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���,WHVFX�6����������
'LIIXVH�LQILOWUDWLYH�O\PSKRF\WRVLV�V\QGURPH�LQ�KXPDQ�LPPXQRGHILFLHQF\�

YLUXV� LQIHFWLRQ��D� 6MRJUHQ
V�OLNH� GLVHDVH�� 5KHXP� 'LV� &OLQ� 1RUWK�
$P�������������

���-DEEXU�16��6DNDWDQL�.�DQG�2
%ULHQ�73����������
6XUYH\� RI� FRPSOLFDWLRQV� DQG� UHFRPPHQGDWLRQV� IRU� PDQDJHPHQW� LQ�

GLVVDWLVILHG�SDWLHQWV�VHHNLQJ�D�FRQVXOWDWLRQ�DIWHU�UHIUDFWLYH�VXUJHU\��
- &DWDUDFW�5HIUDFW�6XUJ�����������������

���-DFN�-��.DQVNL�DQG�-D\�0HQRQ���������
FOLQLFDO�2SKWKDOPRORJ\��WK�HGLWLRQ��FKDSWHU����
���-DFN�-��.DQVNL�DQG�-D\�0HQRQ���������
FOLQLFDO�2SKWKDOPRORJ\��WK�HGWLRQ��FKDSWHU����
���-DFNVRQ�56��9DQ�'\NHQ�6-��0F&DUWQH\�0'�DQG�8EHOV�-/����������
7KH� HLFRVDQRLG�� ����6��+(7(�� VWLPXODWHV� VHFUHWLRQ� RI� PXFLQ� OLNH�

JO\FRSURWHLQ�E\�WKH�FRUQHDO�HSLWKHOLXP��&RUQHD���������������
���-DQVVHQ�37�DQG�YDQ�%LMVWHUYHOG�23����������
$ VLPSOH�WHVW�IRU�ODFULPDO�JODQG�IXQFWLRQ��D�WHDU�ODFWRIHUULQ�DVVD\�E\�UDGLDO�

LPPXQRGLIIXVLRQ��*UDHIHV�$UFK�&OLQ�([S�2SKWKDOPRO��������������
���-HQVHQ�2/��*OXXG�%6�DQG�%LUJHQV�+6����������



5HIHUHQFHV�

����

7KH� FRQFHQWUDWLRQ� RI� ODFWRIHUULQ� LQ� WHDUV� GXULQJ� SRVW�RSHUDWLYH� RFXODU�
LQIODPPDWLRQ��$FWD�2SKWKDOPRO��&RSHQK��������������

���-XPEODWW�-(��&XQQLQJKDP�/�DQG�-XPEODWW�00����������
(IIHFWV�RI����6��+(7(�RQ�+XPDQ�&RQMXQFWLYDO�0XFLQ�6HFUHWLRQ��&RUQHD�

������6����
���-XPEODWW�-(�DQG�-XPEODWW�00����������
5HJXODWLRQ� RI� RFXODU� PXFLQ� VHFUHWLRQ� E\� 3�<�� QXFOHRWLGH� UHFHSWRUV� LQ�

UDEELW�DQG�KXPDQ�FRQMXQFWLYD��([S�(\H�5HV��������������
���-XPEODWW�00��0F.HQ]LH�5:��-XPEODWW�-(����������
0XFLQV�RI�WKH�2FXODU�6XUIDFH��&RUQHD�������6����
���.DQHOORSRXORV�$-��3DOOLNDULV�,*�DQG�'RQQHQIHOG�('���������
&RPSDULVRQ� RI� FRUQHDO� VHQVDWLRQ� IROORZLQJ� SKRWRUHIUDFWLYH� NHUDWHFWRP\�

LQ�ODVHU�LQ�VLWX�NHUDWRPLOHXVLV��-�&DWDUDFW�5HIUDFW�6XUJ�������±���
���.DQWRU�*5��6SLHOYRJHO�5/�DQG�<DQRII�0����������
6NLQ� DQG� ODFULPDO� GUDLQDJH� V\VWHP�� ,Q�� 'XDQH� 7/�� HG�� %LRPHGLFDO�

IRXQGDWLRQV� RI� RSKWKDOPRORJ\�� YRO� ��� 3KLODGHOSKLD�� -%�
/LSSLQFRWW��������

���.DSDGLD�06��*HQRV�--�DQG�:LOVRQ�6(����������
(SLWKHOLDO� VFUDSH� IRU� SKRWRUHIUDFWLYH� NHUDWHFWRP\� RYHUFRUUHFWLRQ�

DVVRFLDWHG�ZLWK�LQGXFHG�UHJUHVVLRQ��&RUQHD��������������
���.HQ\RQ�.5����������
5HFXUUHQW� FRUQHDO� HURVLRQ�� SDWKRJHQHVLV� DQG� WUHDWPHQW�� ,QW� 2SKWKDOPRO�

&OLQ�����������������



5HIHUHQFHV�

����

���.LP� -+�� .LP� 06� DQG� +DKQ� 7:� �������� )LYH� \HDU� UHVXOWV� RI�
SKRWRUHIUDFWLYH� NHUDWHFWRP\� IRU� P\RSLD�� -� &DWDUDFW� 5HIUDFW� 6XUJ�
�������������

���.LP�:�6�DQG�.LP�-�6����������
&KDQJH�LQ�FRUQHDO�VHQVLWLYLW\�IROORZLQJ�ODVHU�LQ�VLWX�NHUDWRPLOHXVLV���
- &DWDUDFW�5HIUDFW�6XUJ���������������
���.QRU]�0&��:HLVLQJHU�%�DQG�/LHUPDQQ�$����������
/DVHU� LQ� VLWX� NHUDWRPLOHXVLV� IRU�PRGHUDWH� DQG�KLJK�P\RSLD� DQG�P\RSLF�

DVWLJPDWLVP��2SKWKDOPRORJ\��������������
���.RUE�'5��%DURQ�')�DQG�+HUPDQ�-3����������
7HDU�ILOP�OLSLG�OD\HU�WKLFNQHVV�DV�D�IXQFWLRQ�RI�EOLQNLQJ��&RUQHD���������

�����
���.XQHUW�.6��7LVGDOH�$6�DQG�6WHUQ�0(����������
$QDO\VLV� RI� WRSLFDO� F\FORVSRULQH� WUHDWPHQW� RI� SDWLHQWV� ZLWK� GU\� H\H�

V\QGURPH�� HIIHFW� RQ� FRQMXQFWLYDO� O\PSKRF\WHV�� $UFK� 2SKWKDOPRO�
��������������

���/DKQPHUV�:�-��DQG�+DUGWHQ�'�5����������
0LFURNHUDWRPHV�DQG�ODVHU�VHWWLQJV�LQ��$]DU�'�7���.RFK�'�'���HG��/$6,.��

)XQGDPHQWDOV��VXUJLFDO�WHFKQLTXHV�DQG�FRPSOLFDWLRQV��
1HZ�<RUN��0DUFHO�'HNNHU��LQF����������
���/DPELDVH�$��5DPD�3�DQG�$ORH�/��%RQLQL�6����������
0DQDJHPHQW�RI�QHXURWURSKLF�NHUDWRSDWK\���
&XUU�2SLQ�2SKWKDOPRO��������±��������
���-RUGDQ�$�DQG�%DXP�-����������
%DVLF�WHDU�IORZ��'RHV�LW�H[LVW"��2SKWKDOPRORJ\��������±����



5HIHUHQFHV�

����

���/HH�%+��0F/DUHQ�-:�DQG�(ULH�-&����������
5HLQQHUYDWLRQ� LQ� WKH� FRUQHD� DIWHU� /$6,.�� ,QYHVW� 2SKWKDOPRO� 9LV� 6FL�

���������������
���/HPS�0$��%DXGRXLQ�&�DQG�%DXP�-����������
7KH� GHILQLWLRQ� DQG� FODVVLILFDWLRQ� RI� GU\� H\H� GLVHDVH�� UHSRUW� RI� WKH�

'HILQLWLRQ� DQG� &ODVVLILFDWLRQ� 6XEFRPPLWWHH� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�
'U\�(\H�:RUN6KRS��2FXODU�6XUI�������±����

����/HPS�0$����������
0DQDJHPHQW�RI�WKH�GU\�H\H�SDWLHQW��,QW�2SKWKDOPRO�&OLQ����������
����/HQWRQ�/0�DQG�$OELHW]�-0����������
(IIHFW� RI� FDUPHOORVH�EDVHG� DUWLILFLDO� WHDUV� RQ� WKH� RFXODU� VXUIDFH� LQ� H\HV�

DIWHU� ODVHU� LQ� VLWX� NHUDWRPLOHXVLV�� -� 5HI� 6XUJ� � 0DU�$SU������
6XSSO��6��������

����/L�<��.XDQJ�.�DQG�:HQ�4����������
5DEELW�&RQMXQFWLYDO�(SLWKHOLXP�7UDQVSRUWV�)OXLG��,296�������6����
����/LP�.-�/HHH�-+����������
0HDVXUHPHQW� RI� WKH� WHDU� PHQLVFXV� KHLJKW� XVLQJ� ������ IOXRUHVFHLQ�

VRGLXP��.RUHDQ�-�2SKWKDOPRO�����������
����/LQGVWURP�5/��+DUGWHQ�'5�DQG�&KX�<5����������
/DVHU�LQ�VLWX�NHUDWRPLOHXVLV��/$6,.��IRU�WKH�WUHDWPHQW�RI�ORZ��PRGHUDWH��

DQG� KLJK� P\RSLD�� 7UDQV� $P� 2SKWKDOPRO� 6RF��������
���GLVFXVVLRQ������������

����/LQQD�78��9HVDOXRPD�0+�DQG�3HUH]�6DQWRQMD�--����������
(IIHFW� RI� P\RSLF� /$6,.� RQ� FRUQHDO� VHQVLWLYLW\� DQG� PRUSKRORJ\� RI�

VXEEDVDO�QHUYHV��,QYHVW�2SKWKDO�PRO�9LV�6FL��������������
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����

����/LX�'7�=��'L�3DVFXDOH�0$�DQG�6DZDL�-����������
7HDU� ILOP� G\QDPLFV� LQ� IORSS\� H\HOLG� V\QGURPH�� ,QYHVW� 2SKWKDOPRO� 9LV�

6FL�����������������
����/RKPDQQ�&3��:LQNOHU�YRQ�0RKUHQIHOV�&�DQG�5HLVFKO�8���������

6FUHHQLQJ� YRQ� P\RRSHQ� /$6,.�3DWLHQWHQ� PLW� HLQHU� JHVWHLJHUWHQ�
HSLWKHOLDOHQ� :XQGKHLOXQJ�� 4XDQWLWDWLYH� %HVWLPXQJ� YRQ� (*)�
P51$� LQ� GHQ� NRUQHDOHQ� (SLWKHO]HOOHQ�� 2SKWKDOPRORJH� ��������
������

����/XENLQ�9�86����������
�'UXJV�IRU�WRSLFDO�DSSOLFDWLRQ�RI�VH[�VWHURLGV�LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI�GU\�H\H�

V\QGURPH��DQG�PHWKRGV�RI�SUHSDUDWLRQ�DQG�DSSOLFDWLRQ����
3DWHQW�����������$XJ����
����0DFUL�$�DQG�3IOXJIHOGHU�6����������
&RUUHODWLRQ� RI� WKH� 6FKLUPHU� DQG� IOXRUHVFHLQ� FOHDUDQFH� WHVWV� ZLWK� WKH�

VHYHULW\�RI�FRUQHDO�HSLWKHOLDO�DQG�H\HOLG�GLVHDVH��$UFK�2SKWKDOPRO�
�������������

����0DFUL�$��5RODQGR�0�DQG�3IOXJIHOGHU�6����������
$ VWDQGDUGL]HG�YLVXDO� VFDOH� IRU� HYDOXDWLRQ�RI� WHDU� IOXRUHVFHLQ� FOHDUDQFH��

2SKWKDOPRORJ\���������������
����0DJXHQ�(��$OED�6$�DQG�%XUJHVRQ�5(����������
$OWHUDWLRQV� RI� FRUQHDO� H[WUDFHOOXODU� PDWUL[� DIWHU� PXOWLSOH� UHIUDFWLYH��

URFHGXUHV�� D� FOLQLFDO� DQG� LPPXQRKLVWRFKHPLFDO� VWXG\�� &RUQHD�
��������������

����0DORQH\�5.��7KRPSVRQ�9�DQG�*KLVHOOL�*����������
$ SURVSHFWLYH� PXOWLFHQWHU� WULDO� RI� H[FLPHU� ODVHU� SKRWRWKHUDSHXWLF�
NHUDWHFWRP\�IRU�FRUQHDO�YLVLRQ�ORVV��$P�-�2SKWKDOPRO���������������



5HIHUHQFHV�

����

����0DQQLQJ�)-��:HKUO\�65�DQG�)RXONV�*1����������
3DWLHQW� WROHUDQFH�DQG�RFXODU�VXUIDFH� VWDLQLQJ�FKDUDFWHULVWLFV�RI� OLVVDPLQH�

JUHHQ�YHUVXV�URVH�EHQJDO��2SKWKDOPRORJ\��������������
����0DUFHOOD�4��6DORPRD�0'�DQG�6WHYHQ�(����������
'U\� H\H� DVVRFLDWHG� ZLWK� ODVHU� LQ� VLWX� NHUDWRPLOHXVLV�� 0HFKDQLFDO�

PLFURNHUDWRPH�YHUVXV�IHPWRVHFRQG�ODVHU��-�&DWDUDFW�5HIUDFW�6XUJ���
�������±������

����0DURP�=��6KHOKDPHU�-+��6XQ�)�DQG�.DOLQHU�0����������
+XPDQ�DLUZD\�PRQRK\GUR[\HLFRVDWHWUDHQRLF�DFLG�JHQHUDWLRQ�DQG�PXFXV�

UHOHDVH��-�&OLQ�,QYHVW�������������
����0DUVK�3�DQG�3IOXJIHOGHU�6&����������
7RSLFDO� QRQSUHVHUYHG� PHWK\OSUHGQLVRORQH� WKHUDS\� IRU�

NHUDWRFRQMXQFWLYLWLV� VLFFD� LQ� 6M|JUHQ� V\QGURPH�� 2SKWKDOPRORJ\�
��������������

����0DWKHUV�:'�DQG�/DQH�-$����������
0HLERPLDQ� JODQG� OLSLGV�� HYDSRUDWLRQ�� DQG� WHDU� ILOP� VWDELOLW\�� $GY� ([S�

0HG�%LRO��������������
����0DWKHUV�:'��/DQH�-$��6XWSKLQ�-(�DQG�=LPPHUPDQ�0%����������
0RGHO�IRU�RFXODU�WHDU�ILOP�IXQFWLRQ��&RUQHD������������
����0F&DUW\�&$��1J�,�DQG�:DOGURQ�%����������
5HODWLRQ� RI� KRUPRQH� DQG� PHQRSDXVDO� VWDWXV� WR� RXWFRPHV� IROORZLQJ�

H[FLPHU�ODVHU�SKRWRUHIUDFWLYH�NHUDWHFWRP\�LQ�ZRPHQ���
$XVW�1=�-�2SKWKDOPRO���������������
����0F&ROOXP�&-��)RXONV�*1�DQG�%RGQHU�%���������
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����

5DSLG� DVVD\� RI� ODFWRIHUULQ� LQ� NHUDWRFRQMXQFWLYLWLV� VLFFD�� &RUQHD� ��
�������������

����0F&XOOH\�-3��'RXJKHUW\�-0�DQG�'HQHDX�'*����������
&ODVVLILFDWLRQ�RI�FKURQLF�EOHSKDULWLV��2SKWKDOPRORJ\���������������
����0F'RQDOG�0%��&DUU�-'�DQG�)UDQW]�-0����������
/DVHU� LQ�VLWX�NHUDWRPLOHXVLV�IRU�P\RSLD�XS�WR�����GLRSWHUV�ZLWK�XS�WR����

GLRSWHUV� RI� DVWLJPDWLVP� ZLWK� WKH� 6XPPLW� $XWRQRPRXV�
/$'$59LVLRQ�H[FLPHU�ODVHU�V\VWHP��2SKWKDOPRORJ\�������������
�

����0HONL�6$�DQG�$]DU�'7����������
/$6,.�FRPSOLFDWLRQV��$HWLRORJ\��PDQDJHPHQW��DQG�SUHYHQWLRQ���
6XUY�2SKWKDOPRO������ �����
����0RUDG�<��+DYLY�'�DQG�=DGRN�'����������
([FLPHU�ODVHU�SKRWRWKHUDSHXWLF�NHUDWHFWRP\�RI�UHFXUUHQW�FRUQHDO�HURVLRQ��

- &DWDUDFW�5HIUDFW�6XUJ��������������
����0RUL�$��6KLPD]DNL�-�DQG�6KLPPXUD�6���������
'LVSRVDEOH�H\HOLG�ZDUPLQJ�GHYLFH�IRU�WKH�WUHDWPHQW�RI�PHLERPLDQ�JODQG�

G\VIXQFWLRQ��-SQ�-�2S�WKDOPRO����������������
����0XUXEH�-��0XUXEH�$�DQG�=KXR�&����������
&ODVVLILFDWLRQ� RI� DUWLILFLDO� WHDUV����DGGLWLYHV� DQG� FRPPHUFLDO� IRUPXODV��
$GY�([S�0HG�%LRO����������������
����0XUXEH�-��3DWHUVRQ�$�DQG�0XUXEH�(����������
&ODVVLILFDWLRQ�RI�DUWLILFLDO�WHDUV�/�FRPSRVLWLRQ�DQG�SURSHUWLHV���
$GY�([S�0HG�%LRO���������������



5HIHUHQFHV�

����

����0XUXEH�-����������
+LVWRU\�RI�'DFU\RORJ\�LQ�7KH�3UHRFXODU�7HDU�)LOP�LQ�+HDOWK��'LVHDVH�DQG�

&RQWDFW�/HQV�:HDU��HG�+ROO\�)-��'U\�(\H�,QVWLWXWH��/XEERFN��7;���
S����

����1HOVRQ�-'�DQG�*RUGRQ�-)����������
7RSLFDO�ILEURQHFWLQ�LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI�NHUDWRFRQMXQFWLYLWLV�VLFFD���
$P�-�2SKWKDOPRO�������������
����2EDWD�+���<DPDPRWR�6���+RULXFKL�+��DQG�0DFKLQDPL�5���������
�+LVWRSDWKRORJLF�VWXG\�RI�KXPDQ�ODFULPDO�JODQG��6WDWLVWLFDO�DQDO\VLV�ZLWK�

VSHFLDO�UHIHUHQFH�WR�DJLQJ���2SKWKDOPRORJ\������������������
����2JDZD�<��2NDPRWR�6�$1'�:DNXL�0����������
'U\�H\H�DIWHU�KDHPDWRSRLHWLF�VWHP�FHOO� WUDQVSODQWDWLRQ��%U�-�2SKWKDOPRO�

�������������
����3DWHO�6��3HUH]�6DQWRQMD�--��$OLR�-/�$1'�0XUSK\�3-���������
&RUQHDO�VHQVLWLYLW\�DQG�VRPH�SURSHUWLHV�RI�WKH�WHDU�ILOP�DIWHU�ODVHU�LQ�VLWX�

NHUDWRPLOHXVLV��-�5HIUDFW�6XUJ������������
����3DWHO�6�0XUUD\�'�DQG�0F.HQ]LH�$����������
(IIHFWV�RI�IOXRUHVFHLQ�RQ�WHDU�EUHDNXS�WLPH�DQG�RQ�WHDU�WKLQQLQJ�WLPH���
$P�-�2SWRP�3K\VLRO�2SW��������������
����3HUH]�6DQWRQMD�--��6DNOD�+)�DQG�&DUGRQD�&����������
&RUQHDO� VHQVLWLYLW\� DIWHU� SKRWRUHIUDFWLYH� NHUDWHFWRP\� DQG� ODVHU� LQ� VLWX�

NHUDWRPLOHXVLV�IRU�KLJK�P\RSLD��$P�-�2SKWKDOPRO����������������
����3IOXJIHOGHU�6&��&URXVH�&$�DQG�0RQUR\�'����������
(SVWHLQ�%DUU� YLUXV� DQG� WKH� ODFULPDO� JODQG� SDWKRORJ\� RI� 6MRJUHQ
V�

V\QGURPH��$P�-�3DWKRO�������������
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�����

����3IOXJIHOGHU�6&��6RORPRQ�$�DQG�6WHUQ�0(����������
7KH�GLDJQRVLV�DQG�PDQDJHPHQW�RI�GU\�H\H�� �D� WZHQW\�ILYH��\HDU� UHYLHZ��

FRUQHD������������
����3IOXJIHOGHU�6&��7VHQJ�6&�DQG�6DQDEULD�2���������
(YDOXDWLRQ� RI� VXEMHFWLYH� DVVHVVPHQWV� DQG� REMHFWLYH� GLDJQRVWLF� WHVWV� IRU�

GLDJQRVLQJ� WHDU�ILOP� GLVRUGHUV� NQRZQ� WR� FDXVH� RFXODU� LUULWDWLRQ��
&RUQHD������������

����3IOXJIHOGHU�6&��7VHQJ�6&�DQG�<RVKLQR�.����������
&RUUHODWLRQ� RI� JREOHW� FHOO� GHQVLW\� DQG� PXFRVDO� HSLWKHOLDO� PHPEUDQH�

PXFLQ�H[SUHVVLRQ�ZLWK�URVH�EHQJDO�VWDLQLQJ�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�RFXODU�
LUULWDWLRQ��2SKWKDOPRORJ\��������������

����3K\OOLV�/��5DNRZ���������
0HGLFDO�WUHDWPHQW�RI�GU\�H\H��$P�-�2SKWKDOPRO�������������
����3ROODUG�6��6WRQH�53�DQG�&KULVWHQVHQ�07����������
([WHQVLRQV� LQ� WHDU� ILOP� EUHDN�XS� WLPH� DIWHU� LQVWLOODWLRQ� RI� +3�JXDU�

DUWLILFLDO�WHDU�VXEVWLWXWH��$592�$EVWUDFW��������
����3UDEKDVDZDW�3�DQG�7VHQJ�6&����������
)UHTXHQW�DVVRFLDWLRQ�RI�GHOD\HG�WHDU�FOHDUDQFH�LQ�RFXODU�LUULWDWLRQ���
%U�-�2SKWKDOPRO���������������
����3XN�'(��3UREVW�/(�DQG�+ROODQG�(-���������
5HFXUUHQW�HURVLRQ�DIWHU�SKRWRUHIUDFWLYH�NHUDWHFWRP\��&RUQHD��������������
���� $PHULFDQ�$FDGHP\�RI�2SKWKDOPRORJ\����������
3XQFWDO�RFFOXVLRQ� IRU� WKH�GU\� H\H��7KUHH�\HDU� UHYLVLRQ�� �2SKWKDOPRORJ\�

�������������
����5HHPD�%DQVDO�9LVKDOL�*XSWD�DQG�$PRG�*XSWD���������
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0DQDJHPHQW� RI� /$6,.� LQGXFHG� GU\� H\H�� +LJKOLJKWV� RI� RSKWKDOPRORJ\�
�YROXPH����QXPEHU����SDJH���

����5LFKDUG� /LQGVWURP��0'�0LQQHDSROLV��01�'RXJODV�:HEHUOLQJ��
2'�%ULVWRO��9$�������

����5LFKDUG�6��6QHOO��0�G���SK�'��DQG�0LFKDHO�$��/HPS��0�'����������
&OLQLFDO�DQDWRP\�RI�WKH�H\H��6HFRQG�HGLWLRQ�����������
����5RODQGR�0�DQG�=LHUKXW�0����������
WKH�RFXODU�VXUIDFH�DQG�WHDU�ILOP�DQG�WKHLU�G\VIXQFWLRQ�LQ�GU\�H\H�GLVHDVH��
6XUY�2SKWKDOPRO�����V���������
����6DODK� 7�� :DULQJ� *2� �UG�� (O�0DJKUDE\� $�� 0RDGHO� .� DQG�

*ULPP�6%���������
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