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7KH� JHQXV� &ULQXP� �$PDU\OOLGDFHDH� IDPLO\�� ZLWK� DERXW� ���� VSHFLHV�� LV�
FKDUDFWHUL]HG� E\� WKDW� KDYH� ODUJH� VKRZ\� IORZHUV� RQ� OHDIOHVV� VWHPV�� DQG� GHYHORSLQJ�
IURP�EXOEV�>�@��&ULQXP�OHDYHV�DUH�EDVDO��W\SLFDOO\�ORQJ�DQG�VWUDS�VKDSHG��ZLWK�FRORUV�
UDQJLQJ�IURP�OLJKW�JUHHQ�WR�JUHHQ�>�@��7KH\�DUH�GLVWULEXWHG�LQ�VHDVRQDOO\�PRLVW�DQG�
ZDUP�WHPSHUDWH�DUHDV�RI�WKH�ZRUOG�LQ�$VLD��$IULFD��$PHULFD�DQG�$XVWUDOLD�>�@��(LJKW�
VSHFLHV�RI�JHQXV�&ULQXP�KDYH�EHHQ�IRXQG�DQG�LGHQWLILHG�LQ�9LHWQDP��&��DVLDWLFXP��
&�� DPDELOH�� &�� JLJDQWHXP�� &�� PRRUHL�� &�� HQVLIROLXP�� &�� ODWLIROLXP� DQG� &��
]H\ODQLFXP��

&ULQXP�DVLDWLFXP�/���DV�NQRZQ�DV�³1DQJ�KRD�WUDQJ´��KDV�EHHQ�D�ZHOO�NQRZQ�
WUDGLWLRQDO� PHGLFLQH� LQ� YDULRXV� FRXQWULHV� WR� WUHDW� JDVWURLQWHVWLQDO� FRPSODLQWV��
WRQVLOOLWLV��XULQDU\�GLIILFXOWLHV��YRPLWLQJ��ERLOV��FRQWXVLRQV��HGHPD��SDLQ��UKHXPDWLVP��
ZRXQGV�� VZHOOLQJ�� DFKLQJ� MRLQWV� DQG� VRUHV� >�@�� 3UHYLRXV� VWXGLHV� LQGLFDWHG� WKDW� LWV�
FKHPLFDO� FRQVWLWXHQWV� LQFOXGH� DONDORLGV�� IDWW\� DFLGV�� VWHUROV�� WULWHUSHQHV��
DQWKUDTXLQRQHV� DQG� SKHQROLF� FRPSRXQGV�� )XUWKHUPRUH�� PRGHUQ� SKDUPDFRORJLFDO�
VWXGLHV� UHSRUWHG� WKHVH�FRQVWLWXHQWV� WR�SRVVHVV�D� ORW�RI� LQWHUHVWLQJ�DFWLYLWLHV��VXFK�DV�
DQWLEDFWHULDO� DQG� DQWLIXQJDO�� F\WRWR[LF�� DQWLR[LGDQW�� DQG� DQWL�LQIODPPDWRU\�
DFWLYLWLHV«�>�@���

,QIODPPDWLRQ�LV�WKH�ERG\¶V�UHVSRQVH�WR�DQ�LQMXULRXV�VWLPXOXV��VXFK�DV�SK\VLFDO�
GDPDJH�� XOWUDYLROHW� LUUDGLDWLRQ�� EDFWHULD�� YLUXV� DQG� LPPXQH� UHDFWLRQV� >�@�� 1LWULF�
R[LGH� �12��� DQ� LQIODPPDWRU\� PHGLDWRU�� LV� NQRZQ� DV� D� FULWLFDO� FHOOXODU� VLJQDOLQJ�
PROHFXOH� LQYROYHG� LQ�PDQ\�SK\VLRORJLFDO�DQG�SDWKRORJLFDO�SURFHVVHV�RI�ERWK�DFXWH�
DQG� FKURQLF� LQIODPPDWRU\� GLVRUGHUV�� 2YHUSURGXFWLRQ� RI� 12� UHVXOWV� LQ� WKH�
GHYHORSPHQW�RI�LQIODPPDWRU\�GLVHDVHV�VXFK�DV�UKHXPDWRLG�DUWKULWLV�DQG�DXWRLPPXQH�
GLVRUGHUV��7KXV��WKH�UHJXODWLRQ�RI�12�SURGXFWLRQ�FDQ�EH�D�WUHDWPHQW�IRU�QHXWUDOL]LQJ�
H[FHVVLYH�LQIODPPDWRU\�UHVSRQVHV�>�@��

7KH�HQ]\PH�DFHW\OFKROLQHVWHUDVH��$FK(���RQH�RI�WKH�ZHOO�NQRZQ�HQ]\PHV�WKDW�
FDWDO\]H�WKH�FOHDYDJH�RI�DFHW\OFKROLQH�LQ�WKH�V\QDSWLF�FOHIW�DIWHU�GHSRODUL]DWLRQ��SOD\V�
DQ� LPSRUWDQW� UROH� LQ� WKH� FHQWUDO� QHUYRXV� V\VWHP�� $&K(� LQKLELWRUV� �$&K(,V�� DUH�
FXUUHQWO\� WKH� PRVW� KLJKO\� UHFRPPHQGHG� DSSURYHG� WKHUDS\� IRU� WKH� WUHDWPHQW� RI�
$O]KHLPHU¶V�GLVHDVH��DV�ZHOO�DV�IRU�WKH�SURGXFWLRQ�RI�LQVHFWLFLGHV�>�@��

,Q� WKLV� UHVHDUFK�� ZH� GHVFULEH� WKH� LVRODWLRQ� DQG� VWUXFWXUDO� HOXFLGDWLRQ� RI� VL[�
FRPSRXQGV� ��௅��� IURP� WKH�DHULDO� RI�&��DVLDWLFXP�DQG� WKHLU� LQKLELWRU\� DFWLYLWLHV�RQ�
12�SURGXFWLRQ�DQG�HQ]\PH�DFHW\OFKROLQHVWHUDVH���
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)LJXUH����&ULQXP�DVLDWLFXP�/�

���0$7(5,$/6�$1'�0(7+2'6�

�����*HQHUDO�H[SHULPHQWDO�SURFHGXUHV�
�+������� ����0+]��� ��&������� ����0+]��105��DQG��'�105� VSHFWUD�ZHUH�

UHFRUGHG� RQ� D� %UXNHU� $YDQFH� 'LJLWDO� ���� 0+]� 105� VSHFWURPHWHU� �.DUOVUXKH��
*HUPDQ\�� LQ�SSP� UHODWLYH� WR� WHWUDPHWK\OVLODQH� �706��DV� DQ� LQWHUQDO�VWDQGDUG��-� LQ�
+]� DW� ���� .�� 7KLQ�OD\HU� FKURPDWRJUDSK\� ZDV� SHUIRUPHG� XVLQJ� JODVV� SODWHV� SUH�
FRDWHG� ZLWK� VLOLFD� JHO� ���)���� DQG� 53���� )���V�� 0HUFN�� *HUPDQ\���
&KURPDWRJUDSK\�FROXPQ� �&&��ZDV�FDUULHG�RXW�RQ�D�0HUFN�VLOLFD�JHO� ��������ȝP��
DQG�0HUFN�/LFKURSUHS�53����JHO��������ȝP����

�����3ODQW�PDWHULDO�

7KH� GULHG� DHULDO� SDUW� RI�&ULQXP� DVLDWLFXP�/�� ZDV� FROOHFWHG� IURP�7KDL� %LQK�
SURYLQFH��9LHW�1DP� LQ� -DQXDU\� ������ DQG� LGHQWLILHG� E\�'U��'R�7KDQK�7XDQ��7KDL�
%LQK�8QLYHUVLW\�RI�0HGLFLQH�DQG�3KDUPDF\��7KH�YRXFKHU�VSHFLPHQ��&$�������ZDV�
GHSRVLWHG�DW�WKH�&HQWUH�IRU�5HVHDUFK�DQG�7HFKQRORJ\�7UDQVIHU��9LHWQDP�$FDGHP\�RI�
6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��

�����([WUDFWLRQ�DQG�LVRODWLRQ�

7KH� GULHG� DHULDO� SDUWV� ����� NJ�� ZHUH� H[WUDFWHG� ZLWK� 0H2+� ���/�� DW� URRP�
WHPSHUDWXUH��7KH�VROYHQW�ZDV� UHPRYHG�XQGHU� UHGXFHG�SUHVVXUH� WR�REWDLQ� WKH�FUXGH�
0H2+� H[WUDFW� ������� J��� ZKLFK� ZDV� H[WUDFWHG� VXEVHTXHQWO\� ZLWK� Q�KH[DQH��
GLFKORURPHWKDQH� �&+�&O���� HWK\ODFHWDWH� �(W2$F��� DQG� ZDWHU� OD\HU�� 7KH� (W2$F�
H[WUDFW�������J��ZDV�DSSOLHG�WR�VLOLFD�JHO�&&�DQG�HOXWHG�ZLWK�Q�KH[DQH��(W2$F�������
Y�Y��WR�REWDLQ�VL[�IUDFWLRQV���$��)���)UDFWLRQV��%�������J��ZDV�IXUWKHU�VXEMHFWHG�WR�D�
VLOLFD�JHO�&&�HOXWLQJ�ZLWK�&+�&O���(W2$F��������Y�Y��WR�JHW�VHYHQ�IUDFWLRQV���$��*���
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6XEIUDFWLRQ� �$� ����� J�� ZDV� LVRODWHG� E\� 53����ZLWK�0H2+�+�2� ������ Y�Y�� WR� JHW�
FRPSRXQG���������PJ��DQG�FRPSRXQG��������PJ���)UDFWLRQ��'������J��ZDV�IXUWKHU�
VXEMHFWHG�WR�D�6HSKDGH[��/+����FROXPQ�XVLQJ�VROYHQW�0H2+�WR�DIIRUG�FRPSRXQG�
�� �����PJ�� )UDFWLRQ� �(� ����� J��ZDV� VXEMHFWHG� WR� D� VLOLFD� JHO�&&� DQG� HOXWHG�ZLWK�
&+�&O���(W2$F��������Y�Y�� WR�\LHOG�FRPSRXQG��� �����PJ���6XE�IUDFWLRQ��)������J��
ZDV�FKURPDWRJUDSKHG�RQ�DQ�53����JHO�&&�DQG�HOXWHG�ZLWK�0H2+��+�2������Y�Y��WR�
DIIRUG�FRPSRXQG��������PJ��DQG�FRPSRXQG��������PJ���

&KU\VRSKDPRO������RUDQJH�QHHGOHV���+�105������0+]��&'&O����į+��������+��
V��+������������+��V��+������������+��G��-� �����+]��+������������+��W��-� ����������+]��
+������������+��G��-� �����+]��+�������������+��V����2+�����������+��V����2+�����&�
105� �����0+]��&'&O���� į&� ������ �&����� ������ �&����� ������ �&����� ������ �&�����
������ �&��D��� ������ �&����� ������ �&����� ������ �&����� ������ �&����� ������ �&��D���
�������&������������&��D����������&�������������&���D���������&�����>��@��

(PRGLQ������RUDQJH�QHHGOHV���+�105������0+]��DFHWRQH�G����į+��������+��G��
-� �����+]��+������������+��G��-� �����+]��+������������+��EUV��+������������+��EUV��
+������������+�V��+��������������+��V����2+�����������+��V����2+��� ��&�105������
0+]��DFHWRQH�G����į&��������&������������&������������&������������&������������&�
�D����������&������������&������������&������������&������������&��D����������&�����
�������&��D����������&�������������&���D���������&�����>��@��

3K\VFLRQ������RUDQJH�QHHGOHV���+�105������0+]��&'&O����į+��������+��V��+�
�����������+��V��+������������+��G��-� �����+]��+������������+��G��-� �����+]��+�����
�������+��V��+�������������+��V��2&+������������+��V����2+�����������+��V����2+���
��&�105������0+]��&'&O����į&��������&������������&������������&������������&�����
������ �&��D��� ������ �&����� ������ �&����� ������ �&����� ������ �&����� ������ �&��D���
�������&����� ������ �&��D����������&������������ �&���D�������� �&����������� �2&+���
>��@��

7K\PLQH������ZKLWH�VROLG�� �+�105������0+]��'062���į+��������+��G��-� �
����+]��+������������+��G��-� �����+]��+�������&�105������0+]��'062���į&�������
�&������������&������������&������������&�����������&����>��@��

7K\PLGLQH������ZKLWH�VROLG���+�105������0+]��&'�2'���į+��������+��G��-� �
����+]��+������������+��W��-� �����+]��+��
����������+��P��+��
����������+��P��+��
���
�������+��P��+��
����������+��GG��-� �����������+]��+��
����������+��GG��-� �����������
+]��+��
����������+��G��-� �����+]����&+����

��&�105������0+]��&'�2'���į&�������
�&����� ������ �&����� ������ �&����� ������ �&����� ����� �&��
��� ����� �&��
��� ����� �&��
���
������&��
���������&��
�����������&+���>��@��

��+\GUR[\PHWK\O���IXUDQFDUER[DOGHK\GH� ����� �+�105� ����� 0+]�� &'&O����
į+��������+��V��&+2����������+��G��-� �����+]��+������������+��G��-� �����+]��+�����
�������+��V��+�������&�105������0+]��&'&O����į&��������&������������&�����������
�&������������&������������&�����������&����>��@��
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)LJXUH����&KHPLFDO�VWUXFWXUHV�RI�FRPSRXQGV�����LVRODWHG�IURP &��DVLDWLFXP�/�

�����$QWL�LQIODPPDWRU\�DVVD\V�

7KH� OHYHO� RI� 12� SURGXFWLRQ� ZDV� GHWHUPLQHG� E\� PHDVXULQJ� WKH� DPRXQW� RI�
QLWULWH� SUHVHQW� LQ� FHOO� FXOWXUH� VXSHUQDWDQWV�� DV� GHVFULEHG� SUHYLRXVO\�� %ULHIO\�� WKH�
5$:������FHOOV� ��î����FHOOV�ZHOO��ZHUH� VWLPXODWHG�ZLWK�RU�ZLWKRXW���ȝJ�P/�/36�
�6LJPD�&KHPLFDO�&R���6W��/RXLV��02��IRU����K�LQ�WKH�SUHVHQFH�RU�DEVHQFH�RI�WKH�WHVW�
FRPSRXQGV� ����ȝ0���7KH� FHOO�FXOWXUH� VXSHUQDWDQW� �����ȝ/��ZDV� WKHQ� UHDFWHG�ZLWK�
���� ȝ/� RI� *ULHVV� UHDJHQW� ���� VXOIDQLODPLGH� LQ� ��� SKRVSKRULF� DFLG� DQG� �����
QDSKWK\O� HWK\OHQHGLDPLQHGLK\GURFKORULGH� LQ� GLVWLOOHG� +�2��� 7KH� DEVRUEDQFH� DW�
���QP� ZDV� GHWHUPLQHG� ZLWK� D� PLFURSODWH� UHDGHU� �0ROHFXODU'HYLFHV�� (PD[��
6XQQ\YDOH�� &$�� 86$��� DQG� WKH� DEVRUSWLRQ� FRHIILFLHQW� ZDV� FDOLEUDWHG� E\� XVLQJ� D�
VRGLXP� QLWULWH� �1D12��� VROXWLRQ� VWDQGDUG�� )RU� WKLV� H[SHULPHQW�� FHOO� YLDELOLW\� ZDV�
PHDVXUHG�ZLWK�DQ�077�EDVHG�FRORULPHWULF�DVVD\��1*�0HWK\O�/�DUJLQLQH�DFHWDWH��/�
100$��ZDV�XVHG�DV�D�SRVLWLYH�FRQWURO�>�@�

�����7KH�LQKLELWRU\�DFHW\OFKROLQHVWHUDVH�HQ]\PH�DVVD\�

7KH� DFHW\OFKROLQHVWHUDVH� DFWLYLW\� ZDV� GHWHUPLQHG� IROORZLQJ� WKH�
VSHFWURSKRWRPHWULF� PHWKRG� XVLQJ� (OOPDQ¶V� UHDJHQWV�� %ULHIO\�� ���ȝ/� RI�VRGLXP�
SKRVSKDWH�EXIIHU� �S+� ������ ���ȝ/� RI����ƍ�GLWKLR�ELV����QLWUREHQ]RLF� DFLG�� �'71%���
���ȝ/� RI� WKH� WHVW� VROXWLRQ�� DQG� ���ȝ/� RI�$&K(� VROXWLRQ�ZHUH� DGGHG� LQWR� D� ���ZHOO�
PLFURSODWH�DQG�LQFXEDWHG�IRU����PLQ�DW�����&��7KH�UHDFWLRQ�ZDV�WKHQ�LQLWLDWHG�ZLWK�WKH�
DGGLWLRQ�RI����ȝ/�RI� DFHW\OWKLRFKROLQH� LRGLGH��+\GURO\VLV�RI�DFHW\OWKLRFKROLQH� LRGLGH�
ZDV�PRQLWRUHG�E\�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH�\HOORZ���WKLR���QLWUREHQ]RDWH�DQLRQ�DV�D�UHVXOW�
RI�WKH�UHDFWLRQ�RI�'71%�ZLWK�WKLRFKROLQHV��FDWDO\]HG�E\�HQ]\PHV�DW�����QP�XWLOL]LQJ�
D����ZHOO�PLFURSODWH� UHDGHU��7KH�PHDVXUHPHQWV� DQG� FDOFXODWLRQV�ZHUH� HYDOXDWHG� E\�
XVLQJ� 7DEOH&XUYH� �'Y��� *DODQWDPLQH� ZDV� XVHG� DV� WKH� SRVLWLYH� FRQWURO�� 7KH� EODQN�
VDPSOH� ZDV� WKH� QRQHQ]\PDWLF� K\GURO\VLV� RI� DFHW\OFKROLQH�� 7KH� H[SHULPHQWV� ZHUH�
GRQH�LQ�WULSOLFDWH��7KH�SHUFHQWDJH�RI�$&K(�LQKLELWLRQ���,��ZDV�GHWHUPLQHG�E\�XVLQJ�
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WKH� IRUPXOD��,�  � ��$F�$W���$F��
����� ZKHUH�$F� UHSUHVHQWV� WKH� HQ]\PH� FRQWURO�
DEVRUEDQFH�VXEWUDFWHG�IURP�WKH�EODQN��DQG�$W� LV� WKH� VDPSOH�DEVRUEDQFH�VXEWUDFWHG�
E\�H[WUDFW�EODQN��WHVW�VDPSOHV���VXEVWUDWH���EXIIHU���'71%��>�@���

���5(68/76�$1'�',6&866,21�

�����,VRODWLRQ�RI�FRPSRXQGV�IURP�WKH�DHULDOV�RI�&��DVLDWLFXP

3XULILFDWLRQ� RI� WKH� PHWKDQRO� H[WUDFW� RI� WKH� DHULDOV� RI� &�� DVLDWLFXP� E\�
FKURPDWRJUDSKLF�WHFKQLTXHV�JDYH�VL[�FRPSRXQGV��FKU\VRSKDQRO�����>��@��HPRGLQ�����
>��@��SK\VFLRQ�����>��@��WK\PLQH�����>��@��WK\PLGLQH�����>��@�����K\GUR[\PHWK\O����
IXUIXUDO�����>��@��)LJXUH������

&RPSRXQG� �� ZDV� LVRODWHG� DV� RUDQJH� QHHGOHV�� 7KH� �+�105� VSHFWUXP� RI�
FRPSRXQG���VKRZHG�VLJQDOV�RI�DQ�$%&�V\VWHP�DW�į+��������+��G��-� �����+]��+�����
�������+��W��-� ����������+]��+���������� ��+��G��-� �����+]��+�����D�SDLU�RI�VLQJOHW�
SURWRQV�DW�į+��������+��V��+������������+��V��+�����DQG�D�PHWK\O�JURXS�DW�į+��������+��
V�� +������ 7KH� ��&�105� VSHFWUXP� RI� FRPSRXQG� �� H[KLELWHG� ��� FDUERQV� VLJQDO��
LQFOXGLQJ�WZR�FDUERQ\O�FDUERQV�DW�į&��������&����DQG��������&������WZR�R[\JHQDWHG�
TXDUWHUQDU\�FDUERQV�DW�į&� ������ �&���� DQG������� �&����� DQG�D�PHWK\O� FDUERQ�DW� į&�
����� �&������ 7KHVH� W\SLFDO� VLJQDOV� VXJJHVWHG� FRPSRXQG� �� LV� DQ� DQWKUDTXLQRQH�
GHULYDWLYH��7KH��+�DQG���&�105�GDWD�RI���ZHUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKRVH�UHSRUWHG�LQ�WKH�
SUHYLRXV� VWXG\� >��@�� WKXV� WKH� VWUXFWXUH� RI� FRPSRXQG� �� ZDV� LGHQWLILHG� DV�
FKU\VRSKDQRO��)LJXUH������

&RPSRXQG���ZDV�REWDLQHG�DV�RUDQJH�QHHGOHV��7KH��+��DQG���&�105�GDWD�RI�
FRPSRXQG� �� DOVR� LQGLFDWHG� WKDW� �� ZDV� DQ� DQWKUDTXLQRQH� GHULYDWLYH�� ,WV� �+�105�
VSHFWUXP�GLVSOD\HG� WKH�SUHVHQFH� RI� WZR�SDLUV�RI�PHWD� FRXSOLQJ� SURWRQV� DW� į+� �����
��+��EUV��+������������+��EUV��+������������+��G��-� �����+]��+������������+��G��-� �
����+]��+�����DQG�D�VLQJOHW�PHWK\O�SURWRQ�DW�į+��������+��V��+������,Q�WKH�

��&�105�
VSHFWUXP�RI�������FDUERQV�VLJQDOV�ZHUH�REVHUYHG��7KH��'�105�GDWD�RI�FRPSRXQG��
ZHUH� YHU\� VLPLODU� WR� WKRVH� RI� FRPSRXQG� ��� H[FHSW� IRU� WKH� DGGLWLRQ� RI� D� K\GUR[\�
JURXS�DW�&����%\�FDUHIXO�DQDO\VLV�RI�105�GDWD�DQG�FRPSDUHG�WR�WKH�OLWHUDWXUH�GDWD��
FRPSRXQG���ZDV�GHWHUPLQHG�DV�HPRGLQ���

&RPSRXQG���ZDV�REWDLQHG�DV�RUDQJH�QHHGOHV��7KH��+��DQG���&�105�VSHFWUD�
RI���H[KLELWHG�DQ�DQWKUDTXLQRQH�VNHOHWRQ��DQG�ZHUH�FORVH�WR�WKRVH�RI����H[FHSW�IRU�WKH�
DGGLWLRQ� RI� D�PHWKR[\�JURXS� �į+������ DQG�į&� ������ ��2&+��� DW�&����%DVHG�RQ� WKH�
JRRG�DJUHHPHQW�RI�LWV�105�GDWD�ZLWK�WKRVH�UHSRUWHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH��FRPSRXQG��
ZDV�HOXFLGDWHG�DV�SK\VFLRQ��

&RPSRXQG���ZDV�REWDLQHG�DV�D�FRORUOHVV�QHHGOH��7KH��+�105�VSHFWUXP�RI��
UHYHDOHG�WKH�SUHVHQFH�RI�D�GRZQILHOG�YLQ\OLF�SURWRQ�DW�į+��������+��G��-� �����+]��+�
��� DQG� D�PHWK\O� JURXS� DW� ����� ��+�� G�� -�  � ����+]��+����� 7KH� ��&�105� VSHFWUXP�
GLVSOD\HG�WKH�VLJQDOV�IRU� WZR�FDUERQ\O�FDUERQV�DW�į&��������&������������&����� WZR�
YLQ\OLF�FDUERQV�DW�į&��������&������������&�����DQG�D�PHWK\O�FDUERQ�DW�į&�������&�����
7KH��+��DQG���&�105�GDWD�RI���ZDV�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�WKRVH�RI�WK\PLQH��WKXV��
FRPSRXQG���ZDV�LGHQWLILHG�DV�WK\PLQH��
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&RPSRXQG� �� ZDV� LVRODWHG� DV� D� FRORUOHVV� QHHGOH�� 7KH� �+�� DQG� ��&�105�
VSHFWURVFRSLF�GDWD�RI���ZHUH�VLPLODU�WR�WKRVH�RI����7KH�PDLQ�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�
WZR�FRPSRXQGV�LV�WKH�DGGLWLRQ�RI�GHVR[\ULERV\O�PRLHW\�LQ�WKH�VWUXFWXUH�RI���ZKLFK�
ZDV�DVVXPHG�IURP�WKH�VLJQDO�RI�DQRPHULF�SURWRQ�DW�į+��������+��W��-� �����+]��+��
��
LQ�WKH��+�105�VSHFWUXP�WRJHWKHU�ZLWK�D�VHW�RI�FKDUDFWHULVWLF�VLJQDOV�DW�į&�������&�
�
���������&��
���������&��
���������&��
���DQG�������&��
��LQ�WKH� ��&�105�VSHFWUXP��
7KXV��FRPSRXQG���ZDV�GHWHUPLQHG�DV�WK\PLQH���GHVR[\ULERVLGH��7K\PLGLQH����

&RPSRXQG� �� ZDV� REWDLQHG� DV� D� SDOH� EURZQ� RLO�� 7KH� �+�105� VSHFWUXP�
H[KLELWHG�DQ�DOGHK\GH�SURWRQ�DW�į+��������+��V��&+2��� WZR�DURPDWLF�SURWRQV�DW�į+
�������+��G��-� �����+]��+�����DQG��������+��G��-� �����+]��+�����DQG�DQ�R[\JHQDWHG�
PHWK\OHQH�DW�į+��������+��V��2&+����7KH�

��&�105�VSHFWUXP�VKRZHG�VLJQDOV�RI�VL[�
FDUERQV��LQFOXGLQJ�DQ�DOGHK\GH�FDUERQ�DW�į&��������&+2���IRXU�DURPDWLF�FDUERQV�DW�
į&��������&������������&������������&�����DQG��������&�����DQ�R[\PHWK\OHQH�FDUERQ�
DW�į&� ����� �2&+����ZKLFK� VXJJHVWHG� WKDW� D� ����GLVXEVWLWXWHG� S\UUROH� ULQJ�� 7KH�

�+��
DQG� ��&�105� GDWD� ZHUH� LQ� JRRG� DJUHHPHQW� ZLWK� WKRVH� RI� ���K\GUR[\PHWK\O����
IXUIXUDO��7KXV��WKH�VWUXFWXUH�RI���ZDV�GHWHUPLQHG�DV����K\GUR[\PHWK\O����IXUIXUDO��

�����7KH�LQKLELWLRQ�RI�12�SURGXFWLRQ�DQG�HQ]\PH�$FK(�

$V� UHVXOWV� DUH� VKRZQ� LQ� 7DEOH� �� IRU� WKH� ELRORJLFDO� DFWLYLWLHV�� WKH� LQKLELWRU\�
DFWLYLWLHV� RI�12� SURGXFWLRQ� DQG� HQ]\PH�$FK(� RI� FRPSRXQGV� ���� ZHUH� HYDOXDWHG�
ZLWK�/�100$�DQG�JDODQWDPLQH VHUYHG�DV�WKH�SRVLWLYH�FRQWUROV���

$OO� LVRODWHG�FRPSRXQGV�KDYH� WHVWHG� WKH� LQKLELWLRQ�RI�12�SURGXFWLRQ� LQ�/36�
LQGXFHG�5$:������� FHOOV� RQO\� FRPSRXQG� �� �HPRGLQ�� VKRZHG� D� VWURQJ� LQKLELWRU\�
HIIHFW� RQ� 12� SURGXFWLRQ� ZLWK� DQ� ,&��� YDOXH� RI� ���������� �SRVLWLYH� FRQWURO� ,&��

�����������ZLWKRXW�WKH�F\WRWR[LFLW\��2XU�UHVXOW�ZDV�DOVR�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�
VWXG\�UHSRUWLQJ�WKDW�HPRGLQ�FDQ�HIIHFWLYHO\�LQKLELW� WKH�H[FHVVLYH�SURGXFWLRQ�RI�12�
LQ� 5$:� ������ >��@�� ,Q� DGGLWLRQ�� WKHVH� RWKHU� FRPSRXQGV� ZHUH� LQDFWLYH�� (PRGLQ�
�������WULK\GUR[\���PHWK\O�DQWKUDTXLQRQH��� D� QDWXUDO� DQWKUDTXLQRQH� GHULYDWLYH��
GLVSOD\V� DQWL�LQIODPPDWRU\�� DQWLGLDEHWLF�� DQWLPLFURELDO�� DQWLR[LGDQW� DQG� DQWL�
DQJLRJHQLF�HIIHFWV��ERWK� LQ�YLWUR�DQG� LQ�YLYR�>��@��7KLV�VWXG\�IXUWKHU�FRQILUPHG�WKH�
DQWL�LQIODPPDWRU\� HIIHFWV� RI� HPRGLQ� WKURXJK� WKH� LQKLELWLRQ� RI�12�SURGXFWLRQ� DQG�
VXJJHVWHG� WKDW�HPRGLQ�PD\�EH�XVHG�DV� DQ� LQKLELWRU�RI� LQIODPPDWRU\�GLVHDVHV� IURP�
QDWXUDO�VRXUFHV��

)XUWKHUPRUH�� DOO� LVRODWHV� ZHUH� DOVR� HYDOXDWHG� IRU� WKHLU� $FK(� LQKLELWRU\�
DFWLYLWLHV��7KH\�ZHDNO\�LQKLELWHG�$FK(�DFWLYLWLHV�ZLWK�,&���UDQJH�IURP������������WR�
������������� �0� ZKHQ� FRPSDUHG� WR� WKH� SRVLWLYH� FRQWURO� JDODQWDPLQH� �,&���

���������� �0��� 3LFNKDUGW� UHSRUWHG� WKDW� HPRGLQ� DQG� LWV� GHULYDWLYHV� SRVVHVV� WKH�
SRWHQWLDO� DQWL�DO]KHLPHU
V� GLVHDVH� �$'�� DFWLYLW\� DQG� KROG� JUHDW� SURPLVH� IRU� WKH�
WUHDWPHQW� RI� $'� DQG� VXJJHVWHG� WKDW� WKHVH� FRPSRXQGV� KDYH� JUHDW� YDOXH� LQ� WKH�
GHYHORSPHQW�RI�WKHUDSHXWLF�DQG�SUHYHQWLYH�DJHQWV�IRU�$'�>��@��+RZHYHU��IXUWKHU� LQ�
YLYR�VWXGLHV�VKRXOG�EH�FRQGXFWHG�WR�FODULI\�WKH�GHWDLOHG�PHFKDQLVP�RI�DFWLRQ�RI�WKHVH�
FRPSRXQGV��
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7DEOH����,QKLELWLRQ�RI�12�SURGXFWLRQ�DQG�$FK(�DFWLYLW\�E\�FRPSRXQGV�����

&RPSRXQG�
,&�����0��

12�LQKLELWLRQ� 077� $FK(�LQKLELWLRQ�
�� !����� �� �������������
�� ���������� !����� �����������
� !���� � ����������
� !���� � ������������
� !���� � ����������
� !���� � ������������

/�100$� ���������� !����� ��
*DODQWDPLQH� �� � ����������

���&21&/86,21��

6L[� FRPSRXQGV�� LQFOXGLQJ� FKU\VRSKDQRO� ����� HPRGLQ� ����� SK\VFLRQ� �����
WK\PLQH� ����� WK\PLGLQH� ����� ���K\GUR[\PHWK\O����IXUIXUDO� ���� ZHUH� LVRODWHG� DQG�
LGHQWLILHG� IURP� WKH� &�� DVLDWLFXP� E\� WKH� H[WHQVLYH� VSHFWURVFRSLF� DQDO\VLV� DQG� E\�
FRPSDULVRQ�RI�VSHFWUDO�GDWD�ZLWK�WKRVH�RI�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�GDWD��7KLV�LV�WKH�ILUVW�
UHSRUW� RI� FRPSRXQGV� ���� IURP� &�� DVLDWLFXP�� ,Q� DGGLWLRQ�� DOO� FRPSRXQGV� ZHUH�
HYDOXDWHG� IRU� WKH� LQKLELWLRQ� RI� 12� SURGXFWLRQ� DQG� $FK(� DFWLYLW\�� $V� UHVXOW��
FRPSRXQG���VKRZHG�D�VWURQJ�LQKLELWRU\�HIIHFW�RQ�12�SURGXFWLRQ�ZLWK�DQ�,&���YDOXH�
RI� ���������� �SRVLWLYH� FRQWURO� ,&��� ������������ $QG� WKH\� KDYH� ZHDNO\� LQKLELWHG�
$FK(�ZLWK� ,&��� UDQJH� IURP� ����������� WR� ��������������0��7KH� ILQGLQJV� RI� WKH�
SUHVHQW� VWXG\� VXJJHVW� WKH� SRWHQWLDO� RI� HPRGLQ� ���� IRU� XVH� LQ� WKH� GHYHORSPHQW� RI�
WKHUDSHXWLF� RU� SUHYHQWLYH� DJHQWV� IRU� LQIODPPDWRU\� GLVHDVHV�� ,Q� DGGLWLRQ�� IXUWKHU�
VWXGLHV�RI�DQWL�$'�DFWLYLWLHV�WKURXJK�LQKLELWLRQ�RI�$&K(�DFWLYLWLHV�E\�LVRODWHV�������
VKRXOG�EH�PRUH�FRQGXFWHG���

$FNQRZOHGJPHQWV�� 7KLV� UHVHDUFK� ZDV� VXSSRUWHG� E\� WKH�0LQLVWU\� RI� 6FLHQFH�
DQG�7HFKQRORJ\�XQGHU�JUDQW�QXPEHU�'7'/�&1���������

5()(5(1&(6�

��� 5HIDDW� -��� .DPHO� 0�� 6��� 5DPDGDQ� 0�� $��� DQG� $OL� $�� $��� $QDOJHVLF�� DQWL�
LQIODPPDWRU\� DQG� DQWLPLFURELDO� DFWLYLWLHV� RI� &ULQXP� DXJXVWXP� 5R[�� DQG�
&ULQXP�DVLDWLFXP�/� 5HVHDUFK�-RXUQDO�RI�3KDUPDFRJQRV\�DQG�3K\WRFKHPLVWU\��
��������������������

��� )HQQHOO�&��:��DQG�9DQ�6WDGHQ�-���&ULQXP�VSHFLHV� LQ� WUDGLWLRQDO�DQG�PRGHUQ�
PHGLFLQH� -RXUQDO�RI�(WKQRSKDUPDFRORJ\���������������������

��� 5LULV� ,�� '��� 6LPRUDQJNLU� 0��� DQG� 6LODODKL� $��� $QWLR[LGDQW�� WR[LFLW\� DQG�
DQWLEDFWHULDO� RI� RPSX�RPSX� �&ULQXP� DVLDWLFXP�/�� HWKDQRO� H[WUDFW�
5$6Ɩ<$1�-RXUQDO�RI�&KHPLVWU\�>5-&@��������������������������

��� 0DKRPRRGDOO\�0��)���6DGHHU�1��%���6XURRZDQ�6���-XJUHHW�6���/RELQH�'���DQG�
5HQJDVDP\� .�� 5�� 5��� (WKQRPHGLFLQDO�� SK\WRFKHPLVWU\�� WR[LFLW\� DQG�
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SKDUPDFRORJLFDO�EHQHILWV�RI�SRLVRQ�EXOE���&ULQXP�DVLDWLFXP�/� 6RXWK�$IULFDQ�
-RXUQDO�RI�%RWDQ\�������������������

��� &KHQ�/���'HQJ�+���&XL�+���)DQJ�-���=XR�=���'HQJ�-���/L�<���:DQJ�;���DQG�=KDR�
/��� ,QIODPPDWRU\� UHVSRQVHV�DQG� LQIODPPDWLRQ�DVVRFLDWHG�GLVHDVHV� LQ� RUJDQV�
2QFRWDUJHW������������������������

��� 6KDUPD� -�� 1��� $O�2PUDQ� $��� DQG� 3DUYDWK\� 6�� 6��� 5ROH� RI� QLWULF� R[LGH� LQ�
LQIODPPDWRU\�GLVHDVHV� ,QIODPPRSKDUPDFRORJ\�����������������������

��� &RORYLü�0��%���.UVWLü�'��=���/D]DUHYLü�3DãWL�7��'���%RQGåLü�$��0���DQG�9DVLü�
9��0���$FHW\OFKROLQHVWHUDVH�LQKLELWRUV��SKDUPDFRORJ\�DQG�WR[LFRORJ\� &XUUHQW�
1HXURSKDUPDFRORJ\�����������������������

��� 1JX\HQ� 7�� 7��� 9X� 7�� 2��� &DR� 7�� 4��� 0LQ� %�� 6��� DQG� .LP� -�� $��� &KHPLFDO�
&RQVWLWXHQWV� IURP� WKH�$HULDO� 3DUWV� RI� $UWHPLVLD� FDSLOODULV� 7KXQE�� DQG�7KHLU�
$QWL�DOOHUJLF�DQG�$QWL�LQIODPPDWRU\�(IIHFWV� 1DWXUDO� 3URGXFW�6FLHQFHV�� ������
�������������

��� 3RKDQND� 0��� -XQ� '��� DQG� .XFD� .��� 3KRWRPHWULF� PLFURSODWH� DVVD\� IRU�
HVWLPDWLRQ� RI� WKH� HIILFDF\� RI� SDUDR[RQ�LQKLELWHG� DFHW\OFKROLQHVWHUDVH�
UHDFWLYDWLRQ�� -RXUQDO� RI� (Q]\PH� ,QKLELWLRQ� DQG�0HGLFLQDO� &KHPLVWU\�� ������
���������������

���� =KDQJ�:��� /RX� +�� ;��� /L� *�� <��� DQG�:X� +��0��� $� QHZ� WULWHUSHQRLG� IURP�
(QWRGRQ�RNDPXUDH�%URWK� -RXUQDO�RI�$VLDQ�1DWXUDO�3URGXFWV�5HVHDUFK��������
��������������

���� 'DQLHOVHQ� .��� $NVQHV� '�� :��� DQG� )UDQFLV� *�� :��� 105� VWXG\� RI� VRPH�
DQWKUDTXLQRQHV� IURP� 5KXEDUE� 0DJQHWLF� 5HVRQDQFH� LQ� &KHPLVWU\�� ������
���������������

���� .LWDQDND�6���,JDUDVKL�+���DQG�7DNLGR�0���)RUPDWLRQ�RI�SLJPHQWV�E\�WKH�WLVVXH�
FXOWXUH� RI�&DVVLD� RFFLGHQWDOLV� &KHPLFDO� DQG� 3KDUPDFHXWLFDO� %XOOHWLQ�� ������
���������������

���� 4XLDR� 0�� $�� '��� DQG� 8\� 0�� 0��� 3\ULPLGLQHV� IURP� WKH� 3KLOLSSLQH� PDULQH�
VSRQJH�$DSWRV�VXEHULWRLGHV� ,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�6FLHQWLILF�	�(QJLQHHULQJ�
5HVHDUFK������������������

���� +XDQJ�5���=KRX�;���3HQJ�<���<DQJ�;���;X�7���DQG�/LX�<���1XFOHRVLGHV�IURP�
WKH�PDULQH�VSRQJH�&DOO\VSRQJLD�63� &KHPLVWU\�RI�1DWXUDO�&RPSRXQGV��������
�����������������

���� 6KHQ� <�� 0�� DQG� 0X� 4�� =��� 1HZ� )XUDQV� IURP� &LUVLXP� FKORUROHSLV� 3ODQWD�
0HGLFD������������������������

���� :DQJ�&� &���+XDQJ�<� -���&KHQ�/��*���/HH�/� 7���DQG�<DQJ�/� /���,QGXFLEOH�1LWULF�
2[LGH� 6\QWKDVH� ,QKLELWRUV� RI� &KLQHVH� +HUEV� ,,,� 5KHXP� SDOPDWXP�� 3ODQWD�
0HGLFD�����������������������

������6HPZDO�5��%���6HPZDO�'��.���&RPEULQFN�6���DQG�9LOMRHQ�$���(PRGLQ���$�QDWXUDO�
DQWKUDTXLQRQH� GHULYDWLYH� ZLWK� GLYHUVH� SKDUPDFRORJLFDO� DFWLYLWLHV��
3K\WRFKHPLVWU\��������������������
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������3LFNKDUGW�0���*D]RYD�=���YRQ�%HUJHQ�0���.KOLVWXQRYD�,���:DQJ�<���+DVFKHU�$���
DQG� 0DQGHONRZ� (��� $QWKUDTXLQRQHV� LQKLELW� WDX� DJJUHJDWLRQ� DQG� GLVVROYH�
$O]KHLPHU
V�SDLUHG�KHOLFDO�ILODPHQWV�LQ�YLWUR�DQG�LQ�FHOOV��-RXUQDO�RI�%LRORJLFDO�
&KHPLVWU\��������������������������

6800$5<�

&ULQXP�DVLDWLFXP�/���ORFDOO\�NQRZQ�1DQJ�KRD�WUDQJ���EHORQJLQJ�WR�WKH�&ULQXP
JHQXV�RI�WKH�$PDU\OOLGDFHDH�IDPLO\��KDV�EHHQ�ZLGHO\�XVHG�LQ�RULHQWDO�DQG�WUDGLWLRQDO�
PHGLFLQH�DURXQG�WKH�ZRUOG�IRU� WKH�WUHDWPHQW�RI�YDULRXV�GLVHDVHV�DQG�H[HUWV�GLYHUVH�
SURPLVLQJ�SKDUPDFRORJLFDO�HIIHFWV��7R�ILQG�RXW�QHZ�LQKLELWRUV� IRU� WKH� WUHDWPHQW�RI�
LQIODPPDWRU\�DQG�$O]KHLPHU¶V�GLVHDVHV�� D�PHWKDQRO�H[WUDFW�RI� WKH�DHULDO�SDUW�RI�&��
DVLDWLFXP�ZDV�LQYHVWLJDWHG�WR�DIIRUG�VL[�FRPSRXQGV��FKU\VRSKDQRO������HPRGLQ������
SK\VFLRQ� ����� WK\PLQH� ����� WK\PLGLQH� ����� DQG� ���K\GUR[\PHWK\O����IXUIXUDO� ���� E\�
XVLQJ� YDULRXV� FKURPDWRJUDSKLF� VHSDUDWLRQV��7KHLU� VWUXFWXUHV�ZHUH� LGHQWLILHG�E\� WKH�
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