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%DVLO� �2FLPXP�EDVLOLFXP� /��� LV� RQH� RI� WKH� LPSRUWDQW�PHGLFLQDO� SODQWV� EHORQJLQJ� WR� WKH� /DPLDFHDH�
IDPLO\��XVHG�DV� IUHVK�KHUE��0HWK\O� MDVPRQDWH� �0H-D�� LV�D�KRUPRQH�VLJQDO� DQG�HQGRJHQRXV�JURZWK�
UHJXODWRU� LQYROYHG� LQ� WKH� UHJXODWLRQ� RI� GHIHQVH� UHVSRQVHV�� ZKLFK� LQGXFHV� D� EURDG� UDQJH� RI�
SK\VLRORJLFDO�SDWKZD\V�LQ�PDQ\�SODQW�VSHFLHV��,Q�WKLV�VWXG\��D�FRPSOHWHO\�UDQGRPL]HG�GHVLJQ��&5'��
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H[SUHVVLRQ�RI�HXJHQRO-R-PHWK\O� WUDQVIHUDVH��(207��DQG�SKHQ\ODODQLQH�DPPRQLD� O\DVH��3$/��JHQHV�
�NH\�JHQHV�LQYROYHG�LQ�WKH�ELRV\QWKHVLV�RI�SKHQ\OSURSDQRLGV��LQ�EDVLO��7ZR�FRQFHQWUDWLRQV�RI�0H-D�
���DQG�����P0��ZHUH�VSUD\HG�RQ�KHDOWK\�SODQWV�DW�SUH-IORZHULQJ�VWDJH��3ODQW�OHDYHV�ZHUH�VDPSOHG�DW�
��� ���� ��� DQG� ��� K� DIWHU� 0H-D� DSSOLFDWLRQ�� DQG� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� (207� DQG� 3$/� JHQHV� ZDV�
VWXGLHG� XVLQJ� UHDO� WLPH� SRO\PHUDVH� FKDLQ� UHDFWLRQ� �3&5��� 5HVXOWV� VKRZHG� WKDW�0H-D�ZLWK� ����P0�
FRQFHQWUDWLRQ�VLJQLILFDQWO\� LQFUHDVHG� WKH�H[SUHVVLRQ�RI�ERWK�JHQHV��7KH�H[SUHVVLRQ�RI�ERWK�JHQHV�
UHDFKHG� LWV� PD[LPXP� DPRXQW� ��� K� DIWHU� 0H-D� DSSOLFDWLRQ�� EXW� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� 3$/� JHQH�
VLJQLILFDQWO\�GHFOLQHG�DIWHU�WKDW�� ,Q�FRQFOXVLRQ�� LW�ZDV�GHPRQVWUDWHG�WKDW� WKH�H[WHUQDO�DSSOLFDWLRQ�RI�
0H-D�FRXOG�VLJQLILFDQWO\�LQGXFH�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�(207�DQG�3$/�JHQHV�LQ�EDVLO�� 
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ǻ	��ȱ�����ȱŘŗŘȱ���ǰȱ����������ǰȱ���Ǽǯȱ 
 ����-����ȱ����ȱ ���ȱ���������ȱ ��ȱ �ȱ ������ȱ��ȱ
ŗŘǯśȱ ΐ�ȱ ��ȱ �����-	���ȱ �ȱ ǻ���	��ǰȱ ���Ǽȱ �����ȱ
��¡���ȱ�����ȱ	����Ȧ�����������ȱ����ȱ������ȱ��¡ȱ
ǻ���������ǰȱ 	�����¢Ǽȱ ���������ȱ ��ȱ ���ȱ
������������Ȃ�ȱ ���������������ǯȱ �����������ȱ
����������ȱ  ���ȱ ��ȱ ����� �Ǳȱ �������ȱ ���ȱ ŗŖȱ ���ȱ ��ȱȱȱȱȱ
şśȱ ǚ�ȱ ���ȱŚŖȱ �¢����ȱ ��ȱ şśȱ ǚ�ȱ ���ȱ ŗśȱ �ǰȱ śŜȱ ��ȱ śŞǯŞȱ ǚ�ȱ
ǻ�����ȱŗǼȱ ���ȱřŖȱ�ȱ���ȱŝŘȱǚ�ȱ���ȱŚŖȱ�ǯȱ� �ȱ����������ȱ
����������ȱ ���ȱ ����ȱ ������ȱ  ���ȱ ����ȱ ���ȱ ����-����ȱ
���ȱ ����¢���ǯȱ ���ȱ �����ę���¢ȱ ��ȱ ���������ȱ  ��ȱ
����ę��ȱ�¢ȱ�������ȱ�����ȱ����¢���ȱǻŚśȱ��ȱşśǚǼȱ���ȱŗǯŞȱ
Ɩȱ �������ȱ ���ȱ ���������������ǯȱ ��ȱ ŗŞ�-����ȱ ����ȱ
 ��ȱ����ȱ��ȱ���������ȱ����ǯȱ 
 
�����������ȱ����¢���ȱ 
���ȱ �¡��������ȱ  ��ȱ ���������ȱ ��ȱ �ȱ ���������¢ȱ
�������£��ȱ ������ȱ  ���ȱ �����ȱ ������������ǯȱ ���ȱ
��������ȱ �¡��������ȱ ������ȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ  ���ȱ
����������ȱ�����ȱŘ-̇̇��ȱ�����ȱǻ������ȱŘŖŖŘǲȱ
����ȱŘŖŖŘǲȱ
������ȱ ���ȱ�����ȱ ŘŖŖŚǼǯȱ ��ȱ �����ȱ ��ȱ ����¢ȱ ���ȱ Ř-̇̇��ȱ
������ǰȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ ����-����ȱ ����ȱ  ���ȱ
�����������ȱ��ȱ�¢���ȱ���������ȱǻ��Ǽȱ������ǯȱ��������¢ȱ
����ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ ���ȱ ���������ȱ ��ȱ ���������ȱ�����ȱ
���� ���ȱ �������ȱ ŗŜǯȱ ����ȱ  ���ȱ ���������ȱ ��ȱ
����¢���ȱ��ȱ��������ǰȱ ����ȱ�����ȱ ���ȱ��������ȱ�¢ȱ
������Ȃ�ȱ������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ���ǯȱşǯŗǯȱȱ 
 
 
�������ȱ���ȱ����������ȱ 
 
�����ę����ȱ ��ě�������ȱ ǻ�ǀŖǯŖŗǼȱ  ���ȱ �����ȱ �����ȱ
��������ȱ �����ȱ �����ȱ Ŗǯśȱ ��ȱ ����ȱ �����������ȱ ���ȱ
����ȱ �����ȱ ǻ�����ȱ ŘǼǯȱ ��������ȱ �¡��������ȱ ��ȱ ����ȱ
����ȱ ��ȱ ��������¢ȱ �� ȱ ǻŘŚȱ �ȱ �����ȱ����ȱ �����������Ǽȱ
���ȱ �����ę�����¢ȱ ���������ȱ ŚŞȱ �ȱ �����ȱ ����ȱ
�����������ǯȱ ��ȱ  ��ȱ ŗŖǯŘşȱ ���ȱ ŞǯřŘȱ �����ȱ ����ȱ ����ȱ
����ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ������ǰȱŚŞȱ���ȱŝŘȱ�ȱ�����ȱŖǯśȱ��ȱ
����ȱ �����������ǰȱ �����������¢ȱ ǻ���ǯȱ ŗǼǯȱ ���ȱ
�¡��������ȱ��ȱ���ȱ ����ȱ �����ę�����¢ȱ ���������ȱ ŘŚȱ�ȱ
�����ȱ����ȱ���������ȱ���ȱ�������ȱ���ȱ��¡����ȱ�����ȱ
ǻŗŖǯŘśȱ �����Ǽȱ ŚŞȱ �ȱ �����ȱ ����¢���ǰȱ ����ȱ �����ę�����¢ȱ
��������ȱǻ���ǯȱŘǼǯȱ 

 ��ȱ ����ȱ ����¢ǰȱ ���ȱ �¡��������ȱ ��ȱ � �ȱ ��¢ȱ �����ǰȱ
���ȱ ���ȱ ����ǰȱ ��������ȱ ��ȱ ���ȱ ����¢�������ȱ ��ȱ
����¢�����������ǰȱ  ��ȱ ������������ȱ ��ȱ �����ȱ �����ȱ
����ȱ ���������ǯȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ ������������ȱ ����ȱ
���������ȱ ǻ��Ǽȱ��ȱ ���ȱ����������ǰȱ����ǰȱ �����ȱ ������ȱ
���ȱ�¡��������ȱ��ȱ�����ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ������������ȱ
��ȱ��������¢ȱ�����������ȱ ��ȱ������ȱ ǻ
��ȱ��ȱ ��ǯȱŘŖŖśǼǯȱ
����¢�ȱ �������ǰȱ ��ȱ ��ȱ ���������ȱ ����¢����������ȱ

7DEOH� ��� 3ULPHU� VHTXHQFHV�� DQQHDOLQJ� WHPSHUDWXUH� �7D�� DQG� DPSOLFRQ� OHQJWK� RI� ��V� U51$�� SKHQ\ODODQLQH�
DPPRQLD�O\DVH��3$/��DQG�HXJHQRO-R-PHWK\O�WUDQVIHUDVH��(207��JHQHV�LQ�EDVLO� 
*HQH $FFHVVLRQ�1R� 3ULPHU�6HTXHQFH 7D���&� $PSOLFRQ�/HQJWK��ES� 

��V51$ �������$.������ &7$&*7&&&7*&&&777*7$&$��)� 
$&$&77&$&&**$&&$77&$$��5� ���� �� 

3$/ $%������ &$77*&7**7*7&&7&77$*��)� 
&&$&7*&7*7&&&$777$&7��5� �� ��� 

(207 $)������ $7&$$*$**7*7*&7$&7**&��)� 
&&77*&77**&7&$777*&��5� ���� ��� 

7DEOH����$QDO\VLV�RI�YDULDQFH�IRU�WKH�HIIHFW�RI�WLPHV�
DIWHU�PHWK\O�MDVPRQDWH�DSSOLFDWLRQ�RQ�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�
HXJHQRO-R-PHWK\O� WUDQVIHUDVH� �(207�� DQG�
SKHQ\ODODQLQH�DPPRQLD�O\DVH��3$/��JHQHV�LQ�EDVLO� 
6RXUFH�RI�
9DULDQFH (207 3$/ 

6DPSOLQJ�WLPH �����

 �����

 
(UURU ����� �������������� 
&9���� ��������������� ������������� 

)LJ�� ��� 7KH� HIIHFW� RI� WLPHV� DIWHU� ���� P0� PHWK\O�
MDVPRQDWH� WUHDWPHQW� RQ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI�
HXJHQRO-R-PHWK\O� WUDQVIHUDVH� �(207�� JHQH� LQ�
EDVLO�� 

)LJ�� ��� 7KH� HIIHFW� RI� WLPHV� DIWHU� ���� P0� PHWK\O�
MDVPRQDWH� WUHDWPHQW� RQ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI�
SKHQ\ODODQLQH� DPPRQLD� O\DVH� �3$/�� JHQH� LQ�
EDVLO�� 
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��������ȱ ��ȱ �����ǰȱ ��ȱ ��������ȱ �������ȱ ���ȱ
����¢����������ȱ ���� �¢ȱ ���������ȱ �¢ȱ ���ȱ ���ȱ
��£¢��ȱ ǻ	���ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŖŗǼǯȱ ���ȱ �����¢£��ȱ ���ȱ ę���ȱ
����ȱ ��ȱ ���ȱ ����¢�����������ȱ ���� �¢ȱ ��ȱ ����ȱ �-
����¢��������ȱ ��ȱ ����������ȱ ��ȱ �����-��������ȱ ����ȱ
���ȱ ��ȱ ����������ȱ ��ȱ ��ȱ ���������ȱ ����������ȱ �����ȱ
��� ���ȱ������¢ȱ���ȱ��������¢ȱ����������ȱǻ��¡��ȱ
���ȱ �����ȱ ŗşşśǼǯȱ ���¢ȱ ��������ȱ ���������ȱ
��������ȱ ���ȱ ����ȱ ���� �¢ȱ ���ȱ ��ȱ �������ȱ �¢ȱ
��������ȱ ���ȱ ���������ȱ ����ȱ ��ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ
ǻ�� ������ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŖŗǼǯȱ ���������ǰȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ
���������ȱ ����ȱ ���������ȱ ����ȱ ��ȱ ����ȱ ��¢ȱ ��������ȱ
���ȱ �¡��������ȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ ��������ȱ ��ȱ ���ȱ
����¢�������ȱ��ȱ�����ȱ���������ǯȱ 
 ��ȱ ���ȱ ����¢ǰȱ ����ȱ  ���ȱ �ȱ �������������ȱ ��ȱ Ŗǯśȱ
��ȱ ���������ȱ ���ȱ �¡��������ȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ ���ȱ
�����ǯȱ ���ȱ �¡��������ȱ ��ȱ ����ȱ �����ȱ �������ȱ ���ȱ
��¡����ȱ ������ȱ ŚŞȱ �ȱ �����ȱ ���������ǰȱ ���ȱ ���ȱ
�¡��������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ�����ę�����¢ȱ���������ȱ�������ȱ
����ȱ����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ����ǯȱ��ȱ���ȱ��� �����ǰȱ ���ȱ
�ě���ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ ��ȱ ���ȱ �¡��������ȱ ��ȱ ���ȱ ���ȱ
����ȱ �����ȱ ���ȱ ���ȱ ����ȱ ������������ǰȱ ���ȱ �����ȱ
���������ȱ ���ȱŘȱ��ȱ�����¢���ȱ����ȱ���ȱ���������ȱ���ȱ
�¡��������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ�-����¢�ȱ�����������ȱ����ȱ
ŝŘȱ�ȱ�����ȱ���������ȱǻ�����ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŗśǼǯȱ 
 ��������ȱ���������ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ����ȱ���������ȱ���ȱ
�¡��������ȱ ��ȱ ����ȱ ����ȱ ǻ������ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŗŚǼǯȱ ���ȱ
�¡��������ȱ��ȱ ���ȱ���ȱ ����ȱ���ȱ ���ȱ ��£¢��ȱ�������¢ȱ
 ��ȱ �������ȱ ŗȱ �ȱ �����ȱ ��������ȱ �����������ȱ ��ȱ �����ȱ
���ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ�¡��������ȱ��ȱ��ě�����ȱ
�������ȱ ������ȱ  ���ȱ ����������ȱ  ���ȱ ���ȱ ������ȱ ��ȱ
����¢����������ȱ ���������ȱ ǻ������ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŗŚǼǯȱ
��¢ȱ�¡������ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ
��������¢ȱ���������ȱ�¢ȱ��������ȱ���������ǰȱ���ȱ����ȱ
�ȱ ������ȱ ��ȱ �������Ĵ��ȱ ��ȱ ���ȱ �� �������ǰȱ  ����ȱ
�����ȱ ��ȱ ���ȱ ����������ȱ ��ȱ ��������¢ȱ ���������ȱ
���������ǯȱ �����ȱ ��������¢ȱ ����������ȱ �������ȱ
�������-���������ȱ�������ȱ������������ȱ ����ȱ����ȱ��ȱ
���ȱ �������������ȱ ��ȱ ���ȱ ������-����������ȱ �����ȱ
�������ȱ ��������¢������ǯȱ ��ȱ ���ȱ ��������ǰȱ �����ȱ
���������ȱ��ȱ��ȱŘŚȱ�ȱ�����ȱ������ȱ����������ȱ���ȱ������ȱ
����¢ȱ����������ȱ�����ȱ ����ȱ�����ȱ���������ȱŚŞȱ�ȱ���ȱ
����ȱ�����ȱ������ȱ���������ȱ���ȱ������ȱ����ȱ����������ȱ
�����ȱǻ
���������ȱ���ȱ�����ȱ�����ȱŘŖŗŖǼǯȱ 
 ��ȱ ���ȱ �������������ǰȱ ����ǰȱ ��ȱ ��ȱ �������ǰȱ
���������ȱ �����ę�����¢ȱ ���ȱ �¡��������ȱ ��ȱ ���ȱ ���ȱ
����ȱ ŘŚȱ �ȱ �����ȱ ���������ǯȱ ����ȱ ����ȱ �����¢£��ȱ ���ȱ
ę���ȱ ����ȱ��ȱ ���ȱ����¢����������ȱ���� �¢ȱ ��ȱ ����ȱ
�-����¢��������ȱ ��ȱ ����������ȱ ��ȱ �����-��������ȱ
����ǰȱ �����ǰȱ ���ȱ �¡��������ȱ ��ȱ �������ȱ �������ǯȱ ���ȱ

����ȱ ����ȱ �������ȱ ���ȱ��¡����ȱ �¡��������ȱ ŚŞȱ �ȱ �����ȱ
����ȱ���������ǯȱ����ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ����ȱ�����ȱ
��ȱ ���ȱ ����¢����������ȱ ����¢�������ȱ ���� �¢ǯȱ ��ȱ
��������ǰȱ���ȱ���ȱ��������ȱ����ȱ��ȱ���ȱ�¡��������ȱ��ȱ���ȱ
����ȱ����ǰȱ��ȱ���¢ȱ��������ȱ���ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ���ȱ
��ȱ ���ȱ ����¢����������ȱ ����¢�������ȱ ���� �¢ȱ ���ȱ
���ȱ �¢��ȱ��ȱ�������ȱ�������ȱ��ȱ ���ȱ ��������¢ȱ ��ȱ ���ȱ
�����ȱǻ�� ������ȱ��ȱ��ǯȱŘŖŖŗǼǯȱ 
 ��ȱ �������ǰȱ ���ȱ �¡��������ȱ ��ȱ ���ȱ���ȱ ����ȱ ��ȱ
����ȱ����ȱ����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ����ǯȱ����ȱ������ȱ��¢ȱ��ȱ
���ȱ��ȱ���ȱ�� ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ ���ȱ��ȱ
���ȱ�� ȱ������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ������ȱ��������ȱ ���ȱ����ȱ
��ȱ ���ȱ ����ȱ ǻ	��¢��ȱ ��ȱ ��ǯȱ ŘŖŖŚǼǯȱ 
����ǰȱ ���ȱ �� ȱ
�¡��������ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ ����ȱ ��ȱ ������ȱ ��ȱ ���ȱ
�������������ȱ���ȱ��ȱ�¡������ȱ�����ȱ���ȱ�¡��������ȱ��ȱ
����ȱ�����ȱ ��ȱ�������ȱ��ȱ������ǯȱ 
 ��ȱ ����������ǰȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ �������ȱ ����¢ȱ
���������ȱ ����ȱ �¡������ȱ �����������ȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ
��������ȱ ���ȱ �¡��������ȱ ��ȱ ��¢ȱ �����ȱ ��������ȱ ��ȱ
����¢����������ȱ ����¢�������ȱ ��ȱ �����ǯȱ ����ǰȱ ����ȱ
��������ȱ ��ȱ ������ȱ ��ȱ ����¢ȱ ���ȱ �¡��������ȱ ��ȱ �����ȱ
���������ȱ�����ȱ��������ȱ��ȱ����ȱ���� �¢ȱ��ȱ ���ȱ��ȱ
�����ȱ ������������ȱ  ���ȱ ����¢����������ȱ
������������ȱ�����ȱ����ȱ���ȱ�����ȱ����������ȱ ���ȱ
��������ȱ���������ǯȱ������ȱ�������ȱ�����ȱ����ȱ�������ȱ
���ȱ �������������ȱ ���ȱ �������ȱ ������������ȱ ��ȱ ����ȱ
���� �¢ȱ ��ȱ �������ȱ ����������ȱ ��ȱ ��������ȱ
���������ȱ��ȱ�����ǯȱ 
 
 
����������ȱ�����ȱ 
 
��
����ȱ�ǰȱ����������ȱ�ǰȱ���������ȱ�ǰȱ�����ȱ

�ǯȱ ŘŖŖŚǯȱ ��������£�����ȱ ��ȱ �-����¢��������ȱ �������-
�¢���ȱ ���ȱ ���������ȱ Ś-�¢���¡¢����ȱ ���ȱ ���������ȱ
����������ȱ��ȱ����¢����������ȱ����¢�������ǯȱ�����ȱ����ȱ
ŗŜǱȱřŖşŞ–řŗŖşǯȱ 

����ȱ�ǰȱ���
��ȱ�ǰȱ���
������ȱ�ǰȱ�������ȱ�ǯȱŘŖŖŘǯȱ
����ȱ �����ę�ȱ �����������ȱ ���ȱ �������������ȱ �������¢ȱ ��ȱ
����������ȱ ����ȱ ��ȱ ����¢ȱ ����ȱ ��������ȱ ��ȱ ������ȱ
���������ǯȱ�����ȱ��¢����ȱ�������ȱŚŖǱȱşŞř–şşşǯȱ 

������ȱ��ǯȱŘŖŖŘǯȱ������ę������ȱ��ȱ����ȱ�����ȱ����-����ȱ
�������ȱ �������������ȱ ���ȱ ��-���Ǳȱ ������ȱ ���ȱ
��������ǯȱ�ȱ���ȱ����������ȱŘşǱȱŘř–Řşǯȱ 

������ȱ��ǰȱ�����ȱ�ǯȱŘŖŖŚǯȱ��������ȱ��ȱ������������ȱ����-
����ȱ�������-�������������ȱ���¢������ȱ�����ȱ��������ǯȱ �ȱ
������ȱ����ȱŗśǱȱŗśś–ŗŜŜǯȱ 

�����ȱ ��ǰȱ �����ȱ ��ǯȱ ŗşşśǯȱ ������-�������ȱ
����¢����������ȱ����������ǯȱ�����ȱ����ȱŝǱȱŗŖŞś–ŗŖşŝǯȱ 

����¢�ȱ���������ȱ��ȱ�¡��������ȱ��ȱ���ȱ���ȱ����ȱ	����ȱ �������ȱ������ȱ�����ȱ��ȱ��ǯȱ 
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������-����ȱ�ǰȱ���	���ȱ��ǯȱŗşşŜǯȱ����ȱ��ȱ����������ȱ
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