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���,QWURGXFWLRQ
0DFURKHWHURF\FOH� V\VWHPV� VXFK� DV� SRU�

SK\ULQV�� WHWUDEHQ]RSRUSK\UD]LQHV� DQG� WKHLU
D]D�DQDORJXHV�DUH� LQWHUHVWLQJ�REMHFWV�RI�H[�
WHQVLYH�VWXGLHV�DQG�SUDFWLFDO�DSSOLFDWLRQV�LQ
D� ORW� RI� ILHOGV� RI� VFLHQFH� DQG� LQGXVWU\� IRU
WKH�ODVW�\HDUV�>�@��3RUSK\UD]LQHV�ZLWK�DQQX�
ODWHG�VL[�PHPEHUHG�DURPDWLF�ULQJV�DQG�ZLWK
RU� ZLWKRXW�PHWDO�DWRP� DV� WKH� FHQWUDO� DWRP
KDYH�DWWUDFWHG�LQWHQW�DWWHQWLRQ�RI�VFLHQWLVWV
GXH� WR� WKHLU� XQLTXH� SK\VLFR�FKHPLFDO� SURS�
HUWLHV��FDWDO\WLF��SKRWRFRQGXFWLYH��QRQOLQHDU
RSWLFDO�DQG�RWKHUV�>�Ü�@��

2QH�DUHD�RI�SRVVLEOH�GHYHORSPHQW�RI�QHZ
SRUSK\UD]LQH� PDWHULDOV� LV� LQWURGXFWLRQ� RI
WKH�YDULRXV�VXEVWLWXHQWV�LQ�WKH�SHULSKHU\�RI
PDFURF\FOH�� 7KH� IRUPDWLRQ� RI� SKWKDORF\DQ�
LQH�OLNH�PDFURF\FOHV� LV� DFKLHYHG� E\� UHSODFH�
PHQW�RI�WKH�EHQ]HQH�ULQJV�SUHVHQW�LQ�SKWKD�
ORF\DQLQH�VNHOHWRQ�E\�KHWHURF\FOLF�ULQJV��IRU
H[DPSOH�� DQQXODWHG� GLD]HSLQH� ULQJV� >����@�

3RUSK\UD]LQH� PDFURF\FOHV� FRQWDLQLQJ� DQQX�
ODWHG�GLD]HSLQH�ULQJV�DUH�LQYHVWLJDWHG�LQVXI�
ILFLHQWO\� >�Ü�@�� 7HWUDS\UUROLF� PDFURF\FOHV
ZLWK� VHYHQ�PHPEHUHG�KHWHURF\FOLF� ULQJV�DQ�
QXODWHG� WR� WKH� S\UURO� ULQJV� RI� WKH� FHQWUDO
SRUSK\UD]LQH�FRUH��LQ�FRQWUDVW�WR�SKWKDORF\�
DQLQHV� DQG� LWV� D]D� DQDORJXHV�KDYLQJ�SODQDU
PROHFXODU� JHRPHWU\�� DUH� IDU� IURP� HQWLUHO\
SODQDULW\� >�@� WKDW� KDYH� LQIOXHQFH� RQ� WKHLU
HOHFWURQLF� DQG� KHQFH� SK\VLFDO� DQG� FKHPLFDO
SURSHUWLHV� >����@�� ,QWURGXFWLRQ� RI� VXEVWL�
WXHQWV� LQ� WKH� SHULSKHU\� RI� WKH� PDFURF\FOH
OHDGV� WR� FKDQJH� VSHFWUDO�� RSWLF� DQG� RWKHU
SK\VLFDO�FKHPLFDO�SURSHUWLHV�WRR��7KH�QDWXUH
RI� WKH� LQWURGXFLQJ� JURXSV� DIIHFWV� RQ� WKH
HOHFWURQLF�VWUXFWXUH�RI�WKH�V\VWHP�>�Ü��@��,Q
DGGLWLRQ�� WHWUDNLV����������GLPHWK\O��+�����
GLD]HSLQR��� SRUSK\UD]LQH� �0H�']3]+��� DQGLWV� PHWDO� FRPSOH[HV� KDYH� QRW� EHHQ� V\QWKH�
VL]HG��DW�WKH�VDPH�WLPH��WKH�SUHVHQFH�RI�WZR
SHULSKHUDO� SKHQ\O� JURXSV� LQ� WKH� VWDUWLQJ
PRQRPHU� OHDGHG� WR� WKH� SRVVLELOLW\� RI� WHWUD�
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PHULVDWLRQ� >�@� DQG� WHWUDNLV����������
GLSKHQ\O��+�����GLD]HSLQR�SRUSK\UD]LQH
�3K�']3]+��� DQG� LWV� PHWDO� FRPSOH[HV� KDYHEHHQ� V\QWKHVL]HG� >�Ü�@�� ,W� FDQ� EH� H[SODLQHG
E\�WKH�SDUWLFLSDWLRQ�RI�WKH�SKHQ\O�JURXSV�LQ
WKH�S�FRQMXJDWLRQ�WKDW�GHFUHDVHV�WKH�HQHUJ\
RI� WKH� WUDQVLWLRQ�VWDWH�DQG�VWDELOL]HV�RI� WKH
PDFURF\FOH�

2XU�LQYHVWLJDWLRQ�LV�GHYRWHG�WR�V\QWKHVLV
RI�QHZ�GHULYDWLYHV�RI�GLD]HSLQRSRUSK\UD]LQH
FRQWDLQLQJ� HLJKW� VW\U\O� IUDJPHQWV� DWWDFKHG
WR� WKH� GLD]HSLQH� ULQJV� �6W\U�']3]+�� DQG6W\U�']3]0J��DQG�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�JHQ�HUDO�SK\VLFDO�FKHPLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH
REWDLQHG�FRPSRXQGV��

���([SHULPHQWDO
$OO� UHDFWLRQV�ZHUH� FDUULHG� RXW� XQGHU� DW�

PRVSKHULF�FRQGLWLRQV��)LJ������
%HQ]HQH�� ��SURSDQRO�� DFHWLF� DFLG�� S\UL�

GLQH�� GLPHWK\OVXOIR[LGH� �'062�� DQG� UH�
DJHQWV� �����SHQWDQGLRQH�� GLDPLQRPDOHRQL�
WULOH��0J�WXUQLQJV��EHQ]DOGHK\GH��SLSHULGLQH
DQG�R[DOLF�DFLG��ZHUH�REWDLQHG�FRPPHUFLDOO\
DQG� XVHG� ZLWKRXW� IXUWKHU� SXULILFDWLRQ
�$OGULFK��0HUFN��

,5� VSHFWUD� ZHUH� UHFRUGHG� RQ� D� 6SHFRUG
0���� VSHFWURPHWHU� LQ�.%U� SHOOHWV�� �+�105
VSHFWUD� ZHUH� UHFRUGHG� RQ� D� 9DULDQ
����� 0+]�� VSHFWURPHWHU� �'062�G��706��7KH� 89�YLV� DEVRUSWLRQ� VSHFWUD� ZHUH� RE�
WDLQHG� RQ� D� 6SHFRUG� 0���� LQ� '062� DQG
WROXHQH��O� ����PP���

6\QWKHVLV� RI� ����GLPHWK\O��+�����GLD]H�
SLQH�����GLFDUERQLWULOH���$�PL[WXUH�RI�GLDPL�
QRPDOHRQLWULOH� ���� PPRO��� ����SHQWDQGLRQH
����PPRO�� DQG� R[DOLF� DFLG� ����PJ�� LQ� EHQ�
]HQH�����PO��ZDV�UHIOX[HG�IRU���K�LQ�D�IODVN

HTXLSSHG�ZLWK�D�'HDQ�6WDUN� WUDS� WR�UHPRYH
JHQHUDWHG�ZDWHU��7KH�PL[WXUH�ZDV�FRROHG�WR
URRP�WHPSHUDWXUH�DQG�EHQ]HQH�ZDV�UHPRYHG
LQ�YDFXXP��7KH�UHVLGXH�ZDV�WULWXUDWHG�ZLWK
ZDWHU� DQG� ILOWHUHG�� 7KHQ� REWDLQHG� SURGXFW
ZDV� FU\VWDOOL]HG� IURP� PHWKDQRO�� <LHOG�
��� ��� PS�� ���Ü����&�� �+� 105� G� SSP
�&'&O��� ����� ��+�� V�� &+���� ����� ��+�� G��&+���� $QDO�� FDOFG�� IRU� &�+�1��� &�������+�������1��������IRXQG�&���������+�������1�
������� ,5� �FPÜ���� ����V� �&{1��� ����V�
����VK�� ����VK�� ����P�� ����V�� ����VK�
����P�� ����V�� ����P�� ����P�� ����P�
����P�� ����P�� ����P�� ����Z�� ����P�
���P�����P�����P�����P�����V�

6\QWKHVLV� RI� ����ELV>�(����SKHQ\OYLQ\O@�
�+�����GLD]HSLQH�����GLFDUERQLWULOH� �FRP�
SRXQG� ,��� $�PL[WXUH� RI� ����GLF\DQR�����GL�
PHWK\O��+�����GLD]HSLQH� ����PPRO��� EHQ]DO�
GHK\GH� ���� PPRO�� DQG� VHYHUDO� GURSV� RI
SLSHULGLQH� LQ� EHQ]HQH� ����PO��ZDV� UHIOX[HG
IRU� �� K� LQ� D� IODVN� HTXLSSHG� ZLWK� D� 'HDQ�
6WDUN� WUDS� WR� UHPRYH� JHQHUDWHG�ZDWHU�� 7KH
PL[WXUH� ZDV� FRROHG� WR� URRP� WHPSHUDWXUH
DQG�EHQ]HQH�ZDV�HYDSRUDWHG��7KH�SUHFLSLWDWH
ZDV� FROOHFWHG�� GULHG� DQG� FU\VWDOOL]HG� IURP
FKORURIRUP�� <LHOG�� ��� ��� PS�� ���Ü����&�
�+�105�G�SSP� �'062������Ü����� �G����+�
�+& &+�� WUDQV�������� �P����+�� �&�+���������P����+���&�+��������Ü������G����+���+& &+�WUDQV��� ����� �V��� �+�� �&+����� ����� �V��� �+��&+����� $QDO�� FDOFG�� IRU� &�+�1��� &�������+�������1��������IRXQG�&���������+�������1�
������� ,5� �FPÜ���� ����V� �&{1��� ����V�
����VK�� ����P�� ����V�� ����VK�� ����P�
����P�� ����P�� ����P�� ����P�� ����Ü
����G� P�� ����V�� ����P�� ����Z�� ����P�
����Z�� ����Z�� ����VK�� ����V�� ���V�� ���V�
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���Z�� ���Z�� ���Z�� ���Z�� ���V�� ���V�
���Z�� ���Z�� 89�9LV� �'062��� OPD[� ����DQG� ���� QP�� �WROXHQH��� OPD[� ����� DQG����QP�

6\QWKHVLV� RI� ^����ELV>�(����SKHQ\O�
HWKHQ\O@��+�����GLD]HSLQR`SRUSK\UD]LQDWRP
DJQH]LXP��,,���FRPSRXQG�,,��$�VXVSHQVLRQ
RI�0J� WXUQLQJV� �����PPRO���RQH�VPDOO� FU\V�
WDO� RI� LRGLQH� DQG� Q�SURSDQRO� ��� PO�� ZDV
KHDWHG�DW�UHIOX[�IRU���K��7KH�UHDFWLRQ�PL[�
WXUH� ZDV� WKHQ� FRROHG� WR� URRP� WHPSHUDWXUH�
DQG� ����GLF\DQR�����ELV>�(����SKHQ\OHWKHQ\O@�
�+�����GLD]HSLQH����PPRO��ZDV�DGGHG�LQ�RQH
SRUWLRQ�� 7KH� UHDFWLRQ� PL[WXUH� ZDV� TXLFNO\
UHKHDWHG�WR�UHIOX[�IRU����PLQ��7KH�UHDFWLRQ
PL[WXUH�ZDV� NHSW� DW� ����&�GXULQJ���K�DQG
FKDQJLQJ� RI� FRORU� IURP� EULJKW� \HOORZ� WR
GDUN� JUHHQ�ZDV� REVHUYHG�� 7KH�PL[WXUH�ZDV
FRROHG�DQG�REWDLQHG�SUHFLSLWDWH�ZDV�ILOWHUHG�
ZDVKHG� E\� PHWKDQRO� DQG� ZDWHU� DQG� GULHG�
<LHOG�� ��� ��� $QDO�� FDOFG�� IRU
&��+��0J1��[��+�2�� 1�������� &�������� +������� IRXQG�� 1�������� &�������� +������
7KHUPRJUDYLPHWULF� DQDO\VLV� UHYHDOHG� D� IHD�
WXUHOHVV�ORVV�RI�WHQ�ZDWHU�PROHFXOHV�IRU�WKLV
VDPSOH� LQ� WKH� WHPSHUDWXUH� UDQJH� ��Ü����&
�IRXQG� ������ ��� FDOFXODWHG� IRU� ��� PROH�
FXOHV� RI� +�2� ������ ���� �+� 105� G� SSP
�'062������Ü������G����+�� �+& &+��WUDQV��
����� �P��� �+�� �&�+����� ����� �P��� ��+�� �&�+���� ����Ü����� �G��� �+�� �+& &+�WUDQV������� �P��� ��+�� �&�+���� ����� �V��� �+�� 1+������� �V��� �+�� �&+ ��� ,5� �FPÜ���� ����Ü
����� ZZ� �+�2��� ����Z�� ����V�� ����Z�����P�� ����V�� ����Z�� ����P�� ����P�
����P�� ����P�� ����V�� ����V�� ����V�
����Z�� ���V�� ���Z�� ���P�� ���P�� ���V�
���V�� 89�9LV� �'062��� OPD[� ����� DQG���� QP�� �WROXHQH��� OPD[� ������ ���� DQG����QP�

6\QWKHVLV� RI� ^����ELV>�(����SKHQ\OHWKH�
Q\O@��+�����GLD]HSLQR`SRUSK\UD]LQH� �FRPSRXQG
,,,�� 6ROYDWHG� PDJQHVLXP� FRPSOH[� ,
����� PJ�� ����� PPRO�� ZDV� VXVSHQGHG� LQ
����� DTXD� VROXWLRQ� RI� DFHWLF� DFLG� ���� PO�
DQG�WKH�PL[WXUH�ZDV�UHIOX[HG�IRU���K��$IWHU
FRROLQJ�� WKH� GDUN� JUHHQ� SUHFLSLWDWH�ZDV� ILO�
WHUHG� DQG� ZDVKHG� DEXQGDQWO\� ZLWK� ZDWHU
DQG� GULHG� XQGHU� YDFXXP� DW� ���&�� <LHOG�
������$QDO��FDOFG��IRU�&��+��1��[�+�2��1��������&��������+������� IRXQG��1��������&�
������� +������� 7KHUPRJUDYLPHWULF� DQDO\VLV
UHYHDOHG� D� IHDWXUHOHVV� ORVV� RI� IRXU� ZDWHU
PROHFXOHV� IRU� WKLV� VDPSOH� LQ� WKH� WHPSHUD�
WXUH�UDQJH���Ü����&��IRXQG���������FDOFX�
ODWHG� IRU� �� PROHFXOHV� RI�+�2� ��������� �+
105� G� SSP� �'062�� ����Ü����� �G��� �+�� �
+& &+�� WUDQV��� ����� �P��� �+�� �&�+���� ����

�P��� ��+�� �&�+���� ����Ü����� �G��� �+�� �
+& &+��WUDQV���������P�����+���&�+���������V����+�� �1+�������� �V����+�� �&+ �������� �V��
�+�� �&+��� ,5� �FPÜ���� ����Ü�����ZZ� �+�2������P��1+�������Z������V������Z������P�
����V�� ����Z�� ����P�� ����P�� ����P�
����P������V������V������V������Z�����V�
���Z�� ���P�� ���P�� ���V�� ���V�� 89�9LV
�'062��� OPD[� ������ ���� DQG� ���� QP�
�WROXHQH���OPD[� ����������DQG�����QP�

���5HVXOWV�DQG�GLVFXVVLRQ
)OXRUHVFHQW�FKURPRSKRUHV�KDYH�EHHQ�JHQ�

HUDOO\� NQRZQ� WR� KDYH� D� SODQDU� DQG� ULJLG
S�FRQMXJDWLRQ�V\VWHP��IRU�H[DPSOH��VWLOEHQH�
FRXPDULQ��SHU\OHQH�DQG�RWKHUV��5HFHQWO\�� LW
ZDV� UHSRUWHG� DERXW� WKH� V\QWKHVLV� RI
VW\U\OGLD]HSLQH� IOXRUHVFHQW� G\HV� DQG� WKHLU
VSHFWUDO� SURSHUWLHV� >��@�� 7KHLU� DEVRUSWLRQ
DQG� IOXRUHVFHQW� VSHFWUDO� SURSHUWLHV� ZHUH
FRUUHODWHG� ZLWK� WKHLU� QRQ�SODQDU� PROHFXODU
VWUXFWXUH� >��@�� $OWKRXJK� ����ELV>�(����
SKHQ\OYLQ\O@��+�����GLD]HSLQH�����GLFDUERQL�
WULOH�ZDV�GHVFULEHG�EXW� WKH� DWWHPSWV� WR�XVH
LW� DV� SUHFXUVRU� IRU� WKH� V\QWKHVLV� RI� SRU�
SK\UD]LQHV�KDV�QRW�EHHQ�PDGH��7KLV�SUHFXU�
VRU�ZDV�REWDLQHG�E\�WZR�VWHS�UHDFWLRQ��)LJ����
RI� WKH� FRPPHUFLDOO\� DYDLODEOH� GLDPL�
QRPDOHRQLWULOH� ZLWK� ����SHQWDQGLRQH� VXE�
VHTXHQW� FRQGHQVDWLRQ� RI� SURGXFW� ZLWK� EHQ�
]DOGHK\GH�� 7KH� WHPSODWH� WHWUDPHUL]DWLRQ� RI
����ELV>�(����SKHQ\OYLQ\O@��+�����GLD]HSLQH
�����GLFDUERQLWULOH��FRPSRXQG�,��ZDV�FDUULHG
RXW�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�PDJQHVLXP�SURS\ODWH
DQG� ^����ELV>�(����SKHQ\OHWKHQ\O@��+�����
GLD]HSLQR`SRUSK\UD]LQDWRPDJQH]LXP� �,,�
FRPSOH[� �6W\U�']3]0J�� �FRPSRXQG� ,,�� ZDVIRUPHG�DV�D�K\GUDWHG�EOXLVK�JUHHQ�VROLG�PD�
WHULDO� �)LJ������ 7KH� LQWURGXFWLRQ� RI� WZR
VW\U\O� IUDJPHQWV� LQ� SRVLWLRQ� ��� �� RI
GLD]HSLQH� ULQJ� LQ� WKH� VWDUWLQJ� PRQRPHU
OHDGV� WR� WKH� UHGLVWULEXWLRQ� RI� WKH� HOHFWURQ
GHQVLW\� DQG� SURPRWHV� RI� WKH� DURPDWL]DWLRQ
RI�WKH�VHYHQ�PHPEHU�F\FOH�WKDW�LQFUHDVHV�UH�
DFWLYH�DELOLW\�RI�WKH�QLWULOH�JURXSV�DQG��DV�D
UHVXOW�� WKH� WHWUDPHUL]DWLRQ� UHDFWLRQ� WDNHV
SODFH�

7KH�0J�FRPSOH[�,,�FDQ�EH�GHPHWDOODWHG�WR
WKH�PHWDO�IUHH�PDFURF\FOH�6W\U�']3]+���FRP�SRXQG�,,,��LQ�ERLOLQJ������DTXD�VROXWLRQ�RI
DFHWLF� DFLG�� 7KH� XVH� RI� JODFLDO� DFHWLF� DFLG
OHDGV� WR� WKH� IRUPDWLRQ� RI� WKH� PHWDO�IUHH
PDFURF\FOH� LPPHGLDWHO\� DW� URRP� WHPSHUD�
WXUH��7KH�XVH�RI�VWURQJHU�DFLGV�VXFK�DV�WUL�
IOXRURDFHWLF�RU������VXOIXULF�DFLGV�OHDGV�WR
GHPHWDOODWLRQ� DW� ILUVW� DQG� IROORZLQJ� E\� GH�
VWUXFWLRQ�RI�WKH�PDFURF\FOH�

6�7RPDFK\QVN\L�HW�DO����6\QWKHVLV�DQG�VSHFWUDO����

)XQFWLRQDO�PDWHULDOV������������� ���



7KH� �+�105� VSHFWUXP� RI� VWDUWLQJ� ����
ELV>�(����SKHQ\OYLQ\O@��+�����GLD]HSLQH�����
GLFDUERQLWULOH� VKRZV� WKH� SUHVHQFH� RI� WZR
GRXEOHWV�ZLWK�-� ������DQG������+]�� FRUUH�
VSRQGLQJ� IRXU� SURWRQV� RI� WZR� ��+& &+��
JURXSV� LQ� WUDQV�FRQILJXUDWLRQ� RI� WKH� VW\U\O
IUDJPHQWV�LQ�WKH�ORZ�ILHOG�UHJLRQ��G� �����Ü
�����DQG�����Ü�����SSP���WZR�PXOWLSOHWV�RI
WKH� SKHQ\O� SURWRQV� DW� G� ������ DQG
�����SSP�DQG�WZR�VLQJOHWV�IRU�WKH��&+��SUR�WRQV�DUH�REVHUYHG�DW�G� ������DQG������SSP�

7KH� �+�105� VSHFWUXP� RI� WKH� 0J� FRP�
SOH[� ,,� LQ� '062�G�� FRQWDLQV� QRQUHVROYHGPXOWLSOHWV� RI� WKH� SKHQ\O� SURWRQV� �G� ������
������ ����� SSP��� GRXEOHWV� RI� HLJKW� ��
+& &+��� JURXS� SURWRQV� �G� �����Ü�����
����Ü����� SSP�� DQG� WZR� EURDG� VLJQDOV� DW
����� DQG� ����� SSP�� 7KH� LQWHQVLW\� UDWLR� RI
WKHVH� VLJQDOV� WR� WKH� VLJQDOV� RI� WKH� SKHQ\O
SURWRQV�LV�������������ZKLFK�DOORZV�WR�DVVLJQ
WKH�VLJQDO�DW������SSP�WR�WKH�PHWKLQH��&+ 
SURWRQ� DQG� DQRWKHU� VLJQDO� DW� ����� SSP� WR
1+� JURXS� SURWRQV�� 7KH� 1+�JURXSV� ORFDWHG
FORVH�WR�WKH�DURPDWLF�SRUSK\UD]LQH�PDFURF\�
FOH� VKRXOG� EH� GHVKLHOGHG� E\� LWV� S�HOHFWURQ
ULQJ� FXUUHQW� DQG� RQ� WKH� RWKHU� KDQG� WKLV
JURXS� LV� MRLQHG� ZLWK� S�FRQMXJDWHG� VW\U\O
IUDJPHQW�� 7KH� VLPLODU� VLJQDO� SRVLWLRQV� RI
WKH� &+� DQG� 1+� JURXS� SURWRQV� ZHUH� GH�
VFULEHG� IRU� WHWUDNLV����������GLSKHQ\O��+�
����GLD]HSLQR�SRUSK\UD]LQH�>�@�

7KH�89�YLV�VSHFWUD�RI�VWDUWLQJ�FRPSRXQG
,� UHFRUGHG� LQ� '062� DQG� WROXHQH� H[KLELW
VWURQJ� DEVRUSWLRQ� LQ� WKH� UDQJHV� ���Ü
����QP��7KH�89�YLV�VSHFWUD�RI�WKH�PDFURF\�
FOH� FRPSRXQGV� ,,� DQG� ,,,� UHFRUGHG� LQ� WKH
VDPH� VROYHQWV� VKRZ� LQ� DGGLWLRQ� WR� VWURQJ
DEVRUSWLRQ�LQ�WKH�UDQJHV����Ü�����6RUHW�UH�
JLRQ�� WKH� EDQG� DW� ���Ü���� QP� �4�EDQG� UH�
JLRQ�� �7DEOH��)LJ������7KH�89�YLV�VSHFWUD�RI
FRPSRXQG� ,� KDYH� WZR� DEVRUSWLRQ� EDQGV� LQ
6RUHW�UHJLRQ�LQ�ERWK�VROYHQWV�DQG�QR�DEVRUS�
WLRQ�SUHVHQWV�LQ�4�EDQG�UHJLRQ��$W�WKH�VDPH
WLPH��4�EDQG� DSSHDUV� LQ� 89�YLV� VSHFWUD� RI

FRPSRXQGV�,,�DQG�,,,�WKDW�LV�HYLGHQFH�RI�WKH
PDFURF\FOH� IRUPDWLRQ� DQG� FHUWDLQO\� DWWULE�
XWHV� WR� WKH� DOORZHG� +202�/802� LQWUDOL�
JDQG� SÜS� WUDQVLWLRQV� DQG� VLPLODU� WR� WKH
XVXDO� VSHFWUD� REVHUYHG� IRU� WKH� FODVV� RI
SKWKDORF\DQLQH� VSHFLHV�� 7KLV� LPSOLHV� DQ
RYHUDOO� OLNH� HOHFWURQLF� GLVWULEXWLRQ� DQG� DQ
H[WHQVLYH� S�HOHFWURQ� GHORFDOL]DWLRQ� WKURXJK�
RXW� WKH� VNHOHWRQ� RI� WKH� QHZ� GLD]HSLQRSRU�
SK\UD]LQH� PDFURF\FOH�� 3UHVXPDEOH�� WKH� SH�
ULSKHUDO� GLD]HSLQH� IUDJPHQW�� DOWKRXJK� QRW
FRSODQDU�ZLWK�WKH�FHQWUDO�SRUSK\UD]LQH�FRUH�
DUH�DW�OHDVW�SDUWO\�LQYROYHG�LQ�VRPH�NLQG�RI
VWUXFWXUDO� DQG� S�HOHFWURQ� UHDUUDQJHPHQW�
0RUHRYHU�� SHULSKHUDO� VW\U\O� IUDJPHQWV� LQ�
YROYH� VWUXFWXUDO� DQG� S�HOHFWURQ� UHRUJDQL]D�
WLRQ� WRR�� ,Q� WKH� FDVH� RI�0J� FRPSOH[� ,,�4�
EDQG� LV� EURDG� ERWK� LQ� '062� DQG� WROXHQH
�)LJ����� WKDW� FDQ� EH� H[SODLQHG�E\�PROHFXODU
DVVRFLDWLRQ�LQ�VROXWLRQ�WRR��7KH�89�YLV�VSHF�
WUXP�RI�WKH�PHWDO�IUHH�OLJDQG�,,,�VKRZV�WKH
VSOLW�4�EDQG��EHFDXVH�RI�LWV�ORZHU�V\PPHWU\�
L�H�� '�K�� ZKLFK� DOVR� FDQ� EH� REVHUYHG� IRUIUHH�PHWDO� SKWKDORF\DQLQHV� DQG� PDFURF\FOLF
FRPSRXQGV� OLNH� WR� GLSKWKDORF\DQLQH� V\VWHPV
>��@�

)LJ����� 89�YLV� VSHFWUD� RI� ����ELV>�(����
SKHQ\OYLQ\O@��+�����GLD]HSLQH�����GLFDUERQL�
WULOH������6W\U�']3]0J�����DQG�6W\U�']3]+�����LQ�WROXHQH�

7DEOH�� 7KH� GDWD� RI�89�YLV� VSHFWURVFRS\� RI� ����ELV>�(����SKHQ\OYLQ\O@��+�����GLD]HSLQH�����GLFDU�
ERQLWULOH��6W\U�']3]0J��DQG�6W\U�']3]+�

&RPSRXQG 6ROYHQW O��QP��ORJ�H�
%�EDQG 4�EDQG

, '062 ���������������������� Ü
WROXHQH ���������������������� Ü

,, '062 ���������� ����������������������
WROXHQH ���������� ����������������������

,,, '062 ���������� ����������������������
WROXHQH ���������� ����������������������
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)XUWKHUPRUH�� WKH� LQWURGXFWLRQ� RI� WKH
VW\U\O� VXEVWLWXHQWV� LQ� WKH� SHULSKHU\� RI
GLD]HSLQRSRUSK\UD]LQH� PDFURF\FOH� LQIOX�
HQFHV� FRQVLGHUDEOH�RQ�SRVLWLRQ�RI�4�EDQG� LQ
WKH� 89�YLV� VSHFWURVFRS\�� ,Q� WKH� VSHFWUD� RI
3K�']3]+�� DQG� 3K�']3]0J�4�EDQG� LV� VLWX�DWHG� DW� OPD[� ����Ü���� QP� DQG� OPD[� ���Ü���� QP�� UHVSHFWLYHO\� >�����@�� ZKHUHDV�
LQ� WKH� VSHFWUD� RI� 6W\U�']3]+�� DQG
6W\U�']3]0J� 4�EDQG� LV� DW� OPD[� ����Ü���� QP� DQG� OPD[� ����Ü���� QP�� UHVSHF�WLYHO\��6R�� WKH�EDWKRFKURPLF� VKLIW� �|���QP�
RI�WKH�4�EDQG�LV�REVHUYHG��,W� LV�NQRZQ�WKDW
WKH�VKLIW�RI�WKH�4�EDQG� LQ�WKH�ORQJHU�ZDYH�
OHQJWK�UHJLRQ�LV�PRVWO\�GXH�WR�WKH�GHVWDELOL�
]DWLRQ� RI� WKH� ILUVW� +202� RU� WKH� VWDELOL]D�
WLRQ�RI�WKH�ILUVW�/802�>��@��7KHUHIRUH��WKH
LQWURGXFWLRQ�RI�WKH�HLJKW�VW\U\O�VXEVWLWXHQWV
LQ� WKH� SHULSKHU\� RI� GLD]HSLQRSRUSK\UD]LQH
PDFURF\FOH� OHDGV� WR� H[WHQVLRQ� RI� WKH�S�FRQ�
MXJDWHG� V\VWHP� WDNHQ� DV� D� ZKROH� WKDW�� LQ
RQH�V� WXUQ��SURPRWHV� WR� WKH� VWDELOL]DWLRQ�RI
WKH�ILUVW�/802�

���&RQFOXVLRQV
7KH� QHZ� GLD]HSLQRSRUSK\UD]LQH� FRQWDLQ�

LQJ�HLJKW�VW\U\O�IUDJPHQWV� LQ�WKH�SHULSKHU\
RI� PDFURF\FOH�WHWUDNLV�����^����ELV>�(����
SKHQ\OYLQ\O@��+�����GLD]HSLQR`SRUSK\UD]LQH
�6W\U�']3]+��� Û� DQG� LWV� PDJQHVLXP� �,,�
FRPSOH[� �6W\U�']3]0J�� KDYH� EHHQ� V\QWKH�VLVHG� LQ� WKH� ILUVW� WLPH��7KH� LQWURGXFWLRQ�RI
WZR� VW\U\O� IUDJPHQWV� LQ� SRVLWLRQ� ��� �� RI
GLD]HSLQH� ULQJ� LQ� WKH� VWDUWLQJ� PRQRPHU
OHDGV� WR� WKH� UH�GLVWULEXWLRQ� RI� WKH� HOHFWURQ
GHQVLW\� WKDW� DOORZV� WR� RFFXU� WKH� WHWUDPHUL�
]DWLRQ� UHDFWLRQ�� 7KH� GDWD� RI� �+�105�� ,5�

89�YLV� VSHFWURVFRS\� DQG� HOHPHQWDO� DQDO\VLV
KDYH� FRQILUPHG� FRPSRVLWLRQ� DQG� VWUXFWXUH
RI� WKH� V\QWKHVL]HG� FRPSRXQGV�� 7KH� LQWUR�
GXFWLRQ� RI� WKH� VW\U\O� VXEVWLWXHQWV� LQ� WKH
PDFURF\FOH� OHDGV� WR� WKH� EDWKRFKURPLF� VKLIW
RI�WKH�4�EDQG��WKDW�FDQ�EH�H[SODLQHG�E\�WKH
VWDELOLVDWLRQ�RI�WKH�ILUVW�/802��

5HIHUHQFHV
� ���1�%�0F.HRZQ�� 3KWKDORF\DQLQH� 0DWHULDOV� Û

6\QWKHVLV�� 6WUXFWXUH�� DQG� )XQFWLRQ�� &DP�
EULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��&DPEULGJH���������

� ���'�:RKUOH�� /�.UHLHQKRRS�� '�6FKOHWWZHLQ�
3KWKDORF\DQLQHV� Û� 3URSHUWLHV� DQG� $SSOLFD�
WLRQV��9RO����9&+��1HZ�<RUN��������

� ���7��+�7UDQ�7KL�� &RRUG��&KHP��5HY��� ����� ��
�������

� ���(�,�<VODV��9�5LYDUROD�� (�1�'XUDQWLQL��%LRRUJ�
0HG��&KHP�����������������

� ���&�1LWVFKNH�� 6�0�2�)ODKHUW\�� 0�.UROO� HW� DO��
&KHP��3K\V��/HWW�������������������

� ���6�$QJHORQL��&�(UFRODQL��-��3RUSK\ULQV�3KWKDOR�
F\DQLQHV����������������

� ���6�$QJHORQL�� (�0�%DXHU�� &�(UFRODQL� HW� DO��� -�
3RUSK\ULQV�3KWKDORF\DQLQHV����������������

� ���0�3�'RQ]HOOR��&�(UFRODQL��3�$�6WX]KLQ�HW�DO��
(XU��-��,QRUJ��&KHP�������������������

� ���$�*URVK�� 3�*�*DVVPDQ�� -�$OPORI�� -��$P�
&KHP��6RF��������������������

����'�:UREHO�� $�%RJXWD�� -��3KRWRFKHP��3KRWRELRO�
$�&KHPLVWU\�����������������

����'�:UREHO��&�5�&KLPLH����������������
����(�+RULJXFKL�� .�6KLUDL�� 0�0DWVXRND�� 0�0DW�

VXL��'\HV�3LJPHQWV����������������
����/�(YDQV��*�3DWRQD\��7DODQWD�����������������
����0�3�'RQ]HOOR��'�'LQL��*�'�$UFDQJHOR�HW�DO���-�

$P��&KHP��6RF���������������������
����1�.RED\DVKL�� +�.RQDPL�� 3KWKDORF\DQLQHV� Û

3URSHUWLHV�DQG�$SSOLFDWLRQV��9RO����9&+��1HZ
<RUN��������
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