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$FNQRZOHGJHPHQWV��2QH� RI� XV� �7�3��� UHFHLYHG� DQ�27.$�SRVWGRFWRUDO� IHOORZVKLS� �JUDQW� UHIHUHQFH�

QXPEHU�'�������DQG�WKH�+XQJDULDQ�0LQLVWU\�RI�(GXFDWLRQ�JUDQWHG�D�6]pFKHQ\L�6FKRODUVKLS�IRU�3URIHVVRUV�WR�

,�3���ZKLFK�DUH�JUHDWO\�DFNQRZOHGJHG��7KHVH�SURMHFWV�DUH�VXSSRUWHG�ILQDQFLDOO\�E\�WKH�27.$��JUDQW�UHIHUHQFH�

QXPEHUV�7��������7�������DQG�7���������

����������


���*KDQQRXP�� 0�$��� 5LFH�� /�%��� $QWLIXQJDO� DJHQWV�� PRGH� RI� DFWLRQ�� PHFKDQLVPV� RI� UHVLVWDQFH�� DQG�

FRUUHODWLRQ�RI�WKHVH�PHFKDQLVPV�ZLWK�EDFWHULDO�UHVLVWDQFH��&OLQ�0LFURELRO�5HY�����������������

���:KLWH�� 7�&��� 0DUU�� .�$��� %RZGHQ�� 5�$��� &OLQLFDO�� FHOOXODU�� DQG� PROHFXODU� IDFWRUV� WKDW� FRQWULEXWH� WR�

DQWLIXQJDO�GUXJ�UHVLVWDQFH��&OLQ�0LFURELRO�5HY�����������������

���:DOVK�� 7�-��� 9LYLDQL��0�$��� $UDWKRRQ�� (��� &KLRX�� &��� *KDQQRXP��0��� *UROO�� $�+��� 2GGV�� )�&��� 1HZ�

WDUJHWV�DQG�GHOLYHU\�V\VWHPV�IRU�DQWLIXQJDO�WKHUDS\��0HG��0\FRO������������������

���0DMRURV��/���.DUGRV��*���3yFVL��,���6]DEy��%���'LVWULEXWLRQ�DQG�VXVFHSWLELOLW\�RI�&DQGLGD�VSHFLHV�LVRODWHG�

LQ�WKH�0HGLFDO�8QLYHUVLW\�RI�'HEUHFHQ��$FWD�0LFURELRO��,PPXQRO��+XQJ���VXEPLWWHG�IRU�SXEOLFDWLRQ�
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���1JX\HQ�� 0�+��� 3HDFRFN�� -�(��� 0RUULV�� $�-��� 7DQQHU�� '�&��� 1JX\HQ��0�/��� 6Q\GPDQ�� '�5��� :DJHQHU��

0�0���5LQDOGL��0�*���<X��9�/���7KH�FKDQJLQJ�IDFH�RI�FDQGLGHPLD��HPHUJHQFH�RI�QRQ�&DQGLGD�DOELFDQV�

VSHFLHV�DQG�DQWLIXQJDO�UHVLVWDQFH��$P�-�0HG������������������

���*RRGD\��*�:���=KX��:��<���2C'RQQHOO��5�:���:KDW�DUH�WKH�UROHV�RI�FKLWLQDVHV�LQ�WKH�JURZLQJ�IXQJXV"�

)(06�0LFURELRO�/HWW������������������

���*RRGD\��*�:���7KH�PDQ\�XVHV�RI�FKLWLQDVHV�LQ�QDWXUH��&KLWLQ�&KLWRVDQ�5HV����������������

���'LFNLQVRQ��.���.HHU��9���+LWFKFRFN��&�$���$GDPV��'�-���&KLWLQDVH�DFWLYLW\�IURP�&DQGLGD�DOELFDQV�DQG�LWV�

LQKLELWLRQ�E\�DOORVDPLGLQ��-�*HQ�0LFURELRO�������������������

���+RUVFK��0���0D\HU��&���6HQQKDXVHU��8���5DVW�'�0���b�1�$FHW\OKH[RVDPLQLGDVH��$�WDUJHW�IRU�WKH�GHVLJQ�

RI�DQWLIXQJDO�DJHQWV��3KDUPDFRO�7KHU�����������������

����5DVW��'�0���0HU]��5�$���-HDQJXHQDW��$���0|VLQJHU��(���(Q]\PHV�RI�FKLWLQ�PHWDEROLVP�IRU�WKH�GHVLJQ�RI�

DQWLIXQJDOV��,Q�3HWHU��0�*���'RPDUG��$���0X]]DUHOOL��5�$�$���HGV���$GYDQFHV�LQ�&KLWLQ�6FLHQFH��9RO�����

8QLYHUVLW\�RI�3RWVGDP��3RWVGDP��������SS�������

����&DELE��(���6LOYHUPDQ��6�-���6KDZ��-�$���&KLWLQDVH�DQG�FKLWLQ�V\QWKDVH����FRXQWHUEDODQFLQJ�DFWLYLWLHV�LQ�FHOO�

VHSDUDWLRQ�RI�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH��-�*HQ�0LFURELRO�����������������

���� ,]XPLGD��+���1LVKLMLPD��0���7DNDGHUD��7���1RPRWR��$�0���6DQR��+���7KH� HIIHFW�RI�FKLWLQDVH� LQKLELWRUV��

F\FOR�$UJ�3UR�� DJDLQVW� FHOO� VHSDUDWLRQ� RI� 6DFFKDURP\FHV� FHUHYLVLDH� DQG� WKH�PRUSKRORJLFDO� FKDQJH� RI�

&DQGLGD�DOELFDQV��-�$QWLELRW�����������������

����7DND\D�� 1��� <DPD]DNL�� '��� +RULXFKL�� +��� 2KWD�� $��� 7DNDJL�� 0��� &ORQLQJ� DQG� FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� D�

FKLWLQDVH�HQFRGLQJ� JHQH� �FKL$�� IURP�$VSHUJLOOXV� QLGXODQV�� GLVUXSWLRQ� RI�ZKLFK�GHFUHDVHV� JHUPLQDWLRQ�

IUHTXHQF\�DQG�K\SKDO�JURZWK��%LRVFL�%LRWHFKQRO�%LRFKHP����������������

����6iQGRU�� (��� 3XV]WDKHO\L�� 7��� .DUDIID�� /��� .DUiQ\L�� =��� 3yFVL�� ,��� %LUy�� 6��� 6]HQWLUPDL�� $��� 3yFVL�� ,���

$OORVDPLGLQ� LQKLELWV� WKH� IUDJPHQWDWLRQ� RI� $FUHPRQLXP� FKU\VRJHQXP� EXW� GRHV� QRW� LQIOXHQFH� WKH�

FHSKDORVSRULQ�&�SURGXFWLRQ�RI�WKH�IXQJXV��)(06�0LFURELRO�/HWW������������������

����3yFVL�� ,���(PUL��7���9DUHF]D��=���6iPL��/���3XV]WDKHO\L�� 7���$OORVDPLGLQ� LQKLELWV� WKH� IUDJPHQWDWLRQ�DQG�

DXWRO\VLV�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��,Q�3HWHU��0�*���'RPDUG��$���0X]]DUHOOL��5�$�$���HGV���$GYDQFHV�

LQ�&KLWLQ�6FLHQFH��9RO�����8QLYHUVLW\�RI�3RWVGDP��3RWVGDP��������SS�������

����6iPL��/���3XV]WDKHO\L��7���(PUL��7���9DUHF]D��=���)HNHWH��$���*UDOOHUW��È���.DUiQ\L��=V���.LVV��/���3yFVL��,���

$XWRO\VLV�DQG�DJLQJ�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP�FXOWXUHV�XQGHU�FDUERQ�VWDUYDWLRQ��FKLWLQDVH�SURGXFWLRQ�

DQG�DQWLIXQJDO�HIIHFW�RI�DOORVDPLGLQ���-�*HQ�$SSO�0LFURELRO��LQ�SUHVV��

����6DNXGD�� 6��� 6DNXUDGD�� 0��� 3UHSDUDWLRQ� RI� ELRWLQ\ODWHG� DOORVDPLGLQV� ZLWK� VWURQJ� FKLWLQDVH� LQKLELWRU\�

DFWLYLWLHV��%LRRUJ�0HG�&KHP�/HWW�����������������

����'HDFRQ��-�:���,Q�0RGHUQ�0\FRORJ\��%ODFNZHOO�6FLHQFH��2[IRUG��������

����2UORZVNL�� 0��� <HDVW�P\FHOLXP� GLPRUSKLVP�� ,Q� :HVVHOV�� -�*�+��� 0HLQKDUGW�� )�� �HGV��� 7KH�0\FRWD� ,��

*URZWK��'LIIHUHQWLDWLRQ�DQG�6H[XDOLW\��6SULQJHU�9HUODJ��%HUOLQ��������SS�������

����3HQQLQFN[�� 0�-��� (OVNHQV�� 0�7��� 0HWDEROLVP� DQG� IXQFWLRQV� RI� JOXWDWKLRQH� LQ� PLFUR�RUJDQLVPV�� $GY�

0LFURELDO�3K\VLRO�����������������

����(PUL�� 7��� 3yFVL�� ,��� 6]HQWLUPDL�� $��� &KDQJHV� LQ� WKH� JOXWDWKLRQH� �*6+�� PHWDEROLVP� RI� 3HQLFLOOLXP�

FKU\VRJHQXP�JURZQ�RQ�GLIIHUHQW�QLWURJHQ��VXOSKXU�DQG�FDUERQ�VRXUFHV��-�%DVLF�0LFURELRO���������������

����3HQQLQFN[��0�-��� $� VKRUW� UHYLHZ� RQ� WKH� UROH� RI� JOXWDWKLRQH� LQ� WKH� UHVSRQVH� RI� \HDVWV� WR� QXWULWLRQDO��

HQYLURQPHQWDO��DQG�R[LGDWLYH�VWUHVVHV��(Q]\PH�0LFURE�7HFKQRO�����������������

����7KRPDV��'���.OHLQ��.���0DQDYDWKX��(���'LPPRFN�� -�5���0XWXV��%���*OXWDWKLRQH� OHYHOV� GXULQJ� WKHUPDO�

LQGXFWLRQ�RI�WKH�\HDVW�WR�P\FHOLDO�WUDQVLWLRQ�LQ�&DQGLGD�DOELFDQV��)(06�0LFURELRO�/HWW�����������������
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����0DQDYDWKX��(���'XQFDQ��&���3RUWH��4���*XQDVHNDUDQ��0���,QKLELWLRQ�RI�\HDVW�WR�P\FHOLXP�FRQYHUVLRQ�RI�

&DQGLGD�DOELFDQV�E\�FRQMXJDWHG�VW\U\O�NHWRQHV��0\FRSDWKRORJLD��������±�����������
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