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�
7KLV SDSHU LV GHGLFDWHG WR WKH PHPRU\ RI 3URIHVVRU 'UDJR .RODU

5HFHLYHG�����������

$EVWUDFW
8VLQJ ��LRGR�1�>�����SLSHULGLQ\O�HWK\O@EHQ]DPLGH �,3$%� DV WKH OHDG FRPSRXQG ZH

SUHSDUHG ILYH QHZ ����GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH VNHOHWRQ�FRQWDLQLQJ DQDORJXHV ZLWK WKH

DLP RI ILQGLQJ QHZ WKHUDSHXWLF DJHQWV IRU %RURQ 1HXWURQ &DSWXUH 7KHUDS\ �%1&7� RI

PDOLJQDQW PHODQRPD DQG EUHDVW FDQFHU�

.H\ ZRUGV� ERURQ QHXWURQ FDSWXUH WKHUDS\ �%1&7�� ����GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH� ,3$%

DQDORJXHV

,QWURGXFWLRQ

6RRQ� DIWHU� WKH� GLVFRYHU\� RI� QHXWURQ� DQG� LWV� QXFOHDU� UHDFWLRQ� FDOOHG� QHXWURQ

FDSWXUH�LQ�HDUO\�WKLUWLHV��WKH�LGHD�RI�D�ELQDU\�ZHDSRQ�DJDLQVW�FDQFHU�FHOOV�ZDV�IRUPXODWHG�

1HXWURQ�&DSWXUH�7KHUDS\��1&7��LV�EDVHG�RQ�XWLOL]DWLRQ�RI�WZR�QRQWR[LF�FRPSRQHQWV��D

FRPSRXQG�� FRQWDLQLQJ� DQ� DWRP�ZLWK� DV� ODUJH� DV� SRVVLEOH� QXFOHDU� FURVV�VHFWLRQ�� DQG� D

EHDP� RI� WKHUPDO� QHXWURQV�� 1HLWKHU� WKH� FRPSRXQG� QRU� WKH� QHXWURQ� EHDP� FDXVHV

VLJQLILFDQW� HIIHFW� RQ� D� WLVVXH��:KHQ� FRPELQHG�� KRZHYHU�� WKH� QXFOHDU� UHDFWLRQ� RFFXUV�

OHDGLQJ�WR�D�QHZ�LVRWRSH�LQ�WKH�QXFOHDU�H[FLWHG�VWDWH��7KH�DWRP�LQ�WKH�H[FLWHG�VWDWH�LV�QRW

VWDEOH� DQG� GHFD\V� LQ� WZR� RU�PRUH� KLJK�HQHUJ\� QXFOHDU� SDUWLFOHV�� 7KHVH� SDUWLFOHV� FDXVH

UDGLDWLRQ� GDPDJH� WR� WKH� QHLJKERULQJ� FHOOV��� :KLOH� QXFOHDU� WHFKQRORJ\� KDV� GHYHORSHG

VXIILFLHQWO\� WR� HQDEOH� SURGXFWLRQ� RI� ;�UD\�IUHH�� EHDPV� RI� FOHDQ� WKHUPDO� RU� HSLWKHUPDO

QHXWURQV�� WKH�SUREOHP�RI� VHOHFWLYH�GHOLYHU\�RI� WKH� VHFRQG� FRPSRQHQW� WR� WKH� WXPRU� KDV

VWLOO� QRW� EHHQ� VROYHG��$� FRPSRXQG��ZKLFK�ZRXOG� VHOHFWLYHO\� GHOLYHU� WKH� VHOHFWHG� DWRP

ZLWK�DV�ODUJH�DV�SRVVLEOH�QXFOHDU�FURVV�VHFWLRQ�WR�WKH�WXPRU��KDV�WR�EH�SUHSDUHG��7KH�PRVW

DEXQGDQW�HOHPHQWV� LQ� OLYLQJ�WLVVXH�KDYH�UHODWLYHO\�VPDOO�QXFOHDU�FURVV�VHFWLRQV�� UDQJLQJ

IURP� ���u����� �2�� WR� ������ EDUQ� �&O��� ,VRWRSHV� RI� RWKHU� HOHPHQWV� KDYH� ODUJHU� QXFOHDU
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FURVV�VHFWLRQV�RI�ZKLFK���%� LV� WKH�PRVW� LQWHUHVWLQJ�RQH��5HODWLYHO\� ODUJH�QXFOHDU�FURVV�

VHFWLRQ� ������ EDUQ�� DQG� FKHPLFDO� SURSHUWLHV�� ZKLFK� HQDEOH� WKH� V\QWKHVLV� RI� VWDEOH

RUJDQLF�PROHFXOHV���PDGH���%�WKH�HOHPHQW�RI�FKRLFH�IRU�WKH�DSSOLFDWLRQ�LQ�17&��,I�XVLQJ

ERURQ� FRPSRXQGV�� WKLV� PHWKRG� LV� UHIHUUHG� WR� DV� %RURQ� 1HXWURQ� &DSWXUH� 7KHUDS\

�%1&7��� )RU� D� VXFFHVVIXO� DSSOLFDWLRQ� RI� %1&7� LW� LV� RI� RXWPRVW� LPSRUWDQFH� WKDW� WKH

ERURQ�FRQWDLQLQJ� FRPSRXQG� VHOHFWLYHO\� DFFXPXODWHV� LQ� RU� RQ� WKH� WXPRU� FHOOV�ZKLOH� LWV

FRQFHQWUDWLRQ� LQ� WKH� QHLJKERULQJ� WLVVXH� RU� SODVPD� UHPDLQV� DV� ORZ� DV� SRVVLEOH��:LWK� D

KLJK� WXPRU� WR� QHLJKERULQJ� WLVVXH� �SODVPD�� UDWLR� WKH� GDPDJH� XSRQ� UDGLDWLRQ� ZRXOG� EH

OLPLWHG�WR�WKH�WXPRU�WLVVXH��$�YDULHW\�RI�ERURQ�FRPSRXQGV�ZHUH�WHVWHG�LQ�RQFRORJ\�ZLWK

D�PRGHUDWH� VXFFHVV��7KH�PDMRU� SUREOHPV��ZKLFK�ZHUH� GHWHFWHG��ZHUH� DQ� LQDSSURSULDWH

VHOHFWLRQ�RI�WKH�FRPSRXQG�WR�GHOLYHU�ERURQ�DQG�WKH�LQDELOLW\�RI�WKH�WKHUPDO�QHXWURQ�EHDP

WR� UHDFK�GHHSHU�SRVLWLRQHG� WXPRUV�����4XLWH�SURPLVLQJ� UHVXOWV�ZHUH�REWDLQHG�ZLWK�%6+

�1D�%��+��6+��� 7KH� PROHFXOH� FRQWDLQV� ��� ERURQ� DWRPV� DUUDQJHG� LQ� D� FDJH�OLNH

VWUXFWXUH��,W� WKXV�GHOLYHUV� WZHOYH�ERURQ�DWRPV�DW�D� WLPH��ZKLFK�LV�GHVLUDEOH�IRU�%1&7��

2Q�WKH�RWKHU�KDQG��PRUH�VSHFLILF�DFFXPXODWLRQ�RI�WKH�ERURQ�FRQYH\HU�FRPSRXQG�LQ�WKH

WXPRU�ZRXOG�EH�GHVLUDEOH�

)URP� D� YDULHW\� RI� ERURQ�FRQWDLQLQJ� FRPSRXQGV� GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH

GHULYDWLYHV� VWDQG� RXW� DV� SRWHQWLDO� DJHQWV� LQ�%1&7��'LFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQHV� KDYH

VWUXFWXUHV�VLPLODU�WR�%6+��H[FHSW�WKDW�FDUERQV�UHSODFH�WZR�ERURQ�DWRPV�
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)LJXUH� ��� 7KUHH SRVVLEOH LVRPHUV RI GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQHV �RUWKR� PHWD� SDUD�� )LOOHG
FLUFOHV UHSUHVHQW FDUERQ DQG RSHQ FLUFOHV ERURQ DWRPV�

7KH\�DUH�FDSDEOH�RI�GHOLYHULQJ�WHQ�ERURQ�DWRPV�DW�D�WLPH�WR�WKH�WXPRU�DQG�FRPPRQ

RUJDQLF� WUDQVIRUPDWLRQV� FDQ� EH� SHUIRUPHG� LQ� RUGHU� WR� DWWDLQ� WKH� VHOHFWLYLW\� RI

DFFXPXODWLRQ��

,W� LV� LPSRVVLEOH� WR� GHVLJQ� D� FRPSRXQG�� ZKLFK� ZRXOG� EH� UHFRJQL]HG� E\� DOO

SK\VLRORJLFDOO\� GLYHUVH� WXPRUV�� 0DOLJQDQW� PHODQRPD� DQG� EUHDVW� FDQFHU� FHOOV� VKDUH� D
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FRPPRQ� IHDWXUH�� 1DPHO\�� LQ� WKH� PHPEUDQHV� RI� ERWK� FHOO� W\SHV� V�UHFHSWRUV� DUH

H[SUHVVHG�� ,Q� WKH� EHJLQQLQJ� LW� ZDV� EHOLHYHG� WKDW� V�UHFHSWRUV� DUH� MXVW� DQRWKHU� RSLRLG

UHFHSWRU� VXEJURXS��� /DWHU� LW� KDV� EHHQ� HVWDEOLVKHG� WKDW� VXEVWUDWHV�� ZKLFK� ELQG� WR� WKHVH

UHFHSWRUV�FDQ�EH�YHU\�GLYHUVH�LQ�FKHPLFDO�VWUXFWXUH��,W�KDV�EHHQ�DOVR�IRXQG�WKDW�QRW�RQO\

LQ�WKH�&16��EXW�DOVR�HOVHZKHUH�LQ�WKH�ERG\�WKHVH�UHFHSWRUV�FDQ�EH�IRXQG��%DVHG�RQ�WKHVH

ILQGLQJV���LRGR�1�>�����SLSHULGLQ\O�HWK\O@EHQ]DPLGH��,3$%��KDV�EHHQ�SUHSDUHG�

,

2

1

+

1

,3$%

7KH� FRPSRXQG� ZDV� ODEHOHG� ZLWK� UDGLRDFWLYH� ���,� DQG� XVHG� LQ� 6LQJOH� 3KRWRQ

(PLVVLRQ�&RPSXWHU�DYHUDJHG�7RPRJUDSK\��63(&7��LQYHVWLJDWLRQ�RI�EUHDVW�FDQFHU�DQG

PDOLJQDQW�PHODQRPD���7KH�DSSOLFDWLRQ�ZDV�EDVHG�RQ�UHODWLYHO\�WLJKW�ELQGLQJ�RI�,3$%�WR

WKH�V�UHFHSWRUV��IRXQG�RQ�WKH�UHVSHFWLYH�FDQFHU�FHOOV��6$5�VWXGLHV�RQ�D�VHULHV�RI�OLJDQGV

IRU�V�UHFHSWRUV� VKRZHG� WKDW� WKH� LQWURGXFWLRQ�RI�D� OLSRSKLOLF�JURXS� LQ� WKH� DURPDWLF� ULQJ

LQFUHDVHV�WKH�VHOHFWLYLW\�DQG�DIILQLW\�RI�ELQGLQJ��

%DVHG� RQ� WKH� DERYH� IDFWV� ZH� HQYLVDJHG� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI� D� QHZ� FODVV� RI

FRPSRXQGV�IRU�%1&7�RI�PDOLJQDQW�PHODQRPD�DQG�EUHDVW�FDQFHU���:H�GHFLGHG�WR�WU\�WR

PRGLI\�WKH�,3$%�PROHFXOH�ZLWK�GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH�VWUXFWXUDO�HOHPHQW��7KH�WZR

FRQVWLWXHQWV� ZRXOG� VXSSO\� WKH� WZR� QHFHVVDU\� IHDWXUHV� WR� WKH� QHZ� PROHFXOH�� ELQGLQJ

VSHFLILFLW\�DQG�WKH�UHTXLUHG�DWRPV����%���UHVSHFWLYHO\�

5HVXOWV�DQG�GLVFXVVLRQ

7KH� QHZ� SRWHQWLDO� DJHQWV� IRU� %1&7� GHULYHG� IURP� WKH� VWUXFWXUH� RI� ,3$%�ZHUH

SUHSDUHG�E\�D� IRUPDO� VXEVWLWXWLRQ�RI� WKH� LRGLQH�DWRP�RU�PRUH�GUDVWLFDOO\�� UHSODFLQJ� WKH

ZKROH���LRGRSKHQ\O�JURXS�E\�GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH�VNHOHWRQ��7KH�DPLGH�SRUWLRQ

RI� ,3$%� VWUXFWXUH� ZDV� DOVR� YDULHG� E\� XVLQJ� 1����HWK\ODPLQR�SLSHULGLQH�� HWK\O

LVRQLSHFRWDWH� RU� SLSHULGLQH� DV� WKH� DPLQH� FRPSRXQG� LQ� WKH� DPLGH� JURXS� IRUPDWLRQ

UHDFWLRQ�
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7KH� V\QWKHWLF� SDWKZD\� WR� WKH� ,3$%� GHULYDWLYHV� ZLWK� LRGLQH� UHSODFHG� ZLWK� WKH

GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH�VNHOHWRQ�LV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�6FKHPHV���DQG���
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6FKHPH���

)LUVW� ZH� SUHSDUHG� DON\QHV�� ZKLFK� DUH� QHFHVVDU\� IRU� WKH� GLFDUED�FORVR�

GRGHFDERUDQH� VNHOHWRQ� IRUPDWLRQ�� ,Q� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI� S�HWK\Q\OEHQ]RLF� DFLG� ���� ZH

IRXQG�WKDW�WKH�SXEOLVKHG�SURFHGXUHV�IRU�HOLPLQDWLRQ��RI�+%U�IURP�WKH�SURGXFW�RI�EURPLQH

DGGLWLRQ� WR� S�YLQ\OEHQ]RLF� DFLG� ���� GLG� QRW� JLYH� VDWLVIDFWRU\� UHVXOWV�� /HDYLQJ� WKH

VXVSHQVLRQ�RI� WKH� LQWHUPHGLDWH�S������GLEURPRHWK\O��EHQ]RLF�DFLG�DQG�VRGLXP�DPLGH� LQ

OLTXLG�DPPRQLD�LQ�DQ�RSHQ�FRQWDLQHU�LQ�D�IXPH�KRRG�WR�VORZO\�HYDSRUDWH�RYHUQLJKW�JDYH

WKH�DFLG���LQ�����\LHOG��7R�SUHYHQW�VSRQWDQHRXV�SRO\PHUL]DWLRQ�RI�WKH�DFLG���DW�57��ZH

WUDQVIRUPHG�LW�LQWR�VRGLXP�VDOW��%HVLGHV�DOORZLQJ�IRU�ORQJHU�VWRUDJH�DW�57�WKH�VDOW�IRUP

ZDV�XVHG�LQ�WKH�WUDQVIRUPDWLRQ�LQWR�WKH�DFLG�FKORULGH����7KH�ODWWHU�ZDV�XVHG�LPPHGLDWHO\

LQ� WKH� QH[W� VWHS� ZLWKRXW� SXULILFDWLRQ�� 5HDFWLQJ� WKH� FKORULGH� �� ZLWK� SLSHULGLQH�� HWK\O
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LVRQLSHFRWDWH�� RU�1����HWK\ODPLQR�SLSHULGLQH� UHVXOWHG� LQ� WKH� IRUPDWLRQ� RI� DPLGHV� ��� ��

DQG����UHVSHFWLYHO\�

7KH� GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH� VNHOHWRQ� IRUPDWLRQ� LV� XVXDOO\� DFKLHYHG� E\

UHDFWLQJ�DQ�DSSURSULDWH�DFHW\OHQLF�FRPSRXQG�ZLWK�GHFDERUDQH�LQ�DFHWRQWULOH��,W�KDV�EHHQ

SURSRVHG� WKDW� ILUVW� D� FRPSOH[� EHWZHHQ� GHFDERUDQH� DQG� DFHWRQLWULOH� LV� IRUPHG�� ,Q� WKH

VHFRQG� VWHS� WKLV� FRPSOH[� DGGV� WR� WKH� WULSOH� ERQG���� $Q� LPSURYHG� SURFHGXUH� LQ� ZKLFK

1�1�GLPHWK\ODQLOLQH� UHSODFHV� DFHWRQLWULOH� JLYHV� KLJKHU� \LHOGV� RI� GLFDUED�FORVR�GRGHFD�

ERUDQHV�LQ�VKRUWHU�UHDFWLRQ�WLPH����,Q�WKLV�PDQQHU�ZH�SUHSDUHG�GHULYDWLYHV������DQG���
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6FKHPH���

7R� SURYH� WKDW� WKH� FDUERUDQH� FDJH� KDV� QRW� UHDUUDQJHG� GXULQJ� WKH� UHDFWLRQV�� DQG

WKDW�ZH�ZHUH�GHDOLQJ�ZLWK�WKH�RUWKR��DQG�QRW�ZLWK�WKH�LVRPHULF�PHWD��RU�SDUD�FDERUDQH

GHULYDWLYHV��ZH�SHUIRUPHG�D�VLQJOH�FU\VWDO�;�UD\�DQDO\VLV�RI�FRPSRXQGV���DQG����

7KH�DV\PPHWULF�XQLW�RI���LV�VKRZQ�LQ�)LJ�����,W�FRQWDLQV�WZR�PROHFXOHV��D�DQG�E�

RI� HWK\O� ��>�������GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQ���\O�EHQ]R\O@���SLSHULGLQHFDUER[\ODWH�

%RQG�OHQJWKV��7DEOH����DQG�DQJOHV�DUH�VLPLODU�DQG�DUH�ZLWKLQ�WKH�QRUPDO�UDQJHV�IRU�WKLV
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W\SH�RI�PROHFXOHV��7KH�PDLQ�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�FRQIRUPDWLRQ�RI�PROHFXOHV�D�DQG�E

LV� LQ� WKH�RULHQWDWLRQ�RI� WKH�SLSHULGLQHFDUER[\ODWH�JURXS� UHJDUGLQJ� WR� WKH� DURPDWLF� ULQJ�

%RQG� OHQJWKV� DQG� GLVSODFHPHQW� SDUDPHWHUV� LQ� FDUERUDQH� FDJH� FRQILUP� WKDW� D� DQG� E

PROHFXOHV� DUH� RUWKR�FDUERUDQH� GHULYDWLYHV�� &DUERQ� WR� ERURQ� ERQG� GLVWDQFHV� �DYHUDJH

��������c�LQ�D�DQG���������c�LQ�E��DUH�VLJQLILFDQWO\�ORQJHU�WKDQ�&�����&�����ERQG�OHQJWK

����������c�LQ�D�DQG����������c�LQ�E��DQG�VLJQLILFDQWO\�VKRUWHU�WKDQ�ERURQ�WR�ERURQ�ERQG

GLVWDQFHV��DYHUDJH����������c�LQ�D�DQG���������c�LQ�E���7KLV�LV�LQ�DQ�DJUHHPHQW�DOVR�ZLWK

UHSRUWHG�ERQG�OHQJWKV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH���

)LJXUH������2UWHS,, YLHZ RI WKH DV\PPHWULF XQLW RI �� VKRZLQJ WKH ODEHOLQJ RI WKH QRQ�K\GURJHQ DWRPV�
7KH GLVSODFHPHQW HOOLSVRLGV DUH VKRZQ DW WKH ��� SUREDELOLW\ OHYHO�

7R�SUHSDUH�,3$%�DQDORJXHV�ODFNLQJ�WKH�SKHQ\O�ULQJ�ILUVW�PHWK\O�SURSLRODWH�ZDV�UHDFWHG

ZLWK�GHFDERUDQH� WR�JLYH� WKH�HVWHU�����7KH�HVWHU�ZDV� LVRODWHG� IURP�WKH� UHDFWLRQ�PL[WXUH

DQG� SXULILHG� E\� VXEOLPDWLRQ�� 6XEOLPDWLRQ� SURYHG� WR� EH� VXSHULRU� LVRODWLRQ� WHFKQLTXH

JLYLQJ�PHWK\O�����GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQ���\O�FDUER[\ODWH�LQ�����\LHOG��7R�SUHYHQW

WKH� GHFRPSRVLWLRQ� RI� WKH� FDUERUDQH� VNHOHWRQ� GXULQJ� K\GURO\VLV���� PLOG� UHDFWLRQ

FRQGLWLRQV�ZHUH�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�DFLG������7KH��DFLG��ZDV��FRQYHUWHG��LQWR�WKH
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7DEOH������)UDFWLRQDO�&RRUGLQDWHV�DQG�(TXLYDOHQW�'LVSODFHPHQW�)DFWRUV��c���IRU����8HT
LV�GHILQHG�DV�RQH�WKLUG�RI�WKH�WUDFH�RI�WKH�RUWKRJRQDOL]HG�8LM�WHQVRU�
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7DEOH����FRQWLQXHG�
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DFLG� FKORULGH� ���� ZKLFK� ZDV� UHDFWHG� ZLWKRXW� SXULILFDWLRQ� ZLWK� SLSHULGLQH� RU� 1����

HWK\ODPLQR�SLSHULGLQH� WR�\LHOG� ,3$%�DQDORJXHV���� DQG����� UHVSHFWLYHO\�� FRQWDLQLQJ� WKH

����GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH�DQG�ODFNLQJ�WKH�DURPDWLF�ULQJ��6FKHPH����

2
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6FKHPH���

7DEOH����&U\VWDO�GDWD��GDWD�FROOHFWLRQ�DQG�UHILQHPHQW�VXPPDU\�IRU�WKH�FRPSRXQG���

$V\PPHWULF XQLW IRUPXOD �&�� +�� %�� 1 2���
)RUPXOD ZHLJKW ������
&U\VWDO FRORU� KDELW FRORUOHVV� SODWH
&U\VWDO VL]H �PP�� ����u����u����
&U\VWDO V\VWHP WULFOLQLF
D �c� ���������
E �c� ���������
F �c� ���������
D ��� ��������
E ��� ���������
J ��� ���������
9 �c�� ���������
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7DEOH���FRQWLQXHG�
= �
6SDFH JURXS 3 �� �1R� ��
'F �0JP��� �����
1R� RI UHIO� IRU FHOO SDUDPHWHUV ��
T UDQJH ��� IRU FHOO SDUDPHWHUV ����������
7 ��&� �����
O �0R.D� �c� �������
6FDQ W\SH Z��T
TPD[ ��� ��
,QWHQVLW\ GHFD\ ��� ����
5LQW �����
P�0R.D� �PP��� ������
1R� RI PHDVXUHG UHIOHFWLRQV �����
1R� RI XQLTXH UHIOHFWLRQV �����
1R� RI REVHUYHG UHIOHFWLRQV �, !���V�,�� ����
1R� RI FRQWULEXWLQJ UHIOHFW� �LQ UHILQHPHQW� ����
1R� RI SDUDPHWHUV ���
:HLJKWLQJ VFKHPH FDOFXODWHG
([WLQFWLRQ PHWKRG =DFKDULDVHQ
([WLQFWLRQ FRHIILFLHQW ��������

5 �RQ )� �����
5Z �RQ )� �����
�'�V�PD[ ����
'UPD[ �Hc

��� ����
'UPLQ�Hc

��� �����

&RQFOXVLRQV

%DVHG�RQ�WKH�VWUXFWXUH�RI�,3$%��WKH�FRPSRXQG�WKDW�VKRZHG�VSHFLILF�ELQGLQJ�WR�V�

UHFHSWRUV��DOVR�IRXQG�LQ�PDOLJQDQW�PHODQRPD�DQG�EUHDVW�FDQFHU�FHOOV��ZH�SUHSDUHG� ILYH

QHZ� ����GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH� FDJH� FRQWDLQLQJ� DQDORJXHV� ZLWK� WKH� LQWHQWLRQ� WR

REWDLQ�QHZ�DJHQWV� IRU�%1&7�� ,Q� WKUHH�RI� WKH�QHZ�DQDORJXHV� WKH� LRGLQH� DWRP� LQ� ,3$%

DQG� LQ� WZR� WKH�ZKROH���LRGRSKHQ\O�JURXSV�ZHUH� IRUPDOO\� UHSODFHG�E\� WKH�����GLFDUED�

FORVR�GRGHFDERUDQH�FDJH��:LWK�WKLV�PRGLILFDWLRQ�ZH�LQWURGXFHG�WHQ�ERURQ�DWRPV�LQ� WKH

PROHFXOH��ZKLFK�LV�PRVW�IDYRUDEOH�IRU�SRWHQWLDO�XVH�LQ�%1&7��:H�DOVR�YDULHG�WKH�OHQJWK

DQG�SRODULW\�RI�WKH�DPLGH�VLGH�FKDLQ�IRU�EHWWHU�DFFRPPRGDWLRQ�RI�WKH�QHZ�GHULYDWLYHV�LQ

WKH�V�UHFHSWRUV�DQG�LQFUHDVHG�SRODULW\�DQG��FRQVHTXHQWO\��EHWWHU�ZDWHU�VROXELOLW\�

([SHULPHQWDO

105�VSHFWUD�ZHUH�UHFRUGHG�RQ�D�%UXNHU�'3;�����RU�9DULDQ�(0����&�VSHFWURPHWHUV�
�+� FKHPLFDO� VKLIWV� DUH� TXRWHG� LQ� SDUWV� SHU� PLOOLRQ� �SSP�� GRZQILHOG� IURP� 706� DV

LQWHUQDO� VWDQGDUG� DQG� FRXSOLQJ� FRQVWDQWV� DUH� JLYHQ� LQ� +]�� 0HOWLQJ� SRLQWV� ZHUH
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GHWHUPLQHG� RQ� D� .RIOHU� KRW� VWDJH� DSSDUDWXV� DQG� DUH� XQFRUUHFWHG�� (OHPHQWDO� DQDO\VHV

ZHUH� GHWHUPLQHG� DW� WKH� )DFXOW\� RI� &KHPLVWU\� DQG� &KHPLFDO� 7HFKQRORJ\� RI� WKH

8QLYHUVLW\�RI�/MXEOMDQD�XVLQJ�D�3HUNLQ�(OPHU������&+1�HOHPHQWDO�DQDO\]HU��,5�VSHFWUD

ZHUH� UHFRUGHG�RQ�D�3HUNLQ�(OPHU����%� VSHFWURPHWHU��0DVV� VSHFWUD�ZHUH� UHFRUGHG�E\

'U��%��.UDOM�DQG�'U��'��äLJRQ�DW�WKH�0DVV�6SHFWURPHWU\�&HQWHU��-RåHI�6WHIDQ�,QVWLWXWH�

5DGLDO� FKURPDWRJUDSK\� ZDV� SHUIRUPHG� XVLQJ� &KURPDWRWURQ� �+DUULVRQ� 5HVHDUFK�� ���

0RDQD�&RXUW�� 3DOR�$OWR�� &$� �������� 7KH� URWRUV� ZHUH� SUHSDUHG� DV� UHFRPPHQGHG� E\

+DUULVRQ�5HVHDUFK�XVLQJ�(��0HUFN�6LOLFD�*HO��&DW��1R�����������ZLWK���RU���PP�OD\HU

WKLFNQHVV�

��(WK\Q\OEHQ]RLF�DFLG�����

$�VROXWLRQ�RI���YLQ\OEHQ]RLF�DFLG�������J�������PPRO��LQ�GLFKORURPHWKDQH�����FP���ZDV

FRROHG�WR����&�DQG�D�VROXWLRQ�RI�EURPLQH�ZDV�DGGHG�GURSZLVH�������FP���������PPRO�LQ

��� FP�� RI� GLFKORURPHWKDQH��� $IWHU� WKH� DGGLWLRQ� YRODWLOHV� ZHUH� UHPRYHG� DW� ORZ

WHPSHUDWXUH�XQGUH�UHGXFHG�SUHVVXUH��7KH�UHVLGXH�ZDV�GLVVROYHG�LQ�PLQLPXP�DPRXQW�RI

HWKHU� DQG� WKH� VROXWLRQ�ZDV� DGGHG� GURSZLVH� WR� D� VROXWLRQ� RI� VRGLXP� DPLGH� ����� J�� ��

PPRO�� � LQ� OLTXLG� DPPRQLD� ����� FP���� 7KH� UHDFWLRQ� PL[WXUH� ZDV� OHIW� LQ� D� KRRG� WR

HYDSRUDWH�DW�57�RYHUQLJKW��7R�WKH�UHVLGXH�ZDWHU�ZDV�DGGHG��DFLGLILHG�ZLWK�� 0�+&O� WR

S+� �� DQG� H[WUDFWHG� ZLWK� HWK\O� DFHWDWH�� $IWHU� GU\LQJ� DQG� UHPRYDO� RI� WKH� VROYHQW� ��

HWK\Q\OEHQ]RLF�DFLG���������J��������RI�ZDV�REWDLQHG��PS����±�����&�GHF����OLW��������±

�����&���,5��.%U��������FP����&{&�+��������FP�����&2�����+�105�����0+]��&'&O��

G��������+��V��&{&�+���������+��G����+����+��-����������� ��+��G����+����+��-�������P�]

�����0����&�+�2��UHTXLUHV��������

��(WK\Q\OEHQ]R\O�FKORULGH�����

,Q�D�VROXWLRQ�RI�VRGLXP�PHWK\ODWH�LQ�PHWKDQRO�������FP����0����HWK\Q\OEHQ]RLF�DFLG����

�����J�������PPRO��ZDV�GLVVROYHG�DQG�WKH�VROYHQW�ZDV�UHPRYHG�LQ�YDFXR��7KH�UHPDLQLQJ

VROLG�ZDV� VXVSHQGHG� LQ�GLFKORURPHWKDQH� ���� FP���� WKH� VXVSHQVLRQ�ZDV� FRROHG� WR� �� �&

DQG�R[DO\O�FKORULGH�������FP������PPRO��ZDV�DGGHG�GURSZLVH��7KH�VROXWLRQ�ZDV�DOORZHG

WR� ZDUP� WR� 57� DQG� ZDV� VWLUUHG� IRU� DGGLWLRQDO� ���� K�� 7KH� VROYHQW� DQG� H[FHVV� RI� WKH
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UHDJHQW�ZHUH�UHPRYHG�LQ�YDFXR��5DZ�SURGXFW� ������J�������ZDV�XVHG� LQ� WKH�QH[W�VWHS

ZLWKRXW�SXULILFDWLRQ��,5��.%U�������FP����&{&�+��������FP�����&{&���������FP��������

FP�����&2���

�����(WK\Q\OEHQ]R\O�SLSHULGLQH�����

7R� D� VROXWLRQ� RI� ��HWK\Q\OEHQ]R\O� FKORULGH� ���� ����PJ�� ����PPRO�� LQ� FKORURIRUP� ���

FP��� SLSHULGLQH� ��� FP��� ��� PPRO�� ZDV� DGGHG� IROORZHG� E\� GURSZLVH� DGGLWLRQ� RI

WULHWK\ODPLQH� ��� FP���� 7KH� UHDFWLRQ�PL[WXUH� ZDV� VWLUUHG� DW� 57� IRU� ��� K�� ZDVKHG� ZLWK

ZDWHU��WKH�RUJDQLF�OD\HU�ZDV�GULHG�DQG�HYDSRUDWHG��7KH�UHVLGXH�ZDV�FKURPDWRJUDSKHG�E\

UDGLDO� FKURPDWRJUDSK\� ���PP� 6L2��� ���0H2+� LQ� DFHWRQH�� WR� JLYH� \HOORZ�EURZQ� RLO

ZKLFK�ODWHU�FU\VWDOOL]HG������PJ��������PS����±����&��IURP�SHWUROHXP�HWKHU����)RXQG

&���������+��������1��������&��+��12�UHTXLUHV�&���������+��������1��������
�� �+��105

�����0+]��&'&O���G������±�������+��P��SLSHULGLQH���+����+����+����������+��V��&{&�

+��� ����� ��+�� EV�� SLSHULGLQH� �D�+�� �D�+��� ����� ��+�� EV�� SLSHULGLQH� �H�+�� �H�+��� ����

��+��EG��-������$U�+����������+��EG��-������$U�+��

(WK\O������HWK\Q\OEHQ]R\O����SLSHULGLQHFDUER[\ODWH�����

7R� D� VROXWLRQ� RI� ��HWK\Q\OEHQ]R\O� FKORULGH� ���� ����PJ�� ����PPRO�� LQ� FKORURIRUP� ���

FP���HWK\O�LVRQLSHFRWDWH�������FP�������PPRO��ZDV�DGGHG�IROORZHG�E\�GURSZLVH�DGGLWLRQ

RI�WULHWK\ODPLQH����FP����7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�DW�57�IRU����K��ZDVKHG�ZLWK

ZDWHU��WKH�RUJDQLF�OD\HU�ZDV�GULHG�DQG�HYDSRUDWHG��7KH�UHVLGXH�ZDV�FKURPDWRJUDSKHG�E\

UDGLDO� FKURPDWRJUDSK\� ���PP� 6L2��� ���� WHWUDFKORURPHWKDQH� LQ� GLHWK\O� HWKHU�� WR� JLYH

\HOORZ�EURZQ� RLO� ����� PJ�� ������ PS� ��±��� �&� �IURP� EHQ]HQH� ±� SHWUROHXP� HWKHU��

�)RXQG�&���������+��������1��������&��+��12�� UHTXLUHV�&���������+��������1��������
��

�+��105������0+]��&'&O���G���������+��W���-������&+��������±�������+��P��SLSHULGLQH

��+�� ��+��� ����� ��+��P�� SLSHULGLQH� ��+��� ����� ��+�� W�� -� ������ SLSHULGLQH� �D�+�� �D�+��

�������+��V��&{&�+��������DQG��������+��EV��SLSHULGLQH��H�+���H�+�����������+��T��-�����

�2&+������������+��EG��-������$U�+����������+��EG��-������$U�+��
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��(WK\Q\O�1�>�����SLSHULGLQ\O�HWK\O@EHQ]DPLGH�����

7R� D� VROXWLRQ� RI� ��HWK\Q\OEHQ]R\O� FKORULGH� ���� ����PJ�� ����PPRO�� LQ� FKORURIRUP� ���

FP���1����HWK\ODPLQR�SLSHULGLQH� �����FP���DQG� WULHWK\ODPLQH� ����FP���ZHUH�DGGHG�DQG

WKH� UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV� VWLUUHG� DW� 57� IRU� ��� K��ZDVKHG�ZLWK� ��� VROXWLRQ� RI� VRGLXP

ELFDUERQDWH�� GULHG� DQG� HYDSRUDWHG�� 7KH� UHVLGXH� ZDV� FKURPDWRJUDSKHG� E\� UDGLDO

FKURPDWRJUDSK\����PP�6L2������0H2+�LQ�GLFKORURPHWKDQH��WR�JLYH�\HOORZ�RLO�����PJ�

������PS������&���)RXQG�&���������+��������1���������&��+��1�2�UHTXLUHV�&���������+�

������1���������� ,5� �.%U�������FP��� ��1+���������FP��� ��&{&��������� DQG������ FP��

�1+�&2�����+�105������0+]��&'&O���G������±����� ��+��P��SLSHULGLQH���+��������±

�������+��P��SLSHULGLQH���+����+����������+��W��-������SLSHULGLQH���+����+����������+��W��-

������&+��1�����������+��V��&{&�+�����������+��GW��-�����������1+&+�����������+��EV���

1+&2���� ����� ��+�� EG�� -� ����� $U�+��� ����� ��+�� EG�� -� ����� $U�+���P�]� � �)$%�� � ���

�0+����&��+��1�2�UHTXLUHV��������

*HQHUDO� SURFHGXUH� IRU� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI� ����GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH

GHULYDWLYHV�� $� PL[WXUH� RI� HWK\Q\OEHQ]RLF� DFLG� GHULYDWLYH�� 1�1�GLHWK\ODQLOLQH�� DQG

GHFDERUDQH����PPRO�HDFK��ZDV�GLVVROYHG�LQ�WROXHQH�����FP���DQG�UHIOX[HG�IRU���K��7KH

VROYHQW� ZDV� UHPRYHG� LQ� YDFXR� DQG� WKH� UHVLGXH� ZDV� H[WUDFWHG� ZLWK� GLHWK\O� HWKHU�

(YDSRUDWLRQ� RI� HWKHU� JDYH� VROLG�� ZKLFK� ZDV� UHFU\VWDOOL]HG� IURP� EHQ]HQH� ±� SHWUROHXP

HWKHU�

�������'LFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQ���\O��1�>�����SLSHULGLQ\O�HWK\O@EHQ]DPLGH�����

:KLWH� VROLG� ����� PJ�� ������ PS� ���±���� �&�� �)RXQG� &�� ������� +�� ������ 1�� �����

&��+��%��1�2�UHTXLUHV�&���������+��������1��������� ,5��.%U��������FP
��� �%���+��� �+�

105������0+]��&'&O���G�����±�������+��E��%�+�������±�������+��P��SLSHULGLQH�������

��+�EV��SLSHULGLQH����������+��W��-�������&+��1����������+��GW��-�����+]��������1+�&+���

�������+��EV��+�&�%����������+��EV���1+�����������+��EG��-������$U�+����������+��EG��-

�����$U�+���P�]��)$%��������0+����&��+��%��1�2�UHTXLUHV��������
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(WK\O� ��>�������GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQ���\O�EHQ]R\O@���SLSHULGLQHFDUER[\ODWH

����

:KLWH� VROLG� ���� PJ�� ������ PS� ���±���� �&�� �)RXQG� &�� ������� +�� ������ 1�� �����

&��+��%��12��UHTXLUHV�&���������+��������1���������,5��.%U��������FP
����%�+��� �����

FP��� ��&2�2���� ����� FP��� DQG������ FP�� ��&2�1+���� �+�105� �����0+]��&'&O���G�

�������+��W��-�������&+��������±�������+��P��SLSHULGLQH���+����+������±�������+��E��%�

+����������+��P��SLSHULGLQH���+����������+��W��-�������SLSHULGLQH��D�+���D�+��������DQG

�������+��EV��SLSHULGLQH��H�+���H�+�������� ��+��EV��+�&�%�������� ��+��GGG��-����������

�����$U�+����������+��GGG��-����������������$U�+��

��>�������'LFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQ���\O�EHQ]R\O@SLSHULGLQH�����

:KLWH� VROLG� ���� PJ�� ������ PS� ���±���� �&�� �)RXQG� &�� ������� +�� ������ 1�� �����

&��+��%��12�UHTXLUHV�&���������+��������1�������� ,5��.%U��������FP
����%�+��������FP�

����&2�1+�����+�105������0+]��&'&O���G�����±�������+��E��%�+�������±�������+��P�

SLSHULGLQH����������+��EV��SLSHULGLQH��D�+���D�+�+����������+��EV��SLSHULGLQH��H�+���H�

+�������� ��+��EV��+�&�%�������� ��+��GGG�� -����������������$U�+�������� ��+��GGG�� -�����

����������$U�+��

0HWK\O�����GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQ���\O�FDUER[\ODWH������

)ROORZLQJ�WKH�DERYH�JHQHUDO�SURFHGXUH�RQ�D����PLOOLPRODU�VFDOH�PHWK\O�SURSLRODWH�JDYH

\HOORZ�RLO�IURP�ZKLFK�WKH�SURGXFW�ZDV�LVRODWHG�E\�VXEOLPDWLRQ�DW�����&�������J�������

PS���±��� �&� �OLW����� ��� �&��� ,5� �.%U��� ����� FP��� �%�+��� ����� FP��� ��&2���� �+�105

�����0+]��&'&O���G������±�������+��E��%�+����������+��V��&+�����������+��EV��+�&�%��

����'LFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQ���\O�FDUER[\OLF�DFLG������

7KH� HVWHU� ��� �����PJ�� ����PPRO��ZDV� GLVVROYHG� LQ�0H2+� ����� FP���� DGGHG� WR� D� ��

1D2+����FP���DQG�VWLUUHG�DW�57�IRU����K��7KH�VROYHQW�ZDV�UHPRYHG��WKH�UHVLGXDO�ZDWHU

VROXWLRQ�ZDV� DFLGLILHG�ZLWK� �0�+&O� DQG� H[WUDFWHG�ZLWK� GLFKORURPHWKDQH��7KH� RUJDQLF

OD\HU�ZDV�GULHG�DQG�HYDSRUDWHG� WR� OHDYH� WKH�DFLG���� �����PJ��������PS������&��IURP
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SHWUROHXP�HWKHU��OLW��������±�����&���,5��.%U��������FP�����2+��������FP��±�����FP��

�P��%�+��������FP��� ���&2�����+�105������0+]��&'&O���G������±�������+��E��%�+��

�������+��EV��+�&�%���P�]�������0����&�+��%��2��UHTXLUHV��������

*HQHUDO� SURFHGXUH� IRU� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI� DPLGHV� RI� ����GLFDUED�FORVR�

GRGHFDERUDQ���\O�FDUER[\OLF�DFLG��7R�D�VROXWLRQ�RI�WKH�DFLG��������PJ������PPRO��LQ

DQ�H[FHVV�RI�WKLRQ\O�FKORULGH����FP���'0)�����PO��ZDV�DGGHG�DQG�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH

ZDV� UHIOX[HG� IRU� �� K�� $IWHU� FRROLQJ� DOO� YRODWLOHV� ZHUH� UHPRYHG� LQ� YDFXXP� DQG� WKH

UHVLGXDO�UDZ�DFLG�FKORULGH����ZDV�XVHG�LPPHGLDWHO\� LQ� WKH�QH[W�VWHS��7KH� UDZ�PDWHULDO

ZDV�GLVVROYHG� LQ�FKORURIRUP����FP��� DQG�RQH�HTXLYDOHQW�RI� WKH�DPLQH�ZDV�DGGHG�GURS

ZLVH�DW�57��$IWHU����K�DW�57�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�HYDSRUDWHG�DQG�WKH�UHVLGXH�ZDV

GLVWULEXWHG� EHWZHHQ� GLFKORURPHWKDQH� DQG� ZDWHU�� 7KH� RUJDQLF� OD\HU� ZDV� GULHG� DQG

HYDSRUDWHG�� 7KH� SURGXFW� ZDV� LVRODWHG� HLWKHU� E\� FROXPQ� FKURPDWRJUDSK\� RU

UHFU\VWDOOL]DWLRQ�

�����'LFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQ���\O�����SLSHULG\O�PHWKDQRQH������

7KH�SURGXFW�ZDV�LVRODWHG�E\�FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\��6L2���FKORURIRUP���0H2+� �����

���LQ�����\LHOG��PS����±�����&��IURP�DFHWRQLWULOH����)RXQG�&���������+��������1�������

&�+��%��12�UHTXLUHV�&���������+��������1��������
�� �+�105������0+]��&'&O���G�����±

�������+��E��%�+�������±�������+��P��SLSHULGLQH�+����������+��EV��SLSHULGLQH���+����+��

�������+��EV��+�&�%���P�]��(,��������&�+��%��12�UHTXLUHV��������

1�>��������'LFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQ���\O�FDUER[DPLGR�HWK\O@SLSHULGLQH������

7KH�SURGXFW�ZDV� LVRODWHG�E\� UHFU\VWDOOL]DWLRQ� IURP�DFHWRQLWULOH� LQ�����\LHOG��PS� ���±

�����&�� ,5� �.%U��������FP��� ��1+���� ����� FP��� �%�+��� ����� FP��� LQ� ����� FP��� �&2�

1+����)RXQG�&���������+��������1���������&�+��%��1�2�UHTXLUHV�&���������+��������1�

�������� �+�105� ����� 0+]�� &'&O��� G�� ���±���� ���+�� E�� %�+��� ����±����� ��+�� P�

SLSHULGLQH���+����+����+����������+��P��SLSHULGLQH���+����+����������+��W��-������&+�1��

�������+��EW��-������1+&+�����������+��EV��+�&�%����������+��EV���1+����P�]��)$%������

�0+����&�+��%��1�2�UHTXLUHV��������
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;�UD\� VWUXFWXUH�DQDO\VLV��'LIIUDFWLRQ� GDWD� IRU� WKH� FRPSRXQG���ZHUH� FROOHFWHG� RQ

(QUDI�1RQLXV�&$'���GLIIUDFWRPHWHU�ZLWK�JUDSKLWH�PRQRFKURPDWL]HG�0R.D�UDGLDWLRQ�DW

57��,QWHQVLWLHV�RI�UHIOHFWLRQV�ZHUH�FRUUHFWHG�IRU�GHFD\��/RUHQW]�SRODUL]DWLRQ�HIIHFWV�EXW

QR� IRU�DEVRUSWLRQ� �GXH� WR� WKH� ORZ�YDOXH�RI� WKH� OLQHDU� DEVRUSWLRQ� FRHIILFLHQW���6WUXFWXUH

ZDV� VROYHG� E\� GLUHFW� PHWKRGV� XVLQJ� 6,5������ 7KH� PRVW� RI� K\GURJHQ� DWRPV� SRVLWLRQV

ZHUH� REWDLQHG� IURP� GLIIHUHQFH� )RXULHU� PDSV�� :H� HPSOR\HG� IXOO�PDWUL[� OHDVW�VTXDUHV

UHILQHPHQW� RQ� )� PDJQLWXGHV� ZLWK� DQLVRWURSLF� WHPSHUDWXUH� IDFWRUV� IRU� DOO� QRQ�K\GURJHQ

DWRPV� DQG� LVRWURSLF� IRU� K\GURJHQ� DWRPV�� XVLQJ� WKH� ZHLJKWLQJ� IXQFWLRQ�� Z ���u:Iu:V

ZKHUH��:I�°)R°������ �°)R°��������:I�°)R°!��� ����°)R°�
�����:I�����d°)R°d��� ���

DQG� :V�VLQT������ �VLQT������
����� � :V�VLQT!����� ������VLQT�

���� DQG� :V�����dVLQTd

����� ���7KH�SDUDPHWHUV�RI�K\GURJHQ�DWRPV�DWWDFKHG�WR�&��D���&��E���&��E��DQG�&���E�

ZHUH�FDOFXODWHG�DQG�ZHUH�QRW�UHILQHG��7KH�;WDO������V\VWHP�RI�FU\VWDOORJUDSKLF�SURJUDPV

ZDV� XVHG� IRU� WKH� FRUUHODWLRQ� DQG� UHGXFWLRQ� RI� GDWD�� VWUXFWXUH� UHILQHPHQW� DQG

LQWHUSUHWDWLRQ�� 257(3,,��� ZDV� XVHG� WR� SURGXFH� PROHFXODU� JUDSKLFV�� )LQDO� DWRPLF

FRRUGLQDWHV� DQG� HTXLYDOHQW� LVRWURSLF� WKHUPDO�SDUDPHWHUV�ZLWK� WKHLU� H�V�G�
V� DUH� OLVWHG� LQ

7DEOH����%RQG�OHQJWKV�DUH�SUHVHQWHG� LQ�7DEOH����'HWDLOV�RI�FU\VWDO�GDWD��GDWD�FROOHFWLRQ

DQG�UHILQHPHQW�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH����)LQDO�DWRPLF�FRRUGLQDWHV��GLVSODFHPHQW�SDUDPHWHUV

DQG�JHRPHWU\�SDUDPHWHUV�KDYH�DOVR�EHHQ�GHSRVLWHG�ZLWK�WKH�&DPEULGJH�&U\VWDOORJUDSKLF

'DWD�&HQWHU�DV�VXSSOHPHQWDU\�PDWHULDO�ZLWK�WKH�GHSRVLWLRQ�QXPEHU����������&RSLHV�RI� WKH

GDWD�FDQ�EH�REWDLQHG��IUHH�RI�FKDUJH��RQ�DSSOLFDWLRQ�WR�&&'&�����8QLRQ�5RDG��&DPEULGJH

&%���(=��8.�

)LQDOO\�ZH�ZRXOG�PHQWLRQ�WKDW�;�UD\�GDWD�ZHUH�FROOHFWHG�DOVR�IRU�WKH�FRPSRXQG����

8QIRUWXQDWHO\��WKH�FU\VWDOV�DQG�FRQVHTXHQWO\�WKH�UHIOHFWLRQ�GDWD�ZHUH�RI�SRRU�TXDOLW\��:H

ZHUH�DEOH�WR�VROYH�WKH�VWUXFWXUH�EXW�WKH�UHILQHPHQW�UHVXOWHG�LQ�ODUJH�5�YDOXH���������DQG

ERQG� OHQJWKV�� ZKLFK� GHYLDWH� IURP� H[SHFWHG� VWDQGDUG� JHRPHWU\�� 1HYHUWKHOHVV� WKH

REWDLQHG�VWUXFWXUH�LV�DQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�VWUXFWXUDO�GLDJUDP�RI�WKH�FRPSRXQG�����)LJ�

��VKRZV�WKH�FRQWHQW�RI�DV\PPHWULF�XQLW�RI�WKLV�FRPSRXQG�
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)LJXUH� � ��� 2UWHS,, YLHZ RI WKH
DV\PPHWULF XQLW RI ��� VKRZLQJ WKH
ODEHOLQJ RI WKH QRQ�K\GURJHQ DWRPV�
7KH GLVSODFHPHQW HOOLSVRLGV DUH VKRZQ

DW WKH ��� SUREDELOLW\ OHYHO�

$FNQRZOHGJHPHQWV

7KLV� ZRUN� ZDV� VXSSRUWHG� E\� WKH� 0LQLVWU\� RI� (GXFDWLRQ�� 6FLHQFH� DQG� 6SRUW� RI� WKH

5HSXEOLF� RI� 6ORYHQLD� �*UDQW� 1R�� 32������������� 7KLV� ZRUN� ZDV� DZDUGHG� .5.$¶V

SUL]H�IRU�VWXGHQW�UHVHDUFK��3��â����ZKLFK�LV�JUDWHIXOO\�DFNQRZOHGJHG�

5HIHUHQFHV�DQG�1RWHV
�� $� +� 6RORZD\� :� 7MDUNV� %� $� %DUQXP� )� *� 5RQJ� 5� )� %DUWK� ,� 0� &RGRJQL� -� *� :LOVRQ� 7KH

&KHPLVWU\ RI 1HXWURQ &DSWXUH 7KHUDS\� &KHP� 5HY� ����� ��� ����±�����

�� '� 1� 6ODWNLQ� $ +LVWRU\ RI %RURQ 1HXWURQ &DSWXUH 7KHUDS\ RI %UDLQ 7XPRUV� %UDLQ ����� ����

����±�����

�� 0� 3� *UR]LDN� %RURQ +HWHURF\FOHV DV 3ODWIRUPV IRU %XLOGLQJ 1HZ %LRDFWLYH $JHQWV� 3URJUHVV LQ

+HWHURF\FOLF &KHPLVWU\� *� :� *ULEEOH� 7� /� *LOFKULVW� (GLWRUV� 9RO� ��� SS� ����� �����

�� +� +DWDQDND� %RURQ±1HXWURQ &DSWXUH 7KHUDS\ IRU 7XPRUV� *OLRPD� 6SULQJHU�9HUODJ� %HUOLQ �����

�� '� *DEHO� 3UHVHQW 6WDWXV DQG 3HUVSHFWLYHV RI %RURQ 1HXWURQ &DSWXUH 7KHUDS\� 5DGLRWHUDSK\ DQG

2QFRORJ\ ����� ��� ���±����

�� 0� )� +DZWKRUQH� 7KH 5ROH RI &KHPLVWU\ LQ WKH 'HYHORSPHQW RI %RURQ 1HXWURQ &DSWXUH 7KHUDS\ RI

&DQFHU� $QJHZ� &KHP� ,QW� (G� ����� ��� ���±����

�� -� 0� :DONHU� :� '� %RZHQ� )� 2� :DONHU� 5� 5� 0DWVXPRWR� %� GH &RVWD� .� &� 5LFH� 6LJPD

5HFHSWRUV� %LRORJ\ DQG )XQFWLRQ� 3KDUPDFRORJLFDO 5HYLHZV ����� ��� ���±����

�� &� 6� -RKQ� :� '� %RZHQ� 7� 6DJD� 6� .LQX\D� %� -� 9LOQHU� -� %DXPJROG� &� +� 3DLN� 5� &� 5HED� 5�

'� 1HXPDQQ� 9� 0� 9DUPD� -� *� 0F$IHH� $ 0DOLJQDQW 0HODQRPD ,PDJLQJ $JHQW� 6\QWKHVLV�

&KDUDFWHUL]DWLRQ� ,Q 9LWUR %LQGLQJ DQG %LRGLVWULEXWLRQ RI ,RGLQH��������SLSHULGLQ\ODPLQRHWK\O���

,RGREHQ]DPLGH� -� 1XFO� 0HG� ����� ��� ����±�����

�� /� %UDQGVPD� 3UHSDUDWLYH $FHW\OHQLF &KHPLVWU\ �
QG
HGLWLRQ� (OVHYLHU $PVWHUGDP �����

��� 7� /� +H\LQJ� -� :� $JHU� -U�� 6� /� &ODUN� '� -� 0DQJROG� +� /� *ROGVWHLQ� 0� +LOOPDQ� 5� -� 3RODN� -�

:� 6]\PDQVNL� $ 1HZ 6HULHV RI 2UJDQRERUDQHV� ,� &DUERUDQHV IURP WKH 5HDFWLRQ RI 'HFDERUDQH ZLWK

$FHW\OHQLF &RPSRXQGV� ,QRUJ� &KHP�� ����� �� ����������

��� 7� '� 0F*UDWK� $� /� :HOFK� 6WHULF (IIHFWV LQ +HWHURERUDQHV� ,,,� ��3K���0H�����FORVR�&�%��+���

$FWD &U\VW� ����� &��� ���±����
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��� )� +� $OOHQ� 2� .HQQDUG� '� *� :DWVRQ� /� %UDPPHU� $� *� 2USHQ DQG 5� 7D\ORU� 7DEOHV RI %RQG

/HQJWKV GHWHUPLQHG E\ ;�5D\ DQG 1HXWURQ 'LIIUDFWLRQ� 3DUW �� %RQG /HQJWKV LQ 2UJDQLF &RPSRXQGV�

-� &KHP� 6RF� 3HUNLQ 7UDQV� � ����� 6�±6���

��� 0� )� +DZWKRUQH� '� & <RXQJ� 3� 0� *DUUHWW� '� $� 2ZHQ� 6� *� 6FKZHULQ� )� 1� 7HEEH� 3� $�

:HJQHU� 7KH 3UHSDUDWLRQ DQG &KDUDFWHUL]DWLRQ RI WKH �������� DQG ��������

'LFDUEDGRGHFDK\GURXQGHFDERUDWH���� ,RQV� -� $P� &KHP� 6RF� ����� ��� ���±����

��� $� 3� 0HOLVVDULV� 0� +� /LWW� (FRQRPLFDO DQG &RQYHQLHQW 6\WKHVLV RI S�(WK\Q\OEHQ]RLF $FLG DQG S�

(WK\Q\OEHQ]R\O &KORULGH� -� 2UJ� &KHP� ����� ��� ����±�����

��� 7KH FRPSRXQG GLG QRW JLYH VDWLVIDFWRU\ HOHPHQWDO DQDO\VLV� 1HYHUWKHOHVV� LW ZDV VXFFHVVIXOO\

WUDQVIRUPHG LQWR WKH FRUUHVSRQGLQJ ����GLFDUED�FORVR�GRGHFDERUDQH GHULYDWLYH� ZKLFK JDYH

VDWLVIDFWRU\ HOHPHQWDO DQDO\VLV�

��� 6RPH RFFOXGHG DFHWRQLWULOH FRXOG QRW EH UHPRYHG E\ GU\LQJ FDXVLQJ WKH GLVFUHSDQF\ EHWZHHQ

FDOFXODWHG DQG PHDVXUHG HOHPHQWDO FRPSRVLWLRQ� $ VLJQDO DW G ���� SSP� FRUUHVSRQGLQJ WR WKH PHWK\O

JURXS RI WKH DFHWRQLWULOH LPSXULW\ ZDV IRXQG LQ
�
+ 105 VSHFWUXP�

��� $� $OWRPDUH� 0� &� %XUOD� 0� &DPDOOL� *� &DVFDUDQR� &� *LDFRYD]]R� $� *XDJOLDUGL�*� 3ROLGRUL�

6,5�� � D 3URJUDP IRU $XWRPDWLF 6ROXWLRQ RI &U\VWDO 6WUXFWXUHV E\ 'LUHFW 0HWKRGV� -� $SSO� &U\VW�

����� ��� ����

��� 6� 5� +DOO� * 6 '� .LQJ DQG -� 0� 6WHZDUW� 7KH ;WDO��� 8VHU
V 0DQXDO� 8QLYHUVLW\ RI :HVWHUQ

$XVWUDOLD� /DPE� 3HUWK �����

��� &� .� -RKQVRQ� 257(3,,� 5HSRUW 251/������ 2DN 5LGJH 1DWLRQDO /DERUDWRU\� 7HQQHVVHH� 86$�

�����

3RY]HWHN

6SRMLQR ��MRGR�1�>�����SLSHULGLQLO�HWLO@EHQ]DPLG �,3$%� VPR XSRUDELOL NRW VSRMLQR YRGQLFR

]D SULSUDYR SHWLK QRYLK GHULYDWRY� NL YVHEXMHMR ����GLNDUED�FORVR�GRGHNDERUDQVNR NOHWNR�

1Dã QDPHQ MH ELO VLQWHWL]LUDWL QRYH VSRMLQH� NL EL ELOH XSRUDEQH ]D ]GUDYOMHQMH PDOLJQHJD

PHODQRPD LQ UDND GRMNH ] PHWRGR %1&7�


