
02817ý/2)7<ý5$1*(6
*5281':$7(5
$66(660(17
3LFFDGLOO\ý9DOOH\

6ï5ïý%$51(77
'ïý=8/),&

*URXQGZDWHUýý3URJUDP



ë

E\

-DQXDU\ýìäää '0(ýéçîäè

�ý'HSDUWPHQWýRIý3ULPDU\ý,QGXVWULHVýDQGý5HVRXUFHVý6RXWKý$XVWUDOLDñýìäää
7KLVýUHSRUWýLVýVXEMHFWýWRýFRS\ULJKWïýý$SDUWýIURPýIDLUýGHDOLQJýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýVWXG\ñýUHVHDUFKñýFULWLFLVPýRUýUHYLHZ

DVýSHUPLWWHGýXQGHUýWKHý&RS\ULJKWý$FWñýQRýSDUWýPD\ýEHýUHSURGXFHGýZLWKRXWýZULWWHQýSHUPLVVLRQ
RIýWKHý&KLHIý([HFXWLYHýRIý3ULPDU\ý,QGXVWULHVýDQGý5HVRXUFHVý6RXWKý$XVWUDOLD

6ï5ïý%$51(77
'ïý=8/),&

*URXQGZDWHUýý3URJUDP

02817ý/2)7<ý5$1*(6
*5281':$7(5
$66(660(17
3LFFDGLOO\ý9DOOH\

5(3257ý%22.ýääîííííì



ê

&217(176 3$*(

$%675$&7 é

,1752'8&7,21 é

*(2/2*< è

$48,)(5ý&+$5$&7(5,67,&6 è

$'237('ý$3352$&+ ç

:$7(5ý%$/$1&(ý&20321(176 æ

6867$,1$%/(ý<,(/' ìê

*5281':$7(5ý86( ìé

*5281':$7(5ý/(9(/ý75(1'6 ìé

*5281':$7(5ý48$/,7<ý75(1'6 ìé

&21&/86,216ý$1'ý5(&200(1'$7,216 ìè

5()(5(1&(6 ìç

$33(1',&(6

$ìï 6XPPDU\ýRIý$*62ýJURXQGZDWHUýVDPSOLQJýðýìääé ëæ

7$%/(6

ìïý 3LFFDGLOO\ýFDWFKPHQWýZDWHUýEDODQFH ä
ëïý &KORULGHýUHFKDUJHýHVWLPDWHV ìí
êïý 0HDVXUHGýDQGýH[WUDSRODWHGýZDWHUWDEOHýULVHV ìì
éïý 6PRRWKHGýZDWHUWDEOHýULVHV ìë
èïý :DWHUWDEOHýULVHýUHFKDUJHýHVWLPDWHV ìë
çïý 5DQJHVýRIýFDOFXODWHGýUHFKDUJH ìê
æïý (VWLPDWHVýRIýVXVWDLQDEOHý\LHOGý ìê
åïý +LVWRULFDOýODQGýDQGýZDWHUýXVH ìé
äïý (FRQRPLFýEHQHILWVýRIýZDWHUýXVH ìé

),*85(6

ìïý /RFDOLW\ýSODQýýõ3ODQýìääåðìíêåô ìæ
ëïý 3LFFDGLOO\ý9DOOH\ý¤ý:DWHUýýZHOOýORFDWLRQVýDQGýDSSUR[LPDWHýZDWHUWDEOHýFRQWRXUVýýõ3ODQýìääåðíìëåô ìå
êïý 3LFFDGLOO\ý9DOOH\ý¤ý*HRORJLFDOýSODQýDQGýFURVVðVHFWLRQýõ3ODQýìääåðíìëæô ìä
éïý $TXLIHUýVDOLQLWLHV ëí
èïý $TXLIHUýVDOLQLW\ýYVýGHSWKýSURILOHV ëì
çïý $TXLIHUý\LHOGV ëë
æïý $TXLIHUý\LHOGVýYVýGHSWKýSURILOHV ëê
åïý 3LFFDGLOO\ý9DOOH\ýðýìääêýODQGýXVHýDQGýJURXQGZDWHUýVDOLQLW\ýýõ3ODQýìääåðíìëäô ëé
äïý 3LFFDGLOO\ý9DOOH\ýZDWHUýEDODQFHýýõ3ODQýìääåðíéëäô ëè
ìíïý$YHUDJHGýZDWHUýOHYHOVýDQGýUDLQIDOOýGHYLDWLRQ ëç
ììïý%ULGJHZDWHUýUDLQIDOOýVWDWLRQýðýFXPXODWLYHýGHYLDWLRQ ëç
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$ýZDWHUýEDODQFHýVWXG\ýRIýWKHý3LFFDGLOO\ý9DOOH\ýKDVýLQGLFDWHGýWKDWýDOPRVWýëíøýRIýDQQXDOýUDLQIDOOýDPRXQWLQJýWRýëíííý0/
UHFKDUJHVýWKHýIUDFWXUHGýURFNýDTXLIHUVïý ý7KHýFXUUHQWýXVDJHýRIýDERXWýìëííý0/ýUHSUHVHQWVý MXVWýXQGHUýçíøýRIý WKHýDQQXDO
UHFKDUJHïý ý7RWDOýSXPSLQJý LQý WKHýDUHDýKDVýGHFUHDVHGýE\ý MXVWýRYHUýèíøýVLQFHýìäæíñý GXHý WRý WKHý UHGXFWLRQý LQý WKHý DUHDý RI
YHJHWDEOHýLUULJDWLRQýDQGýWKHýFKDQJHýLQýODQGýXVHýWRýYLQH\DUGVïý ý7KHýZDWHUýEDODQFHýVKRXOGýEHýUHYLVHGýSHULRGLFDOO\ýWRýWDNH
LQWRýDFFRXQWýVXFKýFKDQJHVï

7KHý%DVNHWý5DQJHý6DQGVWRQHýýLVýWKHýPRVWýSURGXFWLYHýDTXLIHUýZLWKý\LHOGVýRIýXSýWRýëíýOLWUHVîVHFïý ý$OOýURFNýXQLWVýKDYHý ORZ
VDOLQLWLHVýPRVWO\ýEHORZýèííýPJî/ýDQGýVKRZýDý WUHQGýRIý LQFUHDVLQJýVDOLQLW\ýZLWKýGHSWKïý ý6LQFHýPRQLWRULQJýEHJDQý LQýìäæäñ
JURXQGZDWHUý OHYHOVýKDYHýEHHQý VWURQJO\ý FRQWUROOHGýE\ý UDLQIDOOý DQGý VKRZýQRý HYLGHQFHýRIý RYHUZLWKGUDZDOïý ý)DOOLQJýZDWHU
OHYHOVýLQýHDUO\ýìääèýZHUHýFDXVHGýE\ýRQHýRIýWKHýGULHVWýVSHOOVýRQýUHFRUGýGXULQJýìääêðäéñýQRWýRYHUSXPSLQJï

6DOLQLW\ýPRQLWRULQJý KDVý QRWý EHHQý FRQVLVWHQWý DQGý FRQVHTXHQWO\ñý QRý WUHQGVý DUHý HYLGHQWïý ý +RZHYHUñý KLJKHUý VDOLQLWLHVý DUH
REVHUYHGýEHQHDWKýLUULJDWHGýDUHDVïýý([WHQVLYHýVDPSOLQJýE\ý$*62ýKDVýVKRZQýJHQHUDOýJURXQGZDWHUýTXDOLW\ýWRýEHýYHU\ýJRRGñ
ZLWKýRQO\ýYHU\ýIHZýERUHVýQRWýPHHWLQJýGULQNLQJýZDWHUýJXLGHOLQHVï

%HFDXVHýRIýXQFHUWDLQWLHVýRYHUýWKHýHIIHFWýRIýJURXQGZDWHUýSXPSLQJýRQýHQYLURQPHQWDOýEDVHIORZVñýLWýLVýUHFRPPHQGHGýWKDWýWKH
VXVWDLQDEOHý\LHOGýEHýOLPLWHGýWRýDýPD[LPXPýRIýæèøýRIýUHFKDUJHñýZKLFKýLQýWKHý3LFFDGLOO\ý9DOOH\ñýDPRXQWVýWRýìèííý0/ïýý7KLV
UHSUHVHQWVý DQý LQFUHDVHý RIý DSSUR[LPDWHO\ý êííý 0/ý RYHUý FXUUHQWý XVHñý ZKLFKý LIý GHYHORSHGñý PD\ý KDYHý ORFDOý LPSDFWVý RQ
JURXQGZDWHUýOHYHOVï

7KHýHIIHFWýRIýJURXQGZDWHUýSXPSLQJýRQýEDVHIORZVýZKLFKýFRXOGýKDYHýHQYLURQPHQWDOýVLJQLILFDQFHñýQHHGVýWRýEHýLQYHVWLJDWHG
ZLWKýVRPHýXUJHQF\ïýý5HJXODUýZDWHUýOHYHOýDQGýVDOLQLW\ýPRQLWRULQJýVKRXOGýFRQWLQXHýDQGýWKHýPHWHULQJýRIýDOOý LUULJDWLRQýDQG
LQGXVWULDOý VXSSOLHVý VKRXOGýEHý FDUULHGýRXWý WRýDOORZýDFFXUDWHý HVWLPDWHVýRIýZDWHUýXVHïý(IIRUWVý VKRXOGýEHýPDGHý WRý LQFUHDVH
LUULJDWLRQýHIILFLHQFLHVñýHVSHFLDOO\ýIRUýYHJHWDEOHýLUULJDWLRQï

,1752'8&7,21

7KHý 0RXQWý /RIW\ý 5DQJHVý õ0/5ôý FRQWDLQý D
VLJQLILFDQWý JURXQGZDWHUý UHVRXUFHý RIý ORZý VDOLQLW\ï
$Vý WKLVý UHVRXUFHý LVý FRPLQJý XQGHUý LQFUHDVLQJ
SUHVVXUHý IRUý GHYHORSPHQWñý LWý LVý LPSHUDWLYHý WRý JDLQ
DQýXQGHUVWDQGLQJýRIý WKHýH[WHQWýRIý WKHý UHVRXUFHýDQG
WRý GHYHORSý DSSURSULDWHý PDQDJHPHQWý VWUDWHJLHVý LQ
RUGHUý WRý HQVXUHý WKDWý IXWXUHý GHYHORSPHQWý LV
VXVWDLQDEOHï

7KHý DVVHVVPHQWý RIý WKHý JURXQGZDWHUý UHVRXUFHVý KDV
QRWý EHHQý DWWHPSWHGý XQWLOý QRZý IRUý VHYHUDOý UHDVRQVï
)LUVWO\ñýIUDFWXUHGýURFNýDTXLIHUýV\VWHPVýDUHýIDUýPRUH
FRPSOH[ý WKDQý WKRVHý IRXQGý LQý VHGLPHQWDU\ý EDVLQVï
7KHUHýDUHýODUJHýYDULDWLRQVýLQýSHUPHDELOLW\ýDQGý\LHOG
ZLWKLQýHDFKýIUDFWXUHGýURFNýERUHKROHñýQRWýWRýPHQWLRQ
WKHýYDULDWLRQýEHWZHHQýKROHVýLQýDýVLPLODUýOLWKRORJ\ýRU
HYHQýKROHVýLQýGLIIHUHQWýJHRORJLFDOýXQLWVýLQýWKHýVDPH
FDWFKPHQWïý ý $GGLQJý WRý WKHý GLIILFXOWLHVý LVý WKHý IDFW

WKDWý WKHUHý DUHý WKRXVDQGVý RIý ERUHKROHVý ZLWK
LQIRUPDWLRQý õRIý YDU\LQJý TXDOLW\ôý RQý ZDWHUý OHYHOVñ
\LHOGVñýVDOLQLWLHVýDQGýOLWKRORJ\ïýý'HWDLOHGýDQDO\VLVýRI
WKLVýGDWDýZRXOGýEHýH[WUHPHO\ýWLPHðFRQVXPLQJï

7KHý3LFFDGLOO\ý9DOOH\ýZDVýFKRVHQýDVýWKHýILUVWýVWXG\
DUHDý EHFDXVHý RIý LWVý JRRGý PRQLWRULQJý UHFRUGý EXW
PRUHý LPSRUWDQWO\ñý FRQFHUQVý DERXWý DOOHJHG
JURXQGZDWHUý RYHUSXPSLQJý DQGý WKHý YLDELOLW\ý RIý WKH
UHVRXUFHñý HVSHFLDOO\ý DIWHUý WKHý WZRý GU\ý \HDUVý ìääêð
äéïý ý *URXQGZDWHUý KDVý EHHQý SXPSHGý IRUý WKH
LUULJDWLRQý RIý YHJHWDEOHVý DQGý RUFKDUGVý IRUý RYHUý êí
\HDUVý LQý WKHý 3LFFDGLOO\ý 9DOOH\ñý ZKLFKý OLHVý ìíý NP
VRXWKHDVWýRIý$GHODLGHýõ)LJïýìôïýý,WýHQMR\VýWKHýKLJKHVW
UDLQIDOOý LQý WKHý 6WDWHý õ!ìý íííý PPôñý DQGý UDQJHV
EHWZHHQýéçíýDQGýèèíýPýLQýDOWLWXGHï

3UHYLRXVý K\GURJHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVý IRXQGý D
FORVHý FRUUHODWLRQý EHWZHHQý JHRORJ\ý DQGýZHOOý \LHOGV
DQGý DOVRý ¦DQý DSSDUHQWý RYHUDOOý LQFUHDVHý RIý DERXW
ìíøý LQý JURXQGZDWHUý VDOLQLW\ý RYHUý UHFHQWý \HDUV§



è

õ:DNHð'\VWHUñýìäæéôïýý(GZDUGVýõìäæäôýFRQVWUXFWHG
Dý SRWHQWLRPHWULFý VXUIDFHý PDSý ZKLFKý VKRZHG
JURXQGZDWHUý PRYHPHQWý LQý IUDFWXUHGý URFNý DTXLIHUV
IURPýWKHýHOHYDWHGýFDWFKPHQWýERXQGDULHVýWRZDUGýWKH
VWUHDPVýLQýWKHýFHQWUHýRIýWKHýYDOOH\ýõ)LJïýëôï

7KLVýUHSRUWýGRHVýQRWýSUHVHQWýWKHýUHVXOWVýRIýDýGHWDLOHG
K\GURJHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQïý ,Wý XVHVý H[LVWLQJ
LQIRUPDWLRQý WRý DVVHVVý YDULRXVý WHFKQLTXHVý IRU
HVWLPDWLRQýRIý WKHý VXVWDLQDEOHý \LHOGý RIý JURXQGZDWHU
UHVRXUFHVý LQý WKHý 3LFFDGLOO\ý 9DOOH\ý DQGý PDNHV
UHFRPPHQGDWLRQVýIRUýIXWXUHýZRUNïýý7KHýFRQFOXVLRQV
UHDFKHGýLQýWKLVýUHSRUWýVKRXOGýEHýUHDVVHVVHGýLIýPRUH
GHWDLOHGý LQIRUPDWLRQý EHFRPHVý DYDLODEOHý LQý WKH
IXWXUHï

*(2/2*<

7KHý URFNVý XQGHUO\LQJý WKHý 3LFFDGLOO\ý9DOOH\ý DUHý RI
WZRý IXQGDPHQWDOO\ý GLIIHUHQWý W\SHVý DQGý YHU\
GLIIHUHQWýDJHVï

xý WKHý PHWDPRUSKLFý FU\VWDOOLQHý EDVHPHQWý RIý WKH
%DURVVDý&RPSOH[ýZKLFKý LVý ìýçííýPLOOLRQý \HDUV
ROGý DQGý IRUPVý WKHý ROGHVWý FRUHý RIý WKHý0Wý /RIW\
5DQJHV

xý \RXQJHUý VHGLPHQWDU\ý URFNVý RIý WKHý %XUUDý*URXS
ZKLFKýRYHUOLHý WKHýEDVHPHQWýDQGýZHUHýGHSRVLWHG
DERXWýåííýPLOOLRQý\HDUVýDJR

)LJXUHý êý VKRZVý WKHý JHRORJ\ý RIý WKHý DUHDý DQGý D
GLDJUDPPDWLFýJHRORJLFDOýFURVVðVHFWLRQï

%$5266$ý&203/(;

7KLVýXQLWýLVýFRPSRVHGýRIýTXDUW]ðIHOGVSDUýJQHLVVýDQG
ILQHðJUDLQHGýVFKLVWïýý2ULJLQDOO\ñýWKHVHýZHUHýLJQHRXV
DQGý VHGLPHQWDU\ý URFNVý PHWDPRUSKRVHGý DWý KLJK
WHPSHUDWXUHýDQGýSUHVVXUHýGHHSýLQýWKHý(DUWK©VýFUXVWï
7KHý%DURVVDý&RPSOH[ýRFFXUVýRQýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKH
3LFFDGLOO\ý 9DOOH\ñý ZKHUHý LWý KDVý EHHQý WKUXVW
ZHVWZDUGVýRYHUýWKHý%XUUDý*URXSï

%$6.(7ý5$1*(ý6$1'6721(

7KLVýWKHýILUVWýRIýIRXUýIRUPDWLRQVýRIýWKHý%XUUDý*URXS
ZKLFKý FRYHUý WKHý EDVHPHQWïý ,Wý LVý Dý PHGLXPý DQG
FRDUVHðJUDLQHGñý JHQHUDOO\ý WKLFNO\ý EHGGHGý \HOORZð
JUH\ý VDQGVWRQHý õZLWKý VRPHý VDQG\ý VODWHý LQWHUEHGVô
ZKLFKý OLHVý WRý WKHý QRUWKZHVWý RIý WKHý %DURVVD
&RPSOH[ïýý7KHVHýURFNVýZHUHýRULJLQDOO\ýLQFOXGHGýLQ
WKHý$OGJDWHý6DQGVWRQHñýEXWýDUHýQRZýLQWHUSUHWHGýDVýD
\RXQJHUýXQLWý õ3UHLVVñý LQýSUHVVôïý ý7KHýERXQGDU\ý LVýD
FRPSOH[ý]RQHýDORQJýWKHý&UDIHUVý)DXOWýLQýZKLFKýWKH

EDVHPHQWýURFNVýKDYHýEHHQýWKUXVWýZHVWZDUGýRYHUýWKH
VDQGVWRQHñýZKLFKý LVý LWVHOIý IROGHGýDQGý IDXOWHGïý ý7KH
URFNVý DUHýPRVWO\ý GHHSO\ýZHDWKHUHGý DQGý NDROLQLVHG
DQGýDUHýORFDOO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýUHPQDQWýLURQVWRQHï

:22/6+('ý)/$7ý6+$/(

&RQVLVWLQJýRIýGDUNýJUH\ýWRýEODFNýVLOWVWRQHñýVODWHýDQG
SK\OOLWHýZLWKýVRPHýGRORPLWLFýOHQVHVñýDQGýVRPHWLPHV
S\ULWLFñý WKHý :RROVKHGý )ODWý 6KDOHý KDVý IDXOWHG
FRQWDFWVý ZLWKý WKHý RYHUO\LQJý %DVNHWý 5DQJH
6DQGVWRQHý LQý WKHý 3LFFDGLOO\ý DUHDïý ý 'XHý WRý WKH
UHODWLYHO\ý GXFWLOHý EHKDYLRXUý RIý WKHVHý URFNVý XQGHU
GHIRUPDWLRQñý MRLQWý V\VWHPVý KDYHý GHYHORSHGýPDLQO\
LQý]RQHVýRIýIDXOWLQJï

6721<)(//ý48$57=,7(

7KLVý XQLWý RYHUOLHVý WKHý :RROVKHGý )ODWý 6KDOHý DVý D
JHQWO\ý GLSSLQJý FDSSLQJý RQý WKHý ULGJHý RIý 0RXQWW
/RIW\ýDQGý0RXQWý%RQ\WKRQýDWýWKHýZHVWHUQýERXQGDU\
RIý WKHý YDOOH\ý DQGý FRQVLVWVý RIý IHOGVSDWKLFý TXDUW]LWHñ
VDQGVWRQHý DQGý PLQRUý VLOWVWRQHý õ)LJïý êôïý ý 7KH
XSZDUGðFRDUVHQLQJý WUDQVLWLRQý EHWZHHQý WKHý WZR
IRUPDWLRQVý FDQý EHý VHHQý RQý WKHý ZHVWHUQý VORSHVý RI
0RXQWý %RQ\WKRQïý ý 4XDUW]LWHñý EHLQJýPRUHý UHVLVWDQW
WRý HURVLRQý WKDQýPRVWý URFNVñý RXWFURSVý DORQJý ULGJHV
ZKLOHý WKHý VRIWHUý VKDOHVý DQGý VDQGVWRQHVý XQGHUOLH
DUHDVýRIýORZHUýUHOLHIï

$48,)(5ý&+$5$&7(5,67,&6

*URXQGZDWHUý LQý WKHý 3LFFDGLOO\ý 9DOOH\ý RFFXUVý LQ
KHWHURJHQRXVý IUDFWXUHGý URFNý DTXLIHUVïý ý 7KH
WRSRJUDSKLFýFDWFKPHQWýERXQGDU\ýLVýDOVRýFRQVLGHUHG
WRý EHý WKHý ERXQGDU\ý RIý WKHý JURXQGZDWHUý FDWFKPHQW
RQýWKHýEDVLVýRIýWKHýZDWHUWDEOHýFRQWRXUVýSUHVHQWHGýLQ
)LJXUHý ëý DQGýZDWHUý OHYHOVý LQý DGMDFHQWý FDWFKPHQWVï
7KHý DTXLIHUVý DUHý XQFRQILQHGñý EDVHGý RQý JHRORJLFDO
DQGýFKHPLFDOýHYLGHQFHï

7KHý%DURVVDý &RPSOH[ý LVý JHQHUDOO\ý FRQVLGHUHGý WR
EHý Dý SRRUý DTXLIHUý IURPý ZKLFKý LUULJDWLRQý VXSSOLHV
FDQýQRWýEHýREWDLQHGïýý7KHýILQHýJUDLQðVL]HýDQGýUDSLG
GHFRPSRVLWLRQýRIýVRPHýRIýWKHýVFKLVWRVHýDQGýJUDQLWLF
URFNVý WRý FOD\ñý FRQVLGHUDEO\ý UHGXFHý SHUPHDELOLW\ý LQ
WKHýZHDWKHUHGý]RQHýDQGýPD\ýOHDGýWRýDQýLQFUHDVHýLQ
WKHýVDOLQLW\ýRIýWKHýJURXQGZDWHUï

7KHý %DVNHWý 5DQJHý 6DQGVWRQHý DTXLIHUý KDVý D
SULPDU\ý SHUPHDELOLW\ý LQý DGGLWLRQý WRý WKHý VHFRQGDU\
MRLQWýV\VWHPñýZKLFKýZRXOGýVLJQLILFDQWO\ýHQKDQFHýLWV
VWRUDJHýFDSDELOLWLHVïýý*RRGýVXSSOLHVýRIýJRRGýTXDOLW\
ZDWHUýDUHýREWDLQDEOHýIURPýWKHVHýURFNVïýý7KLVýDTXLIHU



ç

LVý FRQVLGHUHGý WRý EHý WKHý EHVWý LQý WKHý DUHDý DQGý LV
H[WHQVLYHO\ýXVHGýIRUýLUULJDWLRQýSXUSRVHVï

7KHýVWRUDJHýFDSDFLW\ýRIýWKHý:RROVKHGý)ODWý6KDOHýLV
PDLQO\ýDýIXQFWLRQýRIýIUDFWXUHýDQGýMRLQWýGHYHORSPHQW
DVý WKHý JHQHUDOý SHUPHDELOLW\ý RIý WKHý URFNVý LVý UDWKHU
ORZïý 7KHý ILQHý JUDLQðVL]Hý DQGý UHDG\ý GHFRPSRVLWLRQ
RIýWKHVHýURFNVýPD\ýOHDGýWRýVRPHýGHWHULRUDWLRQýLQýWKH
TXDOLW\ýRIýWKHýZDWHUñýDVýGRHVýWKHýSUHVHQFHýRIýS\ULWH
ZKLFKýPD\ýHOHYDWHýLURQýOHYHOVï

%HQHDWKý 0RXQWý /RIW\ñý WKHý 6WRQ\IHOOý 4XDUW]LWH
FRQWDLQVýDýSHUFKHGýDTXLIHUýRQýWRSýRIýWKHý:RROVKHG
)ODWý6KDOHýZLWKýDýOLPLWHGýDUHDOýH[WHQWýDQGýTXLWHýORZ
VDOLQLWLHVïý ý ,WVý QDWXUDOý VSULQJý GLVFKDUJHý KDVý EHHQ
GHYHORSHGýE\ýDýVSULQJýZDWHUýFRPSDQ\ïýý(OVHZKHUHñ
GRPHVWLFý VXSSOLHVý DUHý REWDLQHGý IURPý WKLVý XQLW
DURXQGýWKHýVRXWKHUQýPDUJLQýRIýWKHýFDWFKPHQWï

$QDO\VLVý RIý ERUHKROHý GDWDý IURPý WKHý XSGDWHG
6$B*(2'$7$ýSURYLGHGý LQIRUPDWLRQýRQý WKHý\LHOG
DQGý VDOLQLW\ý FKDUDFWHULVWLFVý RIý WKHý DERYHý IUDFWXUHG
URFNýDTXLIHUVï

$48,)(5ý6$/,1,7,(6

)LJXUHýéýVKRZVýWKHýVDOLQLW\ýGLVWULEXWLRQýIRUýHDFKýRI
WKHý IUDFWXUHGý URFNý DTXLIHUVïý ý 7KHý UHVXOWVý VKRZ
JHQHUDOO\ý ORZý VDOLQLWLHVý EHORZý çííý PJî/ý LQ
UHVSRQVHý WRý WKHý KLJKý UDLQIDOOý DQGý UHFKDUJHñý ZLWK
URFNý W\SHý QRWý KDYLQJý DýPDMRUý LQIOXHQFHïý ý 7KHý ORZ
SHUPHDELOLW\ý%DURVVDý&RPSOH[ýKDVýDýKLJKHUýPHGLDQ
VDOLQLW\ñý ZKLOVWý WKHý KLJKHUý OHYHOý SHUFKHGý 6WRQ\IHOO
4XDUW]LWHýVKRZVýWKHýORZHVWýVDOLQLWLHVï

)LJXUHýèýVKRZVýWKHýVDOLQLW\ýSURILOHVýIRUýHDFKýDTXLIHU
ZLWKý WKHý GHSWKý PHDVXUHGý IURPý EHORZý WKHý VWDWLF
ZDWHUýOHYHOñýQRWýJURXQGýOHYHOïý ý(DFKýDTXLIHUýVKRZV
DQý LQFUHDVLQJý WUHQGý ZLWKý GHSWKïý ý $Vý IUDFWXUHVý DQG
MRLQWVý DOVRýGHFUHDVHý LQý IUHTXHQF\ý DQGý SHUPHDELOLW\
ZLWKý GHSWKñý WKHý UHVXOWDQWý ORQJHUý JURXQGZDWHU
UHVLGHQFHý WLPHVý FRXOGý OHDGý WRý DQý LQFUHDVHý LQ
GLVVROXWLRQýRIýWKHýURFNýPDWUL[ï

7KHý IUHVKHUý JURXQGZDWHUý DWý VKDOORZý GHSWKVý PD\
DOVRý UHIOHFWý WKHý HIIHFWVýRIý LQFUHDVHGý UHFKDUJHý VLQFH
ODQGýFOHDULQJï

7KHý VDPSOHVý ZHUHý FROOHFWHGý E\ý DLUOLIWLQJý DQG
FRQVHTXHQWO\ñý ZRXOGý KDYHý EHHQý PL[HGý ZLWK
VKDOORZHUýZDWHUýFXWVýRIý ORZHUýVDOLQLW\ý OHDGLQJý WRýD
UHGXFWLRQýLQýPHDVXUHGýYDOXHVï

$48,)(5ý<,(/'6

5RFNý W\SHýSOD\Vý DýPDMRUý UROHý LQý GHWHUPLQLQJý \LHOG
FKDUDFWHULVWLFVý õ)LJïý çôïý ý 7KHý %DVNHWý 5DQJH
6DQGVWRQHý SURYLGHVý WKHý KLJKHVWý PHGLDQý \LHOGñ
SHUKDSVý DLGHGý E\ý LWVý SULPDU\ý SRURVLW\ïý ý 1RW
VXUSULVLQJO\ñý WKHý JQHLVVHVý RIý WKHý %DURVVDý &RPSOH[
DUHý WKHý ORZHVWý \LHOGLQJïý ý 7KHý 6WRQ\IHOOý 4XDUW]LWH
SHUFKHGýDTXLIHUýLVýJHQHUDOO\ýWKLQýDQGýFDQQRWýVXVWDLQ
KLJKý\LHOGVýIRUýDQ\ýOHQJWKýRIýWLPHï

7KHý \LHOGVý GLVSOD\HGý DUHý RQO\ý WKRVHý PHDVXUHG
GXULQJý GULOOLQJý DQGý PXVWý EHý FRQVLGHUHG
DSSUR[LPDWHïýý<LHOGýHVWLPDWHVýREWDLQHGýGXULQJýILHOG
VXUYH\Vý ZHUHý LJQRUHGý EHFDXVHý WKH\ý XVXDOO\ý RQO\
UHSUHVHQWý WKHýFDSDFLW\ýRIý WKHýSXPSý LQVWDOOHGý DWý WKH
WLPHýDQGýQRWýWKHýZHOOýLWVHOIï

7KHý \LHOGý YVý GHSWKý SURILOHVý õ)LJïý æôý DUHý PHDVXUHG
EHORZýJURXQGý OHYHOýDQGýVKRZýWKHýFXPXODWLYHý\LHOG
DVý WKHýZHOOý LVý GULOOHGïý ý (DFKý LQGLYLGXDOý EDUý VKRZV
WKHýXSSHUýDQGýORZHUýOLPLWVýRIýHDFKýZDWHUýFXWýDQGýWKH
DSSUR[LPDWHý WRWDOý \LHOGý ý 7KHý SURILOHVý VKRZý WKH
GHSWKý DWý ZKLFKý WKHý PD[LPXPý \LHOGý LVý REWDLQHGï
7KLVýUHSUHVHQWVýWKHýRSWLPXPýGHSWKýWRýZKLFKýDýKROH
VKRXOGý EHý GULOOHGñý EHORZý ZKLFKý WKHý FKDQFHVý RI
ILQGLQJý DQý LQFUHDVHý LQý VXSSO\ý DUHý ORZñý GXHý WRý WKH
LQFUHDVLQJý WLJKWQHVVý RIý WKHý GHFUHDVLQJý QXPEHUý RI
MRLQWVýDQGýIUDFWXUHVï

$Vý DQý DSSUR[LPDWHý UXOHý RIý WKXPEñý WKHý RSWLPXP
GHSWKý IRUý PRVWý URFNý W\SHVý DSSHDUVý WRý EHý DERXW
ìííýPý õZLWKý WKHý H[FHSWLRQý RIý WKHý 6WRQ\IHOO
4XDUW]LWHôïý ý 2EYLRXVO\ñý VLWHVý RQý WRSý RIý KLOOVý ZLOO
QHHGýWRýEHýXSýWRýèíýPýGHHSHUï

$'237('ý$3352$&+

7KHý NH\Vý WRý Dý VXFFHVVIXOý PHWKRGRORJ\ý IRU
JURXQGZDWHUý DVVHVVPHQWý OLHý LQý FKRRVLQJý WKH
DSSURSULDWHýVFDOHýIRUýDVVHVVPHQWýDQGýDOVRýFKRRVLQJ
WKHý DSSURSULDWHý GDWDEDVHý DQGý LQIRUPDWLRQ
WHFKQRORJ\ý WRý DVVLVWý LQý WKHý LQWHUSUHWDWLRQý RIý WKH
ODUJHýTXDQWLWLHVýRIýLQIRUPDWLRQýDYDLODEOHï

%HFDXVHýRIýWKHýJHQHUDOO\ýFORVHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQ
JURXQGZDWHUýGLYLGHVýDQGýVXUIDFHýZDWHUýGLYLGHVýLQýD
IUDFWXUHGý URFNý HQYLURQPHQWñý DQGý DOVRý EHFDXVHý RI
OHJLVODWLYHýUHTXLUHPHQWýIRUýZDWHUýPDQDJHPHQWýRQýD
FDWFKPHQWý EDVLVñý LWý ZDVý GHFLGHGý WRý DOVRý DVVHVV
JURXQGZDWHUý UHVRXUFHVý RQý Dý FDWFKPHQWý EDVLVïý ý $W
WKLVýUHODWLYHO\ýODUJHýVFDOHñýLWýZDVýWKRXJKWýWKDWýWKH



æ

ZDWHUýEDODQFHýPHWKRGýZDVýWKHýEHVWýZD\ýWRýHVWLPDWH
WKHýVXVWDLQDEOHý\LHOGýRIýDýFDWFKPHQWýLQýDýVKRUWýWLPH
IUDPHñýDQGýZRXOGýDOVRýKLJKOLJKWýGDWDýGHILFLHQFLHVï
7KHý LQWHJUDWLRQý RIý GDWDý IURPý 6$B*(2'$7$
õGULOOKROHý GDWDEDVHôý ZLWKý *HRJUDSKLFý ,QIRUPDWLRQ
6\VWHPVý õ*,6ôý HQDEOHVý LQWHUSUHWDWLRQý RI
JURXQGZDWHUý LQIRUPDWLRQý DQGý LWVý UHODWLRQVKLSý ZLWK
DUHDOýFRYHUDJHVýVXFKýDVýJHRORJ\ýDQGýODQGýXVHïýý7KH
XSJUDGLQJý RIý6$B*(2'$7$ýZLWKýPRUHý FRPSOHWH
LQIRUPDWLRQý IURPý PLFURILFKHý UHFRUGVý KDVý DOVR
DOORZHGý EHWWHUý LQWHUSUHWDWLRQý IRUý GHYHORSLQJ
UHFRPPHQGDWLRQVýIRUýIXWXUHýGHYHORSPHQWï

:$7(5ý%$/$1&(ý&20321(176

2QHýRIý WKHýEHVWýZD\Vý WRýGHWHUPLQHý WKHý KHDOWKý RIý D
EXVLQHVVýLVýWRýH[DPLQHýLWVýEDODQFHýVKHHWýðý WKHýVDPH
DSSOLHVý IRUý Dý FDWFKPHQWïý ý ,Iý VSHQGLQJý õZDWHU
RXWIORZôý LVý JUHDWHUý WKDQý LQFRPHý õZDWHUý LQIORZôñ
SUREOHPVýFDQýEHýH[SHFWHGïý ý'HWHUPLQLQJý WKHýZDWHU
EDODQFHý RIý Dý FDWFKPHQWý LVý Dý IXQGDPHQWDOý VWHSý LQ
HVWDEOLVKLQJý WKHý VXVWDLQDEOHý JURXQGZDWHUý \LHOGý IRU
GHYHORSPHQWïýý(DFKýRIýWKHýIROORZLQJýFRPSRQHQWVýRI
WKHýZDWHUýEDODQFHý IRUý WKHý3LFFDGLOO\ý9DOOH\ý FDQýEH
PHDVXUHGý RUý HVWLPDWHGý WRý Dý UHDVRQDEOHý GHJUHHý RI
DFFXUDF\ï

5$,1)$//

7KLVý LVý WKHý PDLQý GULYLQJý IRUFHý RIý WKHý K\GURORJLF
F\FOHý DQGý LVý WKHý PDMRUý ZDWHUý LQSXWý WRý FDWFKPHQWï
5DLQIDOOý LVý ZLQWHUý GRPLQDQWñý ZLWKý WKHý PRQWKO\
DYHUDJHVý IRUý 8UDLGODñý LQý PPñý ý VKRZQý EHORZïý 7KH
DQQXDOýDYHUDJHýLVýìýíæíýPPî\HDUï

- ) 0 $ 0 - - $ 6 2 1 '
êé êë éë åé ìëä ìèä ìçí ìéè ììé åå èç éæ

%HFDXVHý PRVWý RIý WKHý VXPPHUý UDLQIDOOý LVý ORVWý E\
HYDSRUDWLRQý EHIRUHý LWý KDVý Dý FKDQFHý WRý SHUFRODWH
GRZQýWRýWKHýSODQWýURRWý]RQHýRUýWKHýZDWHUWDEOHñýRQO\
ZLQWHUýUDLQIDOOýõ$SULOýðý2FWREHUôýLVýFRQVLGHUHGýWRýEH
HIIHFWLYHý LQý FRQWULEXWLQJý WRý WKHýZDWHUýEDODQFHïý ý%\
FRPELQLQJý DQý UDLQIDOOý LVRK\HWý PDSý ZLWKý WKHý DUHDO
FRYHUDJHý RIý Dý FDWFKPHQWñý WKHý WRWDOý DQQXDOý DYHUDJH
YROXPHýRIý UDLQIDOOý IDOOLQJýRQý WKHýFDWFKPHQWýFDQýEH
FDOFXODWHGï
%HFDXVHý RIý WKHý UHODWLYHO\ý VPDOOý DUHDý RIý WKH
3LFFDGLOO\ý 9DOOH\ñý WKHý DQQXDOý DYHUDJHý RIý WKHý ORQJ
WHUPýUDLQIDOOý IURPý%ULGJHZDWHUýDQGý8UDLGODý õDWý WKH
VRXWKHUQý DQGý QRUWKHUQý HQGVý RIý WKHý YDOOH\
UHVSHFWLYHO\ôý ZDVý XVHGý DQGý WDNHQý WRý EHý ìíæí
PPî\HDUñýZLWKýDQýHIIHFWLYHýUDLQIDOOýRIýååíýPPî\HDUï

(9$3275$163,5$7,21

$IWHUý UDLQý KDVý IDOOHQñý ZDWHUý LVý DEVRUEHGý E\ý SODQWV
DQGýWUHHVýWKURXJKýWKHLUýURRWVïý ý,Wý LVýDOVRýHYDSRUDWHG
IURPý WKHý WRSVRLOý DQGý HYHQý IURPýZHWý OHDYHVý LQý WKH
WUHHýFDQRS\ïýý)ROORZLQJýUHFHQWýUHVHDUFKñýUHDVRQDEOH
HVWLPDWHVý RIý SODQWý ZDWHUý XVHý E\ý WUDQVSLUDWLRQý IRU
YDULRXVý FURSVý FDQý EHý PDGHïý ý 6XUSULVLQJO\ñý WKLVý LV
RIWHQý WKHý ODUJHVWý ZDWHUý XVHý FRPSRQHQWý LQý WKH
FDWFKPHQWï

$ý *,6ý FRYHUDJHý RIý ODQGý XVHý LQý WKHý 0/5ý ZDV
FRQVWUXFWHGý LQý ìääêý XVLQJý FXUUHQWý DHULDO
SKRWRJUDSKVý DQGý JURXQGý WUXWKLQJïý ý 7KLVý FRYHUDJH
FDQý SURYLGHý DUHDVý RIý QDWLYHý YHJHWDWLRQñý SDVWXUHñ
YLQH\DUGVý HWFý LQý DQ\ý FDWFKPHQWý DQGý KHQFHñý WKH
YROXPHý RIý ZDWHUý WUDQVSLUHGý õIURPý QRQðLUULJDWHG
DUHDVôýFDQýEHýFDOFXODWHGïý ý,WýKDVýEHHQýDVVXPHGýWKDW
XQGHUýQDWLYHýYHJHWDWLRQñýDOPRVWýDOOýRIý WKHýHIIHFWLYH
UDLQIDOOý LVý WUDQVSLUHGñý OHDYLQJý èíýPPý DYDLODEOHý IRU
UHFKDUJHï

$ýPDSýRIýWKHýìääêýODQGýXVHýLQýWKHý3LFFDGLOO\ý9DOOH\
LVýVKRZQýLQý)LJXUHýåñýKRZHYHUý WKHýGHWDLOVýRIýZDWHU
XVHý SUHVHQWHGý LQý 7DEOHýìý KDYHý EHHQý XSGDWHGý XVLQJ
ìääæýDHULDOýSKRWRJUDSK\ï

675($0)/2:

7KHUHý LVý Dý QHWZRUNý RIý DERXWý æíý FRQWLQXRXV
UHFRUGLQJý JDXJLQJý VWDWLRQVý WKURXJKRXWý WKHý 0/5ï
0RVWý RIý WKHý GDWDý LVý VWRUHGý DWý WKHý 'HSDUWPHQWý RI
(QYLURQPHQWñý +HULWDJHý DQGý $ERULJLQDOý $IIDLUV
õ'(+$$ôý RQý +<'6,6ïý 5XQRIIý DQGý EDVHIORZ
FRPSRQHQWVý FDQý EHý VHSDUDWHGý IURPý WKHVHý UHFRUGVï
%DVHIORZý LVý WKHý FRQWULEXWLRQý WRý VWUHDPIORZ
SURYLGHGý E\ý JURXQGZDWHUý GLVFKDUJHý IURPý WKH
IUDFWXUHGýURFNýDTXLIHUVï

$ý VWUHDPýJDXJLQJý VWDWLRQý LVý ORFDWHGý RQý&R[ý&UHHN
ZKLFKý LVý ORFDWHGý YLUWXDOO\ý LQý WKHý FHQWUHý RIý WKH
FDWFKPHQWýõ)LJïýêôñýDQGýWKHUHIRUHýGRHVýQRWýPHDVXUH
VWUHDPIORZý IURPý DOOý RIý WKHý FDWFKPHQWïý ý 7KHý WRWDO
ZDVýHVWLPDWHGýE\ýH[WUDSRODWLQJý WKHý VWUHDPIORZýSHU
XQLWý DUHDý RIý WKHý VPDOOHUý JDXJHGý FDWFKPHQWý WRý WKH
WRWDOýDUHDýRIýWKHý3LFFDGLOO\ýFDWFKPHQWï

685)$&(ý6725$*(6

$ý UHFHQWý VWXG\ý E\ý '(+$$ý KDVý FDOFXODWHGý WKH
YROXPHýRIý DOOý IDUPý GDPVý LQý WKHý0/5ýXVLQJý LQIUDð
UHGý DHULDOý SKRWRJUDSK\ý DQGý Dý FDUHIXOO\ý GHULYHG
IRUPXODïýý,WýLVýDVVXPHGýWKDWýWKHýGDPVýDUHýIXOOýDWýWKH
HQGýRIýZLQWHUîVSULQJñý DQGý UHFHLYHýQRýPRUHý LQIORZV
GXULQJý VXPPHUïý ý ,Qý WKHý 3LFFDGLOO\ý 9DOOH\ñý WKH
HVWLPDWHGýGDPýYROXPHýZDVýèåý0/ï



å

*5281':$7(5ý3803,1*

)LJXUHý êý VKRZVý WKHý ORFDWLRQVý RIý DOOýZDWHUýZHOOVý LQ
WKHý3LFFDGLOO\ý9DOOH\ýDUHDïý8QIRUWXQDWHO\ñýYHU\ýIHZ
RIý WKHVHý ERUHVý KDYHý PHWHUVý LQVWDOOHGý WRý PHDVXUH
WKHLUý GLVFKDUJHïý ý 7KHý PDLQý FRPSRQHQWý RI
JURXQGZDWHUý SXPSLQJý LVý LUULJDWLRQïý 7KHý ìääêý ODQG
XVHý VXUYH\ý FRYHUDJHý RQý *,6ý õ)LJïý éôý XSGDWHGý E\
ìääæýDHULDOýSKRWRJUDSK\ñýFDQýSURYLGHýDý UHDVRQDEO\
DFFXUDWHý HVWLPDWHý RIý WKHý DUHDý DQGý FURSý W\SH
LUULJDWHGï

(VWLPDWHVý RIý WKHý YDULRXVý FURSý ZDWHUý DSSOLFDWLRQ
UHTXLUHPHQWVýIRUýLUULJDWLRQýGXULQJýVXPPHUýFDQýWKHQ
DOORZý DQý DSSUR[LPDWHý FDOFXODWLRQý RIý WKHý WRWDO
YROXPHý H[WUDFWHGý õ7DEOHý ìôïý ý 7KLVý LUULJDWLRQ
FRPSRQHQWýLVýWKHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýWRWDOýSODQW
ZDWHUý UHTXLUHPHQWý DQGý WKHý DPRXQWý DYDLODEOHý E\
HYDSRWUDQVSLUDWLRQýIURPýUDLQIDOOýDQGýVRLOýPRLVWXUHï

,QýQRUPDOý\HDUVñýDERXWýKDOIýRIýWKHýYLQH\DUGVýDUHýQRW
LUULJDWHGý DWý DOOý õ%ý&URVHUñý SHUVý FRPPïôýZLWKý DERXW
ìêýPPýDSSOLHGý LQýYHU\ýGU\ý \HDUVïý ý7Rý DFFRXQWý IRU
YDULDWLRQVýLQýLUULJDWLRQýSUDFWLFHñýDýJHQHURXVýçïèýPP
DSSOLFDWLRQý KDVý EHHQý DVVXPHGý IRUý DQý DYHUDJHý \HDU
RQý WKHVHý YLQH\DUGVïý ý 7KHý UHPDLQLQJý èíøý RIý WKH
YLQH\DUGVý LQý WKHý YDOOH\ý DUHý DVVXPHGý WRý KDYHý DQ
DYHUDJHýRIýéèýPPýDSSOLHGý õDOORZLQJý IRUý ERWKý QHZ
DQGý HVWDEOLVKHGý YLQHVôñý EDVHGý RQý DGYLFHý IURPý D
YLWLFXOWXUDOýFRQVXOWDQWïýý7KHýWRWDOýXVHýIRUýYLQH\DUGV
LQý 7DEOHý ìý LQFOXGHVý çý0/ý FRQVXPSWLRQý IRU
SURFHVVLQJýDWýWKHý3HWDOXPDýZLQHU\ï

7KHý0RXQWý/RIW\ý%RWDQLFý*DUGHQýLUULJDWHVýæíýKDýRI
FRROýWHPSHUDWHýH[RWLFýVSHFLHVýXVLQJýWKUHHýERUHVýDQG
DýODUJHýGDPýZKLFKýFDSWXUHVýERWKýUDLQIDOOýUXQRIIýDQG
H[FHVVý LUULJDWLRQý ZDWHUïý ý 0HWHUHGý JURXQGZDWHU
ZLWKGUDZDOVýDYHUDJHýìæèý0/ýLQýQRUPDOý\HDUVï

,UULJDWLRQý HIILFLHQFLHVý YDU\ý JUHDWO\ý WKURXJKRXWý WKH
0/5ñý ZLWKý VRPHý FURSVý EHLQJý ¨XQGHUðLUULJDWHG©ý DV
ZHOOý DVý ¨RYHUðLUULJDWHG©ïý 5HFLUFXODWLRQý RIý H[FHVV
LUULJDWLRQý ZDWHUý WRý WKHý ZDWHUWDEOHý PD\ý RFFXUý LQ
DUHDVýZKHUHýLWVýGHSWKýLVýOHVVýWKDQýìíýðìèýPï

,WýPXVWýEHýVWUHVVHGýWKDWýWKHVHýHVWLPDWHVýDUHýDFFXUDWH
RQO\ý WRý òîðý ìíý WRý ìèý øý DQGý FRQVHTXHQWO\ñý WKH
ZLWKGUDZDOý HVWLPDWHVý LQý 7DEOHý ìý FDQý DWý EHVWñý RQO\
KDYHýDýVLPLODUýDFFXUDF\ïýý0HWHULQJýRIýLUULJDWLRQýDQG
LQGXVWULDOýXVHUVý LVýVWURQJO\ý UHFRPPHQGHGý WRýREWDLQ
DFFXUDWHýHVWLPDWHVýRIýJURXQGZDWHUýXVHï

7KHý HVWLPDWHVý IRUý SXPSLQJý IURPý SULYDWHý ZHOOVý IRU
GRPHVWLFý XVHý LVý EDVHGý RQý WKHý QXPEHUý RIý GRPHVWLF
ZHOOVýRQý6$ð*(2'$7$ýDQGýWKHýDYHUDJHýGRPHVWLF
FRQVXPSWLRQý IURPý 6$ý :DWHUý UHWLFXODWLRQý LQý WKH
DUHDïýý,WýLVýSUREDEO\ýDQýRYHUHVWLPDWHïýý7KHUHýPD\ýEH
FRPELQHGý ERUHKROHîGDPý ZDWHUý VXSSOLHVý DQGý VRPH
ILHOGýYHULILFDWLRQýRIýDFWXDOýXVHýPD\ýEHýUHTXLUHGï

*5281':$7(5ý5(&+$5*(

7KLVýLVýSHUKDSVýWKHýPRVWýLPSRUWDQWýFRPSRQHQWýDQG
LVý WKHýPRVWý GLIILFXOWý WRý HVWLPDWHïý ý ,Wý FDQý JHQHUDOO\
RQO\ý EHý PHDVXUHGý LQGLUHFWO\ñý DQGý LVý YDULDEOHý RYHU
DQ\ýJLYHQýFDWFKPHQWýEHFDXVHýRIý LWVýGHSHQGHQFHýRQ
RWKHUý YDULDEOHý IDFWRUVý VXFKý DVý VRLOý W\SHý DQG
YHJHWDWLRQý FRYHUïý ý 7KHUHý DUHý VHYHUDOý PHWKRGV
DYDLODEOHýWRýHVWLPDWHýUHFKDUJHï

DôýZDWHUýEDODQFH
(VVHQWLDOO\ý WKLVý PHDQVý FDOFXODWLQJý DOOý RWKHU
FRPSRQHQWVý RIý WKHý EDODQFHý ZLWKý WKHý RXWVWDQGLQJ
TXDQWLW\ýEHLQJý DWWULEXWHGý WRý UHFKDUJHïý ý$ý VXPPDU\
RIý WKHVHý FRPSRQHQWVý FDQý EHý VHHQý LQý )LJXUHý äï
([DPLQDWLRQý RIý K\GURJUDSKVý KDVý VKRZQý YHU\ý OLWWOH
FKDQJHý LQý VWRUDJHý LQý DYHUDJHý UDLQIDOOý \HDUVý DQG
FRQVHTXHQWO\ñýUHFKDUJHýFDQýEHýFDOFXODWHGýE\ýãð
5HFKDUJHýý 
5DLQIDOOýðýõ(7ýòýUXQRIIýòýGDPýVWRUDJHô

$QRWKHUýSRVVLEOHýPHWKRGýRIýFDOFXODWLRQýLVýWRýORRNýDW
RQO\ý WKHý JURXQGZDWHUý FRPSRQHQWý RIý WKHý ZDWHU
EDODQFHýãð
5HFKDUJHýý 
*URXQGZDWHUýSXPSLQJýòýEDVHIORZ

)RUýWKHý3LFFDGLOO\ý9DOOH\ýXVLQJýWKHýGDWDýHVWLPDWHV
IURPý7DEOHýìñ
5HFKDUJHýý 
5DLQIDOOýðýõ(7ý÷ýUXQRIIýòýGDPýVWRUDJHô
ýý ýýäêéçýðýõèäçæýòýìäåèýòýèåô
ýý ýýìêêçý0/ýRUýìëèýPPî\UýõìëøýDQQXDOýUDLQIDOOô

%\ýXVLQJýWKHýJURXQGZDWHUýEDODQFHýRQO\ñ
5HFKDUJHýý 
*URXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýòýEDVHIORZ
ýý ýýììåèýòýìæçí
ýý ýýëäéèý0/ýRUýëææýPPî\UýõëçøýDQQXDOýUDLQIDOOô
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SURYLGHGý WKDWý LWý LVý QRWý GLVVROYHGý IURPý URFNVý DQG
PLQHUDOVïý ý $IWHUý UDLQý IDOOVñý HYDSRWUDQVSLUDWLRQ
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FDQý EHý GHILQHGñý DQGý WKHý ZDWHUWDEOHý OHYHOý FKDQJHV
PHDVXUHGý DWý HDFKýREVHUYDWLRQýZHOOý DUHý DVVLJQHGý WR
WKHýDSSURSULDWHýORFDWLRQVýRQýWKHýJULGïý7KHýPDWUL[ýLV
WKHQý UHOD[HGý WRýDYHUDJHýDQGýVPRRWKý WKHýZDWHUWDEOH
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9DOOH\ý KDVý SURYLGHGý HVWLPDWHVý RIý DYHUDJH
ZDWHUWDEOHýULVHýDWýWKHýLQGLYLGXDOýZHOOýVLWHVïýý6HYHUDO
SULYDWHý ZHOOVý ZHUHý DOVRý PRQLWRUHGý DWý VWUDWHJLF
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ZDWHUWDEOHý ULVHVý DURXQGý WKHý ERXQGDU\ý RIý WKH
FDWFKPHQWï
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7DEOHý éý VKRZVý WKHý VPRRWKHGý ZDWHUWDEOHý ULVHVý DQG
WKHýFDOFXODWHGýFKDQJHýLQýVWRUDJHýDQGýUHFKDUJHýIRUýD
JLYHQýYDOXHýRIýVSHFLILFý\LHOGï

$Vý VWDWHGý SUHYLRXVO\ñý HVWLPDWHVý RIý GLVFKDUJH
õJURXQGZDWHUý SXPSLQJý òý EDVHIORZôñý VKRXOG
QRUPDOO\ý EHý DGGHGý WRý WKHý FDOFXODWHGý UHFKDUJHý DQG
WKHUHIRUHñýIRUýDýVSHFLILFý\LHOGýRIýíïíèñ
5HFKDUJHýý ýýëëííýýòýýëäéè

ýýýý ýýèìéèý0/ýõéèøýUDLQIDOOô

7KLVý YDOXHý LVý TXLWHý ODUJHý DQGý WKHUHIRUHñý 7DEOHý è
VKRZVý WKHý FDOFXODWHGý UHFKDUJHý IRUý WKHý UDQJHý RI
VSHFLILFý \LHOGý YDOXHVý ZLWKñý DQGý DOVRý ZLWKRXWý WKH
GLVFKDUJHýDGGHGñýEHFDXVHýWKHýKLJKO\ýVHDVRQDOýQDWXUH
RIý ZLQWHUý UHFKDUJHý DQGý VXPPHUý GLVFKDUJHý FRXOG

PHDQý WKDWý WKHý REVHUYHGý ZDWHUWDEOHý ULVHý LVý LQý IDFWñ
WUXO\ýLQGLFDWLYHýRIýWKHýUHFKDUJHï

,WýLVýLQWHUHVWLQJýWRýQRWHýWKDWýUHFKDUJHýUDWHVýVLPLODUýWR
WKHý ZDWHUý EDODQFHý PHWKRGý DUHý DVVRFLDWHGý ZLWK
YDOXHVý RIý VSHFLILFý \LHOGý QRUPDOO\ý DWWULEXWHGý WR
IUDFWXUHGý URFNý DTXLIHUVý LHý íïíëý õLQFOXGLQJ
GLVFKDUJHôý DQGý íïíèý õLJQRULQJý GLVFKDUJHôïý ý ,Wý LV
WKHUHIRUHýSURSRVHGýWRýDFFHSWýDýUDQJHýRIýëëííýðýéííí
0/ý õëíæ¤êææý PPî\Uôý IRUý UHFKDUJHý XVLQJý WKLV
PHWKRGï

õGôý'LVFXVVLRQ
7KHýWKUHHýGLIIHUHQWýPHWKRGVýRIýHVWLPDWLQJýUHFKDUJH
REWDLQHGýGLIIHUHQWý UDQJHVý RIý YDOXHVñý DOWKRXJKýPRVW
ZHUHýRIýWKHýVDPHýRUGHUýRIýPDJQLWXGHï



ìê

7DEOHýçýý5DQJHVýRIýFDOFXODWHGýUHFKDUJH

0(7+2' 00î<($5 0/
:DWHUýEDODQFH ìëèýðýëææ ìêêçýðýëäéè
&KORULGH ììëýðýìêè ììäíýðýìéêå
:DWHUWDEOHýULVH ëíæýðýêææ ëëííýðýéííí

$Qý HDUOLHUý ZDWHUý EDODQFHý VWXG\ý LQý WKHý /HQVZRRG
&UHHNýFDWFKPHQWýõ/HRQDUGñý$UJXHýDQGý:DWHUKRXVHñ
ìäåìôýGHGXFHGýDýUHFKDUJHýUDWHýRIýêêèýPPî\UýZKLFK
ZDVýFDOFXODWHGýXVLQJýOHVVýDFFXUDWHýLQIRUPDWLRQýWKDQ
LVý DYDLODEOHý WRGD\ýDQGý OLHVý DWý WKHý XSSHUý HQGý RIý WKH
VFDOHýIRUý3LFFDGLOO\ý9DOOH\ï

7KHý ZDWHUý EDODQFHý HVWLPDWHý RIý ìêêçý 0/ý LV
FRQVLGHUHGýFRQVHUYDWLYHýEHFDXVHýRIýWKHýDVVXPSWLRQV
PDGHýLQýWKHýFDOFXODWLRQñýQDPHO\ýã

xý WKHý1RYHPEHUð0DUFKýUDLQIDOOýGRHVýQRW
FRQWULEXWHýWRýWKHýZDWHUýEDODQFH

xý WKHýDUHDýDWWULEXWHGýWRýYHJHWDEOHVýLVýIXOO\ýXWLOLVHG
LQýERWKýVXPPHUýDQGýZLQWHUï

7KHý FKORULGHý HVWLPDWHý LVý DOVRý FRQVLGHUHG
FRQVHUYDWLYHý EHFDXVHý RIý WKHý SRVVLELOLW\ý WKDWý Dý QHZ
FKORULGHý HTXLOLEULXPý KDVý QRWý EHHQý UHDFKHGý VLQFH
ODQGý FOHDULQJý DQGý WKDWý WKHý YDOXHVý REWDLQHGý FRXOG
UHIOHFWýSUHðFOHDULQJýUHFKDUJHýUDWHVï

,Wý LVý WKHUHIRUHý SURSRVHGý WRý DFFHSWý Dý YDOXHý RI
ëíííý0/ý IRUý WKHý DQQXDOý UHFKDUJHý õìäíý PPî\HDUôñ
ZKLFKýLVýMXVWýEHORZýWKHýDYHUDJHýRIýDOOýWKHýHVWLPDWHVï
7KLVý UHSUHVHQWVý DOPRVWý ëíøý RIý WKHý DQQXDOý UDLQIDOO
ZKLFKý LVý QRWý XQUHDVRQDEOHý IRUý Dý KLJKý UDLQIDOOý DUHD
O\LQJýèííýPýDERYHýVHDýOHYHOï

6800$5<

$Qý DQQXDOý UHFKDUJHý RIý ëíííý 0/ý KDVý EHHQ
GHWHUPLQHGý IRUý WKHý 3LFFDGLOO\ý 9DOOH\ý ZKLFK
FRQVWLWXWHVýDOPRVWýëíøýRIýDQQXDOýUDLQIDOOïý ý&XUUHQW
XVDJHý UHSUHVHQWVý MXVWý XQGHUý çíøý RIý WKHý HVWLPDWHG
DQQXDOýUHFKDUJHï

6867$,1$%/(ý<,(/'

1RUPDOO\ñýWKHýFRQFHSWýRIýWKHýVXVWDLQDEOHý\LHOGýRIýDQ
DTXLIHUý LVý WRý HQVXUHý WKDWý WKHý ORQJý WHUPý UDWHý RI
ZLWKGUDZDOý VKRXOGý EHý HTXDOý WRñý RUý QRWý H[FHHGñý WKH
DYHUDJHý DQQXDOý UHFKDUJHïý ý7KLVýZRXOGý UHVXOWý LQý QR
QHWýFKDQJHýLQýWKHýYROXPHýRIýJURXQGZDWHUýVWRUHGýLQ
WKHý DTXLIHUý DQGý FRQVHTXHQWO\ñý QRý QHWý FKDQJHý LQ
JURXQGZDWHUýOHYHOVï

,Qý WKHý IUDFWXUHGý URFNý DTXLIHUVý RIý WKHý 0/5ñ
JURXQGZDWHUý OHYHOVý IOXFWXDWHý VHDVRQDOO\ïý ý 'XULQJ

VXPPHUñý WKHý ZDWHUWDEOHý IDOOVý GXHý WRý SXPSLQJñ
HYDSRWUDQVSLUDWLRQý DQGý GLVFKDUJHý WRý VWUHDPVïý ý ,Q
ZLQWHUñý UHFKDUJHý IURPý UDLQIDOOý RFFXUVñý ZLWKý WKH
ZDWHUWDEOHý ULVLQJý DVý WKHý DTXLIHUý VWRUDJHý ILOOVý XSï
7KHýH[FHVVýJURXQGZDWHUý¨RYHUIORZV©ýDQGýGLVFKDUJHV
WRýWKHýVWUHDPVýDVýEDVHIORZï

'XULQJý\HDUVýRIýGURXJKWýRUýEHORZðDYHUDJHý UDLQIDOOñ
WKHý UHGXFHGý UDWHý RIý UHFKDUJHý PD\ý QRWý NHHSý SDFH
ZLWKý WKHý LQFUHDVHGý SXPSLQJý DQGý WKHý GLVFKDUJHý WR
VWUHDPVïý ý:DWHUWDEOHVýPD\ý WKHQý IDOOý VHYHUDOýPHWUHV
DVý JURXQGZDWHUý LVý XVHGý IURPý WKHý KXJHý DPRXQWý RI
VWRUDJHý ZLWKLQý WKHý DTXLIHUý ZKLFKý FRQWDLQV
JURXQGZDWHUýLQýIUDFWXUHVýGRZQýWRýGHSWKVýRIýDWýOHDVW
ìííýPïýý$ýUHWXUQýWRýQRUPDOýUDLQIDOOýZLOOýUDSLGO\ýILOO
WKHýHPSW\ýVWRUDJHýYROXPHýDQGýUHWXUQýWKHýZDWHUWDEOH
WRýLWVýQRUPDOýOHYHOï

$ý FRPSOLFDWLQJý IDFWRUý LQý WKHý VXVWDLQDEOHý \LHOG
FRQFHSWýRXWOLQHGýDERYHñýLVýWKHýLQFUHDVLQJýDZDUHQHVV
RIýWKHýUHTXLUHPHQWýIRUýPDLQWDLQLQJýIORZVýLQýVWUHDPV
IRUý HQYLURQPHQWDOý SXUSRVHVïý ý (YHQý WKRXJK
JURXQGZDWHUý ZLWKGUDZDOVý PD\ý EHý ZHOOý EHORZý WKH
VXVWDLQDEOHý \LHOGñý DQ\ý LQFUHDVHý PD\ý UHGXFH
EDVHIORZý ZLWKý Dý FRQVHTXHQWý UHGXFWLRQý LQ
VWUHDPIORZïý ý $ý UHFHQWý VWXG\ý õ+DWWRQý DQGý (YDQVñ
ìääåôñýIRXQGýDýORZýOHYHOýRIýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHVH
SURFHVVHVý DQGý FRQFOXGHGý WKDWý WKHý UHODWLRQVKLSV
EHWZHHQý JURXQGZDWHUý SXPSLQJñý EDVHIORZý DQGý WKH
PLQLPXPý VWUHDPIORZý UHTXLUHGý IRUý HQYLURQPHQWDO
SXUSRVHVýDUHýLPSRUWDQWýTXHVWLRQVýWRýEHýUHVROYHGï

,Qý WKHý 3LFFDGLOO\ý 9DOOH\ñý WKHUHý KDVý QRWý EHHQý D
QRWLFHDEOHý LQFUHDVHý LQý EDVHIORZý GXHý WRý WKHý èíø
GHFUHDVHýLQýSXPSLQJýVLQFHýìäæíï

)RUý WKHý SXUSRVHVý RIý WKLVý VWXG\ñý LWý LVý SURSRVHGý WKDW
WKHý VXVWDLQDEOHý \LHOGý QRWý H[FHHGý æèøý RIý WKH
HVWLPDWHGý UHFKDUJHïý ý 7KHUHIRUHñý YROXPHVý DUH
SUHVHQWHGýDWýèíøýõDýPLQLPXPýHVWLPDWHôýDQGýæèøýRI
UHFKDUJHýõDýPD[LPXPôýLQý7DEOHýæï

7DEOHýæýý(VWLPDWHVý2Iý6XVWDLQDEOHý<LHOGýõ0/ô
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$VVXPLQJý DQý HVWLPDWHGý UHFKDUJHý RIý ëíííý0/ñý WKH
UHFRPPHQGHGý VXVWDLQDEOHý \LHOGý LQý WKHý 3LFFDGLOO\
9DOOH\ý LVý WKHUHIRUHý ìèííý 0/ïý 7KLVý UHFRPPHQGHG
VXVWDLQDEOHý \LHOGý UHSUHVHQWVý DQý LQFUHDVHý RI
DSSUR[LPDWHO\ý êííý0/ý RYHUý FXUUHQWý XVHñýZKLFKý LI
GHYHORSHGñýPD\ýKDYHýORFDOýLPSDFWVýRQýJURXQGZDWHU
OHYHOVýRQýQHLJKERXULQJýSURSHUWLHVï
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,QýDGGLWLRQýWRýWKHýVXVWDLQDEOHý\LHOGýEDVHGýRQýDQQXDO
UHFKDUJHñý WKHUHý DUHý ODUJHý YROXPHVý RIý JURXQGZDWHU
VWRUHGýLQýMRLQWVýDQGýIUDFWXUHVýGRZQýWRýDWýOHDVWýìííýP
EHORZý JURXQGý OHYHOïý 8VLQJý FRQVHUYDWLYHý YDOXHVý RI
æèýPýIRUýWKHýWKLFNQHVVýRIýWKHýIUDFWXUHGýURFNýDTXLIHUñ
DQGýíïíëýIRUý WKHýVSHFLILFý\LHOGñý WKHý WRWDOýYROXPHýLQ
VWRUDJHý LVý DSSUR[LPDWHO\ý ëíý íííý 0/ñý ZKLFKý LV
DERXWýWHQýWLPHVýWKHýDQQXDOýUHFKDUJHï

*5281':$7(5ý86(

,Wý LVý LPSRUWDQWý WRýH[DPLQHý WKHýFXUUHQWýJURXQGZDWHU
VWDWXVý LQý DQ\ý FDWFKPHQWý LQý WKHý FRQWH[Wý RIý LWV
SUHYLRXVý KLVWRU\ïý ý 7KLVý PHDQVý H[DPLQLQJý ZKHUH
SRVVLEOHñý WKHý KLVWRULFDOý JURXQGZDWHUý GHYHORSPHQW
DQGý XVHïý ý 7DEOHý ìý GHWDLOVý WKHý LUULJDWHGý FURSý W\SHV
DQGýDUHDVýDVýZHOOýDVýRWKHUýJURXQGZDWHUýXVHUVýEDVHG
RQý UHFHQWý ODQGý XVHý VXUYH\Vïý ý ,QVSHFWLRQý RIý DHULDO
SKRWRJUDSKVý KDVý DOORZHGý DQý HVWLPDWHý RIý KLVWRULFDO
ODQGýDQGýZDWHUýXVHýDVýVKRZQýLQý7DEOHýåï

7DEOHýåýý+LVWRULFDOý/DQGý$QGý:DWHUý8VH
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7KHýWDEOHýVKRZVýDQýLQWHUHVWLQJýWUHQGýRIýDýFKDQJHýLQ
ODQGý XVHý IURPý YHJHWDEOHVý WRý YLQH\DUGVý ZLWKý D
FRUUHVSRQGLQJý GHFUHDVHý LQý JURXQGZDWHUý H[WUDFWLRQ
E\ýMXVWýRYHUýèíøýVLQFHýìäæíïýý7KLVýGHFUHDVHýUHIOHFWV
WKHýORZHUýZDWHUýUHTXLUHPHQWýRIýYLQHVýDQGýWKHýPRUH
HIILFLHQWýPHWKRGVýXVHGýWRýLUULJDWHý WKHPïý ý7KHýDUHDV
QRý ORQJHUý XVHGý IRUý YHJHWDEOHý LUULJDWLRQý DUH
XQGHUODLQý E\ý WKHý :RROVKHGý )ODWý 6KDOHý DQGý LV
SUREDEO\ýDýUHVSRQVHýWRýVXSSO\ýDQGîRUýZDWHUýTXDOLW\
SUREOHPVýLQýDGGLWLRQýWRýHFRQRPLFýFRQVLGHUDWLRQVï

2EYLRXVO\ñýWKHýZDWHUýEDODQFHýQHHGVýWRýEHýUHYLVHGýDW
UHJXODUýLQWHUYDOVýWRýWDNHýLQWRýDFFRXQWýVXFKýFKDQJHV
LQý ODQGý XVHý DQGý LUULJDWLRQý SUDFWLFHVïý ý ,Qý WKHý HDUO\
ìäæíVñý LWý DSSHDUHGý WKDWý SXPSLQJý H[FHHGHGý WKH
FXUUHQWý HVWLPDWHý RIý VXVWDLQDEOHý \LHOGý RIý ìèííý0/ï
,QýWKHýDEVHQFHýRIýDQ\ýPRQLWRULQJýDWýWKHýWLPHñýWKHUH
ZDVýQRýHYLGHQFHýRIýDTXLIHUýGHSOHWLRQï

5HFHQWý FRQFHUQVý DERXWý WKHý VXVWDLQDELOLW\ý RIý WKH
UHVRXUFHýKDYHýFHQWUHGýRQýWKHýVSULQJýZDWHUý LQGXVWU\
ZKLFKýKDVý H[SDQGHGýRYHUý UHFHQWý \HDUVý LQý UHVSRQVH
WRýPDUNHWýGHPDQGïý ý,Wý LVý LQVWUXFWLYHýWRýH[DPLQHýWKH
TXDQWLWLHVý XVHGý E\ý WKHý YDULRXVý LQGXVWULHVý LQý WKH
3LFFDGLOO\ý 9DOOH\ñý DQGý WKHý HFRQRPLFý UHWXUQ
JHQHUDWHGýE\ýWKHPýõ7DEOHýäôï

7DEOHýäýý(FRQRPLFý%HQHILWVý2Iý:DWHUý8VH
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$ýQHWZRUNý RIý VRPHý HOHYHQý REVHUYDWLRQýZHOOVý KDYH
EHHQýPRQLWRUHGý VLQFHý ìäæäïý ý )LJXUHý ìíý VKRZVý WKH
ZDWHUý OHYHOVý DYHUDJHGý RYHUý WKHý ZKROHý QHWZRUNï
$OVRý SORWWHGý LVý WKHý FXPXODWLYHý GHYLDWLRQý RIý WKH
PHDQý DQQXDOý UDLQIDOOïý ý 7KLVý JUDSKý PHDVXUHVý WKH
GLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýDFWXDOýPHDVXUHGýUDLQIDOOýDQG
WKHýDYHUDJHýUDLQIDOOýRQýDQýDQQXDOýEDVLVïýý$QýXSZDUG
WUHQGý LQý WKLVý OLQHý LQGLFDWHVý DERYHý DYHUDJHý UDLQIDOOñ
DQGýFRQYHUVHO\ñýDýGRZQZDUGý WUHQGý LQGLFDWHVýEHORZ
DYHUDJHýUDLQIDOOï

7KHýLPSRUWDQWýWUHQGýHYLGHQWýIURPý)LJXUHýìíýLVý WKDW
WKHý JURXQGZDWHUý OHYHOý FORVHO\ý IROORZVý WKHý UDLQIDOO
GHYLDWLRQý ZKLFKý FRQILUPVý WKHý VWURQJý UHODWLRQVKLS
EHWZHHQýJURXQGZDWHUý OHYHOVýDQGý UDLQIDOOïý ý7KHUHý LV
QRý HYLGHQFHý RIý GHFOLQLQJý ZDWHUý OHYHOVý GXHý WR
RYHUSXPSLQJýRIýWKHýUHVRXUFHýLQýDýUHJLRQDOýFRQWH[Wï

&RQFHUQVýZHUHýH[SUHVVHGýDERXWýIDOOLQJýZDWHUýOHYHOV
DWý WKHý HQGý RIý WKHý VXPPHUý RIý ìääèïý ý 7KLVý ZDVý QRW
FDXVHGý E\ý RYHUSXPSLQJñý EXWý E\ý WKHý IDFWý WKDWý ERWK
ìääéýDQGýìääèýKDGýZHOOý EHORZýDYHUDJHý UDLQIDOOý DV
VKRZQý LQý )LJXUHý ììý ZKLFKý GHSLFWVý WKHý UDLQIDOO
FXPXODWLYHý GHYLDWLRQý VLQFHý ìååíý IRUý WKH
%ULGJHZDWHUý UDLQIDOOýVWDWLRQïý ý6KDUSýGHFOLQHVý LQý WKH
JUDSKý LQGLFDWHý GU\ý \HDUVý ZKLFKý DUHý ODEHOOHGý ZLWK
KRZý PXFKý WKHý DFWXDOý UDLQIDOOý IHOOý VKRUWý RIý WKH
DYHUDJHïýý7KHýRFFXUUHQFHýRIýGU\ý\HDUVýKDVýLQFUHDVHG
LQýIUHTXHQF\ýVLQFHýìäèåýWRýHYHU\ýWHQý\HDUVýRUýVRïýý,Q
FRPSDULVRQý WRý SUHYLRXVý \HDUVñý WKHý ìääéðäèý HYHQW
ZDVýWKHýPRVWýVHYHUHï

/LWWOHý FDQý EHý GRQHý WRý VDIHJXDUGý DJDLQVWý VXFKý GU\
VSHOOVñýH[FHSWýWRýGHHSHQýSXPSVñýHQVXUHýWKDWýZDWHUýLV
XVHGý HIILFLHQWO\ñý DQGý LQý H[WUHPHý FDVHVñý WRý GHHSHQ
ZHOOVïýý:KHQýDYHUDJHýUDLQIDOOýUHVXPHVñýZDWHUýOHYHOV
ZRXOGýEHýH[SHFWHGýWRýUHFRYHUýWRýQRUPDOýOHYHOVï

*5281':$7(5ý48$/,7<
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$ýVDOLQLW\ýPRQLWRULQJýQHWZRUNýZDVýDOVRýHVWDEOLVKHG
LQý ìäæäý EXWý UHDGLQJVý ZHUHý GLVFRQWLQXHGý DIWHU
VHYHUDOý \HDUVïý ý2FFDVLRQDOý VDPSOHVý WDNHQý LQý UHFHQW
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\HDUVý KDYHý VKRZQý QRý ULVLQJý WUHQGý IRUý WKRVH
SDUWLFXODUýERUHVïýý(GZDUGVýõìäæäôýVDPSOHGýVRPHýèí
ZHOOVý LQýERWKýXUEDQýDQGý LUULJDWLRQý DUHDVý IRUýQLWUDWH
DQGý IRXQGý WHQýDERYHýëíýPJî/ýDQGýRQO\ý WZRýDERYH
éèýPJî/ï

$ýVXPPDU\ýRIý WKHý LQWHQVLYHýJURXQGZDWHUýVDPSOLQJ
SURJUDPýFDUULHGýRXWýE\ý$*62ýLQýìääéý õ,YNRYLFýHW
DOñýìääåôý LVýSUHVHQWHGý LQý$SSHQGL[ý$ìïý ý)RUW\ý WZR
ERUHVýZHUHý VDPSOHGý IRUýPDMRUý LRQVñý KHDY\ýPHWDOVñ
LVRWRSHVñýSHVWLFLGHVýDQGýEDFWHULDýLQýDýPDMRUýEDVHOLQH
VWXG\ïý ý 7KLVý SURJUDPý VKRZHGý WKHý RYHUDOO
JURXQGZDWHUý TXDOLW\ý WRý EHý TXLWHý JRRGñý ZLWKý RQO\
YHU\ý IHZý ERUHVý H[FHHGLQJý GULQNLQJý ZDWHU
JXLGHOLQHVïý ý /DFNý RIý SUHYLRXVý H[WHQVLYHý VDPSOLQJ
SUHFOXGHGý DQ\ý H[DPLQDWLRQý RIý WUHQGVñý ZLWKý WKH
H[FHSWLRQýRIýQLWUDWHýZKLFKýVKRZHGýPLQRUýLQFUHDVHV
IURPýKXPDQýVRXUFHVýõIHUWLOLVHUVñýVHSWLFýWDQNVôýVLQFH
WKHý ìäæäý VXUYH\ïý ý 6RPHý RIý WKHý ERUHVý VDPSOHGý E\
$*62ý FRXOGý IRUPý WKHý EDVLVý RIý Dý JURXQGZDWHU
TXDOLW\ý PRQLWRULQJý QHWZRUNý WKURXJKRXWý WKH
2QNDSDULQJDý&DWFKPHQWï
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S+ çïèðåïèó ìè éïæé æïææ çïææ
$OXPLQLXPõPJî/ô íïë ì áíïííè íïëêç áíïííè
$UVHQLFýõPJî/ô æ í áíïíë éïë íïë
%RURQýõPJî/ô íïê í íïíìå íïìéì íïíêæ
&DGPLXPýõPJî/ô ë í áíïè áíïè áíïè
&DOFLXPýõPJî/ô QîD í íïçë ìïíêé íïíéæ
&KORULGHýõPJî/ô ëèíó í êæïê ëéç èäïêè
&RSSHUýõPJî/ô ì í áíïííè íïììç áíïííè
)OXRULGHýõPJî/ô ìïè í áíïíè íïäé íïêæ
,RGLGHýõPJî/ô íïì ì áíïíè íïìç íïíê
,URQõPJî/ô íïêó ëè íïíì ìéïéç íïèíä
/HDGýõPJî/ô ìí í áì ç íïè
0DJQHVLXPýõPJî/ô QîD í ëïæ èëïä ìåïç
0DQJDQHVHýõPJîô íïè ê áíïííè ìïêé íïíéæ
0HUFXU\ýõPJî/ô ì í áíïì áíïì áíïì
1LFNHOýõPPPPJî/ô ëí ì áíïì ëê áíïì
1LWUDWHð1ýõPJî/ô ììïê ì áíïííì ìèïí íïççè
6HOHQLXPýõPJî/ô ìí í áíïì éïë íïè
6RGLXPýõPJî/ô ìåíó í ëéïë ìèê éèïçè
6XOSKDWHýõPJî/ô èíí í éïèæ ìäé ìêïé
8UDQLXPýõPJî/ô ëí í áíïì ìïé íïì
=LQFýõPJî/ô êó í áíïííè íïäëé íïíéê

óý$HVWKHWLFýUDWKHUýWKDQýKHDOWKýJXLGHOLQHýýýýýýýQîDý1RWýDSSOLFDEOH

7KHý IROORZLQJý HOHPHQWVý H[FHHGHGý WKHý 'UDIW
ìääèý 1+÷05&î$50&$1=ý GULQNLQJý ZDWHU
JXLGHOLQHýYDOXHVã

$OXPLQLXPãý ý ý $OXPLQLXPý LVý QRWý HVVHQWLDOý WR
KXPDQVý DQGý KDVý EHHQý DVVRFLDWHGý ZLWK
$O]KHLPHU©VýGLVHDVHý õ$1=(&&ñìääëôïý)RUý WKLV
UHDVRQý WKHý'UDIWý ìääèý1+÷05&î$50&$1=
GULQNLQJýZDWHUý JXLGHOLQHý YDOXHý KDVý EHHQý VHWý DW
íïëýPJî/ï

1LFNHOãý ý ý 1LFNHOý LVý QRZý UHFRJQLVHGý DVý DQ
HVVHQWLDOý WUDFHý HOHPHQWý IRUý PDQïý ý ,WVý RUDO
WR[LFLW\ýLVýYHU\ýORZýDVýLWýGRHVýQRWýDFFXPXODWHýLQ
WLVVXHVýDQGýLVýUDSLGO\ýHOLPLQDWHGýIURPýWKHýERG\ï
/RQJý WHUPý H[SRVXUHý WRý QLFNHOý PD\ý UHVXOWý LQ
WR[LFý HIIHFWVý WRý WKHý NLGQH\ý DQGý PD\ý EH
FDUFLQRJHQLFï

0DQJDQHVHãýýý7KHýKHDOWKðEDVHGýJXLGHOLQHýYDOXH
RIý íïèýPJî/ý IRUýPDQJDQHVHý ý LQý GULQNLQJýZDWHU
KDVý EHHQý GHULYHGý DVVXPLQJý WKDWý ìíý PJîGD\ý LV
WKHýDPRXQWýRIýPDQJDQHVHýWKDWýFDQýEH

VDIHO\ýFRQVXPHGýIURPýDOOýVRXUFHVïýý,QýRQHýFDVH
LQYROYLQJý KXPDQý FRQVXPSWLRQý RIý ZHOOý ZDWHU
ZLWKý Dý PDQJDQHVHý FRQFHQWUDWLRQý RIý DERXWý ìé
PJî/ñý V\PSWRPVý LQFOXGHGý OHWKDUJ\ñý PXVFOH
WUHPRUVý DQGý PHQWDOý GLVWXUEDQFHVâý KRZHYHUñý DV
FRQFHQWUDWLRQVý RIý RWKHUýPHWDOVýZHUHý DOVRý KLJKñ
WKHý UHSRUWHGý HIIHFWVý PD\ý QRWý EHý GXHý VROHO\ý WR
PDQJDQHVHï

,RGLGHãý ý ý 3ULVRQHUVý GULQNLQJý ZDWHUý FRQWDLQLQJ
XSý WRý ìýPJî/ý LRGLQHý IRUý ILYHý \HDUVý VKRZHGý QR
VLJQVý RIý LRGLVPý RUý K\SRWK\URLGLVPñý EXWý VRPH
FKDQJHVý LQý XSWDNHý RIý LRGLQHý E\ý WKHý WK\URLG
JODQGý ZHUHý REVHUYHGý õ'UDIWý ìääé
1+÷05&î$50&$1=ýJXLGHOLQHVôï

1LWUDWHãý ý ý 1LWUDWHý LVý SHUKDSVý WKHý PRVW
ZLGHVSUHDGý FRQWDPLQDQWý ZLWKLQý JURXQGZDWHU
DQGý LVý IRUPHGý WKURXJKý WKHý R[LGDWLRQý RIý QLWULWHï
(OHYDWHGý QLWUDWHý FRQFHQWUDWLRQVý PD\ý RFFXU
QDWXUDOO\ýRUýDULVHýDVýDýUHVXOWýRIýOLYHVWRFNýZDVWHVñ
VHSWLFý WDQNVýDQGý WKHýDSSOLFDWLRQýRIýQLWURJHQRXV
IHUWLOLVHUVïýý7KHýWR[LFLW\ýRIýQLWUDWHýWRýKXPDQVýLV



PDLQO\ý GXHý WRý LWVý UHGXFWLRQý WRý QLWULWHý õZKLFK
PD\ýFRQWULEXWHý WRýPHWKDHPRJORELQý IRUPDWLRQôï
1LWUDWHý PD\ý EHý DOVRý EHý FRQYHUWHGý WR
QLWURVDPLQHVñý VXVSHFWHGý FDUFLQRJHQVñý LQý WKH
KXPDQý GLJHVWLYHý WUDFWïý ý ý $GXOWVý DQGý FKLOGUHQ
RYHUýêýPRQWKVýRIýDJHýFDQýGULQNýZDWHUýZLWKýXSýWR
ìííýPJî/ý QLWUDWHý õëëïçýPJî/ý QLWUDWHð1ôý õ'UDIW
ìääèý1+÷05&ýîý$50&$1=ôï

3(67,&,'(6

$OOýJURXQGZDWHUýVDPSOHVýZHUHýDQDO\VHGýE\ý*&ð
06ýDQGý+3/&ýIRUýììèýFRPSRXQGVïý ý2IýWKHýéë
ERUHVñýëçýZHUHýDOVRýDQDO\VHGýE\ý*&ð06ýIRUýDQ
H[WUDýWHQýFRPSRXQGVï

7ZRýERUHVýZHUHýIRXQGýWRýEHýFRQWDPLQDWHGýZLWK
SHVWLFLGHVïý ý 2QHý ZDVý IRXQGý WRý FRQWDLQý WKH
WULD]LQHýKHUELFLGHýDWUD]LQHýõíïíëýPJî/ôýDQGýRQH
RIý LWVý GHJUDGDWLRQý SURGXFWVý GHVHWK\ODWUD]LQH
õíïíêý PJî/ôïý ý 7KHý RWKHUý SRVLWLYHý VDPSOH
FRQWDLQHGý WKHý IXQJLFLGHý YLQFOR]ROLQñý DWý íïíë
PJî/ï

7KHýGUDIWýìääæý1+÷05&ý$XVWUDOLDQý'ULQNLQJ
:DWHUý *XLGHOLQHVý VWDWHý WKDWý SHVWLFLGHVý VKRXOG
QRWýEHýGHWHFWHGýLQýGULQNLQJýZDWHUïýý7KHýOHYHOýRI
DWUD]LQHý IRXQGý LVý ZHOOý EHORZý WKDWý DWý ZKLFK
DWUD]LQHýLVýFRQVLGHUHGýWRýEHýRIýDýKHDOWKýFRQFHUQ
õëíý PJî/ôïý ý 7KHUHý DUHý QRý VSHFLILFý KHDOWK
JXLGHOLQHýYDOXHVýIRUýWKHýIXQJLFLGHýYLQFOR]ROLQï

)$(&$/ý,1',&$725ý%$&7(5,$

)DHFDOýLQGLFDWRUýEDFWHULDýZHUHýGHWHFWHGýLQýHLJKW
RIýWKHýéëýERUHVýVDPSOHGýõLHýFDýëíøôï

)RXUýVDPSOHVýFRQWDLQHGý)DHFDOý&ROLIRUPVý>)&@
õUDQJHý ìðìäçý &)8îìííý POôïý ý 2Iý WKHVHý IRXU
VDPSOHVñý WKUHHý DOVRý FRQWDLQHGý )DHFDO
(QWHURFRFFLý>)(@ýõUDQJHýìðìëíýý&)8îìííýPOôýï

7KUHHýVDPSOHVýFRQWDLQHGý)(ýEXWýQRý)&ïýý:KLOH
WKHý'UDIWýìääéý1+÷05&ý$XVWUDOLDQý'ULQNLQJ
:DWHUý *XLGHOLQHVý UHIHUý WRý )&ý WRý GHWHUPLQH
PLFURELRORJLFDOý ZDWHUý TXDOLW\ý õ)&ý VKRXOGý EH
XQGHWHFWDEOHýLQýìííýPOýRIýVDPSOHôñýWKHýSUHVHQFH
RIý)(ýLVýDOVRýHYLGHQFHýRIýIDHFDOýFRQWDPLQDWLRQï

2QHýVDPSOHýZKLFKý FRQWDLQHGýERWKý)&ýDQGý)(ñ
DOVRýFRQWDLQHGý&ORVWULGLXPýSHUIULQJHQVýýVSRUHVñ
FRQVLVWHQWý ZLWKý WKHý SRVVLELOLW\ý WKDWý IDHFDO
FRQWDPLQDWLRQý PLJKWý KDYHý EHHQý RFFXUULQJý IRU
VRPHýWLPHï
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