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,QVLJKW�,QWR�WKH�6WUXFWXUH�(OXFLGDWLRQ�RI�)ODYRQRLGV�7KURXJK�
89�9LVLEOH�6SHFWUDO�$QDO\VLV�RI�4XHUFHWLQ�'HULYDWLYHV�8VLQJ�

6KLIW�5HDJHQWV�

*DQ�%��%DMUDFKDU\D� ��0RKDQ�3DXGHO��DQG�5DMHQGUD�.�&��
�)DFXOW\�RI�6FLHQFH��1HSDO�$FDGHP\�RI�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��1$67���.KXPDOWDU��/DOLWSXU��1HSDO�
�'HSDUWPHQW�RI�&KHPLVWU\��7UL�&KDQGUD�0XOWLSOH�&DPSXV��7ULEKXYDQ�8QLYHUVLW\��.DWKPDQGX��1HSDO

(PDLO��JDQEDMUDFKDU\D#\DKRR�FRP�

$EVWUDFW�

4XHUFHWLQ�GHULYDWLYHV��������ZHUH�V\QWKHVL]HG��7KH�VWUXFWXUH�RI�WKH�FRPSRXQGV�ZDV�FRQILUPHG�E\�WKH�
VWXG\�RI�89�9LV�VSHFWUD�XVLQJ�YDULRXV�VKLIW�UHDJHQWV�VXFK�DV 1D2$F��1D2$F�+�%2���$O&O���$O&O��+&O�
DQG� 1D2+�� 7KLV� VWXG\� FRXOG� SXW� IRUWK� VRPH� JHQHUDOL]DWLRQV� LQ� WKH� HVWDEOLVKHG� UXOHV� XVHG� LQ� WKH�
LGHQWLILFDWLRQ�RI�IODYRQRLGV�E\�89�9LV�VSHFWURVFRS\������

.H\ZRUGV��IODYRQROV��V\QWKHVLV��89�9LV�VSHFWURVFRS\�

,QWURGXFWLRQ�

)ODYRQRLGV�DUH�EHQ]R� �S\URQHV�FRPSULVLQJ�WZR�EHQ]HQH�ULQJV��ULQJV�$�DQG�%���ZKLFK�DUH�OLQNHG�E\�
RQH�S\UDQ�ULQJ��ULQJ�&���)LJXUH������� 9DULRXV�FODVVHV�RI�IODYRQRLGV�DUH�GXH�WR�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�EHQ]HQH�
ULQJ� DWWDFKPHQW� SRVLWLRQ�� OHYHO� RI� R[LGDWLRQ� DQG� SDWWHUQ� RI� VXEVWLWXWLRQ� LQ� WKH�&� ULQJ��ZKLOH� LQGLYLGXDO�
FRPSRXQG�ZLWKLQ�D�FODVV�GLIIHUV�LQ�WKH�SDWWHUQ�RI�VXEVWLWXWLRQV�LQ�WKH�$�DQG�%�ULQJV��)ODYRQHV��IODYRQROV��
IODYDQRQHV�� FDWHFKLQV�� LVRIODYRQHV�� DQG� DQWKRF\DQLGLQV� DUH� WKH�PDMRU� FODVVHV� RI� IODYRQRLGV��%HFDXVH� RI�
P\ULDG�RI�SRVVLEOH� VWUXFWXUDO�PRGLILFDWLRQV��PRUH� WKDQ�������GLIIHUHQW� FRPSRXQGV� IURP� WKLV� IDPLO\�DUH�
NQRZQ�DQG�WKLV�QXPEHU�FRQWLQXHV�WR�LQFUHDVH���

)LJXUH����0DLQ�FODVVHV�RI�IODYRQRLGV���D��IODYRQRLGV���E��LVRIODYRQRLGV��DQG��F��QHRIODYRQRLGV��

$EVRUSWLRQV�GXH�WR�WKH�EHQ]HQH�ULQJV�$�DQG�%��DQG�WKHLU�SRVVLEOH�FRQMXJDWLRQV�WR�ULQJ�&�JLYH�ULVH�WR�
WKH�89�9LV� VSHFWUD�RI� IODYRQRLGV��$OO� IODYRQRLGV� VKRZ�DQ�DEVRUSWLRQ�PD[LPXP�DW�DURXQG���������QP�
�EDQG� ,,�� GXH� WR� DEVRUSWLRQ� RI� EHQ]R\O� V\VWHP��� ZKLFK� YDULHV� E\� WKH� FRQMXJDWLRQ� RI� ULQJ� $� DQG� LWV�
VXEVWLWXWLRQ�SDWWHUQ�� 6RPH�IODYRQRLGV�LQ�ZKLFK�ULQJV�%�DQG�&�DUH�FRQMXJDWHG��YLD�D�GRXEOH�ERQG�EHWZHHQ�

�&RUUHVSRQGLQJ�DXWKRU
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FDUERQV�&��DQG�&��LQ�ULQJ�&���KDYH�DQRWKHU�DEVRUEDQFH�PD[LPXP�DW�DURXQG���������QP��EDQG�,��GXH�WR�
DEVRUSWLRQ�RI�FLQQDPR\O�V\VWHP���7KLV�DEVRUSWLRQ�PD[LPXP�LV�DW�DURXQG���������QP�IRU�DQWKRF\DQLQV��
DQG���������QP�IRU�IODYRQHV�DQG�IODYRQROV���

7KH�XVH�RI�89�9LV�VKLIW�UHDJHQWV�VXFK�DV�1D2$F��1D2$F���+�%2���$O&O���$O&O����+&O�DQG�1D2+�KDV�
SURYHQ� WR�EH�YHU\�XVHIXO� LQ�GHWHUPLQLQJ� WKH� VXEVWLWXWLRQ�SDWWHUQV�RI� IODYRQRLGV�� VLQFH� WKHVH� VKLIW� UHDJHQWV�
FDXVH�FKDUDFWHULVWLF�VKLIWV� LQ�WKH�EDQGV�DSSHDUHG�LQ�WKH�PHWKDQROLF�VROXWLRQ�RI�WKH�SXUH�VDPSOH��*HQHUDOO\��
PHWKDQROLF�VROXWLRQ�RI� IODYRQHV�SURGXFHV�EDQG�,�PD[LPD�DW���������QP��ZKLOH�IODYRQROV�DEVRUE�EHWZHHQ�
��������QP��7KH�XVH�RI�1D2$F��D�ZHDNHU�EDVH��LRQL]HV�RQO\�WKH�PRUH�DFLGLF�K\GUR[\O�JURXSV�������DQG�RU�
�¶�K\GUR[\O�JURXSV��LQ�IODYRQHV�DQG�IODYRQROV��%HFDXVH�LRQL]DWLRQ�RI�WKH���K\GUR[\O�JURXS�DIIHFWV�EDQG�,,�
SURGXFLQJ�D�EDWKRFKURPLF�VKLIW�RI������QP��DQG�WKHUHIRUH�1D2$F�LV�SDUWLFXODUO\�HPSOR\HG�IRU�WKH�VSHFLILF�
GHWHFWLRQ�RI���2+�JURXS�����,Q�WKH�SUHVHQFH�RI�1D2$F��ERULF�DFLG�FKHODWHV�ZLWK�RUWKR�GLK\GUR[\O�JURXSV�DW�
DOO�ORFDWLRQV�RQ�WKH�IODYRQRLG�QXFOHXV�WKDW�SURGXFHV�������QP�EDWKRFKURPLF�VKLIW�RI�EDQG�,���

)ODYRQHV� DQG� IODYRQROV� FRQWDLQLQJ� K\GUR[\O� JURXSV� DW� &�� RU� &�� RU� RUWKR�GLK\GUR[\O� JURXSV� IRUP�
FRPSOH[HV ZLWK�$O&O���7KH�FRPSOH[HV�IRUPHG�EHWZHHQ�$O&O��DQG�RUWKR�GLK\GUR[\O�JURXSV�GHFRPSRVH�LQ�
WKH�SUHVHQFH�RI�DFLG��ZKHUHDV��WKH�$O&O��FRPSOH[�EHWZHHQ�WKH�&��NHWR�IXQFWLRQ�DQG�HLWKHU���2+�RU���2+�
JURXS� LV� VWDEOH� LQ� WKH�SUHVHQFH�RI� DFLG���$�EDWKRFKURPLF� VKLIW� RI� ���QP� LQ�EDQG� ,� LV� LQGLFDWLYH� IRU� WKH�
IRUPDWLRQ�RI�FRPSOH[�EHWZHHQ�$O&O���&��NHWR�IXQFWLRQ�DQG���2+�JURXS�LQ�IODYRQRLGV��2Q�WKH�RWKHU�KDQG��
$O&O��FRPSOH[�EHWZHHQ�&��NHWR�IXQFWLRQ�DQG���2+�JURXS�SURGXFHV�D�EDWKRFKURPLF�VKLIW�RI�������QP��7R�
D�PHWKDQROLF�VROXWLRQ�RI�D�IODYRQH�RU�IODYRQRO�WKDW�DOUHDG\�FRQWDLQHG�$O&O���DGGLWLRQ�RI�+&O�GHFRPSRVHV�
WKH�FRPSOH[DWLRQ�EHWZHHQ�$O&O��DQG�RUWKR�GLK\GUR[\O�JURXSV�FDXVLQJ�D�K\SVRFKURPLF�VKLIW�RI�������QP�
LQ�EDQG�,�LQ�FRPSDULVRQ�WR�WKH�IRUPHU�VSHFWUXP���

6LQFH�1D2+�FDQ� LRQL]H�DOO� WKH�K\GUR[\O�JURXSV�RI� IODYRQRLG�DQG�PD\� OHDG�GLIILFXOW� WR�FRUUHODWH� WKH�
VSHFWUDO�VKLIWV�REWDLQHG��WKLV�VKLIW�UHDJHQW�KDV�EHHQ�XVHG�IRU�WKH�GHWHFWLRQ�RI���2+�DQG�RU��¶�2+�JURXSV���
2IWHQ� DGGLWLRQ� RI�1D2+� SURGXFHV� GHJHQHUDWLRQ� RI� EDQG� ,�� 2FFXUUHQFH� RI� D� VPDOO� SHDN� RU� VKRXOGHU� DW�
DURXQG�����QP�RQ�DGGLWLRQ�RI�1D2+� LQGLFDWHV� WKH�SUHVHQFH�RI� D� IUHH�2+�DW�&���6HYHUDO� DXWKRUV�KDYH�
UHSRUWHG�FKDUDFWHULVWLF�89�9LV�EDQGV�VKLIWLQJ�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�YDULRXV�VKLIW�UHDJHQWV�WKHUHE\�LQGLFDWLQJ�
WKH�VXEVWLWXWLRQ�SDWWHUQV�LQ�IODYRQROV��������$�JHQHUDO�VKLIWLQJ�WHQGHQF\�LQ�WKH�EDQGV�RI�89�9LV�VSHFWUD�RI�
IODYRQROV�XVLQJ�GLIIHUHQW�VKLIW�UHDJHQWV� LV�EULHIO\�VXPPDUL]HG�LQ�7DEOH����,W�KDV�EHHQ�VWUHVVHG�WKDW� WKHVH�
UXOHV� PD\� QRW� EH� UHJDUGHG� DV� VWULFW� UXOHV� EXW� VKRXOG� EH� FRQVLGHUHG� DV� XVHIXO� KLQWV� IRU� VWUXFWXUDO�
DVVLJQPHQWV�RI�WKH�IODYRQRLGV����

7DEOH��� 89�9LV�VSHFWUDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�IODYRQHV�DQG�IODYRQROV�

5HDJHQW� 6KLIW�RI�EDQG�,�RU�,,�
�QP��

6XEVWLWXWLRQ�SDWWHUQ� 5HPDUNV
�

0H2+� ,��±������ ��2+� )ODYRQROV�

� ,��±��� ��2+� )ODYRQHV�

� ,���������� ��2+� )ODYRQROV�

��1D2$F� ,,��������� ��2+� 0LQRU�VKLIW�ZKHQ�20H�DW�&��DQG�RU�
&��
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� � ���¶��¶�WUL2+� 5DSLG�GHFRPSRVLWLRQ�

� � ���¶�GL2+���¶�20H� 5DSLG�GHFRPSRVLWLRQ�

��1D2$F���
+�%2�

,���������� RUWKR��RU��¶��¶�GL2+� $W�ULQJ�%�

� ,��������� ����GL2+�RU�����
GL2+�

$W�ULQJ�$�

��$O&O�� ,������� ��2+� �

� ,���������� ��2+� �

� ,���������� ����GL2+�� �

� ,������� ����GL2+�� �

��$O&O����+&O� ,���������� ��2+�RU�����GL2+� �

� ,���������� ��2+� �

� ,���������� ��2+����2+� �

� ,������� ��2+����20H� )ODYRQHV�DQG���2�VXEVWLWXWHG�
IODYRQROV�

� ,���������� ��2+����20H� �

� ,��±���� WUL�2+�DW�ULQJ�%� 5HODWLYH�WR�VSHFWUXP�ZLWK�$O&O�

� ,��±������� RUWKR�GL2+�DW�ULQJ�%� 5HODWLYH�WR�VSHFWUXP�ZLWK�$O&O�

��1D2+� ,���������� �¶�2+� ,QFUHDVH�RI�LQWHQVLW\�

� ,���������� ��2+� 'HFUHDVH�RI�LQWHQVLW\�

� � ���¶�GL2+� 6ORZ�GHJHQHUDWLRQ�

� � ���¶��¶�WUL2+� 5DSLG�GHJHQHUDWLRQ�

� � ���¶��¶��¶�WHWUD2+� 5DSLG�GHJHQHUDWLRQ�

� � ��2+� 6PDOO�H[WUD�SHDN�RU�VKRXOGHU�DW�����
QP�


8QOHVV�RWKHUZLVH�VWDWHG��DOO�WKH�VKLIWV�DUH�UHODWLYH�WR�WKH�0H2+�VSHFWUXP��

([SHULPHQWDO�0HWKRGV�

&KHPLFDOV�DQG�HTXLSPHQWV�

6ROYHQWV�DQG�FKHPLFDOV�ZHUH�REWDLQHG�IURP�)LVFKHU��4XDOLJHQV��0HUFN�DQG�/RED�&KHPLH�FRPSDQLHV��
4XHUFHWLQ� ����ZDV� SXUFKDVHG� IURP� 6LJPD�$OGULFK�� 3UH�FRDWHG� WKLQ� OD\HU� FKURPDWRJUDSK\� �7/&�� SODWHV�
����� PP� WKLFNQHVV�� .LHVHOJHO� ��� )����� ZHUH� SURFXUHG� IURP� 0HUFN�� 6LOLFD� JHO� ��������� PHVK�� )LVKHU�
VFLHQWLILF�� ZDV� XVHG� IRU� FROXPQ� FKURPDWRJUDSK\� DQG� ����)3� )ODVK� 3XULILFDWLRQ� 6\VWHP� �$JLOHQW�
7HFKQRORJLHV�� HTXLSSHG� ZLWK� VLOLFD� JHO� FROXPQ� �6XSHU)ODVK� 6)������� ZDV� XVHG� IRU� PHGLXP� SUHVVXUH�
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OLTXLG�FKURPDWRJUDSK\��03/&���6SHFWURSKRWRPHWULF�DQDO\VLV�ZDV�SHUIRUPHG�ZLWK�D�&DU\����89�9LVLEOH�
VSHFWURSKRWRPHWHU��$JLOHQW�7HFKQRORJLHV���0HOWLQJ�SRLQWV��0��S���ZHUH�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�7KLHO¶V�WXEH�
DQG�ZHUH�XQFRUUHFWHG��

3UHSDUDWLRQ�RI�89�9LV�VKLIW�UHDJHQWV�

6RGLXP�DFHWDWH�

�)XVHG�1D2$F�ZDV�SUHSDUHG�E\�KHDWLQJ���J�RI� DQK\GURXV�1D2$F�RYHU� D� VPDOO�%XQVHQ� IODPH�ZLWK�
FRQWLQXRXV�VWLUULQJ�XVLQJ�D�SRUFHODLQ�EDVLQ��7KH�IXVHG�VDOW�ZDV�WKHQ�SRZGHUHG�ZLWK�D�SHVWOH���

%RULF�DFLG�VROXWLRQ��$QK\GURXV�+�%2��ZDV�VDWXUDWHG�ZLWK�UHGLVWLOOHG�ZDWHU�����PO��E\�ZDUPLQJ�RYHU�
D�ZDWHU�EDWK��$IWHU�FRROLQJ��LW�ZDV�ILOWHUHG�DQG�ILOWUDWH�ZDV�XVHG��

$OFRKROLF�DOXPLQLXP�FKORULGH��$QK\GURXV�$O&O�����J��ZDV�FDXWLRXVO\�WUHDWHG�ZLWK�UHGLVWLOOHG�PHWKDQRO�
�����PO���DOORZHG�WR�VWDQG�RYHUQLJKW��ILOWHUHG�DQG�WKHQ�ILOWUDWH�ZDV�XVHG��

+\GURFKORULF�DFLG�VROXWLRQ��&RQF��+&O�����PO��ZDV�GLOXWHG�ZLWK�UHGLVWLOOHG�ZDWHU�����PO��WR�SUHSDUH�
�1�+&O�VROXWLRQ��

6RGLXP� K\GUR[LGH� VROXWLRQ�� 1D2+� ��� J��ZDV� GLVVROYHG� LQ� UHGLVWLOOHG�ZDWHU� ����PO�� WR� SUHSDUH� �0�
1D2+�VROXWLRQ��

6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ�GHULYDWLYHV��������

6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ����¶��¶�����SHQWDDFHWDWH�����

$�PL[WXUH� RI� TXHUFHWLQ� ���� ����PJ�� ��PPRO��� DFHWLF� DQK\GULGH� �����PO�� DQG� S\ULGLQH� �����PO��ZDV�
VWLUUHG�DW�UW�IRU���K�DQG�WKHQ�DOORZHG�WR�VWDQG�RYHUQLJKW����2Q�QH[W�GD\��GLVWLOOHG�ZDWHU�����PO��ZDV�DGGHG��
$�ZKLWH� VROLG�SURGXFW�ZDV� FROOHFWHG� DQG�SXULILHG�E\� UHFU\VWDOOL]DWLRQ�ZLWK� HWKDQRO� WR� DIIRUG�QHHGOHV�RI�
FRPSRXQG��������PJ����������0��S�� �����&��UHSRUWHG�����&�����5I� �������KH[DQH�HWK\O�DFHWDWH��������
89�9LV� PD[�QP������������0H2+�������������0H2+���1D2$F�������������0H2+���1D2$F���+�%2����
����������0H2+���$O&O��������������0H2+���$O&O����+&O���DQG�����������0H2+���1D2+���

6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDDFHWDWH�����

$�VROXWLRQ�RI�LPLGD]ROH�����PJ�������PPRO��LQ�&+�&O�������PO��ZDV�DGGHG�GURS�ZLVH�WR�D�VROXWLRQ�RI�

TXHUFHWLQ����¶��¶�����SHQWDDFHWDWH� ���� ���� PJ�� ���� PPRO�� LQ� &+�&O�� ��� PO�� DW� ���&���� 7KH� UHVXOWLQJ�

VROXWLRQ�ZDV�ZDUPHG�WR�UW�DQG�VWLUULQJ�ZDV�FRQWLQXHG�IRU���K��7KH�PL[WXUH�ZDV�GLOXWHG�ZLWK�&+�&O������
PO��DQG�ZDVKHG�ZLWK��0�+&O�����PO�î�����7KH�RUJDQLF�OD\HU�ZDV�FROOHFWHG��GULHG�RYHU�1D�62���ILOWHUHG�
DQG�FRQFHQWUDWHG��7KH�UHVLGXH�ZDV�SXULILHG�E\�VLOLFD�JHO�FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\�XVLQJ�&+&O��PHWKDQRO�
������� WR� DIIRUG� FRPSRXQG��� ����PJ����������5I� � ����� �PHWKDQRO�FKORURIRUP�� ������89�9LV� PD[� QP��
����������0H2+�������������0H2+���1D2$F�������������0H2+���1D2$F���+�%2��������������0H2+�
��$O&O��������������0H2+���$O&O����+&O���DQG�����������0H2+���1D2+���

6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDDFHWDWH������

$FHWLF� DQK\GULGH� �����PO��ZDV� DGGHG� GURS�ZLVH� WR� D� VROXWLRQ� RI� TXHUFHWLQ� ���� ����PJ�� ����PPRO���
S\ULGLQH������PO��DQG�&+�&O�����PO�

����$IWHU�VWLUULQJ�DW�UW�IRU���K��WKH�PL[WXUH�ZDV�GLOXWHG�ZLWK�&+�&O������
PO��� ,W�ZDV�ZDVKHG�ZLWK� �0�+&O� ����PO� î� ��� DQG� EULQH�� GULHG� RYHU�0J62�� DQG� WKHQ� ILOWHUHG� WKURXJK�
&HOLWH��� 7KH� UHVLGXH� REWDLQHG� DIWHU� VROYHQW� HYDSRUDWLRQ� ZDV� SXULILHG� E\� VLOLFD� JHO� FROXPQ�
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FKURPDWRJUDSK\�XVLQJ�&+�&O��KH[DQH�HWK\O�DFHWDWH���������WR�DIIRUG�FRPSRXQG��������PJ����������5I� �
���� �&+�&O��KH[DQH�HWK\O� DFHWDWH�� �������� 89�9LV� PD[� QP�� ����� ���� �0H2+��� ����� ���� �0H2+� ��
1D2$F�������������0H2+���1D2$F���+�%2��������������0H2+���$O&O��������������0H2+���$O&O����
+&O���DQG�����������0H2+���1D2+���

6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ����¶���WULEHQ]\O�HWKHU�����DQG�TXHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDEHQ]\O�HWKHU������

%HQ]\O�EURPLGH������PO�����PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�PL[WXUH�RI�TXHUFHWLQ���������PJ����PPRO��DQG�

.�&2�������J�����PPRO�� LQ�'0)�����PO�����$IWHU�RYHUQLJKW�VWLUULQJ�DW� UW�� WKH�PL[WXUH�ZDV�GLOXWHG�ZLWK�

���0�+&O�����PO��DQG�WKHQ�H[WUDFWHG�ZLWK�(W2$F�����PO�î�����7KH�FRPELQHG�RUJDQLF�OD\HU�ZDV�ZDVKHG�

ZLWK�EULQH��GULHG�RYHU�1D�62��� ILOWHUHG�DQG�FRQFHQWUDWHG��7KH�UHVXOWLQJ� UHVLGXH�ZDV�SXULILHG�E\�FROXPQ�

FKURPDWRJUDSK\�XVLQJ�&+&O��(W2$F� ����������� WR� DIIRUG� FRPSRXQGV��� �����PJ�������� DQG��� ����PJ��

��������

4XHUFHWLQ����¶���WULEHQ]\O�HWKHU� �����5I� ������&+�&O����0��S�� �����&��UHSRUWHG���������&�����89�

9LV� PD[�QP������������0H2+�������������0H2+���1D2$F�������������0H2+���1D2$F���+�%2���������

�����0H2+���$O&O��������������0H2+���$O&O����+&O���DQG�����������0H2+���1D2+���

4XHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDEHQ]\O� HWKHU� �����5I� ����� �&+�&O����0��S�� �����&� �UHSRUWHG���������&�����

89�9LV� PD[�QP������������0H2+�������������0H2+���1D2$F�������������0H2+���1D2$F���+�%2����

����������0H2+���$O&O��������������0H2+���$O&O����+&O���DQG�����������0H2+���1D2+���

6\QWKHVLV� RI� TXHUFHWLQ����¶���WULEHQ]\O��¶�PHWK\O� HWKHU� ���� DQG� TXHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDEHQ]\O���

PHWK\O�HWKHU������

%HQ]\O�EURPLGH������PO�����PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�PL[WXUH�RI�TXHUFHWLQ���������PJ����PPRO��DQG�

.�&2�������J�����PPRO��LQ�'0)�����PO�����$IWHU�RYHUQLJKW�VWLUULQJ�DW�UW��WR�WKLV�ZDV�DGGHG�.�&2�������

PJ����PPRO��DQG�H[FHVV�RI�0H,�������PO�����PPRO���6WLUULQJ�ZDV�FRQWLQXHG�IRU���GD\�DQG�WKHQ�TXHQFKHG�

ZLWK�����0�+&O� ����PO���7KH� UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV� H[WUDFWHG�ZLWK�(W2$F� ����PO�î�����7KH� FRPELQHG�

RUJDQLF�OD\HU�ZDV�ZDVKHG�ZLWK�EULQH��GULHG�RYHU�1D�62���ILOWHUHG�DQG�FRQFHQWUDWHG��7KH�UHVXOWLQJ�UHVLGXH�

ZDV� SXULILHG� E\� UHSHDWHG� VLOLFD� JHO� FROXPQ� FKURPDWRJUDSK\� XVLQJ� &+&O��(W2$F� ������� DQG�

KH[DQH�(W2$F�������DV�HOXHQWV��)XUWKHU�SXULILFDWLRQ�ZDV�DFKLHYHG�ZLWK�03/&�XVLQJ�KH[DQH�(W2$F�������

WR�DIIRUG�FRPSRXQGV�������PJ��������DQG�������PJ����������

4XHUFHWLQ����¶���WULEHQ]\O��¶�PHWK\O� HWKHU� ����� 5I�  � ����� �(W2$&�KH[DQH�� ������ 0�� S��  � ����&�

�UHSRUWHG� ��������&����� 89�9LV� PD[� QP�� ����� ���� �0H2+��� ����� ���� �0H2+� �� 1D2$F��� ����� ����

�0H2+���1D2$F���+�%2��������������0H2+���$O&O��������������0H2+���$O&O����+&O���DQG����������

�0H2+���1D2+���

4XHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDEHQ]\O���PHWK\O� HWKHU� ����� 5I�  � ����� �(W2$&�KH[DQH�� ������0�� S��  � ����&�

�UHSRUWHG� ��������&����� 89�9LV� PD[� QP�� ����� ���� �0H2+��� ����� ���� �0H2+� �� 1D2$F��� ����� ����

�0H2+���1D2$F���+�%2��������������0H2+���$O&O��������������0H2+���$O&O����+&O���DQG����������

�0H2+���1D2+���
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6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ����¶���WULEHQ]\O��¶���GLPHWK\O�HWKHU�����

,RGRPHWKDQH�������PO������PPRO��ZDV�WUHDWHG�ZLWK�TXHUFHWLQ����¶���WULEHQ]\O�HWKHU���������PJ�������

PPRO��DQG�.�&2�������PJ����PPRO��LQ�'0)����PO�����$IWHU�RYHUQLJKW�VWLUULQJ�DW�UW��WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�

ZDV�GLOXWHG�ZLWK�����0�+&O� ����PO��� ,W�ZDV�H[WUDFWHG�ZLWK�(W2$F�����PO�î�����7KH�FRPELQHG�RUJDQLF�

OD\HU� ZDV� ZDVKHG� ZLWK� EULQH�� GULHG� RYHU� 1D�62��� ILOWHUHG� DQG� FRQFHQWUDWHG�� 7KH� FUXGH� SURGXFW� ZDV�

SXULILHG� E\� FROXPQ� FKURPDWRJUDSK\� XVLQJ� &+�&O�� WR� DIIRUG� FRPSRXQG� �� ���� PJ�� �������� 5I�  � ����

�&+�&O����0��S�� �����&��UHSRUWHG�������&�����89�9LV� PD[�QP������������0H2+�������������0H2+���

1D2$F�������������0H2+���1D2$F���+�%2��������������0H2+���$O&O��������������0H2+���$O&O����

+&O���DQG�����������0H2+���1D2+���

6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ��¶�PHWK\O�HWKHU������

$�VXVSHQVLRQ�RI�TXHUFHWLQ����¶���WULEHQ]\O��¶�PHWK\O�HWKHU��������PJ��������PPRO���+&O����PO�������
DQG�JODFLDO�DFHWLF�DFLG����PO��ZDV�UHIOX[HG�IRU���K�DQG�WKHQ�FRROHG�GRZQ�WR�UW����7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�
GLOXWHG� ZLWK� ZDWHU� ���� PO�� DQG� H[WUDFWHG� ZLWK� (W2$F� ���� PO� î� ���� 7KH� FRPELQHG� RUJDQLF� OD\HU� ZDV�
ZDVKHG�ZLWK�VDWXUDWHG�1D+&2��DQG�EULQH��7KHQ�LW�ZDV�GULHG�RYHU�1D�62���ILOWHUHG�DQG�FRQFHQWUDWHG��7KH�
UHVXOWLQJ�UHVLGXH�ZDV�SXULILHG�E\�VLOLFD�JHO�FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\�XVLQJ�KH[DQH�(W2$F�������WR�DIIRUG�
FRPSRXQG��������PJ����������5I� ������(W2$F�KH[DQH��������89�9LV� PD[�QP������������0H2+��������
���� �0H2+���1D2$F��� ����� ���� �0H2+���1D2$F� ��+�%2���� ����� ���� �0H2+���$O&O���� ����� ����
�0H2+���$O&O����+&O���DQG�����������0H2+���1D2+���

6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ���PHWK\O�HWKHU������

$�VXVSHQVLRQ�RI�TXHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDEHQ]\O���PHWK\O� HWKHU� �������PJ��������PPRO���+&O� ���PO��
����� DQG� JODFLDO� DFHWLF� DFLG� ���PO�� ZDV� UHIOX[HG� IRU� �� K� DQG� WKHQ� FRROHG� GRZQ� WR� UW���� 7KH� UHDFWLRQ�
PL[WXUH�ZDV�GLOXWHG�ZLWK�ZDWHU� ����PO��DQG�H[WUDFWHG�ZLWK�(W2$F� ����PO�î�����7KH�FRPELQHG�RUJDQLF�
OD\HU� ZDV� ZDVKHG� ZLWK� VDWXUDWHG� 1D+&2�� DQG� EULQH�� 7KHQ� LW� ZDV� GULHG� RYHU� 1D�62��� ILOWHUHG� DQG�
FRQFHQWUDWHG�� 7KH� UHVXOWLQJ� UHVLGXH� ZDV� SXULILHG� E\� VLOLFD� JHO� FROXPQ� FKURPDWRJUDSK\� XVLQJ�
KH[DQH�(W2$F�������WR�DIIRUG�FRPSRXQG����������PJ����������5I� ������(W2$F�KH[DQH��������89�9LV� PD[

QP����������� �0H2+������������ �0H2+���1D2$F������������ �0H2+���1D2$F���+�%2�������������
�0H2+���$O&O��������������0H2+���$O&O����+&O���DQG�����������0H2+���1D2+���

6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ��¶���GLPHWK\O�HWKHU������

$�VXVSHQVLRQ�RI� TXHUFHWLQ����¶���WULEHQ]\O��¶���GLPHWK\O� HWKHU� ���� ���PJ��������PPRO���+&O� ���PO��
����� DQG� JODFLDO� DFHWLF� DFLG� ���PO�� ZDV� UHIOX[HG� IRU� �� K� DQG� WKHQ� FRROHG� GRZQ� WR� UW���� 7KH� UHDFWLRQ�
PL[WXUH�ZDV�GLOXWHG�ZLWK�ZDWHU� ����PO��DQG�H[WUDFWHG�ZLWK�(W2$F� ����PO�î�����7KH�FRPELQHG�RUJDQLF�
OD\HU� ZDV� ZDVKHG� ZLWK� VDWXUDWHG� 1D+&2�� DQG� EULQH�� 7KHQ� LW� ZDV� GULHG� RYHU� 1D�62��� ILOWHUHG� DQG�
FRQFHQWUDWHG�� 7KH� UHVXOWLQJ� UHVLGXH� ZDV� SXULILHG� E\� VLOLFD� JHO� FROXPQ� FKURPDWRJUDSK\� XVLQJ�
KH[DQH�(W2$F� ������ WR� DIIRUG� FRPSRXQG���� ������PJ�� ��������5I�  � ���� �(W2$F�&+�&O�� ������89�9LV�

PD[�QP������������0H2+�������������0H2+���1D2$F�������������0H2+���1D2$F���+�%2�������������
�0H2+���$O&O��������������0H2+���$O&O����+&O���DQG�����������0H2+���1D2+���

6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ����¶���WULPHWK\O�HWKHU������DQG�TXHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDPHWK\O�HWKHU������

$�PL[WXUH�RI�TXHUFHWLQ���������PJ����PPRO���.�&2�������PJ����PPRO��DQG�'0)����PO��ZDV�VWLUUHG�DW�
UW�IRU����PLQ����7R�WKLV�ZDV�DGGHG�0H,������PO������PPRO��DQG�VWLUULQJ�ZDV�FRQWLQXHG�IRU�RYHUQLJKW��7KH�
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PL[WXUH� ZDV� GLOXWHG� ZLWK� ���0� +&O� ���� PO�� DQG� WKHQ� H[WUDFWHG� ZLWK� HWK\O� DFHWDWH� ���� PO� î� ���� 7KH�
FRPELQHG� RUJDQLF� OD\HU� ZDV� ZDVKHG� ZLWK� EULQH�� GULHG� RYHU� 1D�62��� ILOWHUHG� DQG� FRQFHQWUDWHG�� 7KH�
UHVXOWLQJ�UHVLGXH�ZDV�SXULILHG�E\�VLOLFD�JHO�FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\�XVLQJ�&+&O��(W2$F��������WR�REWDLQ�
FRPSRXQGV���������PJ���������DQG��������PJ����������

4XHUFHWLQ����¶���WULPHWK\O� HWKHU� ������ 5I�  � ���� �&+&O��(W2$F�� ������� 89�9LV� PD[� QP�� ����� ����
�0H2+�������������0H2+���1D2$F�������������0H2+���1D2$F���+�%2��������������0H2+���$O&O����
����������0H2+���$O&O����+&O���DQG�����������0H2+���1D2+����

4XHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDPHWK\O� HWKHU� ������ � 5I�  � ���� �&+&O��(W2$F�� ������� 0�� S��  � ��������&�
�UHSRUWHG� ��������&����� 89�9LV� PD[� QP�� ����� ���� �0H2+��� ����� ���� �0H2+� �� 1D2$F��� ����� ����
�0H2+���1D2$F���+�%2��������������0H2+���$O&O��������������0H2+���$O&O����+&O���DQG����������
�0H2+���1D2+���

6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ����¶��¶�����SHQWDPHWK\O�HWKHU�������

$�PL[WXUH�RI�TXHUFHWLQ���������PJ����PPRO���.�&2�������PJ����PPRO��DQG�'0)�����PO��ZDV�VWLUUHG�
DW�UW�IRU����PLQ����7R�WKLV�ZDV�DGGHG�0H,������PO�����PPRO��DQG�VWLUULQJ�ZDV�FRQWLQXHG�IRU�RYHUQLJKW��7KH�
PL[WXUH� ZDV� GLOXWHG� ZLWK� ���0� +&O� ���� PO�� DQG� WKHQ� H[WUDFWHG� ZLWK� HWK\O� DFHWDWH� ���� PO� î� ���� 7KH�
FRPELQHG� RUJDQLF� OD\HU� ZDV� ZDVKHG� ZLWK� EULQH�� GULHG� RYHU� 1D�62��� ILOWHUHG� DQG� FRQFHQWUDWHG�� 7KH�
UHVXOWLQJ�UHVLGXH�ZDV�UHFU\VWDOOL]HG�IURP�(W2$F�DIIRUGLQJ�SDOH�\HOORZ�FU\VWDOV�RI�FRPSRXQG���������PJ��
��������0��S�� �����&��UHSRUWHG���������&�����5I� ������&+&O��(W2$F��������89�9LV� PD[�QP�����������
�0H2+�������������0H2+���1D2$F�������������0H2+���1D2$F���+�%2��������������0H2+���$O&O����
����������0H2+���$O&O����+&O���DQG�����������0H2+���1D2+���

5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ�

4XHUFHWLQ�����LV�D�OHDG�FRPSRXQG�LQ�GHVLJQLQJ�RI�DQWLR[LGDQWV�VLQFH�WKLV�SRO\SKHQRO�H[KLELWHG�D�KLJK�
DQWLR[LGDQW�FDSDFLW\�������,Q�FRQWLQXDWLRQ�RI�VHDUFK�RI�PROHFXOHV�ZLWK�HQKDQFHG�DQWLR[LGDQW�FDSDFLW\�LQ�RXU�
XQGHUJRLQJ� UHVHDUFK�� IRXUWHHQ� TXHUFHWLQ� GHULYDWLYHV� ������� ZHUH� V\QWKHVL]HG� IROORZLQJ� UHSRUWHG�
SURFHGXUHV� �6FKHPH� ���� 8SRQ� DFHW\ODWLRQ� RI� FRPPHUFLDOO\� DYDLODEOH� TXHUFHWLQ� ���� LQ� WKH� SUHVHQFH� RI�
S\ULGLQH�� TXHUFHWLQ� ���¶��¶�����SHQWDDFHWDWH� ���� ZDV� REWDLQHG� E\� WKH� XVH� RI� H[FHVV� DPRXQWV� RI� DFHWLF�
DQK\GULGH��ZKLOH�TXHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDDFHWDWH�����ZDV�IRUPHG�UHJLRVHOHFWLYHO\�E\�DGGLQJ��FRPSDUDEO\�
OHVV� DPRXQW� RI� DFHW\ODWLQJ� DJHQW� LQ� &+�&O��� 7UHDWPHQW� RI� FRPSRXQG� �� ZLWK� LPLGD]ROH� VHOHFWLYHO\�
UHPRYHG� DFHW\O� IXQFWLRQDOLW\� DW� ��SRVLWLRQ� DIIRUGLQJ� TXHUFHWLQ� ���¶��¶���WHWUDDFHWDWH� ����� 5HJLRVHOHFWLYH�
PHWK\ODWLRQ�RI�TXHUFHWLQ�����ZDV�DFKLHYHG�ZKHQ�WKH�DPRXQW�RI�PHWK\ODWLQJ�DJHQW�ZDV�YDULHG��:KHQ�DQ�
H[FHVV�DPRXQW�RI�0H,�ZDV�XVHG��TXHUFHWLQ����¶��¶�����SHQWDPHWK\O�HWKHU� �����ZDV�REWDLQHG�DQG�ZKHQ�D�
OHVV� DPRXQW� RI�0H,�ZDV� XVHG�� WKH� UHDFWLRQ� \LHOGHG� TXHUFHWLQ� ���¶���WULPHWK\O� HWKHU� ����� DQG� TXHUFHWLQ�
���¶��¶���WHWUDPHWK\O� HWKHU� ������4XHUFHWLQ� ���¶���WULEHQ]\O� HWKHU� ���� DQG� TXHUFHWLQ� ���¶��¶���WHWUDEHQ]\O�
HWKHU�����ZHUH�V\QWKHVL]HG�E\�XVLQJ�%Q%U�DV�DQ�DON\ODWLQJ�DJHQW��5HJLRVHOHFWLYH�PHWK\ODWLRQ�RI�FRPSRXQG�
��XVLQJ�0H,�OHG�WR�V\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ����¶���WULEHQ]\O��¶�PHWK\O�HWKHU������TXHUFHWLQ����¶���WULEHQ]\O�
�¶���GLPHWK\O�HWKHU�����DQG�TXHUFHWLQ����¶��¶���WHWUDEHQ]\O���PHWK\O�HWKHU������+\GURO\VLV�RI�FRPSRXQGV�
��� �� DQG� �� \LHOGHG� FRUUHVSRQGLQJ� GHEHQ]\ODWHG� SURGXFWV� TXHUFHWLQ� �¶�PHWK\O� HWKHU� ������ TXHUFHWLQ� ��
PHWK\O�HWKHU������DQG�TXHUFHWLQ��¶���GLPHWK\O�HWKHU�������UHVSHFWLYHO\�
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6FKHPH����6\QWKHVLV�RI�TXHUFHWLQ�GHULYDWLYHV���������
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7KH�89�9LV�VSHFWUXP�RI�FRPPHUFLDO�TXHUFHWLQ�����LQ�PHWKDQRO�VKRZHG�WZR�DEVRUSWLRQ�PD[LPD�DW�����
QP��EDQG�,��DQG�����QP��EDQG�,,���$�EDWKRFKURPLF�VKLIW�RI����QP�LQ�EDQG�,,�XSRQ�DGGLWLRQ�RI�1D2$F�
LQGLFDWHG� WKH�SUHVHQFH�RI�D�IUHH���2+��$�����QP�VKLIW�RI�EDQG�,�FRPSDUHG� WR� WKH�PHWKDQROLF�VSHFWUXP�
ZLWK�IXUWKHU�DGGLWLRQ�RI�+�%2��ZDV�GXH�WR�WKH�SUHVHQFH�RI��¶��¶�GL2+��$GGLWLRQ�RI�$O&O��WR�D�PHWKDQROLF�
VROXWLRQ� RI� FRPSRXQG� �� SURGXFHG� DQ� LPPHGLDWH� LQWHQVH� \HOORZ� FRORU� DQG� LV� UHIOHFWHG� DV� ��� QP�
EDWKRFKURPLF� VKLIW� LQ� EDQG� ,� GXH� WR� WKH� FKHODWLRQ� EHWZHHQ� WKH� FDUERQ\O� JURXS� DQG� WKH� DGMDFHQW� ��2+�
DQG�RU���2+�JURXS�V���:KLOH�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�$O&O��DORQJ�ZLWK�+&O��LW�VKRZHG�����QP�VKLIW�LQ�EDQG�,�
EHFDXVH�RI�D�IUHH���2+�JURXS��:KHQ�1D2+�ZDV�XVHG�DV�D�VKLIW�UHDJHQW��D�EDWKRFKURPLF�VKLIW�RI����QP�LQ�
EDQG�,�UHODWLYH�WR�0H2+�VSHFWUXP�KDV�VXSSRUWHG�WKH�SUHVHQFH�RI����¶�GL2+��$OO�WKH�VSHFWUD�DQG�DQDO\VLV�
GDWD�DUH�SURYLGHG�LQ�6XSSOHPHQWDU\�0DWHULDO���

'HVSLWH�VRPH�FKDQJHV�LQ�VSHFWUDO�SDWWHUQ�ZHUH�REVHUYHG�DW�D�ILUVW�VLJKW��89�9LV�VKLIW�UHDJHQW�VSHFWUDO�
DQDO\VLV�RI�SHQWDDFHWDWH�VXEVWLWXWHG�FRPSRXQG���VKRZHG�QR�UHPDUNDEOH�FKDQJHV�LQ�SHDN�PD[LPD�H[FHSW�
LQ�WKH�VSHFWUXP�ZLWK�1D2+��,Q�WKH�ODWHU�VSHFWUXP�����QP�RI�EDWKRFKURPLF�VKLIW�LQ�EDQG�,�ZDV�REVHUYHG�
�UHODWLYH�WR�0H2+�VSHFWUXP���%DWKRFKURPLF�VKLIW�RI�������QP�LV�LQGLFDWLYH�IRU�IUHH���2+�RU����¶�GL2+���
EXW�ZKHQ�WKHVH�SRVLWLRQV�DUH�VXEVWLWXWHG��WKH�VKLIW�UDQJH�ZRXOG�EH�YDULHG��)RU�H[DPSOHV��FRPSRXQGV���DQG�
�� VKRZHG� DERXW� ���� QP� VKLIW�� FRPSRXQGV� ��� ��� ��� ��� ��� ��� DQG� ��� VKRZHG� DERXW� ���� QP� VKLIW�� DQG�
FRPSRXQG����DSSDUHQWO\�VKRZHG�QR�VKLIW� LQ�EDQG�,�LQ�WKH�1D2+�VSHFWUXP��)XUWKHUPRUH�����DQG����QP�
EDWKRFKURPLF�VKLIWV�LQ�EDQG�,�ZHUH�DSSHDUHG�LQ�WKH�FDVHV�RI�FRPSRXQGV����DQG�����ZKLFK�FRQWDLQHG�IUHH�
���¶�GL2+��7KHUHIRUH�� WKH� UDQJH�������QP�EDWKRFKURPLF� VKLIW� LQ�EDQG� ,� LQ�1D2+�VSHFWUXP�GXH� WR� IUHH�
���¶�GL2+�JLYHQ�LQ�JHQHUDO�FRQVLGHUDWLRQ�VKRXOG�EH�UHYLVHG�ZLWK�D�QHZ�UDQJH�RI�������QP��6XSSRUWLQJ�WR�
WKH�JHQHUDO�UXOH��D�VKRXOGHU�DQG�RU�SURPLQHQW�SHDN�DW�����QP�ZDV�DSSHDUHG�RQ�DGGLWLRQ�RI�1D2+�ZKHQ�
FRPSRXQGV�����������DQG����EHDULQJ�D�IUHH���2+�JURXS�ZHUH�XVHG��

)ODYRQRO� FRQWDLQLQJ� D� IUHH� ��2+� JURXS� FKHODWHV�ZLWK�$O&O��� ZKLFK� FDXVHV� D� EDWKRFKURPLF� VKLIW� LQ�
EDQG�,��)ODYRQRLG�FRQWDLQLQJ�D�IUHH���2+�JURXS�DOVR�SURGXFHV�VLPLODU�HIIHFW��:H�REVHUYHG�WKDW�D�IUHH���
2+�SURGXFHV�D�EDWKRFKURPLF�VKLIW�RI�������QP��DV�LQ�FRPSRXQGV��������DQG�����DQG�D�IUHH���2+�JURXS�
VKLIWV� WKH� EDQG� LQ� D� OHVVHU� H[WHQW� RI� ������ QP� �DV� LQ� FRPSRXQGV������������� DQG�����ZKHQ�$O&O��ZDV�
LQWURGXFHG��$V� DQ� H[FHSWLRQ�� FRPSRXQG����ZKLFK� FRQWDLQHG� D� IUHH� ��2+�SURGXFHG����� QP� VKLIW�� 7KLV�
IHDWXUH�PD\�EH�HPSOR\HG�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�D�IUHH���2+�DQG���2+�JURXS�LQ�IODYRQRLGV���

$V�GHVFULEHG�DERYH��D�IUHH���2+�DQG�RU���2+�DORQJ�ZLWK�&��NHWR�JURXS�FKHODWHV�ZLWK�$O&O��DQG�WKXV�
FRPSOH[�IRUPHG�LV�VWDEOH�LQ�WKH�DFLGLF�FRQGLWLRQ��,Q�WKH�FDVH�RI�FRPSRXQG����SRVVHVVLQJ�ERWK��¶��¶�GL2+�
DQG���2+�JURXSV�SURGXFHG����QP�RI�EDWKRFKURPLF�VKLIW�ZLWK�$O&O���UHODWLYH�WR�0H2+�VSHFWUXP��DQG�WKH�
VKLIW�EHFDPH������UHODWLYH�WR�0H2+�VSHFWUXP��DIWHU�DGGLWLRQ�RI�+&O�LQGLFDWLQJ�LQWDFW�FKHODWLRQ�RI���2+�
WR�$O&O���:KHQ�FRPSRXQG����EHDULQJ�D�IUHH���2+�EXW�QRW�RUWKR�GLK\GUR[\O�JURXSV�ZDV�HPSOR\HG��D�����
VKLIW�ZDV�REVHUYHG�E\�XVLQJ�ERWK�$O&O��DQG�$O&O����+&O�VKLIW�UHDJHQWV�LQGLFDWLQJ�LQYROYHPHQW�RI���2+�
JURXS�LQ�WKH�FKHODWLRQ��&RPSRXQGV���DQG����EHDULQJ�ERWK�IUHH���2+�DQG���2+�JURXSV�SURGXFHG����DQG�
���QP�EDWKRFKURPLF�VKLIWV�LQ�EDQG�,�DIWHU�DGGLWLRQ�RI�$O&O���DQG����DQG����QP�EDWKRFKURPLF�VKLIWV�DIWHU�
IXUWKHU�DGGLWLRQ�RI�+&O��UHVSHFWLYHO\��7KHVH�UHVXOWV�LQGLFDWHG�WKDW�D�IUHH���2+�JURXS�SUHIHUDEO\�FKHODWHV�
ZLWK�$O&O��LQ�FRPSDULVRQ�WR�DQ�DYDLODEOH�IUHH���2+�JURXS���

&RQFOXVLRQV�

7KH�89�9LV�VSHFWUDO�DQDO\VLV�RI�TXHUFHWLQ�����DQG� LWV�GHULYDWLYHV��������XVLQJ�YDULRXV�VKLIW� UHDJHQWV�
OHG� XV� WR� GUDZ� IROORZLQJ� QHZ� LQVLJKWV� LQ� WKH� VWUXFWXUH� HOXFLGDWLRQ� RI� IODYRQRLGV�� �D�� DGGLWLRQ� RI�$O&O�
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SURGXFHV�D�EDWKRFKURPLF�VKLIW�RI�������QP�LQ�EDQG�,�GXH�WR�D�IUHH���2+�JURXS��ZKLOH�D�IUHH���2+�JURXS�
SURGXFHV�������QP�EDWKRFKURPLF� VKLIW�� DQG� �E�� D� IUHH� ���¶�GL2+�FDQ�SURGXFH�������QP�EDWKRFKURPLF�
VKLIW� LQ�EDQG� ,� LQ� WKH�SUHVHQFH�RI�1D2+�DV�D� VKLIW� UHDJHQW� DQG� WKH� UDQJH�YDULHV�ZKHQ� WKH�SRVLWLRQV�DUH�
VXEVWLWXWHG��,Q�WKH�SUHVHQW�VWXG\����2�DQG���2�VXEVWLWXWHG�IODYRQROV�ZHUH�QRW�FRQVLGHUHG��ZKLFK�SHUKDSV�
PD\�QRW�EH�SURGXFHG�VLJQLILFDQW�HIIHFWV���

$FNQRZOHGJHPHQWV�

7KH�:RUOG�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��7:$6��LV�JUDWHIXOO\�DFNQRZOHGJHG�IRU�VXSSRUWLQJ�RXU�UHVHDUFK�SURJUDP�
E\�SURYLGLQJ�SUHVWLJLRXV�LQVWUXPHQWV��7KDQNV�WR�'U��'HHSHQGUD�'DV�0XOPL��6HQLRU�6FLHQWLILF�2IILFHU�DW�1HSDO�
$FDGHP\�RI�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��1$67��IRU�KHOSLQJ�XV�LQ�UHFRUGLQJ�RI�89�9LV�VSHFWUD��
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HGLWRU��6SULQJHU�6FLHQFH��%XVLQHVV�0HGLD�'RUGUHFKW�����������������
��� .�5�� 0DUNKDP� DQG� 7�-�� 0DEU\�� ,Q� 7KH� IODYRQRLGV�� -�%�� +DUERUQH�� 7�-�� 0DEU\� DQG� +�� 0DEU\��

HGLWRU��6SULQJHU�6FLHQFH�DQG�%XVLQHVV�0HGLD�'RUGUHFKW��&KDSPDQ�DQG�+DOO�/WG�����������������
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