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$NDUWXQD��0����������$UPXWOX�\DUÕPDGDVÕQÕQ�MHRORMLVL��ø�h��)HQ�)DN��0RQRJ����������S��$OJDQ�� 2��� $OWLQRN�� +�� YH� <�FH�� +�� �������� 6HDVRQDO� YDULDWLRQ� RI� VXVSHQGHG�SDUWLFXODWH�PDWWHU�LQ�WZR�OD\HUHG�,]PLW�%D\��7XUNH\��(VWXDULQH��&RDVWDO�DQG�6KHOI�6FL���������$OSDU�� %��� <DOoLQHU�� $�&��� g]ED\�� ø��� �������� /DQGVOLGH� 3RWHQWLDO� $UHDV� LQ�0DUPDUD�6HD�DQG�7VXQDPL�*HQHUDWLRQ�E\�/DQGVOLGH�2FFXUUHQFHV���3URFHHGLQJ�RI����1DWLRQDO� &RDVWDO� (QJLQHHULQJ� 6\PSRVLXP� RUJDQL]HG� E\� 7XUNLVK� &KDPEHU� RI� &LYLO�(QJLQHHUV��HG��$��&��<DOoÕQHU���2FWREHU�������������'DUGDQHOOH¶V��SS���������LQ�7XUNLVK�$UDO��2�� � �������� �*HRPHWU\�RI� WKH�$FWLYH�)DXOWV�DQG�6WULNH�6OLS�%DVLQV� LQ� WKH�0DUPDUD� 6HD�� 1RUWKZHVW� 7XUNH\�� $� 0XOWL� FKDQQHO� 6HLVPLF� 5HIOHFWLRQ� 6WXG\���3UHVHQWDWLRQ�DW�1DWR�$GYDQFHG�5HVHDUFK�6HPLQDU��,QWHJUDWLRQ�RI�(DUWK�6FLHQFHV�RQ�WKH� ����� 7XUNLVK� DQG� *UHHN� (DUWKTXDNHV� DQG� 1HHGV� IRU� )XWXUH� &RRSHUDWLYH�5HVHDUFK��$EVWUDFWV�SDJH��������������0D\�������,VWDQEXO$OSDU�� %��� <DOWÕUDN�� &��� $NNDUJDQ�� ù��� ��������.X]H\�$QDGROX�)D\� =RQX� YH� ���$÷XVWRV������'HSUHPLQLQ�,]PLW�.|UIH]L�YH�0DUPDUD�dÕNÕúÕ�JHQo�o|NHOOHUL��]HULQGHNL�HWNLOHUL��$NWLI�7HNWRQLN�$UDúWÕUPD�*UXEX�ho�QF��7RSODQWÕVÕ��%LOGLUL�g]HWOHUL�.LWDSoÕ÷Õ��V��������.DVÕP�������&XPKXUL\HW�hQLYHUVLWHVL��6LYDV�$OSDU�� %��� <DOWÕUDN�� &��� �������� 7HFWRQLF� 6HWWLQJ� RI� WKH�(DVWHUQ�0DUPDUD�6HD��1$72�$GYDQFHG�5HVHDUFK�6HPLQDU��,QWHJUDWLRQ�RI�(DUWK�6FLHQFHV�5HVHDUFK�RQ�WKH������7XUNLVK�DQG�*UHHN�(DUWKTXDNHV�DQG�1HHGV�IRU�)XWXUH�&RRSHUDWLYH�5HVHDUFK��������0D\ÕV�������$EVWUDFWV��SS��������,VWDQEXO��7XUNH\��$OSDU�� %�� <DOFLQHU�� $�� &�� ,PDPXUD�� )��� DQG� 6\QRODNLV� &�� (��� ���������'HWHUPLQDWLRQ� RI� 3UREDEOH� 8QGHUZDWHU� )DLOXUHV� DQG� 0RGHOLQJ� RI� 7VXQDPL�3URSDJDWLRQ�LQ�WKH�6HD�RI�0DUPDUD���,QWHUQDWLRQDO�7VXQDPL�6\PSRVLXP�������6HDWWOH�$XJXVW������������2UJDQL]HG�E\�127$��86$�$OSDU�%�����������³8QGHUZDWHU�6LJQDWXUHV�RI������.RFDHOL�(DUWKTXDNH´�7XUNLVK�-RXUQDO� RI� 0DULQH� 6FLHQFHV�� ,QVWLWXWH� RI� 0DULQH� 6FLHQFHV� DQG� 0DQDJHPHQW��8QLYHUVLW\�RI�,VWDQEXO��9�����1R�����SS�����������$UDO�� 2�� � �������� �*HRPHWU\� RI� WKH� $FWLYH� )DXOWV� DQG� 6WULNH� 6OLS� %DVLQV� LQ� WKH�0DUPDUD� 6HD�� 1RUWKZHVW� 7XUNH\�� $� 0XOWL� FKDQQHO� 6HLVPLF� 5HIOHFWLRQ� 6WXG\���3UHVHQWDWLRQ�DW�1DWR�$GYDQFHG�5HVHDUFK�6HPLQDU��,QWHJUDWLRQ�RI�(DUWK�6FLHQFHV�RQ�
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WKH� ����� 7XUNLVK� DQG� *UHHN� (DUWKTXDNHV� DQG� 1HHGV� IRU� )XWXUH� &RRSHUDWLYH�5HVHDUFK��$EVWUDFWV�SDJH��������������0D\�������,VWDQEXO$UHO�� (��� .LSHU��%��� �������� �&RDVWDO� /DQGVOLGH� DW�'H÷LUPHQGHUH� RQ�$XJXVW�� ������������ 3URFHHGLQJ� RI� ��� 1DWLRQDO� &RDVWDO� (QJLQHHULQJ� 6\PSRVLXP� RUJDQL]HG� E\�7XUNLVK� &KDPEHU� RI� &LYLO� (QJLQHHUV� �HG�� $�� &�� <DOoÕQHU��� 2FWREHU�� ����� ������'DUGDQHOOH¶V��SS������� �LQ�7XUNLVK�$OVLQDZL�(7��$O�������� WKH�KLVWRULFDO�6HLVPLFLW\�RI� ,UDT��%XOO�6HLVPRO��6RF��$P������QR�����SS���������$OWÕQOÕ��(���6R\W�UN��1��DQG�6DND��.�� ��������+HUHNH�7DYúDQOÕ�7HSHFLN�$ODQÕQÕQ�-HRORMLVL��ø�h��)HQ�)DN��0HFP�������������$OWÕQRN��<����������.|UIH]GH�WVXQDPL�ROGX�YH�FDQ�DOGÕ��&XPKXUL\HW�%LOLP�7HNQLN��6D\Õ��������������$OWLQRN�� <�� DQG� (UVR\�� 6��� ����������� 7VXQDPLV� DIIHFWLQJ� 7XUNLVK� &RDVWV� DQG�QHDU�VXUURXQGLQJV��LQ�7XUNLVK���%XOO��(DUWK�VFLHQFHV�RI�8QLY��,VWDQEXO��������������$OWLQRN��<���$OSDU��%���(UVR\��6��DQG�<DOoÕQHU��$�&�����������7VXQDPL�JHQHUDWLRQ�RI� WKH�.RFDHOL�(DUWKTXDNH��$XJXVW�����������LQ�WKH�ø]PLW�%D\��FRDVWDO�REVHUYDWLRQV��EDWK\PHWU\�DQG�VHLVPLF�GDWD��7XUNLVK�-RXUQDO�RI�0DULQH�6FLHQFHV��,QVWLWXWH�RI�0DULQH�6FLHQFHV�DQG�0DQDJHPHQW��8QLYHUVLW\�RI�øVWDQEXO��'HFHPEHU������$OWLQRN��<���<DOoÕQHU��$��&���$OSDU��%���(UVR\��ù�����������7VXQDPLV�LQ�WKH�6HD�RI�0DUPDUD� ZLWK� WKH� /LJKWV� RI� +LVWRULFDO� 'DWD��� 3URFHHGLQJ� RI� ��� 1DWLRQDO� &RDVWDO�(QJLQHHULQJ�6\PSRVLXP�RUJDQL]HG�E\�7XUNLVK�&KDPEHU�RI�&LYLO�(QJLQHHUV��HG��$��&��<DOoÕQHU���2FWREHU�������������'DUGDQHOOH¶V��SS���������LQ�7XUNLVK�$OWLQRN��<��DQG�(UVR\��6�����������7VXQDPLV�2EVHUYHG�LQ�7XUNH\�DQG�LWV�9LFLQLW\´�3URFHHGLQJV�RI�WKH�&RQIHUHQFH�RQ�7XUNLVK�&RDVWV¶����SS�����������$QNDUD�$OWLQRN�� <�� DQG� (UVR\�� ù�� ������������� 7�UNL\H� NÕ\ÕODUÕ� YH� \DNÕQ� oHYUHVLQL�HWNLOH\HQ�WVXQDPLOHU��,VWDQEXO�hQLYHUVLWHVL��<HUELOLPOHUL�'HUJLVL��������������$OWLQRN��<��DQG�(UVR\��ù����������7VXQDPLV�REVHUYHG�DW�7XUNLVK�FRDVWV�DQG�QHDU�VXUURXQGLQJV�� �WK� ,QWHUQDWLRQDO� 6\PSRVLXP� RQ� 1DWXUDO� DQG� 0DQ�0DGH� +D]DUGV��+D]DUGV�����0D\��������������&UHWH��*UHHFH��$OWLQRN�� <�� DQG� (UVR\�� 6��� �������� 7VXQDPLV� LQ� WKH� $HJHDQ� 6HD� DQG� QHDU�VXUURXQGLQJV�� ,QWHUQDWLRQDO� (DUWK� 6FLHQFHV� &ROORTXLXP� RQ� WKH� $HJHDQ� 5HJLRQ��,(6&$��������2FW��������������$EVWUDFWV�S�S���*�OO�N��7XUNH\��$OWLQRN�� <�� DQG� (UVR\�� 6��� �������� 7VXQDPLV� ZKLFK� (IIHFWHG� 7XUNLVK� &RDVWV��,VWDQEXO�8QLYHUVLW\��DQG�-RXUQDO�RI�(DUWK�6FLHQFHV��9������SS�����������,VWDQEXO�
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$OWLQRN�� <�� DQG� (UVR\�� 6��� �������� 7VXQDPLV� ZKLFK� (IIHFWHG� 7XUNLVK� &RDVWV��,VWDQEXO�8QLYHUVLW\��DQG�-RXUQDO�RI�(DUWK�6FLHQFHV��9������SS�����������,VWDQEXO�$OWLQRN��<��DQG�(UVR\��6�����������7VXQDPLV�DIIHFWLQJ�7XUNLVK�FRDVWV��7KH���WK�*HQHUDO�$VVHPEO\�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�RI�6HLVPRORJ\�DQG 3K\VLFV�RI�WKH�(DUWK¶V� ,QWHULRU� �,$63(,� ������� $XJ�� ������� ������ $EVWUDFWV� S����� 7KHVVDORQLNL��*UHHFH�$OWLQRN�� <�� DQG� (UVR\�� 6��� �������� 7VXQDPLV� LQ� WKH� $HJHDQ� 6HD� DQG� QHDU�VXUURXQGLQJV�� SURFHHGLQJ� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� (DUWK� 6FLHQFH� &ROORTXLXP� RQ� WKH�$HJHDQ� 5HJLRQ�� ,(6&$������� (GV�� 2�3LVNLQ�� 0�(UJ�Q�� 0�<�6DYDVFLQ�� *�7DUFDQ��9RO������������,]PLU�$OWLQRN�� <�� DQG� (UVR\�� 6��� �������� 7VXQDPLV� REVHUYHG� DW� 7XUNLVK� FRDVWV� DQG�QHDU�VXUURXQGLQJV���WK�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�1DWXUDO�DQG�0DQ�0DGH�+D]DUGV��0D\��������������$EVWUDFWV�S��������&KLQD��&UHWH�,VODQG��*UHHFH�$OWLQRN�� <�� DQG� (UVR\�� 6��� �����E��� 7VXQDPLV� REVHUYHG� RQ� DQG� QHDU� 7XUNLVK�&RDVWV��.OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV���LQ�SUHVV�$OWLQRN�� <��� �������� :DYH�� :KLFK� &RPHV� ZLWK� (DUWKTXDNH�� <DFKWLQJ� :RUOG��$XJXVW�������1R������������,VWDQEXO$OWLQRN�� <��� (UVR\�� ù��� <DOFLQHU�� $�� &��� $OSDU� %��� DQG� .XUDQ�� 8��� �������� ��+LVWRULFDO�WVXQDPLV�LQ�WKH�6HD�RI�0DUPDUD��,QWHUQDWLRQDO�7VXQDPL�6\PSRVLXP�������6HDWWOH��$OWLQRN�� <��� $OSDU�� %��� <DOWÕUDN�� &��� �������� �7VXQDPL� RI ùDUN|\��0�UHIWH� �����(DUWKTXDNH�� %RRN� RI� $EVWUDFWV� 1$72� 8QGHUZDWHU� *URXQG� )DLOXUHV� RQ� 7VXQDPL�*HQHUDWLRQ��0RGHOLQJ��5LVN�DQG�0LWLJDWLRQ��(G��$KPHW�&��<DOFLQHU���0D\��������������,VWDQEXO��7XUNH\��SS����������$XJXVW������������2UJDQL]HG�E\�12$$��86$$OWLQRN��<��� �����D���7VXQDPLV�DORQJ� WKH�FRDVWV�RI� WKH�%ODFN�6HD���QG�%DONDQ�*HRSK\VLFDO� &RQJUHVV� DQG� ([KLELWLRQ�� -XO\� ����� ������ %RRN� RI� $EVWUDFWV� S��������,VWDQEXO�$OWLQRN�� <��� �����E��� 7VXQDPL�2FFXUUHG� LQ� ,]PLW� %D\� DQG�&DXVHG�&DXVDOLWLHV��&XPKXUL\HW�6FLHQFH�DQG�7HFKQLTXHV�����2FWREHU���������������,VWDQEXO�$OWLQRN��<���$OSDU��%���(UVR\��6��DQG�<DOFLQHU��$�&�����������7VXQDPL�JHQHUDWLRQ�RI�WKH�.RFDHOL�(DUWKTXDNH��$XJXVW���WK�������LQ�WKH�,]PLW�%D\��FRDVWDO�REVHUYDWLRQV��EDWK\PHWU\�DQG�VHLVPLF�GDWD��7XUNLVK�-RXUQDO�RI�0DULQH�6FLHQFHV��,QVWLWXWH�RI�0DULQH�6FLHQFHV�DQG�0DQDJHPHQW��8QLYHUVLW\�RI�,VWDQEXO��9�����1R�����SS������������
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$OWLQRN��<���$OSDU��%���(UVR\��6��DQG�<DOFLQHU��$�&��������D���7VXQDPL�JHQHUDWLRQ�RI�WKH�.RFDHOL�(DUWKTXDNH��$XJXVW���WK�������LQ�WKH ø]PLW�%D\��FRDVWDO�REVHUYDWLRQV��EDWK\PHWU\�DQG�VHLVPLF�GDWD��7XUNLVK�-RXUQDO�RI�0DULQH�6FLHQFHV��,QVWLWXWH�RI�0DULQH�6FLHQFHV�DQG�0DQDJHPHQW��8QLYHUVLW\�RI�øVWDQEXO��-DQXDU\������$OWLQRN��<���(UVR\��6��DQG�<DOFLQHU��$�&����������7XUNH\�DQG�,WV�9LFLQLW\� 7VXQDPL�&DWDORJXH�� %DVLF� 5HVHDUFK� 3URMHFW�� 8QLYHUVLW\� RI� ,VWDQEXO� 5HVHDUFK� )XQG�� 3URMHFW�1R���������������,QWHULP�5HSRUW��LQ�7XUNLVK�$OWLQRN�� <�� (UVR\�� 6�� DQG� <DOFLQHU�� $�&��� �����E��� 7XUNH\� DQG� ,WV� 9LFLQLW\��7VXQDPL�&DWDORJXH��%DVLF�5HVHDUFK�3URMHFW��8QLYHUVLW\�RI� ,VWDQEXO�5HVHDUFK�)XQG��3URMHFW�1R��1R���������������,QWHULP�5HSRUW��LQ�7XUNLVK�$PEUDVH\V��1��1��DQG�)LQNHO��&��)��������7KH�6DURV�0DUPDUD�HDUWKTXDNH�RI����$XJXVW�������-��(DUWK��(QJJ��6WUXF��'\Q�����������������$PEUDVH\V�� 1�� 1��� ������ VRPH� FKDUDFWHULVWLF� IHDWXUHV� RI� WKH� $QDWROLDQ� IDXOW�]RQH��7HFKWRQRSK\VLFV�����������������$PEUDVH\V�� 1�� 1��������� µ6RPH� &KDUDFWHULVWLFV� RI� WKH� $QDWROLDQ� )DXOW¶��7HFWRQRSK\VLFV��SS�����������
$PEUDVH\V�� 1�� 1��� �������� �6HLVPLF� 6HD�:DYHV� LQ� WKH�0DUPDUD� VHD� 5HJLRQ�'XULQJ�WKH�/DVW����&HQWXULHV��%RRN�RI�$EVWUDFWV�1$72�8QGHUZDWHU�*URXQG�)DLOXUHV�RQ�7VXQDPL�*HQHUDWLRQ��0RGHOLQJ��5LVN�DQG�0LWLJDWLRQ��(G��$KPHW�&��<DOFLQHU���0D\��������������,VWDQEXO��7XUNH\��SS����������$PEUDVH\V�� 1�� 1�� DQG� 0HOYLOOH�� &�� 3��� ������ $Q� DQDO\VLV� RI� WKH� (DVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ� (DUWKTXDNH� RI� ���� 0D\�� ������ +LVWRULFDO� VHLVPRJUDPV� DQG�HDUWKTXDNHV�RI�WKH�ZRUOG��SS�����������HG��/HH��:��+��.���$FDGHPLF�3UHVV�$PEUDVH\V�� 1�� 1��� =DWRSHN�� $��� 7DVGHPLURJOX�� 0�� DQG� $\WXQ�� $��� ������ 7KH���0XGXUQX�YDOOH\��:HVW�$QDWROLD��HDUWKTXDNH��81(6&2��6HULDO�1R�����%06��5'�$96���3DULV���$PEUDVH\V��1��1�����������'DWD�IRU�WKH�,QYHVWLJDWLRQ�RI�WKH�6HLVPLF�6HD�:DYHV�LQ�WKH�(DVWHUQ�0HGLWHUUDQHDQ��%XOO��6HLVPRO�6RF��$P��YRO�������������$PEUDVH\V��1��1�����������'DWD�IRU�WKH�,QYHVWLJDWLRQ�RI�WKH�6HLVPLF�6HD�:DYHV�LQ�WKH�(DVWHUQ�0HGLWHUUDQHDQ��%XOO��6HLVPRO�6RF�� $P��������������$PEUDVH\V� 1� 1�� ��������6RPH�&KDUDFWHULVWLF�)HDWXUHV�RI�WKH�$QDWROLDQ�IDXOW�=RQH��7HFKWRQRSK\VLFV��������������



��

$PEUDVH\V��1��1��DQG�=DWRSHN� $���������7KH�0XGXUQX�YDOOH\��ZHVW�$QDWROLD��7XUNH\��HDUWKTXDNH�RI�����-XO\��������%XOO��2I�6HLVP��6RF��RI�$P��9RO������1R�����SS���������$PEUDVH\V��1�1�����������7KH�VHLVPLF�VHD�ZDYH�RQ�-XO\����������LQ�WKH�*UHHN�$UFKLSHODJR��-�*HRSK��5HV�����������������$PLUDQ�� '�� +�� .��� ����������� D� UHYLVHG� HDUWKTXDNH� FDWDORJXH� RI� 3DOHVWLQH��,VUDHO�([S��-��SS�����������$QWRQRSRXORV�� -��� ������ WKH� JUHDW�0LQRDQ� HUXSWLRQ� RI� 7KHUD� YROFDQR� DQG� WKH�HQVXLQJ�WVXQDPL�LQ�WKH�*UHHN�$UFKLSHODJR��1DWXUDO�+D]DUGV��Y�����S�����±����$UDO��0��DQG�hQO�DWD��8�����������7(.�$NNX\X�1XFOHDU�3RZHU�6WDWLRQ�7VXQDPL�6WXG\��$SSOLHG�5HVHDUFK�5HSRUW��0(78��,QVWLWXWH�RI�0DULQH�6FLHQFHV��(UGHPOL��,FHO�������$USDW��(��DQG�6DURJOX��)���������WKH�HDVW�$QDWROLDQ�IDXOW�V\VWHP��WKRXJKWV�RQ�LWV�GHYHORSPHQW��7XUNLVK�0��7��$��%XOO�����SS���������$USDW��(��DQG�6DURJOX��)��������RQ�VRPH�\RXQJ�WHFWRQLF�HYHQWV�LQ�7XUNH\��7-.�%XOO��9RO������LQ�7XUNLVK�$WHú�� 5��� ������ (DUWKTXDNH� DFWLYLW\� RQ� WKH� QRUWK� $QDWROLDQ� )DXOW� ]RQH��0XOWLGLVFLSOLQDU\�$SSURDFK�WR�(DUWKTXDNH�3UHGLFWLRQ��(G��$�0��,úÕNDUD�DQG���$QGUHDV�9RJHO��,VWDQEXO�%DQG\�� 2�� /��� ������ *HQHUDO� FRUUHODWLRQ� RI� IRUDPLQLIHUDO� VWUXFWXUH� ZLWK�HQYLURQPHQW��5HSRUW�RI�,QWHUQDWLRQDO�*HRORJLFDO�&RQJUHVV��6HVVLRQ�����1RUGHQ��SDUW����� %DUND��$��DQG�.XúoX��ø����������,]PLW��*HPOLN�YH�%DQGÕUPD�N|UIH]OHULQGH�.X]H\�$QDGROX�)D\ÕQÕQ�X]DQÕPODUÕ��7XUNLVK�-��0DU��6FL������������%DUND��$�$����������7KH�1RUWK�$QDWROLDQ�IDXOW�]RQH��$QQDOHV�7HFWRQLFDH��6SHFLDO�,VVXH�WR�9ROXPH������������%DUND��$�$��DQG�.DGLQVN\�&DGH��.����������6WULNH�VOLS�IDXOW�JHRPHWU\�LQ�7XUNH\�DQG�LWV�LQIOXHQFH�RQ�HDUWKTXDNH�DFWLYLW\��7HFWRQLFV������������%DUND�=��� �������� �7KH�$XJXVW���������� ø]PLW�DQG�1RYHPEHU����������'�]FH�(DUWKTXDNHV�� 6XUIDFH� 5XSWXUH� 6WXGLHV��� 3UHVHQWDWLRQ� DW� 1DWR� $GYDQFHG� 5HVHDUFK�6HPLQDU��,QWHJUDWLRQ�RI�(DUWK�6FLHQFHV�RQ�WKH������7XUNLVK�DQG�*UHHN�(DUWKTXDNHV�DQG� 1HHGV� IRU� )XWXUH� &RRSHUDWLYH� 5HVHDUFK�� $EVWUDFWV� SDJH�� �������� ������0D\�������,VWDQEXO



��

%DUXW��=���������0DUDú��(OELVWDQ�DQG�$IVLQ�HDUWKTXDNH��0LQLVWU\�RI�SXEOLF�ZRUNV�DQG�6HWWOHPHQW��(DUWKTXDNH�5HVHDUFK�'HSDUWPHQW���,Q�7XUNLVK��%DUXW�� =��� ������ WKH� UHSRUW� RQ� WKH� 1RYHPEHU� ��� ������ %DOÕNNHVLU� %XUVD���HDUWKTXDNH�� 0LQLVWU\� RI� SXEOLF� ZRUNV� DQG� 6HWWOHPHQW�� (DUWKTXDNH� 5HVHDUFK�'HSDUWPHQW���,Q�7XUNLVK����%HQ�0HQDKHP��$���(DUWKTXDNH�&DWDORJXH� IRU� WKH�0LGGOH�(DVW� � ����%�&�������$�'���%XOOHWLQR�GL�JHRILVLFD�WHRULFD�(G�DSSOLFDWV��YRO���;;,��QR������SS����������%RQG�� $��� DQG� 6SDUNV�� 5�� 6�� -��� ������ 7KH� 0LQRDQ� HUXSWLRQ� RI� 6DQWRULQR��*UHHFH��*HR�ORJLFDO�6RFLHW\�RI�/RQGRQ�-RXUQDO��Y�������S���±���dDNÕUR÷OX�<�� ��������'HWHUPLQDWLRQ�RI�5HVRQDQFH�3HULRG�RI� WKH�%DVLQV� IRU� WKH�(DUWKTXDNH�*HQHUDWHG�:DYHV��0DVWHU�7KHVLV��0(78��&LYLO�(QJLQHHULQJ�'HSDUWPHQW��2FHDQ�(QJLQHHULQJ�5HVHDUFK�&HQWHU�dDNÕUR÷OX��<���������
1XPHULFDO�0HWKRG�IRU�'HWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�3HULRGV�RI�)UHH�2VFLOODWLRQV�RI�%DVLQV�IRU�(DUWTXDNH�,QGXFHG�:DYHV
��0�6F�7KHVLV��0(78dDNÕUR÷OX��<�� DQG�<DOoÕQHU��$��&��� �����D���$�6KRUW�&XW�0HWKRG� WR�'HWHUPLQH�5HVRQDQFH� 2VFLOODWLRQV� RI� WKH� %DVLQV� ZLWK� ,UUHJXODU� 7RSRJUDSK\�� &RQIHUHQFH� RQ�7XUNLVK�&RDVWV
����2UJDQL]HG�E\�1DWLRQDO�&RPPLWWHH�RQ�&RDVWDO�=RQH�0DQDJHPHQW��0D\��������0(78��$QNDUD��Y�����SS����������dDNÕUR÷OX��<��DQG�<DOFLQHU��$��&��������E���'HWHUPLQDWLRQ�RI�5HVRQDQFH�3HULRGV�RI� WKH� VHD� RI� 0DUPDUD� DQG� ,]PLW� ED\� IRU� WKH� (DUWKTXDNH� *HQHUDWHG� :DYHV� E\�0DWKHPDWLFDO�0RGHOLQJ�� ,9��(DUWKTXDNH�(QJLQHHULQJ�&RQIHUHQFH��������6HSW�������0(78��$QNDUD��DQG�SS���������LQ�7XUNLVK����dDNÕUR÷OX�� <�� DQG� <DOoÕQHU�� $�� &��� �����F��� 'HWHUPLQDWLRQ� RI� 3HULRG� RI� )UHH�2VFLOODWLRQV� RI� WKH� %DVLQV� ZLWK� ,UUHJXODU� 7RSRJUDSK\ E\� 1XPHULFDO� 7HFKQLTXHV��&RQIHUHQFH� RQ� 7XUNLVK� &RDVWV
���� 2UJDQL]HG� E\� 1DWLRQDO� &RPPLWWHH� RQ� &RDVWDO�=RQH�0DQDJHPHQW��0D\��������0(78��$QNDUD��Y�����SS����������&DOYL��:���������(UGEHEHQNDWDORJ�GHU�7XUNHL�XQG�HLQLJHU�EDQDFKEDUWHU�JHELHWH��5HSRUW� QR�� ���� 3XEOLFDWLRQ� RI� *HQHUDO� 'LUHFWRUDWH� RI� 0LQHUDO� 5HVHDUFK� DQG([SORUDWLRQ�,QVWLWXWH��$QNDUD�&REXUQ�� $�� :�� DQG� .XUDQ�� 8��� ������ (PHUJHQF\� SODQQLQJ� DQG� HDUWKTXDNH�GDPDJH�UHGXFWLRQ� IRU�%XUVD�SURYLQFH��$�SUHOLPLQDU\�HYDOXDWLRQ�RI�VHLVPLF� ULVN��7KH�0DUWLQ� &HQWHU� IRU� DUFKLWHFWXUDO� DQG� XUEDQ� VWXGLHV� DQG� (DUWKTXDNH� 5HVHDUFK�'HSDUWPHQW��$QNDUD��



��

&REXUQ�� $�� :�� DQG� .XUDQ�� 8��� �������� (PHUJHQF\� SODQQLQJ� DQG� HDUWKTXDNH�GDPDJH� UHGXFWLRQ� IRU�%XUVD�SURYLQFH��D�SUHOLPLQDU\�HYDOXDWLRQ�RI�VHLVPLF� ULVN��7KH�0DUWLQ� &HQWHU� IRU� DUFKLWHFWXUDO� DQG� XUEDQ� VWXGLHV� DQG� (DUWKTXDNH� 5HVHDUFK�'HSDUWPHQW��$QNDUD���&RPQLQDNLV��3��(��DQG�3DSD]DFKRV��%��&���������$�FDWDORJXH�RI�HDUWKTXDNHV�LQ�WKH� 0HGLWHUUDQHDQ� DQG� WKH� VXUURXQGLQJ� DUHD� IRU� WKH� SHULRG� ����������� 8QLY�� RI�7KHVVDORQLNL��*HRSK��/DE�L�3XEO��QR�����SS����&RRSHU��:��&���������,QWHUWLGDO�IRUDPLQLIHUD�RI�WKH�&DOLIRUQLD�DQG�2UHJRQ�FRDVW��&XVKPDQ�)RXQGDWLRQ�IRU�)RUDPLQLIHUDO�5HVHDUFK�&RQWULEXWLRQV��Y������S����±���&UDPSLQ��6��DQG�(YDQV��5����������1HRWHFWRQLFV�RI�WKH�0DUPDUD�6HD�UHJLRQ�RI�7XUNH\��-��*HRO��6RF���������������'R÷DQD\��&���������
7KH�3URSDJDWLRQ�RI�/RQJ�:DYHV�LQ�&ORVHG�%DVLQV
��0�6F��7KHVLV��0(78'RJDQD\�&�� ��������7VXQDPL�+HLJKW�$WWHQXDWLRQ� LQ� WKH�%DVLQV��0DVWHU�7KHVLV��0(78��&LYLO�(QJLQHHULQJ�'HSDUWPHQW��2FHDQ�(QJLQHHULQJ�5HVHDUFK�&HQWHU�'RXPDV��&���DQG�3DSD]R÷OX��/���������6DQWRULQR�WHSKUD�IURP�5KRGHV��1DWXUH��Y�������S�����±����'UXLWW��7��+��� DQG�)UDQFDYLJOLD��9���������$Q�DQFLHQW� FDOGHUD�FOLII� OLQH�DW�3KLUD��DQG� LWV� VLJQLILFDQFH� IRU� WKH� WRSRJUDSK\� DQG� JHRORJ\� RI� SUH�0LQRDQ� 6DQWRULQR�� LQ�+DUG\��'��$���HW�DO���HGV��7KHUD�DQG�WKH�$HJHDQ�ZRUOG�,,,��/RQGRQ��7KHUD�)RXQGDWLRQ��S�����±����'XUPXìRèOX��2� �������� ,QWHJUDWHG�0RGHO� IRU�WKH�6LPXODWLRQ�RI�7VXQDPLV�LQ�WKH�9LFLQLW\� RI� $QDWROLD� � � 0DVWHU� 7KHVLV�� 0(78�� &LYLO� (QJLQHHULQJ� 'HSDUWPHQW�� 2FHDQ�(QJLQHHULQJ�5HVHDUFK�&HQWHU�(PUH��g��.D]DQFÕ��1��(UNDO��*|U�U��1��� ��������+LVWRU\�RI� WKH�.XYDUWHU�$JH� LQ�6RXWKHUQ�0DUPDUD�5HJLRQ��7h%,7$.�<'$%d$*�����*�3URMHFW�5HSRUW��$QNDUD�� �,Q�7XUNLVK��(UGLQo��(������������7KH�5HODWLRQ�%HWZHHQ�WKH�7VXQDPL�*HQHUDWLRQ�DQG�&RDVWDO�$PSOLILFDWLRQ� DQG� DSSOLFDWLRQ� WR� WKH� VHD� RI� 0DUPDUD´� <�NVHN� /LVDQV� 7H]L�� 2'7h��'HQL]�0�KHQGLVOL÷L�$UDúWÕUPD�0HUNH]L���KD]ÕUODQPDNWD�(UGLN�� 0�� DQG� (UHQ�� .��� ������ $WWHQXDWLRQ� RI� LQWHQVLWLHV� IRU� HDUWKTXDNHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�1RUWK�$QDWROLDQ���)DXOW��7HFKQLFDO�5HSRUW��0LGGOH�(DVW�7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\��(DUWKTXDNH�(QJLQHHULQJ�5HVHDUFK�&HQWHU��$QNDUD���



��

(UJLQ�� .���&DQWH]��1��� %�\�NEDVRJOX�� 6�� DQG�*�oO� 8��� �����������6HLVPLFLW\���RI� 6LQRS� DQG� 7UDN\D� QXFOHDU� SRZHU� SODQW� VLWH�� DQG� WKHLU� YLFLQLW\�� 3URJUHVV� 5HSRUW�VXEPLWWHG�WR�7XUNLVK�(OHFWULFLW\�$XWKRULW\��������(UJLQ��0��DQG�<|U�N��5����������'LVWULEXWLRQ�DQG�WH[WXUH�RI�WKH�ERWWRP�VHGLPHQWV�LQ� VHPL�FORVHG� FRDVWDO� LQOHW�� ,]PLW� %D\� IURP� WKH�(DVWHUQ�6HD�RI�0DUPDUD� �7XUNH\���(VW���&RDVW��6KHOI�6FL��������������(ULNVVRQ��8���)ULHGULFK��:��/���%XFKDUGW��%���7DXEHU��+���DQG�7KRPDVRQ��0��6��������7KH� 6WURQJK\OH� FDOGHUD�� *HRORJLFDO�� SDODHRQWRORJLFDO� DQG� VWDEOH� LVRWRSH�HYLGHQFH�IURP�UDGLRFDUERQ�GDWHG�VWURPDWROLWHV�IURP�6DQWRULQR��LQ�+DUG\��'��$���HW�DO���HGV��7KHUD�DQG�WKH�$HJHDQ�ZRUOG�,,,��/RQGRQ��7KHUD�)RXQGDWLRQ�(UVR\�� 6��� �������� 6WUDWLJUDSK\� DQG� 7HFWRQLFV� RI� 'DWFD �0X÷OD�� 3HQLQVXOD��7XUNLVK�*HR��%XOO�������������)\WLNDV�� 1��� .ROLRV�� 1��� DQG� 9RXJLRXNDODNLV�� *��� ������ 3RVW�0LQRDQ� YROFDQLF�DFWLYLW\�RI�WKH�6DQWRULQR�YROFDQR��9ROFDQLF�KD]DUG�DQG�ULVN��IRUHFDVWLQJ�SRVVLELOLWLHV��LQ�+DUG\��'��$���HW�DO���(GV��7KHUD�DQG�WKH�$HJHDQ�ZRUOG�,,,��/RQGRQ��7KHUD�)RXQGDWLRQ��S�����±����*DODQRSRXORV�� $�*��������� µ7KH� VHLVPRWHFWRQLF� 5HJLPH� LQ� *UHHFH¶�� 7KH�6HLVPRORJ\�5HJLPH�LQ�*UHHFH��SS����������*RWR�� &�� DQG� 2JDZD�� <��� 1XPHULFDO� 0HWKRG� RI� 7VXQDPL� 6LPXODWLRQ� :LWK� WKH�/HDS�)URJ�6FKHPH��7UDQVODWHG�IRU�WKH�7,0(�3URMHFW�E\�3URI��6KXWR��1���DQG�'LVDVWHU�&RQWURO�5HV��&HQW��)DFXOW\�RI�(QJJ��7RKRNX�8QLY����������*�QH\VX� &��� �������� ³%DWK\PHWU\� RI� ,]PLW� %D\´�� 7XUNLVK� -RXUQDO� RI� 0DULQH�6FLHQFHV��,QVWLWXWH�RI�0DULQH�6FLHQFHV�DQG�0DQDJHPHQW��8QLYHUVLW\�RI�,VWDQEXO��9�����1R�����SS�����������'HFHPEHU������*�QH\VX��$�&����������%DWLPHWULN�PDS�RI�WKH�,]PLW�%D\��7XUNLVK�-��0DU��6FL�������������+DPPHU��&�� 8��� &ODXVHQ�� +�� %��� )ULHGULFK��:�� /��� DQG� 7DXEHU��+��� ������ 7KH�0LQRDQ�HUXSWLRQ�RI�6DQWRULQR� LQ�*UHHFH�GDWHG� WR������%&��1DWXUH��Y�������S�����±���� +HLNHQ��*���DQG�0F&R\��)���-U���������&DOGHUD�GHYHORSPHQW�GXULQJ�WKH�0LQRDQ�HUXSWLRQ��7KHUD��&\FODGHV��*UHHFH��-RXUQDO�RI�*HRSK\VLFDO�5HVHDUFK��Y������S������±�����+HUHNH��(���������7KH�<HQLFH�*|QHQ�HDUWKTXDNH�RI������DQG�VRPH�H[DPSOHV�RI�UHFHQW�WHFWRQLF�HYHQWV�LQ�WKH�%LJD�SHQLQVXOD�RI�QRUWKZHVW�7XUNH\��0��6F��7KHVLV�



���

+RXVWRQ�� -�5�� �������� µ,QWHUDFWLRQ� RI� 7VXQDPLV� ZLWK� WKH� +DZDLLDQ� ,VODQGV�&DOFXODWHG�E\�D�)LQLWH�(OHPHQW�1XPHULFDO�0RGHO¶��-RXUQDO�RI�3K\VLFDO�2FHDQRJUDSK\��YRO������SS��������,LGD��.���������0DJQLWXGH��HQHUJ\�DQG�JHQHUDWLRQ�PHFKDQLVPV�RI�WVXQDPLV�DQG�FDWDORJ� RI� HDUWKTXDNHV� DVVRFLDWHG� ZLWK� WVXQDPLV�� ,QW�� 8QLRQ� RI� *HRGHV\� DQG�*HRSK\VLFV��0RQRJUDSK������SS�������,PDPXUD�� )��� ,PWHD]�� 0�� $�� �������� /RQJ� :DYHV� LQ� 7ZR� /D\HU�� *RYHUQLQJ�(TXDWLRQV� DQG� 1XPHULFDO� 0RGHO�� -RXUQDO� RI� 6FLHQFH� RI� 7VXQDPL� +D]DUGV�� 9RO�����1R����SS�����,PDPXUD��)��YH�*RWR��&���7UXQFDWLRQ�(UURU� LQ�1XPHULFDO�7VXQDPL�6LPXODWLRQ�E\�WKH�)LQLWH�'LIIHUHQFH�0HWKRG��&RDVWDO�(QJLQHHULQJ�LQ�-DSDQ��9������1R�����SS�������������������,PDPXUD�� )��� 0LQRXUD�� .��� 7DNDKDVKL� 7��� <DOoÕQHU�� $�&��� .XUDQ�� 8��� DQG�'XUPXúR÷OX��g���������
)LHOG�6XUYH\�IRU�WKH�7UDFHV�RI�+LVWRULFDO�7VXQDPLV�$ORQJ�WKH�&RDVWV�%HWZHHQ�)HWKL\H�DQG�.QLGRV��'DWoD�,PDPXUD��)���6KXWR��1��������
1XPHULFDO�6LPXODWLRQ�RI�3URSDJDWLRQ�RI�)DU�)LHOG�7VXQDPLV¶�� 'LVDVWHU� &RQWURO� 5HVHDUFK� &HQWHU�)DFXOW\� RI� (QJLQHHULQJ�7RKRNX�8QLYHUVLW\�,PDPXUD�� )��� 0LQRXUD�� .��� 7DNDKDVKL�� 7��� <DOoÕQHU�� $�� &��� .XUDQ�� 8�� DQG�3DSDGRSXORV�� *��� �������� 7KH� *HRORJLFDO� 6WXG\� RQ� +LVWRULFDO� � � 7VXQDPLV�� SDSHU�SUHVHQWHG�LQ�,$63(,
���6\PSRVLXP��$XJ���������7KHVVDORQLNL��*UHHFH�-DFNVRQ�� -��0F.HQ]LH�� '��������$FWLYH� 7HFWRQLFV� RI� $OSLQH�+LPDOD\DQ� %HOW�EHWZHHQ�ZHVWHUQ�7XUNH\�DQG�3DNLVWDQ
�*HRSK\V�-�5�$VWU�VRF��SS��������0F.HQ]LH�'���������
3UHVHQW�'HIRUPDWLRQ�RI�$HJHDQ�5HJLRQ
��9,�&ROORTXLXP�RQ�WKH�*HRORJ\�RI�WKH�$HJHDQ�5HJLRQ�3URFHHGLQJV�9RO�,,,��SS�����������.DUQLN��9���������6HLVPLFLW\�RI�WKH�(XURSHDQ�DUHD�����'��5HLGHO�3XE��&RPSDQ\��'RUGUHFKW��+ROODQG��.DZDWD��<���%HQVRQ��%�&���%RUUHUR��-���'DYLHV��+���GH�/DQJH��:���,PDPXUD��)���6\QRODNLV��&�(��������7VXQDPL�LQ�3DSXD�1HZ�*XLQHD��(26��7UDQVDFWLRQV�$PHULFDQ�*HRSK\VLFDO�8QLRQ������������������.D]DQFÕ��1��dHOLN��(�$���(PUH�g���9DURO��%���,OHUL��g��(UNDO��7��(UNPHQ��&���(UJLQ��0��� �������� 6HGLPHQWRORJ\� RI� 6RXWKHUQ� 0DUPDUD� 0DULQH� .XYDUWHQHU� 'HSRVLWV�7h%,7$.�<'$%d$*�����*��3URMHFW�5HSRUW��$QNDUD��LQ�7XUNLVK��



���

.HOOHU��-���5HKUHQ��7��+���DQG�6WDGOEDXHU��(���������([SORVLYH�YROFDQLVP�LQ�WKH�+HOOHQLF�DUF��$�VXPPDU\�DQG�UHYLHZ��LQ�+DUG\��'��$���HW�DO���DQG�(GV��7KHUD�DQG�WKH�$HJHDQ�ZRUOG�,,,��/RQGRQ��7KHUD�)RXQGDWLRQ��S����±���.RUDO�� +�� DQG� gQFHO�� $�2�� �������� ,]PLW� .|UIH]LQLQ� \DSÕVDO� YH� VLVPRORMLN�|]HOOLNOHUL��-HRIL]LN�����������.XGR�� .��� ������ 6HLVPLF� FKDUDFWHULVWLFV� RI� UHFHQW� � � PDMRU� HDUWKTXDNHV� LQ���7XUNH\��$�FRPSUHKHQVLYH�VWXG\�RQ�HDUWKTXDNH�GLVDVWHUV�LQ�7XUNH\�LQ�YLHZ�RI�VHLVPLF�ULVN�UHGXFWLRQ��(G���<XWDND�2KWD�.XUDQ�8��� � �����D��� 7KH� ORFDWLRQ�PDJQLWXGH� DQG� ORQJ�WHUP� WLPH� SUHGLFWLRQ� RI���GDPDJLQJ� HDUWKTXDNH� DORQJ� $QDWROLDQ� IDXOWV� DQG� � � /HYDQW� FRDVW�� %XOOHWLQ� RI� WKH�*HRSK\VLFDO�&RQJUHVV�RI�7XUNH\�1R�������������.XUDQ�8��� ����E�� )DWLJXH� FUDFN� SURSDJDWLRQ� DORQJ� WKH� $QDWROLDQ� � � IDXOWV� DQG�/HYDQW�FRDVW�DQG�HDUWKTXDNH�SUHGLFWLRQ��3URF��RI�WKH�,QW��V\PSRVLXP�DQG�HDUWKTXDNH�SUHGLFWLRQ�LQ�WKH�1RUWK�$QDWROLDQ�IDXOW�]RQH��0DUFK����$SULO����������,VWDQEXO�.XUDQ 8��� �������� 7KH� ORFDWLRQ�PDJQLWXGH� DQG� ORQJ�WHUP� WLPH� SUHGLFWLRQ� RI�GDPDJLQJ� HDUWKTXDNH� DORQJ� $QDWROLDQ� IDXOWV� DQG� � � /HYDQW� FRDVW�� %XOOHWLQ� RI� WKH�*HRSK\VLFDO�&RQJUHVV�RI�7XUNH\����1R�������������.XUDQ�� 8��� ����E�� 6WRS� KROHV� DQG� WKH� QDWXUDO� FUDFN� VWRSSHUV� �XQSXEOLVKHG�PDQXVFULSW��.XUDQ�� 8��� �������� 6HLVPLF� JDSV� LQ� WKH� � 6RXWKHDVWHUQ� $QDWROLDQ� � � 3URMHFW��*$3��DQG�� KLVWRULFDO�6HLVPLFLW\�RI� WKH�$QDWROLDQ�� �IDXOWV���8QSXEOLVKHG�PDQXVFULSW�&K� ������.XUDQ�� 8�� DQG� <DOFLQHU�� $�� &��� �������� ³&UDFN� 3URSDJDWLRQV� (DUWKTXDNHV� DQG�7VXQDPLV� LQ� WKH� 9LFLQLW\� RI� $QDWROLD��� SDSHU� LQ� WKH� ERRN�� �7VXQDPLV� LQ� WKH�:RUOG���VHULHV� RI� $GYDQFHV� LQ� 1DWXUDO� DQG� 7HFKQRORJLFDO� +D]DUGV� 5HVHDUFK� E\� .OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKHU����HG��6WHIDQR�7LQWL��SS����������.XUDQ�� 8�� DQG� <DOoÕQHU�� $�� &�� �������� &UDFN 3URSDJDWLRQV� (DUWKTXDNHV� DQG�7VXQDPLV�LQ�WKH�9LFLQLW\�RI�$QDWROLD��SDSHU�LQ�WKH�ERRN��7VXQDPLV�LQ�WKH�:RUOG��VHULHV�RI�$GYDQFHV� LQ� 1DWXUDO� DQG� 7HFKQRORJLFDO� +D]DUGV� 5HVHDUFK� E\� .OXZHU� $FDGHPLF�3XEOLVKHU����HG��6WHIDQR�7LQWL��SS����������.XUDQ�� 8�� DQG� <DOoÕQHU�� $�&�� �������� &UDFN� SURSDJDWLRQV� HDUWKTXDNHV� DQG�WVXQDPLV� LQ� WKH�YLFLQLW\�RI�$QDWROLD�� LQ�6��7LQWL� �(G���)LIWHHQWK� ,QWHUQDWLRQDO�7VXQDPL�6\PSRVLXP�� ������ 7VXQDPLV� LQ� WKH� :RUOG�� .OXZHU� $FDGHPLF� 3XEOLVKHUV�� DQG� SS�����������



���

.XUDQ�� 8�� YH� <DOoÕQHU�� $�� &��� ��������$QDGROX� YH�dHYUHVLQGH�.ÕUÕN� øOHUOHPHOHUL��'HSUHPOHU�YH�7VXQDPLOHU��'�Q\DGD�7VXQDPLOHU�LVLPOL�.LWDSWD�0DNDOH��(G��3URI��6WHIDQR�7LQWL� .XUDQ��8��YH�<DOFLQHU��$��&���&UDFN�3URSDJDWLRQ��(DUWKTXDNHV�DQG�7VXQDPLV� LQ�WKH� 9LFLQLW\� RI� $QDWROLD�� 3DSHU� LQ WKH� %RRN�� �7VXQDPLV� LQ� WKH� :RUOG��� .OXZHU�3XEOLFDWLRQ��(GLWRU��3URI��6WHIDQR�7LQWL��LQ�SUHVV��.XUDQ��8��� ��������'HVFULSWLRQ�DQG�HYDOXDWLRQ�RI�GRFXPHQWDU\�VRXUFH�PDWHULDO�UHODWHG� WR� ����� %XUVD� HDUWKTXDNH�� (DUWKTXDNH� 5HVHDUFK� 'HSDUWPHQW�� *HQHUDO�'LUHFWRUDWH�RI�'LVDVWHU�$IIDLUV��0LQLVWU\�RI�SXEOLF�ZRUNV�DQG�6HWWOHPHQW��XQSXEOLVKHG�PDQXVFULSW�.XUDQ�� 8��� )DWLJXH�&UDFN� 3URSDJDWLRQ� ZLWKLQ� WKH� (DUWK
V� &UXVW� GXH� WR� &\FOLF�/RDGLQJ�DQG�(DUWKTXDNH�3UHGLFWLRQ�DORQJ�WKH�6DQ�$QGUHDV�DQG�1RUWK�$QDWROLDQ�)DXOW�=RQHV��-HRIL]LN��3XE��2I�*HRSK\VLFLVWV�$VVRF��RI�7XUNH\��9RO��9,,,��1R����SS������������������LQ�7XUNLVK���.XUDQ�� 8��� 6HLVPLF� JDSV� LQ� WKH� 6RXWKHDVWHUQ� $QDWROLDQ� 3URMHFW� � �*$3�� DQG�KLVWRULFDO�6HLVPLFLW\�RI�WKH�$QDWROLDQ�IDXOWV��XQSXEOLVKHG�PDQXVFULSW�&KDSWHU���������������.XUDQ�� 8��� ������ *HRWHFKQLFV� UHSRUW� RQ� WKH� *�O�'HU\D� FRQVWUXFWLRQ� ILHOG� LQ�*�YHQOLN�YLOODJH�RI�%XUGXU�FLW\��0LQLVWU\�RI�SXEOLF�ZRUNV�DQG�6HWWOHPHQW��(DUWKTXDNH�5HVHDUFK�'HSDUWPHQW�WHFKQLFDO�UHSRUW��LQ�7XUNLVK��.XUDQ�� 8��� ������ 'HVFULSWLRQ� DQG� HYDOXDWLRQ� RI� GRFXPHQWDU\� VRXUFH� PDWHULDO�UHODWHG� WR� ����� %XUVD� HDUWKTXDNH�� (DUWKTXDNH� 5HVHDUFK� 'HSDUWPHQW�� *HQHUDO�'LUHFWRUDWH�RI�'LVDVWHU�$IIDLUV��0LQLVWU\�RI�3XEOLF�:RUNV�DQG�6HWWOHPHQW��XQSXEOLVKHG�PDQXVFULSW�.XUWXOXú�� &�� �������� 0DUPDUD� 'HQL]LQLQ� RUWD� YH� J�QH\� NHVLPOHUL� LOH� ,]PLW�.|UIH]LQLQ�VLVPLN�VWUDWLJUDILVL�YH�.X]H\�$QDGROX�)D\�=RQXQXQ�DUDúWÕUÕOPDVÕ��'RNWRUD�7H]L��)HQ�%LOLPOHUL�(QVWLW�V���øVWDQEXO�hQLYHUVLWHVL�����S�/HWWLV��:���%DFKKXEHU��-���%DUND��$���:LWWHU��5���%UDQNPDQ��&����������6XUIDFH�)DXOW 5XSWXUH�DQG�6HJPHQWDWLRQ�GXULQJ� WKH�.RFDHOL�(DUWKTXDNH��SDSHU� LQ�WKH�ERRN��7KH� ����� ,]PLW� DQG� '�]FH� (DUWKTXDNHV�� 3UHOLPLQDU\� 5HVXOWV�� (GLWRUV�� %DUND� $���.R]DFÕ�g���$N\�]�6���$OWXQHO�(�� SXEOLVKHG�E\� ,VWDQEXO� 7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\�7XUNH\��,6%1�����������������SS����������/DQGHU��-��)���������6HLVPRORJLFDO�QRWHV�6HSWHPEHU�DQG�2FWREHU�������%XOO��2I�6HLVP��6RF��RI�$P��9RO������1R�����SS������� ������
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0DNURSRXORV��.��&��YH�%XUWRQ��3��:���$�&DWDORJXH�RI�6HLVPLFLW\� LQ�*UHHFH�DQG�$GMDFHQW�$UHDV��*HRSK\V��-��5��$VWU��6RF��9������SS������������������0DNURSRXORV�� .�� &��� 'UDNRSRXORV�� -�� .�� YH� /DWRXVDNLV�� -�� %��� $� UHYLVHG� DQG�H[WHQGHG�HDUWKTXDNH�FDWDORJXH�IRU�*UHHFH�VLQFH�������*HRSK\VLFV�-RXUQDO�,QW���9�����SS������������������0DULQDWHV��6��������� WKH�YROFDQLF�GHVWUXFWLRQ�RI�0LQRDQ�&UHWH��$QWLTXLW\��Y������S�����±����0DULQDWHV�� 6��� ������ WKH� YROFDQR� RI� 7KHUD� DQG� WKH� VWDWHV� RI� WKH� $HJHDQ��&UHWRORJLFDO�&RQJUHVV����������QG��$WKHQV��$FWD��Y�����S�����±����0F.HQ]LH�� '�� 3��� ������ $FWLYH� WHFWRQLFV� RI� WKH� � � 0HGLWHUUDQHDQ� UHJLRQ��*HRSK\VLFV�-��5��$VWU��6RF���������������0F.HQ]LH��'��3���$FWLYH�7HFWRQLFV�RI�WKH�0HGLWHUUDQHDQ�UHJLRQ��*HRSK\VLFV�-��5��$VWU��6RF�����������������������0HXOHQJUDFKW��$���0F*RYHQ��3���DQG�/DZQ��%���������8QLYHUVLW\�RI�3HQQV\OYDQLD�UDGLRFDUERQ�GDWHV�;;,��5DGLRFDUERQ��Y������S�����±����0LFKDHO��+��1���������5DGLRFDUERQ�GDWHV�IURP�WKH�VLWH�RI�$NURWLUL��7KHUD������±������LQ�'RXPDV��&���HG���7KHUD�DQG�WKH�$HJHDQ�ZRUOG�,��/RQGRQ��7KHUD�)RXQGDWLRQ��S�����±����0LKDLORYLF��-��������0HPRLU�VXU�GHV�JUDQGV�7UHPEOHPHQWV�GH�7HUUH�GH�OD�0HU�GH�0DUPDUD�0LQRXUD��.��� DQG�1DND\D��6��� ������7UDFHV�RI� WVXQDPL�SUHVHUYHG� LQ� LQWHU�WLGDO�ODFXV� WULQH�DQG�PDUVK�GHSRVLWV��6RPH�H[DPSOHV� IURP�QRUWKHDVW�-DSDQ��-RXUQDO�RI�*HRORJ\��Y������S�����±����0LQRXUD�� .��� ,PDPXUD�� )��� 7DNDKDVKL�� 7��� DQG� 6KXWR�� 1��� ������ 6HTXHQFH� RI�VHGLPHQWDWLRQ� SURFHVVHV� FDXVHG� E\� WKH� ����� )ORUHV� WVXQDPL��(YLGHQFH� IURP�%DEL�,VODQG��*HRORJ\��Y������S�����±���0LQRXUD�� .��� ,PDPXUD�� )��� <DOoÕQHU�� $�� &��� 3DSDGRSXORV��*�� $��� 7DNDKDVKL�� 7���.XUDQ��8���$OWÕQRN��<���(UVR\��ù���$OSDU��%��������E����6RPH�7VXQDPL�7UDFHV�DORQJ�WKH�&RDVWV�RI�$HJHDQ�DQG� WKH�6HD�%RWWRP� LQ�0DUPDUD�6HD���3URFHHGLQJ�RI��WK�&RDVWDO�(QJLQHHULQJ�:RUNVKRS��<ÕOGÕ]�7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\��2FWREHU��������������,VWDQEXO��0LQRXUD��.���,PDPXUD��.XUDQ��8���3DSDGRSXORV��*���7DNDKDVKL��7���<DOoLQHU��$��&��� � ��������'LVFRYHU\�RI�0LQRDQ�7VXQDPL�'HSRVLWV��*HRORJ\��Y������QR�����DQG�SS���������-DQXDU\������



���

0XUUD\�� -�� :��� ������ WKH� IRUDPLQLIHUDO� RI� WKH� K\SHUVDOLQH� $EX� 'KDEL� ODJRRQ��3HUVLDQ�*XOI��/HWKDLD��Y�����S����±���0XUW\��7��6����������6HLVPLF�6HD�ZDYHV��WVXQDPLV��0DULQH�(QYLURQPHQWDO�'DWD�6HUYLFH�%UDQFK��)LVKHULHV�DQG�0DULQH�6HUYLFH��2WWDZD��&DQDGD0XUW\��7� 6���6HLVPLF�6HD�ZDYHV��WVXQDPLV��0DULQH�(QYLURQPHQWDO�'DWD�6HUYLFH�%UDQFK��)LVKHULHV�DQG�0DULQH�6HUYLFH��2WWDZD��&DQDGD��%XOOHWLQ��������������1DJDQR�� 2��� ,PDPXUD�� )�� YH� 6KXWR�� 1��� $� 1XPHULFDO� 0RGHO� IRU� )DU�)LHOG�7VXQDPLV� DQG� ,WV� $SSOLFDWLRQ� WR� 3UHGLFW� 'DPDJHV� 'RQH� WR� $TXDFXOWXUH�� 1DWXUDO�+D]DUGV��������.OXZHU�3XEOLVKHU��1+$=�H�����SS���� ������������1LQNRYLFK��'���DQG�+HH]HQ��%��&���������6DQWRULQR�WHSKUD��/RQGRQ��3URFHHGLQJV�RI���WK�6\PSRVLXP�RI�&ROVWRQ�5HVHDUFK�6RFLHW\��S�����±����2]ED\� ,�� ��������0RGHOOLQJ�RI�7VXQDPL�RI� WKH�<HDU�����LQ�WKH�$HJHDQ�VHD�DQG�(DVWHUQ�0HGLWHUUDQHDQ��0DVWHU�7KHVLV��0(78��&LYLO�(QJLQHHULQJ�'HSDUWPHQW��2FHDQ�(QJLQHHULQJ�5HVHDUFK�&HQWHU���,Q�SURJUHVV�2]ED\�� ø�� �������� 7ZR� /D\HU� 0RGHO� IRU� 7VXQDPL� *HQHUDWLRQ´�� <�NVHN� /LVDQV�7H]L��2'7h��'HQL]�0�KHQGLVOL÷L�$UDúWÕUPD�0HUNH]L������VD\ID�g]oLoHN�� %��� ��������� ,QYHVWLJDWLRQ� RQ� WKH� 6HSWHPEHU� ���� ����� (DVWHUQ�0DUPDUD�HDUWKTXDNH��*HRSK\VLFV�9����1R�������'HF��������$SULO��������3XEOLFDWLRQ�RI�*HQHUDO� 'LUHFWRUDWH� RI� 0LQHUDO� 5HVHDUFK� DQG� ([SORUDWLRQ� ,QVWLWXWH�� $QNDUD� � �LQ�7XUNLVK�g]KDQ�� *��� .DYXNoX�� 6��� dHWH�� 0�� DQG� .XUWXOXú�� &�� �������� 0DUPDUD� 'HQL]L��,]PLW�.|UIH]LQLQ�<�NVHN�$\UÕPOÕ�6Õ÷�6LVPLN�5DSRUX����S��07$��$QNDUD�g]VR\��(���hQO�DWD��8��DQG�$UDO��0�����������&RDVWDO�$PSOLILFDWLRQ�RI�7VXQDPLV���LQ�WKH�(DVWHUQ�0HGLWHUUDQHDQ��-RXUQDO�RI�3K\VLFDO�2FHDQRJUDSK\��YRO�������������g]VR\�� (��� hQO�DWD�� h��� DQG� $UDO�� 0��� &RDVWDO� $PSOLILFDWLRQ� RI� 7VXQDPLV� LQ�(DVWHUQ� 0HGLWHUUDQHDQ�� -RXUQDO� RI� 3K\VLFDO� 2FHDQRJUDSK\�� 9����� DQG� SS�� ����������������g]WLQ��)��DQG�%D\XONH��1�����������+LVWRULFDO�HDUWKTXDNHV�RI���,VWDQEXO��.D\VHUL�DQG� (OD]L÷�� 3URF�� RI�:RUNVKRS� RQ�+LVWRULFDO� 6HLVPLFLW\� DQG� 6HLVPRWHFWRQLF� RI� WKH�0HGLWHUUDQHDQ�5HJLRQ��SS����������S�����±����S���±���g]W�UN�� g��������� µ)DXOW� 3ODQH� 6ROXWLRQV� RI� 6RPH� 5HFHQW� (DUWKTXDNHV� LQ�(DVWHUQ�7XUNH\¶��0V�6F��7KHVLV��0(78�



���

g]W�UN�� +��� �������� ³��� $÷XVWRV� *|OF�N� 'HSUHPL� LOH� *|OF�N� +DY]DVÕQGD� 6X�+DUHNHWOHUL´�� 6XDOWÕ� %LOLP� YH� 7HNQRORMLVL� 7RSODQWÕVÕ�� 6%7¶���� øVWDQEXO�� ������ $UDOÕN��������%LOGLULOHU�.LWDEÕ���������3DJH��'��� ������ 7KH�6DQWRULQR� YROFDQR� DQG� WKH� GHVWUXFWLRQ� RI�0LQRDQ�&UHWH��7KH� 6RFLHW\� IRU� WKH� 3URPRWLRQ� RI� +HOOHQLF� 6WXGLHV�� 6XSSOHPHQW�� /RQGRQ�� ,QWHU�QDWLRQDO�8QLYHUVLW\�%RRNVHOOHUV�����S�3DSDGRSXORV�� *�� $��� <DOoÕQHU�� $�� &�� YH� .XUDQ�� 8�� ������� ����� *�QH\� (JH�7VXQDPLVLQLQ� .D\QDN� 0HNDQL]PDVÕ� h]HULQH� ELU� 'H÷HUOHQGLUPH� ���� 8OXVODUDUDVÕ�7VXQDPL�6HPSR]\XPX��1LVDQ��������*UHQREOH�3DSDGRSXORV��*�$��<DOoLQHU��$��&��DQG�.XUDQ��8�� ��������$�'LVFXVVLRQ�RQ�WKH�*HQHUDWLRQ�0HFKDQLVP�RI������6RXWKHUQ�$HJHDQ�7VXQDPL��$VVHPEO\�RI�(XURSHDQ�*HRSK\VLFDO�6RFLHW\��7VXQDPL�6HVVLRQ��������$SULO��������*UHQREOH��)UDQFH3DSDGRSXORV��*�$��� �������� �7VXQDPL�&DWDORJXH�IRU� WKH�0HGLWHUUDQHDQ�%DVLQ��3URMHFW�5HSRUW�RI�*,7(&��*HQHVLV�,PSDFW�RI�7VXQDPLV�IRU�(XURSHDQ�&RDVWV3DUVRQV��7��6WHLQ��5�6���%DUND��$���DQG�'LHWULFK��-�+�����������+HLJKWHQHG�2GGV�RI� /DUJH� (DUWKTXDNHV� QHDU� ,VWDQEXO�� $Q� ,WHUDWLRQ�EDVHG� 3UREDELOLW\� &DOFXODWLRQ��6FLHQFH�0DJD]LQH��$SULO������������SS���������3HUULVRUDWLV��&���3DSDGRSXORV��*�����������7KH�6HGLPHQW�,QVWDELOLW\��2FFXUUHQFH�RI�/DUJH�6HGLPHQW�6OXPSLQJ� LQ� WKH�6RXWKHUQ�$HJHDQ�6HD�DQG� WKH�&DVH�+LVWRU\�RI�WKH������7VXQDPL��0DULQH�*HRORJ\��������LQ�SUHVV�3LFKRQ�� ;�� �������� �$FWLYH� 7HFWRQLFV� RI� WKH� (DVWHUQ� 0HGLWHUUDQHDQ� 6HD���3UHVHQWDWLRQ�DW�1DWR�$GYDQFHG�5HVHDUFK�6HPLQDU��,QWHJUDWLRQ�RI�(DUWK�6FLHQFHV�RQ�WKH� ����� 7XUNLVK� DQG� *UHHN� (DUWKTXDNHV� DQG� 1HHGV� IRU� )XWXUH� &RRSHUDWLYH�5HVHDUFK��$EVWUDFWV�SDJH����������0D\�������,VWDQEXO3LFKRQ� ;��7D\PD]��7��ëHQJ|U��&��� ���������LPSRUWDQW�3UREOHPV� WR�EH�6ROYHG�LQ�WKH�6HD�RI�0DUPDUD����3UHVHQWDWLRQ�DW�1DWR�$GYDQFHG�5HVHDUFK�6HPLQDU��,QWHJUDWLRQ�RI�(DUWK�6FLHQFHV�RQ�WKH������7XUNLVK�DQG�*UHHN�(DUWKTXDNHV�DQG�1HHGV�IRU�)XWXUH�&RRSHUDWLYH�5HVHDUFK��$EVWUDFWV�SDJH���������������0D\�������,VWDQEXO3ODINHU��*���.DFKDGRRULDQ��5���(FNHO��(��%���DQG�0D\R��/��5�����������7KH�$ODVND�HDUWKTXDNH�0DUFK������������9DULRXV�FRPPXQLWLHV���8�6��*HRO��6XUY���86*6���3URI��3DSHU�����*��8�6���'HSW��RI�,QWHULRU��:DVKLQJWRQ��'�&�3ODINHU� *�� �������� ³����� 6NDJZD\� 7VXQDPL� DQG� *HQHUDWLRQ� 0HFKDQLVP´��:RUNVKRS�RQ�WKH�3UHGLFWLRQ�RI�8QGHUZDWHU�/DQGVOLGH�DQG�6OXPS�2FFXUUHQFHV�DQG�7VXQDPL� +D]DUGV� RII� RI� 6RXWKHUQ� &DOLIRUQLD� E\� 1DWLRQDO� 6FLHQFH� )RXQGDWLRQ�� /RV�



���

$QJHOHV��86$��0DUFK���������������(G��:DWWV��6\QRODNLV��%DUGHW��LQ�SUHVV�%DONHPD�1HWKHUODQGV��3ODINHU��*���*UHHQH��+��*���0DKHU��1���6\QRODNLV��&���%RUUHUR��-���<DOFLQHU��$��&����������7KH�'HVWUXFWLYH������6XEPDULQH�/DQGVOLGH�DQG�7VXQDPL�DW�6NDJZD\�$ODVND��$Q� ([DPSOH� RI� D� 1HDU� 6KRUH� 6XEPDULQH� )DLOXUH�� %RRN� RI� $EVWUDFWV� 1$72�8QGHUZDWHU�*URXQG�)DLOXUHV�RQ�7VXQDPL�*HQHUDWLRQ��0RGHOLQJ��5LVN�DQG�0LWLJDWLRQ��(G��$KPHW�&��<DOFLQHU���0D\��������������,VWDQEXO��7XUNH\��SS��������3DSD]DFKRV��%��&���&RPPLQDNLV��3��(��������� µ*HRSK\VLFDO�7HFWRQLF�)HDWXUHV�RI� WKH� $HJHDQ� $UF¶�� -RXUQDO� RI� *HRSK\VLFDO� 5HVHDUFK�� 9RO�� ���� 1R�� ���� SS�� ����������3DSD]DFKRV��%��&��DQG�'LPLWURX��3��3���������7VXQDPLV�LQ�DQG�QHDU�*UHHFH�DQG�WKHLU� UHODWLRQ� WR� HDUWKTXDNH� IRFDO� PHFKDQLVPV�� -RXUQDO� RI� WKH� ,QW�� VRFLHW\� IRU� WKH�SUHYHQWLRQ�DQG�PLWLJDWLRQ�QDWXUDO�KD]DUGV��YRO����QRV���	���SS������ ����3DSD]DFKRV��%��&��DQG�&RPQLQDNLV��3��(���0RGHV�RI�/LWKRVSKHULF� LQWHUDFWLRQ� LQ�WKH�$HJHDQ�$UHD��3URFHHGLQJV�RI�WKH�;;9��&RQJUHVV�DQG�3OHQDU\�$VVHPEO\�RI�,&6(��VSOLW���������2FW���������3DSD]DFKRV�� %�� &�� YH� 3DSD]DFKRV�� &��� 7KH� (DUWKTXDNH� RI� *UHHFH�� =LWL� 3XEO���7KHVVDORQLNL��*UHHFH��LQ�*UHHN���������3DSD]DFKRV��%��&���.RXWLWDV��&��+���.DUDFRVWDV��%��*��DQG�3DSDLRDQQRX��&+��$���6RXUFH�DQG�6KRUW�'LVWDQFH�3URSDJDWLRQ�RI�WKH�-XO\��� �����6RXWKHUQ�$HJHDQ�7VXQDPL��0DULQH�*HRORJ\�����������SS���������������������(�3LFKRQ�;�� ø�úHQJ|U�$��0��&���'HPLUED÷��(���5DQJLQ�&��� øPUHQ�&���$UPLMR�5���*|U�U�1���dD÷DWD\�1���0HUFLHU�'�/HSLQD\�%���0H\HU�%���6DDWoÕODU�5���7RN�%������������7KH�$FWLYH�0DLQ�0DUPDUD�)DXOW���(DUWK�DQG�3ODQHWDU\�6FLHQFH�/HWWHUV�������������SS�����������3XEOLVKHG�E\�(OVHYLHU�6FLHQFH�%��9���3LFKOHU��+��� DQG�)ULHGULFK��:��/��� ������0HFKDQLVP�RI� WKH�0LQRDQ�HUXSWLRQ�RI�6DQWRULQR�� LQ� 'RXPDV�� &��� HG��� 7KHUD� DQG� WKH� $HJHDQ� ZRUOG� ,,�� /RQGRQ�� 7KHUD�)RXQGDWLRQ��S����±���3LQDU�� 1�� DQG� /DKQ�� (��� ������ &DWDORJXH� RI� 7XUNLVK� HDUWKTXDNHV�� 0LQLVWU\� RI�3XEOLF�:RUNV�DQG�6HWWOHPHQW��2IILFH�RI�3XEOLF�:RUNV��3XEOLFDWLRQ��YRO����$QNDUD���LQ�7XUNLVK��3UDJHU��(���+XWWRQ��.��:LOOLDPV��6��6\QRODNLV��&�(�����������)XULRXV�(DUWK��7KH�6FLHQFH�RI�(DUWKTXDNHV��9ROFDQRHV�DQG�7VXQDPLV��0F*UDZ�+LOO�����SS�
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3\OH�� '�� 0��� ������ QHZ� HVWLPDWHV� IRU� WKH� YROXPH� RI� WKH� 0LQRDQ� HUXSWLRQ�� LQ�+DUG\��'��$���HW�DO���(GV��7KHUD�DQG�WKH�$HJHDQ�ZRUOG�,,,��/RQGRQ��7KHUD�)RXQGDWLRQ������S�����±����5LFKWHU�� &�� )��� ������ (OHPHQWDU\� VHLVPRORJ\�� :�� +�� )UHHPDQ� DQG� &R��� 6DQ�)UDQFLVFR��&DOLIRUQLD�5LFKWHU�� &�� )�� �������� (OHPHQWDU\� 6HLVPRORJ\��:��+�� )UHHPDQ� DQG�&R��� 6DQ�)UDQFLVFR��&DOLIRUQLD�5LWVHPD��$��5���7KH�(DUWKTXDNH�0HFKDQLVP�RI�WKH�%DONDQ�5HJLRQ��5R\DO�1HWKHUO��0HWHRU��,QVW���6FLHQW��5HS���1U���������������������ùDUR÷OX��)���<ÕOPD]��<���������µ*HRORJ\�RI�WKH�.DUOÕRYD�5HJLRQ��,QWHUVHFWLRQ�DQG�(DVW� $QDWROLDQ� 7UDQVIRUP� )DXOWV¶�� %XOOHWLQ� RI� WKH� 7HFKQLFDO� 8QLYHUVLW\� RI� øVWDQEXO��5HSULQWHG�E\�,VWDQEXO�7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\��9RO�����QXPEHU�����6DGL��0���������7KH�ùDUN|\�0�UHIWH�(DUWKTXDNH�RI����$XJXVW��������3XEOLVKHG�E\�g]WLQ��)�� LQ�%XOOHWLQ�RI�(DUWKTXDNH�5HVHDUFK��(DUWKTXDNH�5HVHDUFK�'HSDUWPHQW��*HQHUDO�'LUHFWRUDWH�RI�'LVDVWHU�$IIDLUV��0LQLVWU\�RI�3XEOLF�:RUNV�DQG�6HWWOHPHQW��-DQ���������1R������SS����������LQ�7XUNLVK��6DNÕQo�� 0�� DQG� %DUJX�� 6�� �������� ,]PLW� .|UIH]L� J�QH\LQGHNL� *Ho� 3OH\LVWRVHQ��7LUHQL\HQ�� o|NHO� VWUDWLJUDILVL� YH� E|OJHQLQ� QHRWHNWRQLN� |]HOOLNOHUL�� 7�UNL\H� -HRORML�%�OWHQL�����������ëHQJ|U��$��0��&���������7KH�1RUWK�$QDWROLDQ�7UDQVIRUP�)DXOW� � LWV�DJH�� �RIIVHW��DQG�WHFWRQLF�VLJQLILFDQFH��*HXO��6RF��/XQG��9RO������â������SS����������6H\PHQ�� ø�� �������� ,]PLW�.|UIH]L�YH�oHYUHVLQLQ� MHRORMLVL�� ,]PLW�.|UIH]L�.XYWHUQHU�øVWLIL���HG��(��0HULo��������6KXWR�� 1��� *RWR�� &�� YH� ,PDPXUD�� )�� ������� <DNÕQ� .Õ\Õ� 7VXQDPÕL� +DUHNHWLQLQ�6D\ÕVDO�%HQ]HWLPL��&RDVWDO�(QJLQHHULQJ�LQ�-DSDQ��&LOW������1R�����VD\ID�����������6KXWR�� 1��� *RWR�� &�� YH� ,PDPXUD�� )��� 1XPHULFDO� 6LPXODWLRQ� DV� D� 0HDQV� RI�:DUQLQJ� IRU�1HDU�)LHOG�7VXQDPLV��&RDVWDO�(QJLQHHULQJ� LQ�-DSDQ��9������1R�����SS�������������������6KXWR��1��� ,PDPXUD��)��� ����������$Q�,GHD�RI� WKH�6DQULNX�1HWZRUN�IRU�7VXQDPL�3UHGLFWLRQ� DQG� )RUHFDVWLQJ� LQ� WKH� $UHD� 0RVW� )UHTXHQWO\� 'DPDJHG� LQ� WKH� :RUOG���3UHVHQWDWLRQ DW� +$=$5'� ������ �WK� &RQIHUHQFH� RQ�0LWLJDWLRQ� RI� 1DWXUDO� DQG�0DQ�0DGH�+D]DUGV´��������0D\��������7RNXVKLPD��-DSDQ6LJXUGVVRQ�� +��� &DUH\�� 6��� DQG� 'HYLQH�� -�� '��� ������ $VVHVVPHQW� RI� PDVV��G\QDPLFV�DQG�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV�RI�WKH�0LQRDQ�HUXSWLRQ�RI�6DQWRULQR YROFDQR��LQ�



���

+DUG\��'��$���HW�DO���HGV��7KHUD�DQG�WKH�$HJHDQ�ZRUOG�,,,��/RQGRQ��7KHUD�)RXQGDWLRQ��S�����±����6R\VDO�� +�� �������� 7VXQDPL� �GHQL]� WDúPDVÕ�� YH� 7�UNL\H� NÕ\ÕODUÕQÕ� HWNLOH\HQ�WVXQDPLOHU��ø�h���'HQL]�%LOLPOHUL�YH�&R÷UDI\D�(QVWLW�V��%�OWHQL������������øVWDQEXO�6R\VDO�� +��� �������� 7VXQDPL� DQG� 7VXQDPLV� ZKLFK� (IIHFWHG� 7XUNLVK� &RDVWV��,VWDQEXO�8QLYHUVLW\��%XOHWWLQ�RI�0DULQH�6FLHQFHV�DQG�*HRJUDSK\��9����DQG�SS���������,VWDQEXO�6SDUNV��5��6��-���DQG�:LOVRQ��&��-��1���������7KH�0LQRDQ�GHSRVLWV��$�UHYLHZ�RI�WKHLU� FKDUDFWHULVWLFV� DQG� LQWHUSUHWDWLRQ�� LQ� +DUG\�� '�� $��� HW� DO��� HGV�� 7KHUD� DQG� WKH�$HJHDQ�ZRUOG�,,,��/RQGRQ��7KHUD�)RXQGDWLRQ��S����±���6WXLYHU��0���DQG�%UD]LXQDV��7��)���������0RGHOLQJ�DWPRVSKHULF���&� LQIOXHQFHV�DQG���&�DJHV�RI�PDULQH�VDPSOHV�WR��������%&��5DGLRFDUERQ��Y������S�����±����6WXLYHU��0���DQG�5HLPHU��3��-���������([WHQGHG���&�GDWD�EDVH�DQG�UHYLVHG�FDOLE�������&�DJH�FDOLEUDWLRQ�SURJUDP��5DGLRFDUERQ��Y������S�����±����6WHLQ��5�6���%DUND��$���7RGV��6���3DUVRQV��7��DQG�'LHWULFK��-�+�����������7KH�UROH�RI� VWUHVV� WUDQVIHU� LQ� HDUWKTXDNH� RFFXUUHQFH� RQ� WKH� 1RUWK� $QDWROLDQ� IDXOW�� 1DWR�$GYDQFHG�5HVHDUFK�6HPLQDU��,QWHJUDWLRQ�RI�(DUWK�6FLHQFHV�RQ�WKH������7XUNLVK�DQG�*UHHN�(DUWKTXDNHV� DQG�1HHGV� IRU� )XWXUH�&RRSHUDWLYH�5HVHDUFK��$EVWUDFWV�� ������0D\�������,VWDQEXO��S�����6\QRODNLV��&�� %RUUHUR�� -��� <DOFLQHU� $��&���3ODINHU��*��*UHHQH��+��*���:DWWV��3������������0RGHOLQJ�WKH������6NDJZD\��$ODVND�7VXQDPL���$QQXDO�$VVHPEO\�RI�$PHULFDQ�*HRSK\VLFDO�8QLRQ�������)DOO�0HHWLQJ�RI�$*8��6DQ�)UDQFLVFR��'HF��������� �����6\QRODNLV��&���%RUUHUR��-���<DOFLQHU�$��&�����������'HYHORSLQJ�,QXQGDWLRQ�0DSV�IRU�WKH�6WDWH�RI�&DOLIRUQLD��%RRN�RI�$EVWUDFWV�1$72�8QGHUZDWHU�*URXQG�)DLOXUHV�RQ�7VXQDPL�*HQHUDWLRQ��0RGHOLQJ��5LVN�DQG�0LWLJDWLRQ��(G��$KPHW�&��<DOFLQHU���0D\��������������,VWDQEXO��7XUNH\��SS����������6XOOLYDQ�� '�� *��� ������ WKH� GLVFRYHU\� RI� 6DQWRULQR� 0LQRDQ� WHSKUD� LQ� ZHVWHUQ�7XUNH\��1DWXUH��Y�������S�����±����6\QRODNLV��&�(��� ,PDPXUD��)���7VXML��<���0DWVXWRPL��6���7LQWL��%���&RRN��%���DQG�8VKPDQ��0���������'DPDJH��&RQGLWLRQV�RI�(DVW�-DYD�WVXQDPL�RI������DQDO\]HG��(RV��7UDQVDFWLRQV��$PHULFDQ�*HRSK\VLFDO�8QLRQ��YRO�����������SS������DQG����������ùHQJ|U��&���3LFKRQ��;���$UDO��2�����������&XPKXUL\HW�%LOLP�7HNQLN�'HUJLVL��(NLP������



���

ùHQJ|U��&�����������7HFWRQLFV�RI� WKH�6HD RI�0DUPDUD�5HJLRQ�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�WKH� (DVWHUQ� 0HGLWHUUDQHDQ� (YROXWLRQ��� 3UHVHQWDWLRQ� DW� 1DWR� $GYDQFHG� 5HVHDUFK�6HPLQDU��,QWHJUDWLRQ�RI�(DUWK�6FLHQFHV�RQ�WKH������7XUNLVK�DQG�*UHHN�(DUWKTXDNHV�DQG�1HHGV�IRU�)XWXUH�&RRSHUDWLYH�5HVHDUFK��$EVWUDFWV��SDJH�������������0D\�������,VWDQEXO7DGHSDOOL� 6�� DQG� 6\QRODNLV�� &�(��� ������ 0RGHO� IRU� WKH� OHDGLQJ� ZDYHV� RI�WVXQDPLV��3K\VLFDO�5HYLHZ�/HWWHUV��YRO������SS������������7DGHSDOOL��6��DQG�6\QRODNLV��&�(��������7KH�5XQ�XS�RI�1�ZDYHV��3URFHHGLQJV�RI�WKH�5R\DO���6RFLHW\��/RQGRQ��6HULHV�$��YRO�������DQG�SS����������7DSSLQ�'���DQG�*|U�U�1������������7VXQDPL�7KUHDW�LQ�WKH�6HD�RI�0DUPDUD��%RRN�RI�$EVWUDFWV�1$72�8QGHUZDWHU�*URXQG�)DLOXUHV�RQ�7VXQDPL�*HQHUDWLRQ��0RGHOLQJ��5LVN�DQG�0LWLJDWLRQ��(G��$KPHW�&��<DOFLQHU���0D\��������������,VWDQEXO��7XUNH\��SS����������7RNV|]�� 1�� 1��� 6KDNDO�� $�� )�� 0LFKDHO�� $�� -�� ������ 6SDFH�WLPH� PLJUDWLRQ� RI�HDUWKTXDNHV�DORQJ�WKH�1RUWK�$QDWROLDQ�)DXOW�]RQH�DQG�VHLVPLF�JDSV��3DJHRSK��9RO����� hQO�DWD�� 8��� �������� 7(.�$NNX\X� 1XFOHDU� 3RZHU� 6WDWLRQ�5HVRQDQFH� 6WXG\��$SSOLHG�5HVHDUFK�5HSRUW��0(78��,QVWLWXWH�RI�0DULQH�6FLHQFHV��(UGHPOL��,FHO�������9DOOLDQRX��'��� ������ QHZ�HYLGHQFH�RI� HDUWKTXDNH�GHVWUXFWLRQV� LQ�/DWH�0LQRDQ�&UHWH�� LQ� 6WLURV�� 6��� DQG� -RQHV�� 5�� (��� HGV��� $UFKDHURVHLVPRORJ\�� $WKHQV�� )LWFK�/DERUDWRU\�2FFDVLRQDO�3DSHU����DQG�S�����±����9LQFL�� $��� ������ 'LVWULEXWLRQ� DQG� FKHPLFDO� FRPSRVLWLRQ� RI� WHSKUD� OD\HUV� IURP�HDVWHUQ�0HGLWHUUDQHDQ�DE\VVDO�VHGLPHQWV��0DULQH�*HRORJ\��Y������S�����±����:DWNLQV��1��'���6SDUNV��5��6��-���6LJXUGVVRQ��+���+XDQJ� 7��&���)HGHUPDQ��$���&DUH\��6��� DQG�1LQNRYLFK��'��� ������9ROXPH�DQG�H[WHQW� RI� WKH�0LQRDQ� WHSKUD� IURP���6DQWRULQR�YROFDQR��1HZ�HYLGHQFH�IURP�GHHS�VHD�VHGLPHQW�FRUHV��1DWXUH��Y�������S�����±����:HLVPDQWHO��2���������'LH�HUGEHEHQ�GHV�YRUGHUHQ�NOHLQDVLHQV�LQ JHVFKLFKWOLFKHU������]HLW��3K��'��'LVVHUWDWLRQ�� �8QLYHUVLW\� �RI�0DJGHEXUJ�� �0DUEXUJ�������� WUDQVODWHG� � WR�7XUNLVK�E\�6RQNXU�� �+�� LQ�'HF��������*HQHUDO�'LUHFWRUDWH�RI�0LQHUDO�5HVHDUFK�DQG�([SORUDWLRQ�,QVWLWXWH��$QNDUD�:LOOLV��%��� ������(DUWKTXDNHV� LQ� WKH�+RO\� ODQG��%XOO��6HLVP��6RF��$P�������������



���

:\VV��0��DQG�%HDU��0��������(DUWKTXDNH�KD]DUG�LQ�WKH�+HOOHQLF�DUF��$PHULFDQ��*HRSK\VLFV�8QLRQ��DQ�,QW��UHYLHZ���0DXULFH��(ZLQJ�VHULHV�����:\VV��0�� YH� %DHU��0��� (DUWKTXDNH� KD]DUG� LQ� WKH� +HOOHQLF� DUF�� UHSULQWHG� IURP��(DUWKTXDNH�3UHGLFWLRQ�$Q� � ,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ��0DXULFH�(ZLQJ�6HULHV� ��� $PHULFDQ��*HRSK\VLFDO�8QLRQ��SS�����������������:\VV��0��YH�%D\HU��0��� ��������+HOHQLN�<D\�h]HULQGH�'HSUHP��5HSULQWHG�IURP�(DUWKTXDNH� 3UHGLFWLRQ� $Q� ,QWHUQDWLRQDO� 5HZLHY� 0DXULFH (ZLQJ� 6HULHV� ��� $PHULFDQ�*HRSK\VLFDO�8QLRQ�SS���������<DOoÕQHU��$�&���$OWÕQRN��<���6\QRODNLV��&��� ��������7VXQDPL�ZDYHV� LQ� ø]PLW�%D\�DIWHU� WKH� .RFDHOL� (DUWKTXDNH�� (DUWKTXDNH� (QJLQHHULQJ� 5HVHDUFK� ,QVWLWXWH�� 6SHFLDO�,VVXH�RI�(DUWKTXDNH�6SHFWUD��9RO����&KDS������LQ�SUHVV<DOoÕQHU�$�&���.XUDQ��8���0LQRXUD��.��,PDPXUD��)���7DNDKDVKL�7���3DSDGRSXORV�*��� �������� ³7UDFHV� RI� 7VXQDPL� :DYHV� QHDU� $HJHDQ� &RDVWV´�� 6\PSRVLXP� RQ�(DUWKTXDNH�3RWHQWLDO�RI�:HVWHUQ�$QDWROLD��9�����SS�����������2UJDQL]HG�E\�07$���������0D\��������LQ�7XUNLVK�<DOoLQHU� $�� &�� DQG� .XUDQ� 8�� 'XUPXúR÷OX�� 2��� ,PDPXUD�� )�� �����E��� 7KH�6LPXODWLRQ� RI� WKH� 7VXQDPL� *HQHUDWHG� E\� 6DQWRULQR� (UXSWLRQ� LQ� WKH� $HJHDQ� VHD��2NXVKLUL� 7VXQDPL� :RUNVKRS
� ���� 2UJDQL]HG� E\� 'LVDVWHU� &RQWURO� 5HVHDUFK� &HQWHU��7RKRNX�8QLY��-DSDQ��������-XO\��������6DSSRUR��2NXVKLUL��-DSDQ��<DOoLQHU�$��&��DQG�.XUDQ�8�����������&UDFN�3URSDJDWLRQV�DQG�7VXQDPL�$FWLYLWLHV�DW�WKH�6RXWKHUQ�&RDVWV�RI�7XUNH\�LQ�WKH�(DVWHUQ�0HGLWHUUDQHDQ��SDSHU�SUHVHQWHG�LQ�,$0$6�,$362�&RQIHUHQFH�������-XO\�������0HOERXUQH��$XVWUDOLD�<DOoLQHU�$��&��DQG�.XUDQ�8���'RJDQD\��&���,PDPXUD��)�����������'LVWULEXWLRQ�RI�7VXQDPL�+HLJKW�LQ�,VNHQGHUXQ�%D\��SUHVHQWHG�LQ�+D]DUGV
����,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�0LWLJDWLRQ�RI�1DWXUDO�+D]DUGV���+D]DUGV
���2UJDQL]HG�E\�1DWXUDO�+D]DUGV�6RFLHW\��������0D\�������&KLQD��&UHWH��*UHHFH<DOoLQHU� $�� &��� .XUDQ� 8�� 'XUPXúR÷OX�� 2��� ,PDPXUD�� )�� �����D��� +LVWRULFDO�(DUWKTXDNHV� DQG� $VVRFLDWHG� 7VXQDPLV� LQ� WKH� 0HGLWHUUDQHDQ� DQG� $HJHDQ� 6HD� ,,��1DWLRQDO� &RDVWDO� (QJLQHHULQJ� 6\PSRVLXP�� 2UJDQL]HG� E\� 7XUNLVK� &KDPEHU� RI� &LYLO�(QJLQHHU��$QNDUD�%UDQFK��������1RY��������0HUVLQ�<DOoLQHU�$��&���3HOLQRYVNL�(���dDNÕUR÷OX�<���,PDPXUD�)���$N\DUOL�$��������D���7KH�$WWHQXDWLRQ� RI� 7VXQDPL� +HLJKW� LQ� WKH� %DVLQV� RI� ,UUHJXODU� %DWK\PHWU\�� ,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�0LWLJDWLRQ�RI�1DWXUDO�+D]DUGV��+D]DUGV
���E\�1DWXUDO�+D]DUGV�6RFLHW\���������-XO\��������7RURQWR��&DQDGD



���

<DOoLQHU�$��&���3HOLQRYVNL�(���dDNÕUR÷OX�<���,PDPXUD�)���$N\DUOL�$��������E���7KH�3URSHUWLHV�RI�UHVRQDQFH�GXH�WR�WKH�*HRPHWU\�RI�WKH�%DVLQV��;;9��*HQHUDO�$VVHPEO\ RI�(XURSHDQ�*HRSK\VLFDO�6RFLHW\��6HVVLRQ�1+���7VXQDPLV� ,PSDFWLQJ�RQ� WKH�(XURSHDQ�&RDVWV��0RGHOOLQJ��2EVHUYDWLRQ�DQG�:DUQLQJ��������0D\�������7KH�+DJXH��1HWKHUODQGV<DOoLQHU� $�&��� .XUDQ�� 8��� $N\DUOL� $�� ,PDPXUD�� )��� �����D��� +LVWRULFDO�(DUWKTXDNHV�DQG�$VVRFLDWHG�7VXQDPLV�LQ�$HJHDQ�6HD��7KH�'HYHORSPHQWV�LQ�FRDVWDO�(QJLQHHULQJ�� FRQIHUHQFH� 2UJDQL]HG� E\� 7XUNLVK� 0LQLVWU\� RI� 7UDQVSRUWDWLRQ�� 0DUFK��������$QNDUD<DOoÕQHU�$�&���6\QRODNLV��&�(���%RUUHUR��-���$OWÕQRN��<���:DWWV��3���,PDPXUD��)���.XUDQ��8���(UVR\��ù���.DQR÷OX��8��DQG�7LQWL��6����������7VXQDPL�*HQHUDWLRQ�LQ�,]PLW�%D\�E\������ ,]PLW�(DUWKTXDNH��3URFHHGLQJV�RI� ,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�.RFDHOL�(DUWKTXDNH��,78��'HF�������������,VWDQEXO��SS����������<DOoÕQHU�� $�� &�� YH� .XUDQ�� 8�� �������� 6LVPLN� 2ULMLQOL� 'HQL]� 'DOJDODUÕ� 2OXúXP��+DUHNHW� YH� .Õ\ÕODUD� (WNLOHUL�� øQúDDW� 0�KHQGLVOHUL� 2GDVÕ�� ;;,�� 7HNQLN� .RQJUH�� (NLP��������øVWDQEXO��&LOW����VD\ID��������<DOFLQHU�� $�� &��� � �������� ³$XJXVW�� ���� ������ ,]PLW� 7VXQDPL´�� 6FLHQFH� DQG�7HFKQLTXHV��3RSXODU�6FLHQFH�0DJD]LQH�RI�7XUNLVK�6FLHQWLILF�DQG�7HFKQLFDO�5HVHDUFK�&RXQFLO��2FWREHU��������LQ�7XUNLVK��<DOFLQHU�� $�� &��� �������� 7VXQDPL�� 6FLHQFH� DQG� 7HFKQLTXHV�� 3RSXODU� 6FLHQFH�0DJD]LQH�RI�7XUNLVK�6FLHQWLILF�DQG�7HFKQLFDO�5HVHDUFK�&RXQFLO��6HSWHPEHU��������<DOoÕQHU�� $�� &��� .XUDQ�� 8�� $N\DUOÕ�� $�� YH� ,PDPXUD�� )�� �������� (JH�'HQL]LQGH�7VXQDPL� 2OXúXP� YH� +DUHNHWLQLQ� 0DWHPDWLNVHO� 0RGHO� <DUGÕPÕ\OD� $UDúWÕUÕOPDVÕ��7681$0,
���6HPSR]\XPX��:DND\DPD�-DSRQ\D��$÷XVWRV�������<DOoÕQHU��$��&���.XUDQ��8��$N\DUOÕ��$��YH�,PDPXUD��)�� ��������(JH�YH�0DUPDUD�'HQL]OHULQGH� 7VXQDPL� 2OXúXP� YH� +DUHNHWLQLQ� 0DWHPDWLNVHO� 0RGHO� <DUGÕPÕ\OD�$UDúWÕUÕOPDVÕ��78%,7$.�<'$%d$*����3URMH�5DSRUX�������<DOFLQHU��$��&���.XUDQ��8���$N\DUOÕ��$���DQG�,PDPXUD��)���������$Q�LQYHVWLJDWLRQ�RQ� WKH� SURSDJDWLRQ RI� WVXQDPLV� LQ� WKH� $HJHDQ� 6HD� E\� PDWKHPDWLFDO� PRGHOLQJ�� LQ�7VXFKL\D�� <��� DQG� 6KXWR�� 1��� HGV�� 7VXQDPL�� 3URJUHVV� LQ� SUHGLFWLRQ�� GLVDVWHU�SUHYHQWLRQ�DQG�ZDUQLQJ��'RUGUHFKW��.OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV��S����±���<DOoÕQHU��$�&�� �������� ����� ,]PLW� 7VXQDPLVL�� %LOLP� YH�7HNQLN��7h%ø7$.��������������



���

<DOoLQHU��$�&��DQG�.XUDQ�8�� �����D���3DVW��3UHVHQW�DQG�)XWXUH�RI�6HLVPLF�6HD�:DYHV� LQ� WKH� 9LFLQLW\� RI� $QDWROLD�� ��WK� ,QWHUQDWLRQDO� 7VXQDPL� 6\PSRVLXP� ,$63(,�6\PSRVLXP�6HVVLRQ�6����9LHQQD��$XJXVW��������<DOoLQHU��$�&��DQG�6KXWR��1� ��������5XQ�XS�DQG�5HIOHFWLRQ�RI�6ROLWDU\�:DYHV��0DWVXPDH�,QW��)RXQG��7RN\R�-DSDQ��)HOORZVKLS�5HV��5HS����6HS��������SS������������LQ�(QJOLVK�<DOFLQHU�� $�&��� �����D��� $XJXVW�� ���� ������ ,]PLW� 7VXQDPL�� 6FLHQFH� DQG�7HFKQLTXHV��3RSXODU�6FLHQFH�0DJD]LQH�RI�7XUNLVK�6FLHQWLILF�DQG�7HFKQLFDO�5HVHDUFK�&RXQFLO��2FWREHU���������<DOFLQHU�� $�&��� �����E��� $XJXVW�� ���� ������ (DUWKTXDNH� DQG� 7VXQDPL��8QGHUZDWHU�:RUOG�0DJD]LQH��2FWREHU���������<DOFLQHU��$�&��� �����F���7VXQDPL� LQ� ,]PLW�%D\��%XOOHWLQ�RI�7XUNLVK�&KDPEHU�RI�&LYLO�(QJLQHHUV��$QNDUD�%UDQFK��2FWREHU������<DOFLQHU�� $�&��� �����G��� $HJHDQ� 7VXQDPLV�� $7/$6� 0DJD]LQH�� 7XUNH\��1RYHPEHU��������SS������������<DOoÕQHU��$��&��3HOLQRYVN\�(��6\QRODNLV�&���2NDO�(�����������8QGHUZDWHU�*URXQG�)DLOXUHV�RQ�7VXQDPL�*HQHUDWLRQ��0RGHOLQJ��5LVN�DQG�0LWLJDWLRQ���%RRN�RI�$EVWUDFWV�RI�1$72� $GYDQFHG� 5HVHDUFK� :RUNVKRS� KHOG� RQ� 0D\�� ������� ,VWDQEXO� �HG�� $KPHW�&HYGHW�<DOoÕQHU�������SDJHV�<DOoLQHU��$�&���DQG�.XUDQ��8��$N\DUOÕ��$��DQG�,PDPXUD� �����G���$Q�,QYHVWLJDWLRQ�RQ� WKH� 3URSDJDWLRQ� RI� 7VXQDPLV� LQ� 7KH� $HJHDQ� 6HD� E\� 0DWKHPDWLFDO� 0RGHOLQJ��78%,7$.�'(%$*����3URMHFW�5HSRUW���LQ�7XUNLVK�<DOoLQHU��$�&���DQG�.XUDQ��8�� �����E���6HLVPLF�VHD�ZDYHV��WVXQDPLV��LQ�7XUNH\��7XUNLVK�&KDPEHU�RI�&LYLO�(QJLQHHUV��;,,��7HFKQLFDO�&RQJUHVV�������6HSW��������,VWDQEXO��Y�����SS�����������LQ�7XUNLVK��<DOoLQHU�� $�&��� DQG� .XUDQ�� 8�� 'XUPXúR÷OX�� 2�� DQG� ,PDPXUD�� �����E��� $Q�,QWHJUDWHG� 0RGHO� RI� 7VXQDPL� *HQHUDWLRQ� DQG� 3URSDJDWLRQ� LQ� 7KH� $HJHDQ� 6HD��78%,7$.�,17$*�����3URMHFW�,QWHULP�5HSRUW���LQ�7XUNLVK�<DOoLQHU�� $�&��� DQG� .XUDQ�� 8�� 'XUPXúR÷OX�� 2�� DQG� ,PDPXUD� �����D��� )LHOG�,QYHVWLJDWLRQV�RQ�WKH�+LVWRULFDO�(DUWKTXDNHV�DQG�$VVRFLDWHG�7VXQDPLV�LQ�WKH�$HJHDQ�6HD��78%,7$.�<'$%&$*����3URMHFW�,QWHULP�5HSRUW��LQ�7XUNLVK�<DOoLQHU��$�&���.XUDQ��8���$N\DUOÕ��$�DQG�,PDPXUD�)�����������$Q�,QYHVWLJDWLRQ�RQ�WKH� *HQHUDWLRQ� DQG� 3URSDJDWLRQ� RI� WVXQDPLV� LQ� WKH� $HJHDQ� VHD� E\� 0DWKHPDWLFDO�0RGHOLQJ��SDSHU�LQ�WKH�ERRN��7VXQDPL��3URJUHVV�LQ�3UHGLFWLRQ��'LVDVWHU�3UHYHQWLRQ�DQG�



���

:DUQLQJ�� 6HULHV� RI� $GYDQFHV� LQ� 1DWXUDO� DQG� 7HFKQRORJLFDO� +D]DUGV� 5HVHDUFK� E\�.OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV��HG��<DVKXLWR�7VXFKL\D�DQG�1REXR 6KXWR�<DOFLQHU��$�&���6\QRODNLV��&�(��� %RUUHUR�� -���$OWLQRN��<���:DWWV��3��� ,PDPXUD��)���.XUDQ��8���(UVR\��6���.DQRJOX��8��DQG�7LQWL��6�� ��������7VXQDPL�JHQHUDWLRQ� LQ� ,]PLW�%D\�E\�WKH�,]PLW�(DUWKTXDNH��3URFHHGLQJV�,78�,$+6�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�WKH�.RFDHOL�(DUWKTXDNH����$XJXVW�������SDJH����������,VWDQEXO��'HF�������<DOFLQHU��$�&���6\QRODNLV��&�(���%RUUHUR��-���$OWLQRN��<���:DWWV��3���,PDPXUD��)���.XUDQ��8���(UVR\��6���.DQR÷OX��8��DQG�7LQWL��6��������F���7VXQDPL�JHQHUDWLRQ�LQ�,]PLW�%D\�E\�WKH�,]PLW�(DUWKTXDNH��3URFHHGLQJV�,78�,$+6�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�WKH�.RFDHOL�(DUWKTXDNH����$XJXVW�������SDJH����������,VWDQEXO��'HF�������<DOoLQHU��$�&��.XUDQ��8���$N\DUOÕ��$��DQG�,PDPXUD��)�� �����D���7KH�*HQHUDWLRQ�DQG� 3URSDJDWLRQ� RI� 7VXQDPLV� LQ� WKH� 6HD� RI� 0DUPDUD�� 7XUNLVK� &KDPEHU� RI� &LYLO�(QJLQHHUV��;,,��7HFKQLFDO�&RQJUHVV��������0D\�������$QNDUD���,Q�7XUNLVK��<DOoLQHU��$�&��.XUDQ��8���$N\DUOÕ��$��DQG�,PDPXUD��)��������E���$Q�,QYHVWLJDWLRQ�RQ� WKH� *HQHUDWLRQ� DQG� 3URSDJDWLRQ� RI� 7VXQDPLV� LQ� $HJHDQ� 6HD� E\�0DWKHPDWLFDO�0RGHOLQJ�� ,QWHUQDWLRQDO� 7VXQDPL� 6\PSRVLXP�� 7VXQDPL
���� ������ $XJ��� ������:DND\DPD��-DSDQ�<DOoÕQHU��$�&�����������³0RGHOLQJ�RI�$XJXVW�����������ø]PLW�7VXQDPL�DQG�)XWXUH�7VXQDPLV� LQ� WKH� VHD� RI� 0DUPDUD´�� ,QYLWHG� 3UHVHQWDWLRQ� DW� +$=$5'� ������ �WK�&RQIHUHQFH� RQ� 0LWLJDWLRQ� RI� 1DWXUDO� DQG� 0DQ� 0DGH� +D]DUGV´�� ������ 0D\�� ������7RNXVKLPD��-DSDQ<DOFLQHU��$��&���6\QRODNLV��&��(���$OSDU��,�%���%RUUHUR��-���$OWLQRN��<���,PDPXUD��)���7LQWL��6���(UVR\��ù���.XUDQ��8���3DPXNFX��6���DQG�.DQR÷OX��8�����������)LHOG�6XUYH\V�DQG� 0RGHOLQJ� RI� ����� ,]PLW� 7VXQDPL��� ,QWHUQDWLRQDO� 7VXQDPL� 6\PSRVLXP� ������6HDWWOH�$XJXVW������������2UJDQL]HG�E\�12$$��86$�<DOFLQHU��$��&��2]ED\��,���,PDPXUD��)�����������$�&RPSDULVRQ�RI�7VXQDPL�6HW�8S�:LWK�5HODWLRQ�7R� 7KH�'LPHQVLRQV� RI�8QGHUZDWHU /DQGVOLGH��%RRN� RI�$EVWUDFWV�1$72� 8QGHUZDWHU� *URXQG� )DLOXUHV� RQ� 7VXQDPL� *HQHUDWLRQ�� 0RGHOLQJ�� 5LVN� DQG�0LWLJDWLRQ��(G��$KPHW�&��<DOFLQHU���0D\��������������,VWDQEXO��7XUNH\��SS��������<DOFLQHU��$��&��$OSDU��%���2]ED\��$OWÕQRN��<��� ,��� ,PDPXUD��)�� �������� �7VXQDPL�*HQHUDWLRQ� DQG� &RDVWDO� $PSOLILFDWLRQ� LQ� WKH� VHD� RI� 0DUPDUD�� %RRN� RI� $EVWUDFWV�1$72� 8QGHUZDWHU� *URXQG� )DLOXUHV� RQ� 7VXQDPL� *HQHUDWLRQ�� 0RGHOLQJ�� 5LVN� DQG�0LWLJDWLRQ��(G��$KPHW�&��<DOFLQHU���0D\��������������,VWDQEXO��7XUNH\��SS����������
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<DOWÕUDN�� &��� $OSDU�� %��� 6DNÕQo�� 0��� <�FH�� +��� �����D��� 2ULJLQ� RI� WKH� 6WUDLW� RI�dDQDNNDOH� �'DUGDQHOOH¶V��� UHJLRQDO� WHFWRQLFV� DQG� WKH� 0HGLWHUUDQHDQ� ± 0DUPDUD�LQFXUVLRQ��0DU��*HRO�������������������ZLWK�HUUDWXP��������������<DOoLQHU��$�&��.XUDQ��8���$N\DUOÕ��$��DQG�,PDPXUD��)�� �����F���*HQHUDWLRQ�DQG�3URSDJDWLRQ� 3URFHVVHV� RI� 7VXQDPLV� LQ� WKH� VHD� RI� 0DUPDUD�� 7XUNH\�� ,QWHUQDWLRQDO�6RFLHW\� IRU� WKH� 3UHYHQWLRQ� DQG�0LWLJDWLRQ� RI�1DWXUDO�+D]DUGV��+D]DUGV
���� ���$XJ���6HSW���������4LQJGDR��&KLQD��<DOWÕUDN��&���<DOoÕQ�� 7���%R]NXUWR÷OX��(��� �����E���*URXQG�ZDWHU� OHYHO� FKDQJHV�SULRU�WR�DQG�DIWHU�$XJXVW����������ø]PLW�DQG�1RYHPEHU����������'�]FH�(DUWKTXDNHV��1:��7XUNH\���DQG�WKH�UROH�RI�WKH�WHFWRQLF�SDWWHUQ��7HFWRQRSK\VLFV���EDVNÕGD�<�<�NVHO��$��<DOoÕQHU��%��$OSDU��(��dHYLN��<��dHOLNR÷OX��+��g]PHQ��2��g]J�YHQ��7��%RVWDQ��6��*�UHU2��0�\HVVHU��(��$UHO��%��.LSHU�� ,��*�OHU��(��7RQJXo��=��$ONÕú��%��%D\UDP�� �������� 'R÷X� 0DUPDUD� 'HSUHPLQLQ� 'HQL]� <DSÕODUÕ� YH� .Õ\Õ� $ODQODUÕ�h]HULQGHNL� (WNLOHUL� ��������� ùXEDW� ������ 2FDN� ������ (NLP� ������ <ÕOGÕ]� 7HNQLN�hQLYHUVLWHVL
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