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DQDO\VHV�RI�WKH�VDPSOHV�IRU�WUDFH�RUJDQLF�FRQWDPLQDQWV�

:H�DUH�JUDWHIXO�WR�WKH�IROORZLQJ�LQGLYLGXDOV�IRU�FULWLFDOO\�UHYLHZLQJ�WKH�UHSRUW��-HDQ�0DFUDH�
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%HG�VHGLPHQWV�ZHUH�FROOHFWHG�IURP����UHDFKHV�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ�IRU�WKUHH�FRQVHFXWLYH

\HDUV�EHWZHHQ������DQG��������&KORULQDWHG�GLR[LQV�DQG�IXUDQV��FKORURSKHQROLFV��UHVLQ�DFLGV�

SRO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQV�DQG���QRQ\OSKHQRO�ZHUH�JHQHUDOO\�PHDVXUHG�LQ�KLJKHU

FRQFHQWUDWLRQV�GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV�DQG�XUEDQ�FHQWUHV�UHODWLYH�WR�XSVWUHDP�ORFDWLRQV���,Q

DUHDV�LPSDFWHG�E\�XUEDQ�UXQRII��RUJDQRFKORULQH�SHVWLFLGHV�DQG�SRO\FKORULQDWHG�ELSKHQ\OV�ZHUH

HOHYDWHG�UHODWLYH�WR�UHIHUHQFH�ORFDWLRQV���:KLOH�PRVW�PHWDOV�ZHUH�IRXQG�WR�EH�QDWXUDOO\�KLJK�LQ

VHGLPHQWV�WKURXJKRXW�WKH�)UDVHU�EDVLQ��HOHYDWHG�OHYHOV�RI�VRPH�PHWDOV��VXFK�DV�DUVHQLF��PD\

RULJLQDWH�IURP�DQWKURSRJHQLF�VRXUFHV�

8UEDQ�DUHDV�VXFK�DV�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�DQG�7KRPSVRQ�5LYHU�ZHUH�WKH�PRVW�KHDYLO\�LPSDFWHG

UHJLRQV�LQ�WKH�EDVLQ���7KH�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ�ZDV�WKH�OHDVW�LPSDFWHG��DOWKRXJK�OHYHOV�RI

FRQWDPLQDQWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�SXOS�PLOOV�DQG�PXQLFLSDO�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�SODQWV�ZHUH

HOHYDWHG�GRZQVWUHDP�RI�XUEDQ�FHQWUHV���&RQJHQHU�VSHFLILF�VRXUFH�DQDO\VLV�IRU�GLR[LQV�DQG

IXUDQV�VXJJHVWV�UHVLGXDO�FRQWDPLQDWLRQ�IURP�KLVWRULFDO�XVH�RI�SHQWDFKORURSKHQRO�DQG

FRPEXVWLRQ�VRXUFHV�LQ�PRVW�UHDFKHV��ZKLOH�WKH�PDMRULW\�RI�FKORURSKHQROLFV�GHWHFWHG�ZHUH�SXOS

PLOO�UHODWHG���3RO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQ�GLVWULEXWLRQV�LQGLFDWH�ERWK�SHWUROHXP�DQG

FRPEXVWLRQ�LQSXWV�WKURXJKRXW�WKH�EDVLQ���$WPRVSKHULF�GHSRVLWLRQ��KLVWRULFDO�XVH�DQG�XUEDQ

UXQRII�DUH�WKH�OLNHO\�VRXUFHV�RI�SRO\FKORULQDWHG�ELSKHQ\OV�DQG�RUJDQRFKORULQH�SHVWLFLGHV�

&RQFHQWUDWLRQV�RI�GLR[LQV��IXUDQV��FKORURSKHQROLFV��SRO\FKORULQDWHG�ELSKHQ\OV��RUJDQRFKORULQH

SHVWLFLGHV�DQG�OHDG�ZHUH�UHGXFHG�UHODWLYH�WR�OHYHOV�PHDVXUHG�SULRU�WR�������GXH�WR�UHJXODWLRQV

LPSOHPHQWHG�LQ�WKH�����V�DQG�HDUO\�����V���'LR[LQV��IXUDQV��SRO\F\FOLF�DURPDWLF

K\GURFDUERQV��SRO\FKORULQDWHG�ELSKHQ\OV��RUJDQRFKORULQH�SHVWLFLGHV�DQG�WUDFH�PHWDOV�H[FHHGHG

IHGHUDO�JXLGHOLQHV��SURYLQFLDO�FULWHULD�DQG�UHJLRQDO�REMHFWLYHV�IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH

LQ�EHG�VHGLPHQWV�DW�VRPH�ORFDWLRQV�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ���:LWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�IDWW\�DFLGV

DQG�QRQ�FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV��FRQWDPLQDQW�OHYHOV�ZHUH�VLPLODU�WR��RU�ORZHU�WKDQ��WKRVH

PHDVXUHG�LQ�RWKHU�ODUJH�ULYHU�V\VWHPV�WKURXJKRXW�1RUWK�$PHULFD�
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3HQGDQW�WURLV�DQQpHV�FRQVpFXWLYHV�GH������j�������RQ�D�UHFXHLOOL�GHV�PDWpULDX[�GX�OLW�GDQV���

ELHIV�GX�EDVVLQ�GX�)UDVHU��'H�IDoRQ�JpQpUDOH��RQ�D�PHVXUp�GHV�FRQFHQWUDWLRQV�SOXV�pOHYpHV�GH

GLR[LQHV�HW�GH�IXUDQHV�FKORUpV��G
DFLGHV�UpVLQLTXHV��G
K\GURFDUEXUHV�DURPDWLTXHV�SRO\FKORUpV�HW

GH���QRQ\OSKpQROV�j�GHV�VLWHV�HQ�DYDO�GHV�XVLQHV�GH�SkWHV�HW�GHV�FHQWUHV�XUEDLQV��SDU�UDSSRUW

DX[�VLWHV�HQ�DPRQW��/HV�WHQHXUV�HQ�SHVWLFLGHV�RUJDQRFKORUpV�HW�HQ�ELSKpQ\OHV�SRO\FKORUpV

pWDLHQW�pOHYpHV�SDU�UDSSRUW�j�FHOOHV�GHV�VLWHV�GH�UpIpUHQFH�GDQV�OHV�UpJLRQV�WRXFKpHV�SDU�OH

UXLVVHOOHPHQW�XUEDLQ��'
DSUqV�OHV�DQDO\VHV��DORUV�TXH�OHV�FRQFHQWUDWLRQV�QDWXUHOOHV�GH�OD�SOXSDUW

GHV�PpWDX[�pWDLHQW�pOHYpHV�GDQV�OHV�VpGLPHQWV�GH�WRXW�OH�EDVVLQ�GX�)UDVHU��GHV�FRQFHQWUDWLRQV

pOHYpHV�GH�FHUWDLQV�PpWDX[��SDU�H[HPSOH�O
DUVHQLF��SHXYHQW�SURYHQLU�GH�VRXUFHV�DQWKURSLTXHV�

&HUWDLQHV�UpJLRQV�XUEDLQHV�FRPPH�O
HVWXDLUH�GX�)UDVHU�HW�OD�ULYLqUH�7KRPSVRQ�pWDLHQW�OHV

UpJLRQV�OHV�SOXV�WRXFKpHV�GX�EDVVLQ��/H�EDVVLQ�VXSpULHXU�GX�)UDVHU�pWDLW�UHODWLYHPHQW�PRLQV

WRXFKp��PrPH�VL�RQ�\�D�PHVXUp�GHV�FRQFHQWUDWLRQV�pOHYpHV�GH�FRQWDPLQDQWV�DVVRFLpHV�j�GHV

XVLQHV�GH�SkWHV�HW�j�GHV�VWDWLRQV�G
pSXUDWLRQ�GHV�HDX[�XVpHV�HQ�DYDO�GH�FHQWUHV�XUEDLQ�

/
DQDO\VH�GHV�VRXUFHV�SDUWLFXOLqUHV�GH�GLYHUV�FRQJpQqUHV�GH�GLR[LQHV�HW�GH�IXUDQHV�VXJJqUH�XQH

FRQWDPLQDWLRQ�UpVLGXHOOH�GXH�j�O
XWLOLVDWLRQ�DQWpULHXUH�GH�SHQWDFKORURSKpQRO�HW�j�GHV�VRXUFHV�GH

FRPEXVWLRQ�GDQV�OD�SOXSDUW�GHV�ELHIV��DORUV�TXH�OD�SOXV�JUDQGH�SDUWLH�GHV�FKORURSKpQROV

GpWHFWpV�SURYHQDLHQW�G
DFWLYLWpV�OLpHV�DX[�XVLQHV�GH�SkWHV��/HV�GLVWULEXWLRQV�GHV�K\GURFDUEXUHV

DURPDWLTXHV�SRO\F\FOLTXHV�LQGLTXDLHQW�TX
LO�\�D�HX�GDQV�WRXW�OH�EDVVLQ�GHV�DSSRUWV�GH�FHV

VXEVWDQFHV�SURYHQDQW�G
XWLOLVDWLRQV�GX�SpWUROH�HW�GH�OD�FRPEXVWLRQ��/H�GpS{W�DWPRVSKpULTXH�

OHV�XWLOLVDWLRQV�DQWpULHXUHV�HW�OH�UXLVVHOOHPHQW�XUEDLQ�VRQW�OHV�VRXUFHV�SUREDEOHV�GH�ELSKpQ\OHV

SRO\FKORUpV�HW�GH�SHVWLFLGHV�RUJDQRFKORUpV�

2Q�D�pJDOHPHQW�QRWp�GHV�UpGXFWLRQV�GHV�FRQFHQWUDWLRQV�GH�GLR[LQHV��GH�IXUDQHV��GH�FRPSRVpV

FKORURSKpQROLTXHV��GH�ELSKpQ\OHV�SRO\FKORUpV��GH�SHVWLFLGHV�RUJDQRFKORUpV�HW�GH�SORPE�SDU

UDSSRUW�DX[�FRQFHQWUDWLRQV�PHVXUpHV�DYDQW�������j�FDXVH�GHV�UqJOHPHQWV�HQWUpV�HQ�YLJXHXU�DX

FRXUV�GHV�DQQpHV������HW�������2Q�D�PHVXUp�GHV�FRQFHQWUDWLRQV�GH�GLR[LQHV��GH�IXUDQHV�

G
K\GURFDUEXUHV�DURPDWLTXHV�SRO\FKORUpV��GH�ELSKpQ\OHV�SRO\FKORUpV��GH�SHVWLFLGHV

RUJDQRFKORUpV�HW�GH�PpWDX[�j�O
pWDW�GH�WUDFHV�GpSDVVDQW�OHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�IpGpUDOHV��OHV

FULWqUHV�SURYLQFLDX[�HW�OHV�REMHFWLIV�UpJLRQDX[�GHVWLQpV�j�SURWpJHU�OD�YLH�DTXDWLTXH�GDQV�OHV

PDWpULDX[�GX�OLW��6DXI�SRXU�OHV�DFLGHV�JUDV�HW�OHV�DFLGHV�UpVLQLTXHV�QRQ�FKORUpV��OHV�WHQHXUV�HQ

FRQWDPLQDQWV�pWDLHQW�VHPEODEOHV�RX�LQIpULHXUHV�j�FHOOHV�PHVXUpHV�GDQV�G
DXWUHV�JUDQGV�UpVHDX[

DTXDWLTXHV�GH�O
$PpULTXH�GX�1RUG�
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��VSDQQLQJ�IURP�LWV�KHDGZDWHUV�LQ�WKH�5RFN\�0RXQWDLQV�WR�WKH

FLW\�RI�9DQFRXYHU��WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ�FRYHUV�D�KLJKO\�GLYHUVH�JHRJUDSKLFDO�ODQGVFDSH�

0DQ\�RI�LWV�HFRV\VWHPV�DUH�XQLTXH�DQG�LQFOXGH�UHJLRQV�VXFK�DV�UXJJHG�DOSLQH�WHUUDLQ��VHPL�

GHVHUW��SODWHDXV�RI�PL[HG�FRQLIHURXV�DQG�GHFLGXRXV�IRUHVW�DQG�D�ODUJH�GHOWD���$V�D�UHVXOW�RI

LQFUHDVLQJ�XUEDQL]DWLRQ�DQG�LQGXVWULDOL]DWLRQ��PDQ\�RI�WKH�EDVLQ©V�HFRV\VWHPV�KDYH�EHHQ

H[SRVHG�WR�D�YDULHW\�RI�FRQWDPLQDQWV�WKDW�PD\�GHOHWHULRXVO\�DIIHFW�WKH�HFRV\VWHPV©�GHOLFDWH

EDODQFH���&RQWDPLQDQW�VRXUFHV�LQ�WKH�EDVLQ�DUH�GLYHUVH�DQG�LQFOXGH�ERWK�SRLQW�VRXUFHV��VXFK�DV

SXOS�PLOOV�DQG�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�SODQWV��DQG�QRQ�SRLQW�VRXUFHV��VXFK�DV�XUEDQ�DQG

DJULFXOWXUDO�UXQRII�DQG�ORQJ�UDQJH�DWPRVSKHULF�WUDQVSRUW�

,Q�WKH�DTXDWLF�HQYLURQPHQW��PRVW�DQWKURSRJHQLF�FKHPLFDOV��LQFOXGLQJ�RUJDQLF�DQG�LQRUJDQLF

FKHPLFDOV��HYHQWXDOO\�DFFXPXODWH�LQ�VHGLPHQW��,QJHUVROO����������7KHUH�LV�VXEVWDQWLDO�HYLGHQFH

RI�HQYLURQPHQWDO�GHJUDGDWLRQ�LQ�DUHDV�ZKHUH�ZDWHU�TXDOLW\�FULWHULD�DUH�QRW�H[FHHGHG��\HW

RUJDQLVPV�LQ�RU�QHDU�VHGLPHQWV�DUH�DGYHUVHO\�DIIHFWHG��&KDSPDQ��������86(3$��������

&RQWDPLQDWHG�VHGLPHQWV�PD\�EH�GLUHFWO\�WR[LF�WR�DTXDWLF�OLIH��6ZDUW]�HW�DO���������RU��WKURXJK

ELRDFFXPXODWLRQ�DQG�ELRPDJQLILFDWLRQ��FDQ�FDXVH�ORQJ�WHUP�FKURQLF�HIIHFWV���$V�WKH�)UDVHU

5LYHU�FDUULHV�D�UHODWLYHO\�KLJK�VHGLPHQW�ORDG�������PLOOLRQ�WRQV�\HDU���6WHZDUW�DQG�7DVVRQH�

�������VHGLPHQWV�PDNH�DQ�LGHDO�PHGLXP�IRU�WKH�JHRJUDSKLFDO�FKDUDFWHUL]DWLRQ�RI�FRQWDPLQDQWV

LQ�WKH�EDVLQ�

3UHYLRXVO\��VWXGLHV�RI�FRQWDPLQDQWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VHGLPHQWV�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ�KDYH�EHHQ

UHODWLYHO\�IHZ�DQG�RI�OLPLWHG�JHRJUDSKLFDO�FRYHUDJH���,Q�������0DK�HW�DO���������LGHQWLILHG

GLR[LQV�DQG�IXUDQV�LQ�EHG�VHGLPHQWV�GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�DQG

7KRPSVRQ�ULYHUV���)URP������WR�������'ZHUQ\FKXN��������DQG�'ZHUQ\FKXN�HW�DO��������

PHDVXUHG�WUDFH�RUJDQLFV�DVVRFLDWHG�ZLWK�SXOS�PLOO�HIIOXHQWV�LQ�EHG�VHGLPHQWV�IURP�WKH�XSSHU

)UDVHU�DQG�7KRPSVRQ�ULYHUV���)ROORZLQJ�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI��SXOS�PLOO�DEDWHPHQW�PHDVXUHV

FRQVLVWLQJ�RI�WKH�VXEVWLWXWLRQ�RI�PROHFXODU�FKORULQH�ZLWK�FKORULQH�GLR[LGH��+DWILHOG��������

������UHDVVHVVHG�OHYHOV�RI�SXOS�PLOO�UHODWHG�FRQWDPLQDQWV�LQ������DQG��������,Q�WKH�)UDVHU

HVWXDU\��WUDFH�RUJDQLFV�DQG�PHWDOV�ZHUH�PHDVXUHG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�EHWZHHQ������DQG�����

�)5(03��������

7KH�SUHVHQW�VWXG\�ZDV�FRQGXFWHG�XQGHU�WKH�(QYLURQPHQWDO�4XDOLW\�3URJUDP�RI�WKH�)UDVHU

5LYHU�$FWLRQ�3ODQ��)5$3����$V�SDUW�RI�)5$3��WKH�(QYLURQPHQWDO�4XDOLW\�3URJUDP�ZDV

UHVSRQVLEOH�IRU�GHYHORSLQJ�LQGLFDWRUV�RI�HFRV\VWHP�KHDOWK��SURYLGLQJ�D�EDVHOLQH�RI

HQYLURQPHQWDO�FRQGLWLRQV�LQ�WKH�DTXDWLF�HQYLURQPHQW�DQG�PHDVXULQJ�WKH�HIIHFWV�RI�PDMRU

SROOXWLRQ�VRXUFHV�RQ�WKH�DTXDWLF�HQYLURQPHQW��7KH�JRDOV�RI�WKH�SUHVHQW�VWXG\�ZHUH����WR

HVWDEOLVK�D�EDVLQ�ZLGH�EDVHOLQH�RI�FRQWDPLQDQW�GDWD�ZKLFK�ZRXOG�DOORZ�JHRJUDSKLFDO

FKDUDFWHUL]DWLRQ�RI�ERWK�WKH�W\SHV�DQG�OHYHOV�RI�FRQWDPLQDQWV�ZLWKLQ�WKH�EDVLQ�����WR�PHDVXUH

FKDQJHV�LQ�FRQWDPLQDQW�FRQFHQWUDWLRQV�RYHU�WLPH�DQG����WR�LGHQWLI\�DUHDV�ZLWKLQ�WKH�EDVLQ�WKDW

PD\�EH�DW�ULVN�GXH�WR�FRQWDPLQDQWV�H[FHHGLQJ�IHGHUDO�DQG�SURYLQFLDO�VHGLPHQW�TXDOLW\

JXLGHOLQHV�DQG�FULWHULD���7KH�LQIRUPDWLRQ�LV�PHDQW�WR�SURYLGH�D�EDVHOLQH�DJDLQVW�ZKLFK�IXWXUH

VWXGLHV�FDQ�EH�FRPSDUHG�DQG�WR�EH�XVHG�DV�D�PDQDJHPHQW�WRRO�IRU�HQYLURQPHQWDO�SODQQHUV�



�

��� 0(7+2'6

���� 6WXG\�'HVLJQ

)RU�WKH�SXUSRVH�RI�WKLV�VWXG\��WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ�ZDV�GLYLGHG�LQWR�WKUHH�JHRJUDSKLFDO

UHJLRQV��WKH�XSSHU�)UDVHU�5LYHU��WKH�7KRPSVRQ�5LYHU�VXE�EDVLQ�DQG�WKH�ORZHU�)UDVHU�5LYHU�

%DVHG�RQ�JHRJUDSKLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�SRWHQWLDO�DQWKURSRJHQLF�LPSDFWV��WKH�WKUHH�UHJLRQV

ZHUH�IXUWKHU�GLYLGHG�LQWR����UHDFKHV��7DEOH�����(DFK�UHDFK�ZDV�FDWHJRUL]HG�DV�HLWKHU

¦UHIHUHQFH§�RU�¦QRQ�UHIHUHQFH§��$�UHIHUHQFH�UHDFK�ZDV�FRQVLGHUHG�WR�KDYH�OLWWOH�RU�QR�SRWHQWLDO

DQWKURSRJHQLF�LPSDFW��ZKHUHDV�D�QRQ�UHIHUHQFH�UHDFK�ZDV�FRQVLGHUHG�WR�KDYH�VRPH�GHJUHH�RI

DQWKURSRJHQLF�LPSDFW���,QGLYLGXDO�VDPSOLQJ�VLWHV�ZLWKLQ�D�UHDFK�UDQJHG�IURP�RQH�WR�IRXU��DQG

WKHLU�SK\VLFDO�VXLWDELOLW\�ZDV�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�E\�1RUWKZHVW

+\GUDXOLF��������DQG�0F/DUHQ�DQG�5HQ��������

%HG�VHGLPHQWV�ZHUH�FROOHFWHG�RYHU�WKUHH�FRQVHFXWLYH�\HDUV�IURP������WR�������$OO�UHDFKHV�

H[FHSW�WKH�)UDVHU�5LYHU�1RUWK�$UP�DQG�)UDVHU�5LYHU�0DLQ�$UP��ZHUH�VDPSOHG�LQ��������$OO���

UHDFKHV�ZHUH�VDPSOHG�LQ�������ZKLOH�LQ�������RQO\�WKUHH�UHDFKHV�ZHUH�VDPSOHG��)UDVHU�5LYHU

IURP�/\WWRQ�WR�&KLOOLZDFN��)UDVHU�5LYHU�1RUWK�$UP�DQG�)UDVHU�5LYHU�0DLQ�$UP���5HIHU�WR

7DEOH���IRU�UHDFK�LQIRUPDWLRQ��\HDUV�VDPSOHG�DQG�QXPEHU�RI�VLWHV�VDPSOHG�ZLWKLQ�HDFK�UHDFK�

5HIHU�WR�7DEOH���IRU�VDPSOH�VLWH�LGHQWLILFDWLRQ�DQG�JHRJUDSKLFDO�FRRUGLQDWHV�DQG�WR�)LJXUHV��

DQG���IRU�WKH�ORFDWLRQV�RI��VDPSOLQJ�VLWHV���6DPSOHV�ZHUH�FROOHFWHG�DV�FORVH�DV�SRVVLEOH�WR�WKH

VDPH�ORFDWLRQ�LQ�DOO�WKUHH�\HDUV�LQ�RUGHU�WR�DOORZ�IRU�FRPSDULVRQV�EHWZHHQ�\HDUV���+RZHYHU�

FKDQJHV�LQ�ZDWHU�OHYHOV�IURP�RQH�\HDU�WR�DQRWKHU�QHFHVVLWDWHG�WKH�FROOHFWLRQ�RI�VRPH�VDPSOHV

DW�ORFDWLRQV�VOLJKWO\�GLIIHUHQW�IURP�WKRVH�RI�SUHYLRXV�\HDUV�

7DEOH�����%HG�6HGLPHQW�5HDFKHV��5HDFK�7\SH��5HDFK�,GHQWLILFDWLRQ��,'���<HDUV�6DPSOHG�DQG�1XPEHU�RI

6LWHV�SHU�5HDFK

*HRJUDSKLFDO�5HJLRQ 5HDFK 5HDFK�7\SH 5HDFK�,' <HDU�6DPSOHG ��RI�6LWHV�SHU

5HDFK

8SSHU�)UDVHU 1HFKDNR�5LYHU UHIHUHQFH 1(& ���������� �

8SSHU�)UDVHU )UDVHU�5LYHU�IURP�0F%ULGH�WR�3ULQFH�*HRUJH UHIHUHQFH 0%' ���������� �

8SSHU�)UDVHU )UDVHU�5LYHU�IURP�3ULQFH�*HRUJH�WR�4XHVQHO QRQ�UHIHUHQFH 43* ���������� �

8SSHU�)UDVHU )UDVHU�5LYHU�IURP�4XHVQHO�WR�/\WWRQ QRQ�UHIHUHQFH /41 ���������� �

8SSHU�)UDVHU 6WXDUW�5LYHU UHIHUHQFH 657 ���������� �

8SSHU�)UDVHU &KLOFRWLQ�5LYHU UHIHUHQFH &+1 ���������� �

8SSHU�)UDVHU 4XHVQHO�5LYHU UHIHUHQFH 41/ ���������� �

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU UHIHUHQFH 17+ ���������� �

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 7KRPSVRQ�5LYHU QRQ�UHIHUHQFH 7+0 ���������� �

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU UHIHUHQFH 67+ ���������� �

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�DW�.DPORRSV QRQ�UHIHUHQFH 67. ���������� �

/RZHU�)UDVHU )UDVHU�5LYHU�IURP�/\WWRQ�7R�&KLOOLZDFN UHIHUHQFH /&+ ���������������� �

/RZHU�)UDVHU +DUULVRQ�5LYHU UHIHUHQFH +$5 ���������� �

/RZHU�)UDVHU )UDVHU�5LYHU�1RUWK�$UP QRQ�UHIHUHQFH 1$5 ���������� �

/RZHU�)UDVHU )UDVHU�5LYHU�0DLQ�$UP QRQ�UHIHUHQFH 0$1 ���������� �



�

7DEOH�����6DPSOLQJ�6LWH�,GHQWLILFDWLRQV��/RFDWLRQV�DQG�*HRJUDSKLFDO�&RRUGLQDWHV

*HRJUDSKLFDO�5HJLRQ 6DPSOH�,' /RFDWLRQ *HRJUDSKLFDO�&RRUGLQDWHV

1RUWK������������:HVW

8SSHU�)UDVHU 1(&� 1HFKDNR�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�0LZRUWK ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 1(&� 1HFKDNR�5LYHU�QHDU�)LQPRRUH ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 1(&� 1HFKDNR�5LYHU�QHDU�)UDVHU�/DNH ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 1(&� 1HFKDNR�5LYHU�GRZQVWUHDP�7DUJH�&UHHN ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 0%'� )UDVHU�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�6DOPRQ�5LYHU ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 0%'� )UDVHU�5LYHU�XSVWUHDP�RI�6QRZVKRH�&UHHN ���������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 0%'� )UDVHU�5LYHU�XSVWUHDP�RI�'RUH�5LYHU ���������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 0%'� )UDVHU�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�+DQVDUG�%ULGJH ���������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 43*� )UDVHU�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�&RWWRQZRRG�&DQ\RQ ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 43*� )UDVHU�5LYHU�DW�:RRGSHFNHU�,VODQG ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 43*� )UDVHU�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�&DQIRU�3XOS�0LOO ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 43*� )UDVHU�5LYHU�XSVWUHDP�RI�&DQIRU�3XOS�0LOO ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU /41� )UDVHU�5LYHU�XSVWUHDP�RI�0DUJXHULWH ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU /41� )UDVHU�5LYHU�XSVWUHDP�RI�'LDPRQG�,VODQG ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU /41� )UDVHU�5LYHU�XSVWUHDP�RI�.HUVOH\�&UHHN ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU /41� )UDVHU�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�4XHVQHO ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 657� 6WXDUW�5LYHU����NP�GRZQVWUHDP�RI�)RUW�6W��-DPHV ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU &+1� &KLOFROWLQ�5LYHU�XSVWUHDP�RI�%LJ�&UHHN ��������©��������������©

8SSHU�)UDVHU 41/� 4XHVQHO�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�-DFNSLQH�&UHHN ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 17+� 1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�+HIIOH\�&UHHN ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 17+� 1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�0F/XUH�)HUU\ ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 17+� 1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�/LWWOH�)RUW ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 17+� 1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�0RVTXLWR�)ODWV ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 67+� 6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�DW�0RQWH�&UHHN ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 67+� 6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�1LVNRQOLWK ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 67+� 6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�&KDVH ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 67.�$ 6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�DW�5LYHUVLGH�3DUN�LQ�.DPORRSV ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 7+0� 7KRPSVRQ�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�.DPORRSV�/DNH ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 7+0� 7KRPSVRQ�5LYHU�DW�7UDQTXLOOH�LQ�.DPORRSV ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 7+0� 7KRPSVRQ�5LYHU�DW�0LVVLRQ�)ODWV�LQ�.DPORRSV ��������©��������������©

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ 7+0� 7KRPSVRQ�5LYHU�DW�0F$UWKXU�,VODQG�3DUN�LQ�.DPORRSV ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU /&+� )UDVHU�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�&KLOOLZDFN ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU /&+� )UDVHU�5LYHU�XSVWUHDP�RI�+RSH ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU /&+� )UDVHU�5LYHU�XSVWUHDP�RI�$OH[DQGUD�%ULGJH ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU /&+� )UDVHU�5LYHU�XSVWUHDP�RI�1DKDWODWFK�5LYHU ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU +$5� +DUULVRQ�5LYHU�GRZQVWUHDP�RI�+DUULVRQ�/DNH ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU 0$1� )UDVHU�5LYHU�0DLQ�$UP�LQ�(ZHQ�6ORXJK ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU 0$1� )UDVHU�5LYHU�0DLQ�$UP�QHDU�*XQQ�,VODQG ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU 0$1� )UDVHU�5LYHU�0DLQ�$UP�QHDU�ZHVWHUQ�WLS�RI�$QQDFLV�,VODQG ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU 0$1� )UDVHU�5LYHU�0DLQ�$UP�LQ�$QQDFLV�&KDQQHO ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU 1$5� )UDVHU�5LYHU�1RUWK�$UP�LQ�0F'RQDOG�6ORXJK ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU 1$5� )UDVHU�5LYHU�1RUWK�$UP�LQ�(EXUQH�6ORXJK ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU 1$5� )UDVHU�5LYHU�1RUWK�$UP�LQ�6HD�,VODQG�&KDQQHO ��������©��������������©

/RZHU�)UDVHU 1$5� )UDVHU�5LYHU�1RUWK�$UP�LQ�7UHH�,VODQG�6ORXJK ��������©��������������©



�

���� 6DPSOH�&ROOHFWLRQ

$OO�ILHOG�VDPSOLQJ�HTXLSPHQW�ZDV�PDGH�RI�VWDLQOHVV�VWHHO��DQG�VDPSOH�FROOHFWLRQ�FRQWDLQHUV

ZHUH�PDGH�RI�7HIORQ���$OO�MDUV�DQG�HTXLSPHQW�FRPLQJ�LQ�FRQWDFW�ZLWK�WKH�VHGLPHQW�ZHUH

FOHDQHG�DV�IROORZV������ZDVKHG�ZLWK�WDS�ZDWHU�DQG�ODERUDWRU\�GHWHUJHQW������ULQVHG�ZLWK�WDS

ZDWHU��WKHQ�GHLRQL]HG�ZDWHU�����PHJ�RKP�������ULQVHG�ZLWK�SHVWLFLGH�JUDGH�DFHWRQH�IROORZHG

E\�KH[DQH�DQG�����DLU�GULHG���3ULRU�WR�XVH��DOO�HTXLSPHQW�ZDV�ULQVHG�ZLWK�ZDWHU�IURP�WKH�VDPSOH

FROOHFWLRQ�VLWH�

6HGLPHQW�VDPSOHV�ZHUH�FROOHFWHG�XVLQJ�DQ�(FNPDQ�GUHGJH����FP[��FP[��FP��DW�D�GLVWDQFH

EHWZHHQ�����DQG���P�IURP�VKRUH���7KH�PDMRULW\�RI�VDPSOHV�ZHUH�FROOHFWHG�E\�ZDGLQJ�LQWR�WKH

ULYHU�DW�D�GHSWK�RI�����WR�����P���7ZR�UHDFKHV�ZHUH�VDPSOHG�HQWLUHO\�E\�ERDW��)UDVHU�5LYHU

1RUWK�$UP��1$5��DQG�)UDVHU�5LYHU�0DLQ�$UP��0$1����7KH�0%'��VLWH�ZDV�DOVR�VDPSOHG�E\

ERDW�GXH�WR�GLIILFXOW\�RI�DFFHVV�IURP�VKRUH�

$�PLQLPXP�RI�ILYH�EHG�VHGLPHQW�JUDEV�ZHUH�FROOHFWHG�IURP�HDFK�VLWH���7KH�VHGLPHQW�WKDW�FDPH

LQ�FRQWDFW�ZLWK�WKH�VLGHV�RI��WKH�(FNPDQ�GUHGJH�ZDV�GLVFDUGHG��DQG�RQO\�WKH�WRS�OD\HU�����

FP��RI�ILQH�VHGLPHQW�IURP�HDFK�JUDE�ZDV�FROOHFWHG�ZLWK�D�VWDLQOHVV�VWHHO�VSRRQ���6HGLPHQW

IURP�HDFK�RI�WKH�JUDEV�ZDV�FRPSRVLWHG�LQ�D�VWDLQOHVV�VWHHO�WUD\�DQG�KDQG�KRPRJHQL]HG���7KH

KRPRJHQL]HG�VDPSOH�ZDV�GLVSHQVHG�LQWR�7HIORQ�VDPSOH�FRQWDLQHUV�DQG�NHSW�FKLOOHG�XQWLO

IUR]HQ���$OO�VDPSOHV�ZHUH�IUR]HQ�ZLWKLQ�ILYH�KRXUV�RI�FROOHFWLRQ�

���� /DERUDWRU\�0HWKRGV

$OO�WUDFH�RUJDQLFV�ZHUH�DQDO\]HG�E\�$;<6�$QDO\WLFDO�/DERUDWRULHV��ORFDWHG�LQ�6LGQH\��%ULWLVK

&ROXPELD���'LR[LQV�DQG�IXUDQV�ZHUH�DQDO\]HG�E\�KLJK�UHVROXWLRQ�JDV�FKURPDWRJUDSK\�DQG�KLJK

UHVROXWLRQ�PDVV�VSHFWURPHWULF�GHWHFWLRQ��+5*&�+506���&KORURSKHQROLFV����QRQ\OSKHQRO�

SRO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQV��3$+V��DQG�UHVLQ�DQG�IDWW\�DFLGV�ZHUH�DQDO\]HG�E\�KLJK

UHVROXWLRQ�JDV�FKURPDWRJUDSK\�ZLWK�ORZ�UHVROXWLRQ��TXDGUXSROH��PDVV�VSHFWURPHWULF�GHWHFWLRQ

�+5*&�/506����3RO\FKORULQDWHG�ELSKHQ\OV��3&%V��DQG�QRQ�SRODU�PRGHUDWHO\�SRODU�SHVWLFLGHV

ZHUH�DQDO\]HG�E\�HLWKHU�+5*&�/506�RU�+5*&�+506��3RODU�SHVWLFLGHV�ZHUH�DQDO\]HG�E\

KLJK�UHVROXWLRQ�JDV�FKURPDWRJUDSK\�HOHFWURQ�FDSWXUH�GHWHFWLRQ��+5*&�(&'���7RWDO�RUJDQLF

FDUERQ��72&��ZDV�GHWHUPLQHG�E\�&DQWHVW�/WG��LQ�9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��XVLQJ�D�/HFR

&DUERQ�DQDO\]HU�DQG�E\�WKH�1DWLRQDO�/DERUDWRU\�IRU�(QYLURQPHQWDO�7HVWLQJ��1/(7��LQ

%XUOLQJWRQ��2QWDULR��XVLQJ�D�3(�����&+1�DQDO\]HU���3DUWLFOH�VL]H�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�*HR�6HD

&RQVXOWDQWV�LQ�&DPEULGJH��8�.���ZLWK�D�0DOYHUQ�����/�ODVHU�SDUWLFOH�VL]H�DQDO\]HU��6DPSOHV

FROOHFWHG�IRU�WRWDO�WUDFH�PHWDOV�LQ������DQG������ZHUH�DQDO\]HG�E\�WKH�(OHPHQWDO�5HVHDUFK

/DE�LQ�1RUWK�9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��DQG�WKRVH�FROOHFWHG�LQ������ZHUH�DQDO\]HG�DW

1/(7���(OHPHQWDO�5HVHDUFK�HPSOR\HG�LQGXFWLYHO\�FRXSOHG�SODVPD�PDVV�VSHFWURPHWU\��,&3�

06��DQG�DWRPLF�DEVRUSWLRQ�PHWKRGV��ZKHUHDV�1/(7�XVHG�RSHQ�GLJHVWLRQ�DQG�DWRPLF

DEVRUSWLRQ�VSHFWURVFRS\���)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�RQ�DQDO\WLFDO�PHWKRGV�UHIHU�WR�$SSHQGL[�%�

���� 'DWD�$QDO\VLV

7KH�GDWD�IRU�HDFK�LQGLYLGXDO�VDPSOH�VLWH�ZDV�VXPPDUL]HG�E\�DYHUDJLQJ�ODE�GXSOLFDWHV�DQG�ILHOG

VSOLWV���1RQ�GHWHFWDEOH�YDOXHV�ZHUH�WUHDWHG�DV�]HURHV��H[FHSW�IRU�WKH�FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ

FDOFXODWLRQ�ZKHUH�RQH�KDOI�WKH�GHWHFWLRQ�OLPLW�ZDV�XVHG��5HDFK�PHDQV�ZHUH�FDOFXODWHG�E\

DYHUDJLQJ�YDOXHV�IRU�DOO�VLWHV�ZLWKLQ�D�UHDFK��2UJDQLF�FKHPLFDO�GDWD�ZHUH�QRUPDOL]HG�WR���



�

RUJDQLF�FDUERQ�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�FRPSDULVRQV�WR�JXLGHOLQHV��FULWHULD�DQG�REMHFWLYHV��7R[LFLW\

HTXLYDOHQWV��7(4V��IRU���������WHWUDFKORURGLEHQ]R�SDUD�GLR[LQ��7&''���1$72��������DQG

3&%V��$KOERUJ�HW�DO���������ZHUH�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR��5HIHU�WR

$SSHQGL[�&�IRU�VXPPDU\�WDEOHV�ZKLFK�SURYLGH�PHDQ�YDOXHV�IRU�HDFK�UHDFK�DQG�WR�$SSHQGL[�'

IRU�UDZ�GDWD�WDEOHV�

$QDO\VLV�RI�YDULDQFH��$129$��ZDV�SHUIRUPHG�RQ�WKH�GDWD�WR�GHWHUPLQH�LI�VLJQLILFDQW

GLIIHUHQFHV�H[LVW�EHWZHHQ�UHDFKHV��7KH�GDWD�ZHUH�WHVWHG�IRU�HTXDOLW\�RI�YDULDQFH�DQG��QRUPDOLW\

XVLQJ�WKH�.ORPRJRURY�6PLUQRY�WHVW��ZLWK�/LOOLHIRUV©�FRUUHFWLRQ���2UJDQLF�FKHPLFDO�GDWD�ZHUH

ORJ�WUDQVIRUPHG�DQG�DQDO\]HG�E\�$129$�IROORZHG�E\�PXOWLSOH�FRPSDULVRQ�WHVWV��,I�WKH

DVVXPSWLRQV�IRU�SDUDPHWULF�WHVWV�ZHUH�QRW�VDWLVILHG��WKH�GDWD�ZHUH�DQDO\]HG�E\�.UXVNDO�:DOOLV

DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�RQ�UDQNV���0HWDOV�GDWD�GLG�QRW�UHTXLUH�WUDQVIRUPDWLRQ��DV�WKH\�ZHUH

JHQHUDOO\�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG��7UDFH�PHWDOV�GDWD�ZHUH�DQDO\]HG�E\�DQDO\VLV�RI�FRYDULDQFH

�$1&29$���ZLWK�WKH�VLOW�FOD\�IUDFWLRQ�DV�WKH�FRYDULDWH��3HDUVRQ©V�WHVW�ZDV�XVHG�WR�WHVW�IRU

FRUUHODWLRQV�EHWZHHQ�YDULDEOHV���6WDWLVWLFDO�DQDO\VLV�ZDV�SHUIRUPHG�XVLQJ�6LJPD�6WDW�YHUVLRQ

�����67$7,67,&$�YHUVLRQ�����DQG�6<67$7�YHUVLRQ�����



�

��� 48$/,7<�$6685$1&(�48$/,7<�&21752/

���� )LHOG�4XDOLW\�$VVXUDQFH��4XDOLW\�&RQWURO

������ )LHOG�6SOLWV

)LHOG�VSOLW�VDPSOHV�ZHUH�FROOHFWHG�LQ�RUGHU�WR�GHWHUPLQH�WKH�SUHFLVLRQ�RQ�WKH�DQDO\WLFDO

SURFHGXUHV���)LHOG�VSOLWV�ZHUH�FROOHFWHG�E\�GLYLGLQJ�D�KRPRJHQL]HG�VHGLPHQW�VDPSOH�IURP�D

VLQJOH�VLWH�LQWR�¦VSOLWV§�ZKLFK�ZHUH�VXEPLWWHG�¦EOLQG§�WR�WKH�ODE�IRU�VHSDUDWH�DQDO\WLFDO

DQDO\VHV��7DEOH���OLVWV�WKH�VDPSOHV�ZKLFK�ZHUH�VSOLW�IRU�WKLV�SXUSRVH�

7KH�FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ��&9��ZDV�FDOFXODWHG�IRU�HDFK�PHDVXUHG�YDULDEOH�DV�DQ�LQGLFDWRU�RI

WKH�YDULDELOLW\�ZLWKLQ�HDFK�JURXS�RI�ILHOG�VSOLWV��7DEOH���SUHVHQWV�WKH�DYHUDJH�&9�IRU�DOO

YDULDEOHV�ZLWKLQ�HDFK�YDULDEOH�JURXS�

7KH�DYHUDJH�&9�UDQJHG�EHWZHHQ�������������IRU�RUJDQLF�YDULDEOHV���7KH�UHODWLYHO\�KLJK�&9

IRU�3&%V�DQG�SHVWLFLGHV�ZDV�GXH�WR�GHWHFWLRQ�OLPLW�YDULDELOLW\��DV�D�ODUJH�QXPEHU�RI�WKHVH

YDULDEOHV�ZHUH�QRW�GHWHFWDEOH��7KH�DYHUDJH�&9�IRU�PHWDOV�ZDV�FRQVLGHUDEO\�ORZHU���������

6LPLODUO\��SDUWLFOH�VL]H�DQG�WRWDO�RUJDQLF�FDUERQ�PHDVXUHV�KDG�ORZ�&9V�������DQG�������

UHVSHFWLYHO\���7KH�LQRUJDQLF�DQG�SK\VLFDO�YDULDEOHV�ZHUH�EHWWHU�LQGLFDWRUV�RI�DQDO\WLFDO

YDULDELOLW\��DV�PRVW�RI�WKHVH�YDULDEOHV�ZHUH�DERYH�WKH�DQDO\WLFDO�GHWHFWLRQ�OLPLW�

7DEOH�����/LVW�RI�6DPSOHV�ZLWK�)LHOG�6SOLWV

6DPSOH 1XPEHU�RI�)LHOG�6SOLWV )LHOG�6SOLWV

��0%'� � ���)50�����)50�����)50�����)50�����)50�

��43*� � ��)54�����)54�����)54�����)54�����)54�

��7+0� � ��)57�����)57�����)57�����)57�����)57�

��1$5� � ��)51�����)51�

7DEOH�����$YHUDJH�&RHIILFLHQW�RI�9DULDWLRQ�IRU�9DULDEOHV�0HDVXUHG�LQ�6DPSOHV�ZLWK�)LHOG�6SOLWV

9DULDEOH��*URXS 1XPEHU�RI�VDPSOHV

�ZLWK�ILHOG�VSOLWV

1XPEHU�RI�9DULDEOHV

0HDVXUHG�LQ�WKH�*URXS

$YHUDJH�&9����

'LR[LQV�DQG�)XUDQV � �� ����

&KORURSKHQROLFV � �� ����

5HVLQ�DQG�)DWW\�$FLGV � �� ����

3$+V � �� ����

3&%�&RQJHQHUV � �� ����

3&%�$URFORUV � � ����

3&%�&RSODQDUV � � ����

3HVWLFLGHV � �� ����

��1RQ\OSKHQRO � � ����

7RWDO�7UDFH�0HWDOV � �� ����

3DUWLFOH�6L]H � � ���

7RWDO�2UJDQLF�&DUERQ � � ����
&DOFXODWLRQV�EDVHG�RQ�QRQ�GHWHFWDEOH�YDOXHV�VHW�WR�RQH�KDOI�WKH�GHWHFWLRQ�OLPLW�



�

������ ,QWUD�6LWH�9DULDELOLW\

7R�GHWHUPLQH�WKH�YDULDELOLW\�DPRQJ�GLIIHUHQW�VHGLPHQW�JUDEV�WDNHQ�IURP�RQH�VLWH��ILYH�VHSDUDWH

JUDE�VDPSOHV�IURP�0F'RQDOG�6ORXJK�LQ�WKH�1RUWK�$UP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU����1$5�$

WKURXJK���1$5�(��DQG�WKH�KRPRJHQDWH�IURP�WKHVH�JUDE�VDPSOHV�����1$5����ZHUH�VXEPLWWHG

WR�WKH�ODE�VHSDUDWHO\�IRU�3$+�DQDO\VLV���7KH�&9�IRU�WKH�ILYH�LQGLYLGXDO�JUDE�VDPSOHV�UDQJHG

IURP�������ZLWK�D�PHGLDQ�&9�RI��������)LJXUH������7KH�PHDQ�FRQFHQWUDWLRQ�RI�LQGLYLGXDO

3$+V�LQ�WKH�ILYH�JUDE�VDPSOHV�DOVR�VKRZHG�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�3$+�FRQFHQWUDWLRQV

PHDVXUHG�LQ�WKH�FRPSRVLWHG�VDPSOH����1$5����PHGLDQ�&9� ���������7KH�ORZ�&9�YDOXHV

EHWZHHQ�WKH�LQGLYLGXDO�JUDEV�VDPSOHV����1$5�$�WKURXJK�(��DQG�EHWZHHQ�WKH�PHDQ�RI�WKH

ILYH�JUDE�VDPSOHV�DQG�WKH�FRPSRVLWH�VDPSOH����1$5���GHPRQVWUDWH�JRRG�DQDO\WLFDO�SUHFLVLRQ

DQG�LQGLFDWHV�WKDW�D�FRPSRVLWH�RI�ILYH�JUDE�VDPSOHV�SURYLGHG�D�UHSUHVHQWDWLYH�PHDVXUH�RI

VHGLPHQW�FRQFHQWUDWLRQV�DW�D�JLYHQ�VDPSOLQJ�VLWH�

���� /DERUDWRU\�4XDOLW\�$VVXUDQFH�4XDOLW\�&RQWURO

���� 2UJDQLF�&RQWDPLQDQWV

2QH�ODERUDWRU\�GXSOLFDWH�ZDV�DQDO\]HG�ZLWK�HDFK�EDWFK�VDPSOH��5HVXOWV�IRU�GXSOLFDWHV�DUH

UHSRUWHG�DORQJ�ZLWK�WKH�DQDO\VLV�UHVXOWV�LQ�$SSHQGL[�'��%HWZHHQ����DQG�����RI�DOO�VHGLPHQW

VDPSOHV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�GXSOLFDWH�IRU�WKH�YDULRXV�UHTXLUHG�DQDO\VHV��$JUHHPHQW�ZLWKLQ�HDFK

VHW�RI�GXSOLFDWHV�JHQHUDOO\�VDWLVILHG�WKH�$;<6�FULWHULRQ�RI���������PHWKRG�GHWHFWLRQ�OLPLW��

2QH�SURFHGXUDO�VHGLPHQW�EODQN�ZDV�DQDO\]HG�ZLWK�HDFK�EDWFK�VDPSOH��2YHUDOO��WKH�SURFHGXUDO

EODQNV�GHPRQVWUDWHG�QRQ�GHWHFWDEOH�RU�ORZ�EDFNJURXQG�OHYHOV�RI�WKH�WDUJHW�FRPSRXQGV�

6XUURJDWH�VWDQGDUGV��XVXDOO\�FKHPLFDOO\�ODEHOOHG�DQDORJXHV�RI�WKH�WDUJHW�FRPSRXQGV��ZHUH

DGGHG�WR�VDPSOHV�SULRU�WR�DQDO\VLV�DQG�ZHUH�H[SUHVVHG�DV�SHUFHQW�UHFRYHULHV���7KH�UHFRYHU\�RI

HDFK�VXUURJDWH�VWDQGDUG�ZDV�PRQLWRUHG�E\�FRPSDULQJ�LWV�UHVSRQVH�WR�WKDW�RI�WKH�UHFRYHU\

VWDQGDUG�DGGHG�MXVW�SULRU�WR�LQVWUXPHQWDO�DQDO\VLV���4XDOLW\�DVVXUDQFH�SURWRFROV�UHTXLUH�WKDW

VXUURJDWH�VWDQGDUG�UHFRYHULHV�PXVW�EH�ZLWKLQ�DQ�DFFHSWDEOH�UDQJH�IRU�GDWD�WR�EH�UHSRUWHG�

7KHVH�DFFHSWDEOH�UDQJHV�YDU\�ZLWK�FRQWDPLQDQW�W\SH���,Q�FDVHV�ZKHUH�WKLV�FULWHULRQ�ZDV�QRW

DFKLHYHG��VDPSOHV�ZHUH�UHSHDWHG���$OO�UHSRUWHG�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�FRUUHFWHG�IRU�UHFRYHU\�RI

WKH�VXUURJDWH�VWDQGDUGV���6XUURJDWH�VWDQGDUG�UHFRYHULHV�IRU�HDFK�VDPSOH�DQDO\]HG�LQ�WKLV�VWXG\

DUH�SUHVHQWHG�DORQJ�ZLWK�WKH�VDPSOH�GDWD�LQ�$SSHQGL[�'�

5HIHUHQFH�VDPSOHV�ZHUH�XVHG�DV�D�PHWKRG�SHUIRUPDQFH�WHVW���(DFK�EDWFK�RI�VDPSOHV�DQDO\]HG

LQFOXGHG�D�VSLNHG�PDWUL[�VDPSOH�RU�D�FHUWLILHG�UHIHUHQFH�VDPSOH���6SLNHG�VHGLPHQW�VDPSOHV

ZHUH�DQDO\]HG�ZLWK�ILHOG�VHGLPHQW�VDPSOHV�IRU�GLR[LQV��IXUDQV��FKORURSKHQROLFV��3&%V�

SHVWLFLGHV��IDWW\�DFLGV�DQG�UHVLQ�DFLGV��$OO�VSLNHG�VHGLPHQW�VDPSOHV�ZHUH�SUHSDUHG�DW�$;<6�E\

VSLNLQJ�D�VROXWLRQ�RI�DXWKHQWLF�WDUJHW�FRPSRXQGV��HLWKHU�$URFORUV�DQG�SHVWLFLGHV��3$+V�

GLR[LQV�DQG�IXUDQV��FKORULQDWHG�SKHQROLFV��QRQ\OSKHQRO��UHVLQ�DFLGV�RU�IDWW\�DFLGV��LQWR�D

ZHLJKHG�DPRXQW�RI�LQ�KRXVH�UHIHUHQFH�VHGLPHQW��ZHOO�KRPRJHQL]HG�DQG�DQDO\]HG�XQVSLNHG�LQ�

KRXVH���$�PDULQH�VHGLPHQW�FHUWLILHG�UHIHUHQFH��PDWHULDO��+6����1DWLRQDO�5HVHDUFK�&RXQFLO�RI

&DQDGD���ZDV�XVHG�WR�SURYLGH�DQ�LQGLFDWLRQ�RI�WKH�DFFXUDF\�RI�WKH�3$+�VHGLPHQW�GDWD�

$OO�DQDO\VHV�IRU�GLR[LQV��IXUDQV��3&%V�DQG�SHVWLFLGHV�IHOO�ZLWKLQ�WKH�DFFHSWDEOH�UHFRYHU\�UDQJH

RI�����������3$+�UHFRYHULHV�IRU�FHUWLILHG�UHIHUHQFH�VDPSOHV�ZHUH�JHQHUDOO\�ZLWKLQ�����RI�WKH

FHUWLILHG�YDOXH�UDQJH���7KH�GDWD�IRU�FKORULQDWHG�SKHQROLFV�DQG���QRQ\OSKHQRO�ZHUH�JHQHUDOO\



�

ZLWKLQ�WKH�DFFHSWDEOH�UHFRYHU\�UDQJH�ZKLFK��GHSHQGLQJ�RQ�WKH�FRPSRXQG��UDQJHG�EHWZHHQ����

�����DQG����������'XH�WR�WKHLU�UHDFWLYH�QDWXUH��VRPH�FKORURJXDLDFROV��FKORURFDWHFKROV�

FKORURV\ULQJROV��FKORURV\ULQJDOGHK\GHV�DQG�FKORURYDQLOOLQV�GLG�QRW�PHHW�WKLV�FULWHULRQ���$OO

UHVLQ�IDWW\�DFLG�EDWFKHV�FRQWDLQHG�D�VSLNHG�VHGLPHQW�VDPSOH���5HFRYHULHV�RI�SDOXVWULF��DELHWLF�

QHRDELHWLF�DQG�OLJQRFHULF�DFLGV�ZHUH�ORZ�LQ�VRPH�LQVWDQFHV��EXW�ZLWKLQ�QRUPDO�FRQWURO�UDQJHV�

������ 7UDFH�0HWDOV

7KH�TXDOLW\�DVVXUDQFH�TXDOLW\�FRQWURO��4$�4&��FRPSRQHQW�RI�WUDFH�PHWDO�DQDO\VLV�DW�ERWK

1/(7�DQG�WKH�(OHPHQWDO�5HVHDUFK�/DE�FRQVLVWHG�RI�UHTXLVLWH�EODQNV��VSLNHG�VDPSOHV�DQG

GXSOLFDWHV���$OO�EODQNV��VSLNHV�DQG�GXSOLFDWHV�ZHUH�ZLWKLQ�DFFHSWDEOH�OLPLWV�

������ 7RWDO�2UJDQLF�&DUERQ

2QH�EODQN�DQG�RQH�FHUWLILHG�UHIHUHQFH�PDWHULDO�VDPSOH�ZHUH�DQDO\]HG�DW�&DQWHVW�/DE�ZLWK�HDFK

EDWFK�RI�VDPSOHV���%ODQNV�DQG�UHIHUHQFH�VDPSOHV�ZHUH�ZLWKLQ�DFFHSWDEOH�OLPLWV�

���� ,QWHUODERUDWRU\�4XDOLW\�$VVXUDQFH�4XDOLW\�&RQWURO

$Q�LQWHUODERUDWRU\�4$�4&�FKHFN�ZDV�SHUIRUPHG�RQ������VDPSOHV�DQDO\]HG�IRU�WRWDO�WUDFH

PHWDOV���(LJKW�VHGLPHQW�VDPSOHV�ZHUH�DQDO\]HG�DW�ERWK�1/(7�DQG�WKH�(OHPHQWDO�5HVHDUFK

/DE���7KH�&9�ZDV�FDOFXODWHG�IRU�HDFK�SDLU�RI�UHVXOWV�DQG�WKH�DYHUDJH�&9��Q ���ZDV�FDOFXODWHG

IRU�HDFK�YDULDEOH���5HIHU�WR�7DEOH���IRU�WKHVH�UHVXOWV��$OO�&9V�ZHUH�EHORZ�����ZLWK�WKH

H[FHSWLRQ�RI�PHUFXU\���+LJKHU�PHUFXU\�YDOXHV�ZHUH�PHDVXUHG�E\�1/(7�FRPSDUHG�WR�WKH

(OHPHQWDO�5HVHDUFK�/DE��DFFRXQWLQJ�IRU�D�FRHIILFLHQW�RI�YDULDWLRQ�RI�������

7DEOH����$YHUDJH�&RHIILFLHQW�RI�9DULDWLRQ�IRU�7RWDO�7UDFH�0HWDOV�$QDO\]HG�DW�ERWK�1/(7�DQG�WKH

(OHPHQWDO�5HVHDUFK�/DE

�9DULDEOH $YHUDJH��&9����

$UVHQLF ���

&REDOW ���

&KURPLXP ���

&RSSHU ���

,URQ ����

0DQJDQHVH ����

1LFNHO ���

/HDG ���

=LQF ���

0HUFXU\ ����

&DOFXODWLRQV�EDVHG�RQ�QRQ�GHWHFWDEOH�YDOXHV�VHW�WR�RQH�KDOI�WKH�GHWHFWLRQ�OLPLW�

&DGPLXP�ZDV�EHORZ�GHWHFWLRQ�OLPLWV�DW�ERWK�ODEV�DQG�LV�WKHUHIRUH�QRW�VKRZQ�



�

���� 6DPSOH�$JLQJ�6WXG\

,Q�RUGHU�WR�GHWHUPLQH�WKH�HIIHFWV�RI�VDPSOH�VWRUDJH��D�VHOHFW�QXPEHU�RI�VDPSOHV�ZHUH�UH�

DQDO\]HG�IRU�WUDFH�RUJDQLF�FRQWDPLQDQWV�LQ�DSSUR[LPDWHO\�QLQH�PRQWKV�WR�D�\HDU�IROORZLQJ�WKH

RULJLQDO�DQDO\VLV���6DPSOHV�ZHUH�VWRUHG�DW����q&�EHWZHHQ�DQDO\VHV���&RHIILFLHQWV�RI�YDULDWLRQ

ZHUH�FDOFXODWHG�IRU�HDFK�SDLU�RI��¦EHIRUH�DQG�DIWHU§�UHVXOWV��5HIHU�WR�7DEOH���IRU�WKH�DYHUDJH

&9V�IRU�HDFK�YDULDEOH�JURXS�

:LWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI���QRQ\OSKHQRO��WKH�DYHUDJH�&9�UDQJHG�EHWZHHQ����������7KH�ORZHU

&9�IRU���QRQ\OSKHQRO�ZDV�SUREDEO\�GXH�WR�VDPSOH�VL]H�OLPLWDWLRQ���,W�LV�OLNHO\�WKDW�D�ODUJHU

VDPSOH�VL]H�ZRXOG�KDYH�JHQHUDWHG�D�YDULDELOLW\�VLPLODU�WR�WKH�RWKHU�FRQWDPLQDQWV���,W�VKRXOG�EH

QRWHG�WKDW�GXH�WR�WKH�ODUJH�QXPEHU�RI�QRQ�GHWHFWDEOH�YDOXHV�IRU�VRPH�RI�WKH�DQDO\VHV��VXFK�DV

FKORURSKHQROLFV��3&%V��DQG�SHVWLFLGHV��D�SRUWLRQ�RI�WKH�YDULDELOLW\�PHDVXUHG�LV�DWWULEXWDEOH�WR

GLIIHUHQFHV�LQ�DQDO\WLFDO�GHWHFWLRQ�OLPLWV�

,Q�D�UHYLHZ�RI�WKH�VWDELOLW\�RI�FKHPLFDOV�VWRUHG�RYHU�H[WHQGHG�SHULRGV�RI�WLPH��0F)DUODQG�HW�DO�

�������VWDWH�WKDW�3&%V�LQ�VHGLPHQWV�IUR]HQ�DW����q&�DUH�JHQHUDOO\�VWDEOH�IRU�XS�WR���\HDUV�

3$+V�DUH�UHSRUWHG�WR�EH�VWDEOH�LQ�VHGLPHQWV��FRQILUPDWRU\�VWXGLHV�SHQGLQJ���KRZHYHU

FKORULQDWHG�SHVWLFLGH�ORVVHV�KDYH�EHHQ�GRFXPHQWHG�WR�RFFXU�ZLWKLQ�WKH�ILUVW�\HDU���1R

FRQFOXVLYH�GDWD�ZHUH�DYDLODEOH�RQ�GLR[LQV�DQG�IXUDQV��FKORURSKHQROLFV��UHVLQ�DFLGV�DQG�IDWW\

DFLGV�LQ�VHGLPHQW�VDPSOHV��7KH�PHDQ�&9�GHWHUPLQHG�IRU�WKH�YDULDEOHV�PHDVXUHG�LQ�WKLV�VWXG\

ZDV�VLPLODU�WR�WKH�PHDQ�&9�GHWHUPLQHG�IRU�ILHOG�VSOLWV��,W�ZDV�WKHUHIRUH�FRQFOXGHG�WKDW�WKH

VWRUDJH�RI�VDPSOHV�IRU�D�SHULRG��QLQH�PRQWKV�WR�D�\HDU�DW����q&�KDG�QR�VLJQLILFDQW�HIIHFW�RQ

FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�

7DEOH����6XPPDU\�RI�9DULDELOLW\�LQ�&RQWDPLQDQW�&RQFHQWUDWLRQV�RI�%HG�6HGLPHQW�6DPSOHV

$QDO\]HG�LQ�6DPSOH�$JLQJ�6WXG\

9DULDEOH�*URXS 1XPEHU�RI�6DPSOHV

$QDO\]HG

1XPEHU�RI�9DULDEOHV

0HDVXUHG

5DQJH�RI�&9���� $YHUDJH�&9����

'LR[LQV�DQG�)XUDQV � �� ����� ��

&KORURSKHQROLFV � �� ����� ��

3$+V � �� ���� ��

3&%�&RQJHQHUV � �� ���� ��

3&%�$URFORUV � � ����� ��

3HVWLFLGHV � �� ����� ��

��1RQ\OSKHQRO � � Q�D ��

&DOFXODWLRQV�EDVHG�RQ�QRQ�GHWHFWDEOH�YDOXHV�VHW�WR�RQH�KDOI�WKH�GHWHFWLRQ�OLPLW�

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH�
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'LR[LQV�DQG�IXUDQV�DUH�KLJKO\�SHUVLVWHQW�FRPSRXQGV�ZLWK�D�VWURQJ�DIILQLW\�IRU�VHGLPHQWV�DQG�D

KLJK�SRWHQWLDO�IRU�DFFXPXODWLQJ�LQ�ELRORJLFDO�WLVVXHV���'XH�WR�WKHLU�K\GURSKRELF�QDWXUH���.RZ� 

������GLR[LQV�DQG�IXUDQV�KDYH�D�KLJK�DIILQLW\�IRU�ERWK�SDUWLFXODWH�DQG�GLVVROYHG�RUJDQLF�FDUERQ

�:HEVWHU�HW�DO���������6HUYRV�HW�DO�����������6HGLPHQWV�WKDW�KDYH�D�KLJK�RUJDQLF�FDUERQ

FRQWHQW�DQG�VXUIDFH�DUHD��IUHTXHQWO\�VLOWV�DQG�FOD\V��KDYH�EHHQ�VKRZQ�WR�EH�D�VLQN�IRU�GLR[LQV

DQG�IXUDQV��&]XF]ZD�DQG�+LWHV��������

,Q�UHFHQW�\HDUV��WKHUH�KDV�EHHQ�JURZLQJ�FRQFHUQ�RYHU�KXPDQ�H[SRVXUH�WR�GLR[LQV�DQG�IXUDQV

�HVSHFLDOO\���������7&''�DQG���������7&')���DV�HYLGHQFH�RI�ERWK�DFXWH�DQG�ORQJ�WHUP

WR[LFLW\�KDV�EHHQ�UDSLGO\�DFFXPXODWLQJ���$OWKRXJK���������7&''�LV�QRW�D�GLUHFW�'1$

PXWDJHQ��LW�KDV�EHHQ�VKRZQ�WR�FDXVH�WR[LFLW\�WR�PDPPDOV��DIIHFW�UHSURGXFWLRQ��FDXVH�IHWDO

DEQRUPDOLWLHV�DQG�SURPRWH�FDUFLQRJHQHVLV��&(3$����������1RQ���������GLR[LQ�DQG�IXUDQ

FRQJHQHUV�DSSHDU�WR�EH�UDSLGO\�PHWDEROL]HG�DQG�GHSXUDWHG�E\�YHUWHEUDWHV��ZKHUHDV�YHU\

OLPLWHG�PHWDEROLF�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH���������FRQJHQHUV�LV�REVHUYHG�LQ�PRVW�VSHFLHV��2ZHQV

HW�DO�����������$V�D�FRQVHTXHQFH�RI�LWV�KLJK�WR[LFLW\��SHUVLVWHQFH�DQG�ELRDFFXPXODWLYH�SRWHQWLDO�

ERWK�IHGHUDO�DQG�SURYLQFLDO�JRYHUQPHQWV�DUH�LQ�WKH�SURFHVV�RI�GHYHORSLQJ�JXLGHOLQHV�DQG

FULWHULD�IRU���������7&''�

0DMRU�VRXUFHV�RI�GLR[LQV�DQG�IXUDQV�WR�WKH�HQYLURQPHQW�LQFOXGH�SXOS�DQG�SDSHU�PLOOV�WKDW�XVH

FKORULQH�EOHDFKLQJ��SURFHVVLQJ�RI�SHQWDFKORURSKHQRO�FRQWDPLQDWHG�ZRRG�FKLSV��FRPPHUFLDO

FKHPLFDOV�DQG�FRPEXVWLRQ��&(3$�����������3XOS�DQG�RU�SDSHU�PLOOV�XWLOL]LQJ�WKH�FKORULQH

EOHDFK�NUDIW�SURFHVV�KDYH�EHHQ�DQ�LQGXVWULDO�VRXUFH�RI�WKH�ORZHU�FKORULQDWHG�GLR[LQ�DQG�IXUDQ

FRQJHQHUV��HJ��WHWUD�DQG�SHQWD���$PHQGROD���������ZKLOH�SHQWDFKORURSKHQRO��3&3��DQG

FRPEXVWLRQ�VRXUFHV�KDYH�EHHQ�DVVRFLDWHG�ZLWK�SURGXFWLRQ�RI�WKH�KLJKHU�FKORULQDWHG�FRQJHQHUV

�&]XF]ZD�DQG�+LWHV��������

3ULRU�WR�������FRQWDPLQDWHG�3&3�ZDV�WKH�ODUJHVW�FKHPLFDO�VRXUFH�RI��GLR[LQV�DQG�IXUDQV�WR�WKH

HQYLURQPHQW��&(3$����������,Q�������3&3�ZDV�GHUHJXODWHG�DV�DQ�DQWL�VDSVWDLQ�ZRRG

SUHVHUYDWLYH��DQG�LWV�XVH�KDV�VLQFH�EHHQ�UHVWULFWHG�WR�KHDY\�GXW\�ZRRG�SUHVHUYDWLRQ���(YLGHQFH

RI�GLR[LQ�DQG�IXUDQ�OHDFKLQJ�IURP�WUHDWHG�ZRRG�XWLOLW\�SROHV�DQG�UDLOZD\�WLHV�KDV�EHHQ�IRXQG�E\

:DQ�DQG�9DQ�2RVWGDP����������7KH�VHFRQG�ODUJHVW�FKHPLFDO�VRXUFH�RI�GLR[LQV�LV�WKH�SHVWLFLGH

����'��ZKLFK�LV�XVHG�LQ�%ULWLVK�&ROXPELD�DV�D�KHUELFLGH��(QYLURQPHQW�&DQDGD���������

/DVWO\��3&%V�UHSUHVHQW�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�SRWHQWLDO�VRXUFH�RI�IXUDQV�WR�WKH�&DQDGLDQ

HQYLURQPHQW��&(3$����������$OWKRXJK�WKH�XVH�DQG�VWRUDJH�RI�3&%V�LV�QRZ�VWULFWO\�FRQWUROOHG�

WKH�SRWHQWLDO�IRU�UHOHDVHV�WKURXJK�DFFLGHQWDO�VSLOOV�RU�ILUHV�LQ�HTXLSPHQW�FRQWDLQLQJ�3&%V�VWLOO

UHPDLQV�

3UHYLRXV�VWXGLHV�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�KDYH�VKRZQ�WKDW�FKORULQDWHG�GLR[LQV�DQG�IXUDQV�DUH

GHWHFWDEOH�LQ�EHG�VHGLPHQW�PDWHULDO��+DWILHOG��������DQG�VXVSHQGHG�VHGLPHQWV��6HNHOD�HW�DO��

������6HNHOD�HW�DO���������6\OYHVWUH�HW�DO������D��6\OYHVWUH�HW�DO������E��FROOHFWHG

GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV�DQG�PXQLFLSDO�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�SODQWV�LQ�WKH�EDVLQ��&KORULQDWHG

GLR[LQV�DQG�IXUDQV�ZHUH�DOVR�GHWHFWHG�LQ�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�SODQW��::73��HIIOXHQWV�DQG

FRPELQHG�VHZHU�RYHUIORZ��&62��GLVFKDUJHV�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ��'HUNVHQ��GUDIW�

������
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$�OLVW�RI�FKORULQDWHG�GLR[LQV�DQG�IXUDQV�PHDVXUHG�LQ�WKH�SUHVHQW�VWXG\�LV�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH���

5HIHU�WR�$SSHQGL[�&�IRU�PHDQ�GLR[LQ�DQG�IXUDQ�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�HDFK�UHDFK�DQG�WR

$SSHQGL[�'�IRU�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�DW�LQGLYLGXDO�VLWHV�

���� 8SSHU�)UDVHU�5HDFKHV

'LR[LQV�DQG�IXUDQV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�IURP�VHYHQ�XSSHU�)UDVHU�UHDFKHV

LQ������DQG�������1HFKDNR�5LYHU��1(&���0F%ULGH��0%'���4XHVQHO�WR�3ULQFH�*HRUJH

�43*���/\WWRQ�WR�4XHVQHO��/41���6WXDUW�5LYHU��657���&KLOFRWLQ�5LYHU��&+1��DQG�4XHVQHO

5LYHU��41/���5HIHU�WR�)LJXUH���IRU�WKH�ORFDWLRQ�RI�WKHVH�UHDFKHV�

0HDQ�WRWDO�7�&''��3�&''�DQG�+�&''�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\

$129$��S�������LQ�WKH�/41�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�0%'�UHDFK��)LJXUH������7RWDO�+�&''

OHYHOV�ZHUH�VLPLODU�DPRQJ�UHDFKHV�ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKH�657�DQG�41/�UHDFKHV�ZKLFK�KDG

ORZHU�OHYHOV���7RWDO�2�&''�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�KLJKHVW�LQ�WKH�&+1�UHDFK���2I�WKH�IXUDQV

PHDVXUHG��RQO\�WRWDO�7�&')�ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�FRQFHQWUDWLRQ����ZD\�$129$�

S�������LQ�WKH�/41�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�0%'�UHDFK��DV�QR�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV��S!�����

ZHUH�PHDVXUHG�IRU�WKH�UHPDLQGHU�RI�WKH�IXUDQ�FRQJHQHUV��)LJXUH�����7KH�&+1�DQG�41/

UHIHUHQFH�UHDFKHV�KDG�QR�GHWHFWDEOH�OHYHOV�RI�DQ\�IXUDQV���7KH�1(&�UHDFK�JHQHUDOO\�KDG�OHYHOV

RI�ERWK�GLR[LQV�DQG�IXUDQV�VLPLODU�WR�WKH�PDLQVWHP�)UDVHU�UHDFKHV��43*�DQG�/41�

0HDQ���������7&''�7(4�FRQFHQWUDWLRQV��)LJXUH����ZHUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DPRQJ

WKH�1(&��0%'��43*�DQG�/41�UHDFKHV����ZD\�$129$��S ��������KRZHYHU�WKH�SRZHU�RI

WKH�WHVW�ZDV�ORZ�����������5HODWLYHO\�KLJK�OHYHOV�RI�KHSWD�DQG�RFWD�FKORULQDWHG�GLR[LQV

FRQWULEXWHG�WR�WKH�KLJKHU�7(4V�PHDVXUHG�DW�WKH�&+1�UHIHUHQFH�UHDFK�����������7&''�7(4

FRQFHQWUDWLRQV�H[FHHGHG�WKH�LQWHULP�IHGHUDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�JXLGHOLQH�RI������SJ�J��&&0(�

GUDIW��������DW�IRXU�UHIHUHQFH�VLWHV�DQG�VHYHQ�QRQ�UHIHUHQFH�VLWHV�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ

�7DEOH������:DLQZULJKW�HW�DO���������UHSRUWHG���������7&''�7(4�FRQFHQWUDWLRQV�DW�OHDVW�WZR

RUGHUV�RI�PDJQLWXGH�KLJKHU�WKDQ�WKH�LQWHULP�IHGHUDO�JXLGHOLQH�LQ�VHGLPHQWV�VDPSOHG

GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV�DW�3ULQFH�*HRUJH�DQG�4XHVQHO�EHWZHHQ�����������

7DEOH�����'LR[LQV�DQG�)XUDQV�$QDO\]HG�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ

'LR[LQV )XUDQV
7�&''��727$/� 7�&')��727$/�

��������7&'' ��������7�&')

3�&''��727$/� 3�&')��727$/�

����������3&'' ����������3�&')

+�&''��727$/� ����������3�&')

������������+�&'' +�&')��727$/�

������������+�&'' ������������+�&')

������������+�&'' ������������+�&')

+�&''��727$/� ������������+�&')

��������������+�&'' ������������+�&')

2�&''��727$/� +�&')��727$/�

��������������+�&')

��������������+�&')

2�&')��727$/�



��

$OWKRXJK���������7&''�7(4�JXLGHOLQHV�ZHUH�H[FHHGHG�LQ�WKLV�VWXG\�DW����VLWHV�LQ�WKH�XSSHU

)UDVHU�EDVLQ��FRQFHQWUDWLRQV�RI�WRWDO�7�&')�PHDVXUHG�GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV�LQ�3ULQFH

*HRUJH�DQG�4XHVQHO�ZHUH�RYHU�����WLPHV�ORZHU�UHODWLYH�WR�OHYHOV�PHDVXUHG�LQ������E\�0DK�HW

DO�����������7KLV�VXEVWDQWLDO�UHGXFWLRQ�IROORZHG�WKH�VZLWFK�IURP�WKH�XVH�RI�PROHFXODU�FKORULQH

WR�FKORULQH�GLR[LGH�LQ�WKH�EOHDFKLQJ�SURFHVV�ZKLFK�ZDV�LQLWLDWHG�E\�WKH�PLOOV�LQ������DQG

FRPSOHWHG�E\��������$�VLPLODU�GHFUHDVH�LQ�OHYHOV�RI���������7&''�DQG���������7&')��ZDV

REVHUYHG�LQ�VXVSHQGHG�VHGLPHQWV��6HNHOD�HW�DO���������DQG�LQ�UHVLGHQW�ILVK�IURP�WKH�)UDVHU

5LYHU�EDVLQ��5D\PRQG�HW�DO���������LQ�FRPSDULVRQ�WR�OHYHOV�PHDVXUHG�SULRU�WR������

5HVXOWV�RI�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQV�LQGLFDWHG�WKDW�RQO\�WKH�KHSWD�DQG�RFWD�FKORULQDWHG�GLR[LQV

ZHUH�VLJQLILFDQWO\�FRUUHODWHG�ZLWK�WKH�VHGLPHQW�72&�DQG�WKH�VLOW�FOD\�IUDFWLRQ��$FFRUGLQJO\�

WRWDO�+�&''�ZDV�ZHDNO\�FRUUHODWHG�ZLWK�72&��U �������S�������Q �����ZKLOH�WRWDO�+�&''

�U �������S�������Q ����DQG�WRWDO�2�&''��U �������S�������Q ����ZHUH�ZHDNO\�FRUUHODWHG

ZLWK�WKH�VLOW�FOD\�IUDFWLRQ�

'LR[LQ�DQG�IXUDQ�FRQJHQHU�SURILOHV��)LJXUH����LQGLFDWH�D�SUHGRPLQDQFH�RI�WKH�KHSWD�DQG�RFWD�

FKORULQDWHG�GLR[LQV�ZLWK�VPDOO�DPRXQWV�KH[D�FKORULQDWHG�GLR[LQV�DQG�KHSWD�DQG�RFWD�

FKORULQDWHG�IXUDQV�LQ�WKH�PDMRULW\�RI�UHDFKHV�VDPSOHG���7KH�VDPH�SDWWHUQ�ZDV�IRXQG�LQ�DLU

SDUWLFXODWHV�IURP�XUEDQ�DUHDV��&]XF]ZD�DQG�+LWHV���������LQ�VXUIDFH�VHGLPHQWV�IURP�WKH

6DJLQDZ�5LYHU��&]XF]ZD�DQG�+LWHV��������DQG�WKH�*UHDW�/DNHV��&]XF]ZD�DQG�+LWHV��������

7KLV�VRXUFH�VLJQDWXUH�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�GLR[LQ�DQG�IXUDQV�LQ�IRUPXODWLRQV

RI�3&3�EDVHG�ZRRG�SUHVHUYDWLYH��0DFGRQDOG�HW�DO�������D���XVHG�H[WHQVLYHO\�LQ�%�&��SULRU�WR

WKH�PLG�����V���+RZHYHU��VHYHUDO�W\SHV�RI�FRPEXVWLRQ�VRXUFHV�DOVR�H[KLELW�D�KLJKO\�VLPLODU

FRPSRVLWLRQ���7KHVH�LQFOXGH�GLHVHO�HPLVVLRQV��FKLPQH\�VRRW�IURP�RLO�FHQWUDO�KHDWLQJ��EODFN

OLTXRU�UHFRYHU\�IXUQDFH�IOXH�JDV�DQG�VFUDS�ZLUH�DQG�FDU�LQFLQHUDWLRQ��%ULJKW�HW�DO���VXEPLWWHG��

3ULQFLSDO�&RPSRQHQW�$QDO\VLV��3&$��RI�SHUFHQW�QRUPDOL]HG�GLR[LQ�DQG�IXUDQ�GDWD�JHQHUDWHG�D

IDFWRU�VFRUHV�SORW�VKRZLQJ�WKUHH�PDLQ�FOXVWHUV��)LJXUH������&OXVWHU����ZDV�GULYHQ�E\

SURPLQHQFH�RI�WRWDO�WHWUD��SHQWD�DQG�KH[D�FKORULQDWHG�IXUDQV��FOXVWHU����E\�D�KLJK�SURSRUWLRQ

RI�2�&''��RYHU�����RI�WRWDO�GLR[LQ�DQG�IXUDQ�KRPRORJXHV��DQG�FOXVWHU����E\�WRWDO�+�&''�

+�&')�DQG�2�&')���7KH���&+1�����&+1��DQG���657��UHIHUHQFH�VLWHV�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU

EDVLQ�IHOO�LQWR�FOXVWHU�����GULYHQ�E\�2�&''��VXJJHVWLQJ�WKDW�FRPEXVWLRQ��&]XF]ZD�DQG�+LWHV�

������PD\�EH�WKH�SULQFLSDO�VRXUFH�RI�GLR[LQV�LQ�WKHVH�UHDFKHV��7KH���657��VDPSOH��ZKLFK�ZDV

WDNHQ�DW�D�VOLJKWO\�GLIIHUHQW�ORFDWLRQ�IURP�WKH���657��VDPSOH��KDG�D�KLJKHU�SURSRUWLRQ�RI�WRWDO

+�&''�DQG�FRQVHTXHQWO\�VHSDUDWHG�RXW�ZLWK�WKH�UHPDLQGHU�RI�WKH�XSSHU�)UDVHU�UHDFKHV�LQ

FOXVWHU����ZKLFK�LV�OLNHO\�LQIOXHQFHG�E\�KLVWRULFDO�XVH�RI�3&3�DQG�FRPEXVWLRQ�VRXUFHV�

7DEOH�������������7&''�7(4�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�8SSHU�)UDVHU�6DPSOLQJ�6LWHV
([FHHGLQJ�WKH�,QWHULP�)HGHUDO�6HGLPHQW�4XDOLW\�*XLGHOLQH�IRU�WKH�3URWHFWLRQ�RI�$TXDWLF�/LIH

<HDU ,QWHULP

)HGHUDO

*XLGHOLQH�

1(&� 1(&� 0%'� 43*� 43*� 43*� /41� /41� /41� /41� &+1�

���� ���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$OO�YDOXHV�LQ�SJ�J�GU\�ZHLJKW�DQG�QRUPDOL]HG�WR����72&�
��7KUHVKROG�HIIHFWV�OHYHO



��

���� 7KRPSVRQ�6XE�EDVLQ�5HDFKHV

'LR[LQV�DQG�IXUDQV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�LQ������DQG������IURP�IRXU

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�UHDFKHV��1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU��17+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU��67+��

6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV��67.�$��DQG�7KRPSVRQ�5LYHU��7+0���)LJXUH����

0HDQ�FRQFHQWUDWLRQV�RI�GLR[LQV��)LJXUH�����IXUDQV��)LJXUH����DQG���������7&''�7(4V

�)LJXUH�����ZHUH�JHQHUDOO\�KLJKHU�LQ�WKH�7+0�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�17+�DQG�67+�UHIHUHQFH

UHDFKHV��DOWKRXJK�WKHVH�GLIIHUHQFHV�ZHUH�QRW�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW����ZD\�$129$��S!������

EDVHG�RQ�WKH������GDWD���67.�$��DQ�XUEDQ�VLWH�RQ�WKH�6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV�

JHQHUDOO\�KDG�KLJKHU�OHYHOV�RI�DOO�GLR[LQ�DQG�IXUDQ�FRQJHQHUV�WKDQ�WKH�UHIHUHQFH�UHDFK��67+�

DQG�VLPLODU�OHYHOV�WR�WKRVH�IRXQG�LQ�WKH�XUEDQL]HG�7+0�UHDFK���7RWDO�3�&')�DQG�+�&')

FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�QRWDEO\�KLJKHU�DW�WKH�67.�$�VLWH�UHODWLYH�WR�WKH�UHVW�RI�WKH�UHDFKHV���7KH

KLJKHU�OHYHOV�RI�GLR[LQV�DQG�IXUDQV�DQG���������7&''�7(4V�PHDVXUHG�LQ�WKH�7+0�UHDFK�LQ

�����FRPSDUHG�WR������DUH�D�UHVXOW�RI�RQO\�RQH�VLWH��7+0���KDYLQJ�EHHQ�VDPSOHG�IRU�GLR[LQV

DQG�IXUDQV�LQ�WKLV�UHDFK�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU��7KLV�VLWH�KDG�VLPLODU�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�ERWK�����

DQG�������KRZHYHU�LQ������WKH�UHDFK�PHDQ�ZDV�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�WKH�DYHUDJH�RI�IRXU�VLWHV

�7+0������DQG������7+0��LV�ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI�.DPORRSV�&LW\�LQ�D�EDFNZDWHU�DUHD�QHDU

D�UDLOURDG�DQG�LV�FRQGXFLYH�WR�PRUH�H[WHQVLYH�VHGLPHQW�GHSRVLWLRQ�WKDQ�WKH�RWKHU�VLWHV�LQ�WKH

7+0�UHDFK�

%RWK���������7&''�DQG���������7&''�7(4�FRQFHQWUDWLRQV�H[FHHGHG�LQWHULP�IHGHUDO

VHGLPHQW�TXDOLW\�JXLGHOLQHV�IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH��&&0(��GUDIW���������7DEOH����

$OWKRXJK�ERWK�UHIHUHQFH�DQG�QRQ�UHIHUHQFH�VLWHV�H[FHHGHG�WKH�7(4�JXLGHOLQH��WKH�KLJKHVW

H[FHHGHQFHV�RFFXUUHG�DW��WKH�7+0��DQG�7+0��VLWHV��ERWK�ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI�WKH�SXOS

PLOO�LQ�.DPORRSV���,Q�VSLWH�RI�WKHVH�H[FHHGHQFHV��WRWDO�7�&')�OHYHOV�ZHUH�RYHU�����WLPHV

ORZHU�WKDQ�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�EHORZ�WKH�SXOS�PLOO�DW�.DPORRSV�LQ�������SULRU�WR

WKH�LQLWLDWLRQ�RI�FKORULQH�GLR[LGH�VXEVWLWXWLRQ��0DK�HW�DO���������

'LR[LQ�DQG�IXUDQ�FRQJHQHU�SURILOHV��)LJXUH�����ZHUH�GRPLQDWHG�E\�WKH�KHSWD�DQG�RFWD�

FKORULQDWHG�GLR[LQV�LQ�DOO�7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�UHDFKHV���,Q�WKH�3&$�IDFWRU�VFRUHV�SORW��)LJXUH

����WKH�PDMRULW\�RI�WKH�7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�VLWHV�IHOO�LQ�FOXVWHU�����LQGLFDWLQJ�PL[HG�GLR[LQ�DQG

IXUDQ�VRXUFHV��LQFOXGLQJ�SXOS�PLOO�HIIOXHQWV��FRPEXVWLRQ�DQG�KLVWRULFDO�XVH�RI�3&3���+RZHYHU�

WKH�67.�$�VLWH�KDG�D�KLJKHU�SURSRUWLRQ�RI�IXUDQV��ZLWK�FRQVHTXHQW�KLJK�ORDGLQJV�RQ�)DFWRU��

RQ�WKH�3&$�SORW��VHSDUDWLQJ�WKLV�VLWH�IURP�WKH�RWKHUV�LQ�FOXVWHU������7KH�67.�$�VLWH�ZDV�IRXQG

WR�FRQWDLQ�UHODWLYHO\�KLJK�3&%�OHYHOV��VHH�VHFWLRQ�������DQG�VLQFH�KLJK�IXUDQ�FRQFHQWUDWLRQV

7DEOH�������������7&''�DQG���������7&''�7(4�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP
7KRPSVRQ�5LYHU�6DPSOLQJ�6LWHV�([FHHGLQJ�,QWHULP�)HGHUDO�6HGLPHQW�4XDOLW\�*XLGHOLQHV�IRU�WKH
3URWHFWLRQ�RI�$TXDWLF�/LIH

<HDU 9DULDEOH ,QWHULP

)HGHUDO

*XLGHOLQH�

17+� 67+� 67.�$ 7+0� 7+0�

���� ��������7&'' ���� ����

��������7&''�7(4 ���� ���� ��� ����

���� ��������7&'' ���� ����

��������7&''�7(4 ���� ���� ���� ���� ����
$OO�YDOXHV�LQ�SJ�J�GU\�ZHLJKW�DQG�QRUPDOL]HG�WR����72&�
��7KUHVKROG�HIIHFWV�OHYHO



��

KDYH�EHHQ�FRUUHODWHG�WR�3&%�FRQWDPLQDWHG�VRLOV��*UXQG\� HW�DO����������LW�LV�SRVVLEOH�WKDW

IXUDQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�3&%�IRUPXODWLRQV�PD\�EH�LQIOXHQFLQJ�WKH�GLR[LQ�DQG�IXUDQ�SURILOH�DW

WKLV�VLWH���7KH�FRQJHQHU�SURILOH�IRU�WKH�7+0�UHDFK�ZDV�VLPLODU�WR�WKDW�PHDVXUHG�E\�0DFGRQDOG

HW�DO�������D��LQ�VXUIDFH�OD\HUV�RI�.DPORRSV�/DNH�VHGLPHQW�FRUHV��LQGLFDWLQJ�PL[HG�3&3��SXOS

PLOO�DQG�FRPEXVWLRQ�VRXUFHV�

���� /RZHU�)UDVHU�5HDFKHV

7KH�ORZHU�)UDVHU�5LYHU�UHDFK�/\WWRQ�WR�&KLOOLZDFN��/&+��ZDV�VDPSOHG�LQ������������DQG

������WKH�+DUULVRQ�5LYHU�WULEXWDU\��+$5��ZDV�VDPSOHG�LQ������DQG������DQG�WKH�0DLQ

�0$1��DQG�1RUWK�$UP��1$5��RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�ZHUH�VDPSOHG�LQ������DQG��������)LJXUHV��

DQG����

'LR[LQ�DQG�IXUDQ�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH

1$5�UHDFK�FRPSDUHG�WR�ERWK�WKH�0$1�DQG�/&+�UHDFKHV��)LJXUHV����DQG������6LPLODUO\��WKH

0$1�UHDFK�KDG�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�FRQFHQWUDWLRQV�RI�DOO�GLR[LQV�DQG�IXUDQV����ZD\�$129$�

S�������WKDQ�WKH�/&+�UHIHUHQFH�UHDFK��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WRWDO�3�&')���'LR[LQ�DQG�IXUDQ

FRQFHQWUDWLRQV�LQ�WKH�+$5�UHDFK�ZHUH�JHQHUDOO\�VLPLODU�WR�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�/&+�UHDFK�

0HDQ���������7&''�7(4�FRQFHQWUDWLRQV��)LJXUH�����ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\

$129$��S�������LQ�WKH�1$5�UHDFK�UHODWLYH�WR�ERWK�WKH�0$1�DQG�/&+�UHDFKHV���0HDQ�������

��7&''�7(4�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�WKH�1$5�UHDFK�ZHUH�WKH�KLJKHVW�LQ�WKH�EDVLQ�

LQGLFDWLQJ�WKDW�GLR[LQV�DQG�IXUDQV�IURP�QXPHURXV�VRXUFHV�LQFOXGLQJ�KLVWRULFDO�3&3�XVH�

VWRUPZDWHU�UXQRII�DQG�FRPEXVWLRQ�PD\�EH�VLJQLILFDQWO\�UDLVLQJ�WKH�7(4�OHYHOV�LQ�VHGLPHQWV

IURP�WKLV�UHDFK��8UEDQ�VRXUFHV��VXFK�DV�VWRUPZDWHU�UXQRII��6HNHOD�HW�DO����������DQG�&62�DQG

::73�HIIOXHQWV��KDYH�EHHQ�VKRZQ�WR�SURYLGH�VLJQLILFDQW�ORDGLQJV�RI���������7&''�7(4V�

RIWHQ�H[FHHGLQJ�WKRVH�RI�SXOS�PLOO�HIIOXHQWV��'HUNVHQ��GUDIW����������$OO�VLWHV�VDPSOHG�LQ�WKH

ORZHU�)UDVHU�EDVLQ�H[FHHGHG�WKH�LQWHULP�IHGHUDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�JXLGHOLQH�IRU�WKH�SURWHFWLRQ

RI�DTXDWLF�OLIH�IRU���������7&''�7(4V��&&0(��GUDIW��������DW�OHDVW�RQFH�RYHU�WKH�VDPSOLQJ

SHULRG��7DEOH�������7KH�GUDIW�UHJLRQDO�REMHFWLYH�IRU���������7&''�7(4�IRU�WKH�0DLQ�DQG

1RUWK�$UPV�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU��6ZDLQ�HW�DO���GUDIW��������ZDV�H[FHHGHG�DW�DOO�VLWHV�LQ�WKH

)UDVHU�HVWXDU\�LQ�ERWK�\HDUV�VDPSOHG���7KH���������7&''�JXLGHOLQH�ZDV�H[FHHGHG�RQO\�LQ�WKH

1RUWK�$UP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�DW�(EXUQH�6ORXJK��1$5���DQG�7UHH�,VODQG�6ORXJK��1$5���

'LR[LQ�DQG�IXUDQ�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�WKLV�VWXG\�ZHUH�VLPLODU�WR�WKRVH�PHDVXUHG�LQ

�����E\�6ZDLQ�DQG�:DOWRQ��������DW�0F'RQDOG�6ORXJK��1$5���EXW�JHQHUDOO\�ORZHU�WKDQ

WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�$QQDFLV�&KDQQHO��0$1������7RWDO�7�&')�FRQFHQWUDWLRQV�DW�WKH�1$5�

VLWH��7UHH�,VODQG�6ORXJK��ZHUH�RYHU�����ORZHU�WKDQ�WKRVH�PHDVXUHG�LQ������E\�7XRPLQHQ�DQG

6HNHOD����������NP�XSVWUHDP�RI�WKLV�VLWH�

'LR[LQ�DQG�IXUDQ�FRQJHQHU�SURILOHV��)LJXUH�����LQGLFDWH�D�SUHGRPLQDQFH�RI�KHSWD�DQG�RFWD�

FKORULQDWHG�GLR[LQV�LQ�DOO�ORZHU�)UDVHU�EDVLQ�UHDFKHV���7KH�3&$�SORW��)LJXUH����VKRZV�PRVW�RI



��

7DEOH��������������7&''�DQG���������7&''�7(4�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�/RZHU�)UDVHU�6DPSOLQJ�6LWHV��([FHHGLQJ�,QWHULP�)HGHUDO

6HGLPHQW�4XDOLW\�*XLGHOLQHV�DQG�'UDIW�5HJLRQDO�2EMHFWLYHV�IRU�WKH�3URWHFWLRQ�RI�$TXDWLF�/LIH

<HDU 9DULDEOH ,QWHULP

)HGHUDO

*XLGHOLQH�

'UDIW

5HJLRQDO

2EMHFWLYH

/&+�� /&+�� /&+�� /&+�� +$5� 0$1� 0$1�� 0$1�� 0$1�� 1$5�� 1$5�� 1$5�� 1$5��

���� ��������

7&''�7(4V

���� ���� ����

���� ��������

7&''�7(4V

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����

���� ��������

7&''

���� ���� ����

��������

7&''�7(4V

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$OO�YDOXHV�LQ�SJ�J�GU\�ZHLJKW�DQG�QRUPDOL]HG�WR����72&�
��7KUHVKROG�HIIHFWV�OHYHO

)RU�)UDVHU�5LYHU�0DLQ�DQG�1RUWK�$UPV



��

WKH�ORZHU�)UDVHU�UHDFKHV�IDOOLQJ�LQ�FOXVWHU�����VXJJHVWLQJ�PL[HG�VRXUFHV��OLNHO\�GRPLQDWHG

E\�KLVWRULFDO�XVH�RI�3&3�DQG�FRPEXVWLRQ�

���� 6XPPDU\

'LR[LQ�DQG�IXUDQ�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�JHQHUDOO\�HOHYDWHG�LQ�UHDFKHV�GRZQVWUHDP�RI�XUEDQ

DUHDV�UHODWLYH�WR�UHIHUHQFH�UHDFKHV���'LR[LQ�DQG�IXUDQ�FRQJHQHU�SURILOHV�VXJJHVW�WKDW

KLVWRULFDO�XVH�RI�3&3�DQG�FRPEXVWLRQ�DUH�PDMRU�VRXUFHV�RI�GLR[LQV�DQG�IXUDQV�LQ�WKH

PDMRULW\�RI�UHDFKHV�LQ�WKH�EDVLQ���&RQFHQWUDWLRQV�RI���������7&''�7(4V�H[FHHGHG�WKH

LQWHULP�IHGHUDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�JXLGHOLQH�IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH�DW����UHIHUHQFH

DQG����QRQ�UHIHUHQFH�VLWHV�VDPSOHG�LQ�WKH�EDVLQ��ZLWK�WKH�JUHDWHVW�H[FHHGHQFHV�RFFXUULQJ

LQ�WKH�7KRPSVRQ�5LYHU�DQG�LQ�WKH�1RUWK�$UP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU���7KH�KLJKHVW�7(4

H[FHHGHQFHV�RFFXUUHG�LQ�WKH�KLJKO\�XUEDQL]HG�DQG�LQGXVWULDOL]HG�1RUWK�$UP�RI�WKH�)UDVHU

5LYHU�LQ�WKH�)UDVHU�HVWXDU\��%HG�VHGLPHQW�FRQFHQWUDWLRQV�RI�SXOS�PLOO�DVVRFLDWHG���������

7&')�ZHUH��KRZHYHU��OHVV�WKDQ����RI�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�DQG�7KRPSVRQ

EDVLQV�EHIRUH��������7KLV�VXEVWDQWLDO�GHFUHDVH�ZDV�QRW�REVHUYHG�LQ�WKH�)UDVHU�HVWXDU\

ZKHUH�KLVWRULFDO�XVH�RI�3&3�DQG�FRPEXVWLRQ�VRXUFHV�OLNHO\�DFFRXQW�IRU�WKH�PDMRULW\�RI�WKH

GLR[LQ�DQG�IXUDQ�LQSXWV���:LWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKH�1RUWK�$UP����������7&''�7(4

FRQFHQWUDWLRQV�LQ�EHG�VHGLPHQWV�ZHUH�VLPLODU�WR�WKRVH�LQ�WKH�&ROXPELD�5LYHU��%RUWOHVRQ�HW

DO���������DQG�WKH�QRUWKHUQ�ULYHUV�RI�$OEHUWD��&URVOH\������D������E��3DVWHUVKDQN�DQG

0XLU����������)XUWKHU�UHGXFWLRQV�LQ�GLR[LQ�DQG�IXUDQ�OHYHOV�PD\�RFFXU�ZLWK�WKH�FRPSOHWH

UHPRYDO�RI�FKORULQDWHG�FRPSRXQGV�IURP�WKH�SXOS�EOHDFKLQJ�SURFHVV��KRZHYHU��WKH�KLJKHU

FKORULQDWHG�GLR[LQV�DQG�IXUDQV�DUH�OLNHO\�WR�FRQWLQXH�WR�FRQWULEXWH�WR�WKH�H[FHHGHQFH�RI�WKH

LQWHULP�IHGHUDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�JXLGHOLQH�IRU���������7&''�7(4V��JLYHQ�WKHLU�DVVRFLDWLRQ

ZLWK�D�ZLGH�UDQJH�RI�FRPEXVWLRQ�VRXUFHV�DQG�WKH�ZLGHVSUHDG�XVH�RI�3&3�SUHVHUYHG�ZRRG

LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ�



��

��� &+/2523+(12/,&6

7KHUH�DUH�IRXU�PDLQ�FODVVHV�RI�FKORULQDWHG�SKHQROLF�FRPSRXQGV��SKHQROV��JXDLDFROV�

FDWHFKROV�DQG�YDQLOOLQV���7KH�HQYLURQPHQWDO�EHKDYLRXU�RI�WKHVH�LQGLYLGXDO�FRPSRXQGV�LV

UHODWHG�WR�WKHLU�SK\VLFDO�DQG�FKHPLFDO�SURSHUWLHV���9RODWLOLW\�DQG�ZDWHU�VROXELOLW\�GHFUHDVH

ZLWK�LQFUHDVLQJ�PROHFXODU�ZHLJKW��DQG�VRUSWLRQ�DSSHDUV�WR�SOD\�D�VLJQLILFDQW�UROH�LQ�WKH

UHPRYDO�RI�VRPH�FKORULQDWHG�SKHQROV�IURP�WKH�ZDWHU�FROXPQ��&&5(0��������

&KORURSKHQROLF�ORJ�.RZ�YDOXHV�YDU\�EHWZHHQ������WR������DQG�KLJKO\�FKORULQDWHG

FKORURSKHQROLFV�VXFK�DV�3&3��ORJ�.RZ� ������DUH�PRUH�K\GURSKRELF��6RORPRQ�HW�DO��

������

7KH�FRQFHUQ�RYHU�WKH�SUHVHQFH�RI�FKORURSKHQROLFV�LQ�WKH�DTXDWLF�HQYLURQPHQW�VWHPV�IURP

WKHLU�LPPXQRWR[LF��IHWRWR[LF�DQG�HPEU\RWR[LF�SURSHUWLHV���7KH�DFXWH�WR[LFLW\�RI�SXOS�PLOO

VSHFLILF�FKORURSKHQROLFV��FKORURJXDLDFROV��FKORURFDWHFKROV�DQG�FKORURYDQLOOLQV��LV�UHSRUWHG

WR�EH�LQ�WKH�ORZ�SDUWV�SHU�PLOOLRQ�UDQJH�LQ�ZDWHU�DQG�DSSHDUV�WR�LQFUHDVH�ZLWK�WKH�OHYHO�RI

FKORULQDWLRQ��6]HQDV\�HW�DO�����������7R[LFLW\�LV�JUHDWHVW�IRU�FKORURFDWHFKROV�IROORZHG�E\

FKORURJXDLDFROV�DQG���FKORURYDQLOOLQ��6]HQDV\�HW�DO�����������,Q�PDPPDOV��FKORURSKHQROLFV

DUH�QRW�ELRDFFXPXODWHG�WR�D�KLJK�GHJUHH�LQ�IDW�GXH�WR�WKHLU�UDSLG�H[FUHWLRQ�DV�JOXFXURQLGH

FRQMXJDWHV��%&0(/3������D��

&KORURSKHQROLFV�DUH�IRXQG�ZRUOG�ZLGH�LQ�ZDWHU��VRLO��VHGLPHQW�DQG�ELRWD��.RQDVHZLFK�HW

DO�����������7KHLU�ZLGHVSUHDG�SUHVHQFH�KDV�EHHQ�DWWULEXWHG�WR�WKHLU�KLVWRULFDOO\�H[WHQVLYH

XVH�LQ�WUHDWHG�ZRRG�SURGXFWV�DV�ZHOO�DV�WR�ZDVWH�GXPS�OHDFKDWH�DQG�DFFLGHQWDO�VSLOOV

�%&0(/3������D���8QWLO�LWV�UHVWULFWLRQ�RQ�'HFHPEHU�����������DERXW�RQH�KDOI�RI�WKH����

WRQQHV�RI�3&3��ZKLFK�HQWHUHG�%ULWLVK�&ROXPELD�DQQXDOO\��:+2���������ZDV�XVHG�DV�DQWL�

VDSVWDLQ�WUHDWPHQW�RQ�FXW�OXPEHU���+RZHYHU��SUHVHQW�OHJLVODWLRQ�KDV�EDQQHG�3&3�XVH�DV�D

JHQHUDO�DQWL�VDSVWDLQ�DJHQW�DQG�KDV�UHVWULFWHG�LWV�XVH�WR�KHDY\�GXW\�ZRRG�SUHVHUYDWLRQ���,Q

%ULWLVK�&ROXPELD��FKORURSKHQROV�LQ�PL[WXUHV�RI�FUHRVRWH�DUH�SUHVHQWO\�XVHG�RQ�UDLOZD\�WLHV�

WUHVWOHV�DQG�XWLOLW\�DQG�WHOHFRPPXQLFDWLRQ�SROHV��:DQ�DQG�9DQ�2RVWGDP���������2WKHU

VRXUFHV�RI�FKORURSKHQROLFV�WR�WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ�LQFOXGH�::73�HIIOXHQWV��&62

GLVFKDUJHV�DQG�NUDIW�SXOS�PLOO�HIIOXHQWV��'HUNVHQ��GUDIW��������

3XOS�PLOOV�SURYLGH�WKH�JUHDWHVW�SRLQW�VRXUFH�ORDGLQJV�RI�FKORURSKHQROLFV�WR�WKH�DTXDWLF

HQYLURQPHQW�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ��'HUNVHQ��GUDIW����������&KORURSKHQROV�

FKORURJXDLDFROV�DQG�FKORURFDWHFKROV�DUH�DOO�SURGXFHG�LQ�SDSHU�PDNLQJ�GXULQJ�WKH�FKORULQH

EOHDFKLQJ�SURFHVV��&DUH\�DQG�+DUW��������DQG�KDYH�EHHQ�REVHUYHG�LQ�EOHDFK�SODQW

ZDVWHZDWHU��'HUNVHQ��GUDIW��������DQG�LQ�ZDWHU��VHGLPHQW�DQG�ELRWD�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ

GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOO�GLVFKDUJHV��'ZHUQ\FKXN��������'ZHUQ\FKXN�HW�DO���������6HNHOD

HW�DO���������6HNHOD�HW�DO���������)5(03��������6\OYHVWUH�HW�DO�������D��5D\PRQG�HW�DO��

������



��

$�OLVW�RI�FKORURSKHQROLFV�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�LV�SURYLGHG�LQ�7DEOH�����5HIHU�WR

$SSHQGL[�&�IRU�PHDQ�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�HDFK�UHDFK�DQG�WR�$SSHQGL[�'�IRU

FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�DW�LQGLYLGXDO�VLWHV�

���� 8SSHU�)UDVHU�5HDFKHV

&KORURSKHQROLFV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�IURP�VHYHQ�XSSHU�)UDVHU

UHDFKHV�LQ������DQG�������1HFKDNR�5LYHU��1(&���0F%ULGH��0%'���4XHVQHO�WR�3ULQFH

*HRUJH��43*���/\WWRQ�WR�4XHVQHO��/41���6WXDUW�5LYHU��657���&KLOFRWLQ�5LYHU��&+1�

DQG�4XHVQHO�5LYHU��41/���)LJXUH����

)RXU�FODVVHV�RI�FKORURSKHQROLFV�ZHUH�GHWHFWHG�LQ�VHGLPHQWV�IURP�WKH�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ�

FKORURSKHQROV��FKORURJXDLDFROV��FKORURFDWHFKROV�DQG�FKORURYDQLOOLQV��)LJXUH������7ZR�ZD\

$129$V�GLG�QRW�VKRZ�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�DPRQJ�WKH�1(&��0%'��43*�DQG�/41

UHDFKHV�IRU�WRWDO�FKORURSKHQROV��S �������DQG�WRWDO�FKORURJXDLDFROV��S ��������KRZHYHU

ERWK�YDULDEOHV�ZHUH�VHYHUDO�WLPHV�KLJKHU�LQ�WKH�657�UHDFK�LQ������FRPSDUHG�WR�DOO�RWKHU

XSSHU�)UDVHU�UHDFKHV��1R�FKORURSKHQROLFV�ZHUH�GHWHFWHG�LQ�WKH�657�UHDFK�LQ�������OLNHO\

GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�WKH�ORFDWLRQ�RI�WKH�VDPSOLQJ�VLWH��IURP�WKDW�RI�WKH�SUHYLRXV�\HDU�

QHFHVVLWDWHG�E\�D�FKDQJH�LQ�IORZ�FRQGLWLRQV���1HYHUWKHOHVV��WKH�GHWHFWLRQ�RI�UHODWLYHO\�KLJK

OHYHOV�LQ������VXJJHVWV�WKDW�WKLV�UHDFK�PD\�EH�LPSDFWHG�E\�FRQWDPLQDQWV�UHODWHG�WR�ZRRG

SURFHVVLQJ�LQGXVWULHV��SHUKDSV�IURP�WKH�XSVWUHDP�FRPPXQLW\�RI�)RUW�6W��-DPHV���7RWDO

FKORURFDWHFKRO�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH

43*�DQG�/41��UHDFKHV�FRPSDUHG�WR�WKH�1(&�DQG�0%'�UHIHUHQFH�UHDFKHV��7RWDO

FKORURYDQLOOLQ�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH

/41�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�1(&�DQG�0%'�UHDFKHV��$V�ERWK�FKORURFDWHFKROV�DQG

FKORURYDQLOOLQV�DUH�SXOS�PLOO�UHODWHG�FRPSRXQGV��&DUH\�DQG�+DUW���������WKH�HOHYDWHG

OHYHOV�PHDVXUHG�GRZQVWUHDP�RI��3ULQFH�*HRUJH�DQG�4XHVQHO�DUH�OLNHO\�UHIOHFWLYH�RI�SXOS

PLOO�HIIOXHQW�LQSXWV�IURP�WKHVH�FLWLHV���&RQFHQWUDWLRQV�RI�WRWDO�FKORURSKHQROLFV��ZKLFK

7DEOH�����&KORURSKHQROLFV�$QDO\]HG�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ

&KORURSKHQROV &KORURJXDLDFROV &KORURFDWHFKROV &KORURYDQLOOLQV &KORURV\ULQJROV�DQG

&KORURV\ULQJDOGHK\GHV

��FKORURSKHQRO ��FKORURJXDLDFRO ��FKORURFDWHFKRO ��FKORURYDQLOOLQ ��FKORURV\ULQJRO

����GLFKORURSKHQRO ��FKORURJXDLDFRO ��FKORURFDWHFKRO ��FKORURYDQLOOLQ ����GLFKORURV\ULQJRO

��������GLFKORURSKHQRO ��FKORURJXDLDFRO ����GLFKORURFDWHFKRO ����GLFKORURYDQLOOLQ ��FKORURV\ULQJDOGHK\GH

����GLFKORURSKHQRO ����GLFKORURJXDLDFRO ����GLFKORURFDWHFKRO ������WULFKORURV\ULQJRO

����GLFKORURSKHQRO ����GLFKORURJXDLDFRO ����GLFKORURFDWHFKRO ����GLFKORURV\ULQJDOGHK\GH

����GLFKORURSKHQRO ����GLFKORURJXDLDFRO ����GLFKORURFDWHFKRO

������WULFKORURSKHQRO ������WULFKORURJXDLDFRO ������WULFKORURFDWHFKRO

������WULFKORURSKHQRO ������WULFKORURJXDLDFRO ������WULFKORURFDWHFKRO

������WULFKORURSKHQRO ������WULFKORURJXDLDFRO ��������WHWUDFKORURFDWHFKRO

������WULFKORURSKHQRO ��������

WHWUDFKORURJXDLDFRO

������WULFKORURSKHQRO

������WULFKORURSKHQRO

��������WHWUDFKORURSKHQRO

��������WHWUDFKORURSKHQRO

��������WHWUDFKORURSKHQRO

SHQWDFKORURSKHQRO
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LQFOXGH�DOO�FKORURSKHQROLF�FODVVHV��ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�/41�UHDFK����ZD\

$129$��S�������WKDQ�LQ�WKH�1(&�UHDFK���0RUHRYHU��WRWDO�FKORURFDWHFKRO��WRWDO

FKORURYDQLOOLQ�DQG�WRWDO�FKORURSKHQROLF�OHYHOV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ������WKDQ�LQ

��������ZD\�$129$��S���������,W�LV�XQFOHDU�ZKHWKHU�WKLV�GLIIHUHQFH�LV�LQGLFDWLYH�RI�D

GHFOLQLQJ�WUHQG�LQ�FKORURSKHQROLF�FRQFHQWUDWLRQV�RU�\HDU�WR�\HDU�YDULDELOLW\�

&RQFHQWUDWLRQV�RI�WUL�DQG�WHWUDFKORURFDWHFKROV�DQG�FKORURJXDLDFROV�PHDVXUHG�LQ�WKH�43*

UHDFK��GRZQVWUHDP�RI�3ULQFH�*HRUJH��ZHUH������QJ�J��ZKLFK�UHSUHVHQWV�D�GHFUHDVH�RI

PRUH�WKDQ�DQ�RUGHU�RI�PDJQLWXGH�IURP�WKRVH�PHDVXUHG�LQ������E\�'ZHUQ\FKXN�HW�DO�

���������7KLV�LV�PRVW�OLNHO\�WKH�UHVXOW�RI�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�SXOS�PLOO�DEDWHPHQW

PHDVXUHV�FRQVLVWLQJ�RI�WKH�VXEVWLWXWLRQ�RI�PROHFXODU�FKORULQH�ZLWK�FKORULQH�GLR[LGH�IRU�WKH

EOHDFKLQJ�SURFHVV���7RWDO�FKORURSKHQROLF�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�ZHDNO\�FRUUHODWHG�ZLWK�WKH

ILQH��VLOW�DQG�FOD\��VHGLPHQW�IUDFWLRQ��3HDUVRQ��U �������S �������Q ������1R�VLJQLILFDQW

FRUUHODWLRQV�ZHUH�IRXQG�EHWZHHQ�WKLV�YDULDEOH�DQG�WKH�VHGLPHQW�72&��S �������

*XLGHOLQHV�DQG�FULWHULD�GR�QRW�SUHVHQWO\�H[LVW�IRU�FKORURSKHQROLFV�LQ�VHGLPHQWV�

���� 7KRPSVRQ�6XE�EDVLQ�5HDFKHV

&KORURSKHQROLFV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�LQ������DQG������IURP�IRXU

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�UHDFKHV��1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU��17+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU

�67+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV��67.�$��DQG�7KRPSVRQ�5LYHU��7+0�

�)LJXUH����

$OO�FODVVHV�RI�FKORURSKHQROLFV��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�FKORURYDQLOOLQV��ZHUH�GHWHFWHG�LQ�WKH

7KRPSVRQ�EDVLQ�UHDFKHV���&RQFHQWUDWLRQV�RI�DOO�FKORURSKHQROLFV�GHWHFWHG�ZHUH�ORZ�����

QJ�J���DQG�QR�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV����ZD\�$129$��S�������ZHUH�GHWHFWHG�EHWZHHQ

UHIHUHQFH�DQG�QRQ�UHIHUHQFH�UHDFKHV��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WRWDO�FKORURV\ULQJDOGHK\GHV

ZKLFK�ZHUH�GHWHFWHG�RQO\�LQ������LQ�WKH�17+�UHDFK�DQG�WKH�67.�$�VLWH��)LJXUH�����

3RVVLEOH�FKORURSKHQROLF�VRXUFHV�LQ�WKH�17+�UHDFK�LQFOXGH�SDVW�XVH�RI�3&3�DV�DQ�DQWL�

VDSVWDLQ�DQG�OHDFKLQJ�IURP�WUHDWHG�ZRRG�SURGXFWV��ZKLOH�WKH�67.�$�VLWH�LV�DIIHFWHG�E\

VWRUPZDWHU�LQSXWV���&RQFHQWUDWLRQV�RI�WHWUDFKORURSKHQROV��WUL�DQG�WHWUDFKORURJXDLDFROV�DQG

WUL�DQG�WHWUDFKORURFDWHFKROV�ZHUH�JHQHUDOO\�RQH�RUGHU�RI�PDJQLWXGH�RU�PRUH�ORZHU�WKDQ

WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�7+0�UHDFK�GRZQVWUHDP�RI�WKH�SXOS�PLOO�DW�.DPORRSV�LQ�����

�'ZHUQ\FKXN�HW�DO����������SULRU�WR�WKH�LQLWLDWLRQ�RI�FKORULQH�GLR[LGH�VXEVWLWXWLRQ�

���� /RZHU�)UDVHU�5HDFKHV

7KH�ORZHU�)UDVHU�5LYHU�UHDFK�/\WWRQ�WR�&KLOOLZDFN��/&+��ZDV�VDPSOHG�LQ������������DQG

������WKH�+DUULVRQ�5LYHU�WULEXWDU\��+$5��ZDV�VDPSOHG�LQ������DQG������DQG�WKH�0DLQ

�0$1��DQG�1RUWK�$UPV��1$5��RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�ZHUH�VDPSOHG�LQ������DQG�����

�)LJXUHV���DQG����

7RWDO�FKORURSKHQRO�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ

WKH�1$5�UHDFK�FRPSDUHG�WR�WKH�0$1��DQG�/&+�UHDFKHV��)LJXUH������7RWDO�FKORURSKHQROV

GLG�QRW�H[FHHG�WKH�UHJLRQDO�REMHFWLYH�RI����QJ�J�IRU�WKH�0DLQ�DQG�1RUWK�$UPV�RI�WKH

)UDVHU�5LYHU��6ZDLQ�HW�DO���GUDIW���������7RWDO�FKORURJXDLDFRO�DQG�FKORURFDWHFKRO

FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH�1$5�UHDFK

FRPSDUHG�WR�WKH�/&+�UHIHUHQFH�UHDFK�EXW�VLPLODU�WR�FRQFHQWUDWLRQV�IRXQG�LQ�WKH�0$1



��

UHDFK���1R�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�ZHUH�IRXQG�IRU�WRWDO�FKORURYDQLOOLQ�FRQFHQWUDWLRQV�DPRQJ

WKH�/&+��0$1�DQG�1$5�UHDFKHV��S ���������,Q�WKH�+$5�UHDFK��FKORURSKHQROLFV�ZHUH

GHWHFWHG�LQ�WUDFH�OHYHOV�������QJ�J����7KH�ODUJH�QXPEHU�RI�VWRUPZDWHU�LQSXWV�LQWR�WKH�1$5

UHDFK�OLNHO\�DFFRXQWV�IRU�WKLV�UHDFK�KDYLQJ�WKH�KLJKHVW�OHYHOV�RI�WRWDO�FKORURSKHQROLFV�LQ�WKH

)UDVHU�EDVLQ���/HYHOV�RI�3&3�LQ�WKH�1$5�UHDFK�KDYH�GHFUHDVHG�E\�DQ�RUGHU�RI�PDJQLWXGH

FRPSDUHG�WR�WKRVH�GHWHFWHG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�LQ������E\�6ZDLQ�DQG�:DOWRQ

��������SULRU�WR�WKH�LQLWLDWLRQ�RI�WKH�SKDVH�RXW�RI�WKLV�FRPSRXQG�E\�VDZ�PLOOV�DQG�WKH

PDMRULW\�RI�ZRRG�SUHVHUYDWLRQ�SODQWV��3DUDOOHO�GHFOLQHV�KDYH�EHHQ�UHSRUWHG�LQ�UHVLGHQW�ILVK

IURP�WKH�)UDVHU�HVWXDU\��'ULQQDQ�DQG�+XPSKUH\��������)5(03��������

���� 6XPPDU\

7RWDO�FKORURFDWHFKRO�DQG�FKORURYDQLOOLQ�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�KLJKHU�LQ�UHDFKHV�GRZQVWUHDP

RI�SXOS�PLOOV�UHODWLYH�WR�UHIHUHQFH�UHDFKHV�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�5LYHU���*HQHUDOO\��DOO�FODVVHV

RI�FKORURSKHQROLFV�ZHUH�HOHYDWHG�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�HVWXDU\�UHODWLYH�WR�WKH�XSSHU�)UDVHU

DQG�7KRPSVRQ�UHJLRQV���7KH�VDPH�JHRJUDSKLFDO�WUHQG�ZDV�UHSRUWHG�E\�:DLQZULJKW�HW�DO�

�������EDVHG�RQ�GDWD�FROOHFWHG�EHWZHHQ������DQG��������7RWDO�FKORURSKHQROLFV�PHDVXUHG

LQ�WKH�6WXDUW�5LYHU�LQ������ZHUH�VLPLODU�WR�OHYHOV�PHDVXUHG�LQ�WKH�KHDYLO\�LQGXVWULDOL]HG�DQG

XUEDQL]HG�1RUWK�$UP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU��LQGLFDWLQJ�WKDW�FKORURSKHQROLF�VRXUFHV��SUHVHQW

RU�KLVWRULFDO��PD\�H[LVW�LQ�WKH�6WXDUW�5LYHU���&RQFHQWUDWLRQV�RI�FKORURSKHQROLFV�PHDVXUHG�LQ

EHG�VHGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ�ZHUH�JHQHUDOO\�ORZHU�WKDQ�WKRVH�UHSRUWHG�LQ�WKH

&ROXPELD�5LYHU��%RUWOHVRQ�HW��DO����������LQ�WKH�QRUWKHUQ�ULYHUV�RI�$OEHUWD��&URVOH\�

����D��DQG�LQ�WKH�$SDODFKLFROD�&KDWWDKRRFKHH�)OLQW�5LYHU�V\VWHP�LQ�)ORULGD��86*6

1$:4$����������3&3�DQG�SXOS�PLOO�UHODWHG�FKORURSKHQROLFV�KDYH�GHFUHDVHG�IURP�OHYHOV

PHDVXUHG�SULRU�WR�������UHIOHFWLQJ�FKDQJHV�IURP�SXOS�PLOO�DEDWHPHQW�PHDVXUHV�DQG�SKDVH

RXW�RI�DQWL�VDSVWDLQV�FRQWDLQLQJ�3&3���&KORURSKHQROLFV�DUH�OLNHO\�WR�FRQWLQXH�WR�EH

GHWHFWHG�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ�DTXDWLF�HQYLURQPHQW��JLYHQ�WKHLU�KLVWRULFDOO\�H[WHQVLYH�XVH�LQ

WUHDWHG�ZRRG�SURGXFWV�DQG�FRQWLQXHG�XVH�RI�FKORULQDWHG�FRPSRXQGV�LQ�WKH�EOHDFKLQJ�RI

SXOS�
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��� 5(6,1�$1'�)$77<�$&,'6

5HVLQ�DFLGV�DUH�XQVDWXUDWHG��WULF\FOLF�PRQRFDUER[\OLF�DFLGV���7KH\�DUH�QRUPDOO\�LQVROXEOH

LQ�ZDWHU�EXW�DUH�VROXEOH�LQ�YDULRXV�RUJDQLF�VROYHQWV�DQG�LQ�GLOXWH�VRGLXP�K\GUR[LGH

WKURXJK�WKH�IRUPDWLRQ�RI�VRGLXP�VDOWV��:LQGKROW]�HW�DO�����������5HVLQ�DFLGV�DUH�SUHVHQW�LQ

ROHRUHVLQ��D�FRPSRVLWLRQ�RI�K\GURSKRELF�PDWHULDO�IURP�FRQLIHUV��6ZDQ���������DQG�LQ�WDOO

RLO��D�UHVLQ�FRQWDLQLQJ�E\�SURGXFW�RI�WKH�NUDIW�SXOSLQJ�SURFHVV��5RJHUV�DQG�+DUULV��������

:KLOH�UHVLQ�DFLGV�UHSUHVHQW�RQO\�D�VPDOO�SHUFHQWDJH�RI�WKH�ZHLJKW�RI�WKH�ZRRG��(QRV�HW�DO��

�������WKH�TXDQWLWLHV�ZKLFK�FDQ�EH�UHOHDVHG�LQWR�WKH�HQYLURQPHQW�WKURXJK�SXOS�PLOO

HIIOXHQWV�PD\�UHDFK�WR[LF�OHYHOV��'DYLV�DQG�+RRV����������(YHQ�ZKHQ�GLOXWHG�E\�UHFHLYLQJ

ZDWHUV��FRQFHQWUDWLRQV�RI�WKHVH�FRPSRXQGV�PD\�VWLOO�EH�VXIILFLHQW�HQRXJK�WR�H[HUW�FKURQLF

HIIHFWV�RQ�WKH�DTXDWLF�FRPPXQLW\��%URZQOHH�HW�DO�����������5HVLQ�DFLGV�DUH�DOO

ELRDFFXPXODWHG��ORJ�%&)����������+HDOH\�HW�DO����������DQG�WKHLU�WR[LFLW\�LQFUHDVHV�ZLWK

GHFUHDVLQJ�S+��'ZHUQ\FKXN��������

1XPHURXV�UHVLQ�DFLGV�KDYH�EHHQ�LGHQWLILHG�LQ�PHFKDQLFDO�SXOSLQJ�HIIOXHQWV��XQEOHDFKHG

ZKLWHZDWHU��ZRRGURRP�ZDVWHV��EOHDFKHG�NUDIW�ZKROH�PLOO�HIIOXHQWV��VXOSKLWH�HIIOXHQWV�DQG

SDSHU�PLOO�HIIOXHQWV��+HPPLQJZD\�DQG�*UHDYHV��������/HDFK�DQG�7KDNRUH����������5HVLQ

DFLG�FRQFHQWUDWLRQV�HQWHULQJ�D�UHFHLYLQJ�ZDWHU�ZLOO�GHSHQG�XSRQ�WKH�ZRRG�IXUQLVK�LQ�WKH

PLOO��WKH�DJH�RI�FKLSV�XVHG��WKH�PLOO�SURFHVV�DQG�WKH�H[WHQW�RI�ELRORJLFDO�WUHDWPHQW�SULRU�WR

HIIOXHQW�GLVFKDUJH��6ZDQVRQ����������$OWKRXJK�ELRORJLFDO�WUHDWPHQW�RI�SXOS�PLOO�HIIOXHQW

KDV�EHHQ�VKRZQ�WR�UHGXFH�UHVLQ�DFLG�OHYHOV�E\�XS�WR������%HDN���������UHVLQ�DFLGV�KDYH

EHHQ�GHWHFWHG�LQ�WKH�ILQDO�HIIOXHQW�RI�SXOS�DQG�RU�SDSHU�PLOOV�ORFDWHG�RQ�WKH�)UDVHU�5LYHU

�,5&���������3LPDULF�DQG�LVRSLPDULF�DFLGV�KDYH�EHHQ�UHSRUWHG�WR�EH�UHVLVWDQW�WR�PLFURELDO

GHJUDGDWLRQ��&&5(0���������DQG�GHK\GURDELHWLF�DFLG�DQG�LWV�GHULYDWLYHV�PD\�KDYH�KDOI�

OLYHV�RI����\HDUV��7D\ORU�HW�DO���������

)DWW\�DFLGV�DUH�FRPSRVHG�RI�ERWK�K\GURSKLOLF�DQG�K\GURSKRELF�JURXSV���7KH\�DUH�SRRUO\

VROXEOH�LQ�DTXHRXV�VROXWLRQV�DQG�DUH�NQRZQ�WR�DVVRFLDWH�ZLWK�VXVSHQGHG�VROLGV�LQ�ZDWHU

�7(&:����������%HFDXVH�RI�WKHLU�GXDO�K\GURSKLOLF�DQG�K\GURSKRELF�QDWXUH��IDWW\�DFLGV

WHQG�WR�FRQFHQWUDWH�DW�WKH�LQWHUIDFHV�RI�DTXHRXV�PL[WXUHV��&&5(0��������

1DWXUDO�VRXUFHV�RI�IDWW\�DFLGV�KDYH�EHHQ�LGHQWLILHG�DV�EUHDNGRZQ�SURGXFWV�RI�YHJHWDWLRQ

DQG�ZRRG�ILEUH�LQ�ODNHV�DQG�ULYHUV��)R[����������)DWW\�DFLGV�RI�DQWKURSRJHQLF�RULJLQ�KDYH

EHHQ�UHSRUWHG�LQ�XQWUHDWHG�ZKROH�PLOO�HIIOXHQW��0F/HD\�DQG�$VVRFLDWHV����������+RZHYHU�

WKHUH�LV�HYLGHQFH�WKDW�ZHOO�RSHUDWHG�VHFRQGDU\�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�SODQWV�UHDGLO\

GHJUDGH�IDWW\�DFLGV���'HJUDGDWLRQ�RI�RYHU�����RI�IDWW\�DFLGV�SUHVHQW�LQ�UDZ�NUDIW�PLOO

HIIOXHQW��KDV�EHHQ�UHSRUWHG�E\�%HDN��������DW�DQ�2QWDULR�PLOO�ZLWK�DQ�DHUDWHG�ODJRRQ�

$OWKRXJK�QRW�DV�WR[LF�DV�UHVLQ�DFLGV��VRGLXP�VDOWV�RI�XQVDWXUDWHG�IDWW\�DFLGV�KDYH�EHHQ

VKRZQ�WR�FRQWULEXWH�XS�WR�����RI�WKH�WR[LFLW\�RI�WKH�ZKLWHZDWHU�IURP�NUDIW�SXOSLQJ��/HDFK

DQG�7KDNRUH��������

$�OLVW�RI�UHVLQ�DQG�IDWW\�DFLGV�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�LQ�WKLV�VWXG\�LV�SUHVHQWHG

LQ�7DEOH�����5HIHU�WR�$SSHQGL[�&�IRU�PHDQ�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�HDFK�UHDFK�DQG�WR

$SSHQGL[�'�IRU�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�DW�LQGLYLGXDO�VLWHV�



��

���� 8SSHU�)UDVHU�5HDFKHV

5HVLQ�DQG�IDWW\�DFLGV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�IURP�VHYHQ�XSSHU�)UDVHU

UHDFKHV�LQ������DQG�������1HFKDNR�5LYHU��1(&���0F%ULGH��0%'���4XHVQHO�WR�3ULQFH

*HRUJH��43*���/\WWRQ�WR�4XHVQHO��/41���6WXDUW�5LYHU��657���&KLOFRWLQ�5LYHU��&+1�

DQG�4XHVQHO�5LYHU��41/���)LJXUH����

&RQFHQWUDWLRQV�RI�WRWDO�UHVLQ�DFLGV�DQG�WRWDO�FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV��WKH�VXP�RI������

FKORURGHK\GURDELHWLF�DFLG�DQG�������GLFKORURGHK\GURDELHWLF�DFLGV��ZHUH�VLJQLILFDQWO\

KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH�43*�DQG�/41�UHDFKHV��ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI

SXOS�PLOOV��FRPSDUHG�WR�ERWK�1(&�DQG�0%'�UHIHUHQFH�UHDFKHV��)LJXUH������6LPLODU

ILQGLQJV�ZHUH�UHSRUWHG�E\�+DWILHOG���������$OWKRXJK�D�YDULHW\�RI�UHVLQ�DFLGV�ZHUH�GHWHFWHG

LQ�WKH�1(&��0%'��657��&+1�DQG�41/�UHIHUHQFH�UHDFKHV��FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV�ZHUH

RQO\�GHWHFWHG�LQ�WKH�43*�DQG�/41�UHDFKHV��UHIOHFWLQJ�WKHLU�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�SXOS�PLOO

HIIOXHQWV���$ELHWLF�DFLG�ZDV�WKH�GRPLQDQW�UHVLQ�DFLG�LQ�DOO�UHDFKHV��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI

WKH�1(&�DQG�41/�UHDFKHV�ZKHUH�GHK\GURDELHWLF�DFLG�ZDV�PRVW�DEXQGDQW��)LJXUH�����

%RWK�DELHWLF�DQG�LWV�WUDQVIRUPDWLRQ�SURGXFW��GHK\GURDELHWLF�DFLG��KDYH�EHHQ�LGHQWLILHG�DV

PDMRU�FRQVWLWXHQWV�RI�SXOS�PLOO�HIIOXHQWV��)R[����������$�KLJKO\�VLJQLILFDQW�FRUUHODWLRQ�ZDV

IRXQG�EHWZHHQ�DELHWLF�DQG�GHK\GURDELHWLF�DFLGV�PHDVXUHG�DW�DOO�VLWHV�LQ�WKH�EDVLQ��3HDUVRQ�

U �������S��������Q ������3LPDULF�DFLG�ZDV�IRXQG�LQ�KLJKHU�SURSRUWLRQV�LQ�WKH�43*�DQG

/41�UHDFKHV�WKDQ�LQ�WKH�UHIHUHQFH�UHDFKHV��ZKLFK�LV�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�ILQGLQJV�E\�6HNHOD

HW�DO����������ZKR�UHSRUWHG�D�VLPLODU�SDWWHUQ�LQ�VXVSHQGHG�VHGLPHQWV���3LPDULF�DFLG�ZDV

IRXQG�WR�EH�D�PDMRU�FRPSRQHQW�RI�SXOS�PLOO�HIIOXHQW�IURP�D�PLOO�LQ�3ULQFH�*HRUJH�

FRPSULVLQJ�����RI�WKH�WRWDO�UHVLQ�DFLG�FRQFHQWUDWLRQ��,5&��������

7RWDO�IDWW\�DFLGV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH�/41�DQG�1(&

UHDFKHV�FRPSDUHG�WR�WKH�0%'�UHDFK��)LJXUH�������7KH�&+1�UHDFK�KDG�OHYHOV�RI�WRWDO�IDWW\

DFLGV�VLPLODU�WR�WKH�1(&�UHDFK�EXW�ZDV�QRW�LQFOXGHG�LQ�WKH�VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV�GXH�WR

LQVXIILFLHQW�UHSOLFDWLRQ���7KH�IDWW\�DFLG�FRPSRVLWLRQ�RI�EHG�VHGLPHQWV�ZDV�JHQHUDOO\�VLPLODU

7DEOH�����5HVLQ�DQG�)DWW\�$FLGV�$QDO\]HG�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ

5HVLQ�$FLGV )DWW\�$FLGV

3LPDULF &DSULF

6DQGDUDFRSLPDULF /DXULF

,VRSLPDULF 0\ULVWLF

3DOXVWULF 3DOPLWLF

'LK\GURLVRSLPDULF /LQROHQLF

'HK\GURDELHWLF /LQROHLF

$ELHWLF 2OHLF

1HRDELHWLF 6WHDULF

������&KORURGHK\GURDELHWLF $UDFKLGLF

������'LFKORURGHK\GURDELHWLF %HKHQLF

/LJQRFHULF
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EHWZHHQ�UHDFKHV��ZLWK�SDOPLWLF�DFLG�EHLQJ�PRVW�DEXQGDQW��)LJXUH�������,W�LV�XQFOHDU

ZKHWKHU�WKH�HOHYDWHG�OHYHOV�RI�IDWW\�DFLGV�PHDVXUHG�LQ������LQ�WKH�/41�UHDFK�DUH�UHODWHG

WR�ZRRG�SURFHVVLQJ�LQGXVWULHV�RU�DUH�VLPSO\�D�IXQFWLRQ�RI�ORFDOL]HG�GHFRPSRVLWLRQ�RI

RUJDQLF�PDWWHU���+RZHYHU��6HNHOD�HW�DO���������KDYH�UHSRUWHG�WRWDO�IDWW\�DFLGV�WR�EH�QHDUO\

IRXU�WLPHV�KLJKHU�WKDQ�EDFNJURXQG�OHYHOV�LQ�WLPH�LQWHJUDWHG�VXVSHQGHG�VHGLPHQW�VDPSOHV

FROOHFWHG�IURP�0DUJXHULWH��ORFDWHG�LQ�WKH�/41�UHDFK��GRZQVWUHDP�RI�ILYH�SXOS�PLOOV�RQ�WKH

XSSHU�)UDVHU�5LYHU���6LPLODUO\��+DWILHOG��������GHWHFWHG�KLJKHU�IDWW\�DFLG�FRQFHQWUDWLRQV�LQ

GHSRVLWLRQDO�VHGLPHQWV�GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV�DW�3ULQFH�*HRUJH�DQG�4XHVQHO�WKDQ�LQ

VHGLPHQW�IURP�UHIHUHQFH�DUHDV�XSVWUHDP�RI�WKH�PLOOV�

3HDUVRQ�FRUUHODWLRQV�LQGLFDWH�WKDW�WRWDO�IDWW\�DFLGV�ZHUH�ZHDNO\�FRUUHODWHG�ZLWK�VHGLPHQW

72&��U �������S �������Q ����DQG�WKH�VLOW�DQG�FOD\�IUDFWLRQ��U �������S �������Q �����

1R�VLJQLILFDQW�FRUUHODWLRQV�ZHUH�IRXQG�EHWZHHQ�WRWDO�UHVLQ�DFLGV�DQG�WKH�VHGLPHQW�72&

�S �������RU�WKH�ILQH�VHGLPHQW�IUDFWLRQ��S �������

���� 7KRPSVRQ�6XE�EDVLQ�5HDFKHV

5HVLQ�DQG�IDWW\�DFLGV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�LQ������DQG������IURP�IRXU

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�UHDFKHV��1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU��17+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU

�67+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV��67.�$��DQG�7KRPSVRQ�5LYHU��7+0�

�)LJXUH����

7RWDO�UHVLQ�DFLG�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DPRQJ�WKH�IRXU�UHDFKHV����

ZD\�$129$�S ��������)LJXUH������&KORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV�ZHUH�RQO\�GHWHFWHG�LQ�WKH

7+0�UHDFK��DW�VLWHV�7+0��DQG�7+0���ERWK�ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI�WKH�SXOS�PLOO�DW

.DPORRSV��7RWDO�UHVLQ�DFLG�DQG�WRWDO�FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLG�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�WKH

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�DQ�RUGHU�RI��PDJQLWXGH�ORZHU�WKDQ�WKRVH

PHDVXUHG�GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ��7KH�VDPH�SDWWHUQ�ZDV

REVHUYHG�ZLWK�UHVLQ�DFLGV�PHDVXUHG�LQ�ZKROH�ZDWHU�FROOHFWHG�IURP�WKH�XSSHU�)UDVHU�DQG

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ��6HNHOD�HW�DO���������DQG�PD\�EH�UHODWHG�WR�GLIIHUHQFHV�LQ�QDWXUDO

UHVLQ�DFLG�VRXUFHV���$ELHWLF�DQG�GHK\GURDELHWLF�DFLGV�FRPSULVHG�RYHU�����RI�WKH�WRWDO�UHVLQ

DFLG�FRQFHQWUDWLRQ�DW�DOO�VLWHV��)LJXUH������7KH�17+�UHDFK�KDG�WKH�JUHDWHVW�SURSRUWLRQ�RI

DELHWLF�DFLG��DSSUR[LPDWHO\�������ZKLOH�WKH�67+�UHDFK�KDG�WKH�KLJKHVW�SURSRUWLRQ�RI

VDQGDUDFRSLPDULF�DQG�QHRDELHWLF�DFLGV�ZLWK�D�FRPSDUDWLYHO\�ORZ�SURSRUWLRQ�RI�DELHWLF�DFLG

�������

7RWDO�IDWW\�DFLG�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH

67+�UHDFK�FRPSDUHG�WR�WKH�17+�UHDFK��)LJXUH�������7KH�67.�$�XUEDQ�VLWH�LQ�.DPORRSV

KDG�VLPLODU�IDWW\�DFLG�OHYHOV�WR�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�17+�UHDFK��7KH�IDWW\�DFLG

FRPSRVLWLRQ�ZDV�GRPLQDWHG�E\�SDOPLWLF�DFLG�DQG�ZDV�JHQHUDOO\�VLPLODU�EHWZHHQ�DOO�UHDFKHV

LQ�WKH�7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ��)LJXUH�����

5HVLQ�DQG�IDWW\�DFLG�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�WKH�7+0�UHDFK�ZHUH�FRPSDUDEOH�WR�WKRVH

PHDVXUHG�E\�+DWILHOG��������LQ�GHSRVLWLRQDO�VHGLPHQWV�XSVWUHDP�DQG�GRZQVWUHDP�RI�WKH

SXOS�PLOO�LQ�.DPORRSV�



��

���� /RZHU�)UDVHU�5HDFKHV

5HVLQ�DQG�IDWW\�DFLGV�ZHUH�VDPSOHG�LQ�WKH�/\WWRQ�WR�&KLOOLZDFN�UHDFK��/&+��LQ�����������

DQG��������7KH�+DUULVRQ�UHDFK��+$5��ZDV�VDPSOHG�LQ������DQG������DQG�WKH�0DLQ�$UP

�0$1��DQG�1RUWK�$UP��1$5��RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�ZHUH�VDPSOHG�LQ������DQG�����

�)LJXUHV���DQG����

7RWDO�UHVLQ�DFLG�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH

1$5�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�0$1�DQG�/&+�UHDFKHV��ZKLOH�WKH�ORZHVW�OHYHOV�ZHUH�PHDVXUHG

LQ�WKH�+$5�UHDFK��)LJXUH�������7RWDO�FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����

ZD\�$129$��S�������LQ�WKH�1$5�UHDFK�FRPSDUHG�WR�WKH�/&+�UHIHUHQFH�UHDFK�

&KORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV�ZHUH�QRW�GHWHFWHG�LQ�WKH�+$5�UHDFK���7RWDO�DQG�FKORULQDWHG�UHVLQ

DFLGV�LQ�WKH�/&+��0$1�DQG�1$5�UHDFKHV�ZHUH�JHQHUDOO\�VLPLODU�WR�OHYHOV�PHDVXUHG

GRZQVWUHDP�RI�WKH�SXOS�PLOOV�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�5LYHU��DOWKRXJK�WRWDO�FKORULQDWHG�UHVLQ

DFLGV�PHDVXUHG�LQ�WKH�1$5�UHDFK�LQ������ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�WKUHH�WLPHV�KLJKHU�WKDQ�LQ

WKH�XSSHU�)UDVHU�UHDFKHV���7KH�UHVLQ�DFLG�FRPSRVLWLRQ�ZDV�GRPLQDWHG�E\�DELHWLF�DQG

GHK\GURDELHWLF�DFLGV��FRPSULVLQJ�EHWZHHQ��������RI�WRWDO�UHVLQ�DFLGV��)LJXUH�������7KH

ORZHU�)UDVHU�5LYHU�UHDFKHV��/&+��0$1��1$5��KDG�D�UHVLQ�DFLG�FRPSRVLWLRQ�VLPLODU�WR

WKDW�RI�WKH�XSSHU�)UDVHU�PDLQVWHP�UHDFKHV��43*�DQG�/41��EXW�KDG�KLJKHU�SURSRUWLRQV�RI

VDQGDUDFRSLPDULF�DFLG��6DQGDUDFRSLPDULF�DFLG�ZDV�LGHQWLILHG�DV�D�PLQRU�FRPSRQHQW�RQ

SXOS�PLOO�HIIOXHQW�GLVFKDUJHG�LQWR�WKH�XSSHU�)UDVHU�5LYHU��,5&����������5HVLQ�DFLG

FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�FRPSDUDEOH�WR�WKRVH�PHDVXUHG�LQ������E\�6ZDLQ�DQG�:DOWRQ�������

LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�HVWXDU\���7KH�HOHYDWHG�OHYHOV�RI�UHVLQ�DFLGV�PHDVXUHG�LQ�WKH�1$5�DQG

0$1�UHDFKHV�DUH�OLNHO\�DWWULEXWDEOH�WR�D�PXOWLWXGH�RI�VRXUFHV�LQFOXGLQJ�ZRRG�SURFHVVLQJ

LQGXVWULHV��KRJ�IXHO�OHDFKDWH�DQG�ORJ�ERRP�VWRUDJH��DOO�RI�ZKLFK�FROOHFWLYHO\�FRQWULEXWH�WR

WKH�WRWDO�UHVLQ�DFLG�ORDGLQJ�

7RWDO�IDWW\�DFLG�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH

1$5�UHDFK�FRPSDUHG�WR�WKH�/&+�UHDFK��)LJXUH������7KH�KLJKHVW�OHYHOV��KRZHYHU��ZHUH

PHDVXUHG�LQ�WKH�+$5�UHDFK������������������QJ�J���ZKLFK�PD\�EH�UHODWHG�WR�ORFDOL]HG

GHFRPSRVLWLRQ�RI�QXPHURXV�VSDZQLQJ�VDOPRQ�LQ�WKH�YLFLQLW\�RI�WKLV�VDPSOLQJ�VLWH���$V�LQ

VHGLPHQWV�IURP�WKH�XSSHU�)UDVHU�DQG�7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ��WKH�IDWW\�DFLG�FRPSRVLWLRQ�ZDV

GRPLQDWHG�E\�SDOPLWLF�DFLG��)LJXUH�������7KH�RYHUDOO�IDWW\�DFLG�SDWWHUQ�ZDV�VOLJKWO\

GLIIHUHQW�LQ�WKH��0$1�DQG�1$5�HVWXDU\�UHDFKHV�ZLWK�KLJKHU�SURSRUWLRQV�RI�VWHDULF�DFLG

DQG�ORZHU�SURSRUWLRQV�RI�EHKHQLF�DFLG�WKDQ�LQ�WKH�UHIHUHQFH�UHDFKHV��/&+�DQG�+$5�

7RWDO�IDWW\�DFLG�OHYHOV�LQ�WKH�ORZHU�)UDVHU�5LYHU�ZHUH�JHQHUDOO\�VLPLODU�WR�WKRVH�PHDVXUHG

LQ�WKH�UHVW�RI�WKH�)UDVHU�EDVLQ�

���� 6XPPDU\

5HVLQ�DQG�IDWW\�DFLGV�ZHUH�GHWHFWHG�LQ�DOO�UHDFKHV�WKURXJKRXW�WKH�)UDVHU�5LYHU��EDVLQ�

(OHYDWHG�OHYHOV�RI�UHVLQ�DFLGV�ZHUH�GHWHFWHG�LQ�UHDFKHV�GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV�LQ�WKH

XSSHU�)UDVHU�EDVLQ�DQG�LQ�WKH�ORZHU�)UDVHU�HVWXDU\��UHODWLYH�WR�UHIHUHQFH�UHDFKHV�

&KORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV�ZHUH�QRW�GHWHFWHG�LQ�DQ\�UHDFKHV�XSVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV��5HVLQ�DFLG

FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLPLODU�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�DQG�ORZHU�)UDVHU�EDVLQV��ZKLOH�WKH

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�KDG�UHODWLYHO\�ORZ�OHYHOV���$ELHWLF�DQG�GHK\GURDELHWLF�DFLGV�FRPSULVHG

WKH�JUHDWHVW�SURSRUWLRQ�RI�UHVLQ�DFLGV�PHDVXUHG�LQ�WKH�PDMRULW\�RI�VHGLPHQW�VDPSOHV�



��

'LIIHUHQFHV�LQ�WRWDO�IDWW\�DFLG�FRQFHQWUDWLRQV�DPRQJ�PRVW�UHDFKHV�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ�DUH

OLNHO\�D�UHIOHFWLRQ�RI�ORFDO�GHFRPSRVLWLRQ�RI�RUJDQLF�PDWWHU��VLQFH�IDWW\�DFLGV�ZHUH�QRW

FRQVLVWHQWO\�HOHYDWHG�GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV���3DOPLWLF�DFLG�FRPSULVHG�WKH�ODUJHVW

SURSRUWLRQ�RI�IDWW\�DFLGV�PHDVXUHG�LQ�DOO�UHDFKHV���,Q�FRPSDULVRQ�WR�EHG�VHGLPHQW

FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�RWKHU�ODUJH�QRUWK�$PHULFDQ�ULYHUV��IDWW\�DFLG�DQG�QRQ�

FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLG�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�JHQHUDOO\�KLJKHU��ZKLOH�FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLG

OHYHOV�ZHUH�VLPLODU�WR�WKRVH�LQ�WKH�&ROXPELD��$WKDEDVFD�DQG�:DSLWL�6PRN\�ULYHUV

�%RUWOHVRQ�HW�DO���������&URVOH\������E��6ZDQVRQ����������7KH�ULVN�WR�DTXDWLF�OLIH

SRWHQWLDOO\�SRVHG�E\�UHVLQ�DQG�IDWW\�DFLGV�LQ�EHG�VHGLPHQWV�LV�GLIILFXOW�WR�HVWDEOLVK�LQ�WKH

DEVHQFH�RI�VHGLPHQW�TXDOLW\�JXLGHOLQHV�DQG�FULWHULD�IRU�WKHVH�FRPSRXQGV��*LYHQ�WKDW�UHVLQ

DFLGV�KDYH�WKH�SRWHQWLDO�WR�ELRDFFXPXODWH��IXUWKHU�VWXGLHV�DUH�UHTXLUHG�WR�GHWHUPLQH�LI�WKH

SUHVHQW�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�VHGLPHQWV�DUH�SRVLQJ�D�ULVN�WR�DTXDWLF�OLIH�LQ�WKH�)UDVHU

5LYHU�EDVLQ�HFRV\VWHP�



��

��� 32/<&<&/,&�$520$7,&�+<'52&$5%216

3RO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQV�DUH�IRXQG�H[WHQVLYHO\�LQ�WKH�&DQDGLDQ�HQYLURQPHQW�

1DWXUDO�VRXUFHV�RI�3$+V�WR�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�LQFOXGH�IRUHVW�ILUHV��ELRV\QWKHVLV�E\

SODQWV�DQG�EDFWHULD�DQG�GLDJHQHVLV��DOWHUDWLRQ�RI�RUJDQLF�PDWHULDO�RYHU�D�ORQJ�VSDQ�RI�WLPH

DW�ORZ�WHPSHUDWXUHV���%&0(/3������E����$QWKURSRJHQLF�VRXUFHV�LQFOXGH�FUHRVRWH�WUHDWHG

SURGXFWV��VSLOOV�RI�SHWUROHXP�SURGXFWV��&(3$���������XUEDQ�UXQRII��%RRP�DQG�0DUVDOHN�

�������LQGXVWULDO�FRPEXVWLRQ�VRXUFHV��ZRRG�EXUQLQJ�DQG�DXWRPRELOH�H[KDXVW��%&0(/3�

����E��

8QVXEVWLWXWHG��RU�SDUHQW��3$+V�DUH�K\GURSKRELF�LQ�QDWXUH��ORJ�.RZ� ������������DQG�WKHLU

DTXHRXV�VROXELOLWLHV�DUH�ORZ�������������J�/��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�QDSKWKDOHQH���������

��������J�/���1HII����������7KHLU�VRUSWLRQ�FRHIILFLHQWV��ORJ�.RF��UDQJH�EHWZHHQ������WR

�������&RQVHTXHQWO\��PRVW�3$+V�DGVRUE�VWURQJO\�WR�WKH�RUJDQLF�FDUERQ�IUDFWLRQ�RI

VHGLPHQWV��&&5(0��������ZKLFK�FDQ�DFW�DV�D�ILQDO�HQYLURQPHQWDO�VLQN�IRU�WKHVH

FRQWDPLQDQWV��3D\QH�HW�DO���������

/RZ�PROHFXODU�ZHLJKW�3$+V�DUH�DFXWHO\�WR[LF�WR�DTXDWLF�RUJDQLVPV��ZKLOH�VHYHUDO�KLJK

PROHFXODU�ZHLJKW�3$+V�KDYH�EHHQ�DVVRFLDWHG�ZLWK�FDUFLQRJHQHVLV��%&0(/3������E����2I

VSHFLDO�FRQFHUQ�DUH�EHQ]R>D@S\UHQH��EHQ]R>E@IOXRUDQWKHQH��EHQ]R>M@IOXRUDQWKHQH�

EHQ]R>N@IOXRUDQWKHQH�DQG�LQGHQR>������FG@S\UHQH�ZKLFK�KDYH�DOO�EHHQ�FODVVLILHG�DV

¨SUREDEO\�FDUFLQRJHQLF�WR�KXPDQV©�E\�+HDOWK�&DQDGD��&(3$��������

$ON\ODWHG�3$+V��OLNH�WKHLU�SDUHQW�3$+�FRXQWHUSDUWV��DUH�FRPPRQO\�IRXQG�LQ�K\GURFDUERQ�

FRQWDPLQDWHG�VRLOV�DQG�VHGLPHQWV��5R\DO�5RDGV���������EXW�FDQ�DOVR�EH�SUHVHQW�DW�ORZ

OHYHOV�LQ�QDWXUDO�VHGLPHQWV��:DNHKDP�HW�DO����������3$+�FRQWDPLQDWLRQ�IURP�D�SHWUROHXP

VRXUFH�LV�JHQHUDOO\�FKDUDFWHUL]HG�E\�KLJKHU�FRQFHQWUDWLRQV�RI�DON\ODWHG�3$+V�UHODWLYH�WR

WKHLU�XQVXEVWLWXWHG�IRUPV���6WXGLHV�KDYH�VKRZQ�WKDW��WKH�WR[LFLW\�RI�DON\ODWHG�3$+V

GHSHQGV�RQ�WKH�SRVLWLRQV�DQG�QXPEHUV�RI�DON\O�JURXSV�DURXQG�WKH�ULQJ�VWUXFWXUH��:KLOH

DON\ODWHG�QDSKWKDOHQHV�KDYH�EHHQ�IRXQG�WR�EH�PRUH�WR[LF�WKDQ�WKH�XQVXEVWLWXWHG�IRUP��WKH

UHYHUVH�LV�WUXH�IRU�DON\ODWHG�SKHQDQWKUHQHV��.QXW]HQ���������5HWHQH��DQ�DON\ODWHG

SKHQDQWKUHQH��EHOLHYHG�WR�EH�GHULYHG�IURP�DELHWLF�DFLG�LQ�DQDHURELF�VHGLPHQWV

�%RXORXEDVVL�DQG�6DOLRW��������DQG�E\�FRPEXVWLRQ�RI�ZRRG�DW�ORZ�WHPSHUDWXUHV�DQG

UHGXFHG�R[\JHQ�FRQGLWLRQV��5DPGDKO���������LV�D�SRWHQW�PL[HG�IXQFWLRQ�R[LGDVH��0)2�

LQGXFHU�LQ�ILVK��)UDJRVR�HW�DO���������3DUURWW����������0RUHRYHU��LW�LV�UHSRUWHG�WR�EH�WR[LF

WR�DTXDWLF�RUJDQLVPV�LQ�OHWKDO�DQG�VXEOHWKDO�WHVWV�LQ�WKH�KLJK�SDUWV�SHU�ELOOLRQ�UDQJH�LQ�ZDWHU

�6]HQDV\�HW�DO���������

'LEHQ]RWKLRSKHQHV�DQG�WKHLU�PHWK\ODWHG�GHULYDWLYHV�DUH�VXOSKXU�FRQWDLQLQJ�3$+V�ZKRVH

SULQFLSDO�VRXUFH�LQ�WKH�HQYLURQPHQW�LV�SHWUROHXP��DOWKRXJK�FRDO�FRPEXVWLRQ�DQG�S\URO\WLF

SURFHVVHV�DUH�DOVR�GRFXPHQWHG�VRXUFHV��(OHYDWHG�OHYHOV�RI�GLEHQ]RWKLRSKHQHV�XVXDOO\

LQGLFDWH�HQKDQFHG�DQWKURSRJHQLF�LQSXW��7RORVD�HW�DO����������7KH\�DUH�NQRZQ�WR�EH�DPRQJ

WKH�PRVW�SHUVLVWHQW�DQG�SUREDEO\�WKH�PRVW�WR[LF�3$+V�LQ�WKH�PDULQH�HQYLURQPHQW��%HUWKRX

DQG�9LJQLHU��������

,Q�WKH�SUHVHQW�VWXG\��DQDO\VLV�ZDV�UHVWULFWHG�WR�WKH�SDUHQW�3$+�VXLWH�IRU�WKH������VDPSOHV�

ZKHUHDV�WKH������DQG������VDPSOHV�ZHUH�DQDO\]HG�IRU�SDUHQW��DON\ODWHG�DQG



��

GLEHQ]RWKLRSKHQH�3$+V��7DEOH������5HIHU�WR�$SSHQGL[�&�IRU�PHDQ�FRQFHQWUDWLRQV

PHDVXUHG�LQ�HDFK�UHDFK�DQG�WR�$SSHQGL[�'�IRU�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�DW�LQGLYLGXDO�VLWHV�

���� 8SSHU�)UDVHU�5HDFKHV

3$+V�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�IURP�VHYHQ�XSSHU�)UDVHU�UHDFKHV�LQ�����

DQG�������1HFKDNR�5LYHU��1(&���0F%ULGH��0%'���4XHVQHO�WR�3ULQFH�*HRUJH��43*��

/\WWRQ�WR�4XHVQHO��/41���6WXDUW�5LYHU��657���&KLOFRWLQ�5LYHU��&+1��DQG�4XHVQHO�5LYHU

�41/���)LJXUH����

7RWDO�SDUHQW�3$+�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ

WKH�43*�DQG�/41�UHDFKHV�UHODWLYH�WR�WKH�0%'�UHDFK��)LJXUH�������7RWDO�SDUHQW�3$+

OHYHOV�LQ�WKH�WULEXWDU\�UHDFKHV�RI�WKH�657��&+1��41/�DQG�1(&�ZHUH�JHQHUDOO\�VLPLODU�WR

WKRVH�PHDVXUHG�GRZQVWUHDP�RI�3ULQFH�*HRUJH���7RWDO�SDUHQW�3$+V�PHDVXUHG�LQ�WKH�)UDVHU

EDVLQ�ZHUH�ZHDNO\�FRUUHODWHG�ZLWK�WKH�VHGLPHQW�72&��3HDUVRQ��U �������S �������Q ����

1R�VLJQLILFDQW�FRUUHODWLRQV�ZHUH�IRXQG�EHWZHHQ�WKLV�YDULDEOH�DQG�WKH�ILQH�VHGLPHQW�IUDFWLRQ

�S �������

1R�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV����ZD\�$129$��S �������ZHUH�IRXQG�IRU�WRWDO�DON\ODWHG�3$+

FRQFHQWUDWLRQV�DPRQJ�WKH�1(&��0%'��43*�DQG�/41�UHDFKHV��)LJXUH������5HWHQH

DFFRXQWHG�IRU�RYHU�����RI�WKH�WRWDO�DON\ODWHG�3$+�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�WKH�1(&��43*�DQG

/41�UHDFKHV��ZKLOH�LQ�WKH�0%'�UHDFK�LW�DFFRXQWHG�IRU�RYHU�����RI�WKH�WRWDO���5HWHQH

FRQFHQWUDWLRQV��KRZHYHU��ZHUH�TXLWH�YDULDEOH�ZLWKLQ�WKHVH�UHDFKHV���7KUHH�VLWHV��PHDVXUHG

LQ�������KDG�UHODWLYHO\�KLJK�UHWHQH�OHYHOV��/41���1(&���ERWK�����QJ�J��DQG�0%'������

QJ�J����7KHVH�KLJK�UHWHQH�OHYHOV�DUH�OLNHO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�ZRRG�ZDVWH�IURP�SUHVHQW�RU

DEDQGRQHG�VDZPLOOV��5��)DLUVHUYLFH��%&0(/3��SHUV��FRPP�����5HWHQH�FRQFHQWUDWLRQV

ZHUH�QRWDEO\�ORZHU�LQ�WKH�41/�UHDFK��ZKHUH�LW�DFFRXQWHG�IRU������WKH�WRWDO�DON\ODWHG

3$+�FRQFHQWUDWLRQ���5HWHQH�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�FRUUHODWHG�ZLWK�NQRZQ

7DEOH������3$+V�$QDO\]HG�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ

3DUHQW�3$+V����RI�ULQJV� $ON\ODWHG�3$+V����RI�ULQJV� +HWHURF\FOLF�3$+V����RI�ULQJV�

1DSKWKDOHQH���� &��QDSKWKDOHQHV���� 'LEHQ]RWKLRSKHQH����

$QWKUDFHQH���� &��QDSKWKDOHQHV���� &��GLEHQ]RWKLRSKHQHV����

3KHQDQWKUHQH���� &��QDSKWKDOHQHV���� &��GLEHQ]RWKLRSKHQHV����

$FHQDSKWK\OHQH���� &��QDSKWKDOHQHV����

$FHQDSKWKHQH���� &��SKHQDQWKUHQH�DQWKUDFHQHV����

)OXRUHQH���� &��SKHQDQWKUHQH�DQWKUDFHQHV����

)OXRUDQWKHQH���� &��SKHQDQWKUHQH�DQWKUDFHQHV����

%HQ]�D�DQWKUDFHQH���� &��SKHQDQWKUHQH�DQWKUDFHQHV����

3\UHQH���� 5HWHQH����

&KU\VHQH����

%HQ]RIOXRUDQWKHQHV����

%HQ]R�D�S\UHQH����

'LEHQ]�DK�DQWKUDFHQH����

%HQ]R�H�S\UHQH����

3HU\OHQH����

%HQ]R�JKL�SHU\OHQH����

,QGHQR�������FG�S\UHQH����



��

SUHFXUVRUV��DELHWLF�DFLG��S �������RU�GHK\GURDELHWLF�DFLG��S ��������PHDVXUHG�WKURXJKRXW

WKH�)UDVHU�EDVLQ��3HDUVRQ��Q ������7RWDO�DON\ODWHG�3$+V�LQ�WKH�657��&+1�DQG�41/

WULEXWDULHV�ZHUH�GRPLQDWHG�E\�WKH�SHWUROHXP�UHODWHG�DON\ODWHG�QDSKWKDOHQHV�DQG

SKHQDQWKUHQHV�DQWKUDFHQHV���7KH�VRXUFH�RI�SHWUROHXP�LQ�WKHVH�UHDFKHV�FRXOG�QRW�EH

GHWHUPLQHG�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�SHWUROHXP�ELRPDUNHU�GDWD��HJ��KRSDQH�DQG�VWHUDQH��

KRZHYHU��JLYHQ�WKHLU�UXUDO�ORFDWLRQV��WKH�VRXUFH�LV�OLNHO\�QDWXUDO�

7KH�UHODWLYH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�DON\ODWHG�YHUVXV�SDUHQW�3$+V��WKH�SUHVHQFH�RI

GLEHQ]RWKLRSKHQHV�DQG�WKH�UHODWLYH�SURSRUWLRQ�RI�����ULQJHG�3$+V�UHODWLYH�WR�����ULQJHG

3$+V�KDYH�EHHQ�XVHG�IRU�3$+�VRXUFH�LGHQWLILFDWLRQ��<XQNHU�DQG�0DFGRQDOG��������5R\DO

5RDGV��������5HTXHMR�HW�DO�����������*HQHUDOO\��D�SUHGRPLQDQFH�RI�WKH�DON\ODWHG

QDSKWKDOHQHV�DQG�SKHQDQWKUHQHV�DQWKUDFHQHV��UHODWLYH�WR�WKHLU�FRUUHVSRQGLQJ�SDUHQW�3$+V�

FRXSOHG�ZLWK�ORZ�FRQFHQWUDWLRQV�RI�WKH�����ULQJHG�SDUHQW�3$+V��LV�LQGLFDWLYH�RI�SHWUROHXP

�RU�SHWURJHQLF��VRXUFHV���/RZ�DON\ODWLRQ�DQG�D�SUHGRPLQDQFH�RI�SDUHQW�3$+V�LV�LQGLFDWLYH

RI�FRPEXVWLRQ��RU�S\URJHQLF��VRXUFHV���,Q�DGGLWLRQ��ZHDWKHUHG�SHWUROHXP�VRXUFHV�DUH

LQGLFDWHG�E\�ORVV�RI�WKH�ORZHU�DON\ODWHG�3$+V�DQG�����ULQJHG�SDUHQW�3$+V���1RWH�WKDW

UHWHQH�ZDV�VXEWUDFWHG�IURP�WKH�WRWDO�&��SKHQDQWKUHQHV�DQWKUDFHQH�FRQFHQWUDWLRQ�IRU�WKH

SXUSRVH�RI�WKLV�DQDO\VLV��EHFDXVH�LW�UHSUHVHQWV�D�SODQW�GHULYHG�VRXUFH���7KH�UHIHUHQFH

UHDFKHV��1(&��657��&+1�DQG�41/��KDG�KLJKHU�DON\ODWHG�QDSKWKDOHQHV�DQG

SKHQDQWKUHQHV�DQWKUDFHQHV�UHODWLYH�WR�WKH�XQDON\ODWHG�IRUPV��)LJXUH�������7KLV��FRXSOHG

ZLWK�WKH�UHODWLYHO\�ORZ�����ULQJHG�SDUHQW�3$+�FRQFHQWUDWLRQV��VXJJHVWV�D�SHWUROHXP

GRPLQDWHG�3$+�VLJQDWXUH��3$+�VLJQDWXUHV�LQ�VHGLPHQW�FRUHV�IURP�6WXDUW�/DNH

�0DFGRQDOG�HW�DO�������E��SRLQW�WR�QDWXUDOO\�GHULYHG�SHWUROHXP�DV�D�VRXUFH�RI�3$+V�LQ�WKLV

ODNH���'LEHQ]RWKLRSKHQHV�ZHUH�DEVHQW�LQ�VDPSOHV�WDNHQ�LQ�WKH�0%'�DQG�&+1�UHDFKHV�DQG

ZHUH������QJ�J�LQ�WKH�UHPDLQGHU�RI�WKH�UHDFKHV���7KH�KLJKHU�SURSRUWLRQ�RI�XQVXEVWLWXWHG

QDSKWKDOHQHV�DQG�SKHQDQWKUHQHV�DQWKUDFHQHV��UHODWLYH�WR�WKHLU�DON\ODWHG�IRUPV��DQG�WKH

JUHDWHU�SURSRUWLRQV�RI�WKH�����ULQJHG�SDUHQW�3$+V�LQ�WKH�0%'�DQG�43*�UHDFKHV�DUH

LQGLFDWLYH�RI�FRQWULEXWLRQV�IURP�S\URJHQLF�VRXUFHV��)LJXUH�������$OWKRXJK�WKH�0%'

UHIHUHQFH�UHDFK�LV�XSVWUHDP�RI�DQ\�PDMRU�XUEDQ�FHQWUHV��WKH�KLJKZD\�UXQQLQJ�DORQJ�WKH

HQWLUH�OHQJWK�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�IURP�0RRVH�/DNH�WR�3ULQFH�*HRUJH�LV�D�SRVVLEOH�VRXUFH

RI�S\URJHQLF�3$+V�WR�WKLV�UHDFK���+RZHYHU��WKH�FRQVLVWHQW�3$+�SDWWHUQ�VHHQ�LQ�YHUWLFDO

VHJPHQWV�RI�VHGLPHQW�FRUHV�IURP�0RRVH�/DNH��0DFGRQDOG�HW�DO�������E��LQGLFDWH�WKDW�WKH

3$+�VRXUFH�WR�WKH�ODNH�KDV�EHHQ�UHODWLYHO\�FRQVWDQW�RYHU�WKH�ODVW�FHQWXU\��VXJJHVWLQJ

FRQVLVWHQW�LQSXWV�IURP�QDWXUDO�FRPEXVWLRQ�VRXUFHV�VXFK�DV�IRUHVW�ILUHV���7KH�3$+

ILQJHUSULQW�IRU�WKH�/41�UHDFK�LV�JHQHUDOO\�VLPLODU�WR�WKDW�RI�WKH�WULEXWDULHV�ZLWK�WKH

H[FHSWLRQ�RI�WKH�UHODWLYHO\�KLJK�FRQFHQWUDWLRQ�RI�SDUHQW�QDSKWKDOHQH���7KLV�ZDV�GXH�WR�D

UHODWLYHO\�KLJK�QDSKWKDOHQH�SHDN�RI����QJ�J�GHWHFWHG�DW�/41���VXJJHVWLQJ�FRQWDPLQDWLRQ

IURP�D�ORFDOL]HG�FRPEXVWLRQ�VRXUFH���1DWXUDO�FRDO�GHSRVLWV�DORQJ�WKH�)UDVHU�5LYHU

GRZQVWUHDP�RI�4XHVQHO��.��$QGUHZV��%&0(/3��SHUV��FRPP���PD\�DFFRXQW�IRU�WKH

ODUJHO\�SHWUROHXP�VLJQDWXUH�VHHQ�LQ�VHGLPHQWV�IURP�WKLV�UHDFK�

3$+�DON\O�KRPRORJXH�VLJQDWXUHV�VLPLODU�WR�WKRVH�IRXQG�LQ�WKH�WULEXWDU\�UHDFKHV�LQ�WKH

SUHVHQW�VWXG\�ZHUH�UHSRUWHG�E\�<XQNHU�DQG�0DFGRQDOG��������LQ�0DFNHQ]LH�GHOWD

VXVSHQGHG�SDUWLFXODWHV�DQG�VKHOI�VHGLPHQWV�DQG�E\�6WHLQKDXHU�DQG�%RHKP��������LQ

VHGLPHQWV�IURP�WKH�$ODVNDQ�%HDXIRUW�6HD�



��

3$+�FRQFHQWUDWLRQV��QRUPDOL]HG�WR����RUJDQLF�FDUERQ��ZHUH�FRPSDUHG�WR�%&0(/3

VHGLPHQW�TXDOLW\�FULWHULD��%&0(/3��������DQG�IHGHUDO�LQWHULP�VHGLPHQW�TXDOLW\�JXLGHOLQHV

�&&0(��GUDIW���������1DSKWKDOHQH�ZDV�WKH�RQO\�3$+�ZKLFK�H[FHHGHG�WKH�SURYLQFLDO

FULWHULRQ�LQ������DQG�������7DEOH�������$�SRVVLEOH�VRXUFH�RI�QDSKWKDOHQH�DW�WKH�/41��VLWH

PD\�EH�GLHVHO�IXHO��DOWKRXJK�ELWXPHQ��FRDO�DQG�PDWXUH�RUJDQLF�PDWWHU�FDQ�DOVR�EH

LPSRUWDQW�QDWXUDO�VRXUFHV�RI�QDSKWKDOHQH��0��<XQNHU��SHUV��FRPP���

���� 7KRPSVRQ�6XE�EDVLQ�5HDFKHV

3$+V�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�LQ������DQG������IURP�IRXU�7KRPSVRQ

VXE�EDVLQ�UHDFKHV��1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU��17+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU��67+���6RXWK

7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV��67.�$��DQG�7KRPSVRQ�5LYHU��7+0���)LJXUH����

7RWDO�SDUHQW�3$+�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ

WKH�7+0�UHDFK�WKDQ�LQ�WKH�17+�UHDFK��)LJXUH�������1XPHURXV�VRXUFHV�KDYH�EHHQ�FLWHG�DV

OLNHO\�FRQWULEXWLQJ�WR�3$+�FRQWDPLQDWLRQ�LQ�WKH�.DPORRSV�DUHD��LQFOXGLQJ�EHHKLYH�EXUQHUV�

KRJIXHO�EXUQLQJ��YHKLFOH�HPLVVLRQV�DQG�KLVWRULFDO�LQSXWV�IURP�DQ�RLO�UHILQHU\��6WURQJ

HYLGHQFH�RI�UHFHQW�3$+�FRQWDPLQDWLRQ�ZDV�IRXQG�LQ�XSSHU�OD\HUV�RI�VHGLPHQW�FRUHV�IURP

.DPORRSV�/DNH��0DFGRQDOG�HW�DO������E����+RZHYHU��WKH�KLJKHVW�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH

PHDVXUHG�DW�WKH�XUEDQ�VLWH�RQ�WKH�6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV��67.�$����7KH

SUR[LPLW\�RI�67.�$�GRZQVWUHDP�RI�D�VWRUPZDWHU�RXWIDOO�OLNHO\�DFFRXQWV�IRU�WKLV�VDPSOH

KDYLQJ�WKH�KLJKHVW�3$+�OHYHOV�LQ�WKH�7KRPSVRQ�EDVLQ�

7RWDO�DON\ODWHG�3$+�FRQFHQWUDWLRQV�DW�67.�$�ZHUH�XS�WR����WLPHV�KLJKHU�WKDQ�LQ�WKH

UXUDO�17+�UHDFK��)LJXUH������VXJJHVWLQJ�WKDW�VWUHHW�UXQRII�FRQWDLQLQJ�SHWUROHXP�SURGXFWV

LV�DQ�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI�WKHVH�FRPSRXQGV���5HWHQH�DFFRXQWHG�IRU�RYHU�����RI�WKH�WRWDO

DON\ODWHG�3$+�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�WKH�17+�DQG�67+�UHIHUHQFH�UHDFKHV�EXW�IRU������RI�WKH

WRWDO�LQ�WKH�XUEDQL]HG�UHDFKHV��7+0�DQG�67.�$��)LJXUH�������7KLV�LV�OLNHO\�GXH�WR�D

JUHDWHU�SURSRUWLRQ�RI�DON\ODWHG�3$+V��LQ�WKH�PRUH�XUEDQL]HG�UHDFKHV���7KH�KLJKHVW�OHYHOV

RI�UHWHQH�ZHUH�IRXQG�DW�WZR�VLWHV��67+���D�EDFNZDWHU�DUHD�LQ�WKH�WRZQ�RI�&KDVH�������

QJ�J���DQG�7+0���D�VLGH�FKDQQHO�RI�WKH�7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV������QJ�J����7KHVH

HOHYDWHG�OHYHOV�DUH�OLNHO\�D�UHVXOW�RI�ORFDOL]HG�GHFRPSRVLWLRQ�RI�ZRRG�GHEULV���1R

VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�ZHUH�IRXQG�DPRQJ�WKH�17+��67+�DQG�7+0�UHDFKHV�IRU�HLWKHU

UHWHQH��S �������RU�WRWDO�DON\ODWHG�3$+V��S ��������KRZHYHU�WKH�SRZHU�RI�WKH�WHVWV�ZDV

ORZ��������DQG��������UHVSHFWLYHO\��

7KH�67+�DQG�7+0�UHDFKHV�ZHUH�FKDUDFWHUL]HG�E\�DON\O�YHUVXV�SDUHQW�3$+�GLVWULEXWLRQ

SDWWHUQV�LQGLFDWLYH�RI��SHWUROHXP�GRPLQDWHG�VRXUFHV��)LJXUH�������$Q�DON\ODWHG�3$+

GLVWULEXWLRQ�VXJJHVWLQJ�D�JUHDWHU�LQSXW�RI�FRPEXVWLRQ�DQG�RU�FUHRVRWH�UHODWHG�3$+V�ZDV

7DEOH������3$+�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�8SSHU�)UDVHU�6DPSOLQJ�6LWHV

([FHHGLQJ�3URYLQFLDO�6HGLPHQW�4XDOLW\�&ULWHULD�IRU�WKH�3URWHFWLRQ�RI�$TXDWLF�/LIH

<HDU 3$+ %&0(/3

&ULWHULRQ

1(&� 1(&� /41� 41/�

���� 1DSKWKDOHQH �� ���� ���� ����

���� 1DSKWKDOHQH �� ���� ����
$OO�YDOXHV�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�DQG�QRUPDOL]HG�WR����72&�

�/RZHVW�HIIHFWV�OHYHO



��

VHHQ�LQ�WKH�17+�UHDFK�DQG�WKH�67.�$�VLWH��DV�LQGLFDWHG�E\�WKH�JUHDWHU�SURPLQHQFH�RI

SDUHQW�3$+V���7KH�KLJKZD\�DQG�UDLO�OLQH�UXQQLQJ�DGMDFHQW�WR�WKH�1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU

DUH�OLNHO\�WKH�PDMRU�VRXUFHV�RI�S\URJHQLF�3$+V�IRXQG�LQ�WKH�17+�UHIHUHQFH�UHDFK�

DOWKRXJK�IRUHVW�ILUHV�DQG�ORQJ�UDQJH�DWPRVSKHULF�WUDQVSRUW�DUH�DOVR�OLNHO\�VRXUFHV���0HDQ

WRWDO�GLEHQ]RWKLRSKHQHV�ZHUH�JHQHUDOO\�DQ�RUGHU�RI�PDJQLWXGH�KLJKHU�DW�WKH�67.�$�VLWH�LQ

.DPORRSV�LQ�FRPSDULVRQ�WR�DOO�RWKHU�UHDFKHV��LQGLFDWLQJ�WKDW�SHWUROHXP�OLQNHG�WR

DQWKURSRJHQLF�XVH�LV�DQ�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI�3$+�FRQWDPLQDWLRQ�DW�WKLV�VLWH�

6HYHQ�3$+V�H[FHHGHG�VHGLPHQW�SURYLQFLDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�FULWHULD��%&0(/3�������

DQG�RU�LQWHULP�IHGHUDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�JXLGHOLQHV��&&0(��GUDIW��������IRU�WKH�SURWHFWLRQ

RI�DTXDWLF�OLIH��7DEOH�������1DSKWKDOHQH�OHYHOV�H[FHHGHG��WKH�SURYLQFLDO�FULWHULRQ�LQ�WKH

17+�UHIHUHQFH�UHDFK��UHIOHFWLQJ�LWV�SHUYDVLYHQHVV�LQ�UHODWLYHO\�XQXUEDQL]HG�DUHDV�RI�WKH

EDVLQ���7KH�WZR�XUEDQ�VLWHV��67.�$�RQ�WKH�6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�DQG�7+0��RQ�WKH

7KRPSVRQ�5LYHU��ERWK�LQ�.DPORRSV��DUH�OLNHO\�LPSDFWHG�E\�XUEDQ�UXQRII�FRQWDLQLQJ�3$+V

IURP�IRVVLO�IXHO��ZRRG�FRPEXVWLRQ�DQG�SHWUROHXP�ULFK�VWUHHW�RLO���1RWH��KRZHYHU��WKDW�WKH

��7+0��VDPSOH�KDG�D�YHU\�ORZ�72&����������ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�QRUPDOL]HG

FRQFHQWUDWLRQV�EHLQJ�PXFK�KLJKHU�WKDQ�DFWXDO�PHDVXUHG�YDOXHV�

���� /RZHU�)UDVHU�5HDFKHV

7KH�ORZHU�)UDVHU�5LYHU�UHDFK�/\WWRQ�WR�&KLOOLZDFN��/&+��ZDV�VDPSOHG�LQ������������DQG

������WKH�+DUULVRQ�5LYHU�WULEXWDU\��+$5��ZDV�VDPSOHG�LQ������DQG������DQG�WKH�0DLQ

�0$1��DQG�1RUWK��1$5��$UPV�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�ZHUH�VDPSOHG�LQ������DQG�����

�)LJXUHV���DQG����

0HDQ�WRWDO�SDUHQW�3$+�FRQFHQWUDWLRQV�IROORZHG�DQ�LQFUHPHQWDO�LQFUHDVH�LQ�FRQFHQWUDWLRQ

IURP�WKH�/&+�WR�WKH�+$5��0$1�DQG�1$5�UHDFKHV��)LJXUH�������7RWDO�SDUHQW�3$+V�ZHUH

VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH�1$5�UHDFK�UHODWLYH�WR�ERWK�WKH�0$1

7DEOH������3$+�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�7KRPSVRQ�6XE�EDVLQ�6DPSOLQJ�6LWHV

([FHHGLQJ�3URYLQFLDO�6HGLPHQW�4XDOLW\�&ULWHULD�DQG�RU�,QWHULP�)HGHUDO�*XLGHOLQHV�IRU�WKH�3URWHFWLRQ

RI�$TXDWLF�/LIH

<HDU 3$+ %&0(/3

&ULWHULRQ

,QWHULP

)HGHUDO

*XLGHOLQH�

17+� 17+� 17+� 7+0� 7+0� 7+0� 67.�$

���� 1DSKWKDOHQH �� � ���� ���� ���� ���� ���� ����

3KHQDQWKUHQH �� ���� ����

)OXRUDQWKHQH ���� ����� �����

3\UHQH ��� ���� �����

%HQ]�D�DQWKUDFHQH ��� ���� ����

&KU\VHQH ��� ���� �����

%HQ]R�D�S\UHQH �� ���� ����

���� 1DSKWKDOHQH �� � ����

3KHQDQWKUHQH �� ���� ����

3\UHQH ��� ���� ���� ����

&KU\VHQH ��� ���� ����

%HQ]R�D�S\UHQH �� ���� ����

$OO�YDOXHV�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�DQG�QRUPDOL]HG�WR����72&�

�/RZHVW�HIIHFWV�OHYHO
��7KUHVKROG�HIIHFWV�OHYHO



��

DQG�/&+�UHDFKHV��DQG�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�0$1�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�/&+�UHDFK�

(EXUQH�6ORXJK��1$5���KDG�WKH�KLJKHVW�OHYHOV�RI�WRWDO�SDUHQW�3$+V������DQG�����QJ�J�LQ

�����DQG�������UHVSHFWLYHO\��

7RWDO�DON\ODWHG�3$+�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ������DQG������ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU

���ZD\�$129$��S�������LQ�WKH�0$1�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�/&+�UHDFK�DQG�LQ�WKH�1$5

UHDFK�FRPSDUHG�WR�ERWK�WKH�/&+�DQG�0$1�UHDFKHV��)LJXUH������7KH�QRQ�UHWHQH

FRPSRQHQW�RI�WRWDO�DON\ODWHG�3$+V�ZDV�WKUHH�WR�IRXU�WLPHV�KLJKHU�LQ�WKH�1$5�UHDFK

FRPSDUHG�WR�WKH�0$1�UHDFK��D�IDFWRU�OLNHO\�UHODWHG�WR�WKH�ODUJH�QXPEHU�RI��VWRUP�VHZHUV

HQWHULQJ�WKH�IRUPHU�UHDFK����$V�ZLWK�SDUHQW�3$+V��(EXUQH�6ORXJK��1$5���KDG�WKH�KLJKHVW

DON\ODWHG�3$+�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�WKH�EDVLQ�������DQG������QJ�J�LQ������DQG������

UHVSHFWLYHO\��

5HWHQH�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLPLODU�LQ�WKH�1$5�DQG�0$1�UHDFKHV�EXW�HOHYDWHG�LQ

FRPSDULVRQ�WR�WKH�/&+�DQG�+$5�UHDFKHV��)LJXUH�������7KH�0$1��VLWH��ORFDWHG���NP

GRZQVWUHDP�RI�WKH�$QQDFLV�,VODQG�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�SODQW�RXWIDOO��KDG�UHODWLYHO\�KLJK

OHYHOV�RI�UHWHQH������DQG�����QJ�J�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��FRPSDUHG�WR�WKH�RWKHU

WKUHH�VLWHV�ZLWKLQ�WKH�0$1�UHDFK��������QJ�J����7KH�UHODWLYHO\�KLJK�UHWHQH�OHYHOV�PHDVXUHG

LQ�WKH�1RUWK�$UP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�DUH�OLNHO\�GXH�WR�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI�ZRRG�SURFHVVLQJ

LQGXVWULHV�DQG�ORJ�ERRP�VWRUDJH�LQ�WKDW�UHDFK�RI�WKH�ULYHU�

3$+�VRXUFH�VLJQDWXUHV�LQGLFDWHG�D�ODUJHO\�SHWURJHQLF�3$+�VRXUFH�LQ�WKH�/&+�UHDFK

�)LJXUH�������7KH�UHPDLQGHU�RI�WKH�UHDFKHV��+$5��0$1�DQG�1$5��KDG�D�VRXUFH�VLJQDWXUH

FRQVLVWHQW�ZLWK�LQSXWV�IURP�FRPEXVWLRQ�VRXUFHV���,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�S\URJHQLF�LQSXWV�

SHWUROHXP�DSSHDUV�WR�EH�DQ�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI�3$+V�WR�WKH�1$5�DQG�0$1�UHDFKHV��DV

HYLGHQFHG�E\�WKH�KLJKHU�DON\ODWHG�3$+�DQG�GLEHQ]RWKLRSKHQH�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�WKHVH

UHDFKHV��0F'RQDOG�6ORXJK��1$5���DQG�(EXUQH�6ORXJK��1$5���KDG�WKH�KLJKHVW�OHYHOV�RI

GLEHQ]RWKLRSKHQHV�PHDVXUHG�LQ�ERWK������DQG�����������������QJ�J���LQGLFDWLQJ

DQWURSRJHQLF�LQSXWV�RI�SHWUROHXP���7KHVH�WZR�VORXJKV��ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI�KHDYLO\

LQGXVWULDOL]HG�DUHDV��DUH�VXEMHFW�WR�HQKDQFHG�DFFXPXODWLRQ�RI�FRQWDPLQDQWV��GXH�WR

UHODWLYHO\�KLJK�UDWHV�RI�GHSRVLWLRQ�RI�ILQH�VHGLPHQWV�LQ�FRPSDULVRQ�WR�VLWHV�ORFDWHG�LQ�WKH

PDLQ�ULYHU�FKDQQHO��7KH�UHODWLYHO\�KLJK�OHYHOV�RI�����ULQJHG�SDUHQW�3$+V�UHODWLYH�WR

DON\ODWHG�3$+V�PHDVXUHG�LQ�WKH�+$5�UHDFK�LQGLFDWHV�WKDW�FRPEXVWLRQ��OLNHO\�IURP

DWPRVSKHULF�LQSXWV�IURP�WKH�ORZHU�)UDVHU�YDOOH\��LV�DQ�LPSRUWDQW�3$+�VRXUFH�WR�WKLV�UHDFK�

7KLV�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�ILQGLQJV�E\�0DFGRQDOG� HW�DO�������E��ZKR�UHSRUWHG�3$+

FRQWDPLQDWLRQ�LQ�VXUIDFH�OD\HUV�RI�VHGLPHQW�FRUHV�IURP�+DUULVRQ�/DNH�

3$+�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�FRPSDUHG�WR�SURYLQFLDO�FULWHULD��%&0(/3���������LQWHULP

IHGHUDO�JXLGHOLQHV��&&0(��GUDIW��������DQG�GUDIW�UHJLRQDO�REMHFWLYHV��6ZDLQ�HW�DO���GUDIW�

������IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH��5HIHU�WR�7DEOH����IRU�3$+V�H[FHHGLQJ�WKHVH

FULWHULD���7KH�WKUHH�VLWHV�DW�ZKLFK�WKH�PDMRULW\�RI�H[FHHGHQFHV�RYHU�JXLGHOLQHV�DQG�FULWHULD

RFFXUUHG�DUH�0$1���$QQDFLV�&KDQQHO���1$5���(EXUQH�6ORXJK��DQG�1$5����6HD�,VODQG



��

7DEOH������3$+�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�/RZHU�)UDVHU�6DPSOLQJ�6LWHV�([FHHGLQJ�3URYLQFLDO�6HGLPHQW�4XDOLW\�&ULWHULD

DQG�RU�,QWHULP�)HGHUDO�*XLGHOLQHV�DQG�RU�'UDIW�5HJLRQDO�2EMHFWLYHV�IRU�WKH�3URWHFWLRQ�RI�$TXDWLF�/LIH

<HDU 3$+ %&0(/3

&ULWHULRQ

,QWHULP

)HGHUDO

*XLGHOLQH�

'UDIW�5HJLRQDO

2EMHFWLYH�IRU

)UDVHU�5LYHU�0DLQ

DQG�1RUWK�$UPV

/&+� /&+� /&+� /&+� 0$1� 0$1� 1$5� 1$5� 1$5�

���� 1DSKWKDOHQH �� � ���� ���� ���� ����

���� 1DSKWKDOHQH �� � ��� ���� ����

3KHQDQWKUHQH �� ���� ���� ���� ���� ����

3\UHQH ��� ���� � ���� ����

%HQ]�D�DQWKUDFHQH ��� ���� ��� ����

%HQ]R�D�S\UHQH �� ���� �� ����

���� 1DSKWKDOHQH �� � �� ���� ���� ���� ����

3KHQDQWKUHQH �� ���� ���� ���� ���� ����

)OXRUDQWKHQH ���� ����� ���� ����� �����

3\UHQH ��� ���� � ����� ����� ���� ����

%HQ]�D�DQWKUDFHQH ��� ���� ��� ���� ���� ���� ����

'LEHQ]�DK�DQWKUDFHQH �� � � ��� ���

&KU\VHQH ��� ���� ��� ���� ����

%HQ]R�D�S\UHQH �� ���� �� ���� ����

�$OO�YDOXHV�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�DQG�QRUPDOL]HG�WR����72&

�/RZHVW�HIIHFWV�OHYHO
��7KUHVKROG�HIIHFWV�OHYHO



��

&KDQQHO���$OO�RI�WKHVH�VLWHV�DUH�XUEDQ�VLWHV�VXEMHFW�WR�3$+�FRQWDPLQDWLRQ�IURP�VWRUP�DQG

FRPELQHG�VHZHUV��FUHRVRWH�SUHVHUYHG�ZRRG��ERDW�WUDIILF�DQG�DWPRVSKHULF�GHSRVLWLRQ�

3UHYLRXV�VWXGLHV�FRQGXFWHG�EHWZHHQ������DQG������E\�6ZDLQ�DQG�:DOWRQ�������������LQ

WKH�)UDVHU�5LYHU�HVWXDU\�KDYH�VLPLODUO\�IRXQG�UHODWLYHO\�KLJK�3$+�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�WKH

1RUWK�$UP�FRPSDUHG�WR�WKH�0DLQ�$UP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU���0DQ\�RI�WKH�VDPH�3$+V

PHDVXUHG�E\�6ZDLQ�DQG�:DOWRQ�������������ZHUH�IRXQG�WR�H[FHHG�WKH�LQWHULP�&&0(

WKUHVKROG�HIIHFW�OHYHOV��&&0(��GUDIW��������IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH�DW�VRPH�RI

WKH�VDPH�VLWHV�DV�WKRVH�VDPSOHG�LQ�WKH�SUHVHQW�VWXG\��7KHVH�LQFOXGHG�0F'RQDOG�6ORXJK

�1$5����6HD�,VODQG�&KDQQHO��1$5���DQG�7UHH�,VODQG�6ORXJK��1$5����7KH�ODUJH�QXPEHU

RI�VWRUPZDWHU�RXWIDOOV�HPSW\LQJ�LQWR�WKH�1RUWK�$UP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU��FRXSOHG�ZLWK

ORZHU�IORZV������RI�WKH�WRWDO�IORZ���DUH�OLNHO\�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�HOHYDWHG�3$+�OHYHOV

PHDVXUHG�LQ�WKH�1RUWK�$UP��0RUHRYHU��WKH�NQRZQ�VHHSDJH�RI��3$+�ULFK�FUHRVRWH�IURP�D

ZRRG�SUHVHUYDWLRQ�VLWH�LQ�WKH�ORZHU�)UDVHU�5LYHU�PDLQVWHP��3��.UDKQ��(QYLURQPHQW

&DQDGD��SHUV��FRPP���PD\�DOVR�FRQWULEXWH�WR�WKH�HOHYDWHG�3$+�OHYHOV�GHWHFWHG�LQ�ERWK�WKH

1$5�DQG�0$1�UHDFKHV�

���� 6XPPDU\

7KH�ZLGHVSUHDG�SUHVHQFH�RI�3$+V�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ�LV�UHIOHFWLYH�RI��WKH�H[WHQVLYH�XVH�RI

IRVVLO�IXHOV�ZLWKLQ�WKH�UHJLRQ��DV�3$+�FRQWDPLQDWLRQ�ZDV�FOHDUO\�SURSRUWLRQDO�WR�WKH�GHJUHH

RI�XUEDQL]DWLRQ�RI�HDFK�UHDFK��$FFRUGLQJO\��WKH�XSSHU�)UDVHU�UHDFKHV�RI��WKH�EDVLQ�ZHUH

FRPSDUDWLYHO\�OHVV�LPSDFWHG�E\�3$+�FRQWDPLQDWLRQ�UHODWLYH�WR�WKH�7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ

DQG�ORZHU�)UDVHU�UHDFKHV���(OHYDWHG�SDUHQW�DQG�DON\ODWHG�3$+�FRQFHQWUDWLRQV��UHODWLYH�WR

UHIHUHQFH�UHDFKHV��ZHUH�FOHDUO\�REVHUYHG�LQ�WKH�PRUH�SRSXODWHG�UHDFKHV�RI�WKH�7KRPSVRQ

VXE�EDVLQ�DQG�ORZHU�)UDVHU�5LYHU���7KH�)UDVHU�5LYHU�HVWXDU\�UHDFKHV��0$1�DQG�1$5��KDG

WKH�KLJKHVW�OHYHOV�RI�SDUHQW��DON\ODWHG�DQG�GLEHQ]RWKLRSKHQH�3$+V�PHDVXUHG�LQ�WKH�)UDVHU

EDVLQ��UHIOHFWLQJ�WKH�PXOWLWXGH�RI�QRQ�SRLQW�VRXUFHV�LPSDFWLQJ�WKHVH�UHDFKHV��5HWHQH�ZDV

HOHYDWHG�LQ�WKH�0%'��0$1�DQG�1$5�UHDFKHV��ZKHUH�LW�LV�OLNHO\�UHODWHG�WR�ZRRG�GHEULV

GHFRPSRVLWLRQ�DQG�ORJ�ERRP�VWRUDJH�

3$+�VRXUFH�VLJQDWXUHV�LQGLFDWH�ERWK�SHWUROHXP�DQG�FRPEXVWLRQ�LQSXWV�WKURXJKRXW�WKH

)UDVHU�EDVLQ���*HQHUDOO\��UHIHUHQFH�UHDFKHV�ZHUH�GRPLQDWHG�E\�SHWURJHQLF�3$+�VRXUFHV�

ZKLOH�QRQ�UHIHUHQFH�UHDFKHV�ZHUH�FKDUDFWHUL]HG�E\�3$+�VLJQDWXUHV�FRQVLVWHQW�ZLWK

S\URJHQLF�LQSXWV�LQ�DGGLWLRQ�WR�SHWUROHXP�VRXUFHV���([FHSWLRQV�ZHUH�VHHQ�IRU�WKH�UHIHUHQFH

UHDFKHV�XVHG�DV�WUDQVSRUW�FRUULGRUV��0%'��17+��DQG�IRU�WKH�+$5�UHDFK�ZKRVH

JHRJUDSKLFDO�ORFDWLRQ�VXEMHFWV�LW�WR�VLJQLILFDQW�DWPRVSKHULF�GHSRVLWLRQ��3$+�VRXUFH

VLJQDWXUHV�LQGLFDWH�D�JUHDWHU�FRQWULEXWLRQ�IURP�SHWUROHXP�3$+V��OLNHO\�IURP�QDWXUDO

VRXUFHV��LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ��ZKLOH�WKH�7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�DQG�ORZHU�)UDVHU�EDVLQ

DUH�LQIOXHQFHG�PRUH�VWURQJO\�E\�FRPEXVWLRQ�LQSXWV�DQG�SHWUROHXP�LQSXWV�RI�DQWKURSRJHQLF

RULJLQ�

*LYHQ�WKHLU�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�IRVVLO�IXHO�FRPEXVWLRQ�DQG�SHWUROHXP�VSLOOV�RI�QRQ�SRLQW

VRXUFH�RULJLQ��3$+V�DUH�H[SHFWHG�WR�UHPDLQ�RQH�RI�WKH��SULQFLSDO�FRQWDPLQDQWV�LQ�XUEDQ

DUHDV���$V�DXWRPRELOH�XVH�LQ�WKH�PHWURSROLWDQ�9DQFRXYHU�DUHD�FRQWLQXHV�WR�JURZ��ERWK

SDUHQW�DQG�DON\ODWHG�3$+V�DUH�OLNHO\�WR�FRQWLQXH�DFFXPXODWLQJ�LQ�ILQH�VHGLPHQWV

WKURXJKRXW�WKH�)UDVHU�HVWXDU\��7UHQGV�LQ�3$+�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�)UDVHU�5LYHU�VHGLPHQWV

DUH�DW�SUHVHQW�GLIILFXOW�WR�SUHGLFW��DV�WKH�DQQXDO�IUHVKHW�IOXVK�PD\�HIIHFWLYHO\�SUHYHQW�3$+



��

FRQFHQWUDWLRQV�IURP�LQFUHDVLQJ�LQ�WKH�VHGLPHQWV�WR�OHYHOV�EH\RQG�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH

SUHVHQW�VWXG\��(YHQ�LI�3$+�OHYHOV�UHPDLQ�VWDEOH�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU��TXHVWLRQV�VWLOO�UHPDLQ

DERXW�WKH�HIIHFW�RI�FRQWLQXDO�GHSRVLWLRQ�RI��FRQWDPLQDWHG�VHGLPHQWV�LQWR�WKH�6WUDLW�RI

*HRUJLD��WKHLU�ILQDO�UHVWLQJ�SODFH��7KH�H[FHHGHQFH�RI�JXLGHOLQHV��FULWHULD�DQG�REMHFWLYHV�IRU

VRPH�SDUHQW�3$+V�PHDVXUHG�LQ�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�UHDFKHV�DQG�LQ�WKH�7KRPSVRQ�DQG�6RXWK

7KRPSVRQ�XUEDQ�VLWHV�VXJJHVWV�WKDW�DTXDWLF�OLIH�PD\�EH�QHJDWLYHO\�LPSDFWHG�E\�WKHVH

FRQWDPLQDQWV�LQ�WKH�PRUH�XUEDQL]HG�SDUWV�RI�WKH�EDVLQ��7KH�ELRORJLFDO�ULVN�RI�HOHYDWHG

DON\ODWHG�DQG�GLEHQ]RWKLRSKHQH�3$+V�LV�GLIILFXOW�WR�DVFHUWDLQ�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�JXLGHOLQHV

RU�FULWHULD�IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH��$Q�LQFUHDVH�LQ�WKH�XVH�RI�IRVVLO�IXHOV�

DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�HVFDODWLQJ�XUEDQ�SRSXODWLRQ�LQ�VRPH�SDUWV�RI�WKH�)UDVHU�EDVLQ��PD\

UHVXOW�LQ�3$+V�UHDFKLQJ�OHYHOV�WKDW�FRXOG�DGYHUVHO\�DIIHFW�ILVK�DQG�RWKHU�ELRWD�LQKDELWLQJ

WKH�)UDVHU�5LYHU�HFRV\VWHP�



��

��� 32/<&+/25,1$7('�%,3+(1</6

3&%V�KDYH�EHHQ�ZLGHO\�XVHG�LQ�LQGXVWULDO�DSSOLFDWLRQV�EHFDXVH�WKH\�DUH�WKHUPDOO\�VWDEOH�

UHVLVWDQW�WR�ERWK�DFLG�DQG�EDVH�K\GURO\VLV��JHQHUDOO\�LQHUW��VROXEOH�LQ�RUJDQLF�VROYHQWV�

SRVVHVVLYH�RI�H[FHOOHQW�GLHOHFWULF�SURSHUWLHV��UHVLVWDQW�WR�R[LGDWLRQ�DQG�UHGXFWLRQ�DQG�QRQ�

IODPPDEOH���,Q�������WKH�XVH�RI�3&%V�ZDV�SURKLELWHG�DV�D�FRQVWLWXHQW�RI�DQ\�SURGXFW�

PDFKLQHU\�RU�HTXLSPHQW�PDQXIDFWXUHG�LQ�&DQDGD��(QYLURQPHQW�&DQDGD���������,Q�VSLWH�RI

WKHLU�EDQ�IURP�JHQHUDO�XVH��3&%V�FRQWLQXH�WR�EH�UHOHDVHG�IURP�WUDQVIRUPHUV��SUH�����

ODPS�EDOODVWV��FDSDFLWRUV�DQG�VWRUHG�DVNDUHO��FRPPHUFLDO�3&%�SUHSDUDWLRQV���(QYLURQPHQW

&DQDGD��������

3&%�FRQJHQHUV�FDQ�EH�GLYLGHG�LQWR�WZR�PDLQ�FODVVHV��RUWKR�VXEVWLWXWHG�FRSODQDUV�DQG�QRQ

RUWKR�VXEVWLWXWHG�FRSODQDUV���$V�VWXGLHV�KDYH�GHWHUPLQHG�WKDW�QRQ�RUWKR�VXEVWLWXWHG�3&%

FRSODQDUV�DUH�PRUH�LPPXQRWR[LF�WKDQ�WKH�RUWKR�VXEVWLWXWHG�IRUPV��6LONZRUWK�DQG

*UDEVWHLQ���������WKHVH�FRQJHQHUV�KDYH�EHFRPH�WKH�IRFXV�RI�FULWHULD�GHYHORSPHQW���2ZLQJ

WR�WKHLU�UHVLVWDQFH�WR�R[LGDWLRQ�DQG�K\GURO\VLV��+XW]LQJHU�HW�DO���������ORZ�YDSRXU

SUHVVXUH�DQG�UHGXFHG�OHYHOV�RI�ELRGHJUDGDWLRQ��3&%V�DUH�HQYLURQPHQWDOO\�SHUVLVWHQW

FRPSRXQGV�ZKLFK�ELRDFFXPXODWH�DQG�ELRFRQFHQWUDWH�LQ�ELRORJLFDO�V\VWHPV��+DQVHQ�

��������7KH�UHSURGXFWLYH�HIIHFWV�RI�3&%V�UHPDLQ�FRQWURYHUVLDO��DQG�WKHUH�LV�LQVXIILFLHQW

GDWD�RQ�LQGLYLGXDO�3&%�FRQJHQHUV�WR�HYDOXDWH�WKH�VWUXFWXUH�DFWLYLW\�UHODWLRQVKLSV�IRU�WKH

HIIHFWV�RI�3&%V�RQ�UHSURGXFWLRQ���+RZHYHU��6RWR��������KDV�GHPRQVWUDWHG�WKDW�VRPH

3&%�FRQJHQHUV�DUH�HVWURJHQ�PLPLFV�DQG�LQGXFH�SUROLIHUDWLRQ�LQ�KXPDQ�EUHDVW�FDQFHU�FHOOV�

3&%V�KDYH�DOVR�EHHQ�UHSRUWHG�WR�EH�WHUDWRJHQLF�LQ�PLFH��%DWWHUVKLOO��������

,Q�ZHVWHUQ�&DQDGD��3&%V�H[FHHGLQJ�WKH�LQWHULP�IHGHUDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�JXLGHOLQH

�&&0(��GUDIW��������ZHUH�GHWHFWHG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�IURP�WKH�3HDFH�5LYHU�LQ�$OEHUWD

�&URVOH\������D����,Q�WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ��3&%V�KDYH�EHHQ�PHDVXUHG�LQ�ILQDO�HIIOXHQWV�RI

NUDIW�SXOS�DQG�SDSHU�PLOOV�DQG�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�SODQW�HIIOXHQW��'HUNVHQ��GUDIW��������

,Q�WKH�UHFHLYLQJ�HQYLURQPHQW��3&%V�ZHUH�PHDVXUHG�LQ�VXVSHQGHG�VHGLPHQWV�IURP�WKH

)UDVHU�5LYHU�EDVLQ��6HNHOD�HW�DO���������������6\OYHVWUH�HW�DO�������D������E���LQ�EHG

VHGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�HVWXDU\��)5(03��������DQG�LQ�WKH�%UXQHWWH�5LYHU

ZDWHUVKHG�LQ�WKH�JUHDWHU�9DQFRXYHU�DUHD��+DOO�HW�DO���������6HNHOD�HW�DO���������

3&%V�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�EDVLQ�LQ������������DQG������DUH

SUHVHQWHG�LQ�7DEOH������1RWH�WKDW�3&%�FRSODQDUV�ZHUH�QRW�DQDO\]HG�LQ��������5HIHU�WR

$SSHQGL[�&�IRU�PHDQ�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�HDFK�UHDFK�DQG�WR�$SSHQGL[�'�IRU

FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�DW�LQGLYLGXDO�VLWHV�



��

���� 8SSHU�)UDVHU�5HDFKHV

3&%�FRQJHQHUV��FRSODQDUV�DQG�$URFORUV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�IURP

VHYHQ�XSSHU�)UDVHU�UHDFKHV�LQ������DQG�������1HFKDNR�5LYHU��1(&���0F%ULGH��0%'��

4XHVQHO�WR�3ULQFH�*HRUJH��43*���/\WWRQ�WR�4XHVQHO��/41���6WXDUW�5LYHU��657��

&KLOFRWLQ�5LYHU��&+1��DQG�4XHVQHO�5LYHU��41/���)LJXUH����

7RWDO�3&%�FRQJHQHU�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ������DQG������ZHUH�JHQHUDOO\������QJ�J

DQG�GLG�QRW�GLIIHU�EHWZHHQ������DQG��������7RWDO�3&%�FRQJHQHU�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG

LQ������ZHUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�DPRQJ�WKH�1(&��0%'��43*�DQG�/41�UHDFKHV����

ZD\�$129$��S ��������DOWKRXJK�D�KLJKHU�PHDQ�FRQFHQWUDWLRQ�ZDV�PHDVXUHG�LQ�WKH�/41

UHDFK��)LJXUH�������7KLV�ZDV�GXH�WR�D�WRWDO�3&%�FRQJHQHU�FRQFHQWUDWLRQ�RI������QJ�J

GHWHFWHG�DW�/41���ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI�4XHVQHO���:KHQ�QRUPDOL]HG�WR����72&��WKH

WRWDO�3&%�FRQFHQWUDWLRQ�DW�WKLV�VLWH�������QJ�J��H[FHHGHG�WKH�%&0(/3�VHGLPHQW�TXDOLW\

FULWHULRQ�IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH�����QJ�J��%&0(/3����������7RWDO�3&%

FRQJHQHU�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�WKH�EDVLQ�ZHUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�FRUUHODWHG��3HDUVRQ�

Q ����ZLWK�HLWKHU�WKH�VHGLPHQW�72&��S �������RU�ILQH�SDUWLFOH�VL]H�IUDFWLRQ��S �������

$URFORU������ZDV�GHWHFWHG�LQ�FRQFHQWUDWLRQV�VLPLODU�WR�WRWDO�3&%�FRQJHQHUV��LQGLFDWLQJ

WKDW�WKLV�IRUPXODWLRQ�LV�WKH�SULPDU\�VRXUFH�RI��3&%�FRQWDPLQDWLRQ�LQ�WKLV�DUHD���3&%

FRSODQDUV�ZHUH�PHDVXUHG�LQ�������KRZHYHU�GLIIHUHQFHV�LQ�GHWHFWLRQ�OLPLWV�GLG�QRW�SHUPLW

FRPSDULVRQV�EHWZHHQ�VDPSOHV�

7DEOH������3&%V�$QDO\]HG�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ

3&%�&RQJHQHUV

�RUWKR�VXEVWLWXWHG�FRSODQDUV�

3&%�&RSODQDUV

�QRQ�RUWKR�VXEVWLWXWHG�FRSODQDUV�

3&%�$URFORUV

��� �� ��� ��� 3&%���������©����©�7&%� $URFORU�����

�� ����� ��� ��� 3&%����������©����©���3&%� $URFORU�����

�� �� ��� ��� 3&%����������©����©����©�+&%� $URFORU�����

�� ����� ��� ���

�� �� ��� ���

����� �� ��� ���

����� ����� ��� ���

�� ������ ��� ���

�� �� ��� ���

����� �� ��� ���

�� �� ��� ���

�� �� ��� ���

�� �� ��� ���

�� ��� ��� �������

�� ��� ��� ���

�� ��� ��� ���

����� ��� ��� ���

�� ��� ��� ���

�� ��� ������� ���

�������� ��� ��� ���

�� ������� ��� ���
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���� 7KRPSVRQ�6XE�EDVLQ�5HDFKHV

3&%V�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�LQ������DQG������IURP�IRXU�7KRPSVRQ

VXE�EDVLQ�UHDFKHV��1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU��17+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU��67+���6RXWK

7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV��67.�$��DQG�7KRPSVRQ�5LYHU��7+0���)LJXUH����

7RWDO�3&%V�ZHUH�GHWHFWHG�LQ�WUDFH�OHYHOV��������QJ�J��LQ�DOO�7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�UHDFKHV

ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKH�67.�$�VLWH�LQ�.DPORRSV�ZKHUH�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI�������QJ�J

ZDV�PHDVXUHG�LQ�������)LJXUH�������7KLV�YDOXH�H[FHHGHG�WKH�%&0(/3�VHGLPHQW�TXDOLW\

FULWHULRQ��%&0(/3��������E\�RYHU����WLPHV��ZKHQ�QRUPDOL]HG�WR����72&��7DEOH�������,Q

������WKH�WRWDO�3&%�FRQFHQWUDWLRQ�DW�WKLV�VLWH�GURSSHG�WR������QJ�J�DQG�GLG�QRW�H[FHHG�WKH

SURYLQFLDO�FULWHULRQ��$URFORU������FRPSULVHG�EHWZHHQ����WR�����RI�WKH�WRWDO�3&%

FRQFHQWUDWLRQ�DW�WKLV�VLWH�RYHU�WKH�WZR�\HDUV�VDPSOHG���,Q�������$URFORU������H[FHHGHG�WKH

%&0(/3�VHGLPHQW�TXDOLW\�VHYHUH�HIIHFW�OHYHO�FULWHULRQ�E\�PRUH�WKDQ�WKUHH�WLPHV��DQG

$URFORU������H[FHHGHG�WKH�ORZHVW�HIIHFW�OHYHO�FULWHULRQ�E\�DSSUR[LPDWHO\����WLPHV���3&%

FRSODQDUV�����������DQG������ZHUH�GHWHFWHG�LQ�OHYHOV�UDQJLQJ�IURP�����WR�����SJ�J�DW�WKH

67.�$�VLWH��ZKLOH�PHDVXUHG�LQ�WUDFH�OHYHOV�������SJ�J��LQ�WKH�RWKHU�UHDFKHV��)LJXUH������$

7(4�YDOXH�RI�����SJ�J�ZDV�FDOFXODWHG�IRU�WKH�67.�$�VLWH���6XEVHTXHQW�VDPSOLQJ�E\

(QYLURQPHQW�&DQDGD�LQ�WKH�YLFLQLW\�RI�WKH�67.�$�VLWH�GLG�QRW�GHWHFW�3&%�FRQFHQWUDWLRQV

H[FHHGLQJ�WKH�SURYLQFLDO�FULWHULD��DQG�WKH�VRXUFH�RI�WKH�UHODWLYHO\�KLJK�OHYHOV�PHDVXUHG�DW

WKH�VLWH�FRXOG�QRW�EH�HVWDEOLVKHG��3��.UDKQ��(QYLURQPHQW�&DQDGD��SHUV��FRPP����+RZHYHU�

DV�WKLV�VLWH�LV�ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI�D�VWRUP�ZDWHU�RXWIDOO��XUEDQ�UXQRII�LV�WKH�PRVW�OLNHO\

VRXUFH��JLYHQ�WKDW�UHODWLYHO\�KLJK�OHYHOV�RI�3&%V�PHDVXUHG�LQ�XUEDQ�FUHHNV�KDYH�EHHQ

DVVRFLDWHG�ZLWK�VWRUPZDWHU�LQSXWV��+DOO�HW�DO���������6HNHOD�HW�DO�����������1HYHUWKHOHVV�

IXUWKHU�LQYHVWLJDWLRQ�LQWR�WKH�3&%�VRXUFH�PD\�EH�ZDUUDQWHG��DV�WKLV�VLWH�LV�ORFDWHG

DSSUR[LPDWHO\�����P�GRZQVWUHDP�RI�WKH�PXQLFLSDO�ZDWHU�SXPSLQJ�VWDWLRQ�VXSSO\LQJ�WKH

FLW\�RI�.DPORRSV�ZLWK�GULQNLQJ�ZDWHU�

���� /RZHU�)UDVHU�5HDFKHV

3&%V�ZHUH�VDPSOHG�LQ�WKH�/\WWRQ�WR�&KLOOLZDFN�UHDFK��/&+��LQ������������DQG������

7KH�+DUULVRQ�UHDFK��+$5��ZDV�VDPSOHG�LQ������DQG������DQG�WKH�0DLQ�$UP��0$1��DQG

1RUWK�$UP��1$5��RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�ZHUH�VDPSOHG�LQ������DQG�������)LJXUHV���DQG����

7DEOH������3&%�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�7KRPSVRQ�6XE�%DVLQ�6DPSOLQJ�6LWHV

([FHHGLQJ�3URYLQFLDO�6HGLPHQW�4XDOLW\�&ULWHULD�DQG�RU�,QWHULP�)HGHUDO�*XLGHOLQHV�IRU�WKH

3URWHFWLRQ�RI�$TXDWLF�/LIH

<HDU 9DULDEOH %&0(/3�&ULWHULRQ ,QWHULP�)HGHUDO

*XLGHOLQH�

67.�$

���� 7RWDO�3&%�&RQJHQHUV �� �� �������

$URFORU����� ��� � �������

$URFORU����� � � �����
$OO�YDOXHV�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�DQG�QRUPDOL]HG�WR����72&�

�/RZHVW�HIIHFWV�OHYHO

�6HYHUH�HIIHFWV�OHYHO
��7KUHVKROG�HIIHFWV�OHYHO



��

7RWDO�3&%�FRQJHQHU�FRQFHQWUDWLRQV��)LJXUH�����ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�1$5

UHDFK�LQ�FRPSDULVRQ�WR�WKH�/&+�UHDFK����ZD\�$129$��S���������7RWDO�3&%V�ZHUH

GHWHFWHG�LQ�WKH�+$5�UHDFK�LQ�ORZ�OHYHOV�������QJ�J��DQG�RQO\�LQ��������0HDQ

FRQFHQWUDWLRQV�RI�$URFORUV������������DQG������ZHUH�GHWHFWHG�LQ�FRQFHQWUDWLRQV����QJ�J

�)LJXUH�������3&%�FRSODQDUV�ZHUH�RQO\�PHDVXUHG�LQ�������&RQFHQWUDWLRQV�RI�FRSODQDUV

����DQG������DQG�3&%�7(4V��)LJXUH�����ZHUH�KLJKHU�LQ�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�UHDFKHV��1$5

DQG�0$1��WKDQ�LQ�WKH�/&+�UHDFK��DOWKRXJK�RQO\�3&%�����VKRZHG�D�VWDWLVWLFDOO\

VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH����ZD\�$129$��S�������

$V�ZLWK�PRVW�RWKHU�RUJDQLF�FRQWDPLQDQWV��WKH�1$5�UHDFK�KDG�KLJKHU�FRQFHQWUDWLRQV�RI

3&%V�WKDQ�WKH�UHVW�RI�WKH�ORZHU�)UDVHU�UHDFKHV��OLNHO\�RZLQJ�WR�WKH�ODUJH�QXPEHU�RI

VWRUPZDWHU�LQSXWV�LQWR�WKLV�DUP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU���$URFORU�������PHDVXUHG�DW�D���

RUJDQLF�FDUERQ�QRUPDOL]HG�FRQFHQWUDWLRQ�RI�����QJ�J�LQ�(EXUQH�6ORXJK��1$5���LQ������

H[FHHGHG�WKH�SURYLQFLDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�FULWHULRQ�RI�����QJ�J��%&0(/3����������)5(03

�������VLPLODUO\�UHSRUWHG�3&%V�H[FHHGLQJ�WKH�LQWHULP�IHGHUDO�JXLGHOLQH�RI����QJ�J��&&0(�

GUDIW��������LQ�VORXJKV�LQ�WKH�0DLQ�$UP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU���1HYHUWKHOHVV��3&%

FRQFHQWUDWLRQV�LQ�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�KDYH�GHFOLQHG�FRQVLGHUDEO\�VLQFH�������ZKHQ�OHYHOV�DV

KLJK�DV�����PJ�J�ZHUH�UHFRUGHG�E\�6ZDLQ����������7KLV�DSSDUHQW�GHFOLQLQJ�WUHQG��ZKLFK�LV

OLQNHG�WR�WKH������EDQ�RI�3&%V�IURP�JHQHUDO�XVH��LV�VXSSRUWHG�E\�GUDPDWLF�GHFOLQHV�LQ

3&%�OHYHOV�PHDVXUHG�LQ�WKH�%UXQHWWH�5LYHU�ZDWHUVKHG�LQ������LQ�FRPSDULVRQ�WR�OHYHOV

PHDVXUHG����\HDUV�SULRU��)5(03����������7KLV�SDWWHUQ�ZDV�DOVR�UHIOHFWHG�LQ�SHDPRXWK

FKXE�OLYHUV�PHDVXUHG�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ�LQ������DQG�������UHODWLYH�WR�OHYHOV�PHDVXUHG�LQ

WKH�����V�DQG�����V��5D\PRQG�HW�DO���������

���� 6XPPDU\

7RWDO�3&%V�PHDVXUHG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�ZHUH�JHQHUDOO\�GHWHFWHG�LQ�WUDFH�OHYHOV�LQ�WKH�XSSHU

)UDVHU�DQG�7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�UHDFKHV��DOWKRXJK�UHODWLYHO\�KLJK�3&%�OHYHOV�ZHUH

PHDVXUHG�DW�DQ�XUEDQ�VLWH�LQ�.DPORRSV�ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI�D�VWRUP�ZDWHU�RXWIDOO���:LWK

WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKLV�VLWH��WRWDO�3&%�FRQJHQHU�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�WKH�1RUWK�$UP

RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�ZHUH�KLJKHU�WKDQ�LQ�DOO�RWKHU�UHDFKHV�LQ�WKH�EDVLQ��UHIOHFWLQJ�XUEDQ

UXQRII�FRQWULEXWLRQV�IURP�WKH�JUHDWHU�9DQFRXYHU�DUHD��3&%�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�EHG

VHGLPHQWV�ZHUH�IRXU�RUGHUV�RI�PDJQLWXGH�ORZHU�WKDQ�WKH�LQ�WKH�*UHDW�/DNHV�$UHDV�RI

&RQFHUQ��%RODWWLQR��������EXW�JHQHUDOO\�VLPLODU�WR�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�QRUWKHUQ�ULYHUV�RI

$OEHUWD��&URVOH\������D����3&%�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�KDYH�GHFOLQHG�IURP

WKH�PLG�����V��UHIOHFWLQJ�WKHLU�EDQQLQJ�IURP�JHQHUDO�XVH�VLQFH��������)XUWKHU�GHFOLQHV�DUH

OLNHO\�WR�RFFXU�LQ�WKH�IXWXUH�LI�WKH�SUHVHQW�WUHQG�FRQWLQXHV��DOWKRXJK��JLYHQ�WKHLU�KLJK

SHUVLVWHQFH��3&%�UHVLGXHV�ZLOO�OLNHO\�FRQWLQXH�WR�EH�GHWHFWHG�LQ�WKH�HQYLURQPHQW�DW�WUDFH

OHYHOV�IRU�PDQ\�GHFDGHV�WR�FRPH�



��

��� 3(67,&,'(6

3HVWLFLGHV�YDU\�ZLGHO\�LQ�WKHLU�SK\VLFDO�DQG�FKHPLFDO�SURSHUWLHV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�FKHPLFDO

IDPLO\�WR�ZKLFK�WKH\�EHORQJ���2UJDQRFKORULQH�SHVWLFLGHV�DUH��HQYLURQPHQWDOO\��WKH�PRVW

LPSRUWDQW�JURXS�RI�V\QWKHWLF�RUJDQLF�SHVWLFLGHV�EHFDXVH�RI�WKHLU�JUHDW�VWDELOLW\�

K\GURSKRELFLW\�DQG�WR[LFLW\��0F1HHO\�HW�DO���������

7HFKQLFDO�KH[DFKORURF\FORKH[DQH��+&+��FRQWDLQLQJ�D�PL[WXUH�RI�D��E��J�DQG�G�LVRPHUV

ZDV�ZLGHO\�XVHG�LQ�&DQDGD�IRU�FRQWUROOLQJ�WLFNV�DQG�IOLHV�RQ�OLYHVWRFN��VHHG�WUHDWPHQW�IRU

ZLUHZRUP�FRQWURO��FRQWUROOLQJ�LQIHVWDWLRQV�RI�VWRUHG�ORJV�E\�WKH�ORJJLQJ�LQGXVWU\�DQG�IRU

FRQWUROOLQJ�EHGEXJV��*XPPHU��������XQWLO�LWV�EDQQLQJ�LQ�������%DUULH�HW�DO��������

+RZHYHU�WKH�J�LVRPHU��OLQGDQH���LV�SUHVHQWO\�UHJLVWHUHG�IRU�XVH�LQ�&DQDGD�IRU�VHHG

WUHDWPHQW��DOWKRXJK�LWV�XVH�LV�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ�LV�QRW�H[WHQVLYH��$��2OLYHU��%&0(/3�

SHUV��FRPP����+&+�KDV�DOVR�EHHQ�VKRZQ�WR�EH�WUDQVSRUWHG�ZLWK�JOREDO�DLU�PRYHPHQWV

IURP�ORZHU�ODWLWXGHV�DQG�GHSRVLWHG�DV�ZHW�DQG�GU\�GHSRVLWLRQ�LQ�WKH�&DQDGLDQ�DUFWLF

�/RFNKDUW�HW�DO�����������0RVW�DWPRVSKHULF�PHDVXUHPHQWV�KDYH�VKRZQ�D�ODUJH�SUHYDOHQFH

RI�WKH�D�RYHU�WKH�J�LVRPHU��6DQFKH]�HW�DO�����������7KH�J�LVRPHU�LV�WR[LF�WR�ILVK�DQG�DTXDWLF

RUJDQLVPV�DQG�KDV�EHHQ�FODVVLILHG�DV�D�SRVVLEOH�KXPDQ�FDUFLQRJHQ�E\�WKH�,QWHUQDWLRQDO

$JHQF\�IRU�&DQFHU�5HVHDUFK��&(3$��������

&KORUGDQH�ZDV�ZLGHO\�XVHG�DV�DQ�LQVHFWLFLGH�EHWZHHQ������DQG��������%HFDXVH�LW�LV�D

VXVSHFWHG�FDUFLQRJHQ��FKORUGDQH�KDV�EHHQ�EDQQHG�IRU�XVH�DV�DQ�DJULFXOWXUDO�SHVWLFLGH�LQ

&DQDGD�VLQFH��������+RZHYHU��LW�VWLOO�KDV�UHVWULFWHG�XVH�LQ�D�QXPEHU�RI�FRXQWULHV�LQ�WKH

ZRUOG��%DUULH�HW�DO���������

''7�ZDV�XVHG�ZRUOGZLGH�DV�DQ�LQVHFWLFLGH�EHWZHHQ������DQG�WKH�PLG�����V���''7�KDV

EHHQ�EDQQHG�RU�UHVWULFWHG�IRU�QHDUO\�WZR�GHFDGHV�LQ�&DQDGD��WKH�8�6�$�DQG�(XURSH�

KRZHYHU�LW�FRQWLQXHV�WR�EH�PDQXIDFWXUHG�DQG�XVHG�LQ�PDQ\�DUHDV�RI�WKH�ZRUOG�LQFOXGLQJ

VRXWKHUQ�$VLD��$IULFD��&HQWUDO�$PHULFD�DQG�6RXWK�$PHULFD��9ROGQHU�DQG�(OOHQWRQ��������

7KH�SDUHQW�FRPSRXQGV��S�S©�''7�DQG�R�S©�''7�DUH�KLJKO\�VWDEOH�WR�SKRWRO\VLV�DQG

K\GURO\VLV��DQG�WKH�IRUPHU�LV�WUDQVIRUPHG�WR�''(�DQG�'''�WKURXJK�ELRORJLFDO�DFWLYLW\�

%RWK�''7�DQG�''(�DUH�RI�VXIILFLHQWO\�ORZ�YRODWLOLW\�WR�EH�WUDQVSRUWHG�LQ�WKH�DWPRVSKHUH

LQ�ERWK�SDUWLFOH�DQG�JDV�SKDVHV��%DUULH�HW�DO�����������&RQVHTXHQWO\��GHVSLWH�WKH�EDQ�RQ�LWV

XVH��WKH�&DQDGLDQ�HQYLURQPHQW�LV�VWLOO�DFFXPXODWLQJ�''7�WKURXJK�JOREDO�DLU�FXUUHQWV

�6KDUSH����������''7�DQG�'''�DUH�NQRZQ�FDUFLQRJHQV��DQG�''(�LV�D�VXVSHFWHG

FDUFLQRJHQ��/HZLV����������2ZLQJ�WR�WKHLU�HVWURJHQLF�DQG�DQWL�DQGURJHQLF�SURSHUWLHV

�YRQ6DDO�HW�DO���������.HOFH�HW�DO����������''7�DQG�''(�KDYH�EHHQ�OLQNHG�WR

UHSURGXFWLYH�HIIHFWV�LQ�DQLPDOV�DQG�DUH�VXVSHFWHG�RI�FDXVLQJ�GHYHORSPHQWDO�DEQRUPDOLWLHV

LQ�KXPDQV��6KDUSH��������

(QGRVXOSKDQ��XVHG�DV�D�FRQWDFW�LQVHFWLFLGH��LV�RQH�RI�WKH�IHZ�UHPDLQLQJ�RUJDQRFKORULQH

SHVWLFLGHV�VWLOO�UHJLVWHUHG�LQ�&DQDGD�IRU�FRQWURO�RI�D�ZLGH�UDQJH�RI�LQVHFW�SHVWV��:DQ�HW�DO��

��������(QGRVXOSKDQ�LV�FRQVLVWHQWO\�RQH�RI�WKH�PRVW�WR[LF�SHVWLFLGHV�WHVWHG�ZLWK�ILVK

VSHFLHV��&&5(0��������DQG�KDV�EHHQ�OLQNHG�WR�HQGRFULQH�GLVUXSWLRQ�LQ�ELUGV��86(3$�

�������(QGRVXOSKDQ�LV�NQRZQ�WR�SHUVLVW�LQ�VRLOV�IRU�XS�WR�WZR�\HDUV�RU�PRUH��15&&�

�������(QGRVXOSKDQ�,��,,�DQG�LWV�WUDQVIRUPDWLRQ�SURGXFW��HQGRVXOSKDQ�VXOSKDWH��ZHUH



��

GHWHFWHG�LQ������LQ�FURS�VRLOV��GLWFK�VHGLPHQWV�DQG�ZDWHU�IURP�DJULFXOWXUDO�DUHDV�LQ�WKH

ORZHU�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ��:DQ�HW�DO���������

3HVWLFLGHV�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�EDVLQ�LQ������������DQG������DUH

SUHVHQWHG�LQ�7DEOH�����5HIHU�WR�$SSHQGL[�&�IRU�PHDQ�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�HDFK

UHDFK�DQG�WR�$SSHQGL[�'�IRU�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�DW�LQGLYLGXDO�VLWHV�

���� 8SSHU�)UDVHU�5HDFKHV

2UJDQRFKORULQH�SHVWLFLGHV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�IURP�VHYHQ�XSSHU

)UDVHU�UHDFKHV�LQ������DQG�������1HFKDNR�5LYHU��1(&���0F%ULGH��0%'���4XHVQHO�WR

3ULQFH�*HRUJH��43*���/\WWRQ�WR�4XHVQHO��/41���6WXDUW�5LYHU��657���&KLOFRWLQ�5LYHU

�&+1��DQG�4XHVQHO�5LYHU��41/���)LJXUH����

7KH�SHVWLFLGHV�PRVW�RIWHQ�GHWHFWHG�ZHUH�KH[DFKORURF\FORKH[DQHV��FKORUGDQHV�DQG�''7

DQG�LWV�EUHDNGRZQ�SURGXFWV��''(�DQG�'''���7RWDO�RUJDQRFKORULQH�SHVWLFLGH

FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ������ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ

WKH�0%'�UHDFK�WKDQ�LQ�WKH�1(&�DQG�43*�UHDFKHV�DQG�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�/41

UHDFK�WKDQ�LQ�WKH�1(&�UHDFK��)LJXUH�������+RZHYHU��WKLV�SDWWHUQ�ZDV�QRW�REVHUYHG�LQ�WKH

�����GDWD�ZKLFK��DOWKRXJK�EDVHG�RQ�D�ORZHU�QXPEHU�RI�VDPSOHV��VKRZV�VLPLODU�WRWDO

SHVWLFLGH�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�WKH�1(&��43*�DQG�/41�UHDFKHV���7KH�657�UHDFK�VDPSOH�IURP

�����KDG�WKH�KLJKHVW�WRWDO�SHVWLFLGH�FRQFHQWUDWLRQ�PHDVXUHG�LQ�WKH�EDVLQ�������QJ�J��

7RWDO�SHVWLFLGH�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�FRUUHODWHG��3HDUVRQ��Q ����WR�WKH

VHGLPHQW�72&��S �������RU�WKH�VLOW�DQG�FOD\�IUDFWLRQ��S �������

7RWDO�+&+�FRQFHQWUDWLRQV��PHDVXUHG�LQ�������ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�FRQFHQWUDWLRQ

���ZD\�$129$��S�������LQ�WKH�/41�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�1(&��0%'�DQG�43*�UHDFKHV

�)LJXUH������7KH�VDPH�SDWWHUQ�ZDV�VHHQ�LQ�������DOWKRXJK�WKH�GDWD�FRXOG�QRW�EH�LQFOXGHG

LQ�WKH�VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV�GXH�WR�LQVXIILFLHQW�UHSOLFDWLRQ���7KH�J�LVRPHU��OLQGDQH��FRPSULVHG

WKH�PDMRULW\�RI�WRWDO�+&+��IROORZHG�E\�WKH�E�DQG�D�LVRPHUV���$V�DOO�UHIHUHQFH�UHDFKHV�KDG

WRWDO�+&+�FRQFHQWUDWLRQV�RI������QJ�J��SDVW�DQG�SUHVHQW�XVH�PD\�DFFRXQW�IRU�WKH

FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�RQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�PDLQVWHP�GRZQVWUHDP�RI�3ULQFH�*HRUJH�DQG

4XHVQHO��DOWKRXJK�DWPRVSKHULF�VRXUFHV�DUH�DOVR�OLNHO\�

,Q�������PHDQ�WRWDO�FKORUGDQH��)LJXUH������FRPSULVHG�RI�R[\FKORUGDQH��WUDQV�FKORUGDQH

DQG�FLV�FKORUGDQH��ZDV�GHWHFWHG�XS�WR�D�PD[LPXP�RI������QJ�J�LQ�WKH�1(&�UHDFK��ZKLOH

QRW�GHWHFWDEOH�DW�DQ\�VLWHV�LQ�������ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKH�657�UHDFK�������QJ�J����7KH

7DEOH������3HVWLFLGHV�$QDO\]HG�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ

+H[DFKORUREHQ]HQH WUDQV�&KORUGDQH +HSWDFKORU�(SR[LGH

DOSKD�+&+ FLV�&KORUGDQH DOSKD�(QGRVXOSKDQ��,�

EHWD�+&+ S�S©�''( 'LHOGULQ

JDPPD�+&+ WUDQV�1RQDFKORU (QGULQ

GHOWD�+&+ S�S©�''' EHWD�(QGRVXOSKDQ��,,�

+HSWDFKORU R�S©�''7 (QGRVXOSKDQ�6XOSKDWH

$OGULQ S�S©�''7 0HWKR[\FKORU

2[\FKORUGDQH 0LUH[
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OHYHOV�RI�FKORUGDQH�GHWHFWHG�LQ�WKHVH�VDPSOHV�OLNHO\�UHIOHFW�KLVWRULFDO�XVH�DQG�DWPRVSKHULF

VRXUFHV�

7RWDO�''7�DQG�LWV�PHWDEROLWHV��)LJXUH�����ZHUH�GHWHFWHG�XS�WR�D�PD[LPXP�RI������QJ�J�LQ

WKH�657�UHDFK�LQ�������ZLWK�RYHU�����RI�WKH�WRWDO�EHLQJ�FRPSULVHG�RI�S�S©''7���,Q������

PHDQ�WRWDO�''7�DQG�PHWDEROLWH�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$�

S�������LQ�WKH�0%'�UHDFK�LQ�FRPSDULVRQ�WR�WKH�1(&��43*�DQG�/41�UHDFKHV��DOWKRXJK

LQ������QR�QRWDEOH�GLIIHUHQFHV�ZHUH�PHDVXUHG�EHWZHHQ�WKHVH�UHDFKHV��7KH�1(&�UHDFK

DSSHDUV�WR�KDYH�EHHQ�OHDVW�LPSDFWHG�E\�''7��VLQFH�''7�ZDV�QRW�GHWHFWHG�LQ�DQ\�VDPSOHV�

ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI���1(&���ZKLFK�ZDV�IRXQG�WR�FRQWDLQ�D�WUDFH�OHYHO�RI�''(������

QJ�J��

7KH�UDWLR�RI�''(���'''�WRWDO�''7�FDQ�EH�XVHG�DV�DQ�LQGLFDWRU�RI�WKH�UHODWLYH�DJH�RI�WKH

''7�VRXUFH��6DQFKH]�HW�DO�����������$FFRUGLQJO\��D�UDWLR�!����LV�LQGLFDWLYH�RI�WKH

SUHGRPLQDQFH�RI�''7�PHWDEROLWHV��VXJJHVWLQJ�DQ�ROGHU�''7�VRXUFH��ZKHUHDV�D�UDWLR�����

LV�LQGLFDWLYH�RI�D�PRUH�UHFHQW�''7�VRXUFH���5DWLRV�ZHUH�JHQHUDOO\�EHORZ�����LQ�WKH�XSSHU

)UDVHU�UHJLRQ��)LJXUH������LQGLFDWLQJ�D�PRUH�UHFHQW�''7�VRXUFH��SHUKDSV�RULJLQDWLQJ�IURP

DWPRVSKHULF�GHSRVLWLRQ���7KLV�LV�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�ORZ�''(�WRWDO�''7�UDWLRV�PHDVXUHG�LQ

VXUIDFH�OD\HUV�RI�VHGLPHQW�FRUHV�DQG�EXUERW�IURP�0RRVH�/DNH�QHDU�WKH�KHDGZDWHUV�RI�WKH

)UDVHU�5LYHU��0DFGRQDOG�HW�DO�������E���VXJJHVWLQJ�D�UHFHQW�LQSXW�RI��¦XQZHDWKHUHG§

''7���$�SUHGRPLQDQFH�RI�WKH�PHWDEROLF�SURGXFWV��'''�DQG�''(��ZDV�UHSRUWHG�LQ

GHHSHU�VHFWLRQV�RI�WKH�VHGLPHQW�FRUH��ZKLFK�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�DHULDO�VSUD\LQJ�RI�''7�LQ

WKH�XSSHU�)UDVHU�UHJLRQ�LQ�WKH�����V�DQG�����V��3UHEEOH��������

3HVWLFLGH�FRQFHQWUDWLRQV��QRUPDOL]HG�WR����VHGLPHQW�RUJDQLF�FDUERQ��ZHUH�FRPSDUHG�WR

SURYLQFLDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�FULWHULD��%&0(/3��������DQG�LQWHULP�IHGHUDO�VHGLPHQW�TXDOLW\

JXLGHOLQHV��&&0(��GUDIW����������)LYH�YDULDEOHV�H[FHHGHG�WKHVH�FULWHULD�DQG�RU�JXLGHOLQHV�

J�+&+��WRWDO�+&+��WRWDO�FKORUGDQH��WRWDO�''7�DQG�WRWDO�''7���PHWDEROLWHV��7DEOH�����

([FHHGHQFHV�RYHU�JXLGHOLQHV�DQG�FULWHULD�RFFXUUHG�LQ�ILYH�RI�WKH�VHYHQ�UHDFKHV�VDPSOHG�

*DPPD�+&+�ZDV�WKH�SHVWLFLGH�WKDW�PRVW�RIWHQ�H[FHHGHG�IHGHUDO�JXLGHOLQHV�RU�SURYLQFLDO

FULWHULD��KRZHYHU�WKH�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�MXVW�DERYH�WKHVH�OHYHOV���''7�PHDVXUHG�LQ�WKH

657�UHDFK�H[FHHGHG�WKH�SURYLQFLDO�FULWHULRQ�DQG�IHGHUDO�JXLGHOLQH�LQ������EXW�QRW�LQ������

7KLV�PD\�EH�GXH�WR�D��FKDQJH�LQ�WKH�VDPSOLQJ�ORFDWLRQ��WKH������VDPSOH�ZDV�FROOHFWHG

IURP�WKH�RSSRVLWH�EDQN�RI�WKH�ULYHU���QHFHVVLWDWHG�E\�FKDQJHV�LQ�IORZ�FRQGLWLRQV�EHWZHHQ

WKH�WZR�\HDUV���7KH�H[FHHGHQFH�RI�EHG�VHGLPHQW�JXLGHOLQHV�DQG�FULWHULD�IRU�OLQGDQH�LQ�WKH

0F%ULGH�UHDFK��ZKHUH�SHVWLFLGH�XVH�KDV�KLVWRULFDOO\�QRW�EHHQ�KHDYLO\�HPSOR\HG��6KUHLHU�HW

DO����������LV�VXJJHVWLYH�RI�DWPRVSKHULF�GHSRVLWLRQ�



��

7DEOH������3HVWLFLGH�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�8SSHU�)UDVHU�6DPSOLQJ�6LWHV�([FHHGLQJ�3URYLQFLDO�6HGLPHQW�4XDOLW\�&ULWHULD

DQG�RU�,QWHULP�)HGHUDO�*XLGHOLQHV�IRU�WKH�3URWHFWLRQ�RI�$TXDWLF�/LIH

<HDU 9DULDEOH %&0(/3

&ULWHULRQ

,QWHULP

)HGHUDO

*XLGHOLQH
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7RWDO�+&+ � � ����

7RWDO�''7 � � �����

7RWDO�''7���PHWDEROLWHV � � �����
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���� 7KRPSVRQ�6XE�EDVLQ�5HDFKHV

3HVWLFLGHV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�LQ������DQG������IURP�IRXU

7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ�UHDFKHV��1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU��17+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU

�67+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV��67.�$��DQG�7KRPSVRQ�5LYHU��7+0�

�)LJXUH����

7UDFH�OHYHOV�RI�SHVWLFLGHV�������QJ�J��ZHUH�GHWHFWHG�LQ�WKH�17+�DQG�67+�UHDFKHV��ZLWK

WKH�PDMRULW\�RI�GHWHFWLRQV�UHFRUGHG�IRU�+&+��''(�DQG�''7���7RWDO�SHVWLFLGH

FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�LQ�WKH�17+��67+�DQG�7+0�UHDFKHV����ZD\

$129$��S ��������KRZHYHU�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�DW�WKH�XUEDQ�6RXWK�7KRPSVRQ�VLWH

LQ�.DPORRSV��67.�$��ZHUH�VHYHUDO�WLPHV�JUHDWHU�WKDQ�LQ�WKH�RWKHU�UHDFKHV��)LJXUH�����

7KLV�VLWH�DOVR�KDG�WKH�KLJKHVW�''7�DQG�PHWDEROLWH�OHYHOV�LQ�WKH�7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ

�)LJXUH�������5DWLRV�RI�''(���'''�WRWDO�''7�ZHUH�JHQHUDOO\�EHWZHHQ���DQG������)LJXUH

����DQG�ZHUH�JHQHUDOO\�KLJKHU�WKDQ�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�UHDFKHV��VXJJHVWLQJ�WKDW�KLVWRULFDO

XVH�RI�''7�PD\�EH�WKH�SULPDU\�VRXUFH�LQ�WKLV�UHJLRQ���+RZHYHU��DGGLWLRQDO�GDWD�ZRXOG�EH

UHTXLUHG�LQ�RUGHU�WR�FRQILUP�WKLV�DSSDUHQW�SDWWHUQ�

(QGRVXOSKDQ�,��HQGRVXOSKDQ�,,��HQGRVXOSKDQ�VXOIDWH��GLHOGULQ�DQG�FKORUGDQH�ZHUH�DOVR

GHWHFWHG�DW�WKH�67.�$�VLWH��ZKLOH�QRW�GHWHFWDEOH�DW�DQ\�RI�WKH�RWKHU�7KRPSVRQ�VXE�EDVLQ

UHDFKHV���:LWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�HQGRVXOSKDQ�DQG�OLQGDQH��DOO�RWKHU�GHWHFWHG�SHVWLFLGHV�DUH

QR�ORQJHU�LQ�XVH�LQ�&DQDGD���7KH�ORFDWLRQ�RI�WKH�67.�$�VLWH��GRZQVWUHDP�RI�D�VWRUPZDWHU

RXWIDOO��OLNHO\�DFFRXQWV�IRU�WKH�HOHYDWHG�SHVWLFLGH�OHYHOV�

3HVWLFLGHV�H[FHHGHG�SURYLQFLDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�FULWHULD��%&0(/3��������RU��LQWHULP

IHGHUDO�JXLGHOLQHV��&&0(��GUDIW��������RQO\�DW�RQH�VLWH��7+0���ORFDWHG�LQ�WKH�FLW\�RI

.DPORRSV��7DEOH�������$OWKRXJK�WKH�7+0��VLWH�KDG�ORZHU�SHVWLFLGH�FRQFHQWUDWLRQV�WKDQ

WKH�67.�$�VLWH��WKH�YHU\�ORZ�72&���������RI�VHGLPHQWV�IURP�WKH�IRUPHU�VLWH�UHVXOWHG�LQ

QRUPDOL]HG�YDOXHV�H[FHHGLQJ�FULWHULD�DQG�JXLGHOLQHV���7KLV�VLWH�ZDV�VDPSOHG�RQO\�LQ������

WKHUHIRUH�QR�FRPSDULVRQV�FRXOG�EH�PDGH�EHWZHHQ�\HDUV�

7DEOH������3HVWLFLGH�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�7KRPSVRQ�6XE�EDVLQ�6DPSOLQJ

6LWHV�([FHHGLQJ�3URYLQFLDO�6HGLPHQW�4XDOLW\�&ULWHULD�DQG�RU�,QWHULP�)HGHUDO�*XLGHOLQHV�IRU

WKH�3URWHFWLRQ�RI�$TXDWLF�/LIH

<HDU 9DULDEOHV %&0(/3�&ULWHULRQ ,QWHULP��)HGHUDO

*XLGHOLQH�

7+0�

���� E�+&+ � � �����

S�S©�''( � ���� ����

7RWDO�''7���PHWDEROLWHV � � ����
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��

���� /RZHU�)UDVHU�5HDFKHV

3HVWLFLGHV�ZHUH�VDPSOHG�LQ�WKH�/\WWRQ�WR�&KLOOLZDFN�UHDFK��/&+��LQ������������DQG������

7KH�+DUULVRQ�UHDFK��+$5��ZDV�VDPSOHG�LQ������DQG������DQG�WKH�0DLQ�$UP��0$1��DQG

1RUWK�$UP��1$5��RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�ZHUH�VDPSOHG�LQ������DQG�������)LJXUHV���DQG����

&RQFHQWUDWLRQV�RI�WRWDO�SHVWLFLGHV��)LJXUH�����DQG�WRWDO�''7�PHWDEROLWHV��)LJXUH�����ZHUH

VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\�$129$��S�������LQ�WKH�1$5�DQG�0$1�UHDFKHV�UHODWLYH�WR

WKH�/&+�UHDFK�DQG�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU��S��������LQ������WKDQ�LQ��������7KLV�GLIIHUHQFH

PD\�EH�UHODWHG�WR�D�JUHDWHU�DPRXQW�RI�SUHFLSLWDWLRQ�IDOOLQJ�LQ�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�LQ�WKH�WZR

PRQWKV�SULRU�WR�VDPSOLQJ�LQ�������UHODWLYH�WR�������UHVXOWLQJ�LQ�DGGLWLRQDO�''7�EHLQJ

LQWURGXFHG�LQWR�WKH�ULYHU�WKURXJK�XUEDQ�UXQRII���''(�'''�WRWDO�''7�UDWLRV�LQ�WKH�)UDVHU

HVWXDU\�ZHUH�JHQHUDOO\�KLJKHU�LQ������WKDQ�LQ�������)LJXUH�������7KLV�VXJJHVWV�WKDW�IUHVK�

DV�RSSRVHG�WR�ZHDWKHUHG��''7�PD\�EH�LQWURGXFHG�LQWR�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�UHDFKHV�GXULQJ

SHULRGV�RI�KLJK�SUHFLSLWDWLRQ���7KH�KLJKHVW�OHYHO�RI�''7�DQG�PHWDEROLWHV�ZDV�PHDVXUHG�LQ

�����DW�WKH�0$1��VLWH�������QJ�J����7RWDO�''7�DQG�PHWDEROLWH�OHYHOV�ZHUH�KLJKHU�LQ�WKH

+$5�UHDFK��XS�WR������QJ�J��WKDQ�LQ�WKH�/&+�UHDFK�LQ�ERWK������DQG��������$FFRUGLQJO\�

0DFGRQDOG�HW�DO�������E���KDYH�UHSRUWHG�''7�OHYHOV�LQ�VHGLPHQW�FRUHV�IURP�+DUULVRQ

/DNH�WR�EH�VHYHUDO�WLPHV�KLJKHU�WKDQ�LQ�ODNHV�IURP�WKH�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ���$

''(�'''�WRWDO�''7�UDWLR�!��ZDV�PHDVXUHG�LQ�WKH�+$5�UHDFK��RYHU�ERWK�\HDUV

VDPSOHG��ZKLFK�PD\�EH�OLQNHG�WR�KLVWRULFDO�''7�XVH�LQ�WKLV�DUHD�DV�HYLGHQFHG�E\�WKH�''7

VLJQDO�LQ�VHGLPHQW�FRUHV�IURP�+DUULVRQ�/DNH��0DFGRQDOG�HW�DO�������E����0HDQ�WRWDO�+&+

DQG�WRWDO�FKORUGDQH�OHYHOV�ZHUH����QJ�J�LQ�DOO��UHDFKHV�VDPSOHG�

7KH�KLJKHU�FRQFHQWUDWLRQV�RI�SHVWLFLGHV�PHDVXUHG�LQ�WKH�1$5�DQG�0$1�UHDFKHV�DUH�OLNHO\

D�FRPELQDWLRQ�RI��DJULFXOWXUDO�UXQRII�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�YDOOH\��XUEDQ�UXQRII�DQG

::73�LQSXWV�IURP�WKH�*UHDWHU�9DQFRXYHU�DUHD��'HUNVHQ��GUDIW��������UHSRUWHG�ORDGLQJV

RI�WRWDO�RUJDQRFKORULQH�SHVWLFLGHV�LQ�::73�HIIOXHQWV�DQG�&62�GLVFKDUJHV�WR�EH�LQ�H[FHVV

RI���J�GD\�LQ�WKH�*UHDWHU�9DQFRXYHU�DUHD�

'''�DQG�''(�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�IURP�WKH�0$1�DQG�1$5

UHDFKHV�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�DQ�RUGHU�RI�PDJQLWXGH�ORZHU�WKDQ�WKRVH�GHWHFWHG�LQ������E\

6ZDLQ�DQG�:DOWRQ���������LQGLFDWLQJ�WKDW�HQYLURQPHQWDO�FRQFHQWUDWLRQV�DUH�GHFUHDVLQJ�LQ

UHVSRQVH�WR�WKH�EDQQLQJ�RI�WKLV�SHVWLFLGH�LQ�WKH�PLG�����V���6LPLODU�GHFOLQHV�LQ�''7�DQG

PHWDEROLWH�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�%UXQHWWH�5LYHU�VHGLPHQWV�ZHUH�UHSRUWHG�E\

)5(03����������$WPRVSKHULF�GHSRVLWLRQ�LQ�WKH�+$5�UHDFK�PD\�DFFRXQW�IRU�VRPH�RI�WKH

SHVWLFLGHV�PHDVXUHG�LQ�VHGLPHQW�VDPSOHV��DV�PDQ\�RI�WKH�SHVWLFLGHV�PHDVXUHG�LQ�WKLV�VWXG\

ZHUH�GHWHFWHG�LQ�GU\�DLU�DQG�UDLQ�VDPSOHV�DW�WKH�QHDUE\�WRZQ�RI�$JDVVL]��%HO]HU�HW�DO��

������

7KUHH�YDULDEOHV��PHDVXUHG�LQ�VDPSOHV�FROOHFWHG�LQ������DQG�������H[FHHGHG�SURYLQFLDO

FULWHULD��%&0(/3��������DQG�RU�LQWHULP�IHGHUDO�JXLGHOLQHV��&&0(��GUDIW��������IRU�WKH

SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH��7DEOH�������1R�SHVWLFLGHV�H[FHHGHG�WKHVH�JXLGHOLQHV�RU�FULWHULD�LQ

WKH������VDPSOHV�



��

���� 6XPPDU\

,QGLYLGXDO�RUJDQRFKORULQH�SHVWLFLGH�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�JHQHUDOO\�ORZ������QJ�J�

WKURXJKRXW�WKH�)UDVHU�EDVLQ��7KHVH�OHYHOV�ZHUH�VLPLODU�WR�WKRVH�GHWHFWHG�LQ�ULYHUV�LQ�WKH

*UHDW�/DNHV�$UHDV�RI��&RQFHUQ��%RODWWLQR��������DQG�LQ�ULYHU�EDVLQV�VWXGLHG�LQ�WKH�8�6�$�

�2WW��������6WHSKHQV�DQG�'HDFRQ��������7DWH�DQG�+HLQ\��������7RUQHV�HW�DO��������

86*6�1$:4$���������6DPSOHV�RFFDVLRQDOO\�H[FHHGHG�JXLGHOLQHV�RU�FULWHULD�IRU�WKH

SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH��KRZHYHU�WKHVH�H[FHHGHQFHV�GLG�QRW�RFFXU�DFURVV�DOO�\HDUV

VDPSOHG�DQG�ZHUH�RIWHQ�PDUJLQDO��+LJKHU�SHVWLFLGH�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�GHWHFWHG�DW�VLWHV

ORFDWHG�LQ�XUEDQ�ORFDWLRQV�LQ�ERWK�.DPORRSV�DQG�9DQFRXYHU��SRLQWLQJ�WR�XUEDQ�UXQRII�DV

DQ�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI�RUJDQRFKORULQH�SHVWLFLGHV���1R�GLIIHUHQFHV�ZHUH�REVHUYHG�EHWZHHQ

UHIHUHQFH�DQG�QRQ�UHIHUHQFH�UHDFKHV�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ�ZKHUH�DWPRVSKHULF

GHSRVLWLRQ�RI�JOREDOO\�WUDQVSRUWHG�SHVWLFLGHV�DQG�KLVWRULFDO�XVH�DUH�OLNHO\�PDMRU�VRXUFHV�

$OWKRXJK�OHYHOV�RI�''7�DQG�PHWDEROLWHV�KDYH�GHFOLQHG�VLQFH�WKH�����V�DQG�����V��WUDFH

OHYHOV�RI�RUJDQRFKORULQH�SHVWLFLGHV�DUH�OLNHO\�WR�FRQWLQXH�WR�EH�GHWHFWHG�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ�

JLYHQ�WKHLU�KLJK�SHUVLVWHQFH�DQG�FRQWLQXHG�LQSXWV�WKURXJK�DWPRVSKHULF�VRXUFHV�RULJLQDWLQJ

IURP�WKHLU�XVH�LQ�RWKHU�DUHDV�RI�WKH�ZRUOG�

7DEOH������3HVWLFLGH�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�/RZHU�)UDVHU�6DPSOLQJ�6LWHV�([FHHGLQJ

3URYLQFLDO�6HGLPHQW�4XDOLW\�&ULWHULD�DQG�RU�,QWHULP�)HGHUDO�6HGLPHQW�4XDOLW\�*XLGHOLQHV�IRU�WKH

3URWHFWLRQ�RI�$TXDWLF�/LIH

<HDU 9DULDEOHV %&0(/3

&ULWHULRQ

,QWHULP

)HGHUDO

�*XLGHOLQH�
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���� 121</3+(12/

$ON\OSKHQRO�SRO\HWKR[\ODWHV��$3Q(2V��FRPSULVH�WKH�VHFRQG�ODUJHVW�JURXS�RI�QRQLRQLF

VXUIDFWDQWV�LQ�SURGXFWLRQ�VLQFH�WKH�����V��:KLWH�HW�DO����������7KH�ODUJHVW�VRXUFHV�RI

$3Q(2V�LQ�WKH�&DQDGLDQ�HQYLURQPHQW�DUH�SXOS�DQG�SDSHU�PLOOV�DQG�WH[WLOH�SURFHVVLQJ�DQG

PDQXIDFWXULQJ��::)�&DQDGD����������2WKHU�VRXUFHV�LQFOXGH�SODVWLFV�PDQXIDFWXULQJ�

FOHDQHUV��RLO�SURGXFWLRQ��SHVWLFLGHV��SDLQWV��PHWDO�SURFHVVLQJ�DQG�OHDWKHU�SURFHVVLQJ��::)

&DQDGD���������0RUH�WKDQ���������WRQV�RI�QRQ\OSKHQRO�SRO\HWKR[\ODWHV��13Q(2V��DUH

SURGXFHG�DQQXDOO\�ZRUOGZLGH���$SSUR[LPDWHO\�����RI�WKHVH�FRPSRXQGV�HQWHU�WKH�DTXDWLF

HQYLURQPHQW�WKURXJK�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�IDFLOLWLHV��1D\ORU�HW�DO���������ZKHUH�WKH\�DUH

GHJUDGHG�WR���QRQ\OSKHQRO����13���QRQ\OSKHQRO�PRQR�DQG�GL�HWKR[\ODWHV�DQG�RFW\OSKHQRO

SRO\HWKR[\ODWHV��ZKLFK�DUH�UHODWLYHO\�VWDEOH�PHWDEROLWHV��$KHO�HW�DO�������D���)RXU�13�LV

PRGHUDWHO\�K\GURSKRELF�ZLWK�D�ORJ�.RZ�RI�������$KHO�DQG�*LJHU������D��DQG�D�ZDWHU

VROXELOLW\�RI������PJ�/��$KHO�DQG�*LJHU������E���&RQVHTXHQWO\����13�WHQGV�WR�DFFXPXODWH

LQ�VHGLPHQW�DQG�VOXGJH��ZKLOH�VKRUW�FKDLQ�13Q(2V�DUH�PRUH�VROXEOH������������QJ�/��$KHO

DQG�*LJHU������D��DQG�KDYH�EHHQ�GHWHFWHG�LQ�GULQNLQJ�ZDWHU�LQ�1HZ�-HUVH\��SRVLQJ�D�ULVN

WR�KXPDQV��&ODUN�HW�DO���������

13�DQG�LWV�HWKR[\ODWHV�DUH�RQ�WKH�&DQDGLDQ�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$FW©V��&(3$�

VHFRQG�3ULRULW\�6XEVWDQFH�/LVW��36/���DQG�ZLOO�EH�DVVHVVHG�IRU�WR[LFLW\�EDVHG�RQ�HIIHFWV�RQ

KXPDQ�KHDOWK�DQG�WKH�HQYLURQPHQW�RQ�ZKLFK�KXPDQ�KHDOWK�GHSHQGV���6WXGLHV�KDYH�VKRZQ

WKDW����13�LV�DFXWHO\�WR[LF�LQ�WKH�SDUWV�SHU�ELOOLRQ�UDQJH�LQ�VDOPRQ��0F/HHVH�HW�DO���������

IDWKHDG�PLQQRZ��+ROFRPEH�HW�DO����������FRG��::)�&DQDGD���������VKULPS��0F/HHVH�HW

DO���������DQG�PXVVHOV��*UDQPR�HW�DO�����������7KH�SUHVHQFH�RI���13�LQ�WKH�UHFHLYLQJ

HQYLURQPHQW�LV�RI�LQFUHDVLQJ�FRQFHUQ��VLQFH�WKLV�FRQWDPLQDQW�KDV�EHHQ�VKRZQ�WR�KDYH

HVWURJHQLF�SURSHUWLHV���)RXU�13����RFW\OSKHQRO����23�����QRQ\OSKHQRO�GL�HWKR[\ODWHV����

13�(2V���DQG���QRQ\OSKHQRO�PRQR�FDUER[\ODWHV����13�(&V��KDYH�EHHQ�VKRZQ�WR�LQGXFH

YLWHOORJHQLQ�JHQH�H[SUHVVLRQ�LQ�FXOWXUHG�UDW�KHSDWRF\WHV��VWLPXODWH�WKH�JURZWK�RI�KXPDQ

EUHDVW�FDQFHU�FHOOV��LQFUHDVH�WKH�WUDQVFULSWLRQDO�DFWLYLW\�RI�WKH�HVWURJHQ�UHFHSWRU��DQG�PLPLF

WKH�ELQGLQJ�RI�HVWUDGLRO�WR�WKH�HVWURJHQ�UHFHSWRU��:KLWH�HW�DO�����������,Q�YLYR�VWXGLHV�ZLWK

UDLQERZ�WURXW�KDYH�GHPRQVWUDWHG�WKDW���13�DW�FRQFHQWUDWLRQV�DV�ORZ�DV����SSE�LQ�WKH

DTXDWLF�HQYLURQPHQW�UHVXOW�LQ�DQ�LQFUHDVHG�WUDQVFULSWLRQ�RI�YLWHOORJHQLQ�LQ�WKH�OLYHU��/HFK�HW

DO���������

7RWDO���13��UHSUHVHQWLQJ�WKH�WRWDO�RI�DOO���13�LVRPHUV��KDV�EHHQ�PHDVXUHG�LQ�::73

HIIOXHQW�$KHO�HW�DO��������D��DQG�LQ�WKH�*ODWW�5LYHU�LQ�6ZLW]HUODQG��$KHO�HW�DO�������E����,Q

&DQDGD��%HQQLH�HW�DO���������KDYH�PHDVXUHG����13�DQG�LWV�SUHFXUVRUV�LQ�ZDWHU�DQG�ERWWRP

VHGLPHQWV�IURP�WKH�*UHDW�/DNHV�DQG�WKH�6W��/DZUHQFH�5LYHU���,Q�WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ����

13�ZDV�PHDVXUHG�LQ�ILQDO�::73�HIIOXHQW��*95'��GUDIW��������DQG�LQ�VXVSHQGHG

VHGLPHQWV�DQG�ZDWHU��6\OYHVWUH�HW�DO�������D������E��

5HIHU�WR�$SSHQGL[�&�IRU�PHDQ�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�HDFK�UHDFK�DQG�WR�$SSHQGL[�'

IRU�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�DW�LQGLYLGXDO�VLWHV�



��

����� 8SSHU�)UDVHU�5HDFKHV

7RWDO���13�ZDV�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�IURP�WKH�0F%ULGH��0%'���4XHVQHO

WR�3ULQFH�*HRUJH��43*��DQG�/\WWRQ�WR�4XHVQHO��/41��UHDFKHV�LQ��������,Q������LW�ZDV

DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�IURP�IRXU�DGGLWLRQDO�UHDFKHV���1HFKDNR�5LYHU��1(&���6WXDUW

5LYHU��657���&KLOFRWLQ�5LYHU��&+1��DQG�4XHVQHO�5LYHU��41/���)LJXUH����

0HDQ�WRWDO���13�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ������ZHUH�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW��DPRQJ

WKH�1(&��0%'��43*�DQG�/41�UHDFKHV����ZD\�$129$��S ��������KRZHYHU�WKH

FRQFHQWUDWLRQ�PHDVXUHG�LQ�WKH�657�UHDFK������QJ�J��ZDV�RYHU����WLPHV�KLJKHU�WKDQ�WKRVH

PHDVXUHG�LQ�WKH�43*�DQG�/41�UHDFKHV��)LJXUH�������2QO\�D�VLQJOH�VDPSOH�ZDV�DQDO\]HG

IURP�WKH�657�UHDFK��WKHUHIRUH�WKLV�YDOXH�FRXOG�QRW�EH�YHULILHG��1HYHUWKHOHVV��WKH�GLVFKDUJH

RI�WUHDWHG�PXQLFLSDO�ZDVWHZDWHU�IURP�WKH�FLW\�RI�)RUW�6W��-DPHV�LV�D�OLNHO\�VRXUFH���7RWDO���

13�ZDV�QRW�GHWHFWHG�LQ�WKH�1(&�DQG�41/�UHIHUHQFH�UHDFKHV���$OWKRXJK�QRW�VWDWLVWLFDOO\

VLJQLILFDQW��WKH������GDWD�VXJJHVWV�WKDW���13�OHYHOV�PD\�EH�HOHYDWHG�GRZQVWUHDP�RI�3ULQFH

*HRUJH�DQG�4XHVQHO��+RZHYHU��DGGLWLRQDO�VDPSOLQJ�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�HVWDEOLVK�WKLV

DSSDUHQW�SDWWHUQ���7RWDO���13�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ������LQ�VXVSHQGHG�VHGLPHQWV

GRZQVWUHDP�RI�4XHVQHO�ZHUH�VHYHQ�WLPHV�KLJKHU�UHODWLYH�WR�D�UHIHUHQFH�ORFDWLRQ��XSVWUHDP

RI�3ULQFH�*HRUJH��0��6HNHOD��(QYLURQPHQW�&DQDGD��XQSXEOLVKHG�GDWD���7RWDO���13�ZDV

QRW�VLJQLILFDQWO\�FRUUHODWHG��3HDUVRQ��Q ����ZLWK�HLWKHU�WKH�VHGLPHQW�72&��S �������RU

WKH�ILQH�SDUWLFOH�VL]H�IUDFWLRQ��S ��������*XLGHOLQHV�DQG�FULWHULD�GR�QRW�SUHVHQWO\�H[LVW�IRU

��13�

����� 7KRPSVRQ�6XE�EDVLQ�5HDFKHV

7RWDO���13�ZDV�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�LQ������IURP�IRXU�7KRPSVRQ�VXE�

EDVLQ�UHDFKHV��1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU��17+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU��67+���6RXWK

7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV��67.�$��DQG�7KRPSVRQ�5LYHU��7+0���)LJXUH����

0HDQ�WRWDO���13�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�EHWZHHQ�IRXU�WR�QLQH�WLPHV�KLJKHU�DW�WKH�XUEDQ�VLWH

�67.�$��DQG�WKH�7+0�UHDFK�WKDQ�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�17+�DQG�67+�UHIHUHQFH�UHDFKHV

�)LJXUH�������1R�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV����ZD\�$129$��S �������ZHUH�IRXQG�EHWZHHQ

WKH�17+��67+�DQG�7+0�UHDFKHV��GXH�WR�D�ODUJH�ZLWKLQ�UHDFK�YDULDELOLW\�LQ�WKH�7+0�UHDFK

UHVXOWLQJ�IURP�D�UHODWLYHO\�KLJK�FRQFHQWUDWLRQ�RI���13�PHDVXUHG�DW�7+0����7KLV�VLWH�LV

ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI�ERWK�WKH�SXOS�PLOO�DQG�::73�RXWIDOOV�DQG�PD\�EH�LQIOXHQFHG�E\

SRWHQWLDO���13�LQSXWV�IURP�WKHVH�VRXUFHV���7KH�67.�$�VLWH�LV�LQIOXHQFHG�E\�XUEDQ�UXQRII

ZKLFK�LV�DOVR�D�OLNHO\�VRXUFH�RI���13�

����� /RZHU�)UDVHU�5HDFKHV

7RWDO���13�ZDV�PHDVXUHG�RQO\�LQ�WKH�/\WWRQ�WR�&KLOOLZDFN��/&+���UHDFK�LQ��������,Q�����

LW�ZDV�PHDVXUHG�LQ�WKH�DOO�ORZHU�)UDVHU�UHDFKHV��/&+��WKH�+DUULVRQ�5LYHU��+$5��DQG�WKH

0DLQ��0$1��DQG�1RUWK��1$5��$UPV�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU��,Q������LW�ZDV�PHDVXUHG�LQ�WKH

VDPH�UHDFKHV�ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKH�+$5�UHDFK��)LJXUHV���DQG����

7RWDO���13�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ������DQG������ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU����ZD\

$129$��S�������LQ�WKH�1$5�UHDFK�FRPSDUHG�WR�ERWK�WKH�0$1�DQG�/&+�UHDFKHV

�)LJXUH������&RQFHQWUDWLRQV�LQ�WKH�KHDYLO\�LQGXVWULDOL]HG�1$5�UHDFK��ZKLFK�UHFHLYHV

FRQVLGHUDEOH�YROXPHV�RI�VWRUPZDWHU�UXQRII��ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�WKUHH�WLPHV�KLJKHU�WKDQ�LQ



��

WKH�/&+�UHIHUHQFH�UHDFK�DQG�DSSUR[LPDWHO\�WZR�WLPHV�KLJKHU�WKDQ�LQ�WKH�0$1�UHDFK��$V

XUEDQ�FUHHNV�UHFHLYLQJ�ODUJH�YROXPHV�RI�VWRUPZDWHU�UXQRII�KDYH�EHHQ�VKRZQ�WR�KDYH�KLJK

FRQFHQWUDWLRQV�RI���13��6HNHOD�HW�DO���������PXFK�RI�WKH���13�ORDGLQJ�LQWR�WKH�1$5

UHDFK�SUREDEO\�RULJLQDWHV�IURP�WKLV�VRXUFH�DQG�GLUHFW�VWRUPZDWHU�GLVFKDUJHV���7KH�0$1

UHDFK��ZKLFK�UHFHLYHV�HIIOXHQWV�IURP�WZR�PXQLFLSDO�::73V��KDG�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU

FRQFHQWUDWLRQV�RI���13����ZD\�$129$��S�������WKDQ�WKH�/&+�UHDFK��6\OYHVWUH�HW�DO��

�����E��KDYH�VKRZQ�WKDW�WKH�$QQDFLV�,VODQG�::73�LV�DQ�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI���13�WR�WKH

0DLQ�$UP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU��DQG�WKDW�OHYHOV�RI���13�LQ�VXVSHQGHG�VHGLPHQWV�DUH

HOHYDWHG��UHODWLYH�WR�EDFNJURXQG�OHYHOV��DV�IDU�DV���NP�GRZQVWUHDP�RI�WKH�::73�RXWIDOO�

6LJQLILFDQWO\�KLJKHU�FRQFHQWUDWLRQV�RI���13�ZHUH�PHDVXUHG�LQ������FRPSDUHG�WR�����

�S���������7RWDO���13�ZDV�QRW�GHWHFWHG�LQ�WKH�+$5�UHDFK�

��13�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�VHGLPHQW�FRUHV�DQG�VHGLPHQW�JUDEV�IURP�WKH�6WUDLW�RI�*HRUJLD

�6KDQJ�HW�DO���������DUH�UHSRUWHG�WR�EH�EHWZHHQ�����WLPHV�KLJKHU�WKDQ�WKRVH�PHDVXUHG�LQ

WKH�1$5�UHDFK��7KH�KLJKHU�OHYHOV�PD\�EH�DWWULEXWHG�WR�VDPSOHV�LQ�WKH�6WUDLW�RI�*HRUJLD

EHLQJ�VXEMHFW�WR�LQSXWV�IURP�WZR�::73V��LQ�DGGLWLRQ�WR�WKRVH�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU��$

VHFRQG�SRVVLEOH�UHDVRQ�LV�WKH�IDFW�WKDW�FRUH�VDPSOHV�FRQWDLQ�D�JUHDWHU�SURSRUWLRQ�RI

DQDHURELF�VHGLPHQWV�WKDQ�VXUIDFH�VHGLPHQW�VDPSOHV��ZKLFK�IDYRU�WKH�GHJUDGDWLRQ�RI

SRO\HWKR[\ODWH�SUHFXUVRUV�WR���13��$KHO�HW�DO�������D����,Q�FRPSDULVRQ�WR�OHYHOV�PHDVXUHG

LQ�RWKHU�ULYHU�V\VWHPV��FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ�ZHUH�UHODWLYHO\�ORZ����

13�LQ�WKH�1$5�UHDFK�ZHUH�IURP���������WLPHV�ORZHU�WKDQ�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�ERWWRP

VHGLPHQWV�IURP�KHDYLO\�LQGXVWULDOL]HG�VLWHV�LQ�WKH�6W��/DZUHQFH�5LYHU�LQ�2QWDULR��%HQQLH�HW

DO���������DQG����WLPHV�ORZHU�WKDQ�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�*ODWW�5LYHU�LQ�6ZLW]HUODQG��$KHO

HW�DO�������E��

����� 6XPPDU\

:LWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI��WKH�6WXDUW�5LYHU�VDPSOH��WRWDO���13�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�EHG

VHGLPHQWV�ZHUH�FOHDUO\�UHODWHG�WR�WKH�GHJUHH�RI�XUEDQL]DWLRQ�LQ�WKH�YDULRXV�UHDFKHV

VDPSOHG���6LWHV�ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI�PXQLFLSDO�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�SODQWV�RU�VXEMHFW

WR�XUEDQ�UXQRII�JHQHUDOO\�KDG�KLJKHU���13�OHYHOV�WKDQ�UXUDO�VLWHV��$FFRUGLQJO\��WKH�1RUWK

$UP�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU��ZKLFK�UHFHLYHV�ODUJH�YROXPHV�RI�VWRUP�ZDWHU��KDG�WKH�KLJKHVW

OHYHOV�RI���13��&RQFHQWUDWLRQV�RI���13�LQ�)UDVHU�5LYHU�EHG�VHGLPHQWV�DUH�FRQVLGHUDEO\

ORZHU�WKDQ�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�6ZLW]HUODQG©V�*ODWW�5LYHU�DQG�&DQDGD©V�6W��/DZUHQFH�5LYHU�

7KH�ELRORJLFDO�LPSDFW�RI��WKH�OHYHOV�RI���13�PHDVXUHG�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ�FDQQRW�SUHVHQWO\

EH�GHWHUPLQHG�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�WR[LFRORJLFDO�GDWD�DQG�JXLGHOLQHV�RU�FULWHULD�UHODWLQJ�WR���

13�LQ�VHGLPHQWV�



��

���� 727$/�75$&(�0(7$/6

7UDFH�PHWDO�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�ULYHU�VHGLPHQWV�DUH�DQ�LPSRUWDQW�LQGLFDWRU�RI�HQYLURQPHQWDO

TXDOLW\�GXH�WR�WKHLU�SRWHQWLDO�WR[LFLW\�WR�DTXDWLF�OLIH���7KH�PHWDOV�RI�JUHDWHVW�FRQFHUQ�LQ

DTXDWLF�V\VWHPV�DUH��FRSSHU��]LQF��FDGPLXP��PHUFXU\��DUVHQLF�DQG�OHDG��7KHVH�HOHPHQWV�DUH

WR[LF�WR�RUJDQLVPV�DERYH�VSHFLILF�WKUHVKROG�FRQFHQWUDWLRQV�EXW�PDQ\�RI�WKHP��VXFK�DV

FRSSHU�DQG�]LQF��DUH�HVVHQWLDO�IRU�PHWDEROLVP�DW�ORZHU�FRQFHQWUDWLRQV��/HDG�DQG�FDGPLXP

KDYH�QR�NQRZQ�ELRORJLFDO�IXQFWLRQ��5DQG��������

0HWDO�WR[LFLW\�KDV�EHHQ�VKRZQ�WR�EH�DIIHFWHG�E\�D�QXPEHU�RI�YDULDEOHV��LQFOXGLQJ

WHPSHUDWXUH��R[\JHQ�OHYHOV��S+��)RXONHV���������ZDWHU�KDUGQHVV�DQG�WKH�SUHVHQFH�RU

DEVHQFH�RI�RWKHU�PHWDO�LRQV��(QVHULQN�HW�DO�����������+HDY\�PHWDOV�VXFK�DV�OHDG��PHUFXU\

DQG�FDGPLXP�KDYH�EHHQ�VKRZQ�WR�UHDGLO\�DFFXPXODWH�LQ�WKH�IRRG�FKDLQ�ZLWK�UHVXOWDQW

KDUPIXO�HIIHFWV�LQ�WKH�XSSHUPRVW�WURSKLF�OHYHOV��:DWUDV�DQG�%ORRP��������

0RVW�PHWDOV�IRXQG�LQ�VXUIDFH�ZDWHUV�DUH�GHULYHG�IURP�QDWXUDO�ZHDWKHULQJ�RI�PHWDO�EHDULQJ

VRLOV�DQG�URFNV��$QWKURSRJHQLF�VRXUFHV�LQFOXGH�LQGXVWULDO�SURFHVVHV��VPHOWLQJ��ILQLVKLQJ

DQG�SODWLQJ�RI�PHWDOV��SDLQW�DQG�G\H�PDQXIDFWXUH���SLSHV�DQG�WDQNV�LQ�GRPHVWLF�V\VWHPV

DQG�DXWRPRELOH�XVH��5DQG����������,Q�XUEDQ�DUHDV��DWPRVSKHULF�LQSXWV�FDQ�DFFRXQW�IRU�DV

PXFK�DV�����RI�PHWDO�LQSXWV�WR�DTXDWLF�VHGLPHQWV��1ULDJX�HW�DO���������

0LQLQJ�PD\�DOVR�FRQWULEXWH�WUDFH�PHWDOV�WR�UHFHLYLQJ�ZDWHUV�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ���$V

RI�������WKHUH�ZHUH�VL[�DFWLYH�PHWDO�PLQHV�LQ�WKH�EDVLQ�H[WUDFWLQJ�FRSSHU��PRO\EGHQXP�

VLOYHU�DQG�JROG��6FKUHLHU�HW�DO�����������$OWKRXJK�PRVW�PLQHV�KDYH�VHOI�FRQWDLQHG�ZDWHU

WUHDWPHQW�V\VWHPV��DFLG�PLQH�GUDLQDJH�IURP�WDLOLQJV�DQG�ZDVWH�URFN�IURP�DEDQGRQHG�PLQHV

VWLOO�UHPDLQV�D�FRQFHUQ���7KH�*LDQW�0DVFRW�1LFNHO�PLQH�QHDU�+RSH��DOWKRXJK�FORVHG�IRU

RYHU����\HDUV��ZDV�VWLOO�UHOHDVLQJ�DFLG�PLQH�GUDLQDJH��OLNHO\�ULFK�LQ�QLFNHO�DQG�FRSSHU��DV

UHFHQWO\�DV�������6FKUHLHU�HW�DO�����������7KHUH�LV�DOVR�FRQFHUQ�RYHU�PHUFXU\

FRQWDPLQDWLRQ�IURP�WKH�DEDQGRQHG�3LQFKL�/DNH�PLQH�LQ�WKH�6WXDUW�5LYHU�VXE�EDVLQ��ZKHUH

PHUFXU\�ULFK�WDLOLQJV�ZHUH�GHSRVLWHG�LQ�3LQFKL�/DNH�GXULQJ�WKH�����V�DQG�����V���7KH

GLVWXUEDQFH�DQG�UHOHDVH�RI��PHUFXU\�FRQWDPLQDWHG�VHGLPHQWV�LQ�KLVWRULF�SODFHU�PLQLQJ

FRXOG�SRWHQWLDOO\�KDYH�DQ�LPSDFW�LQ�VRPH�VHOHFWHG�ORFDWLRQV�ZKHUH�ROG�FODLPV�DUH

UHZRUNHG���7KHUH�DUH�FXUUHQWO\�VHYHUDO�ODUJH�SODFHU�PLQLQJ�VLWHV�DQG�RYHU�����VPDOOHU�RQHV

LQ�RSHUDWLRQ�LQ�WKH�&DULERR�DQG�XSSHU�%ULGJH�5LYHU�DUHDV�RI�WKH�)UDVHU�EDVLQ��6FKUHLHU�HW

DO���������

$�OLVW�RI�WUDFH�PHWDOV�DQDO\]HG�LQ��WKLV�VWXG\�LV�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH�����5HIHU�WR�$SSHQGL[�&

IRU�PHDQ�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�HDFK�UHDFK�DQG�WR�$SSHQGL[�'�IRU�FRQFHQWUDWLRQV

PHDVXUHG�DW�LQGLYLGXDO�VLWHV�



��

����� 8SSHU�)UDVHU�5HDFKHV

7RWDO�PHWDOV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�IURP�VHYHQ�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ�UHDFKHV

VDPSOHG�LQ�������1HFKDNR�5LYHU��1(&���0F%ULGH��0%'���4XHVQHO�WR�3ULQFH�*HRUJH

�43*���/\WWRQ�WR�4XHVQHO��/41���6WXDUW�5LYHU��657���&KLOFRWLQ�5LYHU��&+1��DQG

4XHVQHO�5LYHU��41/���)LJXUH����

7UDFH�PHWDOV�ZHUH�DQDO\]HG�E\���ZD\�DQDO\VLV�RI�FRYDULDQFH��$1&29$��ZLWK�WKH�VLOW�FOD\

IUDFWLRQ�DV�WKH�FRYDULDWH��7KH�VLOW�FOD\�IUDFWLRQ�ZDV�D�VLJQLILFDQW�FRQIRXQGLQJ�YDULDEOH�IRU

WKH�IROORZLQJ�PHWDOV��LURQ��FREDOW��FRSSHU��]LQF�DQG�VHOHQLXP��S���������5HIHU�WR�)LJXUH���

IRU�PHWDOV�ZKLFK�ZHUH�IRXQG�WR�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\��S�������EHWZHHQ�UHDFKHV��0DQJDQHVH

ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�1(&��43*�DQG�/41�UHDFKHV�UHODWLYH�WR�WKH�0%'�UHDFK�

6HOHQLXP�ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�43*�DQG�/41�UHDFKHV�UHODWLYH�WR�ERWK�WKH�1(&

DQG�0%'�UHIHUHQFH�UHDFKHV��KRZHYHU�WKLV�PHWDO�ZDV�VHYHUDO�IROG�KLJKHU�DW�WKH�UHIHUHQFH

VLWH�LQ�WKH�41/�UHDFK���/HDG�ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�ERWK�WKH�0%'�DQG�43*�UHDFKHV

UHODWLYH�WR�/41�DQG�1(&�UHDFKHV��LQGLFDWLQJ�WKDW�WKHVH�FRQFHQWUDWLRQV�PD\�UHSUHVHQW

QDWXUDO�EDFNJURXQG�OHYHOV�IRU�WKH�EDVLQ���&RSSHU�ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�0%'�

43*�DQG�/41�UHDFKHV�UHODWLYH�WR�WKH�1(&�UHDFK��+RZHYHU��WKH�KLJKHVW�FRSSHU�OHYHOV

ZHUH�PHDVXUHG�LQ�WKH�&+1�DQG�41/�UHIHUHQFH�UHDFKHV�ZKLFK�KDYH�D�QXPEHU�RI�QDWXUDO

FRSSHU�GHSRVLWV��.��$QGUHZV��%&0(/3��SHUV��FRPP�����$UVHQLF�ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU

LQ�WKH�43*�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�0%'�UHDFK��DOWKRXJK�OHYHOV�PHDVXUHG�LQ�WKH�657�DQG

41/�UHIHUHQFH�UHDFKHV�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�GRXEOH�DQG�WULSOH��UHVSHFWLYHO\��WKRVH

PHDVXUHG�LQ�WKH�43*�UHDFK��0HUFXU\�ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�/41�UHDFK�

GRZQVWUHDP�RI�4XHVQHO��UHODWLYH�WR�ERWK�WKH�0%'�DQG�43*�UHDFKHV���3ODFHU�PLQLQJ�RQ

WKH�PDLQ�VWHP�RI�WKH�)UDVHU�DQG�4XHVQHO�5LYHU�EDQNV��.��$QGUHZV��%&0(/3��SHUV�

FRPP���PD\�KDYH�FRQWULEXWHG�WR�WKH�KLJKHU�PHUFXU\�OHYHOV�LQ�WKLV�UHDFK�

7KH�KLJKHVW�RYHUDOO�PHWDO�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�PHDVXUHG�DW�UHIHUHQFH�VLWHV�LQ�WKH�41/�DQG

&+1�UHDFKHV���1HLWKHU�RI�WKH�WZR�DFWLYH�PLQHV�LQ�WKH�4XHVQHO�5LYHU�GUDLQDJH�KDYH�DQ\

VSHFLILF�SRLQW�VRXUFH�GLVFKDUJHV��.��$QGUHZV��%&0(/3��SHUV��FRPP����KRZHYHU�D

QXPEHU�RI�DEDQGRQHG�PLQHV�PD\�EH�FRQWULEXWLQJ�WR�HOHYDWHG�PHWDO�OHYHOV�LQ�WKHVH

UHIHUHQFH�UHDFKHV�

0HWDO�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�EHG�VHGLPHQWV�ZHUH�FRPSDUHG�WR�%&0(/3©V�VHGLPHQW�TXDOLW\

FULWHULD�IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH��%&0(/3����������&KURPLXP��PDQJDQHVH��LURQ�

QLFNHO�DQG�FRSSHU�H[FHHGHG�ORZHVW�HIIHFW�OHYHO�FULWHULD�DW�DOO�VLWHV��LQFOXGLQJ�UHIHUHQFH�VLWHV

�)LJXUH�������&KURPLXP�DQG�LURQ�DOVR�H[FHHGHG�WKH�VHYHUH�HIIHFW�OHYHO�FULWHULRQ�DW�PXOWLSOH

VLWHV�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�UHJLRQ��ZKLOH�PDQJDQHVH�DQG�QLFNHO�H[FHHGHG�WKLV�FULWHULRQ�RQO\�DW

WKH�&+1��VLWH��$UVHQLF�H[FHHGHG�WKH�ORZHVW�HIIHFW�OHYHO�FULWHULRQ�RI�����PJ�J�DW�VHYHQ�VLWHV

7DEOH������7UDFH�0HWDOV�$QDO\]HG�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ

$UVHQLF ,URQ 0RO\EGHQXP

&DGPLXP /HDG 1LFNHO

&KURPLXP 0DQJDQHVH 6HOHQLXP

&REDOW 0HUFXU\ =LQF

&RSSHU
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LQ�WKH�1(&��43*��657�DQG�41/�UHDFKHV��7KH�RULJLQ�RI�HOHYDWHG�VRXUFHV�RI�DUVHQLF�LQ

WKHVH�UHDFKHV�PD\�EH�OLQNHG�WR�JHRFKHPLFDO�IDFWRUV�

0HWDO�FRQFHQWUDWLRQV�H[FHHGLQJ�SURYLQFLDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�FULWHULD�KDYH�EHHQ�URXWLQHO\

PHDVXUHG�DW�ZDWHU�TXDOLW\�VWDWLRQV�WKURXJKRXW�WKH�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ�ZLWK�VRPH�RI�WKH

ODUJHVW�FULWHULD�H[FHHGHQFHV�RFFXUULQJ�LQ�WKH�4XHVQHO�5LYHU�EDVLQ��:DLQZULJKW�HW�DO��

�������0HWDO�FRQFHQWUDWLRQV��PHDVXUHG�E\�+DWILHOG���������LQ�GHSRVLWLRQDO�VHGLPHQWV

XSVWUHDP�DQG�GRZQVWUHDP�RI�WKH�SXOS�PLOOV�DW�3ULQFH�*HRUJH�DQG�4XHVQHO�ZHUH�XS�WR����

ORZHU�WKDQ�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�RXU�VWXG\���7KLV�GLIIHUHQFH��KRZHYHU��LV�OLNHO\�DWWULEXWHG�WR

WKH�FRPSDUDWLYHO\�VPDOOHU�VLOW�DQG�FOD\�IUDFWLRQ�RI�WKHLU�VDPSOHV��PHDQ� ������6' ����

UHODWLYH�WR�WKDW�PHDVXUHG�LQ�WKH�0%'��43*�DQG�/41�UHDFKHV�LQ�WKH�SUHVHQW�VWXG\

�PHDQ �����6' ����

����� 7KRPSVRQ�6XE�EDVLQ�5HDFKHV

7RWDO�WUDFH�PHWDOV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�LQ������IURP�IRXU�7KRPSVRQ

VXE�EDVLQ�UHDFKHV��1RUWK�7KRPSVRQ�5LYHU��17+���6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU��67+���6RXWK

7KRPSVRQ�5LYHU�LQ�.DPORRSV��67.�$��DQG�7KRPSVRQ�5LYHU��7+0���)LJXUH����

,URQ�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU��S�������LQ�WKH�7+0�DQG�17+�UHDFKHV

FRPSDUHG�WR�WKH�67+�UHDFK��)LJXUH�������&REDOW�DQG�QLFNHO�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH

VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�7+0�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�67+�UHDFK�EXW�VLPLODU�WR�OHYHOV

PHDVXUHG�LQ�WKH�17+�UHDFK��)LJXUH�������7KH�VLOW�FOD\�IUDFWLRQ�ZDV�IRXQG�WR�EH�D

VLJQLILFDQW�FRQIRXQGLQJ�IDFWRU��S�������IRU�WKH�VDPH�PHWDOV�DV�LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU�UHDFKHV

�LURQ��FREDOW��FRSSHU��]LQF��VHOHQLXP��DV�ZHOO�DV�PHUFXU\�

$OWKRXJK�QRW�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW��WKH�UHPDLQGHU�RI�WKH�PHWDOV�ZHUH�DOO�KLJKHU�LQ

FRQFHQWUDWLRQ�LQ�WKH�17+�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�67+�UHDFK��VXJJHVWLQJ�WKDW�EDFNJURXQG

WUDFH�PHWDO�OHYHOV�PD\�EH�KLJKHU�LQ�WKH�17+�UHDFK���:DLQZULJKW�HW�DO���������UHSRUWHG�D

JUHDWHU�QXPEHU�RI�PHWDOV�H[FHHGLQJ�SURYLQFLDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�FULWHULD�LQ�1RUWK

7KRPSVRQ�5LYHU�EHG�VHGLPHQWV�FRPSDUHG�WR�6RXWK�7KRPSVRQ�DQG�7KRPSVRQ�5LYHU�EHG

VHGLPHQWV���7KH�REVHUYHG�WUDFH�PHWDO�FRQFHQWUDWLRQ�SDWWHUQ�PD\�EH�UHODWHG�WR�GLIIHUHQFHV

LQ�WKH�JHRFKHPLFDO�FKDUDFWHU�RI�WKHVH�UHDFKHV�

7KH�XUEDQ�VDPSOLQJ�VLWH�RQ�WKH�6RXWK�7KRPSVRQ�5LYHU�DW�.DPORRSV��67.�$��KDG

HOHYDWHG�OHYHOV�RI��DOO�PHWDOV�PHDVXUHG�ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�PRO\EGHQXP�DQG�VHOHQLXP��LQ

FRPSDULVRQ�WR�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�XSVWUHDP�LQ�WKH�6RXWK�7KRPSVRQ��67+��UHDFK�

7KLV�VLWH�DOVR�KDG�WKH�KLJKHVW�OHDG�FRQFHQWUDWLRQ�PHDVXUHG�LQ�WKLV�VWXG\�����PJ�J���0HWDO

FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�JHQHUDOO\�VLPLODU��EHWZHHQ�WKH�WKUHH�XUEDQ�VLWHV�LQ�WKH�7KRPSVRQ

UHDFK��7+0���7+0���7+0���DQG�WKH�UXUDO�VLWH�GRZQVWUHDP�RI�.DPORRSV�/DNH��7+0���

0HWDO�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ�VHGLPHQWV�IURP�WKH�7+0�UHDFK�ZHUH�VLPLODU�WR�WKRVH

UHSRUWHG�E\�+DWILHOG���������DOWKRXJK�+DWILHOG�GLG�QRW�GHWHFW�GLIIHUHQFHV�LQ�PHWDO

FRQFHQWUDWLRQV�EHWZHHQ�UHIHUHQFH�VLWHV��/LWWOH�6KXVZDS�/DNH�DQG�7KRPSVRQ�5LYHU�

XSVWUHDP�RI�WKH�SXOS�PLOO�DQG�WUHDWPHQW�VLWHV�GRZQVWUHDP�RI�WKH�PLOO�

0HWDO�FRQFHQWUDWLRQV�RI�EHG�VHGLPHQWV�ZHUH�FRPSDUHG�WR�SURYLQFLDO�VHGLPHQW�TXDOLW\

FULWHULD�IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH��%&0(/3���������&KURPLXP��PDQJDQHVH��LURQ�

QLFNHO�DQG�FRSSHU�H[FHHGHG�%&0(/3�ORZHVW�HIIHFW�OHYHO��/(/��FULWHULD�DW�WKH�PDMRULW\�RI

VLWHV��LQFOXGLQJ�UHIHUHQFH�VLWHV��DQG�VHYHUH�HIIHFW�OHYHO�FULWHULD�ZHUH�H[FHHGHG�IRU



��

FKURPLXP��PDQJDQHVH�DQG�LURQ�DW�VRPH�RI�WKH�VLWHV��)LJXUH������7KH�H[FHHGHQFH�RI

FULWHULD�LQ�ERWK�UHIHUHQFH�DQG�QRQ�UHIHUHQFH�UHDFKHV�LQGLFDWHV�WKH�SUHVHQFH�RI��QDWXUDOO\

KLJK�EDFNJURXQG�OHYHOV�RI�WKHVH�ILYH�PHWDOV��DOO�RI�ZKLFK�DUH�QRUPDO�FRQVWLWXHQWV�RI

VHGLPHQWV��:DLQZULJKW�HW�DO���������VLPLODUO\�UHSRUWHG�H[FHHGHQFHV�RI�SURYLQFLDO�VHGLPHQW

TXDOLW\�FULWHULD�IRU�WKH�VDPH�WUDFH�PHWDOV�DV�LQ�WKH�SUHVHQW�VWXG\�

����� /RZHU�)UDVHU�5HDFKHV

7UDFH�PHWDOV�ZHUH�DQDO\]HG�LQ�EHG�VHGLPHQWV�FROOHFWHG�IURP�WKH�/\WWRQ�WR�&KLOOLZDFN

�/&+��DQG�+DUULVRQ�5LYHU��+$5��UHDFKHV�LQ������DQG�IURP�WKH�/&+��0DLQ�$UP��0$1�

DQG�1RUWK�$UP��1$5��UHDFKHV�LQ������DQG�������)LJXUHV���DQG����

7ZR�ZD\�$1&29$V��ZLWK�WKH�VLOW�FOD\�IUDFWLRQ�DV�FRYDULDWH��ZHUH�XVHG�WR�GHWHUPLQH

GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�UHDFKHV�VDPSOHG�LQ������DQG��������7KH�VLOW�FOD\�IUDFWLRQ�ZDV�IRXQG

WR�EH�D�VLJQLILFDQW�FRQIRXQGLQJ�YDULDEOH�IRU�FREDOW��QLFNHO��FRSSHU��]LQF��OHDG�DQG�PHUFXU\�

5HIHU�WR�)LJXUH����IRU�PHWDOV�ZKLFK�VKRZHG�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�UHDFKHV

�S��������$OO�PHWDO�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�1$5�UHDFK�FRPSDUHG

WR�WKH�/&+�UHDFK��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�DUVHQLF��ZKLFK�ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH

0$1�UHDFK�UHODWLYH�WR�WKH�/&+�UHDFK��&REDOW��FRSSHU��]LQF�DQG�OHDG�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH

VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�1$5�YHUVXV�WKH�0$1�UHDFK��UHIOHFWLQJ�WKH�LQGXVWULDO�FKDUDFWHU

DQG�ODUJH�QXPEHU�RI�VWRUP�ZDWHU�LQSXWV�LQ�WKH�IRUPHU�UHDFK���&REDOW�DQG�PHUFXU\

FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ������WKDQ�LQ��������S���������$�VLJQLILFDQW

LQWHUDFWLRQ��S�������EHWZHHQ�\HDU�DQG�UHDFK�ZDV�IRXQG�IRU�PHUFXU\��GXH�WR

LQWHUODERUDWRU\�DQDO\WLFDO�YDULDELOLW\��DV�GLIIHUHQW�ODEV�ZHUH�XVHG�IRU�VDPSOHV�FROOHFWHG�LQ

WKHVH�WZR�\HDUV�

7KH�+$5�UHDFK�KDG�KLJKHU�OHYHOV�RI�FRSSHU��]LQF��OHDG�DQG�PHUFXU\�UHODWLYH�WR�WKH�/&+

UHDFK�EXW�VLPLODU�PHWDO�FRQFHQWUDWLRQV�WR�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�XUEDQL]HG�1$5�DQG�0$1

UHDFKHV��)LJXUH������0DFGRQDOG�HW�DO�������E��KDYH�UHSRUWHG�KLJK�IOX[HV�RI�OHDG�LQ

VHGLPHQW�FRUHV�IURP�+DUULVRQ�/DNH�DQG�OLQNHG�WKHP�WR�WKH�XVH�RI�OHDGHG�JDVROLQH�SULRU�WR

�������0RUHRYHU��DWPRVSKHULF�GHSRVLWLRQ�RI�PHWDOV�IURP�WKH�*UHDWHU�9DQFRXYHU

PHWURSROLWDQ�DUHD�LV�DOVR�OLNHO\�FRQWULEXWLQJ�WR�WKH�WRWDO�PHWDO�ORDG�LQ�WKLV�UHDFK��:�

%HO]HU��(QYLURQPHQW�&DQDGD��SHUV�FRPP���

5HIHU�WR�)LJXUH����IRU�WUDFH�PHWDOV�H[FHHGLQJ�SURYLQFLDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�FULWHULD�IRU�WKH

SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH��%&0(/3����������&KURPLXP��PDQJDQHVH��LURQ��QLFNHO�DQG

FRSSHU�H[FHHGHG�ORZHVW�HIIHFW�OHYHO�FULWHULD�DW�DOO�VDPSOH�VLWHV��ZLWK�D�QXPEHU�RI�VLWHV

H[FHHGLQJ�VHYHUH�HIIHFW�OHYHO�FULWHULD���&KURPLXP�DOVR�H[FHHGHG�WKH�GUDIW�VHGLPHQW�TXDOLW\

REMHFWLYH�RI����PJ�J�IRU�WKH�0DLQ�$UP��6ZDLQ�HW�DO���GUDIW����������$UVHQLF��)LJXUH����

H[FHHGHG�WKH�ORZHVW�HIIHFW�OHYHO�FULWHULRQ�RI���PJ�J�LQ�DOO�UHDFKHV�ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKH

+$5�UHDFK��5HODWLYHO\�KLJK�DUVHQLF�FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�PHDVXUHG�DW�WKH�0$1��VLWH

ORFDWHG�GRZQVWUHDP�RI�IRXU�ZRRG�SUHVHUYDWLRQ�IDFLOLWLHV��=LQF��)LJXUH�����H[FHHGHG�WKH

ORZHVW�HIIHFW�OHYHO�FULWHULRQ�RI�����PJ�J�RQO\�LQ�WKH�KHDYLO\�LQGXVWULDOL]HG�1$5�UHDFK

ZKLFK�UHFHLYHV�D�UHODWLYHO\�ODUJH�LQIOX[�RI�VWRUPZDWHU�LQ�FRPSDULVRQ�WR�WKH�0$1�UHDFK�

$OO�RWKHU�PHWDOV�IRU�ZKLFK�SURYLQFLDO�FULWHULD�RU�LQWHULP�IHGHUDO�JXLGHOLQHV�H[LVW�ZHUH�EHORZ

VSHFLILHG�OLPLWV�



��

6RXUFHV�RI�PHWDO�FRQWDPLQDWLRQ�WR�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�UHDFKHV�LQFOXGH�ZDVWHZDWHU

WUHDWPHQW�SODQW�GLVFKDUJHV��VWRUP�ZDWHU�VHZHUV�DQG�LQGXVWULDO�GLVFKDUJHV���5HVLGHQWLDO�DQG

LQGXVWULDO�ZDVWHZDWHU�LV�UHSRUWHG�WR�EH�D�VLJQLILFDQW�VRXUFH�RI�FRSSHU��PHUFXU\��FREDOW�

QLFNHO��VHOHQLXP��OHDG�DQG�]LQF��*95'��GUDIW����������8VH�RI�FRSSHU�DUVHQDWH��D�ZRRG

SUHVHUYDWLYH��DW�D�QXPEHU�RI�ZRRG�WUHDWPHQW�IDFLOLWLHV�ORFDWHG�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�HVWXDU\

�(QYLURFKHP��������PD\�EH�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�UHODWLYHO\�KLJK�DUVHQLF�OHYHOV�REVHUYHG�LQ

WKH�1$5�DQG�0$1�UHDFKHV�

3UHYLRXV�VWXGLHV�FRQGXFWHG�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�HVWXDU\�KDYH�VLPLODUO\�UHSRUWHG�PHWDO

FRQFHQWUDWLRQV�H[FHHGLQJ�LQWHULP�IHGHUDO�VHGLPHQW�TXDOLW\�JXLGHOLQHV�DQG�SURYLQFLDO�FULWHULD

IRU�PDQ\�RI�WKH�VDPH�PHWDOV�PHDVXUHG�LQ�WKH�SUHVHQW�VWXG\��LQFOXGLQJ�QLFNHO��FKURPLXP�

DUVHQLF��FRSSHU�DQG�PDQJDQHVH��6ZDLQ�DQG�:DOWRQ����������������������/HDG

FRQFHQWUDWLRQV�ZHUH�VLPLODU�WR�WKRVH�PHDVXUHG�E\�6ZDLQ�DQG�:DOWRQ�LQ������DQG������

VXJJHVWLQJ�WKDW�OHYHOV�RI�WKLV�PHWDO�PD\�EH�OHYHOLQJ�RII�DIWHU�DQ�LQLWLDO�VKDUS�GHFUHDVH

DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�EDQQLQJ�RI�OHDGHG�JDVROLQH�LQ��������,Q�VSLWH�RI�WKH�FRQVLVWHQW

H[FHHGHQFHV�RI�FULWHULD�DQG�JXLGHOLQHV��EHG�VHGLPHQWV�IURP�VORXJK�DQG�EDFNZDWHU�DUHDV�LQ

WKH�)UDVHU�HVWXDU\�ZHUH�JHQHUDOO\�QRQ�WR[LF�WR�WHVW�RUJDQLVPV��6ZDLQ�DQG�:DOWRQ��������

DOWKRXJK�VRPH�WR[LFLW\�ZDV�IRXQG�XVLQJ�WKH�VROLG�SKDVH�0LFURWR[£�DVVD\��DPSKLSRG

VXUYLYDO�DQG�VDQG�GROODU�IHUWLOL]DWLRQ�WHVWV��)5(03����������1R�FRUUHODWLRQV�ZHUH�IRXQG

EHWZHHQ�VHGLPHQW�WR[LFLW\�FRQGXFWHG�RQ�)UDVHU�5LYHU�VHGLPHQW�DQG�WUDFH�PHWDO

H[FHHGHQFH�RU�PHWDO�ELRDYDLODELOLW\��)5(03��������

����� 6XPPDU\

0HWDO�FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�RYHU�WKH�WKUHH�\HDU�VDPSOLQJ�SHULRG�ZHUH�KLJKHU�LQ�WKH

)UDVHU�HVWXDU\�UHDFKHV��1$5�DQG�0$1��WKDQ�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�XSSHU�DQG�PLGGOH

)UDVHU�PDLQ�VWHP��UHDFKHV��0%'��43*��/41�DQG�/&+��IRU�FRSSHU��]LQF��OHDG�DQG

DUVHQLF��7KLV�LV�OLNHO\�WKH�UHVXOW�RI�H[WHQVLYH�XUEDQL]DWLRQ�RI�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�UHDFKHV�DQG

LQSXWV�IURP�LQGXVWULDO�VRXUFHV���7KH�1$5�UHDFK�JHQHUDOO\�KDG�KLJKHU�PHWDO�FRQFHQWUDWLRQV

UHODWLYH�WR�WKH�0$1�UHDFK��RZLQJ�WR�LWV�PRUH�LQGXVWULDOL]HG�QDWXUH��ODUJH�QXPEHU�RI

VWRUPZDWHU�LQSXWV�DQG�ORZHU�FDSDFLW\�IRU�GLOXWLRQ�LQ�FRPSDULVRQ�WR�WKH�ODWWHU�UHDFK�

$OWKRXJK�PHWDO�OHYHOV�ZHUH�JHQHUDOO\�HOHYDWHG�LQ�WKH�1$5�DQG�0$1�UHDFKHV�LQ

FRPSDULVRQ�WR�PDLQ�VWHP�UHDFKHV�RI�WKH�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ��FRQFHQWUDWLRQV�PHDVXUHG�LQ

WKH�UHIHUHQFH�UHDFKHV�RI�&+1�DQG�41/�RIWHQ�H[FHHGHG�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�WKH�)UDVHU

HVWXDU\���3DVW�PLQLQJ�DFWLYLW\�PD\�EH�HQULFKLQJ�WKH�VHGLPHQWV�RI�WKH�41/�DQG�&+1

UHIHUHQFH�UHDFKHV��ZKLOH�HOHYDWHG�OHYHOV�RI�VRPH�PHWDOV�PHDVXUHG�LQ�WKH�+$5�UHDFK�PD\

EH�UHODWHG�WR�DWPRVSKHULF�GHSRVLWLRQ�RI�WUDFH�PHWDOV�IURP�WKH�JUHDWHU�9DQFRXYHU�DUHD�

&KURPLXP��PDQJDQHVH��LURQ��QLFNHO�DQG�FRSSHU�H[FHHGHG�SURYLQFLDO�FULWHULD�DW�QHDUO\�DOO

VLWHV�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ��LQGLFDWLQJ�WKDW�WKHVH�PHWDOV�DUH�QDWXUDOO\�KLJK�LQ�WKH�VHGLPHQWV�

$UVHQLF�H[FHHGHQFHV�LQ�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�PD\�EH�OLQNHG�WR�WKH�XVH�RI�DUVHQLF�EDVHG�ZRRG

SUHVHUYDWLYHV��KRZHYHU��WKH�RULJLQ�RI��HOHYDWHG�FRQFHQWUDWLRQV�RI�DUVHQLF�LQ�VRPH�UHIHUHQFH

UHDFKHV�UHPDLQV�XQNQRZQ���,Q�VSLWH�RI�WKHVH�H[FHHGHQFHV��PRVW�PHWDOV�PHDVXUHG�LQ�WKH

)UDVHU�EDVLQ�ZHUH�ORZHU�LQ�FRQFHQWUDWLRQ�WKDQ�WKRVH�IRXQG�LQ�WKH�&ROXPELD�DQG�0LVVLVVLSSL

ULYHUV��%RUWOHVRQ�HW�DO���������*DUEDULQR��HW�DO����������WKH�*UHDW�/DNHV�$UHDV�RI�&RQFHUQ



��

�%RODWWLQR��������DQG�PDQ\�ULYHUV�LQ�WKH�8�6�$���7RUQHV�HW�DO���������2WW��������86*6

1$:4$��������



��

���� &21&/86,216

'LR[LQV��IXUDQV��FKORURSKHQROLFV��UHVLQ�DFLGV��3$+V��DQG���QRQ\OSKHQRO�ZHUH�JHQHUDOO\

PHDVXUHG�LQ�KLJKHU�FRQFHQWUDWLRQV�GRZQVWUHDP�RI�SXOS�PLOOV�DQG�XUEDQ�FHQWUHV�UHODWLYH�WR

UHIHUHQFH�ORFDWLRQV�WKURXJKRXW�WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ���,Q�DUHDV�LPSDFWHG�E\�XUEDQ�UXQRII�

RUJDQRFKORULQH�SHVWLFLGHV�DQG�3&%V�ZHUH�HOHYDWHG�UHODWLYH�WR�UHIHUHQFH�ORFDWLRQV���:KLOH

PRVW�PHWDOV�ZHUH�IRXQG�WR�EH�QDWXUDOO\�KLJK�LQ�VHGLPHQWV�WKURXJKRXW�WKH�)UDVHU�EDVLQ�

HOHYDWHG�FRQFHQWUDWLRQV�RI�VRPH�PHWDOV�ZHUH�REVHUYHG�LQ�RU�GRZQVWUHDP�RI�XUEDQ�FHQWUHV

LQ�WKH�XSSHU�)UDVHU��7KRPSVRQ�DQG�ORZHU�)UDVHU�ULYHUV�

&RQJHQHU�VSHFLILF�VRXUFH�DQDO\VLV�LQGLFDWHV�WKDW�KLVWRULFDO�XVH�RI�SHQWDFKORURSKHQRO�DQG

FRPEXVWLRQ�DUH�PDMRU�GLR[LQ�DQG�IXUDQ�VRXUFHV�LQ�WKH�)UDVHU�EDVLQ���&KORURSKHQROLFV�ZHUH

GRPLQDWHG�E\�WKH�SXOS�PLOO�VSHFLILF�FKORURFDWHFKROV�DQG�FKORURJXDLDFROV��ZKLOH

FKORURSKHQROV�DVVRFLDWHG�ZLWK�ZRRG�SUHVHUYDWLRQ�ZHUH�PHDVXUHG�LQ�WUDFH�OHYHOV���:RRG

SURFHVVLQJ�LQGXVWULHV�DUH�OLNHO\�HOHYDWLQJ�WKH�OHYHOV�RI�UHVLQ�DFLGV�LQ�UHDFKHV�GRZQVWUHDP�RI

XUEDQ�FHQWUHV�LQ�WKH�XSSHU�DQG�ORZHU�)UDVHU�EDVLQ��ZKLOH�QDWXUDO�VRXUFHV�DUH�SUREDEO\

UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�RFFDVLRQDO�HOHYDWHG�OHYHOV�RI�IDWW\�DFLGV���$QDO\VLV�RI�SDUHQW�DQG

DON\ODWHG�3$+�GLVWULEXWLRQV�LQGLFDWHV�ERWK�SHWUROHXP��ERWK�QDWXUDO�DQG�DQWKURSRJHQLF�

DQG�FRPEXVWLRQ�LQSXWV�WKURXJKRXW�WKH�EDVLQ���8UEDQ�UXQRII�LV�OLNHO\�WKH�JUHDWHVW�VRXUFH�RI

3&%V�DQG�FKORULQDWHG�SHVWLFLGHV�PHDVXUHG��DOWKRXJK�DWPRVSKHULF�LQSXWV�DUH�DOVR�SUREDEOH

VRXUFHV���(OHYDWHG�OHYHOV�RI���QRQ\OSKHQRO�PHDVXUHG�LQ�RU�GRZQVWUHDP�RI�XUEDQ�FHQWUHV

PD\�RULJLQDWH�IURP�PXQLFLSDO�DQG�SXOS�PLOO�HIIOXHQWV�DQG�XUEDQ�UXQRII���$OWKRXJK�WKH

VRXUFH�RI�WKH�PDMRULW\�RI�PHWDOV�LQ�EHG�VHGLPHQWV�DSSHDUV�WR�EH�QDWXUDO��WKH�REVHUYHG

HQULFKPHQW�RI�FRSSHU��]LQF��OHDG�DQG�DUVHQLF�LQ�VHGLPHQWV�IURP�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�LV�OLNHO\

OLQNHG�WR�XUEDQ�UXQRII�DQG�LQGXVWULDO�VRXUFHV�

&RQFHQWUDWLRQV�RI�GLR[LQV��IXUDQV��FKORURSKHQROLFV��3&%V��SHVWLFLGHV�DQG�OHDG�ZHUH

UHGXFHG�IURP�OHYHOV�PHDVXUHG�SULRU�WR�������GXH�WR�DEDWHPHQW�PHDVXUHV�LPSOHPHQWHG�LQ

WKH�����V�DQG�HDUO\�����V���([FHHGHQFHV�RI�IHGHUDO�JXLGHOLQHV��SURYLQFLDO�FULWHULD�DQG

UHJLRQDO�REMHFWLYHV�IRU�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DTXDWLF�OLIH�LQ�EHG�VHGLPHQWV�ZHUH�PHDVXUHG�IRU

GLR[LQV�DQG�IXUDQV��3$+V��3&%V��SHVWLFLGHV�DQG�WUDFH�PHWDOV�

*HRJUDSKLFDOO\��XUEDQL]HG�UHDFKHV��VXFK�DV�WKH�)UDVHU�HVWXDU\�DQG�7KRPSVRQ�5LYHU��ZHUH

WKH�PRVW�KHDYLO\�LPSDFWHG�DUHDV�LQ�WKH�EDVLQ���7KH�XSSHU�)UDVHU�EDVLQ�ZDV�WKH�OHDVW

LPSDFWHG��DOWKRXJK�HOHYDWHG�OHYHOV�RI�FRQWDPLQDQWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�SXOS�PLOOV�DQG

PXQLFLSDO�::73V�ZHUH�PHDVXUHG�GRZQVWUHDP�RI�XUEDQ�FHQWUHV���7KH�KLJKO\�XUEDQL]HG

DQG�LQGXVWULDOL]HG�)UDVHU�HVWXDU\�JHQHUDOO\�KDG�WKH�KLJKHVW�OHYHOV�RI�FRQWDPLQDQWV�PHDVXUHG

LQ�EHG�VHGLPHQWV�

2Q�D�ODUJHU�VFDOH��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�IDWW\�DFLGV�DQG�QRQ�FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV�

FRQWDPLQDQWV�ZHUH�VLPLODU�RU�ORZHU�WKDQ�WKRVH�PHDVXUHG�LQ�RWKHU�ODUJH�ULYHU�V\VWHPV

WKURXJKRXW�1RUWK�$PHULFD���$OWKRXJK��WKH�HQYLURQPHQWDO�TXDOLW\�RI��EHG�VHGLPHQWV�IURP

WKH�)UDVHU�5LYHU�EDVLQ�LV�FRQVLGHUHG�WR�EH�JHQHUDOO\�DFFHSWDEOH��WKH�7KRPSVRQ�5LYHU�DQG

)UDVHU�HVWXDU\�VKRXOG�FRQWLQXH�WR�EH�PRQLWRUHG�WR�HQVXUH�WKDW�WKH�HQYLURQPHQWDO�TXDOLW\

GRHV�QRW�IXUWKHU�GHJUDGH�DV�D�UHVXOW�RI�LQFUHDVLQJ�VWUHVV�IURP�SRSXODWLRQ�JURZWK�



��

���� 5()(5(1&(6

$KHO��0��DQG�:��*LJHU������D��3DUWLWLRQLQJ�RI�DON\OSKHQROV�DQG�DON\OSKHQRO

SRO\HWKR[\ODWHV�EHWZHHQ�ZDWHU�DQG�RUJDQLF�VROYHQWV��&KHPRVSKHUH��������������

$KHO��0��DQG�:��*LJHU������E��$TXHRXV�VROXELOLW\�RI�DON\OSKHQROV�DQG�DON\OSKHQRO

SRO\HWKR[\ODWHV��&KHPRVSKHUH��������������

$KHO��0���:��*LJHU�DQG�0��.RFK������D��%HKDYLRU�RI�DON\OSKHQRO�SRO\HWKR[\ODWH

VXUIDFWDQWV�LQ�WKH�DTXDWLF�HQYLURQPHQW���,��2FFXUUHQFH�DQG�WUDQVIRUPDWLRQ�LQ

VHZDJH�WUHDWPHQW��:DW��5HV���������������

$KHO��0���:��*LJHU�DQG�&��6FKDIIQHU������E��%HKDYLRU�RI�DON\OSKHQRO�SRO\HWKR[\ODWH

VXUIDFWDQWV�LQ�WKH�DTXDWLF�HQYLURQPHQW���,,��2FFXUUHQFH�DQG�WUDQVIRUPDWLRQ�LQ

ULYHUV��:DW��5HV���������������

$KOERUJ��8��*���*��&��%HFNLQJ��/��6��%LUQEDXP��$��%URXZHU��+��-��*��0��'HUNV��0�

)HHOH\��*��*RORU��$��+DQEHUJ��-��&��/DUVHQ��$��.��'��/HLP��6��+��6DIH��&�

6FKODWWHU��)��:DHUQ��0��<RXQHV�DQG�(��<UMDQKHLNNH��������7R[LF�HTXLYDOHQF\

IDFWRUV�IRU�GLR[LQ�OLNH�3&%V��&KHPRVSKHUH��������������

$PHQGROD��*���'��%DUQD��5��%ORVVHU��/��/DIOHXU��$��0F%ULGH��)��7KRPDV��7��7LHUQDQ�DQG

5��:KLWWHPRUH��������7KH�RFFXUUHQFH�DQG�IDWH�RI�3&''V�DQG�3&')V�LQ�ILYH

EOHDFKHG�NUDIW�SXOS�DQG�SDSHU�PLOOV��3UHVHQWHG�DW�WKH�6HYHQWK�,QWHUQDWLRQDO

6\PSRVLXP�RQ�&KORULQDWHG�'LR[LQV�DQG�5HODWHG�&RPSRXQGV��/DV�9HJDV��1HYDGD�

%DUULH��/���'��*UHJRU��%��+DUJUDYH��5��/DNH��'��0XLU��5��6KHDUHU��%��7UDFH\�DQG�7�

%ULGHOPDQ��������$UFWLF�FRQWDPLQDQWV��VRXUFHV��RFFXUUHQFH�DQG�SDWKZD\V��6FL�

7RWDO�(QYLURQ�����������

%DWWHUVKLOO��-��0��������5HYLHZ�RI�WKH�VDIHW\�DVVHVVPHQW�RI�SRO\FKORULQDWHG�ELSKHQ\OV

�3&%V��ZLWK�SDUWLFXODU�UHIHUHQFH�WR�UHSURGXFWLYH�WR[LFLW\��+XPDQ�([S��7R[LFRO�

������������

%&0(/3��%ULWLVK�&ROXPELD�0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW�/DQGV�DQG�3DUNV�������D��$PELHQW

:DWHU�4XDOLW\�&ULWHULD�IRU�&KORURSKHQROV��0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW��/DQGV�DQG

3DUNV��:DWHU�0DQDJHPHQW�'LYLVLRQ�

%&0(/3��%ULWLVK�&ROXPELD�0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW�/DQGV�DQG�3DUNV�������E��$PELHQW

:DWHU�4XDOLW\�&ULWHULD�IRU�3RO\F\FOLF�$URPDWLF�+\GURFDUERQV��0LQLVWU\�RI

(QYLURQPHQW��/DQGV�DQG�3DUNV��:DWHU�0DQDJHPHQW�'LYLVLRQ�

%&0(/3��%ULWLVK�&ROXPELD�0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW�/DQGV�DQG�3DUNV���������$SSURYHG

DQG�:RUNLQJ�&ULWHULD�IRU�:DWHU�4XDOLW\���������:DWHU�4XDOLW\�%UDQFK�

(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�'HSDUWPHQW��0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW��/DQGV�DQG�3DUNV�

%HDN��������7HFKQLFDO��(FRQRPLF�DQG�(QYLURQPHQWDO�$VSHFWV�RI�:HW�DQG�'U\�'HEDUNLQJ�

(QYLURQPHQW�&DQDGD��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�6HUYLFH�5HSRUW�(36���:3�����

%HO]HU��:���&��(YDQV�DQG�$��3RRQ��������$WPRVSKHULF�&RQFHQWUDWLRQV�RI�$JULFXOWXUDO

&KHPLFDOV�LQ�WKH�/RZHU�)UDVHU�9DOOH\��$TXDWLF�DQG�$WPRVSKHULF�6FLHQFHV



��

'LYLVLRQ��(QYLURQPHQWDO�&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK��3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ�

(QYLURQPHQW�&DQDGD��9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

%HQQLH�'���&��6XOOLYDQ��+��/HH��7��3HDUW�DQG�5��0DJXLUH��������2FFXUUHQFH�RI

$ON\OSKHQROV�DQG�$ON\OSKHQRO�0RQR�DQG�'LHWKR[\ODWHV�LQ�1DWXUDO�:DWHUV�RI�WKH

/DXUHQWLDQ�*UHDW�/DNHV�%DVLQ�DQG�WKH�8SSHU�6W��/DZUHQFH�5LYHU��$TXDWLF

(FRV\VWHP�3URWHFWLRQ�%UDQFK��1DWLRQDO�:DWHU�5HVHDUFK�,QVWLWXWH��'HSDUWPHQW�RI

WKH�(QYLURQPHQW��%XUOLQJWRQ��2QWDULR��1:5,�&RQWULEXWLRQ�1R���������

%HUWKRX��)��DQG�9��9LJQLHU��������$QDO\VLV�DQG�IDWH�RI�GLEHQ]RWKLRSKHQH�GHULYDWLYHV�LQ�WKH

PDULQH�HQYLURQPHQW��,QW��-��(QYLRQ��$QDO���&KHP�����������

%RKHP��3��DQG�-��)DUULQJWRQ��������$VSHFWV�RI�WKH�SRO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQ

JHRFKHPLVWU\�RI�UHFHQW�VHGLPHQWV�LQ�WKH�*HRUJHV�%DQN�UHJLRQ��(QYLURQ��6FL�

7HFKQRO�������������

%RODWWLQR��&��������$�6XPPDU\�RI�&RQWDPLQDWHG�6HGLPHQW�$FWLYLWLHV�:LWKLQ�WKH�8QLWHG

6WDWHV�*UHDW�/DNHV�$UHDV�RI�&RQFHUQ���KWWS���HSDVHUYHU�FLHVLQ�RUJ�JOHULV

��QSURJ�DRFBUDS�GRFV�$2&6('WRF�KWPO

%RRP��$��DQG�-��0DUVDOHN��������$FFXPXODWLRQ�RI�SRO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQV

�3$+V��LQ�DQ�XUEDQ�VQRZSDFN��6FL��7RWDO�(QYLURQ�������������

%RUWOHVRQ��*�&���6�(��&R[��0�'��0XQQ���5�-��6FKXPDNHU��(�.��%ORFN��/�5��%XF\�DQG�6�%�

&RUQHOLXV��������6HGLPHQW�4XDOLW\�$VVHVVPHQW�RI�)UDQNOLQ�'��5RRVHYHOW�/DNH�DQG

WKH�8SVWUHDP�5HDFK�RI�WKH�&ROXPELD�5LYHU��:DVKLQJWRQ���������8QLWHG�6WDWHV

*HRORJLFDO�6XUYH\���7DFRPD��:DVKLQJWRQ��2SHQ�ILOH�UHSRUW��������

%RXORXEDVVL�,��DQG�$��6DOLRW��������'LVVROYHG��SDUWLFXODWH�DQG�VHGLPHQWDU\�QDWXUDOO\

GHULYHG�SRO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQV�LQ�D�FRDVWDO�HQYLURQPHQW��*HRFKHPLFDO

VLJQLILFDQFH��0DULQH�&KHP�������������

%ULJKW��'���:��&UHWQH\��5��0DFGRQDOG��0��,NRQRPRX�DQG�6��*UXQG\��6XEPLWWHG�

'LIIHUHQWLDWLRQ�RI�SRO\FKORULQDWHG�GLEHQ]R�S�GLR[LQ�DQG�IXUDQ�VRXUFHV�WR�+RZH

6RXQG�DQG�WKH�6WUDLW�RI�*HRUJLD��FRDVWDO�%ULWLVK�&ROXPELD��6XEPLWWHG�WR

(QYLURQPHQWDO�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��0DUFK������

%URZQOHH��%���0��)R[��:��6WUDFKDQ�DQG�6��-RVKL��������'LVWULEXWLRQ�RI�GHK\GURDELHWLF

DFLG�LQ�VHGLPHQWV�DGMDFHQW�WR�D�NUDIW�SXOS�DQG�SDSHU�PLOO��-��)LVK��5HV��%RDUG�RI

&DQ�������������

&DUH\��-�+��DQG�-�+��+DUW��������6RXUFHV�RI�FKORURSKHQROLF�FRPSRXQGV�WR�WKH�)UDVHU

5LYHU�HVWXDU\��:DWHU�3ROO��5HV��-��&DQ��������������

&&0(��&DQDGLDQ�&RXQFLO�RI�0LQLVWHUV�RI�WKH�(QYLURQPHQW���������GUDIW���,QWHULP

6HGLPHQW�4XDOLW\�$VVHVVPHQW�9DOXHV��6RLO�DQG�6HGLPHQW�4XDOLW\�6HFWLRQ�

*XLGHOLQHV�'LYLVLRQ��(FRV\VWHP�&RQVHUYDWLRQ�'LUHFWRUDWH��(YDOXDWLRQ�DQG

,QWHUSUHWDWLRQ�%UDQFK��2WWDZD��2QWDULR�

&&0(��&DQDGLDQ�&RXQFLO�RI�0LQLVWHUV�RI�WKH�(QYLURQPHQW���������GUDIW���&DQDGLDQ

(QYLURQPHQWDO�4XDOLW\�*XLGHOLQHV�IRU�3RO\FKORULQDWHG�'LEHQ]R�S�GLR[LQV�DQG

3RO\FKORULQDWHG�'LEHQ]RIXUDQV��&&0(�6XPPDU\�9HUVLRQ��6RLO�DQG�6HGLPHQW



��

4XDOLW\�6HFWLRQ��*XLGHOLQHV�'LYLVLRQ��(FRV\VWHP�&RQVHUYDWLRQ�'LUHFWRUDWH�

(YDOXDWLRQ�DQG�,QWHUSUHWDWLRQ�%UDQFK��2WWDZD��2QWDULR�

&&5(0��&DQDGLDQ�&RXQFLO�RI�5HVRXUFHV�DQG�(QYLURQPHQW�0LQLVWHUV���������&DQDGLDQ

:DWHU�4XDOLW\�*XLGHOLQHV��3UHSDUHG�E\�WKH�7DVN�)RUFH�RQ�:DWHU�4XDOLW\

*XLGHOLQHV�RI�WKH�&DQDGLDQ�&RXQFLO�RI�5HVRXUFHV�DQG�(QYLURQPHQW�0LQLVWHUV�

&(3$��&DQDGLDQ�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$FW���������3ULRULW\�6XEVWDQFH�/LVW�

$VVHVVPHQW�5HSRUW�������3RO\FKORULQDWHG�'LEHQ]R�S�GLR[LQV�DQG�3RO\FKORULQDWHG

'LEHQ]RIXUDQV���(QYLURQPHQW�&DQDGD��+HDOWK�DQG�:HOIDUH�&DQDGD�

&(3$��&DQDGLDQ�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$FW���������/LVW�RI�WR[LF�VXEVWDQFHV�UHTXLULQJ

H[SRUW�QRWLILFDWLRQ��&DQDGD�*D]HWWH�,,�������������������

&(3$��&DQDGLDQ�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$FW���������3ULRULW\�6XEVWDQFH�/LVW

$VVHVVPHQW�5HSRUW���3RO\F\FOLF�$URPDWLF�+\GURFDUERQV��(QYLURQPHQW�&DQDGD�

+HDOWK�DQG�:HOIDUH�&DQDGD�

&KDSPDQ��3��������&XUUHQW�DSSURDFKHV�WR�GHYHORSLQJ�VHGLPHQW�TXDOLW\�FULWHULD��(QYLURQ�

7R[LFRO��&KHP������������

&ODUN�/���7�*��5RVHQ��7�*��+DUWPDQ��-�%��/RXLV��,�+��6XIIHW��5�/��/LSSLQFRWW��-�'��5RVHQ�

������'HWHUPLQDWLRQ�RI�DON\OSKHQRO�HWKR[\ODWHV�DQG�WKHLU�DFHWLF�DFLG�GHULYDWLYHV�LQ

GULQNLQJ�ZDWHU�E\�SDUWLFOH�EHDP�OLTXLG�FKURPDWRJUDSK\�PDVV�VSHFWURPHWU\��,QWHUQ�

-��(QYLRQ��$QDO��&KHP��������������

&URVOH\��5�:������D��(QYLURQPHQWDO�&RQWDPLQDQWV�LQ�%RWWRP�6HGLPHQWV��3HDFH�DQG

$WKDEDVFD�5LYHU�%DVLQV��2FWREHU������DQG�0D\�������1RUWKHUQ�5LYHU�%DVLQV

6WXG\��(GPRQWRQ��$OEHUWD��5HSRUW�1R����������S�

&URVOH\��5�:������E��(QYLURQPHQWDO�&RQWDPLQDQWV�LQ�:DWHU�DQG�6HGLPHQWV��8SSHU

$WKDEDVFD�5LYHU��$SULO�������1RUWKHUQ�5LYHU�%DVLQV�6WXG\��(GPRQWRQ��$OEHUWD�

5HSRUW�1R����������SS�

&]XF]ZD��-��DQG�5��+LWHV��������(QYLURQPHQWDO�IDWH�RI�FRPEXVWLRQ�JHQHUDWHG

SRO\FKORULQDWHG�GLR[LQV�DQG�IXUDQV��(QYLURQ��6FL��7HFKQRO����������������

&]XF]ZD��-��DQG�5��+LWHV��������$LUERUQH�GLR[LQV�DQG�GLEHQ]RIXUDQV��VRXUFHV�DQG�IDWHV�

(QYLURQ��6FL��7HFKQRO�������������

'DYLV��-��DQG�5��+RRV��������8VH�RI�VRGLXP�SHQWDFKORURSKHQDWH�DQG�GHK\GURDELHWLF�DFLG

DV�UHIHUHQFH�WR[LFDQWV�IRU�VDOPRQRLG�ELRDVVD\V��-��)LVK��5HV��%RDUG�&DQ���������

����

'HUNVHQ��*��������GUDIW���3RO\FKORULQDWHG�%LSKHQ\O�DQG�&KORULQDWHG�3HVWLFLGH�&RQWHQW�RI

:DVWHZDWHU�6XVSHQGHG�6ROLGV���'DWD�6XPPDU\�5HSRUW��)UDVHU�5LYHU�$FWLRQ�3ODQ�

)UDVHU�5LYHU�3ROOXWLRQ�$EDWHPHQW��(QYLURQPHQW�&DQDGD��1RUWK�9DQFRXYHU��%ULWLVK

&ROXPELD�

'ULQQDQ��5�:��DQG�%��+XPSKUH\��������:DWHU�4XDOLW\�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�(VWXDU\

-DQXDU\�������WR�0DUFK��������)UDVHU�5LYHU�(VWXDU\�0DQDJHPHQW�3URJUDP�



��

%XUQDE\��%ULWLVK�&ROXPELD��7HFKQLFDO�5HSRUW�6HULHV�)5(03�:40��������'2(�

)5$3���������

'ZHUQ\FKXN��/��������7KH�5HFHLYLQJ�(QYLURQPHQW�RI�WKH�8SSHU�)UDVHU�5LYHU��$�3LORW

(QYLURQPHQWDO�(IIHFWV�0RQLWRULQJ�3URJUDP�([DPLQLQJ

3K\VLFDO�&KHPLFDO�%LRORJLFDO�(OHPHQWV�RI�WKH�6\VWHP�5HODWHG�WR�3XOS�0LOO

(IIOXHQWV����9ROV��3UHSDUHG�IRU��1RUWKZRRG�3XOS�DQG�7LPEHU�/WG���3ULQFH�*HRUJH

3XOS�DQG�3DSHU�/WG���,QWHUFRQWLQHQWDO�3XOS�&RPSDQ\�/WG���&DULERR�3XOS�DQG�3DSHU

&RPSDQ\�DQG�4XHVQHO�5LYHU�3XOS�&RPSDQ\��+DWILHOG�&RQVXOWDQWV�/WG���:HVW

9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

'ZHUQ\FKXN��/���*��%UXFH��%��*RUGRQ�DQG�*��7KRPDV��������)UDVHU�DQG�7KRPSVRQ

5LYHUV��$�&RPSUHKHQVLYH�2UJDQRFKORULQH�6XUYH\�����������'ULQNLQJ�ZDWHU�PLOO

HIIOXHQW�VHGLPHQW�ILVK���3UHSDUHG�IRU��1RUWKZRRG�3XOS�DQG�7LPEHU�/WG���3ULQFH

*HRUJH�3XOS�DQG�3DSHU�/WG���,QWHUFRQWLQHQWDO�3XOS�&RPSDQ\�/WG���&DULERR�3XOS

DQG�3DSHU�&RPSDQ\��:H\HUKDHXVHU�&DQDGD�/WG���+DWILHOG�&RQVXOWDQWV�/WG���:HVW

9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

'ZHUQ\FKXN��/��DQG�'��/HY\��������8SSHU�)UDVHU�5LYHU�(QYLURQPHQWDO�(IIHFWV

0RQLWRULQJ�3UH�'HVLJQ�5HIHUHQFH�'RFXPHQW��3UHSDUHG�IRU��1RUWKZRRG�3XOS�DQG

7LPEHU�/WG���&DQDGLDQ�)RUHVW�3URGXFWV�/WG���4XHVQHO�5LYHU�3XOS�&RPSDQ\�DQG

&DULERR�3XOS�DQG�3DSHU�&RPSDQ\��+DWILHOG�&RQVXOWDQWV�/WG���:HVW�9DQFRXYHU�

%ULWLVK�&ROXPELD�

(QRV��+���*��+DUULV�DQG�*��+HGULFN��������5RVLQ�DQG�URVLQ�GHULYDWLYHV��(QF\FORSHGLD�RI

&KHPLFDO�7HFKQRORJ\��,QWHUVFLHQFH�3XEO���1HZ�<RUN��SS����������

(QVHULQN��(�/���-�/��'LHSYHHQ�DQG�&�-��9DQ�/HHXZHQ��������&RPELQHG�HIIHFWV�RI�PHWDOV�

DQ�HFRWR[LFRORJLFDO�DSSURDFK��:DWHU�5HV�������������

(QYLURFKHP��������/RZHU�0DLQODQG�5HJLRQ�:RRG�3UHVHUYDWLRQ�)DFLOLWLHV��$VVHVVPHQW�RI

2SHUDWLRQDO�3UDFWLFHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�'LVFKDUJHV�6WXG\�*HQHUDO�5HSRUW�

3UHSDUHG�IRU��%ULWLVK�&ROXPELD�0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW��/DQGV�DQG�3DUNV��6XUUH\�

%ULWLVK�&ROXPELD�DQG�(QYLURQPHQW�&DQDGD��&RQVHUYDWLRQ�DQG�3URWHFWLRQ�'LYLVLRQ�

1RUWK�9DQFRXYHU��%�&���(QYLURFKHP�6SHFLDO�3URMHFWV�,QF���1RUWK�9DQFRXYHU

%ULWLVK�&ROXPELD�

(QYLURQPHQW�&DQDGD��������(QYLURQPHQWDO�FRQWDPLQDQWV�DFW���&KORURELSKHQ\O�UHJXODWLRQV

QR�����DPHQGPHQW��&DQDGD�*D]HWWH�,,���������������������

(QYLURQPHQW�&DQDGD��������2SWLRQV�IRU�WKH�7UHDWPHQW�'HVWUXFWLRQ�RI�3RO\FKORULQDWHG

%LSKHQ\OV��3&%V��DQG�3&%�FRQWDPLQDWHG�(TXLSPHQW��3URFWRU�	�5HGIHUQ�/WG�

3UHSDUHG�IRU��WKH�2IILFH�RI�:DVWH�0DQDJHPHQW��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�

&RQVHUYDWLRQ�DQG�3URWHFWLRQ��(QYLURQPHQW�&DQDGD��5HSRUW�(36���+$���

(QYLURQPHQW�&DQDGD��������6XUYH\�RI�3HVWLFLGH�8VH�LQ�%ULWLVK�&ROXPELD��������3UHSDUHG

IRU�(QYLURQPHQW�&DQDGD��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�%UDQFK��1RUWK�9DQFRXYHU�

%�&��DQG�WKH�0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW�/DQGV�DQG�3DUNV��3ROOXWLRQ�3UHYHQWLRQ�DQG

5HPHGLDWLRQ�%UDQFK��9LFWRULD��%�&���3UHSDUHG�E\��1RUHFRO�'DPHV�	�0RRUH�

9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��'2(�)5$3����������



��

)RXONHV��(�&��������%LRORJLFDO�(IIHFWV�RI�+HDY\�0HWDOV��9RO�����&5&�3UHVV��/HZLV

3XEOLVKHUV��%RFD�5DWRQ��)ORULGD������SS�

)R[��0��������3HUVLVWHQFH�RI�GLVVROYHG�RUJDQLF�FRPSRXQGV�LQ�NUDIW�SXOS�DQG�SDSHU�PLOO

HIIOXHQW�SOXPHV��-��)LVK��5HV��%RDUG�RI�&DQ�������������

)UDJRVR��1��0���3��9��+RGVRQ��-��/��3DUURWW�DQG�0��+DKQ��������&KURQLF�UHWHQH�H[SRVXUH

VXVWDLQV�0)2�LQGXFWLRQ�LQ�UDLQERZ�WURXW����
WK
�$QQXDO�$TXDWLF�7R[LFLW\�:RUNVKRS�

1LDJDUD�)DOOV��2QWDULR�

)5(03��)UDVHU�5LYHU�(VWXDU\�0DQDJHPHQW�3URJUDP���������7KH�)UDVHU�5LYHU�(VWXDU\

(QYLURQPHQWDO�4XDOLW\�5HSRUW��)UDVHU�5LYHU�(VWXDU\�0DQDJHPHQW�3URJUDP�

%XUQDE\��%ULWLVK�&ROXPELD�

*DUEDULQR��-�5���+�&��+D\HV��'�$��5RWK��5�&��$QWZHLOHU��7�,��%ULWRQ�DQG�+�(��7D\ORU�

������+HDY\�PHWDOV�LQ�WKH�0LVVLVVLSSL�5LYHU��,Q��&RQWDPLQDQWV�LQ�WKH�0LVVLVVLSSL

5LYHU��5�+��0HDGH��HG��86�*HRORJLFDO�6XUYH\�&LUFXODU�������5HVWRQ��9LUJLQLD�

KWWS���K�R�HU�XVJV�JRY�SXEOLF�SXEV�FLUF�����KHDY\�PHWDOV�KWPO

*UDQPR��$���5��(NHOXQG��.��0DJQXVVRQ�DQG�0��%HUJJUHQ��������/HWKDO�DQG�VXEOHWKDO

WR[LFLW\�RI���QRQ\OSKHQRO�WR�WKH�FRPPRQ�PXVVHO��0\WLOXV�HGXOLV�/����(QYLURQ�

3ROO�������������

*UXQG\�6���'��%ULJKW��:��'XVKHQNR��0��'RGG��6��(QJODQGHU��.��-RKQVWRQ��'��3LHU�DQG�.�

5HLPHU��������'LR[LQ�DQG�IXUDQ�VLJQDWXUHV�LQ�QRUWKHUQ�&DQDGLDQ�VRLOV��FRUUHODWLRQ

WR�VRXUFH�VLJQDWXUHV�XVLQJ�PXOWLYDULDWH�XQPL[LQJ�WHFKQLTXHV��&KHPRVSKHUH������

�������������

*XPPHU��:��������3HVWLFLGH�0RQLWRULQJ�LQ�WKH�3UDLULHV�RI�:HVWHUQ�&DQDGD��:DWHU

4XDOLW\�,QWHUSUHWLYH�5HSRUW�1R�����,QODQG�:DWHUV�'LUHFWRUDWH��:HVWHUQ�DQG

1RUWKHUQ�5HJLRQ��:DWHU�4XDOLW\�%UDQFK��5HJLQD��6DVNDWFKHZDQ�

*95'��*UHDWHU�9DQFRXYHU�5HJLRQDO�'LVWULFW���������GUDIW���&KDUDFWHUL]DWLRQ�RI�WKH

&ODUN�'ULYH�&RPELQHG�6HZHU�2YHUIORZ�DQG�6WRUPZDWHU�IURP�D�5HVLGHQWLDO�DQG

DQ�,QGXVWULDO�&DWFKPHQW��6SULQJ�������3UHSDUHG�IRU��*UHDWHU�9DQFRXYHU�5HJLRQDO

'LVWULFW��1RUHFRO��'DPHV�DQG�0RRUH��,QF���5LFKPRQG��%ULWLVK�&ROXPELD�

+DOO��.���,��<HVDNL�DQG�-��&KDQ��������7UDFH�0HWDOV�DQG�&KORULQDWHG�+\GURFDUERQV�LQ�WKH

6HGLPHQWV�RI�D�0HWURSROLWDQ�:DWHUVKHG��:HVWZDWHU�5HVHDUFK�&HQWUH��8QLYHUVLW\

RI�%ULWLVK�&ROXPELD��7HFKQLFDO�5HSRUW�1R�����

+DQVHQ��'�-��������3&%V��HIIHFWV�DQG�DFFXPXODWLRQ�E\�HVWXDULQH�RUJDQLVPV���,Q���1DWLRQDO

&RQIHUHQFH�RQ�3RO\FKORULQDWHG�%LSKHQ\OV��1RYHPEHU����������������&KLFDJR��,OO��

)�$��$\HU��FRPSLOHU���2IILFH�RI�7R[LF�6XEVWDQFHV��8�6��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ

$JHQF\��:DVKLQJWRQ��'�&���(3$��������������SS����������

+DWILHOG��������:H\HUKDHXVHU�(QYLURQPHQWDO�(IIHFWV�0RQLWRULQJ��((0��&\FOH�2QH

,QWHUSUHWLYH�5HSRUW��+DWILHOG�&RQVXOWDQWV�/WG���:HVW�9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD

3UHSDUHG�IRU��:H\HUKDHXVHU�&DQDGD�/WG���.DPORRSV��%ULWLVK�&ROXPELD�

+DWILHOG��������8SSHU�)UDVHU�5LYHU�(QYLURQPHQWDO�(IIHFWV��0RQLWRULQJ��((0��&\FOH�2QH

,QWHUSUHWLYH�5HSRUW��+DWILHOG�&RQVXOWDQWV�/WG���:HVW�9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD

3UHSDUHG�IRU��1RUWKZRRG�3XOS�DQG�7LPEHU�/WG���3ULQFH�*HRUJH��%ULWLVK�&ROXPELD�



��

&DQDGLDQ�)RUHVW�3URGXFWV�/WG���3ULQFH�*HRUJH��%ULWLVK�&ROXPELD��4XHVQHO�5LYHU

3XOS�&RPSDQ\��4XHVQHO��%ULWLVK�&ROXPELD�DQG�&DULERR�3XOS�DQG�3DSHU�&RPSDQ\�

4XHVQHO��%ULWLVK�&ROXPELD�

+HDOH\��-���0��6HUYRV�DQG�.��0XQNLWWULFN��������7UDFHUV�RI�([SRVXUH�RI�)LVK�WR�3XOS�DQG

3DSHU�0LOO�(IIOXHQWV���$�5HYLHZ�RI�WKH�3XEOLVKHG�/LWHUDWXUH��*UHDW�/DNHV

/DERUDWRU\�IRU�)LVKHULHV�DQG�$TXDWLF�6FLHQFHV��'HSDUWPHQW�RI�)LVKHULHV�DQG

2FHDQV�&DQDGD��&HQWUH�IRU�,QODQG�:DWHUV��%XUOLQJWRQ��2QWDULR��&DQDGLDQ

7HFKQLFDO�5HSRUW�RI�)LVKHULHV�DQG�$TXDWLF�6FLHQFHV�1R�������

+HPPLQJZD\�5��DQG�+��*UHDYHV��������%LRGHJUDGDWLRQ�RI�UHVLQ�DFLG�VDOWV��7DSSL

���������������

+ROFRPEH�*���*��3KLSSV��0��.QXWK�DQG�7��)HOKDEHU��������7KH�DFXWH�WR[LFLW\�RI�VHOHFWHG

VXEVWLWXWHG�SKHQROV��EHQ]HQHV�DQG�EHQ]RLF�DFLG�HVWHUV�WR�IDWKHDG�PLQQRZV

�3LPHSKDOHV�SURPHODV���(QYLURQ��3ROO���6HULHV�$�������������

+XW]LQJHU��2���6��6DIH�DQG�9��=LWR��������7KH�&KHPLVWU\�RI�3&%V��&5&�3UHVV��&OHYHODQG�

2KLR�

,QJHUVROO��&��������6HGLPHQW�7HVWV��,Q��)XQGDPHQWDOV�RI�$TXDWLF�7R[LFRORJ\���(IIHFWV�

(QYLURQPHQWDO�)DWH�DQG�5LVN�$VVHVVPHQW��(GLWHG�E\��*��5DQG��6HFRQG�(GLWLRQ�

7D\ORU�DQG�)UDQFLV��8�6�$�

,5&��,QWHJUDWHG�5HVRXUFH�&RQVXOWDQWV�,QF����������:DVWHZDWHU�&KDUDFWHUL]DWLRQ�RI�)RXU

,QGXVWULDO�'LVFKDUJHV�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ���3UHSDUHG�IRU��(QYLURQPHQW

&DQDGD��3ROOXWLRQ�$EDWHPHQW�%UDQFK��1RUWK�9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

9ROXPH����'2(�)5$3��������

.HOFH��:���&��6WRQH��&��/DZV��/��*UDZ��-��.HPSSDLQHQ�DQG�(��:LOVRQ��������3HUVLVWHQW

''7�PHWDEROLWH�S�S�''(�LV�D�SRWHQW�DQGURJHQ�UHFHSWRU�DQWDJRQLVW��1DWXUH�

�����������

.QXW]HQ��-��������(IIHFWV�RQ�PDULQH�RUJDQLVPV�IURP�SRO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQV

�3$+��DQG�RWKHU�FRQVWLWXHQWV�RI�ZDVWH�ZDWHU�IURP�DOXPLQXP�VPHOWHUV�ZLWK

H[DPSOHV�IURP�1RUZD\��6FL��7RWDO�(QYLURQ���������������

.RQDVHZLFK��'���:��7UDYHUV\�DQG�+��=DU��������*UHDW�/DNHV�:DWHU�4XDOLW\�6WDWXV�5HSRUW

RQ�2UJDQLF�DQG�+HDY\�0HWDO�&RQWDPLQDQWV�LQ�/DNH�(ULH��0LFKLJDQ��+XURQ�DQG

6XSHULRU�%DVLQV�WR�WKH�,PSOHPHQWDWLRQ�&RPPLWWHH�RI�WKH�*UHDW�/DNHV�4XDOLW\

%RDUG��,QWHUQDWLRQDO�-RLQW�&RPPLVVLRQ���:LQGVRU��2QWDULR�

/HDFK��-�0��DQG�$�1��7KDNRUH��������,GHQWLILFDWLRQ�RI�WKH�FRQVWLWXHQWV�RI�NUDIW�SXOSLQJ

HIIOXHQW�WKDW�DUH�WR[LF�WR�MXYHQLOH�FRKR�VDOPRQ��2QFRUK\QFKXV�NLVXWFK����-��)LVK�

%RDUG�&DQ�������������

/HDFK��-�0��DQG�$�1��7KDNRUH��������7R[LF�FRQVWLWXHQWV�LQ�PHFKDQLFDO�SXOSLQJ�HIIOXHQWV�

7DSSL���������������

/HFK�-���6��/HZLV�DQG�/��5HQ��������,Q�9LYR�HVWURJHQLF�DFWLYLW\�RI�QRQ\OSKHQRO�LQ�UDLQERZ

WURXW��)XQGDP��$SSO��7R[LFRO�������������



��

/HZLV��5��������6D[©V�'DQJHURXV�3URSHUWLHV�RI�,QGXVWULDO�0DWHULDOV��(LJKWK�(GLWLRQ��9DQ

1RUVWUDQG�5HLQKROG��1HZ�<RUN��1HZ�<RUN�

/RFNKDUW��:���5��:DJHPDQ��%��7UDFH\��'��6XWKHUODQG�DQG�'��7KRPDV��������3UHVHQFH

DQG�LPSOLFDWLRQV�RI�FKHPLFDO�FRQWDPLQDQWV�LQ�WKH�IUHVKZDWHUV�RI�WKH�&DQDGLDQ

DUFWLF��6FL��7RWDO�(QYLURQ��������������

0DFGRQDOG��5���0��,NRQRPRX�DQG�'��3DWRQ������D��+LVWRULFDO�LQSXWV�RI�3&''V��3&')V

DQG�3&%V�WR�D�%ULWLVK�&ROXPELD�LQWHULRU�ODNH��WKH�HIIHFW�RI�HQYLURQPHQWDO�FRQWUROV

RQ�SXOS�PLOO�HPLVVLRQV���(QYLURQ��6FL��7HFKQRO�������������

0DFGRQDOG��5���'�3��6KDZ�DQG�&��*UD\�����E��&RQWDPLQDQWV�LQ�/DNH�6HGLPHQWV�DQG�)LVK�

,Q��+HDOWK�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�$TXDWLF�(FRV\VWHP��$�6\QWKHVLV�RI�5HVHDUFK

&RQGXFWHG�XQGHU�WKH�)UDVHU�5LYHU�$FWLRQ�3ODQ��(GLWHG�E\��&ROLQ�*UD\�DQG�7DLQD

7XRPLQHQ��$TXDWLF�DQG�$WPRVSKHULF�6FLHQFHV�'LYLVLRQ��(QYLURQPHQWDO

&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK��3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ��(QYLURQPHQW�&DQDGD�

9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��'2(�)5$3���������

0DK��)���'�'��0DF'RQDOG��6�:��6KHHKDQ��7�0��7XRPLQHQ�DQG�'��9DOLHOD��������'LR[LQV

DQG�)XUDQV�LQ�6HGLPHQW�DQG�)LVK�IURP�WKH�9LFLQLW\�RI�7HQ�,QODQG�3XOS�0LOOV�LQ

%ULWLVK�&ROXPELD��(QYLURQPHQW�&DQDGD��3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ��,QODQG�:DWHUV

'LUHFWRUDWH��:DWHU�4XDOLW\�%UDQFK�

0F)DUODQG��0���6��(QJODQG�DQG�&��+DPLOWRQ��������$VVHVVPHQW�RI�WKH�,QWHJULW\�RI

&KHPLFDOV�LQ�(QYLURQPHQWDO�6DPSOHV�2YHU�DQ�([WHQGHG�3HULRG�RI�7LPH��3UHSDUHG

IRU��(QYLURQPHQW�&DQDGD��3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ��9DQFRXYHU��%ULWLVK

&ROXPELD��'2(�)5$3���������

0F/DUHQ��3��DQG�3��5HQ��������6HGLPHQW�7UDQVSRUW�DQG�LWV�(QYLURQPHQWDO�,PSOLFDWLRQV�LQ

WKH�/RZHU�)UDVHU�5LYHU�'HOWD��3UHSDUHG�IRU��(QYLURQPHQW�&DQDGD��(QYLURQPHQWDO

&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK��1RUWK�9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��*HR�6HD�&RQVXOWLQJ

/WG���6DOWVSULQJ�,VODQG��%ULWLVK�&ROXPELD��'2(�)5$3���������

0F/HD\�DQG�$VVRFLDWHV��������$TXDWLF�7R[LFLW\�RI�3XOS�DQG�3DSHU�0LOO�(IIOXHQW��$

5HYLHZ��3UHSDUHG�IRU��(QYLURQPHQW�&DQDGD��)LVKHULHV�DQG�2FHDQV�&DQDGD�

&DQDGLDQ�3XOS�DQG�3DSHU�$VVRFLDWLRQ�DQG�WKH�2QWDULR�0LQLVWU\�RI�WKH

(QYLURQPHQW��'��0F/HD\�DQG�$VVRFLDWHV�/WG��(36���3)���

0F/HHVH��'���9��=LWNR��'��6HUJHDQW��/��%XUULGJH�DQG�&��0HWFDOIH��������/HWKDOLW\�DQG

DFFXPXODWLRQ�RI�DON\OSKHQROV�LQ�DTXDWLF�IDXQD��&KHPRVSKHUH������������

0F1HHO\��5�1���9�3��1HLPDQLV�DQG�/��'Z\HU��������:DWHU�4XDOLW\�6RXUFH�%RRN���$

*XLGH�WR�:DWHU�4XDOLW\�3DUDPHWHUV���:DWHU�4XDOLW\�%UDQFK��,QODQG�:DWHUV

'LUHFWRUDWH��(QYLURQPHQW�&DQDGD��2WWDZD��2QWDULR�

1$72��1RUWK�$WODQWLF�7UHDW\�2UJDQL]DWLRQ���������,QWHUQDWLRQDO�7R[LFLW\�(TXLYDOHQF\

)DFWRU��,�7()��0HWKRG�RI�5LVN�$VVHVVPHQW�IRU�&RPSOH[�0L[WXUHV�RI�'LR[LQV�DQG

5HODWHG�&RPSRXQGV��3LORW�VWXG\�RQ�LQWHUQDWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�H[FKDQJH�RQ�GLR[LQV

DQG�UHODWHG�FRPSRXQGV��&RPPLWWHH�RQ�WKH�&KDOOHQJHV�RI�0RGHUQ�6RFLHW\�������

���SS�



��

1D\ORU��*�&���-�3��0LHUXUH��-�$��:HHNV��)�-��&DVWDOGL�DQG�5�5��5RPDQR�������

$ON\OSKHQRO�HWKR[\ODWHV�LQ�WKH�HQYLURQPHQW��-��$P��2LO�&KHP��6RF�������������

1HII��-��������3RO\F\FOLF�$URPDWLF�+\GURFDUERQV�LQ�WKH�$TXDWLF�(QYLURQPHQW���6RXUFHV�

)DWHV�DQG�%LRORJLFDO�(IIHFWV��$SSOLHG�6FLHQFH�3XEOLVKHUV�/WG���/RQGRQ��(QJODQG�

���SS�

1RUWKZHVW�+\GUDXOLF��������'HWHUPLQDWLRQ�RI�6HGLPHQW�'HSRVLWLRQ�=RQHV���)UDVHU�5LYHU

%DVLQ��3UHSDUHG�IRU��(QYLURQPHQW�&DQDGD��(QYLURQPHQWDO�&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK�

1RUWK�9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��1RUWKZHVW�+\GUDXOLF�&RQVXOWDQWV�

9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��'2(�)5$3���������

15&&��1DWLRQDO�5HVHDUFK�&RXQFLO�RI�&DQDGD���������(QGRVXOSKDQ��,WV�(IIHFWV�RQ

(QYLURQPHQWDO�4XDOLW\��$VVRFLDWH�&RPPLWWHH�RQ�6FLHQWLILF�&ULWHULD�IRU

(QYLURQPHQWDO�4XDOLW\��1DWLRQDO�5HVHDUFK�&RXQFLO�RI�&DQDGD��2WWDZD��2QWDULR�

15&&�1R�������������SS�

1ULDJX��-���$��.HPS��+��:RQJ�DQG�1��+DUSHU��������6HGLPHQWDU\�UHFRUG�RI�KHDY\�PHWDO

SROOXWLRQ�LQ�/DNH�(ULH��*HRFKLP��&RVPRFKLP��$FWD�������������

2WW��'�6��������6HOHFWHG�2UJDQLF�&RPSRXQGV�DQG�7UDFH�(OHPHQWV�LQ�:DWHU��%HG

6HGLPHQW��DQG�$TXDWLF�2UJDQLVPV��8SSHU�6QDNH�5LYHU�%DVLQ��,GDKR�DQG�:HVWHUQ

:\RPLQJ��:DWHU�<HDUV������������8QLWHG�6WDWHV�*HRORJLFDO�6XUYH\��%RLVH�

,GDKR��2SHQ�ILOH�UHSRUW�������

2ZHQV��-�0���6�0��6ZDQVRQ�DQG�'�$��%LUNKRO]��������%LRDFFXPXODWLRQ�RI���������

WHWUDFKORURGLEHQ]R�S�GLR[LQ����������WHWUDFKORURGLEHQ]RIXUDQ�DQG�H[WUDFWDEOH

RUJDQLF�FKORULQH�DW�D�EOHDFKHG�NUDIW�PLOO�VLWH�LQ�D�QRUWKHUQ�&DQDGLDQ�ULYHU�V\VWHP�

(QYLRUQ��7R[LFRO��&KHP����������������

3DUURWW��-��/���%��.ULVKQDSSDQ��DQG�3��9��+RGVRQ��������5ROH�RI�SDUWLFOHV�LQ�WKH

DFFXPXODWLRQ�E\�ILVK�RI�FKHPLFDOV�IURP�SXOS�PLOO�HIIOXHQWV��3UHVHQWHG�DW���
UG
�'2(

)5$3�5HVHDUFK�:RUNVKRS�)HEUXDU\��������������1RUWK�9DQFRXYHU��%ULWLVK

&ROXPELD�

3DVWHUVKDQN��*��0��DQG�'�&�*��0XLU��������&RQWDPLQDQWV�LQ�(QYLURQPHQWDO�6DPSOHV�

3&''V�DQG�3&')V�'RZQVWUHDP�RI�%OHDFKHG�.UDIW�0LOOV���3HDFH�DQG�$WKDEDVFD

5LYHUV��������1RUWKHUQ�5LYHUV�%DVLQV�6WXG\��(GPRQWRQ��$OEHUWD��3URMHFW�5HSRUW

1R�����

3D\QH��-�)���-��.LFHQLXN��/�/��)DQFH\��8��:LOOLDPV��*�/��)OHWFKHU��$��5DKLPWXOD�DQG�%�

)RZOHU��������:KDW�LV�D�VDIH�OHYHO�RI�SRO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQV�IRU�ILVK�

VXEFKURQLF�WR[LFLW\�VWXG\�RQ�ZLQWHU�IORXQGHU��3VHXGRSOHXURQHFWHV�DPHULFDQXV��

&DQ�-��)LVK��$TXDW��6FL���������������

3UHEEOH��0��������$HULDO�&RQWURO�RI�)RUHVW�,QVHFWV�LQ�&DQDGD��'HSDUWPHQW�RI�WKH

(QYLURQPHQW�

5DPGDKO��7��������5HWHQH���D�PROHFXODU�PDUNHU�RI�ZRRG�FRPEXVWLRQ�LQ�DPELHQW�DLU�

1DWXUH�������������



��

5DQG��*��������)XQGDPHQWDOV�RI�$TXDWLF�7R[LFRORJ\���(IIHFWV��(QYLURQPHQWDO�)DWH�DQG

5LVN�$VVHVVPHQW��6HFRQG�(GLWLRQ��7D\ORU�DQG�)UDQFLV��8�6�$�

5D\PRQG��%���'�3��6KDZ��.��.LP��&��%DOGD]]L��0��6HNHOD��5��%UHZHU��*��0R\OH��DQG�7�

7XRPLQHQ��������)UDVHU�5LYHU�$FWLRQ�3ODQ�5HVLGHQW�)LVK�&RQWDPLQDQW�DQG

+HDOWK�$VVHVVPHQW��$TXDWLF�DQG�$WPRVSKHULF�6FLHQFHV�'LYLVLRQ��(QYLURQPHQWDO

&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK��3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ��(QYLURQPHQW�&DQDGD�

9DQFRXYHU��%&��'2(�)5$3���������

5HTXHMR��5���*��'RXJODV��$��/LWWOH�DQG�%��YDQ�%DYHO��������$QDO\WLFDO�DQG�6WDWLVWLFDO

0HWKRGV�IRU�$QDO\VLV�RI�&KHPLFDO�DQG�(QYLURQPHQWDO�'DWD��&RXUVH�RIIHUHG�DW�WKH

6(7$&���
WK
�$QQXDO�0HHWLQJ��1RYHPEHU��������������6DQ�)UDQFLVFR��&DOLIRUQLD�

5RJHUV��,��DQG�$��+DUULV��������3RWHQWLDO�7DOO�2LO�<LHOG�IURP�%ULWLVK�&ROXPELD�,QWHULRU

3LQH�DQG�6SUXFH��9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��)RUHVW�3URGXFWV�/DERUDWRU\

,QIRUPDWLRQ�5HSRUW�93�;����

5R\DO�5RDGV��������3UHOLPLQDU\�(QYLURQPHQWDO�$VVHVVPHQW��+DLQHV���)DLUEDQNV�3LSHOLQH

��'HOLQHDWLRQ�DQG�&KDUDFWHUL]DWLRQV�RI�0HWDOV��2UJDQRFKORULQHV�DQG

+\GURFDUERQV�DW�0LOOLRQ�'ROODU�)DOOV��%ODQFKDUG�5LYHU�DQG�%RUGHU�6WDWLRQ�

3UHSDUHG�IRU��,QGLDQ�DQG�1RUWKHUQ�$IIDLUV�$UFWLF�(QYLURQPHQWDO�6WUDWHJ\��3UHSDUHG

E\��5R\DO�5RDGV�8QLYHUVLW\��$SSOLHG�5HVHDUFK�'LYLVLRQ��9LFWRULD��%ULWLVK

&ROXPELD�

6DQFKH]��-���0��6ROH�DQG�-��$OEDLJHV��������$�FRPSDULVRQ�RI�GLVWULEXWLRQV�RI�3&%

FRQJHQHUV�DQG�RWKHU�FKORULQDWHG�FRPSRXQGV�LQ�ILVKHV�IURP�FRDVWDO�DUHDV�DQG

UHPRWH�ODNHV��,QWHUQ��-��(QYLRQ��$QDO��&KHP�������������

6FKUHLHU��+���6��%URZQ�DQG�.��+DOO��������7KH�ODQG�ZDWHU�LQWHUIDFH�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU

EDVLQ��,Q��:DWHU�LQ�6XVWDLQDEOH�'HYHORSPHQW��([SORULQJ�2XU�&RPPRQ�)XWXUH�LQ

WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ��(GLWHG�E\��+��'RUFH\�DQG�-��*ULJJV��:HVWZDWHU�5HVHDUFK

&HQWUH��8QLYHUVLW\�RI�%ULWLVK�&ROXPELD��9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��SS���������

6HNHOD��0���5��%UHZHU��&��%DOGD]]L�DQG�*��0R\OH��������&KDQJH�LQ�&RQWDPLQDQW

&RQFHQWUDWLRQ�LQ�)UDVHU�5LYHU�6XVSHQGHG�6HGLPHQWV�DQG�:DWHU�'XULQJ�WKH�2QVHW

RI�)UHVKHW��0DUJXHULWH����������6FLHQFH�'LYLVLRQ��(QYLURQPHQWDO�&RQVHUYDWLRQ

%UDQFK��3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ��(QYLURQPHQW�&DQDGD��1RUWK�9DQFRXYHU�

%ULWLVK�&ROXPELD��'2(�)5$3���������

6HNHOD��0���5��%UHZHU��&��%DOGD]]L��*��0R\OH�DQG�7��7XRPLQHQ��������6XUYH\�RI

&RQWDPLQDQWV�LQ�6XVSHQGHG�6HGLPHQWV�DQG�:DWHU�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�

$TXDWLF�DQG�$WPRVSKHULF�6FLHQFHV�'LYLVLRQ��(QYLURQPHQWDO�&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK�

3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ��(QYLURQPHQW�&DQDGD��9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

'2(�)5$3���������

6HNHOD��0���5��%UHZHU��7��7XRPLQHQ��6��6\OYHVWUH�DQG�*��0R\OH��������(IIHFW�RI�D

5DLQIDOO�(YHQW�RQ�&RQWDPLQDQW�/HYHOV�LQ�WKH�%UXQHWWH�5LYHU�:DWHUVKHG��$TXDWLF

DQG�$WPRVSKHULF�6FLHQFHV�'LYLVLRQ��(QYLURQPHQWDO�&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK��3DFLILF



��

DQG�<XNRQ�5HJLRQ��(QYLURQPHQW�&DQDGD��9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��'2(

)5$3���������

6HUYRV��0���'��0XLU�DQG�%��:HEVWHU��������7KH�HIIHFW�RI�GLVVROYHG�RUJDQLF�PDWWHU�RQ�WKH

ELRDYDLODELOLW\�RI�SRO\FKORULQDWHG�GLEHQ]R�S�GLR[LQV��$TXDW��7R[LFRO�������������

6KDQJ��'���5��0DFGRQDOG�DQG�0��,NRQRPRX��������1RQ\OSKHQRO�SRO\HWKR[\ODWH

VXUIDFWDQWV�DV�PROHFXODU�WUDFHUV�RI�LQGXVWU\�DQG�GRPHVWLF�ZDVWHUV�LQ�WKH�PDULQH

HQYLURQPHQW��3UHVHQWHG�DW�WKH�6(7$&���
WK
�$QQXDO�0HHWLQJ��1RYHPEHU�������6DQ

)UDQFLVFR��&DOLIRUQLD�

6KDUSH��5��������$QRWKHU�''7�FRQQHFWLRQ��1DWXUH��9RO�������-XQH����������

6LONZRUWK��-�%��DQG�(�0��*UDEVWHLQ���������3RO\FKORULQDWHG�ELSKHQ\O�LPPXQRWR[LFLW\

GHSHQGHQFH�RQ�LVRPHU�SODQDULW\�DQG�$K�JHQH�FRPSOH[���7R[LFRO��$SSO��3KDUPDFRO�

�����������

6RORPRQ��.���+��%HUJPDQ��5��+XJJHWW��'��0DFND\�DQG�%��0F.DJXH��������$�5HYLHZ�DQG

$VVHVVPHQW�RI�WKH�(FRORJLFDO�5LVNV�$VVRFLDWHG�ZLWK�WKH�8VH�RI�&KORULQH�'LR[LGH

IRU�WKH�%OHDFKLQJ�RI�3XOS��3UHSDUHG�IRU�WKH�$OOLDQFH�RI�(QYLURQPHQWDO�7HFKQRORJ\�

6RWR��$��������7KH�(�6&5((1�DVVD\�DV�D�WRRO�WR�LGHQWLI\�HVWURJHQV��DQ�XSGDWH�RQ

HVWURJHQLF�HQYLURQPHQWDO�SROOXWDQWV��(QY��+HDOWK�3HUVSHFW��������������

6WHLQKDXHU��6��DQG�3��%RHKP��������7KH�FRPSRVLWLRQ�DQG�GLVWULEXWLRQ�RI�VDWXUDWHG�DQG

DURPDWLF�K\GURFDUERQV�LQ�QHDU�VKRUH�VHGLPHQWV��ULYHU�VHGLPHQWV�DQG�FRDVWDO�SHDW�RI

WKH�$ODVNDQ�%HDXIRUW�6HD��LPSOLFDWLRQV�IRU�GHWHFWLQJ�DQWKURSRJHQLF�K\GURFDUERQ

LQSXWV��0DULQH�(QYLURQ��5HV�������������

6WHSKHQV��&�9��DQG�-�5��'HDFRQ��������2FFXUUHQFH�DQG�GLVWULEXWLRQ�RI�VHOHFWHG�SHVWLFLGHV

LQ�EHG�VHGLPHQW�DQG�ILVK�WLVVXH�LQ�WKH�8SSHU�&RORUDGR�5LYHU�%DVLQ��&RORUDGR�

���������DEV����$PHULFDQ�:DWHU�5HVRXUFHV�$VVRFLDWLRQ������6XPPHU

6\PSRVLXP��-XQH����-XO\����.H\VWRQH��&RORUDGR�

6WHZDUW��,��DQG�%��7DVVRQH��������7KH�)UDVHU�5LYHU�'HOWD��$�5HYLHZ�RI�+LVWRULF�6RXQGLQJ

&KDUWV��(QYLURQPHQW�&DQDGD��&RQVHUYDWLRQ�DQG�3URWHFWLRQ��9DQFRXYHU��%ULWLVK

&ROXPELD����S�

6ZDLQ��/��������$������6XUYH\�RI�0HWDOV��3&%V�DQG�&KORURSKHQROV�LQ�WKH�6HGLPHQWV�

%HQWKLF�2UJDQLVPV�DQG�)LVK�IURP�WKH�/RZHU�)UDVHU�5LYHU��%�&�0LQLVWU\�RI

(QYLURQPHQW�DQG�3DUNV��9LFWRULD��%ULWLVK�&ROXPELD��)UDVHU�5LYHU�+DUERXU

&RPPLVVLRQ

6ZDLQ��/��DQG�'��:DOWRQ��������5HSRUW�RQ�WKH������%HQWKRV�DQG�6HGLPHQW�0RQLWRULQJ

3URJUDP���)UDVHU�5LYHU�(VWXDU\�0RQLWRULQJ���%�&�0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW�DQG

3DUNV��9LFWRULD��%ULWLVK�&ROXPELD��)UDVHU�3RUW��9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

6ZDLQ��/��DQG�'��:DOWRQ��������5HSRUW�RQ�WKH������)UDVHU�5LYHU�6HGLPHQW�0RQLWRULQJ

3URJUDP���)UDVHU�5LYHU�(VWXDU\�0RQLWRULQJ���%�&�0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW�DQG

3DUNV��9LFWRULD��%ULWLVK�&ROXPELD��)UDVHU�3RUW��9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

6ZDLQ��/��DQG�'��:DOWRQ��������5HSRUW�RQ�WKH������/RZHU�)UDVHU�5LYHU�DQG�%RXQGDU\

%D\�6HGLPHQW�&KHPLVWU\�DQG�7R[LFLW\�3URJUDP���)UDVHU�5LYHU�(VWXDU\



��

0RQLWRULQJ���%�&�0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW�DQG�3DUNV��9LFWRULD��%ULWLVK�&ROXPELD�

)UDVHU�3RUW��9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

6ZDLQ��/��DQG�'��:DOWRQ��������&KHPLVWU\�DQG�7R[LFLW\�RI�6HGLPHQWV�IURP�6ORXJKV�DQG

5RXWLQH�0RQLWRULQJ�6LWHV�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�(VWXDU\����������)UDVHU�5LYHU

(VWXDU\�0RQLWRULQJ���%�&�0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW�DQG�3DUNV��9LFWRULD��%ULWLVK

&ROXPELD��)UDVHU�3RUW��9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

6ZDLQ��/���'��:DOWRQ�DQG�:��2EHGNRI��������GUDIW���:DWHU�4XDOLW\�2EMHFWLYHV�IRU�WKH

)UDVHU�5LYHU�IURP�+RSH�WR�WKH�%DQNV��0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW��/DQGV�DQG�3DUNV�

:DWHU�4XDOLW\�%UDQFK��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�'HSDUWPHQW��9LFWRULD��%ULWLVK

&ROXPELD��(QYLURQPHQW�&DQDGD��(QYLURQPHQWDO�&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK��$TXDWLF�DQG

$WPRVSKHULF�6FLHQFH�'LYLVLRQ��9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

6ZDQ��(��������5HVLQ�$FLGV�DQG�)DWW\�$FLGV�RI�&DQDGLDQ�3XOSZRRGV���$�5HYLHZ�RI�WKH

/LWHUDWXUH��(QYLURQPHQW�&DQDGD�)RUHVWU\�6HUYLFH�,QIRUPDWLRQ�5HSRUW�93�;�����

6ZDQVRQ��6��0��������:DSLWL�6PRN\�5LYHU�(FRV\VWHP�6WXG\��3UHSDUHG�IRU��3URFWHU�DQG

*DPEOH��:H\HUKDHXVHU�&DQDGD��(QYLUR�7HVW�/DERUDWRULHV�DQG�WKH�8QLYHUVLW\�RI

6DVNDWFKHZDQ��6HQWDU�&RQVXOWDQWV�/WG���&DOJDU\��$OEHUWD�

6ZDUW]��5���:��'H%HQ��-��-RQHV��-��/DPEHUVRQ�DQG�)��&ROH��������3KR[RFHSKDOLG

DPSKLSRG�ELRDVVD\�IRU�PDULQH�VHGLPHQW�WR[LFLW\��$TXDWLF�7R[LFRORJ\�DQG�+D]DUG

$VVHVVPHQW��6HYHQWK�6\PSRVLXP��(GLWHG�E\��5��&DUGZHOO��5��3XUG\�DQG�5��%DKQHU�

SS����������$670�673�����

6\OYHVWUH��6���5��%UHZHU��0��6HNHOD��7��7XRPLQHQ�DQG�*��0R\OH������D��6XUYH\�RI

&RQWDPLQDQWV�LQ�6XVSHQGHG�6HGLPHQW�DQG�:DWHU�LQ�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�IURP

0F%ULGH�WR�9DQFRXYHU����������$TXDWLF�DQG�$WPRVSKHULF�6FLHQFHV�'LYLVLRQ�

(QYLURQPHQWDO�&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK��3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ��(QYLURQPHQW

&DQDGD���9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��'2(�)5$3���������

6\OYHVWUH��6���5��%UHZHU��0��6HNHOD��7��7XRPLQHQ�DQG�*��0R\OH������E��6XUYH\�RI

&RQWDPLQDQWV�LQ�6XVSHQGHG�6HGLPHQW�8SVWUHDP�DQG�'RZQVWUHDP�RI�$QQDFLV

,VODQG�6HZDJH�7UHDWPHQW�3ODQW����������$TXDWLF�DQG�$WPRVSKHULF�6FLHQFHV

'LYLVLRQ��(QYLURQPHQWDO�&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK��3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ�

(QYLURQPHQW�&DQDGD���9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��'2(�)5$3���������

6]HQDV\��(���&��*UD\��5��%UHZHU��0��6HUYRV��.�/�(��.DLVHU��*��YDQ�$JJHOHQ��5��.HQW��/�

-XHUJHQVHQ��3��<��&DX[��/��1RYDN��������7R[LFLW\�7HVWLQJ�IRU�*XLGHOLQH

'HYHORSPHQW�RI�6HOHFWHG�3XOS�0LOO�&KHPLFDOV�WKDW�DUH�3ULRULW\�6XEVWDQFHV�LQ�WKH

)UDVHU�5LYHU��$TXDWLF�DQG�$WPRVSKHULF�6FLHQFHV�'LYLVLRQ��(QYLURQPHQWDO

&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK��3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ��(QYLURQPHQW�&DQDGD�

9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��'2(�)5$3���������

7DWH��&�0��DQG�-�6��+HLQ\��������2UJDQRFKORULQH�&RPSRXQGV�LQ�%HG�6HGLPHQW�DQG�)LVK

7LVVXH�LQ�WKH�6RXWK�3ODWWH�5LYHU�%DVLQ��8�6�$�������������DEV���1DWLRQDO�ZDWHU

TXDOLW\�DVVHVVPHQW�3URJUDP�6RXWK�3ODWWH�5LYHU�%DVLQ�6WXG\��8�6��*HRORJLFDO



��

6XUYH\��/DNHZRRG��&RORUDGR��KWWS���VUY�GFROND�FU�XVJV�JRY�QDZTD�VSOW�

MRXUQDOV�7$7(��KWPO

7D\ORU��%���.��<HDJHU��6��$EHUQHWK\�DQG�*��:HVWODNH��������6FLHQWLILF�&ULWHULD�'RFXPHQW

IRU�'HYHORSPHQW�RI�3URYLQFLDO�:DWHU�4XDOLW\�2EMHFWLYHV�DQG�*XLGHOLQHV��5HVLQ

$FLGV��(QYLURQPHQW�2QWDULR��7RURQWR��2QWDULR�����SS�

7(&:��7R[LFLW\�DQG�(QYLURQPHQWDO�&KHPLVWU\�RI�:DVWHZDWHU���������7R[LFLW\�DQG

(QYLURQPHQWDO�&KHPLVWU\�RI�:DVWHZDWHU�IURP�D�.UDIW�3XOS�DQG�3DSHU�0LOO��)LVK

7R[LFLW\�6WXGLHV��$OEHUWD�(QYLURQPHQWDO�&HQWUH��9HJUHYLOOH��$�%���$(&9���5��

7RORVD��,���-�0��%D\RQD��DQG�-��$OEDLJpV���������$OLSKDWLF�DQG�SRO\F\FOLF�DURPDWLF

K\GURFDUERQV�DQG�VXOSKXU�R[\JHQ�GHULYDWLYHV�LQ�QRUWKZHVWHUQ�0HGLWHUUDQHDQ

VHGLPHQWV��6SDWLDO�DQG�WHPSRUDO�YDULDELOLW\��IOX[HV�DQG�EXGJHWV��(QYLURQ��6FL�

7HFKQRO����������������

7RUQHV��/�+���0�(��%ULJKDP�DQG�5�0��*ROGVWHLQ��������2UJDQLF�FKHPLFDOV�DQG�WUDFH

HOHPHQWV�LQ�ERWWRP�VHGLPHQWV�DQG�ILVK�WLVVXHV�IURP�VWUHDPV�RI�5HG�5LYHU�RI�WKH

1RUWK�%DVLQ�����������0LQQHVRWD�:DWHU�©���&ROOHFWLRQ�RI�&RQIHUHQFH�$EVWUDFWV�

0D\��������������0LQQHDSROLV��0LQQHVRWD��8QLYHUVLW\�RI�0LQQHVRWD�:DWHU

5HVRXUFHV�5HVHDUFK�&HQWHU��SS���������

7XRPLQHQ��7��DQG�0��6HNHOD��������'LR[LQV�DQG�)XUDQV�LQ�6HGLPHQW�DQG�)LVK�IURP�WKH

9LFLQLW\�RI�)RXU�,QODQG�3XOS�DQG�RU�3DSHU�0LOOV�DQG�2QH�3HWUROHXP�5HILQHU\�LQ

%ULWLVK�&ROXPELD��(QYLURQPHQWDO�6XUYH\V�%UDQFK��(QYLURQPHQWDO�&RQVHUYDWLRQ�

&RQVHUYDWLRQ�DQG�3URWHFWLRQ��3DFLILF�DQG�<XNRQ�5HJLRQ��(QYLURQPHQW�&DQDGD�

1RUWK�9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD�

86(3$��8�6��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\���������0HWKRGV�IRU�0HDVXULQJ�WKH

7R[LFLW\�DQG�%LRDFFXPXODWLRQ�RI�6HGLPHQW�$VVRFLDWHG�&RQWDPLQDQWV�ZLWK

)UHVKZDWHU�,QYHUWHEUDWHV��8�6��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��'XOXWK��01�

:DVKLQJWRQ��'&��(3$�����5��������

86(3$��8�6��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\���������6SHFLDO�5HSRUW�RQ

(QYLURQPHQWDO�(QGRFULQH�'LVUXSWLRQ��$Q�(IIHFWV�$VVHVVPHQW�DQG�$QDO\VLV��8�6�

(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��:DVKLQJWRQ��'�&���(3$�����5��������

86*6�1$:4$��8�6��*HRORJLFDO�6XUYH\��1DWLRQDO�:DWHU�4XDOLW\�$VVHVVPHQW�3URJUDP��

������$SDODFKLFROD�&KDWWDKRRFKHH�)OLQW�5LYHU�%DVLQ�1DWLRQDO�:DWHU�4XDOLW\

$VVHVVPHQW�3URJUDP��1$:4$��6WXG\��9LHZLQJ�VXUIDFH�ZDWHU�GDWD��$&)�VXUIDFH

ZDWHU��EHG�VHGLPHQW�RUJDQLF�FRPSRXQG�GDWD��8�6��*HRORJLFDO�6XUYH\�

KWWS���ZZZJD�XVJV�JRY�QDZTD�WDEOHV�EV�RUJ�KWPO

9ROGQHU�(��DQG�*��(OOHQWRQ��������3URGXFWLRQ��8VDJH�DQG�$WPRVSKHULF�(PLVVLRQV�RI

3ULRULW\�7R[LF�&KHPLFDOV�ZLWK�(PSKDVLV�RQ�1RUWK�$PHULFD��3UHSDUHG�IRU�WKH

,QWHUQDWLRQDO�-RLQW�&RPPLVVLRQ��$WPRVSKHULF�(QYLURQPHQW�6HUYLFH��'RZQVYLHZ�

2QWDULR��5HSRUW�$5'������



��

YRQ�6DDO��)���6��1DJHO��3��3DODQ]D��0��%RHFKOHU��6��3DUPLJLDQL�DQG�:��:HOVKRQV�������

(VWURJHQLF�SHVWLFLGHV��ELQGLQJ�UHODWLYH�WR�HVWUDGLRO�LQ�0&)���FHOOV�DQG�HIIHFWV�RI

H[SRVXUH�GXULQJ�IHWDO�OLIH�RQ�VXEVHTXHQW�WHUULWRULDO�EHKDYLRU�LQ�PDOH�PLFH��7R[LFRO�

/HWW�������������

:DLQZULJKW��3���%��+XPSKUH\��:��'ULQQDQ�DQG�0��)R[��������5HYLHZ�RI�,QIRUPDWLRQ�RQ

WKH�(QYLURQPHQWDO�2FFXUUHQFH�RI�&KHPLFDO�&RQWDPLQDQWV�DQG�&RQGLWLRQV�RI

(QYLURQPHQWDO�'HJUDGDWLRQ�LQ�WKH�$TXDWLF�(QYLURQPHQW�RI�WKH�)UDVHU�%DVLQ�

3UHSDUHG�IRU��(QYLURQPHQW�&DQDGD��(QYLURQPHQWDO�&RQVHUYDWLRQ�%UDQFK��3DFLILF

DQG�<XNRQ�5HJLRQ��1RUWK�9DQFRXYHU��%ULWLVK�&ROXPELD��/*/�/LPLWHG��6LGQH\�

%ULWLVK�&ROXPELD�

:DNHKDP��6���&��6FKDIIQHU�DQG�:��*HLJHU���������3RO\F\FOLF�DURPDWLF�K\GURFDUERQV�LQ

UHFHQW�ODNH�VHGLPHQWV���,,���&RPSRXQGV�GHULYHG�IURP�ELRJHQLF�SUHFXUVRUV�GXULQJ

HDUO\�GLDJHQHVLV��*HRFKLP��&RVPRFKLP��$FWD�������������

:DQ��0��DQG�-��9DQ�2RVWGDP��������8WLOLW\�DQG�UDLOZD\�ULJKWV�RI�ZD\�FRQWDPLQDQWV�

GLR[LQV�DQG�IXUDQV��-��(QYLURQ��4XDO����������������

:DQ��0���6��6]HWR�DQG�3��3ULFH��������'LVWULEXWLRQ�RI�HQGRVXOSKDQ�UHVLGXHV�LQ�WKH

GUDLQDJH�ZDWHUZD\V�RI�WKH�ORZHU�)UDVHU�9DOOH\�RI�%ULWLVK�&ROXPELD��-��(QYLURQ�

6FL��+HDOWK�%��������������
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$SSHQGL[�%����/$%25$725<�0(7+2'6

7DEOH�RI�&RQWHQWV

$33(1',;�%���/$%25$725<�0(7+2'6 �������������������������������������������������������������������� %��

25*$1,&�&217$0,1$17�$1$/<6,6����$;<6�$1$/<7,&$/�/$%25$725<� �������������������������%��

3RO\FKORULQDWHG�'LEHQ]RGLR[LQV�'LEHQ]RIXUDQV ����������������������������������������������������������������%��

&KORULQDWHG�3KHQROLFV ������������������������������������������������������������������������������������������������������%��

5HVLQ�DQG�)DWW\�$FLGV ������������������������������������������������������������������������������������������������������%��

3RO\F\FOLF�$URPDWLF�+\GURFDUERQV��3$+V�����������������������������������������������������������������������%��

3RO\FKORULQDWHG�%LSKHQ\OV��3&%V��3HVWLFLGHV��������������������������������������������������������������������%��

1RQ\OSKHQRO ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%��

727$/�25*$1,&�&$5%21����&$17(67�/7'�� �����������������������������������������������������������������������%��

727$/�75$&(�0(7$/6����1$7,21$/�/$%25$725<�)25�(19,5210(17$/�7(67,1*� ����������%��

$OXPLQXP��&DGPLXP��&REDOW��&KURPLXP��&RSSHU��,URQ��0DQJDQHVH��1LFNHO��/HDG�

=LQF���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%��

$UVHQLF�6HOHQLXP�������������������������������������������������������������������������������������������������������������%��

0HUFXU\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%��

727$/�75$&(�0(7$/6����(/(0(17$/�5(6($5&+�/$%25$725<� ���������������������������������������%��

&KURPLXP��0DQJDQHVH��,URQ��&REDOW��=LQF��0RO\EGHQXP��&DGPLXP��/HDG�����������������������%��

$UVHQLF�6HOHQLXP�������������������������������������������������������������������������������������������������������������%��

0HUFXU\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%��

3$57,&/(�6,=(����*(2�6($�&2168/7,1*�����������������������������������������������������������������������������%��



%��

2UJDQLF�&RQWDPLQDQW�$QDO\VLV����$;<6�$QDO\WLFDO�/DERUDWRU\�

6HGLPHQW�VDPSOHV�DUH�KRPRJHQL]HG�E\�WKRURXJKO\�VWLUULQJ�ZLWK�D�VROYHQW�ULQVHG�VSDWXOD

DIWHU�DQ\�ODUJH�URFNV��!����FP��DUH�UHPRYHG���6DPSOHV�DUH�VWRUHG�DW�����&�XQWLO�DQDO\]HG�

,PPHGLDWHO\�SULRU�WR�DQDO\VLV��KRPRJHQL]HG�VHGLPHQW�VDPSOHV�DUH�WKDZHG��VWLUUHG

WKRURXJKO\�DQG�VXE�VDPSOHG�IRU�DQDO\VLV���6HGLPHQW�VDPSOHV�DUH�DQDO\]HG�ZHW�DQG�D

VHSDUDWH�VXE�VDPSOH�LV�WDNHQ�IRU�PRLVWXUH�GHWHUPLQDWLRQ�

3RO\FKORULQDWHG�'LEHQ]RGLR[LQV�'LEHQ]RIXUDQV

(DFK�VDPSOH�LV�VSLNHG�ZLWK�DQ�DOLTXRW�RI�VXUURJDWH�VWDQGDUG�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�QLQH���&�

ODEHOHG�GLR[LQ�DQG�IXUDQ�FRQJHQHUV��WHWUD�RFWD����6HGLPHQW�VDPSOHV�DUH�VR[KOHW�H[WUDFWHG

DQG�WKH�H[WUDFWV�VHTXHQWLDOO\�ZDVKHG�ZLWK�DFLG�DQG�EDVH���$OO�H[WUDFWV�DUH�IXUWKHU�FOHDQHG

XS�XVLQJ�D�VHULHV�RI�IRXU�FKURPDWRJUDSKLF�FOHDQXS�FROXPQV��VLOLFD��DOXPLQD��FDUERQ�

DOXPLQD����$Q�DOLTXRW�RI�UHFRYHU\�VWDQGDUG�FRQWDLQLQJ�WZR���&�ODEHOHG�GLR[LQ�DQG�IXUDQ

FRQJHQHUV�DUH�DGGHG�WR�HDFK�H[WUDFW�SULRU�WR�DQDO\VLV�E\�KLJK�UHVROXWLRQ�JDV

FKURPDWRJUDSK\�ZLWK�KLJK�UHVROXWLRQ�PDVV�VSHFWURPHWULF�GHWHFWLRQ��+5*&�+506��

'LR[LQV�IXUDQV�DUH�DQDO\]HG�RQ�D�9*�8OWLPD�$XWR6SHF�KLJK�UHVROXWLRQ�PDVV�VSHFWURPHWHU

HTXLSSHG�ZLWK�D�+HZOHWW�3DFNDUG������*&��D�&7&�DXWRVDPSOHU�DQG�D�9$;�ZRUN�VWDWLRQ�

&KORULQDWHG�3KHQROLFV

(DFK�VDPSOH�LV�VSLNHG�ZLWK�DQ�DOLTXRW�RI�VXUURJDWH�VWDQGDUG�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�WZHOYH

��&�ODEHOHG�FKORULQDWHG�SKHQROLF�FRPSRXQGV��SKHQROV��JXDLDFROV��FDWHFKROV�DQG�YDQLOOLQV��

6HGLPHQW�VDPSOHV�DUH�H[WUDFWHG�ZLWK�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH��WKH�VROXWLRQ�ILOWHUHG�DQG�WKH

ILOWUDWH�DFLGLILHG���7KH�VDPSOH�H[WUDFWV�DUH�FRQYHUWHG�WR�DFHWDWH�GHULYDWLYHV�RI

FKORURSKHQROLFV�E\�UHDFWLRQ�ZLWK�DFHWLF�DQK\GULGH���7KH�GHULYDWL]HG�H[WUDFWV�DUH�FOHDQHG�XS

RQ�VLOLFD�JHO�SULRU�WR�DQDO\VLV�E\�*&�06���([WUDFWV�DUH�DQDO\]HG�E\�KLJK�UHVROXWLRQ�JDV

FKURPDWRJUDSK\�ZLWK�ORZ�UHVROXWLRQ�PDVV�VSHFWURPHWULF�GHWHFWLRQ��+5*&�/506��XVLQJ�D

)LQQLJDQ�,1&26����PDVV�VSHFWURPHWHU�HTXLSSHG�ZLWK�D�9DULDQ������*&��D�&7&

DXWRVDPSOHU�DQG�D�'*���GDWD�V\VWHP�

5HVLQ�DQG�)DWW\�$FLGV

(DFK�VDPSOH�LV�VSLNHG�ZLWK�DQ�DOLTXRW�RI�VXUURJDWH�VWDQGDUG�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�R�

PHWK\OSRGRFDUSLF�DFLG�DQG�SHU�GHXWHUDWHG�ODXULF��P\ULVWLF��SDOPLWLF��VWHDULF�DQG�DUDFKLGLF

DFLGV��6DPSOHV�DUH�H[WUDFWHG�E\�VKDNLQJ�ZLWK�PHWKDQRO�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH���7KH

PHWKDQRO�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH�PL[WXUH�LV�H[WUDFWHG�ZLWK�GLHWK\OHWKHU�KH[DQH���7KH�H[WUDFW

LV�GHULYDWL]HG�ZLWK�GLD]RPHWKDQH�WR�PHWK\O�HVWHUV�RI�WKH�UHVLQ�DQG�IDWW\�DFLGV���7KH

GHULYDWL]HG�H[WUDFW�LV�FOHDQHG�XS�RQ�VLOLFD�JHO�SULRU�WR�DQDO\VLV�E\�+5*&�/506�



%��

3RO\F\FOLF�$URPDWLF�+\GURFDUERQV��3$+V�

(DFK�VDPSOH�LV�VSLNHG�ZLWK�DQ�DOLTXRW�RI�VXUURJDWH�VWDQGDUG�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�QLQH

SHUGHXWHUDWHG�3$+V��6DPSOHV�DUH�JURXQG�ZLWK�DQK\GURXV�VRGLXP�VXOSKDWH��SDFNHG�LQ�D

JODVV�FROXPQ�DQG�HOXWHG�ZLWK�VROYHQW���7KH�H[WUDFW�LV�EDFNZDVKHG�ZLWK�GLOXWH�EDVH

IROORZHG�E\�H[WUDFWHG�ZDWHU��([WUDFWV�DUH�IUDFWLRQDWHG�E\�FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\�RQ

VLOLFD�LQWR�WZR�IUDFWLRQV��D�QRQ�SRODU�IUDFWLRQ�DQG�D�SRODU�IUDFWLRQ���3ULRU�WR�LQVWUXPHQWDO

DQDO\VLV��DQ�DOLTXRW�RI�UHFRYHU\�VWDQGDUG�FRQWDLQLQJ�WKUHH�SHUGHXWHUDWHG�3$+V�LV�DGGHG�WR

HDFK�IUDFWLRQ���([WUDFWV�DUH�DQDO\]HG�E\�KLJK�UHVROXWLRQ�JDV�FKURPDWRJUDSK\�ZLWK�ORZ

UHVROXWLRQ�PDVV�VSHFWURPHWULF�GHWHFWLRQ��+5*&�/506��XVLQJ�D�)LQQLJDQ�,1&26����PDVV

VSHFWURPHWHU�HTXLSSHG�ZLWK�D�9DULDQ������*&��D�&7&�DXWRVDPSOHU�DQG�D�'*���GDWD

V\VWHP�

3RO\FKORULQDWHG�%LSKHQ\OV��3&%V��3HVWLFLGHV

(DFK�VDPSOH�LV�VSLNHG�ZLWK�D�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�VHYHUDO�ODEHOHG�VXUURJDWH�VWDQGDUGV

LQFOXGLQJ���&�ODEHOHG�KH[DFKORUREHQ]HQH��JDPPD�+&+��S�S
�''(��S�S
�''7��0LUH[�

3&%������3&%�����DQG�3&%������IRU�DQDO\VLV�RI�$URFORUV��QRQ�SRODU�DQG�PRGHUDWHO\

SRODU�SHVWLFLGHV��DQG�3&%�FRQJHQHUV��DQG�GHXWHULXP�ODEHOHG�HQGRVXOSKDQ��IRU�DQDO\VLV�RI

KLJKO\�SRODU�SHVWLFLGHV����(DFK�VHGLPHQW�VDPSOH�LV�VROYHQW�H[WUDFWHG�RQ�D�VKDNHU�WDEOH��DQG

WKH�H[WUDFWV�DUH�ZDVKHG�LQ�D�VHSDUDWRU�IXQQHO�ZLWK�VROYHQW�H[WUDFWHG�GLVWLOOHG�ZDWHU�

([WUDFWV�DUH�GULHG�RYHU�DQK\GURXV�VRGLXP�VXOSKDWH�DQG�FRQFHQWUDWHG���([WUDFWV�DUH

VHSDUDWHG�E\�FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\�RQ�)ORULVLO�LQWR�WZR�IUDFWLRQV��D�FRPELQHG�)��)�

IUDFWLRQ�DQG�DQ�)��IUDFWLRQ��7KH�3&%V��QRQ�SRODU�DQG�PRGHUDWHO\�SRODU�SHVWLFLGHV�DUH

FROOHFWHG�LQ�)��)���ZKLOH�WKH�SRODU�SHVWLFLGHV�DUH�FROOHFWHG�LQ�)����(DFK�IUDFWLRQ�LV

SUHSDUHG�IRU�LQVWUXPHQWDO�DQDO\VLV�E\�WUDQVIHUULQJ�WR�DQ�DXWRVDPSOHU�YLDO�DQG�DGGLQJ�DQ

DOLTXRW�RI�UHFRYHU\�VWDQGDUG����&�ODEHOHG�3&%��������7KH�)ORULVLO�)��)��IUDFWLRQ�LV

DQDO\]HG�IRU�3&%V�DQG�QRQ�SRODU���PRGHUDWHO\�SRODU�SHVWLFLGHV�E\�+5*&�/506�RU

+5*&�+506���/RZ�UHVROXWLRQ�06�DQDO\VHV�DUH�FDUULHG�RXW�RQ�D�)LQQLJDQ�,1&26���

PDVV�VSHFWURPHWHU�HTXLSSHG�ZLWK�D�9DULDQ������*&��D�&7&�DXWRVDPSOHU�DQG�D�'*��

GDWD�V\VWHP���+LJK�UHVROXWLRQ�06�DQDO\VHV�DUH�FDUULHG�RXW�RQ�D�9*���6(�PDVV

VSHFWURPHWHU���7KH�PRVW�SRODU�SHVWLFLGHV��FROOHFWHG�LQ�WKH�WKLUG�)ORULVLO�IUDFWLRQ��)����DUH

DQDO\]HG�XVLQJ�D�KLJK�UHVROXWLRQ�+HZOHWW�3DFNDUG������JDV�FKURPDWRJUDSK�ZLWK�D���1L

HOHFWURQ�FDSWXUH�GHWHFWRU��+5*&�(&'��

1RQ\OSKHQRO

(DFK�VDPSOH�LV�VSLNHG�ZLWK�D�VXUURJDWH�VWDQGDUG����&�ODEHOHG�SHQWDFKORURSKHQRO��6DPSOHV

DUH�H[WUDFWHG�E\�VKDNLQJ�ZLWK�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH��7KH�H[WUDFW�LV�FHQWULIXJHG�DQG�WKH

FOHDU�SRUWLRQ�GHFDQWHG�DQG�DFLGLILHG��7KH�VDPSOH�H[WUDFWV�DUH�FRQYHUWHG�WR�DFHWDWH

GHULYDWLYHV�RI�QRQ\OSKHQRO�E\�UHDFWLRQ�ZLWK�DFHWLF�DQK\GULGH��7KH�GHULYDWL]HG�H[WUDFWV�DUH

FOHDQHG�XS�RQ�VLOLFD�JHO�SULRU�WR�DQDO\VLV�E\�+5*&�/506��$QDO\VHV�DUH�FDUULHG�RXW�RQ�D

)LQQLJDQ�,1&26����PDVV�VSHFWURPHWHU�HTXLSSHG�ZLWK�D�9DULDQ������*&��D�&7&

DXWRVDPSOHU�DQG�D�'*���GDWD�V\VWHP�



%��

7RWDO�2UJDQLF�&DUERQ����&DQWHVW�/WG��

7RWDO�2UJDQLF�&DUERQ��72&��LV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�/(&2�FDUERQ�DQDO\]HU��6HGLPHQWV�DUH

GULHG�DQG�GLJHVWHG�ZLWK�FRQFHQWUDWHG�K\GURFKORULF�DFLG�SULRU�WR�DQDO\VLV�

7RWDO�7UDFH�0HWDOV����1DWLRQDO�/DERUDWRU\�IRU�(QYLURQPHQWDO�7HVWLQJ�

$OXPLQXP��&DGPLXP��&REDOW��&KURPLXP��&RSSHU��,URQ��0DQJDQHVH��1LFNHO�

/HDG��=LQF

3ULRU�WR�DQDO\VLV��VHGLPHQW�VDPSOHV�DUH�GULHG��JURXQG�DQG�KRPRJHQL]HG���6DPSOH�DUH�WKHQ

GLJHVWHG�ZLWK�D�FRPELQDWLRQ�RI�DFLGV�RQ�D�KRW�SODWH�DW����
R
&���7KH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�WKH

VDPSOH�LV�DFKLHYHG�E\�WUHDWLQJ�LW�ZLWK�D�PL[WXUH�RI�K\GURIOXRULF��+)���K\GURFKORULF��+&O��

QLWULF��+12���DQG�SHUFKORULF��+&O2���DFLGV���7KH�UHVXOWLQJ�VROXWLRQV�DUH�DQDO\VHG�E\

DWRPLF�DEVRUSWLRQ�VSHFWURVFRS\�DIWHU�WKH�DGGLWLRQ��LQ�FHUWDLQ�FDVHV��RI�DSSURSULDWH�PDWUL[

PRGLILHUV���$GGLWLRQDO�LQWHUIHUHQFHV�DUH�UHPRYHG�RU�FRPSHQVDWHG�IRU�E\�EDFNJURXQG

FRUUHFWLRQ�

$UVHQLF�6HOHQLXP

6HGLPHQW�VDPSOHV�DUH�GULHG��JURXQG�DQG�KRPRJHQL]HG���7KH�VDPSOHV�DUH�ZHLJKHG�LQ�D

]LUFRQLXP�FUXFLEOH��GLJHVWHG�ZLWK�QLWULF�DFLG�DQG�WKHQ�SODFHG�LQ�D�PXIIOH�IXUQDFH�WR�DOORZ

IRU�WKH�H[WUDFWLRQ�RI�DUVHQLF�DQG�VHOHQLXP�E\�IXVLRQ�ZLWK�VRGLXP�K\GUR[LGH���7KH�VROLGLILHG

PHOW�LV�GLVVROYHG�DQG�IXUWKHU�GLJHVWHG�XVLQJ�VRGLXP�ERURK\GULGH�LQ�K\GURFKORULF�DFLG�

IRUPLQJ�DUVHQLF�DQG�VHOHQLXP�K\GULGHV���7KH�VDPSOHV�DUH�DQDO\]HG�E\�DWRPLF�HPLVVLRQ

VSHFWURVFRS\�XVLQJ�LQGXFWLYHO\�FRXSOHG�DUJRQ�SODVPD�DV�DQ�H[FLWDWLRQ�VRXUFH�

0HUFXU\

,QRUJDQLF�IRUPV�RI�PHUFXU\�DUH�H[WUDFWHG��DQG�RUJDQLF�IRUPV�RI�PHUFXU\�DUH�R[LGL]HG�E\

GLJHVWLRQ�ZLWK�VXOSKXULF�DFLG��QLWULF�DFLG��K\GURFKORULF�DFLG��SRWDVVLXP�SHUPDQJDQDWH�DQG

SRWDVVLXP�SHUVXOSKDWH���7KH�XVH�RI�WKLV�SURFHGXUH�HQVXUHV�WKH�WRWDO�UHFRYHU\�RI�PHUFXU\

IURP�VHGLPHQWV�ZLWK�D�YHU\�KLJK�RUJDQLF�FRQWHQW�

$IWHU�R[LGDWLRQ��+J���LV�UHGXFHG�WR�HOHPHQWDO�PHUFXU\�LQ�DQ�DXWRPDWHG�V\VWHP�E\

VWDQQRXV�FKORULGH���7KH�PHUFXU\�LV�VSDUJHG�IURP�WKH�VROXWLRQ�ZLWK�D�VWUHDP�RI�DLU�DQG

SDVVHG�WKURXJK�DQ�DEVRUSWLRQ�FHOO��VLWXDWHG�LQ�WKH�SDWKZD\�RI�D�PHUFXU\�ODPS���7KH

DEVRUSWLRQ�LV�PHDVXUHG�DW�������QP�



%��

7RWDO�7UDFH�0HWDOV����(OHPHQWDO�5HVHDUFK�/DERUDWRU\�

&KURPLXP��0DQJDQHVH��,URQ��&REDOW��=LQF��0RO\EGHQXP��&DGPLXP��/HDG

7KH�VDPSOH�LV�WKRURXJKO\�PL[HG�WR�DFKLHYH�KRPRJHQHLW\�DQG�D�VXEVDPSOH�RI�����J�LV

ZHLJKHG�DFFXUDWHO\��1LWULF�DQG�K\GURFKORULF�DFLG�DUH�DGGHG��WKH�VDPSOH�LV�KHDWHG�WR���q&

DQG�JHQWO\�UHIOX[HG�IRU����PLQXWHV���7KH�VDPSOH�LV�WKHQ�GLOXWHG�ZLWK�ZDWHU�DQG�FHQWULIXJHG

RU�DOORZHG�WR�VWDQG�RYHUQLJKW�WR�VHSDUDWH�WKH�LQVROXEOH�PDWHULDO���7KH�VDPSOH�LV�VSLNHG

ZLWK�LQWHUQDO�VWDQGDUGV��SULRU�WR�DQDO\VLV�E\�LQGXFWLYHO\�FRXSOHG�SODVPD�PDVV�VSHFWURPHWU\

�,&3�06��

$UVHQLF�6HOHQLXP

7KLV�PHWKRG�XVHV�DQ�DQFLOODU\�LWHP�RI�HTXLSPHQW�UHIHUUHG�WR�DV�D�+\GULGH�*HQHUDWLRQ

V\VWHP�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�,&3�06�WR�LPSURYH�GHWHFWLRQ�OLPLWV�RQ�VHOHFWHG�K\GULGH

IRUPLQJ�HOHPHQWV���5HDJHQW�LV�PL[HG�ZLWK�WKH�DFLGLILHG�VDPSOH�LQ�WKH�WXELQJ�OHDGLQJ�WR�WKH

WRUFK��7KLV�FDXVHV�WKH�PHWDOV�*H��$V��6H��6E��7H��6Q��%L�WR�IRUP�JDVHRXV�K\GULGHV�DQG

HOHPHQWDO�+J�WR�IRUP�D�YDSRXU���7KLV�PHDQV�WKDW�WUDQVSRUW�HIILFLHQF\�RI�WKH�JDVHRXV

K\GULGHV�LV�FORVH�WR������ZLWK�D�������IROG�LQFUHDVH�LQ�VHQVLWLYLW\�FRPSDUHG�WR

FRQYHQWLRQDO�PHWKRGV��UHVXOWLQJ�LQ�GHWHFWLRQ�OLPLWV�LQ�WKH�SSW�UDQJH�

0HUFXU\

$QDO\]HG�E\�&ROG�9DSRU�$EVRUSWLRQ�6SHFWURPHWU\��(3$�PHWKRG�������DV�GHVFULEHG

DERYH�IRU�WKH�1DWLRQDO�/DERUDWRU\�IRU�(QYLURQPHQWDO�7HVWLQJ�

3DUWLFOH�6L]H����*HR�6HD�&RQVXOWLQJ�

6DPSOHV�DUH�DQDO\]HG�XVLQJ�D�VWDQGDUGL]HG�WHFKQLTXH�GHYHORSHG�E\�*HR6HD�&RQVXOWLQJ�RQ

D�0DOYHUQ�����/�ODVHU�SDUWLFOH�VL]H�DQDO\]HU�

7KLV�LQVWUXPHQW�PHDVXUHV�WKH�GLIIUDFWLRQ�SDWWHUQ�FDXVHG�E\�VHGLPHQW�SDUWLFOHV��VXVSHQGHG

LQ�ZDWHU��EHLQJ�FRQWLQXDOO\�SDVVHG�WKRXJK�D�ODVHU�EHDP���,W�XVHV�OHQVHV�RI�GLIIHUHQW�IRFDO

OHQJWKV�WR�PHDVXUH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�SDUWLFOHV�ZLWKLQ�D�PD[LPXP�UDQJH�RI������PP�WR

�PP��7KHVH�VDPSOHV�DUH�DQDO\]HG�XVLQJ�����PP�DQG�����PP�OHQVHV�

$�VDPSOH�LV�LQWURGXFHG�LQWR�WKH�ZDWHU�EDWK�RI�WKH�0DOYHUQ�E\�ZHW�VLHYLQJ�WKRXJK�D�����PP

VLHYH���7KLV�LV�GRQH�WR�HOLPLQDWH�EORFNDJH�RI�WKH�LQVWUXPHQW©V�VDPSOH�SXPS�E\�ODUJH�RU

LUUHJXODU�VKDSHG�SDUWLFOHV���,I�DQ\�PDWHULDO�UHPDLQV�RQ�WKH�VLHYH��WKHQ�WKH�ZHLJKW

SHUFHQWDJHV�IRU�WKH�FRDUVH�PDWHULDO�����I�WR���I��DUH�QRUPDOO\�GHULYHG�IURP�GU\�VLHYLQJ���,Q

WKH�0DOYHUQ��GLVDJJUHJDWLRQ�RI�WKH�VDPSOH�LV�DFKLHYHG�E\�ERWK�PHFKDQLFDO�VWLUULQJ�DQG

XOWUDVRQLF�GLVSHUVLRQ�LQ�WKH�ZDWHU�EDWK���7KUHH�GLVWULEXWLRQV�DUH�PHDVXUHG�RQ�HDFK�VDPSOH

DQG�WKH�UHVXOWV�DYHUDJHG�



&��

$SSHQGL[�&����6800$5<�7$%/(6

7DEOH�RI�&RQWHQWV

7DEOH����0HDQ�'LR[LQ�DQG�)XUDQ�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�����������������������������&��

7DEOH����0HDQ�'LR[LQ�DQG�)XUDQ�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI�WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�����������������������������&��

7DEOH����0HDQ�'LR[LQ�DQG�)XUDQ�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ����������������������������&��

7DEOH����0HDQ�&KORURSKHQROLF�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ����������������������������&��

7DEOH����0HDQ�&KORURSKHQROLF�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ����������������������������&��

7DEOH����0HDQ�&KORURSKHQROLF�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ������������������������������&��

7DEOH����0HDQ�5HVLQ�$FLG�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ������������������������������&��

7DEOH����0HDQ�)DWW\�$FLG�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�����������������������������&���

7DEOH����0HDQ�5HVLQ�DQG�)DWW\�$FLG�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�����������������������������&���

7DEOH�����0HDQ�5HVLQ�DQG�)DWW\�$FLG�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�����������������������������&���

7DEOH�����0HDQ�3$+�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�����������������������������&���

7DEOH�����0HDQ�3$+�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�����������������������������&���

7DEOH�����0HDQ�3$+�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO

5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�����������������������������&���

7DEOH�����0HDQ�3&%�$URFORU��&RSODQDU��7RWDO�3&%�&RQJHQHU�DQG�3&%�7(4�&RQFHQWUDWLRQV

LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ���������������&���



&��

7DEOH�����0HDQ�3&%�$URFORU�DQG�7RWDO�3&%�&RQJHQHU�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV

IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ���������������������&���

7DEOH�����0HDQ�3&%�$URFORU��&RSODQDU��7RWDO�3&%�&RQJHQHU�DQG�3&%�7(4�&RQFHQWUDWLRQV

LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ��������������&���

7DEOH�����0HDQ�3HVWLFLGH�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI

WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ���������������������������������&���

7DEOH�����0HDQ�3HVWLFLGH�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI

WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ���������������������������������&���

7DEOH�����0HDQ�3HVWLFLGH�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI

WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ���������������������������������&���

7DEOH�����7RWDO���1RQ\OSKHQRO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV

RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������������������������������&���

7DEOH�����7RWDO���1RQ\OSKHQRO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV

RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������������������������������&���

7DEOH�����7RWDO���1RQ\OSKHQRO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV

RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������������������������������&���

7DEOH�����7RWDO�7UDFH�0HWDO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI

WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ���������������������������������&���

7DEOH�����7RWDO�7UDFH�0HWDO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI

WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ���������������������������������&���

7DEOH�����7RWDO�7UDFH�0HWDO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI

WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ���������������������������������&���



7DEOH����0HDQ�'LR[LQ�DQG�)XUDQ�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%'� ��43*� ��/41� ��/&+� ��1(&� ���17+� ��7+0�� ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

7�&''��727$/� ��������������� 1' ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 1' ���� 1' ����

��������7&'' ��������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' 1' 1'

3�&''��727$/� ��������������� 1' ���� ���� 1' 1' 1' ���� ���� 1' 1' 1' ����

����������3&'' ��������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� ���� 1' 1' 1' ����

+�&''��727$/� ��������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� 1' ���� ���� �����

������������+�&'' ��������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� ���� 1' 1' 1' 1'

������������+�&'' ��������������� 1' ���� 1' 1' 1' ���� ���� ���� 1' 1' 1' ����

������������+�&'' ��������������� 1' ���� ���� 1' 1' 1' ���� ���� 1' ���� 1' ����

+�&''��727$/� ���������������� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ����� ���� �����

��������������+�&'' ���������������� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� �����

2�&''��727$/� ���������������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ���� ������ ����� �����

7�&')��727$/� ��������������� 1' ���� 1' ���� 1' 1' ����� ����� 1' 1' 1' ����

��������7�&') ��������������� 1' ���� 1' ���� 1' 1' ���� ���� 1' 1' 1' ����

3�&')��727$/� ��������������� 1' ���� 1' 1' 1' ���� ���� ����� ���� 1' 1' ����

����������3�&') ��������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����������3�&') ��������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' 1'

+�&')��727$/� ��������������� ���� ���� 1' 1' 1' ���� ���� ����� 1' 1' 1' ����

������������+�&') ��������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' 1'

������������+�&') ��������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' 1'

������������+�&') ��������������� 1' 1' 1' 1' 1' ���� ���� ���� 1' 1' 1' ����

������������+�&') ��������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

+�&')��727$/� ���������������� ���� ���� 1' 1' 1' ���� ����� ���� ���� 1' 1' ����

��������������+�&') ���������������� ���� ���� ���� 1' 1' ���� ���� ���� 1' 1' 1' ����

��������������+�&') ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

2�&')��727$/� ���������������� ���� ���� ���� 1' 1' ���� ����� ���� ���� 1' 1' 1'

��������7&''�7(4 Q�D ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�SJ�J�GU\�ZHLJKW

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

7(4V�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH����0HDQ�'LR[LQ�DQG�)XUDQ�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41 ��/&+ ��1(& ��17+ ��67+ ��7+0 ��0$1 ��1$5 ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

7�&''��727$/� ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� 1' ���� 1' ����

��������7&'' ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

3�&''��727$/� ���������������� 1' ������������ ������������ ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������� ���� 1' ���� 1' ����

����������3&'' ���������������� 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' ������������ ������������ ������������ ���� 1' 1' 1' ����

+�&''��727$/� ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �������������� ���� 1' ���� ���� ����

������������+�&'' ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

������������+�&'' ���������������� ������������ 1' ������������ ������������ ������������ 1' 1' ������������ ������������ ������������ ���� 1' ���� 1' ����

������������+�&'' ���������������� 1' 1' ������������ ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ���� 1' ���� 1' ����

+�&''��727$/� ���������������� ������������ ������������� ������������� ������������� ������������� ������������ ������������ ������������� ������������� ��������������� ����� 1' ����� ���� �����

��������������+�&'' ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �������������� ����� 1' ���� ���� ����

2�&''��727$/� ���������������� �������������� �������������� ������������� �������������� �������������� ������������� �������������� �������������� ��������������� ��������������� ������ ���� ������ ����� �����

7�&')��727$/� ���������������� 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ����� 1' 1' 1' ����

��������7�&') ���������������� 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� 1' 1' 1' ����

3�&')��727$/� ���������������� ������������ 1' 1' ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������� ����� 1' 1' 1' ����

����������3�&') ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' ����

����������3�&') ���������������� 1' 1' 1' ������������ 1' 1' ������������ 1' 1' ������������ ���� 1' 1' 1' ����

+�&')��727$/� ���������������� ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �������������� ����� 1' 1' 1' ����

������������+�&') ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ���� 1' 1' 1' 1'

������������+�&') ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ���� 1' 1' 1' 1'

������������+�&') ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ���� 1' 1' 1' 1'

������������+�&') ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

+�&')��727$/� ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �������������� ����� 1' 1' 1' ����

��������������+�&') ���������������� ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ���� 1' 1' 1' ����

��������������+�&') ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

2�&')��727$/� ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �������������� ���� 1' 1' 1' ����

��������7&''�7(4 Q�D ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ����� ���� ���� ����

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�SJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�7(4V�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH����0HDQ�'LR[LQ�DQG�)XUDQ�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��/&+ ��0$1 ��1$5

Q � Q � Q �

7�&''��727$/� ���������������� ������������ ������������ ������������

��������7&'' ���������������� 1' ������������ ������������

3�&''��727$/� ���������������� ������������ ������������ ������������

����������3&'' ���������������� 1' ������������ ������������

+�&''��727$/� ���������������� ������������ ������������� ��������������

������������+�&'' ���������������� 1' ������������ ������������

������������+�&'' ���������������� ������������ ������������ ������������

������������+�&'' ���������������� ������������ ������������ ������������

+�&''��727$/� ���������������� ������������ ������������� ���������������

��������������+�&'' ���������������� ������������ ������������� ��������������

2�&''��727$/� ���������������� ������������� ��������������� ���������������

7�&')��727$/� ���������������� ������������ ������������ ������������

��������7�&') ���������������� ������������ ������������ ������������

3�&')��727$/� ���������������� ������������ ������������ �������������

����������3�&') ���������������� ������������ 1' ������������

����������3�&') ���������������� ������������ 1' ������������

+�&')��727$/� ���������������� ������������ ������������ ��������������

������������+�&') ���������������� 1' 1' ������������

������������+�&') ���������������� 1' 1' ������������

������������+�&') ���������������� 1' 1' ������������

������������+�&') ���������������� 1' 1' 1'

+�&')��727$/� ���������������� ������������ ������������ ��������������

��������������+�&') ���������������� 1' ������������ ��������������

��������������+�&') ���������������� 1' 1' ������������

2�&')��727$/� ���������������� ������������ ������������ ��������������

��������7&''�7(4 Q�D ������������ ������������ ������������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�SJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�7(4V�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH����0HDQ�&KORURSKHQROLF�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%'� ��43*� ��/41� ��/&+� ��1(&� ���17+� ��67+� ��7+0� ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

��&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' �������������� 1' 1' ����� 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

��������',&+/2523+(12/ ���������������� �������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' �������������� �������������� 1' ����� 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

��&+/252*8$,$&2/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

��&+/252*8$,$&2/ ���������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

��&+/252*8$,$&2/ ���������������� �������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' 1' �������������� 1' ����� ����� 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

��&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' �����

����',&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' �������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/2526<5,1*2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' �������������� �������������� 1' �������������� 1' �������������� �������������� 1' 1' 1' 1' �����

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' �������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��������7(75$&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

��������7(75$&+/2523+(12/ ���������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

��������7(75$&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

��&+/2529$1,//,1 ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/2529$1,//,1 ���������������� 1' �������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/2526<5,1*2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' �������������� 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

������75,&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' �������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' �������������� 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/2529$1,//,1 ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

3(17$&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' �������������� 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

��&+/2526<5,1*$/'(+<'( ���������������� 1' 1' �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��������7(75$&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

������75,&+/2526<5,1*2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��������7(75$&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' �������������� �������������� 1' 1' 1' 1' �������������� 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/2526<5,1*$/'(+<'( ���������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' �������������� 1' 1' ����� 1' 1' 1' 1'

727$/�&+/2523+(12/6 Q�D �������������� �������������� �������������� 1' �������������� 1' �������������� �������������� 1' ����� 1' 1' 1'

727$/�&+/252*8$,$&2/6 Q�D �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� 1' 1' �������������� 1' ����� ����� 1' 1'

727$/�&+/252&$7(&+2/6 Q�D 1' �������������� �������������� �������������� �������������� 1' �������������� �������������� 1' 1' 1' 1' �����

727$/�&+/2529$1,//,16 Q�D 1' �������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

727$/�&+/2526<5,1*2/6 Q�D 1' 1' 1' 1' �������������� 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1'

727$/�&+/2526<5,1*$/'(+<'(6 Q�D �������������� �������������� �������������� 1' 1' �������������� 1' 1' ����� 1' 1' 1' 1'

727$/�&+/2523+(12/,&6 Q�D �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ����� ����� ����� 1' �����

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH����0HDQ�&KORURSKHQROLF�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41 ��/&+ ��1(& ��17+ ��67+ ��7+0 ��0$1 ��1$5 ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

��&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' ������������ 1' ������������ 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��������',&+/2523+(12/ ���������������� ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� 1' 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' ������������ 1' ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/252*8$,$&2/ ���������������� ������������ ������������ 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� ������������ 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' ������������ 1' ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/252*8$,$&2/ ���������������� ������������ 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/2526<5,1*2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� ������������ ������������ 1' 1' ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ 1' 1' 1' ���� 1'

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

��������7(75$&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��������7(75$&+/2523+(12/ ���������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

��������7(75$&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/2529$1,//,1 ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/2529$1,//,1 ���������������� 1' ������������ 1' ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/2526<5,1*2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/252*8$,$&2/ ���������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/252*8$,$&2/ ���������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/2529$1,//,1 ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

3(17$&+/2523+(12/ ���������������� ������������ 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

��&+/2526<5,1*$/'(+<'( ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��������7(75$&+/252*8$,$&2/ ���������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

������75,&+/2526<5,1*2/ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

��������7(75$&+/252&$7(&+2/ ���������������� ������������ 1' ������������ 1' 1' 1' ������������ ������������ ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

����',&+/2526<5,1*$/'(+<'( ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

727$/�&+/2523+(12/6 Q�D ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� 1' 1' ���� 1'

727$/�&+/252*8$,$&2/6 Q�D ������������ ������������ 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

727$/�&+/252&$7(&+2/6 Q�D ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ 1' 1' 1' ���� 1'

727$/�&+/2529$1,//,16 Q�D 1' ������������ 1' ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

727$/�&+/2526<5,1*2/6 Q�D 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

727$/�&+/2526<5,1*$/'(+<'(6 Q�D 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

727$/�&+/2523+(12/,&6 Q�D ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ���� 1' 1' ���� 1'

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH����0HDQ�&KORURSKHQROLF�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��/&+ ��0$1 ��1$5

Q � Q � Q �

��&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

��������',&+/2523+(12/ ���������������� 1' ������������ ������������

����',&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

����',&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

��&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1'

��&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' ������������ ������������

��&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' ������������ ������������

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' ������������

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' ������������

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

������75,&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

��&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1'

��&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' ������������ ������������

����',&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1'

����',&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1'

����',&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' ������������ ������������

��&+/2526<5,1*2/ ���������������� 1' 1' 1'

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1'

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' ������������

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' ������������ ������������

����',&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' ������������ ������������

��������7(75$&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

��������7(75$&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

��������7(75$&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' 1'

��&+/2529$1,//,1 ���������������� 1' 1' 1'

��&+/2529$1,//,1 ���������������� 1' ������������ ������������

����',&+/2526<5,1*2/ ���������������� 1' 1' 1'

������75,&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1'

������75,&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1'

������75,&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' ������������

������75,&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' 1' 1'

������75,&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' ������������ ������������

����',&+/2529$1,//,1 ���������������� 1' 1' 1'

3(17$&+/2523+(12/ ���������������� 1' 1' ������������

��&+/2526<5,1*$/'(+<'( ���������������� 1' 1' 1'

��������7(75$&+/252*8$,$&2/ ���������������� 1' 1' 1'

������75,&+/2526<5,1*2/ ���������������� 1' 1' 1'

��������7(75$&+/252&$7(&+2/ ���������������� 1' ������������ ������������

����',&+/2526<5,1*$/'(+<'( ���������������� 1' 1' 1'

727$/�&+/2523+(12/6 Q�D 1' ������������ ������������

727$/�&+/252*8$,$&2/6 Q�D 1' ������������ ������������

727$/�&+/252&$7(&+2/6 Q�D 1' ������������ ������������

727$/�&+/2529$1,//,16 Q�D 1' ������������ ������������

727$/�&+/2526<5,1*2/6 Q�D 1' 1' 1'

727$/�&+/2526<5,1*$/'(+<'(6 Q�D 1' 1' 1'

727$/�&+/2523+(12/,&6 Q�D 1' ������������ ������������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH����0HDQ�5HVLQ�$FLG�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41 ��/&+ ��1(& ���17+ ��67+ ��7+0 ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

3LPDULF ���������������� ������������ ���������������� ���������������� ��������������� ������������ ������������ ������������ �������������� ����� ����� ����� ���� ����

6DQGDUDFRSLPDULF ��������������� �������������� ��������������� �������������� �������������� ������������ �������������� ������������� �������������� ����� ����� ����� ���� �����

,VRSLPDULF ���������������� ��������������� ���������������� ���������������� ���������������� �������������� ���������������� �������������� ��������������� ����� ������ ������ ���� �����

3DOXVWULF ���������������� �������������� �������������� ������������ �������������� ������������ ������������� ������������ ������������ ����� ����� ����� ���� 1'

'LK\GURLVRSLPDULF ��������������� 1' �������������� ������������� ������������� ������������ 1' ������������ ������������ 1' ���� 1' 1' ����

'HK\GURDELHLWLF ����������������� ��������������� ������������������ ���������������� ���������������� ��������������� ���������������� �������������� ��������������� ����� ������ ������ ����� ������

$ELHWLF ����������������� �������������������� ������������������ ������������������ ���������������� ��������������� ������������������ �������������� ���������������� ������ �������� ������ ����� ������

1HRDELHWLF ��������������� �������������� ������������ ������������ ������������ ������������ 1' ������������ 1' 1' ����� 1' 1' �����

������&'+$$ ��������������� 1' ������������� ������������� ������������� 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

������&'+$$ ��������������� 1' ������������� ������������ ������������ 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

7RWDO�5HVLQ�$FLGV Q�D �������������������� �������������������� �������������������� ������������������ ���������������� ������������������ ��������������� ���������������� ������ �������� ������ ������ ��������

7RWDO�&KORULQDWHG�5HVLQ�$FLGV Q�D 1' ������������� �������������� ������������� 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH����0HDQ�)DWW\�$FLG�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%'� ��43*� ��/41� ��/&+� ��1(&� ���17+� ��67+� ��7+0� ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

&DSULF ����������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������� �������������� ��� ��� ��� �� �����

/DXULF ����������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������� �������������� ��������������� �������������� ��� ��� ����� ��� �����

0\ULVWLF ����������������� ��������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������� ������������������� ��� ����� ����� ��� ������

3DOPLWLF ������������������� ����������������� ������������������� �������������������� ������������������� �������������������� ������������������� ��������������������� �������������������� ����� ������ ������ ����� ������

/LQROHQLF ������������������ �������������� �������������� ��������������� �������������� ����������������� �������������� ����������������� ��������������� ��� ��� ��� ��� �����

/LQROHLF ���������������� �������������� ����������������� ��������������� ��������������� ������������������� ��������������� ������������������� ����������������� ����� ����� ����� ��� ������

2OHLF ������������������ ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������������������� ������������������� ����� ����� ����� ��� ������

6WHDULF ������������������� ����������������� ���������������� ����������������� ��������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����������������� ����� ����� ����� ��� �����

$UDFKLGLF ��������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��� ��� ��� �� ���

%HKHQLF ��������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��� ��� ����� �� ���

/LJQRFHULF ��������������� ������������� ������������� ������������ ������������ �������������� ������������ ������������ ������������ �� ��� ��� �� ���

7RWDO�)DWW\�$FLGV Q�D �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������� �������������������� ������ ������ ������ ����� �������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH����0HDQ�5HVLQ�DQG�)DWW\�$FLG�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41 ��/&+ ��1(& ��17+

Q � Q � Q � Q � Q � Q �

3LPDULF ���������������� ������������� ��������������������� ����������������� ����������������� ������������� �������������

6DQGDUDFRSLPDULF ���������������� ��������������� ����������������� ��������������� ���������������� ��������������� ��������������

,VRSLPDULF ���������������� ���������������� ��������������������� ����������������� ����������������� ��������������� ���������������

3DOXVWULF ���������������� ������������� ����������������� �������������� ������������� ������������� �������������

'LK\GURLVRSLPDULF ���������������� 1' �������������� ��������������� ��������������� 1' 1'

'HK\GURDELHLWLF ���������������� ����������������� ��������������������� ����������������� ����������������� ���������������� ����������������

$ELHWLF ������������������ ����������������� ��������������������� ������������������� ������������������� ��������������� ����������������

1HRDELHWLF ���������������� ������������� ����������������� �������������� ������������� 1' 1'

������&'+$$ ���������������� 1' �������������� �������������� �������������� 1' 1'

������&'+$$ ���������������� 1' ������������� �������������� ������������� 1' 1'

&DSULF ����������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

/DXULF ����������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� �����������������

0\ULVWLF ������������������ ������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� �������������������

3DOPLWLF ������������������� ��������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������

/LQROHQLF ������������������ ����������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� �����������������

/LQROHLF ����������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� �������������������

2OHLF ������������������ ��������������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� ���������������������

6WHDULF ������������������� ����������������� ������������������� ������������������� ������������������� ������������������� �������������������

$UDFKLGLF ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

%HKHQLF ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

/LJQRFHULF ���������������� ��������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ���������������

7RWDO�UHVLQ�DFLGV Q�D ����������������� ����������������������� ��������������������� ��������������������� ���������������� ����������������

7RWDO�FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV Q�D 1' ��������������� �������������� �������������� 1' 1'

7RWDO�IDWW\�DFLGV Q�D ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR
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Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

3LPDULF 1' ��������������� ���������������� ����������������� ���� ���� ����� ���� ����

6DQGDUDFRSLPDULF ��������������� ��������������� ���������������� ����������������� ����� ���� ������ ���� �����

,VRSLPDULF �������������� ���������������� ���������������� ����������������� ����� ���� ������ ����� �����

3DOXVWULF 1' �������������� ��������������� ������������� ���� �� ����� ����� 1'

'LK\GURLVRSLPDULF 1' 1' ������������� ����������������� 1' � 1' 1' 1'

'HK\GURDELHLWLF ��������������� ����������������� ����������������� ������������������� ����� ��� ������ ����� �����

$ELHWLF 1' ����������������� ����������������� ������������������� ����� ���� ������� ����� 1'

1HRDELHWLF 1' ������������� ������������� ������������� 1' � ����� 1' ����

������&'+$$ 1' 1' �������������� ��������������� 1' � 1' 1' 1'

������&'+$$ 1' ������������� �������������� ���������������� 1' � 1' 1' 1'

&DSULF ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������ ������ ������ ����� �������

/DXULF ������������������� ����������������� ����������������� ������������������� ������ ������ ������ ����� �������

0\ULVWLF ���������������������� ��������������������� ������������������� ��������������������� ������� ������ ������� ������ ��������

3DOPLWLF ���������������������� ����������������������� ���������������������� ���������������������� �������� ������� �������� ������� ���������

/LQROHQLF ������������������� ��������������������� ���������������� ������������������� ������ ������ ������ ����� �������

/LQROHLF ������������������� ��������������������� ������������������� ��������������������� ������� ������ ������ ������ �������

2OHLF ���������������������� ��������������������� ������������������� ��������������������� ������� ������ ������� ������ ��������

6WHDULF ������������������� ������������������� ������������������� ��������������������� ������� ������ ������� ������ �������

$UDFKLGLF ���������������� ����������������� ����������������� ����������������� ������ ������ ������ ����� ������

%HKHQLF ���������������� ���������������� ����������������� ����������������� ������ ������ ������ ����� ������

/LJQRFHULF ��������������� ��������������� ���������������� ���������������� ����� ����� ����� ����� ������

7RWDO�UHVLQ�DFLGV ���������������� ������������������� ������������������� ��������������������� ������ ������ ������� ������ ������

7RWDO�FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV 1' ������������� �������������� ���������������� 1' � 1' 1' 1'

7RWDO�IDWW\�DFLGV ���������������������� ����������������������� ���������������������� ����������������������� �������� ������� �������� ������� ���������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR
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Q � Q � Q �
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,VRSLPDULF ���������������� �������������� ��������������� ����������������
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'LK\GURLVRSLPDULF ���������������� 1' ������������ �������������
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$ELHWLF ������������������� ��������������� ���������������� ��������������������

1HRDELHWLF ���������������� 1' 1' ����������������

������&'+$$ ���������������� ������������ ������������� ��������������

������&'+$$ ���������������� ������������ ������������� ��������������

&DSULF ������������������� �������������� ��������������� ����������������

/DXULF ������������������� ��������������� ��������������� ����������������

0\ULVWLF ������������������� ��������������� ������������������ ��������������������

3DOPLWLF ���������������������� ������������������ �������������������� ���������������������
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6WHDULF ���������������������� ��������������� ������������������ ��������������������

$UDFKLGLF ���������������� �������������� ��������������� ����������������

%HKHQLF ���������������� �������������� ��������������� ����������������

/LJQRFHULF ���������������� ������������� �������������� ���������������

7RWDO�UHVLQ�DFLGV Q�D ��������������� ������������������ ��������������������

7RWDO�FKORULQDWHG�UHVLQ�DFLGV Q�D ������������ �������������� ��������������

7RWDO�IDWW\�DFLGV Q�D �������������������� ��������������������� ����������������������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR
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'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41 ��/&+ ��1(& ���17+ ��67+ ��7+0 ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

1DSKWKDOHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ���� ����� ���� ����

$FHQDSKWK\OHQH ���������������� ������������� ������������� 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ���� 1' 1' 1' ����

$FHQDSKWKHQH ���������������� 1' ������������ 1' ������������ 1' ������������ 1' ������������ ���� 1' 1' 1' ����

)OXRUHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ���� ���� ���� ����

3KHQDQWKUHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����� ����� ����� ����� �����

$QWKUDFHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ���� ���� 1' ����

)OXRUDQWKHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �������������� ������������� ����� ���� ���� ���� �����

3\UHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ������������ ����� ���� ���� ���� �����

%HQ]�D�DQWKUDFHQH ���������������� ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����� ���� ���� ���� ����

&KU\VHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ����� ���� ���� ���� �����

%HQ]RIOXRUDQWKHQHV ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����� ���� ���� ���� �����

%HQ]R�H�S\UHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����� ���� ���� ���� �����

%HQ]R�D�S\UHQH ���������������� 1' ������������ 1' ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ����� ���� 1' ���� �����

3HU\OHQH ���������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������ ������������� �������������� ����� ����� ����� ���� �����

'LEHQ]�DK�DQWKUDFHQH ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' ������������ ���� ���� 1' ���� ����

,GHQR�������FG�S\UHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����� ���� 1' ���� �����

%HQ]R�JKL�SHU\OHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����� ���� ���� ���� �����

7RWDO�3$+V Q�D ������������� ������������� ������������� ������������� �������������� ������������� �������������� �������������� ������ ����� ����� ����� ������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR
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1DSKWKDOHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ��� ��� ��� ��� ���

$FHQDSKWK\OHQH ���������������� 1' 1' ������������ ������������ 1' ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ��� 1' 1' 1' ����

$FHQDSKWKHQH ���������������� 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ��� 1' 1' ��� ����

)OXRUHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �������������� ��� ��� ���� ��� ���

3KHQDQWKUHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �������������� �� ��� ��� ��� �

$QWKUDFHQH ���������������� 1' ������������ ������������ ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������� ��� 1' ���� ���� ����

)OXRUDQWKHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ������������� �������������� �� ��� ��� ��� ���

3\UHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �������������� �� ��� ��� ��� ��

%HQ]�D�DQWKUDFHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �������������� �� ��� ���� ���� ���

&KU\VHQH ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �������������� �� ��� ��� ��� ���

%HQ]RIOXRUDQWKHQHV ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �������������� �� ��� ��� ��� ���

%HQ]R�H�S\UHQH ���������������� 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �� ��� 1' ��� ���

%HQ]R�D�S\UHQH ���������������� 1' ������������ ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ �������������� �� 1' 1' 1' ���

3HU\OHQH ���������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������ �������������� ������������� ������������� �� �� ��� ��� ��

'LEHQ]�DK�DQWKUDFHQH ���������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ ������������ ��� 1' 1' 1' 1'

,QGHQR�������FG�S\UHQH ���������������� 1' 1' ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �� 1' 1' 1' ���

%HQ]R�JKL�SHU\OHQH ���������������� 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� �� ���� 1' ��� ���

&��QDSKWKDOHQHV ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ������������ ������������� �� ��� � �� �

&��QDSKWKDOHQHV ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ������������ ������������� �� ��� ��� �� ���

&��QDSKWKDOHQHV ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �������������� �� ��� � ��� ���

&��QDSKWKDOHQHV ���������������� 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' ������������ ������������ �������������� ��� 1' 1' 1' 1'

&��SKHQ�DQWK ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ������������� �������������� �� ��� ��� �� ���

&��SKHQ�DQWK ���������������� ������������ ������������ ����������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ������������� �������������� �� ��� ��� �� �

&��SKHQ�DQWK ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������� �������������� �� � ��� ��� �

&��SKHQ�DQWK ���������������� ���������������� ������������� �������������� ������������� �������������� ������������� �������������� �������������� �������������� ��������������� �� �� �� ��� ���

5HWHQH ���������������� ���������������� ������������� �������������� ������������� �������������� ������������� �������������� �������������� �������������� ��������������� �� �� �� ��� ���

'LEHQ]RWKLRSKHQH ���������������� 1' ������������ 1' ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ��� ���� 1' ���� ����

&��GLEHQ]RWKLRSKHQH ���������������� 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ��� ���� 1' ��� ����

&��GLEHQ]RWKLRSKHQH ���������������� 1' ������������ 1' ������������ 1' 1' ������������ ������������ ������������ ������������� �� 1' 1' ���� 1'

7RWDO�SDUHQW�3$+V Q�D ������������� �������������� ������������� ������������� �������������� ������������� �������������� ��������������� ��������������� ���������������� ����� ����� ����� ���� �����

7RWDO�DON\ODWHG�3$+V Q�D ���������������� ������������� �������������� ������������� �������������� ������������� �������������� ��������������� ��������������� ���������������� ����� ���� ���� ���� ����

7RWDO�GLEHQ]RWKLRSKHQHV� Q�D 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������� ���� ���� 1' ���� ����

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH�����0HDQ�3$+�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�

)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��/&+ ��0$1 ��1$5

Q � Q � Q �

1DSKWKDOHQH ���������������� ������������ ������������ �������������

$FHQDSKWK\OHQH ���������������� 1' ������������ ������������

$FHQDSKWKHQH ���������������� 1' ������������ ������������

)OXRUHQH ���������������� ������������ ������������ �������������

3KHQDQWKUHQH ���������������� ������������ �������������� ��������������

$QWKUDFHQH ���������������� ������������ ������������ ������������

)OXRUDQWKHQH ���������������� ������������ �������������� ��������������

3\UHQH ���������������� ������������ �������������� ��������������

%HQ]�D�DQWKUDFHQH ���������������� ������������ ������������� �������������

&KU\VHQH ���������������� ������������ �������������� ��������������

%HQ]RIOXRUDQWKHQHV ���������������� ������������ �������������� ��������������

%HQ]R�H�S\UHQH ���������������� ������������ ������������� �������������

%HQ]R�D�S\UHQH ���������������� ������������ ������������� �������������

3HU\OHQH ���������������� ������������ ������������� ��������������

'LEHQ]�DK�DQWKUDFHQH ���������������� ������������ ������������ ������������

,QGHQR�������FG�S\UHQH ���������������� ������������ ������������ �������������

%HQ]R�JKL�SHU\OHQH ���������������� ������������ ������������� �������������

&��QDSKWKDOHQHV ���������������� ������������ ������������ �������������

&��QDSKWKDOHQHV ���������������� ������������ ������������ �������������

&��QDSKWKDOHQHV ���������������� ������������ ������������ ��������������

&��QDSKWKDOHQHV ���������������� 1' ������������ ��������������

&��SKHQ�DQWK ���������������� ������������ ������������� ��������������

&��SKHQ�DQWK ���������������� ������������ ������������� ���������������

&��SKHQ�DQWK ���������������� ������������ ������������� ���������������

&��SKHQ�DQWK ���������������� �������������� �������������� ���������������

5HWHQH ���������������� �������������� �������������� ���������������

'LEHQ]RWKLRSKHQH ���������������� 1' ������������ ������������

&��GLEHQ]RWKLRSKHQH ���������������� ������������ ������������ ������������

&��GLEHQ]RWKLRSKHQH ���������������� ������������ ������������ �������������

7RWDO�SDUHQW�3$+V Q�D ������������� ���������������� ����������������

7RWDO�DON\ODWHG�3$+V Q�D �������������� ��������������� ����������������

7RWDO�GLEHQ]RWKLRSKHQHV� Q�D ������������ ������������ ��������������

0HDQ�YDOXHV��QJ�J�GU\�ZHLJKW��H[SUHVVHG��ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�LQ�EUDFNHWV��ZKHUH�DSSOLFDEOH�

'HWHFWLRQ�OLPLWV�H[SUHVVHG�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV��

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG�

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH�����0HDQ�3&%�$URFORU��&RSODQDU��7RWDO�3&%�&RQJHQHU�DQG�3&%�7(4�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41� ��/&+� ��1(&� ���17+� ��7+0� ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

$URFORU�������QJ�J� ���������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� 1' 1' 1' 1'

$URFORU�������QJ�J� ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������� 1' 1' 1' 1'

$URFORU�������QJ�J� ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� ������ 1' 1' 1' �����

3&%���������
����
�7&%���SJ�J� ��������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' ����� ����� ������� ����� ����� ����� �����

3&%����������
����
���3&%���SJ�J� ��������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' 1' ����� ������ ����� ����� ����� �����

3&%����������
����
����
�+&%���SJ�J� ��������������� 1' �������������� 1' 1' 1' ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�3&%�&RQJHQHUV��QJ�J� ������������������� �������������� �������������� 1' 1' 1' ����� ����� ������� ����� ����� ����� �����

3&%�7(4V��SJ�J� Q�D �������������� �������������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0HDQ�YDOXHV��GU\�ZHLJKW��H[SUHVVHG�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

7(4V�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR

0HDQV��VXPV�DQG�7(4V�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH�����0HDQ�3&%�$URFORU�DQG�7RWDO�3&%�&RQJHQHU�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41 ��/&+ ��1(& ��17+ ��67+ ��7+0 ��0$1 ��1$5 ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

$URFORU������ ����������������� ������������ ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ ���� 1' 1' 1' 1'

$URFORU����� ����������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' �� 1' 1' 1' 1'

$URFORU������ ����������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ��� 1' 1' 1' 1'

7RWDO�3&%�&RQJHQHUV ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ 1' ������������ 1' ������������ ������������ ���� 1' 1' 1' 1'

0HDQ�YDOXHV��QJ�J�GU\�ZHLJKW��H[SUHVVHG�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH�����0HDQ�3&%�$URFORU��&RSODQDU��7RWDO�3&%�&RQJHQHU�DQG�3&%�7(4�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��/&+ ��0$1 ��1$5

Q � Q � Q �

$URFORU�������QJ�J� ���������������� 1' ������������ ������������

$URFORU�������QJ�J� ���������������� 1' ������������ ������������

$URFORU�������QJ�J� ���������������� 1' 1' ������������

3&%���������
����
�7&%���SJ�J� ���������������� ������������ ������������� ������������

3&%����������
����
���3&%���SJ�J� ���������������� 1' ������������ ������������

3&%����������
����
����
�+&%���SJ�J� ���������������� 1' 1' 1'

7RWDO�3&%�&RQJHQHUV��QJ�J� ���������������� ������������ ������������ ������������

3&%�7(4V��SJ�J� Q�D ������������� �������������� �������������

0HDQ�YDOXHV��GU\�ZHLJKW��H[SUHVVHG�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

H[FHSW�IRU�3&%�����������������DQG�7(4V�ZKHUH�Q �

0HDQV��VXPV�DQG�7(4V�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH�����0HDQ�3HVWLFLGH�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41� ��/&+� ��1(&� ���17+� ��7+0� ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

+H[DFKORUREHQ]HQH������ ���������������� ������������ ������������ 1' ���� 1' ���� ���� ���� 1' 1' 1' ����

DOSKD�+&+������ ���������������� 1' ������������ 1' 1' ���� 1' ���� 1' 1' 1' 1' ����

EHWD�+&+������ ���������������� 1' ������������ ���� ���� 1' 1' ���� 1' 1' 1' 1' 1'

JDPPD�+&+������ ���������������� ������������ ������������ ���� ���� ���� 1' ���� 1' 1' ���� 1' 1'

GHOWD�+&+������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' 1' 1'

+HSWDFKORU������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

$OGULQ������ ����������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1'

2[\FKORUGDQH������ ���������������� ������������ ������������ 1' 1' ���� 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1'

WUDQV�&KORUGDQH������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' ����

FLV�&KORUGDQH������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' ����

S�S
�''(������ ���������������� �������������� 1' 1' ���� ���� 1' ���� ���� 1' 1' 1' ����

WUDQV�1RQDFKORU������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' ����� ���� 1' 1' 1' ����

S�S
�'''������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� ���� ���� 1' 1' ����

R�S
�''7������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1'

S�S
�''7������ ���������������� ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' ����

0LUH[������ ���������������� 1' �������������� 1' 1' 1' ���� ���� ���� 1' 1' 1' ����

+HSWDFKORU�(SR[LGH ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

DOSKD�(QGRVXOSKDQ��,� ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' 1'

'LHOGULQ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' 1'

(QGULQ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

EHWD�(QGRVXOSKDQ��,,� ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' 1'

(QGRVXOSKDQ�6XOSKDWH ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1' 1'

0HWKR[\FKORU ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

7RWDO�+&+ Q�D ������������ ����������� ���� ���� ���� 1' ���� 1' 1' ���� 1' ����

7RWDO�&KORUGDQH Q�D ����������� ����������� 1' 1' ���� 1' 1' ���� ���� 1' 1' ����

7RWDO�''7 Q�D ����������� ����������� 1' 1' 1' 1' 1' ���� ���� 1' 1' ����

7RWDO�''7�DQG�PHWDEROLWHV Q�D ����������� ����������� 1' ���� ���� 1' ���� ���� ���� 1' 1' ����

7RWDO�3HVWLFLGHV Q�D ����������� ����������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH�����0HDQ�3HVWLFLGH�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41 ��/&+ ��1(& ��17+ ��67+ ��7+0 ��0$1 ��1$5 ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

+H[DFKORUREHQ]HQH������ ���������������� ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' ���� 1' ���� 1' 1'

DOSKD�+&+������ ���������������� 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

EHWD�+&+������ ���������������� 1' ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

JDPPD�+&+������ ���������������� ������������ ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

GHOWD�+&+������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

+HSWDFKORU������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

$OGULQ������ ���������������� ������������ 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

2[\FKORUGDQH������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1'

WUDQV�&KORUGDQH������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

FLV�&KORUGDQH������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

S�S
�''(������ ���������������� ������������ ������������ ������������ 1' 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ���� ���� 1' ����

WUDQV�1RQDFKORU������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

S�S
�'''������ ���������������� ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ ������������ ���� 1' 1' 1' ����

R�S
�''7������ ���������������� ������������ 1' ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ 1' ������������ ���� 1' 1' 1' 1'

S�S
�''7������ ���������������� ������������ ������������ ������������ 1' 1' ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ���� ���� ���� ���� 1'

0LUH[������ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

+HSWDFKORU�(SR[LGH ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

DOSKD�(QGRVXOSKDQ��,� ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1'

'LHOGULQ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

(QGULQ ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

EHWD�(QGRVXOSKDQ��,,� ���������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ���� 1' ���� 1' 1'

(QGRVXOSKDQ�6XOSKDWH ���������������� ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ������������ ������������ ���� 1' 1' 1' 1'

0HWKR[\FKORU ���������������� 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

7RWDO�+&+ Q�D ������������ ������������ ������������ 1' 1' 1' 1' ������������ 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1'

7RWDO�&KORUGDQH Q�D 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' 1' ���� 1' 1' 1'

7RWDO�''7 Q�D ������������ ������������ ������������ 1' 1' ������������ 1' ������������ ������������ ������������ ���� ���� ���� ���� 1'

7RWDO�''7�DQG�PHWDEROLWHV Q�D ������������ ������������ ������������ 1' 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ���� ���� ���� ����

7RWDO�3HVWLFLGHV Q�D ������������ ������������ ������������ 1' 1' ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ���� ���� ���� ����

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH�����0HDQ�3HVWLFLGH�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��/&+ ��0$1 ��1$5

Q � Q � Q �

+H[DFKORUREHQ]HQH������ ���������������� ������������ ������������ ������������

DOSKD�+&+������ ���������������� 1' ������������ 1'

EHWD�+&+������ ���������������� ������������ ������������ ������������

JDPPD�+&+������ ���������������� ������������ ������������ ������������

GHOWD�+&+������ ���������������� ������������ 1' 1'

+HSWDFKORU������ ���������������� 1' 1' 1'

$OGULQ������ ���������������� 1' 1' 1'

2[\FKORUGDQH������ ���������������� ������������ ������������ 1'

WUDQV�&KORUGDQH������ ���������������� 1' 1' ������������

FLV�&KORUGDQH������ ���������������� 1' 1' ������������

S�S
�''(������ ���������������� ������������ ������������ ������������

WUDQV�1RQDFKORU������ ���������������� 1' 1' ������������

S�S
�'''������ ���������������� ������������ ������������ ������������

R�S
�''7������ ���������������� 1' ������������ ������������

S�S
�''7������ ���������������� ������������ ������������ ������������

0LUH[������ ���������������� ������������ ������������ 1'

+HSWDFKORU�(SR[LGH ���������������� 1' 1' 1'

DOSKD�(QGRVXOSKDQ��,� ���������������� 1' 1' 1'

'LHOGULQ ���������������� 1' 1' ������������

(QGULQ ���������������� 1' 1' 1'

EHWD�(QGRVXOSKDQ��,,� ���������������� 1' 1' 1'

(QGRVXOSKDQ�6XOSKDWH ���������������� 1' 1' 1'

0HWKR[\FKORU ���������������� 1' 1' 1'

7RWDO�+&+ Q�D ����������� ����������� �����������

7RWDO�&KORUGDQH Q�D ����������� ����������� �����������

7RWDO�''7 Q�D ����������� ����������� �����������

7RWDO�''7�DQG�PHWDEROLWHV Q�D ����������� ����������� �����������

7RWDO�3HVWLFLGHV Q�D ����������� ����������� ����������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�DQG�VXPV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH�����7RWDO���1RQ\OSKHQRO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%'� ��43*� ��/41� ��/&+�

Q � Q � Q � Q �

727$/���121</3+(12/6� ���������������� ���� ���� ���� ����

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV



7DEOH�����7RWDO���1RQ\OSKHQRO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41 ��/&+ ��1(& ��17+ ��67+ ��7+0 ��0$1 ��1$5 ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

727$/���121</3+(12/6� ���������������� ������������ ������������ ������������ ������������� 1' ������������ ������������ ������������ ������������� ������������� ���� ������ ���� 1' 1'

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH�����7RWDO���1RQ\OSKHQRO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLW ��/&+ ��0$1 ��1$5

Q � Q � Q �

727$/���121</3+(12/6� ��� ������������ ������������� �������������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�QJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

'HWHFWLRQ�OLPLWV�VKRZQ�DV�PHDQV�ZLWK�ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

Q�D�GHQRWHV�QRW�DSSOLFDEOH

0HDQV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR



7DEOH�����7RWDO�7UDFH�0HWDO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��0%' ��43* ��/41 ��/&+ ��1(& ���17+ ��67+ ��7+0 ��67.�$ ��657� ��&+1� ��41/� ��+$5�

�UDQJH� Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q � Q �

&KURPLXP ��������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������� ��������������� ������ ������ ������ ������ �����

0DQJDQHVH ��������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� ���������������� ��������������� ��������������� ������ ������ �������� ������ ������

,URQ ��������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

&REDOW ��������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������ ������������� ����� ����� ����� ����� �����

1LFNHO ��������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ����� ����� ����� ����� �����

&RSSHU ��������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ����� ����� ����� ����� �����

=LQF ��������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ����� ����� ������ ����� ������

0RO\EGHQXP ��������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ���� ���� ���� ����

&DGPLXP ��������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ���� 1' ���� ����

/HDG ��������� ������������� ������������� ������������� ������������ ������������ ������������� ������������� ������������� ����� ���� ���� ����� �����

$UVHQLF� ���������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ����� ���� ����� ����

6HOHQLXP� ���������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ���� ���� ���� ���� ����

0HUFXU\ ���������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ 1' ������������ ������������ ���� ���� ���� ���� ����

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�XJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

0HDQV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR

6DPSOHV�DQDO\]HG�DW�WKH�(OHPHQWDO�5HVHDUFK�/DE



7DEOH�����7RWDO�7UDFH�0HWDO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLWV ��/&+ ��0$1 ��1$5

�UDQJH� Q � Q � Q �

&KURPLXP ��������� ������������ ������������ �������������

0DQJDQHVH ��������� �������������� �������������� ��������������

,URQ ��������� �������������������� �������������������� ��������������������

&REDOW ��������� ������������ ������������ ������������

1LFNHO ��������� ������������ ������������ ������������

&RSSHU ��������� ������������ ������������ ������������

=LQF ��������� ������������ ������������ ��������������

0RO\EGHQXP ��������� 1' ����������� �����������

&DGPLXP ��������� 1' 1' 1'

/HDG ��������� ����������� ����������� ������������

$UVHQLF� ���������� ����������� ������������ ������������

6HOHQLXP� ���� 1' 1' 1'

0HUFXU\ ���������� ������������ ������������ ������������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�XJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

0HDQV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR

�6DPSOHV�DQDO\]HG�DW�WKH�(OHPHQWDO�5HVHDUFK�/DE

�6HOHQLXP�QRW�GHWHFWHG�GXH�WR�DQDO\WLFDO�GLIILFXOWLHV



7DEOH�����7RWDO�7UDFH�0HWDO�&RQFHQWUDWLRQV�LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�5HDFKHV�RI��WKH�)UDVHU�5LYHU�%DVLQ�������

'HWHFWLRQ�/LPLW ��/&+ ��0$1 ��1$5

Q � Q � Q �

$UVHQLF� ���� ������������ ������������� ������������

6HOHQLXP� ���� ������������ ������������ ������������

&DGPLXP ��� 1' 1' 1'

&REDOW ��� ������������� ������������� �������������

&RSSHU ��� ������������� ������������� �������������

,URQ ��� ��������������������� ��������������������� ���������������������

0DQJDQHVH ��� ��������������� ��������������� ���������������

1LFNHO ��� ������������� ������������� �������������

/HDG ��� 1' ������������ �������������

=LQF ��� ������������� �������������� ���������������

0HUFXU\ ����� ������������� ������������� �������������

9DOXHV�H[SUHVVHG�LQ�XJ�J�GU\�ZHLJKW�ZLWK�VWDQGDUG�HUURUV�VKRZQ�LQ�EUDFNHWV

1'�GHQRWHV�QRW�GHWHFWHG

0HDQV�FDOFXODWHG�ZLWK�GHWHFWLRQ�OLPLWV�VHW�WR�]HUR

6DPSOHV�DQDO\]HG�DW�WKH�1/(7�/DE



'��

$33(1',;�'����5$:�'$7$�7$%/(6

7DEOH�RI�&RQWHQWV

7DEOH����3DUWLFOH�6L]H�RI��%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�6DPSOLQJ�6LWHV�LQ������������'��

7DEOH����3DUWLFOH�6L]H�RI��%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�6DPSOLQJ�6LWHV�LQ������������'��

7DEOH����3DUWLFOH�6L]H�RI��%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�6DPSOLQJ�6LWHV�LQ������������'��

7DEOH����7RWDO�2UJDQLF�&DUERQ��72&��LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�6DPSOLQJ�6LWHV�LQ

���������������������������������������'���

7DEOH����7RWDO�2UJDQLF�&DUERQ��72&��LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�6DPSOLQJ�6LWHV�LQ

�����������������������������������������'���

7DEOH����7RWDO�2UJDQLF�&DUERQ��72&��LQ�%HG�6HGLPHQWV�IURP�,QGLYLGXDO�6DPSOLQJ�6LWHV�LQ
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