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DVVHVVLQJ�KRUPRQH
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ZKHQ�WKH\
UH�WROG��\RXU�ODEV�ORRN�QRUPDO�

�2�X�U���F�O�L�H�Q�W�V���D�U�H���O�R�R�N�L�Q�J���I�R�U������
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3&26

(QGRPHWULRVLV
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+RUPRQDO�DFQH



�V�W�D�W�V

G\VPHQRUUKHD�LV�HVWLPDWHG�WR�DIIHFW��������RI�ZRPHQ
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SUHJQDQW�RU�FDUU\LQJ�D�SUHJQDQF\�WR�WHUP�
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6FKRHS�0(��$GDQJ�(00��0DDV�-:0��HW�DO3URGXFWLYLW\�ORVV�GXH�WR�PHQVWUXDWLRQ�
UHODWHG�V\PSWRPV��D�QDWLRQZLGH�FURVV�VHFWLRQDO�VXUYH\�DPRQJ��������ZRPHQ%0-
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PHWDEROLVP�	�HQHUJ\�SURGXFWLRQ
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‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������



�$���T�X�L�F�N���U�H�I�U�H�V�K�H�U���R�Q���F�\�F�O�H���E�D�V�L�F�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

7KH�PRVW�LPSRUWDQW�TXHVWLRQ��
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�2�Y�X�O�D�W�L�R�Q���L�V���W�K�H���P�R�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���H�Y�H�Q�W

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

LPDJH�IURP��KWWSV���YLRVIHUWLOLW\�FRP�EORJ�WKH�PHQVWUXDO�F\FOH�
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�6�H�[���+�R�U�P�R�Q�H�V��������
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3LWXLWDU\�

2YDULDQ�
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‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

$Q\WKLQJ�WKDW�PDNHV�WKH�ERG\�IHHO��XQVDIH�
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�I�R�F�X�V���R�Q
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�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O
�W�R�[�L�Q�V

�E�O�R�R�G���V�X�J�D�U

�G�H�W�R�[�L�I�L�F�D�W�L�R�Q �P�R�Y�H�P�H�Q�W

�P�H�Q�W�D�O���H�P�R�W�L�R�Q�D�O��
�V�S�L�U�L�W�X�D�O���K�H�D�O�W�K

�Q�X�W�U�L�W�L�R�Q�������K�\�G�U�D�W�L�R�Q

�E�U�D�L�Q���K�H�D�O�W�K
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7DUJHWHG�VXSSOHPHQWV

�%�X�L�O�G�L�Q�J���\�R�X�U���K�D�S�S�\���K�R�U�P�R�Q�H���W�R�R�O�N�L�W

/LIHVW\OH

1XWULWLRQ

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������



DGHTXDWH�FDORULH�LQWDNH

EDODQFHG�PDFURQXWULHQWV�

VXSSRUWLQJ�EORRG�VXJDU�EDODQFH

SURYLGLQJ�EXLOGLQJ�EORFNV�IRU�KRUPRQHV�

DGHTXDWH�K\GUDWLRQ

DQWL�LQIODPPDWRU\�HDWLQJ�SULQFLSOHV�

KHDOWK\�IDWV��TXDOLW\�SURWHLQV��FRORUIXO�SURGXFH

3ULPDU\�JRDOV�

�1�X�W�U�L�W�L�R�Q���I�R�U���K�D�S�S�\���K�R�U�P�R�Q�H�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

.DUWDO��<��$���	�$N\X]��(��<����������7KH�HIIHFW�RI�GLHW�RQ�SULPDU\�G\VPHQRUUKHD�LQ�XQLYHUVLW\�VWXGHQWV��$�UDQGRPL]HG

FRQWUROOHG�FOLQLFDO�WULDO��3DNLVWDQ�MRXUQDO�RI�PHGLFDO�VFLHQFHV�������������–�����

KWWSV���GRL�RUJ����������SMPV����������



�$�G�H�T�X�D�W�H���L�Q�W�D�N�H���U�H�I�H�U�V���W�R���H�D�W�L�Q�J���H�Q�R�X�J�K���F�D�O�R�U�L�H�V���I�U�R�P
�I�R�R�G���W�R���V�X�S�S�R�U�W���K�H�D�O�W�K�\���K�R�U�P�R�Q�H���O�H�Y�H�O�V�����H�Q�H�U�J�\��
�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�����D�F�W�L�Y�L�W�\���O�H�Y�H�O�����D�Q�G���P�R�U�H����
�&�D�O�R�U�L�H�V� ���(�1�(�5�*�<����
�–�Q�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���H�Q�H�U�J�\���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���F�D�Q���G�L�V�U�X�S�W���K�R�U�P�R�Q�H
�K�H�D�O�W�K����
�(�Q�V�X�U�L�Q�J���F�O�L�H�Q�W�V���D�U�H���H�D�W�L�Q�J���H�Q�R�X�J�K���L�V���D���I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�D�O���V�W�H�S��
�9�D�U�L�H�V���J�U�H�D�W�O�\���E�D�V�H�G���R�Q���J�H�Q�H�W�L�F�V�����D�J�H�����E�R�G�\���F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q��
�D�F�W�L�Y�L�W�\���O�H�Y�H�O�����V�O�H�H�S�����V�W�U�H�V�V�����J�R�D�O�V�����F�X�U�U�H�Q�W���V�W�D�W�H���R�I���K�H�D�O�W�K��
�H�W�F����

�$�G�H�T�X�D�W�H���L�Q�W�D�N�H

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

7KH�DYHUDJH�505�IRU�DQ

DGXOW�IHPDOH�LV�����

FDORULHV�GD\

%OXQW�.��'\H�0��%DVDO�PHWDEROLVP�RI�QRUPDO�ZRPHQ��-�%LRO�&KHP�������



�7�R���J�H�W���D���V�H�Q�V�H���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���L�Q�W�D�N�H�����K�D�Y�H
�\�R�X�U���F�O�L�H�Q�W���O�R�J���W�K�H�L�U���Q�X�W�U�L�W�L�R�Q���L�Q���D���I�R�R�G
�W�U�D�F�N�L�Q�J���D�S�S���I�R�U�����������G�D�\�V����
�7�D�N�H���D�Q���D�Y�H�U�D�J�H���R�I���W�R�W�D�O���L�Q�W�D�N�H���D�V���Z�H�O�O
�D�V���P�D�F�U�R�Q�X�W�U�L�H�Q�W���R�U���P�L�F�U�R�Q�X�W�U�L�H�Q�W���G�D�W�D
�S�R�L�Q�W�V���D�Q�G���F�R�P�S�D�U�H���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H�G
�Q�H�H�G�V����

�0�L�I�I�O�L�Q���6�W�����-�H�R�U���R�U���+�D�U�U�L�V���%�H�Q�H�G�L�F�W
�6�R�P�H���S�R�S�X�O�D�U���D�S�S�V���L�Q�F�O�X�G�H��
�0�\�)�L�W�Q�H�V�V�3�D�O�����&�K�U�R�Q�R�P�H�W�H�U�����D�Q�G
�1�X�W�U�L�W�L�R�Q�L�[����

�$�G�H�T�X�D�W�H���L�Q�W�D�N�H

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

48$17,7$7,9(�$3352$&+ 48$/,7$7,9(�$3352$&+
�)�R�U���V�R�P�H�����O�R�J�J�L�Q�J���Q�X�W�U�L�W�L�R�Q���L�Q���D�Q���D�S�S���F�D�Q
�W�U�L�J�J�H�U���X�Q�K�H�D�O�W�K�\���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���Z�L�W�K���I�R�R�G����
�:�H���F�D�Q���D�V�V�H�V�V���L�Q�W�D�N�H���D�G�H�T�X�D�F�\���I�U�R�P
�S�D�\�L�Q�J���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���W�R���N�H�\���E�R�G�\���V�L�J�Q�V��

�S�R�R�U���V�O�H�H�S���T�X�D�O�L�W�\
�I�D�W�L�J�X�H
�O�R�Z���R�U���Y�D�U�L�D�E�O�H���P�R�R�G
�F�\�F�O�H���L�U�U�H�J�X�O�D�U�L�W�L�H�V���R�U���D�E�V�H�Q�F�H
�S�R�R�U���G�L�J�H�V�W�L�R�Q
�F�U�D�Y�L�Q�J�V
�S�R�R�U���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�S�U�H�R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���I�R�R�G

PDNH�VPDOO��JUDGXDO�DGMXVWPHQWV�DQG�DVVHVV�TXDOLWDWLYH�SURJUHVV



‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

�%�O�R�R�G���V�X�J�D�U���E�D�O�D�Q�F�H���L�V���N�H�\

�6�W�D�E�O�H���H�Q�H�U�J�\
�5�H�G�X�F�H�V���F�U�D�Y�L�Q�J�V
�+�D�S�S�\���K�R�U�P�R�Q�H�V��

�S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���E�X�L�O�G�L�Q�J���E�O�R�F�N�V
�O�L�P�L�W�L�Q�J���V�W�U�H�V�V���R�Q���W�K�H���E�R�G�\

�6�W�D�E�O�H���P�R�R�G
�1�R�X�U�L�V�K�H�V���D�G�U�H�Q�D�O���J�O�D�Q�G�V
�0�D�\���V�X�S�S�R�U�W���G�H�V�L�U�H�G���E�R�G�\���F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q

�E�O�R�R�G���V�X�J�D�U���Z�L�W�K�L�Q���D���Q�R�U�P�D�O���U�D�Q�J�H

�W�K�H���E�O�R�R�G���V�X�J�D�U���U�R�O�O�H�U���F�R�D�V�W�H�U



‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

�%�D�O�D�Q�F�H�G���P�D�F�U�R�V��� ���E�D�O�D�Q�F�H�G���E�O�R�R�G���V�X�J�D�U

�^���!�J�"���ä�–�Þ�Ø���(�¡�‹�Ã�ä�°�����#�‹�ä�Þ

�U�R�X�J�K�O�\�����������R�I���W�K�H���S�O�D�W�H���I�U�R�P���S�U�R�W�H�L�Q�������������S�O�D�W�H���I�U�R�P���F�D�U�E�V����
���������S�O�D�W�H���I�U�R�P���Y�H�J�J�L�H�V



�S�U�R�Y�L�G�H�V���H�Q�H�U�J�\���I�R�U���Q�H�D�U�O�\���H�Y�H�U�\���F�H�O�O
�U�D�L�V�H�V���E�O�R�R�G���V�X�J�D�U���D�Q�G���L�Q�V�X�O�L�Q���O�H�Y�H�O�V��
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�L�Q�J���D�O�O���R�W�K�H�U���K�R�U�P�R�Q�H�V
�Q�H�H�G�H�G���I�R�U���D�G�H�T�X�D�W�H���W�K�\�U�R�L�G�����D�G�U�H�Q�D�O
�D�Q�G���V�H�[���K�R�U�P�R�Q�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�0�D�F�U�R�Q�X�W�U�L�H�Q�W�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

&$5%2+<'5$7(6 3527(,16
�E�X�L�O�G�L�Q�J���E�O�R�F�N���R�I���E�R�G�\���W�L�V�V�X�H�V���D�Q�G
�Q�H�X�U�R�W�U�D�Q�V�P�L�W�W�H�U�V
�E�X�L�O�G�V���D�Q�G���P�D�L�Q�W�D�L�Q�V���O�H�D�Q���P�X�V�F�O�H���P�D�V�V
�V�W�L�P�X�O�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���P�H�W�D�E�R�O�L�V�P
�V�X�S�S�R�U�W�V���O�L�Y�H�U���G�H�W�R�[���S�D�W�K�Z�D�\�V
�S�O�D�\�V���D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���U�R�O�H���R�I���N�H�H�S�L�Q�J
�E�O�R�R�G���V�X�J�D�U���V�W�D�E�O�H

)$76
�E�X�L�O�G�L�Q�J���E�O�R�F�N���R�I���K�R�U�P�R�Q�H�V
�D�G�G�V���W�R���I�O�D�Y�R�U���D�Q�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���V�D�W�L�H�W�\
�H�Q�D�E�O�H�V���D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���R�I���I�D�W���V�R�O�X�E�O�H
�Y�L�W�D�P�L�Q�V
�I�R�U�P�V���D���S�U�R�W�H�F�W�L�Y�H���O�D�\�H�U���D�U�R�X�Q�G���R�X�U
�E�U�D�L�Q�V�����R�U�J�D�Q�V���D�Q�G���H�Y�H�U�\���F�H�O�O��

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���K�R�U�P�R�Q�H���E�D�O�D�Q�F�H��
�P�L�Q�L�P�X�P���R�I���������J���S�H�U���G�D�\���I�R�U���P�H�Q�V�W�U�X�D�W�L�Q�J

�I�H�P�D�O�H�V
��

�1�H�H�G�V���F�D�Q���E�H���K�L�J�K�H�U���L�Q���D�F�W�L�Y�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V��
��

�:�K�R�O�H���I�R�R�G���F�D�U�E�R�K�\�G�U�D�W�H�V���O�L�N�H���I�U�X�L�W�����U�R�R�W
�Y�H�J�H�W�D�E�O�H�V�����V�W�D�U�F�K�\���Y�H�J�H�W�D�E�O�H�V�����O�H�J�X�P�H�V
�D�Q�G���J�U�D�L�Q�V���V�K�R�X�O�G���E�H���W�K�H���S�U�L�P�D�U�\���V�R�X�U�F�H����

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���K�R�U�P�R�Q�H���E�D�O�D�Q�F�H��
���������������J���S�H�U���O�E���R�I���E�R�G�\���Z�H�L�J�K�W���R�U���a�������J���S�H�U

�G�D�\

�4�X�D�O�L�W�\���D�Q�L�P�D�O���S�U�R�W�H�L�Q�V���D�U�H���W�K�H���P�R�V�W���E�L�R��
�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�Q�G���Q�X�W�U�L�H�Q�W���G�H�Q�V�H���R�S�W�L�R�Q�V����

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���K�R�U�P�R�Q�H���E�D�O�D�Q�F�H��
���������������R�I���F�D�O�R�U�L�H�V�����W�\�S�L�F�D�O�O�\���D�W���O�H�D�V�W�������������J

�S�H�U���G�D�\

�1�R�W���D�O�O���I�D�W�V���D�U�H���F�U�H�D�W�H�G���H�T�X�D�O�����6�W�L�F�N���Z�L�W�K
�Q�D�W�X�U�D�O�O�\���R�F�F�X�U�U�L�Q�J�����P�L�Q�L�P�D�O�O�\���S�U�R�F�H�V�V���I�D�W

�R�S�W�L�R�Q�V���S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\��



�S�U�R�Y�L�G�H�V���H�Q�H�U�J�\���I�R�U���Q�H�D�U�O�\���H�Y�H�U�\���F�H�O�O
�U�D�L�V�H�V���E�O�R�R�G���V�X�J�D�U���D�Q�G���L�Q�V�X�O�L�Q���O�H�Y�H�O�V��
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�L�Q�J���D�O�O���R�W�K�H�U���K�R�U�P�R�Q�H�V
�Q�H�H�G�H�G���I�R�U���D�G�H�T�X�D�W�H���W�K�\�U�R�L�G�����D�G�U�H�Q�D�O
�D�Q�G���V�H�[���K�R�U�P�R�Q�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�0�D�F�U�R�Q�X�W�U�L�H�Q�W�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

&$5%2+<'5$7(6 3527(,16
�E�X�L�O�G�L�Q�J���E�O�R�F�N���R�I���E�R�G�\���W�L�V�V�X�H�V���D�Q�G
�Q�H�X�U�R�W�U�D�Q�V�P�L�W�W�H�U�V
�E�X�L�O�G�V���D�Q�G���P�D�L�Q�W�D�L�Q�V���O�H�D�Q���P�X�V�F�O�H���P�D�V�V
�V�W�L�P�X�O�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���P�H�W�D�E�R�O�L�V�P
�V�X�S�S�R�U�W�V���O�L�Y�H�U���G�H�W�R�[���S�D�W�K�Z�D�\�V
�S�O�D�\�V���D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���U�R�O�H���R�I���N�H�H�S�L�Q�J
�E�O�R�R�G���V�X�J�D�U���V�W�D�E�O�H

)$76
�E�X�L�O�G�L�Q�J���E�O�R�F�N���R�I���K�R�U�P�R�Q�H�V
�D�G�G�V���W�R���I�O�D�Y�R�U���D�Q�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���V�D�W�L�H�W�\
�H�Q�D�E�O�H�V���D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���R�I���I�D�W���V�R�O�X�E�O�H
�Y�L�W�D�P�L�Q�V
�I�R�U�P�V���D���S�U�R�W�H�F�W�L�Y�H���O�D�\�H�U���D�U�R�X�Q�G���R�X�U
�E�U�D�L�Q�V�����R�U�J�D�Q�V���D�Q�G���H�Y�H�U�\���F�H�O�O��

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���K�R�U�P�R�Q�H���E�D�O�D�Q�F�H��
�P�L�Q�L�P�X�P���R�I���������J���S�H�U���G�D�\���I�R�U���P�H�Q�V�W�U�X�D�W�L�Q�J

�I�H�P�D�O�H�V
��

�1�H�H�G�V���F�D�Q���E�H���K�L�J�K�H�U���L�Q���D�F�W�L�Y�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V��
��

�:�K�R�O�H���I�R�R�G���F�D�U�E�R�K�\�G�U�D�W�H�V���O�L�N�H���I�U�X�L�W�����U�R�R�W
�Y�H�J�H�W�D�E�O�H�V�����V�W�D�U�F�K�\���Y�H�J�H�W�D�E�O�H�V�����O�H�J�X�P�H�V
�D�Q�G���J�U�D�L�Q�V���V�K�R�X�O�G���E�H���W�K�H���S�U�L�P�D�U�\���V�R�X�U�F�H����

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���K�R�U�P�R�Q�H���E�D�O�D�Q�F�H��
���������������J���S�H�U���O�E���R�I���E�R�G�\���Z�H�L�J�K�W���R�U���a�������J���S�H�U

�G�D�\

�4�X�D�O�L�W�\���D�Q�L�P�D�O���S�U�R�W�H�L�Q�V���D�U�H���W�K�H���P�R�V�W���E�L�R��
�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�Q�G���Q�X�W�U�L�H�Q�W���G�H�Q�V�H���R�S�W�L�R�Q�V����

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���K�R�U�P�R�Q�H���E�D�O�D�Q�F�H��
���������������R�I���F�D�O�R�U�L�H�V�����W�\�S�L�F�D�O�O�\���D�W���O�H�D�V�W�������������J

�S�H�U���G�D�\

�1�R�W���D�O�O���I�D�W�V���D�U�H���F�U�H�D�W�H�G���H�T�X�D�O�����6�W�L�F�N���Z�L�W�K
�Q�D�W�X�U�D�O�O�\���R�F�F�X�U�U�L�Q�J�����P�L�Q�L�P�D�O�O�\���S�U�R�F�H�V�V���I�D�W

�R�S�W�L�R�Q�V���S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\��



�S�U�R�Y�L�G�H�V���H�Q�H�U�J�\���I�R�U���Q�H�D�U�O�\���H�Y�H�U�\���F�H�O�O
�U�D�L�V�H�V���E�O�R�R�G���V�X�J�D�U���D�Q�G���L�Q�V�X�O�L�Q���O�H�Y�H�O�V��
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�L�Q�J���D�O�O���R�W�K�H�U���K�R�U�P�R�Q�H�V
�Q�H�H�G�H�G���I�R�U���D�G�H�T�X�D�W�H���W�K�\�U�R�L�G�����D�G�U�H�Q�D�O
�D�Q�G���V�H�[���K�R�U�P�R�Q�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�0�D�F�U�R�Q�X�W�U�L�H�Q�W�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

&$5%2+<'5$7(6 3527(,16
�E�X�L�O�G�L�Q�J���E�O�R�F�N���R�I���E�R�G�\���W�L�V�V�X�H�V���D�Q�G
�Q�H�X�U�R�W�U�D�Q�V�P�L�W�W�H�U�V
�E�X�L�O�G�V���D�Q�G���P�D�L�Q�W�D�L�Q�V���O�H�D�Q���P�X�V�F�O�H���P�D�V�V
�V�W�L�P�X�O�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���P�H�W�D�E�R�O�L�V�P
�V�X�S�S�R�U�W�V���O�L�Y�H�U���G�H�W�R�[���S�D�W�K�Z�D�\�V
�S�O�D�\�V���D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���U�R�O�H���R�I���N�H�H�S�L�Q�J
�E�O�R�R�G���V�X�J�D�U���V�W�D�E�O�H

)$76
�E�X�L�O�G�L�Q�J���E�O�R�F�N���R�I���K�R�U�P�R�Q�H�V
�D�G�G�V���W�R���I�O�D�Y�R�U���D�Q�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���V�D�W�L�H�W�\
�H�Q�D�E�O�H�V���D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���R�I���I�D�W���V�R�O�X�E�O�H
�Y�L�W�D�P�L�Q�V
�I�R�U�P�V���D���S�U�R�W�H�F�W�L�Y�H���O�D�\�H�U���D�U�R�X�Q�G���R�X�U
�E�U�D�L�Q�V�����R�U�J�D�Q�V���D�Q�G���H�Y�H�U�\���F�H�O�O��

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���K�R�U�P�R�Q�H���E�D�O�D�Q�F�H��
�P�L�Q�L�P�X�P���R�I���������J���S�H�U���G�D�\���I�R�U���P�H�Q�V�W�U�X�D�W�L�Q�J

�I�H�P�D�O�H�V
��

�1�H�H�G�V���F�D�Q���E�H���K�L�J�K�H�U���L�Q���D�F�W�L�Y�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V��
��

�:�K�R�O�H���I�R�R�G���F�D�U�E�R�K�\�G�U�D�W�H�V���O�L�N�H���I�U�X�L�W�����U�R�R�W
�Y�H�J�H�W�D�E�O�H�V�����V�W�D�U�F�K�\���Y�H�J�H�W�D�E�O�H�V�����O�H�J�X�P�H�V
�D�Q�G���J�U�D�L�Q�V���V�K�R�X�O�G���E�H���W�K�H���S�U�L�P�D�U�\���V�R�X�U�F�H����

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���K�R�U�P�R�Q�H���E�D�O�D�Q�F�H��
���������������J���S�H�U���O�E���R�I���E�R�G�\���Z�H�L�J�K�W���R�U���a�������J���S�H�U

�G�D�\

�4�X�D�O�L�W�\���D�Q�L�P�D�O���S�U�R�W�H�L�Q�V���D�U�H���W�K�H���P�R�V�W���E�L�R��
�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�Q�G���Q�X�W�U�L�H�Q�W���G�H�Q�V�H���R�S�W�L�R�Q�V����

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���K�R�U�P�R�Q�H���E�D�O�D�Q�F�H��
���������������R�I���F�D�O�R�U�L�H�V�����W�\�S�L�F�D�O�O�\���D�W���O�H�D�V�W�������������J

�S�H�U���G�D�\

�1�R�W���D�O�O���I�D�W�V���D�U�H���F�U�H�D�W�H�G���H�T�X�D�O�����6�W�L�F�N���Z�L�W�K
�Q�D�W�X�U�D�O�O�\���R�F�F�X�U�U�L�Q�J�����P�L�Q�L�P�D�O�O�\���S�U�R�F�H�V�V���I�D�W

�R�S�W�L�R�Q�V���S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\��



�1�H�H�G�V���&�K�D�Q�J�H���$�F�U�R�V�V���W�K�H���0�H�Q�V�W�U�X�D�O���&�\�F�O�H

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

6FKLVWHUPDQ�()��0XPIRUG�6/��6MDDUGD�/$��)DLOXUH�WR�FRQVLGHU�WKH�PHQVWUXDO�F\FOH�SKDVH�PD\�FDXVH�PLVLQWHUSUHWDWLRQ�RI�FOLQLFDO�DQG�UHVHDUFK

ILQGLQJV�RI�FDUGLRPHWDEROLF�ELRPDUNHUV�LQ�SUHPHQRSDXVDO�ZRPHQ��(SLGHPLRO�5HY��������������������GRL����������HSLUHY�P[W�����(SXE������6HS

����30,'������������30&,'��30&��������

�+�L�J�K�H�U���H�V�W�U�R�J�H�Q��� ���E�H�W�W�H�U
�F�D�U�E�R�K�\�G�U�D�W�H���W�R�O�H�U�D�Q�F�H

�+�L�J�K�H�U���S�U�R�J�H�V�W�H�U�R�Q�H��� ���E�H�W�W�H�U���I�D�W
�X�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q

�)�R�O�O�L�F�X�O�D�U���S�K�D�V�H��

�/�X�W�H�D�O���S�K�D�V�H��



$GHTXDWH�VOHHS�	�FLUFDGLDQ�UK\WKP�VXSSRUW

5HJXODWHG�QHUYRXV�V\VWHP

0DQDJHG�VWUHVV

3OD\�	�WLPH�LQ�QDWXUH

(IIHFWLYH�H[HUFLVH

0LQLPL]HG�(QGRFULQH�GLVUXSWRUV

3ULPDU\�JRDOV�

�/�L�I�H�V�W�\�O�H���I�R�U���K�D�S�S�\���K�R�U�P�R�Q�H�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������



�6�O�H�H�S���	���&�L�U�F�D�G�L�D�Q���5�K�\�W�K�P

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

*DPEOH��.��/���%HUU\��5���)UDQN��6��-���	�<RXQJ��0��(����������&LUFDGLDQ�FORFN

FRQWURO�RI�HQGRFULQH�IDFWRUV��1DWXUH�UHYLHZV��(QGRFULQRORJ\������������–����

KWWSV���GRL�RUJ���������QUHQGR��������



�6�O�H�H�S���	���&�L�U�F�D�G�L�D�Q���5�K�\�W�K�P

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������



�6�W�U�H�V�V���	���1�H�U�Y�R�X�V���6�\�V�W�H�P���5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������



�6�P�D�U�W���(�[�H�U�F�L�V�H

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

(PBM�

:H�ZDQW�WKH�KRUPRQH�DQG

EORRG�VXJDU�EHQHILWV�ZLWKRXW

RYHUO\�WD[LQJ�WKH�QHUYRXV

V\VWHP



�0�L�Q�L�P�L�]�L�Q�J���(�Q�G�R�F�U�L�Q�H���'�L�V�U�X�S�W�R�U�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������



0LQHUDOV�

%�YLWDPLQV

9LWDPLQ�(

9LWDPLQ�&

2PHJD��V

�7�D�U�J�H�W�H�G���6�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

3URFWRU�0/��0XUSK\�3$��+HUEDO�DQG�GLHWDU\�WKHUDSLHV�IRU�SULPDU\�DQG�VHFRQGDU\

G\VPHQRUUKRHD��&RFKUDQH�'DWDEDVH�6\VW�5HY�����������&'��������GRL�

�����������������&'��������8SGDWH�LQ��&RFKUDQH�'DWD EDVH�6\VW�5HY�

�������&'��������30,'�����������



6RGLXP

3RWDVVLXP

0DJQHVLXP

+RUPRQH�6XSSRUWLYH�0LQHUDOV�

�)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�D�O���0�L�Q�H�U�D�O�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

0LQHUDOV�DUH�RIWHQ

WRXWHG�DV��WKH�VSDUN

SOXJV��RI�WKH�ERG\

���0�\���)�D�Y�R�U�L�W�H�V��



LQYROYHG�LQ�KXQGUHGV�RI�FHOOXODU�SURFHVVHV�WKURXJKRXW�WKH�ERG\

QDWXUH
V��DQWL�VWUHVV��PLQHUDO

QHFHVVDU\�IRU�HQHUJ\�SURGXFWLRQ��0J�$73�

QHFHVVDU\�IRU�WKH�FRQYHUVLRQ�RI�YLWDPLQ�'

KHOSIXO�DW�UHGXFLQJ�SHULRG�SDLQ�DQG�G\VPHQRUUKHD

KHOSIXO�DW�UHGXFLQJ�VHYHULW\�RI�PHQVWUXDO�PLJUDLQHV

LPSURYHV�LQVXOLQ�VHQVLWLYLW\

VXSSRUWV�WKH�+3$�D[LV

VXSSRUWV�KHDOWK\�SURJHVWHURQH�DQG�OXWHDO�SKDVH�OHQJWK

5ZQJDBM�EPTF���������NH��

1SFGFSSFE�GPSN��.BH�(MZDJOBUF

�0�D�J�Q�H�V�L�X�P

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

3DUD]]LQL�)��'L�0DUWLQR�0��3HOOHJULQR�3��0DJQHVLXP�LQ�WKH

J\QHFRORJLFDO�SUDFWLFH��D�OLWHUDWXUH�UHYLHZ��0DJQHV�5HV�������)HE

�������������(QJOLVK��GRL����������PUK������������3 0,'�����������



%�YLWDPLQV�DUH�HVVHQWLDO�FR�IDFWRUV�IRU�HQHUJ\�SURGXFWLRQ

6SHFLILFDOO\��%��KDV�ORWV�RI�KRUPRQH�KHDOWK�EHQHILWV�WR

RIIHU�

SOD\V�D�UROH�LQ�WKH�V\QWKHVLV�RI�SURJHVWHURQH

DVVLVWV�ZLWK�HVWURJHQ�PHWDEROLVP

PLQLPL]HV�306�YLD�LWV�DFWLRQ�RQ�SURVWDJODQGLQV�DQG

KLVWDPLQH

KHOSV�PDQXIDFWXUH�QHXURWUDQVPLWWHUV

ORZHUV�SURODFWLQ

)RRG�VRXUFHV��DQLPDO�SURWHLQV�OLNH�PHDW�DQG�ILVK��RUJDQ

PHDWV��QXWV

5ZQJDBM�EPTF�GPS�#��������NH

�%���Y�L�W�D�P�L�Q�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

5HWDOOLFN�%URZQ�+��%ODPSLHG�1��5XFNOLGJH�--��$�3LORW�5DQGRPL]HG�7UHDWPHQW�&RQWUROOHG�7ULDO

&RPSDULQJ�9LWDPLQ�%��ZLWK�%URDG�6SHFWUXP�0LFURQXWULHQWV�IRU�3UHPHQVWUXDO�6\QGURPH��-�$OWHUQ

&RPSOHPHQW�0HG�������)HE��������������GRL���������� DFP������������(SXE������-DQ�����30,'�

���������

���0�\���)�D�Y�R�U�L�W�H�V��



HVVHQWLDO��IDW�VROXEOH�YLWDPLQ

SRZHUIXO�DQWLR[LGDQW

GHILFLHQF\�DVVRFLDWHG�ZLWK�SUHHFODPSVLD�

PLVFDUULDJH��SUHPDWXUH�ELUWK�DQG�LQIHUWLOLW\

KDV�SURJHVWHURQH�OLNH�TXDOLWLHV

)RRG�VRXUFHV��ZKHDW�JHUP�RLO��UHG�SDOP�RLO

5ZQJDBM�EPTF���������*6

�9�L�W�D�P�L�Q���(

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

0G�$PLQ��1��$���6KHLNK�$EGXO�.DGLU��6��+���$UVKDG��$��+���$EGXO�$]L]��1���$EGXO�1DVLU��1��$���	�$E�/DWLS�

1����������$UH�9LWDPLQ�(�6XSSOHPHQWDWLRQ�%HQHILFLDO�IRU�)HPDOH�*\QDHFRORJ\�+HDOWK�DQG�'LVHDVHV"�

0ROHFXOHV��%DVHO��6ZLW]HUODQG����������������KWWSV���GRL�RUJ���������PROHFXOHV��������

���0�\���)�D�Y�R�U�L�W�H�V��



DQWLR[LGDQW�DQG�SURWHFWLYH�RI�IROOLFOH�KHDOWK

VXSSRUWV�SURJHVWHURQH�SURGXFWLRQ

UHSOHWHV�DGUHQDOV�DIWHU�SHULRGV�RI�VWUHVV

VXSSRUWV�FRQQHFWLYH�WLVVXH�DQG�YDVFXODWXUH

)RRG�VRXUFHV��FLWUXV��VWUDZEHUULHV��EHOO�SHSSHUV��NLZL�

PDQJR

5ZQJDBM�EPTF����������NH

�9�L�W�D�P�L�Q���&

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

+HQPL�+��(QGR�7��.LWDMLPD�<��0DQDVH�.��+DWD�+��.XGR�5��(IIHFWV�RI�DVFRUELF�DFLG�VXSSOHPHQWDWLRQ�RQ

VHUXP�SURJHVWHURQH�OHYHOV�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�D�OXWHDO�SKDVH�GHIHFW��)HUWLO�6WHULO�������$XJ��������������

GRL����������V����������������������30,'��������������0�\���)�D�Y�R�U�L�W�H�V��



FRQWULEXWHV�WR�D�KHDOWK\�RPHJD�����UDWLR

GHFUHDVHV�SURVWDJODQGLQ�SURGXFWLRQ

SHUIRUPHG�DV�ZHOO�DV�16$,'6�IRU�SDLQ�UHOLHI�LQ

VWXGLHV

)RRG�VRXUFHV��VDOPRQ��PDFNHUHO��FRG��VDUGLQHV�

R\VWHUV

5ZQJDBM�EPTF�����������NH�&1"�%)"

�2�P�H�J�D�����
�V

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

5DKEDU�1��$VJKDU]DGHK�1��*KRUEDQL�5��(IIHFW�RI�RPHJD���IDWW\�DFLGV�RQ�LQWHQVLW\�RI�SULPDU\

G\VPHQRUUKHD��,QW�-�*\QDHFRO�2EVWHW�������$SU��������������GRL����������M�LMJR��������������(SXE�����

-DQ�����30,'�����������

0DURRQ�-&��%RVW�-:��2PHJD���IDWW\�DFLGV��ILVK�RLO��DV�DQ�DQWL�LQIODPPDWRU\��DQ�DOWHUQDWLYH�WR

QRQVWHURLGDO�DQWL�LQIODPPDWRU\�GUXJV�IRU�GLVFRJHQLF�SDLQ��6XUJ�1HXURO�������$SU���������������GRL�

��������M�VXUQHX��������������30,'�����������

���0�\���)�D�Y�R�U�L�W�H�V��



�/�H�W�
�V���U�H�F�D�S�����7�K�H���I�R�U�P�X�O�D���I�R�U���K�D�S�S�\���K�R�U�P�R�Q�H�V

�* �( �1 �7 �/ �( �� �1 �8 �7 �5 �, �7 �, �2 �1 �7 �$ �5 �* �( �7 �( �' �� �6 �8 �3 �3 �/ �( �0 �( �1 �7 �$ �7 �, �2 �1

$GHTXDWH�LQWDNH

%DODQFHG�EORRG�VXJDU

4XDOLW\�IRRG�FKRLFHV

�

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

�6 �8 �3 �3 �2 �5 �7 �, �9 �( �� �/ �, �) �( �6 �7 �< �/ �(

4XDOLW\�VOHHS

6PDUW�H[HUFLVH

6WUHVV�PDQDJHPHQW

�

0LQHUDOV��0DJQHVLXP��%

YLWDPLQV��9LWDPLQ�(�DQG

YLWDPLQ�&

�



�:�D�Q�W���W�R���O�H�D�U�Q���P�R�U�H�"

‡�.0�1XWULWLRQ��,QF�������

#NDHO\UG

ZZZ�NDHO\UG�FRP

D� � � �ZHHN�OLYH�SUDFWLWLRQHU�WUDLQLQJ
WR�KHOS� \RX �H I IHFWLYHO\ �OHYHUDJH
IXQFWLRQDO�ODE�WHVWLQJ �LQ�SUDFWLFH�



�7�K�D�Q�N���\�R�X��
4XHVWLRQV"


