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QmR�HVWHUyLGHV�LQLELGRUHV�GH�HQ]LPDV�GD�FDVFDWD�GR�iFLGR�DUDTXLG{QLFR��GHVFUHYHPRV�QHVWH�WUDEDOKR

D�VtQWHVH�GH�GXDV�QRYDV�VpULHV�GH�GHULYDGRV�����EHQ]RWLD]LQ���{QLFRV�D�E�LQVDWXUDGRV���D���D��H

��E���E���UDFLRQDOPHQWH�SODQHMDGRV�FRPR�SRVVtYHLV�LQLELGRUHV�GXSORV�GH�FLFOR[LJHQDVH����&2;���

H���OLSR[LJHQDVH� ���/2���2V� FRPSRVWRV�DOYR� ��D���D�� H� ��E���E�� IRUDP�SUHSDUDGRV� FRP�ERQV

UHQGLPHQWRV�JOREDLV��H[SORUDQGR�FRPR�HWDSD�FKDYH�GD�URWD�VLQWpWLFD�HPSUHJDGD�XPD�FRQGHQVDomR

GH�.QRHYHQDJHO�'RHEQHU�HQWUH�EHQ]DOGHtGRV�VXEVWLWXtGRV��H[����PHWR[L�EHQ]DOGHtGR��H�R�FRUUHVSRQ�

GHQWH�GHULYDGR�����EHQ]RWLD]LQ����+��RQD�����GLy[LGR�IXQFLRQDOL]DGR����D��H����E��

,Q�WKH�VFRSH�RI�D�UHVHDUFK�SURJUDP�DLPLQJ�DW�WKH�V\QWKHVLV�RI��QHZ�QRQVWHURLGDO�DQWL�LQIODPPD�

WRU\�GUXJV��16$,'V��DFWLQJ�RQ�WKH�HQ]\PHV�RI�WKH�DUDFKLGRQLF�DFLG�FDVFDGH��ZH�GHVFULEH�LQ�WKLV

SDSHU� WKH� V\QWKHVLV�RI� WZR�QHZ�VHULHV�RI� IXQFWLRQDOL]HG�D�E�XQVDWXUDWHG�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH

GHULYDWLYHV���D���D��DQG���E���E���VWUXFWXUDOO\�GHVLJQHG�DV�GXDO�F\FORR[LJHQDVH���DQG���OLSRR[\�

JHQDVH�LQKLELWRUV�E\�DSSO\LQJ�UDWLRQDO�SULQFLSOHV�RI�PROHFXODU�PRGLILFDWLRQ�DQG�K\EULGL]DWLRQ��7KH

WDUJHW�FRPSRXQGV���D���D��DQG���E���E��ZHUH�SUHSDUHG�LQ�JRRG�RYHUDOO�\LHOGV��H[SORULQJ�DV�WKH

NH\�VWHS�RI�WKH�V\QWKHWLF�URXWH�D�.QRHYHQDJHO�'RHEQHU�FRQGHQVDWLRQ�EHWZHHQ�VXEVWLWXWHG�EHQ]DO�

GHK\GHV��H�J����PHWKR[\�EHQ]DOGHK\GH��DQG�FRUUHVSRQGLQJ�����EHQ]RWKLD]LQ����+��RQH�����GLR[�

LGH�GHULYDWLYHV����D��DQG����E��

.H\ZRUGV�� ����%HQ]RWKLD]LQ���RQH� ����GLR[LGH� GHULYDWLYHV�� GLDVWHUHRVHOHFWLYH� .QR�

HYHQDJHO�'RHEQHU�FRQGHQVDWLRQ��GXDO�&2;�����/2�LQKLELWRUV��16$,'�FDQGLGDWHV

,QWURGXFWLRQ

1RQ�VWHURLGDO� DQWL�LQIODPPDWRU\�GUXJV� �16$,'V��DUH

ZLGHO\�XVHG� LQ� WKH� WUHDWPHQW�RI� UKHXPDWRLG�DUWKULWLV� DQG

RWKHU�LQIODPPDWRU\�GLVHDVHV��

7KH�SULPDU\�PHFKDQLVP�RI�DFWLRQ�RI�PRVW�WKHVH�DJHQWV

LQYROYHV� WKH� LQKLELWLRQ� RI� WKH� F\FORR[\JHQDVH� HQ]\PH

�&2;��SDWKZD\���ZKLFK�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�ELRIRUPD�

WLRQ�RI�SURVWDJODQGLQ�+���3*+���IURP�FHOOXODU�DUDFKLGRQLF

DFLG��$$���WKH�NH\�VWHS�LQ�WKH�ELRV\QWKHVLV�RI�SURVWDJODQG�

LQV��3*���

$�QHZ�LVRIRUP�RI�&2;��UHIHUUHG�WR�DV�F\FORR[LJHQDVH��

�&2;�����KDV�EHHQ�UHFHQWO\�GHVFULEHG���ZKLFK�LV�LQYROYHG

LQ�WKH�SURGXFWLRQ�RI�SUR�LQIODPPDWRU\�SURVWDJODQGLQV���7KH

F\FORR[\JHQDVH����&2;����LV�FRQVWLWXWLYHO\�H[SUHVVHG�LQ

PRVW�WLVVXHV�DQG�LQ�EORRG�SODWHOHWV��ZKHUHDV�WKH�&2;���LV

H[SUHVVHG�RQO\�IROORZLQJ�FHOO�DFWLYDWLRQ�IRU�JURZWK�IDFWRUV�

OLSRSRO\VDFFKDULGH��DQG�RWKHU�F\WRNLQHV��PLWRJHQV�DQG�HQ�

GRWR[LQV���7KH�VWUXFWXUDO�FRPSDULVRQ�RI�&2;���DQG�&2;�

��HQ]\PHV�UHYHDOHG�����RI�LGHQWLW\�DQG�����RI�VLPLODULW\

DW�WKH�DPLQR�DFLG�VHTXHQFH�OHYHO���0RVW�VWXGLHV�KDYH�VKRZQ

WKDW� UHFHQW� QHZ� FKHPLFDO� HQWLWLHV�� GHYHORSHG� DV�16$,'

$UWLFOH
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������������5LR�GH�-DQHLUR���5-��%UD]LO��3KRQH�QXPEHU����������������

H[W�������)$;�QXPEHU�����������������H[W�������(�PDLO��HOLH]HU#SKDUPD�

XIUM�EU�
�
7KLV�SDSHU�LV�FRQWULEXLWLRQ�����RI�WKH�/$66%LR��8)5-��%U��

-��%UD]��&KHP��6RF���9RO�����1R������������������� ������� 6RF��%UDV��4XtPLFD
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FDQGLGDWHV��ZKLFK�DFW� DV� VHOHFWLYH�&2;��� LQKLELWRUV�DQG

SUHVHQWLQJ�UHGXFHG�VLGH�HIIHFWV��DV�WKH�ZHOO�NQRZQ�LUULWDQW

DFWLRQ�RQ�WKH�VWRPDFK�LV�WKH�SULQFLSOH�GUDZEDFN�RI�FODVVLFDO

16$,'V��

2Q� WKH�RWKHU�KDQG�� LQKLELWLRQ�RI���OLSRR[\JHQDVH� ���

/2���WKH�HQ]\PH�ZKLFK�FDWDO\]HV�WKH�ELRV\QWKHVLV�RI�OHXN�

RWULHQHV� �/7�� IURP� $$�� UHVXOWV� LQ� D� GHFUHDVH� RI� WKHVH

DXWDFRLGV��ZKLFK� DUH� LQYROYHG� LQ� WKH� SK\VLRSDWKRORJLFDO

SURGXFWLRQ�RI�JDVWURLQWHVWLQDO�XOFHUDWLRQ�DQG�DOVR�SURPRWH

LQIODPPDWLRQ� GXH� WR� FKHPRWDFWLF� DQG� FKHPRNLQHWLF� HI�

IHFWV���+HQFH�� WKH�GLVFRYHU\�RI�QRYHO�GXDO��DQG�VHOHFWLYH

LQKLELWRUV�RI�&2;���DQG���/2�KDV�OHG�WR�D�QHZ�JHQHUDWLRQ

RI�16$,'V�ZLWK�JUHDWHU�SRWHQF\�DQG�UHGXFHG�VLGH�HIIHFW

SURILOH�

,Q�WKH�VFRSH�RI�D�UHVHDUFK�SURJUDP�DLPLQJ�DW�WKH�V\Q�

WKHVLV�DQG�SKDUPDFRORJLFDO�HYDOXDWLRQ�RI�QHZ�OHDG�FRP�

SRXQGV�� 16$,'� FDQGLGDWHV�� E\� H[SORULQJ� UDWLRQDO

SULQFLSOHV�RI�PROHFXODU�GHVLJQLQJ�DQG�K\EULGL]DWLRQ����ZH

GHVFULEHG�SUHYLRXVO\�WKH�GHYHORSPHQW�RI�QHZ�DQWL�LQIODP�

PDWRU\�DJHQWV�E\�PRGXODWLQJ�WKH�&2;������/2����&2;���

/2��� DQG� VHOHFWLYH� &2;���� � LQKLELWLRQ�� +HUHE\�� ZH

GHVFULEH� LQ� WKLV�SDSHU� WKH�V\QWKHVLV�RI� WZR�QHZ�VHULHV�RI

IXQFWLRQDOL]HG� ����EHQ]RWKLD]LQ���RQH� ����GLR[LGHV� ��D�

��D��DQG���E���E���VWUXFWXUDOO\�SODQQHG�DV�FDQGLGDWHV�IRU

GXDO�DQG�VHOHFWLYH�LQKLELWLRQ�RI�&2;�����/2�HQ]\PHV�

7KHVH� ����EHQ]RWKLD]LQ���RQH� FRPSRXQGV� ��D���D�

DQG���E���E��ZHUH�GHVLJQHG�H[SORULQJ�WKH�PROHFXODU�K\�

EULGL]DWLRQ�RI�0HOR[LFDP���������D�FRPPHUFLDO�16$,'�RI

WKH�R[LFDP�FODVV��GHVFULEHG�DV�D�VHOHFWLYH�&2;���DJHQW�DQG

%)������������D�VXEVWDQFH�FRQWDLQJ�D�EHQ]\OLGHQH�PRLHW\

DWWDFKHG�WR�D�NHWR�KHWHURF\FOLF�QXFOHXV��ZKLFK�DOVR�SUHVHQWV

D�VHOHFWLYH�&2;���LQKLELWRU\�DFWLRQ�DV�ZHOO�DV���/2�LQKL�

ELWLRQ��GXH��DW�OHDVW�LQ�SDUW��WR�WKH�SUHVHQFH�RI�����GL�WHUW�

EXW\OSKHQRO� IUDPHZRUN���� ,Q� IDFW�� VHYHUDO� GHULYDWLYHV

SRVVHVVLQJ�WKLV�VWUXFWXUDO�XQLW�KDYH�EHHQ�GHVFULEHG�DV�GXDO

&2���/2� LQKLELWRUV���� ,Q� DGGLWLRQ�� WKH� LQWURGXFWLRQ� RI� D

GL�WHUW�EXW\OSKHQRO�XQLW�SURGXFHV�D�KLJK�OLSRSKLOLF�FKDUDF�

WHU�LQ�WKH�FRPSRXQG��ZKLFK�FRXOG�EH�XVHIXO�IRU�WKH�GHVLUHG

DFWLYLW\��%RWK�QHZ� VHULHV�RI� WDUJHW� FRPSRXQGV�� ��D���D�

DQG���E���E���SRVVHVV�DQ�1�PHWK\�DU\O�VXOIRQDPLGH�PRL�

HW\��$��DQG��(��DU\OLGHQH�IXQFWLRQDOL]HG�XQLW��%���&KDUW����

DQG�SUHVHQW�D�FLV�GLDU\O�DUUDQJHPHQW�DURXQG�WKH�H[R�F\FOLF

GRXEOH�ERQG��DV�GR�VHYHUDO�VHOHFWLYH�&2;���LQKLELWRUV��H�J�

���DQG���������&KDUW�����7KH�QDWXUH�RI�WKH�:�VXEVWLWXHQW�

SUHVHQW�LQ�WKH��(��DU\OLGHQH�PRLHW\�RI�WKH�SDUD�PRQRVXE�

VWLWXWHG�GHULYDWLYHV������DQG������ZDV�GHILQHG�LQ�RUGHU�WR

LQWURGXFH�LQ�WKHVH�VHULHV�RI�FRPSRXQGV�D�YDULDWLRQ�LQ�VS�

+DPPHWW�YDOXHV�ZKLFK�FRXOG�EH�XVHG�WR�LQYHVWLJDWH�HOHF�

WURQLF�HIIHFWV�RI�WKLV�VWUXFWXUDO�VXE�XQLW�RQ�WKH�ELRDFWLYLW\�

7KH�FKRLFH�RI� WKH�R[\JHQDWHG�SDWWHUQ�SUHVHQW� LQ� WKH�����

EHQ]RWKLD]LQ���RQH�XQLW�RI�WKHVH�QHZ�GHULYDWLYHV���D���D�

DQG� ��E���E��� ZDV� LQIOXHQFHG� E\� FRQVLGHULQJ� WKH� ��/2

LQKLELWRU\�DFWLYLW\�RI�VHYHUDO�FRPSRXQGV�PRVW�OLNHO\�PHGL�

DWHG�� DW� OHDVW� LQ�SDUW��E\�DQ�DQWLR[LGDQW�RU� UHGR[�PHFKD�

QLVP����DQG�E\�QDWXUDOO\�RFFXUULQJ�GLDU\O�DONDQRLGV��VXFK

DV�FXUFXPLQ��GLVSOD\LQJ�GXDO���/2�DQG�&2;�LQKLELWLRQ��

GXH�WR�WKH�SUHVHQFH�RI�D�PRGLILHG�FDWHFKRO�XQLW�FDSDEOH�RI

ELQGLQJ� LURQ��� SUHVHQW� LQ� WKH� ��/2�� $GGLWLRQDOO\�� WKH

PHWK\OVXOIRQH� GHULYDWLYHV� ���D�� DQG� ���E�� ZHUH� DOVR

SODQQHG�DV�WKLV�IXQFWLRQDO�JURXS�LV�SUHVHQW�LQ�VRPH�VHOHFWLYH

&2;��� DJHQWV� �H�J�� ��� DQG� ������ DQG� LV� FRQVLGHUHG� WR

FRQWULEXWH� WR� WKH� HQKDQFHPHQW� RI� VHOHFWLYLW\� LQ� &2;��

LQKLELWLRQ����,Q�VKRUW��WKHVH�VWUXFWXUDO�FKDUDFWHULVWLFV�FRXOG

LQWURGXFH�LQ�FRPSRXQGV���D���D��DQG���E���E��DQ�LQLWLDO

DIILQLW\�SDWWHUQ�IRU�WKH�WDUJHW�HQ]\PHV�

5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ

7KH� V\QWKHVLV� RI� WKHVH� QHZ� GHULYDWLYHV� ������� ZDV

VWDUWHG�E\�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����

GLR[LGH�QXFOHXV�SUHVHQW�LQ�������ZKLFK�ZDV�LGHQWLILHG�DV�D

FRPPRQ� NH\� LQWHUPHGLDWH� WR� ERWK� VHULHV� RI� GHULYDWLYHV

��D���D��DQG���E���E���HPSOR\LQJ�WKH�V\QWKHWLF�VHTXHQFH

SUHYLRXVO\�GLVFRYHUHG�LQ�WKLV�ODERUDWRU\�E\�)UDJD��D�IRU�WKH

V\QWKHVLV�RI�QHZ�R[LFDP�UHODWHG�FRPSRXQGV�IURP�QDWXUDO

VDIUROH��XVLQJ�IRU�WKLV�SXUSRVH�WKH�R[\JHQDWHG�SKHQ\ODFHWLF

DFLGV����D�E��DV�VWDUWLQJ�PDWHULDOV�

,Q�WKH�LQLWLDO�VWHS�RI�WKH�SODQQHG�V\QWKHWLF�URXWH��6FKHPH

����WKH�SKHQ\ODFHWLF�DFLG�GHULYDWLYHV����D��DQG����E��ZHUH

FRQYHUWHG� LQWR� WKH�FRUUHVSRQGLQJ�PHWK\O�HVWHU� ���D��DQG

���E�� E\� UHIOX[LQJ� ZLWK� 0H2+� FRQWDLQLQJ� D� FDWDO\WLF

DPRXQW�RI�FRQFHQWUDWHG�VXOIXULF�DFLG��1H[W�� WUHDWPHQW�RI

���D��DQG����E��ZLWK�D�PL[WXUH�RI�FRQFHQWUDWHG�VXOIXULF�DFLG

DQG� DFHWLF� DQK\GULGH� LQ� HWK\O� DFHWDWH�� IROORZHG� E\� WKH
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DGGLWLRQ� RI� DQ� HWKDQROLF� SRWDVVLXP� DFHWDWH� VROXWLRQ�� IXU�

QLVKHG��DV�WKH�RQO\�VROLG�SURGXFW��WKH�FRUUHVSRQGLQJ�SRWDV�

VLXP�VDOW�RI�WKH�VXOIRQLF�DFLG�GHULYDWLYHV����D��DQG����E��

LQ�����DQG�����\LHOG��UHVSHFWLYHO\��7KH�GHULYDWLYHV����D�

DQG� ���E��ZHUH�QH[W� WUHDWHG�ZLWK� WKLRQ\O�FKORULGH� LQ� WKH

SUHVHQFH� RI� D� FDWDO\WLF� DPRXQW� RI� '0)�� WR� IXUQLVK� WKH

XQVWDEOH� VXOIRQ\O� FKORULGH� LQWHUPHGLDWHV�� UHVSHFWLYHO\� LQ

����DQG�����\LHOG��,PPHGLDWHO\��WKHVH�VXOIRQ\O�FKORULGH

GHULYDWLYHV�ZHUH�VXEPLWWHG�WR�QXFOHRSKLOLF�FKORULGH�DWRP

GLVSODFHPHQW�XVLQJ�D�����DTXHRXV�PHWK\ODPLQH�VROXWLRQ�

DIIRUGLQJ�WKH�QLFHO\�FU\VWDOOLQH�1�PHWK\OVXOIRQDPLGH�GH�

ULYDWLYHV����D��DQG����E��LQ�����DQG�����\LHOG��UHVSHF�

WLYHO\��,Q�WKH��+�105�VSHFWUD�RI�WKHVH�GHULYDWLYHV�ZH�DUH

DEOH�WR�GHWHFW�D�VLJQDO�DW�G������SSP��HLWKHU�DV�D�VLQJOHW�RU

D� GRXEOHW� GXH� WR� WKH� ODELOLW\� RI� 1+�� FRUUHVSRQGLQJ� WR

1�PHWK\OVXOIRQDPLGH� K\GURJHQV�� &RPSRXQGV� ���D�� DQG

���E��ZHUH� VXEVHTXHQWO\� K\GURO\]HG�� E\� UHIOX[LQJ� LQ� DQ

DTXHRXV�PHWKDQROLF�VROXWLRQ�RI�.2+��IXUQLVKLQJ�WKH�DFLG�

VXOIRQDPLGH�GHULYDWLYHV����D��DQG����E��LQ�����DQG����

\LHOG��UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�ZHUH�VXEPLWWHG�WR�WKH�NH\�F\FOL�

]DWLRQ�VWHS�E\�UHIOX[LQJ�LQ�WROXHQH�XQGHU�DFLGLF�FRQGLWLRQV

WR� DIIRUG� WKH� GHVLUHG� EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����GLR[LGH� GH�

ULYDWLYHV� ���D�� DQG� ���E�� �6FKHPH����� LQ� ����DQG� ���

\LHOG��7KHVH�FRPSRXQGV�H[KLELW�LQ�WKH��+�105�VSHFWUD�D

W\SLFDO�VLQJOHW�VLJQDO�DW�G������SSP�DWWULEXWHG�WR�WKH�EHQ�

]\OLF�PHWK\OHQH�K\GURJHQV�

)LQDOO\��WKH�GHVLUHG�QHZ�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�GHULYD�

WLYHV���D��D��DQG���E��E��ZHUH�SUHSDUHG�LQ�JRRG�\LHOG��DV

LOOXVWUDWHG�LQ�7DEOH����E\�FRQGHQVDWLRQ�RI����D��RU����E�

ZLWK� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� VXEVWLWXWHG� EHQ]DOGHK\GHV� XVLQJ

FODVVLFDO�.QRHYHQDJHO�'RHEQHU�FRQGLWLRQV����L�H��S\ULGLQH

DQG�SLSHULGLQH�DV�EDVHV��8QGHU�WKH�H[SHULPHQWDO�FRQGLWLRQV

HPSOR\HG��WKLV�SURFHVV�ZDV�KLJKO\�GLDVWHUHRVHOHFWLYH��HYHQ

VSHFLILF� LQ�VRPH�FDVHV��7KLV�EHFDPH�DSSDUHQW�IURP�7/&

H[SHULPHQWV�DQG�105�DQDO\WLFDO�GDWD��7DEOHV���DQG����

7KH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�SDUD�PHWK\O�VXOIRQH�GHULYDWLYHV

���D��DQG����E��ZDV�DFFRPSOLVKHG�E\�VHOHFWLYH�6�R[LGDWLRQ

RI� WKH�FRUUHVSRQGLQJ�PHWK\O�VXOILGH�GHULYDWLYHV���D��DQG

��E���XVLQJ�VHOHQLXP�GLR[LGH�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�����DTXH�

RXV�K\GURJHQ�SHUR[LGH� LQ�0H2+�DW����&����DV�VKRZQ�LQ

7DEOH���

$�FDUHIXO�DQDO\VLV�RI�WKH��+�105�VSHFWUD�RI�WKHVH�QHZ

DU\OLGHQH�GHULYDWLYHV�FOHDUO\�LQGLFDWHG�DQ�XQH[SHFWHG�KLJK

GLDVWHUHRVHOHFWLYLW\�� SURGXFLQJ� WKH� �(��DU\OLGHQH� GLDV�

WHUHRPHU� DV� WKH� PDMRU� LVRPHU� IRU� FRPSRXQGV� ��E�� DQG

�����D�E���ZKLOH�RQH�GLDVWHUHRPHU�ZDV�REWDLQHG�LQ�WKH�FDVH

RI�FRPSRXQGV���D�E�����D��DQG���D�E���7KH��(��FRQILJXUD�

WLRQ�RI�WKH�PDMRU�GLDVWHUHRPHU�ZDV�GHWHUPLQHG�E\��+�105

VSHFWURVFRS\�� DV� IROORZV�� :H� DUH� DEOH� WR� GHWHFW� LQ� WKH
�+�105� VSHFWUD� RI� WKH� �(���=��GLDVWHUHRPHULF� PL[WXUH

�H�J���E��D�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�LQ� WKH�FKHPLFDO�VKLIW�RI

 &+��VLJQDOV��)RU�H[DPSOH��LQ�WKH�VSHFWUD�RI�WKLV�FRPSRXQG
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3RWDVVLXP���PHWKR[\���FDUERPHWKR[\PHWK\OEHQ]HQHVXO�

IRQDWH��D����D�

7R�D� VROXWLRQ�RI���J� ������PPRO��RI� HVWHU�GHULYDWLYH

���D��DQG�����P/�������PPRO��RI�DFHWLF�DQK\GULGH�LQ�����

P/�RI�HWK\O�DFHWDWH�ZDV�DGGHG��GURSZLVH�DW����&��D�VROXWLRQ

RI�����P/�������PPRO��RI�FRQFHQWUDWHG�VXOIXULF�DFLG�LQ����

P/�RI�FROG�HWK\O�DFHWDWH��7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG

DW�URRP�WHPSHUDWXUH�RYHU���K��DIWHU�ZKLFK�D�VROXWLRQ�RI����

J� ������PPRO��RI�SRWDVVLXP�DFHWDWH� LQ�����HWKDQRO�ZDV

DGGHG�DQG�WKH�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�DGGLWLRQDOO\�IRU����PLQ

DW�URRP�WHPSHUDWXUH��7KH�SRWDVVLXP�VDOW���D�������J������

ZDV� LVRODWHG� E\� ILOWUDWLRQ� DV� D� ZKLWH� VROLG�� PS� ���� �&�
�+�105� �'�2�� ���� 0+]��� G� ����� �V� � �+�� $U�

&+�&2�&+���� ����� �V�� �+�� $U�2&+���� ���� �V�� �+�� $U�

&+�&2�&+����������P���+��$U�+����������G���+��-� �����

+]��$U�+����������GG���+��-� ������+]�DQG�-� ������+]�

$U�+���SSP��,5��.%U��FP
����������Q�& 2��������DQG�����

�Q�& &��������DQG�������Q�&�2��������DQG�������Q�62���

3RWDVVLXP�����GLPHWR[\���FDUERPHWKR[\PHWK\OEHQ]HQH�

VXOIRQDWH����E�

7KH�GHULYDWLYH����E��ZDV�SUHSDUHG�LQ�����\LHOG��HP�

SOR\LQJ�WKH�VDPH�SURFHGXUH�GHVFULEHG�DERYH�IRU�FRPSRXQG

���D���DV�D�ZKLWH�VROLG��PS������&��,5��.%U��FP����������Q

& 2��������DQG�������Q�& &��������DQG�������Q�&�2��

�����DQG�������Q�62���

��0HWKR[\���FDUERPHWKR[\PHWK\OEHQ]HQH�1�PHWK\OVXO�

IRQDPLGH��D����D�

$�VROXWLRQ�RI������P/�������PPRO��RI�WKLRQ\O�FKORULGH

DQG������P/�RI�GU\�GLPHWK\OIRUPDPLGH�ZDV�DGGHG�WR���J

�����PPRO��RI�SRWDVVLXP�VDOW����D���7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�

ZDV� VWLUUHG� DW� ��� �&� IRU�����K�� SRXUHG� LQWR� DQ� LFH�ZDWHU

PL[WXUH�DQG�H[WUDFWHG�ZLWK�PHWK\OHQH�FKORULGH����[����P/��

7KH�RUJDQLF�H[WUDFW�ZDV�GULHG�DQG�HYDSRUDWHG�WR�JLYH�����J

������RI�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�VXOIRQ\O�FKORULGH�DV�DQ�XQVWDEOH

\HOORZ�VROLG��PS�����&��7KLV�VXOIRQ\O�FKORULGH�GHULYDWLYH

ZDV�QH[W�GLVVROYHG�LQ����P/�RI�FKORURIRUP�DQG�WKHQ����

P/�������PPRO��RI�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�������RI�PHWK\�

ODPLQH�ZDV�DGGHG��7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�IRU���K

DW� �� �&� DQG� WKHQ� ���P/�RI� FKORURIRUP�ZDV� DGGHG��7KH

RUJDQLF�OD\HU�ZDV�VHSDUDWHG��ZDVKHG�ZLWK�D�VROXWLRQ�RI���

DTXHRXV�+&O�VROXWLRQ��FD�����P/���ZDWHU��FD�����P/��DQG

WKHQ�VXEPLWWHG�WR�WKH�XVXDO�ZRUNXS��IXUQLVKLQJ�����J������

RI�DQ�RUDQJH�VROLG��PS�����&���+�105������0+]���G�����

�V���+���62�1+&+����������V���+��$U�&+�&2�&+��������

�V���+��$U�2&+����������V���+��$U�&+�&2�&+����������V�

�+���62�1+&+����������GG���+��-� ������+]�DQG�-� ����

+]��$U�+����������G���+��-� �����+]��$U�+����������G���+��-

 � ����� +]�� $U�+��� SSP��
��&�105� ����0+]�� G�� �����

�1+&+�����������$U�&+������������&22&+�����������$U�

2&+������������&������������&������������&������������&���

������� �&���� ������� �&���� ������� �& 2��SSP�� ,5� �.%U�

FP����������Q�1�+���������Q�& 2����������& &��������DQG

������Q�62���������DQG�������Q�&�2��

����'LPHWKR[\���FDUERPHWKR[\PHWK\OEHQ]HQH�1�PHWK\O�

VXOIRQDPLGH����E�

7KH�GHULYDWLYH����E��ZDV�SUHSDUHG�LQ�����\LHOG��HP�

SOR\LQJ�WKH�VDPH�SURFHGXUH�GHVFULEHG�DERYH�IRU�FRPSRXQG

���D���DV�DQ�RUDQJH�VROLG��PS������&���+�105������0+]��

G� ����� �G�� �+�� �62�1+&+��� -�  � �����+]��� ����� �V�� �+�

$U�&+�&2�&+���� ����� �V�� �+�� $U�2&+��� ����� �V�� �+�

$U�&+�&2�&+����������T���+��-� ������+]��62�1+&+���

������V���+��$U�+����������V���+��$U�+���SSP��
��&�105

���� 0+]�� G�� ������ �1+&+���� ������ �$U&+����� �����

�&22&+���� ������ DQG� ������ �$U�2&+���� ������� �&���

��������&������������&������������&������������&����������

�&������������& 2��SSP�� ,5��.%U��FP
����������Q�1�+��

������Q�& 2��������DQG�������Q�& &��������DQG�������Q

62���������DQG�������Q�&�2��

���1�0HWK\OVXOIDPR\O����PHWKR[\SKHQ\ODFHWLF�DFLG��D

���D�

7KH�PHWK\O�HVWHU����D�����J������PPRO��ZDV�UHIOX[HG�LQ

����P/�RI�DTXHRXV�PHWKDQROLF�VROXWLRQ�������FRQWDLQLQJ

����J�������PPRO��RI�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH�IRU���K��1HXWUDOL�

]DWLRQ�RI�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZLWK�K\GURFKORULF�DFLG�IRO�

ORZHG� E\� H[WUDFWLRQ� ZLWK� HWK\O� DFHWDWH� ��� [� ��� P/�

IXUQLVKHG�DIWHU�XVXDO�ZRUNXS������J�������RI����D���DV�D

OLJKW�\HOORZ�VROLG��PS������&���+�105������0+]���G�����

�V���+���62�1+&+����������V���+��$U�2&+����������V���+�

$U�&+�&2�&+����������EU���+���62�1+&+��DQG��&22+��

������P���+��$U�+������������GG���+��-� �����+]�DQG�-� �����

+]��$U�+���SSP��,5��.%U��FP
����������Q�1�+���������Q

2�+���������Q�& 2����������& &��������DQG�������Q�62���

�������&�2��

���1�0HWK\OVXOIDPR\O������GLPHWKR[\SKHQ\ODFHWLF�DFLG

���E�

7KH�GHULYDWLYH����E��ZDV�SUHSDUHG�LQ�����\LHOG��HP�

SOR\LQJ�WKH�VDPH�SURFHGXUH�GHVFULEHG�DERYH�IRU�FRPSRXQG

���D���DV�D�\HOORZ�VROLG��PS������&���+�105������0+]��

Q�������V���+���62�1+&+����������V���+��$U�2&+��������

�V�� �+��$U�&+�&2�&+���� ����� �EU�� �+��62�1+&+�� DQG

&22+���������V���+��$U�+����������V���+��$U�+���SSP��,5

�.%U��FP����������Q�1�+���������Q�& 2���������Q�& &��

�����DQG�������Q�62����������Q�&�2��

��0HWK\O���PHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����GLR[�

LGH��D����D�

$�VROXWLRQ�RI�FRPSRXQG����D�������J�������PPRO��DQG

S�WROXHQHVXOIRQLF�DFLG��������J�������PPRO��LQ�����P/�RI

WROXHQH�ZDV�UHIOX[HG�XVLQJ�D�'HDQ�6WDUN�WUDS�IRU����K��7KH

��� 7HL[HLUD�HW�DO� -��%UD]��&KHP��6RF�



VROYHQW�ZDV�QH[W�HYDSRUDWHG�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�VROLG�UHFU\V�

WDOOL]HG�IURP�HWKDQRO�ZDWHU�WR�JLYH����D��������J��������DV

D�EHLJH�VROLG��PS����������&���+�105������0+]���Q�����

�V���+���62�1&+����������V���+��$U�2&+����������V���+�

$U�&+�&2����������G���+��-� ������+]��$U�+����������GG�

�+��-� ������+]�DQG�-� ������+]��$U�+����������G���+��-� 

����� +]�� $U�+��� SSP��
��&�105� ����0+]�� G�� ������ ��

1&+���� ������ �$U�&+�&2���� ������ �$U�2&+���� ������

�&������������&������������&������������&�D�����������&�D��

��������&������������& 2���,5��.%U��FP
����������Q�& 2��

������Q�& &��������DQG�������Q�62����������Q�&�2��

��0HWK\O�����GLPHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����GLR[�

LGH����E�

7KH�GHULYDWLYH����E��ZDV�SUHSDUHG�LQ�����\LHOG��HP�

SOR\LQJ�WKH�VDPH�SURFHGXUH�GHVFULEHG�DERYH�IRU�FRPSRXQG

���D��� DV� D� EHLJH� VROLG�� PS� �������� �&�� �+�105� ����

0+]���G�������V���+���62�1&+����������V���+��$U�2&+���

������V���+��$U�&+�&2����������V���+��$U�+����������V���+�

$U�+��� SSP��
��&�105� ���� 0+]�� Q�� ������ ��1+&+���

�������$U�&+�&2����������DQG��������$U�2&+����������

�&������������&������������&�D�����������&�D�����������&���

��������&������������& 2��SSP��,5��.%U��FP
����������Q

& 2��������DQG�������Q�& &��������DQG�������Q�62���

������Q�&�2��

*HQHUDO�SURFHGXUH�IRU�WKH�UHDFWLRQ�RI�PHWKR[\EHQ�

]RWKLD]LQRQHV����D��DQG����E��ZLWK�EHQ]DOGHK\GHV��

7R�D�VROXWLRQ�RI���PPRO�RI�EHQ]RWKLD]LQ���RQH�GHULYD�

WLYH� ���D�� RU� ���E�� LQ� S\ULGLQH� ��� PPRO�� FRQWDLQLQJ� D

FDWDO\WLF�DPRXQW�RI�SLSHULGLQH�ZDV�DGGHG�����PPRO�RI�WKH

UHVSHFWLYH�EHQ]DOGHK\GH�GHULYDWLYH��7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH

ZDV�KHDWHG�DW�����&��XQWLO�WKH�7/&�DQDO\VLV�LQGLFDWHG�WRWDO

FRQVXPSWLRQ�RI�PHWK\OHQH�DFWLYH�FRPSRXQG��VHH�7DEOH����

7KHQ�� FD�� �� P/� RI� ZDWHU� ZHUH� DGGHG� DQG� WKH� UHVXOWLQJ

SUHFLSLWDWH� ILOWHUHG�RXW��ZDVKHG�ZLWK����DTXHRXV�FRSSHU

VXOIDWH� VROXWLRQ�� ��� DTXHRXV�*LUDUG©3�� VROXWLRQ� �FD�� ��

P/�� WKHQ� WKH� SUHFLSLWDWH� ZDV� ILOWHUHG� RXW� DQG� DLU� GULHG�

5HFU\VWDOOL]DWLRQ�IURP�HWKDQRO�ZDWHU�JDYH�WKH�DQDO\WLFDOO\

SXUH�FRPSRXQG�

��0HWK\O���PHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH���EHQ�

]\OLGHQH�����GLR[LGH���D�

7KH� GHULYDWLYH� ��D�� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG�� E\

FRQGHQVDWLRQ�RI����D��ZLWK�EHQ]DOGHK\GH��DV�D�EHLJH�VROLG�

PS����������&��IRU�105�GDWD�VHH�7DEOHV���DQG����,5��.%U�

FP����������Q�& 2���������Q�& &��������DQG�������Q�62���

������Q�&�2���06��P�]��������0������������������������

����������������

��0HWK\O�����GLPHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH���EHQ�

]\OLGHQH�����GLR[LGH���E�

7KH� GHULYDWLYH� ��E�� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG�� E\

FRQGHQVDWLRQ�RI����E��ZLWK�EHQ]DOGHK\GH��DV�D�EHLJH�VROLG�

PS����������&��IRU�105�GDWD�VHH�7DEOHV���DQG����,5��.%U�

FP����������Q�& 2���������Q�& &��������DQG�������Q�62���

������Q�&�2���06��P�]��������0������������������������

����������������

��0HWK\O���PHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����©�

PHWKR[\EHQ]\OLGHQH������GLR[LGH���D�

7KH� GHULYDWLYH� ��D�� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG�� E\

FRQGHQVDWLRQ�RI����D��ZLWK���PHWKR[\EHQ]DOGHK\GH��DV�D

\HOORZ�VROLG��PS����������&��IRU�105�GDWD�VHH�7DEOHV��

DQG����,5��.%U��FP����������Q�& 2���������Q�& &�������

DQG� ����� �Q� 62���� ����� �Q� &�2���06� �P�]��� ���� �0��

��������������������������������������

��0HWK\O�����GLPHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����©�

PHWKR[\EHQ]\OLGHQH������GLR[LGH���E�

7KH� GHULYDWLYH� ��E�� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG�� E\

FRQGHQVDWLRQ�RI����E��ZLWK���PHWKR[\EHQ]DOGHK\GH��DV�D

\HOORZ�VROLG��PS����������&��IRU�105�GDWD�VHH�7DEOHV��

DQG����,5��.%U��FP����������Q�& 2���������Q�& &��������

�����DQG�������Q�62����������Q�&�2���06��P�]��������0��

�����������������������������������

��0HWK\O���PHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����©�QL�

WUREHQ]\OLGHQH������GLR[LGH���D�

7KH� GHULYDWLYH� ��D�� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG�� E\

FRQGHQVDWLRQ�RI����D��ZLWK���QLWUREHQ]DOGHK\GH��DV�D�\HO�

ORZ�VROLG��PS���������R&��IRU�105�GDWD�VHH�7DEOHV���DQG

���,5��.%U��FP����������Q�& 2���������Q�& &��������DQG

������Q�1 2��������DQG�������Q�62����������Q�&�2���06

�P�]��������0�����������������������������������������

��0HWK\O�����GLPHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����©�QL�

WUREHQ]\OLGHQH������GLR[LGH���E��

7KH� GHULYDWLYH� ��E�� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG�� E\

FRQGHQVDWLRQ�RI����E��ZLWK���QLWUREHQ]DOGHK\GH��DV�D�\HO�

ORZ�VROLG��PS����������&��IRU�105�GDWD�VHH�7DEOHV���DQG

���,5��.%U��FP����������Q�& 2���������Q�& &���������Q

1 2��������DQG�������Q�62����������Q�&�2���06��P�]��

���� �0��� ������� ���� �0��� ������ ������ ���� �0��� �����

����������0�������������

��0HWK\O���PHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����©�

PHWK\OWKLREHQ]\OLGHQH������GLR[LGH���D�

7KH� GHULYDWLYH� ��D�� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG�� E\

FRQGHQVDWLRQ�RI����D��ZLWK���PHWK\OWKLREHQ]DOGHK\GH��DV

D�\HOORZ�VROLG��PS����������&��IRU�105�GDWD�VHH�7DEOHV��

DQG����,5��.%U��FP����������Q�& 2���������Q�& &�������

9RO�����1R��������� 6\QWKHVLV�RI�QHZ�����%HQ]RWKLD]LQ���2QH�'HULYDWLYHV ���



DQG�������Q�62����������Q�&�2��������Q�6�&���06��P�]��

�����0���������������������������������������

��0HWK\O�����GLPHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����©�

PHWK\OWKLR�EHQ]\OLGHQH������GLR[LGH���E�

7KH� GHULYDWLYH� ��E�� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG�� E\

FRQGHQVDWLRQ�RI����E��ZLWK���PHWK\OWKLREHQ]DOGHK\GH��DV

D�\HOORZ�VROLG��PS����������&��IRU�105�GDWD�VHH�7DEOHV

��DQG����,5��.%U��FP����������Q�& 2��������DQG�������Q

& &��������DQG�������Q�62����������Q�&�2��������Q�6�&��

06��P�]��������0���������������������������������������

��0HWK\O���PHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����©�GL�

PHWK\ODPLQHEHQ]\OLGHQH������GLR[LGH���D�

7KH� GHULYDWLYH� ��D�� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG�� E\

FRQGHQVDWLRQ� RI� ���D�� ZLWK� ��GLPHWK\ODPLQREHQ]DOGH�

K\GH��DV�DQ�RUDQJH�VROLG��PS����������&��IRU�105�GDWD�VHH

7DEOHV��� DQG���� ,5� �.%U�� FP���� ����� �Q�& 2��� ����� �Q

& &��������DQG�������Q�62����������Q�&�2���06��P�]��

�����0������������������������������

��0HWK\O�����GLPHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����©�GL�

PHWK\ODPLQHEHQ]\OLGHQH������GLR[LGH���E�

7KH� GHULYDWLYH� ��E�� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG�� E\

FRQGHQVDWLRQ� RI� ���E�� ZLWK� EHQ]DOGHK\GH�� DV� DQ� RUDQJH

VROLG��PS����������&���IRU�105�GDWD�VHH�7DEOHV���DQG���

,5� �.%U��FP����������Q�& 2��������DQG�������Q�& &��

�����DQG��������62����������Q�&�2���06��P�]��������0��

�������������������������������������

��0HWK\O���PHWKR[\�����EHQ]RWKLD]LQ���RQH�����©�EUR�
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