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6WDWHPHQW�RI�$FFHVV�

�

,��WKH�XQGHUVLJQHG��WKH�DXWKRU�RI�WKLV�WKHVLV��XQGHUVWDQG�WKDW�-DPHV�&RRN�
8QLYHUVLW\�ZLOO�PDNH�LW�DYDLODEOH�IRU�XVH�ZLWKLQ�WKH�8QLYHUVLW\�/LEUDU\�DQG��E\�
PLFURILOP�RU�RWKHU�PHDQV��DOORZ�DFFHVV�WR�XVHUV�LQ�RWKHU�DSSURYHG�OLEUDULHV���$OO�
XVHUV�FRQVXOWLQJ�WKLV�WKHVLV�ZLOO�KDYH�WR�VLJQ�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQW��

�

,Q�FRQVXOWLQJ�WKLV�WKHVLV�,�DJUHH�QRW�WR�FRS\�RU�FORVHO\�SDUDSKUDVH�LW�LQ�
ZKROH�RU�LQ�SDUW�ZLWKRXW�WKH�ZULWWHQ�FRQVHQW�RI�WKH�DXWKRU��DQG�WR�PDNH�
SURSHU�SXEOLF�ZULWWHQ�DFNQRZOHGJPHQW�IRU�DQ\�DVVLVWDQFH��ZKLFK�,�KDYH�
REWDLQHG�IURP�LW��
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'HFODUDWLRQ�

�

�

,�GHFODUH�WKDW�WKLV�WKHVLV�LV�P\�RZQ�ZRUN�DQG�KDV�QRW�EHHQ�VXEPLWWHG�LQ�DQ\�
IRUP�IRU�DQRWKHU�GHJUHH�RU�GLSORPD�DW�DQ\�XQLYHUVLW\�RU�RWKHU�LQVWLWXWLRQ�RI�
WHUWLDU\�HGXFDWLRQ���,QIRUPDWLRQ�GHULYHG�IURP�WKH�SXEOLVKHG�RU�XQSXEOLVKHG�ZRUN�
RI�RWKHUV�KDV�EHHQ�DFNQRZOHGJHG�LQ�WKH�WH[W�DQG�D�OLVW�RI�UHIHUHQFHV�LV�JLYHQ��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

«««««««««««� � � � � ««««««««�

.DUHQ�&RRPEHV� � � � � � 'DWH�

�



�
LLL�

'HGLFDWLRQ�
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,�ZRXOG�OLNH�GHGLFDWH�WKLV�WKHVLV�WR�IRXU�YHU\�VSHFLDO�SHRSOH�LQ�P\�OLIH�ZKLFK�ZHUH�
ORVW�WR�XV�GXULQJ�WKH�WLPH�RI�WKLV�VWXG\�DQG�,�ZLVK�FRXOG�KDYH�EHHQ�KHUH�IRU�LWV�
FRPSOHWLRQ��
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7R�P\�EURWKHU�6WHYH��P\�IDWKHU�&HF��$XQW\�1DQF\H��

DQG�JRRG�IULHQG�'RXJ�&ODJXH��

<RX�ZLOO�DOO�EH�PLVVHG�GHHSO\�DQG�,�KRSH�WR�PDNH�\RX�DOO�SURXG��
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$FNQRZOHGJPHQWV�

7KHUH�DUH�PDQ\�SHRSOH�ZKR�JDYH�YDOXDEOH�DVVLVWDQFH�WR�PH�GXULQJ�WKLV�VWXG\�
DQG�,�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�WKHP�DOO�IRU�WKHLU�WLPH�DQG�VXSSRUW���1RW�RQO\�GLG�WKHVH�
SHRSOH�KHOS�PH�XQVHOILVKO\�EXW�WKH\�DOVR�H[WHQGHG�WKHLU�IULHQGVKLS���,�DP�SURXG�
WR�VD\�WKDW�,�KDYH�IRXQG�PDQ\�IULHQGV�DQG�DVVRFLDWHV�GXULQJ�WKLV�VWXG\�DQG�
KRSH�WKDW�WKHVH�ZLOO�FRQWLQXH�ZHOO�LQWR�WKH�IXWXUH��
,�ZRXOG�OLNH�WR�VWDUW�E\�H[SUHVVLQJ�WKDQNV�WR�P\�VXSHUYLVRUV��'UV�$QGUHZ�
.URFNHQEHUJHU��&KULV�-RKQVRQ�DQG�/LVD�'DEHN��ZKR�ZHUH�DOO�YHU\�VXSSRUWLYH��
HQWKXVLDVWLF��HQFRXUDJLQJ�DQG�SDWLHQW���/LVD�ILUVW�LQVSLUHG�DQG�HQFRXUDJHG�PH�WR�
FRPPHQFH�WKLV�LPPHQVH�DQG�GLIILFXOW�XQGHUWDNLQJ���,�ZRXOG�OLNH�WR�PDNH�D�
VSHFLDO�WKDQNV�WR�$QGUHZ�DV�KH�ZDV�YHU\�HQFRXUDJLQJ�DQG�EROG�WDNLQJ�PH�RQ�DV�
D�VWXGHQW�WR�WDNH�RQ�VXFK�D�GLIILFXOW�DQLPDO�WR�VWXG\��DOWKRXJK�,�DP�VXUH�KH�GLG�
KDYH�KLV�UHVHUYDWLRQV�DW�WLPHV���$QGUHZ�SURYLGHG�PH�ZLWK�PXFK�HQWKXVLDVP�
DQG�HQFRXUDJHPHQW�ZKHQ�,�QHHGHG�LW�PRVW���$QGUHZ��WKDQN\RX�IRU�\RXU�GU\�ZLW�
DQG�SHUIHFWLRQLVP���
-DPHV�&RRN�8QLYHUVLW\�6FKRRO�RI�7URSLFDO�%LRORJ\�DQG�5DLQIRUHVW�&5&�ZHUH�
ERWK�H[WUHPHO\�VXSSRUWLYH�ERWK�SURIHVVLRQDOO\�DQG�ILQDQFLDOO\��ZLWKRXW�ZKLFK�WKLV�
VWXG\�ZRXOG�QRW�KDYH�EHHQ�SRVVLEOH���7KDQN\RX�HVSHFLDOO\�WR�3DXO�*DGHN��
6WHYHQ�7XUWRQ��(YD�.LQJ�DQG�/HDQQH�9HUUDOO��WR�PHQWLRQ�MXVW�D�IHZ��
,�ZRXOG�OLNH�WR�H[SUHVV�LPPHQVH�JUDWLWXGH�WR�ERWK�*UDHPH�1HZHOO�DQG�5RJHU�
0DUWLQ��ZKR�ZHUH�HQFRXUDJLQJ��HQWKXVLDVWLF�DQG�ZLOOLQJ�WR�VKDUH�WKHLU�NQRZOHGJH�
DQG�H[SHULHQFH�RI�WUHH�NDQJDURRV�ZLWK�PH��DORQJ�ZLWK�WKHLU�YDOXHG�IULHQGVKLSV��
$�VSHFLDO�WKDQNV�JRHV�WR�WKH�ODWH�'RXJ�&ODJXH��ZKR�VSHQW�FRXQWOHVV�KRXUV�LQ�
WKH�IRUHVW�ZLWK�PH�WU\LQJ�WR�ILQG�WUHH�NDQJDURRV��WUDFNLQJ�WKHP�DQG�DWWHPSWLQJ�WR�
LQVWUXFW�PH�RQ�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�WKH�ORFDO�WUHH�VSHFLHV���'RXJ�ZDV�H[WUHPHO\�
SDWLHQW�ZLWK�PH�ZLWK�WUHH�LGHQWLILFDWLRQ��KH�QHYHU�JDYH�XS�WU\LQJ��DQG�QRWKLQJ�
ZDV�HYHU�WRR�PXFK�WURXEOH�IRU�KLP���'RXJ�ZDV�D�JUHDW�IULHQG�DQG�KH�ZLOO�EH�
GHHSO\�PLVVHG��
,�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�%HWK�6WLUQ�DQG�0DUJLW�&LDQHOOL�IRU�LQWURGXFLQJ�PH�WR�WUHH�
NDQJDURRV�DQG�WR�/LVD�'DEHN���7KH\�ZHUH�DOVR�KDSS\�WR�VKDUH�WKHLU�
H[SHULHQFHV�ZLWK�PH�DQG�WKHLU�FRQWLQXHG�VXSSRUW�DQG�IULHQGVKLSV��
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5LJHO�-HQVHQ�DQG�7RQ\�,UYLQH�ZHUH�ERWK�H[FHSWLRQDO�LQ�WKHLU�ZRUN��LGHQWLI\LQJ�
IORUD�DQG�LQ�WKH�FROOHFWLRQ�RI�YHJHWDWLRQ�VWUXFWXUDO�DQG�IORULVWLF�GDWD���7KDQNV�DOVR�
WR�3HWHU�'HOORZ�ZKR�DOVR�DVVLVWHG�LQ�IORUD�LGHQWLILFDWLRQ�DQG�WR�1LJHO�7XFNHU�ZKR�
JDYH�XS�VRPH�RI�KLV�YDOXDEOH�WLPH�WR�FRPH�LQWR�WKH�ILHOG�DQG�GLVFXVV�YHJHWDWLRQ�
VDPSOLQJ�ZLWK�PH��
0DQ\�SHRSOH�JDYH�XS�WKHLU�WLPH�WR�FRPH�LQWR�WKH�ILHOG�ZLWK�PH�WR�HLWKHU�DWWHPSW�
WR�ILQG�WUHH�NDQJDURRV�WR�FDWFK�IRU�UDGLR�FROODULQJ��WR�UDGLR�WUDFN�WKH�DQLPDOV�
DOUHDG\�FROODUHG�RU�WR�XQGHUWDNH�WKH�PDQ\�RWKHU�WKLQJV�WKDW�,�UHTXLUHG�RI�WKHP�
VXFK�DV�PHDVXULQJ�RXW�WUDQVHFWV���7KH\�KDG�WR�HQGXUH�PDQ\�KRXUV�RI�RQO\�
RFFDVLRQDOO\�VHHLQJ�WUHH�NDQJDURRV��EHLQJ�DWWDFNHG�E\�OHHFKHV�DQG�GRGJLQJ�
VWLQJLQJ�WUHHV��,�DP�YHU\�JUDWHIXO�WR�WKHP�DOO���7KDQN\RX�:HQG\�DQG�:DUZLFN�
%HUJHQ��/DUU\�&URRN��6XH�0DVVDP��/HH�&XUWLV��'DYLG�&ROOLQV��&KULVWLQD�%DUKGW��
&KULVWLDQH�5RHWJHUV��DQG�WR�DQ\RQH�,�KDYH�LQDGYHUWHQWO\�PLVVHG��WKDQN\RX��
7KDQNV�WR�.DUHQ�5DELGHDX[��D�WUHH�NDQJDURR�]RRNHHSHU�IURP�0LOZDXNHH�
&RXQW\�=RRORJLFDO�3DUN�LQ�WKH�86��ZKR�VSHQW�WZR�YHU\�KHFWLF�ZHHNV�KHUH���
.DUHQ�SURYHG�WR�EH�D�OXFN\�FKDUP�DQG�ZH�FDSWXUHG�WZR�DQLPDOV�ZKLOH�VKH�ZDV�
KHUH��D�UHFRUG�QXPEHU�LQ�WKDW�WLPH��$OVR�WR�+HLGL�*URIIHQ��DQRWKHU�WUHH�
NDQJDURR�]RRNHHSHU�IURP�$GHODLGH�=RR��ZKR�DOVR�VSHQW�D�JUXHOOLQJ�WZR�ZHHNV�
ZLWK�PH�ZDONLQJ�DOO�RYHU�WKH�VWXG\�VLWH�IRU�PDQ\�KRXUV�RQ�HQG��GD\�DQG�QLJKW��
,�DOVR�KDG�SURIHVVLRQDO�DVVLVWDQFH�IURP�RWKHU�UHVHDUFKHUV�ZKR�VKDUHG�WKHLU�
NQRZOHGJH�DQG�H[SHULHQFH�ZLWK�PH�JHQHURXVO\���(VSHFLDOO\�-LQ�/L�IURP�&6,52��
ZKR�ZDV�DQ�LQGLVSHQVDEOH�DLG�LQ�PXOWLYDULDWH�RUGLQDWLRQ�WHFKQLTXHV��3HWHU�/DWFK�
�(3$���$QGUHZ�'HQQLV��&6,52���-RKQ�.DQRZVNL��*ULIILWK�8QLYHUVLW\��-DPLH�
6H\PRXU��-&8��DQG�:LOO�(GZDUGV��-&8��DOO�JDYH�PH�HQFRXUDJHPHQW�DQG�
WHFKQLFDO�VXSSRUW���.DUHQ�%DUQHV��6\GQH\�8QLYHUVLW\��VSHQW�D�ODUJH�DPRXQW�RI�
WLPH�ILQH�WXQLQJ�WKH�GHFDOFLILFDWLRQ�WHFKQLTXH�RI�WHHWK�IRU�VHFWLRQLQJ�DQG�
SURYLGLQJ�WKH�VOLGHV�IRU�PH���.DWLH�-RQHV��-&8��WDXJKW�PH�KRZ�WR�SUHSDUH�
FXWLFOH�VOLGHV�IRU�VFDW�DQDO\VLV�DQG�LV�DOVR�D�JRRG�IULHQG����
,�ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�WKDQN�RWKHU�SRVW�JUDGXDWH�VWXGHQWV�DQG�8QLYHUVLW\�VWDII�ZKR�
ZHUH�D�VRXUFH�RI�HQFRXUDJHPHQW�DQG�SURYLGHG�PH�ZLWK�D�YDOXDEOH�VRXQGLQJ�
ERDUG�IRU�LGHDV��5RPLQD�5DGHU��1LJHO�:HVWRQ��.DWLH�-RQHV��6DUDK�0DFODJDQ�
DQG�6DQGUD�$EHOO��
�
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,�ZRXOG�OLNH�WR�H[SUHVV�P\�DSSUHFLDWLRQ�WR�&DLUQV�%XUHDX�RI�0HWHRURORJ\�IRU�
UDLQIDOO�LQIRUPDWLRQ�IRU�0DODQGD���7R�$GHOOD�(GZDUGV��7(6$*��-&8��IRU�
SURYLGLQJ�PH�ZLWK�D�PDS�RI�WKH�VWXG\�VLWH��)LJXUH������DQG�WR�0OLV�)O\QQ�IURP�
WKH�:HW�7RSLFV�DOVR�IRU�WKH�PDS�RI�IUDJPHQWV�LQ�VWXG\�DUHD��)LJXUH�������
,�ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�WKDQN�/LVD�'DEHN��6WDFLD�0DUWLQ�IURP�5RJHU�:LOOLDPV�3DUN�
=RR�DQG�'U�/XLV�3DGLOOD�IURP�6W�/RXLV�=RR��IRU�UHYLHZLQJ�WZR�RI�P\�FKDSWHUV�IRU�
PH�ZKLOH�WKH\�ZHUH�GRLQJ�ILHOG�ZRUN�RQ�WUHH�NDQJDURRV�LQ�WKH�UDLQIRUHVWV�RI�
3DSXD�1HZ�*XLQHD���7KDQNV�DOVR�WR�/HH�&XUWLV��:HQG\�%HUJHQ�DQG�*ZHQ�
*ULIILQ�IRU�UHYLHZLQJ�FKDSWHUV�IRU�PH���$�VSHFLDO�WKDQNV�JRHV�WR�6DUDK�0DFODJDQ�
DQG�.DWLH�-RQHV��ZKR�SDLQVWDNLQJO\�FKHFNHG�WKH�HQWLUH�WKHVLV�IRU�PH�SULRU�WR�
VXEPLVVLRQ��
6SHFLDO�DFNQRZOHGJPHQW�WR�:HQG\��D�JRRG�IULHQG��ZKR�SURYLGHG�HPRWLRQDO�
VXSSRUW�DV�ZHOO�DV�SURIHVVLRQDO�YHWHULQDU\�DGYLFH�DQG�ZKR�DOVR�SXW�XS�ZLWK�P\�
PDQ\�UDPEOLQJV��7KDQNV�DOVR�WR�-RKQ�0F.HQ]LH�IRU�KLV�9HWHULQDU\�$GYLFH��
0\�DSSUHFLDWLRQ�DOVR�JRHV�WR�-RKQ�<RXQJ��D�JRRG�IULHQG��IRU�ILOPLQJ�DQG�
LQFUHDVLQJ�SXEOLF�DZDUHQHVV�IRU�$XVWUDOLDQ�WUHH�NDQJDURRV��
,�ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�WKDQN�P\�IULHQGV�DQG�IDPLO\�ZKR�DOO�EHOLHYHG�LQ�PH��
2I�FRXUVH��LQGHEWHGQHVV�JRHV�WR�P\�KXVEDQG�1HLO��ZKR�KDV�EHHQ�P\�JUHDWHVW�
DGYRFDWH�DQG�DVVLVWDQW��1HLO�KDV�QRW�RQO\�EHHQ�DQ�RXWVWDQGLQJ�FRQWULEXWRU�EXW�
KDV�SXW�XS�ZLWK�VR�PXFK�IURP�WUHH�NDQJDURRV�WDNLQJ�RYHU�RXU�OLIH��IURP�KDYLQJ�D�
EDE\�WUHH�NDQJDURR�WR�VKDUH�RXU�OLIH�WR�UHVFXLQJ�WUHH�NDQJDURRV�DQG�FOLPELQJ�
WUHHV�IRU�WUDQTXLOOLVHG�DQLPDOV���,�FRXOG�QRW�KDYH�GRQH�WKLV�ZLWKRXW�KLV�LQYDOXDEOH�
VXSSRUW���$QG�WR�³:LOOLDP´��WKH�WUHH�NDQJDURR�ZH�KDQG�UDLVHG��ZKR�LV�DGRUDEOH�
DQG�FRQWLQXHV�WR�LQVSLUH�PH���,W�LV�VXFK�D�SULYLOHJH�WR�VKDUH�WLPH�ZLWK�VXFK�D�
XQLTXH�DQLPDO��
7KLV�VWXG\�ZDV�SHUIRUPHG�XQGHU�WKH�UHOHYDQW�SHUPLWV��4XHHQVODQG�3DUNV�DQG�
:LOGOLIH�6HUYLFH�6FLHQWLILF�3XUSRVHV�3HUPLW�XQGHU�1DWXUH�&RQVHUYDWLRQ�
5HJXODWLRQ������1R�:,63���������DQG�-DPHV�&RRN�8QLYHUVLW\�$QLPDO�(WKLFV�
$SSURYDO�1R�$�����
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7DEOH�RI�&RQWHQWV�
6WDWHPHQW�RI�$FFHVV��������������������������������������������������������������������������������L�
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&+$37(5���� ,1752'8&7,21��������������������������������������������������������������������� ��

���� $,06�2)�7+(�678'< ������������������������������������������������������������������������������ ��
&+$37(5���� 75((�.$1*$522�%,2/2*<�$1'�(&2/2*<��/,7(5$785(�

5(9,(:���������������������������������������������������������������������������������� ��
���� $8675$/,$1�75((�.$1*$5226 ������������������������������������������������������������� ��
���� *(1(5$/�%,2/2*<�2)�75((�.$1*$5226 ����������������������������������������������� ��

������ 5HSURGXFWLYH�ELRORJ\ ���������������������������������������������������������������� ���
������ 6RFLDO�EHKDYLRXU ����������������������������������������������������������������������� ���
������ $FWLYLW\�SDWWHUQV������������������������������������������������������������������������� ���

���� 63$7,$/�25*$1,6$7,21���+20(�5$1*(�25�7(55,725,(6 ����������������������� ���
������ 5HVRXUFHV�DQG�KRPH�UDQJHV���������������������������������������������������� ���

�������� 7UHH�NDQJDURRV�DQG�KRPH�UDQJHV ���������������������������������������� ���
������ +RPH�UDQJH�DQG�ERG\�VL]H ������������������������������������������������������� ���

���� +$%,7$7�6(/(&7,21�$1'�+$%,7$7�87,/,6$7,21�%<�75((�.$1*$5226 ������ ���
������ +DELWDW�VHOHFWLRQ ����������������������������������������������������������������������� ���
������ +DELWDW�TXDOLW\ ��������������������������������������������������������������������������� ���
������ +DELWDW�IUDJPHQWDWLRQ���������������������������������������������������������������� ���

���� )((',1*�(&2/2*< ����������������������������������������������������������������������������� ���
���� $'$37$7,216�72�+(5%,925286�',(7�%<�$5%25($/�)2/,925(6 ������������� ���

������ 7HHWK����������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ *DVWURLQWHVWLQDO�PRUSKRORJ\ ����������������������������������������������������� ���

�������� 7KH�JDVWURLQWHVWLQDO�PRUSKRORJ\�RI�WUHH�NDQJDURRV �������������� ���
���� $*(�'(7(50,1$7,21�,1�75((�.$1*$5226 ������������������������������������������� ���

������ 7RRWK�FHPHQWXP�DQQXOL ������������������������������������������������������������ ���
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������ $JHLQJ�LQ�WUHH�NDQJDURRV���������������������������������������������������������� ���
���� 6800$5< ������������������������������������������������������������������������������������������ ���

&+$37(5���� 678'<�6,7( ������������������������������������������������������������������������� ���
���� 678'<�6,7( ��������������������������������������������������������������������������������������� ���
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HXJHQLL�DQG�0DFURSXV�JLJDQWHXV��'HOORZ�DQG�+XPH�����������������������������

7DEOH������� $�FRPSDULVRQ�RI�WKH�UHODWLYH�FDSDFLWLHV�DQG�GLPHQVLRQV�RI�UHJLRQV�
RI�WKH�JDVWURLQWHVWLQDO�WUDFW�RI�'��OXPKROW]L��RWKHU�NDQJDURR�VSHFLHV��
UXPLQDQWV�DQG�DUERUHDO�IROLYRUHV��� �������������������������������������������������������������

7DEOH������.H\�WR���WRRWK�ZHDU�FODVVHV�LQ�'��OXPKROW]L��)LJXUHV�����DQG����������
7DEOH������� $JH�HVWLPDWLRQ�XVLQJ�KHDG�DQG�SHV�OHQJWKV�XVLQJ�-RKQVRQ�DQG�

'HOHDQ¶V��������³SRO\QRPLDO�JURZWK�HTXDWLRQ´�IRU�DQLPDOV�LQ�WKLV�VWXG\��3(�
SUHGLFWRU�HUURU�LQ�GD\V� �������������������������������������������������������������������������������

�
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/LVW�RI�)LJXUHV�

)LJXUH�����0DS�RI�WKH�$WKHUWRQ�7DEOHODQGV�VKRZLQJ�WKH�ORFDWLRQ�RI�WKH�VWXG\�
VLWH�DW�-DJJDQ�QHDU�0DODQGD����0DS�FRXUWHV\�RI�$��(GZDUGV��-DPHV�&RRN�
8QLYHUVLW\� ���������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH������$UHD�RI�WKH�$WKHUWRQ�7DEOHODQGV�LQ�WKH�UHJLRQ�RI�WKH�VWXG\�VLWH��
VKRZLQJ�IUDJPHQWDWLRQ�RI�UDLQIRUHVWV�UHPDLQLQJ�LQ�WKH�DUHD���0DS�FRXUWHV\�
RI�:HW�7URSLFV���������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH������$HULDO�SKRWR�RI�VWXG\�VLWH�DQG�QHLJKERXULQJ�IUDJPHQW��VHSDUDWHG�E\�
WKH�,WKLFD�5LYHU���6WXG\�DUHD�PDUNHG�RXW�LQ�ZKLWH���$OVR�VKRZQ�DUH�WKH�
DUHDV�RI�UHJURZWK��PDWXUH�IRUHVW��SLQH�IRUHVW�DQG�VSULQJV�ZLWKLQ�WKH�VWXG\�
VLWH�DQG�DUHD�RI�UHJURZWK�WR�ULJKW�RI�VWXG\�VLWH����3KRWR���4XHHQVODQG�
'HSDUWPHQW�RI�1DWXUDO�5HVRXUFHV���������������������������������������������������������������

)LJXUH�������7KH�IRXU�GLIIHUHQW�KDELWDWV�LQ�VWXG\�VLWH��D��ULSDULDQ�YHJHWDWLRQ�
VXUURXQGLQJ�RQH�RI�WKH�VSULQJV��E��SLQH�IRUHVW��F��UHJURZWK��G��PDWXUH�
IRUHVW� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH������D��6HGDWHG�'��OXPKROW]L�EHLQJ�PHDVXUHG�DQG�UDGLR�FROODUHG�DIWHU�
FDSWXUH��E��'��OXPKROW]L�LQ�KHVVLDQ�EDJ�EHLQJ�ZHLJKHG��F��$QLPDO�EHLQJ�
FKHFNHG�EHIRUH�UHOHDVH��G��7UDFNLQJ�DQLPDOV��H��'��OXPKROW]L�ZLWK�UDGLR�
FROODU�EHLQJ�WUDFNHG��1RWH�KRZ�GLIILFXOW�LW�LV�WR�VHH�WKH�VHFRQG�DQLPDO��WR�WKH�
OHIW�� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�������&RUH�DUHDV�IRU�'��OXPKROW]L�IURP�WKLV�VWXG\��PHDQ�rr�VH��ZHUH�
HVWLPDWHG�E\�DQDO\VLQJ�WKH�SURSRUWLRQDO�LQFUHPHQWDO�LQFUHDVHV��ORJ�
GHFLPDO��LQ�KRPH�UDQJH�IRU��������+0������������������������������������������������������

)LJXUH�������1XPEHU�RI�VLJKWLQJV�UHTXLUHG�DW�����KDUPRQLF�PHDQ��PHDQ�rr�VH��
WR�DFFXUDWHO\�HVWLPDWH�RQH�PDOH¶V��&ROLQ��KRPH�UDQJH���)RU�WKLV�DQLPDO�DQ�
DV\PSWRWH�ZDV�UHDFKHG�DW�DURXQG����VLJKWLQJV� �����������������������������������������

)LJXUH�������6WXG\�VLWH�VKRZLQJ�KRPH�UDQJHV�RI�DOO���DQLPDOV�DW�����KDUPRQLF�
PHDQ� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH������0DS�RI�VWXG\�IUDJPHQW�ZLWK���P�SRLQW�WUDQVHFWV�DQG�DQ�RYHUOD\�RI�
����+DUPRQLF�PHDQ�PHDVXUH�RI�HDFK�DQLPDO¶V�KRPH�UDQJH��$[HV�
UHSUHVHQW�8QLYHUVDO�JULG�UHIHUHQFH��$*'�����(DVW�DQG�1RUWK�� �������������������

)LJXUH�������+DUPRQLF�PHDQ�FRQWRXUV�RYHU�TXDGUDW�JULG�IRU�WZR�PDOHV�XVLQJ�
5DQJHV����.HQZDUG�HW�DO������������+DUPRQLF�PHDQ�LV�WKH�LQVLGH�FRQWRXU�
DQG�UHSUHVHQWV�KLJK�XVH������LV�WKH�QH[W�OLQH�RXW�UHSUHVHQWLQJ�PHGLXP�
XVH������LV�WKH�QH[W�UHSUHVHQWLQJ�ORZ�XVH�DQG�����LV�WKH�RXWVLGH�FRQWRXU�
UHSUHVHQWLQJ�YHU\�ORZ�XVH���$OO�TXDGUDWV�RU�SORWV�RXWVLGH�FRQWRXUV�ZHUH�
FODVVHG�DV�QR�NQRZQ�XVH��$[HV�UHSUHVHQW�8QLYHUVDO�JULG�UHIHUHQFH��$*'�
����(DVW�DQG�1RUWK�� �������������������������������������������������������������������������������� ���

)LJXUH������1RQPHWULF�0XOWLGLPHQVLRQDO�6FDOLQJ��106��RI�WKH�����YDULDEOHV�
�VWUXFWXUDO�FKDUDFWHUV�DQG�WUHH�VSHFLHV�DEXQGDQFHV��IRU�WKH����TXDGUDWV�
DJDLQVW�LQWHQVLW\�RI�XVH��+0���E\�'��OXPKROW]L���+��KLJK�XVH��0��PHGLXP�
XVH��/��ORZ�XVH��9/��YHU\�ORZ�XVH��1��QR�NQRZQ�XVH� ������������������������������ ���

�
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)LJXUH�������3URSRUWLRQ�RI�WUHH�VSHFLHV�XVHG�DQG�WUHH�VSHFLHV�DYDLODEOH��7UHH�
VSHFLHV�DUH�LQ�RUGHU�RI�DEXQGDQFH���$OO�VSHFLHV�QRW�XVHG�RU�XVHG�OHVV�WKDQ�
������H[FHSW�VLJQLILFDQW��DUH�SODFHG�LQ�³RWKHU´��6WDUV�UHSUHVHQW�VLJQLILFDQW�
XVH�!����� ���������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�����(ODHDJQXV�WULIORUD��D��UHIHUHQFH�VOLGH�VKRZLQJ�IORZHU�OLNH�WULFKRPHV�
E��IUDJPHQW�IURP�VFDW�VDPSOH� ��������������������������������������������������������������������

)LJXUH������0HDQ�SURSRUWLRQ�RI�IUDJPHQWV�LQ�VFDWV�IRU�HDFK�WUHH�VSHFLHV����������
)LJXUH������3KRWRV�RI�WKH�JDVWURLQWHVWLQDO�WUDFW�RI�DQ�DGXOW�'HQGURODJXV�OXPKROW]L�

�7.���� �������������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH������3KRWRV�RI�WKH�JDVWURLQWHVWLQDO�WUDFW�RI�'��OXPKROW]L�SRXFK�\RXQJ�����
)LJXUH�����7RWDO�ZHW�PDVV�RI�WKH�JXW�FRQWHQWV�DV�D�IXQFWLRQ�RI�ERG\�PDVV�IRU�'��

OXPKROW]L� ����������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH�����7RWDO�ZHW�PDVV�RI�WKH�JXW�WLVVXH�DV�D�IXQFWLRQ�RI�ERG\�PDVV�IRU�'��

OXPKROW]L� ����������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH�����7RWDO�ZHW�PDVV�RI�WKH�VWRPDFK�FRQWHQWV�DV�D�IXQFWLRQ�RI�ERG\�PDVV�

IRU�'��OXPKROW]L� ������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH�����&RPSDULVRQ�RI�GLIIHUHQW�JDVWURLQWHVWLQDO�WUDFWV��D��&ROREXV�PRQNH\��

&ROREXV�DE\VVLQLFXV�E��(DVWHUQ�*UH\�NDQJDURR��0DFURSXV�JLJDQWHXV�F��
VORWK��%UDG\SXV�WULGDFW\OXV�G��/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR��'��OXPKROW]L��6FDOH�
��FP�JULG��D±F���7DNHQ�IURP�6WHYHQV�DQG�+XPH�����������������������������������

)LJXUH������3HUPDQHQW�SUHPRODU��3���XQGHU�GHFLGXRXV�SUHPRODUV�LQ�\RXQJ�MRH\�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH������&XWWLQJ�SODQH�RI�WKH�0RODU��0���������������������������������������������������������
)LJXUH������3KRWRJUDSKV�RI�XSSHU�WRRWK�URZ�RI�'��OXPKROW]L�VKRZLQJ�WRRWK�ZHDU�

FODVVHV���$QWHULRU�RI�WRRWK�URZ�WR�ULJKW���7RS�RI�SDJH�LV�FKHFN�VLGH��ERWWRP�
WRQJXH��OLQJXDO��VLGH�RI�PRXWK���7HHWK�ODEHOOHG�RQ�D��DQG�F��'3��GHFLGXRXV�
SUHPRODUV��3���SUHPRODU��0��±�0���PRODUV� �����������������������������������������������

)LJXUH�������,OOXVWUDWLRQV�RI�HDFK�RI�WKH�HLJKW�WRRWK�ZHDU�FODVVHV��:KLWH�DUHDV�
VKRZ�HQDPHO�ZHDU��EODFN�DUHDV�DUH�SODTXH��JUH\�DUHDV�DUH�QRW�ZRUQ�H[FHSW�
RQ�&ODVV�9,�ZKHUH�LW�VKRZV�EDVLQ�IRUPLQJ�³&DYLW\´��D�E��GHFLGXRXV�
SUHPRODUV��F�I��3��SUHPRODUV��J�K��3��DQG�0�� ������������������������������������������

)LJXUH�������7RRWK�ZHDU�FODVVHV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�QXPEHU�RI�FHPHQWXP�DQQXOL�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH������� 3KRWRJUDSKV�RI�FHPHQWXP�DQQXOL�IRU�HDFK�FODVV���,QFUHPHQWDO�
OLQHV�DUH�QXPEHUHG�RQ�HDFK�SKRWRJUDSK��&ODVV�9,,,�ZDV�RI�NQRZQ�DJH�RI�
���\HDUV�ROG��'��GHQWLQH��'&��GHQWLQH�FHPHQWXP�MXQFWLRQ��&��FHPHQWXP�
� ����

)LJXUH�������7RRWK�ZHDU�FODVVHV�DV�D�IXQFWLRQ�RI�ERG\�ZHLJKW��NJV��IRU�'��
OXPKROW]L� ����������������������������������������������������������������������������������������������������
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$EVWUDFW�

/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L���RQH�RI�$XVWUDOLD¶V�ODUJHVW�
IROLYRUHV�DQG�RQH�RI�RQO\�WZR�WUHH�NDQJDURR�VSHFLHV�HQGHPLF�WR�$XVWUDOLD�DQG�
IDU�QRUWK�4XHHQVODQG¶V�:HW�7URSLFV���'��OXPKROW]L�DUH�PRVW�FRPPRQO\�IRXQG�LQ�
WKH�IUDJPHQWHG�UDLQIRUHVWV�WKDW�UHPDLQ�ZLWKLQ�DQ�DJULFXOWXUDO�PDWUL[�LQ�D�
UHODWLYHO\�VPDOO�DUHD�RQ�WKH�$WKHUWRQ�7DEOHODQGV���8QIRUWXQDWHO\�WKH�PDMRULW\�RI�
WKHVH�IUDJPHQWV�DUH�RQ�SULYDWHO\�RZQHG�ODQG�DQG�DUH�QRW�WRWDOO\�SURWHFWHG�IURP�
FOHDULQJ��WKHUHIRUH�WKHLU�ORQJ�WHUP�SHUVLVWHQFH�LV�WKUHDWHQHG�E\�ODQG�FOHDULQJ��
IXUWKHU�KDELWDW�IUDJPHQWDWLRQ�DQG�PRUWDOLW\�IURP�GRJV�DQG�FDUV���

$OWKRXJK�WKHUH�KDYH�EHHQ�D�IHZ�VWXGLHV�RQ�WKH�HFRORJ\�DQG�KDELWDW�XVH�RI�'��
OXPKROW]L��RXU�FXUUHQW�NQRZOHGJH�LV�OLPLWHG���$�PRUH�FRPSUHKHQVLYH�
XQGHUVWDQGLQJ�RI�VSDWLDO�DQG�IORULVWLF�KDELWDW�XVH�LV�HVVHQWLDO�IRU�WKH�
FRQVHUYDWLRQ�DQG�PDQDJHPHQW�RI�'��OXPKROW]L��

7KLV�VWXG\�H[DPLQHG�WKH�VSDWLDO�RUJDQLVDWLRQ�DQG�KDELWDW�XWLOLVDWLRQ�RI�
/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURRV�LQ�D�7\SH��E�UDLQIRUHVW�IUDJPHQW�RQ�WKH�$WKHUWRQ�
7DEOHODQGV�DQG�FRPSDUHG�WKLV�WR�HDUOLHU�VWXGLHV��3URFWHU�*UD\�������1HZHOO�
��������7KH�WZR�SUHYLRXV�VWXGLHV�ZHUH�ERWK�XQGHUWDNHQ�RQ�WKH�VDPH�VSDWLDOO\�
UHVWULFWHG�UDLQIRUHVW�W\SH��7\SH��E��RQO\�D�FRXSOH�RI�KXQGUHG�PHWUHV�DSDUW��VR�
WKLV�VWXG\�KDV�SURYLGHG�DQ�LPSRUWDQW�H[SDQVLRQ�RI�RXU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�'��
OXPKROW]L�HFRORJ\�DFURVV�VSDFH�DQG�UDLQIRUHVW�W\SHV����

7KHUH�ZHUH�QR�VLJQLILFDQW�HIIHFWV�RI�UDLQIRUHVW�W\SH�RQ�WKH�KRPH�UDQJH�VL]HV�RI�
'��OXPKROW]L��3URFWHU�*UD\�������1HZHOO�������7KLV�VWXG\����0DOH�'��OXPKROW]L�LQ�
WKLV�VWXG\�KHOG�KRPH�UDQJHV�RI�����r�����KD������+0��RYHUODSSLQJ�WKDW�RI�
VHYHUDO�IHPDOHV�EXW�QRW�RWKHU�PDOHV��DQG�IHPDOHV�KDG�H[FOXVLYH�KRPH�UDQJHV�
RI�����r�����KD������+0��RI�D�VLPLODU�VL]H�WR�PDOHV���+RZHYHU��WKHUH�ZDV�D�
ODUJH�DPRXQW�RI�YDULDWLRQ�LQ�IHPDOH�KRPH�UDQJH�VL]HV������±�����KD����%RG\�
ZHLJKW�GLG�QRW�H[SODLQ�WKLV�YDULDWLRQ�LQ�KRPH�UDQJH�VL]HV��

7KLV�VWXG\�DOVR�H[DPLQHG�VWUXFWXUDO�DQG�IORULVWLF�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�KDELWDW�
DQG�LQYHVWLJDWHG�LI�WKHVH�FRXOG�EH�XVHG�WR�PRGHO�'��OXPKROW]L�KDELWDW�XVDJH���
7KH�VWUXFWXUDO�DQG�IORULVWLF�FKDUDFWHUV�PHDVXUHG�LQ�WKLV�VWXG\�FRXOG�QRW�EH�XVHG�
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WR�GHWHUPLQH�WKH�IRFXV�RI�KDELWDW�XVDJH���7KLV�VWXG\�KDV�VKRZQ�WKDW�WKHUH�LV�D�
PRUH�FRPSOH[�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�'��OXPKROW]L�DQG�LWV�XVH�RI�KDELWDW�RWKHU�
WKDQ�WKH�VWUXFWXUDO�FKDUDFWHUV�RI�WKH�KDELWDW���'��OXPKROW]L�GR�VHOHFW�VSHFLILF�WUHH�
VSHFLHV��EXW�WKHUH�DUH�VWURQJO\�H[SUHVVHG�LQGLYLGXDO�SUHIHUHQFHV��VLPLODU�WR�
RWKHU�DUERUHDO�IROLYRUHV���7KH�UHDVRQV�IRU�WKHVH�VSHFLILF�FKRLFHV�DUH�FXUUHQWO\�
XQFOHDU�EXW�'��OXPKROW]L�DUH�OLNHO\�WR�FKRRVH�WUHHV�IRU�IROLDJH�FKDUDFWHUV��VXFK�
DV�WKH�OHYHOV�RI�QXWULHQWV�RU�SODQW�GHIHQFHV��UDWKHU�WKDQ�IRU�WKH�VSHFLHV�DW�D�
WD[RQRPLF�OHYHO���7KLV�LV�DOVR�FRQVLVWHQW�ZLWK�RWKHU�DUERUHDO�IROLYRUHV�VXFK�DV�
NRDODV�DQG�OHDI�HDWLQJ�PRQNH\V���7KH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�ZKLFK�IROLDU�FKDUDFWHUV�
DUH�GULYLQJ�WUHH�VSHFLHV�RU�LQGLYLGXDO�WUHH�FKRLFH�ZLOO�UHTXLUH�IXUWKHU�UHVHDUFK�����

7KLV�VWXG\�WHVWHG�DQG�UHMHFWHG�D�QXPEHU�RI�SUHYLRXV�K\SRWKHVHV�UHJDUGLQJ�WKH�
FKDUDFWHULVWLFV�GHWHUPLQLQJ�'��OXPKROW]L�KDELWDW�XVH���7KH\�DUH�QRW�HGJH�
VSHFLDOLVWV��GR�QRW�SUHIHU�UHJURZWK�RU�DUHDV�ZLWK�D�ODUJH�YDULDWLRQ�LQ�FDQRS\�
KHLJKW��RU�DUHDV�ZLWK�KLJK�VSHFLHV�GLYHUVLW\�RU�GHQVLW\����
7KH�JDVWURLQWHVWLQDO�PRUSKRORJ\�RI�'��OXPKROW]L�VKDUHV�D�QXPEHU�RI�IHDWXUHV�
ZLWK�RWKHU�IRUHJXW�IHUPHQWLQJ�IROLYRUHV���&RPSDUHG�WR�RWKHU�PDFURSRGLGV��'��
OXPKROW]L�KDV�D�ODUJH�VDFFLIRUP�IRUHVWRPDFK�DQG�D�ODUJH�RYHUDOO�VWRPDFK�
FDSDFLW\��DQG�PRUH�VLPLODU�LQ�VL]H�DQG�PRUSKRORJ\�WR�WKDW�RI�RWKHU�DUERUHDO�
IRUHJXW�IHUPHQWLQJ�IROLYRUHV��VXFK�DV�FRORELQH�PRQNH\V���,W�LV�OLNHO\�WKDW�WKHVH�
FKDUDFWHULVWLFV�DUH�DGDSWLYH�IRU�LWV�GLHW�RI�UDLQIRUHVW�OHDYHV����

/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURRV�FDQ�EH�VLPSO\�DJHG�XVLQJ�D�WRRWK�ZHDU�LQGH[�
GHYHORSHG�GXULQJ�WKLV�VWXG\���$JLQJ�LV�HVVHQWLDO�IRU�HVWDEOLVKLQJ�GHPRJUDSKLFV��
VXFK�DV�DJH�VSHFLILF�PRUWDOLW\�DQG�IHFXQGLW\�RI�SRSXODWLRQV��FXUUHQWO\�XQNQRZQ�
LQ�'��OXPKROW]L���:LWKRXW�WKH�DELOLW\�WR�DJH�SRSXODWLRQV�ZH�FDQQRW�UHOLDEO\�
XQGHUWDNH�YDOXDEOH�HVWLPDWLRQV�VXFK�DV�SRSXODWLRQ�YLDELOLW\�DQDO\VLV��ZKLFK�
UHTXLUH�WKHVH�SDUDPHWHUV��

$GGLWLRQDOO\��WKLV�VWXG\�KDV�KLJKOLJKWHG�WKDW�QRW�RQO\�RQH�UDLQIRUHVW�W\SH�LV�
LPSRUWDQW�WR�'��OXPKROW]L�DQG�WKDW�PRUH�HPSKDVLV�VKRXOG�EH�PDGH�RQ�WKH�
SUHVHUYDWLRQ�DQG�UHVWRUDWLRQ�RI�DOO�UDLQIRUHVW�W\SHV���)XUWKHUPRUH��LW�LV�YLWDO�WKDW�
DOO�UDLQIRUHVW�IUDJPHQWV�LQFOXGLQJ�ULSDULDQ�]RQHV��UHJURZWK�DQG�FRUULGRUV�DQG�
VWHSSLQJ�VWRQHV��VKRXOG�EH�FRQVHUYHG��UHKDELOLWDWHG�DQG�DUHDV�UHSODQWHG�DV�'��
OXPKROW]L�KDELWDW��DV�WKH\�DUH�FUXFLDO�WR�WKH�VSHFLHV�ORQJ�WHUP�VXUYLYDO����
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