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DZ`Zgb�MdjZ�gb�lZ�kmf�`gbo�djZ�g��d_j�\gbpl\h�^ey�ihevh\bo� ĥke�^`_gv
�AZ]hjh^gxd�1���=h^e_\kvdZ�E���Lbs_gdh�<���I_ljmr_gdh�Y����²�Db�\��������²�����k�
�K_j�y��IjZp��L_j�heh]�qgh��rdheb��\bimkd����
%DWV�RI�8NUDLQH�DQG�DGMDFHQW�FRXQWULHV��D�JXLGH�IRU�ILHOG�LQYHVWLJDWLRQV
�=DJRURGQLXN�,���*RGOHYVND�/���7\VKFKHQNR�9���3HWUXVKHQNR�<D����.\LY������������SS�
�6HULHV��3URFHHGLQJV�RI�WKH�7KHULRORJLFDO�6FKRRO��YROXPH����

D_j�\gbpl\h� Z^j_kh\Zgh� nZo�\pyf�ahheh]Zf� � ZfZlhjZf�� sh� ijh\h^ylv� ^hke�̂ `_ggy
oj_[_lgbo� l\Zjbg� m ihevh\bo� mfh\Zo��D_j�\gbpl\h� agZchfblv� a�� kdeZ^hf� o�jhil_jh�
nZmgb�� �� jhaih^�ehf� m qZk�� � ijhklhj��� fhjnheh]�qgbfb� hkh[eb\hklyfb� \b^�\� lZ� �o
ihrbj_ggyf��Jha]eygmlh�kihkh[b�ihrmdm�koh\bs�lZ�f_lh^b�eh\m�dZ`Zg�\��Ij_^klZ\�
e_gh�dexq��^h�\bagZq_ggy�jh^�\�� \b^�\�dZ`Zg�\��\�̂ hfbo�m nZmg��MdjZ�gb�lZ�kmf�̀ gbo
djZ�g��>ey�\k�o�\b^�\�kdeZ^_gh�gZjbkb��sh�f�klylv� �gnhjfZp�x�ijh�ihrbj_ggy��f�kpy
i_j_[m\Zggy��f�]jZp�cgbc�klZlmk�lZ�qbk_evg�klv�dZ`Zg�\��L_dkl� �exkljh\Zgh� ��� jbkm�
gdZfb�lZ���lZ[ebpyfb��[�[e�h]jZn�y�\dexqZ}�����^`_j_e�

J_p_ga_glb�
/\]_g�y�Kj_[jh^hevkvdZ��Ev\�\kvdbc�gZp�hgZevgbc�mg�\_jkbl_l��Ev\�\��
LhfZr�IhklZ\Z��1gklblml�kbkl_fZlbdb�lZ�_\hexp���l\Zjbg�I:G��DjZd�\��

J_^Zdp�cgZ�dhe_]�y�
ZdZ^_f�d�G:G�MdjZ�gb��^hdlhj�[�he��gZmd�<� LhiZq_\kvdbc��]heh\Z��
^hdlhj�[�he��gZmd�<� =Zcq_gdh��^hdlhj�[�he��gZmd�1� /f_evygh\��aZklmigbd�]heh\b��
dZg^b^Zl�[�he��gZmd�1� AZ]hjh^gxd��gZmdh\bc�j_^Zdlhj���^hdlhj�[�he��gZmd�F� Dh\lmg�
^hdlhj�[�he��gZmd�X� Djhqdh��^hdlhj�[�he��gZmd�E� J_dh\_pv�
Mo\Ze_gh�^h�^jmdm�GZmdh\h�dhgkmevlZlb\ghx�jZ^hx�a hohjhgb�dZ`Zg�\�ijb�F�g_dh�
[_ai_db�MdjZ�gb�lZ�JZ^hx�l_j�heh]�qgh]h�lh\Zjbkl\Z�G:G�MdjZ�gb�\�̂ ������������

��MdjZ�gkvdZ�l_j�heh]�qg_�lh\Zjbkl\h������
��AZ]hjh^gxd�1���>hfZre�g_pv�<����������̂ _y�\b^Zggy��i_j_^fh\Z
��AZ]hjh^gxd�1���������\ihjy^dm\Zggy�\b^Zggy��j_^Z]m\Zggy�lZ�hjb]�gZe�fZd_l
��AZ]hjh^gxd�1���=h^e_\kvdZ�E���Lbs_gdh�<���I_ljmr_gdh�Y���������l_dkl
��Nhlh�^ey�h[deZ^bgdb��Lblh\�H���i_jrZ�klhj�gdZ���Lbs_gdh�<�����klhj�gdZ�

,6%1����±��±����±���k_j�y�
,6%1����±��±����±���\bimkd���
<b^Zggy�a^�ckg_gh�aZ�kijbyggy�Hn�km�jZ^gbdZ�a iblZgv�k�evkvdh]h�]hkih^Zjkl\Z
ijb :f[ZkZ^��Dhjhe�\kl\Z�G�^_jeZg^�\�m Db}\�
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DZ`Zgb�MdjZ�gb�lZ�kmf�`gbo�djZ�g�
d_j�\gbpl\h�^ey�ihevh\bo�^hke�^`_gv

AF1KL

I_j_^fh\Z��)RUHZRUG� �������������������������������� �������������������������������� ����������������������� �
Jha^�e�,��;�heh]�qg��hkh[eb\hkl��lZ�fhjnheh]�y�dZ`Zg�\��������������������������� �

%LRORJLFDO�IHDWXUHV�DQG�PRUSKRORJ\�RI�WKH�EDWV
AZ]ZevgZ �oZjZdl_jbklbdb �dZ`Zg�\ �������������������������������� �������������������� �
Jh^h\� �lZ�gZ^jh^h\� �]jmib �dZ`Zg�\� �������������������������������� ��������������� ��
<b^h\bc �kdeZ^�dZ`Zg�\�lZ�\b^b�^\�cgbdb ��������������������������������� ���� ��
Jhaih^�e �\b^�\�aZ�f�kpyfb �hk_e_ggy �� j_]�hgZfb � ������������������������� ��
N_gheh]�y �lZ�f�]jZp�cgbc �klZlmk �dZ`Zg�\� �������������������������������� ���� ��
@bll}\bc �pbde��j_ijh^mdp�y ��kieyqdZ � �������������������������������� ��������� ��
?ohehdZp�y ��ihe�l �lZ�ihex\Zggy ��������������������������������� �������������������� ��
Hohjhgg� �dZl_]hj�� �dZ`Zg�\�\ MdjZ�g� ��������������������������������� ����������� ��
Fhjnheh]�qg� �hkh[eb\hkl� �dZ`Zg�\� �������������������������������� �������������� ��
Jhaih^�e �^�Z]ghklbqgbo �hagZd �aZ�jh^Zfb � �������������������������������� ����� ��
<�^f�gghkl� �f�`�[ebavdbfb �\b^Zfb ��������������������������������� �������������� ��

Jha^�e�,,��I_q_jg��m]jmih\Zggy�dZ`Zg�\�lZ�f_lh^b��o�h[e�dm����������������� ��
&DYH�FRPPXQLWLHV�RI�EDWV�DQG�PHWKRGV�RI�LWV�FHQVXV
F�kpy�i_j_[m\Zggy �lZ�_dheh]�qg� �]jmib �dZ`Zg�\ �������������������������� ��
I_q_jb �yd�f�kpy�hk_e_ggy �dZ`Zg�\��������������������������������� ���������������� ��
KdeZ^�i_q_jgbo�m]jmih\Zgv �lZ�ch]h�k_ahgg� �af�gb � ��������������������� ��
Hkh[eb\hkl� �jhaih^�em�dZ`Zg�\�m i_q_jZo� �������������������������������� ��� ��
F_lh^b �h[e�dm�gZk_e_ggy �dZ`Zg�\�i_q_j� �������������������������������� ����� ��

Jha^�e�,,,��Ihrmd�� kihkh[b�eh\m�dZ`Zg�\ �������������������������������� ������������������ ��
6HDUFKLQJ�DQG�PHWKRGV�RI�EDWV�FDSWXULQJ
IeZgm\Zggy �lZ�hj]Zg�aZp�y �^hke�^`_gv ��������������������������������� ��������� ��
Ihrmd �f�kpv�ihk_e_ggy �dZ`Zg�\� �������������������������������� ������������������� ��
AZkh[b �eh\m�dZ`Zg�\� �������������������������������� �������������������������������� ������� ��
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Eh\b �dZ`Zg�\�m koh\bsZo�^mieh\h]h �lbim� �������������������������������� ��� ��
Eh\b �klZp�hgZjghx �iZkldhx �©ZjnZª� �������������������������������� ������������ ��
Eh\b �klZp�hgZjghx �iZkldhx �©iZ\mlbgdZª� �������������������������������� ��� ��
Eh\b �dZ`Zg�\�kZqdhf �lZ�fh[�evghx �iZkldhx �������������������������������� ��
Ijb\Z[ex\Zggy �dZ`Zg�\�ijb�eh\Zo��������������������������������� ��������������� ��

Jha^�e�,9��Dexq��^h�\bagZq_ggy�dZ`Zg�\��������������������������������� ������������������ ��
.H\V�WR�LGHQWLILFDWLRQ�RI�EDW�VSHFLHV
KljmdlmjZ �dexq�\�^h�\bagZq_ggy �dZ`Zg�\��������������������������������� ���� ��
Dexq����<bagZq_ggy �gZ^jh^h\bo �]jmi�dZ`Zg�\� ��������������������������� ��
Dexq����<bagZq_ggy �\b^�\�i�^dh\bd�\ ��5KLQRORSKXV � ������������������ ��
Dexq����<bagZq_ggy �jh^�\�� \b^�\�\moZg_\bo��3OHFRWLQL� �������������� ��
Dexq����<bagZq_ggy �jh^�\�� \b^�\�g�qgbp_\bo ��0\RWLQL� � ������������ ��
Dexq����<bagZq_ggy �jh^�\�ebebdh\bo ��9HVSHUWLOLRQLQL� ���������������� ��
Dexq����<bagZq_ggy �\b^�\�jh^m�\_q�jgbpy ��1\FWDOXV� ����������������� ��
Dexq����<bagZq_ggy �\b^�\�g_lhibj�\ ��3LSLVWUHOOXV � ��������������������� ��
Dexq����<bagZq_ggy �\b^�\�ebebd�\��9HVSHUWLOLR �V��ODWR� � ��������������� ��
I�keyfh\Z �^h�\bagZqgbdZ ��������������������������������� ������������������������������� ��

Jha^�e�9��OZjZdl_jbklbdZ �\b^�\� �������������������������������� �������������������������������� � ��
'HVFULSWLRQV�RI�VSHFLHV
AZ]Zevg� �aZm\Z]b � �������������������������������� �������������������������������� �������������� ��
I�^dh\bdb �lZ�^h\]hdjbeb ��5KLQRORSKXV�HW�0LQLRSWHUXV �� �������������� ��
G�qgbp� ��0\RWLV�HW�/HXFRQRH ���������������������������������� �������������������������� ��
<moZg� �lZ�rbjhdh\mob ��3OHFRWXV�HW�%DUEDVWHOOD ����������������������������� ��
<_q�jgbp� ��1\FWDOXV�� �������������������������������� �������������������������������� ������� ��
G_lhibjb ��3LSLVWUHOOXV�HW�+\SVXJR �� �������������������������������� ���������������� ��
Ebebdb �lZ�i_j]Zq� ��9HVSHUWLOLR �	�(SWHVLFXV�� �������������������������������� � ��

Jha^�e�9,��>h^Zldb� $QQH[HV��������������������������������� �������������������������������� ��������� ��
<bdhjbklZgZ �� j_dhf_g^h\ZgZ �e�l_jZlmjZ � �������������������������������� ���� ��
MdjZ�gkvdbc �p_glj�hohjhgb �dZ`Zg�\��MPHD�� ��������������������������� ���
Im[e�dZp�� �MdjZ�gkvdh]h �p_gljm�hohjhgb �dZ`Zg�\��������������������� ���

Ih^ydZ� $FNQRZOHGJHPHQWV �������������������������������� �������������������������������� ���������� ���
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I_j_^fh\Z
DZ`Zgb �} g_\�^ 
}fgbf �dhfihg_glhf � ijbjh^gbo � m]jmih\Zgv � � h^g�}x � a

gZcmjZaeb\�rbo � ]jmi� l\Zjbg � aZ]Zehf �� M ©Q_j\hgm� dgb]m� MdjZ�gbª� ������
\dexq_gh ����\b^�\�pvh]h�jy^m��AZ�;_jgkvdhx � dhg\_gp�}x � ������� lZ�M]h^hx
ijh�a[_j_`_ggy �dZ`Zg�\�\ /\jhi� ��(852%$7V��\k��\b^b�dZ`Zg�\�/\jhib �\b�
agZgh� lZdbfb ��sh� ihlj_[mxlv � hohjhgb �� Hq_\b^gh ��sh� ih^ZevrZ � ^hey� pbo
l\Zjbg �p�edhf �aZe_`Zlbf_ �\�^�af�g_gbo�gZfb �mfh\� �ogvh]h � �kgm\Zggy � lZ� \�^
gZrh]h �klZ\e_ggy�^h�gbo�

<_ebq_agm �jhev�m jhajh[p� �ieZg�\�^�c�a hohjhgb �dZ`Zg�\�\�^�]jZxlv �j_�
amevlZlb � l_j_gh\bo� ^hke�^`_gv �� sh� ^ha\heyxlv � hp�gblb � aZ]Zevgm� dZjlbgm
ijhklhjh\h �qZkh\h� �^bgZf�db �o�jhil_jhnZmgb ��aZdhghf�jghkl� ��o�jhaih^�em�aZ
j�agbfb � lbiZfb � hk_ebs�� klZg� qbk_evghkl� � hdj_fbo� \b^�\�� P_� d_j�\gbpl\h
ijbk\yq_gh �h]ey^m�� aZ]Zevg�c �oZjZdl_jbklbp� �o�jhil_jhnZmgb �MdjZ�gb ��hib�
km�]heh\gbo�i�^oh^�\ �^h�ihrmdm�f�kpv�hk_e_ggy �\b^�\� � ihrmdm�kZfbo�dZ`Z�
g�\��\bagZq_ggx ��o�\b^�\�\ ihevh\bo�mfh\Zo�

< hkgh\m�d_j�\gbpl\Z �ihdeZ^_gh �ihevh\bc �\bagZqgbd �dZ`Zg�\��i�^]hlh�
\e_gbc �a]�^gh �a gZrhx � �g�p�Zlb\hx �³Dexq�^h�\bagZq_ggy �dZ`Zg�\�/\jhib´�
Py� �g�p�Zlb\Z � [meZ� ko\Ze_gZ � >jm]hx � gZjZ^hx � djZ�g�mqZkgbpv � (852%$7V
������� lZ� i�^ljbfZgZ � ijh_dlhf � a \b\q_ggy � f�]jZp�cgh]h � klZlmkm� dZ`Zg�\� \
MdjZ�g� ��ijh\_^_gbf �aZ�kijbyggy �Hn�km�jZ^gbdZ �a iblZgv � k�evkvdh]h � ]hkih�
^Zjkl\Z �ijb�:f[ZkZ^� �Dhjhe�\kl\Z �G�^_jeZg^�\ �m Db}\���������

:\lhjkvd� � h[h\¶yadb� jhaih^�e_gh �lZd�� jha^�eb � ©;�heh]�qg� � hkh[eb\hkl�
lZ�fhjnheh]�y �dZ`Zg�\ª��©Dexq� �^h�\bagZq_ggy �\b^�\� dZ`Zg�\ª� � ©>h^Zldbª
i�^]hlm\Z\ � 1� AZ]hjh^gxd ��©I_q_jg� �m]jmih\Zggy �dZ`Zg�\� lZ�f_lh^b � �o� h[e��
dmª�²�Y� I_ljmr_gdh ��©Hj]Zg�aZp�y �ihevh\bo�^hke�^`_gv �� kihkh[b �eh\m�dZ�
`Zg�\ª�²�<� Lbs_gdh ��©OZjZdl_jbklbdZ �\b �̂\ª�²�E� =h^e_\kvdZ ��<ihjy^dm�
\Zggy�\b^Zggy ��j_^Z]m\Zggy �l_dklm�� jbkmgd�\ �ajh[b\�1��AZ]hjh^gxd �

1]hj�AZ]hjh^gxd �lZ�<heh^bfbj �>hfZre�g_pv
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)RUHZRUG
%DWV�DUH�WKH�REOLJDWRU\�FRPSRQHQW�RI� WKH�QDWXUDO�FRPPXQLWLHV�DQG�RQH�RI�WKH

PRVW�YXOQHUDEOH�JURXSV�RI�DQLPDOV �DV�D�ZKROH�����EDW� VSHFLHV�DUH�LQFOXGHG� LQ� WKH
5HG�'DWD�%RRN�RI�8NUDLQH���������$FFRUGLQJ� WR�WKH�%HUQ�&RQYHQWLRQ� �������DQG
$JUHHPHQW�RQ� WKH� &RQVHUYDWLRQ� RI� %DWV� LQ� (XURSH� �(852%$7V��� DOO� VSHFLHV� RI
(XURSHDQ� EDWV� DUH� FRQVLGHUHG� WR� EH� DQLPDOV� UHTXLULQJ� SURWHFWLRQ�� ,W� LV� FOHDU� WKDW
IXUWKHU�OLIH�RI�WKHVH�DQLPDOV�ZLOO�FRPSOHWHO\�GHSHQG�RQ�WKH�FRQGLWLRQV�RI� WKHLU�H [�
LVWHQFH�DV�ZHOO�DV�IURP�RXU�DWWHQWLRQ�WR�WKHP�

7KH�UHVXOWV�RI� ILHOG�LQYHVWLJDWLRQV�SOD\�DQ� LPSRUWDQW� UROH� LQ�ZRUNLQJ�RXW�D F�
WLRQ�SODQV�RQ�EDW�FRQVHUYDWLRQ�DOORZLQJ�WR�HVWLPDWH� WKH�JHQHUDO�SLFWXUH�RI� WKH�VS D�
WLDO�DQG�WHPSRUDO�G\QDPLFV�RI�EDW� IDXQD��UHJXODULWLHV�RI�WKHLU�GLVWULEXWLRQ�LQ�GLIIH U�
HQW�W\SHV�RI�KDELWDWV��VWDWH�RI�WKH�DEXQGDQFH�RI�VRPH�VSHFLHV��7KH�REMHFWLYHV�RI�WKLV
JXLGH�DUH�WR�UHYLHZ�DQG�JHQHUDOO\�FKDUDFWHUL]H�WKH�EDW�IDXQD�LQ�8NUDLQH��WR�GHVFULEH
WKH�PDLQ�DSSURDFKHV�LQ�VHDUFKLQJ�RI� WKH�EDW�URRVW� VLWHV�DV�ZHOO�DV�EDWV� WKHPVHOYHV
DQG�RQ�KRZ�WR�LGHQWLI\�EDW�VS HFLHV�LQ�WKH�ILHOG�

7KLV�JXLGH�LV�EDVHG�RQ�WKH�SUHYLRXV�YHUVLRQ�RI�WKH� ILHOG�NH\�WR�EDWV�SUHSDUHG
HDUOLHU� DFFRUGLQJ� WR� RXU� LQLWLDWLYH� �,GHQWLILFDWLRQ� .H\� IRU� %DWV� LQ� (XURSH�� � 7KLV
LQLWLDWLYH�ZDV�VXSSRUWHG�E\�WKH�� QG VHVVLRQ�RI� WKH�0HHWLQJ�RI�WKH�3DUWLHV�WR�(85 2�
%$7V���������7KH�SURMHFW�RQ�WKH�VWXG\�RI�PLJUDWRU\�VWDWXV�RI�EDWV�LQ�8NUDLQH�FD U�
ULHG� RXW� XQGHU� VXSSRUW� RI� WKH� 2IILFH� RI� WKH�$JULFXOWXUDO� &RXQVHORU� DW� WKH� 5R\DO
1HWKHUODQGV�(PEDVV\�LQ�.\LY��������DOVR�FRQWUL EXWHG�WR�WKH�ZRUN�

7KH�DXWKRU
V�GXWLHV�ZHUH�VKDUHG�DV�IROORZV��FKDSWHUV�³%LRORJLFDO�)HDWXUHV�DQG
0RUSKRORJ\�RI�WKH�%DWV´��³.H\V�WR� ,GHQWLILFDWLRQ�RI� %DW�6SHFLHV´�DQG�³$QQH[HV´
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