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1HZ�1�VXEVWLWXWHG����DPLQRVXOIRQ\O���+���EHQ]RS\UDQ���RQH�GHULYDWLYHV�ZHUH�V\QWKHVL]HG�E\
WKH� UHDFWLRQ�RI� VDOLF\OLF�DOGHK\GHV�ZLWK�1�VXEVWLWXWHG�HWK\O����DPLQRVXOIRQ\O�DFHWDWHV� LQ� WKH
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'HULYDWLYHV� RI� FRXPDULQ�x� �+���EHQ]RS\UDQ���
RQH�x�LV�DQ�LPSRUWDQW�FODVV�RI�QDWXUDO�DQG�V\QWKHWLF
FRPSRXQGV�� ,W� LV� NQRZQ� WKDW� WKH� FRPSRXQGV� ZLWK
FRXPDULQH�PRLHW\�SRVVHV�D�ZLGH�UDQJH�RI�ELRORJLFDO
DFWLYLWLHV�>����@�DQG�DUH�ZLGHO\�XVHG�LQ�PHGLFLQH��7KH
FXUUHQW� SURPLVLQJ� OLQH�RI� LQYHVWLJDWLRQ� LQ�PHGLFLQDO
FKHPLVWU\�LV�LQWHJUDWLRQ�RI�VHYHUDO�SKDUPDFRSKRUHV�LQ
RQH�PROHFXOH��,Q�YLHZ�RI�WKLV�WKH�LQWURGXFWLRQ�RI�RWKHU
ELRORJLFDO�DFWLYH�PRLHW\�x�VXOIRQDPLGH�JURXS�>������@
LQWR�SRVLWLRQ���RI�FRXPDULQ�LQ�RXU�RSLQLRQ�FDQ�OHDG�WR
D�QHZ�FODVV�RI�SRWHQWLDO�ELRORJLFDO�DFWLYH�VXEVWDQFHV�

7KH�SURFHGXUH�RI� V\QWKHVLV�RI�QHZ�FRXPDULQ����1�
DU\O�VXOIRQDPLGHV� RI� SULPDU\� DURPDWLF� DPLQHV� DQG
WKHLU�DQWLFDQFHU�DFWLYLW\�ZDV�GHVFULEHG�>�@��&RQWLQXLQJ
RXU�UHVHDUFK�ZRUN�LQ�FKHPLVWU\�RI���VXEVWLWXWHG�FRX�
PDULQV�>�����@�ZH�GHYHORSHG�WKH�PHWKRG�WKDW�DOORZHG
XV�WR�V\QWKHVL]H�QRYHO��+���EHQ]RS\UDQ���RQH���VXO�
IRQDPLGHV�RI�VHFRQGDU\�DOLSKDWLF�DPLQHV�
1RYHO�1�VXEVWLWXWHG����DPLQRVXOIRQ\O���+���EHQ�

]RS\UDQ���RQH� GHULYDWLYHV� �� ZHUH� REWDLQHG� LQ� WKH
.QRHYHQDJHO� FRQGHQVDWLRQ� FRQGLWLRQV� DFFRUGLQJ� WR
6FKHPH�
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,QLWLDO� 1�VXEVWLWXWHG� HWK\O� ���DPLQRVXOIRQ\O�DFH�
WDWHV���D�L��ZHUH�SUHSDUHG�E\�LQWHUDFWLRQ�RI�1�VXEVWL�
WXWHG�DPLQRVXOIRQ\OPHWKDQ�ZLWK�H[FHVV�RI�GLHWK\OFDU�
ERQDWH�DQG�1D+�LQ�GLR[DQH��7KH�UHDFWLRQ�RI�VDOLF\OLF
DOGHK\GHV���D�N��ZLWK�1�VXEVWLWXWHG�HWK\O����DPLQR�
VXOIRQ\O�DFHWDWHV���D�L��JDYH�WKH�QRYHO�1�VXEVWLWXWHG
���DPLQRVXOIRQ\O���+���EHQ]RS\UDQ���RQH� GHULYDWLYHV
�����7KH�FRQGHQVDWLRQ�ZDV�FRQGXFWHG�XQGHU�UHIOX[�LQ
PHWKDQRO� LQ� WKH� SUHVHQFH� RI� FDWDO\WLF� DPRXQW� RI
SLSHULGLQH�IRU�������PLQXWHV��3URGXFWV�RI�WKHVH�UHDF�
WLRQV� ZHUH� REWDLQHG� DV� FU\VWDOV� DIWHU� WKH� FRROLQJ� RI
UHDFWLRQ�PL[WXUH�
7KH� SXULW\� DQG� LQGLYLGXDOLW\� RI� WKH� V\QWKHVL]HG

FRPSRXQGV�ZHUH�GHWHUPLQHG�E\�WKLQ�OD\HU�FKURPDWRJ�
UDSK\� �7/&��� 7KH� VWUXFWXUH� RI� FRPSRXQGV�ZDV� DV�
VLJQHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�FRPSOHWH�DQDO\VLV�RI�,5��DQG��+
105�VSHFWUD�

�+�105�VSHFWUD�RI�FRPSRXQGV�����VKRZHG�FKDU�
DFWHULVWLF� VLJQDOV� RI� SURWRQ� LQ� WKH� SRVLWLRQ� �� RI� WKH
FRXPDULQ�V\VWHP�DW�δ�����������SSP��VLQJOHW���+��DQG
RWKHU�DURPDWLF�SURWRQV�RI�WKH�FRUUHVSRQGHQW�DURPDWLF
V\VWHP� LQ� WKH� UDQJH� RI� δ� ���������� SSP��$OO� WKHVH
VSHFWUD�DOVR�FRQWDLQHG�VLJQDOV�RI�DOLSKDWLF�SURWRQV�RI
VXOSKRQDPLGH�VXEVWLWXHQWV��LQ�WKH�UDQJH�RI�����������SSP��
,5�VSHFWUD�RI�FRPSRXQGV�����FRQWDLQ�VHYHUDO�VSHFLILF
DEVRUSWLRQ�EDQGV��7KHUH�DUH�WKH�VWURQJ�EDQGV�RI�& 2
JURXS�RI�FRXPDULQ�ULQJ�DW�����������FP����7KH�DE�
VRUSWLRQ�EDQGV�RI� WKH�& &�JURXS�RI�DURPDWLF�ULQJV
DSSHDU�LQ�WKH�UDQJH�IURP������WR������FP���
7KHUH�LV�D�FRQWLQXLQJ�QHHG�IRU�QHZ�DQG�LPSURYHG

WUHDWPHQWV�IRU�QHJOHFWHG�WURSLFDO�GLVHDVHV�SDUWLFXODUO\
WKRVH� FDXVHG� E\� SURWR]RDQ� DQG� KHOPLQWK� SDUDVLWHV�
7KXV��GLVFRYHULQJ�QHZ�FRPSRXQGV�ZLWK�SRWHQWLDO�WR
EHFRPH�XVDEOH�GUXJV�XVLQJ�SDUDVLWH�WDUJHWHG�DVVD\V�LV
DQ� LPSRUWDQW� XQGHUWDNLQJ�� 7KHUH� LV� SUHFHGHQFH� IRU
FRXPDULQV�LQ�WKH�DUHD�RI�LQIHFWLRXV�GLVHDVHV�>�@�VR�ZH
IRFXVHG�RXU�HIIRUWV�RQ�HYDOXDWLQJ�RI�DFWLYLW\�RI�V\QWKH�
VLVHG�FRPSRXQGV�LQ�WKLV�ILHOG�
7KH�QHZ�FRPSRXQGV� LQ� WKLV� VHULHV� �Q� ����ZHUH

WHVWHG�LQ�YLWUR�DJDLQVW�SURWR]RDQ�WDUJHWV��7U\SDQRVRPD
FUX]L��7U\SDQRVRPD�EUXFHL��/HLVKPDQLD�GRQRYDQL�DQG
3ODVPRGLXP�IDOFLSDUXP��DQG�KHOPLQWK�WDUJHWV��2QFKR�
FHUFD�OLHQDOLV�DQG�6FKLVWRVRPD�PDQVRQL���1RQH�RI�WKH

FRPSRXQGV�ZHUH�DFWLYH�LQ�YLWUR�DJDLQVW�WKH�SURWR]RDQ
SDUDVLWHV� DQG� 6FKLVWRVRPD� PDQVRQL�� +RZHYHU�� WZR
FRPSRXQGV�� ��D�� DQG� ��G���ZHUH�DFWLYH�DW������X0
FRQFHQWUDWLRQ�DJDLQVW�2��OLHQDOLV��H[KLELWLQJ�D���PR�
WLOLW\� UHGXFWLRQ� RI�PLFURILODULD� DW� ������ DQG� �����
UHVSHFWLYHO\� �WKH� UHIHUHQFH� VWDQGDUG� GUXJ�� PHODUVR�
PLQH��LPPRELOL]HV�PLFURILODULD�GRZQ�WR�D�FRQFHQWUD�
WLRQ�RI����×�����0������1RQH�RI�WKH�FRPSRXQGV�ZHUH
F\WRWR[LF�WR�WKH�KXPDQ�OXQJ�ILEUREODVW�FHOO�OLQH��05&�
��� )XUWKHU� WHVWLQJ� RI� WKHVH� FRPSRXQGV� LQ� YLYR� LV
ZDUUDQWHG�

([SHULPHQWDO

0HOWLQJ�SRLQWV�ZHUH�PHDVXUHG�ZLWK�D�%XFKL� ����
PHOWLQJ�SRLQW�DSSDUDWXV�DQG�ZHUH�QRW�FRUUHFWHG��7KLQ
OD\HU�FKURPDWRJUDSK\��7/&��ZDV�SHUIRUPHG�RQ�DOX�
PLQXP�VKHHWV�SUHFRDWHG�ZLWK�VLOLFD�JHO��0HUFN��.LH�
VHOJHO� ��� )������� 7KH� VROYHQW� V\VWHP� IRU� WKH� 7/&
PHWKRG�LV�HWK\O�DFHWDWH��WROXHQH������RU�������,5�VSHFWUD
ZHUH� UHFRUGHG� RQ� )7�,5� %UXNHU� 7HQVRU���� VSHF�
WURPHWHU�LQ�.%U���+�105�VSHFWUD�ZHUH�UHFRUGHG�RQ
9DULDQ�0HUFXU\�����VSHFWURPHWHU�LQ�'062�G��XVLQJ
706�DV� DQ� LQWHUQDO� VWDQGDUG��&KHPLFDO� VKLIWV�ZHUH
H[SUHVVHG� LQ� δ� �SSP�� UHODWLYH� WR� 706� DV� LQWHUQDO
VWDQGDUG�DQG�FRXSOLQJ�FRQVWDQWV��-��LQ�+]��(OHPHQWDO
DQDO\VLV�ZHUH�ZLWKLQ±�����RI�WKH�WKHRUHWLFDO�YDOXH�

*HQHUDO�3URFHGXUH� IRU�6\QWKHVLV�RI�1�VXEVWLWXWHG
���DPLQRVXOIRQ\O���+���EHQ]RS\UDQ���RQH�GHULYDWLYHV����
$�PL[WXUH�RI� VDOLF\OLF� DOGHK\GH� ��D�N�����PPRO�

DQG�FRUUHVSRQGLQJ�1�VXEVWLWXWHG�HWK\O����DPLQRVXO�
IRQ\O�DFHWDWH���D�L�����PPRO��ZDV�GLVVROYHG�DW�KHDWLQJ
�������¯�� LQ� ���P/� RI�PHWKDQRO�� 7R� WKH� REWDLQHG
VROXWLRQ�����GURSV�RI�SLSHULGLQH�ZDV�DGGHG�DQG�KDV
EHHQ�UHIOX[HG�GXULQJ�������PLQ��7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH
ZDV� FRROHG� DQG� GLOXWHG� ZLWK� ���P/� RI� ZDWHU�� 7KH
SUHFLSLWDWH� ZDV� ILOWHUHG� RII� DQG� UHFU\VWDOOL]HG� IURP
PHWKDQRO�RU�LWV�PL[WXUH�ZLWK�ZDWHU�

��&KORUR����SLSHULGLQ��\OVXOIRQ\O���+���EHQ]RS\UDQ�
��RQH���D�
<LHOG�x������0�S��x���������&��,5��FP����������

�������������������������+�105��δ��SSP�����������
�P���+���&+����������P���+���1&+����������G��-� 
����+]���+��+�����������GG��-� �����+]��-� �����+]�

6FKHPH
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�+��+�����������G��-� �����+]���+��+�����������V���+�
+�����&DOF��IRU�&��+��&O12�6��&���������+��������1�
������IRXQG��&���������+��������1�������

��0HWKR[\����SLSHULGLQ��\OVXOIRQ\O���+���EHQ]RS\UDQ�
��RQH���E�
<LHOG�x������0�S��x���������&��,5��FP����������

�������������������������������������������+�105�
δ�� SSP�� ���������� �P�� �+�� �&+���� ����� �P�� �+�
�1&+���� ����� �V�� �+�� 2&+���� ���������� �P�� �+�
+���������������V���+��+�����&DOF��IRU�&��+��12�6�
&���������+��������1��������IRXQG��&���������+�������
1�������

��&KORUR����S\UUROLGLQ���\OVXOIRQ\O���+���EHQ]RS\UDQ�
��RQH���F�
<LHOG�x������0�S��x���������&��,5��FP����������

�������������������������������������+�105��δ��SSP�
������P���+���&+����������P���+���1&+����������G�
-� �����+]���+��+���������� �GG�� -� �����+]��-� 
����+]���+��+�����������G��-� �����+]���+��+���������
�V���+��+�����&DOF��IRU�&��+��&O12�6��&���������+�
������1��������IRXQG��&���������+��������1�������

��0HWKR[\����S\UUROLGLQ���\OVXOIRQ\O���+���EHQ]RS\UDQ�
��RQH���G�
<LHOG�x������0�S��x���������&��,5��FP����������

������������������������������������������������ �+

105��δ��SSP��������P���+���&+����������P���+�
�1&+���� ����� �V�� �+�� 2&+���� ���������� �P�� �+�
+�������������G��-� �����+]���+��+�����������V���+�
+�����&DOF��IRU�&��+��12�6��&���������+��������1�
������IRXQG��&���������+��������1�������

��0HWKR[\���>���PHWK\OSLSHUD]LQ���\O�VXOIRQ\O@�
�+���EHQ]RS\UDQ���RQH���H�
<LHOG�x������0�S��x���������&��,5��FP����������

�����������������������������������������������������
�+�105��δ��SSP��������V���+��1&+����������W��-� 
����+]���+���&+���1&+����������P���+���&+���162���
������V���+��2&+���������������P���+��+�������������
�V���+��+�����&DOF��IRU�&��+��1�2�6��&���������+�
������1��������IRXQG��&���������+��������1�������

&RQFOXVLRQV

$� IDFLOH� DSSURDFK� WR�1�VXEVWLWXWHG����DPLQRVXO�
IRQ\O���+���EHQ]RS\UDQ���RQH�GHULYDWLYHV�����KDV�EHHQ
GHYHORSHG��$�VHULHV�RI�QRYHO�FRPSRXQGV�ZHUH�V\QWKH�
VL]HG�DQG�FKDUDFWHUL]HG��$OO�WKH�FRPSRXQGV�REWDLQHG
DUH�SHUVSHFWLYH�ELRORJLFDOO\�DFWLYH�VXEVWDQFHV��,Q�YLWUR
DVVD\V� DJDLQVW� DJHQWV� RI� GLIIHUHQW� WURSLFDO� GLVHDVHV
VKRZHG�WKDW���D��DQG���G��FRXOG�EH�SHUVSHFWLYH�DJHQWV
IRU�WUHDWPHQW�RI�RQFKRFHUFRVLV�DQG�ZHUH�UHFRPPHQ�
GHG�IRU�IXUWKHU�LQYHVWLJDWLRQV�

5HIHUHQFHV

���5H\HV�&KLOSD�5���(VWUDGD�0XQL]�(���9HJD�$YLOD�(��HW�DO�����0HP��,QVW��2VZDOGR�&UX]��x�������x�9RO�����������x�3����������

���6SLQR�&���'RGLHU�0���6RWKHHVZDUDQ�6�����%LRRUJ��0HG��&KHP��/HWW��x�������x�9RO����������x�3������������

���0DGKDYDQ�*�5���%DOUDMX�9���0DOOHVKDP�%��HW�DO�����%LRRUJ��0HG��&KHP��/HWW��x�������x�9RO�����������x�3�������
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