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7KHýVWXG\ýRIý,URQý)LVFKHUð7URSVFKý&DWDO\VWVýE\ýFRQYHQWLRQDOýSRZGHUý;ðUD\ýGLIIUDFWLRQýõ;5'ôýLV
FRPSOLFDWHGýE\ýWKHýQXPEHUýDQGýW\SHýRIýSKDVHVýSUHVHQWýõûð)HñýYDULRXVýLURQýFDUELGHVñý)H &ãýëý&ý[ý&[

êñýPDJQHWLWHñý)H 2 ôñýE\ýSHDNýRYHUODSýLQýWKHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýDULVLQJýIURPýWKHVHýSKDVHVñýDQGýE\ê é

GLIIHUHQFHVýLQýWKHýDELOLW\ýRIýHDFKýSKDVHýWRýGLIIUDFWý[ðUD\VñýZKLFKýGLUHFWO\ýLQIOXHQFHVýTXDQWLWDWLRQï
7KLVýKDVýOHGýWRýWKHýFRQVHQVXVýWKDWýDFWLYLW\ýIRUý)LVFKHUð7URSVFKýõ)ð7ôýV\QWKHVLVýGRHVýQRWýFRUUHODWH
ZLWKýWKHýEXONýFRPSRVLWLRQýRIýWKHýLURQýFDWDO\VWñýDVýVHHQýE\ý[ðUD\ýGLIIUDFWLRQïýý$VýZHýGHPRQVWUDWHýLQ
WKLVýSDSHUñýVRPHýRIýWKHýSUREOHPVýDVVRFLDWHGýZLWKýVDPSOHýDQDO\VLVýRIýWKHýZRUNLQJý)ð7ýV\QWKHVLV
FDWDO\VWýRULJLQDWHýZLWKýWKHýGLIILFXOW\ýLQýSUHVHUYLQJýWKHýPLFURVWUXFWXUHVýDQGýFRPSRVLWLRQýLQWDFWñýDV
WKHýVDPSOHýLVýVHSDUDWHGýIURPýWKHýSURGXFWýDQGýSUHSDUHGýIRUýDQDO\VLVïýý2WKHUýSUREOHPVýFDQýRULJLQDWH
ZLWKýWKHýZD\ýGLIIUDFWLRQýGDWDýDUHýFRPPRQO\ýFROOHFWHGýDQGýLQWHUSUHWHGïýý,QýWKLVýSDSHUñýZHýSUHVHQWýD
VWXG\ýRIýDQýLURQý)ð7ýV\QWKHVLVýFDWDO\VWñýXVHGýLQýDýVWLUUHGýWDQNýUHDFWRUñýZKHUHýVDPSOHVýKDYHýEHHQ
UHPRYHGýXQGHUýLQHUWýDWPRVSKHUHýDQGýFDUHýZDVýWDNHQýWRýSUHVHUYHýWKHýFDWDO\VWýFRQVWLWXHQWVýLQWDFWïýý

:HýFRQGXFWHGýDýV\VWHPDWLFñýFDUHIXOýDQDO\VLVýRIýDýZRUNLQJý)HðEDVHGýFDWDO\VWñýXVHGý IRUý WZRý)ð7
V\QWKHVLVýUXQVïýý7KHýUHDFWRUýZDVýRSHUDWHGýXQGHUýFRQGLWLRQVýVLPLODUýWRýWKRVHýXVHGýIRUýFRPPHUFLDO
)ð7ýV\QWKHVLVïýý8VLQJý[ðUD\ýGLIIUDFWLRQýZLWKý5LHWYHOGý6WUXFWXUHýDQDO\VLVñýZHýGHPRQVWUDWHýWKDWýZH
FDQýFRQVWUXFWýDýFRPSUHKHQVLYHýSLFWXUHýRIýWKLVýZRUNLQJýFDWDO\VWñýE\ýFRUUHODWLQJýWKHýUHVXOWVýZLWKýWKH
NLQHWLFVýREVHUYHGýZLWKýWKLVýFDWDO\VWýDIWHUýDFWLYDWLRQýZLWKýWZRýGLIIHUHQWýSUHWUHDWPHQWVñý&2ýDQGý+ ïë
:Hý FRQFOXGHý WKDWñý LQý LWVý PRVWý DFWLYHý IRUPñý WKLVý )Hý FDWDO\VWý FRQWDLQVý WKHý VRðFDOOHGý ñüðFDUELGH
õKHUHDIWHUý GHVLJQDWHGý )H & ôý DQGý DOSKDðLURQý õûð)Hôñý ZKLOHý WKHý VRðFDOOHGý 3ðFDUELGHý õKHUHDIWHUæ ê

GHVLJQDWHGý)H & ôñýDOVRýSUHVHQWýLQýYDU\LQJýDPRXQWVýGXULQJýWKHýUXQñýDSSHDUVýWRýEHýOHVVýDFWLYHïýý2XUè ë

UHVXOWVýDOVRýVKRZýWKDWý6R[KOHWýH[WUDFWLRQñýDýFRPPRQO\ýXVHGýSURFHGXUHýWRýUHPRYHýWKHýZD[ýIURPýD
FDWDO\VWñýFDQýFDXVHýFKDQJHVýLQýFDWDO\VWýSKDVHýFRPSRVLWLRQñýDQGýWKDWýDýVHSDUDWLRQýPHWKRGýEDVHGýRQ
UHPRYDOýRIýWKHýZD[ýE\ýZDUPLQJýWKHýVDPSOHýWRýUHDFWLRQýWHPSHUDWXUHýDQGýIORZLQJýLQHUWýJDVýRYHUýLWñ
PLJKWýSUHVHQWýDýYLDEOHýDOWHUQDWLYHýWRý6R[KOHWýH[WUDFWLRQï
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,QWURGXFWLRQ

7KHý)LVFKHUð7URSVFKýõ)ð7ôýV\QWKHVLVñýZKLFKýýSURGXFHVýKLJKðPROHFXODUýZHLJKWýK\GURFDUERQýZD[
IURPýV\QJDVñýLVýFRQVLGHUHGýDQýHIIHFWLYHýVROXWLRQýWRýWKHýSUREOHPýRIýILQGLQJýVXLWDEOHýVXEVWLWXWHVýIRU
OLTXLGýIRVVLOýIXHOVïýý7KHý)ð7ýV\QWKHVLVýUHDFWLRQýFRQYHUWVýV\QJDVýõ+ ýîý&2ñýGHULYHGýIURPýQDWXUDOýJDVë

RUýFRDOôýWRýOLTXLGýK\GURFDUERQýIHHGýVWRFNVñýZKLFKýFDQýEHýXVHGýIRUýIXUWKHUýSURFHVVLQJýWRýFKHPLFDOVñ
FDWDO\WLFDOO\ýFUDFNHGýWRýYDULRXVý$3,ýZHLJKWýIXHOVñýHWFïýý7KHýFKRLFHýRIýFDWDO\VWýGHSHQGVýXSRQýWKH
V\QJDVýUDWLRýõ+ ýîý&2ôïýý7KHý+ ýîý&2ýUDWLRýLVýGHSHQGHQWñýLQýWXUQñýXSRQýWKHýV\QJDVýSUHFXUVRUýDQGë ë

WKHýSURFHVVLQJýPHWKRGïýý$ýUHDVRQDEOHý+ ýýîý&2ýIHHGýUDWLRýUDQJHVýIURPýìïåýðýëïèñýZKLFKýLVýW\SLFDOë

RIýQDWXUDOýJDVðGHULYHGýV\QJDVïýý&RDOðGHULYHGýV\QJDVýW\SLFDOO\ýSURGXFHVýDQý+ ýîý&2ýUDWLRýRIýíïèðë

ìïæâýWKHUHIRUHýWKHýFDWDO\VWýXVHGýPXVWýSRVVHVVýDGHTXDWHýZDWHUýJDVýVKLIWýõ:*6ôýDFWLYLW\ýõLQýZKLFK
)ð7ýV\QWKHVLVýSURGXFWýZDWHUýDQGý&2ýIURPýWKHýIHHGýDUHýFRQYHUWHGýWRý+ ýDQGý&2 ôýWRýPDNHýXSýWKHë ë

GHILFLWýLQý+ ýIRUýWKHý)ð7ýV\QWKHVLVïýý,URQý)ð7ýV\QWKHVLVýFDWDO\VWVýHIIHFWLYHO\ýSURPRWHýWKHýZDWHUðJDVë

VKLIWýõ:*6ôýUHDFWLRQâýýKRZHYHUñýOLWWOHýLVýNQRZQýDERXWýWKHýLURQýFDWDO\VWýFRPSRVLWLRQñýPRUSKRORJ\
RUý EHKDYLRUý XQGHUý W\SLFDOý LQGXVWULDOý SURFHVVý FRQGLWLRQVïý ý 3UHYLRXVý DWWHPSWVý WRý FKDUDFWHUL]Hý WKH
LURQý)ð7ýV\QWKHVLVýFDWDO\VWýKDYHýUHVXOWHGýLQýDýJUHDWýGHDOýRIýFRQIXVLRQñýVRPHýRIýZKLFKýPD\ýDULVH
IURPýWKHýSURFHVVLQJýWKRXJKWýWRýEHýUHTXLUHGýWRýREWDLQýDýSRZGHUýVDPSOHýVXLWDEOHýIRUýDQDO\VLVñýDQG
IURPýVXEWOHWLHVýDULVLQJýIURPýWKHýFDWDO\VWýSKDVHýFRPSRVLWLRQï
ý
,URQý)ð7ýV\QWKHVLVýFDWDO\VWVýDUHýSUHSDUHGýE\ýSUHFLSLWDWLRQýRIýDýZDWHUðVROXEOHýLURQýVSHFLHVýõVXFKýDV
)Hõ12 ô ôñýZLWKýRUýZLWKRXWýSURPRWHUVýõVXFKýDVý.12 ýDQGý&Xõ12 ô ôýDQGýELQGHUVýõVXFKýDVýVLOLFDôïê ê ê ê ë

7KHýSUHFLSLWDWHGýSRZGHUýLVýWKHQýFDOFLQHGýWRýIRUPýKHPDWLWHýõ)H 2 ôýDQGýDFWLYDWHGýE\ýSUHWUHDWPHQWë ê

ZLWKý+ ñý&2ñýRUýV\QJDVñýRXWVLGHýWKHýUHDFWRUýRUýLQðVLWXïýý$FWLYDWLRQýDOWHUVýWKHýFDWDO\VWýFRPSRVLWLRQë

WRýZKDWýLVýWKRXJKWýWRýEHýDýPL[WXUHýRIýLURQýR[LGHVýõ)H 2 ñý)H 2 ôñýYDULRXVýLURQýFDUELGHVýõ)H &ôñýDQGë ê ê é [

LURQýPHWDOýõûð)Hôï

7KHUHýLVýQRýDJUHHPHQWýRYHUýWKHýQDWXUHýRIýWKHýZRUNLQJýFDWDO\VWýDQGýWKHýDFWLYHýSKDVHõVôýUHVSRQVLEOH
IRUý)ð7ýV\QWKHVLVïýý,QýWKHýOLWHUDWXUHñýZHýILQGýVWXGLHVýVXJJHVWLQJýWKDWýPDJQHWLWHýõ)H 2 ôýPD\ýEHýWKHê é

DFWLYHýSKDVHýõ%XWWñýìäåìâý7HLFKQHUñýìäåëôñýZKLOHýRWKHUýZRUNHUVýFRQFOXGHý WKDWý WKHý LURQýFDUELGHV
õ)H &ôýPXVWýFRQVWLWXWHýWKHýDFWLYHýSKDVHõVôýõ6KURIIñýHWýDOïñýìääèñýìääçôïýý,WýLVýDFFHSWHGñýKRZHYHUñ[

WKDWýEXONý)H 2 ýLQWURGXFHGýLQWRýWKHý)ð7ýV\QWKHVLVýUHDFWRUýLVýLQDFWLYHýIRUýWKHýUHDFWLRQýõ+XDQJýHWýDOïñê é

ìääêôýDQGýDýFDUHIXOýVWXG\ýRIýFDWDO\VWVýLQýDýIL[HGýEHGýUHDFWRUýKDVýFOHDUO\ýOLQNHGýGHDFWLYDWLRQýRIýWKH
)HýFDWDO\VWVýWRýWKHýWUDQVIRUPDWLRQýLQWRý)H 2 ýõ&RYLOOHýHWýDOïñýìääéôïê é

7KHýIXOO\ðUHGXFHGýLURQýSKDVHýõûð)Hôý WHQGVý WRýFDUELGHý WRý WKHý)H & ýSKDVHý LQýV\QJDVâý WKHUHIRUHý LWè ë

VHHPVýOLNHO\ýWKDWñýLQLWLDOO\ñýWKHý)H & ýFDUELGHýZRXOGýEHýWKHýDFWLYHýSKDVHïýý+RZHYHUñýDVýVKRZQýLQè ë

WKLVýSDSHUñýDVýZHOOýDVýLQýDýFRPSDQLRQýSDSHUýLQýWKLVýVSHFLDOýLVVXHýõ%XNXUýHWýDOïñýìääåôñýDýFDWDO\VW
DFWLYDWHGý LQý &2ý H[KLELWHGý YHU\ý ORZý DFWLYLW\ý LQLWLDOO\ñý GHVSLWHý KDYLQJý DOPRVWý FRPSOHWHO\
WUDQVIRUPHGýWRýWKHý)H & ýSKDVHñýDQGýH[KLELWHGýDýJUDGXDOýLQFUHDVHýLQýDFWLYLW\ýWRýDýKLJKýVWHDG\ýVWDWHè ë

YDOXHýZLWKýWLPHñýDORQJýZLWKýVLJQLILFDQWýFRPSRVLWLRQDOýFKDQJHVïýý7KLVýLPSOLHVýWKDWýWKHýSUHVHQFHýRI
WKHý)H & ýSKDVHýGRHVýQRWýJXDUDQWHHýDQýDFWLYHýFDWDO\VWñýDQGýVRPHýLURQýSKDVHVýPD\ýEHýPRUHýDFWLYHè ë

WKDQý RWKHUVïý ý+RZHYHUñý SUHYLRXVý DWWHPSWVý WRý UHODWHý DFWLYLW\ý WRý WKHý SKDVHý FRPSRVLWLRQý KDYHý QRW
EHHQýVXFFHVVIXOñýDQGýWKHýUHYLHZýSDSHUýE\ý'U\ýõìäåíôýFRQFOXGHGýWKDWýWKHUHýLVý¦QRýUHDVRQýWRýUHODWH
WKHýDPRXQWýDQGýQDWXUHýRIýLURQýFDUELGHVýWRý)ð7ýV\QWKHVLVýDFWLYLW\ï§



(ïê

,Qý RUGHUý WRý JDLQý Dý EHWWHUý XQGHUVWDQGLQJý RIý LURQý)ð7ý V\QWKHVLVý FDWDO\VWñýZHý KDYHý V\VWHPDWLFDOO\
H[DPLQHGýDýZRUNLQJýFDWDO\VWñýXVLQJý[ðUD\ýGLIIUDFWLRQýDVýWKHýSULPDU\ýDQDO\WLFDOýWHFKQLTXHñýWDNLQJ
VSHFLDOýFDUHýWRýHQVXUHýWKDWý WKHýFDWDO\VWýPRUSKRORJ\ýLVýSUHVHUYHGýGXULQJýVDPSOHýSUHSDUDWLRQýDQG
VXEVHTXHQWýDQDO\VLVïý ý7KHýVWXG\ýZDVýSHUIRUPHGýDVýDýFRRSHUDWLYHýHIIRUWýRIý WZRýODERUDWRULHVâý WKH
FDWDO\VWý UHDFWLYLW\ý VWXG\ý ZDVý SHUIRUPHGý DWý 7H[DVý $÷0ý 8QLYHUVLW\ý õ7$08ôñý ZKLOHý WKH
FKDUDFWHUL]DWLRQýVWXG\ýZDVýýSHUIRUPHGýDWýWKHý8QLYHUVLW\ýRIý1HZý0H[LFRýõ810ôïýý6SHFLILFDOO\ñýZH
SUHVHQWý DQý DQDO\VLVý RIý WZRý UXQVý SHUIRUPHGý LQý Dý VWLUUHGý WDQNý UHDFWRUñý ý XVLQJý LGHQWLFDOý FDWDO\VW
SUHFXUVRUïýý2QHýRIýWKHýFDWDO\VWVýZDVýDFWLYDWHGýLQý&2ýDWýëåí�ý&âýWKHýRWKHUýZDVýDFWLYDWHGýLQý+ ýDWë

ëèí�ý &ïý ý 7KHVHý UXQVý DUHý SDUWý RIý Dý ODUJHUý VWXG\ý RIý FDWDO\VWý DFWLYDWLRQý WUHDWPHQWVý FRQGXFWHGý DW
7$08ñýDVýGHVFULEHGýHOVHZKHUHýLQýWKLVýLVVXHýõ%XNXUñýHWýDOïñýìääåôï

([SHULPHQWDO

7KHý FDWDO\VWý VDPSOHVý GLVFXVVHGý LQý WKLVý SDSHUý ZHUHý REWDLQHGý IURPý WZRý )ð7ý V\QWKHVLVý UXQV
FRQGXFWHGý DWý 7H[DVý $÷0ý8QLYHUVLW\ý õ7$08ôïý ý 7KHý FDWDO\VWVý ZHUHý SUHSDUHGý IURPý WKHý VDPH
SUHFXUVRUýKHPDWLWHñýõ)H 2 ôñýGRSHGýZLWKýSRWDVVLXPýõ.ôñýFRSSHUýõ&XôñýDQGýVLOLFDýõ6L2 ôïýý7KHýILUVWë ê ë

FDWDO\VWýZDVýSUHWUHDWHGýLQý+ ýDWýëèí�&ýõUXQý6%ðêéëèñýKHUHDIWHUýFDOOHGýWKHý+ ðUHGXFHGýFDWDO\VWôâë ë

WKHý VHFRQGý FDWDO\VWý ZDVý SUHWUHDWHGý LQý &2ý DWý ëåí�&ý õUXQý 6$ðíäéçñý KHUHDIWHUý FDOOHGý WKHý &2ð
UHGXFHGýFDWDO\VWôïýý7KHýGHWDLOVýRIýFDWDO\VWýSUHSDUDWLRQñýSUHWUHDWPHQWñýUHDFWLRQýUXQýFRQGLWLRQVñýDQG
LQLWLDOýH[SHULPHQWDOýEHKDYLRUýIRUý)ð7ýV\QWKHVLVýLQýDýVWLUUHGýWDQNýUHDFWRUýDUHýSUHVHQWHGýHOVHZKHUHýLQ
WKLVýLVVXHýõ%XNXUñýHWýDOïñýìääåôïýý

&KDUDFWHUL]DWLRQýVWXGLHVýZHUHýSHUIRUPHGýDWý7$08ýDQGýDWýWKHý8QLYHUVLW\ýRIý1HZý0H[LFRýõ810ô
RQý WZRý VHWVý RIý VOXUU\ý VDPSOHVý õFDWDO\VWý VXVSHQGHGý LQý WKHýZD[\ý SURGXFWôý UHPRYHGý E\ý GLSý WXEH
XQGHUý LQHUWýDWPRVSKHUHý IURPýWKHýZRUNLQJý UHDFWRUñýDWýGLIIHUHQWý WLPHVýGXULQJýHDFKý UXQñýXVLQJý WKH
PHWKRGýGHVFULEHGýE\ý%XNXUñýHWýDOïñýìääæïý ý7KHý LPSRUWDQFHýRIý ý UHPRYLQJý)ð7ýV\QWKHVLVýSURGXFW
VOXUU\ý XQGHUý LQHUWý DWPRVSKHUHý LQý RUGHUý WRý SUHVHUYHý WKHý FRPSRVLWLRQý DQGý PRUSKRORJ\ý RIý WKH
FDWDO\VWýKDVýEHHQýGLVFXVVHGýHOVHZKHUHýõ'DW\HñýHWýDOïñýìääæôïý

(DFKý VOXUU\ý VDPSOHýZDVý VSOLWý LQWRý WZRýSRUWLRQVïý ý2QHýSRUWLRQýRIý HDFKý VDPSOHýZDVýSURYLGHGý WR
810ýE\ý7$08ýIRUýGHWDLOHGý;ðUD\ýDQGý7(0ýDQDO\VLVïýý'LIIUDFWLRQýVWXGLHVýRIýWKHýVOXUU\ýVDPSOHV
IURPýERWKýUXQVýDQGýRIýWKHý6R[KOHWðH[WUDFWHGýSRZGHUVýSUHSDUHGýDWý7$08ýIURPýWKHý+ ðUHGXFHGýUXQë

õ6%ðêéëèôýZHUHýSHUIRUPHGýDWý810ïýý;ðUD\ýDQDO\VLVýRIý6R[KOHWðH[WUDFWHGýSRZGHUVýIURPýWKHý&2ð
SUHWUHDWHGýUXQýõ6$ðíäéçôýZDVýSHUIRUPHGýDWý7$08ïýýý2QHýVOXUU\ýVDPSOHýIURPýWKHý+ ðUHGXFHGýUXQë

õ6%ðêéëèôýZDVýFRQFHQWUDWHGýLQýRXUýODEýE\ýZDUPLQJýWKHýVOXUU\ýIRUýVHYHUDOýGD\VýDWýìèí�ý&ýXQGHU
LQHUWý DWPRVSKHUHýDQGý OHWWLQJý WKHýFDWDO\VWýSRZGHUýFRQFHQWUDWHý LQý WKHýERWWRPýSRUWLRQýRIý WKHýYLDOï
0DWHULDOýZDVýFXWýIURPýWKHýERWWRPýRIýWKHýYLDOýDQGýVFDQQHGýE\ý;5'ïýý7KHýFRQFHQWUDWHGýVDPSOHýDQG
WKHý UHPDLQGHUý RIý WKHý VOXUU\ý ZDVý WKHQý FRPSOHWHO\ý VWULSSHGý RIý LWVý ZD[ý XQGHUý IORZLQJý LQHUWý DW
UHDFWLRQý WHPSHUDWXUHñý IRUý VXEVHTXHQWý DQDO\VLVý E\ý [ðUD\ý GLIIUDFWLRQý DQGý KLJKý LQWHQVLW\ý QHXWURQ
SRZGHUý GLIIUDFWLRQý õ+,3'ôñý SHUIRUPHGý DWý /RVý $ODPRVý 1DWLRQDOý /DERUDWRU\©Vý 0DQXHOý /XMDQ
1HXWURQý6FLHQFHý&HQWHUýõ/$16&(ôï

;ðUD\ýGLIIUDFWLRQýGDWDý IRUý VOXUU\ýDQGý6R[KOHWðH[WUDFWHGýSRZGHUý VDPSOHVý IURPý WKHý+ ðSUHWUHDWHGë

FDWDO\VWñýDQGýIRUýVOXUU\ýVDPSOHVýIURPýWKHý&2ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWýZHUHýFROOHFWHGýDWý810ñýXVLQJýD
6FLQWDJý3$'ð9ýSRZGHUýGLIIUDFWRPHWHUýZLWKýGLIIUDFWHGýEHDPýPRQRFKURPDWRUñýRSHUDWHGý LQýVWHSð
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VFDQýPRGHñýXVLQJý%UDJJð%UHQWDQRýõëðëëôýJHRPHWU\ïýý'DWDýZHUHýFROOHFWHGýDWýìè�ýWRýìíè�ñýíïííë�
SHUýVHFRQGýIRUýWKHýVOXUU\ýVDPSOHVýDQGý6R[KOHWðH[WUDFWHGýSRZGHUVýIURPýWKHý+ ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWë

õUXQý6%ðêéëèôïýý'DWDýZHUHýFROOHFWHGýDWýìí�ýWRýìëí�ýëëñýíïííè�ýSHUýVHFRQGýIRUýWKHýVOXUU\ýVDPSOHV
IURPýWKHý&2ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWýõUXQý6$ðíäéçôïýý$OOýVFDQVýKDYHýDQýDYHUDJHýGLIIUDFWLRQýVFDQýHUURU
RQý WKHý RUGHUý RIý �íý ïííè�ý õíïíííéý côïý ý 7KHý [ðUD\ý GLIIUDFWLRQý GDWDý IRUý WKHý 6R[KOHWðH[WUDFWHG
SRZGHUVý SUHSDUHGý IURPý WKHý VDPSOHVý RIý &2ðSUHWUHDWHGý FDWDO\VWý VOXUU\ý õUXQý 6$ðíäéçôý ZHUH
FROOHFWHGý DWý 7$08ñý XVLQJý Dý 6FLQWDJý ;'6ðëíííý VHULHVý SRZGHUý GLIIUDFWRPHWHUý LQý IDVWý VFDQ
õFRQWLQXRXVôý PRGHñý %UDJJð%UHQWDQRý õëðëëôý JHRPHWU\ñý ïíìçæ�ý SHUý VHFRQGý VFDQý UDWHñý ZLWKý DQ
DYHUDJHýGLIIUDFWLRQýVFDQýHUURUýRQý WKHýRUGHUýRIý�ýíïíè�ýõíïííçýcôïý ý ,Qý WKLVýSDSHUñýZHýZLOOý UHSRUW
DQJOHVýWRýëýGHFLPDOýSODFHVñýDQGýGðVSDFLQJVýWRýêýGHFLPDOýSODFHVï

7KHý810ýGLIIUDFWLRQý GDWDý KDYHý EHHQý XVHGý IRUý SKDVHý LGHQWLILFDWLRQý DQGý TXDQWLWDWLRQñý VWUXFWXUH
DQDO\VLVñýPLQRUýSKDVHýGHFRQYROXWLRQñýFU\VWDOOLWHýVL]HýDQDO\VLVñýFU\VWDOOLWHýVKDSHýGHWHUPLQDWLRQñýDQG
HYDOXDWLRQý RIý VDPSOHý SUHSURFHVVLQJýPHWKRGVïý ý 1RQHý RIý WKHý GLIIUDFWLRQý GDWDý ZHUHý VXEMHFWHGý WR
EDFNJURXQGý RUý SRODUL]DWLRQý FRUUHFWLRQñý RUý . ý VWULSSLQJñý SULRUý WRý DQDO\VLVý DQGý LQWHUSUHWDWLRQïûë

6OXUULHVñý FRQFHQWUDWHGý VOXUULHVñý DQGý SRZGHUVý ZHUHý DOOý SDFNðPRXQWHGý LQý Dý ]HURðEDFNJURXQG
VXEVWUDWHýVDPSOHýFHOOñýZLWKRXWýDQ\ýSUHSURFHVVLQJñýDGGLWLRQýRIýVROYHQWñýRUýJULQGLQJïýý3RZGHUVýLQýRLO
ZHUHýDOORZHGýWRýVHWWOHýE\ýJUDYLW\ñýýWKHQýSDFNðPRXQWHGýLQýWKHýVDPHýPDQQHUýDVýWKHýVOXUULHVïýý6DPSOH
YROXPHýUHTXLUHGýZDVýDSSUR[LPDWHO\ýíïìåFFïý ý6HOHFWHGýVDPSOHVýZHUHýSHULRGLFDOO\ýUHðDQDO\]HGýDW
810ïýý0XOWLSOHýGDWDýFROOHFWLRQVýRQýVHOHFWHGýVDPSOHVñýFDUHIXOO\ýSUHVHUYHGñýIURPýWKHý+ ðSUHWUHDWHGë

FDWDO\VWýV\QWKHVLVýUXQýõ6%ðêéëèôñýZHUHýSHUIRUPHGýëéýKRXUVñýìýPRQWKñýéýPRQWKVñýæýPRQWKVñýDQGýì
\HDUý DSDUWñý LQý RUGHUý WRý FKHFNý VDPSOHý ORQJðWHUPý VWDELOLW\ñý DQGý WRý YDOLGDWHý 810©Vý DQDO\WLFDO
SURFHGXUHVïýý$OOýSKDVHýLGHQWLILFDWLRQVýZHUHýYHULILHGýXVLQJýWKHýGLIIUDFWLRQýUHIHUHQFHýGDWDýFRQWDLQHG
LQýWKHý,QWHUQDWLRQDOý&HQWHUýIRUý'LIIUDFWLRQý'DWDýõ,&''ôñý-RLQWý&RPPLWWHHýRQý3RZGHUý'LIIUDFWLRQ
6WDQGDUGVýõ-&3'6ôýSRZGHUýGLIIUDFWLRQýGDWDýEDVHñýVHWVýìýWRýéçýõ,&''ñýìääéôñýDQGîRUýIURPýSRZGHU
GLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýFDOFXODWHGýIURPýWKHýVLQJOHýFU\VWDOýGDWDýIRUýWKHýSKDVHýõUHIïýVHFWLRQVý,ñý,,,ôï

+LJKý5HVROXWLRQý7UDQVPLVVLRQý(OHFWURQý0LFURVFRS\ýõ+57(0ôýRIýýVDPSOHVýIURPýUXQVý6%ðêéëè
DQGý6$ðíäéçýZDVýDOVRýSHUIRUPHGñýDQGýWKHýDQDO\VLVýZLOOýEHýGLVFXVVHGýLQýGHWDLOýHOVHZKHUHýõ-LQýDQG
'DW\Hñý ìääåôïý ý :Hý VKRZý Dý IHZý RIý WKHý PLFURJUDSKVý KHUHñý WRý LOOXVWUDWHý WKHý HIIHFWVý RIý 6R[KOHW
H[WUDFWLRQýRQýWKHýFRPSRVLWLRQýRIýWKHýZRUNLQJýFDWDO\VWýLQýUXQý6%ðêéëèïýýý7KHýVOXUU\ýVDPSOHýZHUH
HPEHGGHGý LQý HSR[\ñý DQGý WKLQý VOLFHVý RQý WKHýRUGHUý RIý éíðèíýQPýZHUHýSUHSDUHGý IRUý+57(0ñýE\
XOWUDPLFURWRP\ïýý7KHýPLFURWRPHGýVHFWLRQVýZHUHýPRXQWHGýRQýDýPRO\EGHQXPýJULGýFRDWHGýZLWKýDQ
KROH\ýFDUERQýILOPñýWKHQýFRDWHGýZLWKýDPRUSKRXVýFDUERQýWRýSUHYHQWýFKDUJLQJïýý7KHýVDPSOHVýZHUH
H[DPLQHGýZLWKýDý-(2/ýëíìíý+57(0ñýRSHUDWHGýDWýëííý.H9ï

5HVXOWV

,ï &DOFXODWHGý$EVROXWHý3RZGHUý;ðUD\ý'LIIUDFWLRQý,QWHQVLWLHVýRIý0DMRUý,URQý3KDVHV

$Vý DQý LPSRUWDQWý VWHSý LQý WKHý FKDUDFWHUL]DWLRQý RIý WKHý ,URQý )LVFKHUð7URSVFKý FDWDO\VWñý ZHý ZLOO
FRQVLGHUýLQýGHWDLOýKRZýVRPHýRIýWKHýFRPPRQO\ýREVHUYHGýSKDVHVýLQýWKHýZRUNLQJýFDWDO\VWýDSSHDUñýE\
[ðUD\ýGLIIUDFWLRQñDQGýKRZýWKH\ýPD\ý LQWHUIHUHýZLWKýRQHýDQRWKHUñýZKHQýPL[HGïý ý ,Wý LVýZHOOðNQRZQ
WKDWý WKHVHýPDWHULDOVý >HïJïñý DOSKDðLURQý õûð)HôñýñüðFDUELGHý õ)H & ýRUý )H ý&ôñý3ðFDUELGHý õ)H & ýRUæ ê ëïë è ë

)H &ôñýDQGýPDJQHWLWHýõ)H 2 ô@ýVKRZýRYHUODSSLQJýGLIIUDFWLRQýSHDNVýLQýWKHýUHJLRQýRIýLQWHUHVWñý^ëè�ëïè ê é
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&ý ëëý &ý æí�`ïý ý +RZHYHUñý PRVWý SUHYLRXVý DQDO\VHVñý LQFOXGLQJý RXUý RZQý õ6KURIIñý HWý DOïñý ìääèôñ
LPSOLFLWO\ý DVVXPHý WKDWý WKHý DEVROXWHý RUý UHODWLYHý ý LQWHQVLWLHVý IURPýHDFKý SKDVHý UHIOHFWý WKHý UHODWLYH
SKDVHýDEXQGDQFHVïýý7KLVýLVñýLQýIDFWñýQRWýWKHýFDVHï

7KHýSRZGHUýGLIIUDFWLRQýGDWDEDVHýõ,&''ñýìääéôýSUHVHQWVýWKHýGDWDýIRUýHDFKýFRPSRQHQWýLQýWHUPVýRI
UHODWLYHýGLIIUDFWLRQýLQWHQVLWLHVýDVýDýIXQFWLRQýRIýHLWKHUýëëýRUýWKHýGðVSDFLQJñýLQýcïýý7KHýPRVWýLQWHQVH
GLIIUDFWLRQý SHDNý LVý VHWý WRý Dý YDOXHý RIý ìííý FRXQWVý RUý SHUFHQWñý DQGý DOOý RWKHUý SHDNLQWHQVLWLHVý DUH
DGMXVWHGý DFFRUGLQJO\ïý ý ý ,Qý SULQFLSOHñý WKHý SRZGHUý GLIIUDFWLRQý GDWDEDVHý DOVRý OLVWVý Dý UHODWLYHý ý

LQWHQVLW\ý UDWLRý õ5,5ôý IDFWRUý IRUý HDFKýSKDVHñý OLVWHGý DVý ,î, ý RQý WKHý FDUGñýZKLFKý LVý WKHý UDWLRýRIý DFRU

JLYHQýFRPSRXQG©VýìííøýUHODWLYHýLQWHQVLW\ýSHDNýUHODWLYHýWRýWKHýìííøýUHODWLYHýLQWHQVLW\ýSHDNýIRU
FRUXQGXPýõýûð$O 2 ôñýLQýDýèíãèíýZWýøýPL[WXUHïýý7KHý,î, ýYDOXHýLVýWKHQýXVHGýWRý¨FRUUHFW©ýWKHýUDZë ê FRU

ìííøýSHDNýLQWHQVLWLHVýRIýHDFKýSKDVHýIRUýTXDQWLWDWLRQýSXUSRVHVñýE\ýDFFRXQWLQJýIRUýGLIIHUHQFHVýLQ
HOHPHQWDOýDQGýFRPSRXQGý[ðUD\ýVFDWWHULQJýFURVVðVHFWLRQýõ%UDJJñýìäéäôïýý7KHý,î, ýõRUý5,5ôýLVýXVHGFRU

WRýTXDQWLI\ýSKDVHVýLQýDýPL[WXUHñýDVýIROORZVã

ZKHUHý: ýñý: ýñý, ýDQGý, ýUHIHUýWRýWKHýZHLJKWýIUDFWLRQVýDQGýGLIIUDFWLRQýSHDNýLQWHQVLWLHVýIRUýSKDVHVýLL M L M

DQGýMñýUHVSHFWLYHO\ñýDQGýNýLVýGHILQHGýDVýWKHý,î, ýIRUýSKDVHýMýGLYLGHGýE\ýWKHý,î, ýIRUýSKDVHýLïFRU FRU

7KHýXVHýRIý,î, ýDVýDQýHPSLULFDOýýFRUUHFWLRQýIDFWRUýLVýEDVHGýRQýDQýDVVXPSWLRQýWKDWýZHLJKWýSHUFHQWVFRU

RIýWKHýSKDVHVýLQýDýPL[WXUHýDUHýVLPLODUñýDQGýWKDWýHIIHFWVýVXFKýDVýSUHIHUUHGýRULHQWDWLRQñýH[WLQFWLRQñ
PL[LQJýLQKRPRJHQHLWLHVñýDQGýWKHýEUHDGWKýRIýWKHýFU\VWDOOLWHýVL]HýGLVWULEXWLRQýDUHýVPDOOýHQRXJKýWKDW
WKHýFKDQJHVýLQýWKHýYDOXHýRIý,î, ýDUHýPLQLPDOïý ý,QýWKHýFDVHýRIýWKHý)LVFKHUð7URSVFKýFDWDO\VWVñý WKHFRU

GHYLDWLRQýIURPýHTXDOýZHLJKWýSHUFHQWýPL[WXUHVýFDQýEHýVXEVWDQWLDOâýLQWHUPHGLDWHñýGLVRUGHUHGñýGHIHFW
RUý GLVWRUWHGý VWUXFWXUHVý DUHý FRPPRQñý SDUWLFOHVý RIý PDWHULDOý IRUý Dý JLYHQý SKDVHý FDQý GHYLDWH
VLJQLILFDQWO\ýIURPýVSKHULFDOýõSUHIHUUHGýRULHQWDWLRQýRUýJURZWKýKDELWôñýDQGýVLJQLILFDQWýDQLVRWURS\ýFDQ
RFFXUýIUHTXHQWO\ïýý7KHýRQO\ý,î, ýýOLVWHGýLQýWKHýSRZGHUýGLIIUDFWLRQýGDWDEDVHýLVýWKDWýIRUýKHPDWLWHýõûðFRU

)H 2 FDUGý úý êêðççéôñý VRý ZHý VLPXODWHGý SRZGHUý GLIIUDFWLRQý SDWWHUQVý IRUý YDULRXVý LURQý SKDVHë êñý

PL[WXUHVñý LQý RUGHUý WRý HVWLPDWHý ,î, ý IRUý WKHý SKDVHVý QRWý OLVWHGñý DQGý WKHQý H[SHULPHQWDOO\ý YHULILHGFRU

WKRVHýRIýWKHýR[LGHýSKDVHVýõ)H 2 ñýDQGý)H 2 ôïýýê é ë ê

:Hý ILUVWý VLPXODWHGý WKHý GLIIUDFWLRQý SDWWHUQý IRUý Dý èíðèíý ZHLJKWý øý PL[WXUHý RIýûð$O 2 ý DQGý WKHë ê

LVRVWUXFWXUDOýûð)H 2 ñýXVLQJýVLQJOHýFU\VWDOýVWUXFWXUHVýIURPýWKHýOLWHUDWXUHýõ7KRPSVRQñýHWýDOïñýìäåæë ê

DQGý$QWLSLQñýHWýDOïñýìäåèñýUHVSHFWLYHO\ôñýWKHQýDWWHPSWHGýWRýUHSURGXFHýWKHýGDWDýH[SHULPHQWDOO\ýE\
SUHSDULQJý Dý èíý ZWý øý FDOFLQHGý KHPDWLWHý DQGý FDOFLQHGý FRUXQGXPý PL[WXUHý õERWKý IURPý $OGULFK
&KHPLFDOý&RPSDQ\ñý ääïääèøýSXULW\ôïý ý ý7KHý FRQVWDQWVý GHVFULELQJý WKHý LQVWUXPHQWDOý SDUDPHWHUVñ
EDFNJURXQGýIXQFWLRQñý]HURðSRLQWýHUURUñýVDPSOHýWUDQVSDUHQF\ýDQGýGLVSODFHPHQWýFRQVWDQWVñýFU\VWDO
VWUXFWXUHñýDQGýFU\VWDOOLWHýVL]HVýZHUHýWDNHQýIURPýYDOXHVýREWDLQHGýGHWHUPLQHGýLQýRXUýODERUDWRU\ï
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5HVXOWVýZHUHýHQFRXUDJLQJãýZHýREWDLQHGýDýFDOFXODWHGýYDOXHýRIýëïêäñýDQGýDQýH[SHULPHQWDOýYDOXHýRI
ëïéäïýý7KHVHýERWKýFRPSDUHýIDYRUDEOHýZLWKýWKHýYDOXHýRIýëïéýLQýWKHýOLWHUDWXUHïýý7KLVýVKRZVýWKDWýHLWKHU
SURFHGXUHý \LHOGVý Dý YDOXHý WKDWý GLIIHUVý IURPý WKHý YDOXHý RIý ëïéý OLVWHGý LQý WKHý SRZGHUý GLIIUDFWLRQ
GDWDEDVHýõ,&''ñýìääéôýE\ýQRýPRUHýWKDQýéïèýøïýý7KHýUHVXOWVýDUHýFRQVLVWHQWñýWKXVýZHýDUHýDVVXPLQJ
WKDWñý IRUý WKHý QH[Wý VHWý RIý VLPXODWLRQVñý WKHý HUURUý LQý H[SHULPHQWDOý DQGý FDOFXODWHGý ,î, ý ZLOOý EHFRU

FRPSDUDEOHý LQýPDJQLWXGHïý 7KHý GHWDLOVý RIý WKHý VLPXODWLRQý DQGý H[SHULPHQWDOý YHULILFDWLRQýPHWKRG
ZLOOýEHýSXEOLVKHGýHOVHZKHUHýõ0DQVNHUýDQGý'DW\HñýLQýSUHSDUDWLRQôï

7KHý SDWWHUQý VLPXODWLRQVý ZHUHý SHUIRUPHGý XVLQJý WKHý '%:6ðäéììý 5LHWYHOGý VWUXFWXUHý DQDO\VLV
SURJUDPý õ<RXQJñý ìääèñý 6DNWKLYHOý DQGý <RXQJñý ìääèôñý IROORZLQJý WKHý PHWKRGý RIý SKDVH
TXDQWLILFDWLRQý RIý %LVKý DQGý +RZDUGñý ìäååý DQGý +LOOñý ìäåæñý ìääêïý ý 7KHý 5LHWYHOGý PHWKRGý ZDV
GHYHORSHGýE\ý+XJRý5LHWYHOGýLQýìäçæñýIRUýFU\VWDOýVWUXFWXUHýGHWHUPLQDWLRQýXVLQJýQHXWURQýSRZGHU
GLIIUDFWLRQýGDWDýõ5LHWYHOGñýìäçæôñýEXWýLWVýDSSOLFDWLRQýWRý[ðUD\ýSRZGHUýGLIIUDFWLRQýGDWDýKDVýEHFRPH
ZLGHðVSUHDGý LQý WKHý ODVWý GHFDGHïý ý 7KHý PHWKRGý SURYLGHVý GHWDLOHGý LQIRUPDWLRQý RQý WKHý VWUXFWXUHñ
PRUSKRORJ\ñýDQGýSKDVHýDEXQGDQFHVýLQýDýSRO\FU\VWDOOLQHýVDPSOHýIURPýILUVWýSULQFLSOHVâýXVLQJýWKLV
PHWKRGñý TXDQWLILFDWLRQVý DUHý SRVVLEOHý GRZQý WRý KXQGUHGVý RIý SSPý OHYHOVïý ý ,Wý FDQý DOVRý EHý XVHGý WR
GHWHUPLQHý SDUWLFOHý VL]Hý õDYHUDJHý DQGý GLVWULEXWLRQVôñý FU\VWDOý KDELWñý SDUWLFOHý VKDSHý õLQGLUHFWO\ôñ
SDUWLFOHý VXUIDFHý URXJKQHVVñý VWUHVVý DQGý VWUDLQý LQý WKHýSRZGHUñý WKHýQDWXUHý RIý ODWWLFHý YDFDQFLHVý DQG
GHIHFWVï

)LJXUHýìDýVKRZVýWKHýSORWýRIýWKHýVLPXODWHGýGLIIUDFWLRQýGDWDýIRUýWKHýèðSKDVHýPL[WXUHýõëíýZWøýHDFK
RIý ý ûð)Hñý )H & ñý )H & ñý )H 2 ñý DQGý ûð)H 2 ôý EDVHGý RQý VLQJOHðFU\VWDOý GDWDý IURPý WKHý OLWHUDWXUHæ ê è ë ê é ë ê

õ:\FNRIIñýìäçíâý6HQF]\Nñýìääêâý+HUEVWHLQýDQGý6Q\PDQñýìäçêâý6pQDWHXUñý-ï3ïñýìäçæâý'LUDQGýDQG
$ITLUñý ìäåêâý )OHHWñý 0ï(ïñý ìäåìñý ìäåëñý ìäåéñý DQGý $QWLSLQñý HWý DOïñý ìäåèôïý ý 7KHý ìííøý UHODWLYH
LQWHQVLW\ý SHDNVý IRUý HDFKý SKDVHý KDYHý EHHQý ODEHOHGïý ý 1RWý RQO\ý GRHVý WKHý ILJXUHý GHPRQVWUDWHý WKH
GHJUHHýRIýGLIIUDFWLRQýSHDNýRYHUODSýWKDWýLVýFKDUDFWHULVWLFýRIýWKHVHýPDWHULDOVýLQýWKHýUHJLRQñýëè�ýWRýæí�
ëëñýLWýDOVRýLOOXVWUDWHVýWKDWñýZKHQýDEVROXWHýLQWHQVLWLHVýDUHýFRPSDUHGñýDýPL[WXUHýRIýWKHýILYHý)HýSKDVHV
WKRXJKWýWRýDSSHDUýLQýWKHý)ð7ýFDWDO\VWýFDQýSURGXFHýDýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýZKLFKýDSSHDUVýYLVXDOO\ýWR
EHý DýPL[WXUHý RIýPRVWO\ýûð)Hý DQGý)H 2 ñýZLWKý OLWWOHý RUý QRý)H & ñý)H & ñý ý RUý)H 2 ïý ý$Qý ,î, ý LVê é æ ê è ë ë ê FRU

HVWLPDWHGýIRUýHDFKýRIýWKHýèýSKDVHVñýXVLQJý,î, - ãFRU KHP

DQGýWKHýYDOXHVýDUHýOLVWHGýLQý7DEOHýìýDORQJýZLWKýRXUýH[SHULPHQWDOýYDOXHVýRIý,î, - ýDQGý,î, -FRU KHP FRU PDJ

GHWHUPLQHGýLQýWKLVýODERUDWRU\ýõ0DQVNHUýDQGý'DW\HñýLQýSUHSDUDWLRQôïýý

)RUýFRPSOHWHQHVVñý WKHýSRZGHUýSDWWHUQVýIRUýHDFKýRIý WKHýSKDVHVýFRQWULEXWLQJý WRý WKHýPL[WXUHýZHUH
VLPXODWHGñýDQGýDUHýSORWWHGýLQýILJXUHýìEïýý(DFKýSKDVHýKDVýEHHQýQRUPDOL]HGýWRýDýPD[LPXPýLQWHQVLW\
RIýìííñýVRýWKDWýWKHýGHWDLOVýLQýHDFKýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýFDQýEHýVHHQïýý&RPSDULVRQýRIýWKHýHVWLPDWHG
,î, ýYDOXHVýDQGýWKHýFRPSRVLWHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýõILJXUHýìDôýGHPRQVWUDWHVýWKDWýODUJHýGLIIHUHQFHVFRU

LQýSHDNýLQWHQVLWLHVýFDQýH[LVWñýHYHQýWKRXJKýWKHýLURQýSKDVHVýDUHýFRPELQHGýDWýHTXDOýZWýøïýý7KXVýLW
EHFRPHVý FOHDUý WKDWý GLIIHUHQFHVý LQý [ðUD\ý VFDWWHULQJý FURVVðVHFWLRQVý PXVWý EHý FRQVLGHUHGý ZKHQ



(ïæ

H[DPLQLQJýPL[HGýWKHý)HýSKDVHýFDWDO\VWVýXVHGýIRUý)ð7ýV\QWKHVLVñýDQGýWKDWýDýVLPSOHýH[DPLQDWLRQýRI
UHODWLYHýSHDNýKHLJKWVý FDQQRWý EHýXVHGý WRý LQIHUý WKHý UHODWLYHý DPRXQWVý RIý DýPDWHULDOý SUHVHQWý LQý WKH
ZRUNLQJýFDWDO\VWñýZLWKRXWýXVHýRIýWKHý5,5ýFRUUHFWLRQýIDFWRUVýõ,î, ôïFRU

:HýRIIHUýDýFDYHDWãýWKHýSRZGHUýSDWWHUQVýVKRZQýKHUHýIRUýWKHýFDUELGHVýDQGýPDJQHWLWHýDUHýFRQVWUXFWHG
ZLWKRXWý DFFRXQWLQJý IRUý SKDVHý GLVRUGHUý RUý VLJQLILFDQWý GLVWRUWLRQñý GLVRUGHUñý ODWWLFHý GHIHFWVñý QRQð
VSKHULFDOý SDUWLFOHVñý RUý WKHý ELPRGDOý SDUWLFOHý VL]Hý GLVWULEXWLRQVý RIWHQý VHHQý LQý WKLVý FDWDO\VWñý DQG
VKRXOGý EHý FRQVLGHUHGý LGHDOïý ý 7KHý NLQGý DQGý QXPEHUý RIý GHIHFWVý DQGý GLVWRUWLRQVý ZKLFKý FDQý EH
REVHUYHGýDUHýTXLWHýV\VWHPDWLFýLQýQDWXUHñýDQGýZLOOýEHýGLVFXVVHGýLQýGHWDLOýLQýDQRWKHUýVHWýRIýSDSHUVñýLQ
SUHSDUDWLRQï

,,ï ,QIOXHQFHýRIý6R[KOHWý([WUDFWLRQýRQý&DWDO\VWý0RUSKRORJ\

;ðUD\ýGLIIUDFWLRQýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýWKHýZRUNLQJýFDWDO\VWýVDPSOHVýIURPýWKHýVOXUU\ýUHDFWRUýZLWKRXW
SUHSURFHVVLQJýRUý VHSDUDWLRQý FDQýEHýSUREOHPDWLFñý EHFDXVHýRIý LQWHUIHUHQFHý IURPý WKHýSURGXFWýZD[
õGLVFXVVHGýLQýVHFWLRQý,,,ôýýDQGýORZýLQLWLDOýFDWDO\VWýORDGLQJãýJHQHUDOO\ýRQýWKHýRUGHUýRIýìíøïýý6R[KOHW
H[WUDFWLRQý LVý FRPPRQO\ý XVHGý WRý FRQFHQWUDWHý DQGý VHSDUDWHý WKHý FDWDO\VWý IURPý WKHý SURGXFWý ZD[ï
8QIRUWXQDWHO\ñý EHFDXVHý LWý HPSOR\Vý VROYHQWý DWý LWVý ERLOLQJý SRLQWý õRQý WKHý RUGHUý RIý åí�&ñý %XNXUñ
ìääåôñý6R[KOHWýH[WUDFWLRQýPD\ý LQGXFHýXQGHVLUDEOHýFKDQJHVý LQý WKHýSRZGHUñý OHDGLQJý WRýGHFHSWLYH
UHVXOWVïýý:HýH[DPLQHGýWKHý+ ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWýVDPSOHñýXQUHDFWHGýSRZGHUýLQýRLOýõUXQý6%ðêéëèñë

726ý ýíííôñýDQGýFRPSDUHGýLWýWRýWKHý6R[KOHWðH[WUDFWHGýSRZGHUýIURPýWKHýVDPHýVDPSOHñýXVLQJý[ðUD\
GLIIUDFWLRQý õ;5'ôý ZLWKý TXDQWLWDWLYHý 5LHWYHOGý VWUXFWXUHý UHILQHPHQWý õ4565ôïý ý :Hý SHUIRUPHG
+57(0ýRQý WKHVHý WZRý VDPSOHVñý WRýGHWHUPLQHýZKDWýNLQGVýRIýPRUSKRORJ\ýFKDQJHVýZKLFKýPLJKW
RFFXUýRQýWKHýPLFURVFDOHñýGXULQJýRUýDIWHUýH[WUDFWLRQï

)LJXUHýëýVKRZVýDýFRPSDULVRQýRIýWKHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýRIýWKHýSUHWUHDWHGýFDWDO\VWýVXVSHQGHGýLQ
RLOñýDQGýWKHýSUHWUHDWHGýVDPSOHýDIWHUý6R[KOHWýH[WUDFWLRQïýý7KHýRLOýLVýRIýVXIILFLHQWO\ýORZýPROHFXODU
ZHLJKWý WKDWý LWVýì ýDQGýë ýRUGHUýGLIIUDFWLRQýSHDNVýVKRZýXSýDVýEURDGñýGLIIXVHýKXPSVñýDQGýFDQýEHVW QG

QHJOHFWHGýDVýEDFNJURXQGïýý7KHýVDPHýLVýWUXHýRIýWKHýVLOLFDýFRQWDLQHGýLQýWKHýVDPSOHï

:Hý PDNHý WKHý IROORZLQJý REVHUYDWLRQVý XSRQý YLVXDOý LQVSHFWLRQãý WKHý FDWDO\VWý LQý RLOý FRQWDLQVý D
SURPLQHQWýSHDNýRIýûð)HñýDORQJýZLWKýWKHýFKDUDFWHULVWLFýEURDGñýDPRUSKRXVýSHDNVýGXHýWRýWKHýRLOñýDQG
WKHýDV\PPHWULFñýEURDGýSHDNVýZLWKý VKDUSHUýDSH[HVýFKDUDFWHULVWLFýRIýDPRUSKRXVýVLOLFDïý ý7KHý LURQ
SKDVHýDSSHDUVý WRýKDYHýDýIDLUO\ýXQLIRUPñý ODUJHýFU\VWDOOLWHýVL]HýõV\PPHWULFñýQHDUO\ý*DXVVLDQýSHDN
VKDSHñýDQGýIDLUO\ýQDUURZýIXOOðZLGWKýDWýKDOIýPD[LPXPýðý):+0ôïýý7KHýûð)HýSHDNýLQýWKHýH[WUDFWHG
FDWDO\VWýLVýEURDGHUñýZKLFKýZHýDWWULEXWHýWRýWKHýSRVVLEOHýSUHVHQFHýRIý)H & ýSKDVHýRYHUODSSLQJýZLWKè ë

WKHý ûð)Hý SHDNïý ý :Hý DOVRý REVHUYHý )H 2 ïý ý 7KHý GLIIUDFWLRQý SHDNVý DUHý YHU\ý EURDGý DWý WKHý EDVHñê é

LQGLFDWLQJýWKDWýWKHý)H 2 ýPD\ýVKRZýDýELPRGDOýSDUWLFOHýVL]HýGLVWULEXWLRQïýý7KHýKHLJKWýýRIýWKHýûð)Hê é

SHDNýUHODWLYHýWRýWKHýEDFNJURXQGýLVýORZHUýWKDQýVHHQýLQýWKHýVDPSOHýLQýRLOñýLQGLFDWLQJýDýVPDOOHUýZWýø
RIýûð)Hý LQý WKLVýVDPSOHïý ý7KHýûð)HýSHDNýDOVRýVKRZVýFRQVLGHUDEOHýDV\PPHWU\ýZLWKýDýYHU\ýEURDG
EDVHýZKLFKýFRXOGýDULVHýIURPýDýýELPRGDOýFU\VWDOOLWHýVL]HýGLVWULEXWLRQñýDVýZHOOýDVýDGGLWLRQDOýRYHUODS
ZLWKýWKHý)H & ýSKDVHïè ë



(ïå

:HýPXVWý FRQFOXGHý WKDWý WKHý REVHUYHGý FRPSRVLWLRQý DQGýPRUSKRORJ\ý LQý WKHý H[WUDFWHGý VDPSOHý LV
SUREDEO\ýQRWýUHSUHVHQWDWLYHýRIýWKHýPDWHULDOýLQýWKHýUHDFWRUïýý1HLWKHUý)H & ýQRUý)H 2 ýVKRXOGýKDYHè ë ê é

EHHQýSUHVHQWñýEDVHGýRQýWKHýFRPSRVLWLRQýREVHUYHGýLQýWKHýXQUHDFWHGýFDWDO\VWýLQýRLOï

7KHý ORZðPDJQLILFDWLRQý PLFURJUDSKý RIý WKHý 6R[KOHWðH[WUDFWHGý SRZGHUñý IURPý WKHý + ðSUHWUHDWHGë

FDWDO\VWýLQýRLOýõ)LJXUHýêDôñýVKRZVýPDWHULDOýZLWKýLUUHJXODUO\ýVKDSHGýSDUWLFOHVýVXSSRUWHGýRQýDýPDWUL[
WKDWýFRQWDLQVýILQHUýFDWDO\VWýSDUWLFOHVñýVLOLFDñýDQGýVRPHýXQUHGXFHGýLURQýSKDVHïýý1RWHýWKHýSUHVHQFHýRI
DýSURQRXQFHGýVXUIDFHýKDORýRQýWKHýSDUWLFOHýVXUIDFHVñýVXFKýDVýWKDWýVHHQýRQýWKHýSDUWLFOHVýKLJKOLJKWHG
E\ýDUURZVýLQýILJXUHýêDïýý7KHýKLJKðPDJQLILFDWLRQýLPDJHýRIýRQHýRIýWKHVHýKDORHGýSDUWLFOHVýõILJXUHýêFô
FOHDUO\ýVKRZVýWKHýWKLFNQHVVýRIýWKHýVXUIDFHýOD\HUýõRQýWKHýRUGHUýRIýèýQPôýDQGýWKHýLUUHJXODUýSDUWLFOH
VKDSHïýý7KHýSDUWLFOH©VýLQQHUýFRUHýSURGXFHVýODWWLFHýIULQJHVýRIýDERXWýëïíêcñýZKLFKýLVýFKDUDFWHULVWLF
RIýWKHýûð)HýõììíôýFU\VWDOýSODQHVïýý$ýVLPLODUñýEXWýWKLQQHUñýVXUIDFHýR[LGDWLRQýOD\HUýZDVýREVHUYHGýE\
UHVHDUFKHUVýDWý810ýRQýFDUHIXOO\ýSDVVLYDWHGýVDPSOHVýRIýûð)Hýõ6KURIIýDQGý'DW\Hñýìääèôï

7KHýPLFURJUDSKVýRIýWKHýSUHWUHDWHGñýXQUHDFWHGýFDWDO\VWýSRZGHUýLQýRLOýõUXQý6%ðêéëèñý726ý ýíííô
DUHýVKRZQýLQýILJXUHVýêEýDQGýêGïý ý7KHýRYHUDOOýFDWDO\VWýPLFURVWUXFWXUHý LVýVLPLODUý WRý WKHýH[WUDFWHG
FDWDO\VWý VKRZQý LQý ILJXUHVý êDý DQGý Fñý EXWý WKHý SDUWLFOHVý GRQ©Wý VKRZý VDPHý WKHý WKLFNñý SURQRXQFHG
VXUIDFHý KDORVý RQý WKHLUý VXUIDFHVïý ý 7KHý KLJKýPDJQLILFDWLRQý YLHZý RIý RQHý RIý WKHý SULPDU\ý SDUWLFOHV
õILJXUHýêGñýH[DPSOHVýLQGLFDWHGýE\ýDUURZýLQýILJXUHýêEôýVKRZVýDýSDUWLFOHýRIýLUUHJXODUýVKDSHñýZLWKýD
PXFKýWKLQQHUýVXUIDFHýKDORïý ý/LNHýWKHý6R[KOHWðH[WUDFWHGýSRZGHUñýWKHýSDUWLFOHýIURPýWKHýXQUHDFWHG
SRZGHUýLQýRLOýDOVRýVKRZVýODWWLFHýIULQJHVýRIýëïíêcñýFKDUDFWHULVWLFýRIýWKHýûð)HýõììíôýSODQHVï

7KHýVDPSOHVýIURPýWKHýVDPSOHýDWý726ý ýíííñýVHHPHGýWRýLQGLFDWHýWKDWý6R[KOHWýH[WUDFWLRQýXVHGýWR
VHSDUDWHýWKHýFDWDO\VWýIURPýWKHýSURGXFWýZD[ýLQGXFHGýVLJQLILFDQWýFKDQJHVýLQýWKHýFDWDO\VWñýZKLFKýDUH
GHWHFWDEOHýE\ý[ðUD\ýGLIIUDFWLRQýDQGý+57(0ñýDQGýWKDWýERWKýWHFKQLTXHVýREWDLQýVLPLODUýLQIRUPDWLRQï
,WýZDVQ©WýNQRZQýZKHWKHUýDOOýRIýWKHýVDPSOHVýVXEMHFWHGýWRý6R[KOHWýH[WUDFWLRQýVKRZHGýWKHýVDPHýW\SH
RIýFKDQJHVïý ý ý$FFRUGLQJO\ñý WKHý UHVWýRIý WKHýVDPSOHVñý VOXUU\ýDQGýVR[KOHWðH[WUDFWHGñý IRUýERWKý UXQVñ
ZHUHýH[DPLQHGýXVLQJý;5'ïýý7KHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýRIýWKHý+ ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWñýUXQý6%ðêéëèñë

VOXUU\ýDQGý6R[KOHWðH[WUDFWHGý VDPSOHý VHWVñý DUHý VKRZQý LQý ILJXUHVýéDýDQGýEý õèý VDPSOHVýHDFKñý DVý D
IXQFWLRQýRIý726ôïýý7KHýVOXUU\ýDQGý6R[KOHWðH[WUDFWHGýVDPSOHVýIRUýWKHý&2ðDFWLYDWHGýUXQñý6$ðíäéçñ
DUHýVKRZQýLQýILJXUHVýéFýõçýVDPSOHVôýDQGýGýõçýVDPSOHVñý%XNXUñýìääåôïýý:HýZLOOýH[DPLQHýWKHPýIRU
HYLGHQFHýWKDWýWKHýH[WUDFWLRQýSURFHVVýPD\ýKDYHýLQGXFHGýFKDQJHVï

9LVXDOý LQVSHFWLRQýRIý WKHý VOXUU\ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVý LQý ILJXUHýéDý õ+ ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWôý UHYHDOVë

WKDWý VHYHUDOý SHDNVý UHPDLQý XQFKDQJHGýZLWKý WLPHâý WKHVHý FRUUHVSRQGý WRý WKHýZD[ñýûð)Hñý DQGýZKDW
DSSHDUý WRý EHý WUDFHýSHDNVýRIý FDUELGHñý DOPRVWý WRRý VPDOOý WRý LGHQWLI\ïý ý:KLOHý WKHýSUHVHQFHýRIýZD[
SHDNVý REVFXUHVý WKHý ORFDWLRQý RIý VRPHý RIý WKHý )H 2 ý SHDNVñý WKHý PRVWý SURPLQHQWý )H 2 ý SHDNVê é ê é

õLQGLFDWHGýLQý)LJXUHýéEôýVKRXOGýKDYHýEHHQýREVHUYHGýLIý)H 2 ýZHUHýLQGHHGýSUHVHQWýLQýWKHýFDWDO\VWê é

VOXUU\ïý ý %HFDXVHý WKH\ý DUHý QRWý REVHUYHGñý ZHý FRQFOXGHý WKDWý )H 2 ý LVý QRWý SUHVHQWý LQý WKHý VOXUU\ê é

VDPSOHVýLQýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýDPRXQWVïýý

7KHýH[WUDFWHGýFDWDO\VWýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýõILJXUHýéEñý+ ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWôýVKRZýWKHýSUHVHQFHýRIë

VLJQLILFDQWýDPRXQWVýRIý)H 2 ñýZKLFKýLVýFOHDUO\ýQRWýSUHVHQWýLQýWKHýVOXUU\ýVDPSOHVïýýý1RWHýWKDWýWKHýûðê é

)HýSHDNñýZKLFKýDSSHDUVýFRQVLVWHQWO\ýLQýWKHýVOXUU\ýVDPSOHVñýLVýFRPSOHWHO\ýDEVHQWýLQýWKHýH[WUDFWHG



(ïä

VDPSOHVñýH[FHSWýIRUý726ý ýíííýKUVïýý(YHQýLQýWKDWýVDPSOHñýLWVýLQWHQVLW\ýLVýVLJQLILFDQWO\ýGLPLQLVKHGñ
DVýVKRZQýLQýILJXUHýëñýDQGýGLVFXVVHGýHDUOLHUï

+DYLQJýHVWDEOLVKHGýWKDWýWKHýûð)HýVHHQýLQýWKHýVOXUU\ýLVýORVWýLQýWKHý6R[KOHWðH[WUDFWHGýVDPSOHVñýZH
QH[WýH[DPLQHGýWKHýûð)HýìííøýLQWHQVLW\ýSHDNýDQGýWDLOýVKDSHVñýWRýDVFHUWDLQýZKLFKýFDUELGHVýPLJKW
EHý SUHVHQWý LQý WKHý VOXUU\ý DQGý H[WUDFWHGý VDPSOHVïý ý ý ,Qý WKHý VOXUU\ý VDPSOHVñýZHý VHHý HYLGHQFHý RIý D
VKRXOGHUý RQý WKHý ULJKWý RIý WKHýûð)Hýìííøý LQWHQVLW\ý SHDNñýZKLFKý LVý LQGLFDWLYHýRIý WKHýSUHVHQFHýRI
)H & ý õìííøý LQWHQVLW\ý SHDNý DWý ééïåå�ôñý EXWý QRý HYLGHQFHý RIý WKLVý SKDVHý LVý VHHQý LQý WKHý H[WUDFWHGæ ê

VDPSOHVïý ý +RZHYHUñý WKHý GLIIUDFWLRQý SHDNVý IRUý )H & õíëìôý DQGý õììëôý õaý éêïêä�ý ëëîìííøý DQGè ëý

aéëïåí�ý ëëîèìøôý DUHý VHHQý WRý EHý RYHUODSSLQJý WRý IRUPý WKHý PRVWý SURPLQHQWý SHDNý LQý DOOý RIý WKH
H[WUDFWHGýVDPSOHVñýZKLFKýDOVRýLQFOXGHVýLQWHQVLW\ýIURPýWKHý)H 2 ýõííéôýGLIIUDFWLRQýSHDNýõaéêïìè�ê é

ëëôï

)RUýFRPSOHWHQHVVñý+57(0ýZDVýSHUIRUPHGýRQýWKHý6R[KOHWðH[WUDFWHGýVDPSOHýIURPýHQGðRIðUXQñý+ ðë
SUHWUHDWHGý FDWDO\VWñý 726 êåéý õILJXUHVý èý Dý DQGý FôDQGý RQý Dý VOXUU\ý VDPSOHý QHDUý HQGðRIðUXQñý + ðë
SUHWUHDWHGý FDWDO\VWñý 726 êêíý õILJXUHVý èý Eý DQGý Gôïý ý:HýPD\ýPDNHý WKHý FRPSDULVRQý RIý Dý VOXUU\
VDPSOHýIURPýRQHý726ýWRýWKHýH[WUDFWHGýVDPSOHýRIýDQRWKHUý726ñýEHFDXVHýWKHýDFWLYLW\ýRIýWKHýFDWDO\VW
DWý726ý êêíýDQGýêåéýGLGýQRWýGLIIHUýYHU\ýPXFKýõVHFWLRQý9ôñýDQGýWKHý;5'ýSDWWHUQVýRIýWKHýVOXUU\
VDPSOHVýDWýWKRVHý726ýZHUHýYHU\ýVLPLODUýLQýDSSHDUDQFHýDQGýFRPSRVLWLRQýõVHFWLRQý9ôïýý

7KHý 6R[KOHWðH[WUDFWHGý VDPSOHý õ+ ðSUHWUHDWHGý UXQñý726ý ý êåéý KUVñý ILJXUHý èDôý FRQWDLQVý SULPDU\ë

SDUWLFOHVýRIýLUUHJXODUýVKDSHýFRYHUHGýZLWKýDýVXUIDFHýKDORïýý+LJKHUýPDJQLILFDWLRQýYLHZVýõILJXUHýèFô
LOOXVWUDWHýWKDWýWKHVHýVXUIDFHýOD\HUVýH[KLELWýODWWLFHýIULQJHVýFRQVLVWHQWýZLWKý)H 2 ïýý7KHýURXJKýVXUIDFHê é

OD\HUýVHHPVýWRýLQGLFDWHýWKDWýR[LGDWLRQýRIýWKHýSDUWLFOHýVXUIDFHýKDVýRFFXUUHGï

7KHýORZðPDJQLILFDWLRQýPLFURJUDSKýRIýWKHýVOXUU\ýFDWDO\VWýVDPSOHýõ+ ðSUHWUHDWHGýUXQñý726ý ýêêíë

KUVôýLVýVKRZQýLQý)LJXUHýèEïýý7KHýSDUWLFOHVýH[KLELWýPRUSKRORJ\ýVLPLODUýWRýWKDWýVHHQýDIWHUý6R[KOHW
H[WUDFWLRQñý DQGý DOVRý VKRZý OD\HUVý RQý WKHý VXUIDFHïý ý$JDLQñýZHýKDYHýRIWHQýREVHUYHGý WKDWý VDPSOHV
UHPRYHGýIURPýDýZRUNLQJýUHDFWRUýDOZD\VýVKRZýDýVXUIDFHýOD\HUýõ6KURIIýHWýDOïñýìääèôñýDQGñýWKDWýZKLOH
Dý VXUIDFHýR[LGHý IRUPHGýDWý URRPýWHPSHUDWXUHý LVýRIWHQýDPRUSKRXVñýEHDPðLQGXFHGýKHDWLQJýGXULQJ
REVHUYDWLRQýE\ý+57(0ýWUDQVIRUPVýLWýLQWRýFU\VWDOOLQHýPDJQHWLWHýõ)H 2 ôïýý7KHýKLJKðPDJQLILFDWLRQê é

LPDJHýRIý WKLVý FDWDO\VWý õILJXUHýèGôñý VKRZVý WKDWý WKHý VXUIDFHý OD\HUVýREVHUYHGý LQý WKHý VOXUU\ý VDPSOH
UHPDLQýDPRUSKRXVñýVXJJHVWLQJýWKDWýWKHýVXUIDFHýOD\HUýGRHVýQRWýUHSUHVHQWýDýSDVVLYDWLQJýILOPïýý7KH
GLIIHUHQFHVý EHWZHHQý WKHý VDPSOHý LQý VOXUU\ý DQGý DIWHUý 6R[KOHWý H[WUDFWLRQý RQFHý DJDLQý LQGLFDWHý WKDW
R[LGDWLRQýRIýWKHýVDPSOHýRFFXUVýHLWKHUýGXULQJýRUýDIWHUý6R[KOHWýH[WUDFWLRQñýZKLFKýLVýFRQVLVWHQWýZLWK
WKHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýLQWHUSUHWDWLRQýõVHFWLRQý9ôï

7KHý&2ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWýDSSHDUVýWRýEHýTXLWHýGLIIHUHQWýIURPýWKHý+ ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWñýZKLFKýLVë

HYLGHQWýIURPýILJXUHýéïýý$QýH[DPLQDWLRQýRIýWKHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýõILJXUHVýéFýDQGýéGôýUHYHDOVýWKDW
PXFKý OHVVýFKDQJHýLQýFRPSRVLWLRQýDQGýPLFURVWUXFWXUHýDSSHDUVý WRýKDYHý WDNHQýSODFHýDIWHUý6R[KOHW
H[WUDFWLRQïý ý2QO\ý WKHý ODVWýVDPSOHý LQý WKHýVHULHVýõ726 èçêôýVKRZVýVLJQLILFDQWýYLVXDOýHYLGHQFHýRI
R[LGDWLRQý DQGýPRUSKRORJLFDOý FKDQJHVý XSRQý 6R[KOHWý H[WUDFWLRQïý ý 7KHýZD[ý DSSHDUVý WRý LQWHUIHUH
PXFKýOHVVýZLWKýWKHýLURQýSKDVHVýLQýWKHýVOXUU\ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýõILJXUHýéFôñýZKLFKýLVýFRQVLVWHQW
ZLWKý WKHýDYHUDJHýPROHFXODUýZHLJKWVýDQGýDYHUDJHýZD[ýFRPSRVLWLRQýGHWHUPLQHGýDVýDý IXQFWLRQýRI
726ñýýLQýWKHýFRXUVHýRIýWKHýVWUXFWXUHýDQDO\VLVýõVHFWLRQVý,9ñý9ôïýý



(ïìí

&RPSDULQJý)LJXUHýéFýZLWKý)LJXUHýéDñý RQHý FDQý VHHý FOHDUO\ý WKDWý Dý VPDOOý DPRXQWýRIýPDJQHWLWHý LV
SUHVHQWý LQý DOOý RIý WKHý VOXUU\ý VDPSOHVý IURPý WKHý &2ðSUHWUHDWHGý FDWDO\VWñý UXQý 6$ðíäéçñý ZKLOHý QR
PDJQHWLWHý LVýSUHVHQWý LQý WKHýZRUNLQJýFDWDO\VWýVOXUU\ýIURPýWKHý+ ðSUHWUHDWHGýUXQñý6%ðêéëèïý ý ý7KHë

GLIIUDFWLRQýSDWWHUQý IRUý WKHýFDWDO\VWý VOXUU\ý VDPSOHýDWý726ý ýíííý õ&2ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWôý VKRZV
WKDWýLWýPD\ýFRQVLVWýRIý)H 2 ýDQGý)H & ñýSULPDULO\ïýý$VýWKHýUHDFWLRQýSURFHHGVñýVRPHýRIýWKHý)H & ýLQê é è ë è ë

WKHý VOXUU\ý LVý WUDQVIRUPHGý WRý )H & ý õééïåå�ôñý WKHý DPRXQWý RIý )H 2 ý GURSVñý DQGý VRPHý ûð)Hý LVæ ê ê é

REVHUYHGýLQýWKHýVDPSOHVýDWý726ý ý^ëëäýDQGýêèé`ýKUVñýDVýLQGLFDWHGýLQýWKHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýRYHU
WKHý UDQJHñýéé�ý WRýéè�ñýZKHUHý)H & ñý)H & ñýDQGýûð)HýIDOOýFOHDUýRIý WKHýSURGXFWýZD[ñýEXWýRYHUODSè ë æ ê

ZLWKýRQHýDQRWKHUýDQGýZLWKý)H 2 ïýý,QýDOOýRIýWKHýVOXUU\ýVDPSOHVñýWKHýGLIIUDFWLRQýSHDNýRFFXUULQJýLQê é

WKDWý UHJLRQý KDVý VKRXOGHUVý RQý ERWKý VLGHVý RIý WKHýPD[LPXPñý DQGý ý LWVýPXOWLSOHý DSH[HVý DUHý VWURQJ
HYLGHQFHýRIýPXOWLSOHýSKDVHVï

([DPLQDWLRQýRIýWKHý6R[KOHWðH[WUDFWHGýVDPSOHVýõILJXUHýéGôýLQGLFDWHVýDWýILUVWýJODQFHýWKDWýQRWýPXFK
FKDQJHýZDVýLQGXFHGâýKRZHYHUñýWKHýûð)HýDQGý)H & ýKDYHýGLVDSSHDUHGýIURPýWKHýVDPSOHVñýDQGýWKHæ ê

SDUWLFOHý VL]HVý DQGý GLVWULEXWLRQý IRUý )H & ý DQGý )H 2 ý KDYHý FKDQJHGñý VKRZLQJý SURQRXQFHGè ë ê é

ELPRGDOLW\ïý ý7KHýELPRGDOLW\ý LQý)H 2 ýLQGLFDWHVý WKDWýVRPHýPDWHULDOýZLWKýVPDOOýSDUWLFOHýVL]HñýKDVê é

EHHQýR[LGL]HG

:HýZLOOý H[DPLQHýRQHýPRUHý VDPSOHñý IURPý WKHý+ ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWý UXQý õ6%ðêéëèñý726ý ýëêêë

KUVôïý ý)LJXUHýçýVKRZVýVL[ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýRQý WKHýVDPHýSORWïý ý)URPýERWWRPýWRý WRSñýZHýVKRZ
ILOWHUHGýSURGXFWýZD[ýõ(:ôñýZD[ýVWULSSHGýIURPýWKHýVOXUU\ýE\ýZDUPLQJýLWýWRýUHDFWLRQýWHPSHUDWXUH
õëçíý&ôý XQGHUý IORZLQJý LQHUWý õ6:ôñý WKHý VOXUU\ý õ6/ôý DVý UHPRYHGý IURPý WKHý UHDFWRUñý FRQFHQWUDWHG
FDWDO\VWý VOXUU\ý õ&&âý FRQFHQWUDWHGý LQý WKHý ZD[ý E\ý ZDUPLQJý WKHý VOXUU\ý WRý ý ìèí�ý XQGHUý LQHUW
DWPRVSKHUHýIRUýVHYHUDOýGD\VñýDQGýVDPSOLQJýWKHýERWWRPýRIýWKHýYLDOôñýFDWDO\VWýSRZGHUýREWDLQHGýIURP
RIýWKHýVOXUU\ýE\ý6R[KOHWýH[WUDFWLRQýõ(3ôñýDQGýWKHýSRZGHUýUHVLGXHýOHIWýDIWHUýVWULSSLQJýWKHýVOXUU\ýRI
ZD[ý XQGHUý IORZLQJý LQHUWý JDVñý DQDO\]HGý E\ý ;5'ý RQHý PRQWKý DIWHUý ILUVWý DQDO\VLVý E\ý QHXWURQ
GLIIUDFWLRQý ý õ63ôïý ý ý 0RVWý UHPDUNDEOHý LVý WKHý GLIIHUHQFHý EHWZHHQý WKHý VWULSSHGý DQGý WKHý 6R[KOHWð
H[WUDFWHGý SRZGHUVý õ63ý DQGý (3ñý UHVSHFWLYHO\ôïý ý 7KHý ûð)Hý SHDNý LVý FRPSOHWHO\ý JRQHý IURPý WKH
6R[KOHWðH[WUDFWHGýSRZGHUõ(3ôñýZKLFKýQRZýFRQWDLQVýDýEURDGý)H 2 ýSHDNïýý$ýODUJHý)H & ýSHDNýLVê é è ë

VHHQýDOVRýLQýWKHý(3ýõUHIHUýWRýILJXUHýëñýH[WUDFWHGôñýZKLOHýWKHý63ýDSSHDUVýWRýFRQWDLQýSULPDULO\ýûð)Hñ
ZLWKýWUDFHýFDUELGHï

:Hý FRQFOXGHý WKDWý 6R[KOHWý H[WUDFWLRQý RIý WKHý VOXUU\ý VDPSOHVý LVý XQGHVLUDEOHñý EHFDXVHý RIý SRVVLEOH
R[LGDWLRQý RIý WKHý UHGXFHGý LURQý SKDVHVý ZKLFKý FRXOGý RFFXUý HLWKHUý GXULQJý H[WUDFWLRQý RUý XSRQ
VXEVHTXHQWýH[SRVXUHý WRýDLUïý ý(YLGHQFHýIRUýVORZýR[LGDWLRQýRIý WKHýFDWDO\VWý LQý WKHýVOXUU\ýDWý ý URRP
WHPSHUDWXUHñý ý GHVSLWHý WKHý SURWHFWLYHý OD\HUý RIý ZD[\ý K\GURFDUERQVñý KDVý EHHQý REVHUYHGý LQý WKH
VDPSOHVýXVHGýIRUýTXDOLW\ýFRQWUROýDQGýVWDELOLW\ýFKHFNVýõVHHýVHFWLRQý,9ôñýWKXVýZHýFRQFOXGHýWKDWýWKH
SRVVLEOHý R[LGDWLRQý SKHQRPHQDý GHVFULEHGý KHUHý FRXOGý HDVLO\ý DQGý FRPSOHWHO\ý WUDQVIRUPý KLJKO\
GLVSHUVHGýûð)HýRUýFDUELGHýSKDVHVýLQWRý)H 2 ïýý+HQFHýZHýKDYHýIRFXVHGýRQýWKHýVWXG\ýRIýFDWDO\VWVýLQê é

WKHýZD[ï

,,,ï ,QWHUIHUHQFHýRIýWKHý&U\VWDOOLQHý:D[ýZLWKý&DWDO\VWýLQýWKHý6OXUU\

,Wý VHHPVýDSSDUHQWý WKDWý WKHýKLJKýPROHFXODUýZHLJKWñý VWUDLJKWðFKDLQýK\GURFDUERQýSURGXFWýREWDLQHG
ZLWKý DQý KLJKðûý FDWDO\VWý FDQýEHýTXLWHý FU\VWDOOLQHý DQGñý LWVý GLIIUDFWLRQýSDWWHUQý H[KLELWVý VLJQLILFDQW



(ïìì

RYHUODSýZLWKýWKHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýRIýWKHýYDULRXVý)HýSKDVHVýRIýLQWHUHVWýõUHIHUýILJXUHýçôïýý:HýZHUH
FRQFHUQHGý WKDWý FDWDO\VWý HQWUDLQHGý LQý WKHý ZD[ý ZDVý SURGXFLQJý WKHý GLIIUDFWLRQý SDWWHUQý REVHUYHGñ
EHFDXVHýWKHýWZRýZD[HVýGLIIHUHGýLQýVXEWOHýGHWDLOVýDQGýLQýFRORUñýQHLWKHUýEHLQJýFOHDUýQRUýZKLWHïýý,Q
RUGHUýWRýGHWHUPLQHýLIýHQWUDLQPHQWýZHUHýDýSUREOHPñýWKHý¨FDWDO\VWðIUHH©ýZD[HVýõ(:ýDQGý6:ôýZHUH
H[DPLQHGý E\ý $(6ý WRý GHWHUPLQHý KRZý PXFKý PDWHULDOñý LIý DQ\ñý UHPDLQHGý VXVSHQGHGý LQý WKHPï
&RQVHTXHQWO\ñý ìíý PJý HDFKý RIý WKHý H[WUDFWHGý ZD[ý DQGý LQHUWðVWULSSHGý ZD[ý ZHUHý GLJHVWHGý DQG
DQDO\]HGýE\ýDWRPLFýHPLVVLRQýVSHFWURVFRS\ïýý7KHýH[WUDFWHGýZD[ýõ(:ôýýVKRZHGýDýWRWDOýLURQýFRQWHQW
RIýåíýSSPñýDQGýWKHýVWULSSHGýZD[ýõ6:ôýDýWRWDOýLURQýFRQWHQWýRIýëíæýSSPïýý%RWKýDUHýZHOOýEHORZýRXU
GHWHFWLRQýOLPLWýRIýêèíýSSPýIRUý;5'ñýVRýZHýFRQFOXGHGýWKDWýLURQýHQWUDLQHGýLQýWKHýVHSDUDWHGýZD[
GRHVýQRWýFRQWULEXWHýVLJQLILFDQWO\ýWRýWKHýZD[ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQï

7KHýZD[ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýZHUHýVXEVHTXHQWO\ýDQDO\]HGýE\ýWKHý5LHWYHOGýPHWKRGñýXVLQJýWKHýORZð
GHQVLW\ýSRO\HWK\OHQHýõ/'3(ôýFU\VWDOýVWUXFWXUHýRIý+XýDQGý'RUVHWWñýìäåäïýý:HýREWDLQHGýDýYHU\ýJRRG
PRGHOý IRUý WKHý ZD[ý VWUXFWXUHñý DQGý VXEVHTXHQWO\ý XVHGý WKHý UHILQHGý VWUXFWXUHý SDUDPHWHUVñý LQ
FRPELQDWLRQýZLWKýYDULRXVýLURQýR[LGHñýPHWDOýDQGýFDUELGHýVLQJOHýFU\VWDOýVWUXFWXUHVñýWRýHYDOXDWHýWKH
VOXUU\ýDQGýH[WUDFWHGýVDPSOHVý IURPý WKHý WZRý UXQVïý ý7KHýFRPSOHWHý VWUXFWXUHýDQDO\VLVý UHVXOWVñýZLWK
TXDQWLWDWLRQýDQGýFRUUHODWLRQýWRýUHDFWLRQýNLQHWLFVñýLVýGLVFXVVHGýLQýVHFWLRQý,9ïýýý%HFDXVHýPRVWýSHRSOH
ZKRýXVHý[ðUD\ýGLIIUDFWLRQýDVýDýWRROýGRQ©WýKDYHýWKHýWKHRUHWLFDOýEDFNJURXQGýUHTXLUHGýWRýIXOO\ýH[SORLW
WKHý5LHWYHOGýVWUXFWXUHýPHWKRGñýZHýDOVRýH[SORUHGýSK\VLFDOýPHWKRGVýRIýVHSDUDWLQJýWKHýZD[ýIURPýWKH
FDWDO\VWñýRWKHUýWKDQý6R[KOHWðH[WUDFWLRQï

7KHýVDPSOHýRIýVOXUU\ýLQýZKLFKýWKHýFDWDO\VWýZDVýFRQFHQWUDWHGýõ&&ôñýZKHQýFRPSDUHGýZLWKýWKHýVOXUU\
õ6/ôýDQGýLQHUWðVWULSSHGýSRZGHUýõ63ôñýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýFRQFHQWUDWLRQýDQGýVWULSSLQJýPHWKRGVýGRýD
IDUýEHWWHUýMREýRIýPDLQWDLQLQJýFDWDO\VWýFRPSRVLWLRQýDQGýPRUSKRORJ\ýWKDQýGRHVý6R[KOHWýH[WUDFWLRQï
$VýDGGLWLRQDOýYHULILFDWLRQñýZHýDQDO\]HGý WKHý LQHUWðVWULSSHGýSRZGHUñý726ý ýëêêýKUVñý WKUHHý WLPHVñ
RYHUýDýSHULRGýRIýéýPRQWKVñýLQýRUGHUýWRýGHWHUPLQHýLIýWKHýLQHUWðVWULSSHGýFDWDO\VWýUHPDLQHGýDVýVWDEOH
DJDLQVWý R[LGDWLRQïý ý1HLWKHUý WKHý QHXWURQý GLIIUDFWLRQý QRUý WKHý VHFRQGHý VHWý RIý [ðUD\ý UHVXOWVý IRUý WKH
VWULSSHGý SRZGHUý õ63ôý ZLOOý EHý SUHVHQWHGý LQý GHWDLOý KHUHâý WKH\ý ZLOOý EHý GLVFXVVHGý LQý GHWDLOý LQý D
VHSDUDWHýSDSHUýRQýWKHýVDPSOHVýVKRZQýLQýILJXUHýçñýDQGýVXPPDUL]HGýEULHIO\ýLQýWKHýQH[WýVHFWLRQï

&RPSDULVRQýRIýWKHýVOXUU\ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýõ6/ôýWRýWKDWýRIýWKHýZD[HVýõ(:ýDQGý6:ôýVKRZVýWKDW
WKHýZD[ýDFFRXQWVýIRUýPDQ\ýRIýWKHýGLIIUDFWLRQýSHDNVýSUHVHQWýLQýWKHýVOXUU\ñýDQGýWKXVýZD[ýFRXOGýEH
HDVLO\ýPLVLGHQWLILHGý DVý LURQý SKDVHVñý DVý LVý HYLGHQWý IURPý WKHý GLIIUDFWLRQý SHDNý SRVLWLRQVý OLVWHGý LQ
7DEOHýëïýý+RZHYHUñýUHJLRQVýRIýëëýH[LVWñýZKHUHýQRýZD[ýSHDNVýLQWHUIHUHýZLWKýLURQýSKDVHýGLIIUDFWLRQ
SHDNVïýý.HHSLQJýWKLVýLQýPLQGñýZHýORRNýIRUýDGGLWLRQDOýGHWDLOýLQýWKHýUHJLRQýEHWZHHQýèë�ýDQGýçæ�ýëëï
)H 2 ýKDVýWZRýPRGHUDWHO\ýLQWHQVHýSHDNVýZKLFKýRFFXUýDWýèæ�ýDQGýçëïè�ïýýûð)HýKDVýSHDNVýDWýééïæé�ê é

DQGýçéïäé�ïýý)H & ýDQGý)H & ýERWKýKDYHýìííøýUHODWLYHýLQWHQVLW\ýSHDNVýZKLFKýRYHUODSýZLWKýWKHýûðè ë æ ê

)HýìííøýUHODWLYHýLQWHQVLW\ýSHDNñýLQýWKHýUDQJHýéé�ýðýéè�ñýDWýééïìæè�ýDQGýééïååë�ýëëñýUHVSHFWLYHO\ñ
EXWýDUHýFOHDUýRIý WKHýZD[ýSKDVHïý ý)H & ýKDVýDý IDLUO\ý LQWHQVHýSHDNýDWýDERXWýèíïéå�ýõaýìëýøôñýDQGè ë

)H & ýDWýëèïä�ýõaýìëøôñýEXWñýDJDLQñýWKHýUHODWLYHýLQWHQVLW\ýUDWLRVýZLWKýûð)HýDQGýPDJQHWLWHýDUHýVXFKæ ê

WKDWýYLVXDOýLQVSHFWLRQýIRUýWKHVHýSKDVHVýEHFRPHVýGLIILFXOWýõUHIïý6HFWLRQý,,ôïý

7KHýFDWDO\VWýFU\VWDOOLWHýVL]HVýDUHýVPDOOýHQRXJKýõ&ýìèýQPôýDQGý,î, ý WKDWýVLJQLILFDQWýRYHUODSýDQGFRU

OLQHýEURDGHQLQJýFDQýRFFXUýLQýWKHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýõFIïýýVHFïý,ñýWDEOHýëñýILJXUHýëôïýýý,QýVSLWHýRIýWKLVñ
SUHVHQFHý RIý HLWKHUý RIý WKHý LURQý FDUELGHVñý LQý WKHý SUHVHQFHý RIýûð)Hñý FDQý EHý GHWHFWHGý YLVXDOO\ý E\



(ïìë

H[DPLQLQJýWKHýûð)HýSHDNýVKDSHïýý7KHýûð)HýFU\VWDOOLWHVýLQýWKHýXQSURFHVVHGýVOXUU\ýSURGXFHýDýQHDUO\
*DXVVLDQýSHDNýVKDSHïýý$V\PPHWULHVýLQýWKHýûð)HýìííøýLQWHQVLW\ýSHDNýVKDSHñýHVSHFLDOO\ýLQýWKHýWDLOñ
DUHýLQGLFDWLYHýRIýRWKHUýSKDVHVýSUHVHQWñýZKHUHýDSSHDUDQFHýRIýDýVKRXOGHUýRUý¨EXPS\©ýWDLOýWRýWKHýOHIW
VXJJHVWVý)H & ñýDQGýZKHUHýWKHýSUHVHQFHýRIýDQýDV\PPHWU\ýRQýWKHýULJKWýVLGHýRIýWKHýSHDNýLQGLFDWHVè ë

)H & ïýý8VLQJýWKHVHýFULWHULDñýZHýKDYHýDVFHUWDLQHGýWKDWý)H & ýLVýSUHVHQWýLQýWKHýVOXUU\ñýEXWýWKDWýLQæ êï æ ê

WKLVýVDPSOHýõ726ý ýëêêýKUVñý+ ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWôñý)H & ýLVýQRWïýë è ë

,QýVXPPDU\ñýYLVXDOýLQVSHFWLRQýRIýWKHýFDWDO\VWýLQýWKHýVOXUU\ýLQGLFDWHVýRQO\ýWKHýSUHVHQFHýRIýûð)HýDQG
)H & ýýLQýWKHýVOXUU\ïýý:KLOHýWKHýûð)HýSHDNVýRFFXUýDWýëëýYDOXHVýZKHUHýWKHUHýLVýQRýRYHUODSýZLWKýWKHæ ê

GLIIUDFWLRQýSHDNVýDWWULEXWDEOHýWRýWKHýSURGXFWýZD[ñýVRPHýRIýWKHýFDUELGHýSHDNVýGRýRYHUODSýZLWKýûð
)HñýHVSHFLDOO\ýZLWKýWKHýìííøýLQWHQVLW\ýSHDNñýPDNLQJýLWýGLIILFXOWýWRýPDNHýDýWKRURXJKýDQDO\VLVï

,9ï 4XDQWLWDWLYHý5LHWYHOGý5HILQHPHQWñýDQGý3UHFLVLRQýDQGý$FFXUDF\

,Qý WKHý SUHYLRXVý VHFWLRQñý ZHý FRQFOXGHGý WKDWý UHJLRQVý RIý ëëý H[LVWý ZKHUHý WKHý FDWDO\VWý GLIIUDFWLRQ
SDWWHUQýVKRZVýQRýRYHUODSýZLWKýWKDWýRIýWKHýZD[\ýSURGXFWñýEXWýWKDWýWKHýGDWDýPD\ýQRWýEHýHQRXJKýWR
SHUPLWýDýUHDVRQDEOHýGHWHUPLQDWLRQýRIýWKHýSUHVHQFHýRUýDEVHQFHýTXDQWLW\ýRIýVRPHýSKDVHVïýý$SSO\LQJ
VWUXFWXUDOý PHWKRGVý WRý WKHý ZD[ý DQGý WRý WKHý LFDWDO\VWý FDQý SHUPLWý XVý PDNHý SKDVHý FRPSRVLWLRQ
GHWHUPLQDWLRQVñý ZKLFKý FDQý EHý XVHGý WRý HYDOXDWHý WKHý DFFXUDF\ý RIý RXUý YLVXDOý LQWHUSUHWDWLRQñý DQG
SURYLGHýDQýRSSRUWXQLW\ýWRýWHVWýWKHý,?,FRUýYDOXHVýHVWLPDWHGýLQýVHFWLRQý,ï

3HULRGLFDOO\ñý RWKHUý VDPSOHVý ZHUHý UHðDQDO\]HGý WRý YHULI\ý WKHý UHSHDWDELOLW\ý DQGý DFFXUDF\ý RIý RXU
DQDO\WLFDOý WHFKQLTXHñý DQGý WRý FKHFNý VDPSOHý VWDELOLW\ý LQý WKHý VOXUU\ïý ý 7KH\ý ZHUHý IURPý WKHý + ðë
SUHWUHDWHGýFDWDO\VWýõUXQý6%ðêéëèôãýVOXUU\ñý726ý ýêåéýKUVýõDQDO\]HGýWZLFHñýæýPRQWKVýDSDUWôñýDQG
WKHý LQHUWðVWULSSHGý SRZGHUñý726ý ýëêêýKUVý õôïý ý7KHý UHVXOWVýZLOOý QRWý EHý VKRZQýKHUHñý EXWý FDQý EH
IRXQGý LQý WKHý HOHFWURQLFý GRFXPHQWý DYDLODEOHý WKURXJKý )(7&ý õ0DQVNHUñý -LQñý DQGý 'DW\Hñý ìääçôï
$IWHUýæýPRQWKVñýWKHýûð)HýSHDNVñýSUHVHQWýLQýWKHýILUVWýVFDQýRIýWKHýVOXUU\ýõ726ý ýêåéôýDWýééïæé�ýDQG
çéïäé�ýëëñýDUHýQRWýSUHVHQWýLQýWKHýVDPHýVDPSOHñýæýPRQWKVýODWHUïýý,QýIDFWñýWKHýVHFRQGýVFDQýDSSHDUHG
OLWWOHýGLIIHUHQWýWKDQýWKHýZD[ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýVKRZQýLQýILJXUHýæïý ý8SRQýDSSO\LQJýTXDQWLWDWLYH
5LHWYHOGýVWUXFWXUHý UHILQHPHQWý WRý WKHýæðPRQWKý UHSHDWýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQñýZHýGHWHUPLQHGý WKDWý WKH
RQO\ýLURQýSKDVHýVWLOOýSUHVHQWýZDVýDýYHU\ýGLVRUGHUHGýFU\VWDOOLQHýPDJQHWLWHñýRIýVPDOOýFU\VWDOOLWHýVL]H
õ0DQVNHUýDQGý'DW\Hñýìääåôïý ý7KLVýVHHPVýWRýLQGLFDWHýWKDWý WKHýLURQýFDWDO\VWý LVýVRýUHDFWLYHñý WKDWý LW
XQGHUJRHVýFKDQJHVýRYHUýWLPHñýHYHQýZKHQýVXVSHQGHGýLQýWKHýZD[ýPDWUL[ñýLIýQRWýZHOOðSURWHFWHGýIURP
DLUï

7KHýLQHUWðVWULSSHGýSRZGHUñý+ ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWýõUXQý6%ðêéëèôñýZDVýH[DPLQHGýêýWLPHVýLQýRUGHUë

WRý WHVWý WKHýVHSDUDWLRQýPHWKRGýõVHFWLRQý,,,ôýDQGý WKHýFRPSRVLWLRQDOîPRUSKRORJLFDOýVWDELOLW\ýRIý WKH
VHSDUDWHGý PDWHULDOý RYHUý WLPHïý ý 7KHý SRZGHUý ZDVý DQDO\]HGý RQFHý E\ý QHXWURQý GLIIUDFWLRQý DWý /RV
$ODPRVý1HXWURQý6FLHQFHý&HQWHUñýE\ý[ðUD\ýGLIIUDFWLRQýìýPRQWKýODWHUýõ63ñýILJXUHýçôñýWKHQýE\ý[ðUD\
GLIIUDFWLRQýéýPRQWKVýDIWHUý WKHýQHXWURQý VWXG\ïý ý ,QLWLDOý H[DPLQDWLRQýRIý WKHýQHXWURQýDQGý WKHýRQHý ð
PRQWKý[ðUD\ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýLQGLFDWHGýWKDWñýDOWKRXJKýWKHýPDMRUýSHDNýVHHQýLQýWKHýVDPSOHýFDQýEH
HDVLO\ýLGHQWLILHGýDVýûð)HñýWKHýSKDVHýFRPSRVLWLRQVýLQýWKHýVDPSOHýFRXOGýEHýVXPPDUL]HGýDVýDýPL[WXUH
RIýûð)Hñý)H & ýõ1'ýDQGý;5'ôýDQGýWUDFHýPDJQHWLWHýõ;5'ôïýý7KHýGDWDýIURPýWKHýVHFRQGý[ðUD\ýVFDQæ ê

VHHPVý WRý LQGLFDWHý WKDWý VRPHý VXEWOHý FKDQJHVý KDYHý WDNHQý SODFHý LQý WKHý SRZGHUñý ZLWKý WLPHïý ý 7KH
LQWHQVLW\ý RIý WKHý LURQý SHDNý KDGý GLPLQLVKHGý VRPHZKDWñý DQGý VRPHý RIý WKHýPLQRUý SKDVHý SHDNVý KDG



(ïìê

EHFRPHýPRUHýSURPLQHQWïýý$OOýRIýýWKHýSHDNýZLGWKVýEURDGHQHGñýLQGLFDWLQJýVRPHýFU\VWDOOLWHýEUHDNXS
PD\ýKDYHýRFFXUUHGïýý6WUXFWXUDOýUHILQHPHQWýRIýWKHýGLIIUDFWLRQýGDWDýIRUýWKHý[ðUD\ýUHSHDWýSDWWHUQýDOVR
LQGLFDWHGý WKDWý WKHý VDPSOHý FRPSRVLWLRQý ý KDGý FKDQJHGãý PRUHý RIý WKHý VDPSOHý KDGý R[LGL]HGñý WKH
YROXPHý DYHUDJHý FU\VWDOOLWHý VL]HVý KDGýGHFUHDVHGý õHïJïñý WKHý SHDNVýZLGWKVý KDGý LQFUHDVHGôñý DQGý WKH
)H & ýKDGýFRPSOHWHO\ýWUDQVIRUPHGýWRýWKHýPRUHýVWDEOHý)H & üýæ ê è ë

7KHý GDWDý DSSHDUý WRý LQGLFDWHý WKDWñý ZKLOHý VWULSSLQJý DZD\ý WKHý ZD[ý DQGý FDUHIXOO\ý SDVVLYDWLQJý WKH
SRZGHUý LVýPRUHý HIIHFWLYHý DWý SUHVHUYLQJý WKHý FDWDO\VWýPRUSKRORJ\ýDQGýFRPSRVLWLRQý WKDQý6R[KOHW
H[WUDFWLRQñýWKHýFDWDO\VWýUHPDLQVýKLJKO\ýUHDFWLYHñýDQGýFKDQJHVýRYHUýWLPHïýý:HýFRQFOXGHGýWKDWý)76
VDPSOHVñý QRýPDWWHUý KRZýZHOOý SURWHFWHGñý DUHý VWLOOý UHDFWLYHñý HYHQý LQý WKHý ZD[\ý SURGXFWïý ý 7KLVý LV
IXUWKHUýSURRIýWKDWýVDPSOHVýVKRXOGýEHýDQDO\]HGýLQýDýWLPHO\ýPDQQHUïýý$JDLQñýGHWDLOHGýGLVFXVVLRQýRI
WKHýéýýVWULSSHGýSRZGHUýGLIIUDFWLRQýDQDO\VHVñýDORQJýZLWKýWKHýUHVWýRIýWKHýVDPSOHVýVKRZQýLQýILJXUHýçñ
ZLOOýEHýGLVFXVVHGýLQýDýVHSDUDWHýSXEOLFDWLRQï

9ï )LVFKHUð7URSVFKý5HDFWLRQý5HVXOWV

5HDFWLYLW\ý GDWDý IRUý WKHý + ðSUHWUHDWHGý õ6%ðêéëèôý DQGý &2ðSUHWUHDWHGý õ6%ðêéëèôý FDWDO\VWVý DUHë

LQFOXGHGýKHUHýDVýILJXUHýæýõ%XNXUñýHWýDOïñýWKLVýLVVXHôïýý7KHýSORWýLQGLFDWHVýUHDFWLYLW\ýDVýDQýDSSDUHQW
ILUVWýRUGHUýUDWHýFRQVWDQWýLQVWHDGýRIýøýFRQYHUVLRQñýZKLFKýVHHPVýWRýSURYLGHýDýPRUHýDFFXUDWHýSLFWXUH
RIý WKHý FDWDO\VW©Vý LQWULQVLFý UHDFWLYLW\ïý ý $FWXDOý FRQYHUVLRQVý IRUý WKHVHý UXQVý DUHý VKRZQý LQý WKH
FRPSDQLRQýSDSHUýE\ý%XNXUýHWýDOïñýìääåñýZKLFKýZHUHýJHQHUDOO\ýKLJKýõåíøôñýDQGýDUHýDIIHFWHGýE\
FKDQJHVý LQý IORZý UDWHý DVý ZHOOý DVý UHDFWLRQý WHPSHUDWXUHïý 7DEOHý êý VKRZVý WKHý SURFHVVý SDUDPHWHUV
GXULQJý WKHVHý UXQVý DVý Dý IXQFWLRQý RIý WLPHý DQGýøý FRQYHUVLRQý DWý VHOHFWHGý WLPHVý RQý VWUHDPïý ý 7KH
UHDFWLRQýNLQHWLFVýIRUýWKHýFDWDO\VWýDFWLYDWHGýLQý&2ýDWýëåí�&ýõ6$ðíäéçôñýVKRZýDýOHQJWK\ýLQGXFWLRQ
SHULRGñýLQýZKLFKýWKHýDFWLYLW\ýVWDUWVýYHU\ýORZñýWKHQýULVHVýVWHDGLO\ýWRýLWVýVWHDG\ýVWDWHýYDOXHïýýýý7KHýUXQ
UHDFKHVýVWHDG\ýVWDWHýDFWLYLW\ýýQHDUý726ý ýììêýKUVñýZKHUHýDýVOXUU\ýVDPSOHýZDVýREWDLQHGñýDQGýVKRZV
VWDEOHýDFWLYLW\ýZLWKýWLPHñýZLWKýVRPHýIDOOýRIIýLQýDFWLYLW\ýWRZDUGVýWKHýHQGýRIýWKHýUXQïýý7KHýFDWDO\VW
DFWLYDWHGýLQý+ ýDWýëèí�&ýõ6%ðêéëèôñýH[KLELWVýKLJKýDFWLYLW\ýDWýWKHýRQVHWýRIýUHDFWLRQñýZKLFKýEHJLQVë

WRýIDOOýDWýORQJHUýUXQýWLPHVïýý7KHý&2ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWýVKRZVýKLJKHUýýVWHDG\ýVWDWHýDFWLYLW\ýWKDQ
WKDWýRIýWKHý+ ðSUHWUHDWHGýFDWDO\VWïýý,QýWKHýQH[WýVHFWLRQñýZHýZLOOýUHODWHýWKHVHýREVHUYHGýYDULDWLRQVýLQë

FDWDO\VWýDFWLYLW\ýZLWKýWKHýSKDVHýFRPSRVLWLRQýDQGýPRUSKRORJ\ï

9,ï &DWDO\VWý(YROXWLRQýZLWKý7LPHýRQý6WUHDP

:HýKDYHýVKRZQýWKDWýWKHýFDWDO\VWýLQýHDFKýUXQýXQGHUJRHVýVXEWOHñýEXWýGHILQLWHýSKDVHýFKDQJHVñýZKLFK
FRUUHODWHýZLWKýWKHýFKDQJHVýLQýWKHýDFWLYLW\ýSURILOHVïýý:HýZLOOýQRZýGHVFULEHýWKHVHýFKDQJHVýLQýGHWDLOñ
EDVHGýRQýGDWDýREWDLQHGýIURPýWKHýVOXUU\ýVDPSOHVýõILJXUHVýéDýDQGýéFôñýWKHQýGLVFXVVýZKDWýWKLVýWHOOVýXV
DERXWý WKLVýSDUWLFXODUýFDWDO\VW©VýDFWLYHýFRPSRQHQWVñýRYHUýWLPHïý ý:HýZLOOýFRQWUDVWýWKHýEHKDYLRUýRI
WKHýFDWDO\VWýDIWHUýDFWLYDWLRQýLQý&2ýWRýWKDWýRIýWKHýVDPHýFDWDO\VWýDFWLYDWHGýLQý+ ïýý6DPSOHVýIURPýWKHë

&2ýðýDFWLYDWHGýFDWDO\VWýõ6$ðíäéçôýZHUHýUHPRYHGýIURPýWKHýUHDFWRUýDWý726ý ý^íñýììêñýëëäñýêèéñ
éëæñýDQGýèçê`ýKUVïý ý6DPSOHVý IURPýWKHý+ ðDFWLYDWHGýFDWDO\VWý õ6%ðêéëèôýZHUHýUHPRYHGýIURPýWKHë

UHDFWRUý DWý726ý ý^íñýìììñýëêêñýêêíñý DQGýêåé`ýKUVïý ý7KHý VDPSOHý FRPSRVLWLRQVýZHUHýTXDQWLILHG
XVLQJýWKHý5LHWYHOGýVWUXFWXUHýUHILQHPHQWýPHWKRGýõ5LHWYHOGñýìäçæôñýRUýWKHýHVWLPDWHGý,î, ýZLWKýWKHFRU

SHDNýLQWHQVLW\ñýDVýREVHUYHGýLQýWKHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQïýý



(ïìé

4XDQWLWDWLRQýGDWDý IURPýWKHý+ ðDFWLYDWHGýFDWDO\VWý õ6%ðêéëèôýDQGý WKHý&2ðDFWLYDWHGýFDWDO\VWý õ6$ðë

íäéçôýDUHýFRQWDLQHGýLQýWDEOHVýéýDQGýèñýUHVSHFWLYHO\ïýý7ZRýFRQVLVWHQF\ýWHVWVýZHUHýDSSOLHGýWRýWKHý+ ðë
DFWLYDWHGý FDWDO\VWý UHVXOWVïý ý )LUVWñýZHLJKWý SHUFHQWVý DWý 726ý ý ìììý KUVýZHUHý FDOFXODWHGý XVLQJý WKH
HVWLPDWHGý,î, ýDQGýWKHýìííøýSHDNýKHLJKWVñýDQGýWKHQýXVLQJýWKHýPRUHýULJRURXVý5LHWYHOGýVWUXFWXUHFRU

PHWKRGïý ý 7KHý UHVXOWVý DUHý LQý JRRGý DJUHHPHQWý ZLWKý RQHý DQRWKHUïý ý 7KHý VHFRQGý FRQVLVWHQF\ý WHVW
LQYROYHGýDSSO\LQJýWKHý,î, ýDQGý5LHWYHOGýTXDQWLWDWLRQýPHWKRGVýWRýWKHýGDWDýIURPý726ý ýëêêñýVOXUU\FRU

DQGýLQHUWðVWULSSHGýSRZGHUýõ63ôïýý5HFDOOñýIURPýVHFWLRQVý,,,ýDQGý,9ñýWKDWýWKHýVWULSSHGýSRZGHUýZDV
ILUVWýVXEMHFWHGýWRýDýQHXWURQýGLIIUDFWLRQýVWXG\ñýýVFDQQHGýE\ý;5'ýìýPRQWKýODWHUýõ63ôñýWKHQýVFDQQHG
DJDLQýêýPRQWKVýDIWHUýWKDWïýý6WULSSLQJýRIýWKHýZD[ýLPSURYHGýWKHýVLJQDOýFRQVLGHUDEO\ýDVýFDQýEHýVHHQ
LQý)LJïýýçïýý7KHýKLJKýLQWHQVLW\ýRIýVFDWWHULQJýIURPýWKHýûð)HýSKDVHñýDVýPDQLIHVWHGýLQýWKHý,î, ýYDOXHVFRU

UHSRUWHGýLQýWDEOHýìñýPHDQVýWKDWýWKHýFDUELGHýSHDNýZLOOýEHýGLIILFXOWýWRýVHHýE\ý[ðUD\ñýZKHQýWKHýûð)HýLV
SUHVHQWïý,QýVSLWHýRIýWKLVñýWKHýTXDQWLWDWLRQýRIýWKHýVOXUU\ýGDWDýDSSHDUVýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýTXDQWLWDWLRQ
REWDLQHGýIURPýWKHýLQHUWðVWULSSHGýSRZGHUï

5HIHUULQJý WKHý UHDGHUý EDFNý WRý ILJXUHýæý DQGý WKHýGDWDý LQý WDEOHVý éý DQGýèñýZHýZLOOý QRZýGLVFXVVý WKH
DFWLYLW\ýFXUYHýIRUýWKHý+ ðDFWLYDWHGýFDWDO\VWýUXQýõ6%ðêéëèôïýý,QLWLDOO\ñýWKHýFU\VWDOOLWHýVL]HýIRUý726ý ë

íííýKUVñýûð)HñýLVýRQýWKHýRUGHUýRIýìêïèýQPýZKLFKýLVýLQýUHDVRQDEOHýDJUHHPHQWýZLWKýWKHý7(0ýLPDJH
UHSRUWHGýLQý)LJïýýêïýý0RVWýRIýWKHýFDWDO\VWýDSSHDUVýWRýWUDQVIRUPýTXLFNO\ýLQWRý)H & ýDWý726ý ýìììæ ê

KUVïý7KHý5LHWYHOGýUHILQHPHQWýVXJJHVWVý WKDWý LWý LVýDOPRVWýFRPSOHWHO\ýWUDQVIRUPHGýLQWRýWKHýFDUELGH
SKDVHïýý$WýWKLVýVWDJHñýWKHýDYHUDJHýFU\VWDOOLWHýVL]HVýIRUýûð)HýDUHýDERXWýêæïäýýQPñýZLWKý)H & ýDWýDERXWæ ê

èïèýQPïýý7KHýFDWDO\VWýLVýDFWLYHýXQWLOýDSSUR[LPDWHO\ý726ý ýìçíýKUVñýZKHQýDýIDLUO\ýVKDUSýGURSðRII
RFFXUVïýý&RLQFLGHQWDOO\ñýWKHýVSDFHýYHORFLW\ýRIýIHHGýJDVýZDVýGHFUHDVHGñýDQGýWKHýV\VWHPýWRRNýWLPHýWR
UHDFKý Dý QHZý VWHDG\ý VWDWHïý ý:KLOHý WKHý SKDVHý FRPSRVLWLRQý RIý WKHý FDWDO\VWý UHPDLQVý WKHý VDPHñýZH
REVHUYHýDQýLQFUHDVHýLQýFU\VWDOOLWHýVL]HýIRUýý)H & ýõéæýQPôýDQGýDýVOLJKWýGHFUHDVHýLQýWKDWýIRUýûð)Hýõêíæ ê

QPôý LQý WKHý VDPSOHýDWýëêêýKRXUVïý ý;5'ýDQDO\VLVýRIý WKHý LQHUWðVWULSSHGýSRZGHUý IURPý WKLVý VDPSOH
JDYHýFRPSDUDEOHýFU\VWDOOLWHýVL]HVïýý7KHýGDWDýIURPýWKHýVDPSOHýDWý726 êêíýKUVïýVDPSOHýLQGLFDWHV
WKDWýDýPDMRUýFKDQJHýLQýSKDVHýFRPSRVLWLRQýKDVýRFFXUUHGïýý7KHýFDWDO\VWýQRZýFRQWDLQVýåèïêøý)H &è ë

DQGýìéïêøý)H & ñýZLWKýUHVSHFWLYHýFU\VWDOOLWHýVL]HVýRIýêæïäýQPýIRUýûð)HñýèïêýQPýIRUý)H & ñýDQGýæïçæ ê æ ê

QPýIRUýý)H & ýõVHHýWDEOHýéýDQGýILJXUHVýììDñýììEôïýý%\ý726 êåéýKUVñýWKHýFDWDO\VWýDSSHDUVýWRýKDYHè ë

WUDQVIRUPHGý DOPRVWý FRPSOHWHO\ý LQWRý WKHý )H & ñý DFFRUGLQJý WRý WKHý [ðUD\ý GDWDñý ZLWKý SKDVHè ë

FRPSRVLWLRQVý RIý aëïèøý)H & ý õéïèý QPýSDUWLFOHVôý ý DQGý aäæïèøý)H & ý õìéïåý QPýSDUWLFOHVôñýZLWKæ ê è ë

WUDFHý)HýPHWDOýõêæïëýQPýSDUWLFOHVôï

7KHýDYHUDJHýSDUWLFOHýVL]HVýOLVWHGýDERYHýFRPSDUHýIDYRUDEO\ýZLWKýWKHýDYHUDJHýSDUWLFOHýVL]HVýRIýVHHQ
LQý WKHý7(0ý LPDJHVý LQý ILJXUHýêDïý ý7KHý VOLJKWýGLIIHUHQFHVýFDQýEHýH[SODLQHGýE\ý WZRýSKHQRPHQDï
)LUVWñý ;5'ý GHWHUPLQHVý Dý YROXPHðDYHUDJHý SDUWLFOHý VL]Hý DQGý 7(0ý GHWHUPLQHVý DQý DUHDðDYHUDJH
SDUWLFOHýVL]Hïýý6HFRQGñý;5'ýLVýVHQVLWLYHýWRýWKHýVL]HýRIýWKHýFU\VWDOOLQHýGRPDLQVýZKLOHý7(0ýVHHVýWKH
HQWLUHýSDUWLFOHñýLPSO\LQJýWKDWýLIýWKHýSDUWLFOHVýDUHýSRO\FU\VWDOOLQHýDJJUHJDWHVñýDQGýQRWýVLQJOHýFU\VWDOVñ
WKHý;5'ýHVWLPDWHýRIýSDUWLFOHýVL]HýZLOOýEHýVPDOOHUýWKDQýWKHý7(0ýVL]Hïýý7KHý7(0ýLPDJHýGRHVýVKRZ
WKDWýPDQ\ýRIýWKHýSDUWLFOHVýLQý)LJïýýêDýDUHýQRWýVLQJOHýFU\VWDOVñýDQGýKLJKýUHVROXWLRQýLPDJHVñýVXFKýDV
WKHýRQHýýLQý)LJïýýêFñýVKRZýWKHýODWWLFHýSODQHVýLQýWKHýFU\VWDOýDQGýDOORZýXVýWRýLGHQWLI\ýWKHýLQGLYLGXDO
FU\VWDOýSKDVHñýýDQGýDYHUDJHýSKDVHýFRPSRVLWLRQýLVýPRUHýGLIILFXOWýWRýHVWLPDWHýIURPý7(0ñýLQYROYLQJ
KLJKý UHVROXWLRQý LPDJLQJý RIý QXPHURXVý FU\VWDOOLWHVý DQGý PDWFKLQJý WKHý ODWWLFHý SODQHVý ZLWKý WKH
H[SHFWHGý VSDFLQJVý IRUý HDFKý SKDVHïý ý 2XUý OLPLWHGý VXUYH\ý RIý WKHVHý SDUWLFOHVý LQGLFDWHGý WKDWý WKH
PDMRULW\ýRIýWKHPýVKRZHGýODWWLFHýIULQJHVýRIýëïìêýcñýZKLFKýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýSUHVHQFHýRIý)H & ïè ë



(ïìè

+HQFHñýWKHý7(0ýRIýWKHýVOXUU\ýDWý726ý êêíýKUVïýLVýLQýJRRGýDJUHHPHQWýZLWKýWKHýSKDVHýFRPSRVLWLRQ
UHVXOWVýRIýWKHý5LHWYHOGýVWUXFWXUHýDQDO\VLVïýý7KHýVDPHýLVýWUXHýRIýWKHýVDPSOHýIURPý726ý ýêåéýKUVï

7KHýORVVýRIýDFWLYLW\ýLQýWKLVýFDWDO\VWýDSSHDUVý WRýEHýUHODWHGýWRýWKHýORVVýRIý WKHýûð)HýDQGý)H & ýDQGæ ê

FRQFXUUHQWýWKHýJURZWKýRIýWKHý)H & ýSKDVHñýE\ý726ý ýêêíïýý7KLVýEHKDYLRUýVHHPVýFRQVLVWHQWýZLWKýDè ë

FRQFOXVLRQýWKDWýûð)HýDQGý)H & ýDUHýQHFHVVDU\ýFRPSRQHQWVýRIýDQýDFWLYHýFDWDO\VWñýDQGý)H & ýLVýOHVVæ ê è ë

DFWLYHý IRUý )ð7ý V\QWKHVLVïý ý $OWKRXJKý QRWý OLVWHGý LQý WKHý WDEOHñý WKHý UHODWLYHý DPRXQWVý DQGý YROXPHð
DYHUDJHýPROHFXODUýZHLJKWý RIýZD[ýZHUHýPRQLWRUHGý LQý WKHý VDPSOHý VHULHVñý DVý Dý IXQFWLRQýRIý726ï
.HHSLQJý LQýPLQGý WKDWý WKHVHý DUHýZHLJKWý SHUFHQWVñý DQGý WKDWý WKHýZD[\ýSURGXFWý GLVWULEXWLRQý FRXOG
KDYHñýRQýDYHUDJHýDýPROHFXODUýZHLJKWýõ0:ôýRIýDWýOHDVWýëíííýJîPROHñý5LHWYHOGýUHILQHPHQWýRIýWKH
VOXUULHVñýXVLQJýWZRý/'3(ýPRGHOýVWUXFWXUHVýZLWKý0:ýRIýëèííýDQGýìèííñýUHVSHFWLYHO\ñýZLWKýVRPH
GLVRUGHUñýJDYHýDýWRWDOýRUJDQLFýZHLJKWýSHUFHQWýRIýääïäåøñýIRUýDOOýIRXUýVDPSOHVñý726ý ý^ìììñýëêêñ
êêíñýDQGýêåé`ýKUVñýZLWKýDýEUHDNGRZQýRIýDERXWýêèýøýPDWHULDOýDWýëèííýJîPROHñýDQGýçèøýPDWHULDOýDW
ìèííýJîPROHï

7KHýFRPSRVLWLRQýDQGýFU\VWDOOLWHýVL]HýGDWDýIRUýWKHý&2ðDFWLYDWHGýFDWDO\VWýUXQýõ6$ðíäéçôýDUHýOLVWHG
LQýWDEOHýèïýý7KHýLQLWLDOýVOXUU\ýVDPSOHýõ726ý ýíííýKUVôýFRQVLVWVýPDLQO\ýRIý)H & ñýý)H & ñýDQGýWUDFHè ë æ ê

)H 2 ýDWýZWýøýRIýåçïêåñýìêïéìñýDQGýíïëëñýUHVSHFWLYHO\ñýJLYLQJýDýFDUELGHýUDWLRýõý)H & ãý)H & ýôýRIê é è ëý æ ê

açïééñýZLWKýFRUUHVSRQGLQJýYROXPHýDYHUDJHýFU\VWDOOLWHýVL]HVýRIýDERXWýëçïäýQPñýìêïæýQPñýDQGýìäïê
QPý UHVSHFWLYHO\ïý ý %\ý 726ý  ý ììêý KUVñý WKHý GDWDý VKRZý WKDWý Dý PDMRUý SKDVHý WUDQVIRUPDWLRQý KDV
RFFXUUHGãýDýSRUWLRQýRIýWKHý)H & ýFDUELGHýKDVýFRQYHUWHGýWRýWKHý)H & ýFDUELGHñýZLWKýZWøýRIýèëïåèñè ë æ ê

éçïìæñýDQGýìýIRUý)H & ñýý)H & ñýDQGý)H 2 ñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KHýUDWLRýRIýWKHVHýFDUELGHVýLVýQRZýìïìéãìñè ë æ ê ê é

ZLWKýFRUUHVSRQGLQJýFU\VWDOOLWHý VL]HVýRIýììïçýQPñýììïéýQPñýDQGýìäïêýQPïý ý7KLVýFRLQFLGHVýZLWKýD
PD[LPXPýLQýWKHýDFWLYLW\ýYHUVXVýWLPHýFXUYHýIRUýWKLVýUXQïýý$IWHUý726ý ýììêýKUVñýWKHýýDFWLYLW\ýVKRZV
DýYHU\ýPLOGýGURSñýWKHQýLVýUHODWLYHO\ýFRQVWDQWýIRUýDýWLPHïýý7KHýDFWLYLW\ýEHJLQVýWRýGURSýRIIýDJDLQýDIWHU
726ý ýéëæýKUVïýýý&DUELGHýUDWLRVýUHPDLQýDURXQGýìãìñýXQWLOýWKHýVDPSOHýZLWKGUDZQýDWý726ý ýéëæýKUVñ
ZKHUHýWKHýUDWLRýGHFUHDVHVýWRýïèèãìñýWKHQýLQFUHDVHVýWRýæïìæãìýDWý726ý ýèçêýKUVïýý7KHý)H & ýFDUELGHæ ê

FU\VWDOOLWHýVL]HVýDUHýIDLUO\ýFRQVWDQWñýZLWKýWKHý)H & ýYROXPHýDYHUDJHýSDUWLFOHýVL]HýDYHUDJLQJýDERXWè ë

EýWKDWýRIýWKHý)H & ýFDUELGHñýXQWLOý726ý ýéëæýKUVñýZKHQýWKHý)H & ýSDUWLFOHýVL]HýLVýQRZýìïëèýWLPHVæ ê è ë

ODUJHUýWKDQýWKDWýRIýWKHý)H & ýFDUELGHýõìèïêýQPôïýý$WýHQGýRIýUXQñýWKHý)H & ýSDUWLFOHýVL]HýLVýëïçýWLPHVæ ê è ë

WKDWýRIýWKHý)H & ýVL]HýRIýëäïèýQPñýZKLFKýLVýURXJKO\ýëýWLPHVýWKDWýREVHUYHGýIRUýWKLVýFDUELGHýDWý726æ ê

 ýéëæýKUVïýý7KLVýDSSHDUVýWRýFRLQFLGHýZLWKýDýYHU\ýPLOGýGHFUHDVHýLQýUHDFWLYLW\ïýý7KHUHýLVýRQO\ýDýWUDFH
RIý )H 2 ýRYHUý WKHý FRXUVHý RIý UHDFWLRQý DQGý RIýûð)Hý LQý êý RIý WKHý VDPSOHVý ^ëëäñý êèéñý DQGý éëæý KUVê é

726`ñýDOWKRXJKýERWKýDSSHDUý WRýEHýSUHVHQWý LQýVLJQLILFDQWýDPRXQWVý IURPýYLVXDOý LQVSHFWLRQýRIý WKH
;5'ýSDWWHUQVýõ[ðUD\ýVFDWWHULQJýFURVVðVHFWLRQýHIIHFWVôïýý7KHý)H 2 ýSDUWLFOHýVL]HVýJURZýVWHDGLO\ýRYHUê é

WKHýFRXUVHýRIýUHDFWLRQïýý:HýLQWHUSUHWýWKHýGDWDýWRýLQGLFDWHýWKDWýWKHýLQLWLDOýORZýNLQHWLFýDFWLYLW\ýRIýWKH
&2ðDFWLYDWHGýFDWDO\VWýFDQýEHýDWWULEXWHGýWRýWKHýLQLWLDOýSKDVHýFRPSRVLWLRQñýDQGýWKDWýWKHý¨LQGXFWLRQ
SHULRG©ýREVHUYHGýFRUUHVSRQGVý WRý WKHý WLPHýUHTXLUHGý IRUý WKHý WUDQVIRUPDWLRQýRIýVRPHýRIý WKHý)H &è ë

FDUELGHý LQWRý )H & ý FDUELGHñý ZLWKý Dý FRUUHVSRQGLQJý FU\VWDOOLWHý VL]Hý GHFUHDVHý LQý ERWKý SKDVHVæ ê

õLQFUHDVLQJýVXUIDFHýDUHDôïýý7KHýPLOGýGHDFWLYDWLRQýWRZDUGVýWKHýHQGýRIýWKHýUXQýVHHPVýWRýEHýFDXVHG
E\ýDQý LQFUHDVHý LQý WKHý)H & î)H & ýýUDWLRñýDQGýDQý LQFUHDVHý LQýFU\VWDOOLWHýVL]HýIRUý WKHý LURQýFDUELGHè ë æ ê

SKDVHVýõGHFUHDVLQJýVXUIDFHýDUHDôï



(ïìç

6XPPDU\

:HýUHSRUWý Dý FDUHIXOñý V\VWHPDWLFý DQDO\VLVýRIý WKHýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQVýREWDLQHGý IURPýZRUNLQJý)Hð
EDVHGýFDWDO\VWVýXVHGýIRUý)ð7ýUHDFWLRQýUXQVýXQGHUýFRQGLWLRQVýVLPLODUýWRýWKRVHýXVHGýIRUýFRPPHUFLDO
)ð7ýV\QWKHVLVïý7KHýLQLWLDOýFDWDO\VWýIRUPXODWLRQVýGLIIHUýRQO\ýLQýWKHýPHWKRGýRIýDFWLYDWLRQïýý:HýKDYH
DWWHPSWHGý WRý TXDQWLI\ý WKHý UHODWLYHý DPRXQWVý DQGý WKHý DYHUDJHý FU\VWDOOLWHý VL]HVý RIý WKHý LURQýSKDVHV
FRPSULVLQJýWKHýFDWDO\VWýDýIXQFWLRQýRIýWLPHýRQðVWUHDPýLQýWKHýUHDFWRUïýý:HýKDYHýDOVRýH[DPLQHGýWKH
FRPPRQO\ðXVHGý UHODWLYHý LQWHQVLW\ý UDWLRQý õ,î, ôý SRZGHUý [ðUD\ý GDWDý TXDQWLWDWLRQý SURWRFROñý DQGFRU

FRPSDUHGýLWýWRýWKHýPRUHýULJRURXVý5LHWYHOGýVWUXFWXUHýPHWKRGýõ5LHWYHOGñýìäçæôïýý:HýGLVFRYHUHGýWKDW
WKHý SRZGHUý GLIIUDFWLRQý GDWDEDVHý õ,&''ñý ìääéôý GRHVý QRWý UHSRUWý ,î, ý YDOXHVý IRUýPRVWý RIý WKHý )HFRU

SKDVHVýRIýLQWHUHVWýWRý)ð7ýV\QWKHVLVñýWKXVýZHýGHYHORSHGýDýPHWKRGýWRýSUHGLFWýWKHPñýDQGýYHULILHGýLW
H[SHULPHQWDOO\ýIRUýWKHýLURQýR[LGHVïýýý:HýGLVFRYHUHGýWKDWýWKHý,î, ýIRUýWKHýYDULRXVýSKDVHVýYDU\ýE\ýDVFRU

PXFKýDVýêýRUGHUVýRIýPDJQLWXGHýEHFDXVHýRIýGLIIHUHQFHVýLQý[ðUD\ýVFDWWHULQJýFURVVðVHFWLRQVýIRUýWKH
PDWHULDOVïý ý7KLVý LPSOLHVý WKDWýDýVLPSOHýYLVXDOýH[DPLQDWLRQýRIýSHDNýKHLJKWVý LQýWKLVýV\VWHPýFDQýEH
YHU\ý GHFHSWLYHãý WKHýûð)Hý RUý WKHý )H 2 ý SHDNVý ZLOOý VWDQGý RXWý PRVWý SURPLQHQWO\ý LQý DQý LURQý )ð7ê é

V\QWKHVLVý FDWDO\VWý PL[WXUHñý ZKLOHý LQý DFWXDOLW\ñý WKHý PL[WXUHý PD\ý FRQWDLQý PRVWO\ý LURQý FDUELGH
SKDVHVïýý

'LIIUDFWLRQýVWXGLHVñýXVHGý WRýH[SORUHýFDWDO\VWý VWDELOLW\ýDQGýDQDO\WLFDOýDFFXUDF\ýDQGý UHSHDWDELOLW\ñ
LQGLFDWHý WKDWý WKHýFDWDO\VWý LVý VRý UHDFWLYHý WRýR[\JHQý LQý LWVý UHGXFHGý VWDWHý WKDWñýXQOHVVýJUHDWý FDUHý LV
H[HUFLVHGñýWKHýUHGXFHGýLURQýVSHFLHVýFDQýWUDQVIRUPýLQWRýR[LGHýõ)H 2 ôïýý+HQFHñýRQHýZRXOGýH[SHFWê é

)H 2 ý ý WRý EHý WKHý SUHGRPLQDQWý SKDVHý REVHUYHGý LQý [ðUD\ý GDWDñý DVý VHHQý LQýPDQ\ý RIý WKHý SUHYLRXVê é

VWXGLHVïýý+RZHYHUñý)H 2 ýLVýQRWýWKHýPDMRUýFRQVWLWXHQWýRIýVOXUU\ðSKDVHý)HýFDWDO\VWVãýLQýWKHVHýUXQVê é

ZHý IRXQGý WKHý WRWDOý )H 2 ý FRQWHQWý WRý EHý OHVVý WKDQý ìýZWøýRYHUDOOñý LQý Dý SURSHUO\ý SURWHFWHGñý XVHGê é

FDWDO\VWýVDPSOHýDFWLYDWHGýLQý&2ïýý7KHýVDPSOHýDFWLYDWHGýLQý+ ýVKRZHGýQRý)H 2 ýDWýDOOïýý:HýKDYHë ê é

DOVRý IRXQGý WKDWý6R[KOHWý H[WUDFWLRQñý FRPPRQO\ýXVHGý WRý VHSDUDWHý WKHýZD[ý IURPý WKHý FDWDO\VWñý FDQ
FDXVHý VHULRXVý FRPSRVLWLRQý DQGý PRUSKRORJ\ý WUDQVIRUPDWLRQVý LQý WKHý FDWDO\VWñý HLWKHUý GXULQJ
H[WUDFWLRQñýRUýXSRQýVXEVHTXHQWýH[SRVXUHýRIýWKHý¨FOHDQ©ýPDWHULDOýWRýDLUïýý,WýLVýDOVRýSRVVLEOHýWKDWýKRW
VROYHQWýPD\ýUHDFWýZLWKýWKHýUHGXFHGýVSHFLHVñýSDUWLFXODUO\ýZLWKýûð)HñýDVýLQGLFDWHGýLQýWKHýVWXG\ýRIýWKH
SUHWUHDWHGýFDWDO\VWýVDPSOHýVXEMHFWHGý WRý6R[KOHWýH[WUDFWLRQýIURPýWKHý+ ðDFWLYDWHGýUXQýõ6%ðêéëèñë

726ý ýíííôïýý,QýYLHZýRIýWKHVHýSRWHQWLDOýFRPSOLFDWLRQVñýZHýH[DPLQHGýWKHýFDWDO\VWVýVXVSHQGHGýLQ
WKHýK\GURFDUERQýZD[ï

8SRQý H[DPLQDWLRQñýZHý IRXQGý WKDWý WKHý FU\VWDOOLQHý K\GURFDUERQýZD[ý W\SLFDOO\ý SURGXFHGý IURPý D
KLJKðûý FDWDO\VWý RYHUODSVý H[WHQVLYHO\ýZLWKý WKHý LURQý FDWDO\VWý GLIIUDFWLRQý SDWWHUQý UHVXOWLQJý IURPý D
VOXUU\ïý ý :Hý DSSURDFKHGý WKHý ZD[ý LQWHUIHUHQFHý SUREOHPý E\ý H[SORULQJý DQý DOWHUQDWHý PHDQVý RI
VHSDUDWLQJý WKHý VOXUU\ý FRPSRQHQWVñý DQGý WHVWLQJý WKHý XVHý RIý ULJRURXVý VWUXFWXUHý PHWKRGVñý WR
GHFRQYROXWHý WKHýZD[ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýIURPýWKHýFDWDO\VWýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQïý ý:Hý WULHGýKHDWLQJ
WKHýFDWDO\VWýVOXUU\ýWRýUHDFWLRQýWHPSHUDWXUHýDQGýIORZLQJýDQýLQHUWýJDVýRYHUýWKHýPDWHULDOïýý7KLVýFDXVHG
PRVWýRIýWKHýZD[ýWRýHQWUDLQýDQGýIORZýRXWýZLWKýWKHýJDVñýOHDYLQJýEHKLQGýWKHýFDWDO\VWýSRZGHUïýý7KH
ZD[ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýZDVý HOLPLQDWHGýE\ý WKLVý SURFHVVñý EXWý WKHUHý UHPDLQVý WKHý FRQFHUQý WKDWý WKH
KHDWýWUHDWPHQWýPD\ýFDXVHýFKDQJHVýLQýFDWDO\VWýVWUXFWXUHï

7KHý5LHWYHOGýVWUXFWXUHýUHILQHPHQWýPHWKRGýZDVýDSSOLHGýTXDQWLWDWLYHO\ýWRýWKHýZD[ðFDWDO\VWýVOXUU\
VDPSOHVýIURPýWZRý)ð7ýV\QWKHVLVýUXQVýZKLFKýXVHGýWKHýVDPHýFDWDO\VWñýRQHýDFWLYDWHGýXQGHUý&2ýDQG
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RQHýDFWLYDWHGýXQGHUý+ ñýDQGýZKLFKýVKRZHGýGUDPDWLFDOO\ýGLIIHUHQWýDFWLYLW\ýSURILOHVïý ý7KHýODUJHVWë

VRXUFHýRIýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHý5LHWYHOGýUHILQHPHQWVýRIýWKHý+ ðDFWLYDWHGýFDWDO\VWýõ6%ðêéëèôýGHULYHGë

IURPý WKHý GHJUHHý RIý FU\VWDOOLQLW\ý RIý WKHýZD[\ý SURGXFWâý WKHý ODUJHVWý VRXUFHý RIý XQFHUWDLQW\ý LQý WKH
5LHWYHOGý UHILQHPHQWVý RIý WKHý&2ðDFWLYDWHGý FDWDO\VWý õ6$ðíäéçôý GHULYHý IURPý ORZýFDWDO\VWý ORDGLQJ
õDSSUR[LPDWHO\ýKDOIýWKDWýXVHGýLQý6%ðêéëèôïýý

7KHý 5LHWYHOGý PHWKRGý ZDVý ILUVWý WHVWHGý RQý ¨FOHDQ©ý ZD[ý VDPSOHVý EHIRUHý XVHý LQý DQDO\VLVý RIý WKH
VOXUULHVñý IRUýYHULILFDWLRQñý WKHQýDSSOLHGý WRý WKHýVOXUULHVý LQýRUGHUý WRýGHWHUPLQHýSKDVHýFRPSRVLWLRQVñ
DQGýYROXPHðDYHUDJHýSDUWLFOHýVL]HVýIRUýHDFKýSKDVHïýý7KHý&2ðUHGXFHGýFDWDO\VWñýDWý726ý ýíííýKUVñ
FRQWDLQVý)H & ñýZLWKýDýVPDOOýDPRXQWýRIý)H & ïý1RýJUDSKLWHýLVýVHHQýE\ý;5'ýDQGýWKHý7(0ýLPDJHVè ë æ ê

VKRZý RQO\ý Dý VPDOOý IUDFWLRQý RIý WKHý FDUELGHý SDUWLFOHVý WRý EHý FRYHUHGý E\ý JUDSKLWHïý ý 7KLVý FDWDO\VW
H[KLELWVýDýORZýLQLWLDOýDFWLYLW\ñýZKLFKýLQFUHDVHVýWRýDýVWHDG\ýVWDWHýYDOXHñýZLWKýDýFRQFRPLWDQWýEUHDN
XSýRIý)H & ýFDUELGHý LQWRýVPDOOHUýFU\VWDOOLWHVýDQGýVRPHý ý WUDQVIRUPDWLRQý LQWRý WKHý)H & ýFDUELGHïè ëý æ ê

:HýVSHDNýRIýWKLVýFDWDO\VWýLQýWHUPVýRIýDýFDUELGHýUDWLRñýZKLFKýZHýGHILQHýDVýWKHýUDWLRýRIýý)H & ýWRè ëý

)H & ýFDUELGHïýý$VýORQJýDVýWKHýFDUELGHýUDWLRýDQGýFU\VWDOOLWHýVL]HýUHPDLQVýIDLUO\ýFRQVWDQWýDQGýVPDOOñæ ê

WKHýDFWLYLW\ýDSSHDUVýWRýUHPDLQýKLJKïýý$FWLYLW\ýDSSHDUVýWRýGHFUHDVHýZLWKýLQFUHDVLQJýFDUELGHýUDWLRñ
DQGý ZLWKý LQFUHDVHGý FU\VWDOOLWHý VL]HVñý FRUUHVSRQGLQJý WRý ORVVý RIý VXUIDFHý DUHDïý ý 7KHý + ðDFWLYDWHGë

FDWDO\VWý LVý FRPSOHWHO\ý UHGXFHGý WRý ûð)Hý EHIRUHý UHDFWLRQïý ý :Hý FDQý VWDWHý FRQFOXVLYHO\ý WKDWý WKLV
ZRUNLQJý FDWDO\VWý KDVý QRý )H 2 ý LQý LWïý ý 2XUý UHILQHPHQWVý VXJJHVWý WKDWý RQFHý UHDFWLRQý EHJLQVñý WKHê é

FDWDO\VWýFRQWDLQVýDý)H & ýZLWKýDýVPDOOýDPRXQWýRIýûð)Hïýý7KLVýVDPSOHýEHJLQVýWRýVKRZýVLJQLILFDQWæ ê

GHDFWLYDWLRQý ZKLFKý DSSHDUVý WRý FRUUHODWHý ZLWKý VWHDG\ý SDUWLFOHý JURZWKñý DQGý Dý QHDUO\ý FRPSOHWH
WUDQVIRUPDWLRQýRIýWKHý)H & ýFDUELGHýWRýWKHý)H & ýFDUELGHïýýæ ê è ë

%DVHGýRQýWKHýUHVXOWVýIURPýERWKýUXQVñýZHýSRVWXODWHýWKDWñýDOWKRXJKýQRWýWKHýPRVWýDFWLYHýFDUELGHñýWKDW
DýVLJQLILFDQWýDPRXQWýRIýWKHý)H & ýFDUELGHýLVýUHTXLUHGýLQýWKHýFDWDO\VWýWRýVXVWDLQýKLJKýDFWLYLW\ñýDQGè ë

WKDWýWKHýPRVWýDFWLYHýFDWDO\VWýPXVWýFRQWDLQý)H & ýZLWKýDýVPDOOýDPRXQWýRIýûð)Hïýý)XUWKHUýZRUNýLVæ ê

QHFHVVDU\ý WRý XQGHUVWDQGý WKHý GULYLQJý IRUFHý IRUý WKHVHý SKDVHý WUDQVIRUPDWLRQVñý DQGý WKHý UHODWLYH
FRQWULEXWLRQVýIURPýWKHýWKHVHýSKDVHVýWRýRYHUDOOý)ð7ýDFWLYLW\ýDQGýVHOHFWLYLW\ïý7KHý;5'ýTXDQWLWDWLRQ
QHHGVý WRýEHýFRUURERUDWHGýZLWKý7(0ñý0RVVEDXHUýDQGýQHXWURQýGLIIUDFWLRQý WRýSURYLGHýDQýDFFXUDWH
SLFWXUHý RIý WKHý UHODWLYHý DPRXQWVý DQGý SDUWLFOHý VL]HVý RIý WKHý GLIIHUHQWý SKDVHVý SUHVHQWý LQý Dý )Hý )ð7
V\QWKHVLVýUHDFWRUï

7KLVýZRUNý KDVý DOVRý LOOXVWUDWHGý WKDWý XOWUDPLFURWRP\ýFDQýEHýXVHGý WRý SUHSDUHý WKLQý VHFWLRQVýRIý WKH
ZRUNLQJýFDWDO\VWýLQýZD[ýIRUýDQDO\VLVýE\ý+57(0ïýý+57(0ýGDWDýSURYLGHýVRPHýFRUURERUDWLRQýRI
WKHý [ðUD\ý GLIIUDFWLRQý UHVXOWVñý IXUWKHUý GHWDLOLQJý WKHý UHODWLRQVKLSý EHWZHHQý WKHýPLFURVWUXFWXUHý RIý D
ZRUNLQJý)HýFDWDO\VWýDQGýLWVýFDWDO\WLFýUHDFWLYLW\ïýý)XWXUHýZRUNýZLOOýDWWHPSWýDýFRUUHODWLRQýRIýWKHý[ð
UD\ýGLIIUDFWLRQý UHVXOWVýZLWKý0RVVEDXHUýDQGýQHXWURQýGLIIUDFWLRQýGDWDñý Dý WKRURXJKýDQDO\VLVýRIý WKH
DQRPDORXVýDEVRUSWLRQýEHKDYLRUñýDQGýWKHý[ðUD\ñýQHXWURQýDQGýPDJQHWLFýVFDWWHULQJýEHKDYLRUýRIýWKHVH
PDWHULDOVïýý$ýGHWDLOHGý+57(0ýVWXG\ýRIýRWKHUýLURQýFDWDO\VWýVDPSOHVýLVýLQýSURJUHVVñýDQGýUHVXOWVýDUH
SUHVHQWHGýHOVHZKHUHýõ-LQýDQGý'DW\Hñýìääåôï
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&RQFOXVLRQV

:HýKDYHýGUDZQýVHYHUDOýFRQFOXVLRQVýIURPýWKLVýVWXG\ã

ü )HýFDWDO\VWVýVHSDUDWHGýIURPýWKHýSURGXFWýZD[ýE\ý6R[KOHWýH[WUDFWLRQýFDQýH[KLELWýVLJQLILFDQW
FKDQJHVýLQýFRPSRVLWLRQýDQGîRUýPRUSKRORJ\ñýKHQFHýLWýLVýSUHIHUDEOHýWRýUHO\ýRQýDQDO\VHVýRI
WKHýFDWDO\VWý LQý WKHýK\GURFDUERQýZD[ýRUýGHYHORSý OHVVðVHYHUHýPHWKRGVýRIýFDWDO\VWðSURGXFW
VHSDUDWLRQï

ü 'LIIUDFWLRQý PHWKRGVý FDQý EHý XVHGý HIIHFWLYHO\ý WRý DQDO\]Hý WKHý UHDFWHGý FDWDO\VWý VDPSOHV
VXVSHQGHGýLQýWKHýZD[\ýSURGXFWñýZLWKRXWýIXUWKHUýSURFHVVLQJñýZKHQýFRPELQHGýZLWKýULJRURXV
FU\VWDOýVWUXFWXUHýDQDO\VLVâýKRZHYHUñýRWKHUýPHWKRGVý WRýGHDOýZLWKý WKHý LQWHUIHUHQFHVýDULVLQJ
IURPý WKHýKLJKO\ýFU\VWDOOLQHýSURGXFWýZD[ýZLWKý WKHýFDWDO\VWýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýQHHGý WRýEH
GHYHORSHGýIRUýWKHýQRYLFHý[ðUD\ýDQDO\VWï

ü 7KHýDEVROXWHý LQWHQVLWLHVýRIý WKHýìííøýGLIIUDFWLRQý OLQHVý IURPý WKHýYDULRXVý LURQýSKDVHVýFDQ
YDU\ýE\ýRYHUýWKUHHýRUGHUVýRIýPDJQLWXGHïýý7KLVýLPSOLHVýWKDWýDýSXUHO\ýYLVXDOýH[DPLQDWLRQýRI
DQý[ðUD\ýGLIIUDFWLRQýSDWWHUQýUHVXOWLQJýIURPýWKHýFDWDO\VWýFDQQRWýDOZD\VýSURYLGHýFOXHVýWRýWKH
UHODWLYHýDEXQGDQFHýRIýWKHýYDULRXVýSKDVHVýSUHVHQWñýXQOHVVýRQHýDFFRXQWVýIRUýGLIIHUHQFHVýLQ
WKHý[ðUD\ýVFDWWHULQJýFURVVðVHFWLRQVï

ü ,QWHUSUHWDWLRQýRIý;5'ýSDWWHUQVýFDQýEHýFRQGXFWHGýVXFFHVVIXOO\ýXVLQJýWKHý5LHWYHOGýVWUXFWXUH
UHILQHPHQWýPHWKRGïýý7KHýDFFXUDF\ýRIýWKLVýPHWKRGýFDQýEHýLQIOXHQFHGýE\ýWKHýFRQFHQWUDWLRQ
DQGýGLVSHUVLRQýRIýWKHýFDWDO\VWýLQýWKHýZD[ñýDQGýWKHýOHQJWKýRIýWLPHýRYHUýZKLFKýWKHýGDWDýDUH
WDNHQâý KHQFHý WKHý GHYHORSPHQWý RIý DOWHUQDWLYHýPHDQVý RIý FRQFHQWUDWLQJý WKHý FDWDO\VWý LQý WKH
ZD[ýVHHPVýQHFHVVDU\ï

ü 7KHýFDWDO\VWýDFWLYDWHGýLQý&2ýKDVýDQýLQLWLDOýFRPSRVLWLRQýRIýPRVWO\ý)H 2 ýDQGý)H & ñýZKLOHê é è ë

WKHýFDWDO\VWýDFWLYDWHGýLQý+ ýKDVýDQýLQLWLDOýFRPSRVLWLRQýRIýSXUHýûð)HâýKRZHYHUñýRQFHý)ð7ë

V\QWKHVLVý EHJLQVñý HDFKý FDWDO\VWý UHDGLO\ý WUDQVIRUPVý LQWRý Dý PL[WXUHý LQý ZKLFKý VLJQLILFDQW
DPRXQWVýRIý ý)H & ýDQGýVPDOOýDPRXQWVýRIý ýûð)HñýDUHýSUHVHQWïý ý ,QýERWKýFDVHVñý WKHýFDWDO\VWæ ê

DSSHDUVýWRýORVHýDFWLYLW\ýZLWKýDýFRQYHUVLRQýRIýVLJQLILFDQWýDPRXQWVýRIý)H & ýLQWRý)H & ýDQGæ ê è ë

DQýDFFRPSDQ\LQJýJURZWKýLQýFU\VWDOOLWHýVL]Hïý

ü :Hý VXJJHVWý WKDWý )H & ý LQý FRPELQDWLRQý ZLWKý ûð)Hý LVý DVVRFLDWHGý ZLWKý WKHý PRVWý DFWLYHæ ê

FDWDO\VWVïý ý7KHýEHKDYLRUýRIýWKHý+ ðDFWLYDWHGýFDWDO\VWñýZKHQýFRPSDUHGýWRýWKDWýRIýWKHý&2ðë

DFWLYDWHGýFDWDO\VWñýVHHPVýDOVRýWRýLQGLFDWHýWKDWýWKHý)H & ýFDUELGHñýWKRXJKýOHVVýDFWLYHñýPXVWè ë

EHýSUHVHQWýLQýWKHýPL[WXUHýLQýVLJQLILFDQWýDPRXQWVñýLQýRUGHUýIRUýKLJKýDFWLYLW\ýWRýEHýVXVWDLQHGï

$FNQRZOHGJPHQWV

7KLVýZRUNýZDVýVXSSRUWHGýXQGHUýWKHý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý(QHUJ\ý8QLYHUVLW\ý&RDOý5HVHDUFKý*UDQW
'(ð)*ëëðäè3&äèëìíñýZLWKýSDUWLDOýVXSSRUWýIURPý16)ý+5'ýäêðèêëíåýDWýWKHý8QLYHUVLW\ýRIý1HZ
0H[LFRñý DQGý E\ý8ïý 6ïý 'HSDUWPHQWý RIý (QHUJ\ý &RQWUDFWý '(ð$&ëëðäé3&äêíçäý DWý 7H[DVý $÷0
8QLYHUVLW\ïý ý:HýIXUWKHUýDFNQRZOHGJHýWKHý;ðUD\ý3RZGHUý'LIIUDFWLRQý/DERUDWRU\ñý'HSDUWPHQWýRI
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(DUWKýDQGý3ODQHWDU\ý6FLHQFHVñý8QLYHUVLW\ýRIý1HZý0H[LFRñýDQGý/RVý$ODPRVý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ñ
0DQXHOý/XMDQý1HXWURQý6FDWWHULQJý&HQWHUï

5HIHUHQFHV

$PHOVHñý-ï$ïâý6FKZDUW]ñý/ï+ïâýDQGý%XWWñý-ï%ïâý-RXUQDOýRIý&DWDO\VLVâýæëñýìäåìñýýäèï
$QWLSLQñý0ï,ïâý7DLUHOVRQñý9ï*ïâý)OXJJHñý0ï3ïâý*HUUñý5ï*ïâý6WUXFKNRYñý,Xïý ý7ïâýDQGý2VHURYñý5ï3ïâ

'RNODG\ý$NDGDPHLLý1DXNý6665âýëåìõéôñýìäåèñýåèéï
%DOWUXVñý -ï3âý'LHKOñý -ï5ïâý0F'RQDOGñý0ï$ïâý DQGý=DURFKDNñý0ï)ïâý$SSOLHGý&DWDO\VLVâý éåñý ìäåäñ

ìääï
%LVKñý'ï/ïýDQGý+RZDUGñý6ï$ïâý-RXUQDOýRIý$SSOLHGý&U\VWDOORJUDSK\ñýëìñýìäååñýåçðäìï
%ODQFKDUGñý )ï%ïâý 5D\PRQGñý -ï3ïâý 3RPPLHUñý %ïâý DQGý 7HLFKQHUñý 6ï-ïâý -RXUQDOý RIý 0ROHFXODU

&DWDO\VLVâýìæñýìæìýõìäåëôï
%UDJJñý:ï/ïýDQGý%UDJJñý:ï+ïñý7KHý&U\VWDOOLQHý6WDWHãýDý*HQHUDOý6XUYH\ñý7KHý&U\VWDOOLQHý6WDWHñ

9ROïýìñý%UDJJñý:ï/ïñýHGLWRUñý*ïý%HOOýDQGý6RQVñýOWGïñý/RQGRQýõìäéäôï
%XNXUñý'ï%ïâý1RZLFNLñý/ïâýDQGý/DQJñý;ïâý&DWDO\VLVý7RGD\âýëéñýìääèñýìììï
%XNXUñý'ï%ïâý/DQJñý;ïâýDQGý'LQJñý<ïâý3UHSULQWVýRIý WKHý$PHULFDQý&KHPLFDOý6RFLHW\ý'LYLVLRQýRI

)XHOVý&KHPLVWU\âýéëõëôñýìääæñýçëêï
%XNXUñý'ï%âýý/DQJñý;ïâýDQGý'LQJñý<ïâý$SSOLHGý&DWDO\VLVñý-RXUQDOýRIý$SSOLHGý&DWDO\VLVñýWKLVýLVVXH

ìääåï
'LFWRUý5ï$ïDQGý%HOOñý$ï7ïâý-RXUQDOýRIý&DWDO\VLVâýäæñýìäåçñýìëìï
'LUDQGñý0ïýDQGý$ITLUñý/ïâý$FWDý0HWDOOXUJLFDâýêìõæôñýìäåêñýìíåäï
'RUVHWWñý'ï/ïýDQGý0RVVñý%ïâý3RO\PHUñýëéõêôñýìäåêñýëäìï
'RUVHWWñý'ï/ïâý$FWDý&U\VWDOORJUDSKLFDñý%èìñýìääèñýìíëìï
'RUVHWWñý'ï/ïâý3RO\PHUñýëæõäôñýìäåçñýìêéäï
'RUVHWWñý'ï/ïâý3RO\PHUñýêåõëôñýìääæñýýëéæï
'U\ñý0ï(ïâý¨&DWDO\VLVýðý6FLHQFHýDQGý7HFKQRORJ\©âý-ï5ïý$QGHUVRQýDQGý0ïý%RXGDUWñý(GVïâý&KDSWHU

ìèñýìäåíñýìçíï
'XYHQKDJHñý'ï-ïâý(VSLQR]Dñý5ï/ïâýDQGý&RYLOOHñý1ï-ïâý6WXGLHVýLQý6XUIDFHý6FLHQFHýDQGý&DWDO\VLVâýååñ

ìääéñýêèìï
'Z\HUñý'ï-ïýDQGý6RPRUMDLñý*ï$ïâý-RXUQDOýRIý&DWDO\VLVâýèëñýìäæåñýëäìï
)OHHWâý0ï(ïâý$FWDý&U\VWDOORJUDSKLFDñý%êæñýìäåìñýäìæï
)OHHWñý0ï(ïâý$FWDý&U\VWDOORJUDSKLFDñý%êåñýìäåëñýìæìåï
)OHHWñý0ï(ïâý$FWDý&U\VWDOORJUDSKLFDñý&éíñýìäåéñýìéäìï
)OHHWñý0ï(ïâý-RXUQDOýRIý6ROLGý6WDWHý&KHPLVWU\ñýçëñýìäåçñýæèï
+HUEVWHLQý)ï+ïýDQGý6Q\PDQñý-ï$ïâý,QRUJDQLFý&KHPLVWU\ñýêõçôñýìäçéñýåäéï
+LOOñý5ï-ïâýDQGý+RZDUGñý&ï-ïâý-RXUQDOýRIý$SSOLHGý&U\VWDOORJUDSK\ñýëíñýìäåæñýéçæðéæéï
+LOOñý 5ï-ïñý LQý WKHý ¨7KHý 5LHWYHOGý 0HWKRG©âý <RXQJñý 5ï$ïñý HGïâý ý ,QWHUQDWLRQDOý 8QLRQý RI

&U\VWDOORJUDSK\ñý2[IRUGý8QLYHUVLW\ý3UHVVñý3XEïâýìääêñýçìðìíìï
+Xñý+ï/ïýDQGý'RUVHWñý'ï/ïâý$FWDý&U\VWDOORJUDSKLFDâý%éèñýìäåäñýëåêï
+XDQJñý&ï6ïâý;Xñý/ïâý'DYLVñý%ï+ïâý)XHOý6FLHQFHýDQGý7HFKQRORJ\ñý,QWHUQDWLRQDOïýììâýçêäýõìääêôï
,QWHUQDWLRQDOý &HQWHUý IRUý 'LIIUDFWLRQý 'DWDý õ,&''ôñý -RLQWý &RPPLWWHHý RQý 3RZGHUý 'LIIUDFWLRQ
6WDQGDUGVýõ-&3'6ôýSRZGHUýGLIIUDFWLRQýGDWDýEDVHñýVHWVýìðéëñýìääéï
-DJHUñý%ýDQGý(VSLQR]Dñý5ï/ïâý&DWDO\VLVý7RGD\âýëêñýìääèñýìæï
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-DFNVRQñý1ïý%ïñý0DQVNHUñý/ïý'ïñý2©%ULHQñý5ïý-ïñý'DYLVñý%ïý+ïýDQGý'DW\Hñý$ïý.ïñý6WXGLHVýLQýý6XUIDFH

6FLHQFHýDQGý&DWDO\VLVñýìììñýìääæñýèíìï
-LQñý<ïý DQGý'DW\Hñý$ïý.ïñý 3URFHHGLQJVý RIý WKHý ,QWHUQDWLRQDOý&RQJUHVVý RQý(OHFWURQý0LFURVFRS\â

&DQFXQýìääåñý,QVWïý2Iý3K\VLFVý3XEOLVKLQJñý,,ñýìääåñýêæäï
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