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$FFRUGLQJ�WR�7DEOH���WKH�VWDELOLW\�FRQVWDQW��ORJ.��FRQFHUQLQJ�������FRPSOH[DWLRQ�RI�FURZQ�HWKHUV�IRU�HDFK�FDWLRQV�GHSHQGV�VSHFLILFDOO\�RQ�WKH� LQWHUDFWLRQ� IRUFHV�ZKLFK�DFW� LQ�VROXWLRQ�EHWZHHQ� WKH�FRPSRQHQWV�DQG�FKDUDFWHULVWLF�SURSHUWLHV�WKH��FDYLW\�VL]H�WR�LRQLF�UDWLR��QXPEHU�RI�GRQRU� DWRPV�� GLSROH� PRPHQW�� SRODUL]DELOLW\� RI� GRQRU� DWRPV�� VWHULF�KLQGUDQFH�RI�SRO\HWKHU�ULQJ��DQG�VROYDWLRQ�RI�WKH�FDWLRQ���� 7KH��ORJ.��YDOXHV� IRU� WKH� FRPSOH[DWLRQ�RI�.� ZLWK�HDFK�FURZQ�HWKHUV� DUH� PXFK� KLJKHU� WKDQ� WKRVH� IRU� WKH� RWKHU� FDWLRQV�� WKH� ORJ.�VHTXHQFHV�RI�0� ZLWK�OLJDQGV�DUH���&�!'&��&�!��&�!��&���WKHVH�UHIOHFW� WKH� HIIHFW� WKH� QXPEHU� RI� GRQRU� DWRPV� RI� WKH� OLJDQGV� LQ� WKH�FRPSOH[HV�� 7KH� VWDELOLW\� FRQVWDQW� RI� FDWLRQV� LV� LQIOXHQFHG� E\� FDYLW\�VL]H�WR�LRQLF�VL]H�UDWLR��WKLV�FDQ�EH�VHHQ�IRU�.� ZKLFK�IRUPV�WKH�PRVW�VWDEOH� FRPSOH[� E\� ��&��� WKH� LRQ� ILWV� LQWR� WKH� FDYLW\� WKH� VWURQJHU�JHQHUDOO\�DUH�WKH�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�.��LRQ�DQG�DOO�GRQRU�DWRPV�RI�WKH�OLJDQG�� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG� 'LF\FORKH[\O� JURXSV� VXEVWLWXWHG� FURZQ�HWKHU� PD\� LQFUHDVH� WKH� VWHULF� KLQGUDQFH� RI� SRO\HWKHU� ULQJ�� 7KXV� LQ�FRPSDULVRQ� WR� WKH�FRUUHVSRQGLQJ�XQVXEVWLWXWHG�FURZQ�HWKHU� FRPSOH[�WKH�VWDELOLW\�FRQVWDQW�RI�'&��&��E\�.��GHFUHDVH��� 7KH�1D� LRQ� LV� VPDOOHU� WKDQ� WKH� FDYLWLHV� RI� ��&�� DQG�'&��&���WKLV�LRQ�LV�DOORZHG�WR�IRUP�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�VRPH�GRQRU�DWRPV�RI�ERWK�OLJDQG��2Q� WKH� RWKHU� KDQG� WKH� VWDELOLW\� FRQVWDQW� YDOXHV� RI� 1D� ZLWK�OLJDQGV�ORZHU�WKDQ�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�.� DQG�5E� LRQV�VXJJHVWLQJ�WKDW�
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1D� RZLQJ� WR� WKHLU� KLJK� FKDUJH�GHQVLW\� LQYROYH� D� JUHDWHU� QXPEHU� RI�VROYHQW�PROHFXOH�WKDQ�.� DQG�5E� LRQV�LQ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH�SULPDU\�VROYDWLQJ� OD\HU�� 7KXV� QR� REVHUYHG� FKDQJH� LQ� FRQGXFWLYLW\� RI� 1D&O�VROXWLRQ� ZLWK� ��&��� %LJJHU� LRQ� 5E� ZKLFK� GR� QRW� ILW� ZHOO� LQWR� WKH�FDYLW\�LV�GXH�WR�WKH�ZHDNHQLQJ�RI�WKH�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�GRQRU�DWRPV��� ,Q� � RUGHU� WR� � DFKLHYH�EHWWHU� � XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� FRPSOH[DWLRQ��SURFHVV�� D� WKHUPRG\QDPLF� VWXG\� ZDV� FRQGXFWHG�� ZKHUH� WKH� PRODU�FRQGXFWDQFH�±�PRO�UDWLR�ZDV�PHDVXUHG�DW�YDULRXV�WHPSHUDWXUHV��W\SLFDO�
9DQW� +RII� SORWV� RI� ORJ.� YV� ��7� ZHUH� REWDLQHG�� '+ DQG� '6 ZHUH�FDOFXODWHG�IRU�����FRPSOH[HV�DQG�DUH�UHFRUGHG�LQ�7DEOH������

�7DEOH����6WDELOLW\�FRQVWDQW��HQWKDOSLHV�DQG�HQWURSLHV�IRU��� GLIIHUHQW�FURZQ�HWKHUV��FRPSOH[HV�LQ�HWKDQRO�
�

ORJ.�
6\VWHP����������R& ���R& ���R& ���R& �'+ '6�.-�PRO�����.-�PRO�� �

1D&O���&������������������������������������������������������������������������
1D&O���&������������������������������������������������������������������������

� 1D&O�'&��&�������������������������������������������������������������������
� .&O���&��������������������������������������������������������������������������
� .&O���&��������������������������������������������������������������������������
� .&O���&��������������������������������������������������������������������������
� .&O�'&��&���������������������������������������������������������������������
� 5E&O���&���������������������������������������������������������������������������
� 5E&O���&��������������������������������������������������������������������������
� 5E&O���&��������������������������������������������������������������������������
� 5E&O�'&��&��������������������������������������������������������������������
� $V�FDQ�EH�VHHQ�IURP�7DEOH������LQ�DOO�WKH�V\VWHPV�WKDW�WKH�YDOXHV�'+ DQG� '6 LQGLFDWH� WKH� IRUPDWLRQ� RI� WKH� FRPSOH[� LV� IDYRUHG�� WKH�WKHUPRG\QDPLF�GDWD�UHIOHFW�WKH�WLJKW�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�FDWLRQV�DQG�GRQRU� DWRPV�RI� FURZQ� FRPSRXQG�RYHU� WKH� HQWLUH� WHPSHUDWXUH� UDQJH��7KLV�WLJKWQHVV�ZDV�FRQILUPHG�E\�WKH�QHJDWLYH�YDOXH�RI�HQWKDOS\��7KH�HQWKDOS\� FKDQJHV� VKLIW� WR�PRUH� QHJDWLYH� YDOXHV� DV� WKH� FDYLW\� RI� WKH�FURZQ�LQFUHDVHV��7KLV�EHKDYLRU�LV�GXH�WR�WKH�LQFUHDVHV�RI�R[\JHQ�GRQRU�DWRPV������
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7KH�HQWKDOS\�IRUPDWLRQ�RI���&��ZLWK�.� LV�KLJKHU�WKDQ�WKH�RWKHU�FRPSOH[HV��WKLV�GXH�WR�WKH�PDWFKLQJ�SULQFLSOH��2Q�WKH�RWKHU�KDQG��WKH�GHFUHDVH�RI�HQWKDOS\�RI�FRPSOH[DWLRQ�RI�5E� ZLWK�OLJDQG�FRPSDUHG�.�
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