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/ RQ J�WHUP HVWLP DWHV RI H[ S HFWHG UHWX UQ RQ HT X LWLHV DUH W\ S LFDOO\ G HULYHG IURP

8 �6 � G DWD RQ O\� 7 K HUH DUH UHDVRQ V WR VX VS HFW� K RZ HYHU� WK DW WK HVH HVWLP DWHV DUH

VX E MHFW WR VX UY LYRUVK LS � DV WK H 8 Q LWHG 6 WDWHV LV DUJX DE O\ WK H P RVW VX FFHVVIX O

FDS LWDOLVW V\ VWHP LQ WK H Z RUOG � : H FROOHFW D G DWDE DVH RI FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ

LQ G H[ HV IRU �� P DUNHWV JRLQ J E DFN LQ WR WK H ����V� 2 YHU ���� WR ����� 8 �6 � HT X LWLHV

K DG WK H K LJK HVW UHDO UHWX UQ RI DOO FRX Q WULHV� DW ��� S HUFHQ W� YHUVX V D P HG LDQ RI ���

S HUFHQ W IRU RWK HU FRX Q WULHV� 7 K H K LJK HT X LW\ S UHP LX P RE WDLQ HG IRU 8 �6 � HT X LWLHV

WK HUHIRUH DS S HDUV WR E H WK H H[ FHS WLRQ UDWK HU WK DQ WK H UX OH�
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,Q D Q RZ �IDP RX V DUWLFOH� 0 HK UD DQ G 3 UHVFRWW ������ DUJX H WK DW VWDQ G DUG JHQ HUDO HT X LOLE �

ULX P P R G HOV FDQ Q RW H[ S ODLQ WK H VL]H RI WK H ULVN S UHP LX P RQ 8 �6 � HT X LWLHV� Z K LFK DYHUDJHV

DE RX W � S HUFHQ W RYHU WK H ��������� S HULR G � 7 K H\ VK RZ WK DW RQ H Z RX OG Q HHG D YHU\ ODUJH

FR Hs FLHQ W RI ULVN DYHUVLRQ � ODUJHO\ LQ H[ FHVV RI WK H X VX DO YDOX H RI WZ R� WR JHQ HUDWH VX FK D S UH�

P LX P � 7 K LV X Q VHWWOLQ J UHVX OW K DV VS DUNHG D r X UU\ RI WK HRUHWLFDO UHVHDUFK Z K LFK K DV H[ S ORUHG

DOWHUQ DWLYH S UHIHUHQ FH VWUX FWX UHV� LQ FOX G LQ J G URS S LQ J WK H H[ S HFWHG X WLOLW\ DVVX P S WLRQ DQ G

�LQ WUR G X FLQ J K DE LW IRUP DWLRQ � 6 X FK Hp RUWV� K RZ HYHU� FRP H DW WK H FRVW RI ORVLQ J WK H LQ WX LWLRQ

�RI VWDQ G DUG P R G HOV�

5 DWK HU WK DQ VHDUFK LQ J IRU S UHIHUHQ FH VWUX FWX UHV WK DW q W K LVWRULFDO G DWD� RWK HU H[ S ODQ DWLRQ V

K DYH IR FX VHG RQ WK H OLP LWDWLRQ V RI WK H G DWD� 5 LHW] ������ S URS RVHV D VROX WLRQ WR WK H S X ]]OH

WK DW LQ YROYHV LQ IUHT X HQ WO\ R FFX UULQ J ?FUDVK HV�� $ VVX P LQ J D FUDVK Z K HUH RX WS X W IDOOV E \ ��

�RU ��� S HUFHQ W RI LWV YDOX H Z LWK D S URE DE LOLW\ RI ��� S HUFHQ W �RU ��� S HUFHQ W�� 5 LHW] JHQ HUDWHV

?H[ DQ WH� HT X LW\ S UHP LX P V FRQ VLVWHQ W Z LWK WK RVH RE VHUYHG LQ WK H 8 �6 � DQ G ULVN DYHUVLRQ RI

q YH �RU WHQ ��

$ UHODWHG DUJX P HQ W LV DG YDQ FHG LQ % URZ Q � * R HW]P DQ Q � DQ G 5 RVV ������� Z K R FODLP WK DW

VX UY LYDO RI WK H VHULHV LP S DUWV D E LDV WR ?H[ S RVW� UHWX UQ V� 7 K H\ VK RZ WK DW DQ H[ DQ WH HT X LW\

S UHP LX P RI ]HUR FDQ JHQ HUDWH D K LJK H[ S RVW S RVLWLYH S UHP LX P E \ VLP S O\ FRQ G LWLRQ LQ J X S RQ

�WK H P DUNHW VX UY LY LQ J DQ DE VRUE LQ J ORZ HU E RX Q G RYHU WK H FRX UVH RI D FHQ WX U\� 7 K H LP S OLFDWLRQ

LV WK DW ULVN DYHUVLRQ FDQ Q RW E H LQ IHUUHG IURP WK H HP S LULFDO DQ DO\ VLV RI K LVWRULFDO G DWD Z K RVH

RE VHUYDWLRQ LV FRQ G LWLRQ DO X S RQ VX UY LYDO� : K LOH WK H 5 LHW] ������ DUJX P HQ W OHDG V WR K LJK HU

H[ DQ WH HT X LW\ S UHP LX P V� WK H VX UY LYDO DUJX P HQ W S RLQ WV WR E LDVHV LQ H[ S RVW S UHP LX P V�

8 Q IRUWX Q DWHO\� WK HVH DUJX P HQ WV DUH Q HDUO\ LP S RVVLE OH WR VRUW RX W E DVHG RQ D FHQ WX U\ RI

8 �6 � HT X LW\ G DWD� & RQ VLG HU� IRU LQ VWDQ FH� D ��� S HUFHQ W DQ Q X DO S URE DE LOLW\ RI D ODUJH FUDVK �

: H Z RX OG WK HQ H[ S HFW RQ H FUDVK WR R FFX U HYHU\ ��� \HDUV� ( YHQ LI Z H RE VHUYHG VX FK D

ORQ J VDP S OH VHULHV� RX U HVWLP DWH RI WK H FUDVK S URE DE LOLW\ Z RX OG VWLOO E H VX E MHFW WR HQ RUP RX V

HVWLP DWLRQ HUURU�

7 K H RQ O\ VROX WLRQ WR WK LV G LOHP P D LV WR H[ S DQ G WK H VDP S OH E \ FROOHFWLQ J DG G LWLRQ DO FURVV�

VHFWLRQ DO G DWD� ,Q WK LV S DS HU� Z H UHFRQ VWUX FW UHDO FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ VHULHV IRU HT X LW\ P DU�
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NHWV LQ �� FRX Q WULHV RYHU P X FK RI WK H WZ HQ WLHWK FHQ WX U\� : H LQ FOX G H Q RW RQ O\ WK RVH P DUNHWV

WK DW VX UY LYHG � E X W DOVR WK RVH P DUNHWV Z K LFK H[ S HULHQ FHG E RWK WHP S RUDU\ DQ G S HUP DQ HQ W

LQ WHUUX S WLRQ V� : H X VH WK LV Q HZ G DWDE DVH WR HVWLP DWH WK H ORQ J�WHUP UHWX UQ V WR LQ YHVWLQ J LQ

JORE DO P DUNHWV RYHU WK H WZ HQ WLHWK FHQ WX U\�

7 K H q UVW S DUW RI RX U DQ DO\ VLV WUHDWV HDFK P DUNHW VHS DUDWHO\� ,Q Hp HFW� LW WDNHV DOO VWR FN

P DUNHW K LVWRULHV DV G UDZ V IURP RQ H X UQ � 8 Q G HU WK HVH FRQ G LWLRQ V� Z H VK RZ WK DW WK H S UR FHVV RI

G LVFDUG LQ J P DUNHWV Z LWK LQ WHUUX S WLRQ V FUHDWHV VHULRX V E LDVHV LQ WK H P HDVX UHP HQ W RI H[ S HFWHG

UHWX UQ V� 6 X FK DQ H[ S HULP HQ W DVVX P HV WK DW DOO P DUNHWV K DYH WK H VDP H VWDWLVWLFDO FK DUDFWHU�

LVWLFV� 7 K LV IUDP HZ RUN LV YDOLG Z K HQ P DUNHWV DUH VHJP HQ WHG G X H� IRU LQ VWDQ FH� WR FDS LWDO

FRQ WUROV� 7 K H DVVX P S WLRQ RI FRQ VWUDLQ WV RQ VX FK G LYHUVLq FDWLRQ LV Q RW X Q UHDVRQ DE OH IRU WK H

WLP H S HULR G X Q G HU VWX G \�

7 K LV S DS HU S URY LG HV WK H q UVW FRP S UHK HQ VLYH ORQ J�UX Q HVWLP DWHV RI UHWX UQ RQ HT X LW\ FDS LWDO

DFURVV D E URDG UDQ JH RI P DUNHWV� 7 R G DWH� Y LUWX DOO\ WK H RQ O\ ORQ J�UX Q HY LG HQ FH UHJDUG LQ J

HT X LW\ UDWHV RI UHWX UQ LV G HULYHG IURP WK H 8 Q LWHG 6 WDWHV� IRU Z K LFK Z H K DYH FRQ WLQ X RX V VWR FN

S ULFH K LVWRU\ JRLQ J E DFN WR ����� : H DUH DE OH WR DX JP HQ W WK H 8 �6 � H[ S HULHQ FH Z LWK D Z LG H

UDQ JH RI G Lp HUHQ W JORE DO HT X LW\ P DUNHW K LVWRULHV�

: H q Q G VWULN LQ J HY LG HQ FH LQ VX S S RUW RI WK H VX UY LYDO H[ S ODQ DWLRQ IRU WK H HT X LW\ ULVN S UH�

P LX P � 2 YHU RX U VDP S OH S HULR G � WK H 8 �6 � K DV WK H K LJK HVW X Q LQ WHUUX S WHG UHDO UDWH RI DS S UH�

FLDWLRQ � DW ��� S HUFHQ W DQ Q X DOO\� ) RU RWK HU FRX Q WULHV� WK H P HG LDQ UHDO DS S UHFLDWLRQ UDWH LV

DURX Q G ��� S HUFHQ W� 7 K LV VWURQ JO\ VX JJHVWV WK DW HVWLP DWHV RI HT X LW\ S UHP LX P V RE WDLQ HG VROHO\

IURP WK H 8 �6 � P DUNHW DUH E LDVHG X S Z DUG E \ VX UY LYRUVK LS � $ Q DOWHUQ DWLYH OLQ H RI H[ S ODQ DWLRQ

LV WK DW RI IX Q G DP HQ WDOO\ G Lp HUHQ W ULVN S UHP LX P V� : LWK VHJP HQ WHG P DUNHWV� ULVN S UHP LX P V

DUH G HWHUP LQ HG E \ OR FDO P DUNHW FRQ G LWLRQ V� 7 K X V G Lp HULQ J H[ S HFWHG UHWX UQ V FRX OG E H G X H WR

G Lp HUHQ W LQ YHVWRU H[ S HFWDWLRQ V DE RX W ULVN RU WR G Lp HUHQ W ULVN DYHUVLRQ �

% H\RQ G LWV S RWHQ WLDO YDOX H IRU VK HG G LQ J OLJK W RQ WK H HT X LW\ S UHP LX P S X ]]OH� WK LV JORE DO

G DWDE DVH DOORZ V D E URDG LQ YHVWLJDWLRQ LQ WR WK H E HK DY LRU RI HT X LW\ P DUNHWV RYHU WK H YHU\ ORQ J

UX Q � : H K DYH E HHQ DE OH WR FRQ VWUX FW P RQ WK O\ UHDO DQ G G ROODU�YDOX HG FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ

LQ G LFHV IRU Y LUWX DOO\ DOO WK H HT X LW\ P DUNHWV WK DW H[ LVWHG G X ULQ J WK H WZ HQ WLHWK FHQ WX U\� 7 K LV
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HQ DE OHV X V WR H[ DP LQ H P DUNHWV LQ FULVLV DQ G WR FRP S DUH WK H E HK DY LRU RI ORVLQ J P DUNHWV WR

WK H E HK DY LRU RI Z LQ Q LQ J P DUNHWV�

,Q WK H VHFRQ G S DUW RI WK H VWX G \� Z H FRQ VWUX FW D Z RUOG P DUNHW DS S UHFLDWLRQ LQ G H[ LQ RUG HU

WR H[ DP LQ H WK H S RWHQ WLDO H[ S HULHQ FH RI D G LYHUVLq HG JORE DO LQ YHVWRU� 7 K LV DOORZ V X V WR DQ DO\ ]H

WK H E HQ Hq WV RI LQ WHUQ DWLRQ DO G LYHUVLq FDWLRQ � FRP S DULQ J UHWX UQ DQ G ULVN P HDVX UHV DFURVV WK H

8 �6 � DQ G WK H JORE DO S RUWIROLR� : H HVWLP DWH WK H UHWX UQ WK DW VX FK DQ LQ YHVWRU Z RX OG K DYH

HDUQ HG K DG LW E HHQ S RVVLE OH WR K ROG WK H Z RUOG P DUNHW IURP WK H HDUO\ ����V� ( YHQ WK RX JK RQ H

FRX OG DUJX H WK DW IHZ LQ YHVWRUV FRX OG K DYH K HOG JORE DOO\ �G LYHUVLq HG S RUWIROLRV G X ULQ J WK HVH

WX UE X OHQ W WLP HV� WK LV LV VWLOO DQ LQ IRUP DWLYH H[ S HULP HQ W DV D JX LG H IRU IX WX UH LQ YHVWLQ J�

7 K LV S DS HU LV RUJDQ L]HG DV IROORZ V� 6 HFWLRQ , P RWLYDWHV WK H VHDUFK IRU G Lp HUHQ FHV LQ UHWX UQ

RQ FDS LWDO� 6 HFWLRQ ,, G HVFULE HV WK H FRQ VWUX FWLRQ RI WK H JORE DO P DUNHW G DWDE DVH� 6 HFWLRQ

,,, FRP S DUHV WK H S HUIRUP DQ FH RI JORE DO VWR FN P DUNHWV DQ G G LVFX VVHV E LDVHV Dp HFWLQ J WK H

FRQ VWUX FWLRQ RI D JORE DO VWR FN P DUNHW LQ G H[ � 6 HFWLRQ ,9 FRQ WDLQ V VRP H FRQ FOX G LQ J FRP P HQ WV�

,� 7 K H ,P S R UWD Q F H R I & R P S R X Q G * U R Z WK

,Q 6 HS WHP E HU ����� 3 LHUUH 0 LQ X LW� WK H * RYHUQ RU RI WK H : HVW ,Q G LD & RP S DQ \� S X UFK DVHG

0 DQ K DWWDQ ,VODQ G IURP WK H OR FDO ,Q G LDQ V IRU WK H WRWDO VX P RI VL[ W\ JX LOG HUV� RU DE RX W WZ HQ W\ �

IRX U G ROODUV� $ W q UVW VLJK W� WK LV VHHP V OLNH WK H G HDO RI WK H FHQ WX U\�

< HW� VOLJK W G Lp HUHQ FHV LQ WK H WLP H YDOX H RI P RQ H\ RYHU ORQ J K RUL]RQ V FDQ UHVX OW LQ YDVWO\

G Lp HUHQ W FRQ FOX VLRQ V� ,I RQ H FRP S RX Q G V WK LV S D\ P HQ W DW D q YH S HUFHQ W UDWH RI LQ WHUHVW� LW

Z RX OG K DYH JURZ Q LQ ���� WR DE RX W ��� E LOOLRQ LQ FX UUHQ W G ROODUV� Z K LFK VHHP V H[ S HQ VLYH IRU

�� VT X DUH P LOHV RI X Q G HYHORS HG ODQ G � & RP S RX Q G LQ J DW WK UHH S HUFHQ W� K RZ HYHU� UHVX OWV LQ

D P X FK ORZ HU FX UUHQ W S ULFH RI ���� P LOOLRQ _ D WK RX VDQ G IROG G Lp HUHQ FH� 7 K LV VWRU\ VK RZ V

WK DW G Lp HUHQ FHV LQ UDWHV RI UHWX UQ RQ FDS LWDO FDQ OHDG WR G UDVWLFDOO\ G Lp HUHQ W Q X P E HUV Z K HQ

FRP S RX Q G HG RYHU ORQ J K RUL]RQ V�

2 X U HVWLP DWHV RI WK H UDWH RI UHWX UQ RQ HT X LW\ FDS LWDO DUH W\ S LFDOO\ E DVHG RQ D FHQ WX U\ RI

8 �6 � G DWD� Z K LFK UHYHDOV DQ HT X LW\ S UHP LX P RI DE RX W VL[ S HUFHQ W� $ V VK RZ Q LQ WK LV H[ DP S OH�

K RZ HYHU� VP DOO G Lp HUHQ FHV LQ UDWHV RI UHWX UQ FDQ K DYH P RP HQ WRX V LP S OLFDWLRQ V RYHU WK H ORQ J
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UX Q � + RZ P X FK IDLWK FDQ Z H K DYH LQ WK LV Q X P E HU"

1 RW P X FK � JLYHQ WK H YRODWLOLW\ RI VWR FN UHWX UQ V� & RQ VLG HU IRU LQ VWDQ FH D P DUNHW Z K LFK

JURZ V DW D VL[ S HUFHQ W DQ Q X DO UDWH Z LWK D VWDQ G DUG G HY LDWLRQ RI WZ HQ W\ S HUFHQ W� 7 K H T X HV�

WLRQ LV� K RZ P DQ \ \HDUV G R Z H UHT X LUH WR HVWDE OLVK WK DW JURZ WK LV S RVLWLYH Z LWK VWDWLVWLFDO

FRQ q G HQ FH" 8 VLQ J WK H VWDQ G DUG W�WHVW DW WK H q YH S HUFHQ W OHYHO� Z H UHT X LUH WK DW WK H VWDWLVWLF

A{ � ���S SW   ���
A�  1 ����  1

E H JUHDWHU WK DQ WZ R� 7 K LV UHT X LUHV 1 WR E H DW OHDVW �� \HDUV� ,Q RWK HU Z RUG V� Z H Q HHG DE RX W

K DOI D FHQ WX U\ RI UHWX UQ V WR E H FRQ q G HQ W WK DW WK LV VL[ S HUFHQ W HT X LW\ S UHP LX P LV S RVLWLYH� ,I

WK H H[ S HFWHG UHWX UQ LV WK UHH S HUFHQ W LQ VWHDG � Z H Z LOO Q HHG P RUH WK DQ ��� \HDUV RI G DWD WR

HVWDE OLVK VWDWLVWLFDO VLJQ Lq FDQ FH�

$ Q RWK HU S URE OHP LV WK DW Z H K DYH UHDVRQ V WR VX VS HFW WK DW HVWLP DWHV RI UHWX UQ RQ FDS LWDO

IURP WK H 8 Q LWHG 6 WDWHV DUH Dp HFWHG E \ VX UY LYDO� $ W WK H E HJLQ Q LQ J RI WK H FHQ WX U\� DFWLYH VWR FN

P DUNHWV H[ LVWHG LQ D Q X P E HU RI FRX Q WULHV� LQ FOX G LQ J 5 X VVLD� ) UDQ FH� * HUP DQ \� - DS DQ � DQ G

$ UJHQ WLQ D� $ OO RI WK HVH P DUNHWV K DYH E HHQ LQ WHUUX S WHG IRU D Q X P E HU RI UHDVRQ V� LQ FOX G LQ J

S ROLWLFDO WX UP RLO� Z DU� DQ G K \ S HULQ r DWLRQ � $ VVX P LQ J WK HUH Z DV VRP H S URE DE LOLW\ RI G LVUX S WLRQ

IRU WK H 8 �6 � P DUNHW� WK LV S URE DE LOLW\ LV Q RW UHr HFWHG LQ WK H RE VHUYHG 8 �6 � G DWD� ,Q WX UQ � WK LV

Z LOO E LDV RX U HVWLP DWHV RI WK H HT X LW\ S UHP LX P �

$ V VP DOO G Lp HUHQ FHV LQ HVWLP DWHV RQ HT X LW\ FDS LWDO K DYH G UDP DWLF LP S OLFDWLRQ V IRU ORQ J�

WHUP JURZ WK � Z H IHHO LW LV LP S RUWDQ W WR H[ WHQ G RX U N Q RZ OHG JH RI HT X LW\ S UHP LX P V WR D ODUJH

FURVV�VHFWLRQ DO VDP S OH RI ORQ J�WHUP G DWD�

,,� $ * OR E D O 6 WR F N 0 D U N H W ' D WD E D VH

7 K H VWDQ G DUG G DWD VRX UFHV RQ LQ WHUQ DWLRQ DO VWR FN S ULFHV DUH 0 RUJDQ 6 WDQ OH\ & DSLWDO

,Q WHUQ DWLRQ DO 3 HUVSHFWLYHV �0 6 & ,3 � IRU G HYHORS HG P DUNHWV DQ G WK H ,Q WHUQ DWLRQ DO ) LQ DQ FH

& RUSRUDWLRQ �,) & � IRU HP HUJLQ J P DUNHWV� % RWK DUH UHODWLYHO\ UHFHQ W�

0 6 & ,3 VWDUWHG WR FRQ VWUX FW HT X LW\ LQ G LFHV LQ - DQ X DU\ ���� IRU D VDP S OH RI �� P DUNHWV

IURP LQ G X VWULDO �G HYHORS HG � FRX Q WULHV� 7 K HVH LQ G LFHV DUH E X LOW X VLQ J D X Q LIRUP P HWK R G RORJ\
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DQ G LQ FOX G H LQ FRP H DQ G FX UUHQ F\ Hp HFWV� $ VLP LODU DS S URDFK Z DV X Q G HUWDNHQ E \ WK H ,) & �

Z K LFK VWDUWHG WR E X LOG LQ ���� LQ G LFHV IRU Q LQ H HP HUJLQ J P DUNHWV� Z K LFK Z HUH H[ S DQ G HG WR

�� E \ �����

% H\RQ G WK HVH G DWDE DVHV� X Q IRUWX Q DWHO\� WK HUH LV OLWWOH V\ VWHP DWLF LQ IRUP DWLRQ RQ WK H ORQ J�

WHUP S HUIRUP DQ FH RI JORE DO VWR FN P DUNHWV� 7 K H 8 Q LWHG 6 WDWHV LV D UDUH H[ FHS WLRQ � DV P RQ WK O\

VWR FN P DUNHW LQ G LFHV K DYH E HHQ FRQ VWUX FWHG E \ 6 WDQ G DUG DQ G 3 R RU
V DQ G � S ULRU WR ����� E \

�$ OIUHG & RZ OHV ������� JRLQ J E DFN LQ WR WK H ����V�

) RU WK H Q RQ �8 �6 � G DWD� Z H P X VW WX UQ WR D YDULHW\ RI VRX UFHV� 7 K H q UVW LV WK H ,Q WHUQ DWLRQ DO

0 RQ HWDU\ ) X Q G �,0 ) �� Z K LFK S X E OLVK HV P RQ WK O\ VWR FN S ULFH LQ G LFHV DV UHS RUWHG E \ WK H OR FDO

DX WK RULWLHV LQ LWV ,Q WHUQ DWLRQ DO ) LQ DQ FLDO 6 WDWLVWLFV �,) 6 � S X E OLFDWLRQ � 7 K H S X E OLVK HG LQ G LFHV

JHQ HUDOO\ UHS UHVHQ W P RQ WK O\ DYHUDJHV� DV RS S RVHG WR WK H HQ G �RI�P RQ WK 0 6 & ,3 DQ G ,) &

�G DWD� DQ G G R Q RW LQ FOX G H G LY LG HQ G V� 7 K H ,0 ) DOVR S X E OLVK HV S ULFH LQ G LFHV DQ G H[ FK DQ JH

UDWHV� Z K LFK FDQ E H X VHG WR FRP S X WH UHDO UHWX UQ V DQ G G ROODU UHWX UQ V� : H X VH WK H : K ROHVDOH

3 ULFH ,Q G H[ �: 3 ,� WR G Hr DWH Q RP LQ DO UHWX UQ V� Z K HQ HYHU DYDLODE OH� 7 K H : 3 , P HDVX UH Rp HUV

D Q X P E HU RI DG YDQ WDJHV� : 3 , LQ G LFHV JHQ HUDOO\ K DYH ORQ JHU K LVWRULHV WK DQ FRQ VX P HU LQ G LFHV�

DUH OHVV Dp HFWHG E \ G Lp HUHQ FHV LQ G RP HVWLF FRQ VX P S WLRQ S DWWHUQ V� DQ G DUH P RUH UHVS RQ VLYH

�WR P RQ HWDU\ G LVWX UE DQ FHV WK DQ RWK HU LQ r DWLRQ P HDVX UHV�

2 Q H G UDZ E DFN RI WK LV G DWDVHW LV WK DW LW G R HV Q RW DOORZ X V WR P HDVX UH G LUHFWO\ WK H HT X LW\

S UHP LX P � X VX DOO\ G Hq Q HG DV WK H G Lp HUHQ FH E HWZ HHQ WK H WRWDO UHWX UQ RQ VWR FN V P LQ X V WK H

7 UHDVX U\ E LOO UDWH� ' HFRP S RVLQ J WK H WRWDO UHWX UQ RQ VWR FN V �5 � LQ WR FDS LWDO UHWX UQ �& 5 �6 6

DQ G LQ FRP H UHWX UQ �, 5 �� DQ G WK H 7 UHDVX U\ E LOO UDWH �5 � LQ WR WK H LQ r DWLRQ FRP S RQ HQ W DQ G6 7 %

WK H UHDO UDWH� Z H FDQ Z ULWH

( T X LW\ 3 UHP LX P  5 � 56 7 %

 >& 5 � , 5 @ � > ,Q r DWLRQ � 5 HDO 5 DWH@ ���6 6

 >& 5 � ,Q r DWLRQ @ � > , 5 � 5 HDO 5 DWH@�6 6

2 X U P HWK R G RORJ\ P HDVX UHV WK H FDS LWDO UHWX UQ LQ H[ FHVV RI LQ r DWLRQ � Z K LFK LV WK H q UVW E UDFN �

HWHG WHUP � 7 R WK H H[ WHQ W WK DW FURVV�VHFWLRQ DO YDULDWLRQ V LQ WK H VHFRQ G E UDFNHWHG WHUP LV

VP DOO� WK LV DOORZ V FRP S DULVRQ V RI HT X LW\ S UHP LX P V DFURVV FRX Q WULHV� 6 RP H HY LG HQ FH RQ WK H

T X DOLW\ RI WK LV DS S UR[ LP DWLRQ Z LOO E H S UHVHQ WHG ODWHU�
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7 K H q UVW ,) 6 S X E OLFDWLRQ Z DV LVVX HG LQ ����� 3 ULRU WR WK H ,0 ) � RX U VRX UFH LV WK H / HDJX H

RI 1 DWLRQ V� Z K LFK FROOHFWHG G DWD RQ WK H FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ RI P DUNHW LQ G LFHV LQ WK H S HULR G

IURP ���� WK URX JK ����� 7 K LV FROOHFWLRQ Hp RUW Z DV E ULG JHG E \ WK H 8 Q LWHG 1 DWLRQ V IURP ����

WR ����� ) LQ DOO\� WK H ,Q WHUQ DWLRQ DO $ EVWUDFW RI ( FRQ RP LF 6 WDWLVWLFV S X E OLFDWLRQ V K DYH VWR FN

�P DUNHW G DWD JRLQ J E DFN WR �����

% \ FRQ Q HFWLQ J G DWD IURP WK HVH VRX UFHV� Z H DUH DE OH WR UHFRQ VWUX FW K LVWRULHV IRU D Q X P E HU RI

VWR FN P DUNHWV JRLQ J E DFN WR WK H HDUO\ ����V� 7 K LV LV D FK DOOHQ JLQ J Hp RUW� E HFDX VH RI HUUDWLF

�G DWD UHS RUWLQ J� 7 K H ,0 ) � IRU LQ VWDQ FH� S URY LG HV D & ' �5 2 0 Z LWK G DWD VWDUWLQ J LQ �����

8 Q IRUWX Q DWHO\� WK LV G DWDE DVH VX p HUV IURP VDP S OH VHOHFWLRQ E LDVHV� DV D Q X P E HU RI P DUNHWV

WK DW Z HUH IROORZ HG LQ WK H ����V DUH Q RW FRQ WDLQ HG LQ WK H & ' �5 2 0 � ' DWD IRU WK HVH P DUNHWV

K DYH WR E H FROOHFWHG IURP WK H ,) 6 P RQ WK O\ S X E OLFDWLRQ V� 0 RUH UHFHQ W HP HUJLQ J P DUNHW G DWD�

Z K HQ Q RW DYDLODE OH IURP WK H ,) 6 S X E OLFDWLRQ � DUH DYDLODE OH IURP WK H ,) & G DWDE DVH�

,Q RUG HU WR P LQ LP L]H VX UY LYRUVK LS E LDVHV� Z H IROORZ DOO P DUNHWV WK DW Z HUH UHS RUWHG E \

WK H / HDJX H RI 1 DWLRQ RU WK H ,0 ) DW DQ \ S RLQ W G X ULQ J WK H ���� WR ���� S HULR G � $ IWHU �����

D r X UU\ RI Q HZ P DUNHWV RS HQ HG �RU UH�RS HQ HG �� 7 K HVH HP HUJLQ J P DUNHWV� K RZ HYHU� K DYH

UHODWLYHO\ VK RUW K LVWRULHV DQ G DUH Q RW LQ FOX G HG LQ WK H G DWDE DVH� DV WK H\ K DYH E HHQ DOUHDG \

�H[ WHQ VLYHO\ DQ DO\ ]HG � : H RE WDLQ D WRWDO RI �� P DUNHWV� $ OO LQ DOO� WK LV LQ YROYHV D WRWDO RI

DE RX W ������ G DWD S RLQ WV�

: K HQ HYHU G DWD VRX UFHV G R Q RW RYHUODS � Z H DWWHP S W WR OLQ N VHULHV E \ FRP S DULQ J DQ Q X DO

DYHUDJHV� 7 K LV LV WK H FDVH IRU $ X VWULD� IRU LQ VWDQ FH� Z K RVH S ULFH K LVWRU\ Z DV LQ WHUUX S WHG E \

WK H $ Q VFK OX VV �* HUP DQ DQ Q H[ DWLRQ � LQ $ S ULO ����� ) RUWX Q DWHO\� WK H 8 1 S X E OLFDWLRQ S URY LG HV

DQ Q X DO DYHUDJHV IURP ���� RQ DQ G JRLQ J E DFN WR ����� : H DUH WK HUHIRUH DE OH WR UHFRQ VWUX FW

D ORQ J�WHUP K LVWRU\ IRU $ X VWULD� DOE HLW Z LWK DQ ��\HDU JDS G X ULQ J WK H Z DU�

,Q LWLDOO\� Z H E HJLQ E \ FROOHFWLQ J DQ Q X DO G DWD� : H q Q G � K RZ HYHU� WK DW WK H P RQ WK O\ G DWD

FUHDWH P RUH S UHFLVH HVWLP DWHV� ,Q S DUWLFX ODU� Z H Q RWLFH G LVFUHS DQ FLHV E HWZ HHQ UHWX UQ V X VLQ J

� �P RQ WK O\ DQ G DQ Q X DO G DWD� : H DOVR q Q G WK DW P RQ WK O\ G DWD OHDG WR FOHDQ HU OLQ NDJHV E HWZ HHQ

YDULRX V VRX UFHV� Z K LFK LV S DUWLFX ODUO\ LP S RUWDQ W DV Z H VRP HWLP HV K DYH WR S DWFK VHULHV WR�

JHWK HU� ) LQ DOO\� WK H P RQ WK O\ G DWD DOORZ X V WR S HUIRUP HYHQ W VWX G LHV FHQ WHUHG DURX Q G VS HFLq F

�



G DWHV�

1 RWH WK DW� G HVS LWH DOO RX U Hp RUWV� WK LV G DWDE DVH LV VWLOO Q RW IUHH IURP VHOHFWLRQ E LDVHV� 7 K H

q UVW W\ S H RI E LDV R FFX UV Z K HQ E DFN q OOLQ J RI DQ LQ G H[ X VHV RQ O\ VWR FN V WK DW DUH LQ H[ LVWHQ FH DW

WK H HQ G RI WK H VDP S OH� ,Q WK H FDVH RI $ X VWULD� IRU LQ VWDQ FH� HYHQ WK RX JK WK H VWR FN P DUNHW K DV

UHFRYHUHG � VRP H FRP S DQ LHV P D\ K DYH IDUHG E DG O\ RU G LVDS S HDUHG G X ULQ J WK H Z DU� 7 K HUHIRUH�

D VHOHFWLRQ E LDV LV LQ G X FHG LI WK HVH FRP S DQ LHV DUH Q RW LQ FOX G HG LQ WK H LQ G H[ �

7 K H VHFRQ G W\ S H RI UHP DLQ LQ J E LDV LV P X FK P RUH VHULRX V� 7 K H 8 1 �,0 ) G DWD VRX UFHV G R

Q RW DOORZ X V WR OLQ N JDS V IRU VL[ FRX Q WULHV� ,Q S DUWLFX ODU� WK HUH DS S HDUV WR E H Q R OLQ N E HWZ HHQ

VWR FN P DUNHW S ULFHV RI * HUP DQ \ DQ G - DS DQ E HIRUH DQ G DIWHU WK H Z DU LQ VWDQ G DUG G DWD VRX UFHV�

$ V WK HVH WZ R FRX Q WULHV G LG Q RW IDUH Z HOO G X ULQ J WK HVH JDS V� Z H FDQ VX UP LVH WK DW RP LWWLQ J WK H

JDS V P LVVHV LP S RUWDQ W Q HJDWLYH LQ IRUP DWLRQ � : H DWWHP S W WR FRUUHFW IRU WK LV E \ WX UQ LQ J WR

� �RWK HU G DWD VRX UFHV IRU E ULG JLQ J WK HVH JDS V�

,,,� ( P S LU LF D O $ Q D O\ VLV

$ � 3 HUIR UP D Q FH R I * OR ED O 6 WRFN 0 D UNHWV

: H FDOFX ODWH UHWX UQ V X VLQ J WK UHH G Lp HUHQ W Q X P HUDLUHV� WK H OR FDO FX UUHQ F\� D UHDO S ULFH

LQ G H[ � DQ G WK H G ROODU� % HFDX VH RI Z LG H G Lp HUHQ FHV LQ LQ r DWLRQ DFURVV WLP H DQ G FRX Q WULHV� Z H

S ULP DULO\ IR FX V RQ : 3 ,�G Hr DWHG UHWX UQ V� 5 HWX UQ V LQ G ROODUV DV D FRP P RQ FX UUHQ F\ VK RX OG

JLYH VLP LODU UHVX OWV RYHU WK H ORQ J UX Q LI H[ FK DQ JH UDWHV P RYH LQ OLQ H Z LWK LQ r DWLRQ G Lp HUHQ WLDOV�

L�H� LI 3 X UFK DVLQ J 3 RZ HU 3 DULW\ K ROG V� ' Lp HUHQ FHV E HWZ HHQ UHDO DQ G G ROODU UHWX UQ V� K RZ HYHU�

P D\ E H LQ G X FHG Z K HQ H[ FK DQ JH UDWHV DUH S HJJHG E \ FHQ WUDO E DQ N V DW DUWLq FLDO OHYHOV� RU Z K HQ

Rs FLDO H[ FK DQ JH UDWHV G R Q RW UHr HFW WK H DFWX DO UDWHV IDFLQ J LQ WHUQ DWLRQ DO LQ YHVWRUV�

7 DE OH , S UHVHQ WV JHRP HWULF UHWX UQ V IRU �� P DUNHWV JURX S HG E \ UHJLRQ V� FRP S RX Q G HG DQ �

Q X DOO\� 7 K HVH UHVX OWV DUH VWULN LQ J� 2 I WK H VDP S OH RI �� FRX Q WULHV� UHDO UHWX UQ V DUH WK H K LJK HVW

IRU WK H 8 Q LWHG 6 WDWHV� DW ���� S HUFHQ W S HU DQ Q X P � 7 K HUH LV Q R FRX Q WU\ Z LWK D K LJK HU UHWX UQ

RYHU WK H WRWDO S HULR G � 7 K HUHIRUH� WK H K LJK 8 �6 � HT X LW\ S UHP LX P VHHP V WR E H WK H H[ FHS WLRQ

UDWK HU WK DQ WK H UX OH�

�



7 K HVH UHVX OWV DUH S HUK DS V E HWWHU Y LVX DOL]HG LQ ) LJX UH �� Z K LFK S ORWV WK H FRP S RX Q G UHWX UQ

IRU HDFK P DUNHW DJDLQ VW LWV RE VHUYHG ?OLIH� VLQ FH ����� / RQ JHU OLYHV OHDG WR P RUH S UHFLVH� OHVV

YRODWLOH� HVWLP DWHV RI H[ S HFWHG UHWX UQ V� 0 RY LQ J WR WK H ULJK W RI WK H q JX UH� Z H RE VHUYH WK DW

WK H 8 �6 � P DUNHW K DV WK H K LJK HVW UHDOL]HG UHWX UQ RI DOO P DUNHWV�

7 K H E RWWRP RI 7 DE OH , VK RZ V DYHUDJH DQ G P HG LDQ UHWX UQ V IRU DOO FRX Q WULHV� DV Z HOO DV IRU D

JURX S RI FRX Q WULHV IRU Z K LFK Z H K DYH G DWD JRLQ J WR WK H ����V� 7 K H P HG LDQ UHDO UHWX UQ V IRU DOO

�� FRX Q WULHV LV ���� S HUFHQ W� % \ Z D\ RI FRQ WUDVW� Z H DOVR DQ DO\ ]H FRX Q WULHV Z LWK FRQ WLQ X RX V

K LVWRULHV JRLQ J E DFN WR WK H ����V� WK H P HG LDQ UHWX UQ IRU WK LV JURX S LV DOVR P X FK K LJK HU� DW

���� S HUFHQ W� 7 K HVH UHVX OWV VWURQ JO\ VX JJHVW WK DW WK H ��� S HUFHQ W UHDO FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ

UHWX UQ IRU WK H 8 Q LWHG 6 WDWHV LV K LJK O\ X Q X VX DO� $ V LW LV DOVR RQ H RI WK H IHZ VHULHV Z LWK RX W DQ \

E UHDN � WK LV K LJK UHWX UQ FRX OG E H DVFULE HG WR VX UY LYDO�

$ Q DOWHUQ DWLYH H[ S ODQ DWLRQ LV WK DW WK H 8 �6 � K DG D K LJK HU OHYHO RI ULVN WK DQ DQ \ RWK HU

P DUNHW RYHU WK H S HULR G � ,Q S HUIHFWO\ LQ WHJUDWHG FDS LWDO P DUNHWV� D K LJK HT X LW\ S UHP LX P FDQ

VLP S O\ FRP S HQ VDWH IRU D K LJK q � 2 I FRX UVH� WK LV LV D G Ls FX OW S URS RVLWLRQ WR WHVW G LUHFWO\ VLQ FH

VX UY LYRUVK LS Dp HFWV Q RW RQ O\ UHWX UQ V E X W DOVR FDS LWDO Z HLJK WV� ( [ S RVW� WK H P RVW VX FFHVVIX O

LQ G H[ Z LOO UHS UHVHQ W WK H ODUJHVW VK DUH RI WK H P DUNHW�

2 WK HU K LJK UHWX UQ V� K RZ HYHU� DUH RE WDLQ HG LQ VRP H FDVHV� 2 YHU ���� WR ����� 6 Z HG LVK

HT X LWLHV G LVS OD\HG UHWX UQ V T X LWH FORVH WR WK H ���� S HUFHQ W RE WDLQ HG LQ WK H 8 �6 �� S HUK DS V Q RW

VX US ULVLQ JO\ DV 6 Z HG HQ DOVR DYRLG HG P D MRU X S K HDYDOV LQ WK LV FHQ WX U\� + LJK HU UHWX UQ V DUH

RE VHUYHG RYHU P RUH UHFHQ W S HULR G V� ) RU LQ VWDQ FH� * HUP DQ \ H[ S HULHQ FHG D VWHHS UX Q �X S LQ

S ULFHV� � S HUFHQ W LQ UHDO WHUP V� RYHU WK H S HULR G ���� WR ����� % X W WK LV K LJK UHWX UQ P X VW E H

Rp VHW DJDLQ VW P HG LR FUH JURZ WK X S WR - X O\ ����� LQ DG G LWLRQ � G X ULQ J WK H q YH�\HDU E UHDN LQ RX U

VHULHV� * HUP DQ HT X LWLHV IHOO E \ �� S HUFHQ W LQ UHDO WHUP V� $ V D UHVX OW� WK H ORQ J�WHUP JURZ WK

RI WK H * HUP DQ P DUNHW LV RQ O\ ���� S HUFHQ W Z K HQ HYDOX DWHG RYHU P RVW RI WK LV FHQ WX U\� 7 K H

VWRU\ LV VLP LODU IRU - DS DQ � Z K HUH Z H FDQ RE VHUYH D VK DUS G Lp HUHQ FH E HWZ HHQ WK H S RVW�Z DU

UHWX UQ RI ���� S HUFHQ W DQ G WK H S UH�Z DU UHWX UQ RI ����� S HUFHQ W� ' X ULQ J WK H ��������� E UHDN �

WK H P DUNHW IHOO E \ �� S HUFHQ W LQ UHDO WHUP V�

2 WK HU P DUNHWV WK DW JDS S HG � VX FK DV 3 RUWX JDO� & K LOH� DQ G 3 HUX � DOVR G LG Z HOO UHFHQ WO\� E X W

�



Q RW VR Z HOO Z K HQ JRLQ J E DFN IX UWK HU LQ WLP H� 7 K HVH DUH W\ S LFDO ?UH�HP HUJLQ J P DUNHWV�� Z K RVH

UHFHQ W S HUIRUP DQ FH DS S HDUV WR E H� RQ WK H VX UIDFH� Q RWK LQ J VK RUW RI VWHOODU� 2 X U DQ DO\ VLV VK RZ V

WK DW WK H S HUIRUP DQ FH RI WK H VDP H P DUNHWV K DV DOVR E HHQ P HG LR FUH DW RWK HU WLP HV�

7 DE OH , DOVR UHS RUWV G ROODU UHWX UQ V� $ V H[ S HFWHG � UDQ N LQ JV IRU WK LV FROX P Q DUH YHU\

� �VLP LODU WR WK RVH RE WDLQ HG Z LWK UHDO UHWX UQ V� ,Q JHQ HUDO� G ROODU UHWX UQ V IRU RWK HU FX UUHQ FLHV

DUH VOLJK WO\ FORVHU WR 8 �6 � UHWX UQ V WK DQ UHDO UHWX UQ V� ) RU LQ VWDQ FH� WK H G Lp HUHQ FH E HWZ HHQ

8 �6 � HT X LWLHV DQ G WK H P HG LDQ LV ��������� ���� S HUFHQ W Z K HQ P HDVX UHG LQ UHDO WHUP V� WK H

G Lp HUHQ FH LV ��������� ���� S HUFHQ W LQ G ROODU WHUP V� 7 K LV G LVFUHS DQ F\ UHr HFWV WK H VOLJK W

G HS UHFLDWLRQ RI WK H G ROODU� UHODWLYH WR LWV 3 X UFK DVLQ J 3 RZ HU 3 DULW\ YDOX H� RYHU WK H VDP S OH

S HULR G �

: K LOH JHRP HWULF UHWX UQ V UHS UHVHQ W UHWX UQ V WR D E X \ �DQ G �K ROG VWUDWHJ\� LW LV DOVR X VHIX O WR

FRQ VLG HU DULWK P HWLF DYHUDJHV� Z K LFK JLYH HT X DO Z HLJK W WR HDFK RE VHUYDWLRQ LQ WHUYDO� 7 DE OH

,, S UHVHQ WV FRQ YHQ WLRQ DO P HDVX UHV RI DQ Q X DOL]HG DYHUDJH �DULWK P HWLF� FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ

� �UHWX UQ V DQ G VWDQ G DUG G HY LDWLRQ V� ' DWD DUH S UHVHQ WHG LQ WK H OR FDO FX UUHQ F\� LQ UHDO WHUP V�

DQ G LQ G ROODUV� 7 K H WDE OH VK RZ V WK DW WK H ���� S HUFHQ W YRODWLOLW\ RI WK H 8 �6 � P DUNHW LV Q RW

S DUWLFX ODUO\ K LJK Z K HQ FRP S DUHG Z LWK RWK HU VWR FN P DUNHWV� 7 K HUHIRUH WK H K LJK UHWX UQ RE �

WDLQ HG LQ WK H 8 �6 � G R HV Q RW VHHP WR FRP S HQ VDWH IRU K LJK HU ULVN DV P HDVX UHG E \ YRODWLOLW\

�Z K LFK Z RX OG E H WK H DS S URS ULDWH P HDVX UH RI ULVN X Q G HU VHJP HQ WHG FDS LWDO P DUNHWV��

7 K H WDE OH DOVR UHS RUWV WK H UHVX OWV IURP VWDQ G DUG VWDWLVWLFDO WHVWV RI VLJQ Lq FDQ FH RI WK H

UHDO FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ UHWX UQ S UHP LX P � $ W WK H �� S HUFHQ W OHYHO� Z H FDQ RQ O\ UHMHFW WK H

K \ S RWK HVLV RI D ]HUR ORQ J�UX Q DS S UHFLDWLRQ UHWX UQ IRU WK H 8 �6 � DQ G 6 Z HG HQ � 2 YHU VK RUWHU

S HULR G V� Z H RE VHUYH VLJQ Lq FDQ WO\ S RVLWLYH UHWX UQ V IRU * HUP DQ \ DQ G - DS DQ LQ WK H S RVW�Z DU

S HULR G � : K HQ DYHUDJHG Z LWK S UH�Z DU G DWD� K RZ HYHU� WK HVH UHWX UQ V OR RN OHVV LP S UHVVLYH�

% � 7 K H ( p HFW R I ' LYLG HQ G 2 P LVVLR Q

7 K H S UHY LRX V VHFWLRQ K DV UHYHDOHG D VWULN LQ J UHVX OW� ORQ J�WHUP UHWX UQ V RQ WK H 8 �6 � VWR FN

P DUNHW DS S HDU WR E H JUHDWHU WK DQ WK RVH RI DQ \ RWK HU P DUNHW G X ULQ J WK LV FHQ WX U\� 2 Q H T X HVWLRQ

WK DW DULVHV LV Z K HWK HU WK LV UHVX OW FRX OG E H G X H WR WK H RP LVVLRQ RI G LY LG HQ G V� 7 R VK HG OLJK W RQ

WK LV LVVX H� 7 DE OH ,,, S UHVHQ WV S HUIRUP DQ FH Q X P E HUV IRU P DUNHWV IRU Z K LFK Z H K DYH G LY LG HQ G

��



G DWD�

7 K H WRS RI WK H WDE OH UHS RUWV G DWD IRU WK H P RUH UHFHQ W 0 6 & ,3 LQ G LFHV� Z K LFK P DLQ O\ FRYHU

LQ G X VWULDO FRX Q WULHV VLQ FH ����� 7 K H WDE OH G LVS OD\ V FRP S RX Q G UHDO UHWX UQ V� Z LWK DQ G Z LWK RX W

UHLQ YHVWP HQ W RI G LY LG HQ G V� 7 K H G Lp HUHQ FH G X H WR WK H RP LVVLRQ RI G LY LG HQ G V LV VK RZ Q LQ WK H

WK LUG FROX P Q � 7 K H IRX UWK FROX P Q UHS RUWV WK H DYHUDJH OHYHO RI LQ r DWLRQ � 3 UHVX P DE O\� WK H

UHVX OWV LQ WK H S UHY LRX V VHFWLRQ FRX OG VLP S O\ UHr HFW D E LDV G X H WR WK H RP LVVLRQ RI G LY LG HQ G V�

) RU WK LV E LDV WR E H Hp HFWLYH� RWK HU P DUNHWV P X VW V\ VWHP DWLFDOO\ G LVS OD\ D K LJK HU LQ FRP H

FRP S RQ HQ W RI UHWX UQ WK DQ WK H 8 �6 �

7 DE OH ,,, FOHDUO\ VK RZ V WK DW WK LV LV Q RW WK H FDVH� 2 YHU WK H ��������� S HULR G � WK H G LY LG HQ G

Hp HFW IRU WK H 8 �6 � Z DV ���� S HUFHQ W� Z K LFK LV T X LWH FORVH WR WK H JURX S DYHUDJH RI ���� S HUFHQ W�

7 K HUHIRUH� WK HUH LV Q R LQ G LFDWLRQ WK DW WK H K LJK UHWX UQ RE WDLQ HG IRU 8 �6 � HT X LWLHV LQ 7 DE OH

, LV G X H WR G LY LG HQ G E LDV� ,I DQ \ WK LQ J� WK H E LDV LV LQ WK H RS S RVLWH G LUHFWLRQ � ) RU H[ DP S OH�

- DS DQ HVH HT X LWLHV� Z K LFK E \ Q RZ FRQ VWLWX WH WK H ODUJHVW P DUNHW RX WVLG H WK H 8 �6 �� S DLG DQ

LQ FRP H UHWX UQ RI ���� S HUFHQ W RYHU WK H ODVW �� \HDUV� Z K LFK LV P X FK ORZ HU WK DQ WK DW RI 8 �6 �

HT X LWLHV�

7 K H E RWWRP RI WK H WDE OH UHS RUWV WK H RQ O\ ORQ J�WHUP G DWD Z LWK G LY LG HQ G V WK DW Z H DUH DZ DUH

� �RI� 7 R P DLQ WDLQ FRP S DUDE LOLW\ Z LWK WK H RULJLQ DO G DWD VRX UFHV� Z H K DYH X VHG WK H & RQ VX P HU

3 ULFH ,Q G H[ �& 3 ,� WR G Hr DWH UHWX UQ V� H[ FHS W IRU ' HQ P DUN Z K HUH WK H : 3 , LV HP S OR\HG �

,Q FOX G LQ J G LY LG HQ G V� WK H 8 �6 � G LVS OD\ V WK H K LJK HVW UHDO HT X LW\ UHWX UQ V VLQ FH ����� DW ����

S HUFHQ W� % ULWDLQ � DQ RWK HU ORQ J�WHUP VX UY LYRU� LV D FORVH VHFRQ G � RWK HU P DUNHWV S URY LG HG

UHWX UQ V WK DW DUH ORZ HU E \ ��� WR ��� E DVLV S RLQ WV� $ Q RWK HU Z D\ WR OR RN DW WK H G DWD LV

WR Q RWLFH WK DW WK H UDQ N LQ J RI UHWX UQ V LV HVVHQ WLDOO\ WK H VDP H Z LWK DQ G Z LWK RX W G LY LG HQ G V�

7 K HUHIRUH� WK HUH LV Q R HY LG HQ FH WK DW WK H S HUIRUP DQ FH RI 8 �6 � HT X LWLHV LV DUWLq FLDOO\ K LJK

E HFDX VH RI UHODWLYHO\ ORZ 8 �6 � G LY LG HQ G S D\ P HQ WV�

& � ( YLG HQ FH R Q WK H ( TX LW\ 3 UHP LX P 3 X ]]OH

7 K H G DWD Z H S UHVHQ W WK X V IDU G R Q RW H[ S OLFLWO\ VROYH WK H HT X LW\ S UHP LX P S X ]]OH� DV

WK HRUHWLFDOO\ IRUP X ODWHG � 6 WULFWO\ VS HDN LQ J� WK H HT X LW\ S UHP LX P S X ]]OH FRQ FHUQ V WK H VS UHDG

RI H[ S HFWHG WRWDO UHWX UQ RQ WK H P DUNHW S RUWIROLR RI HT X LWLHV RYHU WK H UHWX UQ RI D ULVN OHVV

��



VHFX ULW\� 6 LHJHO ������ S RLQ WV RX W WK DW G HIDX OWV RQ ?ULVN OHVV� JRYHUQ P HQ W VHFX ULWLHV K DYH RIWHQ

R FFX UUHG LQ S HULR G V RI JORE DO VWUHVV_ Z K LFK RI FRX UVH UDLVHV WK H T X HVWLRQ RI Z K DW WK H ULVN OHVV

DVVHW P LJK W DFWX DOO\ E H DQ G Z K HWK HU WK H VW\ OL]HG � VLQ JOH HFRQ RP \� WZ R�DVVHW IRUP X ODWLRQ RI

WK H HT X LW\ S UHP LX P S X ]]OH LV URE X VW�

,Q WK H DE VHQ FH RI D ULVN OHVV DVVHW Z K LFK LV LP P X Q H WR WK H FULVLV HYHQ WV LP DJLQ HG E \ 5 LHW]

������� LW VHHP V UHDVRQ DE OH WR VX E VWLWX WH S K \ VLFDO VWRUDJH RI JR R G V �L�H� LQ r DWLRQ UDWHV IRU

7 �E LOO UDWHV�� ,Q WK LV FDVH� X VLQ J UHDO UHWX UQ V DV D S UR[ \ IRU WK H HT X LW\ S UHP LX P FOHDUO\

VX S S RUWV WK H K \ S RWK HVLV WK DW WK H H[ S RVW RE VHUYHG 8 �6 � S UHP LX P LV K LJK HU E HFDX VH WK H 8 �6 �

Z DV D Z LQ Q HU� 7 K LV HY LG HQ FH� LQ WX UQ � LV FRQ VLVWHQ W Z LWK WK H ?VX UY LYDO� K \ S RWK HVLV VX JJHVWLQ J

WK DW WK H P DJQ LWX G H RI H[ S RVW RE VHUYHG HT X LW\ UHWX UQ V P D\ E H K LJK HU WK DQ WK HLU H[ DQ WH

H[ S HFWDWLRQ �

,V WK HUH DQ \ HY LG HQ FH LQ WK H G DWD VX S S RUWLQ J WK H 5 LHW] ������ K \ S RWK HVLV WK DW WK H H[ DQ WH

HT X LW\ S UHP LX P LV DV K LJK DV VX S S RVHG " 7 K H LVVX H LV Z K HWK HU WK HUH Z DV VRP H S URE DE LOLW\

RI WK H 8 �6 � P DUNHW H[ S HULHQ FLQ J D ODUJH FUDVK � ,Q IDFW� WK LV S URE OHP LV DN LQ WR WK H ?S HVR

S URE OHP � LQ WK H IRUHLJQ H[ FK DQ JH P DUNHW� Z K HUH S HVR IRUZ DUG UDWHV DS S HDUHG WR E H E LDVHG

IRUHFDVWV RI IX WX UH VS RW UDWHV RYHU VK RUW VDP S OH S HULR G V� HVVHQ WLDOO\ E HFDX VH WK H\ DFFRX Q W IRU

D Q RQ �]HUR S URE DE LOLW\ RI G HYDOX DWLRQ WK DW LV Q RW RE VHUYHG � 0 RUH JHQ HUDOO\� S HVR S URE OHP V

FDQ E H LQ WHUS UHWHG DV D IDLOX UH RI WK H S DUDG LJP RI UDWLRQ DO H[ S HFWDWLRQ V HFRQ RP HWULFV� Z K LFK

UHT X LUHV WK DW WK H H[ S RVW G LVWULE X WLRQ RI HQ G RJHQ RX V YDULDE OHV E H D JR R G DS S UR[ LP DWLRQ WR

WK H H[ DQ WH G LVWULE X WLRQ WK DW DJHQ WV WK LQ N P D\ K DS S HQ � 7 K H IDLOX UH P D\ Q RW E H WK DW RI WK H

HFRQ RP LF DJHQ W� E X W WK DW RI WK H HFRQ RP HWULFLDQ � Z K R RQ O\ DQ DO\ ]HV VHULHV Z LWK FRQ WLQ X RX V

K LVWRULHV� 8 Q X VX DO HYHQ WV Z LWK D ORZ S URE DE LOLW\ RI R FFX UUHQ FH E X W VHYHUH Hp HFWV RQ S ULFHV�

VX FK DV Z DUV RU Q DWLRQ DOL]DWLRQ V� DUH Q RW OLNHO\ WR E H Z HOO UHS UHVHQ WHG LQ VDP S OHV DQ G P D\

E H WRWDOO\ RP LWWHG IURP VX UY LYHG VHULHV�

2 X U FURVV�VHFWLRQ DO G DWD S URY LG H HY LG HQ FH DE RX W P D MRU P DUNHW FUDVK HV Q RW S UHVHQ W LQ 8 �6 �

G DWD� : H K DYH D VDP S OH RI �� P DUNHWV IRU Z K LFK Z H K DYH G DWD LQ ����� VD\� 2 X W RI WK HVH�

RQ O\ VHYHQ H[ S HULHQ FHG Q R LQ WHUUX S WLRQ �WK H 8 �6 �� & DQ DG D� WK H 8 �. � $ X VWUDOLD� 1 HZ = HDODQ G �

6 Z HG HQ � DQ G 6 Z LW]HUODQ G �� 6 HYHQ H[ S HULHQ FHG D WHP S RUDU\ VX VS HQ VLRQ RI WUDG LQ J� OHVV WK DQ

��



D \HDU� 7 K H WHQ UHP DLQ LQ J P DUNHWV VX p HUHG D ORQ J�WHUP FORVX UH� ( YHQ WK RX JK WK HVH HYHQ WV

DUH Q RW LQ G HS HQ G HQ W� WK H\ LQ G LFDWH WK DW P DUNHW IDLOX UH LV Q RW D UHP RWH S RVVLE LOLW\� 8 Q G HU WK H

DVVX P S WLRQ WK DW P DUNHW ULVN V DUH ?S ULFHG � LQ G LY LG X DOO\� UDWK HU WK DQ X Q G HU WK H DVVX P S WLRQ

RI LQ WHJUDWLRQ � WK H IUHT X HQ F\ RI IDLOX UH Z RX OG S URY LG H FOHDU MX VWLq FDWLRQ IRU D S HVR S URE OHP

H[ S ODQ DWLRQ �

: K LOH LW LV HQ WLUHO\ S RVVLE OH WK DW WK H P DJQ LWX G H RI WK H RE VHUYHG HT X LW\ S UHP LX P LV G X H

E RWK WR VX UY LYDO E LDV DQ G WR WK H ?S ULFLQ J� RI DQ LQ IUHT X HQ WO\ R FFX UULQ J FUDVK � LW LV G Ls FX OW

WR E HOLHYH WK DW WK H H[ DQ WH S UHP LX P IRU WK H 8 �6 � VK RX OG E H K LJK HU WK DQ IRU RWK HU P DUNHWV�

7 K H LQ FUHDVHG S URE DE LOLW\ RI D ODUJH FUDVK P D\ H[ S ODLQ D K LJK HU DYHUDJH HT X LW\ S UHP LX P � E X W

LI S DVW FUDVK IUHT X HQ F\ LV DQ \ LQ G LFDWLRQ RI IX WX UH FUDVK S URE DE LOLW\� WK HQ WK H 5 LHW] ������

K \ S RWK HVLV Z RX OG VX JJHVW WK DW P DUNHWV Z LWK P RUH LQ WHUUX S WLRQ V VK RX OG K DYH D K LJK HU HT X LW\

S UHP LX P � ,I Z H E HOLHYH WK DW WK H P DJQ LWX G H RI WK H HT X LW\ S UHP LX P V IRU HDFK FRX Q WU\ LV UHODWHG

WR WK H H[ S RVW K LVWRULFDO UHDO DS S UHFLDWLRQ � WK HQ WK H RS S RVLWH DS S HDUV WR E H WK H FDVH� $ E VHQ W

VX UY LYDO Hp HFWV� WK H 5 LHW] ������ K \ S RWK HVLV LV LQ FRQ VLVWHQ W Z LWK FURVV�VHFWLRQ DO G Lp HUHQ FHV

LQ K LVWRULFDO JORE DO HT X LW\ P DUNHW UHWX UQ V� ,Q WK H Q H[ W VHFWLRQ � Z H LQ YHVWLJDWH WK H S RVVLE LOLW\

WK DW P DUNHWV DQ WLFLS DWH P D MRU FUDVK HV�

7 DE OH ,,, S URY LG HV DG G LWLRQ DO HY LG HQ FH RQ WK H HT X LW\ S UHP LX P S X ]]OH E \ FRP S DULQ J WK H

S HUIRUP DQ FH RI 8 �6 � HT X LWLHV G X ULQ J WK H UHFHQ W S HULR G Z LWK ORQ JHU WHUP � ��������� & RZ OHV

G DWD� 7 K H ODVW OLQ H LQ WK H WDE OH VK RZ V WK DW WK H K LJK UHDO FDS LWDO UHWX UQ RE WDLQ HG WK LV FHQ WX U\

Z DV P X FK K LJK HU WK DQ LQ WK H S UHY LRX V �� \HDUV_ ���� S HUFHQ W G X ULQ J ��������� DJDLQ VW ����

S HUFHQ W G X ULQ J ���������� 6 LHJHO ������ DOVR S RLQ WV RX W WK DW WK H 8 �6 � HT X LW\ S UHP LX P Z DV

S DUWLFX ODUO\ K LJK G X ULQ J WK LV FHQ WX U\� 3 X W G Lp HUHQ WO\� WK LV ODUJH S UHP LX P VHHP V Q RW RQ O\

ODUJH LQ D FURVV�FRX Q WU\ FRP S DULVRQ � E X W DOVR E \ K LVWRULFDO VWDQ G DUG V� 6 LHJHO FRQ FOX G HV WK DW

?LQ YHVWRUV LQ ������� G LG Q RW X Q LYHUVDOO\ H[ S HFW WK H 8 Q LWHG 6 WDWHV WR E HFRP H WK H JUHDWHVW

HFRQ RP LF S RZ HU LQ WK H Q H[ W FHQ WX U\�� ,I VR� UHWX UQ V RQ 8 �6 � HT X LWLHV WK LV FHQ WX U\ FDQ Q RW E H

Y LHZ HG DV UHS UHVHQ WDWLYH RI JORE DO VWR FN P DUNHWV�

' � ' LVD S SHD UD Q FH D V D Q ( YHQ W

7 R X Q G HUVWDQ G K RZ ULVN S UHP LX P V UHVS RQ G WR WK H S URE DE LOLW\ RI P D MRU P DUNHW FUDVK HV�

��



Z H FDQ H[ DP LQ H WK H E HK DY LRU RI P DUNHWV DURX Q G LQ WHUUX S WLRQ V� 6 DP S OH VHOHFWLRQ RI P DUNHWV

Z LOO FUHDWH D E LDV LI WK H S HUIRUP DQ FH RI LQ WHUUX S WHG P DUNHWV LV V\ VWHP DWLFDOO\ S R RU E HIRUH WK H

E UHDN � % \ WK H VDP H WRNHQ � IDOOLQ J VWR FN S ULFHV S ULRU WR D P DUNHW E UHDN P D\ E H LQ G LFDWLYH RI

LQ YHVWRU DVVHVVP HQ W RI LQ FUHDVLQ J S URE DE LOLW\ WK DW WK H P DUNHW Z LOO IDLO�

7 R WHVW WK LV K \ S RWK HVLV� Z H DG RS W WK H HYHQ W�VWX G \ P HWK R G RORJ\ E \ FRQ VWUX FWLQ J DQ

HT X DOO\ �Z HLJK WHG LQ G H[ Z K HUH UHDO UHWX UQ V DUH DOLJQ HG RQ WK H LQ WHUUX S WLRQ G DWH� : H LG HQ WLI\

D VDP S OH RI �� E UHDN V IRU Z K LFK WK H G DWD VHULHV Z HUH FOHDUO\ LQ WHUUX S WHG � 7 DE OH ,9 LG HQ WLq HV

HDFK RI WK HVH HYHQ WV� 0 DQ \ Z HUH RI D JORE DO Q DWX UH� VX FK DV WK H 6 HFRQ G : RUOG : DU� RU WK H

G HS UHVVLRQ RI WK H HDUO\ ����V� $ Q X P E HU RI HYHQ WV� K RZ HYHU� Z HUH FRX Q WU\ �VS HFLq F� LQ YROY LQ J

D E DQ N LQ J FULVLV RU S ROLWLFDO WX UP RLO�

) LJX UH � S ORWV WK H WLP H�VHULHV RI WK H S RUWIROLR YDOX H� VWDUWLQ J RQ H \HDU E HIRUH WK H E UHDN � ,W

VK RZ V S ULFHV IDOOLQ J RQ DYHUDJH E \ �� S HUFHQ W UHODWLYH WR WK HLU S HDN � 7 K H W�WHVW E DVHG RQ WK H

VWDQ G DUG G HY LDWLRQ RI P RQ WK O\ FK DQ JHV LQ WK H S UHY LRX V \HDU LV ����� IRU WK LV Q X P E HU� Z K LFK

LV K LJK O\ VLJQ Lq FDQ W� + RZ HYHU ODUJH� WK LV IDOO RI �� S HUFHQ W LQ UHDO WHUP V X Q G HUVWDWHV WK H WUX H

ORVV RI YDOX H WR HT X LWLHV� ' X ULQ J : RUOG : DU ,,� LQ S DUWLFX ODU� S ULFHV Z HUH NHS W DUWLq FLDOO\

� �K LJK WK URX JK S ULFHV FRQ WUROV DQ G G LG Q RW UHS UHVHQ W WUDQ VDFWLRQ S ULFHV DV OLT X LG LW\ G ULHG X S �

( YHQ WX DOO\� UHDOLW\ ?N LFNHG � LQ � ) LJX UH � FRP S DUHV WK H S HUIRUP DQ FH RI P DUNHWV VRUWHG E \

� �FRX Q WU\ LQ YROYHP HQ W G X ULQ J WK H Z DU� $ V WK H q JX UH VK RZ V� WK H DG YHQ W RI WK H Z DU OHG WR D

VK DUS IDOO RI DE RX W �� S HUFHQ W LQ WK H YDOX H RI HT X LWLHV RI $ OOLHG FRX Q WULHV �LQ FOX G LQ J WK H 8 6 �

& DQ DG D� WK H 8 �. � DQ G & RP P RQ Z HDOWK FRX Q WULHV� IRU WK H Q H[ W WZ R P RQ WK V� $ VLP LODU IDOO Z DV

VX p HUHG E \ Q HX WUDO FRX Q WULHV �6 Z HG HQ DQ G 6 Z LW]HUODQ G �� 7 K H LQ G H[ IRU R FFX S LHG FRX Q WULHV�

LQ FRQ WUDVW� UHJLVWHUHG VWHDG \ JDLQ V� Z K LFK Z HUH RQ O\ Z LS HG RX W ODWHU DV VWR FN S ULFHV VWDUWHG

WR UHr HFW WUDQ VDFWLRQ S ULFHV DQ G DV LQ r DWLRQ E HFDP H DS S DUHQ W� ) LYH \HDUV ODWHU� WK H LQ G H[

P RYHG E HORZ WK DW RI $ OOLHG FRX Q WULHV� DV Z H Z RX OG K DYH H[ S HFWHG � ,Q UHDOLW\� WK H LQ G H[ VK RX OG

K DYH E HHQ HYHQ ORZ HU LI Z H K DG DFFRX Q WHG IRU WK RVH P DUNHWV WK DW G LVDS S HDUHG LQ WK H S UR FHVV

�VX FK DV * HUP DQ \� + X Q JDU\� DQ G & ]HFK RVORYDN LD��

7 DE OH ,9 DOVR G HWDLOV WK H S HUIRUP DQ FH DURX Q G HDFK LQ G LY LG X DO E UHDN � $ OO P DUNHWV VX p HUHG

D VX E VWDQ WLDO G URS E HIRUH WK H E UHDN � UHDFK LQ J �� S HUFHQ W IRU $ UJHQ WLQ D� 2 Q H H[ FHS WLRQ Z DV

��



3 RODQ G � Z K LFK H[ S HULHQ FHG D VOLJK W S ULFH LQ FUHDVH� S RVVLE O\ E HFDX VH WK H VHULHV Z DV VWRS S HG

LQ - X O\� WK UHH P RQ WK V E HIRUH 3 RODQ G Z DV LQ YDG HG � RU E HFDX VH WK H DG YHQ W RI WK H Z DU Z DV

X Q DQ WLFLS DWHG � $ V H[ S ODLQ HG E HIRUH� WK H S ULFH G URS V LQ * HUP DQ \ DQ G R FFX S LHG ( X URS H Z HUH

DOVR X Q X VX DO� IRU DUWLq FLDO UHDVRQ V� ,Q DOO RWK HU FDVHV� WK H HYHQ W FUHDWLQ J WK H P DUNHW FORVX UH

Z DV DQ WLFLS DWHG �

,Q HOHYHQ RI WK HVH FDVHV� WK H 8 1 �,0 ) HT X LW\ VHULHV DUH LQ WHUUX S WHG Z LWK RX W UHVWDUWLQ J

ODWHU �RU WK HUH LV Q R FRQ WLQ X RX V VHULHV VS DQ Q LQ J WK H LQ WHUUX S WLRQ �� 7 K HVH FDVHV LQ FOX G H * HU�

P DQ \� - DS DQ � ( DVWHUQ ( X URS HDQ FRX Q WULHV WDNHQ RYHU E \ WK H 6 RY LHW 8 Q LRQ � * UHHFH� ( J\ S W�

& K LOH� $ UJHQ WLQ D� DQ G 3 RUWX JDO� 6 RP H RI WK HVH Z HUH WK H UHVX OW RI D IRUHLJQ R FFX S DWLRQ DQ G

Z LG HVS UHDG G HVWUX FWLRQ G X H WR Z DU� ,Q ( J\ S W DQ G & K LOH� WK H VWDWH WR RN FRQ WURO RI WK H HFRQ �

RP \� 7 K H % X HQ RV $ LUHV 6 WR FN ( [ FK DQ JH� WK H ROG HVW LQ / DWLQ $ P HULFD� Y LUWX DOO\ G LVDS S HDUHG

DV D UHVX OW RI LQ r DWLRQ DQ G LQ WHUHVW UDWH S ROLFLHV LQ WK H ODWH ����V� UHS RUWHG O\� LQ YHVWRUV ORVW

DOO LQ WHUHVW LQ WK H P DUNHW� 7 K HVH DUH S UHFLVHO\ WK H VLWX DWLRQ V Z K HUH Z H Z RX OG H[ S HFW HT X LWLHV

WR IDUH P RVW E DG O\�

: H K DYH WR WX UQ WR RWK HU G DWD VRX UFHV WR E ULG JH WK HVH ?S HUP DQ HQ W� E UHDN V� : H q Q G WK DW�

� �RYHU WK H ��������� E UHDN LQ - DS DQ � HT X LWLHV IHOO E \ �� S HUFHQ W LQ UHDO WHUP V� ) RU * HUP DQ \�

Z H q Q G WK DW HT X LWLHV IHOO E \ �� S HUFHQ W LQ UHDO WHUP V RYHU ���������� $ Q RWK HU H[ DP S OH LV

WK H 3 RUWX JX HVH VWR FN P DUNHW� Z K LFK FORVHG LQ $ S ULO ���� DV D P LOLWDU\ MX Q WD WR RN RYHU WK H

FRX Q WU\� UHRS HQ HG LQ 0 DUFK ����� WK HQ WUDG HG LQ WHUP LWWHQ WO\� 7 K H VWR FN S ULFH VHULHV VX p HUHG

D IDOO RI �� S HUFHQ W LQ UHDO WHUP V G X ULQ J WK H LQ WHUUX S WLRQ LQ WUDG LQ J� ,Q FRQ WUDVW� P RVW RI

WK H ORVV IRU WK H & K LOHDQ VWR FN P DUNHW R FFX UUHG E HIRUH WK H LQ WHUUX S WLRQ � WK H P DUNHW UHFRYHUHG

VRP HZ K DW RYHU WK H ��������� E UHDN � DV WK H P LOLWDU\ MX Q WD UHYHUVHG WK H VR FLDOLVW S ROLFLHV RI

� �WK H $ OOHQ G H JRYHUQ P HQ W� ) X UWK HUP RUH� WK HVH Q X P E HUV S URE DE O\ X Q G HUHVWLP DWH WK H WUX H ORVV

LQ YDOX H E \ LJQ RULQ J FRP S DQ LHV WK DW IDLOHG G X ULQ J WK H LQ WHUUX S WLRQ � DV LQ G LFHV DUH E DFN q OOHG

IURP FRP S DQ LHV T X RWHG E HIRUH DQ G DIWHU WK H E UHDN �

* RLQ J E DFN WR ) LJX UH �� Z H K DYH VHS DUDWHG P DUNHWV WK DW Z HUH WHP S RUDULO\ LQ WHUUX S WHG

IURP WK RVH WK DW G LVDS S HDUHG � RU ?G LHG �� ODWHU� 0 DUNHWV WK DW E HFDP H H[ WLQ FW G URS S HG E \

�� S HUFHQ W WK H \HDU E HIRUH WK H E UHDN � P DUNHWV WK DW VX E VHT X HQ WO\ UHFRYHUHG G URS S HG E \ ��

��



S HUFHQ W RQ O\ E HIRUH WK H E UHDN � 7 R WK H H[ WHQ W WK DW WK H HYHQ W FDX VLQ J WK H E UHDN Z DV DQ WLFLS DWHG �

WK H P DUNHW VHHP V WR K DYH E HHQ DE OH WR JDX JH WK H JUDY LW\ RI X Q IROG LQ J HYHQ WV� 3 ULFH G HFOLQ HV

E HIRUH E UHDN V DUH FRQ VLVWHQ W Z LWK LQ FUHDVLQ J G HP DQ G IRU ULVN FRP S HQ VDWLRQ IRU D FDWDVWURS K LF

HYHQ W�

( � $ * OR ED O 6 WRFN ,Q G H[

7 K H JORE DO HT X LW\ G DWD S URY LG H D X Q LT X H RS S RUWX Q LW\ WR FRQ VWUX FW D JORE DO HT X LW\ LQ G H[

^ DQ LQ G H[ Z K LFK IRU WK H q UVW WLP H LQ FOX G HV G HIX Q FW DV Z HOO DV VX UY LY LQ J FRX Q WULHV DQ G

H[ WHQ G V E DFN �� \HDUV� % HFDX VH Z H K DYH Q R G DWD RQ P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ JRLQ J E DFN WK DW

IDU� Z H DVVLJQ Z HLJK WV E DVHG RQ * URVV ' RP HVWLF 3 UR G X FW �* ' 3 �� $ Q Q X DO * ' 3 LQ IRUP DWLRQ

LV RE WDLQ HG IURP 0 LWFK HOO ������ ����� ����� DQ G FRQ YHUWHG WR 8 �6 � G ROODUV X VLQ J DQ Q X DO

DYHUDJHV� $ W WK H E HJLQ Q LQ J RI HDFK G HFDG H� Z H FRQ VWUX FW D FURVV�VHFWLRQ RI Q DWLRQ DO * ' 3 V�

Z K LFK DUH X VHG WR FRQ VWUX FW LQ LWLDO Z HLJK WV�

7 R P LQ LP L]H UHE DODQ FLQ J� Z H DG RS W D S RUWIROLR YDOX H�Z HLJK HG DS S URDFK � 2 X U JORE DOLQ G LFHV

DUH WK HUHIRUH VLP LODU WR P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ LQ G LFHV� H[ FHS W WK DW WK H Z HLJK WV DUH UHVHW WR

* ' 3 Z HLJK WV DW WK H E HJLQ Q LQ J RI HDFK G HFDG H� $ YDOX H�Z HLJK WHG VFK HP H LV P RUH DS S URS ULDWH

IRU P HDVX UHP HQ W RI LQ YHVWRU UHWX UQ V Z K HQ VX UY LYDO LV DQ LVVX H� $ V RX U DQ DO\ VLV LQ WK H S UHY LRX V

VHFWLRQ G HP RQ VWUDWHV� P DUNHWV WK DW G LH WHQ G WR K DYH OHVV Z HLJK W Z K HQ WK H\ G R VR�

7 K H LQ G LFHV UHS UHVHQ W WK H UHWX UQ DQ LQ YHVWRU Z RX OG K DYH HDUQ HG K DG LW E HHQ S RVVLE OH WR

K ROG WK H P DUNHW VLQ FH WK H ����V� 7 K LV LV D K \ S RWK HWLFDO H[ S HULP HQ W� K RZ HYHU� VLQ FH LW Z RX OG

K DYH E HHQ G Ls FX OW WR P DLQ WDLQ VX FK D S RUWIROLR� & RQ VWUDLQ WV RQ FURVV�E RUG HU FDS LWDO r RZ V�

DQ G RQ OLT X LG DWLRQ RI HT X LW\ S RVLWLRQ V Z HUH DFX WH G X ULQ J FULVHV_ S UHFLVHO\ WK H WLP HV Z K HQ WK H

DE LOLW\ WR G LYHUVLI\ Z DV P RVW E HQ Hq FLDO� ,Q WK LV S HULR G � LQ YHVWRUV Z HUH VRP HWLP HV LQ YROX Q WDULO\

VHS DUDWHG IURP WK HLU DVVHWV� G X H WR H[ S URS ULDWLRQ V RU Q DWLRQ DOL]DWLRQ V� $ V D UHVX OW� LW LV Q RW

FOHDU Z K HWK HU� IRU H[ DP S OH� D 8 �6 � LQ YHVWRU FRX OG K DYH FRQ WLQ X HG WR K ROG * HUP DQ RU - DS DQ HVH

HT X LWLHV G X ULQ J WK H : RUOG : DU ,,�

7 DE OH 9 S UHVHQ WV WK H * ' 3 Z HLJK WV DW WK UHH S RLQ WV LQ WLP H� ����� ����� DQ G ����� 7 K H

WDE OH UHYHDOV D Q X P E HU RI LQ WHUHVWLQ J RE VHUYDWLRQ V� 7 K H 8 Q LWHG 6 WDWHV DFFRX Q WV IRU DE RX W

K DOI RI WK H Z RUOG 
V RX WS X W X Q WLO WK H ����V� WK H S URS RUWLRQ K DV VLQ FH G HFOLQ HG WR DE RX W ��

��



S HUFHQ W� 7 K LV G HFOLQ H LV G X H WR IDVWHU JURZ WK LQ RWK HU FRX Q WULHV VX FK DV - DS DQ DQ G * HUP DQ \�

- DS DQ � LQ S DUWLFX ODU� K DV ]R RP HG IURP � S HUFHQ W RI Z RUOG * ' 3 WR �� S HUFHQ W G X ULQ J WK LV

FHQ WX U\� HYHQ DIWHU G LS S LQ J E HORZ � S HUFHQ W DIWHU WK H Z DU�

7 K H * ' 3 �E DVHG Z HLJK WV FDQ E H FRP S DUHG WR VWR FN P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ �E DVHG Z HLJK WV�

Z K LFK DUH UHS RUWHG LQ WK H ODVW FROX P Q � : H RE VHUYH WK DW WK H VWR FN P DUNHW FDS LWDOL]DWLRQ

S HUFHQ WDJHV RI WK H 8 �6 �� WK H 8 �. �� - DS DQ DQ G 6 RX WK $ IULFD DUH JHQ HUDOO\ JUHDWHU WK DQ WK DW

RI RWK HU FRX Q WULHV� & RQ WLQ HQ WDO ( X URS H� IRU LQ VWDQ FH� K DV K DG D K LVWRU\ RI UHO\ LQ J RQ E DQ N

OHQ G LQ J UDWK HU WK DQ UDLVLQ J IX Q G V WK URX JK FDS LWDO LVVX HV� 2 YHUDOO� K RZ HYHU� WK H * ' 3 Z HLJK WV

DUH URX JK O\ RI WK H VDP H RUG HU RI P DJQ LWX G H DV P DUNHW Z HLJK WV�

% LDVHV FDQ E H LQ WUR G X FHG LQ WK H P HDVX UHG S HUIRUP DQ FH LQ D Q X P E HU RI Z D\ V� 7 K H q UVW LV

E DFN q OOLQ J� DQ G WK H VHFRQ G LV G X H WR LQ WHUUX S WLRQ V� 7 K HUH LV Q RW P X FK WK H UHVHDUFK HU FDQ G R

DE RX W E DFN q OOLQ J LI WK H VHULHV DUH WK H RQ O\ RQ HV DYDLODE OH� $ V IRU LQ WHUUX S WLRQ V� WK H S URE OHP

LV WK DW G DWD E HIRUH WK H LQ WHUUX S WLRQ DUH FRP P RQ O\ LJQ RUHG � ,Q WHUUX S WLRQ V FDQ E H RI WZ R

W\ S HV� WHP S RUDU\ FORVX UH RI DQ H[ FK DQ JH� Z LWK WK H VHULHV VWDUWLQ J DJDLQ ODWHU� RU S HUP DQ HQ W

LQ WHUUX S WLRQ RI WK HVH VHULHV� Z LWK Q R LQ IRUP DWLRQ DE RX W WK H FRQ WLQ X LW\ RI S ULFHV DFURVV WK H

LQ WHUUX S WLRQ �

: H WDNH WZ R DS S URDFK HV WR WK H FRQ VWUX FWLRQ RI WK H JORE DO LQ G H[ �

�L� 2 X U ?VX UY LYHG P DUNHWV� LQ G H[ LQ FOX G HV DOO P DUNHWV VLQ FH WK H ODVW LQ WHUUX S WLRQ � Z K LFK

FDQ E H D WHP S RUDU\ E UHDN RU D S HUP DQ HQ W FORVX UH� RQ O\ P DUNHWV LQ H[ LVWHQ FH DW WK H HQ G RI

WK H VDP S OH DUH FRQ VLG HUHG � $ V RI ' HFHP E HU ����� Z H K DYH D WRWDO RI �� P DUNHWV� RX W RI WK HVH�

RQ O\ �� K DG FRQ WLQ X RX V K LVWRULHV WR ' HFHP E HU ����� IRU LQ VWDQ FH�

�LL� 2 X U ?DOO P DUNHWV� LQ G H[ H[ WHQ G V WK H VDP S OH WR DOO P DUNHWV LQ H[ LVWHQ FH LQ RX U VDP �

S OH� LQ FOX G LQ J UHWX UQ V E HIRUH WHP S RUDU\ DQ G S HUP DQ HQ W FORVX UHV� $ V RI ' HFHP E HU ����� WK LV

?FRP S UHK HQ VLYH� VHULHV \ LHOG V �� P DUNHWV� DG G LQ J $ X VWULD� % HOJLX P � DQ G ) UDQ FH �Z K LFK VX I�

IHUHG D WHP S RUDU\ LQ WHUUX S WLRQ RI WUDG LQ J G X ULQ J : RUOG : DU ,,�� & K LOH� * HUP DQ \� - DS DQ �

3 RUWX JDO� 8 UX JX D\� DQ G WK UHH P DUNHWV WK DW VX p HUHG D S HUP DQ HQ W E UHDN G X ULQ J WK H Z DU�

& ]HFK RVORYDN LD� + X Q JDU\ DQ G 5 RP DQ LD�

��



: H H[ S HFW WK H E LDV WR G HFUHDVH DV Z H P RYH IURP �L� WR �LL�� 7 K H G Ls FX OW S DUW� RI FRX UVH� LV

WR HVWLP DWH P DUNHW ORVVHV G X ULQ J D S HUP DQ HQ W LQ WHUUX S WLRQ VX FK DV Z DU RU Q DWLRQ DOL]DWLRQ � : H

K DYH HOHYHQ R FFX UUHQ FHV RI S HUP DQ HQ W E UHDN V �RU ?G HDWK V�� RX W RI RX U VDP S OH RI �� P DUNHWV�

) RU VRP H RI WK HVH� VX FK DV * HUP DQ \� - DS DQ � 3 RUWX JDO� Z H DUH DE OH WR WUDFH WK H IDOO LQ YDOX H�

Z K LFK Z H HYHQ O\ VS UHDG RYHU WK H WLP H S HULR G RI WK H LQ WHUUX S WLRQ � 7 K LV VP R RWK LQ J S UHVHUYHV

WK H JHRP HWULF UHWX UQ � E X W LQ G X FHV DQ DUWLq FLDOO\ ORZ YRODWLOLW\ DQ G WK HUHIRUH LQ FUHDVHV WK H

DULWK P HWLF UHWX UQ � : H VK RX OG Q RWH� K RZ HYHU� WK DW WK H VDP H S URE OHP R FFX UV Z K HQ UHS RUWHG

S ULFHV DUH FRQ WUROOHG RU G R Q RW UHS UHVHQ W WUDQ VDFWLRQ G DWD� ) RU WK H IHZ UHP DLQ LQ J P DUNHWV

Z K LFK VX p HUHG D S HUP DQ HQ W LQ WHUUX S WLRQ � Z H DVVX P H WK DW WK H P DUNHW IHOO E \ �� S HUFHQ W WK H

� �IROORZ LQ J P RQ WK �

7 DE OH 9 , S UHVHQ WV WK H S HUIRUP DQ FH RI WK H YDULRX V JORE DO VWR FN LQ G LFHV� : H IR FX V RQ

S HUIRUP DQ FH G DWD q UVW DQ G Z LOO G LVFX VV YRODWLOLW\ ODWHU� 2 YHU WK H ODVW �� \HDUV� WK H 8 �6 � VWR FN

P DUNHW S URY LG HG DQ DULWK P HWLF FDS LWDO UHWX UQ RI ���� S HUFHQ W� P HDVX UHG LQ UHDO WHUP V� ,WV

JHRP HWULF JURZ WK Z DV ���� S HUFHQ W RYHU WK LV S HULR G � ) LJX UH � S ORWV WK H S HUIRUP DQ FH RI WK H

8 �6 �� JORE DO� DQ G Q RQ �8 �6 � UHDO FDS LWDO JURZ WK LQ G LFHV �X VLQ J WK H FRP S UHK HQ VLYH VHULHV��

7 K H G Lp HUHQ FHV LQ WK H S HUIRUP DQ FH RI WK H JORE DO LQ G LFHV S RLQ W WR WK H LP S RUWDQ FH RI DF�

FRX Q WLQ J IRU ORVLQ J P DUNHWV� 7 K H ?VX UY LYHG P DUNHWV� LQ G H[ K DV D FRP S RX Q G UHWX UQ RI ����

S HUFHQ W� LW RQ O\ DFFRX Q WV IRU P DUNHWV LQ H[ LVWHQ FH LQ ���� DQ G H[ DP LQ HG VLQ FH WK HLU ODVW E UHDN �

7 K H ?DOO P DUNHWV� LQ G H[ K DV D FRP S RX Q G UHWX UQ RI ���� S HUFHQ W� LW DFFRX Q WV IRU DOO P DUNHWV

DQ G DWWHP S WV WR LQ WHUS RODWH UHWX UQ V RYHU P D MRU E UHDN V LQ WK H VHULHV� * RLQ J IURP WK H q UVW WR

WK H VHFRQ G HVWLP DWH VK RX OG P RYH X V FORVHU WR D WUX H� X Q E LDVHG P HDVX UH RI ORQ J�WHUP UHWX UQ �

$ W q UVW VLJK W� WK H G Lp HUHQ FH E HWZ HHQ WK H ORQ J�WHUP S HUIRUP DQ FH RI WK H 8 �6 � LQ G H[ DQ G RI

WK H JORE DO FRP S UHK HQ VLYH LQ G H[ DS S HDUV WR E H VP DOO� DW RQ O\ �� E DVLV S RLQ WV� 7 K LV UHVX OW P D\

DS S HDU S X ]]OLQ J LQ OLJK W RI WK H HY LG HQ FH LQ 7 DE OH , WK DW DOO Q RQ �8 �6 � P DUNHWV K DYH K DG ORZ HU

ORQ J�WHUP JURZ WK WK DQ WK H 8 �6 �� RIWHQ VLJQ Lq FDQ WO\ VR� 2 Q H UHDVRQ IRU WK H Q DUURZ G Lp HUHQ FH

OLHV LQ WK H WHP S RUDO YDULDWLRQ LQ Z HLJK WV� & RQ VLG HU WK H - DS DQ HVH P DUNHW� IRU LQ VWDQ FH� ,Q

WK H q UVW K DOI RI WK H FHQ WX U\� WK H S HUIRUP DQ FH RI - DS DQ HVH HT X LWLHV Z DV P HG LR FUH� % X W WK HQ �

WK H P DUNHW FDUULHG D Z HLJK W RI OHVV WK DQ � S HUFHQ W LQ WK H JORE DO LQ G H[ � ,Q WK H VHFRQ G K DOI RI

��



WK H FHQ WX U\� K RZ HYHU� - DS DQ HVH HT X LWLHV RX WS HUIRUP HG 8 �6 � HT X LWLHV� S UHFLVHO\ DW D WLP H Z K HQ

WK HLU Z HLJK W LQ WK H LQ G H[ Z DV ULVLQ J� UHDFK LQ J �� S HUFHQ W LQ ����� $ Q RWK HU UHDVRQ LV WK H ODUJH

Z HLJK W LQ WK H 8 �6 � P DUNHW DW WK H E HJLQ Q LQ J RI WK H FHQ WX U\� & RQ VLG HU� IRU H[ DP S OH D ����

LQ YHVWP HQ W LQ JORE DO VWR FN V VWDUWLQ J LQ ����� ) URP WK H * ' 3 Z HLJK WV LQ 7 DE OH 9 � WK H DP RX Q W

WR DOOR FDWH WR 8 �6 � VWR FN V Z DV ������� 2 YHU WK H Q H[ W �� \HDUV� WK LV DP RX Q W JUHZ WR ������

X VLQ J WK H ���� S HUFHQ W 8 �6 � JURZ WK UDWH� / HW X V P DNH Q RZ DQ H[ WUHP H DVVX P S WLRQ � Z K LFK LV

WK DW DOO RI WK H P RQ H\ LQ YHVWHG RX WVLG H WK H 8 �6 � LV ORVW� 8 VLQ J WK H ������WR����� UDWLR� WK H

UDWH RI JURZ WK LV VWLOO ���� S HUFHQ W� 7 K H ODUJH LQ LWLDO VL]H RI WK H 8 �6 � P DUNHW WK HUHIRUH HQ VX UHV

WK DW WK H JURZ WK RQ WK H JORE DO LQ G H[ P X VW E H Z LWK LQ ��� E DVLV S RLQ WV RI WK H 8 �6 � JURZ WK

Q X P E HU�

7 K H ODVW FROX P Q LQ 7 DE OH 9 , VK RZ V WK DW D G Lp HUHQ FH RI �� E DVLV S RLQ WV FDQ E H T X LWH VLJQ LI�

LFDQ W RYHU �� \HDUV� $ VVX P LQ J D G ROODU LQ YHVWHG LQ WK H 8 �6 � LQ G H[ DQ G LQ WK H FRP S UHK HQ VLYH

JORE DO LQ G H[ � WK H LQ YHVWP HQ W Z RX OG K DYH JURZ Q WR ���� DQ G ���� LQ UHDO WHUP V� Z K LFK LV D

VX E VWDQ WLDO G Lp HUHQ FH�

7 DE OH 9 , DOVR VK RZ V WK DW D Q RQ �8 �6 � VWR FN P DUNHW LQ G H[ � E DVHG RQ RX U ?FRP S UHK HQ VLYH�

P HDVX UH� K DV JURZ Q DW WK H UDWH RI ���� S HUFHQ W� Z K LFK LV D IX OO �� E DVLV S RLQ WV E HORZ 8 �6 �

HT X LWLHV� ,I RQ H LJQ RUHV VX UY LYRUVK LS LVVX HV� K RZ HYHU� WK H UHWX UQ RI WK H 1 RQ �8 �6 � LQ G H[ DS S HDUV

WR E H ���� S HUFHQ W� 6 X UY LYDO E LDV WK HUHIRUH LQ G X FHV D G Lp HUHQ FH RI �� E DVLV S RLQ WV LQ WK LV LQ G H[ �

Z K LFK LV T X LWH VX E VWDQ WLDO Z K HQ DFFX P X ODWHG RYHU �� \HDUV�

7 DE OH 9 ,, S UHVHQ WV VLP LODU G DWD� P HDVX UHG LQ Q RP LQ DO 8 �6 � G ROODUV� 2 YHU ���� WR �����

WK H FRP S RX Q G FDS LWDO UHWX UQ RQ 8 �6 � HT X LWLHV Z DV ���� S HUFHQ W� 7 K H UHWX UQ RQ WK H JORE DO

VX UY LYHG LQ G H[ Z DV ���� S HUFHQ W� WK H UHWX UQ RQ WK H JORE DO FRP S UHK HQ VLYH LQ G H[ Z DV ����

S HUFHQ W� 6 LP LODUO\� WK H DYHUDJH UHWX UQ RQ WK H Q RQ �8 �6 � LQ G H[ Z DV ���� S HUFHQ W DQ G ����

S HUFHQ W� + HUH WK H VX UY LYDO E LDV LV RQ WK H RUG HU RI �� E DVLV S RLQ WV�

$ V LQ 7 DE OH ,� Z H RE VHUYH WK DW WK H G Lp HUHQ FH E HWZ HHQ 8 �6 � DQ G Q RQ �8 �6 � UHWX UQ V LV VP DOOHU

Z K HQ UHWX UQ V DUH P HDVX UHG LQ G ROODUV LQ VWHDG RI LQ UHDO WHUP V� ,Q IDFW� WK H UHWX UQ RQ WK H

X Q E LDVHG JORE DO LQ G H[ LV Q RZ YDULDWLRQ LQ Z HLJK WV DQ G WK H UHDO DS S UHFLDWLRQ RI P RVW RWK HU

FX UUHQ FLHV G LVFX VVHG S UHY LRX VO\� $ OVR� WK H UHWX UQ RQ WK H YDOX H�Z HLJK WHG JORE DO LQ G H[ DS S HDUV

��



Q RW WR R VHQ VLWLYH WR WK H VX UY LYRUVK LS LVVX H�

7 DE OHV 9 , DQ G 9 ,, DOVR S URY LG H HVWLP DWHV RI WK H YRODWLOLW\ RI WK H YDULRX V LQ G LFHV� 8 VLQ J

UHDO UHWX UQ V� WK H YRODWLOLW\ RI WK H 8 �6 � LQ G H[ Z DV ���� S HUFHQ W� $ OO RWK HU LQ G LFHV G LVS OD\HG

ORZ HU YRODWLOLW\� ) RU LQ VWDQ FH� WK H YRODWLOLW\ RI WK H Q RQ �8 �6 � LQ G LFHV Z DV DE RX W �� S HUFHQ W�

Z K LFK LV P X FK ORZ HU WK DQ WK DW RI WK H 8 �6 � P DUNHW DORQ H� UHr HFWLQ J WK H IDFW WK DW WK H S RUWIROLR

LV VS UHDG RYHU D JUHDWHU Q X P E HU RI P DUNHWV� WK X V E HQ Hq WLQ J IURP LP S HUIHFW FRUUHODWLRQ V DFURVV

P DUNHWV� 1 H[ W� WK H ULVN RI RX U JORE DO LQ G LFHV LV DOVR G ULYHQ E \ FRUUHODWLRQ V� 2 YHU WK H ODVW ��

\HDUV� WK H FRUUHODWLRQ FR Hs FLHQ W E HWZ HHQ UHWX UQ V RQ WK H 8 �6 � LQ G H[ DQ G RQ WK H FRP S UHK HQ VLYH

� �1 RQ �8 �6 � LQ G H[ Z DV ����� LQ UHDO WHUP V DQ G DE RX W WK H VDP H ����� LQ G ROODU WHUP V� $ V D

UHVX OW RI ORZ HU YRODWLOLW\ IRU IRUHLJQ P DUNHWV DQ G D ORZ FRUUHODWLRQ FR Hs FLHQ W� WK H ULVN RI WK H

JORE DO S RUWIROLR LV VX E VWDQ WLDOO\ ORZ HU WK DQ WK DW RI 8 �6 � HT X LWLHV� 7 K H ?FRP S UHK HQ VLYH� JORE DO

LQ G H[ � IRU LQ VWDQ FH� G LVS OD\HG D YRODWLOLW\ RI ����� S HUFHQ W� % DVHG RQ WK HVH ORQ J�WHUP VHULHV�

WK H P DLQ E HQ Hq W RI JRLQ J LQ WHUQ DWLRQ DO DS S HDUV WR E H ULVN UHG X FWLRQ UDWK HU WK DQ LQ FUHDVHG

UHWX UQ V�

7 DN LQ J LQ WR DFFRX Q W VX UY LYRUVK LS G HFUHDVHV UHWX UQ V VOLJK WO\� E X W DOVR G HFUHDVHV YRODWLOLW\�

7 K LV LV S DUWO\ G X H WR WK H �DUWLq FLDO� LQ WHUS RODWLRQ RI UHWX UQ V Z K HQ P DUNHWV DUH FORVHG � E X W DOVR

E HFDX VH RI WK H DG G LWLRQ DO G LYHUVLq FDWLRQ G X H WR WK H LQ FOX VLRQ RI P RUH P DUNHWV� : H P HDVX UH

WK H WUDG H�Rp E HWZ HHQ ULVN DQ G UHWX UQ Z LWK WK H 6 K DUS H UDWLR� G Hq Q HG DV DYHUDJH P RQ WK O\

UHWX UQ V G LY LG HG E \ WK HLU YRODWLOLW\� 7 K HVH DUH UHS RUWHG LQ WK H WK LUG FROX P Q V RI 7 DE OHV 9 ,,

DQ G 9 ,,� : LWK UHDO UHWX UQ V� WK H 6 K DUS H UDWLR RI WK H JORE DO LQ G H[ LV ������� K LJK HU WK DQ WK DW

RI 8 �6 � HT X LWLHV� DW ������� : LWK G ROODU UHWX UQ V� WK H 6 K DUS H UDWLR RI WK H JORE DO LQ G LFHV LV

DE RX W ������� DOVR K LJK HU WK DQ WK DW RI 8 �6 � HT X LWLHV� DW ������� 7 K HVH G Lp HUHQ FHV� K RZ HYHU�

� �DUH Q RW VWDWLVWLFDOO\ VLJQ Lq FDQ W�

6 \ VWHP DWLF G Lp HUHQ FHV LQ UHWX UQ FDQ E H DWWULE X WHG WR WZ R FODVVHV RI H[ S ODQ DWLRQ V� 7 K H

q UVW LV VX UY LYRUVK LS � DQ H[ S RVW H[ S ODQ DWLRQ � 7 K H VHFRQ G DUH UDWLRQ DO� H[ DQ WH� G Lp HUHQ FHV

LQ ULVN S URq OHV� ) RU H[ DP S OH� LI P DUNHWV FDQ E H Y LHZ HG DV LQ WHJUDWHG � D K LJK HU UHWX UQ IRU

8 �6 � HT X LWLHV FRX OG E H H[ S ODLQ HG E \ WK H IDFW WK DW WK H 8 �6 � P DUNHW K DV D K LJK HU Z RUOG q �

,Q G HHG � RYHU WK H ��������� S HULR G � 8 �6 � HT X LWLHV K DG WK H K LJK HVW E HWD� Z LWK D YDOX H RI �����

��



$ UHJUHVVLRQ RI UHDO UHWX UQ V RQ UHDO E HWDV UHYHDOV D FRUUHODWLRQ RI ����� Z K LFK LV VLJQ Lq FDQ WO\

S RVLWLYH�

7 HVWLQ J WK LV S URS RVLWLRQ LV Q RW VWUDLJK WIRUZ DUG � VLQ FH HVWLP DWLRQ RI q Z LWK UHVS HFW WR WK H

Z RUOG LQ G H[ G HS HQ G V X S RQ VX UY LYDO LVVX HV DV Z HOO� + DG WK H RX WFRP H RI WK H 6 HFRQ G : RUOG

: DU E HHQ G Lp HUHQ W� IRU H[ DP S OH� WK H q RI WK H 8 �6 � RQ WK H Z RUOG LQ G H[ Z RX OG OLNHO\ K DYH E HHQ

G Lp HUHQ W� 7 K H UHJUHVVLRQ LV DOVR Dt LFWHG E \ G DWD DQ G HFRQ RP HWULF S URE OHP V� 7 K H YDULDE OHV

DUH HVWLP DWHG RYHU G Lp HUHQ W S HULR G V DQ G WK X V K DYH T X LWH G Lp HUHQ W VDP S OLQ J YDULDE LOLW\� ,Q

DG G LWLRQ � WK H E HWDV WK DW LQ FOX G H S HULR G V RI S ULFH FRQ WUROV RU LQ IUHT X HQ W WUDG LQ J DUH Q RW UHOLDE OH�

,W VHHP V WK X V G Ls FX OW WR G LVHQ WDQ JOH WK H K LJK HU V\ VWHP DWLF ULVN H[ S ODQ DWLRQ IURP VX UY LYRUVK LS

WR H[ S ODLQ WK H K LJK UHWX UQ V RQ 8 �6 � HT X LWLHV�

7 R X Q G HUVWDQ G WK H P RP HQ WRX V LP S OLFDWLRQ V RI G Lp HUHQ FHV LQ ORQ J�WHUP UDWHV RI UHWX UQ UH�

S RUWHG K HUH� FRQ VLG HU WK H IROORZ LQ J H[ S HULP HQ W� ) LUVW� OHW X V UHFRUG WK H FX UUHQ W FDS LWDOL]DWLRQ

RI Q RQ �8 �6 � HT X LW\ P DUNHWV� Z K LFK Z DV DE RX W ������ E LOOLRQ E \ WK H HQ G RI ����� ) URP 7 DE OH

9 ,� WK HVH P DUNHWV K DYH JURZ Q DW DQ DYHUDJH UDWH RI ���� S HUFHQ W� Z K LFK LV OHVV WK DQ WK H ����

S HUFHQ W JURZ WK UDWH IRU WK H 8 �6 � * RLQ J E DFN WR ����� WK LV LP S OLHV WK DW WK H P DUNHW FDS LWDO�

� �L]DWLRQ RI Q RQ �8 �6 � HT X LWLHV Z DV ������ E LOOLRQ G LY LG HG E \ �� � � ���� � � Z K LFK DP RX Q WV WR

���� E LOOLRQ LQ FX UUHQ W G ROODUV�

1 H[ W� DVVX P H WK DW DOO P DUNHWV K DG JURZ Q DW WK H 8 �6 � UDWH RI JURZ WK � 7 K H P DUNHW YDOX H

� �RI WK HVH HT X LWLHV Z RX OG WK HQ E H ���� E LOOLRQ WLP HV �� � � ���� � � Z K LFK DP RX Q WV WR �������

E LOOLRQ � ,Q RWK HU Z RUG V� WK H RS S RUWX Q LW\ FRVW RI JURZ LQ J DW DE RX W ��� S HUFHQ W LQ VWHDG RI WK H

��� S HUFHQ W 8 �6 � FOLS Z DV ������ E LOOLRQ LQ WR G D\ 
V G ROODUV� ) RUHLJQ P DUNHWV Z RX OG E H G RX E OH

WK HLU FX UUHQ W VL]H LI WK H\ K DG JURZ Q RQ O\ � S HUFHQ W IDVWHU WK DQ WK H\ G LG � 9 LHZ HG LQ WK LV

FRQ WH[ W� VX UY LYDO E LDVHV RI �� E DVLV S RLQ WV UHFRUG HG LQ 7 DE OH 9 , DUH T X LWH VLJQ Lq FDQ W�

,9 � & R Q F OX VLR Q

?) LQ DQ FLDO DUFK DHRORJ\ � LQ YROYHV G LJJLQ J WK URX JK UHDP V RI q Q DQ FLDO G DWD LQ VHDUFK IRU

DQ VZ HUV� 6 RP HWLP HV WK LV LQ YROYHV UHO\ LQ J X S RQ S R RU T X DOLW\ G DWD WR G UDZ LQ IHUHQ FHV DE RX W

P DUNHWV LQ VWDWHV RI FULVLV� ( YHQ VR� WK HVH G DWD S URY LG H LQ YDOX DE OH LQ IRUP DWLRQ WR K HOS

��



X Q G HUVWDQ G ORQ J�WHUP K LVWRULHV RI FDS LWDO P DUNHWV� ,I RQ H UHOLHV RQ K LVWRULFDO G DWD DV WK H

E DVLV IRU HVWLP DWHV RI ORQ J�WHUP P DUNHW JURZ WK � WK HUH LV Q R UHDVRQ WR OR RN DW 8 �6 � G DWD RQ O\�

7 K LV LV Z K \ RX U S DS HU S DLQ WV D E URDG S LFWX UH RI WK H S HUIRUP DQ FH RI JORE DO VWR FN P DUNHWV RYHU

P RUH WK DQ �� \HDUV RI D WX UE X OHQ W FHQ WX U\ IRU q Q DQ FLDO P DUNHWV�

7 K H P DLQ OHVVRQ IURP RX U ORQ J�WHUP G DWD LV WK DW JORE DO FDS LWDO P DUNHWV K DYH E HHQ V\ V�

WHP DWLFDOO\ VX E MHFW WR G UDP DWLF FK DQ JHV RYHU WK LV FHQ WX U\� 0 D MRU G LVUX S WLRQ V K DYH Dt LFWHG

Q HDUO\ DOO WK H P DUNHWV LQ RX U VDP S OH� Z LWK WK H H[ FHS WLRQ RI D IHZ VX FK DV WK H 8 Q LWHG 6 WDWHV�

0 DUNHWV K DYH E HHQ FORVHG RU VX VS HQ G HG G X H WR q Q DQ FLDO FULVHV� Z DUV� H[ S URS ULDWLRQ V� RU S R�

OLWLFDO X S K HDYDO�

1 R G RX E W WK LV H[ S ODLQ V RX U q Q G LQ J WK DW WK H ��� S HUFHQ W UHDO FDS LWDO DS S UHFLDWLRQ UHWX UQ

RQ 8 �6 � VWR FN V LV UDWK HU H[ FHS WLRQ DO� DV RWK HU P DUNHWV K DYH W\ S LFDOO\ K DG D P HG LDQ UHWX UQ

RI RQ O\ ��� S HUFHQ W� 7 K HVH UHVX OWV VX JJHVW WK DW WK H ODUJH HT X LW\ S UHP LX P RE WDLQ HG LQ WK H

8 �6 � LV DW OHDVW S DUWO\ G X H WR FRQ G LWLRQ LQ J HVWLP DWHV X S RQ WK H E HVW S HUIRUP LQ J P DUNHW� 7 K LV

FRQ G LWLRQ LQ J P D\ DOVR FUHDWH WLP H�YDULDWLRQ LQ H[ S HFWHG UHWX UQ V� : H H[ S HFW� IRU LQ VWDQ FH�

P DUNHWV WK DW K DYH G RQ H Z HOO WR H[ K LE LW P RUH P HDQ �UHYHUVLRQ WK DQ RWK HUV� VLQ FH S HULR G V RI

� �ODUJH ORVVHV P X VW E H IROORZ HG E \ S HULR G V RI X S VZ LQ JV�

7 K LV OLQ H RI DQ DO\ VLV WUHDWV HDFK P DUNHW VHS DUDWHO\� $ Q RWK HU DS S URDFK LV WR WUDFN WK H

K \ S RWK HWLFDO S HUIRUP DQ FH RI D G LYHUVLq HG JORE DO LQ YHVWP HQ W� ,Q WHUHVWLQ JO\� Z H q Q G WK DW WK H

S HUIRUP DQ FH RI D JORE DOO\ �G LYHUVLq HG S RUWIROLR LV P X FK FORVHU WR WK H S HUIRUP DQ FH RI 8 �6 �

HT X LWLHV� DYHUDJLQ J ��� S HUFHQ W� 7 K LV LV S DUWO\ G X H WR WK H IDFW WK DW P DUNHWV Z LWK ODUJH

FDS LWDOL]DWLRQ DW WK H E HJLQ Q LQ J RI WK H FHQ WX U\ S HUIRUP HG Z HOO� 7 K LV UHVX OW DOVR UHr HFWV WK H

E HQ Hq WV RI G LYHUVLq FDWLRQ � Z K LFK VS UHDG V WK H ULVN RI G UDP DWLF HYHQ WV RYHU D ODUJH S RUWIROLR�

: K HWK HU VLP LODU G LVUX S WLRQ V Z LOO K DS S HQ DJDLQ LV DQ RS HQ T X HVWLRQ � % \ Q RZ � K RZ HYHU�

LW VK RX OG E H FOHDU WK DW LI Z H IDLO WR DFFRX Q W IRU WK H ?ORVHUV� DV Z HOO DV WK H ?Z LQ Q HUV� LQ

JORE DO HT X LW\ P DUNHWV� Z H DUH S URY LG LQ J D E LDVHG Y LHZ RI K LVWRU\ Z K LFK LJQ RUHV LP S RUWDQ W

LQ IRUP DWLRQ DE RX W DFWX DO LQ YHVWP HQ W ULVN �

��



5 H IH U H Q F H V

$ G DP V� 7 K RP DV� DQ G ,Z DR + RVK LL� ����� $ ) LQ D Q FLD O + LVWR U\ R I WK H 1 HZ - D S D Q �. R G DQ �

VK D� 7 RN \R� - DS DQ ��

% DQ N RI - DS DQ � ����� $ + X Q G UHG < HD UV R I 6 WD WLVWLFV R I - D S D Q HVH ( FR Q R P \ �% DQ N RI

- DS DQ � 7 RN \R� - DS DQ ��

% DQ VDO� 5 DY L� DQ G : LOE X U & ROHP DQ � ����� $ P RQ HWDU\ H[ S ODQ DWLRQ RI WK H HT X LW\ S UHP LX P �

WHUP S UHP LX P � DQ G ULVN �IUHH UDWH S X ]]OHV� - R X UQ D O R I 3 R OLWLFD O ( FR Q R P \ ���� ����^

�����

% DUFOD\ V G H = R HWH : HG G � ����� 7 K H % = : ( T X LW\ 	 * LOW 6 WX G \ � ,Q Y HVWP HQ W LQ WK H / R Q G R Q

6 WR FN 0 D UN HW VLQ FH � � � � �% DUFOD\ V G H= R HWH : HG G � / RQ G RQ � 8 Q LWHG . LQ JG RP ��

% URZ Q � 6 WHS K HQ - �� : LOOLDP * R HW]P DQ Q � DQ G 6 WHS K HQ 5 RVV� ����� 6 X UY LYDO� - R X UQ D O R I

) LQ D Q FH ��� ���^����

% X UQ VLG H� & UDLJ� DQ G 7 K RP DV 0 F& X UG \� ����� 7 K H ( T X LW\ 3 UHP LX P 3 X ]]OH� LQ 3 HWHU

1 HZ P DQ � 0 X UUD\ 0 LOJDWH� DQ G - RK Q ( DWZ HOO� HG V�� 7 K H 1 HZ 3 D OJ UDY H ' LFWLR Q D U\ R I

0 R Q H\ D Q G ) LQ D Q FH �6 WR FN WRQ 3 UHVV� 1 HZ < RUN ��

& RQ VWDQ G LQ LG HV� * HRUJH� ����� + DE LW IRUP DWLRQ � $ UHVROX WLRQ RI WK H HT X LW\ S UHP LX P

S X ]]OH� - R X UQ D O R I 3 R OLWLFD O ( FR Q R P \ ��� ���^����

& RZ OHV� $ OIUHG � ����� & R P P R Q 6 WR FN ,Q G LFHV� � � � � �� � � � �& RZ OHV & RP P LVVLRQ IRU 5 H�

VHDUFK LQ ( FRQ RP LFV� 0 RQ RJUDS K Q R� �� 3 ULQ FLS LD 3 UHVV� % OR RP LQ JWRQ � ,Q G LDQ D��

( S VWHLQ � / DUU\� DQ G 6 WDQ OH\ = LQ � ����� 6 X E VWLWX WLRQ � ULVN DYHUVLRQ DQ G WK H WHP S RUDO

E HK DY LRX U RI FRQ VX P S WLRQ DQ G DVVHW UHWX UQ V� $ Q HP S LULFDO LQ YHVWLJDWLRQ � - R X UQ D O R I

3 R OLWLFD O ( FR Q R P \ ��� ���^����

) UHQ Q HE HUJ� 3 HU� DQ G % MRUQ + DQ VVRQ � ����� 6 Z HG LVK VWR FN V� E RQ G V� E LOOV� DQ G LQ r DWLRQ

������������ $ S S OLHG ) LQ D Q FLD O ( FR Q R P LFV �� ��^���

* LHOHQ � * UHJRU� ����� . R Q Q HQ $ N WLHQ N X UVH 1 R FK 6 WHLJ HQ " �* DE OHU� : LHVE DG HQ � * HU�

P DQ \ ��

��



* R HW]P DQ Q � : LOOLDP 1 �� ����� 3 DWWHUQ V LQ WK UHH FHQ WX ULHV RI VWR FN P DUNHW S ULFHV� - R X UQ D O

R I % X VLQ HVV ��� ���^����

* R HW]P DQ Q � : LOOLDP 1 �� DQ G 5 RJHU ,E E RWVRQ � ����� $ Q HP HUJLQ J P DUNHW� WK H 1 HZ < RUN

6 WR FN ( [ FK DQ JH ����^����� - R X UQ D O R I % X VLQ HVV ��� ���^����

* R HW]P DQ Q � : LOOLDP 1 �� DQ G 3 K LOLS S H - RULRQ � ����� 5 H�HP HUJLQ J P DUNHWV� P LP HR� 8 Q L�

YHUVLW\ RI & DOLIRUQ LD DW ,UY LQ H�

* R HW]P DQ Q � : LOOLDP 1 �� DQ G 3 K LOLS S H - RULRQ � ����� $ ORQ JHU OR RN DW G LY LG HQ G \ LHOG V�

- R X UQ D O R I % X VLQ HVV ��� ���^����

,E E RWVRQ � 5 RJHU� ����� 6 WR FN V� % R Q G V� % LOOV� D Q G ,Q r D WLR Q � � � � � < HD UE R R N �,E E RWVRQ

$ VVR FLDWHV� & K LFDJR� ,/ ��

,Q WHUQ DWLRQ DO & RQ IHUHQ FH RI ( FRQ RP LF 6 HUY LFHV� ����� ,Q WHUQ D WLR Q D O $ E VWUD FW R I ( FR Q R P LF

6 WD WLVWLFV �,& ( 6 � / RQ G RQ � 8 Q LWHG . LQ JG RP ��

,Q WHUQ DWLRQ DO 6 WDWLVWLFDO ,Q VWLWX WH� 3 HUP DQ HQ W 2 s FH� ����� ,Q WHUQ D WLR Q D O $ E VWUD FW R I ( FR �

Q R P LF 6 WD WLVWLFV �,& ( 6 � 7 K H + DJX H� 7 K H 1 HWK HUODQ G V��

,Q WHUQ DWLRQ DO ) LQ DQ FH & RUS RUDWLRQ � ����� 7 K H ,) & ,Q G H[ HV� 0 HWK R G R OR J \� ' Hq Q LWLR Q V�

D Q G 3 UD FWLFHV �,Q WHUQ DWLRQ DO ) LQ DQ FH & RUS RUDWLRQ � : DVK LQ JWRQ � ' & ��

,Q WHUQ DWLRQ DO 0 RQ HWDU\ ) X Q G � YDULRX V LVVX HV� ,Q WHUQ D WLR Q D O ) LQ D Q FLD O 6 WD WLVWLFV �,Q WHUQ D�

WLRQ DO 0 RQ HWDU\ ) X Q G � : DVK LQ JWRQ � ' & ��

- RE VRQ � - �' �� DQ G % � . RUN LH� ����� 3 HUIRUP DQ FH K \ S RWK HVLV WHVWLQ J Z LWK WK H 6 K DUS H DQ G

7 UH\ Q RU P HDVX UHV� - R X UQ D O R I ) LQ D Q FH ��� ���^����

/ HDJX H RI 1 DWLRQ V� YDULRX V LVVX HV� 6 WD WLVWLFD O < HD UE R R N �/ HDJX H RI 1 DWLRQ V� * HQ HYD�

6 Z LW]HUODQ G ��

0 HK UD� 5 D MQ LVK � DQ G ( G Z DUG 3 UHVFRWW� ����� 7 K H HT X LW\ S UHP LX P � $ S X ]]OH� - R X UQ D O R I

0 R Q HWD U\ ( FR Q R P LFV ��� ���^����

��



0 HK UD� 5 D MQ LVK � DQ G ( G Z DUG 3 UHVFRWW� ����� 7 K H HT X LW\ S UHP LX P � $ S X ]]OH"� - R X UQ D O

R I 0 R Q HWD U\ ( FR Q R P LFV ��� ���^����

0 LURZ VN L� 3 K LOLS � ����� 7 K H ULVN �DQ G UHWUHDW� RI D P DUNHW� ( Q JOLVK MRLQ W VWR FN VK DUHV LQ

WK H HLJK WHHQ WK FHQ WX U\� - R X UQ D O R I ( FR Q R P LF + LVWR U\ ��� ���^���

0 LWFK HOO� % ULDQ � ����� ,Q WHUQ D WLR Q D O + LVWR ULFD O 6 WD WLVWLFV� $ IULFD � $ VLD 	 2 FHD Q LD � � � � � �

� � � � �6 WR FN WRQ 3 UHVV� 1 HZ < RUN � 1 < ��

0 LWFK HOO� % ULDQ � ����� ,Q WHUQ D WLR Q D O + LVWR ULFD O 6 WD WLVWLFV� 7 K H $ P HULFD V� � � � � �� � � �

�6 WR FN WRQ 3 UHVV� 1 HZ < RUN � 1 < ��

0 LWFK HOO� % ULDQ � ����� ,Q WHUQ D WLR Q D O + LVWR ULFD O 6 WD WLVWLFV� ( X UR S H� � � � � �� � � � �6 WR FN WRQ

3 UHVV� 1 HZ < RUN � 1 < ��

1 HDO� / DUU\� ����� 7 K H LQ WHJUDWLRQ DQ G Hs FLHQ F\ RI WK H / RQ G RQ DQ G $ P VWHUG DP VWR FN

P DUNHWV LQ WK H HLJK WHHQ WK FHQ WX U\� - R X UQ D O R I ( FR Q R P LF + LVWR U\ ��� ��^����

1 HDO� / DUU\� ����� 7 K H 5 LVH R I ) LQ D Q FLD O & D S LWD OLVP � ,Q WHUQ D WLR Q D O & D S LWD O 0 D UN HWV LQ

WK H $ J H R I 5 HD VR Q �& DP E ULG JH 8 Q LYHUVLW\ 3 UHVV� & DP E ULG JH� 0 $ ��

3 DUVRQ V� % ULDQ � ����� 7 K H % HK DY LR U R I 3 ULFHV R Q WK H / R Q G R Q 6 WR FN 0 D UN HW LQ WK H ( D UO\

( LJ K WHHQ WK & HQ WX U\ �3 K �' � ' LVVHUWDWLRQ � 8 Q LYHUVLW\ RI & K LFDJR��

5 LHW]� 7 K RP DV� ����� 7 K H HT X LW\ S UHP LX P � $ VROX WLRQ � - R X UQ D O R I 0 R Q HWD U\ ( FR Q R P LFV

��� ���^����

6 FK Z HUW� : LOOLDP � ����� ,Q G H[ HV RI 8 �6 � VWR FN S ULFHV IURP ���� WR ����� - R X UQ D O R I % X VL�

Q HVV ��� ���^����

6 LHJHO� - HUHP \� ����� 7 K H HT X LW\ S UHP LX P � 6 WR FN DQ G E RQ G UHWX UQ V VLQ FH ����� ) LQ D Q FLD O

$ Q D O\ VWV - R X UQ D O ��� ��^���

6 LHJHO� - HUHP \� ����� 6 WR FN V ) R U WK H / R Q J 5 X Q �5 LFK DUG ' � ,UZ LQ � 1 HZ < RUN � 1 < ��

7 LP P HUP DQ � $ OODQ � ����� & K DQ JHV LQ ' DQ LVK VWR FN S ULFHV ���������� 1 D WLR Q D OR N R Q R P LVN

7 LG VVN ULIW ���� ���^����

��



8 Q LWHG 1 DWLRQ V� YDULRX V LVVX HV� 0 R Q WK O\ % X OOHWLQ R I 6 WD WLVWLFV �8 Q LWHG 1 DWLRQ V� 1 HZ < RUN �

1 < ��

: LOVRQ � - DFN � DQ G & K DUOHV - RQ HV� ����� $ FRP S DULVRQ RI DQ Q X DO FRP P RQ VWR FN UHWX UQ V�

7 K H - R X UQ D O R I % X VLQ HVV ��� ���^����

: \ G OHU� ' DQ LHO� ����� 6 Z LVV VWR FN V� E RQ G V� DQ G LQ r DWLRQ � ����^����� - R X UQ D O R I 3 R UWIR OLR

0 D Q D J HP HQ W ��� ��^���

��



) R R WQ R WH V

e - RULRQ LV Z LWK WK H 8 Q LYHUVLW\ RI & DOLIRUQ LD DW ,UY LQ H� * R HW]P DQ Q LV Z LWK WK H < DOH 6 FK R RO RI

0 DQ DJHP HQ W� : H WK DQ N VHP LQ DU S DUWLFLS DQ WV DW WK H 8 Q LYHUVLW\ RI & DOLIRUQ LD DW / RV $ Q JHOHV�

& DUQ HJLH�0 HOORQ � ,Q G LDQ D 8 Q LYHUVLW\� WK H / RQ G RQ % X VLQ HVV 6 FK R RO� WK H 6 WR FN K ROP 6 FK R RO

RI ( FRQ RP LFV� WK H 8 Q LYHUVLW\ RI + RX VWRQ � WK H 8 Q LYHUVLW\ RI 0 LFK LJDQ � WK H 8 Q LYHUVLW\ RI

1 RWUH ' DP H� WK H 8 Q LYHUVLW\ RI 6 RX WK HUQ & DOLIRUQ LD� WK H ���� ( X URS HDQ ) LQ DQ FH $ VVR FLDWLRQ

P HHWLQ JV� DQ G WK H ���� : HVWHUQ ) LQ DQ FH $ VVR FLDWLRQ P HHWLQ JV IRU X VHIX O FRP P HQ WV� 7 K H

UHIHUHH DQ G WK H HG LWRU� 5 HQ xH 6 WX O]� DOVR S URY LG HG YDOX DE OH FRP P HQ WV� $ E OH UHVHDUFK VX S S RUW

Z DV S URY LG HG E \ 5 RE LQ % UR RN V� * HRUJH % LWWOLQ JP D\HU N LQ G O\ S URY LG HG D FRS \ RI WK H * HUP DQ

G DWD� 7 K LV UHVHDUFK UHFHLYHG q Q DQ FLDO VX S S RUW IURP WK H ,Q VWLWX WH IRU 4 X DQ WLWDWLYH 5 HVHDUFK

LQ ) LQ DQ FH� IRU Z K LFK Z H DUH JUDWHIX O�

� 6 HH ( S VWHLQ DQ G = LQ ������ IRU Q RQ �DG G LWLYH X WLOLW\ IX Q FWLRQ V DQ G & RQ VWDQ WLQ LG HV ������

IRU K DE LW IRUP DWLRQ � % DQ VDO DQ G & ROHP DQ ������ VX JJHVW WK DW OLT X LG LW\ VHUY LFHV S URY LG HG E \

FDVK S DUWO\ H[ S ODLQ Z K \ UHWX UQ V RQ FDVK DUH VR ORZ �

� % X UQ VLG H DQ G 0 F& X UG \ ������ S URY LG H D JR R G UHY LHZ RI WK H HT X LW\ S UHP LX P S X ]]OH�

� $ VLP LODU DUJX P HQ W LV DG YDQ FHG E \ * R HW]P DQ Q DQ G - RULRQ ������� 7 K H\ DUJX H WK DW P DQ \

VR�FDOOHG ?HP HUJLQ J P DUNHWV� DUH LQ IDFW ?UH�HP HUJLQ J P DUNHWV� DV WK H\ K DYH ORQ JHU K LVWRULHV

WK DQ FRP P RQ O\ E HOLHYHG � ) HZ DQ DO\ VWV� K RZ HYHU� E RWK HU WR WUDFN WK H K LVWRULHV RI P DUNHWV

WK DW K DYH G LVDS S HDUHG �

� ) RU HY LG HQ FH RQ ORQ J�WHUP 8 �6 � G DWD� VHH : LOVRQ DQ G - RQ HV ������� 6 FK Z HUW ������� 6 LHJHO

������ DQ G * R HW]P DQ Q DQ G ,E E RWVRQ ������� 7 K HUH LV VRP H ORQ J�WHUP HY LG HQ FH IURP WK H 8 �. �

P DUNHWV� IRU LQ VWDQ FH� VHH * R HW]P DQ Q ������� ' H/ RQ J DQ G * URVVP DQ ������� DQ G * R HW]P DQ Q

DQ G - RULRQ ������� 3 DUVRQ V ������� 0 LURZ VN L ������� DQ G 1 HDO ������ ����� S URY LG H G DWD RQ

WK H $ P VWHUG DP DQ G / RQ G RQ H[ FK DQ JHV LQ WK H HLJK WHHQ WK FHQ WX U\�

� 5 HODWLYH WR P RUH P R G HUQ G DWD� WK H ,) 6 G DWD VX p HU IURP WZ R G UDZ E DFN V� S RVVLE OH Q RQ �

FRP S DUDE LOLW\ LQ WK H FRQ VWUX FWLRQ RI WK H VHULHV DQ G X VH RI P RQ WK O\ DYHUDJH LQ VWHDG RI HQ G �

P RQ WK S ULFH� 7 K H & RZ OHV LQ G LFHV� WK H VWDQ G DUG G DWD VRX UFH E HIRUH ���� IRU 8 �6 � G DWD�

��



K RZ HYHU� K DYH VLP LODU G UDZ E DFN V VLQ FH S ULFHV DUH P HDVX UHG DV WK H DYHUDJH RI K LJK DQ G ORZ

YDOX HV G X ULQ J WK H P RQ WK �

� 7 K HUH DUH D IHZ LQ VWDQ FHV Z K HUH Z H K DYH WR X VH & RQ VX P HU 3 ULFH ,Q G H[ G DWD �H�J�� S RVW�

���� G DWD IRU % HOJLX P � ) UDQ FH� 1 HZ = HDODQ G � 3 HUX � DQ G ,VUDHO�� % HFDX VH Q RP LQ DO S ULFHV LQ

* HUP DQ \ Z HUH G LVWRUWHG G X ULQ J WK H K \ S HULQ r DWLRQ S HULR G � Z H P HDVX UH Q RP LQ DO S ULFHV G X ULQ J

������� LQ JROG P DUN V�

� $ OIUHG & RZ OHV� IRX Q G HU RI WK H & RZ OHV & RP P LVVLRQ IRU 5 HVHDUFK LQ ( FRQ RP LFV� Z DV DS S DU�

HQ WO\ WK H q UVW VFK RODU WR G R FX P HQ W WLP H�VHULHV G DWD RQ JORE DO VWR FN P DUNHWV� : H OHDUQ HG RI

WK H / HDJX H RI 1 DWLRQ V G DWD IURP WK H DS S HQ G L[ WR K LV ���� S X E OLFDWLRQ Z K LFK OLVWV S HULR G LFDO

VRX UFHV IRU VWR FN P DUNHW G DWD LQ �� G Lp HUHQ W FRX Q WULHV� $ UHFHQ W VRX UFH RI JORE DO VWR FN P DU�

NHW LQ IRUP DWLRQ Z K LFK X VHV WK H / HDJX H RI 1 DWLRQ V G DWD� DV Z HOO DV LQ IRUP DWLRQ IURP RWK HU

K LVWRULFDO VRX UFHV� LV WK H * ORE DO ) LQ DQ FLDO 0 DUNHWV G DWDE DVH FROOHFWHG E \ % U\DQ 7 D\ ORU� Z K LFK

Z H OHDUQ HG RI DIWHU VX E P LVVLRQ RI WK LV S DS HU IRU S X E OLFDWLRQ � 7 D\ ORU
V G DWDE DVH FRYHUV VLP LODU

P DUNHWV WR RX UV� WK HUH DUH� K RZ HYHU� VRP H G Lp HUHQ FHV LQ WK H G DWD VRX UFHV DQ G LQ S DUWLFX ODU

G X ULQ J WK H E UHDN V� ) RU LQ VWDQ FH� Z H q Q G WK H * HUP DQ VWR FN S ULFH G DWD FROOHFWHG E \ * LHOHQ

������ WR E H DQ H[ FHOOHQ W VRX UFH IRU UHFRQ VWUX FWLRQ RI WK H * HUP DQ P DUNHWV G X ULQ J WK H HDUO\

S DUW RI WK H ��WK FHQ WX U\�

� 7 K H P HDVX UHP HQ W RI H[ FK DQ JH UDWHV DOVR S URYHV T X LWH G Ls FX OW� 7 K H / HDJX H RI 1 DWLRQ V� IRU

LQ VWDQ FH� UHS RUWV UDWHV LQ S HUFHQ WDJH RI WK HLU ���� JROG S DULW\ YDOX H� IURP Z K LFK FX UUHQ W VS RW

UDWHV UHODWLYH WR WK H G ROODU K DYH WR E H UHFRQ VWUX FWHG � 0 DQ \ FX UUHQ FLHV DOVR FK DQ JHG X Q LWV

RU G HQ RP LQ DWLRQ G X ULQ J WK LV FHQ WX U\� $ URX Q G : RUOG : DU ,,� WUDG LQ J LQ VRP H FX UUHQ F\ S DLUV

Z DV HLWK HU Q RQ �H[ LVWHQ W RU VX E MHFW WR K HDY \ JRYHUQ P HQ WDO FRQ WURO�

� 7 K H RQ O\ P DUNHW Z H G HOLE HUDWHO\ RP LW LV / HE DQ RQ � IRU Z K LFK Z H FDQ Q RW q Q G LQ r DWLRQ G DWD�

� � 7 K H G Lp HUHQ FH FDQ E H S DUWLFX ODUO\ S URQ RX Q FHG RYHU VK RUW S HULR G V Z K HQ WK H G DWD DUH

P RQ WK O\ RU DQ Q X DO DYHUDJHV� $ V DQ LOOX VWUDWLRQ � FRP S DULQ J UHWX UQ V RQ WK H 6 	 3 LQ G H[ WRWDO

UHWX UQ V VHULHV RYHU ���������� Z H q Q G WK H DQ Q X DO JURZ WK WR E H ��� S HUFHQ W DQ G ��� S HUFHQ W�

UHVS HFWLYHO\ IRU P RQ WK O\ DQ G DQ Q X DO G DWD�

��



� � : H K DYH S HUP DQ HQ W JDS V LQ WK H VHULHV IRU & K LOH� * HUP DQ \� - DS DQ � 3 HUX � 3 RUWX JDO� DQ G

$ UJHQ WLQ D� 7 K H JDS IRU & K LOH LV q OOHG X VLQ J G DWD IURP S X E OLFDWLRQ V IURP WK H & K LOHDQ & HQ WUDO

% DQ N � 7 K H JDS IRU * HUP DQ \ LV FRYHUHG X VLQ J G DWD VS OLFHG E \ * LHOHQ ������� 7 K H JDS IRU

- DS DQ LV E ULG JHG X VLQ J % DQ N RI - DS DQ ������ G DWD� 7 K H JDS IRU 3 HUX LV q OOHG X VLQ J G DWD

UHFHLYHG E \ WK H / LP D VWR FN H[ FK DQ JH� 7 R FRYHU WK H JDS IRU 3 RUWX JDO� Z H X VH LQ IRUP DWLRQ

IURP WK H 3 RUWX JX HVH & HQ WUDO % DQ N � 2 YHUDOO� $ UJHQ WLQ D LV WK H RQ O\ UHP DLQ LQ J FRX Q WU\ Z LWK

D S HUP DQ HQ W E UHDN RYHU - X O\ ���� WR ' HFHP E HU ����� Z K LFK LV WK H q UVW G DWH IRU Z K LFK Z H

K DYH G DWD IURP WK H ,) & � : H K DYH E HHQ X Q DE OH WR q Q G G DWD WR E ULG JH WK H JDS �

� � 8 UX JX D\ DQ G & ]HFK RVORYDN LD K DG K LJK HU UHWX UQ V WK DQ 8 �6 � HT X LWLHV� E X W WK LV Z DV RYHU

VK RUWHU S HULR G V G X ULQ J Z K LFK FX UUHQ FLHV Z HUH VX E MHFW WR FRQ WUROV� + HQ FH� WK HVH UHWX UQ V DUH

Q RW UHS UHVHQ WDWLYH�

� � 6 LQ FH S ULFH G DWD DUH P RQ WK O\ DYHUDJHV� LW VK RX OG E H Q RWHG WK DW WK H UHS RUWHG VWDQ G DUG

G HY LDWLRQ V DUH ORZ HU WK DQ IURP X VLQ J P RQ WK �HQ G G DWD� ,Q DG G LWLRQ � DYHUDJLQ J LQ G X FHV VS X ULRX V

S RVLWLYH DX WR FRUUHODWLRQ LQ WK H UHWX UQ VHULHV�

� � ' DWD VRX UFHV DUH DV IROORZ V� ) RU WK H 8 �6 � P DUNHW� ,E E RWVRQ ������ DQ G S ULRU WR WK DW�

& RZ OHV ������� IRU WK H 8 �. �� % DUFOD\ V G H= R HWH : HG G ������� IRU 6 Z LW]HUODQ G � : \ G OHU �������

IRU 6 Z HG HQ � ) UHQ Q HE HUJ DQ G + DQ VVRQ ������� DQ G IRU ' HQ P DUN � 7 LP P HUP DQ ������� $ OO RI

WK H G DWD K DYH E HHQ X S G DWHG WR ���� X VLQ J WK H 0 6 & ,3 LQ G LFHV�

� � ,Q * HUP DQ \� ,WDO\� DQ G * HUP DQ �R FFX S LHG WHUULWRULHV� G HDOLQ J LQ VK DUHV Z HUH VX E MHFW WR

VWULFW FRQ WUROV� UDQ JLQ J IURP WD[ HV RQ S URq WV DQ G FDS LWDO JDLQ V WR WK H UDWLRQ LQ J RI S X UFK DVHV

DQ G WR WK H FRP S X OVRU\ G HFODUDWLRQ RI VHFX ULWLHV K ROG LQ JV� ,Q - X Q H ����� IRU LQ VWDQ FH� WK H
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