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7KH SULQFLSDO REMHFWLYH RI WKLV VWXG\ ZDV WR HYDOXDWH WKH VLJQLILFDQFH RI D VHSDUDWH GDWD IRU

=LUFRQLXP ERXQG LQ =LUFRQLXP K\GULGH UDWKHU WKDQ DV D IUHH DWRP DQG LWV SRVVLEOH LQFOXVLRQ LQ WKH

:,06' OLEUDU\� $ 75,*$ UHVHDUFK UHDFWRU EHQFKPDUN LQSXW VSHFLILHG IRU :,06'�� ZDV SUHSDUHG�

7KH FDOFXODWLRQV KDYH EHHQ SHUIRUPHG E\ WKH :,06'��% FRGH DQG WKH $1/ YHUVLRQ RI :,06' FRGH�

,Q WKH $1/ YHUVLRQ� WZR VHWV RI GDWD IRU +\GURJHQ ZHUH DYDLODEOH� IRU +\GURJHQ ERXQG LQ ZDWHU DQG

+\GURJHQ ERXQG LQ =LUFRQLXP K\GULGH� )RU =LUFRQLXP� WKH DYDLODEOH GDWD ZHUH IRU =LUFRQLXP QDWXUDO

DQG =LUFRQLXP ERXQG LQ =LUFRQLXP K\GULGH SUHSDUHG ZLWKRXW WDNLQJ LQWR DFFRXQW WKH 3� FRUUHFWLRQ� $

VHSDUDWH GDWD IRU =LUFRQLXP ERXQG IRU =LUFRQLXP K\GULGH ZLWK 3� FRUUHFWLRQ ZDV SUHSDUHG IRU WKH

:,06'��% FRGH DW ,167� $(5(� 6DYDU� 7KH FURVV VHFWLRQ GDWD IRU DOO WKH HOHPHQWV RI WKH EHQFKPDUN

LQSXW KDYH EHHQ SURFHVVHG E\ 1-2<������ EDVHG RQ (1')�%�9, OLEUDU\ DQG LQFRUSRUDWHG LQ WKH ���

JURXS :,06 OLEUDU\� $OO WKH FDOFXODWLRQV KDYH EHHQ FDUULHG RXW DSSO\LQJ �� HQHUJ\ JURXSV LQ WKH PDLQ

WUDQVSRUW URXWLQH ZLWK VXEVHTXHQW FRQGHQVDWLRQ WR � JURXS� )RXU FDVHV QDPHO\ �L� GLIIXVLRQ� �LL� %�

ZLWK 3� WKHUPDO VFDWWHULQJ PDWULFHV IRU + DQG 2 LQ ZDWHU RQO\� �LLL� DV DERYH EXW ZLWK D 3�PDWUL[ DOVR

IRU + ERXQG LQ =U+[� �LY� DV DERYH EXW ZLWK D 3� PDWUL[ DOVR IRU =U ERXQG LQ =U+[ ZHUH VWXGLHG� ,W LV

VHHQ WKDW WKH GLIIHUHQFHV LQ FURVV VHFWLRQV DUH QHJOLJLEOH DOWKRXJK WKH RYHUDOO HIIHFW LQ .�HII LV XS WR

��� SFP LQ WKH FDVH RI $1/� DQG LQ RXU FDVH� WKH HIIHFW LV HYHQ VWURQJHU� 7KH SRVVLEOH FDXVH RI WKLV

LQFRQVLVWHQF\ FRXOG EH WKH DEVHQFH RI 3� PDWULFHV IRU DOO WKH SULQFLSDO PDWHULDOV IRU WKH EHQFKPDUN

LQSXW LQ WKH :,06' OLEUDU\� 7KH DXWKRU RI WKH :,06 UHFRPPHQGV WKH XVDJH RI 3� PDWULFHV RQO\ LI

WKH\ DUH DYDLODEOH IRU DOO SULQFLSDO LVRWRSHV RI D PDWHULDO� 1R PDWHULDO LV WUHDWHG VHSDUDWHO\ RQ WKH OHYHO

RI OHDNDJH FDOFXODWLRQV DQG WKH FRQWULEXWLRQ IURP WKH ILUVW RUGHU LV ZHLJKWHG RYHU VSHFWUD LQ PDWHULDOV�

WKHLU YROXPH DQG QXPEHU GHQVLWLHV�
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7KH SULQFLSDO REMHFWLYH RI WKLV VWXG\ ZDV WR HYDOXDWH WKH VLJQLILFDQFH RI D VHSDUDWH GDWD IRU

]LUFRQLXP ERXQG LQ ]LUFRQLXP K\GULGH UDWKHU WKDQ DV D IUHH DWRP DQG LWV SRVVLEOH LQFOXVLRQ LQ WKH

:,06' OLEUDU\� 7KH LQIOXHQFH RI OHDNDJH DQG� LQ SDUWLFXODU� 3� PDWULFHV RQ N�HII GHSHQGV RQ WKH

PDJQLWXGH RI WKH EXFNOLQJ� FRQVHTXHQWO\ PLJKW KDYH D VLJQLILFDQW HIIHFW IRU D VPDOO UHDFWRU OLNH

75,*$� VR LV WKH HVVHQFH RI SHUIRUPLQJ WKLV FDOFXODWLRQ� $ %HQFKPDUN LQSXW VSHFLILHG IRU :,06'��

KDV EHHQ SUHSDUHG� 7KH FDOFXODWLRQV KDYH EHHQ SHUIRUPHG E\ WKH :,06'��% FRGH GHYHORSHG DW $1/
�
�

2QO\ WZR VHWV RI GDWD IRU K\GURJHQ ZHUH DYDLODEOH� IRU K\GURJHQ ERXQG LQ ZDWHU DQG K\GURJHQ ERXQG

LQ ]LUFRQLXP K\GULGH� )RU ]LUFRQLXP� WKH DYDLODEOH GDWD ZHUH IRU ]LUFRQLXP QDWXUDO DQG ]LUFRQLXP

ERXQG LQ ]LUFRQLXP K\GULGH SUHSDUHG ZLWKRXW WDNLQJ LQWR DFFRXQW WKH 3� FRUUHFWLRQ� $ VHSDUDWH GDWD

IRU ]LUFRQLXP ERXQG LQ ]LUFRQLXP K\GULGH ZLWK 3� FRUUHFWLRQ ZDV SUHSDUHG� 7KH FURVV VHFWLRQ GDWD IRU

DOO WKH HOHPHQWV RI WKH EHQFKPDUN LQSXW KDYH EHHQ SURFHVVHG E\ 1-2<
�
EDVHG RQ (1')�%�9, OLEUDU\

DQG LQFRUSRUDWHG LQ WKH ���JURXS :,06 OLEUDU\� $OO WKH FDOFXODWLRQV KDYH EHHQ FDUULHG RXW DSSO\LQJ

�� HQHUJ\ JURXSV LQ WKH PDLQ WUDQVSRUW URXWLQH ZLWK VXEVHTXHQW FRQGHQVDWLRQ WR � JURXS�
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7KH SUREOHP FDQ EH GLYLGHG LQWR WZR TXHVWLRQV� ��� ZKDW LV WKH HIIHFW RI LQWURGXFWLRQ RI =U

ERXQG LQ =U+[ DV D VHSDUDWH LVRWRSH ZLWK LWV RZQ ,' DQG WKH ZKROH VHW RI GDWD"

��� ,V LW QHFHVVDU\ WR LQWURGXFH D 3� VFDWWHULQJ PDWUL[ IRU WKDW QHZ LVRWRSH"
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(YDOXDWLRQ RI WKH ILUVW HIIHFW LV FRPSDUDWLYHO\ HDV\� ,W FDQ EH FDUULHG RXW E\ FRPSDULVRQ RI WKH

FRPSXWDWLRQDO UHVXOWV IRU D W\SLFDO UHDFWRU ZLWK =U+[ LQ LWV IXHO� EDVHG RQ WKH IUHH DWRP DSSURDFK DQG

WKRVH REWDLQHG ZLWK =U ERXQG LQ =U+[� 6XFK D FRPSDULVRQ KDV EHHQ GRQH XVLQJ WKH :,06�$1/ FRGH

DQG LWV VWDQGDUG OLEUDU\ SUHSDUHG RQ WKH EDVLV RI (1')%�9,�

7KH VHFRQG TXHVWLRQ LV PRUH FRPSOLFDWHG DV LW LV FRQQHFWHG ZLWK WKH VSHFLILF DOJRULWKP

DSSOLHG LQ :,06' LQ DOO LWV YHUVLRQV IRU %� FDOFXODWLRQV� 7KLV DOJRULWKP LV GHVFULEHG LQ GHWDLO EHORZ WR

JLYH D WKHRUHWLFDO EDVLV IRU DQVZHULQJ WKH VHFRQG TXHVWLRQ�

"##�������	
��
�$
%�������


7KH WUDQVSRUW FDOFXODWLRQV LQ WKH :,06' FRGH DUH SHUIRUPHG LQ FRQVHFXWLYH VWHSV� )LUVW� D

GHWDLOHG VROXWLRQ RI WKH WUDQVSRUW HTXDWLRQ LV FDUULHG RXW IRU WKH LQSXW FDVH� WUHDWHG DV DQ LQILQLWH ODWWLFH

RI VSHFLILHG FHOOV �PDFUR�FHOOV�� 6HFRQG� WKH FRGH VROYHV WKH WUDQVSRUW HTXDWLRQ RQFH PRUH XVLQJ

HIIHFWLYH FURVV VHFWLRQV IRU D XQLIRUP LQILQLWH SODWH ZLWK JLYHQ UDGLDO DQG D[LDO EXFNOLQJV� 7KH ILUVW

FRPSDULVRQ VKRZV WKH GLIIHUHQFHV EHWZHHQ FDOFXODWLRQV FDUULHG RXW RQ WKH EDVLV RI OLEUDU\ GDWD

SUHSDUHG VHSDUDWHO\ IRU ]LUFRQLXP ERXQG LQ WKH ]LUFRQLXP K\GULGH �,' ����� DQG WKRVH SUHSDUHG IRU

QDWXUDO ]LUFRQLXP �,' ��� ZLWKRXW WDNLQJ LQWR DFFRXQW WKH 3� FRUUHFWLRQ� 7KH WUDQVSRUW HTXDWLRQ FDQ EH

VROYHG LQ WKH GLIIXVLRQ DSSUR[LPDWLRQ ZULWWHQ DV�

���

:KHUH�

∑J
�WRWDO FURVV VHFWLRQ LQ JURXS J�

��

�� 4∑ ±6FDWWHULQJ FURVV VHFWLRQ� IURP JURXS J¶ WR J�

�

�
� ±'LIIXVLRQ FRHIILFLHQW LQ WKH GLUHFWLRQ [ IRU JURXS J�

%
�

�
± EXFNOLQJ LQ WKH GLUHFWLRQ [ IRU JURXS J�

Jφ ±1HXWURQ IOX[ LQ JURXS J�

�

�
� ± )LVVLRQ VRXUFH LQ JURXS J�

3� PDWULFHV IRU IRXU OLJKW HOHPHQWV �+��� +��� 2 DQG &� DUH LQFOXGHG LQ WKH :,06 OLEUDU\� 7KH

PDWULFHV DUH XVHG RQO\ LQ WKH WKLUG SDUW RI :,06 FDOFXODWLRQV� VR FDOOHG� µOHDNDJH FRUUHFWLRQ¶� 7KH

FRGH VROYHV WUDQVSRUW HTXDWLRQ IRU WKH ZKROH V\VWHP VSHFLILHG LQ LQSXW GDWD EHIRUH LW SHUIRUPV DQ\

OHDNDJH FRUUHFWLRQ� 7KXV WKH QHXWURQ IOX[ YDOXHV DQG PDFURVFRSLF FURVV VHFWLRQ DUH NQRZQ IRU DOO

UHJLRQV LQ WKH LQILQLWH PHGLXP DSSUR[LPDWLRQ� $ OHDNDJH FRUUHFWLRQ LV WKHQ LQWURGXFHG WKURXJK WKH

DSSOLFDWLRQ RI LQSXW EXFNOLQJ JLYHQ LQ LQSXW RU EXFNOLQJV FDOFXODWHG LQ WKH FRGH DQG FRUUHVSRQGLQJ WR

WKH HIIHFWLYH PXOWLSOLFDWLRQ IDFWRU HTXDO WR XQLW\� 7KLV LV UHDOLVHG E\ IOX[ YROXPH ZHLJKWLQJ RI

PDFURVFRSLF FURVV VHFWLRQV IRU DOO UHJLRQV� 7KXV DQ DUWLILFLDO XQLIRUP PHGLXP LV FUHDWHG LQ WKH IRUP RI

DQ LQILQLWH VODE DQG IRU WKDW VODE V\VWHP RQFH PRUH WKH WUDQVSRUW HTXDWLRQ LV VROYHG EXW WKLV WLPH ZLWK D

EXFNOLQJ FRUUHFWLRQ� 7KH WUDQVSRUW HTXDWLRQ IRU WKH XQLIRUP SODWH FDQ EH VROYHG LQ WKH %�

DSSUR[LPDWLRQKHUH WKH QRWDWLRQ RI (T� ��� KDV EHHQ NHSW�
�
55�
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DQG WKH QHXWURQ FXUUHQW

LV FDOFXODWHG DV�
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7KH TXDQWLWLHV � DUH GHILQHG E\ WKH IROORZLQJ IRUPXODV�
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,W VKRXOG EH QRWHG WKDW % � LV QRW DOORZHG LQ WKLV DSSUR[LPDWLRQ�

,W VKRXOG EH NHSW LQ PLQG WKDW DV DOUHDG\ VWDWHG� DOO PDWHULDO FRQVWDQWV LQ ERWK HTXDWLRQV DUH

SURSHUO\ ZHLJKWHG DYHUDJHV RYHU UHVSHFWLYH UHJLRQV RI WKH ZKROH V\VWHP �FHOO RU PDFUR FHOO�� ,Q WKH

VHFRQG HTXDWLRQ� EHVLGH WKH PDFURVFRSLF FURVV�VHFWLRQV DUH FDOFXODWHG RQO\ QRZ DQG RQO\ IRU WKH

WKHUPDO HQHUJ\ GLDSDVRQ� ,Q WKH SUHVHQW YHUVLRQV RI WKH :,06'�� OLEUDU\ WKHUH DUH RQO\ IRU �

LVRWRSHV� K\GURJHQ� GHXWHULXP� R[\JHQ DQG FDUERQ� 7KHLU DSSOLFDWLRQ LQ FDOFXODWLRQV LV DFWLYDWHG E\

VSHFLILFDWLRQ RI WKH '1% FDUGV LQ WKH WKLUG VHFWLRQ RI :,06 LQSXW� 7KHLU GHQVLWLHV IRU HDFK PDWHULDO

DUH WDNHQ IURP WKH '1% FDUGV DQG QRW IURP 0$7(5,$/ FDUGV�

,W VKRXOG EH NHSW LQ PLQG WKDW WKH HIIHFW RI 3� DSSURDFK LV PHDQLQJIXO RQO\ LQ WKH FDVH RI ODUJHU

EXFNOLQJ YDOXHV� ,W KDV QR LQIOXHQFH RQ WKH LQILQLWH ODWWLFH UHVXOWV DQG WKH OHDNDJH FRUUHFWLRQ� H[SUHVVHG WKURXJK

(TV� ������ 7KH FDOFXODWLRQ RI WKH HIIHFWLYH VSHFWUXP DQG HIIHFWLYH PXOWLSOLFDWLRQ IDFWRU LV D YHU\ URXJK RQH IRU D

PDMRULW\ RI UHDFWRUV�

&�%������
'������


7KH FRPSDULVRQ LV� WKHUHIRUH� GRQH XVLQJ WKH WUDQVSRUW GLIIXVLRQ DSSUR[LPDWLRQ� 7KH

GLIIHUHQFH LQ PXOWLSOLFDWLRQ IDFWRUV LV VKRZQ RQ 7DEOH �� )RU FRPSDULVRQ� D FDVH ZLWK K\GURJHQ WUHDWHG

DV ERXQG LQ ZDWHU �,' ����� DQG QRW LQ ]LUFRQLXP K\GULGH �,' ����� KDV DOVR EHHQ FDOFXODWHG

7DEOH �

0XOWLSOLFDWLRQ IDFWRUV ZLWK GLIIHUHQW GDWD IRU =U DQG =U+
[
�

/LEUDU\ ,'

DSSOLHG

=U����+� ���� =U����+����� =U������+�����

N�LQI �������� �������� ��������

N�HII �������� �������� ��������

7KH GLIIHUHQFHV LQ PDFURVFRSLF FURVV VHFWLRQV FDQ EH REVHUYHG 7DEOH ��� DQG �



�

7DEOH �D

%URDG JURXS FURVV VHFWLRQV ZLWK ,' �=U�����,' �+������ LQ =U+[

%URDG

*US

7UDQVSRUW 7RWDO &DSWXUH )LVVLRQ ν

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

7DEOH �E

0DFURVFRSLF VFDWWHULQJ PDWUL[ ZLWK ,' �=U� ��� ,' �+� ���� LQ =U+
[

7R

*US

)URP *US � )URP *US � )URP *US � )URP *US � )URP *US � )URP *US � )URP *US �

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

7DEOH �D

%URDG JURXS FURVV VHFWLRQV ZLWK ,' �=U� ��� ,' �+� ���� LQ =U+[

%URDG

JUS

7UDQVSRUW 7RWDO &DSWXUH )LVVLRQ ν

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(���� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

7DEOH �E

0DFURVFRSLF VFDWWHULQJ PDWUL[ ZLWK ,' �=U� ����� ,'�+� ���� LQ =U+[

7R

*US

)URP *US � )URP *US � )URP *US � )URP *US � )URP *US � )URP *US � )URP *US �

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� ��������(�� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���
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7DEOH �D

%RDUG JURXS FURVV VHFWLRQV ZLWK ,'�=U� �����,' �+� ���� LQ =U+
[

%URDG

JUS

7UDQVSRUW 7RWDO &DSWXUH )LVVLRQ ν

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� ������� (��� �������(��� �������(��� ������� (���

� �������(��� ������� (��� ������� (��� �������(��� ������� (���

� �������(��� ������� (��� ������� (��� ������� (��� ������� (���

� �������(��� ������� (��� ������� (��� ������� (��� ������� (���

� �������(��� ������� (��� ������� (��� ������� (��� ������� (���

7DEOH �E

0DFURVFRSLF VFDWWHULQJ PDWUL[ ZLWK ,' �=5� �����,' �+� ���� LQ =U+
[

7R

JUS

)URP *US � )URP *US� )URP *US� )URP *US� )URP *US� )URP *US� )URP *US�

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(��� �������(���

,W LV VHHQ WKDW WKH GLIIHUHQFHV LQ FURVV VHFWLRQV DUH QHJOLJLEOH DOWKRXJK WKH RYHUDOO HIIHFW LQ

N�HII LV XS WR ��� SFP�
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7KH WHVW LQFOXGHG FDOFXODWLRQ LI WKH 75,*$ W\SLFDO IXHO XQGHU WKH %� RSWLRQ ZLWK FRUUHFW FURVV

VHFWLRQ IRU ]LUFRQLXP DQG K\GURJHQ LQ ]LUFRQLXP K\GULGH� LH� ZLWK ,' �=U� ���� DQG ,'�+� �����LQ �

DSSUR[LPDWLRQV�

�L� GLIIXVLRQ�

�LL� %� ZLWK 3� WKHUPDO VFDWWHULQJ PDWULFHV IRU + DQG 2 LQ ZDWHU RQO\�

�LLL� DV DERYH EXW ZLWK D 3�PDWUL[ DOVR IRU + ERXQG LQ =U+[�

�LY� DV DERYH EXW ZLWK D 3� PDWUL[ DOVR IRU =U ERXQG LQ =U+[�

7KH LQILQLWH DQG HIIHFWLYH PXOWLSOLFDWLRQ IDFWRUV DUH VKRZQ LQ 7DEOH ��

7DEOH �

,QILQLWH DQG HIIHFWLYH PXOWLSOLFDWLRQ IDFWRUV LQ YDULRXV DSSUR[LPDWLRQV RI OHDNDJH FDOFXODWLRQV�

&DVH �L� �LL� �LLL� �LY�

.�LQI �������� �������� �������� ��������

N�HII �������� �������� �������� ��������

Φ(�ΦWK LQ FHOO ���� ���� ���� ����

,W LV VHHQ WKDW WKH HIIHFW RQ N�HII IURP �LLL� WR �LY� LV HYHQ VWURQJHU WKDQ WKDW IURP �LL� WR �LLL� EXW

WKH 3� DSSUR[LPDWLRQ LQ K\GURJHQ LQFUHDVHV WKH HIIHFWLYH PXOWLSOLFDWLRQ IDFWRU ZKLOH IRU ]LUFRQLXP WKH

WUHQG JRHV LQ DQ RSSRVLWH GLUHFWLRQ�

7KH IOX[ VSHFWUXP REWDLQHG ZLWK 3� PDWULFHV XVHG LQ ZDWHU DQG

�L� :LWKRXW 3� LQ =U+[�

�LL� 3�PDWUL[ RQO\ IRU + ERXQG LQ =U+[�

�LLL� 3� PDWUL[ IRU ERWK + DQG =U LQ =U+[
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7KH UHVXOWV REWDLQHG IRU N�HIIHFWLYH DQG N�LQILQLW\ LV RSSRVLWH� $OVR� WKH YDOXHV IRU N�

HIIHFWLYH JLYHQ LQ WDEOH � LQFUHDVH IURP �L� WR �LL� DQG �LLL� DQG GHFUHDVH IRU �LY�� 7KH SRVVLEOH FDXVH RI

WKLV LQFRQVLVWHQF\ FRXOG EH WKH DEVHQFH RI 3� PDWULFHV IRU DOO WKH SULQFLSDO PDWHULDOV LQ WKH :,06'

OLEUDU\� ,Q GHVFULSWLRQ RI WKH '1%
�
FDUG� WKH DXWKRU RI WKH :,06 UHFRPPHQGV WKH XVDJH RI 3�

PDWULFHV RQO\ LI WKH\ DUH DYDLODEOH IRU DOO SULQFLSDO LVRWRSHV RI D PDWHULDO� 1R PDWHULDO LV WUHDWHG

VHSDUDWHO\ RQ WKH OHYHO RI OHDNDJH FDOFXODWLRQV DQG WKH FRQWULEXWLRQ IURP WKH ILUVW RUGHU LV ZHLJKWHG

RYHU VSHFWUD LQ PDWHULDOV� WKHLU YROXPH DQG QXPEHU GHQVLWLHV� 7KHUHIRUH� WKH LQIOXHQFH RI 3� PDWULFHV

VKRXOG EH FRQVLGHUHG RQO\ LQ WKH VHQVH RI LWV FRQWULEXWLRQ WR WKH ZKROH ILUVW RUGHU VFDWWHULQJ LQ WKH

FDOFXODWHG FHOO�
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�� -� 5� 'HHQ� :� /� :RRGUXII� &�,� &RVWHVFX� /� 6� /HRSDQGR� :,06�$1/ 86(5 0$18$/�

5HY��� $1/�5(575�70���� -XQH �����

�� 5�(� 0DF)DUODQH HW� $O�� ³1-2<������&RGH 6\VWHP IRU 3URGXFLQJ 3RLQWZLVH DQG 0XOWLJURXS

1HXWURQ DQG 3KRWRQ &URVV 6HFWLRQ IURP (1') 'DWD´ � 365����� 56,&� 251/� 2DN 5LGJH� 71

������ 86$�

�� -� 5� $VNHZ� )� -� )D\HUV� 3�%� .HPVKHOO� $ *HQHUDO 'HVFULSWLRQ RI WKH /DWWLFH &RGH :,06�

-RXUQ� %1(6� 9RO� �� 1R� �� 3����� �����

�� 0� -� +DOVDOO� $ 6XPPDU\ RI :,06'� ,QSXW 2SWLRQV� $((:� 0 ����� �����


