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6WUXFWXUH���RI���KXPDQ���IHUURSRUWLQ���ERXQG���WR���KHSFLGLQ���UHYHDOV���PHFKDQLVPV���RI���LURQ��
KRPHRVWDVLV��
�
&KULVWLDQ���%����%LOOHVE¡OOH���
����&DOHLJK���0����$]XPD\D���
����5DFKDHO���&����.UHWVFK���������$OH[DQGHU���6���
3RZHUV�����������6KDQH���*RQHQ������������6LPRQ���6FKQHLGHU��������7DUD���$UYHGVRQ��������5RQ���2����'URU���������<LIDQ��
&KHQJ���������$DVKLVK���0DQJOLN�������

�
��'HSDUWPHQW���RI���3KDUPDFHXWLFDO���&KHPLVWU\����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD����6DQ���)UDQFLVFR������������WK��
6WUHHW����6DQ���)UDQFLVFR����&$������������86$���
��'HSDUWPHQW���RI���%LRFKHPLVWU\���DQG���%LRSK\VLFV����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD����6DQ���)UDQFLVFR������������WK��
6WUHHW����6DQ���)UDQFLVFR����&$������������86$���
��'HSDUWPHQW���RI���&RPSXWHU���6FLHQFH����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\����6WDQIRUG����&$������������86$��
��'HSDUWPHQW���RI���0ROHFXODU���DQG���&HOOXODU���3K\VLRORJ\����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\���6FKRRO���RI���0HGLFLQH���
6WDQIRUG����&$������������86$��
��'HSDUWPHQW���RI���6WUXFWXUDO���%LRORJ\����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\���6FKRRO���RI���0HGLFLQH����6WDQIRUG����&$�����������
86$��
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSXWDWLRQDO���DQG���0DWKHPDWLFDO���(QJLQHHULQJ����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\����6WDQIRUG����&$��
���������86$��
��%LRSK\VLFV���3URJUDP����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\����6WDQIRUG����&$������������86$��
��'HSDUWPHQW���RI���&KHPLVWU\����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\����6WDQIRUG����&$������������86$��
��+RZDUG���+XJKHV���0HGLFDO���,QVWLWXWH����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD���6DQ���)UDQFLVFR����6DQ���)UDQFLVFR����&$���
86$��
���3UHVHQW���DGGUHVV����'HSDUWPHQW���RI���0ROHFXODU���%LRORJ\���DQG���%LRFKHPLVWU\����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD���
,UYLQH������������%LRORJLFDO���6FLHQFHV���,,,�����,UYLQH����&$������������86$��
���,QVWLWXWH���RI���%LRFKHPLVWU\����*RHWKH���8QLYHUVLW\���)UDQNIXUW����0D[�YRQ�/DXH�6WUD�H���������������
)UDQNIXUW���DP���0DLQ����*HUPDQ\��
���'HSDUWPHQW���RI���2QFRORJ\���5HVHDUFK����$PJHQ���,QF�����6RXWK���6DQ���)UDQFLVFR����&$����8QLWHG���6WDWHV��
���'HSDUWPHQW���RI���$QHVWKHVLD���DQG���3HULRSHUDWLYH���&DUH����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD����6DQ���)UDQFLVFR���
��������WK���6WUHHW����6DQ���)UDQFLVFR����&$������������86$���
�

���7KHVH���DXWKRUV���FRQWULEXWHG���HTXDOO\��
&RUUHVSRQGHQFH���WR���<LIDQ���&KHQJ����<LIDQ�&KHQJ#XFVI�HGX����RU���$DVKLVK���0DQJOLN��
�$DVKLVK�0DQJOLN#XFVI�HGX���
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$EVWUDFW��

7KH���VHUXP���LURQ���OHYHO���LQ���KXPDQV���LV���WLJKWO\���FRQWUROOHG���E\���WKH���DFWLRQ���RI���WKH���KRUPRQH���KHSFLGLQ���RQ���WKH��

LURQ���HIIOX[���WUDQVSRUWHU���IHUURSRUWLQ����+HSFLGLQ���QHJDWLYHO\���UHJXODWHV���LURQ���DEVRUSWLRQ���DQG���UHF\FOLQJ���E\��

LQGXFLQJ���IHUURSRUWLQ���LQWHUQDOL]DWLRQ���DQG���GHJUDGDWLRQ����$EHUUDQW���IHUURSRUWLQ���DFWLYLW\���FDQ���OHDG���WR��

GLVHDVHV���RI���LURQ���RYHUORDG����OLNH���KHPRFKURPDWRVLV����RU���LURQ���OLPLWDWLRQ���DQHPLDV����+HUH����ZH��

GHWHUPLQHG���FU\RJHQLF���HOHFWURQ���PLFURVFRS\����FU\R�(0����VWUXFWXUHV���RI���IHUURSRUWLQ���LQ���OLSLG���QDQRGLVFV���

ERWK���LQ���WKH���DSR���VWDWH���DQG���LQ���FRPSOH[���ZLWK���FREDOW����DQ���LURQ���PLPHWLF����DQG���KHSFLGLQ����7KHVH��

VWUXFWXUHV���DQG���DFFRPSDQ\LQJ���PROHFXODU���G\QDPLFV���VLPXODWLRQV���LGHQWLI\���WZR���GLYDOHQW���PHWDO��

ELQGLQJ���VLWHV���ZLWKLQ���WKH���1����DQG���&�GRPDLQV���RI���IHUURSRUWLQ����+HSFLGLQ���ELQGV���IHUURSRUWLQ���LQ���DQ��

RXWZDUG�RSHQ���FRQIRUPDWLRQ���DQG���FRPSOHWHO\���RFFOXGHV���WKH���LURQ���HIIOX[���SDWKZD\����7KH��

FDUER[\�WHUPLQXV���RI���KHSFLGLQ���GLUHFWO\���FRQWDFWV���WKH���GLYDOHQW���PHWDO���LQ���WKH���)31���&�GRPDLQ����:H��

IXUWKHU���VKRZ���WKDW���KHSFLGLQ���ELQGLQJ���WR���IHUURSRUWLQ���LV���FRXSOHG���WR���LURQ���ELQGLQJ����ZLWK���DQ������IROG��

LQFUHDVH���LQ���KHSFLGLQ���DIILQLW\���LQ���WKH���SUHVHQFH���RI���LURQ����7KHVH���UHVXOWV���VXJJHVW���D���QHZ���PRGHO���IRU��

KHSFLGLQ���UHJXODWLRQ���RI���IHUURSRUWLQ����ZKHUH���RQO\���LURQ���ORDGHG���IHUURSRUWLQ���PROHFXOHV���DUH���WDUJHWHG���IRU��

GHJUDGDWLRQ����0RUH���EURDGO\����RXU���VWUXFWXUDO���DQG���IXQFWLRQDO���LQVLJKWV���DUH���OLNHO\���WR���HQDEOH���PRUH��

WDUJHWHG���PDQLSXODWLRQ���RI���WKH���KHSFLGLQ�IHUURSRUWLQ���D[LV���LQ���GLVRUGHUV���RI���LURQ���KRPHRVWDVLV����

�
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,QWURGXFWLRQ��

,URQ���LV���HVVHQWLDO���IRU���OLIH����&RPSOH[HG���WR���KHPH����LURQ���HQDEOHV���R[\JHQ���WUDQVSRUW���DQG���FHOOXODU��

UHVSLUDWLRQ����$V���D���FRIDFWRU���IRU���PDQ\���SURWHLQV����LURQ���FRRUGLQDWHV���UHGR[���FKHPLVWU\���E\���DOWHUQDWLQJ��

EHWZHHQ���IHUURXV����)H��������DQG���IHUULF����)H��������R[LGDWLRQ���VWDWHV����'HVSLWH���WKLV���FHQWUDO���UROH���LQ���ELRORJ\����IUHH��

IHUURXV���LURQ���LV���WR[LF����,Q���H[FHVV����LURQ���FDQ���FDWDO\]H���WKH���SURGXFWLRQ���RI���IUHH���UDGLFDOV����OHDGLQJ���WR��

FHOOXODU���GDPDJH����,URQ���OHYHOV���DUH���WKHUHIRUH���WLJKWO\���FRQWUROOHG����ERWK���DW���WKH���FHOOXODU���DQG���RUJDQLVP��

OHYHO���

�

,Q���PDPPDOV����LURQ���OHYHOV���DUH���UHJXODWHG���E\���WKH���DFWLRQ���RI���KHSFLGLQ����D���SHSWLGH���KRUPRQH����RQ��

IHUURSRUWLQ����)31�����WKH���RQO\���NQRZQ���LURQ���HIIOX[���WUDQVSRUWHU��±������)LJ�����D�����)31���PHGLDWHV���DEVRUEDQFH��

RI���GLHWDU\���LURQ���E\���WUDQVSRUW���RI���IHUURXV���LURQ���DFURVV���WKH���EDVRODWHUDO���VXUIDFH���RI���LQWHVWLQDO��

HQWHURF\WHV����)31���DOVR���PHGLDWHV���LURQ���UHF\FOLQJ���IURP���KHSDWRF\WHV���DQG���PDFURSKDJHV�������,URQ���HIIOX[��

E\���)31���LV���FRQWUROOHG���E\���WKH���DPRXQW���RI���WUDQVSRUWHU���ORFDWHG���DW���WKH���FHOOXODU���VXUIDFH����)31���V\QWKHVLV��

LV���WUDQVFULSWLRQDOO\���UHJXODWHG���E\���FHOOXODU���K\SR[LD����LURQ���DQG���KHPH���FRQFHQWUDWLRQV����DQG��

LQIODPPDWRU\���VLJQDOLQJ�������,Q���VHWWLQJV���RI���HOHYDWHG���VHUXP���LURQ���OHYHOV����OLYHU�GHULYHG���KHSFLGLQ���OHYHOV��

LQFUHDVH���DQG���WKLV���KHSFLGLQ���QHJDWLYHO\���UHJXODWHV���FHOO���VXUIDFH���)31���E\���DFXWHO\���EORFNLQJ���LURQ��

WUDQVSRUW������DQG���LQGXFLQJ���)31���XELTXLWLQDWLRQ����LQWHUQDOL]DWLRQ����DQG���GHJUDGDWLRQ��±��������+HSFLGLQ��

DFWLYLW\���GHFUHDVHV���VHUXP���LURQ���OHYHOV���E\���VXSSUHVVLQJ���)31�PHGLDWHG���GLHWDU\���LURQ���DEVRUSWLRQ���DQG��

UHOHDVH���RI���LURQ���IURP���FHOOXODU���VWRUHV���

�

,URQ���GLVRUGHUV���LQ���KXPDQV���FDQ���UHVXOW���IURP���G\VUHJXODWLRQ���RI���KHSFLGLQ���RU���)31����UHIOHFWLQJ���WKH���FHQWUDO��

UROH���RI���WKH���KHSFLGLQ�)31���D[LV���LQ���LURQ���KRPHRVWDVLV����'HILFLWV���LQ���KHSFLGLQ�PHGLDWHG���UHJXODWLRQ���RI��

)31����RIWHQ���GXH���WR���KHUHGLWDU\���KHPRFKURPDWRVHV����OHDG���WR���LURQ���RYHUORDG���DQG����ZLGHVSUHDG���WLVVXH��

GDPDJH���DIIHFWLQJ���WKH���OLYHU����SDQFUHDV����DQG���MRLQWV���±�������%\���FRQWUDVW����LQDSSURSULDWH���HOHYDWLRQ���RI��

KHSFLGLQ���OHYHOV���\LHOGV���LURQ�UHVWULFWHG���DQHPLD�����������$OWKRXJK���VHYHUDO���DSSURDFKHV���WR���UHVWRUH��

DEHUUDQW���)31���IXQFWLRQ���KDYH���EHHQ���HYDOXDWHG���LQ���FOLQLFDO���WULDOV���±�������QRQH���KDYH���WKXV���IDU���VXFFHHGHG���

�

7KH���PROHFXODU���PHFKDQLVP���RI���)31���UHJXODWLRQ���E\���KHSFLGLQ���UHPDLQV���LQFRPSOHWHO\���GHILQHG���DW���WKH��

DWRPLF���OHYHO����$���FRQIOXHQFH���RI���KXPDQ���JHQHWLFV���VWXGLHV���DQG���VWUXFWXUH�IXQFWLRQ���HYDOXDWLRQV���KDYH��

LGHQWLILHG���NH\���UHJLRQV���RI���)31���LPSRUWDQW���LQ���KHSFLGLQ���UHJXODWLRQ�����±�������$���NH\���UHFHQW���DGYDQFH���ZDV��

GHWHUPLQDWLRQ���RI���WKH���;�UD\���FU\VWDO���VWUXFWXUH���RI���D���GLYDOHQW���PHWDO���WUDQVSRUWHU���IURP���WKH���EDFWHULXP��

%GHOORYLEULR���EDFWHULRYRUXV�����EE)31����ZLWK���������VLPLODULW\���WR���KXPDQ���)31�����������ZKLFK���UHYHDOHG���D��

XQLTXH���DUFKLWHFWXUH���DPRQJ���WKH���EURDGHU���PDMRU���IDFLOLWDWRU���VXSHUIDPLO\����0)6����RI���PHPEUDQH��

�
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WUDQVSRUWHUV����$OWKRXJK���EE)31���LV���SUHGLFWHG���WR���VKDUH���VWUXFWXUDO���IHDWXUHV���ZLWK���KXPDQ���)31����WKH��

SUHFLVH���PHFKDQLVPV���RI���LURQ���FRRUGLQDWLRQ���OLNHO\���GLIIHU���DQG���EE)31���LV���QRW���UHJXODWHG���E\���KHSFLGLQ���

�

7R���XQGHUVWDQG���KRZ���)31���WUDQVSRUWV���LURQ����DQG���KRZ���WKLV���SURFHVV���LV���UHJXODWHG���E\���KHSFLGLQ����ZH���XVHG��

D���FRPELQDWLRQ���RI���FU\RJHQLF���HOHFWURQ�PLFURVFRS\����FU\R�(0�����PROHFXODU���G\QDPLFV���VLPXODWLRQV���

DQG����LQ���YLWUR����ELRFKHPLFDO���DVVD\V����7KHVH���VWXGLHV���UHYHDO���WKH���PROHFXODU���UHFRJQLWLRQ���RI���LURQ���DQG��

KHSFLGLQ���E\���)31���DQG���VXJJHVW���D���QHZ���UHJXODWRU\���PHFKDQLVP���HQDEOLQJ���KHSFLGLQ���WR���VHOHFWLYHO\��

WDUJHW���DFWLYHO\���WUDQVSRUWLQJ���IHUURSRUWLQ���PROHFXOHV���IRU���GHJUDGDWLRQ���

�

6WUXFWXUHV���RI���DSR����DQG���KHSFLGLQ�ERXQG���KXPDQ���)31��

:H���VFUHHQHG���WKH���DQWLJHQ�ELQGLQJ���IUDJPHQWV����)DEV����RI���DQWLERGLHV���SUHYLRXVO\���UDLVHG���DJDLQVW��

)31�������IRU���XVH���DV���D���ILGXFLDO���PDUN���WR���JXLGH���LPDJH���DOLJQPHQW���RI���D���VPDOO���PHPEUDQH���SURWHLQ��

HPEHGGHG���LQ���D���OLSLG���QDQRGLVF���IRU���VWUXFWXUH���GHWHUPLQDWLRQ���E\���VLQJOH���SDUWLFOH���FU\R�(0����D���VWUDWHJ\��

ZH���SURSRVHG���PDQ\���\HDUV���DJR��������$PRQJ���WKH���PDQ\���)DEV���WKDW���ERXQG���SXULILHG���)31��

�6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������D���VLQJOH���FORQH����)DE��'�����\LHOGHG���LQWHUSUHWDEOH���FODVV���DYHUDJHV���LQ��

QHJDWLYH���VWDLQ���(0���DQG���ZDV���VHOHFWHG���WR���IDFLOLWDWH���FU\R�(0���VWUXFWXUH���GHWHUPLQDWLRQ����8QOLNH���PDQ\��

DQWLERGLHV���DQG���DQWLERG\���IUDJPHQWV���WDUJHWLQJ���)31����)DE��'����ZDV���SUHYLRXVO\���GHWHUPLQHG���WR���EH��

QRQ�FRPSHWLWLYH���ZLWK���KHSFLGLQ���DQG����RQ���LWV���RZQ����GLG���QRW���LQGXFH���)31���LQWHUQDOL]DWLRQ��������,QGHHG����LQ��

QDQRGLVF�UHFRQVWLWXWHG���SUHSDUDWLRQV���RI���)31����)DE��'����GLG���QRW���DOWHU���WKH���ELQGLQJ���SURSHUWLHV���RI��

KHSFLGLQ����6XSSOHPHQWDU\���)LJ���������

�

:H���GHWHUPLQHG���FU\R�(0���VWUXFWXUHV���RI���QDQRGLVF�UHFRQVWLWXWHG���)31���ERXQG���WR���)DE��'�����ERWK���LQ��

WKH���DSR���VWDWH����������c����6XSSOHPHQWDU\���)LJ���������DQG���ERXQG���WR���KHSFLGLQ���DQG���&R��������������c���

6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������:H���LQGHSHQGHQWO\���YDOLGDWHG���SULRU���UHSRUWV���WKDW���)31���WUDQVSRUWV���FREDOW�����

�6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������8QOLNH���)H��������&R�������LV���QRW���UHDGLO\���R[LGL]HG���DQG���WKHUHIRUH���SURYLGHV���D��

WUDFWDEOH���VXUURJDWH���GLYDOHQW���PHWDO���IRU���)31���ELRFKHPLFDO���DQG���VWUXFWXUDO���VWXGLHV����7KH���FU\R�(0��

GHQVLW\���PDS���RI���)31���HQDEOHG���EXLOGLQJ���RI���DQ���DWRPLF���PRGHO���RI���)31���UHJLRQV���LPSRUWDQW���IRU���LURQ��

WUDQVSRUW���DQG���KHSFLGLQ���ELQGLQJ���������DQG���D���SRUWLRQ���RI���WKH���LQWUDFHOOXODU���ORRS��������,&/�����LPSRUWDQW���LQ��

KHSFLGLQ�LQGXFHG���)31���LQWHUQDOL]DWLRQ��±����6XSSOHPHQWDU\���)LJ��������DQG����D���	���6XSSOHPHQWDU\���7DEOH��

������7KH���HQWLUH���)31���H[WUDFHOOXODU���ORRS��������(&/�����UHPDLQV���XQUHVROYHG����OLNHO\���GXH���WR���VLJQLILFDQW��

FRQIRUPDWLRQDO���IOH[LELOLW\����7R���HQDEOH���PRGHOLQJ���RI���)DE��'�����ZH���VHSDUDWHO\���REWDLQHG���LWV���;�UD\��

FU\VWDO���VWUXFWXUH���DW���������c����6XSSOHPHQWDU\���)LJ��������DQG���6XSSOHPHQWDU\���7DEOH�������

�

�
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%RWK���FU\R�(0���VWUXFWXUHV���UHYHDO���D���PRQRPHULF���)31���ERXQG���WR���D���VLQJOH���)DE��'����PROHFXOH����ZKLFK��

UHFRJQL]HV���D���VKRUW���DOSKD���KHOLFDO���VHJPHQW���LQ���)31���H[WUDFHOOXODU���ORRS��������(&/������)LJ�����E���DQG��

6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������6LPLODU���WR���RWKHU���0)6���WUDQVSRUWHUV����)31���FRQWDLQV���WZHOYH���WUDQVPHPEUDQH��

�70����KHOLFHV���DUUDQJHG���LQ���WZR���GRPDLQV����)LJ�����D�����%RWK���WKH���1�WHUPLQDO���DQG���&�WHUPLQDO���GRPDLQV���DUH��

FRPSRVHG���RI���VL[���KHOLFHV����ZLWK���D���ODUJH���FHQWUDO���FDYLW\���WKDW����LQ���ERWK���DSR����DQG���KHSFLGLQ�ERXQG��

VWUXFWXUHV����LV���RSHQ���WR���WKH���H[WUDFHOOXODU���VLGH���DQG���FORVHG���LQWUDFHOOXODUO\����)LJ�����E�����)HUURSRUWLQ��

VKDUHV���VLJQLILFDQW���VWUXFWXUDO���VLPLODULW\���ZLWK���WKH���EDFWHULDO���EE)31���WUDQVSRUWHU����ZLWK���DQ���RYHUDOO���URRW��

PHDQ���VTXDUHG���GHYLDWLRQ����506'����RI���������c���ZKHQ���FRPSDUHG���WR���WKH���RXWZDUG�RSHQ���FRQIRUPDWLRQ���RI��

EE)31����)LJ�����F�����7KH���RYHUDOO���EDFNERQH���FRQVHUYDWLRQ���LV���HYHQ���KLJKHU���ZLWKLQ���WKH���LVRODWHG��

&�WHUPLQDO���GRPDLQ����506'���������c�����8QOLNH���PRVW���RWKHU���0)6���WUDQVSRUWHUV����WKH���DOSKD���KHOL[���RI���)31��

70����LV���LQWHUUXSWHG���E\���D���VKRUW���QRQ�KHOLFDO���VWUHWFK���RI���VL[���UHVLGXHV����7KLV���XQLTXH���IHDWXUH����SUHYLRXVO\��

SRVLWHG���WR���EH���LPSRUWDQW���LQ���LURQ���ELQGLQJ��������LV���VKDUHG���EHWZHHQ���)31���DQG���EE)31����

�

6HYHUDO���LQWHUDFWLQJ���UHVLGXHV���GHILQH���DQ���LQWUDFHOOXODU���JDWH���WKDW���NHHSV���WKH���1����DQG���&����GRPDLQV���RI��

)31���LQ���DQ���RXWZDUG���RSHQ���FRQIRUPDWLRQ����6LPLODU���WR���D���SUHYLRXVO\���REVHUYHG���LQWHUDFWLRQ���QHWZRUN���LQ��

EE)31��������5������LQ���70�����RI���WKH���&�GRPDLQ���IRUPV���DQ���LRQLF���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���'������LQ���70����RI���WKH��

1�GRPDLQ����)LJ�����G�����7KLV���LQWHUDFWLRQ���LV���IXUWKHU���VXSSRUWHG���E\���DQ���H[WHQGHG���LRQLF���DQG��

K\GURJHQ�ERQGLQJ���QHWZRUN���LQFOXGLQJ���UHVLGXHV���(�������70������DQG���5������70������,Q���)31����DQ��

DGGLWLRQDO���FOXVWHU���RI���LRQLF���DQG���K\GURJHQ���ERQGLQJ���LQWHUDFWLRQV���EHWZHHQ���70����LQ���WKH���1�GRPDLQ���DQG��

70�����LQ���WKH���&�GRPDLQ���IXUWKHU���VWDELOL]HV���WKH���RXWZDUG���RSHQ���FRQIRUPDWLRQ����)LJ�����H�����0XWDWLRQ���RI��

VHYHUDO���UHVLGXHV���ZLWKLQ���WKH���LQWUDFHOOXODU���JDWH���OHDGV���WR���)31���ORVV���RI���IXQFWLRQ���LQ���IHUURSRUWLQ���GLVHDVH���

KLJKOLJKWLQJ���WKH���LPSRUWDQFH���RI���WKH���JDWH���LQ���FRRUGLQDWLQJ���WKH���FRQIRUPDWLRQDO���VWHSV���QHFHVVDU\���IRU��

LURQ���HIIOX[�����������

�

,URQ���ELQGV���WR���WKH���1���DQG���&���GRPDLQV���RI���)31��

7ZR���GLVWLQFW���VLWHV���FDSDEOH���RI���ELQGLQJ���GLYDOHQW���FDWLRQV���KDYH���SUHYLRXVO\���EHHQ���SURSRVHG���IRU���EE)31���

$OWKRXJK���LQLWLDO���FU\VWDOORJUDSKLF���VWXGLHV���VXJJHVWHG���WKDW���LURQ���SULPDULO\���ELQGV���LQ���D���FDYLW\���ZLWKLQ���WKH��

1���GRPDLQ���RI���WKH���EE)31���WUDQVSRUWHU��������IXUWKHU���PXWDJHQHVLV���VWXGLHV���IRXQG���D���FULWLFDO���GLYDOHQW���FDWLRQ��

ELQGLQJ���VLWH���ZLWKLQ���WKH���&���GRPDLQ��������6WUXFWXUDO���HOXFLGDWLRQ���RI���WKH���)31���LURQ���ELQGLQJ���VLWH����KRZHYHU���

UHPDLQV���HOXVLYH����3UHYLRXV���VWXGLHV���RQ���EE)31���HLWKHU���XVHG���VXSUDSK\VLRORJLFDO���FRQFHQWUDWLRQV���RI��

LURQ���RU���IRXQG���1L�������ERXQG���DV���DQ���('7$���FRPSOH[���

�

�
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:H���REWDLQHG���FU\R�(0���GDWD���IRU���D���&R�����KHSFLGLQ�)31���FRPSOH[���LQ���WKH���SUHVHQFH���RI���D�����IROG���PRODU��

H[FHVV���RI���&R&O������WR���)31�����������0���&R&O������������0���)31����WR���PLQLPL]H���DUWLIDFWV���DULVLQJ���IURP��

VXSUDSK\VLRORJLFDO���PHWDO���FRQFHQWUDWLRQV����&RPSDULVRQ���RI���WKLV���PDS���ZLWK���WKH���DSR�)31���PDS��

UHYHDOHG���WZR���QHZ���GHQVLWLHV���LQ���WKH���FHQWUDO���FDYLW\���RI���)31����FRUUHVSRQGLQJ���WR���VLQJOH���PHWDO���ELQGLQJ��

VLWHV���LQ���WKH���1���DQG���LQ���WKH���&���GRPDLQ���UHVSHFWLYHO\����)LJ�����D�F�����:LWKLQ���WKH���&���GRPDLQ����&R�������GLUHFWO\��

LQWHUDFWV���ZLWK���&������LQ���70�E���DQG���+������LQ���70�����ZKLOH���PDNLQJ���D���ZDWHU�PHGLDWHG���FRQWDFW���ZLWK��

'������DQG���WKH���EDFNERQH���FDUERQ\O���RI���7�������)LJ�����E�����,QWULJXLQJO\����WKH���WHWUDKHGUDO���FRRUGLQDWLRQ��

JHRPHWU\���IRU���&R�������LV���IXOILOOHG���E\���WKH���FDUER[\���WHUPLQXV���RI���KHSFLGLQ����:LWKLQ���WKH���1���GRPDLQ����ZH��

REVHUYH���GHQVLW\���IRU���&R�������FRRUGLQDWHG���GLUHFWO\���E\���70����UHVLGXHV���'�����DQG���+������)LJ�����F�����

�

:H���FDSWXUHG���&R�������ERXQG���WR���)31���LQ���WKH���SUHVHQFH���RI���KHSFLGLQ����+HSFLGLQ���ELQGLQJ���OLNHO\���LQIOXHQFHV��

WKH���VWUXFWXUH���DQG���G\QDPLFV���RI���)31���DQG���LW���LV���WKHUHIRUH���SRVVLEOH���WKDW���WKH���PHWDO���ELQGLQJ���VLWHV���DUH��

GLIIHUHQW���LQ���)31���LQ���WKH���DEVHQFH���RI���KHSFLGLQ����7R���EHWWHU���XQGHUVWDQG���GLYDOHQW���PHWDO���ELQGLQJ���WR���)31��

LQ���WKH���DEVHQFH���RI���KHSFLGLQ����ZH���XVHG���DOO�DWRP���PROHFXODU���G\QDPLFV���VLPXODWLRQV����:H���ILUVW��

SHUIRUPHG���VL[���VLPXODWLRQV���RI���DSR�)31���LQ���D���K\GUDWHG���OLSLG���ELOD\HU���ZLWK���)H�������LRQV���LQLWLDOO\���SRVLWLRQHG��

UDQGRPO\���LQ���EXON���VROYHQW����,Q���DOO���VL[���LQGHSHQGHQW���VLPXODWLRQV����)H�������LRQV���ERXQG���VSRQWDQHRXVO\���WR��

WKH���&���GRPDLQ����ORFDOL]LQJ���WR���WKH���XQZRXQG���UHJLRQ���RI���70����QHDU���UHVLGXHV���'�������'�������DQG���+�����

ZLWKLQ���KXQGUHGV���RI���QDQRVHFRQGV���RI���VLPXODWLRQ���WLPH����)LJ�����G���DQG���6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������7KH���)H�����

LRQ���DOVR���RFFDVLRQDOO\���PRYHV���FORVHU���WR���70����WR���LQWHUDFW���ZLWK���'������FRQVLVWHQW���ZLWK���WKH���DGGLWLRQDO��

1�GRPDLQ���VLWH���REVHUYHG���LQ���WKH���KHSFLGLQ�ERXQG���VWUXFWXUH����,Q���SDUDOOHO���VLPXODWLRQV���RI���DSR�)31���UXQ��

ZLWKRXW���)H�������LRQV����ZH���REVHUYHG���PRELOLW\���RI���70�E����ZLWK���VLJQLILFDQW���IOXFWXDWLRQV���RI���'�������)LJ�����H����

7KLV���REVHUYDWLRQ���LV���FRQVLVWHQW���ZLWK���FRPSDUDWLYHO\���ZHDNHU���FU\R�(0���GHQVLW\���IRU���70�E���DV��

FRPSDUHG���WR���RWKHU���WUDQVPHPEUDQH���KHOLFHV���LQ���DSR�)31����6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������%\���FRQWUDVW���

ERWK���'������DQG���70�E���DUH���OHVV���PRELOH���LQ���VLPXODWLRQV���ZLWK���LURQ���ERXQG���DW���WKH���&���GRPDLQ���VLWH����)LJ���

�H�����'LYDOHQW���PHWDO���ELQGLQJ���WR���WKH���&���GRPDLQ���PD\���WKHUHIRUH���VWDELOL]H���DQ���RWKHUZLVH���G\QDPLF���70�E��

LQ���D���FRQIRUPDWLRQ���WKDW���IDYRUV���KHSFLGLQ�ELQGLQJ���

�

7KH���LGHQWLILFDWLRQ���RI���WZR���PHWDO���ELQGLQJ���VLWHV���ZLWKLQ���)31���UDLVHV���WKH���TXHVWLRQ���RI���ZKHWKHU���ERWK���VLWHV��

DUH���UHTXLUHG���IRU���LURQ���HIIOX[����6HYHUDO���KXPDQ���)31���PXWDWLRQV���WKDW���OHDG���WR���KHUHGLWDU\��

KHPRFKURPDWRVLV���PDS���WR���UHVLGXHV���WKDW���GLUHFWO\���FRRUGLQDWH���&R�������LQ���WKH���&���GRPDLQ����LQFOXGLQJ��

&���6�)�<������±������DQG���+���5��������$OWKRXJK���WKHVH���PXWDWLRQV���OLNHO\���GLVUXSW���WKH���SUHFLVH���FRRUGLQDWLRQ��

JHRPHWU\���UHTXLUHG���IRU���PHWDO���ELQGLQJ����WKH\���DUH���IXOO\���FRPSHWHQW���WR���WUDQVSRUW���LURQ���HYHQ���LQ���WKH��

SUHVHQFH���RI���KHSFLGLQ����LQGHHG����WKLV���ODFN���RI���KHSFLGLQ�UHVSRQVLYHQHVV���OHDGV���WR���LURQ���RYHUORDG���

�
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0XWDWLRQ���RI���'������OHDGV���WR���GHFUHDVHG���LURQ���HIIOX[��������ZKLFK���LQLWLDOO\���VXJJHVWHG���D���NH\���VLWH���IRU���LURQ��

HIIOX[���LQ���WKH���&���GRPDLQ���RI���)31��������+RZHYHU����UHFHQW���PRGHOLQJ���VWXGLHV���RI���DQ���LQZDUG���RSHQ��

FRQIRUPDWLRQ���RI���)31���EDVHG���RQ���EE)31���VXJJHVW���WKDW���'������PD\���LQWHUDFW���ZLWK���WKH���1���GRPDLQ����ORVV��

RI���LURQ���HIIOX[���LQ���'������PXWDQWV���PD\���WKHUHIRUH���EH���FDXVHG���E\���GLVUXSWLRQ���RI���WKH���H[WUDFHOOXODU���JDWH�������

%\���FRQWUDVW����PXWDWLRQ���RI���'�����WR���DODQLQH���LQ���WKH���1���GRPDLQ���PHWDO���ELQGLQJ���VLWH���RI���)31���FRPSOHWHO\��

DEROLVKHV���LURQ���HIIOX[���IURP���+(.������FHOOV��������VXJJHVWLQJ���WKDW���WKH���1���GRPDLQ���PD\���EH���D���SULPDU\���VLWH��

IRU���HIIOX[HG���LURQ����%HFDXVH���WKH���&���GRPDLQ���PHWDO�ELQGLQJ���VLWH���LV���LPSRUWDQW���IRU���KHSFLGLQ���ELQGLQJ����LW��

PD\���SULPDULO\���VHUYH���DQ���LPSRUWDQW���LURQ�GHSHQGHQW���UHJXODWRU\���IXQFWLRQ���LQ���KHSFLGLQ���FRQWURO���RI���)31��

DFWLYLW\���

�

+HSFLGLQ���RFFOXGHV���RXWZDUG���RSHQ���)31��

+HSFLGLQ���ELQGV���)31���LQ���D���FHQWUDO���FDYLW\���EHWZHHQ���WKH���1���DQG���&���GRPDLQV����DFWLQJ���DV���D���PROHFXODU��

FRUN���WR���FRPSOHWHO\���RFFOXGH���WKH���LURQ���HIIOX[���SDWKZD\����)LJ�����F���DQG����D�����7KLV���VWUXFWXUDO���REVHUYDWLRQ��

VXSSRUWV���UHFHQW���VWXGLHV���GHPRQVWUDWLQJ���DFXWH���LQKLELWLRQ���RI���LURQ���WUDQVSRUW���E\���KHSFLGLQ���WKDW���LV��

LQGHSHQGHQW���RI���)31���XELTXLWLQDWLRQ���DQG���GHJUDGDWLRQ��������$OWKRXJK���WKH���FRQIRUPDWLRQV���RI���DSR����DQG��

&R�����KHSFLGLQ�ERXQG���)31���DUH���KLJKO\���VLPLODU����506'����������c�����WKH���&R�����KHSFLGLQ�ERXQG���VWUXFWXUH��

VKRZV���D���a����c���ULJLG���ERG\���VHSDUDWLRQ���RI���WKH���1���DQG���&���GRPDLQV���RQ���WKH���H[WUDFHOOXODU���VLGH���RI���)31��

�)LJ�����E�����:LWKLQ���WKH���1���GRPDLQ����KHSFLGLQ���ELQGLQJ���OHDGV���WR���GLVSODFHPHQW���RI���70����IURP���WKH���FHQWUDO��

FDYLW\����GULYHQ���LQ���SDUW���E\���D���VSHFLILF���FRQWDFW���EHWZHHQ���,����RI���KHSFLGLQ���DQG���7�����DQG���<������:LWKLQ���WKH���&��

GRPDLQ����WKH���ODUJHVW���FRQIRUPDWLRQDO���FKDQJHV���RFFXU���DURXQG���WKH���&R�������ELQGLQJ���VLWH����OHDGLQJ���WR��

FKDQJHV���LQ���WKH���FRQIRUPDWLRQ���RI���70�E���DQG���WKH���H[WUDFHOOXODU���VLGH���RI���70������)LJ�����E�����

�

+HSFLGLQ���PDNHV���H[WHQVLYH���SRODU���DQG���K\GURSKRELF���FRQWDFWV���ZLWK���)31���ZLWK���D���WRWDO���EXULHG���VXUIDFH��

DUHD���RI���a�������c�������2XU���VWUXFWXUH���RI���KHSFLGLQ���ERXQG���WR���)31���SURYLGHV���LQVLJKW���LQWR���GLVHDVH�FDXVLQJ��

PXWDWLRQV���DVVRFLDWHG���ZLWK���)31���JDLQ���RI���IXQFWLRQ���LQ���KHUHGLWDU\���KHPRFKURPDWRVHV����6HYHUDO���)31��

PXWDWLRQV���GHFUHDVH���KHSFLGLQ���ELQGLQJ���WR���)31����LQFOXGLQJ���1���+�'�7���±�������&���6�)�<������±������

<���+��������<���&����������'���1���������DQG���+���5��������2I���WKHVH����&������DQG���+������GLUHFWO\���FRRUGLQDWH���WKH��

FREDOW���LRQ���DQG���PXWDWLRQV���WKHUHIRUH���LQGLUHFWO\���DIIHFW���KHSFLGLQ���DIILQLW\���RU���DOWHU���WKH���DWRPLF���EDVLV���RI��

ELQGLQJ���VSHFLILFLW\����2WKHU���LQWHUDFWLRQV���EHWZHHQ���)31���DQG���KHSFLGLQ���DUH���HLWKHU���K\GURSKRELF���RU��

GHSHQG���RQ���KHSFLGLQ���DPLGH���EDFNERQH���DWRPV����ZKLFK���LV���FRQVLVWHQW���ZLWK���WKH���UHODWLYHO\���KLJK��

WROHUDQFH���RI���DPLQR���DFLG���VXEVWLWXWLRQV���ZLWKLQ���KHSFLGLQ��������)RU���H[DPSOH����<������ILWV���LQWR���D��

K\GURSKRELF���FDYLW\���LQ���KHSFLGLQ���DQG���K\GURJHQ���ERQGV���ZLWK���WKH���EDFNERQH���FDUERQ\O���RI���KHSFLGLQ��

UHVLGXH���0������)LJ�����F�����'������LQ���)31���FRRUGLQDWHV���WKH���EDFNERQH���DPLGH���RI���KHSFLGLQ���+����ZKLOH���<�����

�
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�VWDFNV���ZLWK���WKH���LPLGD]ROH���VLGH���FKDLQ���RI���+�����)LJ�����F�����$���IXUWKHU���K\GURJHQ���ERQG���EHWZHHQ���1�����

DQG���<������IXUWKHU���VWDELOL]HV���WKLV���LQWHUDFWLRQ���QHWZRUN����,Q���FRQWUDVW���WR���WKHVH���PXWDWLRQV����WKH���<��1�+��

PXWDQWV���UHWDLQ���KHSFLGLQ���ELQGLQJ�������EXW���DUH���FRPSOHWHO\���UHVLVWDQW���WR���KHSFLGLQ�LQGXFHG���)31��

XELTXLWLQDWLRQ�����������7KH���RXWZDUG���GLVSODFHPHQW���RI���70����QHDU���<�����LQGXFHG���E\���KHSFLGLQ���PD\��

WKHUHIRUH���EH���LPSRUWDQW���IRU���)31���XELTXLWLQDWLRQ����)LJ�����F����

�

7KH���VWUXFWXUH���RI���KHSFLGLQ���ERXQG���WR���)31���SURYLGHV���LQVLJKW���LQWR���SULRU���HIIRUWV���WR���HQJLQHHU���KHSFLGLQ��

PLPHWLFV���DV���SRWHQWLDO���WKHUDSHXWLFV���IRU���GLVHDVHV���RI���LURQ���RYHUORDG�����������������$OWKRXJK���WKH���ILUVW���WZR��

UHVLGXHV���RI���KHSFLGLQ����'7����DUH���GLVSHQVDEOH���IRU���DFWLYLW\����UHVLGXHV����������+)3,&,����DUH���DEVROXWHO\��

UHTXLUHG���IRU���IXQFWLRQ��������,QGHHG����WKH���ILUVW���WZR���UHVLGXHV���RI���KHSFLGLQ���PDNH���PLQLPDO���LQWHUDFWLRQV���ZLWK��

)31����)LJ�����F�����%\���FRQWUDVW����DODQLQH���VFDQQLQJ���PXWDJHQHVLV���VXJJHVWHG���DQ���LPSRUWDQW���UROH���IRU��

K\GURSKRELF���KHSFLGLQ���UHVLGXHV���LQFOXGLQJ���)����DQG���)�����DQG���WR���D���OHVVHU���H[WHQW���+����DQG���,��������������

5HVLGXHV���)����DQG���)����LQVHUW���EHWZHHQ���WKH���1���DQG���&���GRPDLQV���RI���)31���DW���RSSRVLWH���HQGV���RI���WKH���FHQWUDO��

FDYLW\����)LJ�����F�����K\GURSKRELF���UHVLGXHV���DW���WKHVH���SRVLWLRQV���OLNHO\���VWDELOL]H���WKH���)31���RXWZDUG���RSHQ��

VWDWH����0RUH���XQH[SHFWHG���LV���WKH���H[WHQVLYH���VHW���RI���FRQWDFWV���EHWZHHQ���KHSFLGLQ���UHVLGXHV�����������DQG��

70�E���RI���)31����3ULRU���VWXGLHV���KDYH���UHFDSLWXODWHG���KHSFLGLQ���DFWLYLW\���ZLWK���D���OLQHDU���SHSWLGH���FRPSRVHG��

RI���KHSFLGLQ���UHVLGXHV����������WKRXJK���ZLWK���D���a�������IROG���UHGXFWLRQ���LQ���SRWHQF\�����������:KHWKHU���WKHVH��

PLQLKHSFLGLQV���IXOO\���SOXJ���WKH���LURQ���HIIOX[���SDWKZD\���UHPDLQV���XQFOHDU����)XUWKHUPRUH����LQ���WKH���DEVHQFH���RI��

VWUXFWXUDO���GDWD����LW���UHPDLQV���XQFOHDU���ZKHWKHU���PLQLKHSFLGLQ���YDULDQWV���FRRUGLQDWH���GLYDOHQW���PHWDOV���LQ��

WKH���VDPH���PDQQHU���DV���REVHUYHG���IRU���KHSFLGLQ���LQ���RXU���VWUXFWXUH����

�

,Q���DGGLWLRQ���WR���EORFNLQJ���WKH���LURQ���WUDQVSRUW���SDWKZD\����KHSFLGLQ���UHJXODWHV���)31���E\���FDXVLQJ��

XELTXLWLQDWLRQ���RI���O\VLQH���UHVLGXHV���LQ���LQWUDFHOOXODU���ORRS��������,&/������������$PRQJ���WKHVH����.������LV���FULWLFDO���IRU��

KHSFLGLQ�LQGXFHG���)31���LQWHUQDOL]DWLRQ���DQG���GHJUDGDWLRQ����1HLWKHU���WKH���DSR����RU���&R�����KHSFLGLQ�ERXQG��

VWUXFWXUHV���UHVROYH���UHVLGXHV�������������RI���,&/�����SUHFOXGLQJ���D���VWUXFWXUDO���XQGHUVWDQGLQJ���RI���KRZ��

KHSFLGLQ���UHJXODWHV���WKH���FRQIRUPDWLRQ���RI���.�������,Q���WKH���UHVROYHG���UHJLRQV���RI���,&/�����ZH���REVHUYH���QR��

VLJQLILFDQW���FRQIRUPDWLRQDO���FKDQJHV���EHWZHHQ���DSR����DQG���&R�����KHSFLGLQ�ERXQG���)31����)LJ�����G�H����

6HYHUDO���FDYHDWV���PD\���OLPLW���RXU���VWUXFWXUDO���DQDO\VLV���RI���KHSFLGLQ�LQGXFHG���FRQIRUPDWLRQDO���FKDQJHV���LQ��

)31����LQFOXGLQJ���WKH���ODFN���RI���D���PHPEUDQH���YROWDJH���RU���SURWRQ���JUDGLHQW���DFURVV���WKH���OLSLG���QDQRGLVF����WKH��

UHTXLUHPHQW���IRU���VSHFLILF���OLSLGV���IRU���)31���IXQFWLRQ����RU���RWKHU���FRIDFWRUV���LPSRUWDQW���LQ���KHSFLGLQ�LQGXFHG��

)31���XELTXLWLQDWLRQ����+RZHYHU����WKH���VWUXFWXUHV���SURYLGH���FOXHV���LQWR���WKH���UROH���RI���,&/����LQ���)31���IXQFWLRQ���

7KH���1���WHUPLQDO���SRUWLRQ���RI���,&/�����UHVLGXHV��������������IRUPV���LQWHUDFWLRQV���ZLWK���WKH���1���GRPDLQ����)LJ���

�G�����1RWDEO\����.������PDNHV���DQ���LRQLF���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���WKH���LQWUDFHOOXODU���JDWH���UHVLGXH���'�������7KH���&��

�
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WHUPLQDO���SRUWLRQ���RI���,&/�����UHVLGXHV��������������IRUPV���DQ���DPSKLSDWKLF���KHOL[���WKDW���PDNHV���D���QXPEHU���RI��

FRQWDFWV���ZLWK���ERWK���70����LQ���WKH���1���GRPDLQ���DQG���70�����LQ���WKH���&���GRPDLQ����ZKLFK���ERWK���XQGHUJR��

FRQIRUPDWLRQDO���FKDQJHV���XSRQ���ELQGLQJ���KHSFLGLQ����)LJ�����H�����,Q���ERWK���FDVHV����WKH���UHVROYHG���UHJLRQV���RI��

,&/����DUH���SULPHG���WR���VHQVH���WKH���FRQIRUPDWLRQ���RI���WKH���WUDQVSRUWHU���DV���LW���VKXWWOHV���LURQ���DQG���ELQGV��

KHSFLGLQ����7KHVH���UHJLRQV���PD\���WKHUHIRUH���VHUYH���DV���LPSRUWDQW���FRQGXLWV���OLQNLQJ���WKH���FRQIRUPDWLRQ���RI��

KHSFLGLQ���ELQGLQJ���RQ���WKH���H[WUDFHOOXODU���VLGH���WR���.������FRQIRUPDWLRQ���RQ���WKH���LQWUDFHOOXODU���VLGH����

�

+HSFLGLQ���LV���FRXSOHG���WR���LURQ���ELQGLQJ��

7KH���GLUHFW���LQWHUDFWLRQ���EHWZHHQ���KHSFLGLQ���DQG���&R�������LQ���RXU���VWUXFWXUH���LV���XQH[SHFWHG����)LJ�����D�����DQG��

VXJJHVWV���WKDW���GLYDOHQW���PHWDOV���PD\���EH���LPSRUWDQW���IRU���KHSFLGLQ���ELQGLQJ���WR���)31����:H���WKHUHIRUH��

GLUHFWO\���WHVWHG���WKH���HIIHFW���RI���)H�������DQG���&R�������RQ���KHSFLGLQ���DIILQLW\���DW���)31����$���IOXRUHVFHQWO\���WDJJHG��

YHUVLRQ���RI���KHSFLGLQ����5KRGDPLQH���JUHHQ�KHSFLGLQ��������5KR*�+HS����ERXQG���WR���QDQRGLVF�UHFRQVWLWXWHG��

IHUURSRUWLQ���ZLWK���DQ���DSSDUHQW���.�'����RI���������Q0����S.�'���� ���������������������)LJ�����E�����,Q���WKH���SUHVHQFH���RI�������

�0���)H&O�������ZH���REVHUYHG���D���VLJQLILFDQWO\���LQFUHDVHG���DIILQLW\���RI���������Q0����S.�'���� ������������������������DQ��

DOPRVW������IROG���FKDQJH���LQ���WKH���SRWHQF\���RI���KHSFLGLQ���DW���)31����$GGLWLRQ���RI���&R&O������DOVR���LQFUHDVHG��

KHSFLGLQ���DIILQLW\����&RQVLVWHQW���ZLWK���D���FRRSHUDWLYH���HIIHFW����WKH���HIIHFW���RI���&R&O������RQ���KHSFLGLQ���ELQGLQJ��

ZDV���VDWXUDEOH����)LJ�����F�����

�

7KH���UHIHUHQFH���UDQJH���IRU���KHSFLGLQ���FRQFHQWUDWLRQ���LQ���KHDOWK\���DGXOWV���LV���a�������Q0��������2XU����LQ���YLWUR��

ELQGLQJ���H[SHULPHQW���ZLWK���SXULILHG���)31���LQGLFDWHV���PLQLPDO���KHSFLGLQ���ELQGLQJ���WR���)31���LQ���WKH���DEVHQFH��

RI���D���GLYDOHQW���PHWDO����VXJJHVWLQJ���WKDW���PHWDO���ELQGLQJ���WR���)31���PD\���UHJXODWH���KHSFLGLQ���DFWLYLW\����LQ���YLYR����

2XU���VWUXFWXUH���RI���)31���ERXQG���WR���&R�������DQG���KHSFLGLQ���UHYHDOHG���FRQIRUPDWLRQDO���FKDQJHV���LQ���70�E��

DVVRFLDWHG���ZLWK���KHSFLGLQ���ELQGLQJ����)LJ�����H����DQG���D���GLUHFW���FRQWDFW���EHWZHHQ���KHSFLGLQ���DQG���&R�����)LJ���

�E�����ERWK���FRXOG���EH���LPSRUWDQW���IRU���WKH���REVHUYHG���HIIHFW���RI���)H�������DQG���&R�������RQ���KHSFLGLQ���ELQGLQJ����:H��

WKHUHIRUH���WHVWHG���ZKHWKHU���GLVUXSWLRQ���RI���WKH���&���GRPDLQ���LURQ���ELQGLQJ���VLWH���LQIOXHQFHV���KHSFLGLQ��

ELQGLQJ����(YHQ���LQ���WKH���SUHVHQFH���RI���������0���&R&O�������WKH���'���1����&���6����DQG���+���5���PXWDQWV���ERXQG��

KHSFLGLQ���ZHDNO\����WLWUDWLQJ���LQ���D���PLFURPRODU���UDQJH���VLPLODU���WR���ZLOG�W\SH���)31���LQ���WKH���DEVHQFH���RI��

GLYDOHQW���PHWDOV����)LJ�����F�����7KHVH���UHVXOWV���KLJKOLJKW���WKH���FULWLFDO���UROH���RI���WKH���&���GRPDLQ���PHWDO���VLWH���LQ��

SRWHQW���KHSFLGLQ���ELQGLQJ���WR���)31����ZKLFK���LV���OLNHO\���LPSRUWDQW���LQ���KRPHRVWDWLF���FRQWURO���RI���LURQ���OHYHOV���LQ���D��

SK\VLRORJLFDO���VHWWLQJ���

�

'LVFXVVLRQ��

�
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)HUURSRUWLQ���LV���D���FHQWUDO���UHJXODWRU���RI���LURQ���KRPHRVWDVLV���LQ���KXPDQV����%RWK���KXPDQ���)31���DQG���WKH��

EDFWHULDO���KRPRORJXH���EE)31���VKRZ���UHPDUNDEOH���VLPLODULWLHV���LQ���WKHLU���RYHUDOO���DUFKLWHFWXUH����ZLWK���D��

XQLTXH���FRQIRUPDWLRQ���RI���70����UHVSRQVLEOH���IRU���PROHFXODU���UHFRJQLWLRQ���RI���LURQ���ZLWKLQ���WKH���&���GRPDLQ���

7KLV���VLPLODULW\���VXJJHVWV���D���GHHS���HYROXWLRQDU\���KLVWRU\���IRU���)31�OLNH���WUDQVSRUWHUV���ZLWKLQ���WKH���EURDGHU��

PDMRU���IDFLOLWDWRU���VXSHUIDPLO\����+HSFLGLQ����E\���FRQWUDVW����LV���VSHFLILF���WR���YHUWHEUDWHV���DQG���OLNHO\���HYROYHG��

DV���D���QHZ���VWUDWHJ\���WR���UHJXODWH���D���FULWLFDO���SRLQW���LQ���LURQ���DEVRUSWLRQ����7KH���VWUXFWXUHV���SUHVHQWHG���KHUH��

PDS����DW���KLJK���UHVROXWLRQ����PHWDO���DQG���KHSFLGLQ���ELQGLQJ���WR���)31����

�

:H���GHWHUPLQHG���WKDW���KHSFLGLQ���ELQGLQJ���WR���)31���LV���JUHDWO\���SRWHQWLDWHG���E\���LURQ���LWVHOI����SRWHQWLDOO\���GXH��

WR���WKH���VWDELOL]LQJ���HIIHFW���LURQ���KDV���RQ���WKH���KHSFLGLQ�ELQGLQJ���VLWH���RI���)31����)LJ�����G�����:LWK���LURQ����WKH��

ELQGLQJ���DIILQLW\���RI���KHSFLGLQ���IDOOV���LQ���D���UDQJH���FRQFRUGDQW���ZLWK���WKH���FRQFHQWUDWLRQ���RI���KHSFLGLQ��

REVHUYHG���LQ���KHDOWK\���KXPDQ���DGXOWV����,Q���QRUPDO���LURQ���KRPHRVWDVLV����WKLV���PD\���HQDEOH���KHSFLGLQ���WR��

VHOHFWLYHO\���ELQG���DQG���UHJXODWH���)31���PROHFXOHV���DFWLYHO\���WUDQVSRUWLQJ���LURQ���DQG���ORDGHG���ZLWK���)H�������

ZKLOH���VSDULQJ���)31���PROHFXOHV���ORFDWHG���RQ���FHOOV���ZLWK���ORZ���WUDQVSRUW���DFWLYLW\����+HSFLGLQ���ELQGLQJ���WR��

)31���ZRXOG���ERWK���WUDS���WKH���WUDQVSRUWHU���LQ���DQ���RXWZDUG���RSHQ���VWDWH���DQG���OLPLW���LURQ���HJUHVV����ERWK���DFWLRQV��

DFXWHO\���GHFUHDVH���LURQ���HIIOX[����DV���KDV���EHHQ���UHFHQWO\���UHSRUWHG�������(OHYDWHG���KHSFLGLQ���OHYHOV���OLNHO\��

LQDSSURSULDWHO\���RYHUFRPH���WKLV���UHJXODWRU\���VWUDWHJ\���DQG���GHJUDGH���)31���HYHQ���LQ���WKH���DEVHQFH���RI��

DFWLYH���LURQ���HIIOX[����7KH���SRWHQWLDWLRQ���RI���KHSFLGLQ���DFWLYLW\���E\���LURQ���PD\���WKHUHIRUH���KDYH���LPPHGLDWH��

FRQVHTXHQFHV���IRU���WKH���GHYHORSPHQW���RI���KHSFLGLQ���PLPHWLFV���FXUUHQWO\���LQ���FOLQLFDO���WULDOV�������

)XUWKHUPRUH����KHSFLGLQ���DQWDJRQLVP���E\���GLUHFW���WDUJHWLQJ���RI���)31���PD\���UHTXLUH���PROHFXOHV���ZLWK���KLJK��

SRWHQF\���WR���RYHUFRPH���WKH���QDQRPRODU���HIIHFW���RI���WKH���KRUPRQH���LQ���WKH���SUHVHQFH���RI���LURQ����7KH���VWUXFWXUDO��

DQG���IXQFWLRQDO���LQVLJKWV���LQWR���)31���IXQFWLRQ���SUHVHQWHG���KHUH���WKHUHIRUH���SURYLGH���FULWLFDO���IRXQGDWLRQV��

IRU���WKH���GLVFRYHU\���RI���WKHUDSHXWLFV���IRU���KXPDQ���GLVRUGHUV���RI���LURQ���KRPHRVWDVLV���

�
� �

�
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0$,1���7(;7���),*85(6��

�
�

)LJXUH��������6WUXFWXUHV���RI���KXPDQ���IHUURSRUWLQ����D�����)HUURSRUWLQ���HIIOX[HV���FHOOXODU���LURQ����)H��������E\���DQ��
DOWHUQDWLQJ���DFFHVV���PHFKDQLVP����+HSFLGLQ���ELQGV���WR���RXWZDUG���RSHQ���IHUURSRUWLQ���DQG���LQGXFHV��
XELTXLWLQDWLRQ���DQG���GHJUDGDWLRQ�����E�����&U\R�(0���PDS���RI���DSR�)31�)DE��'����FRPSOH[���LQ���OLSLG��
QDQRGLVF�����F�����&U\R�(0���GHQVLW\���RI���DSR���DQG���&R�����KHSFLGLQ���ERXQG���)31����7KH���1���DQG���&���GRPDLQV���DUH��
FRORUHG���LQ���GLIIHUHQW���VKDGHV���RI���EOXH���IRU���DSR�)31���DQG���JUHHQ���IRU����&R�����KHSFLGLQ���ERXQG���)31���
+HSFLGLQ����RUDQJH����ELQGV���WR���DQ���H[WUDFHOOXODU���IDFLQJ���FDYLW\���LQ���)31���
�
�
�
� �

�
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�
)LJXUH��������6WUXFWXUH���RI���DSR�)31���DQG���VLPLODULW\���WR���EE)31����D�����5LEERQ���GLDJUDP���RI���)31���UHYHDOV��
�����WUDQVPHPEUDQH���KHOLFHV����7KH���1����DQG���&�GRPDLQV���DUH���FRORUHG���LQ���GLIIHUHQW���VKDGHV���RI���EOXH���
&XWDZD\���VXUIDFH���YLHZ����ULJKW����VKRZV���RXWZDUG���RSHQ���FRQIRUPDWLRQ�����E�����+XPDQ���)31���DOLJQHG���WR���WKH��
RXWZDUG�RSHQ����3'%�����$<1����DQG���LQZDUG�RSHQ����3'%�����$<2����FRQIRUPDWLRQV���RI���EE)31�����F�����8QLTXH��
DUFKLWHFWXUH���RI���70����VKDUHG���EHWZHHQ���KXPDQ���)31���DQG���EE)31�����G�����,QWUDFHOOXODU���JDWLQJ���UHVLGXHV��
DUH���VKRZQ���DV���VWLFNV����5HVLGXHV���LQ���UHG���DUH���NQRZQ���)31���ORVV�RI�IXQFWLRQ���PXWDWLRQV�����H�����70�����DQG��
70����IRUP���DQ���H[WHQVLYH���QHWZRUN���RI���LQWHUDFWLRQV����IXUWKHU���VWDELOL]LQJ���WKH���RXWZDUG���RSHQ��
FRQIRUPDWLRQ����5HVLGXHV���KLJKOLJKWHG���LQ���UHG���DUH���NQRZQ���ORVV�RI�IXQFWLRQ���PXWDWLRQV���WKDW���OHDG���WR��
IHUURSRUWLQ���GLVHDVH���LQ���KXPDQV���
�
�
�

�
�

�
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�
)LJXUH��������,URQ���ELQGV���WR���WKH���1���DQG���&���GRPDLQV���RI���)31����D�����5LEERQ���GLDJUDP���RI��
)31�&R�����KHSFLGLQ���FRPSOH[����+HSFLGLQ���ELQGV���DQ���H[WUDFHOOXODU�IDFLQJ���SRFNHW���LQ���)31�����E�����&ORVHXS��
YLHZ���RI���FU\R�(0���GHQVLW\���IRU���&R�������LRQ���LQ���WKH���)31���&���GRPDLQ����&R�������ELQGV���ZLWK���WHWUDKHGUDO��
FRRUGLQDWLRQ���WR���&�������+�������D���ZDWHU���PROHFXOH����DQG���WKH���KHSFLGLQ���&�WHUPLQXV�����F�����&ORVHXS���YLHZ���RI��
FU\R�(0���GHQVLW\���IRU���&R�������LRQ���LQ���WKH���)31���1���GRPDLQ����FRRUGLQDWHG���E\���+�����DQG���'�������G�����,Q���PROHFXODU��
G\QDPLFV���VLPXODWLRQV���ZLWK���)H�������LQLWLDOO\���SRVLWLRQHG���UDQGRPO\���LQ���EXON���ZDWHU���VXUURXQGLQJ���)31����WKH��
)H�������LRQV���VSRQWDQHRXVO\���ELQG���WR���D���UHJLRQ���QHDU���+�������'�������DQG���'���������7KH���DJJUHJDWHG���SRVLWLRQ��
RI���)H�������LRQV���IURP���VL[���VLPXODWLRQV����HDFK�������ȝV���LQ���OHQJWK����LV���VKRZQ���VXSHULPSRVHG���ZLWK���DSR���)31�����F���
,Q���RQH���UHSUHVHQWDWLYH���VLPXODWLRQ����DQ���)H�������LRQ���VSRQWDQHRXVO\���ELQGV���ZLWKLQ���������QV���DQG���UHPDLQV��
ORFDOL]HG���DW���WKLV���VLWH���IRU���PRUH���WKDQ����������QV����'LVWDQFH���VKRZQ���LV���IURP���WKH���LRQ���WR���WKH���QHDUHVW��
R[\JHQ���DWRP���RI���WKH���'������VLGH���FKDLQ�����7KLFN���WUDFH���UHSUHVHQWV���D������QV���VOLGLQJ���PHDQ���DQG���WKLQ��
WUDFHV���UHSUHVHQW���XQVPRRWKHG���YDOXHV�����H�����&RPSDULVRQ���RI���70�E���FRQIRUPDWLRQ���LQ���DSR�)31���DQG��
)31���ERXQG���WR���&R�������DQG���KHSFLGLQ����,Q���VLPXODWLRQV���ZLWKRXW���)H��������70�E���LV���G\QDPLF����ZLWK���VLJQLILFDQW��
IOXFWXDWLRQ���RI���'�������'������FRRUGLQDWHV���)H�������LQ���VLPXODWLRQV����DQG���LV���DVVRFLDWHG���ZLWK���GHFUHDVHG��
70�E���PRWLRQ���
�
�
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)LJXUH��������+HSFLGLQ���ELQGLQJ���WR���)31����D�����6XUIDFH���UHSUHVHQWDWLRQ���RI���WKH���)31�&R�����KHSFLGLQ��
FRPSOH[���YLHZHG���IURP���WKH���H[WUDFHOOXODU���VLGH���DQG���SHUSHQGLFXODU���WR���WKH���PHPEUDQH���SODQH�����E���
5LEERQ���GLDJUDPV���RI���DSR�)31����EOXH����DOLJQHG���WR���)31�&R�����KHSFLGLQ����JUHHQ����RUDQJH����DQG���SLQN��
VSKHUHV����VKRZLQJ���WKH���RYHUDOO���VHSDUDWLRQ���RI���WKH���1���DQG���&���GRPDLQV����DQG���WKH���GLVSODFHPHQW���RI���70V��
FRQWDLQLQJ���NH\���UHVLGXHV���IRU���KHSFLGLQ���ELQGLQJ�����F�����&ORVH�XS���YLHZV���RI���WKH���KHSFLGLQ���ELQGLQJ���VLWH���
5HVLGXHV���LQ���UHG���DUH���NQRZQ���KHSFLGLQ���UHVLVWDQFH���PXWDWLRQV���LQYROYHG���LQ���IHUURSRUWLQ���GLVHDVH�����G�H��
&ORVH�XS���RI���LQWHUDFWLRQV���EHWZHHQ���WKH���WUDQVPHPEUDQH���UHJLRQV���DQG���LQWUDFHOOXODU���ORRS�������� �
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�
)LJXUH��������+HSFLGLQ���ELQGLQJ���LV���SRWHQWLDWHG���E\���LURQ����D�����)31���&���GRPDLQ���PHWDO���ELQGLQJ���VLWH���
6KRZQ���DUH���UHVLGXHV���WKDW���LQWHUDFW���ZLWK���&R��������LQFOXGLQJ���'�������&�������DQG���+������LQ���)31���DV���ZHOO���DV��
WKH���KHSFLGLQ���&�WHUPLQXV�����E�����)OXRUHVFHQFH���SRODUL]DWLRQ���LQFUHDVH���LQ���UKRGDPLQH���JUHHQ�ODEHOHG��
KHSFLGLQ����5KR*�KHSFLGLQ����DV���QDQRGLVF�UHFRQVWLWXWHG���)31���LV���WLWUDWHG���ZLWK���D���.�'����RI���������Q0���
$GGLWLRQ���RI���������0���)H&O������RU���&R&O������LQFUHDVHV���WKH���DIILQLW\���RI���KHSFLGLQ���WR���������Q0���DQG���������Q0����S.�'���� ��
���������������������UHVSHFWLYHO\����+HSFLGLQ���FRQFHQWUDWLRQ���UDQJH���LQ���KHDOWK\���KXPDQ���DGXOWV���LV���VKRZQ���LQ��
RUDQJH�����F�����0XWDWLRQ���RI���WKH���&���GRPDLQ���PHWDO���ELQGLQJ���VLWHV���GHFUHDVHV���5KR*�KHSFLGLQ���ELQGLQJ��
DIILQLW\���DW���)31����HYHQ���LQ���WKH���SUHVHQFH���RI�����������0���&R&O�������$OO���YDOXHV���DUH���UHSRUWHG���DV���PHDQ�������V�H�P���
(UURU���EDUV���UHSUHVHQW���V�H�P�����G�����0RGHO���IRU���LURQ�FRXSOHG���KHSFLGLQ���UHJXODWLRQ���RI���)31���IXQFWLRQ����,Q��
VHWWLQJV���RI���LURQ���HIIOX[����70�E���LV���FRQIRUPDWLRQDOO\���VWDELOL]HG���E\���LURQ���FRRUGLQDWLRQ���LQ���WKH���&���GRPDLQ��
UHJXODWRU\���VLWH����+LJK���DIILQLW\���KHSFLGLQ���ELQGLQJ���WR���RXWZDUG���RSHQ���)31���GHSHQGV���RQ���WKH���GLUHFW��
FRRUGLQDWLRQ���RI���LURQ���LQ���WKH���&���GRPDLQ���
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0(7+2'6��

1R���VWDWLVWLFDO���PHWKRGV���ZHUH���XVHG���WR���SUHGHWHUPLQH���VDPSOH���VL]H����7KH���H[SHULPHQWV���ZHUH���QRW��

UDQGRPL]HG���DQG���WKH���LQYHVWLJDWRUV���ZHUH���QRW���EOLQGHG���WR���DOORFDWLRQ���GXULQJ���H[SHULPHQWV���DQG��

RXWFRPH���DVVHVVPHQW���

�

([SUHVVLRQ���DQG���SXULILFDWLRQ���RI���KXPDQ���IHUURSRUWLQ��

7KH���ZLOG�W\SH���KXPDQ���)31���JHQH���ZDV���FORQHG���LQWR���D���S9/�������YHFWRU���FRQWDLQLQJ���DQ���H[SUHVVLRQ��

FDVVHWWH���FRPSULVHG���RI���D���&���WHUPLQDO���KXPDQ���UKLQRYLUXV����&����+59��&����SURWHDVH���UHFRJQLWLRQ��

VHTXHQFH���IROORZHG���E\���D���KXPDQ���SURWHLQ���&���HSLWRSH���WDJ�����('49'35/,'*.������DQG���DQ����[��

SRO\KLVWLGLQH���WDJ����%DFXORYLUXV���ZDV���JHQHUDWHG���XVLQJ����6SRGRSWHUD���IUXJLSHUGD����6I����LQVHFW���FHOOV��

�XQDXWKHQWLFDWHG���DQG���XQWHVWHG���IRU���P\FRSODVPD���FRQWDPLQDWLRQ����([SUHVVLRQ���6\VWHPV���������)���

DQG���WKH���FRQVWUXFW���ZDV���H[SUHVVHG���LQ����6SRGRSWHUD���IUXJLSHUGD����6I����LQVHFW���FHOOV����&HOOV���ZHUH���FROOHFWHG��

�����K���DIWHU���WUDQVGXFWLRQ���DQG���VWRUHG���DW���í���&���XQWLO���IXUWKHU���XVH����)UR]HQ���FHOO���SHOOHWV���ZHUH���WKDZHG��

DQG���ZDVKHG���ZLWK���D���K\SRWRQLF���EXIIHU������ௗP0���+(3(6���S+���������������P0���('7$����VXSSOHPHQWHG���ZLWK��

������J�P/���OHXSHSWLQ����DQG���������ȝJ�P/���EHQ]DPLGLQH����EHIRUH���VROXELOL]LQJ���ZLWK��������P0���+(3(6���S+��

�������������P0���1D&O����������Z�Y����Q�GRGHF\O�ȕ�'�PDOWRS\UDQRVLGH����''0����$QDWUDFH�������������Z�Y���

FKROHVWHU\O���KHPLVXFFLQDWH����&+6����6WHUDORLGV���������P0���('7$���VXSSOHPHQWHG���ZLWK���������J�P/��

OHXSHSWLQ����DQG���������ȝJ�P/���EHQ]DPLGLQH���IRU�������K���DW�����&����)ROORZLQJ���FHQWULIXJDWLRQ����WKH���UHVXOWLQJ��

VXSHUQDWDQW���ZDV���ORDGHG���RQ���KRPHPDGH���DQWL�SURWHLQ���&���DQWLERG\���6HSKDURVH���EHDGV���DQG���ZDVKHG��

H[WHQVLYHO\���LQ��������P0���+(3(6���S+�����������������P0���1D&O��������P0���&D&O���������������Z�Y����''0�����������

�Z�Y����&+6����)31���ZDV���HOXWHG���ZLWK��������P0���+(3(6���S+�����������������P0���1D&O������������Z�Y����''0���

���������Z�Y����&+6����������PJ�P/���3URWHLQ���&���SHSWLGH����*HQVFULSW����DQG�������P0���('7$����7KH���SURWHLQ���ZDV��

FRQFHQWUDWHG���ZLWK���D���9LYDVSLQ�������N'D���0:&2���FRQFHQWUDWRU���DQG���WKH���PRQRPHULF���)31���IUDFWLRQ��

ZDV���FROOHFWHG���DIWHU���VL]H�H[FOXVLRQ���FKURPDWRJUDSK\����6(&����RYHU���D���6XSHUGH[���6������,QFUHDVH��

���������*/���FROXPQ����*(���+HDOWKFDUH����HTXLOLEUDWHG���ZLWK��������P0���+(3(6���S+��������������ௗP0���1D&O���DQG��

��������Z�Y����''0����DQG������������Z�Y����&+6���

��

([SUHVVLRQ���DQG���SXULILFDWLRQ���RI���063��

&RQVWUXFWV���HQFRGLQJ���063�1:����RU���063�1:���������LQ���WKH���S(7��E���YHFWRU����$GGJHQH��������������ZHUH��

WUDQVIRUPHG���LQWR���%/���'(�����5RVHWWD����(VFKHULFKLD�����FROL�����DQG���JURZQ���LQ���WHUULILF���EURWK���PHGLXP��

VXSSOHPHQWHG���ZLWK�������P0���0J&O������DQG�����������Z�Y����JOXFRVH���DW������&����$W���2'��������RI���a�������H[SUHVVLRQ��

ZDV���LQGXFHG���E\���DGGLWLRQ���RI����������0���LVRSURS\O���ȕ�G���WKLRJDODFWRS\UDQRVLGH����,37*����DQG���ORZHULQJ��

WKH���WHPSHUDWXUH���WR������&����&HOOV���ZHUH���KDUYHVWHG���DIWHU��������KRXUV���DQG���UHVXVSHQGHG���LQWR�������P/���O\VLV��

�
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EXIIHU����������P0���7ULV���S+����������������P0���1D&O����������Y�Y����7ULWRQ���;��������6LJPD������������PJ�P/��

OHXSHSWLQ�����������PJ�P/���EHQ]DPLGLQH����DQG���EHQ]RQDVH����SHU���JUDP���SHOOHW����$IWHU���VWLUULQJ���IRU��������PLQ���DW��

��&����FHOOV���ZHUH���O\VHG���E\���SXOVHG���VRQLFDWLRQ���RQ���LFH����7KH���O\VDWH���ZDV���FOHDUHG���E\���FHQWULIXJDWLRQ���DW��

���������[���J���IRU��������PLQ���DW�����&���DQG���ORDGHG���RQ���1L�17$���6HSKDURVH����1L�17$���EHDGV���ZHUH���ZDVKHG��

ZLWK��������P0���7ULV���S+����������������P0���1D&O�����������Y�Y�����7ULWRQ����WKHQ��������P0���7ULV���S+����������������P0���1D&O���

�����P0���VRGLXP���FKRODWH����WKHQ��������P0���7ULV���S+����������������P0���1D&O����DQG���ILQDOO\���ZLWK��������P0���7ULV���S+��

�������������P0���1D&O���������P0���,PLGD]ROH�����063���ZDV���HOXWHG���ZLWK��������P0���7ULV�+&O���S+����������������P0��

1D&O����������P0���,PLGD]ROH���DQG���GLDO\]HG���LQWR��������P0���7ULV±+&O����S+����������������P0���1D&O��������P0��

('7$����������P0���7&(3���DW�������&����7KH���IROORZLQJ���GD\����063���ZDV���FRQFHQWUDWHG���RQ���D���9LYDVSLQ������N'D��

0:&2���FRQFHQWUDWRU����DOLTXRWV���ZHUH���IODVK���IUR]HQ���LQ���OLTXLG���QLWURJHQ���DQG���VWRUHG���DW���������&���IRU��

UHFRQVWLWXWLRQ���

�

,VRODWLRQ����H[SUHVVLRQ���DQG���SXULILFDWLRQ���RI���)DE��'���

7KH���KHDY\���DQG���OLJKW���FKDLQ���VHTXHQFHV���RI���P$E��'��������ZHUH���VHSDUDWHO\���FORQHG���LQWR���SF'1$������DQG��

WKH���UHVXOWLQJ���YHFWRUV���ZHUH���WUDQVIHFWHG���LQWR���([SL���)���+XPDQ���(PEU\RQLF���.LGQH\���FHOOV����/LIH��

7HFKQRORJLHV����XVLQJ���D���������PDVV���UDWLR���RI���OLJKW���DQG���KHDY\���FKDLQ���'1$���ZLWK���WKH���([SLIHFWDPLQH��

WUDQVIHFWLRQ���NLW����/LIH���7HFKQRORJLHV����DV���SHU���WKH���PDQXIDFWXUHU¶V���LQVWUXFWLRQV����6XSHUQDWDQW��

FRQWDLQLQJ���P$E�����ZDV���KDUYHVWHG���������K���DIWHU���WUDQVIHFWLRQ���DQG���ORDGHG���RQ���KRPHPDGH���3URWHLQ���*��

6HSKDURVH���EHDGV���DQG���H[WHQVLYHO\���ZDVKHG���ZLWK���D���EXIIHU���FRPSULVLQJ��������P0���+(3(6���S+����������

DQG���������P0���1D&O����P$E��'����ZDV���HOXWHG���ZLWK���������P0���JO\FLQH����S+����������DQG���IUDFWLRQV���ZHUH��

LPPHGLDWHO\���QHXWUDOL]HG���ZLWK���������P0���+(3(6���S+�����������7R���JHQHUDWH���WKH���)DE���IUDJPHQW���������PJ���RI��

SXULILHG���P$E��'������ZDV���GLOXWHG���LQWR���������PO���IUHVKO\���SUHSDUHG���FOHDYDJH���EXIIHU���������P0���VRGLXP��

SKRVSKDWH���S+����������������P0���('7$����DQG��������P0���F\VWHLQH����DQG���WUHDWHG���ZLWK���������PO���DJDURVH��

LPPRELOL]HG���SDSDLQ����7KHUPR���6FLHQWLILF����DW������&����$IWHU��������K���WKH���FOHDYHG���)DE��'����IUDJPHQW���ZDV��

SXULILHG���E\���UHYHUVH���3URWHLQ���$���DIILQLW\���FKURPDWRJUDSK\����IROORZHG���E\���6(&���LQWR���EXIIHU���FRPSULVLQJ�������

P0���+(3(6���S+����������DQG���������P0���1D&O����)DE��'����ZDV���FRQFHQWUDWHG���RQ���D���9LYDVSLQ������N'D��

0:&2���FRQFHQWUDWRU����DQG���DOLTXRWV���ZHUH���IODVK���IUR]HQ���LQ���OLTXLG���QLWURJHQ���DQG���VWRUHG���DW�������&���IRU��

ODWHU���XVH���

��

5HFRQVWLWXWLRQ���RI���)31���LQWR���OLSLGLF���QDQRGLVF��

3XULILHG���)31��������������PJ����ZDV���PL[HG���ZLWK���SXULILHG���063���DQG���D���OLSLG���PL[WXUH���FRQWDLQLQJ���D��������

ZHLJKW���UDWLR���RI�����SDOPLWR\O���ROHR\OSKRVSKDWLG\OFKROLQH����323&����$YDQWL����DQG��

��SDOPLWR\O���ROHR\O�VQ�JO\FHUR���SKRVSKR���
�UDF�JO\FHURO�����323*����$YDQWL�����)RU���UHFRQVWLWXWLRQ��

�

.CC-BY-NC-ND 4.0 International licenseavailable under a
was not certified by peer review) is the author/funder, who has granted bioRxiv a license to display the preprint in perpetuity. It is made 

The copyright holder for this preprint (whichthis version posted April 9, 2020. ; https://doi.org/10.1101/2020.03.16.993006doi: bioRxiv preprint 

https://doi.org/10.1101/2020.03.16.993006
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/


�

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

LQWR���1:����QDQRGLVFV����DQ���)31�063�/LSLG���PRODU���UDWLR���RI���������������ZDV���XVHG����)RU���UHFRQVWLWXWLRQ��

LQWR���1:�����QDQRGLVFV����DQ���)31�063�/LSLG���PRODU���UDWLR���RI��������������ZDV���XVHG����7KH���UHFRQVWLWXWLRQ��

VDPSOH���ZDV���QXWDWHG���IRU�������K���DW�����&���EHIRUH���DGGLWLRQ���RI���������J�P/���60��%LR%HDGV����%LR5DG�����DQG���WKH��

UHFRQVWLWXWLRQ���VDPSOH���ZDV���IXUWKHU���QXWDWHG���RYHUQLJKW���DW�����&���EHIRUH���UHPRYDO���RI���WKH���ELREHDGV����)31��

FRQWDLQLQJ���QDQRGLVFV���ZHUH���SXULILHG���E\���ORDGLQJ���WKH���UHFRQVWLWXWLRQ���VDPSOH���RQ���DQWL�SURWHLQ���&��

DQWLERG\���6HSKDURVH���EHDGV���DQG���ZDVKLQJ���H[WHQVLYHO\���ZLWK��������P0���+(3(6���S+�����������������P0��

1D&O����DQG�������P0���&D&O������WR���UHPRYH���HPSW\���QDQRGLVFV����)31���FRQWDLQLQJ���QDQRGLVFV���ZHUH���HOXWHG���ZLWK��

�����P0���+(3(6���S+�����������������P0���1D&O�����������P0���('7$����DQG���������PJ�P/���3URWHLQ���&���SHSWLGH��

�*HQVFULSW�����DQG���FRQFHQWUDWHG���RQ���D���9LYDVSLQ������N'D���FRQFHQWUDWRU���

��

&U\VWDOOL]DWLRQ���DQG���VWUXFWXUH���GHWHUPLQDWLRQ���RI���)DE��'���

3XULILHG���)DE��'����ZDV���GLOXWHG���WR����������PJ�P/���LQ��������P0���+(3(6���S+����������������P0���1D&O����)DE��'���

FU\VWDOV���ZHUH���REWDLQHG���LQ���������0���WULPHWK\ODPLQH�1�R[LGH����70$2�����������0���7ULV���S+����������DQG��������

�Z�Y����3(*����������00(���DW���������&����,QGLYLGXDO���FU\VWDOV���ZHUH���IODVK���IUR]HQ���LQ���OLTXLG���QLWURJHQ���DIWHU���D�������

V���VRDN���LQ���������0���WULPHWK\ODPLQH�1�R[LGH����70$2�����������0���7ULV���S+����������DQG����������Z�Y����3(*����������

DQG���������Y�Y���HWK\OHQH���JO\FRO����$���IXOO���GLIIUDFWLRQ���GDWDVHW���ZDV���FROOHFWHG���DW���WKH���$GYDQFHG���3KRWRQ��

6RXUFH���*0�&$�&$7���EHDPOLQH�����,'�%����DQG���SURFHVVHG���XVLQJ���[LD�GLDOV�������LPSOHPHQWDWLRQ���RI��

;'6��������7KH���VWUXFWXUH���RI���WKH���)DE���ZDV���VROYHG���E\���PROHFXODU���UHSODFHPHQW���XVLQJ���3KDVHU��������ZLWK���D��

VHDUFK���PRGHO���RI���D���FORVHO\���UHODWHG���JHUPOLQH���PRXVH���PRQRFORQDO���DQWLERG\����3'%���,'�����%=9�������

ODFNLQJ���FRPSOHPHQWDULW\���GHWHUPLQLQJ���UHJLRQV����&'5V�����7KH���PRGHO���ZDV���LWHUDWLYHO\���LPSURYHG���E\��

UHILQHPHQW���LQ���&RRW�������DQG���3KHQL[��������'DWD���FROOHFWLRQ���DQG���UHILQHPHQW���VWDWLVWLFV���DUH���VXPPDUL]HG���LQ��

6XSSOHPHQWDU\���7DEOH��������7KH���ILQDO���PRGHO���FRQWDLQHG���������������������DQG��������LQ���WKH���IDYRUHG���

DOORZHG���DQG���RXWOLHU���UHJLRQV���RI���WKH���5DPDFKDQGUDQ���SORW����UHVSHFWLYHO\���DV���DVVHVVHG���E\��

0RO3URELW\��������

�

&DOFHLQ���WUDQVSRUW���DVVD\���IRU���GLYDOHQW���FDWLRQV��

)31���ZDV���UHFRQVWLWXWHG���LQWR���OLSRVRPHV���IRU���GLYDOHQW���FDWLRQ���WUDQVSRUW���DVVD\V����(PSW\���OLSRVRPHV��

ZHUH���SUHSDUHG���DV���D���������PDVV���UDWLR���RI�����SDOPLWR\O���ROHR\O�VQ�JO\FHUR���SKRVSKRHWKDQRODPLQH��

�323(����$YDQWL����WR���323*���GLVVROYHG���LQ���FKORURIRUP����IROORZHG���E\���JHQWOH���HYDSRUDWLRQ���RI���WKH��

FKORURIRUP���XQGHU���D���VWUHDP���RI���QLWURJHQ���JDV����DQG���RYHUQLJKW���GHVLFFDWLRQ����7KH���OLSLGV���ZHUH���GLVVROYHG��

LQ��������P0���+(3(6���S+�����������������P0���.&O���WR���D���ILQDO���FRQFHQWUDWLRQ���RI����������PJ�P/����VRQLFDWHG���XQWLO��

RSWLFDOO\���FOHDU����VXEMHFWHG���WR���PXOWLSOH���IUHH]H�WKDZ���F\FOHV����DQG���H[WUXGHG���WKURXJK���D���������QP��

SRO\FDUERQDWH���ILOWHU����$YHVWLQ����WR���JHQHUDWH���XQLODPHOODU���YHVLFOHV����6XEVHTXHQWO\������������Z�Y���

�
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7ULWRQ�;�������6LJPD����ZDV���DGGHG���WR���GHVWDELOL]H���OLSRVRPHV����FRUUHVSRQGLQJ���WR���WKH���FRQFHQWUDWLRQ��

\LHOGLQJ���������RI���WKH���PD[LPXP���2'��������REWDLQHG���LQ���D���OLSRVRPH���GHVWDELOL]DWLRQ���FXUYH����3XULILHG���)31��

ZDV���DGGHG���DW���D����������SURWHLQ���WR���OLSLG���PDVV���UDWLR���DQG���LQFXEDWHG���IRU��������PLQ���DW�����&����&RQWURO��

OLSRVRPHV���GHYRLG���RI���)31���ZHUH���SUHSDUHG���LQ���SDUDOOHO���XVLQJ���WKH���VDPH���FRQFHQWUDWLRQ���RI���''0����7R��

UHPRYH���H[FHVV���GHWHUJHQW�����������J�P/���RI���60��%LR%HDGV���ZHUH���DGGHG���WR���WKH���VDPSOH���DQG���QXWDWHG��

IRU�������KU���DW�����&����WKHQ����������J�P/���60��%LR%HDGV���ZHUH���DGGHG���IROORZHG���E\���LQFXEDWLRQ���RYHUQLJKW���DW��

��&����DQG���ILQDOO\���DGGLWLRQ���RI����������J�P/���60��%LR%HDGV���IROORZHG���E\���LQFXEDWLRQ���IRU�������KU���DW�����&���

3URWHROLSRVRPHV���ZHUH���KDUYHVWHG���E\���XOWUDFHQWULIXJDWLRQ���DW�������������[���J���IRU��������PLQ���DQG��

UHVXVSHQGHG���DW���D���FRQFHQWUDWLRQ���RI���������PJ�P/���OLSLGV���LQ���LQWHUQDO���EXIIHU���FRPSULVHG���RI��������P0��

+(3(6���S+����������DQG���������P0���.&O����EHIRUH���IODVK���IUHH]LQJ���LQ���OLTXLG���QLWURJHQ���DQG���VWRUDJH���DW�������&���

2Q���WKH���GD\���RI���WKH���WUDQVSRUW���DVVD\����SURWHROLSRVRPHV���ZHUH���WKDZHG���DQG���LQFXEDWHG���ZLWK���������P0��

FDOFHLQ����6LJPD�����WKHQ���VXEMHFWHG���WR���WKUHH���IUHH]H�WKDZ���F\FOHV����DQG���H[WUXGHG���WKURXJK���D���������QP��

SRO\FDUERQDWH���ILOWHU����7KH���OLSRVRPHV���ZHUH���ZDVKHG���IRXU���WLPHV���ZLWK���H[WHUQDO���EXIIHU���FRPSULVLQJ�������

P0���+(3(6���S+����������DQG���������P0���1D&O����E\���UHSHDWHG���XOWUDFHQWULIXJDWLRQ���DQG���UHVXVSHQVLRQ���

,PPHGLDWHO\���SULRU���WR���WKH���DVVD\����WKH���FDOFHLQ���FRQWDLQLQJ���SURWHROLSRVRPHV���ZHUH���GLOXWHG���WR���������

PJ�P/���OLSLG���LQ���H[WHUQDO���EXIIHU����7LPH�FRXUVH���IOXRUHVFHQFH���WUDFHV���ZHUH���UHFRUGHG���DV�������V��

LQWHJUDWLRQV���XVLQJ���D���)OXRUR0D[������+RULED����ZLWK����Ȝ�H[����RI���������QP���DQG����Ȝ�HP����RI���������QP����6WHDG\���VWDWH��

IOXRUHVFHQFH���ZDV���UHFRUGHG���IRU���DW���OHDVW�������PLQ����EHIRUH���DGGLWLRQ���RI���VPDOO���DOLTXRWV���RI���IUHVKO\��

SUHSDUHG���VWRFNV���RI���HLWKHU���)H&O������RU���&R&O�������7R���VWDELOL]H���WKH���IHUURXV����)H�
�������VWDWH����ZH���SUHSDUHG���LURQ��

DV���D����������UDWLR���RI���VRGLXP���DVFRUEDWH�)H&O������LPPHGLDWHO\���SULRU���WR���WKH���H[SHULPHQW����7R���GHWHUPLQH���WKH��

IXOO���H[WHQW���RI���WKH���FDOFHLQ���TXHQFKLQJ���UHVSRQVH����������0���RI���WKH���GLYDOHQW���FDWLRQ���LRQRSKRUH���FDOFLP\FLQ��

�6LJPD����ZDV���DGGHG���DW���WKH���HQG���RI���HDFK���H[SHULPHQW����7UDQVSRUW���GDWD���ZDV���QRUPDOL]HG���WR���WKH���PHDQ��

EDVHOLQH���IOXRUHVFHQFH���LQWHQVLW\���SULRU���WR���DGGLWLRQ���RI���LRQ���

�

+HSFLGLQ���ELQGLQJ���DVVD\V��

)OXRUHVFHQFH���SRODUL]DWLRQ���PHDVXUHPHQWV���ZHUH���SHUIRUPHG���XVLQJ���UKRGDPLQH�JUHHQ���ODEHOHG��

KHSFLGLQ����5KR*�KHSFLGLQ���������)RU���)31���VDWXUDWLRQ���ELQGLQJ���H[SHULPHQWV����VDPSOHV���ZHUH���SUHSDUHG���LQ��

D���EODFN�������ZHOO���SODWH����*UHLQHU����FRQWDLQLQJ����������0���RI���QDQRGLVF���UHFRQVWLWXWHG���1:���)31���DQG������

Q0���5KR*�KHSFLGLQ���LQ���VDPSOH���EXIIHU���FRPSULVLQJ��������P0���+(3(6���S+�����������������P0���1D&O����DQG��

VXSSOHPHQWHG���ZLWK���)H&O�������&R&O������RU���0Q&O������DV���LQGLFDWHG����)RU���LRQ���VWLPXODWLRQ���H[SHULPHQWV����������Q0��

1:���)31���DQG�������Q0���5KR*�+HSFLGLQ���ZDV���PL[HG���ZLWK������������0���RI���&R&O�������)RU���)DE���ELQGLQJ��

H[SHULPHQWV����������Q0���1:���)31���DQG�������Q0���5KR*�+HSFLGLQ���ZDV���PL[HG���ZLWK����������������0���RI��

)DE��'����LQ���VDPSOH���EXIIHU���FRQWDLQLQJ���������0���&R&O�������%LQGLQJ���UHDFWLRQV���ZHUH���HTXLOLEUDWHG���IRU�������

�
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PLQ���DW���57����DQG���IOXRUHVFHQFH���SRODUL]DWLRQ���ZDV���UHFRUGHG���RQ���D���%LRWHN���6\QHUJ\���+�����$JLOHQW����LQ��

SRODUL]DWLRQ���PRGH���XVLQJ���IL[HG���EDQGSDVV���ILOWHUV���ZLWK����Ȝ�H[����RI���������QP���DQG����Ȝ�HP����RI���������QP���

��

$QDO\WLFDO���IOXRUHVFHQFH���VL]H���H[FOXVLRQ���FKURPDWRJUDSK\����)6(&����ZDV���SHUIRUPHG���E\���PL[LQJ���������J��

RI���1:���)31���ZLWK�������[���IROG���PRODU���H[FHVV���RI���5KR*�+HSFLGLQ���LQ���VDPSOH���EXIIHU���FRPSULVHG���RI�������

P0���+(3(6����S+������������������P0���1D&O���DQG���������0���&R&O�������6DPSOHV���ZHUH���LQFXEDWHG���IRU��������PLQ���RQ��

LFH���DQG���������[���PRODU���H[FHVV���RI���)DE��'�����RU���VDPSOH���EXIIHU����ZDV���DGGHG���IROORZHG���E\���LQFXEDWLRQ���IRU��

�����PLQ���RQ���LFH����)RU���KRPRORJRXV���FRPSHWLWLRQ���������0���1:���)31���ZDV���PL[HG���ZLWK���������0���XQODEHOOHG��

KHSFLGLQ����%DFKHP����LQ���VDPSOH���EXIIHU���FRPSULVHG���RI��������P0���+(3(6����S+������������������P0���1D&O���DQG��

������0���&R&O������DQG���LQFXEDWHG���IRU��������PLQ���RQ���LFH����7KHQ��������0���5KR*�+HSFLGLQ���ZDV���DGGHG���DQG���WKH��

VDPSOH���LQFXEDWHG���IRU��������PLQ���RQ���LFH����6DPSOHV���ZHUH���LQMHFWHG���RQ���D���6XSHUGH[���������,QFUHDVH�����������

*/���FROXPQ����*(���/LIHVFLHQFHV����SUH�HTXLOLEUDWHG���LQ��������P0���+(3(6���S+�����������������P0���1D&O����DQG�������

�0���&R&O�������5KR*�+HSFLGLQ���IOXRUHVFHQFH���ZDV���UHFRUGHG���XVLQJ���DQ���)3��������,QWHOOLJHQW��

)OXRUHVFHQFH���'HWHFWRU����-DVFR����ZLWK����Ȝ�H[����RI���������QP���DQG����Ȝ�HP����RI���������QP���

�

&U\R�(0���6DPSOH���3UHSDUDWLRQ���DQG���'DWD���&ROOHFWLRQ��

1DQRGLVF�UHFRQVWLWXWHG���DSR�)31���ZDV���PL[HG���ZLWK����������PRODU���H[FHVV���RI���)DE��'����DQG���LQFXEDWHG��

RQ���LFH���IRU��������PLQ����7KH���FRPSOH[���ZDV���SXULILHG���E\���VL]H�H[FOXVLRQ���FKURPDWRJUDSK\���RYHU���D���6XSHUGH[��

6������,QFUHDVH������������*/���FROXPQ����*(���+HDOWKFDUH����HTXLOLEUDWHG���ZLWK��������P0���+(3(6���S+����������

���ௗP0���1D&O����)RU���&R�����KHSFLGLQ���VDPSOHV�����������0���&R&O������DQG��������ȝ0���KHSFLGLQ����%DFKHP����ZDV��

DGGHG���WR���QDQRGLVF�UHFRQVWLWXWHG���)31���DQG���LQFXEDWHG���IRU��������PLQXWHV���RQ���LFH���SULRU���WR���DGGLWLRQ���RI��

)DE��'�����7KH���UHVXOWLQJ���FRPSOH[���ZDV���SXULILHG���RYHU���VL]H�H[FOXVLRQ���FKURPDWRJUDSK\���DV���IRU���WKH��

DSR���VDPSOH���EXW���ZLWK���WKH���DGGLWLRQ���RI����������0���&R&O������LQ���WKH���FKURPDWRJUDSK\���EXIIHU����&ROOHFWHG��

IUDFWLRQV���ZHUH���VXSSOHPHQWHG���ZLWK���IUHVK���KHSFLGLQ���WR��������ȝ0����)RU���ERWK���SUHSDUDWLRQV����IUDFWLRQV��

FRQWDLQLQJ���WKH���QDQRGLVF�)31�)DE��'����FRPSOH[���ZHUH���FRQFHQWUDWHG���WR���a����PJ�PO���RQ���D���9LYDVSLQ��

���N'D���0:&2���FRQFHQWUDWRU���DQG���IUHVKO\���XVHG���IRU���HOHFWURQ���PLFURVFRS\����

�

)RU���KLJK�UHVROXWLRQ���FU\R�(0����WKH���DSR�)31�)DE��'����FRPSOH[���ZDV���GLOXWHG���WR������������PJ�P/���LQ�������

P0���+(3(6���S+�������������ௗP0���1D&O���GLUHFWO\���SULRU���WR���YLWULILFDWLRQ����DQG�������ȝ/���VDPSOH���ZDV���DSSOLHG���WR��

JORZ�GLVFKDUJHG���JROG���KROH\���FDUERQ�����������������PHVK���JULGV����4XDQWLIRLO����FRDWHG���LQ�KRXVH���ZLWK��

JUDSKHQH���R[LGH���±�������*ULGV���ZHUH���EORWWHG���IRU���������VHFRQGV���DW�������IRUFH���DQG��������VHFRQGV���ZDLW���WLPH��

EHIRUH���EHLQJ���SOXQJH���YLWULILHG���LQ���OLTXLG���HWKDQH���XVLQJ���D���0DUN,9���9LWURERW����7KHUPR)LVKHU�����7KH��

EORWWLQJ���FKDPEHU���ZDV���PDLQWDLQHG���DW������&���DQG����������KXPLGLW\���GXULQJ���IUHH]LQJ���

�
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&R�����KHSFLGLQ���VDPSOHV���ZHUH���GLOXWHG���WR���������PJ�P/���LQ���JHO���ILOWUDWLRQ���EXIIHU���������P0���+(3(6���S+���������

���ௗP0���1D&O�����������0���&R&O�������EHIRUH���YLWULILFDWLRQ����*ULGV���ZHUH���EORWWHG���IRU�������VHFRQGV���DW�������IRUFH��

DQG�������VHFRQGV���ZDLW���WLPH���EHIRUH���EHLQJ���SOXQJH���YLWULILHG���LQ���OLTXLG���HWKDQH���XVLQJ���D���0DUN,9���9LWURERW��

�7KHUPR)LVKHU�����7KH���EORWWLQJ���FKDPEHU���ZDV���PDLQWDLQHG���DW������&���DQG����������KXPLGLW\���GXULQJ��

IUHH]LQJ���

�

)31�)DE��'����DQG���&R���KHSFLGLQ�)31�)DE��'����PRYLHV���ZHUH���FROOHFWHG���XVLQJ���D���7LWDQ���.ULRV��

�7KHUPR)LVKHU����RXWILWWHG���ZLWK���D���.����FDPHUD���DQG���%LRTXDQWXP���HQHUJ\���ILOWHU����*DWDQ�����7KH���.���

GHWHFWRU���ZDV���RSHUDWHG���LQ���VXSHUUHVROXWLRQ���PRGH���DQG���WKH���HQHUJ\���ILOWHU���VOLW���ZLGWK���ZDV���VHW���WR��������H9���

0RYLHV���ZHUH���FROOHFWHG���DW���D���QRPLQDO���PDJQLILFDWLRQ���RI����������[����SK\VLFDO���SL[HO���VL]H��������c�SL[���

ZLWK���D���������P���&����DSHUWXUH���DQG����������P���REMHFWLYH���DSHUWXUH���DW���D���GRVH���UDWH���RI�������H����SL[HO�VHFRQG����$��

WRWDO���GRVH���RI��������H����c������ZDV���FROOHFWHG���DV���D�������IUDPH���PRYLH����UHVXOWLQJ���LQ���D�����VHFRQG���PRYLH���ZLWK��

�������H����IUDPH����'DWD���ZHUH���FROOHFWHG���XVLQJ���VHPL�DXWRPDWHG���LPDJLQJ���VFULSWV���LQ���6HULDO(0��������)RU��

)31�)DE��'������������PRYLHV���ZHUH���FROOHFWHG���XVLQJ���D����[����LPDJH���VKLIW���SDWWHUQ���DW��������WLOW���DQG��������

PRYLHV���ZHUH���FROOHFWHG���RQ�D[LV���ZLWK���D���������VWDJH���WLOW���LQ���WZR���VHSDUDWH���GDWD���FROOHFWLRQ���VHVVLRQV����)RU��

&R���KHSFLGLQ�)31�)DE��'������������PRYLHV���ZHUH���FROOHFWHG���DW��������WLOW���LQ���D���VLQJOH���GDWD���FROOHFWLRQ��

VHVVLRQ���

�

&U\R�(0���,PDJH���3URFHVVLQJ��

)RU���)31�)DE��'�����GDWD���ZHUH���PRWLRQ���FRUUHFWHG���DQG����[���ELQQHG���RQ�WKH�IO\���XVLQJ���0RWLRQ&RU��������LQ��

WKH���6&,3,21���SLSHOLQH��������0RWLRQ���FRUUHFWHG���PLFURJUDSKV���ZHUH���LPSRUWHG���LQWR���FU\R63$5&�������DQG��

5(/,21�������DQG���FRQWUDVW���WUDQVIHU���IXQFWLRQ���SDUDPHWHUV���ZHUH���FDOFXODWHG���XVLQJ���&7)),1'���������&7)��

LQIRUPDWLRQ���IRU���WLOWHG���LPDJHV���ZHUH���HVWLPDWHG���XVLQJ���SDWFK���&7)���HVWLPDWLRQ���LQ���FU\R63$5&���

����������SDUWLFOHV���ZHUH���VHOHFWHG���IURP���������PLFURJUDSKV���XVLQJ���WKH���%ORE���SLFNHU���LQ���FU\R63$5&�����'��

FODVV���DYHUDJHV���ZHUH���JHQHUDWHG���DIWHU���H[WUDFWLQJ���WKH���SXWDWLYH���SDUWLFOHV���ZLWK���D�������SL[HO���ER[���DQG��

ELQQLQJ���WR��������SL[HOV����6L[���RI���WKHVH���DYHUDJHV���ZHUH���XVHG���DV���WHPSODWHV���IRU���IXUWKHU���SDUWLFOH���SLFNLQJ���

7HPSODWH���SLFNLQJ���\LHOGHG���������������SDUWLFOHV����7KHVH���ZHUH���VSOLW���LQWR�������JURXSV���WR���LQFUHDVH���VSHHG��

RI���SURFHVVLQJ����H[WUDFWHG���LQ���D�������SL[HO���ER[����DQG���ELQQHG���WR��������SL[HOV�����'���FODVVLILFDWLRQ���ZDV���UXQ���LQ��

FU\R63$5&���ZLWK���GHIDXOW���VHWWLQJV���H[FHSW����QXPEHU���RI����'���FODVVHV����������LQLWLDO���FODVVLILFDWLRQ��

XQFHUWDLQW\���IDFWRU��������QXPEHU���RI���RQOLQH�(0���LWHUDWLRQV���������EDWFK���VL]H���SHU���FODVV����������2EMHFWLYHO\��

³JRRG´����VKRZLQJ���FOHDU���)DE���DQG���UHFHSWRU���GHQVLW\����FODVV���DYHUDJHV���ZHUH���VHOHFWHG���DQG���H[SRUWHG���WR��

5(/,21���IRUPDW���XVLQJ���FVSDUF�S\��������&ODVV���DYHUDJHV���WKDW���ZHUH���QRW���FODVVLILHG���DV���³JRRG´����EXW���ZHUH��

�
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QRW���FOHDUO\���LFH���FRQWDPLQDWLRQ���RU���JUDSKHQH���R[LGH���HGJHV����ZHUH���UXQ���WKURXJK���D���VHFRQG���URXQG���RI����'��

FODVVLILFDWLRQ���ZLWK���GHIDXOW���VHWWLQJV���H[FHSW����QXPEHU���RI����'���FODVVHV����������QXPEHU���RI���RQOLQH�(0��

LWHUDWLRQV���������EDWFK���VL]H���SHU���FODVV����������$OO���³VDYHG´���FODVV���DYHUDJHV���IURP���WKH���VHFRQG���URXQGV���RI����'��

FODVVLILFDWLRQ���LQ���FU\R63$5&���VHOHFWHG���DQG���H[SRUWHG���WR���5(/,21���IRUPDW���XVLQJ���FVSDUF�S\����3DUWLFOHV��

ZHUH���H[WUDFWHG���IURP���&7)�FRUUHFWHG���LPDJHV���LQ���5(/,21���DW���D���ER[���VL]H���RI���������SL[HOV����ELQQHG���WR��������

SL[HOV����������������SDUWLFOHV����LQ���WKUHH���JURXSV����GHWDLOHG���LQ���6XSSOHPHQWDU\���)LJ���������ZHUH���FODVVLILHG���LQ��

�'���ZLWK���LPDJH���DOLJQPHQW���LQ���5(/,21���XVLQJ���DQ���LQLWLDO���PRGHO���JHQHUDWHG���LQ���FU\R63$5&���IURP��

���������SDUWLFOHV���FROOHFWHG���RQ���D���7DORV���$UFWLFD���ILOWHUHG���WR��������c����&����V\PPHWU\����D���UHJXODUL]DWLRQ��

SDUDPHWHU���RI��������IRU�����������LWHUDWLRQV���ZLWK���QR���PDVN����3DUWLFOHV���IURP���FODVVHV���ZLWK���UHVROYHG��

WUDQVPHPEUDQH����70����KHOLFHV���ZHUH���VHOHFWHG����H[WUDFWHG���LQ���D�������SL[HO���ER[����DQG���LPSRUWHG���EDFN��

LQWR���FU\R63$5&����1RQ�XQLIRUP���UHILQHPHQW���ZDV���UXQ���ZLWK���GHIDXOW���VHWWLQJV���DQG���QR���UHVROXWLRQ���OLPLW���

UHVXOWLQJ���LQ���DQJOH���DQG���VKLIW���DVVLJQPHQWV���IRU�������������SDUWLFOHV����7KHVH���SDUWLFOHV���ZHUH��

VXEVHTXHQWO\���H[SRUWHG���WR���5(/,21���IRUPDW���XVLQJ���FVSDUF�S\���DQG���UXQ���WKURXJK����'���FODVVLILFDWLRQ��

ZLWKRXW���LPDJH���DOLJQPHQW���LQ���5(/,21����)RXU���RI���WKH��������FODVVHV���ZHUH���VHOHFWHG����LPSRUWHG���LQWR��

5(/,21����UXQ���WKURXJK���QRQ�XQLIRUP���DOLJQPHQW���ZLWK���DQ���DXWRPDWLFDOO\���JHQHUDWHG���PDVN����DQG���UHILQHG��

WR���D���UHSRUWHG���JOREDO���UHVROXWLRQ���RI���������c����7KH���UHVXOWLQJ���PDS���VKRZHG���FOHDU���VLJQV���RI���PLOG���SUHIHUUHG��

RULHQWDWLRQ����6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������7KH���SDUWLFOHV���ZHUH���H[SRUWHG���LQWR���5(/,21���IRUPDW���XVLQJ��

FVSDUF�S\����FRQYHUWHG���LQWR���DQ���LPDJH���VWDFN����DQG���LPSRUWHG���LQWR���FLV7(0�������DV���D���UHILQHPHQW���SDFNDJH���

7KH���SDUWLFOHV���ZHUH���UHFRQVWUXFWHG���DQG���KDOI�PDSV���ZHUH���JHQHUDWHG���XVLQJ���WKH���³JHQHUDWH����'´��

FRPPDQG����7KHVH���KDOI�PDSV����DV���ZHOO���DV���WKH���KDOI�PDSV���IURP���FU\R63$5&���ZHUH���UXQ���WKURXJK���RXU��

ODE¶V���GLUHFWLRQDO���)RXULHU���VKHOO���FRUUHODWLRQ����G)6&����SURJUDP�������FOHDUO\���VKRZLQJ���D���PRUH���GLVWULEXWHG��

UDQJH���RI���YLHZV���LQ���WKH���PDS���JHQHUDWHG���E\���FLV7(0����0DSV���ZHUH���VKDUSHQHG���LQ���5(/,21����5HVROXWLRQV��

DUH���UHSRUWHG���XVLQJ���WKH���)6&��� �����������FXW�RII�������DQG���ZHUH���HVWLPDWHG���LQ���FU\R63$5&���DQG���FLV7(0���

�

)RU���&R�����KHSFLGLQ�)31�)DE��'�����GDWD���ZHUH���PRWLRQ���FRUUHFWHG���DQG����[���ELQQHG���RQ�WKH�IO\���XVLQJ��

0RWLRQ&RU��������LQ���WKH���6&,3,21���SLSHOLQH��������0RWLRQ���FRUUHFWHG���PLFURJUDSKV���ZHUH���LPSRUWHG���LQWR��

FU\R63$5&�������DQG���FRQWUDVW���WUDQVIHU���IXQFWLRQ���SDUDPHWHUV���ZHUH���FDOFXODWHG���XVLQJ���&7)),1'��������

���������SDUWLFOHV���ZHUH���VHOHFWHG���IURP����������PLFURJUDSKV���XVLQJ���WKH���WHPSODWH���SLFNHU���LQ��

FU\R63$5&���ZLWK����'���DYHUDJHV���IURP���WKH���DSR�)31���GDWDVHW���DV���WHPSODWHV����7KHVH���SDUWLFOHV���ZHUH��

H[WUDFWHG���LQ���D�������SL[HO���ER[����DQG���ELQQHG���WR��������SL[HOV�����'���FODVVLILFDWLRQ���ZDV���UXQ���LQ���FU\R63$5&��

ZLWK���GHIDXOW���VHWWLQJV���H[FHSW����QXPEHU���RI����'���FODVVHV����������LQLWLDO���FODVVLILFDWLRQ���XQFHUWDLQW\���IDFWRU�������

QXPEHU���RI���RQOLQH�(0���LWHUDWLRQV���������EDWFK���VL]H���SHU���FODVV����������2EMHFWLYHO\���³JRRG´����VKRZLQJ���FOHDU��

)DE���DQG���UHFHSWRU���GHQVLW\����FODVV���DYHUDJHV���ZHUH���VHOHFWHG���IRU����'���FODVVLILFDWLRQ����&ODVV���DYHUDJHV��

�
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WKDW���ZHUH���QRW���FODVVLILHG���DV���³JRRG´����EXW���ZHUH���FOHDUO\���QRW���LFH���FRQWDPLQDWLRQ����ZHUH���UXQ���WKURXJK���D��

VHFRQG���URXQG���RI����'���FODVVLILFDWLRQ���ZLWK���GHIDXOW���VHWWLQJV���H[FHSW����QXPEHU���RI����'���FODVVHV���������

QXPEHU���RI���RQOLQH�(0���LWHUDWLRQV���������EDWFK���VL]H���SHU���FODVV����������$OO���³VDYHG´���FODVV���DYHUDJHV���IURP���WKH��

VHFRQG���URXQGV���RI����'���FODVVLILFDWLRQ���LQ���FU\R63$5&���ZHUH���VHQW���WR����'���FODVVLILFDWLRQ����7KHVH���SDUWLFOHV��

ZHUH���VXEMHFWHG���WR���WZR���URXQGV���RI���KHWHURJHQHRXV���UHILQHPHQW���LQ���FU\R63$5&���WKDW���VHUYHV���DV���D��

³WUDVK���FROOHFWRU´����)RXU���LQLWLDO���PRGHOV���ZHUH���XVHG����WKUHH���JHQHUDWHG���IURP���DQ���HDUO\���URXQG���RI���DE���LQLWLR��

PRGHO���JHQHUDWLRQ���DQG���RXU���ILQDO���DSR�)31�)DE��'����VWUXFWXUH����$OO���LQLWLDO���PRGHOV���ZHUH���ILOWHUHG���WR��

��c���EHIRUH���UHILQHPHQW����3DUWLFOHV���ZHUH���XQELQQHG���DQG���D���ILQDO���KHWHURJHQHRXV���UHILQHPHQW���ZDV��

SHUIRUPHG���ZLWK���WKUHH���JRRG���LQLWLDO���PRGHOV���RI���DSR�)31�)DE��'�����1RQ�XQLIRUP���UHILQHPHQW���ZDV���UXQ��

ZLWK���GHIDXOW���VHWWLQJV���DQG���QR���UHVROXWLRQ���OLPLW����RQ���WKH���PRVW���SRSXODWHG���FODVV���UHVXOWLQJ���LQ���DQJOH���DQG��

VKLIW���DVVLJQPHQWV���IRU�������������SDUWLFOHV����7KH���SDUWLFOHV���ZHUH���H[SRUWHG���LQWR���5(/,21���IRUPDW���XVLQJ��

FVSDUF�S\����FRQYHUWHG���LQWR���DQ���LPDJH���VWDFN����DQG���LPSRUWHG���LQWR���FLV7(0�������DV���D���UHILQHPHQW���SDFNDJH���

7KH���SDUWLFOHV���ZHUH���UHFRQVWUXFWHG���DQG���KDOI�PDSV���ZHUH���JHQHUDWHG���XVLQJ���WKH���³JHQHUDWH����'´��

FRPPDQG����7KHVH���KDOI�PDSV����DV���ZHOO���DV���WKH���KDOI�PDSV���IURP���FU\R63$5&���ZHUH���UXQ���WKURXJK���RXU��

ODE¶V���GLUHFWLRQDO���)RXULHU���VKHOO���FRUUHODWLRQ����G)6&����SURJUDP�������FOHDUO\���VKRZLQJ���D���PRUH���GLVWULEXWHG��

UDQJH���RI���YLHZV���LQ���WKH���PDS���JHQHUDWHG���E\���FLV7(0����0DSV���ZHUH���VKDUSHQHG���LQ���FLV7(0����5HVROXWLRQV��

DUH���UHSRUWHG���XVLQJ���WKH���)6&��� �����������FXW�RII�������DQG���ZHUH���HVWLPDWHG���LQ���FU\R63$5&���DQG���FLV7(0���

�

0RGHO���EXLOGLQJ���DQG���UHILQHPHQW��

)RU���DSR�)31����D���KRPRORJ\���PRGHO���RI���KXPDQ���)31���LQ���WKH���RXWZDUG���RSHQ���VWDWH���ZDV���EXLOW���XVLQJ��

0RGHOOHU��������ZLWK���D���SUHYLRXVO\���GHWHUPLQHG���;�UD\���FU\VWDO���VWUXFWXUH���RI���RXWZDUG���RSHQ���EE)31����3'%��

,'�����$<1��������DV���D���WHPSODWH����$IWHU���WUXQFDWLQJ���SXWDWLYHO\���IOH[LEOH���UHJLRQV����1�WHUPLQXV����,&/�����(&/����

DQG���&�WHUPLQXV�����WKH���UHVXOWLQJ���PRGHO���ZDV���ILW���LQWR���WKH���������c���FU\R�(0���PDS���RI���)31�)DE��'����XVLQJ��

&KLPHUD��������7KH���LQLWLDO���WHPSODWH���ZDV���PDQXDOO\���UHEXLOW���LQ���&RRW�������DQG���LWHUDWLYHO\���UHILQHG���ZLWK���UHDO��

VSDFH���UHILQHPHQW���LPSOHPHQWHG���LQ���3KHQL[��������0RGHO���JHRPHWU\���ZDV���DVVHVVHG���XVLQJ���0RO3URELW\�������

)XUWKHU���YDOLGDWLRQ���ZDV���SHUIRUPHG���ZLWK���(05LQJHU�������WR���FRPSDUH���WKH���PDS���DQG���ILQDO���PRGHO���

0DS�WR�PRGHO���)6&V���ZHUH���FDOFXODWHG���ZLWKLQ���3KHQL[����)LJXUHV���ZHUH���SUHSDUHG���LQ���&KLPHUD�������DQG��

3\0RO���

�

7R���GRFN���KHSFLGLQ���LQWR���WKH���&R�����KHSFLGLQ�ERXQG���DQG���DSR�)31���GLIIHUHQFH���GHQVLW\����ZH���XVHG���D��

SUHYLRXVO\���GHWHUPLQHG���;�UD\���FU\VWDO���VWUXFWXUH���RI���KHSFLGLQ���ERXQG���WR���D���QHXWUDOL]LQJ���)DE���DV���D��

VWDUWLQJ���PRGHO��������+HSFLGLQ����ZLWKRXW���WKH���ILUVW���WZR���UHVLGXHV����ZDV���PDQXDOO\���SODFHG���ZLWKLQ���WKH��

GLIIHUHQFH���GHQVLW\���LQ���&RRW����WKHQ���UHDO�VSDFH���UHILQHG���WR���FRQIRUP���WR���WKH���GLIIHUHQFH���GHQVLW\��

�
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ZLWK���PDLQWDLQLQJ���WKH���GLVXOILGH���FRQQHFWLYLW\���DQG���VHFRQGDU\���VWUXFWXUH���REVHUYHG���LQ���WKH��

VWDUWLQJ���PRGHO����7KH���UHVXOWLQJ���PRGHO���GRFNHG���WR���)31���KDV���DQ���RYHUDOO���506'���RI����������c��

FRPSDUHG���WR���WKH���VWDUWLQJ���PRGHO���IRU���UHJLRQV���ZLWK���GHILQHG���VHFRQGDU\���VWUXFWXUH����

�

0ROHFXODU���G\QDPLFV���VLPXODWLRQV��

7KH���VWUXFWXUH���RI���WKH���RXWZDUG�RSHQ���DSR���FRQIRUPDWLRQ���RI���KXPDQ���)31���ZDV���XVHG���DV���WKH���VWDUWLQJ��

FRRUGLQDWHV���IRU���DOO���VLPXODWLRQV����7KUHH���GLIIHUHQW���FRQGLWLRQV���ZHUH���VLPXODWHG����6XSSOHPHQWDU\���7DEOH��

������������WKH���LURQ�DEVHQW���FRQGLWLRQ����ZKHUH���QR���LURQ���ZDV���DGGHG����������WKH���LURQ�ERXQG���FRQGLWLRQ����ZKHUH��

DQ���)H�������LRQ���ZDV���SODFHG���LQ���WKH���SURSRVHG���LURQ���ELQGLQJ���VLWH���������c���IURP���'������Į�FDUERQ����������c���IURP��

'������Į�FDUERQ����DQG���������c���IURP���+������Į�FDUERQ����������WKH���LURQ�LQ�EXON�VROYHQW���FRQGLWLRQ����ZKHUH�������

)H�������LRQV���ZHUH���SODFHG���UDQGRPO\���LQ���WKH���ZDWHU���ER[���RXWVLGH���WKH���SURWHLQ���XVLQJ���'DEEOH�������
��

6LPXODWLRQ���FRRUGLQDWHV���ZHUH���SUHSDUHG���E\���UHPRYLQJ���QRQ�)31���PROHFXOHV���IURP���WKH���LQLWLDO��

VWUXFWXUH����3ULPH����6FKU|GLQJHU����ZDV���XVHG���WR���PRGHO���PLVVLQJ���VLGH���FKDLQV����DQG���QHXWUDO���DFHW\O���DQG��

PHWK\ODPLGH���JURXSV���ZHUH���DGGHG���WR���FDS���SURWHLQ���WHUPLQL����7KH���XQUHVROYHG���ORRSV���EHWZHHQ��

70��70����DQG���70��70������UHVLGXHV�������������DQG�������������UHVSHFWLYHO\����LQFOXVLYHO\����ZHUH���QRW��

PRGHOHG����7KH���WHUPLQL���VXUURXQGLQJ���WKHVH���ORRSV���ZHUH���FDSSHG����3URS.D���ZDV���XVHG���WR���GHWHUPLQH���WKH��

GRPLQDQW���SURWRQDWLRQ���VWDWH���RI���DOO���WLWUDWDEOH���UHVLGXHV���DW���S+���������������7KH���VWUXFWXUH���ZDV���LQWHUQDOO\��

K\GUDWHG���XVLQJ���'RZVHU��������'DEEOH���ZDV���XVHG���WR���DGGLWLRQDOO\���ILOO���WKH���H[WUDFHOOXODU���FDYLW\��������7KH��

VWUXFWXUH���ZDV���DOLJQHG���XVLQJ���WKH���2ULHQWDWLRQ���RI���3URWHLQV���LQ���0HPEUDQHV����230����VHUYHU�������

��

8VLQJ���'DEEOH����WKH���SURWHLQ���ZDV���LQVHUWHG���LQWR���D���SUH�HTXLOLEUDWHG��

��SDOPLWR\O���ROHR\OSKRVSKDWLG\OFKROLQH����323&����PHPEUDQH���ELOD\HU����)RU���DOO���VLPXODWLRQV���H[FHSW��

FRQGLWLRQ���WKUHH����LURQ���LQ���EXON���VROYHQW�����VRGLXP���DQG���FKORULGH���LRQV���ZHUH���DGGHG���DW���������P0���WR��

QHXWUDOL]H���WKH���V\VWHP����)RU���FRQGLWLRQ���WKUHH����FKORULGH���LRQV���ZHUH���DGGHG���WR���QHXWUDOL]H���WKH���V\VWHP��

UHVXOWLQJ���LQ���D���FRQFHQWUDWLRQ���RI���������P0����$���SHULRGLF���ER[���ZDV���XVHG���ZLWK���GLPHQVLRQV��������[��������c���LQ��

WKH���[�\���SODQH���DQG���D���ZDWHU���EXIIHU���RI��������c���DERYH���DQG���EHORZ���WKH���SURWHLQ���WR���WKH���SHULRGLF���ERXQGDU\���

:H���XVHG���WKH���&+$500��P���SDUDPHWHUV���IRU���OLSLGV����SURWHLQV����VRGLXP���DQG���FKORULGH���LRQV����DQG���WKH��

7,3�3���PRGHO���IRU���ZDWHUV���±�������7KH���)H�������/HQQDUG�-RQHV���SDUDPHWHUV���ZHUH���REWDLQHG���IURP���/L����HW����DO�¶V��

FRPSURPLVH���PRGHO�������

��

$OO���VLPXODWLRQV���ZHUH���UXQ���RQ���D���VLQJOH���*UDSKLFDO���3URFHVVLQJ���8QLW����*38����XVLQJ���WKH���$PEHU����

&RPSXWH���8QLILHG���'HYLFH���$UFKLWHFWXUH����&8'$����YHUVLRQ���RI���SDUWLFOH�PHVK���(ZDOG���PROHFXODU��

�
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G\QDPLFV����30(0'������������)RU���HDFK���FRQGLWLRQ��������UHSOLFDWHV���ZHUH���UXQ����)RU���HDFK���LQGHSHQGHQW��

UHSOLFDWH����WKH���V\VWHP���ZDV���PLQLPL]HG���ZLWK���������VWHSV���RI���VWHHSHVW���GHVFHQW���IROORZHG���E\���������VWHSV��

RI���FRQMXJDWH���JUDGLHQW���GHVFHQW���WKUHH���WLPHV���������DQG�������NFDO���PRO����������c������KDUPRQLF���UHVWUDLQWV���ZHUH���XVHG��

RQ���WKH���SURWHLQ����OLSLG����DQG���)H�������LRQV���IRU���WKH���ILUVW���DQG���VHFRQG���PLQLPL]DWLRQ����UHVSHFWLYHO\��������NFDO��

PRO����������c������KDUPRQLF���UHVWUDLQWV���ZHUH���XVHG���RQ���WKH���SURWHLQ���DQG���)H�������LRQV���IRU���WKH���ILQDO���PLQLPL]DWLRQ���

7KH���V\VWHP���ZDV���WKHQ���KHDWHG���IURP�������.���WR���������.���RYHU����������SV���LQ���WKH���193���HQVHPEOH���ZLWK���D��

/DQJHYLQ���WKHUPRVWDW���DQG���KDUPRQLFDOO\���UHVWUDLQLQJ���WKH���SURWHLQ���KHDY\���DWRPV���DQG���)H�������LRQV���ZLWK���D��

UHVWUDLQW���RI��������NFDO���PRO�������7ܔ����������KH���V\VWHP���ZDV���IXUWKHU���KHDWHG���ZLWK���WKH���VDPH���UHVWUDLQWV���IURP���������.��

WR���������.���LQ���WKH���137���HQVHPEOH���RYHU���������SV����7KH���V\VWHP���ZDV���HTXLOLEUDWHG���ZLWK���KDUPRQLF��

UHVWUDLQWV���RQ���SURWHLQ���KHDY\���DWRPV���DQG���)H�������LRQV���IRU��������QV����7KH���UHVWUDLQW���VWUHQJWK���VWDUWHG���DW�������NFDO��

PROܔ����������������DQG���ZDV���UHGXFHG���E\�������NFDO���PRO����������c������HYHU\�������QV���IRU���WKH���ILUVW��������QV���DQG���WKHQ���E\���������NFDO��

PROܔ����������������HYHU\�������QV���IRU���WKH���ILQDO��������QV����3URGXFWLRQ���VLPXODWLRQV���ZHUH���SHUIRUPHG���DW���������.���DQG������

EDU���XVLQJ���WKH���137���HQVHPEOH����D���/DQJHYLQ���WKHUPRVWDW���DQG���D���0RQWH���&DUOR���EDURVWDW����(YHU\���������SV��

VQDSVKRWV���ZHUH���VDYHG����$OO���VLPXODWLRQV���ZHUH���UXQ���IRU���DW���OHDVW���������ȝV����7KHVH���VLPXODWLRQV���XVHG���D��

��IV���WLPH���VWHS���ZLWK���K\GURJHQ���PDVV���UHSDUWLWLRQLQJ��������%RQG���OHQJWKV���WR���K\GURJHQ���DWRPV���ZHUH��

FRQVWUDLQHG���XVLQJ���6+$.(�����������1RQ�ERQGHG���LQWHUDFWLRQV���ZHUH���FXW���RII���DW�������c���

��

6LPXODWLRQ���$QDO\VLV���0HWKRGV��

0'���VQDSVKRWV���ZHUH���UHLPDJHG���HYHU\�������QV���DQG���FHQWHUHG���XVLQJ���&3375$-���SDFNDJH���LQ��

$PEHU7RROV����������6LPXODWLRQV���ZHUH���YLVXDOL]HG���XVLQJ���9LVXDO���0ROHFXODU���'\QDPLFV���DQG���ILJXUHV��

SUHSDUHG���LQ���3\02/��������7LPH���WUDFHV���IURP���VLPXODWLRQ���ZHUH���VPRRWKHG���XVLQJ���D���PRYLQJ���DYHUDJH���ZLWK��

D���ZLQGRZ���VL]H���RI��������QV���XQOHVV���RWKHUZLVH���LQGLFDWHG���DQG���YLVXDOL]HG���ZLWK���WKH���3\3ORW���SDFNDJH���IURP��

0DWSORWOLE����)RU���DOO���DQDO\VLV���LQ���WKH���PDQXVFULSW���WKDW���UHTXLUHG���VWUXFWXUDO���DOLJQPHQW����ZH���DOLJQHG���WR���WKH��

LQLWLDO���)HUURSRUWLQ���VWUXFWXUH���XVLQJ���WKH���EDFNERQH���DWRPV���RI���UHVLGXHV����������������������������������

DQG�������������

��

7R���LQYHVWLJDWH���WKH���ORFDOL]DWLRQ���RI���)H�������LRQV����WKH���LURQ�LQ�EXON�VROYHQW���VLPXODWLRQV����FRQGLWLRQ��������ZHUH��

DQDO\]HG����7R���YLVXDOL]H���WKH���GHQVLW\���RI���)H�������LRQV����WKH���SRVLWLRQ���RI���)H�������LRQV���ZDV���UHFRUGHG���HYHU\�������

QV���IRU���HDFK���RI���WKH�������VLPXODWLRQ���UHSOLFDWHV����HDFK�������ȝV���LQ���OHQJWK����(DFK���)H�������LRQ���SRVLWLRQ���ZDV���WKHQ��

GUDZQ���DV���D���SRLQW���VXSHULPSRVHG���RQ���WKH���VWDUWLQJ���VWUXFWXUH����)LJ�����G�����7R���TXDQWLI\���WKH���ELQGLQJ��

HYHQWV����WKH���GLVWDQFH���EHWZHHQ���LURQ���DQG���WKH���FORVHVW���VLGH���FKDLQ���R[\JHQ���DWRP���RQ���'������ZDV��

PHDVXUHG����7KLV���GLVWDQFH���ZDV���JUDSKHG���RYHU���������ȝV����LQFOXGLQJ���WKH���HTXLOLEUDWLRQ���WLPH����)LJ�����G����

��

�
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7R���LQYHVWLJDWH���WKH���G\QDPLFV���DQG���FRQIRUPDWLRQ���RI���WKH���70�E���UHJLRQ����WKH���LURQ�DEVHQW����FRQGLWLRQ�������

DQG���LURQ�ERXQG����FRQGLWLRQ��������VLPXODWLRQV���ZHUH���FRPSDUHG����7KH���70��70�E���GLVWDQFH���ZDV��

PHDVXUHG���XVLQJ���GLVWDQFH���EHWZHHQ���WKH���&Į���RI���9�����DQG���WKH���&Į���RI���<�������)RU���HDFK���VLPXODWLRQ����ZH��

FDOFXODWHG���WKH���DYHUDJH���RI���WKH���GLVWDQFH���RYHU���������ȝV����H[FOXGLQJ���HTXLOLEUDWLRQ����7KH���DYHUDJH���RYHU��

WKH���VLPXODWLRQV���IRU���HDFK���FRQGLWLRQ���ZDV���SORWWHG���ZLWK���HUURU���EDUV���UHSUHVHQWLQJ���WKH���VWDQGDUG���HUURU���RI��

WKH���PHDQ����V�H�P������6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������7KH���G\QDPLFV���RI���'������ZHUH���DOVR���LQYHVWLJDWHG����7KH��

G\QDPLFV���ZHUH���YLVXDOL]HG���E\���RYHUOD\LQJ���UHSUHVHQWDWLYH���IUDPHV���VKRZLQJ���WKH���PRYHPHQW���RI���'������

WKH���ELQGLQJ���VLWH����DQG���70�E����)RU���LURQ�DEVHQW���VLPXODWLRQV����IUDPHV���IURP���D���VLQJOH���UHSOLFDWH���DW���������

��������������DQG���������QV���ZHUH���RYHUODLG����6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������)RU���LURQ�ERXQG���VLPXODWLRQV����IUDPHV��

IURP���D���VLQJOH���UHSOLFDWH���DW�������������������������������QV���ZHUH���RYHUODLG����6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������7KH��

FRQIRUPDWLRQDO���UDQJH���RI���'������ZDV���TXDQWLILHG���E\���PHDVXULQJ���WKH���GLVWDQFH���EHWZHHQ���&Ȗ���RI���'�����

DQG���&ȕ���RI���6������7KLV���ZDV���YLVXDOL]HG���IRU���RQH���UHSOLFDWH���IRU���HDFK���FRQGLWLRQ���RYHU���D���WLPH���RI�������ȝV��

LQFOXVLYH���RI���HTXLOLEUDWLRQ����6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������)RU���HDFK���LQGHSHQGHQW���UHSOLFDWH����WKH���PHDQ���RI��

WKH���&Ȗ���'����������&ȕ���6�����GLVWDQFH���ZDV���FDOFXODWHG���RYHU���������ȝV����)RU���HDFK���FRQGLWLRQ����WKH���DYHUDJH��

RYHU���WKH���UHSOLFDWHV���ZDV���SORWWHG���ZLWK���HUURU���EDUV���UHSUHVHQWLQJ���WKH���V�H�P�����6XSSOHPHQWDU\����)LJ���������

7KH���IOH[LELOLW\���RI���'������ZDV���TXDQWLILHG���E\���FDOFXODWLQJ���WKH���URRW�PHDQ�VTXDUH���IOXFWXDWLRQ����506)����RI��

WKH���VLGH�FKDLQ���DWRPV���RI���'������XVLQJ���DQ���LQ�KRXVH���VFULSW����6XSSOHPHQWDU\���)LJ����������6WDWLVWLFDO��

VLJQLILFDQFH���ZDV���GHWHUPLQHG���XVLQJ���WKH���0DQQ�:KLWQH\���8���WHVW���

�

�

'DWD���$YDLODELOLW\��

$OO���GDWD���JHQHUDWHG���RU���DQDO\]HG���GXULQJ���WKLV���VWXG\���DUH���LQFOXGHG���LQ���WKLV���SXEOLVKHG���DUWLFOH���DQG���LWV��

6XSSOHPHQWDU\���,QIRUPDWLRQ����&U\VWDOORJUDSKLF���FRRUGLQDWHV���DQG���VWUXFWXUH���IDFWRUV���IRU���WKH���)DE��'���

FRPSOH[���KDYH���EHHQ���GHSRVLWHG���LQ���WKH���3URWHLQ���'DWD���%DQN���XQGHU���DFFHVVLRQ���FRGH����:�9���

&RRUGLQDWHV���IRU���)DE��'��)31���FRPSOH[���KDYH���EHHQ���GHSRVLWHG���LQ���WKH���3URWHLQ���'DWD���%DQN���XQGHU��

DFFHVVLRQ���FRGH����:�6���DQG���WKH���PDSV���KDYH���EHHQ���GHSRVLWHG���LQ���WKH���(OHFWURQ���0LFURVFRS\���'DWD��

%DQN���XQGHU���DFFHVVLRQ���FRGH������������&RRUGLQDWHV���IRU���WKH���)31�&R�����KHSFLGLQ�)DE��'����FRPSOH[��

KDYH���EHHQ���GHSRVLWHG���LQ���WKH���3URWHLQ���'DWD���%DQN���XQGHU���DFFHVVLRQ���FRGH����:%9���DQG���WKH���PDSV���KDYH��

EHHQ���GHSRVLWHG���LQ���WKH���(OHFWURQ���0LFURVFRS\���'DWD���%DQN���XQGHU���DFFHVVLRQ���FRGH�����������

�

&RQIOLFW���RI���,QWHUHVW��

7DUD���$UYHGVRQ���LV���HPSOR\HG���E\���$PJHQ���DQG���UHSRUWV���$PJHQ���VWRFN����1RQH���RI���WKH���RWKHU���DXWKRUV��

UHSRUW���FRQIOLFWV���RI���LQWHUHVW���

�
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5()(5(1&(6��

��� 'UDNHVPLWK����+�����1HPHWK����(����	���*DQ]����7����,URQLQJ���RXW���)HUURSRUWLQ�����&HOO���0HWDE����������������±���������������

��� 'RQRYDQ����$�����HW���DO�����7KH���LURQ���H[SRUWHU���IHUURSRUWLQ�6OF��D����LV���HVVHQWLDO���IRU���LURQ���KRPHRVWDVLV�����&HOO���0HWDE���

���������±���������������

��� 'RQRYDQ����$�����HW���DO�����3RVLWLRQDO���FORQLQJ���RI���]HEUDILVK���IHUURSRUWLQ����LGHQWLILHV���D���FRQVHUYHG���YHUWHEUDWH���LURQ��

H[SRUWHU�����1DWXUH����������������±���������������

��� .QXWVRQ����0����'�����2XNND����0�����.RVV����/����0�����$\GHPLU����)����	���:HVVOLQJ�5HVQLFN����0����,URQ���UHOHDVH���IURP��

PDFURSKDJHV���DIWHU���HU\WKURSKDJRF\WRVLV���LV���XS�UHJXODWHG���E\���IHUURSRUWLQ�������RYHUH[SUHVVLRQ���DQG��

GRZQ�UHJXODWHG���E\���KHSFLGLQ�����3URF����1DWO����$FDG����6FL����8����6����$������������������±����������������

��� :DUG����'����0����	���.DSODQ����-����)HUURSRUWLQ�PHGLDWHG���LURQ���WUDQVSRUW����H[SUHVVLRQ���DQG���UHJXODWLRQ�����%LRFKLP���

%LRSK\V����$FWD������������������±����������������

��� $VFKHPH\HU����6�����HW���DO�����6WUXFWXUH�IXQFWLRQ���DQDO\VLV���RI���IHUURSRUWLQ���GHILQHV���WKH���ELQGLQJ���VLWH���DQG���DQ��

DOWHUQDWLYH���PHFKDQLVP���RI���DFWLRQ���RI���KHSFLGLQ�����%ORRG����7KH���-RXUQDO���RI���WKH���$PHULFDQ���6RFLHW\���RI��

+HPDWRORJ\����������������±���������������

��� 1HPHWK����(�����HW���DO�����+HSFLGLQ���UHJXODWHV���FHOOXODU���LURQ���HIIOX[���E\���ELQGLQJ���WR���IHUURSRUWLQ���DQG���LQGXFLQJ���LWV��

LQWHUQDOL]DWLRQ�����6FLHQFH�����������������±����������������

��� 'H���'RPHQLFR����,�����HW���DO�����7KH���PROHFXODU���PHFKDQLVP���RI���KHSFLGLQ�PHGLDWHG���IHUURSRUWLQ���GRZQ�UHJXODWLRQ���

0RO����%LRO����&HOO����������������±����������������

��� 4LDR����%�����HW���DO�����+HSFLGLQ�LQGXFHG���HQGRF\WRVLV���RI���IHUURSRUWLQ���LV���GHSHQGHQW���RQ���IHUURSRUWLQ���XELTXLWLQDWLRQ���

&HOO���0HWDE����������������±���������������

���� 5RVV����6����/�����HW���DO�����0ROHFXODU���PHFKDQLVP���RI���KHSFLGLQ�PHGLDWHG���IHUURSRUWLQ���LQWHUQDOL]DWLRQ���UHTXLUHV��

IHUURSRUWLQ���O\VLQHV����QRW���W\URVLQHV���RU���-$.�67$7�����&HOO���0HWDE����������������±���������������

���� 5RHWWR����$�����HW���DO�����0XWDQW���DQWLPLFURELDO���SHSWLGH���KHSFLGLQ���LV���DVVRFLDWHG���ZLWK���VHYHUH���MXYHQLOH��

KHPRFKURPDWRVLV�����1DW����*HQHW���������������±��������������

���� 'H���'RPHQLFR����,�����HW���DO�����7KH���PROHFXODU���EDVLV���RI���IHUURSRUWLQ�OLQNHG���KHPRFKURPDWRVLV�����3URF����1DWO����$FDG���

6FL����8����6����$������������������±����������������
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���� 'UDNHVPLWK����+�����HW���DO�����5HVLVWDQFH���WR���KHSFLGLQ���LV���FRQIHUUHG���E\���KHPRFKURPDWRVLV�DVVRFLDWHG���PXWDWLRQV��

RI���IHUURSRUWLQ�����%ORRG�����������������±����������������

���� 5R\����&����1�����HW���DO�����+HSFLGLQ���DQWLPLFURELDO���SHSWLGH���WUDQVJHQLF���PLFH���H[KLELW���IHDWXUHV���RI���WKH���DQHPLD���RI��

LQIODPPDWLRQ�����%ORRG�����������������±����������������

���� *DQ]����7����	���1HPHWK����(����7KH���KHSFLGLQ�IHUURSRUWLQ���V\VWHP���DV���D���WKHUDSHXWLF���WDUJHW���LQ���DQHPLDV���DQG���LURQ��

RYHUORDG���GLVRUGHUV�����+HPDWRORJ\���$P����6RF����+HPDWRO����(GXF����3URJUDP�����������������±���������������

���� 0DQRORYD����9�����HW���DO�����2UDO���IHUURSRUWLQ���LQKLELWRU���DPHOLRUDWHV���LQHIIHFWLYH���HU\WKURSRLHVLV���LQ���D���PRGHO���RI��

ȕ�WKDODVVHPLD�����-����&OLQ����,QYHVW��������������GRL����������-&,����������

���� :LWFKHU����'����5�����HW���DO�����/<�����������DQ���DQWLERG\���WDUJHWLQJ���IHUURSRUWLQ����LV���D���SRWHQW���LQKLELWRU���RI���KHSFLGLQ��

DFWLYLW\���DQG���LQFUHDVHV���LURQ���PRELOL]DWLRQ���LQ���QRUPDO���F\QRPROJXV���PRQNH\V�������������

���� &ULHODDUG����%����-�����/DPPHUV����7����	���5LYHOOD����6����7DUJHWLQJ���LURQ���PHWDEROLVP���LQ���GUXJ���GLVFRYHU\���DQG���GHOLYHU\���

1DW����5HY����'UXJ���'LVFRY����������������±���������������

���� 9ODVYHOG����/����7�����HW���DO�����7ZHQW\���<HDUV���RI���)HUURSRUWLQ���'LVHDVH����$���5HYLHZ���RU���$Q���8SGDWH���RI���3XEOLVKHG��

&OLQLFDO����%LRFKHPLFDO����0ROHFXODU����DQG���)XQFWLRQDO���)HDWXUHV�����3KDUPDFHXWLFDOV����������������������

���� 1HPHWK����(�����HW���DO�����7KH���1�WHUPLQXV���RI���KHSFLGLQ���LV���HVVHQWLDO���IRU���LWV���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���IHUURSRUWLQ���

VWUXFWXUH�IXQFWLRQ���VWXG\�����%ORRG����������������±���������������

���� -RUGDQ����-����%�����HW���DO�����+HSFLGLQ���UHYLVLWHG����GLVXOILGH���FRQQHFWLYLW\����G\QDPLFV����DQG���VWUXFWXUH�����-����%LRO����&KHP���

�������������±�����������������

���� %RQDFFRUVL���GL���3DWWL����0����&�����HW���DO�����$���VWUXFWXUDO���PRGHO���RI���KXPDQ���IHUURSRUWLQ���DQG���RI���LWV���LURQ���ELQGLQJ���VLWH���

)(%6���-������������������±����������������

���� 7DQLJXFKL����5�����HW���DO�����2XWZDUG����DQG���LQZDUG�IDFLQJ���VWUXFWXUHV���RI���D���SXWDWLYH���EDFWHULDO���WUDQVLWLRQ�PHWDO��

WUDQVSRUWHU���ZLWK���KRPRORJ\���WR���IHUURSRUWLQ�����1DW����&RPPXQ����������������������������

���� 'HVKSDQGH����&����1�����HW���DO�����&DOFLXP���LV���DQ���HVVHQWLDO���FRIDFWRU���IRU���PHWDO���HIIOX[���E\���WKH���IHUURSRUWLQ���WUDQVSRUWHU��

IDPLO\�����1DW����&RPPXQ����������������������������

���� 5RVV����6����/�����HW���DO�����,GHQWLILFDWLRQ���RI���$QWLERG\���DQG���6PDOO���0ROHFXOH���$QWDJRQLVWV���RI���)HUURSRUWLQ�+HSFLGLQ��

,QWHUDFWLRQ�����)URQW����3KDUPDFRO���������������������������

���� :X����6�����HW���DO�����)DEV���HQDEOH���VLQJOH���SDUWLFOH���FU\R(0���VWXGLHV���RI���VPDOO���SURWHLQV�����6WUXFWXUH���������������±�����
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���� 0LWFKHOO����&����-�����6KDZNL����$�����*DQ]����7�����1HPHWK����(����	���0DFNHQ]LH����%����)XQFWLRQDO���SURSHUWLHV���RI���KXPDQ��

IHUURSRUWLQ����D���FHOOXODU���LURQ���H[SRUWHU���UHDFWLYH���DOVR���ZLWK���FREDOW���DQG���]LQF�����$P����-����3K\VLRO����&HOO���3K\VLRO���

��������&���±�������������

���� *XHOOHF����-�����HW���DO�����0ROHFXODU���PRGHO���RI���WKH���IHUURSRUWLQ���LQWUDFHOOXODU���JDWH���DQG���LPSOLFDWLRQV���IRU���WKH���KXPDQ��

LURQ���WUDQVSRUW���F\FOH���DQG���KHPRFKURPDWRVLV���W\SH����$�����)$6(%���-������������������±�����������������

���� 6KDP����5����/�����HW���DO�����$XWRVRPDO���GRPLQDQW���KHUHGLWDU\���KHPRFKURPDWRVLV���DVVRFLDWHG���ZLWK���D���QRYHO��

IHUURSRUWLQ���PXWDWLRQ���DQG���XQLTXH���FOLQLFDO���IHDWXUHV�����%ORRG���&HOOV���0RO����'LV����������������±���������������

���� 6FKLPDQVNL����/����0�����HW���DO�����,Q���YLWUR���IXQFWLRQDO���DQDO\VLV���RI���KXPDQ���IHUURSRUWLQ����)31����DQG��

KHPRFKURPDWRVLV�DVVRFLDWHG���)31���PXWDWLRQV�����%ORRG�����������������±����������������

���� 9LSUDNDVLW����9�����HW���DO�����0ROHFXODU���'LDJQRVLV���RI���WKH���)LUVW���)HUURSRUWLQ���0XWDWLRQ����&���<����LQ���WKH���)DU���(DVW��

&DXVLQJ���D���'RPLQDQW���)RUP���RI���,QKHULWHG���,URQ���2YHUORDG�������������

���� 0D\U����5�����HW���DO�����,GHQWLILFDWLRQ���RI���PXWDWLRQV���LQ���6/&��$����WKDW���DIIHFW���IHUURSRUWLQ���IXQFWLRQ���DQG���SKHQRW\SH���RI��

KXPDQ���IHUURSRUWLQ���LURQ���RYHUORDG�����*DVWURHQWHURORJ\�����������������±�����������H�������������

���� 7RUWRVD����9�����GL���3DWWL����0����&����%�����%UDQGL����9�����0XVFL����*����	���3ROWLFHOOL����)����$Q���LPSURYHG���VWUXFWXUDO���PRGHO���RI���WKH��

KXPDQ���LURQ���H[SRUWHU���IHUURSRUWLQ����,QVLJKW���LQWR���WKH���UROH���RI���SDWKRJHQLF���PXWDWLRQV���LQ���KHUHGLWDU\��

KHPRFKURPDWRVLV���W\SH���������%LR�$OJRULWKPV���DQG���0HG�6\VWHPV���������������±���������������

���� :DOODFH����'����)�����&ODUN����5����0�����+DUOH\����+����$����-����	���1DWKDQ���6XEUDPDQLDP����9����$XWRVRPDO���GRPLQDQW���LURQ��

RYHUORDG���GXH���WR���D���QRYHO���PXWDWLRQ���RI���IHUURSRUWLQ����DVVRFLDWHG���ZLWK���SDUHQFK\PDO���LURQ���ORDGLQJ���DQG��

FLUUKRVLV�����-RXUQDO���RI���+HSDWRORJ\����YRO������������±���������������

���� 1MDMRX����2����7�����HW���DO�����$���PXWDWLRQ���LQ���6/&��$����LV���DVVRFLDWHG���ZLWK���DXWRVRPDO���GRPLQDQW���KHPRFKURPDWRVLV���

1DW����*HQHW����������������±���������������

���� $UGHQ����.����(�����HW���DO�����$���QRYHO���PXWDWLRQ���LQ���IHUURSRUWLQ����LV���DVVRFLDWHG���ZLWK���KDHPRFKURPDWRVLV���LQ���D��

6RORPRQ���,VODQGV���SDWLHQW�����*XW����������������±����������������

���� =KDQJ����:�����HW���DO�����$���QRYHO���6/&��$����S�<���+���PXWDWLRQ���ZLWK���JDLQ���RI���IXQFWLRQ���RI���IHUURSRUWLQ����$���UHFXUUHQW��

FDXVH���RI���KDHPRFKURPDWRVLV���LQ���&KLQD�����/LYHU���,QW�����������������±����������������

���� /pWRFDUW����(�����HW���DO�����$���QRYHO���PLVVHQVH���PXWDWLRQ���LQ���6/&��$����UHVXOWV���LQ���UHVLVWDQFH���WR���KHSFLGLQ���DQG��
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FRQILUPV���WKH���H[LVWHQFH���RI���WZR���IHUURSRUWLQ�DVVRFLDWHG���LURQ���RYHUORDG���GLVHDVHV�����%U����-����+DHPDWRO�������������

���±���������������

���� &DOOHEDXW����,�����HW���DO�����&RPSUHKHQVLYH���IXQFWLRQDO���DQQRWDWLRQ���RI��������PLVVHQVH���PXWDWLRQV���IRXQG���LQ��

VXVSHFWHG���KHPRFKURPDWRVLV���W\SH�������SDWLHQWV�����+XP����0RO����*HQHW�����������������±����������������

���� 3UH]D����*����&�����HW���DO�����0LQLKHSFLGLQV���DUH���UDWLRQDOO\���GHVLJQHG���VPDOO���SHSWLGHV���WKDW���PLPLF���KHSFLGLQ���DFWLYLW\���LQ��

PLFH���DQG���PD\���EH���XVHIXO���IRU���WKH���WUHDWPHQW���RI���LURQ���RYHUORDG�����-����&OLQ����,QYHVW������������������±����������������

���� 5LYDUG����6����5�����HW���DO�����$XWRVRPDO���GRPLQDQW���UHWLFXORHQGRWKHOLDO���LURQ���RYHUORDG����+)(���W\SH��������GXH���WR���D���QHZ��

PLVVHQVH���PXWDWLRQ���LQ���WKH���)(5523257,1�������JHQH����6/&��$�����LQ���D���ODUJH���)UHQFK�&DQDGLDQ���IDPLO\���

+DHPDWRORJLFD���������������±���������������

���� 5DV]HMD�:\V]RPLUVND����-�����&DOHIIL����$�����0LONLHZLF]����3����	���3LHWUDQJHOR����$����)HUURSRUWLQ�UHODWHG��

KDHPRFKURPDWRVLV���DVVRFLDWHG���ZLWK���QRYHO���<��+���PXWDWLRQ���RI���WKH���6&/��$����JHQH�����3U]���*DVWURHQWHURO����������

���±���������������

���� &ODUN����5����-�����HW���DO�����8QGHUVWDQGLQJ���WKH���VWUXFWXUH�DFWLYLW\���UHODWLRQVKLSV���RI���WKH���LURQ���UHJXODWRU\���SHSWLGH��

KHSFLGLQ�����&KHP����%LRO����������������±���������������

���� 6P\WKH����0����/�����HW���DO�����+HSFLGLQ���DQDORJXHV���DQG���XVHV���WKHUHRI�����86���3DWHQW�������������

���� %RXUQH����*����7�����6P\WKH����0����/�����)UHGHULFN����%����7����	���9LQN����6����+HSFLGLQ���DQG���PLQL�KHSFLGLQ���DQDORJXHV���DQG��

XVHV���WKHURI�����86���3DWHQW�������������

���� *DOHVORRW����7����(�����HW���DO�����6HUXP���KHSFLGLQ����UHIHUHQFH���UDQJHV���DQG���ELRFKHPLFDO���FRUUHODWHV���LQ���WKH���JHQHUDO��

SRSXODWLRQ�����%ORRG�������������H���±��������������

���� 1DVU����0����/�����HW���DO�����&RYDOHQWO\���FLUFXODUL]HG���QDQRGLVFV���IRU���VWXG\LQJ���PHPEUDQH���SURWHLQV���DQG���YLUDO���HQWU\���

1DW����0HWKRGV��������������±��������������

���� :LQWHU����*�����/REOH\����&����0����&����	���3ULQFH����6����0����'HFLVLRQ���PDNLQJ���LQ���[LD������$FWD���&U\VWDOORJU����'���%LRO���

&U\VWDOORJU�����������������±����������������

���� .DEVFK����:����;'6�����$FWD���&U\VWDOORJU����'���%LRO����&U\VWDOORJU����������������±���������������

���� 0F&R\����$����-�����HW���DO�����3KDVHU���FU\VWDOORJUDSKLF���VRIWZDUH�����-����$SSO����&U\VWDOORJU����������������±���������������

���� $OHPDQ����)�����HW���DO�����,PPXQRJHQHWLF���DQG���VWUXFWXUDO���DQDO\VLV���RI���D���FODVV���RI���+&9���EURDGO\���QHXWUDOL]LQJ��

DQWLERGLHV���DQG���WKHLU���SUHFXUVRUV�����3URF����1DWO����$FDG����6FL����8����6����$������������������±����������������
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���� (PVOH\����3����	���&RZWDQ����.����&RRW����PRGHO�EXLOGLQJ���WRROV���IRU���PROHFXODU���JUDSKLFV�����$FWD���&U\VWDOORJU����'���%LRO���

&U\VWDOORJU�����������������±����������������

���� $GDPV����3����'�����HW���DO�����3+(1,;����D���FRPSUHKHQVLYH���3\WKRQ�EDVHG���V\VWHP���IRU���PDFURPROHFXODU���VWUXFWXUH��

VROXWLRQ�����$FWD���&U\VWDOORJU����'���%LRO����&U\VWDOORJU����������������±���������������

���� &KHQ����9����%�����HW���DO�����0RO3URELW\����DOO�DWRP���VWUXFWXUH���YDOLGDWLRQ���IRU���PDFURPROHFXODU���FU\VWDOORJUDSK\�����$FWD��

&U\VWDOORJU����'���%LRO����&U\VWDOORJU���������������±��������������

���� &RWH����/����-�����.LP����)����	���+XDQJ����-����/DQJPXLU����%ORGJHWW���DVVHPEO\���RI���JUDSKLWH���R[LGH���VLQJOH���OD\HUV�����-����$P���

&KHP����6RF������������������±����������������

���� 3DORYFDN����(�����HW���DO�����$���VLPSOH���DQG���UREXVW���SURFHGXUH���IRU���SUHSDULQJ���JUDSKHQH�R[LGH���FU\R�(0���JULGV�����-���

6WUXFW����%LRO����������������±��������������

���� :DQJ����)�����HW���DO�����$PLQR���DQG���3(*�DPLQR���JUDSKHQH���R[LGH���JULGV���HQULFK���DQG���SURWHFW���VDPSOHV���IRU��

KLJK�UHVROXWLRQ���VLQJOH���SDUWLFOH���FU\R�HOHFWURQ���PLFURVFRS\�����-����6WUXFW����%LRO��������������������������������

���� 0DVWURQDUGH����'����1����6HULDO(0����$���3URJUDP���IRU���$XWRPDWHG���7LOW���6HULHV���$FTXLVLWLRQ���RQ���7HFQDL��

0LFURVFRSHV���8VLQJ���3UHGLFWLRQ���RI���6SHFLPHQ���3RVLWLRQ�����0LFURVF����0LFURDQDO����������������±����������������

���� =KHQJ����6����4�����HW���DO�����0RWLRQ&RU�����DQLVRWURSLF���FRUUHFWLRQ���RI���EHDP�LQGXFHG���PRWLRQ���IRU���LPSURYHG��

FU\R�HOHFWURQ���PLFURVFRS\�����1DW����0HWKRGV���������������±���������������

���� GH���OD���5RVD�7UHYtQ����-����0�����HW���DO�����6FLSLRQ����$���VRIWZDUH���IUDPHZRUN���WRZDUG���LQWHJUDWLRQ����UHSURGXFLELOLW\���DQG��

YDOLGDWLRQ���LQ����'���HOHFWURQ���PLFURVFRS\�����-����6WUXFW����%LRO����������������±��������������

���� 3XQMDQL����$�����5XELQVWHLQ����-����/�����)OHHW����'����-����	���%UXEDNHU����0����$����FU\R63$5&����DOJRULWKPV���IRU���UDSLG��

XQVXSHUYLVHG���FU\R�(0���VWUXFWXUH���GHWHUPLQDWLRQ�����1DW����0HWKRGV���������������±���������������

���� 6FKHUHV����6����+����:����5(/,21����LPSOHPHQWDWLRQ���RI���D���%D\HVLDQ���DSSURDFK���WR���FU\R�(0���VWUXFWXUH��

GHWHUPLQDWLRQ�����-����6WUXFW����%LRO�����������������±���������������

���� 5RKRX����$����	���*ULJRULHII����1����&7)),1'�����)DVW���DQG���DFFXUDWH���GHIRFXV���HVWLPDWLRQ���IURP���HOHFWURQ��

PLFURJUDSKV�����-����6WUXFW����%LRO�����������������±���������������

���� $VDUQRZ����'�����3DORYFDN����(����	���&KHQJ����<�����DVDUQRZ�S\HP����8&6)���S\HP���Y�����������������

GRL����������]HQRGR������������

���� *UDQW����7�����5RKRX����$����	���*ULJRULHII����1����FLV7(0����XVHU�IULHQGO\���VRIWZDUH���IRU���VLQJOH�SDUWLFOH���LPDJH��

�
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SURFHVVLQJ�����(OLIH��������������������

���� 'DQJ����6�����HW���DO�����&U\R�(0���VWUXFWXUHV���RI���WKH���70(0��$���FDOFLXP�DFWLYDWHG���FKORULGH���FKDQQHO�����1DWXUH������������

���±���������������

���� 5RVHQWKDO����3����%����	���+HQGHUVRQ����5����2SWLPDO���GHWHUPLQDWLRQ���RI���SDUWLFOH���RULHQWDWLRQ����DEVROXWH���KDQG����DQG��

FRQWUDVW���ORVV���LQ���VLQJOH�SDUWLFOH���HOHFWURQ���FU\RPLFURVFRS\�����-����0RO����%LRO�����������������±���������������

���� (VZDU����1�����HW���DO�����&RPSDUDWLYH���SURWHLQ���VWUXFWXUH���PRGHOLQJ���XVLQJ���02'(//(5�����&XUU����3URWRF����3URWHLQ���6FL���

&KDSWHU���������8QLW������������������

���� *RGGDUG����7����'�����+XDQJ����&����&����	���)HUULQ����7����(����9LVXDOL]LQJ���GHQVLW\���PDSV���ZLWK���8&6)���&KLPHUD�����-����6WUXFW���

%LRO�����������������±���������������

���� %DUDG����%����$�����HW���DO�����(05LQJHU����VLGH���FKDLQ�GLUHFWHG���PRGHO���DQG���PDS���YDOLGDWLRQ���IRU����'���FU\R�HOHFWURQ��

PLFURVFRS\�����1DW����0HWKRGV���������������±���������������

���� %HW]����5�����'DEEOH���������������GRL����������]HQRGR�����������

���� 2OVVRQ����0����+����0�����6¡QGHUJDDUG����&����5�����5RVWNRZVNL����0����	���-HQVHQ����-����+����3523.$�����&RQVLVWHQW��

7UHDWPHQW���RI���,QWHUQDO���DQG���6XUIDFH���5HVLGXHV���LQ���(PSLULFDO���S.D���3UHGLFWLRQV�����-����&KHP����7KHRU\���&RPSXW���

���������±���������������

���� 6¡QGHUJDDUG����&����5�����2OVVRQ����0����+����0�����5RVWNRZVNL����0����	���-HQVHQ����-����+����,PSURYHG���7UHDWPHQW���RI��

/LJDQGV���DQG���&RXSOLQJ���(IIHFWV���LQ���(PSLULFDO���&DOFXODWLRQ���DQG���5DWLRQDOL]DWLRQ���RI���S.D���9DOXHV�����-����&KHP���

7KHRU\���&RPSXW����������������±����������������

���� 0RUR]HQNR����$����	���6WXFKHEUXNKRY����$����$����'RZVHU�������D���QHZ���PHWKRG���RI���K\GUDWLQJ���SURWHLQ���VWUXFWXUHV���

3URWHLQV����6WUXFWXUH����)XQFWLRQ����DQG���%LRLQIRUPDWLFV����YRO�������������±����������������

���� /RPL]H����0����$�����/RPL]H����$����/�����3RJR]KHYD����,����'����	���0RVEHUJ����+����,����230����RULHQWDWLRQV���RI���SURWHLQV���LQ��

PHPEUDQHV���GDWDEDVH�����%LRLQIRUPDWLFV���������������±���������������

���� .ODXGD����-����%�����HW���DO�����8SGDWH���RI���WKH���&+$500���DOO�DWRP���DGGLWLYH���IRUFH���ILHOG���IRU���OLSLGV����YDOLGDWLRQ���RQ���VL[��

OLSLG���W\SHV�����-����3K\V����&KHP����%�����������������±����������������

���� +XDQJ����-�����HW���DO�����&+$500��P����DQ���LPSURYHG���IRUFH���ILHOG���IRU���IROGHG���DQG���LQWULQVLFDOO\���GLVRUGHUHG��

SURWHLQV�����1DW����0HWKRGV��������������±��������������

���� %HJORY����'����	���5RX[����%����)LQLWH���UHSUHVHQWDWLRQ���RI���DQ���LQILQLWH���EXON���V\VWHP����6ROYHQW���ERXQGDU\���SRWHQWLDO���IRU��

�
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FRPSXWHU���VLPXODWLRQV�����-����&KHP����3K\V������������������±����������������

���� /L����3�����5REHUWV����%����3�����&KDNUDYRUW\����'����.����	���0HU]����.����0�����-U����5DWLRQDO���GHVLJQ���RI���SDUWLFOH���PHVK���(ZDOG��

FRPSDWLEOH���/HQQDUG�-RQHV���SDUDPHWHUV���IRU��������PHWDO���FDWLRQV���LQ���H[SOLFLW���VROYHQW�����-����&KHP����7KHRU\��

&RPSXW����������������±����������������

���� &DVH����'����$�����HW���DO�����$0%(5��������������������8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD����6DQ���)UDQFLVFR����

���� 6DORPRQ�)HUUHU����5�����*|W]����$����:�����3RROH����'�����/H���*UDQG����6����	���:DONHU����5����&����5RXWLQH���0LFURVHFRQG��

0ROHFXODU���'\QDPLFV���6LPXODWLRQV���ZLWK���$0%(5���RQ���*38V���������([SOLFLW���6ROYHQW���3DUWLFOH���0HVK���(ZDOG�����-���

&KHP����7KHRU\���&RPSXW����������������±����������������

���� +RSNLQV����&����:�����/H���*UDQG����6�����:DONHU����5����&����	���5RLWEHUJ����$����(����/RQJ�7LPH�6WHS���0ROHFXODU���'\QDPLFV��

WKURXJK���+\GURJHQ���0DVV���5HSDUWLWLRQLQJ�����-����&KHP����7KHRU\���&RPSXW�����������������±����������������

���� 5\FNDHUW����-��3�����&LFFRWWL����*����	���%HUHQGVHQ����+����-����&����1XPHULFDO���LQWHJUDWLRQ���RI���WKH���FDUWHVLDQ���HTXDWLRQV���RI��

PRWLRQ���RI���D���V\VWHP���ZLWK���FRQVWUDLQWV����PROHFXODU���G\QDPLFV���RI���Q�DONDQHV�����-����&RPSXW����3K\V����������������±�����

���������

���� 5RH����'����5����	���&KHDWKDP����7����(������UG����375$-���DQG���&3375$-����6RIWZDUH���IRU���3URFHVVLQJ���DQG���$QDO\VLV���RI��

0ROHFXODU���'\QDPLFV���7UDMHFWRU\���'DWD�����-����&KHP����7KHRU\���&RPSXW����������������±����������������

���� +XPSKUH\����:�����'DONH����$����	���6FKXOWHQ����.����90'����YLVXDO���PROHFXODU���G\QDPLFV�����-����0RO����*UDSK���������������±����

��±�������������
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