
Essays on the use of computational linguistics in marketing

Alain Philippe Lemaire

Submitted in partial fulfillment of the
requirements for the degree of

Doctor of Philosophy
under the Executive Committee

of the Graduate School of Arts and Sciences

COLUMBIA UNIVERSITY

2020



©2020
Alain Lemaire

All Rights Reserved



ABSTRACT

Essays on the use of computational linguistics in marketing

Alain Philippe Lemaire

This thesis explores the use of unstructured data, and specifically textual data, in

providing consumer insights and improving business decisions. The thesis consists of two essays.

In essay I, I examine how the linguistic similarity between the language used by reviewers of a

product and a prospective customer’s own writing style can be leveraged to assess the match

between customers and products. Applying tools from machine learning, Bayesian statistics, and

computational linguistics to a large-scale dataset from Yelp, I find that the closer the writing style

of a restaurant’s past reviews are to a prospective customer’s writing style, the more likely that

customer is to write a review for that restaurant. This effect holds across restaurant types and is

driven by the linguistic similarity between the customer’s own reviews and positive past reviews

for the restaurant. Further, I find that similarity with respect to words related to leisure (e.g.,

family, wine, beer, weekend), biology (e.g., eat, life, love), as well as swear words are most

influential in creating a match between customers and restaurants.

In essay II, I examine whether borrowers consciously or not, leave traces of their

intentions, circumstances, and personality traits in the text they write when applying for a loan. I

find that this textual information has a substantial and significant ability to predict whether

borrowers will pay back the loan above and beyond the financial and demographic variables

commonly used in models predicting default. Using text-mining and machine-learning tools to

automatically process and analyze the raw text in over 120 thousand loan requests from

Prosper.com, an online crowdfunding platform, I find that including the textual information in the



loan significantly helps predict loan default and can have substantial financial implications. I find

that loan requests written by defaulting borrowers are more likely to include words related to their

family, mentions of God, the borrower’s financial and general hardship, pleading lenders for help,

and short-term focused words. I further observe that defaulting loan requests are written in a

manner consistent with the writing style of extroverts and liars.
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�S�U�R�F�H�V�V �R�I �W�R�N�H�Q�L�]�L�Q�J�� �V�W�H�P�P�L�Q�J�� �D�Q�G �V�W�R�S �Z�R�U�G�V �U�H�P�R�Y�D�O ���%�H�U�J�H�U �H�W �D�O���������������� �)�L�U�V�W�� �W�R�N�H�Q�L�]�L�Q�J

�E�U�H�D�N�V �G�R�Z�Q �W�K�H �W�H�[�W �L�Q�W�R �E�D�V�L�F �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �H�O�H�P�H�Q�W�V �X�V�L�Q�J �U�H�J�X�O�D�U �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�V�� �$ �W�R�N�H�Q �L�V

�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G �W�R �E�H �D�Q�\ �H�Q�W�L�W�\ �L�Q �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z �W�K�D�W �V�W�D�U�W�V �Z�L�W�K �D �O�H�W�W�H�U �D�Q�G �F�R�Q�W�D�L�Q�V �W�K�U�H�H �R�U �P�R�U�H �O�H�W�W�H�U�V��

�7�K�L�V �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W �D�O�O�R�Z�V �X�V �W�R �U�H�P�R�Y�H �V�R�P�H �F�R�P�P�R�Q�V �Z�R�U�G�V �V�X�F�K �D�V �³�R�I���´ �³�,���´ �D�Q�G �V�R �I�R�U�W�K��

�6�H�F�R�Q�G�� �I�R�U �W�K�H �V�W�H�P�P�L�Q�J �V�W�H�S�� �, �X�V�H�G �W�K�H �S�R�S�X�O�D�U �1�D�W�X�U�D�O �/�D�Q�J�X�D�J�H �7�R�R�O�N�L�W ���1�/�7�.��

���/�R�S�H�U �	 �%�L�U�G������������ �S�D�F�N�D�J�H �L�Q �3�\�W�K�R�Q �D�Q�G �D�S�S�O�L�H�G �W�K�H �S�R�U�W�H�U �V�W�H�P�P�H�U �D�O�J�R�U�L�W�K�P�� �6�W�H�P�P�L�Q�J �L�V

�W�K�H �D�F�W �R�I �U�H�G�X�F�L�Q�J �D �Z�R�U�G �W�R �L�W�V �U�R�R�W�� �I�R�U �H�[�D�P�S�O�H�� �³�G�U�L�Y�H���´ �³�G�U�L�Y�H�V���´ �³�G�U�L�Y�H�Q�´ �Z�R�X�O�G �D�O�O �E�H�F�R�P�H

�³�G�U�L�Y�H���´ �3�R�U�W�H�U �V�W�H�P�P�H�U �Z�D�V �F�K�R�V�H�Q �R�Y�H�U �W�K�H �/�D�Q�F�D�V�W�H�U �V�W�H�P�P�H�U �D�V �L�W �L�V �D �O�H�V�V �D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H �V�W�H�P�P�H�U��

�7�K�L�U�G�� �, �U�H�P�R�Y�H�G �V�W�R�S �Z�R�U�G�V�� �7�K�H �O�L�V�W �R�I �Z�R�U�G�V �W�R �E�H �U�H�P�R�Y�H�G �Z�H�U�H �R�E�W�D�L�Q�H�G �I�U�R�P �W�K�H

����



�3�\�W�K�R�Q �1�/�7�. �S�D�F�N�D�J�H �V�W�R�S �Z�R�U�G�V �O�L�V�W�� �$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�� �, �U�H�P�R�Y�H�G �F�R�Q�W�H�Q�W���V�S�H�F�L�I�L�F �Z�R�U�G�V �V�X�F�K �D�V

�³�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V���´ �W�K�D�W �D�S�S�H�D�U�V �L�Q ������ �R�U �P�R�U�H �R�I �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z�V�� �8�V�L�Q�J �W�K�L�V �V�W�U�D�W�H�J�\ �U�X�O�H�V �R�X�W �W�K�H

�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\ �W�K�D�W �W�K�H �U�H�V�X�O�W�V �D�U�H �G�U�L�Y�H�Q �E�\ �W�K�H �W�R�S �F�R�P�P�R�Q �Z�R�U�G�V �L�Q �W�K�H �(�Q�J�O�L�V�K �O�D�Q�J�X�D�J�H �D�Q�G

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �U�H�Y�L�H�Z�V �V�H�W�W�L�Q�J�� �/�D�V�W�O�\�� �W�K�H �W�R�S ���������� �R�I �W�K�H �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J �W�R�N�H�Q�V �Z�H�U�H �U�H�W�D�L�Q�H�G�� �)�R�U �W�K�H

�/�,�:�& �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �, �V�N�L�S�S�H�G �V�W�H�P�P�L�Q�J �I�R�U �V�R�P�H �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V�� �W�K�H �V�W�R�S �Z�R�U�G �U�H�P�R�Y�D�O �V�W�H�S�V �D�Q�G

�D�V�V�X�P�H�G �D �W�R�N�H�Q �W�R �E�H �D�Q�\ �H�Q�W�L�W�\ �W�K�D�W �V�W�D�U�W�V �Z�L�W�K �D �O�H�W�W�H�U �D�Q�G �K�D�V �R�Q�H �R�U �P�R�U�H �F�K�D�U�D�F�W�H�U�� �D�V �V�H�Y�H�U�D�O

�/�,�:�& �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V �F�R�Q�W�D�L�Q �Z�R�U�G�V �W�K�D�W �D�U�H �L�Q �W�K�H �V�W�R�S �Z�R�U�G �O�L�V�W �D�Q�G �V�L�Q�J�O�H �O�H�W�W�H�U �Z�R�U�G�V �V�X�F�K �D�V �³�D�´

�D�Q�G �³�,���´

�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�� �, �F�R�O�O�H�F�W�H�G �S�X�Q�F�W�X�D�W�L�R�Q �D�Q�G �H�P�R�M�L �V�\�P�E�R�O�V�� �, �F�R�O�O�H�F�W�H�G �H�L�W�K�H�U �D �V�L�Q�J�O�H

�S�X�Q�F�W�X�D�W�L�R�Q �V�L�J�Q �R�U �D �V�W�U�L�Q�J �R�I �S�X�Q�F�W�X�D�W�L�R�Q�V ���H���J���� �³�������´�� �X�S �W�R �W�K�U�H�H �F�R�Q�V�H�F�X�W�L�Y�H �V�W�U�L�Q�J�V��

�,�Q �D�G�G�L�W�L�R�Q �W�R �W�K�H �W�R�S ���������� �Z�R�U�G �O�H�Y�H�O �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �, �H�V�W�L�P�D�W�H�G �D �W�R�S�L�F �P�R�G�H�O �W�R �R�E�W�D�L�Q �D

�K�L�J�K�H�U���O�H�Y�H�O �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J �R�I �W�K�H �W�R�S�L�F�V �G�L�V�F�X�V�V�H�G �L�Q �H�D�F�K �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �U�H�Y�L�H�Z�� �7�R �R�E�W�D�L�Q �W�K�H �W�K�H�P�H�V

�H�[�S�O�R�U�H�G �L�Q �W�K�H �W�H�[�W�X�D�O �U�H�Y�L�H�Z�� �, �D�J�J�U�H�J�D�W�H�G �W�K�H �W�H�[�W�X�D�O �G�D�W�D �W�R �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �D�Q�G �F�X�V�W�R�P�H�U �O�H�Y�H�O�V��

�K�H�Q�F�H�� �D�O�O �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z�V �Z�U�L�W�W�H�Q �D�E�R�X�W �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �P�D�G�H �X�S �R�Q�H �³�S�V�H�X�G�R�´ �G�R�F�X�P�H�Q�W�� �, �H�V�W�L�P�D�W�H�G �W�K�H

�/�D�W�H�Q�W �'�L�U�L�F�K�O�H�W �$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q �R�Q �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�¶�V �W�H�[�W�X�D�O �G�D�W�D �D�Q�G �X�V�H�G �W�K�H �I�L�W�W�H�G �P�R�G�H�O �W�R �L�Q�I�H�U �W�K�H

�W�R�S�L�F�V �H�[�S�U�H�V�V�H�G �L�Q �W�K�H �F�X�V�W�R�P�H�U�¶�V �U�H�Y�L�H�Z�V�� �7�K�H �/�D�W�H�Q�W �'�L�U�L�F�K�O�H�W �$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q �G�R�F�X�P�H�Q�W �W�R�S�L�F �S�U�L�R�U�V

�Z�H�U�H �V�H�W �W�R1
K �D�Q�G �Z�R�U�G �W�R�S�L�F �S�U�L�R�U�V �W�R1

W �Z�K�H�U�HK �L�V �W�K�H �Q�X�P�E�H�U �R�I �W�R�S�L�F�V �D�Q�GW �L�V �W�K�H �Q�X�P�E�H�U

�R�I �W�R�N�H�Q�V ���*�U�L�I�I�L�W�K�V �	 �6�W�H�\�Y�H�U�V�������������� �7�K�H �R�S�W�L�P�D�O �Q�X�P�E�H�U �R�I �W�R�S�L�F�V �L�Q �W�K�L�V �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q �Z�D�V

�I�R�X�Q�G �W�R �E�H ���� �E�D�V�H�G �R�Q �S�H�U�S�O�H�[�L�W�\ �V�F�R�U�H�� �Y�D�U�\�L�Q�J �W�K�H �Q�X�P�E�H�U �R�I �W�R�S�L�F�V �E�H�W�Z�H�H�Q �� �D�Q�G ���� �E�\

�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�V �R�I �I�L�Y�H��

�7�R �L�Q�W�H�U�S�U�H�W �W�K�H �W�R�S�L�F�V�� �, �X�V�H�G �W�K�H �P�R�V�W �U�H�O�H�Y�D�Q�W �Z�R�U�G�V �F�U�L�W�H�U�L�R�Q ���6�L�H�Y�H�U�W �	 �6�K�L�U�O�H�\��������������
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�Z�K�H�U�H �W�K�H�U�H�O�H�Y�D�Q�F�H�R�I �D �Z�R�U�Gw �W�R �W�R�S�L�F�Vk �L�V �G�H�I�L�Q�H�G �D�V��

r (w; kj� ) = � �O�R�J(� kw ) + (1 � � ) �O�R�J
�

� kw

pw

�

� kw �G�H�Q�R�W�H�V �W�K�H �S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\ �W�K�D�W �Z�R�U�Gw �D�S�S�H�D�U�V �L�Q �W�R�S�L�Fk�� �D�Q�Gpw �L�V �W�K�H �S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\ �W�K�D�W �Z�R�U�Gw

�D�S�S�H�D�U�V �L�Q �W�K�H �G�R�F�X�P�H�Q�W�� �7�K�H �S�D�U�D�P�H�W�H�U� ��0 � � � 1�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�V �W�K�H �Z�H�L�J�K�W �J�L�Y�H�Q �W�R �W�K�H

�S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\ �R�I �Z�R�U�Gw �L�Q �W�R�S�L�Fk ��� kW �� �U�H�O�D�W�L�Y�H �W�R �L�W�V �O�L�I�W
�

� kw
pw

�
�� �6�H�W�W�L�Q�J� = 0 �Z�L�O�O �U�D�Q�N �W�K�H �Z�R�U�G

�W�R �W�R�S�L�F �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q �V�R�O�H�O�\ �R�Q �W�K�H �O�L�I�W�� �,�Q �W�K�H �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �, �V�H�W� = 0:2�� �7�K�H�U�H�O�H�Y�D�Q�F�H�P�H�D�V�X�U�H

�D�F�F�R�X�Q�W�V �I�R�U �W�K�H �I�D�F�W �W�K�D�W �L�Q �W�R�S�L�F �P�R�G�H�O�V�� �W�K�H �P�R�U�H �I�U�H�T�X�H�Q�W �Z�R�U�G�V �L�Q �W�K�H �F�R�U�S�X�V �W�H�Q�G �W�R �D�S�S�H�D�U �L�Q

�P�R�U�H �W�R�S�L�F�V �P�D�N�L�Q�J �L�W �K�D�U�G �W�R �L�Q�W�H�U�S�U�H�W �W�K�H �W�R�S�L�F�V�� �7�K�H�U�H�O�H�Y�D�Q�F�H�P�H�D�V�X�U�H �V�R�O�Y�H�V �W�K�L�V �L�V�V�X�H �E�\

�U�D�Q�N�L�Q�J �W�K�H �Z�R�U�G�V �Z�L�W�K�L�Q �D �W�R�S�L�F �E�D�V�H�G �R�Q �D �O�L�Q�H�D�U �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q �E�H�W�Z�H�H�Q �W�K�H �Z�R�U�G �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �L�Q �D

�W�R�S�L�F �D�Q�G �D �O�L�I�W �P�H�D�V�X�U�H�� �6�X�F�K �D �P�H�D�V�X�U�H �S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�V �Z�R�U�G�V �W�K�D�W �D�U�H �X�Q�L�T�X�H�O�\ �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G �Z�L�W�K �R�Q�O�\

�R�Q�H �W�R�S�L�F����

�7�K�H �H�V�W�L�P�D�W�H�G �W�R�S�L�F �F�R�Y�H�U�H�G �P�D�L�Q�O�\ �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �U�H�O�D�W�H�G �F�R�Q�W�H�Q�W ���H���J���� �E�X�U�J�H�U�� �.�R�U�H�D�Q

�V�W�H�D�N�K�R�X�V�H�� �6�R�X�W�K�H�U�Q �I�R�R�G���� �+�R�Z�H�Y�H�U�� �D �I�H�Z �V�W�\�O�H �W�R�S�L�F�V �W�K�D�W �G�H�D�O �Z�L�W�K �W�K�H �V�H�U�Y�L�F�H �R�I �W�K�H

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �Z�H�U�H �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �7�D�E�O�H�������S�U�H�V�H�Q�W�V �W�K�H �I�X�O�O �O�L�V�W �R�I �W�K�H �H�[�W�U�D�F�W�H�G �W�R�S�L�F�V �D�Q�G �W�K�H�L�U �P�R�V�W

�U�H�O�H�Y�D�Q�W �Z�R�U�G�V��

���������� �:�R�U�G �(�P�E�H�G�G�L�Q�J �$�S�S�U�R�D�F�K

�,�Q �D�G�G�L�W�L�R�Q �W�R �W�K�H �Z�R�U�G �R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �D�Q�D�O�\�V�L�V �Z�K�L�F�K �V�W�X�G�\ �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �D�W �W�K�H �Y�R�F�D�E�X�O�D�U�\

�O�H�Y�H�O�� �, �S�H�U�I�R�U�P �D �Z�R�U�G �H�P�E�H�G�G�L�Q�J �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �7�K�L�V �D�Q�D�O�\�V�L�V �D�O�O�R�Z�V �W�R �V�W�X�G�\ �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �L�Q �D

�O�D�W�H�Q�W �G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�D�O �V�S�D�F�H��

���1�R�W�H �W�K�D�W �W�K�H �U�H�O�H�Y�D�Q�F�H �P�H�D�V�X�U�H �D�Q�G� �D�U�H �R�Q�O�\ �X�V�H�G �I�R�U �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q �D�Q�G �G�R �Q�R�W �D�I�I�H�F�W �W�K�H �/�'�$ �H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q��

����



�,�Q �Z�R�U�G �H�P�E�H�G�G�L�Q�J�V�� �Z�H �P�D�S �Z�R�U�G�V �R�Q�W�R �D �Q�X�P�H�U�L�F�D�O �Y�H�F�W�R�U �V�S�D�F�H�� �7�K�L�V �L�V �G�R�Q�H �E�\ �X�V�L�Q�J

�D �F�R�Q�Y�R�O�X�W�L�R�Q�D�O �Q�H�X�U�D�O �Q�H�W�Z�R�U�N �Z�K�L�F�K �D�F�F�R�X�Q�W �I�R�U �W�K�H �F�R�Q�W�H�[�W �D�U�R�X�Q�G �D �Z�R�U�G�� �,�Q �W�K�H �U�H�V�X�O�W�L�Q�J
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�P�R�G�L�I�L�H�G �W�K�H�V�H �S�D�U�D�P�H�W�H�U�V�¶ �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �I�U�R�P �D �Q�R�U�P�D�O �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �L�Q �W�K�H �K�L�H�U�D�U�F�K�L�F�D�O �%�D�\�H�V�L�D�Q

�P�R�G�H�O �W�R �D �V�S�D�U�V�L�W�\���L�Q�G�X�F�L�Q�J �/�D�S�O�D�F�H �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �7�K�H �/�D�S�O�D�F�H �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �Z�L�W�K �P�H�D�Q �� �S�U�R�G�X�F�H�V

�D �V�S�D�U�V�H �V�R�O�X�W�L�R�Q �V�L�P�L�O�D�U �W�R �W�K�H �O�D�V�V�R ���0�X�U�S�K�\�������������� �Z�K�L�F�K �F�D�Q �E�H �V�H�H�Q �E�\ �G�H�U�L�Y�L�Q�J �W�K�H �M�R�L�Q�W

�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �O�R�J���O�L�N�H�O�L�K�R�R�G �I�X�Q�F�W�L�R�Q �R�I �D �P�R�G�H�O��

�)�R�U�P�D�O�O�\�� �, �V�S�H�F�L�I�L�H�G� ��� � �D�Q�G� 
 �D�V��

� � Laplace(0;
1
�

I )

� � � Laplace(0;
1
� �

I )

� 
 � Laplace(0;
1
� 


I );

�Z�K�H�U�H� ��� � ; � 
 �D�U�H �V�F�D�O�D�U�V �I�R�U �W�K�H �U�H�J�X�O�D�U�L�]�D�W�L�R�Q �V�W�U�H�Q�J�W�K �W�R �E�H �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �, �D�V�V�X�P�H�G� ��� � ��� 


�F�R�P�H �I�U�R�P �D �Q�R�U�P�D�O �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �Z�L�W�K �P�H�D�Q �� �D�Q�G �Y�D�U�L�D�Q�F�H�V� � ��� �� �� �D�Q�G� �
 �� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�� �1�R�W�H

�W�K�D�W �W�K�H �V�S�H�F�L�I�L�F�D�W�L�R�Q �I�R�U �W�K�H �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �D�Q�G �S�U�R�G�X�F�W���V�S�H�F�L�I�L�F �S�D�U�D�P�H�W�H�U�V ��� i ; 
 j �� �D�U�H �U�H�J�X�O�D�W�H�G

�W�K�U�R�X�J�K �W�K�H�L�U �P�H�D�Q �J�O�R�E�D�O �S�D�U�D�P�H�W�H�U�V� � �D�Q�G� 
 ��

���������� �&�X�V�W�R�P�H�U �&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �D�Q�G �/�L�Q�J�X�L�V�W�L�F

�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\

�7�K�H �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W �Y�D�U�L�D�E�O�H�V �F�D�Q �E�H �F�O�D�V�V�L�I�L�H�G �L�Q�W�R�� ���L�� �F�X�V�W�R�P�H�U �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� ���L�L�� �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W

�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �D�Q�G ���L�L�L�� �W�K�H �Y�D�U�L�D�E�O�H�V �R�I �L�Q�W�H�U�H�V�W �L�Q �W�K�L�V �U�H�V�H�D�U�F�K�� �W�K�D�W �L�V�� �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\���P�D�W�F�K�L�Q�J

�H�I�I�H�F�W�V��

����



�7�K�H �F�X�V�W�R�P�H�U �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V ��Z i �� �F�R�Q�W�D�L�Q �W�K�H �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �R�I �S�U�L�F�H �U�D�Q�J�H�V�� �W�K�H �W�\�S�H�V �R�I �W�K�H

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\ �U�H�Y�L�H�Z�H�G �E�\ �W�K�H �F�X�V�W�R�P�H�U �D�Q�G �W�K�H �D�Y�H�U�D�J�H �V�W�D�U �U�D�W�L�Q�J�V �W�K�H �F�X�V�W�R�P�H�U

�S�U�R�Y�L�G�H�V �L�Q �S�D�V�W �U�H�Y�L�H�Z�V�� �6�L�P�L�O�D�U�O�\�� �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V ��X j �� �F�R�Q�W�D�L�Q �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q �D�E�R�X�W

�W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �W�\�S�H ���H���J���� �,�W�D�O�L�D�Q�� �0�H�[�L�F�D�Q���� �L�W�V �S�U�L�F�H �U�D�Q�J�H�� �D�Q�G �L�W�V �D�Y�H�U�D�J�H �V�W�D�U �U�D�W�L�Q�J�� �6�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\��

�J�L�Y�H�Q �F�R�Q�V�X�P�H�Ui �¶�V �S�D�V�W �U�H�Y�L�H�Z�V�� �, �F�U�H�D�W�H�G �F�X�V�W�R�P�H�Ui �¶�V �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �E�\ �D�Y�H�U�D�J�L�Q�J �W�K�H �S�U�L�F�H

�U�D�Q�J�H�V�� �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �W�\�S�H�V �D�Q�G �V�W�D�U �U�D�W�L�Q�J�V �W�K�D�W �W�K�H �F�X�V�W�R�P�H�U �S�U�R�Y�L�G�H�G �L�Q �K�H�U �S�D�V�W �U�H�Y�L�H�Z�V�� �:�K�H�Q

�P�D�W�F�K�L�Q�J �Z�L�W�K �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�Wj �� �, �H�[�F�O�X�G�H�G �I�U�R�P �W�K�H�V�H �D�Y�H�U�D�J�H�V �W�K�H �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �R�I �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z �I�R�U

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�Wj �� �L�I �F�X�V�W�R�P�H�Ui �U�H�Y�L�H�Z�H�G �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�Wj �� �%�\ �W�K�H �V�D�P�H �W�R�N�H�Q�� �, �J�H�Q�H�U�D�W�H�G �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�Wj

�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V��

�7�R �F�D�S�W�X�U�H �W�K�H �W�H�[�W�X�D�O �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �, �L�Q�F�O�X�G�H�G �L�Q �E�R�W�K �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �D�Q�G �F�X�V�W�R�P�H�U

�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �W�K�H �W�H�[�W�X�D�O �V�X�P�P�D�U�L�H�V �R�I �W�K�H �G�D�W�D�� �6�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�� �D�V �G�L�V�F�X�V�V�H�G �O�D�W�H�U�� �L�Q �G�L�I�I�H�U�H�Q�W

�D�Q�D�O�\�V�H�V �, �L�Q�F�O�X�G�H�G �G�L�I�I�H�U�H�Q�W �V�X�P�P�D�U�L�H�V �R�I �W�K�H �W�H�[�W�� �, �X�V�H�G �/�'�$ �W�R �H�[�W�U�D�F�W �W�K�H �W�R�S�L�F�V �H�O�L�F�L�W�H�G �I�U�R�P

�W�K�H �F�X�V�W�R�P�H�U�¶�V �S�D�V�W �W�H�[�W�X�D�O �U�H�Y�L�H�Z�V ���H�[�F�O�X�G�L�Q�J �W�K�H �I�R�F�D�O �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W������ �R�U �W�K�H �W�R�S�L�F�V �H�[�S�U�H�V�V�H�G �L�Q

�W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �U�H�Y�L�H�Z�V ���D�J�D�L�Q�� �H�[�F�O�X�G�L�Q�J �W�K�R�V�H �P�D�G�H �E�\ �W�K�H �I�R�F�D�O �F�R�Q�V�X�P�H�U���� �6�L�P�L�O�D�U�O�\�� �, �H�[�W�U�D�F�W�H�G

�W�K�H �Z�U�L�W�L�Q�J �V�W�\�O�H �R�I �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U �D�Q�G �R�I �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�¶�V �U�H�Y�L�H�Z�V �X�V�L�Q�J �W�K�H �/�,�:�& �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�\�� �D�V

�Z�H�O�O �W�K�H �S�H�U�V�R�Q�D�O�L�W�\ �W�U�D�L�W�V �D�Q�G �D�J�H �D�V �U�H�I�O�H�F�W�H�G �E�\ �W�K�H �F�X�V�W�R�P�H�U�¶�V �U�H�Y�L�H�Z�V �D�Q�G �R�I �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V

�U�H�Y�L�H�Z�H�U�V �D�V �U�H�I�O�H�F�W�H�G �E�\ �W�K�H�L�U �U�H�Y�L�H�Z�V��

�7�R �F�D�S�W�X�U�H �W�K�H �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �F�X�V�W�R�P�H�U�V �D�Q�G �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V�� �I�R�U �E�R�W�K �W�K�H

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �D�Q�G �W�K�H �F�X�V�W�R�P�H�U�� �, �F�R�P�S�X�W�H�G �D �Y�H�F�W�R�U �R�I �W�K�H �I�U�H�T�X�H�Q�F�\ �R�I �W�K�H �R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �R�I �W�K�H �W�R�S

���������� �Z�R�U�G�V �W�K�D�W �D�S�S�H�D�U�H�G �R�Q �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W���U�H�Y�L�H�Z�H�U �S�D�J�H�� �H�[�F�O�X�G�L�Q�J �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z �R�I �W�K�H �I�R�F�D�O

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �D�Q�G �W�K�H �I�R�F�D�O �U�H�Y�L�H�Z�H�U�� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\��

�����:�K�H�Q �H�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J �Z�K�H�W�K�H�U �, �V�K�R�X�O�G �U�H�F�R�P�P�H�Q�G �D �S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �W�R �D �I�R�F�D�O �F�R�Q�V�X�P�H�U�� �, �U�H�P�R�Y�H�G �W�K�H �S�U�R�V�S�H�F��
�W�L�Y�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �I�U�R�P �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U�V �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �L�I �L�Q�G�H�H�G �K�H �R�U �V�K�H �U�H�Y�L�H�Z�H�G �W�K�D�W �S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �L�Q �W�K�H �S�D�V�W��

����



�7�R �T�X�D�Q�W�L�I�\ �W�K�H �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ���R�U �P�D�W�F�K�L�Q�J�� �E�H�W�Z�H�H�Q �D �F�R�Q�V�X�P�H�U �D�Q�G �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �R�Q

�W�K�H �Z�R�U�G �F�R���R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �, �F�U�H�D�W�H�G �D �Y�D�U�L�D�Q�W �R�I �W�K�H �³�F�X�O�W�X�U�D�O �I�L�W�´ �P�H�D�V�X�U�H ���6�U�L�Y�D�V�W�D�Y�D��

�*�R�O�G�E�H�U�J�� �0�D�Q�L�D�Q�� �	 �3�R�W�W�V������������������ �0�R�U�H �V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�� �, �G�H�I�L�Q�H�G �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �D

�F�X�V�W�R�P�H�U �D�Q�G �D �S�U�R�G�X�F�W �D�V �W�K�H �F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W �R�I �W�K�H �-�H�Q�V�H�Q �6�K�D�Q�Q�R�Q �'�L�Y�H�U�J�H�Q�F�H �V�W�D�W�L�V�W�L�F ���-�6�'����

�Z�K�H�U�H �W�K�H �-�6�' �F�D�S�W�X�U�H�V �D �V�\�P�P�H�W�U�L�F �P�H�D�V�X�U�H �R�I �G�L�V�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �W�Z�R �S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\

�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�� �7�K�X�V�� �V�X�E�W�U�D�F�W�L�Q�J �R�Q�H �I�U�R�P �W�K�L�V �G�L�V�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H �J�L�Y�H�V �X�V �P�D�W�F�K�L�Q�J �P�H�W�U�L�F�V��

�0�R�U�H �I�R�U�P�D�O�O�\��

Similarity = 1 � JSD(Z i jj X j ); ����������

�Z�K�H�U�H �W�K�H �-�6�' �L�V �W�K�H �G�L�Y�H�U�J�H�Q�F�H �E�H�W�Z�H�H�Q �W�K�H �W�Z�R �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �Y�H�F�W�R�U�V �R�IZ i �D�Q�GX j �L�V �G�H�I�L�Q�H�G �D�V��

JSD(Z i jj X j ) =
1
2

KL (Z i jj M ) +
1
2

KL (X j jjM );

Z i �L�V �W�K�H �Y�H�F�W�R�U �R�I �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�H�G �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �I�R�U �F�X�V�W�R�P�H�Ui �R�I �O�H�Q�J�W�K
 ��X j �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J �W�K�H

�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�H�G �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �I�R�U �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�Wj �D�O�V�R �R�I �O�H�Q�J�W�K
 �� �D�Q�GM = 1
2(Z i + X j )��KL (V jj M )

�L�V �W�K�H �.�X�O�O�E�D�F�N���/�H�L�E�O�H�U �G�L�Y�H�U�J�H�Q�F�H �E�H�W�Z�H�H�QV �D�Q�GM ��

KL (V jj M ) =
X

! 2 


V(! ) �O�R�J2

�
V (! )
M (! )

�

��

�Z�K�H�U�H! �L�V �D�Q �H�O�H�P�H�Q�W �L�Q �W�K�H �Y�H�F�W�R�UV�� �7�K�H �O�R�J2 �E�D�V�HKL �G�L�Y�H�U�J�H�Q�F�H �F�D�X�V�H�V �W�K�HJSD �W�R �E�H

�E�R�X�Q�G�H�G �E�H�W�Z�H�H�Q �� �D�Q�G ���� �7�K�H �-�6�' �6�W�D�W�L�V�W�L�F�V �P�D�W�F�K�L�Q�J �F�U�L�W�H�U�L�R�Q �F�D�S�W�X�U�H�V �D �U�L�F�K�H�U �I�R�U�P �R�I

����Culturalf it = � log(JSD(Z i jj X j ))

����



�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �U�H�O�D�W�L�Y�H �W�R �W�K�H �/�6�0 �V�F�R�U�H �X�V�H�G �L�Q�*�R�Q�]�D�O�H�V �H�W �D�O���������������� �D�V �L�W �P�H�D�V�X�U�H�V �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\

�E�H�W�Z�H�H�Q �W�Z�R �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V �D�V �R�S�S�R�V�H�G �W�R �P�H�U�H�O�\ �W�K�H �S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�D�O �G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H �E�H�W�Z�H�H�Q �W�Z�R

�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O �S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�V������

�'�X�H �W�R �W�K�H �I�D�F�W �W�K�D�W �-�6�' �P�H�D�V�X�U�H�V �W�K�H �G�L�V�W�D�Q�F�H �E�H�W�Z�H�H�Q �W�Z�R�S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\ �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�� �L�W �L�V

�Q�R�W �D �V�X�L�W�D�E�O�H �P�H�D�V�X�U�H �W�R �P�H�D�V�X�U�H �W�K�H �G�L�V�W�D�Q�F�H �E�H�W�Z�H�H�Q �W�K�H �Z�R�U�G �H�P�E�H�G�G�L�Q�J �O�D�W�H�Q�W �V�S�D�F�H�V�� �V�L�Q�F�H

�W�K�H �P�D�S�S�L�Q�J �I�R�U �H�D�F�K �Z�R�U�G �L�V �L�Q �W�K�H �U�H�D�O �G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�D�O �V�S�D�F�H �D�Q�G �Q�R�W �L�Q �W�K�H �S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\ �V�S�D�F�H�� �7�K�X�V��

�, �T�X�D�Q�W�L�I�\ �W�K�H �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �D �F�R�Q�V�X�P�H�U ��Z i �� �D�Q�G �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W ��X j �� �L�Q �W�K�H �Z�R�U�G

�H�P�E�H�G�G�L�Q�J �V�S�D�F�H�� �X�V�L�Q�J �W�K�H �F�R�V�L�Q�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H��

similarity =
Z i � X j

jjZ i jj jj X J jj
����������

�,�Q �W�K�H �F�X�U�U�H�Q�W �U�H�V�H�D�U�F�K�� �, �F�R�P�S�X�W�H�G �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H �R�Q �W�K�H �X�Q�V�W�U�X�F�W�X�U�H�G �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�² �W�R�S �Z�R�U�G�V�� �W�R�S�L�F�V �� �D�Q�G �R�Q �W�K�H �V�W�U�X�F�W�X�U�H�G �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q �²�L���H���� �S�U�L�F�H �U�D�Q�J�H�� �J�H�Q�G�H�U�� �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V

�W�\�S�H��

���������� �(�V�W�L�P�D�W�L�R�Q

�2�Y�H�U�D�O�O�� �W�K�H �M�R�L�Q�W �O�L�N�H�O�L�K�R�R�G �L�V �J�L�Y�H�Q �E�\��

P(yij ; � i ; 
 j ; �; � � ; � 
 ; � � ; � 
 ; � 2
y ; X; Z ) =

Y

i

Y

j

P(yij j� i ; 
 j ; �; � 2
y)P(� i j� � ; � � )P(
 j j� 
 ; � 
 )

P(� )P(� � )P(� � )P(� 
 )P(� 
 )P(� 2
y):

�����, �U�H�S�H�D�W�H�G �W�K�L�V �D�Q�D�O�\�V�L�V �Z�L�W�K �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H�V �V�X�F�K �D�V �W�K�H �&�X�O�W�X�U�D�O �)�L�W �D�Q�G �R�E�W�D�L�Q�H�G �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�D�O�O�\
�V�L�P�L�O�D�U �U�H�V�X�O�W��

����



�, �X�V�H�G �%�D�\�H�V�L�D�Q �+�D�P�L�O�W�R�Q�L�D�Q �0�R�Q�W�H �&�D�U�O�R ���+�0�&���'�X�D�Q�H�� �.�H�Q�Q�H�G�\�� �3�H�Q�G�O�H�W�R�Q�� �	 �5�R�Z�H�W�K��

�����������1�H�D�O������������ �² �W�R �H�V�W�L�P�D�W�H �W�K�H �P�R�G�H�O�� �7�K�L�V �H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q �W�H�F�K�Q�L�T�X�H �D�Y�R�L�G�V �W�K�H �U�D�Q�G�R�P �Z�D�O�N�V

�F�R�P�P�R�Q�O�\ �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G �Z�L�W�K �S�R�S�X�O�D�U �%�D�\�H�V�L�D�Q �L�Q�I�H�U�H�Q�F�H �D�O�J�R�U�L�W�K�P�V �V�X�F�K �D�V �W�K�H �*�L�E�E�V �R�U

�0�H�W�U�R�S�R�O�L�V���+�D�V�W�L�Q�J�V �V�D�P�S�O�H�U�� �$�Y�R�L�G�L�Q�J �W�K�H�V�H �U�D�Q�G�R�P �Z�D�O�N�V �V�S�H�H�G�V �X�S �W�K�H �F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�H �R�I �W�K�H

�D�O�J�R�U�L�W�K�P�� �, �X�V�H�G �W�K�H �1�R���8 �7�X�U�Q �6�D�P�S�O�H�U ���1�8�7�6�� ���0�� �'�� �+�R�I�I�P�D�Q �	 �*�H�O�P�D�Q������������

�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G �L�Q �3�<�6�W�D�Q ���&�D�U�S�H�Q�W�H�U �H�W �D�O���������������� �7�K�H �1�8�7�6 �D�O�J�R�U�L�W�K�P �D�O�O�R�Z�V �W�K�H �P�R�G�H�O �W�R

�F�R�Q�Y�H�U�J�H �P�R�U�H �T�X�L�F�N�O�\�� �D�V �L�W �U�H�G�X�F�H�V �W�K�H �D�P�R�X�Q�W �R�I �W�X�Q�L�Q�J �Q�H�H�G�H�G �F�R�P�S�D�U�H�G �W�R �W�K�H �V�W�D�Q�G�D�U�G �+�0�&��

�7�R �I�X�U�W�K�H�U �U�H�G�X�F�H �P�R�G�H�O �U�X�Q�Q�L�Q�J �W�L�P�H�� �, �V�W�D�U�W �W�K�H �+�0�& �V�D�P�S�O�H�U �I�U�R�P �W�K�H �0�D�[�L�P�X�P �$

�3�R�V�W�H�U�L�R�U�L ���0���$���3���� �H�V�W�L�P�D�W�H�V�� �'�X�H �W�R �W�K�H �O�D�U�J�H �G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�D�O�L�W�\ �R�I �W�K�H �F�R�Y�D�U�L�D�W�H�V�� �W�K�H�U�H �H�[�L�V�W�V �D �I�D�L�U

�D�P�R�X�Q�W �R�I �O�R�F�D�O �R�S�W�L�P�D�O �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �7�R �L�Q�F�U�H�D�V�H �W�K�H �O�L�N�H�O�L�K�R�R�G �R�I �R�E�W�D�L�Q�L�Q�J �D �J�O�R�E�D�O �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �, �U�D�Q

�W�K�U�H�H �S�D�U�D�O�O�H�O �P�R�G�H�O�V �Z�L�W�K ������������ ������������ �D�Q�G ���������� �L�W�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �Z�K�H�U�H �K�D�O�I �R�I �W�K�H �L�W�H�U�D�W�L�R�Q�V �Z�H�U�H

�X�V�H�G �D�V �E�X�U�Q���L�Q�V�� �D�Q�G �, �D�V�V�H�V�V�H�G �F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�H �E�D�V�H�G �R�Q �W�K�H �F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�H �D�F�U�R�V�V �W�K�H �F�K�D�L�Q�V��

������ �$�Q�D�O�\�V�L�V �D�Q�G �5�H�V�X�O�W�V

�, �S�H�U�I�R�U�P�H�G �W�K�U�H�H �V�H�S�D�U�D�W�H �D�Q�D�O�\�V�H�V �W�R �H�[�S�O�R�U�H �Z�K�H�W�K�H�U�� �D�Q�G �L�I �V�R �Z�K�L�F�K�� �P�D�W�F�K�L�Q�J �Y�D�U�L�D�E�O�H�V

�L�P�S�U�R�Y�H �S�U�R�G�X�F�W �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�� �,�Q �W�K�H �I�L�U�V�W �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �, �H�[�S�O�R�U�H�G �Z�K�H�W�K�H�U �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �P�D�W�F�K�L�Q�J

�K�H�O�S�V �S�U�H�G�L�F�W �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z �D�Q�G �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z�¶�V �U�D�W�L�Q�J�V�� �R�Y�H�U �D�Q�G �E�H�\�R�Q�G �D �P�R�G�H�O �Z�L�W�K �Q�R

�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �R�U �P�D�W�F�K�L�Q�J �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �,�Q �W�K�H �V�H�F�R�Q�G �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �, �L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G �Z�K�H�W�K�H�U �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �R�Q

�S�R�V�L�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V �G�L�I�I�H�U�V �I�U�R�P �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �R�Q �Q�H�J�D�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V�� �7�K�D�W �L�V�� �V�K�R�X�O�G �F�R�Q�V�X�P�H�U�V �D�Q�G

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �E�H �P�D�W�F�K�H�G �E�D�V�H�G �R�Q�O�\ �R�Q �F�R�Q�V�X�P�H�U�V�¶ �D�Q�G �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V�¶ �S�R�V�L�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V �R�U �E�D�V�H�G

�R�Q �Q�H�J�D�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V�" �,�W �L�V �U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H �W�R �D�V�V�X�P�H �W�K�D�W �R�Q�O�\ �W�K�H �O�D�Q�J�X�D�J�H �X�V�H�G �L�Q �S�R�V�L�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V

�V�K�R�X�O�G �P�D�W�W�H�U�� �)�L�Q�D�O�O�\�� �L�Q �W�K�H �W�K�L�U�G �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �, �L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G �Z�K�D�W �W�\�S�H�V �R�I �Z�R�U�G�V�� �Z�U�L�W�L�Q�J �V�W�\�O�H �D�Q�G

����



�L�P�S�O�L�H�G �U�H�Y�L�H�Z�H�U �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �D�U�H �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\ �S�U�H�G�L�F�W�L�Y�H �R�I �D �J�R�R�G �P�D�W�F�K �E�H�W�Z�H�H�Q �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U

�D�Q�G �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�� �, �X�V�H�G �W�K�H �/�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �,�Q�T�X�L�U�\ �:�R�U�G �&�R�X�Q�W ���/�,�:�&�� �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�\ �W�R �L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H

�Z�K�L�F�K �J�U�R�X�S �R�I �Z�R�U�G�V �H�[�H�U�W �W�K�H �P�R�V�W �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H �R�Q �W�K�H �S�U�R�G�X�F�W �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�� �'�U�D�Z�L�Q�J �X�S�R�Q

�S�U�H�Y�L�R�X�V �I�L�Q�G�L�Q�J�V �O�L�Q�N�L�Q�J �W�K�H �/�,�:�& �W�R �W�K�H �%�L�J �)�L�Y�H �S�H�U�V�R�Q�D�O�L�W�\ �W�U�D�L�W�V ���6�F�K�Z�D�U�W�] �H�W �D�O���������������� �,

�L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G �Z�K�H�W�K�H�U �P�D�W�F�K�L�Q�J �R�Q �S�H�U�V�R�Q�D�O�L�W�\ �W�U�D�L�W�V �D�Q�G �D�J�H �F�D�Q �E�H �X�V�H�I�X�O �L�Q �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�L�Q�J

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V��

���������� �5�H�V�X�O�W�V

�������������� �&�D�Q �/�6�0 �+�H�O�S �W�R �3�U�H�G�L�F�W �5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �3�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V�"

�,�Q �W�K�L�V �D�Q�D�O�\�V�L�V �, �H�V�W�L�P�D�W�H�G �W�K�H �K�L�H�U�D�U�F�K�L�F�D�O �%�D�\�H�V�L�D�Q �P�R�G�H�O �G�H�V�F�U�L�E�H�G �L�Q �(�T�X�D�W�L�R�Q�V�������W�R�������� �7�K�H

�/�6�0 �L�V �F�D�S�W�X�U�H�G �E�\ �W�K�H �R�Q�H �P�L�Q�X�V �-�6�' �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H �L�Q �(�T�X�D�W�L�R�Q�������I�R�U �W�K�H �Z�R�U�G

�R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �)�R�U �W�K�H �Z�R�U�G �H�P�E�H�G�G�L�Q�J �D�Q�D�O�\�V�L�V �/�6�0 �L�V �F�D�S�W�X�U�H�G �E�\ �(�T�X�D�W�L�R�Q�������� �7�K�H

�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �L�Q�F�O�X�G�H�V �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �W�K�H �Z�R�U�G �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �R�I �W�K�H �P�R�V�W �F�R�P�P�R�Q ���������� �Z�R�U�G�V

�L�Q �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U�¶�V �U�H�Y�L�H�Z�V �D�Q�G �L�Q �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�¶�V �U�H�Y�L�H�Z�V�� �)�R�U �W�K�H �H�P�E�H�G�G�L�Q�J �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �W�K�H �Z�R�U�G

�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �L�V �G�R�Q�H �X�V�L�Q�J �W�K�H �D�Y�H�U�D�J�H �Z�R�U�G �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q �L�Q �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U�¶�V �U�H�Y�L�H�Z�V �D�Q�G �L�Q �W�K�H

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�¶�V �U�H�Y�L�H�Z�V �H�[�F�O�X�G�L�Q�J �V�W�R�S �Z�R�U�G�V��

�)�R�U �H�D�F�K �R�I �W�K�H �W�Z�R �G�H�S�H�Q�G�H�Q�W �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �D�Q�G �W�K�H �U�D�W�L�Q�J�V

�G�H�F�L�V�L�R�Q�� �, �F�R�P�S�D�U�H�G �W�Z�R �Y�H�U�V�L�R�Q�V �R�I �W�K�H �P�L�[�H�G �H�I�I�H�F�W �P�R�G�H�O�V�� ���L�� �D �E�D�V�H�O�L�Q�H �P�R�G�H�O �Z�K�L�F�K

�F�R�Q�W�D�L�Q�V �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U �D�Q�G �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �E�X�W �Z�L�W�K�R�X�W �D�Q�\ �P�D�W�F�K�L�Q�J �Y�D�U�L�D�E�O�H�V ���W�K�H

�P�R�G�H�O �G�H�I�L�Q�H�G �L�Q �(�T�X�D�W�L�R�Q�������Z�L�W�K�R�X�W �W�K�H �W�H�U�P� X ij �� �D�Q�G ���L�L�� �W�K�H �I�X�O�O �P�R�G�H�O �Z�K�L�F�K �E�X�L�O�G�V �R�Q �W�K�H

�E�D�V�H�O�L�Q�H �P�R�G�H�O �E�\ �D�G�G�L�Q�J �W�K�H �P�D�W�F�K�L�Q�J �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �, �F�R�P�S�D�U�H�G �W�K�H �E�D�V�H�O�L�Q�H �P�R�G�H�O �D�Q�G �W�K�H �I�X�O�O

�P�R�G�H�O �L�Q �W�H�U�P�V �R�I �L�Q���V�D�P�S�O�H �I�L�W�� �X�V�L�Q�J �W�K�H �:�D�W�D�Q�D�E�H �$�N�D�L�N�H �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q �&�U�L�W�H�U�L�R�Q ���:�$�,�&����

����



�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�� �, �H�[�D�P�L�Q�H�G �W�K�H �R�X�W���R�I���V�D�P�S�O�H �S�U�H�G�L�F�W�L�Y�H �S�R�Z�H�U �R�I �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �Y�D�U�L�D�E�O�H�V �E�\

�F�R�P�S�D�U�L�Q�J �W�K�H �W�Z�R �P�R�G�H�O�V �R�Q �K�R�O�G���R�X�W �G�D�W�D�� �6�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�� �, �U�D�Q�G�R�P�O�\ �V�S�O�L�W �W�K�H �G�D�W�D �D�W �W�K�H

�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O �O�H�Y�H�O �L�Q�W�R �D ���� �� �± ������ �W�U�D�L�Q�L�Q�J �D�Q�G �W�H�V�W �V�H�W�V�� �)�R�U �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�D�W�H �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �,

�X�V�H�G �W�K�H �D�U�H�D �X�Q�G�H�U �W�K�H �F�X�U�Y�H ���$�8�&�� �R�I �W�K�H �U�H�F�H�L�Y�H�U �R�S�H�U�D�W�L�Q�J �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F ���5�2�&�� �F�X�U�Y�H �D�V

�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q �F�U�L�W�H�U�L�D�� �)�R�U �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z �U�D�W�L�Q�J�V�� �, �X�V�H�G �W�K�H �U�R�R�W �P�H�D�Q �V�T�X�D�U�H�G �H�U�U�R�U ���5�0�6�(�� �E�H�W�Z�H�H�Q

�W�K�H �S�U�H�G�L�F�W�H�G �D�Q�G �D�F�W�X�D�O �U�D�W�L�Q�J�� �)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�� �, �F�R�P�S�X�W�H�G �W�K�H �R�X�W���R�I���V�D�P�S�O�H �F�R�U�U�H�O�D�W�L�R�Q �E�H�W�Z�H�H�Q

�W�K�H �S�U�H�G�L�F�W�H�G �D�Q�G �W�K�H �D�F�W�X�D�O �Y�D�O�X�H�V �I�R�U �E�R�W�K �G�H�S�H�Q�G�H�Q�W �Y�D�U�L�D�E�O�H�V �R�I �L�Q�W�H�U�H�V�W��

�'�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �5�H�Y�L�H�Z

�7�K�H �U�H�V�X�O�W�V �R�I �W�K�H �H�I�I�H�F�W �R�I �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�¶�V �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �Y�D�U�L�D�E�O�H�V �R�Q �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z

�D�U�H �D�V �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�K�H �K�L�J�K�H�U �W�K�H �D�Y�H�U�D�J�H �V�W�D�U �U�D�W�L�Q�J �R�I �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �W�K�H �P�R�U�H �O�L�N�H�O�\ �F�R�Q�V�X�P�H�U�V �D�U�H �W�R

�U�H�Y�L�H�Z �L�W�� �5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �L�Q �W�K�H �P�L�G �W�R �K�L�J�K �S�U�L�F�H �U�D�Q�J�H ���L�Q �W�K�H �U�D�Q�J�H ������ �D�U�H �W�K�H �O�H�D�V�W �O�L�N�H�O�\ �W�R �E�H

�U�H�Y�L�H�Z�H�G�� �6�H�H �7�D�E�O�H�%���L�Q �$�S�S�H�Q�G�L�[ �I�R�U �W�K�H �I�X�O�O �U�H�V�X�O�W�V��

�0�R�U�H �S�H�U�W�L�Q�H�Q�W �P�\ �Z�R�U�N �L�V �W�K�H �H�I�I�H�F�W �R�I �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �U�H�Y�L�H�Z�H�G �E�\

�W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U �D�Q�G �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z�V �R�I �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W ���V�H�H �7�D�E�O�H�������D���� �$�V �, �K�D�Y�H �S�R�V�W�X�O�D�W�H�G�� �R�Y�H�U�D�O�O �W�K�H

�P�D�W�F�K�L�Q�J �Y�D�U�L�D�E�O�H�V �D�U�H �S�R�V�L�W�L�Y�H �D�Q�G �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W �D�W �W�K�H �������� �O�H�Y�H�O �Z�L�W�K �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �W�\�S�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\

�K�D�Y�L�Q�J �W�K�H �V�W�U�R�Q�J�H�V�W �H�I�I�H�F�W �R�Q �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z ��� � ������������ ���������� �&�, � �>������������ �����������@����

�I�R�O�O�R�Z�H�G �E�\ �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �S�U�L�F�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ��� � ������������ ������ �&�, � �>�����������������������@���� �I�R�O�O�R�Z�H�G �E�\ �P�\

�Y�D�U�L�D�E�O�H�V �R�I �L�Q�W�H�U�H�V�W �W�R�S �Z�R�U�G�V �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ��� � ������������ ���������� �&�, � �>������������ �����������@�� �D�Q�G �W�R�S�L�F

�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ��� � ������������ ������ �&�, � �>������������ �����������@���� �7�K�X�V�� �R�Q �D�Y�H�U�D�J�H�� �W�K�H �F�O�R�V�H�U �D �F�R�Q�V�X�P�H�U�¶�V

�O�D�Q�J�X�D�J�H �L�V �W�R �U�H�Y�L�H�Z�V �I�R�U �D �J�L�Y�H�Q �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�� �W�K�H �P�R�U�H �O�L�N�H�O�\ �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U �L�V �W�R �U�H�Y�L�H�Z �W�K�D�W

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�� �)�L�Q�D�O�O�\�� �, �I�R�X�Q�G �S�R�V�L�W�L�Y�H �D�Q�G �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W �H�I�I�H�F�W �I�R�U �E�R�W�K �J�H�Q�G�H�U ��� � ������������ ������ �&�, � 

�>������������ �����������@�� �D�Q�G �V�W�D�U�V �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ��� � ������������ ������ �&�, � �>������������ �����������@����

�7�K�H �Z�R�U�G �H�P�E�H�G�G�L�Q�J �D�Q�D�O�\�V�L�V �Z�L�W�K �F�R�V�L�Q�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �I�X�U�W�K�H�U �F�R�Q�I�L�U�P�H�G �W�K�H�V�H �U�H�V�X�O�W�V�� �D�V

����



�7�D�E�O�H ���������(�I�I�H�F�W �R�I �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �R�Q �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z

���D���:�R�U�G �2�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �$�S�S�U�R�D�F�K

�9�D�U�L�D�E�O�H�V �0�H�D�Q �6���'�� ���������� ������������

�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �7�\�S�H ���������� ���������� ���������� ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �3�U�L�F�H���������� ���������� ���������� ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �7�R�S �Z�R�U�G���������� ���������� ���������� ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �7�R�S�L�F�V���������� ���������� ���������� ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �*�H�Q�G�H�U���������� ���������� ���������� ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �6�W�D�U�V���������� ���������� ���������� ����������

���E���:�R�U�G �(�P�E�H�G�G�L�Q�J �$�S�S�U�R�D�F�K

�9�D�U�L�D�E�O�H�V �0�H�D�Q �6�' ���������� ������������

�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �W�\�S�H ���������� ���������� ���������� ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �3�U�L�F�H���������� ���������� ���������� ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �7�R�S �:�R�U�G���������� ���������� ���������� ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �7�R�S�L�F�V���������� ���������� ���������� ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �*�H�Q�G�H�U���������� ���������� ���������� ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �6�W�D�U�V���������� ���������� ���������� ����������

�F�D�Q �E�H �V�H�H�Q �I�U�R�P�������E�� �7�K�D�W �L�V �D�O�O �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H�V �D�U�H �S�R�V�L�W�L�Y�H �D�Q�G �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �6�H�H

�7�D�E�O�H�%���L�Q �W�K�H �D�S�S�H�Q�G�L�[ �I�R�U �H�P�E�H�G�G�L�Q�J �U�H�V�X�O�W�V �R�Q �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z��

�,�Q �W�H�U�P�V �R�I �L�Q�� �D�Q�G �R�X�W���R�I���V�D�P�S�O�H �I�L�W�� �W�K�H �I�X�O�O �P�R�G�H�O �Z�L�W�K �V�W�U�X�F�W�X�U�H�G �D�Q�G �X�Q�V�W�U�X�F�W�X�U�H�G

�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �L�P�S�U�R�Y�H�G �E�R�W�K �W�K�H �L�Q���V�D�P�S�O�H �I�L�W �L�Q �W�H�U�P�V �R�I �:�$�,�& �E�\ ���������� �D�Q�G �E�\ ���������� �R�Y�H�U �W�K�H

�E�D�V�H�O�L�Q�H �P�R�G�H�O �I�R�U �W�K�H �Z�R�U�G �R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �D�Q�G �Z�R�U�G �H�P�E�H�G�G�L�Q�J �D�Q�D�O�\�V�L�V �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\ ���:�$�,�&��

������������ �Y�V �������������� �:�$�,�&�� ������������ �Y�V ���������������� �D�V �Z�H�O�O �D�V �W�K�H �R�X�W���R�I���V�D�P�S�O�H �S�U�H�G�L�F�W�L�R�Q�V �E�R�W�K �L�Q

�W�H�U�P�V �R�I �F�R�U�U�H�O�D�W�L�R�Q ���������� �Y�V ���������� �D�Q�G �$�8�& ���������� �Y�V ������������

�5�D�W�L�Q�J�V �'�H�F�L�V�L�R�Q

�)�R�U �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U�¶�V �U�D�W�L�Q�J �G�H�F�L�V�L�R�Q�� �, �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�G �W�K�H �U�D�W�L�Q�J�V �V�F�R�U�H �J�L�Y�H�Q �W�R �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �E�\

�D �F�X�V�W�R�P�H�U �L�Q�W�R �D �G�X�P�P�\ �Y�D�U�L�D�E�O�H�� �Z�K�H�U�H �W�K�H �G�X�P�P�\ �Y�D�U�L�D�E�O�H �Z�D�V �� �I�R�U �U�D�W�L�Q�J �V�F�R�U�H�V �E�H�W�Z�H�H�Q �� �±

�� �D�Q�G �� �R�W�K�H�U�Z�L�V�H�� �, �S�U�R�F�H�H�G�H�G �W�R �U�H���H�V�W�L�P�D�W�H �W�K�H �E�L�Q�D�U�\ �P�L�[�H�G �H�I�I�H�F�W �P�R�G�H�O �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J

����



�7�D�E�O�H ���������(�I�I�H�F�W �R�I �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �R�Q �U�D�W�L�Q�J�V �G�H�F�L�V�L�R�Q

���D���:�R�U�G �2�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �$�S�S�U�R�D�F�K

�0�H�D�Q �6�' ���������� ������������

�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �7�\�S�H ������������ ���������� ������������ ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �3�U�L�F�H ���������� ���������� ������������ ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �:�R�U�G�V ���������� ���������� ������������ ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �7�R�S�L�F�V ������������ ���������� ������������ ������������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �*�H�Q�G�H�U ���������� ���������� ������������ ����������

���E���:�R�U�G �(�P�E�H�G�G�L�Q�J �$�S�S�U�R�D�F�K

�9�D�U�L�D�E�O�H�V�0�H�D�Q �6�' ���������� ������������

�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �7�\�S�H ������������ ���������� ������������ ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �3�U�L�F�H ���������� ���������� ������������ ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �:�R�U�G�V ���������� ���������� ������������ ����������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �7�R�S�L�F�V ������������ ���������� ������������ ������������
�6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �*�H�Q�G�H�U ���������� ���������� ���������� ����������

�(�T�X�D�W�L�R�Q�V�������W�R��������

�7�K�H �U�H�V�X�O�W�V �L�Q�G�L�F�D�W�H �W�K�D�W �D�G�G�L�Q�J �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �Y�D�U�L�D�E�O�H�V �W�R �W�K�H �E�D�V�H�O�L�Q�H�P�R�G�H�V�W�O�\�L�P�S�U�R�Y�H�G��

�W�K�H �L�Q���V�D�P�S�O�H���I�L�W �L�Q �W�H�U�P�V �R�I �:�$�,�& �I�R�U �E�R�W�K �W�K�H �Z�R�U�G �R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �D�Q�G �W�K�H �Z�R�U�G �H�P�E�H�G�G�L�Q�J

�D�S�S�U�R�D�F�K ������������ �Y�V ������������ ���������� �Y�V �������������� �7�K�H �H�I�I�H�F�W �R�I �D�O�O �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H�V �R�Q �F�R�Q�V�X�P�H�U

�U�D�W�L�Q�J �V�F�R�U�H�V �Z�H�U�H �P�L�[�H�G ���V�H�H �7�D�E�O�H�������D�D�Q�G �W�D�E�O�H�������E���� �6�H�H �I�X�O�O �U�H�V�X�O�W �L�Q �W�D�E�O�H�%���R�I �D�S�S�H�Q�G�L�[��

�$�V �, �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H �O�D�W�H�U�� �W�K�H�V�H �P�L�[�H�G �U�H�V�X�O�W�V �V�W�H�P �I�U�R�P �P�L�[�L�Q�J �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �R�Q �S�R�V�L�W�L�Y�H �D�Q�G �Q�H�J�D�W�L�Y�H

�U�H�Y�L�H�Z�V��

�7�K�H �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W �H�I�I�H�F�W �R�I �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H�V �R�Q �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z �D�Q�G �W�K�H

�L�Q�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W �H�I�I�H�F�W �R�I �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �Y�D�U�L�D�E�O�H�V �R�Q �W�K�H �U�D�W�L�Q�J �G�H�F�L�V�L�R�Q �P�D�\ �V�X�J�J�H�V�W �W�K�D�W �W�K�H

�U�H�Y�L�H�Z �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �L�V �L�P�S�R�U�W�D�Q�W �L�Q �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �D�W�W�H�Q�G �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �L�Q �W�K�H �I�L�U�V�W �S�O�D�F�H�� �E�X�W �R�Q�F�H �W�K�H

�F�X�V�W�R�P�H�U �K�D�V �Y�L�V�L�W�H�G �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �D�Q�G �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �K�H�U�V�H�O�I�� �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\

�G�R�H�V �Q�R�W �S�O�D�\ �D �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W �U�R�O�H�� �)�R�U �H�[�D�P�S�O�H�� �H�Y�H�Q �L�I �W�K�H �Z�U�L�W�L�Q�J �V�W�\�O�H �R�I �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U �D�Q�G �W�K�H

����



�U�H�Y�L�H�Z�V �I�R�U �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �D�U�H �F�O�R�V�H �W�R �H�D�F�K �R�W�K�H�U�� �L�I �D �F�X�V�W�R�P�H�U �H�Q�F�R�X�Q�W�H�U�V �D �E�D�G �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H �D�W �W�K�H

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �² �V�X�F�K �D�V �W�K�H �I�R�R�G �E�H�L�Q�J �V�H�U�Y�H�G �F�R�O�G �R�U �U�H�F�H�L�Y�L�Q�J �E�D�G �V�H�U�Y�L�F�H �² �W�K�L�V �Z�L�O�O �O�L�N�H�O�\ �U�H�V�X�O�W

�L�Q �D �O�H�V�V���W�K�D�Q���V�W�H�O�O�D�U �U�D�W�L�Q�J��

�2�Y�H�U�D�O�O�� �W�K�H�V�H �S�D�W�W�H�U�Q�V �V�X�J�J�H�V�W �W�K�D�W �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H �L�V �S�U�H�G�L�F�W�L�Y�H �R�I �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R

�U�H�Y�L�H�Z ���R�U �Y�L�V�L�W�� �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �E�X�W �R�Q�O�\ �P�R�G�H�V�W�O�\ �S�U�H�G�L�F�W�L�Y�H �R�I �W�K�H �D�F�W�X�D�O �U�D�W�L�Q�J�V �W�K�D�W �F�R�Q�V�X�P�H�U�V

�J�L�Y�H �W�R �W�K�D�W �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W��

�������������� �5�H�Y�L�H�Z �7�\�S�H �$�V�\�P�P�H�W�U�\

�$�U�J�X�D�E�O�\�� �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �R�Q�H�¶�V �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V �D�Q�G �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �D�V �U�H�I�O�H�F�W�H�G �E�\ �R�Q�H�¶�V

�Z�U�L�W�L�Q�J�� �D�Q�G �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V �W�R�Z�D�U�G�V �W�K�H �W�D�U�J�H�W �S�U�R�G�X�F�W�� �D�V �U�H�I�O�H�F�W�H�G �E�\ �W�K�H �Z�U�L�W�L�Q�J �R�I �W�K�H �S�U�R�G�X�F�W�¶�V

�F�X�V�W�R�P�H�U�V�� �V�K�R�X�O�G �R�Q�O�\ �E�H �D�I�I�H�F�W�H�G �E�\ �W�K�H �S�R�V�L�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V �D�E�R�X�W �W�K�H �S�U�R�G�X�F�W �D�Q�G �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U��

�7�K�D�W �L�V�� �I�R�U �W�K�H �I�R�F�D�O �F�R�Q�V�X�P�H�U �W�R �O�L�N�H �W�K�H �I�R�F�D�O �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�� �V�K�H �V�K�R�X�O�G�Q�R�W�H�[�S�H�F�W �W�R �I�L�Q�G �S�R�V�L�W�L�Y�H

���D�Q�G �P�D�\�E�H �H�Y�H�Q �H�[�S�H�F�W �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �W�R �F�R�Q�V�X�P�H�U�V �Z�K�R �Y�L�V�L�W�H�G �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �E�X�W �K�D�G �D

�Q�H�J�D�W�L�Y�H �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\�� �L�Q �W�K�L�V �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �W�R �V�H�S�D�U�D�W�H �W�K�H �P�D�W�F�K�L�Q�J �E�H�W�Z�H�H�Q �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �6�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�� �,

�P�R�G�L�I�L�H�G �W�K�H �K�L�H�U�D�U�F�K�L�F�D�O �%�D�\�H�V�L�D�Q �P�R�G�H�O �L�Q �(�T�X�D�W�L�R�Q�������E�\ �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J �V�H�S�D�U�D�W�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �W�H�U�P�V

�I�R�U �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �S�R�V�L�W�L�Y�H ���P�R�U�H �W�K�D�Q �I�R�X�U �V�W�D�U�V �R�Q �D �I�L�Y�H �S�R�L�Q�W �V�F�D�O�H�� �D�Q�G �O�H�V�V �S�R�V�L�W�L�Y�H ���I�H�Z�H�U

�W�K�D�Q �I�R�X�U �V�W�D�U�V �L�Q �D �I�L�Y�H �S�R�L�Q�W �V�F�D�O�H�� �U�H�Y�L�H�Z�V�� �, �P�R�G�L�I�L�H�G �(�T�X�D�W�L�R�Q�������D�V �I�R�O�O�R�Z�V��

� (� i ; 
 j ; �; �; ; �=) = � i X j + 
 j X i + � high X ij high + � low X ij low ; ����������

�Z�K�H�U�H� high �F�D�S�W�X�U�H �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �D �S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H �F�R�Q�V�X�P�H�U�¶�V �K�L�J�K�O�\���U�D�W�H�G �U�H�Y�L�H�Z�V ���� �D�Q�G

�� �V�W�D�U �U�D�W�L�Q�J�V �R�Q �D �� �S�R�L�Q�W �V�F�D�O�H�� �D�Q�G �W�K�H �K�L�J�K�O�\���U�D�W�H�G �U�H�Y�L�H�Z�V �R�E�W�D�L�Q�H�G �E�\ �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �D�V

����



�H�[�S�U�H�V�V�H�G �E�\ �R�W�K�H�U �F�R�Q�V�X�P�H�U�V�� �D�Q�G� low �F�D�S�W�X�U�H�V �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �O�R�Z���U�D�W�H�G �U�H�Y�L�H�Z�V �² �W�K�D�W

�L�V�� �U�H�Y�L�H�Z�V �Z�L�W�K �W�K�U�H�H �R�U �I�H�Z�H�U �V�W�D�U�V��

�5�H�V�X�O�W�V �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z�� �D�V�\�P�P�H�W�U�\

�7�D�E�O�H�������D���V�H�H �7�D�E�O�H�%���L�Q �$�S�S�H�Q�G�L�[ �I�R�U �I�X�O�O �P�R�G�H�O�� �S�U�H�V�H�Q�W�V �W�K�H �H�I�I�H�F�W �R�I �W�K�H

�D�V�\�P�P�H�W�U�L�F �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �H�V�W�L�P�D�W�H�V ��� �� �R�Q �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z�� �$�V �H�[�S�H�F�W�H�G�� �, �I�R�X�Q�G �W�K�D�W �P�D�W�F�K�L�Q�J

�R�Q �W�K�H �K�L�J�K�O�\ �U�D�W�H���U�H�Y�L�H�Z�V �R�E�W�D�L�Q�H�G �E�\ �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �\�L�H�O�G�H�G �S�R�V�L�W�L�Y�H �D�Q�G �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W �U�H�V�X�O�W�V�� �7�K�H

�E�L�J�J�H�V�W �H�I�I�H�F�W �V�L�]�H �Z�D�V �R�E�V�H�U�Y�H�G �I�R�U �W�K�H �K�L�J�K�O�\���U�D�W�H�G �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �S�U�L�F�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H ��� � 

������������ ������ �&�, � �>������������ �����������@���� �I�R�O�O�R�Z�H�G �F�O�R�V�H�O�\ �E�\ �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H �R�I �K�L�J�K�O�\���U�D�W�H�G

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �W�\�S�H ��� � �������������� ������ �&�, � �>������������ �����������@���� �)�R�U �P�\ �Y�D�U�L�D�E�O�H�V �R�I �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �, �I�R�X�Q�G �W�K�D�W

�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �P�H�D�V�X�U�H �R�I �W�R�S�L�F�V �D�Q�G �W�R�S �Z�R�U�G�V �H�[�S�U�H�V�V�H�G �R�Q �W�K�H �K�L�J�K�O�\���U�D�W�H�G �U�H�Y�L�H�Z �Z�H�U�H �E�R�W�K

�S�R�V�L�W�L�Y�H �D�Q�G �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W ��� � ������������ ������ �&�, � �>������������ �����������@��� � ������������ ������ � �>�����������������������@����

�,�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J�O�\�� �I�R�U �Q�H�J�D�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V�� �, �R�E�W�D�L�Q�H�G �P�L�[�H�G �U�H�V�X�O�W�V�� �, �I�R�X�Q�G �Q�H�J�D�W�L�Y�H �D�Q�G

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W �H�I�I�H�F�W�V �I�R�U �O�R�Z�O�\���U�D�W�H�G �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �² �S�U�L�F�H �D�Q�G �V�W�D�U �U�D�W�L�Q�J�V �² �D�Q�G

�Z�H�D�N�H�U �H�I�I�H�F�W�V �L�Q �P�D�J�Q�L�W�X�G�H �I�R�U �W�K�H �R�W�K�H�U �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �P�H�D�V�X�U�H�V �² �W�\�S�H�� �Z�R�U�G�V �D�Q�G

�J�H�Q�G�H�U�� �7�K�D�W �L�V�� �F�R�Q�V�X�P�H�U�V �D�U�H �O�H�V�V �D�I�I�H�F�W�H�G �E�\ �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �W�K�H �W�\�S�H �R�I �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �W�K�H�\ �Z�H�Q�W

�W�R �D�Q�G �W�K�H �Q�H�J�D�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V �R�I �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �W�K�D�Q �I�R�U �S�R�V�L�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V�� �)�R�U �W�R�S�L�F�V�� �, �I�R�X�Q�G �D

�Q�H�J�D�W�L�Y�H �D�Q�G�L�Q�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �H�I�I�H�F�W ��� � �������������� ������ �&�, � �>�������������� �����������@����

�7�K�H�V�H �U�H�V�X�O�W�V �Z�H�U�H �F�R�Q�I�L�U�P�H�G �E�\ �W�K�H �Z�R�U�G �H�P�E�H�G�G�L�Q�J �D�Q�D�O�\�V�L�V �L�Q �7�D�E�O�H�������E�� �6�H�H

�7�D�E�O�H�%���L�Q �D�S�S�H�Q�G�L�[ �I�R�U �I�X�O�O �U�H�V�X�O�W��

�5�H�V�X�O�W�V �5�D�W�L�Q�J�V �6�F�R�U�H�� �$�V�\�P�P�H�W�U�\

�7�D�E�O�H�������D�S�U�H�V�H�Q�W�V �W�K�H �H�I�I�H�F�W �R�I �W�K�H �D�V�\�P�P�H�W�U�L�F �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �H�V�W�L�P�D�W�H�V ��� �� �R�Q �W�K�H �E�L�Q�D�U�\

�U�D�W�L�Q�J �G�H�F�L�V�L�R�Q�� �, �I�R�X�Q�G �W�K�D�W �P�D�W�F�K�L�Q�J �R�Q �W�K�H �K�L�J�K�O�\ �U�D�W�H�G �U�H�Y�L�H�Z�V �\�L�H�O�G�H�G �S�R�V�L�W�L�Y�H �D�Q�G �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W

�U�H�V�X�O�W�V �I�R�U �W�R�S �Z�R�U�G�V �D�Q�G �J�H�Q�G�H�U ��� � ������������ ������ �&�, � �>������������ �����������@��� � ������������ ������ �&�, � �>������������

����



�7�D�E�O�H ���������(�I�I�H�F�W �R�I �D�V�\�P�P�H�W�U�\ �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �R�Q �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z

���D���:�R�U�G �2�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �$�S�S�U�R�D�F�K

�0�H�D�Q �6�' ���������� ������������

�5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �7�\�S�H �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ���������� ���������� ���������� ����������
�5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �7�\�S�H �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ���������� ���������� ���������� ����������
�3�U�L�F�H �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�3�U�L�F�H �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\������������ ���������� ������������ ������������
�7�R�S �:�R�U�G�V �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�7�R�S �:�R�U�G�V �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�7�R�S�L�F�V �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�7�R�S�L�F�V �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\������������ ���������� ������������ ����������
�6�W�D�U�V �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ������������ ����������
�6�W�D�U�V �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\������������ ���������� ������������ ������������
�*�H�Q�G�H�U �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�*�H�Q�G�H�U �O�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������

���E���:�R�U�G �(�P�E�H�G�G�L�Q�J �$�S�S�U�R�D�F�K

�Y�D�U�L�D�E�O�H�V �P�H�D�Q �V�G ���������� ������������

�5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �7�\�S�H �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ������������ ���������� ������������ ����������
�5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �7�\�S�H �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ���������� ���������� ���������� ����������
�3�U�L�F�H �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�3�U�L�F�H �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�7�R�S �:�R�U�G�V �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�7�R�S �:�R�U�G�V �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�7�R�S�L�F�V �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ������������ ����������
�7�R�S�L�F�V �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�6�W�D�U�V �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ������������ ����������
�6�W�D�U�V �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ������������ ����������
�*�H�Q�G�H�U �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�*�H�Q�G�H�U �O�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������

����



�7�D�E�O�H ���������(�I�I�H�F�W �R�I �D�V�\�P�P�H�W�U�\ �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �R�Q �U�D�W�L�Q�J �G�H�F�L�V�L�R�Q

���D���:�R�U�G �2�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �$�S�S�U�R�D�F�K

�0�H�D�Q �6�' ���������� ������������

�5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �7�\�S�H �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ������������ ���������� ������������ ����������
�3�U�L�F�H �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ������������ ����������
�7�R�S �:�R�U�G�V �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ���������� ���������� ���������� ����������
�7�R�S �:�R�U�G�V �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ������������ ���������� ������������ ������������
�7�R�S�L�F�V �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ������������ ���������� ������������ ����������
�7�R�S�L�F�V �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\������������ ���������� ������������ ������������
�*�H�Q�G�H�U �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ���������� ����������
�*�H�Q�G�H�U �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ������������ ���������� ������������ ������������

���E���:�R�U�G �(�P�E�H�G�G�L�Q�J �$�S�S�U�R�D�F�K

�0�H�D�Q �6�' ���������� ������������

�7�\�S�H �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\������������ ���������� ������������ ����������
�3�U�L�F�H �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ������������ ����������
�7�R�S �:�R�U�G�V �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ���������� ���������� ���������� ����������
�7�R�S �:�R�U�G�V �/�R�Z �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ������������ ���������� ������������ ������������
�7�R�S�L�F�V �+�L�J�K �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\���������� ���������� ������������ ����������
�7�R�S�L�F�V �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ������������ ���������� ������������ ������������
�*�H�Q�G�H�U �+�L�J�K �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ���������� ���������� ���������� ����������
�*�H�Q�G�H�U �/�R�Z �6�L�P�L�O�D�U�L�W�\ ������������ ���������� ������������ ������������

����



�����������@���� �2�Q �W�K�H �K�D�Q�G�� �P�D�W�F�K�L�Q�J �R�Q �W�K�H �W�R�S�L�F�V �H�[�S�U�H�V�V�H�G �L�Q �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �K�L�J�K�O�\ �U�D�W�H�G �U�H�Y�L�H�Z�V

�Z�H�U�H �I�R�X�Q�G �W�R �E�H �Q�H�J�D�W�L�Y�H �D�Q�G�Q�R�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W��

�)�R�U �W�K�H �O�R�Z �U�D�W�H�G �U�H�Y�L�H�Z�V �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V �² �W�R�S �Z�R�U�G�V�� �W�R�S�L�F�V�� �J�H�Q�G�H�U �² �,

�I�R�X�Q�G �D �Q�H�J�D�W�L�Y�H �D�Q�G �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W �H�I�I�H�F�W �L�Q �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\�� �7�K�X�V�� �F�R�Q�V�X�P�H�U�V �S�U�H�I�H�U �W�R �J�L�Y�H �O�R�Z �U�D�W�L�Q�J�V �W�R

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V �I�R�U �Z�K�L�F�K �W�K�H�U�H �L�V �D �Z�U�L�W�L�Q�J �V�W�\�O�H �P�D�W�F�K �Z�L�W�K �F�R�Q�V�X�P�H�U�V �Z�K�R �U�H�Y�L�H�Z�H�G �W�K�H �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W

�D�Q�G �G�L�G �Q�R�W �O�L�N�H �L�W��

�7�K�H�V�H �U�H�V�X�O�W�V �Z�H�U�H �D�O�V�R �F�R�Q�I�L�U�P�H�G �E�\ �W�K�H �H�P�E�H�G�G�L�Q�J �D�S�S�U�R�D�F�K�� �D�V �F�D�Q �E�H �V�H�H�Q �L�Q

�7�D�E�O�H�������E�� �6�H�H �D�S�S�H�Q�G�L�[�� �7�D�E�O�H�%���I�R�U �I�X�O�O �U�H�V�X�O�W��

�,�Q �V�X�P�� �W�K�H �D�E�R�Y�H �S�D�W�W�H�U�Q �R�I �U�H�V�X�O�W�V �V�X�J�J�H�V�W�V �W�K�D�W �P�D�W�F�K�L�Q�J���V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �R�Q�S�R�V�L�W�L�Y�H��

�F�R�P�S�D�U�H�G �W�R �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �U�H�Y�L�H�Z�V �E�H�W�Z�H�H�Q �D �F�R�Q�V�X�P�H�U�¶�V �Z�U�L�W�L�Q�J �V�W�\�O�H �D�Q�G �W�K�D�W �H�[�S�U�H�V�V�H�G �E�\ �R�W�K�H�U

�F�R�Q�V�X�P�H�U�V �R�I �D �J�L�Y�H�Q �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �I�R�U�P�V �D �V�W�U�R�Q�J�H�U �S�U�H�G�L�F�W�R�U �R�I �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W��

�+�R�Z�H�Y�H�U�� �W�K�L�V �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q �L�V �Q�R�W �Z�L�W�K�R�X�W �F�D�Y�H�D�W�� �V�X�F�K �D�Q �H�I�I�H�F�W �P�D�\ �D�U�L�V�H �I�U�R�P �W�K�H �I�D�F�W �W�K�D�W �W�K�H�U�H

�D�U�H �P�R�U�H �S�R�V�L�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V �W�K�D�Q �Q�H�J�D�W�L�Y�H �U�H�Y�L�H�Z�V �R�Q �W�K�H �S�O�D�W�I�R�U�P��

�1�R�Z �W�K�D�W �, �K�D�Y�H �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G �W�K�D�W �W�K�H �/�6�0 �E�H�W�Z�H�H�Q �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z�H�U �D�Q�G �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z�V �R�I �W�K�H

�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �F�D�Q �K�H�O�S �W�R �S�U�H�G�L�F�W �W�K�H �G�H�F�L�V�L�R�Q �W�R �U�H�Y�L�H�Z �D �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�� �, �G�L�Y�H �G�H�H�S�H�U �L�Q�W�R �W�K�H �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F

�G�D�W�D �W�R �H�[�S�O�R�U�H �Z�K�L�F�K �V�S�H�F�L�I�L�F �D�V�S�H�F�W�V �R�I �W�K�H �O�D�Q�J�X�D�J�H �R�Q�H �X�V�H�V �K�H�O�S �P�R�V�W �L�Q �W�K�H �S�U�H�G�L�F�W�L�R�Q�V

�U�H�S�R�U�W�H�G �H�D�U�O�L�H�U��

���������� �$�V�S�H�F�W�V �R�I �W�K�H �:�U�L�W�L�Q�J �W�K�D�W �3�U�H�G�L�F�W �5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �5�H�Y�L�H�Z

�������������� �:�U�L�W�L�Q�J �6�W�\�O�H �%�D�V�H�G �R�Q �W�K�H �/�,�:�& �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�\

�7�R �H�[�S�O�R�U�H �W�K�H �Z�U�L�W�L�Q�J �V�W�\�O�H �D�Q�G �D�V�S�H�F�W�V �R�I �O�D�Q�J�X�D�J�H �W�K�D�W �P�R�V�W �D�I�I�H�F�W �W�K�H �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �P�D�W�F�K�L�Q�J�� �,

�O�R�R�N�H�G �D�W �W�K�H �/�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �,�Q�T�X�L�U�\ �D�Q�G �:�R�U�G �&�R�X�Q�W�V ���/�,�:�&�� �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�\ ���7�D�X�V�F�]�L�N �	 �3�H�Q�Q�H�E�D�N�H�U��

����



������������ �7�K�H �/�,�:�& �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�\ �J�U�R�X�S�V �D�O�P�R�V�W ���������� �Z�R�U�G�V �L�Q�W�R ���� �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F �D�Q�G �S�V�\�F�K�R�O�R�J�L�F�D�O�O�\

�P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O �F�D�W�H�J�R�U�L�H�V�� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J �Y�H�U�E �W�H�Q�V�H�V ���S�D�V�W�� �S�U�H�V�H�Q�W�� �I�X�W�X�U�H���� �S�U�R�Q�R�X�Q�V ���H���J���� �,�� �Z�H�� �\�R�X��

�K�H���V�K�H���� �V�R�F�L�D�O �Z�R�U�G�V�� �S�R�V�L�W�L�Y�H �H�P�R�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G �Q�H�J�D�W�L�Y�H �H�P�R�W�L�R�Q�V�� �7�K�H �V�D�P�H �Z�R�U�G �F�D�Q �D�S�S�H�D�U �L�Q

�V�H�Y�H�U�D�O �V�X�E���G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V��

�, �I�L�U�V�W �F�R�Q�Y�H�U�W�H�G �W�K�H �U�D�Z �W�H�[�W �R�I �U�H�Y�L�H�Z�V �L�Q�W�R �Q�X�P�E�H�U�V �E�\ �F�R�P�S�X�W�L�Q�J �W�K�H �Z�R�U�G �F�R�X�Q�W �W�K�D�W

�E�H�O�R�Q�J �W�R �H�D�F�K �/�,�:�& �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�\ �L�Q �W�K�H �U�H�Y�L�H�Z�V �R�I �H�D�F�K �F�R�Q�V�X�P�H�U���U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W �D�Q�G �G�L�Y�L�G�L�Q�J �E�\ �W�K�H

�V�X�P �R�I �Z�R�U�G �R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H �D�F�U�R�V�V �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V �I�R�U �W�K�H �F�R�Q�V�X�P�H�U���U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�� �1�H�[�W�� �, �F�R�P�S�X�W�H�G �W�K�H

�/�6�0 �V�F�R�U�H ���*�R�Q�]�D�O�H�V �H�W �D�O�������������� �G�H�I�L�Q�H�G �D�V �D �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �V�F�R�U�H �I�R�U �H�D�F�K �F�R�Q�V�X�P�H�U���S�U�R�G�X�F�W �S�D�L�U��

LSM func = 1�±
j func 1�±func 2 j

func 1 + func 2 + 0:001
����������

�, �X�V�H�G �L�Q �W�K�L�V �D�Q�D�O�\�V�L�V �W�K�H �/�6�0 �V�F�R�U�H �U�D�W�K�H�U �W�K�D�Q �W�K�H �F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W �R�I �W�K�H �-�6�' �P�H�D�V�X�U�H

�E�H�F�D�X�V�H �K�H�U�H �, �D�Q�D�O�\�]�H�G �W�K�H �V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �R�Q�H �Y�D�U�L�D�E�O�H �D�W �D �W�L�P�H ���H�D�F�K �/�,�:�& �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�\��

�U�D�W�K�H�U �W�K�D�Q �W�K�H �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �R�I �D �Y�H�F�W�R�U �R�I �Y�D�U�L�D�E�O�H�V ���D �Y�H�F�W�R�U �R�I �Z�R�U�G�V �R�U �D�O�O �/�,�:�& �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V

�W�R�J�H�W�K�H�U����

�%�H�F�D�X�V�H �R�I �W�K�H �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\ �O�D�U�J�H �Q�X�P�E�H�U �R�I �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V �L�Q �/�,�:�& ������ �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V���� �D�V �Z�H�O�O

�D�V �V�R�P�H �P�X�O�W�L�F�R�O�O�L�Q�H�D�U�L�W�\ �E�H�W�Z�H�H�Q �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V�� �, �F�D�Q�Q�R�W �G�L�U�H�F�W�O�\ �L�Q�F�O�X�G�H �D�O�O ���� �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V �L�Q�W�R

�W�K�H �K�L�H�U�D�U�F�K�L�F�D�O �%�D�\�H�V�L�D�Q �P�R�G�H�O �G�H�I�L�Q�H�G �L�Q �(�T�X�D�W�L�R�Q�V�������� �������� �, �W�R�R�N �V�H�Y�H�U�D�O �D�S�S�U�R�D�F�K�H�V �W�R

�P�L�W�L�J�D�W�H �W�K�H �S�U�R�E�O�H�P�� �)�L�U�V�W�� �, �J�U�R�X�S�H�G �W�K�H �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V �L�Q�W�R �K�L�J�K�H�U���O�H�Y�H�O �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V �E�D�V�H�G �R�Q

�/�,�:�& �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�H�G �V�W�U�X�F�W�X�U�H �D�Q�G �H�V�W�L�P�D�W�H�G �W�K�H �P�R�G�H�O �Z�L�W�K �R�Q�H �J�U�R�X�S �R�I �V�X�E�G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V �D�W �D

�W�L�P�H�� �6�H�F�R�Q�G�� �, �H�V�W�L�P�D�W�H�G �V�H�S�D�U�D�W�H �P�R�G�H�O�V �Z�L�W�K �R�Q�H �/�,�:�& �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�\ �D�W �D �W�L�P�H �D�Q�G �F�R�P�S�D�U�H�G �W�K�H

�H�O�D�V�W�L�F�L�W�L�H�V �R�I �W�K�H �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�\ �/�6�0 �W�H�U�P �W�R �F�R�P�S�D�U�H �W�K�H �V�W�U�H�Q�J�W�K �R�I �/�6�0 �H�I�I�H�F�W �D�F�U�R�V�V �G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V��
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