýý%\ýWKHëå

ìäæèýPRGHOý\HDUñýFDWDO\WLFýFRQYHUWHUVýEHFDPHýVWDQGDUGýHTXLSPHQWýRQýQHZýSDVVHQJHUýFDUVïýëä

0H[LFRýDGRSWHGýDýWDLOSLSHý&2ýHPLVVLRQýVWDQGDUGýRIýéæïíýJîPLýIRUýWKHýìäæèýPRGHOý\HDUñýDQGñêí

E\ýWKHýìääêýPRGHOý\HDUñý0H[LFRýILQDOO\ýUHDFKHGýSDULW\ýZLWKýWKHýìäåìý8ï6ïýVWDQGDUGýRIýêïéýJîPLïêì
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$ý&DOLIRUQLDýODZýSURKLELWLQJýVPRNLQJýLQýEDUVñýORXQJHVñýQLJKWFOXEVñýDQGýUHVWDXUDQWVýZLWKë

EDUVýWRRNýHIIHFWýRQý-DQXDU\ýìñýìääåïýý7KHýODZýLVýWKHýILUVWýVWDWHZLGHýEDQýRIýLWVýNLQGýLQýWKHýQDWLRQïýê

$QýDVVHVVPHQWýRIýWKHýUHGXFWLRQýLQý&2ýH[SRVXUHýIURPýVPRNLQJýEHFDXVHýRIýWKHýEDQýFRXOGýQRWýEHé

IRXQGýLQýWKHýOLWHUDWXUHïýý+RZHYHUñýVHYHUDOýVXUYH\VýZHUHýPDGHýLQý&DOLIRUQLDýWRýDVVHVVýSXEOLFè

VXSSRUWýDQGýSURSULHWRUýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHýEDQýDPLGVWýPHGLDýUHSRUWVýRIýQRQFRPSOLDQFHïýý7KHç

VXUYH\VýGLGýQRWýDVVHVVýZKHWKHUýWRWDOý&2ýH[SRVXUHýIURPýWREDFFRýVPRNLQJýLQý&DOLIRUQLDýKDVæ

GHFOLQHGýEHFDXVHýRIýWKHýEDQñýQRUýGLGýWKH\ýGHWHUPLQHýWKHýH[WHQWýWRýZKLFKýVPRNLQJýKDVýVKLIWHGýWRå

RUýLQFUHDVHGýLQýORFDWLRQVýQRWýUHJXODWHGýE\ýWKHýEDQïýý7KHýUHVXOWVýRIýWKHýVXUYH\VýKDYHýQRWý\HWýEHHQä

SXEOLVKHGýLQýWKHýVFLHQWLILFýOLWHUDWXUHïìí

6KRUWO\ýDIWHUýWKHýODZýWRRNýHIIHFWñýVHYHUDOýQRQSURILWýRUJDQL]DWLRQVýRSSRVHGýWRýVPRNLQJýGLGìì

ILHOGýVXUYH\VýLQýWKHý6DQý)UDQFLVFRý%D\ý$UHDýWRýYHULI\ýSURSULHWRUýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHýODZïýý7KHìë

ILUVWýVXUYH\ñýZKLFKýRFFXUUHGýLQýPLGð-DQXDU\ýìääåñýLQý6DQý0DWHRý&RXQW\ñýVKRZHGýWKDWýêçýRIìê

éëýEDUVýõåèïæøôýZHUHýLQýFRPSOLDQFHýõ/LFDYROLñýìääåôïýý7KHýVHFRQGýVXUYH\ýIRFXVHGýRQýEDUVìé

ORFDWHGýLQýDUHDVýZLWKýWRXULVWýDWWUDFWLRQVïýý,WýUHSRUWHGýWKDWýäçøýRIýêçýEDUVýLQý6DQý)UDQFLVFR©Vìè

)LVKHUPDQ©Vý:KDUIýGLVWULFWýZHUHýLQýFRPSOLDQFHñýDVýZHUHýDOOýììýRIýWKRVHýVXUYH\HGýLQý2DNODQG©Vìç

-DFNý/RQGRQý6TXDUHýõ*RUGRQñýìääåôïìæ

$ýVWDWHZLGHýVXUYH\ýRIýìñííìýDGXOWVýõDJHýëìý\HDUVýDQGýROGHUôýZDVýFRQGXFWHGýLQý)HEUXDU\ìå

DQGý0DUFKýìääåýWRýGHWHUPLQHýSXEOLFýRSLQLRQýDQGýEHKDYLRUýUHJDUGLQJýVPRNLQJýLQýEDUVýDQGìä

VLPLODUýHVWDEOLVKPHQWVïýý7KHýSROOýVKRZHGýWKDWýDýPDMRULW\ýõçéøôýRIýUHVSRQGHQWVýYLVLWHGýVRPHýNLQGëí

RIýEDUýLQýWKHýSDVWý\HDUïýý2QO\ýììøýRIýWKHPýFODLPHGýWRýYLVLWýEDUVýDWýOHDVWýRQFHýRUýPRUHýSHUýZHHNïýëì

3DWURQVýVSHQWýDQýDYHUDJHýRIýìïèýKýSHUýYLVLWñýDOWKRXJKýUHJXODUýXVHUVýVSHQWýPRUHýWLPHýWKDQýWKDWïýëë

7KHýVXUYH\ýIRXQGýWKDWýæèøýRIýEDUýSDWURQVýGLGýQRWýVPRNHýLQýEDUVñýDQGýWKDWýçèøýVDLGýWKDWýDýODZëê

LQWHQGHGýWRýSURKLELWýVPRNLQJýLQýEDUVýZRXOGýQRWýDIIHFWýWKHLUýSDWURQDJHýõ&DOLIRUQLDý'HSDUWPHQWýRIëé

+HDOWKý6HUYLFHVñýìääåôïëè

,Qý)HEUXDU\ýìääåñý&RPPXQLFDWLRQý6FLHQFHVý*URXSýõìääåôýUHSRUWHGýUHVXOWVýRIýDýWHOHSKRQHëç

VXUYH\ýLQý/RVý$QJHOHVýXVLQJýDýUDQGRPðGLJLWýGLDOLQJýPHWKRGïýý7KHýVXUYH\ýLQFOXGHGëæ

(QJOLVKðVSHDNLQJýDGXOWVýõDJHVýëìýDQGýRYHUôýZKRýKDGýYLVLWHGýDýQLJKWFOXEñýEDUñýORXQJHñýRUëå

UHVWDXUDQWîEDUýFRPELQDWLRQýLQý&DOLIRUQLDýVLQFHýWKHýODZýWRRNýHIIHFWïýý2IýéèèýUHVSRQGHQWVñëä

ìíëýõëëøôýVDLGýWKH\ýZHUHýVPRNHUVïýý7KHýVXUYH\ýIRXQGýWKDWýäåøýRIýWKHýUHVSRQGHQWVýZHUHýDZDUHêí

RIýWKHýQHZýODZâýåèøýUHSRUWHGýWKDWýWKH\ýZRXOGýHLWKHUýEHýPRUHýOLNHO\ýWRýYLVLWýDýVPRNHðIUHHêì
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HVWDEOLVKPHQWñýRUýWKDWýLWýPDGHýQRýGLIIHUHQFHâýæåøýRIýIUHTXHQWýSDWURQVýõRQHýRUýPRUHýYLVLWVýWRýDýEDUì

SHUýZHHNôýUHSRUWHGýHLWKHUýDQýLQFUHDVHGýLQWHQWLRQýRUýQRýHIIHFWýRQýLQWHQWLRQýWRýYLVLWýVPRNHðIUHHë

EDUVâýçìøýHLWKHUýVWURQJO\ýRUýVRPHZKDWýDSSURYHGýWKHýVPRNLQJýEDQâýDQGýæíøýUHSRUWHGýWKDWýLWýZDVê

LPSRUWDQWýWRýKDYHýDýVPRNHðIUHHýHQYLURQPHQWýLQVLGHýWKHVHýSODFHVïé

è

éïéïé 6RFLDOý&KDQJHVý$IIHFWLQJý+XPDQý$FWLYLW\ý3DWWHUQVç

%HWZHHQýìäçèýDQGýìäåèñýWKHý$PHULFDQVöý8VHýRIý7LPHý3URMHFWýDWýWKHý8QLYHUVLW\ýRIæ

0DU\ODQGýUHSRUWHGýWKDWýDYHUDJHýWLPHýVSHQWýLQýWUDYHOýIRUýDOOýNLQGVýRIýWULSVýLQFUHDVHGýIURPýëïæýWRå

êïìýKýSHUýZHHNýõ&RUQLVKýHWýDOïñýìääìôïýý'HVSLWHýWKLVýWUHQGñýWKHUHýLVýHYLGHQFHýWKDWýDYHUDJHä

FRPPXWLQJýWLPHVýEHWZHHQýKRPHýDQGýZRUNýKDYHýUHPDLQHGýVWDEOHïýý7KHýGHFHQQLDOýFHQVXVìí

FROOHFWHGýWUDYHOýWLPHýGDWDýIRUýWKHýILUVWýWLPHýLQýìäåíïýý%\ýìääíñýWKHýFHQVXVýVKRZHGýWKDWýWKHìì

QDWLRQ©VýDYHUDJHýFRPPXWLQJýWLPHýRIýëìïæýPLQýLQýìäåíýLQFUHDVHGýRQO\ýéíýVýWRýëëïéýPLQýLQýìääíïýìë

$OWKRXJKýWKHýQXPEHUýRIýZRUNHUVýZKRýWUDYHOHGýéèýPLQýRUýPRUHýLQFUHDVHGýIURPýìíïäýPLOOLRQýLQìê

ìäåíýWRýìêïäýPLOOLRQýLQýìääíñýWKHLUýPHDQýWUDYHOýWLPHýDFWXDOO\ýGHFUHDVHGýIURPýèäïçýPLQýLQýìäåíýWRìé

èåïèýPLQýLQýìääíïýý2QHýUHDVRQýIRUýWKLVýLVýWKDWýPRUHýSHRSOHýZHUHýWDNLQJýWKHLUýPRUQLQJýFRPPXWHìè

IURPýKRPHýWRýZRUNýGXULQJýWKHý¦VKRXOGHUýKRXUV§ýIURPýçýWRýæýDïPïýRUýIURPýåýWRýäýDïPïýWKDQýGXULQJìç

WKHý¦SHDNýKRXU§ýIURPýæýWRýåýDïPïýý,QýìääíñýWKHýVKRXOGHUýKRXUVýDFFRXQWHGýIRUýDERXWýêæøýRIìæ

ZRUNHUýWULSýVWDUWVñýZKHUHDVýWKHý¦SHDNýKRXU§ýDFFRXQWHGýIRUýRQO\ýêëøýRIýDOOýWULSýVWDUWVýõ3LVDUVNLñìå

ìääëôïìä

7\SLFDOO\ñýDYHUDJHýFRPPXWLQJýWLPHVýLQýODUJHýFLWLHVýDUHýJUHDWHUýWKDQýWKRVHýQDWLRQZLGHïýëí

(YHQýVRñýVRPHýFLWLHVýVWLOOýVKRZýDýVWDEOHýWUHQGýLQýFRPPXWLQJýWLPHVïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýDYHUDJHëì

FRPPXWLQJýWLPHýIRUýWKHý:DVKLQJWRQýPHWURSROLWDQýUHJLRQýZDVýêêïèýPLQýLQýìäèæïýý%\ýìäçåñýWKHëë

DYHUDJHýFRPPXWLQJýWLPHýVWRRGýDWýêëïèýPLQñýDQGýLWýUHPDLQHGýDWýêëïèýPLQýIRUýìäåæðìäååýZKHQýWKHëê

FLW\ýZDVýUHVXUYH\HGïýý7KLVýVWDELOLW\ýLQýWUDYHOýWLPHVýRFFXUUHGýGHVSLWHýDQýLQFUHDVHýLQýDYHUDJHëé

FRPPXWLQJýGLVWDQFHýEHWZHHQýìäçåýDQGýìäååïýý,Qý:DVKLQJWRQñýWKHýDYHUDJHýGLVWDQFHýRIýWKRVHýZKRëè

FRPPXWHGýDORQHýE\ýDXWRPRELOHýIURPýKRPHýWRýZRUNýLQFUHDVHGýIURPýçïäýPLOHVýLQýìäçåýWRëç

æïåýPLOHVýLQýìäåæðìäååñýEXWýWKHLUýDYHUDJHýWULSýVSHHGVýDOVRýLQFUHDVHGýE\ýPRUHýWKDQýìíïæøýWRëæ

RIIVHWýWKHýLQFUHDVHýLQýGLVWDQFHýõ/HYLQVRQýDQGý.XPDUñýìääéôïýý6XFKýKLJKHUýDYHUDJHýWULSýVSHHGVëå

VKRXOGýFRQWULEXWHýWRýORZHUýFRPPXWHUýH[SRVXUHVñýEHFDXVHýSDVVHQJHUýFDELQýH[SRVXUHýLQýWKHëä

:DVKLQJWRQýDUHDýZDVýVKRZQýWRýEHýLQYHUVHO\ýUHODWHGýWRýWUDYHOýVSHHGýE\ýSDVVHQJHUýFDUýõ)ODFKVEDUWêí

HWýDOïñýìäåæôïêì
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,QýDQRWKHUýVWXG\ýRIýWKHý:DVKLQJWRQýDUHDýEDVHGýRQýWKHýVDPHýGDWDýDQGýWLPHýSHULRGñý/HYLQVRQì

DQGý.XPDUýõìääèôýREVHUYHGýDQýåèøýRYHUDOOýLQFUHDVHýLQýWKHýQXPEHUýRIýMREVýDQGýDýGHFOLQHýLQë

DYHUDJHýKRXVHKROGýVL]HýIURPýêïêéýWRýëïçæýSHRSOHïýý'XULQJýWKHýëíð\HDUýSHULRGýIURPýìäçåýWRýìäååñê

YHKLFOHýUHJLVWUDWLRQVýLQFUHDVHGýììåøñýEXWýURDGýFDSDFLW\ýLQFUHDVHGýRQO\ýìêøñýZKLFKýOHGýWRýPRUHé

WUDIILFýFRQJHVWLRQïýý7KHýDYHUDJHýQXPEHUýRIýDXWRVýSHUýKRXVHKROGýLQFUHDVHGýIURPýìïçýWRýëïíïýè

+RZHYHUñýWKHýPRVWýLPSRUWDQWýFKDQJHýZDVýDýKLJKHUýSHUFHQWDJHýRIýZRPHQýLQýWKHýZRUNýIRUFHñç

ZKLFKýIRUFHGýUHDGMXVWPHQWVýDQGýUHDOORFDWLRQVýRIýWLPHýVSHQWýLQýKRXVHKROGýDFWLYLWLHVïýý6SHFLILFDOO\ñæ

ZRUNHUVýKDGýPRUHýSHUýFDSLWDýLQFRPHýEXWýVSHQWýOHVVýWLPHýDWýKRPHýDQGýHQJDJHGýLQýPRUHýWUDYHOýIRUå

QRQZRUNýWULSVýGXULQJýSHDNýWUDYHOýSHULRGVïýý&RPSDUHGýWRýìäçåñýZRUNLQJýPHQýVSHQWýëíýPLQýOHVVä

WLPHýDWýKRPHýLQýìäååñýDQGýZRUNLQJýZRPHQýVSHQWýDERXWýéíýPLQýOHVVïýý&RPPXWHUVýPDGHýPXOWLSOHìí

VWRSVýõLïHïñýWULSýFKDLQLQJôýRQýWKHLUýZD\ýKRPHýIURPýZRUNýõHïJïñýYLVLWLQJýKHDOWKýFOXEVñýSLFNLQJýXSìì

FKLOGUHQýDWýGD\ðFDUHñýVKRSSLQJñýHDWLQJýDWýUHVWDXUDQWVôïýý,QýìäçåñýVXFKýHUUDQGVýDQGýDFWLYLWLHVìë

XVXDOO\ýZHUHýGRQHýDIWHUýWKHýSULPDU\ýZRUNHUýUHWXUQHGýKRPHýZLWKýWKHýKRXVHKROGýFDUïýý%\ýìäååñìê

WKHVHýWULSVýRIWHQýZHUHýPDGHýLQýVHSDUDWHýYHKLFOHVýE\ýHDFKýKRXVHKROGýPHPEHUýRQýWKHLUýZD\ýKRPHìé

IURPýZRUNïýý%\ýìäååñýDYHUDJHýWLPHýVSHQWýGDLO\ýLQýWUDYHOýSHUýSHUVRQýLQýWKHý:DVKLQJWRQýDUHDýKDGìè

LQFUHDVHGýE\ýìéýPLQýIRUýZRUNHUVýDQGýE\ýììýPLQýIRUýQRQZRUNHUVýRYHUýìäçåïýý/HYLQVRQýDQGìç

.XPDUýõìääèôýVDLGýWKDWýWKHVHýUHVXOWVýGRýQRWýVXSSRUWýWKHýK\SRWKHVLVý¦WKDWýLQGLYLGXDOVýVSHQGýDìæ

IL[HGýDPRXQWýRIýWLPHýSHUýGD\ýõMXVWýRYHUýìýKôýLQýWUDQVSRUWDWLRQñýDQGýPDNHýDOOýEXGJHWýDOORFDWLRQìå

DGMXVWPHQWýRQýQRQðWUDYHOýWLPHVï§ýý,QVWHDGñýWKH\ýVXJJHVWHGýWKDWýVRPHýXUEDQýKRXVHKROGVýKDYHýEHHQìä

VSHQGLQJýPRUHýWLPHýLQýWUDYHOýDQGýOHVVýWLPHýDWýKRPHñýDQGýKDYHýEHHQýEX\LQJýPRUHýKRXVHKROGëí

VHUYLFHVýRXWVLGHýWKHýKRPHïëì

2QýWKHýRWKHUýKDQGñý/HYLQVRQýDQGý.XPDUýõìääèôýDQWLFLSDWHýWKDWýVRPHýSHRSOHýZLOOýVSHQGëë

PRUHýWLPHýDWýKRPHýLQýWKHýIXWXUHïýý7KH\ýQRWHGãý¦6HYHUDOýIDFWRUVýVXJJHVWýWKDWýZRUNýDWýKRPHñëê

WHOHFRPPXWLQJñýDQGýWHOHVKRSSLQJýPD\ýEHýRQýWKHýYHUJHýRIýZLGHðVSUHDGýDGRSWLRQïýý7KHýWHFKQRORJ\ëé

LVýFRPLQJýLQWRýSODFHýZLWKýWKHýORQJðDZDLWHGýDGYHQWýRIýYLGHRSKRQHVñýDQGýRIýWKHý¨LQIRUPDWLRQëè

VXSHUKLJKZD\©ñýWKDWýLVñýEURDGðEDQGýWZRðZD\ýFRPPXQLFDWLRQVýIDFLOLWDWHGýE\ýWKHýUHFHQWëç

FRQVROLGDWLRQVýLQýWKHýWHOHFRPPXQLFDWLRQVýDQGýHQWHUWDLQPHQWýLQGXVWULHVï§ýý7KHýSHUFHQWDJHýRIëæ

SHRSOHýZRUNLQJýDWýKRPHýLQFUHDVHGýIURPýëïêøýLQýìäåíýWRýêøýLQýìääíýõ3LVDUVNLñýìääëôïýëå

&XUUHQWO\ñýDQýHVWLPDWHGýèëýPLOOLRQý$PHULFDQVýDUHýVHOIðHPSOR\HGýWRýVRPHýH[WHQWñýZRUNLQJýHLWKHUëä

LQýKRPHýRIILFHVýIRUýWKHPVHOYHVýRUýIRUýFRPSDQLHVýDVýWHOHFRPPXWHUVïýý,QýìäæèñýRQO\ýëïèýPLOOLRQêí
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$PHULFDQVýZRUNHGýDWýKRPHïýý7KHý8ï6ïý*HQHUDOý6HUYLFHVý$GPLQLVWUDWLRQýH[SHFWVýWRýVHHýçíñíííì

WHOHFRPPXWHUVýZRUNLQJýIRUýWKHýIHGHUDOýJRYHUQPHQWýE\ýWKHýHQGýRIýìääåïýý,QýìääéñýWKHUHýZHUHë

IHZHUýWKDQýéñíííýVXFKýZRUNHUVýõ:HEVWHUñýìääåôïýý7KLVýHPSOR\PHQWýVKLIWýFRXOGýKDYHýWUHPHQGRXVê

LPSOLFDWLRQVýIRUýSRSXODWLRQýH[SRVXUHïé

è

ç

éïè &21&/86,216æ

6HYHUDOýFRQFOXVLRQVýHPHUJHýIURPýWKLVýUHYLHZýRIýQHZýVWXGLHVýRIýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRå

FDUERQýPRQR[LGHïýý)LUVWñýIL[HGðVLWHýDPELHQWý&2ýPRQLWRUVýGRýQRWýQHFHVVDULO\ýUHSUHVHQWýWKHä

RXWGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDýJLYHQýXUEDQýORFDWLRQýEHFDXVHýRIýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýYDULDWLRQVìí

LQýWUDIILFýSDWWHUQVïýý6WXG\ýKDVýVKRZQýWKDWýIL[HGðVLWHý&2ýPRQLWRUVýRIWHQýXQGHUHVWLPDWHýRXWGRRUìì

&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDWýWKHýORFDWLRQVýQHDUHUýWUDIILFýVRXUFHVýDQGýRYHUHVWLPDWHýWKHý&2ìë

FRQFHQWUDWLRQVýDWýWKHýORFDWLRQVýIXUWKHUýIURPýWUDIILFýVRXUFHVýWKDQýWKHýIL[HGðVLWHýORFDWLRQïýý,IýWKHìê

DYHUDJHýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýPHDVXUHGýDWýDýIL[HGýPRQLWRULQJýVWDWLRQýDGHTXDWHO\ýUHSUHVHQWVìé

WKHýDYHUDJHýRXWGRRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýVXUURXQGLQJýFRPPXQLW\ýõHïJñýZLWKLQý�ìýRUýëýSSPôñìè

WKHýVWDWLRQýPD\ýSURYLGHýDýUHDVRQDEOHýHVWLPDWHýRIýWKHýFRPPXQLW\©VýPHDQýH[SRVXUHýWRý&2ýRIìç

DPELHQWýRULJLQïýý7KHýVWDWLRQýZLOOýQRWýDGHTXDWHO\ýUHSUHVHQWýWKHýH[SRVXUHVýWRý&2ýRIýWKHýSHRSOHìæ

UHVLGLQJýLQýWKHýFRPPXQLW\ýZKLOHýWKH\ýDUHýH[SRVHGýWRýWREDFFRýVPRNHâýPRWRUýYHKLFOHýH[KDXVWìå

GXULQJýFRPPXWHVýWRýDQGýIURPýZRUNñýVFKRROñýHWFïâýDQGýRFFXSDWLRQDOýDQGýUHVLGHQWLDOýVRXUFHVýRIìä

IXHOýFRPEXVWLRQïýý7KHýPHDQý&2+EýOHYHOýRIýSHRSOHýH[SRVHGýWRýWKHVHýVRXUFHVýZLOOýEHýJUHDWHUýWKDQëí

WKHLUýPHDQý&2+EýOHYHOýSUHGLFWHGýVROHO\ýIURPýH[SRVXUHýWRý&2ýRIýDPELHQWýRULJLQïëì

6HFRQGñýLPSOHPHQWDWLRQýRIýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQýVWDQGDUGVñýFDWDO\WLFýFRQYHUWHUVñëë

LQVSHFWLRQîPDLQWHQDQFHýSURJUDPVñýDQGýFOHDQHUýEXUQLQJýIXHOVýRYHUýWKHýSDVWýWKUHHýGHFDGHVýKDVëê

UHGXFHGýWKHý&2ýH[SRVXUHVýRIýPRWRULVWVñýSHGHVWULDQVñýDQGýELF\FOLVWVýRQýVWUHHWVýDQGýKLJKZD\Vïýëé

7KLVýVXJJHVWVýWKDWýHVWLPDWHVýRIýFXUUHQWýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýEDVHGýRQýSUHðìääíýH[SRVXUHýVWXGLHVëè

PD\ýQRýORQJHUýDSSO\ïýý3UHVHQWO\ñýWKHUHýLVýQRýJRRGýHVWLPDWHýRIýWKHý&2ýH[SRVXUHýGLVWULEXWLRQýIRUëç

WKHýFXUUHQWýSRSXODWLRQïýý0RUHRYHUñýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýSDVVHQJHUýFDELQVýRIýPRWRUëæ

YHKLFOHVýDUHýH[SHFWHGýWRýGURSýIXUWKHUýLQýWKHýQHDUýIXWXUHñýEDVHGýRQýPDWKHPDWLFDOýSURMHFWLRQVýIRUýDëå

VWDQGDUGL]HGýWULSýRQýDQýDUWHULDOýKLJKZD\ýõ<XýHWýDOïñýìääçôïýý)XUWKHUýFKDQJHVýLQýH[SRVXUHýPD\ëä

RFFXUýEHFDXVHýRIýFHUWDLQýWUHQGVýLQýWUDYHOýEHKDYLRUýFDXVHGýE\ýJURZWKýUDWHVýLQýYHKLFOHýPLOHVýRIêí

WUDYHOñýJURZWKýLQýWUDYHOýGXULQJýWKHýVKRXOGHUýKRXUVýRIýSHDNýWUDIILFýSHULRGVñýDQGýJUHDWHUýXVHýRIêì
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FRPSXWHUVýWRýWHOHFRPPXWHýDQGýWHOHVKRSýIURPýKRPHïýý7KHýHIIHFWVýRIýWKHVHýWUHQGVýRQýSRSXODWLRQì

H[SRVXUHýKDYHýQRWýEHHQýVWXGLHGýIXOO\ïýý$OVRñýWKHýHIIHFWýRIýWUDQVSRUWDWLRQýFRQWUROýPHDVXUHVýRQë

FRPPXWHUýH[SRVXUHýKDVýUHFHLYHGýRQO\ýOLPLWHGýVWXG\ïê

7KLUGñýSHUVRQDOý&2ýH[SRVXUHVýWKDWýH[FHHGýWKHý1$$46ýVWLOOýRFFXUýDPRQJýQRQVPRNHUVýLQé

FHUWDLQýORFDWLRQVýDQGýDW\SLFDOýVLWXDWLRQVïýý7KHVHýLQFOXGHýRFFDVLRQVýZKHQýSHRSOHýõXVXDOO\è

FKLOGUHQôýULGHýLQýWKHýEDFNýRIýYHKLFOHVýZLWKýOHDN\ýUHDUýGRRUVýõHïJïñýVFKRROýEXVñýFRYHUHGýSLFNXSç

WUXFNñýDPEXODQFHôýRUýULGHýFHUWDLQýUHFUHDWLRQDOýYHKLFOHVýõLïHïñýVQRZPRELOHVñýSRZHUýERDWVôïýý,WýDOVRæ

LQFOXGHVýDýJURZLQJýQXPEHUýRIýHYHQWVýZKHUHýSHRSOHýJDWKHUýWRýEDUEHFXHýIRRGýRUýZDWFKýVSRUWLQJå

HYHQWVýKHOGýDWýLQGRRUýDUHQDVýXVHGýIRUýLFHýVNDWLQJñýPRWRFURVVýDQGýPRQVWHUðWUXFNýFRPSHWLWLRQVñä

DQGýWUDFWRUðSXOOVñýEHFDXVHýWKHýYHKLFOHVýLQýWKHVHýHYHQWVýODFNýHPLVVLRQýFRQWUROVïýý,QýVRPHýFDVHVñìí

YHQWLODWLRQýKDVýQRWýORZHUHGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýVXIILFLHQWO\ïýý+LJKý&2ýH[SRVXUHVýDOVRýVWLOOýRFFXUìì

LQýVPDOOýKRPHVýZLWKýPDOIXQFWLRQLQJýDQGýSRRUO\ýYHQWLODWHGýJDVýDQGýNHURVHQHýDSSOLDQFHVïýìë

0RUHRYHUñýXQLQWHQWLRQDOýSRLVRQLQJVýDQGýIDWDOLWLHVýDUHýVWLOOýUHSRUWHGýZKHQýSHRSOHýXVHìê

JDVROLQHðSRZHUHGýDSSOLDQFHVñýHQJLQHVñýDQGýWRROVýõHïJïñýFKDLQVDZVôñýHYHQýXQGHUýYHQWLODWHGìé

FRQGLWLRQVïìè

)RXUWKñý&2ýH[SRVXUHVýDUHýVWLOOýKLJKýLQýFHUWDLQýRFFXSDWLRQVýVXFKýDVýFKDUFRDOýPHDWýJULOOHUVñìç

JDUDJHýPHFKDQLFVñýILUHILJKWHUVñýIRUNOLIWýRSHUDWRUVñýDQGýWKRVHýZKRýZRUNýLQýIDFLOLWLHVýDGMDFHQWýWRìæ

IRUNOLIWýRSHUDWLRQVïýý$OVRñýPRUHýWKDQýRQHýPLOOLRQýSHRSOHýKDYHýKLJKýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHìå

FKORULGHýLQýWKHýZRUNSODFHñýZKHUHýLWýLVýXVHGýDVýDýGHJUHDVHUñýSDLQWýUHPRYHUñýDHURVROýSURSHOODQWñýDQGìä

EORZLQJýDJHQWïýý$QRWKHUýFRQFHUQýLVýFRQFXUUHQWýH[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHýDQGýPHWKDQROñëí

ZKLFKýSURORQJVýWKHýSHULRGýRIýHOHYDWHGý&2+EýLQýWKHýERG\ïëì

)LIWKñýWKHý&DOLIRUQLDýDQGýQDWLRQDOýDFWLYLW\ýSDWWHUQýVWXGLHVýLQGLFDWHýWKDWý$PHULFDQVýVSHQGñýRQëë

DYHUDJHñýEHWZHHQýåæýDQGýåäøýRIýWKHLUýGD\ýLQGRRUVýDQGýDERXWýæøýRIýWLPHýLQýRUýQHDUýYHKLFOHVïýëê

+RZHYHUñý8ï6ïý&HQVXVýDQGýPHWURSROLWDQýWUDYHOýEHKDYLRUýVXUYH\VýLQGLFDWHýWKDWñýDOWKRXJKýDYHUDJHëé

FRPPXWLQJýWLPHVýIURPýKRPHýWRýZRUNýKDYHýIDOOHQñýVRPHý$PHULFDQVýLQýODUJHýFLWLHVýDUHýVSHQGLQJýDëè

JURZLQJýDPRXQWýRIýWLPHýLQýVXUIDFHýWUDYHOýFRPSDUHGýZLWKýWKHýSDVWýDQGýOHVVýWLPHýDWýKRPHïýý$VýDëç

UHVXOWñýWKH\ýKDYHýEHHQýEX\LQJýPRUHýKRXVHKROGýVHUYLFHVýRXWVLGHýWKHýKRPHïýý7KLVýVXJJHVWVýWKDWëæ

LQGLYLGXDOVýGRýQRWýKDYHýIL[HGýGDLO\ýWUDYHOðWLPHýEXGJHWVýLQýWKHýORQJýWHUPïëå

)LQDOO\ñýWKHUHýDUHýLPSOLFDWLRQVýRIýWKLVýOLWHUDWXUHýUHYLHZýIRUýDFWLYLW\ýSDWWHUQýVWXGLHVýDQGëä

H[SRVXUHýPRGHOVïýý7KHý&DOLIRUQLDýDQGýQDWLRQDOýDFWLYLW\ýSDWWHUQýVWXGLHVýGHVFULEHGýWLPHýVSHQWýE\êí

FRQYHQWLRQDOýVRFLDOýFDWHJRULHVýõHïJïñýJHQGHUñýDJHñýUDFHñýHWFïôýý7KHVHýVWXGLHVýZHUHýQRWýJXLGHGýE\êì
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DQ\ýWKHRUHWLFDOýIUDPHZRUNýDVýZDVýWKHý%RVWRQýVWXG\ñýZKLFKýZDVýDEOHýWRýH[SODLQýDFWLYLW\ýSDWWHUQVì

PRUHýFRQYLQFLQJO\ïýý+HQFHñýDOWKRXJKýWKHý%RVWRQýVWXG\ýGLGýQRWýIRFXVýRQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWñýLWë

VWLOOýKDVýSURIRXQGýLPSOLFDWLRQVýIRUýDQ\ýVWXG\ýWKDWýDQDO\]HVýDFWLYLW\ýSDWWHUQýGDWDïýý7KHýOHVVRQýIRUê

VLPXODWLRQýPRGHOVýLVýWKDWýWKH\ýQHHGýWRýVDPSOHýIURPýGLVWULEXWLRQVýWKDWýPRUHýDFFXUDWHO\ýUHSUHVHQWé

FXUUHQWýPLFURHQYLURQPHQWDOýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýWLPHýEXGJHWVñýZKLFKýKDYHýEHHQè

DIIHFWHGýE\ýSXEOLFýSROLFLHVýDIIHFWLQJýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVñýWUDYHOýEHKDYLRUýLQýFLWLHVñýDQGç

VPRNLQJýLQýSXEOLFýSODFHVïýý0RUHRYHUñýH[SRVXUHýPRGHOVýVKRXOGýQRWýDVVXPHýWKDWýWLPHýGLVWULEXWLRQVæ

LQýGLIIHUHQWýPLFURHQYLURQPHQWVýDUHýLQGHSHQGHQWýRIýHDFKýRWKHUïýý0RGHUQýKRXVHKROGVýDSSHDUýWRýEHå

PDNLQJýFRQWLQXRXVýWUDGHRIIVýLQýWKHLUýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýDQGýUROHýDOORFDWLRQVñýLQýWHUPVýRIýZKRýJHWVä

WRýGRýZKDWýDQGýZKHQñýWRýEHWWHUýDGDSWýWRýRQJRLQJýWHFKQRORJLFDOýDQGýVRFLDOýFKDQJHVýDIIHFWLQJìí

VRFLHW\ïìì

ìë
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5()(5(1&(6ì

$JHQF\ýIRUý7R[LFý6XEVWDQFHVýDQGý'LVHDVHý5HJLVWU\ïýõìääêôý0HWK\OHQHýFKORULGHýWR[LFLW\ïý$Pïý)DPïý3K\ïë
éæãýììèäðììççïê

$NODQGñý*ïý*ïâý+DUWZHOOñý7ïý'ïâý-RKQVRQñý7ïý5ïâý:KLWPRUHñý5ïý:ïýõìäåèôý0HDVXULQJýKXPDQýH[SRVXUHýWRýFDUERQé
PRQR[LGHýLQý:DVKLQJWRQñý'ï&ïñýDQGý'HQYHUñý&RORUDGRñýGXULQJýWKHýZLQWHUýRIýìäåëðìäåêïý(QYLURQïý6FLïè
7HFKQROïýìäãýäììðäìåïç

$OPñý6ïâý-DQWXQHQñý0ïý-ïâý9DUWLDLQHQñý0ïýõìääåôý8UEDQýFRPPXWHUýH[SRVXUHýWRýSDUWLFOHýPDWWHUýDQGýFDUERQýPRQR[LGHæ
LQVLGHýDQýDXWRPRELOHïý-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïý(SLGHPLROïý>DFFHSWHG@ïå

$PLURñý$ïý*ïýõìäçäôý&DUERQýPRQR[LGHýSUHVHQWVýSXEOLFýKHDOWKýSUREOHPïý3UHVHQWHGýDWãýêêUGýDQQXDOýHGXFDWLRQDOä
FRQIHUHQFHñý1DWLRQDOý$VVRFLDWLRQýRIý6DQLWDULDQVâý-XQHâý+RXVWRQñý7;ïý-ïý(QYLURQïý+HDOWKýêëãýåêðååïìí

$SWHñý0ïý*ïýõìääæôý$ýSRSXODWLRQðEDVHGýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýPHWKRGRORJ\ýIRUýFDUERQýPRQR[LGHãýGHYHORSPHQWýRIýDìì
FDUERQýPRQR[LGHýSDVVLYHýVDPSOHUýDQGýRFFXSDWLRQDOýGRVLPHWHUý>GLVVHUWDWLRQ@ïý%HUNHOH\ñý&$ãý8ï6ïìë
'HSDUWPHQWýRIý(QHUJ\ñý/DZUHQFHý%HUNHOH\ý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ñý(QYLURQPHQWDOý(QHUJ\ý7HFKQRORJLHVìê
'LYLVLRQâý/%1/ðéíåêåïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý'(äåíèëæìéïìé

%DUQDUGñý5ïý-ïâý:HEHUñý-ïý6ïýõìäæäôý&DUERQýPRQR[LGHãýDýKD]DUGýWRýILUHILJKWHUVïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýêéãýëèèðëèæïìè
%DXFRPñý&ïý'ïâý)UHHPDQñý-ïý,ïâý0DF&RUPDFNñý-ïý0ïýõìäåæôý&DUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýLQýDìç

JDUPHQWðPDQXIDFWXULQJýSODQWýðý1RUWKý&DUROLQDïý0RUEïý0RUWDOïý:NO\ïý5HSïýêçãýèéêðèéèïìæ
%HOOLQñý3ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïýõìäåíôý,QGRRUýDQGýRXWGRRUýFDUERQýPRQR[LGHýPHDVXUHPHQWVýDWýDQýDLUSRUWïý-ïý$LUý3ROOXWïìå

&RQWUROý$VVRFïýêíãýêäëðêäéïìä
%HYDQñý0ïý$ïý-ïâý3URFWRUñý&ïý-ïâý%DNHUð5RJHUVñý-ïâý:DUUHQñý1ïý'ïýõìääìôý([SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHñýUHVSLUDEOHëí

VXVSHQGHGýSDUWLFXODWHVñýDQGýYRODWLOHýRUJDQLFýFRPSRXQGVýZKLOHýFRPPXWLQJýE\ýELF\FOHïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïëì
ëèãýæååðæäìïëë

%RHQLJHUñý0ïý)ïýõìääèôý'HVFULSWLRQýRIýIDFLOLWLHVýDQGýHPSOR\HHýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýDWýIRXUýGLIIHUHQWëê
EULGJHýDQGýWXQQHOýWROOýDXWKRULWLHVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVïý&LQFLQQDWLñý2+ãý1DWLRQDOý,QVWLWXWHýIRUý2FFXSDWLRQDOëé
6DIHW\ýDQGý+HDOWKñý'LYLVLRQýRIý6XUYHLOODQFHñý)LHOGý6WXGLHVñý+D]DUGý(YDOXDWLRQVâýUHSRUWýQRïý,:6ðéèðíëïëè
$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äçðìíçèêäïëç

%RXGUHDXñý'ïý5ïâý6SDGDIRUDñý0ïý3ïâý:ROIñý/ïý5ïâý6LHJHOñý(ïýõìääéôý&DUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýGXULQJýLQGRRUýVSRUWLQJëæ
HYHQWV¥&LQFLQQDWLñýìääëðìääêý>UHSULQWýIURPý00:5ýéêãýëìðëê@ïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëæìãýéìäïëå

%UDQGWð5DXIñý3ïý:ïâý)DOORQñý/ïý)ïñý-Uïâý7DUDQWLQLñý7ïâý,GHPDñý&ïâý$QGUHZVñý/ïýõìäååôý+HDOWKýKD]DUGVýRIýILUHýILJKWHUVãëä
H[SRVXUHýDVVHVVPHQWïý%Uïý-ïý,QGïý0HGïýéèãýçíèðçìëïêí

%URWKHUKRRGñý-ïý5ïâý%XGGñý*ïý0ïâý-HIIHU\ñý6ïý(ïâý+HQGULHñý$ïý/ïâý%HDVOH\ñý)ïý$ïâý&RVWLQñý%ïý3ïâý:Xñý=ïýõìääíôý)LUHêì
ILJKWHUVöýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýGXULQJý$XVWUDOLDQýEXVKILUHVïý$Pïý,QGïý+\Jïý$VVRFïý-ïýèìãýëêéðëéíïêë

%XLHñý6ïý(ïâý3UDWWñý'ïý6ïâý0D\ñý-ïý-ïýõìäåçôý'LIIXVHýSXOPRQDU\ýLQMXU\ýIROORZLQJýSDLQWýUHPRYHUýH[SRVXUHïý$Pïý-ïêê
0HGïýåìãýæíëðæíéïêé

%�QJHUñý-ïâý%RPERVFKñý)ïâý0HVHFNHñý8ïâý+DOOLHUñý(ïýõìääæôý0RQLWRULQJýDQGýDQDO\VLVýRIýRFFXSDWLRQDOýH[SRVXUHýWRêè
FKDLQýVDZýH[KDXVWVïý$Pïý,QGïý+\Jïý$VVRFïý-ïýèåãýæéæðæèìïêç

%XUJHVVñý:ïý$ïâý6LGRUñý5ïâý/\QFKñý-ïý-ïâý%XFKDQDQñý3ïâý&ORXJKHUW\ñý(ïýõìäææôý0LQLPXPýSURWHFWLRQýIDFWRUVýIRUêæ
UHVSLUDWRU\ýSURWHFWLYHýGHYLFHVýIRUýILUHILJKWHUVïý$Pïý,QGïý+\Jïý$VVRFïý-ïýêåãýìåðëêïêå

&DOLIRUQLDý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKý6HUYLFHVïýõìääåôý$ýVXUYH\ýRIý&DOLIRUQLDýEDUýSDWURQVýDERXWýVPRNLQJýSROLFLHVýDQGêä
VPRNHðIUHHýEDUVïý6DFUDPHQWRñý&$ãý7REDFFRý&RQWUROý6HFWLRQïéí

&KDQñý&ïð&ïâýg]ND\QDNñý+ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïâý6KHOGRQñý/ïýõìääìôý'ULYHUýH[SRVXUHýWRýYRODWLOHýRUJDQLFýFRPSRXQGVñéì
&2ñýR]RQHýDQGý12ëýXQGHUýGLIIHUHQWýGULYLQJýFRQGLWLRQVïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýëèãýäçéðäæëïéë

&KDSLQñý)ïý6ïñý-Uïýõìäæéôý+XPDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýLQýWKHýFLW\ãýWKLQJVýSHRSOHýGRýLQýWLPHýDQGýLQýVSDFHïý1HZý<RUNñý1<ãéê
-RKQý:LOH\ý÷ý6RQVïéé

&KXQJñý<ïâý3DUNñý6ïý(ïâý/HHñý.ïâý<DQDJLVDZDñý<ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïýõìääéôý'HWHUPLQDWLRQVýRIýSHUVRQDOýFDUERQéè
PRQR[LGHýH[SRVXUHýDQGýEORRGýFDUER[\KHPRJORELQýOHYHOVýLQý.RUHDïý<RQVHLý0HGïý-ïýêèãýéëíðéëåïéç

&OHPHQWVñý-ïý6ïýõìäæåôý6FKRROýEXVýFDUERQýPRQR[LGHýLQWUXVLRQïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIéæ
7UDQVSRUWDWLRQñý1DWLRQDOý+LJKZD\ý7UDIILFý6DIHW\ý$GPLQLVWUDWLRQâýUHSRUWýQRïý'27ð+6ðåíêýæíèïý$YDLODEOHéå
IURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðëäììèçîåïéä

&REEñý1ïâý(W]HOñý5ïý$ïýõìääìôý8QLQWHQWLRQDOýFDUERQýPRQR[LGHðUHODWHGýGHDWKVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýìäæäýWKURXJKèí
ìäååïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëççãýçèäðççêïèì

èë



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(éðèë

&RORPHñý6ïý'ïâý:LOVRQñý$ïý/ïâý7LDQñý<ïýõìääéôý&DOLIRUQLDýUHVLGHQWLDOýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýVWXG\ïý9ROXPHýëïý&DUERQì
PRQR[LGHýDQGýDLUýH[FKDQJHýUDWHãýDQýXQLYDULDWHýDQGýPXOWLYDULDWHýDQDO\VLVïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKë
,QVWLWXWHâýUHSRUWýQRïý*5,ðäêîíëëéïêïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äçðìèäéëìïê

&RPPXQLFDWLRQý6FLHQFHVý*URXSïýõìääåôý6PRNHðIUHHýEDUýSDWURQýVXUYH\ãýVXPPDU\ýRIýILQGLQJVïý/RVý$QJHOHVñý&$ãé
/RVý$QJHOHVý&RXQW\ý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKïè

&RUQLVKñý(ïâý:LOODUGñý7ïâý)LHOGVñý'ïýõìääìôý+RZý$PHULFDQVýXVHýWLPHãýDQýLQWHUYLHZýZLWKýVRFLRORJLVWý-RKQý3ïç
5RELQVRQïý)XWXULVWý6HSWïî2FWïãýëêðëæïæ

&RUWHVHñý$ïý'ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïýõìäæçôý$ELOLW\ýRIýIL[HGýPRQLWRULQJýVWDWLRQVýWRýUHSUHVHQWýSHUVRQDOýFDUERQýPRQR[LGHå
H[SRVXUHïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïýëçãýììééðììèíïä

&XWOHUñý%ïýõìääíôý:KHUHýGRHVýWKHýIUHHýWLPHýJR"ý$Pïý'HPRJUDSKïýõ1RYHPEHUôãýêçðêäïìí
'RUñý)ïâý/Hý0RXOOHFñý<ïâý)HVW\ñý%ïýõìääèôý([SRVXUHýRIýFLW\ýUHVLGHQWVýWRýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýPRQRF\FOLFýDURPDWLFìì

K\GURFDUERQVýGXULQJýFRPPXWLQJýWULSVýLQýWKHý3DULVýPHWURSROLWDQýDUHDïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïìë
éèãýìíêðììíïìê

'XDQñý1ïýõìäåëôý0RGHOVýIRUýKXPDQýH[SRVXUHýWRýDLUýSROOXWLRQïý(QYLURQïý,QWïýåãýêíèðêíäïìé
(O\ñý(ïý:ïâý0RRUHKHDGñý%ïâý+DSRQLNñý(ïý)ïýõìääèôý:DUHKRXVHýZRUNHUVöýKHDGDFKHãýHPHUJHQF\ýHYDOXDWLRQýDQGìè

PDQDJHPHQWýRIýêíýSDWLHQWVýZLWKýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJïý$Pïý-ïý0HGïýäåãýìéèðìèèïìç
)DL]ñý$ïâý:HDYHUñý&ïý6ïâý:DOVKñý0ïý3ïâý*DXWDPñý6ïý3ïâý&KDQñý/ïð0ïýõìääçôý(PLVVLRQýVWDQGDUGVýDQGýUHJXODWLRQVïìæ

,Qãý$LUýSROOXWLRQýIURPýPRWRUýYHKLFOHVãýVWDQGDUGVýDQGýWHFKQRORJLHVýIRUýFRQWUROOLQJýHPLVVLRQVïý:DVKLQJWRQñìå
'&ãý:RUOGý%DQNâýSSïýìðëéïìä

)DUURZñý$ïâý7D\ORUñý+ïâý*ROGLQJñý-ïýõìääæôý7LPHýVSHQWýLQýWKHýKRPHýE\ýGLIIHUHQWýIDPLO\ýPHPEHUVïý(QYLURQïý7HFKQROïëí
ìåãýçíèðçìêïëì

)DZFHWWñý7ïý$ïâý0RRQñý5ïý(ïâý)UDFLFDñý3ïý-ïâý0HEDQHñý*ïý<ïâý7KHLOñý'ïý5ïâý3LDQWDGRVLñý&ïý$ïýõìääëôý:DUHKRXVHëë
ZRUNHUVöýKHDGDFKHãýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýIURPýSURSDQHðIXHOHGýIRUNOLIWVïý-ïý2FFXSïý0HGïýêéãýìëðìèïëê

)HGHUDOý5HJLVWHUïýõìääëôý*XLGHOLQHVýIRUýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWïý)ïý5ïýõ0D\ýëäôýèæãýëëååæðëëäêåïëé
)HUQiQGH]ð%UHPDXQW]ñý$ïý$ïâý$VKPRUHñý0ïý5ïýõìääèDôý([SRVXUHýRIýFRPPXWHUVýWRýFDUERQýPRQR[LGHýLQý0H[LFRëè

&LW\¥,ïý0HDVXUHPHQWýRIýLQðYHKLFOHýFRQFHQWUDWLRQVïý$WPRVïý(QYLURQïýëäãýèëèðèêëïëç
)HUQiQGH]ð%UHPDXQW]ñý$ïý$ïâý$VKPRUHñý0ïý5ïýõìääèEôý([SRVXUHýRIýFRPPXWHUVýWRýFDUERQýPRQR[LGHýLQý0H[LFRëæ

&LW\ý,,ïý&RPSDULVRQýRIýLQðYHKLFOHýDQGýIL[HGðVLWHýFRQFHQWUDWLRQVïý-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïý(SLGHPLROïëå
èãýéäæðèìíïëä

)ODFKVEDUWñý3ïý*ïýõìäåäôý(IIHFWLYHQHVVýRIýSULRULW\ýODQHVýLQýUHGXFLQJýWUDYHOýWLPHýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHïêí
,QVWïý7UDQVSRUWïý(QJïý-ïýèäãýéìðéèïêì

)ODFKVEDUWñý3ïý*ïýõìääèôý/RQJðWHUPýWUHQGVýLQý8QLWHGý6WDWHVýKLJKZD\ýHPLVVLRQVñýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVñýDQGêë
LQðYHKLFOHýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýLQýWUDIILFïý-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïý(SLGHPLROïýèãýéæêðéäèïêê

)ODFKVEDUWñý3ïý*ïýõìääåDôý0RGHOVýRIýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýLQVLGHýDýYHKLFOHýRQýDý+RQROXOXýKLJKZD\ïêé
-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïý(SLGHPLROïý>DFFHSWHG@ïêè

)ODFKVEDUWñý3ïý*ïýõìääåEôý+XPDQýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýIURPýPRELOHýVRXUFHVïý&KHPRVSKHUHý>DFFHSWHG@ïêç
)ODFKVEDUWñý3ïý*ïâý%URZQñý'ïý(ïýõìäåäôý(PSOR\HHýH[SRVXUHýWRýPRWRUýYHKLFOHýH[KDXVWýDWýDý+RQROXOXýVKRSSLQJêæ

FHQWHUïý-ïý$UFKLWHFWïý3ODQïý5HVïýçãýìäðêêïêå
)ODFKVEDUWñý3ïý*ïâý0DFNñý*ïý$ïâý+RZHVñý-ïý(ïâý5RGHVñý&ïý(ïýõìäåæôý&DUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHVýRIý:DVKLQJWRQêä

FRPPXWHUVïý-$3&$ýêæãýìêèðìéëïéí
*DUGLQHUñý.ïâý7UHWKRZDQñý:ïý1ïâý+DUULQJWRQñý-ïý0ïâý&DOYHUWñý,ïý$ïâý*ODVVñý'ïý&ïýõìääëôý2FFXSDWLRQDOýH[SRVXUHýWRéì

FDUERQýPRQR[LGHýDQGýVXOSKXUýGLR[LGHýGXULQJýWKHýPDQXIDFWXUHýRIýFDUERQýEODFNïý$QQïý2FFXSïý+\Jïéë
êçãýêçêðêæëïéê

*DVPDQñý-ïý'ïâý9DURQñý-ïâý*DUGQHUñý-ïý3ïýõìääíôý5HYHQJHýRIýWKHýEDUEHFXHýJULOOãýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJïéé
:HVWïý-ïý0HGïýìèêãýçèçðçèæïéè

*KLWWRULñý6ïâý0DUUDFFLQLñý3ïâý)UDQFRñý*ïâý,PEULDQLñý0ïýõìääêôý0HWK\OHQHýFKORULGHýH[SRVXUHýLQýLQGXVWULDOýZRUNHUVïéç
$Pïý,QGïý+\Jïý$VVRFïý-ïýèéãýëæðêìïéæ

*LUPDQñý-ïý5ïâý&KDQJñý<ïð/ïâý+D\ZDUGñý6ïý%ïâý/LXñý.ïð6ïýõìääåôý&DXVHVýRIýXQLQWHQWLRQDOýGHDWKVýIURPýFDUERQéå
PRQR[LGHýSRLVRQLQJVýLQý&DOLIRUQLDïý:HVWïý-ïý0HGïýìçåãýìèåðìçèïéä

*ROGñý$ïâý%XUJHVVñý:ïý$ïâý&ORXJKHUW\ñý(ïý9ïýõìäæåôý([SRVXUHýRIýILUHILJKWHUVýWRýWR[LFýDLUýFRQWDPLQDQWVïý$Pïý,QGïèí
+\Jïý$VVRFïý-ïýêäãýèêéðèêäïèì

*RUGRQñý%ïýõìääåôý(DVLQJýWKHýWUDQVLWLRQýWRýVPRNHðIUHHýEDUVïý&RQWUDý&RVWDð6RODQRý&RXQWLHVñý&$ãý$PHULFDQý/XQJèë
$VVRFLDWLRQýRIý&RQWUDý&RVWDð6RODQRïèê

èé
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*RXUGHDXñý3ïâý3DUHQWñý0ïâý6RXODUGñý$ïýõìääèôý([SRVLWLRQýjýOöR[\GHýGHýFDUERQHýGDQVýOHVýJDUDJHVýGöDXWRPRELOHVãì
pYDOXDWLRQýFKH]ýOHVýPpFDQLFLHQVý>([SRVXUHýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýFDUýUHSDLUýVKRSVãýHYDOXDWLRQýRIë
PHFKDQLFV@ïý&DQïý-ïý3XEOLFý+HDOWKýåçãýéìéðéìæïê

+DDJHQð6PLWñý$ïý-ïýõìäççôý&DUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQýFLW\ýGULYLQJïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýìëãýèéåðèèìïé
+DPSVRQñý1ïý%ïýõìääçôý&DUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýDWýDQýLQGRRUýLFHýDUHQDýDQGýELQJRýKDOOðð6HDWWOHñýìääçý>UHSULQWýRIè

00:5ýìääçâýéèãýëçèðëçæ@ïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëæèãýìéçåðìéçäïç
+DPSVRQñý1ïý%ïâý1RUNRROñý'ïý0ïýõìääëôý&DUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýLQýFKLOGUHQýULGLQJýLQýWKHýEDFNýRIýSLFNXSæ

WUXFNVïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëçæãýèêåðèéíïå
+DPSVRQñý1ïý%ïâý.UDPHUñý&ïý&ïâý'XQIRUGñý5ïý*ïâý1RUNRROñý'ïý0ïýõìääéôý&DUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýIURPýLQGRRUä

EXUQLQJýRIýFKDUFRDOýEULTXHWVïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëæìãýèëðèêïìí
+ROODQGñý'ïý0ïýõìäåêôý&DUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQýPLFURHQYLURQPHQWýW\SHVýRIýIRXUý8ï6ïýFLWLHVïý(QYLURQïý,QWïìì

äãýêçäðêææïìë
-DQNRYLFñý-ïâý-RQHVñý:ïâý%XUNKDUWñý-ïâý1RRQDQñý*ïýõìääìôý(QYLURQPHQWDOýVWXG\ýRIýILUHILJKWHUVïý$QQïý2FFXSïìê

+\Jïýêèãýèåìðçíëïìé
-DUYLVñý0ïý-ïâý5XVVHOOñý0ïý$ïý+ïâý6DORRMHHñý<ïýõìäåíôý([SLUHGýDLUýFDUERQýPRQR[LGHãýDýVLPSOHýEUHDWKýWHVWýRIýWREDFFRìè

VPRNHýLQWDNHïý%Uïý0HGïý-ïýëåìãýéåéðéåèïìç
-HQNLQVñý3ïý/ïâý3KLOOLSVñý7ïý-ïâý0XOEHUJñý(ïý-ïâý+XLñý6ïý3ïýõìääëôý$FWLYLW\ýSDWWHUQVýRIý&DOLIRUQLDQVãýXVHýRIýDQGìæ

SUR[LPLW\ýWRýLQGRRUýSROOXWDQWýVRXUFHVïý$WPRVïý(QYLURQïý3DUWý$ýëçãýëìéìðëìéåïìå
-RKQVRQñý7ïýõìäåæôý$ýVWXG\ýRIýKXPDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýLQý&LQFLQQDWLñý2KLRïý3DORý$OWRñý&$ãý(OHFWULFý3RZHUìä

5HVHDUFKý,QVWLWXWHâýFRQWUDFWýQRïý53äéíðíçïëí
-RKQVRQñý-ïý+ïýõìäååôý$XWRPRWLYHýHPLVVLRQVïý,Qãý:DWVRQñý$ïý<ïâý%DWHVñý5ïý5ïâý.HQQHG\ñý'ïñýHGVïý$LUýSROOXWLRQñýWKHëì

DXWRPRELOHñýDQGýSXEOLFýKHDOWKïý:DVKLQJWRQñý'&ãý1DWLRQDOý$FDGHP\ý3UHVVâýSSïýêäðæèïëë
-RKQVRQñý7ïâý3DXOñý5ïý$ïýõìäåêôý7KHý1$$46ý([SRVXUHý0RGHOýõ1(0ôýDSSOLHGýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVHDUFKëê

7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâëé
(3$ýUHSRUWýQRïý(3$ðéèíîèðåêðííêïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åéðëéëèèìïëè

-RKQVRQñý7ïâý&DSHOñý-ïâý3DXOñý5ïâý:LMQEHUJñý/ïýõìääëôý(VWLPDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHVýDQGýDVVRFLDWHGëç
FDUER[\KHPRJORELQýOHYHOVýLQý'HQYHUýUHVLGHQWVýXVLQJýDýSUREDELOLVWLFýYHUVLRQýRIý1(0ïý5HVHDUFKý7ULDQJOHëæ
3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýFRQWUDFWëå
QRïýçåð'íðííçëïëä

-RKQVRQñý7ïâý0LKODQñý*ïâý/D3RLQWHñý-ïâý)OHWFKHUñý.ïâý&DSHOñý-ïýõìäääôý(VWLPDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHVýDQGêí
DVVRFLDWHGýFDUER[\KHPRJORELQýOHYHOVýLQý'HQYHUýUHVLGHQWVýXVLQJýS1(0î&2ýõYHUVLRQýëïíôý>GUDIW@ïý5HVHDUFKêì
7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVïêë

-RQHVñý5ïý+ïâý(OOLFRWWñý0ïý)ïâý&DGLJDQñý-ïý%ïâý*DHQVOHUñý(ïý$ïýõìäèåôý7KHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýDOYHRODUýDQGýEORRGêê
FDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýGXULQJýEUHDWKKROGLQJïý-ïý/DEïý&OLQïý0HGïýèìãýèèêðèçéïêé

-RXPDUGñý5ïýõìääìôý3ROOXWLRQýGHýOöDLUýGDQVýOHVýWUDQVSRUWVý>$LUýSROOXWLRQýIURPýWUDQVSRUWDWLRQ@ïý3ROOXWïý$WPRVïêè
êêãýëíðëéïêç

.DKOHUñý0ïâý.XKVHñý:ïâý:LQWHUPH\HUñý/ïý$ïýõìääêôý8QLQWHQWLRQDOýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýIURPýLQGRRUýXVHýRIêæ
SUHVVXUHýZDVKHUV¥,RZDñý-DQXDU\ýìääëð-DQXDU\ýìääêïý0RUEïý0RUWDOïý:NO\ïý5HSïýéëãýæææðææäñýæåèïêå

.DPHLñý0ïâý<DQDJLVDZDñý<ïýõìääæôý(VWLPDWLRQýRIý&2ýH[SRVXUHýRIýURDGýFRQVWUXFWLRQýZRUNHUVýLQýWXQQHOïý,QGïý+HDOWKêä
êèãýììäðìëèïéí

.HUQñý5ïý$ïâý.QRHGOHUñý-ïý$ïâý7UHVWHUñý5ïý-ïýõìääíôý$XWRPRWLYHýFDUERQýPRQR[LGHýHPLVVLRQVýLQýDýFORVHGýJDUDJHïéì
3UHVHQWHGýDWãý,QWHUQDWLRQDOýFRQJUHVVýDQGýH[SRVLWLRQâý)HEUXDU\ð0DUFKâý'HWURLWñý0,ïý:DUUHQGDOHñý3$ãý6RFLHW\éë
RIý$XWRPRWLYHý(QJLQHHUVâýSSïýêêðêåïýõ6$(ýWHFKQLFDOýSDSHUýVHULHVýQRïýäííéääôïéê

.OHSHLVñý1ïý(ïâý7VDQJñý$ïý0ïâý%HKDUñý-ïý9ïýõìääçôý$QDO\VLVýRIýWKHýQDWLRQDOýKXPDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQýVXUYH\ýõ1+$36ôéé
UHVSRQGHQWVýIURPýDýVWDQGSRLQWýRIýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQéè
$JHQF\ñý2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWâýUHSRUWýQRïý(3$îçííî5ðäçîíæéïéç

.RRQW]ñý0ïý'ïâý1DJGDñý1ïý/ïýõìäååôý$ýWRSLFDOýUHSRUWýRQýDýILHOGýPRQLWRULQJýVWXG\ýRIýKRPHVýZLWKýXQYHQWHGýJDVýVSDFHéæ
KHDWHUVïý9ROXPHý,,,¥PHWKRGRORJ\ýDQGýUHVXOWVïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâýUHSRUWýQRïéå
*5,ðåæîííééïëïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ååðëìçæäìïéä

.RXVKNLñý3ïý$ïâý$Oð'KRZDOLDñý.ïý+ïâý1LDL]Lñý6ïý$ïýõìääëôý9HKLFOHýRFFXSDQWýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý-ïý$LUèí
:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéëãýìçíêðìçíåïèì

.ZRNñý3ïý:ïýõìäåìôý5HGXFWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýLQGRRUýVNDWLQJýDUHQDVïý(QYLURQïý+HDOWKý5HYïýëèãýçíðçêïèë
/DQGRñý+ïý$ïâý0F*RYHUQñý3ïý*ïâý.HOGHUñý6ïý+ïâý-HIIHU\ñý5ïý:ïâý)RUVWHUñý-ïý/ïýõìääìôý8VHýRIýFDUERQýPRQR[LGHýEUHDWKèê

YDOLGDWLRQýLQýDVVHVVLQJýH[SRVXUHýWRýFLJDUHWWHýVPRNHýLQýDýZRUNVLWHýSRSXODWLRQïý+HDOWKý3V\FKROïýìíãýëäçðêíìïèé
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/DVWñý-ïý0ïâý$EUDPVRQñý-ïý+ïâý)ULHGPDQñý*ïý'ïâý3RUWDñý0ïâý6SDVRIIñý5ïý$ïâý7KXULDX[ñý0ïýõìääèôý$ýGLFWLRQDU\ýRIì
HSLGHPLRORJ\ïýêUGýHGïý1HZý<RUNñý1<ãý2[IRUGý8QLYHUVLW\ý3UHVVâýSSïýèñýçíïë

/DZñý3ïý/ïâý/LR\ñý3ïý-ïâý=HOHQNDñý0ïý3ïâý+XEHUñý$ïý+ïâý0F&XUG\ñý7ïý5ïýõìääæôý(YDOXDWLRQýRIýDýSUREDELOLVWLFê
H[SRVXUHýPRGHOýDSSOLHGýWRýFDUERQýPRQR[LGHýõS1(0î&2ôýXVLQJý'HQYHUýSHUVRQDOýH[SRVXUHýPRQLWRULQJýGDWDïé
-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéæãýéäìðèííïè

/DZU\Nñý1ïý-ïâý/LR\ñý3ïý-ïâý:HLVHOñý&ïý3ïýõìääèôý([SRVXUHýWRýYRODWLOHýRUJDQLFýFRPSRXQGVýLQýWKHýSDVVHQJHUç
FRPSDUWPHQWýRIýDXWRPRELOHVýGXULQJýSHULRGVýRIýQRUPDOýDQGýPDOIXQFWLRQLQJýRSHUDWLRQïý-ïý([SRVXUHý$QDOïæ
(QYLURQïý(SLGHPLROïýèãýèììðèêìïå

/HHñý.ïâý<DQDJLVDZDñý<ïýõìääëôý'HYHORSPHQWýRIýDýVDPSOHUýIRUýFDUERQýPRQR[LGHýLQýH[SLUHGýDLUïý3UHVHQWHGýDWãä
åèWKýDQQXDOýPHHWLQJýDQGýH[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâý-XQHâý.DQVDVý&LW\ñý02ïìí
3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýäëðìéèïíêïìì

/HHñý.ïâý<DQDJLVDZDñý<ïýõìääèôý6DPSOHUýIRUýPHDVXUHPHQWýRIýDOYHRODUýFDUERQýPRQR[LGHïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïìë
ëäãýìíéðìíæïìê

/HHñý.ïâý<DQDJLVDZDñý<ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïýõìääêôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýQLWURJHQýGLR[LGHýOHYHOVýLQýDQýLQGRRUýLFHìé
VNDWLQJýULQNýZLWKýPLWLJDWLRQýPHWKRGVïý$LUý:DVWHýéêãýæçäðææìïìè

/HHñý.ïâý<DQDJLVDZDñý<ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïâý1DNDLñý6ïýõìääéôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýQLWURJHQýGLR[LGHýH[SRVXUHVýLQìç
LQGRRUýLFHýVNDWLQJýULQNVïý-ïý6SRUWVý6FLïýìëãýëæäðëåêïìæ

/HHVñý3ïý6ïý-ïýõìääèôý&RPEXVWLRQýSURGXFWVýDQGýRWKHUýILUHILJKWHUýH[SRVXUHVïý2FFXSïý0HGïãý6WDWHýRIýWKHý$UWý5HYïìå
ìíãýçäìðæíçïìä

/HLNLQñý-ïý%ïâý.DXIPDQñý'ïâý/LSVFRPEñý-ïý:ïâý%XUGDñý$ïý0ïâý+U\KRUF]XNñý'ïý2ïýõìääíôý0HWK\OHQHýFKORULGHãýUHSRUWëí
RIýILYHýH[SRVXUHVýDQGýWZRýGHDWKVïý$Pïý-ïý(PHUJïý0HGïýåãýèêéðèêæïëì

/pYHVTXHñý%ïâý'HZDLOO\ñý(ïâý/DYRLHñý5ïâý3UXGö+RPPHñý'ïâý$OODLUHñý6ïýõìääíôý&DUERQýPRQR[LGHýLQýLQGRRUýLFHýVNDWLQJëë
ULQNVãýHYDOXDWLRQýRIýDEVRUSWLRQýE\ýDGXOWýKRFNH\ýSOD\HUVïý$Pïý-ïý3XEOLFý+HDOWKýåíãýèäéðèäåïëê

/pYHVTXHñý%ïâý/DYRLHñý5ïâý'HZDLOO\ñý(ïâý3UXGö+RPPHñý'ïâý$OODLUHñý6ïýõìääìôý$QýH[SHULPHQWýWRýHYDOXDWHýFDUERQëé
PRQR[LGHýDEVRUSWLRQýE\ýKRFNH\ýSOD\HUVýLQýLFHýVNDWLQJýULQNVïý9HWïý+XPïý7R[LFROïýêêãýèðåïëè

/pYHVTXHñý%ïâý$OODLUHñý6ïâý3UXGöKRPPHñý+ïâý5KDLQGVñý0ïâý/HEHOñý*ïâý%HOOHPDUUHñý'ïâý'XSXLVñý.ïýõìääæôý,QGRRUëç
PRWRFURVVýFRPSHWLWLRQVãýDLUýTXDOLW\ýHYDOXDWLRQïý$Pïý,QGïý+\Jïý$VVRFïý-ïýèåãýëåçðëäíïëæ

/HYLQVRQñý'ïý0ïâý.XPDUñý$ïýõìääéôý7KHýUDWLRQDOýORFDWRUãýZK\ýWUDYHOýWLPHVýKDYHýUHPDLQHGýVWDEOHïý-ïý$Pïý3ODQïëå
$VVRFïýçíãýêìäðêêëïëä

/HYLQVRQñý'ïâý.XPDUñý$ïýõìääèôý$FWLYLW\ñýWUDYHOñýDQGýWKHýDOORFDWLRQýRIýWLPHïý-ïý$Pïý3ODQïý$VVRFïýçìãýéèåðéæíïêí
/LFDYROLñý.ïýõìääåôý%DUýVXUYH\ýUHVXOWVýIRUýVHOHFWýFLWLHVýLQý6DQý0DWHRýFRXQW\ïý6DQý)UDQFLVFRñý&$ãý$PHULFDQý/XQJêì

$VVRFLDWLRQýRIý6DQý)UDQFLVFRýDQGý6DQý0DWHRý&RXQWLHVïêë
/LPDVVHWñý-ïð&ïâý'LHEROGñý)ïâý+XEHUWñý*ïýõìääêôý([SRVLWLRQýGHVýFRQGXFWHXUVýGHýEXVýXUEDLQVýDX[ýSROOXDQWVýGHýODêê

FLUFXODWLRQýDXWRPRELOHý>$VVHVVPHQWýRIýEXVýGULYHUVöýH[SRVXUHýWRýWKHýSROOXWDQWVýRIýXUEDQýWUDIILF@ïý6FLïý7RWDOêé
(QYLURQïýìêéãýêäðéäïêè

/LR\ñý3ïý-ïýõìääíôý$VVHVVLQJýWRWDOýKXPDQýH[SRVXUHýWRýFRQWDPLQDQWVãýDýPXOWLGLVFLSOLQDU\ýDSSURDFKïý(QYLURQïý6FLïêç
7HFKQROïýëéãýäêåðäéèïêæ

/LXñý.ïð6ïâý*LUPDQñý-ïý5ïâý+D\ZDUGñý6ïý%ïâý6KXVWHUPDQñý'ïâý&KDQJñý<ïð/ïýõìääêôý8QLQWHQWLRQDOýFDUERQýPRQR[LGHêå
GHDWKVýLQý&DOLIRUQLDýIURPýFKDUFRDOýJULOOVýDQGýKLEDFKLVïý-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïý(SLGHPLROïêä
êõVXSSOïýìôãýìéêðìèìïéí

/XFNKXUVWñý'ïý*ïâý6RONRVNLñý*ïýõìääíôý&DUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQýLQGRRUýûWUDFWRUðSXOOûýHYHQWV¥0DQLWREDïý&DQïéì
'LVïý:NO\ïý5HSïýìçðìæãýæäðåìïéë

0DGDQLñý,ïý0ïâý.KDOIDQñý6ïâý.KDOIDQñý+ïâý-LGDKñý-ïâý$ODGLQñý0ïý1ïýõìääëôý2FFXSDWLRQDOýH[SRVXUHýWRýFDUERQéê
PRQR[LGHýGXULQJýFKDUFRDOýPHDWýJULOOLQJïý6FLïý7RWDOý(QYLURQïýììéãýìéìðìéæïéé

0DWHUQDñý%ïý/ïâý-RQHVñý-ïý5ïâý6XWWRQñý3ïý0ïâý5RWKPDQñý1ïâý+DUULVRQñý5ïý-ïýõìääëôý2FFXSDWLRQDOýH[SRVXUHVýLQéè
&DOLIRUQLDýZLOGODQGýILUHýILJKWLQJïý$Pïý,QGïý+\Jïý$VVRFïý-ïýèêãýçäðæçïéç

0DWHUQDñý%ïý/ïâý.RVKODQGñý&ïý3ïâý+DUULVRQñý5ïý-ïýõìääêôý&DUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýLQýZLOGODQGýILUHILJKWLQJãéæ
DýFRPSDULVRQýRIýPRQLWRULQJýPHWKRGVïý$SSOïý2FFXSïý(QYLURQïý+\Jïýåãýéæäðéåæïéå

0F&DPPRQñý&ïý6ïâý+DOSHULQñý:ïý)ïâý/HPHQñý5ïý$ïýõìäåìôý&DUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýIURPýDLUFUDIWýIXHOLQJéä
YHKLFOHVïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýêçãýìêçðìêåïèí

0F&DPPRQñý-ïý%ïâý0F.HQ]LHñý/ïý(ïâý+HLQ]PDQñý0ïýõìääçôý&DUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýUHODWHGýWRýWKHýLQGRRUýXVHèì
RIýSURSDQHðIXHOHGýIRUNOLIWVýLQý&RORUDGRýZRUNSODFHVïý$SSOïý2FFXSïý(QYLURQïý+\Jïýììãýìäëðìäåïèë

0F&XUG\ñý7ïýõìääèôý(VWLPDWLQJýKXPDQýH[SRVXUHýWRýVHOHFWHGýPRWRUýYHKLFOHýSROOXWDQWVýXVLQJýWKHý1(0ýVHULHVýRIèê
PRGHOVãýOHVVRQVýWRýEHýOHDUQHGïý-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïý(SLGHPLROïýèãýèêêðèèíïèé

0H\HUñý%ïýõìäåêôý,QGRRUýDLUýTXDOLW\ïý5HDGLQJñý0$ãý$GGLVRQð:HVOH\ý3XEOLVKLQJý&RPSDQ\ñý,QFïèè
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0LOOHUñý5ïý.ïâý5\DQñý0ïý&ïâý%LORZXVñý3ïýõìäåäôý&DUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýLQýLQGRRUýLFHýVNDWLQJýDUHQDVïý9Dïý0HGïì
ììçãýæéðæçïë

0XPIRUGñý-ïý/ïâý:LOOLDPVñý5ïý:ïâý:DOVKñý'ïý%ïâý%XUWRQñý5ïý0ïâý6YHQGVJDDUGñý'ïý-ïâý&KXDQJñý-ïý&ïâý+RXNñý9ïý6ïâê
/HZWDVñý-ïýõìääìôý,QGRRUýDLUýSROOXWDQWVýIURPýXQYHQWHGýNHURVHQHýKHDWHUýHPLVVLRQVýLQýPRELOHýKRPHVãýVWXGLHVé
RQýSDUWLFOHVñýVHPLYRODWLOHýRUJDQLFVñýFDUERQýPRQR[LGHñýDQGýPXWDJHQLFLW\ïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïè
ëèãýìæêëðìæêåïç

1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý+HDOWKý6WDWLVWLFVýDQGý8ï6ïý&RQVXPHUý3URGXFWý6DIHW\ý&RPPLVVLRQïýõìääëôý'HDWKýFHUWLILFDWHýILOHïæ
$WODQWDñý*$ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVñý3XEOLFý+HDOWKý6HUYLFHñý&HQWHUVýIRUý'LVHDVHå
&RQWUROýDQGý3UHYHQWLRQïä

1DWLRQDOý,QVWLWXWHýIRUý2FFXSDWLRQDOý6DIHW\ýDQGý+HDOWKïýõìääéôý+HDOWKýKD]DUGýHYDOXDWLRQýUHSRUWý+(7$ìí
äíðíêçèðëéìèñý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIýWKHý,QWHULRUñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý<RVHPLWHý1DWLRQDOý3DUNñý&DOLIRUQLDïìì
&LQFLQQDWLñý2+ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVñý3XEOLFý+HDOWKý6HUYLFHñý&HQWHUVýIRUìë
'LVHDVHý&RQWUROýDQGý3UHYHQWLRQïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äèðëéëèéìïìê

1DWLRQDOý,QVWLWXWHýIRUý2FFXSDWLRQDOý6DIHW\ýDQGý+HDOWKïýõìääçôý3UHYHQWLQJýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýIURPýVPDOOìé
JDVROLQHðSRZHUHGýHQJLQHVýDQGýWRROVý>1,26+ýDOHUW@ïý&LQFLQQDWLñý2+ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKýDQGý+XPDQìè
6HUYLFHVñý3XEOLFý+HDOWKý6HUYLFHâýUHSRUWýQRïý'++6ýõ1,26+ôýSXEOLFDWLRQýQRïýäçðììåïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñìç
6SULQJILHOGñý9$âý3%äæðìéæíæåïìæ

2WWñý:ïý5ïýõìäåëôý&RQFHSWVýRIýKXPDQýH[SRVXUHýWRýDLUýSROOXWLRQïý(QYLURQïý,QWïýæãýìæäðìäçïìå
2WWñý:ïý5ïýõìäåéôý([SRVXUHýHVWLPDWHVýEDVHGýRQýFRPSXWHUýJHQHUDWHGýDFWLYLW\ýSDWWHUQVïý-ïý7R[LFROïý&OLQïý7R[LFROïìä

ëìãýäæðìëåïëí
2WWñý:ïâý(OLDVVHQñý5ïýõìäæêôý$ýVXUYH\ýWHFKQLTXHýIRUýGHWHUPLQLQJýWKHýUHSUHVHQWDWLYHQHVVýRIýXUEDQýDLUýPRQLWRULQJëì

VWDWLRQVýZLWKýUHVSHFWýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïýëêãýçåèðçäíïëë
2WWñý:ïâý)ODFKVEDUWñý3ïýõìäåëôý0HDVXUHPHQWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýLQGRRUýDQGýRXWGRRUýORFDWLRQVëê

XVLQJýSHUVRQDOýH[SRVXUHýPRQLWRUVïý(QYLURQïý,QWïýåãýëäèðêíéïëé
2WWñý:ïâý7KRPDVñý-ïâý0DJHñý'ïâý:DOODFHñý/ïýõìäååôý9DOLGDWLRQýRIýWKHýVLPXODWLRQýRIýKXPDQýDFWLYLW\ýDQGýSROOXWDQWëè

H[SRVXUHýõ6+$3(ôýPRGHOýXVLQJýSDLUHGýGD\VýIURPýWKHý'HQYHUñý&2ñýFDUERQýPRQR[LGHýILHOGýVWXG\ïý$WPRVïëç
(QYLURQïýëëãýëìíìðëììêïëæ

2WWñý:ïý5ïâý0DJHñý'ïý7ïâý7KRPDVñý-ïýõìääëôý&RPSDULVRQýRIýPLFURHQYLURQPHQWDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWZRýFLWLHVëå
IRUýKXPDQýH[SRVXUHýPRGHOLQJïý-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïý(SLGHPLROïýëãýëéäðëçæïëä

2WWñý:ïâý6ZLW]HUñý3ïâý:LOOLWVñý1ïâý+LOGHPDQQñý/ïâý<Xñý/ïýõìääêôý7UHQGVýRIýLQðYHKLFOHý&2ýH[SRVXUHVýRQýDý&DOLIRUQLDêí
DUWHULDOýKLJKZD\ýRYHUýRQHýGHFDGHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñêì
$WPRVSKHULFý5HVHDUFKýDQGý([SRVXUHý$VVHVVPHQWý/DERUDWRU\âýUHSRUWýQRïý(3$îçííî$ðäêîëëíïý$YDLODEOHêë
IURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðëêéèíåïêê

2WWñý:ïâý6ZLW]HUñý3ïâý:LOOLWVñý1ïýõìääéôý&DUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHVýLQVLGHýDQýDXWRPRELOHýWUDYHOLQJýRQýDQýXUEDQêé
DUWHULDOýKLJKZD\ïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýééãýìíìíðìíìåïêè

3DXOñý5ïý$ïâý-RKQVRQñý7ïýõìäåèôý7KHý1$$46ýH[SRVXUHýPRGHOýõ1(0ôýDSSOLHGýWRýFDUERQýPRQR[LGHãýDGGHQGXPïêç
5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGêæ
6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïý(3$ýéèíîèðåèðííéïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åèðëêèìåëïêå

3DXOñý5ïý$ïâý-RKQVRQñý7ïâý0F&XUG\ñý7ïýõìäååôý$GYDQFHPHQWVýLQýHVWLPDWLQJýXUEDQýSRSXODWLRQýH[SRVXUHïý3UHVHQWHGêä
DWãýåìVWýDQQXDOýPHHWLQJýRIýWKHý$LUý3ROOXWLRQý&RQWUROý$VVRFLDWLRQâý-XQHâý'DOODVñý7;ïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUéí
3ROOXWLRQý&RQWUROý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýååðìëæïìïéì

3DXOR]]Lñý/ïý-ïâý6DWLQNñý)ïâý6SHQJOHUñý5ïý)ïýõìääìôý$ýFDUERQýPRQR[LGHýPDVVýSRLVRQLQJýLQýDQýLFHýDUHQDýLQý9HUPRQWéë
>OHWWHU@ïý$Pïý-ïý3XEOLFý+HDOWKýåìãýëëëïéê

3DXOR]]Lñý/ïý-ïâý6SHQJOHUñý5ïý)ïâý9RJWñý5ïý/ïâý&DUQH\ñý-ïý.ïýõìääêôý$ýVXUYH\ýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýQLWURJHQéé
GLR[LGHýLQýLQGRRUýLFHýDUHQDVýLQý9HUPRQWïý-ïý(QYLURQïý+HDOWKýèçõèôãýëêðëèïéè

3HGHUVHQñý'ïý+ïâý6LHEHUñý:ïý.ïýõìäååôý1DWLRQDOýRFFXSDWLRQDOýH[SRVXUHýVXUYH\ïý9ROXPHý,,,ãýDQDO\VLVýRIýPDQDJHPHQWéç
LQWHUYLHZýUHVSRQVHVïý&LQFLQQDWLñý2+ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVñý1DWLRQDOý,QVWLWXWHýIRUéæ
2FFXSDWLRQDOý6DIHW\ýDQGý+HDOWKâý'++6ýõ1,26+ôýSXEOLFDWLRQýQRïýåäðìíêïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñéå
6SULQJILHOGñý9$âý3%äíðìäêçéíïéä

3HWHUVRQñý-ïý(ïýõìäæåôý0RGHOLQJýWKHýXSWDNHñýPHWDEROLVPýDQGýH[FUHWLRQýRIýGLFKORURPHWKDQHýE\ýPDQïý$Pïý,QGïý+\Jïèí
$VVRFïý-ïýêäãýéìðéæïèì

3KLOOLSVñý7ïý-ïâý-HQNLQVñý3ïý/ïâý0XOEHUJñý(ïý-ïýõìääìôý&KLOGUHQýLQý&DOLIRUQLDãýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýDQGýSUHVHQFHýRIèë
SROOXWDQWýVRXUFHVïý,Qãý+HDOWKýULVNýDQGýULVNýFRPPXQLFDWLRQãýSDSHUVýIURPýWKHýåéWKýDQQXDOýPHHWLQJý÷èê
H[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâý-XQHâý9DQFRXYHUñý%&ñý&DQDGDïý3LWWVEXUJKñý3$ãèé
$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýYROXPHýìæñýSDSHUýQRïýäìðìæëïèïèè
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3LVDUVNLñý$ïý(ïýõìääëôý1HZýSHUVSHFWLYHVýLQýFRPPXWLQJãýEDVHGýRQýHDUO\ýGDWDýIURPýWKHýìääíýGHFHQQLDOýFHQVXVýDQGýWKHì
ìääíý1DWLRQZLGHý3HUVRQDOý7UDQVSRUWDWLRQý6WXG\ïý:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý7UDQVSRUWDWLRQñë
)HGHUDOý+LJKZD\ý$GPLQLVWUDWLRQâýUHSRUWýQRïý)+:$ð3/îäëðíëçïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âê
3%äæðìçèèçæïé

4XDFNHQERVVñý-ïý-ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïâý.DQDUHNñý0ïý6ïâý/HW]ñý5ïâý'XII\ñý&ïý3ïýõìäåçôý3HUVRQDOýH[SRVXUHýWRýQLWURJHQè
GLR[LGHãýUHODWLRQVKLSýWRýLQGRRUîRXWGRRUýDLUýTXDOLW\ýDQGýDFWLYLW\ýSDWWHUQVïý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýëíãýææèðæåêïç

5DDVFKRXð1LHOVHQñý2ïâý1LHOVHQñý0ïý/ïâý*HKOñý-ïýõìääèôý7UDIILFðUHODWHGýDLUýSROOXWLRQãýH[SRVXUHýDQGýKHDOWKýHIIHFWVýLQæ
&RSHQKDJHQýVWUHHWýFOHDQHUVýDQGýFHPHWHU\ýZRUNHUVïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýèíãýëíæðëìêïå

5DGIRUGñý(ïý3ïâý'UL]Gñý7ïý$ïýõìäåëôý%ORRGýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQýSHUVRQVýêðæéý\HDUVýRIýDJHãý8QLWHGý6WDWHVñä
ìäæçðåíïý+\DWWVYLOOHñý0'ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVñý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý+HDOWKìí
6WDWLVWLFVâý'++6ýSXEOLFDWLRQýQRïýõ3+6ôýåëðìëèíïýõ$GYDQFHýGDWDýIURPýYLWDOýDQGýKHDOWKýVWDWLVWLFVãýQRïýæçôïìì

5DGIRUGñý(ïý3ïâý/HYLQHñý0ïý6ïýõìäæçôý2FFXSDWLRQDOýH[SRVXUHVýWRýFDUERQýPRQR[LGHýLQý%DOWLPRUHýILUHILJKWHUVïìë
-ïý2FFXSïý0HGïýìåãýçëåðçêëïìê

5RELQVRQñý-ïý3ïâý7KRPDVñý-ïýõìääìôý7LPHýVSHQWýLQýDFWLYLWLHVñýORFDWLRQVñýDQGýPLFURHQYLURQPHQWVãìé
Dý&DOLIRUQLDðQDWLRQDOýFRPSDULVRQïý/DVý9HJDVñý19ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý(QYLURQPHQWDOìè
0RQLWRULQJý6\VWHPVý/DERUDWRU\âýUHSRUWýQRïý(3$îçííîéðäìîííçïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âìç
3%äëðìéíæåäïìæ

6FKZDEñý0ïâý&RORPHñý6ïý'ïâý6SHQJOHUñý-ïý'ïâý5\DQñý3ïý%ïâý%LOOLFNñý,ïý+ïýõìääíôý$FWLYLW\ýSDWWHUQVýDSSOLHGýWRýSROOXWDQWìå
H[SRVXUHýDVVHVVPHQWãýGDWDýIURPýDýSHUVRQDOýPRQLWRULQJýVWXG\ýLQý/RVý$QJHOHVïý7R[LFROïý,QGïý+HDOWKìä
çãýèìæðèêëïëí

6HXIHUWñý.ïý7ïâý.LVHUñý:ïý5ïýõìääçôý(QGðH[SLUDWRU\ýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýDVýDQýHVWLPDWHýRIýSDVVLYHýVPRNLQJëì
H[SRVXUHýDERDUGýDýQXFOHDUðSRZHUHGýVXEPDULQHïý6RXWKïý0HGïý-ïýåäãýììåìðììåêïëë

6H[WRQñý.ïâý5\DQñý3ïý%ïýõìäååôý$VVHVVPHQWýRIýKXPDQýH[SRVXUHýWRýDLUýSROOXWLRQãýPHWKRGVñýPHDVXUHPHQWVñýDQGëê
PRGHOVïý,Qãý:DWVRQñý$ïý<ïâý%DWHVñý5ïý5ïâý.HQQHG\ñý'ïñýHGVïý$LUýSROOXWLRQñýWKHýDXWRPRELOHñýDQGýSXEOLFýKHDOWKïëé
:DVKLQJWRQñý'&ãý1DWLRQDOý$FDGHP\ý3UHVVâýSSïýëíæðëêåïëè

6KHQRLñý5ïâý6WHZDUWñý*ïâý5RVHQEHUJñý1ïýõìääåôý6FUHHQLQJýIRUýFDUERQýPRQR[LGHýLQýFKLOGUHQïý3HGLDWUïý(PHUïý&DUHëç
>LQýSUHVV@ïëæ

6KXVWHUPDQñý'ïâý4XLQODQñý3ïâý/RZHQJDUWñý5ïâý&RQHñý-ïýõìääíôý0HWK\OHQHýFKORULGHýLQWR[LFDWLRQýLQýDýIXUQLWXUHëå
UHILQLVKHUãýDýFRPSDULVRQýRIýH[SRVXUHýHVWLPDWHVýXWLOL]LQJýZRUNSODFHýDLUýVDPSOLQJýDQGýEORRGëä
FDUER[\KHPRJORELQýPHDVXUHPHQWVïý-ïý2FFXSïý0HGïýêëãýéèìðéèéïêí

6LOYHUVñý$ïâý)ORUHQFHñý%ïý7ïâý5RXUNHñý'ïý/ïâý/RULPRUñý5ïý-ïýõìääéôý+RZýFKLOGUHQýVSHQGýWKHLUýWLPHãýDýVDPSOHýVXUYH\êì
IRUýXVHýLQýH[SRVXUHýDQGýULVNýDVVHVVPHQWVïý5LVNý$QDOïýìéãýäêìðäééïêë

6LPHRQHñý/ïý)ïýõìääìôý7KHýLQWUXVLRQýRIýHQJLQHýH[KDXVWýLQWRýWKHýSDVVHQJHUýDUHDVýRIýUHFUHDWLRQDOýSRZHUýERDWVïêê
:DVKLQJWRQñý'&ãý8ï6ïý&RDVWý*XDUGñý2IILFHýRIý1DYLJDWLRQý6DIHW\ýDQGý:DWHUZD\ý6HUYLFHVâýUHSRUWýQRïêé
'27ð9176&ð&*ðäìðìïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý$'ð$ëèéìéçïêè

6PLWKñý1ïý-ïýõìäææôý(QGðH[SLUHGýDLUýWHFKQLFýIRUýGHWHUPLQLQJýRFFXSDWLRQDOýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHïý-ïý2FFXSïêç
0HGïýìäãýæççðæçäïêæ

6PLWKñý:ïâý$QGHUVRQñý7ïâý$QGHUVRQñý+ïý$ïâý5HPLQJWRQñý3ïý/ïýõìääëôý1LWURJHQýGLR[LGHýDQGýFDUERQýPRQR[LGHêå
LQWR[LFDWLRQýLQýDQýLQGRRUýLFHýDUHQDýðý:LVFRQVLQñýìääëïý0RUEïý0RUWDOïý:NO\ïý5HSïýéìãýêåêðêåèïêä

6QRRNñý/ïý0ïýõìääçôý$QýLQYHVWLJDWLRQýRIýGULYHUýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýZKLOHýWUDYHOLQJýLQýWKHýZDNHýRIýDéí
VQRZPRELOHý>GLVVHUWDWLRQ@ïý.QR[YLOOHñý71ãý8QLYHUVLW\ýRIý7HQQHVVHHïý$YDLODEOHýIURPãý;HUR[ý8QLYHUVLW\éì
0LFURILOPVñý$QQý$UERUý0,âýRUGHUýQRïý$$'äæðíäíçíïéë

6QRRNñý/ïý0ïâý'DYLVñý:ïý7ïýõìääæôý$QýLQYHVWLJDWLRQýRIýGULYHUýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýZKLOHýWUDYHOLQJýLQýWKHéê
ZDNHýRIýDýVQRZPRELOHïý3UHVHQWHGýDWãýäíWKýDQQXDOýPHHWLQJý÷ýH[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWéé
$VVRFLDWLRQâý7RURQWRñý21ñý&DQDGDïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïéè
äæð53ìéêïíëïéç

6RUHQVHQñý$ïý-ïýõìäåçôý7KHýLPSRUWDQFHýRIýPRQLWRULQJýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQýLQGRRUýLFHýVNDWLQJýULQNVïý-ïý$Pïéæ
&ROOïý+HDOWKýêéãýìåèðìåçïéå

6SHQJOHUñý-ïý'ïâý6WRQHñý.ïý5ïâý/LOOH\ñý)ïý:ïýõìäæåôý+LJKýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýPHDVXUHGýLQýHQFORVHGýVNDWLQJéä
ULQNVïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïýëåãýææçðææäïèí

6WHZDUWñý5ïý'ïâý+DNHñý&ïý/ïýõìäæçôý3DLQWðUHPRYHUýKD]DUGïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëêèãýêäåðéíìïèì
6WHZDUWñý5ïý'ïâý)LVKHUñý7ïý1âý+RVNRñý0ïý-ïâý3HWHUVRQñý-ïý(ïâý%DUHWWDñý(ïý'ïâý'RGGñý+ïý&ïýõìäæëôý([SHULPHQWDOýKXPDQèë

H[SRVXUHýWRýPHWK\OHQHýFKORULGHïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýëèãýêéëðêéåïèê
èé
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6\VWHPVý$SSOLFDWLRQVñý,QFïýõìäåêôý+XPDQýH[SRVXUHýWRýDWPRVSKHULFýFRQFHQWUDWLRQVýRIýVHOHFWHGýFKHPLFDOVïì
9ROXPHý,,ïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ë
3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâý(3$ýFRQWUDFWýQRïýçåðíëðêíççïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âê
3%åêðëçèëéäïé

6]DODLñý$ïñýHGïýõìäæëôý7KHýXVHýRIýWLPHãýGDLO\ýDFWLYLWLHVýRIýXUEDQýDQGýVXEXUEDQýSRSXODWLRQVýLQýWZHOYHýFRXQWULHVïè
7KHý+DJXHñý7KHý1HWKHUODQGVãý0RXWRQý÷ý&Rïç

7UHLWPDQñý5ïý'ïâý%XUJHVVñý:ïý$ïâý*ROGñý$ïýõìäåíôý$LUýFRQWDPLQDQWVýHQFRXQWHUHGýE\ýILUHILJKWHUVïý$Pïý,QGïý+\Jïæ
$VVRFïý-ïýéìãýæäçðåíëïå

7VDQJñý$ïý0ïâý.OHSHLVñý1ïý(ïýõìääçôý'HVFULSWLYHýVWDWLVWLFVýWDEOHVýIURPýDýGHWDLOHGýDQDO\VLVýRIýWKHýQDWLRQDOýKXPDQä
DFWLYLW\ýSDWWHUQýVXUYH\ýõ1+$36ôýGDWDïý/DVý9HJDVñý19ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIìí
5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWâýUHSRUWýQRïý(3$îçííî5ðäçîìéåïìì

8ï6ïý&RGHïýõìääíôý&OHDQý$LUý$FWñýDVýDPHQGHGýE\ý3/ýìíìðèéäñý1RYHPEHUýìèñýìääíïý8ïý6ïý&ïýéëãý��æéíìðæçæìTïìë
8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý&RPPHUFHïýõìäåêôý6WDWLVWLFDOýDEVWUDFWýRIýWKHý8QLWHGý6WDWHVãýìäåëðåêïý1DWLRQDOýGDWDýERRNýDQGìê

JXLGHýWRýVRXUFHVïýìíêUGýHGïý:DVKLQJWRQñý'&ãý%XUHDXýRIýWKHý&HQVXVâýSïýçìåïìé
8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý7UDQVSRUWDWLRQïýõìääçôý7UDQVSRUWDWLRQýDQGýDLUýTXDOLW\ãýVHOHFWHGýIDFWVýDQGýILJXUHVïý:DVKLQJWRQñìè

'&ãý)HGHUDOý+LJKZD\ý$GPLQLVWUDWLRQâý)+:$î3'îäçðííçâýSïýçïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âìç
3%äæðììíçìêïìæ

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìäåèôý+HDOWKýDVVHVVPHQWýGRFXPHQWýIRUýGLFKORURPHWKDQHýõPHWK\OHQHìå
FKORULGHôïý)LQDOýUHSRUWïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñìä
(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWýQRïý(3$ðçííîåðåëîííé)ïý$YDLODEOHýIURPãëí
17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åèðìäìèèäïëì

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääìôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñëë
1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâëê
UHSRUWýQRïý(3$îçííîåðäíîíéè)ïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìçæéäëïëé

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääëôý5HYLHZýRIýWKHýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýIRUýFDUERQëè
PRQR[LGHãýìääëýUHDVVHVVPHQWýRIýVFLHQWLILFýDQGýWHFKQLFDOýLQIRUPDWLRQïý2$436ýVWDIIýSDSHUïý5HVHDUFKëç
7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïý(3$ðéèëî5ðäëðííéïý$YDLODEOHëæ
IURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìèææìæïëå

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääéôý0HWKRGRORJLHVýIRUýHVWLPDWLQJýHPLVVLRQýDQGýWUDYHOýDFWLYLW\ýHIIHFWVýRIëä
7&0Vïý:DVKLQJWRQñý'&ãý2IILFHýRIý0RELOHý6RXUFHVâýUHSRUWýQRïý(3$ðéëíð5ðäéðííëïêí

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääçôý1DWLRQDOýDLUýSROOXWDQWýHPLVVLRQýWUHQGVñýìäííðìääèïý5HVHDUFKêì
7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïý(3$ýéèéî5ðäçðííæïý$YDLODEOHêë
IURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äæðìèèêëäïêê

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääåDôý1DWLRQDOýDLUýTXDOLW\ýDQGýHPLVVLRQVýWUHQGVýUHSRUWñýìääçïý5HVHDUFKêé
7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïý(3$ðéèéî5ðäæðíìêïý$YDLODEOHêè
IURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äåðìêèìèèïý$YDLODEOHýRQOLQHýDWãýZZZïHSDïJRYîRDUîDTWUQGäçîïêç

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääåEôý&RPSLODWLRQýRIýDLUýSROOXWDQWýHPLVVLRQýIDFWRUVïý9ROXPHý,,ãêæ
0RELOHý6RXUFHVýõ$3ðéëôñýSHQGLQJýèWKýHGLWLRQïý$QQý$UERUñý0,ãý2IILFHýRIý0RELOHý6RXUFHVïý$YDLODEOHýRQOLQHêå
DWãýZZZïHSDïJRYîRPVZZZîPRGHOVïKWPïêä

9DGDUHYXñý5ïý9ïâý6WRSKHUñý3ïý5ïýõìääçôý+RXVHKROGýDFWLYLWLHVñýOLIHýF\FOHñýDQGýUROHýDOORFDWLRQïý7UDQVïý5HVïý5HFïéí
ìèèçãýææðåèïéì

9DQý:LMQHQñý-ïý+ïâý9HUKRHIIñý$ïý3ïâý-DQVñý+ïý:ïý$ïâýYDQý%UXJJHQñý0ïýõìääèôý7KHýH[SRVXUHýRIýF\FOLVWVñýFDUýGULYHUVéë
DQGýSHGHVWULDQVýWRýWUDIILFðUHODWHGýDLUýSROOXWDQWVïý,QWïý$UFKïý2FFXSïý(QYLURQïý+HDOWKýçæãýìåæðìäêïéê

9UHPDQñý+ïý-ïâý0DKRQH\ñý-ïý-ïâý6WHYHQVRQñý'ïý.ïýõìääêôý(OHFWURFKHPLFDOýPHDVXUHPHQWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQéé
EUHDWKãýLQWHUIHUHQFHýE\ýK\GURJHQïý$WPRVïý(QYLURQïý3DUWý$ýëæãýëìäêðëìäåïéè

:DOODFHñý/ïýõìäæäôý8VHýRIýSHUVRQDOýPRQLWRUýWRýPHDVXUHýFRPPXWHUýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýLQýYHKLFOHéç
SDVVHQJHUýFRPSDUWPHQWVïý3UHVHQWHGýDWãýæëQGýDQQXDOýPHHWLQJýRIýWKHý$LUý3ROOXWLRQý&RQWUROý$VVRFLDWLRQâý-XQHâéæ
&LQFLQQDWLñý2+ïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý3ROOXWLRQý&RQWUROý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýæäðèäïëïéå

:DOODFHñý/ïý$ïýõìäåêôý&DUERQýPRQR[LGHýLQýDLUýDQGýEUHDWKýRIýHPSOR\HHVýLQýDQýXQGHUJURXQGýRIILFHïý-ïý$LUý3ROOXWïéä
&RQWUROý$VVRFïýêêãýçæåðçåëïèí

:HEVWHUñý+ïýõìääåôý:RXOGý\RXýOLNHýWRýZRUNýDWýKRPH"ý5HDGïý'LJïýìèëãýìëåðìêéïèì
:KHDWOH\ñý$ïý'ïâý6DGKUDñý6ïâý%HDFKñý-ïý5ïýõìääæôý([SRVXUHýWRýWR[LFýJDVýDQGýSDUWLFOHýSKDVHýSROOXWDQWVýHYROYHGèë

GXULQJýGHSOR\PHQWýRIýDLUEDJVýLQýYHKLFOHVïý,QGRRUý(QYLURQïýçãýìêéðìêäïèê
:LOFRVN\ñý7ïý&ïâý6LPRQVHQñý1ïý5ïýõìääìôý6ROYHQWýH[SRVXUHýDQGýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHïý$Pïý-ïý,QGïý0HGïèé

ìäãýèçäðèåçïèè
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:LOH\ñý-ïý$ïâý5RELQVRQñý-ïý3ïâý&KHQJñý<ïð7ïâý3LD]]Dñý7ïâý6WRUNñý/ïâý3ODGVHQñý.ïýõìääìDôý6WXG\ýRIýFKLOGUHQöVýDFWLYLW\ì
SDWWHUQVãýILQDOýUHSRUWïý6DFUDPHQWRñý&$ãý&DOLIRUQLDý$LUý5HVRXUFHVý%RDUGâýUHSRUWýQRïý$5%ð5ðäêîéåäïë
$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äéðìíçäíêïê

:LOH\ñý-ïý$ïâý5RELQVRQñý-ïý3ïâý3LD]]Dñý7ïâý*DUUHWWñý.ïâý&LUNVHQDñý.ïâý&KHQJñý<ïð7ïâý0DUWLQý*ïýõìääìEôý$FWLYLW\é
SDWWHUQVýRIý&DOLIRUQLDýUHVLGHQWVïý)LQDOýUHSRUWïý6DFUDPHQWRñý&$ãý&DOLIRUQLDý$LUý5HVRXUFHVý%RDUGâýUHSRUWýQRïè
$5%î5äêîéåæïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äéðìíåæìäïç

:LONLQVRQñý7ïýõìääèôý6QRZHGýXQGHUïý1DWOïý3DUNVýçäãýêëðêæïæ
:LOOLDPVñý5ïâý:DOVKñý'ïâý:KLWHñý-ïâý-DFNVRQñý0ïâý0XPIRUGñý-ïýõìääëôý(IIHFWýRQýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQýPRELOHå

KRPHVýXVLQJýXQYHQWHGýNHURVHQHýKHDWHUVýIRUýUHVLGHQWLDOýKHDWLQJïý,QGRRUý(QYLURQïýìãýëæëðëæåïä
:LOVRQñý$ïý/ïâý&RORPHñý6ïý'ïâý7LDQñý<ïýõìääìôý$LUýWR[LFVýPLFURHQYLURQPHQWýH[SRVXUHýDQGýPRQLWRULQJýVWXG\ïìí

(Oý0RQWHñý&$ãý6RXWKý&RDVWý$LUý4XDOLW\ý0DQDJHPHQWý'LVWULFWïìì
:LOVRQñý$ïý/ïâý&RORPHñý6ïý'ïâý7LDQñý<ïýõìääêDôý&DOLIRUQLDýUHVLGHQWLDOýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýVWXG\ïý9ROXPHýìïìë

0HWKRGRORJ\ýDQGýGHVFULSWLYHýVWDWLVWLFVïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâýUHSRUWýQRïý*5,ðäêîíëëéïìïìê
$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äéðìççíéåïìé

:LOVRQñý$ïý/ïâý&RORPHñý6ïý'ïâý7LDQñý<ïýõìääêEôý&DOLIRUQLDýUHVLGHQWLDOýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýVWXG\ïý9ROXPHýìïìè
0HWKRGRORJ\ýDQGýGHVFULSWLYHýVWDWLVWLFVñýDSSHQGL[ïý&KLFDJRñý,/ãý*DVý5HVHDUFKý,QVWLWXWHâýUHSRUWýQRïìç
*5,ðäêîíëëéïëïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äéðìççíèèïìæ

<DWHVñý0ïý:ïýõìäçæôý$ýSUHOLPLQDU\ýVWXG\ýRIýFDUERQýPRQR[LGHýJDVýLQýWKHýKRPHïý-ïý(QYLURQïý+HDOWKýëäãýéìêðéëíïìå
<RFRPñý-ïý(ïýõìäåëôý,QGRRUðRXWGRRUýDLUýTXDOLW\ýUHODWLRQVKLSVãýDýFULWLFDOýUHYLHZïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïìä

êëãýèííðèëíïëí
<RFRPñý-ïý(ïâý&OLQNñý:ïý/ïâý&RWHñý:ïý$ïýõìäæìôý,QGRRUîRXWGRRUýDLUýTXDOLW\ýUHODWLRQVKLSVïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROëì

$VVRFïýëìãýëèìðëèäïëë
<RRQñý6ïý6ïâý0DFGRQDOGñý6ïý&ïâý3DUULVKñý5ïý*ïýõìääåôý'HDWKVýIURPýXQLQWHQWLRQDOýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýDQGëê

SRWHQWLDOýIRUýSUHYHQWLRQýZLWKýFDUERQýPRQR[LGHýGHWHFWRUVïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëæäãýçåèðçåæïëé
<Xñý/ïý(ïâý+LOGHPDQQñý/ïý0ïâý2WWñý:ïý5ïýõìääçôý$ýPDWKHPDWLFDOýPRGHOýIRUýSUHGLFWLQJýWUHQGVýLQýFDUERQýPRQR[LGHëè

HPLVVLRQVýDQGýH[SRVXUHVýRQýXUEDQýDUWHULDOýKLJKZD\Vïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéçãýéêíðééíïëç
=DUWDULDQñý9ïý*ïâý2WWñý:ïý5ïâý'XDQñý1ïýõìääæôý$ýTXDQWLWDWLYHýGHILQLWLRQýRIýH[SRVXUHýDQGýUHODWHGýFRQFHSWVïëæ

-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïý(SLGHPLROïýæãýéììðéêæïëå
=D\DVXñý.ïâý6HNL]DZDñý.ïâý2NLQDJDñý6ïâý<DPD\Dñý0ïâý2KUXLñý7ïâý6DVDNLñý+ïýõìääæôý,QFUHDVHGýFDUERQýPRQR[LGHýLQëä

H[KDOHGýDLUýRIýDVWKPDWLFýSDWLHQWVïý$Pïý-ïý5HVSLUïý&ULWïý&DUHý0HGïýìèçãýììéíðììéêïêí
=LVNLQGñý5ïý$ïâý5RJR]HQñý0ïý%ïâý&DUOLQñý7ïâý'UDJRñý5ïýõìäåìôý&DUERQýPRQR[LGHýLQWUXVLRQýLQWRýVXVWDLQHGðXVHêì

YHKLFOHVïý(QYLURQïý,QWïýèãýìíäðìëêïêë
=LVNLQGñý5ïý$ïâý)LWHñý.ïâý0DJHñý'ïý7ïýõìäåëôý3LORWýILHOGýVWXG\ãýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýPRQLWRULQJýLQýWKHýJHQHUDOêê

SRSXODWLRQïý(QYLURQïý,QWïýåãýëåêðëäêïêé
êè
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èïýý3+$50$&2.,1(7,&6ý$1'ý0(&+$1,606ì

2)ý$&7,21ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ë

ê

é

èïì ,1752'8&7,21è

%DVLFýUHVHDUFKýRQýWKHýSK\VLRORJ\ñýSKDUPDFRG\QDPLFVñýDQGýWR[LFRORJ\ýRIýFDUERQýPRQR[LGHç

õ&2ôýWKDWýHQGHGýLQýODWHýVHYHQWLHVýZDVýIROORZHGýE\ýVWXGLHVýIRFXVHGýSULPDULO\ýRQýWKHæ

FDUGLRSXOPRQDU\ýHIIHFWVýRIý&2ýDVýDQýDPELHQWýDLUýSROOXWDQWïýý$OWKRXJKýUHVHDUFKýLQýWKLVýDUHDå

FRQWLQXHVñýPRUHýUHFHQWýVWXGLHVýKDYHýUHIRFXVHGýRQýWKHýPHFKDQLVPVýRIýDFWLRQýDQGä

SDWKRSK\VLRORJLFDOýHIIHFWVýRIý&2ýDWýDýFHOOXODUýOHYHOýDQGýRQýLWVýUROHýDVýDýF\WRWR[LFýDJHQWýDQGýQHXUDOìí

PHVVHQJHUïýý,QýWKLVýFKDSWHUñýWKHýVHFWLRQVýGLVFXVVLQJýEDVLFýSKDUPDFRG\QDPLFVýGUDZýKHDYLO\ýIURPìì

&KDSWHUýäýRIýWKHýSUHYLRXVý&2ýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýìë

+RZHYHUñýDOOýVHFWLRQVýZHUHýUHYLVHGýDQGýFRQVROLGDWHGñýPDQ\ýZHUHýH[SDQGHGñýDQGýVHYHUDOýQHZìê

VHFWLRQVýZHUHýDGGHGïýý,QýSDUWLFXODUñýVHFWLRQVýRQýWLVVXHýSURGXFWLRQýDQGýPHWDEROLVPýRIý&2ýDQGìé

LQWUDFHOOXODUýHIIHFWVýRIý&2ýKDYHýEHHQýUHYLVHGýH[WHQVLYHO\ýDQGýH[SDQGHGïýý7KHýQHZýVHFWLRQýRQìè

FRQGLWLRQVýDIIHFWLQJýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQýRIý&2ýGLVFXVVHVýWKHýLQIOXHQFHýRIýSK\VLFDOýDFWLYLW\ñìç

DOWLWXGHñýSK\VLFDOýFKDUDFWHULVWLFVñýDQGýKHDOWKýVWDWXVýRQýFDUER[\KHPRJORELQýõ&2+EôýIRUPDWLRQïýìæ

$OVRñýQHZýVHFWLRQVýRQýWKHýPHFKDQLVPVýRIý&2ýDQGýDýUHYLHZýRIýWKHýGHYHORSLQJýFRQFHSWVýKDYHýEHHQìå

DGGHGïìä

ëí

ëì

èïë $%62537,21ñý',675,%87,21ñý$1'ý38/021$5<ëë

(/,0,1$7,21ëê

èïëïì 3XOPRQDU\ý8SWDNHëé

$OWKRXJKý&2ýLVýQRWýRQHýRIýWKHýUHVSLUDWRU\ýJDVHVñýWKHýVLPLODULW\ýRIýSK\VLFRðFKHPLFDOëè

SURSHUWLHVýRIý&2ýDQGýR[\JHQýõ2ëôýSHUPLWVýDQýH[WHQVLRQýRIýWKHýILQGLQJVýRIýVWXGLHVýRQýWKHýNLQHWLFVëç

RIýWUDQVSRUWýRIý2ëýWRýWKRVHýRIý&2ïýý7KHýUDWHýRIýIRUPDWLRQýDQGýHOLPLQDWLRQýRIý&2+EñýLWVëæ

FRQFHQWUDWLRQýLQýEORRGñýDQGýLWVýFDWDEROLVPýLVýFRQWUROOHGýE\ýQXPHURXVýSK\VLFDOýIDFWRUVýDQGëå

SK\VLRORJLFDOýPHFKDQLVPVïýý7KHýUHODWLYHýFRQWULEXWLRQýRIýWKHVHýPHFKDQLVPVýWRýWKHýRYHUDOOý&2+Eëä

NLQHWLFVýZLOOýGHSHQGýRQýWKHýHQYLURQPHQWDOýFRQGLWLRQVñýWKHýSK\VLFDOýDFWLYLW\ýRIýDQýLQGLYLGXDOñýDQGêí
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PDQ\ýRWKHUýSK\VLRORJLFDOýSURFHVVHVñýVRPHýRIýZKLFKýDUHýFRPSOH[ýDQGýVWLOOýSRRUO\ýXQGHUVWRRGì

õVHHý6HFWLRQýèïéýIRUýGHWDLOVôïýý$OOýRIýWKHýSXOPRQDU\ýXSWDNHýRFFXUVýDWýWKHýUHVSLUDWRU\ýEURQFKLROHVñë

DOYHRODUýGXFWVñýDQGýVDFVïýý7KHýUDWHýRIý&2ýXSWDNHýGHSHQGVýRQýWKHýUDWHýRIý&2+EýIRUPDWLRQïýý$WýWKHê

ORZýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýLQýLQKDOHGýDLUñýWKHýUDWHýRIýXSWDNHýDQGýWKHýUDWHýRIý&2+EýIRUPDWLRQýFRXOGñé

IRUýDOOýSUDFWLFDOýSXUSRVHVñýEHýFRQVLGHUHGýWRýEHýTXDOLWDWLYHO\ýWKHýVDPHïýè

ç

èïëïìïì 0DVVý7UDQVIHUýRIý&DUERQý0RQR[LGHæ

7KHýPDVVýWUDQVSRUWýRIý&2ýEHWZHHQýWKHýDLUZD\ýRSHQLQJýõPRXWKýDQGýQRVHôýDQGýWKHýUHGýEORRGå

FHOOýõ5%&ôýKHPRJORELQýõ+EôýLVýSUHGRPLQDQWO\ýFRQWUROOHGýE\ýSK\VLFDOýSURFHVVHVïýý7KHý&2ýWUDQVIHUä

WRýWKHý+EðELQGLQJýVLWHVýLVýDFFRPSOLVKHGýLQýWZRýVHTXHQWLDOýVWHSVãýýõìôýWUDQVIHUýRIý&2ýLQýDýJDVìí

SKDVHñýEHWZHHQýWKHýDLUZD\ýRSHQLQJýDQGýWKHýDOYHROLâýDQGýõëôýWUDQVIHUýLQýDý¦OLTXLG§ýSKDVHñýDFURVVýWKHìì

DLUðEORRGýLQWHUIDFHñýLQFOXGLQJýWKHý5%&ïýý,QýWKHýJDVýSKDVHñýWKHýNH\ýPHFKDQLVPVýRIýWUDQVSRUWýDUHìë

FRQYHFWLYHýIORZñýE\ýWKHýPHFKDQLFDOýDFWLRQýRIýWKHýUHVSLUDWRU\ýV\VWHPñýDQGýGLIIXVLRQýLQýWKHýDFLQDUìê

]RQHýRIýWKHýOXQJýõ(QJHOýHWýDOïñýìäæêôïýý6XEVHTXHQWýPROHFXODUýGLIIXVLRQýRIý&2ýDFURVVýWKHìé

DOYHRORðFDSLOODU\ýPHPEUDQHñýSODVPDñýDQGý5%&ýLVýWKHýYLUWXDOýPHFKDQLVPýRIýWKHýOLTXLGýSKDVHïýý7KHìè

SULQFLSDOýWUDQVSRUWýSDWKZD\VýDQGýERG\ýVWRUHVýRIý&2ýDUHýVKRZQýLQý)LJXUHýèðìýõ&REXUQñýìäçæôïìç

ìæ

èïëïìïë (IIHFWVýRIý'HDGý6SDFHýDQGý9HQWLODWLRQî3HUIXVLRQý5DWLRìå

7KHýHIIHFWLYHQHVVýRIýDOYHRODUýJDVýH[FKDQJHýGHSHQGVýRQýHIIHFWLYHýJDVýPL[LQJýDQGýPDWFKLQJìä

RIýYHQWLODWLRQýDQGýSHUIXVLRQïýý'XULQJýQRUPDOýWLGDOýEUHDWKLQJñýWKHýLQKDOHGýJDVýLVýQRWýGLVWULEXWHGëí

XQLIRUPO\ýDFURVVýWKHýWUDFKHREURQFKLDOýWUHHïýý:LWKýLQFUHDVHGýLQVSLUDWRU\ýIORZñýDVýGXULQJýH[HUFLVHñëì

LQWUDSXOPRQDU\ýJDVýGLVWULEXWLRQýEHFRPHVýPRUHýXQLIRUPñýEXWýJDVýFRQFHQWUDWLRQýLQKRPRJHQHLW\ëë

VWLOOýZLOOýSHUVLVWïýý&RQVLGHULQJýWKDWýDOPRVWýäíøýRIýJDVýLVýFRQWDLQHGýZLWKLQýWKHýDFLQDUý]RQHýRIýWKHëê

OXQJñýDQ\ýLQFUHDVHýLQýJDVýLQKRPRJHQHLW\ýLQýWKLVýWHUPLQDOýUHJLRQýZLOOýKDYHýDERXWýWKHýVDPHýQHJDWLYHëé

HIIHFWýDVýDQýDGGLWLRQDOýLQFUHDVHýLQýWKHýDOYHRODUýGHDGýVSDFHýRUýDýGHFUHDVHýLQýWKHýDOYHRORðFDSLOODU\ëè

GLIIXVLRQýFDSDFLW\ýõ(QJHOýHWýDOïñýìäæêôïëç

7KHýLQHIILFLHQF\ýRIýJDVýPL[LQJýDQGýDýFRQVHTXHQWýGHFUHDVHýLQýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýDOYHRODUëæ

JDVýH[FKDQJHýLVýDJJUDYDWHGýE\ýYHQWLODWLRQîSHUIXVLRQýõ 39$î 34ôýPLVPDWFKïýý%HFDXVHýRIýWKHýJUDYLW\ðëå

GHSHQGHQFHýRIýYHQWLODWLRQýDQGýHYHQýPRUHýRIýSHUIXVLRQñýUHJLRQDOý39$î 34ýUDWLRVýZLOOýUDQJHýIURPëä

íïçýõDWýWKHýEDVHýRIýWKHýOXQJôýWRýêïíýõDWýWKHýDSH[ôñýWKHýRYHUDOOýYDOXHýEHLQJýíïåèïýý%HFDXVHýWKHý39$î 34ýêí
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)LJXUHýèðìï 'LDJUDPPDWLFýSUHVHQWDWLRQýRIý&2ýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQýSDWKZD\VýDQGý
&2ýERG\ýVWRUHVï

6RXUFHãýý$GDSWHGýIURPý&REXUQýõìäçæôï

UDWLRýLVýWKHýSULQFLSDOýYDULDEOHýFRQWUROOLQJýJDVýH[FKDQJHñýDQ\ýLQHTXDOLWLHVýQRWýRQO\ýZLOOýLPSDLUì

WUDQVIHUýRIýJDVHVýWRýWKHýEORRGýEXWýDOVRýZLOOýLQWHUIHUHýZLWKýXQORDGLQJýRIýJDVHVýIURPýWKHýEORRGýLQWRë

WKHýDOYHRODUýDLUïýý,QýKXPDQVñýDýFKDQJHýLQýSRVWXUHýWRýUHFXPEHQWýRUýKRUL]RQWDOñýRUýH[HUFLVHýZLOOê

LQFUHDVHýWKHýXQLIRUPLW\ýRIý39$î 34ýUDWLRVýDQGýSURPRWHýPRUHýHIILFLHQWýJDVýH[FKDQJHñýZKHUHDVé

LQFUHDVHGýUHVWLQJýOXQJýYROXPHñýLQFUHDVHGýDLUZD\ýUHVLVWDQFHñýGHFUHDVHGýOXQJýFRPSOLDQFHñýDQGñè

JHQHUDOO\ñýDQ\ýOXQJýDEQRUPDOLW\ýZLOOýDJJUDYDWHý39$î 34ýUDWLRýLQHTXDOLW\ïç

7KHýVLPSOHVWýLQGLFDWRUýRIýWKHý39$î 34ýUDWLRýLQHTXDOLWLHVýLVýWKHýYROXPHýRIýSK\VLRORJLFDOýGHDGæ

VSDFHýõ9'ôñýZKLFKýFRPSULVHVýERWKýWKHýDQDWRPLFDOýDQGýDOYHRODUýGHDGýVSDFHïýý7KHýDOYHRODUýGHDGå

VSDFHýUHVXOWVýIURPýUHGXFHGýSHUIXVLRQýRIýDOYHROLñýUHODWLYHýWRýWKHLUýYHQWLODWLRQýõ6LQJOHWRQýHWýDOïñä

ìäæëôïýý$QýLQFUHDVHýLQýWLGDOýYROXPHýRUýUHVSLUDWRU\ýIUHTXHQF\ñýRUýERWKñýZLOOýLQFUHDVHýPRGHUDWHO\ýWRìí

VXEVWDQWLDOO\ýWKHý9'ýLQýKHDOWK\ýVXEMHFWVýDQGýLQýLQGLYLGXDOVýZLWKýOXQJýIXQFWLRQýLPSDLUPHQWñìì

UHVSHFWLYHO\ýõ/LIVKD\ýHWýDOïñýìäæìôïýìë
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èïëïìïê /XQJý'LIIXVLRQýRIý&DUERQý0RQR[LGHì

$OWKRXJKýWKHýDERYHýPHFKDQLVPVýFRQWUROOLQJýWKHýUDWHýRIýIRUPDWLRQýRIýEORRGý&2+EýDUHë

SUHGRPLQDQWO\ýDFWLYHýSURFHVVHVñýWKHýVHFRQGýNH\ýPHFKDQLVPñýGLIIXVLRQýRIýJDVHVýDFURVVýWKHýDOYHRODUê

DLUð+EýEDUULHUñýLVýDQýHQWLUHO\ýSDVVLYHýSURFHVVïýý,QýRUGHUýWRýUHDFKýWKHý+EðELQGLQJýVLWHVñý&2ýDQGé

RWKHUýJDVýPROHFXOHVýKDYHýWRýSDVVýDFURVVýWKHýDOYHRORðFDSLOODU\ýPHPEUDQHñýGLIIXVHýWKURXJKýWKHè

SODVPDñýSDVVýDFURVVýWKHý5%&ýPHPEUDQHñýDQGýILQDOO\ýHQWHUýWKHý5%&ýVWURPDýEHIRUHýUHDFWLRQç

EHWZHHQý&2ýDQGý+EýFDQýWDNHýSODFHïýý7KHýPROHFXODUýWUDQVIHUýDFURVVýWKHýPHPEUDQHýDQGýWKHýEORRGæ

SKDVHýLVýJRYHUQHGýE\ýJHQHUDOýSK\VLFRðFKHPLFDOýODZVñýSDUWLFXODUO\ýE\ý)LFN©VýILUVWýODZýRIýGLIIXVLRQïå

7KHýH[FKDQJHýDQGýHTXLOLEUDWLRQýRIýJDVHVýEHWZHHQýWKHýWZRýFRPSDUWPHQWVýõDLUýDQGýEORRGôýLVýYHU\ä

UDSLGïýý7KHýGRPLQDQWýGULYLQJýIRUFHýLVýDýSDUWLDOýSUHVVXUHýGLIIHUHQWLDOýRIý&2ýDFURVVýWKLVýPHPEUDQHïìí

)RUýH[DPSOHñýLQKDODWLRQýRIýDýEROXVýRIýDLUýFRQWDLQLQJýDýKLJKýOHYHOýRIý&2ýUDSLGO\ýLQFUHDVHVýEORRGìì

&2+EýE\ýLPPHGLDWHýDQGýWLJKWýELQGLQJýRIý&2ýWRý+Eïýý7KHýUDSLGLW\ýRIý&2ýELQGLQJýWRý+EýNHHSVýDìë

ORZýSDUWLDOýSUHVVXUHýRIý&2ýZLWKLQýWKHý5%&ñýWKXVýPDLQWDLQLQJýDýKLJKýSUHVVXUHýGLIIHUHQWLDOýEHWZHHQìê

DLUýDQGýEORRGýDQGýFRQVHTXHQWýGLIIXVLRQýRIý&2ýLQWRýEORRGïýý6XEVHTXHQWýLQKDODWLRQýRIý&2ðIUHHýDLUìé

UHYHUVHVýWKHýJUDGLHQWýõKLJKHUý&2ýSUHVVXUHýRQýWKHýEORRGýVLGHýWKDQýDOYHRODUýDLUôñýDQGý&2ýLVýUHOHDVHGìè

LQWRýDOYHRODUýDLUïýý7KHýDLUðEORRGýSUHVVXUHýJUDGLHQWýIRUý&2ýLVýXVXDOO\ýPXFKýKLJKHUýWKDQýWKHìç

EORRGðDLUýJUDGLHQWâýWKHUHIRUHñýWKHý&2ýXSWDNHýZLOOýEHýDýSURSRUWLRQDWHO\ýIDVWHUýSURFHVVýWKDQý&2ìæ

HOLPLQDWLRQïýý7KHýUDWHýRIý&2ýUHOHDVHýZLOOýEHýIXUWKHUýDIIHFWHGýE\ýWLVVXHýPHWDEROLVPýDQGìå

HQGRJHQRXVýSURGXFWLRQýRIý&2ïìä

'LXUQDOýYDULDWLRQVýLQý&2ýGLIIXVLRQýUHODWHGýWRýYDULDWLRQVýLQý+EýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýLQýQRUPDOñëí

KHDOWK\ýVXEMHFWVýõ)UH\ýHWýDOïñýìäåæôïýý2WKHUVýIRXQGýWKHýFKDQJHVýWRýEHýUHODWHGýDOVRýWRýSK\VLRORJLFDOëì

IDFWRUVýVXFKýDVýR[\KHPRJORELQýõ2ë+Eôñý&2+EñýSDUWLDOýSUHVVXUHýRIýDOYHRODUý&2ëñýYHQWLODWRU\ëë

SDWWHUQñý2ëýFRQVXPSWLRQñýEORRGýIORZñýIXQFWLRQDOýUHVLGXDOýFDSDFLW\ñýHWFïýõ)RUVWHUñýìäåæôïýý,QýDëê

VXSLQHýSRVLWLRQýDWýUHVWñý&2ýGLIIXVLRQýKDVýEHHQýVKRZQýWRýEHýVLJQLILFDQWO\ýKLJKHUýWKDQýWKDWýDWýUHVWýLQëé

DýVLWWLQJýSRVLWLRQýõ0F&OHDQýHWýDOïñýìäåìôïýý&DUERQýPRQR[LGHýGLIIXVLRQýLQFUHDVHVýZLWKýH[HUFLVHñëè

DQGñýDWýPD[LPXPýZRUNýUDWHVñýGLIIXVLRQýZLOOýEHýPD[LPDOýUHJDUGOHVVýRIýERG\ýSRVLWLRQïýý7KLVëç

LQFUHDVHýLVýDWWDLQHGýE\ýLQFUHDVHVýLQýERWKýWKHýGLIIXVLQJýFDSDFLW\ýRIýWKHýDOYHRODUðFDSLOODU\ýPHPEUDQHëæ

DQGýWKHýSXOPRQDU\ýFDSLOODU\ýEORRGýIORZýõ6WRNHVýHWýDOïñýìäåìôïýý'LIIXVLRQýVHHPVýWRýEHýUHODWLYHO\ëå

LQGHSHQGHQWýRIýOXQJýYROXPHýZLWKLQýWKHýPLGUDQJHýRIýYLWDOýFDSDFLW\ïýý+RZHYHUñýDWýH[WUHPHëä

YROXPHVñýWKHýGLIIHUHQFHVýLQýGLIIXVLRQýUDWHVýFRXOGýEHýVLJQLILFDQWâýDWýWRWDOýOXQJýFDSDFLW\ñýGLIIXVLRQýLVêí

KLJKHUñýZKHUHDVñýDWýUHVLGXDOýYROXPHñýLWýLVýORZHUýWKDQýWKHýDYHUDJHýõ0F&OHDQýHWýDOïñýìäåìôïýý8QGHUêì
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SDWKRORJLFýFRQGLWLRQVñýZKHUHýRQHýRIýVHYHUDOýFRPSRQHQWVýRIýWKHýDLUðEORRGýLQWHUIDFHýPLJKWýEHì

DIIHFWHGýVHYHUHO\ñýDVýLQýHPSK\VHPDñýILEURVLVñýRUýHGHPDñýERWKýWKHýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQýRIý&2ë

ZLOOýEHýDIIHFWHGýõ%DULHýHWýDOïñýìääéôïê

é

èïëïë 7LVVXHý8SWDNHè

èïëïëïì 7KHý/XQJç

$OWKRXJKýWKHýOXQJýLQýLWVýIXQFWLRQýDVýDýWUDQVSRUWýV\VWHPýIRUýJDVHVýLVýH[SRVHGýFRQWLQXRXVO\ýWRæ

&2ñýYHU\ýOLWWOHý&2ýDFWXDOO\ýGLIIXVHVýLQWRýWKHýOXQJýWLVVXHýLWVHOIýõDVýGLVVROYHGý&2ôñýH[FHSWýIRUýWKHå

DOYHRODUýUHJLRQïýý7KHýHSLWKHOLXPýRIýWKHýFRQGXFWLYHý]RQHýõQDVRSKDU\Q[ýDQGýODUJHýDLUZD\VôýSUHVHQWVä

DýVLJQLILFDQWýEDUULHUýWRýGLIIXVLRQýRIý&2ïýý7KHUHIRUHñýGLIIXVLRQýDQGýJDVýXSWDNHýE\ýWKHýWLVVXHñýHYHQýDWìí

KLJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQñýZLOOýEHýVORZâýPRVWýRIýWKLVýVPDOOýDPRXQWýRIý&2ýZLOOýEHýGLVVROYHGýLQýWKHìì

PXFRVDýRIýWKHýDLUZD\Vïýý'LIIXVLRQýLQWRýWKHýVXEPXFRVDOýOD\HUVýDQGýLQWHUVWLWLXPýZLOOýGHSHQGýRQýWKHìë

FRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýDQGýGXUDWLRQýRIýH[SRVXUHïýý([SHULPHQWDOýH[SRVXUHVýRIýWKHýRURQDVDOýFDYLW\ýLQìê

PRQNH\VýWRýYHU\ýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýIRUýDýYHU\ýVKRUWýSHULRGýRIýWLPHýõèýVôýLQFUHDVHGýWKHìé

EORRGý&2+EýOHYHOýWRýáêïèøïýý&RPSDUDWLYHýH[SRVXUHVýRIýWKHýZKROHýOXQJñýKRZHYHUñýHOHYDWHGìè

&2+EýWRýDOPRVWýçíøýõ6FKRHQILVFKýHWýDOïñýìäåíôïýý7KXVýGLIIXVLRQýRIý&2ýDFURVVýWKHýDLUZD\ýPXFRVDìç

ZLOOýFRQWULEXWHýOLWWOHýLIýDWýDOOýWRýRYHUDOOý&2+EýFRQFHQWUDWLRQïýý,QýWKHýWUDQVLWLRQDOý]RQHýõ!ëíWKìæ

JHQHUDWLRQôñýZKHUHýERWKýFRQGXFWLYHýDQGýGLIIXVLYHýWUDQVSRUWýWDNHýSODFHñýGLIIXVLRQýRIý&2ýLQWRýOXQJìå

LQWHUVWLWLXPýZLOOýEHýPXFKýHDVLHUýDQGñýDWýWLPHVñýPRUHýFRPSOHWHïýý,QýWKHýUHVSLUDWRU\ý]RQHýõDOYHROLôñìä

ZKLFKýLVýWKHýPRVWýHIIHFWLYHýLQWHUIDFHýIRUý&2ýWUDQVIHUñýGLIIXVLRQýLQWRýWKHýOXQJýLQWHUVWLWLXPýZLOOýEHëí

FRPSOHWHïëì

ëë

èïëïëïë 7KHý%ORRGëê

7KHýUDWHýRIý&2ýELQGLQJýZLWKý+EýLVýDERXWýëíøýVORZHUñýDQGýWKHýUDWHýRIýGLVVRFLDWLRQýIURPý+Eëé

LVýDQýRUGHUýRIýPDJQLWXGHýVORZHUýWKDQýDUHýWKHVHýUDWHVýIRUý2ëïýý+RZHYHUñýWKHý&2ýFKHPLFDOýDIILQLW\ëè

õUHSUHVHQWHGýE\ýWKHý+DOGDQHýFRHIILFLHQWñý0ôýIRUý+EýLVýDERXWýëìåýõëìíýWRýëèíôðWLPHVýJUHDWHUýWKDQëç

WKDWýRIý2ëýõ5RXJKWRQñýìäæíâý5RGNH\ýHWýDOïñýìäçäôïýý8QGHUýVWHDG\ðVWDWHýFRQGLWLRQVýõJDVýH[FKDQJHëæ

EHWZHHQýEORRGýDQGýDWPRVSKHUHýUHPDLQýFRQVWDQWôñýRQHýSDUWýRIý&2ýDQGýëìåýSDUWVýRIý2ëýZRXOGýIRUPëå

HTXDOýSDUWVýRIý2ë+EýDQGý&2+EýõèíøýRIýHDFKôñýZKLFKýZRXOGýEHýDFKLHYHGýE\ýEUHDWKLQJýDLUëä

FRQWDLQLQJýëìøýR[\JHQýDQGýçèíýSSPý&2ïýý0RUHRYHUñýWKHýUDWLRýRIý&2+EýWRý2ë+EýLVýSURSRUWLRQDOêí

WRýWKHýUDWLRýRIýWKHLUýUHVSHFWLYHýSDUWLDOýSUHVVXUHVñý3&2ýDQGý32ëïýý7KHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýWKHêì
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&2+E î 2 +E  0ý ý ýýõ3&2 î ôïë ë× 32 õèðìô

DIILQLW\ýFRQVWDQWý0ýDQGý32ëýDQGý3&2ñýILUVWýH[SUHVVHGýE\ý+DOGDQHýõìåäæðìåäåôñýKDVýWKHýIROORZLQJì

IRUPãë

ê
$WýHTXLOLEULXPñýZKHQý+EýLVýPD[LPDOO\ýVDWXUDWHGýE\ý2ëýDQGý&2ýDWýWKHLUýUHVSHFWLYHýJDVýWHQVLRQVñé

WKHý0ýYDOXHýIRUýDOOýSUDFWLFDOýSXUSRVHVýLVýLQGHSHQGHQWýRIýS+ñý&2ëñýWHPSHUDWXUHñýDQGè

ëñêðGLSKRVSKRJO\FHUDWHýWKDWýELQGýWRýWKHýGHR[\JHQDWHGýIRUPýRIý+EýDQGýVRýORZHUýLWVý2ëýDIILQLW\ç

RYHUýDýZLGHýUDQJHýRIý3&2î32ëýUDWLRVýõ:\PDQýHWýDOïñýìäåëâý*URQOXQGýDQGý*DUE\ñýìäåéôïæ

8QGHUýG\QDPLFýFRQGLWLRQVñýFRPSHWLWLYHýELQGLQJýRIý2ëýDQGý&2ýWRý+EýLVýFRPSOH[âýVLPSO\å

VDLGñýWKHýJUHDWHUýWKHýQXPEHUýRIýKHPHýPROHFXOHVýERXQGýWRý&2ñýWKHýJUHDWHUýLVýWKHýDIILQLW\ýRIýIUHHä

KHPHVýIRUý2ëïýý$Q\ýGHFUHDVHýLQýWKHýDPRXQWýRIýDYDLODEOHý+EýIRUý2ëýWUDQVSRUWýõ&2ýSRLVRQLQJñìí

EOHHGLQJñýDQHPLDñýEORRGýGLVHDVHVñýHWFïôýZLOOýUHGXFHýWKHýTXDQWLW\ýRIý2ëýFDUULHGýE\ýEORRGýWRýWKHìì

WLVVXHïýý+RZHYHUñý&2ýQRWýRQO\ýRFFXSLHVý2ëðELQGLQJýVLWHVñýPROHFXOHýIRUýPROHFXOHñýWKXVýUHGXFLQJìë

WKHýDPRXQWýRIýDYDLODEOHý2ëñýEXWýDOVRýDOWHUVýWKHýFKDUDFWHULVWLFýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQý2ë+EýDQGý32ëñìê

ZKLFKýLQýQRUPDOýEORRGýLVý6ðVKDSHGýõYôýõ)LJXUHýèðëôïýý:LWKýLQFUHDVLQJýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2+EýLQìé

EORRGñýWKHýGLVVRFLDWLRQýFXUYHýLVýVKLIWHGýJUDGXDOO\ýWRýWKHýOHIWñýDQGýLWVýVKDSHýLVýWUDQVIRUPHGýLQWRýDìè

QHDUýUHFWDQJXODUýK\SHUERODïýý%HFDXVHýWKHýVKLIWýRFFXUVýRYHUýDýFULWLFDOýVDWXUDWLRQýUDQJHýIRUýUHOHDVHýRIìç

2ëýWRýWLVVXHVñýDýUHGXFWLRQýLQý2ë+EýE\ý&2ýSRLVRQLQJýZLOOýKDYHýPRUHýVHYHUHýHIIHFWVýRQýWKHýUHOHDVHìæ

RIý2ëýWKDQýWKHýHTXLYDOHQWýUHGXFWLRQýLQý+EýFDXVHGýE\ýDQHPLDïýý7KXVñýLQýDQýDFXWHýDQHPLDýSDWLHQWìå

õèíøýRIý+EôýDWýDýWLVVXHý32ëýRIýëçýWRUUýõYüüüüì ôñýèýYROýøýRIý2ëýõèíøýGHVDWXUDWLRQôýPLJKWýEHýH[WUDFWHGìä

IURPýEORRGñýDQýDPRXQWýVXIILFLHQWýWRýVXVWDLQýWLVVXHýPHWDEROLVPïýý,QýFRQWUDVWñýLQýDýSHUVRQýSRLVRQHGëí

ZLWKý&2ýõèíøý&2+EôñýWKHýWLVVXHý32ëýZLOOýKDYHýWRýGURSýWRýìçýWRUUýõYüüüüë âýVHYHUHýK\SR[LDôýWRýUHOHDVHëì

WKHýVDPHñýèýYROýøý2ëïýý$Q\ýKLJKHUýGHPDQGýRQý2ëýXQGHUýWKHVHýFRQGLWLRQVýõHïJïñýE\ýH[HUFLVHôýPLJKWëë

UHVXOWýLQýEUDLQýR[\JHQýGHSOHWLRQýDQGýORVVýRIýFRQVFLRXVQHVVýRIýWKHý&2ðSRLVRQHGýLQGLYLGXDOïëê

%HFDXVHýVRýPDQ\ýFDUGLRSXOPRQDU\ýIDFWRUVýGHWHUPLQHý&2+EýIRUPDWLRQñýWKHýDVVRFLDWLRQëé

EHWZHHQý&2+EýFRQFHQWUDWLRQýLQýEORRGýDQGýGXUDWLRQýRIýH[SRVXUHýLVýQRWýOLQHDUýEXWý6ðVKDSHGïýý:LWKëè

SURJUHVVLRQýRIýH[SRVXUHñýWKHýLQLWLDOýVORZHUý&2+EýIRUPDWLRQýJUDGXDOO\ýDFFHOHUDWHVñýEXWñýDVý&2+Eëç

DSSURDFKHVýHTXLOLEULXPñýWKHýEXLOGðXSýVORZVýGRZQýDJDLQïýý7KHý6ðVKDSHýIRUPýEHFRPHVýPRUHëæ

SURQRXQFHGýZLWKýKLJKHUý&2ýOHYHOVýRUýZLWKýH[HUFLVHýõ%HQLJQXVýHWýDOïñýìääéâý7LNXLVLVýHWýDOïñýìääëôïëå
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)LJXUHýèðëï 2[\KHPRJORELQýGLVVRFLDWLRQýFXUYHýRIýQRUPDOýKXPDQýEORRGñýRIýEORRG
FRQWDLQLQJýèíøý&2+EñýDQGýRIýEORRGýZLWKýRQO\ýèíøý+EýEHFDXVHýRIýDQHPLDï

6RXUFHãýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääìôï

èïëïëïê +HDUWýDQGý6NHOHWDOý0XVFOHì

0\RJORELQýõ0EôñýDVýDýUHVSLUDWRU\ýKHPRSURWHLQýRIýPXVFXODUýWLVVXHñýZLOOýXQGHUJRýDýUHYHUVLEOHë

UHDFWLRQýZLWKý&2ýLQýDýPDQQHUýVLPLODUýWRý2ëïýý*UHDWHUýDIILQLW\ýRIý2ëýIRUý0EýWKDQý+EýõK\SHUEROLFê

YHUVXVý6ðVKDSHGýGLVVRFLDWLRQýFXUYHôýLVñýLQýWKLVýLQVWDQFHñýSK\VLRORJLFDOO\ýEHQHILFLDOýEHFDXVHýDýVPDOOé

GURSýLQýWLVVXHý32ëýZLOOýUHOHDVHýDýODUJHýDPRXQWýRIý2ëýIURPý2ë0Eïýý7KHýPDLQýIXQFWLRQýRIý0EýLVè

WKRXJKWýWRýEHýDýWHPSRUDU\ýVWRUHýRIý2ëýDQGýWRýDFWýDVýDýGLIIXVLRQýIDFLOLWDWRUýEHWZHHQýKHPRJORELQýDQGç

WKHýWLVVXHVýõ3HWHUVýHWýDOïñýìääéôïæ
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0\RJORELQýKDVýDý&2ýDIILQLW\ýFRQVWDQWýDSSUR[LPDWHO\ýHLJKWðWLPHVýORZHUýWKDQýKHPRJORELQì

õ0ý ýëíýWRýéíýYHUVXVýëìåñýUHVSHFWLYHO\ôýõ+DDEýDQGý'XUDQGð$UF]\QVNDñýìääìâý&REXUQýDQGë

0D\HUVñýìäæìôïýý$VýZLWKý+EñýWKHýFRPELQDWLRQýYHORFLW\ýFRQVWDQWýEHWZHHQý&2ýDQGý0EýLVýRQO\ê

VOLJKWO\ýORZHUýWKDQýWKDWýIRUý2ëñýEXWýWKHýGLVVRFLDWLRQýYHORFLW\ýFRQVWDQWýLVýPXFKýORZHUýWKDQýWKDWýIRUé

2ëïýý7KHýFRPELQDWLRQýRIýJUHDWHUýDIILQLW\ýõ0EýLVýäíøýVDWXUDWHGýDWý32ëýRIýëíýPP+JôýDQGýORZHUè

GLVVRFLDWLRQýYHORFLW\ýFRQVWDQWýIRUý&2ýIDYRUVýUHWHQWLRQýRIý&2ýLQýWKHýPXVFXODUýWLVVXHïýý7KXVñýDç

FRQVLGHUDEOHýDPRXQWýRIý&2ýSRWHQWLDOO\ýFDQýEHýVWRUHGýLQýWKHýVNHOHWDOýPXVFOHïýý7KHýELQGLQJýRIý&2æ

WRý0Eýõ&20EôýLQýKHDUWýDQGýVNHOHWDOýPXVFOHýLQýYLYRýKDVýEHHQýGHPRQVWUDWHGýDWýOHYHOVýRIý&2+Eå

EHORZýëøýLQýKHDUWýDQGýìøýLQýVNHOHWDOýPXVFOHýõ&REXUQñýìäæêâý&REXUQýDQGý0D\HUVñýìäæìôïýý$WýUHVWñä

WKHý&20Eî&2+EýUDWLRýõíïéýWRýìïëôýGRHVýQRWýLQFUHDVHýZLWKýDQýLQFUHDVHýLQý&2+EýXSýWRìí

èíøýVDWXUDWLRQýDQGýDSSHDUVýWRýEHýLQGHSHQGHQWýRIýWKHýGXUDWLRQýRIýH[SRVXUHýõ6RNDOýHWýDOïñýìäåéôïýìì

'XULQJýH[HUFLVHñýWKHýUHODWLYHýUDWHýRIý&2ýELQGLQJýLQFUHDVHVýPRUHýIRUý0EýWKDQýIRUý+EñýDQGý&2ýZLOOìë

GLIIXVHýIURPýEORRGýWRýVNHOHWDOýPXVFOHýõ:HUQHUýDQGý/LQGDKOñýìäåíôâýFRQVHTXHQWO\ñýWKHìê

&20Eî&2+EýZLOOýLQFUHDVHýIRUýERWKýVNHOHWDOýDQGýFDUGLDFýPXVFOHVýõ6RNDOýHWýDOïñýìäåçôïýý$ýVLPLODUìé

VKLIWýLQý&2ýKDVýEHHQýREVHUYHGýXQGHUýK\SR[LFýFRQGLWLRQVýEHFDXVHýDýIDOOýLQýLQWUDFHOOXODUý32ëýEHORZìè

DýFULWLFDOýOHYHOýZLOOýLQFUHDVHýWKHýUHODWLYHýDIILQLW\ýRIý0EýWRý&2ýõ&REXUQýDQGý0D\HUVñýìäæìôïýìç

&RQVHTXHQWýUHGXFWLRQýLQý2ëðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýRIý0EýPD\ýKDYHýDýSURIRXQGýHIIHFWýRQýWKHýVXSSO\ýRIìæ

2ëýWRýWKHýWLVVXHïýý$SDUWýIURPý+EýDQGý0EñýRWKHUýKHPRSURWHLQVýZLOOýUHDFWýZLWKý&2ïýý+RZHYHUñýWKHìå

H[DFWýUROHýRIýVXFKýFRPSRXQGVýRQý2ëð&2ýNLQHWLFVýVWLOOýQHHGVýWRýEHýDVFHUWDLQHGïýý)RUýPRUHìä

GLVFXVVLRQýRQýWKLVýWRSLFñýVHHý6HFWLRQýèïçïìïëí

ëì

èïëïëïé 7KHý%UDLQýDQGý2WKHUý7LVVXHVëë

7KHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýLQýEUDLQýWLVVXHýKDVýEHHQýIRXQGýWRýEHýDERXWýêíðýWRýèíðWLPHVýORZHUëê

WKDQýWKDWýLQýEORRGïýý'XULQJýWKHýHOLPLQDWLRQýRIý&2ýIURPýEUDLQñýWKHýDERYHýUDWLRýRIýFRQFHQWUDWLRQVëé

ZDVýVWLOOýPDLQWDLQHGýõ6RNDOýHWýDOïñýìäåéôïýý+RZHYHUñýWKHýHQHUJ\ýUHTXLUHPHQWýRIýEUDLQýWLVVXHýLVýYHU\ëè

KLJKýDQGýYDULHVýJUHDWO\ýZLWKýORFDOýPHWDEROLVPïýý%HFDXVHýR[\JHQýGHPDQGýDOVRýLVýFRXSOHGýWRýORFDOëç

IXQFWLRQDOýDFWLYLW\ñýZKLFKýDWýWLPHVýPD\ýEHýYHU\ýKLJKñýDQGýEHFDXVHýWKHýEUDLQ©VýR[\JHQýVWRUDJHýLVëæ

PLQLPDOñýDQ\ýGHJUHHýRIýK\SR[LDýZLOOýKDYHýDýGHWULPHQWDOýHIIHFWýRQýEUDLQýIXQFWLRQïýý7KHýSULPDU\ëå

HIIHFWVýRIý&2ýRQýRWKHUýRUJDQVýõHïJïñýOLYHUñýNLGQH\ôýLVýYLDýK\SR[LFýPHFKDQLVPVïëä

êí

êì
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èïëïê 3XOPRQDU\ýDQGý7LVVXHý(OLPLQDWLRQì

$QýH[WHQVLYHýDPRXQWýRIýGDWDýDYDLODEOHýRQýWKHýUDWHýRIý&2ýXSWDNHýDQGýWKHýIRUPDWLRQýRIý&2+Eë

FRQWUDVWýVKDUSO\ýZLWKýWKHýOLPLWHGýLQIRUPDWLRQýDYDLODEOHýRQýWKHýG\QDPLFVýRIý&2ýZDVKRXWýIURPê

ERG\ýVWRUHVýDQGýEORRGïýý7KHýHOLPLQDWLRQýUDWHýRIý&2ýIURPýDQýHTXLOLEULXPýVWDWHýZLOOýIROORZýDé

PRQRWRQLFDOO\ýGHFUHDVLQJñýVHFRQGðRUGHUýõORJDULWKPLFýRUýH[SRQHQWLDOôýIXQFWLRQýõ3DFHýHWýDOïñýìäèíôïýè

7KHýUDWHñýKRZHYHUñýPD\ýQRWýEHýFRQVWDQWýZKHQýWKHýVWHDG\ðVWDWHýFRQGLWLRQVýKDYHýQRWý\HWýEHHQç

UHDFKHGïýý3DUWLFXODUO\ýDIWHUýYHU\ýVKRUWýDQGýKLJKý&2ýH[SRVXUHVñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWý&2+EýGHFOLQHæ

FRXOGýEHýELSKDVLFñýDQGýLWýFDQýEHýDSSUR[LPDWHGýEHVWýE\ýDýGRXEOHðH[SRQHQWLDOýIXQFWLRQâýWKHýLQLWLDOå

UDWHýRIýGHFOLQHýRUý¦GLVWULEXWLRQ§ýPLJKWýEHýFRQVLGHUDEO\ýIDVWHUýWKDQýWKHýODWHUý¦HOLPLQDWLRQ§ýSKDVHä

õ:DJQHUýHWýDOïñýìäæèôïýý7KHýUHSRUWHGýGLYHUJHQFHýRIýWKHý&2+EýGHFOLQHýUDWHýLQýEORRGýDQGýLQýH[KDOHGìí

DLUýVXJJHVWVýWKDWýWKHý&2ýHOLPLQDWLRQýUDWHVýIURPýH[WUDYDVFXODUýSRROVýDUHýVORZHUýWKDQýWKRVHýUHSRUWHGìì

IRUýEORRGýõ/DQGDZñýìäæêôïýý$OWKRXJKýWKHýDEVROXWHýHOLPLQDWLRQýUDWHVýDUHýDVVRFLDWHGýSRVLWLYHO\ýZLWKìë

WKHýLQLWLDOýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2+EñýWKHýUHODWLYHýHOLPLQDWLRQýUDWHVýDSSHDUýWRýEHýLQGHSHQGHQWýRIýWKHìê

LQLWLDOýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2+Eýõ:DJQHUýHWýDOïñýìäæèôïìé

7KHýVDPHýIDFWRUVýWKDWýJRYHUQý&2ýXSWDNHýZLOOýDIIHFWý&2ýHOLPLQDWLRQïýý7KLVýVXJJHVWVýWKDWýWKHìè

&REXUQð)RUVWHUð.DQHýõ&).ôýPRGHOýõVHHý6HFWLRQýèïèïìôýPD\ýEHýVXLWDEOHýWRýSUHGLFWý&2ýHOLPLQDWLRQìç

DVýZHOOïýý6XUSULVLQJO\ñýIHZýVWXGLHVýWHVWHGýWKLVýDSSOLFDWLRQïýý:KHQýEUHDWKLQJýDLUñýWKHý&).ýPRGHOìæ

SUHGLFWHGýYHU\ýZHOOýWKHý&2+EýGHFOLQHïýý+RZHYHUñýDWýDýKLJKHUýSDUWLDOýSUHVVXUHýRIý2ëýLQýKXPLGLILHGìå

LQVSLUHGýDLUýõ3,2ëôýRUýXQGHUýK\SHUEDULFý2ëýFRQGLWLRQVñýWKHýNH\ý&).ýHTXDWLRQýSDUDPHWHUVñìä

SDUWLFXODUO\ýWKHýGLIIXVLQJýFDSDFLW\ýIRUý&2ýõ'/&2ôýYDOXHñýPXVWýEHýDGMXVWHGýIRUýK\SHUR[LFëí

FRQGLWLRQVýVRýWKDWý&).ýZLOOýSUHGLFWýPRUHýDFFXUDWHO\ýWKHýHOLPLQDWLRQýRIý&2ýõ7LNXLVLVñýìääçâëì

7LNXLVLVýHWýDOïñýìääëâý7\XPDýHWýDOïñýìäåìôïýý7KHýKDOIðWLPHýRIý&2ýGLVDSSHDUDQFHýIURPýEORRGýXQGHUëë

QRUPDOýUHFRYHU\ýõDLUôýVKRZHGýDýFRQVLGHUDEOHýEHWZHHQðLQGLYLGXDOýYDULDQFHïýý)RUý&2+Eëê

FRQFHQWUDWLRQVýRIýëýWRýìíøñýWKHýKDOIðWLPHýUDQJHGýIURPýêýWRýèýKýõ/DQGDZñýìäæêôâýRWKHUVýUHSRUWHGëé

WKHýUDQJHýWRýEHýëýWRýçïèýKýIRUýVOLJKWO\ýKLJKHUýLQLWLDOýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2+Eýõ3HWHUVRQýDQGëè

6WHZDUWñýìäæíôïýý7KHý&2ýHOLPLQDWLRQýKDOIðWLPHýLQýQRQVPRNHUVýLVýFRQVLGHUDEO\ýORQJHUýLQýPHQëç

õéïèýKôýWKDQýLQýZRPHQýõêïëýKôïýý'XULQJýVOHHSñýWKHýHOLPLQDWLRQýUDWHýVORZHGýLQýERWKýVH[HVñýEXWñëæ

LQýPHQñýLWýEHFDPHýDOPRVWýWZLFHýDVýVORZýõåïíýKôýDVýGXULQJýZDNLQJýKRXUVïýý$OWKRXJKýQRýYHQWLODWLRQëå

YDULDEOHVýZHUHýREWDLQHGýGXULQJýWKHýVWXG\ñýWKHýGD\ðWRðQLJKWýGLIIHUHQFHVýKDYHýEHHQýDWWULEXWHGýWRëä

ORZHUýYHQWLODWLRQýUDWHVýDWýVOHHSïýý7KHýDXWKRUVýVSHFXODWHýWKDWýWKHýVH[ýGLIIHUHQFHVýLQýHOLPLQDWLRQêí

KDOIðWLPHýDUHýUHODWHGýWRýWKHýVNHOHWDOýPXVFOHýPDVVýDQGýLQWULQVLFDOO\ýWRýWKHýDPRXQWýRIýVWRUHGý0Eêì
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õ'HOOHUýHWýDOïñýìääëôïýý7KHýKDOIðWLPHýHOLPLQDWLRQýUDWHýDSSHDUVýWRýEHýLQGHSHQGHQWýRIýWKHý&2ì

H[SRVXUHýVRXUFHýõHïJïñýILUHñý&2ýLQWR[LFDWLRQôïýý1RUPREDULFý2ëýDGPLQLVWHUHGýWRýILUHýYLFWLPVýDQGë

&2ðSRLVRQHGýLQGLYLGXDOVýUHVXOWHGýLQýDERXWýWKHýVDPHý&2ýHOLPLQDWLRQýKDOIðWLPHñýäìýDQGýåæýPLQñê

UHVSHFWLYHO\ýõ/HYDVVHXUýHWýDOïñýìääçôïé

,QFUHDVHGýLQKDOHGýFRQFHQWUDWLRQVýRIý2ëýDFFHOHUDWHGýHOLPLQDWLRQýRIý&2âýE\ýEUHDWKLQJè

ìííøý2ëñýWKHýKDOIðWLPHýZDVýVKRUWHQHGýE\ýDOPRVWýæèøýõ3HWHUVRQýDQGý6WHZDUWñýìäæíôïýý7KHýDYHUDJHç

KDOIðOLIHýRIý&2+EýLQýLQGLYLGXDOVýZLWKýYHU\ýORZý&2+EýOHYHOýõìïìçøôýEUHDWKLQJýK\SHUEDULFý2ëýZDVæ

ëçýPLQñýFRPSDUHGýZLWKýæìýPLQýZKHQýEUHDWKLQJýQRUPREDULFý2ëýõ-D\ýDQGý0F.LQGO\ñýìääæôïýý7KHå

HOHYDWLRQýRIý32ëýWRýêýDWPýUHGXFHGýWKHýKDOIðWLPHýWRýDERXWýëíýPLQñýZKLFKýLVýDSSUR[LPDWHO\ýDä

ìéðIROGýGHFUHDVHýRYHUýWKDWýVHHQýZKHQýEUHDWKLQJýURRPýDLUýõ%ULWWHQýDQGý0\HUVñýìäåèâý/DQGDZñìí

ìäæêôïýý$OWKRXJKýWKHýZDVKRXWýRIý&2ýFDQýEHýVRPHZKDWýDFFHOHUDWHGýE\ýDQýDGPL[WXUHýRIýèøýFDUERQìì

GLR[LGHýõ&2ëôýLQý2ëñýK\SHUEDULFý2ëýWUHDWPHQWýLVýPRUHýHIIHFWLYHýLQýIDFLOLWDWLQJýGLVSODFHPHQWýRIý&2ïýìë

7KHUHIRUHñýK\SHUEDULFýR[\JHQýLVýXVHGýDVýDýWUHDWPHQWýRIýFKRLFHýLQý&2ýSRLVRQLQJïýý$ýPDWKHPDWLFDOìê

PRGHOýRIý&2+EýHOLPLQDWLRQýWKDWýWDNHVýLQWRýDFFRXQWý3,2ëýKDVýEHHQýGHYHORSHGýEXWýQRWý\HWýYDOLGDWHGìé

õ6LQJKýHWýDOïñýìääìôïìè

ìç

ìæ

èïê 7,668(ý352'8&7,21ý$1'ý0(7$%2/,60ý2)ý&$5%21ìå

0212;,'(ìä

,QýWKHýSURFHVVýRIýQDWXUDOýGHJUDGDWLRQýRIý5%&ýKHPRJORELQýWRýELOHýSLJPHQWVñýDýFDUERQýDWRPëí

õDðEULGJHý&ôýLVýVHSDUDWHGýIURPýWKHýSRUSK\ULQýQXFOHXVýDQGñýVXEVHTXHQWO\ñýLVýFDWDEROL]HGýE\ëì

PLFURVRPDOýKHPHýR[\JHQDVHýõ+2[ôýLQWRý&2ïýý7KHýPDMRUýVLWHýRIýKHPHýEUHDNGRZQýDQGñýWKHUHIRUHñëë

WKHýPDMRUýSURGXFWLRQýRUJDQýRIýHQGRJHQRXVý&2ýLVýWKHýOLYHUýõ%HUNýHWýDOïñýìäæçôïýý7KHýVSOHHQýDQGýWKHëê

HU\WKURSRLHWLFýV\VWHPýDUHýRWKHUýLPSRUWDQWýFDWDEROLFýJHQHUDWRUVýRIý&2ïýý%HFDXVHýWKHýDPRXQWýRIýëé

SRUSK\ULQýEUHDNGRZQýLVýVWRLFKLRPHWULFDOO\ýUHODWHGýWRýWKHýDPRXQWýRIýHQGRJHQRXVO\ýIRUPHGý&2ñýWKHëè

EORRGýOHYHOýRIý&2+EýRUýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýLQýWKHýDOYHRODUýDLUýKDYHýEHHQýXVHGýZLWKýPL[HGëç

VXFFHVVýDVýTXDQWLWDWLYHýLQGLFHVýRIýWKHýUDWHýRIýKHPHýFDWDEROLVPýõ/DQGDZýHWýDOïñýìäæíâý6RODQNLýHWýDOïñëæ

ìäååôïýý'LXUQDOýYDULDWLRQVýLQýHQGRJHQRXVý&2ýSURGXFWLRQýDUHýVLJQLILFDQWñýUHDFKLQJýDýPD[LPXPëå

DURXQGýQRRQýDQGýDýPLQLPXPýDURXQGýPLGQLJKWýõ/HYLWWýHWýDOïñýìääéâý0HUFNHýHWýDOïñýìäæèDôïýëä

:HHNðWRðZHHNýYDULDWLRQVýRIý&2ýSURGXFWLRQýDUHýJUHDWHUýWKDQýGD\ðWRðGD\ýRUýZLWKLQðGD\ýYDULDWLRQVêí

IRUýERWKýPDOHVýDQGýIHPDOHVïêì
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$Q\ýGLVWXUEDQFHýOHDGLQJýWRýDFFHOHUDWHGýGHVWUXFWLRQýRIý5%&VýDQGýDFFHOHUDWHGýEUHDNGRZQýRIì

RWKHUýKHPRSURWHLQVýZRXOGýOHDGýWRýLQFUHDVHGýSURGXFWLRQýRIý&2ïýý+HPDWRPDVñýLQWUDYDVFXODUë

KHPRO\VLVýRIý5%&VñýEORRGýWUDQVIXVLRQñýDQGýLQHIIHFWLYHýHU\WKURSRLHVLVýDOOýZLOOýHOHYDWHý&2+Eê

FRQFHQWUDWLRQýLQýEORRGïýý,QýIHPDOHVñý&2+EýOHYHOVýIOXFWXDWHýZLWKýWKHýPHQVWUXDOýF\FOHâýWKHýPHDQé

UDWHýRIý&2ýSURGXFWLRQýLQýWKHýSUHPHQVWUXDOñýSURJHVWHURQHýSKDVHýLVýDOPRVWýGRXEOHGè

õ'HOLYRULDð3DSDGRSRXORVýHWýDOïñýìäæéâý0HUFNHýDQGý/XQGKñýìäæçôïýý1HRQDWHVýDQGýSUHJQDQWýZRPHQç

DOVRýVKRZHGýDýVLJQLILFDQWýLQFUHDVHýLQýHQGRJHQRXVý&2ýSURGXFWLRQýUHODWHGýWRýLQFUHDVHGýEUHDNGRZQæ

RIý5%&Vïýý'HJUDGDWLRQýRIý5%&VýXQGHUýSDWKRORJLFýFRQGLWLRQVýVXFKýDVýDQHPLDýõKHPRO\WLFñå

VLGHUREODVWLFñýDQGýVLFNOHýFHOOôñýWKDODVVHPLDñý*LOEHUW©VýV\QGURPHýZLWKýKHPRO\VLVñýDQGýRWKHUä

KHPDWRORJLFDOýGLVHDVHVýDOVRýZLOOýDFFHOHUDWHý&2ýSURGXFWLRQýõ%HUNýHWýDOïñýìäæéâý6RODQNLýHWýDOïñìí

ìäååôïýý,QýSDWLHQWVýZLWKýKHPRO\WLFýDQHPLDñýWKHý&2ýSURGXFWLRQýUDWHýZDVýëðýWRýåðWLPHVýKLJKHUñýDQGìì

EORRGý&2+EýFRQFHQWUDWLRQýZDVýëðýWRýêðWLPHVýKLJKHUýWKDQýLQýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýõ&REXUQýHWýDOïñìë

ìäççôïýý$QHPLDVýDOVRýPD\ýGHYHORSýXQGHUýPDQ\ýSDWKRSK\VLRORJLFýFRQGLWLRQVýFKDUDFWHUL]HGýE\ìê

FKURQLFýLQIODPPDWLRQñýVXFKýDVýPDOLJQDQWýWXPRUVýRUýFKURQLFýLQIHFWLRQVýõ&DYDOOLQð6WnKOýHWýDOïñìé

ìäæçôýõVHHýDOVRý6HFWLRQýèïéïêôïìè

1RWýDOOýHQGRJHQRXVý&2ýFRPHVýIURPý5%&ýGHJUDGDWLRQïýý2WKHUýKHPRSURWHLQVñýVXFKýDVý0Eñìç

F\WRFKURPHVñýSHUR[LGDVHVñýDQGýFDWDODVHñýFRQWULEXWHýDSSUR[LPDWHO\ýëíýWRýëèøýWRýWKHýWRWDOýDPRXQWìæ

RIý&2ýõ%HUNýHWýDOïñýìäæçôïýý$SSUR[LPDWHO\ýíïéýP/îKýRIý&2ýLVýIRUPHGýE\ý+EýFDWDEROLVPñýDQGìå

DERXWýíïìýP/îKýRULJLQDWHVýIURPýQRQKHPRJORELQýVRXUFHVýõ&REXUQýHWýDOïñýìäçéôïìä

$ýODUJHýYDULHW\ýRIýGUXJVýZLOOýDIIHFWýHQGRJHQRXVý&2ýSURGXFWLRQïýý*HQHUDOO\ñýDQ\ýGUXJýWKDWëí

ZLOOýLQFUHDVHýELOLUXELQýSURGXFWLRQñýSULPDULO\ýIURPýWKHýFDWDEROLVPýRIý+EñýZLOOýSURPRWHýHQGRJHQRXVëì

SURGXFWLRQýRIý&2ïýý1LFRWLQLFýDFLGýõ/XQGKýHWýDOïñýìäæèôñýDOO\OðFRQWDLQLQJýFRPSRXQGVýõDFHWDPLGVëë

DQGýEDUELWXUDWHVôýõ0HUFNHýHWýDOïñýìäæèEôñýGLSKHQ\OK\GDQWRLQýõ&REXUQñýìäæíDôñýSURJHVWHURQHëê

õ'HOLYRULDð3DSDGRSRXORVýHWýDOïñýìäæéôñýFRQWUDFHSWLYHVýõ0HUFNHýHWýDOïñýìäæèFôýZLOOýDOOýHOHYDWHëé

WLVVXHýELOLUXELQýDQGñýVXEVHTXHQWO\ñý&2ýSURGXFWLRQïëè

$QRWKHUýPHFKDQLVPýWKDWýZLOOýLQFUHDVHý&2ýSURGXFWLRQýLVýDýVWLPXODWLRQýRIý+2[ýDQGëç

VXEVHTXHQWýGHJUDGDWLRQýRIýF\WRFKURPHý3ðéèíðGHSHQGHQWñýPL[HGðIXQFWLRQýR[LGDVHVïýý6HYHUDOýW\SHVëæ

RIýFRPSRXQGVýVXFKýDVýDýFDUERQýGLVXOILGHýDQGýVXOIXUðFRQWDLQLQJýFKHPLFDOVýõSDUDWKLRQýDQGëå

SKHQ\OWKLRXUHDôýZLOOýDFWýRQýGLIIHUHQWýPRLHWLHVýRIýWKHý3ðéèíýV\VWHPýOHDGLQJýWRýDQýLQFUHDVHýLQëä

HQGRJHQRXVý&2ýõ/DQGDZýHWýDOïñýìäæíôïýý2WKHUýVRXUFHVýRIý&2ýLQYROYLQJý+2[ýDFWLYLW\ýLQFOXGHêí

DXWRðR[LGDWLRQýRIýSKHQROVñýSKRWRR[LGDWLRQýRIýRUJDQLFýFRPSRXQGVýDQGýOLSLGýSHUR[LGDWLRQýRIýFHOOêì
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PHPEUDQHýOLSLGVýõ5RGJHUVýHWýDOïñýìääéôïýý7KHý3ðéèíýV\VWHPýDOVRýLVýLQYROYHGýLQýR[LGDWLYHì

GHKDORJHQDWLRQýRIýGLKDORPHWKDQHVñýZLGHO\ýXVHGýVROYHQWVýLQýKRPHVýDQGýLQGXVWU\ýõ.LPýDQGý.LPñë

ìääçôïýý0HWDEROLFýGHJUDGDWLRQýRIýWKHVHýVROYHQWVýDQGýRWKHUý[HQRELRWLFVýUHVXOWVýLQýWKHýIRUPDWLRQýRIê

&2ýWKDWýFDQýOHDGýWRýYHU\ýKLJKýõ!ìíøôý&2+EýOHYHOVýõ0DQQRýHWýDOïñýìääëâý3DQNRZñýìääçôïé

$VFHQWýWRýKLJKýHOHYDWLRQVýZLOOýLQFUHDVHýWKHýHQGRJHQRXVýOHYHOýRIý&2+EýLQýERWKýKXPDQVýDQGè

DQLPDOVýõ0F*UDWKñýìääëâý0F*UDWKýHWýDOïñýìääêôïýý7KHýEDVDOý&2ýOHYHOýKDVýEHHQýVKRZQýWRýEHç

SRVLWLYHO\ýGHSHQGHQWýRQýDOWLWXGHýõ0F*UDWKñýìääëôïýý$VVXPLQJýWKHýVDPHýHQGRJHQRXVýSURGXFWLRQæ

RIý&2ýDWýDOWLWXGHýDVýDWýVHDýOHYHOñýWKHýLQFUHDVHýLQý&2+EýPRVWýOLNHO\ýLVýFRQVHTXHQWýWRýDýGHFUHDVHýLQå

32ëýõ0F*UDWKýHWýDOïñýìääêôïýý:KHWKHUýRWKHUýYDULDEOHVñýVXFKýDVýDQýDFFHOHUDWHGýPHWDEROLVPýRUýDä

JUHDWHUýSRROýRIýKHPRJORELQñýWUDQVLHQWýVKLIWVýLQýERG\ýVWRUHVñýRUýDýFKDQJHýLQýWKHýHOLPLQDWLRQýUDWHýRIìí

&2ýDUHýFRQWULEXWLQJýIDFWRUVñýUHPDLQVýWRýEHýH[SORUHGïýý$QLPDOýVWXGLHVýVXJJHVWýWKDWýWKHýHOHYDWHGìì

EDVDOý&2+EýSURGXFWLRQýLVýQRWýDýWUDQVLHQWýSKHQRPHQRQýEXWýSHUVLVWVýWKURXJKýDýORQJðWHUPìë

DGDSWDWLRQýSHULRGýõ0F*UDWKñýìääëôïìê

,QýUHFHQWý\HDUVñýQHZýGLVFRYHULHVýLQýPROHFXODUýELRORJ\ýLGHQWLILHGýWKHý&2ýPROHFXOHýDVýEHLQJìé

LQYROYHGýLQýPDQ\ýSK\VLRORJLFDOýUHVSRQVHVñýVXFKýDVýVPRRWKýPXVFOHýUHOD[DWLRQñýLQKLELWLRQýRIìè

SODWHOHWýDJJUHJDWLRQñýDQGýDVýDýQHXUDOýPHVVHQJHUýLQýWKHýEUDLQýõIRUýGHWDLOVñýVHHý6HFWLRQVýèïçýDQGýèïæôïýìç

0RVWýUHFHQWO\ñýVHYHUDOýVWXGLHVýUHSRUWHGý\HWýDQRWKHUýIXQFWLRQýRIý&2ñýWKDWýRIýDýSRVVLEOHýPDUNHUýRIìæ

LQIODPPDWLRQýLQýLQGLYLGXDOVýZLWKýXSSHUýUHVSLUDWRU\ýWUDFWýLQIHFWLRQýõ<DPD\DýHWýDOïñýìääåôýDQGýLQìå

DVWKPDWLFVýõ=D\DVXýHWýDOïñýìääæôïýý,QýWKHýODWWHUýVWXG\ñýWKHýLQYHVWLJDWRUVýIRXQGýWKDWýH[KDOHGìä

FRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýLQýDVWKPDWLFVýWDNLQJýFRUWLFRVWHURLGVýZHUHýDERXWýWKHýVDPHýDVýLQýKHDOWK\ëí

LQGLYLGXDOVýõìïæýDQGýìïèýSSPñýUHVSHFWLYHO\ôñýZKHUHDVñýLQýDVWKPDWLFVýZKRýGLGýQRWýXVHëì

FRUWLFRVWHURLGVñýWKHýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýZDVýèïæýSSPïýý7KHýDXWKRUVýVSHFXODWHýWKDWýRQHýRIýëë

WKHýDQWLðLQIODPPDWRU\ýHIIHFWVýRIýFRUWLFRVWHURLGVýLVýWKHýGRZQðUHJXODWLRQýRIý+2[ïýý:KHWKHUëê

DVWKPDWLFVýKDYHýDQýLQFUHDVHGý&2+EýOHYHOýZDVýQRWýPHDVXUHGýLQýWKLVýVWXG\ýRUýUHSRUWHGýLQýRWKHUëé

VWXGLHVïýý&ULWLFDOýLOOQHVVýDOVRýVHHPVýWRýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýHOHYDWHGýSURGXFWLRQýRIý&2ýõ0H\HUýHWýDOïñëè

ìääåôïýý:KHQýFRPSDUHGýZLWKýFRQWUROVñýLOOýSDWLHQWVýõQRWýFKDUDFWHUL]HGôýKDGýKLJKHUý&2+EýLQýERWKëç

DUWHULDOýDQGýFHQWUDOýYHQRXVýEORRGýQRWýDWWULEXWDEOHýWRýDQýHOHYDWHGýLQVSLUHGýFRQFHQWUDWLRQýRIý2ëýXVHGëæ

WRýWUHDWýSDWLHQWVïýý0RUHRYHUñýWKHýKLJKHUý&2+EýLQýDUWHULDOýEORRGýWKDQýLQýFHQWUDOýYHQRXVýEORRGëå

PHDVXUHGýLQýERWKýLOOýDQGýFRQWUROýLQGLYLGXDOVýKDVýOHDGýWKHýDXWKRUVýWRýVSHFXODWHýWKDWýDýSRVLWLYHëä

DUWHULRðYHQRXVý&2+EýGLIIHUHQFHýUHVXOWVýIURPýWKHýXSðUHJXODWLRQýRIýWKHýLQGXFLEOHýLVRIRUPýRIýKHPHêí

R[\JHQDVHýõ+2ðìôýLQýWKHýOXQJýDQGýVXEVHTXHQWýSURGXFWLRQýRIý&2ýõVHHý6HFWLRQýèïçïêôïêì
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èïé &21',7,216ý$))(&7,1*ý&$5%21ý0212;,'(ý837$.(ì

$1'ý(/,0,1$7,21ë

èïéïì (QYLURQPHQWýDQGý$FWLYLW\ê

'XULQJýH[HUFLVHñýLQFUHDVHGýGHPDQGýIRUý2ëýUHTXLUHVýDGMXVWPHQWýRIýWKHýFDUGLRSXOPRQDU\é

V\VWHPñýVRýWKDWýDQýLQFUHDVHGýGHPDQGýIRUý2ëýLVýPHWýZLWKýDQýDGHTXDWHýVXSSO\ýRIý2ëïýý'HSHQGLQJýRQè

WKHýLQWHQVLW\ýRIýH[HUFLVHñýWKHýSK\VLRORJLFýFKDQJHVýPD\ýUDQJHýIURPýPLQLPDOñýLQYROYLQJýSULPDULO\ç

WKHýUHVSLUDWRU\ýV\VWHPñýWRýVXEVWDQWLDOñýLQYROYLQJýH[WHQVLYHO\ýWKHýUHVSLUDWRU\ñýFDUGLRYDVFXODUñýDQGæ

RWKHUýRUJDQýV\VWHPVñýLQGXFLQJýORFDOýDVýZHOOýDVýV\VWHPLFýFKDQJHVïýý([HUFLVHýZLOOýLPSURYHýWKHý39$î 34å

UDWLRýLQýWKHýOXQJñýLQFUHDVHýWKHýUHVSLUDWRU\ýH[FKDQJHýUDWLRýõ5(5ôñýLQFUHDVHýFDUGLDFýRXWSXWñýLQFUHDVHä

'/&2ñýPRELOL]Hý5%&ýUHVHUYHVýIURPýWKHýVSOHHQýDQGýLQGXFHýRWKHUýFRPSHQVDWRU\ýFKDQJHVïýý+HDY\ìí

H[HUFLVHýZLOOýFDXVHýDýGHFUHDVHýLQýSODVPDýYROXPHýOHDGLQJýWRýKHPRFRQFHQWUDWLRQýDQGýDýVXEVHTXHQWìì

GHFUHDVHýLQýEORRGýYROXPHïýý2IýWKHýPDQ\ýPHFKDQLVPVýRSHUDWLQJýGXULQJýH[HUFLVHñýWKHýWZRýPRVWìë

LPSRUWDQWýSK\VLRORJLFýYDULDEOHVýDUHýõìôýWKHýDOYHRODUýYHQWLODWLRQýõ39$ôýDQGýõëôýFDUGLDFýRXWSXWïýìê

$OWKRXJKýVRPHýSK\VLRORJLFýFKDQJHVýGXULQJýH[HUFLVHýPD\ýLPSDLUý&2ýORDGLQJýLQWRýEORRGýõHïJïñìé

UHODWLYHýGHFUHDVHýLQý'/&2ýGXULQJýVHYHUHýH[HUFLVHôñýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýFKDQJHVýZLOOýIDFLOLWDWHý&2ìè

WUDQVSRUWïýý7KXVñýE\ýLQFUHDVLQJýJDVýH[FKDQJHýHIILFLHQF\ñýH[HUFLVHýDOVRýZLOOýSURPRWHý&2ýXSWDNHïýìç

&RQVHTXHQWO\ñýWKHýUDWHýRIý&2ýXSWDNHýDQGýRIý&2+EýIRUPDWLRQýZLOOýEHýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýLQWHQVLW\ìæ

RIýH[HUFLVHïýý'XULQJýDýWUDQVLWLRQýSHULRGýIURPýUHVWýWRýH[HUFLVHýZKLOHýH[SRVHGýWRý&2ýõèííýSSPôñýWKHìå

GLIIXVLQJýFDSDFLW\ýDQGý&2ýXSWDNHýZHUHýUHSRUWHGýWRýULVHýIDVWHUýWKDQý2ëýFRQVXPSWLRQýIRUýHDFKìä

H[HUFLVHýLQWHQVLW\ýõ.LQNHUýHWýDOïñýìääëôïýý&DUERQýPRQR[LGHýK\SR[HPLDýõìèøý&2+EôñýDWýDëí

FRQVWDQWýH[HUFLVHýLQWHQVLW\ýDERYHýWKHýODFWLFýDFLGýWKUHVKROGñýZDVýIRXQGýWRýDFFHOHUDWHýPXVFOHëì

GHR[\JHQDWLRQýFRPSDUHGýZLWKýQRUPR[LFýFRQGLWLRQVýõ0DHKDUDýHWýDOïñýìääæôïëë

$SDUWýIURPýSK\VLRORJLFDOýIDFWRUVñýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ñýDVýZHOOýDVýWKHýUDWHýRIýFKDQJHýRIëê

&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýDQýLQGLYLGXDO©VýLPPHGLDWHýHQYLURQPHQWñýFDQýKDYHýDýVLJQLILFDQWýLPSDFWýRQëé

&2+Eïýý)RUýH[DPSOHñýDWýLQWHUVHFWLRQVýZLWKýLGOLQJýDQGýDFFHOHUDWLQJýFDUVñýSHGHVWULDQVýZLOOýEHëè

H[SRVHGýIRUýDýVKRUWýSHULRGýRIýWLPHýWRýKLJKHUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDQýWKRVHýSUHVHQWýDWýRWKHUýSODFHVëç

RQýWKHýVDPHýVWUHHWïýý$URXQGýKRPHñýDQýLQGLYLGXDOýZRUNLQJýZLWKýDýFKDLQýVDZñýODZQPRZHUñýRUýRWKHUëæ

JDVROLQHðSRZHUHGýWRROVýZLOOýEHýH[SRVHGýWUDQVLHQWO\ýWRýKLJKHUñýDQGýRFFDVLRQDOO\ýWRýPXFKýKLJKHUëå

õHïJïñýEUHDWKLQJýQHDUýWKHýH[KDXVWýRIýDýFKDLQýVDZôñýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýõXSýWRýéííýSSPôýõ%�QJHUëä

HWýDOïñýìääæôïýý,QýLQGRRUýHQYLURQPHQWVñýH[SRVXUHýWRýHOHYDWHGý&2ýIURPýXQYHQWLODWHGýJDVýDSSOLDQFHVêí
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RUýIURPýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHýPD\ýLQFUHDVHýWUDQVLHQWO\ýWKHý&2+EýOHYHOýRIýDýSUHYLRXVO\ì

XQH[SRVHGýLQGLYLGXDOïýý2FFXSDWLRQDOO\ñýWKHUHýDUHýPDQ\ýLQVWDQFHVýDQGýFRQGLWLRQVýXQGHUýZKLFKë

ZRUNHUVýPD\ýEHýH[SRVHGýEULHIO\ýWRýPRGHUDWHðWRðKLJKýOHYHOVýRIý&2ýIURPýRSHUDWLQJýHTXLSPHQWýRUê

RWKHUýVRXUFHVïýý'HVSLWHýWKHýVKRUWQHVVýRIýHDFKýH[SRVXUHýHSLVRGHñýVXFKýWUDQVLHQWVýPD\ýUHVXOWýLQýDé

UHODWLYHO\ýKLJKý&2+EýFRQFHQWUDWLRQïýý$VýDQýH[DPSOHñýH[SRVXUHýIRUýèýPLQýRUýOHVVýRIýDýUHVWLQJè

LQGLYLGXDOýWRýæñçííýSSPý&2ýLQýLQKDOHGýDLUýZLOOýUHVXOWýLQýDOPRVWýëíøý&2+Eýõ%HQLJQXVýHWýDOïñç

ìääéôïýý2QýUHSHDWHGýEULHIýH[SRVXUHVýWRýKLJKý&2ñýWKHý&2+EýZLOOýLQFUHDVHýIXUWKHUýXQWLOýWKHæ

FRQFHQWUDWLRQVýLQýLQKDOHGý&2ýDQGýLQýEORRGýUHDFKýHTXLOLEULXPïýý2QFHýWKHýGLVWULEXWLRQýRIý&2ýZLWKLQå

ERG\ýVWRUHVýLVýFRPSOHWHñýWKHý&2+EýZLOOýUHPDLQýFRQVWDQWñýXQOHVVýWKHýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQä

FKDQJHVýõHLWKHUýXSýRUýGRZQôýDJDLQïýý$VýLVýWKHý&2ýXSWDNHñýVRýLVýWKHýHOLPLQDWLRQýRIý&2ýIURPýEORRGìí

JRYHUQHGýE\ýWKHýJDVýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWýEHWZHHQýEORRGýDQGýDOYHRODUýDLUïýý+RZHYHUñýWKHìì

HOLPLQDWLRQý&2ýIURPýEORRGýLVýDýPXFKýVORZHUýSURFHVVýõVHHý6HFWLRQýèïëïêôýDQGñýWKHUHIRUHñýZLOOýWDNHìë

PDQ\ýKRXUVýRIýEUHDWKLQJýFOHDQýDLUýEHIRUHýWKHýEDVHOLQHý&2+EýYDOXHýLVýUHDFKHGïìê

%RWKýK\SR[LFýK\SR[LDýDQGý&2ðLQGXFHGýK\SR[LDýORZHUHGýWKHýFRUHýWHPSHUDWXUHýDQGìé

PHWDEROLFýUDWHýRIýUDWVïýý7KHýHIIHFWVýZHUHýPRUHýSURQRXQFHGýDVýDPELHQWýWHPSHUDWXUHýGHFUHDVHGïýìè

%RWKýW\SHVýRIýK\SR[LDýHOLFLWHGýFRPSHQVDWRU\ýK\SHUYHQWLODWLRQñýEXWñýRQO\ýGXULQJýK\SR[LFýK\SR[LDñìç

ZDVýWKHýPLQXWHýYHQWLODWLRQýSURJUHVVLYHO\ýLQFUHDVHGýDVýDPELHQWý32ëýGHFUHDVHGýõ*DXWLHUýDQGìæ

%RQRUDñýìääéôïýýìå

5HFHQWO\ñýDýXQLTXHýVRXUFHýRIý&2ýH[SRVXUHýZDVýLGHQWLILHGïýý,WýKDVýEHHQýIRXQGýUHSHDWHGO\ýWKDWìä

WKHýXVHýRIýYRODWLOHýDQHVWKHWLFVýõIOXUDQHVôýLQýFORVHGðFLUFXLWýDQHVWKHWLFýPDFKLQHVñýZKHQý&2ëëí

DEVRUEHQWýõVRGDýOLPHôýLVýGU\ñýFDQýUHVXOWýLQýDýVLJQLILFDQWýSURGXFWLRQýRIý&2ýFDXVHGýE\ýDýGHJUDGDWLRQëì

RIýWKHýDQHVWKHWLFýDQGýVXEVHTXHQWýH[SRVXUHýRIýDýSDWLHQWýWRý&2ýõXSýWRýæïíøý&2+Eôýõ:RHKOFNýHWýDOïñëë

ìääæDñEôïëê

ëé

èïéïë $OWLWXGHëè

$OWLWXGHýPD\ýKDYHýDýVLJQLILFDQWýLQIOXHQFHýRQýWKHý&2+EýNLQHWLFVýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOëç

3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìäæåôïýý7KHVHýFKDQJHVýDUHýFRQVHTXHQWýWRýFRPSHQVDWRU\ýDQGýDGDSWLYHëæ

SK\VLRORJLFýPHFKDQLVPVïýý$WýVHDýOHYHOñýDWýDýEDURPHWULFýSUHVVXUHýõ3%ôýRIýæçíýWRUUñýWKHý3,2ëýõERG\ëå

WHPSHUDWXUHýDQGýSUHVVXUHñýVDWXUDWHGýZLWKýZDWHUýYDSRUýDWýêæý(&ý>%736@ýFRQGLWLRQVôýLVýìéäýWRUUïýëä

$WýDQýDOWLWXGHýRIýêñíííýPýõäñåéíýIWâý3%ý ýèëçýWRUUôñýWKHý3,2ëýLVýRQO\ýìííýWRUUñýUHVXOWLQJýLQýDQýDFXWHêí

K\SR[LFýK\SR[LDïýý'LUHFWýPHDVXUHPHQWVýRIýEORRGýJDVHVýRQýRYHUýìñíííýQRQDFFOLPDWL]HGêì
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LQGLYLGXDOVýDWýWKLVýDOWLWXGHýIRXQGýWKHýSDUWLDOýSUHVVXUHýRIý2ëýLQýDOYHRODUýDLUýWRýEHýRQO\ýçìýWRUUì

õ%RRWKE\ýHWýDOïñýìäèéôïýý7KHýK\SR[LFýGULYHýZLOOýWULJJHUýDýFRPSOHPHQWýRIýýSK\VLRORJLFDOë

FRPSHQVDWRU\ýPHFKDQLVPVýõWRýPDLQWDLQý2ëýWUDQVSRUWýDQGýVXSSO\ôñýWKHýH[WHQWýRIýZKLFKýZLOOýGHSHQGê

RQýHOHYDWLRQñýH[HUFLVHýLQWHQVLW\ñýDQGýWKHýOHQJWKýRIýDýVWD\ýDWýWKHýDOWLWXGHïýý'XULQJýWKHýILUVWýVHYHUDOé

GD\VñýWKHýSXOPRQDU\ýYHQWLODWLRQýDWýDýJLYHQý2ëýXSWDNHýõZRUNýOHYHOôýZLOOýLQFUHDVHýSURJUHVVLYHO\è

XQWLOýDýQHZýTXDVLðVWHDG\ðVWDWHýOHYHOýLVýDFKLHYHGýõ%HQGHUýHWýDOïñýìäåæâý%XUNLñýìäåéôïýý7KHý'/&2ç

ZLOOýQRWýFKDQJHýVXEVWDQWLDOO\ýDWýHOHYDWLRQVýEHORZýëñëííýPýEXWýZDVýUHSRUWHGýWRýLQFUHDVHýDERYHýWKDWæ

DOWLWXGHñýDQGýWKHýVSLURPHWULFýOXQJýIXQFWLRQýZLOOýEHýUHGXFHGýDVýZHOOýõ*HýHWýDOïñýìääæôïýý7KHå

PD[LPDOýDHURELFýFDSDFLW\ýDQGýWRWDOýZRUNýSHUIRUPDQFHýZLOOýGHFUHDVHñýDQGýWKHý5(5ýZLOOýLQFUHDVHä

õ+RUYDWKýHWýDOïñýìäååôïýý5HGLVWULEXWLRQýRIýEORRGýIURPýVNLQýWRýRUJDQVýDQGýZLWKLQýRUJDQVýIURPýEORRGìí

LQWRýH[WUDYDVFXODUýFRPSDUWPHQWVñýDVýZHOOýDVýDQýLQFUHDVHýLQýFDUGLDFýRXWSXWñýZLOOýSURPRWHý&2ìì

ORDGLQJýõ/XRPDQPlNLýDQGý&REXUQñýìäçäôïýý%HFDXVHýRIýDýGHFUHDVHýLQýSODVPDýYROXPHìë

õKHPRFRQFHQWUDWLRQôñýWKHý+EýFRQFHQWUDWLRQýZLOOýEHýKLJKHUýWKDQýDWýVHDýOHYHOýõ0HVVPHUñýìäåëôïýý7KHìê

EORRGýHOHFWURO\WHVýDQGýDFLGðEDVHýHTXLOLEULXPýZLOOýEHýUHDGMXVWHGñýIDFLOLWDWLQJýWUDQVSRUWýRIý2ëïýìé

7KXVñýIRUýWKHýVDPHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDVýDWýVHDýOHYHOñýWKHVHýFRPSHQVDWRU\ýFKDQJHVýZLOOýIDYRUý&2ìè

XSWDNHýDQGý&2+EýIRUPDWLRQýõ%XUNLñýìäåéôïýý%\ýWKHýVDPHýWRNHQñýWKHýDGDSWLYHýFKDQJHVýZLOOýDIIHFWìç

QRWýRQO\ý&2ýXSWDNHýEXWý&2ýHOLPLQDWLRQýDVýZHOOïýý&DUER[\KHPRJORELQýOHYHOVýDWýDOWLWXGHýKDVýEHHQìæ

VKRZQýWRýEHýLQFUHDVHGýLQýERWKýODERUDWRU\ýDQLPDOVýDQGýKXPDQVýõ0F*UDWKñýìääëâý0F*UDWKýHWýDOïñìå

ìääêôïýý%UHDWKLQJý&2ýõäýSSPôýDWýUHVWýDWýDOWLWXGHýKDVýSURGXFHGýKLJKHUý&2+EýOHYHOVýWKDQýWKRVHýDWìä

VHDýOHYHOýõ0F*UDWKýHWýDOïñýìääêôïýý6XUSULVLQJO\ñýH[HUFLVHýLQýDý&2ýDWPRVSKHUHýõèíýWRýìèíýSSPôýDWëí

DOWLWXGHýDSSHDUHGýHLWKHUýWRýVXSSUHVVý&2+EýIRUPDWLRQýRUýWRýVKLIWýWKHý&2ýVWRUDJHñýRUýERWKïýý7KHëì

PHDVXUHGý&2+EýOHYHOVýZHUHýORZHUýWKDQýWKRVHýIRXQGýXQGHUýVLPLODUýFRQGLWLRQVýRIýH[HUFLVHýDQGëë

H[SRVXUHýDWýVHDýOHYHOýõ+RUYDWKýHWýDOïñýìäååôïëê

7KHýVKRUWðWHUPýDFFOLPDWL]DWLRQýõZLWKLQýDýZHHNýRUýWZRôýZLOOýVWDELOL]HýWKHýFRPSHQVDWRU\ëé

FKDQJHVïýý'XULQJýDýSURORQJHGýVWD\ýDWýKLJKýDOWLWXGHýõRYHUýDýIHZýPRQWKVôñýPRVWýRIýWKHýHDUO\ýDGDSWLYHëè

FKDQJHVýJUDGXDOO\ýZLOOýUHYHUWýWRýWKHýVHDýOHYHOýYDOXHVñýDQGýORQJðWHUPýDGDSWLYHýFKDQJHVñýVXFKýDVýDQëç

LQFUHDVHýLQýWLVVXHýFDSLOODULW\ýDQGýP\RJORELQýFRQWHQWýLQýWKHýVNHOHWDOýPXVFOHñýEHJLQýWRýWDNHýSODFHïýëæ

6PRNHUVýDSSHDUýWRýWROHUDWHýVKRUWðWHUPýK\SR[LFýK\SR[LDýFDXVHGýE\ýKLJKýDOWLWXGHýõæñçëíýPëå

>ëèñíííýIW@ôýPXFKýEHWWHUýWKDQýQRQVPRNHUVñýZKRýH[SHULHQFHýPRUHýVHYHUHýVXEMHFWLYHýV\PSWRPVýDQGëä

DýJUHDWHUýGHFOLQHýLQýWDVNýSHUIRUPDQFHýõ<RQHGDýDQGý:DWDQDEHñýìääæôïýý3HUKDSVýVPRNHUVñýEHFDXVHêí

RIýFKURQLFýK\SR[HPLDýõEHFDXVHýRIýFKURQLFDOO\ýHOHYDWHGý&2+EôñýGHYHORSýSDUWLDOýWROHUDQFHýWRêì
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K\SR[LFýK\SR[LDïýý$OWKRXJKýWKHýPHFKDQLVPVýRIý&2+EýIRUPDWLRQýLQýK\SR[LFýK\SR[LDýDQGý&2ì

K\SR[LDýDUHýGLIIHUHQWñýWKHýUHVXOWDQWýGHFUHDVHýLQý2ëýVDWXUDWLRQýDQGýDFWLYDWLRQýRIýFRPSHQVDWRU\ë

PHFKDQLVPVýõHïJïñýDQýLQFUHDVHGýFHUHEUDOýEORRGýIORZôýDSSHDUýWRýEHýDWýOHDVWýDGGLWLYHýýõ0F*UDWKñê

ìäååôïýý3V\FKRSK\VLRORJLFDOýVWXGLHVñýLQýSDUWLFXODUñýVHHPýWRýVXSSRUWýWKHýSRVVLELOLW\ýRIé

SK\VLRORJLFDOýHTXLYDOHQF\ýRIýK\SR[LFýHIIHFWVñýZKHWKHUýLQGXFHGýE\ýDOWLWXGHýDWýHTXOLEULXPýRUè

DPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQïýý+RZHYHUñýLWýPXVWýEHýUHPHPEHUHGýWKDWñýDOWKRXJKýVRPHýRIýWKHç

PHFKDQLVPVýRIýDFWLRQýRIýK\SR[LFýK\SR[LDýDQGý&2ýK\SR[LDýDUHýWKHýVDPHñý&2ýHOLFLWVýRWKHUýWR[LFæ

HIIHFWVýQRWýQHFHVVDULO\ýUHODWHGýWRý2ëýWUDQVSRUWýPHFKDQLVPVýõ/XGEURRNýHWýDOïñýìääëâý=KXýDQGå

:HLVVñýìääéôïýý5HFHQWO\ñý.OHLQPDQýHWýDOïýõìääåôýGHPRQVWUDWHGýWKDWýWKHýHIIHFWVýRIý&2ýDQGä

VLPXODWHGýDOWLWXGHýZHUHýQRWýV\QHUJLVWLFýEXWýDGGLWLYHïìí

ìì

èïéïê 3K\VLFDOý&KDUDFWHULVWLFVìë

3K\VLFDOýFKDUDFWHULVWLFVýõHïJïñýVH[ñýDJHñýUDFHñýSUHJQDQF\ôýDUHýQRWýNQRZQýWRýGLUHFWO\ýPRGLI\ìê

WKHýEDVLFýPHFKDQLVPVýRIý&2ýXSWDNHýDQGý&2+EýIRUPDWLRQýDQGýHOLPLQDWLRQïýý+RZHYHUñýWKHìé

EDVHOLQHýYDOXHVýRIýPDQ\ýFDUGLRSXOPRQDU\ýYDULDEOHVýWKDWýPD\ýLQIOXHQFHý&2+EýNLQHWLFVýDUHýNQRZQìè

WRýFKDQJHýZLWKýSK\VLFDOýFKDUDFWHULVWLFVïìç

7KHý&2ýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQýUDWHVýHLWKHUýDWýUHVWýRUýH[HUFLVHýGHFUHDVHýZLWKýDJHïýý'XULQJìæ

WKHýJURZLQJý\HDUVýõëýWRýìçý\HDUVýRIýDJHôñýWKHý&2+EýHOLPLQDWLRQýKDOIðWLPHýLQFUHDVHVýUDSLGO\ýZLWKìå

DJHýLQýERWKýVH[HVýDQGýLVýUHODWLYHO\ýVKRUWHUýIRUýER\VýWKDQýIRUýJLUOVïýý%H\RQGýWHHQDJHý\HDUVñýWKHìä

KDOIðWLPHýIRUý&2ýHOLPLQDWLRQýFRQWLQXHVýWRýJURZýORQJHUýEXWýDWýDýORZHUýUDWHïýý,QýFRQWUDVWýWRýWKHëí

DGROHVFHQWýSHULRGñýWKHý&2+EýKDOIðOLIHýGXULQJýWKHýDGXOWý\HDUVýZDVýIRXQGýWRýEHýSHUVLVWHQWO\ýVKRUWHUëì

õ1çøôýLQýIHPDOHVýWKDQýWKDWýLQýPDOHVýõ-RXPDUGýHWýDOïñýìäåìôïýý)XUWKHUPRUHñýLWýKDVýEHHQýZHOOëë

HVWDEOLVKHGýWKDWñýZLWKýDJHñýWKHý'/&2ñýRQHýRIýWKHýNH\ýGHWHUPLQDQWVñýGHFUHDVHVýõ*XpQDUGýDQGëê

0DUWKDQñýìääçôïýý7KHýUDWHýRIý'/&2ýGHFOLQHýLVýORZHUýLQýPLGGOHðDJHGýZRPHQýWKDQýLWýLVýLQýPHQñëé

KRZHYHUñýDWýROGHUýDJHVñýWKHýUDWHVýHYHQHGýDQGýDUHýDERXWýWKHýVDPHýIRUýERWKýVH[HVýõ1HDVýDQGëè

6FKZDUW]ñýìääçôïýý7KHýGHFUHDVHýLQý'/&2ñýFRPELQHGýZLWKýDQýLQFUHDVHýLQý 39$î 34ýPLVPDWFKñýZKLFKëç

LQFUHDVHVýZLWKýDJHñýPHDQVýWKDWýLWýZLOOýWDNHýORQJHUýWRýERWKýORDGýDQGýHOLPLQDWHý&2ýIURPýEORRGïëæ

,QýSUHJQDQF\ñýLQFUHDVHGýUHTXLUHPHQWýIRUýLURQýPD\ýOHDGýWRýLURQýGHILFLHQF\ýDQGýDQHPLDëå

õIRUýIXUWKHUýGHWDLOVýVHHý6HFWLRQýèïéïêôïýý3UHJQDQWýZRPHQýZKRýVPRNHGýVKRZHGýDýPRUHýSURQRXQFHGëä

VKLIWýRIýWKHý2ëýGLVVRFLDWLRQýFXUYHýWRýWKHýOHIWýõ1èøý&2+EôýWKDQýRQHýZRXOGýH[SHFWýIURPýWKHýVDPHêí
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&2+EýFRQFHQWUDWLRQýLQýQRQSUHJQDQWýZRPHQïýý7KXVñýLQFUHDVHGý2ëýDIILQLW\ñýFRPELQHGýZLWKì

GHFUHDVHGý2ëðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýRIýEORRGýRIý&2ðH[SRVHGýZRPHQñýPD\ýSURPRWHýIHWDOýK\SR[LDë

õ*URWHýHWýDOïñýìääéôïýý$QLPDOýVWXGLHVýIRXQGýWKDWýSURWHLQýGHILFLHQF\ýLQýSUHJQDQWýPLFHýKDGýQRê

PRGXODWLQJýHIIHFWýRQýPDWHUQDOý&2+EýEXWýUHVXOWHGýLQýDýJUHDWHUýFRQFHQWUDWLRQýRIýSODFHQWDOý&2+Eé

õ6LQJKýHWýDOïñýìääêâý6LQJKýDQGý0RRUHð&KHDWXPñýìääêâý6LQJKýHWýDOïñýìääëôïè

<RXQJýZRPHQýZHUHýIRXQGýWRýEHýPRUHýUHVLVWDQWýWRýDOWLWXGHýK\SR[LDýWKDQýZHUHýPHQñýEXWýWKHç

SK\VLRORJLFDOýIDFWRUVýIRUýWKLVýGLIIHUHQFHýUHPDLQýXQH[SORUHGýõ+RUYDWKýHWýDOïñýìäååôïýæ

&DUER[\KHPRJORELQýOHYHOVñýDOWKRXJKýHOHYDWHGýDWýDOWLWXGHñýZHUHýIRXQGýWRýEHýDERXWýWKHýVDPHýIRUå

ERWKýPDOHVýDQGýIHPDOHVýõ0F*UDWKýHWýDOïñýìääêôïä

:KHWKHUýWKHýG\QDPLFVýRIý&2+EýIRUPDWLRQýDQGýHOLPLQDWLRQýRUýWKHýDEVROXWHý&2+EýOHYHOVýIRUìí

WKHýVDPHýH[SRVXUHýFRQGLWLRQVýDUHýGLIIHUHQWýLQýDQ\ýZD\ýEHWZHHQýUDFHVýKDYHýQRWýEHHQýVWXGLHGïýìì

%ODFNVýKDYHýORZHUýGLIIXVLRQýFDSDFLW\ýWKDQýZKLWHVýõ1HDVýDQGý6FKZDUW]ñýìääçôñýZKLFKýWUDQVLHQWO\ìë

ZLOOýVORZý&2ýORDGLQJýDQGýXQORDGLQJïýý,WýDOVRýLVýZHOOýGRFXPHQWHGýWKDWýWKHýEODFNýSRSXODWLRQýKDVýDìê

KLJKHUýLQFLGHQFHýRIýVLFNOHýFHOOýDQHPLDñýZKLFKýPD\ýEHýDýULVNýIDFWRUýIRUý&2ýK\SR[LDýõVHHìé

6HFWLRQýèïéïêýEHORZôïìè

ìç

èïéïé +HDOWKý6WDWXVìæ

$QýLQGLYLGXDOýZLWKýDQ\ýSDWKRSK\VLRORJLFýFRQGLWLRQýWKDWýUHGXFHVýWKHýEORRGý2ëýFRQWHQWýZLOOìå

EHýDWýDýJUHDWHUýULVNýIURPý&2ýH[SRVXUHýEHFDXVHýDGGLWLRQDOýUHGXFWLRQýLQýWKHý2ëðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýRIìä

EORRGýUHVXOWLQJýIURPý&2+EýIRUPDWLRQýZLOOýLQFUHDVHýK\SR[HPLDïýý'HSHQGLQJýRQýWKHýVHYHULW\ýRIëí

LQLWLDOýK\SR[LDñýH[SRVXUHýWRý&2ýPD\ýORZHUýWKHý2ëýFRQWHQWýWRýWKHýSRLQWýZKHUHý2ëýGHOLYHU\ýWRýWKHëì

WLVVXHVýEHFRPHVýLQVXIILFLHQWïýëë

2QHýJURXSýRIýGLVRUGHUVýWKDWýHQFRPSDVVHVýDýUDQJHýRIýHWLRORJLFDOO\ýYDULHGýGLVHDVHVëê

FKDUDFWHUL]HGýE\ýDýGHFUHDVHGý2ëðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýRIýEORRGýDUHýWKHýDQHPLDVïýý,QýPRVWýJHQHUDOëé

WHUPVñýDQHPLDýLVýDQ\ýFRQGLWLRQýWKDWýZLOOýOHDGýWRýDýUHGXFWLRQýLQýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý5%&VýLQëè

EORRGïýý$QHPLDýLVýDýUHVXOWýRIýHLWKHUýLPSDLUHGýIRUPDWLRQýRIý5%&VýRUýLQFUHDVHGýORVVýRUýGHVWUXFWLRQëç

RIý5%&Vïýý7KHýIRUPHUýFDWHJRU\ýLQFOXGHVýGLVRUGHUVýRIýDOWHUHGý2ëýDIILQLW\ñýPHWKHPRJORELQHPLDVñëæ

DQGýGLVHDVHVýZLWKýIXQFWLRQDOO\ýDEQRUPDOýDQGýXQVWDEOHýKHPRJORELQVïýý%\ýIDUñýWKHýPRVWýSUHYDOHQWëå

GLVRUGHUýLQýWKLVýJURXSýLVýDýVLQJOHðSRLQWýPXWDWLRQýRIý+Eýõ+Eý6ôñýFDXVLQJýVLFNOHýFHOOýGLVHDVHVñýWKHëä

PRVWýW\SLFDOýRIýZKLFKýLVýDýVLFNOHýFHOOýDQHPLDïýý7KHý2ëðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýRIýLQGLYLGXDOVýDIIOLFWHGêí

ZLWKýVLFNOHýFHOOýDQHPLDýLVýUHGXFHGýQRWýRQO\ýEHFDXVHýRIýDýVPDOOHUýDPRXQWýRIý+EñýEXWýDOVRýWKHêì
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2ëýGLVVRFLDWLRQýFXUYHýLVýVKLIWHGýWRýWKHýULJKWñýUHGXFLQJýWKHý2ëýDIILQLW\ýDVýZHOOïýý,QLWLDOýFRPSHQVDWLRQì

LQYROYHVýSULPDULO\ýWKHýFDUGLRYDVFXODUýV\VWHPïýý7KHýFDUGLDFýRXWSXWýZLOOýLQFUHDVHýDVýERWKýKHDUWýUDWHë

DQGýVWURNHýYROXPHýLQFUHDVHïê

7KHýRSSRVLWHýFRQGLWLRQýRIýDQHPLDýLVýSRO\F\WKHPLDñýDQýLQFUHDVHGýQXPEHUýRIý5%&VýLQýEORRGïé

$OWKRXJKýLQýSRO\F\WKHPLDýWKHýWRWDOýDPRXQWýRIýKHPRJORELQýJHQHUDOO\ýLVýHOHYDWHGñýXQGHUýFHUWDLQè

FRQGLWLRQVýWKHýDUWHULDOý2ëýVDWXUDWLRQýPD\ýEHýGHFUHDVHGñýOHDGLQJýWRýDýKLJKHUýULVNýRIýDGGLWLRQDOç

K\SR[LDýZKHQýH[SRVHGýWRý&2ïæ

2QHýRIýWKHýFKDUDFWHULVWLFýV\PSWRPVýRIýFKURQLFýREVWUXFWLYHýSXOPRQDU\ýGLVHDVHýõ&23'ôýLVå

LQFUHDVHGý9'ýDQGý 39$î 34ýLQHTXDOLW\ýõ0DUWKDQýHWýDOïñýìäåèôïýý6XEVHTXHQWO\ñýLPSDLUHGýJDVýPL[LQJä

EHFDXVHýRIýSRRUO\ýYHQWLODWHGýOXQJý]RQHVýZLOOýUHVXOWýLQýGHFUHDVHGýDUWHULDOý2ëýVDWXUDWLRQýDQGìí

K\SR[HPLDïýý7KHVHýSDWKRSK\VLRORJLFýFRQGLWLRQVýZLOOýVORZýERWKý&2ýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQïýìì

$Q\ý&2+EýIRUPDWLRQýZLOOýIXUWKHUýORZHUýWKHý2ëýFRQWHQWýRIýEORRGýDQGýLQFUHDVHýK\SR[HPLDïýìë

%HFDXVHý&23'ýSDWLHQWVýYHU\ýRIWHQýRSHUDWHýDWýWKHýOLPLWýRIýWKHLUý2ëýWUDQVSRUWýFDSDELOLW\ñýH[SRVXUHìê

WRý&2ýPD\ýFRPSURPLVHýVHYHUHO\ýWLVVXHýR[\JHQDWLRQïìé

%HFDXVHý2ëýH[WUDFWLRQýE\ýWKHýP\RFDUGLXPýLVýKLJKñýDýJUHDWHUý2ëýGHPDQGýE\ýWKHýP\RFDUGLXPìè

RIýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýLVýPHWýE\ýDQýLQFUHDVHGýFRURQDU\ýEORRGýIORZïýý3DWLHQWVýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ìç

GLVHDVHýõ&$'ôýKDYHýDýOLPLWHGýDELOLW\ýWRýLQFUHDVHýFRURQDU\ýEORRGýIORZýLQýUHVSRQVHýWRýLQFUHDVHGìæ

2ëýGHPDQGýGXULQJýSK\VLFDOýDFWLYLW\ïýý,IýWKLVýFRPSHQVDWRU\ýPHFKDQLVPýLVýIXUWKHUýFRPSURPLVHGýE\ìå

GHFUHDVHGý2ëýVDWXUDWLRQýIURPý&2ýLQKDODWLRQñýWKHýSK\VLFDOýDFWLYLW\ýRIýSDWLHQWVýZLWKý&$'ýPD\ýEHìä

UHVWULFWHGýVHYHUHO\ýFRQVHTXHQWýWRýPRUHýUDSLGýGHYHORSPHQWýRIýP\RFDUGLDOýLVFKHPLDïëí

,QGLYLGXDOVýZLWKýFRQJHVWLYHýKHDUWýIDLOXUHñýULJKWðWRðOHIWýVKXQWýLQýFRQJHQLWDOýKHDUWýGLVHDVHñýRUëì

FHUHEURYDVFXODUýGLVHDVHýDOVRýPD\ýEHýDWýDýJUHDWHUýULVNýIURPý&2ýH[SRVXUHýEHFDXVHýRIýDOUHDG\ëë

FRPSURPLVHGý2ëýGHOLYHU\ïëê

ëé

ëè

èïè 02'(/,1*ý&$5%2;<+(02*/2%,1ý)250$7,21ëç

èïèïì 7KHý&REXUQð)RUVWHUð.DQHýDQGý2WKHUý5HJUHVVLRQý0RGHOVëæ

èïèïìïì (PSLULFDOý5HJUHVVLRQý0RGHOVëå

7KHýPRVWýGLUHFWýDSSURDFKýWRýHVWDEOLVKLQJýDýSUHGLFWLRQýHTXDWLRQýIRUý&2+EýLVýWRýUHJUHVVëä

REVHUYHGý&2+EýYDOXHVýDJDLQVWýWKHýFRQFHQWUDWLRQýDQGýGXUDWLRQýRIýH[RJHQRXVý&2ýH[SRVXUHïêí
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/RJýøý&2+E íïåèåý/RJý&2 íïçêíý/RJýW ëïëäè íïíííäéýW ñ= + − − ′ õèðëô

,QFOXVLRQýRIýRWKHUýSUHGLFWRUVýVXFKýDVýLQLWLDOý&2+EýOHYHOýDQGý 39$ýJHQHUDOO\ýZLOOýLPSURYHýWKHì

SUHFLVLRQýRIýWKHýSUHGLFWLRQVïýý$OOýUHJUHVVLRQýPRGHOVýDUHýSXUHO\ýHPSLULFDOýDQGýKDYHýQRë

SK\VLRORJLFDOýEDVLVïýý7KHLUýDSSOLFDELOLW\ýWKHUHIRUHýLVýOLPLWHGýWRýPRUHýRUýOHVVýH[DFWýFRQGLWLRQVýWKDWê

ZHUHýXVHGýWRýFROOHFWýWKHýGDWDýRQýZKLFKýWKH\ýDUHýEDVHGïé

3HWHUVRQýDQGý6WHZDUWýõìäæíôýGHYHORSHGýDýUHJUHVVLRQýHTXDWLRQýIRUýHVWLPDWLQJýSHUFHQWý&2+Eè

IROORZLQJýDýìèðPLQýWRýåðKýH[SRVXUHýRIýUHVWLQJýQRQVPRNHUVýWRýPRGHUDWHýOHYHOVýRIý&2ýõëèýWRç

èëêýSSPôãæ

ZKHUHý&2ýUHIHUVýWRýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýLQýLQKDOHGýDPELHQWýDLUýLQýSDUWVýSHUýPLOOLRQñýWýLVýWKHå

H[SRVXUHýGXUDWLRQýLQýPLQXWHVñýDQGýW1ýLVýWKHýSRVWH[SRVXUHýWLPHýLQýPLQXWHVïýý'DWDýIURPýDä

VXEVHTXHQWýVWXG\ýZHUHýXVHGýWRýGHULYHýDýQHZýHPSLULFDOýIRUPXODýIRUýPXFKýKLJKHUýFRQFHQWUDWLRQVýRIìí

&2ýõìñíííýWRýêèñçííýSSPôýEXWýPXFKýVKRUWHUýH[SRVXUHýWLPHVýõéèýVýWRýìíýPLQôýõ6WHZDUWýHWýDOïñìì

ìäæêôïýý7KHVHýHTXDWLRQVýVWLOOýDUHýXVHGýRFFDVLRQDOO\ýLQýILHOGýFRQGLWLRQVýWRýTXLFNO\ýHVWLPDWHý&2+Eìë

FRQFHQWUDWLRQïìê

6HYHUDOýPDWKHPDWLFDOýPRGHOVýKDYHýEHHQýGHYHORSHGýWRýSUHGLFWý&2+EýDVýDýIXQFWLRQýRIìé

H[SRVXUHýWLPHýõ6LQJKýHWýDOïñýìääìôýRUýDOWLWXGHýõ6HOYDNXPDUýHWýDOïñýìääëôïýý7KHýSK\VLRORJLFDOìè

YDULDEOHVýXVHGýE\ý3HWHUVRQýDQGý6WHZDUWýõ3HWHUVRQýDQGý6WHZDUWñýìäæíôýZHUHýHPSOR\HGýWRýWHVWýWKHìç

PRGHOVýDQGýFRPSDUHýWKHýUHVXOWVýWRýWKHý&).ýSUHGLFWLRQVýõ&REXUQýHWýDOïñýìäçèôïýý7KHýDJUHHPHQWìæ

EHWZHHQýSUHGLFWHGý&2+EýYDOXHVýE\ýWKHVHýPRGHOVýDQGýWKHý&).ýPRGHOýZDVýYHU\ýJRRGâýKRZHYHUñìå

WKHýPRGHOVýKDYHýQRWýEHHQýYDOLGDWHGýE\ýH[SHULPHQWDOýVWXGLHVïìä

7RýSUHGLFWýFKDQJHVýLQý&2+EýDVýDýIXQFWLRQýRIýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýDQýXUEDQýVHWWLQJñëí

2WWýDQGý0DJHýõìäæåôýGHYHORSHGýDýOLQHDUýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýZKHUHýRQO\ýDPELHQWý&2ëì

FRQFHQWUDWLRQýYDULHGýZLWKýWLPHïýý$OOýRWKHUýSDUDPHWHUVýZHUHýHPSLULFDOO\ýGHULYHGýFRQVWDQWVïýý:LWKëë

WKLVýVLPSOHýPRGHOñýWKH\ýZHUHýDEOHýWRýVKRZýWKDWýWKHýSUHVHQFHýRIý&2ýVSLNHVýLQýGDWDýDYHUDJHGýRYHUëê

KRXUO\ýLQWHUYDOVýPD\ýOHDGýWRýXQGHUHVWLPDWLQJýWKHý&2+EýFRQFHQWUDWLRQýE\ýDVýPXFKýDVýëìøýRIýWKHëé

WUXHýYDOXHïýý&RQVHTXHQWO\ñýWKH\ýUHFRPPHQGHGýWKDWýPRQLWRUHGý&2ýEHýDYHUDJHGýRYHUýìíýWRýìèýPLQëè

SHULRGVïýý%DVHGýRQýDýVLPLODUýDSSURDFKñýRWKHUýHPSLULFDOýPRGHOVýKDYHýEHHQýGHYHORSHGýEXWýQRWëç

YDOLGDWHGýõ&KXQJñýìäååâý)RUEHVýHWýDOïñýìäéèôïýý&RPSDULVRQýRIýSUHGLFWHGý&2+EýYDOXHVýE\ýWKHVHëæ
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PRGHOVýUHYHDOHGýDýSURJUHVVLYHýGLYHUJHQFHýRIýWKHý&2+EýFXUYHVýDVýH[SRVXUHýSURJUHVVHGñýZLWKì

GLIIHUHQFHVýDSSURDFKLQJýDOPRVWýæøý&2+Eïýý6XFKýZLGHýYDULDWLRQVýLQýSUHGLFWHGý&2+EýEHVWë

GHPRQVWUDWHýWKHýLQDFFXUDF\ýRIýWKHVHýW\SHVýRIýPRGHOVýZKHQýDSSOLHGýRXWVLGHýRIýDýQDUURZO\ýGHILQHGê

UDQJHýDQGýTXHVWLRQýWKHLUýXWLOLW\ýLQýSUDFWLFDOýDSSOLFDWLRQVýõ7LNXLVLVýHWýDOïñýìääëôïé

è

èïèïìïë /LQHDUýDQGý1RQOLQHDUý&REXUQð)RUVWHUð.DQHý'LIIHUHQWLDOý(TXDWLRQVç

,Qýìäçèñý&REXUQñý)RUVWHUñýDQGý.DQHýGHYHORSHGýDýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýWRýGHVFULEHýWKHýPDMRUæ

SK\VLFDOýDQGýSK\VLRORJLFDOýYDULDEOHVýWKDWýGHWHUPLQHýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2+EýLQýEORRGýIRUýWKHå

H[DPLQDWLRQýRIýWKHýHQGRJHQRXVýSURGXFWLRQýRIý&2ïýý7KHýHTXDWLRQñýUHIHUUHGýWRýDVýWKHý&).ýPRGHOñä

HLWKHUýLQýLWVýRULJLQDOýIRUPýRUýDGDSWHGýWRýVSHFLDOýFRQGLWLRQVýLVýVWLOOýPXFKýLQýXVHýWRGD\ýIRUýWKHìí

SUHGLFWLRQýRIý&2+EýFRQVHTXHQWýWRýLQKDODWLRQýRIý&2ïýý(TXDWLRQýèðêýUHSUHVHQWVýWKHýOLQHDUý&).ìì

PRGHOýWKDWýDVVXPHVý2ë+EýLVýFRQVWDQWãìë

ìê

ìé

ZKHUHý9EýLVýEORRGýYROXPHýLQýPLOOLOLWHUVâý>&2+E@WýLVýWKHý&2+EýFRQFHQWUDWLRQýDWýWLPHýWýLQìè

PLOOLOLWHUVý&2ýSHUýPLOOLOLWHUýEORRGñýVWDQGDUGýWHPSHUDWXUHýDQGýSUHVVXUHñýGU\ýõ673'ôâý 39&2ýLVýWKHìç

HQGRJHQRXVý&2ýSURGXFWLRQýUDWHýLQýPLOOLOLWHUVýSHUýPLQXWHñý673'âý>&2+E@íýLVýWKHý&2+Eìæ

FRQFHQWUDWLRQýDWýWLPHý]HURýLQýPLOOLOLWHUVý&2ýSHUýPLOOLOLWHUýEORRGñý673'âý>2ë+E@ýLVýWKHìå

R[\KHPRJORELQýFRQFHQWUDWLRQýLQýPLOOLOLWHUVý2ëýSHUýPLOOLOLWHUýEORRGñý673'âý3F*2ëýLVýWKHýDYHUDJHìä

SDUWLDOýSUHVVXUHýRIý2ëýLQýOXQJýFDSLOODULHVýLQýPLOOLPHWHUVýRIýPHUFXU\âýDQGý3,&2ýLVýWKHý&2ýSDUWLDOëí

SUHVVXUHýLQýLQKDOHGýDLUýLQýPLOOLPHWHUVýRIýPHUFXU\ïýý7KHýPRGHOýDOVRýDVVXPHVýDQýLQVWDQWëì

HTXLOLEUDWLRQýRIýJDVHVýLQýWKHýOXQJñý&2+EýFRQFHQWUDWLRQýEHWZHHQýYHQRXVýDQGýDUWHULDOýEORRGñýDQGëë

&2+EýFRQFHQWUDWLRQVýEHWZHHQýEORRGýDQGýH[WUDYDVFXODUýWLVVXHVïýý%HFDXVHý2ëýDQGý&2ýFRPELQHëê

ZLWKý+EýIURPýWKHýVDPHýSRROñýKLJKHUý&2+EýYDOXHVýGRýDIIHFWýWKHýDPRXQWýRIý+EýDYDLODEOHýIRUëé

ERQGLQJýZLWKý2ëïýý6XFKýLQWHUGHSHQGHQFHýFDQýEHýPRGHOHGýE\ýVXEVWLWXWLQJýõìïêåý+Eðý>&2+E@ôýIRUëè

>2ë+E@ñýZKHUHý+EýUHIHUVýWRýWKHýQXPEHUýRIýJUDPVýRIý+EýSHUýPLOOLOLWHUýRIýEORRGýõ7LNXLVLVýHWýDOïñëç

ìäåæDôïýý7KHý&).ýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýõ(TXDWLRQýèðêôýWKHQýEHFRPHVýQRQOLQHDUãëæ



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(èðëì

G>&2+E@

GW

9

9

ì

9
3&2

>&2+E@ 3ýF2

>2 +E@ý0
W &2

E E
,

í ë

ë

= + −








•

β
ñ õèðéô

ì

ZKHUHýùýLVýõìî'/ôýòýõ3%ý$ýéæôî 39$ñýDQGý3%ýLVýWKHýEDURPHWULFýSUHVVXUHýLQýPLOOLPHWHUVýRIýPHUFXU\ïë

7KHýQRQOLQHDUý&).ýPRGHOýLVýPRUHýDFFXUDWHýSK\VLRORJLFDOO\ýEXWýKDVýQRýH[SOLFLWýVROXWLRQïýê

7KHUHIRUHñýLQWHUDFWLYHýRUýQXPHULFDOýLQWHJUDWLRQýPHWKRGVýPXVWýEHýXVHGýWRýVROYHýWKHýHTXDWLRQé

õ0XOOHUýDQGý%DUWRQñýìäåæâý-RKQVRQýHWýDOïñýìääëôïýý2QHýRIýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHýPHWKRGýLVýWKDWè

WKHýYROXPHVýRIýDOOýJDVHVýEHýDGMXVWHGýWRýWKHýVDPHýFRQGLWLRQVýõHïJïñý673'ôýõ0XOOHUýDQGý%DUWRQñç

ìäåæâý7LNXLVLVýHWýDOïñýìäåæDñEôïæ

,QýJHQHUDOñýWKHýOLQHDUý&).ýHTXDWLRQýLVýDýEHWWHUýDSSUR[LPDWLRQýWRýWKHýQRQOLQHDUýHTXDWLRQå

GXULQJýWKHýXSWDNHýRIý&2ýWKDQýGXULQJýWKHýHOLPLQDWLRQýRIý&2ïýý$VýORQJýDVýWKHýOLQHDUý&).ýHTXDWLRQä

LVýXVHGýWRýSUHGLFWý&2+EýOHYHOVýDWýRUýEHORZýçøý&2+EñýWKHýVROXWLRQýWRýWKHýQRQOLQHDUý&).ýPRGHOìí

ZLOOýGHYLDWHýQRýPRUHýWKDQý�íïèøý&2+Eýõ6PLWKñýìääíôïýý2YHUýWKHý\HDUVñýLWýKDVýEHHQýHPSLULFDOO\ìì

GHWHUPLQHGýWKDWýPLQXWHýYHQWLODWLRQýDQGýWKHýOXQJýGLIIXVLRQýFDSDFLW\ýIRUý&2ýKDYHýWKHýJUHDWHVWìë

LQIOXHQFHýRQýWKHý&2ýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQïýý7KHýUHODWLYHýLPSRUWDQFHýRIýRWKHUýSK\VLRORJLFìê

YDULDEOHVýZLOOýYDU\ýZLWKýH[SRVXUHýFRQGLWLRQVýDQGýKHDOWKýVWDWXVïýý$ýFRPSUHKHQVLYHýHYDOXDWLRQýRIìé

IUDFWLRQDOýVHQVLWLYLWLHVýRIýSK\VLRORJLFýYDULDEOHVýIRUýERWKýWKHýOLQHDUýDQGýQRQOLQHDUý&).ýHTXDWLRQìè

VKRZVýWKDWýHDFKýYDULDEOHýZLOOýH[HUWýLWVýPD[LPDOýLQIOXHQFHýDWýGLIIHUHQWýWLPHVýRIýH[SRVXUHìç

õ0F&DUWQH\ñýìääíôïýý7KHýDQDO\VLVýIRXQGýWKDWýRQO\ýWKHýIUDFWLRQDOýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýLQýLQKDOHGìæ

DLUñýLQýSDUWVýSHUýPLOOLRQýõ),&2ôýDQGý9&2ýZLOOýQRWýDIIHFWýWKHýUDWHýDWýZKLFKýHTXLOLEULXPýLVýUHDFKHGïýìå

)LJXUHýèðêýLOOXVWUDWHVýWKHýWHPSRUDOýFKDQJHVýLQýIUDFWLRQDOýVHQVLWLYLWLHVýRIýWKHýSULQFLSDOýGHWHUPLQDQWVìä

RIý&2ýXSWDNHýIRUýWKHýOLQHDUýIRUPýRIýWKHý&).ýHTXDWLRQïýý7KHýIUDFWLRQDOýVHQVLWLYLW\ýRIýXQLW\ýPHDQVëí

WKDWñýIRUýH[DPSOHñýDýèøýHUURUýLQýWKHýVHOHFWHGýYDULDEOHýLQGXFHVýDýèøýHUURUýLQýSUHGLFWHGý&2+Eëì

HTXLOLEULXPýYDOXHýE\ýWKHýQRQOLQHDUýPRGHOïëë

ëê

èïèïìïê &RQILUPDWLRQý6WXGLHVýRIý&REXUQð)RUVWHUð.DQHý0RGHOVëé

6LQFHýWKHýSXEOLFDWLRQýRIýWKHýRULJLQDOýSDSHUýõ&REXUQýHWýDOïñýìäçèôñýVHYHUDOýLQYHVWLJDWRUVýKDYHëè

WHVWHGýWKHýILWýRIýERWKýWKHýOLQHDUýDQGýQRQOLQHDUý&).ýPRGHOýWRýH[SHULPHQWDOýGDWDýXVLQJýGLIIHUHQWý&2ëç

H[SRVXUHýSURILOHVñýDýYDULHW\ýRIýH[SHULPHQWDOýFRQGLWLRQVýDQGýGLIIHUHQWýDSSURDFKHVýWRýHYDOXDWLQJýWKHëæ

SDUDPHWHUVýRIýWKHýPRGHOïýý,QýDOOýRIýWKHVHýVWXGLHVñýDOPRVWýDOOýRIýWKHýSK\VLRORJLFýFRHIILFLHQWVýHLWKHUëå



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(èðëë

)LJXUHýèðêï 3ORWýRIýIUDFWLRQDOýVHQVLWLYLWLHVýRIýVHOHFWHGýYDULDEOHVýYHUVXVýWLPHýRIýH[SRVXUHýõVHH
WH[WýIRUýGHWDLOVôï

6RXUFHãýý0RGLILHGýIURPý0F&DUWQH\ýõìääíôï

ZHUHýDVVXPHGýRUýHVWLPDWHGýEDVHGýRQýHDFKýLQGLYLGXDO©VýSK\VLFDOýFKDUDFWHULVWLFVâýWKHý&2+EýYDOXHVì

ZHUHýERWKýPHDVXUHGýGLUHFWO\ýDQGýFDOFXODWHGýIRUýHDFKýLQGLYLGXDOïë

6WHZDUWýHWýDOïýõìäæíôýDQGý3HWHUVRQýDQGý6WHZDUWýõìäæëôýWHVWHGýWKHý&).ýOLQHDUýGLIIHUHQWLDOê

HTXDWLRQýRQýìåýUHVWLQJýVXEMHFWVýH[SRVHGýWRýëèýGLIIHUHQWý&2ýH[SRVXUHýSURILOHVýIRUýSHULRGVýRIýíïèýWRé

ëéýKýDQGýWRý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýUDQJLQJýIURPýìýWRýìñíííýSSPïýý,QýDýODWHUýVWXG\ñýWKH\ýWHVWHGýWKHè

QRQOLQHDUý&).ýHTXDWLRQýRQýëëýVXEMHFWVýDWýYDULRXVýOHYHOVýRIýH[HUFLVHýZKLOHýEHLQJýH[SRVHGýWRýXSýWRç

ëííýSSPý&2ýIRUýXSýWRýèïèýKýõ3HWHUVRQýDQGý6WHZDUWñýìäæèôïýý)URPýWKHýREWDLQHGýYDOXHVñýWKH\æ
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FRQFOXGHGýWKDWýHLWKHUýDWýUHVWýRUýH[HUFLVHýWKHýDJUHHPHQWýEHWZHHQýWKHýSUHGLFWHGýDQGýPHDVXUHGì

&2+EýYDOXHVýZDVýJRRGýõFRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWý>U@ý!ýíïæéôïë

7KHýILUVWýVWXG\ýWRýWHVWýERWKýWKHýOLQHDUýDQGýQRQOLQHDUý&).ýPRGHOVýIRUý&2ýXSWDNHýDQGê

HOLPLQDWLRQýLQýSHGHVWULDQVýDQGýFDUýSDVVHQJHUVýH[SRVHGýWRýDPELHQWý&2ýOHYHOVýLQýDýFLW\ýZDVé

FRQGXFWHGýE\ý-RXPDUGýHWýDOïýõìäåìôïýý7KHýWZRýFRKRUWVýH[SRVHGýIRUýëýKýWRýVWUHHWýDQGýWUDIILFè

FRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ñýUHVSHFWLYHO\ñýFRPSULVHGýæêýQRQVPRNHUVýõìåýWRýçíý\HDUVýRIýDJHôïýý%ORRGç

&2+EýVDPSOHVýZHUHýWDNHQýRQO\ýDWýWKHýEHJLQQLQJýDQGýWKHýHQGýRIýHDFKýMRXUQH\ñýZKHUHýWKHý&2+Eæ

YDOXHýUHDFKHGýëïæøñýRQýDYHUDJHïýý%RWKýHTXDWLRQVýSHUIRUPHGýZHOOýLQýHVWLPDWLQJýDFFXUDWHO\ý&2+Eå

OHYHOVñýDOWKRXJKýWKHýYDOXHýIRUýPDOHVýZDVýXQGHUHVWLPDWHGýVOLJKWO\ïýýä

7KHýSUHGLFWLYHýVWUHQJWKýRIýWKHý&).ýPRGHOýXQGHUýYDULDEOHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZDVýWHVWHGýE\ìí

+DXFNýDQGý1HXEHUJHUýõìäåéôïýý$ýVHULHVýRIýH[SHULPHQWVýZDVýSHUIRUPHGýRQýIRXUýVXEMHFWVýH[SRVHGìì

WRýDýWRWDOýRIýìíýGLIIHUHQWý&2ýH[SRVXUHýSURILOHVýDWýVHYHUDOýH[HUFLVHýOHYHOVñýVRýWKDWýHDFKýH[SRVXUHìë

ZDVýDýXQLTXHýFRPELQDWLRQýRIý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDQGýH[HUFLVHýSDWWHUQïýý7KHýYHQWLODWLRQýDQGý&2+Eìê

YDOXHVýõPHDVXUHGýDQGýFDOFXODWHGôýZHUHýREWDLQHGýDWýìðPLQýLQWHUYDOVïýý7KHýDJUHHPHQWýEHWZHHQìé

PHDVXUHGýDQGýSUHGLFWHGý&2+EýXQGHUýWKHVHýYDULHGýFRQGLWLRQVýZDVýYHU\ýJRRGâýWKHýPHDQýGLIIHUHQFHìè

ZDVýRQO\ýæïéøýRIýWKHýQRPLQDOýõPD[LPDOýSUHGLFWHGôýYDOXHïìç

$ýVHULHVýRIýVWXGLHVýKDVýWHVWHGýWKHýDFFXUDF\ýRIýWKHý&).ýHTXDWLRQýXQGHUýWUDQVLHQWýH[SRVXUHìæ

FRQGLWLRQVýWKDWýZRXOGýYLRODWHýVHYHUDOýDVVXPSWLRQVýRIýWKHý&).ýPRGHOñýVSHFLILFDOO\ýWKHýDVVXPSWLRQìå

RIýDýVLQJOHñýZHOOðPL[HGýYDVFXODUýFRPSDUWPHQWïýý7KHVHýVWXGLHVýZHUHýGHVLJQHGýWRýVLPXODWHýHYHU\GD\ìä

FRQGLWLRQVýõHïJïñýHQYLURQPHQWDOñýRFFXSDWLRQDOñýPLOLWDU\ôýWKDWýPD\ýLQYROYHýIUHTXHQWýEXWýEULHIëí

õæèýVýWRýèýPLQôýH[SRVXUHVýWRýKLJKýõççæýWRýæñèííýSSPôý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDWýUHVWýDQGýH[HUFLVHïëì

0RUHRYHUñýWKHýH[SHULPHQWVýZHUHýGHVLJQHGýWRýWHVWýWKHýDFFXUDF\ýRIýWKHý&).ýHTXDWLRQýXQGHUëë

WUDQVLHQWýH[SRVXUHýFRQGLWLRQVýGXULQJýWKHý&2ýXSWDNHýDQGýHDUO\ýHOLPLQDWLRQýSKDVHýIURPýDUWHULDOýDQGëê

YHQRXVýEORRGïýý$WWHPSWVýZHUHýPDGHýWRýPHDVXUHýGLUHFWO\ýVRPHýRIýWKHýNH\ýSK\VLRORJLFýSDUDPHWHUVëé

RIýWKHý&).ýHTXDWLRQýIRUýHDFKýVXEMHFWýõ7LNXLVLVýHWýDOïñýìäåæDñEâý%HQLJQXVýHWýDOïñýìääéôïýý7KHëè

VWXGLHVýKDYHýVKRZQýWKDWýGXULQJýDQGýLPPHGLDWHO\ýIROORZLQJýH[SRVXUHñýWKHýDUWHULDOý&2+EýZDVëç

FRQVLGHUDEO\ýKLJKHUýõìïèýWRýçïìøôñýDQGýWKHýYHQRXVý&2+EýZDVýFRQVLGHUDEO\ýORZHUýõíïåýWRýçøôëæ

WKDQýWKHýSUHGLFWHGý&2+Eïýý7KHýREVHUYHGýLQGLYLGXDOý&2+EýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýDUWHULDOýDQGëå

YHQRXVýEORRGýUDQJHGýIURPýëïêýWRýìëïìøý&2+EýDPRQJýLQGLYLGXDOVýõ%HQLJQXVýHWýDOïñýìääéôïýý7KHëä

RYHUSUHGLFWLRQýRIýYHQRXVý&2+EýLQFUHDVHGýGXULQJýH[HUFLVHýõ1ìíøýRIýWKHýWUXHýYDOXHôïýý3URYLGHGêí

WKDWýWKHýWRWDOý&2ýGRVHýõFRQFHQWUDWLRQýÕýWLPHôýLVýWKHýVDPHýDQGýZLWKLQýWKHýWLPHýFRQVWDQWýIRUýWKHêì
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&2ýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQñýWKHý&2+EýYDOXHýZDVýIRXQGýWRýEHýWKHýVDPHñýUHJDUGOHVVýRIýWKHýSDWWHUQì

RIýH[SRVXUHïýý%HFDXVHýWKHý&).ýPRGHOýDSSHDUHGýWRýEHýPRVWýVHQVLWLYHýWRý 39$ñýLQFRQVLVWHQFLHVýLQýWKHë

HVWLPDWHVýRUýFRQYHUVLRQýRIýJDVýYROXPHVýõ$736ýDQGý%736ýWRý673'ôýZLOOýDIIHFWýWKHýSUHGLFWHGê

YDOXHVïýý7KHýLQWHULQGLYLGXDOýDQGýLQWUDLQGLYLGXDOýGLVSDULWLHVýEHWZHHQýPHDVXUHGýDQGýSUHGLFWHGé

&2+EýYDOXHVýZHUHýDWWULEXWHGýSULPDULO\ýWRýGHOD\VýLQýPL[LQJýRIýDUWHULDOýDQGýYHQRXVýEORRGýDQGè

GLIIHUHQFHVýLQýFDUGLDFýRXWSXWâýEXWñýRWKHUýIDFWRUVýVXFKýDVýOXQJýZDVKðLQýDOVRýFRQWULEXWHýWRýWKLVç

SKHQRPHQRQïýý0RGLILFDWLRQýRIýWKHý&).ýHTXDWLRQýE\ýDGMXVWLQJýIRUýUHJLRQDOýGLIIHUHQFHVýLQýEORRGæ

IORZýSURGXFHGýDýPRGHOýWKDWýSUHGLFWHGýZLWKýPXFKýJUHDWHUýDFFXUDF\ýERWKýWKHýDUWHULDOýõáíïæøý&2+Eå

GLIIHUHQFHôýDQGýYHQRXVýõáìøý&2+EýGLIIHUHQFHôý&2+EýGXULQJýWUDQVLHQWýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQýRIä

&2ýIURPýEORRGýõ6PLWKýHWýDOïñýìääéôïýýìí

$OWKRXJKýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýXVHGýLQýWKHVHýVWXGLHVýDUHýVHYHUDOýRUGHUVýRIýPDJQLWXGHìì

KLJKHUýWKDQýWKHýXVXDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýLQýDPELHQWýDLUñýXQGHUýFHUWDLQýFRQGLWLRQVýõVHHìë

6HFWLRQýèïéïìôýSHRSOHýFDQýEHýH[SRVHGýEULHIO\ýõáìíýPLQôýWRýVXFKýõRUýHYHQýKLJKHUôýOHYHOVýRIý&2ýLQìê

WKHLUýLPPHGLDWHýHQYLURQPHQWïýý%HFDXVHýWKHýSK\VLRORJLFýPHFKDQLVPVýõEXWýQRWýWKHýNLQHWLFVôýRIìé

&2+EýIRUPDWLRQýDUHýLQGHSHQGHQWýRIý&2ýFRQFHQWUDWLRQñýKLJKý&2+EýWUDQVLHQWVñýSDUWLFXODUO\ýLQìè

DWðULVNýLQGLYLGXDOVñýFRXOGýEHýRIýFOLQLFDOýLPSRUWDQFHïýý(YHQýEULHIO\ñýKLJKHUýDUWHULDOý&2+EýPD\ýOHDGìç

WRýIXQFWLRQDOýLPSDLUPHQWýRIýWKHýK\SR[LDðVHQVLWLYHýEUDLQýDQGýKHDUWýõVHHý6HFWLRQVýèïëïëïêýDQGìæ

èïëïëïéôïýý,QýWKHVHýVLWXDWLRQVñýWKHýSUHGLFWHGýDUWHULDOý&2+EýOHYHOýZLOOýEHýVHULRXVO\ýXQGHUHVWLPDWHGïìå

ìä

èïèïìïé $SSOLFDWLRQýRIý&REXUQð)RUVWHUð.DQHý0RGHOVëí

7RýREYLDWHýPHDVXUHPHQWVýRIý&).ýHTXDWLRQýSDUDPHWHUVñýPDQ\ýRIýZKLFKýDUHýFRPSOH[ëì

WHFKQLTXHVñýDWWHPSWVýZHUHýPDGHýWRýVLPSOLI\ýWKHý&).ýHTXDWLRQñýEHFDXVHýLWýPD\ýEHýGLIILFXOWýRUýHYHQëë

LPSRVVLEOHýWRýPHDVXUHýGLUHFWO\ýVRPHýRIýWKHVHýSDUDPHWHUVñýSDUWLFXODUO\ýGXULQJýSK\VLFDOýDFWLYLW\ïýëê

,QýRQHýVWXG\ñýE\ýUHODWLQJýSK\VLRORJLFDOýSDUDPHWHUVýWRýWKHý2ëýXSWDNHýE\ýWKHýERG\ñýZKLFKýZDVýLQëé

WXUQýUHODWHGýWRýDQýDFWLYLW\ýOHYHOñýDýVLPSOLILHGýOLQHDUýIRUPýRIýWKHý&).ýPRGHOýZDVýGHYHORSHGëè

õ%HUQDUGýDQGý'XNHUñýìäåìôïýý7KHýPRGHOýZDVýXVHGýVXEVHTXHQWO\ýWRýGUDZýVLPSOHýQRPRJUDPVýRIëç

SUHGLFWLYHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýSDLUVýRIýYDULDEOHVñýEXWýWKHýDFFXUDF\ýRIýWKHýQRPRJUDPVýZDVýQRWëæ

H[SHULPHQWDOO\ýWHVWHGïëå

7KHýQHHGýIRUýPRUHýDFFXUDWHý&2+EýSUHGLFWLRQýXQGHUýPRUHýFRPSOH[ýSK\VLRORJLFýRUýH[SRVXUHëä

FRQGLWLRQVýUHTXLUHVýHLWKHUýPRGLILFDWLRQýRUýH[SDQVLRQýRIýWKHý&).ýPRGHOïýý%HQLJQXVýõìääèôêí

FRPELQHGýDýSK\VLRORJLFDOýPRGHOýRIýUHVSLUDWRU\ýJDVýH[FKDQJHñý0$&38)ýõ,QJUDPýHWýDOïñýìäåæôñêì
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ZLWKýWKHý&).ýPRGHOïýý7KHýQHZýPRGHOýDOORZVýIRUýFRQWLQXRXVýRXWSXWýDQGýLQSXWýRIì

çíýFDUGLRSXOPRQDU\ýYDULDEOHVñýLQFOXGLQJý),&2ïýý7KHýXVHIXOQHVVýRIýWKHýPRGHOýLVýSDUWLFXODUO\ýLQýLWVë

DELOLW\ýWRýFRQWLQXRXVO\ýXSGDWHý&2+EýFRQFHQWUDWLRQýLQýUHVSRQVHýWRýG\QDPLFDOO\ýFKDQJLQJê

SK\VLRORJLFýSDUDPHWHUVïýý7KHýPRGHOýDOVRýDOORZVý&2+EýSUHGLFWLRQýXQGHUýK\SRWKHWLFDOýFRQGLWLRQVé

WKDWýRWKHUZLVHýZRXOGýEHýYHU\ýGLIILFXOWýWRýGXSOLFDWHýLQýWKHýODERUDWRU\ïè

$ýIXQGDPHQWDOýPRGLILFDWLRQýRIýWKHý&).ýPRGHOýZDVýPDGHýE\ý+LOOýHWýDOïýõìäææôýWRýVWXG\ýWKHç

HIIHFWVýRIý&2ýLQVSLUHGýE\ýWKHýPRWKHUýRQýWKHýOHYHOýRIýIHWDOý&2+Eïýý7KHý+LOOýHTXDWLRQýFRPELQHVýWKHæ

&).ýHTXDWLRQýõIRUýPDWHUQDOý&2+EôñýZLWKýDýWHUPýGHQRWLQJý&2+EýWUDQVIHUýIURPýDýSODFHQWDýLQWRýWKHå

IHWXVïýý&RPSDUDWLYHýHYDOXDWLRQýRIýSUHGLFWHGýDQGýPHDVXUHGýIHWDOý&2+EýFRQFHQWUDWLRQVýXQGHUä

WLPHðYDU\LQJýDQGýVWHDG\ðVWDWHýFRQGLWLRQVýLQýERWKýZRPHQýDQGýDQLPDOVýVKRZHGýDFFHSWDEOHìí

DJUHHPHQWýRQO\ýXQGHUýVWHDG\ðVWDWHýFRQGLWLRQVýõ+LOOýHWýDOïñýìäææâý/RQJRýDQGý+LOOñýìäææôïýìì

$VýPHQWLRQHGýLQý6HFWLRQýèïèïìïéñý6PLWKýHWýDOïýõìääéôýH[SDQGHGýWKHý&).ýPRGHOýWRýDOORZýIRUìë

SUHGLFWLRQýRIýDUWHULDOýDQGýYHQRXVý&2+EýGXULQJýDýWUDQVLHQWý&2ýXSWDNHýDQGýHDUO\ýHOLPLQDWLRQìê

SKDVHïýý7KHýPRGHOýLQFRUSRUDWHGýUHJLRQDOýGLIIHUHQFHVýLQýEORRGýIORZñýSDUWLFXODUO\ýLQýWKHýIRUHDUPñìé

EHFDXVHýWKHýIRUHDUPýLVýXVHGýPRVWýIUHTXHQWO\ýIRUýEORRGýVDPSOLQJïýý7KLVýPRUHýHODERUDWHýPRGHOìè

SHUIRUPHGýH[WUHPHO\ýZHOOýLQýSUHGLFWLQJýEORRGý&2+Eïýý$OWKRXJKýWKHýPRGHOýZDVýYDOLGDWHGýRQýDìç

VPDOOýQXPEHUýRIýVXEMHFWVýXVLQJýWKHýVDPHýH[SHULPHQWDOýVHWWLQJñýWKHýYDOLGDWLRQýZDVýQRWýSHUIRUPHGìæ

XQGHUýPRUHýGHPDQGLQJýFRQGLWLRQVýRIýSK\VLFDOýDFWLYLW\ýDQGýYDU\LQJý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýìå

7RýDFFXUDWHO\ýSUHGLFWý&2+EýLQýLQGLYLGXDOVýH[SRVHGýWRýGLKDORPHWKDQHVñýZKLFKýDUHýDýVRXUFHìä

RIýHQGRJHQRXVý&2ýõVHHý6HFWLRQýèïêôñýWKHý&).ýPRGHOýZDVýH[WHQGHGýWRýDFFRXQWýIRUýWKHý&2ëí

SURGXFWLRQýFDXVHGýE\ýR[LGDWLRQýRIýDýSDUHQWýFKHPLFDOýõ$QGHUVHQýHWýDOïñýìääìôïýý7KHýPRGHOëì

GHYHORSHGýDQGýYDOLGDWHGýRQýUDWVýHPSOR\HGýDýYDULHW\ýRIýH[SRVXUHýVFHQDULRVýWRýGLFKORURPHWKDQHïýëë

,WýVXEVHTXHQWO\ýZDVýWHVWHGýRQýVL[ýYROXQWHHUVýH[SRVHGýWRýGLFKORURPHWKDQHñýZKHUHñýDIWHUýDGMXVWPHQWëê

RIýDýIHZýSDUDPHWHUVñýWKHý&2+EýOHYHOýZDVýSUHGLFWHGýUHPDUNDEO\ýZHOOïýý$IWHUýIXUWKHUýYDOLGDWLRQñëé

WKLVýPRGHOýKDVýSRWHQWLDOýXVHýLQýSUHGLFWLQJýDFFXUDWHO\ý&2+EýFDXVHGýE\ýH[RJHQRXVýDQGýHQGRJHQRXVëè

&2ýRULJLQDWLQJýIURPýGLIIHUHQWýVRXUFHVïýëç

5HH[SUHVVLRQýRIýWKHýVROXWLRQýRIýWKHý&).ýPRGHOýIURPýXQLWVýRIýSHUFHQWý&2+EýWRýSDUWVýSHUëæ

PLOOLRQýRIý&2ýDOORZVýWKHýH[DPLQDWLRQýRIýDýYDULHW\ýRIý&2ýFRQFHQWUDWLRQýSURILOHVñýZKLOHýNHHSLQJýDëå

VLPSOHýSUHVHOHFWHGýWDUJHWý&2+EýDVýDýFRQVWDQWïýý$SSOLFDWLRQýRIýWKHýWUDQVIRUPHGýPRGHOýWRýXUEDQëä

KRXUO\ýDYHUDJHGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýMXVWýDWWDLQHGýDOWHUQDWLYHýìðKýDQGýåðKý&2ý1$$46ýVKRZHGêí

WKDWñýGHSHQGLQJýRQýWKHýDLUýTXDOLW\ýSDWWHUQýXVHGñýEHWZHHQýíïíìýWRýìíøýRIýWKHýSRSXODWLRQýPD\êì
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H[FHHGýDýWDUJHWýëïìøý&2+EýOHYHOýLQýEORRGýZLWKRXWý&2ýHYHUýH[FHHGLQJýWKHýVWDQGDUGïýì

%\ýLQFOXGLQJýWUDQVLHQWVñýWKHýPRGHOVýSUHGLFWHGý&2+EýPRUHýDFFXUDWHO\ñýSDUWLFXODUO\ýZKHQýEXLOWýLQWRë

WKHýåðKýUXQQLQJýDYHUDJHVýõ9HQNDWUDPýDQGý/RXFKñýìäæäâý%LOOHUýDQGý5LFKPRQGñýìäåëñýìääëôïýê

$FWXDOO\ñýWKHýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýFRXOGýEHýDYHUDJHGýRYHUýDQ\ýWLPHýSHULRGýOHVVýWKDQýRUé

HTXDOýWRýWKHýKDOIðOLIHýRIý&2+Eýõ6DOW]PDQýDQGý)R[ñýìäåçôïýè

ç

æ

èïç ,175$&(//8/$5ý())(&76ý2)ý&$5%21ý0212;,'(å

èïçïì ,QKLELWLRQýRIý+HPRSURWHLQý)XQFWLRQä

7UDGLWLRQDOýFRQFHSWVýIRUý&2ýSDWKRSK\VLRORJ\ýKDYHýEHHQýEDVHGýRQýWKHýKLJKýDIILQLW\ýRIý&2ìí

IRUýGHR[\KHPRJORELQýDQGýFRQVHTXHQWýUHGXFWLRQýRIý2ëýGHOLYHU\ïýý&DUERQýPRQR[LGHýDOVRýFDQìì

LQKLELWýDýQXPEHUýRIýKHPRSURWHLQVýIRXQGýLQýFHOOVñýVXFKýDVýP\RJORELQñýF\WRFKURPHýFýR[LGDVHñìë

F\WRFKURPHý3ðéèíñýGRSDPLQHýùýK\GUR[\ODVHñýDQGýWU\SWRSKDQýR[\JHQDVHýõ&REXUQýDQGý)RUPDQñìê

ìäåæôïýý,QKLELWLRQýRIýWKHVHýHQ]\PHVýFRXOGýKDYHýDGYHUVHýHIIHFWVýRQýFHOOýIXQFWLRQïýìé

&DUERQýPRQR[LGHýDFWVýDVýDýFRPSHWLWLYHýLQKLELWRUñýKHQFHýELRORJLFDOýHIIHFWVýGHSHQGýRQýWKHìè

SDUWLDOýSUHVVXUHVýRIýERWKý&2ýDQGý2ëïýý7KHýFHOOXODUýKHPRSURWHLQýZLWKýWKHýKLJKHVWý:DUEXUJìç

SDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýIRUý&2ýLVýP\RJORELQïýý&DUERQýPRQR[LGHýZLOOýLQKLELWýP\RJORELQðIDFLOLWDWHGìæ

R[\JHQýGLIIXVLRQñýEXWýSK\VLRORJLFDOýFRPSURPLVHýLVýVHHQýRQO\ýZLWKýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&20Eïýìå

:LWWHQEHUJýDQGý:LWWHQEHUJýõìääêôýIRXQGýWKDWýKLJKðHQHUJ\ýSKRVSKDWHýSURGXFWLRQýZDVýLQKLELWHGýLQìä

LVRODWHGýFDUGLDFýP\RF\WHVñýPDLQWDLQHGýDWýDýSK\VLRORJLFDOO\ýUHOHYDQWýR[\JHQýFRQFHQWUDWLRQñýZKHQëí

&20EýH[FHHGHGýéíøïýý7KHýDXWKRUVýHVWLPDWHGýWKDWýIRUPDWLRQýRIýVXIILFLHQWý&20EýWRýLPSDLUëì

R[LGDWLYHýSKRVSKRU\ODWLRQýLQýYLYRýZRXOGýUHTXLUHýDý&2+EýOHYHOýRIýëíýWRýéíøïýëë

:DUEXUJýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWVýIRUýF\WRFKURPHý3ðéèíðOLNHýSURWHLQVýYDU\ýEHWZHHQýíïìýDQGëê

DSSUR[LPDWHO\ýìëñýDQGýWKHUHýKDYHýEHHQýUHFHQWýGLVFXVVLRQVýVXJJHVWLQJýWKDWý&2ðPHGLDWHGýLQKLELWLRQëé

RIýWKHVHýSURWHLQVýFRXOGýFDXVHýVPRRWKýPXVFOHýUHOD[DWLRQýLQýYLYRýõ&REXUQýDQGý)RUPDQñýìäåæâëè

:DQJýHWýDOïñýìääæDâý:DQJñýìääåôïýý7KHýLVVXHýUHODWHVýWRýLQKLELWLRQýRIýF\WRFKURPHý3ðéèíðGHSHQGHQWëç

V\QWKHVLVýRIýVHYHUDOýSRWHQWýYDVRFRQVWULFWLQJýDJHQWVýõ:DQJñýìääåôïýý9DVRGLODWLRQýKDVýEHHQýVKRZQëæ

YLDýWKLVýPHFKDQLVPýZLWKýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýõFDïýäíñíííýSSPôýõ&RFHDQLýHWýDOïñýìäååôïýý,WýLVëå

XQFOHDUñýKRZHYHUñýZKHWKHUýWKLVýFRXOGýDULVHýXQGHUýSK\VLRORJLFDOýFRQGLWLRQVýDQGý&2ýFRQFHQWUDWLRQVëä

SURGXFHGýHQGRJHQRXVO\ïýý7KHýFRPSHWLWLRQýEHWZHHQý&2ýDQGý2ëýIRUýF\WRFKURPHýFýR[LGDVHýZDVêí
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ZHOOýRXWOLQHGýLQýWKHýSUHYLRXVýUHYLHZýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôñýEXWýVRPHì

DGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýKDVýEHHQýSXEOLVKHGïýý%DVHGýRQýLWVý:DUEXUJýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýRIë

EHWZHHQýèýDQGýìèñý&2ýELQGLQJýLVýIDYRUHGýRQO\ýLQýVLWXDWLRQVýZKHUHýR[\JHQýWHQVLRQýLVýH[WUHPHO\ê

ORZýõ&REXUQýDQGý)RUPDQñýìäåæôïýý&DUERQýPRQR[LGHýELQGLQJýWRýF\WRFKURPHýFýR[LGDVHýLQýYLYRé

ZLOOýRFFXUýZKHQý&2+EýLVýKLJKýõFDïýèíøôñýDýOHYHOýWKDWýFDXVHVýERWKýV\VWHPLFýK\SRWHQVLRQýDVýZHOOè

DVýLPSDLUHGýR[\JHQýGHOLYHU\ýõ%URZQýDQGý3LDQWDGRVLñýìääëôïýý0LWRFKRQGULDOýG\VIXQFWLRQñýSRVVLEO\ç

OLQNHGýWRýF\WRFKURPHýLQKLELWLRQñýKDVýEHHQýVKRZQýWRýLQKLELWýHQHUJ\ýSURGXFWLRQñýDQGýLWýDOVRýPD\ýEHæ

UHODWHGýWRýHQKDQFHGýIUHHýUDGLFDOýSURGXFWLRQýõ3LDQWDGRVLýHWýDOïñýìääèâýìääæDôïýý7KHUHýKDVýEHHQýQRå

QHZýLQIRUPDWLRQýSXEOLVKHGýVLQFHýWKHýODVWýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýGRFXPHQWýWKDWýSHUWDLQVýWRýWKHýHIIHFWVä

RIý&2ýRQýGRSDPLQHýùýK\GUR[\ODVHýRUýWU\SWRSKDQýR[\JHQDVHïìí

ìì

èïçïë )UHHý5DGLFDOý3URGXFWLRQìë

/DERUDWRU\ýDQLPDOýVWXGLHVýLQGLFDWHýWKDWýQLWURJHQðýDQGýR[\JHQðEDVHGýIUHHýUDGLFDOVýDUHìê

JHQHUDWHGýLQýYLYRýGXULQJý&2ýH[SRVXUHVïýý([SRVXUHýWRý&2ýDWýFRQFHQWUDWLRQVýRIýëíýSSPýRUýPRUHìé

IRUýìýKýZLOOýFDXVHýSODWHOHWVýWRýEHFRPHýDýVRXUFHýRIýWKHýQLWULFýR[LGHýIUHHýUDGLFDOýõ&12ôýLQýWKHìè

V\VWHPLFýFLUFXODWLRQýRIýUDWVýõ7KRPýHWýDOïñýìääéñý7KRPýDQGý,VFKLURSRXORVñýìääæôïýý6WXGLHVýZLWKìç

FXOWXUHGýERYLQHýSXOPRQDU\ýHQGRWKHOLDOýFHOOVýKDYHýGHPRQVWUDWHGýWKDWýH[SRVXUHVýWRý&2ýDWìæ

FRQFHQWUDWLRQVýDVýORZýDVýëíýSSPýFDXVHýFHOOVýWRýUHOHDVHý&12ñýDQGýWKHýH[SRVXUHýZLOOýFDXVHýGHDWKýE\ìå

Dý&12ýSURFHVVýWKDWýLVýPDQLIHVWHGýìåýWRýëéýKýDIWHUýWKHý&2ýH[SRVXUHýõ7KRPýHWýDOïñýìääæâý7KRPýDQGìä

,VFKLURSRXORVñýìääæôïýý7KHýPHFKDQLVPýLVýEDVHGýRQýHOHYDWLRQVýLQýVWHDG\ðVWDWHý&12ýFRQFHQWUDWLRQëí

DQGýSURGXFWLRQýRIýSHUR[\QLWULWHýõ7KRPýHWýDOïñýìääéâý7KRPýHWýDOïñýìääæôïýý3HUR[\QLWULWHýLVýDëì

UHODWLYHO\ýORQJðOLYHGñýVWURQJýR[LGDQWýWKDWýLVýSURGXFHGýE\ýWKHýQHDUýGLIIXVLRQðOLPLWHGýUHDFWLRQëë

EHWZHHQý&12ýDQGýVXSHUR[LGHýUDGLFDOýõ+XLHýDQGý3DGMDPDñýìääêôïëê

7KHýPHFKDQLVPýE\ýZKLFKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRIýëíýSSPýRUýPRUHýFDXVHýDQýHOHYDWLRQýRIëé

VWHDG\ðVWDWHý&12ýFRQFHQWUDWLRQVýDSSHDUVýWRýEHýEDVHGýRQýDOWHUHGýLQWUDFHOOXODUý¦URXWLQJ§ýRIý&12ýLQëè

HQGRWKHOLDOýFHOOVýDQGýSODWHOHWVïýý,WýLVýZHOOýHVWDEOLVKHGýWKDWýWKHýDVVRFLDWLRQýDQGýGLVVRFLDWLRQýUDWHëç

FRQVWDQWVýRIý&12ýZLWKýKHPRSURWHLQVýH[FHHGýWKHýUDWHýFRQVWDQWVýIRUý2ëýRUý&2ýõ*LEVRQýHWýDOïñýìäåçôïëæ

+RZHYHUñý0RRUHýDQGý*LEVRQýõìäæçôýIRXQGýWKDWýZKHQý&2ýZDVýLQFXEDWHGýZLWKýQLWURV\Oýõ&12ôðëå

P\RJORELQýRUý&12ðKHPRJORELQñý&2ýVORZO\ýGLVSODFHGýWKHý&12ïýý&DUERQýPRQR[LGHýUHSODFHPHQWëä

RFFXUUHGýHYHQýZKHQýWKHUHýZDVýH[FHVVý&12ðKHPHýSURWHLQñýDQGýUHSODFHPHQWýUDWHVýZHUHýHQKDQFHGýE\êí

LQFUHDVLQJýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýRUýE\ýFDUU\LQJýRXWýWKHýUHDFWLRQýLQýWKHýSUHVHQFHýRIýDJHQWVýVXFKýDVêì
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WKLROVñýZKLFKýZLOOýUHDFWýZLWKýWKHýOLEHUDWHGý&12ïýý7KHVHýFRQGLWLRQVñýLQFOXGLQJýWKHýSUHVHQFHýRIì

WKLROVñýH[LVWýLQýFHOOVýH[SRVHGýWRýHQYLURQPHQWDOO\ýUHOHYDQWýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ïýý([SRVXUHVýWRýXSë

WRýìñíííýSSPý&2ýGRýQRWýDOWHUýWKHýUDWHýRIýSURGXFWLRQýRIý&12ýE\ýSODWHOHWVýDQGýHQGRWKHOLDOýFHOOVñê

\HWýOLEHUDWLRQýRIý&12ýZDVýHQKDQFHGýE\ý&2ýõ7KRPýDQGý,VFKLURSRXORVñýìääæâý7KRPýHWýDOïñýìääéâé

7KRPýHWýDOïñýìääæôïè

&DUERQýPRQR[LGHýZLOOýLQFUHDVHýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&12ýDYDLODEOHýWRýUHDFWýZLWKýLQýYLYRç

WDUJHWVýLQýERWKýOXQJýDQGýEUDLQñýEDVHGýRQýHOHFWURQýSDUDPDJQHWLFýUHVRQDQFHýVWXGLHVýRIýH[SHULPHQWDOæ

DQLPDOVýõ,VFKLURSRXORVýHWýDOïñýìääçâý7KRPýHWýDOïñýìäääDôïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýQLWULFýR[LGHå

V\QWKDVHýLVRIRUPVýLQýOXQJýZHUHýQRWýDOWHUHGýEHFDXVHýRIý&2ñýDQGýWKHýPHFKDQLVPýIRUýHOHYDWLRQýLQä

&12ýZDVýWKRXJKWýWRýEHýWKHýVDPHýDVýWKDWýIRXQGýLQýLVRODWHGýFHOOVýõ7KRPýHWýDOïñýìääéâýìääæôïýìí

([SRVXUHýWRýèíýWRýìííýSSPý&2ýDOVRýZLOOýLQFUHDVHýK\GURJHQýSHUR[LGHýõ+ë2ëôýSURGXFWLRQýLQýOXQJVìì

RIýUDWVýõ7KRPýHWýDOïñýìäääDôïýý7KHýSKHQRPHQRQýGHSHQGHGýRQý&12ýSURGXFWLRQñýDVýLWýZDVýLQKLELWHGìë

LQýUDWVýSUHWUHDWHGýZLWKý17QLWURð/ðDUJLQLQHýPHWK\OýHVWHUýõ/ð1$0(ôñýDýQLWULFýR[LGHýV\QWKDVHìê

LQKLELWRUïýý3URGXFWLRQýRIý&12ðGHULYHGýR[LGDQWVýDOVRýLVýLQFUHDVHGýLQý&2ðH[SRVHGýUDWVñýEDVHGýRQìé

PHDVXUHPHQWVýRIýQLWURW\URVLQHñýDýPDMRUýSURGXFWýRIýWKHýUHDFWLRQýRIýSHUR[\QLWULWHýZLWKýSURWHLQVìè

õ,VFKLURSRXORVýHWýDOïñýìääçâý7KRPýHWýDOïñýìääåñýìäääDñEôïìç

7KHýPHFKDQLVPýIRUýHQKDQFHGý+ë2ëýSURGXFWLRQýLQýOXQJVýRIý&2ðH[SRVHGýUDWVýLVýQRWýFOHDUïýìæ

,WýLVýSRVVLEOHýWKDWý&12ýRUýSHUR[\QLWULWHýPD\ýSHUWXUEýPLWRFKRQGULDOýIXQFWLRQïýý3HUR[\QLWULWHýLQKLELWVìå

HOHFWURQýWUDQVSRUWýDWýFRPSOH[HVý,ýWKURXJKý,,,ñýDQGý&12ýWDUJHWVýF\WRFKURPHýR[LGDVHýõ&DVVLQDýDQGìä

5DGLñýìääçâý/L]DVRDLQýHWýDOïñýìääçâý3RGHURVRýHWýDOïñýìääçôïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHñýKRZHYHUñýWKDWëí

DOWHUDWLRQVýLQýPLWRFKRQGULDOýIXQFWLRQýDQGýDQýLQFUHDVHýRIýFHOOXODUý+ë2ëýZHUHýQRWýIRXQGýLQýVWXGLHVëì

ZKHUHýFXOWXUHGýHQGRWKHOLDOýFHOOVýZHUHýH[SRVHGýWRýVLPLODUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýõ7KRPýHWýDOïñýìääæôïýëë

$QýDOWHUQDWLYHýSRVVLEOHýPHFKDQLVPýWRýPLWRFKRQGULDOýG\VIXQFWLRQýLVýWKDWýH[SRVXUHýWRý&2ýPD\ëê

LQKLELWýDQWLR[LGDQWýGHIHQVHVïýý0HFKDQLVPVýOLQNHGýWRýHOHYDWLRQVýLQý&12ýFRXOGýEHýUHVSRQVLEOHýIRUëé

LQKLELWLQJýRQHýRUýPRUHýHQ]\PHVïýý1LWULFýR[LGHðGHULYHGýR[LGDQWVýFDQýLQKLELWýPDQJDQHVHëè

VXSHUR[LGHýGLVPXWDVHýDQGýJO\FHUDOGHK\GHðêðSKRVSKDWHýGHK\GURJHQDVHýDQGýGHSOHWHýFHOOXODUýVWRUHVëç

RIýUHGXFHGýJOXWDWKLRQHýõ,VFKLURSRXORVýHWýDOïñýìääëâý/XSHUFKLRýHWýDOïñýìääçôïýëæ

([SRVXUHýWRýKLJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýõëñèííýWRýìíñíííýSSPôýFDXVHýPLWRFKRQGULDýLQýEUDLQëå

FHOOVýWRýJHQHUDWHýK\GUR[\OðOLNHýUDGLFDOVýõ3LDQWDGRVLýHWýDOïñýìääèâýìääæDôïýý$QýDGGLWLRQDOýVRXUFHýRIëä

SDUWLDOO\ýUHGXFHGý2ëýVSHFLHVýIRXQGýLQýDQLPDOVýH[SRVHGýWRý&2ýLVý[DQWKLQHýR[LGDVHïýý&RQYHUVLRQýRIêí

[DQWKLQHýGHK\GURJHQDVHñýWKHýHQ]\PHýQRUPDOO\ýLQYROYHGýZLWKýXULFýDFLGýPHWDEROLVPñýWRý[DQWKLQHêì
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R[LGDVHñýWKHýUDGLFDOðSURGXFLQJýIRUPýRIýWKHýHQ]\PHñýRFFXUUHGýLQýWKHýEUDLQVýRIýUDWVýH[SRVHGýWRì

DSSUR[LPDWHO\ýêñíííýSSPý&2ýõ7KRPñýìääëôïýý/RZHUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýGLGýQRWýWULJJHUýWKLVë

FKDQJHïýý7KHUHIRUHñý[DQWKLQHýR[LGDVHýLVýXQOLNHO\ýWRýEHýDýIUHHýUDGLFDOýVRXUFHýIROORZLQJýH[SRVXUHVê

WRý&2ýDWýFRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýLQýDPELHQWýDLUïýý0RUHRYHUñýHQ]\PHýFRQYHUVLRQýZDVýQRWýDýSULPDU\é

HIIHFWýRIý&2ïýý5DWKHUñýLWýRQO\ýRFFXUUHGýIROORZLQJýVHTXHVWUDWLRQýDQGýDFWLYDWLRQýRIýFLUFXODWLQJè

OHXNRF\WHVýõ7KRPñýìääêôïç

æ

èïçïê 6WLPXODWLRQýRIý*XDQ\ODWHý&\FODVHå

,QýUHFHQWý\HDUVñý&2ýKDVýEHHQýGHPRQVWUDWHGýWRýSOD\ýDýSK\VLRORJLFDOýUROHýLQýYDVRPRWRUýFRQWUROä

DQGýQHXURQDOýVLJQDOýWUDQVGXFWLRQýõ0RULWDýHWýDOïñýìääèâý,QJLýHWýDOïñýìääçôïýý&DUERQýPRQR[LGHýLVìí

SURGXFHGýHQGRJHQRXVO\ýE\ýR[LGDWLRQýRIýRUJDQLFýPROHFXOHVñýEXWýWKHýSUHGRPLQDQWýVRXUFHýLVýIURPìì

WKHýGHJUDGDWLRQýRIýKHPHýõ5RJHUVýHWýDOïñýìääéôïýý7KHýUDWHðOLPLWLQJýHQ]\PHýIRUýKHPHýPHWDEROLVPýLVìë

KHPHýR[\JHQDVHýõ+2ôñýZKLFKýFRQYHUWVýKHPHýWRýELOLYHUGLQñýIUHHýLURQñýDQGý&2ïýý7KUHHýLVRIRUPVýRIìê

+2ýKDYHýEHHQýFKDUDFWHUL]HGïýý7KHý+2ðìýLVýDQýLQGXFLEOHýHQ]\PHýIRXQGýLQýYDVFXODUýHQGRWKHOLDOìé

FHOOVñýVPRRWKýPXVFOHýFHOOVñýEURQFKRDOYHRODUýHSLWKHOLXPñýDQGýSXOPRQDU\ýPDFURSKDJHVïýý7KHý+2ðììè

LVýLQGXFHGýE\ýLWVýVXEVWUDWHñýKHPHñýDVýZHOOýDVý&12ñý+ë2ëñýVHYHUDOýF\WRNLQHVñýDQGýOLSRSRO\VDFFKDULGHìç

õ$ULDVð'tD]ýHWýDOïñýìääèâý'XUDQWHýHWýDOïñýìääæâý0RULWDýHWýDOïñýìääèâý0RWWHUOLQLýHWýDOïñýìääçôïýý7KHìæ

+2ðëýLVýDýFRQVWLWXWLYHýHQ]\PHýIRXQGýLQýFHUWDLQýQHXURQVýZLWKLQýWKHýFHQWUDOýQHUYRXVýV\VWHPñìå

WHVWLFXODUýFHOOVñýDQGýYDVFXODUýVPRRWKýPXVFOHýFHOOVýõ0DUNVñýìääéôïýý/LWWOHýLVýNQRZQýDERXWý+2ðêñìä

ZKLFKýZDVýUHFHQWO\ýLGHQWLILHGýLQýKRPRJHQDWHVýIURPýDýQXPEHUýRIýRUJDQVýõ0F&RXEUH\ýHWýDOïñëí

ìääæôïëì

$ýPDLQýSK\VLRORJLFDOýUROHýIRUý&2ýLVýWKRXJKWýWRýEHýUHJXODWLRQýRIýVROXEOHýJXDQ\ODWHýF\FODVHëë

DFWLYLW\ïýý%RWKý&2ýDQGý&12ýFDQýDFWLYDWHýJXDQ\ODWHýF\FODVHñýDOWKRXJKýDFWLYDWLRQýE\ý&2ýLVëê

DSSUR[LPDWHO\ýêíðIROGýORZHUýõ6WRQHýDQGý0DUOHWWDñýìääéôïýý,QýQHXURQDOýFHOOVýSRVVHVVLQJýERWKýKHPHëé

R[\JHQDVHýDQGýQLWULFýR[LGHýV\QWKDVHñýUHJXODWLRQýRIýF\FOLFýJXDQRVLQHýPRQRSKRVSKDWHýõF*03ôëè

V\QWKHVLVýLVýPHGLDWHGýLQýDýUHFLSURFDOýIDVKLRQýE\ýSURGXFLQJýHLWKHUý&2ýRUý&12ýõ,QJLýHWýDOïñýìääçâëç

0DLQHVýHWýDOïñýìääêôïýý$ýFRPSHQVDWRU\ýLQWHUUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýQLWULFýR[LGHýV\QWKDVHýDQGýKHPHëæ

R[\JHQDVHýDOVRýKDVýEHHQýIRXQGýLQýHQGRWKHOLDOýFHOOVýDQGýDFWLYDWHGýPDFURSKDJHVñýDOWKRXJKýLWVëå

IXQFWLRQDOýVLJQLILFDQFHýLVýXQNQRZQýõ.XUDWDýHWýDOïñýìääçâý6HNLýHWýDOïñýìääæôïýý,QýPDFURSKDJHVñëä

F*03ýV\QWKHVLVýSURPRWHVýFKHPRWD[LVñýDQGýF*03ðPHGLDWHGýV\QWKHVLVýDQGýVHFUHWLRQýRIýWXPRUêí

QHFURVLVýIDFWRUýûýKDVýEHHQýOLQNHGýWRýERWKý&2ýDQGý&12ýõ$ULDVð'tD]ýHWýDOïñýìääèâý%HOHQN\ýHWýDOïñêì
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ìääêôïýý&DUERQýPRQR[LGHýFDXVHVýVPRRWKýPXVFOHýUHOD[DWLRQýE\ýVWLPXODWLQJýVROXEOHýJXDQ\ODWHì

F\FODVHýõ8W]ýDQGý8OOULFKñýìääìâý:DQJýHWýDOïñýìääæEôïýý6PRRWKýPXVFOHýUHOD[DWLRQýDOVRýPD\ýRFFXUë

EHFDXVHýRIýDFWLYDWLRQýRIýFDOFLXPýGHSHQGHQWýSRWDVVLXPýFKDQQHOVñýDOWKRXJKýWKLVýHIIHFWýPD\ýEHê

OLQNHGýWRýJXDQ\ODWHýF\FODVHýDFWLYLW\ýõ7ULVFKPDQQýHWýDOïñýìääìâý:DQJýHWýDOïñýìääæDôïýý&DUERQé

PRQR[LGHðPHGLDWHGýVPRRWKýPXVFOHýUHOD[DWLRQýLVýLQYROYHGýZLWKýFRQWUROýRIýPLFURYDVFXODUýKHSDWLFè

SRUWDOýEORRGýIORZýõ*RGDýHWýDOïñýìääåâý3DQQHQýDQGý%DXHUñýìääåôýDQGýVXSSUHVVLQJýFRQWUDFWLRQVýLQç

WKHýJUDYLGýXWHUXVýõ$FHYHGRýDQGý$KPHGñýìääåôïýý,WýDOVRýPD\ýSOD\ýDýUROHýLQýJDVWURLQWHVWLQDOýPRWLOLW\æ

õ)DUUXJLDýHWýDOïñýìääåôïýå

ä

ìí

èïæ 0(&+$1,606ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ý72;,&,7<ìì

èïæïì $OWHUDWLRQVýLQý%ORRGý)ORZìë

&DUERQýPRQR[LGHýIURPýHQYLURQPHQWDOýSROOXWLRQýPD\ýH[HUWýVLPLODUýHIIHFWVýLQýYLYRýWRýWKRVHìê

RIýHQGRJHQRXVO\ýSURGXFHGý&2ñýEHFDXVHýWKHýWLVVXHýFRQFHQWUDWLRQVýUHVXOWLQJýIURPýLQKDODWLRQýRIý&2ìé

DUHýFRPSDUDEOHýRUýJUHDWHUýWKDQýFRQFHQWUDWLRQVýSURGXFHGýE\ýFHOOVýSRVVHVVLQJýKHPHýR[\JHQDVHïýìè

(QYLURQPHQWDOýH[SRVXUHVýWRý&2ýUHVXOWýLQýLQWHUVWLWLDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýQDQRPRODUýUDQJHïýìç

&REXUQýGHPRQVWUDWHGýWKLVýUHODWLRQýWRýEHýWUXHýIRUý&2+EýOHYHOVýXSýWRýèíøïýý)RUýH[DPSOHñýDWýDìæ

&2+EýRIýêïåøñýWKHýH[WUDYDVFXODUýIOXLGý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLVýDSSUR[LPDWHO\ýììýQPROýõ&REXUQñìå

ìäæíEâý*|WKHUWýHWýDOïñýìäæíôïýý/LYHUýSDUHQFK\PDýKDVýEHHQýHVWLPDWHGýWRýJHQHUDWHýDSSUR[LPDWHO\ìä

íïéèýQPROý&2îJUDPýOLYHUîPLQýõ*RGDýHWýDOïñýìääåôïýý&DUERQýPRQR[LGHýV\QWKHVLVýE\ýVPRRWKëí

PXVFOHýFHOOVýLVýDSSUR[LPDWHO\ýåýSPROîPJýSURWHLQîPLQýIRUýKXPDQýDRUWDýDQGýëêýWRýêæýSPROîPJëì

SURWHLQîPLQýIRUýUDWýDRUWDýõ&RRNýHWýDOïñýìääèâý*UXQGHPDUýHWýDOïñýìääèôïýý&DUERQýPRQR[LGHëë

SURGXFWLRQýE\ýXQVWLPXODWHGýSXOPRQDU\ýPDFURSKDJHVýLVýêïçýSPROîPJýSURWHLQîPLQñýDQGñýDIWHUëê

VWLPXODWLRQýZLWKýOLSRSRO\VDFFKDULGHñýLWýLQFUHDVHVýWRýDERXWýèïìýSPROîPJýSURWHLQîPLQýõ$ULDVð'tD]ëé

HWýDOïñýìääèôïýý7KHýUDWHýRIýV\QWKHVLVýRIý&2ýYDULHVýZLGHO\ýIRUýQHUYHýFHOOVïýý&HUHEHOODUýJUDQXOHýFHOOVëè

JHQHUDWHýDSSUR[LPDWHO\ýêýIPROîPJýSURWHLQîPLQñýROIDFWRU\ýQHUYHýFHOOVýSURGXFHýéïæýSPROîPJëç

SURWHLQîPLQñýDQGýUDWýFHUHEHOODUýKRPRJHQDWHVýFDQýJHQHUDWHýDVýPXFKýDVýèçïçýSPROîPJýSURWHLQîPLQëæ

õ,QJLýDQGý5RQQHWWñýìääèâý,QJLýHWýDOïñýìääçâý0DLQHVñýìäååâý1DWKDQVRQýHWýDOïñýìääèôïëå

9DVRGLODWLRQýLVýDýZHOOðHVWDEOLVKHGýHIIHFWýFDXVHGýE\ýH[SRVXUHýWRýHQYLURQPHQWDOý&2ïýý$WýKLJKëä

&2ýFRQFHQWUDWLRQVñýWKHýPHFKDQLVPýLVýUHODWHGýWRýLPSDLUPHQWýRIý2ëýGHOLYHU\ýõ.DQWHQýHWýDOïñýìäåêâêí
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0DF0LOODQñýìäæèôïýý$WýORZý&2ýFRQFHQWUDWLRQVñýWKHýLQFUHDVHVýLQýFHUHEUDOýEORRGýIORZýH[FHHGýWKRVHì

SUHGLFWHGýWRýEHýUHTXLUHGýWRýPDLQWDLQýDGHTXDWHý2ëýVXSSO\ýõ.RHKOHUýHWýDOïñýìäåëôïýý,QýDýVHWWLQJýZKHUHë

FHOOXODUýR[LGDWLYHýPHWDEROLVPýZDVýQRWýLPSDLUHGýE\ý&2ñýHOHYDWLRQVýLQýFHUHEUDOýEORRGýIORZê

DSSHDUHGýWRýEHýPHGLDWHGýE\ý&12ýõ0HLOLQýHWýDOïñýìääçôïýý:KHWKHUýWKHýPHFKDQLVPýZDVýWKHýVDPHýDVé

WKDWýRXWOLQHGýLQýWKHýVHFWLRQýDERYHñýZKLFKýFDXVHVýR[LGDWLYHýVWUHVVñýUHPDLQVýWRýEHýGHWHUPLQHGïýè

,WýLVýXQFOHDUýZKHWKHUýGLVWXUEDQFHVýLQýYDVFXODUýWRQHýE\ýHQYLURQPHQWDOý&2ýLVýDýJHQHUDOL]HGñç

V\VWHPLFýUHVSRQVHñýDQGýWKHýLPSDFWýRIýYDULDEOHVýVXFKýDVýWKHýGXUDWLRQýRIýH[SRVXUHýKDYHýQRWýEHHQæ

DGHTXDWHO\ýLQYHVWLJDWHGïýý$OWKRXJKýFHUHEUDOýYDVRGLODWLRQýPHGLDWHGýE\ý&12ýZDVýUHSRUWHGýZLWKå

H[SRVXUHVýWRýìñíííýSSPý&2ñýìñíííýSSPý&2ýGLGýQRWýDOWHUýSXOPRQDU\ýYDVRFRQVWULFWLRQýLQýDQä

LVRODWHGðSHUIXVHGýUDWýOXQJýPRGHOýõ&DQWUHOOýDQGý7XFNHUñýìääçôïýý([SRVXUHýWRýìèíñíííýSSPý&2ìí

FDXVHGýQRýFKDQJHVýLQýSXOPRQDU\ýDUWHU\ýSUHVVXUHýLQýLVRODWHGýEORRGðSHUIXVHGýOXQJVñýDOWKRXJKý&2ìì

GLGýLQKLELWýK\SR[LFýSXOPRQDU\ýYDVRFRQVWULFWLRQýõ7DPD\RýHWýDOïñýìääæôïýý+XPDQVýH[SRVHGýWRý&2ìë

IRUýVXIILFLHQWýWLPHýWRýDFKLHYHý&2+EýOHYHOVýRIýDSSUR[LPDWHO\ýåøýZHUHýQRWýIRXQGýWRýKDYHìê

DOWHUDWLRQVýLQýIRUHDUPýEORRGýIORZñýEORRGýSUHVVXUHñýRUýKHDUWýUDWHýõ+DXVEHUJýDQGý6RPHUVñýìääæôïýìé

$QLPDOVýH[SRVHGýWRýKLJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýõHïJïñýêñíííýWRýìíñíííýSSPôýKDYHýGLPLQLVKHGìè

RUJDQýEORRGýIORZñýZKLFKýFRQWULEXWHVýWRý&2ðPHGLDWHGýWLVVXHýLQMXU\ýõ%URZQýDQGý3LDQWDGRVLñýìääëâìç

*LQVEHUJýDQGý0H\HUVñýìäæéâý2NHGDýHWýDOïñýìäåìâý6RQJýHWýDOïñýìäåêâý7KRPñýìääíôïýý7KHýPHFKDQLVPìæ

LVýEDVHGýRQý&2ðPHGLDWHGýK\SR[LFýVWUHVVýDQGýFDUGLDFýG\VIXQFWLRQâýWKHUHIRUHñýWKHVHýHIIHFWVýGRýQRWìå

DULVHýDWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýUHOHYDQWýWRýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ïìä

ëí

èïæïë 0LWRFKRQGULDOý'\VIXQFWLRQýDQGý$OWHUHGý3URGXFWLRQýRIý+LJKð(QHUJ\ëì

,QWHUPHGLDWHVëë

:KHQýH[SRVHGýWRýìíñíííýSSPý&2ñýUDWVýH[KLELWýLPSDLUHGýKLJKðHQHUJ\ýSKRVSKDWHýV\QWKHVLVëê

DQGýSURGXFWLRQýRIýK\GUR[\OýIUHHýUDGLFDOVýEHFDXVHýRIýPLWRFKRQGULDOýG\VIXQFWLRQýõ%URZQýDQGëé

3LDQWDGRVLñýìääëâý3LDQWDGRVLýHWýDOïñýìääèôïýý([SRVXUHýWRýëñèííýSSPý&2ýDOVRýZLOOýFDXVHýK\GUR[\Oëè

UDGLFDOVýWRýEHýSURGXFHGñýDSSDUHQWO\ýE\ýPLWRFKRQGULDñýEHFDXVHýRIýDýSURFHVVýWKDWýFRXOGýQRWýEHëç

UHODWHGýWRýK\SR[LFýVWUHVVýõ3LDQWDGRVLýHWýDOïñýìääæDôïýý(YLGHQFHýIRUýPLWRFKRQGULDOýG\VIXQFWLRQýKDVëæ

QRWýEHHQýREVHUYHGýLQýYLYRýDWýORZHUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý+RZHYHUñýXQGHUýFRQGLWLRQVýRIýKLJKëå

PHWDEROLFýGHPDQGñýH[SRVXUHýWRýHYHQýìñíííýSSPý&2ýLQýWKHýDEVHQFHýRIýDQýRYHUWýK\SR[LFýVWUHVVýZLOOëä

UHVXOWýLQýLPSDLUHGýHQHUJ\ýSURGXFWLRQýLQýEUDLQýõ0HLOLQýHWýDOïñýìääçôïýêí
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&DUERQýPRQR[LGHýELQGLQJýWRýPLWRFKRQGULDOýF\WRFKURPHVýRIýUHVSLULQJýFHOOVýLQýYLWURýKDVýEHHQì

GRFXPHQWHGýRQO\ýZKHQýHLWKHUýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýZDVýH[WUDRUGLQDULO\ýKLJKñýRUý2ëýWHQVLRQýZDVë

H[WUHPHO\ýORZñýVXFKýWKDWýWKHý&2î2ëýUDWLRýH[FHHGHGýìëãìýõ&REXUQýDQGý)RUPDQñýìäåæôïýý)ROORZLQJê

&2ýH[SRVXUHýDQGýUHPRYDOýWRýIUHVKýDLUñý&2ýGLIIXVHVýRXWýIURPýFHOOVñýDQGýPLWRFKRQGULDOýIXQFWLRQýLVé

UHVWRUHGïýý7KLVýSURFHVVýLVýHQKDQFHGýE\ýLQVSLUDWLRQýRIýK\SHUEDULFýR[\JHQýõ%URZQýDQGý3LDQWDGRVLñè

ìääëôïýý6WXGLHVýLQýPLFHýLQGLFDWHýWKDWýKLJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýLQKLELWýV\QWKHVLVýRIýKLJKðHQHUJ\ç

SKRVSKDWHVýGXULQJýH[SRVXUHýWRýèñíííýSSPý&2ýIRUýìèýPLQýDQGýWKHVHýFKDQJHVýGRýQRWýSHUVLVWæ

IROORZLQJýUHPRYDOýWRýIUHVKýDLUýõ0DWVXRNDýHWýDOïñýìääêôïýý,QýVXPPDU\ñýPLWRFKRQGULDOýG\VIXQFWLRQå

DQGýLPSDLUHGýKLJKðHQHUJ\ýSKRVSKDWHýV\QWKHVLVýKDYHýEHHQýVKRZQýE\ýVHYHUDOýLQGHSHQGHQWä

ODERUDWRULHVýWRýRFFXUýGXULQJýH[SRVXUHVýWRýKLJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý&XUUHQWýLQIRUPDWLRQýVXJJHVWVìí

WKDWýWKLVýDOWHUDWLRQýGRHVýQRWýRFFXUýDWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýUHOHYDQWýWRýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ñýDQGýWKDWìì

FKDQJHVýLQýHQHUJ\ýSURGXFWLRQýDUHýQRWýSHUVLVWHQWýIRUýORQJýSHULRGVýRIýWLPHýIROORZLQJý&2ýH[SRVXUHïìë

ìê

èïæïê 9DVFXODUý,QVXOWVý$VVRFLDWHGýZLWKý([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGHìé

7KHUHýDUHýWZRýSULPDU\ýYDULDEOHVýWKDWýLPSDFWýRQý&2ýWR[LFLW\ïýý2QHýLVýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIìè

&2ñýWKHýRWKHUýLVýWKHýGXUDWLRQýRIýH[SRVXUHïýý7UDGLWLRQDOO\ñýWKHVHýWZRýYDULDEOHVýKDYHýEHHQýYLHZHGýDVìç

PHUHO\ýDOWHUQDWLYHýZD\VýRIýHOHYDWLQJý&2+EýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýERG\ïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ìæ

EUHDWKHGýGLFWDWHVýWKHýGXUDWLRQýRIýH[SRVXUHýUHTXLUHGýWRýDFKLHYHýDýSDUWLFXODUýEORRGýOHYHOýRIý&2+Eìå

RUýWLVVXHýOHYHOýRIý&2ïýý7KLVýYLHZýLVýSUHGLFDWHGýRQýWKHýQRWLRQýWKDWý&2ýSDWKRSK\VLRORJ\ýLVìä

GHWHUPLQHGýE\ýLWVýELQGLQJýWRýRQHýRUýDQRWKHUýKHPRSURWHLQýDQGýWRýLQKLELWLRQýRIýR[\JHQýGHOLYHU\ýRUëí

R[LGDWLYHýPHWDEROLVPïýëì

7KHUHýLVýDýVXEVWDQWLDOýERG\ýRIýOLWHUDWXUHýWRýVXJJHVWýWKDWñýDWýOHDVWýZLWKýUHJDUGýWRýYDVFXODUëë

HIIHFWVñýWKHýGXUDWLRQýRIýH[SRVXUHýKDVýDýJUHDWHUýLPSDFWýRQýWKHýPDJQLWXGHýRIý&2ýSDWKRSK\VLRORJ\ëê

WKDQýZKDWýLVýSUHGLFWHGýEDVHGýRQýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýWKDWýLVýLQVSLUHGïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýOXQJVëé

DUHýWKHýILUVWýVLWHýIRUýSRWHQWLDOýDFWLRQýRIýHQYLURQPHQWDOý&2ïýý5HVXOWVýIURPýLQYHVWLJDWLRQVýKDYHýEHHQëè

FRQIOLFWLQJýUHJDUGLQJýWKHýULVNýIRUýSXOPRQDU\ýLQMXU\ýIURPý&2ïýý%HFDXVHýRIýWKHýODFNýRIýFRQVHQVXVëç

DQGýDOVRýWKHýDEVHQFHýRIýDýUHFRJQL]HGýELRFKHPLFDOýPHFKDQLVPñýORZýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýKDYHëæ

EHHQýYLHZHGýDVýSRVLQJýOLWWOHýULVNýWRýOXQJýSK\VLRORJ\ýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñëå

ìääëôïý:KHQýDQLPDOVýKDYHýEHHQýH[SRVHGýWRýKLJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýVXIILFLHQWýWRýUDLVHý&2+Eëä

OHYHOVýWRýèçýWRýäíøñýH[SRVXUHVýKDYHýODVWHGýIRUýRQO\ýPLQXWHVýEHFDXVHýRIýWKHýK\SR[LFýVWUHVVïýêí

,QýWKHVHýVWXGLHVñýHYLGHQFHýRIýLQFUHDVHGýFDSLOODU\ýSHUPHDELOLW\ýZDVýLQFRQVLVWHQWýõ)HLQýHWýDOïñýìäåíâêì
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1LGHQýDQGý6FKXO]ñýìäçèâý3HQQH\ýHWýDOïñýìäååôñýDQGýQRýRWKHUýDOWHUDWLRQVýLQýOXQJýSK\VLRORJ\ýZHUHì

GHWHFWHGýõ)LVKHUýHWýDOïñýìäçäâý5RELQVRQýHWýDOïñýìäåèâý6KLPD]XýHWýDOïñýìääíâý6XJLýHWýDOïñýìääíôïýë

,QýFRQWUDVWñýZKHQýKXPDQýEHLQJVýRUýH[SHULPHQWDOýDQLPDOVýKDYHýEHHQýH[SRVHGýWRýUHODWLYHO\ýORZý&2ê

FRQFHQWUDWLRQVýIRUýPDQ\ýKRXUVýDWýDýWLPHñýFDSLOODU\ýOHDNDJHýRIýPDFURPROHFXOHVýIURPýWKHýOXQJVýDQGé

V\VWHPLFýYDVFXODWXUHýKDYHýEHHQýGRFXPHQWHGñýEXWýWKHýSUHVHQFHýRIýDQýK\SR[LFýVWUHVVýZDVè

TXHVWLRQHGýõ.MHOGVHQýHWýDOïñýìäæëâý0DXUHUñýìäéìâý3DUYLQJýHWýDOïñýìäæëâý6LJJDDUGð$QGHUVHQýHWýDOïñç

ìäçåôïýæ

,QýOLJKWýRIýWKHýSK\VLRORJLFDOýUROHýIRUý&2ýLQýYDVRPRWRUýFRQWUROñýSURWUDFWHGýH[SRVXUHVýPD\ýEHå

SURQHýWRýGLVWXUEýYDVFXODUýKRPHRVWDVLVñýJLYLQJýULVHýWRýSDWKRSK\VLRORJLFDOýUHVSRQVHVïýý,QWHUPLWWHQWä

H[SRVXUHVýWRý&2ýIRUýìýGD\ýLQFUHDVHGýJORPHUXODUýILOWUDWLRQýUDWHýE\ýèíøýõ3DXOLýHWýDOïñýìäçåôïýìí

0RQNH\VýH[SRVHGýWRýëèíýSSPý&2ýIRUýëýZHHNVýH[KLELWHGýFRURQDU\ýDUWHU\ýGDPDJHýFRQVLVWLQJýRIìì

VXEHQGRWKHOLDOýHGHPDñýIDWW\ýVWUHDNLQJñýDQGýOLSLGðORDGHGýFHOOVýõ7KRPVHQñýìäæéôïýý7KLVýVWXG\ýDQGìë

RWKHUVýõ$UPLWDJHýHWýDOïñýìäæçâý'DYLHVýHWýDOïñýìäæçâý7XUQHUýHWýDOïñýìäæäâý:HEVWHUýHWýDOïñýìäçåôýKDYHìê

VXJJHVWHGýDýOLQNýEHWZHHQýDWKHURVFOHURVLVýDQGýFKURQLFý&2ýH[SRVXUHïýý+RZHYHUñýRWKHUýVWXGLHVýKDYHìé

IDLOHGýWRýILQGýHYLGHQFHýIRUýDQýDVVRFLDWLRQýõ+XJRGýHWýDOïñýìäæåâý3HQQýHWýDOïñýìääëôïýìè

&DUERQýPRQR[LGHýPD\ýFDXVHýYDVFXODUýLQVXOWVñýLQFOXGLQJýOHDNDJHýRIýDOEXPLQýDQGýOHXNRF\WHìç

VHTXHVWUDWLRQñýEHFDXVHýRIýDýSURFHVVýPHGLDWHGýE\ý&12ðGHULYHGýR[LGDQWVýõ,VFKLURSRXORVýHWýDOïñýìääçâìæ

7KRPñýìääêâý7KRPýHWýDOïñýìääåñýìäääDñEôïýý%UDLQýR[LGDWLYHýVWUHVVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýPHFKDQLVPìå

KDVýEHHQýVKRZQýZLWKýH[SRVXUHVýRIýìñíííýWRýêñíííýSSPý&2ýõ,VFKLURSRXORVýHWýDOïñýìääçâý7KRPñìä

ìääêôïýý+RZHYHUñýLWýLVýXQFOHDUýZKHWKHUýWKHýIOX[ýRIý&12ñýUHVXOWLQJýIURPýH[SRVXUHVýWRýORZHUý&2ëí

FRQFHQWUDWLRQVýFRQWULEXWHýWRýR[LGDWLYHýRUýQLWURVDWLYHýVWUHVVýLQýYLYRïýý,PSRUWDQWýGLIIHUHQFHVýLQýWKHëì

SDWWHUQVýRIýOHDNDJHýIURPýSXOPRQDU\ýDQGýV\VWHPLFýYDVFXODUýEHGVýVXJJHVWýWKDWýWKH\ýPD\ýEHýFDXVHGëë

E\ýGLIIHUHQWýPHFKDQLVPVïýý)RUýH[DPSOHñýV\VWHPLFýYDVFXODUýOHDNDJHýZDVýSUHVHQWýIRUýVHYHUDOýKRXUVëê

DIWHUý&2ýH[SRVXUHñýDQGýWKHýOHDNDJHýUHVROYHGýZLWKLQýìåýKñýZKHUHDVýSXOPRQDU\ýYDVFXODUýOHDNDJHëé

ZDVýQRWýPHDVXUDEOHýXQWLOýìåýKýDIWHUý&2ýH[SRVXUHñýDQGýLWýUHVROYHGýE\ýéåýKïýý%RWKýSXOPRQDU\ýDQGëè

V\VWHPLFýYDVFXODUýOHDNDJHýRFFXUUHGýDIWHUýKRXUðORQJýH[SRVXUHVýWRý&2ñýEXWýQRWýZKHQýH[SRVXUHVëç

ODVWHGýIRUýRQO\ýêíýPLQñýDQGýYDVFXODUýFKDQJHVýZHUHýQRWýGLIIHUHQWýZKHWKHUýUDWVýZHUHýH[SRVHGýWRýMXVWëæ

èíýSSPýRUýDVýPXFKýDVýìñíííýSSPý&2ïýý7KHVHýDUHýUHFHQWýREVHUYDWLRQVýDQGýIXUWKHUýLQYHVWLJDWLRQVëå

DUHýUHTXLUHGýEHIRUHýWKHLUýUHOHYDQFHýWRýHQYLURQPHQWDOý&2ýFRQWDPLQDWLRQýFDQýEHýDVVHVVHGëä

DGHTXDWHO\ïýý0RUHRYHUñýLWýVKRXOGýEHýHPSKDVL]HGýWKDWýWKHýYDVFXODUýOHDNDJHýREVHUYHGýLQýOXQJVýDQGêí

V\VWHPLFýPLFURYDVFXODWXUHýIROORZLQJýH[SRVXUHVýWRý&2ýDWýFRQFHQWUDWLRQVýDVýORZýDVýèíýSSPýPD\êì
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KDYHýQRýSDWKRSK\VLRORJLFDOýLPSDFWýLIýUHJLRQDOýO\PSKDWLFVýFDQýVXVWDLQýDýKLJKHUýIORZýVRýWKDWýHGHPDì

GRHVýQRWýRFFXUýõ7KRPýHWýDOïñýìääåñýìäääDñEôïë

ê

é

èïå 27+(5ý())(&76ý2)ý&$5%21ý0212;,'(è

$PRQJýWKHýPRVWýFRQFHUQLQJýSDWKRSK\VLRORJLFDOýHIIHFWVýRIý&2ýLVýLWVýSURSHQVLW\ýIRUýFDXVLQJç

EUDLQýGDPDJHïýý7KHUHýKDVýEHHQýFRQVLGHUDEOHýHIIRUWýIRFXVVHGýRQýSRWHQWLDOýPHFKDQLVPVýIRUýWKLVæ

SURFHVVïýý:LWKýUHJDUGýWRýDPELHQWýDLUýVWDQGDUGVñýKRZHYHUñýLWýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýUHFHQWýVWXGLHVå

ZHUHýGRQHýZLWKýKLJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý&DUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýLVýQRWýDý¦SXUH§ä

SDWKRORJLFDOýSURFHVVñýDVýLQMXULHVýPD\ýEHýSUHFLSLWDWHGýE\ýDýFRPELQDWLRQýRIýFDUGLRYDVFXODUýHIIHFWVìí

OLQNHGýWRýK\SRSHUIXVLRQýRUýIUDQNýLVFKHPLDñý&2+EðPHGLDWHGýK\SR[LFýVWUHVVñýDQGýLQWUDFHOOXODUìì

HIIHFWVñýLQFOXGLQJýIUHHýUDGLFDOýSURGXFWLRQýDQGýR[LGDWLYHýVWUHVVïýý)RUýH[DPSOHñý&2ýSRLVRQLQJìë

FDXVHVýHOHYDWLRQVýRIýJOXWDPDWHýDQGýGRSDPLQHýLQýH[SHULPHQWDOýPRGHOVýDQGýKXPDQýIDWDOLWLHVìê

õ$UUDQ]ýHWýDOïñýìääæâý,VKLPDUXýHWýDOïñýìääìñýìääëâý1DEHVKLPDýHWýDOïñýìääíñýìääìâý1HZE\ýHWýDOïñìé

ìäæåâý3LDQWDGRVLýHWýDOïñýìääæEôïýý7KHVHýHOHYDWLRQVýRFFXUýEHFDXVHýRIýWKHý&2ðDVVRFLDWHGìè

FDUGLRYDVFXODUýFRPSURPLVHýDQGñýSRVVLEO\ñýRWKHUýGLUHFWý&2ðPHGLDWHGýHIIHFWVïýý%DVHGýRQýWKHýHIIHFWVìç

RIýDJHQWVýWKDWýEORFNýWKHý1ðPHWK\Oð'ðDVSDUWDWHýõ10'$ôýUHFHSWRUñýHOHYDWLRQVýRIýJOXWDPDWHýLQìæ

H[SHULPHQWDOý&2ýSRLVRQLQJýKDYHýEHHQýOLQNHGýWRýDýGHOD\HGýW\SHýõEXWýQRWýDQýDFXWHýW\SHôýRIìå

DPQHVLDñýWRýORVVýRIý&$ìýQHXURQVýLQýWKHýKLSSRFDPSXVýRIýPLFHñýDQGýWRýORVVýRIýJOXWDPDWHðGHSHQGHQWìä

FHOOVýLQýWKHýLQQHUýHDUýRIýUDWVýõ,VKLPDUXýHWýDOïñýìääìñýìääëâý/LXýDQGý)HFKWHUñýìääèâý1DEHVKLPDýHWýDOïñëí

ìääíñýìääìôïýý$QWLR[LGDQWVýFDQýSURWHFWýDJDLQVWý&2ðPHGLDWHGýF\WRWR[LFLW\ýRIýJOXWDPDWHðGHSHQGHQWëì

QHUYHýFHOOVýõ)HFKWHUýHWýDOïñýìääæôïýý0HFKDQLVPVýRIýJOXWDPDWHýQHXURWR[LFLW\ýLQFOXGHýH[FHVVLYHëë

FDOFLXPýLQIOX[ñýIUHHýUDGLFDOðPHGLDWHGýLQMXU\ýWKDWýPD\ýLQFOXGHýFDOFLXPðFDOPRGXOLQðGHSHQGHQWëê

DFWLYDWLRQýRIýF\WRVROLFý12ýV\QWKDVHñýDQGýOLSLGýSHUR[LGDWLRQïýý0RGHUDWHýVWLPXODWLRQýE\ýH[FLWDWRU\ëé

DPLQRýDFLGVýPD\ýFDXVHýPLWRFKRQGULDOýG\VIXQFWLRQýZLWKýLPSDLUHGýV\QWKHVLVýRIýDGHQRVLQHëè

WULSKRVSKDWHýDQGýSURGXFWLRQýRIýUHDFWLYHý2ëýVSHFLHVýõ%HDOñýìääëôïýý&HOOýGHDWKýFDQýEHýWKURXJKëç

QHFURVLVýRUýSURJUDPPHGýFHOOýGHDWKñýGHSHQGLQJýRQýWKHýLQWHQVLW\ýRIýWKHýVWLPXOXVýõ*ZDJýHWýDOïñëæ

ìääèôïýý7KHUHýDOVRýPD\ýEHýDýV\QHUJLVWLFýLQMXU\ýZLWKýRWKHUýIRUPVýRIýR[LGDWLYHýVWUHVVýEHFDXVHëå

UHDFWLYHý2ëýVSHFLHVýFDQýLQWHQVLI\ýH[FLWRWR[LFLW\ýõ%ULGJHVýHWýDOïñýìääìâý3HOOHJULQLð*LDPSLHWURýHWýDOïñëä

ìääíôïýý*OXWDPDWHýDOVRýFDQýLQMXUHýFHOOVýLQýWKHýFHQWUDOýQHUYRXVýV\VWHPýWKDWýGRýQRWýKDYHý10'$êí
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UHFHSWRUVýE\ýFRPSHWLQJýIRUýF\VWHLQHýXSWDNHñýZKLFKýLQKLELWVýV\QWKHVLVýRIýJOXWDWKLRQHýõ/LSWRQýHWýDOïñì

ìääæâý0XUSK\ýHWýDOïñýìäåäâý2NDýHWýDOïñýìääêôïýë

ê

é

èïä 6800$5<è

7KHýPRVWýSURPLQHQWýSDWKRSK\VLRORJLFDOýHIIHFWýRIý&2ýLVýK\SR[HPLDýFDXVHGýE\ýDYLGýELQGLQJç

RIý&2ýWRý+Eïýý)RUPDWLRQýRIý&2+EýUHGXFHVý2ëðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýRIýEORRGýDQGýLPSDLUVýUHOHDVHýRIæ

2ëýIURPý2ë+EýWRýWLVVXHVïýý,QýDGGLWLRQýWRýWLVVXHýK\SR[LDñýXOWLPDWHýGLIIXVLRQýRIý&2ýWRýFHOOVýPD\å

DIIHFWýDGYHUVHO\ýWKHLUýIXQFWLRQïýý7KHýEUDLQýDQGýKHDUWýWLVVXHVýDUHýSDUWLFXODUO\ýVHQVLWLYHýWRä

&2ðLQGXFHGýK\SR[LDýDQGýF\WRWR[LFLW\ïýý7KHýUDWHýRIý&2+EýIRUPDWLRQýDQGýHOLPLQDWLRQýGHSHQGVýRQìí

PDQ\ýSK\VLFDOýDQGýSK\VLRORJLFDOýIDFWRUVïýý7KHýVDPHýIDFWRUVýWKDWýJRYHUQý&2ýXSWDNHýGHWHUPLQHý&2ìì

HOLPLQDWLRQýDVýZHOOïýý7KHýIORZýRIý&2ýEHWZHHQýEORRGýDQGýHLWKHUýDOYHRODUýDLUýRUýWKHýWLVVXHVñýDQGìë

YLFHýYHUVDñýLVýJRYHUQHGýE\ýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWýEHWZHHQýWKHVHýFRPSDUWPHQWVïýý%HFDXVHìê

RIýDýVPDOOýEORRGðWRðDLUý&2ýJUDGLHQWñýDQGýWLJKWýELQGLQJýRIý&2ýWRý+EñýWKHýHOLPLQDWLRQýKDOIðWLPHýLVìé

TXLWHýORQJñýYDU\LQJýIURPýëïíýWRýçïèýKïýý$SDUWýIURPýWKHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLQýDPELHQWýDLUñýWKHìè

SULQFLSDOýGHWHUPLQDQWVýRIý&2ýXSWDNHýDUHýPLQXWHýYHQWLODWLRQýDQGýOXQJýGLIIXVLRQýFDSDFLW\ïýý7KXVñìç

DQ\ýSK\VLRORJLFDOýFRQGLWLRQVýWKDWýDIIHFWýWKHVHýYDULDEOHVýõHïJïñýH[HUFLVHñýDJHôýDOVRýZLOOýDIIHFWýWKHìæ

NLQHWLFVýRIý&2+Eïýý%RWKýWKHýSK\VLFDOýDQGýSK\VLRORJLFDOýYDULDEOHVýKDYHýEHHQýLQWHJUDWHGýLQWRýPDQ\ìå

HPSLULFDOýDQGýPDWKHPDWLFDOýPRGHOVýRIý&2+EýIRUPDWLRQýDQGýHOLPLQDWLRQýXQGHUýVWDWLFýDQGìä

G\QDPLFýFRQGLWLRQVýRIýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDQGýSK\VLRORJLFýIXQFWLRQïýý7KHýQRQOLQHDUý&).ëí

HTXDWLRQýLVýWKHýPRVWýZLGHO\ýXVHGýSUHGLFWLYHýPRGHOýRIý&2+EýIRUPDWLRQñýDQGýLWýVWLOOýLVýFRQVLGHUHGëì

WKHýEHVWýDOOðDURXQGýPRGHOýIRUý&2+EýSUHGLFWLRQïýý$OWLWXGHýPD\ýKDYHýDýVLJQLILFDQWýLQIOXHQFHýRQëë

&2+EýNLQHWLFVïýý7KHýHIIHFWVýRIýK\SR[LFýK\SR[LDýõDOWLWXGHôýDQGý&2ðLQGXFHGýK\SR[LDýDSSHDUýWRýEHëê

DGGLWLYHïýý$GDSWDWLRQýWRýDOWLWXGHýZLOOýPRGHUDWHý&2+EýIRUPDWLRQïýý,QýDGGLWLRQýWRýH[RJHQRXVëé

VRXUFHVýRIý&2ñýWKHýJDVýDOVRýLVýSURGXFHGýHQGRJHQRXVO\ýWKURXJKýFDWDEROLVPýRIý+EñýPHWDEROLFëè

SURFHVVHVýRIýGUXJVñýDQGýGHJUDGDWLRQýRIýLQKDOHGýVROYHQWVýDQGýRWKHUý[HQRELRWLFVïýý7KLVýODVWýVRXUFHëç

PD\ýOHDGýWRýYHU\ýKLJKýõXSýWRýèíøôý&2+EýFRQFHQWUDWLRQVïýý0DQ\ýGLVRUGHUVñýSDUWLFXODUO\ýDQHPLDVëæ

RIýDQ\ýHWLRORJ\ñýZLOOýSUHGLVSRVHýDIIHFWHGýLQGLYLGXDOVýWRý&2ýK\SR[LDïýý)XUWKHUPRUHñýSDWLHQWVýZLWKëå

DýYDULHW\ýRIýFDUGLRSXOPRQDU\ýõHïJïñý&23'ñý&$'ôýDQGýFKURQLFýLQIODPPDWRU\ýGLVHDVHVýPD\ýEHýDWëä

LQFUHDVHGýULVNýEHFDXVHýRIýHOHYDWHGý&2+Eïýýêí
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$SDUWýIURPýLPSDLUHGý2ëýGHOLYHU\ýWRýWKHýWLVVXHVýEHFDXVHýRIý&2+EýIRUPDWLRQñýUHFHQWýVWXGLHVì

RIý&2ýSDWKRSK\VLRORJ\ýVXJJHVWýF\WRWR[LFýHIIHFWVýLQGHSHQGHQWýRIý2ëïýý1HZýLQYHVWLJDWLRQVýKDYHë

H[SDQGHGýWKHýXQGHUVWDQGLQJýRIý&2ýLQýWZRýDUHDVïýý)LUVWñýWKHUHýLVýDýJURZLQJýUHFRJQLWLRQýRIýWKHýUROHê

WKDWý&2ýPD\ýSOD\ýLQýQRUPDOýQHXURSK\VLRORJ\ýDQGýLQýPLFURYDVFXODUýYDVRPRWRUýFRQWUROïýý7KHé

LPSDFWýRIý&2ýIURPýDPELHQWýDLUýRQýWKHVHýSURFHVVHVýKDVýQRWýEHHQýLQYHVWLJDWHGýDGHTXDWHO\ïýý+HQFHñè

WKHUHýLVýLQVXIILFLHQWýLQIRUPDWLRQýDYDLODEOHýWRýLQIOXHQFHýGHFLVLRQVýRQýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVïýç

7KHýVHFRQGýDUHDýRIýLQYHVWLJDWLRQýRIý&2ýLVýUHODWHGýWRýLWVýSURSHQVLW\ýIRUýFDXVLQJýIUHHðUDGLFDOðæ

PHGLDWHGýFKDQJHVýLQýWLVVXHVïýý0HFKDQLVPVýIRUýWKHVHýFKDQJHVýKDYHýEHHQýOLQNHGýWRýERWKå

PLWRFKRQGULDýDQGýWRýDý&2ðPHGLDWHGýGLVWXUEDQFHýRIýLQWUDFHOOXODUý¦EXIIHULQJ§ýRIýHQGRJHQRXVO\ä

JHQHUDWHGýIUHHýUDGLFDOVýõHïJïñý&12ôïýý7KHýUROHýWKHVHýPHFKDQLVPVýSOD\ýLQýSDWKRSK\VLRORJ\ýFXUUHQWO\ìí

LVýEHLQJýLQYHVWLJDWHGïýý:KHUHýGRVHðUHVSRQVHýVWXGLHVýDUHýDYDLODEOHñýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýWKDWìì

FDXVHýDGYHUVHýHIIHFWVýLQýDQLPDOVýH[FHHGýFXUUHQWý1$$46ïìë

ìê
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5()(5(1&(6ì

$FHYHGRñý&ïý+ïâý$KPHGñý$ïýõìääåôý+HPHR[\JHQDVHðìýLQKLELWVýKXPDQýP\RPHWULDOýFRQWUDFWLOLW\ýYLDýFDUERQýPRQR[LGHë
DQGýLVýXSUHJXODWHGýE\ýSURJHVWHURQHýGXULQJýSUHJQDQF\ïý-ïý&OLQïý,QYHVWïýìíìãýäéäðäèèïê

$QGHUVHQñý0ïý(ïâý&OHZHOOñý+ïý0ïñý,,,âý*DUJDVñý0ïý/ïâý0DF1DXJKWRQñý0ïý*ïâý5HLW]ñý5ïý+ïâý1RODQñý5ïý-ïâý0F.HQQDñé
0ïý-ïýõìääìôý3K\VLRORJLFDOO\ýEDVHGýSKDUPDFRNLQHWLFýPRGHOLQJýZLWKýGLFKORURPHWKDQHñýLWVýPHWDEROLWHñýFDUERQè
PRQR[LGHñýDQGýEORRGýFDUER[\KHPRJORELQýLQýUDWVýDQGýKXPDQVïý7R[LFROïý$SSOïý3KDUPDFROïýìíåãýìéðëæïç

$ULDVð'tD]ñý-ïâý9DUDñý(ïâý*DUFtDñý&ïâý9LOODñý1ïâý%DOLEUHDñý-ïý/ïýõìääèôý(YLGHQFHýIRUýDýF\FOLFýJXDQRVLQHæ
PRQRSKRVSKDWHðGHSHQGHQWñýFDUERQýPRQR[LGHðPHGLDWHGñýVLJQDOLQJýV\VWHPýLQýWKHýUHJXODWLRQýRIý71)ðûå
SURGXFWLRQýE\ýKXPDQýSXOPRQDU\ýPDFURSKDJHVïý$UFKïý6XUJïýõ&KLFDJRôýìêíãýìëåæðìëäêïä

$UPLWDJHñý$ïý.ïâý'DYLHVñý5ïý)ïâý7XUQHUñý'ïý0ïýõìäæçôý7KHýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýWKHýGHYHORSPHQWýRIìí
DWKHURVFOHURVLVýLQýWKHý:KLWHý&DUQHDXýSLJHRQïý$WKHURVFOHURVLVýëêãýêêêðêééïìì
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3K\VLROïý5HVSLUïý(QYLURQïý([HUFLVHý3K\VLROïýèçãýìíëæðìíêìïèì
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&REXUQñý5ïý)ïâý:LOOLDPVñý:ïý-ïâý.DKQñý6ïý%ïýõìäççôý(QGRJHQRXVýFDUERQýPRQR[LGHýSURGXFWLRQýLQýSDWLHQWVýZLWKëç
KHPRO\WLFýDQHPLDïý-ïý&OLQïý,QYHVWïýéèãýéçíðéçåïëæ
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*LQVEHUJñý0ïý'ïâý0\HUVñý5ïý(ïýõìäæéôý([SHULPHQWDOýFDUERQýPRQR[LGHýHQFHSKDORSDWK\ýLQýWKHýSULPDWHïìê
,ïý3K\VLRORJLFýDQGýPHWDEROLFýDVSHFWVïý$UFKïý1HXUROïýêíãýëíëðëíåïìé
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PLFURYDVFXODUýUHOD[DWLRQïý-ïý&OLQïý,QYHVWïýìíìãýçíéðçìëïìæ
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*URQOXQGñý-ïâý*DUE\ñý/ïýõìäåéôý1XPHULFDOýYDOXHVýRIýWKHýFODVVLFDOý+DOGDQHýFRHIILFLHQWïý-ïý$SSOïý3K\VLROïãý5HVSLUïëí
(QYLURQïý([HUFLVHý3K\VLROïýèæãýåèíðåèäïëì

*URWHñý-ïâý'DOOñý3ïâý2OWPDQQVñý.ïâý6WROSñý:ïýõìääéôý7KHýHIIHFWýRIýLQFUHDVHGýEORRGýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýRQýWKHëë
KHPRJORELQýR[\JHQýDIILQLW\ýGXULQJýSUHJQDQF\ïý,Qãý9DXSHOñý3ïâý=DQGHUý5ïâý%UXOH\ñý'ïý)ïñýHGVïý2[\JHQëê
WUDQVSRUWýWRýWLVVXHý;9ãýSURFHHGLQJVýRIýWKHýWZHQWLHWKýDQQXDOýPHHWLQJýRIýWKHý,QWHUQDWLRQDOý6RFLHW\ýRQý2[\JHQëé
7UDQVSRUWýWRý7LVVXHâý$XJXVWýìääëâý0DLQ]ñý*HUPDQ\ïý1HZý<RUNñý1<ãý3OHQXPý3UHVVâýSSïýìéèðìèíïýõ$GYDQFHVëè
LQýH[SHULPHQWDOýPHGLFLQHýDQGýELRORJ\ýYïýêéèôïëç

*UXQGHPDUñý/ïâý-RKDQVVRQñý0ïð%ïâý(NHOXQGñý0ïâý+|JHVWlWWñý(ïý'ïýõìääèôý+DHPýR[\JHQDVHýDFWLYLW\ýLQýEORRGýYHVVHOëæ
KRPRJHQDWHVýDVýPHDVXUHGýE\ýFDUERQýPRQR[LGHýSURGXFWLRQïý$FWDý3K\VLROïý6FDQGïýìèêãýëíêðëíéïëå

*XpQDUGñý+ïâý0DUWKDQñý5ïýõìääçôý3XOPRQDU\ýJDVýH[FKDQJHýLQýHOGHUO\ýVXEMHFWVïý(XUïý5HVSLUïý-ïýäãýëèæêðëèææïëä
*ZDJñý%ïý-ïâý/REQHUñý'ïâý.RKñý-ïý7ïâý:LHñý0ïý%ïâý&KRLñý'ïý:ïýõìääèôý%ORFNDGHýRIýJOXWDPDWHýUHFHSWRUVýXQPDVNVêí

QHXURQDOýDSRSWRVLVýDIWHUýR[\JHQðJOXFRVHýGHSULYDWLRQýLQýYLWURïý1HXURVFLHQFHýçåãýçìèðçìäïêì
+DDEñý3ïý(ïâý'XUDQGð$UF]\QVNDñý:ïý<ïýõìääìôý&DUERQýPRQR[LGHýHIIHFWVýRQýR[\JHQýWUDQVSRUWïý,Qãý&U\VWDOñý5ïý*ïâêë

:HVWñý-ïý%ïâý%DUQHVñý3ïý-ïâý&KHUQLDFNñý1ïý6ïâý:HLEHOñý(ïý5ïñýHGVïý7KHýOXQJãýVFLHQWLILFýDSSOLFDWLRQVñýYïýëïêê
1HZý<RUNñý1<ãý5DYHQý3UHVVâýSSïýìëçæðìëæèïêé

+DOGDQHñý-ïýõìåäæðìåäåôý6RPHýLPSURYHGýPHWKRGVýRIýJDVýDQDO\VLVïý-ïý3K\VLROïýõ/RQGRQôýëëãýéçèðéåíïêè
+DXFNñý+ïâý1HXEHUJHUñý0ïýõìäåéôý&DUERQýPRQR[LGHýXSWDNHýDQGýWKHýUHVXOWLQJýFDUER[\KHPRJORELQýLQýPDQïý(XUïý-ïêç

$SSOïý3K\VLROïýèêãýìåçðìäíïêæ
+DXVEHUJñý0ïâý6RPHUVñý9ïý.ïýõìääæôý1HXUDOýFLUFXODWRU\ýUHVSRQVHVýWRýFDUERQýPRQR[LGHýLQýKHDOWK\ýKXPDQVïêå

+\SHUWHQVLRQýëäãýìììéðìììåïêä
+LOOñý(ïý3ïâý+LOOñý-ïý5ïâý3RZHUñý*ïý*ïâý/RQJRñý/ïý'ïýõìäææôý&DUERQýPRQR[LGHýH[FKDQJHVýEHWZHHQýWKHýKXPDQýIHWXVýDQGéí

PRWKHUãýDýPDWKHPDWLFDOýPRGHOïý$Pïý-ïý3K\VLROïýëêëãý+êììð+êëêïéì
+RUYDWKñý6ïý0ïâý$JQHZñý-ïý:ïâý:DJQHUñý-ïý$ïâý%HGLñý-ïý)ïýõìäååôý0D[LPDOýDHURELFýFDSDFLW\ýDWýVHYHUDOýDPELHQWéë

FRQFHQWUDWLRQVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDWýVHYHUDOýDOWLWXGHVïý&DPEULGJHñý0$ãý+HDOWKý(IIHFWVý,QVWLWXWHâýUHVHDUFKéê
UHSRUWýQRïýëìïéé

+XJRGñý&ïâý+DZNLQVñý/ïý+ïâý.MHOGVHQñý.ïâý7KRPVHQñý+ïý.ïâý$VWUXSñý3ïýõìäæåôý(IIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHéè
RQýDRUWLFýDQGýFRURQDU\ýLQWLPDOýPRUSKRORJ\ýLQýWKHýUDEELWïý$WKHURVFOHURVLVýêíãýêêêðêéëïéç

+XLHñý5ïý(ïâý3DGPDMDñý6ïýõìääêôý7KHýUHDFWLRQýRIý12ýZLWKýVXSHUR[LGHïý)UHHý5DGLFDOý5HVïý&RPPXQïýìåãýìäèðìääïéæ
,QJLñý7ïâý5RQQHWWñý*ïý9ïýõìääèôý'LUHFWýGHPRQVWUDWLRQýRIýDýSK\VLRORJLFDOýUROHýIRUýFDUERQýPRQR[LGHýLQýROIDFWRU\éå

UHFHSWRUýQHXURQVïý-ïý1HXURVFLïýìèãýåëìéðåëëëïéä
,QJLñý7ïâý&KHQJñý-ïâý5RQQHWWñý*ïý9ïýõìääçôý&DUERQýPRQR[LGHãýDQýHQGRJHQRXVýPRGXODWRUýRIýWKHýQLWULFýR[LGHðF\FOLFèí

*03ýVLJQDOLQJýV\VWHPïý1HXURQýìçãýåêèðåéëïèì
,QJUDPñý'ïâý'LFNLQVRQñý&ïý-ïâý$KPHGñý.ïýõìäåæôý0$&38)ãýDýVLPXODWLRQýRIýKXPDQýUHVSLUDWLRQñýJDVýH[FKDQJHýDQGèë

FRQWUROïý*UDSKLFýYHUVLRQïý2[IRUGñý8QLWHGý.LQJGRPãý,5/ý3UHVVý/LPLWHGïèê
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,VFKLURSRXORVñý+ïâý=KXñý/ïâý&KHQñý-ïâý7VDLñý0ïâý0DUWLQñý-ïý&ïâý6PLWKñý&ïý'ïâý%HFNPDQñý-ïý6ïýõìääëôì
3HUR[\QLWUDWHðPHGLDWHGýW\URVLQHýQLWUDWLRQýFDWDO\]HGýE\ýVXSHUR[LGHýGLVPXWDVHïý$UFKïý%LRFKHPïý%LRSK\Vïë
ëäåãýýéêìðéêæïê

,VFKLURSRXORVñý+ïâý%HHUVñý0ïý)ïâý2KQLVKLñý6ïý7ïâý)LVKHUñý'ïâý*DUQHUñý6ïý(ïâý7KRPñý6ïý5ïýõìääçôý1LWULFýR[LGHé
SURGXFWLRQýDQGýSHULYDVFXODUýW\URVLQHýQLWUDWLRQýLQýEUDLQýDIWHUýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýLQýWKHýUDWïý-ïý&OLQïè
,QYHVWïýäæãýëëçíðëëçæïç

,VKLPDUXñý+ïâý1DEHVKLPDñý7ïâý.DWRKñý$ïâý6X]XNLñý+ïâý)XNXWDñý7ïâý.DPH\DPDñý7ïýõìääìôý(IIHFWVýRIýVXFFHVVLYHýFDUERQæ
PRQR[LGHýH[SRVXUHVýRQýGHOD\HGýQHXURQDOýGHDWKýLQýPLFHýXQGHUýWKHýPDLQWHQDQFHýRIýQRUPDOýERG\ýWHPSHUDWXUHïå
%LRFKHPïý%LRSK\Vïý5HVïý&RPPXQïýìæäãýåêçðåéíïä

,VKLPDUXñý+ïâý.DWRKñý$ïâý6X]XNLñý+ïâý)XNXWDñý7ïâý.DPH\DPDñý7ïâý1DEHVKLPDñý7ïýõìääëôý(IIHFWVýRIìí
1ðPHWK\Oð'ðDVSDUWDWHýUHFHSWRUýDQWDJRQLVWVýRQýFDUERQýPRQR[LGHðLQGXFHGýEUDLQýGDPDJHýLQýPLFHïìì
-ïý3KDUPDFROïý([Sïý7KHUïýëçìãýêéäðêèëïìë

-D\ñý*ïý'ïâý0F.LQGOH\ñý'ïý6ïýõìääæôý$OWHUDWLRQVýLQýSKDUPDFRNLQHWLFVýRIýFDUER[\KHPRJORELQýSURGXFHGýE\ýR[\JHQìê
XQGHUýSUHVVXUHïý8QGHUVHDý+\SHUEDULFý0HGïýëéãýìçèðìæêïìé

-RKQVRQñý7ïâý&DSHOñý-ïâý3DXOñý5ïâý:LMQEHUJñý/ïýõìääëôý(VWLPDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHVýDQGýDVVRFLDWHGìè
FDUER[\KHPRJORELQýOHYHOVýLQý'HQYHUýUHVLGHQWVýXVLQJýDýSUREDELOLVWLFýYHUVLRQýRIý1(0ïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñìç
1&ãý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýFRQWUDFWýQRïìæ
çåð'íðííçëïìå

-RXPDUGñý5ïâý&KLURQñý0ïâý9LGRQñý5ïâý0DXULQñý0ïâý5RX]LRX[ñý-ïð0ïýõìäåìôý0DWKHPDWLFDOýPRGHOVýRIýWKHýXSWDNHýRIìä
FDUERQýPRQR[LGHýRQýKHPRJORELQýDWýORZýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVïý(QYLURQïý+HDOWKý3HUVSHFWïýéìãýëææðëåäïëí

.DQWHQñý:ïý(ïâý3HQQH\ñý'ïý*ïâý)UDQFLVFRñý.ïâý7KLOOñý-ïý(ïýõìäåêôý+HPRG\QDPLFýUHVSRQVHVýWRýDFXWHëì
FDUER[\KHPRJORELQHPLDýLQýWKHýUDWïý$Pïý-ïý3K\VLROïýëééãý+êëíð+êëæïëë

.LPñý6ïý.ïâý.LPñý<ïý&ïýõìääçôý(IIHFWýRIýDýVLQJOHýDGPLQLVWUDWLRQýRIýEHQ]HQHñýWROXHQHýRUýPð[\OHQHýRQëê
FDUER[\KDHPRJORELQýHOHYDWLRQýDQGýPHWDEROLVPýRIýGLFKORURPHWKDQHýLQýUDWVïý-ïý$SSOïý7R[LFROïýìçãýéêæðéééïëé

.LQNHUñý-ïý5ïâý+DIIRUñý$ïð6ïâý6WHSKDQñý0ïâý&ODQWRQñý7ïý/ïýõìääëôý.LQHWLFVýRIý&2ýXSWDNHýDQGýGLIIXVLQJýFDSDFLW\ýLQëè
WUDQVLWLRQýIURPýUHVWýWRýVWHDG\ðVWDWHýH[HUFLVHïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýæëãýìæçéðìææëïëç

.MHOGVHQñý.ïâý$VWUXSñý3ïâý:DQVWUXSñý-ïýõìäæëôý8OWUDVWUXFWXUDOýLQWLPDOýFKDQJHVýLQýWKHýUDEELWýDRUWDýDIWHUýDýPRGHUDWHëæ
FDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHïý$WKHURVFOHURVLVýìçãýçæðåëïëå

.OHLQPDQñý0ïý7ïâý/HDIñý'ïý$ïâý.HOO\ñý(ïâý&DLR]]Rñý9ïâý2VDQQñý.ïâý2ö1LHOOñý7ïýõìääåôý8UEDQýDQJLQDýLQýWKHýPRXQWDLQVãëä
HIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýPLOGýK\SR[HPLDýRQýVXEMHFWVýZLWKýFKURQLFýVWDEOHýDQJLQDïý$UFKïý(QYLURQïêí
+HDOWKý>LQýSUHVV@ïêì

.RHKOHUñý5ïý&ïâý-RQHVñý0ïý'ïñý-Uïâý7UD\VWPDQñý5ïý-ïýõìäåëôý&HUHEUDOýFLUFXODWRU\ýUHVSRQVHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýDQGêë
K\SR[LFýK\SR[LDýLQýWKHýODPEïý$Pïý-ïý3K\VLROïýëéêãý+ëæð+êëïêê

.XUDWDñý6ïâý0DWVXPRWRñý0ïâý<DPDVKLWDñý8ïýõìääçôý&RQFRPLWDQWýWUDQVFULSWLRQDOýDFWLYDWLRQýRIýQLWULFýR[LGHýV\QWKDVHêé
DQGýKHPHýR[\JHQDVHýJHQHVýGXULQJýQLWULFýR[LGHðPHGLDWHGýPDFURSKDJHýF\WRVWDVLVïý-ïý%LRFKHPïýìëíãýéäðèëïêè

/DQGDZñý6ïý$ïýõìäæêôý7KHýHIIHFWVýRIýFLJDUHWWHýVPRNLQJýRQýWRWDOýERG\ýEXUGHQýDQGýH[FUHWLRQýUDWHVýRIýFDUERQêç
PRQR[LGHïý-ïý2FFXSïý0HGïýìèãýëêìðëêèïêæ

/DQGDZñý6ïý$ïâý&DOODKDQñý(ïý:ïñý-Uïâý6FKPLGñý5ïýõìäæíôý&DWDEROLVPýRIýKHPHýLQýYLYRãýFRPSDULVRQýRIýWKHýVLPXOWDQHRXVêå
SURGXFWLRQýRIýELOLUXELQýDQGýFDUERQýPRQR[LGHïý-ïý&OLQïý,QYHVWïýéäãýäìéðäëèïêä

/HYDVVHXUñý/ïâý*DOOLRWð*XLOOH\ñý0ïâý5LFKWHUñý)ïâý6FKHUUPDQQñý-ïý0ïâý%DXGñý)ïý-ïýõìääçôý(IIHFWVýRIýPRGHýRIýLQKDODWLRQéí
RIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýRIýQRUPREDULFýR[\JHQýDGPLQLVWUDWLRQýRQýFDUERQýPRQR[LGHýHOLPLQDWLRQýIURPýWKHéì
EORRGïý+XPïý([Sïý7R[LFROïýìèãýåäåðäíêïéë

/HYLWWñý0ïý'ïâý(OOLVñý&ïâý/HYLWWñý'ïý*ïýõìääéôý'LXUQDOýUK\WKPýRIýKHPHýWXUQRYHUýDVVHVVHGýE\ýEUHDWKýFDUERQýPRQR[LGHéê
FRQFHQWUDWLRQýPHDVXUHPHQWVïý-ïý/DEïý&OLQïý0HGïýìëéãýéëæðéêìïéé

/LIVKD\ñý$ïâý)DVWñý&ïý:ïâý*OD]LHUñý-ïý%ïýõìäæìôý(IIHFWVýRIýFKDQJHVýLQýUHVSLUDWRU\ýSDWWHUQýRQýSK\VLRORJLFDOýGHDGýVSDFHïéè
-ïý$SSOïý3K\VLROïýêìãýéæåðéåêïéç

/LSWRQñý6ïý$ïâý.LPñý:ïð.ïâý&KRLñý<ïð%ïâý.XPDUñý6ïâý'ö(PLODñý'ïý0ïâý5D\XGXñý3ïý9ïâý$UQHOOHVñý'ïý5ïâý6WDPOHUñý-ïý6ïéæ
õìääæôý1HXURWR[LFLW\ýDVVRFLDWHGýZLWKýGXDOýDFWLRQVýRIýKRPRF\VWHLQHýDWýWKHý1ðPHWK\Oð'ðDVSDUWDWHýUHFHSWRUïéå
3URFïý1DWOïý$FDGïý6FLïý86$ýäéãýèäëêðèäëåïéä

/LXñý<ïâý)HFKWHUñý/ïý'ïýõìääèôý0.ðåíìýSURWHFWVýDJDLQVWýFDUERQýPRQR[LGHðLQGXFHGýKHDULQJýORVVïý7R[LFROïý$SSOïèí
3KDUPDFROïýìêëãýìäçðëíëïèì

/L]DVRDLQñý,ïâý0RURñý0ïý$ïâý.QRZOHVñý5ïý*ïâý'DUOH\ð8VPDUñý9ïâý0RQFDGDñý6ïýõìääçôý1LWULFýR[LGHýDQGýSHUR[\QLWUDWHèë
H[HUWýGLVWLQFWýHIIHFWVýRQýPLWRFKRQGULDOýUHVSLUDWLRQýZKLFKýDUHýGLIIHUHQWLDOO\ýEORFNHGýE\ýJOXWDWKLRQHýRUýJOXFRVHïèê
%LRFKHPïý-ïýêìéãýåææðååíïèé
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/RQJRñý/ïý'ïâý+LOOñý(ïý3ïýõìäææôý&DUERQýPRQR[LGHýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQýLQýIHWDOýDQGýPDWHUQDOýVKHHSïý$Pïý-ïì
3K\VLROïýëêëãý+êëéð+êêíïë

/XGEURRNñý*ïý/ïâý+HOSVñý6ïý&ïâý*RUPDQñý'ïý)ïâý5HLOO\ñý3ïý/ïâý1RUWKñý-ïý%ïâý*UDQWñý&ïýõìääëôý7KHýUHODWLYHýHIIHFWVýRIê
K\SR[LFýK\SR[LDýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýRQýEUDLQýIXQFWLRQýLQýUDEELWVïý7R[LFRORJ\ýæèãýæìðåíïé

/XQGKñý%ïâý&DYDOOLQð6WnKOñý(ïâý0HUFNHñý&ïýõìäæèôý1LFRWLQLFýDFLGýDQGýWKHýHQGRJHQRXVýSURGXFWLRQýRIýFDUERQè
PRQR[LGHïý$FWDý0HGïý6FDQGïýìäæãýìæêðìæçïç

/XRPDQPlNLñý.ïâý&REXUQñý5ïý)ïýõìäçäôý(IIHFWVýRIýPHWDEROLVPýDQGýGLVWULEXWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýEORRGýDQGæ
ERG\ýVWRUHVïý$Pïý-ïý3K\VLROïýëìæãýêèéðêçêïå

/XSHUFKLRñý6ïâý7DPLUñý6ïâý7DQQHQEDXPñý6ïý5ïýõìääçôý12ðLQGXFHGýR[LGDWLYHýVWUHVVýDQGýJOXWDWKLRQHýPHWDEROLVPýLQä
URGHQWýDQGýKXPDQýFHOOVïý)UHHý5DGLFDOý%LROïý0HGïýëìãýèìêðèìäïìí

0DF0LOODQñý9ïýõìäæèôý5HJLRQDOýFHUHEUDOýEORRGýIORZýRIýWKHýUDWýLQýDFXWHýFDUERQýPRQR[LGHýLQWR[LFDWLRQïý&DQïý-ïìì
3K\VLROïý3KDUPDFROïýèêãýçééðçèíïìë

0DHKDUDñý.ïâý5LOH\ñý0ïâý*DODVVHWWLñý3ïâý%DUVWRZñý7ïý-ïâý:DVVHUPDQñý.ïýõìääæôý(IIHFWýRIýK\SR[LDýDQGýFDUERQìê
PRQR[LGHýRQýPXVFOHýR[\JHQDWLRQýGXULQJýH[HUFLVHïý$Pïý-ïý5HVSLUïý&ULWïý&DUHý0HGïýìèèãýëëäðëêèïìé

0DLQHVñý0ïý'ïýõìäååôý+HPHýR[\JHQDVHãýIXQFWLRQñýPXOWLSOLFLW\ñýUHJXODWRU\ýPHFKDQLVPVñýDQGýFOLQLFDOýDSSOLFDWLRQVïìè
)$6(%ý-ïýëãýëèèæðëèçåïìç

0DLQHVñý0ïý'ïâý0DUNñý-ïý$ïâý(ZLQJñý-ïý)ïýõìääêôý+HPHýR[\JHQDVHñýDýOLNHO\ýUHJXODWRUýRIýF*03ýSURGXFWLRQýLQýWKHìæ
EUDLQãýLQGXFWLRQýLQýYLYRýRIý+2ðìýFRPSHQVDWHVýIRUýGHSUHVVLRQýLQý12ýV\QWKDVHýDFWLYLW\ïý0ROïý&HOOïý1HXURVFLïìå
éãýêäåðéíèïìä

0DQQRñý0ïâý5XJJHñý0ïâý&RFKHRñý9ïýõìääëôý'RXEOHýIDWDOýLQKDODWLRQýRIýGLFKORURPHWKDQHïý+XPïý([Sïý7R[LFROïëí
ììãýèéíðèéèïëì

0DUNVñý*ïý6ïýõìääéôý+HPHýR[\JHQDVHãýWKHýSK\VLRORJLFDOýUROHýRIýRQHýRIýLWVýPHWDEROLWHVñýFDUERQýPRQR[LGHýDQGëë
LQWHUDFWLRQVýZLWKý]LQFýSURWRSRUSK\ULQñýFREDOWýSURWRSRUSK\ULQýDQGýRWKHUýPHWDOORSRUSK\ULQVïý&HOOïý0ROïý%LROïëê
õ3DULVôýéíãýåçêðåæíïëé

0DUWKDQñý5ïâý&DVWDLQJñý<ïâý0DQLHUñý*ïâý*XHQDUGñý+ïýõìäåèôý*DVýH[FKDQJHýDOWHUDWLRQVýLQýSDWLHQWVýZLWKýFKURQLFëè
REVWUXFWLYHýOXQJýGLVHDVHïý&KHVWýåæãýéæíðéæèïëç

0DWVXRNDñý0ïâý,JLVXñý+ïâý7DQDNDñý,ïâý+RULñý+ïâý.RJDñý0ïýõìääêôý%UDLQýHQHUJ\ýPHWDEROLWHVýLQýPLFHýDIWHUýDQýDFXWHëæ
H[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVïý&RPPXQïý&KHPïý3DWKROïý3KDUPDFROïýåìãýìèðëíïëå

0DXUHUñý)ïý:ïýõìäéìôý7KHýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQR[HPLDýRQýWKHýIORZýDQGýFRPSRVLWLRQýRIýFHUYLFDOýO\PSKïëä
$Pïý-ïý3K\VLROïýìêêãýìæíðìæäïêí

0F&DUWQH\ñý0ïý/ïýõìääíôý6HQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýDSSOLHGýWRý&REXUQð)RUVWHUð.DQHýPRGHOVýRIýFDUER[\KHPRJORELQêì
IRUPDWLRQïý$Pïý,QGïý+\Jïý$VVRFïý-ïýèìãýìçäðìææïêë

0F&OHDQñý3ïý$ïâý'XJXLGñý1ïý-ïâý*ULIILQñý3ïý0ïâý1HZWKñý&ïý-ïý/ïâý=DPHOñý1ïýõìäåìôý&KDQJHVýLQýH[KDOHGýSXOPRQDU\êê
GLIIXVLQJýFDSDFLW\ýDWýUHVWýDQGýH[HUFLVHýLQýLQGLYLGXDOVýZLWKýLPSDLUHGýSRVLWLRQDOýGLIIXVLRQïý&OLQïý5HVSLUïý3K\VLROïêé
ìæãýìæäðìåçïêè

0F&RXEUH\ñý:ïý.ïñý-Uïâý+XDQJñý7ïý-ïâý0DLQHVñý0ïý'ïýõìääæôý,VRODWLRQýDQGýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýDýF'1$ýIURPýWKHýUDWêç
EUDLQýWKDWýHQFRGHVýKHPRSURWHLQýKHPHýR[\JHQDVHðêïý(XUïý-ïý%LRFKHPïýëéæãýæëèðæêëïêæ

0F*UDWKñý-ïý-ïýõìäååôý&DUERQýPRQR[LGHýVWXGLHVýDWýKLJKýDOWLWXGHïý1HXURVFLïý%LREHKDYïý5HYïýìëãýêììðêìéïêå
0F*UDWKñý-ïý-ïýõìääëôý(IIHFWVýRIýDOWLWXGHýRQýHQGRJHQRXVýFDUER[\KHPRJORELQýOHYHOVïý-ïý7R[LFROïý(QYLURQïý+HDOWKêä

êèãýìëæðìêêïéí
0F*UDWKñý-ïý-ïâý6FKUHFNñý5ïý0ïâý/HHñý3ïý6ïýõìääêôý&DUER[\KHPRJORELQýOHYHOVýLQýKXPDQVãýHIIHFWVýRIýDOWLWXGHïéì

,QKDODWLRQý7R[LFROïýèãýëéìðëéäïéë
0HLOLQñý6ïâý5RJDWVN\ñý*ïý*ïâý7KRPñý6ïý5ïâý=DUFKLQñý1ïâý*XJJHQKHLPHUð)XUPDQñý(ïâý0D\HYVN\ñý$ïýõìääçôý(IIHFWVýRIéê

FDUERQýPRQR[LGHýRQýWKHýEUDLQýPD\ýEHýPHGLDWHGýE\ýQLWULFýDFLGïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýåìãýìíæåðìíåêïéé
0HUFNHñý&ïâý/XQGKñý%ïýõìäæçôý(U\WKURF\WHýILOWHUDELOLW\ýDQGýKHPHýFDWDEROLVPýGXULQJýWKHýPHQVWUXDOýF\FOHïý$QQïý,QWïéè

0HGïýåèãýêëëðêëéïéç
0HUFNHñý&ïâý&DYDOOLQð6WnKOñý(ïâý/XQGKñý%ïýõìäæèDôý'LXUQDOýYDULDWLRQýLQýHQGRJHQRXVýSURGXFWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHïéæ

$FWDý0HGïý6FDQGïýìäåãýìçìðìçéïéå
0HUFNHñý&ïâý&DYDOOLQð6WnKOñý(ïâý/XQGKñý%ïýõìäæèEôý+HPHýFDWDEROLVPýGXULQJýVKRUWðWHUPýWUHDWPHQWýZLWKýSKHQREDUELWDOñéä

GLD]HSDPýDQGýR[D]HSDPïý$FWDý0HGïý6FDQGïýìäåãýìéäðìèéïèí
0HUFNHñý&ïâý&DYDOOLQð6WnKOñý(ïâý/XQGKñý%ïýõìäæèFôý&DUERQýPRQR[LGHýSURGXFWLRQýDQGýUHWLFXORF\WHýFRXQWýLQýQRUPDOèì

ZRPHQãýHIIHFWýRIýFRQWUDFHSWLYHýGUXJVýDQGýVPRNLQJïý$FWDý0HGïý6FDQGïýìäåãýìèèðìçíïèë
0HVVPHUñý.ïýõìäåëôý2[\JHQýWUDQVSRUWýFDSDFLW\ïý,Qãý%UHQGHOñý:ïâý=LQNñý5ïý$ïñýHGVïý+LJKýDOWLWXGHýSK\VLRORJ\ýDQGèê

PHGLFLQHïý1HZý<RUNñý1<ãý6SULQJHUð9HUODJâýSSïýììæðìëëïèé
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0H\HUñý-ïâý3ULHQñý7ïâý9DQý$NHQñý+ïâý%RQHñý+ïý*ïâý:DXULFNñý5ïâý7KHLOPHLHUñý*ïâý%RRNHñý0ïýõìääåôý$UWHULRðYHQRXVì
FDUER[\KHPRJORELQýGLIIHUHQFHýVXJJHVWVýFDUERQýPRQR[LGHýSURGXFWLRQýE\ýKXPDQýOXQJVïý%LRFKHPïý%LRSK\Vïë
5HVïý&RPPXQïýëééãýëêíðëêëïê

0RRUHñý(ïý*ïâý*LEVRQñý4ïý+ïýõìäæçôý&RRSHUDWLYLW\ýLQýWKHýGLVVRFLDWLRQýRIýQLWULFýR[LGHýIURPýKHPRJORELQïý-ïý%LROïé
&KHPïýëèìãýëæååðëæäéïè

0RULWDñý7ïâý3HUUHOODñý0ïý$ïâý/HHñý0ïð(ïâý.RXUHPEDQDVñý6ïýõìääèôý6PRRWKýPXVFOHýFHOOðGHULYHGýFDUERQýPRQR[LGHýLVýDç
UHJXODWRUýRIýYDVFXODUýF*03ïý3URFïý1DWOïý$FDGïý6FLïý8ïý6ïý$ïýäëãýìéæèðìéæäïæ

0RWWHUOLQLñý5ïâý)RUHVWLñý5ïâý,QWDJOLHWWDñý0ïâý:LQVORZñý5ïý0ïýõìääçôý12ðPHGLDWHGýDFWLYDWLRQýRIýKHPHýR[\JHQDVHãå
HQGRJHQRXVýF\WRSURWHFWLRQýDJDLQVWýR[LGDWLYHýVWUHVVýWRýHQGRWKHOLXPïý$Pïý-ïý3K\VLROïýëæíãý+ìíæð+ììéïä

0XOOHUñý.ïý(ïâý%DUWRQñý&ïý1ïýõìäåæôý$ýQRQOLQHDUýYHUVLRQýRIýWKHý&REXUQñý)RUVWHUýDQGý.DQHýPRGHOýRIýEORRGìí
FDUER[\KHPRJORELQïý$WPRVïý(QYLURQïýëìãýìäçêðìäçæïìì

0XUSK\ñý7ïý+ïâý0L\DPRWRñý0ïâý6DVWUHñý$ïâý6FKQDDUñý5ïý/ïâý&R\OHñý-ïý7ïýõìäåäôý*OXWDPDWHýWR[LFLW\ýLQýDýQHXURQDOýFHOOìë
OLQHýLQYROYHVýLQKLELWLRQýRIýF\VWLQHýWUDQVSRUWýOHDGLQJýWRýR[LGDWLYHýVWUHVVïý1HXURQýëãýìèéæðìèèåïìê

1DEHVKLPDñý7ïâý<RVKLGDñý6ïâý0RULQDNDñý+ïâý.DPH\DPDñý7ïâý7KXUNDXIñý$ïâý5LFHñý.ïý&ïâý-DFREVRQñý$ïý(ïâý0RQQñý-ïý$ïâìé
&KRñý$ïý.ïýõìääíôý0.ðåíìýDPHOLRUDWHVýGHOD\HGýDPQHVLDñýEXWýSRWHQWLDWHVýDFXWHýDPQHVLDýLQGXFHGýE\ý&2ïìè
1HXURVFLïý/HWWïýìíåãýêëìðêëæïìç

1DEHVKLPDñý7ïâý.DWRKñý$ïâý,VKLPDUXñý+ïâý<RQHGDñý<ïâý2JLWDñý.ïâý0XUDVHñý.ïâý2KWVXNDñý+ïâý,QDULñý.ïâý)XNXWDñý7ïâìæ
.DPH\DPDñý7ïýõìääìôý&DUERQýPRQR[LGHðLQGXFHGýGHOD\HGýDPQHVLDñýGHOD\HGýQHXURQDOýGHDWKýDQGýFKDQJHýLQìå
DFHW\OFKROLQHýFRQFHQWUDWLRQýLQýPLFHïý-ïý3KDUPDFROïý([Sïý7KHUïýëèçãýêæåðêåéïìä

1DWKDQVRQñý-ïý$ïâý6FDYRQHñý&ïâý6FDQORQñý&ïâý0F.HHñý0ïýõìääèôý7KHýFHOOXODUý1DòýSXPSýDVýDýVLWHýRIýDFWLRQýIRUýFDUERQëí
PRQR[LGHýDQGýJOXWDPDWHãýDýPHFKDQLVPýIRUýORQJðWHUPýPRGXODWLRQýRIýFHOOXODUýDFWLYLW\ïý1HXURQýìéãýæåìðæäéïëì

1HDVñý/ïý0ïâý6FKZDUW]ñý-ïýõìääçôý7KHýGHWHUPLQDQWVýRIýSXOPRQDU\ýGLIIXVLQJýFDSDFLW\ýLQýDýQDWLRQDOýVDPSOHýRIý8ï6ïëë
DGXOWVïý$Pïý-ïý5HVSLUïý&ULWïý&DUHý0HGïýìèêãýçèçðççéïëê

1HZE\ñý0ïý%ïâý5REHUWVñý5ïý-ïâý%KDWQDJDUñý5ïý.ïýõìäæåôý&DUERQýPRQR[LGHðýDQGýK\SR[LDðLQGXFHGýHIIHFWVýRQëé
FDWHFKRODPLQHVýLQýWKHýPDWXUHýDQGýGHYHORSLQJýUDWýEUDLQïý-ïý3KDUPDFROïý([Sïý7KHUïýëíçãýçìðçåïëè

1LGHQñý$ïý+ïâý6FKXO]ñý+ïýõìäçèôý7KHýXOWUDVWUXFWXUDOýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQKDODWLRQýRQýWKHýUDWýOXQJïý9LUFKRZVëç
$UFKïý3DWKROïý$QDWïý3K\VLROïýêêäãýëåêðëäëïëæ

2NDñý$ïâý%HOOLYHDXñý0ïý-ïâý5RVHQEHUJñý3ïý$ïâý9ROSHñý-ïý-ïýõìääêôý9XOQHUDELOLW\ýRIýROLJRGHQGURJOLDýWRýJOXWDPDWHãëå
SKDUPDFRORJ\ñýPHFKDQLVPVñýDQGýSUHYHQWLRQïý-ïý1HXURVFLïýìêãýìééìðìéèêïëä

2NHGDñý5ïâý)XQDWDñý1ïâý7DNDQRñý7ïâý0L\D]DNLñý<ïâý+LJDVKLQRñý)ïâý<RNR\DPDñý.ïâý0DQDEHñý0ïýõìäåìôý7KHêí
SDWKRJHQHVLVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýHQFHSKDORSDWK\ýLQýWKHýDFXWHýSKDVH¥SK\VLRORJLFDOýDQGýPRUSKRORJLFDOêì
FRUUHODWLRQïý$FWDý1HXURSDWKROïýèéãýìðìíïêë

2WWñý:ïý5ïâý0DJHñý'ïý7ïýõìäæåôý,QWHUSUHWLQJýXUEDQýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýE\ýPHDQVýRIýDýFRPSXWHUL]HGêê
EORRGý&2+EýPRGHOïý-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïýëåãýäììðäìçïêé

3DFHñý1ïâý6WUDMPDQñý(ïâý:DONHUñý(ïý/ïýõìäèíôý$FFHOHUDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýHOLPLQDWLRQýLQýPDQýE\ýKLJKýSUHVVXUHêè
R[\JHQïý6FLHQFHýõ:DVKLQJWRQñý'&ôýìììãýçèëðçèéïêç

3DQNRZñý'ïýõìääçôý&DUERQýPRQR[LGHýIRUPDWLRQýGXHýWRýPHWDEROLVPýRIý[HQRELRWLFVïý,Qãý3HQQH\ñý'ïý*ïñýHGïý&DUERQêæ
PRQR[LGHïý%RFDý5DWRQñý)/ãý&5&ý3UHVVâýSSïýëèðéêïêå

3DQQHQñý%ïý+ïâý%DXHUñý0ïýõìääåôý'LIIHUHQWLDOýUHJXODWLRQýRIýKHSDWLFýDUWHULDOýDQGýSRUWDOýYHQRXVýYDVFXODUýUHVLVWDQFHýE\êä
QLWULFýR[LGHýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýLQýUDWVïý/LIHý6FLïýçëãýëíëèðëíêêïéí

3DUYLQJñý+ïð+ïâý2KOVVRQñý.ïâý%XFKDUGWý+DQVHQñý+ïý-ïâý5|UWKñý0ïýõìäæëôý(IIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýRQéì
FDSLOODU\ýSHUPHDELOLW\ýWRýDOEXPLQýDQGýûëðPDFURJOREXOLQïý6FDQGïý-ïý&OLQïý/DEïý,QYHVWïýëäãýêåìðêååïéë

3DXOLñý+ïý*ïâý7UXQLJHUñý%ïâý/DUVHQñý-ïý.ïâý0XOKDXVHQñý5ïý2ïýõìäçåôý5HQDOýIXQFWLRQýGXULQJýSURORQJHGýH[SRVXUHýWRéê
K\SR[LDýDQGýFDUERQýPRQR[LGHïý,ïý*ORPHUXODUýILOWUDWLRQýDQGýSODVPDýIORZïý6FDQGïý-ïý&OLQïý/DEïý,QYHVWïý6XSSOïéé
ìíêãýèèðçíïéè

3HOOHJULQLð*LDPSLHWURñý'ïý(ïâý&KHULFLñý*ïâý$OHVLDQLñý0ïâý&DUODñý9ïâý0RURQLñý)ïýõìääíôý([FLWLWRU\ýDPLQRýDFLGýUHOHDVHéç
DQGýIUHHýUDGLFDOýIRUPDWLRQýPD\ýFRRSHUDWHýLQýWKHýJHQHVLVýRIýLVFKHPLDðLQGXFHGýQHXURQDOýGDPDJHïý-ïý1HXURVFLïéæ
ìíãýìíêèðìäéìïéå

3HQQñý$ïâý&XUULHñý-ïâý6Q\GHUñý&ïýõìääëôý,QKDODWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýGRHVýQRWýDFFHOHUDWHýDUWHULRVFOHURVLVýLQéä
FRFNHUHOVïý(XUïý-ïý3KDUPDFROïýëëåãýìèèðìçéïèí

3HQQH\ñý'ïý*ïâý'DYLGVRQñý6ïý%ïâý*DUJXOLQVNLñý5ïý%ïâý&DOGZHOOð$\UHñý7ïý0ïýõìäååôý+HDUWýDQGýOXQJýK\SHUWURSK\ñèì
FKDQJHVýLQýEORRGýYROXPHñýKHPDWRFULWýDQGýSODVPDýUHQLQýDFWLYLW\ýLQýUDWVýFKURQLFDOO\ýH[SRVHGýWRýLQFUHDVLQJèë
FDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVïý-ïý$SSOïý7R[LFROïýåãýìæìðìæåïèê

èé
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3HWHUVñý7ïâý-�UJHQVñý.ïý'ïâý*XQWKHUð-�UJHQVñý*ïâý*URVñý*ïýõìääéôý'HWHUPLQDWLRQýRIýP\RJORELQðGLIIXVLYLW\ýLQýLQWDFWì
VNHOHWDOýPXVFOHýILEHUVãýDQýLPSURYHGýPLFURVFRSHðSKRWRPHWULFDOýDSSURDFKïý,Qãý9DXSHOñý3ïâý=DQGHUñý5ïâý%UXOH\ñë
'ïý)ïñýHGVïý2[\JHQýWUDQVSRUWýWRýWLVVXHý;9ïý1HZý<RUNñý1<ãý3OHQXPý3UHVVâýSSïýçææðçåêïýõ$GYDQFHVýLQê
H[SHULPHQWDOýPHGLFLQHýDQGýELRORJ\ýYïýêéèôïé

3HWHUVRQñý-ïý(ïâý6WHZDUWñý5ïý'ïýõìäæíôý$EVRUSWLRQýDQGýHOLPLQDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýE\ýLQDFWLYHý\RXQJýPHQïý$UFKïè
(QYLURQïý+HDOWKýëìãýìçèðìæìïç

3HWHUVRQñý-ïý(ïâý6WHZDUWñý5ïý'ïýõìäæëôý+XPDQýDEVRUSWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýIURPýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDLUïæ
$Pïý,QGïý+\Jïý$VVRFïý-ïýêêãýëäêðëäæïå

3HWHUVRQñý-ïý(ïâý6WHZDUWñý5ïý'ïýõìäæèôý3UHGLFWLQJýWKHýFDUER[\KHPRJORELQýOHYHOVýUHVXOWLQJýIURPýFDUERQýPRQR[LGHä
H[SRVXUHVïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýêäãýçêêðçêåïìí

3LDQWDGRVLñý&ïý$ïâý7DWURñý/ïâý=KDQJñý-ïýõìääèôý+\GUR[\OýUDGLFDOýSURGXFWLRQýLQýWKHýEUDLQýDIWHUý&2ýK\SR[LDýLQýUDWVïìì
)UHHý5DGLFDOý%LROïý0HGïýìåãýçíêðçíäïìë

3LDQWDGRVLñý&ïý$ïâý=KDQJñý-ïâý'HPFKHQNRñý,ïý7ïýõìääæDôý3URGXFWLRQýRIýK\GUR[\OýUDGLFDOýLQýWKHýKLSSRFDPSXVýDIWHUý&2ìê
K\SR[LDýRUýK\SR[LFýK\SR[LDýLQýWKHýUDWïý)UHHý5DGLFDOý%LROïý0HGïýëëãýæëèðæêëïìé

3LDQWDGRVLñý&ïý$ïâý=KDQJñý-ïâý/HYLQñý(ïý'ïâý)RO]ñý5ïý-ïâý6FKPHFKHOñý'ïý(ïýõìääæEôý$SRSWRVLVýDQGýGHOD\HGýQHXURQDOìè
GDPDJHýDIWHUýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýLQýWKHýUDWïý([Sïý1HXUROïýìéæãýìíêðììéïìç

3RGHURVRñý-ïý-ïâý&HUUHUDVñý0ïý&ïâý/LVGHURñý&ïâý5LREyñý1ïâý6FK|SIHUñý)ïâý%RYHULVñý$ïýõìääçôý1LWULFýR[LGHýLQKLELWVìæ
HOHFWURQýWUDQVIHUýDQGýLQFUHDVHVýVXSHUR[LGHýUDGLFDOýSURGXFWLRQýLQýUDWýKHDUWýPLWRFKRQGULDýDQGýVXEPLWRFKRQGULDOìå
SDUWLFOHVïý$UFKïý%LRFKHPïý%LRSK\Vïýêëåãýåèðäëïìä

5RELQVRQñý1ïý%ïâý%DULHñý3ïý6ïâý+DOHELDQñý3ïý+ïâý6KLUHVñý*ïý7ïýõìäåèôý'LVWULEXWLRQýRIýYHQWLODWLRQýDQGýSHUIXVLRQëí
IROORZLQJýDFXWHýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJïý,QãýéìVWý$QQXDOýIRUXPýRQýIXQGDPHQWDOýVXUJLFDOýSUREOHPVýKHOGýDWëì
WKHýæìVWýDQQXDOýFOLQLFDOýFRQJUHVVýRIýWKHý$PHULFDQý&ROOHJHýRIý6XUJHRQVâý2FWREHUâý&KLFDJRñý,/ïý6XUJïý)RUXPëë
êçãýììèðììåïëê

5RGJHUVñý3ïý$ïâý9UHPDQñý+ïý-ïâý'HQQHU\ñý3ïý$ïâý6WHYHQVRQñý'ïý.ïýõìääéôý6RXUFHVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýõ&2ôýLQëé
ELRORJLFDOýV\VWHPVýDQGýDSSOLFDWLRQVýRIý&2ýGHWHFWLRQýWHFKQRORJLHVïý6HPLQïý3HULQDWROïýìåãýëðìíïëè

5RGNH\ñý)ïý/ïâý2ö1HDOñý-ïý'ïâý&ROOLVRQñý+ïý$ïýõìäçäôý2[\JHQýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýHTXLOLEULDýRIýKXPDQýDGXOWëç
KHPRJORELQýDWýDWPRVSKHULFýDQGýHOHYDWHGýSUHVVXUHïý%ORRGýêêãýèæðçèïëæ

5RXJKWRQñý)ïý-ïý:ïýõìäæíôý7KHýHTXLOLEULXPýRIýFDUERQýPRQR[LGHýZLWKýKXPDQýKHPRJORELQýLQýZKROHýEORRGïëå
,Qãý&REXUQñý5ïý)ïñýHGïý%LRORJLFDOýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHïý$QQïý1ïý<ïý$FDGïý6FLïýìæéãýìææðìååïëä

6DOW]PDQñý%ïý(ïâý)R[ñý6ïý+ïýõìäåçôý%LRORJLFDOýVLJQLILFDQFHýRIýIOXFWXDWLQJýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFDUERQýPRQR[LGHïêí
(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýëíãýäìçðäëêïêì

6FKRHQILVFKñý:ïý+ïâý+RRSñý.ïý$ïâý6WUXHOHQVñý%ïý6ïýõìäåíôý&DUERQýPRQR[LGHýDEVRUSWLRQýWKURXJKýWKHýRUDOýDQGýQDVDOêë
PXFRVDHýRIýF\QRPROJXVýPRQNH\Vïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýêèãýìèëðìèéïêê

6HNLñý7ïâý1DUXVHñý0ïâý1DUXVHñý.ïâý<RVKLPRWRñý7ïâý7DQDEHñý$ïâý,PDNLñý7ïâý+DJLZDUDñý+ïâý+LURVHñý6ïâý'HPXUDñý+ïêé
õìääæôý,QWHUUHODWLRQýEHWZHHQýQLWULFýR[LGHýV\QWKDVHýDQGýKHPHýR[\JHQDVHýLQýUDWýHQGRWKHOLDOýFHOOVïý(XUïý-ïêè
3KDUPDFROïýêêìãýåæðäìïêç

6HOYDNXPDUñý6ïâý6KDUDQñý0ïâý6LQJKñý0ïý3ïýõìääëôý0DWKHPDWLFDOýPRGHOýIRUýWKHýH[FKDQJHýRIýJDVHVýLQýWKHýOXQJVýZLWKêæ
VSHFLDOýUHIHUHQFHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý0HGïý%LROïý(QJïý&RPSXWïýêíãýèëèðèêëïêå

6KLPD]Xñý7ïâý,NHXFKLñý+ïâý+XEEDUGñý*ïý%ïâý/DQJOLQDLVñý3ïý&ïâý0DVRQñý$ïý'ïñý-Uïâý3UXLWWñý%ïý$ïñý-Uïýõìääíôý6PRNHêä
LQKDODWLRQýLQMXU\ýDQGýWKHýHIIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýVKHHSýPRGHOïý-ïý7UDXPDýêíãýìæíðìæèïéí

6LJJDDUGð$QGHUVHQñý-ïâý%RQGHý3HWHUVHQñý)ïâý+DQVHQñý7ïý,ïâý0HOOHPJDDUGñý.ïýõìäçåôý3ODVPDýYROXPHýDQGýYDVFXODUéì
SHUPHDELOLW\ýGXULQJýK\SR[LDýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHïý6FDQGïý-ïý&OLQïý/DEïý,QYHVWïý6XSSOïýìíêãýêäðéåïéë

6LQJKñý-ïâý0RRUHð&KHDWXPñý/ïýõìääêôý*HVWDWLRQDOýSURWHLQýGHILFLHQF\ýHQKDQFHVýIHWRWR[LFLW\ýRIýFDUERQýPRQR[LGHïéê
,Qãý.HHQñý&ïý/ïâý%HQGLFKñý$ïâý:LOOKLWHñý&ïý&ïñýHGVïý0DWHUQDOýQXWULWLRQýDQGýSUHJQDQF\ýRXWFRPHïý$QQïý1ïý<ïéé
$FDGïý6FLïýçæåãýêççðêçåïéè

6LQJKñý0ïý3ïâý6KDUDQñý0ïâý6HOYDNXPDUñý6ïýõìääìôý$ýPDWKHPDWLFDOýPRGHOýIRUýWKHýFRPSXWDWLRQýRIéç
FDUER[\KDHPRJORELQýLQýKXPDQýEORRGýDVýDýIXQFWLRQýRIýH[SRVXUHýWLPHïý3KLORVïý7UDQVïý5ïý6RFïý/RQGïý%éæ
êêéãýìêèðìéæïéå

6LQJKñý-ïâý6PLWKñý&ïý%ïâý0RRUHð&KHDWXPñý/ïýõìääëôý$GGLWLYLW\ýRIýSURWHLQýGHILFLHQF\ýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýRQéä
SODFHQWDOýFDUER[\KHPRJORELQýLQýPLFHïý$Pïý-ïý2EVWHWïý*\QHFROïýìçæãýåéêðåéçïèí

6LQJKñý-ïâý$JJLVRQñý/ïñý-Uïâý0RRUHð&KHDWXPñý/ïýõìääêôý7HUDWRJHQLFLW\ýDQGýGHYHORSPHQWDOýWR[LFLW\ýRIýFDUERQèì
PRQR[LGHýLQýSURWHLQðGHILFLHQWýPLFHïý7HUDWRORJ\ýéåãýìéäðìèäïèë

6LQJOHWRQñý*ïý-ïâý2OVHQñý&ïý5ïâý6PLWKñý5ïý/ïýõìäæëôý&RUUHFWLRQýIRUýPHFKDQLFDOýGHDGýVSDFHýLQýWKHýFDOFXODWLRQýRIèê
SK\VLRORJLFDOýGHDGýVSDFHïý-ïý&OLQïý,QYHVWïýèìãýëæçåðëææëïèé
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6PLWKñý0ïý9ïýõìääíôý&RPSDULQJýVROXWLRQVýWRýWKHýOLQHDUýDQGýQRQOLQHDUý&).ýHTXDWLRQVýIRUýSUHGLFWLQJý&2+Eì
IRUPDWLRQïý0DWKïý%LRVFLïýääãýëèìðëçêïë

6PLWKñý0ïý9ïâý+D]XFKDñý0ïý-ïâý%HQLJQXVñý9ïý$ïâý%URPEHUJñý3ïý$ïýõìääéôý(IIHFWýRIýUHJLRQDOýFLUFXODWLRQýSDWWHUQVýRQê
REVHUYHGý+E&2ýOHYHOVïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýææãýìçèäðìççèïé

6RNDOñý-ïý$ïâý0DMNDñý-ïâý3DOXVñý-ïýõìäåéôý7KHýFRQWHQWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýWLVVXHVýRIýUDWVýLQWR[LFDWHGýZLWKè
FDUERQýPRQR[LGHýLQýYDULRXVýFRQGLWLRQVýRIýDFXWHýH[SRVXUHïý$UFKïý7R[LFROïýèçãýìíçðìíåïç

6RNDOñý-ïâý0DMNDñý-ïâý3DOXVñý-ïýõìäåçôý(IIHFWýRIýZRUNýORDGýRQýWKHýFRQWHQWýRIýFDUER[\P\RJORELQýLQýWKHýKHDUWýDQGæ
VNHOHWDOýPXVFOHVýRIýUDWVýH[SRVHGýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý-ïý+\Jïý(SLGHPLROïý0LFURELROïý,PPXQROïýêíãýèæðçëïå

6RODQNLñý'ïý/ïâý0F&XUG\ñý3ïý5ïâý&XWWLWWDñý)ïý)ïâý6FKHFKWHUñý*ïý3ïýõìäååôý+HPRO\VLVýLQýVLFNOHýFHOOýGLVHDVHýDVýPHDVXUHGä
E\ýHQGRJHQRXVýFDUERQýPRQR[LGHýSURGXFWLRQãýDýSUHOLPLQDU\ýUHSRUWïý$Pïý-ïý&OLQïý3DWKROïìí
åäãýëëìðëëèïìì

6RQJñý6ïð<ïâý2NHGDñý5ïâý)XQDWDñý1ïâý+LJDVKLQRñý)ïýõìäåêôý$QýH[SHULPHQWDOýVWXG\ýRIýWKHýSDWKRJHQHVLVýRIýWKHýVHOHFWLYHìë
OHVLRQýRIýWKHýJOREXVýSDOOLGXVýLQýDFXWHýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýLQýFDWVãýZLWKýVSHFLDOýUHIHUHQFHýWRýWKHìê
FKURQRORJLFýFKDQJHýLQýWKHýFHUHEUDOýORFDOýEORRGýIORZïý$FWDý1HXURSDWKROïýçìãýëêëðëêåïìé

6WHZDUWñý5ïý'ïâý3HWHUVRQñý-ïý(ïâý%DUHWWDñý(ïý'ïâý%DFKDQGñý5ïý7ïâý+RVNRñý0ïý-ïâý+HUUPDQQñý$ïý$ïýõìäæíôý([SHULPHQWDOìè
KXPDQýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýëìãýìèéðìçéïìç

6WHZDUWñý5ïý'ïâý3HWHUVRQñý-ïý(ïâý)LVKHUñý7ïý1ïâý+RVNRñý0ïý-ïâý%DUHWWDñý(ïý'ïâý'RGGñý+ïý&ïâý+HUUPDQQñý$ïý$ïýõìäæêôìæ
([SHULPHQWDOýKXPDQýH[SRVXUHýWRýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFDUERQýPRQR[LGHïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýëçãýìðæïìå

6WRNHVñý'ïý/ïâý0DF,QW\UHñý1ïý5ïâý1DGHOñý-ïý$ïýõìäåìôý1RQOLQHDUýLQFUHDVHVýLQýGLIIXVLQJýFDSDFLW\ýGXULQJýH[HUFLVHýE\ìä
VHDWHGýDQGýVXSLQHýVXEMHFWVïý-ïý$SSOïý3K\VLROïãý5HVSLUïý(QYLURQïý([HUFLVHý3K\VLROïýèìãýåèåðåçêïëí

6WRQHñý-ïý5ïâý0DUOHWWDñý0ïý$ïýõìääéôý6ROXEOHýJXDQ\ODWHýF\FODVHýIURPýERYLQHýOXQJãýDFWLYDWLRQýZLWKýQLWULFýR[LGHýDQGëì
FDUERQýPRQR[LGHýDQGýVSHFWUDOýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýWKHýIHUURXVýDQGýIHUULFýVWDWHVïý%LRFKHPLVWU\ýêêãýèçêçðèçéíïëë

6XJLñý.ïâý7KHLVVHQñý-ïý/ïâý7UDEHUñý/ïý'ïâý+HUQGRQñý'ïý1ïâý7UDEHUñý'ïý/ïýõìääíôý,PSDFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQëê
FDUGLRSXOPRQDU\ýG\VIXQFWLRQýDIWHUýVPRNHýLQKDODWLRQýLQMXU\ïý&LUFïý5HVïýççãýçäðæèïëé

7DPD\Rñý/ïâý/ySH]ð/ySH]ñý-ïý5ïâý&DVWDxHGDñý-ïâý*RQ]iOH]ñý&ïýõìääæôý&DUERQýPRQR[LGHýLQKLELWVýK\SR[LFýSXOPRQDU\ëè
YDVRFRQVWULFWLRQýLQýUDWVýE\ýDýF*03ðLQGHSHQGHQWýPHFKDQLVPïý3IOXHJHUVý$UFKïýéêéãýçäåðæíéïëç

7KRPñý6ïý5ïýõìääíôý&DUERQýPRQR[LGHðPHGLDWHGýEUDLQýOLSLGýSHUR[LGDWLRQýLQýWKHýUDWïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýçåãýääæðìííêïëæ
7KRPñý6ïý5ïýõìääëôý'HK\GURJHQDVHýFRQYHUVLRQýWRýR[LGDVHýDQGýOLSLGýSHUR[LGDWLRQýLQýEUDLQýDIWHUýFDUERQýPRQR[LGHëå

SRLVRQLQJïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýæêãýìèåéðìèåäïëä
7KRPñý6ïý5ïýõìääêôý/HXNRF\WHVýLQýFDUERQýPRQR[LGHðPHGLDWHGýEUDLQýR[LGDWLYHýLQMXU\ïý7R[LFROïý$SSOïý3KDUPDFROïêí

ìëêãýëêéðëéæïêì
7KRPñý6ïý5ïâý,VFKLURSRXORVñý+ïýõìääæôý0HFKDQLVPýRIýR[LGDWLYHýVWUHVVýIURPýORZýOHYHOVýRIýFDUERQýPRQR[LGHïêë

&DPEULGJHñý0$ãý+HDOWKý(IIHFWVý,QVWLWXWHâýUHVHDUFKýUHSRUWýQRïýåíïêê
7KRPñý6ïý5ïâý2KQLVKLñý6ïý7ïâý,VFKLURSRXORVñý+ïýõìääéôý1LWULFýR[LGHýUHOHDVHGýE\ýSODWHOHWVýLQKLELWVýQHXWURSKLOý%ëêé

LQWHJULQýIXQFWLRQýIROORZLQJýDFXWHýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJïý7R[LFROïý$SSOïý3KDUPDFROïýìëåãýìíèðììíïêè
7KRPñý6ïý5ïâý;Xñý<ïý$ïâý,VFKLURSRXORVñý+ïýõìääæôý9DVFXODUýHQGRWKHOLDOýFHOOVýJHQHUDWHýSHUR[\QLWULWHýLQýUHVSRQVHýWRêç

FDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHïý&KHPïý5HVïý7R[LFROïýìíãýìíëêðìíêìïêæ
7KRPñý6ïý5ïâý*DUQHUñý6ïâý)LVKHUñý'ïâý,VFKLURSRXORVñý+ïýõìääåôý9DVFXODUýQLWURVDWLYHýVWUHVVýIURPý&2ýH[SRVXUHïêå

,Qãý3URJUDPýDQGýDEVWUDFWVý>RIýWKH@ý8QGHUVHDýDQGý+\SHUEDULFý0HGLFDOý6RFLHW\ýDQQXDOýVFLHQWLILFýPHHWLQJãêä
SUHðýDQGýSRVWðFRXUVHVâý0D\âý6HDWWOHñý:$ïý8QGHUVHDý+\SHUEDULFý0HGïýëèõVXSSOïôãýéæïéí

7KRPñý6ïý5ïâý2KQLVKLñý6ïý7ïâý)LVKHUñý'ïâý;Xñý<ïý$ïâý,VFKLURSRXORVñý+ïýõìäääDôý3XOPRQDU\ýYDVFXODUýVWUHVVýIURPéì
FDUERQýPRQR[LGHïý7R[LFROïý$SSOïý3KDUPDFROïýìèéãýìëðìäïéë

7KRPñý6ïý5ïâý)LVKHUñý'ïâý;Xñý<ïý$ïâý*DUQHUñý6ïâý,VFKLURSRXORVñý+ïýõìäääEôý5ROHýRIýQLWULFýR[LGHðGHULYHGýR[LGDQWVýLQéê
YDVFXODUýLQMXU\ýIURPýFDUERQýPRQR[LGHýLQýWKHýUDWïý$Pïý-ïý3K\VLROïãýLQýSUHVVïéé

7KRPVHQñý+ïý.ïýõìäæéôý&DUERQýPRQR[LGHðLQGXFHGýDWKHURVFOHURVLVýLQýSULPDWHVãýDQýHOHFWURQðPLFURVFRSLFýVWXG\ýRQýWKHéè
FRURQDU\ýDUWHULHVýRIý0DFDFDýLUXVýPRQNH\Vïý$WKHURVFOHURVLVýëíãýëêêðëéíïéç

7LNXLVLVñý3ïýõìääçôý0RGHOLQJýWKHýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHïý,Qãý3HQQH\ñý'ïý*ïñýHGïý&DUERQéæ
PRQR[LGHïý%RFDý5DWRQñý)/ãý&5&ý3UHVVâýSSïýéèðçæïéå

7LNXLVLVñý3ïâý%XLFNñý)ïâý.DQHñý'ïý0ïýõìäåæDôý3HUFHQWýFDUER[\KHPRJORELQýLQýUHVWLQJýKXPDQVýH[SRVHGýUHSHDWHGO\ýWRéä
ìñèííýDQGýæñèííýSSPý&2ïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýçêãýåëíðåëæïèí

7LNXLVLVñý3ïâý0DGLOOñý+ïý'ïâý*LOOñý%ïý-ïâý/HZLVñý:ïý)ïâý&R[ñý.ïý0ïâý.DQHñý'ïý0ïýõìäåæEôý$ýFULWLFDOýDQDO\VLVýRIýWKHýXVHèì
RIýWKHý&).ýHTXDWLRQýLQýSUHGLFWLQJý&2+EýIRUPDWLRQïý$Pïý,QGïý+\Jïý$VVRFïý-ïýéåãýëíåðëìêïèë

7LNXLVLVñý3ïâý.DQHñý'ïý0ïâý0F/HOODQñý7ïý0ïâý%XLFNñý)ïâý)DLUEXUQñý6ïý0ïýõìääëôý5DWHýRIýIRUPDWLRQýRIèê
FDUER[\KHPRJORELQýLQýH[HUFLVLQJýKXPDQVýH[SRVHGýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýæëãýìêììðìêìäïèé
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7ULVFKPDQQñý8ïâý.O|FNQHUñý8ïâý,VHQEHUJñý*ïâý8W]ñý-ïâý8OOULFKñý9ïýõìääìôý&DUERQýPRQR[LGHýLQKLELWVì
GHSRODUL]DWLRQðLQGXFHGý&DýULVHýDQGýLQFUHDVHVýF\FOLFý*03ýLQýYLVFHUDOýVPRRWKýPXVFOHýFHOOVïý%LRFKHPïë
3KDUPDFROïýéìãýëêæðëéìïê

7XUQHUñý'ïý0ïâý/HHñý3ïý1ïâý5RHñý)ïý-ïý&ïâý*RXJKñý.ïý-ïýõìäæäôý$WKHURJHQHVLVýLQýWKHý:KLWHý&DUQHDXýSLJHRQãýIXUWKHUé
VWXGLHVýRIýWKHýUROHýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýGLHWDU\ýFKROHVWHUROïý$WKHURVFOHURVLVýêéãýéíæðéìæïè

7\XPDñý,ïâý8HGDñý<ïâý,PDL]XPLñý.ïâý.RVDNDñý+ïýõìäåìôý3UHGLFWLRQýRIýWKHýFDUERQPRQR[\KHPRJORELQýOHYHOVýGXULQJç
DQGýDIWHUýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHVýLQýYDULRXVýDQLPDOýVSHFLHVïý-SQïý-ïý3K\VLROïýêìãýìêìðìéêïæ

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìäæåôý$OWLWXGHýDVýDýIDFWRUýLQýDLUýSROOXWLRQïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãå
2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWýQRïý(3$ä
çííîäðæåðíìèïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðëåèçéèïìí

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääìôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñìì
1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWìë
QRïý(3$îçííîåðäíîíéè)ïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìçæéäëïìê

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääëôý5HYLHZýRIýWKHýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýIRUýFDUERQìé
PRQR[LGHãýìääëýUHDVVHVVPHQWýRIýVFLHQWLILFýDQGýWHFKQLFDOýLQIRUPDWLRQïý2$436ýVWDIIýSDSHUïý5HVHDUFKý7ULDQJOHìè
3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVâýUHSRUWýQRïý(3$ðéèëî5ðäëðííéïý$YDLODEOHýIURPãìç
17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìèææìæïìæ

8W]ñý-ïâý8OOULFKñý9ïýõìääìôý&DUERQýPRQR[LGHýUHOD[HVýLOHDOýVPRRWKýPXVFOHýWKURXJKýDFWLYDWLRQýRIýJXDQ\ODWHýF\FODVHïìå
%LRFKHPïý3KDUPDFROïýéìãýììäèðìëíìïìä

9HQNDWUDPñý$ïâý/RXFKñý5ïýõìäæäôý(YDOXDWLRQýRIý&2ýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýXVLQJýDý&2+EýPRGHOïý$WPRVïý(QYLURQïëí
ìêãýåçäðåæëïëì

:DJQHUñý-ïý$ïâý+RUYDWKñý6ïý0ïâý'DKPVñý7ïý(ïýõìäæèôý&DUERQýPRQR[LGHýHOLPLQDWLRQïý5HVSLUïý3K\VLROïýëêãýéìðéæïëë
:DQJñý5ïýõìääåôý5HVXUJHQFHýRIýFDUERQýPRQR[LGHãýDQýHQGRJHQRXVýJDVHRXVýYDVRUHOD[LQJýIDFWRUïý&DQïý-ïý3K\VLROïëê

3KDUPDFROïýæçãýìðìèïëé
:DQJñý5ïâý:Xñý/ïâý:DQJñý=ïýõìääæDôý7KHýGLUHFWýHIIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQý.&DýFKDQQHOVýLQýYDVFXODUýVPRRWKëè

PXVFOHýFHOOVïý3IOXHJHUVý$UFKïýéêéãýëåèðëäìïëç
:DQJñý5ïâý:DQJñý=ïâý:Xñý/ïýõìääæEôý&DUERQýPRQR[LGHðLQGXFHGýYDVRUHOD[DWLRQýDQGýWKHýXQGHUO\LQJýPHFKDQLVPVïëæ

%Uïý-ïý3KDUPDFROïýìëìãýäëæðäêéïëå
:HEVWHUñý:ïý6ïâý&ODUNVRQñý7ïý%ïâý/RIODQGñý+ïý%ïýõìäçåôý&DUERQýPRQR[LGHðDJJUDYDWHGýDWKHURVFOHURVLVýLQýWKHýVTXLUUHOëä

PRQNH\ïý([Sïý0ROïý3DWKROïýìêãýêçðèíïêí
:HUQHUñý%ïâý/LQGDKOñý-ïýõìäåíôý(QGRJHQRXVýFDUERQýPRQR[LGHýSURGXFWLRQýDIWHUýELF\FOHýH[HUFLVHýLQýKHDOWK\ýVXEMHFWVêì

DQGýLQýSDWLHQWVýZLWKýKHUHGLWDU\ýVSKHURF\WRVLVïý6FDQGïý-ïý&OLQïý/DEïý,QYHVWïýéíãýêìäðêëéïêë
:LWWHQEHUJñý%ïý$ïâý:LWWHQEHUJñý-ïý%ïýõìääêôý(IIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýLVRODWHGýKHDUWýPXVFOHýFHOOVïý&DPEULGJHñêê

0$ãý+HDOWKý(IIHFWVý,QVWLWXWHâýUHVHDUFKýUHSRUWýQRïýçëïêé
:RHKOFNñý+ïý-ïâý'XQQLQJñý0ïý%ïñý,,,âý.XOLHUñý$ïý+ïâý6DVVHñý)ïý-ïâý1LWKLSDWDLNRPñý.ïâý+HQU\ñý'ïý:ïýõìääæDôý7KHêè

UHVSRQVHýRIýDQHVWKHWLFýDJHQWýPRQLWRUVýWRýWULIOXRURPHWKDQHýZDUQVýRIýWKHýSUHVHQFHýRIýFDUERQýPRQR[LGHýIURPêç
DQHVWKHWLFýEUHDNGRZQïý-ïý&OLQïý0RQLWïýìêãýìéäðìèèïêæ

:RHKOFNñý+ïý-ïâý'XQQLQJñý0ïñý,,,âý&RQQROO\ñý/ïý$ïýõìääæEôý5HGXFWLRQýLQýWKHýLQFLGHQFHýRIýFDUERQýPRQR[LGHêå
H[SRVXUHVýLQýKXPDQVýXQGHUJRLQJýJHQHUDOýDQHVWKHVLDïý$QHVWKHVLRORJ\ýåæãýëëåðëêéïêä

:\PDQñý-ïâý%LVKRSñý*ïâý5LFKH\ñý%ïâý6SRNDQHñý5ïâý*LOOñý6ïýõìäåëôý([DPLQDWLRQýRIý+DOGDQHöVýILUVWýODZýIRUýWKHýSDUWLWLRQéí
RIý&2ýDQGý2ëýWRýKHPRJORELQý$íïý%LRSRO\PHUVýëìãýìæêèðìæéæïéì

<DPD\Dñý0ïâý6HNL]DZDñý.ïâý,VKL]XNDñý6ïâý0RQPDñý0ïâý0L]XWDñý.ïâý6DVDNLñý+ïýõìääåôý,QFUHDVHGýFDUERQýPRQR[LGHýLQéë
H[KDOHGýDLUýRIýVXEMHFWVýZLWKýXSSHUýUHVSLUDWRU\ýWUDFWýLQIHFWLRQVïý$Pïý-ïý5HVSLUïý&ULWïý&DUHý0HGïýìèåãýêììðêìéïéê

<RQHGDñý,ïâý:DWDQDEHñý<ïýõìääæôý&RPSDULVRQVýRIýDOWLWXGHýWROHUDQFHýDQGýK\SR[LDýV\PSWRPVýEHWZHHQýQRQVPRNHUVéé
DQGýKDELWXDOýVPRNHUVïý$YLDWïý6SDFHý(QYLURQïý0HGïýçåãýåíæðåììïéè

=D\DVXñý.ïâý6HNL]DZDñý.ïâý2NLQDJDñý6ïâý<DPD\Dñý0ïâý2KUXLñý7ïâý6DVDNLñý+ïýõìääæôý,QFUHDVHGýFDUERQýPRQR[LGHýLQéç
H[KDOHGýDLUýRIýDVWKPDWLFýSDWLHQWVïý$Pïý-ïý5HVSLUïý&ULWïý&DUHý0HGïýìèçãýììéíðììéêïéæ

=KXñý1ïâý:HLVVñý+ïý5ïýõìääéôý(IIHFWýRIýK\SR[LFýDQGýFDUERQýPRQR[LGHðLQGXFHGýK\SR[LDýRQýUHJLRQDOýP\RFDUGLDOéå
VHJPHQWýZRUNýDQGý2ëýFRQVXPSWLRQïý5HVïý([Sïý0HGïýìäéãýäæðìíæïéä
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çïýý+($/7+ý())(&76ý2)ý(;32685(ý72ì

$0%,(17ý&$5%21ý0212;,'(ë

ê

é

çïì ,1752'8&7,21è

&RQFHUQVýDERXWýWKHýSRWHQWLDOýKHDOWKýHIIHFWVýRIýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýõ&2ôýKDYHç

EHHQýDGGUHVVHGýLQýH[WHQVLYHýFRQWUROOHGðH[SRVXUHýVWXGLHVýDQGýPRUHýOLPLWHGýSRSXODWLRQðH[SRVXUHæ

VWXGLHVïýý8QGHUýYDULHGýH[SHULPHQWDOýSURWRFROVñýFRQVLGHUDEOHýLQIRUPDWLRQýKDVýEHHQýREWDLQHGýRQýWKHå

WR[LFLW\ýRIý&2ñýLWVýGLUHFWýHIIHFWVýRQýEORRGýDQGýWLVVXHVñýDQGýWKHýPDQLIHVWDWLRQVýRIýWKHVHýHIIHFWVýLQä

WKHýIRUPýRIýFKDQJHVýLQýRUJDQýIXQFWLRQïýý7KLVýFKDSWHUýVXPPDUL]HVýWKHýFXUUHQWýXQGHUVWDQGLQJýRIìí

KHDOWKýHIIHFWVýWKDWýPD\ýRFFXUýLQýLQGLYLGXDOVýEUHDWKLQJý&2ýLQýDPELHQWýDLUïýý$ýPRUHýGHWDLOHGìì

GLVFXVVLRQýRIýVWXGLHVýUHSRUWLQJý&2ðDVVRFLDWHGýKHDOWKýHIIHFWVýFDQýEHýIRXQGýLQýWKHýSUHYLRXVìë

GRFXPHQWñý$LUý4XDOLW\ý&ULWHULDýIRUý&DUERQý0RQR[LGHýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñìê

ìääìôýDQGýLQýDýQXPEHUýRIýH[FHOOHQWýUHYLHZVýõ.OHLQPDQñýìääëâý%DVFRPýHWýDOïñýìääçâý3HQQH\ñìé

ìääçDôïìè

$OWKRXJKýHYLGHQFHýIURPýODERUDWRU\ýDQLPDOýVWXGLHVýLQGLFDWHVýWKDWý&2ýFDQýDGYHUVHO\ýDIIHFWìç

WKHýFDUGLRYDVFXODUýDQGýQHUYRXVýV\VWHPVýRIýERWKýPDWXUHýDQLPDOVýDQGýGHYHORSLQJýRIIVSULQJñýWKHìæ

FRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýXVHGýGXULQJýH[SRVXUHýDQGýFRQVHTXHQWýOHYHOVýRIýFDUER[\KHPRJORELQìå

õ&2+EôýVDWXUDWLRQýDUHýPXFKýKLJKHUýWKDQýW\SLFDOO\ýZRXOGýEHýH[SHULHQFHGýE\ýDPELHQWýH[SRVXUHVýRIìä

KXPDQVïýý7KHýODERUDWRU\ýDQLPDOýVWXGLHVñýWKHUHIRUHñýPXVWýEHýLQWHUSUHWHGýZLWKýFDXWLRQïýý+RZHYHUñëí

WKH\ýFDQýEHýXVHIXOýIRUýH[SORULQJýWKHýSURSHUWLHVýDQGýSRVVLEOHýPHFKDQLVPVýRIýDQýHIIHFWýPXFKýPRUHëì

WKRURXJKO\ýDQGýH[WHQVLYHO\ýWKDQýLVýSRVVLEOHýLQýKXPDQVïýý$QýHIIRUWýZLOOýEHýPDGHýLQýWKLVýFKDSWHUýWRëë

FRPSDUHýWKHýKHDOWKýHIIHFWýOHYHOVýIRUý&2ýIRXQGýLQýODERUDWRU\ýDQLPDOýDQGýKXPDQýFRQWUROOHGðëê

H[SRVXUHýVWXGLHVïëé

$ýUHYLHZýRIýWKHýKHDOWKýHIIHFWVýOLWHUDWXUHýRQý&2ýVLQFHýWKHýODVWýDVVHVVPHQWýZDVýSXEOLVKHGýLQëè

ìääìýILQGVýPDQ\ýSXEOLVKHGýDUWLFOHVýRQý&2ýSRLVRQLQJñýSRVVLEO\ýUHIOHFWLQJýPRUHýPHGLDýDWWHQWLRQýWRëç

WKLVýWRSLFïýý0DQ\ýRIýWKHVHýDUWLFOHVñýKRZHYHUñýUHSRUWHGýHIIHFWVýDWý&2ýOHYHOVýIDUýKLJKHUýWKDQýLQëæ

DPELHQWýDLUïýý6HYHUHýHIIHFWVýIURPýDFXWHýH[SRVXUHýWRýKLJKýOHYHOVýRIý&2ýDUHýQRWýGLUHFWO\ýJHUPDQHýWRëå

WKHýSUREOHPVýDVVRFLDWHGýZLWKýH[SRVXUHýWRýFXUUHQWýDPELHQWýOHYHOVýRIý&2ýDQGñýWKXVñýDUHýQRWëä

GLVFXVVHGýLQýGHWDLOýLQýWKLVýFKDSWHUïýý7KH\ýDUHñýKRZHYHUñýPHQWLRQHGýEULHIO\ýLQýWKHýVXPPDU\ýRIýWKLVêí
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FKDSWHUýDQGýLQýWKHýIROORZLQJýFKDSWHUýWRýSUHVHQWýDýFRPSOHWHýXQGHUVWDQGLQJýRIýZKDWýLVýNQRZQýDERXWì

&2ýWR[LFLW\ýDQGýWRýSURYLGHýSXEOLFýKHDOWKýLQIRUPDWLRQýDERXWýSRWHQWLDOýHIIHFWVýRIýDFFLGHQWDOë

H[SRVXUHýWRý&2ñýSDUWLFXODUO\ýWKRVHýH[SRVXUHVýRFFXUULQJýLQGRRUVïê

7KHýQH[WýVHFWLRQýRIýWKLVýFKDSWHUýõ6HFWLRQýçïëôýDGGUHVVHVýFDUGLRYDVFXODUýHIIHFWVýRIý&2ïýý7KHé

VHFWLRQýEHJLQVýõ6HFWLRQýçïëïìôýZLWKýDýGLVFXVVLRQýRIýHSLGHPLRORJLFýVWXGLHVýEHFDXVHýRIýWKHLUè

SRWHQWLDOýLPSRUWDQFHýLQýDVVHVVLQJýKHDOWKýHIIHFWVýRIýORZðOHYHOñýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHïýý,QýDYDLODEOHç

HSLGHPLRORJLFýVWXGLHVñýDVVRFLDWLRQVýRIýVKRUWðWHUPýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZLWKýIUHTXHQF\ýRIæ

FDUGLRYDVFXODUýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVñýHVSHFLDOO\ýIRUýFRQJHVWLYHýKHDUWýIDLOXUHýõ&+)ôñýKDYHýEHHQå

REVHUYHGýTXLWHýFRQVLVWHQWO\ïýý$QýDVVRFLDWLRQýRIýVKRUWðWHUPý&2ýOHYHOVýZLWKýPRUWDOLW\ýDOVRýKDVýEHHQä

REVHUYHGýLQýVHYHUDOýVWXGLHVïýý7KLVýDVVRFLDWLRQýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýDVýVSHFLILFýDVýWKDWýRIý&2ýZLWKìí

&+)ýDGPLVVLRQVïìì

7KHýUHPDLQGHUýRIý6HFWLRQýçïëýõ6HFWLRQýçïëïëôýVXPPDUL]HVýFRQWUROOHGðH[SRVXUHýVWXGLHVýRIìë

&2ýHIIHFWVýRQýPD[LPDOýH[HUFLVHýSHUIRUPDQFHýDQGýLQýVXEMHFWVýZLWKýUHSURGXFLEOHýH[HUFLVHðLQGXFHGìê

DQJLQDïýý,QýìääìñýWKHVHýVWXGLHVýIRUPHGýDýPDMRUýVFLHQWLILFýEDVLVýIRUý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQìé

$JHQF\ýõ(3$ôýUHYLHZýRIýWKHýOHYHOVýDQGýDGHTXDF\ýRIýH[LVWLQJýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ìè

VWDQGDUGVýõ1$$46ôýIRUý&2ïýý$OWKRXJKýWKHVHýDUHDVýKDYHýFKDQJHGýOLWWOHýVLQFHýìääìñýFRQWUROOHGðìç

H[SRVXUHýVWXGLHVýFRQWLQXHýWRýSURYLGHýWKHýPRVWýTXDQWLWDWLYHýHYLGHQFHýRQýORZðOHYHOý&2ýHIIHFWVýLQìæ

KXPDQVïìå

1H[WýLQýLPSRUWDQFHýWRýFDUGLRYDVFXODUýHIIHFWVñýEXWýRIýTXHVWLRQDEOHýLPSDFWýIRUýWKHý\RXQJýDQGìä

KHDOWK\ýSRSXODWLRQñýDUHýWKHýVWXGLHVýRQýQHXUREHKDYLRUDOýHIIHFWVýWKDWýSURYLGHGýWKHýVFLHQWLILFýEDVLVëí

IRUýWKHýILUVWý&2ý1$$46ïýý6XEVHTXHQWýDVVHVVPHQWVýRIýWKHýQHXUREHKDYLRUDOýOLWHUDWXUHñýKRZHYHUñëì

KDYHýTXHVWLRQHGýERWKýWKHýPHWKRGVýDQGýUHVXOWVýRIýWKHýHDUO\ýVWXGLHVïýý$UWLFOHVýSXEOLVKHGýVLQFHýWKHëë

ODVWýDVVHVVPHQWýLQýìääìýKDYHýEHHQýPRVWO\ýUHYLHZVýWKDWýDWWHPSWHGýWRýXQGHUVWDQGýWKHýHTXLYRFDOëê

UHVXOWVýIRXQGýDWýORZý&2+EýOHYHOVýDQGýWRýSURYLGHýDýSK\VLRORJLFDOýEDVLVýIRUýEHKDYLRUDOýHIIHFWVïýëé

7KLVýVHFWLRQýõ6HFWLRQýçïêôýGLVFXVVHVýWKHýGLIILFXOW\ýLQýVWXG\LQJýDQýRUJDQýV\VWHPýZLWKýH[TXLVLWHëè

FRPSHQVDWRU\ýUHVSRQVHVýWRýDýUHGXFHGýR[\JHQýVXSSO\ýõK\SR[LDôïëç

7KHýUHVWýRIýWKHýFKDSWHUýVXPPDUL]HVýFXUUHQWýNQRZOHGJHýDERXWýGHYHORSPHQWDOýWR[LFLW\ëæ

õ6HFWLRQýçïéôñýDFXWHýSXOPRQDU\ýHIIHFWVýõ6HFWLRQýçïèôñýRWKHUýV\VWHPLFýHIIHFWVýRIý&2ýõ6HFWLRQýçïçôñëå

SK\VLRORJLFýUHVSRQVHVýWRý&2ýH[SRVXUHýõ6HFWLRQýçïæôñýDQGýFRPELQHGýH[SRVXUHýRIý&2ýZLWKýRWKHUëä

SROOXWDQWVñýGUXJVñýDQGýHQYLURQPHQWDOýIDFWRUVýõ6HFWLRQýçïåôïýý/LWWOHýQHZýLQIRUPDWLRQýKDVýEHHQêí

SXEOLVKHGýRQýWKHVHýDUHDVýRIý&2ýWR[LFLW\ñýDQGýWKHLUýVXPPDULHVýUHPDLQýHVVHQWLDOO\ýWKHýVDPHýDVêì
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SXEOLVKHGýLQýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýýì

6LJQLILFDQWýQHZýVWXGLHVýKDYHýEHHQýDGGHGýWRýWKHýVXPPDULHVñýZKHUHýDSSOLFDEOHñýLIýWKHVHýVWXGLHVë

SURYLGHýFRQILUPDWLRQýRIýWKHýFRQFOXVLRQVïýý1RýQHZýSXEOLVKHGýVWXGLHVýDUHýNQRZQýWRýUHIXWHýRUýGUDZê

LQWRýTXHVWLRQýWKHýFRQFOXVLRQVýGUDZQýIURPýWKHýSUHYLRXVýOLWHUDWXUHýUHYLHZýRIýWKHVHýWRSLFVïýý)LQDOO\ñé

DýVXPPDU\ýVHFWLRQýõ6HFWLRQýçïäôýSURYLGHVýDýFRQFLVHýUHYLHZýRIýWKHýNH\ýKXPDQýKHDOWKýHIIHFWVýPRVWè

FOHDUO\ýGHPRQVWUDWHGýWRýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýDPELHQWýH[SRVXUHýWRý&2ïç

æ

å

çïë &$5',29$6&8/$5ý())(&76ä

&DUGLRYDVFXODUýGLVHDVHýõ&9'ôýLVýWKHýOHDGLQJýFDXVHýRIýGHDWKýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýõ$PHULFDQìí

+HDUWý$VVRFLDWLRQñýìääæâý8ï6ïý&HQWHUVýIRUý'LVHDVHý&RQWUROýDQGý3UHYHQWLRQñýìääæôïýý$QýHVWLPDWHGìì

èåýPLOOLRQýSHRSOHýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýõ1ëíøýRIýWKHýSRSXODWLRQôýKDYHýRQHýRUýPRUHýW\SHVýRIý&9'ìë

õ$PHULFDQý+HDUWý$VVRFLDWLRQñýìääæôïýý)RUýWKHýPDMRUýGLVHDVHVýZLWKLQýWKLVýFDWHJRU\ýRIýWRWDOý&9'ñìê

DERXWýèíýPLOOLRQý$PHULFDQVýKDYHýKLJKýEORRGýSUHVVXUHñýìéýPLOOLRQýKDYHýLVFKHPLFýõFRURQDU\ôýKHDUWìé

GLVHDVHñýèýPLOOLRQýKDYHýKHDUWýIDLOXUHñýéýPLOOLRQýKDYHýFHUHEURYDVFXODUýGLVHDVHýõVWURNHôñýDQGìè

ìïåýPLOOLRQýKDYHýUKHXPDWLFýIHYHUýRUýKHDUWýGLVHDVHïýý,QýIDFWñýPRUHýWKDQýRQHýLQýILYHýPDOHVýDQGìç

IHPDOHVýKDYHýVRPHýIRUPýRIý&9'ïýý%HFDXVHýWKHýQXPEHUVýRIýDIIHFWHGýSHRSOHýDUHýVRýKLJKñýDQ\ýWUXHìæ

UHODWLRQVKLSýEHWZHHQý&2ýH[SRVXUHýDQGýLQFUHDVHGýFDUGLRYDVFXODUýPRUWDOLW\ýRUýPRUELGLW\ýLQýWKHìå

SRSXODWLRQýFRXOGýKDYHýDýODUJHýLPSDFWýRQýERWKýSXEOLFýKHDOWKýDQGýKHDOWKýFDUHýFRVWVïýý,QýWKHìä

IROORZLQJýGLVFXVVLRQñýWKHýHIIHFWVýRIý&2ýRQýSRWHQWLDOO\ýVXVFHSWLEOHýSRSXODWLRQýJURXSVýDUHýH[SORUHGëí

WKURXJKýHSLGHPLRORJLFýDQGýFRQWUROOHGýODERUDWRU\ýVWXGLHVýõIRUýDýPRUHýGHWDLOHGýGLVFXVVLRQýRIëì

VXESRSXODWLRQVýDWýULVNñýVHHý&KDSWHUýæôïëë

ëê

çïëïì (SLGHPLRORJLFý6WXGLHVëé

çïëïìïì ,QWURGXFWLRQëè

,QýUHFHQWý\HDUVñýPDQ\ýHSLGHPLRORJLFýVWXGLHVýKDYHýVKRZQýDVVRFLDWLRQVýRIýDPELHQWýDLUëç

SROOXWLRQýH[SRVXUHýZLWKýPRUWDOLW\ñýPRUELGLW\ñýDQGýSK\VLRORJLFýFKDQJHVïýý7KHVHýVWXGLHVýKDYHëæ

LQFUHDVHGýFRQFHUQýWKDWýDPELHQWýDLUýSROOXWLRQýFDQýSURPRWHñýDQGýSHUKDSVýHYHQýSURGXFHñýDGYHUVHëå

KHDOWKýRXWFRPHVñýHYHQýZKHQýFRQFHQWUDWLRQVýRIýLQGLYLGXDOýSROOXWDQWVýDUHýDWýRUýEHORZýFXUUHQWý8ï6ïëä

DLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVïýý$WýWKHýVDPHýWLPHñýWKHýUHOHYDQWýHSLGHPLRORJLFýGDWDEDVHýLVýJURZLQJýUDSLGO\ñêí
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DQGýLWVýLQWHUSUHWDWLRQýLVýFKDQJLQJýRYHUýWLPHïýý)RUýH[DPSOHñýDVýUHFHQWO\ýDVýWKHýPLGðìääíVñì

QXPHURXVýHSLGHPLRORJLFýVWXGLHVýKDGýUHSRUWHGýDVVRFLDWLRQVýRIýPRUWDOLW\ýDQGýPRUELGLW\ýZLWKë

H[SRVXUHýWRýDPELHQWýSDUWLFXODWHýPDWWHUýõ30ôñýEXWýUHODWLYHO\ýIHZýKDGýLQYHVWLJDWHGýRUýUHSRUWHGýVXFKê

DVVRFLDWLRQVýZLWKýJDVHRXVýSROOXWDQWVýVXFKýDVý&2ïýý6LQFHýWKHQñýKRZHYHUñýLQYHVWLJDWRUVýKDYHýJLYHQé

PRUHýWKRURXJKýDQGýEDODQFHGýFRQVLGHUDWLRQýWRý30ýDQGýJDVHRXVýSROOXWDQWVñýDQGýDOWKRXJKè

VWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýDVVRFLDWLRQVýRIýKDUPIXOýKHDOWKýRXWFRPHVýZLWKý30ýFRQWLQXHýWRýEHç

REVHUYHGñýWKHýUROHýRIýJDVHRXVýSROOXWLRQýH[SRVXUHýDSSHDUVýVWURQJHUýWKDQýLWýGLGýHYHQýDýIHZý\HDUVæ

DJRïå

5HFHQWýHSLGHPLRORJLFýVWXGLHVýRIý&2ýH[HPSOLI\ýWKLVýSRLQWïýý7RýGDWHñýVHYHUDOýZHOOðFRQGXFWHGä

VWXGLHVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýDQGý&DQDGDýKDYHýUHSRUWHGýDQýDVVRFLDWLRQýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHìí

ZLWKýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUý&+)ïýý&XUUHQWýHYLGHQFHýVXJJHVWVýWKDWýWKLVýDVVRFLDWLRQýLVýTXLWHìì

VSHFLILFýLQýWZRýLPSRUWDQWýZD\Vïýý)LUVWñýFRQVLVWHQWýDQGýVWURQJýDVVRFLDWLRQVýKDYHýEHHQýIRXQGìë

EHWZHHQý&+)ýDGPLVVLRQVýDQGý&2ñýZKHUHDVýDVVRFLDWLRQVýZLWKýRWKHUýFULWHULDýSROOXWDQWVýDUHýOHVVìê

FOHDUïýý6HFRQGñý&2ýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýHVSHFLDOO\ýVWURQJO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýDGPLVVLRQVýIRUìé

FDUGLRYDVFXODUýFDXVHVýRWKHUýWKDQý&+)ýRUýZLWKýUHVSLUDWRU\ýGLVRUGHUVïýý$OVRñýWKHýDVVRFLDWLRQýRIý&2ìè

ZLWKý&+)ýKDVýFRQVLGHUDEOHýELRORJLFDOýSODXVLELOLW\ñýSDUWLFXODUO\ýEHFDXVHýLWýDSSHDUVýWRýEHýVWURQJHVWìç

GXULQJýFROGýZHDWKHUñýZKLFKýPD\ýKHLJKWHQýXQGHUO\LQJýVXVFHSWLELOLW\ýWRýWKHýZRUVHQLQJýRIý&+)ïýìæ

2QýEDODQFHñýWKHýREVHUYHGýDVVRFLDWLRQýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýZLWKý&+)ýDGPLVVLRQVýLVýDVìå

ELRORJLFDOO\ýDQGýHSLGHPLRORJLFDOO\ýFUHGLEOHýDVýDQ\ýRWKHUýDVVRFLDWLRQýRIýDPELHQWýDLUýSROOXWLRQýZLWKìä

KDUPIXOýKHDOWKýRXWFRPHý\HWýREVHUYHGýLQýWLPHýVHULHVýVWXGLHVýRIýDPELHQWýDLUýSROOXWLRQïýëí

$QýDVVRFLDWLRQýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýZLWKýPRUWDOLW\ýDOVRýKDVýEHHQýUHSRUWHGýLQýHSLGHPLRORJLFëì

VWXGLHVñýDOWKRXJKýQRWýDVýFRQVLVWHQWO\ýRUýVSHFLILFDOO\ýDVýZLWKý&+)ýDGPLVVLRQVïëë

$WýWKHýVDPHýWLPHñýWKHUHýUHPDLQýLPSRUWDQWýXQFHUWDLQWLHVýLQýWKHýFXUUHQWýHSLGHPLRORJLFëê

GDWDEDVHýIRUýDPELHQWý&2ýDQGýRWKHUýDLUýSROOXWDQWVïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýKHDOWKýHIIHFWVýRIýORQJðWHUPëé

DPELHQWý&2ýH[SRVXUHVýDUHýQRWýNQRZQïýý$OVRñýWKHUHýLVýLQFUHDVLQJýUHDOL]DWLRQýWKDWýKHDOWKýHIIHFWVëè

REVHUYHGýLQýDVVRFLDWLRQýZLWKýDQ\ýVLQJOHýSROOXWDQWýPD\ýDFWXDOO\ýEHýPHGLDWHGýE\ýPXOWLSOHëç

FRPSRQHQWVýRIýWKHýFRPSOH[ýDPELHQWýPL[ïýý6SHFLILFýDWWULEXWLRQýRIýHIIHFWVýWRý&2ýRUýDQ\ýRWKHUëæ

VLQJOHýSROOXWDQWýWKXVýPD\ý\LHOGýDQýRYHUVLPSOLVWLFýSLFWXUHýRIýELRORJLFDOýUHDOLW\ïýý$OVRñýREVHUYHGëå

HIIHFWVýRIý&2ýDQGýRWKHUýSROOXWDQWVýDSSHDUýWRýEHýVXEWOHýLQýUHODWLRQýWRýHIIHFWVýRIýRWKHUýULVNýIDFWRUVëä

VXFKýDVýVPRNLQJñýVRFLRHFRQRPLFýVWDWXVñýDQGýGHPRJUDSKLFýIDFWRUVïýý7KLVýOHQGVýXQFHUWDLQW\ýWRýWKHêí
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SRWHQWLDOýSXEOLFýKHDOWKýFRQVHTXHQFHVýRIýIXUWKHUýUHGXFWLRQVýRIýDPELHQWý&2ýRUýDQ\ýRWKHUýVLQJOHì

DPELHQWýDLUýSROOXWDQWýDWýSUHVHQWðGD\ý8ï6ïýOHYHOVïýýë

,QGLYLGXDOýHSLGHPLRORJLFýVWXGLHVýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýDUHýGLVFXVVHGýEHORZñýILUVWýIRUê

KRVSLWDOýDGPLVVLRQVýõODUJHO\ý&+)ýDGPLVVLRQVôýDQGýWKHQýIRUýGDLO\ýPRUWDOLW\ïé

è

çïëïìïë &DUERQý0RQR[LGHýDQGý+RVSLWDOý$GPLVVLRQVç

.XUWýHWýDOïýõìäæåôýREVHUYHGýDýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýDPELHQWý&2ýOHYHOVýDQGýHPHUJHQF\ýURRPæ

YLVLWVýIRUýFDUGLRYDVFXODUýFRPSODLQWVýLQý'HQYHUñý&2ïýý+RZHYHUñýFRUUHODWLRQVýZHUHýUHODWLYHO\ýZHDNñå

DQGýHQYLURQPHQWDOýIDFWRUVýRWKHUýWKDQý&2ýZHUHýQRWýHYDOXDWHGïýý$ýQXPEHUýRIýUHFHQWýVWXGLHVýLQýWKHä

8QLWHGý6WDWHVýõ0RUULVýHWýDOïñýìääèâý6FKZDUW]ýDQGý0RUULVñýìääèâý6FKZDUW]ñýìääæâý0RUULVýDQGìí

1DXPRYDñýìääåôñý&DQDGDýõ%XUQHWWýHWýDOïñýìääæôñýDQGý(XURSHýõ3DQWD]RSRXORXýHWýDOïñýìääèâìì

3RORQLHFNLýHWýDOïñýìääæôýKDYHýVXJJHVWHGýWKDWýGDLO\ýYDULDWLRQýLQýDPELHQWý&2ýOHYHOVýLVýUHODWHGýWRìë

GDLO\ýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUýFDUGLRYDVFXODUýLOOQHVVñýHVSHFLDOO\ýIRUýERWKý&+)ýDQGýSHRSOHýRYHUìê

çéý\HDUVýRIýDJHïìé

$VýGLVFXVVHGýDERYHñýWKHýREVHUYHGýDVVRFLDWLRQýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýZLWKý&+)ìè

DGPLVVLRQVýKDVýELRORJLFDOýSODXVLELOLW\ïýý+RZHYHUñýIXOOýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKLVýREVHUYDWLRQýZLOOìç

UHTXLUHýUHVROXWLRQýRIýVHYHUDOýLVVXHVïýý&RQJHVWLYHýKHDUWýIDLOXUHýLVýDýPDMRUýFDXVHýRIýKRVSLWDOìæ

DGPLVVLRQVïýý,QýìääçñýWKHUHýZHUHýDQýHVWLPDWHGýéñëêäñíííýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUýKHDUWýGLVHDVHýLQìå

WKHý8QLWHGý6WDWHVñýDQGýåæíñíííýõëíïèøôýRIýWKHVHýKDGýDýGLVFKDUJHýGLDJQRVLVýRIý&+)ýõ*UDYHVýDQGìä

2ZLQJVñýìääåôïýý,QýDGGLWLRQñý&+)ýLVýRQHýRIýWKHýPRVWýFRPPRQýLQGLFDWLRQVýIRUýKRVSLWDOL]DWLRQýLQëí

DGXOWVýRYHUýçéý\HDUVýROGýõ0D\ýHWýDOïñýìääìâý&URIWýHWýDOïñýìääæâý+DOGHPDQýHWýDOïñýìääåôïýý$WýWKHëì

VDPHýWLPHñýUHDGPLVVLRQýUDWHVýDUHýVXEVWDQWLDOýLQýHOGHUO\ý&+)ýSDWLHQWVñýUDQJLQJýIURPýëäýWRýéæøïýëë

%HKDYLRUDOýIDFWRUVýõHïJïñýVPRNLQJñýQRQFRPSOLDQFHýZLWKýPHGLFDWLRQVýDQGýGLHWDU\ýJXLGHOLQHVôýDQGëê

VRFLDOýIDFWRUVýõHïJïñýLVRODWLRQôýFRQWULEXWHýWRý&+)ýUHDGPLVVLRQVñýVXJJHVWLQJýWKDWýDýSRUWLRQýRIýVXFKëé

DGPLVVLRQVýFRXOGýEHýSUHYHQWHGïýý6RPHýDGPLVVLRQVýZLWKýDýGLDJQRVLVýRIý&+)ýDFWXDOO\ýPD\ýUHVXOWëè

IURPýRWKHUýFDXVHVýVXFKýDVýQRQFDUGLRJHQLFýSXOPRQDU\ýHGHPDýDQGýSQHXPRQLDïýý$OWKRXJKýWKHVHëç

IDFWRUVýZRXOGýSUREDEO\ýQRWýVHULRXVO\ýFRQIRXQGýREVHUYHGýUHODWLRQVKLSVýRIýVKRUWðWHUPýDPELHQWý&2ëæ

H[SRVXUHýDQGý&+)ýDGPLVVLRQVñýWKH\ýOHQGýXQFHUWDLQW\ýDVýWRýWKHýDFWXDOýQXPEHUýRIý&+)ýSDWLHQWVëå

SRWHQWLDOO\ýDWýULVNïýý$GGLWLRQDOýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýLQGLYLGXDOýVXEMHFWVýõHïJïñýVPRNLQJýKDELWVñëä

SHUVRQDOý&2ýH[SRVXUHñýVSHFLILFýFOLQLFDOýILQGLQJVôýZRXOGýEHýKLJKO\ýGHVLUDEOHýLQýIXWXUHêí

HSLGHPLRORJLFýVWXGLHVýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHïýý$OVRñýDVýPHQWLRQHGýLQý&KDSWHUýêñýLQýPRVWý8ï6ïêì
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PHWURSROLWDQýDUHDVýWKHUHýLVýFRQVLGHUDEOHýVSDWLDOýYDULDWLRQýDPRQJýVLPXOWDQHRXVý&2ýPHDVXUHPHQWVì

PDGHýDWýGLIIHUHQWýPRQLWRULQJýVLWHVïýý,QýPRVWýHSLGHPLRORJLFýVWXGLHVýWRýGDWHñýH[SRVXUHýPHWULFVýKDYHë

FRQVLVWHGýRIý&2ýPHDVXUHPHQWVýDYHUDJHGýDFURVVýVLWHVïýý7KHýHIIHFWVýRIýVXFKýDYHUDJLQJýRQýVWDWLVWLFDOê

KHDOWKýHIIHFWVýHVWLPDWHVýDUHýQRWý\HWýZHOOýXQGHUVWRRGïé

7KHýDYHUDJHýGDLO\ýPD[LPXPý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýPHDVXUHGýE\ýVWDWLRQDU\ýPRQLWRUVýLQýWKHè

HSLGHPLRORJLFýVWXGLHVýDUHýJHQHUDOO\ýYHU\ýORZýõ&èýSSPôïýý$Q\ýLQFUHDVHýRYHUýHQGRJHQRXVý&2+Eç

OHYHOVýSURGXFHGýE\ýDýìðKýH[SRVXUHýWRýáìíýSSPýH[RJHQRXVý&2ñýIRUýH[DPSOHñýZRXOGýEHýGLIILFXOWýWRæ

PHDVXUHïýý(YHQýåýKýRIýH[SRVXUHýWRýìíýSSPý&2ýZLWKýOLJKWýWRýPRGHUDWHýH[HUFLVHýYHQWLODWLRQå

õëíý/îPLQôýZRXOGýSURGXFHýRQO\ýìïèøý&2+EñýDVVXPLQJýDýEDVHOLQHýRIýíïèøý&2+Eïýý,QýDGGLWLRQñä

&2ýOHYHOVýPHDVXUHGýDWýVWDWLRQDU\ýPRQLWRUVýXVXDOO\ýDUHýQRWýKLJKO\ýFRUUHODWHGýZLWKýSHUVRQDOý&2ìí

H[SRVXUHVñýHVSHFLDOO\ýIRUýFRPSURPLVHGýSHUVRQVýõVXFKýDVýFDUGLDFýSDWLHQWVôýZKRýVSHQGýPXFKýRIìì

WKHLUýWLPHýLQGRRUVïìë

0RUULVýHWýDOïýõìääèôýSHUIRUPHGýDýWLPHðVHULHVýDQDO\VLVýRIýDPELHQWýOHYHOVýRIýJDVHRXVýDLUìê

SROOXWDQWVýõ&2ñýQLWURJHQýGLR[LGHý>12ë@ñýVXOIXUýGLR[LGHý>62ë@ñýDQGýR]RQHý>2ê@ôýDQGý0HGLFDUHìé

KRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUý&+)ýLQýVHYHQý8ï6ïýFLWLHVýõ&KLFDJRñý,/âý'HWURLWñý0,âý+RXVWRQñý7;âìè

/RVý$QJHOHVñý&$âý0LOZDXNHHñý:,âý1HZý<RUNý&LW\ñý1<âýDQGý3KLODGHOSKLDñý3$ôýGXULQJýWKHýéð\HDUìç

SHULRGýIURPýìäåçýWKURXJKýìäåäïýý7KHýDYHUDJHýGDLO\ýPD[LPXPýìðKý&2ýOHYHOVýõPHDQý�ýVWDQGDUGìæ

GHYLDWLRQý>6'@ôýUDQJHGýIURPýìïåýõ�ìïíôýSSPýLQý0LOZDXNHHýWRýèïçýõ�ìïæôýSSPýLQý1HZý<RUNý&LW\ïýìå

7KHýUHODWLYHýULVNýRIýDGPLVVLRQVýDVVRFLDWHGýZLWKýDýìíýSSPýLQFUHDVHýLQý&2ýUDQJHGýIURPýìïìíýLQìä

1HZý<RUNý&LW\ýWRýìïêæýLQý/RVý$QJHOHVïýý$OOýVHYHQýFLWLHVýVKRZHGýVLPLODUýSDWWHUQVýRIýLQFUHDVLQJëí

DGPLVVLRQVýZLWKýLQFUHDVLQJýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý7KHýDXWKRUVýHVWLPDWHGýWKDWëì

DSSUR[LPDWHO\ýêñëèíýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUýFRQJHVWLYHýKHDUWýIDLOXUHýõèïæøýRIýDOOýVXFKëë

DGPLVVLRQVôýHDFKý\HDUýFRXOGýEHýDWWULEXWHGýWRýWKHýREVHUYHGýDVVRFLDWLRQýZLWKý&2ýOHYHOVïëê

6FKZDUW]ýDQGý0RUULVýõìääèôýH[DPLQHGýDLUýSROOXWLRQýDQGýFDUGLRYDVFXODUýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVëé

IRUýSHRSOHýDJHGýçèý\HDUVýRUýROGHUýLQýWKHý'HWURLWýPHWURSROLWDQýDUHDýGXULQJýWKHý\HDUVýìäåçýWKURXJKëè

ìäåäïýý$LUýTXDOLW\ýGDWDýZHUHýDYDLODEOHýIRUý30ý&ìíý�Pýõ30ìíôýRQýåëøýRIýSRVVLEOHýGD\VýDQGýIRUëç

2êýRQýåèøýRIýSRVVLEOHýGD\Vïýý'DWDýZHUHýDYDLODEOHýIRUý62ëýDQGý&2ýRQýDOOýGD\VýGXULQJýWKHýVWXG\ëæ

SHULRGïýý7KHýPHDQý30ìíýZDVýéåïíý)JîP
êñýWKHýPHDQý2êýZDVýéìïíýSSEñýWKHýPHDQý62ëýZDVýëèïéýSSEñëå

DQGýWKHýPHDQý&2ýZDVýëïéýSSPïýý$ý3RLVVRQýDXWRðUHJUHVVLYHýPRGHOýZDVýXVHGýWRýDQDO\]HýWKHýGDWDñëä

ZLWKýLQGHSHQGHQWýYDULDEOHVýIRUýWHPSHUDWXUHñýGHZýSRLQWñýPRQWKñýDQGýOLQHDUýDQGýTXDGUDWLFýWLPHêí

WUHQGVïýý)RUýHDFKýSROOXWDQWñýWKHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýëèWKýDQGýæèWKýSHUFHQWLOHVýRIýWKHêì
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GLVWULEXWLRQýRIýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVýGXULQJýWKHýVWXG\ýSHULRGýõWKHý¦LQWHUTXDUWLOHýUDQJH§ôýZDVì

FDOFXODWHGïýý5HODWLYHýULVNVýIRUýWKHýKHDOWKýRXWFRPHVýDVVHVVHGýZHUHýUHSRUWHGýSHUýLQFUHPHQWýLQë

DPELHQWýFRQFHQWUDWLRQýHTXDOýWRýHDFKýSROOXWDQW©VýLQWHUTXDUWLOHýUDQJHïýý'DLO\ýDGPLVVLRQVýIRUê

LVFKHPLFýKHDUWýGLVHDVHýZHUHýDVVRFLDWHGýZLWKýLQWHUTXDUWLOHýUDQJHýLQFUHDVHVýRIýêëý�JîPêýIRUý30ìíé

õUHODWLYHýULVNý>55@ý ýìïíìåâýäèøýFRQILGHQFHýLQWHUYDOý>&,@ýìïííèýWRýìïíêëôñýìåýSSEýIRUý62ëè

õ55ý ýìïíìéâýäèøý&,ýìïííêýWRýìïíëçôñýDQGýìïëåýSSPýIRUý&2ýõ55ý ýìïíìíâýäèøý&,ýìïííìýWRç

ìïíìåôâýKRZHYHUñýERWKý62ëýDQGý&2ýEHFDPHýLQVLJQLILFDQWýDIWHUýFRQWUROOLQJýIRUý30ìíñýZKHUHDVý30ìíæ

UHPDLQHGýVLJQLILFDQWýDIWHUýFRQWUROOLQJýIRUýWKHýRWKHUýSROOXWDQWVïýý'DLO\ýDGPLVVLRQVýIRUýKHDUWýIDLOXUHå

ZHUHýDVVRFLDWHGýLQGHSHQGHQWO\ýZLWKýWKHýLQWHUTXDUWLOHýUDQJHýLQFUHDVHVýIRUýERWKý30ìíýõ55ý ýìïíëéâä

äèøý&,ýìïííéýWRýìïíééôýDQGý&2ýõ55ý ýìïíëëâýäèøý&,ýìïíìíýWRýìïíêéôïýý2]RQHýZDVýQRWýDìí

VLJQLILFDQWýULVNýIDFWRUýIRUýFDUGLRYDVFXODUýDGPLVVLRQVñýDQGýQRýSROOXWDQWýZDVýDýVLJQLILFDQWýULVNýIDFWRUìì

IRUýG\VUK\WKPLDýDGPLVVLRQVïìë

,WýLVýSRVVLEOHýWKDWý&2ýFRXOGýEHýDýVXUURJDWHýIRUýJHQHUDOýPRELOHðVRXUFHýSROOXWLRQïýý,QýVRPHìê

ORFDWLRQVñý&2ýLVýKLJKO\ýFRUUHODWHGýZLWKýSDUWLFOHVýGXULQJýWKHýZLQWHUýPRQWKVïýý3DUWLFOHVýõ30ìíôýZHUHìé

IRXQGýWRýEHýDVVRFLDWHGýZLWKý&9'ýLQýWKHý6FKZDUW]ýDQGý0RUULVýõìääèôýVWXG\ñýEXWýZHUHýQRWýDVVHVVHGìè

LQýWKHý0RUULVýHWýDOïýõìääèôýDQDO\VLVïýý$OVRñýSDUWLFOHVýSUHYLRXVO\ýKDYHýEHHQýVKRZQýWRýEHýDVVRFLDWHGìç

ZLWKýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUýERWKýKHDUWýIDLOXUHýDQGýLVFKHPLFýKHDUWýGLVHDVHýLQý2QWDULRýõ%XUQHWWìæ

HWýDOïñýìääèôïìå

6FKZDUW]ýõìääæôýH[DPLQHGýUHODWLRQVKLSVýRIýVKRUWðWHUPýDPELHQWýDLUýSROOXWLRQýOHYHOVýZLWKìä

FDUGLRYDVFXODUýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýLQýSHRSOHýDWýOHDVWýçèý\HDUVýROGýLQý7XFVRQñý$=ñýIURPýìäååëí

WKURXJKýìääíïýý7KHýDXWKRUýDVVHVVHGýHIIHFWVýRIý&2ñý62ëñý2êñý12ëñýDQGý30ìíñýDVýPHDVXUHGýDWýDëì

VLQJOHýPRQLWRULQJýVWDWLRQñýDVýZHOOýDVýRIýPHWHRURORJLFýYDULDEOHVïýý3RLVVRQýUHJUHVVLRQýZDVëë

FRQGXFWHGýRQýWHPSHUDWXUHñýKXPLGLW\ñýGD\ýRIýZHHNñýDQGýDLUýSROOXWLRQýOHYHOVïýý/RQJðWHUPýWHPSRUDOëê

SDWWHUQVýZHUHýUHPRYHGýE\ýQRQSDUDPHWULFýVPRRWKLQJïýý,WýDSSHDUVýWKDWýH[SRVXUHðWRðDGPLVVLRQýODJVëé

RIýíñýìñýDQGýëýGD\VýZHUHýDVVHVVHGýLQýGLIIHUHQWýPRGHOVñýDQGýWKDWýHIIHFWVýHVWLPDWHVýIRUýOHYHOVýRQýWKHëè

VDPHýGD\ýDVýDGPLVVLRQýZHUHýUHSRUWHGïýý'XULQJýWKHýVWXG\ñýWKHýPHGLDQýPD[LPXPýKRXUO\ý&2ëç

FRQFHQWUDWLRQýDQGýWKHýPHGLDQýëéðKýDYHUDJHý30ìíýFRQFHQWUDWLRQýZHUHýêïíêýSSPýDQGýêäý�JîP
êñëæ

UHVSHFWLYHO\ïýý7KHýFRUUHODWLRQýEHWZHHQý30ìíýDQGý62ëýZDVýORZHUýWKDQýLQýHDVWHUQý8ï6ïýFLWLHVïýëå

5HODWLYHýULVNýHVWLPDWHVýRIý&2ýDQGý30ìíýIRUýFDUGLRYDVFXODUýDGPLVVLRQVýZHUHýRIýVLPLODUýPDJQLWXGHñëä

LQGHSHQGHQWñýDGGLWLYHñýDQGýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýDWýDýèøýOHYHOýRIýVLJQLILFDQFHýõSôïýý,QýDýPRGHOêí

DVVHVVLQJýERWKýSROOXWDQWVýVLPXOWDQHRXVO\ñýWKHýHVWLPDWHGýSHUFHQWDJHýLQFUHDVHVýLQýDGPLVVLRQVýDFURVVêì
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WKHýLQWHUTXDUWLOHýUDQJHVýRIý&2ýDQGý30ìíýOHYHOVýZHUHýëïêêøýDQGýëïêæøñýUHVSHFWLYHO\ïýý5HODWLYHì

ULVNýHVWLPDWHVýIRUýERWKýSROOXWDQWVýDSSHDUHGýWRýEHýTXLWHýVWDEOHýDFURVVýVHDVRQVñýDQGýWRýEHë

XQFRQIRXQGHGýýZLWKýWKHýPHWHRURORJLFýSDUDPHWHUVýDVVHVVHGïýý7KHUHýZDVýQRýDSSUHFLDEOHýDVVRFLDWLRQê

RIý62ëñý2êñýRUý12ëýOHYHOVýZLWKýFDUGLRYDVFXODUýDGPLVVLRQVýLQýWKHýHOGHUO\ïé

%XUQHWWýHWýDOïýõìääæôýH[DPLQHGýWHPSRUDOýUHODWLRQVKLSVýEHWZHHQýDPELHQWýDLUýSROOXWDQWVýDQGè

KRVSLWDOL]DWLRQVýDPRQJýWKHýHOGHUO\ýõLQGLYLGXDOVý!çéý\HDUVýRIýDJHôýLQýìíý&DQDGLDQýFLWLHVýGXULQJýWKHç

ììð\HDUýSHULRGýIURPýìäåìýWKURXJKýìääìïýý2XWýRIýDýVWXG\ýSRSXODWLRQýRIýìëïçýPLOOLRQñýDQýDYHUDJHýRIæ

êäýHOGHUO\ýSDWLHQWVýZHUHýDGPLWWHGýGDLO\ýWRýìêéýKRVSLWDOVýEHFDXVHýRIý&+)ïýý$ýWLPHýVHULHVýDQDO\VLVå

DGMXVWHGýIRUýORQJðWHUPýWLPHýWUHQGVñýVHDVRQDOýDQGýVXEVHDVRQDOýWHPSRUDOýYDULDWLRQVñýDQGýGD\ðRIðä

ZHHNýHIIHFWVýZDVýXVHGýWRýH[SORUHýWKHýDVVRFLDWLRQýEHWZHHQýFDUGLRSXOPRQDU\ýLOOQHVVýDQGýWKHìí

DPELHQWýDLUýSROOXWDQWVý&2ñý12ëñý62ëñýDQGý2êýDQGýFRHIILFLHQWýRIýKD]Hýõ&2+ôïýý$IWHUýVWUDWLI\LQJýE\ìì

PRQWKýRIýWKHý\HDUýDQGýDGMXVWLQJýIRUýWHPSHUDWXUHñýGHZýSRLQWñýDQGýRWKHUýSROOXWDQWVñýWKHýORJýRIýWKHìë

GDLO\ýìðKýPD[LPXPý&2ýFRQFHQWUDWLRQýUHFRUGHGýRQýWKHýGD\ýRIýDGPLVVLRQýKDGýWKHýVWURQJHVWýDQGìê

PRVWýFRQVLVWHQWýVWDWLVWLFDOýDVVRFLDWLRQýZLWKýKRVSLWDOL]DWLRQýIRUý&+)ïýý7KHýUHODWLYHýULVNýZDVýìïíçèìé

õäèøý&,ý ýìïíëåýWRýìïìíéôýIRUýDQýLQFUHDVHýIURPýìýWRýêýSSPý&2ýõWKHýLQWHUTXDUWLOHýUDQJHýRIýWKHìè

H[SRVXUHýGLVWULEXWLRQôïýý$VVRFLDWLRQVýRIýOHYHOVýRIýRWKHUýSROOXWDQWVýZLWKýDGPLVVLRQVýDOVRýZHUHìç

REVHUYHGýLQýVLQJOHðSROOXWDQWýPRGHOVïýý+RZHYHUñýULVNýHVWLPDWHVýIRUýWKHVHýRWKHUýSROOXWDQWVýZHUHìæ

PRUHýVHQVLWLYHýWRýVLPXOWDQHRXVýDGMXVWPHQWýIRUýPXOWLSOHýSROOXWDQWVýRUýZHDWKHUýYDULDEOHVýWKDQýZHUHìå

WKHýHVWLPDWHVýIRUý&2ïýý7KHýDXWKRUVýQRWHGýWKDWý&2ýFRXOGýSRVVLEO\ýEHýDFWLQJýDVýDýPDUNHUýIRUìä

SROOXWLRQýIURPýWUDQVSRUWDWLRQýVRXUFHVýLQýJHQHUDOñýDQGýWKDWýLQGHSHQGHQWýHIIHFWVýRIýQRQð&2ëí

SROOXWDQWVýFRXOGýQRWýEHýUXOHGýRXWïëì

3DQWD]RSRXORXýHWýDOïýõìääèôýVWXGLHGýWKHýGDLO\ýQXPEHUýRIýHPHUJHQF\ýRXWSDWLHQWýYLVLWVýDQGëë

DGPLVVLRQVýIRUýFDUGLDFýDQGýUHVSLUDWRU\ýFDXVHVýWRýDOOýPDMRUýKRVSLWDOVýLQýWKHýJUHDWHUý$WKHQVñý*UHHFHñëê

DUHDýGXULQJýìäååïýý$LUýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýREWDLQHGýIURPýWKHý*UHHNý0LQLVWU\ýRIýWKHëé

(QYLURQPHQWýIRUýVPRNHñý&2ñýDQGý12ëïýý0HDQýOHYHOVýRIý&2ýIRUýDOOýDYDLODEOHýPRQLWRULQJýVWDWLRQVëè

ZHUHýéïèý�ýìïçýõ6'ôýPJîPêýõéïíý�ýìïéýSSPôýLQýZLQWHUýDQGýêïéý�ýìýõ6'ôýPJîPêýõêïíý�ýíïäýSSPôýLQëç

VXPPHUïýý0XOWLSOHýOLQHDUýUHJUHVVLRQýPRGHOLQJýZDVýXVHGñýFRQWUROOLQJñýVHSDUDWHO\ýIRUýZLQWHUýDQGëæ

VXPPHUñýIRUýWKHýSRWHQWLDOýHIIHFWVýRIýPHWHRURORJLFDOýDQGýFKURQRORJLFDOýYDULDEOHVïýý$ýSRVLWLYHëå

DVVRFLDWLRQýZDVýIRXQGýEHWZHHQýWKHýGDLO\ýQXPEHUýRIýHPHUJHQF\ýDGPLVVLRQVýIRUýFDUGLDFýDQGëä

UHVSLUDWRU\ýFDXVHVýDQGýDOOýPHDVXUHGýSROOXWDQWVýGXULQJýWKHýZLQWHUñýEXWýQRWýGXULQJýWKHýVXPPHUïêí
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3RORQLHFNLýHWýDOïýõìääæôýVWXGLHGýHPHUJHQF\ýDGPLVVLRQVýWRý/RQGRQñý(QJODQGñýKRVSLWDOVýIRUì

FLUFXODWRU\ýGLVHDVHVýIURPýìäåæýWKURXJKýìääéïýý7LPHýVHULHVýUHODWLRQVKLSVýZHUHýDVVHVVHGýZLWKýGDLO\ë

PHDVXUHPHQWVýRIý2êñý12ëñý62ëñý&2ñýDQGýEODFNýVPRNHýRQýWKHýGD\ýSULRUýWRýDGPLVVLRQïýý/RQJðWHUPê

DQGýGD\ðRIðZHHNýWUHQGVñýWHPSHUDWXUHñýKXPLGLW\ñýDQýLQIOXHQ]DýHSLGHPLFýLQýìäåäñýDQGýF\FOLFDOé

FRYDULDWLRQVýZLWKýSHULRGLFLW\ý!ëíýGD\VýLQýGDLO\ýPHDVXUHVýRIýSROOXWLRQýDQGýDGPLVVLRQVýZHUHè

DFFRXQWHGýIRUýLQýWKHýDQDO\VLVïýý1RýDVVRFLDWLRQVýZHUHýIRXQGýEHWZHHQý2êýDQGýFLUFXODWRU\ýGLVHDVHVâç

WKHýUHPDLQLQJýSROOXWDQWVýZHUHýDVVRFLDWHGýZLWKýFRPELQHGýDFXWHýP\RFDUGLDOýLQIDUFWLRQýõ0,ôýDQGæ

FLUFXODWRU\ýGLVHDVHVïýý7KHýDVVRFLDWLRQVýZLWKýDFXWHý0,ýZHUHýVLJQLILFDQWýRQO\ýLQýWKHýFRROýVHDVRQâå

DWWULEXWDEOHýFDVHVýõäèøý&,VôýDQGýSýYDOXHVýZHUHýëïèøýõíïåýWRýéïêøôñýSý ýíïííêýIRUýEODFNýVPRNHâä

ëïæøýõíïåýWRýéïçøôñýSý ýíïííëýIRUý12ëâýëïìøýõíïæýWRýêïèøôñýSý ýíïííìýIRUý&2âýDQGýìïæøýõíïæýWRìí

ëïçøôñýSý ýíïíííçýIRUý62ëïýý7KHUHýZHUHýDOVRýDVVRFLDWLRQVýEHWZHHQýEODFNýVPRNHýDQGýDQJLQDìì

õSý ýíïíëôñý12ëýDQGýDUUK\WKPLDýõSý ýíïíéôñýDQGý&2ýDQGýRWKHUýFLUFXODWRU\ýGLVHDVHVýõSý ýíïííéôïýìë

+RZHYHUñýXQOLNHýVHYHUDOý8ï6ïýVWXGLHVýõ0RUULVýHWýDOïñýìääèâý6FKZDUW]ýDQGý0RUULVñýìääèâý0RUULVìê

DQGý1DXPRYDñýìääåôñýWKHýDPELHQWý&2ýOHYHOýZDVýQRWýDVVRFLDWHGýZLWKýDGPLVVLRQVýIRUýKHDUWýIDLOXUHìé

RUýLVFKHPLFýKHDUWýGLVHDVHïìè

0RUULVýDQGý1DXPRYDýõìääåôýLQYHVWLJDWHGýMRLQWýHIIHFWVýRIýVKRUWðWHUPýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHìç

DQGýDPELHQWýWHPSHUDWXUHýRQýGDLO\ýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUý&+)ýLQýSHRSOHý!çéý\HDUVýRIýDJHñýLQìæ

&RRNý&RXQW\ýõ&KLFDJRôñý,/ñýIURPýìäåçýWKURXJKýìäåäïýý$PELHQWýDLUýSROOXWLRQýGDWDýZHUHýWDNHQìå

IURPý(3$©Vý$HURPHWULFý,QIRUPDWLRQý5HWULHYDOý6\VWHPýGDWDEDVHïýý'DWDýZHUHýDQDO\]HGýZLWKìä

JHQHUDOýOLQHDUýPRGHOVýõ*/0ôýDQGýJHQHUDOýDGGLWLYHýPRGHOVýõ*$0ôïýý3ROOXWDQWýPHWULFVýDVVHVVHGýLQëí

DQDO\WLFDOýPRGHOVýZHUHýGDLO\ýPD[LPXPýKRXUO\ýOHYHOVýRIý&2ñý12ëñý62ëñýDQGý2êñýDVýZHOOýDVýëéðKëì

DYHUDJHý30ìíïýý)RUýHDFKýGD\ýRIýWKHýVWXG\ñýJDVHRXVýSROOXWDQWýPHDVXUHPHQWVýZHUHýDYHUDJHGýDFURVVëë

&RRNý&RXQW\©VýHLJKWýPRQLWRULQJýVWDWLRQVñýVL[ýRIýZKLFKýZHUHýLQýGRZQWRZQý&KLFDJRïýý2QO\ýRQHëê

VWDWLRQýFROOHFWHGýGDLO\ý30ìíýVDPSOHVýõRQýåíøýRIýVWXG\ýGD\Vôïýý,QýDGGLWLRQýWRýWKHVHýSROOXWDQWëé

YDULDEOHVñýPRGHOVýLQFOXGHGýYDULDEOHVýIRUýGDLO\ýPD[LPXPýKRXUO\ýWHPSHUDWXUHñýGD\ýRIýZHHNñýPRQWKëè

RIý\HDUñýDQGý\HDUýRIýVWXG\ïýý,QýVLQJOHðSROOXWDQWý*/0VñýWKHýOHYHOýRIýHDFKýPHDVXUHGýSROOXWDQWýH[FHSWëç

2êýZDVýDVVRFLDWHGýSRVLWLYHO\ýDQGýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWO\ýõSý ýíïíèôýZLWKýDGPLVVLRQVýRQýWKHýVDPHëæ

GD\ïýý,QýDý*/0ýWKDWýLQFOXGHGýDOOýSROOXWDQWVñýRQO\ý&2ýZDVýDVVRFLDWHGýVLJQLILFDQWO\ýZLWKëå

DGPLVVLRQVïýý,QýWKLVýPRGHOñýWKHý55ýIRUý&+)ýDGPLVVLRQýDWýWKHýæèWKýSHUFHQWLOHýRIýPD[LPXPýKRXUO\ëä

&2ýFRQFHQWUDWLRQýZDVýìïíåýõäèøý&,ýìïíêýWRýìïìëôñýFRPSDUHGýZLWKý55ý ýìýDWý&2ýFRQFHQWUDWLRQêí
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RIý]HURïýý$VVRFLDWLRQVýRIý&2ýDQGýRWKHUýSROOXWDQWVýZLWKýDGPLVVLRQVýZHUHýVWURQJHVWýZLWKýDýODJýWLPHì

RIýíýGD\VýDQGýZHDNHQHGýUDSLGO\ýZLWKýVXFFHVVLYHO\ýORQJHUýODJýWLPHVïë

(IIHFWVýRIýDPELHQWý&2ýRQý&+)ýDGPLVVLRQVýDWýGLIIHUHQWýWHPSHUDWXUHVýZHUHýDQDO\]HGýLQýWKUHHê

ZD\VãýýõìôýLQFOXVLRQýRIýDý&2ðWHPSHUDWXUHýLQWHUDFWLRQýWHUPýLQý*/0âýõëôýVLPXOWDQHRXVýLQFOXVLRQýRIé

Dý&2ýWHUPýDQGýDýWHPSHUDWXUHýWHUPýLQý*$0ñýJHQHUDWLQJýDQýDGGLWLYHý&2ðWHPSHUDWXUHýHIIHFWVè

VXUIDFHâýDQGýõêôýDQDO\VLVýZLWKýVWUDWLILFDWLRQýRQýGDLO\ýPD[LPXPýDPELHQWýWHPSHUDWXUHýõáéíñç

éíýWRýæèñýDQGý!æèý()ôïýý(IIHFWVýRIý&2ýRQý&+)ýDGPLVVLRQVýFRQVLVWHQWO\ýZHUHýDVVRFLDWHGýLQYHUVHO\æ

ZLWKýWHPSHUDWXUHýõVWURQJHUýHIIHFWVýDWýORZHUýWHPSHUDWXUHVôïýý)RUýH[DPSOHñýLQýDýPXOWLSROOXWDQWå

*/0ñý55VýIRUý&+)ýDGPLVVLRQVýDWýWKHýæèWKýSHUFHQWLOHýRIýPD[LPXPýKRXUO\ý&2ýFRQFHQWUDWLRQä

ZHUHýìïíäýõìïíìýWRýìïìåôñýìïíæýõìïíìýWRýìïìêôñýDQGýìïíìýõíïäëýWRýìïììôýZKHQýPD[LPXPýWHPSHUDWXUHìí

ZDVýáéíñýéíýWRýæèñýDQGý!æèý()ñýUHVSHFWLYHO\ïìì

7KHýDXWKRUVýSRLQWHGýRXWýWKDWýIL[HGðVLWHý&2ýPHDVXUHPHQWVýJLYHýLQH[DFWýHVWLPDWHVýRIìë

LQGLYLGXDOýVXEMHFWV©ýWRWDOý&2ýH[SRVXUHVýDQGýFRXOGýZHOOýXQGHUHVWLPDWHýWKHPýGXULQJýFROGýZHDWKHUïýìê

7KXVñýDýJLYHQýDPELHQWý&2ýOHYHOýFRXOGýUHIOHFWýKLJKHUýWRWDOý&2ýH[SRVXUHýLQýFROGýZHDWKHUýWKDQýLQìé

ZDUPýZHDWKHUïýý$OVRñýDýJLYHQýGD\ðWRðGD\ýGLIIHUHQFHýLQýDPELHQWý&2ýOHYHOýFRXOGýUHIOHFWýDýJUHDWHUìè

GD\ðWRðGD\ýGLIIHUHQFHýLQýWRWDOý&2ýH[SRVXUHýLQýFROGýZHDWKHUýWKDQýLQýZDUPýZHDWKHUïýý7KHýDXWKRUVìç

DOVRýK\SRWKHVL]HGñýSODXVLEO\ñýWKDWýSHUVRQVýZLWKý&+)ýPD\ýEHýXQXVXDOO\ýVXVFHSWLEOHýWRý&2ñýDQGìæ

WKDWýFDUGLRYDVFXODUýDQGýRWKHUýVWUHVVHVýLPSRVHGýE\ýFROGýZHDWKHUýPD\ýKHLJKWHQýWKLVýVXVFHSWLELOLW\ïýìå

,QýDQ\ýHYHQWñýWKLVýVWXG\ýDGGVýWRýWKHýHSLGHPLRORJLFýGDWDEDVHýOLQNLQJýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýZLWKìä

DJJUDYDWLRQýRIýSUHH[LVWLQJý&+)ïýý,WýDOVRýOHQGVýFRQVLGHUDEOHýZHLJKWýWRýWKHýK\SRWKHVLVýWKDWëí

&2ðPHGLDWHGýDJJUDYDWLRQýRIý&+)ýLVýPRVWýOLNHO\ýWRýRFFXUýGXULQJýFROGýZHDWKHUïëì

ëë

çïëïìïê &DUERQý0RQR[LGHýDQGý'DLO\ý0RUWDOLW\ëê

(SLGHPLRORJLFýVWXGLHVýRIýWKHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQý&2ýH[SRVXUHýDQGýGDLO\ýPRUWDOLW\ýDUHýQRWëé

\HWýFRQFOXVLYHïýý(DUO\ýVWXGLHVýLQý6RXWKHUQý&DOLIRUQLDýõ*ROGVPLWKýDQGý/DQGDZñýìäçåâý&RKHQýHWýDOïñëè

ìäçäâý+H[WHUýDQGý*ROGVPLWKñýìäæìôýVXJJHVWHGýDQýDVVRFLDWLRQýEHWZHHQýDWPRVSKHULFýOHYHOVýRIý&2ëç

DQGýLQFUHDVHGýPRUWDOLW\ýIURPý&9'ñýEXWýSRWHQWLDOýFRQIRXQGHUVýZHUHýQRWýFRQWUROOHGýWKRURXJKO\ïýëæ

,QýFRQWUDVWñýDýVWXG\ýLQý%DOWLPRUHñý0'ýõ.XOOHUýHWýDOïñýìäæèôñýVKRZHGýQRýDVVRFLDWLRQýEHWZHHQëå

DPELHQWý&2ýOHYHOVýDQGý&9'ýRUýVXGGHQýGHDWKïýý0RUHýUHFHQWýWLPHýVHULHVýVWXGLHVýLQý1RUWKýDQGëä

6RXWKý$PHULFDýDQGýLQý(XURSHýDOVRýKDYHý\LHOGHGýPL[HGýUHVXOWVýLQýUHODWLQJýGD\ðWRðGD\ýYDULDWLRQVýLQêí

&2ýOHYHOVýZLWKýGDLO\ýPRUWDOLW\ïýý)RUýH[DPSOHñýQRýUHODWLRQVKLSýZDVýIRXQGýEHWZHHQý&2ýDQGýGDLO\êì
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PRUWDOLW\ýLQý/RVý$QJHOHVñý&KLFDJRñýRUý3KLODGHOSKLDýõ,WRýHWýDOïñýìääèâý.LQQH\ýHWýDOïñýìääèâý,WRýDQGì

7KXUVWRQñýìääçâý.HOVDOOýHWýDOïñýìääæôýDIWHUýDGMXVWLQJýIRUýSDUWLFOHVýõLïHïñý30ìíôñýWLPHýWUHQGVñýDQGë

ZHDWKHUïýý9HUKRHIIýHWýDOïýõìääçôýIRXQGýQRýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýëéðKýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVê

DQGýGDLO\ýPRUWDOLW\ýLQý$PVWHUGDPñýZLWKýRUýZLWKRXWýDGMXVWPHQWýIRUý30ìíýDQGýRWKHUýSROOXWDQWVïýé

6DOGLYDýHWýDOïýõìääéñýìääèôýIRXQGýQRýDVVRFLDWLRQýEHWZHHQý&2ýDQGýGDLO\ýPRUWDOLW\ýDPRQJýFKLOGUHQè

RUýWKHýHOGHUO\ýLQý6mRý3DXORñý%UD]LOñýDIWHUýDGMXVWLQJýIRUýQLWURJHQýR[LGHVýDQGý30ìíñýWKRXJKý3HUHLUDç

HWýDOïýõìääåôýGLGýREVHUYHýDýOLPLWHGýUHODWLRQVKLSýRIýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýZLWKýLQWUDXWHULQHæ

PRUWDOLW\ïýý,QWHUHVWLQJO\ñýLQýWKHýODWWHUýVWXG\ñý&2+EýOHYHOVýLQýFRUGýEORRGýZHUHýFRUUHODWHGýZLWKå

VKRUWðWHUPýDPELHQWý&2ýOHYHOVñýHYHQýWKRXJKýLQWUDXWHULQHýPRUWDOLW\ýZDVýDVVRFLDWHGýVRPHZKDWýPRUHä

VWURQJO\ýZLWKýRWKHUýSROOXWDQWVýWKDQýZLWKý&2ïýý$WýWKHýVDPHýWLPHñý3HUHLUDýHWýDOïýõìääåôýLVýGLIILFXOWýWRìí

LQWHUSUHWýEHFDXVHýWKHýLQYHVWLJDWRUVýDVVHVVHGýIHWDOýORVVýRFFXUULQJýRQO\ýDIWHUýëåýZHHNVýRIýJHVWDWLRQñìì

ZKHUHDVýWKHýODUJHýPDMRULW\ýRIýVSRQWDQHRXVýDERUWLRQVýRFFXUýEHIRUHýWKDWýWLPHïìë

7KUHHýRWKHUýVWXGLHVýõ7RXORXPLýHWýDOïñýìääéâý6DOLQDVýDQGý9HJDñýìääèâý:LHWOLVEDFKýHWýDOïñìê

ìääçôýVKRZHGýVPDOOñýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýUHODWLRQVKLSVýEHWZHHQý&2ýDQGýGDLO\ýPRUWDOLW\ïýìé

+RZHYHUñýHIIHFWVýRIýRWKHUýSROOXWDQWVýõHïJïñýWRWDOýVXVSHQGHGýSDUWLFOHVý>763@ñý62ëñý12ëñýEODFNìè

VPRNHôýDQGýRIýPHWHRURORJLFýYDULDEOHVýõHïJïñýWHPSHUDWXUHñýUHODWLYHýKXPLGLW\ôýZHUHýDOVRýVLJQLILFDQWïýìç

)XUWKHUýUHVHDUFKýZLOOýEHýQHHGHGýWRýGHWHUPLQHýZKHWKHUýORZðOHYHOý&2ýH[SRVXUHýDFWXDOO\ýLVìæ

LQFUHDVLQJýPRUWDOLW\ñýSDUWLFXODUO\ýLQýWKHýHOGHUO\ýSRSXODWLRQñýZKHWKHUý&2ýLVýDýVXUURJDWHýPDUNHUýIRUìå

VRPHýRWKHUýPRELOHðVRXUFHýRUýFRPEXVWLRQðUHODWHGýSROOXWDQWñýRUýZKHWKHUý&2ýLVýDýVXUURJDWHýIRUýWKHìä

RYHUDOOýFRPEXVWLRQðUHODWHGýRUýDXWRPRWLYHýSROOXWLRQýPL[ïëí

7RXORXPLýHWýDOïýõìääéôýLQYHVWLJDWHGýDLUýSROOXWLRQýDQGýGDLO\ýDOOðFDXVHýPRUWDOLW\ýLQý$WKHQVëì

IURPýìäåéýWKURXJKýìäååïýý'DLO\ýPHDQýSROOXWLRQýLQGLFDWRUVýIRUý62ëñýEODFNýVPRNHñýDQGý&2ýZHUHëë

DYHUDJHGýRYHUýDOOýDYDLODEOHýPRQLWRULQJýVWDWLRQVïýý$XWRUHJUHVVLYHýPRGHOVýZLWKýORJðWUDQVIRUPHGëê

GDLO\ýPRUWDOLW\ýDVýWKHýGHSHQGHQWýYDULDEOHýZHUHýXVHGýWRýDGMXVWýIRUýWHPSHUDWXUHñýUHODWLYHýKXPLGLW\ñëé

\HDUñýVHDVRQñýGD\ýRIýZHHNñýDQGýIRUýVHULDOýFRUUHODWLRQVýLQýPRUWDOLW\ïýý6HSDUDWHýPRGHOVýIRUýORJõ62ëôñëè

ORJõVPRNHôñýDQGýORJõ&2ôý\LHOGHGýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýHIIHFWVýHVWLPDWHVýõSýáýíïííìôïýý$LUëç

SROOXWLRQýPHDVXUHPHQWVýODJJHGýE\ýìýGD\ýZHUHýPRVWýVWURQJO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýGDLO\ýPRUWDOLW\ïýëæ

$ýPXOWLSROOXWDQWýPRGHOýVKRZHGýWKDWý62ëýDQGýVPRNHýZHUHýLQGHSHQGHQWýSUHGLFWRUVýRIýPRUWDOLW\ñëå

WKRXJKýWRýDýOHVVHUýH[WHQWýWKDQýWHPSHUDWXUHýDQGýUHODWLYHýKXPLGLW\ïýý$GGLWLRQýRIýDQýLQGHSHQGHQWëä

YDULDEOHýIRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQýGLGýQRWýLPSURYHýWKLVýPRGHO©VýDELOLW\ýWRýSUHGLFWýGDLO\ýPRUWDOLW\ñêí
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VXJJHVWLQJýWKDWý&2ýPD\ýEHýDýVXUURJDWHýPDUNHUýIRUýRWKHUýPRELOHðVRXUFHýRUýFRPEXVWLRQðUHODWHGì

SROOXWDQWVïë

,QýRQHýRIýWKHý(XURSHDQý$LUý3ROOXWLRQýDQGý+HDOWK¥$ý(XURSHDQý$SSURDFKýVWXGLHVýLQý$WKHQVñê

7RXORXPLýHWýDOïýõìääçôýREVHUYHGýDýGLVWLQFWýSRVLWLYHýDVVRFLDWLRQýRIýDPELHQWý&2ýOHYHOVýZLWKýGDLO\é

PRUWDOLW\ïýý$PELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýFRPSLOHGýIURPýWKUHHýIL[HGýRXWGRRUýPRQLWRULQJè

VWDWLRQVïýý0HGLDQñýPHDQñýDQGýPD[LPXPýåðKý&2ýOHYHOVýZHUHýçïìýPJîPêýõèïêýSSPôñýçïçýPJîPêç

õèïåýSSPôñýDQGýëéïäýPJîPêýõëìïæýSSPôñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KHýUHODWLYHýULVNýIRUýGDLO\ýPRUWDOLW\ýRIýDæ

ìíýPJîPêýõäýSSPôýLQFUHDVHýLQýWKHýGDLO\ýDPELHQWýDLUý&2ýFRQFHQWUDWLRQýZDVýìïìíýõäèøý&,ý ýìïíèýWRå

ìïìèôïýý7KLVýILQGLQJýLVýRIýLQWHUHVWñýEXWýLWýKDVýQRWý\HWýEHHQýFRQILUPHGýLQýRWKHUýHSLGHPLRORJLFä

VWXGLHVïýý,WýPD\ýEHýH[SODLQHGýE\ý\HWýXQNQRZQýKHDOWKýHIIHFWVýRIýORZýOHYHOVýRIý&2ñýE\ýWKHýSUHVHQFHìí

RIýKLJKO\ýFRPSURPLVHGýVXVFHSWLEOHýJURXSVýLQýWKHýSRSXODWLRQñýRUñýDJDLQñýE\ý&2ýDFWLQJýDVýDìì

VXUURJDWHýIRUýRWKHUýFRPEXVWLRQðJHQHUDWHGýDLUýSROOXWDQWVïìë

6DOLQDVýDQGý9HJDýõìääèôýH[DPLQHGýWKHýHIIHFWýRIýXUEDQýDLUýSROOXWLRQýRQýGDLO\ýPRUWDOLW\ýLQìê

0HWURSROLWDQý6DQWLDJRñý&KLOHñýIURPýìäååýWKURXJKýìääìïýý0HDVXUHPHQWVýRIýPD[LPXPýåðKýDYHUDJHìé

&2âýPD[LPXPýKRXUO\ý2êâýGDLO\ýPHDQý62ëñý30ìíñýDQGý30ëïèâýDQGýPHWHRURORJLFýYDULDEOHVýZHUHìè

REWDLQHGýIURPýILYHýPRQLWRULQJýVWDWLRQVïýý7RWDOýDQGýUHVSLUDWRU\ýGLVHDVHðVSHFLILFýGHDWKVýZHUHìç

DVVHVVHGñýFDOFXODWLQJýWKHýULVNýRIýGHDWKýE\ýPXQLFLSDOLW\ýDQGýPRQWKýRIýWKHý\HDUýXVLQJýDJHðDGMXVWHGìæ

VWDQGDUGL]HGýPRUWDOLW\ýUDWLRVýDQGýFRQWUROOLQJýIRUýVRFLRHFRQRPLFýVWDWXVïýý'DLO\ýGHDWKýFRXQWVýZHUHìå

UHJUHVVHGýRQýSROOXWDQWýOHYHOVñýXVLQJý3RLVVRQýUHJUHVVLRQýDQGýFRQWUROOLQJýIRUýWHPSHUDWXUHýDQGìä

UHODWLYHýKXPLGLW\ïýý$ýFOHDUýSDWWHUQýLQýWKHýJHRJUDSKLFýGLVWULEXWLRQýRIýULVNýRIýGHDWKýZDVýIRXQGñýERWKëí

IRUýWRWDOýPRUWDOLW\ýDQGýGLVHDVHðVSHFLILFýPRUWDOLW\ýõHïJïñýSQHXPRQLDñýFKURQLFýREVWUXFWLYHýSXOPRQDU\ëì

GLVHDVHñýDVWKPDôñýUHJDUGOHVVýRIýVRFLRHFRQRPLFýDQGýOLYLQJýFRQGLWLRQVïýý7KHýQXPEHUýRIýGHDWKVýZDVëë

VLJQLILFDQWO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýKXPLGLW\ñý&2ñýDQGýVXVSHQGHGýSDUWLFOHVýDQGýDOVRýZDVýDVVRFLDWHGýZLWKëê

WHPSHUDWXUHýZKHQýWKHýPRGHOýLQFOXGHGýDOOýGD\VýZLWKýDYDLODEOHýGDWDýGXULQJýWKHýéð\HDUýSHULRGïýý7KHëé

DVVRFLDWLRQVýUHPDLQHGýVLJQLILFDQWýIRUýWKRVHýGD\VýZLWKý30ëïèýOHYHOVýEHORZýìèíý�JîP
êïëè

:LHWOLVEDFKýHWýDOïýõìääçôýDVVHVVHGýWKHýDVVRFLDWLRQýEHWZHHQýGDLO\ýPRUWDOLW\ýDQGýDLUýSROOXWLRQëç

LQýPHWURSROLWDQý=XULFKñý%DVHOñýDQGý*HQHYDñý6ZLW]HUODQGñýIURPýìäåéýWKURXJKýìäåäïýý'DLO\ýFRXQWVëæ

ZHUHýREWDLQHGýIRUýWRWDOýPRUWDOLW\ñýPRUWDOLW\ýLQýSHRSOHýçèý\HDUVýRIýDJHýRUýROGHUñýDQGýUHVSLUDWRU\ýDQGëå

FDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHýPRUWDOLW\ïýý'DLO\ýPHDVXUHPHQWVýRIýZHDWKHUýYDULDEOHVýDQGý763ñý62ëñý12ëñëä

&2ñýDQGý2êýZHUHýREWDLQHGýLQýHDFKýFLW\ïýý3RLVVRQýPRGHOVýZHUHýXVHGýWRýUHJUHVVýGDLO\ýGHDWKýFRXQWVêí

RQýSROOXWDQWýOHYHOVñýFRQWUROOLQJýIRUýWLPHýWUHQGVñýVHDVRQDOýIDFWRUVñýDQGýZHDWKHUýYDULDEOHVïýêì
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$ýSRVLWLYHñýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýDVVRFLDWLRQýZDVýIRXQGýEHWZHHQýGDLO\ýPRUWDOLW\ýDQGý763ñý62ëñì

DQGý12ëïýý7KHýVWURQJHVWýDVVRFLDWLRQVýZHUHýREVHUYHGýZLWKýêðGD\ýPRYLQJýDYHUDJHVïýý6RPHZKDWë

ZHDNHUýDVVRFLDWLRQVýZHUHýREVHUYHGýLQýHDFKýFLW\ýEHWZHHQýPRUWDOLW\ýLQýSHRSOHýçèý\HDUVýRIýDJHýRUê

ROGHUýDQGýPHDVXUHGýDYHUDJHýGDLO\ý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýõPHDQý ýìýWRýëýPJîPêý>ìýWRýëýSSP@ñé

PD[ý ýèýWRýåýPJîPêý>éýWRýæýSSP@ôïýý$VVRFLDWLRQVýZLWKý2êýZHUHýZHDNýDQGýLQFRQVLVWHQWïýý:KHQýDOOè

SROOXWDQWVýZHUHýPRGHOHGýVLPXOWDQHRXVO\ñýWKHýUHJUHVVLRQýFRHIILFLHQWVýZHUHýXQVWDEOHýDQGýQRWç

VWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWïæ

,QýWZRýUHFHQWýVWXGLHVñý%XUQHWWýDQGýFROOHDJXHVýLQYHVWLJDWHGýDVVRFLDWLRQVýRIý&2ýDQGýRWKHUå

SROOXWDQWVýZLWKýGDLO\ýQRQDFFLGHQWDOýPRUWDOLW\ýLQý&DQDGDïýý,QýRQHýVWXG\ýõ%XUQHWWýHWýDOïñýìääåDôñýWKHä

LQYHVWLJDWRUVýDVVHVVHGýWKHýUROHVýRIýDYHUDJHýGDLO\ýFRQFHQWUDWLRQVýRIýDPELHQWý&2ñýRWKHUýJDVHRXVìí

SROOXWDQWVñýVXOIDWHVñý763ñý&2+ñýHVWLPDWHGý30ëïèýDQGý30ìíñýDQGýPHWHRURORJ\ýLQý7RURQWRýIURPìì

ìäåíýWKURXJKýìääéïýý7KHýWLPHýVHULHVýZDVýDGMXVWHGýIRUýORQJðWHUPýWUHQGVýDQGýWHPSRUDOýF\FOHVïýìë

(IIHFWVýRIýVHYHUDOýGLIIHUHQWýH[SRVXUHðWRðPRUWDOLW\ýODJVýZHUHýH[SORUHGñýDQGýWKHýILQDOýFKRLFHýRIýODJVìê

ZDVýEDVHGýRQýWKHý$NDLNHý,QIRUPDWLRQý&ULWHULRQïýý$ýWZRðGD\ýPRYLQJýDYHUDJHýZDVýVHOHFWHGýDVýWKHìé

RSWLPXPýODJýIRUý&2ñýEXWýQRWýIRUýDOOýSROOXWDQWVïýý)LQDOýPRGHOVýLQFOXGHGýVDPHðGD\ýGHZýSRLQWìè

WHPSHUDWXUHïýý,QýVLQJOHðSROOXWDQWýPRGHOVñýDPELHQWýOHYHOVýRIýDOOýSROOXWDQWVýH[FHSWý2êýZHUHìç

DVVRFLDWHGýSRVLWLYHO\ýDQGýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWO\ýZLWKýGDLO\ýPRUWDOLW\ñýDQGýWKLVýDVVRFLDWLRQýZDVìæ

VWURQJHVWýIRUýDPELHQWý&2ïýý7ZRðSROOXWDQWýPRGHOVýDOVRýZHUHýFRQVWUXFWHGñýHDFKýLQFOXGLQJý&2ýDQGìå

RQHýRIýWKHýRWKHUýSROOXWDQWVïýý,QýWKHVHýPRGHOVñýWKHýPDJQLWXGHVýRIýUHODWLYHýULVNVýIRUý&2ýGLIIHUHGìä

OLWWOHýIURPýWKDWýLQýWKHýVLQJOHðSROOXWDQWýPRGHOýIRUý&2ïýý,QýFRQWUDVWñýWKHýUHODWLYHýULVNVýIRUýRWKHUëí

SROOXWDQWVýJHQHUDOO\ýGHFUHDVHGýDSSUHFLDEO\ïýý$OVRñýWKHýUHODWLYHýULVNVýIRUý&2ýUHPDLQHGýVWDWLVWLFDOO\ëì

VLJQLILFDQWýõDWýSý ýíïíèôýLQýDOOýWZRðSROOXWDQWýPRGHOVïýý$OWKRXJKýWKHýUHODWLYHýULVNýRIý&2ýZDVëë

KLJKHVWýIRUýGHDWKVýIURPýFDUGLDFýFDXVHVñýWKHUHýZDVýDOVRýDýFOHDUýSRVLWLYHýDVVRFLDWLRQýRIý&2ýZLWKëê

GHDWKVýIURPýRWKHUýFDXVHVïëé

%XUQHWWýHWýDOïýõìääåEôýDOVRýH[DPLQHGýDVVRFLDWLRQVýRIýDPELHQWýOHYHOVýRIýJDVHRXVýSROOXWDQWVëè

õ&2ñý12ëñý2êñýDQGý62ëôýZLWKýGDLO\ýQRQDFFLGHQWDOýPRUWDOLW\ýLQýììý&DQDGLDQýFLWLHVýIURPëç

ìäåíýWKURXJKýìääìïýý,QýVLQJOHðSROOXWDQWýPRGHOVñýUHODWLYHýULVNVýRIý&2ýIRUýPRUWDOLW\ýZHUHýPRUHëæ

FRQVLVWHQWýDFURVVýFLWLHVýWKDQýZHUHýUHODWLYHýULVNVýRIýWKHýRWKHUýSROOXWDQWVïýý+RZHYHUñýLQëå

PXOWLSROOXWDQWýPRGHOVñý&2ðDVVRFLDWHGýUHODWLYHýULVNVýGHFUHDVHGýVXEVWDQWLDOO\ñýDQGý12ëýDQGý62ëëä

DSSHDUHGýWRýH[SODLQýPXFKýRIýWKHý&2ýHIIHFWýRQýPRUWDOLW\ïýý7KHýHVWLPDWHGýSHUFHQWDJHýLQFUHDVHýLQêí

PRUWDOLW\ýULVNýDWWULEXWDEOHýWRýFRPELQHGýH[SRVXUHýWRýDOOýIRXUýSROOXWDQWVýGLIIHUHGýZLGHO\ýIURPýFLW\ýWRêì
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FLW\ñýUDQJLQJýIURPýêïçøýLQý(GPRQWRQýDQGý:LQGVRUýWRýììïíøýLQý4XHEHFïýý7KHýDXWKRUVýUHDVRQHGì

WKDWýUHGXFWLRQVýLQýJDVHRXVýSROOXWDQWýOHYHOVýPLJKWýEHýPRUHýHIIHFWLYHýWKDQýUHGXFWLRQVýLQý30ýOHYHOVë

LQýOHVVHQLQJýPRUWDOLW\ýUDWHVïýý,WýLVýGLIILFXOWýWRýLQWHUSUHWýWKLVýVWXG\ýTXDQWLWDWLYHO\ñýEHFDXVHýGLUHFWê

PHDVXUHPHQWVýRIý30ýDQGý30ýFRQVWLWXHQWVýZHUHýQRWýLQFOXGHGýLQýWKHýDQDO\VHVïýý$WýWKHýVDPHýWLPHñé

WKHýUHVXOWVýXQGHUVFRUHýWKHýQHHGýIRUýPHDVXUHPHQWýDQGýVWDWLVWLFDOýWUHDWPHQWýRIýDýEURDGýUDQJHýRIè

SROOXWDQWVýDQGýIRUýIXUWKHUýV\VWHPDWLFýDVVHVVPHQWýDQGýFRPSDULVRQýRIýWKHýSXEOLFýKHDOWKýLPSRUWDQFHç

RIýH[SRVXUHýWRý&2ñýRWKHUýDPELHQWýJDVHRXVýSROOXWDQWVñýDQGý30ïýýæ

å

çïëïë &RQWUROOHGý/DERUDWRU\ý6WXGLHVä

7KHýPRVWýH[WHQVLYHýKXPDQýH[SHULPHQWDOýVWXGLHVýRQýWKHýFDUGLRYDVFXODUýHIIHFWVýRIý&2ýKDYHìí

EHHQýWKRVHýFRQGXFWHGýLQýSUHGRPLQDQWO\ý\RXQJñýKHDOWK\ñýQRQVPRNLQJýVXEMHFWVýGXULQJýH[HUFLVHïýìì

3UHYLRXVýDVVHVVPHQWVýRIýWKHVHýHIIHFWVýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìäæäñýìäåéñýìääìâìë

+RUYDWKñýìäåìâý6KHSKDUGñýìäåêñýìäåéôýKDYHýLGHQWLILHGýZKDWýDSSHDUVýWRýEHýDýOLQHDUýUHODWLRQVKLSìê

EHWZHHQýWKHýOHYHOýRIý&2+EýLQýWKHýEORRGýDQGýGHFUHPHQWVýLQýKXPDQýH[HUFLVHýSHUIRUPDQFHñìé

PHDVXUHGýDVýPD[LPDOýR[\JHQýXSWDNHïýý6KRUWðWHUPýPD[LPDOýH[HUFLVHýSHUIRUPDQFHýVLJQLILFDQWO\ìè

GHFUHDVHVýDWý&2+EýOHYHOVýUDQJLQJýIURPýèýWRýëíøýõ3LUQD\ýHWýDOïñýìäæìâý9RJHOýDQGý*OHVHUñýìäæëâìç

(NEORPýDQGý+XRWñýìäæëâý:HLVHUýHWýDOïñýìäæåâý6WHZDUWýHWýDOïñýìäæåâý.OHLQýHWýDOïñýìäåíâý.RLNHýDQGìæ

:DVVHUPDQñýìääëôïýý2QHýVWXG\ýõ+RUYDWKýHWýDOïñýìäæèôýREVHUYHGýDýPDUJLQDOýGHFUHDVHýLQýPD[LPDOìå

H[HUFLVHýSHUIRUPDQFHýDWýDý&2+EýOHYHOýDVýORZýDVýéïêøý&2+Eïýý6KRUWðWHUPýPD[LPDOýH[HUFLVHìä

GXUDWLRQýDOVRýKDVýEHHQýVKRZQýWRýEHýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFHGýDWý&2+EýOHYHOVýUDQJLQJýIURPýëïêýWRëí

ëíøýõ(NEORPýDQGý+XRWñýìäæëâý'ULQNZDWHUýHWýDOïñýìäæéâý5DYHQýHWýDOïñýìäæéDñEâý+RUYDWKýHWýDOïñëì

ìäæèâý:HLVHUýHWýDOïñýìäæåâý.RLNHýDQGý:DVVHUPDQñýìääëôïýý7KHýREVHUYHGýGHFUHDVHVýLQýPD[LPDOëë

H[HUFLVHýSHUIRUPDQFHýDQGýGXUDWLRQñýKRZHYHUñýDUHýVRýVPDOOýWKDWýWKH\ýDUHýRQO\ýRIýFRQFHUQýSULPDULO\ëê

IRUýFRPSHWLQJýDWKOHWHVñýUDWKHUýWKDQýIRUýKHDOWK\ýSHRSOHýFRQGXFWLQJýHYHU\GD\ýDFWLYLWLHVýDWýOHVVýWKDQëé

PD[LPDOýH[HUFLVHýOHYHOVïýý,QýIDFWñýQRýVLJQLILFDQWýHIIHFWVýRQýR[\JHQýXSWDNHýRUýRQýH[HUFLVHëè

YHQWLODWLRQýDQGýKHDUWýUDWHýZHUHýUHSRUWHGýGXULQJýVXEPD[LPDOýH[HUFLVHýDWý&2+EýVDWXUDWLRQVýDVýKLJKëç

DVýìèýWRýëíøýõVHHý6HFWLRQýìíïêïëýLQý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôñýHVSHFLDOO\ýDWëæ

ZRUNýUDWHVýEHORZýWKHýPHWDEROLFýDFLGRVLVýWKUHVKROGýõ.RLNHýHWýDOïñýìääìôïýý&LJDUHWWHýVPRNLQJýKDVýDëå

VLPLODUýHIIHFWýRQýFDUGLRSXOPRQDU\ýUHVSRQVHýWRýH[HUFLVHýLQýQRQDWKOHWLFýKXPDQýVXEMHFWVñýLQGLFDWLQJëä

DýUHGXFHGýDELOLW\ýIRUýVXVWDLQHGýZRUNïêí
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2IýJUHDWHUýFRQFHUQýDWýPRUHýW\SLFDOýDPELHQWý&2ýOHYHOVýDUHýFHUWDLQýFDUGLRYDVFXODUýHIIHFWVì

GXULQJýH[HUFLVHýWKDWýDUHýOLNHO\ýWRýRFFXUýLQýDýVPDOOHUñýEXWýVL]HDEOHñýVHJPHQWýRIýWKHýJHQHUDOë

SRSXODWLRQýKDYLQJýDýGHILFLHQF\ýRIýEORRGýVXSSO\ýõLVFKHPLDôýWRýWKHýKHDUWýPXVFOHïýý7KLVýJURXSýRIê

SDWLHQWVýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHýõ&$'ôýDQGýUHSURGXFLEOHýH[HUFLVHðLQGXFHGýDQJLQDýõFKHVWé

SDLQôýLVýUHJDUGHGýDVýWKHýPRVWýVHQVLWLYHýULVNýJURXSýIRUý&2ðH[SRVXUHýHIIHFWVïýý6HYHUDOýLPSRUWDQWè

VWXGLHVýõ$QGHUVRQýHWýDOïñýìäæêâý6KHSVýHWýDOïñýìäåæâý$GDPVýHWýDOïñýìäååâý.OHLQPDQýHWýDOïñýìäåäâç

$OOUHGýHWýDOïñýìäåäDñEñýìääìôýKDYHýSURYLGHGýWKHýFDUGLRYDVFXODUýGDWDEDVHýIRUý&2ýLQý&$'ýSDWLHQWVïýæ

,QýWKHVHýVWXGLHVñýGLVFXVVHGýLQýGHWDLOýLQýWKHýSUHYLRXVýGRFXPHQWýõVHHý6HFWLRQýìíïêïëýLQý8ï6ïå

(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôñýVLJQLILFDQWýLVFKHPLDýZDVýPHDVXUHGýVXEMHFWLYHO\ýE\ýWKHä

WLPHýRIýH[HUFLVHýUHTXLUHGýIRUýWKHýGHYHORSPHQWýRIýDQJLQDýõWLPHýRIýRQVHWýRIýDQJLQDôýDQGýREMHFWLYHO\ìí

E\ýWKHýWLPHýUHTXLUHGýWRýGHPRQVWUDWHýDýìðPPýFKDQJHýLQýWKHý67ýVHJPHQWýRIýWKHýHOHFWURFDUGLRJUDPïýìì

$GYHUVHýHIIHFWVýZHUHýIRXQGýZLWKýSRVWH[SRVXUHý&2+EýOHYHOVýDVýORZýDVýêýWRýçøýZKHQýFRPSDUHGìë

RQýWKHýEDVLVýRIýRSWLFDOýPHDVXUHPHQWVýõ)LJXUHýçðìôïýý7KLVýUHSUHVHQWVýLQFUHPHQWDOýLQFUHDVHVýRIìê

ìïèýWRýéïéøý&2+EýIURPýSUHH[SRVXUHýEDVHOLQHýOHYHOVïýý(IIHFWVýRQýVLOHQWýLVFKHPLDýHSLVRGHVýõQRìé

FKHVWýSDLQôñýZKLFKýUHSUHVHQWýWKHýPDMRULW\ýRIýHSLVRGHVýLQýWKHVHýSDWLHQWVñýKDYHýQRWýEHHQýVWXGLHGïìè

2QO\ýRQHýQHZýVWXG\ýKDVýEHFRPHýDYDLODEOHýVLQFHýSXEOLFDWLRQýRIýWKHýìääìýGRFXPHQWïýý$VýSDUWìç

RIýDQýLQYHVWLJDWLRQýRIý&2ýH[SRVXUHýDWýKLJKýDOWLWXGHñýìæýPHQýZLWKýGRFXPHQWHGý&$'ýDQGýVWDEOHìæ

DQJLQDýSHUIRUPHGýH[HUFLVHýVWUHVVýWHVWVýDIWHUýUDQGRPýëðKýH[SRVXUHVýWRýHLWKHUýFOHDQýDLUýRUýìííýSSPìå

&2ýDWýVHDýOHYHOýõ.OHLQPDQýHWýDOïñýìääåâý/HDIýDQGý.OHLQPDQñýìääçDâý.OHLQPDQýDQGý/HDIñýìääìôïýìä

7KHýPHWKRGVýXVHGýZHUHýVLPLODUýWRýWKRVHýSUHYLRXVO\ýUHSRUWHGýE\ý.OHLQPDQýHWýDOïýõìäåäôïýý*URXSëí

PHDQý&2+EýOHYHOVýPHDVXUHGýE\ý&2ð2[LPHWU\ýõ&2ð2[ôZHUHýíïçý�ýíïêýõ6'ôøýDQGëì

êïäý�ýíïèýõ6'ôøýIRUýFOHDQýDLUýDQGý&2ýH[SRVXUHVñýUHVSHFWLYHO\ïýý5HSHDWHGýPHDVXUHVýDQDO\VLVýRIëë

YDULDQFHýIRUýDýVXEJURXSýõQXPEHUý ýìêôýZLWKýDQJLQDýRQýDOOýWHVWýGD\VýGHPRQVWUDWHGýDýVWDWLVWLFDOO\ëê

VLJQLILFDQWýõSýáýíïíèôýGHFUHDVHýRIýäïìý�ýíïçøýLQýWKHýWLPHýWRýRQVHWýRIýDQJLQDýõIURPýèïäéýWRëé

èïéíýPLQôýGXULQJýH[HUFLVHýDIWHUýH[SRVXUHýWRý&2ïýý7KHýUHVXOWVýDUHýLQýJRRGýDJUHHPHQWýZLWKýWKRVHëè

REVHUYHGýLQýWKHýSUHYLRXVO\ýUHSRUWHGýVWXGLHVýõVHHý)LJXUHýçðìôïýý7KHUHýZDVýQRýVWDWLVWLFDOO\ëç

VLJQLILFDQWýHIIHFWýRQý67ýVHJPHQWýFKDQJHñýRQýWKHýGXUDWLRQýRIýDQJLQDñýRUýRQýKHPRG\QDPLFýIDFWRUVëæ

VXFKýDVýEORRGýSUHVVXUHýDQGýKHDUWýUDWHïëå

'HVSLWHýFOHDUO\ýGHPRQVWUDEOHýHIIHFWVýRIýORZðOHYHOý&2ýH[SRVXUHýLQýSDWLHQWVýZLWKýLVFKHPLFëä

KHDUWýGLVHDVHñýWKHýDGYHUVHýKHDOWKýFRQVHTXHQFHVýRIýWKHVHýW\SHVýRIýHIIHFWVýDUHýYHU\ýGLIILFXOWýWRêí

SUHGLFWýLQýWKHýDWðULVNýSRSXODWLRQýRIýLQGLYLGXDOVýZLWKýKHDUWýGLVHDVHïýý7KHUHýLVýDýZLGHýGLVWULEXWLRQýRIêì
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)LJXUHýçðìï 7KHýHIIHFWýRIý&2ýH[SRVXUHýRQýWLPHýWRýRQVHWýRIýDQJLQDïýý)RUýFRPSDULVRQýDFURVV
VWXGLHVñýGDWDýDUHýSUHVHQWHGýDVýPHDQýSHUFHQWýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýDLUðýDQG
&2ðH[SRVXUHýGD\VýIRUýLQGLYLGXDOýVXEMHFWVýFDOFXODWHGýIURPýHDFKýVWXG\ïýý%DUV
LQGLFDWHýFDOFXODWHGýVWDQGDUGýHUURUVýRIýWKHýPHDQïýý7KHý&2+EýOHYHOVýZHUH
PHDVXUHGýDWýWKHýHQGýRIýH[SRVXUHâýKRZHYHUñýEHFDXVHýRIýSURWRFROýGLIIHUHQFHV
DPRQJýVWXGLHVýDQGýODFNýRIýSUHFLVLRQýLQýRSWLFDOýPHDVXUHPHQWVýRIý&2+Eñ
FRPSDULVRQVýPXVWýEHýLQWHUSUHWHGýZLWKýFDXWLRQï

6RXUFHãýý0RGLILHGýIURPý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýõìääìôâý$OOUHGýHWýDOïýõìäåäEñìääìôï

SURIHVVLRQDOýMXGJPHQWVýRQýWKHýFOLQLFDOýVLJQLILFDQFHýRIýVPDOOýSHUIRUPDQFHýGHFUHPHQWVýRFFXUULQJì

ZLWKýWKHýOHYHOVýRIýH[HUWLRQýDQGý&2ýH[SRVXUHýGHILQHGýLQýWKHýVWXGLHVýQRWHGýDERYHïýý7KHýGHFUHPHQWVë

LQýSHUIRUPDQFHýWKDWýKDYHýEHHQýGHVFULEHGýDWýWKHýORZHVWýOHYHOVýõ&êøý&2+EôýDUHýLQýWKHýUDQJHýRIê

UHSURGXFLELOLW\ýRIýWKHýWHVWýDQGýPD\ýQRWýEHýDODUPLQJýWRýVRPHýSK\VLFLDQVïýý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýWKHé

FRQVLVWHQF\ýRIýWKHýUHVSRQVHVýLQýWLPHýWRýRQVHWýRIýDQJLQDýDFURVVýWKHýVWXGLHVýDQGýWKHýGRVHðUHVSRQVHè

UHODWLRQVKLSýGHVFULEHGýE\ý$OOUHGýHWýDOïýõìäåäDñEñýìääìôýEHWZHHQý&2+EýDQGýWLPHýWRý67ýVHJPHQWç

FKDQJHVýVWUHQJWKHQýWKHýDUJXPHQWýLQýWKHýPLQGVýRIýRWKHUýSK\VLFLDQVýWKDWñýDOWKRXJKýVPDOOñýWKHýHIIHFWVæ
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FRXOGýOLPLWýWKHýDFWLYLW\ýRIýWKHVHýLQGLYLGXDOVýDQGýDIIHFWýWKHLUýTXDOLW\ýRIýOLIHïýý,QýDGGLWLRQñýLWýKDVýEHHQì

DUJXHGýE\ý%DVVDQýõìääíôýWKDWýèåøýRIýFDUGLRORJLVWVýEHOLHYHýUHFXUUHQWýHSLVRGHVýRIýH[HUWLRQDOë

DQJLQDýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýDýVXEVWDQWLDOýULVNýRIýSUHFLSLWDWLQJýDýP\RFDUGLDOýLQIDUFWLRQýõKHDUWê

DWWDFNôñýDýIDWDOýDUUK\WKPLDýõDEQRUPDOýKHDUWýUK\WKPôñýRUýVOLJKWýEXWýFXPXODWLYHýP\RFDUGLDOýGDPDJHïé

([SRVXUHVýWRýORZýOHYHOVýRIý&2ýUHVXOWLQJýLQýèýWRýëíøý&2+EýGRýQRWýSURGXFHýVLJQLILFDQWè

FKDQJHVýLQýFDUGLDFýUK\WKPýRUýFRQGXFWLRQýGXULQJýUHVWýRUýH[HUFLVHýLQýKHDOWK\ýKXPDQVýõ'DYLHVýDQGç

6PLWKñýìäåíâý.L]DNHYLFKýHWýDOïñýìääéôïýý(IIHFWVýRIý&2ýRQýUHVWLQJýDQGýH[HUFLVHðLQGXFHGýYHQWULFXODUæ

DUUK\WKPLDýLQýSDWLHQWVýZLWKý&$'ýDUHýGHSHQGHQWýRQýWKHLUýFOLQLFDOýVWDWXVïýý+LQGHUOLWHUýHWýDOïýõìäåäôå

UHSRUWHGýQRýHIIHFWVýRIýéýDQGýçøý&2+EýLQýSDWLHQWVýZLWKýLVFKHPLFýKHDUWýGLVHDVHýZKRýGLGýQRWýKDYHä

FKURQLFýDUUK\WKPLDýõHFWRS\ôýGXULQJýEDVHOLQHýPRQLWRULQJïýý,QýPRUHýVHYHUHO\ýFRPSURPLVHGìí

LQGLYLGXDOVýZLWKýKLJKHUýOHYHOVýRIýEDVHOLQHýHFWRS\ñýH[SRVXUHVýWRý&2ýWKDWýSURGXFHýçøý&2+EýKDYHìì

EHHQýVKRZQýWRýVLJQLILFDQWO\ýLQFUHDVHýWKHýQXPEHUýDQGýFRPSOH[LW\ýRIýDUUK\WKPLDVýõ6KHSVýHWýDOïñìë

ìääíôñýEXWýQRWýDWýORZHUý&2+EýOHYHOVýõ6KHSVýHWýDOïñýìääíñýìääìâý&KDLWPDQýHWýDOïñýìääëâý'DKPVìê

HWýDOïñýìääêôïýý7KLVýILQGLQJñýFRPELQHGýZLWKýHSLGHPLRORJLFýHYLGHQFHýRIý&2ðUHODWHGýPRUELGLW\ýDQGìé

PRUWDOLW\ýQRWHGýDERYHñýDQGýWKHýPRUELGLW\ýDQGýPRUWDOLW\ýVWXGLHVýRIýZRUNHUVýZKRýDUHýURXWLQHO\ìè

H[SRVHGýWRýFRPEXVWLRQýSURGXFWVýõHïJïñý6WHUQýHWýDOïñýìäåìñýìäååâý(GOLQJýDQGý$[HOVRQñýìäåéâìç

6DUGLQDVýHWýDOïñýìäåçâý0LFKDHOVýDQGý=RORWKñýìääìâý.RVNHODñýìääéâý0HOLXVñýìääèâý6WU|PýHWýDOïñìæ

ìääèôýVXJJHVWýWKDWý&2ýH[SRVXUHýPD\ýSURYLGHýDQýLQFUHDVHGýULVNýRIýKRVSLWDOL]DWLRQýRUýGHDWKýLQìå

SDWLHQWVýZLWKýPRUHýVHYHUHýKHDUWýGLVHDVHïìä

7KHUHýDOVRýLVýHYLGHQFHýIURPýH[SHULPHQWDOýVWXGLHVýZLWKýODERUDWRU\ýDQLPDOVýWKDWý&2ýFDQëí

DGYHUVHO\ýDIIHFWýWKHýFDUGLRYDVFXODUýV\VWHPïýý7KHýORZHVWðREVHUYHGðHIIHFWýOHYHOýõ/2(/ôýYDULHVñëì

GHSHQGLQJýRQýWKHýH[SRVXUHýUHJLPHýXVHGýDQGýVSHFLHVýWHVWHGýõVHHý7DEOHýçðìôïýý5HVXOWVýIURPýDQLPDOëë

VWXGLHVýõUHYLHZHGýLQý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìäæäñýìääìâý7XULQRñýìäåìâëê

0F*UDWKñýìäåëâý3HQQH\ñýìäååñýìääçDôýVXJJHVWýWKDWýLQKDOHGý&2ýFDQýFDXVHýGLVWXUEDQFHVýLQýFDUGLDFëé

UK\WKPýDQGýFRQGXFWLRQýLQýKHDOWK\ýDQGýFDUGLDFðLPSDLUHGýDQLPDOVýWKDWýDUHýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHëè

KXPDQýGDWDïýý5HVXOWVýIURPýDQLPDOýVWXGLHVýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôýDOVRëç

LQGLFDWHýWKDWýLQKDOHGý&2ýFDQýLQFUHDVHýKHPRJORELQýFRQFHQWUDWLRQýDQGýKHPDWRFULWýUDWLRñýSUREDEO\ëæ

UHSUHVHQWLQJýFRPSHQVDWLRQýIRUýWKHýUHGXFWLRQýLQýR[\JHQýWUDQVSRUWýFDXVHGýE\ý&2ïýý$WýKLJKý&2ëå

FRQFHQWUDWLRQVñýH[FHVVLYHýLQFUHDVHVýLQýKHPRJORELQýDQGýKHPDWRFULWýPD\ýLPSRVHýDQýDGGLWLRQDOëä

ZRUNORDGýRQýWKHýKHDUWýDQGýFRPSURPLVHýEORRGýIORZýWRýWKHýWLVVXHVïêí

êì
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7$%/(ýçðìïýý(67,0$7('ý/2:(67ð2%6(59('ð())(&7ý/(9(/6ý)25
(;32685(ý2)ý/$%25$725<ý$1,0$/6ý72ý&$5%21ý0212;,'(

+HDOWKý(IIHFWý&DWHJRU\

/2(/

'XUDWLRQ 6SHFLHV 5HIHUHQFH&2ýõSSPô &2+Eýõøô

&DUGLRYDVFXODUýHIIHFWV
&DUGLDFýUK\WKP
&DUGLRPHJDO\
+HPRG\QDPLFV
+HPDWRORJ\
$WKHURVFOHURVLVýDQGýWKURPERVLV

èí
ëíí
ìèí
ìíí
ëèí

ýýëïç
ìëïí
ýýæïè
ýýäïê
ëíïí

çýZHHNV
êíýGD\V
êíýPLQ
éèýGD\V
ìíýZHHNV

'RJ
5DW
5DW
5DW
5DEELW

3UH]LRVLýHWýDOïýõìäæíô
3HQQH\ýHWýDOïýõìäæéô
.DQWHQýHWýDOïýõìäåêô
3HQQH\ýHWýDOïýõìäæéô
'DYLHVýHWýDOïýõìäæçô

6FKHGXOHð&RQWUROOHGýEHKDYLRU êêí ëèïí ëýK 5DW 0HULJDQýDQG
ýýý0F,QWLUHýõìäæçô

'HYHORSPHQWDOýHIIHFWV çí ýýçïí ëìýGD\V 5DW 3ULJJHýDQG
ýýý+RFKUDLQHUýõìäææô

/XQJýPRUSKRORJ\ýDQGýIXQFWLRQ èñííí çíïí ìèýPLQ 5DW 1LGHQýDQGý6FKXO]
ýýýõìäçèô

7KHUHýLVýFRQIOLFWLQJýHYLGHQFHýWKDWý&2ýH[SRVXUHýHQKDQFHVýGHYHORSPHQWýRIýDWKHURVFOHURVLVýLQì

ODERUDWRU\ýDQLPDOVñýEXWýPRVWýVWXGLHVýVKRZýQRýPHDVXUDEOHýHIIHFWýZKHQýWKHýDQLPDOVýDUHýIHGýQRUPDOë

GLHWVýZLWKRXWýDGGHGýFKROHVWHUROñýHYHQýDWýKLJKýõ1ëíøôý&2+EýVDWXUDWLRQVýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOê

3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìäæäñýìääìâý3HQQýHWýDOïñýìääëâý3HQQñýìääêâý0HQQHDUñýìääêâý6PLWKýDQGé

6WHLFKHQñýìääêâý6WU|PýHWýDOïñýìääèôïýý6LPLODUO\ñýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWý&2ýSURPRWHVýVLJQLILFDQWè

FKDQJHVýLQýOLSLGýPHWDEROLVPýWKDWýPD\ýDFFHOHUDWHýDWKHURVFOHURVLVýLVýVXJJHVWHGýLQýRQO\ýDýIHZç

ODERUDWRU\ýDQLPDOýVWXGLHVýõVHHý7DEOHýìíðæýLQý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôýEXWæ

QRWýLQýKXPDQVýõ/HDIýDQGý.OHLQPDQñýìääçEôâýKRZHYHUñýDQ\ýVXFKýHIIHFWýPXVWýEHýVXEWOHýDWýPRVWïýå

0RUHýUHFHQWýLQýYLWURýVWXGLHVýXWLOL]LQJýFHOOýFXOWXUHýWHFKQLTXHVýKDYHýH[SORUHGýWKHýK\SRWKHVLVýWKDWä

&2ýFDXVHVýFHOOXODUýR[LGDWLYHýVWUHVVýDQGýOHDGVýWRýLQMXULHVýRIýWKHýYDVFXODUýHQGRWKHOLXPýWKDWýPD\ìí

SUHFLSLWDWHýDWKHURVFOHURVLVýõ7KRPýDQGý,VFKLURSRXORVñýìääæâý7KRPýHWýDOïñýìääæôïýý8QIRUWXQDWHO\ñìì

WKHýDELOLW\ýRIýHQYLURQPHQWDOO\ýUHOHYDQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýWRýPHGLDWHýWKLVýDFWLYLW\ýLQýWKHýLQWDFWìë

RUJDQLVPýKDVýQRWýEHHQýHYDOXDWHGïýý)LQDOO\ñý&2ýSUREDEO\ýLQKLELWVýUDWKHUýWKDQýSURPRWHVýSODWHOHWìê

DJJUHJDWLRQýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìâý0LQýHWýDOïñýìääëôñýOHQGLQJýVXSSRUWýWRìé

IRUHQVLFýREVHUYDWLRQVýWKDWýWKURPERVLVýLVýQRWýDýSURPLQHQWýIHDWXUHýRIý&2ðPHGLDWHGýLQMXU\ïýìè

,QýJHQHUDOñýWKHUHýDUHýIHZýGDWDýWRýLQGLFDWHýWKDWýDQýDWKHURJHQLFýHIIHFWýRIýH[SRVXUHýLVýOLNHO\ýWRýRFFXUìç

LQýKXPDQýSRSXODWLRQVýDWýIUHTXHQWO\ýHQFRXQWHUHGýOHYHOVýRIýDPELHQWý&2ïìæ
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çïê &(175$/ý1(59286ý6<67(0ý$1'ý%(+$9,25$/ý())(&76ì

çïêïì %UDLQý2[\JHQý0HWDEROLVPë

çïêïìïì :KROHý%UDLQê

,WýKDVýEHHQýGRFXPHQWHGýDPSO\ýLQýWKHýOLWHUDWXUHýWKDWñýDVý&2+EýLVýIRUPHGñýWKHUHýLVé

YDVRGLODWLRQýLQýWKHýEUDLQýõDQGýLQFUHDVHGýEORRGýVXSSO\ôýLQýVXFKýSURSRUWLRQýDVýWRýNHHSýWKHýVXSSO\ýRIè

R[\JHQýõ2ëôýWRýWKHýEUDLQýFRQVWDQWýõ+HOIDHUýDQGý7UD\VWPDQñýìääçâý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQç

$JHQF\ñýìääìôïýý7KHýLQFUHDVHGýEORRGýIORZýLVýVXIILFLHQWýWRýFRPSHQVDWHýQRWýRQO\ýIRUýWKHýR[\JHQæ

VXSSO\ýGHFUHDVHýFDXVHGýE\ýUHGXFHGýDUWHULDOý2ëýFRQWHQWýõ&D2ëôýEXWýLVýDOVRýVXIILFLHQWýWRýFRPSHQVDWHå

IRUýWKHýLQFUHDVHGýGLIILFXOW\ýRIýH[WUDFWLRQýRIý2ëýEHFDXVHýRIýWKHýVKLIWHGýR[\KHPRJORELQýGLVVRFLDWLRQä

FXUYHïýý7KLVýFRPSHQVDWRU\ýYDVRGLODWLRQýDSSHDUVýWRýEHýHIIHFWLYHýIURPýORZýOHYHOVýWRýYHU\ýKLJKìí

OHYHOVýRIý&2+EýõDWýOHDVWýXSýWRýçíøôýDQGýLVýVLPLODUýLQýWKHýIHWXVñýQHRQDWHñýDQGýKHDOWK\ýDGXOWïìì

'HVSLWHýWKHýFRPSHQVDWRU\ýUHJXODWLRQýRIý2ëýVXSSO\ýWRýWKHýEUDLQñýLWýDSSHDUVýWKDWìë

2ëýFRQVXPSWLRQñýPHDVXUHGýDVýWKHýFHUHEUDOýPHWDEROLFýUDWHýIRUý2ëýõ&052ëôñýLVýUHGXFHGýDVý&2+Eìê

ULVHVïýý7KHýUHDVRQýIRUýWKLVýLVýXQFOHDUñýEXWýWKHýIDFWýLVýZHOOýGRFXPHQWHGýõ'REODUýHWýDOïñýìäææâý-RQHVìé

DQGý7UD\VWPDQñýìäåéâý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìâý/DQJVWRQýHWýDOïñýìääçôïýý7KHìè

DPRXQWýRIýUHGXFWLRQýLQý&052ëýDVýDýIXQFWLRQýRIý&2+EýFDQýEHýVKRZQýE\ýFRPELQLQJýWKHìç

LQIRUPDWLRQýRIý'REODUýHWýDOïýõìäææôýIURPýJRDWVýDQGý/DQJVWRQýHWýDOïýõìääçôýIURPýVKHHSýLQWRýRQHìæ

JUDSKýõVHHý)LJXUHýçðëôïýý$OWKRXJKýLQIRUPDWLRQýIURPý-RQHVýDQGý7UD\VWPDQýõìäåéôýDQGýDVVRFLDWHGìå

VWXGLHVýZDVýH[SUHVVHGýDVýDýIXQFWLRQýRIý&D2ëñýQRWý&2+EñýDQGýZDVýGLIILFXOWýWRýLQFRUSRUDWHýLQWRìä

)LJXUHýçðëýDQGýWKHýDVVRFLDWHGýDQDO\VLVñýWKHLUýGDWDýFRUURERUDWHýWKRVHýRIýWKHýRWKHUýZRUNHUVïëí

)URPý)LJXUHýçðëñýLWýPD\ýEHýVHHQýWKDWýWKHý&052ëýGRHVýQRWýGHFUHDVHýWRýäíøýRIýEDVHOLQHýXQWLOëì

1ëæøý&2+EýõäèøýFRQILGHQFHýOLPLWVýZHUHý1ëìýWRýêëøý&2+Eôïýý7KHýGDWDýIURPýVKHHSýDQGýJRDWVëë

DJUHHGýZLWKýWKHýUHVXOWVýRIý3DXOVRQýHWýDOïýõìäæêôñýZKRýUHSRUWHGýWKDWýWKHýPHDQýKXPDQý&052ëýGLGëê

QRWýGHFUHDVHýVLJQLILFDQWO\ñýHYHQýIRUý&2+EýXSýWRýëíøïýý%HFDXVHý3DXOVRQýHWýDOïýõìäæêôýGLGýQRWëé

UHSRUWýWKHýYDOXHýRIýWKHLUýPHDQVñýLWýZDVýQRWýSRVVLEOHýWRýLQFOXGHýWKHLUýUHVXOWVýDVýGDWDýSRLQWVýRQëè

)LJXUHýçðëïýýëç

ëæ

çïêïìïë 6XEUHJLRQVýRIýWKHý%UDLQëå

7KHUHýDUHýDýQXPEHUýRIýUHSRUWVýRIýWKHýEORRGðIORZýUHVSRQVHýWRý&2+EýRIýVXEUHJLRQVýRIýWKHëä

EUDLQýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý7KHýUHVXOWVýJHQHUDOO\ýGHPRQVWUDWHýWKDWêí
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)LJXUHýçðëï 7KHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQý&2+EýDQGý&052ëïýý0HDQVýIURPý'REODUýHWýDOï
õìäææôýZHUHýWDNHQýIURPýWKHLUý7DEOHVýìýDQGýêñýDQGý&052ë

ýYDOXHVýZHUH
WUDQVIRUPHGýWRýSHUFHQWýRIýEDVHOLQHïýý)LJXUHVýìýDQGýêýRIý/DQJVWRQýHWýDOïýõìääçô
ZHUHýFRQYHUWHGýGLJLWDOO\ýõ6XPPDVNHWFKý,,,ýJUDSKLFDOýWRýGLJLWDOýFRQYHUVLRQôýDQG
DOVRýZHUHýWUDQVIRUPHGýWRýSHUFHQWýRIýEDVHOLQHïýý'DWDýIURPýERWKýVRXUFHVýZHUH
PHUJHGýLQWRýWKHýVDPHýGDWDEDVHýDQGýDýORJLWýIXQFWLRQýZDVýILWWHGýWRýWKHýGDWDýXVLQJ
6$6ñý352&ý1/,1ýõ6$6ý,QVWLWXWHý,QFïñýìääíôïýý7KHýVROLGýOLQHýLVýWKHýEHVWýILWñ
GDVKHGýOLQHVýDUHýWKHýäèøýFRQILGHQFHýOLPLWVñýDQGýWKHýSRLQWVýSORWWHGýDUHýPHDQV
IURPýWKHýSXEOLVKHGýVWXGLHVï
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VRPHýDUHDVýRIýWKHýEUDLQýKDYHýOHVVýEDVHOLQHýEORRGýIORZýWKDQýRWKHUVñýDQGýWKDWýWKHý&2+Eðì

FRPSHQVDWRU\ýLQFUHDVHýLQýEORRGýIORZýLVýQRWýWKHýVDPHýIRUýDOOýDUHDVïýý*HQHUDOO\ñýKRZHYHUñýWKHë

SHUFHQWýLQFUHDVHVýRYHUýEDVHOLQHýDUHýQHDUO\ýWKHýVDPHýIRUýDOOýDUHDVýH[FHSWýWKHýQHXURK\SRSK\VLVê

õ+DQOH\ýHWýDOïñýìäåçôïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýWKHýODWWHUýDUHDýVHUYHVýKRPRHRVWDWLFýDQGýQRWé

RQJRLQJýEHKDYLRUDOýIXQFWLRQVïýý7KXVñýLWýZRXOGýDSSHDUýWKDWýWKHýVXEUHJLRQVýRIýWKHýEUDLQýKDYHè

FRPSHQVDWRU\ýLQFUHDVHGýEORRGýIORZýLQýWKHýSUHVHQFHýRIý&2+EýVLPLODUýWRýWKHýZKROHýEUDLQïýý7RýEHç

VXUHñýDOOýSRVVLEOHýUHJLRQVýRIýWKHýEUDLQýKDYHýQRWýEHHQýWHVWHGñýEXWýQRýHYLGHQFHýWRýLQGLFDWHýRWKHUZLVHæ

KDVýEHHQýIRXQGïå

:RUNýE\ý6LQKDýHWýDOïýõìääìôñýPHDVXULQJýUHJLRQDOýFDSLOODU\ýSHUIXVLRQýDQGýEORRGýIORZýLQýWKHä

SUHVHQFHýRIý&2+EýHOHYDWLRQñýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýSUREOHPýRIýFRPSHQVDWLRQýIRUý&2+EðUHGXFHGìí

&D2ëýLVýQRWýDVýVLPSOHýDVýLQGLFDWHGýDERYHïýý%ORRGýIORZýZDVýPHDVXUHGýXVLQJýUDGLRODEHOHGýG\HýDQGìì

FDSLOODU\ýPRUSKRORJ\ýZDVýPHDVXUHGýE\ýIOXRUHVFHQFHýPLFURVFRS\ïýý:LWKýWKHVHýPHWKRGVñýWKHUHìë

DSSHDUHGýWRýEHýDQýLQFUHDVHýLQýWKHýQXPEHUýRIýSHUIXVHGýFDSLOODULHVýDQGýLQýWKHýDPRXQWýRIýEORRGýIORZìê

DVý&2+EýLQFUHDVHGïýý7KXVñýQRWýRQO\ýPD\ýPRUHýEORRGýEHýGHOLYHUHGñýEXWýLQFUHDVHGýFDSLOODU\ìé

SHUIXVLRQýZRXOGýGHFUHDVHýWKHýGLIIXVLRQýGLVWDQFHýWRýWKHýWLVVXHïìè

3UHVXPDEO\ýWKHýFRPSHQVDWRU\ýPHFKDQLVPVýLQýVXEDUHDVýRIýWKHýEUDLQýZRXOGýZRUNýLQýDìç

PDQQHUýVLPLODUýWRýWKDWýRIýWKHýZKROHýEUDLQýDQGýWKXVýZRXOGýVKRZýVLPLODUýGHFUHDVHVýLQý&052ëýDVìæ

&2+EýLQFUHDVHVïýý1RýFRUURERUDWLYHýVWXGLHVñýKRZHYHUñýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýLQýWKHýOLWHUDWXUHïìå

%HWWHUýDQGýPRUHýGHWDLOHGýGRFXPHQWDWLRQýRIýUHJLRQDOý&052ëýLQýKXPDQVýDVýZHOOýDVýRWKHUìä

VSHFLHVýVHHPVýDSSURSULDWHñýEXWýGRHVýQRWýKDYHýKLJKýSULRULW\ýEHFDXVHýQRWýPXFKýHYLGHQFHýH[LVWVýWRëí

VXJJHVWýWKDWýWKHýUHVXOWVýZRXOGýGLIIHUýIURPýZKROHðEUDLQýUHVXOWVïýý,WýDSSHDUVýWKDWýZKDWýLVýQHHGHGýLVëì

QRWýPRUHýGHVFULSWLYHýZRUNñýEXWýDQýHIIRUWýVKRXOGýEHýPDGHýWRýXQGHUVWDQGýWKHýPHFKDQLVPýE\ýZKLFKëë

&2+EýHOHYDWLRQýUHGXFHVý&052ëïýý)XUWKHUPRUHñýLQIRUPDWLRQýLVýQHHGHGýDERXWýEUDLQýFRQGLWLRQVëê

XQGHUýZKLFKýEUDLQýFRPSHQVDWRU\ýPHFKDQLVPVýPLJKWýEHýLPSDLUHGýõHïJïñýLQMXU\ñýLQIODPPDWLRQñëé

DLOPHQWVýDVVRFLDWHGýZLWKýDJLQJýDQGýFRðH[SRVXUHýWRýRWKHUýSROOXWDQWVôïýý,IýVXFKýLQIRUPDWLRQýZHUHëè

DYDLODEOHñýVSHFLILFýWKHRUHWLFDOýõELRORJLFDOO\ýEDVHGôýSUHGLFWLRQVýFRXOGýEHýPDGHñýDQGýEHKDYLRUDOëç

H[SHULPHQWVýGHVLJQHGýWRýWHVWýWKHPïëæ

ëå

çïêïë %HKDYLRUDOý(IIHFWVýRIý&DUERQý0RQR[LGHëä

7KHýHIIHFWVýRIý&2ýRQýEHKDYLRUñýHVSHFLDOO\ýWKHýDELOLW\ýWRýSHUIRUPýFHUWDLQýWLPHýGLVFULPLQDWLRQêí

WDVNVñýSURYLGHGýWKHýVFLHQWLILFýEDVLVýIRUýWKHýILUVWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGýLQýìäæìýõVHHý6HFWLRQýìïëôïýýýêì
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$VýIXUWKHUýUHVHDUFKýGDWDýEHFDPHýDYDLODEOHñýKRZHYHUñýWKHýUHVXOWVýRQýKXPDQýEHKDYLRUýDWýORZýOHYHOVì

RIý&2ýH[SRVXUHýõáèøý&2+EôýZHUHýFDOOHGýLQWRýTXHVWLRQýDQGýVXEVHTXHQWO\ýGLVPLVVHGýDVýWKHýEDVLVë

IRUýWKHýVWDQGDUGýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìäæäôïýý$IWHUýUHYLHZLQJýDYDLODEOHê

VWXGLHVñýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôýFRQFOXGHGé

WKDWýHIIHFWVýRQýEHKDYLRUýZHUHýGHPRQVWUDWHGýXQDPELJXRXVO\ýLQýERWKýKXPDQVýDQGýODERUDWRU\è

DQLPDOVýDWý&2+EýHOHYDWLRQVýDERYHýëíøïýý%HORZýWKLVýOHYHOñýWKHýUHVXOWVýZHUHýOHVVýFRQVLVWHQWïýý7KHç

GRFXPHQWýDOVRýFRQFOXGHGñýKRZHYHUñýWKDWýLWýVHHPVýXQZLVHýWRýLJQRUHýWKHýKLVWRULFDOýHYLGHQFHýLQæ

IDYRUýRIýHIIHFWVýRQýKXPDQýSHUIRUPDQFHýDWý&2+EýOHYHOVýEHWZHHQýèýDQGýëíøýõHïJïñý+RUYDWKýHWýDOïñå

ìäæìâý)RGRUýDQGý:LQQHNHñýìäæëâý3XW]ýHWýDOïñýìäæçñýìäæäâý%HQLJQXVýHWýDOïñýìäåæôïýý(YHQýLIä

EHKDYLRUDOýHIIHFWVýDUHýVPDOOýRUýRFFDVLRQDOñýWKH\ýPD\ýEHýLPSRUWDQWýWRýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýFULWLFDOìí

WDVNVïìì

%HKDYLRUDOýH[SHULPHQWVýZLWKýWKHýHIIHFWVýRIýHOHYDWHGý&2+EýIUHTXHQWO\ýKDYHýEHHQýPDUUHGýE\ìë

PHWKRGRORJLFDOýSUREOHPVïýý,QýSDUWLFXODUñýH[SHULPHQWVýHPSOR\LQJýVLQJOHðEOLQGýGHVLJQVýZHUHýVKRZQìê

WRýEHýëïèýWLPHVýDVýOLNHO\ýWRýILQGýVLJQLILFDQWýUHVXOWVýDVýVLPLODUýVWXGLHVýHPSOR\LQJýGRXEOHðEOLQGìé

PHWKRGVýõ%HQLJQXVñýìääêñýìääçôïýý7KLVýSUREOHPýZDVýQRWHGýSUHYLRXVO\ñýDQGýUHSRUWVýRIýILQGLQJVýRIìè

EHKDYLRUDOýHIIHFWVýRIý&2ýZHUHýVXPPDUL]HGýZLWKýUHVSHFWýWRýZKHWKHUýDýGRXEOHðEOLQGýSURFHGXUHýKDGìç

EHHQýIROORZHGýõVHHý7DEOHýìíðëèýRIý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý)URPýWKLVìæ

VXPPDU\ñýLWýZDVýFRQFOXGHGýWKDWñýDWýPRVWñýWKHUHýZDVýFUHGLEOHýHYLGHQFHýIRUýHIIHFWVýRQýRQO\ýWKUHHìå

õVRPHZKDWýDUWLILFLDOO\ýGHILQHGôýFDWHJRULHVýRIýEHKDYLRUãýýõìôýWUDFNLQJñýõëôýYLJLODQFHñýDQGìä

õêôýFRQWLQXRXVýSHUIRUPDQFHïýý(YHQýZLWKLQýWKHVHýFDWHJRULHVñýFRQVLGHULQJýRQO\ýGRXEOHðEOLQGëí

VWXGLHVñýLWýZDVýQRWHGýWKDWýOHVVýWKDQýèíøýRIýDOOýVWXGLHVýIRXQGýVLJQLILFDQWýHIIHFWVïýý)XUWKHUPRUHñëì

PRVWýRIýWKHýGRXEOHðEOLQGýH[SHULPHQWVýUHSRUWLQJýVLJQLILFDQWýUHVXOWVýZHUHýXQUHSOLFDEOHïëë

%HQLJQXVýõìääéôýSHUIRUPHGýH[WHQVLYHýPHWDðDQDO\VHVýRIýWKHý&2ðEHKDYLRUDOýOLWHUDWXUHïýëê

%HFDXVHýVLQJOHðEOLQGýVWXGLHVýZHUHýOLNHO\ýWRýLQFOXGHýPDQ\ýW\SHý,ýHUURUVýõUHVXOWVýHUURQHRXVO\ëé

GHFODUHGýVLJQLILFDQWôñýRQO\ýGRXEOHðEOLQGýKXPDQý&2ýVWXGLHVýZHUHýLQFOXGHGïýý,QýWKLVýUHSRUWñýWZRëè

GRVHðHIIHFWýFXUYHVýZHUHýHVWLPDWHGýIURPýWKHýOLWHUDWXUHýE\ýFRQYHUWLQJýDOOýEHKDYLRUDOýHQGSRLQWVýWRëç

SHUFHQWýRIýEDVHOLQHïýý$ýGRVHðHIIHFWýFXUYHýIRUý&2+EýDQGýEHKDYLRUýZDVýHVWLPDWHGýIURPëæ

H[SHULPHQWVýZLWKýUDWVýDQGýZDVýFRUUHFWHGýIRUýWKHýHIIHFWVýRIýK\SRWKHUPLDïýý$QRWKHUýGRVHðHIIHFWëå

FXUYHýZDVýHVWLPDWHGýIURPýWKHýKXPDQýOLWHUDWXUHýRQýK\SR[LFýK\SR[LDñýZKLFKýZDVýFRQYHUWHGýWRëä

HTXLYDOHQWý&2+EýYLDýHTXDOýDUWHULDOýR[\JHQýFRQWHQWVýDQGýFRUUHFWHGýIRUýHIIHFWVýRIýK\SRFDSQLDïýêí

7KHVHýWZRýFXUYHVýYLUWXDOO\ýRYHUODSSHGýHDFKýRWKHUïýý+XPDQýGDWDýSRLQWVýIURPý&2ðEHKDYLRUêì
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H[SHULPHQWVýWKHQýZHUHýSORWWHGýRQWRýWKHýFXUYHýILWWHGýWRýWKHýUDWý&2ýGDWDýõQRýFXUYHýZDVýILWWHGýWRì

KXPDQýGDWDýEHFDXVHýRIýWKHýVPDOOýHIIHFWýVL]HVýDQGýVPDOOý&2+EýOHYHOVôïýý7KHýFRQFOXVLRQýIURPýWKLVë

PHWDðDQDO\VLVýZDVýWKDWýKXPDQýEHKDYLRUDOýLPSDLUPHQWVýRIýìíøýõ('ðìíôýVKRXOGýQRWýEHýH[SHFWHGê

XQWLOý&2+EýH[FHHGVýëíøïé

'DWDýIRUýWKHýUDWýVWXGLHVýIURPý%HQLJQXVýõìääéôýZHUHýUHILWWHGýIRUýWKHýSUHVHQWýSXUSRVHVýXVLQJè

WKHýVDPHýGRVHðHIIHFWýPRGHOýõDýORJLWôýDVýIRUýWKHý&052ëýGDWDýDERYHýõRULJLQDOO\ýDýGLIIHUHQWýIXQFWLRQç

ZDVýXVHGôïýý'DWDýIURPýDOOýDYDLODEOHýGRXEOHðEOLQGýKXPDQýVWXGLHVýDOVRýZHUHýFRQYHUWHGýWRýSHUFHQWýRIæ

EDVHOLQHýDQGýSORWWHGýRQýWKHýVDPHýJUDSKýDVýWKHýUDWýGDWDýDQGýWKHýORJLWýFXUYHýILWWHGýWRýWKHýUDWýGDWDå

õ)LJXUHýçðêôïýý:LWKýWKHýORJLWýIXQFWLRQñýLWýLVýHVWLPDWHGýWKDWýDýìíøýGHFUHPHQWýVKRXOGýEHýSURGXFHGýLQä

UDWVýE\ýFDïýëèøý&2+EýõäèøýFRQILGHQFHýOLPLWVýRIý1ëíýWRýêíøôïýý7KHýKXPDQýGDWDýSORWWHGýLQìí

)LJXUHýçðêýõDVWHULVNVôýVHHPñýDVýDýJURXSñýQRWýWRýKDYHýDýGRVHðUHODWHGýWUHQGýRIýGHFUHPHQWVñýDQGýLWìì

FRXOGýEHýDUJXHGýUHDVRQDEO\ýWKDWýHIIHFWVýLQýKXPDQVýFDQQRWýEHýVKRZQýWRýGLIIHUýIURPýWKRVHýLQýUDWVïýìë

6RPHýRIýWKHýKXPDQýGDWDñýKRZHYHUñýDWýORZýOHYHOVýRIý&2+EýõéýWRýìíøôýGRýDSSHDUýEHORZýEDVHOLQHìê

DQGýZHUHýGHFODUHGýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýE\ýWKHýDXWKRUVýRIýWKHýRULJLQDOýUHSRUWVïìé

7KHýORZð&2+EýVLJQLILFDQWýUHVXOWVýSORWWHGýLQý)LJXUHýçðêýZHUHýLQYDULDEO\ýUHSRUWHGýLQýVWXGLHVìè

LQýZKLFKýRQO\ýDýIHZýOHYHOVýRIý&2+EýZHUHýHYDOXDWHGïýý6WXGLHVýLQýZKLFKýPRUHýDQGýKLJKHUý&2+Eìç

OHYHOVýZHUHýWHVWHGýLQYDULDEO\ýGLGýQRWýILQGýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýHIIHFWVñýHYHQýDWýPXFKýKLJKHUìæ

OHYHOVïýý)XUWKHUPRUHñýIRUýHYHU\ýVWXG\ýUHSRUWLQJýORZð&2+EýOHYHOýLPSDLUPHQWVñýRWKHUýVWXGLHVýIDLOHGìå

WRýUHSOLFDWHýWKHýILQGLQJVñýRUýKLJKO\ýVLPLODUýVWXGLHVýIDLOHGýWRýILQGýHIIHFWVïýìä

,QýVXPPDU\ñýQRýUHOLDEOHýHYLGHQFHýGHPRQVWUDWLQJýGHFUHPHQWVýLQýQHXUDOýRUýEHKDYLRUDOëí

IXQFWLRQýLQýKHDOWK\ý\RXQJýDGXOWýKXPDQVýKDVýEHHQýUHSRUWHGýIRUý&2+EýOHYHOVýEHORZýëíøñýDQGýHYHQëì

WKHVHýVWXGLHVýDUHýXQWHVWHGýE\ýUHSOLFDWLRQVïýý7KHýORZð&2+EýEHKDYLRUDOýHIIHFWVýWKDWýKDYHëë

VRPHWLPHVýEHHQýUHSRUWHGýFDQQRWýEHýWDNHQýDWýIDFHýYDOXHýEHFDXVHýWKH\ýDUHýQRWýUHOLDEO\ýUHSHDWDEOHñëê

DQGýWKH\ýGRýQRWýILWýLQWRýDýZLGHUýUDQJHñýGRVHðHIIHFWýSDWWHUQýUHSRUWHGýLQýRWKHUýVWXGLHVïý,WýLVýPRUHëé

UHDVRQDEOHýWRýFRQFOXGHýWKDWýQRýVWDWLVWLFDOO\ýGHWHFWDEOHýEHKDYLRUDOýLPSDLUPHQWVýRFFXUýXQWLOý&2+Eëè

H[FHHGVýëíýWRýêíøïýý7KHýFRQFOXVLRQñýEDVHGýRQýEHKDYLRUDOýHYLGHQFHýDORQHñýLVýEROVWHUHGýE\ýWKHëç

ILQGLQJVýWKDWýZKROHðEUDLQý&052ëýLVýQRWýUHGXFHGýE\ýDýVLPLODUýDPRXQWýXQWLOý&2+EýULVHVýWRýëìýWRëæ

êëøïýý%HFDXVHýDýGRVHðHIIHFWýFXUYHýKDVýEHHQýILWWHGñýDQ\ýOHYHOýRIýHIIHFWýPD\ýEHýFRQVLGHUHGëå

õHïJïñý('ðèýRUý('ðëíôïýý7KHýLQWHUSRODWLRQýRIýDýFXUYHýWRýDQý('ðèýSRLQWýZRXOGýLPSO\ýWKDWýWKHý&2+Eëä

OHYHOVýIRUýVXFKýDQýHIIHFWýVL]HýZRXOGýEHýìèýWRýëçøïýý6XFKýDQýLQWHUSRODWLRQýLVýPRUHýVSHFXODWLYHýWKDQêí

DQý('ðìíñýKRZHYHUñýEHFDXVHýWKHýH[SHULPHQWDOýYHULILFDWLRQýZRXOGýEHýGLIILFXOWñýUHTXLULQJýODUJHêì
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)LJXUHýçðêï 7KHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQý&2+EýDQGýEHKDYLRUïýý2SHQýFLUFOHVýDUHýWKH
K\SRWKHUPLDðFRUUHFWHGýPHDQVýIURPýIRXUýVWXGLHVýRIýHIIHFWVýRIý&2+EýLQýUDWVýõVHH
%HQLJQXVñýìääéôïýý7KHýVROLGýOLQHýLVýDýEHVWðILWýORJLWýFXUYHýWRýWKHýUDWýGDWDïýý7KH
GDVKHGýOLQHVýDUHýäèøýFRQILGHQFHýOLPLWVïýý$VWHULVNVýDUHýGDWDýIURPýGRXEOHðEOLQG
KXPDQýVWXGLHVýõVHHý%HQLJQXVñýìääéôýWKDWýZHUHýSORWWHGýLQýWKHýILJXUHýEXWýZHUH
QRWýXVHGýWRýILWýWKHýORJLWýIXQFWLRQï
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QXPEHUVýRIýVXEMHFWVýDQGýFDUHIXOýFRQWUROýRIýHUURUýYDULDQFHïýý$GGLWLRQDOO\ñýDVýLQWHUSRODWLRQì

DSSURDFKHVýVPDOOýHIIHFWýVL]HVñýWKHýHUURUýSRVVLELOLW\ýEHFDXVHýRIýVWDWLVWLFDOýPRGHOýVHOHFWLRQë

õWKUHVKROGýYHUVXVýFRQWLQXRXVôýLQFUHDVHVýGUDPDWLFDOO\ïýýê

8QOHVVýWKHýHIIRUWýLVýWRýILQGýDýEHKDYLRUDOýSDUDGLJPýWKDWýZRXOGý\LHOGýUHSOLFDEOHýORZðOHYHOé

&2+EýGHFUHPHQWVýLQýEHKDYLRUýWKDWýZHUHýSDUWýRIýDýZLGHUýUDQJHñýGRVHðHIIHFWýFXUYHñýLWýZRXOGýVHHPè

XQIUXLWIXOýWRýFRQWLQXHýEHKDYLRUDOýZRUNïýý,WýLVýLPSRUWDQWñýKRZHYHUñýWKDWýDQ\ýQHZýEHKDYLRUDOç

H[SHULPHQWVýGHPRQVWUDWHýDýGRVHðHIIHFWýFXUYHýWKDWýLQFOXGHVýKLJKHUý&2+EýOHYHOVïýý7KHýODFNýRIýVXFKæ

GRVHðHIIHFWýLQIRUPDWLRQýZLWKLQýDýVWXG\ýKDVýFRQWULEXWHGýWRýWKHýSUREOHPVýRIýLQWHUSUHWLQJýSXEOLVKHGå

OLWHUDWXUHïýý%HFDXVHýRIýWKHýGLIILFXOWLHVýLQýUHSOLFDWLRQñýLWýZRXOGýVHHPýGHVLUDEOHýWKDWýEHKDYLRUDOä

H[SHULPHQWVýEHýGHVLJQHGýWRýYHULI\ýSUHGLFWLRQýIURPýELRORJLFDOO\ýEDVHGýLQIRUPDWLRQýõHïJïñìí

PHFKDQLVWLFýWKHRU\ýDERXWý&052ëýDQGýKRZýLWýLVýDIIHFWHGýE\ý&2+EýHOHYDWLRQôïìì

7KHýEHKDYLRUVýLPSOLFDWHGýE\ýWKHýUHVHDUFKýILQGLQJVýLQYROYHýVXFKýDELOLWLHVýDVýGHWHFWLRQýRIìë

LQIUHTXHQWýHYHQWVýõYLJLODQFHôñýKDQGðH\HýFRRUGLQDWLRQýõFRPSHQVDWRU\ýWUDFNLQJôñýDQGýRWKHUýIRUPVýRIìê

FRQWLQXRXVýSHUIRUPDQFHýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý%HFDXVHýRIýWKHìé

XQUHOLDELOLW\ýRIýWKHýILQGLQJVñýKRZHYHUñýLWýLVýTXHVWLRQDEOHýZKHWKHUýWKHVHýEHKDYLRUVýVKRXOGýEHýFLWHGìè

DVýHIIHFWVïýý8QWLOýUHOLDEOHýEHKDYLRUDOýHIIHFWVýDUHýGHPRQVWUDWHGýLQýDýGRVHðUHODWHGýPDQQHUñýLWýVHHPVìç

SUHPDWXUHýWRýVSHFXODWHýDERXWýWKHýNLQGýRIýEHKDYLRUDOýHIIHFWVýDQGýWKXVýOHQGýFUHGHQFHýWRýXQUHOLDEOHìæ

ILQGLQJVïìå

%HFDXVHý&2+EýHOHYDWHVýEUDLQýEORRGýIORZñýLWýKDVýWKHýSRVVLELOLW\ýRIýDOWHULQJýWKHýGHOLYHU\ýRIìä

RWKHUýWR[LFDQWVýWRýWKHýEUDLQýRUýDOWHULQJýWKHýELRWUDQVIRUPDWLRQýRUýHOLPLQDWLRQýRIýWR[LFDQWVýõHïJïñý'RLëí

DQGý7DQDNDñýìäåéâý.LPýDQGý&DUOVRQñýìäåêâý5RWKýDQGý5XELQñýìäæçDñEôïýý,QýFRPELQDWLRQýZLWKëì

H[HUFLVHýRUýK\SR[LFýK\SR[LDñýWKHýLQWHUDFWLRQVýZRXOGýEHFRPHýHYHQýPRUHýFRPSOH[ïýý'LVHDVHýDQGëë

DLOPHQWVýDVVRFLDWHGýZLWKýDJLQJýFRQFRPLWDQWýZLWKýDOOýRIýWKHýDERYHýFRXOGýEHýLPSRUWDQWïýëê

,QWHUDFWLRQVýVXFKýDVýWKHVHýDUHýXQGHUVWRRGýIURPýSK\VLRORJLFDOýWKHRU\ýDQGýFDQýEHýJLYHQýTXDQWLWDWLYHëé

HVWLPDWHVýE\ýWKHýXVHýRIýSK\VLRORJLFDOýVLPXODWLRQýXVLQJýZKROHðERG\ýSK\VLRORJLFDOýVLPXODWRUVïýýëè

ëç

ëæ

çïé '(9(/230(17$/ý72;,&,7<ëå

$QýLVVXHýGLUHFWO\ýUHOHYDQWýWRýWKHýSURWHFWLRQýRIýSXEOLFýKHDOWKýLVýWKHýSRWHQWLDOýHIIHFWýRIý&2ýRQëä

JURZWKýDQGýIXQFWLRQýRIýWKHýGHYHORSLQJýIHWXVñýLQIDQWñýDQGýFKLOGïýý5HVXOWVýREWDLQHGýIURPýQHZêí

UHVHDUFKýRQýWKLVýVSHFLILFýRXWFRPHýRIý&2ýH[SRVXUHýõHïJïñý&DUUDW�ýHWýDOïñýìääêñýìääçâý'Lý*LRYDQQLêì
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HWýDOïñýìääêâý'Hý6DOYLDýHWýDOïñýìääèâý'Hý/XFDýHWýDOïñýìääçôýKDYHýQRWýFKDQJHGýWKHýFRQFOXVLRQVì

SUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýìíïèýRIýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQë

$JHQF\ñýìääìôïýý)URPýDOOýRIýWKHýODERUDWRU\ýDQLPDOýVWXGLHVñýLWýLVýFOHDUýWKDWýVHYHUHñýDFXWHý&2ê

SRLVRQLQJýFDQýEHýIHWRWR[LFñýDOWKRXJKýVSHFLILFDWLRQýRIýPDWHUQDOýDQGýIHWDOý&2+EýOHYHOVýLVýGLIILFXOWé

EHFDXVHýVXFKýH[SRVXUHVýUDUHO\ýLQYROYHýWKHýDFKLHYHPHQWýRIýVWHDG\ðVWDWHý&2+EýOHYHOVýRUýSHUPLWè

FDUHIXOýDQGýUDSLGýGHWHUPLQDWLRQýRIý&2+EýOHYHOVïýý$YDLODEOHýGDWDýõUHYLHZHGýLQý8ï6ïç

(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìâý$QQDXýDQGý)HFKWHUñýìääéâý&DUUDW�ýHWýDOïñýìääèâý3HQQH\ñæ

ìääçEôýSURYLGHýVWURQJýHYLGHQFHýWKDWýPDWHUQDOý&2ýH[SRVXUHVýRIýìèíýWRýëííýSSPñýOHDGLQJýWRå

DSSUR[LPDWHO\ýìèýWRýëèøý&2+EñýSURGXFHýUHGXFWLRQVýLQýELUWKýZHLJKWñýFDUGLRPHJDO\ñýGHOD\VýLQä

EHKDYLRUDOýGHYHORSPHQWñýDQGýGLVUXSWLRQýRIýFRJQLWLYHýIXQFWLRQýLQýODERUDWRU\ýDQLPDOVýRIýVHYHUDOìí

VSHFLHVïýý,VRODWHGýH[SHULPHQWVýõ3ULJJHýDQGý+RFKUDLQHUñýìäææâý$EEDWLHOORýDQGý0RKUPDQQñýìäæäâìì

6LQJKñýìäåçôýVXJJHVWýWKDWýVRPHýRIýWKHVHýHIIHFWVýPD\ýEHýSUHVHQWýDWýFRQFHQWUDWLRQVýDVýORZýDVýçíýWRìë

çèýSSPýõDSSUR[LPDWHO\ýçýWRýììøý&2+EôýPDLQWDLQHGýWKURXJKRXWýJHVWDWLRQýõVHHý7DEOHýçðìôïýìê

6WXGLHVýUHODWLQJýKXPDQý&2ýH[SRVXUHýIURPýDPELHQWýVRXUFHVýRUýFLJDUHWWHýVPRNLQJýWRýUHGXFHGýELUWKìé

ZHLJKWýõHïJïñý0DUWLQýDQGý%UDFNHQñýìäåçâý5XELQýHWýDOïñýìäåçâý$OGHUPDQýHWýDOïñýìäåæâý:RXWHUVìè

HWýDOïñýìäåæâý%URRNHýHWýDOïñýìäåäâý6SLW]HUýHWýDOïñýìääíâý:HQýHWýDOïñýìääíâý3HDFRFNýHWýDOïñýìääìDâìç

=DUpQýHWýDOïñýìääçâý-HGU\FKRZVNLýDQGý)ODNñýìääçâý6HFNHUð:DONHUýHWýDOïñýìääæôýDUHýRIýFRQFHUQìæ

EHFDXVHýRIýWKHýULVNýIRUýGHYHORSPHQWDOýGLVRUGHUVýõ2OGVýHWýDOïñýìääéDñEâý2OGVñýìääæôâýKRZHYHUñìå

PDQ\ýRIýWKHVHýVWXGLHVýKDYHýQRWýFRQVLGHUHGýDOOýVRXUFHVýRIý&2ýH[SRVXUHñýRWKHUýSROOXWDQWVýõ:DQJìä

HWýDOïñýìääæôñýRUýRWKHUýULVNýIDFWRUVýGXULQJýJHVWDWLRQýõ3HDFRFNýHWýDOïñýìääìEâý/XNHñýìääéâý5RENLQñëí

ìääæôïëì

5HVXOWVýIURPýODERUDWRU\ýDQLPDOýVWXGLHVýLQGLFDWHýWKDWý&2ñýE\ýLWVHOIñýVKRXOGýQRWýKDYHýPXFKýRIëë

DQýHIIHFWýRQýWKHýGHYHORSLQJýIHWXVýXQWLOýODWHUýLQýJHVWDWLRQýZKHQýWKHýHPEU\RýLVýPXFKýODUJHUýDQGëê

PRUHýGHSHQGHQWýRQýWUDQVSRUWýRIýR[\JHQýE\ýUHGýEORRGýFHOOVïýý,QýDGGLWLRQñýUHVXOWVýIURPýDëé

PXOWLFHQWHUñýSURVSHFWLYHýVWXG\ýõ.RUHQýHWýDOïñýìääìôýRIýIHWDOýRXWFRPHýIROORZLQJýPLOGýWRýPRGHUDWHëè

DFFLGHQWDOý&2ýSRLVRQLQJýLQýSUHJQDQF\ýVXJJHVWVýWKDWýK\SR[HPLDýDVVRFLDWHGýZLWKýPHDVXUHGý&2+Eëç

VDWXUDWLRQVýRIýXSýWRýìåøýõRUýHYHQýKLJKHUýHVWLPDWHGýOHYHOVôýGRHVýQRWýLPSDLUýWKHýJURZWKýSRWHQWLDOýRIëæ

WKHýIHWXVýZKHQýSUHJQDQF\ýFRQWLQXHVýQRUPDOO\ïýý7KHUHIRUHñýLWýLVýYHU\ýXQOLNHO\ýWKDWýDPELHQWýOHYHOVëå

RIý&2ýW\SLFDOO\ýHQFRXQWHUHGýE\ýSUHJQDQWýZRPHQýZRXOGýFDXVHýLQFUHDVHGýIHWDOýULVNïýý,WýLVëä

QHFHVVDU\ñýKRZHYHUñýWRýFRQVLGHUýWKHýFRPELQHGýHIIHFWVýRIý&2ýZLWKýWKHýRWKHUýFRPPRQýULVNýIDFWRUVêí
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WKDWýPD\ýFDXVHýDGYHUVHýIHWDOýRXWFRPHýõHïJïñýWREDFFRýDQGýDOFRKROýFRQVXPSWLRQñýJHQHWLFì

EDFNJURXQGñýPDWHUQDOýJHQHUDOýKHDOWKýDQGýREVWHWULFýKLVWRU\ôïë

2QHýRIýWKHýPRUHýLPSRUWDQWýGHWHUPLQDQWVýRIýWKHýFRXUVHýDQGýRXWFRPHýRIýSUHJQDQF\ýWKDWýZDVê

QRWýSUHYLRXVO\ýGLVFXVVHGýLVýPDWHUQDOðIHWDOýQXWULWLRQýõ/XNHñýìääéôïýý/DERUDWRU\ýDQLPDOýVWXGLHVé

FRQGXFWHGýWRýGHWHUPLQHýWKHýFRPELQHGýHIIHFWýRIýJHVWDWLRQDOý&2ýH[SRVXUHýDQGýQXWULWLRQDOè

GHILFLHQF\ýVXJJHVWýWKDWý&2ýKDVýDýJUHDWHUýHIIHFWýRQýWKHýIHWXVýLQýSURWHLQðGHILFLHQWýPLFHýõ6LQJKýDQGç

0RRUHð&KHDWXPñýìääêâý6LQJKýHWýDOïñýìääêôïýý5HGXFWLRQVýLQýWKHýUDWHýRIýSUHJQDQF\ñýORZHUýIHWDOæ

ZHLJKWVñýDQGýLQFUHDVHGýIHWDOýPDOIRUPDWLRQVýZHUHýUHSRUWHGýDWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDVýORZýDVýçèýSSPå

PDLQWDLQHGýIRUýçýKýSHUýGD\ýGXULQJýWKHýILUVWýWULPHVWHUýRIýSUHJQDQF\ïýý3UHYLRXVýHYLGHQFHýRIýWKHä

IHWRWR[LFýDQGýWHUDWRJHQLFýHIIHFWVýRIý&2ýLQýODERUDWRU\ýDQLPDOVýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQìí

$JHQF\ñýìääìôýFDPHýODUJHO\ýIURPýKLJKýOHYHOVýRIýH[SRVXUHýõLïHïñýLQýWKHýUDQJHýRIýèííýSSPýIRUìì

URGHQWVôïìë

7KHUHýDUHýVWXGLHVýõHïJïñý6FKRHQGRUIýDQGý.LHO\ñýìääëâý6FUDJJýHWýDOïñýìääêâý0LWFKHOOýHWýDOïñìê

ìääêâý.ORQRIIð&RKHQýHWýDOïñýìääèâý%ODLUýHWýDOïñýìääçâý+XWWHUýDQGý%ODLUñýìääçâý0DF'RUPDQýHWýDOïñìé

ìääæôýOLQNLQJýPDWHUQDOýFLJDUHWWHýVPRNLQJýZLWKýVXGGHQýLQIDQWýGHDWKýV\QGURPHýõ6,'6ôñýEXWýWKHýUROHìè

RIý&2ýLVýXQFHUWDLQñýHVSHFLDOO\ýLQýUHODWLRQýWRýRWKHUýNQRZQýULVNýIDFWRUVýIRUý6,'6ñýVXFKýDVìç

GHYHORSPHQWDOýDEQRUPDOLWLHVýõ6FKZDUW]ýHWýDOïñýìääåôñýSURQHýVOHHSLQJýõ.DKQýHWýDOïñýìääêâý)UDQFRìæ

HWýDOïñýìääçôñýRYHUKHDWLQJýõ'RXJODVýHWýDOïñýìääçôñýDQGýVRIWýEHGGLQJýõ3RQVRQE\ýHWýDOïñýìääêâý.HPSìå

HWýDOïñýìääåôïýý'DWDýIURPýKXPDQýSRSXODWLRQVýõ+RSSHQEURXZHUVýHWýDOïñýìäåìôýVXJJHVWLQJýDýOLQNìä

EHWZHHQýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHVýDQGý6,'6ýDUHýZHDNñýEXWýIXUWKHUýVWXG\ýVKRXOGýEHýHQFRXUDJHGïýëí

&KLOGUHQýPD\ýH[SHULHQFHýQHXURORJLFDOýV\PSWRPVýVXFKýDVýGL]]LQHVVýRUýIDLQWLQJýDIWHUýDQýDFXWHëì

HSLVRGHýRIý&2ýSRLVRQLQJýõ!ìèøý&2+EôýRUñýLQýVRPHýFDVHVñýQHXURORJLFDOýLPSDLUPHQWýPD\ýGHYHORSëë

GD\VýWRýZHHNVýDIWHUýYHU\ýKLJKýH[SRVXUHVýõ&URFNHUýDQGý:DONHUñýìäåèôïýý+XPDQýGDWDýIURPýWKHVHëê

FDVHVýRIýDFFLGHQWDOýKLJKý&2ýH[SRVXUHVýDUHýGLIILFXOWýWRýXVHýLQýLGHQWLI\LQJýDý/2(/ýIRUý&2ýEHFDXVHëé

RIýWKHýVPDOOýQXPEHUýRIýFDVHVýUHYLHZHGýDQGýSUREOHPVýLQýGRFXPHQWLQJýH[SRVXUHýOHYHOVïýý+RZHYHUñëè

VXFKýGDWDñýLIýV\VWHPDWLFDOO\ýJDWKHUHGýDQGýUHSRUWHGñýFRXOGýEHýXVHIXOýLQýLGHQWLI\LQJýSRVVLEOHýDJHVýRIëç

VSHFLDOýVHQVLWLYLW\ýWRý&2ýDQGýFRðIDFWRUVýRUýRWKHUýULVNýIDFWRUVýWKDWýPLJKWýLGHQWLI\ýVHQVLWLYHëæ

VXESRSXODWLRQVïëå

ëä
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çïè $&87(ý38/021$5<ý())(&76ì

,WýLVýXQOLNHO\ýWKDWý&2ýKDVýDQ\ýGLUHFWýHIIHFWVýRQýOXQJýWLVVXHñýH[FHSWýIRUýH[WUHPHO\ýKLJKë

FRQFHQWUDWLRQVýWKDWýFDQýFDXVHýFHOOýGDPDJHýDQGýHGHPDýõ1LGHQýDQGý6FKXO]ñýìäçèâý)HLQýHWýDOïñýìäåíâê

%XUQVýHWýDOïñýìäåçôïýý1RýQHZýLQIRUPDWLRQýKDVýEHHQýSXEOLVKHGýLQýWKHýOLWHUDWXUHýWRýFKDQJHýWKLVé

FRQFOXVLRQýGUDZQýIURPý6HFWLRQýìíïëýRIýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOè

3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý([SHULPHQWDOýVWXGLHVýRQýWKHýHIIHFWVýRIý&2ýH[SRVXUHVýSURGXFLQJç

&2+EýVDWXUDWLRQVýXSýWRýêäøýIDLOHGýWRýILQGýDQ\ýFRQVLVWHQWýHIIHFWVýRQýSXOPRQDU\ýFHOOVýDQGýWLVVXHýRUæ

RQýWKHýYDVFXODWXUHýRIýWKHýOXQJýõ)LVKHUýHWýDOïñýìäçäâý:HLVVEHFNHUýHWýDOïñýìäçäâý+XJRGñýìäåíâý&KHQå

HWýDOïñýìäåëôïýý+XPDQýVWXGLHVýRQýWKHýSXOPRQDU\ýIXQFWLRQýHIIHFWVýRIý&2ýDUHýFRPSOLFDWHGýE\ýWKHä

ODFNýRIýDGHTXDWHýH[SRVXUHýLQIRUPDWLRQñýWKHýVPDOOýQXPEHUýRIýVXEMHFWVýVWXGLHGñýDQGýWKHýVKRUWìí

H[SRVXUHVýH[SORUHGïýý'HFUHPHQWVýLQýOXQJýIXQFWLRQýKDYHýEHHQýREVHUYHGýZLWKýLQFUHDVLQJýVHYHULW\ýRIìì

&2ýSRLVRQLQJýõ.RODU]\NñýìääéDñEñýìääèôïýý)RUýH[DPSOHñýRFFXSDWLRQDOýRUýDFFLGHQWDOýH[SRVXUHýWRìë

WKHýSURGXFWVýRIýFRPEXVWLRQýDQGýS\URO\VLVñýSDUWLFXODUO\ýLQGRRUVñýPD\ýOHDGýWRýDFXWHýGHFUHPHQWVýLQìê

OXQJýIXQFWLRQýLIý&2+EýOHYHOVýDUHýJUHDWHUýWKDQýìæøýõ6KHSSDUGýHWýDOïñýìäåçôýEXWýQRWýDWýVDWXUDWLRQVìé

OHVVýWKDQýëøýõ&RRSHUýDQGý$OEHUWLñýìäåéâý+DJEHUJýHWýDOïñýìäåèâý(YDQVýHWýDOïñýìäååôïýý,WýLVýGLIILFXOWñìè

KRZHYHUñýWRýVHSDUDWHýWKHýSRWHQWLDOýHIIHFWVýRIý&2ýIURPýWKHýHIIHFWVýRIýRWKHUýUHVSLUDWRU\ýLUULWDQWVýLQìç

VPRNHýDQGýH[KDXVWïýý&RPPXQLW\ýSRSXODWLRQýVWXGLHVýRQý&2ýLQýDPELHQWýDLUýKDYHýQRWýIRXQGýVWURQJìæ

UHODWLRQVKLSVýZLWKýSXOPRQDU\ýIXQFWLRQñýV\PSWRPDWRORJ\ñýDQGýGLVHDVHýõ/XW]ñýìäåêâý5REHUWVRQýDQGìå

/HERZLW]ñýìäåéâý/HERZLW]ýHWýDOïñýìäåæôïìä

ëí

ëì

çïç 27+(5ý6<67(0,&ý())(&76ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ëë

/DERUDWRU\ýDQLPDOýVWXGLHVýõUHYLHZHGýLQý6HFWLRQýìíïçýRIý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQëê

$JHQF\ñýìääìôýVXJJHVWýWKDWýHQ]\PHýPHWDEROLVPýDQGýWKHý3ðéèíðPHGLDWHGýPHWDEROLVPýRIëé

[HQRELRWLFýFRPSRXQGVýPD\ýEHýDIIHFWHGýE\ý&2ýH[SRVXUHýõHïJïñý0RQWJRPHU\ýDQGý5XELQñýìäæìâëè

3DQNRZýHWýDOïñýìäæéâý5RWKýDQGý5XELQñýìäæçDñEñFôïýý0RVWýRIýWKHýDXWKRUVýRIýWKHVHýVWXGLHVýKDYHëç

FRQFOXGHGñýKRZHYHUñýWKDWýHIIHFWVýRQýPHWDEROLVPýDWýORZý&2+EýOHYHOVýõ&ìèøôýDUHýDWWULEXWDEOHëæ

HQWLUHO\ýWRýWLVVXHýK\SR[LDýSURGXFHGýE\ýLQFUHDVHGýOHYHOVýRIý&2+EýEHFDXVHýWKHýHIIHFWVýDUHýQRëå

JUHDWHUýWKDQýWKRVHýSURGXFHGýE\ýFRPSDUDEOHýOHYHOVýRIýK\SR[LDýSURGXFHGýE\ýLQVXIILFLHQWýR[\JHQëä

GHOLYHU\ïýý$WýKLJKHUýOHYHOVýRIýH[SRVXUHñýZKHUHý&2+EýFRQFHQWUDWLRQVýH[FHHGýìèýWRýëíøñýWKHUHýPD\êí
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EHýGLUHFWýLQKLELWRU\ýHIIHFWVýRIý&2ýRQýWKHýDFWLYLW\ýRIýPL[HGðIXQFWLRQýR[LGDVHVñýEXWýPRUHýEDVLFì

UHVHDUFKýLVýQHHGHGïýý7KHýGHFUHDVHVýLQý[HQRELRWLFýPHWDEROLVPýVKRZQýZLWKý&2ýH[SRVXUHýPD\ýEHë

LPSRUWDQWýWRýLQGLYLGXDOVýUHFHLYLQJýGUXJýWUHDWPHQWïê

,QKDODWLRQýRIýKLJKýOHYHOVýRIý&2ñýOHDGLQJýWRý&2+EýFRQFHQWUDWLRQVýJUHDWHUýWKDQýìíýWRýìèøñé

KDYHýEHHQýUHSRUWHGýWRýFDXVHýDýQXPEHUýRIýRWKHUýV\VWHPLFýHIIHFWVýLQýODERUDWRU\ýDQLPDOVýDQGýHIIHFWVè

LQýKXPDQVýVXIIHULQJýIURPýDFXWHý&2ýSRLVRQLQJïýý7LVVXHVýRIýKLJKO\ýDFWLYHýR[\JHQýPHWDEROLVPñýVXFKç

DVýKHDUWñýEUDLQñýOLYHUñýNLGQH\ñýDQGýPXVFOHñýPD\ýEHýSDUWLFXODUO\ýVHQVLWLYHýWRý&2ýSRLVRQLQJïýý7KHæ

LPSDLUPHQWýRIýIXQFWLRQýLQýWKHýKHDUWýDQGýEUDLQýFDXVHGýE\ý&2ýH[SRVXUHýLVýZHOOýNQRZQýDQGýKDVýEHHQå

GHVFULEHGýDERYHïýý2WKHUýV\VWHPLFýHIIHFWVýRIý&2ýSRLVRQLQJýDUHýQRWýDVýZHOOýNQRZQýDQGýDUHýWKHUHIRUHä

OHVVýFHUWDLQïýý7KHUHýDUHýUHSRUWVýRIýHIIHFWVýRQýOLYHUýõ.DWVXPDWDýHWýDOïñýìäåíôñýNLGQH\ýõ.XVNDýHWýDOïñìí

ìäåíôñýERQHýõ=HEURýHWýDOïñýìäåêôñýDQGýLPPXQHýFDSDFLW\ýLQýWKHýOXQJýDQGýVSOHHQýõ6QHOODýDQGìì

5\ODQGHUñýìäæäôïýý,WýJHQHUDOO\ýLVýDJUHHGýWKDWýWKHVHýHIIHFWVýDUHýFDXVHGýE\ýWKHýVHYHUHýWLVVXHýGDPDJHìë

RFFXUULQJýGXULQJýDFXWHý&2ýSRLVRQLQJýUHVXOWLQJýIURPýRQHýRUýPRUHýRIýWKHýIROORZLQJãýýLVFKHPLDìê

UHVXOWLQJýIURPýWKHýIRUPDWLRQýRIý&2+EñýLQKLELWLRQýRIýR[\JHQýUHOHDVHýIURPýR[\KHPRJORELQñìé

LQKLELWLRQýRIýFHOOXODUýF\WRFKURPHýIXQFWLRQýõHïJïñýF\WRFKURPHýR[LGDVHVôñýDQGýPHWDEROLFýDFLGRVLVïìè

ìç

ìæ

çïæ 3+<6,2/2*,&ý5(63216(6ý72ý&$5%21ý0212;,'(ìå

(;32685(ìä

7KHýRQO\ýHYLGHQFHýIRUýVKRUWðýRUýORQJðWHUPýFRPSHQVDWLRQýWRýLQFUHDVHGý&2+EýOHYHOVýLQýWKHëí

EORRGýLVýLQGLUHFWïýý([SHULPHQWDOýDQLPDOýGDWDýõUHYLHZHGýLQý6HFWLRQýìíïæýRIý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOëì

3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôýLQGLFDWHýWKDWýLQFUHPHQWDOýLQFUHDVHVýLQý&2+EýSURGXFHýSK\VLRORJLFDOëë

UHVSRQVHVýWKDWýWHQGýWRýRIIVHWýWKHýGHOHWHULRXVýHIIHFWVýRIý&2ýH[SRVXUHýRQýR[\JHQýGHOLYHU\ýWRýWKHëê

WLVVXHVïýý([SHULPHQWDOýKXPDQýGDWDýõSUHVHQWHGýLQýDýUHSRUWýE\ý.L]DNHYLFKýHWýDOïñýìääéôýLQGLFDWHýWKDWëé

FRPSHQVDWRU\ýFDUGLRYDVFXODUýUHVSRQVHVýWRýVXEPD[LPDOýXSSHUðýDQGýORZHUðERG\ýH[HUFLVHëè

õHïJïñýLQFUHDVHGýKHDUWýUDWHñýFDUGLDFýFRQWUDFWLOLW\ñýFDUGLDFýRXWSXWôýRFFXUýDIWHUý&2ýH[SRVXUHVïýý7KHVHëç

FKDQJHVýZHUHýKLJKO\ýVLJQLILFDQWýIRUýH[SRVXUHVýDWWDLQLQJýëíøý&2+Eïýý2WKHUýFRPSHQVDWRU\ëæ

UHVSRQVHVýDUHýLQFUHDVHGýFRURQDU\ýEORRGýIORZñýFHUHEUDOýEORRGýIORZñýKHPRJORELQýõWKURXJKýLQFUHDVHGëå

KHPRSRLHVLVôñýDQGýR[\JHQýFRQVXPSWLRQýLQýPXVFOHïëä

6KRUWðWHUPýFRPSHQVDWRU\ýUHVSRQVHVýLQýEORRGýIORZýRUýR[\JHQýFRQVXPSWLRQýPD\ýQRWýEHêí

FRPSOHWHýRUýPD\ýHYHQýEHýDEVHQWýLQýFHUWDLQýSHUVRQVïýý)RUýH[DPSOHñýIURPýWKHýODERUDWRU\ýDQLPDOêì
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VWXGLHVñýLWýLVýNQRZQýWKDWýFRURQDU\ýEORRGýIORZýLVýLQFUHDVHGýZLWKý&2+EñýDQGñýIURPýKXPDQýFOLQLFDOì

VWXGLHVñýLWýLVýNQRZQýWKDWýVXEMHFWVýZLWKýLVFKHPLFýKHDUWýGLVHDVHýUHVSRQGýWRýWKHýORZHVWýOHYHOVýRIë

&2+EýõçøýRUýOHVVôïýý7KHýLPSOLFDWLRQýLVýWKDWñýLQýVRPHýFDVHVýRIýFDUGLDFýLPSDLUPHQWñýWKHýVKRUWðWHUPê

FRPSHQVDWRU\ýPHFKDQLVPýLVýLPSDLUHGïé

)URPýQHXUREHKDYRULDOýVWXGLHVýõVHHý6HFWLRQýçïêïëýRIýWKHýSUHVHQWýGRFXPHQWôñýLWýLVýDSSDUHQWè

WKDWýGHFUHPHQWVýUHVXOWLQJýIURPý&2ýH[SRVXUHýKDYHýQRWýEHHQýFRQVLVWHQWýLQýDOOýVXEMHFWVñýHYHQýLQýWKHç

VDPHýVWXGLHVñýDQGýKDYHýQRWýGHPRQVWUDWHGýDýGRVHðUHVSRQVHýUHODWLRQVKLSýZLWKýLQFUHDVLQJý&2+Eæ

OHYHOVïýý7KHýLPSOLFDWLRQýIURPýWKLVýGDWDýVXJJHVWVýWKHUHýPD\ýEHýVRPHýWKUHVKROGýRUýWLPHýODJýLQýDå

FRPSHQVDWRU\ýPHFKDQLVPýVXFKýDVýLQFUHDVHGýEORRGýIORZïýý:LWKRXWýGLUHFWýSK\VLRORJLFDOýHYLGHQFHä

LQýHLWKHUýODERUDWRU\ýDQLPDOVýRUýKXPDQVñýWKLVýFRQFHSWýFDQýEHýRQO\ýK\SRWKHVL]HGïìí

7KHýPHFKDQLVPýE\ýZKLFKýORQJðWHUPýDGDSWDWLRQýPD\ýRFFXUñýLIýLWýFDQýEHýGHPRQVWUDWHGýLQìì

KXPDQVñýLVýDVVXPHGýWRýEHýLQFUHDVHGýKHPRJORELQýFRQFHQWUDWLRQýYLDýDQýLQFUHDVHýLQýKHPRSRLHVLVïýìë

7KLVýDOWHUDWLRQýLQýKHPRJORELQýSURGXFWLRQýKDVýEHHQýGHPRQVWUDWHGýUHSHDWHGO\ýLQýODERUDWRU\ýDQLPDOìê

VWXGLHVñýEXWýQRýUHFHQWýVWXGLHVýKDYHýEHHQýFRQGXFWHGýWKDWýLQGLFDWHýWKHýRFFXUUHQFHýRIýVRPHìé

DGDSWDWLRQDOýEHQHILWïýý(YHQýLIýWKHýKHPRJORELQýLQFUHDVHýLVýDýVLJQDWXUHýRIýDGDSWDWLRQñýLWýKDVýQRWýEHHQìè

GHPRQVWUDWHGýDWýORZýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ïìç

ìæ

ìå

çïå &20%,1('ý(;32685(ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ý:,7+ý27+(5ìä

32//87$176ñý'58*6ñý$1'ý(19,5210(17$/ý)$&7256ëí

çïåïì +LJKð$OWLWXGHý(IIHFWVëì

$OWKRXJKýWKHUHýDUHýPDQ\ýVWXGLHVýFRPSDULQJýDQGýFRQWUDVWLQJýWKHýHIIHFWVýRIýLQKDOLQJý&2ýZLWKëë

WKRVHýSURGXFHGýE\ýVKRUWðWHUPñýKLJKðDOWLWXGHýH[SRVXUHñýWKHUHýDUHýUHODWLYHO\ýIHZýUHSRUWVýRQýWKHëê

FRPELQHGýHIIHFWVýRIýLQKDOLQJý&2ýDWýKLJKýDOWLWXGHVïýý7KHUHýDUHýGDWDýõUHYLHZHGýLQý6HFWLRQýììïìýRIëé

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôýWRýVXSSRUWýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýWKHýHIIHFWVýRIýWKHVHëè

WZRýK\SR[LFýIDFWRUýHSLVRGHVýDUHýDWýOHDVWýDGGLWLYHïýý0RVWýRIýWKHVHýHDUO\ýGDWDýZHUHýREWDLQHGýDWý&2ëç

FRQFHQWUDWLRQVýWRRýKLJKýWRýKDYHýPXFKýPHDQLQJýIRUýUHJXODWLQJýWKHýDPRXQWýRIý&2ýLQýDPELHQWýDLUïýëæ

0RUHýUHFHQWýVWXGLHVýE\ý.OHLQPDQýHWýDOïýõìääåôýHYDOXDWHGýWKHýFRPELQHGýHIIHFWVýRIýORZHUýOHYHOVýRIëå

&2ýDWýKLJKýDOWLWXGHïýý,QýJHQHUDOñýWKHýUHVXOWVýFRQILUPýWKHýDGGLWLYLW\ýRIýK\SR[LFýHIIHFWVýDWýDëä

VLPXODWHGýDOWLWXGHýRIýëïìýNPýDQGý&2ýH[SRVXUHVýUHVXOWLQJýLQýéøý&2+Eïêí
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7KHUHýDUHýHYHQýIHZHUýVWXGLHVýRIýWKHýORQJðWHUPýHIIHFWVýRIý&2ýDWýKLJKýDOWLWXGHïýý7KHVHýVWXGLHVñì

LGHQWLILHGýLQý7DEOHýììðëýRIýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQë

$JHQF\ñýìääìôñýLQGLFDWHýIHZýFKDQJHVýDWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýEHORZýìííýSSPýDQGýDOWLWXGHVýEHORZê

éñèæëýPýõìèñíííýIWôïýý7KHýIHWXVýPD\ýEHýSDUWLFXODUO\ýVHQVLWLYHýWRýWKHýHIIHFWVýRIý&2ýDWýDOWLWXGHñýDVýLVé

HVSHFLDOO\ýWUXHýZLWKýWKHýKLJKýOHYHOVýRIý&2ýDVVRFLDWHGýZLWKýPDWHUQDOýVPRNLQJýõ0RRUHýHWýDOïñýìäåëôïè

7KHýSRWHQWLDOýHIIHFWVýRQýKXPDQýKHDOWKýRIýLQKDOLQJý&2ýDWýKLJKýDOWLWXGHVýDUHýFRPSOH[ýõVHHç

6HFWLRQýèïéïìôýý:KHQHYHUý&2ýELQGVýWRýKHPRJORELQýõ+EôñýLWýUHGXFHVýWKHýDPRXQWýRIý+EýDYDLODEOHýWRæ

FDUU\ýR[\JHQïýý3HRSOHýYLVLWLQJýKLJKýDOWLWXGHVýõZKHUHýWKHýSDUWLDOýSUHVVXUHýRIýR[\JHQýLQýWKHå

DWPRVSKHUHýLVýORZHUôýZLOOýH[SHULHQFHýUHGXFHGýOHYHOVýRIýR[\JHQýLQýWKHýEORRGýõK\SR[HPLDôýEHFDXVHä

RIýDýUHODWLYHýK\SRYHQWLODWLRQýWKDWýRFFXUVñýSDUWLFXODUO\ýGXULQJýVOHHSïýý&DUERQýPRQR[LGHñýE\ýELQGLQJìí

WRý+EñýLQWHQVLILHVýWKHýK\SR[HPLDýH[LVWLQJýDWýKLJKýDOWLWXGHVýE\ýIXUWKHUýUHGXFLQJýWUDQVSRUWýRIýR[\JHQìì

WRýWKHýWLVVXHVïýý,QýDGGLWLRQñý&2+EýVDWXUDWLRQVýDUHýKLJKHUýDWýDOWLWXGHýWKDQýDWýVHDýOHYHOýEHFDXVHñìë

LQýSDUWñýRIýFKDQJHVýLQýHOLPLQDWLRQýRIýHQGRJHQRXVý&2ýDQGýRIýPRUHýUDSLGýXSWDNHýRIýH[RJHQRXVý&2ìê

õ0F*UDWKñýìääëâý0F*UDWKýHWýDOïñýìääìñýìääêôïýý+RZHYHUñýZLWKLQýKRXUVýRIýDUULYDOýDWýKLJKýDOWLWXGHñìé

FHUWDLQýSK\VLRORJLFDOýDGMXVWPHQWVýEHJLQýWRýWDNHýSODFHýõ*URYHUýHWýDOïñýìäåçôñýDQGñýRYHUýVHYHUDOìè

GD\VñýWKHVHýPHFKDQLVPVýZLOOýRSHUDWHýWRýOHVVHQýWKHýLQLWLDOýLPSDFWýRIýDWPRVSKHULFýK\SR[LDïýìç

+HPRFRQFHQWUDWLRQýRFFXUVñýDQGýWKHýLQFUHDVHGý+EýFRQFHQWUDWLRQýRIIVHWVýWKHýGHFUHDVHGýEORRGìæ

R[\JHQýVDWXUDWLRQýDQGýUHVWRUHVýR[\JHQýFRQFHQWUDWLRQVýWRýIRUPHUýOHYHOVïýý&RQVHTXHQWO\ñýWKHýVLPSOHìå

DGGLWLYHýPRGHOýRIý&2+EýDQGýDOWLWXGHýK\SR[HPLDýPD\ýEHýYDOLGýRQO\ýGXULQJýHDUO\ýDOWLWXGHìä

H[SRVXUHïýý7KHýQHZýYLVLWRUýWRýKLJKHUýDOWLWXGHVñýHVSHFLDOO\ýWKHýHOGHUO\ýDQGýWKRVHýZLWKý&$'ëí

õ.OHLQPDQýHWýDOïñýìääåâý/HDIýDQGý.OHLQPDQñýìääçDôñýPD\ýEHýDWýJUHDWHUýULVNýIURPýWKHýDGGHGýHIIHFWVëì

RIýDPELHQWý&2ýWKDQýWKHýDGDSWHGýUHVLGHQWïýý7KHýSHULRGýRIýLQFUHDVHGýULVNýSUREDEO\ýLVýSURORQJHGýLQëë

WKHýHOGHUO\ýEHFDXVHýDGDSWDWLRQýWRýKLJKýDOWLWXGHýSURFHHGVýPRUHýVORZO\ýZLWKýLQFUHDVLQJýDJHýõ'LOOëê

HWýDOïñýìäåèôïëé

ëè

çïåïë ,QWHUDFWLRQýZLWKý'UXJVëç

7KHUHýUHPDLQVýOLWWOHýGLUHFWýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýSRVVLEOHýHQKDQFHPHQWýRIý&2ýWR[LFLW\ýE\ëæ

FRQFRPLWDQWýGUXJýXVHýRUýDEXVHâýKRZHYHUñýWKHUHýDUHýVRPHýGDWDýVXJJHVWLQJýFDXVHýIRUýFRQFHUQïýëå

7KHUHýLVýVRPHýHYLGHQFHýWKDWýLQWHUDFWLRQVýRIýGUXJýHIIHFWVýZLWKý&2ýH[SRVXUHýFDQýRFFXUýLQýERWKëä

GLUHFWLRQVñýWKDWýLVñý&2ýWR[LFLW\ýPD\ýEHýHQKDQFHGýE\ýGUXJýXVHñýDQGýWKHýWR[LFýRUýRWKHUýHIIHFWVýRIêí

GUXJVýPD\ýEHýDOWHUHGýE\ý&2ýH[SRVXUHïýý1HDUO\ýDOOýSXEOLVKHGýGDWDýDYDLODEOHýRQý&2ýFRPELQDWLRQVêì
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ZLWKýGUXJVýFRQFHUQýSV\FKRDFWLYHýGUXJVýõ0RQWJRPHU\ýDQGý5XELQñýìäæìñýìäæêâý0F0LOODQýDQGì

0LOOHUñýìäæéâý0HGLFDOý&ROOHJHýRIý:LVFRQVLQñýìäæéâý3DQNRZýHWýDOïñýìäæéâý5RFNZHOOýDQGë

:HLUñýìäæèâý5RWKýDQGý5XELQñýìäæçDñEñFâý0LWFKHOOýHWýDOïñýìäæåâý7RSSLQJýHWýDOïñýìäåìâý.LPýDQGê

&DUOVRQñýìäåêâý(QJHQñýìäåçâý.QLVHO\ýHWýDOïñýìäåæñýìäåäôïýý'HVFULSWLRQVýRIýWKHVHýVWXGLHVýZHUHé

SURYLGHGýLQý6HFWLRQýììïëýRIýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQè

$JHQF\ñýìääìôïýý7KHýIROORZLQJýVXPPDU\ýKDVýEHHQýH[FHUSWHGýIURPýWKHýODVWýUHYLHZïç

7KHýXVHýDQGýDEXVHýRIýSV\FKRDFWLYHýGUXJVýDQGýDOFRKROýDUHýZLGHVSUHDGïýý%HFDXVHýRIýWKHýHIIHFWæ

RIý&2ýRQýEUDLQýIXQFWLRQñýLQWHUDFWLRQVýEHWZHHQý&2ýDQGýSV\FKRDFWLYHýGUXJVýFRXOGýEHýDQWLFLSDWHGïýå

+RZHYHUñýYHU\ýOLWWOHýV\VWHPDWLFýUHVHDUFKýKDVýDGGUHVVHGýWKLVýTXHVWLRQïýý,QýDGGLWLRQñýYHU\ýOLWWOHýRIä

WKHýUHVHDUFKýWKDWýKDVýEHHQýGRQHýKDVýXWLOL]HGýPRGHOVýIRUýH[SHFWHGýHIIHFWVýIURPýWUHDWPHQWìí

FRPELQDWLRQVïýý7KXVñýRIWHQýLWýLVýQRWýSRVVLEOHýWRýDVVHVVýZKHWKHUýWKHýFRPELQHGýHIIHFWVýRIýGUXJVýDQGìì

&2ýH[SRVXUHýDUHýDGGLWLYHýRUýGLIIHUýIURPýDGGLWLYLW\ïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýUHFRJQL]HýWKDWýHYHQýDGGLWLYHìë

HIIHFWVýRIýFRPELQDWLRQVýFDQýEHýRIýFOLQLFDOýVLJQLILFDQFHñýHVSHFLDOO\ýZKHQýWKHýLQGLYLGXDOýLVýXQDZDUHìê

RIýWKHýFRPELQHGýKD]DUGïýý7KHýJUHDWHVWýHYLGHQFHýIRUýDýSRWHQWLDOO\ýLPSRUWDQWýLQWHUDFWLRQýRIý&2ìé

FRPHVýIURPýVWXGLHVýZLWKýDOFRKROýLQýERWKýODERUDWRU\ýDQLPDOVýDQGýKXPDQVñýZKHUHýDWýOHDVWýDGGLWLYHìè

HIIHFWVýKDYHýEHHQýREWDLQHGýõ0LWFKHOOýHWýDOïñýìäæåâý.QLVHO\ýHWýDOïñýìäåæñýìäåäôïýý7KHýVLJQLILFDQFHýRIìç

WKHVHýHIIHFWVýLVýDXJPHQWHGýE\ýWKHýSUREDEOHýKLJKýLQFLGHQFHýRIýFRPELQHGýDOFRKROýXVHýDQGý&2ìæ

H[SRVXUHýLQýWKHýSRSXODWLRQïìå

%HVLGHVýLQWHUDFWLRQýZLWKýSV\FKRDFWLYHýGUXJVñýWKHUHýLVýJURZLQJýFRQFHUQýWKDWýSUHVFULEHGìä

PHGLFDWLRQVñýHVSHFLDOO\ýQLWULFýR[LGHýEORFNHUVýDQGýFDOFLXPýFKDQQHOýEORFNHUVñýFRXOGýLQWHUDFWýZLWKëí

&2ïýý7KHUHýDUHýQRýNQRZQýSXEOLVKHGýGDWDýDYDLODEOHñýKRZHYHUñýRQý&2ýFRPELQDWLRQVýZLWKýWKHVHëì

GUXJVïëë

ëê

çïåïê ,QWHUDFWLRQýZLWKý2WKHUý$LUý3ROOXWDQWVýDQGý(QYLURQPHQWDOý)DFWRUVëé

0XFKýRIýWKHýGDWDýFRQFHUQLQJýWKHýFRPELQHGýHIIHFWVýRIý&2ýDQGýRWKHUýSROOXWDQWVýIRXQGýLQëè

DPELHQWýDLUýDUHýEDVHGýRQýODERUDWRU\ýDQLPDOýH[SHULPHQWVýWKDWýZHUHýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììïêýRIëç

WKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý0RUHýUHFHQWëæ

VWXGLHVýSXEOLVKHGýVLQFHýWKHQýKDYHýFRQILUPHGýWKHýFRQFOXVLRQVýPDGHýDWýWKDWýWLPHýDQGýDUHýLQFOXGHGëå

KHUHýIRUýFRPSOHWHQHVVïýý2QO\ýDýIHZýFRQWUROOHGðH[SRVXUHýVWXGLHVýRIýKXPDQVýDUHýDYDLODEOHñýDQGýWKHëä

UHVXOWVýZHUHýGLVFXVVHGýLQýPRUHýGHWDLOýLQýWKHýSUHYLRXVýGRFXPHQWïýý7KHVHýHDUO\ýVWXGLHVýLQýKHDOWK\êí

KXPDQýVXEMHFWVýõ'ULQNZDWHUýHWýDOïñýìäæéâý5DYHQýHWýDOïñýìäæéDñEâý*OLQHUýHWýDOïñýìäæèâý+DFNQH\êì
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HWýDOïñýìäæèDñEâý'H/XFLDýHWýDOïñýìäåêôýRQýFRPPRQýDLUýSROOXWDQWVýVXFKýDVý&2ñý12ëñý2êñýDQGì

SHUR[\DFHW\OQLWUDWHýIDLOHGýWRýVKRZýDQ\ýLQWHUDFWLRQýIURPýFRPELQHGýH[SRVXUHïýý7KHýPRUHýUHFHQWë

HSLGHPLRORJ\ýVWXGLHVýõHïJïñý0RUULVýHWýDOïñýìääèâý6FKZDUW]ýDQGý0RUULVñýìääèâý6FKZDUW]ñýìääæâê

%XUQHWWýHWýDOïñýìääæôýVXJJHVWýDQýDVVRFLDWLRQýEHWZHHQýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUýFDUGLRYDVFXODUé

GLVHDVHýDQGýDPELHQWýH[SRVXUHýWRýPXOWLSOHýSROOXWDQWVñýLQFOXGLQJý&2ýDQGý30ïýý,QýDQLPDOýVWXGLHVñè

QRýLQWHUDFWLRQýZDVýREVHUYHGýIROORZLQJýFRPELQHGýH[SRVXUHýRIý&2ýDQGýFRPPRQýDLUýSROOXWDQWVç

VXFKýDVý12ëýDQGý62ëýõ%XVH\ñýìäæëâý0XUUD\ýHWýDOïñýìäæåâý+XJRGñýìäæäôïýý+RZHYHUñýDQýDGGLWLYHæ

HIIHFWýRQýOHDUQLQJýEHKDYLRUýZDVýREVHUYHGýIROORZLQJýFRPELQHGýH[SRVXUHýRIýKLJKýOHYHOVýRIý&2ýDQGå

12ýõ*UROOð.QDSSýHWýDOïñýìäååôñýDQGýDýV\QHUJLVWLFýGRVHýHIIHFWýõLQFUHDVHGý&2+EôýZDVýREVHUYHGä

DIWHUýFRPELQHGýH[SRVXUHýWRý&2ýDQGý2êýõ0XUSK\ñýìäçéôïìí

7R[LFRORJLFDOýLQWHUDFWLRQVýRIýFRPEXVWLRQýSURGXFWVñýSULPDULO\ý&2ñýFDUERQýGLR[LGHñý12ëñýDQGìì

K\GURJHQýF\DQLGHýõ+&1ôñýDWýOHYHOVýW\SLFDOO\ýSURGXFHGýE\ýLQGRRUýDQGýRXWGRRUýILUHVñýKDYHýVKRZQýDìë

V\QHUJLVWLFýHIIHFWýRQýPRUWDOLW\ýIROORZLQJý&2ýSOXVý&2ëýH[SRVXUHýõ5RGNH\ýDQGý&ROOLVRQñýìäæäâìê

/HYLQýHWýDOïñýìäåæDôýDQGý&2ýSOXVý12ëýH[SRVXUHýõ/HYLQñýìääçôñýDQGýDQýDGGLWLYHýHIIHFWýZLWKý+&1ìé

õ/HYLQýHWýDOïñýìäåæEôïýý$GGLWLYHýHIIHFWVýRQýPRUWDOLW\ýDOVRýZHUHýREVHUYHGýZKHQý&2ñý+&1ñýDQGýORZìè

R[\JHQýZHUHýFRPELQHGâýDGGLQJý&2ëýWRýWKLVýFRPELQDWLRQýZDVýV\QHUJLVWLFýõ/HYLQýHWýDOïñýìäååôïìç

)LQDOO\ñýODERUDWRU\ýDQLPDOýVWXGLHVýõ<RXQJýHWýDOïñýìäåæâý<DQJýHWýDOïñýìäååâý)HFKWHUýHWýDOïñìæ

ìäååñýìääæâý)HFKWHUñýìääèâý&DU\ýHWýDOïñýìääæôýVXJJHVWýWKDWýFRPELQDWLRQVýRIýHQYLURQPHQWDOýIDFWRUVìå

VXFKýDVýKHDWýVWUHVVýDQGýQRLVHýPD\ýEHýLPSRUWDQWýGHWHUPLQDQWVýRIýKHDOWKýHIIHFWVýRFFXUULQJýLQìä

FRPELQDWLRQýZLWKý&2ýH[SRVXUHïýý2IýWKHýHIIHFWVýGHVFULEHGñýRQHýSRWHQWLDOO\ýPRVWýUHOHYDQWýWRýW\SLFDOëí

KXPDQýH[SRVXUHVýLVýDýJUHDWHUýGHFUHPHQWýLQýWKHýH[HUFLVHýSHUIRUPDQFHýVHHQýZKHQýKHDWýVWUHVVýLVëì

FRPELQHGýZLWKýèíýSSPý&2ýõ'ULQNZDWHUýHWýDOïñýìäæéâý5DYHQýHWýDOïñýìäæéDñEâý*OLQHUýHWýDOïñýìäæèôïëë

ëê

çïåïé (QYLURQPHQWDOý7REDFFRý6PRNHëé

$OWKRXJKýWREDFFRýVPRNHýLVýDQRWKHUýVRXUFHýRIý&2ýIRUýVPRNHUVýDVýZHOOýDVýQRQVPRNHUVñýLWýLVëè

DOVRýDýVRXUFHýRIýRWKHUýFKHPLFDOVýõHïJïñýQLFRWLQHñý12ëñý+&1ñýSRO\DURPDWLFýK\GURFDUERQVý>3$+V@ñëç

DOGHK\GHVñýNHWRQHVôýWKDWýFRXOGýLQWHUDFWýZLWKýHQYLURQPHQWDOý&2ïýý$YDLODEOHýGDWDýVXJJHVWýWKDWýVRPHëæ

RIýWKHVHýFRPSRQHQWVýFDQýDIIHFWýWKHýFDUGLRYDVFXODUýV\VWHPïýý)RUýH[DPSOHñýQLFRWLQHýFOHDUO\ëå

DJJUDYDWHVýWKHýGHFUHDVHýLQýR[\JHQýFDSDFLW\ýLQGXFHGýE\ý&2ýWKURXJKýDQýLQFUHDVHýLQýWKHýR[\JHQëä

GHPDQGýRIýWKHýKHDUWýõ.KRVODýHWýDOïñýìääéâý%HQRZLW]ñýìääæôñýDQGý3$+VýKDYHýEHHQýLPSOLFDWHGýLQêí
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DWKHURVFOHURVLVýõ*ODQW]ýDQGý3DUPOH\ñýìääìôïýý/LWWOHýLVýNQRZQñýKRZHYHUñýDERXWýWKHýUHODWLYHì

LPSRUWDQFHýRIý&2ýFRPSDUHGýZLWKýWKHýRWKHUýFRPSRQHQWVýRIýWREDFFRýVPRNHïë

7KHýDVVRFLDWLRQýEHWZHHQýDFWLYHýVPRNLQJýDQGý&9'ýLVýIXOO\ýHVWDEOLVKHGýõ6XUJHRQý*HQHUDOýRIê

WKHý8QLWHGý6WDWHVñýìäåêôïýý3DVVLYHýVPRNLQJýH[SRVHVýDQýLQGLYLGXDOýWRýDOOýFRPSRQHQWVýLQýWKHé

FLJDUHWWHýVPRNHñýEXWýWKHý&2ýFRPSRQHQWýGRPLQDWHVýKHDYLO\ýEHFDXVHýRQO\ýìøýRUýOHVVýRIýWKHè

QLFRWLQHýLVýDEVRUEHGýIURPýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHýõ(76ôñýFRPSDUHGýZLWKýìííøýLQýDQýDFWLYHç

VPRNHUýõ:DOOýHWýDOïñýìäååâý-DUYLVñýìäåæôïýý7KHUHIRUHñýH[SRVXUHýWRý(76ýZLOOýEHýWKHýFORVHVWýWRýSXUHæ

&2ýH[SRVXUHñýHYHQýLIýWKHýUHVXOWDQWýOHYHOVýRIý&2+EýDUHýORZýõDERXWýìýWRýëøôýõ-DUYLVñýìäåæôïýå

7KHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýSDVVLYHýVPRNLQJýDQGýLQFUHDVHGýULVNýRIý&9'ýLVýFRQWURYHUVLDOïýý(DUO\ä

VWXGLHVýRQýWKLVýUHODWLRQVKLSýZHUHýUHYLHZHGýLQýWKHýìäåçýUHSRUWýRIýWKHý6XUJHRQý*HQHUDOýRIýWKHìí

8QLWHGý6WDWHVýõìäåçôýDQGýE\ýWKHý1DWLRQDOý5HVHDUFKý&RXQFLOýõìäåçôïýý6LQFHýWKDWýWLPHñýWKHìì

HSLGHPLRORJLFDOýHYLGHQFHýOLQNLQJýSDVVLYHýVPRNLQJýH[SRVXUHýWRýKHDUWýGLVHDVHýKDVýH[SDQGHGìë

UDSLGO\ïýý7KHýDYDLODEOHýOLWHUDWXUHýRQýWKHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýSDVVLYHýH[SRVXUHýWRý(76ýLQýWKHìê

KRPHýDQGýWKHýULVNýRIýFDUGLRYDVFXODUðDVVRFLDWHGýPRUELGLW\ýRUýPRUWDOLW\ýLQýWKHýQRQVPRNLQJýVSRXVHìé

RIýDýVPRNHUýFRQVLVWVýRIýQXPHURXVýSXEOLVKHGýUHSRUWVýõHïJïñý*ODQW]ýDQGý3DUPOH\ñýìääìâý6WHHQODQGñìè

ìääëâý:HOOVñýìääéâý.ULW]ýHWýDOïñýìääèâý/H9RLVýDQGý/D\DUGñýìääèâý6WHHQODQGýHWýDOïñýìääçâý.DZDFKLìç

HWýDOïñýìääæâý+RZDUGýHWýDOïñýìääåôïýý7KHýGDWDýVXJJHVWýDQýLQFUHDVHýRIýDSSUR[LPDWHO\ýìïêýLQýWKHìæ

UHODWLYHýULVNýRIý&9'ýõäèøý&,ýRIýìïëýWRýìïéôýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýSURORQJHGýH[SRVXUHýWRý(76ýWKDWìå

PD\ýEHýFDXVHGýE\ýDQ\ýQXPEHUýRIýELRFKHPLFDOýPHFKDQLVPVñýLQFOXGLQJýJUHDWHUýSODWHOHWìä

DJJUHJDWLRQñýHQGRWKHOLDOýFHOOýGDPDJHñýUHGXFHGýR[\JHQýVXSSO\ñýJUHDWHUýR[\JHQýGHPDQGñýDQGýWKHëí

GLUHFWýHIIHFWVýRIý&2ýõ.DOPD]ýHWýDOïñýìääêâý=KXýDQGý3DUPOH\ñýìääèâý:HLVVñýìääçâý:HUQHUýDQGëì

3HDUVRQñýìääåôïëë

ëê

ëé

çïä 6800$5<ëè

$VýQRWHGýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKLVýFKDSWHUñýWKHýOHWKDOLW\ýRIý&2ýWKDWýUHVXOWVýIURPýH[SRVXUHýWRëç

YHU\ýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýLVýZHOOýNQRZQýWRýKHDOWKýSURIHVVLRQDOVýDQGýWKHýSXEOLFïýý6\PSWRPVýRIëæ

DFXWHý&2ýSRLVRQLQJýFRYHUýDýZLGHýUDQJHñýGHSHQGLQJýRQýVHYHULW\ýRIýH[SRVXUHãýýKHDGDFKHñýGL]]LQHVVñëå

ZHDNQHVVñýQDXVHDñýYRPLWLQJñýGLVRULHQWDWLRQñýFRQIXVLRQñýFROODSVHñýDQGýFRPDïýý3HUKDSVýWKHýPRVWëä

LQVLGLRXVýHIIHFWVýRIý&2ýSRLVRQLQJýDUHýWKHýGHOD\HGýGHYHORSPHQWýRIýQHXURORJLFDOýLPSDLUPHQWýWKDWêí

RFFXUýZLWKLQýìýWRýêýZHHNVýDIWHUýH[SRVXUHýDQGýWKHýQHXUREHKDYLRUDOýFRQVHTXHQFHVñýHVSHFLDOO\ýLQêì
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FKLOGUHQïýý&DUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýGXULQJýSUHJQDQF\ýUHVXOWVýLQýKLJKýULVNýIRUýWKHýPRWKHUýE\ì

LQFUHDVLQJýWKHýVKRUWðWHUPýFRPSOLFDWLRQýUDWHýDQGñýIRUýWKHýIHWXVñýE\ýFDXVLQJýUHGXFHGýELUWKýZHLJKWñë

KHDUWýDQGýEUDLQýGLVRUGHUVñýDQGýSRVVLEO\ýGHDWKïê

7KHýHIIHFWVýRIýH[SRVXUHýWRýORZýFRQFHQWUDWLRQVñýVXFKýDVýWKHýOHYHOVýIRXQGýLQýDPELHQWýDLUñýDUHé

IDUýPRUHýVXEWOHýDQGýFRQVLGHUDEO\ýOHVVýWKUHDWHQLQJýWKDQýWKRVHýRFFXUULQJýLQýIUDQNýSRLVRQLQJýIURPè

KLJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý%HFDXVHýWKHý&2+EýOHYHOýRIýWKHýEORRGýLVýWKHýEHVWýLQGLFDWRUýRIýSRWHQWLDOç

KHDOWKýULVNñýV\PSWRPVýRIýH[SRVXUHVýWRýH[FHVVLYHýDPELHQWýDLUýOHYHOVýRIý&2ýDUHýGHVFULEHGýKHUHýLQæ

WHUPVýRIýDVVRFLDWHGý&2+EýOHYHOVïýý7KHý/2(/ñýKRZHYHUñýGHSHQGVýRQýWKHýPHWKRGýXVHGýIRUýDQDO\VLVå

RIý&2+Eïýý*DVýFKURPDWRJUDSK\ýõ*&ôýLVýWKHýPHWKRGýRIýFKRLFHýIRUýPHDVXULQJý&2+EñýSDUWLFXODUO\ä

DWýVDWXUDWLRQýOHYHOVý&èøñýEHFDXVHýRIýWKHýODUJHýYDULDELOLW\ýDQGýSRWHQWLDOýKLJKýELDVýRIýWKHýRSWLFDOìí

PHWKRGVýVXFKýDVý&2ð2[ïýý7KHýNH\ýKXPDQýKHDOWKýHIIHFWVýPRVWýFOHDUO\ýGHPRQVWUDWHGýWRýEHìì

DVVRFLDWHGýZLWKýH[SRVXUHýWRýDPELHQWý&2ýDUHýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHýçðëïìë

0D[LPDOýH[HUFLVHýGXUDWLRQýDQGýSHUIRUPDQFHýLQýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýKDYHýEHHQýVKRZQýWRýEHìê

UHGXFHGýDWý&2+EýOHYHOVýRIý'ëïêøýDQGý'éïêøýõ*&ôñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KHýGHFUHPHQWVýLQìé

SHUIRUPDQFHýDWýWKHVHýOHYHOVýDUHýVPDOOýDQGýOLNHO\ýWRýDIIHFWýRQO\ýFRPSHWLQJýDWKOHWHVýUDWKHUýWKDQìè

SHRSOHýHQJDJHGýLQýHYHU\GD\ýDFWLYLWLHVïýý,QýIDFWñýQRýHIIHFWVýZHUHýREVHUYHGýGXULQJýVXEPD[LPDOìç

H[HUFLVHýLQýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýDWý&2+EýOHYHOVýDVýKLJKýDVýìèýWRýëíøïìæ

$GYHUVHýHIIHFWVýKDYHýEHHQýREVHUYHGýLQýLQGLYLGXDOVýZLWKý&$'ýDWýêýWRýçøý&2+EýE\ýRSWLFDOìå

PHWKRGVýRIýPHDVXUHPHQWïýý$WýWKHVHýOHYHOVñýLQGLYLGXDOVýZLWKýUHSURGXFLEOHýH[HUFLVHðLQGXFHGýDQJLQDìä

õFKHVWýSDLQôýDUHýOLNHO\ýWRýH[SHULHQFHýDýUHGXFHGýFDSDFLW\ýWRýH[HUFLVHýEHFDXVHýRIýGHFUHDVHGýWLPHýWRëí

RQVHWýRIýDQJLQDïýý7KHýLQGLFDWRUVýRIýP\RFDUGLDOýLVFKHPLDýGXULQJýH[HUFLVHñýZKLFKýLVýGHWHFWDEOHýE\ëì

HOHFWURFDUGLRJUDSKLFýõ(&*ôýFKDQJHVýõ67ýGHSUHVVLRQôýDQGýDVVRFLDWHGýDQJLQDñýZHUHýVWDWLVWLFDOO\ëë

VLJQLILFDQWýLQýRQHýVWXG\ýDWý'ëïéøý&2+Eýõ*&ôýDQGýVKRZHGýDýGRVHðUHVSRQVHýUHODWLRQVKLSýZLWKëê

LQFUHDVLQJý&2+Eïýý$QýLQFUHDVHýLQýWKHýQXPEHUýDQGýFRPSOH[LW\ýRIýH[HUFLVHðUHODWHGýDUUK\WKPLDVëé

DOVRýKDVýEHHQýREVHUYHGýDWý'çøý&2+Eýõ&2ð2[ôýLQýVRPHýSHRSOHýZLWKý&$'ýDQGýKLJKýOHYHOVýRIëè

EDVHOLQHýHFWRS\ýõFKURQLFýDUUK\WKPLDôýWKDWýPD\ýSUHVHQWýDQýLQFUHDVHGýULVNýRIýVXGGHQýGHDWKïëç

5HVXOWVýIURPýWKHýFRQWUROOHGýODERUDWRU\ýVWXGLHVýDQGýUHSRUWVýRIýLQFUHDVHGýPRUELGLW\ýDQGëæ

PRUWDOLW\ýLQýZRUNHUVýURXWLQHO\ýH[SRVHGýWRýFRPEXVWLRQýSURGXFWVýSURYLGHýVXSSRUWýIRUýWKHýUHFHQWëå

HSLGHPLRORJ\ýVWXGLHVýVXJJHVWLQJýWKDWýGD\ðWRðGD\ýYDULDWLRQVýLQýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHëä

UHODWHGýWRýFDUGLRYDVFXODUýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýDQGýGDLO\ýPRUWDOLW\ñýHVSHFLDOO\ýIRUýLQGLYLGXDOVýRYHUýêí
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7$%/(ýçðëïýý.(<ý+($/7+ý())(&76ý2)ý(;32685(ý72ý$0%,(17
&$5%21ý0212;,'(ý

7DUJHW
2UJDQ +HDOWKý(IIHFWVDñE 7HVWHGý3RSXODWLRQF 5HIHUHQFHV

/XQJV 5HGXFHGýPD[LPDOýH[HUFLVHýGXUDWLRQýZLWKýìðK
SHDNý&2ýH[SRVXUHVýUHVXOWLQJýLQý'ëïêøý&2+E
õ*&ô

+HDOWK\ýLQGLYLGXDOV 'ULQNZDWHUýHWýDOïýõìäæéô
5DYHQýHWýDOïýõìäæéEô
+RUYDWKýHWýDOïýõìäæèô

+HDUW 5HGXFHGýWLPHýWRý67ýVHJPHQWýFKDQJHýRIýWKH
(&*ýõHDUOLHUýRQVHWýRIýP\RFDUGLDOýLVFKHPLDô
ZLWKýSHDNý&2ýH[SRVXUHVýUHVXOWLQJýLQý'ëïéø
&2+Eýõ*&ô

,QGLYLGXDOVýZLWK
FRURQDU\ýDUWHU\
GLVHDVH

$OOUHGýHWýDOïýõìäåäDñEâ
ýýýìääìô

+HDUW 5HGXFHGýH[HUFLVHýGXUDWLRQýEHFDXVHýRIýLQFUHDVHG
FKHVWýSDLQýõDQJLQDôýZLWKýSHDNý&2ýH[SRVXUHV
UHVXOWLQJýLQý'êøý&2+Eýõ&2ð2[ô

,QGLYLGXDOVýZLWK
FRURQDU\ýDUWHU\
GLVHDVH

$QGHUVRQýHWýDOïýõìäæêô
6KHSVýHWýDOïýõìäåæô
$GDPVýHWýDOïýõìäååô
.OHLQPDQýHWýDOïýõìäåäñ
ýýýìääåô
$OOUHGýHWýDOïýõìäåäDñEâ
ýýýìääìô

+HDUW ,QFUHDVHGýQXPEHUýDQGýFRPSOH[LW\ýRI
DUUK\WKPLDVýõDEQRUPDOýKHDUWýUK\WKPôýZLWK
SHDNý&2ýH[SRVXUHVýUHVXOWLQJýLQý'çøý&2+E
õ&2ð2[ô

,QGLYLGXDOVýZLWK
FRURQDU\ýDUWHU\
GLVHDVHýDQGýKLJK
EDVHOLQHýHFWRS\
õFKURQLFýDUUK\WKPLDô

6KHSVýHWýDOïýõìääíô

+HDUW ,QFUHDVHGýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýDVVRFLDWHG
ZLWKýDPELHQWýSROOXWDQWýH[SRVXUHV

,QGLYLGXDOVý!çèý\HDUV
ROGýZLWK
FDUGLRYDVFXODU
GLVHDVH

6FKZDUW]ýDQGý0RUULV
ýýýõìääèô
0RUULVýHWýDOïýõìääèô
6FKZDUW]ýõìääæô
%XUQHWWýHWýDOïýõìääæô

%UDLQ &HQWUDOýQHUYRXVýV\VWHPýHIIHFWVñýVXFKýDV
GHFUHPHQWVýLQýKDQGðH\HýFRRUGLQDWLRQýõGULYLQJ
RUýWUDFNLQJôýDQGýLQýDWWHQWLRQýRUýYLJLODQFH
õGHWHFWLRQýRIýLQIUHTXHQWýHYHQWVôñýZLWKýìðKýSHDN
&2ýH[SRVXUHVýõ1èýWRýëíøý&2+Eô

+HDOWK\ýLQGLYLGXDOV +RUYDWKýHWýDOïýõìäæìô
)RGRUýDQGý:LQQHNHýõìäæëô
3XW]ýHWýDOïýõìäæçñýìäæäô
%HQLJQXVýHWýDOïýõìäåæô

D7KHý(3$ýKDVýVHWýVLJQLILFDQWýKDUPýOHYHOVýRIýèíýSSPýõåðKýDYHUDJHôñýæèýSSPýõéðKýDYHUDJHôñýDQGýìëèýSSPýõìðK
ýDYHUDJHôïýý([SRVXUHýXQGHUýWKHVHýFRQGLWLRQVýFRXOGýUHVXOWýLQý&2+EýOHYHOVýRIýèýWRýìíøýDQGýFDXVHýVLJQLILFDQWýKHDOWK
ýHIIHFWVýLQýVHQVLWLYHýLQGLYLGXDOVï
E0HDVXUHGýEORRGý&2+EýOHYHOýDIWHUý&2ýH[SRVXUHïýý
F)HWXVHVñýLQIDQWVñýSUHJQDQWýZRPHQñýHOGHUO\ýSHRSOHñýDQGýSHRSOHýZLWKýDQHPLDýRUýZLWKýDýKLVWRU\ýRIýFDUGLDFýRU
UHVSLUDWRU\ýGLVHDVHýPD\ýEHýSDUWLFXODUO\ýVHQVLWLYHýWRý&2ï

çèý\HDUVýRIýDJHïýý7KHýUHODWLYHýLQIOXHQFHVýRQýWKHVHýDVVRFLDWLRQVýRIýDPELHQWýDQGýQRQDPELHQWý&2ì

KDYHýQRWýEHHQýGHWHUPLQHGïë

&HQWUDOýQHUYRXVýV\VWHPýHIIHFWVñýLQFOXGLQJýUHGXFWLRQVýLQýKDQGðH\HýFRRUGLQDWLRQýõGULYLQJýRUê

WUDFNLQJôýDQGýLQýDWWHQWLRQýRUýYLJLODQFHñýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýDWýSHDNý&2+EýOHYHOVýRIýèøýDQGé
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KLJKHUñýEXWýODWHUýZRUNýLQGLFDWHVýWKDWýVLJQLILFDQWýEHKDYLRUDOýLPSDLUPHQWVýLQýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVì

VKRXOGýQRWýEHýH[SHFWHGýXQWLOý&2+EýOHYHOVýH[FHHGýëíøïýý,WýPXVWýEHýHPSKDVL]HGñýKRZHYHUñýWKDWë

HYHQýDýèøý&2+EýOHYHOýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýìðKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRIýìííýSSPýRUýKLJKHUïýý7KXVñýDWê

W\SLFDOýDPELHQWýDLUýOHYHOVýRIý&2ñýQRýREVHUYDEOHýFHQWUDOýQHUYRXVýV\VWHPýHIIHFWVýZRXOGýEHýH[SHFWHGé

WRýRFFXUýLQýWKHýKHDOWK\ýSRSXODWLRQïè

7KHýFXUUHQWýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýIRUý&2ýõäýSSPýIRUýåýKýDQGýêèýSSPýIRUýìýKôýDUHç

LQWHQGHGýWRýNHHSý&2+EýOHYHOVýEHORZýëïìøýWRýSURWHFWýWKHýPRVWýVHQVLWLYHýPHPEHUVýRIýWKHýJHQHUDOæ

SRSXODWLRQýõLïHïñýLQGLYLGXDOVýZLWKý&$'ôïýý,QGLYLGXDOVýLQýPRWRUýYHKLFOHVýDUHýDWýWKHýJUHDWHVWýULVNå

IURPýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHñýIROORZHGýE\ýSHGHVWULDQVñýELF\FOLVWVñýDQGýMRJJHUVýLQýWKHýSUR[LPLW\ýRIä

URDGZD\VýDQGýWKHýUHVWýRIýWKHýJHQHUDOýXUEDQýSRSXODWLRQýH[SRVHGýWRýYHKLFOHýH[KDXVWïýý6HYHUDOýKRXUVìí

RIýH[SRVXUHýWRýSHDNýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýRFFDVLRQDOO\ýDWýGRZQWRZQýXUEDQýVLWHVìì

GXULQJýSHULRGVýRIýKHDY\ýWUDIILFýZRXOGýEHýUHTXLUHGýWRýSURGXFHý&2+EýOHYHOVýRIýFRQFHUQýLQýWKHýPRVWìë

VHQVLWLYHýQRQVPRNHUVïýý&DUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýRFFXUULQJýRXWVLGHýWKHýGRZQWRZQýXUEDQýORFDWLRQVìê

DUHýH[SHFWHGýWRýEHýORZHUýDQGýDUHýSUREDEO\ýUHSUHVHQWDWLYHýRIýOHYHOVýIRXQGýLQýUHVLGHQWLDOýDUHDVìé

ZKHUHýPRVWýSHRSOHýOLYHïýý6LJQLILFDQWýKHDOWKýHIIHFWVýIURPýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýDUHýQRWýOLNHO\ìè

XQGHUýWKHVHýODWWHUýH[SRVXUHýFRQGLWLRQVïýý$FWLYHýFLJDUHWWHýVPRNLQJýLQFUHDVHVýWKHýULVNýIRUìç

GHYHORSLQJýFDUGLRYDVFXODUýDQGýSXOPRQDU\ýGLVHDVHñýDQGýSDVVLYHýVPRNLQJýDOVRýFDQýHOHYDWHý&2+Eìæ

OHYHOVýLQýQRQVPRNHUVýXQGHUýFRQGLWLRQVýRIýSRRUýYHQWLODWLRQñýSXWWLQJýQRQVPRNLQJýFRðZRUNHUVýDQGìå

IDPLO\ýPHPEHUVýDWýLQFUHDVHGýULVNïýý&DUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýIURPýLQGRRUýH[SRVXUHVýWRýKLJKHUìä

WKDQýDPELHQWý&2ýOHYHOVýRFFXUVýIUHTXHQWO\ñýKDVýPRUHýVHYHUHýFRQVHTXHQFHVñýDQGýRIWHQýLVëí

RYHUORRNHGïýý(IIRUWVýLQýSUHYHQWLRQýWKURXJKýSXEOLFýDQGýPHGLFDOýHGXFDWLRQýVKRXOGýEHýHQFRXUDJHGïëì

ëë



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(çðêå

5()(5(1&(6ì

$EEDWLHOORñý(ïý5ïâý0RKUPDQQñý.ïýõìäæäôý(IIHFWVýRQýWKHýRIIVSULQJýRIýFKURQLFýORZýH[SRVXUHýFDUERQýPRQR[LGHýGXULQJë
PLFHýSUHJQDQF\ïý&OLQïý7R[LFROïýìéãýéíìðéíçïê

$GDPVñý.ïý)ïâý.RFKñý*ïâý&KDWWHUMHHñý%ïâý*ROGVWHLQñý*ïý0ïâý2ö1HLOñý-ïý-ïâý%URPEHUJñý3ïý$ïâý6KHSVñý'ïý6ïâé
0F$OOLVWHUñý6ïâý3ULFHñý&ïý-ïâý%LVVHWWHñý-ïýõìäååôý$FXWHýHOHYDWLRQýRIýEORRGýFDUER[\KHPRJORELQýWRýçøýLPSDLUVè
H[HUFLVHýSHUIRUPDQFHýDQGýDJJUDYDWHVýV\PSWRPVýLQýSDWLHQWVýZLWKýLVFKHPLFýKHDUWýGLVHDVHïý-ïý$Pïý&ROOïý&DUGLROïç
ìëãýäííðäíäïæ

$OGHUPDQñý%ïý:ïâý%DURQñý$ïý(ïâý6DYLW]ñý'ïý$ïýõìäåæôý0DWHUQDOýH[SRVXUHýWRýQHLJKERUKRRGýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýULVNå
RIýORZýLQIDQWýELUWKýZHLJKWïý3XEOLFý+HDOWKý5HSïýìíëãýéìíðéìéïä

$OOUHGñý(ïý1ïâý%OHHFNHUñý(ïý5ïâý&KDLWPDQñý%ïý5ïâý'DKPVñý7ïý(ïâý*RWWOLHEñý6ïý2ïâý+DFNQH\ñý-ïý'ïâý3DJDQRñý0ïâìí
6HOYHVWHUñý5ïý+ïâý:DOGHQñý6ïý0ïâý:DUUHQñý-ïýõìäåäDôý6KRUWðWHUPýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýRQýWKHìì
H[HUFLVHýSHUIRUPDQFHýRIýVXEMHFWVýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHïý1ïý(QJOïý-ïý0HGïýêëìãýìéëçðìéêëïìë

$OOUHGñý(ïý1ïâý%OHHFNHUñý(ïý5ïâý&KDLWPDQñý%ïý5ïâý'DKPVñý7ïý(ïâý*RWWOLHEñý6ïý2ïâý+DFNQH\ñý-ïý'ïâý+D\HVñý'ïâý3DJDQRñìê
0ïâý6HOYHVWHUñý5ïý+ïâý:DOGHQñý6ïý0ïâý:DUUHQñý-ïýõìäåäEôý$FXWHýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýRQìé
LQGLYLGXDOVýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHïý&DPEULGJHñý0$ãý+HDOWKý(IIHFWVý,QVWLWXWHâýUHVHDUFKýUHSRUWýQRïýëèïìè

$OOUHGñý(ïý1ïâý%OHHFNHUñý(ïý5ïâý&KDLWPDQñý%ïý5ïâý'DKPVñý7ïý(ïâý*RWWOLHEñý6ïý2ïâý+DFNQH\ñý-ïý'ïâý3DJDQRñý0ïâìç
6HOYHVWHUñý5ïý+ïâý:DOGHQñý6ïý0ïâý:DUUHQñý-ïýõìääìôý(IIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýP\RFDUGLDOýLVFKHPLDïìæ
(QYLURQïý+HDOWKý3HUVSHFWïýäìãýåäðìêëïìå

$PHULFDQý+HDUWý$VVRFLDWLRQïýõìääæôýìääåýKHDUWýDQGýVWURNHýVWDWLVWLFDOýXSGDWHïý'DOODVñý7;ãý$PHULFDQý+HDUWìä
$VVRFLDWLRQïý$YDLODEOHýRQOLQHýDWãýZZZïDPKUWïRUJî6FLHQWLILFî+6VWDWVäåîLQGH[ïKWPOïëí

$QGHUVRQñý(ïý:ïâý$QGHOPDQñý5ïý-ïâý6WUDXFKñý-ïý0ïâý)RUWXLQñý1ïý-ïâý.QHOVRQñý-ïý+ïýõìäæêôý(IIHFWýRIýORZðOHYHOýFDUERQëì
PRQR[LGHýH[SRVXUHýRQýRQVHWýDQGýGXUDWLRQýRIýDQJLQDýSHFWRULVãýDýVWXG\ýLQýWHQýSDWLHQWVýZLWKýLVFKHPLFýKHDUWëë
GLVHDVHïý$QQïý,QWHUQïý0HGïýæäãýéçðèíïëê

$QQDXñý=ïâý)HFKWHUñý/ïý'ïýõìääéôý7KHýHIIHFWVýRIýSUHQDWDOýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý,Qãý1HHGOHPDQñý+ïý/ïâëé
%HOOLQJHUñý'ïñýHGVïý3UHQDWDOýH[SRVXUHýWRýWR[LFDQWVãýGHYHORSPHQWDOýFRQVHTXHQFHVïý%DOWLPRUHñý0'ãý-RKQVëè
+RSNLQVý8QLYHUVLW\ý3UHVVâýSSïýëéäðëçæïýõ$QQDXñý=ïñýHGïý7KHý-RKQVý+RSNLQVýVHULHVýLQýHQYLURQPHQWDOëç
WR[LFRORJ\ôïëæ

%DVFRPñý5ïâý%URPEHUJñý3ïý$ïâý&RVWDñý'ïý/ïâý'HYOLQñý5ïâý'RFNHU\ñý'ïý:ïâý)UDPSWRQñý0ïý:ïâý/DPEHUWñý:ïâý6DPHWñëå
-ïý0ïâý6SHL]HUñý)ïý(ïâý8WHOOñý0ïýõìääçôý+HDOWKýHIIHFWVýRIýRXWGRRUýDLUýSROOXWLRQý>SDUWýë@ïý$Pïý-ïý5HVSLUïý&ULWïëä
&DUHý0HGïýìèêãýéææðéäåïêí

%DVVDQñý0ïý0ïýõìääíôý6XGGHQýFDUGLDFýGHDWKý>OHWWHUýWRýWKHýHGLWRU@ïý1ïý(QJOïý-ïý0HGïýêëëãýëæëïêì
%HQLJQXVñý9ïý$ïýõìääêôý,PSRUWDQFHýRIýH[SHULPHQWHUðEOLQGýSURFHGXUHýLQýQHXURWR[LFRORJ\ïý1HXURWR[LFROïý7HUDWROïêë

ìèãýéèðéäïêê
%HQLJQXVñý9ïý$ïýõìääéôý%HKDYLRUDOýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHãýPHWDýDQDO\VHVýDQGýH[WUDSRODWLRQVïý-ïý$SSOïý3K\VLROïêé

æçãýìêìíðìêìçïêè
%HQLJQXVñý9ïý$ïýõìääçôý%HKDYLRUDOýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHãýUHVXOWVýDQGýPHFKDQLVPVïý,Qãý3HQQH\ñêç

'ïý*ïñýHGïý&DUERQýPRQR[LGHïý%RFDý5DWRQñý)/ãý&5&ý3UHVVâýSSïýëììðëêåïêæ
%HQLJQXVñý9ïý$ïâý0XOOHUñý.ïý(ïâý%DUWRQñý&ïý1ïâý3UDKñý-ïý'ïýõìäåæôý(IIHFWýRIýORZýOHYHOýFDUERQýPRQR[LGHýRQêå

FRPSHQVDWRU\ýWUDFNLQJýDQGýHYHQWýPRQLWRULQJïý1HXURWR[LFROïý7HUDWROïýäãýëëæðëêéïêä
%HQRZLW]ñý1ïý/ïýõìääæôý7KHýUROHýRIýQLFRWLQHýLQýVPRNLQJðUHODWHGýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHïý3UHYHQWLYHý0HGïéí

ëçãýéìëðéìæïéì
%ODLUñý3ïý6ïâý)OHPLQJñý3ïý-ïâý%HQVOH\ñý'ïâý6PLWKñý,ïâý%DFRQñý&ïâý7D\ORUñý(ïâý%HUU\ñý-ïâý*ROGLQJñý-ïâý7ULSSñý-ïýõìääçôéë

6PRNLQJýDQGýWKHýVXGGHQýLQIDQWýGHDWKýV\QGURPHãýUHVXOWVýIURPýìääêðèýFDVHðFRQWUROýVWXG\ýIRUýFRQILGHQWLDOéê
LQTXLU\ýLQWRýVWLOOELUWKVýDQGýGHDWKVýLQýLQIDQF\ïý%Uïý0HGïý-ïýêìêãýìäèðìäåïéé

%URRNHñý2ïý*ïâý$QGHUVRQñý+ïý5ïâý%ODQGñý-ïý0ïâý3HDFRFNñý-ïý/ïâý6WHZDUWñý&ïý0ïýõìäåäôý(IIHFWVýRQýELUWKýZHLJKWýRIéè
VPRNLQJñýDOFRKROñýFDIIHLQHñýVRFLRHFRQLPLFýIDFWRUVñýDQGýSV\FKRVRFLDOýVWUHVVïý%Uïý0HGïý-ïýëäåãýæäèðåíìïéç

%XUQHWWñý5ïý7ïâý'DOHVñý5ïâý.UHZVNLñý'ïâý9LQFHQWñý5ïâý'DQQñý7ïâý%URRNñý-ïý5ïýõìääèôý$VVRFLDWLRQVýEHWZHHQýDPELHQWéæ
SDUWLFXODWHýVXOIDWHýDQGýDGPLVVLRQVýWRý2QWDULRýKRVSLWDOVýIRUýFDUGLDFýDQGýUHVSLUDWRU\ýGLVHDVHVïý$Pïý-ïý(SLGHPLROïéå
ìéëãýìèðëëïéä

%XUQHWWñý5ïý7ïâý'DOHVñý5ïý(ïâý%URRNñý-ïý5ïâý5DL]HQQHñý0ïý(ïâý.UHZVNLñý'ïýõìääæôý$VVRFLDWLRQýEHWZHHQýDPELHQWýFDUERQèí
PRQR[LGHýOHYHOVýDQGýKRVSLWDOL]DWLRQVýIRUýFRQJHVWLYHýKHDUWýIDLOXUHýLQýWKHýHOGHUO\ýLQýìíý&DQDGLDQýFLWLHVïèì
(SLGHPLRORJ\ýåãýìçëðìçæïèë
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%XUQHWWñý5ïý7ïâý&DNPDNñý6ïâý5DL]HQQHñý0ïý(ïâý6WLHEñý'ïâý9LQFHQWñý5ïâý.UHZVNLñý'ïâý%URRNñý-ïý5ïâý3KLOLSVñý2ïâì
2]ND\QDNñý+ïýõìääåDôý7KHýDVVRFLDWLRQýEHWZHHQýDPELHQWýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýDQGýGDLO\ýPRUWDOLW\ýLQë
7RURQWRñý&DQDGDïý-ïý$LUý:DVWHý0DQDJHïý$VVRFïýéåãýçåäðæííïê

%XUQHWWñý5ïý7ïâý&DNPDNñý6ïâý%URRNñý-ïý5ïýõìääåEôý7KHýHIIHFWýRIýWKHýXUEDQýDPELHQWýDLUýSROOXWLRQýPL[ýRQýGDLO\é
PRUWDOLW\ýUDWHVýLQýììý&DQDGLDQýFLWLHVïý&DQïý-ïý3XEOLFý+HDOWKýåäãýìèëðìèçïè

%XUQVñý7ïý5ïâý*UHHQEHUJñý6ïý'ïâý&DUWZULJKWñý-ïâý-DFKLPF]\Nñý-ïý$ïýõìäåçôý6PRNHýLQKDODWLRQãýDQýXOWUDVWUXFWXUDOýVWXG\ç
RIýUHDFWLRQýWRýLQMXU\ýLQýWKHýKXPDQýDOYHRODUýZDOOïý(QYLURQïý5HVïýéìãýééæðéèæïæ

%XVH\ñý:ïý0ïýõìäæëôý&KURQLFýH[SRVXUHýRIýDOELQRýUDWVýWRýFHUWDLQýDLUERUQHýSROOXWDQWVïý1HZý<RUNñý1<ãý&RRUGLQDWLQJå
5HVHDUFKý&RXQFLOñý,QFïâýUHSRUWýQRïý&5&ð$35$&ð&$30ðçðçåðçïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âä
3%ðëìëæäéïìí

&DUUDW�ñý0ïý5ïâý5HQQDñý*ïâý*LXVWLQRñý$ïâý'Hý6DOYLDñý0ïý$ïâý&XRPRñý9ïýõìääêôý&KDQJHVýLQýSHULSKHUDOýQHUYRXVýV\VWHPìì
DFWLYLW\ýSURGXFHGýLQýUDWVýE\ýSUHQDWDOýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý$UFKïý7R[LFROïýçæãýëäæðêíìïìë

&DUUDW�ñý0ïý5ïâý&DJLDQRñý5ïâý'Hý6DOYLDñý0ïý$ïâý7UDEDFHñý/ïâý&XRPRñý9ïýõìääèôý'HYHORSPHQWDOýQHXURWR[LFLW\ýRIìê
FDUERQýPRQR[LGHïý,Qãý'HJHQñý*ïý+ïâý6HLOHUñý-ïý3ïâý%HQWOH\ñý3ïñýHGVïý7R[LFRORJ\ýLQýWUDQVLWLRQãýSURFHHGLQJVýRIìé
WKHýìääéý(85272;ýFRQJUHVVâý$XJXVWýìääéâý%DVHOñý6ZLW]HUODQGïý$UFKïý7R[LFROïý6XSSOïýìæãýëäèðêíìïìè

&DUUDW�ñý0ïý5ïâý&DJLDQRñý5ïâý&RUWHVHñý,ïâý5HQQDñý*ïâý6LURý%ULJLDQLñý*ïâý7UDEDFHñý/ïâý&XRPRñý9ïýõìääçôý0\HOLQDWLRQìç
GLVRUGHUVýSURGXFHGýE\ýSUHQDWDOýH[SRVXUHýWRýPRGHUDWHýFDUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýUDWýRIIVSULQJïìæ
)XQGDPïý&OLQïý3KDUPDFROïýìíãýìæëïìå

&DU\ñý5ïâý&ODUNHñý6ïâý'HOLFñý-ïýõìääæôý(IIHFWVýRIýFRPELQHGýH[SRVXUHýWRýQRLVHýDQGýWR[LFýVXEVWDQFHV¥FULWLFDOýUHYLHZýRIìä
WKHýOLWHUDWXUHïý$QQïý2FFXSïý+\Jïýéìãýéèèðéçèïëí

&KDLWPDQñý%ïý5ïâý'DKPVñý7ïý(ïâý%\HUVñý6ïâý&DUUROOñý/ïý:ïâý<RXQLVñý/ïý7ïâý:LHQVñý5ïý'ïýõìääëôý&DUERQýPRQR[LGHëì
H[SRVXUHýRIýVXEMHFWVýZLWKýGRFXPHQWHGýFDUGLDFýDUUK\WKPLDVïý&DPEULGJHñý0$ãý+HDOWKý(IIHFWVý,QVWLWXWHâëë
UHVHDUFKýUHSRUWýQRïýèëïëê

&KHQñý6ïâý:HOOHUñý0ïý$ïâý3HQQH\ñý'ïý*ïýõìäåëôý$ýVWXG\ýRIýIUHHýOXQJýFHOOVýIURPý\RXQJýUDWVýFKURQLFDOO\ýH[SRVHGýWRëé
FDUERQýPRQR[LGHýIURPýELUWKïý6FDQQLQJý(OHFWURQý0LFURVFïýëãýåèäðåçæïëè

&RKHQñý6ïý,ïâý'HDQHñý0ïâý*ROGVPLWKñý-ïý5ïýõìäçäôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýVXUYLYDOýIURPýP\RFDUGLDOýLQIDUFWLRQïý$UFKïëç
(QYLURQïý+HDOWKýìäãýèìíðèìæïëæ

&RRSHUñý.ïý5ïâý$OEHUWLñý5ïý5ïýõìäåéôý(IIHFWýRIýNHURVHQHýKHDWHUýHPLVVLRQVýRQýLQGRRUýDLUýTXDOLW\ýDQGýSXOPRQDU\ëå
IXQFWLRQïý$Pïý5HYïý5HVSLUïý'LVïýìëäãýçëäðçêìïëä

&URFNHUñý3ïý-ïâý:DONHUñý-ïý6ïýõìäåèôý3HGLDWULFýFDUERQýPRQR[LGHýWR[LFLW\ïý-ïý(PHUJïý0HGïýêãýééêðééåïêí
&URIWñý-ïý%ïâý*LOHVñý:ïý+ïâý3ROODUGñý5ïý$ïâý&DVSHUñý0ïý/ïâý$QGDñý5ïý)ïâý/LYHQJRRGñý-ïý5ïýõìääæôý1DWLRQDOýWUHQGVýLQýWKHêì

LQLWLDOýKRVSLWDOL]DWLRQýIRUýKHDUWýIDLOXUHïý-ïý$Pïý*HULDWUïý6RFïýéèãýëæíðëæèïêë
'DKPVñý7ïý(ïâý<RXQLVñý/ïý7ïâý:LHQVñý5ïý'ïâý=DUQHJDUñý6ïâý%\HUVñý6ïý/ïâý&KDLWPDQñý%ïý5ïýõìääêôý(IIHFWVýRIýFDUERQêê

PRQR[LGHýH[SRVXUHýLQýSDWLHQWVýZLWKýGRFXPHQWHGýFDUGLDFýDUUK\WKPLDVïý-ïý$Pïý&ROOïý&DUGLROïýëìãýééëðéèíïêé
'DYLHVñý'ïý0ïâý6PLWKñý'ïý-ïýõìäåíôý(OHFWURFDUGLRJUDSKLFýFKDQJHVýLQýKHDOWK\ýPHQýGXULQJýFRQWLQXRXVýORZðOHYHOýFDUERQêè

PRQR[LGHýH[SRVXUHïý(QYLURQïý5HVïýëìãýìäæðëíçïêç
'DYLHVñý5ïý)ïâý7RSSLQJñý'ïý/ïâý7XUQHUñý'ïý0ïýõìäæçôý7KHýHIIHFWýRIýLQWHUPLWWHQWýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýRQêæ

H[SHULPHQWDOýDWKHURVFOHURVLVýLQýWKHýUDEELWïý$WKHURVFOHURVLVýëéãýèëæðèêçïêå
'Hý/XFDñý$ïâý3LHUQRñý6ïâý7ULFDULFRñý'ïâý&DUUDW�ñý0ïý5ïâý&DJLDQRñý5ïâý&XRPRñý9ïâý&DPHULQRñý'ïý&ïýõìääçôêä

'HYHORSPHQWDOýFKDQJHVýRIýPHPEUDQHýHOHFWULFDOýSURSHUWLHVýRIýUDWýVNHOHWDOýPXVFOHýILEHUVýSURGXFHGýE\ýSUHQDWDOéí
H[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý(QYLURQïý7R[LFROïý3KDUPDFROïýëãýëìêðëëìïéì

'H/XFLDñý$ïý-ïâý:KLWDNHUñý-ïý+ïâý%U\DQWñý/ïý5ïýõìäåêôý(IIHFWVýRIýFRPELQHGýH[SRVXUHýWRýR]RQHýDQGýFDUERQýPRQR[LGHéë
õ&2ôýLQýKXPDQVïý,Qãý/HHñý6ïý'ïâý0XVWDIDñý0ïý*ïâý0HKOPDQñý0ïý$ïñýHGVïý,QWHUQDWLRQDOýV\PSRVLXPýRQýWKHéê
ELRPHGLFDOýHIIHFWVýRIýR]RQHýDQGýUHODWHGýSKRWRFKHPLFDOýR[LGDQWVâý0DUFKâý3LQHKXUVWñý1&ïý3ULQFHWRQñý1-ãéé
3ULQFHWRQý6FLHQWLILFý3XEOLVKHUVñý,QFïâýSSïýìéèðìèäïýõ$GYDQFHVýLQýPRGHUQýHQYLURQPHQWDOýWR[LFRORJ\ãýYïýèôïéè

'Hý6DOYLDñý0ïý$ïâý&DJLDQRñý5ïâý&DUUDW�ñý0ïý5ïâý'Lý*LRYDQQLñý9ïâý7UDEDFHñý/ïâý&XRPRñý9ïýõìääèôý,UUHYHUVLEOHéç
LPSDLUPHQWýRIýDFWLYHýDYRLGDQFHýEHKDYLRUýLQýUDWVýSUHQDWDOO\ýH[SRVHGýWRýPLOGýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFDUERQéæ
PRQR[LGHïý3V\FKRSKDUPDFRORJ\ýõ%HUOLQôýìëëãýççðæìïéå

'Lý*LRYDQQLñý9ïâý&DJLDQRñý5ïâý'Hý6DOYLDñý0ïý$ïâý*LXVWLQRñý$ïâý/DFRPEDñý&ïâý5HQQDñý*ïâý&XRPRñý9ïýõìääêôéä
1HXUREHKDYLRUDOýFKDQJHVýSURGXFHGýLQýUDWVýE\ýSUHQDWDOýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý%UDLQý5HVïèí
çìçãýìëçðìêìïèì

'LOOñý'ïý%ïâý$OH[DQGHUñý:ïý&ïâý0\KUHñý/ïý*ïâý:KLQQHU\ñý-ïý(ïâý7XFNHUñý'ïý0ïýõìäåèôý$HURELFýFDSDFLW\ýRIý'ï%ïý'LOOñèë
ìäëåðìäåéïý)HGïý3URFïýééãýìíìêïèê

'REODUñý'ïý'ïâý6DQWLDJRñý7ïý9ïâý(GHOPDQñý1ïý+ïýõìäææôý&RUUHODWLRQýEHWZHHQýYHQWLODWRU\ýDQGýFHUHEURYDVFXODUèé
UHVSRQVHVýWRýLQKDODWLRQýRIý&2ïý-ïý$SSOïý3K\VLROïãý5HVSLUïý(QYLURQïý([HUFLVHý3K\VLROïýéêãýéèèðéçëïèè
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'RLñý5ïâý7DQDNDñý+ïýõìäåéôý(IIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýRQýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýPHWK\OPHUFXU\ýLQýPLFHïì
-ïý7R[LFROïý6FLïýäãýììðëëïë

'RXJODVñý$ïý6ïâý$OODQñý7ïý0ïâý+HOPVñý3ïý-ïýõìääçôý6HDVRQDOLW\ýDQGýWKHýVXGGHQýLQIDQWýGHDWKýV\QGURPHýGXULQJýìäåæðäê
DQGýìääìðêýLQý$XVWUDOLDýDQGý%ULWDLQïý%Uïý0HGïý-ïýêìëãýìêåìðìêåêïé

'ULQNZDWHUñý%ïý/ïâý5DYHQñý3ïý%ïâý+RUYDWKñý6ïý0ïâý*OLQHUñý-ïý$ïâý5XKOLQJñý5ïý2ïâý%ROGXDQñý1ïý:ïâý7DJXFKLñý6ïýõìäæéôè
$LUýSROOXWLRQñýH[HUFLVHñýDQGýKHDWýVWUHVVïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýëåãýìææðìåìïç

(GOLQJñý&ïâý$[HOVRQñý2ïýõìäåéôý5LVNýIDFWRUVýRIýFRURQDU\ýKHDUWýGLVHDVHýDPRQJýSHUVRQQHOýLQýDýEXVýFRPSDQ\ïý,QWïý$UFKïæ
2FFXSïý(QYLURQïý+HDOWKýèéãýìåìðìåêïå

(NEORPñý%ïâý+XRWñý5ïýõìäæëôý5HVSRQVHýWRýVXEPD[LPDOýDQGýPD[LPDOýH[HUFLVHýDWýGLIIHUHQWýOHYHOVýRIä
FDUER[\KHPRJORELQïý$FWDý3K\VLROïý6FDQGïýåçãýéæéðéåëïìí

(QJHQñý7ïýõìäåçôý7KHýFRPELQHGýHIIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýDOFRKROýRQýRGRUýVHQVLWLYLW\ïý(QYLURQïý,QWïìì
ìëãýëíæðëìíïìë

(YDQVñý5ïý*ïâý:HEEñý.ïâý+RPDQñý6ïâý$\UHVñý6ïý0ïýõìäååôý&URVVðVHFWLRQDOýDQGýORQJLWXGLQDOýFKDQJHVýLQýSXOPRQDU\ìê
IXQFWLRQýDVVRFLDWHGýZLWKýDXWRPRELOHýSROOXWLRQýDPRQJýEULGJHýDQGýWXQQHOýRIILFHUVïý$Pïý-ïý,QGïý0HGïýìéãýëèðêçïìé

)HFKWHUñý/ïý'ïýõìääèôý&RPELQHGýHIIHFWVýRIýQRLVHýDQGýFKHPLFDOVïý2FFXSïý0HGïý6WDWHýRIýWKHý$UWý5HYïýìíãýçíäðçëìïìè
)HFKWHUñý/ïý'ïâý<RXQJñý-ïý6ïâý&DUOLVOHñý/ïýõìäååôý3RWHQWLDWLRQýRIýQRLVHýLQGXFHGýWKUHVKROGýVKLIWVýDQGýKDLUýFHOOýORVVýE\ìç

FDUERQýPRQR[LGHïý+HDUïý5HVïýêéãýêäðéæïìæ
)HFKWHUñý/ïý'ïâý/LXñý<ïâý3HDUFHñý7ïý$ïýõìääæôý&RFKOHDUýSURWHFWLRQýIURPýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýE\ýIUHHýUDGLFDOìå

EORFNHUVýLQýWKHýJXLQHDýSLJïý7R[LFROïý$SSOïý3KDUPDFROïýìéëãýéæðèèïìä
)HLQñý$ïâý*URVVPDQñý5ïý)ïâý-RQHVñý-ïý*ïâý+RHIIHOñý-ïâý0F.D\ñý'ïýõìäåíôý&DUERQýPRQR[LGHýHIIHFWýRQýDOYHRODUëí

HSLWKHOLDOýSHUPHDELOLW\ïý&KHVWýæåãýæëçðæêìïëì
)LVKHUñý$ïý%ïâý+\GHñý5ïý:ïâý%DXHñý$ïý(ïâý5HLIñý-ïý6ïâý.HOO\ñý'ïý)ïýõìäçäôý(IIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýIXQFWLRQýDQGëë

VWUXFWXUHýRIýWKHýOXQJïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýëçãýéðìëïëê
)RGRUñý*ïý*ïâý:LQQHNHñý*ïýõìäæëôý(IIHFWýRIýORZý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýRQýUHVLVWDQFHýWRýPRQRWRQ\ýDQGýRQýSV\FKRPRWRUëé

FDSDFLW\ïý6WDXEý5HLQKDOWïý/XIWýêëãýéçðèéïëè
)UDQFRñý3ïâý*URVZDVVHUñý-ïâý6RWWLDX[ñý0ïâý%URDGILHOGñý(ïâý.DKQñý$ïýõìääçôý'HFUHDVHGýFDUGLDFýUHVSRQVHVýWRýDXGLWRU\ëç

VWLPXODWLRQýGXULQJýSURQHýVOHHSïý3HGLDWULFVýäæãýìæéðìæåïëæ
*ODQW]ñý6ïý$ïâý3DUPOH\ñý:ïý:ïýõìääìôý3DVVLYHýVPRNLQJýDQGýKHDUWýGLVHDVHãýHSLGHPLRORJ\ñýSK\VLRORJ\ñýDQGëå

ELRFKHPLVWU\ïý&LUFXODWLRQýåêãýìðìëïëä
*OLQHUñý-ïý$ïâý5DYHQñý3ïý%ïâý+RUYDWKñý6ïý0ïâý'ULQNZDWHUñý%ïý/ïâý6XWWRQñý-ïý&ïýõìäæèôý0DQöVýSK\VLRORJLFýUHVSRQVHýWRêí

ORQJðWHUPýZRUNýGXULQJýWKHUPDOýDQGýSROOXWDQWýVWUHVVïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýêäãýçëåðçêëïêì
*ROGVPLWKñý-ïý5ïâý/DQGDZñý6ïý$ïýõìäçåôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýKXPDQýKHDOWKïý6FLHQFHýõ:DVKLQJWRQñý'&ôêë

ìçëãýìêèëðìêèäïêê
*UDYHVñý(ïý-ïâý2ZLQJVñý0ïý)ïýõìääåôýìääçýVXPPDU\ãý1DWLRQDOý+RVSLWDOý'LVFKDUJHý6XUYH\ïý$GYDQFHýGDWDýIURPýYLWDOêé

DQGýKHDOWKýVWDWLVWLFVâýQRïýêíìïý+\DWWVYLOOHñý0'ãý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý+HDOWKý6WDWLVWLFVâý'++6ýSXEOLFDWLRQýQRïêè
õ3+6ôýäåðìëèíïý$YDLODEOHýRQOLQHýDWãýKWWSãîîZZZïFGFïJRYîQFKVZZZîUHOHDVHVîäåIDFWVîäåVKHHWVîLQHLQMïKWPïêç

*UROOð.QDSSñý(ïâý+DLGHUñý0ïâý.LHQ]Oñý.ïâý+DQGOHUñý$ïâý7ULPPHOñý0ïýõìäååôý&KDQJHVýLQýGLVFULPLQDWLRQýOHDUQLQJýDQGêæ
EUDLQýDFWLYLW\ýõ(53öVôýGXHýWRýFRPELQHGýH[SRVXUHýWRý12ýDQGý&2ýLQýUDWVïý7R[LFRORJ\ýéäãýééìðééæïêå

*URYHUñý5ïý)ïâý:HLOñý-ïý9ïâý5HHYHVñý-ïý7ïýõìäåçôý&DUGLRYDVFXODUýDGDSWDWLRQýWRýH[HUFLVHýDWýKLJKýDOWLWXGHïý([HUFLVHêä
6SRUWý6FLïý5HYïýìéãýëçäðêíëïéí

+DFNQH\ñý-ïý'ïâý/LQQñý:ïý6ïâý0RKOHUñý-ïý*ïâý3HGHUVHQñý(ïý(ïâý%UHLVDFKHUñý3ïâý5XVVRñý$ïýõìäæèDôý([SHULPHQWDOýVWXGLHVéì
RQýKXPDQýKHDOWKýHIIHFWVýRIýDLUýSROOXWDQWVãý,,ïýIRXUðKRXUýH[SRVXUHýWRýR]RQHýDORQHýDQGýLQýFRPELQDWLRQýZLWKéë
RWKHUýSROOXWDQWýJDVHVïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýêíãýêæäðêåéïéê

+DFNQH\ñý-ïý'ïâý/LQQñý:ïý6ïâý/DZñý'ïý&ïâý.DUX]Dñý6ïý.ïâý*UHHQEHUJñý+ïâý%XFNOH\ñý5ïý'ïâý3HGHUVHQñý(ïý(ïýõìäæèEôéé
([SHULPHQWDOýVWXGLHVýRQýKXPDQýKHDOWKýHIIHFWVýRIýDLUýSROOXWDQWVãý,,,ïýWZRðKRXUýH[SRVXUHýWRýR]RQHýDORQHýDQGýLQéè
FRPELQDWLRQýZLWKýRWKHUýSROOXWDQWýJDVHVïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýêíãýêåèðêäíïéç

+DJEHUJñý0ïâý.ROPRGLQð+HGPDQñý%ïâý/LQGDKOñý5ïâý1LOVVRQñý&ïð$ïâý1RUVWURPñý$ïýõìäåèôý,UULWDWLYHýFRPSODLQWVñéæ
FDUER[\KHPRJORELQýLQFUHDVHýDQGýPLQRUýYHQWLODWRU\ýIXQFWLRQýFKDQJHVýGXHýWRýH[SRVXUHýWRýFKDLQðVDZýH[KDXVWïéå
(XUïý-ïý5HVSLUïý'LVïýççãýëéíðëéæïéä

+DOGHPDQñý*ïý$ïâý5DVKLGHHñý$ïâý+RUVZHOOñý5ïýõìääåôý&KDQJHVýLQýPRUWDOLW\ýIURPýKHDUWýIDLOXUH¥8QLWHGý6WDWHVñèí
ìäåíðìääèïý0RUEïý0RUWDOïý:NO\ïý5HSïýéæãýçêêðçêæïèì

+DQOH\ñý'ïý)ïâý:LOVRQñý'ïý$ïâý7UD\VWPDQñý5ïý-ïýõìäåçôý(IIHFWýRIýK\SR[LDýDQGýK\SHUFDSQLDýRQýQHXURK\SRSK\VHDOèë
EORRGýIORZïý$Pïý-ïý3K\VLROïýëèíãý+æð+ìèïèê

+HOIDHUñý0ïý$ïâý7UD\VWPDQñý5ïý-ïýõìääçôý&HUHEURYDVFXODUýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHïý,Qãý3HQQH\ñý'ïý*ïñýHGïý&DUERQèé
PRQR[LGHïý%RFDý5DWRQñý)/ãý&5&ý3UHVVâýSSïýçäðåçïèè
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+H[WHUñý$ïý&ïâý*ROGVPLWKñý-ïý5ïýõìäæìôý&DUERQýPRQR[LGHãýDVVRFLDWLRQýRIýFRPPXQLW\ýDLUýSROOXWLRQýZLWKýPRUWDOLW\ïì
6FLHQFHýõ:DVKLQJWRQñý'&ôýìæëãýëçèðëçæïë

+LQGHUOLWHUñý$ïý/ïâý$GDPVñý.ïý)ïñý-Uïâý3ULFHñý&ïý-ïâý+HUEVWñý0ïý&ïâý.RFKñý*ïâý6KHSVñý'ïý6ïýõìäåäôý(IIHFWVýRIýORZðOHYHOê
FDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýRQýUHVWLQJýDQGýH[HUFLVHðLQGXFHGýYHQWULFXODUýDUUK\WKPLDVýLQýSDWLHQWVýZLWKýFRURQDU\é
DUWHU\ýGLVHDVHýDQGýQRýEDVHOLQHýHFWRS\ïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýééãýåäðäêïè

+RSSHQEURXZHUVñý7ïâý&DOXEñý0ïâý$UDNDZDñý.ïâý+RGJPDQñý-ïý(ïýõìäåìôý6HDVRQDOýUHODWLRQVKLSýRIýVXGGHQýLQIDQWýGHDWKç
V\QGURPHýDQGýHQYLURQPHQWDOýSROOXWDQWVïý$Pïý-ïý(SLGHPLROïýììêãýçëêðçêèïæ

+RUYDWKñý6ïý0ïýõìäåìôý,PSDFWýRIýDLUýTXDOLW\ýLQýH[HUFLVHýSHUIRUPDQFHïý([HUFLVHý6SRUWý6FLïý5HYïýäãýëçèðëäçïå
+RUYDWKñý6ïý0ïâý'DKPVñý7ïý(ïâý2ö+DQORQñý-ïý)ïýõìäæìôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýKXPDQýYLJLODQFHãýDýGHOHWHULRXVýHIIHFWýRIä

SUHVHQWýXUEDQýFRQFHQWUDWLRQVïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýëêãýêéêðêéæïìí
+RUYDWKñý6ïý0ïâý5DYHQñý3ïý%ïâý'DKPVñý7ïý(ïâý*UD\ñý'ïý-ïýõìäæèôý0D[LPDOýDHURELFýFDSDFLW\ýDWýGLIIHUHQWýOHYHOVýRIìì

FDUER[\KHPRJORELQïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýêåãýêííðêíêïìë
+RZDUGñý*ïâý:DJHQNQHFKWñý/ïý(ïâý%XUNHñý*ïý/ïâý'LH]ð5RX[ñý$ïâý(YDQVñý*ïý:ïâý0F*RYHUQñý3ïâý1LHWRñý-ïâý7HOOñý*ïý6ïìê

õìääåôý&LJDUHWWHýVPRNLQJýDQGýSURJUHVVLRQýRIýDWKHURVFOHURVLVãýWKHýDWKHURVFOHURVLVýULVNýLQýFRPPXQLWLHVýõ$5,&ôìé
VWXG\ïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëæäãýììäðìëéïìè

+XJRGñý&ïýõìäæäôý(IIHFWýRIýH[SRVXUHýWRýíïèýSSPýK\GURJHQýF\DQLGHýVLQJO\ýRUýFRPELQHGýZLWKýëííýSSPýFDUERQìç
PRQR[LGHýDQGîRUýèýSSPýQLWULFýR[LGHýRQýFRURQDU\ýDUWHULHVñýDRUWDñýSXOPRQDU\ýDUWHU\ñýDQGýOXQJVýLQýWKHýUDEELWïý,QWïìæ
$UFKïý2FFXSïý(QYLURQïý+HDOWKýééãýìêðëêïìå

+XJRGñý&ïýõìäåíôý7KHýHIIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýRQýPRUSKRORJ\ýRIýOXQJVýDQGýSXOPRQDU\ýDUWHULHVýLQìä
UDEELWVãýDýOLJKWðýDQGýHOHFWURQðPLFURVFRSLFýVWXG\ïý$UFKïý7R[LFROïýéêãýëæêðëåìïëí

+XWWHUñý&ïý'ïý'ïâý%ODLUñý0ïý(ïýõìääçôý&DUERQýPRQR[LGH¥GRHVýIHWDOýH[SRVXUHýFDXVHýVXGGHQýLQIDQWýGHDWKýV\QGURPH"ëì
0HGïý+\SRWKHVHVýéçãýìðéïëë

,WRñý.ïâý7KXUVWRQñý*ïý'ïýõìääçôý'DLO\ý30ìíîPRUWDOLW\ýDVVRFLDWLRQVãýDQýLQYHVWLJDWLRQýRIýDWðULVNýVXESRSXODWLRQVïëê
-ïý([SRVXUHý$QDOïý(QYLURQïý(SLGHPLROïýçãýæäðäèïëé

,WRñý.ïâý.LQQH\ñý3ïâý7KXUVWRQñý*ïý'ïýõìääèôý9DULDWLRQVýLQý30ðìíýFRQFHQWUDWLRQVýZLWKLQýWZRýPHWURSROLWDQýDUHDVýDQGëè
WKHLUýLPSOLFDWLRQVýIRUýKHDOWKýHIIHFWVýDQDO\VHVïý,Qãý3KDOHQñý5ïý)ïâý%DWHVñý'ïý9ïñýHGVïý3URFHHGLQJVýRIýWKHëç
FROORTXLXPýRQýSDUWLFXODWHýDLUýSROOXWLRQýDQGýKXPDQýPRUWDOLW\ýDQGýPRUELGLW\ñýSDUWý,,âý-DQXDU\ýìääéâý,UYLQHñý&$ïëæ
,QKDODWLRQý7R[LFROïýæãýæêèðæéèïëå

-DUYLVñý0ïý-ïýõìäåæôý8SWDNHýRIýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHïý,Qãý2ö1HLOOñý,ïý.ïâý%UXQQHPDQQñý.ïý'ïâý'RGHWñý%ïâëä
+RIIPDQQñý'ïñýHGVïý(QYLURQPHQWDOýFDUFLQRJHQVãýPHWKRGVýRIýDQDO\VLVýDQGýH[SRVXUHýPHDVXUHPHQWñýYïýäýðêí
SDVVLYHýVPRNLQJïý/\RQñý)UDQFHãý,QWHUQDWLRQDOý$JHQF\ýIRUý5HVHDUFKýRQý&DQFHUâýSSïýéêðèåïýõ,$5&ýVFLHQWLILFêì
SXEOLFDWLRQVýQRïýåìôïêë

-HGU\FKRZVNLñý:ïâý)ODNñý(ïýõìääçôý&RQIURQWLQJýWKHýSUHQDWDOýHIIHFWVýRIýDFWLYHýDQGýSDVVLYHýWREDFFRýVPRNLQJýRQýWKHêê
ELUWKýZHLJKWýRIýFKLOGUHQïý&HQWïý(XUïý-ïý3XEOLFý+HDOWKýéãýëíìðëíèïêé

-RQHVñý0ïý'ïñý-Uïâý7UD\VWPDQñý5ïý-ïýõìäåéôý&HUHEUDOýR[\JHQDWLRQýRIýWKHýIHWXVñýQHZERUQñýDQGýDGXOWïý6HPLQïý3HULQDWROïêè
åãýëíèðëìçïêç

.DKQñý$ïâý*URVZDVVHUñý-ïâý6RWWLDX[ñý0ïâý5HEXIIDWñý(ïâý)UDQFRñý3ïâý'UDPDL[ñý0ïýõìääêôý3URQHýRUýVXSLQHýERG\ýSRVLWLRQêæ
DQGýVOHHSýFKDUDFWHULVWLFVýLQýLQIDQWVïý3HGLDWULFVýäìãýìììëðìììèïêå

.DOPD]ñý(ïý(ïâý6DXQGHUVñý3ïý-ïâý.DOPD]ñý*ïý'ïýõìääêôý(IIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýDUWHULDOýHQGRWKHOLDOêä
SHUPHDELOLW\ýDQGýLWVýSRVVLEOHýUHODWLRQýWRýDUWHULDOýGLVHDVHïý-ïý2FFXSïý0HGïý7R[LFROïýëãýêìðêäïéí

.DQWHQñý:ïý(ïâý3HQQH\ñý'ïý*ïâý)UDQFLVFRñý.ïâý7KLOOñý-ïý(ïýõìäåêôý+HPRG\QDPLFýUHVSRQVHVýWRýDFXWHéì
FDUER[\KHPRJORELQHPLDýLQýWKHýUDWïý$Pïý-ïý3K\VLROïýëééãý+êëíð+êëæïéë

.DWVXPDWDñý<ïâý$RNLñý0ïâý2\Dñý0ïâý<DGDñý6ïâý6X]XNLñý2ïýõìäåíôý/LYHUýGDPDJHýLQýUDWVýGXULQJýDFXWHýFDUERQýPRQR[LGHéê
SRLVRQLQJïý)RUHQVLFý6FLïý,QWïýìçãýììäðìëêïéé

.DZDFKLñý,ïâý&ROGLW]ñý*ïý$ïâý6SHL]HUñý)ïý(ïâý0DQVRQñý-ïý(ïâý6WDPSIHUñý0ïý-ïâý:LOOHWWñý:ïý&ïâý+HQQHNHQVñý&ïý+ïýõìääæôéè
$ýSURVSHFWLYHýVWXG\ýRIýSDVVLYHýVPRNLQJýDQGýFRURQDU\ýKHDUWýGLVHDVHïý&LUFXODWLRQýäèãýëêæéðëêæäïéç

.HOVDOOñý-ïý(ïâý6DPHWñý-ïý0ïâý=HJHUñý6ïý/ïâý;Xñý-ïýõìääæôý$LUýSROOXWLRQýDQGýPRUWDOLW\ýLQý3KLODGHOSKLDñýìäæéðìäååïéæ
$Pïý-ïý(SLGHPLROïýìéçãýæèíðæçëïéå

.HPSñý-ïý6ïâý/LYQHñý0ïâý:KLWHñý'ïý.ïâý$UINHQñý&ïý/ïýõìääåôý6RIWQHVVýDQGýSRWHQWLDOýWRýFDXVHýUHEUHDWKLQJãýGLIIHUHQFHVéä
LQýEHGGLQJýXVHGýE\ýLQIDQWVýDWýKLJKýDQGýORZýULVNýIRUýVXGGHQýLQIDQWýGHDWKýV\QGURPHïý-ïý3HGLDWUïýìêëãýëêéðëêäïèí

.KRVODñý6ïâý/DGGXñý$ïâý(KUHQSUHLVñý6ïâý6RPEHUJñý-ïý&ïýõìääéôý&DUGLRYDVFXODUýHIIHFWVýRIýQLFRWLQHãýUHODWLRQýWRèì
GHOHWHULRXVýHIIHFWVýRIýFLJDUHWWHýVPRNLQJïý$Pïý+HDUWý-ïýìëæãýìççäðìçæëïèë

.LPñý<ïý&ïâý&DUOVRQñý*ïý3ïýõìäåêôý(IIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQKDODWLRQýH[SRVXUHýLQýPLFHýRQýGUXJýPHWDEROLVPýLQèê
YLYRïý7R[LFROïý/HWWïýìäãýæðìêïèé
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.LQQH\ñý3ïý/ïâý,WRñý.ïâý7KXUVWRQñý*ïý'ïýõìääèôý$ýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýRIýPRUWDOLW\î30ìíýDVVRFLDWLRQVýLQý/RVý$QJHOHVïì
,Qãý3KDOHQñý5ïý)ïâý%DWHVñý'ïý9ïñýHGVïý3URFHHGLQJVýRIýWKHýFROORTXLXPýRQýSDUWLFXODWHýDLUýSROOXWLRQýDQGýKXPDQë
PRUWDOLW\ýDQGýPRUELGLW\âý-DQXDU\ýìääéâý,UYLQHñý&$ïý,QKDODWLRQý7R[LFROïýæãýèäðçäïê

.L]DNHYLFKñý3ïý1ïâý+D]XFKDñý0ïâý9DQý+RRVHñý/ïâý0F&DUWQH\ñý0ïý/ïâý%ROLFNñý.ïâý-RFKHPñý:ïý-ïâý&OD\WRQñý&ïý$ïâé
$OH[DQGHUñý%ïý9ïâý%RHKOHFKHñý%ïâý+DFNQH\ñý$ïý-ïâý6KHSVñý'ïý6ïâý&ODSSñý/ïýõìääéôý1RQLQYDVLYHýDPEXODWRU\è
DVVHVVPHQWýRIýFDUGLDFýIXQFWLRQýDQGýP\RFDUGLDOýLVFKHPLDýLQýKHDOWK\ýVXEMHFWVýH[SRVHGýWRýFDUERQýPRQR[LGHïç
)UHGHULFNñý0'ãý8ï6ïý$UP\ý0HGLFDOý5HVHDUFKýDQGý0DWHULHOý&RPPDQGâýFRQWUDFWýQRïý'$0'ìæðäìð&ðìííæïæ
$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý$'ð$ëåçýíìéïå

.OHLQñý-ïý3ïâý)RUVWHUñý+ïý9ïâý6WHZDUWñý5ïý'ïâý:Xñý$ïýõìäåíôý+HPRJORELQýDIILQLW\ýIRUýR[\JHQýGXULQJýVKRUWðWHUPä
H[KDXVWLYHýH[HUFLVHïý-ïý$SSOïý3K\VLROïãý5HVSLUïý(QYLURQïý([HUFLVHý3K\VLROïýéåãýëêçðëéëïìí

.OHLQPDQñý0ïý7ïýõìääëôý+HDOWKýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHïý,Qãý/LSSPDQQñý0ïñýHGïý(QYLURQPHQWDOýWR[LFDQWVãýKXPDQìì
H[SRVXUHVýDQGýWKHLUýKHDOWKýHIIHFWVïý1HZý<RUNñý1<ãý9DQý1RVWUDQGý5HLQKROGâýSSïýäåðììåïìë

.OHLQPDQñý0ïý7ïâý/HDIñý'ïýõìääìôý(IIHFWVýRIýH[SRVXUHýWRýORZðOHYHOýFDUERQýPRQR[LGHýDWýKLJKýDOWLWXGHýLQýVHQVLWLYHìê
VXEMHFWVïý6DFUDPHQWRñý&$ãý&DOLIRUQLDý$LUý5HVRXUFHVý%RDUGïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âìé
3%äèðìíêåéëïìè

.OHLQPDQñý0ïý7ïâý'DYLGVRQñý'ïý0ïâý9DQGDJULIIñý5ïý%ïâý&DLR]]Rñý9ïý-ïâý:KLWWHQEHUJHUñý-ïý/ïýõìäåäôý(IIHFWVýRIìç
VKRUWðWHUPýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýLQýVXEMHFWVýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKìæ
ééãýêçìðêçäïìå

.OHLQPDQñý0ïý7ïâý/HDIñý'ïý$ïâý.HOO\ñý(ïâý&DLR]]Rñý9ïâý2VDQQñý.ïâý2ö1LHOOñý7ïýõìääåôý8UEDQýDQJLQDýLQýWKHýPRXQWDLQVãìä
HIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýPLOGýK\SR[HPLDýRQýVXEMHFWVýZLWKýFKURQLFýVWDEOHýDQJLQDïý$UFKïý(QYLURQïëí
+HDOWKý>LQýSUHVV@ïëì

.ORQRIIð&RKHQñý+ïý6ïâý(GHOVWHLQñý6ïý/ïâý/HINRZLW]ñý(ïý6ïâý6ULQLYDVDQñý,ïý3ïâý.DHJLñý'ïâý&KDQJñý-ïý&ïâý:LOH\ñý.ïý-ïëë
õìääèôý7KHýHIIHFWýRIýSDVVLYHýVPRNLQJýDQGýWREDFFRýH[SRVXUHýWKURXJKýEUHDVWýPLONýRQýVXGGHQýLQIDQWýGHDWKëê
V\QGURPHïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëæêãýæäèðæäåïëé

.QLVHO\ñý-ïý6ïâý5HHVñý'ïý&ïâý6DOD\ñý-ïý0ïâý%DOVWHUñý5ïý/ïâý%UHHQñý7ïý-ïýõìäåæôý(IIHFWVýRIýLQWUDSHULWRQHDOýFDUERQëè
PRQR[LGHýRQýIL[HGðUDWLRýDQGýVFUHHQðWHVWýSHUIRUPDQFHýLQýWKHýPRXVHïý1HXURWR[LFROïý7HUDWROïýäãýëëìðëëèïëç

.QLVHO\ñý-ïý6ïâý5HHVñý'ïý&ïâý%DOVWHUñý5ïý/ïýõìäåäôý(IIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQýFRPELQDWLRQýZLWKýEHKDYLRUDOO\ëæ
DFWLYHýGUXJVýRQýIL[HGðUDWLRýSHUIRUPDQFHýLQýWKHýPRXVHïý1HXURWR[LFROïý7HUDWROïýììãýééæðéèëïëå

.RLNHñý$ïâý:DVVHUPDQñý.ïýõìääëôý(IIHFWýRIýDFXWHýUHGXFWLRQýLQýR[\JHQýWUDQVSRUWýRQýSDUDPHWHUVýRIýDHURELFýIXQFWLRQëä
GXULQJýH[HUFLVHïý$QQïý$FDGïý0HGïý6LQJDSRUHýëìãýìéðëëïêí

.RLNHñý$ïâý:DVVHUPDQñý.ïâý$UPRQñý<ïâý:HLOHUð5DYHOOñý'ïýõìääìôý7KHýZRUNðUDWHðGHSHQGHQWýHIIHFWýRIýFDUERQêì
PRQR[LGHýRQýYHQWLODWRU\ýFRQWUROýGXULQJýH[HUFLVHïý5HVSLUïý3K\VLROïýåèãýìçäðìåêïêë

.RODU]\Nñý(ïýõìääéDôý7KHýHIIHFWýRIýDFXWHýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýRQýWKHýUHVSLUDWRU\ýV\VWHPýHIILFLHQF\ïý,ïý9DOXHVêê
RIýVSLURPHWULFýSDUDPHWHUVýLQýGLIIHUHQWýGHJUHHVýRIýSRLVRQLQJïý,QWïý-ïý2FFXSïý0HGïý(QYLURQïý+HDOWKýæãýëëèðëêèïêé

.RODU]\Nñý(ïýõìääéEôý7KHýHIIHFWýRIýDFXWHýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýRQýWKHýUHVSLUDWRU\ýV\VWHPýHIILFLHQF\ïý,,ïý7\SHVêè
RIýYHQWLODWRU\ýGLVRUGHUýDQGýG\QDPLFVýRIýFKDQJHVýDFFRUGLQJýWRýWKHýVHYHULW\ýRIýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJïý,QWïêç
-ïý2FFXSïý0HGïý(QYLURQïý+HDOWKýæãýëêæðëéêïêæ

.RODU]\Nñý(ïýõìääèôý5HJXODWLRQýRIýEUHDWKLQJýLQýFDVHVýRIýDFXWHýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJïý,QWïý-ïý2FFXSïý0HGïêå
(QYLURQïý+HDOWKýåãýåäðìíìïêä

.RUHQñý*ïâý6KDUDYñý7ïâý3DVWXV]DNñý$ïâý*DUUHWWVRQñý/ïý.ïâý+LOOñý.ïâý6DPVRQñý,ïâý5RUHPñý0ïâý.LQJñý$ïâý'ROJLQñý-ïý(ïéí
õìääìôý$ýPXOWLFHQWHUñýSURVSHFWLYHýVWXG\ýRIýIHWDOýRXWFRPHýIROORZLQJýDFFLGHQWDOýFDUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýLQéì
SUHJQDQF\ïý5HSURGïý7R[LFROïýèãýêäæðéíêïéë

.RVNHODñý5ïð6ïýõìääéôý&DUGLRYDVFXODUýGLVHDVHVýDPRQJýIRXQGU\ýZRUNHUVýH[SRVHGýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý6FDQGïý-ïéê
:RUNý(QYLURQïý+HDOWKýëíãýëåçðëäêïéé

.ULW]ñý+ïâý6FKPLGñý3ïâý6LQ]LQJHUñý+ïýõìääèôý3DVVLYHýVPRNLQJýDQGýFDUGLRYDVFXODUýULVNïý$UFKïý,QWHUQïý0HGïéè
ìèèãýìäéëðìäéåïéç

.XOOHUñý/ïý+ïâý5DGIRUGñý(ïý3ïâý6ZLIWñý'ïâý3HUSHUñý-ïý$ïâý)LVKHUñý5ïýõìäæèôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýKHDUWýDWWDFNVïý$UFKïéæ
(QYLURQïý+HDOWKýêíãýéææðéåëïéå

.XUWñý7ïý/ïâý0RJLHOQLFNLñý5ïý3ïâý&KDQGOHUñý-ïý(ïýõìäæåôý$VVRFLDWLRQýRIýWKHýIUHTXHQF\ýRIýDFXWHýFDUGLRUHVSLUDWRU\éä
FRPSODLQWVýZLWKýDPELHQWýOHYHOVýRIýFDUERQýPRQR[LGHïý&KHVWýæéãýìíðìéïèí

.XVNDñý-ïâý.RNRWñý)ïâý:QXNñý5ïýõìäåíôý$FXWHýUHQDOýIDLOXUHýDIWHUýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý0DWHUïý0HGïý3ROïèì
õ(QJOïý(Gïôýìëãýëêçðëêåïèë

/DQJVWRQñý3ïâý*RUPDQñý'ïâý5XQFLPDQñý:ïâý8SWRQñý5ïýõìääçôý7KHýHIIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýR[\JHQýPHWDEROLVPèê
LQýWKHýEUDLQVýRIýDZDNHýVKHHSïý7R[LFRORJ\ýììéãýëëêðëêëïèé
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/HDIñý'ïý$ïâý.OHLQPDQñý0ïý7ïýõìääçDôý8UEDQýHFWRS\ýLQýWKHýPRXQWDLQVãýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýDWýKLJKýDOWLWXGHïì
$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýèìãýëåêðëäíïë

/HDIñý'ïý$ïâý.OHLQPDQñý0ïý7ïýõìääçEôý$FXWHýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHýGRHVýQRWýDIIHFWýSODVPDýOLSLGVñê
OLSRSURWHLQVñýDQGýDSROLSRSURWHLQVïý$QJLRORJ\ýéæãýêêæðêéìïé

/HERZLW]ñý0ïý'ïâý&ROOLQVñý/ïâý+ROEHUJñý&ïý-ïýõìäåæôý7LPHýVHULHVýDQDO\VHVýRIýUHVSLUDWRU\ýUHVSRQVHVýWRýLQGRRUýDQGè
RXWGRRUýHQYLURQPHQWDOýSKHQRPHQDïý(QYLURQïý5HVïýéêãýêêëðêéìïç

/HYLQñý%ïý&ïýõìääçôý1HZýUHVHDUFKýDYHQXHVýLQýWR[LFRORJ\ãýæðJDVý1ðJDVýPRGHOñýWR[LFDQWýVXSSUHVVDQWVñýDQGýJHQHWLFæ
WR[LFRORJ\ïý,Qãý&KDWXUYHGLñý$ïý.ïâý6DQGHUVñý'ïý&ïâý+LJJLQVñý(ïý$ïñýHGVïý3URFHHGLQJVýRIýWKHýLQWHUQDWLRQDOå
FROORTXLXPýRQýDGYDQFHVýLQýFRPEXVWLRQýWR[LFRORJ\âý$SULOýìääèâý2NODKRPDý&LW\ñý2.ïý7R[LFRORJ\ä
ììèãýåäðìíçïìí

/HYLQñý%ïý&ïâý3DDERñý0ïâý*XUPDQñý-ïý/ïâý+DUULVñý6ïý(ïâý%UDXQñý(ïýõìäåæDôý7R[LFRORJLFDOýLQWHUDFWLRQVýEHWZHHQýFDUERQìì
PRQR[LGHýDQGýFDUERQýGLR[LGHïý3UHVHQWHGýDWãýìçWKýFRQIHUHQFHýRIýWR[LFRORJ\ñý$LUý)RUFHý0HGLFDOý5HVHDUFKìë
/DERUDWRU\âý2FWREHUýìäåçâý'D\WRQñý2+ïý7R[LFRORJ\ýéæãýìêèðìçéïìê

/HYLQñý%ïý&ïâý3DDERñý0ïâý*XUPDQñý-ïý/ïâý+DUULVñý6ïý(ïýõìäåæEôý(IIHFWVýRIýH[SRVXUHýWRýVLQJOHýRUýPXOWLSOHýFRPELQDWLRQVìé
RIýWKHýSUHGRPLQDQWýWR[LFýJDVHVýDQGýORZýR[\JHQýDWPRVSKHUHVýSURGXFHGýLQýILUHVïý)XQGDPïý$SSOïý7R[LFROïìè
äãýëêçðëèíïìç

/HYLQñý%ïý&ïâý3DDERñý0ïâý*XUPDQñý-ïý/ïâý&ODUNñý+ïý0ïâý<RNODYLFKñý0ïý)ïýõìäååôý)XUWKHUýVWXGLHVýRIýWKHýWR[LFRORJLFDOìæ
HIIHFWVýRIýGLIIHUHQWýWLPHýH[SRVXUHVýWRýWKHýLQGLYLGXDOýDQGýFRPELQHGýILUHýJDVHV¥FDUERQýPRQR[LGHñýK\GURJHQìå
F\DQLGHñýFDUERQýGLR[LGHýDQGýUHGXFHGýR[\JHQïý,Qãý3RO\XUHWKDQHVýååãýSURFHHGLQJVýRIýWKHý63,ýêìVWýDQQXDOìä
WHFKQLFDOîPDUNHWLQJýFRQIHUHQFHâý2FWREHUâý3KLODGHOSKLDñý3$ïý6RFLHW\ýRIýWKHý3ODVWLFVý,QGXVWU\ñý,QFïâýSSïëí
ëéäðëèëïëì

/H9RLVñý0ïý(ïâý/D\DUGñý0ïý:ïýõìääèôý3XEOLFDWLRQýELDVýLQýWKHýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHîFRURQDU\ýKHDUWýGLVHDVHëë
HSLGHPLRORJLFýOLWHUDWXUHïý5HJXOïý7R[LFROïý3KDUPDFROïýëìãýìåéðìäìïëê

/XNHñý%ïýõìääéôý0DWHUQDOðIHWDOýQXWULWLRQïý&OLQïý2EVWHWïý*\QHFROïýêæãýäêðìíäïëé
/XW]ñý/ïý-ïýõìäåêôý+HDOWKýHIIHFWVýRIýDLUýSROOXWLRQýPHDVXUHGýE\ýRXWSDWLHQWýYLVLWVïý-ïý)DPïý3UDFWïýìçãýêíæðêìêïëè
0DF'RUPDQñý0ïý)ïâý&QDWWLQJLXVñý6ïâý+RIIPDQñý+ïý-ïâý.UDPHUñý0ïý6ïâý+DJOXQGñý%ïýõìääæôý6XGGHQýLQIDQWýGHDWKëç

V\QGURPHýDQGýVPRNLQJýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýDQGý6ZHGHQïý$Pïý-ïý(SLGHPLROïýìéçãýëéäðëèæïëæ
0DUWLQñý7ïý5ïâý%UDFNHQñý0ïý%ïýõìäåçôý$VVRFLDWLRQýRIýORZýELUWKýZHLJKWýZLWKýSDVVLYHýVPRNHýH[SRVXUHýLQýSUHJQDQF\ïëå

$Pïý-ïý(SLGHPLROïýìëéãýçêêðçéëïëä
0D\ñý'ïý6ïâý.HOO\ñý-ïý-ïâý0HQGOHLQñý-ïý0ïâý*DUEHñý3ïý/ïýõìääìôý6XUYHLOODQFHýRIýPDMRUýFDXVHVýRIýKRVSLWDOL]DWLRQýDPRQJêí

WKHýHOGHUO\ñýìäååïý0RUEïý0RUWDOïý:NO\ïý5HSïýéíãýæðëìïêì
0F*UDWKñý-ïý-ïýõìäåëôý3K\VLRORJLFDOýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHïý,Qãý0F*UDWKñý-ïý-ïâý%DUQHVñý&ïý'ïñýHGVïý$LUêë

SROOXWLRQýðýSK\VLRORJLFDOýHIIHFWVïý1HZý<RUNñý1<ãý$FDGHPLFý3UHVVâýSSïýìéæðìåìïêê
0F*UDWKñý-ïý-ïýõìääëôý(IIHFWVýRIýDOWLWXGHýRQýHQGRJHQRXVýFDUER[\KHPRJORELQýOHYHOVïý-ïý7R[LFROïý(QYLURQïý+HDOWKêé

êèãýìëæðìêêïêè
0F*UDWKñý-ïý-ïâý/HHñý3ïâý6FKUHFNñý5ïý0ïýõìääìôý(IIHFWVýRIýDOWLWXGHýRQýH[SLUHGýEUHDWKýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVïêç

3UHVHQWHGýDWãýåéWKýDQQXDOýPHHWLQJýDQGýH[KLELWLRQýRIýWKHý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâý-XQHâêæ
9DQFRXYHUñý%&ñý&DQDGDïý3LWWVEXUJKñý3$ãý$LUý÷ý:DVWHý0DQDJHPHQWý$VVRFLDWLRQâýSDSHUýQRïýäìðìêåïëïêå

0F*UDWKñý-ïý-ïâý6FKUHFNñý5ïý0ïâý/HHñý3ïý6ïýõìääêôý&DUER[\KHPRJORELQýOHYHOVýLQýKXPDQVãýHIIHFWVýRIýDOWLWXGHïêä
,QKDODWLRQý7R[LFROïýèãýëéìðëéäïéí

0F0LOODQñý'ïý(ïâý0LOOHUñý$ïý7ïñý-Uïýõìäæéôý,QWHUDFWLRQVýEHWZHHQýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýGðDPSKHWDPLQHýRUéì
SHQWREDUELWDOýRQýVFKHGXOHðFRQWUROOHGýEHKDYLRUïý(QYLURQïý5HVïýåãýèêðçêïéë

0HGLFDOý&ROOHJHýRIý:LVFRQVLQïýõìäæéôý([SRVXUHýRIýKXPDQVýWRýFDUERQýPRQR[LGHýFRPELQHGýZLWKýLQJHVWLRQýRIýHWK\Oéê
DOFRKROýDQGýWKHýFRPSDULVRQýRIýKXPDQýSHUIRUPDQFHýZKHQýH[SRVHGýIRUýYDU\LQJýSHULRGVýRIýWLPHýWRýFDUERQéé
PRQR[LGHïý0LOZDXNHHñý:,ãý0HGLFDOý&ROOHJHýRIý:LVFRQVLQâýUHSRUWýQRïý0&2:ð(190ð&2ðæéðëïý$YDLODEOHéè
IURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðëéëíääïéç

0HOLXVñý-ïý0ïýõìääèôý&DUGLRYDVFXODUýGLVHDVHýDPRQJýILUHILJKWHUVïý2FFXSïý0HGïãý6WDWHýRIýWKHý$UWý5HYïýìíãýåëìðåëæïéæ
0HQQHDUñý-ïý+ïýõìääêôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHãýDQýDQDO\VLVýRIýWKHýZHLJKWýRIýHYLGHQFHïý5HJXOïéå

7R[LFROïý3KDUPDFROïýìæãýææðåéïéä
0HULJDQñý:ïý+ïâý0F,QWLUHñý5ïý:ïýõìäæçôý(IIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýUHVSRQGLQJýXQGHUýDýSURJUHVVLYHýUDWLRèí

VFKHGXOHýLQýUDWVïý3K\VLROïý%HKDYïýìçãýéíæðéìëïèì
0LFKDHOVñý'ïâý=RORWKñý6ïý5ïýõìääìôý0RUWDOLW\ýDPRQJýXUEDQýEXVýGULYHUVïý,QWïý-ïý(SLGHPLROïýëíãýêääðéíéïèë
0LQñý+ïý<ïâý:HLñý=ïâý4XDQñý4ïý0ïâý5RQJñý=ïýõìääëôý&RUUHODWLRQýEHWZHHQýKHPRUKHRORJLFDOýSDUDPHWHUVýDQGèê

YLVFRHODVWLFLW\ýRIýWKURPEXVýLQýUDWVýDIWHUýH[SRVXUHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý&OLQïý+HPRUKHROïýìëãýèäêðèäåïèé
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0LWFKHOOñý'ïý6ïâý3DFNKDPñý6ïý&ïâý)LW]JHUDOGñý:ïý(ïýõìäæåôý(IIHFWVýRIýHWKDQROýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýRQýWZRýPHDVXUHVì
RIýEHKDYLRUDOýLQFDSDFLWDWLRQýRIýUDWVïý3URFïý:HVWïý3KDUPDFROïý6RFïýëìãýéëæðéêìïë

0LWFKHOOñý(ïý$ïâý)RUGñý5ïý3ïý.ïâý6WHZDUWñý$ïý:ïâý7D\ORUñý%ïý-ïâý%HFURIWñý'ïý0ïý2ïâý7KRPSVRQñý-ïý0ïý'ïâý6FUDJJñý5ïâê
+DVVDOOñý,ïý%ïâý%DUU\ñý'ïý0ïý-ïâý$OOHQñý(ïý0ïâý5REHUWVñý$ïý3ïýõìääêôý6PRNLQJýDQGýWKHýVXGGHQýGHDWKýV\QGURPHïé
3HGLDWULFVýäìãýåäêðåäçïè

0RQWJRPHU\ñý0ïý5ïâý5XELQñý5ïý-ïýõìäæìôý7KHýHIIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQKDODWLRQýRQýLQýYLYRýGUXJýPHWDEROLVPýLQç
WKHýUDWïý-ïý3KDUPDFROïý([Sïý7KHUïýìæäãýéçèðéæêïæ

0RQWJRPHU\ñý0ïý5ïâý5XELQñý5ïý-ïýõìäæêôý2[\JHQDWLRQýGXULQJýLQKLELWLRQýRIýGUXJýPHWDEROLVPýE\ýFDUERQýPRQR[LGHýRUå
K\SR[LFýK\SR[LDïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýêèãýèíèðèíäïä

0RRUHñý/ïý*ïâý5RXQGVñý6ïý6ïâý-DKQLJHQñý'ïâý*URYHUñý5ïý)ïâý5HHYHVñý-ïý7ïýõìäåëôý,QIDQWýELUWKýZHLJKWýLVýUHODWHGýWRìí
PDWHUQDOýDUWHULDOýR[\JHQDWLRQýDWýKLJKýDOWLWXGHïý-ïý$SSOïý3K\VLROïãý5HVSLUïý(QYLURQïý([HUFLVHý3K\VLROïìì
èëãýçäèðçääïìë

0RUULVñý5ïý'ïâý1DXPRYDñý(ïý1ïýõìääåôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUýFRQJHVWLYHýKHDUWýIDLOXUHãìê
HYLGHQFHýRIýDQýLQFUHDVHGýHIIHFWýDWýORZýWHPSHUDWXUHVïý(QYLURQïý+HDOWKý3HUVSHFWïýìíçãýçéäðçèêïìé

0RUULVñý5ïý'ïâý1DXPRYDñý(ïý1ïâý0XQDVLQJKHñý5ïý/ïýõìääèôý$PELHQWýDLUýSROOXWLRQýDQGýKRVSLWDOL]DWLRQýIRUýFRQJHVWLYHìè
KHDUWýIDLOXUHýDPRQJýHOGHUO\ýSHRSOHýLQýVHYHQýODUJHý86ýFLWLHVïý$Pïý-ïý3XEOLFý+HDOWKýåèãýìêçìðìêçèïìç

0XUSK\ñý6ïý'ïýõìäçéôý$ýUHYLHZýRIýHIIHFWVýRQýDQLPDOVýRIýH[SRVXUHýWRýDXWRýH[KDXVWýDQGýVRPHýRIýLWVýFRPSRQHQWVïìæ
-ïý$LUý3ROOXWïý&RQWUROý$VVRFïýìéãýêíêðêíåïìå

0XUUD\ñý)ïý-ïâý6FKZHW]ñý%ïý$ïâý&UDZIRUGñý$ïý$ïâý+HQFNñý-ïý:ïâý6WDSOHVñý5ïý(ïýõìäæåôý7HUDWRJHQLFýSRWHQWLDOýRIýVXOIXUìä
GLR[LGHýDQGýFDUERQýPRQR[LGHýLQýPLFHýDQGýUDEELWVïý,Qãý0DKOXPñý'ïý'ïâý6LNRYñý0ïý5ïâý+DFNHWWñý3ïý/ïâý$QGUHZñëí
)ïý'ïñýHGVïý'HYHORSPHQWDOýWR[LFRORJ\ýRIýHQHUJ\ðUHODWHGýSROOXWDQWVãýSURFHHGLQJVýRIýWKHýVHYHQWHHQWKýDQQXDOëì
+DQIRUGýELRORJ\ýV\PSRVLXPâý2FWREHUýìäææâý5LFKODQGñý:$ïý2DNý5LGJHñý71ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý(QHUJ\ñëë
7HFKQLFDOý,QIRUPDWLRQý&HQWHUâýSSïýéçäðéæåïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý&21)ðææìíìæïëê

1DWLRQDOý5HVHDUFKý&RXQFLOïýõìäåçôý(QYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHãýPHDVXULQJýH[SRVXUHVýDQGýDVVHVVLQJýKHDOWKëé
HIIHFWVïý:DVKLQJWRQñý'&ãý1DWLRQDOý$FDGHP\ý3UHVVïëè

1LGHQñý$ïý+ïâý6FKXO]ñý+ïýõìäçèôý7KHýXOWUDVWUXFWXUDOýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQKDODWLRQýRQýWKHýUDWýOXQJïý9LUFKRZVëç
$UFKïý3DWKROïý$QDWïý3K\VLROïýêêäãýëåêðëäëïëæ

2OGVñý'ïýõìääæôý7REDFFRýH[SRVXUHýDQGýLPSDLUHGýGHYHORSPHQWãýDýUHYLHZýRIýWKHýHYLGHQFHïý0HQWïý5HWDUGïý'HYïý'LVDELOïëå
5HVïý5HYïýêãýëèæðëçäïëä

2OGVñý'ïý/ïâý+HQGHUVRQñý&ïý5ïâý7DWHOEDXPñý5ïýõìääéDôý,QWHOOHFWXDOýLPSDLUPHQWýLQýFKLOGUHQýRIýZRPHQýZKRýVPRNHêí
FLJDUHWWHVýGXULQJýSUHJQDQF\ïý3HGLDWULFVýäêãýëëìðëëæïêì

2OGVñý'ïý/ïâý+HQGHUVRQñý&ïý5ïâý7DWHOEDXPñý5ïýõìääéEôý3UHYHQWLRQýRIýLQWHOOHFWXDOýLPSDLUPHQWýLQýFKLOGUHQýRIýZRPHQêë
ZKRýVPRNHýFLJDUHWWHVýGXULQJýSUHJQDQF\ïý3HGLDWULFVýäêãýëëåðëêêïêê

3DQNRZñý'ïâý3RQVROGñý:ïâý)ULW]ñý+ïýõìäæéôý&RPELQHGýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýHWKDQROýRQýWKHýDFWLYLWLHVýRIêé
OHXFLQHýDPLQRSHSWLGDVHýDQGýJOXWDPLFðS\UXYLFýWUDQVDPLQDVHýLQýWKHýSODVPDýRIýUDWVïý$UFKïý7R[LFROïêè
êëãýêêìðêéíïêç

3DQWD]RSRXORXñý$ïâý.DWVRX\DQQLñý.ïâý.RXUHDð.UHPDVWLQRXñý-ïâý7ULFKRSRXORVñý'ïýõìääèôý6KRUWðWHUPýHIIHFWVýRIýDLUêæ
SROOXWLRQýRQýKRVSLWDOýHPHUJHQF\ýRXWSDWLHQWýYLVLWVýDQGýDGPLVVLRQVýLQýWKHýJUHDWHUý$WKHQVñý*UHHFHýDUHDïý(QYLURQïêå
5HVïýçäãýêìðêçïêä

3DXOVRQñý2ïý%ïâý3DUYLQJñý+ïð+ïâý2OHVHQñý-ïâý6NLQKRMñý(ïýõìäæêôý,QIOXHQFHýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýRIýKHPRGLOXWLRQýRQéí
FHUHEUDOýEORRGýIORZýDQGýEORRGýJDVHVýLQýPDQïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýêèãýìììðììçïéì

3HDFRFNñý-ïý/ïâý%ODQGñý-ïý0ïâý$QGHUVRQñý+ïý5ïâý%URRNHñý2ïý*ïýõìääìDôý&LJDUHWWHýVPRNLQJýDQGýELUWKZHLJKWãýW\SHýRIéë
FLJDUHWWHýVPRNHGýDQGýDýSRVVLEOHýWKUHVKROGýHIIHFWïý,QWïý-ïý(SLGHPLROïýëíãýéíèðéìëïéê

3HDFRFNñý-ïý/ïâý%ODQGñý-ïý0ïâý$QGHUVRQñý+ïý5ïýõìääìEôý(IIHFWVýRQýELUWKZHLJKWýRIýDOFRKROýDQGýFDIIHLQHýFRQVXPSWLRQéé
LQýVPRNLQJýZRPHQïý-ïý(SLGHPLROïý&RPPXQïý+HDOWKýéèãýìèäðìçêïéè

3HQQñý$ïýõìääêôý'HWHUPLQDWLRQýRIýWKHýDWKHURJHQLFýSRWHQWLDOýRIýLQKDOHGýFDUERQýPRQR[LGHïý&DPEULGJHñý0$ãý+HDOWKéç
(IIHFWVý,QVWLWXWHâýUHVHDUFKýUHSRUWýQXPEHUýèæïéæ

3HQQñý$ïâý&XUULHñý-ïâý6Q\GHUñý&ïýõìääëôý,QKDODWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHýGRHVýQRWýDFFHOHUDWHýDUWHULRVFOHURVLVýLQéå
FRFNHUHOVïý(XUïý-ïý3KDUPDFROïýëëåãýìèèðìçéïéä

3HQQH\ñý'ïý*ïýõìäååôý$ýUHYLHZãýKHPRG\QDPLFýUHVSRQVHýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý(QYLURQïý+HDOWKý3HUVSHFWèí
ææãýìëìðìêíïèì

3HQQH\ñý'ïý*ïñýHGïýõìääçDôý&DUERQýPRQR[LGHïý%RFDý5DWRQñý)/ãý&5&ý3UHVVïèë
3HQQH\ñý'ïý*ïýõìääçEôý(IIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýRQýGHYHORSLQJýDQLPDOVýDQGýKXPDQVïý,Qãý3HQQH\ñèê

'ïý*ïñýHGïý&DUERQýPRQR[LGHïý%RFDý5DWRQñý)/ãý&5&ý3UHVVâýSSïýìíäðìééïèé
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3HQQH\ñý'ïâý%HQMDPLQñý0ïâý'XQKDPñý(ïýõìäæéôý(IIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýFDUGLDFýZHLJKWýDVýFRPSDUHGýZLWKì
DOWLWXGHýHIIHFWVïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýêæãýåíðåéïë

3HUHLUDñý/ïý$ïý$ïâý/RRPLVñý'ïâý&RQFHLomRñý*ïý0ïý6ïâý%UDJDñý$ïý/ïý)ïâý$UFDVñý5ïý0ïâý.LVKLñý+ïý6ïâý6LQJHUñý-ïý0ïâê
%|KPñý*ïý0ïâý6DOGLYDñý3ïý+ïý1ïýõìääåôý$VVRFLDWLRQýEHWZHHQýDLUýSROOXWLRQýDQGýLQWUDXWHULQHýPRUWDOLW\ýLQý6mRé
3DXORñý%UD]LOïý(QYLURQïý+HDOWKý3HUVSHFWïýìíçãýêëèðêëäïè

3LUQD\ñý)ïâý'XMDUGLQý-ïâý'HURDQQHñý5ïâý3HWLWñý-ïý0ïýõìäæìôý0XVFXODUýH[HUFLVHýGXULQJýLQWR[LFDWLRQýE\ýFDUERQç
PRQR[LGHïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýêìãýèæêðèæèïæ

3RORQLHFNLñý-ïý'ïâý$WNLQVRQñý5ïý:ïâý3RQFHýGHý/HRQñý$ïâý$QGHUVRQñý+ïý5ïýõìääæôý'DLO\ýWLPHýVHULHVýIRUýFDUGLRYDVFXODUå
KRVSLWDOýDGPLVVLRQVýDQGýSUHYLRXVýGD\öVýDLUýSROOXWLRQýLQý/RQGRQñý8.ïý2FFXSïý(QYLURQïý0HGïýèéãýèêèðèéíïä

3RQVRQE\ñý$ïð/ïâý'Z\HUñý7ïâý*LEERQVñý/ïý(ïâý&RFKUDQHñý-ïý$ïâý:DQJñý<ïð*ïýõìääêôý)DFWRUVýSRWHQWLDWLQJýWKHýULVNýRIìí
VXGGHQýLQIDQWýGHDWKýV\QGURPHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýSURQHýSRVLWLRQïý1ïý(QJOïý-ïý0HGïýêëäãýêææðêåëïìì

3UH]LRVLñý7ïý-ïâý/LQGHQEHUJñý5ïâý/HY\ñý'ïâý&KULVWHQVRQñý0ïýõìäæíôý$QýH[SHULPHQWDOýLQYHVWLJDWLRQýLQýDQLPDOVýRIýWKHìë
IXQFWLRQDOýDQGýPRUSKRORJLFýHIIHFWVýRIýVLQJOHýDQGýUHSHDWHGýH[SRVXUHVýWRýKLJKýDQGýORZýFRQFHQWUDWLRQVýRIìê
FDUERQýPRQR[LGHïý$QQïý1ïý<ïý$FDGïý6FLïýìæéãýêçäðêåéïìé

3ULJJHñý(ïâý+RFKUDLQHUñý'ïýõìäææôý(IIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýLQKDODWLRQýRQýHU\WKURSRLHVLVýDQGýFDUGLDFýK\SHUWURSK\ìè
LQýIHWDOýUDWVïý7R[LFROïý$SSOïý3KDUPDFROïýéëãýëëèðëëåïìç

3XW]ñý9ïý5ïâý-RKQVRQñý%ïý/ïâý6HW]HUñý-ïý9ïýõìäæçôý(IIHFWVýRIý&2ýRQýYLJLODQFHýSHUIRUPDQFHãýHIIHFWVýRIýORZýOHYHOìæ
FDUERQýPRQR[LGHýRQýGLYLGHGýDWWHQWLRQñýSLWFKýGLVFULPLQDWLRQñýDQGýWKHýDXGLWRU\ýHYRNHGýSRWHQWLDOïý&LQFLQQDWLñìå
2+ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKñý(GXFDWLRQñýDQGý:HOIDUHñý1DWLRQDOý,QVWLWXWHýIRUý2FFXSDWLRQDOý6DIHW\ýDQGìä
+HDOWKâýUHSRUWýQRïý1,26+ðææðìëéïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðëæéëìäïëí

3XW]ñý9ïý5ïâý-RKQVRQñý%ïý/ïâý6HW]HUñý-ïý9ïýõìäæäôý$ýFRPSDUDWLYHýVWXG\ýRIýWKHýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGëì
PHWK\OHQHýFKORULGHýRQýKXPDQýSHUIRUPDQFHïý-ïý(QYLURQïý3DWKROïý7R[LFROïýëãýäæðììëïëë

5DYHQñý3ïý%ïâý'ULQNZDWHUñý%ïý/ïâý+RUYDWKñý6ïý0ïâý5XKOLQJñý5ïý2ïâý*OLQHUñý-ïý$ïâý6XWWRQñý-ïý&ïâý%ROGXDQñý1ïý:ïëê
õìäæéDôý$JHñýVPRNLQJýKDELWVñýKHDWýVWUHVVñýDQGýWKHLUýLQWHUDFWLYHýHIIHFWVýZLWKýFDUERQýPRQR[LGHýDQGëé
SHUR[\DFHW\OQLWUDWHýRQýPDQöVýDHURELFýSRZHUïý,QWïý-ïý%LRPHWHRUROïýìåãýëëëðëêëïëè

5DYHQñý3ïý%ïâý'ULQNZDWHUñý%ïý/ïâý5XKOLQJñý5ïý2ïâý%ROGXDQñý1ïâý7DJXFKLñý6ïâý*OLQHUñý-ïâý+RUYDWKñý6ïý0ïýõìäæéEôý(IIHFWëç
RIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýSHUR[\DFHW\OýQLWUDWHýRQýPDQöVýPD[LPDOýDHURELFýFDSDFLW\ïý-ïý$SSOïý3K\VLROïëæ
êçãýëååðëäêïëå

5REHUWVRQñý*ïâý/HERZLW]ñý0ïý'ïýõìäåéôý$QDO\VLVýRIýUHODWLRQVKLSVýEHWZHHQýV\PSWRPVýDQGýHQYLURQPHQWDOýIDFWRUVýRYHUëä
WLPHïý(QYLURQïý5HVïýêêãýìêíðìéêïêí

5RENLQñý0ïý$ïýõìääæôý&DUERQýPRQR[LGHýDQGýWKHýHPEU\Rïý,QWïý-ïý'HYïý%LROïýéìãýëåêðëåäïêì
5RFNZHOOñý7ïý-ïâý:HLUñý)ïý:ïýõìäæèôý7KHýLQWHUDFWLYHýHIIHFWVýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýDOFRKROýRQýGULYLQJýVNLOOVïêë

&ROXPEXVñý2+ãý7KHý2KLRý6WDWHý8QLYHUVLW\ý5HVHDUFKý)RXQGDWLRQâý&5&ð$35$&ýSURMHFWý&$30ðäðçäïêê
$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðëéëëççïêé

5RGNH\ñý)ïý/ïâý&ROOLVRQñý+ïý$ïýõìäæäôý(IIHFWVýRIýR[\JHQýDQGýFDUERQýGLR[LGHýRQýFDUERQýPRQR[LGHýWR[LFLW\ïêè
-ïý&RPEXVWïý7R[LFROïýçãýëíåðëìëïêç

5RWKñý5ïý$ïñý-Uïâý5XELQñý5ïý-ïýõìäæçDôý5ROHýRIýEORRGýIORZýLQýFDUERQýPRQR[LGHðýDQGýK\SR[LFýK\SR[LDðLQGXFHGêæ
DOWHUDWLRQVýLQýKH[REDUELWDOýPHWDEROLVPýLQýUDWVïý'UXJý0HWDEïý'LVSRVïýéãýéçíðéçæïêå

5RWKñý5ïý$ïñý-Uïâý5XELQñý5ïý-ïýõìäæçEôý&RPSDULVRQýRIýWKHýHIIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýRIýK\SR[LFýK\SR[LDïêä
,,ïý+H[REDUELWDOýPHWDEROLVPýLQýWKHýLVRODWHGñýSHUIXVHGýUDWýOLYHUïý-ïý3KDUPDFROïý([Sïý7KHUïýìääãýçìðççïéí

5RWKñý5ïý$ïñý-Uïâý5XELQñý5ïý-ïýõìäæçFôý&RPSDULVRQýRIýWKHýHIIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýRIýK\SR[LFýK\SR[LDïéì
,ïý,QýYLYRýPHWDEROLVPñýGLVWULEXWLRQýDQGýDFWLRQýRIýKH[REDUELWDOïý-ïý3KDUPDFROïý([Sïý7KHUïýìääãýèêðçíïéë

5XELQñý'ïý+ïâý/HYHQWKDOñý-ïý0ïâý.UDVLOQLNRIIñý3ïý$ïâý:HLOHñý%ïâý%HUJHWñý$ïýõìäåçôý(IIHFWýRIýSDVVLYHýVPRNLQJýRQéê
ELUWKðZHLJKWïý/DQFHWýõåèíéôãýéìèðéìæïéé

6$6ý,QVWLWXWHý,QFïýõìääíôý7KHý1/,1ýSURFHGXUHïý,Qãý6$6î67$7�ýXVHUöVýJXLGHñýYHUVLRQýçñýIRXUWKýHGLWLRQïý9ROXPHýëïéè
&DU\ñý1&ãý6$6ý,QVWLWXWHý,QFïâýSSïýììêèðììäêïéç

6DOGLYDñý3ïý+ïý1ïâý/LFKWHQIHOVñý$ïý-ïý)ïý&ïâý3DLYDñý3ïý6ïý2ïâý%DURQHñý,ïý$ïâý0DUWLQVñý0ïý$ïâý0DVVDGñý(ïâý3HUHLUDñý-ïý&ïéæ
5ïâý;DYLHUñý9ïý3ïâý6LQJHUñý-ïý0ïâý%|KPñý*ïý0ïýõìääéôý$VVRFLDWLRQýEHWZHHQýDLUýSROOXWLRQýDQGýPRUWDOLW\ýGXHýWRéå
UHVSLUDWRU\ýGLVHDVHVýLQýFKLOGUHQýLQý6mRý3DXORñý%UD]LOãýDýSUHOLPLQDU\ýUHSRUWïý(QYLURQïý5HVïýçèãýëìåðëëèïéä

6DOGLYDñý3ïý+ïý1ïâý3RSHñý&ïý$ïñý,,,âý6FKZDUW]ñý-ïâý'RFNHU\ñý'ïý:ïâý/LFKWHQIHOVñý$ïý-ïâý6DOJHñý-ïý0ïâý%DURQHñý,ïâý%|KPñèí
*ïý0ïýõìääèôý$LUýSROOXWLRQýDQGýPRUWDOLW\ýLQýHOGHUO\ýSHRSOHãýDýWLPHðVHULHVýVWXG\ýLQý6mRý3DXORñý%UD]LOïý$UFKïèì
(QYLURQïý+HDOWKýèíãýìèäðìçêïèë

6DOLQDVñý0ïâý9HJDñý-ïýõìääèôý7KHýHIIHFWýRIýRXWGRRUýDLUýSROOXWLRQýRQýPRUWDOLW\ýULVNãýDQýHFRORJLFDOýVWXG\ýIURPý6DQWLDJRñèê
&KLOHïý:RUOGý+HDOWKý6WDWïý4ïýéåãýììåðìëèïèé

èè



)HEUXDU\ýìèñýìäää '5$)7ð'2ý127ý4827(ý25ý&,7(çðéç

6DUGLQDVñý$ïâý:DQJý0LOOHUñý-ïâý+DQVHQñý+ïýõìäåçôý,VFKHPLFýKHDUWýGLVHDVHýPRUWDOLW\ýRIýILUHPDQýDQGýSROLFHPHQïì
$Pïý-ïý3XEOLFý+HDOWKýæçãýììéíðììéìïë

6FKRHQGRUIñý.ïý&ïâý.LHO\ñý-ïý/ïýõìääëôý5HODWLRQVKLSýRIýVXGGHQýLQIDQWýGHDWKýV\QGURPHýWRýPDWHUQDOýVPRNLQJýGXULQJê
DQGýDIWHUýSUHJQDQF\ïý3HGLDWULFVýäíãýäíèðäíåïé

6FKZDUW]ñý-ïýõìääæôý$LUýSROOXWLRQýDQGýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHýLQý7XFVRQïý(SLGHPLRORJ\è
åãýêæìðêææïç

6FKZDUW]ñý-ïâý0RUULVñý5ïýõìääèôý$LUýSROOXWLRQýDQGýKRVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHýLQý'HWURLWñæ
0LFKLJDQïý$Pïý-ïý(SLGHPLROïýìéëãýëêðêèïå

6FKZDUW]ñý3ïý-ïâý6WUDPEDð%DGLDOHñý0ïâý6HJDQWLQLñý$ïâý$XVWRQLñý3ïâý%RVLñý*ïâý*LRUJHWWLñý5ïâý*UDQFLQLñý)ïâý0DUQLñä
(ïý'ïâý3HUWLFRQHñý)ïâý5RVWLñý'ïâý6DOLFHñý3ïýõìääåôý3URORQJDWLRQýRIýWKHý47ýLQWHUYDOýDQGýWKHýVXGGHQýLQIDQWýGHDWKìí
V\QGURPHïý1ïý(QJOïý-ïý0HGïýêêåãýìæíäðìæçìïìì

6FUDJJñý5ïâý0LWFKHOOñý(ïý$ïâý7D\ORUñý%ïý-ïâý6WHZDUWñý$ïý:ïâý)RUGñý5ïý3ïý.ïâý7KRPSVRQñý-ïý0ïý'ïâý$OOHQñý(ïý0ïâìë
%HFURIWñý'ïý0ïý2ïýõìääêôý%HGýVKDULQJñýVPRNLQJñýDQGýDOFRKROýLQýWKHýVXGGHQýLQIDQWýGHDWKýV\QGURPHïìê
%Uïý0HGý-ïýêíæãýìêìëðìêìåïìé

6HFNHUð:DONHUñý5ïý+ïâý9DFHNñý3ïý0ïâý)O\QQñý%ïý6ïâý0HDGñý3ïý%ïýõìääæôý6PRNLQJýLQýSUHJQDQF\ñýH[KDOHGýFDUERQìè
PRQR[LGHñýDQGýELUWKýZHLJKWïý2EVWHWïý*\QHFROïýåäãýçéåðçèêïìç

6KHSKDUGñý5ïý-ïýõìäåêôý&DUERQýPRQR[LGHãýWKHýVLOHQWýNLOOHUïý6SULQJILHOGñý,/ãý&KDUOHVý&ïý7KRPDVïýõ$PHULFDQýOHFWXUHìæ
VHULHVýQRïýìíèäôïìå

6KHSKDUGñý5ïý-ïýõìäåéôý$WKOHWLFýSHUIRUPDQFHýDQGýXUEDQýDLUýSROOXWLRQïý&DQïý0HGïý$VVRFïý-ïýìêìãýìíèðìíäïìä
6KHSSDUGñý'ïâý'LVWHIDQRñý6ïâý0RUVHñý/ïâý%HFNHUñý&ïýõìäåçôý$FXWHýHIIHFWVýRIýURXWLQHýILUHILJKWLQJýRQýOXQJýIXQFWLRQïëí

$Pïý-ïý,QGïý0HGïýäãýêêêðêéíïëì
6KHSVñý'ïý6ïâý$GDPVñý.ïý)ïñý-Uïâý%URPEHUJñý3ïý$ïâý*ROGVWHLQñý*ïý0ïâý2ö1HLOñý-ïý-ïâý+RUVWPDQñý'ïâý.RFKñý*ïýõìäåæôëë

/DFNýRIýHIIHFWýRIýORZýOHYHOVýRIýFDUER[\KHPRJORELQýRQýFDUGLRYDVFXODUýIXQFWLRQýLQýSDWLHQWVýZLWKýLVFKHPLFýKHDUWëê
GLVHDVHïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýéëãýìíåðììçïëé

6KHSVñý'ïý6ïâý+HUEVWñý0ïý&ïâý+LQGHUOLWHUñý$ïý/ïâý$GDPVñý.ïý)ïâý(NHOXQGñý/ïý*ïâý2ö1HLOñý-ïý-ïâý*ROGVWHLQñý*ïý0ïâëè
%URPEHUJñý3ïý$ïâý'DOWRQñý-ïý/ïâý%DOOHQJHUñý0ïý1ïâý'DYLVñý6ïý0ïâý.RFKñý*ïý*ïýõìääíôý3URGXFWLRQýRIëç
DUUK\WKPLDVýE\ýHOHYDWHGýFDUER[\KHPRJORELQýLQýSDWLHQWVýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHïý$QQïý,QWHUQïý0HGïëæ
ììêãýêéêðêèìïëå

6KHSVñý'ïý6ïâý+HUEVWñý0ïý&ïâý+LQGHUOLWHUñý$ïý/ïâý$GDPVñý.ïý)ïâý(NHOXQGñý/ïý*ïâý2ö1HLOñý-ïý-ïâý*ROGVWHLQñý*ïý0ïâëä
%URPEHUJñý3ïý$ïâý%DOOHQJHUñý0ïâý'DYLVñý6ïý0ïâý.RFKñý*ïýõìääìôý(IIHFWVýRIýéýSHUFHQWýDQGýçýSHUFHQWêí
FDUER[\KHPRJORELQýRQýDUUK\WKPLDýSURGXFWLRQýLQýSDWLHQWVýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHïý&DPEULGJHñý0$ãêì
+HDOWKý(IIHFWVý,QVWLWXWHâýUHVHDUFKýUHSRUWýQRïýéìïêë

6LQJKñý-ïýõìäåçôý(DUO\ýEHKDYLRUDOýDOWHUDWLRQVýLQýPLFHýIROORZLQJýSUHQDWDOýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHïêê
1HXURWR[LFRORJ\ýæãýéæèðéåìïêé

6LQJKñý-ïâý0RRUHð&KHDWXPñý/ïýõìääêôý*HVWDWLRQDOýSURWHLQýGHILFLHQF\ýHQKDQFHVýIHWRWR[LFLW\ýRIýFDUERQýPRQR[LGHïêè
,Qãý.HHQñý&ïý/ïâý%HQGLFKñý$ïâý:LOOKLWHñý&ïý&ïñýHGVïý0DWHUQDOýQXWULWLRQýDQGýSUHJQDQF\ýRXWFRPHïý$QQïý1ïý<ïêç
$FDGïý6FLïýçæåãýêççðêçåïêæ

6LQJKñý-ïâý$JJLVRQñý/ïñý-Uïâý0RRUHð&KHDWXPñý/ïýõìääêôý7HUDWRJHQLFLW\ýDQGýGHYHORSPHQWDOýWR[LFLW\ýRIýFDUERQêå
PRQR[LGHýLQýSURWHLQðGHILFLHQWýPLFHïý7HUDWRORJ\ýéåãýìéäðìèäïêä

6LQKDñý$ïý.ïâý.OHLQñý-ïâý6FKXOW]Hñý3ïâý:HLVVñý-ïâý:HLVVñý+ïý5ïýõìääìôý&HUHEUDOýUHJLRQDOýFDSLOODU\ýSHUIXVLRQýDQGýEORRGéí
IORZýDIWHUýFDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHïý-ïý$SSOïý3K\VLROïýæìãýììäçðìëííïéì

6PLWKñý&ïý-ïâý6WHLFKHQñý7ïý-ïýõìääêôý7KHýDWKHURJHQLFýSRWHQWLDOýRIýFDUERQýPRQR[LGHïý$WKHURVFOHURVLVýõ6KDQQRQñý,UHOïôéë
ääãýìêæðìéäïéê

6QHOODñý0ïð&ïâý5\ODQGHUñý5ïýõìäæäôý$OWHUDWLRQýLQýORFDOýDQGýV\VWHPLFýLPPXQHýFDSDFLW\ýDIWHUýH[SRVXUHýWRýEXUVWVýRIý&2ïéé
(QYLURQïý5HVïýëíãýæéðæäïéè

6SLW]HUñý:ïý2ïâý/DZUHQFHñý9ïâý'DOHVñý5ïâý+LOOñý*ïâý$UFKHUñý0ïý&ïâý&ODUNñý3ïâý$EHQKDLPñý/ïâý+DUG\ñý-ïâý6DPSDOLVñý-ïâéç
3LQIROGñý6ïý3ïâý0RUJDQñý3ïý3ïýõìääíôý/LQNVýEHWZHHQýSDVVLYHýVPRNLQJýDQGýGLVHDVHãýDýEHVWðHYLGHQFHýV\QWKHVLVïéæ
&OLQïý,QYHVWïý0HGïýìêãýìæðéëïéå

6WHHQODQGñý.ïýõìääëôý3DVVLYHýVPRNLQJýDQGýWKHýULVNýRIýKHDUWýGLVHDVHïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëçæãýäéðääïéä
6WHHQODQGñý.ïâý7KXQñý0ïâý/DOO\ñý&ïâý+HDWKñý&ïñý-Uïýõìääçôý(QYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHýDQGýFRURQDU\ýKHDUWýGLVHDVHèí

LQýWKHý$PHULFDQý&DQFHUý6RFLHW\ý&36ð,,ýFRKRUWïý&LUFXODWLRQýäéãýçëëðçëåïèì
6WHUQñý)ïý%ïâý/HPHQñý5ïý$ïâý&XUWLVñý5ïý$ïýõìäåìôý([SRVXUHýRIýPRWRUýYHKLFOHýH[DPLQHUVýWRýFDUERQýPRQR[LGHãèë

DýKLVWRULFDOýSURVSHFWLYHýPRUWDOLW\ýVWXG\ïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýêçãýèäðççïèê
èé
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6WHUQñý)ïý%ïâý+DOSHULQñý:ïý(ïâý+RUQXQJñý5ïý:ïâý5LQJHQEXUJñý9ïý/ïâý0F&DPPRQñý&ïý6ïýõìäååôý+HDUWýGLVHDVHýPRUWDOLW\ì
DPRQJýEULGJHýDQGýWXQQHOýRIILFHUVýH[SRVHGýWRýFDUERQýPRQR[LGHïý$Pïý-ïý(SLGHPLROïë
ìëåãýìëæçðìëååïê

6WHZDUWñý5ïý'ïâý1HZWRQñý3ïý(ïâý.DXIPDQñý-ïâý)RUVWHUñý+ïý9ïâý.OHLQñý-ïý3ïâý.HHOHQñý0ïý+ïñý-Uïâý6WHZDUWñý'ïý-ïâý:Xñý$ïâé
+DNHñý&ïý/ïýõìäæåôý7KHýHIIHFWýRIýDýUDSLGýéøýFDUER[\KHPRJORELQýVDWXUDWLRQýLQFUHDVHýRQýPD[LPDOýWUHDGPLOOè
H[HUFLVHïý1HZý<RUNñý1<ãý&RRUGLQDWLQJý5HVHDUFKý&RXQFLOñý,QFïâýUHSRUWýQRïý&5&ð$35$&ð&$30ðëëðæèïç
$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%ðëäççëæïæ

6WU|Pñý-ïâý$OIUHGVVRQñý/ïâý0DOPIRUVñý7ïýõìääèôý&DUERQýPRQR[LGHãýFDXVDWLRQýDQGýDJJUDYDWLRQýRIýFDUGLRYDVFXODUå
GLVHDVHVýðýDýUHYLHZýRIýWKHýHSLGHPLRORJLFýDQGýWR[LFRORJLFýOLWHUDWXUHïý,QGRRUý(QYLURQïýéãýêëëðêêêïä

6XUJHRQý*HQHUDOýRIýWKHý8QLWHGý6WDWHVïýõìäåêôý7KHýKHDOWKýFRQVHTXHQFHVýRIýVPRNLQJãýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHýðìí
DýUHSRUWýRIýWKHý6XUJHRQý*HQHUDOïý5RFNYLOOHñý0'ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVñý3XEOLFìì
+HDOWKý6HUYLFHñý2IILFHýRQý6PRNLQJýDQGý+HDOWKâýSXEOLFDWLRQýQRïý'++6õ3+6ôýåéðèíëíéïìë

6XUJHRQý*HQHUDOýRIýWKHý8QLWHGý6WDWHVïýõìäåçôý7KHýKHDOWKýFRQVHTXHQFHVýRIýLQYROXQWDU\ýVPRNLQJãýDýUHSRUWýRIýWKHìê
6XUJHRQý*HQHUDOïý5RFNYLOOHñý0'ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVñý2IILFHýRQý6PRNLQJýDQGìé
+HDOWKâýSXEOLFDWLRQýQRïý'++6ýõ&'&ôýåæðåêäåïìè

7KRPñý6ïý5ïâý,VFKLURSRXORVñý+ïýõìääæôý0HFKDQLVPýRIýR[LGDWLYHýVWUHVVýIURPýORZýOHYHOVýRIýFDUERQýPRQR[LGHïìç
&DPEULGJHñý0$ãý+HDOWKý(IIHFWVý,QVWLWXWHâýUHVHDUFKýUHSRUWýQRïýåíïìæ

7KRPñý6ïý5ïâý;Xñý<ïý$ïâý,VFKLURSRXORVñý+ïýõìääæôý9DVFXODUýHQGRWKHOLDOýFHOOVýJHQHUDWHýSHUR[\QLWULWHýLQýUHVSRQVHýWRìå
FDUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHïý&KHPïý5HVïý7R[LFROïýìíãýìíëêðìíêìïìä

7RSSLQJñý'ïý/ïâý)LVKORFNñý5ïý&ïâý7ULPEOHñý5ïý3ïâý6WRUHUñý*ïý%ïâý6QRVZHOOñý$ïý0ïýõìäåìôý&DUER[\KDHPRJORELQýLQKLELWVëí
WKHýPHWDEROLVPýRIýHWKDQROýE\ýSHUIXVHGýUDWýOLYHUïý%LRFKHPïý,QWïýêãýìèæðìçêïëì

7RXORXPLñý*ïâý3RFRFNñý6ïý-ïâý.DWVRX\DQQLñý.ïâý7ULFKRSRXORVñý'ïýõìääéôý6KRUWðWHUPýHIIHFWVýRIýDLUýSROOXWLRQýRQýGDLO\ëë
PRUWDOLW\ýLQý$WKHQVãýDýWLPHðVHULHVýDQDO\VLVïý,QWïý-ïý(SLGHPLROïýëêãýäèæðäçæïëê

7RXORXPLñý*ïâý6DPROLñý(ïâý.DWVRX\DQQLñý.ïýõìääçôý'DLO\ýPRUWDOLW\ýDQGýûZLQWHUýW\SHûýDLUýSROOXWLRQýLQý$WKHQVñëé
*UHHFH¥DýWLPHýVHULHVýDQDO\VLVýZLWKLQýWKHý$3+($ýSURMHFWïý,Qãý6Wý/HJHUñý6ïñýHGïý7KHý$3+($ýSURMHFWïý6KRUWëè
WHUPýHIIHFWVýRIýDLUýSROOXWLRQýRQýKHDOWKãýDý(XURSHDQýDSSURDFKýXVLQJýHSLGHPLRORJLFDOýWLPHýVHULHVýGDWDïëç
-ïý(SLGHPLROïý&RPPXQïý+HDOWKýèíõVXSSOïýìôãý6éæð6èìïëæ

7XULQRñý*ïý0ïýõìäåìôý(IIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýWKHýFDUGLRUHVSLUDWRU\ýV\VWHPïý&DUERQýPRQR[LGHýWR[LFLW\ãëå
SK\VLRORJ\ýDQGýELRFKHPLVWU\ïý&LUFXODWLRQýçêãýëèê$ðëèä$ïëä

8ï6ïý&HQWHUVýIRUý'LVHDVHý&RQWUROýDQGý3UHYHQWLRQïýõìääæôý0RUWDOLW\ýSDWWHUQV¥SUHOLPLQDU\ýGDWDñý8QLWHGý6WDWHVñýìääçïêí
0RUEïý0RUWDOïý:NO\ïý5HSïýéçãýäéìðäééïêì

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìäæäôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñêë
1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWêê
QRïýý(3$ðçííîåðæäðíëëïýý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%åìðëééåéíïêé

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìäåéôý5HYLVHGýHYDOXDWLRQýRIýKHDOWKýHIIHFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýFDUERQêè
PRQR[LGHýH[SRVXUHãýDQýDGGHQGXPýWRýWKHýìäæäý(3$ýDLUýTXDOLW\ýFULWHULDýGRFXPHQWýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïêç
5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGêæ
$VVHVVPHQWý2IILFHâý(3$ýUHSRUWýQRïý(3$ðçííîåðåêðíêê)ïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âêå
3%åèðìíêéæìî+68ïêä

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääìôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñéí
1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWéì
QRïý(3$îçííîåðäíîíéè)ïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìçæéäëïéë

9HUKRHIIñý$ïý3ïâý+RHNñý*ïâý6FKZDUW]ñý-ïâý9DQý:LMQHQñý-ïý+ïýõìääçôý$LUýSROOXWLRQýDQGýGDLO\ýPRUWDOLW\ýLQý$PVWHUGDPïéê
(SLGHPLRORJ\ýæãýëëèðëêíïéé

9RJHOñý-ïý$ïâý*OHVHUñý0ïý$ïýõìäæëôý(IIHFWýRIýFDUERQýPRQR[LGHýRQýR[\JHQýWUDQVSRUWýGXULQJýH[HUFLVHïý-ïý$SSOïý3K\VLROïéè
êëãýëêéðëêäïéç

:DOOñý0ïý$ïâý-RKQVRQñý-ïâý-DFREñý3ïâý%HQRZLW]ñý1ïý/ïýõìäååôý&RWLQLQHýLQýWKHýVHUXPñýVDOLYDñýDQGýXULQHýRIýQRQVPRNHUVñéæ
SDVVLYHýVPRNHUVñýDQGýDFWLYHýVPRNHUVïý$Pïý-ïý3XEOLFý+HDOWKýæåãýçääðæíìïéå

:DQJñý;ïâý'LQJñý+ïâý5\DQñý/ïâý;Xñý;ïýõìääæôý$VVRFLDWLRQýEHWZHHQýDLUýSROOXWLRQýDQGýORZýELUWKýZHLJKWãéä
DýFRPPXQLW\ðEDVHGýVWXG\ïý(QYLURQïý+HDOWKý3HUVSHFWïýìíèãýèìéðèëíïèí

:HLVHUñý3ïý&ïâý0RUULOOñý&ïý*ïâý'LFNH\ñý'ïý:ïâý.XUWñý7ïý/ïâý&URSSñý*ïý-ïý$ïýõìäæåôý(IIHFWVýRIýORZðOHYHOýFDUERQèì
PRQR[LGHýH[SRVXUHýRQýWKHýDGDSWDWLRQýRIýKHDOWK\ý\RXQJýPHQýWRýDHURELFýZRUNýDWýDQýDOWLWXGHýRIýìñçìíýPHWHUVïèë
,Qãý)ROLQVEHHñý/ïý-ïâý:DJQHUñý-ïý$ïâý%RUJLDñý-ïý)ïâý'ULQNZDWHUñý%ïý/ïâý*OLQHUñý-ïý$ïâý%HGLñý-ïý)ïñýHGVïèê
(QYLURQPHQWDOýVWUHVVãýLQGLYLGXDOýKXPDQýDGDSWDWLRQVïý1HZý<RUNñý1<ãý$FDGHPLFý3UHVVñý,QFïâýSSïýìíìðììíïèé

:HLVVñý6ïý7ïýõìääçôý&DUGLRYDVFXODUýHIIHFWVýRIýHQYLURQPHQWDOýWREDFFRýVPRNHïý&LUFXODWLRQýäéãýèääïèè
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:HLVVEHFNHUñý/ïâý&DUSHQWHUñý5ïý'ïâý/XFKVLQJHUñý3ïý&ïâý2VGHQHñý7ïý6ïýõìäçäôý,QýYLWURýDOYHRODUýPDFURSKDJHýYLDELOLW\ãì
HIIHFWýRIýJDVHVïý$UFKïý(QYLURQïý+HDOWKýìåãýæèçðæèäïë

:HOOVñý$ïý-ïýõìääéôý3DVVLYHýVPRNLQJýDVýDýFDXVHýRIýKHDUWýGLVHDVHïý-ïý$Pïý&ROOïý&DUGLROïýëéãýèéçðèèéïê
:HQñý6ïý:ïâý*ROGHQEHUJñý5ïý/ïâý&XWWHUñý*ïý5ïâý+RIIPDQñý+ïý-ïâý&OLYHUñý6ïý3ïâý'DYLVñý5ïý2ïâý'X%DUGñý0ïý%ïýõìääíôé

6PRNLQJñýPDWHUQDOýDJHñýIHWDOýJURZWKñýDQGýJHVWDWLRQDOýDJHýDWýGHOLYHU\ïý$Pïý-ïý2EVWHWïý*\QHFROïýìçëãýèêðèåïè
:HUQHUñý5ïý0ïâý3HDUVRQñý7ïý$ïýõìääåôý:KDWöVýVRýSDVVLYHýDERXWýVPRNLQJ"ý6HFRQGKDQGýVPRNHýDVýDýFDXVHýRIç

DWKHURVFOHURWLFýGLVHDVHý>HGLWRULDO@ïý-$0$ý-ïý$Pïý0HGïý$VVRFïýëæäãýìèæðìèåïæ
:LHWOLVEDFKñý9ïâý3RSHñý&ïý$ïñý,,,âý$FNHUPDQQð/LHEULFKñý8ïýõìääçôý$LUýSROOXWLRQýDQGýGDLO\ýPRUWDOLW\ýLQýWKUHHý6ZLVVå

XUEDQýDUHDVïý6R]ïý3UDHYHQWLYPHGïýéìãýìíæðììèïä
:RXWHUVñý(ïý-ïý0ïâýGHý-RQJñý3ïý$ïâý&RUQHOLVVHQñý3ïý-ïý+ïâý.XUYHUñý3ïý+ïý-ïâýYDQý2HOñý:ïý&ïâýYDQý:RHQVHOñý&ïý/ïý0ïìí

õìäåæôý6PRNLQJýDQGýORZýELUWKýZHLJKWãýDEVHQFHýRIýLQIOXHQFHýE\ýFDUERQýPRQR[LGH"ý(XUïý-ïý2EVWHWïý*\QHFROïìì
5HSURGïý%LROïýëèãýêèðéìïìë

<DQJñý/ïâý=KDQJñý:ïâý+Hñý+ïâý=KDQJñý*ïýõìäååôý([SHULPHQWDOýVWXGLHVýRQýFRPELQHGýHIIHFWVýRIýKLJKýWHPSHUDWXUHýDQGìê
FDUERQýPRQR[LGHïý-ïý7RQJMLý0HGïý8QLYïýåãýçíðçèïìé

<RXQJñý-ïý6ïâý8SFKXUFKñý0ïý%ïâý.DXIPDQñý0ïý-ïâý)HFKWHUñý/ïý'ïýõìäåæôý&DUERQýPRQR[LGHýH[SRVXUHýSRWHQWLDWHVìè
KLJKðIUHTXHQF\ýDXGLWRU\ýWKUHVKROGýVKLIWVýLQGXFHGýE\ýQRLVHïý+HDUïý5HVïýëçãýêæðéêïìç

=DUpQñý%ïâý/LQGPDUNñý*ïâý*HEUHð0HGKLQñý0ïýõìääçôý0DWHUQDOýVPRNLQJýDQGýERG\ýFRPSRVLWLRQýRIýWKHýQHZERUQïý$FWDìæ
3DHGLDWUïýåèãýëìêðëìäïìå

=HEURñý7ïâý:ULJKWñý(ïý$ïâý/LWWOHWRQñý5ïý-ïâý3UHQWLFHñý$ïý,ïý'ïýõìäåêôý%RQHýFKDQJHVýLQýPLFHýDIWHUýSURORQJHGýFRQWLQXRXVìä
H[SRVXUHýWRýDýKLJKýFRQFHQWUDWLRQýRIýFDUERQýPRQR[LGHïý([Sïý3DWKROïýëéãýèìðçæïëí

=KXñý%ïð4ïâý3DUPOH\ñý:ïý:ïýõìääèôý+HPRG\QDPLFýDQGýYDVFXODUýHIIHFWVýRIýDFWLYHýDQGýSDVVLYHýVPRNLQJïý$Pïý+HDUWý-ïëì
ìêíãýìëæíðìëæèïëë

ëê
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æïýý,17(*5$7,9(ý6800$5<ý$1'ý&21&/86,216ì

ë

ê

æïì ,1752'8&7,21é

&DUERQýPRQR[LGHýõ&2ôýLVýDýFRORUOHVVñýWDVWHOHVVñýRGRUOHVVñýDQGýQRQLUULWDWLQJýJDVýWKDWýLVýDè

SURGXFWýRIýLQFRPSOHWHýFRPEXVWLRQýRIýFDUERQðFRQWDLQLQJýIXHOVïýý,WýDOVRýLVýSURGXFHGýZLWKLQýOLYLQJç

RUJDQLVPVýE\ýWKHýQDWXUDOýGHJUDGDWLRQýRIýKHPRSURWHLQVýõHïJïñýKHPRJORELQñýP\RJORELQñæ

F\WRFKURPHVôýRUýDVýDýE\ðSURGXFWýRIý[HQRELRWLFýPHWDEROLVPñýHVSHFLDOO\ýWKHýEUHDNGRZQýRIýLQKDOHGå

RUJDQLFýVROYHQWVýFRQWDLQLQJýKDORPHWKDQHVýõHïJïñýPHWK\OHQHýEURPLGHñýLRGLGHñýRUýFKORULGHôïýý:LWKä

H[WHUQDOýH[SRVXUHýWRýDGGLWLRQDOý&2ñýVXEWOHýKHDOWKýHIIHFWVýFDQýEHJLQýWRýRFFXUñýDQGýH[SRVXUHýWRýYHU\ìí

KLJKýOHYHOVýFDQýUHVXOWýLQýGHDWKïìì

7KHýSXEOLFýKHDOWKýVLJQLILFDQFHýRIý&2ýLQýWKHýDLUýODUJHO\ýUHVXOWVýIURPý&2ýEHLQJýDEVRUEHGìë

UHDGLO\ýIURPýWKHýOXQJVýLQWRýWKHýEORRGVWUHDPñýWKHUHýIRUPLQJýDýVORZO\ýUHYHUVLEOHýFRPSOH[ýZLWKìê

KHPRJORELQýõ+EôñýNQRZQýDVýFDUER[\KHPRJORELQýõ&2+Eôïýý7KHýSUHVHQFHýRIýVLJQLILFDQWýOHYHOVýRIìé

&2+EýLQýWKHýEORRGýFDXVHVýK\SR[LDýõLïHïñýUHGXFHGýDYDLODELOLW\ýRIýR[\JHQýWRýERG\ýWLVVXHVôïýý7KHìè

EORRGý&2+EýOHYHOñýWKHUHIRUHñýUHSUHVHQWVýDýXVHIXOýSK\VLRORJLFDOýPDUNHUýWRýSUHGLFWýWKHýSRWHQWLDOìç

KHDOWKýHIIHFWVýRIý&2ýH[SRVXUHïýý7KHýDPRXQWýRIý&2+EýIRUPHGýLVýGHSHQGHQWýRQýWKHý&2ìæ

FRQFHQWUDWLRQýDQGýGXUDWLRQýRIýH[SRVXUHñýH[HUFLVHýõZKLFKýLQFUHDVHVýERWKýWKHýDPRXQWýRIýDLUýLQKDOHGìå

DQGýH[KDOHGýSHUýXQLWýRIýWLPHýDQGýWKHýSXOPRQDU\ýGLIIXVLQJýFDSDFLW\ýIRUý&2ôñýDPELHQWýSUHVVXUHñìä

KHDOWKýVWDWXVñýDQGýWKHýVSHFLILFýPHWDEROLVPýRIýWKHýH[SRVHGýLQGLYLGXDOïýý7KHýIRUPDWLRQýRIý&2+EýLVëí

DýUHYHUVLEOHýSURFHVVñýEXWñýEHFDXVHýRIýWLJKWýELQGLQJýRIý&2ýWRý+EñýWKHýHOLPLQDWLRQýKDOIðWLPHýLVýTXLWHëì

ORQJñýYDU\LQJýIURPýëýWRýçïèýKýGHSHQGLQJýRQýWKHýLQLWLDOý&2+EýOHYHOVïýý7KLVýPD\ýOHDGýWRëë

DFFXPXODWLRQýRIý&2+EñýDQGýHYHQýUHODWLYHO\ýORZýLQKDOHGýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýFDQýSURGXFHëê

VXEVWDQWLDOýEORRGýOHYHOVýRIý&2+Eïýý)RUWXQDWHO\ñýPHFKDQLVPVýH[LVWýLQýQRUPDOñýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVëé

WRýFRPSHQVDWHýIRUýWKHýUHGXFWLRQýLQýWLVVXHýR[\JHQýFDXVHGýE\ýLQFUHDVLQJýOHYHOVýRIý&2+Eïýý&DUGLDFëè

RXWSXWýLQFUHDVHVýDQGýEORRGýYHVVHOVýGLODWHýWRýFDUU\ýPRUHýEORRGýVRýWKDWýWKHýWLVVXHýFDQýH[WUDFWëç

DGHTXDWHýDPRXQWVýRIýR[\JHQýIURPýWKHýEORRGïýý7KHUHýDUHýVHYHUDOýPHGLFDOýFRQGLWLRQVñýKRZHYHUñýWKDWëæ

FDQýPDNHýDQýLQGLYLGXDOýPRUHýVXVFHSWLEOHýWRýWKHýSRWHQWLDOýDGYHUVHýHIIHFWVýRIýORZýOHYHOVýRIý&2ñëå

HVSHFLDOO\ýGXULQJýH[HUFLVHïýý2FFOXVLYHýYDVFXODUýGLVHDVHýPD\ýUHVWULFWýWKHýLQFUHDVHýLQýEORRGýIORZýWRëä

WKHýWLVVXHVñýFKURQLFýREVWUXFWLYHýOXQJýGLVHDVHýFDXVHVýJDVðH[FKDQJHýDEQRUPDOLWLHVýWKDWýOLPLWýWKHêí
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DPRXQWýRIýR[\JHQýWKDWýGLIIXVHVýLQWRýWKHýEORRGñýDQGýDQHPLDýUHGXFHVýWKHýR[\JHQðFDUU\LQJýFDSDFLW\ì

RIýWKHýEORRGïýý8QGHUýDQ\ýRIýWKHVHýFRQGLWLRQVñýH[SRVXUHýWRý&2ýFRXOGýUHGXFHýIXUWKHUýWKHýDPRXQWýRIë

R[\JHQýDYDLODEOHýWRýWKHýDIIHFWHGýWLVVXHVïê

7KHýSUHYDLOLQJýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýõ1$$46ôýIRUý&2ýRIýäýSSPýIRUýåýKé

DQGýêèýSSPýIRUýìýKýõ)HGHUDOý5HJLVWHUñýìääéôýKDYHýEHHQýHVWDEOLVKHGýWRýSUHYHQWýDGYHUVHýKHDOWKè

HIIHFWVýLQýWKHýPRVWýVHQVLWLYHýSRSXODWLRQýJURXSVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýSUHVHQFHýRIý&2ýLQýWKHýDPELHQWç

DLUïýý7KHýWHUPý¦DPELHQWýDLU§ýLVýLQWHUSUHWHGýWRýPHDQýRXWGRRUýDLUýDWýJURXQGýOHYHOýZKHUHýSHRSOHýOLYHæ

DQGýEUHDWKHïýý$ýJUHDWýPDMRULW\ýRIýSHRSOHñýKRZHYHUñýVSHQGýPRVWýRIýWKHLUýWLPHýLQGRRUVïýý$ýUHDOLVWLFå

DVVHVVPHQWýRIýWKHýKHDOWKýHIIHFWVýIURPýH[SRVXUHýWRýDPELHQWý&2ñýWKHUHIRUHñýPXVWýEHýVHWýLQýWKHä

FRQWH[WýRIýWRWDOýH[SRVXUHñýDýPDMRUýFRPSRQHQWýRIýZKLFKýLVýLQGRRUýH[SRVXUHïýýìí

7KLVýFKDSWHUýSURYLGHVýDQýRYHUDOOýVXPPDU\ýRIýWKHýNH\ýIDFWRUVýSUHVHQWHGýLQý&KDSWHUVýëìì

WKURXJKýçýRIýWKHýSUHVHQWýGRFXPHQWýWKDWýGHWHUPLQHýZKDWýULVNýDPELHQWý&2ýSRVHVýWRýSXEOLFýKHDOWKïýìë

$QýHIIRUWýDOVRýLVýPDGHýWRýTXDOLWDWLYHO\ýGHOLQHDWHýNH\ýIDFWRUVýWKDWýFRQWULEXWHýWRýDQWLFLSDWHGýKHDOWKìê

ULVNVýIURPýDPELHQWý&2ýLQýVSHFLDOýVXESRSXODWLRQVýWKDWýIRUPýDýVLJQLILFDQWýSURSRUWLRQýRIýWKHìé

SRSXODWLRQýDWýODUJHïýý5LVNýIDFWRUVýVXFKýDVýDJHñýJHQGHUñýDQGýSUHJQDQF\ýDUHýGLVFXVVHGñýDVýZHOOýDVìè

SUHH[LVWLQJýKHDUWñýOXQJñýYDVFXODUñýDQGýKHPDWRORJLFýGLVHDVHVïýý6XESRSXODWLRQVýDWýULVNýEHFDXVHýRIìç

H[SRVXUHýWRýDPELHQWý&2ýDORQHñýRUýFRPELQHGýZLWKýRWKHUýHQYLURQPHQWDOýIDFWRUVýDUHýLGHQWLILHGïýìæ

7KLVýLQIRUPDWLRQýZLOOýEHýXVHGýE\ýWKHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\©Vý2IILFHýRIý$LUìå

4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVýIRUýGHYHORSPHQWýRIýWKHLUýVWDIIýSDSHUýDQGýDVVRFLDWHGýDVVHVVPHQWVìä

WKDWýZLOOýKHOSýWRýGHWHUPLQHýWKHýDGHTXDF\ýRIýWKHýH[LVWLQJý&2ý1$$46ïëí

ëì

ëë

æïë (19,5210(17$/ý6285&(6ëê

&DUERQýPRQR[LGHýFRPHVýIURPýERWKýQDWXUDOýDQGýDQWKURSRJHQLFýSURFHVVHVïýý$ERXWýKDOIýRIýWKHëé

DWPRVSKHULFý&2ýLVýUHOHDVHGýDWýWKHýHDUWKV©VýVXUIDFHýIURPýIRVVLOýIXHOýDQGýELRPDVVýEXUQLQJñýDQGýWKHëè

UHVWýLVýSURGXFHGýQDWXUDOO\ýLQýWKHýDWPRVSKHUHïýý$ERXWýåíøýRIýWKHý&2ýHPLWWHGýDWýWKHýVXUIDFHýLVýIURPëç

KXPDQýDFWLYLWLHVñýZKHUHDVýQDWXUDOýSURFHVVHVýDFFRXQWýIRUýWKHýUHPDLQLQJýëíøïýý7KHýEDFNJURXQGëæ

FRQFHQWUDWLRQýRIý&2ýLQýWKHýWURSRVSKHUHýLQIOXHQFHVýWKHýDEXQGDQFHýRIýK\GUR[\OýUDGLFDOVýõ2+ôñýWKXVëå

DIIHFWLQJýWKHýJOREDOýF\FOHVýRIýPDQ\ýQDWXUDOýDQGýDQWKURSRJHQLFýWUDFHýJDVHVýVXFKýDVýPHWKDQHýWKDWëä

DUHýUHPRYHGýIURPýWKHýDWPRVSKHUHýE\ýUHDFWLQJýZLWKý2+ïýý'XULQJýWKHýìäåíVñýJOREDOý&2êí

FRQFHQWUDWLRQVýLQFUHDVHGýDWýDSSUR[LPDWHO\ýìøýSHUý\HDUïýý0RUHýUHFHQWýUHSRUWVñýKRZHYHUñýVKRZýWKDWêì
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JOREDOý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýGHFOLQHGýUDSLGO\ýEHWZHHQýìäååýDQGýìääêïýý6LQFHýìääêñýWKHýGRZQZDUGì

WUHQGýLQýJOREDOý&2ýKDVýOHYHOHGýRIIñýDQGýLWýLVýQRWýFOHDUýZKHWKHUý&2ýZLOOýFRQWLQXHýWRýGHFOLQHýRUýZLOOë

LQFUHDVHïê

é

è

æïê (19,5210(17$/ý&21&(175$7,216ç

7KHýDQQXDOýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLVýDERXWýíïìêýSSPýDWýPRQLWRULQJýVLWHVýORFDWHGýLQýWKHæ

PDULQHýERXQGDU\ýOD\HUýRIýWKHý3DFLILFý2FHDQýLQýWKHýPLGðODWLWXGHVýRIýWKHý1RUWKHUQý+HPLVSKHUHïýå

7KHVHýVLWHVýDUHýUHPRWHýIURPýORFDOýSROOXWDQWýVRXUFHVñýDQGýWKHýYDOXHVýREWDLQHGýDWýWKHVHýVLWHVýDUHä

PHDQWýWRýUHSUHVHQWýJOREDOýEDFNJURXQGýYDOXHVýIRUý&2ïýý%HFDXVHýRIýVHDVRQDOýYDULDWLRQVýLQýWKHìí

HPLVVLRQVýDQGýFKHPLFDOýORVVýRIý&2ýWKURXJKýUHDFWLRQýZLWKý2+ýUDGLFDOVñýPHDQýJOREDOýEDFNJURXQGìì

&2ýOHYHOVýYDU\ýEHWZHHQýDERXWýíïíäýSSPýLQýVXPPHUýDQGýDERXWýíïìçýSSPýLQýZLQWHUïýý$QQXDOýëéðKìë

DYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýREWDLQHGýDWý8ï6ïýPRQLWRULQJýVLWHVýLQýUXUDOýDUHDVýDZD\ýIURPìê

PHWURSROLWDQýDUHDVýDUHýW\SLFDOO\ýDERXWýíïëíýSSPñýFRPSDUHGýZLWKýDQýDQQXDOýëéðKýDYHUDJHýRIìé

ìïëýSSPýDFURVVýDOOýPRQLWRULQJýVLWHVýLQýWKHý$HURPHWULFý,QIRUPDWLRQý5HWULHYDOý6\VWHPýQHWZRUNýLQìè

ìääçïìç

,QýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýDPELHQWýDLUýåðKýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýPRQLWRUHGýIURPýIL[HGðVLWHìæ

VWDWLRQVýLQýPHWURSROLWDQýDUHDVýDUHýJHQHUDOO\ýEHORZýäýSSPýDQGýKDYHýGHFUHDVHGýVLJQLILFDQWO\ýVLQFHìå

ìääíýZKHQýWKHýODVWý&2ýFULWHULDýGRFXPHQWýZDVýFRPSOHWHGýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQìä

$JHQF\ñýìääìôïýý,QýWKHýODWHVWý\HDUýRIýUHFRUGñýìääæñýWKHýDQQXDOýPHDQý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýDOOëí

OHVVýWKDQýäýSSPïýý+RZHYHUñýLQýVSLWHýRIýWKHýYHKLFOHýHPLVVLRQýUHGXFWLRQVýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHëì

GHFUHDVHýLQýDPELHQWý&2ñýKLJKýVKRUWðWHUPýSHDNý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýVWLOOýFDQýRFFXUýLQýFHUWDLQëë

RXWGRRUýORFDWLRQVýDQGýVLWXDWLRQVýDVVRFLDWHGýZLWKýPRWRUýYHKLFOHVñýIRUýH[DPSOHñýULGLQJýEHKLQGýKLJKëê

HPLWWHUVýRUýLQýDýYHKLFOHýZLWKýDýGHIHFWLYHýH[KDXVWýV\VWHPïýý$OVRñýDLUýTXDOLW\ýGDWDýIURPýIL[HGðVLWHëé

PRQLWRULQJýVWDWLRQVýXQGHUHVWLPDWHýWKHýVKRUWðWHUPýSHDNý&2ýOHYHOVýLQýKHDY\ýWUDIILFýHQYLURQPHQWVïëè

,QGRRUýDQGýLQðWUDQVLWýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýFDQýEHýVLJQLILFDQWO\ýGLIIHUHQWýIURPýWKHýW\SLFDOO\ëç

ORZýDPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý7KHý&2ýOHYHOVýLQýKRPHVýZLWKRXWýFRPEXVWLRQýVRXUFHVýDUHëæ

XVXDOO\ýORZHUýWKDQýèýSSPïýý7KHýKLJKHVWýUHVLGHQWLDOýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýWKDWýKDYHýEHHQýUHSRUWHGëå

LQýWKHýVFLHQWLILFýOLWHUDWXUHýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýXVHýRIýXQYHQWHGýJDVýRUýNHURVHQHýVSDFHýKHDWHUVëä

ZKHUHýSHDNýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýDVýKLJKýDVýèíýSSPýKDYHýEHHQýUHSRUWHGïýý&DUERQýPRQR[LGHêí

FRQFHQWUDWLRQVýDOVRýKDYHýH[FHHGHGýäýSSPýIRUýåýKýLQýVHYHUDOýKRPHVýZLWKýJDVýVWRYHVýDQGñýLQýRQHêì
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FDVHñýêèýSSPýIRUýìýKâýKRZHYHUñýWKHVHýKLJKHUý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýLQýKRPHVýZLWKýROGHUýJDVì

UDQJHVýWKDWýKDGýSLORWýOLJKWVýWKDWýEXUQýFRQWLQXRXVO\ïýý1HZHUýRUýUHPRGHOHGýKRPHVýKDYHýJDVýUDQJHVë

ZLWKýHOHFWURQLFýSLORWýOLJKWVïýý$OVRñýWKHýDYDLODELOLW\ýRIýRWKHUýFRRNLQJýDSSOLDQFHVýõHïJïñýPLFURZDYHVñê

KHDWLQJýSODWHVôýKDVýGHFUHDVHGýWKHýXVHýRIýJDVýUDQJHVýLQýPHDOýSUHSDUDWLRQïé

$YHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýDVýKLJKýDVýìíýWRýìëýSSPýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýLQýKXPDQýH[SRVXUHè

VWXGLHVýIRUýLQðYHKLFOHýFRPSDUWPHQWVýRIýPRYLQJýDXWRPRELOHVïýý&DUERQýPRQR[LGHýFRQFHQWUDWLRQVç

ZLOOýGHSHQGñýKRZHYHUñýRQýWKHýVHDVRQýDQGýWUDIILFýSDWWHUQñýDQGýWKHýILQGLQJVýRIýPRUHýUHFHQWýVWXGLHVæ

LPSO\ýWKDWýSUHðìääíýVWXG\ýUHVXOWVýDUHýQRýORQJHUýDSSOLFDEOHïýý)RUýH[DPSOHñýFRPPXWHUýH[SRVXUHýWRå

PRWRUýYHKLFOHýH[KDXVWýIHOOýIURPýDýKLJKýRIýêæýSSPý&2ýIRUýDý/RVý$QJHOHVñý&$ñýVWXG\ýLQýìäçèýWRýDä

ORZýRIýêýSSPý&2ýIRUýDý1HZý-HUVH\ý7XUQSLNHýVWXG\ýLQýìääëñýDQGýIRUý6DQý)UDQFLVFRñý&$ñýXVLQJýWKHìí

VDPHýGDWDýFROOHFWLRQýSURWRFROñýW\SLFDOýFRPPXWHUýH[SRVXUHVýIHOOýDERXWýèíøýLQýWKHýììð\HDUýSHULRGìì

IURPýìäåíýWRýìääìñýGHVSLWHýDýìäøýLQFUHDVHýLQýDYHUDJHýGDLO\ýWUDIILFïýý&DUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQìë

RWKHUýLQGRRUýHQYLURQPHQWVýDIIHFWHGýE\ýHQJLQHýH[KDXVWýõHïJïñýSDUNLQJýJDUDJHVñýWXQQHOVôýIROORZìê

VLPLODUýWUHQGVýEXWýWHQGýWRýEHýKLJKHUýWKDQýLQýRWKHUýLQGRRUýHQYLURQPHQWVïìé

%HFDXVHýLQGRRUýDQGýRXWGRRUýDLUýTXDOLW\ýGLIIHUýVXEVWDQWLDOO\ñýDQGýEHFDXVHýSHRSOHýVSHQGýPXFKìè

RIýWKHLUýWLPHýLQGRRUVñýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýPHDVXUHPHQWVýDORQHýGRýQRWýSURYLGHýDFFXUDWHýHVWLPDWHVìç

RIýSHUVRQDOýRUýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýWRý&2ýIURPýDPELHQWýDQGýQRQDPELHQWýVRXUFHVïýý:KHUHDVýWKHìæ

DPELHQWýPRQLWRULQJýGDWDýUHIOHFWýH[SRVXUHýWRýDPELHQWýVRXUFHVýRIý&2ýRQO\ñýWKHýPHDVXUHPHQWýRIìå

&2ýIURPýSHUVRQDOýPRQLWRUVýUHIOHFWVýPRUHýDFFXUDWHO\ýWKHýDFWXDOýWRWDOýKXPDQýSRSXODWLRQýH[SRVXUHìä

WRý&2ïëí

2FFXSDWLRQDOýåðKýH[SRVXUHýOHYHOVýDUHýJHQHUDOO\ýEHORZýêèýSSPñýWKHýUHFRPPHQGHGëì

RFFXSDWLRQDOýH[SRVXUHýOLPLWýIRUý&2ýõ)HGHUDOý5HJLVWHUñýìäåäâý$PHULFDQý&RQIHUHQFHýRIëë

*RYHUQPHQWDOý,QGXVWULDOý+\JLHQLVWVñýìääéâý&RGHýRIý)HGHUDOý5HJXODWLRQVñýìääåôïýý:RUNHUVëê

H[SRVHGýWRýH[KDXVWýJDVHVñýHVSHFLDOO\ýIURPýROGHUýYHKLFOHVñýPD\ýKDYHýSHDNýH[SRVXUHVýRYHUýëííýSSPëé

LQýHQFORVHGýVSDFHVïëè

ëç

ëæ

æïé &$5%2;<+(02*/2%,1ý/(9(/6ý,1ý7+(ý3238/$7,21ëå

&DUERQýPRQR[LGHýGLIIXVHVýUDSLGO\ýDFURVVýWKHýDOYHRODUýDQGýFDSLOODU\ýPHPEUDQHVýDQGýPRUHëä

VORZO\ýDFURVVýWKHýSODFHQWDOýPHPEUDQHïýý$WýHTXLOLEULXPñýDSSUR[LPDWHO\ýäèøýRIýWKHýDEVRUEHGý&2êí

ELQGVýZLWKýKHPRJORELQýWRýIRUPý&2+EýWKDWñýZKHQýHOHYDWHGýDERYHýWKHýHQGRJHQRXVýOHYHOñýLVýDêì
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VSHFLILFýELRPDUNHUýRIý&2ýH[SRVXUHýLQýEORRGïýý7KHýUHPDLQLQJýèøýLVýGLVWULEXWHGýH[WUDYDVFXODUO\ïýì

'XULQJýFRQWLQXRXVýH[SRVXUHýWRýDýIL[HGýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQýRIý&2ñýWKHý&2+EýFRQFHQWUDWLRQë

LQFUHDVHVýUDSLGO\ýDWýWKHýRQVHWýRIýH[SRVXUHñýVWDUWVýWRýOHYHOýRIIýDIWHUýêýKñýDQGýDSSURDFKHVýDýVWHDG\ê

VWDWHýDIWHUýçýWRýåýKýRIýH[SRVXUHïýý7KHUHIRUHñýDQýåðKý&2+EýYDOXHýZRXOGýEHýFORVHO\ýUHSUHVHQWDWLYHýRIé

DQ\ýORQJHUýFRQWLQXRXVýH[SRVXUHVïýý,QýUHDOðOLIHýVLWXDWLRQVñýWKHýSUHGLFWLRQýRIýLQGLYLGXDOý&2+EýOHYHOVè

LVýGLIILFXOWýEHFDXVHýRIýODUJHýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýYDULDWLRQVýLQýERWKýLQGRRUýDQGýRXWGRRUýOHYHOVýRIç

&2ýDQGýWHPSRUDOýYDULDWLRQVýRIýDOYHRODUýYHQWLODWLRQýUDWHVïýý%HFDXVHý&2+EýPHDVXUHPHQWVýDUHýQRWæ

UHDGLO\ýDYDLODEOHýLQýWKHýH[SRVHGýSRSXODWLRQñýPDWKHPDWLFDOýPRGHOVýKDYHýEHHQýGHYHORSHGýWRýSUHGLFWå

&2+EýOHYHOVýIURPýNQRZQý&2ýH[SRVXUHVýXQGHUýDýYDULHW\ýRIýFLUFXPVWDQFHVýõVHHý)LJXUHýæðìôïä

(YDOXDWLRQýRIýKXPDQý&2ýH[SRVXUHýVLWXDWLRQVýLQGLFDWHVýWKDWýRFFXSDWLRQDOýH[SRVXUHVýLQýVRPHìí

ZRUNSODFHVýRUýH[SRVXUHVýLQýKRPHVýZLWKýIDXOW\ýRUýXQYHQWHGýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVýFDQýH[FHHGìì

ìííýSSPý&2ñýRIWHQýOHDGLQJýWRý&2+EýOHYHOVýRIýéýWRýèøýZLWKýìðKýH[SRVXUHýDQGýìíøýRUýPRUHýZLWKìë

FRQWLQXHGýH[SRVXUHýIRUýåýKýRUýORQJHUýõVHHý7DEOHýæðìôïýý6XFKýKLJKýH[SRVXUHýOHYHOVýDUHýHQFRXQWHUHGìê

PXFKýOHVVýIUHTXHQWO\ýE\ýWKHýJHQHUDOýSXEOLFýXQGHUýDPELHQWýFRQGLWLRQVïýý0RUHýIUHTXHQWO\ñìé

VKRUWðWHUPýH[SRVXUHVýWRýOHVVýWKDQýëèýWRýèíýSSPý&2ýRFFXUýDPRQJýWKHýJHQHUDOýSRSXODWLRQñýDQGñýDWìè

WKHýORZýH[HUFLVHýOHYHOVýXVXDOO\ýHQJDJHGýLQýXQGHUýVXFKýFLUFXPVWDQFHVñýUHVXOWLQJý&2+EýOHYHOVìç

W\SLFDOO\ýUHPDLQýEHORZýëýWRýêøýDPRQJýQRQVPRNHUVïýý7KRVHýOHYHOVýFDQýEHýFRPSDUHGýWRýWKHìæ

SK\VLRORJLFDOýEDVHOLQHýIRUýQRQVPRNHUVñýZKLFKýLVýHVWLPDWHGýWRýEHýLQýWKHýUDQJHýRIýíïêýWRýíïæøìå

&2+Eïýý8QIRUWXQDWHO\ñýQRýQHZýGDWDýKDYHýEHFRPHýDYDLODEOHýRQýWKHýGLVWULEXWLRQýRIý&2+EýOHYHOVýLQìä

WKHý8ï6ïýSRSXODWLRQýVLQFHýODUJHðVFDOHýQDWLRQZLGHýVXUYH\VýõHïJïñý1DWLRQDOý+HDOWKýDQGý1XWULWLRQëí

([DPLQDWLRQý6XUYH\ý,,ý>5DGIRUGýDQGý'UL]Gñýìäåë@ôýDQGýKXPDQýH[SRVXUHýILHOGýVWXGLHVëì

õHïJïñý'HQYHUñý&2ñýDQGý:DVKLQJWRQñý'&ý>$NODQGýHWýDOïñýìäåè@ôýZHUHýFRQGXFWHGýLQýWKHýODWHýìäæíVëë

DQGýHDUO\ýìäåíVïëê

7KHýPDMRUýVRXUFHýRIýWRWDOýH[SRVXUHýWRý&2ýIRUýVPRNHUVýFRPHVýIURPýDFWLYHýWREDFFRýVPRNLQJïýëé

%DVHOLQHý&2+EýFRQFHQWUDWLRQVýLQýVPRNHUVýDYHUDJHýéøñýZLWKýDýXVXDOýUDQJHýRIýêýWRýåøýIRUëè

RQHðýWRýWZRðSDFNVðSHUðGD\ýVPRNHUVñýUHIOHFWLQJýDEVRUSWLRQýRIý&2ýIURPýLQKDOHGýVPRNHïëç

&DUER[\KHPRJORELQýOHYHOVýDVýKLJKýDVýìèøýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýIRUýFKDLQýVPRNHUVïýý([SRVXUHýWRëæ

WREDFFRýVPRNHýQRWýRQO\ýLQFUHDVHVý&2+EýFRQFHQWUDWLRQVýLQýVPRNHUVñýEXWñýXQGHUýVRPHëå

FLUFXPVWDQFHVñýLWýDOVRýFDQýDIIHFWýQRQVPRNHUVïýý,QýVRPHýRIýWKHýVWXGLHVýFLWHGýLQýWKLVýGRFXPHQWñëä

QHLWKHUýWKHýVPRNLQJýKDELWVýRIýWKHýVXEMHFWVýQRUýWKHLUýH[SRVXUHýWRýSDVVLYHýVPRNLQJýKDYHýEHHQýWDNHQêí

LQWRýDFFRXQWïýý,QýDGGLWLRQñýDVýWKHýUHVXOWýRIýWKHLUýKLJKHUýEDVHOLQHý&2+EýOHYHOVñýVPRNHUVýDFWXDOO\êì
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)LJXUHýæðìï 5HODWLRQVKLSýEHWZHHQý&2ýH[SRVXUHýDQGý&2+EýOHYHOVýLQýWKHýEORRGïýý3UHGLFWHG
&2+EýOHYHOVýUHVXOWLQJýIURPýìðýDQGýåðKýH[SRVXUHVýWRý&2ýDWýUHVWýõDOYHRODU
YHQWLODWLRQýUDWHýRIýìíý/îPLQôýDQGýZLWKýOLJKWýH[HUFLVHýõëíý/îPLQôýDUHýEDVHGýRQ
WKHý&REXUQð)RUVWHUð.DQHýHTXDWLRQñýXVLQJýWKHýIROORZLQJýDVVXPHGýSDUDPHWHUV
IRUýQRQVPRNLQJýDGXOWVãýýDOWLWXGHý ýíýIWñýLQLWLDOý&2+EýOHYHOý ýíïèøñý+DOGDQH
FRHIILFLHQWý ýëìåñýEORRGýYROXPHý ýèïèý/ñý+EýOHYHOý ýìèýJîìííýP/ñýOXQJ
GLIIXVLYLW\ý ýêíýP/îWRUUîPLQñýDQGýHQGRJHQRXVýUDWHýRIý&2ýSURGXFWLRQý 
íïííæýP/îPLQï

PD\ýEHýH[KDOLQJýPRUHý&2ýLQWRýWKHýDLUýWKDQýWKH\ýDUHýLQKDOLQJýIURPýWKHýDPELHQWýHQYLURQPHQWýZKHQì

WKH\ýDUHýQRWýVPRNLQJïýý6PRNHUVýPD\ýHYHQýVKRZýDQýDGDSWLYHýUHVSRQVHýWRýWKHýHOHYDWHGý&2+Eë

OHYHOVñýDVýHYLGHQFHGýE\ýLQFUHDVHGýUHGýEORRGýFHOOýYROXPHVýRUýUHGXFHGýSODVPDýYROXPHVïýý$VýDê

FRQVHTXHQFHñýLWýLVýQRWýFOHDUýLIýLQFUHPHQWDOýLQFUHDVHVýLQý&2+EýFDXVHGýE\ýW\SLFDOýDPELHQWé

H[SRVXUHVýDFWXDOO\ýZRXOGýEHýDGGLWLYHýWRýWKHýFKURQLFDOO\ýHOHYDWHGý&2+EýOHYHOVýUHVXOWLQJýIURPè

WREDFFRýVPRNHïç
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7$%/(ýæðìïýý35(',&7('ý&$5%21ý0212;,'(ý(;32685(6
,1ý7+(ý3238/$7,21

([SRVXUHý&RQGLWLRQV

3UHGLFWHGý&2+Eý5HVSRQVHDñE

ìýKñý/LJKWý([HUFLVH åýKñý/LJKWý([HUFLVH

1RQVPRNLQJýDGXOWV
H[SRVHGýWRýëèðýWRýèíðSSP
SHDNý&2ýOHYHOV

ëýWRýêø éýWRýæø

:RUNSODFHýRUýKRPH
ZLWKýIDXOW\ýFRPEXVWLRQ
DSSOLDQFHVýDWý1ìííýSSP

éýWRýèø ìëýWRýìêø

Dý6HHý)LJXUHýæðìýIRUýGHWDLOVýRQýWKHý&REXUQð)RUVWHUð.DQHýHTXDWLRQýõ&REXUQýHWýDOïñýìäçèôï
Eý/LJKWýH[HUFLVHýDWýëíý/îPLQï

æïè 0(&+$1,606ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ý72;,&,7<ì

$ýFOHDUýPHFKDQLVPýRIýDFWLRQýXQGHUO\LQJýWKHýSRWHQWLDOO\ýWR[LFýHIIHFWVýRIýORZðOHYHOý&2ë

H[SRVXUHýLVýWKHýGHFUHDVHGýR[\JHQðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýRIýEORRGýDQGýVXEVHTXHQWýLQWHUIHUHQFHýZLWKê

R[\JHQýUHOHDVHýDWýWKHýWLVVXHýOHYHOýWKDWýLVýFDXVHGýE\ýWKHýELQGLQJýRIý&2ýZLWKý+EñýSURGXFLQJý&2+Eïýé

7KHýUHVXOWLQJýLPSDLUHGýGHOLYHU\ýRIýR[\JHQýFDQýLQWHUIHUHýZLWKýFHOOXODUýUHVSLUDWLRQýDQGýFDXVHýWLVVXHè

K\SR[LDïýý7KHýFULWLFDOýWLVVXHVýõHïJïñýEUDLQñýKHDUWôýRIýKHDOWK\ýVXEMHFWVýKDYHýLQWULQVLFýSK\VLRORJLFç

PHFKDQLVPVýõHïJïñýLQFUHDVHGýEORRGýIORZýDQGýR[\JHQýH[WUDFWLRQôýWRýFRPSHQVDWHýIRUý&2ðLQGXFHGæ

K\SR[LDïýý,QýFRPSURPLVHGýVXEMHFWVñýRUýDVý&2ýOHYHOVýLQFUHDVHñýWKHVHýFRPSHQVDWRU\ýPHFKDQLVPVå

PD\ýEHýRYHUZKHOPHGñýDQGýWLVVXHýK\SR[LDñýFRPELQHGýZLWKýLPSDLUHGýWLVVXHýSHUIXVLRQýDQGä

K\SRWHQVLRQýLQGXFHGýE\ýK\SR[LDñýPD\ýFDXVHýLGHQWLILDEOHýKHDOWKýHIIHFWVïìí

&DUERQýPRQR[LGHýZLOOýELQGýWRýLQWUDFHOOXODUýKHPRSURWHLQVýVXFKýDVýP\RJORELQýõ0Eôñìì

F\WRFKURPHýR[LGDVHñýPL[HGðIXQFWLRQýR[LGDVHVýõHïJïñýF\WRFKURPHý3ðéèíôñýWU\SWRSKDQýR[\JHQDVHñìë

DQGýGRSDPLQHýK\GUR[\ODVHïýý+HPRSURWHLQýELQGLQJýWRý&2ýZRXOGýEHýIDYRUHGýXQGHUýFRQGLWLRQVýRIìê

ORZýLQWUDFHOOXODUýSDUWLDOýSUHVVXUHýRIýR[\JHQýõ32ëôñýSDUWLFXODUO\ýLQýEUDLQýDQGýP\RFDUGLDOýWLVVXHìé

ZKHUHýLQWUDFHOOXODUý32ëýGHFUHDVHVýZLWKýLQFUHDVLQJý&2+EýOHYHOVïýý7KHýPRVWýOLNHO\ýKHPRSURWHLQýWRìè

EHýLQKLELWHGýIXQFWLRQDOO\ýDWýUHOHYDQWýOHYHOVýRIý&2+EýLVý0EñýIRXQGýSUHGRPLQDQWO\ýLQýKHDUWýDQGìç

VNHOHWDOýPXVFOHïýý7KHýSK\VLRORJLFDOýVLJQLILFDQFHýRIý&2ýXSWDNHýE\ý0EýLVýXQFHUWDLQñýEXWýVXIILFLHQWìæ

FRQFHQWUDWLRQVýRIýFDUER[\P\RJORELQýSRWHQWLDOO\ýFRXOGýOLPLWýPD[LPDOýR[\JHQýXSWDNHýRIìå
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H[HUFLVLQJýPXVFOHïýý7KHUHýLVýDOVRýVRPHýHYLGHQFHýWKDWýELQGLQJýRIý&2ýWRýLQWUDFHOOXODUýKHPRSURWHLQì

PD\ýVHFRQGDULO\ýSUHFLSLWDWHýR[LGDWLYHýVWUHVVïýý7KHýKHDOWKýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýPHFKDQLVPë

KDYHýQRWýEHHQýFOHDUO\ýHVWDEOLVKHGïê

é

è

æïç +($/7+ý())(&76ý2)ý&$5%21ý0212;,'(ç

7KHýPDMRULW\ýRIýWKLVýGRFXPHQWýGHDOVýZLWKýWKHýUHODWLYHO\ýORZýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ýWKDWæ

LQGXFHýHIIHFWVýLQýKXPDQVýDWýRUýQHDUýWKHýORZHUýPDUJLQýRIýGHWHFWLRQýE\ýFXUUHQWýWHFKQRORJ\ïýý<HWñýWKHå

KHDOWKýHIIHFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýH[SRVXUHýWRýWKLVýSROOXWDQWýUDQJHýIURPýWKHýPRUHýVXEWOHä

FDUGLRYDVFXODUýDQGýQHXUREHKDYLRUDOýHIIHFWVýDWýORZðDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQVñýDVýLGHQWLILHGýLQýWKHìí

SUHFHGLQJýFKDSWHUñýWRýXQFRQVFLRXVQHVVýDQGýGHDWKýIROORZLQJýDFXWHýH[SRVXUHýWRýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVìì

RIý&2ïýý7KHýPRUELGLW\ýDQGýPRUWDOLW\ýUHVXOWLQJýIURPýWKHýODWWHUýH[SRVXUHVýDUHýGHVFULEHGýEULHIO\ýKHUHìë

WRýFRPSOHWHýWKHýSLFWXUHýRIý&2ýH[SRVXUHýLQýSUHVHQWðGD\ýVRFLHW\ïìê

&DUERQýPRQR[LGHýLVýUHSRUWHGýWRýEHýWKHýFDXVHýRIýPRUHýWKDQýKDOIýRIýWKHýIDWDOýSRLVRQLQJVýWKDWìé

DUHýUHSRUWHGýLQýPDQ\ýFRXQWULHVïýý)DWDOýFDVHVýDOVRýDUHýJURVVO\ýXQGHUðUHSRUWHGýRUýPLVGLDJQRVHGýE\ìè

PHGLFDOýSURIHVVLRQDOVïýý7KHUHIRUHñýWKHýSUHFLVHýQXPEHUýRIýLQGLYLGXDOVýZKRýKDYHýVXIIHUHGýIURPìç

&2ýLQWR[LFDWLRQýLVýQRWýNQRZQïýý7KHýV\PSWRPVñýVLJQVñýDQGýSURJQRVLVýRIýDFXWHý&2ýSRLVRQLQJìæ

FRUUHODWHýSRRUO\ýZLWKýWKHýOHYHOýRIý&2+EýPHDVXUHGýDWýWKHýWLPHýRIýKRVSLWDOýDGPLVVLRQâýKRZHYHUñìå

EHFDXVHý&2ýSRLVRQLQJýLVýDýGLDJQRVLVýIUHTXHQWO\ýRYHUORRNHGñýWKHýLPSRUWDQFHýRIýWKHýHDUO\ìä

V\PSWRPVýõKHDGDFKHñýGL]]LQHVVñýZHDNQHVVñýQDXVHDñýFRQIXVLRQñýGLVRULHQWDWLRQñýDQGýYLVXDOëí

GLVWXUEDQFHVôýKDVýWRýEHýHPSKDVL]HGñýHVSHFLDOO\ýLIýWKH\ýUHFXUýZLWKýDýFHUWDLQýSHULRGLFLW\ýRUýLQýFHUWDLQëì

FLUFXPVWDQFHVïýý&RPSOLFDWLRQVýRFFXUýIUHTXHQWO\ýLQý&2ýSRLVRQLQJïýý,PPHGLDWHýGHDWKýLVýPRVWýOLNHO\ëë

FDUGLDFýLQýRULJLQýEHFDXVHýP\RFDUGLDOýWLVVXHVýDUHýKLJKO\ýVHQVLWLYHýWRýWKHýK\SR[LFýHIIHFWVýRIý&2ïýëê

6HYHUHýSRLVRQLQJýUHVXOWVýLQýPDUNHGýK\SRWHQVLRQýDQGýOHWKDOýDUUK\WKPLDVýDQGýRWKHUëé

HOHFWURFDUGLRJUDSKLFýFKDQJHVïýý3XOPRQDU\ýHGHPDýLVýDýIDLUO\ýFRPPRQýIHDWXUHïýý1HXURORJLFDOëè

PDQLIHVWDWLRQýRIýDFXWHý&2ýSRLVRQLQJýLQFOXGHVýGLVRULHQWDWLRQñýFRQIXVLRQñýDQGýFRPDïýý3HUKDSVýWKHëç

PRVWýLQVLGLRXVýHIIHFWýRIý&2ýSRLVRQLQJýLVýWKHýGHOD\HGýGHYHORSPHQWýRIýQHXURSV\FKLDWULFëæ

LPSDLUPHQWýZLWKLQýìýWRýêýZHHNVýDQGýWKHýQHXUREHKDYLRXUDOýFRQVHTXHQFHVñýHVSHFLDOO\ýLQýFKLOGUHQïýëå

&DUERQýPRQR[LGHýSRLVRQLQJýGXULQJýSUHJQDQF\ýUHVXOWVýLQýKLJKýULVNýIRUýWKHýPRWKHUýE\ýLQFUHDVLQJëä

WKHýVKRUWðWHUPýFRPSOLFDWLRQýUDWHýDQGñýIRUýWKHýIHWXVñýE\ýFDXVLQJýIHWDOýGHDWKñýGHYHORSPHQWDOêí

GLVRUGHUVñýDQGýFKURQLFýFHUHEUDOýOHVLRQVïêì
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7KHýKHDOWKýHIIHFWVýIURPýH[SRVXUHýWRýORZý&2ýFRQFHQWUDWLRQVñýVXFKýDVýWKHýOHYHOVýIRXQGýLQì

DPELHQWýDLUñýDUHýIDUýPRUHýVXEWOHýDQGýFRQVLGHUDEO\ýOHVVýWKUHDWHQLQJýWKDQýWKRVHýRFFXUULQJýLQýIUDQNë

SRLVRQLQJýIURPýKLJKý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý(IIHFWVýRIýH[SRVXUHýWRýH[FHVVLYHýDPELHQWýDLUýOHYHOVýRIê

&2ýDUHýGHVFULEHGýKHUHýLQýWHUPVýRIý&2+EýOHYHOVâýKRZHYHUñýWKHýORZHVWðREVHUYHGðHIIHFWýOHYHOé

GHSHQGVýRQýWKHýPHWKRGýXVHGýIRUýDQDO\VLVýRIý&2+Eïýý*DVýFKURPDWRJUDSK\ýõ*&ôýLVýWKHýPHWKRGýRIè

FKRLFHýIRUýPHDVXULQJý&2+EýDWýVDWXUDWLRQýOHYHOVý&èøýEHFDXVHýRIýWKHýODUJHýYDULDELOLW\ýDQGç

SRWHQWLDOýKLJKýELDVýRIýRSWLFDOýPHWKRGVýVXFKýDVý&2ð2[LPHWU\ýõ&2ð2[ôïýý+HDOWKýHIIHFWVýDUHæ

SRVVLEOHýLQýVHQVLWLYHýQRQVPRNLQJýLQGLYLGXDOVýH[SRVHGýWRýDPELHQWý&2ýLIýSHDNýFRQFHQWUDWLRQVýDUHå

KLJKýHQRXJKýRUýRIýVXIILFLHQWýGXUDWLRQýWRýUDLVHýWKHý&2+EýVDWXUDWLRQýWRýFULWLFDOýOHYHOVýDERYHýWKHLUä

SK\VLRORJLFDOýEDVHOLQHýRIýíïêýWRýíïæøýõ*&ôïýý$Wýëïêøý&2+Eýõ*&ôýRUýKLJKHUñýVRPHìí

õSUHGRPLQDQWO\ý\RXQJýDQGýKHDOWK\ôýLQGLYLGXDOVýPD\ýH[SHULHQFHýGHFUHDVHVýLQýPD[LPDOýH[HUFLVHìì

GXUDWLRQïýý$Wýëïéøý&2+Eýõ*&ôýRUýKLJKHUñýSDWLHQWVýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHýõ&$'ôìë

H[SHULHQFHýUHGXFHGýH[HUFLVHýWLPHýEHIRUHýWKHýRQVHWýRIýDFXWHýP\RFDUGLDOýLVFKHPLDñýZKLFKýLVìê

GHWHFWDEOHýHLWKHUýE\ýV\PSWRPVýõDQJLQDôýRUýE\ýHOHFWURFDUGLRJUDSKLFýFKDQJHVýõ67ýGHSUHVVLRQôïýìé

$Wýèøý&2+Eýõ&2ð2[ôýRUýKLJKHUñýVRPHýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýPD\ýH[SHULHQFHýLPSDLUHGìè

SV\FKRPRWRUýSHUIRUPDQFHâýKRZHYHUñýWKHUHýLVýODUJHýYDULDELOLW\ýLQýUHVSRQVHýDFURVVýVWXGLHVýWKDWìç

WHVWHGýWKHýVDPHýFRQFHQWUDWLRQVýRIý&2ñýDQGýODWHUýZRUNýLQGLFDWHVýWKDWýVLJQLILFDQWýEHKDYLRUDOìæ

LPSDLUPHQWVýLQýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýVKRXOGýQRWýEHýH[SHFWHGýXQWLOý&2+EýOHYHOVýH[FHHGýëíøìå

õ&2ð2[ôïýý$Wýçøý&2+Eýõ&2ð2[ôýRUýKLJKHUñýVRPHýSHRSOHýZLWKý&$'ýDQGýKLJKýOHYHOVýRIýEDVHOLQHìä

HFWRS\ýõFKURQLFýDUUK\WKPLDôýPD\ýH[SHULHQFHýDQýLQFUHDVHýLQýWKHýQXPEHUýDQGýFRPSOH[LW\ýRIëí

H[HUFLVHðUHODWHGýDUUK\WKPLDVïëì

(SLGHPLRORJLFýVWXGLHVýKDYHýDVVRFLDWHGýHOHYDWHGýDPELHQWý&2ýOHYHOVýZLWKýLQFUHDVHGëë

LQFLGHQFHýRIýFDUGLRYDVFXODUýLOOQHVVýLQýWKHýSRSXODWLRQñýEXWýRYHUDOOýILQGLQJVýDUHýLQFRQFOXVLYHñëê

SRVVLEO\ýEHFDXVHýSHUVRQDOýH[SRVXUHVýPD\ýQRWýEHýUHSUHVHQWHGýDGHTXDWHO\ýE\ýWKHý&2ëé

FRQFHQWUDWLRQVýPHDVXUHGýE\ýIL[HGðVLWHýPRQLWRUVïýý)RUýH[DPSOHñýH[SRVXUHýWRýFLJDUHWWHýVPRNHýRUýWRëè

FRPEXVWLRQýH[KDXVWýJDVHVýIURPýVPDOOýHQJLQHVýDQGýUHFUHDWLRQDOýYHKLFOHVýW\SLFDOO\ýUDLVHVý&2+Eëç

OHYHOVýPXFKýKLJKHUýWKDQýOHYHOVýUHVXOWLQJýIURPýPHDQýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHVñýDQGñýIRUýPRVWýSHRSOHñëæ

H[SRVXUHVýWRýLQGRRUýVRXUFHVýRIý&2ýZLOOýH[FHHGýFRQWUROODEOHýRXWGRRUýH[SRVXUHVïëå

+HDOWKýHIIHFWVýDUHýPRUHýOLNHO\ýWRýRFFXUñýWKHUHIRUHñýLQýLQGLYLGXDOVýZKRýDUHýSK\VLRORJLFDOO\ëä

VWUHVVHGñýHLWKHUýE\ýH[HUFLVHýRUýE\ýPHGLFDOýFRQGLWLRQVýWKDWýFDQýPDNHýWKHPýPRUHýVXVFHSWLEOHýWRýORZêí
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OHYHOVýRIý&2ïýý7KHýVSHFLILFýVXESRSXODWLRQVýSRWHQWLDOO\ýDWýULVNýIURPýH[SRVXUHýWRýDPELHQWý&2ýDUHì

GLVFXVVHGýQH[Wïë

ê
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0RVWýRIýWKHýNQRZQýTXDQWLILDEOHýFRQFHQWUDWLRQðUHVSRQVHýUHODWLRQVKLSVýUHJDUGLQJýWKHýKXPDQæ

KHDOWKýHIIHFWVýRIý&2ýFRPHýIURPýWZRýFDUHIXOO\ýGHILQHGýSRSXODWLRQýJURXSVãýýõìôýKHDOWK\ñå

SUHGRPLQDQWO\ýPDOHñý\RXQJýDGXOWVýDQGýõëôýSDWLHQWVýZLWKýGLDJQRVHGý&$'ïýý2QýWKHýEDVLVýRIýWKHä

HIIHFWVýGHVFULEHGñýSDWLHQWVýZLWKýUHSURGXFLEOHýH[HUFLVHðLQGXFHGýDQJLQDýDSSHDUýWRýEHýEHVWìí

HVWDEOLVKHGýDVýDýVHQVLWLYHýJURXSýZLWKLQýWKHýJHQHUDOýSRSXODWLRQýWKDWýLVýDWýLQFUHDVHGýULVNýRIìì

H[SHULHQFLQJýWKHýKHDOWKýHIIHFWVýõLïHïñýGHFUHDVHGýH[HUFLVHýGXUDWLRQýEHFDXVHýRIýH[DFHUEDWLRQýRIìë

FDUGLRYDVFXODUýV\PSWRPVôýRIýFRQFHUQýDWýDPELHQWýRUýQHDUðDPELHQWý&2ðH[SRVXUHýFRQFHQWUDWLRQVìê

WKDWýUHVXOWýLQý&2+EýOHYHOVýDVýORZýDVýêøïýý$ýVPDOOHUýVHQVLWLYHýJURXSýRIýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVìé

H[SHULHQFHýGHFUHDVHGýH[HUFLVHýGXUDWLRQýDWýVLPLODUýOHYHOVýRIý&2ýH[SRVXUHñýEXWýRQO\ýGXULQJìè

VKRUWðWHUPýPD[LPDOýH[HUFLVHïýý'HFUHPHQWVýLQýH[HUFLVHýGXUDWLRQýLQýWKHýKHDOWK\ýSRSXODWLRQñìç

WKHUHIRUHñýSULPDULO\ýZRXOGýEHýDýFRQFHUQýIRUýDWKOHWHVñýUDWKHUýWKDQýIRUýSHRSOHýSHUIRUPLQJýHYHU\GD\ìæ

DFWLYLWLHVïìå

,WýFDQýEHýK\SRWKHVL]HGñýKRZHYHUñýIURPýERWKýFOLQLFDOýDQGýWKHRUHWLFDOýZRUNýDQGýIURPìä

H[SHULPHQWDOýUHVHDUFKýLQýODERUDWRU\ýDQLPDOVñýWKDWýFHUWDLQýRWKHUýJURXSVýLQýWKHýSRSXODWLRQýDUHýDWëí

SRWHQWLDOýULVNýWRýH[SRVXUHýIURPý&2ïýý3UREDEOHýULVNýJURXSVýWKDWýKDYHýQRWýEHHQýVWXGLHGýDGHTXDWHO\ñëì

EXWýWKDWýFRXOGýEHýH[SHFWHGýWRýEHýVXVFHSWLEOHýWRý&2ýEHFDXVHýRIýJHQGHUýGLIIHUHQFHVñýDJLQJñýRUëë

SUHH[LVWLQJýGLVHDVHýRUýEHFDXVHýRIýWKHýXVHýRIýPHGLFDWLRQVýRUýDOWHUDWLRQVýLQýWKHLUýHQYLURQPHQWëê

LQFOXGHýIHWXVHVýDQGý\RXQJýLQIDQWVâýSUHJQDQWýZRPHQâýWKHýHOGHUO\ñýHVSHFLDOO\ýWKRVHýZLWKëé

FRPSURPLVHGýFDUGLRYDVFXODUýIXQFWLRQâýLQGLYLGXDOVýZLWKýSDUWLDOO\ýREVWUXFWHGýFRURQDU\ýDUWHULHVñýEXWëè

QRWý\HWýPDQLIHVWLQJýRYHUWýV\PSWRPDWRORJ\ýRIý&$'âýWKRVHýZLWKýFRQJHVWLYHýKHDUWýIDLOXUHýõ&+)ôâëç

SHRSOHýZLWKýSHULSKHUDOýYDVFXODUýRUýFHUHEURYDVFXODUýGLVHDVHâýLQGLYLGXDOVýZLWKýKHPDWRORJLFDOëæ

GLVHDVHVýõHïJïñýDQHPLDôýWKDWýDIIHFWýR[\JHQðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýRUýWUDQVSRUWýLQýWKHýEORRGâýLQGLYLGXDOVëå

ZLWKýJHQHWLFDOO\ýXQXVXDOýIRUPVýRIýKHPRJORELQýDVVRFLDWHGýZLWKýUHGXFHGýR[\JHQðFDUU\LQJýFDSDFLW\âëä

WKRVHýZLWKýFKURQLFýREVWUXFWLYHýSXOPRQDU\ýGLVHDVHâýSHRSOHýXVLQJýPHGLFLQDOýRUýUHFUHDWLRQDOýGUXJVêí

KDYLQJýFHQWUDOýQHUYRXVýV\VWHPýGHSUHVVDQWýSURSHUWLHVâýLQGLYLGXDOVýH[SRVHGýWRýRWKHUýFKHPLFDOêì
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VXEVWDQFHVýõHïJïñýPHWK\OHQHýFKORULGHôýWKDWýLQFUHDVHýHQGRJHQRXVýIRUPDWLRQýRIý&2âýDQGýLQGLYLGXDOVì

ZKRýKDYHýQRWýDGDSWHGýWRýKLJKýDOWLWXGHýDQGýDUHýH[SRVHGýWRýDýFRPELQDWLRQýRIýKLJKýDOWLWXGHýDQGý&2ïýë

/LWWOHýHPSLULFDOýHYLGHQFHýLVýDYDLODEOHýE\ýZKLFKýWRýVSHFLI\ýKHDOWKýHIIHFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýDPELHQWê

RUýQHDUðDPELHQWý&2ýH[SRVXUHVýLQýWKHVHýSUREDEOHýULVNýJURXSVïé

è

æïæïì $JHñý*HQGHUñýDQGý3UHJQDQF\ýDVý5LVNý)DFWRUVç

7KHýIHWXVýDQGýQHZERUQýLQIDQWýDUHýWKHRUHWLFDOO\ýVXVFHSWLEOHýWRý&2ýH[SRVXUHýIRUýVHYHUDOæ

UHDVRQVïýý)HWDOýFLUFXODWLRQýLVýOLNHO\ýWRýKDYHýDýKLJKHUý&2+EýOHYHOýWKDQýWKHýPDWHUQDOýFLUFXODWLRQå

EHFDXVHýRIýGLIIHUHQFHVýLQýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQýRIý&2ýIURPýIHWDOý+Eïýý%HFDXVHýWKHýIHWXVä

QRUPDOO\ýKDVýDýORZHUýR[\JHQýWHQVLRQýLQýWKHýEORRGýWKDQýGRHVýWKHýPRWKHUñýDýGURSýLQýIHWDOýR[\JHQìí

WHQVLRQýUHVXOWLQJýIURPýWKHýSUHVHQFHýRIý&2+EýFRXOGýKDYHýSRWHQWLDOO\ýVHULRXVýHIIHFWVïýý7KHìì

QHZERUQýLQIDQWñýZLWKýDýFRPSDUDWLYHO\ýKLJKýUDWHýRIýR[\JHQýFRQVXPSWLRQýDQGýORZHUìë

R[\JHQðWUDQVSRUWýFDSDFLW\ýIRUý+EýWKDQýWKRVHýRIýPRVWýDGXOWVñýDOVRýZRXOGýEHýSRWHQWLDOO\ýVXVFHSWLEOHìê

WRýWKHýK\SR[LFýHIIHFWVýRIýLQFUHDVHGý&2+Eïýý'DWDýIURPýODERUDWRU\ýDQLPDOýVWXGLHVýRQýWKHìé

GHYHORSPHQWDOýWR[LFLW\ýRIý&2ýVXJJHVWýWKDWýSURORQJHGýH[SRVXUHýWRýKLJKýOHYHOVýõ!çíýSSPôýRIìè

&2ýGXULQJýJHVWDWLRQýPD\ýSURGXFHýDýUHGXFWLRQýLQýELUWKýZHLJKWñýFDUGLRPHJDO\ñýDQGýGHOD\HGìç

EHKDYLRUDOýGHYHORSPHQWïýý+XPDQýGDWDýDUHýVFDQWýDQGýPRUHýGLIILFXOWýWRýHYDOXDWHñýDQGýIXUWKHUìæ

UHVHDUFKýLVýZDUUDQWHGïýý$GGLWLRQDOýVWXGLHVýDUHýQHHGHGýWRýGHWHUPLQHýLIýFKURQLFýH[SRVXUHýWRý&2ñìå

SDUWLFXODUO\ýDWýORZñýQHDUðDPELHQWýOHYHOVñýFDQýFRPSURPLVHýWKHýDOUHDG\ýPDUJLQDOýFRQGLWLRQVýH[LVWLQJìä

LQýWKHýIHWXVýDQGýQHZERUQýLQIDQWïýý7KHýHIIHFWVýRIý&2ýRQýPDWHUQDOðIHWDOýUHODWLRQVKLSVýDUHýQRWýZHOOëí

XQGHUVWRRGïëì

,QýDGGLWLRQýWRýIHWXVHVýDQGýQHZERUQýLQIDQWVñýSUHJQDQWýZRPHQýDOVRýUHSUHVHQWýDýVXVFHSWLEOHëë

JURXSýEHFDXVHýSUHJQDQF\ýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýLQFUHDVHGýDOYHRODUýYHQWLODWLRQýDQGýDQýLQFUHDVHGýUDWHëê

RIýR[\JHQýFRQVXPSWLRQýWKDWýVHUYHVýWRýLQFUHDVHýWKHýUDWHýRIý&2ýXSWDNHýIURPýLQVSLUHGýDLUïýý3HUKDSVýDëé

PRUHýLPSRUWDQWýIDFWRUýLVýWKDWýSUHJQDQWýZRPHQýH[SHULHQFHýDQýH[SDQGHGýEORRGýYROXPHýDVVRFLDWHGëè

ZLWKýKHPRGLOXWLRQýDQGýWKXVýDUHýDQHPLFýEHFDXVHýRIýWKHýGLVSURSRUWLRQDWHýLQFUHDVHýLQýSODVPDëç

YROXPHýFRPSDUHGýZLWKýHU\WKURF\WHýYROXPHïýý7KLVýJURXSýPD\ýEHýDWýLQFUHDVHGýULVNýDQGñýWKHUHIRUHñëæ

VKRXOGýEHýVWXGLHGýWRýHYDOXDWHýWKHýHIIHFWVýRIýDPELHQWý&2ýH[SRVXUHýDQGýHOHYDWHGý&2+EýOHYHOVïëå

&KDQJHVýLQýPHWDEROLVPýZLWKýDJHýPD\ýPDNHýWKHýDJLQJýSRSXODWLRQýSDUWLFXODUO\ýVXVFHSWLEOHýWRëä

WKHýHIIHFWVýRIý&2ïýý0D[LPDOýR[\JHQýXSWDNHýGHFOLQHVýZLWKýDJHïýý7KHýUDWHýRIýGHFOLQHýYDULHVýZLGHO\êí
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DPRQJýLQGLYLGXDOVýEHFDXVHýRIýWKHýPDQ\ýFRQIRXQGLQJýIDFWRUVýVXFKýDVýKHUHGLW\ñýFKDQJHVýLQýERG\ì

PDVVýDQGýFRPSRVLWLRQñýDQGýOHYHOýRIýILWQHVVïë

ê

æïæïë 3UHH[LVWLQJý'LVHDVHýDVý5LVNý)DFWRUVé

æïæïëïì 6XEMHFWVýZLWKý&RURQDU\ý+HDUWý'LVHDVHè

&RURQDU\ýKHDUWýGLVHDVHýõ&+'ôýUHPDLQVýWKHýPDMRUýFDXVHýRIýGHDWKýDQGýGLVDELOLW\ýLQç

LQGXVWULDOL]HGýVRFLHWLHVïýý,QýWKHý8QLWHGý6WDWHVñý&+'ýLVýWKHýVLQJOHýODUJHVWýNLOOHUýRIýPDOHVýDQGæ

IHPDOHVñýFDXVLQJýDýWRWDOýRIýéåìñíííýGHDWKVýLQýìääèýõ$PHULFDQý+HDUWý$VVRFLDWLRQñýìääæôñå

WZRðWKLUGVýRIýDOOýGHDWKVýIURPýKHDUWýGLVHDVHýõ8ï6ïý&HQWHUVýIRUý'LVHDVHý&RQWUROýDQGý3UHYHQWLRQñä

ìääæôýDQGýDERXWýKDOIýRIýDOOýGHDWKVýIURPýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHýõVHHý)LJXUHýæðëôïýý$OPRVWìí

ìéýPLOOLRQý$PHULFDQVýKDYHýDýKLVWRU\ýRIýWKLVýGLVHDVHñýZLWKýPXFKýJUHDWHUýSUHYDOHQFHýLQýERWKýPDOHVìì

DQGýIHPDOHVýDWýLQFUHDVLQJýDJHVýõVHHý)LJXUHýæðêôïýý,QGLYLGXDOVýZLWKý&+'ýKDYHýP\RFDUGLDOìë

LVFKHPLDñýZKLFKýRFFXUVýZKHQýWKHýKHDUWýPXVFOHýUHFHLYHVýLQVXIILFLHQWýR[\JHQýGHOLYHUHGýE\ýWKHìê

EORRGïýý)RUýVRPHñýH[HUFLVHðLQGXFHGýDQJLQDýSHFWRULVýõFKHVWýSDLQôýFDQýRFFXUïýý,QýDOOýSDWLHQWVýZLWKìé

GLDJQRVHGý&$'ñýKRZHYHUñýWKHýSUHGRPLQDQWýW\SHýRIýLVFKHPLDñýDVýLGHQWLILHGýE\ý67ýVHJPHQWìè

GHSUHVVLRQñýLVýDV\PSWRPDWLFýõLïHïñýVLOHQWôïýý,QýRWKHUýZRUGVñýSDWLHQWVýZKRýH[SHULHQFHýDQJLQDìç

W\SLFDOO\ýKDYHýDGGLWLRQDOýLVFKHPLFýHSLVRGHVýWKDWýDUHýDV\PSWRPDWLFïýý8QIRUWXQDWHO\ñýVRPHìæ

LQGLYLGXDOVýLQýWKHýSRSXODWLRQýKDYHýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHýEXWýDUHýWRWDOO\ýDV\PSWRPDWLFýDQGñìå

WKHUHIRUHñýGRýQRWýNQRZýWKH\ýDUHýSRWHQWLDOO\ýDWýULVNïýý,WýKDVýEHHQýHVWLPDWHGýWKDWýèøýRIýPLGGOHðDJHGìä

PHQýVKRZýVLJQVýRIýLVFKHPLDýGXULQJýDQýH[HUFLVHýVWUHVVýWHVWâýDýVLJQLILFDQWýQXPEHUýRIýWKHVHýPHQýZLOOëí

KDYHýDQJLRJUDSKLFýHYLGHQFHýRIý&$'ïýý3HUVRQVýZLWKýERWKýDV\PSWRPDWLFýDQGýV\PSWRPDWLFý&$'ëì

KDYHýDýOLPLWHGýFRURQDU\ýIORZýUHVHUYHýDQGñýWKHUHIRUHñýZLOOýEHýVHQVLWLYHýWRýDýGHFUHDVHýLQëë

R[\JHQðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýLQGXFHGýE\ý&2ýH[SRVXUHïýý,QýDGGLWLRQñý&2ýPLJKWýH[HUWýDýGLUHFWýHIIHFWýRQëê

YDVFXODUýVPRRWKýPXVFOHñýSDUWLFXODUO\ýLQýWKRVHýLQGLYLGXDOVýZLWKýDQýDOUHDG\ýGDPDJHGýYDVFXODUëé

HQGRWKHOLXPïëè

ëç

æïæïëïë 6XEMHFWVýZLWKý&RQJHVWLYHý+HDUWý)DLOXUHëæ

&RQJHVWLYHýKHDUWýIDLOXUHýLVýDýPDMRUýDQGýJURZLQJýSXEOLFýKHDOWKýSUREOHPïýý$OPRVWýèýPLOOLRQëå

$PHULFDQVýKDYHý&+)ñýDQGýDERXWýéííñíííýQHZýFDVHVýRFFXUýHDFKý\HDUýõ$PHULFDQý+HDUWëä

$VVRFLDWLRQñýìääæôïýý%HFDXVHýWKHýSUHYDOHQFHýRIýKHDUWýIDLOXUHýLVýNQRZQýWRýLQFUHDVHýZLWKýDJHñêí
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)LJXUHýæðëï 3HUFHQWDJHýEUHDNGRZQýRIýGHDWKVýIURPýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHVýLQýWKHý8QLWHG
6WDWHVýõìääçýPRUWDOLW\ýVWDWLVWLFVôïý

6RXUFHãýý$PHULFDQý+HDUWý$VVRFLDWLRQýõìääæôâý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý+HDOWKý6WDWLVWLFVýõìääèôï

LPSURYHPHQWVýLQýWKHýDYHUDJHýOLIHýH[SHFWDQF\ýRIýWKHýJHQHUDOýSRSXODWLRQýZRXOGýEHýH[SHFWHGýWRì

LQFUHDVHýWKHýPDJQLWXGHýRIýWKHýSUREOHPýRYHUýWKHýQH[WýIHZýGHFDGHVïë

3DWLHQWVýZLWKý&+)ýKDYHýDýPDUNHGO\ýUHGXFHGýFLUFXODWRU\ýFDSDFLW\ýDQGñýWKHUHIRUHñýPD\ýEHê

YHU\ýVHQVLWLYHýWRýOLPLWDWLRQVýLQýR[\JHQðFDUU\LQJýFDSDFLW\ïýý7KXVñýH[SRVXUHýWRý&2ýZLOOýUHGXFHýWKHLUé

H[HUFLVHýFDSDFLW\ýDQGñýHVSHFLDOO\ýEHFDXVHýRIýLWVýDUUK\WKPRJHQLFýDFWLYLW\ñýPD\ýKDYHýVHULRXVè

FRQVHTXHQFHVïýý7KHýHWLRORJ\ýRIýKHDUWýIDLOXUHýLVýGLYHUVHñýEXWýWKHýPRVWýFRPPRQýVHFRQGDU\ç

FRQGLWLRQVýREVHUYHGýLQýKRVSLWDOL]HGýSDWLHQWVýDUHýFRURQDU\ýKHDUWýGLVHDVHñýK\SHUWHQVLRQñýFKURQLFæ

REVWUXFWLYHýSXOPRQDU\ýGLVHDVHñýGLDEHWHVñýDQGýFDUGLRP\RSDWK\ýõ&URIWýHWýDOïñýìääæôïýý0DQ\ýKHDUWå

IDLOXUHýSDWLHQWVýZLWKý&$'ñýWKHUHIRUHñýPLJKWýEHýHYHQýPRUHýVHQVLWLYHýWRý&2ýH[SRVXUHïä
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)LJXUHýæðêï (VWLPDWHGýSUHYDOHQFHýRIýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHýE\ýDJHýDQGýVH[ýIRUýWKHý8QLWHG
6WDWHVñýìäååýWRýìääìï

6RXUFHãýý$PHULFDQý+HDUWý$VVRFLDWLRQýõìääæôâý&ROOLQVýõìääæôâý$GDPVýDQGý0DUDQRýõìääèôï

æïæïëïê 6XEMHFWVýZLWKý2WKHUý9DVFXODUý'LVHDVHVì

9DVFXODUýGLVHDVHñýLQFOXGLQJýFHUHEURYDVFXODUýGLVHDVHñýLVýSUHVHQWýLQýERWKýWKHýPDOHýDQGýIHPDOHë

SRSXODWLRQýDQGýLVýPRUHýSUHYDOHQWýDERYHýçèý\HDUVýRIýDJHýEHFDXVHýRIýWKHýLQFUHDVLQJýOLNHOLKRRGýRIê

DGYHUVHýHIIHFWVýIURPýDWKHURVFOHURVLVýRUýWKLFNHQLQJýRIýWKHýDUWHU\ýZDOOVïýý$WKHURVFOHURVLVýLVýDé

OHDGLQJýFDXVHýRIýPDQ\ýGHDWKVýIURPýKHDUWýDWWDFNýDQGýVWURNHýõ$PHULFDQý+HDUWý$VVRFLDWLRQñýìääæôïýè

,QýIDFWñýZKHQýFRQVLGHUHGýVHSDUDWHO\ýIURPýRWKHUýFDUGLRYDVFXODUýGLVHDVHVñýVWURNHýUDQNVýDVýWKHýWKLUGç

OHDGLQJýFDXVHýRIýGHDWKýEHKLQGýKHDUWýGLVHDVHýDQGýFDQFHUýõ8ï6ïý&HQWHUVýIRUý'LVHDVHý&RQWUROýDQGæ

3UHYHQWLRQñýìääæôïýý9DVFXODUýGLVHDVHVýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýDýOLPLWHGýEORRGýIORZýFDSDFLW\ýDQGñå

WKHUHIRUHñýSDWLHQWVýZLWKýWKHVHýGLVHDVHVýVKRXOGýEHýVHQVLWLYHýWRý&2ýH[SRVXUHïýý,WýLVýQRWýFOHDUñä

KRZHYHUñýKRZýORZýOHYHOVýRIýH[SRVXUHýWRý&2ýZLOOýDIIHFWýWKHVHýLQGLYLGXDOVïýý)RUýH[DPSOHñýRQO\ýRQHìí
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VWXG\ýUHYLHZHGýLQýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôñì

KDVýEHHQýUHSRUWHGýRQýSDWLHQWVýZLWKýSHULSKHUDOýYDVFXODUýGLVHDVHïýý7HQýPHQýZLWKýGLDJQRVHGë

LQWHUPLWWHQWýFODXGLFDWLRQýH[SHULHQFHGýDýVLJQLILFDQWýGHFUHDVHýLQýWLPHýWRýRQVHWýRIýOHJýSDLQýZKHQê

H[HUFLVLQJýRQýDýELF\FOHýHUJRPHWHUýDIWHUýEUHDWKLQJýèíýSSPý&2ýIRUýëýKýõëïåøý&2+Eôïýý)XUWKHUé

UHVHDUFKýLVýQHHGHGñýWKHUHIRUHñýWRýEHWWHUýGHWHUPLQHýWKHýVHQVLWLYLW\ýRIýLQGLYLGXDOVýZLWKýYDVFXODUè

GLVHDVHýWRý&2ïç

æ

æïæïëïé 6XEMHFWVýZLWKý$QHPLDýDQGý2WKHUý+HPDWRORJLFý'LVRUGHUVå

&OLQLFDOO\ýGLDJQRVHGýORZýYDOXHVýRIý+EñýFKDUDFWHUL]HGýDVýDQHPLDñýDUHýDýUHODWLYHO\ýSUHYDOHQWä

FRQGLWLRQýWKURXJKRXWýWKHýZRUOGïýý,IýWKHýDQHPLDýLVýPLOGýWRýPRGHUDWHñýDQýLQDFWLYHýSHUVRQýLVýRIWHQìí

DV\PSWRPDWLFïýý+RZHYHUñýEHFDXVHýRIýWKHýOLPLWDWLRQýLQýWKHýR[\JHQðFDUU\LQJýFDSDFLW\ýUHVXOWLQJìì

IURPýWKHýORZý+EýYDOXHVñýDQýDQHPLFýSHUVRQýVKRXOGýEHýPRUHýVHQVLWLYHýWRýORZðOHYHOý&2ýH[SRVXUHìë

WKDQýZRXOGýEHýDýSHUVRQýZLWKýQRUPDOý+EýOHYHOVïýý,IýDQHPLDýLVýFRPELQHGýZLWKýRWKHUýSUHYDOHQWìê

GLVHDVHVñýVXFKýDVý&$'ñýWKHýLQGLYLGXDOýDOVRýZLOOýEHýDWýDQýLQFUHDVHGýULVNýWRý&2ýH[SRVXUHïýý$QHPLDìé

LVýPRUHýSUHYDOHQWýLQýZRPHQýDQGýLQýWKHýHOGHUO\ñýWZRýDOUHDG\ýSRWHQWLDOO\ýKLJKðULVNýJURXSVïýìè

$QýDQHPLFýSHUVRQýDOVRýZLOOýEHýPRUHýVHQVLWLYHýWRýWKHýFRPELQDWLRQýRIý&2ýH[SRVXUHýDQGýKLJKìç

DOWLWXGHïìæ

,QGLYLGXDOVýZLWKýKHPRO\WLFýDQHPLDýRIWHQýKDYHýKLJKHUýEDVHOLQHýOHYHOVýRIý&2+EýEHFDXVHýWKHìå

UDWHýRIýHQGRJHQRXVý&2ýSURGXFWLRQýIURPýKHPHýFDWDEROLVPýLVýLQFUHDVHGïýý2QHýRIýWKHýPDQ\ýFDXVHVìä

RIýDQHPLDýLVýWKHýSUHVHQFHýRIýDEQRUPDOý+EýLQýWKHýEORRGïýý)RUýH[DPSOHñýLQýVLFNOHðFHOOýGLVHDVHñýWKHëí

DYHUDJHýOLIHVSDQýRIýUHGýEORRGýFHOOVýZLWKýDEQRUPDOýKHPRJORELQý6ýLVýìëýGD\VýFRPSDUHGýWRýDQëì

DYHUDJHýRIýååýGD\VýLQýKHDOWK\ýLQGLYLGXDOVýZLWKýQRUPDOý+Eïýý$VýDýUHVXOWñýEDVHOLQHý&2+EýOHYHOVýFDQëë

EHýDVýKLJKýDVýéøïýý,QýVXEMHFWVýZLWKý+Eý=XULFKñýZKHUHýDIILQLW\ýIRUý&2ýLVýçèýWLPHVýWKDWýRIýQRUPDOëê

+Eñý&2+EýOHYHOVýUDQJHýIURPýéýWRýæøïýý3UHVXPDEO\ñýH[RJHQRXVýH[SRVXUHýWRý&2ñýLQýFRQMXQFWLRQëé

ZLWKýKLJKHUýHQGRJHQRXVý&2ýOHYHOVñýFRXOGýUHVXOWýLQýFULWLFDOýOHYHOVýRIý&2+Eïýý+RZHYHUñýLWýLVýQRWëè

NQRZQýKRZýDPELHQWýRUýQHDUðDPELHQWýOHYHOVýRIý&2ýZRXOGýDIIHFWýLQGLYLGXDOVýZLWKýWKHVHýGLVRUGHUVïëç

ëæ

æïæïëïè 6XEMHFWVýZLWKý2EVWUXFWLYHý/XQJý'LVHDVHëå

&KURQLFýREVWUXFWLYHýSXOPRQDU\ýGLVHDVHýõ&23'ôýLVýDýSUHYDOHQWýGLVHDVHýHVSHFLDOO\ýDPRQJëä

VPRNHUVñýDQGýDýODUJHýQXPEHUýõ!èíøôýRIýWKHVHýLQGLYLGXDOVýKDYHýOLPLWDWLRQVýLQýWKHLUýH[HUFLVHêí

SHUIRUPDQFHýGHPRQVWUDWHGýE\ýDýGHFUHDVHýLQýR[\JHQýVDWXUDWLRQýGXULQJýPLOGýWRýPRGHUDWHýH[HUFLVHïêì
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$VýDýFRQVHTXHQFHñýLQGLYLGXDOVýZLWKýK\SR[LDýUHVXOWLQJýIURPý&23'ýVXFKýDVýEURQFKLWLVýDQGì

HPSK\VHPDýPD\ýEHýVXVFHSWLEOHýWRý&2ýGXULQJýVXEPD[LPDOýH[HUFLVHýW\SLFDOýRIýQRUPDOýGDLO\ë

DFWLYLW\ïýý,QýVSLWHýRIýWKHLUýV\PSWRPVñýPDQ\ýRIýWKHPýõ1êíøôýFRQWLQXHýWRýVPRNHýDQGýDOUHDG\ýPD\ê

KDYHý&2+EýOHYHOVýRIýéýWRýåøïýý7KHý&23'ýSDWLHQWVýZLWKýK\SR[LDýDUHýDOVRýPRUHýOLNHO\ýWRýKDYHýDé

SURJUHVVLRQýRIýWKHýGLVHDVHýUHVXOWLQJýLQýVHYHUHýSXOPRQDU\ýLQVXIILFLHQF\ñýSXOPRQDU\ýK\SHUWHQVLRQñè

DQGýULJKWýKHDUWýIDLOXUHïç

+RVSLWDOýDGPLVVLRQVýIRUýDVWKPDýKDYHýLQFUHDVHGýFRQVLGHUDEO\ýLQýWKHýSDVWýIHZý\HDUVñæ

SDUWLFXODUO\ýDPRQJýLQGLYLGXDOVýOHVVýWKDQýìåý\HDUVýRIýDJHïýý%HFDXVHýDVWKPDWLFVýDOVRýFDQýH[SHULHQFHå

H[HUFLVHðLQGXFHGýDLUIORZýOLPLWDWLRQñýLWýLVýOLNHO\ýWKDWýWKH\ýDOVRýZRXOGýH[SHULHQFHýK\SR[LDýGXULQJä

DWWDFNVýDQGýEHýVXVFHSWLEOHýWRý&2ïýý,WýLVýQRWýNQRZQñýKRZHYHUñýKRZýH[SRVXUHýWRý&2ýDFWXDOO\ýZRXOGìí

DIIHFWýWKHVHýLQGLYLGXDOVïìì

ìë

æïæïê 6XESRSXODWLRQVýDWý5LVNýIURPý&RPELQHGý([SRVXUHýWRý&DUERQý0RQR[LGHìê

DQGý2WKHUý&KHPLFDOý6XEVWDQFHVìé

æïæïêïì ,QWHUDFWLRQVýZLWKý'UXJVìè

7KHUHýLVýDQýDOPRVWýFRPSOHWHýDEVHQFHýRIýGDWDýRQýWKHýSRVVLEOHýWR[LFýFRQVHTXHQFHVýRIìç

FRPELQHGý&2ýH[SRVXUHýDQGýGUXJýXVHïýý%HFDXVHýRIýWKHýGLYHUVHýFODVVHVýRIýERWKýFDUGLRYDVFXODUýDQGìæ

SV\FKRDFWLYHýGUXJVñýDQGýWKHýPDQ\ýRWKHUýFODVVHVýRIýGUXJVýWKDWýKDYHýQRWýEHHQýH[DPLQHGýDWýDOOñýLWìå

PXVWýEHýFRQFOXGHGýWKDWýWKLVýLVýDQýDUHDýRIýFRQFHUQýWKDWýLVýGLIILFXOWýWRýPHDQLQJIXOO\ýDGGUHVVýDWýWKHìä

SUHVHQWýWLPHïëí

ëì

æïæïêïë ,QWHUDFWLRQVýZLWKý2WKHUý&KHPLFDOý6XEVWDQFHVýLQýWKHý(QYLURQPHQWëë

%HVLGHVýGLUHFWýH[SRVXUHýWRýDPELHQWý&2ñýWKHUHýDUHýRWKHUýFKHPLFDOýVXEVWDQFHVýLQýWKHëê

HQYLURQPHQWýWKDWýFDQýOHDGýWRýLQFUHDVHGý&2+EýVDWXUDWLRQýZKHQýLQKDOHGïýý+DORJHQDWHGëé

K\GURFDUERQVýXVHGýDVýRUJDQLFýVROYHQWVýXQGHUJRýPHWDEROLFýEUHDNGRZQýE\ýF\WRFKURPHý3ðéèíýWRëè

IRUPý&2ýDQGýLQRUJDQLFýKDOLGHïýý3RVVLEO\ýWKHýJUHDWHVWýFRQFHUQýUHJDUGLQJýSRWHQWLDOýULVNýLQýWKHëç

SRSXODWLRQýFRPHVýIURPýH[SRVXUHýWRýRQHýRIýWKHVHýKDORJHQDWHGýK\GURFDUERQVñýPHWK\OHQHýFKORULGHñëæ

DQGýVRPHýRIýLWVýGHULYDWLYHVýWKDWýFRXOGýUHVXOWýLQýSRWHQWLDOO\ýKDUPIXOýOHYHOVýRIý&2+EýLQýLQGLYLGXDOVëå

DWýULVNïëä

êí

êì
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æïæïé 6XESRSXODWLRQVý([SRVHGýWRý&DUERQý0RQR[LGHýDWý+LJKý$OWLWXGHVì

)RUýSDWLHQWVýZLWKý&$'ñýUHVWULFWHGýFRURQDU\ýEORRGýIORZýOLPLWVýR[\JHQýGHOLYHU\ýWRýWKHë

P\RFDUGLXPïýý&DUERQýPRQR[LGHýDOVRýKDVýWKHýSRWHQWLDOýIRUýFRPSURPLVLQJýR[\JHQýWUDQVSRUWýWRýWKHê

KHDUWïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýVXFKýSDWLHQWVýKDYHýEHHQýLGHQWLILHGýDVýWKHýVXESRSXODWLRQýPRVWýVHQVLWLYHýWRé

WKHýHIIHFWVýRIý&2ïýý$ýUHGXFWLRQýLQý32ëýLQýWKHýDWPRVSKHUHñýDVýDWýKLJKýDOWLWXGHñýDOVRýKDVýWKHè

SRWHQWLDOýIRUýFRPSURPLVLQJýR[\JHQýWUDQVSRUWïýý7KHUHIRUHñýSDWLHQWVýZLWKýFRURQDU\ýDUWHU\ýGLVHDVHç

ZKRýYLVLWýKLJKHUýHOHYDWLRQVýPD\ýEHýXQXVXDOO\ýVHQVLWLYHýWRýWKHýDGGHGýHIIHFWVýRIýDWPRVSKHULFý&2ïæ

,WýLVýLPSRUWDQWýWRýGLVWLQJXLVKýEHWZHHQýWKHýORQJðWHUPýUHVLGHQWýRIýKLJKýDOWLWXGHýDQGýWKHýQHZO\å

DUULYHGýYLVLWRUýIURPýORZýDOWLWXGHïýý6SHFLILFDOO\ñýWKHýYLVLWRUýZLOOýEHýPRUHýK\SR[HPLFýWKDQýWKHýIXOO\ä

DGDSWHGýUHVLGHQWïýý7KHýFRPELQDWLRQýRIýKLJKýDOWLWXGHýZLWKý&2ýZLOOýSRVHýWKHýJUHDWHVWýULVNýWRýSHUVRQVìí

QHZO\ýDUULYHGýDWýKLJKýDOWLWXGHýZKRýKDYHýXQGHUO\LQJýFDUGLRSXOPRQDU\ýGLVHDVHñýSDUWLFXODUO\ýEHFDXVHìì

WKH\ýDUHýXVXDOO\ýROGHUýLQGLYLGXDOVïìë

,WýLVýNQRZQýWKDWýORZýELUWKýZHLJKWVýRFFXUýERWKýLQýLQIDQWVýERUQýDWýDOWLWXGHVýDERYHýçñíííýIWýDQGìê

LQýLQIDQWVýERUQýQHDUýVHDýOHYHOñýZKRVHýPRWKHUVýKDGýHOHYDWHGý&2+EýOHYHOVýEHFDXVHýRIýFLJDUHWWHìé

VPRNLQJïýý,WýDOVRýKDVýEHHQýVKRZQýWKDWý&2+EýOHYHOVýLQýVPRNHUVýDWýKLJKýDOWLWXGHýDUHýKLJKHUýWKDQìè

WKRVHýLQýVPRNHUVýDWýVHDýOHYHOïýý$OWKRXJKýLWýLVýSUREDEOHýWKDWýWKHýFRPELQDWLRQýRIýK\SR[LFýK\SR[LDìç

DQGýK\SR[LDýUHVXOWLQJýIURPýDPELHQWýH[SRVXUHýWRý&2ýFRXOGýUHGXFHýELUWKýZHLJKWýIXUWKHUýDWýKLJKìæ

DOWLWXGHýDQGýSRVVLEO\ýPRGLI\ýIXWXUHýGHYHORSPHQWñýQRýGDWDýDUHýDYDLODEOHýWRýHYDOXDWHýWKLVìå

K\SRWKHVLVïìä

ëí

ëì

æïå &21&/86,216ëë

$PELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVýPHDVXUHGýDWýFHQWUDOñýIL[HGðVLWHýPRQLWRUVýLQýPHWURSROLWDQýDUHDVëê

RIýWKHý8QLWHGý6WDWHVýKDYHýGHFUHDVHGýVLJQLILFDQWO\ýVLQFHýWKHýODWHýìäåíVñýZKHQýDLUýTXDOLW\ýZDVëé

UHYLHZHGýLQýWKHýSUHYLRXVýFULWHULDýGRFXPHQWýõ8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñýìääìôïýý7KHëè

GHFOLQHýLQýDPELHQWý&2ýIROORZVýDSSUR[LPDWHO\ýWKHýGHFOLQHýLQýPRWRUýYHKLFOHýHPLVVLRQVïýý([SRVXUHëç

WRýWREDFFRýVPRNHñýWRý&2ýLQGRRUVýIURPýXQYHQWHGýRUýSDUWLDOO\ýYHQWHGýFRPEXVWLRQýDSSOLDQFHVñýDQGýëæ

WRý&2ýIURPýXQFRQWUROOHGýRXWGRRUýVRXUFHVýõHïJñýVPDOOýFRPEXVWLRQýHQJLQHVôýPD\ýUHSUHVHQWýDëå
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HVWLPDWHýRIý&2ýH[SRVXUHýGLVWULEXWLRQýIRUýWKHýFXUUHQWýSRSXODWLRQïêí
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$GDPVñý3ïý)ïâý0DUDQRñý0ïý$ïýõìääèôý&XUUHQWýHVWLPDWHVýIURPýWKHý1DWLRQDOý+HDOWKý,QWHUYLHZý6XUYH\ñê
ìääéï+\DWWVYLOOHñý0'ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVâýSXEOLFDWLRQýQRïýäçðìèëìïý9LWDOé
+HDOWKý6WDWïýìíõìäêôïý$YDLODEOHýRQOLQHýDWãýKWWSãîîZZZïFGFïJRYîQFKVZZZîSURGXFWVîSXEVîSXEGîVHULHVîVHUïKWPïè

$NODQGñý*ïý*ïâý+DUWZHOOñý7ïý'ïâý-RKQVRQñý7ïý5ïâý:KLWPRUHñý5ïý:ïýõìäåèôý0HDVXULQJýKXPDQýH[SRVXUHýWRýFDUERQç
PRQR[LGHýLQý:DVKLQJWRQñý'ï&ïñýDQGý'HQYHUñý&RORUDGRñýGXULQJýWKHýZLQWHUýRIýìäåëðìäåêïý(QYLURQïý6FLïæ
7HFKQROïýìäãýäììðäìåïå

$PHULFDQý&RQIHUHQFHýRIý*RYHUQPHQWDOý,QGXVWULDOý+\JLHQLVWVïýõìääéôýìääéðìääèýWKUHVKROGýOLPLWýYDOXHVýIRUýFKHPLFDOä
VXEVWDQFHVýDQGýSK\VLFDOýDJHQWVýDQGýELRORJLFDOýH[SRVXUHýLQGLFHVïý&LQFLQQDWLñý2+ãý$PHULFDQý&RQIHUHQFHýRIìí
*RYHUQPHQWDOý,QGXVWULDOý+\JLHQLVWVïìì

$PHULFDQý+HDUWý$VVRFLDWLRQïýõìääæôýìääåýKHDUWýDQGýVWURNHýVWDWLVWLFDOýXSGDWHïý'DOODVñý7;ãý$PHULFDQý+HDUWìë
$VVRFLDWLRQïý$YDLODEOHýRQOLQHýDWãýZZZïDPKUWïRUJî6FLHQWLILFî+6VWDWVäåîLQGH[ïKWPOïìê

&REXUQñý5ïý)ïâý)RUVWHUñý5ïý(ïâý.DQHñý3ïý%ïýõìäçèôý&RQVLGHUDWLRQVýRIýWKHýSK\VLRORJLFDOýYDULDEOHVýWKDWýGHWHUPLQHýWKHìé
EORRGýFDUER[\KHPRJORELQýFRQFHQWUDWLRQýLQýPDQïý-ïý&OLQïý,QYHVWïýééãýìåääðìäìíïìè

&RGHýRIý)HGHUDOý5HJXODWLRQVïýõìääåôý6XESDUWý=¥WR[LFýDQGýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVâýDLUýFRQWDPLQDQWVïý7DEOHý=ðìñìç
OLPLWVýIRUýDLUýFRQWDPLQDQWVñýFDUERQýPRQR[LGHýDQGýR]RQHïý&ïý)ïý5ïýëäãý�ìäìíïìíííñýWDEOHý=ðìïý$YDLODEOHýRQOLQHìæ
DWãýKWWSãîîZZZïRVKDðVOFïJRYî2VK6WGBGDWDîìäìíBìíííB7$%/(B=ðìïKWPOïìå

&ROOLQVñý-ïý*ïýõìääæôý3UHYDOHQFHýRIýVHOHFWHGýFKURQLFýFRQGLWLRQVãý8QLWHGý6WDWHVñýìääíðìääëïý+\DWWVYLOOHñý0'ãý8ï6ïìä
'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVâýSXEOLFDWLRQýQRïýäæðìèëëïý9LWDOý+HDOWKý6WDWïýìíõìäéôïý$YDLODEOHëí
RQOLQHýDWãýKWWSãîîZZZïFGFïJRYîQFKVZZZîSURGXFWVîSXEVîSXEGîVHULHVîVHUïKWPïëì

&URIWñý-ïý%ïâý*LOHVñý:ïý+ïâý3ROODUGñý5ïý$ïâý&DVSHUñý0ïý/ïâý$QGDñý5ïý)ïâý/LYHQJRRGñý-ïý5ïýõìääæôý1DWLRQDOýWUHQGVýLQýWKHëë
LQLWLDOýKRVSLWDOL]DWLRQýIRUýKHDUWýIDLOXUHïý-ïý$Pïý*HULDWUïý6RFïýéèãýëæíðëæèïëê

)HGHUDOý5HJLVWHUïýõìäåäôý$LUýFRQWDPLQDQWVâýILQDOýUXOHñýFDUERQýPRQR[LGHïý)ïý5ïýõ-DQXDU\ýìäôýèéãýëçèìðëçèëïëé
)HGHUDOý5HJLVWHUïýõìääéôý1DWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýIRUýFDUERQýPRQR[LGHððILQDOýGHFLVLRQïý)ïý5ïëè

õ$XJXVWýìôýèäãýêåäíçðêåäìæïëç
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý+HDOWKý6WDWLVWLFVïýõìääèôý+HDOWKñý8QLWHGý6WDWHVñýìääéïý+\DWWVYLOOHñý0'ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIëæ

+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVñý3XEOLFý+HDOWKý6HUYLFHâýSXEOLFDWLRQýQRïýäèðìëêëïý$YDLODEOHýRQOLQHýDWãëå
KWWSãîîZZZïFGFïJRYîQFKVZZZîSURGXFWVîSXEVîSXEGîKXVîëíìíîëíìíïKWPïëä

5DGIRUGñý(ïý3ïâý'UL]Gñý7ïý$ïýõìäåëôý%ORRGýFDUERQýPRQR[LGHýOHYHOVýLQýSHUVRQVýêðæéý\HDUVýRIýDJHãý8QLWHGý6WDWHVñêí
ìäæçðåíïý+\DWWVYLOOHñý0'ãý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWKýDQGý+XPDQý6HUYLFHVñý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý+HDOWKêì
6WDWLVWLFVâý'++6ýSXEOLFDWLRQýQRïýõ3+6ôýåëðìëèíïýõ$GYDQFHýGDWDýIURPýYLWDOýDQGýKHDOWKýVWDWLVWLFVãýQRïýæçôïêë

8ï6ïý&HQWHUVýIRUý'LVHDVHý&RQWUROýDQGý3UHYHQWLRQïýõìääæôý0RUWDOLW\ýSDWWHUQV¥SUHOLPLQDU\ýGDWDñý8QLWHGý6WDWHVñýìääçïêê
0RUEïý0RUWDOïý:NO\ïý5HSïýéçãýäéìðäééïêé

8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýõìääìôý$LUýTXDOLW\ýFULWHULDýIRUýFDUERQýPRQR[LGHïý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñêè
1&ãý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý(QYLURQPHQWDOý&ULWHULDýDQGý$VVHVVPHQWý2IILFHâýUHSRUWêç
QRïý(3$îçííîåðäíîíéè)ïý$YDLODEOHýIURPãý17,6ñý6SULQJILHOGñý9$âý3%äêðìçæéäëïêæ
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$EEUHYLDWLRQVýDQGý$FURQ\PVê
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$&è $OWHUQDWLQJýFXUUHQW

$(5ç $LUýH[FKDQJHýUDWH

$,56æ $HURPHWULFý,QIRUPDWLRQý5HWULHYDOý6\VWHP

$4&'å $LUýTXDOLW\ýFULWHULDýGRFXPHQW
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&,ê &RQILGHQFHýLQWHUYDO
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