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7KH�GHWHFWLRQ� V\VWHP� LV� D� ORZ�OHYHO�JDPPD�UD\� VSHFWURPHWHU�KDYLQJ��LQ�[��LQ�1D, �7O��GHWHFWRU�DQG�WKH�DVVRFLDWHG�HOHFWURQLFV��LQFOXGLQJ�3&$��������0&$��DQG�GDWD�V\VWHP��7KH�GHWHFWRU�LV�VXUURXQGHG�E\�F\OLQGULFDO�OHDG�VKLHOG�ZLWK�D�PRY DEOH FRYHU�LQ�RUGHU� WR� VXSSUHVV� WKH� VRIW� FRPSRQHQW�RI� FRVPLF� UD\V�DQG� WKH�EDFNJURXQG�GXH� WR WKH�EXLOGLQJ�PDWHULDOV�DQG�DLU��7KH�VKLHOG�FRQWDLQV�DQ�LQQHU�FRQFHQWULF�F\OLQGHU�RI�FRSSHU ��WKLV &X�OLQHU� LV� XVHG� WR� DWWHQXDWH� WKH� [ �UD\V� VWLPXODWHG� LQ� WKH� OHDG� VKLHOG� LWVHOI��7KH�FRXQWLQJ�JHRPHWU\�ZDV�VHOHFWHG�LQ�RUGHU�WR�PLQLPL]H�WKH�EDFNVFDWWHULQJ�UDGL DWLRQ >�@��7KH�VSHFWURPHWHU�ZDV�DGMXVWHG��FDOLEUDWHG�DQG�WKH�EDFNJURXQG�ZDV�FDUHIXOO\�PHDVXUHG�DQG�VXEWUDFWHG�VLPLODU�WR�WKH�SURFHGXUH�JLYHQ�EHIRUH�E\�WKH� DXWKRUV¶�>�@� 7KH�JDPPD�VSHFWUD�RI�WKH�FROOHFWHG�VDPSOHV�ZHUH�PHDVXUHG�DQG�WKH�DFWLYLWLHV�RI� ���8 VHULHV�����7KVHULHV�DQG���.�LQ�HDFK�VDPSOH�ZHUH�GHWHUPLQHG�E\�PHDVXULQJ�WKH�FKDUDFWHULVWLF� J�SHDNV�RI� WKHLU� GDXJKWHUV�� 7KH� OLQH� DW� ����� NH9�RI� ���%L�ZDV� XVHG� WR� GHWHUPLQH� ���8� VHULHV�DFWLYLW\��DQG�WKH�OLQH�DW������ NH9�RI����7O�IRU����7K VHULHV��$OVR�WKH�SHDN DW������NH9�ZDV�XVHG�IRU���.�DFWLYLW\ >�@�
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7ZHQW\�WZR� VKRUH� VHGLPHQWV� VDPSOHV� ZHUH� FROOHFWHG� IURP� WKH� EHDFK� RI�.LWFKHQHU�'UDLQ� DERXW���NP� ORQJ�DW� HTXDO�GLVWDQFH�DERXW�����PHWHU� DV�VKRZQ�LQ� WKH�)LJXUH��� ZKLFK�UHSUHVHQWV�WKH�ORFDWLRQV�RI�WKH�FROOHFWHG�VDPSOHV��

)LJXUH��� ([DPSOH�RI�WKH�JDPPD�VSHFWUD�IRU�RQH�RI�WKH�VDPSOHV�XQGHU�LQYHVWLJDWLRQ��VDPSOH�1R����
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7KH�VHGLPHQW�VDPSOHV�ZHUH�FROOHFWHG�E\�XVLQJ�FRUH�PHWKRG�RI����FP�GLDPHWHU�DQG����FP�GHSWK� SDFNHG�LQ�SODVWLF�EDJV�DQG�WKHQ�WUDQVSRUWHG�WR�WKH�ODERUDWRU\��7KH�FROOHFWHG�VDPSOHV�ZHUH�GULHG�IRU���GD\V�LQ�DLU��PLQFHG��FUXVKHG��GULHG�LQ�RYHQ��VLHYHG�E\�� � PP�PHVK�� KRPRJHQL]HG� DQG�PL[HG�ZHOO� E\� VKDNLQJ� > �@��(DFK� VDPSOH�ZDV� WKHQ�ZHLJKHG�DQG�FDUHIXOO\�VHDOHG�LQ�D�F\OLQGULFDO�FRQWDLQHU���LQ�GLDPHWHU�DQG��LQ�KHLJKW���DQG�VWRUHG�IRU���ZHHNV�WR�UHDFK�VHFXODU�HTXLOLEULXP�> ����@��)LJXUH����VKRZV�H[DPSOH�RI�WKH�JDPPD�VSHFWUD�IRU�RQH�RI�WKH�VDPSOHV�XQGHU�LQYHVWLJDWLRQ��VDPSOH�1R�����
5(68/76�$1'�',6&866,21

7KH� DFWLYLW\� FRQFHQWUDWLRQV� RI� WKH� VDPSOHV� XQGHU� LQYHVWLJDWLRQ� LQ� %T�NJ�ZHUH�GHWHUPLQHG� IURP� WKH� SKRWRSHDNV� RI� WKH� JDPPD� VSHFWUD� FRUUHVSRQGLQJ� WR� ��.�� ���8�VHULHV� DQG� ���7K� VHULHV��7DEOH��� VKRZV� WKDW� ��.�DFWLYLW\� FRQFHQWUDWLRQ�YDOXHV� ZKLFK��UDQJHG� IURP� ������������ %T�NJ�� )RU� ���8� VHULHV� WKH� UHVXOWV� UDQJHG� IURP����� �������%T�NJ��)RU� WKH� ���7K�VHULHV�� WKH�UHVXOWV�UDQJHG�IURP����� �������%T�NJ��,W� LV�FOHDU�WKDW�WKH�DFWLYLW\�FRQFHQWUDWLRQ�YDOXHV�IRU� ��.�DUH�KLJKHU�WKDQ�WKDW�RI�ERWK�WKH� ���8�VHULHV�DQG����7K�VHULHV� :KLFK LV�DQ�DFFHSWDEOH�UHVXOW�GXH�WR�WKH�SUHVHQFH�RI�SRWDVVLXP�VDOWV�LQ�WKH�VXUIDFH�VRLO�EHFDXVH�WKH�VHGLPHQWV�GLVJRUJHG�E\�WKH�ULYHU�LQWR�WKH�VHD�ZHUH�UHGXFHG�GXH�WR� UHFHQW� 1LOH� FRQWURO� SURMHFWV >��@� $QG WKH� VKRUH� FRQWHQWV� WUDQVSRUW� WKH� 1LOH�VHGLPHQWV�DORQJ�WKH�VKRUH�RI�0HGLWHUUDQHDQ�VHD�LQ�WKH�QRUWK�WKLV�W\SH�RI�FRDVWDO�VDQG�LV�UHODWLYHO\�KLJK�LQ�FRQFHQWUDWLRQ�RI�� ��. DQG�SRRU�LQ����8�VHULHV�DQG����7K�VHULHV >��@��7KH�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�UDGLRQXFOLGHV�LV�DWWULEXWHG�WR�WKH�GLIIHUHQFH LQ�WKH�UDWH�RI�SUHFLSLWDWLRQ�DORQJ�WKH�WZR�EDQNV�RI�WKH�GUDLQ�SDUWLFXODUO\�DW�WKH�GRZQVWUHDP�LQ� WKH�FRQMXQFWLRQ�ZLWK� WKH�VHD��7KH�VWXG\�VKRZV�WKDW�WKH�SUHFLSLWDWLRQ�DW� WKH�ZHVW�LV�ODUJHU�WKDQ�WKH�HDVW�VLGH��LV�DWWULEXWHG�WR�WKH�PRWLRQ�RI�ZDWHU�FXUUHQWV�LQ WKH�UHJLRQ�7KH�UDGLDWLRQ�H[SRVXUH�UDWH��,��ZDV�HVWLPDWHG�E\�XVLQJ�UHODWLRQ ����>��@,� ������&X ������&7K���������&N� ���DQG�WKH�DEVRUEHG�GRVH�UDWHV��'��IRU�HDFK�VDPSOHV�ZHUH�FDOFXODWHG�RQH�PHWHU�DERYH�WKH�JURXQG�VXUIDFH�XVLQJ�WKH�UHODWLRQ ����>��@'� �������&X ��������&7K �������&N� ���DOVR�WKH�UDGLXP�HTXLYDOHQW�DFWLYLWLHV�� 5DHT��ZHUH�HVWLPDWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�UHODWLRQ ����>��@ 5DHT  �&5D �������&7K �������&N� ���7KH�DERYH�YDOXHV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH�� � IURP�ZKLFK�ZH�FDQ�QRWLFH�WKDW� WKH\�DUH� LQ� WKH� IROORZLQJ� UDQJHV� UHVSHFWLYHO\�� �'�� UDQJHG� IURP����� WR ������ Q*\�KU�� �,��UDQJHG� IURP� ���� WR �����P5�KU� DQG� �5DHT�� UDQJHG� IURP� ���� WR �������%T�NJ�� 7KH�FRQWHQWV�LQ��SSP��RI�WKH�DERYH�UDGLRQXFOLGHV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH��� E\�XVLQJ�HTXDWLRQV���.��SSP�  �$FWLYLW\�FRQFHQWUDWLRQ��%T�NJ�[�����[����� ���
���8��SSP�  �$FWLYLW\�FRQFHQWUDWLRQ��%T�NJ�[�����[����� ���

�� 0��,��<RXVHI� HW�DO�



���7K��SSP�  �$FWLYLW\�FRQFHQWUDWLRQ��%T�NJ�[���[����� ���:KLFK�FDQ�EH�HDVLO\�GHGXFHG�IURP�NQRZLQJ�WKH�KDOI�OLIH�WLPH��PDVV�QXP EHU�DQG�$YRJDGUR¶V�QXPEHU�
7DEOH��� 7KH�DFWLYLW\�FRQFHQWUDWLRQV��%T�NJ��IRU�WKH�VDPSOHV�RI�.LWFKHQHU�'UDLQ�6DPSOH�FRGH .��� 8���� 7K����� ������������ ����������� ������������ ������������ ����������� ������������ ������������ ����������� ������ ����� ������������ ����������� ������������ ������������ ����������� ������������ ������������ ������������ ����������� ������������� ����������� ������������ ������������ ����������� ������������ ������������ ������������ ������������� ������������ ����������� ������������� ������������ ����������� ������������� ������������ ����������� ������������� ������������ ����������� ������������� ������������� ����������� ������������� ������������ ����������� ������������� ������������� ������������ ������������� ������������ ����������� ������������� ������������ ������������ ������������� ������������ ������������ ������������� ������������� ����������� ������������� ������������ ������������ �������������� ������������ ������������ ������������
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0HDVXUHPHQW RI�QDWXUDO�UDGLRDFWLYLW\�LQ�VRLO�LV�YHU\�LPSRUWDQW�WR�GHWHUPLQH�WKH�DPRXQW� RI� FKDQJH� LQ� QDWXUDO� EDFNJURXQG� ZLWK� WLPH� DV� D� UHVXOW� RI� DQ\� UDGLRDFWLYH�UHOHDVH��0RQLWRULQJ�RI�DQ\�UHOHDVH�RI�UDGLRDFWLYLW\�WR�WKH HQYLURQPHQW�LV�LPSRUWDQW�IRU�HQYLURQPHQWDO� SURWHFWLRQ�� 7KH� LPSRUWDQW� UDGLRORJLFDO� FRQFHQWUDWLRQ� FRQVHTXHQFH� RI�QDWXUDO� UDGLRDFWLYLW\� LQ� VRLO� LV� WKH� HIIHFWV� RI� J � UD\V� RQ� WKH� KXPDQ� ERG\�� 7KH�PHDVXUHPHQWV�VKRZ�WKDW�WKH�YDOXHV�RI�WKH�DEVRUEHG�GRVH�UDWHV�LQ�DLU�LQ�WKH�LQYHVWLJDWHG�DUHD�DUH�ORZHU�WKDQ�WKH�UHFRPPHQGHG�OLPLW�E\�WKH�8QLWHG�1DWLRQ�6FLHQWLILF�&RPPLWWHH�RQ� WKH� (IIHFW� RI� $WRPLF� 5DGLDWLRQ� �816&($5������ >��@� )URP� WKH� SUHYLRXV�
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GLVFXVVLRQ��ZH�FDQ�VHH� WKDW� WKHUH� LV�QR�UDGLRDFWLY H�KD]DUG�IRU�KXPDQ�EHLQJV�ZRUNLQJ�DQG�OLYLQJ�LQ�WKLV�DUHD�
7DEOH��� 7KH�UDGLXP�HTXLYDOHQW�DFWLYLWLHV��UDGLDWLRQ�H[SRVXUH�UDWHV��DQG�DEVRUEHG GRVH�UDWHV�IRU�WKH�VDPSOHV�RI�.LWFKHQHU�'UDLQ6DPSOH�FRGH 5DGLXP�HTXLYDOHQW�DFWLYLWLHV �%T�NJ� ([SRVXUH�UDWH����� 5�KU� $EVRUEHG�GRVH�UDWH��Q*\�KU�� ���� � ���� ���� � ���� ���� � ����� ���� � ���� ���� � ���� ���� � ���� ���� � ���� ���� � ���� ���� � ����� ���� � ���� ���� � ���� ���� � ����� ���� � ���� ���� � ���� ���� � ����� ����� � ���� ���� � ���� ���� � ����� ����� � ���� ���� � ���� ���� � ����� ����� � ���� ���� � ���� ���� � ����� ���� � ���� ���� � ���� ���� � ������ ����� � ���� ���� � ���� ���� � ������ ���� � ���� ���� � ���� ���� � ������ ���� � ���� ���� � ���� ���� � ������ ����� � ���� ���� � ���� ���� � ������ ����� � ���� ���� � ���� ���� � ������ ����� � ���� ���� � ���� ���� � ������ ����� � ���� ���� � ���� ����� � ������ ����� � ���� ���� � ���� ���� � ������ ����� � ���� ���� � ���� ����� � ������ ����� � ���� ���� � ���� ����� � ������ ����� � ���� ���� � ���� ���� � ������ ����� � ���� ���� � ���� ����� � ������ ������ � ���� ���� � ���� ����� � ����
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7DEOH��� 7KH�FRQWHQW�LQ��SSP��IRU�WKH�VDPSOHV�RI�.LWFKHQHU�'UDLQ6DPSOH�FRGH .��� 8���� 7K����
� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ������ ���� ���� ����

5()(5(1&(6
>�@ (OOLQJHU� 5��-���.LQJ��3��7��DQG�0RRUH� :��6���$QDO��&KLP��$FWD�������������>�@ 6LQJK� 6���5DQL��$�� DQG�0DKDMDQ��5��.�� 5DGLDWLRQ�0HDVXUHPHQWV ����SS����������������>�@ 0XUUD\� $��6���0DUWHQ� 5�� -RKQVWRQ��$� DQG�0DUWLQ� 3��-���5DGLRDQDO\WLFDO�DQG�1XFOHDU�&KHP��������������>�@ 8QLWHG�1DWLRQV�'HYHORSPHQW�3URJUDPPH �������KWWS���ZZZ�PHGZHWFRDVW�FRP��0*�(J\SW���SGI>�@ +HDWK� 5��/� ,5(�7UDQV���1XFO��6FL� �����������������>�@ (O�)DUUDVK� $��+���(O� 6KHLNK� $��$�� $EX�(O�(OD��$�� DQG�(O�6DLG� $��6���0DQV��6FL��%XOO� �� ���������������>�@ ,QJHUVRO��-��*���+HDOWK�3K\VLFV ������������������>�@ 0ROODK� 6���5DKPHQ� 1��0���.RGOXV��0��$���DQG�+XVDLQ� 6��5���5DGLDW��3URWHFW��'RVLP� ����������������
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>�@ %RQIDQWL� *���*DUIL��1��� DQG�7UDYHUVL��5DGLRPHWULF�DQG�UDGLRFKHPLVWU\�VRXUFHV�SUHSDUDWLRQ�DQG�PHDVXUHPHQWV�7UDLQLQJ �� 'RFXPHQW�1R�677�7'��� �����>��@ (O�$UDEL��$��0���-RXUQDO�RI�(QYLURQPHQWDO�5DGLRDFWLYLW\ ��� SS�������������>��@ (O�7DKDZ\� 0�� 6��� )DURXN� 0�� $��� ,EUDKLHP�� 1�� 0��� DQG� (O�0RQJH\� 6�� $���5DGLDW��3K\V��&KHP� ������ ���������>��@ ,EUDKLXP� 1��0��� $GHO� � (O�*KDQL� $��+�� 6KDZN\� 6��0��� $VKUDI��(��0��� DQG)DUDRXN� 0��$��� +HDOWK��3K\V� �����>��@ .DKQ� %��� (LFKKRO]� *�� *�� DQG (LFKKRO]� )�� -��� +HDOWK� 3K\VLFV �����������������>��@ 8QLWHG� 1DWLRQV� 6FLHQWLILF� &RPPLWWHH� RQ� WKH� (IIHFWV RI� $WRPLF� 5DGLDWLRQ��816&($5������>��@ $KPHG� ,���0DWLXOODK� $��-�� DQG�.KDWLEHK $��+���5DGLDW��3URWHFW��'RVLP� �����������������>��@ 8QLWHG� 1DWLRQV� 6FLHQWLILF� &RPPLWWHH RQ� WKH� (IIHFWV� RI� $WRPLF� 5DGLDWLRQ�816&($5������
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