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�]Z´¯��� &RSS� $-�� %URNN� )$�� ([WLEULR� -3� �HW� DO� �� 7KH�(PEU\RQLF�'HYHORSPHQW�RI�0DPDOLVQ�1HXUDO�7XEH�'HIHFWV��3URJ�1HXURELRO�������������������� /DU\� -0� �(GPRQGV� /'�� 3UHYDOHQFH� RI� VSLQD�%LILGD� DW� %LUWK±8QLWHV� VWDWHV� �� ����������� � $�&RPSDULVRQ� RI� 7ZR� 6XUYHLOODQFH� 6\VWHP��7HUDWRORJ\�����������������������/\QEHUJ�0&��.KRXU\�0-� �&RQWULEXWLRQ�RI�ELUWK�'HIHFWV� WR� ,QIDQW�0RUWDOLW\� $PRQJ�5DFLDO� �(WKQLF�0LQRULW\� *URXSV�� 8QLWHG� VWDWHV�� ����� LQ� �� &'&��

VXWYHLOODQFH�VXPPDULHV���-XO\�������00:5�����������VV��������������%RWWR�/'��<DQJ�$��0HWK\OHQH�7HWUDK\GHRIRODWH�5HGXFWDVH� �07+()5�� DQG� %LUWK� 'HIHFWV�� $P� � -�(SLGHPLRO������������������������&RSS� $-�� %URNN� )$�� ([WLEULR-3�� HW� DO�� 7KH�HPEU\RQLF� GHYHORSPHQW� RI� PDPDOLDQ� QHXUDO�WXEH�GHIHFWV��3URJ�1HXURELRO���������������������/DU\� -0�� (GPRQGV� /'�� 3UHYDOHQFH� RI� 6SLQD�%LILGD� DW� %LUWK� ± 8QLUHG� 6DWHV�� ����������� $�
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&RPSDULVRQ� RI� 7ZR� 6XUYHLOODQFH� 6\VWHP��7HUDWRORJ\�������������������������/\QEHUJ�0&�� .KRXU\�0-�� &RQWULEXWLRQ� RI� ELUWK�'HIHFWV� WR� ,QIDQW�0RUWDOLW\�$PRQJ�5DFLDO� ��(WKQLF�0LQRULW\� *URXSV�� 8QLWHG� 6WDWHV�� ����� LQ�� &'&�6XUYHLOODQFH�6XPPDULHV�� -XO\������00:5����������VV������������%RUUR� /'�� <DQJ� $�� 0HWK\OHQH� WHWUDK\GHRIRODWH�UHGXFWDVH� �07+)5�� DQG� ELUWK� GHIHFWV�� $P� -�(SLGHPLRO����������������������������*RODOLSRXU�0-��9DNLOL�0$��$U\D�%��1HXUDO�7XEH�'HIHFWV� LQ� 1HZERUQV� LQ� WKH� 6RXWK�(DVW� RI� WKH�&DVSLDQ�6HD�%RUGHU��0HGLFDO�-RXUQDO�RI�WKH�,VODPLF�5HSXEOLF�RI�,UDQ�������������������������0LOXDVK\�$�� HW� DO�� -LFN�DQG�(7&�0DWHUQDO�=LQF�DQG�)HWDO�1HXUDO�7XEH�'HIHFWV��7HUDWRORJ\��������� ���������+DUULV�-$��-DPHV�/��6UDWH�E\�6DWH�&RVW�RI�%LUWK�'HIHFWV±�����7HUDWRORJ\������������������������&DQDGLDQ� 3DHGLDWULF� 6RFLHW\�� 3QHFRQFHSWLRQDO�8VH� RI� )ROLF� $FLG� IRU� 5HGXFWLRQ� RI� WKH� 5LVN� RI�1HXUDO� 7XEH� 'HIHFWV�� 3DHGLDWULVF� 	� &KLOG� +HDOWK������������������������&DQGDU� $2�� %DKFHFL� 0�$NDU� 1�� (UWHQ�-�%DEDFRQ� (�� $UFDVR\� $�� <DUX]� +� =LQF� 6WDWXV� LQ�3UHJQDQF\� DQG� WKH� 2FFXUDQFH� RI� $QHQFHSKDO\� LQ�WXUNH\�� 7UDFH� (OHP� (OHFWURO\WHV� +HDOWK� 'LV� ��������������������+DPELGJH� 0�� +DFNVKDZ� $�� :DOG� 1�1HXUDO�

7XEH� 'HIHFWV� DQG� 6HUXP� =LQF� %U� -� 2EVWHW���*\QDHFRO����������������������������&DYDGRU�$2��$�$UFDVR\��7�%D\FX��+LPPHWRJOX�2�� =LQF� 'HILFLHQF\� DQG� $QHQFHSKDO\� LQ� 7XUNH\��7HUDWRORJ\�������������������%XDPDO� 3N��0UXVVHO��&EDWHV��$0�ZDUG��6NLOOHQ�$:�� 0DWHUQRO� ]LQF� 6WDWXV�$� � � 'HWHUPLQDWLRQ� RI�&16� 0DOIRUPDWLRQ�� %U� -� 2EVWHW� *\QDHFRO� ����� ���������������)DYLHU�0�$��)DYLHU�(5��*YLJQLHU�0��/D�&DUHQFH�HQ�=LQF�&KH]�/D�0HUH�3HXW�± HOOH��HWUH�5HVSRQVLEOH�GH� /¶DSSDULWLRQ� GH� 6SLQD� %LILGD� $SHUWD� &KH]� /H�)HWRV�"�5HY�LQW�SHG������������������± ������*KRVK� $�� /<<� IRQJ�&:� ZDQ�� 6*� ODLQJ�� -6.�ZRR��ZRQJY�� =LQF�'HILFLHQF\� LV� QRW� D� � &RXVH� IRU�$ERUWLRQ�� &RQJHQLWDO� $EQRUPDOLW\� DQG� 6DPROO±IRU�*HVWDWLRQDO� $JH� ,QIDQW� LQ� &KLQHVV� :RPDQ�� %UL� -�%VWHW�*\QDFRO����������������������&ODXGH� 6WROO�� %HDWULFH� 'RWW�� <YHV� $OHPELN��&KULVWLDQ� .RHKO�� 0DWHUQDO� 7UDFH� (OHPQW�� 9LWDPLQ�%����9LWDPLQ�$��)ROLF�$FLG�DQG�)HWDO�0DOIRUPDWLRQ��5HSURGXFWLYH��7R[LFRORJ\�����������������±������%HUJPDQ� .(�� 0DNRVFK� *�� 7HZV� .�+��$EQRUPDOLWLHV� RI� +DLU� =LQF� &RQFHQWUDWLRQ� LQ� DQ���2WKHUV�RI�1HZERUQ�,QIDQW¶V�ZLWK�6SLQD�%LILGD���$P�-�&OLQ�1DWU����������������������&DYDGRU�$2��%DKFHFL�0�$NDU�1��(UWHQ�-��<DYX]�+�� (IIHFW� RI� =LQF� 6XSSOHPHQWDWLRQ� LQ� D� � � 7XUNLVK�:RPDQ�:LWK�7ZR�3UHYLRXV� �$QHQFHSKDOLF� ,QIDQWV��\QHFRO�2EVWHW�,QYHVW������������������������
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'HWHUPLQH�6HUXP�=LQF�/HYHO�RI�0RWKHUV�LQ�1HXUDO�7XEH�'HIHFWV�
LQ�*RUJDQ

0DQVRRULDQ�$�5��3K��'���*RODOLSRRU�0�-��3K��'���0REDVKHUL�(��0'���9DNLOL�0�$��06F�
$EVWUDFW�,QWURGXFWLRQ�� 1HXUDO� WXEH� GHIHFWV� �17'�� FRPSULVH� D� JURXS� RI� FRQJHQLWDO� PDOIRUPDWLRQ� WKDW� LQFOXGHV� VSLQD�ELILGD�� DQHQFHSKDO\� DQG� HQFHSKDORFHOH�� 3HUYLRXV� VWXG\� KDV� VKRZQ� WKDW� WKH� UDWH� RI� 17'V� LV� ����� SHU� ����� LQ�*RUJDQ��6RPH�VWXGLHV�KDYH�LQGLFDWHG�WKDW�=LQF�GHILFLHQF\�LV�RQH�RI�WKH�FDXVDWLYH�IDFWRUV�RI�17'V�2EMHFWLYH� 7KLV� VWXG\� FDUULHG� RXW� WR� FRPSDUH� WKH� VHUXP�=LQF� OHYHO� LQ� � �PDWHUQDO� DIIHFWHG�17'V�ZLWK� KHDOWK\�FRQWUROV�0DWHULDOV� DQG�PHWKRGV�� 7KLV� FDVH� FRQWURO� VWXG\� FDUULHG� RXW� WR� FRPSDUH� WKH� VHUXP�=LQF� OHYHO� LQ� ���PRWKHUV�ZLWK� DIIHFWHG� 17'V� QHZERUQV� DQG� ��� KHDOWK\� FRQWUROV� LQ� 'H]\DQL� +RVSLWDO� LQ� *RUJDQ� GXULQJ� ����� E\�VSHFWURSKRWRPHWHU\�WHFKQLTXH�5HVXOWV� =LQF� GHILFLHQF\� ZDV� IRXQG� LQ� ���������� RI� WKH� FDVHV� DQG� ������� ��� RI� WKH� FRQWUROV�� 7KH� ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�DQDO\WLF�VKRZHG�WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�WKH�SUHVHQFH�RI�17'V�ZLWK�=LQF�GHILFLHQF\��25 ���������&,��������������DQG�GUXJ�H[SRVXUH�GXULQJ��VW�WULPHVWHU�LQ�PRWKHUV��25 ����������&,����������������
&RQFOXVLRQ� 2XU�ILQGLQJV�LQGLFDWHG�WKDW�PDWHUQDO�=LQF�GHILFLHQF\�ZDV�WKRXJKW�WR�EH�RQH�RI�WKH�LPSRUWDQW�IDFWRUV�LQ�WKH�17'�HWLRORJ\�
.H\�ZRUGV� (QFHSKDOLWLV��0RWKHUV��1HXUDO�7XEH�'HIHFWV��6SLQDO�'\VUDSKLVP��=LQF�


