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.H\ZRUGV����5������DPLQRSKHQ\O��>�����@�WULD]LQ���RQHV��KHWHURF\FOLVDWLRQ����5���WKLR�����GLK\GUR��+�
>�����@WULD]LQR>����F@TXLQD]ROLQH���RQHV��DQWLPLFURELDO�DQG�DQWLIXQJDO�DFWLYLW\

7KH�UHDFWLRQ�RI���5������DPLQRSKHQ\O��������WULD]LQ���RQHV�����ZLWK�FDUERQ�ELVXOSKLGH�OHDGV�WR
IRUPDWLRQ�RI�SRWDVVLXP�VDOWV�RI���VXEVWLWXWHG���WKLR�����GLK\GUR��+�>�����@WULD]LQR>����F@TXL�
QD]ROLQH���RQHV�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH�RU�LWV�tV\QWKHWLF�HTXLYDOHQWu�SRWDVVLXP
HWK\O[DQWKRJHQDWH�LQ�DOFRKROV��7KHLU�DON\ODWLRQ�ZLWK�FKORUDFHWLF�DFLG�VQG�LWV�VXQVWLWXHQWV�RFFXUV
UHJLRVHOHFWLYHO\��7KH�VWUXFWXUH�RI�WKH�FRPSRXQGV�V\QWKHVL]HG�ZDV�FRQILUPHG�E\�VSHFWUDO�GDWD
DQG� ;�UD\� GLIIUDFWLRQ� DQDO\VLV�� 7KH� DQWLPLFURELDO� DQG� DQWLIXQJDO� DFWLYLW\� RI� WKH� FRPSRXQGV
V\QWKHVL]HG� ZDV� WHVWHG� DJDLQVW� (VFKHULFKLD� FROL�� $VSHUJLOOXV� QLJHU�� 0\FREDFWHULXP� OXWHXP�
&DQGLGD�DOELFDQV�DQG�&DQGLGD�WHQXLV�
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0HWKRGV� RI� V\QWKHVLV� RI� WKH� >�����@WULD]LQR>����
F@TXLQD]ROLQH� V\VWHPV� DQG� WKHLU� LVRPHU� >����F@�VHULD
FRPHV�WR�WKH�VXFFHVVLYH�EXLOGLQJ�XS�RI�S\ULPLGLQH�DQG
WULD]LQ�KHWHURF\FOHV�>����@�IRUPDWLRQ�RI�WULD]LQH�KHW�
HURF\FOH�RQ�TXLQD]ROLQH�IUDPHZRUN�>���@�RU�S\ULPLGL�

QH�KHWHURF\FOH�RQ�WULD]LQ�IUDPHZRUN�>�����@��7KH�ODVW
ZD\�SURYLGHV�SRVVLELOLW\�RI�V\QWKHVLV�RI���PRQR������
DQG���GLVXEVWLWXWHG�������RI�>�����@WULD]LQR>����F@TXL�
QD]ROLQH� E\� WKH� WUHDWPHQW� RI� ��DON\O������DPLQR�
SKHQ\O����������WHWUDK\GUR�>�����@WULD]LQHV�������ZLWK
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DOLSKDWLF�� DURPDWLF� DQG� KHWHURF\FOLF� DOGHK\GHV� DQG
NHWRQHV��DURPDWLF�RU�KHWHURF\FOLF�DFLGV�FKORURDQK\�
GULGHV��6FKHPH����
3URFHHGLQJ�ZLWK�WKH�UHVHDUFK�RI�GHYHORSPHQW�WKH

LQVXIILFLHQWO\� NQRZQ� KHWHURF\FOLF� V\VWHPV�� QDPHO\
>�����@WULD]LQR>����F@TXLQD]ROLQHV� DQG� WKHLU� LVRPHU
>����F@�VHULD�>�������@��ZH�KDYH�LQYHVWLJDWHG�UHDFWLYLW\
RI���5������DPLQRSKHQ\O��������WULD]LQ���RQV�WR�VR�
PH�GLHOHFWURSKLOV��$�IRUWLRUL����VXEVWLWXWHG�WULD]LQRTXL�
QD]ROLQHV�KDYH�VKRZQ�DQWLGHSUHVVLYH��DQRUHFWLF��DQWL�
LQIODPPDWRU\��DQDOJHWLF��DQWLEDFWHULDO�DQG�RWKHU�W\SHV
RI�DFWLYLW\�>��������������@�
��5������DPLQRSKHQ\O��������WULD]LQ���RQHV� ����x

����1&&&1�ELQXFOHRSKLOV��ZKLFK�GXH�WR�WKH�SUHVHQFH
RI�DPLGH�ERQG�DUH�LQFOLQHG�WR�LPLGR�LPLGROLF�WDXWR�
PHULVP�DQG�FDQ�H[LVW�LQ�WZR�WDXWRPHULF�IRUPV���+����
DQG� �+� �%��� &RQVHTXHQWO\�� DIWHU� KHWHURF\FOLVDWLRQ
ERWK� 6�WULD]LQR>����F@TXLQD]ROLQHV� DQG� WKHLU� LVRPHU
>����F@�VHULD�FRXOG�SRVVLEOH�EH�REWDLQHG��6R��LQYHVWLJD�
WLRQ�RI�WKH�UHDFWLRQ�RI���5������DPLQRSKHQ\O��������
WULD]LQ���RQHV�����ZLWK�GLHOHFWURSKLOV��QDPHO\�FDUERQ
ELVXOSKLG� DQG� LWsV� tV\QWKHWLF� HTXLYDOHQWu� SRWDVVLXP
[DQWRJHQDWH�ZDV�LQ�IDFW�LQWHUHVWLQJO\�
6\QWKHVLV�RI�SRWDVVLXP�VDOWV���ZDV�FRQGXFWHG�E\

WZR�PHWKRGV�� ILUVWO\�� E\� WUHDWPHQW� RI� FRPSRXQGV� �
ZLWK�FDUERQ�ELVXOSKLG�LQ�HWKDQRO�LQ�SUHVHQFH�RI�SRWDV�
VLXP�K\GUR[LGH��PHWKRG�$���VHFRQGO\��E\�LQWHUDFWLRQ
RI� FRPSRXQGV���ZLWK�SRWDVVLXP�[DQWRJHQDWH� LQ� WKH
SURSDQRO����PHWKRG�%��&KDUW�����,Q�WKH�UHVXOW�LW�ZDV
VKRZQ�WKDW� WKH� ODVW�PHWKRG�RI�V\QWKHVLV�KDG�VHYHUDO
DGYDQWDJHV��VLPSOLFLW\�RI�FRQGXFWLRQ��KLJK�\LHOGV�DQG

SXULW\�RI�SURGXFWV��7KH�SURSHU�SRWDVVLXP�VDOWV���ZHUH
FRQYHUWHG� LQWR� WKLRQV���E\�DGGLWLRQ�RI�K\GURFKORULF
DFLG� WR� Î«� ���� LQ� ZDWHU� VROXWLRQ� WR� FRQILUP� WKHLU
VWUXFWXUH��6FKHPH����
$ON\ODWLRQ�RI�SRWDVVLXP�VDOWV���E\�FKORUDFHWLF�DFLG

DQG�LWV�VXEVWLWXWHG�ZHQW�VPRRWKO\�ZLWK�IRUPDWLRQ�RI
DFLGV����HVWHUV���DQG�DPLGHV���LQ�HWKDQRO�RU�DTXHRXV�
HWKDQROLF�VROXWLRQ�LQ�SUHVHQFH�RI�EDVLF�UHDJHQWV��&KDUW
����&RPSRXQGV������ZHUH�DOVR�GHULYHG�E\�DON\ODWLRQ�RI
SURSHU�WKLRQV����6FKHPH�����,Q�DGGLWLRQ��HVWHUV���ZHUH
JRW�E\�WKH�RQFRPLQJ�V\QWKHVLV��QDPHO\��HVWHUHILFDWLRQ
LQ�WKH�FRQGLWLRQV�RI�DFLG�FDWDO\VLV��PHWKRG�$��DQG�LQ
WKH�SUHVHQFH�RI� WKLRQ\OFKORULGH� �PHWKRG�%��� ,W�ZDV
QHFHVVDU\� WR� QRWLFH� WKDW� WKH� ODVW� PHWKRG� SURYLGHG
TXDQWLWDWLYH�\LHOGV�DQG�ZDV�PRUH�FRQYLQLHQW�LQ�UHDOL�
]DWLRQ��:H�GLGQsW�VXFFHHG�LQ�JHWWLQJ�DPLGHV���E\�WKH
DPLQRO\VLV� RI� WKH� SURSHU� HWKHUV� �� EHFDXVH� RI� ODZ
HOHFWURSKLOLF�SURSHUWLHV�RI�FDUER[\O�JURXS�
7KH�VWUXFWXUH�RI�WKLRQV���ZDV�SURYHG�E\�WKH�HOHPHQW

DQDO\VLV�DQG�VSHFWUDO�GDWD��,Q� WKH�/&�06�VSHFWD�RI
WKLRQV���WKH�SRVLWLYH�LRQV�>0��@��DQG�>0��@��ZHUH
UHJLVWHUHG��FKDUDFWHUL]LQJ�tLVRWRSLF�VKDSHu�RI�VXOSKXU
DQG� FRQILUPLQJ� WKH� H[SHFWHG� PROHFXODU� ZHLJKW� RI
FRPSRXQGV����,Q��+�105�VSHFWUD�RI�FRPSRXQGV��
WKH�ODZ�ILHOG�VLQJOHW�RI�SURWRQV�RI�WKLRDPLGH�JURXS�ZDV
UHJLVWHUHG�DW�������������SSP���DQG�VLJQDOV�RI�WULD]L�
QRTXLQD]ROLQH� SURWRQV�ZHUH� VKRZQ�ZLWK� WKH� SURSHU
FKHPLFDO�VKLIWV�DQG�PXOWLSOLFLW\��+�����G���+����W��
+�����G��DQG�+����G���>����@��$SSHDUDQFH�LQ���¯�105
VSHFWUD�RI�FRPSRXQGV���FKDUDFWHULVWLF�VLJQDOV�RI�GH�
FRXSOHG� DWRPV� RI� &��� DW� �������������� SSP� FRQ�

6FKHPH��

6FKHPH��

¤ÑÎË¾É�ÌÎÁ��Ð¾�Ò¾ÎÊ��Ó�Ê����x�������x�°�����ÀÆÍ��������

��



ILUPHG�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH�QHZ�KHWHURF\FOLF�V\VWHP�
DQG�DOVR�FRQVLGHUDEO\�GLIIHUHQWLDWHG� WKHP�IURP�VXE�
VWUDWHV���>��@��
/&�06� VSHFWUD� RI� FRPSRXQGV� ��� �� DQG� ��ZHUH

FKDUDFWHULVHG� E\� WKH� SRVLWLYH� LRQV� >0��@�� DQG
>0��@���DQG�VRPH�RI�WKHP���G���I��x�E\�IUDJPHQW
LRQ�>0x&+�&22+@

���,Q��+�105�VSHFWUD�RI�FRP�
SRXQGV������Æ���EHVLGHV�VLJQDOV�RI�WULD]LQRTXLQD]ROLQH
F\FOH��WKHUH�ZHUH�6�&+��JURXS�VLJQDOV�DW�����������SSP�
,WsV�LPSRUWDQW�WKDW�IRU�FRPSRXQG���WKH�VLJQDO�RI�WKH
PHQWLRQHG�SURWRQ�ZDV�RYHUODSSHG�E\�WKH�TXDGUXSOHW
RI�¯+��RI�HVWHU�JURXS��/DZ�ILHOG�VLQJOHW�RI�FDUER[\O
JURXS� ZDV� UHJLVWHUHG� DW� ������������ SSP� IRU� FRP�
SRXQGV����DQG�IRU�FRPSRXQGV���x�WKH�QRQHTXLYDOHQW
SURSRQV�RI�1+��JURXS��VLQJOHW�DW�����������SSP�DQG
VLQJOHW�LQ�WKH�PXOWLSOHW�DW�����������SSP��«����«�����
��¯�105�VSHFWUD�RI�FRPSRXQGV����XQOLNH�WR�WKLRQV
��� VKRZHG� KLJK� ILHOG� VKLIW� RI� VLJQDO�¯��� WR� �������
�������SSP��6�&+��JURXS�DW�������������SSP���DQG
VLJQDO�FDUER[\O�JURXS�DW���������������SSP�
0DVV� VSHFWUD� �(,��RI� WKH� WKLRQHV� ��KDG� LWsV�RZQ

IHDWXUHV�DQG�FRQVLGHUDEO\�GLIIHUHG�IURP�WKH�VSHFWUD�RI
RWKHU�KHWHURDURPDWLF�VXOILGHV��,Q�WKLV�FDVH��IUDJPHQWD�
WLRQ�RI�PROHFXODU�LRQ�>0�@�XQGHU�WKH�HOHFWURQ�LPSDFW
LQLWLDOO\�WRRN�SODFH�E\�ERQGV�&����x�&����DQG�1����x
1����ZLWK�VSOLWWLQJ�RII�WKH�QLWU\O�UDGLFDO��5�&1��DQG
IRUPDWLRQ�RI�LRQ�ZLWK�P�]������KDYLQJ�KLJKHVW�LQWHQVLW\
LQ�D�VSHFWUXP��������������&RQVHTXHQWO\��D�WULD]LQH
F\FOH�ZDV�H[SRVHG�WR�GHVWUXFWLRQ��DQG��WKDW�ZDV�LP�
SRUWDQW��ORFDOL]DWLRQ�RI�SRVLWLYH�FKDUJH�ZDV�WUDFHG�RQ
WKLREHQ]S\ULPLGLQH�F\FOH��$QG�VR�IRU�>0@���P�]�����
WKHUH�ZDV�UHMHFWLRQ�RI�6��6+��&16��&+16�DQG�&12
UDGLFDOV�ZLWK�IRUPDWLRQ�RI�LRQV�ZLWK�P�]���������������
���������ZLWK�SURSHU�LQWHQVLWLHV�LQ�D�VSHFWUXP�
06��(,��RI� DFLGV����XQOLNH� WR� WKLRQV� ���KDG� LWsV

SHFXOLDULWLHV��6R��ILUVW�IUDJPHQWDWLRQ�VWDJH�RI�>0�@�WKH
π�GHILFLWH�KHWHURDURPDWLF� V\VWHP�ZDV�FDUULHG�RXW�E\
ERQGV�&����x�&����DQG�1����x�1����ZLWK�ORFDOL]DWLRQ

RI�SRVLWLYH�FKDUJH�RQ�D�IUDJPHQW�>5�&1@���ZLWK�WKH
JUHDWHU�GHJUHH�RI�LWsV�GHORFDOL]DWLRQ��DQG�E\�IRUPDWLRQ
RI�WKH�VXSSRVHG�IUDJPHQW�ZLWK�P�]������7KH�ODVW�RQH
HOLPLQDWHG�SDUWLFOHV�RI�&2���&22+�DQG�6&+�&22+
ZLWK� IRUPDWLRQ�RI�KLJK�LQWHQVLYH� IUDJPHQWDWLRQ� LRQV
ZLWK�P�]�����������������������������������DQG����
������������DFFRUGLQJO\��7KH�VHFRQG�GLUHFWLRQ�IUDJPHQ�
WDWLRQ�ZDV�UHODWHG�WR�IRUPDWLRQ�RI�LRQV�>0x&+�&22+@

�

ZLWK�P�]�������¾���������E���������F���������G������
��H���������I��DQG�E\�GHVWUXFWLRQ�>0x&�&22+@

��E\
ERQGV�&����x�&����DQG�1����x�1�����7KH�IUDJPHQ�
WDU\�LRQV�IRUPHG�LQ�ILUVW�DQG�VHFRQG�FDVH�HMHFWHG�WKH
HDV\�JRLQJ�UDGLFDOV��&+���6��̄ 6��&16�DQG�&12��ZLWK
IRUPDWLRQ�RI�SHDNV�ZLWK�P�]�������������������������
����� ���� ZLWK� WKH� SURSHU� LQWHQVLW\� LQ� D� VSHFWUXP�
)UDJPHQWDWLRQ�RI�HWKHUV���LQ�06��(,��ZDV�VLPLODU�WR
WKH�SURSHU�DFLGV����$Q�H[FHSWLRQ�ZDV�HWKHU��G�ZLWK
HPLVVLRQ�RI�UDGLFDO�6�IURP�D�IUDJPHQWDU\�LRQ��P�]�����
DQG� IRUPDWLRQ�RI� SHDN�ZLWK�P�]� ����ZLWK�PD[LPDO
LQWHQVLW\�LQ�D�VSHFWUXP�
7KH�VSHFWUDO�GDWD�DQG�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH���WKLR�

6�WULD]LQRTXLQD]ROLQH�V\VWHP�LQ�06��(,��GLGQsW�DOORZ
VLPSO\� WR�GLIIHUHQWLDWH� >����F@�� DQG� >����F@�LVRPHULF
V\VWHPV��)RU�GHILQLWH�FRQILUPDWLRQ�RI�VWUXFWXUH�RI�WKH
V\QWKHVL]HG� FRPSRXQGV� ;�UD\� GLIIUDFWLRQ� VWXG\� RI
FRPSRXQG��¾�ZDV�SHUIRUPHG��)LJ����4XLQD]ROLQH�IUDJ�
PHQW� LV�D�SODQDU�ZLWKLQ�������$���7ULD]LQH�ULQJ�KDV
VOLJKWO\�QRQ�SODQDU�FRQIRUPDWLRQ��WKH�1���x&���x
&���x1����WRUVLRQ�DQJOH�LV�����������,Q�VSLWH�RI� π�π
FRQMXJDWLRQ�ZLWKLQ�ELF\FOLF�IUDJPHQW��WKH�1��� &����
����������$���DQG�1��� &��������������$���ERQGV�DUH
VOLJKWO\� VKRUWHQHG�� DQG� 1���x&����� ���������� $��
ERQG�LV�HORQJDWHG�DV�FRPSDUH�WR�WKHLU�PHDQ�YDOXHV�>��@
IRU� LVRODWHG�KHWHURF\FOHV� �������$��������$��� FRUUH�
VSRQGLQJO\��� &DUER[\OLF� JURXS� SODQH� LV� WXUQHG�ZLWK
UHVSHFW�WR�WKH�DYHUDJH�SODQH�RI�WULF\FOLF�IUDJPHQW��WKH
¯����x6���x&����x&�����WRUVLRQ�DQJOH�LV�x�����������
,Q�WKH�FU\VWDO��PROHFXOHV�IRUPV�FHQWURV\PPHWULF�GL�
PHUV� GXH� WR� VWURQJ� LQWHUPROHFXODU� K\GURJHQ� ERQGV
EHWZHHQ�FDUER[\OLF�JURXSV��2��x+��2����2���s���[��\�
�]����+�2s���������$���&�+�2s����������7KHVH�GLPHUV
DUH�RUJDQL]HG� LQ�GRXEOH� FKDLQV� DORQJ� ������ FU\VWDO�
ORJUDSKLF�GLUHFWLRQ�E\� WKH� VWDFNLQJ� LQWHUDFWLRQ� �GLV�
WDQFH� EHWZHHQ� WKH� SODQHV� RI� WULF\FOLF� IUDJPHQWV� RI
QHLJKERULQJ�PROHFXOHV�LV������$����
7KXV��WKH�FRPSOH[�RI�SK\VLFDO�DQG�FKHPLFDO�LQYHV�

WLJDWLRQV� SURYHG� WKDW� ��5������DPLQRSKHQ\O��������
WULD]LQ���RQV�����LQ�WKH�UHDFWLRQ�RI�KHWHURF\FOLVDWLRQ
ZLWK�FDUERQ�ELVXOSKLG�RU�SRWDVVLXP�HWK\O[DQWRJDQDWH
IRUPHG���5���WKLR�����GLK\GUR��+�>�����@WULD]LQR>����F@
TXLQD]ROLQH���RQHV�
%LRORJLFDO�WHVWV�RI�DOO�FRPSRXQGV�ZKLFK�ZHUH�V\Q�

WKHVL]HG�VKRZHG�WKDW�PRVW�RI�WKHP�GHPRQVWUDWHG�DQ
DQWLIXQJDO�DFWLYLW\�DJDLQVW�$VSHUJLOOXV�QLJHU��,W�VKRXOG
EH�QRWHG�WKDW�DQWLIXQJDO�DFWLRQ�DJDLQVW�$VSHUJLOOXV�QLJHU
ZHUH� FKDUDFWHULVWLF� IRU� FRUUHVSRQGHQW� >���5���Ì[R�
�+�>�����@WULD]LQR>����F@TXLQD]ROLQH���\O�WKLR@DFHWLF
DFLGV������WKHLU�HVWHUV�����DQG�DPLGHV������:KHUHDV�RQO\
VRPH�SRWDVVLXP�VDOWV���G���I���J��DQG�WKLRQHV���G���J�
ZHUH�DFWLYH�DFFRUGLQJ�WR�$VSHUJLOOXV�QLJHU��:H�QRWHG

)LJ��6WUXFWXUH�RI��¾�DFFRUGLQJ�WR�;�UD\�GLIIUDFWLRQ�GDWD�
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WKDW�WKLRQHV���D���E���F��DQG�WKHLU�SRWDVVLXP�VDOWV���D�
�E���F���G���I��GLVSOD\HG�DQWLPLFURELDO�DFWLYLW\�DJDLQVW
0\FREDFWHULXP� OXWHXP�� ZKLFK� ZHUH� FRPSDUDEOH� WR
t1\VWDWLQHu�� $PRQJ� WKH� GHULYDWLYHV� ���� RQO\� >���
ÎKHQ\O���Ì[R��+�>�����@WULD]LQR>����F@TXLQD]ROLQH�
��\O�WKLR@�DFHWLF�DFLG�DPLGH���Ï��GLVSOD\HG�DQ�DFWLYLW\
DJDLQVW�0\FREDFWHULXP�OXWHXP��3UDFWLFDOO\�DOO�LQYHVWL�
JDWHG�FRPSRXQGV�ZHUH�LQDFWLYH�DFFRUGLQJ�WR�(VFKH�
ULFKLD�FROL��&DQGLGD�WHQXLV�DQG�6WDSK\ORFRFFXV�DXUHXV�
��3KHQ\O�� ��F�� ¾QG� ����′�PHWK\OSKHQ\O����WKLR�����
GLK\GUR��+�>�����@�WULD]LQR>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQHV
��G�� ZHUH� H[FHSWLRQV� DQG� GLVSOD\HG� KLJKHU� ��F�� RU
VLPLODU���G��DQWLEDFWHULDO�DFWLYLW\�DJDLQVW�6WDSK\ORFRF�
FXV� DXUHXV� � LQ� FRPSDULVRQ�ZLWK� t9DQFRPLFLQu� DQG
t2[DFLOOLQu�

([SHULPHQWDO

0HOWLQJ�SRLQWV�ZHUH�GHWHUPLQHG�LQ�RSHQ�FDSLOODU\
WXEHV�LQ�D�7KLHOHsV�DSSDUDWXV�DQG�ZHUH�XQFRUUHFWHG��,5
VSHFWUD�����������FP����ZHUH�UHFRUGHG�RQ�D�%UXNHU
$/3+$� )7�,5� VSHFWURPHWHU� XVLQJ� D� PRGXOH� IRU
PHDVXULQJ�DWWHQXDWHG�WRWDO�UHIOHFWLRQ��$75��� �+�DQG
��&�105�VSHFWUD������0+]�IRU��+�DQG�����0+]�IRU
��&��ZHUH� UHFRUGHG� RQ� D�%UXNHU�$YDQFH�'5;����
VSHFWURPHWHU� ZLWK� 6L0H�� DV� LQWHUQDO� VWDQGDUG� LQ
'062�G��VROXWLRQ��/&�06�ZHUH�UHFRUGHG�XVLQJ�FKUR�
PDWRJUDSK\�PDVV�VSHFWURPHWULF�V\VWHP�ZKLFK�FRQVLVWV
RI�KLJK�SHUIRUPHG�OLTXLG�FKURPDWRJUDSK�t$JL�HQW�����
6HULHVu�HTXLSSHG�ZLWK�GLRGH�PDWUL[�DQG�PDVV�VHOHFWLYH
GHWHFWRU�t$JL�HQW�/&�06'�6/u��DWPRVSKHULF�SUHV�
VXUH�FKHPLFDO�LRQL]DWLRQ�x�$3&,���(OHFWURQ�LPSDFW
PDVV� VSHFWUD� �(,�06�� ZHUH� UHFRUGHG� RQ� D� 9DULDQ
�����/�LQVWUXPHQW�DW����H9��7KH�SXULW\�RI�DOO�REWDLQHG
FRPSRXQGV�ZDV�FKHFNHG�E\��+�105�DQG�/&�06�
��5������DPLQRSKHQ\O���+�>�����@�WULD]LQ���RQ

HV� ���� ZDV� V\QWKHVL]HG� DFFRUGLQJ� WR� WKH� UHSRUWHG
SURFHGXUH�>��@��2WKHU�VWDUWLQJ�PDWHULDOV�DQG�VROYHQWV
ZHUH� REWDLQHG� IURP� FRPPHUFLDOO\� DYDLODEOH� VRXUFHV
DQG�XVHG�ZLWKRXW�DGGLWLRQDO�SXULILFDWLRQ�

*HQHUDO�3URFHGXUH�IRU�WKH�6\QWKHVLV�RI�3RWDVVLXP
��5���WKLR�����GLK\GUR��+�>�����@WULD]LQR>����F@JXL�
QD]ROLQH���ÌQHV���D�J�

0HWKRG�$�������J�����PPRO��RI�FDUERQ�ELVXOSKLG
ZDV� LQVWLOHG� ZLWK� VWLUULQJ� WR� D� VROXWLRQ� RI� ����� J
����PPRO��RI�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH�LQ����PO�RI�HWKDQRO�
3URSHU� �����DPLQRSKHQ\O����5��+�>�����@WULD]LQ���RQ
��������PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�REWDLQHG�VROXWLRQ�DQG
UHIOX[HG� IRU� �� KRXUV�� 5HVXOWHG�PL[WXUH� ZDV� FRROHG�
VROLG�ZDV�ILOWHUHG�DQG�GULHG�

0HWKRG�%�������J�����PPRO��RI�SRWDVVLXP�HWK\O�
[DQWRJHQDWH�ZDV� DGGHG� WR� WKH� VXVSHQVLRQ�RI� SURSHU
�����DPLQRSKHQ\O����5��+�>�����@WULD]LQ���RQ� ���
����PPRO��LQ����PO�RI�SURSDQRO���DQG�UHIOX[HG�IRU��
KRXUV��5HVXOWHG�PL[WXUH�ZDV�FRROHG��VROLG�ZDV�ILOWHUHG
DQG�GULHG�

3RWDVVLXP� ��0HWK\O���WKLR�����GLK\GUR��+�>�����@
WULD]LQR>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQHV���D���<LHOG�x������
�PHWKRG������������PHWKRG�%���0S�x���������&��,5
�FP����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
�����������������������������������������������������

�����������������������������������������������������
����������$QDO��&DOFG�IRU�&��+�1�26.��&���������+�
������1���������6���������)RXQG��&���������+�������
1���������6��������

3RWDVVLXP� ��%HQ]\O���WKLR�����GLK\GUR��+�>�����@
WULD]LQR>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQHV���E���<LHOG�x������
�PHWKRG������������PHWKRG�%���0S�x���������&�
,5��ÏP����������������������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������
��������������������$QDO��&DOFG�IRU�&��+��1�26.�
&���������+��������1���������6��������)RXQG��&��������
+��������1���������6�������

3RWDVVLXP� ��3KHQ\O���WKLR�����GLK\GUR��+�>�����@
WULD]LQR>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQHV���F���<LHOG�x������
�PHWKRG� ���� ������ �PHWKRG� %���0S� !� ����&�� ,5
�ÏP����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
����������$QDO��&DOFG�IRU�&��+�1�26.��&���������+�
������1���������6��������)RXQG��&���������+��������1�
�������6�������

3RWDVVLXP� ����′�0HWK\OSKHQ\O����WKLR�����GLK\G�
UR��+�>�����@WULD]LQR>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQHV� ��G��
<LHOG�x��������PHWKRG������������PHWKRG�%���0S
!�����&��,5��ÏP����������������������������������
�����������������������������������������������������
���������������������������������������������������
������������������������������������������������������
����������$QDO��&DOFG�IRU�&��+��1�26.��&��������
+��������1���������6��������)RXQG��&���������+�������
1���������6�������

3RWDVVLXP� ����′�0HWKR[\SKHQ\O����WKLR�����GLK\G�
UR��+�>�����@WULD]LQR>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQHV� ��H��
<LHOG�x��������PHWKRG������������PHWKRG�%���0S
!�����&��,5��ÏP����������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
���������������������������������������������������
����� ����� ����� ����� ����� ����� $QDO�� &DOFG� IRU
&��+��1�2�6.��&���������+��������1���������6�������
)RXQG��&���������+��������1���������6�������

3RWDVVLXP�����′��′�'LPHWK\OSKHQ\O����WKLR�����GL�
K\GUR��+�>�����@WULD]LQR>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQHV���I��
<LHOG�x��������PHWKRG������������PHWKRG�%���0S
!�����&��,5��ÏP����������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������
���������������������������������������������$QDO�
&DOFG�IRU�&��+��1�26.��&���������+��������1��������
6��������)RXQG��&���������+��������1���������6�������

3RWDVVLXP����7KLHQ\O������WKLR�����GLK\GUR��+�
>�����@WULD]LQR>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQHV���J���<LHOG�x
�������PHWKRG������������PHWKRG�%���0S�x�����
����&��,5��ÏP����������������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
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����� ����� ����� ����� ����� ����� $QDO�� &DOFG� IRU
&��+�1�26�.��&���������+��������1���������6��������
)RXQG��&���������+��������1���������6��������

*HQHUDO�3URFHGXUH�IRU�WKH�6\QWKHVLV�RI���5���WKLR�
����GLK\GUR��+�>�����@WULD]LQR>����F@JXLQD]ROLQH���
ÌQHV���D�J���3RWDVVLXP�VDOW�RI�SURSHU���5���WKLR�����
GLK\GUR��+�>�����@WULD]LQR>����F@TXLQD]ROLQH���ÌQ
����PPRO������ZDV�GLVVROYHG� LQ����PO�RI�ZDWHU�DQG
DFLGLILHG�E\�DGGLWLRQ�RI�K\GURFKORULF�DFLG�WR�Î«�����
2EWDLQHG�VROLG�ZDV�ILOWHUHG�DQG�GULHG�

��0HWK\O���WKLR�����GLK\GUR��+�>�����@WULD]LQR
>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQH���D���<LHOG�x��������0S�x
��������&��,5��ÏÊ����������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
��������������������������������������������������
������������������������������ �+�105��δ ������V�
�«��&+���������������P���+��+���������������W���+�
-�� ������-�� ������+�����������G���+��-� ������+�����
�������V���«��1+�����&�105��δ �������&+����������
���D����������������������������������������������������
����������������������E������������D��������������������
�����(,�06��P�]��,UHO����� ���������������������������
�0�•������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������
��������������������������������������������������/&�06�
P�]�  � ���� >0��@�� ���� >0��@�� $QDO�� &DOFG� IRU
&��+�1�26��&���������+��������1���������6��������
)RXQG��&���������+��������1���������6��������

��%HQ]\O���WKLR�����GLK\GUR��+�>�����@WULD]LQR
>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQH���E���<LHOG�x��������0S�x
��������&��,5��ÏÊ����������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
���������������������������������������������������
������������������������� �+�105��δ ������V���«�
&+�¯�«���������������P���+��+���������′���′���′���′�
�′���������W���+��-�� ������-�� ������+�����������G���+�
-�� ������-�� ������«�������������V���«��1+��� ��&
105�� δ ������ �&+���� ������� ���D��� ������� ����
����������������������������������� ′�3K������������′��′�
3K��� ������� ��′��′�3K��� ������� ����� ������� ��′�3K��
������� ����� ������� ���E��� ������� ��D��� ������� ����
������� �����(,�06��P�]� �,UHO����� ����� ������� ���
�������� ���� �0�•�� ������� ���� ������� ���� �������� ���
���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
���� �������� ���� �������� ���� �������� ���� �������� ��
������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������
���������������������/&�06��P�]� �����>ª��@�����
>0��@��$QDO��&DOFG�IRU�&��+��1�26��&���������+�
������1���������6���������)RXQG��&���������+�������
1���������6��������

��3KHQ\O���WKLR�����GLK\GUR��+�>�����@WULD]LQR
>����F@JXLQD]ROLQH���ÌQH���F���<LHOG�x��������0S�!
����&��,5��ÏÊ����������������������������������������
�����������������������������������������������������
����������������������������������������������������
����������������������������������������������+�105�
δ �����������P���«��+��′���′���′����������������W���«�
-�� ������-�� ������«����������������P���«��«��′���′�
�������������V���«��1+���(,�06��P�]��,UHO����� ����
������� ���� �������� ���� �0�•�� ������� ���� ������� ���
������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������
���� �������� ���� ��������� ���� �������� ���� ������� ���
�������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������
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)������ ������'DWD�FROOHFWLRQ�ZDV�SHUIRUPHG�RQ�D
t;FDOLEXU��u�GLIIUDFWRPHWHU��0R.α�UDGLDWLRQ��ω�VFDQV�
&&'� GHWHFWRU��� ,W� ZDV� FROOHFWHG� ����� UHIOHFWLRQV
��θPD[� � ����� ����� LQGHSHQGHQW� UHIOHFWLRQV�� 5LQW� 
��������6WUXFWXUH�ZDV� VROYHG�E\�GLUHFW�PHWKRGV�DQG
UHILQHG�DJDLQVW�)��E\�IXOO�PDWUL[�OHDVW�VTXDUHV�SURFH�
GXUH� XVLQJ� 6+(/;���� SURJUDP� SDFNDJH� >��@�� $OO
QRQ�K\GURJHQ�DWRPV�ZHUH�UHILQHG�LQ�DQLVRWURSLF�DS�
SUR[LPDWLRQ��+\GURJHQ�DWRP�SRVLWLRQV�ZHUH�LQLWLDOO\
ORFDWHG� IURP� GLIIHUHQFH� HOHFWURQ� GHQVLW\� PDSV� DQG
UHILQHG�LVRWURSLFDOO\��)LQDO�UHILQHPHQW�ZDV�FRQYHUJHG
DW�Z5�� �������IRU�DOO������UHIOHFWLRQV��5�� �������IRU
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SKLF�'DWD�&HQWUH�YLD�ZZZ�FFGF�FDP�DF�XN�GDWDBUH�
TXHVW�FLI�

%LRORJLFDO�$FWLYLW\�(YDOXDWLRQ�0HWKRGV

7KH�LQYHVWLJDWLRQ�RI�DQWLPLFURELDO�DQG�DQWLIXQJDO
DFWLYLW\�RI�WKLRQHV�����ZDV�FDUULHG�RXW�ZLWK�WKH�VWLII
SODWH�DJDU�GLIIXVLRQ�PHWKRG�DJDLQVW�(VFKHULFKLD�FROL�
6WDSK\ORFRFFXV� DXUHXV�� 0\FREDFWHULXP� OXWHXP�� &DQ�
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GLGD�WHQXLV�DQG�$VSHUJLOOXV�QLJHU��7KH�DPRXQW�RI�PL�
FURELDO�FHOOV�ZDV�����F�I�X��PO��,QFXEDWLRQ�SHULRG�RI
EDFWHULD�ZDV����KRXUV�DW����&��\HDVW�x�������KRXUV�DW
������¯�� $QWLELRWLFV� YDQFRPLFLQ�� R[DFLOOLQ�� QLVWDWLQ
ZHUH�XVHG�DV�VWDQGDUGV��7KH�EDFWHULDO�FXOWXUHV��VWDQG�
DUGV�DQG�REWDLQHG�VXEVWDQFHV�LQ������DQG������FRQ�
FHQWUDWLRQ� ZHUH� VWUHDNHG� DFURVV� JURRYHV�� DQG� WKHQ
DOORZHG� WR� GLIIXVH� LQ� WKH� DJDU� QXWULHQW� SODWH�� 7KH

DQWLPLFURELDO�HIIHFW�DQG�GHJUHH�RI�DFWLYLW\�RI�WKH�WHVWHG
FRPSRXQGV� ZHUH� HYDOXDWHG� E\� PHDVXULQJ� WKH� ]RQH
GLDPHWHUV� DQG� WKH� UHVXOWV�ZHUH� FRPSDUHG�ZLWK�ZHOO
NQRZQ� GUXJV�� 5HSHWLWLRQ� RI� H[SHULPHQW� ZDV� WKUHH�
PXOWLSOH�
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