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�SHVDQWH��VFKHPD�GL�HIIOXVVR�GL�VRUJHQWL�VRWWRPDULQH�GL�DFTXD�GROFH�� ;,�&RQYHJQR�GL�,GU��H�&RVWUX]��,GUDXOLFKH��*HQRYD��RWWREUH���'DYLGVRQ�0�-��HW�DO�� ��������7KH EHKDYLRXU�RI�D�VLQJOH��KRUL]RQWDOO\�GLVFKDUJHG��EXR\DQW�IORZ�LQ�D�QRQ�WXUEXOHQW�FRIORZLQJ�DPELHQW�IOXLG� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO����� 1R������'DY\GRY /HRQLG� ��������7KH� UROH� RI� VXUIDFH�ZDYHV� LQ� WKH� WUDQVSRUW� RI� SROOXWDQWV� ;;,,,�&RQJUHVV�,$+5��2WWDZD��&DQDGD��DXJXVW���������'H 9ULHQG�+����������0DWKHPDWLFDO�PRGHOOLQJ�DQG�ODUJH�VFDOH�FRDVWDO�EHKDYLRXU��SDUW�,�DQG�,,�� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������'H )UDMD�)UDQJLSDQH�(����������,QTXLQDPHQWR�PDULQR�HG�LQGLYLGXD]LRQH�GHOOH�IRQWL�SHU�XQD�SURJUDPPD]LRQH�GHO�ULVDQDPHQWR� ,QJHJQHULD�$PELHQWDOH��YRO������1������RWWREUH���'HDQ *�5����������6WUHDP�IXQFWLRQ�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�QRQOLQHDU�RFHDQ�ZDYHV� -��RI�*HRSK��5HV���9RO������1R�������'HDQ *�5����������5HODWLYH�YDOLGLWLHV�RI�ZDWHU�ZDYH�WKHRULHV� -��RI�:DWHUZD\V�DQG�+DUERU�'LYLVLRQ��3URF��RI�WKH�$6&(��9RO������1R��::���)HEUXDU\���'HDQ *�5���'DOU\PSOH�5�$�� ��������:DWHU�ZDYH�PHFKDQLFV� IRU� HQJLQHHUV� DQG� VFLHQWLVWV�$GYDQFHG 6HULHV�RQ�2FHDQ�(QJLQHHULQJ���9RO�����:RUOG�6FLHQWLILF���'HOYLJQH� *�$�/�� �������� ([SHULPHQWV� RQ� QDWXUDO� DQG� FKHPLFDO� GLVSHUVLRQ� RI� RLO� LQ�ODERUDWRU\� DQG� ILHOG� FLUFXPVWDQFHV� 'HOIW� +\GUDXOLFV� /DERUDWRU\� SE�� 1R�� �����2FWREHU�
'HOYLJQH�*�$�/����������0RGHO�IRU�YHUWLFDO�GLIIXVLRQ�LQ�VWUDWLILHG�IORZV� 'HOIW�+\GUDXOLFV�/DERUDWRU\ SE��1R�������'HFHPEHU���'HOYLJQH� *�$�/�� �������� $ PRGHO� IRU� YHUWLFDO� GLIIXVLRQ� LQ� VWUDWLILHG� VKHDU� IORZV� ;;,�&RQJUHVV�,$+5��0HOERXUQH��$XVWUDOLD��������$XJXVW���'HPHQHW�3�)��HW�DO����������0HWKRGHV�HW�RXWLOV�XWLOLVHV�SRXU�GHV�UHMHWV�HQ�PHU� /D�+RXLOOH�%ODQFKH�Q��������'L 6WHIDQR� &�� HW� DO�� �������� 3UREOHPDWLFKH� LQHUHQWL� OR� VWXGLR� GHOO
LQTXLQDPHQWR� FRVWLHUR�PHGLDQWH� WHOHULOHYDPHQWR� $1',6� 
��� �� &RQJUHVVR� %LHQQDOH� �� 3DOHUPR� �� 7RUUH�1RUPDQQD� VHWWHPEUH��������



0LFKHOH�0RVVD��'LIIXVLRQH�GL�XQ�JHWWR�LQ�XQ�FDPSR�GL�OLTXLGR�LQ�TXLHWH�R�LQ�PRWR�RQGRVR�� %LEOLRJUDILD��

LLL��

�'L 1DWDOH�0����������,QIOXHQ]D�GHO�PRWR�RQGRVR�H�GHOOH�FRUUHQWL�VXOOD�GLOXL]LRQH�LQL]LDOH�GL�DFTXH�UHIOXH�LQ�PDUH�VFDULFDWH�LQ�PDUH� $�,�,��6H]LRQH�FDPSDQD�FRQYHJQR�VXO�WHPD��LPPLVVLRQH�GL�DFTXH�UHIOXH�LQ�PDUH��,VFKLD��������PDJJLR��'L 1DWDOH�0����������'LOXL]LRQH�QHOOD�IDVH�GL�ULVDOLWD�GL�XQ�JHWWR�VRWWRPDULQR�LQ�SUHVHQ]D�GL�PRWR�RQGRVR� ;;,,�&RQY��,GUDXOLFD�H�&RVWU��,GUDXOLFKH��&RVHQ]D������RWWREUH���'L 6LOYLR�*�� �������� ,QGDJLQH� VSHULPHQWDOH� VXOOH� FRQGL]LRQL�GL� VLPLOLWXGLQH�GL�JURVVL�JHWWL�OLTXLGL�OLEHUDPHQWH�HIIOXHQWL� /
(QHUJLD�(OHWWULFD��Q�����'LGGHQ 1��� 0D[ZRUWK\� 7�� �������� 7KH YLVFRXV� VSUHDGLQJ� RI� SODQH� DQG� D[LV\PPHWULF�JUDYLW\�FXUUHQWV� -��)OXLG�0HFK���9RO��������'LWPDUV� -�'�� HW� DO�� �������� 3HUIRUPDQFH� HYDOXDWLRQ� RI� VXUIDFH� ZDWHU� WUDQVSRUW� DQG�GLVSHUVLRQ�PRGHOV� $6&(�-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R���$XJXVW���'RQHNHU 5�/��� -LUND� *�+�� ��������([SHUW� V\VWHPV� IRU� PL[LQJ� ]RQH� DQDO\VLV� RI� DTXHRXV�SROOXWDQW�GLVFKDUJHV� ;;,,,�&RQJUHVV�,$+5��2WWDZD��&DQDGD��$XJXVW���������'XUVW )��� 0HOOLQJ� $��� :KLWHODZ� -�� �������� 3ULQFLSOHV� DQG� SUDFWLFH� RI� ODVHU�'RSSOHU�DQHPRPHWU\� $FDGHPLF�3UHVV���']RPEDN�'�$��HW�DO����������$GVRUSWLRQ�RI�LQRUJDQLF�SROOXWDQWV�LQ�DTXDWLF�V\VWHPV� $6&(��-RXU� RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����$SULO���(UYLQH '�$���0FNHRJK�(���(OVDZ\�(�0����������(IIHFW�RI�WXUEXOHQFH�LQWHQVLW\�RQ�WKH�UDWH�RI�DLU�HQWUDLQPHQW�E\�SOXQJLQJ�ZDWHU�MHWV� 3URF��,QVWQ��&LY��(QJUV���3DUW����-XQH���(YHULWW�.�:���5RELQV�$�*����������7KH GHYHORSPHQW�DQG�VWUXFWXUH�RI�WXUEXOHQW�SODQH�MHWV�-� )OXLG�0HFK���9RO�������)DQ /��HW�DO����������+RUL]RQWDO�MHWV�LQ�VWDJQDQW�IOXLG�RI�RWKHU�GHQVLW\� $6&(��+<���0DUFK���)DQ /�1����������7XUEXOHQW�EXR\DQW�MHWV�LQWR�VWUDWLILHG�RU�IORZLQJ�DPELHQW�IOXLGV� 5HS��.+�5������:��.HFN�/DE���&DOLIRUQLD�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\���)DQ /�1��� %URRNV� 1�+�� ��������1XPHULFDO� VROXWLRQV� RI� WXUEXOHQW� EXR\DQW� MHW� SUREOHPV�UHSRUW��1R�� .+�5�����:�0�� .HFN� /DE�� RI� +\GU�� DQG�:DWHU� 5HVRXU��� &DOLIRUQLD�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\��3DVHGHQD��&DOLI����)DXVW�.�0��HW�DO����������([SHULPHQWDO�LQYHVWLJDWLRQ�RI�LQWUXVLYH�JUDYLW\�FXUUHQWV�HQWHULQJ�VWDEO\�VWUDWLILHG�IOXLGV� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������)DYUH�$��HW�DO����������/D WXUEXOHQFH�HQ�PHFDQLTXH�GHV�IOXLGHV� SXEOLH�DYHF�OH�FRQFRXUV�GX�&156� *DXWKLHU�9LOODUV���)HUQDQGR�+�-�6��HW�DO����������,QWHUIDFLDO�PL[LQJ�FDXVHG�E\�WXUEXOHQW�EXR\DQW�MHWV� $6&(��
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-RXU� RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����-DQXDU\���)LHGOHU� +��� +HDG� 0�5�� �������� ,QWHUPLWWHQF\� PHDVXUHPHQWV� LQ� WKH� WXUEXOHQW� ERXQGDU\�OD\HU� -��RI�)OXLG�0HFK��������)LVKHU�+�%��HW�DO����������0L[LQJ�LQ�LQODQG�DQG�FRDVWDO�ZDWHUV� $FDGHPLF�3UHVV���)RUVWDOO�:���6KDSLUR�$�+����������0RPHQWXP�DQG�PDVV�WUDQVIHU�LQ�FRD[LDO�JDV�MHWV� 7UDQV��$60(��-��$SSO��0HFK���)RUWKPDQQ� (�� �������� 7XUEXOHQW� MHW� H[SDQVLRQ� (QJOLVK� WUDQVODWLRQ� 1�$�&�$�� 70�������2ULJLQDO�SDSHU�LQ�*HUPDQ��������,QJ��$UFKLY��������)UDQ]HWWL� 6��� 7DQGD� 0�*�� �������� &DUDWWHULVWLFKH� LGURGLQDPLFKH� GL� JHWWL� G
DFTXD�DVVLDOVLPPHWULFL�GHYLDWL�HVWHUQL�H�VRPPHUVL� ;;�&RQYHJQR�GL�,GUDXOLFD�H�&RVWUX]LRQL�,GUDXOLFKH��3DGRYD���)ULFN�:�(����������$ WKHRU\�DQG�XVHU
V�JXLGH�IRU�WKH�SOXPH�PRGHO�0(5*(� 7HWUD�7HFK���,QF���&RUYDOOLV��2UHJ���)ULFN�:�(�� ��������1RQ�HPSLULFDO� FORVXUH� RI� WKH� SOXPH� HTXDWLRQV� $WPRVSKHULF� (QYLU��������������������)XMLWD�,���.RPXUD�6����������,PDJH�DQDO\VLV�RI�DHULDO�SKRWRJUDSKV�RI�IORRG� ;;9�&RQJUHVV�,$+5��7RNLR��-DSDQ�����RFWREHU���VHSWHPEHU���*DLOODUG� 3��� *DXWKLHU� 0��� +ROO\� )�� �������� 0HWKRG� RI� DQDO\VLV� RI� UDQGRP� ZDYH�H[SHULPHQWV�ZLWK�UHIOHFWLQJ�FRDVWDOV�VWUXFWXUHV� &RDVWDO�(QJLQHHULQJ���*DVWHU�0��� 5REHUWV� -�%�� �������� 6SHFWUDO� DQDO\VLV� RI� UDQGRPO\� VDPSOHG� VLJQDOV� -�� ,QVW��0DWKV�$SSOLFV����������������*HQFH�-�1����������/H�PRGHOH�GH�WXUEXOHQFH�KRPRJHQH�HW�VRQ�XWLOLWH�SRXU�OD�FRPSUHKHQVLRQ�GX SKHQRPHQH�WXUEXOHQW� /D�+RXLOOH�%ODQFKH�Q��������*HRUJH :�.��� $OSHUW� 5�/��� 7DPDQLQL� )�� �������� 7XUEXOHQFH� PHDVXUHPHQWV� LQ� DQ�D[LV\PPHWULF�EXR\DQW�SOXPH� ,QWO�-��+HDW�0DVV�7UDQVIHU�����������������*HU $�0����������:DYH�HIIHFWV�RQ�VXEPHUJHG�EXR\DQW�MHWV� 3URF����WK�&RQJUHVV�,QW��$VV��+\GU� 5HV����*LJHU 0����������(QWUDLQPHQW�DQG�PL[LQJ�LQ�SODQH�WXUEXOHQW�MHWV�LQ�VKDOORZ�ZDWHU� ,$+5��-RXU� RI�+\GU��5HV���9RO������1R������*LOO 0�$�� ��������'LIIXVLRQ�PRGHO� IRU� GHJUDGLQJ� FKDQQHOV� ,$+5�� -RXU�� RI�+\GU��5HV���9RO� ����1R������
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*LOO 0�$�� ��������'LIIXVLRQ�PRGHO� IRU� DJJUDGLQJ� FKDQQHOV� ,$+5�� -RXU�� RI�+\GU��5HV���9RO� ����1R������*RGD 7��� 6X]XNL� 7�� ��������(VWLPDWLRQ� RI� LQFLGHQW� DQG� UHIOHFWHG�ZDYHV� LQ� UDQGRP�ZDYH�H[SHULPHQWV� &RDVWDO�(QJLQHHULQJ���*RHUWOHU�+����������%HUHFKQXQJ�YRQ�$XIJDEHQ�GHU�IUHLHQ�WXUEXOHQ]�DXI�JUXQG�HLQHV�QHXHQ�QDKHUXQJVDQVDW]HV� =�$�0�0����������������*RUGLHU� 5�/�� �������� 6WXGLHV� RQ� IOXLG� MHWV� GLVFKDUJLQJ� QRUPDOO\� LQWR�PRYLQJ� OLTXLG� 6W��$QWKRQL )DOOV�+\GUDXOLFV� ODE���8QLY�� RI�0LQQHVRWD��0LQQHDSROLV��7HFK�� SDS��� ����6HU�%���*UDZ .�8����������&RPSDULVRQ�RI�ZDYH�WKHRULHV�ZLWK�YHORFLW\�PHDVXUHPHQWV� ,QW��6\PS���:DYHV���3K\VLFDO�DQG�1XPHULFDO�0RGHOOLQJ��8QLY��RI�%ULWLVK�&ROXPELD��9DQFRXYHU��&DQDGD��$XJXVW���������*URXVHW� '�� HW� DO�� �������� /D� WXUEXOHQFH� HW� OHV� HIIHWV� VXU� O
HQYLURQQHPHQW� GHV� WRUFKHV�SHWUROLHUHV�GH�VHFXULWH� /D�+RXLOOH�%ODQFKH�Q��������*X\PHU ,�� HW� DO�� ��������/RQJLWXGLQDO�GLVSHUVLRQ�FRHIILFLHQWV� LQ�HVWXDU\� $6&(��-RXU��2I�+\GU� (QJ���9RO�������1R�����0D\���*X]D 5�7��� 7KRUQWRQ� (�%�� �������� /RFDO� DQG� VKRDOHG� FRPSDULVRQV� RI� VHD� VXUIDFH�HOHYDWLRQV��SUHVVXUH�DQG�YHORFLWLHV� -��RI�*HRSK��5HV��9RO�������+DGDQR .���7DNDVKL�6���+LUDQR�0����������$Q�LQWHJUDO�PRGHO�RI�EHQW�RYHU�SOXPH� ;;,,,�&RQJUHVV�,$+5��2WWDZD��&DQDGD��$XJXVW���������+DJHU :�+��HW�DO����������2EVHUYDWLRQ�RI�RXWIORZLQJ�MHWV� $6&(�-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO������ 1R�����0DUFK���+DQ 7��� 3DWHO� 9�&�� �������� )ORZ�YLVXDOL]DWLRQ� RI� WKUHH�GLPHQVLRQDO� ERXQGDU\�OD\HU�VHSDUDWLRQ�RQ�ERGLHV�RI�UHYROXWLRQ�DW�LQFLGHQFH� ,,+5�UHSRUW�QR�������-XQH���+DTXH 0�,��HW�DO����������6HGLPHQW�FRQYHFWLRQ�GLIIXVLRQ�DQG�EHGIRUP�OHQJKW� $6&(��-RXU��RI +\GU��(QJ���9RO�������1R������1RYHPEHU���+DUWXQJ� )���+DXVOHU� (�� ��������6FRXUV�� VWLOOLQJ� EDVLQV� DQG� GRZQVWUHDP� SURWHFWLRQ� XQGHU�IUHH�RYHUIDOO�MHWV�DW�GDPV� &RPPLVVLRQ�,QWHUQDWLRQDOH�GHV�*UDQGV�%DUUDJHV��0DGULG���+DVDQ� 0�$�=��� +XVVDLQ� $�.�0�)�� �������� 7KH VHOI�H[FLWHG� D[LV\PPHWULF� MHW� -�� )OXLG�0HFK���9RO��������+HVNHVWDG�*�� ��������+RW�ZLUH�PHDVXUHPHQWV� LQ� D� SODQH� WXUEXOHQW� MHW� 7UDQV��$60(�� -��$SSO� 0HFK���
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+HVORS� 6�(�� HW� DO�� ��������0RGHOOLQJ� FRQWDPLQDQW� GLVSHUVLRQ� LQ� WKH� ULYHU� VHYHUQ� XVLQJ� D�UDQGRP�ZDON�PRGHO� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������+LQZRRG -�%���:DOOLV� ,�*�� �������� ,QLWLDO� GLOXWLRQ� IRU� RXWIDOO� SDUDOOHO� WR� FXUUHQW� $6&(��-RXU� RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R������0D\���+LQ]H -�2�� ��������7XUEXOHQFH� VHFRQG� HGLWLRQ��0F�*UDZ�+LOO� &ODVVLF� 7H[WERRN�5HLVVXH�6HULHV���+LQ]H -�2���=LMQHQ�%�*����������7UDQVIHU�RI�KHDW�DQG�PDWWHU�LQ�WKH�WXUEXOHQW�PL[LQJ�]RQH�RI�DQ�D[LDOO\�V\PPHWULFDO�MHW� -��$SSO��6FL��5HV��$������������+RGJVRQ -���5DMDUDWQDP�1�� ��������)LHOG�PHDVXUHPHQWV� RI� WKH� GLOXWLRQ� RI� MHWV� LQ� ULYHUV�;;,,,�&RQJUHVV�,$+5��2WWDZD��&DQDGD��$XJXVW���������+ROO\ )��HW�DO����������0RGHOLVDWLRQ�GH�OD�GLVSHUVLRQ�G
XQH�SROOXWLRQ�HQ�ULYLHUH� /D�+RXLOOH�%ODQFKH�Q��������+ROPERH -����������*HRI\VLVNH�SXEOLNDVMRQHU� �������������+RQG]R 0��HW�DO����������9HUWLFDO�GLIIXVLRQ�LQ�VPDOO�VWUDWLILHG�ODNH��GDWD�DQG�HUURU�DQDO\VLV�$6&(� -RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R������2FWREHU���+VLDR� )�%��� +XDQJ� -�0�� ��������2Q� WKH� G\QDPLFV� RI� IORZ� VWUXFWXUH� GHYHORSPHQW� LQ� DQ�H[FLWHG� SODQH� MHW� 7UDQVDFWLRQ� RI� $60(�� -RXU�� RI� )OXLGV� (QJLQHHULQJ�� 9RO�� �����'HFHPEHU����+XSSHUW +�(�� �������� 7KH� SURSDJDWLRQ� RI� WZR�GLPHQVLRQDO� DQG� D[LV\PPHWULF� YLVFRXV�JUDYLW\�FXUUHQWV�RYHU�D�ULJLG�KRUL]RQWDO�VXUIDFH� -��)OXLG�0HFK���9RO��������+XVVDLQ� $�.�0�)��� 5H\QROGV� :�&�� �������� 7KH PHFKDQLFV� RI� DQ� RUJDQL]HG� ZDYH� LQ�WXUEXOHQW�VKHDU�IORZ� -��)OXLG�0HFK���9RO�������+XVVDLQ�$�.�0�)���=DPDQ�.�%�0�4�� ��������7KH� 
SUHIHUUHG�PRGH
�RI� WKH�D[LV\PPHWULF�MHW� -��)OXLG�0HFK���9RO��������+ZXQJ�+�+���:DQJ�6�&���/LQ�&����������7KH�LQYHVWLJDWLRQ�RI�WXUEXOHQW�FKDUDFWHULVWLFV�LQ�WKH VXUI�]RQH�E\�/'9� 3URF����WK�&RQI��RQ�2FHDQ�(QJ�� LQ�5HSXEOLF�RI�&KLQD��LQ�&LQHVH�����,DPDQGL�&���5RXVH�+����������-HW�LQGXFHG�FLUFXODWLRQ�DQG�GLIIXVLRQ� $6&(��-RXU��RI�+\GU��'LY���9RO������1R�+<���0DUFK���,PEHUJHU� -��� 3DWWHUVRQ� -���+HEEHUW�%���/RK� ,�� ��������'\QDPLFV� RI� UHVHUYRLU� RI�PHGLXP�VL]H� $6&(��-RXU��RI�+\GU��'LY���9RO�������1R��+<���0D\���,VDDFVRQ� 0�6��� .RK� 5�&�<��� %URRNV� 1�+�� �������� 3OXPH� GLOXWLRQ� IRU� GLIIXVHUV� ZLWK�
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PXOWLSRUW�ULVHUV� $6&(��MXRU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����)HEUXDU\���,VKLNDZD 7��HW�DO����������'LXUQDO�VWUDWLILFDWLRQ�DQG�LWV�HIIHFW�RQ�ZLQG�LQGXFHG�FXUUHQWV�DQG�ZDWHU�TXDOLWLHV�LQ�ODNH�NDVXPLDJXUD� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������-DHJJ\� %�&�� HW� DO�� �������� 0HVXUHV� SDU� DQHPRPHWUH� ODVHU� GHUULHUH� GHV� FRUSV� EL�� HW�WULGLPHQVLRQQHOV� /D�+RXLOOH�%ODQFKH�Q�������-DPHV�:�3���9HUJDUD�,���.LP�.����������'LOXWLRQ�RI�D�GHQVH�YHUWLFDO�MHW� $6&(��-RXU��2I�+\GU� (QJ���9RO�������1R�����'HFHPEHU���-LUND�*�+���+DUOHPDQ�'�5�)����������6WDELOLW\�DQG�PL[LQJ�RI�D�YHUWLFDO�SODQH�EXR\DQW�MHW�LQ�FRQILQHG�GHSKW� -��)OXLG�0HFK���9RO�������-LUND�*�+��HW�DO����������+\GURG\QDPLF�FODVVLILFDWLRQ�RI�VXEPHUJHG�VLQJOH�SRUW�GLVFKDUJHV�$6&(� -RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1������6HSWHPEHU���-LUND� *�+�� �������� ,Q� VXSSRUW� RI� H[SHULPHQWDO� K\GUDXOLFV�� WKUHH� H[DPSOHV� IURP�HQYLURQPHQWDO�IOXLG�PHFKDQLFV� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������-LUND� *HUKDUG� +�� HW� DO�� �������� +\GURG\QDPLF� FODVVLILFDWLRQ� RI� VXEPHUJHG� PXOWLSRUW�GLIIXVHU�GLVFKDUJHV� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����6HSWHPEHU���-RKQVRQ 7�+��HW�DO����������1HJDWLYHO\�EXR\DQW�IORZ�LQ�GLYHUJLQJ�FKDQQHO��(QWUDLQPHQW�DQG�GLOXWLRQ� $6&(�-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����$SULO���-RKQVWRQ�$�-�� HW� DO�� ��������5RXQG� EXR\DQW� MHW� HQWHULQJ� VKDOORZ�ZDWHU� ,$+5�� -RXU��2I�+\GU� 5HV���9RO������1R������-RKQVWRQ�$�-��HW�DO�� ��������5RXQG�EXR\DQW� MHW�HQWHULQJ�VKDOORZ�ZDWHU� LQ�PRWLRQ� $6&(��-RXU� RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R������'HFHPEHU���-RQHV�'�*���%DGGRXU�5�(����������7KH WXUEXOHQFH�VWUXFWXUH�RI�SODQH�YHUWLFDO�ERX\DQW�MHWV�;;,,,�&RQJUHVV�,$+5��2WWDZD��&DQDGD��$XJXVW���������-RQHV�'�*����������9HUWLFDO�WKHUPDO�EXR\DQW�MHWV� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������.DR 7�:�� ��������'HQVLW\� FXUUHQWV� DQG� WKHLU� DSSOLFDWLRQV� $6&(�� -RXU�� RI�+\GU��'LY���9RO� �����1R��+<���0D\���.HIIHU�-�)���%DLQHV�:�'���7KH�URXQG�WXUEXOHQW�MHW�LQ�D�FURVV�ZLQG� -��)OXLG�0HFK�������������
.OLQH�6�-���5H\QROGV�:�&���6FKUDXE�)�$���5XQVWDGOHU�3�:����������6WUXFWXUH�RI�WXUEXOHQW�ERXQGDU\�OD\HUV� -RXU��RI�)OXLG�0HFKDQLFV��9RO�������.QXGVHQ 0��HW�DO����������7KH�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�D�ERXQGDU\�DQG�D�KRUL]RQWDO�EXR\DQW�MHW�,$+5��-RXU��RI�+\GU�5HV���9RO������1R�����



0LFKHOH�0RVVD��'LIIXVLRQH�GL�XQ�JHWWR�LQ�XQ�FDPSR�GL�OLTXLGR�LQ�TXLHWH�R�LQ�PRWR�RQGRVR�� %LEOLRJUDILD��

LLL���

�.QXGVHQ 0�� HW� DO�� �������� ,QLWLDO� GLOXWLRQ� RI� KRUL]RQWDO� MHW� LQ� FURVVIORZ� $6&(� -RXU��2I�+\GU� (QJ���9RO�������1R�����0D\���.REDVKL <����������([SHULPHQWDO�VWXGLHV�RQ�FRPSRXQG�MHWV� 3URF���QG�-DSDQ�1DWO��&RQJU��$SSO� 0HFK���.RK 5�&�<����������:DVWHZDWHU�ILHOG�WKLFNQHVV�DQG�LQLWLDO�GLOXWLRQ� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����6HSWHPEHU���.RWVRYLQRV�1�(����������$ VWXG\�RI�WKH�HQWUDLQPHQW�DQG�WXUEXOHQFH�LQ�D�SODQH�EXR\DQW�MHW�3K' WKHVLV�� 5HSRUW� 1R� .+�5����� &DOLIRUQLD� ,QVWLWXWH� RI� 7HFKQRORJ\�� 3DVDGHQD��&DOLIRUQLD���.RYDV]QD\� /�6�*��� .LEHQV� 9��� %ODFNZHOGHU� 5�)�� �������� /DUJH� VFDOH� PRWLRQ� LQ� WKH�LQWHUPLWWHQW�UHJLRQ�RI�D�WXUEXOHQW�ERXQGDU\�OD\HU� -��RI�)OXLG�0HFK��������/DEXV 7�/���6\PRQV�(�3�� ��������([SHULPHQWDO� LQYHVWLJDWLRQ�RI� DQ�D[LV\PPHWULF� IUHH� MHW�ZLWK�LQLWLDOO\�XQLIRUP�YHORFLW\�SURILOH� 1$6$�71�'��������/DPEHUWL�$���3HWULOOR�$���5DQLHUL�0����������6XOOD�JHQHUD]LRQH�HG�LO�ULOLHYR�GL�RQGH�FDVXDOL�LQ�FDQDOHWWD� ,GURWHFQLFD��Q�����JHQQDLR�IHEEUDLR���/DQGLV�5���6KDSLUR�$�+����������7KH�WXUEXOHQW�PL[LQJ�RI�FRD[LDO�JDV�MHWV� +HDW�WUDQVIHU�DQG�)OXLG�0HFKDQLFV�,QVWLWXWH��6WDQIRUG�8QLY��3UHVV��6WDQIRUG��&DOLIRUQLD���/DUVHQ� 7��� %XUURZV� 5�� �������� :DYH� LQGXFHG� VDOLQH� LQWUXVLRQ� LQ� VHD� RXWIDOOV� ;;,,,�&RQJUHVV�,$+5��2WWDZD��&DQDGD��$XJXVW���������/H +LU�3��HW�DO����������0RGHOLVDWLRQ�GX�WUDQVSRUW�GLVVRXV�HW�SDUWLFXODLUH�GDQV�O
HVWXDULUH�GH�PRUODL[��$SSOLFDWLRQ�DX�GHYHQLU�GHV�EDFWHULHV�HQWHULTXHV� /D�+RXLOOH�%ODQFKH�Q��������/HH -�+�:���&KHXQJ�9�:�/����������,QFOLQHG�SODQH�EXR\DQW�MHW�LQ�VWUDWLILHG�IOXLG� $6&(��-RXU� RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����-XO\���/HH -�+�:�� HW� DO�� �������� ,QLWLDO� GLOXWLRQ�RI� KRUL]RQWDO� MHW� LQ� FURVVIORZ� $6&(�� -RXU��2I�+\GU� (QJ���9RO�������1R�����0D\���/HPFNHUW�&�-��HW�DO�� ��������$[LV\PPHWULF� LQWUXVLYH�JUDYLW\�FXUUHQWV� LQ� OLQHDUO\�VWUDWLILHG�IOXLGV� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R����-XQH���/HX]]L� *�� HW� DO�� �������� 'LVSHUVLRQH� GL� LQTXLQDQWL� LQ� DPELHQWL� FRQILQDWL� $1',6� 
���&RQJUHVVR�%LHQQDOH���3DOHUPR���7RUUH�1RUPDQQD��VHWWHPEUH���������/L :��HW�DO����������2Q�SUHGLFWLRQ�RI�FKDUDFWHULVWLFV�IRU�YHUWLFDO�URXQG�EXR\DQW�MHWV�LQ�VWDEO\�OLQHDU�VWUDWLILHG�HQYLURQPHQW� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������
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/L :�� ��������9HUWLFDO� SODQH� EXR\DQW� MHWV� LQ� VWDWLF� HQYLURQPHQW� ;;,,� &RQJUHVV� ,$+5��/DXVDQQH���/L :��� +XDL� :�� �������� 2Q MHW� FRUH� DQG� EHKDYLRXU� RI� ]IH� IRU� EXR\DQW� MHW� LQ� VWDWLF�HQYLURQPHQW� ;;,,,�&RQJUHVV�,$+5��2WWDZD��&DQDGD��$XJXVW���������/LQ -XQJ�7DL���������7KUHH�WKHRUHWLFDO�LQYHVWLJDWLRQV�RI�WXUEXOHQW�MHWV� ,,+5�UHSRUW�QR�������-DQXDU\���/LVW (�-�� HW� DO�� ��������'LIIXVLRQ�DQG�GLVSHUVLRQ� LQ� FRDVWDO�ZDWHUV� $6&(�-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R������2FWREHU���/RQJ '��HW�DO����������/'$�VWXG\�RI�IORZ�VWUXFWXUH�LQ�VXEPHUJHG�K\GUDXOLF�MXPS� ,$+5��-RXU� RI�+\GU��5HV���9RO������1R������0DFDJQR�(�2����������)ORZ�YLVXDOL]DWLRQ�LQ�OLTXLGV� ,,+5�UHSRUW�QR�������)HEUXDU\���0DF]\QVNL�-�)�/����������$ URXQG�MHW�LQ�DQ�DPELHQW�FRD[LDO�VWUHDP� -��)OXLG��0HFK��������0DQGO�0����������/D�SROLWLFD�FRPXQLWDULD�GL�SURWH]LRQH�GHOOH�DFTXH� ,QJHJQHULD�$PELHQWDOH�YRO� ;;��Q�����JLXJQR���0DUFKHWWL�5��HW�DO�� ��������&ULWHUL�H� OLPLWL�SHU� LO�FRQWUROOR�GHOO
LQTXLQDPHQWR�GHOOH�DFTXH�,QJHJQHULD�$PELHQWDOH��YRO������1�����JLXJQR���0DUJDVRQ� 5�-�� ��������7KH SDWK� RI� D� MHW� GLUHFWHG� DW� ODUJH� DQJOHV� WR� D� VXEVRQLF� VWUHDP�1�$�6�$���71�'��������/DQJOH\�5HV��&HQW���+DPSWRQ��9LUJLQLD���0DULYRHW�-�/��HW�DO����������/RQJLWXGLQDO�GLVSHUVLRQ�LQ�VKLS�FDQDOV� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������0FNHRJK� (�-��� (OVDZ\� (�(�� ��������$LU� UHWDLQHG� LQ� SRRO� E\� SOXQJLQJ�ZDWHU� MHW� $6&(��-RXUQDO�RI�+\GUDXOLFV�'LYLVLRQ��YRO�������1R��+<����2FWREHU���0FPDKRQ�+�0���+HVWHU�'�'���3DOIHU\�-�*����������9RUWH[�VKHGGLQJ�IURP�D�WXUEXOHQW�MHW�LQ�D FURVV�ZLQG� -��)OXLG�0HFK���9RO�������0FQXOW\�$�-�� HW� DO�� ��������$ QHZ�DSSURDFK� WR�SUHGLFWLQJ� WKH�GLVSHUVLRQ�RI� D� FRQWLQXRXV�SROOXWDQW�VRXUFH� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������0HKWD� $�-�� HW� DO�� �������� &RKHVLYH� VHGLPHQW� WUDQVSRUW�� SURFHVV� GHVFULSWLRQ� �,� DQG� ,,��$6&( -RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����$XJXVW���0LOOHU�'�5���&RPLQJV�(�:����������6WDWLF�SUHVVXUH�GLVWULEXWLRQ�LQ�WKH�IUHH�WXUEXOHQW�MHW� -��)OXLG�0HFK�����������0RUWRQ� %�5��� 7D\ORU� *�,��� 7XUQHU� -�6�� �������� 7XUEXOHQW� JUDYLWDWLRQDO� FRQYHFWLRQ�
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PDLQWDLQHG�DQG�LQVWDQWDQHRXV�VRXUFHV� 3URF��5��6RF��/RQGRQ��$�����������0RXFKHO�-�0��HW�DO����������8Q PRGHOH�ODJUDQJLHQ�GH�TXDOLWH��$SSOLFDWLRQ�D�O
DUF�D�O
DYDO�G
DL[�HQ�SURYHQFH� /D�+RXLOOH�%ODQFKH�Q��������0RXVVD =�0���7ULVFKND�-�:���(VNLQD]L�6����������7KH�QHDU�ILHOG�LQ�WKH�PL[LQJ�RI�D�URXQG�MHW�ZLWK�D�FURVV�VWUHDP� -��)OXLG�0HFK���9RO�������0XHOOHQKRI�:�3��HW�DO����������,QLWLDO�PL[LQJ�FKDUDFWHULVWLFV�RI�PXQLFLSDO�RFHDQ�GLVFKDUJHV�9RO� ���3URFHGXUHV�DQG�DSSOLFDWLRQV��(3$�������������D��1RYHPEHU���0XHOOHU� $��� :LJJHUW� '�&�� ��������9LVXDOL]DWLRQ� RI� WXUEXOHQW� IORZV� XVLQJ� ODVHU� LQGXFHG�SKRWRFKURPLF�UHDFWLRQV� ;;,,,�&RQJUHVV�,$+5��2WWDZD��&DQDGD��$XJXVW���������1DNDJRPH�+���+LUDWD�0�� ��������7KH�VWUXFWXUH�RI� WXUEXOHQW�GLIIXVLRQ� LQ�DQ�D[LV\PPHWULF�WKHUPDO�SOXPH� 3URF������� ,&+07�6HPLQDU�RQ� WXUEXOHQW�EXR\DQW�FRQYHFWLRQ��SS�����������+HPLVSKHUH����1DXGDVFKHU�(�� ��������2Q D�JHQHUDO� VLPLODULW\� DQDO\VLV� IRU� WXUEXOHQW� MHW�DQG�ZDNH� IORZV�,,+5�UHSRUW�QR�������'HFHPEHU���1RNHV 5�� HW� DO�� �������� 7XUEXOHQW� GLVSHUVLRQ� RI� D� VWHDG\� GLVFKDUJH� RI� SRVLWLYHO\� RU�QHJDWLYHO\�EXR\DQW� SDUWLFOHV� LQ� WZR�GLPHQVLRQV� ,$+5�� -RXU��RI�+\GU��5HV���9RO����� 1R������1RXWVRSRXORV *�&�� HW� DO�� ��������$[LDO� GLOXWLRQ� LQ� REVWUXFWHG� URXQG�EXR\DQW� MHW� $6&(��-RXU� RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����-DQXDU\���2NXER $����������'LIIXVLRQ�DQG�GLVSHUVLRQ�LQ�FRDVWDO�ZDWHUV� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO� �����1R������2FWREHU���2OLYRWWL�5�� ��������7XWHOD�GHOOH�DFTXH�FRVWLHUH�DGULDWLFKH�GDL� IHQRPHQL�GL�HXWURIL]]D]LRQH��FRVD� q� FDPELDWR� QHJOL� XOWLPL� YHQWL� DQQL�� 3DUWH� ,�� LO� IHQRPHQR�GHOO
HXWURIL]]D]LRQH�,QJHJQHULD�$PELHQWDOH��YRO������1�������OXJOLR�DJRVWR���3DOPLHUL�/��HW�DO�� ��������3�5�)�9���7HFQRORJLD�GL�DYDQJXDUGLD�SHU�FRQGRWWH�VRWWRPDULQH�$1',6�
�����&RQJUHVVR�%LHQQDOH���3DOHUPR���7RUUH�1RUPDQQD��VHWWHPEUH���������3DSDQLFRODRX�3�1�� ��������0DVV�DQG�PRPHQWXP� WUDQVSRUW� LQ�D� WXUEXOHQW�EXR\DQW�YHUWLFDO�D[LV\PPHWULF� MHW� 3K'� WKHVLV�� :�0�� .HFN� /DERUDWRU\� RI� +\GUDXOLF� DQG� :DWHU�5HVRXUFHV��&DOLIRUQLD�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\��3DVDGHQD��&DOLIRUQLD��8VD����3DSDQLFRODRX�3�1���/LVW�(�-����������,QYHVWLJDWLRQ�RI�URXQG�YHUWLFDO�WXUEXOHQW�EXR\DQW�MHWV�-� )OXLG�0HFK���9RO��������3DUNHU�*�� HW� DO�� ��������([SHULPHQWV� RQ� WXUELGLW\� FXUUHQWV� RYHU� DQ� HURGLEOH� EHG� ,$+5��-RXU� RI�+\GU��5HV���9RO������1R�����
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�3DUU�$�'���6D\UH�:�:����������3URWRW\SH�DQG�PRGHO�VWXGLHV�RI�WKH�GLIIXVHU�SLSH�V\VWHP�IRU�GLVFKDUJLQJ� FRQGHQVHU� FRROLQJ�ZDWHU� DW� WKH� TXG�FLWLHV� QXFOHDU� SRZHU� VWDWLRQ� ,,+5�UHSRUW�QR�������-XQH���3ODWWHQ� -�/��� .HIIHU� -�)�� �������� (QWUDLQPHQW� LQ� GHIOHFWHG� D[LV\PPHWULF� MHWV� DW� YDULRXV�DQJOHV�WR�WKH�VWUHDP� 7HFK��5HS��������'SW��RI�0HFK��(QJ���8QLY��RI�7RURQWR���3HGHUVHQ� )�%�� ��������'HQVH� ERWWRP� FXUUHQWV� LQ� URWDWLQJ� RFHDQ� $6&(�� -RXU�� RI� +\GU��'LY���9RO�������1R��+<���$XJXVW���3HGHUVHQ�)�%����������(QYLURQPHQWDO�K\GUDXOLFV��VWUDWLILHG�IORZV���OHFWXUH�QRWHV�RQ�FRDVWDO�DQG�HVWXDULQH�VWXGLHV� 6SULQJHU�9HUODJ��%HUOLQR��*HUPDQLD���3HQD�-�0���-DLQ�6�&����������1XPHULFDO�DQDO\VLV�RI�ZDUP��WXUEXOHQW�VLQNLQJ�MHWV�GLVFKDUJHG�LQWR�TXLHVFHQW�ZDWHU�RI�ORZ�WHPSHUDWXUH� ,,+5�UHSRUW�QR�������)HEUXDU\���3HWULOOR�$���5DQLHUL�0�� ��������$]LRQL� GLQDPLFKH�GL� XQ�JHWWR� FLUFRODUH� ,GURWHFQLFD��Q����PDU]R�DSULOH���3HWULOOR� $�� �������� $QDOLVL� GHOOH� IOXWWXD]LRQL� GL� SUHVVLRQH� VXO� IRQGR� GL� XQD� YDVFD� GL�VPRU]DPHQWR�GL�JHWWL�FLUFRODUL� ,GURWHFQLFD��Q����PDJJLR�JLXJQR���3HWULOOR� $�� �������� 'LIIXVLRQH� GL� JHWWL� G
DFTXD� FLUFRODUL� WXUEROHQWL� LQ� DULD� /
(QHUJLD�(OHWWULFD��Q����9RO��/;9���3HWULOOR�$����������$]LRQL�LGURGLQDPLFKH�JHQHUDWH�GD�JHWWL�G
DFTXD�FLUFRODUL�DHUDWL�VXO�IRQGR�GL YDVFKH�GL�GLVVLSD]LRQH� ;;,�&RQY��GL�,GUDXOLFD�H�&RVWUX]LRQL�,GUDXOLFKH���3HWULOOR�$�� ��������(YROX]LRQH�GHOOH�RQGH�GL�PDUH�VX�EDVVL� IRQGDOL�VDEELRVL�FRQ�SHQGHQ]D�YDULDELOH� ,;�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�$,0(7$��%DUL�����RWWREUH���3H]]ROL�$����������$QDOLVL�GHOO
LQIOXHQ]D�GHOOD�UHJROD]LRQH�GHOOH�ERFFKH�GHOOD�ODJXQD�YHQHWD�VXOO
LQTXLQDPHQWR�GHOOH�DFTXH� $1',6�
�����&RQJUHVVR�%LHQQDOH���3DOHUPR���7RUUH�1RUPDQQD� VHWWHPEUH���������3UDWWH�%�'���%DLQHV�:�'����������3URILOHV�RI�WKH�URXQG�WXUEXOHQW�MHWV�LQ�D�FURVV�IORZ� 3URF��$6&(� -��+\GU��'LY��������������3XOFL�'RULD�*����������0HWRGRORJLH�PRGHUQH�GL�PLVXUH�LGUDXOLFKH�H�LGURGLQDPLFKH� &8(1��1DSROL�
3XOFL�'RULD�*���7DJOLDWHOD�/�� ��������6WUXWWXUH� FRHUHQWL� QHOOD� GLIIXVLRQH�GL� JHWWL�� XJHOOL� H�OXFL� D� VSLJROR� YLYR� $�,�,�� 6H]LRQH� FDPSDQD�� &RQYHJQR� VXO� WHPD�� LPPLVVLRQH� GL�DFTXH�UHIOXH�LQ�PDUH��,VFKLD��������PDJJLR���5DJRQH�$����������5LOLHYR�FRQ�DQHPRPHWUR�ODVHU�GRSSOHU�GHOOH�FDUDWWHULVWLFKH�FLQHPDWLFKH�
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GHOOH� SDUWLFHOOH� LQ� XQ� SURFHVVR� GL� PRWR� RQGRVR� 6LPSRVLR� VXOO
DQHPRPHWULD� ODVHU�GRSSOHU QHOOD�VSHULPHQWD]LRQH�LGUDXOLFD��5RPD��RWWREUH���������5DLWKE\� *�'�� HW� DO�� �������� 3UHGLFWLRQ� RI� WKUHH�GLPHQVLRQDO� WKHUPDO� GLVFKDUJH� IORZV�$6&(� -RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����-XO\���5DMDUDWQDP�1���5L]YL�6�$�+���6WHIIOHU�3�0���6P\�3�5����������$Q H[SHULPHQWDO�VWXG\�RI�YHU\�KLJK�YHORFLW\�FLUFXODU�ZDWHU� MHWV� LQ�DLU� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R� ����5DMDUDWQDP�1����������7XUEXOHQW�MHWV� (OVHYLHU�6FLHQWLILF�3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\���5DMDUDWQDP�1��HW�DO����������3ODQH�WXUEXOHQW�EXR\DQW�VXUIDFH�MHWV�DQG�MXPSV� ,$+5��-RXU��RI +\GU��5HV���9RO������1R������5DMDUDWQDP�1�� HW� DO�� ��������7XUEXOHQW� QRQ�EXR\DQW� VXUIDFH� MHWV� ,$+5�� -RXU�� RI�+\GU��5HV���9RO������1R������5REHUWV�3�-�:����������2FHDQ�RXWIDOO�GLOXWLRQ��HIIHFWV�RI�FXUUHQWV� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R��+<���0D\���5REHUWV� -�:�� ��������%HKDYLRU� RI� ORZ�EXR\DQF\� MHWV� LQ� D� OLQHDUO\� VWUDWLILHG� IOXLG� ,$+5��-RXU� RI�+\GU��5HV���9RO������1R������5REHUWV�3�-�:��HW�DO����������,QFOLQHG�GHQVH�MHWV�LQ�IORZLQJ�FXUUHQW� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����0DUFK���5REHUWV�3�-�:��HW�DO����������2FHDQ�RXWIDOOV��VXEPHUJHG�ZDVWHILHOG�IRUPDWLRQ��SDUW�,��,,�DQG�,,,�� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����-DQXDU\���5REHUWV�3�-�:��HW�DW����������+\GUDXOLF�PRGHO�VWXG\�IRU�%RVWRQ�RXWIDOO��5LVHU�FRQILJXUDWLRQ��SDUW�,�DQG�,,�� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����6HSWHPEHU���5RGL�:�� ��������7XUEXOHQFH�PRGHOV� DQG� WKHLU� DSSOLFDWLRQ� LQ�K\GUDXOLFV�� D� VWDWH�RI�WKH�DUW�UHYLHZ� ,$+5�PRQRJUDSK��$�$��%DONHPD��5RWWHUGDP���5RXVH�+���<LK�&�6���+XPSKUH\V�+�:����������*UDYLWDWLRQDO�FRQYHFWLRQ�IURP�D�ERXQGDU\�VRXUFH� 7HOOXV��������������5RVKNR� $�� �������� 6WUXFWXUH� RI� WXUEXOHQW� VKHDU� IORZV�� D� QHZ� ORRN� $�'U\GHQ� 5HVHDUFK�/HFWXUH��$,$$�-RXUQDO��9RO�������5XVVR� 6SHQD�$�� HW� DO�� ��������8Q DSSURFFLR� VWRFDVWLFR�SHU� OD� GHVFUL]LRQH�GL� IHQRPHQL� GL�GLIIXVLRQH�GLVSHUVLRQH� FRQQHVVL� DOO
LPPLVVLRQH� GL� UHIOXL� LQ� PDUH� $�,�,�� 6H]��&DPSDQD��FRQYHJQR�VXO�WHPD��LPPLVVLRQH�GL�DFTXH�UHIOXH�LQ�PDUH��������PDJJLR���6DOLV� 0��� 6DQELDJLR� *�� �������� $QDOLVL� VSHULPHQWDOH� GL� XQ� JHWWR� VRPPHUVR� LQ� DFTXD�
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PHGLDQWH� DQHPRPHWULD� ODVHU� 6LPSRVLR� VXOO
DQHPRPHWULD� ODVHU� GRSSOHU� QHOOD�VSHULPHQWD]LRQH�LGUDXOLFD��5RPD��RWWREUH���������6DORPRQV�:��� 'H� JURRW� $�-�� �������� 3ROOXWLRQ� KLVWRU\� RI� WUDFH� PHWDOV� LQ� VHGLPHQWV�� DV�DIIHFWHG�E\�WKH�UKLQH�ULYHU� 'HOIW�+\GUDXOLFV�/DERUDWRU\�SE��1R�������1RYHPEHU���6DPDJD�%�5��HW�DO����������&RQFHQWUDWLRQ�GLVWULEXWLRQ�RI�VHGLPHQW�PL[WXUHV�LQ�RSHQ�FKDQQHO�IORZ� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������6DPL�6HGDW� ��������6SDFH�FRUUHODWLRQ� LQ�URXQG�WXUEXOHQW� MHW� $6&(��-RXU��RI�+\GU��'LY���9RO� ����1R�+<���0D\���6FKODGRZ�6�*����������6LPXODWLRQ�RI�G\QDPLFV�RI�GRXEOH�GLIIXVLYH�V\VWHP� $6&(��-RXU��2I�+\GU� (QJ���9RO�������1R�����-DQXDU\���6FKODGRZ� 6�*�� HW� DO�� �������� /DNH� GHVWUDWLILFDWLRQ� E\� EXEEOH�SOXPH� V\VWHPV�� GHVLJQ�PHWKRGRORJ\� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����0DUFK���6FKRHOOKDPHU� '�+�� HW� DO�� �������� 7ZR�GLPHQVLRQDO� ODJUDQJLDQ� VLPXODWLRQ� RI� VXVSHQGHG�VHGLPHQW� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R������2FWREHU���6KDUS�-�-����������6SUHDG�RI�EXR\DQW�MHWV�DW�WKH�IUHH�VXUIDFH� $6&(��-RXU��RI�+\GU��'LY���9RO� ����1R�+<���0D\���6KXWR 1��� 7L� /�+�� ��������:DYH� HIIHFWV� RQ� EXR\DQW� SOXPHV� SURF�� ��WK� &RDVWDO� (QJ��&RQI����6LPRQ�/�� ��������(YDOXDWLRQ�GH� VFKHPDV�QXPHULTXHV� SRXU� OD�PRGHOLVDWLRQ�GH� O
DGYHFWLRQ�GLVSHUVLRQ� /D�+RXLOOH�%ODQFKH�Q��������6REH\ 5�-��HW�DO����������+RUL]RQWDO�URXQG�EXR\DQW�MHW�LQ�VKDOORZ�ZDWHU� $6&(��-RXU��2I�+\GU� (QJ���9RO�������1R�����$XJXVW���6RXOVE\ 5�/��HW�DO����������$ FULWHULRQ�IRU�WKH�HIIHFW�RI�VXVSHQGHG�VHGLPHQW�RQ�QHDU�ERWWRP�YHORFLW\�SURILOHV� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������6YHQGVHQ� ,�$��� -RQVVRQ� ,�*�� �������� +\GURGLQDPLFV� RI� FRDVWDO� UHJLRQV� 7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\ RI�'HQPDUN����6ZHDQ -U��HW�DO����������7XUEXOHQW�VXUIDFH�MHW�LQ�FKDQQHO�RI�OLPLWHG�GHSWK� $6&(�-RXU��2I�+\GU� (QJLQ���9RO�������1R������'HFHPEHU���7DQL ,���.REDVKL�8����������([SHULPHQWDO�VWXGLHV�RQ�FRPSRXQG�MHWV� 3URF���VW�-DSDQ�1DWO��&RQJU��$SSO��0HFK���7DXV N�� �������� 0L[LQJ� SURFHVVHV� LQ� ODNHV� IROORZLQJ� WKH� GLVFKDUJH� RI� VHZDJH� ZDWHU��YHULILFDWLRQ� RI� PDWKHPDWLFDO� PRGHO� ZLWK� ILHOG� GDWD�� ;;,� &RQJUHVV� ,$+5��
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0HOERXUQH��$XVWUDOLD��������$XJXVW���7D\ORU�*�,����������)ORZ�LQGXFHG�E\�MHWV� -��$HUR��6FL�������7HQQHNHV�+���/XPOH\�-�/����������$ ILUVW�FRXUVH�LQ�WXUEXOHQFH� 0,7�3UHVV���7ROOPLHQ�:����������%HUHFKQXQJ�WXUEXOHQWHU�$XVEUHLWXQJVYRUJDQ]H� =�$�0�0��������������(QJOLVK�WUDQVODWLRQ��1�$�&�$��70���������������7RZQVHQG $�$����������/RFDO�LVRWURS\�LQ�WKH�WXUEXOHQW�ZDNH�RI�D�F\OLQGHU� $XVW��-RXU��6FL��5HV���$��������7RZQVHQG $�$�� ��������7KH IXOO\�GHYHORSHG� WXUEXOHQW�ZDNH�RI�D�FLUFXODU�F\OLQGHU� $XVW��-RXU� 6FL��5HV����$��������7RZQVHQG $�$����������7KH�VWUXWXUH�RI�WXUEXOHQW�VKHDU�IORZ� &DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��OD VHFRQGD�HGL]LRQH�q�GHO��������9DQ 3DJHH� -�$��� *HUULWVHQ� +��� 'H� 5XLMWHU�:�3�0�� ��������7UDQVSRUW� DQG�ZDWHU� TXDOLW\�PRGHOOLQJ� LQ� WKH� VRXWKHUQ� QRUWK� VHD� LQ� UHODWLRQ� WR� FRDVWDO� SROOXWLRQ� UHVHDUFK� DQG�FRQWURO� 'HOIW�+\GUDXOLFV�/DERUDWRU\�SE��1R�������-XO\���9DQ 5LMQ�/�&��HW�DO����������)LHOG�YHULILFDWLRQ�RI���G�DQG���G�VXVSHQGHG�VHGLPHQW�PRGHOV�$6&( -RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R������2FWREHU���9HOWUL�3��HW�DO����������0RGHOOL�PDWHPDWLFL�GL�GLVSHUVLRQH�GHL�OLTXDPL�LQ�PDUH�H�LQGDJLQL�VX�FDPSR� ,QJHJQHULD�6DQLWDULD�$PELHQWDOH��PDU]R�DSULOH���9LOODW�0�+��� ,QIOXHQFHV� GHV� QRPEUHV� GH�:HEHU� HW� GH�5H\QROGV� VXU� OD� GLVSHUVLRQ�GHV� MHWV�OLTXLGHV�D�JUDQGH�YLWHVVH� /D�+RXLOOH�%ODQFKH���9LQFRQ�/HLWH� %�� HW� DO�� ��������0RGHOLVDWLRQ� GH� OD� TXDOLWH� GHV� HDX[� GHVZ� ODFV� SURIRQGV��PRGHOH�WKHUPLTXH�HW�ELRJHRFKLPLTXH�GX�ODF�GX�ERXUJHW� /D�+RXLOOH�%ODQFKH�Q��������9L]HO�<�0���0RVWLQVNLL�,�/����������'HIOHFWLRQ�RI�D�MHW�LQMHFWHG�LQWR�D�VWUHDP� )OXLG�'\Q���9RO���
9UHXJGHQKLO�&�%�� ��������7KH�VHD�DV�D�PDWKHPDWLFDO�PRGHO� 'HOIW�+\GUDXOLFV�/DERUDWRU\�SE� 1R�������-XO\���:DOODFH� 5�%�� HW� DO�� �������� 7ZR�GLPHQVLRQDO� EXR\DQW� MHWV� LQ� WZR�OD\HU� DPELHQW� IOXLG�$6&(� -RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R����$XJXVW���:DVKEXUQ� /�� HW� DO�� ��������0L[LQJ�� GLVSHUVLRQ�� DQG� UHVXVSHQVLRQ� LQ� YLFLQLW\� RI� RFHDQ�ZDVWHZDWHU�SOXPH� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ����9RO��������1R�����-DQXDU\���:HVW� -�5�� HW� DO�� �������� 7XUEXOHQFH� PHDVXUHPHQWV� RI� VXVSHQGHG� VROLGV� FRQFHQWUDWLRQ� LQ�
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HVWXDULHV� $6&(��-RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����$SULO���:LONLQVRQ� '�/��� :RRG� ,�5�� ��������$ UDSLGO\� YDULHG� IORZ� SKHQRPHQRQ� LQ� D� WZR�OD\HU�IORZ� -��)OXLG�0HFK���9RO�������:LONLQVRQ� '�/�� ��������0RGHO� VFDOLQJ� ODZV� IRU� WXQQHOHG� RFHDQ�VHZDJH� RXWIDOOV� $6&(��-RXU� RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����0D\���:LONLQVRQ� '�/�� �������� $YRLGHQFH� RI� VHDZDWHU� LQWUXVLRQ� LQWR� SRUWV� RI� RFHDQ� RXWIDOOV�$6&(� -RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����)HEUXDU\���:LQDQW�&�'���%URZDQG�)�.�� ��������9RUWH[�SDLULQJ�� WKH�PHFKDQLVP�RI� WXUEXOHQW�PL[LQJ�OD\HU�JURZWK�DW�PRGHUDWH�5H\QROGV�QXPEHU� -��RI�)OXLG�0HFK���9RO�������:LQLDUVNL�/�'���)ULFN�:�(����������&RROLQJ�WRZHU�SOXPH�PRGHO� 5HSRUW�1R��(3$���������������(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��&RUYDOOLV��2UHJ���:LQLDUVNL� /�'��� )ULFN�:�(�� ��������0HWKRGV� RI� LPSURYLQJ� SOXPH�PRGHOV� 3UHVHQWHG� DW�&RQI��RQ�&RROLQJ�7RZHU�(QYLURQ���8QLY��RI�0DU\ODQG��&ROOHJH�3DUN��0G���:LQWHUZHUS� -�&�� ��������'HFRPSRVLWLRQ� RI� WKH�PDVV� WUDQVSRUW� LQ� QDUURZ�HVWXDULHV� 'HOIW�+\GUDXOLFV�/DERUDWRU\�SE��1R�������1RYHPEHU���:LWKHULGJH� *�0�� HW� DO�� �������� 'HQVLW\� PHDVXUHPHQWV� RI� SDUWLFOH� DQG� IORF� VXVSHQVLRQ�$6&( -RXU��RI�+\GU��(QJ���9RO�������1R�����0DUFK���:RQJ '�5� HW� DO�� �������� 6XEPHUJHG� WXUEXOHQW� MHWV� LQ� VWDJQDQW� OLQHDUO\� VWUDWLILHG� IOXLGV�,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������:RRG ,��5��HW�DO����������'LVSHUVLRQ�LQ�DQ�RSHQ�FKDQQHO�ZLWK�D�VWHS�LQ�FURVV�VHFWLRQ� ,$+5��-RXU� RI�+\GU��5HV���9RO������1R������:RRG ,�5���%HOO�5�*���:LONLQVRQ�'�/�� ��������2FHDQ�GLVSRVDO�RI�ZDVWHZDWHU� $GYDQFHG�6HULHV�RQ�2FHDQ�(QJLQHHULQJ��YRO������:RUOG�6FLHQWLILF���:RRG ,�5���6LPSVRQ�-�(�� ��������-XPSV� LQ� OD\HUHG�PLVFLEOH�IOXLGV� -��)OXLG�0HFK���9RO������
:ULJKW�6�-��HW�DO����������6XUIDFH�GLOXWLRQ�RI�URXQG�VXEPHUJHG�EXR\DQW�MHWV� ,$+5��-RXU��2I +\GU��5HV���9RO������1R������:ULJKW� 6�-�� �������� (IIHFWV� RI� DPELHQW� FURVVIORZV� DQG� GHQVLW\� VWUDWLILFDWLRQ� RQ� WKH�FKDUDFWHULVWLF� EHKDYLRU� RI� URXQG� WXUEXOHQW� EXR\DQW� MHWV� :�0��.HFN� ODE��RI�+\GU��$QG ZDWHU� UHV��� 'LYLVLRQ� RI� HQJ�� $QG� DSSOLHG� VFLHQFH�� &DOLIRUQLD� ,QVWLWXWH� RI�7HFKQRORJ\��3DVDGHQD��&DOLIRUQLD��UHSRUW�QR��.+�5�����0D\���:ULJKW�6�-���:DOODFH�5�%����������7ZR�GLPHQVLRQDO�EXR\DQW�MHWV�LQ�VWUDWLILHG�IOXLG� $6&(��
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-RXU� RI�+\GU��'LY���9RO�������1R��+<����QRYHPEHU���:X -���7VDQLV�,�.����������3ROOXWDQW�WUDQVSRUW�DQG�UHVLGHQFH�WLPH�LQ�D�GLVWRUWHG�VFDOH�PRGHO�DQG�D�QXPHULFDO�PRGHO� ,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������:X 6��� 5DMDUDWQDP�1�� ��������&LUFXODU� WXUEXOHQW�ZDOO� MHWV� RQ� URXJK� ERXQGDULHV� ,$+5��-RXU� RI�+\GU��5HV���9RO������1R������:\JQDQVN\� ,���)LHGOHU�+����������6RPH�PHDVXUHPHQWV� LQ� WKH�VHOI�SUHVHUYLQJ� MHW� -��)OXLG�0HFK���9RO�������<DQJ -�� HW� DO�� �������� 7LPH�OLQH� LQWHUSRODWLRQ� IRU� VROXWLRQ� RI� WKH� GLVSHUVLRQ� HTXDWLRQ�,$+5��-RXU��RI�+\GU��5HV���9RO������1R������<DQQRSRXORV 3�� HW� DO�� ��������7KH SODQH� YHUWLFDO� WXUEXOHQW� EXR\DQW� MHW� ,$+5�� -RXU��2I�+\GU� 5HV���9RO������1R������<RRQ 7�+���&KD�<�.���.LP�&�:����������9HUWLFDO�SODQH�EXR\DQW�MHWV�LQ�FURVVIORZ� ;;,,�&RQJUHVV�,$+5��/DXVDQQH���<XOH $�-����������/DUJH�VFDOH�VWUXFWXUH�LQ�WKH�PL[LQJ�OD\HU�RI�D�URXQG�MHW� -��)OXLG�0HFK���9RO� �����=LMQHQ�%�*���9DQ�GHU�+HJJH�������D���0HDVXUHPHQWV�RI�WKH�YHORFLW\�GLVWULEXWLRQ�LQ�D�SODQH�WXUEXOHQW�MHW�RI�DLU� $SSO��6FL��$��������������=LMQHQ�%�*���9DQ�GHU�+HJJH�������E���0HDVXUHPHQWV�DW�WXUEXOHQFH�LQ�D�SODQH�MHW�RI�DLU�E\�WKH GLIIXVLRQ�PHWKRG�E\�WKH�KRW�ZLUH�PHWKRG� $SOO��6FL��5HV��$�������������


