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&RKHUHQW�DQG� LQFRKHUHQW�[�UD\V�KDYH�EHHQ�SURGXFLQJ�XVLQJ� ODVHU�SURGXFHG�SODVPD�PHGLD��&U\VWDO� VSHFWURPHWHUV� DUH� XVHG� WR� UHVROYH� VSDWLDOO\� DQG� VSHFWUDOO\� HPLVVLRQ� IURP� SODVPD�PHGLD�� ,Q� WKLV�ZRUN��GHVLJQ�SDUDPHWHU�RI�DQ�NH9�FU\VWDO� VSHFWURPHWHUV�ZLOO�EH�SUHVHQWHG��+\GURG\QDPLF� DQG� DWRPLF� SK\VLFV� VLPXODWLRQ� UHVXOWV� RI� 1H�OLNH� DQG� )�OLNH� 7L� UHVRQDQFH�OLQHV�HPLWWHG�IURP�XOWUDVKRUW�SXOVH�ODVHU�SURGXFHG�SODVPD�ZLOO�EH�SUHVHQWHG��7KH�RSWLPL]HG�SDUDPHWHUV� RI� WKH� GHVLJQHG� NH9� FU\VWDO� VSHFWURPHWHU� LV� REWDLQHG� IRU� UHFRUGLQJ� WKH� 7L�UHVRQDQFH�OLQHV�HPLVVLRQ�����
.H\ZRUGV��&U\VWDO�VSHFWURPHWHU��;�UD\�HPLVVLRQ��/DVHU�SURGXFHG�SODVPDV��
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�KHUH� LV� LQFLGHQW� DQJOH�� �G LV� ODWWLFH� VSDFLQJ� DQG� Q LV� GLIIUDFWLRQ� RUGHU�� )LJ�� �� VKRZV� GLVSHUVLRQ�HIILFLHQF\�DV�D�IXQFWLRQ�RI�LQFLGHQW�DQJOH�IRU�5$3�FU\VWDO��+LJKHU�RUGHU�UHIOHFWLRQV�DUH�EHWWHU�GLVSHUVHG�DQG�WKDW�WKH��G�VSDFLQJ�RI�WKH�FU\VWDO�LV�DQ�LPSRUWDQW�IDFWRU��:KHUH�KLJK�UHVROXWLRQ�LV�GHVLUHG��LW�LV�EHVW�
WR�DYRLG�ORZ�T DQG�ZLGH��G�VSDFLQJV�HYHQ�DW�WKH�ORVV�RI�LQWHQVLW\����7DEOH���3URSHUWLHV�RI�GLIIHUHQW�FU\VWDOV�>��@��
&U\VWDO� 0LOOHU�øQGLFHV �G��c�� &KHPLFDO�������)RUPXOD� 8VHIXO� :DYHOHQJWK���������5DQJH�c��
/LWKLXP�IOXRULGH� ������ ����� /L)� �����������/LWKLXP�IOXRULGH� ������ ����� /L)� �����������
3HQWDHU\WKULWRO��3(7�� ������ ����� &�&+�2+��� �����������
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3RWDVVLXP� K\GURJHQ�SKWKDODWH��.+3�����.$3�� ������ ����� .+&�+�2� �����������
2FWDGHF\O� K\GURJHQ� PDOHDWH��2+0�� " ����� &+��&+����22&�&+��&22+ ����������

)LJXUH�������%UDJJ�$QJOH�DV�D�IXQFWLRQ�RI����������������)LJXUH���$QJXODU�GLVSHUVLRQ�HIILFLHQF\�DV�D��� ZDYHOHQJWK��c��IRU��GLIIHUHQW�FU\VWDO���������������������IXQFWLRQ�RI�LQFLGHQW�DQJOH�IRU�5$3�FU\VWDO��

�� �� �� �� ��
���[���

���[���

���[���

���[���

���[���

���[���

'
LV
SH
UV
LR
Q�
��
�P
P
�

,QFLGHQW�DQJOH��GHJ�

� � �� �� �� �� �� �� ��
�

��

��

��

��

���

%
UD
JJ
�$
QJ
OH
��G
HJ
�

:DYHOHQJWK��c�

�/L)������
�/L)������
�3(7������
�6XFURVH������
�7,$3������
�5$3������
�.$3������
�2+0



)ODW�ILHOG�FU\VWDOV�KDYH�EHWWHU�LQWHQVLW\�JDLQ�WKDQ�FXUYHG�FU\VWDO��EXW�HDFK�SDUW�RI�FU\VWDO�GLIIUDFW�OLPLWHG�ZLGWK�ZDYHOHQJWK��6SHFWUDO�UHVROXWLRQ�LV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�VL]H�RI�WKH�HPLWWLQJ�UHJLRQ��E\�WKH�VL]H�RI�WKH�&&'�SL[HOV�DQG�E\�WKH�VSHFLILF�SURSHUWLHV�RI�WKH�FU\VWDO��URFNLQJ�FXUYH���7DNLQJ�LQWR�DFFRXQW�DOO�WKHVH�HIIHFW��UHVROYLQJ�SRZHU�RI�WKH�LQVWUXPHQW�FDQ�EH�DSSUR[LPDWHO\�JLYHQ�E\�>�@���
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�KHUH� F�� URFNLQJ�DQJOH��UDG���/��WRWDO�GLVWDQFH�EHWZHHQ�VRXUFH�DQG�&&'�FDPHUD�� [� VL]H�RI�WKH�HPLWWLQJ�UHJLRQ�� \� VL]H�RI�WKH�&&'�SL[HO����

)LJXUH���'HVLJQ�RI�FU\VWDO�VSHFWURPHWHU����������������
,Q�RXU�FDOFXODWLRQ�FHQWUDO�ZDYHOHQJWK�LV�FRQVLGHUHG��������c�IRU�&&'�KDYH�����[������SL[HO����� P [��� P��� )LJXUH� �� VKRZV� ZDYHOHQJWK� DV� D� IXQFWLRQ� RI� FU\VWDO� URWDWLRQ� DQJOH�� LQ� ZKHUH� ����� c�FRUUHVSRQGLQJ�WR�ILUVW�SL[HO�DQG������c�FRUUHVSRQGLQJ�WR�ODVW�SL[HO��&&'�FDPHUD�SRVLWLRQ�LV�FRQVWDQW�LQ�WKLV� FDOFXODWLRQ�� +RZHYHU� WKLV� DVVXPSWLRQ� LV� QRW� HQRXJK� IRU� VLPXOWDQHRXVO\� PHDVXULQJ� VSHFWUDO�GLVWUXELWLRQ�LQ�UDQJH�RI�RXU�LQWHUHVW��:H�GHVLJQHG�VSHFWURPHWHU�WR�PHDVXUH�ZDYHOHQJWK�EHWZHHQ����c�DQG����c�DV�LQ�)LJXUH����,Q�RXU�GHVLJQLQJ�E\�PRYLQJ�&&'�FDPHUD�SRVLWLRQ��LQWHUHVWHG�VSHFWUDO�OLQHV�FDQ�EH�UHFRUGHG����
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:H�FDQ�XVH�WKLV�FU\VWDO�VSHFWURPHWHU�WR�UHFRUG�1H�OLNH�DQG�)�OLNH�UHVRQDQFH�OLQHV���������c���HPLWWHG�IURP�7L�SODVPD��%\�PRYLQJ�WKH�&&'����6HH�)LJXUH��������
� &ROOLVLRQDO�UDGLDWLYH�VLPXODWLRQ�UHVXOWV��5HVRQDQFH�OLQHV�HPLVVLRQ�IURP�[�UD\�ODVHU�PHGLD�LV�UHFRUGHG�XVLQJ�FU\VWDO�RU�JUDWLQJ�VSHFWURPHWHU�RQ�WUDQVYHUVH� GLUHFWLRQ� WR� PHDVXUH� LRQLVDWLRQ� EDODQFH�� 7KHUH� LV� FRQVLGHUDEOH� LQWHUHVW� LQ� GHYHORSLQJ�VSHFWUDO� GLDJQRVWLFV� IRU� SODVPDV� XVLQJ� WKH� OLQH� HPLVVLRQ� IURP� 1H�OLNH� DQG� )�OLNH� LRQV�� )RU� WKHVH�SURSRVH�ZH�XVHG�D�FROOLVLRQDO�UDGLDWLYH�FRGH�1H)�WKDW�VLPXODWHV�OLQH�HPLVVLRQ�IURP�VXFK�LRQV�>��@��,Q�WKLV�FRGH�UHVRQDQFH�OLQH�LQWHQVLW\�HPLWWHG�IURP�SODVPD�DUH�FDOFXODWHG�E\��

7$KFQ, NPNN O 3KRWRQV�FP��V�c� � � � � �������
�ZKHUH�QN LV� WKH�XSSHU�VWDWH�SRSXODWLRQ�IRU�D�JLYHQ�WUDQVLWLRQ��K LV�3ODQFNCV�FRQVWDQW��F LV� WKH�YDFXXP�VSHHG�RI�OLJKW�� LV�WKH��VSHFWUDO�OLQH�ZDYHOHQJWK�DQG��7 LV�DQ�HVFDSH�IDFWRU�WR�DOORZ�IRU�UDGLDWLRQ�UH�DEVRUSWLRQ�LQ�WKH�SODVPD���,Q� WKLV� SDSHU� ZH� UHSRUW� WKH� UHVXOW� RI� FROOLVLRQDO� UDGLDWLYH� FRGH� 1H)� LQ� VWHDG\� VWDWH� FRQGLWLRQ� IRU�
GLDJQRVWLF�SXUSRVHV�RI�WKH�1H�OLNH�WLWDQLXP�[�UD\�ODVHU�PHGLD���:H�VLPXODWHG�WKH�1H�OLNH��V���V��S� o
�V��V��S��QO�DQG�)�OLNH��V���V��S� o �V��V��S� QO�UHVRQDQFH�OLQHV�HPLWWHG�IURP�WLWDQLXP�SODVPD��)LJXUH�� VKRZV�1H�OLNH�DQG�)�OLNH�UHVRQDQFH�OLQHV�HPLWWHG�IURP�7L�SODVPD�DW�ZDYHOHQJWK�EHWZHHQ����c�DQG��� c����

)LJXUH���7KH�1H�OLNH�DQG�)�OLNH�UHVRQDQFH�OLQH�VSHFWUXP�HPLWWHG�DW�����H9��HOHFWURQ�WHPSHUDWXUH�DQG��[�����FP���HOHFWURQ�GHQVLW\��
7KH�H[FLWHG�OHYHOV�LQ�1H�OLNH�FROOLVLRQDO�[�UD\�ODVHU�PHGLD�DUH�SRSXODWHG�PDLQO\�E\�HOHFWURQ�FROOLVLRQV��7KHUHIRUH��HOHFWURQ� WHPSHUDWXUH�FDQ�EH�REWDLQHG�XVLQJ� OLQH�LQWHQVLW\�UDWLR��)LJXUH���VKRZV�WKH�)�OLNH��V��S�OLQHV�WR�1H�OLNH��V��S�UHVRQDQFH�OLQHV�DV�D�IXQFWLRQ�RI�HOHFWURQ�GHQVLW\�DW�GLIIHUHQW�WHPSHUDWXUHV��7KH�OLQH�UDWLRV�GR�QRW�VWURQJO\�GHSHQG�RQ�HOHFWURQ�GHQVLW\��)LJXUH���VKRZV�WKH�OLQH�UDWLRV�DV�D�IXQFWLRQ�RI�HOHFWURQ�WHPSHUDWXUHV����
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)LJXUH���7KH�)�OLNH��V��S�WR�WKH�1H�OLNH��V��S� )LJXUH���7KH�)�OLNH��V��S�WR�WKH�1H�OLNH��V��S��� UHVRQDQFH�OLQHV�DV�D�IXQFWLRQ�RI��������������������������������UHVRQDQFH�OLQHV�DV�D�IXQFWLRQ�RI���� HOHFWURQ�GHQVLW\�����������������������������������������������������������HOHFWURQ�WHPSHUDWXUH�

� 5HVXOWV��7KH�RSWLPL]HG�SDUDPHWHUV�RI� WKH�GHVLJQHG�NH9�FU\VWDO� VSHFWURPHWHU� LV�REWDLQHG�IRU� UHFRUGLQJ� WKH�7L�UHVRQDQFH� OLQHV� HPLVVLRQ��&U\VWDO� VSHFWURPHWHU� FDQ� EH� XVHG� WR� UHFRUG�1H�OLNH� DQG� )�OLNH� UHVRQDQFH�OLQHV� ���� ����c� �� HPLWWHG� IURP�7L� SODVPD��7KH�1H�OLNH� DQG� )�OLNH�7L� UHVRQDQFH� OLQHV� HPLWWHG� IURP�XOWUDVKRUW�SXOVH�ODVHU�SURGXFHG�SODVPD�DUH�VLPXODWHG�XVLQJ�&ROOLVLRQDO�UDGLDWLYH�FRGH�1H)��7KH�1H�OLNH�DQG�)�OLNH�7L�UHVRQDQFH�OLQHV�EHWZHHQ����DQG����c�FDQ�EH�UHVROYHG�XVLQJ�FU\VWDO��VSHFWURPHWHU�ZLWK�RSWLPL]HG�SDUDPHWHUV���$FNQRZOHGJHPHQWV��7KLV�ZRUN�LV�VXSSRUWHG�E\�78%,7$.��3URMHFW�QR����7��������
� 5HIHUHQFHV��>�@� *��-��7DOOHQWV�HW�DO��,(((�-��6HO��7RS��4XDQWXP�(OHFWURQLFV�����������������>�@� 3�3ODW]�HW�DO���-��3K\V��(��6FL��,QVWUXP����� ������������>�@��������$��'HPLU�HW�DO���3K\V��5HY��(����� �������������>�@� $�$�+DXHU�HW�DO��/DVHU�DQG�3DUWLFOH�%HDPV�������������>�@� '��5LOH\�HW�DO���3ODVPD�6RXUFHV�6FL��7HFKQRO������ ������������>�@� <�$ERX�$OL�HW�DO���2SWLFV�&RPPXQ������������������>�@� � .�+LUDQR�HW�DO���5HYLHZ�RI�6FLHQWLILF�,QVWUXPHQWV����� �������������>�@� 3�:�/DNH�HW�DO���5HYLHZ�RI�6FLHQWLILF�,QVWUXPHQWV��������������������>�@� 7�7\DQDJLGDLUD�HW�DO���5HYLHZ�RI�6FLHQWLILF�,QVWUXPHQWV����� �����������>��@� 0�0D\�HW�DO���5HYLHZ�RI�6FLHQWLILF�,QVWUXPHQWV����� �������������>��@�� *�-�3HUW���-��)OXLG��0HFK������� �������������>��@� (��+DML\HY�DQG�$��'HPLU��-��&RPS��3K\V��&RPPXQ������ �����������>��@� $ERX�$OL�<������-RXUQDO�RI��3K\V��%��$WRP��0RO��DQG�2SW��3K\V��������������>��@� <��$ERX�$OL�HW�DO���-��3K\V��%���$W��0RO��2SW��3K\V��������������������>��@������$��7KRPSVRQ�HW�DO���;�5D\�'DWD�%RRNOHW��/%1/�8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD�%HUNHOH\��&$��������� ���������
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