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ELRDEVRUEHQW���E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W��

+\ SRWKHVLV���+�\�S�R�W�K�H�V�L�V��

� �� ' R�GLIIHUHQW�UDWLRV�RI�ELRDGVRUEHQW�DIIHFW�WKH�DEVRUSWLRQ�RI�ZDVWHZDWHU�IURP �UXEEHU
IDFWRULHV" �,I�VR��KRZ"
� �� ' RHV�WKH�GHJUDGDWLRQ�UDWH�RI�ELRDGVRUEHQW�DIIHFW�WKH�DEVRUSWLRQ�RI�ZDVWHZDWHU�IURP �UXEEHU
IDFWRULHV" �,I�VR��KRZ"

�� �����' �R���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���U�D�W�L�R�V���R�I���E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H���D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���R�I���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���I�U�R�P���U�X�E�E�H�U
�I�D�F�W�R�U�L�H�V�"���,�I���V�R�����K�R�Z�"
�� �����' �R�H�V���W�K�H���G�H�J�U�D�G�D�W�L�R�Q���U�D�W�H���R�I���E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H���D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���R�I���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���I�U�R�P���U�X�E�E�H�U
�I�D�F�W�R�U�L�H�V�"���,�I���V�R�����K�R�Z�"

$EVWUDFW���$�E�V�W�U�D�F�W��

5HVHDUFK�4XHVWLRQ�5�H�V�H�D�U�F�K���4�X�H�V�W�L�R�Q

� �' LIIHUHQW�UDWLRV�RI�ELRDGVRUEHQW�DIIHFW�WKH�DEVRUSWLRQ�RI�ZDVWHZDWHU�IURP �UXEEHU�IDFWRULHV�
� �7KH�GHJUDGDWLRQ�UDWH�RI�ELRDGVRUEHQW�DIIHFWV�WKH�DEVRUSWLRQ�RI�ZDVWHZDWHU�IURP �UXEEHU
IDFWRULHV�

�� ���' �L�I�I�H�U�H�Q�W���U�D�W�L�R�V���R�I���E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H���D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���R�I���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���I�U�R�P���U�X�E�E�H�U���I�D�F�W�R�U�L�H�V��
�� ���7�K�H���G�H�J�U�D�G�D�W�L�R�Q���U�D�W�H���R�I���E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W���D�I�I�H�F�W�V���W�K�H���D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���R�I���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���I�U�R�P���U�X�E�E�H�U
�I�D�F�W�R�U�L�H�V��
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QLWULWH�WHVW�NLW���Q�L�W�U�L�W�H���W�H�V�W���N�L�W��
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6WXG\ �RI�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�ELRDEVRUEHQW��
WR�DEVRUE�ZDVWHZDWHU�IURP �UXEEHU�IDFWRULHV�
�6�W�X�G�\���R�I���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W��
�W�R���D�E�V�R�U�E���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���I�U�R�P���U�X�E�E�H�U���I�D�F�W�R�U�L�H�V��

�6�W�X�G�H�Q�W�������0�D�V�W�H�U���1�D�U�D�N�R�U�Q���%�X�D�N�H�D�Z���0�L�V�V���3�K�D�W�S�D�S�D���&�K�X�N�R�W���0�L�V�V���: �D�U�L�V�V�D�U�D���&�K�R�R�W�R�Q�J

�7�H�D�F�K�H�U�������0�U�V���6�D�O�D�P�L�\�D�K���. �L�W�W�L�E�X�Q�\�D�W�L�Z�D�N�R�U�Q���0�U�V���3�D�F�K�D�U�H�H���&�K�D�L�S�H�W�F�K

5HVXOW���5�H�V�X�O�W��

&LWDWLRQV�&�L�W�D�W�L�R�Q�V
������������6DYLND�%HQMDWR��7KDQ\ DSLWFKD�. D�<DL��3ULQGD�7KRQJNDHZ�DQG�6XSDZDGHH�6XNGDP�� � � � � � � �� ( [ WUDFWLRQ�RI
FHOOXORVH�ILEHUV��ULFH�VWUDZ��GURSV�DQG�ILVK�VFDOH�FKLWRVDQ�IRU�DSSOLFDWLRQ�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�G\ H� DEVRUELQJ
ELRILOP ��,Q�WKH�� VW�1DWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�6XVWDLQDEOH�' HYHORSPHQW�� ( 16' �&RQIHUHQFH� ��) DFXOW\ �RI
( QYLURQPHQW�DQG�5HVRXUFHV�0 DKLGRO�8QLYHUVLW\ ��- XQH�� �� � � � � ��5HWULHYHG�RQ�- DQXDU\ � � � �� � � � � �� ) URP
KWWSV�� � VKRUWXUO�DVLD� 75� � O
����������3ULGL�3DUDP�+DQNXO��: LFKDL�- DLSKDNGL��3RUQVD�( NDFKDL��&KDNUL�6XHQJUDP�DQG�6XUDVDN�6XWKLVRQJ�
��� 0 ��3��3�� ��$QDO\ VLV�RI�ZDVWHZDWHU�IURP �UDZ�UXEEHU�IDFWRULHV��5XEEHU�3URFHVVLQJ�DQG�7HVWLQJ�5HVHDUFK�* URXS�
6RQJNKOD�5XEEHU�5HVHDUFK�&HQWHU��5XEEHU�5HVHDUFK�,QVWLWXWH��5HWULHYHG�RQ�' HFHPEHU�� �� � � � � �� IURP
KWWSV�� � VKRUWXUO�DVLD� ] / � 5 �

�������������6�D�Y�L�N�D���%�H�Q�M�D�W�R�����7�K�D�Q�\�D�S�L�W�F�K�D���. �D���<�D�L�����3�U�L�Q�G�D���7�K�R�Q�J�N�D�H�Z���D�Q�G���6�X�S�D�Z�D�G�H�H���6�X�N�G�D�P�������� �� �� �� �������(�[�W�U�D�F�W�L�R�Q���R�I
�F�H�O�O�X�O�R�V�H���I�L�E�H�U�V�����U�L�F�H���V�W�U�D�Z�����G�U�R�S�V���D�Q�G���I�L�V�K���V�F�D�O�H���F�K�L�W�R�V�D�Q���I�R�U���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���G�\�H���D�E�V�R�U�E�L�Q�J
�E�L�R�I�L�O�P�����,�Q���W�K�H���� �V�W���1�D�W�L�R�Q�D�O���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���R�Q���6�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����(�1�6�' ���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H�������)�D�F�X�O�W�\���R�I
�(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���D�Q�G���5�H�V�R�X�U�F�H�V���0�D�K�L�G�R�O���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�����-�X�Q�H���� ������ �� �� �� �����5�H�W�U�L�H�Y�H�G���R�Q���-�D�Q�X�D�U�\���� �� ������ �� �� �� �����)�U�R�P
�K�W�W�S�V���� �� �V�K�R�U�W�X�U�O���D�V�L�D�� �7�5�� �� �O
�����������3�U�L�G�L���3�D�U�D�P���+�D�Q�N�X�O�����: �L�F�K�D�L���-�D�L�S�K�D�N�G�L�����3�R�U�Q�V�D���(�N�D�F�K�D�L�����&�K�D�N�U�L���6�X�H�Q�J�U�D�P���D�Q�G���6�X�U�D�V�D�N���6�X�W�K�L�V�R�Q�J��
�����0�����3�����3���������$�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���I�U�R�P���U�D�Z���U�X�E�E�H�U���I�D�F�W�R�U�L�H�V�����5�X�E�E�H�U���3�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���D�Q�G���7�H�V�W�L�Q�J���5�H�V�H�D�U�F�K���*�U�R�X�S��
�6�R�Q�J�N�K�O�D���5�X�E�E�H�U���5�H�V�H�D�U�F�K���&�H�Q�W�H�U�����5�X�E�E�H�U���5�H�V�H�D�U�F�K���,�Q�V�W�L�W�X�W�H�����5�H�W�U�L�H�Y�H�G���R�Q���' �H�F�H�P�E�H�U���� ������ �� �� �� �����I�U�R�P
�K�W�W�S�V���� �� �V�K�R�U�W�X�U�O���D�V�L�D�� �]�/�� �5��

' LVFXVVLRQ�DQG�FRQFOXVLRQ�' �L�V�F�X�V�V�L�R�Q���D�Q�G���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q

���

�A�é�™�‚�Å�¤���a�Ù�‚ �Å�¤���� �¬�Ý�ä�Ù�¬�•�ä���a�Ù�‚ �Å�¤���� ���� �� �� �a�©�‚ �¬�¾�‚�Å�•

�S�Ù�¬�Å�•�™�Ý�Ý���•�©�é�¾�‚ �Ž�©�Ë�Ù�Å���Ý�•�¬�™�Å�•�™���©�¬�¤�©���Ý�•�©�Ë�Ë�¾���a�Ù�‚ �Å�¤

FUHDWLQJ�ELRDEVRUEHQW���F�U�H�D�W�L�Q�J���E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W��

WHVWLQJ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI
ELRDEVRUEHQW

�W�H�V�W�L�Q�J���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I
�E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W

7KH� H[ SHULPHQW� VKRZHG� WKDW� WKH� � � �� � � UDWLR� UHVXOWHG� LQ� D� JUHDWHU
UHGXFWLRQ�RI�1+: ��DQG�129Ü��WKDQ�WKH�VHW�XVLQJ�D�VLQJOH�SODQW�VSHFLHV�
ZKLOH� VLPXOWDQHRXVO\ � LQFUHDVLQJ� ' 2� OHYHOV�� 7KH� GLIIHUHQW� WUHQGV� LQ
1+:�� 129Ü��DQG� ' 2�OHYHOV�DFURVV�WKH�YDULRXV�UDWLRV�GHPRQVWUDWH�WKDW
ERWK� WKH� GXUDWLRQ� DQG� UDWLR� RI� WKH� ELRDEVRUEHQW� DIIHFW� WKH� RYHUDOO
ZDVWHZDWHU� WUHDWPHQW� HIILFLHQF\ �� ,Q� WKH� HDUO\ � VWDJHV� RI� WKH
H[ SHULPHQW�� 1+: �� DQG� 129Ü�� OHYHOV� GLG� QRW� GHFUHDVH� VLJQLILFDQWO\
EHFDXVH�WKH�PLFURRUJDQLVPV�ZHUH�VWLOO�DGDSWLQJ��$V�WLPH�SDVVHG��WKH
PLFURRUJDQLVPV� PXOWLSOLHG� DQG� EHFDPH� PRUH� HIILFLHQW�� UHVXOWLQJ� LQ� D
VLJQLILFDQW� GHFUHDVH� LQ� 1+: ��DQG� 129Ü��OHYHOV� EHWZHHQ� � �� � � 30 � DQG
� �� � � 30 � WKH� IROORZLQJ� GD\ �� ZKLOH� ' 2� OHYHOV� LQFUHDVHG�� FRQVLVWHQW
ZLWK�WKH�RSHUDWLRQ�RI�D�ELRORJLFDO�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�V\ VWHP�
�� �� �� �� ) URP � WKH� H[ SHULPHQWDO� UHVXOWV�� LW� FDQ� EH� FRQFOXGHG� WKDW
ELRDEVRUEHQW� PDGH� IURP � ZDWHU� K\ DFLQWK� DQG� D]ROOD� LV� HIIHFWLYH� LQ
LPSURYLQJ� WKH� TXDOLW\ � RI� ZDVWHZDWHU� IURP � UXEEHU� IDFWRULHV� E\
UHGXFLQJ� 1+: ��DQG� 129Ü��OHYHOV� ZKLOH� LQFUHDVLQJ� ' R� OHYHOV�� 7KH� PL[ HG
ELRDEVRUEHQW� UDWLR� VKRZHG� WKH� PRVW� HIIHFWLYH� UHVXOWV�� ,Q� SDUWLFXODU�
WKH� � � �� � � UDWLR� GHPRQVWUDWHV� WKH� KLJKHVW� HIILFLHQF\ � LQ� VXSSRUWLQJ
VXFK�SURFHVVHV�

�7�K�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���V�K�R�Z�H�G���W�K�D�W���W�K�H���� �� ���� �� ���U�D�W�L�R���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���D���J�U�H�D�W�H�U
�U�H�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���1�+
0���D�Q�G���1�2
/
Ò���W�K�D�Q���W�K�H���V�H�W���X�V�L�Q�J���D���V�L�Q�J�O�H���S�O�D�Q�W���V�S�H�F�L�H�V��
�Z�K�L�O�H���V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�O�\���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���' �2���O�H�Y�H�O�V�����7�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���W�U�H�Q�G�V���L�Q
�1�+
0�����1�2
/
Ò�����D�Q�G���' �2���O�H�Y�H�O�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���Y�D�U�L�R�X�V���U�D�W�L�R�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H���W�K�D�W
�E�R�W�K���W�K�H���G�X�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���U�D�W�L�R���R�I���W�K�H���E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O
�Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���� �,�Q�� �W�K�H�� �H�D�U�O�\�� �V�W�D�J�H�V�� �R�I�� �W�K�H
�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���� �1�+
0�� �D�Q�G�� �1�2
/
Ò�� �O�H�Y�H�O�V�� �G�L�G�� �Q�R�W�� �G�H�F�U�H�D�V�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\
�E�H�F�D�X�V�H���W�K�H���P�L�F�U�R�R�U�J�D�Q�L�V�P�V���Z�H�U�H���V�W�L�O�O���D�G�D�S�W�L�Q�J�����$�V���W�L�P�H���S�D�V�V�H�G�����W�K�H
�P�L�F�U�R�R�U�J�D�Q�L�V�P�V���P�X�O�W�L�S�O�L�H�G���D�Q�G���E�H�F�D�P�H���P�R�U�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�W�����U�H�V�X�O�W�L�Q�J���L�Q���D
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���1�+
0���D�Q�G���1�2
/
Ò���O�H�Y�H�O�V���E�H�W�Z�H�H�Q���� ���� �� ���3�0���D�Q�G
�� ���� �� ���3�0���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���G�D�\�����Z�K�L�O�H���' �2���O�H�Y�H�O�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G�����F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W
�Z�L�W�K���W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���D���E�L�R�O�R�J�L�F�D�O���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���V�\�V�W�H�P��
�� �� �� �� �)�U�R�P�� �W�K�H�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O�� �U�H�V�X�O�W�V���� �L�W�� �F�D�Q�� �E�H�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�G�� �W�K�D�W
�E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W���P�D�G�H���I�U�R�P���Z�D�W�H�U���K�\�D�F�L�Q�W�K���D�Q�G���D�]�R�O�O�D���L�V���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���L�Q
�L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �W�K�H�� �T�X�D�O�L�W�\�� �R�I�� �Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U�� �I�U�R�P�� �U�X�E�E�H�U�� �I�D�F�W�R�U�L�H�V�� �E�\
�U�H�G�X�F�L�Q�J���1�+
0���D�Q�G���1�2
/
Ò���O�H�Y�H�O�V���Z�K�L�O�H���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���' �R���O�H�Y�H�O�V�����7�K�H���P�L�[�H�G
�E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W���U�D�W�L�R���V�K�R�Z�H�G���W�K�H���P�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���U�H�V�X�O�W�V�����,�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U��
�W�K�H���� �� ���� �� ���U�D�W�L�R���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���L�Q���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J
�V�X�F�K���S�U�R�F�H�V�V�H�V��

: DWHU�LPPHUVLRQ�: �D�W�H�U���L�P�P�H�U�V�L�R�Q

3LFWXUH� � �� VKRZV� QLWULWH� YDOXHV� ​​DW� GLIIHUHQW� UDWLRV� DQG
WLPH�SHULRGV�� �S� �� � �
�3�L�F�W�X�U�H���� �����V�K�R�Z�V���Q�L�W�U�L�W�H���Y�D�O�X�H�V��​​�D�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���U�D�W�L�R�V���D�Q�G
�W�L�P�H���S�H�U�L�R�G�V�������S�� ���� �� ��

3LFWXUH� � �� VKRZV� DPPRQLD� YDOXHV� ​​DW� GLIIHUHQW� UDWLRV
DQG�WLPH�SHULRGV�� �S� �� � �
�3�L�F�W�X�U�H���� �����V�K�R�Z�V���D�P�P�R�Q�L�D���Y�D�O�X�H�V��​​�D�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���U�D�W�L�R�V
�D�Q�G���W�L�P�H���S�H�U�L�R�G�V�������S�� ���� �� ��

3LFWXUH� � �� VKRZV� WKH� UHVXOWV� RI� ' 2� PHDVXUHPHQWV� DW
GLIIHUHQW�UDWLRV�DQG�WLPH�SHULRGV�� �S� �� � �
�3�L�F�W�X�U�H���� �����V�K�R�Z�V���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���' �2���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V���D�W
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W���U�D�W�L�R�V���D�Q�G���W�L�P�H���S�H�U�L�R�G�V�������S�� ���� �� ��

3LFWXUH� � �� VKRZV� S+� YDOXHV� DW� GLIIHUHQW� UDWLRV� DQG
WLPH�SHULRGV�� �S� �� � �
�3�L�F�W�X�U�H���� ���� �V�K�R�Z�V���S�+���Y�D�O�X�H�V���D�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���U�D�W�L�R�V���D�Q�G
�W�L�P�H���S�H�U�L�R�G�V�������S�� ���� �� ��

������7KLV� SURMHFW�� � � 6WXG\ � RI� WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI� ELRDEVRUEHQW� WR� DEVRUE� ZDVWHZDWHU
IURP�UXEEHU� IDFWRULHV�� �DLPHG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�HIILFLHQF\ �RI�ELRDGVRUEHQW�PDGH� IURP
ZDWHU�K\ DFLQWK�DQG�D]ROOD�LQ�DEVRUELQJ�ZDVWHZDWHU�IURP �UXEEHU�IDFWRULHV��6HYHQ�UDWLRV
RI� ZDWHU� K\ DFLQWK�D]ROOD� ZHUH� WHVWHG�� � � � �� �� � � �� � �� � � �� � �� � � �� � �� � � �� � �
� � �� � �� DQG� � �� � � �� 7KH� H[ SHULPHQW� ZDV� GLYLGHG� LQWR� WKUHH� VWDJHV�� 6WDJH� � � FUHDWLQJ
ELRDEVRUEHQW�� 6WDJH� � � VWXG\ � WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI� ELRDGVRUEHQW� E\ � PHDVXULQJ� ' 2�� S+�
DPPRQLD�� DQG� QLWULWH� DW� YDULRXV� WLPHV� ZLWKLQ� � � � KRXUV�� DQG� 6WDJH� � � WHVWLQJ� WKH
HIIHFWLYHQHVV� RI� ELRDEVRUEHQW�� 7KH� UHVXOWV� VKRZHG� WKDW� WKH� ELRDGVRUEHQW� ZLWK� D
� � �� � � ZDWHU� K\ DFLQWK�D]ROOD� UDWLR� H[ KLELWHG� WKH� KLJKHVW� HIILFLHQF\ � LQ� DEVRUELQJ
ZDVWHZDWHU� IURP � UXEEHU� IDFWRULHV�� 7KLV� HIILFLHQF\ � ZDV� VLJQLILFDQWO\ � FRUUHODWHG� ZLWK� DQ
LQFUHDVH�LQ� ' 2� �S� � � �� � � �DQG�D�FRQWLQXRXV�GHFUHDVH�LQ�QLWULWH�DQG�DPPRQLD��S� � � �� � � �
7KH� ILQGLQJV� DUH� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� ELRORJLFDO� QLWULILFDWLRQ� SURFHVV�� ) XUWKHUPRUH�� WKH
� � �� � � UDWLR� ELRDGVRUEHQW� ZDV� IRXQG� WR� KDYH� D� GHJUDGDWLRQ� UDWH� RI� XS� WR� � � �� � �
ZLWKLQ� � � �KRXUV��7KHUHIRUH��WKH� � � �� � �UDWLR�ELRDGVRUEHQW�LV�VXLWDEOH� IRU�GHYHORSPHQW
DV� DQ� DEVRUEHQW� PDWHULDO� IRU� ZDVWHZDWHU� IURP � UXEEHU� IDFWRULHV� DQG� SRVVHVVHV� WKH
EHVW�ELRGHJUDGDELOLW\ ���

�������7�K�L�V���S�U�R�M�H�F�W���������6�W�X�G�\���R�I���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W���W�R���D�E�V�R�U�E���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U
�I�U�R�P���U�X�E�E�H�U���I�D�F�W�R�U�L�H�V�������D�L�P�H�G���W�R���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H���W�K�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I���E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W���P�D�G�H���I�U�R�P
�Z�D�W�H�U���K�\�D�F�L�Q�W�K���D�Q�G���D�]�R�O�O�D���L�Q���D�E�V�R�U�E�L�Q�J���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���I�U�R�P���U�X�E�E�H�U���I�D�F�W�R�U�L�H�V�����6�H�Y�H�Q���U�D�W�L�R�V
�R�I�� �Z�D�W�H�U�� �K�\�D�F�L�Q�W�K���D�]�R�O�O�D�� �Z�H�U�H�� �W�H�V�W�H�G���� �� �� �� ���� ���� �� �� ���� �� ���� �� �� ���� �� ���� �� �� ���� �� ���� �� �� ���� �� ��
�� �� ���� �� �����D�Q�G���� ���� �� �� �����7�K�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���Z�D�V���G�L�Y�L�G�H�G���L�Q�W�R���W�K�U�H�H���V�W�D�J�H�V�����6�W�D�J�H���� ���F�U�H�D�W�L�Q�J
�E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W�����6�W�D�J�H���� ���V�W�X�G�\���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W���E�\���P�H�D�V�X�U�L�Q�J���' �2�����S�+��
�D�P�P�R�Q�L�D�����D�Q�G���Q�L�W�U�L�W�H���D�W���Y�D�U�L�R�X�V���W�L�P�H�V���Z�L�W�K�L�Q���� �� ���K�R�X�U�V�����D�Q�G���6�W�D�J�H���� ���W�H�V�W�L�Q�J���W�K�H
�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V�� �R�I�� �E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W���� �7�K�H�� �U�H�V�X�O�W�V�� �V�K�R�Z�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �D
�� �� ���� �� �� �Z�D�W�H�U�� �K�\�D�F�L�Q�W�K���D�]�R�O�O�D�� �U�D�W�L�R�� �H�[�K�L�E�L�W�H�G�� �W�K�H�� �K�L�J�K�H�V�W�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �L�Q�� �D�E�V�R�U�E�L�Q�J
�Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���I�U�R�P���U�X�E�E�H�U���I�D�F�W�R�U�L�H�V�����7�K�L�V���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���Z�D�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���F�R�U�U�H�O�D�W�H�G���Z�L�W�K���D�Q
�L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���' �2�����S���� ������ �� �����D�Q�G���D���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���Q�L�W�U�L�W�H���D�Q�G���D�P�P�R�Q�L�D�����S���� ������ �� ����
�7�K�H���I�L�Q�G�L�Q�J�V���D�U�H���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H���E�L�R�O�R�J�L�F�D�O���Q�L�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V�����)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����W�K�H
�� �� ���� �� ���U�D�W�L�R���E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W���Z�D�V���I�R�X�Q�G���W�R���K�D�Y�H���D���G�H�J�U�D�G�D�W�L�R�Q���U�D�W�H���R�I���X�S���W�R���� �� ���� �� ��
�Z�L�W�K�L�Q���� �� ���K�R�X�U�V�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�K�H���� �� ���� �� ���U�D�W�L�R���E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W���L�V���V�X�L�W�D�E�O�H���I�R�U���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W
�D�V���D�Q���D�E�V�R�U�E�H�Q�W���P�D�W�H�U�L�D�O���I�R�U���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���I�U�R�P���U�X�E�E�H�U���I�D�F�W�R�U�L�H�V���D�Q�G���S�R�V�V�H�V�V�H�V���W�K�H
�E�H�V�W���E�L�R�G�H�J�U�D�G�D�E�L�O�L�W�\����

����������) URP � 3LFWXUH� � �� LW� FDQ� EH� VHHQ� WKDW� GLVVROYHG
R[ \ JHQ� � ' 2� � YDOXHV� ​​WHQG� WR� LQFUHDVH� RYHU� WLPH� LQ� DOO
UDWLRV� RI� ELRPDVV� PHPEUDQHV�� LQGLFDWLQJ� WKDW� WLPH� LV
D� VLJQLILFDQW� IDFWRU� DIIHFWLQJ� ' 2� YDOXHV� ​​DW� WKH� �� �
VLJQLILFDQFH� OHYHO�� : KHQ� FRQVLGHULQJ� WKH� UDWLRV� RI
ELRDEVRUEHQW�� LW� ZDV� IRXQG� WKDW� WKH� UDWLRV� FRPELQLQJ
ZDWHU� K\ DFLQWK� DQG� D]ROOD�� HVSHFLDOO\ � WKH� � � �� �
UDWLRV�� UHVXOWHG� LQ� KLJKHU� ' 2� YDOXHV� ​​WKDQ� XVLQJ� D
VLQJOH� SODQW� VSHFLHV�� GHPRQVWUDWLQJ� EHWWHU� HIILFLHQF\
LQ�LPSURYLQJ�ZDWHU�TXDOLW\ �

�����������)�U�R�P���3�L�F�W�X�U�H���� �����L�W���F�D�Q���E�H���V�H�H�Q���W�K�D�W���G�L�V�V�R�O�Y�H�G
�R�[�\�J�H�Q�����' �2�����Y�D�O�X�H�V��​​�W�H�Q�G���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�Y�H�U���W�L�P�H���L�Q���D�O�O
�U�D�W�L�R�V���R�I���E�L�R�P�D�V�V���P�H�P�E�U�D�Q�H�V�����L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���W�K�D�W���W�L�P�H���L�V
�D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���I�D�F�W�R�U���D�I�I�H�F�W�L�Q�J���' �2���Y�D�O�X�H�V��​​�D�W���W�K�H������ ��
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H�� �O�H�Y�H�O���� �: �K�H�Q�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �U�D�W�L�R�V�� �R�I
�E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W�����L�W���Z�D�V���I�R�X�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���U�D�W�L�R�V���F�R�P�E�L�Q�L�Q�J
�Z�D�W�H�U�� �K�\�D�F�L�Q�W�K�� �D�Q�G�� �D�]�R�O�O�D���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �W�K�H�� �� �� ���� ��
�U�D�W�L�R�V���� �U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �K�L�J�K�H�U�� �' �2�� �Y�D�O�X�H�V�� ​​�W�K�D�Q�� �X�V�L�Q�J�� �D
�V�L�Q�J�O�H���S�O�D�Q�W���V�S�H�F�L�H�V�����G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J���E�H�W�W�H�U���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\
�L�Q���L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���Z�D�W�H�U���T�X�D�O�L�W�\��

�� �� �� �� �� ) URP � 3LFWXUH� � �� DPPRQLD� YDOXHV� ​​WHQG� WR� GHFUHDVH
FRQWLQXRXVO\ � RYHU� WLPH� DFURVV� DOO� UDWLRV� RI� ELRPDVV� DGVRUEHQW
VKHHWV�� LQGLFDWLQJ� WKDW� WLPH� LV� D� VLJQLILFDQW� IDFWRU� DIIHFWLQJ
DPPRQLD� UHGXFWLRQ� LQ� ZDVWHZDWHU� DW� D� VLJQLILFDQFH� OHYHO� RI� �� � �
: KHQ� FRQVLGHULQJ� WKH� UDWLRV� RI� ELRDEVRUEHQW�� WKH� UDWLRV
FRQWDLQLQJ� D� PL[ WXUH� RI� ZDWHU� K\ DFLQWK� DQG� D]ROOD�� HVSHFLDOO\ � WKH
� � �� � �UDWLRV��VKRZHG�WKH�ORZHVW�1+:YDOXHV�

�� �� �� �� �� �)�U�R�P�� �3�L�F�W�X�U�H�� �� ���� �D�P�P�R�Q�L�D�� �Y�D�O�X�H�V�� ​​�W�H�Q�G�� �W�R�� �G�H�F�U�H�D�V�H
�F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V�O�\�� �R�Y�H�U���W�L�P�H���D�F�U�R�V�V���D�O�O���U�D�W�L�R�V���R�I�� �E�L�R�P�D�V�V���D�G�V�R�U�E�H�Q�W
�V�K�H�H�W�V���� �L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�L�P�H�� �L�V�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �I�D�F�W�R�U�� �D�I�I�H�F�W�L�Q�J
�D�P�P�R�Q�L�D���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���D�W���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H���O�H�Y�H�O���R�I������ �� ��
�: �K�H�Q�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �U�D�W�L�R�V�� �R�I�� �E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W���� �W�K�H�� �U�D�W�L�R�V
�F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���D���P�L�[�W�X�U�H���R�I���Z�D�W�H�U���K�\�D�F�L�Q�W�K���D�Q�G���D�]�R�O�O�D�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���W�K�H
�� �� ���� �� ���U�D�W�L�R�V�����V�K�R�Z�H�G���W�K�H���O�R�Z�H�V�W���1�+
0�Y�D�O�X�H�V��

����������) URP �3LFWXUH� � ��QLWULWH�YDOXHV� ​​WHQGHG�WR�GHFUHDVH
FRQWLQXRXVO\ � RYHU� WLPH� DFURVV� DOO� UDWLRV� RI
ELRDEVRUEHQW�� LQGLFDWLQJ� WKDW� WLPH� LV� D� VLJQLILFDQW
IDFWRU� DIIHFWLQJ� QLWULWH� UHGXFWLRQ� LQ� ZDVWHZDWHU� DW� D
VLJQLILFDQFH� OHYHO� RI� �� � �� &RQVLGHULQJ� WKH
ELRDEVRUEHQW� UDWLRV�� WKH� UDWLRV� FRPELQLQJ� ZDWHU
K\ DFLQWK� DQG� D]ROOD�� HVSHFLDOO\ � � � �� � �� \ LHOGHG� WKH
ORZHVW�QLWULWH�YDOXHV�

�����������)�U�R�P���3�L�F�W�X�U�H���� �����Q�L�W�U�L�W�H���Y�D�O�X�H�V��​​�W�H�Q�G�H�G���W�R���G�H�F�U�H�D�V�H
�F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V�O�\�� �R�Y�H�U�� �W�L�P�H�� �D�F�U�R�V�V�� �D�O�O�� �U�D�W�L�R�V�� �R�I
�E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W���� �L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�L�P�H�� �L�V�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�I�D�F�W�R�U���D�I�I�H�F�W�L�Q�J���Q�L�W�U�L�W�H���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���D�W���D
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� ���� �� ���� �&�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �W�K�H
�E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W�� �U�D�W�L�R�V���� �W�K�H�� �U�D�W�L�R�V�� �F�R�P�E�L�Q�L�Q�J�� �Z�D�W�H�U
�K�\�D�F�L�Q�W�K�� �D�Q�G�� �D�]�R�O�O�D���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �� �� ���� �� ���� �\�L�H�O�G�H�G�� �W�K�H
�O�R�Z�H�V�W���Q�L�W�U�L�W�H���Y�D�O�X�H�V��

����������) URP � 3LFWXUH� � � 7KH� S+� YDOXHV� RI����ELRDEVRUEHQW
PDGH� IURP �ZDWHU�K\ DFLQWK�DQG�D]ROOD�DW�GLIIHUHQW�WLPH
SHULRGV�ZHUH�QRW�VLJQLILFDQWO\ �GLIIHUHQW��S�! � � �� � � �

�����������)�U�R�P���3�L�F�W�X�U�H���� ���7�K�H���S�+���Y�D�O�X�H�V���R�I�����E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W
�P�D�G�H���I�U�R�P���Z�D�W�H�U���K�\�D�F�L�Q�W�K���D�Q�G���D�]�R�O�O�D���D�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���W�L�P�H
�S�H�U�L�R�G�V���Z�H�U�H���Q�R�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�����S���!���� ���� �� ����

3LFWXUH� � ��VKRZV�WKH�SHUFHQWDJH�RI�ELRGHJUDGDWLRQ�RI
ELRDEVRUEHQW�SDGV�DW�GLIIHUHQW�UDWLRV�

��������

�3�L�F�W�X�U�H���� �����V�K�R�Z�V���W�K�H���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���E�L�R�G�H�J�U�D�G�D�W�L�R�Q���R�I
�E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W���S�D�G�V���D�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���U�D�W�L�R�V��

���������� �� �� �� �� ) URP � 3LFWXUH� � �� WKH� SHUFHQWDJH� RI� ELRDEVRUEHQW
GHJUDGDWLRQ� DW� GLIIHUHQW� UDWLRV� YDULHV�� GHPRQVWUDWLQJ� WKH
DEVRUSWLRQ� TXDOLW\ �� 7KH� UDWLR� RI� ZDWHU� K\ DFLQWK� WR� D]ROOD
ZLWK� WKH� KLJKHVW� WR� ORZHVW� SHUFHQWDJH� RI� ELRDEVRUEHQW� SDG
GHJUDGDWLRQ� LV� DV� IROORZV�� � � �� � �� � � �� � �� � � �� � �� � � � �� �
� � �� � �� � �� � � ��DQG�� � �� � �

�� �� �� �� �� �)�U�R�P�� �3�L�F�W�X�U�H�� �� ���� �W�K�H�� �S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H�� �R�I�� �E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W
�G�H�J�U�D�G�D�W�L�R�Q�� �D�W�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �U�D�W�L�R�V�� �Y�D�U�L�H�V���� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J�� �W�K�H
�D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q�� �T�X�D�O�L�W�\���� �7�K�H�� �U�D�W�L�R�� �R�I�� �Z�D�W�H�U�� �K�\�D�F�L�Q�W�K�� �W�R�� �D�]�R�O�O�D
�Z�L�W�K���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���W�R���O�R�Z�H�V�W���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���E�L�R�D�E�V�R�U�E�H�Q�W���S�D�G
�G�H�J�U�D�G�D�W�L�R�Q���L�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V������ �� ���� �� ������ �� ���� �� ������ �� ���� �� ������ �� �� ���� ��
�� �� ���� �� ������ ���� �� �� �����D�Q�G���� �� ���� �� ��

����������) URP �3LFWXUH�� ��7KH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�ELRDGVRUEHQW�DW
D� � � �� � � UDWLR� VKRZHG� D� FRQWLQXRXV� GHFUHDVH� LQ� DPPRQLD
DQG� QLWULWH� FRQFHQWUDWLRQV�� ZKLOH� GLVVROYHG� R[ \ JHQ� � ' 2�
OHYHOV� LQFUHDVHG�� 7KHVH� UHVXOWV� LQGLFDWH� WKDW� WKH
ELRDGVRUEHQW� DW� D� � � �� � � UDWLR� ZDV� WKH� PRVW� HIIHFWLYH� IRU
DEVRUELQJ�ZDVWHZDWHU�IURP �UXEEHU�IDFWRULHV�

�����������)�U�R�P���3�L�F�W�X�U�H���� �����7�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W���D�W
�D���� �� ���� �� ���U�D�W�L�R���V�K�R�Z�H�G���D���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���D�P�P�R�Q�L�D
�D�Q�G�� �Q�L�W�U�L�W�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V���� �Z�K�L�O�H�� �G�L�V�V�R�O�Y�H�G�� �R�[�\�J�H�Q�� ���' �2��
�O�H�Y�H�O�V�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G���� �7�K�H�V�H�� �U�H�V�X�O�W�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �W�K�D�W�� �W�K�H
�E�L�R�D�G�V�R�U�E�H�Q�W���D�W���D���� �� ���� �� ���U�D�W�L�R���Z�D�V���W�K�H���P�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���I�R�U
�D�E�V�R�U�E�L�Q�J���Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���I�U�R�P���U�X�E�E�H�U���I�D�F�W�R�U�L�H�V��

3LFWXUH� � �VKRZV� WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI� WKH
ELRGHJUDGDEOH�VKHHW�DW�D�� � �� � �UDWLR
�3�L�F�W�X�U�H�� �� ���V�K�R�Z�V�� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V�� �R�I�� �W�K�H
�E�L�R�G�H�J�U�D�G�D�E�O�H���V�K�H�H�W���D�W���D���� �� ���� �� ���U�D�W�L�R


