
$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

35(3$5$7,21� 2)� 620(� 129(/� ����',$0,123<5$=2/(�� 3<5$=2/2�

>����D@>� ��� ��� �� @75,$=,1(� $1'� 3<5$=2/2>� ����D@�3<5,0,',1(� '(5,9$�

7,9(6� &217$,1,1*� 68/)21$0,'2� 02,(7,(6� $6� $17,0,&52%,$/�

$*(176�

�

0RKDPHG�6��$��(O�*DE\�
D
�1DGLD�0��7DKD�

E
�-HKDQH�$��0LFN\�

E
��

0DUZD�$��0��6K��(O�6KDULHI�

D
'HSDUWPHQW RI &KHPLVWU\� )DFXOW\ RI 6FLHQFH� $O±$]KDU 8QLYHUVLW\ DW $VVLXW� $VVLXW ������ (J\SW

E
'HSDUWPHQW RI &KHPLVWU\� )DFXOW\ RI 6FLHQFH �*LUO¶V�� $O±$]KDU 8QLYHUVLW\� 1DVU &LW\� &DLUR� (J\SW�

5HFHLYHG������������

$EVWUDFW�
9DULRXV VXOID GUXJV ZHUH FRXSOHG ZLWK DFWLYH PHWK\OHQH FRPSRXQGV WR JLYH YDULRXV

K\GUD]RQHV �D�H� 7KH UHDFWLYLW\ RI K\GUD]RQHV �D�H WRZDUGV K\GUD]LQHV ZDV LQYHVWLJDWHG�

7KXV � D QRYHO VHULHV RI �� �± GLDPLQRS\UD]ROHV �� �� �� �D� DQG E DQG �D� E ZHUH REWDLQHG

E\ WUHDWPHQW RI � ZLWK K\GUD]LQHV� 3\UD]ROR>����D@>�����@ WULD]LQH GHULYDWLYHV ��� �� DQG ��

ZHUH V\QWKHVL]HG E\ LQWHUDFWLRQ RI DPLQRS\UD�]ROH �D ZLWK WULHWK\O RUWKRIRUPDWH� DFHWLF

DQK\GULGH DQG EHQ]R\O FKORULGH � UHVSHFWLYHO\� :KHQ DPLQRS\UD]ROH � DQG � ZHUH DOORZHG WR

UHDFW ZLWK NHWHQH GLWKLRDFHWDO ��� WKH QRYHO S\UD]ROR>����D@ S\ULPLGLQH ��D�E ZHUH

REWDLQHG� 6WUXFWXUHV RI WKH QHZ FRPSRXQGV ZHUH HVWDEOLVKHG E\ WKHLU HOHPHQWDO DQDO\VLV DQG

VSHFWUDO GDWD� 6RPH RI WKH V\QWKHVL]HG FRPSRXQGV ZHUH WHVWHG LQ YLWUR IRU WKHLU DQWLPLFURELDO

DFWLYLW\�

�

,QWURGXFWLRQ�

$�FRQVLGHUDEOH�QXPEHU�RI� VXOIRQDPLGHV�ZHUH� IRXQG� WR�KDYH� DQWLEDFWHULDO�
�
� LQVXOLQ�

UHOHDVLQJ�
�
� FDUERQLF� DQK\GUDVH� � LQKLELWRU\�

�
� DQWLLQIODPPDWRU\�

�
� DQWLFDQFHU�

�
� DFWLYLWLHV��

$PLQRS\UD]ROHV�SRVVHVV�D�ZLGH�YDULHW\�RI�ELRORJLFDO�DFWLYLWLHV�
���
��$OVR�����DPLQR�RU���

DPLQRS\UD]ROHV�DUH�XVHG�DV�D�VWDUWLQJ�PDWHULDOV�IRU�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�SXULQH�DQDORJXHV�DV�

S\UD]ROR>���±D@S\ULPLGLQHV�� 6XEVWLWXWHG� S\UD]ROR>����D@S\ULPLGLQH� ZDV� V\QWKHVL]HG� DV�

DQWLFDQFHU�� DQWLS\UHWLF�� K\SRWHQVLYH� � DQG� DQ[LHW\� DJHQWV�
�
� ,Q�DGGLWLRQ��S\UD]RORWULD]LQHV�

DUH�DSSOLHG�DV�KHUELFLGHV�
��
�+DYLQJ� WKH�DERYH� IDFWV� LQ�PLQG�DQG� LQ�FRQWLQXDWLRQ�RI�RXU�

HIIRUWV� WR� V\QWKHVL]H� KHWHURF\FOLF� FRPSRXQGV� FRQWDLQLQJ� VXOIRQDPLGR� PRLHW\�
�����

� ZH�

ZHUH� LQWHUHVWHG� WR� SUHSDUH� ���±GLDPLQRS\UD]ROH�� S\UD]ROR� >���±D@>�����@WULD]LQH� DQG�

S\UD]ROR>���±D@S\ULPLGLQH� GHULYDWLYHV� FRQWDLQLQJ� VXOIRQD�PLGR�PRLHWLHV� WR� LQYHVWLJDWH�

WKHLU�DQWLPLFURELDO�DFWLYLW\�RI�WKHP���



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ�

+\GUD]RQHV��D�H�ZHUH�V\QWKHVL]HG�E\�GLD]RWL]DWLRQ�RI�VXOIRQDPLGHV���DW������
R
&�LQ�

K\GURFKORULF� DFLG� IROORZHG� E\� FRXSOLQJ� ZLWK� DFWLYH� PHWK\OHQH� FRPSRXQGV� LQ� WKH�

SUHVHQFH�RI�VRGLXP�DFHWDWH�DW� URRP�WHPSHUDWXUH��6FKHPH����� ��2Q�WKH�EDVLV�RI�VSHFWUDO�

GDWD��FRPSRXQGV���H[LVW�LQ�K\GUD]RQH�IRUP��D�H��7KH�
�
+�105�VSHFWUXP�RI��E�UHFRUGHG�

LQ�GHXWHUDWHG�GLPHWK\OVXOIR[LGH�VKRZHG�D�VLJQDO�DW�/�������SSP�ZKLFK�FRXOG�EH�DVVLJQHG�

WR� 1+� JURXS�� LQ� DGGLWLRQ� WR� D� PXOWLSOH� DW� /� ���������� SSP� ZKLFK� ZDV� DVVLJQHG� WR�

DURPDWLF�SURWRQV�DQG�62�1+�JURXS���

;� <
5

�D &1 &1 &2&+�

E &1 &1 �����PHWK\O� LVR[D]RO\O

F & 1 &1 ������� GLPHWK\O� LVR[D]RO\O

G &1 &22(W �����PHWK\O� LVR[D]RO\O

H &1 &22(W ������� GLPHWK\O� LVR[D]RO\O

,W� ZDV� UHSRUWHG� WKDW�� E�HQDPLQRQLWULOHV� UHDFWHG� ZLWK� K\GUD]LQH� WR� DIIRUG� S\UD]ROH�

GHULYDWLYHV�
��
�7KH�UHDFWLYLW\�RI� WKH�HQDPLQRQLWULOHV��D�H�ZLWK�K\GUD]LQHV� � � � � � � � �QDPHO\��

EHQ]R\O� K\GUD]LQH�� K\GUD]LQH�� SKHQ\O� K\GUD]LQH� DQG� WKLRVHPLFDUED]LGH�� ZDV�

LQYHVWLJDWHG�7KXV�� FRQGHQVDWLRQ� RI� K\GUD]RQH� �D� � ZLWK� EHQ]R\O� K\GUD]LQH� LQ� GLR[DQH�

XQGHU� UHIOX[� IXUQLVKHG� WKH� ����GLDPLQRS\UD]ROH� GHULYDWLYH� ��� 7KH� VWUXFWXUH� RI� �� ZDV�

5+1 6

2

2

1+
�

1D12
�
� +&O

5+1 6

2

2

1
�
&O

&+
�

;

<

5+1 6

2

2

1+1 &
;

<
5+1 6

2

2

1 1 &
+ <

;

���

��D�H�
���

6FKHPH����



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

LQIHUUHG� IURP� LWV� HOHPHQWDO� DQDO\VLV� DQG� VSHFWUDO� GDWD�� 7KH� ,5� VSHFWUXP� UHYHDOHG�

FKDUDFWHULVWLF�EDQGV�IRU�1+���& 2��1 1�DQG�62��IXQFWLRQDO�JURXSV��
�
+�105�VSHFWUXP�

RI���LQ�'062�G��VKRZHG�D�VLJQDO�DW�/������SSP�DVVLJQDEOH�WR�&2&+��JURXS��D�PXOWLSOHW�

DW�/������������SSP�DVVLJQHG�IRU�DURPDWLF�SURWRQV�DQG�DPLQR�JURXS�DQG�D�EURDG�VLQJOHW�

DW��/������SSP�DVVLJQDEOH� WR�DPLQR�JURXS��2Q�WKH�RWKHU�KDQG��ZKHQ�K\GUD]RQH��D�ZDV�

DOORZHG� WR� UHDFW� ZLWK� K\GUD]LQH� K\GUDWH� LQ� HWKDQRO� XQGHU� UHIOX[�� WKH� QRYHO�

VXOIRQ\OK\GUD]LGH���ZDV�REWDLQHG��6WUXFWXUH�RI���ZDV�UHDGLO\�HVWDEOLVKHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�

DQDO\WLFDO�DQG�VSHFWUDO�GDWD��
�
+105�VSHFWUXP�RI���LQ�'062±G��VKRZHG�WKH�DEVHQFH�RI�

&2&+��IUDJPHQW�DQG�WKH�SUHVHQFH�RI�WZR�EURDG�VLQJOHW�DW�/�����±��������1+���DQG������

SSP� �1+���� 7KH� IRUPDWLRQ� RI� �� ZDV� SURFHHGHG� YLD� LQLWLDO� IRUPDWLRQ� RI� S\UD]ROH� ��

IROORZHG�E\�QXFOHRSKLOLF�DWWDFN�RI�K\GUD]LQH�PROHFXOH�RQ�VXOIRQ\O�JURXS�DQG�HOLPLQDWLRQ�

RI�DFHWDPLGH�PROHFXOH�����±'LDPLQRS\UD]ROH���ZDV�REWDLQHG�E\�UHIOX[LQJ�RI�FRPSRXQG�

�E�ZLWK�K\GUD]LQH�IRU���PLQ��$OVR��K\GUD]RQHV��D�DQG�E�ZHUH�VXEMHFWHG� � WR�UHDFW�ZLWK�

SKHQ\O� K\GUD]LQH� WR� \LHOG� WKH� QRYHO� VXEVWLWXWHG� S\UD]ROHV��D�DQG� E� LQ� JRRG� \LHOGV�� �±

$PLQR±�±�S\UD]ROLQRQH�GHULYDWLYHV��D�DQG�E�ZHUH�V\QWKHVL]HG�E\�UHDFWLQJ��G�DQG�H�ZLWK�

K\GUD]LQH�K\GUDWH�LQ�HWKDQRO��7KLRVHPLFDUED]LGH�ZDV�UHDFWHG�VPRRWKO\�ZLWK�K\GUD]RQHV�

�E�DQG�G�LQ�GLR[DQH�FRQWDLQLQJ�D�FDWDO\WLF�DPRXQW�RI�WULHWK\ODPLQH�WR�JLYH�WKLRFDUEDPR\O�

GHULYDWLYHV��D�DQG�E�6FKHPH������7KH�PDVV�VSHFWUXP�RI� ��D� � UHYHDOHG�D�PROHFXODU� LRQ�

SHDN�0
�
�DW�P�]� �������������FRUUHVSRQGLQJ�WR�PROHFXODU�IRUPXOD�&��+��1�2�6���

7KH� VWDUWLQJ� PDWHULDO� �D� ZDV� SURYHG� WR� EH� D� YHUVDWLOH� VWDUWLQJ� PDWHULDO� IRU� WKH�

V\QWKHVLV�RI�VRPH�QRYHO�S\UD]ROR>����D@�>�����@WULD]LQHV��7KXV��F\FORFRQGHQVDWLRQ�RI��D�

ZLWK� WULHWK\O� RUWKRIRUPDWH� DV� FDUERQ� GRQRU�PRLHW\� XQGHU�ERLOLQJ� FRQGLWLRQ�\LHOGHG� WKH�

QRYHO� S\UD]ROR>����D@>�����@WULD]LQH� GHULYDWLYH����� 7KH� VWUXFWXUH����ZDV�SURYHG�E\� WKH�

SUHVHQFH�RI�D�VLJQDO�DW�/������SSP�FKDUDFWHULVWLF�IRU� WKH�WULD]LQH�SURWRQ�LQ� WKH�
�
+105�

VSHFWUXP��$OVR��XSRQ�WUHDWPHQW�RI��D�ZLWK�DFHWLF�DQK\GULGH�DIIRUGHG�WKH�S\UD]RORWULD]LQH�

���� ,Q� WKH� VDPH� PDQQHU�� �D� UHDFWHG� ZLWK� EHQ]R\O� FKORULGH� LQ� S\ULGLQH� XQGHU� UHIOX[��

IXUQLVKLQJ�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�S\UD]RORWULD]LQH�GHULYDWLYH�����6FKHPH������

�

�



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

��D�

3K&21+1+
�

1
1

1+
�

1

1+
�

& 3K

2

1&+
�

& 1
+

6

2

2

2

���

1+
�
1+

�

1
1+

1+
�

1

1+
�

1&+
�

& 1
+

6

2

2

2

���

1
1+

1+
�

1

1+
�

1+
�
1+1 6

2

2

���

1+
�
1+

�

�&+
�
&21+

�

1+
�
1+

�

��D�

��E�

���

1
2

&+
�

1
1+

1+
�

1

1+
�

11
+

6

2

2

1
1

1+
�

1

1+
�

15+1 6

2

2

3K

��D DQG E�

3K1+1+
�

��D DQG E�

��D DQG E�

1
2

&+
�

1
+

1+

1+
�

1

2

11
+

6

2

2

5

6FKHPH ���

1
2

&+
�

1
+

1

1+
�

1

;

11
+

6

2

2
& 1+

�

6

+
�
11+

�

��G DQG H�

1+
�
1+&61+

�

��E DQG G�

��D DQG E�

�D� 5  &2&+
�

�E� 5  �����PHWK\O LVR[D]RO\O�

�D� 5  +
�E� 5  &+

�

�D� ;  1+
�E� ;  2

���

�

�

�



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

�

.HWHQH� GLWKLRDFHWDOV� � DQG� UHODWHG� FRPSRXQGV� DUH�ZHOO� NQRZQ�DV�XVHIXO� VWDUWLQJ�

PDWHULDOV�IRU�WKH�V\QWKHVLV�RI�KHWHURF\FOHV�
��
�7KH�UHDFWLYLW\�RI�DPLQRS\UD]ROHV����DQG��D�

WRZDUGV� NHWHQH� GLWKLRDFHWDOV� ZDV� DOVR� LQYHVWLJDWHG�� 7KXV�� >ELV�PHWK\OVXOIDQ\O��

PHWK\OLGHQH@PDORQRQLWULOH����ZDV�UHDFWHG�ZLWK�DPLQRS\UD]ROHV����DQG��D�XQGHU�UHIOX[�LQ�

GLPHWK\OIRUPDPLGH� LQ� WKH� SUHVHQFH� RI� FDWDO\WLF� DPRXQW� RI� WULHWK\ODPLQH� WR� DIIRUG� WKH�

FRUUHVSRQGLQJ�S\UD]ROR>����D@S\ULPLGLQHV���D�DQG�E��$VVLJQPHQW�RI�FRPSRXQG����ZDV�

SURYHG�E\�DQDO\WLFDO�DQG�VSHFWUDO�GDWD���
�
+�105�VSHFWUXP�RI�FRPSRXQG���D�LQ�'062±

G��H[KLELWHG�D�VLJQDO�DW�/������SSP�DVVLJQDEOH�WR�PHWK\OWKLR�JURXS��7KH�IRUPDWLRQ�RI����

ZDV�SURFHHGHG�YLD� LQLWLDO�DON\ODWLRQ
��
DW�1��� WR�JLYH����DQG�VXEVHTXHQW� ULQJ�FORVXUH� WR�

\LHOG�ILQDO�SURGXFWV���D�DQG�E��6FKHPH������

2Q�WKH�RWKHU�KDQG��ZKHQ�DPLQRS\UD]ROHV���DQG��D��ZHUH�DOORZHG�WR�UHDFW�ZLWK�HWK\O�

>ELV�PHWK\OVXOIDQ\O�PHWK\OLGHQH@F\DQRDFHWDWH� ��� LQ� GLR[DQH� FRQWDLQLQJ� WULHWK\O�DPLQH��

IRU�WKUHH�SURGXFWV����DQG� ����D�DQG�E� �FDQ�EH�IRUPXODWHG��6FKHPH�������RQ�WKH�EDVLV�RI�

DQDO\WLFDO� DQG� VSHFWUDO� GDWD� VWUXFWXUH� ��� ZDV� UHDGLO\� HOLPLQDWHG��
�
+105� VSHFWUXP� RI�

&+�2&
�
+
�
�
�

����

�&+
�
&2�

�
2

1
2

&+
�

1

1

1+
�

11
+

6

2

2
1 1+

1

6

����

1
2

&+
�

1

1

1+
�

11
+

6

2

2
1 1+

1

6

&+
�

����

1
2

&+
�

1

1

1+
�

11
+

6

2

2
1 1+

1

6

3K

3K&2&O

6FKHPH ���

��D�



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

��D� LQ� '062±G�� H[KLELWHG� WKH� SUHVHQFH� RI� 6&+�� JURXS� DQG� WKH� DEVHQFH� RI� 2&�+��

PRLHW\��

�

�

6FKHPH ���

����
����

1
2

&+
�

1
+

1

;

11
+

6

2

2
1

1

6&+
�

1+
�

&22&
�
+
�

��D� ;  1+

E� ;  2

1
2

&+
�

1
+

1

;

11
+

6

2

2
1

1
+

6&+
�

2

&1

�� DQG �D�

6&+
�

+
�
&6

&1(W22&

���D DQG E�

����

1
2

&+
�

1
+

1

;

11
+

6

2

2
1

&

1+
�

1

6&+
�

&1

6FKHPH ���

����

�� DQG �D �
6&+

�

&

&

+
�
&6

&11&

���D�E�

1
2

&+
�

1
+

1

;

11
+

6

2

2
1

1

6&+
�

1+
�

&1
��D� ;  1+

��E� ;  2



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

%LRORJLFDO�$FWLYLW\�

)RXUWHHQ�FRPSRXQGV�ZHUH�VFUHHQHG�LQ�YLWUR�IRU�WKHLU�DQWLPLFURELDO�DFWLYLWLHV�DJDLQVW�

IRXU� VWUDLQV�RI�EDFWHULD�6WDSK\ORFRFFXV�DXUHXV� �1&7&��������%DFLOOXV� FHUHXV� �$7&&�

��������6HUUDWLD�PDUFHVHQV��,058������3URWHXV�PLUDELOLV��1&7&������DQG�WZR�VWUDLQV�

RI� IXQJL� $VSHUJLOOXV� RFKUDFHXV� :LOKHOP� �$8&&������ DQG� SHQLFLOOLXP� FKU\VRJHQXP�

7KRP� �$8&&������ E\� WKH� DJDU� GLIIXVLRQ� WHFKQLTXH�
��

$� O� PJ�P/� VROXWLRQ� LQ�

GLPHWK\OIRUPDPLGH�ZDV�XVHG��7KH�EDFWHULD�DQG�IXQJL�ZHUH�PDLQWDLQHG�RQ�QXWULHQW�DJDU�

DQG�&]DSHN
V�'R[�DJDU�PHGLD��UHVSHFWLYHO\��'0)�VKRZHG�QR�LQKLELWLRQ�]RQHV��7KH�DJDU�

PHGLD� ZHUH� LQRFXODWHG� ZLWK� GLIIHUHQW� PLFURRUJDQLVPV� FXOWXUH� WHVWHG�� $IWHU� ��K�� RI�

LQFXEDWLRQ�DW����&�IRU�EDFWHULD�DQG����K�RI�LQFXEDWLRQ�DW����&�IRU�IXQJL��WKH�GLDPHWHU�RI�

LQKLELWLRQ�]RQH��PP��ZDV�PHDVXUHG��7DEOH�����$PSLFLOOLQ�LQ�D�FRQFHQWUDWLRQ����PJ�P
��
�

DQG� 0\FRVWDWLQH� ���� PJ� P
��
�� XVHG� DV� D� UHIHUHQFHV� IRU� DQWLEDFWHULDO� DQG� DQWLIXQJDO�

DFWLYLWLHV�� UHVSHFWLYHO\�� 7KH� PLQLPDO� LQKLELWRU\� FRQFHQWUDWLRQ� �0,&�� RI� VRPH� RI� WKH�

WHVWHG�FRPSRXQGV�ZDV�PHDVXUHG�E\�D�WZRIROG�VHULDO�GLOXWLRQ�PHWKRG�
��
�7KH�PRVW�RI�WKH�

V\QWKHVL]HG� FRPSRXQGV� H[KLELWHG� YDULRXV� DQWLPLFURELDO� DFWLYLW\� WRZDUGV� DOO� WKH�

PLFURRUJDQLVPV�XVHG���

7DEOH�����$QWLPLFURELDO�DFWLYLW\�RI�VRPH�V\QWKHVL]HG�FRPSRXQGV�DQG�LQKLELWLRQ�]RQHV�

*UDP SRVLWLYH EDFWHULD *UDP QHJDWLYH EDFWHULD )XQJL

6WDSK\ORFFXV

DXUHXV

%DFLOOXV

FHUHXV

6HUUDWLD

PDUFHVHQV

3URWHXV

PLUDELOLV

$VSHUJLOOXV

RFKUDFHXV

:LOKHOP

3HQLFLOOLXP

FKU\VRJHQXP

7KRP

&RPSG�

1R�

�1&7& ����� �$7&&�

������

�,058���� �1&7&����� �$8&&����� �$8&&�����

�D �� �� �� �� � �

�F �� �� ��� �� �� �

� �� � � �� � �

� � �� �� � � �

� �� �� � �� � �

�E � �� �� � � ��

�D �� �� �� � � ��

�E ��� � �� �� � ��

�D �� �� �� �� � ��

�� �� �� �� �� � ��

�� ��� � �� �� � ��

�� ��� � �� �� �� ��

��D ��� ��� �� �� � �

��D ��� ��� �� �� � �

6WDQGDU

G

���� ���� ���� ���� ���� ����

� � /HVV DFWLYH �������� FP�� �� � 0RGHUDWHO\ DFWLYH �������� FP�� ��� � +LJKO\ DFWLYH

�������� FP�� ���� � 9HU\ KLJKO\ DFWLYH �RYHU ��� FP�



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

([SHULPHQWDO��

� $OO�PHOWLQJ� SRLQWV� DUH� XQFRUUHFWHG�� ,5� VSHFWUD�ZHUH� UHFRUGHG�RQ� D�6KLPDG]X�±�

���� LQIUDUHG� VSHFWURSKRWRPHWHU� �Q�� FP
��
�� XVLQJ� WKH�.%U� WHFKQLTXH� �6KLPDG]X�� -DSDQ���

�
+�105� VSHFWUD� ZHUH� PHDVXUHG� RQ� D� 9DULDQ� (0� ���±��� 0+]� VSHFWURSKRWRPHWHU�

�9DULDQ�� 8.��� �/�� SSP�� XVLQJ� 706� DV� DQ� LQWHUQDO� VWDQGDUG�� 7KH� PDVV� VSHFWUD� ZHUH�

SHUIRUPHG�E\�D�6KLPDG]X�*&±06±43�����([��6KLPDG]X��-DSDQ���(OHPHQWDO�DQDO\VHV�

ZHUH� FDUULHG� RXW� E\� WKH� 0LFURDQDO\WLFDO� 5HVHDUFK� &HQWHU�� )DFXOW\� RI� 6FLHQFH�� &DLUR�

XQLYHUVLW\��7KH�FKDUDFWHULVWLFV�GDWD�IRU�WKH�SUHSDUHG�FRPSRXQGV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH�������

)RUPDWLRQ� RI� K\GUD]RQHV� ��D�H��� 6XOIRQDPLGH� ������ PROH�� ZDV� GLVVROYHG� LQ� D�

PL[WXUH�RI�FRQFHQWUDWHG�+&,����P/��DQG�ZDWHU����P/��DQG�FRROHG�WR������
R
&�LQ�LFH�EDWK��

7R�D�VWLUUHG�PL[WXUH�D�FROG�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI�VRGLXP�QLWULWH�������PROH��P/��ZDV�WKHQ�

DGGHG��7KH�GLD]RQLXP�VDOW�VR�REWDLQHG�ZDV�ILOWHUHG�LQWR�D�FROG�PL[WXUH�RI�VRGLXP�DFHWDWH�

���JP��DQG�DFWLYH�PHWK\OHQH�FRPSRXQG��������PROH���LQ�HWKDQRO�����P/���7KH�UHVXOWLQJ�

VROLG�ZDV�ZDVKHG�ZLWK�ZDWHU������P/��DQG�UHFU\VWDOOL]HG�IURP�SURSHU�VROYHQW�WR�JLYH��D�

H��7DEOH� ����� ,5� ��D��� ����������� �1+�������� �&+�DOLSK��������� �&1�������� �&2��� ,5�

��E���������������1+���������&+�DOLSK����������&1��
�
+�105���E��'062±G����������V��

�+��&+����������V��+��LVR[D]ROH±+��������������P��+��$U±+�62�1+��������V���+��1+��

H[FKDQJHDEOH��� ,5� �� �G��� ������ ����� �1+��� ����� �&1��� ����� �&2���
�
+105� ��G��

'062±G���� ����� �� W�� �+�� &+�� ��� ����� �� V�� �+�� &+���� ����� �T��+�2&+���� ����� �V�� �+��

LVR[D]ROH±+����������P���+��$U±+����������EURDG���+��1+��H[FKDQJHDEOH�����������V���+��

1+��H[FKDQJHDEOH����

�

��%HQ]R\O±����GLDPLQR���>���1�DFHW\O�VXOIDPR\O�@SKHQ\OD]RS\UD]ROH@������

$� VROXWLRQ� RI� K\GUD]RQH� �D� ������ PROH�� DQG� EHQ]R\O� K\GUD]LQH� ������ PROH�� LQ�

GLR[DQH�����P/��ZDV�UHIOX[HG�IRU����K��WKHQ�DOORZHG�WR�FRRO�DQG�SRXUHG�LQWR�FROG�ZDWHU�

����P/���7KH�VROLG�SURGXFW�ZDV�FROOHFWHG�DQG�UHFU\VWDOOL]HG�IURP�SURSHU�VROYHQW�WR�JLYH�

���7DEOH������,5��������������1+����������������&2����������1 �1���
�
+�105��'062±�

G���� ����� �V��+�� &2&+��������� ������ P�� ��+�� $U±+� �� 1+���� ����� �V�� �+�� 1+���

H[FKDQJHDEOH����������V���+��1+��H[FKDQJHDEOH����



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

���±'LDPLQR±�±���VXOIRQ\OK\GUD]LGH�SKHQ\OD]R�S\UD]ROH����$� PL[WXUH� RI�

K\GUD]RQH��D� ������PROH��DQG�K\GUD]LQH�K\GUDWH� �������PROH�� LQ�HWKDQRO� ����P/��ZDV�

KHDWHG�XQGHU�UHIOX[�IRU���KU��7KH�VROLG�SURGXFW�ZKLFK�SURGXFH�RQ�KHDWLQJ�ZDV�FROOHFWHG�

DQG�UHFU\VWDOOL]HG�IURP�SURSHU�VROYHQW�WR�JLYH����7DEOH������,5�������������1+��������������

�1 1���
�
+�105��'062±G���������±��������EURDG���+����1+���H[FKDQJHDEOH���������V��

�+��1+���H[FKDQJHDEOH��������P���+��$U±+�1+����������V��+��1+��H[FKDQJHDEOH���

�

���±�GLDPLQR±��>����1����PHWK\OLVR[D]RO\O�VXOIDPR\O@SKHQ\OD]R�S\UD]ROH�������

$� PL[WXUH� RI� K\GUD]RQH� �E� ������ PROH�� DQG� K\GUD]LQH� K\GUDWH� ������� PROH�� LQ�

HWKDQRO�����P/��ZDV�KHDWHG�XQGHU�UHIOX[�IRU���PLQ��WKH�VROLG�SURGXFW�ZKLFK�IRUPHG�RQ�

KHDWLQJ� ZDV� FROOHFWHG� DQG� UHFU\VWDOOL]HG� IURP� SURSHU� VROYHQW� WR� JLYH����7DEOH� ����� ,5��

������������1+����������1 1����

�

����GLDPLQR���SKHQ\O���>���1±VXEVWLWXWHG�VXOIDPR\O@SKHQ\OD]R�S\UD]ROHV���D�E����

$�PL[WXUH�RI�K\GUD]RQH��D�RU��E�������PROH��DQG�SKHQ\O�K\GUD]LQH�������PROH��LQ�

HWKDQRO�����P/��ZDV�UHIOX[HG�IRU����KU��DQG�WKHQ�DOORZHG�WR�FRRO��7KH�VROLG�SURGXFW�ZDV�

FROOHFWHG� DQG� UHFU\VWDOOL]HG� IURP� SURSHU� VROYHQW� WR� JLYH� ���7DEOH� ����� ,5� ��E��� ������

������������1+�1+����������&+�DOLSK���������1 1���
�
+105���E��'062�G����������V��

�+��&+���� ����� �V�� �+�� LVR[D]ROH±+��� ������ ����� ��V�� �+�� �1+��� H[FKDQJHDEOH��� ����±

������P���+��$U±+����������V���+�1+��H[FKDQJHDEOH����

�

��$PLQR��±>���1�VXEVWLWXWHG�VXOIDPR\O@SKHQ\OD]R�S\UD]RO���RQHV��D�E��� $�

PL[WXUH� RI� K\GUD]RQH� �G� RU� �H� ������ PROH�� DQG� K\GUD]LQH� K\GUDWH� ������� PROH�� LQ�

HWKDQRO�����P/��ZDV�UHIOX[HG�IRU����KU��WKHQ�DOORZHG�WR�FRRO�DQG�SRXUHG�LQWR�FROG�ZDWHU�

����P/��DQG�DFLGLILHG�ZLWK�+&O��7KH�VROLG�SURGXFW�ZDV�FROOHFWHG�DQG�UHFU\VWDOOL]HG�IURP�

SURSHU�VROYHQW�WR�JLYH����7DEOH������,5���D���������������1+����������&2��������1 1���

�
+105���D�'062±G����������V���+��&+����������V���+��1+���H[FKDQJHDEOH��������V��+��

LVR[D]ROH�+�������±�������P���+��$U±+���1+����������V���+���1+��H[FKDQJHDEOH����

�



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

��$PLQR���WKLRFDUEDPR\O���>LPLQR�R[R�@���>��1����PHWK\OLVR[D]RO\O�VXOIDPR\O�

SKHQ\OD]R�S\UD]ROHV� ��D�� E��� $� PL[WXUH� RI� K\GUD]RQH� �E� RU� �G� ������ PROH���

WKLRVHPLFDUED]LGH� ������ PROH�� DQG� WULHWK\ODPLQH� ����� P/�� LQ� GLR[DQH� ���� P/�� ZDV�

KHDWHG� XQGHU� UHIOX[� IRU� ��� KU�� 7KH� VROLG� SURGXFW� ZKLFK� SURGXFHG� RQ� KHDWLQJ� ZDV�

FROOHFWHG�DQG�UHFU\VWDOOL]HG�IURP�SURSHU�VROYHQW�WR�JLYH����7DEOH������,5���D��������������

�1+����������1 1���
�
+105���D��'062±G����������V���+��&+����������V���+��LVR[D]ROH±

+����������������P���+��$U±+���1+����������V���+��62�1+��H[FKDQJHDEOH���������������

��V�� �+���1+��� H[FKDQJHDEOH���06� ��D��� ���� �0������������� ����������� �����������

������������EDVH�SHDN������������������������������DQG��������������

�

��$PLQR���>���1���PHWK\OLVR[D]RO\O�VXOIDPR\O@SKHQ\OD]R�����GLK\GUR���WKLR[R��

S\UD]ROR>����D@>�����@WULD]LQH� ������$�PL[WXUH�RI�S\UD]ROH� ��D� ������PROH��DQG� WULHWK\O�

RUWKRIRUPDWH� ���� P/�� ZDV� UHIOX[HG� IRU� ��� KU� DW� ���
R
&�� 7KH� H[FHVV� RI� UHDJHQW� ZDV�

UHPRYHG�DQG�WR�WKH�FROG�PL[WXUH�ZDV�DGGHG�HWKHU��7KH�REWDLQHG�VROLG�ZDV�ILOWHUHG��GULHG�

DQG� UHFU\VWDOOL]HG� IURP� SURSHU� VROYHQW� WR� JLYH� ���� 7DEOH� ����,5� �������

�����������1+�1+���DQG�������1 1��
�
+105���'062�G����������V���+��&+����������V��

�+�� LVR[D]ROH�+� ��� ���������� �� P�� �+� �� $U� ±� +�� 1+��� ������ ������ �� �V�� �+� �� �1+��

H[FKDQJHDEOH����������V���+��WULD]LQH��+���

�

��$PLQR���PHWK\O���>���1���PHWK\OLVR[D]RO\O�VXOIDPR\O@SKHQ\OD]R�����GLK\GUR�

���WKLR[R�S\UD]ROR>����D@>�����@WULD]LQH�������&RPSRXQG��D�������PROH��ZDV�UHIOX[HG�LQ�

DFHWLF�DQK\GULGH�����P/��IRU���KU��WKHQ�DOORZHG�WR�FRRO��7KH�VROLG�SURGXFW�ZDV�FROOHFWHG�

DQG�UHFU\VWDOOL]HG�IURP�SURSHU�VROYHQW�WR�JLYH�����7DEOH������,5��������������������1+��

1+���� ����� �&+� �� DOLSK��� � ����� �1 � 1���
�
+105� �'062±G���� ������ ����� ��V�� �+��

�&+����������V���+��LVR[D]ROH�+�������±������P���+��$U±+���1+������������������V���+��

�1+��H[FKDQJHDEOH����

�

���$PLQR���SKHQ\O���>��1���±PHWK\OLVR[D]RO\O�VXOIDPR\O@SKHQ\OD]R������GLK\GUR�

��WKLR[R�S\UD]ROR>����D@>�����@WULD]LQH������$�PL[WXUH� RI� �D� ������PROH�� DQG� EHQ]R\O�

FKORULGH� ������PROH�� LQ� S\ULGLQH� ����P/��ZDV� UHIOX[HG� IRU� ��� KU� DQG� WKHQ� DOORZHG� WR�



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

FRRO��7KH�VROLG�SURGXFW�ZDV�FROOHFWHG�DQG�UHFU\VWDOOL]HG�IURP�SURSHU�VROYHQW�WR�JLYH�����

7DEOH������,5��������������1+����������1 1���

�

��$PLQR���PHWK\OVXOIDQ\O���>��1����PHWK\OLVR[D]RO\O�VXOIDPR\O@SKHQ\OD]R����

LPLQR�RU�R[R��������GLK\GUR�S\UD]ROR>���±D@S\ULPLGLQ����FDUERQLWULOHV����D��E����

7R� D� VXVSHQVLRQ� RI� �� RU� �� D� ������ PROH�� DQG� >ELV�PHWK\OVXOIDQ\O�� PHWK\OLGHQH@�

PDORQRQLWULOH���� ������PROH�� LQ�GLPHWK\OIRUPDPLGH�����P/�������P/��RI� WULHWK\ODPLQH�

ZDV�DGGHG��7KH�PL[WXUH�ZDV�UHIOX[HG�IRU���K��DQG�WKHQ�DOORZHG�WR�FRRO��7KH�SUHFLSLWDWHG�

PDWHULDO� � ZDV� LVRODWHG� E\� VXFWLRQ� DQG� UHFU\VWDOOL]HG� IURP� SURSHU� VROYHQW� WR� JLYH� ����

7DEOH� ����� ,5� ���D��� ������ ����� �1+���� ����� �&1��� ����� �1 1���
�
+105� ���D��

�'062�G����������V���+��&+����������V���+��6&+����������EURDG���+��1+����������V���+��

LVRD[]ROH�+��� ����±����� �P�� �+�� $U±+�1+���� ������ �EURDG�� �+�� 1+�� H[FKDQJHDEOH���

06����D��������0
�
������������������������EDVH�SHDN����������������������������������

���������������������DQG�������������,5����E���������������1+����������&1��������

�&2���������1 1����

�

��0HWK\OVXOIDQ\O���>��1����PHWK\OLVR[D]RO\O�VXOIDPR\O@SKHQ\OD]R���LPLQR�RU�

R[R�����������WHWUDK\GUR���R[R�S\UD]ROR>����D@S\ULPLGLQ���FDUERQLWULOHV���D�E����

7R�D�PL[WXUH�RI�WKH�FRPSRXQG���RU��D�������PROH��DQG�HWK\O�>ELV��PHWK\OVXOIDQ\O��

PHWK\OLGHQH@� F\DQRDFHWDWH� ��� ������ PROH�� LQ� GLR[DQH� ���� P/��� WKUHH� GURSV� RI�

WULHWK\ODPLQH�ZHUH�DGGHG��7KH�UHVXOWLQJ�PL[WXUH�ZDV�UHIOX[HG�IRU���KU�DQG�WKHQ�DOORZHG�

WR� FRRO� DW� URRP� WHPSHUDWXUH� DQG� GLOXWHG� ZLWK� ZDWHU� ���� P/��� 7KH� VROLG� SURGXFW� VR�

IRUPHG� ZDV� FROOHFWHG� E\� ILOWUDWLRQ� DQG� UHFU\VWDOOL]HG� IURP� SURSHU� VROYHQW� WR� JLYH� ����

7DEOH� ����� ,5� ���D��� ������ ����� �1+���� ����� �&+±DOLSK��� ����� �&1��� ����� �&2���

�
+105����D��'062�±G������������V���+���&+������������V���+���6&+����������EURDG���+��

1+���� ����� �V�� �+�� LVR[D]ROH±+��� ����±����� �P�� �+�� $U±+�1+��� ������ �V�� �+�� 1+��

H[FKDQJHDEOH���06� ���D��� ���� �0
�
� �� ������ ,5� ���E��� ������ ����� �1+���� ����� �&1���

������EURDG�&2����

7DEOH ��� � &KDUDFWHULVWLFV GDWD IRU WKH SUHSDUHG FRPSRXQGV



$FWD�&KLP��6ORY���������������������

0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«

����

(OHPHQWDO DQDO\VLV

&DOFG��)RXQG

&RP

SG�

1R�

0� S

>&
R
@

<LHOG

�

6ROY�

&U\VW�

0RO� )RUPXOD

�0ROH� :W�
& + 1

�D ����� �� (WKDQRO &��+�1�2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�E ����� �� (WKDQRO &��+��1� 2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�F ����� �� (WKDQRO &�� +�� 1� 2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�G ����� �� (WKDQRO &�� +�� 1� 2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�H ����� �� (WKDQRO &�� +�� 1�2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

� ����� �� (WKDQRO &��+��1�2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

� ����� �� 'LR[DQH &�+��1�2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

� ����� �� 'LR[DQH &�� +��1�2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�D ����� �� (WKDQRO &�� +��1� 2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�E ����� �� (WKDQRO &�� +��1� 2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�D ����� �� (WKDQRO &�� +�� 1� 2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�E ����� �� (WKDQRO &�� +�� 1� 2� 6

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�D ����� �� 'LR[DQH &�� +�� 1� 2� 6�

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�E ����� �� %HQ]HQH &�� +�� 1� 2� 6�

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�� ����� �� (WKDQRO &�� +��1� 2� 6�

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�� ����� �� '0) &�� +�� 1� 2� 6�

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

�� !��� �� (WKDQRO &�� +�� 1� 2� 6�

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

��D ����� �� (WKDQRO &��+�� 1�� 2� 6�

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

��E ����� �� (WKDQRO &�� +�� 1� 2� 6�

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

��D ����� �� (WKDQRO &�� +�� 1� 2� 6�

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

��E ����� �� (WKDQRO &�� +�� 1� 2� 6�

�����

�����

�����

����

����

�����

�����

5HIHUHQFHV�
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0� 6� $� (O�*DE\� 1� 0� 7DKD� -� $� 0LFN\� 0� $� 0� 6K� (O�6KDULHI� 3UHSDUDWLRQ RI VRPH QRYHO«
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�� 7� +� 0DUHQ � $QQ � 5HY� 3KDUPDFR� 7R[LF� ����� ��� ����

�� &� 7� 6XUSXUDQ� $� 6FR]]DIDYD� % �&� -XUFD� 0� $� /LLHV� (XU� -� 0HG� &KHP�� ����� �� � ���

�� -� -� /L� 4� '� $QGHUVRQ� (� *� %XUWRQ� -� 1� &RJEXUQ � -� 7� &ROOLQV� '� -� *DUODQG� 6� $� *UHJRU\� +�

&� +XDQJ� 3� &� ,VDNVRQ� &� 0� .REROGW� (� :� /RJXVFK� 0� %� 1RUWRQ� :� (� 3HUNLQV� (� -� 5HLQKDUG�
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�� *� 7XUDQ± =LWRXQL� 3� &KHYDOOHW� )� 6� .LOLF� .� (URO� (XU� -� 0HG � &KHP ����� ��� ����
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�� 0� + (OQDJGL� 1� $O�DZGL� $� :� (ULDQ � ³&RPSUHKHQVLYH +HWHURF\FOLF &KHPLVWU\´ �
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.DWULW]NL� &� :� 5HHV� ����� 9RO� �� (OVHYLHU /WG � 2[IRUG � 8. � 3 ����

�� 0� +� (OQDJGL� 0� 5� + � (OPRJKD\DU� *� +� (OJHPHLH � $GY � +HWHURF\OLF &KHP ����� ��� ����
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3RY]HWHN��
9UVWR VXOID ]GUDYLO VPR SXVWLOL UHDJLUDWL V VSRMLQDPL ] DNWLYLUDQR PHWLOHQVNR VNXSLQR LQ

SULSUDYLOL KLGUD]RQH �D�H LQ SUHYHULOL QMLKRYR UHDNWLYQRVW V KLGUD]LQL� 2SLVDOL VPR WXGL GUXJH

SUHWYRUEH� 1HNDWHUH SULSUDYOMHQH VSRMLQH VR ELOH WHVWLUDQH LQ YLWUR ]D PRUHELWQR DQWLPLNUREQR
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