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6DPXHO�0HUOHW��0DULD�%LUDX�DQG�=KL�<XDQ�:DQJ�
�

1RUWHO�1HWZRUNV�&DUOHWRQ�8QLYHUVLW\�/DERUDWRU\�IRU�$GYDQFHG�0DWHULDOV�5HVHDUFK��
'HSDUWPHQW�RI�&KHPLVWU\��&DUOHWRQ�8QLYHUVLW\���

������&RORQHO�%\�'ULYH��2WWDZD��2QWDULR��&DQDGD�.�6��%��
�
�
�
�

���������
�	
�
*HQHUDO�0HWKRGV: 8QOHVV� RWKHUZLVH� VSHFLILHG�� DOO� UHDJHQWV� ZHUH� FRPPHUFLDOO\� DYDLODEOH�

IURP�$OGULFK�,QF��$OO�RUJDQLF�VROYHQWV�DQG�FKHPLFDOV�ZHUH�XVHG�DV�UHFHLYHG��105�VSHFWUD�
ZHUH�UHFRUGHG�ZLWK�HLWKHU�D�9DULDQ�*HPLQL�����RU�D�%UXNHU������XVLQJ�&'&O��RU�'062�G��
DV�ERWK�VROYHQW�DQG�UHIHUHQFH��&RXSOLQJ�FRQVWDQWV�DUH�JLYHQ�LQ�KHUW]��+]��DQG�FKHPLFDO�VKLIW�

�δ�� LQ� SSP�� ,QIUDUHG� PHDVXUHPHQWV� ZHUH� SHUIRUPHG� ZLWK� D� 3HUNLQ�(OPHU� ����� )7,5�
VSHFWURSKRWRPHWHU��7KH�8QLYHUVLW\�RI�2WWDZD�0DVV�6SHFWURVFRS\�&HQWUH�SHUIRUPHG�PDVV�
VSHFWURVFRSLF� DQDO\VHV�� 7KH� *XHOSK� &KHPLFDO� /DERUDWRULHV� /WG� SHUIRUPHG� HOHPHQWDO�
DQDO\VHV��
�
�
6\QWKHVLV�RI������GLSKHQ\O������GLK\GURLQGHQR>���E@IOXRUHQH�������
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7KH� F\FORQH� �D� �������� J�� ������PPRO��ZDV� GLVVROYHG� LQ� ���PO�RI� ����GLFKORUREHQ]HQH��
'LSKHQ\ODFHW\OHQH��������J��������PPRO��ZDV�DGGHG�DQG�WKH�PL[WXUH�ZDV�KHDWHG�DW�UHIOX[�IRU�
���KUV��WKH�UHDFWLRQ�ZDV�PRQLWRUHG�E\�7/&��������KH[DQH�LQ�HWKHU���7KH�IODVN�ZDV�DOORZHG�WR�
FRRO� GRZQ� LQ� LFH� DQG� WKH�'LHOV�$OGHU� SURGXFW� UHFU\VWDOL]HG� IURP� WKH� VROYHQW�� 7KH�ZKLWH�
SUHFLSLWDWH�ZDV� ILOWHUHG�XQGHU�VXFWLRQ��ZDVKHG�ZLWK�KH[DQH�DQG�GULHG� LQ�D�YDFXXP�RYHQ�DW�
�����&�RYHUQLJKW��&RPSRXQG��E�ZDV�UHFU\VWDOL]HG�IURP�JODFLDO�DFHWLF�DFLG��������J������\LHOG��
0S� �� �������� 2&�� ,5� �.%U�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���������������������������FP����06��(,��P�H��UHODWLYH�LQWHQVLW\���������0•���������
�
7KH�GLHVWHU��E���������J��������PPRO��ZDV�K\GURO\]HG�LQ�����PO�RI�JODFLDO�DFHWLF�DFLG�LQ�WKH�

SUHVHQFH�RI����PO�RI�+%U��������7KH�PL[WXUH�ZDV�KHDWHG�DW�UHIOX[�IRU����KUV�DQG�PRQLWRUHG�
E\�7/&��������KH[DQH�LQ�HWKHU���7KH�GLDFLG�SUHFLSLWDWHG�IURP�WKH�VROYHQW��ZDV�ILOWHUHG��ZDV�
GLVVROYHG�LQ�SRWDVVLXP�FDUERQDWH�VROXWLRQ�DQG�ILOWHUHG�DJDLQ��7KH�GLDFLG�ZDV�UHFRYHUHG�IURP�
WKH�ILOWUDWH�ZLWK�DGGLWLRQ�RI�FRQF��+&O��������J������\LHOG��,5��.%U��������������������������
���������������������������������������������FP����7KH�GLDFLG��������J�������PPRO��ZDV�WKHQ�
GLVVROYHG�E\�SRUWLRQV�LQ����PO�RI�FRQF��+�62���7KH�UHG�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�IRU���KUV�DW�URRP�
WHPSHUDWXUH�����2&���,W�ZDV�WKHQ�SRXUHG� LQWR� LFH��7KH�UHG�SUHFLSLWDWH�ZDV�ILOWHUHG��ZDVKHG�
ZLWK�ZDWHU�DQG�VWLUUHG�LQ�SRWDVVLXP�FDUERQDWH�VROXWLRQ�IRU�D�IHZ�KRXUV��7KH�SUHFLSLWDWH�ZDV�
ILOWHUHG�DJDLQ��ZDVKHG�ZLWK�ZDWHU�XQWLO�QHXWUDO�S+�DQG�GULHG� LQ�D�YDFXXP�RYHQ�DW�����2&��
5HFU\VWDOLVDWLRQ�IURP�$F2+�JDYH��F�DV�D�UHG�VROLG������J������\LHOG��0S�������2&��'6&���,5�
�.%U������������������������������������������������������FP����+�105������0+]��&'&O���

δ� ���������� �P�� ��+�� �� ���������� �PG�� - ����� �+�� �� ����� �GG�� - ��������� �+�� �� ����� �GT��
- ����������+���������������PG��- ������+�����&�105������0+]��'062�G���δ���������������
������������������������������������������������������������������������������������06��(,��P�H��

UHODWLYH�LQWHQVLW\���������0•��������+506�&DOFG�IRU�&��+��2��������������)RXQG������������
�
7KH� GLNHWRQH� �F� ����� PJ�� ������ PPRO�� ZDV� VXVSHQGHG� LQ� GLHWK\OHQH� JO\FRO� ���� PO��

FRQWDLQLQJ��.2+������PJ��������PPRO���+\GUD]LQH�PRQRK\GUDWH�����������PO��ZDV�DGGHG��
7KH�PL[WXUH�ZDV� KHDWHG� DW� �������� 2&� IRU� ��� KUV�� 7KH� KRW� VROXWLRQ�ZDV�SRXUHG� LQWR� LFH�
FRQWDLQLQJ�+&O��7KH�ZKLWH�SUHFLSLWDWH�ZDV�ILOWHUHG��ZDVKHG�DQG�GULHG��5HFU\VWDOOLVDWLRQ�IURP�
$F2+�JDYH�FRPSRXQG��������PJ�������0S�������2&��'6&���,5��.%U��������������������

��������������������������������FP���� �+�105������0+]��&'&O���δ������������P����+�� ��
������G��- �������+����������GW��- ������������+����������GW��- �����������+����������G��- ������+��

��������V���+�����&�105������0+]��&'&O���δ��������������������������������������������������
������������������������������������������������06��(,��P�H��UHODWLYH� LQWHQVLW\���������0•���
������+506�&DOFG�IRU�&��+��������������)RXQG������������$QDO��&DOFG�IRU�&��+����&����������
+��������)RXQG�&����������+��������
�
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7KH� V\QWKHVLV� RI� WKH� FRUUHVSRQGLQJ�GLNHWRQH� ��F� DQG��F·�� IROORZHG� WKH� VDPH�SURFHGXUH�

ZLWK�VLPLODU�\LHOG�GHVFULEHG�DERYH�IURP��F��+RZHYHU��WKH�SURGXFW�REWDLQHG�ZDV�D�PL[WXUH�RI�
WKH�WZR�LVRPHUV�LQ�DERXW�������SURSRUWLRQV��GHWHUPLQHG�E\�LQWHJUDWLRQ�RI��+�105�GLVWLQFW�
VLJQDOV�DW�����SSP�DQG�����SSP�IRU��F�DQG��F·�UHVSHFWLYHO\����F��UHG��DQG��F·��\HOORZ��ZHUH�
VHSDUDWHG�E\�IUDFWLRQDO�UHFU\VWDOLVDWLRQ�LQ�WROXHQH��,5��.%U������������������������������������

���������FP�����F���+�105������0+]��&'&O���δ�������V���+��������������PG��- ������+����
�����������P���+���������������PG��- ������+����������GW��- �����������+����������GW��- ����������
�+����������GW��- �����������+���������������PG��- ������+���06��(,��P�H��UHODWLYH�LQWHQVLW\����

�����0•���������+506�FDOFG�IRU�&��+��2�������������)RXQG�������������F·��
�+�105������

0+]��&'&O���δ�������GG��- �����������+���������TG��- �����������+���������TG��- �����������+���
������TG��- �����������+����������V���+���������������P���+���06��(,��P�H��UHODWLYH�LQWHQVLW\����

�����0•��������+506�FDOFG�IRU�&��+��2�������������)RXQG������������
�
&RPSRXQG��F��������J��ZDV�UHGXFHG�WR�JLYH����IROORZLQJ�WKH�VDPH�SURFHGXUH�GHVFULEHG�IRU�

���������J��\LHOG������0S������2&��,5��.%U��������������������������������������������������

��������������FP�����+�105������0+]��&'&O���δ�������V���+���������G��- ������+�������������
�P���+��������������PG��- ������+���������W�� - ������+���������GW��- �����������+���������GW��
- �����������+�� ������� �W�� - ������+�� ������� �G��- ������+�� ��������V���+�� ��������V���+��� ��&�

105� ����� 0+]�� &'&O��� δ� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
������������������������������������������������������������������������������������������������

06� �(,�� P�H�� UHODWLYH� LQWHQVLW\� ��� ���� �0•��� ������ +506� &DOFG� IRU� &��+���� ����������
)RXQG������������$QDO�&DOFG�IRU�&��+����&���������+��������)RXQG��&���������+��������
�
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6\QWKHVLV�RI������GLK\GURLQGHQR>���E@IOXRUHQH������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
7R�D����PO�IODVN�IOXVKHG�ZLWK�DUJRQ�DQG�HTXLSSHG�ZLWK�D�UXEEHU�VHSWXP��D�VWLUULQJ�EDU������

GLEURPR�S�[\OHQH��������J�������PPRO���SKHQ\OERURQLF�DFLG��������J�������PPRO���3G�2$F���
�����PJ������������PRO� �����PRO����.�&2���������J��������PPRO��DQG�Q�%X�1%U��������J��
�����PPRO��ZHUH�DGGHG��:DWHU������PO��ZDV�DGGHG�YLD�D�V\ULQJH�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�VXVSHQVLRQ�
ZDV�YLJRURXVO\�VWLUUHG��7KH�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�DQG�KHDWHG�IRU���KUV�DW����2&�XQGHU�DUJRQ��,W�
ZDV�WKHQ�FRROHG��GLOXWHG�ZLWK�ZDWHU�DQG�H[WUDFWHG�ZLWK�WROXHQH��7KH�RUJDQLF�SKDVH�ZDV�GULHG�
RYHU�0J62��DQG�HYDSRUDWHG�WR�\LHOG��D�DV�ZKLWH�VROLG������PJ������\LHOG��0S������

2&��OLW���
��������2&���,5��.%U����������������������������������������������������FP�����+�105������

0+]��&'&O���δ������������P����+���������V���+���������V���+���06��(,��P�H��UHODWLYH�LQWHQVLW\�
��������0•���������
�
&RPSRXQG��D������PJ�������PPRO��LQ����PO�RI�S\ULGLQH�DQG�����PO�RI�ZDWHU�FRQWDLQLQJ�

����J�RI�.0Q2��ZDV�KHDWHG�DW�UHIOX[�IRU���KUV��$W�HYHU\�ó�KRXU���PO�RI�ZDWHU�DQG�����J�RI�
.0Q2�� ZHUH� DGGHG� IRXU� WLPHV�� $IWHU� ���� KRXUV�� ��� PO� RI� ZDWHU� ZDV� DGGHG� DQG� NHSW�
UHIOX[LQJ�RYHUQLJKW��7KH�0Q2��SUHFLSLWDWH�ZDV�ILOWHUHG�KRW�DQG�ZDVKHG�ZLWK�ERLOLQJ�ZDWHU��
7KH�ILOWUDWH�ZDV�GHFRORUHG��LI�QHFHVVDU\��ZLWK�DFWLYH�FDUERQ�DQG�ILOWHUHG�WKURXJK�&HOLWH��7KH�
ILOWUDWH� ZDV� FRQFHQWUDWHG� DQG� WKH� DFLG�ZDV� UHFRYHUHG� E\� DGGLWLRQ� RI� FRQF��+&O�� 7KH� DFLG�
SURGXFW�ZDV�GULHG�RYHUQLJKW�DW�����&�LQ�D�YDFXXP�RYHQ������PJ������\LHOG��0S� �����2&�
�OLW1����������2&���,5��.%U����������������������������������������������������������FP�����+�

105������0+]��'062�G���δ�������V���+���������������P����+���
�
7KH�GLDFLG��E��������J�������PPRO��ZDV�GLVVROYHG�E\�VPDOO�SRUWLRQV�LQ�����PO�RI�+�62���

7KH�JUHHQ�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�IRU���KUV�DW�URRP�WHPSHUDWXUH�����2&���,W�ZDV�WKHQ�SRXUHG�
LQWR� LFH�� 7KH� SXUSOH� SUHFLSLWDWH� ZDV� ILOWHUHG� DQG� ZDVKHG� ZLWK� ZDWHU�� 7KH� VROLG� ZDV� WKHQ�
VWLUUHG�LQ�D�SRWDVVLXP�FDUERQDWH�VROXWLRQ�IRU�D�IHZ�KRXUV��ILOWUDWHG�XQGHU�VXFWLRQ�DQG�GULHG�DW�
����2&� LQ�D�YDFXXP�RYHQ��������J������\LHOG��0S�!�����2&��OLW1����������2&��� ,5� �.%U��

��������������������������������������������������������FP�����+�105������0+]��&'&O���δ�
������V���+���������G��- ������+��������������P���+��������������P���+���06��(,��P�H��UHODWLYH�

LQWHQVLW\���������0•���������+506�&DOFG�IRU�&��+��2�������������)RXQG������������
�
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7KH�GLNHWRQH��F�ZDV� UHGXFHG� IROORZLQJ� WKH� VDPH�SURFHGXUH�GHVFULEHG�IRU��F�� LQFUHDVLQJ�
WKH�UHDFWLRQ�WLPH�WR����KUV�������J������\LHOG��0S����������2&��,5��.%U��������������������
���������������������������������������������������������������+�105������0+]��'062�

G���δ�������V���+����������G��- ������+����������G��- ������+����������W��- ������+����������GW��
- ����� ����� �+�� �� ����� �V�� �+���06� �(,��P�H�� UHODWLYH� LQWHQVLW\�������� �0•��� ������+506�
&DOFG� IRU� &��+���� ���������� )RXQG� ���������� $QDO�� &DOFG� IRU� &��+���� &�� ������� +�� ������
)RXQG�&���������+��������
�
�

�
6SHFWUDO�$QDO\VLV�
�
7KH�89�9LV�DEVRUSWLRQ�VSHFWUD�ZHUH�UHFRUGHG�ZLWK�D�89�9LV�1,5�3HUNLQ�(OPHU�/DPEGD�

����VSHFWURPHWHU��)OXRUHVFHQFH�HPLVVLRQ�VSHFWUD�ZHUH�UHFRUGHG�ZLWK�D�5)������6KLPDG]X�
VSHFWURIOXRURSKRWRPHWHU��$OO�VSHFWUD�ZHUH�UHFRUGHG�DW����2&��4XLQLQH�VXOIDWH�LQ��1�+�62��
ZDV�XVHG�DV�UHIHUHQFH�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�IOXRUHVFHQFH�TXDQWXP�\LHOG�RI�FRPSRXQGV�������DQG�
��� )OXRUHVFHQFH� HPLVVLRQ� VSHFWUD� RI� UHIHUHQFH� DQG� VDPSOH� FRPSRXQGV� ���������0�� ZHUH�
FROOHFWHG�DW���2�WR�WKH�DQJOH�RI�H[FLWDWLRQ��
7KH� SURFHGXUH� IRU� GHWHUPLQLQJ� WKH� IOXRUHVFHQFH� TXDQWXP� \LHOG� IROORZV� HVWDEOLVKHG�

WHFKQLTXHV�����7KH�TXDQWXP�\LHOG�LV�GHWHUPLQDWHG�DFFRUGLQJ�WR�(TXDWLRQ������
�

�
ZKHUH� VXEVFULSWV� V� DQG� U� UHIHU� WR� WKH� VDPSOH� DQG� UHIHUHQFH�� UHVSHFWLYHO\��7KH� LQWHJUDWHG�

DUHD�RI�WKH�HPLVVLRQ�SHDN�LQ�DUELWUDU\�XQLWV�LV�JLYHQ�DV�ℑ��T�LV�UHODWLYH�WR�WKH�VRXUFH�LQWHQVLW\�
DQG�$�LV�WKH�DEVRUEDQFH��:H�FRQVLGHUHG�WKDW�WKH�UDWLR�TV�TU�LV�FORVH�WR���VLQFH�DOO�VSHFWUD�DUH�

UHFRUGHG�ZLWK�FORVH�λH[FLWDWLRQ��7KH�VDPSOHV�ZHUH�SUHSDUHG�DW�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI�������
��0�LQ�

F\FORKH[DQH�IRU���DQG���DQG�LQ�GHFDOLQ�IRU����
�
�
�
7DEOH����3K\VLFDO�FRQVWDQWV�DQG�TXDQWXP�\LHOG�GDWD��
�

FRPSRXQG� λH[FLWDWLRQ�
�QP��

λHPLVVLRQ�
�QP��

ℑ� $� ΦOLWW� ΦH[S�

4XLQLQH�
VXOIDWH�

���� ���� ������ ��������� ����� �

�� ���� ���� ������ ��������� � �����

�� ���� ���� ������ ��������� � �����

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

�

s

r

r

s

r

s
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q
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&\FOLF�9ROWDPPHWU\�
�
7KH� F\FOLF� YROWDPPHWU\� ZDV� SHUIRUPHG� RQ� D� %$6� ���:� HOHFWURFKHPLFDO� ZRUNVWDWLRQ��

1LWURJHQ� ZDV� XVHG� WR� SXUJH� WKH� VROXWLRQ�� &DUERQ� HOHFWURGH� ZDV� XVHG� DV� WKH� ZRUNLQJ�
HOHFWURGH�� 3W� HOHFWURGH� ZDV� WKH� FRXQWHU� HOHFWURGH� DQG� D� VLOYHU� HOHFWURGH� ZDV� XVHG� DV� WKH�
UHIHUHQFH�HOHFWURGH��)HUURFHQH�IHUURFHQLXP�LRQ�FRXSOH�ZDV�DGGHG�DV�DQ�LQWHUQDO�VWDQGDUG��Q�
%X�13)�������0��LQ�'0)�DV�HOHFWURO\WH�IRU�UHGXFWLRQ�DQG�/L&O2�������0��LQ�DFHWRQLWULOH�IRU�
R[LGDWLRQ�ZHUH�XVHG��
�
�
7DEOH����(OHFWURFKHPLFDO�GDWD�DQG�EDQG�JDS�YDOXHV�RI�������DQG����
�

FRPSRXQGV� (UHG
�
���9�� (UHG

�
���9�� (R[

���9�� (+202��H9�� (/802��H9�� ∆HOHFWURFKHPLFDO��9�� ∆RSWLFDO��H9��

�� ����� ������(SF�� �� �� ������ �� �����

�� ����� ������(SF�� �� �� ������ �� �����

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

�
�
 
 
+202�DQG�/802�HQHUJ\�OHYHOV�ZHUH�HVWLPDWHG�IURP�WKH�HTXDWLRQV���(+202� �(R[

��������
H9�DQG�(/802� �(UHG

���������H9��ZKHUH�(R[
��DQG�(UHG

��DUH�R[LGDWLRQ�DQG�UHGXFWLRQ�SRWHQWLDOV�
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