
$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD�������±����SS�����±�����������


�7KLV�SDSHU�ZDV�ZULWWHQ�WR�FRPPHPRUDWH�WR�WKH�ILIWLHWK�DQQLYHUVDU\�RI� WKH�IRXQGDWLRQ�RI�WKH�+XQJDULDQ�

6RFLHW\�IRU�0LFURELRORJ\��

�����������������������������$NDGpPLDL�.LDGy��%XGDSHVW�

�����������	
�������

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

�����������	�
��
�������	

	679È1��Ï&6,���$0È6��05,���È6=/Ï��È0,���9$��(,7(5�$1'��77,/$��=(17,50$,�

'HSDUWPHQW�RI�0LFURELRORJ\�DQG�%LRWHFKQRORJ\��)DFXOW\�RI�6FLHQFHV��8QLYHUVLW\�RI�'HEUHFHQ��

3�2��%R[�����+������'HEUHFHQ��+XQJDU\�

�5HFHLYHG��0DUFK�����������DFFHSWHG��$SULO�����������

*OXWDWKLRQH� �g�/�JOXWDP\O�/�F\VWHLQ\O�JO\FLQH��*6+�� VKDUHV� VWUXFWXUDO� VLPLODULWLHV�

ZLWK� WKH� b�ODFWDP� ELRV\QWKHWLF� LQWHUPHGLDWH� $&9�WULSHSWLGH� ^d��/�a�DPLQRDGLS\O��/�

F\VWHLQ\O�'�YDOLQH`�� 1RW� VXUSULVLQJO\�� *6+� KDV� EHHQ� UHSRUWHG� WR� LQKLELW� WKH� b�ODFWDP�

ELRV\QWKHWLF�PDFKLQHU\�TXLWH�HIIHFWLYHO\�DQG��KHQFH��VWUDWHJLHV�WR�GHFUHDVH�WKH�LQWUDFHOOXODU�

*6+� FRQFHQWUDWLRQV� ZLWKRXW� LQIOXHQFLQJ� QHJDWLYHO\� WKH� SK\VLRORJLFDO� VWDWXV� RI� LGLRSKDVLF�

P\FHOLD� ZRXOG� DWWUDFW� LQGXVWULDO� LQWHUHVWV�� +HUH� ZH� SUHVHQW� D� GHWDLOHG� PDS� RI� WKH� *6+�

PHWDEROLF� QHWZRUN� RI�3�� FKU\VRJHQXP� DQG� VKRZ� D� SURPLVLQJ� ZD\� WR� NHHS� WKH� *6+� SRRO�

VHOHFWLYHO\� GRZQ� XQGHU� SHQLFLOOLQ� SURGXFLQJ� FRQGLWLRQV�� 7KLV� SURFHGXUH� LQFOXGHV� D� ZHOO�

FRQWUROOHG� DQG� WUDQVLHQW� ORZHULQJ� RI� S+� DW� WKH� EHJLQQLQJ� RI� WKH� SURGXFWLRQ� SKDVH�� DQG� LW�

UHOLHV� RQ� WKH� *6+�GHSHQGHQW� GHWR[LILFDWLRQ� RI� WKH� SURWRQRSKRUH� SHQLFLOOLQ� VLGH�FKDLQ�

SUHFXUVRUV�SKHQR[\DFHWLF�DFLG��32$��DQG�SKHQ\ODFHWLF�DFLG��3$���(QFRXUDJLQJ�SUHOLPLQDU\�

IHG�EDWFK� IHUPHQWDWLRQ� H[SHULPHQWV� KDYH� EHHQ� SHUIRUPHG� WR� WHVW� WKLV� WHFKQRORJLFDO�

SURSRVDO�� ,QWHUHVWLQJO\�� WKH�PHFKDQLVP�RI�WKH�DFWLYDWLRQ�RI�32$�DQG�3$�WR�WKH�DSSURSULDWH�

&R$�GHULYDWLYHV�KDV�UHPDLQHG�\HW� WR�EH�DQVZHUHG�EXW�WKH�LQYROYHPHQW�RI�*6+�VHHPV�WR�EH�

UDWKHU� XQOLNHO\� LQ� WKLV� FDVH�� 2XU� GDWD� DOVR� FKDOOHQJH� WKH� K\SRWKHVLV� WKDW� WKH� IRUPDWLRQ� RI�

GLIIHUHQW� NLQGV� RI� SHQLFLOOLQV� ZRXOG� EH� DQ� DOWHUQDWLYH� WR� *6+�GHSHQGHQW� GHWR[LILFDWLRQ�

SURFHVVHV�LQ�3��FKU\VRJHQXP��

�

.H\ZRUGV��3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��JOXWKDWKLRQH�PHWDEROLVP�



���� 3Ï&6,�HW�DO��

$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD����������

���������	��


�������� !"�#����$����%&����'&(�"�!&��$�&'�!")���$*�+�����,��(� !"� -���"�% (��
�.�!/�!�� � 0�% �"'���1�0"�$��� ��� �(� - �!/� �!�.� � $�'��� (&(�"%(� 2+3*� 	!� -�!$������
0�(� 41 5"/� � � 4��&� �� '1�'���� 1 �"� �!� !�%"1 �(� 4�&(� � $�'��� 41 '"(("(� �!'��/�!$� #�,�
%��!�"!�!'"� -���(����.�"�1"/�'"/�%���"��- 1�.� (&!��"��'�"!6&%"(����	(��.���6��� !� -�
����$1 �4(�273��#��,�"��%�!��� !� -�1"�'��5"� 8&$"!�(4"'�"(�#�
�,��"*$*�4"1 8�/"(�2�9:3��
#���,� /"� 8�-�'��� !�  -� ��1%-���%"��. ���"(� #"*$*� - 1%��/"�&/"� �!/�%"��&�$�& 8��,� 2;��
<3��8"! .� ��'(� #���	������' !=�$��� !,� 2���+>3��!/��"�5&�%"���� � !(� #"*$*��/��� �!/�
�1
�

��,� 2++�� +73� �(�0"��� �(� #�5,� �1�!(4 1���� !� -� �%�! � �'�/(� �!/�4"4��/"(����	 ��"� ��
$����%&�� '&'�"� 2+�3*� 	!� �//��� !�� ���� %�&� ��( � ("15"� �(� �� %�= 1� (��4��1� (� 1�$"�
' %4 �!/��!�-�!$��2+�3*�

	!��"1%(� -�'"���% 14� � $&��!/�'"���4�&(� � $&�����?�����1"/ 8��%.���!'"(�
 -� -�!$��� '"��(� �1"� ' !(�/"1"/� �(� "�1�&� (�$!��� �1�!(/�'�� !� "5"!�(�  -� /�% 14��'�
#&"�(���&4��,��1�!(��� !(�2+@9+�3��'"���/�--"1"!����� !�41 '"(("(��!'��/�!$�(4 1����� !�
�!/�$"1%�!��� !����	�1�!(�"!���&4"1 8�/�!��(���"(�#�� 8&$"!��5 �/�!'"���" 1&� -��"���
��--"1"!����� !,�27>9773��!/���� �&(�(*�	���(�! ��.�"������-�!$������ �&(�(�% 1"�1"'"!��&�
��1!"/�  ��� � � ."� "!"1$&�/"4"!/"!�� �!/�� ��� �"�(�� �!� ( %"� �(4"'�(�� 1"%�!�('"!��  -� ��"�
�4 4� (�(� -���$�"1�"�A�1& �"(�27���7�3*�

	!� ����'��%� 41 /�'"1� -���%"!� �(� -�!$�� #"*$*� �����������	 �������������
 ���������	�����������,�������( �"--"'�(�("' !/�1&�%"��. ��(%�."'��("� !"� -��"�
% (�� �%4 1��!�� �!�"1%"/���"(�  -� ��"� ����'��%� .� (&!��"(�(�� ��#�����%�! �/�4&�,���
'&(�"�!&����5���!"�#��B,���(�(�1�'��1���&��!�� $ �(�� �����#��$*�+,*��(���1"(���������
(�441"(("(� ����'��%� 41 /�'�� !� .&� �!��.���!$� ��B� (&!���("� �!/� �( 4"!�'����!� ��
(&!���("� #	���,��'��5���"(� 27@97�3*���1�/ 8�'���&�� ��"� (�%"� �1�4"4��/"�%�&�' !�1�.��"�
� ���"�%��!�"!�!'"� -���"�1"/ 8�(��.����&� -���"�
��' !(�%�!$�	����2�>���+3*�����%�&�
��( � ��A"� 4�1�� �!� ( %"� �//��� !��� (�"4(�  -� ����'��%� .� (&!��"(�(� �!'��/�!$� ��"�
�!�1�'"�����1��1�!(4 1�� -�41"'�1( 1��%�! ��'�/(�2�7����3��!/���"��'��5��� !� -���"�(�/"�
'���!�41"'�1( 1(�4�"!&��'"��'��!/�4�"! 8&�'"��'��'�/(�#����!/��
���1"(4"'��5"�&,����	
��"� �"%4 1�1&� - 1%��� !�  -� #
��'&�,$������� !"� �!�"1%"/���"(� 2��3*� �!/"1� ����'��%�
41 /�'�!$�' !/��� !(���!�1�'"�����1�����1"("15"(�%�&�("15"��(��!�"!/ $"! �(�(��4��1�
( �1'"� �(�0"��� 2�@3*� � � (�%� �4������ (""%(� � � ."�  !"�  -� ��"�% (�� �%4 1��!��� (%����
% �"'���1�%�((�1"$���� 1(� -���"�����'��%�.� (&!��"��'�%�'��!"1&*�

��"�41�%�1&� ��%� -�%�44�!$� ��"�����%"��. ��(%� -��!	 ������������0�(� � �
/"5"� 4� �� !"0� (�1��"$&� � � /"'1"�("� ��"� �!�1�'"�����1� ���� ' !'"!�1��� !(� 0��� ���
�!-��"!'�!$�!"$���5"�&���"�4�&(� � $�'���(����(� -��/� 4��(�'�%&'"�����!/�� �1"' 1/���"�
"--"'�� !�4"!�'����!�41 /�'��5��&*��//��� !���$ ��(�0"1"�� ��"(����"��&4 ��"("(����������
�(� �!5 �5"/� �!� ��"� �'��5��� !�  -� 4"!�'����!� (�/"�41"'�1( 1(� �!/� ��"� - 1%��� !�  -�



� */87$7+,21(�,1�3(1,&,//,80�&+5<62*(180� ��@�

$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD����������

4"!�'����!(� �(� �!� ���"1!���5"� � � ����/"4"!/"!�� /"� 8�-�'��� !�  -� ��"� (�/"�'���!�
41"'�1( 1(*�
�

�

)LJ�����6WUXFWXUDO�VLPLODULWLHV�EHWZHHQ�JOXWDWKLRQH�DQG�$&9�WULSHSWLGH�

���
�	���
���
�
�����


���"���	���#�"����$	�������	����%�"���	������"��"���	&���'	#�"������"����		

��"���$������'��%�41 /�'�!$�(�1��!��!	���������������	��>>7�;�0�(�$1 0!�
�!� -��(A(� #@>>� %�,� ' !���!�!$� +>>� %��  -� ' %4�"8� '����1"� %"/��%� ' !���!�!$� 7*>C�
$��' ("�� >*�C� 4"4� !"�� >*�C� &"�(�� "8�1�'��� >*>@C� �$�
��� >*�C� D���
��� >*7C�
D���
�� 2�:9��3*� ��"� %&'"���� 0"1"� ("4�1��"/� .&� -���1��� !�  !� (�!�"1"/� $��((�� 0"1"�
0�(�"/� �!/� �1�!(-"11"/� �%%"/���"�&� �!� � �� /"-�!"/�%"/��%� #4�� :*@9;*:,� ' !���!�!$�
>*��  1� >*��C� D���
��� >*7�  1� >*@@C� D���
��� �!/� ��( � (�44�"%"!�"/� 0���� >�7*>C�
$��' ("��7*>C�7�/" 8&���$��' ("� 1�7*>C���'� ("��(�'�1. !�( �1'"(��>9:>�%��( /��%�
��$����%��"� #������,�� >9�>�%��#���,���
��� �>�%�����
��  1� +>�%�����
�� �(�

�
�


�
�

�

��
�







��



���

�
�


��

�

��
�









��

���



��:� 3Ï&6,�HW�DO��

$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD����������

!��1 $"!� ( �1'"(� �!/� 7>9:>�%�� '&(�"�!"� #�&(,�� 7>9:>�%��%"��� !�!"� #�"�,�  1� >9
�*+@� %�� �$�
�� �(� (��4��1� ( �1'"(*� �����1"� %"/��� ! 1%���&� ' !���!"/� +>+� %��
#7*>C,� $��' ("�� :>� %�� #+*>C,� ������� �!/� �*+@� %�� #>*>@C,� �$�
�� �(� '�1. !��
!��1 $"!��!/�(��4��1�( �1'"(��1"(4"'��5"�&���!/�>*�C�D���
���>*7C�D���
��#4�E;*:)�
! 1%���.�--"1�'�4�'��&�'����1"�%"/��%,��!�"((� ��"10�("��!/�'��"/*�	!�( %"�'�("(���"�
.�--"1�'�4�'��&� -� ��"�'����1"�%"/���0�(� �!'1"�("/�.&� ��"��//��� !� -�>*��C�D���
��
�!/�>*@@C�D���
��#4�E:*@)��!'1"�("/�.�--"1�'�4�'��&�'����1"�%"/��%,*���"("�%"/���
0"1"� ��( � (�44�"%"!�"/� 0���� >�7*>C� #0?5,� ���  1� �
��  1� ��"�1� �&/1 8&���"/�
/"1�5���5"(�� >*+C� #0?5,� +�'�� 1 �7���/�!��1 ."!6"!"� #���
,�� >*+@9>*7@� C� '�--"�!"��
7@�%��'�����>*�@9>*;>�����
���>*@97*>�%��"��"�.��&���&/1 4"1 8�/"	#"��"�


�,��
@>9@>>����%"!�/� !"� #�F,�� >*@�%��/��%�/"� #��0�/"�&� �("/� ' %4 �!/� � � 8�/�("�
�!�1�'"�����1������ �������!(��!��!" �(�&��!/�(� �'�� %"�1�'���&,� 1�>9�>>�����"����
�(�1"G��1"/*���"�(��1��!$�%&'"�����/1&�0"�$���0�(�@*>�%$?%���!�"�'��"84"1�%"!���!/�����
��"�'����1"(�0"1"��!'�.��"/�0����(��A�!$����7@�H���!/����7@>�14%�- 1�@�+>��*�

�!/"1� ("�"'�"/� "84"1�%"!���� ' !/��� !(�� ��"� �/� 4��(�'� #."�0""!� @>9<>� ��  -�
�!'�.��� !,� '��!$"(� �!� ��"� ����%"��. ��(%� 0"1"� ��( � (��/�"/�� �!/� 4"!�'����!�
41 /�'��5��&�5���"(�0"1"�/"�"1%�!"/�����. ���<>����!'�.��� !���%"*�

�4"'�-�'� �!�1�'"�����1� ���� ' !'"!�1��� !� �!/� ( %"� (4"'�-�'� "!6&%"� �'��5���"(�
0"1"���( �/"�"1%�!"/��!�0��/��&4"��!	�����������	(�1��!������0�(�A�!/�&�41 5�/"/�.&�
�1 -*��1*��*�I�!A"�%�!!�#�"4�1�%"!�� -���'1 .� � $&��!/�
� �"'�! � $&���!�5"1(��&�
 -��J.�!$"!,*���"�0��/��&4"�(�1��!�0�(�'����1"/�"8�'��&��!/"1���"�(�%"�' !/��� !(��(�
/"('1�."/��. 5"�- 1���"��!/�(�1����(�1��!*�

��!�%��� �!��.�� 1&� ' !'"!�1��� !� #�	�,� 5���"(� - 1� ��"� 4"!�'����!� (�/"�'���!�
41"'�1( 1(��!/� ��"�1�/"1�5���5"(�0"1"�/"�"1%�!"/�.&��$�1�/����� !�%"�� /��(�!$� ( ��/�
%"/���' !���!�!$�7*>C� ��'� ("��+*>C����$����%��"��>*��C�D���
���>*@@C�D���
���
>*>@C��$�
��� 7*>C� �$�1� #4�� :*@,*� �441 8�%��"�&� @*>�+>���!	 �����������	 (4 1"(�
0"1"�(4 ��"/� !� ��$�1�/�('(�#/��%"�"1��*>�'%���"�$���+*@�'%,��!/�0"1"��!'�.��"/����7@�
H��- 1�@�/�&(�2�79��3*�

��(���	��"���"�	#�"������"����	��#	�����"����	)����#����	

�4"'�-�'� $������� !"� 41 /�'�!$� �'��5��&� #���,� 2�@3�� �!/� (4"'�-�'� $������� !"�
1"/�'��("� #��,� 2�:3�� $������� !"� 4"1 8�/�("� #��8,� 2�;3�� $������� !"� ���1�!(-"1�("�
#���,�2�<3����$����%&��1�!(4"4��/�("�#���,�2��3��$��' ("�:�4� (4���"�/"�&/1 $"!�("�
#�:��,�2�:3��'�����("�2@>3��!/�(�4"1 8�/"�/�(%���("(�#�
�()���K!�
���!/��!�
�,�
2@+3� �'��5���"(� 0"1"� %"�(�1"/� �!� '"���-1""� "8�1�'�(� �-�"1� /�(1�4��!$� �!	 ������������
%&'"����.&����&4"�L7@�L�41"((�#�
�
� 8���M�". 1$���0"/"!,*�

� 1�% !�� 1�!$�'��!$"(��!���"��!�1�'"�����1�' !'"!�1��� !(� -������!/� 8�/�6"/�
$������� !"� #����,�� ��15"(�"/� %&'"���� 0"1"� �1"��"/� 0���� @C� #0?5,� @�(��- (���'&��'�



� */87$7+,21(�,1�3(1,&,//,80�&+5<62*(180� ��;�

$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD����������

�'�/��!/���"�"8�1�'�(�0"1"�!"��1���6"/�0����>*@�����
��2�>���73*���"������!/������
' !'"!�1��� !(�0"1"�%"�(�1"/��'' 1/�!$�� ��!/"1( !�2@73*�

��"� - 1%��� !�  -�����'��%(� 0�(� G��!��-�"/� .&� ��"� %"�� /�  -� 
�!/$��1/� �!/�
	�5"1� 2@�3��(�!$�4"!�'����!�B�4 ��((��%� (���� �(� (��!/�1/*� 	!�1�'"�����1�41 �"�!�' !�"!�(�
0"1"�%"�(�1"/��'' 1/�!$�� ��"�"1( !�2@�3*�

��"� /�(( '���� !� ' !(��!�(�  -� ��� �!/� �
�� �!/� ��"�1� /"1�5���5"(� 0"1"�
/"�"1%�!"/�.&�4�����1��� !��!��G�" �(�( ���� !�2����@@3*��

	!�1�'"�����1��1 !��"5"�(�0"1"�% !�� 1"/�.&��� %�'��.( 14�� !�(4"'�1 %"�1&�2��3*�
�"���-1""�"8�1�'�(�0"1"���( � ('1""!"/� - 1� #
�4�"! 8&�'"�&�,$������� !"��(�!$��������
"G��4%"!���!/���(��!/�1/�41"4�1"/��'' 1/�!$�� ��"11"1 �"����*����	*�

�
�

)LJ�����6XPPDU\�RI�WKH�*6+�PHWDEROLVP�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP�1&$,0������



��<� 3Ï&6,�HW�DO��

$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD����������

�
�����
���
�	�����	��


��))���	"��	�

*��"�%�����	�+	�	����	�*���"��	)��#����	��#��"����		
�"����	�+	�*�'�1&( $"!�%	

��"� ' %4�"8� ���� %"��. ��'� !"�0 1A�  -� �!	 �����������	 ���	�� >>7�� �(�
41"("!�"/� �!� ��.�"(� 	9			� �(� 0"��� �(� �!� ��$*� 7*� �4"'�-�'� 4"!�'����!� 41 /�'�� !� 5���"(�
 .("15"/� �!� ! 1%��� �!/� �!'1"�("/� .�--"1� '�4�'��&� '����1"� %"/��� �1"� (�%%�1�6"/� �!�
��.�"� 	B*�
"'��("� ��% 1"� /"����"/� 41"("!���� !� �!/� /�('�((� !�  -� "84"1�%"!���� /����
'�!�."� - �!/� �!�41"5� �(�4�.��'��� !(� 2�:9��3��"1"�0"� ��1!� �1����"!�� !� !�&� � � ��"�
% (��1"%�1A�.�"�-�!/�!$(��!/���"�1��!�"141"���� !*�


!"�  -� ��"� % (�� ! ��.�"�  .("15��� !(� 0�(� ����� ��"� �!�1�'"�����1� ���� �"5"�(�
' ��/�! ��."�/"'1"�("/��!/��' !' %���!��&����"�4"!�'����!�&�"�/(�' ��/�! ��."��!'1"�("/�
.&�'��!$�!$�( �"�&���"�'�1. !��!��1 $"!��!/�(��4��1�( �1'"(*���"� !�&�0�&�� �A""4���"�
���� 4  �� ("�"'��5"�&� / 0!� /�1�!$� ��"� 4"!�'����!� 41 /�'�� !� 4��("� 0�(� � � ��A"�
�/5�!��$"� -���"�����/"4"!/"!��/"� 8�-�'��� !� -���"�4"!�'����!�(�/"�'���!�41"'�1( 1(�
��� �!/� �
�� ��1 �$�� ��"� (�.("G�"!�� �'�� !�  -� ���� �!/� ���� #��.�"(� 	9	B,� 2��3*�
� 0"5"1����"��!'��(� !� -�"���"1��"�� 1����

��� !(��!� ���"�'����1"�%"/���41"5"!�"/���"�
�
���!/�'"/� �/� 4��(�'� /"4�"�� !�  -� ��"� ���� 4  ��� �!/�� (�%����!" �(�&�� /"'1"�("/�
41 - �!/�&���"�4"!�'����!�&�"�/(�#��.�"�	B,*��"���//"/����� 0�' !'"!�1��� !�(��%����"/�
��"�#�	����	����(&!��"(�(�1"(����!$��!���$�"1��!�1�'"�����1������"5"�(�#��.�"(�	9			,*�
��1�/ 8�'���&�� ��"� (4"'�-�'� ���� 0�(� (�$!�-�'�!��&� /"'1"�("/� .&� ���

�� � !(*�
�"5"1��"�"((�� ��"� (4"'�-�'� �'��5��&�  -� ����� 0��'�� 4��&(� �� 4�5 ���� 1 �"� �!� . ��� ����
/"4"!/"!�� /"� 8�-�'��� !� #��� /"$1�/"(�������' !=�$��"(,� �!/� �%�! � �'�/� �4��A"� �!/�
�1�!(4 1��#���(4���(������!���"���$����%&��'&'�",�41 '"(("(��+��+���+;��@:	��0�(����5"/��!�
��"�41"("!'"� -����

���!�' %4�1�( !�� �����������	*���"�1"41"((� !� -�����.&����

���(�
��A"�&� � �."� �� A"&� "�"%"!�� �!� ��"�%��!�"!�!'"� -� ��$�� �!�1�'"�����1����� �"5"�(� �!��!	
�����������	%&'"���� �@;	� "5"!� �!� ��"�41"("!'"� -��
�� #��.�"(� 	� �!/� 	B,� ��<	� �!/��
�"!'"�� %�&� ' !�1�.��"� � � ��"�  .("15"/� �%% !��%� � !� 1"41"((� !�  -� ��"� 4"!�'����!�
.� (&!��"(�(���("�-�#��.�"�	B,��7:	*�� 1��!��"�&���
���!'1"�("/���"�(4"'�-�'��'��5���"(� -�
��"� ����/"4"!/"!�� /"� 8�-�'��� !� 4���0�&� "5"!� �!� ��"� 41"("!'"�  -� ���

�� � !(�
#���� �$��� ����"(("1�"8�"!���(�0����������,���<	��0��'��%�&�$�5"��(���"� 44 1��!��&�� �
/"'1"�("� ��"� �!�1�'"�����1� ���� 4  �� �!/"1� 4"!�'����!� 41 /�'�!$� ' !/��� !(� .&�
(��%�����!$���"��!-��8� -�(�/"�'���!�41"'�1( 1(��!� ���"�'"��(�#(""�."� 0,*�



� */87$7+,21(�,1�3(1,&,//,80�&+5<62*(180� ����

$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD����������

7DEOH�,�

�

6SHFLILF�DFWLYLWLHV�DQG�UHJXODWLRQV�RI�*6+�GHSHQGHQW�DQG�*6+�PHWDEROLVP�UHODWHG�HQ]\PHV�LQ�3HQLFLOOLXP�

FKU\VRJHQXPD�[��±��]�

�

(Q]\PHV� 6SHFLILF�
DFWLYLW\E�

^PNDW��NJ�
SURWHLQ���`�

6SHFLILF�DFWLYLW\�ZDV�
LQFUHDVHG�E\�

6SHFLILF�
DFWLYLW\�ZDV�
GHFUHDVHG�E\�

6SHFLILF�DFWLYLW\�ZDV�
QRW�DIIHFWHG�E\�

*3$� ������ DQ\�NLQGV�RI�*6+�*66*�UHGR[�
LPEDODQFHV�

���P0�&\V�RU�0HW�

FDUERQ�VWDUYDWLRQ�

ODFWRVH�FDUERQ�VRXUFH�

���P0�&\V�RU�
0HW�

1+�
��QLWURJHQ�

VRXUFH�

QLWURJHQ�VWDUYDWLRQ�

12�
��RU�12�

��QLWURJHQ�
VRXUFHV�

VXOSKXU�VWDUYDWLRQ�

��GHR[\�'�JOXFRVH�

FDIIHLQH�

*5� ���� DQ\�NLQGV�RI�*6+�*66*�UHGR[�
LPEDODQFHV�

12�
��RU�12�

��QLWURJHQ�VRXUFHV�
ZLWK�JOXFRVH�FDUERQ�VRXUFH�EXW�
QRW�ZLWK�ODFWRVH�

FDUERQ�
VWDUYDWLRQ�

ODFWRVH�FDUERQ�
VRXUFH�

1+�
��QLWURJHQ�VRXUFH�

QLWURJHQ�VWDUYDWLRQ�

12�
��RU�12�

��QLWURJHQ�
VRXUFHV�ZLWK�ODFWRVH�
FDUERQ�VRXUFH�

&\V��0HW�

VXOSKXU�VWDUYDWLRQ�

��GHR[\�'�JOXFRVH�

FDIIHLQH�

LQWUDFHOOXODU�LURQ�OHYHOV�

*3[� ����� LQWUDFHOOXODU�SHUR[LGH�OHYHOV� � LQFUHDVHG�VXSHUR[LGH�
OHYHOV�

*6+�*66*�UHGR[�
LPEDODQFHV�

QLWURJHQ�VRXUFHV�

*67� ����� 04�

SHQLFLOOLQ�VLGH�FKDLQ�
SUHFXUVRUV�

� LQWUDFHOOXODU�SHUR[LGH�
OHYHOV�

*6+�*66*�UHGR[�
LPEDODQFHV�

QLWURJHQ�VRXUFHV�

&'1%�



�>>� 3Ï&6,�HW�DO��

$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD����������

�
7DEOH�,��FRQWLQXHG��

(Q]\PHV� 6SHFLILF�
DFWLYLW\E�

^PNDW��NJ�
SURWHLQ���`�

6SHFLILF�DFWLYLW\�ZDV�
,QFUHDVHG�E\�

6SHFLILF�
DFWLYLW\�ZDV�
GHFUHDVHG�E\�

6SHFLILF�DFWLYLW\�ZDV�
QRW�DIIHFWHG�E\�

g*7� ����� LQWUDFHOOXODU�SHUR[LGH�OHYHOV�

SHQLFLOOLQ�VLGH�FKDLQ�
SUHFXUVRUV�

QLWURJHQ�VWDUYDWLRQ�

1+�
��QLWURJHQ�

VRXUFH�
FDUERQ�VRXUFHV�

VXOSKXU�VRXUFHV�

LQWUDFHOOXODU�VXSHUR[LGH�
OHYHOV�

04�

*6+�*66*�UHGR[�
LPEDODQFHV�

&'1%�

*�3'� ���� 12�
��RU�12�

��QLWURJHQ�VRXUFHV�

ZLWK�JOXFRVH�FDUERQ�VRXUFH�EXW�
QRW�ZLWK�ODFWRVH�

ODFWRVH�FDUERQ�
VRXUFH�

FDIIHLQH�

H[RJHQRXV�
F$03�

�

LQWUDFHOOXODU�SHUR[LGH�
OHYHOV�

LQWUDFHOOXODU�VXSHUR[LGH�
OHYHOV�

*6+�*66*�UHGR[�
LPEDODQFHV�

�
&DWDODVH� ����� � � DQ\�WHVWHG�FXOWXUH�

PHGLD�FRPSRQHQWV�RU�
DGGLWLYHV�
�

&X=Q62'F� ���P8��NJ�
SURWHLQ����

LQWUDFHOOXODU�VXSHUR[LGH�OHYHOV� � LQWUDFHOOXODU�SHUR[LGH�
OHYHOV�

*6+�*66*�UHGR[�
LPEDODQFHV�

�

0Q62'F� ��P8��NJ�
SURWHLQ����

LQWUDFHOOXODU�VXSHUR[LGH�OHYHOV� � LQWUDFHOOXODU�SHUR[LGH�
OHYHOV�

*6+�*66*�UHGR[�
LPEDODQFHV�

D���6SHFLILF�HQ]\PH�DFWLYLWLHV�GHWHUPLQHG�DW������K�RI�LQFXEDWLRQ�DUH�VXPPDUL]HG��
E���&XOWXUH�PHGLD�FRQWDLQHG�����P0�JOXFRVH�����P0�1D�*OX�DQG������P0�0J62��DV�FDUERQ��QLWURJHQ�DQG�
VXOSKXU�VRXUFHV��UHVSHFWLYHO\��LQ�WKH�QRUPDO�EXIIHU�FDSDFLW\�FXOWXUH�PHGLXP�XQOHVV�RWKHUZLVH�LQGLFDWHG��
F���2QH�XQLW�RI�62'�DFWLYLW\�ZDV�GHILQHG�DV�WKH�DPRXQW�RI�HQ]\PH�WKDW�LQKLELWHG�WKH�1LWUR�%OXH�7HWUD]ROLXP�
R[LGDWLRQ�UDWH�RI�WKH�FRQWURO�E\������>��@��,Q�WKH�0Q62'�DVVD\��UHDFWLRQ�PL[WXUHV�ZHUH�DOVR�VXSSOHPHQWHG�
ZLWK�����P0�1D&1��

�



� */87$7+,21(�,1�3(1,&,//,80�&+5<62*(180� �>+�

$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD����������

7DEOH�,,�

�

6SHFLILF�FRQFHQWUDWLRQV�RI�*6+�DQG�*66*�LQ�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXPD�[��±��]�

�

3DUDPHWHUV�

�

6SHFLILF�
FRQFHQWUDWLRQVE�

^PPRO��NJ�
SURWHLQ���`�

�

6SHFLILF�FRQFHQWUDWLRQ�
ZDV�

LQFUHDVHG�E\�

�

6SHFLILF�FRQFHQWUDWLRQ�ZDV�
GHFUHDVHG�E\�

�

6SHFLILF�
FRQFHQWUDWLRQ�

ZDV�
QRW�DIIHFWHG�E\�

�

*6+� ��� ODFWRVH�FDUERQ�VRXUFH�

FDUERQ�VWDUYDWLRQ�

&\V��0HW�

GLDPLGH��SDUDGR[LFDOO\��

R[LGDWLYH�VWUHVV�JHQHUDWHG�
E\�WHUW�%22+�DQG�04�

VXOSKXU�VWDUYDWLRQ�

VLGH�FKDLQ�SUHFXUVRUV�

GHSHQGLQJ�RQ�WKH�S+�
FRQWURO�RI�WKH�PHGLD�EXW�

QRW�ZLWK�1+�
��LRQV�

32$�DGGHG�DW�0,&��

&'1%�

�

QLWURJHQ�VRXUFH�

QLWURJHQ�
VWDUYDWLRQ�

FDIIHLQH�

��GHR[\�'�
JOXFRVH�

+�2��XS�WR��
�����0�

LQWUDFHOOXODU�LURQ�
OHYHOV�

�

*66*� ���� R[LGDWLYH�VWUHVV�
JHQHUDWHG�E\�DQ\�NLQGV�
RI�VWUHVVRUV�

VLGH�FKDLQ�SUHFXUVRUV�
GHSHQGLQJ�RQ�WKH�S+�

FRQWURO�RI�WKH�PHGLD�

EXW�QRW�ZLWK�1+�
��LRQV�

32$�DGGHG�DW�0,&�

&'1%�

�

� FDUERQ�VRXUFH�

QLWURJHQ�VRXUFH�

VXOSKXU�VRXUFH�

FDIIHLQH�

�

D�±�6SHFLILF�FRQFHQWUDWLRQV�GHWHUPLQHG�DW��±���K�RI�LQFXEDWLRQ�DUH�VXPPDUL]HG��
E� ±� &XOWXUH� PHGLD� FRQWDLQHG� ���� P0� JOXFRVH�� ��� P0� 1D�*OX� DQG� ����� P0� 0J62�� DV� FDUERQ��
QLWURJHQ�DQG� VXOSKXU� VRXUFHV�� UHVSHFWLYHO\�� LQ� WKH�QRUPDO�EXIIHU� FDSDFLW\�FXOWXUH�PHGLXP�XQOHVV�RWKHUZLVH�
LQGLFDWHG��

	!��'' 1/�!'"�0����41"5� �(� .("15��� !(��@<	����"�� 8�'��&� -���"�41 � ! 4� 1"�
(�/"�'���!�41"'�1( 1(��0��'���1"��1�!(4 1�"/��'1 ((���"�4��(%��%"%.1�!"�( �"�&�.&�-1""�
/�--�(� !� �@��:>	�� 0�(� /"4"!/"!��  !� ��"� 4��  -� ��"� '����1"� %"/��%� #��.�"(� 	9	B,�
��<��7	�� �!/�� % (�� ��A"�&�� 0�(� ' !!"'�"/� 0���� ��"� - 1%��� !�  -� � 8�'� "4 8�/"�
�!�"1%"/���"(� -��&/1 8&���� !�1"�'�� !(� !� ��"��1 %���'� 1�!$(�2�7����3*���"� �/"�� �����
 ��"1� -�'� 1(� ���!� ��"� 41 � ! 4� 1�'� '��1�'�"1�  -� ��"("� (�/"�'���!� 41"'�1( 1(� 0"1"�
1"(4 !(�.�"� - 1� ��"�1� '"��� � 8�'��&� 0�(� (�44 1�"/� .&� ��"�  .("15��� !� ����� ��"� -�!$�(�



�>7� 3Ï&6,�HW�DO��

$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD����������

' ��/�! ��� �"1��"��
�����>*;C�#"G���(�� ��	��- 1��
�,� 1���$�"1�' !'"!�1��� !(�"5"!�
�!� �!� �!'1"�("/� .�--"1� '�4�'��&� '����1"� %"/��%� #��.�"� 	B,*� 
!� ��"�  ��"1� ��!/�� �!	
�����������	0�(�(� 0!� � �41 /�'"�4"!�'����!�B�G���"�"--"'��5"�&� �!��� ! 1%���.�--"1�
'�4�'��&� '����1"� %"/��%� ' !���!�!$� >*�C� �
��� 0��'�� 0�(� '��1�'�"1�6"/� 0���� � 0�
�!�1�'"�����1�����' !'"!�1��� !(��!/�5"1&�("5"1"����?�����1"/ 8��%.���!'"(���<	*�

7DEOH�,,,�

�
*6+�*66*�UHGR[�EDODQFHV�LQ�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXPD�[��±��]�

�

3DUDPHWHU� &RQFHQWUDWLRQ�
UDWLRE�

�

&RQFHQWUDWLRQ�UDWLR�
ZDV�

LQFUHDVHG�E\�

�

&RQFHQWUDWLRQ�UDWLR�ZDV�
GHFUHDVHG�E\�

�

&RQFHQWUDWLRQ�
UDWLR�ZDV�

QRW�DIIHFWHG�E\�

�

*6+���*66*�

UDWLR�

��� FDUERQ�VWDUYDWLRQ�

ODFWRVH�FDUERQ�VRXUFH�

&\V��0HW�

R[LGDWLYH� VWUHVV� JHQHUDWHG��
E\�DQ\�NLQGV�RI�VWUHVVRUV�

VLGH�FKDLQ� SUHFXUVRUV�

GHSHQGLQJ� RQ� WKH� S+�
FRQWURO� RI� WKH� PHGLD� EXW�

QRW�ZLWK�1+�
��LRQV�

32$�DGGHG�DW�0,&�

VXOSKXU�VWDUYDWLRQ�

&'1%�

�

QLWURJHQ�VRXUFH�

FDIIHLQH�

�

D��&RQFHQWUDWLRQ�UDWLRV�GHWHUPLQHG�DW��±���K�RI�LQFXEDWLRQ�DUH�VXPPDUL]HG��
E�±�&XOWXUH�PHGLD�FRQWDLQHG�����P0�JOXFRVH�����P0�1D�*OX�DQG������P0�0J62��DV�FDUERQ��QLWURJHQ�DQG�
VXOSKXU�VRXUFHV��UHVSHFWLYHO\��LQ�WKH�QRUPDO�EXIIHU�FDSDFLW\�FXOWXUH�PHGLXP�XQOHVV�RWKHUZLVH�LQGLFDWHG��
�

	%4 1��!��&���!	�����������	� �"1��"/��!&�A�!/(� -� 8�/���5"�(�1"((�"8'"4�� !���&�0"���
 0�!$�� ���"�5"1&���$��' !(������5"�'�����("��!/��!/�'�.�"���8��'��5���"(�#��.�"�	,*���"�
�!�1�'"�����1� ���� ' !'"!�1��� !(� �!/� ��"� 1"/ 8� '�4�'��&�  -� ��"� ���?����� (&(�"%�
 .("15"/��!���"��1 4� 4��("�"5"!�(""%"/�� � 5"10"�$����"�!""/(�1��("/����"1�.&���"���
��'��%�41 /�'�� !�2��3*��

	!��//��� !�� ��� 1"/ 8�!�/"4"!/"!��1"/ 8�"!6&%"(��"*$*�4"1 8�/�("(��!/�.1 �/�
(4"'�-�'��&� /�(��4��/"� 1"/�'��("(�� 0"1"� ��A"�&� � � 4��&� �� '1�'���� 1 �"� �!� . ��� ��"�
�!�� 8�/�!�� /"-"!'"�  -� ��"� '"��(� �!/� ��"� (��.���6��� !�  -� ��"� ��B��1�4"4��/"� �!� ��(�
1"/�'"/�- 1%�"(4"'����&��!���"�'�("� -����?�����1"/ 8��%.���!'"(�2:+9:�3*�



� */87$7+,21(�,1�3(1,&,//,80�&+5<62*(180� �>��

$FWD�0LFURELRORJLFD�HW�,PPXQRORJLFD�+XQJDULFD����������

� � (�%� �4�� ��"�  !�&� �"'�! � $�'��� 4 ((�.����&� � � A""4� ��"� �!�1�'"�����1� ����
' !'"!�1��� !(�� 0��!��/� 4��(�'��!	�����������	'����1"(�(""%(�� �."���0"���' !�1 ��"/�
�!/� �1�!(�"!�� � 0"1�!$�  -� 4�� ��� ��"� ."$�!!�!$�  -� ��"� 41 /�'�� !� 4��("*� ��"� ����
/"4"!/"!��"��%�!��� !� -�41 � ! 4� 1"�(�/"�'���!�41"'�1( 1�% �"'��"(�-�  /"/��!� ���"�
'"��(��(�"84"'�"/�� �/�%�!�(���!�1�'"�����1�����' !'"!�1��� !(�2��3*�

7DEOH�,9�

�

3HQLFLOOLQ�\LHOGV�XQGHU�GLIIHUHQW�FXOWXUH�FRQGLWLRQV�>��������@�

�
&XOWXUH�FRQGLWLRQV� ,GLRSKDVLF�

*6+�OHYHOVD�

^PPRO��NJ�SURWHLQ���`�

�

,GLRSKDVLF�
*66*�OHYHOVD�

^PPRO��NJ�SURWHLQ���`�

�

3HQLFLOOLQ�\LHOGVE�

^PRO��NJ�SURWHLQ��`�

,QFUHDVHG�EXIIHU�FDSDFLW\�FXOWXUH�PHGLD�

� � � �
�����ODFWRVH�������1D�*OX��
������.�+32���������.+�32���
������0J62���S+ ����

��±��� ���±���� ����

� � � �
�����ODFWRVH�������1D�*OX��
������.�+32���������.+�32���
������0J62���S+ �����
�����32$�

��� ���� ����

� � � �
�����ODFWRVH�������1D�*OX��
������.�+32���������.+�32���
������0J62���S+ ����
�����32$��
����P0�0HW�DW����K�RI�LQFXEDWLRQ�

��±��� QRW�GHWHUPLQHG� ����

� � � �
�����ODFWRVH�������1D�*OX��
������.�+32���������.+�32���
������0J62���S+ �����
�����32$��0,&��

QRW�GHWHFWDEOH�VWDUWLQJ�
IURP����K�RI�LQFXEDWLRQ�

���DW����K�RI�LQFXEDWLRQ�
EHFDXVH�RI�VHULRXV�

R[LGDWLYH�FHOO�LQMXULHV�

QRW�GHWHUPLQHG�

1RUPDO�EXIIHU�FDSDFLW\�FXOWXUH�PHGLD�

� � � �
�����ODFWRVH�������1D�*OX��
������.�+32���������.+�32���
������0J62���S+ �����

���DW����K�RI�LQFXEDWLRQ� ����DW����K�RI�LQFXEDWLRQ� ����

� � � �

7DEOH�,9��FRQWLQXHG��

&XOWXUH�FRQGLWLRQV� ,GLRSKDVLF�
*6+�OHYHOVD�

^PPRO��NJ�SURWHLQ���`�

�

,GLRSKDVLF�
*66*�OHYHOVD�

^PPRO��NJ�SURWHLQ���`�

�

3HQLFLOOLQ�\LHOGVE�

^PRO��NJ�SURWHLQ��`�
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1RUPDO�EXIIHU�FDSDFLW\�FXOWXUH�PHGLD�

�����ODFWRVH�������1D�*OX��
������.�+32���������.+�32���
������0J62���S+ �����
�����32$�

QRW�GHWHFWDEOH�VWDUWLQJ�
IURP����K�RI�LQFXEDWLRQ�

���DW����K�RI�LQFXEDWLRQ� ����

�����ODFWRVH�������1D�*OX��
������.�+32���������.+�32���
������0J62���S+ �����
�����&'1%�

QRW�GHWHFWDEOH�VWDUWLQJ�
IURP����K�RI�LQFXEDWLRQ�

���DW����K�RI�LQFXEDWLRQ� QRW�GHWHFWDEOH�

�����ODFWRVH��������1+��+32��
������.�+32���������.+�32���
������0J62���S+ �����

���DW����K�RI�LQFXEDWLRQ� ����DW����K�RI�LQFXEDWLRQ� QRW�GHWHFWDEOH�

� � � �
�����ODFWRVH��������1+��+32���
������.�+32���������.+�32���
������0J62���S+ �����
�����32$�
�

���DW����K�RI�LQFXEDWLRQ� ����DW����K�RI�LQFXEDWLRQ� QRW�GHWHFWDEOH�

D� ±� 8QOHVV� RWKHUZLVH� LQGLFDWHG�� VSHFLILF� *6+� DQG� *66*� FRQFHQWUDWLRQV� GHWHUPLQHG� EHWZHHQ� ��� DQG� ��� K� RI�
LQFXEDWLRQ�DUH�VKRZQ��
E�±�+LJKHVW�SHQLFLOOLQ�SURGXFWLYLW\�YDOXHV�REVHUYHG�DW�DERXW����K�RI�LQFXEDWLRQ�DUH�SUHVHQWHG��
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7DEOH�9�

6SHFLILF�JOXFRVH���SKRVSKDWH�GHK\GURJHQDVH�DQG�FDWDODVH�DFWLYLWLHV�DQG�VSHFLILF�*6+�SURGXFWLRQV�LQ�D�KLJK�

b�ODFWDP�SURGXFHU�DQG�LQ�D�ZLOG�W\SH�VWUDLQ�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXPD�

�

6WUDLQ� *�3'E�

PNDW��NJ�SURWHLQ����

FDWDODVHE�

NDW��NJ�SURWHLQ����

*6+E�

PPRO��NJ�SURWHLQ����

1&$,0������� �������F� �������F� �����

:LOG�W\SH� �������F� �������F� �����

D�±�&XOWXUH�PHGLD�FRQWDLQHG�����P0�JOXFRVH�����P0�1D�*OX�DQG������P0�0J62��DV�FDUERQ��QLWURJHQ�DQG�
VXOSKXU�VRXUFHV��UHVSHFWLYHO\��LQ�WKH�QRUPDO�EXIIHU�FDSDFLW\�FXOWXUH�PHGLXP�XQOHVV�RWKHUZLVH�LQGLFDWHG��
E�±�6SHFLILF�HQ]\PH�DFWLYLW\�DQG�VSHFLILF�*6+�SURGXFWLRQ�YDOXHV�DUH�H[SUHVVHG�DV�0HDQ�6�'���FDOFXODWHG�IURP�
��LQGHSHQGHQW�H[SHULPHQWV��
F�±�6SHFLILF�*�3'�DQG�FDWDODVH�DFWLYLWLHV�ZHUH�QRW�LQGXFLEOH�E\������0�+�2��>��@��

7DEOH�9,�

�

5DQNLQJ�RI�DFLGLW\��WR[LFLW\��*6+�GHSHQGHQW�GHWR[LILFDWLRQ�DQG�SHQLFLOOLQ�SURGXFWLYLW\�RI�3$��32$�DQG�WKHLU�

K\GUR[\ODWHG�GHULYDWLYHV�>��@�

�

$FLGLW\��S.����

��K\GUR[\�32$>32$@��K\GUR[\�32$>>3$@��K\GUR[\�3$@����GLK\GUR[\�3$>��K\GUR[\�3$@��K\GUR[\�

3$>����GLK\GUR[\�EHQ]RLF�DFLG�

7R[LFLW\��0,&���

3$>32$@��K\GUR[\�3$>��K\GUR[\�32$>��K\GUR[\�3$@��K\GUR[\�3$>��K\GUR[\�32$@����GLK\GUR[\�

3$@����GLK\GUR[\�EHQ]RLF�DFLG�

*6+�GHSHQGHQW�GHWR[LILFDWLRQ��LQGXFWLRQ�RI�*67�DQG�g*7���

3$>32$>��K\GUR[\�3$@��K\GUR[\�32$>��K\GUR[\�3$>��K\GUR[\�3$@��K\GUR[\�32$@����GLK\GUR[\�

3$@����GLK\GUR[\�EHQ]RLF�DFLG�

b�/DFWDP�SURGXFWLRQ��

3$>32$>>��K\GUR[\�3$@��K\GUR[\�32$>��K\GUR[\�3$>��K\GUR[\�3$@��K\GUR[\�32$@����GLK\GUR[\�

3$@����GLK\GUR[\�EHQ]RLF�DFLG�

�
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$FNQRZOHGJHPHQWV�� 7KH� +XQJDULDQ� 0LQLVWU\� RI� (GXFDWLRQ� JUDQWHG� D� 6]pFKHQ\L� 6FKRODUVKLS� IRU�

3URIHVVRUV� WR� ,�3���ZKLFK� LV� JUHDWO\� DFNQRZOHGJHG��7KHVH� SURMHFWV� DUH� VXSSRUWHG� ILQDQFLDOO\� E\� WKH�27.$�

�JUDQW�UHIHUHQFH�QXPEHUV�7��������7�������DQG�)���������

�
�
�
��
�

�

���3HQQLQFN[�� 0�-��� (OVNHQV�� 0�7��� 0HWDEROLVP� DQG� IXQFWLRQV� RI� JOXWDWKLRQH� LQ� PLFUR�RUJDQLVPV�� $GY�

0LFURELDO�3K\VLRO�����������������

���*DVFK��$�3���6SHOOPDQ��3�7���.DR��&�0���&DUPHO�+DUHO��2���(LVHQ��0�%���6WRU]��*���%RWVWHLQ��'���%URZQ��

3�2���*HQRPLF�H[SUHVVLRQ�SURJUDPV�LQ�WKH�UHVSRQVH�RI�\HDVW�FHOOV� WR�HQYLURQPHQWDO�FKDQJHV��0RO�%LRO�

&HOO������������������

��� ,]DZD��6���,QRXH��<���.LPXUD��$���2[LGDWLYH�VWUHVV�UHVSRQVH�LQ�\HDVW��HIIHFW�RI�JOXWDWKLRQH�RQ�DGDSWDWLRQ�

WR�K\GURJHQ�SHUR[LGH�VWUHVV�LQ�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH��)(%6�/HWW�����������������

���*UDQW��&�0���0DF,YHU��)�+���'DZHV��,�:���*OXWDWKLRQH�LV�DQ�HVVHQWLDO�PHWDEROLWH�UHTXLUHG�IRU�UHVLVWDQFH�

WR�R[LGDWLYH�VWUHVV�LQ�WKH�\HDVW�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH��&XUU�*HQHW�����������������

���6WHSKHQ�� '�:�6��� -DPLHVRQ�� '�-��� *OXWDWKLRQH� LV� DQ� LPSRUWDQW� DQWLR[LGDQW� PROHFXOH� LQ� WKH� \HDVW�

6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH��)(06�0LFURELRO�/HWW������������������
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���*UDQW�� &�0��� 3HUURQH�� *��� 'DZHV�� ,�:��� *OXWDWKLRQH� DQG� FDWDODVH� SURYLGH� RYHUODSSLQJ� GHIHQFHV� IRU�

SURWHFWLRQ� DJDLQVW� K\GURJHQ� SHUR[LGH� LQ� WKH� \HDVW� 6DFFKDURP\FHV� FHUHYLVLDH�� %LRFKHP� %LRSK\V� 5HV�

&RPPXQ������������������

���8EL\YRYN��9�0��� 7HOHJXV��<�9��� 6LELUQ\�� $�$��� ,VRODWLRQ� DQG� FKDUDFWHULVDWLRQ� RI� JOXWDWKLRQH�GHILFLHQW�

PXWDQWV�RI�WKH�PHWK\ORWURSKLF�\HDVW�+DQVHQXOD�SRO\PRUSKD��0LNURELRORJL\D����������������

��� ,QRXH��<���.LPXUD��$���*O\FRO\WLF�PHWK\OJO\R[DO�SDWKZD\��0ROHFXODU�HYROXWLRQ�DQG�VWUHVV� UHVSRQVH�RI�

JO\R[DODVH�,�LQ�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH��3URF�-DS�$FDG�����������������

���(OVNHQV�� 0�7��� 3HQQLQFN[�� 0�-��� 7KLUDP� DQG� GLPHWK\OGLWKLRFDUEDPLF� DFLG� LQWHUFRQYHUVLRQ� LQ�

6DFFKDURP\FHV� FHUHYLVLDH�� D� SRVVLEOH� PHWDEROLF� SDWKZD\� XQGHU� WKH� FRQWURO� RI� WKH� JOXWDWKLRQH� UHGR[�

F\FOH��$SSO�(QYLURQ�0LFURELRO������������������

���� G]L VNL��5���)RUWXQLDN��$���%LOL VNL��7���*UH\��0���%DUWRV]��*���0HQDGLRQH�WR[LFLW\�LQ�6DFFKDURP\FHV�

FHUHYLVLDH�FHOOV��DFWLYDWLRQ�E\�FRQMXJDWLRQ�ZLWK�JOXWDWKLRQH��%LRFKHP�0RO�%LRO�,QW�����������������

����/L�� =�6��� /X�� <�3��� =KHQ�� 5�*��� 6]F]\SND��0��� 7KLHOH�� '�-��� 5HD�� 3�$��� $� QHZ� SDWKZD\� IRU� YDFXRODU�

FDGPLXP� VHTXHVWUDWLRQ� LQ� 6DFFKDURP\FHV� FHUHYLVLDH�� <&)��FDWDO\]HG� WUDQVSRUW� RI�

ELV�JOXWDWKLRQDWR�FDGPLXP��3URF�1DWO�$FDG�6FL�86$����������������

����9LGR��.���6SHFWRU��'���/DJQLHO��*���/RSH]��6���7ROHGDQR��0�%���/DEDUUH��-���$�SURWHRPH�DQDO\VLV�RI� WKH�

FDGPLXP�UHVSRQVH�LQ�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH��-�%LRO�&KHP�������������������

����3HQQLQFN[�� 0�-��� -DVSHUV�� &�-��� :LDPH�� -�0��� *OXWDWKLRQH� PHWDEROLVP� LQ� UHODWLRQ� WR� WKH� DPLQR�DFLG�

SHUPHDWLRQ�V\VWHPV�RI�WKH�\HDVW�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH��(XU�-�%LRFKHP������������������

����(OVNHQV��0�7���-DVSHUV��&�-���3HQQLQFN[��0�-���*OXWDWKLRQH�DV�DQ�HQGRJHQRXV�VXOSKXU�VRXUFH�LQ�WKH�\HDVW�

6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH��-�*HQ�0LFURELRO������������������

����7KRPDV��'���.OHLQ��.���0DQDYDWKX��(���'LPPRFN�� -�5���0XWXV��%���*OXWDWKLRQH� OHYHOV� GXULQJ� WKHUPDO�

LQGXFWLRQ�RI�WKH�\HDVW�WR�P\FHOLDO�WUDQVLWLRQ�LQ�&DQGLGD�DOELFDQV��)(06�0LFURELRO�/HWW�����������������

����0DQDYDWKX��(���'XQFDQ��&���3RUWH��4���*XQDVHNDUDQ��0���,QKLELWLRQ�RI�\HDVW�WR�P\FHOLXP�FRQYHUVLRQ�RI�

&DQGLGD�DOELFDQV�E\�FRQMXJDWHG�VW\U\O�NHWRQHV��0\FRSDWKRORJLD�����������������

����0DQDYDWKX��0���*XQDVHNDUDQ��6���3RUWH��4���0DQDYDWKX��(���*XQDVHNDUDQ��0���&KDQJHV� LQ�JOXWDWKLRQH�

PHWDEROLF�HQ]\PHV�GXULQJ�\HDVW�WR�P\FHOLXP�FRQYHUVLRQ�RI�&DQGLGD�DOELFDQV��&DQ�-�0LFURELRO��������

��������

���� -�UJHQVHQ�� &�:��� -DFREVHQ�� 1�5��� (PUL�� 7��� (ULNVHQ�� 6�+��� 3yFVL�� ,��� *OXWDWKLRQH� PHWDEROLVP� DQG�

GLPRUSKLVP�LQ�$XUHREDVLGLXP�SXOOXODQV��-�%DVLF�0LFURELRO�����������������

����3yFVL��,���6iPL��/���/HLWHU��e���0DMRURV��/���6]DEy��%���(PUL��7���3XV]WDKHO\L��7���6HDUFKLQJ�IRU�QHZ�W\SH�

DQWLIXQJDO�GUXJV��$FWD�0LFURELRO�,PPXQRO�+XQJ�����������������

����+DQVEHUJ��:���$JXLUUH��-���+\SHUR[LGDQW�VWDWHV�FDXVH�PLFURELDO�FHOO�GLIIHUHQWLDWLRQ�E\�FHOO�LVRODWLRQ�IURP�

GLR[\JHQ��-�7KHRU�%LRO������������������

����+DQVEHUJ��:��� GH�*URRW��+��� 6LHV��+��� 5HDFWLYH� R[\JHQ� VSHFLHV� DVVRFLDWHG�ZLWK� FHOO� GLIIHUHQWLDWLRQ� LQ�

1HXURVSRUD�FUDVVD��)UHH�5DG�%LRO�0HG�����������������

����7ROHGR�� ,��� 5DQJHO�� 3��� +DQVEHUJ�� :��� 5HGR[� LPEDODQFH� DW� WKH� VWDUW� RI� HDFK� PRUSKRJHQHWLF� VWHS� RI�

1HXURVSRUD�FUDVVD��$UFK�%LRFKHP�%LRSK\V������������������

����0F,QW\UH��0���%HUU\��'�5���0F1HLO��%���5HVSRQVH�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP� WR�R[\JHQ�VWDUYDWLRQ�LQ�

JOXFRVH��DQG�QLWURJHQ�OLPLWHG�FKHPRVWDW�FXOWXUHV��(Q]\PH�0LFURE�7HFKQRO�����������������

����6iPL��/���(PUL��7���3yFVL�� ,���$XWRO\VLV� DQG�DJHLQJ�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP�FXOWXUHV�XQGHU� FDUERQ�

VWDUYDWLRQ�� JOXWDWKLRQH� PHWDEROLVP� DQG� IRUPDWLRQ� RI� UHDFWLYH� R[\JHQ� VSHFLHV�� 0\FRO� 5HV�� LQ� SUHVV�

��������
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����5DPRV��)�5���/RSH]�1LHWR��0�-���0DUWtQ��-�)���,VRSHQLFLOOLQ�1�V\QWKHWDVH�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��DQ�

HQ]\PH� WKDW�FRQYHUWV�d��/�a�DPLQRDGLS\O��/�F\VWHLQ\O�'�YDOLQH� WR� LVRSHQLFLOOLQ�1��$QWLPLFURE�$JHQWV�

&KHPRWKHU�����������������

����6iQFKH]�� 6��� )ORUHV�� 0�(��� 'HPDLQ�� $�/��� 1LWURJHQ� UHJXODWLRQ� RI� SHQLFLOOLQ� DQG� FHSKDORVSRULQ�

IHUPHQWDWLRQV�� ,Q� 6DQFKH]�(VTXLYHO�� 6�� �HG��� 1LWURJHQ� 6RXUFH� &RQWURO� RI� 0LFURELDO� 3URFHVVHV�� &5&�

3UHVV��%RFD�5DWRQ��������SS�����±�����

����1LHOVHQ��-���-¡UJHQVHQ��+�6���0HWDEROLF�FRQWURO�DQDO\VLV�RI�WKH�SHQLFLOOLQ�ELRV\QWKHWLF�SDWKZD\�LQ�D�KLJK�

\LHOGLQJ�VWUDLQ�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��%LRWHFKQRO�3URJ�����������������

����7KHLOJDDUG�� +�$��� 1LHOVHQ�� -��� 0HWDEROLF� FRQWURO� DQDO\VLV� RI� WKH� SHQLFLOOLQ� ELRV\QWKHWLF� SDWKZD\�� WKH�

LQIOXHQFH�RI�WKH�//'�$&9�ELV$&9�UDWLR�RQ�WKH�IOX[�FRQWURO��$QWRQLH�YDQ�/HHXZHQKRHN�����������������

����YDQ�GH�.DPS��0���'ULHVVHQ��$�-�0���.RQLQJV��:�1���&RPSDUWPHQWDOL]DWLRQ� DQG� WUDQVSRUW� LQ�b�ODFWDP�

DQWLELRWLF�ELRV\QWKHVLV�E\�ILODPHQWRXV�IXQJL��$QWRQLH�YDQ�/HHXZHQKRHN����������������

����3HUU\��'���$EUDKDP��(�3���%DOGZLQ��-�(���)DFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�LVRSHQLFLOOLQ�1�V\QWKDVH�UHDFWLRQ��%LRFKHP�

-������������������

����%DLQEULGJH�� =�$��� 6FRWW�� 5�,��� 3HUU\�� '��� 2[\JHQ� XWLOLVDWLRQ� E\� LVRSHQLFLOOLQ� 1� V\QWKDVH� IURP� 3��

FKU\VRJHQXP��-�&KHP�7HFK�%LRWHFKQRO�����������������

���� -DVSHUV�� &�-��� 3HQQLQFN[��0�-��� *OXWDWKLRQH�PHWDEROLVP� LQ� \HDVW� 6DFFKDURP\FHV� FHUHYLVLDH�� (YLGHQFH�

WKDW�g�JOXWDP\OWUDQVSHSWLGDVH�LV�D�YDFXRODU�HQ]\PH��%LRFKLPLH����������������

����/HGHQIHOG�� 7��� *KDOL�� '��� :ROVFKHN�� 0��� .XELFHN�3UDQ]�� (�0��� .XELFHN�� &�3��� 6XEFHOOXODU�

FRPSDUWPHQWDWLRQ�RI�SHQLFLOOLQ�ELRV\QWKHVLV�LQ�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��-�%LRO�&KHP������������������

����)HUUHUR��0�$���5HJOHUR��$���0DUWtQ�9LOODFRUWD��-���)HUQiQGH]�&DxyQ��-�0���/XHQJR��-�0���%LRV\QWKHVLV�RI�

EHQ]\OSHQLFLOOLQ� �*��� SKHQR[\PHWK\OSHQLFLOOLQ� �9�� DQG� RFWDQR\OSHQLFLOOLQ� �.�� IURP� JOXWDWKLRQH� 6�

GHULYDWLYHV��-�$QWLELRWLFV�����������������

����6WHYHQV�� &�0��� 9RKUD�� 3��� ,QDPLQH�� (��� 5RKROW�� 2�+��� 8WLOLVDWLRQ� RI� VXOIXU� FRPSRXQGV� IRU� SHQLFLOOLQ�

ELRV\QWKHVLV��-�%LRO�&KHP�������������������

����(PUL�� 7��� %DUWyN�� *��� 6]HQWLUPDL�� $��� 5HJXODWLRQ� RI� VSHFLILF� DFWLYLW\� RI� JOXFRVH���SKRVSKDWH�

GHK\GURJHQDVH� DQG���SKRVSKRJOXFRQDWH�GHK\GURJHQDVH� LQ�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP�� )(06�0LFURELRO�

/HWW�����������������

����(PUL��7���3yFVL��,���6]HQWLUPDL��$���*OXWDWKLRQH�PHWDEROLVP�DQG�SURWHFWLRQ�DJDLQVW�R[LGDWLYH�VWUHVV�FDXVHG�

E\�SHUR[LGHV�LQ�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��)UHH�5DG�%LRO�0HG�����������������

����(PUL��7���3yFVL��,���6]HQWLUPDL��$���3KHQR[\DFHWLF�DFLG�LQGXFHV�JOXWDWKLRQH�GHSHQGHQW�GHWR[LILFDWLRQ�DQG�

GHSOHWHV�WKH�JOXWDWKLRQH�SRRO�LQ�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��-�%DVLF�0LFURELRO�����������������

����(PUL�� 7��� 3yFVL�� ,��� 6]HQWLUPDL�� $��� &KDQJHV� LQ� WKH� JOXWDWKLRQH� �*6+�� PHWDEROLVP� RI� 3HQLFLOOLXP�

FKU\VRJHQXP�JURZQ�RQ�GLIIHUHQW�QLWURJHQ�VXOSKXU�DQG�FDUERQ�VRXUFHV��-�%DVLF�0LFURELRO���������������

����(PUL��7���3yFVL��,���6]HQWLUPDL��$���$QDO\VLV�RI�WKH�R[LGDWLYH�VWUHVV�UHVSRQVH�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP�

WR�PHQDGLRQH��)UHH�5DG�5HV�����������������

����(PUL�� 7��� 6iPL�� /��� 6]HQWLUPDL��$��� 3yFVL�� ,���&R�RUGLQDWLRQ� RI� WKH� QLWUDWH� DQG� QLWULWH� DVVLPLODWLRQ�� WKH�

JOXWDWKLRQH� DQG� IUHH� UDGLFDO� PHWDEROLVP�� DQG� WKH� SHQWRVH� SKRVSKDWH� SDWKZD\� LQ� 3HQLFLOOLXP�

FKU\VRJHQXP��-�%DVLF�0LFURELRO�����������������

����(PUL��7���/HLWHU��e���3yFVL��,���(IIHFW�RI�SKHQR[\DFHWLF�DFLG�RQ�WKH�JOXWDWKLRQH�PHWDEROLVP�RI�3HQLFLOOLXP�

FKU\VRJHQXP��-�%DVLF�0LFURELRO����������������

����(PUL��7���/HLWHU��e���)DUNDV��(���3yFVL��,���3HQLFLOOLQ�SURGXFWLYLW\�DQG�JOXWDWKLRQH�GHSHQGHQW�GHWR[LILFDWLRQ�

RI�SKHQ\ODFHWLF�DQG�SKHQR[\DFHWLF�DFLGV�LQ�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��-�%DVLF�0LFURELRO����������������
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����/HLWHU�� e��� (PUL�� 7��� *\pPiQW�� *\��� 1DJ\�� ,��� 3yFVL�� ,��� :LQNHOPDQQ�� *��� 3yFVL� �� ,��� 3HQLFLOOLQ� 9�

SURGXFWLRQ�E\�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�)H�,,,��DQG�LQ�ORZ�LURQ�FXOWXUH�PHGLXP���)ROLD�

0LFURELRO����������������

����0XUDWD�� .��� 7DQL�� .��� .DWR�� -��� &KLEDWD�� ,��� *OXWDWKLRQH� SURGXFWLRQ� E\� LPPRELOLVHG� 6DFFKDURP\FHV�

FHUHYLVLDH�FHOOV�FRQWDLQLQJ�DQ�$73�UHJHQHUDWLRQ�V\VWHP��(XU�-�$SSO�0LFURELRO�%LRWHFKQRO����������������

����3LQWR�� 0�&��� 0DWD�� $�0��� /ySH]�%DUHD�� -��� 5HYHUVLEOH� LQDFWLYDWLRQ� RI� 6DFFKDURP\FHV� FHUHYLVLDH�

JOXWDWKLRQH�UHGXFWDVH�XQGHU�UHGXFLQJ�FRQGLWLRQV��$UFK�%LRFKHP�%LRSK\V����������������

����&KLX�� '�7�<��� 6WXOWV�� )�+��� 7DSSHO�� $�/��� 3XULILFDWLRQ� DQG� SURSHUWLHV� RI� UDW� OXQJ� VROXEOH� JOXWDWKLRQH�

SHUR[LGDVH��%LRFKHP�%LRSK\V�$FWD������������������

����:DUKROP��0���*XWKHQEHUJ��&���YRQ�%DKU��&���0DQQHUYLN��%���*OXWDWKLRQH�WUDQVIHUDVHV�IURP�KXPDQ�OLYHU��

0HWKRGV�(Q]\PRO������������������

����3D\QH�� *�0��� 3D\QH�� -�:��� g�*OXWDP\OWUDQVIHUDVH� LV� QRW� LQYROYHG� LQ� WKH� EXON� XSWDNH� RI� DPLQR� DFLGV��

SHSWLGHV�RU�g�JOXWDP\O�DPLQR�DFLGV�LQ�\HDVW��6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH���%LRFKHP�-������������������

����5RJJHQNDPS��5���6DKP��+���:DJQHU��)���0LFURELDO�DVVLPLODWLRQ�RI�PHWKDQRO�LQGXFWLRQ�DQG�IXQFWLRQ�RI�

FDWDODVH�LQ�&DQGLGD�ERLGLQLL��)(%6�/HWW����������������

����2EHUOH\��/�:���6SLW]��'�5���$VVD\�RI�VXSHUR[LGH�GLVPXWDVH�DFWLYLW\�LQ�WXPRXU�WLVVXH��0HWKRGV�(Q]\PRO�

�����������������

����$QGHUVRQ��0�(���'HWHUPLQDWLRQ�RI�JOXWDWKLRQH�DQG�JOXWDWKLRQH�GLVXOSKLGH�LQ�ELRORJLFDO�VDPSOHV��0HWKRGV�

(Q]\PRO������������������

����%XQGJDDUG��+���,OYHU��.���$�QHZ�VSHFWURSKRWRPHWULF�PHWKRG�IRU�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�SHQLFLOOLQV��-�3KDUP�

3KDUPDF�����������������

����3HWHUVRQ��*�/���'HWHUPLQDWLRQ�RI�WRWDO�SURWHLQ��0HWKRGV�(Q]\PRO����������������

����3yFVL�� ,��� )iELiQ�� ,���&RPSOH[� HTXLOLEULD� LQ� DTXHRXV� VROXWLRQV� RI�7L��� ±� JO\FLQH� DQG�±�PDORQLF� DFLG�� -�

&KHP�6RF�'DOWRQ�7UDQV��������������

����0RQNV��7�-���$QGUHV��0�:���'HNDQW��:���6WHYHQV��-���/DX��6�6���YDQ�%ODGHUQ��3�-���*OXWDWKLRQH�FRQMXJDWH�

PHGLDWHG�WR[LFLWLHV��7R[LFRO�$SSO�3KDUPDFRO����������������

����6FKZDUW]��5���/XFDV��0�7���(VFDODQWH��/���9i]TXH]��*���6iQFKH]��6���*OXWDWKLRQH�IRUPDWLRQ�LQ�3HQLFLOOLXP�

FKU\VRJHQXP��6WLPXODWRU\�HIIHFW�RI�DPPRQLXP��-�*HQ�0LFURELRO�������������������

����+HQULNVHQ��&�0���1LHOVHQ��-���9LOODGVHQ��-���0RGHOOLQJ�RI�WKH�SURWRQRSKRULF�XQFRXSOLQJ�E\�SKHQR[\DFHWLF�

DFLG�RI�WKH�SODVPD�PHPEUDQH�SRWHQWLDO�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��%LRWHFKQRO�%LRHQJ�����������������

����(ULNVHQ�� 6�+��� -HQVHQ�� %��� 6FKQHLGHU�� ,��� .DDVJDDUG�� 6��� 2OVHQ�� -��� 8SWDNH� RI� SKHQR[\DFHWLF� DFLG� E\�

3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��$SSO�0LFURELRO�%LRWHFKQRO�����������������

����(ULNVHQ�� 6�+��� 6¡GHUEORP�� 7�%��� -HQVHQ�� %��� 2OVHQ�� -��� 8SWDNH� RI� SKHQ\ODFHWLF� DFLG� E\� WZR� VWUDLQV� RI�

3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��%LRWHFKQRO�%LRHQJ�����������������

����&RKHQ�� *��� $UJDPDQ�� $��� 6FKUHLEHU�� 5���0LVORYDWL�� 0��� $KDURQRZLW]�� <��� 7KH� WKLRUHGR[LQ� V\VWHP� RI�

3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP�DQG�LWV�SRVVLEOH�UROH�LQ�SHQLFLOOLQ�ELRV\QWKHVLV��-�%DFWHULRO������������������

����7KHLOJDDUG��+�%�$���1LHOVHQ�� -���0HWDEROLF� FRQWURO� DQDO\VLV�RI� WKH�SHQLFLOOLQ�ELRV\QWKHWLF�SDWKZD\�� WKH�

LQIOXHQFH�RI�WKH�//'�$&9�ELV$&9�UDWLR�RQ�WKH�IOX[�FRQWURO��$QWRQLH�YDQ�/HHXZHQKRHN�����������������

����&KDH��+�=���&KXQJ�6�-���5KHH��6�*���7KLRUHGR[LQ�GHSHQGHQW�SHUR[LGH�UHGXFWDVH�IURP�\HDVW��-�%LRO�&KHP�

�������������������

���� -¡UJHQVHQ�� +��� 1LHOVHQ�� -��� 9LOODGVHQ�� -��� 0¡OOJDDUG�� +��� 0HWDEROLF� IOX[� GLVWULEXWLRQV� LQ� 3HQLFLOOLXP�

FKU\VRJHQXP�GXULQJ�IHG�EDWFK�FXOWLYDWLRQV��%LRWHFKQRO�%LRHQJ�����������������
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����-¡UJHQVHQ��+���1LHOVHQ��-���9LOODGVHQ��-���0¡OOJDDUG��+���$QDO\VLV�RI�3HQLFLOOLQ�9�ELRV\QWKHVLV�GXULQJ�IHG�

EDWFK�FXOWLYDWLRQV�ZLWK� D�KLJK�\LHOGLQJ� VWUDLQ�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��$SSO�0LFURELRO�%LRWHFKQRO�

����������������

����&KDQJ��/�7���0F*RU\��(�/���(ODQGHU��5�3���+RRN��'�-���'HFUHDVHG�SURGXFWLRQ�RI�SDUD�K\GUR[\SHQLFLOOLQ�

9�LQ�SHQLFLOOLQ�9�IHUPHQWDWLRQV��-�,QG�0LFURELRO����������������

����0LQJRW��-�0���3HxDOYD��0�$���)HUQiQGH]�&DxRQ��-�0���'LVUXSWLRQ�RI�SKDF$��DQ�$VSHUJLOOXV�QLGXODQV�JHQH�

HQFRGLQJ�D�QRYHO�F\WRFKURPH�S����PRQRR[\JHQDVH�FDWDO\]LQJ�SKHQ\ODFHWDWH���K\GUR[\ODWLRQ��UHVXOWV�LQ�

SHQLFLOOLQ�RYHUSURGXFWLRQ��-�%LRO�&KHP��������������������

���� -DPLHVRQ��'�-���6WHSKHQ��'�:�6���7HUULpUH��(�&���$QDO\VLV�RI� WKH� DGDSWLYH�R[LGDWLYH� VWUHVV� UHVSRQVH�RI�

&DQGLGD�DOELFDQV��)(06�0LFURELRO�/HWW�����������������

����.R]PD�� -��� %DUWyN�� *��� 6]HQWLUPDL�� $��� )UXFWRVH�����ELVSKRVSKDWH� OHYHO� DQG� b�ODFWDP� IRUPDWLRQ� LQ�

3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��-�%DVLF�0LFURELRO����������������

����1LHOVHQ��-���3K\VLRORJLFDO�(QJLQHHULQJ�$VSHFWV�RI�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��:RUOG�6FLHQWLILF�3XEOLVKLQJ��

6LQJDSRUH��������

����(ULNVVRQ��.�2���.RXUWHYD��,���<DR��.�4���/LDR��-�/���.LODU��)���+MHUWHQ��6���&KDJD��*���$SSOLFDWLRQ�RI�KLJK�

SHUIRUPDQFH� FKURPDWRJUDSKLF� DQG� HOHFWURSKRUHWLF�PHWKRGV� WR� WKH� SXULILFDWLRQ� DQG� FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI�

JOXFRVH�R[LGDVH�DQG�FDWDODVH�IURP�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��-�&KURPDWRJU������������������

����'tH]��%��� 6FKOHLVVQHU��&���0RUHQR��0�$���5RGULJXH]��0���&ROODGRV��$���%DUUHGR�� -�/��� 7KH�PDQJDQHVH�

VXSHUR[LGH�GLVPXWDVH�IURP�WKH�SHQLFLOOLQ�SURGXFHU�3HQLFLOOLXP�FKU\VRJHQXP��&XUU�*HQHW�����������������

����0DUWtQH]�%ODQFR�� +��� 5HJOHUR�� $��� )HUQiQGH]�9DOYHUGH�� 0��� )HUUHUR�� 0�$��� 0RUHQR�� 0�$��� 3HxDOYD��
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