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.$<1$./$5�

DQG�
9U\RQLGHV��3��������&RPSDFW�(%*�EDFNHG�SODQDU�PRQRSROH�IRU�%$1�ZHDUDEOH�
DSSOLFDWLRQV��,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ������������������

$GDLU��(��5���DQG�3HWHUVHQ��5��&��������%LRORJLFDO�HIIHFWV�RI�UDGLRIUHTXHQF\�PLFURZDYH�
UDGLDWLRQ��,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�0LFURZDYH�7KHRU\�DQG�7HFKQLTXHV�������������
�����

$JDUZDO��.���*XR��<��;���DQG�6DODP��%��������:HDUDEOH�$0&�EDFNHG�QHDU�HQGILUH�
DQWHQQD�IRU�RQ�ERG\�FRPPXQLFDWLRQV�RQ�ODWH[�VXEVWUDWH��,(((�WUDQVDFWLRQV�RQ�
FRPSRQHQWV��SDFNDJLQJ�DQG�PDQXIDFWXULQJ�WHFKQRORJ\�����������������

$OFDUDV�� $��� DQG� )UHUH�� -�� ������ 6HSWHPEHU�� 7KHUPDO� ULVNV� GXH� WR� ODQG� YHKLFOH�
UDGLRHOHFWULF� H[SRVXUH�� 5HVXOWV� RI� 7KDOHV� UHVHDUFK� DQG� VWXG\� IRU� PLOLWDU\�
SXUSRVH��,Q�(OHFWURPDJQHWLF�&RPSDWLELOLW\�(0&�(8523(�������,QWHUQDWLRQDO�
6\PSRVLXP�RQ��SS��������,(((��

$QRQ\PRXV�� ����� 86$6� &����������� 6DIHW\� /HYHO� RI� (OHFWURPDJQHWLF� 5DGLDWLRQ�
:LWK�5HVSHFW�WR�3HUVRQQHO��8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD�6WDQGDUGV�,QVWLWXWH��1HZ�
<RUN��1<�

�$QRQ\PRXV�� ����� $16,� &����������� 6DIHW\� /HYHO� RI� (OHFWURPDJQHWLF� 5DGLDWLRQ�
:LWK�5HVSHFW�WR�3HUVRQQHO��$PHULFDQ�1DWLRQDO�6WDQGDUGV�,QVWLWXWH��1HZ�<RUN��
1<�

$QRQ\PRXV�� ����� 1&53�� 5DGLRIUHTXHQF\� (OHFWURPDJQHWLF� )LHOGV� 3URSHUWLHV��
4XDQWLWLHV�DQG�8QLWV��%LRSK\VLFDO�,QWHUDFWLRQ��DQG�0HDVXUHPHQWV�1&53�5HSRUW�
QR������1DWLRQDO�&RXQFLO�RQ�5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQWV��%HWKHVGD��
0'��

$QRQ\PRXV�������$16,�&�����������$PHULFDQ�1DWLRQDO�6WDQGDUG�6DIHW\�/HYHOV�ZLWK�
UHVSHFW� WR�+XPDQ�([SRVXUH� WR�5DGLR�)UHTXHQF\�(OHFWURPDJQHWLF� )LHOGV�� ����
N+]�WR�����*+]��$PHULFDQ�1DWLRQDO�6WDQGDUGV�,QVWLWXWH��1HZ�<RUN��1<�

$QRQ\PRXV�� ����� 1&53�� %LRORJLFDO� (IIHFWV� DQG� ([SRVXUH� &ULWHULD� IRU�
5DGLRIUHTXHQF\� (OHFWURPDJQHWLF� )LHOGV�� %HWKHVGD�� 1&53� 5HSRUW� QR�� ����
1DWLRQDO�&RXQFLO� RQ�5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ� DQG�0HDVXUHPHQWV��%HWKHVGD��0'��
�����

$QRQ\PRXV�������,(((�&�����������,(((�6WDQGDUG�IRU�6DIHW\�/HYHOV�ZLWK�5HVSHFW�
WR�+XPDQ�([SRVXUH�WR�5DGLR�)UHTXHQF\�(OHFWURPDJQHWLF�)LHOGV���N+]�WR�����
*+]��,(((�1HZ�<RUN��1<�

$QRQ\PRXV� ����D�� (&�� &RXQFLO� 5HFRPPHQGDWLRQ� ���������(&�� -XO\� �����
KWWSV���SXEOLFDWLRQV�HXURSD�HX�HQ�SXEOLFDWLRQ�GHWDLO���SXEOLFDWLRQ�����E��I�
�GI�������EID��F�DI���������ODQJXDJH�HQ�
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$QRQ\PRXV�����E��(&���������(&�5YH77(�'LUHFWLYH�KWWSV���HXU�OH[�HXURSD�HX�OHJDO�
FRQWHQW�(1�7;7�"XUL &(/(;��$�����/�����

$QRQ\PRXV������D��,(((��,QWHUQDWLRQDO�&RPPLWWHH�RQ�(OHFWURPDJQHWLF�6DIHW\�6DIHW\��
6WDWXV�5HSRUW��:+2�,$&�0HHWLQJ��������-XQH��������KWWSV���ZZZ�ZKR�LQW�SHK�
HPI�PHHWLQJV�DUFKLYH�LFHVBLDF�����SGI"XD ��

$QRQ\PRXV������E��,(((�&�����������,(((�6WDQGDUG�IRU�6DIHW\�/HYHOV�ZLWK�5HVSHFW�
WR�+XPDQ�([SRVXUH�WR�5DGLR�)UHTXHQF\�(OHFWURPDJQHWLF�)LHOGV���N+]�WR�����
*+]��,(((�1HZ�<RUN��1<�

$QRQ\PRXV��������&�.�&KRX�1�,(((�&����������5I�6DIHW\�6WDQGDUG��SUHVHQWDWLRQ��
/LPD�� 3HUX�� ��� -XQH� ����� KWWSV���VOLGHSOD\HU�FRP�VOLGH���������� �
WDULKL������������

$QRQ\PRXV�� ������ � %LRLQLWLDWLYH�� 7KH� ([LVWLQJ� 3XEOLF� ([SRVXUH� 6WDQGDUGV�
KWWS���ZZZ�ELRLQLWLDWLYH�RUJ�UHSRUW�ZS�
FRQWHQW�XSORDGV�SGIV�VHF��B����B([LVWLQJB3XEOLFB([SRVXUHB6WDQGDUGV�SGI��

$QRQ\PRXV� ������ ,QWHU�$PHULFDQ� 7HOHFRPPXQLFDWLRQ� &RPPLVVLRQ�� 8SGDWH� RQ�
LQWHUQDWLRQDO� DFWLYLWLHV� UHODWHG� WR� 6$5� DQG� 5)� HYDOXDWLRQV�� �����

WDULKL�����������

$QRQ\PRXV� ����D�� ,(((� ������������� �� ,(&�,(((� ,QWHUQDWLRQDO� 6WDQGDUG� IRU�
'HWHUPLQLQJ�WKH�3HDN�6SDWLDO�$YHUDJH�6SHFLILF�$EVRUSWLRQ�5DWH��6$5��LQ�WKH�
+XPDQ�%RG\�IURP�:LUHOHVV�&RPPXQLFDWLRQV�'HYLFHV�����0+]�����*+]��3DUW�
���*HQHUDO�5HTXLUHPHQWV�IRU�XVLQJ�WKH�)LQLWH�'LIIHUHQFH�7LPH�'RPDLQ��)'7'��
0HWKRG� IRU� 6$5� &DOFXODWLRQV� � KWWSV���VWDQGDUGV�LHHH�RUJ�VWDQGDUG���������
�����KWPO��

$QRQLP� ����E�� ,(((� ������������� �� ,(&�,(((� ,QWHUQDWLRQDO� 6WDQGDUG� IRU�
'HWHUPLQLQJ�WKH�3HDN�6SDWLDO�$YHUDJH�6SHFLILF�$EVRUSWLRQ�5DWH��6$5��LQ�WKH�
+XPDQ�%RG\�IURP�:LUHOHVV�&RPPXQLFDWLRQV�'HYLFHV�����0+]�����*+]��3DUW�
���*HQHUDO�5HTXLUHPHQWV�IRU�XVLQJ�WKH�)LQLWH�'LIIHUHQFH�7LPH�'RPDLQ��)'7'��
0HWKRG� IRU� 6$5� &DOFXODWLRQV� � KWWSV���VWDQGDUGV�LHHH�RUJ�VWDQGDUG���������

�WDULKL�����������

KWWSV���WU�ZLNLSHGLD�RUJ�ZLNL��&����]J�&��%&OBHPLOLPBRUDQ�&��%��

$QRQ\PRXV�� ����E�� 1RQLRQLVLQJ� 5DGLDWLRQ� �&KDSWHU� ���
KWWS���PUDJKHE�FRP�135(���������0(���������1XFOHDU���3RZHU��
�(QJLQHHULQJ�1RQLRQL]LQJ���5DGLDWLRQ�SGI�������������



����

7HPHO� 6WDQGDUG� ����� PK]� �� �� JK]���
KWWSV���LQWZHE�WVH�RUJ�WU�6WDQGDUG�6WDQGDUG�6WDQGDUG�DVS["�����������������
���������������������������������������������������������������
�����������������

$QRQ\PRXV������G��2(7�6XSSOHPHQW&��)&&��
KWWSV���IFFLG�LR�*=�7(5186%��5)�([SRVXUH�,QIR�6$5�UHSRUW�����������SGI�

�����������

$QRQ\PRXV�� ����H�� &67� 678',2� 68,7(� KWWSV���ZZZ�FVW�FRP�SURGXFWV�FVWV��

$QRQ\PRXV������I�&OHDUZLUH��(YDOXDWLRQ�2I�&RPSOLDQFH�:LWK�*XLGHOLQHV�)RU�+XPDQ�
([SRVXUH� 7R� 5DGLR� )UHTXHQF\� 5DGLDWLRQ�
KWWSV���SODQQLQJGRFXPHQWV�VDFFRXQW\�QHW�'RF2SHQ�DVS["3'&,' �����
WDULKL������������

$QRQ\PRXV������J�)&&��5DGLRIUHTXHQF\�6DIHW\�KWWSV���ZZZ�IFF�JRY�JHQHUDO�UDGLR�
IUHTXHQF\�VDIHW\���

$QRQ\PRXV�� ����K�� 7KH� 2IILFH� RI� (QJLQHHULQJ� DQG� 7HFKQRORJ\�2(7��� )&&�
KWWSV���ZZZ�IFF�JRY�JHQHUDO�RIILFH�HQJLQHHULQJ�DQG�WHFKQRORJ\�RHW�
RUJDQL]DWLRQ�FKDUW��

KWWSV���ZHEVWRUH�LHF�FK�SXEOLFDWLRQ�������

�$QRQ\PRXV� ����L� KWWSV���ZHEVWRUH�LHF�FK�SXEOLFDWLRQ�������
WDULKL������������

$QRQ\PRXV� ����M� � 7DULKL�
�����������

$QRQ\PRXV� ����N�� &(1(/(&�� 6WDQGDUGV� 1XPEHULQJ��
KWWSV���ZZZ�FHQHOHF�HX�IDT�IDTBHQWU\�KWP�P��

$QRQ\PRXV� ����O� &(1(/(&� �� (1� ������ %DVLF� VWDQGDUG� IRU� WKH� FDOFXODWLRQ� DQG�
PHDVXUHPHQW� RI� HOHFWURPDJQHWLF� ILHOG� VWUHQJWK� DQG� 6$5� UHODWHG� WR� KXPDQ�
H[SRVXUH� IURP� UDGLR� EDVH� VWDWLRQV� DQG� IL[HG� WHUPLQDO� VWDWLRQV� IRU� ZLUHOHVV�
WHOHFRPPXQLFDWLRQ� V\VWHPV� ����� 0+]� �� ��� *+]���
KWWSV���VWDQGDUGV�JOREDOVSHF�FRP�VWG���������HQ������� ��
WDULKL�����������

$QRQ\PRXV�����P��� ����

KWWSV���LQWZHE�WVH�RUJ�WU�6WDQGDUG�6WDQGDUG�6WDQGDUG�DVS["�����������������
���������������������������������������������������������������
�����������������
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�$QRQ\PRXV� ����Q�� ,(((� ,QWHUQDWLRQDO� &RPPLWWHH� RQ� (OHFWURPDJQHWLF� 6DIHW\��
KWWSV���ZZZ�LFHV�

$QRQ\PRXV� ����R�� � KWWSV���VWDQGDUGV�LHHH�RUJ�VWDQGDUG�����������KWPO�
7DULKL������������

KWWSV���LQWZHE�WVH�RUJ�WU�6WDQGDUG�6WDQGDUG�6WDQGDUG�DVS["�����������������
���������������������������������������������������������������
�����������������

KWWSV���LQWZHE�WVH�RUJ�WU�6WDQGDUG�6WDQGDUG�6WDQGDUG�DVS["�����������������
���������������������������������������������������������������

$QRQ\PRXV� ����U�� 7ULWRQ� ;�����
KWWSV���ZZZ�VLJPDDOGULFK�FRP�FDWDORJ�SURGXFW�VLDO�[���"ODQJ HQ	UHJLRQ 75
	JFOLG ($,D,4RE&K0,�-&�JG�K�$,9J�
)5&K�7D4$;($$<$6$$(J.]/I'B%Z(�

$QRQ\PRXV� ����V�� -�7�%DNHU�� '*%(�
KWWSV���ZZZ�VLJPDDOGULFK�FRP�FDWDORJ�VHDUFK"WHUP �������
�	LQWHUIDFH &$6���1R�	1 �	PRGH SDUWLDOPD[	ODQJ HQ	UHJLRQ 75	IR
FXV SURGXFW�

$QRQ\PRXV� ����W�� -�7�%DNHU�� SURSDQHGLRO�
KWWSV���ZZZ�VLJPDDOGULFK�FRP�FDWDORJ�VHDUFK"WHUP ������
�	LQWHUIDFH &$6���1R�	1 �	PRGH SDUWLDOPD[	ODQJ HQ	UHJLRQ 75	IR
FXV SURGXFW�

$QRQ\PRXV������ D�E�F�G�H�I�76�(1�������

�� ��

��
KWWSV���LQWZHE�WVH�RUJ�WU�6WDQGDUG�6WDQGDUG�6WDQGDUG�DVS["�����������������
���������������������������������������������������������������

$QRQLP� ����X� � KWWSV���ZZZ�EWN�JRY�WU�XSORDGV�ERDUGGHFLVLRQV�\RQHWPHOLN�
GHJLVLNOLJL��������\RQHWPHOLN�GHJLVLNOLJL�������
WDULKL�����������
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$QRQ\PRXV� ����\�� � 7KH� YLVLEOH� KXPDQ� SURMHFW�
KWWSV���ZZZ�QOP�QLK�JRY�UHVHDUFK�YLVLEOH�
����������

$QRQ\PRXV� ����Y�� KWWS���QLUHPI�LIDF�FQU�LW�WLVVSURS�KWPOFOLH�KWPOFOLH�SKS�
7DULKL������������

KWWSV���ZZZ�IFF�JRY�JHQHUDO�ERG\�WLVVXH�GLHOHFWULF�SDUDPHWHUV�

(O�$PUDQL��/���0D]UL��7���DQG�+PLQD��1��������1RYHPEHU��(OHFWULF�ILHOG�DQG�VSHFLILF�
DEVRUSWLRQ�UDWH�RQ�KXPDQ�DSSURFK�DW�SRLQW�DQG�LQ�ZKROH�JHRJUDSKLFDO�DUHD��,Q�
:LUHOHVV� 1HWZRUNV� DQG� 0RELOH� &RPPXQLFDWLRQV� �:,1&20��� �����
,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ��SS��������,(((��

$UGXLQR��$���=LOEHUWL��/���&KLDPSL��0���DQG�%RWWDXVFLR��2��������&6,�(37�LQ�SUHVHQFH�
RI�5)�VKLHOG�IRU�05�FRLOV��,(((�WUDQVDFWLRQV�RQ�PHGLFDO�LPDJLQJ��������������
������

$WLOJDQ��(���&RVNXQ��2���DQG�&RPOHNFL��6��������([SHULPHQWDO�ILQGLQJ�RI�WHPSHUDWXUH�
ULVH� DQG� 6$5� YDOXHV� FUHDWHG� E\� ���� 0+]������ 0+]������ 0+]�
HOHFWURPDJQHWLF�UDGLDWLRQ�RQ�KXPDQ�EUDLQ�WLVVXH��2372(/(&7521,&6�$1'�
$'9$1&('�0$7(5,$/6�5$3,'�&20081,&$7,216����������� �����
������

%DKUDPL�� +���0LUER]RUJL�� 6�� $��� $PHOL�� 5��� 5XVFK�� /�� $��� DQG� *RVVHOLQ�� %�� ������
)OH[LEOH��SRODUL]DWLRQ�GLYHUVH�8:%�DQWHQQDV�IRU�LPSODQWDEOH�QHXUDO�UHFRUGLQJ�
V\VWHPV��,(((�WUDQVDFWLRQV�RQ�ELRPHGLFDO�FLUFXLWV�DQG�V\VWHPV����������������

%DNRJLDQQL�� 6��� DQG� .RXORXULGLV�� 6�� ������ $SULO�� 'HVLJQ� RI� D� QRYHO� PLQLDWXUH�
LPSODQWDEOH�UHFWHQQD�IRU�LQ�ERG\�PHGLFDO�GHYLFHV�SRZHU�VXSSRUW��,Q�$QWHQQDV�
DQG�3URSDJDWLRQ��(X&$3����������WK�(XURSHDQ�&RQIHUHQFH�RQ��SS��������,(((��

%DNRJLDQQL��6���DQG�.RXORXULGLV��6��������$Q�LPSODQWDEOH�SODQDU�GLSROH�DQWHQQD�IRU�
ZLUHOHVV�PHGUDGLR�EDQG� ELRWHOHPHWU\� GHYLFHV�� ,(((�$QWHQQDV� DQG�:LUHOHVV�
3URSDJDWLRQ�/HWWHUV���������������

DQG�<DQJ��)��������/RZ�SURILOH�KHDG�ZRUQ�DQWHQQD�ZLWK�D�PRQRSROH�
OLNH�UDGLDWLRQ�SDWWHUQ��,(((�DQWHQQDV�DQG�ZLUHOHVV�SURSDJDWLRQ�OHWWHUV����������
�����

&DPSL��7���&UXFLDQL��6���0DUDGHL��)���DQG�)HOL]LDQL��0��������1HDU�ILHOG�UHGXFWLRQ�LQ�D�
ZLUHOHVV�SRZHU�WUDQVIHU�V\VWHP�XVLQJ�/&&�FRPSHQVDWLRQ��,(((�7UDQVDFWLRQV�
RQ�(OHFWURPDJQHWLF�&RPSDWLELOLW\������������������

&DQ��6���DQG� LF�DEVRUSWLRQ�UDWH�ZLWK�DUWLILFLDO�

$LGHG�(QJLQHHULQJ������������������
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&DRQ�� 0�� �������� 9R[HO�EDVHG� FRPSXWDWLRQDO� PRGHOV� RI� UHDO� KXPDQ� DQDWRP\�� D�
UHYLHZ��5DGLDWLRQ�DQG�HQYLURQPHQWDO�ELRSK\VLFV������������������

&KDPPD��:���DQG�.DVK\DS��6��������-XO\��5DGLR�IUHTXHQF\�VSHFLILF�DEVRUSWLRQ�UDWH�
LQVLGH� D� KXPDQ� ERG\�GXH� WR� D�PDQSDFN� UDGLR�� ,Q�$QWHQQD�7HFKQRORJ\� DQG�
$SSOLHG�(OHFWURPDJQHWLFV��������$17(0��������WK�,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�
RQ��SS��������,(((��

&KHQ�� &�� ������2FWREHU�� 7KH� UHVHDUFK� RQ� VKLHOGLQJ� HIIHFWLYHQHVV�PHDVXUHPHQW� IRU�
HOHFWURPDJQHWLF�VKLHOGLQJ�JDUPHQWV��,Q�0LFURZDYH��$QWHQQD��3URSDJDWLRQ��DQG�
(0&�7HFKQRORJLHV��0$3(���������WK�,(((�,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�RQ��SS��
����������,(((��

&KHQJ��;���DQG�0RQHEKXUUXQ��9��������$SSOLFDWLRQ�RI�'LIIHUHQW�0HWKRGV�WR�4XDQWLI\�
8QFHUWDLQW\� LQ� 6SHFLILF� $EVRUSWLRQ� 5DWH� &DOFXODWLRQ� 8VLQJ� D� &$'�%DVHG�
0RELOH�3KRQH�0RGHO�� ,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�(OHFWURPDJQHWLF�&RPSDWLELOLW\��
��������������

&KULVVRXOLGLV��'��3���DQG�/DKHXUWH��-��0��������5DGLDWLRQ�IURP�DQ�HQFDSVXODWHG�+HUW]�
GLSROH�LPSODQWHG�LQ�D�KXPDQ�WRUVR�PRGHO��,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�$QWHQQDV�DQG�
3URSDJDWLRQ���������������������

&KXQJ��0��$���DQG�<DQJ��&��)��������%XLOW�LQ�DQWHQQD�GHVLJQ�IRU�����*+]�,60�EDQG�
DQG� *36� RSHUDWLRQV� LQ� D� ZULVW�ZRUQ� ZLUHOHVV� FRPPXQLFDWLRQ� GHYLFH�� ,(7�
0LFURZDYHV��$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ���������������������

&LKDQJLU��$��� 3DQDJDPXZD��&�� -���:KLWWRZ��:��*��� -DFTXHPRG��*���*LDQHVHOOR�� )���
3LODUG�� 5��� DQG� /X[H\�� &�� ������ 'XDO�EDQG� �*� H\HZHDU� DQWHQQD� DQG� 6$5�
LPSOLFDWLRQV�� ,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ��������������
������

&OHPHQV�� 0��� DQG� :HLODQG�� 7�� ������ 'LVFUHWH� (OHFWURPDJQHWLVP� :LWK� WKH� )LQLWH�
,QWHJUDWLRQ� 7HFKQLTXH�$EVWUDFW�� -RXUQDO� RI� HOHFWURPDJQHWLF� ZDYHV� DQG�
DSSOLFDWLRQV����������������

&RELDQX��&���)LGHO��1���6WDQ��0��)���DQG�+XVX��$��*��������-XQH��&DVH�VWXG\�FRQFHUQLQJ�
WR� WKH� UDGLDWLRQ� OHYHOV� HPLWWHG� E\� PRELOH� SKRQHV� RQ� WKH� KXPDQ� ERG\�� ,Q�
(OHFWURQLFV�� &RPSXWHUV� DQG� $UWLILFLDO� ,QWHOOLJHQFH� �(&$,��� ����� �WK�
,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ��SS��������,(((��

'DJKH\DQ��$��*���0RODHL��$���2EHUPHLHU��5���DQG�0DUWLQH]�/RUHQ]R��-��������$XJXVW��
3UHOLPLQDU\�LPDJLQJ�UHVXOWV�DQG�6$5�DQDO\VLV�RI�D�PLFURZDYH�LPDJLQJ�V\VWHP�
IRU� HDUO\� EUHDVW� FDQFHU� GHWHFWLRQ�� ,Q� (QJLQHHULQJ� LQ�0HGLFLQH� DQG� %LRORJ\�
6RFLHW\��(0%&��������,(((���WK�$QQXDO�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RI�WKH��SS��
������������,(((��

'DV��5���DQG�<RR��+��������$�PXOWLEDQG�DQWHQQD�DVVRFLDWLQJ�ZLUHOHVV�PRQLWRULQJ�DQG�
QRQOHDN\� ZLUHOHVV� SRZHU� WUDQVIHU� V\VWHP� IRU� ELRPHGLFDO� LPSODQWV�� ,(((�
7UDQVDFWLRQV�RQ�0LFURZDYH�7KHRU\�DQG�7HFKQLTXHV��������������������



����

)HUUHLUD�� 0��� 2OLYHLUD�� &��� &DUGRVR�� )��� DQG� &RUUHLD�� /�� 0�� ������ $SULO�� 6$5�
DVVHVVPHQW�RI�JRRJOH�JODVVHV�DW�FHOOXODU�ZLUHOHVV�IUHTXHQF\�EDQGV��,Q�$QWHQQDV�
DQG�3URSDJDWLRQ��(X&$3����������WK�(XURSHDQ�&RQIHUHQFH�RQ��SS��������,(((��

)RVWHU��.��5���DQG� HU�'RVHV�RI�
5DGLR� )UHTXHQF\� (OHFWURPDJQHWLF� 5DGLDWLRQ� )URP� 0RELOH� 3KRQHV� 7KDQ�

�������

)UHUH��-���$OFDUDV��$���=KDGRERY��0���/HPRLQH��&���/H�&DGUH��*���DQG�6DXOHDX��5��������
0DUFK��(YDOXDWLRQ�RI�FXUUHQWV�LQGXFHG�LQ�KXPDQ�ERG\�E\�SODQH�ZDYH�H[SRVXUH�
DW�� ���0+]�� ,Q�$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ� �(8&$3����������WK�(XURSHDQ�
&RQIHUHQFH�RQ��SS��������������,(((��

*DEULHO��&��������&RPSLODWLRQ�RI�WKH�GLHOHFWULF�SURSHUWLHV�RI�ERG\�WLVVXHV�DW�5)�DQG�
PLFURZDYH� IUHTXHQFLHV�� .,1*
6� &2//� /21'21� �81,7('� .,1*'20��
'(37�2)�3+<6,&6��

*LO�� ,��� DQG� �
ZHDUDEOH� DQWHQQDV�� ,Q� $QWHQQDV� DQG� 3URSDJDWLRQ� �(8&$3��� ����� ��WK�
(XURSHDQ�&RQIHUHQFH�RQ��SS��������������,(((��

*RQJ��<���&DSVWLFN��0��+���.XHKQ��6���:LOVRQ��3��)���/DGEXU\��-��0���.RHSNH��*�������
DQG�.XVWHU��1�� ������ /LIH�7LPH�'RVLPHWULF�$VVHVVPHQW� IRU�0LFH� DQG�5DWV�
([SRVHG�LQ�5HYHUEHUDWLRQ�&KDPEHUV�IRU�WKH�7ZR�<HDU�173�&DQFHU�%LRDVVD\�
6WXG\� RQ� &HOO� 3KRQH� 5DGLDWLRQ�� ,(((� WUDQVDFWLRQV� RQ� HOHFWURPDJQHWLF�
FRPSDWLELOLW\��������������������

*XR�� 5��� &KHQ�� 0��� =KHQJ�� -��� <DQJ�� 5��� &KHQ�� -��� DQG� .DLQ]�� :�� ������ $XJXVW��
&RPSDULVRQ�RI�LQ�YLYR�DQG�LQ�YLWUR�05,�5)�KHDWLQJ�IRU�RUWKRSHGLF�LPSODQW�DW�
�� WHVOD�� ,Q� (OHFWURPDJQHWLF� &RPSDWLELOLW\� DQG� 6LJQDO�3RZHU� ,QWHJULW\�
�(0&6,��������,(((�,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�RQ��SS������������,(((��

+DQ��.���6ZDPLQDWKDQ��0���3XOXJXUWKD��5���6KDUPD��+���7XPPDOD��5���<DQJ��6���DQG�
1DLU��9��������0DJQHWR�GLHOHFWULF�QDQRFRPSRVLWH�IRU�DQWHQQD�PLQLDWXUL]DWLRQ�
DQG�6$5�UHGXFWLRQ��,(((�$QWHQQDV�DQG�:LUHOHVV�3URSDJDWLRQ�/HWWHUV���������
����

+HUPDQ�� *��� DQG� 8GXSD�� -�� ������ 'LVSOD\� RI� ��'� GLJLWDO� LPDJHV�� &RPSXWDWLRQDO�
IRXQGDWLRQV� DQG� PHGLFDO� DSSOLFDWLRQV�� ,(((� &RPSXWHU� *UDSKLFV� DQG�
$SSOLFDWLRQV��������������

+DULGLP��0�� ������8VH� RI� URG� UHIOHFWRUV� IRU� 6$5� UHGXFWLRQ� LQ� KXPDQ� KHDG�� ,(((�
7UDQVDFWLRQV�RQ�(OHFWURPDJQHWLF�&RPSDWLELOLW\����������������

+RQJ�� 6��� .DQJ�� 6�� +��� .LP�� <��� DQG� -XQJ�� &��:�� ������ 7UDQVSDUHQW� DQG� IOH[LEOH�
DQWHQQD�IRU�ZHDUDEOH�JODVVHV�DSSOLFDWLRQV��,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�$QWHQQDV�DQG�
3URSDJDWLRQ��������������������
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DQG�&VXUJDL� �/��������$SULO��
&RPSXWDWLRQDO�PRGHO�YDOLGDWLRQ�RI�ZLUHOHVV�GHYLFHV�IRU�VSHFLILF�DEVRUSWLRQ�UDWH�
HYDOXDWLRQ�� ,Q� $QWHQQDV� DQG� 3URSDJDWLRQ� �(X&$3��� ����� ��WK� (XURSHDQ�
&RQIHUHQFH�RQ��SS��������,(((��

,EUDKLP��$��� DQG�.LDQL��0��������$� ILJXUH�RI�PHULW� IRU�GHVLJQ� DQG�RSWLPL]DWLRQ�RI�
LQGXFWLYH�SRZHU�WUDQVPLVVLRQ�OLQNV�IRU�PLOOLPHWHU�VL]HG�ELRPHGLFDO�LPSODQWV��
,(((�WUDQVDFWLRQV�RQ�ELRPHGLFDO�FLUFXLWV�DQG�V\VWHPV��������������������

LO�.ZDN��6���6LP��'��8���.ZRQ��-��+��� DQG�<RRQ��<��-��������'HVLJQ�RI�3,)$�ZLWK�
PHWDPDWHULDOV� IRU� ERG\�6$5� UHGXFWLRQ� LQ� ZHDUDEOH� DSSOLFDWLRQV�� ,(((�
7UDQVDFWLRQV�RQ�HOHFWURPDJQHWLF�FRPSDWLELOLW\������������������

,QXP��5���5DQD��0��0���DQG�4XDGHU��0��$��������6HSWHPEHU��0RGHOLQJ�RI�DQ�HIILFLHQW�
PLFURVWULS�SDWFK�DQWHQQD� IRU�PLFURZDYH�EUDLQ� LPDJLQJ�V\VWHP�� ,Q�(OHFWULFDO�
(QJLQHHULQJ� DQG� ,QIRUPDWLRQ�&RPPXQLFDWLRQ�7HFKQRORJ\� �,&((,&7��������
�UG�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ��SS��������,(((��

,VKDN�1��,��$���6HPDQ�1���.DPDUXGLQ�0��5��YH�6DPVXUL�1��$��������6SHFLILF�DEVRUSWLRQ�
UDWH� LQYHVWLJDWLRQ� RQ� PXOWLSOH� DQWHQQDV�� ����� ,QWHUQDWLRQDO� 6\PSRVLXP� RQ�
$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ��,6$3���2FW����������1RY���������������

$O�,VODP��1���$OHHI��7��$���$UDIDW��8���DQG�,VODP��$��-��������0D\��'HVLJQ�LPSURYHPHQW�
DQG�SHUIRUPDQFH�FRPSDULVRQ�RI�DQ�H[LVWLQJ�VORW�GLSROH�EHQGDEOH�DQWHQQD�IRU�
ELRPHGLFDO� DSSOLFDWLRQV�� ,Q� ����� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� ,QIRUPDWLFV��
(OHFWURQLFV�DQG�9LVLRQ��,&,(9���SS������������,(((�-HJDGHHVDQ�5��$JDUZDO�
.��*XR�<�;��<HQ� 6�&� YH�7KDNRU�1�9� ��������:LUHOHVV� SRZHU� GHOLYHU\� WR�
IOH[LEOH�VXEFXWDQHRXV�LPSODQWV�XVLQJ�FDSDFLWLYH�FRXSOLQJ��,(((�7UDQVDFWLRQV�
RQ�0LFURZDYH�7KHRU\�DQG�7HFKQLTXHV�����������������

-LQ��<���7DN��-���DQG�&KRL��-��������)HEUXDU\��%URDGEDQG�K\EULG�ZDWHU�DQWHQQD�IRU�,60�
EDQG�LQJHVWLEOH�FDSVXOH�HQGRVFRSH�V\VWHPV��,Q�$QWHQQD�7HFKQRORJ\��L:$7���
�����,QWHUQDWLRQDO�:RUNVKRS�RQ��SS����������,(((��

.DND��$��2��� DQG�7R\FDQ��0�� ������0D\��'XDO� EDQG� LPSODQW� DQWHQQD� GHVLJQ�ZLWK�
PLQLDWXUL]HG�DQG�ELRFRPSDWLEOH�FKDUDFWHULVWLFV�IRU�ZLUHOHVV�KHDOWK�PRQLWRULQJ��
,Q�6LJQDO�3URFHVVLQJ�DQG�&RPPXQLFDWLRQ�$SSOLFDWLRQ�&RQIHUHQFH��6,8��������
��WK��SS��������������,(((��

.D]HPLSRXU��$���.OHLQH�2VWPDQQ��7���6FKUDGHU��7���$OODO��'���&KDUOHV��0���=LOEHUWL��/���
���� DQG�&KLDPSL��0�� ������ 6DIHW\� FKHFNSRLQWV�� ,(((�0LFURZDYH�0DJD]LQH��
��������������

.KDQ��+��$���8OODK��6���$IULGL��0��$���DQG�6DOHHP��6��������-DQXDU\��3DWFK�DQWHQQD�
XVLQJ� (%*� VWUXFWXUH� IRU� ,60� EDQG� ZHDUDEOH� DSSOLFDWLRQV�� ,Q� ,QWHOOLJHQW�
6\VWHPV� (QJLQHHULQJ� �,&,6(��� ����� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� �SS�� ����
������,(((��

DQG� 8NNRQHQ�� /�� ������
&KDUDFWHUL]DWLRQ� RI� WZR�WXUQV� H[WHUQDO� ORRS� DQWHQQD�ZLWK�PDJQHWLF� FRUH� IRU�
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HIILFLHQW� ZLUHOHVV� SRZHULQJ� RI� FRUWLFDO� LPSODQWV�� ,(((� $QWHQQDV� :LUHOHVV�
3URSDJ��/HWW��������������������

.KDWWDN��0��.���DQG�.DKQJ��6��������$XJXVW��7KLQ�$0&�EDFNHG�SULQWHG�ORRS�DQWHQQD�
IRU�,60�EDQG�ZLWK�LPSURYHG�DQWHQQD�SHUIRUPDQFH�DQG�ORZHU�6$5��,Q�856,�
$VLD�3DFLILF�5DGLR�6FLHQFH�&RQIHUHQFH� �856,�$3�5$6&�� �SS��������������
,(((��

.RJD��<���.DL��0���)XMLHGD��.���DQG�(JDZD��+��������6HSWHPEHU��'HVLJQ�RI�D�ORZ�6$5�
PXOWLEDQG� DQWHQQD� IRU�PRELOH� DSSOLFDWLRQV�� ,Q�$QWHQQDV� DQG�3URSDJDWLRQ� LQ�
:LUHOHVV�&RPPXQLFDWLRQV��$3:&��������,(((�$36�7RSLFDO�&RQIHUHQFH�RQ�
�SS����������,(((��

.RJD�� <��� .DL�� 0��� )XMLHGD�� .��� DQG� (JDZD�� +�� ������ -XQH�� /RZ�6$5� PXOWLEDQG�
DQWHQQD� ZLWK� JURXQG� VOLW� DQG� SDUDVLWLF� HOHPHQWV� IRU� WDEOHW� FRPSXWHUV�� ,Q�
$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ��$36856,��������,(((�,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�
RQ��SS������������,(((��

.RRKHVWDQL��0���=KDGRERY��0���DQG�(WWRUUH��0��������'HVLJQ�PHWKRGRORJ\�RI�D�SULQWHG�
:37�V\VWHP� IRU�+)�EDQG�PLG�UDQJH� DSSOLFDWLRQV� FRQVLGHULQJ�KXPDQ�VDIHW\�
UHJXODWLRQV��,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�0LFURZDYH�WKHRU\�DQG�7HFKQLTXHV���������
���������

.RSDQRJOX��(���<LOPD]��8���*RNKDON��<���DQG�$WDODU��(��������6SHFLILF�DEVRUSWLRQ�UDWH�
UHGXFWLRQ� XVLQJ� QRQOLQHDU� JUDGLHQW� ILHOGV��0DJQHWLF� UHVRQDQFH� LQ� PHGLFLQH��
����������������

.RUG]DGHK��$���DQG�'H�=DQFKH��1��������&RQWURO�RI�PXWXDO�FRXSOLQJ�LQ�KLJK�ILHOG�05,�
WUDQVPLW�DUUD\V�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�KLJK�SHUPLWWLYLW\�OLQHUV��,(((�7UDQVDFWLRQV�
RQ�0LFURZDYH�7KHRU\�DQG�7HFKQLTXHV��������������������

.RXORXULGLV��6���%DNRJLDQQL��6���'LHW��$���/H�%LKDQ��<��� DQG�3LFKRQ��/��������-XQH��
,QYHVWLJDWLRQ� RI� HIILFLHQW� ZLUHOHVV� FKDUJLQJ� IRU� GHHS� LPSODQWHG� PHGLFDO�
GHYLFHV�� ,Q�$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ��$36856,�������� ,(((�,QWHUQDWLRQDO�
6\PSRVLXP�RQ��SS��������������,(((��

DQG�:HLVNRSI��1��������$SULO��,QIOXHQFH�RI�
FHUHEURVSLQDO� IOXLG� RQ� VSHFLILF� DEVRUSWLRQ� UDWH� JHQHUDWHG� E\� ����0+]�05,�
WUDQVPLW�DUUD\�� ,Q�$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ� �(X&$3����������WK�(XURSHDQ�
&RQIHUHQFH�RQ��SS��������,(((��

.UD\QL�� $��� +DGMHP�� $��� 6LELOOH�� $��� 5REOLQ�� &��� DQG� :LDUW�� -�� ������ $� QRYHO�
PHWKRGRORJ\� WR� HYDOXDWH� XSOLQN� H[SRVXUH� E\� SHUVRQDO� GHYLFHV� LQ� ZLUHOHVV�
QHWZRUNV�� ,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�(OHFWURPDJQHWLF�&RPSDWLELOLW\�������������
�����

/LQ�6��<��DQG�&KHQ�0��+��������::$1�DQWHQQD�IRU�KDQGVHW�DSSOLFDWLRQ�������,(((�
,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�&RPSXWDWLRQDO�(OHFWURPDJQHWLFV��,&&(0��������
0DUFK����������������



����

/LX��-���9DQ�GH�0RRUWHOH��3��)���=KDQJ��;���:DQJ��<���DQG�+H��%��������6LPXOWDQHRXV�
4XDQWLWDWLYH�,PDJLQJ�RI�(OHFWULFDO�3URSHUWLHV�DQG�3URWRQ�'HQVLW\�)URP���%B�
^�`���0DSV�8VLQJ�05,��,(((�WUDQVDFWLRQV�RQ�PHGLFDO�LPDJLQJ��������������
������

/LX��;���'L��<���/LX��+���:X��=���DQG�7HQW]HULV��0��0��������$�SODQDU�ZLQGPLOO�OLNH�
EURDGEDQG�DQWHQQD�HTXLSSHG�ZLWK�DUWLILFLDO�PDJQHWLF�FRQGXFWRU� IRU�RII�ERG\�
FRPPXQLFDWLRQV��,(((�$QWHQQDV�DQG�:LUHOHVV�3URSDJDWLRQ�/HWWHUV�������������

/LX��;��<���:X��=��7���)DQ��<���DQG�7HQW]HULV��(��0��������$�PLQLDWXUL]HG�&655�ORDGHG�
ZLGH�EHDPZLGWK� FLUFXODUO\� SRODUL]HG� LPSODQWDEOH� DQWHQQD� IRU� VXEFXWDQHRXV�
UHDO�WLPH� JOXFRVH� PRQLWRULQJ�� ,(((� $QWHQQDV� DQG� :LUHOHVV� 3URSDJDWLRQ�
/HWWHUV���������������

/LX�� =��� =KRQJ�� =��� DQG� *XR�� <�� ;�� ������ ,Q� YLYR� KLJK�HIILFLHQF\� ZLUHOHVV� SRZHU�
WUDQVIHU�ZLWK�PXOWLVLQH�H[FLWDWLRQ�� ,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�0LFURZDYH�7KHRU\�
DQG�7HFKQLTXHV��������������������

0DNDURY��6��1���1RHWVFKHU��*��0���<DQDPDGDOD��-���3LD]]D��0��:���/RXLH��6���3URNRS��
$�������DQG�1XPPHQPDD��$��������9LUWXDO�+XPDQ�0RGHOV�IRU�(OHFWURPDJQHWLF�
6WXGLHV�DQG�7KHLU�$SSOLFDWLRQV��,(((�UHYLHZV�LQ�ELRPHGLFDO�HQJLQHHULQJ������
��������

0DQRXIDOL��0���$EERVK��$���DQG�%LDONRZVNL��.��������'HFHPEHU��&RPSDFW�PHDQGHU�
WDSHUHG� SDWFK� DQWHQQD� IRU� ZLUHOHVV� ELRPHGLFDO� WHOHPHWU\�� ,Q� 0LFURZDYH�
&RQIHUHQFH��$30&��������$VLD�3DFLILF��SS��������,(((��

0DQRXIDOL�� 0��� $EERVK�� $��� DQG� %LDONRZVNL�� .�� ������ 'HFHPEHU�� 'HVLJQ� RI� D�
PLQLDWXUL]HG�FLUFXODU�LPSODQWDEOH�DQWHQQD��,Q�0LFURZDYH�&RQIHUHQFH��$30&���
�����$VLD�3DFLILF��SS��������,(((��

� DQG� 6DYDLGLV�� 6�� 3�� ������ $SULO��
(YDOXDWLRQ�RI�KXPDQ�H[SRVXUH�WR�DQ�+30�SXOVHG�VLJQDO�LQ�WKH�QHDU�ILHOG�RI�D�
KRUQ� DQWHQQD�� ,Q�$QWHQQDV� DQG� 3URSDJDWLRQ� �(X&$3��� ����� ��WK� (XURSHDQ�
&RQIHUHQFH�RQ��SS��������,(((��

0DVXPQLD�%LVKHK��.���*KDIIDUL�0LDE��0���DQG�=DNHUL��%��������(YDOXDWLRQ�RI�GLIIHUHQW�
DSSUR[LPDWLRQV� IRU� FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQWV� LQ� VWRFKDVWLF� )'7'� WR� HVWLPDWH�
6$5�YDULDQFH�LQ�D�KXPDQ�KHDG�PRGHO��,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�(OHFWURPDJQHWLF�
&RPSDWLELOLW\������������������

0HQJ��:���DQG�4LDQ��/��������0HG)'7'��$�3DUDOOHO�DQG�2SHQ�6RXUFH�&URVV�3ODWIRUP�
)UDPHZRUN�IRU�%LRHOHFWURPDJQHWLFV�)LHOG�6LPXODWLRQ��,(((�$FFHVV�����������
�������

0LDVNRZVNL��$���*DV��3���DQG�.UDZF]\N��$��������6HSWHPEHU��6$5�FDOFXODWLRQV�IRU�
WLWDQLXP� EDU�LPSODQW� VXEMHFWHG� WR� PLFURZDYH� UDGLDWLRQ�� ,Q� &RPSXWDWLRQDO�
3UREOHPV� RI� (OHFWULFDO� (QJLQHHULQJ� �&3((��� ����� ��WK� ,QWHUQDWLRQDO�
&RQIHUHQFH��SS��������,(((��



����

2MDURXGL��0��� DQG� OHHYH� PRQRSROH�
DQWHQQD�IRU�DUUD\�EDVHG�8:%�PLFURZDYH�LPDJLQJ�V\VWHPV��,Q�$QWHQQDV�DQG�
3URSDJDWLRQ��$36856,��������,(((�,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�RQ��SS�������
�������,(((��

2MHULQGH��2���3DQDJDPXZD��&��-���:KLWWRZ��:��*���DQG�(GZDUGV��5��0��������0DUFK��
6$5� YDULDWLRQV� LQ� WKH� IDFH� GXH� WR� VHPL�ULPPHG� VSHFWDFOHV� DQG� SRODUL]HG�
VRXUFHV� DW� *60���� DQG� *60������ ,Q� $QWHQQDV� DQG� 3URSDJDWLRQ�� ������
(X&$3��������UG�(XURSHDQ�&RQIHUHQFH�RQ��SS��������������,(((��

2NDQR��<���6KLPRIXVD��5���$QEDL��0���DQG�6RPHQR��.��������%URDGEDQG�0HDVXUHPHQW�
0HWKRGRORJ\� IRU� 6SHFLILF� $EVRUSWLRQ� 5DWHV� $ERYH� ���� 0+]�� ,(((�
7UDQVDFWLRQV�RQ�,QVWUXPHQWDWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQW���������������������

3DUN��%��6���5D]MRX\DQ��$���$QJHORQH��/��0���0F&ULJKW��%���DQG�5DMDQ��6��6��������5)�
6DIHW\�(YDOXDWLRQ� RI� D�%UHDVW�7LVVXH�([SDQGHU�'HYLFH� IRU�05,��1XPHULFDO�
6LPXODWLRQ� DQG� ([SHULPHQW�� ,(((� WUDQVDFWLRQV� RQ� HOHFWURPDJQHWLF�
FRPSDWLELOLW\��������������������

3HWRXVVL�+HQVV��1���=DQNO��0���)LOO��8���DQG�5HJXOOD��'��������7KH�*6)�IDPLO\�RI�YR[HO�
SKDQWRPV��3K\VLFV�LQ�0HGLFLQH�DQG�%LRORJ\�������������

5DQD��.��6��������-DQXDU\��&RQWHPSRUDU\�ZRUN�LQ�HQHUJ\�KDUYHVWLQJ�DQG�LPSRUWDQFH�
RI�UDGLDWLRQ�IUHH�IXWXUH���*�:&1��,Q�6LJQDO�3URFHVVLQJ�$QG�&RPPXQLFDWLRQ�
(QJLQHHULQJ�6\VWHPV��63$&(6��������&RQIHUHQFH�RQ��SS����������,(((��

5DVKLG��0��0��8���6DUNDU��$��.���3DXO��/��&���%RXD]L]L��$���6HQ��5��� DQG�3RGGHU��%��
������ 'HFHPEHU�� $Q� LQYHVWLJDWLRQ� RI� 6$5� LQVLGH� KXPDQ� KHDUW� IRU� DQWHQQD�
GLUHFWLYLW\�� VXUIDFH� FXUUHQW� YDULDWLRQV� DQG� HIIHFW� RQ� DQWHQQD� IUHTXHQF\� LQ�
SUHVHQFH� RI� KHDUW�� ,Q� (OHFWULFDO�� &RPSXWHU� DQG� 7HOHFRPPXQLFDWLRQ�
(QJLQHHULQJ��,&(&7(���,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ��SS��������,(((��

5XVVR�� $�� $��� 9DOHUL�� 6��� %DFFDQL�� *��� 'HOLD�� )��� DQG� 'HOLD�� 5�� ������ 0D\�� 6$5�
PHDVXUHPHQW� DQG� GLVWULEXWLRQ� LQ� GHILQHG� ERG\� YROXPHV� WKURXJK� WKH�
GHYHORSPHQW�RI�05,�SKDQWRPV�� ,Q�0HGLFDO�0HDVXUHPHQWV�DQG�$SSOLFDWLRQV�
�0H0H$��������,(((�,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�RQ��SS��������,(((��

6DIDUL�� 0��� DQG� $EGRODOL�� $�� ������ 'HQWDO� LPSODQWV� DQG� PRELOH�SKRQH� XVH�� ,(((�
$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ�0DJD]LQH����������������

6FKXKPDQQ��5���DQG�:HLODQG��7��������&RQVHUYDWLRQ�RI�'LVFUHWH�(QHUJ\�DQG�5HODWHG�
/DZV�LQ�WKH�)LQLWH�,QWHJUDWLRQ�7HFKQLTXH�$EVWUDFW��-RXUQDO�RI�HOHFWURPDJQHWLF�
ZDYHV�DQG�DSSOLFDWLRQV������������������

6LPDNRY�$���2QLVKFKHQNR�(���*XUNRYVNL\�%���%XWX]RY�9���%RFKDURY�<���9RGRNKOHERY�
,���������7ULIRQRYD�1��������0LFURZDYH�GRVLPHWHUV�IRU�GRPHVWLF�XVH�������,(((�
:RUNVKRS� RQ� (QYLURQPHQWDO�� (QHUJ\�� DQG� 6WUXFWXUDO� 0RQLWRULQJ� 6\VWHPV�
�((606���������-XO\������������



����

6ROWDQL��1���$OLURWHK��0��6���6DODP��0��7���9HOD]TXH]��-��/��3���DQG�*HQRY��5��������
/RZ�UDGLDWLRQ�FHOOXODU�LQGXFWLYH�SRZHULQJ�RI�URGHQW�ZLUHOHVV�EUDLQ�LQWHUIDFHV��
0HWKRGRORJ\�DQG�GHVLJQ�JXLGH��,(((�WUDQVDFWLRQV�RQ�ELRPHGLFDO�FLUFXLWV�DQG�
V\VWHPV������������������

6RQJ��<���6RQJ��.���:X��;���+XDQJ��=���.XDQJ��;���DQG�=KX��<��������2FWREHU��$�KLJK�
HIILFLHQF\� ZLUHOHVV� FKDUJLQJ� DQWHQQD� ZLWK� HPEHGGHG� PDJQHWLF� FRUH� RI�
VHJPHQWHG� WZR�WXUQV� ORRS�� ,Q�0LFURZDYH��$QWHQQD�� 3URSDJDWLRQ�� DQG�(0&�
7HFKQRORJLHV��0$3(���������WK�,(((�,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�RQ��SS������
������,(((��

6RUJXFX��8���'HYHOL�� ,��� DQG�2]HQ��6�� ������+RZ� WR�SUHSDUH�KHDG� WLVVXH�HTXLYDOHQW�
OLTXLGV� IRU�6$5�FDOFXODWLRQV��GRVLPHWU\�DQG�K\SHUWKHUPLD�UHVHDUFKHV�DW� ����
DQG������0+]�*60�IUHTXHQFLHV��5DGLDWLRQ�SURWHFWLRQ�GRVLPHWU\��������������
�����

6WRHFNOLQ�� 6��� <RXVDI�� $��� 9RON�� 7��� DQG� 5HLQGO�� /�� 0�� ������ (IILFLHQW� :LUHOHVV�
3RZHULQJ� RI� %LRPHGLFDO� 6HQVRU� 6\VWHPV� IRU�0XOWLFKDQQHO� %UDLQ� ,PSODQWV��
,(((�7UDQV��,QVWUXPHQWDWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQW������������������

7DNHL�� 5��� 1DJDRND�� 7��� 6DLWR�� .��� :DWDQDEH�� 6��� DQG� 7DNDKDVKL�� 0�� ������ 6$5�
YDULDWLRQ�GXH�WR�H[SRVXUH�IURP�D�VPDUWSKRQH�KHOG�DW�YDULRXV�SRVLWLRQV�QHDU�WKH�
WRUVR��,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�(OHFWURPDJQHWLF�&RPSDWLELOLW\������������������

7DQJ��0��&���6KL��7���DQG�=LRONRZVNL��5��:��������2FWREHU��$����*+]��PXOWL�OD\HUHG��
FLUFXODUO\� SRODUL]HG�� HOHFWULFDOO\� VPDOO�� +X\JHQV� VRXUFH� DQWHQQD�� ,Q�
(OHFWURPDJQHWLF�&RPSDWLELOLW\� �(0&�%HLMLQJ��� ����� ,(((��WK� ,QWHUQDWLRQDO�
6\PSRVLXP�RQ��SS��������,(((��

7DQJ�� 0�� &��� 6KL�� 7��� DQG� =LRONRZVNL�� 5��:�� ������ $� 6WXG\� RI� ��� *+]�� 3ODQDU��
PXOWLOD\HUHG��HOHFWULFDOO\�VPDOO��EURDGVLGH�UDGLDWLQJ��KX\JHQV�VRXUFH�DQWHQQDV��
,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ���������������������

7KRPD�� 3��� DQG�:HLODQG�� 7�� ������$� FRQVLVWHQW� VXEJULGGLQJ� VFKHPH� IRU� WKH� ILQLWH�
GLIIHUHQFH�WLPH�GRPDLQ�PHWKRG��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�1XPHULFDO�0RGHOOLQJ��
(OHFWURQLF�1HWZRUNV��'HYLFHV�DQG�)LHOGV�����������������

7UDMNRYLNM�� -��� DQG� 6NULYHUYLN�� $�� .�� ������ $SULO�� &RPSDULVRQ� RI� 6$5� RI� 8+)�
ZHDUDEOH� DQWHQQDV�� ,Q� $QWHQQDV� DQG� 3URSDJDWLRQ� �(X&$3��� ����� ��WK�
(XURSHDQ�&RQIHUHQFH�RQ��SS��������,(((��

7VDL��&��/���&KHQ��.��:���DQG�<DQJ��&��/��������,PSODQWDEOH�:LGHEDQG�/RZ�6SHFLILF�
$EVRUSWLRQ�5DWH�$QWHQQD�RQ�D�7KLQ�)OH[LEOH�6XEVWUDWH�� ,(((�$QWHQQDV� DQG�
:LUHOHVV�3URSDJDWLRQ�/HWWHUV�����������������

9DQ� 5LHQHQ�� 8��� DQG� :HLODQG�� 7�� ������ 7ULDQJXODU� GLVFUHWL]DWLRQ� PHWKRG� IRU� WKH�
HYDOXDWLRQ�RI�5)�ILHOGV�LQ�ZDYHJXLGHV�DQG�F\OLQGULFDOO\�V\PPHWULF�FDYLWLHV��3DUW��
$FFHO������'(6<���������������



����

9D]TXH]��)��������$XJXVW��$Q�LQVHUWDEOH�VHQVRU� IRU�6$5�TXDQWLILFDWLRQ�LQ�����*+]�
ZLUHOHVV� DSSOLFDWLRQV�� ,Q� 3URJUHVV� LQ� (OHFWURPDJQHWLF� 5HVHDUFK� 6\PSRVLXP�
�3,(56���SS��������������,(((��

:DQJ�� +��� :DQJ�� <��� :X�� -��� &KHQ�� 3��� :X�� =��� DQG� <DQJ�� *�� ������ 6PDOO�VL]H�
UHFRQILJXUDEOH�ORRS�DQWHQQD�IRU�PRELOH�SKRQH�DSSOLFDWLRQV�� ,(((�$FFHVV�����
�����������

:DQJ��0���<DQJ��=���:X��-���%DR��-���/LX��-���&DL��/�������DQG�/L��(��������,QYHVWLJDWLRQ�
RI� 6$5�5HGXFWLRQ�8VLQJ� )OH[LEOH�$QWHQQD�:LWK�0HWDPDWHULDO� 6WUXFWXUH� LQ�
:LUHOHVV� %RG\� $UHD� 1HWZRUN�� ,(((� 7UDQVDFWLRQV� RQ� $QWHQQDV� DQG�
3URSDJDWLRQ��������������������

:HLODQG�� 7�� ������ 2Q� WKH� XQLTXH� QXPHULFDO� VROXWLRQ� RI� 0D[ZHOOLDQ� HLJHQYDOXH�
SUREOHPV�LQ�WKUHH�GLPHQVLRQV��3DUW��$FFHO������'(6<�������������������

<DQ�� 6��� DQG�9DQGHQERVFK��*��$�� ������5DGLDWLRQ� SDWWHUQ�UHFRQILJXUDEOH�ZHDUDEOH�
DQWHQQD� EDVHG� RQ� PHWDPDWHULDO� VWUXFWXUH�� ,(((� $QWHQQDV� DQG� ZLUHOHVV�
SURSDJDWLRQ�/HWWHUV�����������������

=DQNO��0���3HWRXVVL�+HQVV��1���)LOO��8���DQG�5HJXOOD��'��������7KH�DSSOLFDWLRQ�RI�YR[HO�
SKDQWRPV� WR� WKH� LQWHUQDO� GRVLPHWU\� RI� UDGLRQXFOLGHV�� 5DGLDWLRQ� SURWHFWLRQ�
GRVLPHWU\���������������������

=KHQJ��<��)���6XQ��*��+���+XDQJ��4��.���:RQJ��6��:���DQG�=KHQJ��/��6��������)HEUXDU\��
:HDUDEOH� 3,)$� DQWHQQD� IRU� VPDUW� JODVVHV� DSSOLFDWLRQ�� ,Q� &RPSXWDWLRQDO�
(OHFWURPDJQHWLFV��,&&(0��������,(((�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ��SS������
������,(((��

=KDQJ�� :��� :KLWH�� -�� &��� 0DOKDQ�� 5�� .��� DQG� 0L�� &�� &�� ������ /RRVHO\� FRXSOHG�
WUDQVIRUPHU�FRLO�GHVLJQ�WR�PLQLPL]H�(0)�UDGLDWLRQ�LQ�FRQFHUQHG�DUHDV��,(((�
7UDQVDFWLRQV�RQ�9HKLFXODU�7HFKQRORJ\��������������������

=KDR��.���<LQJ��=���DQG�+H��6��������(0)�H[SRVXUH�VWXG\�FRQFHUQLQJ�PP:DYH�SKDVHG�
DUUD\�LQ�PRELOH�GHYLFHV�IRU��*�FRPPXQLFDWLRQ��,(((�$QWHQQDV�DQG�:LUHOHVV�
3URSDJDWLRQ�/HWWHUV�����������������

=KDR��/���<H��4���:X��.��/���&KHQ��*��� DQG�<X��:��������$�1HZ�+LJK�5HVROXWLRQ�
(OHFWURPDJQHWLF�+XPDQ�+HDG�0RGHO��$�XVHIXO� UHVRXUFH� IRU�D�QHZ�VSHFLILF�
DEVRUSWLRQ�UDWH�DVVHVVPHQW�PRGHO��,(((�$QWHQQDV�DQG�3URSDJDWLRQ�0DJD]LQH��
��������������

=KHQJ��-���/L��'���&KHQ��-��� DQG�.DLQ]��:��������-XO\��1XPHULFDO�VWXG\�RI�6$5�IRU�
PXOWL�FRPSRQHQW� RUWKRSDHGLF� KLS� UHSODFHPHQW� V\VWHP� GXULQJ� 05,�� ,Q�
(OHFWURPDJQHWLF�&RPSDWLELOLW\��(0&��������,(((�,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�
RQ��SS������������,(((��



����
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