6XWXUH % XWWRQ J)LIDWLRQ IRU 6\QGHVPRVLYV ,(

OHULF 8QDO $

2UWKRSDHGLFV DQG 7UDXPDWRORJ\ ,VSDUWD 6LID +RVSLWDO ,VSDUWD 7XUNH\

&RUUHVSRQGLQHDKWRRDO $ 2UWKRSDHGLFV DQG 7UDXPDWRORJ\ ,VSDUWD 6LID +RVILEVGBX V30 8 WIK R R UH
5HFHLYHG GDWH -DQ PPAHSWHG &DBAMH VK HXSQGDWH

&RS\ULJKW 8QDO 0% 7KLV LV DQ RSHQ DFFHVV DUWLFOH GLVWULEXWHG XQGHU WKH WHUPV RI WKH &UHDW
GLVWULEXWLRQ DQG UHSURGXFWLRQ LQ DQ\ PHGLXP SURYLGHG WKH RULJLQDO DXWKRU DQG VRXUFH DUH F

$EVWUDFW

6\QGHVPRYMKULHY DOVR NQRZQ DV KLJK DQNOH VSUDLQV KDYH DQ|LQFUHDVLQJ S
DZDUHQHVV RI GLDJQRVLV 'LITHUHQW IURP ODWHUDO DQNOH VSUDLQY PHFKDQLVP F
HYHUVLRQ DQG H[FHVVLYH GRUVLIOH[LRQ 2WKHU PHFKDQLVPV FDQ DAQVR FDXVH V\GF
RI' PLVVHG LQMXULHV WKH UHDO SUHYDOHQFH RI VIQGHVPRVLV LQMXULHYV LV XQGHI
ODWHUDO DQNOH LQMXULHV )RU GLDJQRVLV SK\VLFDO DQG UDGLRORJLFDO H[DPLQD

,Q UDGLRORJLFDO H[DPLQDWLRQ DVVRFLDWHG LQMXULHV PXVW EH GHWHUPLQHG 1
DQNOH IUDFWXUH 1RQRSHUDWLYH WUHDWPHQW SURYLGHV JRRG UHVXOWV IRU V\
LQGLFDWHG ZKHQ VI\QGHVPRVLV LQMXULHYV LQFOXGH IUDQN GLDVWDVLV $UWKURVFR:
LQGLFDWLRQ )DLOHG FRQVHUYDWLYH WUHDWPHQW PD\ DOVR EH DQ LQGLFDWLRQ 7
6FUHZV DUH WKH PRVW SRSXODU DPRQJ RWKHUV EXW WKHUH DUH VRPH FRPSOLFDYV
EXWWRQ IL[IDWLRQ WHFKQLTXH FDQ EH XVHG 6XWXUH EXWWRQ ILIDWLRQ LV DQ LPSO
WKLFN ILEHUZLUH VXWXUHV ,WV VWDELOL]DWLRQ PHFKDQLVP GHSHQGY RQ FRPSUHV
KHOS RI ILEHUZLUH ,W LV GHVLJQHG WR UHVLVW GLDVWDVLV EXW DOORZV VPDOO P
ILIDWLRQ RI VIQGHVPRVLY LQMXULHY DQG DOVR WR KDYH OHVV FRPSOLFDWLRQ UDW
VIQGHVPRWLF LQMXULHY DQG UHYLHZ WKH VXWXUH EXWWRQ ILIDWLRQWHFKQLTXH IR

.H\ZRUGM\QGHVHARMWXULHVY $QNOH VSUDLQV $QWHUR LQIHULRU
WLELRILEXODU OLJDPHQW 2VWHRFKRQGUDO

,QWURGXFWLRQ

6\QGHVPRVLYVY LQMXULHY DOVR NQRZQ DV KLJK DQNOH VSUDLQV KDYH DQ
LQFUHDVLQJ SRSXODULW\ EHFDXVH RI DQ LQFUHDVHG DZDUHQHVV RI GLDJQRVLYV
> @ ,QMXU\ VSHFWUXP LQFOXGHV VI\QGHVPRWLF OLJDPHQW DQG LQWHURVVHRYV
PHPEUDQH LQMXULHY DQG DQNOH IUDFWXUHV ZLWK VI\QGHVPRWLF GLVUXSWLRQ
> @ %HFDXVH RI KLJK OHYHOV RI PLVVHG LQMXULHV WKH UHDO SUHYDOHQFH RI
VIQGHVPRVLY LQMXULHV LV XQGHUHVWLPDWHG > @ ,W LV OHVV IUHTXHQWO\ VHHQ
WKDQ ODWHUDO DQNOH LQMXULHV > @ 7KH LQFLGHQFH GLIIHUV EHWZHHQ WR
LQ GLIITHUHQW VWXGLHV > @

$QDWRP\ DQG OHFKDQLFV

6\QGHVPRVLV FRPSRVHG RI WLELD DQG ILEXOD ,W LV D YHU\ VWDEOH MRLQW
KRZHYHU ILEXODU PRYHPHQW RFFXUV WR DFFRPPRGDWH WDOXV GXULQJ JDLW
> @ 7LELD DQG ILEXOD DUH FRQQHFWHG WR HDFK RWKHU ZLWK IRXU PDMRU
OLJDPHQWRXV VWUXFWXUHV $QWHULRUO\ WKH DQWHUR LQIHULRU WLELRILEXOD!
OLJDPHQW $,7)/ OLHV DQG LW SURYLGHYV Rl RYHUDOO DQNOH VWDELOLW\
6HFRQG RQH LV WKH LOQWHURVVHRY OLJDPHQW ,2/ W LV WKH VKRUWHVW RQH EXW
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XVHG WR UXOH RXW DQNOH IUDFWXUHV DQG GHWHFW V\QGHVPRWLF VHSDUDWLRQ
> @ 7KH FULWHULD IRU VIQGHVPRWLF GLVWUXSWLRQ DUH LQFUHDVHG WLELRILEXOI
FOHDU VSDFH GHFUHDVHG WLELRILEXODU RYHUODS DQG LQFUHDVHG PHGLDO FOHD

VSDFH 7LELRILEXODU FOHDU VSDFH VKRXOG EH PP LQ ERWK $3 DQG

PRUWLVH YLHZV 7LELRILEXODU RYHUODS VKRXOG EH ! PP LQ $3 DQG !

FP LQ PRUWLVH YLHZ OHGLDO FOHDU VSDFH LV HTXDO WR RU OHVV WKDQ VXSHULRU
FOHDU VSDFH EHWZHHQ WDODU GRPH DQG WLELDO SODIRQG > @ )LIXUH $

DQG % $00 LQMXULHV RXW RI QRUPDO YDOXHV IRU WKHVH PHDVXUHPHQWYV
LQGLFDWH V\QGHVPRWLF LQMXU\ 6WUHVV UDGLRJUDSKY DUH DOVR XVHIXO IRU
GLDJQRVLY > @



EXW VXWXUH EXWWRQ JURXS KDG EHWWHU UDQJH RI PRWLRQ PHDVXUHPHQW OHVYV
VWLIIQHVVY DQG OHVV GLVFRPIRUW > @

6RLQ HW DO LQ WKHLU ELRPHFKDQLFDO VWXG\ FRPSDUH ORDGLQJ
GLIIHUHQFHV Rl VXWXUH EXWWRQ DQG VFUHZ IL[DWLRQ 7KH\ IRXQG VLPLODU
UHVXOWV EHWZHHQ JURXSV LQ F\FOLF ORDGLQJ 1HLWKHU RI WKH JURXSV FRXOG
QRW UHVWRUH WKH QDWLYH DQNOH PRWLRQ > @

,Q DQRWKHU ELRPHFKDQLFDO VWXG\ .OLW]PDQ HW DO GHWHUPLQH PRUH
SK\WVLRORJLF ILEXODU PRYHPHQW LQ VDJLWWDO SODQH DW VXWXUH EXWWRQ
ILIDWLRQ WKDQ VFUHZ IL[IDWLRQ 7KH\ FRQFOXGHG WKDW ILOH[LEOH IL[IDWLRQ OLNH
VXWXUH EXWWRQ SURYLGHVY PRUH SK\VLRORJLF KHDOLQJ WR VIQGHVPRVLYV > @

'HIJURRW HW DO SXEOLVKHG RXWFRPHV RI VXWXUH EXWWRQ IL[DWLRQ 7KH\
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