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ODQWKDQLGH���PHWDEROLVP����DUH���SRRUO\���XQGHUVWRRG����+HUH����ZH���VDPSOHG���ZHDWKHUHG���JUDQLWH���DQG���
DVVRFLDWHG���VRLO���WR���LGHQWLI\���WKH���]RQHV���RI���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWH���PLQHUDO���VROXELOL]DWLRQ���DQG���
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*LYHQ���WKDW���VLGHURSKRUH�OLNH���PROHFXOHV���WKDW���VWURQJO\���ELQG���ODQWKDQLGHV���PD\���EH���UHTXLUHG���WR���
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'XULQJ���WKH���ZHDWKHULQJ���RI���JUDQLWH����D���PDMRU���FRPSRQHQW���RI���(DUWK¶V���FRQWLQHQWDO���FUXVW����VRPH���
HOHPHQWV���DUH���UHGLVWULEXWHG���IURP���GLVVROYHG���PLQHUDOV���LQWR���QHZ����PRUH���VWDEOH���RQHV����D���FULWLFDO���SURFHVV���
LQ���WKH���IRUPDWLRQ���RI���VRLO�����.URQEHUJ���DQG���1HVELWW�������������0LFURRUJDQLVPV���DUH���NH\���GULYHUV���RI���PLQHUDO���
ZHDWKHULQJ����EXW���WKH���PHFKDQLVPV���E\���ZKLFK���WKH\���SURPRWH���PLQHUDO���DOWHUDWLRQ����DQG���WKH���
ELRJHRFKHPLFDO���FRQQHFWLRQV���EHWZHHQ���PLFURELDO���PHWDEROLVPV���DQG���HOHPHQW���UHGLVWULEXWLRQ���DUH���
SRRUO\���XQGHUVWRRG�� � �� �

��

$���FULWLFDOO\���LPSRUWDQW���FRPSRQHQW���RI���JUDQLWH���ZHDWKHULQJ���LV���WKH���FRQYHUVLRQ���RI���PLQHUDO�DVVRFLDWHG���
SKRVSKDWH���WR���ELRDYDLODEOH���SKRVSKRUXV����$SDWLWH���>&D����32��������)�&O�2+�@����WKH���SULPDU\���SKRVSKDWH���
PLQHUDO����GLVVROYHV���HDUO\����EXW���PXFK���RI���WKH���SKRVSKRUXV���UHOHDVHG���LV���VHTXHVWHUHG���LQWR���VHFRQGDU\���
SKRVSKDWH���PLQHUDOV�����%DQILHOG���DQG���(JJOHWRQ�������������7KH���PDMRU���FDWLRQV���LQ���WKHVH���VHFRQGDU\���
PLQHUDOV���DUH���RIWHQ���ODQWKDQLGHV���WKDW���PD\���EH���UHOHDVHG���E\���GLVVROXWLRQ���RI���PLQHUDOV���VXFK���DV���DOODQLWH���
>�&D�&H�/D�����)H�
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PLQHUDOV����VXFK���DV���UKDEGRSKDQH����&H�/D�1G�32���ā+���2����DQG���IORUHQFLWH����/D�&H�1G����
6P�%D�&D�)H�3E�$O����32��������2+��������DUH���H[FHHGLQJO\���LQVROXEOH���������

�������.�VS�������)LUVFKLQJ���DQG���%UXQH���
��������*DXVVH���HW���DO��������������7KLV���LPSRVHV���D���QXWULHQW���OLPLWLQJ���HIIHFW���RQ���WKH���HFRV\VWHP����FRPPRQO\���
UHVXOWLQJ���LQ���LQIHUWLOH���VRLOV�� � �� �
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/DQWKDQLGHV���ZHUH���ORQJ���FRQVLGHUHG���WR���EH���RI���QR���ELRORJLFDO���UHOHYDQFH����+RZHYHU����QRZ���LW���LV���NQRZQ���
WKDW���PRVW���IDFXOWDWLYH���DQG���REOLJDWH���PHWK\ORWURSKLF���EDFWHULD���R[LGLVH���PHWKDQRO���WR���JHQHUDWH���HQHUJ\���
XVLQJ���;R[)���HQ]\PHV�����.HOWMHQV���HW���DO��������������D���FODVV���RI���ODQWKDQLGH�GHSHQGHQW���PHWKDQRO���
GHK\GURJHQDVHV����0'+�����7KHVH���S\UURORTXLQROLQH���TXLQRQH����344����ERXQG���HQ]\PHV���UHTXLUH���
ODQWKDQLGHV���LQ���WKHLU���DFWLYH���VLWH���WR���FDWDO\VH���WKH���UHDFWLRQ���RI���PHWKDQRO���WR���IRUPDOGHK\GH���LQ���WKH���
SHULSODVP�����*RRG���HW���DO��������������*HQRPLF���DQG���PHWDJHQRPLF���VHTXHQFLQJ���KDV���UHYHDOHG���WKH���ODUJH���
SK\ORJHQHWLF���GLYHUVLW\���RI���WKH���;R[)���IDPLO\���ZKLFK���LV���QRZ���EHOLHYHG���WR���EH���WKH���GRPLQDQW���0'+���DQG���
HYROXWLRQDULO\���ROGHU���WKDQ���WKH���PRUH���ZHOO���VWXGLHG���FDOFLXP���GHSHQGHQW���0'+����0[D)������.HOWMHQV���HW���DO����
����������7R���GDWH����WKHUH���DUH���ILYH���NQRZQ���SK\ORJHQHWLFDOO\���GLVWLQFW���FODGHV���RI���;R[)����;R[)��������;R[)����
DQG���;R[)����DUH���WKH���RQO\���H[SHULPHQWDOO\���VWXGLHG���FODGHV����ZLWK���UHSUHVHQWDWLYH���VHTXHQFHV���
FKDUDFWHULVHG���DV���IXQFWLRQDO���LQ���WKH���$OSKDSURWHREDFWHULD����0HWK\ORUXEUXP���H[WRUTXHQV����$0����
�6NRYUDQ���HW���DO�������������DQG���LQ����9HUUXFRPLFURELD���IXPDULROLFXP����VRO9�����3RO���HW���DO��������������UHVSHFWLYHO\�� ��
%DVHG���RQ���PHWDJHQRPLF���VWXGLHV���RI���VRLO����;R[)����LV���SUHVHQW���LQ���EDFWHULD���IURP���D���GLYHUVH���UDQJH���RI���
SK\OD����LQFOXGLQJ���3URWHREDFWHULD����$FLGREDFWHULD����*HPPDWLPRQDGHWHV���DQG���5RNXEDFWHULD���
�%XWWHUILHOG���HW���DO������������'LDPRQG���HW���DO��������������6HTXHQFH���DOLJQPHQWV���GHPRQVWUDWHG���WKDW���WKHVH���
SURWHLQV���KDYH���WKH���FRQVHUYHG���DPLQR���DFLG���UHVLGXHV���UHTXLUHG���IRU���ODQWKDQLGH�EDVHG���IXQFWLRQDOLW\���
�.HOWMHQV���HW���DO��������������;R[)����LV���WKH���ODUJHVW���FODGH���UHSRUWHG���WR���GDWH����DQG���WRJHWKHU���ZLWK���;R[)����DQG���
;R[)�����DUH���RQO\���UHSRUWHG���LQ���3URWHREDFWHULD�����&KLVWRVHUGRYD������������ ���
��

0DQ\���H[SHULPHQWDO���VWXGLHV������6NRYUDQ���HW���DO������������3RO���HW���DO������������'HQJ����5R����DQG���5RVHQ]ZHLJ���
��������2FKVQHU���HW���DO�������������DQG���RQH���PLQL�UHYLHZ�����.HOWMHQV���HW���DO�������������LQGLFDWH���WKDW���PRVW���
;R[)�EDVHG���V\VWHPV���DUH���FRPSULVHG���RI���WKH���FRUH���SHULSODVPLF���0'+���;R[)����DQG���KRPRORJV���RI���;R[-���
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�0\XQJ���&KRL���HW���DO��������������D���SHULSODVPLF���ELQGLQJ���SURWHLQ���RI���XQNQRZQ���IXQFWLRQ����DQG���;R[*�����=KHQJ���
HW���DO��������������D���SHULSODVPLF���PHPEUDQH���ERXQG���F\WRFKURPH���VSHFLILF���WR���;R[)�����;R[)��EDVHG���
V\VWHPV���KDYH���QRW���EHHQ���H[SHULPHQWDOO\���VWXGLHG����EXW���RQH���PLQL�UHYLHZ���LGHQWLILHG���WKDW���D���IHZ���;R[)����
RSHURQV���LQFOXGH���F\WRFKURPH���JHQHV����&R[����&WD*������.HOWMHQV���HW���DO��������������2YHUDOO����OLWWOH���LV���NQRZQ���
DERXW���WKH���VXLWH���RI���JHQHV���LQYROYHG���LQ���;R[)�EDVHG���V\VWHPV���RXWVLGH���RI���3URWHREDFWHULD��� ���
��

*LYHQ���WKDW���ODQWKDQLGHV���LQ���ZHDWKHUHG���JUDQLWH���DUH���VHTXHVWHUHG���LQ���KLJKO\���LQVROXEOH���PLQHUDOV����
WKHRUHWLFDO���FRQVLGHUDWLRQV�����7DXQWRQ����:HOFK����DQG���%DQILHOG�����������2FKVQHU���HW���DO�������������DQG���UHFHQW���
H[SHULPHQWDO���ZRUN�����=\WQLFN���HW���DO�������������VXJJHVW���WKDW���VSHFLDOLVHG���PROHFXOHV���VXFK���DV���
VLGHURSKRUHV���PD\���EH���UHTXLUHG���WR���LQGXFH���ODQWKDQLGH���UHOHDVH�����6LGHURSKRUHV���DUH���SURGXFHG���E\���
ELRV\QWKHWLF���JHQH���FOXVWHUV����%*&V����VXFK���DV���QRQ�ULERVRPDO���SHSWLGH���V\QWKHWDVHV����1536V����DQG���
SRO\NHWLGH���V\QWKDVHV����3.6������%DUU\���DQG���&KDOOLV�������������$���UHFHQW���SUHSULQW���UHSRUWV���WKH���ILUVW���
H[SHULPHQWDOO\���YHULILHG���H[DPSOH���RI���ODQWKDQLGH�DVVRFLDWHG���VLGHURSKRUH���SURGXFWLRQ���LQ���
$OSKDSURWHREDFWHULD����0HWK\ORUXEXUP���H[WRUTXHQV����$0�����7KLV���RUJDQLVP���ZDV���VKRZQ���WR���XSUHJXODWH���D���
/DQWKDQLGH���&KHODWLRQ���&OXVWHU����/&&����ZKHQ���VXSSOLHG���ZLWK���SRRUO\���VROXEOH���1G���2������LQ���YLWUR����/&&���
HQFRGHV���D���1536���ELRV\QWKHWLF���JHQH���FOXVWHU���FRQWDLQLQJ���D���7RQ%���GHSHQGHQW���UHFHSWRU���DQG���
V\QWKHVLVHV���DQ���DHUREDFWLQ�OLNH���VLGHURSKRUH�����=\WQLFN���HW���DO��������������7KLV���/&&���LV���FRQVHUYHG���DFURVV���
0HWK\OREDFWHULXP���VSHFLHV���ZLWK���VRPH���FRPSRQHQWV���SUHVHQW���LQ���RWKHU���$OSKDSURWHREDFWHULD����
,QWHUHVWLQJO\����VRLOV���IURP���ZKLFK���GLYHUVH���ODQWKDQLGH�EDVHG���PHWDEROLVPV���KDYH���EHHQ���LQIHUUHG���FRQWDLQ���
PLFURELDO���FRPPXQLWLHV���WKDW���LQFOXGH���RUJDQLVPV���ZLWK���QXPHURXV���VHFRQGDU\���PHWDEROLVP���JHQH���
FOXVWHUV�����&ULWV�&KULVWRSK���HW���DO�����������%XWWHUILHOG���HW���DO������������'LDPRQG���HW���DO������������6KDUUDU���HW���DO����
�������&ULWV�&KULVWRSK���HW���DO��������������7KXV����LW���LV���UHDVRQDEOH���WR���VSHFXODWH���WKDW���WKH���FDSDFLW\���WR���
SURGXFH���VHFRQGDU\���PHWDEROLWHV���WKDW���SURPRWH���UHOHDVH���RI���ODQWKDQLGHV���IURP���SKRVSKDWH���PLQHUDOV���
PD\���FR�RFFXU���ZLWK���JHQHV���IRU���SURWHLQV���WKDW���UHTXLUH���ODQWKDQLGHV���IRU���IXQFWLRQDOLW\��� ���
���

'HVSLWH���PDQ\���VWXGLHV���RI���PLFURELDO���SURFHVVHV���LQ���VRLO�����:DOGURS����%DOVHU����DQG���)LUHVWRQH�����������
*ROGIDUE���HW���DO������������3HWW�5LGJH���HW���DO������������+XOWPDQ���HW���DO������������0DOLN���HW���DO��������������WKH���
PLFURELDO���FRPPXQLWLHV���DQG���WKHLU���JHQRPLFDOO\�HQFRGHG���IXQFWLRQDOLWLHV���LQ���ZHDWKHUHG���URFN���KDYH���
UHPDLQHG���XQGHUVWXGLHG������1RU���KDV���DQ\���VWXG\���LQYHVWLJDWHG���WKH���ODQWKDQLGH�VROXELOL]LQJ���FDSDFLW\���RI���
PLFURRUJDQLVPV���LQ���VXFK���HQYLURQPHQWV����7KH���µRQLRQ���VNLQ¶���IHDWXUH���RI���VRPH���JUDQLWHV����D���FRQFHQWULF���
SURJUHVVLRQ���IURP���ZHDWKHUHG���PDWHULDO���WRZDUGV���IUHVKO\���H[SRVHG���URFNV����SURYLGHV���DQ���LGHDO���
RSSRUWXQLW\���WR���VWXG\���ERWK���WKH���PLQHUDORJ\���DQG���PLFURELRORJ\���DORQJ���D���ZHDWKHULQJ���SURILOH����+HUH����ZH���
FKDUDFWHULVHG���WKH���PLQHUDORJLFDO����JHRFKHPLFDO���DQG���SRWHQWLDO���PLFURELRORJLFDO���SURFHVVHV���RFFXUULQJ���
LQ���ZHDWKHUHG���,�W\SH���JUDQLWH���DQG���DVVRFLDWHG���VRLO����ZLWK���D���IRFXV���RQ���SRWHQWLDO���IRU���ODQWKDQLGH���
XWLOLVDWLRQ���DQG���VHFRQGDU\���PHWDEROLVP����:H���UHSRUW���WKDW���GLYHUVH���EDFWHULD���FDQ���SHUIRUP���
ODQWKDQLGH�EDVHG���PHWDEROLVP���LQ���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���URFN����ZKHUH���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWHV���DUH���
VROXELOL]HG�� ��
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5HVXOWV� ��
��
6DPSOLQJ���DFURVV���D���JUDQLWH���ZHDWKHULQJ���SURILOH� ��
��

:H���VDPSOHG���IUHVK���DQG���ZHDWKHUHG���,�W\SH���%XUUXPEHHS���JUDQRGLRULWH���DQG���VRLO���IURP���QHDU���5RFN\���
3RLQW���%XVKODQG���5HVHUYH����535�����$UDUDW����9LFWRULD����$XVWUDOLD�����)LJ�����������7KH���9LFWRULDQ���*HRORJLFDO���
6XUYH\���QRWHV���WKDW���WKLV���$UDUDW���6XLWH���JUDQRGLRULWH���FRQWDLQV����KRUQEOHQGH����ELRWLWH����]LUFRQ����DSDWLWH����
DOODQLWH����VSKHQH����FDOFLWH����IOXRULWH����FKORULWH����TXDUW]����DQG���SODJLRFODVH���DQG���.�IHOGVSDUV������&D\OH\���DQG���
7D\ORU�������������7KH���PLQHUDORJ\���RI���WKH���VDPSOHV���ZDV���FRQILUPHG���YLD���WKLQ���VHFWLRQ���DQDO\VLV���DQG���
VFDQQLQJ���HOHFWURQ���PLFURVFRS\�EDVHG���HQHUJ\���GLVSHUVLYH���[�UD\���DQDO\VLV����6(0�(';�����7KH���
GHQVLWLHV���RI���ZHDWKHUHG���DQG���IUHVK���URFNV���ZHUH���PHDVXUHG���DQG���FRPSDUHG���WR���SURYLGH���DQ���LQGLFDWLRQ���
RI���WKH���GHJUHH���RI���DOWHUDWLRQ����L�H����PDVV���ORVV�����6DPSOHV���ZLWK���GHQVLWLHV���!������J�FP������ZHUH���FODVVLILHG���DV���
QHDUO\���IUHVK���URFN����������WR���������J�FP������DV���OLJKWO\���ZHDWKHUHG����������WR���������J�FP������DV���PRGHUDWHO\���
ZHDWKHUHG����������WR���������J�FP������DV���KLJKO\���ZHDWKHUHG���DQG�������������J�FP������DV���YHU\���KLJKO\���ZHDWKHUHG����
+LJKO\���ZHDWKHUHG���VDPSOHV���ODFNLQJ���JUDQLWLF���WH[WXUH���ZHUH���FODVVLILHG���DV���VRLO����1LQH���VDPSOHV���ZHUH���
FROOHFWHG���IRU���PHWDJHQRPLFV���DQDO\VLV����UHSUHVHQWLQJ���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���URFN����������J�FP��������
KLJKO\���ZHDWKHUHG���URFN����VDSUROLWH���������FP���EHORZ���WKH���VXUIDFH����DQG���VRLO�� ��
��
0LFURELDO���FRPPXQLW\���FRPSRVLWLRQ���DV���D���IXQFWLRQ���RI���ZHDWKHULQJ���H[WHQW�� ���
��
:H���XVHG���ULERVRPDO���SURWHLQ���6�����US6�����JHQH���VHTXHQFHV���WR���DVVHVV���WKH���PLFURELDO���GLYHUVLW\���RI���WKH���
ZHDWKHUHG���SURILOHV���DQG���XVHG���FRYHUDJH���RI���FRQWLJV���FDUU\LQJ���WKHVH���JHQHV���WR���TXDQWLI\���UHODWLYH���
PLFURELDO���DEXQGDQFH����7KH���US6����JHQH���LV���D���XQLYHUVDO���VLQJOH�FRS\���JHQH���WKDW���LV���D���JRRG���SK\ORJHQHWLF���
PDUNHU���LQ���VRLOV���EHFDXVH���LW���DVVHPEOHV���ZHOO���IURP���PHWDJHQRPLF���GDWD���DQG���LV���UHFRYHUHG���PRUH���
IUHTXHQWO\���WKDQ�����6���U51$���JHQHV�����2OP���HW���DO��������������$FURVV���RXU���PHWDJHQRPLF���DVVHPEOLHV���ZH���
LGHQWLILHG�����������US6����VHTXHQFHV����$OO���US6����VHTXHQFHV���ORQJHU���WKDQ���������DD���ZHUH���JURXSHG���LQWR���
��������VSHFLHV���JURXSV����6*V������6XSSOHPHQWDU\���7DEOH���������EDVHG���RQ���������VLPLODULW\����VHH���PHWKRGV�����
:H���FODVVLILHG���DOO���WKH���US6����VHTXHQFHV���E\���FRQVWUXFWLQJ���D���SK\ORJHQHWLF���WUHH���FRQWDLQLQJ���RXU���
VHTXHQFHV���DQG���WKH���US6����VHTXHQFHV���IURP���GLYHUVH���EDFWHULD�����+XJ���HW���DO���������������DQG���LGHQWLILHG���
RUJDQLVPV���IURP��������SK\OXP�OHYHO���OLQHDJHV�����6XSSOHPHQWDU\���'DWD���������DQG���WKHLU���UHODWLYH���DEXQGDQFH���
��6XSSOHPHQWDU\���7DEOH�����������$FWLQREDFWHULD���DQG���$OSKDSURWHREDFWHULD���ZHUH���WKH���PRVW���DEXQGDQW���
SK\OD���LQ���WKH���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���UHJLRQ����ZKLOH���$FWLQREDFWHULD���DQG���$FLGREDFWHULD���ZHUH���WKH���
PRVW���DEXQGDQW���LQ���WKH���VRLO���DQG���KLJKO\���ZHDWKHUHG���UHJLRQV����6RPH���EDFWHULDO���VSHFLHV���JURXSV���
H[KLELWHG���KLJK���UHODWLYH���FRYHUDJH���ZKLOH���WKHLU���SK\OD���DFFRXQWHG���IRU���D���VPDOO���IUDFWLRQ���RI���DOO���WKH���SK\OD���
UHSUHVHQWHG���LQ���WKH���FRPPXQLW\����7KLV���ZDV���PRVW���HYLGHQW���LQ���WKH���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���JUDQLWH���
ZKHUH���VRPHWLPHV���RQO\���RQH���PLFURELDO���UHSUHVHQWDWLYH���ZDV���SUHVHQW���IURP���*HPPDWLPRQDGHWHV����
$FLGREDFWHULD����&KORURIOH[L���DQG���9HUUXFRPLFURELD���GHVSLWH���H[KLELWLQJ���D���KLJK���SHUFHQWDJH���RI���WRWDO���
FRYHUDJH�����)LJ�����D������7KLV���WUHQG���ZDV���DOVR���REVHUYHG���ZLWK���9HUUXFRPLFURELD���DQG���&KORURIOH[L���LQ���WKH���
KLJKO\���ZHDWKHUHG���UHJLRQ���DQG���(UHPLREDFWHURWD����&KORURIOH[L����DQG���*HPPDWLPRQDGHWHV���LQ���WKH���VRLO����
2UGLQDWLRQ���DQDO\VLV�����)LJ�����E�����RI���WKH���FRYHUDJH���GDWD���VKRZHG���WKDW���FRPPXQLWLHV���VDPSOHG���IURP���WKH���
VDPH���ZHDWKHULQJ���]RQH���ZHUH���PRUH���VLPLODU���WR���HDFK���RWKHU���WKDQ���WKRVH���IURP���RWKHU���ZHDWKHUHG���]RQHV��� ���
��
$EXQGDQFH���RI���WKH���[R[)���JHQH���UHODWLYH���WR���GHJUHH���RI���ZHDWKHULQJ�� ���
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��
$���FXVWRPLVHG���+00���IRU���344�ELQGLQJ���DOFRKRO���GHK\GURJHQDVHV���ZDV���XVHG���WR���GHWHFW���D���GHUHSOLFDWHG���
VHW���RI���������PHWKDQRO���GHK\GURJHQDVHV���HQFRGHG���RQ���WKH���DVVHPEOHG���FRQWLJV����$OO���ZHUH���RI���WKH���;R[)���
W\SH���DQG���FRQWDLQHG���WKH���FDWDO\WLF���DQG���FRIDFWRU���ELQGLQJ���UHVLGXHV���UHTXLUHG���IRU���DFWLYLW\����LQFOXGLQJ���
WKRVH���IRU���344����DV���ZHOO���DV���FRQVHUYHG���DVSDUWDWH���UHVLGXHV���IRU���ELQGLQJ���ODQWKDQLGHV����1R���0[D)���
�&D�GHSHQGHQW����UHSUHVHQWDWLYHV���ZHUH���LGHQWLILHG����;R[)����ZDV���PRVW���DEXQGDQW����ZLWK���������
VHTXHQFHV����IROORZHG���E\���;R[)�����ZLWK��������VHTXHQFHV���DQG�������[R[)���VHTXHQFHV���WKDW���FRXOGQ
W���EH���
DVVLJQHG���WR���D���FODGH����2YHUDOO����;R[)���VHTXHQFHV���ZHUH���PRUH���FRPPRQO\���DVVHPEOHG���LQ���WKH���
PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG�����������FRPSDUHG���WR���KLJKO\���ZHDWKHUHG���URFN�����������DQG���VOLJKWO\���PRUH���WKDQ���LQ���
VRLO�������������)LJ��������DQG���6XSSOHPHQWDU\���7DEOH����������7KXV����RXU���ILQGLQJV���H[WHQG���RXU���NQRZOHGJH���DERXW���
;R[)���LQ���VRLOV���E\���VKRZLQJ���WKDW���WKH���FDSDFLW\���IRU���ODQWKDQLGH�GHSHQGHQW���PHWKDQRO���R[LGDWLRQ���LV���KLJKO\���
UHSUHVHQWHG���LQ���GLYHUVH���EDFWHULD���LQ���ZHDWKHUHG���URFN���SULRU���WR���LWV���FRQYHUVLRQ���WR���VRLO�� ��
��
*HQRPH���UHFRQVWUXFWLRQ� ��
��
:H���UHFRQVWUXFWHG���������QRQ�UHGXQGDQW���GUDIW���JHQRPH���VHTXHQFHV����!���������FRPSOHWH���ZLWK����������
FRQWDPLQDWLRQ����IURP��������GLIIHUHQW���EDFWHULDO���SK\OD����7KH���PRVW���IUHTXHQWO\���JHQRPLFDOO\���VDPSOHG���
EDFWHULDO���SK\OD���ZDV���$FWLQREDFWHULD����IROORZHG���E\���$FLGREDFWHULD���DQG���$OSKDSURWHREDFWHULD���
��6XSSOHPHQWDU\�����)LJ�����������)RU���UHDVRQV���RI���WKHLU���DEXQGDQFH���DQG���SULRU���GDWD���LQGLFDWLQJ���KLJK���
ODQWKDQLGH���PHWDEROLVP���DQG���VHFRQGDU\���PHWDEROLWH���SURGXFWLRQ���FDSDFLW\�����&ULWV�&KULVWRSK���HW���DO����
��������'LDPRQG���HW���DO��������������ZH���DQDO\VHG���LQ���PRUH���GHWDLO���WKH���SK\ORJHQ\���RI���WKH���RUJDQLVPV���
UHSUHVHQWHG���E\��������$FLGREDFWHULD���JHQRPHV�����6XSSOHPHQWDU\���)LJ�����������$���SK\ORJHQHWLF���WUHH����XVLQJ���
�����ULERVRPDO���SURWHLQ���VHTXHQFHV���RI���$FLGREDFWHULD���JHQRPHV���IURP���WKLV���VWXG\���DQG���������UHIHUHQFH���
JHQRPHV���IURP�����'LDPRQG���HW���DO��������������UHSUHVHQWLQJ���PDQ\���$FLGREDFWHULD���JURXSV����ZDV���EXLOW���WR���
FODVVLI\���WKH���JHQRPHV����7KH���PDMRULW\���ZHUH���SODFHG���ZLWKLQ���*URXS�������$FLGREDFWHULDOHV����*URXS�������
6ROLEDFWHUHV����DQG���*URXS�������%ODVWRFDWHOOLD�� ��
��
;R[)����GLYHUVLW\���DQG���SK\ORJHQWLF���DVVRFLDWLRQV�� ���
��
,Q���WKH���VHW���RI���������GHUHSOLFDWHG���JHQRPHV���������;R[)����DQG�������;R[)����VHTXHQFHV���ZHUH���LGHQWLILHG����
;R[)���ZDV���IRXQG���LQ���DOO���UHJLRQV���EXW���ZDV���PXFK���PRUH���FRPPRQ���LQ���WKH���JHQRPHV���RI���EDFWHULD���VDPSOHG���
IURP���PRGHUDWHO\���FRPSDUHG���WR���KLJKO\���ZHDWKHUHG���URFN���DQG���ZDV���DOVR���DEXQGDQW���LQ���WKH���JHQRPHV���RI���
VRLO���EDFWHULD����7KH���;R[)���JHQHV���ZHUH���GHWHFWHG���LQ���$FLGREDFWHULD����JS�������$FLGREDFWHULLD����JS�������
%ODVWRFDWHOOLD����JS��������DQG���JS�������6ROLEDFWHUHV�����*HPPDWLPRQDGHWHV����9HUUXFRPLFURELD���DQG���
$OSKDSURWHREDFWHULD���JHQRPHV�����)LJ�����������,QWHUHVWLQJO\����QR���;R[)���ZHUH���GHWHFWHG���LQ���$FWLQREDFWHULD����
$OO���;R[)����VHTXHQFHV���RFFXUUHG���LQ���$OSKDSURWHREDFWHULD���JHQRPHV����:H���FRQFOXGH���WKDW���;R[)���LV���
XWLOLVHG���E\���EDFWHULD���IURP���GLYHUVH���SK\OD����LV���WKH���GRPLQDQW���PHWKDQRO���GHK\GURJHQDVH����DQG���LV���
SDUWLFXODUO\���DEXQGDQW���LQ���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���URFN�� ��
��
��
��
��
��
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)LQGLQJ���RI���;R[)����V\VWHPV���LQ���9HUUXFRPLFURELD��
��
)LYH���KLJK���TXDOLW\���JHQRPHV���IURP���9HUUXFRPLFURELD���FRQWDLQHG���;R[)����V\VWHPV�����6XSSOHPHQWDU\���
)LJ�����������8SVWUHDP���IURP���;R[)�����DOO���UHSUHVHQWDWLYHV���FRQWDLQ���D���a������DPLQR���DFLG���SXWDWLYH���SRO\NHWLGH���
F\FODVH���GHK\GUDVH���HQ]\PH����7KH���HQ]\PH���FRQWDLQV���D���VLJQDO���SHSWLGH���DQG���WZR���WUDQVPHPEUDQH���
UHJLRQV���DQG���KDV���������SHUFHQW���LGHQWLW\���WR���HQ]\PHV���IURP���SULPDULO\���0HWK\OREDFWHULXP����7ZR���
JHQRPHV���DOVR���FRQWDLQ���D���F\VWHLQH�ULFK���FRSSHU���ELQGLQJ���SURWHLQ����'8)��������2WKHU���JHQHV���JHQHUDOO\���
FR�ORFDOLVLQJ���ZLWK���;R[)����LQFOXGH���D���PHFKDQRVHQVLWLYH���LRQ���FKDQQHO����D���7RQ%���GHSHQGHQW���UHFHSWRU����
;R[-����SHULSODVPLF���ELQGLQJ���SURWHLQ���RI���XQNQRZQ���IXQFWLRQ����DQG���F\WRFKURPH���HQ]\PHV���LQFOXGLQJ���
[R[*����;R[)���VSHFLILF���F\WRFKURPH�����7R���RXU���NQRZOHGJH����WKLV���LV���WKH���ILUVW���WLPH���D���;R[)����V\VWHP���KDV���
EHHQ���SUHGLFWHG���LQ���EDFWHULD���RI���WKH���SK\OXP���9HUUXFRPLFURELD��� ���
��
;R[)����V\VWHPV���DUH���FRQVHUYHG���DFURVV���$FLGREDFWHULD���DQG���*HPPDWLPRQDGHWHV� ��
��
)LYH���*HPPDWLPRQDGHWHV���JHQRPHV���FRQWDLQHG��������;R[)����JHQHV�����6XSSOHPHQWDU\�����)L�J�����������ZLWK���
RQH���JHQRPH����535B6B%�B*HPPDWLPRQDGHWHVB��B������FRQWDLQLQJ���IRXU���;R[)����JHQHV�����$OPRVW���DOO���
WKH���;R[)����V\VWHPV���FRQWDLQHG���[R[*����IRXU���FRQWDLQHG���[R[-���DQG���WZR���JHQRPHV���FRQWDLQHG���D���
SRO\NHWLGH���F\FODVH���GHK\GUDVH����$OO���$FLGREDFWHULD���JHQRPHV���ZLWK���;R[)���V\VWHPV���FRQWDLQHG���;R[)����
������JHQRPHV����FR�ORFDOL]HG���ZLWK���F\WRFKURPH���JHQHV����&R[,����&R[,,����&R[,,,����&WD*����&\W&�����[R[*�������
[R[-���DQG���D���VPDOO����a������DD����K\SRWKHWLFDO���SURWHLQ����0DQ\���JHQRPHV���FRQWDLQHG���WKUHH���VPDOO����a����������
������DD����K\SRWKHWLFDO���SURWHLQV���VXUURXQGLQJ���D���QDWXUDO���UHVLVWDQFH�DVVRFLDWHG���PDFURSKDJH���SURWHLQ���
�15$03����GRPDLQ�����)LJ������������1RWDEO\����VHYHQ���$FLGREDFWHULD���DQG���WZR���*HPPDWLPRQDGHWHV���JHQRPHV���
FRQWDLQHG���15$03���LQ���WKH���;R[)����HQFRGLQJ���UHJLRQ����)XUWKHU����PRVW���$FLGREDFWHULD���DQG���WZR���
9HUUXFRPLFURELD���DQG���*HPPDWLPRQDGHWHV���JHQRPHV���FRQWDLQ���;R[)����V\VWHPV���LQFOXGLQJ���D���
a����������DD���FRQVHUYHG���K\SRWKHWLFDO���SURWHLQ���EHWZHHQ���&R[,,,���DQG���&WD*����7KH���$OSKDIROG����
SUHGLFWLRQ���RI���WKH����'���VWUXFWXUH���RI���WKLV���SURWHLQ���LQGLFDWHV���KLJK���VLPLODULW\���EHWZHHQ���WKHVH���SURWHLQV���DQG���
YHVLFOH�PHGLDWHG���WUDQVSRUW���SURWHLQV�����6XSSOHPHQWDU\���)LJ�����������7R���RXU���NQRZOHGJH����QHLWKHU���WKH���
15$03���QRU���WKH���SXWDWLYH���YHVLFOH�PHGLDWHG���WUDQVSRUW���SURWHLQV���KDYH���SUHYLRXVO\���EHHQ���DVVRFLDWHG���
ZLWK���;R[)���V\VWHPV�� ��
��
/DQPRGXOLQ���DQG���3KR���UHJXORQ� ��
��
/DQPRGXOLQ����D���SHULSODVPLF���ODQWKDQLGH�ELQGLQJ���SURWHLQ���WKDW���KDV���EHHQ���H[SHULPHQWDOO\���VWXGLHG���LQ���
WKH���$OSKDSURWHREDFWHULXP����0HWK\ORUXEUXP���H[WRUTXHQV������&RWUXYR���HW���DO��������������ZDV���LGHQWLILHG���LQ���
RQH���%UDG\UKL]RELXP����$OSKDSURWHREDFWHULD����JHQRPH���EXW���ZDV���QRW���FR�ORFDOL]HG���ZLWK���;R[)����7KLV���
SURWHLQ���FRQWDLQHG�������()���KDQG���GRPDLQV���ZLWK���WKH���ODQWKDQLGH���VSHFLILF���SUROLQH���UHVLGXHV�����&RWUXYR���HW���
DO��������������:H���DOVR���LGHQWLILHG���DQRWKHU���SURWHLQ���FRQWDLQLQJ�������()���KDQG���GRPDLQV���EXW���WKH���GRPDLQV���
FRQWDLQ���QHLWKHU���WKH���SUROLQH���IRU���ODQWKDQLGH���FRRUGLQDWLRQ���QRU���WKH���O\VLQH���UHVLGXH���IRU���FDOFLXP��
FRRUGLQDWLRQ�����6XSSOHPHQWDU\���'DWD����������:H���GLG���QRW���LGHQWLI\���RWKHU���KRPRORJV���RI���ODQPRGXOLQ���LQ���DQ\���
RWKHU���JHQRPHV���RU���LQ���WKH���PHWDJHQRPHV���LQ���WKLV���VWXG\�� ��
��
$���FRPSOHWH���3KR���UHJXORQ���ZDV���LGHQWLILHG���GRZQVWUHDP���IURP���;R[)������6XSSOHPHQWDU\�����)LJ�����������LQ���WKH���
JHQRPH���RI���535B6B%�B*HPPDWLPRQDGHWHVB��B������7KLV���UHJXORQ���ZDV���LGHQWLILHG���LQ���RWKHU���
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*HPPDWLPRQDGHWHV���JHQRPHV���EXW���JHQRPH���IUDJPHQWDWLRQ���SUHYHQWV���FODULILFDWLRQ���RI���WKH���JHQRPLF���
FRQWH[W���UHODWLYH���WR���WKH���;R[)���V\VWHPV����(YHQ���WKLV���RQH���FDVH���RI���FORVH���JHQRPLF���DVVRFLDWLRQ���LV���
LQWHUHVWLQJ����JLYHQ���WKH���FORVH���OLQN���EHWZHHQ���ODQWKDQLGH���UHOHDVH���DQG���SKRVSKRUXV���DYDLODELOLW\��� ���
��
6RXUFHV���RI���ODQWKDQLGHV� ��
��
$Q���DQDO\VLV���RI���WKH���H[WHQW���RI���GLVVROXWLRQ���DQG���SLWWLQJ���RI���DSDWLWH���FU\VWDOV���HQFORVHG���ZLWKLQ���ELRWLWH���
VKRZHG���WKDW����DV���H[SHFWHG����LQFUHDVHG���GHJUHH���RI���ZHDWKHULQJ���FRUUHODWHG���ZLWK���LQFUHDVHG���H[WHQW���RI���
DSDWLWH���GLVVROXWLRQ�����)LJ�����D������6HFRQGDU\���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWH���PLQHUDOV���RFFXUUHG���DV���VXEKHGUDO���
WR���HXKHGUDO���FU\VWDOV���XS���WR���Ȯ����ȝP���ORQJ���DQG���Ȯ������ȝP���ZLGH���LQ���KH[DJRQDO���SLWV���ZLWKLQ���ELRWLWH���WKDW���
ZHUH���SDUWO\���RU���SUHYLRXVO\���RFFXSLHG���E\���DSDWLWH���DQG���DV���FU\VWDO���DJJUHJDWHV���RQ���WKH���VXUIDFH���RI���ELRWLWH���
��)LJ�����E�F�G������6HFRQGDU\���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWHV���ZHUH���PRVW���DEXQGDQW���LQ���WKH���OLJKWO\���ZHDWKHUHG���
PDWHULDO����PRVWO\���GLVVROYHG���LQ���WKH���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���PDWHULDO����DQG���DEVHQW���LQ���WKH���KLJKO\���
ZHDWKHUHG���PDWHULDO����7KLV���SDWWHUQ���ZDV���FODULILHG���E\���ZKROH�URFN���HOHPHQWDO���FRPSRVLWLRQDO���GDWD���
��6XSSOHPHQWDU\�����)LJ���������	����6XSSOHPHQWDU\���7DEOH���������WKDW���VKRZHG���WKDW���WRWDO���ODQWKDQLGH���
FRQFHQWUDWLRQV���SHDNHG���LQ���WKH���OLJKWO\���ZHDWKHUHG����535��������GHQVLW\���������J�FP�������JUDQLWH����������SSP�����
ZKHUH���/D���FRQFHQWUDWLRQV���ZHUH���RYHU���ILYH���WLPHV���KLJKHU���WKDQ���LQ���IUHVK���JUDQLWH����7KH���KLJK���HQULFKPHQW���
RI���ODQWKDQLGHV���LQ���OLJKWO\���ZHDWKHUHG���URFN���KDV���EHHQ���GHVFULEHG���SUHYLRXVO\�����%DQILHOG���DQG���(JJOHWRQ���
��������9RXWVLQRV����%DQILHOG����DQG���0RUHDX�������������DQG���LV���DWWULEXWHG���WR���UHGLVWULEXWLRQ���RI���ODQWKDQLGHV���
IURP���PRUH���ZHDWKHUHG���URFN���LQWR���SKRVSKDWH���SKDVHV���DW���WKH���ZHDWKHULQJ���IURQW�� � �� �
��
7RWDO���ODQWKDQLGH���FRQFHQWUDWLRQV���GHFUHDVH���VXEVWDQWLDOO\���LQ���WKH���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���JUDQLWH����������
SSP�����$VVXPLQJ���DSSUR[LPDWHO\���LVRYROXPHWULF���ZHDWKHULQJ����FRQVLVWHQW���ZLWK���SUHVHUYDWLRQ���RI���
JUDQLWLF���WH[WXUH�����WKLV���VXSSRUWV���WKH���LQWHUSUHWDWLRQ���WKDW���ODQWKDQLGHV���ZHUH���ORVW���PXFK���IDVWHU���WKDQ���
RWKHU���FRQVWLWXHQWV���LQ���WKLV���]RQH����6RPH���RI���WKH���UHOHDVHG���/D���ZDV���OLNHO\���WUDQVSRUWHG���LQWR���VOLJKWO\���
ZHDWKHUHG���JUDQLWH���WR���DFFRXQW���IRU���WKH���GUDPDWLF���HQULFKPHQW���LQ���WKLV���]RQH����\HW���ODQWKDQLGHV���ZRXOG���EH���
DYDLODEOH���IRU���PLFURELDO���XWLOLVDWLRQ����&RQFHQWUDWLRQV���ZHUH���HYHQ���ORZHU���LQ���WKH���KLJKO\���ZHDWKHUHG���
JUDQLWH����������SSP����DQG���VRLO���������SSP���� ���
��
1536�3.6���DEXQGDQFH���DQG���GLVWULEXWLRQ� ��
*LYHQ���WKDW���VLGHURSKRUH�OLNH���PROHFXOHV���DUH���VXVSHFWHG���WR���EH���LPSRUWDQW���LQ���SURPRWLQJ���UHOHDVH���RI���
ODQWKDQLGHV����ZH���LQYHVWLJDWHG���VHFRQGDU\���PHWDEROLF���FDSDFLW\���LQ���WKH���ZKROH���PHWDJHQRPHV����ELQQHG���
DQG���XQELQQHG���VHTXHQFHV���!��������NES������������ELRV\QWKHWLF���JHQH���FOXVWHUV���ZHUH���LGHQWLILHG���
��6XSSOHPHQWDU\�����)LJ���������	����6XSSOHPHQWDU\���7DEOH����������7KH���DPRXQW���RI����'1$���VHTXHQFH���WKDW���
HQFRGHG���%*&V���GHFUHDVHG���IURP�����������LQ���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���URFN���WR�����������LQ���WKH���VRLO����7KLV���
WUHQG���ZDV���SDUDOOHOHG���E\����QRQ�ULERVRPDO���SHSWLGH���V\QWKHWDVHV����1536����1536�OLNH����DQG���SRO\NHWLGH���
V\QWKDVHV����3.6���W\SHV���,����,,����,,,���DQG���3.6�OLNH�����:KLOH���WKH���LQFLGHQFH���RI���SUHGLFWHG���VLGHURSKRUHV���
�1536�3.6���UHJLRQV���FRQWDLQLQJ���7RQ%���GHSHQGHQW���UHFHSWRUV����ZDV���KLJKHVW���LQ���WKH���VRLO���FRPSDUHG���WR���
PRGHUDWHO\���DQG���KLJKO\���ZHDWKHUHG���URFN����7ZR���RWKHU���WUDQVSRUWHUV���VKRZQ���WR���EH���SUHGLFWLYH���RI���
VLGHURSKRUH���DFWLYLW\�����&ULWV�&KULVWRSK���HW���DO��������������)HF&'���DQG���3HULSODB%3B�����GLG���QRW���RFFXU���LQ���RXU���
VDPSOHV�� ��
��
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:H���DOVR���SUHGLFWHG���ELRV\QWKHWLF���JHQH���FOXVWHUV���LQ���WKH���VHW���RI���������GHUHSOLFDWHG���JHQRPHV����:H���
LGHQWLILHG���������ELRV\QWKHWLF���JHQH���FOXVWHUV����RQ���FRQWLJV���������NE���DQG���DQ���DGGLWLRQDO���������ELRV\QWKHWLF��ತ
JHQH���FOXVWHUV���RQ���FRQWLJV���OHVV���������NE�����6XSSOHPHQWDU\���7DEOH�����������2I���WKHVH����������ZHUH���1536�3.6���
JHQH���FOXVWHUV����DQG���WKH\���GHULYHG���IURP���JHQRPHV���RI���EDFWHULD���IURP��������GLIIHUHQW���SK\OD����SOXV�������
VPDOOHU���DQG���SRVVLEO\���LQFRPSOHWH���FOXVWHUV�����%LRV\QWKHWLF���JHQH���FOXVWHUV���RQ���FRQWLJV���!��������NE���ZHUH���
PRVW���DEXQGDQW���LQ���$FLGREDFWHULD���DQG���$FWLQREDFWHULD����DQG���PRVW���RI���WKHVH���ZHUH���1536�3.6���
V\VWHPV�����6XSSOHPHQWDU\�����)LJ������������%&*V���IURP���JHQRPHV���ZHUH���PRVW���DEXQGDQW���LQ���WKH���PRGHUDWHO\���
ZHDWKHUHG���JUDQLWH���ZKLOH���1536�3.6���DEXQGDQFHV���ZHUH���HVVHQWLDOO\���WKH���VDPH���LQ���HDFK���RI���WKH���
VDPSOHG���]RQHV�����6XSSOHPHQWDU\���7DEOH��������� ���
��
6LGHURSKRUH���DEXQGDQFH���DQG���GLVWULEXWLRQ� ��
��
7UDQVSRUWHUV���DUH���UHTXLUHG���IRU���WKH���LPSRUW���DQG���H[SRUW���RI���VSHFLDOL]HG���ELRV\QWKHVLVHG���PHWDEROLWHV���
VXFK���DV���VLGHURSKRUH�OLNH���PROHFXOHV����:H���LGHQWLILHG���DOO���FODVVHV���RI���WUDQVSRUWHUV���DFURVV���WKH���������
GHUHSOLFDWHG���JHQRPHV����7KH���VLGHURSKRUH���SUHGLFWLYH���7RQ%���GHSHQGHQW���UHFHSWRU���FR�RFFXUUHG���ZLWK���
�����1536�39.���ELRV\QWKHWLF���JHQH���FOXVWHUV�����7DEOH�������	���)LJ�����������7KUHH���$FLGREDFWHULD����WZR���JURXS�������
$FLGREDFWHULLD���DQG���RQH���JURXS��������JHQRPHV���IURP���WKH���VRLO���DQG���PRGHUDWHO\���DQG���KLJKO\���ZHDWKHUHG���
JUDQLWH���FRQWDLQHG���VLGHURSKRUHV���FR�ORFDOL]HG���LQ���JHQRPHV���ZLWK���;R[)����V\VWHPV����7KHVH���;R[)���
V\VWHPV���RFFXUUHG���LQVLGH���WKH���DQWL60$6+���SUHGLFWHG���1536�3.6���ELRV\QWKHWLF���FOXVWHUV����$���IXUWKHU���
WKUHH���$FLGREDFWHULD����WZR���JURXS�������6ROLEDFWHUHV���DQG���RQH���JURXS�������%ODVWRFDWHOOLD����JHQRPHV���IURP���
WKH���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���JUDQLWH���FRQWDLQHG���;R[)���DQG���VLGHURSKRUH���V\VWHPV����EXW���WKHVH���ZHUH���QRW���
FR�ORFDOL]HG���ZLWK���;R[)���JHQHV����)RXU���JHQRPHV���FRQWDLQ���VLGHURSKRUH�OLNH���%*&V����EXW���QR���;R[)���
V\VWHPV���ZHUH���LGHQWLILHG����7KUHH���RI���WKHVH���JHQRPHV���ZHUH����%DFWHURLGHWHV����6SKLQJRPRQDGDOHV����
$FLGREDFWHULD����JURXS�������$FLGREDFWHULLD����IURP���WKH���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���UHJLRQ���DQG���WKH���RWKHU���ZDV���
IRU���D���$FLGREDFWHULD����JURXS�������%ODVWRFDWHOOLD����IURP���WKH���VRLO����:H���GLG���QRW���REVHUYH���DQ\���V\VWHPV���
VLPLODU���WR���WKH���ODQWKDQRSKRUH���FOXVWHU���RI����0HWK\ORUXEXP���([WRUTXHQV����$0������=\WQLFN���HW���DO������������ ��
��

�QhEkhhQ][� ��
��
6RLOV���KDYH���EHHQ���D���PDMRU���IRFXV���RI���PHWDJHQRPLF���VWXGLHV���WKDW���DGGUHVV���PLFURELDO���FRPPXQLW\���
FRPSRVLWLRQ�����'LDPRQG���HW���DO��������������FRPPXQLW\���FKDQJHV���RYHU���GHSWK���DQG���WLPH�����%XWWHUILHOG���HW���DO����
��������6KDUUDU���HW���DO��������������ELRV\QWKHWLF���SRWHQWLDO�����6KDUUDU���HW���DO��������������PLFURELDO���FDUERQ���
FRPSRXQG���SURFHVVLQJ�����:RRGFURIW���HW���DO���������������UHVSRQVH���WR���FOLPDWH���FKDQJH���SHUWXUEDWLRQ�����&KHQJ���
HW���DO������������9LLWDPlNL���HW���DO��������������YLUDO���HFRORJ\�����(PHUVRQ���HW���DO�������������DQG���PDQ\���RWKHU���DVSHFWV���
RI���ELRJHRFKHPLVWU\����+RZHYHU����PLFURELDO���FRPPXQLWLHV���LQ���ZHDWKHUHG���URFNV�������WKH���SUHFXUVRUV���WR���VRLO���
����UHPDLQ���DOPRVW���XQVWXGLHG����6RPH���H[FHSWLRQV���LQFOXGH���DQDO\VLV���RI���RQH���PHWDJHQRPH���RI���ZHDWKHUHG���
VKDOH�����/DY\���HW���DO�������������DQG���WZR���PHWDJHQRPHV���LQ���D���ZHDWKHUHG���JUDQRGLRULWH�����1DSLHUDOVNL���DQG���
5RGHQ�������������,Q���WKH���FXUUHQW���VWXG\����ZH���DQDO\VHG���WKH���PHWDJHQRPHV���FROOHFWHG���WKURXJK���D���JUDQLWH���
ZHDWKHULQJ���SURILOH����7KLV���DSSURDFK���HQDEOHG���XV���WR���SUHGLFW���PLFURELDO���XWLOLVDWLRQ���RI���ODQWKDQLGHV���LQ���
RUJDQLF���FRPSRXQG���R[LGDWLRQ���DQG���WR���SURYLGH���FOXHV���UHJDUGLQJ���OLQNV���DPRQJ���PLFURELDO���PHWDEROLVP����
SKRVSKDWH���PLQHUDO���GLVVROXWLRQ���DQG���ODQWKDQLGH���DQG���SKRVSKDWH���ELRDYDLODELOLW\��� ���
��
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0LFURRUJDQLVPV���SUHIHUHQWLDOO\���FRORQLVH���PLQHUDO���VXUIDFHV�����+D]HQ���HW���DO������������2KPXUD����.LWDPXUD����
DQG���6DLNL�����������2KPXUD���HW���DO�������������DQG���FDQ���DVVLVW���LQ���WKH���EUHDNGRZQ���RI���VLOLFDWH�����9DQGHYLYHUH���HW���
DO������������8OOPDQ���HW���DO������������%DUNHU���HW���DO������������/LHUPDQQ����%DUQHV����HW���DO������������6DQWHOOL���HW���DO����
���������DQG���QRQ�VLOLFDWH���PLQHUDOV�����$UQROG����'L&KULVWLQD����DQG���+RIIPDQQ�����������*UDQWKDP����'RYH����DQG���
'LFKULVWLQD�����������+HUVPDQ����/OR\G����DQG���6SRVLWR�����������:HOFK����7DXQWRQ����DQG���%DQILHOG�����������'DYLV����
1HDOVRQ����DQG���/�WWJH�������������WKHUHE\���HQKDQFLQJ���URFN���ZHDWKHULQJ����,URQ���LV���DQ���DEXQGDQW���UHGR[���
DFWLYH���FRPSRQHQW���RI���VRPH���PLQHUDOV���DQG���PLFURELDO���LURQ���R[LGDWLRQ���FDQ���SURPRWH���PLQHUDO���
EUHDNGRZQ�����1DSLHUDOVNL���DQG���5RGHQ�������������0LFURRUJDQLVPV���DOVR���DVVLVW���ZHDWKHULQJ���YLD���
SURGXFWLRQ���RI���DFLGV�����8OOPDQ���HW���DO��������������+RZHYHU����ODQWKDQLGHV���FDQ���SUHFLSLWDWH���DV���LQVROXEOH���
VHFRQGDU\���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWHV���VXFK���DV���UKDEGRSKDQH����DV���UHSRUWHG���SUHYLRXVO\�����%DQILHOG���DQG���
(JJOHWRQ�����������7DXQWRQ����:HOFK����DQG���%DQILHOG�����������6DQHPDWVX����.RQ����DQG���,PDL�����������9RXWVLQRV����
%DQILHOG����DQG���0RUHDX������������DQG���DV���VKRZQ���KHUH����7KH\���DUH���QRW���VROXELOL]HG���YLD���VRLO�DVVRFLDWHG���
DFLGV�����*DXVVH���HW���DO��������������'HVSLWH���WKLV����ZH���ILQG���WKDW���WKH���ODQWKDQLGH�EHDULQJ���;R[)�W\SH���
PHWKDQRO���GHK\GURJHQDVHV���DUH���KLJKO\���DEXQGDQW���LQ���ZHDWKHUHG���URFN���DQG���VRLO����,Q���IDFW����WKH���
;R[)�EDVHG���V\VWHP���ZDV���WKH���RQO\���PHWKDQRO���GHK\GURJHQDVH���W\SH���LGHQWLILHG���DW���RXU���VLWH����LQGLFDWLQJ���
WKDW���DQ\���PHWKDQRO���R[LGDWLRQ���RFFXUULQJ���ZDV���YLD���ODQWKDQLGH�EDVHG����LQVWHDG���RI���FDOFLXP�EDVHG����
PHWDEROLVP����7KH���KLJK���DEXQGDQFH���RI���WKHVH���HQ]\PHV���LQ���WKH���ZHDWKHULQJ���SURILOH����DORQJ���ZLWK���
PLFURVFRSLF���HYLGHQFH���LQGLFDWLQJ���ORVV���RI���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWH���SKDVHV����VXJJHVWV���WKDW���WKH���
ODQWKDQLGHV���LQ���HQ]\PHV���GHULYH���IURP���FR�H[LVWLQJ���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWH���PLQHUDOV����7KLV���UDLVHV���
TXHVWLRQV���DERXW���WKH���PHFKDQLVPV���UHVSRQVLEOH���IRU���ODQWKDQLGH���DFTXLVLWLRQ���DQG���XSWDNH���IURP���WKH���
HQYLURQPHQW��� ���
��
0LFUREHV���FDQ���DFFHVV���HOHPHQWV���VXFK���DV���)H����ZKLFK���LV���KLJKO\���LQVROXEOH���XQGHU���R[LF���FRQGLWLRQV����
XVLQJ���VLGHURSKRUHV����ZKLFK���KDYH���KLJK���DIILQLW\���IRU���IHUULF���LURQ���DQG���DUH���FDSDEOH���RI���VROXELOLVLQJ���LURQ���
R[LGH���PLQHUDOV�����+HUVPDQ����/OR\G����DQG���6SRVLWR�����������/LHUPDQQ����.DOLQRZVNL����HW���DO������������%XVV����
/�WWJH����DQG���%UDQWOH\�������������/RQJ���DJR����WKH���REVHUYDWLRQ���WKDW���VRLOV���ZHUH���GHSOHWHG���LQ���ODQWKDQLGH���
SKRVSKDWH���PLQHUDOV���UHODWLYH���WR���XQGHUO\LQJ���ZHDWKHUHG���URFN���PRWLYDWHG���WKH���VXJJHVWLRQ���WKDW���
VLGHURSKRUHV���DOVR���PD\���EH���UHTXLUHG���WR���GLVVROYH���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWH���PLQHUDOV�����7DXQWRQ����:HOFK����
DQG���%DQILHOG��������������+HUH���ZH���VKRZ���WKDW���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWHV���DUH���VROXELOL]HG���LQ���PRGHUDWHO\���
ZHDWKHUHG���URFN����DV���ZHOO���DV���VRLO�����ZKHUH���JHQHV���IRU���ODQWKDQLGH�EDVHG���HQ]\PHV���DUH���DEXQGDQW�����$���
UHFHQW���SUHSULQW���GHVFULEHV���D���ODQWKDQRSKRUH���VKRZQ���WR���LQGXFH���SRRUO\���VROXEOH���1G���2������GLVVROXWLRQ����
DQG���UHSRUWV���WKH���ILUVW���JHQH���FOXVWHU���LPSOLFDWHG���LQ���WKLV���SURFHVV�����*RRG���HW���DO��������������7KH���FOXVWHU���LV���
VSHFLILF���WR����0HWK\ORUXEUXP���H[WRUTXHQV����$0�����3URWHREDFWHULD�����DQG���ZH���ILQG���QR���UHODWHG���V\VWHPV���LQ���
EDFWHULD���ZLWK���ODQWKDQLGH�EDVHG���HQ]\PHV���LQ���WKH���ZHDWKHUHG���URFN���DQG���VRLO���VWXGLHG���KHUH����7KXV����ZH���
DQWLFLSDWH���D���YDULHW\���RI���\HW���XQNQRZQ���VLGHURSKRUH�OLNH���PROHFXOHV���PD\���SHUIRUP���WKH���DQDORJRXV���
IXQFWLRQ���RI���FRPSOH[LQJ���ODQWKDQLGHV���WR���SURPRWH���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWH���PLQHUDO���GLVVROXWLRQ��� ���
� ���
6LGHURSKRUHV���DUH���SURGXFHG���E\���ODUJH���RSHURQLF���VHWV���RI���PLFURELDO���ELRV\QWKHWLF���JHQH���FOXVWHUV���
�%*&V�����*HQRPHV���FDQ���FRQWDLQ���QXPHURXV���GLIIHUHQW���%*&V����WKH���SURGXFWV���RI���ZKLFK���FDQ���EH���KLJKO\���
GLYHUVH����LQFOXGLQJ���VLGHURSKRUHV����LRQRSKRUHV����DQWLELRWLFV����DQWLIXQJDO���FRPSRXQGV����DQG���VLJQDOOLQJ���
FRPSRXQGV�����2VERXUQ�������������7\SLFDOO\����LW���LV���FKDOOHQJLQJ���RU���LPSRVVLEOH���WR���GLVFHUQ���WKH���W\SHV���RI���
PROHFXOHV���WKDW���%*&V���SURGXFH���E\���ELRLQIRUPDWLFV���DQDO\VLV����+RZHYHU����UHFHQW���DQDO\VHV���RI���JHQH���
FOXVWHUV���ZLWK���NQRZQ���SURGXFWV���VKRZHG���WKDW���VLGHURSKRUH���SURGXFWV���RI���%*&V���FDQ���EH���SUHGLFWHG���E\���
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LGHQWLI\LQJ���1536�3.6���JHQH���FOXVWHUV���WKDW���FRQWDLQ���7RQ%���GHSHQGHQW���UHFHSWRUV�����&ULWV�&KULVWRSK���HW���
DO��������������:H���UHVROYHG���$FLGREDFWHULD���JHQRPHV���FRQWDLQLQJ���;R[)����V\VWHPV���ZLWKLQ���VLGHURSKRUH���
FOXVWHUV����ZKLFK���VXJJHVWV���WKHVH���VLGHURSKRUHV���PD\���EH���LQYROYHG���LQ���WKH���VROXELOLVDWLRQ���DQG���WUDQVSRUW���
RI���ODQWKDQLGHV���LQWR���FHOOV����:H���DOVR���LGHQWLILHG���$FLGREDFWHULD���JHQRPHV���FRQWDLQLQJ���ERWK���;R[)����DQG���
VLGHURSKRUHV���V\VWHPV����DOWKRXJK���WKH\���ZHUH���HQFRGHG���LQ���GLIIHUHQW���JHQRPLF���UHJLRQV����'HVSLWH���WKLV����
WKHVH���VLGHURSKRUHV���PD\���DOVR���DVVLVW���LQ���ODQWKDQLGH���VROXELOLVDWLRQ���DQG���XSWDNH����JLYHQ���WKDW���WKH���
ODQWKDQLGH���FKHODWLRQ���FOXVWHU����/&&����RI����0HWK\ORUXEUXP���H[WRUTXHQV���$0�����LV���ORFDWHG���GLVWDQWO\���IURP���
WKH���;R[)���PDFKLQHU\�����=\WQLFN���HW���DO��������������7KH���REVHUYDWLRQ���RI���JHQRPHV���FRQWDLQLQJ���
VLGHURSKRUH�OLNH���%*&V���ZLWKRXW���;R[)���V\VWHPV���LQ���RXU���VLWH���UDLVHV���WKH���SRVVLELOLW\���WKDW���VRPH���EDFWHULD���
SURPRWH���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWH���PLQHUDO���GLVVROXWLRQ���WR���DFFHVV���SKRVSKRUXV����D���E\SURGXFW���RI���ZKLFK���
LV���WKH���UHOHDVH���RI���ODQWKDQLGHV����$QRWKHU���SRVVLELOLW\���LV���WKDW���ODQWKDQLGH�UHTXLULQJ���PLFUREHV���PD\���EH���
³FKHDWHUV´�����.UDPHU����g]ND\D����DQG���.�PPHUOL������������DQG���DEOH���WR���PRGLI\���VLGHURSKRUH�OLNH���
FRPSRXQGV���SURGXFHG���E\���RWKHU���RUJDQLVPV����RSWLPLVLQJ���WKHP���IRU���ODQWKDQLGH���ELQGLQJ����:H���VSHFXODWH���
WKDW���WKH���F\FODVH���GHK\GUDVH����LQYROYHG���LQ���SRO\NHWLGH���V\QWKHVLV����DQG���DFHW\OWUDQVIHUDVH����*1$7����LQ���
WKH���;R[)�HQFRGLQJ���UHJLRQ���RI���WZR���9HUUXFRPLFURELD���JHQRPHV���PD\���KDYH���VXFK���D���IXQFWLRQ����7KHVH���
ILQGLQJV���PRWLYDWH���H[SHULPHQWDO���ZRUN���WR���WHVW���WKHVH���K\SRWKHVHV��� ���
��
7R���GDWH����WZR���WUDQVSRUWHUV���KDYH���EHHQ���H[SHULPHQWDOO\���YHULILHG���DV���UHTXLUHG���IRU���ODQWKDQLGH���WUDQVSRUW����
WKH���RXWHU���PHPEUDQH���VLGHURSKRUH�DVVRFLDWHG���7RQ%�GHSHQGHQW���WUDQVSRUWHU�����2FKVQHU���HW���DO������������
DQG���WKH���SHULSODVPLF���$%&�W\SH���WUDQVSRUWHU�����:HKUPDQQ���HW���DO��������������:H���LGHQWLILHG���WZR���WUDQVSRUW���
SURWHLQV���QRW���SUHYLRXVO\���DVVRFLDWHG���ZLWK���;R[)���V\VWHPV����15$03���DQG���WKH���PHFKDQRVHQVLWLYH���LRQ���
FKDQQHO����0VF6�����7KH���FRQVHUYHG���FR�RFFXUUHQFH���RI���15$03���ZLWK���;R[)����V\VWHPV���DFURVV���
$FLGREDFWHULD���DQG���*HPPDWLPRQDGHWHV���LQGLFDWH���WKHVH���JHQHV���PD\���SOD\���D���UROH���LQ���WKH���WUDQVSRUW���RI���
ODQWKDQLGHV����15$03���SURWHLQV���DUH���LQYROYHG���LQ���WKH���WUDQVSRUW���RI���GLYDOHQW���PHWDO���FDWLRQV���VXFK���DV���
&D��������0Q��������&G��������0J��������DQG���)H���������1HYR���DQG���1HOVRQ�������������7KH���ILYH���;R[)����V\VWHPV���LGHQWLILHG���LQ���
9HUUXFRPLFURELD���DOVR���FRQWDLQHG���D���WUDQVSRUWHU���FKDQQHO���QRW���SUHYLRXVO\���DVVRFLDWHG���ZLWK���;R[)���
V\VWHPV����7KH���0VF6���LV���D���PHPEUDQH���FKDQQHO���WKDW���UHVSRQGV���WR���FHOOXODU���VZHOOLQJ���ZKHQ���H[SRVHG���WR���
K\SRRVPRWLF���VROXWLRQV����E\���RSHQLQJ���DQG���DOORZLQJ���WKH���FHOO���WR���UHWXUQ���WR���LWV���UHVWLQJ���YROXPH�����+XD���HW���
DO��������������7KHVH���WUDQVSRUWHUV���KDYH���DOVR���HYROYHG���WR���LQFOXGH���SRWHQWLDO���UROHV���LQ���&D�������UHJXODWLRQ�����&R[���
HW���DO��������������,W���ZRXOG���QRW���EH���VXUSULVLQJ���LI���WKHVH���FKDQQHOV���SOD\���D���UROH���LQ���ODQWKDQLGH���WUDQVSRUW����JLYHQ���
WKDW���&D�������DQG���WKH���ODQWKDQLGHV���KDYH���VLPLODU���DWRPLF���UDGLL���DQG���WKH���KRPRORJ\���RI���FDOPRGXOLQ���ZLWK���
ODQPRGXOLQ�����&RWUXYR���HW���DO�������������DQG���0[D)���ZLWK���;R[)�����3RO���HW���DO��������������*LYHQ���WKDW���WKHVH���
WUDQVSRUWHUV���DUH���VSHFLILF���IRU���PHWDO���FDWLRQV���UDWKHU���WKDQ���ODUJH���RUJDQLF���PROHFXOHV����DQG���DV���
ODQWKDQLGH���XSWDNH���LQYROYHV���D���KLJK���DIILQLW\���FKHODWRU�����2FKVQHU���HW���DO��������������ZH���VXJJHVW���WKDW���WKHVH���
WUDQVSRUWHUV���XSWDNH���IUHH���ODQWKDQLGHV���LQWR���WKH���9HUUXFRPLFURELD����$FLGREDFWHULD����DQG���
*HPPDWLPRQDGHWHV���FHOOV�� � �� �
��
7RSVRLOV���FDQ���FRQWDLQ���KLJKHU���ELRV\QWKHWLF���FDSDFLW\���WKDQ���GHHSHU���VRLOV�����6KDUUDU���HW���DO��������������7KLV���
KDV���EHHQ���DWWULEXWHG���WR���KLJKHU���PLFURELDO���LQWHUDFWLRQ���DQG���FRPSHWLWLRQ���LQ���WRSVRLOV���FRPSDUHG���WR���
GHHSHU���VRLOV�����(LOHUV���HW���DO������������%UHZHU���HW���DO��������������+RZHYHU����WKLV���SULRU���VWXG\���GLG���QRW���LQFOXGH���DQ���
DQDO\VLV���RI���ZHDWKHUHG���URFN����,Q���RXU���VWXG\����PLFURRUJDQLVPV���LQ���WKH���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���JUDQLWH���
KDYH���WKH���KLJKHVW���ELRV\QWKHWLF���SRWHQWLDO���DQG���WKLV���SRWHQWLDO���GHFUHDVHV���ZLWK���LQFUHDVHG���ZHDWKHULQJ����
)XUWKHU����ZH���QRWHG���D���KLJKHU���LQFLGHQFH���RI���1536�3.6���%*&V���LQ���WKH���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���URFN���
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UHODWLYH���WR���WKH���KHDYLO\���ZHDWKHUHG���URFN���DQG���WKH���VRLO�����7�KH���SDWWHUQ���RI���VLGHURSKRUH�OLNH���%*&V���
GHFUHDVLQJ���ZLWK���ZHDWKHULQJ���]RQHV���LV���QRW���VXSSRUWHG���E\���FRXQWV���RI���VLGHURSKRUHV���ZLWK���7RQ%���
WUDQVSRUWHUV����+RZHYHU����ZH���QRWH���WKDW���7RQ%���DUH���H[FOXVLYH���WR���JUDP���QHJDWLYH���EDFWHULD����DQG���WKDW���
RWKHU���WUDQVSRUWHUV���PD\���EH���LQYROYHG�����&ULWV�&KULVWRSK���HW���DO��������������:H���LQIHU���WKDW���VLGHURSKRUHV���PD\���
EH���UHTXLUHG���WR���DFFHVV���FULWLFDO���)H����ODQWKDQLGHV���DQG���3���LQ���WKH���ZHDWKHUHG���URFN��� ���
��
,Q���WKH���FXUUHQW���VWXG\����ZH���VDPSOHG���D���VSKHURLGDO���ZHDWKHUHG���JUDQLWH���RXWFURS����WKH���VXUIDFH���RI���ZKLFK���
ZDV���FRORQLVHG���E\���OLFKHQV�����)LJ�����������DVVHPEODJHV���RI���RUJDQLVPV���ZHOO���NQRZQ���WR���SURPRWH���HDUO\�VWDJH���
URFN���ZHDWKHULQJ�����&KHQ����%OXPH����DQG���%H\HU�������������6RPH���RUJDQLF���FRPSRXQGV���VHFUHWHG���E\���
PHPEHUV���RI���OLFKHQ���FRPPXQLWLHV���DUH���OLNHO\���PHWK\ODWHG����DQG���WKXV���D���VRXUFH���RI���PHWKDQRO�����'LDPRQG���
HW���DO��������������2WKHU���VRXUFHV���RI���PHWKDQRO���LQFOXGH���GHPHWK\ODWLRQ���RI���SHFWLQ���GXULQJ���JURZWK���RI���SODQW���
FHOOV���LQ���VXUURXQGLQJ���YHJHWDWLRQ���DQG���GHJUDGDWLRQ���RI���SHFWLQ���DQG���OLJQLQ�����.ROE�������������5HJDUGOHVV���RI���
WKH���VRXUFH����LW���LV���FOHDU���WKDW���PHWKDQRO���R[LGDWLRQ���LV���DQ���LPSRUWDQW���PLFURELDO���IXQFWLRQ���GXULQJ���
ZHDWKHULQJ���RI���WKH���JUDQLWH���VWXGLHG���KHUH����8OWLPDWHO\����R[LGDWLRQ���RI���PHWKDQRO���LQ���WKLV���]RQH���OHDGV���WR���
UHOHDVH���RI���&2������DW���WKH���ZHDWKHULQJ���IURQW����DQG���WKXV���WKH���SURGXFWLRQ���RI���FDUERQLF���DFLG����7KHUHIRUH����
ODQWKDQLGH�XVLQJ���PLFUREHV����DV���ZHOO���DV���KHWHURWURSKV���ZKRVH���JURZWK���LV���HQDEOHG���E\���SKRVSKDWH���
UHOHDVH����OLNHO\���SURPRWH���WKH���GLVVROXWLRQ���RI���VLOLFDWH���PLQHUDOV����7KH���UHVXOWV���UHSRUWHG���KHUH���UHYHDO���KRZ���
HDUO\���URFN���FRORQLVDWLRQ���PD\���EH���OLQNHG���WR���PLQHUDO���ZHDWKHULQJ����$���FDVFDGH���RI���SURFHVVHV���WKDW���UHVXOW���
IURP���SKRVSKDWH���DQG���ODQWKDQLGH���HOHPHQW���UHOHDVH���ZLOO���LQFUHDVH���URFN���SRURVLW\���DQG���SHUPHDELOLW\����
SUHFXUVRU���VWHSV���IRU���VRLO���IRUPDWLRQ��� ���
��
&RQFOXVLRQ� ��
��
%DVHG���RQ���JHQRPH�UHVROYHG���PHWDJHQRPLFV���FRQGXFWHG���LQ���PLQHUDORJLFDO���DQG���JHRFKHPLFDO���
FRQWH[W����ZH���SURSRVH���DVSHFWV���RI���WKH���FRPSOH[���ELRJHRFKHPLFDO���SURFHVVHV���RI���ODQWKDQLGH���
DFTXLVLWLRQ����WUDIILFNLQJ����DQG���XWLOLVDWLRQ���LQ���GLYHUVH���EDFWHULD���DFURVV���D���ZHDWKHUHG���JUDQLWH���WUDQVHFW���
6SHFLILFDOO\����ZH���UHSRUW���FRQVHUYHG���JHQH���FOXVWHUV���LQ���EDFWHULD���IURP���VHYHUDO���SK\OD���WKDW���ZRXOG���EH���
VXLWDEOH���IRU���H[SHULPHQWDO���VWXGLHV���WR���GHVFULEH���QHZ���ODQWKDQLGH�EDVHG���V\VWHPV����:H���ILQG���WKDW���
ODQWKDQLGH���XWLOLVLQJ���PLFURRUJDQLVPV���DUH���SUHYDOHQW���ZLWKLQ���WKH���UHJLRQ���ZKHUH���LQVROXEOH���
ODQWKDQLGH�SKRVSKDWH���PLQHUDOV���GLVVROYH���DQG���LGHQWLI\���SRWHQWLDO���VLGHURSKRUH�OLNH���JHQH���FOXVWHUV���
WKDW���PD\���EH���LQYROYHG����([SHULPHQWDO���FKDUDFWHUL]DWLRQ���RI���WKHVH���V\VWHPV���PD\���OHDG���WR���URXWHV���IRU���
LPSURYLQJ���DFFHVV���WR���SKRVSKRUXV���LQ���3�OLPLWHG���DJULFXOWXUDO���VRLOV���DQG���IRU���UHFRYHU\���RI���ODQWKDQLGHV���
IURP���HFRQRPLFDO���UHVRXUFHV���IRU���WHFKQRORJLFDO���DSSOLFDWLRQV��� ���
��

!IjP]Gh� ��

��
/<ZdYI���Y]E<jQ][h���<[G���h<ZdYI���E]YYIEjQ][� ��

��

:H���FROOHFWHG�������VDPSOHV���IRU���JHRFKHPLFDO���DQDO\VLV���UHSUHVHQWLQJ���IUHVK���DQG���ZHDWKHUHG���URFN���DQG���
DVVRFLDWHG���VRLO���IURP���DQ���H[SRVHG���,�W\SH���JUDQLWH���RXWFURS���QHDU���5RFN\���3RLQW���5RDG����535����ORFDWHG���
QHDU���$UDUDW����9LFWRULD����$XVWUDOLD����6DPSOHV���ZHUH���FROOHFWHG���LQZDUGV���IURP���WKH���RXWHU����PRVW���ZHDWKHUHG���
PDWHULDO����VDPSOLQJ���DORQJ���µ]RQHV¶���ZKHUH���SRVVLEOH���WRZDUGV���WKH���IUHVKHVW���PDWHULDO����6DPSOHV���UDQJHG���
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LQ���WH[WXUH���IURP���VRLO���WR���KLJKO\����VDSUROLWH�����PRGHUDWHO\����DQG���OLJKWO\���ZHDWKHUHG���PDWHULDO����7KH���KLJKO\���
ZHDWKHUHG���PDWHULDO���VWLOO���UHWDLQHG���WKHLU���JUDQLWLF���WH[WXUH����6L[���PRQWKV���ODWHU���ZH���FROOHFWHG�������VDPSOHV���
IRU���ELRORJLFDO���DQDO\VLV���DURXQG���WKH���VDPH���SURILOH���UHSUHVHQWLQJ���VRLO����KLJKO\���ZHDWKHUHG����VDSUROLWH����
DQG���PRGHUDWHO\���ZHDWKHUHG���JUDQLWH����7KH���JHRFKHPLVWU\���RI���WKHVH���VDPSOHV���ZDV���DOVR���DQDO\VHG����
6DPSOHV���ZHUH���FROOHFWHG���XVLQJ���D���PHWDO���KDQG���WURZHO���VWHULOLVHG���XVLQJ���HWKDQRO���DQG���IODPH����,Q���WKH���
ILHOG����LPPHGLDWHO\���DIWHU���FROOHFWLQJ���WKH���PDWHULDO����VDPSOHV���ZHUH���KRPRJHQLVHG����SODFHG���LQWR���VWHULOH���
EDJV���DQG���IODVK���IUR]HQ���LQ���D���PL[WXUH���RI���GU\���LFH���DQG���HWKDQRO���DQG���SODFHG���LQWR���DQ���HVN\���ZLWK���GU\���LFH���IRU���
WUDQVSRUW���WR���WKH���ODERUDWRU\����6DPSOHV���ZHUH���GHOLYHUHG���WR���WKH���ODERUDWRU\���WKH���VDPH���GD\���DQG���VWRUHG���DW���
���&���EHIRUH���'1$���H[WUDFWLRQ��� ���
� ���

!Q[Ig<Y]OQE<Y���h<ZdYI���dgId<g<jQ][���<[G���<[<YshQh� ��

��

*LYHQ���WKDW���DSDWLWH���LV���WKH���PRVW���OLNHO\���VRXUFH���IRU���3���UHTXLUHG���IRU���5((����3�EHDULQJ���PLQHUDO���
SUHFLSLWDWLRQ����ZH���IRFXVHG���RQ���WKH���VXUIDFHV���RI���DSDWLWH���FU\VWDOV���DQG���UHOLFW���DSDWLWH���SLWV���WR���ORFDWH���
VHFRQGDU\���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWH���PLQHUDOV����$SDWLWH���FU\VWDOV���ZHUH���LGHQWLILHG���LQ���ELRWLWH���JUDLQV���ZLWK���
WKHLU���F���D[HV���RULHQWHG���SDUDOOHO���WR���WKH���EDVDO���SODQH���RI���ELRWLWH����$V���ELRWLWH���FRQWDLQHG���HXKHGUDO���DSDWLWH���
FU\VWDOV���XS���WR���������ȝP���ORQJ����ELRWLWH���JUDLQV���ZHUH���H[WUDFWHG���IURP���WKH���ZHDWKHUHG���JUDQLWH���VDPSOHV���
XVLQJ���WZHH]HUV���XQGHU���D���ELQRFXODU���PLFURVFRSH���DQG���VSOLW���DORQJ���WKHLU���FOHDYDJH���SODQH���XVLQJ���D���
VFDOSHO���WR���UHYHDO���LQWHULRU���EDVDO���SODQHV����%LRWLWH���JUDLQV���ZHUH���XVHG���IRU���DSDWLWH���DQG���VHFRQGDU\���
ODQWKDQLGH���SKRVSKDWH���FKDUDFWHULVDWLRQ���XVLQJ���6(0���HQHUJ\�GLVSHUVLYH���;�UD\���VSHFWURVFRS\����(';�����
&OHDYHG���ELRWLWH���JUDLQV���ZHUH���PRXQWHG���RQ���6(0���VWXEV���DQG���JODVV���VOLGHV���XVLQJ���GRXEOH�VLGHG���FDUERQ���
DGKHVLYH����FDUERQ�FRDWHG���DQG���VHFRQGDU\���ODQWKDQLGH���SKRVSKDWHV���ZHUH���FKDUDFWHULVHG���XVLQJ���D���)(,���
7HQHR���9ROXPH6FRSH����*LYHQ���WKHLU���KLJK���DYHUDJH���DWRPLF���QXPEHU����5((�3�EHDULQJ���PLQHUDOV���ZHUH���
ORFDWHG���XVLQJ���EDFN�VFDWWHUHG���HOHFWURQ���LPDJLQJ����%6(�����DW���DQ���DFFHOHUDWLQJ���YROWDJH���RI��������N9����$W���
OHDVW��������ELRWLWH���JUDLQV���ZHUH���H[DPLQHG���SHU���VDPSOH���ZLWK���DQ\ZKHUH���IURP����±�����VHFRQGDU\���5((�3���
PLQHUDOV���DQDO\VHG���SHU���VDPSOH����0LQHUDO���FKHPLVWU\���ZDV���GHWHUPLQHG���XVLQJ���(';���DQDO\VLV����ZDV���
VHPL�TXDQWLWDWLYH���DQG���VWDQGDUGOHVV���ZLWK���D���SUHGLFWHG���HUURU���UDWH���RI���DW���OHDVW����������0LQHUDOV���SKDVH���
DQDO\VLV���ZDV���UHSHDWHG���DQG���UHSURGXFHG���ZKHQ���SRVVLEOH���WR���UHGXFH���H[SHULPHQWDO���HUURU����6DPSOH���
GHQVLW\���ZDV���GHWHUPLQHG���E\���ZHLJKLQJ���VDPSOHV����WKHQ���FRDWLQJ���WKHP���ZLWK���SDUDILOP���DQG���ZHLJKLQJ���
VDPSOHV���LQ���ZDWHU��� ���
��

7P]YI���g]EX���EPIZQE<Y���<[<YshQh� ��

�ತ
)LVW���VL]HG���URFN���VDPSOHV���ZHUH���FUXVKHG���XVLQJ���D���URFN���FUXVKHU���DQG���WKHQ���IXUWKHU���PLOOHG���LQWR���D���SRZGHU��ತ
XVLQJ���DQ���DJDWH���ULQJ���PLOO����:KROH�URFN���HOHPHQWDO���DQDO\VLV���ZDV���SHUIRUPHG���XVLQJ���WKH���$SSOLHG��ತ
7HFKQRORJLHV����������,&3�06���LQVWUXPHQW����VHH���6XSSOHPHQWDU\���0DWHULDOV���IRU���GHWDLOHG���PHWKRGV����ZLWK��ತ
DQ���H[SHFWHG���HUURU���UDWH���RI���Ȯ���� �ತ�

��

�"����Irjg<EjQ][����hIfkI[EQ[O���<[G���ZIj<OI[]ZQE���<hhIZDYs� ��

��

'1$���ZDV���H[WUDFWHG���IURP��������J���RI���HDFK���VDPSOH���XVLQJ���WKH���3RZHU0D[���6RLO���'1$���LVRODWLRQ���NLW����0R%LR���
/DERUDWRULHV�����0HWDJHQRPLF���OLEUDU\���SUHSDUDWLRQ���DQG���'1$���VHTXHQFLQJ���ZHUH���SHUIRUPHG���DW���WKH���
1H[W���*HQHUDWLRQ���6HTXHQFLQJ���)DFLOLW\����:HVWHUQ���6\GQH\���8QLYHUVLW\����0HWDJHQRPLF���OLEUDULHV���ZHUH���
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SUHSDUHG���XVLQJ���WKH���,'7���/RWXV���3&5�IUHH���NLW���DQG���VHTXHQFLQJ���ZDV���SHUIRUPHG���RQ���D���1RYD6HT����������
SODWIRUP����SURGXFLQJ���������ES���SDLUHG�HQG���UHDGV����)URP�������VDPSOHV��������PHWDJHQRPHV���ZHUH���SURGXFHG���
DQG���ZHUH���SURFHVVHG���LQGLYLGXDOO\����5DZ���UHDGV���ZHUH���WULPPHG���RI���DGDSWHUV���XVLQJ���EEGXN���
�KWWSV���VRXUFHIRUJH�QHW�SURMHFWV�EEPDS�����ZLWK���WKH���IROORZLQJ���SDUDPHWHUV����
UHIHUHQFH &RQWDPLQDQWV�DGDSWHUV�ID���N �����PLQN �����KGLVW ����WER���WSH���NWULP U���IWP �����7KH���UHDGV���
ZHUH���DOVR���VFUHHQHG���IRU���3KL[���DQG���,OOXPLQD���DUWLIDFWV���XVLQJ���EEGXN���DQG���WKH���IROORZLQJ���SDUDPHWHUV�� ��
UHIHUHQFH UHVRXUFHV�SKL[���BLOO�UHI�ID�J]�&RQWDPLQDQWV�,OOXPLQD�DUWLFIDFWV���������ID�J]���N �����
KGLVW �����)LQDOO\����UHDGV���ZHUH���TXDOLW\���WULPPHG���XVLQJ���6LFNOH�����KWWSV���JLWKXE�FRP�QDMRVKL�VLFNOH�����ZLWK���
WKH���IROORZLQJ���SDUDPHWHUV�����SH����T���������O���������7KH���VDPSOHV���ZHUH���LQGLYLGXDOO\���DVVHPEOHG���XVLQJ���
PHJDKLW���ZLWK���GHIDXOW���SDUDPHWHUV�� � �� �
��

!Ij<OI[]ZI���<[[]j<jQ][� ��

��

$OO���VDPSOHV���ZHUH���ILOWHUHG���WR���UHPRYH���FRQWLJV���VPDOOHU���WKDQ����������ES���XVLQJ���SXOOVHT���
��KWWSV���JLWKXE�FRP�EFWKRPDV�SXOOVHT������2SHQ���UHDGLQJ���IUDPHV����25)V����ZHUH���SUHGLFWHG���RQ���DOO���
FRQWLJV���XVLQJ���3URGLJDO���Y����������+\DWW���HW���DO�������������ZLWK���WKH���IROORZLQJ���SDUDPHWHUV�����P����S���PHWD����
3UHGLFWHG���25)V���ZHUH���DQQRWDWHG���XVLQJ���86($5&+�����(GJDU������������WR���VHDUFK���DOO���25)V���DJDLQVW���
8QLSURW�����³8QL3URW����7KH���8QLYHUVDO���3URWHLQ���.QRZOHGJHEDVH´�������������8QLUHI�����DQG���.(**�����.DQHKLVD���
DQG���*RWR���������������6���ULERVRPDO���U51$���JHQHV���ZHUH���SUHGLFWHG���XVLQJ���WKH�����6IURP+00�S\���VFULSW���
IURP���WKH���FWE%LR���S\WKRQ���SDFNDJH���XVLQJ���GHIDXOW���SDUDPHWHUV���
��KWWSV���JLWKXE�FRP�FKULVWRSKHUWEURZQ�ELRVFULSWV������7UDQVIHU���51$V���ZHUH���SUHGLFWHG���XVLQJ���
W51$VFDQ�6(����7KH���PHWDJHQRPHV���DQG���WKHLU���DQQRWDWLRQV���ZHUH���WKHQ���XSORDGHG���WR���JJNEDVH���
��KWWSV���JJNEDVH�EHUNHOH\�HGX���� � �� �
��
*HQRPH���ELQQLQJ����ILOWHULQJ���DQG���GHUHSOLFDWLRQ� ��
��
0HWDJHQRPH���DVVHPEOLHV���ZHUH���ELQQHG���XVLQJ���GLIIHUHQWLDO���FRYHUDJH���ELQQHUV���0D[%LQ������:X����
6LPPRQV����DQG���6LQJHU�������������0HWD%$7�����.DQJ���HW���DO�������������DQG���9$0%�����1LVVHQ���HW���DO���������������7KH���
KLJKHVW���TXDOLW\���ELQV���IURP���HDFK���PHWDJHQRPH���ZHUH���VHOHFWHG���YLD���'DV7RRO�����6LHEHU���HW���DO��������������%LQV���
TXDOLW\���ZDV���PDQXDOO\���DVVHVVHG���XVLQJ���WKH���JJNEDVH���SODWIRUP���EDVHG���RQ���FRQWLJ���FRYHUDJH����*&���
YDOXHV����DQG���WKH���LQYHQWRU\���RI��������EDFWHULDO���VLQJOH�FRS\���JHQHV����%LQ���FRPSOHWHQHVV���DQG���
FRQWDPLQDWLRQ���ZDV���DOVR���DQDO\VHG���XVLQJ���&KHFN0�����3DUNV���HW���DO�������������OLQHDJHBZI���XVLQJ���D���
WKUHVKROG���RI���!������FRPSOHWHQHVV���DQG����������FRQWDPLQDWLRQ����)LQDOO\����ELQV���ZHUH���GHUHSOLFDWHG���DW���
������QXFOHRWLGH���LGHQWLW\���XVLQJ���G5HS�����2OP���HW���DO������������� ���
��

5LERVRPDO���SURWHLQ���6�����US6������FOXVWHULQJ���DQG���GLYHUVLW\���DQDO\VLV� ��
��
$OO���SURWHLQV���SUHGLFWHG���IURP���WKH��������PHWDJHQRPHV���ZHUH���DQDO\VHG���IRU���US6����JHQHV���XVLQJ���D���FXVWRP���
KLGGHQ���0DUNRY���PRGHO����+00����IURP�����'LDPRQG���HW���DO��������������ZLWK���D���WKUHVKROG���VFRUH���RI���������$FURVV���DOO���
PHWDJHQRPHV���ZH���LGHQWLILHG���D���WRWDO���RI�����������US6����VHTXHQFHV���SDVVHG���WKH���DVVLJQHG���+00���
WKUHVKROG����2QO\���US6����VHTXHQFHV���ZLWK���OHQJWKV���RI���������WR���������DPLQR���DFLGV���ZHUH���LQFOXGHG���UHVXOWLQJ���
LQ�����������US6����SURWHLQV����:H���WKHQ���FOXVWHUHG���WKH���VHTXHQFHV���DW���������,'���XVLQJ���86($5&+���WR���REWDLQ���
FOXVWHUV���WKDW���DSSUR[LPDWHO\���HTXDWH���WR���VSHFLHV�OHYHO���LGHQWLILFDWLRQ���ZKLFK���ZH���UHIHU���WR���DV���VSHFLHV���
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JURXSV����6*V�����7KH���IROORZLQJ���86($5&+���FRPPDQG���ZDV���XVHG�����FOXVWHUBIDVW���
535BUS6�BILOWHUHGBVHTV�IDD����VRUW���OHQJWK����LG�����������PD[UHMHFWV��������PD[DFFHSWV��������FHQWURLGV���
535BUS6�BILOWHUHGBVHTVBFHQWURLGV�IDD����7KLV���UHVXOWHG���LQ�����������GHUHSOLFDWHG���US6����SURWHLQV����HDFK���
DSSUR[LPDWHO\���UHSUHVHQWLQJ���D���VSHFLHV���JURXS����:H���WKHQ���PDSSHG���WKH���UHDGV���IURP���HDFK���VDPSOH���WR���
WKH���US6����EHDULQJ���VFDIIROG���XVLQJ���%%0DS���IRU���DEXQGDQFH���TXDQWLILFDWLRQV���RI���HDFK���6*������%%0DS���
�KWWS���VRXUFHIRUJH�QHW�SURMHFWV�EEPDS�����ZDV���WKHQ���XVHG���WR���FDOFXODWH���WKH���DYHUDJH���FRYHUDJH���SHU���
EDVH���SDLU���RI���HDFK���6*����7KH���FRYHUDJH���ZDV���WKHQ���QRUPDOLVHG���WR���SHUFHQW���DEXQGDQFHV���LQ���HDFK���
VDPSOH����US6����6*V���ZHUH���FODVVLILHG���DW���WKH���SK\OXP���OHYHO���E\���FRQVWUXFWLQJ���D���SK\ORJHQHWLF���WUHH���
FRQWDLQLQJ���RXU���VHTXHQFHV���DQG���US6����UHIHUHQFHV���WDNHQ���IURP���UHI�����+XJ���HW���DO��������������2XU�����������US6����
VHTXHQFHV���ZHUH���FRQFDWHQDWHG���ZLWK���WKH���UHIHUHQFH���VHW���DQG���DOLJQHG���XVLQJ���)$06$����7KH���UHVXOWLQJ���
DOLJQPHQW���ZDV���VWULSSHG���RI���FROXPQV���FRQWDLQLQJ���!������JDSV���XVLQJ���WULPDO���DQG���D���SK\ORJHQHWLF���WUHH���
ZDV���FRQVWUXFWHG���IURP���WKH���DOLJQPHQW���XVLQJ���)DVW7UHH����6HTXHQFHV���ZHUH���WKHQ���PDQXDOO\���FODVVLILHG���
WR���WKH���SK\OXP���OHYHO���EDVHG���RQ���WKHLU���SRVLWLRQ���UHODWLYH���WR���UHIHUHQFH���VHTXHQFHV���LQ���WKH���WUHH����$���
SULQFLSOH���FRRUGLQDWH���DQDO\VLV����3&R$����ZDV���SHUIRUPHG���XVLQJ���WKH���%UD\�&XUWLV���GLVWDQFH���PHDVXUH���
ZKLFK���ZDV���FDOFXODWHG���XVLQJ���WKH���5���SURJUDPPLQJ���WRRO���DQG���WKH���YHJDQ���SDFNDJH��� ���
��

*HQRPH���SK\ORJHQHWLF���FODVVLILFDWLRQ� ��
��
7R���WD[RQRPLFDOO\���FODVVLI\���WKH���PLFURRUJDQLVPV���UHSUHVHQWHG���E\���WKH���������GHUHSOLFDWHG���ELQV���ZH���XVHG��
WKH���FRPELQDWLRQ���RI���D���FRQFDWHQDWHG���ULERVRPDO���SURWHLQ���WUHH���DQG���D���US6����SURWHLQ���WUHH����)RU���WKH���
ULERVRPDO���SURWHLQ���WUHH����ZH���VHDUFKHG���HDFK���JHQRPH���IRU��������ULERVRPDO���SURWHLQV����53������XVLQJ���
*22626�S\�����KWWSV���JLWKXE�FRP�MZHVWURE�*22626������7KH���IROORZLQJ���+00V���ZHUH���XVHG����
��5LERVRPDOB/�����.����������5LERVRPDOB/�����.����������5LERVRPDOB/�����.����������5LERVRPDOB/����
�.����������5LERVRPDOB/�����.����������5LERVRPDOB/������.����������5LERVRPDOB/������.����������
5LERVRPDOB/������.����������5LERVRPDOB/������.����������5LERVRPDOB/������.����������
5LERVRPDOB/������.����������5LERVRPDOB6�����.����������5LERVRPDOB6�����.����������5LERVRPDOB6�����
�.����������5LERVRPDOB6������.����������DQG���5LERVRPDOB6������.����������5LERVRPDO���6�����PRGHO���
3)��������ZDV���DOVR���XVHG���IRU���LGHQWLILFDWLRQ���RI���&KORURIOH[L����$���WRWDO���RI�����������JHQRPHV���FRQWDLQLQJ���DW���
OHDVW�������ULERVRPDO���SURWHLQV���RQ���D���VLQJOH���FRQWLJ���ZHUH���LQFOXGHG����2XU���ULERVRPDO���SURWHLQ���VHTXHQFHV���
ZHUH���WKHQ���LQGLYLGXDOO\���DOLJQHG���XVLQJ���)$06$���DQG���FRQFDWHQDWHG���XVLQJ���WKH���
FRQFDWHQDWHBDQGBDOLJQ�S\���VFULSW���IURP���*22626���
�KWWSV���JLWKXE�FRP�MZHVWURE�*22626�EORE�PDVWHU�&RQFDWHQDWHB$QGB$OLJQ�S\�����7KH���UHVXOWLQJ���
DOLJQPHQWV���ZHUH���VWULSSHG���RI���FROXPQV���FRQWDLQLQJ���������JDS���SRVLWLRQV���XVLQJ���7ULPDO���
�&DSHOOD�*XWLpUUH]����6LOOD�0DUWtQH]����DQG���*DEDOGyQ������������ZLWK���WKH���SDUDPHWHU����JW����������$���
SK\ORJHQHWLF���WUHH���ZDV���FRQVWUXFWHG���XVLQJ���,4�75((���DQG���WKH���IROORZLQJ���VHWWLQJV�������LTWUHH����V���
535B53���PIDD����EE�����������QW���$872����QWPD[���������PVHW���/*�)2�5����*HQRPHV���ZHUH���WKHQ��
FODVVLILHG���DW���WKH���SK\OXP���OHYHO���XVLQJ���*7'%�7.����,I���D���JHQRPH���ZDV���QRW���LQFOXGHG���LQ���WKH���ULERVRPDO���
SURWHLQ���WUHH����LWV���WD[RQRP\���ZDV���GHWHUPLQHG���YLD���WKH���US6����WUHH����)RU���$FLGREDFWHULD���JHQRPHV����
FODVV�OHYHO���OLQHDJHV���ZHUH���GHWHUPLQHG���E\���EXLOGLQJ���D���ULERVRPDO���SURWHLQ���WUHH���ZLWK���������
$FLGREDFWHULD���UHIHUHQFH���JHQRPHV���IURP�����'LDPRQG���HW���DO�������������DQG���PDQXDOO\���FODVVLILHG���EDVHG���RQ���
WKHLU���SRVLWLRQ���UHODWLYH���WR���UHIHUHQFH���VHTXHQFHV���LQ���WKH���WUHH�� ��
��
;R[)���LGHQWLILFDWLRQ���DQG���FODVVLILFDWLRQ� ��
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��
)RU���PHWKDQRO���GHK\GURJHQDVH����;R[)����LGHQWLILFDWLRQ���DQG���FODVVLILFDWLRQ���RI���FODGHV���ZH���FRQVWUXFWHG���D���
SK\ORJHQHWLF���WUHH���WR���GLVFULPLQDWH���KRPRORJRXV����EXW���IXQFWLRQDOO\���GLVWLQFW���SURWHLQV���WKDW���FDQ¶W���EH���
LGHQWLILHG���E\���+00���VHDUFK���DORQH����;R[)���VHTXHQFHV���ZHUH���LGHQWLILHG���LQ���PHWDJHQRPHV���XVLQJ���D���
FXVWRP���+00���IRU���344�ELQGLQJ���DOFRKRO���GHK\GURJHQDVHV���WDNHQ���IURP�����'LDPRQG���HW���DO��������������
$FURVV���DOO���PHWDJHQRPHV���ZH���LGHQWLILHG���������;R[)���VHTXHQFHV����3URWHLQV���JUHDWHU���WKDQ���������DPLQR���
DFLGV���LQ���OHQJWK���ZHUH���UHWDLQHG���DQG���GHUHSOLFDWHG���DW���������VLPLODULW\���XVLQJ���&'�+,7���UHVXOWLQJ���LQ���������
;R[)���VHTXHQFHV����7KHVH���VHTXHQFHV���ZHUH���FRQFDWHQDWHG���ZLWK���D���UHIHUHQFH���VHW�����/DY\���HW���DO������������
'LDPRQG���HW���DO�������������DQG���DOLJQHG���XVLQJ���0$))7���XVLQJ���WKH���IROORZLQJ���SDUDPHWHUV������ORFDOSDLU���
��PD[LWHUDWH������������UHRUGHU����7KH���JDSV���ZHUH���WKHQ���UHPRYHG���IURP���WKH���DOLJQPHQWV���XVLQJ���WULPDO����$���
SK\ORJHQHWLF���WUHH���ZDV���FRQVWUXFWHG���XVLQJ���)DVW7UHH���DQG���VHTXHQFHV���ZHUH���PDQXDOO\���FODVVLILHG���
EDVHG���RQ���WKHLU���UHODWLRQVKLS���ZLWK���WKH���;R[)���UHIHUHQFH���VHW����7KH���DERYH���PHWKRG���ZDV���UHSHDWHG���IRU���WKH���
;R[)���VHTXHQFHV���GHULYHG���IURP���WKH���GHUHSOLFDWHG���JHQRPH���VHW���UHVXOWLQJ���LQ��������;R[)���VHTXHQFHV����
5HJLRQV���RI���FRQVHUYDWLRQ���LQ���;R[)���V\VWHPV���EHWZHHQ���EDFWHULDO���JHQRPHV���ZHUH���LGHQWLILHG���XVLQJ���WKH���
SURJUHVVLYH���PDXYH���JHQRPH���DOJRULWKP���LQ���*HQHLRXV���ZLWK���GHIDXOW���VHWWLQJV���DQG���WKH����FOLQNHU����JHQH���
FOXVWHU���FRPSDULVRQ���WRRO�����*LOFKULVW���DQG���&KRRL����������� ��
��
��
%LRV\QWKHWLF���JHQH���FOXVWHU����%*&����DQG���VLGHURSKRUH���SUHGLFWLRQ� ��
��

7R���LGHQWLI\���ELRV\QWKHWLF���JHQH���FOXVWHUV����%*&V�����DQWL60$6+�����������%OLQ���HW���DO�������������ZDV���UXQ���RQ���WKH���
PHWDJHQRPHV���DQG���WKH���ILQDO���VHW���RI���GHUHSOLFDWHG���JHQRPHV���XVLQJ���GHIDXOW���SDUDPHWHUV����%*&V���
UHWULHYHG���IURP���WKH���PHWDJHQRPHV���ZHUH���GHUHSOLFDWHG���XVLQJ���&'�+,7���DW����������DQG���QRUPDOLVHG���WR���
SHUFHQW���DEXQGDQFH���LQ���HDFK���VDPSOH�����2QO\���%*&V���RQ���FRQWLJV���JUHDWHU���WKDQ��������NE���ZHUH���LQFOXGHG���LQ���
WKH���DQDO\VLV���IURP���ERWK���WKH���JHQRPHV���DQG���WKH���PHWDJHQRPHV����7KH���DQWL60$6+���WRRO���RQO\���FODVVLILHV���
%*&V���DV���VLGHURSKRUHV���ZKHQ���WKH\���FRQWDLQ���,XF$�,XF&���JHQHV���ZKLFK���DUH���VSHFLILF���IRU���DHUREDFWLQ���DQG���
DHUREDFWLQ�OLNH���VLGHURSKRUHV����7R���SUHGLFW���WKH���RFFXUUHQFH���RI���VLGHURSKRUHV���RXWVLGH���RI���DHUREDFWLQ���
ZH���WKHQ���UDQ���WZR���3IDPV���RQ���WKH���%*&V���SIDPBWUDQVSRUWHU���KPP���DQG���DOOBVES�KPP���WR���LGHQWLI\���WKH���
WKH���%*&V���WKDW���FRQWDLQ���WKH���WUDQVSRUWHUV����)HF&'����3HULSODB%3B�����DQG���7RQ%BGHSB5HF����3UHYLRXV���
ZRUN���KDV���VKRZQ���WKHVH���WUDQVSRUWHUV���DUH���SUHGLFWLYH���RI���VLGHURSKRUH���DFWLYLW\�����&ULWV�&KULVWRSK���HW���DO����
��������� ���
��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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³'LJJLQJ���'HHSHU���WR���)LQG���8QLTXH���0LFURELDO���&RPPXQLWLHV����7KH���6WURQJ���(IIHFW���RI���'HSWK���RQ���
WKH���6WUXFWXUH���RI���%DFWHULDO���DQG���$UFKDHDO���&RPPXQLWLHV���LQ���6RLO�´����6RLO���%LRORJ\���	���
%LRFKHPLVWU\����������-XO\�������±���� ��

��� (PHUVRQ����-RDQQH���%�����6LPRQ���5RX[����-HQQLIHU���5����%UXP����%HQMDPLQ���%ROGXF����%HQ���-����
:RRGFURIW����+R���%LQ���-DQJ����&DLWOLQ���0����6LQJOHWRQ����HW���DO������������³+RVW�/LQNHG���6RLO���9LUDO���(FRORJ\���
DORQJ���D���3HUPDIURVW���7KDZ���*UDGLHQW�´����1DWXUH���0LFURELRORJ\������������������±���� ��

��� )LUVFKLQJ����)����+HQU\����DQG���6WHSKHQ���1����%UXQH������������³6ROXELOLW\���3URGXFWV���RI���WKH���7ULYDOHQW���
5DUH�(DUWK���3KRVSKDWHV�´����-RXUQDO���RI���&KHPLFDO���DQG���(QJLQHHULQJ���'DWD������������������±���� ��

��� *DXVVH����&OpPHQFH����6WpSKDQLH���6]HQNQHFW����'DQ���:HQ���4LQ����$GHO���0HVEDK����1LFRODV���&ODYLHU����
6WHIDQ���1HXPHLHU����'LUN���%RVEDFK����DQG���1LFRODV���'DFKHX[������������³'HWHUPLQDWLRQ���RI���WKH���
6ROXELOLW\���RI���5KDEGRSKDQHV���/Q32�������ā�����+�������2����/Q��� ���/D���WR���'\��´����(XURSHDQ���-RXUQDO���RI���
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,QRUJDQLF���&KHPLVWU\�����������������������±���� ��

��� *LOFKULVW����&DPHURQ���/����0�����DQG���<LW�+HQJ���&KRRL������������³&OLQNHU���	���&OXVWHUPDS�MV����$XWRPDWLF���
*HQHUDWLRQ���RI���*HQH���&OXVWHU���&RPSDULVRQ���)LJXUHV�´����%LRLQIRUPDWLFV��������-DQXDU\����
KWWSV���GRL�RUJ����������ELRLQIRUPDWLFV�EWDE������ ��

��� *ROGIDUE����.DWKHULQH���&�����8ODV���.DUDR]����&KLQD���$����+DQVRQ����&ODUN���$����6DQWHH����0DUN���$����
%UDGIRUG����.DWKOHHQ���.����7UHVHGHU����0DWWKHZ���'����:DOOHQVWHLQ����DQG���(RLQ���/����%URGLH������������
³'LIIHUHQWLDO���*URZWK���5HVSRQVHV���RI���6RLO���%DFWHULDO���7D[D���WR���&DUERQ���6XEVWUDWHV���RI���9DU\LQJ���
&KHPLFDO���5HFDOFLWUDQFH�´����)URQWLHUV���LQ���0LFURELRORJ\���������0D\��������� ��

��� *RRG����1DWKDQ���0�����+XRQJ���1����9X����&DUO\���-����6XULDQR����*DEULHO���$����6XEX\XM����(OL]DEHWK���
6NRYUDQ����DQG���1����&HFLOLD���0DUWLQH]�*RPH]������������³3\UURORTXLQROLQH���4XLQRQH���(WKDQRO���
'HK\GURJHQDVH���LQ���0HWK\OREDFWHULXP���([WRUTXHQV���$0����([WHQGV���/DQWKDQLGH�'HSHQGHQW���
0HWDEROLVP���WR���0XOWLFDUERQ���6XEVWUDWHV�´����-RXUQDO���RI���%DFWHULRORJ\����������������������±���� ��

��� *UDQWKDP����0HJ���&�����3DWULFLD���0����'RYH����DQG���7KRPDV���-����'LFKULVWLQD������������³0LFURELDOO\���
&DWDO\]HG���'LVVROXWLRQ���RI���,URQ���DQG���$OXPLQXP���2[\K\GUR[LGH���0LQHUDO���6XUIDFH���&RDWLQJV�´���
*HRFKLPLFD���HW���&RVPRFKLPLFD���$FWD���������������������±���� ��

��� +D]HQ����7����&�����/����-LPpQH]����*����/ySH]���GH���9LFWRULD����DQG���&����%����)OLHUPDQV������������³&RPSDULVRQ���
RI���%DFWHULD���IURP���'HHS���6XEVXUIDFH���6HGLPHQW���DQG���$GMDFHQW���*URXQGZDWHU�´����0LFURELDO���
(FRORJ\�������������������±����� ��

��� +HUVPDQ����/DUU\����7KRPDV���/OR\G����DQG���*DUULVRQ���6SRVLWR������������³6LGHURSKRUH�3URPRWHG���
'LVVROXWLRQ���RI���+HPDWLWH�´����*HRFKLPLFD���HW���&RVPRFKLPLFD���$FWD���������������������±���� ��

��� +XD����6XVDQ���=�����3KLOLS���$����*RWWOLHE����-LQVHRN���+HR����DQG���)UHGHULFN���6DFKV������������³$���
0HFKDQRVHQVLWLYH���,RQ���&KDQQHO���5HJXODWLQJ���&HOO���9ROXPH�´����$PHULFDQ���-RXUQDO���RI���
3K\VLRORJ\����&HOO���3K\VLRORJ\�����������������&����±���� ��

��� +XJ����/DXUD���$�����%UHWW���-����%DNHU����.DUWKLN���$QDQWKDUDPDQ����&KULVWRSKHU���7����%URZQ����$OH[DQGHU���-����
3UREVW����&LQG\���-����&DVWHOOH����&ULVWLQD���1����%XWWHUILHOG����HW���DO������������³$���1HZ���9LHZ���RI���WKH���7UHH���RI���
/LIH�´����1DWXUH���0LFURELRORJ\���������$SULO������������ ��

��� +XOWPDQ����-HQQL����0DUN���3����:DOGURS����5DFKHO���0DFNHOSUDQJ����0DXGH���0����'DYLG����-DFN���
0F)DUODQG����6WHYHQ���-����%OD]HZLF]����-HQQLIHU���+DUGHQ����HW���DO������������³0XOWL�2PLFV���RI���
3HUPDIURVW����$FWLYH���/D\HU���DQG���7KHUPRNDUVW���%RJ���6RLO���0LFURELRPHV�´����1DWXUH��������������������
���±���� ��

��� +\DWW����'RXJ����*ZR�/LDQJ���&KHQ����3KLOLS���)����/RFDVFLR����0LULDP���/����/DQG����)UDQN���:����/DULPHU����DQG���
/RUHQ���-����+DXVHU������������³3URGLJDO����3URNDU\RWLF���*HQH���5HFRJQLWLRQ���DQG���7UDQVODWLRQ���
,QLWLDWLRQ���6LWH���,GHQWLILFDWLRQ�´����%0&���%LRLQIRUPDWLFV����������0DUFK���������� ��

��� .DQHKLVD����0�����DQG���6����*RWR������������³.(**����.\RWR���(QF\FORSHGLD���RI���*HQHV���DQG���*HQRPHV�´���
1XFOHLF���$FLGV���5HVHDUFK������������������±���� ��

��� .DQJ����'RQJZDQ���'�����-HII���)URXOD����5RE���(JDQ����DQG���=KRQJ���:DQJ������������³0HWD%$7����DQ���
(IILFLHQW���7RRO���IRU���$FFXUDWHO\���5HFRQVWUXFWLQJ���6LQJOH���*HQRPHV���IURP���&RPSOH[���0LFURELDO���
&RPPXQLWLHV�´����3HHU-���������$XJXVW�����H������ ��
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��� .HOWMHQV����-DQ���7�����$UMDQ���3RO����-RDFKLP���5HLPDQQ����DQG���+XXE���-����0����2S���GHQ���&DPS������������
³344�'HSHQGHQW���0HWKDQRO���'HK\GURJHQDVHV����5DUH�(DUWK���(OHPHQWV���0DNH���D���'LIIHUHQFH�´���
$SSOLHG���0LFURELRORJ\���DQG���%LRWHFKQRORJ\���������������������±���� ��

��� .ROE����6WHIIHQ������������³$HURELF���0HWKDQRO�2[LGL]LQJ���%DFWHULD���LQ���6RLO�´����)(06���0LFURELRORJ\���
/HWWHUV������������������±���� ��

��� .UDPHU����-RV����g]KDQ���g]ND\D����DQG���5ROI���.�PPHUOL������������³%DFWHULDO���6LGHURSKRUHV���LQ���
&RPPXQLW\���DQG���+RVW���,QWHUDFWLRQV�´����1DWXUH���5HYLHZV����0LFURELRORJ\�������������������±���� ��

��� .URQEHUJ����%����,�����DQG���+����:����1HVELWW������������³4XDQWLILFDWLRQ���RI���:HDWKHULQJ����6RLO���
*HRFKHPLVWU\���DQG���6RLO���)HUWLOLW\�´����-RXUQDO���RI���6RLO���6FLHQFH�������������������±���� ��

��� /DY\����$GL����'DYLG���*HOOHU���0F*UDWK����3DXOD���%����0DWKHXV���&DUQHYDOL����-LDPLQ���:DQ����:HQPLQJ���
'RQJ����7HWVX���.����7RNXQDJD����%ULDQ���&����7KRPDV����.HQQHWK���+����:LOOLDPV����6XVDQ���6����+XEEDUG����
DQG���-LOOLDQ���)����%DQILHOG������������³0LFURELDO���&RPPXQLWLHV���DFURVV���D���+LOOVORSH�5LSDULDQ���
7UDQVHFW���6KDSHG���E\���3UR[LPLW\���WR���WKH���6WUHDP����*URXQGZDWHU���7DEOH����DQG���:HDWKHUHG���
%HGURFN�´����(FRORJ\���DQG���(YROXWLRQ��������������������±������ ��

��� /LHUPDQQ����/DXUD���-�����$P\���6����%DUQHV����%LUJLWWD���(����.DOLQRZVNL����;LDQJ\DQJ���=KRX����DQG���6XVDQ���
/����%UDQWOH\������������³0LFURHQYLURQPHQWV���RI���S+���LQ���%LRILOPV���*URZQ���RQ���'LVVROYLQJ���6LOLFDWH���
6XUIDFHV�´����&KHPLFDO���*HRORJ\������������������±���� ��

��� /LHUPDQQ����/DXUD���-�����%LUJLWWD���(����.DOLQRZVNL����6XVDQ���/����%UDQWOH\����DQG���-DPHV���*����)HUU\������������
³5ROH���RI���%DFWHULDO���6LGHURSKRUHV���LQ���'LVVROXWLRQ���RI���+RUQEOHQGH�´����*HRFKLPLFD���HW���
&RVPRFKLPLFD���$FWD�������������������±����� ��

��� 0DOLN����$VKLVK���$�����-HQQLIHU���%����+����0DUWLQ\����(RLQ���/����%URGLH����$GDP���&����0DUWLQ\����.DWKOHHQ���.����
7UHVHGHU����DQG���6WHYHQ���'����$OOLVRQ������������³'HILQLQJ���7UDLW�%DVHG���0LFURELDO���6WUDWHJLHV���ZLWK���
&RQVHTXHQFHV���IRU���6RLO���&DUERQ���&\FOLQJ���XQGHU���&OLPDWH���&KDQJH�´����7KH���,60(���-RXUQDO���������
��������±��� ��

��� 0\XQJ���&KRL����-LQ����7KLQK�3KDW���&DR����6L���:RXN���.LP����.XQ���+R���/HH����DQG���6XQJ���+DHQJ���/HH����
��������³0[D-���6WUXFWXUH���5HYHDOV���D���3HULSODVPLF���%LQGLQJ���3URWHLQ�OLNH���$UFKLWHFWXUH���ZLWK���
8QLTXH���6HFRQGDU\���6WUXFWXUDO���(OHPHQWV�´����3URWHLQV��������������������±���� ��

��� 1DSLHUDOVNL����6WHSKDQLH���$�����DQG���(ULF���(����5RGHQ������������³7KH���:HDWKHULQJ���0LFURELRPH���RI���DQ���
2XWFURSSLQJ���*UDQRGLRULWH�´����)URQWLHUV���LQ���0LFURELRORJ\����������'HFHPEHU������������� ��

��� 1HYR����<DQLY����DQG���1DWKDQ���1HOVRQ������������³7KH���15$03���)DPLO\���RI���0HWDO�,RQ���7UDQVSRUWHUV�´���
%LRFKLPLFD���HW���%LRSK\VLFD���$FWD���������������������±���� ��

��� 1LVVHQ����-DNRE���1\ER����-RDFKLP���-RKDQVHQ����5RVD���/XQGE\H���$OOHV¡H����&DVSHU���.DDH���
6¡QGHUE\����-RVH���-XDQ���$OPDJUR���$UPHQWHURV����&KULVWRSKHU���+HMH���*U¡QEHFK����/DUV���-XKO���
-HQVHQ����HW���DO������������³,PSURYHG���0HWDJHQRPH���%LQQLQJ���DQG���$VVHPEO\���8VLQJ���'HHS���
9DULDWLRQDO���$XWRHQFRGHUV�´����1DWXUH���%LRWHFKQRORJ\�������������������±���� ��

��� 2FKVQHU����$QGUHD���0�����/XFDV���+HPPHUOH����7KRPDV���9RQGHUDFK����5DOSK���1�VVOL����0LULDP���
%RUWIHOG�0LOOHU����%RGR���+DWWHQGRUI����DQG���-XOLD���$����9RUKROW������������³8VH���RI���5DUH�(DUWK���
(OHPHQWV���LQ���WKH���3K\OORVSKHUH���&RORQL]HU���0HWK\OREDFWHULXP���([WRUTXHQV���3$��´����0ROHFXODU���
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0LFURELRORJ\���������������������±���� ��

��� 2KPXUD����1�����.����.LWDPXUD����DQG���+����6DLNL������������³6HOHFWLYH���$GKHVLRQ���RI���7KLREDFLOOXV��
)HUURR[LGDQV���WR���3\ULWH�´����$SSOLHG���DQG���(QYLURQPHQWDO���0LFURELRORJ\���������������������±���� ��

��� 2KPXUD����1�����.����7VXJLWD����-����,����.RL]XPL����DQG���+����6DLND������������³6XOIXU�%LQGLQJ���3URWHLQ���RI���
)ODJHOOD���RI���7KLREDFLOOXV���)HUURR[LGDQV�´����-RXUQDO���RI���%DFWHULRORJ\����������������������±���� ��

��� 2OP����0DWWKHZ���5�����&KULVWRSKHU���7����%URZQ����%UDQGRQ���%URRNV����DQG���-LOOLDQ���)����%DQILHOG������������
³G5HS����$���7RRO���IRU���)DVW���DQG���$FFXUDWH���*HQRPLF���&RPSDULVRQV���7KDW���(QDEOHV���,PSURYHG���
*HQRPH���5HFRYHU\���IURP���0HWDJHQRPHV���WKURXJK���GH�5HSOLFDWLRQ�´����7KH���,60(���-RXUQDO���������
������������±���� ��

��� 2OP����0DWWKHZ���5�����$OH[DQGHU���&ULWV�&KULVWRSK����6SHQFHU���'LDPRQG����$GL���/DY\����3DXOD���%����
0DWKHXV���&DUQHYDOL����DQG���-LOOLDQ���)����%DQILHOG������������³&RQVLVWHQW���0HWDJHQRPH�'HULYHG���
0HWULFV���9HULI\���DQG���'HILQH���%DFWHULDO���6SHFLHV���%RXQGDULHV�´����ELR5[LY�����
KWWSV���GRL�RUJ������������������� ��

��� 2VERXUQ����$QQH������������³6HFRQGDU\���0HWDEROLF���*HQH���&OXVWHUV����(YROXWLRQDU\���7RRONLWV���IRU���
&KHPLFDO���,QQRYDWLRQ�´����7UHQGV���LQ���*HQHWLFV����7,*��������������������±���� ��

��� 3DUNV����'RQRYDQ���+�����0LFKDHO���,PHOIRUW����&RQQRU���7����6NHQQHUWRQ����3KLOLS���+XJHQKROW]����DQG���
*HQH���:����7\VRQ������������³&KHFN0����$VVHVVLQJ���WKH���4XDOLW\���RI���0LFURELDO���*HQRPHV���
5HFRYHUHG���IURP���,VRODWHV����6LQJOH���&HOOV����DQG���0HWDJHQRPHV�´����*HQRPH���5HVHDUFK����������������
����±���� ��

��� 3HWW�5LGJH����-HQQLIHU����'RUWKH���*����3HWHUVHQ����(ULQ���1XFFLR����DQG���0DU\���.����)LUHVWRQH������������
³,QIOXHQFH���RI���2[LF�DQR[LF���)OXFWXDWLRQV���RQ���$PPRQLD���2[LGL]HUV���DQG���1LWULILFDWLRQ���3RWHQWLDO���
LQ���D���:HW���7URSLFDO���6RLO�´����)(06���0LFURELRORJ\���(FRORJ\�������������������±���� ��

��� 3RO����$UMDQ����7KRPDV���5����0����%DUHQGV����$QGUHDV���'LHWO����$KPDG���)����.KDGHP����-HOOH���(\JHQVWH\Q����
0LNH���6����0����-HWWHQ����DQG���+XXE���-����0����2S���GHQ���&DPS������������³5DUH���(DUWK���0HWDOV���$UH���
(VVHQWLDO���IRU���0HWKDQRWURSKLF���/LIH���LQ���9ROFDQLF���0XGSRWV�´����(QYLURQPHQWDO���0LFURELRORJ\���������
����������±���� ��

��� 6DQHPDWVX����.HQ]R����<RVKLDNL���.RQ����DQG���$NLUD���,PDL������������³,QIOXHQFH���RI���3KRVSKDWH���RQ���
0RELOLW\���DQG���$GVRUSWLRQ���RI���5((V���GXULQJ���:HDWKHULQJ���RI���*UDQLWHV���LQ���7KDLODQG�´����-RXUQDO���RI���
$VLDQ���(DUWK���6FLHQFHV�����������1RYHPEHU�������±�����

��� 6DQWHOOL����&����0�����6����$����:HOFK����+����5����:HVWULFK����DQG���-����)����%DQILHOG������������³7KH���(IIHFW���RI���
)H�2[LGL]LQJ���%DFWHULD���RQ���)H�6LOLFDWH���0LQHUDO���'LVVROXWLRQ�´����&KHPLFDO���*HRORJ\�����
KWWSV���ZZZ�VFLHQFHGLUHFW�FRP�VFLHQFH�DUWLFOH�SLL�6������������������� ��

��� 6KDUUDU����$OOLVRQ���0�����$OH[DQGHU���&ULWV�&KULVWRSK����5DSKDsO���0pKHXVW����6SHQFHU���'LDPRQG����
(YDQ���3����6WDUU����DQG���-LOOLDQ���)����%DQILHOG������������³%DFWHULDO���6HFRQGDU\���0HWDEROLWH���%LRV\QWKHWLF���
3RWHQWLDO���LQ���6RLO���9DULHV���ZLWK���3K\OXP����'HSWK����DQG���9HJHWDWLRQ���7\SH�´����P%LR����������������
KWWSV���GRL�RUJ����������P%LR������������ ��

��� 6LHEHU����&KULVWLDQ���0����.�����$OH[DQGHU���-����3UREVW����$OOLVRQ���6KDUUDU����%ULDQ���&����7KRPDV����0DWWKLDV���
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