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DJLQJ
��%LRVHQV�%LRHOHFWURQ�������������� 

0REDVVHUL��5���7LDE��/���6ROHLPDQL��0���5DPDNULVKQD��6���1DGHUL-0DQHVK�� +���%LR-DFWLYH�PROHFXOHV�
PRGLILHG�VXUIDFHV�HQKDQFHG�PHVHQFK\PDO�VWHP�FHOO�DGKHVLRQ�DQG�SUROLIHUDWLRQ��%LRFKHPLFDO�DQG�%LR�
SK\VLFDO�UHVHDUFK�FRPPXQLFDWLRQ��9RO���������33����-���������� 
 

6KDPV�� (��� <HJDQHK�� +���1DGHUL-0DQHVK�� +��� *KDULEL�� 5��� 0RKDPPDG� +DVVDQ�� =��� 3RO\XUHWKDQH�
VLOR[DQH� PHPEUDQHV� FRQWDLQLQJ� JUDSKHQH� R[LGH� QDQRSODWHOHWV� DV� DQWLPLFURELDO� ZRXQG� GUHVVLQJV�� LQ�
YLWUR�DQG�LQ�YLYR�HYDOXDWLRQV��-�RI�0DWHULDOV�6FLHQFH��0DWHULDOV�LQ�0HGLFLQH��9RO�������������� 
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VDPH�$SDI-��GHSHQGHQW�SDWKZD\� +RVVHLQL�� (�6�� 1LNNKDK�� 0�� +DPLGLHK�� $�$��� ������ &RQFRUGHW�� -�-

3�� +RVVHLQNKDQL��6� ���� -RXUQDO�RI�&HOO�6FLHQFH��������������� 

�� KVD-PL5-���-�S� DV� D� QHZ� UHJXODWRU� RI�PLWRFKRQGULDO� DSRSWRVLV� SDWKZD\� IRU� GLVFULPLQDWLQJ� RI� FHOO� GHDWK�

IURP�FDUGLDF�GLIIHUHQWLDWLRQ 'RNDQHKLLIDUG�� 6�� 6ROWDQL�� %�0�� *KLDVL�� 3��� ������ 5H]D� *DQMDOL��

0�� +RVVHLQNKDQL��6� ���� *HQH���������� 

�� 2SWLPL]DWLRQ�RI�H[SHULPHQWDO�YDULDEOHV� LQIOXHQFLQJ�DSRSWRVRPH�ELRVHQVRU�LQ�+(.���7�FHOOV2SHQ�$FFHVV

 2ODG]DG��$�� 1LNNKDK��0�� +RVVHLQNKDQL��6� ���� 6HQVRUV��6ZLW]HUODQG����������� 

�� &RORULPHWULF�DVVD\�RI�DSRSWRVLV�WKURXJK�LQ-VLWX�ELRV\QWKHVL]HG�JROG�QDQRSDUWLFOHV�LQVLGH�OLYLQJ�EUHDVW�FDQFHU�

FHOOV %RUJKHL��<�-6�� +RVVHLQNKDQL��6� ���� 7DODQWD���������� 

�� $SWDPHU-EDVHG� FRORULPHWULF� GHWHUPLQDWLRQ� RI� HDUO\-VWDJH� DSRSWRWLF� FHOOV� YLD� WKH� UHOHDVH� RI� F\WRFKURPH� F�

IURP�PLWRFKRQGULD�DQG�E\�H[SORLWLQJ�VLOYHU�SODWLQXP�DOOR\�QDQRFOXVWHUV�DV�D�SHUR[LGDVH�PLPLF %RUJKHL�� <�-

6�� +RVVHLQNKDQL��6� ���� 0LFURFKLPLFD�$FWD����������� 

�� (IIHFW�RI�PXWDWLRQ�DW�SRVLWLYHO\�FKDUJHG�UHVLGXHV��.����DQG�5�����LQ�D�IOH[LEOH�UHJLRQ�RI�ILUHIO\�OXFLIHUDVH�
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IRUPDWLRQ2SHQ�$FFHVV 7DVKDNRU�� $�� +-'HKNRUGL�� 0�� 2
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3�$OL\DUL��)�%DNKVKL�.D]DM��0�%DU]HJDU��+�$KPDGL�*DYOLJKL��3URGXFWLRQ�RI�)XQFWLRQDO�
6DXVDJH�8VLQJ�3RPHJUDQDWH�3HHO�DQG�3LVWDFKLR�*UHHQ�+XOO�([WUDFWV�DV�1DWXUDO�3UHVHUYD�
WLYHV��-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\������������-��� 

 
(�$UMHK��+5�$NKDYDQ��0�%DU]HJDU��È$�&DUERQHOO-%DUUDFKLQD��%LR-DFWLYH� FRPSRXQGV�
DQG�IXQFWLRQDO�SURSHUWLHV�RI�SLVWDFKLR�KXOO��$�UHYLHZ��7UHQGV�LQ�)RRG�6FLHQFH�	�7HFK�
QRORJ\ 

 
%�)DWWDKL��.�$U]DQL��0.�6RXUL��0�%DU]HJDU��(IIHFWV�RI�FDGPLXP�DQG�OHDG�RQ�VHHG�JHU�
PLQDWLRQ��PRUSKRORJLFDO� WUDLWV�� DQG� HVVHQWLDO� RLO� FRPSRVLWLRQ� RI� VZHHW� EDVLO� �2FLPXP�
EDVLOLFXP�/����,QGXVWULDO�&URSV�DQG�3URGXFWV������������ 

(� .DPDOL�� 0$� 6DKDUL�� 0� %DU]HJDU�� +� $KPDGL� *DYOLJKL�� 1RYHO� ROHRJHO� IRUPXODWLRQ�
EDVHG�RQ�DPDUDQWK�RLO��3K\VLFRFKHPLFDO�FKDUDFWHUL]DWLRQ��)RRG�VFLHQFH�	�QXWULWLRQ��������
����-���� 
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6DOLQLW\� HIIHFWV� RQ� RVPRUHJXODWLRQ� DQG� JLOO� PRUSKRORJ\� LQ� MXYHQLOH� 3HUVLDQ� VWXUJHRQ� �$FLSHQVHU� SHUV�
FXV�� )LVK�3K\VLRORJ\�DQG�%LRFKHPLVWU\���-��� 
 
2SWLPL]DWLRQ�RI�$QWLR[LGDQW�3HSWLGHV�3URGXFWLRQ� IURP�WKH�0DQWOH�RI�&XWWOHILVK��6HSLD�SKDUDRQLV��8VLQJ�
560�DQG�)UDFWLRQDWLRQ��-RXUQDO�RI�$TXDWLF�)RRG�3URGXFW�7HFKQRORJ\������ ā $SULO������ 
 
=DKUD�.KRVKQRRG��6KDKOD�-DPLOL��6DEHU�.KRGDEDQGHK����������+LVWRSDWKRORJLFDO�HIIHFWV�RI�DWUD]LQH�RQ� 
JLOOV�RI�&DVSLDQ�NXWXP�5XWLOXV�IULVLL�NXWXP�ILQJHUOLQJV��'LVHDVHV�RI�DTXDWLF�RUJDQLVPV�������������-���� 
 
6RWRXGHK�(��$EHGLDQ�.HQDUL�$��.KRGDEDQGHK�6��.KDMHK��.����������&RPELQDWLRQ�HIIHFWV�RI�GLHWDU\�(3$�
DQG�'+$�SOXV�DOSKDဨWRFRSKHURO��HIIHFWV�RQ�SHUIRUPDQFH�DQG�SK\VLRORJLFDO�VWDWXV�RI�&DVSLDQ�EURZQ�WURXW�
�6DOPR�WUXWWD�FDVSLXV��IU\� $TXDFXOWXUH�1XWULWLRQ� 
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�d�Æ^Ë{�Y�� 
· ��Y�Êf�Ë��¹Â¸��Ã|°�¿Y{��{�ÃZ´�¿Y{�Ê¼¸��cZÌÅ�[~m�ÊËY�mY�cZÌÅ�Ã|ÀËZ¼¿�� 
· ��}M��Y�Ê»Ô�Y�{Y�M�ÃZ´�¿Y{�Ê¼¸��cÔn»�|ÌËZe�Á�Ê���]�½ÂÌ�Ì¼¯�Â���� 
 

�Ê�ÅÁ�a�ªËÔ� 
· �ÊÅZÌ³�{YÂ»���¿��Y�ÊÅZÌ³�®Ìf¿��É��Á�d�{��ÊÅZÌ³�®Ì·Â]Zf»�Ê�|ÀÆ» 

· ÊÅZÌ³�É{ZË{�Y�Ë��Á�d§Z]�d�¯ 

· ½ZÅZÌ³�®Ë�Â·ÂË�Ì§�ÉZÆz�Za�Á�ÊÅZÌ³�ÉÂ¿Zi�ÉZÆfÌ·Â]Zf» 

 

�cÓZ¬»\zfÀ»���ÌyY�ÉZÅ�µZ� 
 

)DNKDUL�6���6KDULIL�0���'H�0LFKHOH�5���*KDQDWL�)���6DIDLH�1���6DGHJKQH]KDG�(��+\GURJHQ�VXOILGH�
GLUHFWV�PHWDEROLF�IOX[�WRZDUGV�WKH�OLJQDQ�ELRV\QWKHVLV�LQ�/LQXP�DOEXP�KDLU\�URRW��3ODQW�3K\VLRORJ\�
DQG�%LRFKHPLVWU\���������-���������� 

%HVKDPJDQ�(���6KDUL¿�0���=DULQNDPDU�)���&URVVWDON�DPRQJ�SRO\DPLQHV��SK\WRKRUPRQHV��K\GURJHQ�
SHUR[LGH��DQG�SKHQ\OHWKDQRLG�JO\FRVLGHV�UHVSRQVHV�LQ�6FURSKXODULD�VWULDWD�WR�&G�VWUHVV��3ODQW�3K\V�
LRORJ\�DQG�%LRFKHPLVWU\���������–���������� 

7DVKDFNRUL� +�� 6KDULIL� 0�� $KPDGLDQ &KDVKPL� 1��� )XVV� (��� %HKPDQHVK� 0�� 6DIDLH� 1�� 51$L-
PHGLDWHG�VLOHQFLQJ�RI�SLQRUHVLQRO�ODULFLUHVLQRO�UHGXFWDVH�LQ�/LQXP�DOEXP�KDLU\�URRWV�DOWHUV�WKH�SKH�
QROLF�DFFXPXODWLRQ�LQ�UHVSRQVH�WR�IXQJDO�HOLFLWRU��-RXUQDO�RI�3ODQW�3K\VLRORJ\����������–���������� 

 
 

)XOO�OLVW�RI�SXEOLFDWLRQV�LV�DYDLODEOH� 

KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SURILOH�0RKVHQB6KDULIL�� 
� 
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�ÊÅZ´�¿Y{�cÔÌ�ve 
�ÃZ´�¿Y{���Y�Ì�������������������������������������Ê�ZÀ��Z¯-�Ê�ZÀ��d�Ë��Ê·Â¸�-Ê·Â°¸»����������������������������µZ����� 

|��Y�Ê�ZÀ��Z¯����������������������������|»�dÌ]�e��ÃZ´�¿Y{-����µZ����������������������������������������������Ê¼Ì�ÂÌ]������ 
É�f¯{�����������������������������|»�dÌ]�e��ÃZ´�¿Y{-���µZ���������������������������������������������������������Ê¼Ì�ÂÌ]������ 

 

�Ê�ÅÁ�a�Á�Ê¼¸��ÉZÅ�É|À»�Ä«Ô� 
É�Zne�ÉZÅ�¾ÌXeÁ�a�Á�ZÅ�ºË�¿M�|Ì·Âe�{�°ËÁ��Z]�ÊeÂË�Z¯ÂË�Á�ÊeÂË�Z¯Á�a�Ê¿ZÌ]�ÉZÅ�ºf�Ì��-ºË�¿M�Á�¾ÌXeÁ�a�Ê�|ÀÆ» 

�¿Z�ÀÌ»Â·�Á��¿Z��ÂWÂ¸§�ÉZÅ�Â�À�ÂÌ]Â¿Z¿�-ºÌ�¸¯�Ä]�Äf�]YÁ�ÉZÅ�¾ÌXeÁ�aÂf§�Ê�|ÀÆ»��]�ÊÀf^»�ÉZÅ�Â�À�ÂÌ] 
 

��ËYÂm 
����s����Z°¼Å�½YÂÀ ]����|»�dÌ]�e�ÃZ´�¿Y{�É�Â·ÂÀ°eÂÌ]�É��Y���Ã�ËZm�¾Ì»Á{�Ã|¿�]-����� 

�Â�¯�ÊËÂn�¿Y{�µZ��[Zf¯�Ã|Ë�³�]���-���� 

�µZ���e�]�Ä»Z¿�½ZËZa�½YÂÀ��Ä]�É�f¯{�Ä·Z���[Zzf¿Y���������ÃZ´�¿Y{��{ 

��ÃZ´�¿Y{��´�Ôe�{Zf�Y�������� 

�µZ���{�Ê¨Ì¯�Ä·Z¬»�_Zq��{�ÃZ´�¿Y{��e�]��´�ÅÁ�a�������� 

�����|»�dÌ]�e�ÃZ´�¿Y{�É�Â·ÂÀ°eÂÌ]�É��Y���Ã�ËZm�¾Ì¼Å{�YÁ{�Ã|¿�]-���� 

�µZ���{��Â�¯�Ê¼¸��|»M���[Zzf¿Y���������� 
 

�É|Ì·Âe�Á�ÊeZ¬Ì¬ve�ÉZÅ�dÌ·Z §��Y�Êy�] 
��Ê»Âf¿YÁÂ¯��Z¬¿�cY�}Â¿Z¿��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ê]Á�°Ì»�¶»YÂ��½Z»�¼Å��Ìz�e�Ê¸»�s���É�n»���YƵĂŶƚƵŵ�ĚŽƚƐ� 

�Ã|ÀËÂ���ËZÀ��ÉZÅ�ºË�¿M�½ÂÌ�ÓÂ¿Y�³�Á�½ÂÌ�ÓÂ»�§�s���Ê¸yY{�É�n»��� 
ÊËZË�f¯Z]�ÉZÅ�Ê³{Â·M��Ë����Ìz�e��Â�À»�Ä]�Ê·Â¸���´�u�d�Ë��dyZ��Ê¸»�s���É�n»��� 

Z¨·M�É�Z�Y|m�s���É�n»���-��{�µZ §�Á�¹ÁZ¬»�ÉZÅ�ÔÌ»MƉ,���ËZ��ZË�Á�Zy��Y�Ã|��Y|m�ÉZÅ�É�f¯Z]��Y�Ê¿Y�v]�ÉZÅ
ZÆ¿M�ÊËZÌ¼Ì�ÂÌ]��YÂy�¾ÌÌ e�Á��]ZÀ» 
�¾ÌXeÁ�aÂf§�É�Â¿��ÌÌ¤e�s���É�n»���0QHPLRSVLQ���Y0QHPLRSVLV�OHLG\L����{�½M�{�]�Z¯�dÆm��{���y�ÉZË�{

É�Â·ÂÀ°eÂÌ] 
�d¯�� 

��z]��ÌW��Á�Ã�Ë|»�cPÌÅ�Â�����5	'�ºË�ZÌ¼Ì¯�½ZÌÀ]��¿Y{�d¯�� 
�|Ë|m�Ê·YÂe�Á�½��d^i 

���Ê·YÂe�Á�½� 
 

�cÓZ¬»\zfÀ»���ÌyY�ÉZÅ�µZ� 
+RVVHLQ�5DKPDQL��)DKLPHK�*KDYDPLSRXU��5H]D�+�6DMHGL��%LROXPLQHVFHQFH�GHWHFWLRQ�RI�VXSHUR[LGH�DQLRQ�XVLQJ�

DHTXRULQ��$QDO\WLFDO�FKHPLVWU\��������������-������������ 

0DU\DP� 0RODNDULPL� 0LFKDHO� $�� *RUPDQ� $PPDU� 0RKVHQL� =DLGGRGLQH� 3DVKDQGL�� 0DMLG� 7DJKGLU� +RVVHLQ�

1DGHUL-0DQHVK� 5H]D� +�� 6DMHGL� DQG 0LFKDHO�:�� 3DUNHU�� 5HDFWLRQ� PHFKDQLVP� RI� WKH� ELROXPLQHVFHQW� SURWHLQ�

PQHPLRSVLQ��UHYHDOHG�E\�;-UD\�FU\VWDOORJUDSK\�DQG�40�00�VLPXODWLRQV��-��%LRO��&KHP�����������–��������� 

+RVVHLQ 5DKPDQL� 5H]D�+� 6DMHGL��$HTXRULQ�DV�D�VHQVLWLYH�DQG�VHOHFWLYH�UHSRUWHU�IRU�GHWHFWLRQ�RI�GRSDPLQH��$�

SKRWRSURWHLQ�LQKLELWLRQ�DVVD\�DSSURDFK��,QW�-�%LRO�0DFURPRO������ 3DJHV����-���������� 

)DUNKRQGHK�.KDQMDQL��5H]D�+��6DMHGL�DQG�6DGHJK�+DVDQQLD��5DSLG�VFUHHQLQJ�RI�GUXJ�FDQGLGDWHV�DJDLQVW�(*)5�

+(5�� VLJQDOLQJ� SDWKZD\� XVLQJ� IOXRUHVFHQFH� DVVD\��$QDO\WLFDO� DQG� %LRDQDO\WLFDO� &KHPLVWU\�� ���� ������ ����-

����������� 

-DOLOLDQ��1���6DMHGL��5�+���6KDQHKVD]��0��*KDUDDW��0��&G7H�TXDQWXP�GRWV�ZLWK�JUHHQ�IOXRUHVFHQFH�JHQHUDWHG�E\�

ELROXPLQHVFHQFH�UHVRQDQFH�HQHUJ\�WUDQVIHU�IURP�DHTXRULQ��0LFURFKLPLFD�$FWD�������������-���������� 

0RUWH]D *KDUDDW�� 5H]D +� 6DMHGL�� 0DU\DP 6KDQHKVD]�� 1H]DP -DOLOLDQ�� 0DQRXFKHKU 0LUVKDKL��

0HKUGDG *KRODP]DG�� $� GH[WUDQ� PHGLDWHG� PXOWLFRORU� LPPXQRFKURPDWRJUDSKLF� UDSLG� WHVW� VWULS� IRU� YLVXDO� DQG�

LQVWUXPHQWDO�VLPXOWDQHRXV�GHWHFWLRQ�RI�9LEULR�FKROHUD�2���2JDZD��DQG�&ORVWULGLXP�ERWXOLQXP�WR[LQ�$��0LFUR�

FKLPLFD�$FWD��������� SS�����–����������� 

0DKPRXG�6DOHKL��0DKPRXG 5H]D $JKDPDDOL� 5H]D +� 6DMHGL��6��0RKVHQ�$VJKDUL��(LVD�-RUMDQL�3XULILFDWLRQ�DQG�

FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� D� PLON-FORWWLQJ� DVSDUWLF� SURWHDVH� IURP :LWKDQLD� FRDJXODQV IUXLW�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�

%LRORJLFDO�0DFURPROHFXOHV� �������-���������� 

 

)XOO�OLVW�RI�3XEOLFDWLRQV�DYDLODEOH� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĐŝƚĂƟŽŶƐ͍ƵƐĞƌсƌĞŬƉϴdh����:ΘŚůсĞŶ 
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¾¨¸e��  

�ÊÅZ´�¿Y{�cÔÌ�ve 
��ÃZ´�¿Y{�½ZÆ¨�Y�Êf À������������������������Ê�ZÀ��Z¯-�Ê¼Ì�Á�fa�Ê¼Ì��Ê�|ÀÆ»������������������������������µZ����� 

|��Y�Ê�ZÀ��Z¯����������������������������|»�dÌ]�e��ÃZ´�¿Y{-��Ê�|ÀÆ»���µZ�������������������É�Â·ÂÀ°eÂÌ]�Ê¼Ì������ 
É�f¯{�����������������������������|»�dÌ]�e��ÃZ´�¿Y{-�Ê�|ÀÆ»���µZ������������������������������É�Â·ÂÀ°eÂÌ]�Ê¼Ì������� 

 
�Ê�ÅÁ�a�Á�Ê¼¸��ÉZÅ�É|À»�Ä«Ô� 

 
· �\Ì¯�eÂ¿�ZvÌm�e��ÊËÁ�Y{�Á�Êf À��®Ë�Â·ÂÌ]�ÉZÅ�Ã{�ÁY�§�|Ì·Âe 
· �ZÌ¬»��{�Êf�Ë��ÉZÅ|ÀËY�§��YÂ¿Y�É�Z��ÄÀÌÆ]�Á�Y�mY�,ÊuY���¦¸fz»�ÉZÅ 
· ¦¸fz»��ËZÀ���{�Êf�Ë��ÉZÅ�dË�Âb»Z¯�Á�ZÅ�¼Ì¸a�{�]�Z¯�Á�|Ì·Âe 
· ®Ë�Â·ÂÌ]�ÉZÅ|ÀËY�§�½{�¯�É{Z�f«Y�Á�É�Z��Ã{��§�,½ÂÌ�Y�´f¿Y 
· É��ÁZ�¯�Á�ÊËY~£��ËZÀ��|»Zm�cZ ËZ��Á�[Z�a��Y�¦¸fz»�Êf�Ë��ÉZÅ�Ã{�ÁY�§�|Ì·Âe 
· ÄËZa��]�¾ËÂ¿�ÉZÅ�½Z¼�¿Za�|Ì·Âe�ÊËZË�f¯Z]��·Â¸��É��¿Z�ÀÌ»Â·�Á��¿Z��ÂWÂ¸§�� 
 

�Ê¼¸��ª]YÂ� 
�ZÅ�s�� 

· �¶«Y|u�¹Zn¿Y����\Ì¯�eÂ¿�ÉZÅ�¾ÌXeÁ�a�|Ì·Âe�ÄÀÌ»���{�ÊeZ¬Ì¬ve�Ã�Á�a'�^&Zf]�Á�Z»Z³�½Á�§�fÀËY�,-��,Z¨·M�/'&ϭ�
�,¾Ì�aÁ{Á�ÂË�f¯Z]�,�'&��{�¾Ìa�Â°�Y�µZË�f¯Z]�Êf¿M�¾ÌXeÁ�a��,Ê¿Z�¿Y�|���½Â»�ÂÅ�,Ê¸¯�ZÌ�Ë��Y 

· �¹Zn¿Y��Ê´¿�§�ÄmÂ³�Á�\Ì��Ä·Z¨e�¶»Z��ÊËY~£��ËZÀ��|»Zm�cZ ËZ��É�ÁY�§�Á�|Ì·Âe�ÄÀÌ»���{�ÊeZ¬Ì¬ve�Ã�Á�a 
· ¹|À³�Ä¿YÂm��Y�¾ÌXeÁ�a�Á�½Z¯Â¸³Zf]�kY�zf�Y�Z]�Ä�]Y���{�ÊeZ¬Ì¬ve�Ã�Á�a�Á{�ÉY�mY 
· �ÉY�mY���dyZ��Á�ÊËZË�f¯Z]��·Â¸��¶»Z��ZÅ�¼Ì¸aÂÌ]�Êf À��Ä¼Ì¿�Á�ÊÅZ´�ËZ»�M�|Ì·Âe�Z]�Ä�]Y���{�ÊeZ¬Ì¬ve�Ã�Á�a

½Zf¿Y��¢¼��Y�ÌyY�Á�®Ì¿Á�Â·ZÌÅ�|Ì�Y�|Ì·Âe��{�É�Z°¼Å�Á�½M��]�ÊÀf^»�ÉZÅ�dË�Âb»Z¯ÂÌ]Â¿Z¿ 
· �¶«Y|u�¹Zn¿Y���¦¸fz»�®Ë�Â·ÂÌ]�ÉZÅ�Ã{�ÁY�§�|Ì·Âe�Z]�Ä�]Y���{�ÊnÀ��½Z°»Y�Á�ÊeZ ·Z�»�Ã�Á�a� 

�d¯�� 
��ÊËÂ¿Z¿�d�Ë����Âa�ºy��|Ì·Âe�dÆm���Za��¼Ì¸a�d�Ë�Â¿Z¿�½ZÌÀ]��¿Y{�d¯����Ì�Ze��������� 

 
 

�cÓZ¬»\zfÀ»���ÌyY�ÉZÅ�µZ� 
2SWLPL]DWLRQ�RI�EDFWHULDO�QDQR-FHOOXORVH�SURGXFWLRQ�LQ�%HQFK-6FDOH�5RWDWLQJ�%LRORJLFDO�&RQWDFW�%LR�
UHDFWRU�E\�5HVSRQVH�6XUIDFH�0HWKRGRORJ�� ,5$1,$1�-2851$/�2)�&+(0,675<�	�&+(0,&$/�(1*,�

1((5,1*-,17(51$7,21$/�(1*/,6+�(',7,21 ā -DQXDU\������ 
 

7KH�'LOXWLRQ�(IIHFW�RI�0HGLD�&XOWXUH�RQ�0L[LQJ�7LPH��.OD�2���DQG�+\DOXURQLF�$FLG�3URGXFWLRQ�LQ�
6��]RRHSLGHPLFXV�)HG-EDWFK�&XOWXUH��%LRWHFKQRORJ\�/HWWHUV ā -DQXDU\������ 

&HOOXORVH�0RQWPRULOORQLWH�%LRQDQRFRPSRVLWHV�3UHSDUHG�E\�,PPHUVLRQ�DQG�,Q-VLWX�0HWKRGV��6WUXF�
WXUDO��0HFKDQLFDO��7KHUPDO��6ZHOOLQJ�DQG�'HK\GUDWLRQ�3URSHUWLHV���&HOOXORVH��-XQH����� 

,QFUHDVHG�FHOOXORVH�SURGXFWLRQ�E\�KHWHURORJRXV�H[SUHVVLRQ�RI�EFV$�DQG�%�JHQHV�IURP�*OXFRQDFHWR�
EDFWHU�[\OLQXV�LQ�(��FROL�1LVVOH�������%LRSURFHVV�DQG�%LRV\VWHPV�(QJLQHHULQJ ā $XJXVW������ 

5HFRQVWUXFWLRQ��YHULILFDWLRQ�DQG�LQ-VLOLFR�DQDO\VLV�RI�D�JHQRPH-VFDOH�PHWDEROLF�PRGHO�RI�EDFWHULDO�
FHOOXORVH�SURGXFLQJ�.RPDJDWDHLEDFWHU�[\OLQXV��%LRSURFHVV�DQG�%LRV\VWHP�HQJLQHHULQJ��'HFHPEHU�
����� 

)XOO�OLVW�RI�3XEOLFDWLRQV�DYDLODEOH� 
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SURILOH�9DOLROODKB%DEDHLSRXU� 
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|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�����������������������������������������������������|»�dÌ]�e��ÃZ´�¿Y{-����µZ���������������������������cÔÌ������ 
��ÃZ´�¿Y{*DQJQHXQJ�1DWLRQDO�8QLYHUVLW\����������������É�f¯{-����µZ����������������������ÊËZË�{�É�Â·ÂÀ°eÂÌ]����� 

 
�Ê�ÅÁ�a�Á�Ê¼¸��ÉZÅ�É|À»�Ä«Ô� 

µZ §�d�Ë��|Ë|m�cZ^Ì¯�e�É�ZfyZ��cZÌ�Â�y���� 
Êf�Ë��µZ §�cZ^Ì¯�e�Ê°Ë�Â·ÂÌ]�ÉZÅ{�°¸¼����� 

�ZfyZ��Ä�]Y����-Êf�Ë��µZ §�cZ^Ì¯�e�Êf�Ë��µZ §� 
ÊÀÌ»��Á�ÊËZË�{�ÉZÅ�Ä·Z]��Á�ÄÌ·ÁY�{YÂ»��Y�Êf�Ë��{YÂ»�cZÌ�Â�y���� 

d»Ô��Ã|ÀÀ¯�dËÂ¬e�Ê Ì^��cZ^Ì¯�e��Y�ÊÀ£�É{�]�Z¯�ÉZÅY~£�|Ì·Âe���� 
 

�ËYÂm�Á���Â]�¾ËÁZÀ�� 
· � Ã|��ÄWY�Y�Ê¸Ì�ve���Â]�Ã|ÀÀ¯�d§ZË�{�{��Ä»Z¿�]%UDLQ�.RUHD��%.�����Á���Â»M�c�Y�Á���Âe

��Ê]ÂÀm�Ã�¯�Ê¿Z�¿Y��]ZÀ»�Ä �Âe����-�����{Â��Ê»�dËZ¼u��� 
· � Ã�¯� �¤»� ÃZ´�¿Y{� ½Z´fyÂ»M� �¿Y{� Ê¼¸�� Ä¬]Z�»� Ã�ËZm� Ã|¿�]� �Z]� Á{�%.����Ê¸»� ÃZ´�¿Y{

*DQJQHXQJ������� 
· �� �½Y�ËY�½Z´^z¿�Ê¸»�{ZÌÀ]� ��Ê¿ZÌf�M�Ê¼�Z¯��f¯{�Ã�ËZm��½YÂm�|À¼�¿Y{�ªÌ¬ve�Ã�ËZm�Ã|ÀÀ¯�d§ZË�{

������ 
�ÊeZ¬Ì¬ve�ÉZÅ�Ã�Á�a� 

· Z�Y|m�Êf�Ë��µZ §�ÉZÆ¿Y|ÌWÂ¯Â§�Á�cZÀË�·M�Ê¿Y|Ì�¯Y�Êf¿M�dÌ�Zy�Á�É�ZfyZ��cZÌ�Â�y�,�ÄÌ¨�e�,�É�
� ÉY� ÃÂÆ«� ÉZÆ°^¸m� �Y6DUJDVVXP� DQJXVWLIROLXP�� �½Y�ËY� ¹Â¸�� Ê¸»� {ZÌÀ]�����Ã�Z¼�� Ã�Á�a� �

�����������Äf§ZË�½ZËZa�� 
· �cÓÂ�v»�|Ì·Âe�ÉY�]�¾´¼ÅZ¿�ÉÁZu�ÊËZË�{�Á�ÊËZË�{�ÊÅZÌ³�ÉZÅ�Ä¿Â³��Y�Êf�Ë��µZ §�cZ^Ì¯�e�kY�zf�Y

��½Y�ËY�É�Â·ÂÀ°eÂÌ]�Ä �Âe�ÉY�Â���½Z�¿Y�d»Ô��Ã|ÀÀ¯�dËÂ¬e�ÊËY~£������¹Zn¿Y�µZu��{� 
· �Â»� ÉZÅÂ´Ì»� �Y� ZÅ|Ë�Z¯Z�Â´Ì·ÂfÌ¯� Á� ½Y�ÂfÌ¯� ,� ¾ÌXeÁ�a� cZ ËZ�� Ê]ZË�Z]�)HQQHURSHQDHXV�

0HUJXLHQVLV��Ê¼Ë�¿M�|ÀËM�§��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]-��ZÆ¿M�É�f¯Z]�|��Á�½{Â]�µZ §�½Y�Ì»�¦Ì�Âe�Á�ÊËZÌ¼Ì�
��½Y�ËY�¹Â¸��Ê¸»�{ZÌÀ]�����Ã�Z¼��Ã�Á�a�������������¹Zn¿Y�µZu��{�� 

 

�cÓZ¬»\zfÀ»���ÌyY�ÉZÅ�µZ� 
0HKGL�7DEDUVD��6DQJ*XDQ�<RX��0HKGL�$EHGL��1HJDU�$KPDGLDQ��&KDQJVKHQJ�/L��1DWFKDQRN�7DODS�

SKHW����������7KH�DFWLYDWLRQ�RI�5$:������PXULQH�PDFURSKDJH�DQG�QDWXUDO�NLOOHU�FHOOV�E\�JOXFRPDQ�

QRJDODFWDQ�SRO\VDFFKDULGHV�IURP�7RUQDEHD�VFXWHOOLIHUD��&DUERK\GUDWH�3RO\PHUV����������-���� 

6DPDQ� %DKUDP]DGHK��0HKGL� 7DEDUVD�� 6DQJ*XDQ� <RX�� .KDPSKRQH� <HOLWKDR�� 9ODGLPLU� .ORFKNRY��

5DNKPDWXOOLQ� ,OIDW�� ��������$Q�DUDELQRJDODFWDQ� LVRODWHG�IURP�%RVZHOOLD�FDUWHULL��3XULILFDWLRQ��VWUXF�

WXUDO�HOXFLGDWLRQ�DQG�PDFURSKDJH�VWLPXODWLRQ�YLD�1)-ț%�DQG�0$3.�SDWKZD\V� -RXUQDO�RI�)XQFWLRQDO�

)RRGV� �������-���� 

6DPDQ�%DKUDP]DGHK��0HKGL� 7DEDUVD�� 6DQJ*XDQ�<RX�� ��������3XULILFDWLRQ�� VWUXFWXUDO� DQDO\VLV� DQG�

PHFKDQLVP�RI�PXULQH�PDFURSKDJH�FHOO�DFWLYDWLRQ�E\�VXOIDWHG�SRO\VDFFKDULGHV�IURP�&\VWRVHLUD�LQGLFD��

&DUERK\GUDWH�3RO\PHUV����������-���� 

)XOO�OLVW�RI�3XEOLFDWLRQV�DYDLODEOH� 
KWWSV���VFKRODU�JRRJOH�LW�FLWDWLRQV"KO LW	XVHU ]83.�8($$$$- 
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��ZË{Zf�Y 

��Ê¼¸��cPÌÅÂ�� 

�Ã|/°�¿Y{�,��|»�dÌ]�e�ÃZ´�¿Y{

�ÃÁ�³�,É��ÁZ�¯Ê�ZÀ��Ã��u� 

� 

d�a��Ê°Ì¿Á�f°·Y  

P�PHKUDEDGL#PRGDUHV�DF�LU� 
��¾¨¸e 

48292276� 

�ÊÅZ´�¿Y{�cÔÌ�ve 
 

��ÃZ´�¿Y{�½Z³�³�Ê Ì^���]ZÀ»�Á�É��ÁZ�¯�¹Â¸����������������������Ê�ZÀ��Z¯-Ê°��bÅZÌ³�����������������������µZ����� 
��ÃZ´�¿Y{½Y�Æe�Ê Ì^���]ZÀ»�Á�É��ÁZ�¯�������������������������������|��Y�Ê�ZÀ��Z¯-��Ê�ZÀ��Ã��u����������µZ������� 
��ÃZ´�¿Y{½Y�Æe�Ê Ì^���]ZÀ»�Á�É��ÁZ�¯��������������������������������É�f¯{-Ê�ZÀ��º��Á�É�Â·ÂË�Ì§����������µZ������� 

Ä·Z�°Ë�ÊeZ¬Ì¬ve�d��§�,ZÌ·Y�f�Y�|À·�ÀÌWÂ¯�ÃZ´�¿Y{�,É�Â·ÂÌ]Á�°Ì»�Á�Ê·Â°·Â»�É�Â·ÂÌ]���������������������������µZ������� 

 
�Ê�ÅÁ�a�Á�Ê¼¸��ÉZÅ�É|À»�Ä«Ô� 

· ¾Ì¸«Z¿�Á�cZ§M�Ê°Ìf¿��Á�Ê]Á�°Ì»�µ�fÀ¯� 

· É�Â·ÂÌ]�Ê·Â°·Â»�Á�É�Â·ÂÀ°eÂÌ]�cY��u 

· ¾�¯Y�fÀËY�º�Ì¿Z³�YÁ�°Ì»-��cY��u 
· Ê�|ÀÆ»��Á��|Ì·Âe��µÂ°·Â»��ÉZÅ��\Ì¯�eÂ¿��{�Â»��Ã{Z¨f�Y���{��¹Â¸���É��ÁZ�¯��Á��Ê°��a���Y��¶Ì^«��¾Ì�¯Âe���,ZÅ

¾�¯YÁ�ZÅ�Á�Á�Y{�ÉZÅ�½Z���|��\Ì¯�eÂ¿�Z]�Ã{Z¨f�Y��Y�¶«Z¿�Ê�Á�ËÁÂ¸¯Z] 

 
cY�ZÌf»Y�Á�cY�Zzf§Y� 

�½Z³�³�ÃZ´�¿Y{��{�Ê°��bÅZÌ³�Ê�ZÀ��Z¯�É�Ã�Á{�¶¯��µÁY�Ä^e����Zf¼»�ÉÂn�¿Y{ 
�Ä^e��\�¯���É��ÁZ�¯�Ê�ZÀ��Ã��u�Äf���|��Y�Ê�ZÀ��Z¯��Â°À¯ 

��½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{��{�Ê�ZÀ��Ã��u�|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�É�Ã�Á{�¶¯��µÁY�Ä^e����Zf¼»�ÉÂn�¿Y{ 
��,|��Y�Ê�ZÀ��Z¯���¬»��{�½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{�Ê Ì^���]ZÀ»�Á�É��ÁZ�¯��Ë{�a�Ä¿Â¼¿��´�ÅÁ�a�ÉÂn�¿Y{���� 

��/�¬»��{�¶Ì�ve�Ä»Y{Y�ÉY�]�{ZÌÀ]�½M��Ê¸Ì�ve���Â]��Ä¿ZÌÅZ»�É��¬»�Ã�ËZm�d§ZË�{�Á�½Y�ËY�½Z´^z¿�Ê¸»�{ZÌÀ]��{�dËÂ��
�,|��Y�Ê�ZÀ��Z¯����-���� 

�,|��Y�Ê�ZÀ��Z¯���¬»��{�½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{�Ä¿Â¼¿��´�ÅÁ�a�ÉÂn�¿Y{���� 
�,|��Y�Ê�ZÀ��Z¯���¬»��{�½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{�Ä¿Â¼¿�Ä»Z¿�½ZËZa���� 

��/�¬»��{�¶Ì�ve�Ä»Y{Y�ÉY�]�{ZÌÀ]�½M��Ê¸Ì�ve���Â]��Ä¿ZÌÅZ»�É��¬»�Ã�ËZm�d§ZË�{�Á�½Y�ËY�½Z´^z¿�Ê¸»�{ZÌÀ]��{�dËÂ��
�,É�f¯{����-���� 

��,É�f¯{���¬»��{�½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{�Ê Ì^���]ZÀ»�Á�É��ÁZ�¯��Ë{�a�Ä¿Â¼¿��´�ÅÁ�a�ÉÂn�¿Y{���� 
�Ê¿ZÌf�M�Ê¼�Z¯��f¯{�d¿�³��½Z´^z¿�Ê¸»�{ZÌÀ]��Y�½YÂm�½Y�ZË{Zf�Y�Ê�ÅÁ�a�d¿�³�Ã�ËZm�d§ZË�{ 

�,Ê»��YÂy�½YÂm�Ã�YÂÀ�m�¾Ì¼°Ë�Á�d�Ì]�Ã|Ë�³�]������¾Ë{ZÌÀ]�ÉZÅ�s��� 
 

�cÓZ¬»\zfÀ»���ÌyY�ÉZÅ�µZ� 
%DUDGDUDQ�(���0RKDUUDPLSRXU�6���$VJDUL��6��	�0HKUDEDGL�0���������,QGXFWLRQ�RI�'1$�PHWK\OWUDQV�
IHUDVHV�LQ�+HOLFRYHUSD�DUPLJHUD�IROORZLQJ�LQMHFWLRQ�RI�SDWKRJHQLF�EDFWHULD�PRGXODWHV�H[SUHVVLRQ�RI�
DQWLPLFURELDO�SHSWLGHV�DQG�DIIHFW�EDFWHULDO�SUROLIHUDWLRQ��-RXUQDO�RI�,QVHFW�3K\VLRORJ\�������������� 

.DUDPLSRXU��1���)DWKLSRXU��<���7DOHEL��$�$���$VJDUL��6��	�0HKUDEDGL�0��7KH�PLFUR51$�SDWKZD\�LV�
LQYROYHG�LQ�6SRGRSWHUD�IUXJLSHUGD��6I���FHOOV�DQWLYLUDO�LPPXQH�GHIHQVH�DJDLQVW�$XWRJUDSKD�FDOLIRUQL�
FD� PXOWLSOH� QXFOHRSRO\KHGURYLUXV� LQIHFWLRQ�� ,QVHFW� %LRFKHPLVWU\� DQG� 0ROHFXODU� %LRORJ\�� �����
������� 

+RVVHLQ]DGHK�� 6��� 6KDPV-EDNKVK��0���0DQQ��0��� )DWWDK-+RVVHLQL�� 6��� %DJKHUL�� $���0HKUDEDGL��0���
+HFN��0�� �������'LVWULEXWLRQ�DQG�YDULDWLRQ�RI�EDFWHULDO�HQGRV\PELRQW�DQG� µ&DQGLGDWXV�/LEHULEDFWHU�
DVLDWLFXV¶�WLWHU� LQ�WKH�+XDQJORQJELQJ�LQVHFW�YHFWRU��'LDSKRULQD�FLWUL�.XZD\DPD��0LFURELDO�(FRORJ\��
�����������–���� 

5DKLPSRXU��+���0RKDUUDPLSRXU�� 6���$VJDUL�� 6��	�0HKUDEDGL��0�� ������� � 7KH�PLFUR51$� SDWKZD\�
FRUH�JHQHV�DUH�GLIIHUHQWLDOO\�H[SUHVVHG�GXULQJ�WKH�GHYHORSPHQW�RI�+HOLFRYHUSD�DUPLJHUD�DQG�FRQWULE�
XWH�LQ�WKH�LQVHFW¶V�GHYHORSPHQW��,QVHFW�%LRFKHPLVWU\�DQG�0ROHFXODU�%LRORJ\����������-���� 

)XOO�OLVW�RI�3XEOLFDWLRQV�DYDLODEOH� 
KWWSV���VFKRODU�JRRJOH�FRP�FLWDWLRQV"XVHU UHNS�78$$$$-	KO HQ 
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�d�a��Ê°Ì¿Á�f°·Y 

�=DUD�YDH]L#JPDLO�FRP� 

��¾¨¸e 

02182884708 

�ÊÅZ´�¿Y{�cÔÌ�ve 
 

�½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{�����������������������������������������Ê�ZÀ��Z¯-�É{�]�Z¯�Ê¼Ì����������������������������������������������µZ������� 
|��Y�Ê�ZÀ��Z¯������������������������������¸]Z]�½Y�|¿�Z»��ÃZ´�¿Y{-���µZ������������������������������������������ÄË�ne�Ê¼Ì������� 

��ÃZ´�¿Y{5RPH��,WDO\���������������������������É�f¯{-��µZ����������������������������������������������Ê¼Ì�ÂÌ]�®Ë�Ì§ÂÌ]������ 
É�f¯{Z�a���������������������������������|»�dÌ]�e��ÃZ´�¿Y{-��µZ�������������������������������������������������®Ë�Ì§ÂÌ]Â¿Z¿������ 

 
�Ê�ÅÁ�a�Á�Ê¼¸��ÉZÅ�É|À»�Ä«Ô� 

· ÊËZ�£�µZ §�ÉZÅ|Ìfba 
· Ê·ZÌ�Á�°Ì»�ÉZÅ�ºf�Ì� 
· �dËZ�-�Á�Y{�ºÌ¬f�»�¶ËÂve 
· Á��¿Z�ÀÌ»Â·�Á��¿Z��ÂWÂ¸§�ÉZÅ�Â�À�ÂÌ]Â¿Z¿�Êf�Ë��ÉZÅ�´�u 
· ÊnÀ��¦Ì��¦¸fz»�ÉZÅ�ÄÀÌ»� 
· Ê»Âf¿YÂ¯��Z¬¿�Á�cY�}Â¿Z¿�Ä]�Ã�ËÁ�ÄmÂe�Z]�ÊËZÌ¼Ì���fÀ� 
 

�ËYÂm�Á���Â]�¾ËÁZÀ�� 
· ��Ã|��ÄWY�Y�Ê¸Ì�ve���Â]�\�¯�{��Ä»Z¿�]&KHPLFDO�6FLHQFH�;;9,,,�F\FOH����¹Â/¸/�� �/�Â/e

�ÃZ´�¿Y{�,�É�ÁZÀ§�Á�Ê¼Ì��5RPH�725�9(5*$7$��ZÌ·ZfËY�,�¹��,������� 
· ���Â]�Ã|ÀÀ¯�d§ZË�{3RVW-'RF���,��|»�dÌ]�e�ÃZ´�¿Y{��{Z]��Á� ½Y�/ËY� ½Z/´/^/z¿�Ê¸»�{ZÌÀ]��Y�dËZ¼u

½Y�´�ÅÁ�a�©Á|À��d�Y�½Y�ËY� 
 

�Ê¼¸��ª]YÂ� 
�ZÅ�s�� 

�� cY�}Â¿Z¿� �Y� Ã{Z¨f�Y� Z]� ¾Ì´À�� ��ZÀ�� �Ìz�e� s��� É�n»� ��4XDQWXP� GRWV�Ê·Z�� �¯�»� �{� �
�½Y�ËY�,�½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{��¿Z��Â¸§�Á�ÊËZÌ¼Ì�Á�f°·Y� 

����ZÆ·Â°·Â»�Ê� ]�Á�ZÆ¿ÂÌ¿M�Á�ZÆ¿ÂÌeZ¯��YÂ¿Y�ÉY�]�É�Â¿�Ê]Zzf¿Y�ÊËZÌ¼Ì��ÉZÅ�Â�À��dyZ��Á�ÊuY�� 
���ZÅ�´�u�d�Ë��Á�ÊËZÌ¼Ì��ÉZÅ�´�u�dyZ��Á�ÊuY�� 

��YÂ³�Á�|^¯�ºf�Ì���{�É�ÁZÀ§Â¿Z¿�ÄËZa��]�Ê��YÂ³�ÉZÅÁ�Y{�Ê¿Z��Á�Y{��� 
 

�cÓZ¬»\zfÀ»���ÌyY�ÉZÅ�µZ� 
$�QRYHO� LURQ� TXDQWXP� FOXVWHU� FRQILQHG� LQ� KHPRJORELQ� DV� IOXRUHVFHQW� VHQVRU� IRU� UDSLG� GHWHFWLRQ� RI�
(VFKHULFKLD�FROL��=�9DH]L��0�$]L]L��66�0RKDPPDGL��1�+DVKHPL��+�1DGHUL-0DQHVK��7DODQWD���,PSDFW�
IDFWRU�������������������� 

&KHPLOXPLQHVFHQW� OLSRVRPHV� DV� D� WKHUDQRVWLF� FDUULHU� IRU� GHWHFWLRQ� RI� WXPRU� FHOOV� XQGHU� R[LGDWLYH�
VWUHVV��=��9DH]L��6��6DGHJKL��%��6KRMDHGLQ-*LYL��+��1DGHUL-0DQHVK��$QDO\WLFD�&KLPLFD�$FWD���,PSDFW�
IDFWRU��������-XQH���������������� 

$JJUHJDWLRQ�'HWHUPLQHV�WKH�6HOHFWLYLW\�RI�0HPEUDQH-$FWLYH�$QWLFDQFHU�DQG�$QWLPLFURELDO�3HSWLGHV��
WKH� &DVH� RI� .LOOHU)/,3�� 9DH]L�� =��� %RUWRORWWL�� $��� /XFD�� 9��� 0DQJRQL�� 0�� /��� .KRVUDYL-)DU�� 5���
%RERQH�� 6��� 6WHOOD�� /���%LRFKLPLFD� HW� %LRSK\VLFD� $FWD� �%%$�-%LRPHPEUDQHV�� �,PSDFW� IDFWRU�� ������
����������������������� 
 
+HPRJORELQ-LQFRUSRUDWHG�LURQ�TXDQWXP�FOXVWHUV�DV�WKH�QRYHO�IOXRURPHWULF�DQG�FRORULPHWULF�SUREH�IRU�
VHQVLQJ� DQG� FHOOXODU� LPDJLQJ� RI� =Q� �,,�� DQG� F\VWHLQH´�� 1�� +DVKHPL�� =�� 9DH]L��0�� 6HGJKL�� DQG�+��
1DGHUL-0DQHVK��0LFURFKLPLFD�$FWD���,PSDFW�)DFWRU���������-DQXDU\������������� 
 

)XOO�OLVW�RI�3XEOLFDWLRQV�DYDLODEOH� 
KWWSV���VFKRODU�JRRJOH�LW�FLWDWLRQV"XVHU [E�=<�4$$$$-	KO LW� 


