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,PSDFW���RI���GXVW���HQULFKPHQW���RQ���0HGLWHUUDQHDQ���SODQNWRQ��

FRPPXQLWLHV���XQGHU���SUHVHQW���DQG���IXWXUH���FRQGLWLRQV���RI���S+���DQG��

WHPSHUDWXUH����DQ���H[SHULPHQWDO���RYHUYLHZ��

)UpGpULF���*D]HDX�������&pOLQH���5LGDPH�������)UDQFH���9DQ���:DPEHNH�������6DPLU���$OOLRXDQH�������&KULVWLDQ���6WROSH������

-HDQ�2OLYLHU���,ULVVRQ�������6RSKLH���0DUUR�������-HDQ�0LFKHO���*ULVRQL�������*XLOODXPH���'H���/LqJH�������6DQGUD���1XQLJH������

.DKLQD���'MDRXGL�������(OYLUD���3XOLGR�9LOOHQD�������-XOLH���'LQDVTXHW���������,QJULG���2EHUQRVWHUHU�������3KLOLSSH���&DWDOD������

&pFLOH���*XLHX����

�����6RUERQQH���8QLYHUVLWp����&156����/DERUDWRLUH���G
2FpDQRJUDSKLH���GH���9LOOHIUDQFKH����/29�����������

9LOOHIUDQFKH�VXU�0HU����)UDQFH��

�����&156�,168�,5'�01+1�830&����/2&($1����/DERUDWRLUH���G¶2FpDQRJUDSKLH���HW���GX���&OLPDW���

([SpULPHQWDWLRQ���HW���$SSURFKHV���1XPpULTXHV����805�������������������3DULV���&HGH[���������)UDQFH��

�����$L[�0DUVHLOOH���8QLYHUVLWp����8QLYHUVLWp���GH���7RXORQ����&156�,168����,5'����0,2����80������������������

0DUVHLOOH����)UDQFH��

�����6RUERQQH���8QLYHUVLWp����&156����,QVWLWXW���GH���OD���0HU���GH���9LOOHIUDQFKH����,0(9�����������

9LOOHIUDQFKH�VXU�0HU����)UDQFH��

�����6FULSSV���,QVWLWXWLRQ���RI���2FHDQRJUDSK\����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD���6DQ���'LHJR����86$��

�����&156����6RUERQQH���8QLYHUVLWp����/DERUDWRLUH���G¶2FpDQRJUDSKLH���0LFURELHQQH����/20,&����)��������

%DQ\XOV�VXU�0HU����)UDQFH��

&RUUHVSRQGHQFH���WR����)UpGpULF���*D]HDX�����I�JD]HDX#REV�YOIU�IU����

.H\ZRUGV����0HGLWHUUDQHDQ���6HD����$WPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ����3ODQNWRQ���FRPPXQLW\�������2FHDQ���DFLGLILFDWLRQ���

2FHDQ���ZDUPLQJ�� �

���
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$EVWUDFW��

,Q���/RZ���1XWULHQW���/RZ���&KORURSK\OO���DUHDV����VXFK���DV���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����DWPRVSKHULF���IOX[HV��

UHSUHVHQW���D���FRQVLGHUDEOH���H[WHUQDO���VRXUFH���RI���QXWULHQWV���OLNHO\���VXSSRUWLQJ���SULPDU\���SURGXFWLRQ���HVSHFLDOO\��

GXULQJ���VWUDWLILFDWLRQ���SHULRGV����7KHVH���DUHDV���DUH���H[SHFWHG���WR���H[SDQG���LQ���WKH���IXWXUH���GXH���WR���ORZHU���QXWULHQW��

VXSSO\���IURP���VXE�VXUIDFH���ZDWHUV���FDXVHG���E\���HQKDQFHG���VWUDWLILFDWLRQ����OLNHO\���IXUWKHU���LQFUHDVLQJ���WKH���UROH��

RI���DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���DV���D���VRXUFH���RI���QHZ���QXWULHQWV���WR���VXUIDFH���ZDWHUV����<HW����ZKHWKHU���SODQNWRQ��

FRPPXQLWLHV���ZLOO���UHDFW���GLIIHUHQWO\���WR���GXVW���GHSRVLWLRQ���LQ���D���ZDUPHU���DQG���DFLGLILHG���HQYLURQPHQW��

UHPDLQV���DQ���RSHQ���TXHVWLRQ����7KH���LPSDFW���RI���GXVW���GHSRVLWLRQ���ERWK���LQ���SUHVHQW���DQG���IXWXUH���FOLPDWH��

FRQGLWLRQV���ZDV���DVVHVVHG���WKURXJK���WKUHH���SHUWXUEDWLRQ���H[SHULPHQWV���LQ���WKH���RSHQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���

&OLPDWH���UHDFWRUV����������/����ZHUH���ILOOHG���ZLWK���VXUIDFH���ZDWHU���FROOHFWHG���LQ���WKH���7\UUKHQLDQ���6HD����,RQLDQ���6HD��

DQG���LQ���WKH���$OJHULDQ���EDVLQ���GXULQJ���D���FUXLVH���FRQGXFWHG���LQ���0D\�-XQH����������LQ���WKH���IUDPH���RI���WKH��

3($&(7,0(���SURMHFW����7KH���H[SHULPHQWDO���SURWRFRO���FRPSULVHG���WZR���XQPRGLILHG���FRQWURO���WDQNV����WZR��

WDQNV���HQULFKHG���ZLWK���D���6DKDUDQ���GXVW���DQDORJ���DQG���WZR���WDQNV���HQULFKHG���ZLWK���WKH���GXVW���DQDORJ���DQG��

PDLQWDLQHG���XQGHU���ZDUPHU����������&����DQG���DFLGLILHG�����������S+���XQLW����FRQGLWLRQV����6DPSOHV���IRU���WKH���DQDO\VLV��

RI���DQ���H[WHQVLYH���QXPEHU���RI���ELRJHRFKHPLFDO���SDUDPHWHUV���DQG���SURFHVVHV���ZHUH���WDNHQ���RYHU���WKH���GXUDWLRQ��

RI���WKH���H[SHULPHQWV����������G�����+HUH����ZH���SUHVHQW���WKH���JHQHUDO���VHWXS���RI���WKH���H[SHULPHQWV���DQG���WKH���LPSDFWV���RI��

GXVW���VHHGLQJ���DQG�RU���IXWXUH���FOLPDWH���FKDQJH���VFHQDULR���RQ���QXWULHQWV���DQG���ELRORJLFDO���VWRFNV����'XVW���DGGLWLRQ��

OHG���WR���D���UDSLG���DQG���PD[LPXP���LQSXW���RI���QLWUDWH���ZKHUHDV���SKRVSKDWH���UHOHDVH���IURP���WKH���GXVW���DQDORJ���ZDV��

PXFK���VPDOOHU�����2XU���UHVXOWV���VKRZHG���WKDW���WKH���LPSDFWV���RI���6DKDUDQ���GXVW���GHSRVLWLRQ���LQ���WKUHH���GLIIHUHQW��

EDVLQV���RI���WKH���RSHQ���1RUWKZHVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���DUH���DW���OHDVW���DV���VWURQJ���DV���WKRVH���REVHUYHG��

SUHYLRXVO\���LQ���FRDVWDO���ZDWHUV�����+RZHYHU����LQWHUHVWLQJO\����WKH���HIIHFWV���RI���GXVW���GHSRVLWLRQ���RQ���ELRORJLFDO��

VWRFNV���ZHUH���KLJKO\���GLIIHUHQW���EHWZHHQ���WKH���WKUHH���LQYHVWLJDWHG���VWDWLRQV���DQG���FRXOG���QRW���EH���DWWULEXWHG���WR��

GLIIHUHQFHV���LQ���WKHLU���GHJUHH���RI���ROLJRWURSK\���EXW���UDWKHU���WR���WKH���LQLWLDO���PHWDEROLF���VWDWH���RI���WKH���FRPPXQLW\���

���

https://doi.org/10.5194/bg-2020-202
Preprint. Discussion started: 24 August 2020
c© Author(s) 2020. CC BY 4.0 License.



��

��

��

)LQDOO\����RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���DQG���ZDUPLQJ���GLG���QRW���GUDVWLFDOO\���PRGLI\���WKH���FRPSRVLWLRQ���RI���WKH��

DXWRWURSKLF���DVVHPEODJH���ZLWK���DOO���JURXSV���SRVLWLYHO\���LPSDFWHG���E\���ZDUPLQJ���DQG���DFLGLILFDWLRQ���

VXJJHVWLQJ���DQ���H[DFHUEDWLRQ���RI���HIIHFWV���IURP���DWPRVSKHULF���GXVW���GHSRVLWLRQ���LQ���WKH���IXWXUH���
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�����,QWURGXFWLRQ��

$WPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���LV���ZHOO���UHFRJQL]HG���DV���D���VLJQLILFDQW���VRXUFH���RI���PLFUR����DQG��

PDFUR�QXWULHQWV���IRU���VXUIDFH���ZDWHUV���RI���WKH���JOREDO���RFHDQ�����'XFH���HW���DO�������������-LFNHOOV���HW���DO������������

0RRUH���HW���DO���������������7KH���SRWHQWLDO���PRGXODWLRQ���RI���WKH���ELRORJLFDO���FDUERQ���SXPS���HIILFLHQF\���DQG���WKH��

DVVRFLDWHG���H[SRUW���RI���FDUERQ���E\���DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���HYHQWV���DUH���VWLOO���SRRUO\���XQGHUVWRRG���DQG��

TXDQWLILHG�����/DZ���HW���DO���������������7KLV���LV���HVSHFLDOO\���WUXH���IRU���/RZ���1XWULHQW���/RZ���&KORURSK\OO����/1/&���

DUHDV���ZKHUH���DWPRVSKHULF���IOX[HV���FDQ���SOD\���D���FRQVLGHUDEOH���UROH���LQ���QXWULHQW���F\FOLQJ���DQG���WKDW���UHSUHVHQW��

������RI���WKH���JOREDO���RFHDQ���VXUIDFH���DUHD�����/RQJKXUVW���HW���DO��������������DV���ZHOO���DV���������RI���JOREDO���FDUERQ��

H[SRUW�����(PHUVRQ���HW���DO���������������7KHVH���UHJLRQV���DUH���FKDUDFWHUL]HG���E\���D���ORZ���DYDLODELOLW\���RI��

PDFURQXWULHQWV����1����3����DQG�RU���PHWDO���PLFURQXWULHQWV����H�J����)H����WKDW���FDQ���VHYHUHO\���OLPLW���RU���FR�OLPLW��

SK\WRSODQNWRQ���JURZWK���GXULQJ���ODUJH���SHULRGV���RI���\HDU����7KH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���LV���D���SHUIHFW���H[DPSOH���RI��

WKHVH���/1/&���UHJLRQV���DQG���H[KLELWV���FKORURSK\OO����D����FRQFHQWUDWLRQV���RI���OHVV���WKDQ���������ȝJ���/�������DOO���\HDU���URXQG��

RYHU���PRVW���RI���LWV���DUHD����H[FHSW���LQ���WKH���/LJXULDQ���6HD���ZKHUH���UHODWLYHO\���ODUJH���EORRPV���FDQ���EH���REVHUYHG���LQ��

ODWH���ZLQWHU�HDUO\���VSULQJ�����H�J����0D\RW���HW���DO���������������5HFHQW���DVVHVVPHQWV���VKRZHG���WKDW���WKH���DWPRVSKHULF��

LQSXW���RI���QXWULHQWV���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���LV���RI���WKH���VDPH���RUGHU���RI���PDJQLWXGH���DV���ULYHULQH���LQSXWV��

�3RZOH\���HW���DO��������������PDNLQJ���WKH���DWPRVSKHUH���D���FRQVLGHUDEOH���H[WHUQDO���VRXUFH���RI���QXWULHQWV�����5LFKRQ���HW��

DO���������������$WPRVSKHULF���GHSRVLWL�RQV���DUH���PRVWO\���LQ���WKH���IRUP���RI���SXO�VHG���LQSXWV���RI���DHURVROV���IURP���ERWK��

QDWXUDO����6DKDUDQ���GXVW����DQG���DQWKURSRJHQLF���RULJLQV�����H�J����%HUJDPHWWL���HW���DO�������������'HVERHXIV���HW���DO����

����������'XVW���GHSRVLWLRQ���LV���PDLQO\���DVVRFLDWHG���ZLWK���ZHW���GHSRVLWLRQ���DQG���RFFXUV���LQ���WKH���IRUP���RI���H[WUHPH��

HYHQWV�����/R¹H�3LORW���DQG���0DUWLQ��������������7HUQRQ���HW���DO���������������UHSRUWHG���RQ���DQ���DYHUDJH���DQQXDO���GXVW���IOX[��

RYHU���IRXU���\HDUV���RI����������J���P�������\U��������DYHUDJH���GXULQJ���WKH���SHULRG�������±��������DW���WKH���'<)$0('���VWDWLRQ��

LQ���WKH���1RUWKZHVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����,Q���WKLV���UHJLRQ����WKH���PRVW���LPSRUWDQW���HYHQWV���UHSRUWHG���LQ���WKH��

�������GHFDGH���DPRXQWHG���WR���a�����J���P���������%RQQHW���DQG���*XLHX������������*XLHX���HW���DO���������E������$WPRVSKHULF��
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GHSRVLWLRQ���SURYLGHV���QHZ���QXWULHQWV���WR���WKH���VXUIDFH���ZDWHUV�����*XLHX���HW���DO���������E����.RXYDUDNLV���HW���DO����

��������0DUNDNL���HW���DO�������������5LGDPH���DQG���*XLHX��������������)H�����%RQQHW���DQG���*XLHX�������������DQG���RWKHU���WUDFH��

PHWDOV�����'HVERHXIV���HW���DO�������������*XLHX���HW���DO���������E����7KHRGRVL���HW���DO���������������WKDW���UHSUHVHQW���VLJQLILFDQW��

LQSXWV���OLNHO\���VXSSRUWLQJ���WKH���SULPDU\���SURGXFWLRQ���HVSHFLDOO\���GXULQJ���WKH���VWUDWLILFDWLRQ���SHULRG����5LGDPH��

DQG���*XLHX�����������%RQQHW���HW���DO�������������DOWKRXJK���QR���FOHDU���FRUUHODWLRQ���EHWZHHQ���GXVW���DQG���RFHDQ���FRORU��

FRXOG���EH���HYLGHQFHG���IURP���ORQJ���VHULHV���RI���VDWHOOLWH���REVHUYDWLRQ�����*XLHX���DQG���5LGDPH�������������

([SHULPHQWDO���DSSURDFKHV���KDYH���VKRZQ���WKDW���ZHW���GXVW���GHSRVLWLRQ���HYHQWV���LQ���WKH���1RUWKZHVWHUQ��

0HGLWHUUDQHDQ���6HD����WKH���GRPLQDQW���GHSRVLWLRQ���PRGH���LQ���WKDW���EDVLQ����SUHVHQW���D���KLJKHVW���SRVLWLYH���LPSDFW���

E\���VXSSO\LQJ���ELRDYDLODEOH���QHZ���QXWULHQWV����FRPSDUHG���WR���GU\���GHSRVLWLRQ���RQ���DOO���WHVWHG���SDUDPHWHUV���DQG��

SURFHVVHV�����*XLHX���HW���DO���������D������H[FHSW���IRU���1������IL[DWLRQ�����5LGDPH���HW���DO���������������7KLV���VR�FDOOHG��

IHUWLOL]LQJ���HIIHFW���KDV���EHHQ���H[SHULPHQWDOO\���VKRZQ���XVLQJ���PLFURFRVPV���RU���PHVRFRVPV���ZKHUH���WKH���ZHW��

GHSRVLWLRQ���RI���6DKDUDQ���GXVW���DQDORJ���VWURQJO\���VWLPXODWHG���SULPDU\���SURGXFWLRQ���DQG���SK\WRSODQNWRQ��

ELRPDVV�����*XLHX���HW���DO���������D����5LGDPH���HW���DO��������������EXW���DOVR���PRGLILHG���WKH���SK\WRSODQNWRQ���GLYHUVLW\��

�*LRYDJQHWWL���HW���DO�������������/HNXQEHUUL���HW���DO�������������5RPHUR���HW���DO���������������+RZHYHU����EHVLGHV��

SK\WRSODQNWRQ����GXVW���GHSRVLWLRQ���PRGLILHG���DOVR���WKH���EDFWHULDO���FRPPXQLW\���DVVHPEODJH���DQG���OHG���WR���HYHQ��

VWURQJHU���HQKDQFHPHQWV���RI���SURGXFWLRQ���DQG�RU���UHVSLUDWLRQ���UDWHV�����3XOLGR�9LOOHQD���HW���DO���������������7KH��

EXGJHWV���HVWDEOLVKHG���IURP���IRXU���DUWLILFLDO���VHHGLQJ���H[SHULPHQWV���GXULQJ���WKH���'81(���SURMHFW�����*XLHX���HW���DO����

����D�����VKRZHG���WKDW���E\���VWLPXODWLQJ���SUHGRPLQDQWO\���KHWHURWURSKLF���EDFWHULD����DWPRVSKHULF���GXVW��

GHSRVLWLRQ���FDQ���HQKDQFH���WKH���KHWHURWURSKLF���EHKDYLRU���RI���WKHVH���ROLJRWURSKLF���ZDWHUV����7KLV���KDV���WKH��

SRWHQWLDO���WR���UHGXFH���WKH���IUDFWLRQ���RI���RUJDQLF���FDUERQ���WKDW���FDQ���EH���H[SRUWHG���WR���GHHS���ZDWHUV���GXULQJ���WKH��

ZLQWHU���PL[LQJ���SHULRG�����3XOLGR�9LOOHQD���HW���DO��������������DQG���XOWLPDWHO\���OLPLW���QHW���DWPRVSKHULF���&2����

GUDZGRZQ���

$QRWKHU���HIIHFW���LQGXFHG���E\���6DKDUDQ���GXVW���GHSRVLWLRQ���LV���WKH���H[SRUW���RI���SDUWLFXODWH���RUJDQLF��

FDUERQ����32&����DV���OLWKRJHQLF���SDUWLFOHV���FDQ���DJJUHJDWH���DQG���EDOODVW���GLVVROYHG���RUJDQLF���PDWWHU�����%UHVVDF���HW��
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DO�������������'HVERHXIV���HW���DO�������������/RXLV���HW���DO���������D����7HUQRQ���HW���DO���������������7KLV���VR�FDOOHG���OLWKRJHQLF��

FDUERQ���SXPS���FDQ���UHSUHVHQW���D���PDMRU���SDUW���RI���WKH���FDUERQ���H[SRUW���IROORZLQJ���D���GXVW���GHSRVLWLRQ���HYHQW�����XS��

WR���������GXULQJ���WKH���'81(���H[SHULPHQW����%UHVVDF���HW���DO���������������5HFHQWO\����/RXLV���HW���DO����������D�����VKRZHG��

WKDW���6DKDUDQ���GXVW���GHSRVLWLRQ���WULJJHUV���WKH���DELRWLF���IRUPDWLRQ���RI���WUDQVSDUHQW���H[RSRO\PHULF���SDUWLFOHV��

�7(3�����OHDGLQJ���WR���WKH���IRUPDWLRQ���RI���RUJDQLF�PLQHUDO���DJJUHJDWHV����D���IRUPDWLRQ���SURFHVV���WKDW���LV���KLJKO\��

GHSHQGHQW���RQ���WKH���TXDOLW\���DQG���TXDQWLW\���RI���7(3�SUHFXUVRUV���LQLWLDOO\���SUHVHQW���LQ���VHDZDWHU���

,Q���UHVSRQVH���WR���RFHDQ���ZDUPLQJ���DQG���LQFUHDVHG���VWUDWLILFDWLRQ����RSHQ���RFHDQ���QXWULHQW���F\FOHV���DUH��

EHLQJ���DQG���ZLOO���EH���SHUWXUEHG���LQ���WKH���QH[W���GHFDGHV���ZLWK���D���KLJK���FRQILGHQFH���RI���KDYLQJ���UHJLRQDOO\���YDULDEOH��

LPSDFWV���RQ���SULPDU\���SURGXFHUV�����,3&&��������������2YHUDOO����/1/&���DUHDV���DUH���H[SHFWHG���WR���H[SDQG���LQ���WKH��

IXWXUH�����,UZLQ���DQG���2OLYHU������������3RORYLQD���HW���DO��������������GXH���WR���ORZHU���QXWULHQW���VXSSO\���IURP���VXE�VXUIDFH��

ZDWHUV�����%HKUHQIHOG���HW���DO���������������OLNHO\���IXUWKHU���LQFUHDVLQJ���WKH���UROH���RI���DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���DV���D��

VLJQLILFDQW���VRXUFH���RI���QHZ���QXWULHQWV���WR���VXUIDFH���ZDWHUV����7KH���RQJRLQJ���ZDUPLQJ���DQG���DFLGLILFDWLRQ���RI���WKH��

JOREDO���RFHDQ�����,3&&��������������ERWK���DOVR���HYLGHQFHG���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD�����H�J����.DSVHQEHUJ���HW���DO����

��������7KH���0HUPH[���JURXS�������������UDLVH���WKH���TXHVWLRQ���RQ���ZKHWKHU���SODQNWRQ���FRPPXQLWLHV���ZLOO���UHDFW��

GLIIHUHQWO\���WR���GXVW���GHSRVLWLRQ���LQ���D���ZDUPHU���DQG���DFLGLILHG���HQYLURQPHQW����$OWKRXJK���GHSHQGHQW���RQ��

UHVRXUFH���DYDLODELOLW\����LW���LV���ZHOO���NQRZQ���WKDW���UHPLQHUDOLVDWLRQ���E\���EDFWHULD���LV���VXEMHFW���WR���SRVLWLYH��

WHPSHUDWXUH���FRQWURO�����/ySH]�8UUXWLD���DQG���0RUiQ��������������8QGHU���VHYHUH���QXWULHQW���OLPLWDWLRQ����WKHUH���LV���QR��

HYLGHQFH���WKDW���ZDUPLQJ���ZLOO���OHDG���WR���DQ���HQKDQFHPHQW���RI���SULPDU\���SURGXFWLYLW\�����0DUDxyQ���HW���DO��������������

IXUWKHU���SXVKLQJ���WKH���EDODQFH���WRZDUGV���QHW���KHWHURWURSK\���LQ���ROLJRWURSKLF���DUHDV���

:LWK���UHVSHFW���WR���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ����DQ����LQ���VLWX����PHVRFRVP���H[SHULPHQW���FRQGXFWHG���GXULQJ���WKH��

VXPPHU���VWUDWLILHG���SHULRG���LQ���WKH���1RUWKZHVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���VKRZHG���WKDW���WKH���SODQNWRQ��

FRPPXQLW\���ZDV���UDWKHU���LQVHQVLWLYH���WR���WKLV���SHUWXUEDWLRQ���XQGHU���VWURQJ���QXWULHQW���OLPLWDWLRQ�����0DXJHQGUH��

HW���DO�������������DQG���UHIHUHQFHV���WKHUHLQ������7KLV���LV���FRKHUHQW���ZLWK���UHVXOWV���IURP���0DXJHQGUH���HW���DO���������������

EDVHG���RQ���D���EDWFK���H[SHULPHQW����VKRZLQJ���WKDW����XQGHU���QXWULHQW�GHSOHWHG���FRQGLWLRQV���LQ���ODWH���ZLQWHU����RFHDQ��
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DFLGLILFDWLRQ���KDV���D���YHU\���OLPLWHG���LPSDFW���RQ���WKH���SODQNWRQ���FRPPXQLW\���DQG���WKDW���VPDOO���VSHFLHV����H�J���

&\DQREDFWHULD����PLJKW���EHQHILW���IURP���ZDUPLQJ���ZLWK���D���SRWHQWLDO���GHFUHDVH���RI���WKH���H[SRUW���DQG���HQHUJ\��

WUDQVIHU���WR���KLJKHU���WURSKLF���OHYHOV����,Q���FRQWUDVW����LQ���PRUH���HXWURSKLF���FRDVWDO���FRQGLWLRQV����6DOD���HW���DO�������������

VKRZHG���WKDW���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���H[HUWHG���D���SRVLWLYH���HIIHFW���RQ���SK\WRSODQNWRQ����HVSHFLDOO\���RQ���SLFR����DQG��

QDQR�SK\WRSODQNWRQ����6LPLODUO\����1HDOH���HW���DO���������������VKRZHG���LQ���D���FRDVWDO���HFRV\VWHP���RI���WKH���$OERUDQ��

6HD���WKDW���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���FRXOG���OHDG����DOWKRXJK���PRGHUDWHO\����WR���KLJK���FKORURSK\OO���OHYHOV���XQGHU���ORZ��

OLJKW���FRQGLWLRQV���ZLWK���DQ���RSSRVLWH���HIIHFW���XQGHU���KLJK���LUUDGLDQFH���

7R���GDWH���DQG���WR���WKH���EHVW���RI���RXU���NQRZOHGJH����WKHUH���KDV���EHHQ���QR���DWWHPSWV���WR���HYDOXDWH���WKH��

EHKDYLRU���RI���SODQNWRQ���FRPPXQLWLHV���DIWHU���WKH���GHSRVLWLRQ���RI���DWPRVSKHULF���SDUWLFOHV���LQ���WKH���FRQWH[W���RI��

IXWXUH���OHYHOV���RI���WHPSHUDWXUH���DQG���S+����<HW����IROORZLQJ���WKH���UHFRPPHQGDWLRQ���IURP���0DXJHQGUH���HW���DO���

�����������DQ\���SHUWXUEDWLRQ���H[SHULPHQW���IRU���IXWXUH���FOLPDWH���FRQGLWLRQV���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���VKRXOG��

FRQVLGHU���DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���DV���D���VRXUFH���RI���QHZ���QXWULHQWV���DQG���FRQVLGHU���ERWK���WHPSHUDWXUH���DQG���S+��

DV���H[WHUQDO���IRUFLQJV����6XFK���H[SHULPHQWV���ZHUH���FRQGXFWHG���LQ���WKH���IUDPH���RI���WKH���3($&(7,0(���SURMHFW��

�3URF(VV���VWXGLHV���DW���WKH���$LU�V(D���,QWHUIDFH���DIWHU���GXVW���GHSRVLWLRQ���LQ���WKH���0(GLWHUUDQHDQ���VHD���

KWWS���SHDFHWLPH�SURMHFW�RUJ�����GXULQJ���WKH���FUXLVH���RQ���ERDUG���WKH���5�9���³3RXUTXRL���3DV"´���LQ���0D\�-XQH��

��������7KH���SURMHFW���DLPHG���DW���H[WHQVLYHO\���VWXG\LQJ���DQG���SDUDPHWHUL]LQJ���WKH���FKDLQ���RI���SURFHVVHV��

RFFXUULQJ���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���DIWHU���DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ����HVSHFLDOO\���RI���6DKDUDQ���GXVW����DQG���WR��

SXW���WKHP���LQ���SHUVSHFWLYH���RI���RQ�JRLQJ���HQYLURQPHQWDO���FKDQJHV�����*XLHX���HW���DO���������������'XULQJ���WKDW���FUXLVH���

WKUHH���SHUWXUEDWLRQ���H[SHULPHQWV���ZHUH���FRQGXFWHG���LQ���FOLPDWH���UHDFWRUV����������/���WDQNV����ILOOHG���ZLWK���VXUIDFH��

ZDWHU���FROOHFWHG���LQ���WKH���7\UUKHQLDQ���6HD����7<5�����,RQLDQ���6HD����,21����DQG���LQ���WKH���$OJHULDQ���EDVLQ����)$67���

)LJ����������6L[���WDQNV���ZHUH���XVHG���WR���IROORZ���VLPXOWDQHRXVO\���DQG���ZLWK���D���KLJK���WHPSRUDO���UHVROXWLRQ����WKH��

HYROXWLRQ���RI���ELRORJLFDO���DFWLYLW\���DQG���VWRFNV����QXWULHQWV���VWRFNV����GLVVROYHG���RUJDQLF���PDWWHU���DV���ZHOO���DV��

SDUWLFOHV���G\QDPLFV���DQG���H[SRUW����IROORZLQJ���D���GXVW���GHSRVLWLRQ���HYHQW���VLPXODWHG���DW���WKHLU���VXUIDFH����ERWK��

XQGHU���SUHVHQW���HQYLURQPHQWDO���FRQGLWLRQV���DQG���IROORZLQJ���D���UHDOLVWLF���FOLPDWH���FKDQJH���VFHQDULR���IRU���������
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��FD����������&���DQG����������S+���XQLWV�����,3&&��������������,Q���WKLV���PDQXVFULSW����ZH���ZLOO���SUHVHQW���WKH���JHQHUDO���VHWXS���RI��

WKH���H[SHULPHQWV����WKH���LPSDFWV���RI���GXVW���VHHGLQJ���DQG�RU���IXWXUH���FOLPDWH���FKDQJH���VFHQDULR���RQ���QXWULHQWV���DQG��

ELRORJLFDO���VWRFNV����$PRQJ���VHYHUDO���RWKHU���PDQXVFULSWV���UHODWHG���WR���WKHVH���H[SHULPHQWV���WKDW���DUH���LQWURGXFHG��

KHUH����D���FRPSDQLRQ���SDSHU���ZLOO���EH���IRFXVLQJ���RQ���SODQNWRQ���PHWDEROLVP����SULPDU\���SURGXFWLRQ���

KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWH���SURGXFWLRQ����DV���ZHOO���DV���RQ���FDUERQ���EXGJHW���� �
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�����0DWHULDO���DQG���0HWKRGV��

�������*HQHUDO���VHWXS��

6L[���H[SHULPHQWDO���WDQNV����������/����)LJ���������LQ���ZKLFK���WKH���LUUDGLDQFH���VSHFWUXP���DQG���LQWHQVLW\���FDQ���EH��

ILQHO\���FRQWUROOHG���DQG���LQ���ZKLFK���IXWXUH���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���DQG���ZDUPLQJ���FRQGLWLRQV���FDQ���EH���IXOO\��

UHSURGXFHG���ZHUH���LQVWDOOHG���LQ���D���WHPSHUDWXUH�FRQWUROOHG���FRQWDLQHU����7KH���WDQNV���DUH���PDGH���RI���KLJK�GHQVLW\��

SRO\HWK\OHQH����+'3(����DQG���ZHUH���WUDFH�PHWDO���IUHH���LQ���RUGHU���WR���DYRLG���FRQWDPLQDWLRQV����ZLWK���D���KHLJKW���RI��

�������P����D���GLDPHWHU���RI����������P����D���VXUIDFH���DUHD���RI����������P������DQG���D���YROXPH���RI����������P�������$OO���WDQNV���ZHUH��

FOHDQHG���EHIRUH���WKH���H[SHULPHQWDO���ZRUN���IROORZLQJ���WKH���SURWRFRO���GHVFULEHG���E\���%UHVVDF���DQG���*XLHX��

�����������$���ZHDN���WXUEXOHQFH���ZDV���JHQHUDWHG���E\���D���URWDWLQJ���39&���EODGH��������USP����LQ���RUGHU���WR���PLPLF���QDWXUDO��

FRQGLWLRQV����(DFK���WDQN���ZDV���HTXLSSHG���ZLWK���D���OLG���FRQWDLQLQJ���VL[���URZV���RI���/('V����$OSKHXV������(DFK���RI��

WKHVH���URZV���ZHUH���FRPSRVHG���RI���EOXH����JUHHQ����F\DQ���DQG���ZKLWH���XQLWV���LQ���RUGHU���WR���PLPLF���WKH���QDWXUDO���VXQ��

VSHFWUXP����$W���WKH���FRQLFDO���EDVH���RI���HDFK���WDQN����D���SRO\HWK\OHQH����3(����ERWWOH���FROOHFWLQJ���WKH���H[SRUWHG��

PDWHULDO���IURP���DERYH���ZDV���VFUHZHG���RQWR���D���SRO\YLQ\O���FKORULGH����39&����YDOYH���WKDW���UHPDLQHG���RSHQ���GXULQJ��

WKH���GXUDWLRQ���RI���WKH���ZKROH���H[SHULPHQW����3KRWRV\QWKHWLFDOO\���DFWLYH���UDGLDWLRQ����3$5��������������QP����DQG��

WHPSHUDWXUH���ZHUH���FRQWLQXRXVO\���PRQLWRUHG���LQ���HDFK���WDQN���XVLQJ���UHVSHFWLYHO\���46/��������6FDODU���3$5��

,UUDGLDQFH���6HQVRUV����%LRVSKHULFDO���,QVWUXPHQWV�����DQG���SW�������WHPSHUDWXUH���VHQVRUV����0HWURKP����

FRQQHFWHG���WR���D���'������GDWDORJJHU����&RQVRUW�����

7KH���H[SHULPHQWDO���SURWRFRO���FRPSULVHG���WZR���XQPRGLILHG���FRQWURO���WDQNV����&����DQG���&������WZR���WDQNV��

HQULFKHG���ZLWK���6DKDUDQ���GXVW����'����DQG���'�����DQG���WZR���WDQNV���HQULFKHG���ZLWK���6DKDUDQ���GXVW���DQG���PDLQWDLQHG��

XQGHU���ZDUPHU����������&����DQG���DFLGLILHG�����������S+���XQLW����FRQGLWLRQV����*����DQG���*������7KH���DWPRVSKHUH���DERYH��

WDQNV���&�����&�����'����DQG���'����ZDV���IOXVKHG���ZLWK���DPELHQW���DLU����FD����������SSP��������/���PLQ��������DQG���WDQNV���*����DQG��

*����ZHUH���IOXVKHG���ZLWK���DLU���HQULFKHG���ZLWK���&2�������FD�����������SSP��������/���PLQ��������LQ���RUGHU���WR���SUHYHQW���&2����
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GHJDVVLQJ���IURP���WKH���DFLGLILHG���WDQNV����&2������SDUWLDO���SUHVVXUH�����S�&2�������LQ���ERWK���DPELHQW���DLU���DQG��

&2����HQULFKHG���DLU���ZDV���PRQLWRUHG���XVLQJ���WZR���JDV���DQDO\VHUV����/,��������/,&25������7KH���&2����

FRQFHQWUDWLRQ���LQ���WKH���&2����HQULFKHG���DLU���ZDV���PDQXDOO\���FRQWUROOHG���WKURXJK���VPDOO���LQMHFWLRQV���RI���SXUH���&2����

�$LU���/LTXLGH�����XVLQJ���D���PDVV���IORZ���FRQWUROOHU���

7KUHH���H[SHULPHQWV���ZHUH���SHUIRUPHG���DW���WKH���ORQJ���GXUDWLRQ���VWDWLRQV���7<5����,21���DQG���)$67����7KH��

WDQNV���ZHUH���ILOOHG���E\���PHDQV���RI���D���ODUJH���SHULVWDOWLF���SXPS����9HUGHU����9)�����ZLWK���(3'0���KRVH����IORZ���RI��

�������/���K��������FROOHFWLQJ���VHDZDWHU���EHORZ���WKH���EDVH���RI���WKH���ERDW����GHSWK���RI���a�������P�����XVHG���WR���VXSSO\��

FRQWLQXRXVO\���VXUIDFH���VHDZDWHU���WR���D���VHULHV���RI���LQVWUXPHQWV���GXULQJ���WKH���HQWLUH���FDPSDLJQ����,Q���RUGHU���WR��

KRPRJHQHRXVO\���ILOO���WKH���WDQNV����WKH���IORZ���ZDV���GLYLGHG���LQWR���VL[���+'3(���SLSHV���GLVWULEXWLQJ���WKH���ZDWHU��

VLPXOWDQHRXVO\���LQWR���WKH���GLIIHUHQW���WDQNV����2YHUDOO����WKH���ILOOLQJ���RI���WKH���VL[���WDQNV���WRRN���a����K����LQFOXGLQJ��

ULQVLQJ���DQG���LQLWLDO���VDPSOLQJ����VHH���WKHUHDIWHU�����$W���WKH���WKUHH���VWDWLRQV����WDQNV���ZHUH���DOZD\V���ILOOHG���DW���WKH���HQG��

RI���WKH���GD\���EHIRUH���WKH���VWDUW���RI���WKH���H[SHULPHQWV����7<5�������������������,21������������������DQG���)$67��

����������������:KLOH���ILOOLQJ���WKH���WDQNV����WKLV���VXUIDFH���VHDZDWHU���ZDV���VDPSOHG���IRU���WKH���PHDVXUHPHQWV���RI��

VHOHFWHG���SDUDPHWHUV����VDPSOLQJ���WLPH��� ���W���K����VHH���7DEOH���������$IWHU���ILOOLQJ���WKH���WDQNV����VHDZDWHU���ZDV��

VORZO\���ZDUPHG���XVLQJ���������:���KHDWHUV����FRQWUROOHG���E\���WHPSHUDWXUH�UHJXODWLRQ���XQLWV����&25(0$������LQ��

*����DQG���*����RYHUQLJKW���WR���UHDFK���DQ���RIIVHW���RI���������&��������&�ELFDUERQDWH���ZDV���DGGHG���WR���DOO���WDQNV���DW����������DP��

�ORFDO���WLPH����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH�����DQG���*����DQG���*����ZHUH���DFLGLILHG���E\���DGGLWLRQ���RI��

&2����VDWXUDWHG���ILOWHUHG�����������P����VHDZDWHU����a������/���LQ���������/����FROOHFWHG���ZKHQ���ILOOLQJ���WKH���WDQNV���DW���HDFK��

VWDWLRQ����DW����������DP���WR���UHDFK���D���S+���RIIVHW���RI�����������6DPSOLQJ���IRU���PDQ\���SDUDPHWHUV���WRRN���SODFH���SULRU���WR��

GXVW���VHHGLQJ����VDPSOLQJ���WLPH��� ���W�����VHH���7DEOH���������'XVW���VHHGLQJ���ZDV���SHUIRUPHG���EHWZHHQ����������DQG���������

�ORFDO���WLPH����LQ���WDQNV���'�����'�����*����DQG���*�����7KH���VDPH���GXVW���DQDORJ���ZDV���XVHG���DQG���WKH���VDPH���GXVW���IOX[��

ZDV���VLPXODWHG���DV���IRU���WKH���'81(����������H[SHULPHQWV���GHVFULEHG���LQ���'HVERHXIV���HW���DO����������������%ULHIO\����WKH��

ILQH���IUDFWLRQ��������������P����RI���6DKDUDQ���VRLOV���FROOHFWHG���LQ���VRXWKHUQ���7XQLVLD����ZKLFK���LV���D���PDMRU���VRXUFH���RI��

GXVW���GHSRVLWLRQ���RYHU���WKH���QRUWKZHVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���EDVLQ����ZDV���XVHG���LQ���WKH���VHHGLQJ���H[SHULPHQWV���
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7KH���SDUWLFOH���VL]H���GLVWULEXWLRQ���VKRZHG���WKDW���������RI���SDUWLFOHV���KDG���D���VL]H���VPDOOHU���WKDQ���������ȝP����DQG���WKDW��

SDUWLFOHV���ZHUH���PRVWO\���PDGH���RI���TXDUW]������������FDOFLWH�����������DQG���FOD\������������'HVERHXIV���HW���DO��������������

7KLV���FROOHFWHG���GXVW���XQGHUZHQW���DQ���DUWLILFLDO���FKHPLFDO���DJLQJ���SURFHVV���E\���DGGLWLRQ���RI���QLWULF���DQG���VXOIXULF��

DFLG����+12������DQG���+���62�������UHVSHFWLYHO\����WR���PLPLF���FORXG���SURFHVVHV���GXULQJ���DWPRVSKHULF���WUDQVSRUW���RI��

DHURVRO���ZLWK���DQWKURSRJHQLF���DFLG���JDVHV�����*XLHX���HW���DO���������D����DQG���UHIHUHQFHV���WKHUHLQ������7R���PLPLF���D��

UHDOLVWLF���ZHW���IOX[���HYHQW���RI��������J���P��������������J���RI���WKLV���DQDORJ���GXVW���ZHUH���TXLFNO\���GLOXWHG���LQWR�������/���RI��

XOWUDKLJK�SXULW\���ZDWHU����8+3���ZDWHU�����������0ȍ���FP�í�����UHVLVWLYLW\�����DQG���VSUD\HG���DW���WKH���VXUIDFH���RI���WKH��

WDQNV���XVLQJ���DQ���DOO�SODVWLF���JDUGHQ���VSUD\HU����GXUDWLRQ��� ��������PLQ�����7KH���1���DQG���3���WRWDO���FRQWHQWV���LQ���WKH���GXVW��

ZHUH����������������������RI���1���DQG������������������������RI���3�����VHH���'HVERHXIV���HW���DO�������������IRU���D���IXOO���GHVFULSWLRQ��

RI���GXVW���FKHPLFDO���FRPSRVLWLRQ������7KH���H[SHULPHQWDO���SURWRFRO���LQFOXGHG���WKH���DQDO\VLV���RI���DQ���H[WHQVLYH��

QXPEHU���RI���ELRJHRFKHPLFDO���SDUDPHWHUV���DQG���SURFHVVHV����QRW���DOO���VKRZQ���DQG���GLVFXVVHG���LQ���WKLV���SDSHU����WKDW��

DUH���OLVWHG���LQ���7DEOH��������7KH���H[SHULPHQW���DW���VWDWLRQV���7<5���DQG���,21���ODVWHG��������K��������GD\V����ZKHUHDV���WKH���ODVW��

H[SHULPHQW���DW���VWDWLRQ���)$67���ZDV���H[WHQGHG���WR���IRXU���GD\V����6HDZDWHU���VDPSOLQJ���ZDV���FRQGXFWHG�������K����W�K����

����K����W�K����������K����W��K����������K����W��K����������K����W��K����DQG��������K����W��K��������������K��� ���W��K���IRU���VWDWLRQ���)$67����DIWHU��

GXVW���DGGLWLRQ����$FLG�ZDVKHG���VLOLFRQH���WXEHV���ZHUH���XVHG���IRU���WUDQVIHUULQJ���WKH���ZDWHU���FROOHFWHG���IURP���WKH��

WDQNV���WR���WKH���GLIIHUHQW���YLDOV���RU���FRQWDLQHUV����)RU���VRPH���SDUDPHWHUV����H�J����QXWULHQWV����GLVVROYHG���RUJDQLF��

FDUERQ�����VDPSOHG���VHDZDWHU���ZDV���ILOWHUHG���RQOLQH���DW���WKH���H[LW���RI���WKH���WDQNV���RQ���VWHULOH���PHPEUDQH���ILOWHU��

FDSVXOHV����JUDYLW\���ILOWUDWLRQ���ZLWK���6DUWREUDQ�����������������ȝP�����

�������$QDO\WLFDO���PHWKRGV��

���������&DUERQDWH���FKHPLVWU\��

6HDZDWHU���VDPSOHV���IRU���S+���PHDVXUHPHQWV���ZHUH���VWRUHG���LQ���������P/���JODVV���ERWWOHV���ZLWK���D���JODVV��

VWRSSHU����SHQGLQJ���DQDO\VLV���RQ���ERDUG����ZLWKLQ�������K�����6DPSOHV���ZHUH���WUDQVIHUUHG���WR��������P/���TXDUW]���FHOOV���DQG��

����

https://doi.org/10.5194/bg-2020-202
Preprint. Discussion started: 24 August 2020
c© Author(s) 2020. CC BY 4.0 License.



���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���
���

DEVRUEDQFHV���DW����������������DQG���������QP���ZHUH���PHDVXUHG���DW���������&���RQ���DQ���&DU\�����89�6SHFWURSKRWRPHWHU��

�$JLOHQW�����EHIRUH���DQG���DIWHU���DGGLWLRQ���RI��������ȝ/���RI���SXULILHG���PHWD�FUHVRO���SXUSOH���SURYLGHG���E\���5REHUW���+���

%\UQH����8QLYHUVLW\���RI���6RXWK���)ORULGD����86$����IROORZLQJ���WKH���PHWKRG���GHVFULEHG���E\���'LFNVRQ���HW���DO���������������

S+���RQ���WKH���WRWDO���VFDOH����S+�7�����ZDV���FRPSXWHG���XVLQJ���WKH���IRUPXOD���DQG���FRQVWDQWV���RI���/LX���HW���DO����������������7KH��

DFFXUDF\���RI���S+���PHDVXUHPHQWV���ZDV���HVWLPDWHG���WR�����������S+���XQLWV����XVLQJ���D���75,6���EXIIHU���VROXWLRQ��

�VDOLQLW\���������SURYLGHG���E\���$QGUHZ���'LFNVRQ����6FULSSV���XQLYHUVLW\����86$����

6HDZDWHU���VDPSOHV���IRU���WRWDO���DONDOLQLW\�����$�7�����������P/����PHDVXUHPHQWV���ZHUH���ILOWHUHG���RQ���*)�)��

PHPEUDQHV���DQG���DQDO\]HG���RQERDUG���ZLWKLQ���RQH���GD\�����$�7����ZDV���GHWHUPLQHG���SRWHQWLRPHWULFDOO\���XVLQJ���D��

0HWURKP����WLWUDWRU����7LWUDQGR����������DQG���D���JODVV���HOHFWURGH����0HWURKP�����HFRWURGH���SOXV����FDOLEUDWHG���XVLQJ��

ILUVW���1%6���EXIIHUV����S+���������DQG���S+����������WR���FKHFN���WKDW���WKH���VORSH���ZDV���1HUQVWLDQ����DQG���WKHQ���XVLQJ���D���75,6��

EXIIHU���VROXWLRQ����VDOLQLW\���������SURYLGHG���E\���$QGUHZ���'LFNVRQ����6FULSSV���XQLYHUVLW\����86$�����7ULSOLFDWH��

WLWUDWLRQV���ZHUH���SHUIRUPHG���RQ��������P/���VXE�VDPSOHV���DW���������&���DQG����$�7����ZDV���FDOFXODWHG���DV���GHVFULEHG���E\��

'LFNVRQ���HW���DO����������������7LWUDWLRQV���RI���VWDQGDUG���VHDZDWHU���SURYLGHG���E\���$QGUHZ���'LFNVRQ����6FULSSV��

XQLYHUVLW\����86$����EDWFK����������\LHOGHG����$�7����YDOXHV���ZLWKLQ�������ȝPRO���NJ�������RI���WKH���QRPLQDO���YDOXH����VWDQGDUG��

GHYLDWLRQ��� ���������ȝPRO���NJ��������Q��� ���������

$OO���SDUDPHWHUV���RI���WKH���FDUERQDWH���FKHPLVWU\���ZHUH���GHWHUPLQHG���IURP���S+�7������$�7�����WHPSHUDWXUH���

VDOLQLW\����DV���ZHOO���DV���SKRVSKDWH���DQG���VLOLFDWH���FRQFHQWUDWLRQV���XVLQJ���WKH���5���SDFNDJH���VHDFDUE�����3URSDJDWLRQ���

RI���HUURUV���RQ���FRPSXWHG���SDUDPHWHUV���ZDV���SHUIRUPHG���XVLQJ���WKH���QHZ���IXQFWLRQ���³HUURU´���RI���WKLV���SDFNDJH���

FRQVLGHULQJ���HUURUV���DVVRFLDWHG���ZLWK���WKH���HVWLPDWLRQ���RI����$�7�����S+�7����DV���ZHOO���DV���HUURUV���RQ���GLVVRFLDWLRQ��

FRQVWDQWV�����2UU���HW���DO��������������

� 6HDFDUE����VHDZDWHU���FDUERQDWH���FKHPLVWU\���ZLWK���5����*DWWXVR����-��3�����-����0����(SLWDORQ����+����/DYLJQH����-����&����2UU����%����*HQWLOL����0���
+DJHQV����$����+RIPDQQ����$����3UR\H����.����6RHWDHUW���DQG���-����5DH������������KWWSV���FUDQ�U�SURMHFW�RUJ�SDFNDJH VHDFDUE��
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���������1XWULHQWV��

6HDZDWHU���VDPSOHV���IRU���GLVVROYHG���QXWULHQWV���ZHUH���ILOWHUHG���RQOLQH������������P�����FROOHFWHG���LQ��

SRO\HWK\OHQH���ERWWOHV���DQG���LPPHGLDWHO\���DQDO\]HG���RQ���ERDUG����1LWUDWH�������QLWULWH����12�[�����DQG���VLOLFDWH��

�6L�2+��������PHDVXUHPHQWV���ZHUH���FRQGXFWHG���XVLQJ���D���VHJPHQWHG���IORZ���DQDO\]HU����$$,,,���+5���6HDO��

$QDO\WLFDO�����DFFRUGLQJ���WR���$PLQRW���DQG���.pURXHO�����������ZLWK���D���OLPLW���RI���TXDQWLILFDWLRQ���RI�����������PRO��

/�������IRU���12�[����DQG�����������PRO���/�������IRU���6L�2+��������,Q���DGGLWLRQ����IRU���W���K���VDPSOHV����WKH���DQDO\VLV���RI���12�[����ZDV��

DOVR���SHUIRUPHG���E\���D���VSHFWURPHWULF���PHWKRG���LQ���WKH���YLVLEOH���DW���������QP����ZLWK���D�������P���/LTXLG���:DYHJXLGH��

&DSLOODU\���&HOO����/:&&�����7KH���OLPLW���RI���GHWHFWLRQ���ZDV���a�����QPRO���/�������DQG���WKH���UHSURGXFLELOLW\���ZDV���a�����

$OVR���IURP���VDPSOHV���WDNHQ���DW���W���K����WKH���PHDVXUHPHQW���RI���DPPRQLXP���FRQFHQWUDWLRQV���ZDV���SHUIRUPHG���RQ��

ERDUG���XVLQJ���D���)OXRULPHWHU���7'��������7XUQHU���'HVLJQV�����DFFRUGLQJ���WR���+ROPHV���HW���DO����������������7KLV��

IOXRULPHWULF���PHWKRG���LV���EDVHG���RQ���WKH���UHDFWLRQ���RI���DPPRQLD���ZLWK���RUWKRSKWDOGLDOGHK\GH���DQG���VXOILWH���DQG��

KDV���D���OLPLW���RI���TXDQWLILFDWLRQ���RI�����������PRO���/��������'LVVROYHG���LQRUJDQLF���SKRVSKRUXV����',3����FRQFHQWUDWLRQV��

ZHUH���TXDQWLILHG���XVLQJ���WKH���/LTXLG���:DYHJXLGH���&DSLOODU\���&HOO����/:&&����PHWKRG���DFFRUGLQJ���WR��

3XOLGR�9LOOHQD���HW���DO����������������7KH���/:&&���ZDV���������P���ORQJ���DQG���WKH���OLPLW���RI���GHWHFWLRQ���ZDV�������QPRO���/��������

���������3LJPHQWV��

$���YROXPH���RI���������/���RI���VDPSOHG���VHDZDWHU���ZDV���ILOWHUHG���RQWR���*)�)���ILOWHUV����LPPHGLDWHO\���IUR]HQ���LQ��

OLTXLG���QLWURJHQ���DQG���VWRUHG���DW����������&���SHQGLQJ���DQDO\VLV���DW���WKH���6$3,*+���DQDO\WLFDO���SODWIRUP���DW���WKH��

,QVWLWXW���GH���OD���0HU���GH���9LOOHIUDQFKH����,0(9����)UDQFH�����)LOWHUV���ZHUH���H[WUDFWHG���DW����������&���LQ�������P/��

PHWKDQRO������������FRQWDLQLQJ���DQ���LQWHUQDO���VWDQGDUG����YLWDPLQ���(���DFHWDWH����6LJPD������GLVUXSWHG���E\��

VRQLFDWLRQ���DQG���FODULILHG���RQH���KRXU���ODWHU���E\���YDFXXP���ILOWUDWLRQ���WKURXJK���*)�)���ILOWHUV����7KH���H[WUDFWV���ZHUH��

UDSLGO\���DQDO\]HG����ZLWKLQ��������K����RQ���D���FRPSOHWH���$JLOHQW����7HFKQRORJLHV����������VHULHV���+3/&���V\VWHP���

7KH���SLJPHQWV���ZHUH���VHSDUDWHG���DQG���TXDQWLILHG���DV���GHVFULEHG���LQ���5DV���HW���DO���������������
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���������)ORZ���F\WRPHWU\��

)RU���WKH���HQXPHUDWLRQ���RI���DXWRWURSKLF���SURNDU\RWLF���DQG���HXNDU\RWLF���FHOOV����KHWHURWURSKLF��

SURNDU\RWHV���DQG���KHWHURWURSKLF���QDQRIODJHOODWHV����+1)����E\���IORZ���F\WRPHWU\����VXEVDPSOHV����������P/����ZHUH��

IL[HG���ZLWK���JOXWDUDOGHK\GH���JUDGH���,���������������ILQDO���FRQFHQWUDWLRQ�����DQG���LQFXEDWHG���IRU��������PLQ���DW��������&���

WKHQ���TXLFN�IUR]HQ���LQ���OLTXLG���QLWURJHQ���DQG���VWRUHG���DW����������&���XQWLO���DQDO\VLV����6DPSOHV���ZHUH���WKDZHG���DW��

URRP���WHPSHUDWXUH����&RXQWV���ZHUH���SHUIRUPHG���RQ���D���)$&6&DQWR���,,���IORZ���F\WRPHWHU����%HFWRQ��

'LFNLQVRQ�����HTXLSSHG���ZLWK�������DLU�FRROHG���ODVHUV����EOXH����DUJRQ���������QP�����UHG����������QP����DQG���YLROHW���������

QP�����7KH���VHSDUDWLRQ���RI���GLIIHUHQW���DXWRWURSKLF���SRSXODWLRQV���ZDV���EDVHG���RQ���WKHLU���VFDWWHULQJ���DQG��

IOXRUHVFHQFH���VLJQDOV���DFFRUGLQJ���WR���0DULH���HW���DO�����������������6\QHFKRFRFFXV����VSS����ZDV���GLVFULPLQDWHG���E\���LWV��

VWURQJ���RUDQJH���IOXRUHVFHQFH�������������������QP�����DQG���SLFR����DQG���QDQR�HXNDU\RWHV���ZHUH���GLVFULPLQDWHG���E\��

WKHLU���VFDWWHU���VLJQDOV���RI���UHG���IOXRUHVFHQFH����!���������QP�����)RU���WKH���HQXPHUDWLRQ���RI���KHWHURWURSKLF��

SURNDU\RWHV����FHOOV���ZHUH���VWDLQHG���ZLWK���6<%5���*UHHQ���,����,QYLWURJHQ���±���0ROHFXODU���3UREHV����DW�������������YRO��

����YRO����ILQDO���FRQFHQWUDWLRQ���IRU��������PLQ���DW���URRP���WHPSHUDWXUH���LQ���WKH���GDUN����6WDLQHG���SURNDU\RWLF���FHOOV���ZHUH��

GLVFULPLQDWHG���DQG���HQXPHUDWHG���DFFRUGLQJ���WR���WKHLU���ULJKW�DQJOH���OLJKW���VFDWWHU����66&����DQG���JUHHQ��

IOXRUHVFHQFH���DW������������QP����,Q���D���SORW���RI���JUHHQ���YHUVXV���UHG���IOXRUHVFHQFH����KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV��

ZHUH���GLVWLQJXLVKHG���IURP���DXWRWURSKLF���SURNDU\RWHV����)RU���WKH���HQXPHUDWLRQ���RI���+1)����VWDLQLQJ���ZDV��

SHUIRUPHG���ZLWK���6<%5���*UHHQ���,����,QYLWURJHQ²0ROHFXODU���3UREHV����DW������������Y�Y����ILQDO���FRQFHQWUDWLRQ��

IRU�����������PLQ���DW���URRP���WHPSHUDWXUH���LQ���WKH���GDUN�����&KULVWDNL���HW���DO���������������&HOOV���ZHUH���GLVFULPLQDWHG���DQG��

HQXPHUDWHG���DFFRUGLQJ���WR���WKHLU���66&���DQG���JUHHQ���IOXRUHVFHQFH���DW������������QP����)OXRUHVFHQW���EHDGV�����������

�P����3RO\VFLHQFHV���(XURSH�����ZHUH���V\VWHPDWLFDOO\���DGGHG���WR���HDFK���DQDO\]HG���VDPSOH���DV���LQWHUQDO��

VWDQGDUG����7KH���FHOO���DEXQGDQFH���ZDV���GHWHUPLQHG���IURP���WKH���IORZ���UDWH����ZKLFK���ZDV���FDOFXODWHG���ZLWK��

7UX&RXQW���EHDGV����%'���ELRVFLHQFHV������%LRPDVVHV���RI���HDFK���JURXS���ZHUH���HVWLPDWHG���EDVHG���RQ���FRQYHUVLRQ��

HTXDWLRQV���DQG�RU���IDFWRUV���IRXQG���LQ���WKH���OLWHUDWXUH����VHH���VHFWLRQ����������
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���������0LFUR�SK\WRSODQNWRQ���DQG����KHWHURWURSKV���

$W���W���K����L�H����VHDZDWHU���VDPSOHG���GXULQJ���WKH���ILOOLQJ���RI���WKH���WDQNV�����D���YROXPH���RI���������P/���ZDV��

VDPSOHG���LQ���JODVV���YLDOV���DQG���LPPHGLDWHO\���SUHVHUYHG���LQ���D��������DFLGLF���/XJRO¶V���VROXWLRQ���SHQGLQJ���DQDO\VLV���

$W���WKH���/DERUDWRLUH���G¶2FpDQRJUDSKLH���GH���9LOOHIUDQFKH����/29����)UDQFH�����������P/���DOLTXRWV���ZHUH��

WUDQVIHUUHG���WR���VHGLPHQWDWLRQ���FKDPEHUV����8WHUPRKO����DQG���FRXQWHG���XQGHU���DQ���LQYHUWHG���PLFURVFRSH���DW��������

WR���������PDJQLILFDWLRQV���

���������0HVR]RRSODQNWRQ���

$W���WKH���HQG���RI���HDFK���H[SHULPHQW����W���K���IRU���7<5���DQG���,21���DQG���W������K���IRU���)$67����DIWHU���DUWLILFLDO��

GXVW���VHHGLQJ�����WKH���VHGLPHQW���WUDSV���ZHUH���UHPRYHG����FORVHG���DQG���VWRUHG���ZLWK���IRUPDOGHK\GH����������VHH��

*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������7KH���YDOYH���DW���WKH���EDVH���RI���WKH���WDQNV���ZDV���WKHQ���UHRSHQHG���WR���OHW��

WKH���UHPDLQLQJ���ZDWHU���LQVLGH���WKH���WDQNV����7<5�������������/����,21��� �����������/���DQG���)$67��� ���������/����SDVV��

WKURXJK���D���ODUJH���39&���VLHYH�����������P�����7KH���RUJDQLVPV���UHWDLQHG���RQ���WKDW���PHVK���ZHUH���JHQWO\���UHPRYHG��

IURP���WKH���VLHYH���XVLQJ���D���ZDVKLQJ���ERWWOH���ILOOHG���ZLWK���ILOWHUHG���VHDZDWHU�����������P�����DQG���WUDQVIHUUHG���GLUHFWO\��

LQVLGH���D���������P/���ERWWOH����7KH���ERWWOH���ZDV���ILOOHG���ZLWK���WKH���VDPSOH����������RI���WKH���YROXPH�����DQG���ZDV��

FRPSOHWHG���ZLWK���IRUPDOGHK\GH������������7KH���]RRSODQNWRQ���GLJLWDO���LPDJHV���ZHUH���REWDLQHG���XVLQJ���D��

=RR6&$1�����+\GURSWLF�������*RUVN\���HW���DO��������������DW���WKH���3,4Y�SODWIRUP���RI���(0%5&�)UDQFH����7KH��

LGHQWLILFDWLRQ���RI���VSHFLHV���ZDV���SHUIRUPHG���E\���DXWRPDWLF���FRPSDULVRQ���ZLWK���WKH���OLEUDU\���GDWD���VHW���(FR7D[D��

��KWWSV���HFRWD[D�REV�YOIU�IU������ODVW���DFFHVV������������������DQG���WKHQ���DOO���YDOLGDWHG���DQG���FRUUHFWHG���E\���D��

KXPDQ���RSHUDWRU���
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������&RPSXWDWLRQV��

7KH���PD[LPXP���SHUFHQWDJH���RI���GLVVROXWLRQ���IURP���GXVW���REVHUYHG���ZLWK���UHVSHFW���WR���1���DQG���3���ZDV��

FDOFXODWHG���FRQVLGHULQJ���WKDW���WKHVH���HYDSR�FRQGHQVDWHG���GXVW���FRQWDLQ����������������������RI���1���DQG��������������

���������RI���3�����'HVERHXIV���HW���DO���������������%DVHG���RQ���PD[LPDO���FRQFHQWUDWLRQV���REVHUYHG���LQ���WKH���'���DQG���*��

WDQNV���DIWHU���VHHGLQJ����WZR���GLVFUHWH���VDPSOLQJ���ZLWKLQ�������K�����RQH���FDQ���HVWLPDWH���WKH���PD[LPDO�������RI��

GLVVROXWLRQ���RI���GXVW���LQ���VHDZDWHU���GXULQJ���WKH���WKUHH���H[SHULPHQWV���

�¬����GLVVROXWLRQ  &21&GXVW

&21& ï&21&PD[ LQLW �����

ZKHUH���&21&�LQLW����LV���WKH���FRQFHQWUDWLRQ���RI���WKH���FRUUHVSRQGLQJ���QXWULHQW���LQ���HDFK���WDQN���EHIRUH���VHHGLQJ����W�����

&21&�PD[����FRUUHVSRQGV���WR���WKH���FRQFHQWUDWLRQ���RI���WKH���FRUUHVSRQGLQJ���QXWULHQW���LQ���HDFK���WDQN���ZKHQ���QXWULHQW��

FRQFHQWUDWLRQ���ZDV���DW���D���PD[LPXP���RYHU���WKH���ILUVW�������K���DIWHU���VHHGLQJ���DV���REVHUYHG���EDVHG���RQ���RXU���GLVFUHWH��

VDPSOLQJ���SURFHGXUH����DQG���&21&�GXVW����FRUUHVSRQGV���WR���WKH���PD[LPXP���LQSXW���RI���HDFK���QXWULHQW����LI����������RI��

LWV���WRWDO���FRQFHQWUDWLRQ���LQ���WKH���GXVW���DQDORJ���GLVVROYHV�����DV���HVWLPDWHG���EDVHG���RQ���GXVW���FKHPLFDO��

FRPSRVLWLRQ����'HVERHXIV���HW���DO�������������VHH���DERYH�����

$V���PLFUR�SK\WRSODQNWRQ���FRXQWLQJ���ZDV���QRW���SHUIRUPHG���WKURXJKRXW���WKH���H[SHULPHQW����DV���D���ILUVW��

DSSUR[LPDWLRQ����DXWRWURSKLF���ELRPDVV���ZDV���FDOFXODWHG���DV���WKH���VXP���RI���FDUERQ���FRQWDLQHG���LQ��

6\QHFKRFRFFXV�����SLFR�HXNDU\RWHV���DQG���QDQR�HXNDU\RWHV����DEXQGDQFHV���EDVHG���RQ���IORZ���F\WRPHWU\����DQG���LV��

WKHUHIRUH���UHVWULFWHG���WR���WKH���IUDFWLRQ�������������P����)RU����6\QHFKRFRFFXV�����FRQYHUVLRQ���WR���FDUERQ���XQLWV���ZHUH��

GRQH���FRQVLGHULQJ���������IJ���&���FHOO���������.DQD���DQG���*OLEHUW��������������ZKLOH���WKH���HTXDWLRQ���SURSRVHG���E\���9HULW\���HW��

DO����������������������%9����������ZKHUH���%9���UHIHUV���WR���WKH���ELRYROXPH�����ZDV���XVHG���IRU���SLFR����DQG���QDQR�HXNDU\RWHV��

DVVXPLQJ���D���VSKHULFDO���VKDSH���DQG���D���GLDPHWHU���RI�������DQG�������ȝP���IRU���WKH���WZR���JURXSV����UHVSHFWLYHO\���

3HUFHQWDJHV���RI���WKHVH���GLIIHUHQW���JURXSV���ZHUH���FDOFXODWHG���LQ���RUGHU���WR���HVWLPDWH���WKH���FRPSRVLWLRQ���RI���WKH��

FRPPXQLWLHV���DW���WKH���VWDUW���DQG���LWV���HYROXWLRQ���GXULQJ���WKH���H[SHULPHQWV����)XUWKHUPRUH����KHWHURWURSKLF��
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ELRPDVV���ZDV���FRPSXWHG���DV���WKH���VXP���RI���KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV���ELRPDVV���DQG���KHWHURWURSKLF��

QDQRIODJHOODWHV���ELRPDVV����)RU���KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV����FRQYHUVLRQ���WR���FDUERQ���XQLWV���ZHUH���GRQH��

FRQVLGHULQJ��������IJ���&���FHOO��������/HH���DQG���)XKUPDQ�������������DQG���IRU���KHWHURWURSKLF���QDQRIODJHOODWHV���DVVXPLQJ��

������IJ���&���ȝP���������%¡UVKHLP���DQG���%UDWEDN��������������D���VSKHULFDO���VKDSH���DQG���D���GLDPHWHU���RI�������ȝP����7KH���UDWLR���RI��

DXWRWURSKLF���DQG���KHWHURWURSKLF���ELRPDVV���GXULQJ���WKH���H[SHULPHQWV���ZDV���XVHG���WR���HYDOXDWH���WKH���WURSKLF��

VWDWXV���RI���WKH���LQYHVWLJDWHG���FRPPXQLWLHV���DQG���LWV���HYROXWLRQ����)LQDOO\����D���SUR[\���IRU���PLFUR�SK\WRSODQNWRQ��

ELRPDVV����%�PLFUR�����ZDV���HVWLPDWHG���IROORZLQJ���9LGXVVL���HW���DO����������������DV���WKH���VXP���RI���)XFR[DQWKLQ���DQG��

3HULGLQLQ��� �
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�����5HVXOWV��

�������,QLWLDO���FRQGLWLRQV��

,QLWLDO���FRQGLWLRQV���RI���YDULRXV���PHDVXUHG���SDUDPHWHUV���DW���WKH���WKUHH���VDPSOLQJ���VWDWLRQV���ZKLOH���ILOOLQJ��

WKH���WDQNV���DUH���VKRZQ���LQ���7DEOH��������S+�7����DQG���WRWDO���DONDOLQLW\���FRQFHQWUDWLRQV���REVHUYHG���ZKHQ���SXPSLQJ��

VHDZDWHU���IRU���WKH���H[SHULPHQWV����EHIRUH�������&�ELFDUERQDWH���DGGLWLRQ���DQG���GXVW���VHHGLQJ����W���K����IROORZHG���D��

ZHVW���WR���HDVW���LQFUHDVLQJ���JUDGLHQW�������������������DQG��������������������������DQG����������ȝPRO���NJ�������DW���)$67����7<5��

DQG���,21����UHVSHFWLYHO\�����12�[����FRQFHQWUDWLRQV���ZHUH���PD[LPDO���DW���VWDWLRQ���)$67���ZLWK���D���12�[��',3���PRODU��

UDWLR���RI���a����������9HU\���ORZ���12�[����FRQFHQWUDWLRQV���ZHUH���REVHUYHG���DW���VWDWLRQV���7<5���DQG���,21���������DQG�������

QPRO���/��������UHVSHFWLYHO\�����',3���FRQFHQWUDWLRQV���ZHUH���WKH���KLJKHVW���DW���VWDWLRQ���7<5���������QPRO���/��������DQG���WKH��

ORZHVW���DW���WKH���PRVW���HDVWHUQ���VWDWLRQ����,21��������QPRO���/���������&RQVHTXHQWO\����WKH���ORZHVW���12�[��',3���UDWLR���ZDV��

PHDVXUHG���DW���7<5������������FRPSDUHG���WR���,21���DQG���)$67����������DQG����������UHVSHFWLYHO\�����$PPRQLXP��

FRQFHQWUDWLRQV���ZHUH���PD[LPDO���DW���7<5������������ȝPRO���/���������LQWHUPHGLDWH���DW���,21������������ȝPRO���/���������DQG��

PLQLPDO���DW���)$67����EHORZ���GHWHFWLRQ���OLPLW�����6LOLFDWH���FRQFHQWUDWLRQV���ZHUH���VLPLODU���DW���VWDWLRQV���7<5���DQG��

,21����a�������ȝPRO���/��������DQG���KLJKHU���WKDQ���DW���VWDWLRQ���)$67�����������ȝPRO���/���������

9HU\���ORZ���DQG���VLPLODU���FRQFHQWUDWLRQV���RI���FKORURSK\OO����D����ZHUH���PHDVXUHG���DW���WKH���WKUHH���VWDWLRQV��

���������������������ȝJ���/���������7KH���SURSRUWLRQ���RI���WKH���GLIIHUHQW���PDMRU���SLJPHQWV����)LJ���������VKRZHG���WKDW��

SK\WRSODQNWRQ���FRPPXQLWLHV���DW���VWDWLRQV���7<5���DQG���,21���ZHUH���YHU\���VLPLODU���ZLWK���D���GRPLQDQFH���RI��

3U\PQHVLRSK\WHV�����L�H������¶�KH[DQR\OR[\IXFR[DQWKLQ����5DV���HW���DO��������������IROORZHG���E\���&\DQREDFWHULD��

�L�H����=HD[DQWKLQ����5DV���HW���DO���������������,Q���FRQWUDVW����DW���VWDWLRQ���)$67����WKH���SODQNWRQLF���FRPPXQLW\���ZDV��

FOHDUO\���GRPLQDWHG���E\���SKRWRV\QWKHWLF���SURNDU\RWHV�����L�H����=HD[DQWKLQ���DQG���'LYLQ\O�FKORURSK\OO����D����

&\DQREDFWHULD���DQG���3URFKORURSK\WHV����UHVSHFWLYHO\����5DV���HW���DO���������������$W���DOO���WKUHH���VWDWLRQV����WKH��
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SURSRUWLRQ���RI���SLJPHQWV���UHSUHVHQWDWLYH���RI���ODUJHU���VSHFLHV�����L�H����)XFR[DQWKLQ���DQG���3HULGLQLQ����GLDWRPV���DQG��

GLQRIODJHOODWHV���UHVSHFWLYHO\����5DV���HW���DO��������������ZHUH���YHU\���VPDOO��������������

&HOOXODU���DEXQGDQFHV���RI���DOO���VWXGLHG���PLFURRUJDQLVPV����SK\WRSODQNWRQ����PLFUR�JUD]HUV���

KHWHURWURSKLF���EDFWHULD����ZHUH���WKH���KLJKHVW���DW���)$67����7DEOH���������3LFRHXNDU\RWHV�����6\QHFKRFRFFXV����DQG��

KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV���DEXQGDQFHV���IROORZHG���DQ���HDVW���WR���ZHVW���LQFUHDVLQJ���WUHQG����,21�������7<5������

)$67�����,Q���FRQWUDVW����QDQR�HXNDU\RWHV���DEXQGDQFH���ZDV���VLPLODU���DW���)$67���DQG���,21����DQG���PLQLPDO���DW��

7<5����7KH���DEXQGDQFH���RI���KHWHURWURSKLF���QDQRIODJHOODWHV����+1)����ZHUH���VLPLODU���DW���7<5���DQG���)$67��

�a����������FHOOV���P/���������WZLFH���DV���KLJK���DV���WKH���RQH���REVHUYHG���DW���VWDWLRQ���,21����7KLV���HDVW���WR���ZHVW���LQFUHDVLQJ��

WUHQG���ZDV���DOVR���REVHUYHG���IRU���PLFUR�SK\WRSODQNWRQ���DQG���PLFUR�KHWHURWURSKV���DEXQGDQFHV����PLFURVFRSLF��

DQDO\VHV����7DEOH���������7KH���UDWLR���EHWZHHQ���DXWRWURSKLF���ELRPDVV���DQG���KHWHURWURSKLF���ELRPDVV���ZDV���FOHDUO\���LQ��

IDYRU���RI���WKH���KHWHURWURSKLF���FRPSDUWPHQW���DW���VWDWLRQV���7<5���DQG���)$67����a������DW���WKH���WZR���VWDWLRQV����EXW���WKH��

RSSRVLWH���ZDV���IRXQG���DW���VWDWLRQ���,21����FD������������

�������([SHULPHQWDO���FRQGLWLRQV��

,UUDGLDQFH���OHYHOV���GXULQJ���WKH���H[SHULPHQWV���LQ���FRQWUROV���ZHUH���PD[LPDO���DW���VWDWLRQ���,21���DQG��

PLQLPDO���DW���VWDWLRQ���)$67����GDLO\���DYHUDJH���PD[LPXP���OHYHOV���LQ���FRQWUROV����a�����������a����������DQG���a���������

ȝPRO���SKRWRQV���P�������V�������DW���7<5����,21���DQG���)$67����UHVSHFWLYHO\����)LJ����������'HFUHDVHV���RI���ZDWHU���WUDQVSDUHQF\��

DIWHU���GXVW���DGGLWLRQ���ZDV���REVHUYHG���DW���DOO���WKUHH���VWDWLRQV���ZLWK���D���PD[LPXP���GXVW���LPSDFW���DW���VWDWLRQ���,21��

DQG���WKH���ORZHVW���LPSDFW���DW���VWDWLRQ���)$67���ZKHUH���LUUDGLDQFH���OHYHOV���GHFUHDVHG���E\���RQO\��������ȝPRO���SKRWRQV��

P�������V�������DIWHU���GXVW���DGGLWLRQ����DYHUDJH���EHWZHHQ���WDQNV���'���DQG���*�����$W���VWDWLRQ���7<5����D���PRUH���SURQRXQFHG��

GHFUHDVH���ZDV���REVHUYHG���LQ���DFLGLILHG���DQG���ZDUPHG���WDQNV����*����DQG���*�����ZLWK���D���GHFUHDVH���RI���GDLO\���DYHUDJH��

PD[LPXP���LUUDGLDQFH���RI���a��������DQG���a���������ȝPRO���SKRWRQV���P�������V�������DV���FRPSDUHG���WR���GXVW�DPHQGHG���WDQNV���'��

DQG���FRQWUROV����UHVSHFWLYHO\����7HPSHUDWXUH���FRQWURO����)LJ���������ZDV���QRW���RSWLPDO���VKRZLQJ���GHYLDWLRQV��

EHWZHHQ���UHSOLFDWHV���RI���WUHDWPHQW���*���RI���XS���WR����������&����VWDWLRQ���,21�����7HPSHUDWXUH���LQ���FRQWUROV���DQG���'��
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WDQNV���GLVSOD\HG���D���GDLO\���F\FOH���ZLWK���DQ���LQFUHDVH���GXULQJ���WKH���GD\���DQG���D���GHFUHDVH���DW���QLJKW����2YHUDOO����WKH��

GLIIHUHQFHV���EHWZHHQ���WKH���ZDUPHG���WUHDWPHQW����*����DQG���WKH���RWKHU���WDQNV���ZHUH����������������DQG�����������&���DW��

7<5����,21���DQG���)$67����UHVSHFWLYHO\���

$GGLWLRQ���RI���&2����VDWXUDWHG���ILOWHUHG���VHDZDWHU���OHG���WR���D���GHFUHDVH���RI���S+�7����IURP���������������������

�DYHUDJH�������6'���EHWZHHQ���&�����&�����'����DQG���'����DW���W�����WR�����������DYHUDJH���EHWZHHQ���*����DQG���*�����DW���VWDWLRQ��

7<5����IURP����������������������WR����������DW���VWDWLRQ���,21���DQG����������������������WR����������DW���VWDWLRQ���)$67����)LJ���������

S+�7����OHYHOV���UHPDLQHG���PRUH���RU���OHVV���FRQVWDQW���LQ���DPELHQW���S+���OHYHOV���WDQNV���GXULQJ���DOO���WKUHH���H[SHULPHQWV��

ZLWK���QR���FOHDU���LPSDFW���RI���GXVW���DGGLWLRQ���LQ���WDQNV���'����DQG���'�����,Q���ORZHUHG���S+���WDQNV����S+���OHYHOV���JUDGXDOO\��

LQFUHDVHG���GXULQJ���WKH���H[SHULPHQWV���ZLWK���D���V\VWHPDWLF���ODUJHU���LQFUHDVH���LQ���RQH���RI���WKH���GXSOLFDWHV����*������<HW��

S+�7����LQFUHDVHV���UHPDLQHG���PRGHUDWH���WKDQNV���WR���WKH���IOXVKLQJ���RI���&2����HQULFKHG���DLU���DERYH���WKH���WDQNV�����S�&2����

RI����������������������������������������������������SSP���DW���7<5����,21���DQG���)$67����UHVSHFWLYHO\����GDWD���QRW���VKRZQ����

3DUWLDO���SUHVVXUH���RI���&2������LQ���DPELHQW���DLU���ZDV���VLPLODU���DW���WKH���WKUHH���VWDWLRQV����L�H����������SSP����GDWD���QRW��

VKRZQ�����$W���DOO���WKUHH���VWDWLRQV��������&�DGGLWLRQ���OHG���WR���DQ���LQFUHDVH���RI���WRWDO���DONDOLQLW\���EHWZHHQ�������DQG�������

ȝPRO���NJ�������DQG���GXVW���DGGLWLRQ���OHG���WR���D���GHFUHDVH���LQ���WDQNV���'���DQG���*���EHWZHHQ�������DQG��������ȝPRO���NJ�������ZLWK���QR��

DSSDUHQW���HIIHFWV���RI���ZDUPLQJ���DQG���DFLGLILFDWLRQ����2YHUDOO����QR���ODUJH���FKDQJHV���LQ���WKLV���SDUDPHWHU���ZHUH��

REVHUYHG���GXULQJ���WKH���H[SHULPHQWV����)LJ����������

�������&KDQJHV���LQ���QXWULHQW���FRQFHQWUDWLRQV��

'XVW���DGGLWLRQ���LQ���WDQNV���'���DQG���*���OHG���WR���D���UDSLG���DQG���PD[LPXP���LQSXW���RI���12�[�����DV���REVHUYHG��

GXULQJ���WKH���ILUVW�������K����)LJ���������7DEOH��������RI���a���������PRO���/�������DW���DOO���WKUHH���VWDWLRQV���ZLWK���QR���GLIIHUHQFHV��

EHWZHHQ���ERWK���WUHDWPHQWV����7KH���FRUUHVSRQGLQJ���GLVVROXWLRQ���SHUFHQWDJH���RI���1���FRQWDLQHG���LQ���WKH���GXVW��

DQDORJ���ZDV���EHWZHHQ��������DQG����������,Q���FRQWUDVW����PD[LPXP���',3���UHOHDVH����ZLWKLQ�������K���DIWHU���GXVW���DGGLWLRQ���

IURP���WKH���GXVW���DQDORJ���ZDV���PXFK���VPDOOHU���DQG���FRPSULVHG���EHWZHHQ��������DQG��������QPRO���/��������ZLWK���VOLJKWO\��

KLJKHU���UHOHDVH���DW���)$67������������QPRO���/��������DV���FRPSDUHG���WR���WKH���RWKHU���VWDWLRQV����'LVVROXWLRQ���SHUFHQWDJHV��
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IRU���',3���ZHUH���HVWLPDWHG���EHWZHHQ���������DQG�����������RI���WRWDO���SKRVSKRUXV���FRQWDLQHG���LQ���GXVW����$V���D��

FRQVHTXHQFH���RI���WKHVH���FRQWUDVWHG���GLVVROXWLRQ���RI���1���DQG���3����12�[��',3���UDWLRV���LQFUHDVHG���IURP���LQLWLDO��

YDOXHV���EHORZ�������WR���DERYH����������ZLWKLQ�������K���DIWHU���GXVW���VHHGLQJ����LQ���WKH���GXVW���DPHQGHG����'���DQG���*����WDQNV��

�)LJ���������

$IWHU���WKHVH���UDSLG���LQFUHDVHV���GXH���WR���1���DQG���3���UHOHDVHV���LQ���GXVW���DPHQGHG���WDQNV����ERWK���YDULDEOHV��

GHFUHDVHG���ZLWK���WLPH����:KLOH���QXWULHQW���YDULDELOLW\���ZDV���VPDOO���LQ���FRQWURO���WDQNV���RYHU���WKH���GXUDWLRQ���RI���WKH��

H[SHULPHQWV����12�[����DQG���',3���YDULDWLRQV���EHORZ��������DQG�������QPRO���/��������UHVSHFWLYHO\�����ODUJH���GHFUHDVH���RI���ERWK��

HOHPHQWV���ZDV���PHDVXUHG���LQ���GXVW���DPHQGHG���WDQNV����'���DQG���*����7DEOH���������)RU���12�[�����VLPLODU���OLQHDU��

GHFUHDVHV���ZHUH���REVHUYHG���WKURXJKRXW���WKH���H[SHULPHQWV���DW���VWDWLRQV���7<5���DQG���,21���ZLWK���QR���YLVLEOH��

GLIIHUHQFHV���EHWZHHQ���WDQNV���'���DQG���*����,Q���FRQWUDVW����DW���VWDWLRQ���)$67����D���PRUH���SURQRXQFHG���GHFUHDVH���LQ��

12�[����ZDV���REVHUYHG���LQ���GXVW�DPHQGHG����'���DQG���*����WDQNV���DV���FRPSDUHG���WR���WKH���RWKHU���VWDWLRQV����ZLWK��

GHWHFWDEOH���ODUJHU���GHFUHDVHV���LQ���ZDUPHG���DQG���DFLGLILHG���WDQNV���UHODWLYH���WR���WKH���'���WUHDWPHQW����1HYHUWKHOHVV���

DW���DOO���VWDWLRQV����12�[����FRQFHQWUDWLRQV���LQ���'���DQG���*���WUHDWPHQWV���UHPDLQHG���IDU���DERYH���DPELHQW���OHYHOV��

WKURXJKRXW���WKH���H[SHULPHQWV����!�������ȝPRO���/���������$EUXSW���GHFUHDVHV���LQ���',3���ZHUH���REVHUYHG���GXULQJ���WKH���WKUHH��

H[SHULPHQWV���DIWHU���WKH���LQLWLDO���LQFUHDVH����$W���VWDWLRQ���7<5����DIWHU��������K����DOO���',3���UHOHDVHG���IURP���GXVW��

GHFUHDVHG���WR���LQLWLDO���OHYHOV���LQ���WDQNV���*���ZKLOH���LW���WRRN���WZR���PRUH���GD\V���WR���UHDFK���LQLWLDO���OHYHOV���LQ���WDQNV���'���

,Q���FRQWUDVW����DW���VWDWLRQ���,21����QR���FOHDU���GLIIHUHQFH���LQ���',3���G\QDPLFV���ZDV���REVHUYHG���EHWZHHQ���WUHDWPHQWV���'��

DQG���*����ZLWK���FRQFHQWUDWLRQV���WKDW���GHFUHDVHG���UDSLGO\���GXULQJ���WKH���ILUVW��������K���EXW���WKDW���UHPDLQHG���DERYH��

LQLWLDO���OHYHOV���XQWLO���WKH���HQG���RI���WKH���H[SHULPHQW����$W���VWDWLRQ���)$67����VLPLODUO\���WR���VWDWLRQ���7<5����',3��

GHFUHDVHG���UDSLGO\���IURP���W��K���LQ���WUHDWPHQW���*����UHDFKLQJ���OHYHOV���FORVH���WR���LQLWLDO���FRQGLWLRQV���DW���WKH���HQG���RI��

WKH���H[SHULPHQW����',3���GHFUHDVH���ZDV���PXFK���ORZHU���LQ���WUHDWPHQW���'����7DEOH��������ZLWK���FRQFHQWUDWLRQV��

PDLQWDLQHG���IDU���DERYH���DPELHQW���OHYHOV���WKURXJKRXW���WKH���H[SHULPHQW����$V���D���FRQVHTXHQFH���RI���WKHVH��

GLIIHUHQFHV���EHWZHHQ���12�[����DQG���',3���G\QDPLFV���DV���ZHOO���DV���GLIIHUHQFHV���DPRQJ���VWDWLRQV����12�[��',3���UDWLR��
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LQFUHDVHG���GXULQJ���WKH���H[SHULPHQWV���ZLWK���FOHDU���GLIIHUHQFHV���EHWZHHQ���VWDWLRQV����)LJ���������DQG���UHPDLQHG��

PXFK���KLJKHU���WKDQ���WKDW���LQ���WKH���FRQWUROV���RYHU���WKH���GXUDWLRQ���RI���WKH���WKUHH���H[SHULPHQWV���

6LOLFDWH���G\QDPLFV���VKRZHG���DW���DOO���VWDWLRQV���KLJKHU���FRQFHQWUDWLRQV���LQ���GXVW���DPHQGHG����'���DQG���*���

WDQNV���UHODWLYH���WR���WKH���FRQWUROV����$W���7<5����ZKLOH���LQ���FRQWURO���WDQNV����FRQFHQWUDWLRQV���UHPDLQHG���VWDEOH����WKH\��

LQFUHDVHG���OLQHDUO\���ZLWK���WLPH���LQ���WKH���RWKHU���WDQNV����'���DQG���*����ZLWK���QR���DSSDUHQW���HIIHFW���RI���WKH���LPSRVHG��

LQFUHDVH���LQ���WHPSHUDWXUH���DQG���GHFUHDVH���LQ���S+����L�H����WDQNV���*�����'LIIHUHQFH���RI���6L�2+�������FRQFHQWUDWLRQ��

EHWZHHQ���GXVW���DPHQGHG���WUHDWPHQWV����'���DQG���*����DQG���FRQWUROV���ZDV���a������ȝPRO���/�������DW���WKH���HQG���RI���WKH��

H[SHULPHQW����$W���VWDWLRQ���,21����DIWHU���DQ���LQLWLDO���GHFUHDVH���RI���FRQFHQWUDWLRQV���EHWZHHQ���W���K���DQG���W����

FRQFHQWUDWLRQV���LQFUHDVHG���LQ���DOO���WDQNV���XQWLO���WKH���HQG���RI���WKH���H[SHULPHQW���ZLWK���KLJKHU���FRQFHQWUDWLRQ���LQ��

GXVW���DPHQGHG���WDQNV����'���DQG���*����WKDQ���LQ���FRQWUROV����QR���GLIIHUHQFH���EHWZHHQ���'���DQG���*���WUHDWPHQWV�����,Q��

FRQWUDVW����DW���)$67����FRQFHQWUDWLRQV���LQFUHDVHG���EHWZHHQ���W���K���DQG���W�����DQG���FRQWLQXHG���WR���LQFUHDVH���LQ���DOO��

WDQNV����ZLWK���KLJKHU���YDOXHV���LQ���GXVW���DPHQGHG���WDQNV����XQWLO���W��K���DQG���WKHQ���GHFUHDVHG���XQWLO���WKH���HQG���RI���WKH��

H[SHULPHQW����$W���WKH���HQG���RI���WKH���H[SHULPHQW����W��K�����6L�2+�������FRQFHQWUDWLRQ���ZDV���KLJKHU���LQ���WKH���*��

WUHDWPHQW���WKDQ���LQ���WKH���'���WUHDWPHQW���ZKLFK���ZDV���VLPLODU���WR���WKH���FRQWUROV����

�������&KDQJHV���LQ���ELRORJLFDO���VWRFNV��

5HJDUGLQJ���ELRORJLFDO���VWRFNV����WHPSRUDO���G\QDPLFV���VKRZHG���YHU\���GLIIHUHQW���SDWWHUQV���ZLWK���UHVSHFW��

WR���WKH���VDPSOLQJ���VWDWLRQ����$W���7<5����WRWDO���FKORURSK\OO����D����FRQFHQWUDWLRQV���GLG���QRW���FKDQJH���LQ���GXVW���DPHQGHG��

WDQNV���PDLQWDLQHG���XQGHU���DPELHQW���OHYHOV���RI���WHPSHUDWXUH���DQG���S+����)LJ���������DQG���HYHQ���OHG���WR���VOLJKWO\��

GHFUHDVHG���YDOXHV��������K���DIWHU���GXVW���DGGLWLRQ����H�J����������WR����������LQ���'����DQG���'�����UHVSHFWLYHO\���DV���FRPSDUHG��

WR���FRQWUROV����7DEOH���������1R���FOHDU���HIIHFW���RI���GXVW���DGGLWLRQ����WDQNV���'���YV����&����ZHUH���GHWHFWDEOH���IRU���DOO���JURXSV��

EDVHG���RQ���SLJPHQW���DQDO\VHV����)LJ����������5HVXOWV���REWDLQHG���EDVHG���RQ���IORZ���F\WRPHWU\���FRXQWLQJ����)LJ��������

ZHUH���FRKHUHQW���ZLWK���WKHVH���REVHUYDWLRQV���DQG���VKRZHG���VWURQJHU���GHFUHDVHV���LQ���FHOO���DEXQGDQFHV���IRU�����������

�P���DXWRWURSKLF���JURXSV���LQ���WDQNV���'����DQG���'�����������WR������������,Q���FRQWUDVW����DW���WKLV���VWDWLRQ����WKH���DEXQGDQFH��
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RI���KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV����+3����LQFUHDVHG���UDSLGO\���DIWHU���GXVW���DGGLWLRQ���ERWK���XQGHU���DPELHQW��

������������DQG���IXWXUH������������HQYLURQPHQWDO���FRQGLWLRQV����ZLWK���QR���FOHDU���GLIIHUHQFH���DPRQJ���WKRVH��

WUHDWPHQWV����,Q���ZDUPHG���DQG���DFLGLILHG���WDQNV����VWURQJ���GLVFUHSDQFLHV���EHWZHHQ���WKH���GXSOLFDWHV���ZHUH��

REVHUYHG���IRU���SLJPHQWV���DQG���DXWRWURSKLF���FHOO���DEXQGDQFHV����,QGHHG����WDQN���*����VKRZHG���PRGHUDWHO\���KLJKHU��

OHYHOV���IRU���DOO���YDULDEOHV���DV���FRPSDUHG���WR���WDQNV���&���DW���WKH���H[FHSWLRQ���RI���SLFR�HXNDU\RWHV����ZKLOH���LQ���*����DOO��

YDULDEOHV���UHVSRQGHG���VWURQJO\���WR���GXVW���DGGLWLRQ���ZLWK���PD[LPXP���UHODWLYH���FKDQJHV���RI���!�����������DW���WKH��

H[FHSWLRQ���RI���QDQR�HXNDU\RWHV��������������:KLOH���+1)���DEXQGDQFHV���UHVSRQGHG���SRVLWLYHO\���WR���WKH��

WUHDWPHQWV���LQ���'�����'����DQG���*�������������������DEXQGDQFHV���LQFUHDVHG���VKDUSO\���LQ���WDQN���*����WRZDUGV���WKH��

HQG���RI���WKH���H[SHULPHQW���������������$W���,21����D���FOHDU���GLVWLQFWLRQ���EHWZHHQ���WUHDWPHQWV���FRXOG���EH���REVHUYHG��

IRU���DOPRVW���DOO���SLJPHQWV���DQG���FHOO���DEXQGDQFHV����)LJ���������)LJ����������$W���WKH���H[FHSWLRQ���RI���QDQR�HXNDU\RWHV��

DQG���+1)����DOO���YDULDEOHV����SLJPHQWV���DQG���FHOO���DEXQGDQFHV����LQFUHDVHG���DV���D���UHVSRQVH���WR���ERWK���GXVW���DGGLWLRQ��

DQG���ZDUPHG�DFLGLILHG���FRQGLWLRQV����L�H����&�������'�������*�����$V���DQ���H[DPSOH����7DEOH���������WKH���PD[LPXP���UHODWLYH��

FKDQJHV���DV���FRPSDUHG���WR���FRQWUROV���REVHUYHG���IRU���WRWDO���FKORURSK\OO����D����ZHUH��������������DQG��������������LQ��

WDQNV���'���DQG���*����UHVSHFWLYHO\����7KH���KLJKHVW���VWLPXODWLRQ���WR���GXVW���DGGLWLRQ���ZDV���REVHUYHG���IRU��

6\QHFKRFRFFXV����ZLWK���D���������������LQFUHDVH���DQG����������������LQFUHDVH���LQ���'���DQG���*���WDQNV���UHVSHFWLYHO\��

�7DEOH���������$EXQGDQFHV���RI���QDQR�HXNDU\RWHV���DQG���+1)���VXJJHVWHG���QR���LPSDFW���RI���GXVW���DGGLWLRQ���XQGHU��

DPELHQW���FRQGLWLRQV���EXW���D���SRVLWLYH���LPSDFW���LQ���WUHDWPHQW���*����,Q���FRQWUDVW���WR���ZKDW���ZDV���REVHUYHG���DW���7<5��

IRU���+3���DEXQGDQFHV����DQ���HIIHFW���RI���WHPSHUDWXUH���DQG���S+���ZDV���REVHUYHG���DW���VWDWLRQ���,21���ZLWK���D���KLJKHU��

LPSDFW���RI���GXVW���DGGLWLRQ���XQGHU���IXWXUH���HQYLURQPHQWDO���FRQGLWLRQV����$W���VWDWLRQ���)$67����DOO���DERYH��

PHQWLRQHG���YDULDEOHV���UHODWHG���WR���ELRORJLFDO���VWRFNV���LQFUHDVHG���VWURQJO\���DIWHU���GXVW���DGGLWLRQ����)LJ���������)LJ�������

DQG���7DEOH���������)RU���LQVWDQFH����WRWDO���FKORURSK\OO����D����LQFUHDVHG���IROORZLQJ���DQ���H[SRQHQWLDO���WUHQG���XQWLO���WKH���HQG��

RI���WKH���H[SHULPHQW���UHDFKLQJ���PD[LPDO���YDOXHV���DW���W��K���ZLWK���VOLJKWO\���ORZHU���YDOXHV���REVHUYHG���XQGHU��

DPELHQW���HQYLURQPHQWDO���FRQGLWLRQV����������������LQ���'���WDQNV���YV����a�����������LQ���*���WDQNV����

3U\PQHVLRSK\WHV����L�H������¶�KH[DQR\OR[\IXFR[DQWKLQ����DQG���GLDWRPV����L�H����)XFR[DQWKLQ����DSSHDUHG���DV���WKH��
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JURXSV���EHQHILWLQJ���WKH���PRVW���IURP���GXVW���DGGLWLRQ���ZLWK���QR���ODUJH���LPSDFWV���RI���ZDUPLQJ�DFLGLILFDWLRQ����,Q��

FRQWUDVW����3HODJRSK\WHV����L�H������¶�EXWDQR\OR[\IXFR[DQWKLQ����DQG���JUHHQ���DOJDH����L�H����7RWDO���&KORURSK\OO����E����

UHVSRQGHG���PXFK���PRUH���LQ���WUHDWPHQW���*���WKDQ���LQ���WUHDWPHQW���'����)LQDOO\����DOWKRXJK���&\DQREDFWHULD����L�H���

=HD[DQWKLQ����UHVSRQGHG���IDVWHU���WR���GXVW���DGGLWLRQ���XQGHU���IXWXUH���HQYLURQPHQWDO���FRQGLWLRQV����WDQNV���*�����WKLV��

HIIHFW���WHQGHG���WR���DWWHQXDWH���WRZDUGV���WKH���HQG���RI���WKH���H[SHULPHQW����,Q���FRQWUDVW���WR���HVWLPDWHV���EDVHG���RQ��

+3/&���GDWD����LQFUHDVHV���LQ���FHOO���DEXQGDQFHV���GLG���QRW���JHQHUDOO\���WDNH���SODFH���XQWLO���WKH���HQG���RI���WKH��

H[SHULPHQW����:KLOH���DEXQGDQFHV���LQ���SLFR�HXNDU\RWHV���LQFUHDVHG���XQWLO���W��K���LQ���WUHDWPHQW���'����DEXQGDQFHV��

VKDUSO\���GHFOLQHG���EHWZHHQ���W��K���DQG���W��K���IRU���WKLV���JURXS���LQ���WUHDWPHQW���*����7KH���VDPH���WUHQG���ZDV���REVHUYHG��

IRU����6\QHFKRFRFFXV����GXULQJ���WKLV���H[SHULPHQW����DOWKRXJK���GLVFUHSDQFLHV���EHWZHHQ���GXSOLFDWHV���LQ���WUHDWPHQW��

'���DW���VDPSOLQJ���WLPH���W��K���GLG���QRW���DOORZ���GUDZLQJ���FRQFOXVLRQV���RQ���WKH���EHKDYLRU���RI���WKLV���JURXS���DW���WKH���HQG��

RI���WKH���H[SHULPHQW����%RWK���XQGHU���DPELHQW���DQG���IXWXUH���FRQGLWLRQV����DEXQGDQFHV���RI���QDQR�HXNDU\RWHV��

GHFOLQHG���VKDUSO\���EHWZHHQ���W��K���DQG���W��K����7KH���GHFOLQH���LQ���+3���DEXQGDQFHV���DSSHDUHG���HYHQ���HDUOLHU��

GXULQJ���WKH���H[SHULPHQW���ZLWK���PRGHUDWH���PD[LPXP���UHODWLYH���GLIIHUHQFHV���DV���FRPSDUHG���WR���FRQWUROV��

REVHUYHG���DW���W��K����+3���DEXQGDQFHV���GHFOLQHG���YHU\���VKDUSO\���EHWZHHQ���W��K���DQG���W��K���LQ���WUHDWPHQW���*���

UHDFKLQJ���FRQWURO���OHYHOV����ZKLOH���WKLV���GHFOLQH���ZDV���OHVV���VKDUS���XQGHU���DPELHQW���HQYLURQPHQWDO���OHYHOV���

)LQDOO\����+1)���G\QDPLFV���GXULQJ���WKLV���H[SHULPHQW���ZDV���KDUG���WR���HYDOXDWH���ZLWK���QR���FOHDU���HIIHFWV���RI���GXVW��

DGGLWLRQ���RU���S+�WHPSHUDWXUH���FRQGLWLRQV���DQG���ZLWK���D���ODUJH���LQFUHDVH���LQ���DEXQGDQFHV���LQ���RQO\���RQH���GXSOLFDWH��

RI���WUHDWPHQW���*����W��K����IROORZHG���E\���D���JUDGXDO���GHFUHDVH���

$EXQGDQFHV���RI���PHVR�]RRSODQNWRQ���DW���WKH���HQG���RI���WKH���H[SHULPHQWV���VKRZHG���UHODWLYHO\���VLPLODU��

YDOXHV���DW���VWDWLRQV���7<5���DQG���,21���ZKLOH���PXFK���KLJKHU���OHYHOV���ZHUH���REVHUYHG���DW���VWDWLRQ���)$67����)LJ���������

$V���D���FRQVHTXHQFH���RI���ODUJH���YDULDELOLW\���EHWZHHQ���GXSOLFDWHV���DW���VWDWLRQV���7<5���DQG���,21����QR���FOHDU���HIIHFWV��

RI���WUHDWPHQWV���ZHUH���GHWHFWHG����$W���VWDWLRQ���)$67����DOWKRXJK���WKH���VDPSOH���VL]H���ZDV���WRR���ORZ���WR���VWDWLVWLFDOO\��

WHVW���IRU���GLIIHUHQFHV����KLJKHU���WRWDO���DEXQGDQFHV���RI���PHVR�]RRSODQNWRQ���VSHFLHV���ZHUH���REVHUYHG���LQ���WKH��

GXVW�DPHQGHG���WDQNV���ZLWK���QR���GLIIHUHQFHV���EHWZHHQ���DPELHQW���DQG���IXWXUH���FRQGLWLRQV���RI���WHPSHUDWXUH���DQG��
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S+����+RZHYHU����GLIIHUHQFHV���LQ���DEXQGDQFH���ZHUH���YLVLEOH���EHWZHHQ���WKHVH���WZR���WUHDWPHQWV���IRU���VSHFLILF��

JURXSV����ZLWK���UHVSHFWLYHO\���KLJKHU���DEXQGDQFH���RI���+DURVD���DQG���ORZHU���DEXQGDQFH���RI���&UXVWDFHD����RWKHU��

WKDQ���FRSHSRGV����DQG���0ROOXVFD���LQ���ZDUPHG���DQG���DFLGLILHG���WDQNV��� �

����

https://doi.org/10.5194/bg-2020-202
Preprint. Discussion started: 24 August 2020
c© Author(s) 2020. CC BY 4.0 License.



���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

�����'LVFXVVLRQ��

�������,QLWLDO���FRQGLWLRQV��

2YHUDOO����WKH���WKUHH���H[SHULPHQWV���ZHUH���FRQGXFWHG���ZLWK���VXUIDFH���VHDZDWHU���FROOHFWHG���GXULQJ��

W\SLFDO���VWUDWLILHG���ROLJRWURSKLF���FRQGLWLRQV���W\SLFDO���RI���WKH���RSHQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���DW���WKLV���SHULRG���RI���WKH��

\HDU����+RZHYHU����DW���DOO���WKUHH���VWDWLRQV����LQLWLDO���FRQFHQWUDWLRQV���RI���12�[����������������DQG��������QPRO���/�������DW���7<5���

,21���DQG���)$67����UHVSHFWLYHO\����7DEOH��������ZHUH���ORZHU���WKDW���WKH���RQHV���UHSRUWHG���E\���0DQFD���HW���DO���������������LQ��

VXUIDFH���ZDWHUV��������P����LQ���WKHVH���DUHDV���LQ���VSULQJ��������������������������������������������DQG�����������������������ȝPRO��

/�������IRU���WKH���DUHDV���FRUUHVSRQGLQJ���WR���7<5����,21���DQG���)$67����UHVSHFWLYHO\����KWWS�����

GRJD�RJV�WULHVWH�LW�PHGDU�FOLPDWRORJLHV�����ODVW���DFFHVV�������������������6LPLODUO\����VXUIDFH���',3��

FRQFHQWUDWLRQV���DV���PHDVXUHG���DW���WKH���WKUHH���VWDWLRQV���ZHUH���ORZHU���WKDQ���YDOXHV���H[WUDFWHG���IURP���WKH��

FRPSLODWLRQ���RI���0DQFD���HW���DO��������������IRU���WKH���VDPH���SHULRG���������������������������������������������DQG��������������

��������ȝPRO���/�������LQ���WKH���DUHDV���FRUUHVSRQGLQJ���WR���7<5����,21���DQG���)$67����UHVSHFWLYHO\������+RZHYHU����GLUHFW��

PHDVXUHPHQWV���RI���12�[����DQG���',3���FRQFHQWUDWLRQV���XVLQJ���QDQRPRODU���WHFKQLTXHV����DV���SHUIRUPHG���LQ���RXU��

VWXG\����DUH���VFDUFH���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����OLPLWLQJ���RXU���DELOLW\���WR���FRPSDUH���RXU���UHVXOWV���ZLWK���WKHVH��

SXEOLVKHG���YDOXHV���ZKLFK����LQ���DQ\���FDVH����VKRZ���ODUJH���LQWHUDQQXDO���YDULDELOLW\����'MDRXGL���HW���DO�������������

UHSRUWHG���ORZ���',3���YDOXHV���LQ���WKH���WKUHH���VWXGLHG���EDVLQV����)XUWKHUPRUH����ORZ���REVHUYHG���FRQFHQWUDWLRQV���RI��

12�[����DQG���',3���DW���DOO���WKUHH���VWDWLRQV���GXULQJ���RXU���VWXG\���ZHUH���DOVR���LQ���DJUHHPHQW���ZLWK���UHSRUWHG��

FRQFHQWUDWLRQV���LQ���WKH���FRDVWDO���ZDWHUV���RI���&RUVLFD���GXULQJ���H[SHULPHQWV���XVLQJ����LQ���VLWX����PHVRFRVPV���LQ���-XQH���

ZKHWKHU���GXULQJ���WKH���'81(���SURMHFW�����',3���a����QPRO���/��������3XOLGR�9LOOHQD���HW���DO�������������12�[�������������QPRO���/�������

5LGDPH���HW���DO��������������RU���GXULQJ���WKH���0HG6H$���SURMHFW�����12�[����a��������QPRO���/�������DQG���',3���a��������QPRO���/�������

/RXLV���HW���DO���������E������)XUWKHUPRUH����DW���DOO���WKUHH���VWDWLRQV����12�[��',3���PRODU���UDWLRV���ZHUH���ZHOO���EHORZ���WKH��

5HGILHOG���UDWLR������������DQG���DUH���FRQVLVWHQW���ZLWK���UDWLRV���IRXQG���LQ���WKHVH���SUHYLRXVO\���FLWHG���VWXGLHV����%RWK���ORZ��

12�[��',3���UDWLR���DQG���ORZ���QXWULHQW���FRQFHQWUDWLRQV���VXJJHVW���WKDW���FRPPXQLWLHV���IRXQG���DW���WKH���WKUHH���VWDWLRQV��

����

https://doi.org/10.5194/bg-2020-202
Preprint. Discussion started: 24 August 2020
c© Author(s) 2020. CC BY 4.0 License.



���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

H[SHULHQFHG���1���DQG���3���FR�OLPLWDWLRQ���DW���WKH���VWDUW���RI���WKH���H[SHULPHQWV����DV���SUHYLRXVO\���VKRZQ���E\���7DQDND���HW��

DO����������������6RPH���HQULFKPHQW���H[SHULPHQWV���LQ���',3����12����1+�������JOXFRVH����DORQH���RU���LQ���FRPELQDWLRQV���ZHUH��

FRQGXFWHG���XVLQJ���VHDZDWHU���VDPSOHG���ZKLOH���ILOOLQJ���WKH���WDQNV����%DFWHULDO���SURGXFWLRQ���ZDV���PDLQO\��

VWLPXODWHG���E\���1�3���DGGLWLRQ���DW���WKH���WKUHH���VLWHV����DOWKRXJK���D���VOLJKW���VWLPXODWLRQ���ZDV���DOVR���GHWHFWHG���DIWHU���3��

DGGLWLRQ���DORQH���DW���7<5���DQG���,21����)UDQFH���9DQ���:DPEHNH����SHUV����FRPP������,QLWLDO���FRQFHQWUDWLRQV���RI��

GLVVROYHG���)H���LQ���WKH���VDPSOHG���VHDZDWHU���UDQJHG���IURP���������QPRO���/��������7<5����WR���������QPRO���/��������,21���

5R\�%DUPDQ���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������6XFK���FRQFHQWUDWLRQV���ZHUH���XQOLNHO\���OLPLWLQJ���IRU��

ELRORJLFDO���DFWLYLW\���DV���SUHYLRXVO\���VKRZQ���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD�����%RQQHW���HW���DO�������������5LGDPH���HW��

DO��������������

7RWDO���FKORURSK\OO����D����FRQFHQWUDWLRQV���RI���a���������������������ȝJ���/��������7DEOH��������ZHUH���W\SLFDO���RI��

FKORURSK\OO����D����OHYHOV���IRXQG���LQ���WKHVH���DUHDV���RI���WKH���VXUIDFH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���DW���WKLV���SHULRG���RI���WKH���\HDU���

DV���VHHQ���E\���VDWHOOLWH����%RVF���HW���DO���������������RU���IURP���D���GDWDEDVH���RI����LQ���VLWX����PHDVXUHPHQWV�����0DQFD���HW���DO����

����������'XULQJ���WKH���'81(���DQG���0HG6H$���SURMHFWV���FLWHG���DERYH����FKORURSK\OO����D����FRQFHQWUDWLRQV���DURXQG��

�������ȝJ���/�������ZHUH���DOVR���HQFRXQWHUHG���DW���WKH���VWDUW���RI���WKHVH���H[SHULPHQWV���FRQGXFWHG���LQ���FRDVWDO���ZDWHUV��

�*D]HDX���HW���DO�������������5LGDPH���HW���DO���������������$OWKRXJK���WRWDO���FKORURSK\OO����D����FRQFHQWUDWLRQV���ZHUH���UDWKHU��

VLPLODU���EHWZHHQ���WKH���WKUHH���WHVWHG���VWDWLRQV����WKH���FRPSRVLWLRQ���RI���WKH���SK\WRSODQNWRQ���FRPPXQLWLHV����EDVHG��

RQ���+3/&���SLJPHQW���DQDO\VHV����GLIIHUHG���VXEVWDQWLDOO\����,QGHHG����ZKLOH���WKH���FRPPXQLWLHV���ZHUH���GRPLQDWHG��

E\���QDQR�HXNDU\RWLF���VSHFLHV���DW���VWDWLRQV���7<5���DQG���,21����ERWK���+3/&���DQG���IORZ���F\WRPHWU\���GDWD���VXJJHVW��

D���ODUJHU���FRQWULEXWLRQ���RI���SLFR�HXNDU\RWHV���DQG���&\DQREDFWHULD���DW���VWDWLRQ���)$67����0LFUR�DXWRWURSKV����H�J���

ODUJH���GLDWRPV���DQG���GLQRIODJHOODWHV����ZHUH���VOLJKWO\���KLJKHU���DW���VWDWLRQ���)$67����'XH���WR���WKHLU���ORZ��

FRPSHWLWLYHQHVV���GXULQJ���SHULRGV���RI���QXWULHQW���OLPLWDWLRQ����WKH���VPDOO���FRQWULEXWLRQ���RI���ODUJH���SK\WRSODQNWRQ��

FHOOV���DW���WKH���VWDUW���RI���WKH���H[SHULPHQW���LV���D���ILQJHUSULQW���RI���/1/&���DUHDV���DQG���VXUIDFH���0HGLWHUUDQHDQ���ZDWHUV��

DW���WKLV���SHULRG���RI���WKH���\HDU�����6LRNRX�)UDQJRX���HW���DO���������������$XWRWURSKLF���ELRPDVVHV����DV���HVWLPDWHG���EDVHG��

RQ���IORZ���F\WRPHWU\���GDWD����VHH���0DWHULDO���DQG���0HWKRGV����ZHUH���VLPLODU���DW���VWDWLRQ���7<5���DQG���,21����������DQG��
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������ȝJ���&���/��������DQG���PD[LPDO���DW���)$67����������ȝJ���&���/��������7DEOH���������$OWKRXJK���WKHVH���HVWLPDWHV���GR���QRW���WDNH��

LQWR���DFFRXQW���WKH���FRQWULEXWLRQ���RI���PLFUR�DXWRWURSKV����WKH\���DSSHDU���WR���EH���LQ���IDLU���DJUHHPHQW���ZLWK��

HVWLPDWHV���EDVHG���RQ���WRWDO���FKORURSK\OO����D����GDWD����DVVXPLQJ���D���FDUERQ���WR���FKORURSK\OO���UDWLR���RI����������%HOODFLFFR��

HW���DO���������������L�H�����������������DQG���������ȝJ���&���/�������DW���7<5����,21���DQG���)$67����UHVSHFWLYHO\����)XUWKHUPRUH����DV��

DOUHDG\���PHQWLRQHG����EDVHG���RQ���SLJPHQW���DQDO\VHV����+3/&�����WKH���VXP���RI���)XFR[DQWKLQ���DQG���3HULGLQLQ��

�UHSUHVHQWDWLYH���RI���GLDWRPV���DQG���GLQRIODJHOODWHV����UHVSHFWLYHO\����UHSUHVHQWHG���RQO\���a������RI���WKH���WRWDO��

FKORURSK\OO����D����ELRPDVV���DW���DOO���VWDWLRQV����$V���ELRPDVV���RI���ERWK���KHWHURWURSKLF���QDQRIODJHOODWHV���DQG��

SURNDU\RWHV���IROORZHG���D���ZHVW���WR���HDVW���JUDGLHQW����)$67���!���7<5���!���,21�����UDWLR���RI���DXWRWURSKLF���YV��

KHWHURWURSKLF���ELRPDVV���DSSHDUHG���FOHDUO\���LQ���IDYRU���RI���WKH���KHWHURWURSKLF���FRPSDUWPHQW���DW���VWDWLRQV���7<5��

DQG���)$67����UDWLR���RI����������ZKLOH���D���YDOXH���DERYH���WKH���PHWDEROLF���EDODQFH���ZDV���HVWLPDWHG���DW���,21����UDWLR���RI��

��������7KLV���LV���FRKHUHQW���ZLWK���WKH���KLJKHVW���QHW���FRPPXQLW\���SURGXFWLRQ����1&3����UDWHV���EHLQJ���UHSRUWHG���DW���WKLV��

VWDWLRQ���E\���*D]HDX���HW���DO������LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH�����VKRZLQJ���WKDW���WKH���LQLWLDO���FRPPXQLW\���DW���WKH���VWDUW���RI��

WKLV���H[SHULPHQW���ZDV���YHU\���FORVH���WR���PHWDEROLF���EDODQFH����PHDQ�������6(�����������������������ȝPRO���2������/�������G���������7KH��

KLJKHVW���FRPPXQLW\���UHVSLUDWLRQ���UDWHV���DQG���FRQVHTXHQWO\���ORZHVW���1&3���UDWHV���ZHUH���PHDVXUHG���DW���VWDWLRQ��

7<5������������PRO���2������/�������G��������IXUWKHU���VXJJHVWLQJ���WKDW���WKH���DXWRWURSKLF���SODQNWRQ���FRPPXQLW\���ZDV���QRW��

YHU\���DFWLYH�����5LGDPH���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH�����DOVR���FRQILUPHG���E\���WKH���ORZHVW���UDWH���RI���&2����

IL[DWLRQ�����5LGDPH���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������DQG���UHO\LQJ���RQ���UHJHQHUDWHG���QXWULHQWV����DV���VKRZQ���E\��

WKH���KLJKHVW���OHYHO���RI���1+��������PHDVXUHG���DW���WKH���VWDUW���RI���WKLV���H[SHULPHQW����,Q���FRQWUDVW����WKH���FRPPXQLW\���DW��

VWDWLRQ���)$67���DOWKRXJK���VOLJKWO\���KHWHURWURSKLF�����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH�����DQG���OLPLWHG��

E\���WKH���ORZ���DPRXQW���RI���QXWULHQWV����7DEOH��������ZDV���WKH���PRVW���DFWLYH���DV���VKRZQ���E\���WKH���KLJKHVW���OHYHOV���RI�������&��

SURGXFWLRQ���DQG���KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWH���SURGXFWLRQ�����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH�����DV��

ZHOO���DV���1������IL[DWLRQ�����5LGDPH���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������$OWRJHWKHU����WKH���KHWHURWURSKLF���VLJQDWXUH��

RI���WKH���WKUHH���LQYHVWLJDWHG���VWDWLRQV����DOWKRXJK���FORVHU���WR���PHWDEROLF���EDODQFH���IRU���,21����UHIOHFWHG���W\SLFDO��
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QDWXUDO���ELRJHRFKHPLFDO���FRQGLWLRQV���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���GXULQJ���ODWH���VSULQJ���WR���HDUO\���VXPPHU��

�5HJDXGLH�GH�*LRX[���HW���DO��������������

�������([SHULPHQWDO���DVVHVVPHQW��

7KH���H[SHULPHQWDO���WDQNV���XVHG���LQ���WKLV���VWXG\���KDYH���DOUHDG\���EHHQ���YDOLGDWHG���LQ���VHYHUDO���VWXGLHV��

GHVLJQHG���WR���LQYHVWLJDWH���WKH���LQSXWV���RI���PDFUR����DQG���PLFUR�QXWULHQWV����H�J����12�[�����',3����')H����DQG���WKH��

H[SRUW���RI���RUJDQLF���PDWWHU����XQGHU���FORVH�WR�DELRWLF���FRQGLWLRQV����VHDZDWHU���ILOWUDWLRQ���RQWR���������ȝP���

IROORZLQJ���VLPXODWHG���ZHW���GXVW���HYHQWV���XVLQJ���WKH���VDPH���DQDORJ���DV���XVHG���LQ���RXU���VWXG\�����%UHVVDF���DQG���*XLHX���

��������/RXLV���HW���DO���������D��������������/RXLV���HW���DO����������D�������������IXUWKHU���LQYHVWLJDWHG���WKHVH���LPSDFWV���XQGHU��

ORZHUHG���S+���FRQGLWLRQV����'XULQJ���WKHVH���H[SHULPHQWV����QR���FRQWURO���RI���DWPRVSKHULF����S�&2������ZDV���SHUIRUPHG��

DQG���S+���OHYHOV���LQ���WKH���DFLGLILHG���ILOWHUHG���VHDZDWHU���UDSLGO\���LQFUHDVHG���GXH���WR���&2������GHJDVVLQJ����IURP���a�����

WR���a������LQ���VL[���GD\V�����3ULRU���WR���WKH���FUXLVH����ZH���LPSURYHG���RXU���H[SHULPHQWDO���V\VWHP���WR���DOORZ���PLPLFNLQJ��

IXWXUH���FRQGLWLRQV���E\���FRQWUROOLQJ���DWPRVSKHULF����S�&2������LQ���DGGLWLRQ���WR���OLJKW���DQG���WHPSHUDWXUH����L�H����FOLPDWH��

UHDFWRUV�����'XULQJ���RXU���H[SHULPHQWV����WKDQNV���WR���WKH���FRQWURO���RI���DWPRVSKHULF����S�&2�������a����������SSP�����ZH��

VLJQLILFDQWO\���UHGXFHG���&2������GHJDVVLQJ���DQG���PDLQWDLQHG���S+���OHYHOV���FORVH���WR���H[SHULPHQWDO���WDUJHWV���

+RZHYHU����DV���FDQ���EH���VHHQ���LQ���)LJ���������WKH���UHJXODWLRQ���ZDV���FRQVLVWHQWO\���PRUH���HIILFLHQW���LQ���WDQN���*����DV��

FRPSDUHG���WR���*�����:H���DWWULEXWH���WKLV���VPDOO���GLVFUHSDQF\����KLJKHVW���GLIIHUHQFH���RI����������S+���XQLWV���EHWZHHQ��

WKH���WZR���*���WDQNV���DW���)$67����WR���D���SRWHQWLDO���OHDN���RU���D���ORQJHU���IOXVKLQJ���WLPH���DERYH���WDQN���*�����1HYHUWKHOHVV���

ZH���GR���QRW���DQWLFLSDWH���WKLV���DV���DQ���LVVXH���

7KH���OLGV���DERYH���WDQNV����HTXLSSHG���ZLWK���/('V���LQ���RUGHU���WR���UHSURGXFH���VXQOLJKW���LQWHQVLW\���DQG��

VSHFWUXP����ZHUH���XVHG���IRU���WKH���ILUVW���WLPH���GXULQJ���WKHVH���H[SHULPHQWV����7KH���PD[LPDO���LQWHQVLW\���UHDFKHG��

XQGHU���FRQWURO���FRQGLWLRQV����&�����&�����ZDV���EHWZHHQ���������DQG����������ȝPRO���SKRWRQV���P�������G��������$OWKRXJK��

VOLJKWO\���ORZHU���WKDQ���HVWLPDWHV���IRU���WKH���1RUWKZHVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���DW�������P���GHSWK���LQ���-XQH����a������

ȝPRO���SKRWRQV���P�������G��������%HUQDUG���*HQWLOL����SHUVRQDO���FRPPXQLFDWLRQ�������������VLPXODWHG���LQWHQVLWLHV���ZHUH��
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IDLUO\���FRQVLVWHQW���EHWZHHQ���GXSOLFDWHV���XQGHU���FRQWURO���FRQGLWLRQV����&�����&�����DQG���XQGHU���GXVW�DPHQGHG��

FRQGLWLRQV����'�����'������,Q���FRQWUDVW����ODUJHU���GLIIHUHQFHV���ZHUH���REVHUYHG���EHWZHHQ���ZDUPHG���DQG���DFLGLILHG��

WDQNV����*����DQG���*�����PD[LPDO���GLIIHUHQFHV���RI�������������ȝPRO���SKRWRQV���P�������G�������GHSHQGLQJ���RQ���WKH��

H[SHULPHQW����WKDW���JHQHUDOO\���LQFUHDVHG���GXULQJ���HDFK���H[SHULPHQW����7KH���UHDVRQV���RI���WKHVH���GLVFUHSDQFLHV���DUH��

QRW���FOHDU���DQG���FRXOG���UHVXOW���IURP���GLIIHUHQFHV���RI���OLJKW���LQWHQVLW\���JHQHUDWHG���E\���WKH���OLGV����RI���3$5���VHQVRUV��

VHQVLWLYLW\���DQG�RU���RI���WKH���DPRXQW���RI���SDUWLFOHV���UHPDLQLQJ���LQ���WKH���WDQNV����8QIRUWXQDWHO\����DOWKRXJK��

UHSOLFDWLRQ���DSSHDUHG���VDWLVIDFWRU\���IRU���WKLV���WUHDWPHQW����H[FHSW���DW���VWDWLRQ���7<5����VHH���EHORZ�����ZH���FDQ���QRW��

IXOO\���H[FOXGH���D���SRWHQWLDO���LPSDFW���RI���WKHVH���WHFKQLFDO���LVVXHV���RQ���RXU���UHVXOWV���IRU���WKLV���ZDUPHU���DQG���DFLGLILHG��

WUHDWPHQW����$���VLPLODU���FRQFOXVLRQ���FDQ���EH���GUDZQ���UHJDUGLQJ���WHPSHUDWXUH���UHJXODWLRQ���LQ���WKH���FRQWDLQHU��

ZKHUH���WHPSHUDWXUH���ZDV���QRW���VSDWLDOO\���KRPRJHQHRXV����OHDGLQJ���WR���VLJQLILFDQW���GLIIHUHQFHV���DPRQJ��

UHSOLFDWHV����$IWHU���WKLV���VWXG\����H[SHULPHQWDO���WDQNV���ZHUH���LQVWDOOHG���LQ���D���QHZ���FRQWDLQHU���LQ���RUGHU���WR���VROYH��

WKHVH���SUREOHPV���

7KH���H[SHULPHQWDO���VWUDWHJ\���FKRVHQ���GXULQJ���WKLV���VWXG\���LPSOLHG���FRQVLGHULQJ���WKUHH���GLIIHUHQW��

WUHDWPHQWV����FRQWURO����VLPXODWLRQ���RI���GXVW���GHSRVLWLRQ���DQG���VLPXODWLRQ���RI���GXVW���GHSRVLWLRQ���XQGHU���IXWXUH��

SURMHFWHG���HQYLURQPHQWDO���FRQGLWLRQV����7KLV���XQEDODQFHG���GHVLJQ����L�H����ZLWKRXW���WKH���FRQVLGHUDWLRQ���RI���D��

WUHDWPHQW���ZLWKRXW���GXVW���DGGLWLRQ���XQGHU���IXWXUH���WHPSHUDWXUH���DQG���S+���OHYHOV����ZDV���FKRVHQ���IRU���SUDFWLFDO��

UHDVRQV���DV���RQO\���VL[���WDQNV���FRXOG���EH���XVHG���IRU���WKLV���VWXG\����)XUWKHUPRUH����DV���DOUHDG\���PHQWLRQHG����SUHYLRXV��

H[SHULPHQWV���FOHDUO\���VKRZHG���YHU\���OLPLWHG���HIIHFWV���RI���WKHVH���GULYHUV���ZKHQ���FRPPXQLWLHV���DUH���VWURQJO\��

OLPLWHG���E\���QXWULHQW���DYDLODELOLW\�����0DXJHQGUH���HW���DO���������������WKHUHIRUH���WKH���REMHFWLYH���RI���RXU���VWXG\���ZDV����WR��

WHVW���WKH���LPSDFW���RI���DQ���H[WHUQDO���IRUFLQJ����DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ����XQGHU���IXWXUH���FRQGLWLRQV����ZLWKRXW��

GLVFULPLQDWLQJ���ZDUPLQJ���IURP���DFLGLILFDWLRQ���HIIHFWV����0RUH���LPSRUWDQWO\����WKH���UHODWLYHO\���ORZ���QXPEHU���RI��

H[SHULPHQWDO���XQLWV���WKDW���FRXOG���EH���LQVWDOOHG���LQ���DQ���DPEDUFDEOH���FOHDQ���FRQWDLQHU����LPSOLHG���FRQVLGHULQJ��

GXSOLFDWHG���WDQNV���IRU���HDFK���WUHDWPHQW����7KLV���IRUFHG���FKRLFH���LPSOLHG���WKH���LPSRVVLELOLW\���WR���SHUIRUP��

VWDWLVWLFDO���DQDO\VHV���RQ���RXU���UHVXOWV����DV���DW���OHDVW���WULSOLFDWHV���DUH���QHFHVVDU\���IRU���PRVW���VWDWLVWLFDO���WHVWV���
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'LIIHUHQFHV���EHWZHHQ���GXSOLFDWHV���ZHUH����IRU���WKH���YDVW���PDMRULW\���RI���VWXGLHG���YDULDEOHV���DQG���SURFHVVHV����ORZHU��

WKDQ���GLIIHUHQFHV���EHWZHHQ���WUHDWPHQWV���DQG���DSSHDU���DFFHSWDEOH���FRQVLGHULQJ���WKH���GLIILFXOW\���WR���LQFXEDWH��

SODQNWRQ���FRPPXQLWLHV���IRU���ZKLFK���VOLJKW���GLIIHUHQFHV���LQ���WKHLU���LQLWLDO���FRPSRVLWLRQ���FDQ���WUDQVODWH���LQWR��

YHU\���LPSRUWDQW���GLIIHUHQFHV���LQ���G\QDPLFV�����(JJHUV���HW���DO���������������8QIRUWXQDWHO\����ZKLOH���QR���ODUJH��

UHSOLFDWLRQ���LVVXHV���ZHUH���REVHUYHG���GXULQJ���WKH���,21���DQG���)$67���H[SHULPHQWV����YHU\���LPSRUWDQW��

GLVFUHSDQFLHV���ZHUH���GHWHFWHG���IRU���WDQNV���RI���WKH���ZDUPHG���DQG���DFLGLILHG���WUHDWPHQW���DW���VWDWLRQ���7<5����7KH��

UHDVRQV���EHKLQG���WKH���GLIIHUHQW���EHKDYLRU���RI���WKH���DXWRWURSKLF���FRPPXQLW\���LQ���WDQNV���*����DQG���*����DUH���QRW��

IXOO\���XQGHUVWRRG���EXW���ZH���VWURQJO\���VXVSHFW���WKDW���KHWHURWURSKLF���QDQR�IODJHOODWHV����IHHGLQJ���PDLQO\���RQ��

SURNDU\RWLF���SLFRSODQNWRQ�����6KHUU���DQG���6KHUU��������������H[HUWHG���D���VWURQJ���WRS�GRZQ���FRQWURO���RQ���WKLV���JURXS��

LQ���WDQN���*����LQ���ZKLFK���+1)���DEXQGDQFH���VKDUSO\���LQFUHDVHG���GXULQJ���WKH���H[SHULPHQW�������������LQ���*����YV�������

�������LQ���*������,QWHUHVWLQJO\����ZKLOH���DXWRWURSKLF���SURNDU\RWHV���ZHUH���FOHDUO\���LPSDFWHG����QR���GLIIHUHQFHV��

EHWZHHQ���WKH���WZR���WDQNV���*����DQG���*����ZHUH���REVHUYHG���IRU���KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV���DOWKRXJK��

QDQRIODJHOODWHV���DUH���NQRZQ���WR���IHHG���WR���WKLV���JURXS���DV���ZHOO�����6KHUU���DQG���6KHUU��������������+HWHURWURSKLF��

QDQR�IODJHOODWHV���ZHUH���OLNHO\���QRW���WKH���RQO\���JURXS���RI���JUD]HUV���ZKLFK���DEXQGDQFH���LQFUHDVHG���GXULQJ���WKLV��

H[SHULPHQW���LQ���WDQN���*����DV���WKH���ELRPDVV���RI���GLDWRPV����L�H����)XFR[DQWKLQ����GLG���QRW���LQFUHDVH���LQ���WKLV���WDQN���

1HYHUWKHOHVV����DV���QR���DQDO\VHV���RI���PLFUR�JUD]HU���DEXQGDQFHV���ZHUH���SHUIRUPHG���GXULQJ���WKH���H[SHULPHQWV���

WKLV���K\SRWKHVLV���FDQ���QRW���EH���YHULILHG����$OO���LQ���DOO����WKHVH���GLVFUHSDQFLHV���IRU���WKLV���WUHDWPHQW���DW���VWDWLRQ���7<5��

UHPDLQ���DQ���LVVXH���DQG���SUHYHQW���XV���IURP���GUDZLQJ���DQ\���FRQFOXVLRQ���RQ���WKH���FRPELQHG���HIIHFW���RI���WHPSHUDWXUH��

DQG���S+���RQ���WKH���G\QDPLFV���RI���WKH���FRPPXQLW\���IRU���WKDW���VWDWLRQ���

�������,PSDFW���RI���GXVW���DGGLWLRQ��

'XULQJ���WKH���WKUHH���H[SHULPHQWV����WKH���REVHUYHG���LQFUHDVHV���LQ���12�[����DQG���',3���IHZ���KRXUV���DIWHU���GXVW��

DGGLWLRQ���ZHUH���UDWKHU���VLPLODU���WR���WKH���HQULFKPHQW���OHYHOV���REWDLQHG���GXULQJ���WKH���'81(���H[SHULPHQWV���DW���WKH��

VXUIDFH���RI���WKH���PHVRFRVPV����a��������P�������DIWHU���WKH���VLPXODWLRQ���RI���D���ZHW���GXVW���GHSRVLWLRQ���XVLQJ���WKH���VDPH��
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GXVW���DQDORJ���DQG���WKH���VDPH���VLPXODWHG���IOX[�����3XOLGR�9LOOHQD���HW���DO�������������5LGDPH���HW���DO���������������12�[��

OHYHOV���PRGHUDWHO\���GHFUHDVHG���RYHU���WKH���FRXUVH���RI���RXU���H[SHULPHQWV���GXH���WR���ELRORJLFDO���XSWDNH�������������

QPRO���/��������GHSHQGLQJ���RQ���WKH���H[SHULPHQW�����7KH���RSSRVLWH���IHDWXUH���ZDV���REVHUYHG���IRU���WKH���',3���UHOHDVHG���E\��

GXVW���WKDW���UDSLGO\���GHFUHDVHG���GXULQJ���RXU���H[SHULPHQWV���H[FHSW���DW���VWDWLRQ���)$67���LQ���WKH���'���WUHDWPHQW���ZKHUH��

ILQDO���FRQFHQWUDWLRQV���GLG���QRW���UHDFK���LQLWLDO���OHYHOV����7KHVH���HQULFKPHQW���OHYHOV����HVSHFLDOO\���IRU���12�[�����ZHUH��

PXFK���KLJKHU���WKDQ���WKRVH���REVHUYHG���E\���3LWWD���HW���DO��������������DQG���UHIHUHQFHV���WKHUHLQ�����GXULQJ���ODQG�EDVHG��

PHVRFRVP���H[SHULPHQWV���LQ���WKH���(DVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����LQ���ZKLFK���D���GU\���6DKDUDQ���GHSRVLWLRQ���ZDV��

VLPXODWHG����,Q���FRQWUDVW���WR���WKLV���H[SHULPHQW����WKH���REMHFWLYH���RI���RXU���VWXG\���ZDV���WR���DVVHVV���WKH���LPSDFW���RI���ZHW��

GXVW���GHSRVLWLRQ����WKH���PDLQ���GXVW���GHSRVLWLRQ���SDWKZD\���LQ���WKH���:HVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD�����/R¹H�3LORW��

DQG���0DUWLQ��������������)XUWKHUPRUH����IROORZLQJ���REVHUYDWLRQV���RI���PL[LQJ���EHWZHHQ���GXVW���DQG���SROOXWHG���DLU��

PDVVHV���GXULQJ���WKHLU���WUDQVSRUW�����H�J����)DONRYLFK���HW���DO�������������3XWDXG���HW���DO���������������ZH���FKRVH���WR���XVH���DQ��

HYDSR�FRQGHQVHG���GXVW���DQDORJ���WKDW���PLPLFV���WKH���SURFHVVHV���WDNLQJ���SODFH���LQ���WKH���DWPRVSKHUH���SULRU���WR��

GHSRVLWLRQ����HVVHQWLDOO\���WKH���DGVRUSWLRQ���RI���LQRUJDQLF���DQG���RUJDQLF���VROXEOH���VSHFLHV����H�J����VXOIDWH���DQG��

QLWUDWH�����VHH���*XLHX���HW���DO���������D����IRU���IXUWKHU���GHWDLOV������7KH���LPSRVHG���HYDSR�FRQGHQVDWLRQ���SURFHVVHV���DUH��

UHVSRQVLEOH���IRU���WKH���ODUJH���QLWUDWH���UHOHDVLQJ���FDSDFLW\���RI���WKH���GXVW���SDUWLFOHV���XVHG���LQ���RXU���VWXG\����5HJDUGLQJ��

WKH���LQWHQVLW\���RI���VLPXODWHG���ZHW���GHSRVLWLRQ���HYHQW����WKH��������J���P�������GHSRVLWLRQ���HYHQW���FRQVLGHUHG���KHUH��

UHSUHVHQWV���D���KLJK���EXW���UHDOLVWLF���VFHQDULR����DV���VHYHUDO���VWXGLHV���UHSRUWHG���HYHQ���KLJKHU���VKRUW���GHSRVLWLRQ��

HYHQWV���LQ���WKLV���DUHD���RI���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD�����%RQQHW���DQG���*XLHX������������/R¹H�3LORW���DQG���0DUWLQ�����������

7HUQRQ���HW���DO���������������

$OWKRXJK���12�[����DQG���',3���LQFUHDVHV���DIWHU���GXVW���DGGLWLRQ���ZHUH���UDWKHU���VLPLODU���GXULQJ���RXU���WKUHH��

H[SHULPHQWV����LQWHUHVWLQJO\���WKH���LPSDFWV���RQ���SODQNWRQ���FRPPXQLW\���FRPSRVLWLRQ���DQG���IXQFWLRQLQJ���ZHUH��

GUDVWLFDOO\���GLIIHUHQW����0RVW���H[SHULPHQWV���UHSRUWLQJ���RQ���WKH���HIIHFW���RI���GXVW���DGGLWLRQ���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ��

6HD���VKRZHG���VLJQLILFDQW���LQFUHDVHV���LQ���FKORURSK\OO����D����FRQFHQWUDWLRQV�����PHDQ���������LQFUHDVH����*XLHX���DQG��

5LGDPH��������������6XFK���IHUWLOL]DWLRQ���RI���SULPDU\���SURGXFHUV���ZDV���LQGHHG���REVHUYHG���DW���VWDWLRQV���,21���DQG��
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)$67���XQGHU���SUHVHQW���FRQGLWLRQV����PD[LPXP���FKDQJH���LQ���WRWDO���FKORURSK\OO����D����UHODWLYH���WR���WKH���FRQWUROV���ZDV��

a�������DW���)$67���DQG���a�������DW���,21�����7KH���ODUJHVW���LQFUHDVH���LQ���FKORURSK\OO����D����FRQFHQWUDWLRQV���DW���VWDWLRQ��

)$67���LV���FRKHUHQW���ZLWK���WKH���ODUJHVW���REVHUYHG���12�[����GHFUHDVH���IROORZLQJ���GXVW���DGGLWLRQ���DW���WKLV���VWDWLRQ���

,QWHUHVWLQJO\����IROORZLQJ���GXVW���DGGLWLRQ���DW���WKLV���VWDWLRQ����DXWRWURSKLF���SURGXFWLRQ���GLG���QRW���OHDG���WR���',3��

H[KDXVWLRQ���WKURXJKRXW���WKH���H[SHULPHQW���DV���',3���FRQFHQWUDWLRQV���ZHUH���VWLOO���DERYH���DPELHQW���FRQGLWLRQV���DW��

WKH���HQG���RI���WKH���H[SHULPHQW����0D[LPDO���SULPDU\���SURGXFWLRQ���UDWHV��������&�LQFRUSRUDWLRQ����DW���WKLV���VWDWLRQ���DW��

WKH���HQG���RI���WKH���H[SHULPHQW���VXJJHVW���D���VWURQJ���',3���UHF\FOLQJ���DQG���WKH���GRPLQDQFH���RI���UHJHQHUDWHG��

SURGXFWLRQ���WRZDUGV���WKH���HQG���RI���WKH���H[SHULPHQW�����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������*XLHX���HW���DO���

�����E�����VKRZHG����EDVHG���RQ���WKH���DQDO\VLV���RI���HLJKW���DHURVROV���DGGLWLRQ���VWXGLHV����WKDW����6\QHFKRFRFFXV����KDG���LQ��

PRVW���RI���WKH���FDVHV���D���ZHDN���UHVSRQVHV���WR���DHURVRO���DGGLWLRQ���LQ���FRQWUDVW���WR���QDQR����DQG��

PLFUR�SK\WRSODQNWRQ����VXJJHVWLQJ���WKDW���DHURVRO���GHSRVLWLRQ���PD\���OHDG���WR���DQ���LQFUHDVH���LQ���ODUJHU���VL]H���FODVV��

SK\WRSODQNWRQ����<HW�����6\QHFKRFRFFXV����ZHUH���ZHOO���VWLPXODWHG���LQ���VRPH���GXVW���DGGLWLRQ���H[SHULPHQWV�����+HUXW��

HW���DO�������������/DJDULD���HW���DO�������������3D\WDQ���HW���DO���������������VLPLODU���WR���ZKDW���ZDV���REVHUYHG���DW���ERWK���VWDWLRQV��

,21���DQG���)$67����ZKHUH����6\QHFKRFRFFXV����DEXQGDQFH���ZDV���FOHDUO\���HQKDQFHG���E\���GXVW���GHSRVLWLRQ����7KH��

LQFUHDVH���LQ����6\QHFKRFRFFXV����DEXQGDQFH���WR���GXVW�DPHQGHG���WDQNV���ZDV���WKH���KLJKHVW���UHODWLYH���WR���WKRVH���RI��

SLFR����DQG���QDQR�HXNDU\RWHV���DW���WKHVH���VWDWLRQV����7KLV���ZDV���HVSHFLDOO\���WUXH���DW���VWDWLRQ���,21���ZKHUH���QR���FOHDU��

UHVSRQVH���WR���QXWULHQW���HQULFKPHQW���ZDV���REVHUYHG���IRU���QDQR�HXNDU\RWHV���WKURXJKRXW���WKH���H[SHULPHQW���

+RZHYHU����LW���PXVW���EH���VWUHVVHG���WKDW���RXU���H[SHULPHQWV���ZHUH���SHUIRUPHG���RYHU���D���UHODWLYHO\���VKRUW���SHULRG�������

WR�������GD\V�����DQG���WKH���VKDUS���LQFUHDVH���LQ���)XFR[DQWKLQ���SDUDOOHOHG���E\���D���GHFUHDVH���LQ���VLOLFDWHV����DW���WKH���HQG���RI��

WKH���H[SHULPHQW���DW���VWDWLRQ���)$67���ZKHUH���',3���OLPLWDWLRQ���ZDV���QRW���\HW���DSSDUHQW����VXJJHVWV���D���GHOD\HG��

UHVSRQVH���RI���GLDWRPV���DV���FRPSDUHG���WR���VPDOOHU���JURXSV����L�H����DXWRWURSKLF���SURNDU\RWHV����SLFR����DQG��

QDQR�HXNDU\RWHV�����$OWKRXJK���WKLV���ZDV���QRW���REVHUYHG���EDVHG���RQ���SLJPHQW���DQDO\VHV����WKH���VKDUS���GHFOLQH���LQ��

QDQR�HXNDU\RWH���DEXQGDQFHV���DW���WKH���HQG���RI���WKH���)$67���H[SHULPHQW���IROORZLQJ���GXVW���DGGLWLRQ����IXUWKHU��
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VXJJHVWV���WKDW���WKLV���JURXS����UHDFWLQJ���TXLFNO\���WR���QXWULHQW���HQULFKPHQW���ZDV���SURJUHVVLYHO\���JUD]HG���DQG�RU��

RXWFRPSHWHG���E\���ODUJHU���SK\WRSODQNWRQ���VSHFLHV���

,Q���FRQWUDVW���WR���ZKDW���ZDV���REVHUYHG���DW���VWDWLRQV���,21���DQG���)$67����QR���VWLPXODWLRQ���RI���DXWRWURSKLF��

ELRPDVV���DQG���SULPDU\���SURGXFWLRQ���UDWHV�����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH�����ZDV���REVHUYHG���LQ���WKH��

GXVW���WUHDWPHQWV���XQGHU���SUHVHQW���FRQGLWLRQV���DW���VWDWLRQ���7<5����7R���WKH���EHVW���RI���RXU���NQRZOHGJH����WKLV���LV���WKH��

ILUVW���H[SHULPHQWDO���HYLGHQFH���RI���D���FRPSOHWH���DEVHQFH���RI���UHVSRQVH���IURP���DQ���DXWRWURSKLF���FRPPXQLW\��

IROORZLQJ���GXVW���ZHW���GHSRVLWLRQ����7KHUH���LV���FOHDU���HYLGHQFH���WKDW���QRW���RQO\���SK\WRSODQNWRQ���EXW���DOVR��

KHWHURWURSKLF���EDFWHULD���DUH���OLPLWHG���E\���LQRUJDQLF���QXWULHQWV����PDLQO\���',3����LQ���ROLJRWURSKLF���V\VWHPV��

�2EHUQRVWHUHU���HW���DO�������������:DPEHNH���HW���DO��������������WKXV���VXJJHVWLQJ���WKDW���WKH���VXSSO\���RI���WKHVH���UHVRXUFHV��

FRXOG���H[SODLQ���YDULDELOLW\���LQ���EDFWHULDO���DFWLYLW\����0DQ\���UHFHQW���VWXGLHV���KDYH���VKRZQ���VLJQLILFDQW���LQFUHDVH��

LQ���KHWHURWURSKLF���EDFWHULDO���DEXQGDQFH����UHVSLUDWLRQ���DQG�RU���SURGXFWLRQ���IROORZLQJ���GXVW���GHSRVLWLRQ���LQ��

ROLJRWURSKLF���HFRV\VWHPV�����/HNXQEHUUL���HW���DO�������������3LWWD���HW���DO�������������3XOLGR�9LOOHQD���HW���DO������������

��������5RPHUR���HW���DO���������������0RVW���RI���WKH���WLPH����KHWHURWURSKLF���SURFHVVHV���DSSHDU���WR���EH���PRUH���VWLPXODWHG��

E\���GXVW���SXOVHV���FRPSDUHG���WR���DXWRWURSKLF���SURFHVVHV���ZLWK���LQFUHDVLQJ���GHJUHH���RI���ROLJRWURSK\����WKH��

GRPLQDQW���UHVSRQVH���EHLQJ���PRGXODWHG���E\���WKH���FRPSHWLWLRQ���IRU���QXWULHQWV���EHWZHHQ���SK\WRSODQNWRQ���DQG��

EDFWHULD�����0DUDxyQ���HW���DO���������������7KLV���LV���FOHDUO\���ZKDW���ZDV���REVHUYHG���DW���WKLV���VWDWLRQ����ZLWK���KHWHURWURSKLF��

SURNDU\RWHV���UHDFWLQJ���TXLFNO\���DQG���VWURQJO\���WR���QXWULHQW���DGGLWLRQ���ERWK���LQ���WHUPV���RI���DEXQGDQFHV����PD[�������

����������DQG���SURGXFWLRQ���UDWHV����PD[���������������������*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������7KH��

DEVHQFH���RI���UHVSRQVH���IURP���DXWRWURSKLF���VWRFNV���FRXOG���EH���GXH���WR���D���WLJKW���WRS�GRZQ���FRQWURO���IURP���JUD]HUV��

KLGLQJ���SRWHQWLDO���UHVSRQVHV���IURP���WKH���DXWRWURSKLF���FRPPXQLW\�����/HNXQEHUUL���HW���DO�������������0DUDxyQ���HW���DO����

����������)HOLX���HW���DO��������������WKLV���LVVXH�����KDYH���VKRZQ���WKDW���WKH���PHVR]RRSODQNWRQ���DVVHPEODJH���DW���7<5���ZDV��

FOHDUO\���LPSDFWHG���E\���D���GXVW���HYHQW���WKDW���WRRN���SODFH���QLQH���GD\V���EHIRUH���VDPSOLQJ���DW���WKDW���VWDWLRQ����)UDQoRLV��

'XODF����3HUV����&RP������������DQG���HYLGHQFHG���E\���GXVW���H[SRUW���LQ����LQ���VLWX����GHSOR\HG���VHGLPHQW���WUDSV�����%UHVVDF��

HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������7KLV���GXVW���GHSRVLWLRQ���OLNHO\���VWLPXODWHG���SK\WRSODQNWRQ���JURZWK���DQG��
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FRQVHTXHQWO\���LQFUHDVHG���WKH���DEXQGDQFH���RI���KHUELYRURXV���JUD]HUV����FRSHSRGV����DQG���DWWUDFWHG���FDUQLYRURXV��

VSHFLHV����$IWHU���WKH���UDSLG���LQFUHDVH���REVHUYHG���D���IHZ���KRXUV���DIWHU���GXVW���DGGLWLRQ����',3���OHYHOV���GHFUHDVHG���WR��

UHDFK���VLPLODU���OHYHOV���WKDQ���LQ���FRQWURO���WDQNV���DW���WKH���HQG���RI���WKLV���H[SHULPHQW����)LJ����������<HW����KHWHURWURSKLF��

SURNDU\RWH���DEXQGDQFHV���LQFUHDVHG���XQWLO���WKH���HQG���RI���WKH���H[SHULPHQW����)LJ���������DOWKRXJK���SURGXFWLRQ���UDWHV��

UHDFKHG���D���SODWHDX���DIWHU��������K�����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������7KLV���LV���FRKHUHQW���ZLWK��

PHDVXUHPHQWV���RI���WKH���DONDOLQH���SKRVSKDWDVH���DFWLYLW\���WKDW���VOLJKWO\���LQFUHDVHG���DW���WKH���HQG���RI���WKH��

H[SHULPHQW���LQ���GXVW�DPHQGHG���WDQNV���VXJJHVWLQJ���WKH���XVH���RI���GLVVROYHG���RUJDQLF���SKRVSKRUXV���E\���EDFWHULD��

WR���FRPSHQVDWH���IRU���WKH���LQFUHDVLQJ���ODFN���RI���',3�����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������$OWRJHWKHU���

WKH���VWURQJ���VWLPXODWLRQ���RI���KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV���DQG���WKH���DEVHQFH���RI���GHWHFWDEOH���HIIHFWV���RQ���WKH��

DXWRWURSKLF���FRPSDUWPHQW���GURYH���WKH���FRPPXQLW\���WRZDUGV���D���VWURQJHU���QHW���KHWHURWURSKLF���VWDWH���DV���VKRZQ��

E\���LQFUHDVHV���LQ���FRPPXQLW\���UHVSLUDWLRQ���DQG���GHFUHDVHV���LQ���QHW���FRPPXQLW\���SURGXFWLRQ���UDWHV���LQ��

GXVW�DPHQGHG���DV���FRPSDUHG���WR���FRQWURO���WDQNV�����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������

$W���VWDWLRQ���)$67����WKH���FRPSHWLWLRQ���IRU���QXWULHQWV���EHWZHHQ���DXWRWURSKV���DQG���KHWHURWURSKV���ZDV��

FOHDUO\���LQ���IDYRU���RI���DXWRWURSKV����:KLOH����DV���GLVFXVVHG���DERYH����DOO���JURXSV���RI���SULPDU\���SURGXFHUV���EHQHILWHG��

IURP���QXWULHQW���HQULFKPHQW���DW���WKLV���VWDWLRQ����WKH���LQFUHDVHV���LQ���KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWH���DEXQGDQFHV���ZHUH��

UDWKHU���OLPLWHG���IROORZLQJ���GXVW���GHSRVLWLRQ����OHDGLQJ���WR���DQ���LQFUHDVH���RI���QHW���FRPPXQLW\���SURGXFWLRQ���UDWHV��

WKURXJKRXW���WKLV���H[SHULPHQW���WR���UHDFK���SRVLWLYH���OHYHOV���ZKLOH���FRQWURO���WDQNV���UHPDLQHG���EHORZ���PHWDEROLF��

EDODQFH�����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������$W���VWDWLRQ���,21����WKH���VLWXDWLRQ���ZDV���VRPHZKDW��

LQWHUPHGLDWH���ZLWK���D���SDUDOOHO���HQKDQFHPHQW���RI���ERWK���DXWRWURSKLF���DQG���KHWHURWURSKLF���VWRFNV���DQG��

SURFHVVHV����DOWKRXJK���WKH���V\VWHP���ZDV���VOLJKWO\���LQ���IDYRU���RI���QHW���DXWRWURSK\���DW���WKH���HQG���RI���WKH���H[SHULPHQW��

�*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������

7UDQVIHU���RI���QHZO\���SURGXFHG���RUJDQLF���PDWWHU���WR���KLJKHU���WURSKLF���OHYHOV���LQ���WKH���GLIIHUHQW��

WUHDWPHQWV���ZDV���HYDOXDWHG���WKURXJK���WKH���TXDQWLILFDWLRQ���RI���PHVR�]RRSODQNWRQ���DEXQGDQFH���DW���WKH���HQG���RI��

HDFK���H[SHULPHQW����$OWKRXJK���ZH���DUH���IXOO\���DZDUH���WKDW���VXFK���DQ���DSSURDFK���LV���FHUWDLQO\���FULWLFL]DEOH��
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FRQVLGHULQJ���WKH���ORZ���LQFXEDWLRQ���WLPHV��������WR�������GD\V�����LW���PD\���VWLOO���EH���UHSUHVHQWDWLYH���RI���ORZHUHG��

PRUWDOLW\���RU���IDVWHU���JURZWK����$OWRJHWKHU���LW���GRHV���QRW���DSSHDU���DV���D���VXUSULVH���WKDW���DQ���LQFUHDVH���LQ��

PHVR�]RRSODQNWRQ���DEXQGDQFHV���ZDV���RQO\���GHWHFWHG���DW���VWDWLRQ���)$67���ZKHUH���WKH���VWURQJHVW���HQKDQFHPHQW��

RI���SULPDU\���SURGXFWLRQ���ZDV���REVHUYHG����6XFK���DQ���LQFUHDVH���LQ���PHVR�]RRSODQNWRQ���DEXQGDQFH���LQ���WKH��

GXVW�DPHQGHG���DV���FRPSDUHG���WR���FRQWURO���WUHDWPHQW���ZDV���REVHUYHG���GXULQJ���ODQG�EDVHG���PHVRFRVP��

H[SHULPHQWV���LQ���WKH���(DVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD�����3LWWD���HW���DO��������������

)LQDOO\����DOWKRXJK���QR���FOHDU���HIIHFWV���RI���GXVW���GHSRVLWLRQ���XQGHU���SUHVHQW���FRQGLWLRQV���ZHUH���GHWHFWDEOH��

RQ���DXWRWURSKLF���SURNDU\RWHV���DW���VWDWLRQ���7<5����WKH���VWURQJHVW���LQFUHDVH���LQ���1������IL[DWLRQ���UDWHV���ZDV���UHFRUGHG��

DW���WKLV���VWDWLRQ�����������������DV���FRPSDUHG���WR���������������DQG�������������DW���,21���DQG���)$67���

UHVSHFWLYHO\�����VHH���5LGDPH���HW���DO������LQ���SUHSDUDWLRQ�����WKLV���LVVXH����IRU���PRUH���GHWDLOV������+RZHYHU����WKH���SRWHQWLDO��

LPSDFW���RI���WKLV���SURFHVV���RQ���12�[����FRQFHQWUDWLRQ���LV���KLJKO\���QHJOLJLEOH���FRPSDUHG���WR���WKH���YHU\���ODUJH���VWRFN���RI��

12�[����SUHVHQW���LQ���WKH���GXVW�DPHQGHG���WDQNV����DV���OHVV���WKDQ�������QPRO���/�������G�������RI���12�[����FDQ���EH���SURGXFHG���E\���WKLV��

SURFHVV�����5LGDPH���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH�����

�������,PSDFW���RI���ZDUPLQJ���DQG���DFLGLILFDWLRQ��

9HU\���IHZ���SDVW���VWXGLHV���KDYH���LQYHVWLJDWHG���WKH���UHOHDVH���DQG���IDWH���RI���QXWULHQWV���IURP���DWPRVSKHULF��

SDUWLFOHV���XQGHU���FOLPDWH���FRQGLWLRQV���DV���H[SHFWHG���IRU���WKH���HQG���RI���WKH���FHQWXU\����DQG����WR���WKH���EHVW���RI���RXU��

NQRZOHGJH����RXU���VWXG\���UHSUHVHQWV���WKH���ILUVW���DWWHPSW���WR���WHVW���IRU���WKH���FRPELQHG���HIIHFW���RI���RFHDQ���ZDUPLQJ��

DQG���DFLGLILFDWLRQ���RQ���WKHVH���SURFHVVHV����/RXLV���HW���DO���������������KDYH���DOUHDG\���VKRZQ���IURP���DQ���DELRWLF���GXVW��

H[SHULPHQW���WKDW���HYHQ���DQ���H[WUHPH���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���VFHQDULR����a����������S+���XQLWV����GRHV���QRW���LPSDFW���WKH��

ELRDYDLODELOLW\���RI���PDFUR����DQG���PLFUR�QXWULHQWV����12�[�����',3���DQG���')H����IRU���VXUIDFH���SK\WRSODQNWRQ��

FRPPXQLWLHV���LQ���WKH���ROLJRWURSKLF���1RUWKZHVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����XVLQJ���WKH���VDPH���GXVW���DQDORJ���DQG��

VLPXODWHG���IOX[���DV���XVHG���GXULQJ���RXU���H[SHULPHQWV����6LPLODU���UHVXOWV���ZHUH���SUHVHQWHG���E\���0pODQoRQ���HW���DO���

���������UHJDUGLQJ���WKH���UHOHDVH���RI���')H���IURP���GXVW���LQ���KLJK�QXWULHQW���ORZ�FKORURSK\OO����+1/&����ZDWHUV���RI��
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WKH���1RUWKHDVWHUQ���3DFLILF����IROORZLQJ���D���PLOG���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���VFHQDULR���RI����������S+���XQLWV����2XU���UHVXOWV��

DJUHH���ZLWK���WKHVH���SUHYLRXV���ILQGLQJV���DQG���IXUWKHU���KLJKOLJKWHG���WKH���DEVHQFH���RI���GLUHFW���HIIHFW���RI���RFHDQ��

ZDUPLQJ����������&����RQ���WKH���UHOHDVH���RI���QXWULHQWV���IURP���DWPRVSKHULF���SDUWLFOHV����

7KH���GLIIHUHQFHV���LQ���QXWULHQW���FRQVXPSWLRQ���G\QDPLFV���EHWZHHQ���DPELHQW���DQG���ZDUPHG�DFLGLILHG��

WDQNV���ZHUH���VXEVWDQWLDOO\���GHSHQGHQW���RQ���WKH���FRQVLGHUHG���QXWULHQW���DQG���LQYHVWLJDWHG���VWDWLRQ����5HJDUGLQJ��

12�[�����ZKLOH���QR���LPSDFWV���RI���ZDUPLQJ���DQG���DFLGLILFDWLRQ���FRXOG���EH���REVHUYHG���DW���VWDWLRQV���7<5���DQG���,21��

GXH���WR���ODUJH���YDULDELOLW\���EHWZHHQ���WKH���GXSOLFDWHV����7DEOH���������ODUJHU���12�[����FRQVXPSWLRQ���UDWHV���ZHUH���VKRZQ��

XQGHU���IXWXUH���FOLPDWH���FRQGLWLRQV���DW���WKH���PRVW���SURGXFWLYH���VWDWLRQ���)$67���DV���D���FRQVHTXHQFH���RI���VWURQJO\��

HQKDQFHG���ELRORJLFDO���VWRFNV����VHH���WKHUHDIWHU����DQG���PHWDEROLF���UDWHV����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV��

LVVXH�����7KH���GLIIHUHQFHV���LQ���',3���G\QDPLFV���EHWZHHQ���WKH���WZR���GXVW�DPHQGHG���WUHDWPHQWV���ZHUH���PRUH��

FRPSOH[���WR���LQWHUSUHW���GHSHQGLQJ���RQ���WKH���LQYHVWLJDWHG���VWDWLRQ����$���FOHDU���IHDWXUH���RI���RXU���H[SHULPHQWV���LV��

WKDW����LQ���FRQWUDVW���WR���SUHVHQW���GD\���S+���DQG���WHPSHUDWXUH���FRQGLWLRQV����DOO���WKH���VWRFN���RI���',3���UHOHDVHG���IURP��

GXVW���ZDV���FRQVXPHG���DW���WKH���HQG���RI���WKH���WKUHH���H[SHULPHQWV���XQGHU���IXWXUH���FRQGLWLRQV����7KDW���EHLQJ���VDLG����WKH��

GHFUHDVLQJ���UDWHV���RI���',3���FRQFHQWUDWLRQV���IRU���WKDW���IXWXUH���FRQGLWLRQV���WUHDWPHQW���GLIIHUHG���GHSHQGLQJ���RQ��

WKH���VWDWLRQ����7DEOH���������:KLOH���',3���G\QDPLFV���ZHUH���UHODWLYHO\���VLPLODU���EHWZHHQ���WUHDWPHQWV���DW���,21����D��

FOHDU���HIIHFW���RI���ZDUPLQJ���DQG���DFLGLILFDWLRQ���ZDV���VKRZQ���DW���VWDWLRQ���7<5���DQG���)$67���ZKHUH���WKH���YDVW��

PDMRULW\���RI���UHOHDVHG���',3���ZDV���FRQVXPHG���ZLWKLQ��������K����ǻ',3��� ����������DQG����������WR����������QPRO���/�������K�������DW��

7<5���DQG���)$67����UHVSHFWLYHO\�����$Q���LQWHUHVWLQJ���RXWFRPH���DW���VWDWLRQ���7<5���ZDV���WKDW����GHVSLWH���WKH��

LPSRUWDQW���GLVFUHSDQFLHV���REVHUYHG���IRU���DXWRWURSKLF���VWRFNV���DQG���PHWDEROLF���UDWHV���EHWZHHQ���WKH���GXSOLFDWHV��

*����DQG���*�����VHH���VHFWLRQ�����������D���YHU\���VLPLODU���G\QDPLFV���ZDV���REVHUYHG���IRU���',3���FRQFHQWUDWLRQV���LQ���WKHVH��

WDQNV����$V���KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWH���ELRPDVV���DQG���SURGXFWLRQ���UDWHV����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV��

LVVXH����GLG���QRW���GLIIHU���EHWZHHQ���WKHVH���GXSOLFDWH���WDQNV����WKLV���IXUWKHU���KLJKOLJKWV���WKH���FOHDU���GRPLQDQFH���RI��

KHWHURWURSKLF���SURFHVVHV���DW���WKLV���VWDWLRQ����D���GRPLQDQFH���ZKLFK���ZDV���H[DFHUEDWHG���E\���GXVW���DGGLWLRQ���DQG��

IXWXUH���FOLPDWH���FRQGLWLRQV���
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$W���VWDWLRQ���,21����',3���FRQVXPSWLRQ���UDWHV���ZHUH���VLPLODU���IROORZLQJ���GXVW���DGGLWLRQ���XQGHU���SUHVHQW��

DQG���IXWXUH���FRQGLWLRQV����7KLV���UHVXOWV���DSSHDUV���VXUSULVLQJ���DV���ODUJH���LPSDFWV���RI���ZDUPLQJ���DQG���DFLGLILFDWLRQ��

KDYH���EHHQ���REVHUYHG����HVSHFLDOO\���IRU���SULPDU\���SURGXFHUV����DV���VKRZQ���E\���DOPRVW���GRXEOHG���FKORURSK\OO����D��

FRQFHQWUDWLRQV���DV���FRPSDUHG���WR���GXVW���DPHQGHG���WDQNV����'�����$W���WKLV���VWDWLRQ����DOO���DXWRWURSKLF���JURXSV��

EHQHILWHG���IURP���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���DQG���ZDUPLQJ�����6\QHFKRFRFFXV����DQG���WR���D���OHVVHU���H[WHQW��

SLFR�HXNDU\RWHV���DSSHDUHG���DV���WKH���PRVW���LPSDFWHG���RQHV����<HW���WKHVH���GLIIHUHQFHV���RI���VHQVLWLYLW\���DPRQJ��

DXWRWURSKV���GLG���QRW���OHDG���WR���GHWHFWDEOH���FKDQJHV���LQ���WKH���FRPSRVLWLRQ���RI���WKH���DXWRWURSKLF���DVVHPEODJH���DV��

FRPSDUHG���WR���DPELHQW���FRQGLWLRQV����ZLWK���VWLOO���D���ODUJH���GRPLQDQFH���RI���QDQR�HXNDU\RWH���FDUERQ���ELRPDVV���DW��

WKH���HQG���RI���WKLV���H[SHULPHQW����������LQ���WUHDWPHQW���*���YV����������LQ���WUHDWPHQW���'�����9HU\���FRQWUDVWHG���UHVXOWV��

KDYH���EHHQ���VKRZQ���RQ���WKH���HIIHFW���RI���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���RQ���VPDOO���DXWRWURSKLF���VSHFLHV�����H�J����'XWNLHZLF]��

HW���DO��������������ZKLOH���WKHUH���DUH���LQFUHDVLQJ���HYLGHQFHV���WKDW���VPDOO���SK\WRSODQNWRQ���VSHFLHV���ZLOO���EH���IDYRUHG��

LQ���D���ZDUPHU���RFHDQ�����H�J����&KHQ���HW���DO�������������'DXIUHVQH���HW���DO�������������0RUiQ���HW���DO���������������$V���PHQWLRQHG��

HDUOLHU����RXU���H[SHULPHQWDO���SURWRFRO���ZDV���QRW���FRQFHLYHG���WR���GLVFULPLQDWH���WHPSHUDWXUH���IURP���S+���HIIHFWV���

KRZHYHU���UHVXOWV���FRQFXU���ZLWK���WKRVH���RI���0DXJHQGUH���HW���DO���������������ZKLFK���IXUWKHU���VXJJHVWHG���WHPSHUDWXUH��

RYHU���HOHYDWHG���&2������DV���WKH���PDLQ���GULYHU���RI���LQFUHDVHG���SLFRSK\WRSODQNWRQ���DEXQGDQFH����$V���KHWHURWURSKLF��

SURNDU\RWHV���ZHUH���DOVR���SRVLWLYHO\���LPSDFWHG���E\���IXWXUH���HQYLURQPHQWDO���FRQGLWLRQV����WKH���VLPLODULW\���RI���',3��

G\QDPLFV���EHWZHHQ���DPELHQW���DQG���IXWXUH���FRQGLWLRQV���VXJJHVWV���D���WLJKW���FRXSOLQJ���EHWZHHQ���WKH���DXWRWURSKLF��

DQG���KHWHURWURSKLF���FRPSDUWPHQWV���DW���WKLV���VWDWLRQ����7KLV���LV���IXUWKHU���HYLGHQFHG���E\���WKH���DEVHQFH���RI��

GLIIHUHQFHV���GHWHFWHG���RYHU���WKH���UHODWLYHO\���VKRUW���WLPH���GXUDWLRQ���RI���RXU���H[SHULPHQW���RQ���PHVR�]RRSODQNWRQ��

DEXQGDQFH���DQG���FDUERQ���H[SRUW���HIILFLHQF\�����*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������

��$W���)$67����VLPLODU���WR���ZKDW���ZDV���REVHUYHG���DW���VWDWLRQ���,21����DOO���SK\WRSODQNWRQLF���JURXSV���ZHUH��

SRVLWLYHO\���LPSDFWHG���E\���ZDUPLQJ���DQG���DFLGLILFDWLRQ���ZLWK���WKH���VWURQJHVW���FKDQJHV���GHWHFWHG���IRU��

6\QHFKRFRFFXV����DV���FRPSDUHG���WR���DPELHQW���FRQGLWLRQV����+RZHYHU����LQ���FRQWUDVW���WR���VWDWLRQ���,21����DOO���JURXSV��

UHDFKHG���PD[LPDO���DEXQGDQFHV����DQG���FDUERQ���ELRPDVV����DIWHU�������GD\V���RI���LQFXEDWLRQV����WKHUHDIWHU��
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GUDVWLFDOO\���GHFUHDVLQJ���PRVW���OLNHO\���DV���D���FRQVHTXHQFH���RI���',3���OLPLWDWLRQ����VHH���DERYH�����,W���PXVW���EH��

VWUHVVHG���WKDW���WKLV���SDWWHUQ���FRXOG���QRW���EH���REVHUYHG���WKURXJK���SLJPHQW���G\QDPLFV���DV���QR���VDPSOLQJ���ZDV��

SHUIRUPHG���IRU���WKHVH���DQDO\VHV���DIWHU�������GD\V���RI���LQFXEDWLRQ����$OVR����LQ���FRQWUDVW���WR���VWDWLRQ���,21����WKH��

DEXQGDQFH���RI���KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV���LQ���WKH���ZDUPHU���DQG���DFLGLILHG���WUHDWPHQW���UHDFKHG���D���PD[LPXP��

DIWHU�������GD\V���RI���LQFXEDWLRQV���DQG���WKHQ���VWURQJO\���GHFUHDVHG���WR���UHDFK���OHYHOV���REVHUYHG���LQ���WKH���FRQWURO��

WUHDWPHQW����7KLV���VXJJHVWV���WKDW���WKH���KHWHURWURSKLF���FRPSDUWPHQW���ZDV���WKH���ILUVW���WR���VXIIHU���IURP���',3��

OLPLWDWLRQ���DQG���IXUWKHU���KLJKOLJKWV���WKH���GRPLQDQFH���RI���WKH���DXWRWURSKLF���FRPSDUWPHQW���LQ���WHUPV���RI���QXWULHQW��

FRQVXPSWLRQ���DW���WKLV���VWDWLRQ����7KH���GLIIHUHQWLDO���G\QDPLFV���RI���WKHVH���WZR���FRPSDUWPHQWV���XQGHU���ZDUPHU���DQG��

DFLGLILHG���FRQGLWLRQV���PRVW���OLNHO\���OHG���WR���DQ���H[FHVV���SURGXFWLRQ���RI���RUJDQLF���PDWWHU���WKDW���WUDQVODWHG����IRU��

LQVWDQFH����LQ���KLJKHU���GLVVROYHG���RUJDQLF���FDUERQ���FRQFHQWUDWLRQV���LQ���WKLV���WUHDWPHQW�����*D]HDX���HW���DO�����LQ��

SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH������7KLV���H[FHVV���SURGXFWLRQ���DV���FRPSDUHG���WR���DPELHQW���FRQGLWLRQV���GLG���QRW���VHHP���WR��

UHDFK���KLJKHU���WURSKLF���OHYHOV���DV���QR���FOHDU���GLIIHUHQFHV���LQ���PHVR�]RRSODQNWRQ���DEXQGDQFHV���ZHUH���REVHUYHG���

:H���IXOO\���DFNQRZOHGJH���WKDW���WKH���GXUDWLRQ���RI���RXU���H[SHULPHQWV���ZDV���FHUWDLQO\���WRR���VKRUW���WR���FDUHIXOO\��

DVVHVV���WKH���SURSRUWLRQ���RI���QHZO\���IRUPHG���RUJDQLF���PDWWHU���FRQVXPHG���E\���PHVR�]RRSODQNWRQLF���VSHFLHV���DQG��

LWV���HIIHFW���RQ���WKHLU���DEXQGDQFHV����\HW���JURXS�VSHFLILF���YDULDWLRQV���ZHUH���REVHUYHG����)LQDOO\����LW���DSSHDUHG���WKDW��

DW���OHDVW���SDUW���RI���WKLV���H[FHVV���RUJDQLF���PDWWHU���ZDV���H[SRUWHG���WR���WKH���ERWWRP���RI���WKH���WDQNV���DV���D���KLJKHU���FDUERQ��

H[SRUW���HIILFLHQF\���ZDV���REVHUYHG���DW���WKLV���VWDWLRQ���XQGHU���ZDUPHU���DQG���DFLGLILHG���FRQGLWLRQV�����*D]HDX���HW���DO����

LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH�����
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�����&RQFOXVLRQ��

7KHVH���H[SHULPHQWV���FRQGXFWHG���GXULQJ���WKH���3($&(7,0(���FUXLVH���UHSUHVHQW���WKH���ILUVW���DWWHPSW���WR��

LQYHVWLJDWH���WKH���LPSDFWV���RI���DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���RQ���VXUIDFH���SODQNWRQ���FRPPXQLWLHV���ERWK���XQGHU��

SUHVHQW���DQG���IXWXUH���HQYLURQPHQWDO���FRQGLWLRQV����'HVSLWH���IHZ���H[SHULPHQWDO���LVVXHV���WKDW���DUH���GLVFXVVHG����WKH��

WKUHH���H[SHULPHQWV���SURYLGHG���QHZ���LQVLJKWV���RQ���WKHVH���SRWHQWLDO���LPSDFWV���LQ���WKH���RSHQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���

,QWHUHVWLQJO\����WKH���HIIHFW���RI���GXVW���GHSRVLWLRQ���ZDV���KLJKO\���GLIIHUHQW���EHWZHHQ���WKH���WKUHH���LQYHVWLJDWHG��

VWDWLRQV���LQ���WKH���7\UUKHQLDQ���6HD����,RQLDQ���6HD���DQG���LQ���WKH���$OJHULDQ���EDVLQ����$V���WKH���LQLWLDO���FRQGLWLRQV���LQ���WKH��

VDPSOHG���VXUIDFH���VHDZDWHU���DW���WKH���WKUHH���VWDWLRQV���ZHUH���YHU\���VLPLODU���LQ���WHUPV���RI���QXWULHQW���DYDLODELOLW\���DQG��

FKORURSK\OO���FRQWHQW����WKHVH���GLIIHUHQFHV���UDWKHU���VHHP���WR���EH���D���FRQVHTXHQFH���RI���WKH���LQLWLDO���PHWDEROLF���VWDWHV��

RI���WKH���FRPPXQLW\����DXWRWURSK\���YV����KHWHURWURSK\�����,Q���DOO���WKUHH���FDVHV����QXWULHQW���DGGLWLRQ���IURP���GXVW��

GHSRVLWLRQ���GLG���QRW���VWURQJO\���PRGLI\���EXW���UDWKHU���H[DFHUEDWHG���WKLV���LQLWLDO���VWDWH����5HODWLYH���FKDQJHV���LQ���PDLQ��

SDUDPHWHUV���SUHVHQWHG���LQ���WKLV���PDQXVFULSW���DQG���SURFHVVHV���SUHVHQWHG���LQ���*D]HDX���HW���DO������LQ���SUHSDUDWLRQ���

WKLV���LVVXH�����DV���D���FRQVHTXHQFH���RI���GXVW���DGGLWLRQ���XQGHU���SUHVHQW���DQG���IXWXUH���HQYLURQPHQWDO���FRQGLWLRQV���DUH��

VKRZQ���LQ���)LJ����������DQG���FRPSDUHG���WR���WKH���FRPSLODWLRQ���RI���SXEOLVKHG���GDWD���IRU���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD��

IURP���*XLHX���DQG���5LGDPH���������������$W���VWDWLRQ���7<5����XQGHU���FRQGLWLRQV���RI���D���FOHDU���GRPLQDQFH���RI��

KHWHURWURSKV���RQ���WKH���XVH���RI���UHVRXUFHV����GXVW���DGGLWLRQ���GURYH���WKH���FRPPXQLW\���LQWR���DQ���HYHQ���PRUH��

KHWHURWURSKLF���VWDWH���ZLWK���QR���GHWHFWDEOH���HIIHFW���RQ���SULPDU\���SURGXFHUV����$W���VWDWLRQ���,21����ZKHUH���WKH��

FRPPXQLW\���ZDV���LQLWLDOO\���FORVHU���WR���PHWDEROLF���EDODQFH����ERWK���KHWHURWURSKLF���DQG���DXWRWURSKLF��

FRPSDUWPHQWV���EHQHILWHG���IURP���GXVW���GHULYHG���QXWULHQWV����$W���)$67����WKH���PRVW���DFWLYH���VWDWLRQ���LQ���WHUPV���RI��

DXWRWURSKLF���SURGXFWLRQ����DGGLWLRQ���RI���QXWULHQWV���ERRVWHG���ERWK���FRPSDUWPHQWV���EXW���KHWHURWURSKLF��

SURNDU\RWHV���EHFDPH���TXLFNO\���3�OLPLWHG���DQG���RYHUDOO���ODUJHU���HIIHFWV���ZHUH���REVHUYHG���IRU���SK\WRSODQNWRQ���

2FHDQ���DFLGLILFDWLRQ���DQG���ZDUPLQJ���GLG���QRW���KDYH���DQ\���GHWHFWDEOH���LPSDFW���RQ���WKH���UHOHDVH���RI���QXWULHQWV��

IURP���DWPRVSKHULF���SDUWLFOHV����)XUWKHUPRUH����WKHVH���H[WHUQDO���GULYHUV���GLG���QRW���GUDVWLFDOO\���PRGLI\���WKH��
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FRPSRVLWLRQ���RI���WKH���DXWRWURSKLF���DVVHPEODJH���ZLWK���DOO���JURXSV���EHQHILWLQJ���IURP���ZDUPHU���DQG���DFLGLILHG��

FRQGLWLRQV����+RZHYHU����YHU\���ODUJH���LQFUHDVHV���ZHUH���REVHUYHG���ERWK���IRU���DXWRWURSKLF���DQG���KHWHURWURSKLF��

VWRFNV���DQG���SURFHVVHV���VXJJHVWLQJ���DQ���H[DFHUEDWLRQ���RI���HIIHFWV���IURP���DWPRVSKHULF���GXVW���GHSRVLWLRQ���LQ���WKH��

IXWXUH����UDWKHU���WKDQ���D���FKDQJH���LQ���WKH���UROH���RI���0HGLWHUUDQHDQ���VXUIDFH���SODQNWRQ���FRPPXQLW\���DV���D���VRXUFH���RU��

D���VLQN���RI���&2������WR���RU���IURP���WKH���DWPRVSKHUH����
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'DWD���DYDLODELOLW\��

$OO���GDWD���DQG���PHWDGDWD���ZLOO���EH���PDGH���DYDLODEOH���DW���WKH���)UHQFK���,168�&156���/()(���&<%(5���GDWDEDVH��

�VFLHQWLILF���FRRUGLQDWRU����+HUYp���&ODXVWUH����GDWD���PDQDJHU����ZHEPDVWHU����&DWKHULQH���6FKPHFKWLJ����

,168�&156���/()(���&<%(5�����������

$XWKRU���FRQWULEXWLRQV��

)*���DQG���&*���GHVLJQHG���DQG���VXSHUYLVHG���WKH���VWXG\����)*����&*����&5���DQG���.'���VDPSOHG���VHDZDWHU���IURP���WKH��

H[SHULPHQWDO���WDQNV���GXULQJ���WKH���H[SHULPHQWV����-0*���DQG���*'/���SDUWLFLSDWHG���LQ���WKH���WHFKQLFDO���SUHSDUDWLRQ��

RI���WKH���H[SHULPHQWDO���V\VWHP���DQG���DOO���DXWKRUV���SDUWLFLSDWHG���LQ���VDPSOH���DQDO\VHV����)*����&5���DQG���&*���ZURWH��

WKH���SDSHU���ZLWK���FRQWULEXWLRQV���IURP���DOO���DXWKRUV���

)LQDQFLDO���VXSSRUW��

7KLV���VWXG\���LV���D���FRQWULEXWLRQ���WR���WKH���3($&(7,0(���SURMHFW����KWWS���SHDFHWLPH�SURMHFW�RUJ�����D���MRLQW��

LQLWLDWLYH���RI���WKH���0(50(;���DQG���&K$U0([���FRPSRQHQWV���VXSSRUWHG���E\���&156�,168����,)5(0(5���

&($����DQG���0pWpR�)UDQFH���DV���SDUW���RI���WKH���SURJUDPPH���0,675$/6���FRRUGLQDWHG���E\���,168���

3($&(7,0(���ZDV���HQGRUVHG���DV���D���SURFHVV���VWXG\���E\���*(275$&(6����3($&(7,0(���FUXLVH��

��KWWSV���GRL�RUJ������������������������

$FNQRZOHGJPHQWV��

7KH���DXWKRUV���WKDQN���WKH���FDSWDLQ���DQG���WKH���FUHZ���RI���WKH���59���3RXUTXRL���3DV���"���IRU���WKHLU���SURIHVVLRQDOLVP���DQG��

WKHLU���ZRUN���DW���VHD����:H���WKDQN���-XOLD���8LW]����&pOLQH���'LPLHU���DQG���WKH���6$3,*+���+3/&���DQDO\WLFDO���VHUYLFH���DW��

,QVWLWXW���GH���OD���0HU���GH���9LOOHIUDQFKH����,0(9����IRU���VDPSOLQJ���DQG���DQDO\VLV���RI���SK\WRSODQNWRQ���SLJPHQWV���

-RKQ���'RODQ���IRU���PLFURVFRSLF���FRXQWLQJV���DV���ZHOO���DV���/\QQH���0DFDUH]���DQG���WKH���3,4Y�SODWIRUP���RI��
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(0%5&�)UDQFH����D���QDWLRQDO���5HVHDUFK���,QIUDVWUXFWXUH���VXSSRUWHG���E\���$15����XQGHU���WKH���UHIHUHQFH��

$15����,16%�������IRU���PHVR]RRSODQNWRQ���DQDO\VHV��� �
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5HIHUHQFHV��

$PLQRW����$����DQG���.pURXHO����5�����'RVDJH���DXWRPDWLTXH���GHV���QXWULPHQWV���GDQV���OHV���HDX[���PDULQHVௗ����PpWKRGHV��

HQ���IOX[���FRQWLQX����(GLWLRQV���,IUHPHU����PpWKRGHV���G¶DQDO\VH���HQ���PLOLHX���PDULQ������������

%HKUHQIHOG����0����-�����2¶0DOOH\����5����7�����6LHJHO����'����$�����0F&ODLQ����&����5�����6DUPLHQWR����-����/�����)HOGPDQ����*����&����

0LOOLJDQ����$����-�����)DONRZVNL����3����*�����/HWHOLHU����5����0����DQG���%RVV����(����6�����&OLPDWH�GULYHQ���WUHQGV���LQ��

FRQWHPSRUDU\���RFHDQ���SURGXFWLYLW\����1DWXUH��������������������±��������������

%HOODFLFFR����0�����9ROSH����*�����&ROHOOD����6�����3LWDUFK����-����DQG���6DQWROHUL����5�����,QIOXHQFH���RI���SKRWRDFFOLPDWLRQ���RQ��

WKH���SK\WRSODQNWRQ���VHDVRQDO���F\FOH���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���DV���VHHQ���E\���VDWHOOLWH����5HPRWH��

6HQVLQJ���RI���(QYLURQPHQW��������������±�������GRL���������M�UVH�����������������������

%HUJDPHWWL����*L�����'XWRW����$��/�����%XDW�0p1DUG����3�����/RVQR����5����DQG���5HPRXGDNL����(�����6HDVRQDO���YDULDELOLW\��

RI���WKH���HOHPHQWDO���FRPSRVLWLRQ���RI���DWPRVSKHULF���DHURVRO���SDUWLFOHV���RYHU���WKH���QRUWKZHVWHUQ��

0HGLWHUUDQHDQ����7HOOXV���%����&KHPLFDO���DQG���3K\VLFDO���0HWHRURORJ\����������������±������

GRL���������WHOOXVE�Y��L������������������

%RQQHW����6����DQG���*XLHX����&�����$WPRVSKHULF���IRUFLQJ���RQ���WKH���DQQXDO���LURQ���F\FOH���LQ���WKH���ZHVWHUQ��

0HGLWHUUDQHDQ���6HD����$�����\HDU���VXUYH\����-RXUQDO���RI���*HRSK\VLFDO���5HVHDUFK����2FHDQV��������&�����

GRL�������������-&�����������������

%RQQHW����6�����*XLHX����&�����&KLDYHULQL����-�����5DV����-����DQG���6WRFN����$�����(IIHFW���RI���DWPRVSKHULF���QXWULHQWV���RQ���WKH��

DXWRWURSKLF���FRPPXQLWLHV���LQ���D���ORZ���QXWULHQW����ORZ���FKORURSK\OO���V\VWHP����/LPQRORJ\���DQG��

2FHDQRJUDSK\�����������������±��������GRL���������OR��������������������������

%¡UVKHLP����.����<����DQG���%UDWEDN����*�����&HOO���YROXPH���WR���FHOO���FDUERQ���FRQYHUVLRQ���IDFWRUV���IRU���D���EDFWHULYRURXV��

0RQDV���VS����HQULFKHG���IURP���VHDZDWHU����0DULQH���(FRORJ\���3URJUHVV���6HULHV����������������±��������������
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%RVF����(�����%ULFDXG����$����DQG���$QWRLQH����'�����6HDVRQDO���DQG���LQWHUDQQXDO���YDULDELOLW\���LQ���DOJDO���ELRPDVV���DQG��

SULPDU\���SURGXFWLRQ���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����DV���GHULYHG���IURP�������\HDUV���RI���6HD:L)6��

REVHUYDWLRQV����*OREDO���%LRJHRFKHPLFDO���&\FOHV�������������GRL�������������*%�����������������

%UHVVDF����0����DQG���*XLHX����&�����3RVW�GHSRVLWLRQDO���SURFHVVHV����:KDW���UHDOO\���KDSSHQV���WR���QHZ���DWPRVSKHULF��

LURQ���LQ���WKH���RFHDQ¶V���VXUIDFH"����*OREDO���%LRJHRFKHPLFDO���&\FOHV����������������±������

GRL���������JEF�����������������

%UHVVDF����0�����:DJHQHU����7�����7RYDU�6DQFKH]����$�����5LGDPH����&�����$OEDQL����6�����)X����)�����'HVERHXIV����.����DQG��

*XLHX����&�����5HVLGHQFH���WLPH���RI���GLVVROYHG���DQG���SDUWLFXODWH���WUDFH���HOHPHQWV���LQ���WKH���VXUIDFH��

0HGLWHUUDQHDQ���6HD����3HDFHWLPH���FUXLVH�����%LRJHRVFLHQFHV����LQ���SUHSDUDWLRQ���

%UHVVDF����0�����*XLHX����&�����'R[DUDQ����'�����%RXUULQ����)�����'HVERHXIV����.�����/HEORQG����1����DQG���5LGDPH����&����

4XDQWLILFDWLRQ���RI���WKH���OLWKRJHQLF���FDUERQ���SXPS���IROORZLQJ���D���VLPXODWHG���GXVW�GHSRVLWLRQ���HYHQW���LQ��

ODUJH���PHVRFRVPV����%LRJHRVFLHQFHV�����������������±�������

GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������EJ������������������������

&KHQ����%�����/LX����+�����+XDQJ����%����DQG���:DQJ����-�����7HPSHUDWXUH���HIIHFWV���RQ���WKH���JURZWK���UDWH���RI���PDULQH��

SLFRSODQNWRQ����0DULQH���(FRORJ\���3URJUHVV���6HULHV�������������±������GRL���������PHSV����������������

&KULVWDNL����8�����&RXUWLHV����&�����0DVVDQD����5�����&DWDOD����3�����/HEDURQ����3�����*DVRO����-����0����DQG���=XENRY����0����9����

2SWLPL]HG���URXWLQH���IORZ���F\WRPHWULF���HQXPHUDWLRQ���RI���KHWHURWURSKLF���IODJHOODWHV���XVLQJ���6<%5��

*UHHQ���,����/LPQRORJ\���DQG���2FHDQRJUDSK\����0HWKRGV���������������±������

GRL���������ORP����������������������

'DXIUHVQH����0�����/HQJIHOOQHU����.����DQG���6RPPHU����8�����*OREDO���ZDUPLQJ���EHQHILWV���WKH���VPDOO���LQ���DTXDWLF��

HFRV\VWHPV����31$6��������������������±���������GRL���������SQDV����������������������
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'HVERHXIV����.�����/HEORQG����1�����:DJHQHU����7�����%RQ���1JX\HQ����(����DQG���*XLHX����&�����&KHPLFDO���IDWH���DQG���VHWWOLQJ��

RI���PLQHUDO���GXVW���LQ���VXUIDFH���VHDZDWHU���DIWHU���DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���REVHUYHG���IURP���GXVW���VHHGLQJ��

H[SHULPHQWV���LQ���ODUJH���PHVRFRVPV����%LRJHRVFLHQFHV������������������±�������

GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������EJ������������������������

'HVERHXIV����.�����%RQ���1JX\HQ����(�����&KHYDLOOLHU����6�����7ULTXHW����6����DQG���'XODF����)�����)OX[HV���DQG���VRXUFHV���RI��

QXWULHQW���DQG���WUDFH���PHWDO���DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���LQ���WKH���QRUWKZHVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���

$WPRVSKHULF���&KHPLVWU\���DQG���3K\VLFV�������������������±��������

GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������DFS�������������������������

'LFNVRQ����$����*�����6DELQH����&����/����DQG���&KULVWLDQ����-����5�����*XLGH���WR���EHVW���SUDFWLFHV���IRU���RFHDQ���&2���

PHDVXUHPHQWV����3,&(6����6\GQH\������������

'MDRXGL����.�����9DQ���:DPEHNH����)�����&RSSROD����/�����'¶2UWHQ]LR����)�����+HOLDV�1XQLJH����6�����5DLPEDXOW����3����

7DLOODQGLHU����9�����7HVWRU����3�����:DJHQHU����7����DQG���3XOLGR�9LOOHQD����(�����6HQVLWLYH���'HWHUPLQDWLRQ���RI���WKH��

'LVVROYHG���3KRVSKDWH���3RRO���IRU���DQ���,PSURYHG���5HVROXWLRQ���RI���,WV���9HUWLFDO���9DULDELOLW\���LQ���WKH��

6XUIDFH���/D\HU����1HZ���9LHZV���LQ���WKH���3�'HSOHWHG���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����)URQW����0DU����6FL���������

GRL���������IPDUV����������������������

'XFH����5����$�����/LVV����3����6�����0HUULOO����-����7�����$WODV����(����/�����%XDW�0HQDUG����3�����+LFNV����%����%�����0LOOHU����-����0����

3URVSHUR����-����0�����$ULPRWR����5�����&KXUFK����7����0�����(OOLV����:�����*DOORZD\����-����1�����+DQVHQ����/�����-LFNHOOV���

7����'�����.QDS����$����+�����5HLQKDUGW����.����+�����6FKQHLGHU����%�����6RXGLQH����$�����7RNRV����-����-�����7VXQRJDL����6����

:ROODVW����5����DQG���=KRX����0�����7KH���DWPRVSKHULF���LQSXW���RI���WUDFH���VSHFLHV���WR���WKH���ZRUOG���RFHDQ����*OREDO��

%LRJHRFKHPLFDO���&\FOHV���������������±�������GRL�����������*%����������������

'XWNLHZLF]����6�����0RUULV����-����-�����)ROORZV����0����-�����6FRWW����-�����/HYLWDQ����2�����'\KUPDQ����6����7����DQG��

%HUPDQ�)UDQN����,�����,PSDFW���RI���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���RQ���WKH���VWUXFWXUH���RI���IXWXUH���SK\WRSODQNWRQ��

����

https://doi.org/10.5194/bg-2020-202
Preprint. Discussion started: 24 August 2020
c© Author(s) 2020. CC BY 4.0 License.



���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

FRPPXQLWLHV����1DWXUH���&OLPDWH���FKDQJH�������������±��������GRL���������QFOLPDWH���������������

(JJHUV����6����/�����/HZDQGRZVND����$����0�����%DUFHORV���H���5DPRV����-�����%ODQFR�$PHLMHLUDV����6�����*DOOR����)����DQG��

0DWWKLHVVHQ����%�����&RPPXQLW\���FRPSRVLWLRQ���KDV���JUHDWHU���LPSDFW���RQ���WKH���IXQFWLRQLQJ���RI���PDULQH��

SK\WRSODQNWRQ���FRPPXQLWLHV���WKDQ���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ����*OREDO���&KDQJH���%LRORJ\������������

���±�������GRL���������JFE�����������������

(PHUVRQ����6�����4XD\����3�����.DUO����'�����:LQQ����&�����7XSDV����/����DQG���/DQGU\����0�����([SHULPHQWDO���GHWHUPLQDWLRQ���RI��

WKH���RUJDQLF���FDUERQ���IOX[���IURP���RSHQ�RFHDQ���VXUIDFH���ZDWHUV����1DWXUH��������������������±������

GRL�������������������������

)DONRYLFK����$����+�����*DQRU����(�����/HYLQ����=�����)RUPHQWL����3����DQG���5XGLFK����<�����&KHPLFDO���DQG���PLQHUDORJLFDO��

DQDO\VLV���RI���LQGLYLGXDO���PLQHUDO���GXVW���SDUWLFOHV����-RXUQDO���RI���*HRSK\VLFDO���5HVHDUFK���

$WPRVSKHUHV��������'������������±���������GRL�������������-'�����������������

)HOL~����*�����3DJDQR����0�����+LGDOJR����3����DQG���&DUORWWL����)�����6WUXFWXUH���DQG���IXQFWLRQLQJ���RI���HSLSHODJLF��

PHVR]RRSODQNWRQ���DQG���UHVSRQVH���WR���GXVW���HYHQWV���GXULQJ���WKH���VSULQJ���3($&(7,0(���FUXLVH���LQ���WKH��

0HGLWHUUDQHDQ���6HD����%LRJHRVFLHQFHV���'LVFXVVLRQV�����±�����

GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������EJ��������������������

*D]HDX����)�����0DUDxyQ����(�����9DQ���:DPEHNH����)�����$OOLRXDQH����6�����6WROSH����&�����%ODVFR����7�����5LGDPH����&����

3pUH]�/RUHQ]R����0�����(QJHO����$�����=lQFNHU����%����DQG���*XLHX����&�����,PSDFW���RI���GXVW���HQULFKPHQW���RQ��

FDUERQ���EXGJHW���DQG���PHWDEROLVP���RI���0HGLWHUUDQHDQ���SODQNWRQ���FRPPXQLWLHV���XQGHU���SUHVHQW���DQG��

IXWXUH���FRQGLWLRQV���RI���S+���DQG���WHPSHUDWXUH����%LRJHRVFLHQFHV����LQ���SUHSDUDWLRQ���

*D]HDX����)�����6DOORQ����$�����3LWWD����3�����7VLROD����$�����0DXJHQGUH����/�����*LDQL����0�����&HOXVVL����0�����3HGURWWL����0����/����

0DUUR����6����DQG���*XLHX����&�����/LPLWHG���LPSDFW���RI���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���RQ���SK\WRSODQNWRQ��

FRPPXQLW\���VWUXFWXUH���DQG���FDUERQ���H[SRUW���LQ���DQ���ROLJRWURSKLF���HQYLURQPHQW����5HVXOWV���IURP���WZR��
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VKRUW�WHUP���PHVRFRVP���VWXGLHV���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����(VWXDULQH����&RDVWDO���DQG���6KHOI��

6FLHQFH�������������±������GRL���������M�HFVV�����������������������

*LRYDJQHWWL����9�����%UXQHW����&�����&RQYHUVDQR����)�����7UDPRQWDQR����)�����2EHUQRVWHUHU����,�����5LGDPH����&����DQG��

*XLHX����&�����$VVHVVLQJ���WKH���UROH���RI���GXVW���GHSRVLWLRQ���RQ���SK\WRSODQNWRQ���HFRSK\VLRORJ\���DQG��

VXFFHVVLRQ���LQ���D���ORZ�QXWULHQW���ORZ�FKORURSK\OO���HFRV\VWHP����D���PHVRFRVP���H[SHULPHQW���LQ���WKH��

0HGLWHUUDQHDQ���6HD����%LRJHRVFLHQFHV�����������������±�������

GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������EJ������������������������

*RUVN\����*�����2KPDQ����0����'�����3LFKHUDO����0�����*DVSDULQL����6�����6WHPPDQQ����/�����5RPDJQDQ����-��%�����&DZRRG���

$�����3HVDQW����6�����*DUFtD�&RPDV����&����DQG���3UHMJHU����)�����'LJLWDO���]RRSODQNWRQ���LPDJH���DQDO\VLV���XVLQJ��

WKH���=RR6FDQ���LQWHJUDWHG���V\VWHP����-���3ODQNWRQ���5HV����������������±�������GRL���������SODQNW�IES������

�������

*XLHX����&����DQG���5LGDPH����&�����,PSDFW���RI���DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���RQ���PDULQH���FKHPLVWU\���DQG��

ELRJHRFKHPLVWU\����LQ���$WPRVSKHULF���&KHPLVWU\���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���5HJLRQ����&RPSUHKHQVLYH��

'LDJQRVLV���DQG���,PSDFWV����HGLWHG���E\���)����'XODF����6����6DXYDJH����DQG���(����+DPRQRX����6SULQJHU����&KDP���

6ZLW]HUODQG������������

*XLHX����&�����'XODF����)�����'HVERHXIV����.�����:DJHQHU����7�����3XOLGR�9LOOHQD����(�����*ULVRQL����-��0�����/RXLV����)����

5LGDPH����&�����%ODLQ����6�����%UXQHW����&�����%RQ���1JX\HQ����(�����7UDQ����6�����/DELDGK����0����DQG���'RPLQLFL���

-��0�����/DUJH���FOHDQ���PHVRFRVPV���DQG���VLPXODWHG���GXVW���GHSRVLWLRQ����D���QHZ���PHWKRGRORJ\���WR��

LQYHVWLJDWH���UHVSRQVHV���RI���PDULQH���ROLJRWURSKLF���HFRV\VWHPV���WR���DWPRVSKHULF���LQSXWV���

%LRJHRVFLHQFHV����������������±��������GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������EJ��������������������D���

*XLHX����&�����/R\H�3LORW����0����'�����%HQ\DK\D����/����DQG���'XIRXU����$�����6SDWLDO���YDULDELOLW\���RI���DWPRVSKHULF��

IOX[HV���RI���PHWDOV����$O����)H����&G����=Q���DQG���3E����DQG���SKRVSKRUXV���RYHU���WKH���ZKROH���0HGLWHUUDQHDQ���IURP��

����
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D���RQH�\HDU���PRQLWRULQJ���H[SHULPHQW����%LRJHRFKHPLFDO���LPSOLFDWLRQV����0DULQH���&KHPLVWU\���

�����±���������±�������GRL���������M�PDUFKHP��������������������E���

*XLHX����&�����5LGDPH����&�����3XOLGR�9LOOHQD����(�����%UHVVDF����0�����'HVERHXIV����.����DQG���'XODF����)�����,PSDFW���RI���GXVW��

GHSRVLWLRQ���RQ���FDUERQ���EXGJHW����D���WHQWDWLYH���DVVHVVPHQW���IURP���D���PHVRFRVP���DSSURDFK���

%LRJHRVFLHQFHV������������������±������������D���

*XLHX����&�����$XPRQW����2�����3D\WDQ����$�����%RSS����/�����/DZ����&����6�����0DKRZDOG����1�����$FKWHUEHUJ����(����3����

0DUDxyQ����(�����6DOLKRJOX����%�����&ULVH����$�����:DJHQHU����7�����+HUXW����%�����'HVERHXIV����.�����.DQDNLGRX���

0�����2OJXQ����1�����3HWHUV����)�����3XOLGR 9LOOHQD����(�����7RYDU 6DQFKH]����$����DQG���9|ONHU����&�����7KH��

VLJQLILFDQFH���RI���WKH���HSLVRGLF���QDWXUH���RI���DWPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���WR���/RZ���1XWULHQW���/RZ��

&KORURSK\OO���UHJLRQV����*OREDO���%LRJHRFKHPLFDO���&\FOHV������������������±�������

GRL�������������*%��������������E���

*XLHX����&�����'¶2UWHQ]LR����)�����'XODF����)�����7DLOODQGLHU����9�����'RJOLROL����$�����3HWUHQNR����$�����%DUULOORQ����6�����0DOOHW���

0�����1DEDW����3����DQG���'HVERHXIV����.�����3URFHVV���VWXGLHV���DW���WKH���DLU�VHD���LQWHUIDFH���DIWHU���DWPRVSKHULF��

GHSRVLWLRQ���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����REMHFWLYHV���DQG���VWUDWHJ\���RI���WKH���3($&(7,0(��

RFHDQRJUDSKLF���FDPSDLJQ����0D\±-XQH������������%LRJHRVFLHQFHV���'LVFXVVLRQV�������������±�����

GRL���������EJ�������������������

+HUXW����%�����=RKDU\����7�����.URP����0����'�����0DQWRXUD����5����)����&�����3LWWD����3�����3VDUUD����6�����5DVVRXO]DGHJDQ����)����

7DQDND����7����DQG���)UHGH���7KLQJVWDG����7�����5HVSRQVH���RI���(DVW���0HGLWHUUDQHDQ���VXUIDFH���ZDWHU���WR��

6DKDUDQ���GXVW����2Q�ERDUG���PLFURFRVP���H[SHULPHQW���DQG���ILHOG���REVHUYDWLRQV����'HHS���6HD���5HVHDUFK��

3DUW���,,����7RSLFDO���6WXGLHV���LQ���2FHDQRJUDSK\������������������±�������

GRL���������M�GVU������������������������

+ROPHV����5����0�����$PLQRW����$�����.pURXHO����5�����+RRNHU����%����$����DQG���3HWHUVRQ����%����-�����$���VLPSOH���DQG���SUHFLVH��
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PHWKRG���IRU���PHDVXULQJ���DPPRQLXP���LQ���PDULQH���DQG���IUHVKZDWHU���HFRV\VWHPV����&DQ����-����)LVK����$TXDW���

6FL�������������������±��������GRL���������I�����������������

,3&&����&OLPDWH���&KDQJH����7KH���3K\VLFDO���6FLHQFH���%DVLV������������

,3&&����,3&&���6SHFLDO���5HSRUW���RQ���WKH���2FHDQ���DQG���&U\RVSKHUH���LQ���D���&KDQJLQJ���&OLPDWH����HGLWHG���E\���+����2���

3|UWQHU����'����&����5REHUWV����9����0DVVRQ�'HOPRWWH����3����=KDL����0����7LJQRU����(����3RORF]DQVND����.���

0LQWHQEHFN����$����$OHJUtD����0����1LFRODL����$����2NHP����-����3HW]ROG����%����5DPD����DQG���1����0����:H\HU����

�������

,UZLQ����$����-����DQG���2OLYHU����0����-�����$UH���RFHDQ���GHVHUWV���JHWWLQJ���ODUJHU"����*HRSK\VLFDO���5HVHDUFK���/HWWHUV���������

GRL�������������JO�����������������

-LFNHOOV����7����'�����$Q����=����6�����$QGHUVHQ����.����.�����%DNHU����$����5�����%HUJDPHWWL����*�����%URRNV����1�����&DR����-����-����

%R\G����3����:�����'XFH����5����$�����+XQWHU����.����$�����.DZDKDWD����+�����.XELOD\����1�����OD5RFKH����-�����/LVV����3����6����

0DKRZDOG����1�����3URVSHUR����-����0�����5LGJZHOO����$����-�����7HJHQ����,����DQG���7RUUHV����5�����*OREDO���,URQ��

&RQQHFWLRQV���%HWZHHQ���'HVHUW���'XVW����2FHDQ���%LRJHRFKHPLVWU\����DQG���&OLPDWH����6FLHQFH���

���������������±������GRL���������VFLHQFH�������������������

.DQD����7����0����DQG���*OLEHUW����3����0�����(IIHFW���RI���LUUDGLDQFHV���XS���WR����������ȝ(���P�í�����V�í�����RQ���PDULQH��

6\QHFKRFRFFXV����:+����²,����*URZWK����SLJPHQWDWLRQ����DQG���FHOO���FRPSRVLWLRQ����'HHS���6HD��

5HVHDUFK���3DUW���$����2FHDQRJUDSKLF���5HVHDUFK���3DSHUV����������������±������

GRL����������������������������;�����������

.DSVHQEHUJ����/�����$OOLRXDQH����6�����*D]HDX����)�����0RXVVHDX����/����DQG���*DWWXVR����-����3�����&RDVWDO���RFHDQ��

DFLGLILFDWLRQ���DQG���LQFUHDVLQJ���WRWDO���DONDOLQLW\���LQ���WKH���QRUWKZHVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����2FHDQ��

6FLHQFH����������������±�������GRL���������RV�����������������������
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.RXYDUDNLV����*�����0LKDORSRXORV����1�����7VHOHSLGHV����$����DQG���6WDYUDNDNLV����6�����2Q���WKH���LPSRUWDQFH���RI��

DWPRVSKHULF���LQSXWV���RI���LQRUJDQLF���QLWURJHQ���VSHFLHV���RQ���WKH���SURGXFWLYLW\���RI���WKH���(DVWHUQ��

0HGLWHUUDQHDQ���6HD����*OREDO���%LRJHRFKHPLFDO���&\FOHV����������������±������

GRL�������������*%�����������������

/DJDULD����$�����0DQGDODNLV����0�����0DUD����3�����3DSDJHRUJLRX����1�����3LWWD����3�����7VLROD����$�����.DJLRUJL����0����DQG��

3VDUUD����6�����3K\WRSODQNWRQ���UHVSRQVH���WR���6DKDUDQ���GXVW���GHSRVLWLRQV���LQ���WKH���(DVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ��

6HD����$���PHVRFRVP���VWXG\����)URQW����0DU����6FL����������GRL���������IPDUV����������������������

/DZ����&����6�����%UpYLqUH����(�����GH���/HHXZ����*�����*DUoRQ����9�����*XLHX����&�����.LHEHU����'����-�����.RQWUDGRZLW]����6����

3DXOPLHU����$�����4XLQQ����3����.�����6DOW]PDQ����(����6�����6WHIHOV����-����DQG���YRQ���*ODVRZ����5�����(YROYLQJ��

UHVHDUFK���GLUHFWLRQV���LQ���6XUIDFH���2FHDQ�������/RZHU���$WPRVSKHUH����62/$6����VFLHQFH����(QYLURQ���

&KHP�������������������GRL���������(1����������������

/HH����6����DQG���)XKUPDQ����-����$�����5HODWLRQVKLSV���EHWZHHQ���%LRYROXPH���DQG���%LRPDVV���RI���1DWXUDOO\���'HULYHG��

0DULQH���%DFWHULRSODQNWRQ����$SSO���(QYLURQ���0LFURELRO�����������������±���������������

/HNXQEHUUL����,�����/HIRUW����7�����5RPHUR����(�����9i]TXH]�'RPtQJXH]����(�����5RPHUD�&DVWLOOR����&�����0DUUDVp����&����

3HWHUV����)�����:HLQEDXHU����0����DQG���*DVRO����-����0�����(IIHFWV���RI���D���GXVW���GHSRVLWLRQ���HYHQW���RQ���FRDVWDO��

PDULQH���PLFURELDO���DEXQGDQFH���DQG���DFWLYLW\����EDFWHULDO���FRPPXQLW\���VWUXFWXUH���DQG���HFRV\VWHP��

IXQFWLRQ����-���3ODQNWRQ���5HV����������������±�������GRL���������SODQNW�IES��������������

/LX����;�����3DWVDYDV����0����&����DQG���%\UQH����5����+�����3XULILFDWLRQ���DQG���&KDUDFWHUL]DWLRQ���RI���PHWD�&UHVRO���3XUSOH��

IRU���6SHFWURSKRWRPHWULF���6HDZDWHU���S+���0HDVXUHPHQWV����(QYLURQ����6FL����7HFKQRO��������������

����±��������GRL���������HV������G�����������

/RQJKXUVW����$�����6DWK\HQGUDQDWK����6�����3ODWW����7����DQG���&DYHUKLOO����&�����$Q���HVWLPDWH���RI���JOREDO���SULPDU\��

SURGXFWLRQ���LQ���WKH���RFHDQ���IURP���VDWHOOLWH���UDGLRPHWHU���GDWD����-RXUQDO���RI���3ODQNWRQ���5HVHDUFK������������

����
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����±��������GRL���������SODQNW���������������������

/ySH]�8UUXWLD����$����DQG���0RUiQ����;����$����*�����5HVRXUFH���OLPLWDWLRQ���RI���EDFWHULDO���SURGXFWLRQ���GLVWRUWV���WKH��

WHPSHUDWXUH���GHSHQGHQFH���RI���RFHDQLF���FDUERQ���F\FOLQJ����(FRORJ\����������������±������

GRL���������������������������

/RXLV����-�����3HGURWWL����0����/�����*D]HDX����)����DQG���*XLHX����&�����([SHULPHQWDO���HYLGHQFH���RI���IRUPDWLRQ���RI��

WUDQVSDUHQW���H[RSRO\PHU���SDUWLFOHV����7(3����DQG���32&���H[SRUW���SURYRNHG���E\���GXVW���DGGLWLRQ���XQGHU��

FXUUHQW���DQG���KLJK���S&2����FRQGLWLRQV����3/26���21(�������������H����������

GRL���������MRXUQDO�SRQH����������������D���

/RXLV����-�����*XLHX����&����DQG���*D]HDX����)�����1XWULHQW���G\QDPLFV���XQGHU���GLIIHUHQW���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���VFHQDULRV��

LQ���D���ORZ���QXWULHQW���ORZ���FKORURSK\OO���V\VWHP����7KH���1RUWKZHVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����(VWXDULQH���

&RDVWDO���DQG���6KHOI���6FLHQFH�������������±������GRL���������M�HFVV��������������������E���

/RXLV����-�����*D]HDX����)����DQG���*XLHX����&�����$WPRVSKHULF���QXWULHQWV���LQ���VHDZDWHU���XQGHU���FXUUHQW���DQG���KLJK����S�&2����

FRQGLWLRQV���DIWHU���6DKDUDQ���GXVW���GHSRVLWLRQ����5HVXOWV���IURP���WKUHH���PLQLFRVP���H[SHULPHQWV���

3URJUHVV���LQ���2FHDQRJUDSK\�������������±������GRL���������M�SRFHDQ�����������������������

/R¹H�3LORW����0����'����DQG���0DUWLQ����-����0�����6DKDUDQ���'XVW���,QSXW���WR���WKH���:HVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ����$Q���(OHYHQ��

<HDUV���5HFRUG���LQ���&RUVLFD����LQ���7KH���,PSDFW���RI���'HVHUW���'XVW���$FURVV���WKH���0HGLWHUUDQHDQ����HGLWHG���E\��

6����*XHU]RQL���DQG���5����&KHVWHU����SS�������±�������6SULQJHU���1HWKHUODQGV����'RUGUHFKW������������

0DQFD����%�����%XUFD����0�����*LRUJHWWL����$�����&RDWDQRDQ����&�����*DUFLD����0��-����DQG���,RQD����$�����3K\VLFDO���DQG��

ELRFKHPLFDO���DYHUDJHG���YHUWLFDO���SURILOHV���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���UHJLRQV����DQ���LPSRUWDQW���WRRO���WR��

WUDFH���WKH���FOLPDWRORJ\���RI���ZDWHU���PDVVHV���DQG���WR���YDOLGDWH���LQFRPLQJ���GDWD���IURP���RSHUDWLRQDO��

RFHDQRJUDSK\����-RXUQDO���RI���0DULQH���6\VWHPV���������������±������

����
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GRL���������M�MPDUV\V�����������������������

0DUDxyQ����(�����)HUQiQGH]����$�����0RXULxR�&DUEDOOLGR����%�����0DUWËQH]�*DUFËD����6�����7HLUD����(�����&HUPHxR����3����

&KRXFLxR����3�����+XHWH�2UWHJD����0�����)HUQiQGH]����(�����&DOYR�'ËD]����$�����0RUiQ����;����$����*�����%RGH����$����

0RUHQR�2VWRV����(�����9DUHOD����0����0�����3DWH\����0����'����DQG���$FKWHUEHUJ����(����3�����'HJUHH���RI���ROLJRWURSK\��

FRQWUROV���WKH���UHVSRQVH���RI���PLFURELDO���SODQNWRQ���WR���6DKDUDQ���GXVW����/LPQRORJ\���DQG���2FHDQRJUDSK\���

�������������±��������GRL���������OR��������������������������

0DUDxyQ����(�����/RUHQ]R����0����3�����&HUPHxR����3����DQG���0RXULxR�&DUEDOOLGR����%�����1XWULHQW���OLPLWDWLRQ��

VXSSUHVVHV���WKH���WHPSHUDWXUH���GHSHQGHQFH���RI���SK\WRSODQNWRQ���PHWDEROLF���UDWHV����7KH���,60(��

-RXUQDO�����������������±��������GRL���������V���������������������������

0DULH����'�����6LPRQ����1�����*XLOORX����/�����3DUWHQVN\����)����DQG���9DXORW����'�����)ORZ���F\WRPHWU\���DQDO\VLV���RI���PDULQH��

SLFRSODQNWRQ����LQ���OLYLQJ���FRORU����SURWRFROV���LQ���IORZ���F\WRPHWU\���DQG���FHOO���VRUWLQJ����HGLWHG���E\���5����$���

'LDPRQG���DQG���6����'H0DJJLR����SS�������±�������6SULQJHU����%HUOLQ������������

0DUNDNL����=�����2LNRQRPRX����.�����.RFDN����0�����.RXYDUDNLV����*�����&KDQLRWDNL����$�����.XELOD\����1����DQG��

0LKDORSRXORV����1�����$WPRVSKHULF���GHSRVLWLRQ���RI���LQRUJDQLF���SKRVSKRUXV���LQ���WKH���/HYDQWLQH���%DVLQ���

HDVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ����6SDWLDO���DQG���WHPSRUDO���YDULDELOLW\���DQG���LWV���UROH���LQ���VHDZDWHU���SURGXFWLYLW\���

/LPQRORJ\���DQG���2FHDQRJUDSK\�����������������±��������GRL���������OR��������������������������

0DXJHQGUH����/�����*DWWXVR����-��3�����/RXLV����-�����GH���.OXLMYHU����$�����0DUUR����6�����6RHWDHUW����.����DQG���*D]HDX����)����

(IIHFW���RI���RFHDQ���ZDUPLQJ���DQG���DFLGLILFDWLRQ���RQ���D���SODQNWRQ���FRPPXQLW\���LQ���WKH���1:��

0HGLWHUUDQHDQ���6HD����,&(6���-RXUQDO���RI���0DULQH���6FLHQFH����-RXUQDO���GX���&RQVHLO�����������������±�������

GRL���������LFHVMPV�IVX��������������

0DXJHQGUH����/�����*XLHX����&�����*DWWXVR����-��3����DQG���*D]HDX����)�����2FHDQ���DFLGLILFDWLRQ���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ��

6HD����3HODJLF���PHVRFRVP���H[SHULPHQWV����$���V\QWKHVLV����(VWXDULQH����&RDVWDO���DQG���6KHOI���6FLHQFH����������
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�±������GRL���������M�HFVV�����������������������

0D\RW����1�����'¶2UWHQ]LR����)�����5LEHUD���G¶$OFDOj����0�����/DYLJQH����+����DQG���&ODXVWUH����+�����,QWHUDQQXDO��

YDULDELOLW\���RI���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���WURSKLF���UHJLPHV���IURP���RFHDQ���FRORU���VDWHOOLWHV����%LRJHRVFLHQFHV���

�������������±��������GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������EJ������������������������

0RRUH����&����0�����0LOOV����0����0�����$UULJR����.����5�����%HUPDQ�)UDQN����,�����%RSS����/�����%R\G����3����:�����*DOEUDLWK����(���

'�����*HLGHU����5����-�����*XLHX����&�����-DFFDUG����6����/�����-LFNHOOV����7����'�����/D���5RFKH����-�����/HQWRQ����7����0����

0DKRZDOG����1����0�����0DUDxyQ����(�����0DULQRY����,�����0RRUH����-����.�����1DNDWVXND����7�����2VFKOLHV����$����

6DLWR����0����$�����7KLQJVWDG����7����)�����7VXGD����$����DQG���8OORD����2�����3URFHVVHV���DQG���SDWWHUQV���RI���RFHDQLF��

QXWULHQW���OLPLWDWLRQ����1DWXUH���*HRVFLHQFH���������������±�������GRL���������QJHR���������������

0RUiQ����;����$����*�����/ySH] 8UUXWLD����È�����&DOYR 'tD]����$����DQG���/L����:����.����:�����,QFUHDVLQJ���LPSRUWDQFH���RI��

VPDOO���SK\WRSODQNWRQ���LQ���D���ZDUPHU���RFHDQ����*OREDO���&KDQJH���%LRORJ\�����������������±�������

GRL���������M����������������������[�����������

1HDOH����3����-�����6REULQR����&�����6HJRYLD����0�����0HUFDGR����-����0�����/HRQ����3�����&RUWpV����0����'�����7XLWH����3�����3LFD]R����$����

6DOOHV����6�����&DEUHUL]R����0����-�����3UDVLO����2�����0RQWHFLQR����9�����5HXO����$����DQG���)XHQWHV�/HPD����$�����(IIHFW��

RI���&2�����QXWULHQWV���DQG���OLJKW���RQ���FRDVWDO���SODQNWRQ����,����$ELRWLF���FRQGLWLRQV���DQG���ELRORJLFDO��

UHVSRQVHV����$TXDWLF���%LRORJ\������������±������GRL���������DE����������������

2UU����-����&�����(SLWDORQ����-��0�����'LFNVRQ����$����*����DQG���*DWWXVR����-��3�����5RXWLQH���XQFHUWDLQW\���SURSDJDWLRQ���IRU��

WKH���PDULQH���FDUERQ���GLR[LGH���V\VWHP����0DULQH���&KHPLVWU\�������������±������

GRL���������M�PDUFKHP�����������������������

3D\WDQ����$�����0DFNH\����.����5����0�����&KHQ����<�����/LPD����,����'�����'RQH\����6����&�����0DKRZDOG����1�����/DELRVD����5����DQG��

3RVW����$����)�����7R[LFLW\���RI���DWPRVSKHULF���DHURVROV���RQ���PDULQH���SK\WRSODQNWRQ����3URFHHGLQJV���RI���WKH��

����

https://doi.org/10.5194/bg-2020-202
Preprint. Discussion started: 24 August 2020
c© Author(s) 2020. CC BY 4.0 License.



����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

1DWLRQDO���$FDGHP\���RI���6FLHQFHV�������������������±��������GRL���������SQDV����������������������

3LWWD����3�����.DQDNLGRX����0�����0LKDORSRXORV����1�����&KULVWRGRXODNL����6�����'LPLWULRX����3����'�����)UDQJRXOLV����&����

*LDQQDNRXURX����$�����.DJLRUJL����0�����/DJDULD����$�����1LNRODRX����3�����3DSDJHRUJLRX����1�����3VDUUD����6����

6DQWL����,�����7VDSDNLV����0�����7VLROD����$�����9LRODNL����.����DQG���3HWLKDNLV����*�����6DKDUDQ���'XVW���'HSRVLWLRQ��

(IIHFWV���RQ���WKH���0LFURELDO���)RRG���:HE���LQ���WKH���(DVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ����$���6WXG\���%DVHG���RQ���D��

0HVRFRVP���([SHULPHQW����)URQW����0DU����6FL����������GRL���������IPDUV����������������������

3RORYLQD����-����-�����+RZHOO����(����$����DQG���$EHFDVVLV����0�����2FHDQ¶V���OHDVW���SURGXFWLYH���ZDWHUV���DUH���H[SDQGLQJ���

*HRSK\VLFDO���5HVHDUFK���/HWWHUV�������������GRL�������������JO�����������������

3XOLGR�9LOOHQD����(�����:DJHQHU����7����DQG���*XLHX����&�����%DFWHULDO���UHVSRQVH���WR���GXVW���SXOVHV���LQ���WKH���ZHVWHUQ��

0HGLWHUUDQHDQ����,PSOLFDWLRQV���IRU���FDUERQ���F\FOLQJ���LQ���WKH���ROLJRWURSKLF���RFHDQ����*OREDO��

%LRJHRFKHPLFDO���&\FOHV�������������GRL�������������JE�����������������

3XOLGR�9LOOHQD����(�����5pUROOH����9����DQG���*XLHX����&�����7UDQVLHQW���IHUWLOL]LQJ���HIIHFW���RI���GXVW���LQ���3�GHILFLHQW��

/1/&���VXUIDFH���RFHDQ����*HRSK\VLFDO���5HVHDUFK���/HWWHUV�������������GRL�������������*/���������

�������

3XOLGR�9LOOHQD����(�����%DXGRX[����$��&�����2EHUQRVWHUHU����,�����/DQGD����0�����&DSDUURV����-�����&DWDOD����3�����*HRUJHV���

&�����+DUPDQG����-����DQG���*XLHX����&�����0LFURELDO���IRRG���ZHE���G\QDPLFV���LQ���UHVSRQVH���WR���D���6DKDUDQ���GXVW��

HYHQW����UHVXOWV���IURP���D���PHVRFRVP���VWXG\���LQ���WKH���ROLJRWURSKLF���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���

%LRJHRVFLHQFHV������������������±���������������

3XWDXG����-��3�����'LQJHQHQ����5����9�����'HOO¶$FTXD����$�����5DHV����)�����0DWWD����(�����'HFHVDUL����6�����)DFFKLQL����0����&����DQG��

)X]]L����6�����6L]H�VHJUHJDWHG���DHURVRO���PDVV���FORVXUH���DQG���FKHPLFDO���FRPSRVLWLRQ���LQ���0RQWH���&LPRQH��

�,����GXULQJ���0,1$752&����$WPRVSKHULF���&KHPLVWU\���DQG���3K\VLFV���������������±������
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GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������DFS����������������������

5DV����-�����&ODXVWUH����+����DQG���8LW]����-�����6SDWLDO���YDULDELOLW\���RI���SK\WRSODQNWRQ���SLJPHQW���GLVWULEXWLRQV���LQ���WKH��

6XEWURSLFDO���6RXWK���3DFLILF���2FHDQ����FRPSDULVRQ���EHWZHHQ���LQ���VLWX���DQG���SUHGLFWHG���GDWD���

%LRJHRVFLHQFHV���������������±�������GRL���������EJ����������������������

5HJDXGLH�GH�*LRX[����$�����9DTXHU�6XQ\HU����5����DQG���'XDUWH����&����0�����3DWWHUQV���LQ���SODQNWRQLF���PHWDEROLVP���LQ��

WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����%LRJHRVFLHQFHV�����������������±�������

GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������EJ�����������������������

5LFKRQ����&�����'XWD\����-��&�����'XODF����)�����:DQJ����5�����%DONDQVNL����<�����1DEDW����3�����$XPRQW����2�����'HVERHXIV����.����

/DXUHQW����%�����*XLHX����&�����5DLPEDXOW����3����DQG���%HXYLHU����-�����0RGHOLQJ���WKH���LPSDFWV���RI���DWPRVSKHULF��

GHSRVLWLRQ���RI���QLWURJHQ���DQG���GHVHUW���GXVW�GHULYHG���SKRVSKRUXV���RQ���QXWULHQWV���DQG���ELRORJLFDO��

EXGJHWV���RI���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����3URJUHVV���LQ���2FHDQRJUDSK\�������������±�����

GRL���������M�SRFHDQ�����������������������

5LGDPH����&����DQG���*XLHX����&�����6DKDUDQ���LQSXW���RI���SKRVSKDWH���WR���WKH���ROLJRWURSKLF���ZDWHU���RI���WKH���RSHQ���ZHVWHUQ��

0HGLWHUUDQHDQ���6HD����/LPQRORJ\���DQG���2FHDQRJUDSK\����������������±��������������

5LGDPH����&�����%LJHDUG����(�����'LQDVTXHW����-�����7RYDU�6DQFKH]����$�����%DXGRX[����$��&�����*D]HDX����)����DQG���*XLHX���

&�����,PSDFW���RI���GXVW���HQULFKPHQW���RQ���1������IL[DWLRQ���DQG���GLYHUVLW\���RI���GLD]RWURSKV���XQGHU���SUHVHQW���DQG��

IXWXUH���FRQGLWLRQV���RI���S+���DQG���WHPSHUDWXUH����%LRJHRVFLHQFHV����LQ���SUHSDUDWLRQ���

5LGDPH����&�����'HNDH]HPDFNHU����-�����*XLHX����&�����%RQQHW����6�����/¶+HOJXHQ����6����DQG���0DOLHQ����)�����&RQWUDVWHG��

6DKDUDQ���GXVW���HYHQWV���LQ���/1/&���HQYLURQPHQWV����LPSDFW���RQ���QXWULHQW���G\QDPLFV���DQG���SULPDU\��

SURGXFWLRQ����%LRJHRVFLHQFHV����%*�������������������±���������������

5RPHUR����(�����3HWHUV����)�����0DUUDVp����&�����*XDGD\RO����Ñ�����*DVRO����-����0����DQG���:HLQEDXHU����0����*�����&RDVWDO��
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0HGLWHUUDQHDQ���SODQNWRQ���VWLPXODWLRQ���G\QDPLFV���WKURXJK���D���GXVW���VWRUP���HYHQW����$Q���H[SHULPHQWDO��

VLPXODWLRQ����(VWXDULQH����&RDVWDO���DQG���6KHOI���6FLHQFH���������������±�����

GRL���������M�HFVV�����������������������

5R\�%DUPDQ����0�����)ROLRW����/�����'RXYLOOH����(�����*XLHX����&�����/HEORQG����1�����*D]HDX����)�����%UHVVDF����0����

:DJHQHU����7����DQG���5LGDPH����&�����&RQWUDVWHG���UHOHDVH���RI���LQVROXEOH���HOHPHQWV����)H����$O����5((����7K����3D���

GXULQJ���GXVW���GHSRVLWLRQ���LQ���VHDZDWHU����D���PLQLFRVP���DSSURDFK����%LRJHRVFLHQFHV����LQ���SUHSDUDWLRQ���

6DOD����0����0�����$SDULFLR����)����/�����%DODJXp����9�����%RUDV����-����$�����%RUUXOO����(�����&DUGHO~V����&�����&URV����/�����*RPHV���

$�����/ySH]�6DQ]����$�����0DOLWV����$�����0DUWtQH]����5����$�����0HVWUH����0�����0RYLOOD����-�����6DUPHQWR����+����

9i]TXH]�'RPtQJXH]����(�����9DTXp����'�����3LQKDVVL����-�����&DOEHW����$�����&DOYR����(�����*DVRO����-����0����

3HOHMHUR����&����DQG���0DUUDVp����&�����&RQWUDVWLQJ���HIIHFWV���RI���RFHDQ���DFLGLILFDWLRQ���RQ���WKH���PLFURELDO��

IRRG���ZHE���XQGHU���GLIIHUHQW���WURSKLF���FRQGLWLRQV����,&(6���-RXUQDO���RI���0DULQH���6FLHQFH������������

���±�������GRL���������LFHVMPV�IVY��������������

6KHUU����(����%����DQG���6KHUU����%����)�����%DFWHULYRU\���DQG���KHUELYRU\����.H\���UROHV���RI���SKDJRWURSKLF���SURWLVWV���LQ��

SHODJLF���IRRG���ZHEV����0LFURE���(FRO����������������±�������GRL���������%)�������������������

6LRNRX�)UDQJRX����,�����&KULVWDNL����8�����0D]]RFFKL����0����*�����0RQWUHVRU����0�����5LEHUD���G¶$OFDOi����0�����9DTXp���

'����DQG���=LQJRQH����$�����3ODQNWRQ���LQ���WKH���RSHQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����D���UHYLHZ����%LRJHRVFLHQFHV���

������������±��������GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������EJ�����������������������

7DQDND����7�����7KLQJVWDG����7����)�����&KULVWDNL����8�����&RORPEHW����-�����&RUQHW�%DUWKDX[����9�����&RXUWLHV����&����

*UDWWHSDQFKH����-��'�����/DJDULD����$�����1HGRPD����-�����2ULRO����/�����3VDUUD����6�����3XMR�3D\����0����DQG��

:DPEHNH����)����9�����/DFN���RI���3�OLPLWDWLRQ���RI���SK\WRSODQNWRQ���DQG���KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV���LQ��

VXUIDFH���ZDWHUV���RI���WKUHH���DQWLF\FORQLF���HGGLHV���LQ���WKH���VWUDWLILHG���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���

%LRJHRVFLHQFHV���������������±�������GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������EJ����������������������
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7HUQRQ����(�����*XLHX����&�����/R¹H�3LORW����0��'�����/HEORQG����1�����%RVF����(�����*DVVHU����%�����0LTXHO����-��&����DQG��

0DUWtQ����-�����7KH���LPSDFW���RI���6DKDUDQ���GXVW���RQ���WKH���SDUWLFXODWH���H[SRUW���LQ���WKH���ZDWHU���FROXPQ���RI���WKH��

1RUWK���:HVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD����%LRJHRVFLHQFHV���������������±������

GRL�KWWSV���GRL�RUJ���������EJ����������������������

7KH���0HUPH[���JURXS����0DULQH���HFRV\VWHPV¶���UHVSRQVHV���WR���FOLPDWLF���DQG���DQWKURSRJHQLF���IRUFLQJV���LQ���WKH��

0HGLWHUUDQHDQ����3URJUHVV���LQ���2FHDQRJUDSK\���������������±������

GRL���������M�SRFHDQ�����������������������

7KHRGRVL����&�����0DUNDNL����=�����7VHOHSLGHV����$����DQG���0LKDORSRXORV����1�����7KH���VLJQLILFDQFH���RI���DWPRVSKHULF��

LQSXWV���RI���VROXEOH���DQG���SDUWLFXODWH���PDMRU���DQG���WUDFH���PHWDOV���WR���WKH���HDVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ��

VHDZDWHU����0DULQH���&KHPLVWU\�����������������±�������GRL���������M�PDUFKHP�����������������������

9HULW\����3����*�����5REHUWVRQ����&����<�����7URQ]R����&����5�����$QGUHZV����0����*�����1HOVRQ����-����5����DQG���6LHUDFNL����0����(����

5HODWLRQVKLSV���EHWZHHQ���FHOO���YROXPH���DQG���WKH���FDUERQ���DQG���QLWURJHQ���FRQWHQW���RI���PDULQH��

SKRWRV\QWKHWLF���QDQRSODQNWRQ����/LPQRORJ\���DQG���2FHDQRJUDSK\�����������������±�������

GRL���������OR��������������������������

9LGXVVL����)�����&ODXVWUH����+�����0DQFD����%����%�����/XFKHWWD����$����DQG���0DUW\����-��&�����3K\WRSODQNWRQ���SLJPHQW��

GLVWULEXWLRQ���LQ���UHODWLRQ���WR���XSSHU���WKHUPRFOLQH���FLUFXODWLRQ���LQ���WKH���HDVWHUQ���0HGLWHUUDQHDQ���6HD��

GXULQJ���ZLQWHU����-RXUQDO���RI���*HRSK\VLFDO���5HVHDUFK����2FHDQV��������&�����������±��������

GRL�������������-&�����������������
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7DEOHV��

7DEOH��������/LVW���RI���LQYHVWLJDWHG���SDUDPHWHUV���DQG���SURFHVVHV���GXULQJ���WKH���WKUHH���H[SHULPHQWV���DW���VWDWLRQV���7<5���

,21���DQG���)$67����5HODWHG���PDQXVFULSWV���DUH���LQGLFDWHG����S+�7�����S+���RQ���WKH���WRWDO���VFDOH�����$�7�����WRWDO���DONDOLQLW\���

���&��&�7���������&���VLJQDWXUH���RI���GLVVROYHG���LQRUJDQLF���FDUERQ����12�[�����QLWUDWH�������QLWULWH����',3����GLVVROYHG���LQRUJDQLF��

SKRVSKRUXV����6L�2+��������VLOLFDWH����')H����GLVVROYHG���LURQ����'$O����GLVVROYHG���DOXPLQLXP����7K�5((�3D���

7KRULXP�������7K���DQG������7K�����5DUH���(DUWK���HOHPHQWV���DQG���3URWDFWLQLXP�������3D�����32&����SDUWLFXODWH��

RUJDQLF���FDUERQ����'2&����GLVVROYHG���RUJDQLF���FDUERQ��������&�'2&��������&���VLJQDWXUH���RI���GLVVROYHG���RUJDQLF��

FDUERQ����7(3����WUDQVSDUHQW���H[RSRO\PHULF���SDUWLFOHV����1&3�&5����QHW���FRPPXQLW\���SURGXFWLRQ���DQG��

FRPPXQLW\���UHVSLUDWLRQ����R[\JHQ���EDVHG���������&�33����SULPDU\���SURGXFWLRQ���EDVHG���RQ�������&���LQFRUSRUDWLRQ��� �
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)LJXUH���FDSWLRQV��

)LJ���������0DS���VKRZLQJ���WKH���VDPSOLQJ���VWDWLRQV���LQ���WKH���0HGLWHUUDQHDQ���6HD���DORQJ���WKH���WUDQVHFW���SHUIRUPHG��

RQERDUG���WKH���5�9���³3RXUTXRL���3DV���"´���GXULQJ���WKH���3($&(7,0(���FUXLVH���

)LJ���������6FKHPH���RI���DQ���H[SHULPHQWDO���WDQN����FOLPDWH���UHDFWRU����

)LJ���������3URSRUWLRQ���RI���WKH���GLIIHUHQW���SLJPHQWV����DV���PHDVXUHG���E\���KLJK���SHUIRUPDQFH���OLTXLG��

FKURPDWRJUDSK\����+3/&����LQ���SXPSHG���VXUIDFH���VHDZDWHU���IRU���WKH���WKUHH���H[SHULPHQWV����W���K�����

)LJ���������&RQWLQXRXV���PHDVXUHPHQWV���RI���WHPSHUDWXUH���DQG���LUUDGLDQFH���OHYHO����3$5����LQ���WKH���VL[���WDQNV���GXULQJ��

WKH���WKUHH���H[SHULPHQWV����7KH���GDVKHG���YHUWLFDO���OLQH���LQGLFDWHV���WKH���WLPH���RI���GXVW���VHHGLQJ����DIWHU���W�����

)LJ���������S+���RQ���WKH���WRWDO���VFDOH����S+�7�����DQG���WRWDO���DONDOLQLW\�����$�7�����PHDVXUHG���LQ���WKH���VL[���WDQNV���GXULQJ���WKH��

WKUHH���H[SHULPHQWV����7KH���GDVKHG���YHUWLFDO���OLQH���LQGLFDWHV���WKH���WLPH���RI���GXVW���VHHGLQJ����DIWHU���W������(UURU���EDUV��

FRUUHVSRQG���WR���WKH���VWDQGDUG���GHYLDWLRQ���EDVHG���RQ���DQDO\WLFDO���WULSOLFDWHV���

)LJ���������1XWULHQWV����QLWUDWH�������QLWULWH����12�[�����GLVVROYHG���LQRUJDQLF���SKRVSKRUXV����',3����VLOLFDWH����6L�2+�������DV��

ZHOO���DV���WKH���PRODU���UDWLR���EHWZHHQ���12�[����DQG���',3����PHDVXUHG���LQ���WKH���VL[���WDQNV���GXULQJ���WKH���WKUHH��

H[SHULPHQWV����7KH���GDVKHG���YHUWLFDO���OLQH���LQGLFDWHV���WKH���WLPH���RI���VHHGLQJ����DIWHU���W�����

)LJ���������&RQFHQWUDWLRQV���RI���WRWDO���FKORURSK\OO����D����DQG���PDMRU���SLJPHQWV����PHDVXUHG���E\���KLJK���SHUIRUPDQFH��

OLTXLG���FKURPDWRJUDSK\����+3/&�����LQ���WKH���VL[���WDQNV���GXULQJ���WKH���WKUHH���H[SHULPHQWV����7KH���GDVKHG���YHUWLFDO��

OLQH���LQGLFDWHV���WKH���WLPH���RI���VHHGLQJ����DIWHU���W�����

)LJ���������$EXQGDQFH���RI���SLFR�HXNDU\RWHV����QDQR�HXNDU\RWHV�����6\QHFKRFRFFXV�����KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV��

�+3�����DQG���KHWHURWURSKLF���QDQR�IODJHOODWHV����+1)�����PHDVXUHG���E\���IORZ���F\WRPHWU\����LQ���WKH���VL[���WDQNV��

GXULQJ���WKH���WKUHH���H[SHULPHQWV����7KH���HYROXWLRQ���RI���DXWRWURSKLF���ELRPDVV����VHH���0DWHULDO���DQG���0HWKRGV���IRU��
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GHWDLOV���RQ���WKH���FDOFXODWLRQ����LV���DOVR���VKRZQ����7KH���GDVKHG���YHUWLFDO���OLQH���LQGLFDWHV���WKH���WLPH���RI���VHHGLQJ����DIWHU��

W�����

)LJ���������$EXQGDQFHV���RI���PHVR�]RRSODQNWRQ���VSHFLHV���DV���PHDVXUHG���DW���WKH���HQG���RI���HDFK���H[SHULPHQW���

)LJ����������0D[LPDO���UHODWLYH���FKDQJH���������RI���PDLQ���ELRORJLFDO���VWRFNV����7&+O�D�����WRWDO���FKORURSK\OO����D�����+3���

KHWHURWURSKLF���SURNDU\RWHV����DQG���SURFHVVHV����%3����EDFWHULDO���SURGXFWLRQ����33��������&�EDVHG���SULPDU\��

SURGXFWLRQ����VHH���*D]HDX���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH����%5����EDFWHULDO���UHVSLUDWLRQ����QR���GDWD���IURP���WKLV��

VWXG\�����DQG���1������IL[DWLRQ����VHH���5LGDPH���HW���DO�����LQ���SUHSDUDWLRQ����WKLV���LVVXH����DV���REWDLQHG���GXULQJ���WKH���SUHVHQW��

VWXG\���DW���WKH�������VWDWLRQV����7<5����,21���DQG���)$67����XQGHU���DPELHQW���FRQGLWLRQV���RI���S+���DQG���WHPSHUDWXUH��

�RSHQ���UHG���VTXDUHV����DQG���IXWXUH���FRQGLWLRQV����IXOO���JUHHQ���VTXDUHV�����6TXDUHV���DUH���GHOLPLWHG���E\���WKH���UDQJH���RI��

UHVSRQVHV���REVHUYHG���DPRQJ���WKH���GXSOLFDWHV���IRU���HDFK���WUHDWPHQW����7KH���GRWWHG���JUHHQ���VTXDUHV���IRU���VWDWLRQ��

7<5���GHQRWH���WKH���ODUJH���YDULDELOLW\���REVHUYHG���EHWZHHQ���GXSOLFDWHV���IRU���VRPH���SDUDPHWHUV���DQG���SURFHVVHV��

WKDW���SUHYHQWHG���GUDZLQJ���VROLG���FRQFOXVLRQV����%R[�SORWV���UHSUHVHQW���WKH���GLVWULEXWLRQ���RI���UHVSRQVHV��
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