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(VWH�WUDEDOKR�UHODWD�R�SULPHLUR�HVWXGR�VREUH�D�FRPSRVLomR�TXtPLFD�GD�JRUJ{QLD�/RSKRJRUJLD
SXQLFHD��FROHWDGD�QR�OLWRUDO�VXGHVWH�GR�%UDVLO��$�DQiOLVH�GD�PLVWXUD�GH�HVWHUyLGHV�PRQRKLGUR[LODGRV
IHLWD�DWUDYpV�GH�&*$5�(0�UHYHORX�D�SUHVHQoD�GH���GHULYDGRV�GR�HVTXHOHWR�FROHVWDQR�FRQWHQGR�GH
���D����FDUERQRV��EDVWDQWH�FRPXQV�HP�LQYHUWHEUDGRV�PDULQKRV��2�HVWXGR�PDLV�GHWDOKDGR�GRV�H[WUDWRV
EUXWRV�GHVWD�JRUJ{QLD��SURSRUFLRQRX�R�LVRODPHQWR�H�D�LGHQWLILFDomR�SRU�PpWRGRV�HVSHFWURVFySLFRV
GH�KLGURTXLQRQD�H�GH�XP�HVWHUyLGH�SROLLGUR[LODGR�GHQRPLQDGR�SXQLFLQD������3XQLFLQD�p�XP�HVWHUyLGH
LQpGLWR�FRP�XP�SDGUmR�GH�R[LJHQDomR�QR�FDUERQR�&����UDUR�HP�RUJDQLPRV�PDULQKRV�

7KH� QDWXUDO� SURGXFWV� FKHPLVWU\� RI� WKH� JRUJRQLDQ� /RSKRJRUJLD� SXQLFHD��FROOHFWHG� RQ� WKH
6RXWKHDVW�%UD]LOLDQ�FRDVW��ZHUH�LQYHVWLJDWHG�IRU�WKH�ILUVW�WLPH��*DV�FKURPDWRJUDSK\���PDVV�VSHFWUDO
DQDO\VLV�RI�WKH�PRQRK\GUR[\ODWHG�VWHURO�PL[WXUH�UHYHDOHG�WKH�SUHVHQFH�RI�QLQH�FRPPRQ�&���WR�&��
FKROHVWDQH�GHULYDWLYHV��$�GHWDLOHG�VWXG\�RI�WKH�FUXGH�H[WUDFW�RI�/RSKRJRUJLD�SXQLFHD�OHG�WR�WKH
LVRODWLRQ�RI�K\GURTXLQRQH�DQG�D�QHZ�SRO\K\GUR[\ODWHG�VWHURO�QDPHG�SXQLFLQ������7KH�VWUXFWXUH�RI
SXQLFLQ�ZDV�GHWHUPLQHG�E\� LQWHUSUHWDWLRQ�RI� VSHFWUDO�GDWD� LQFOXGLQJ��'�105�DQG�+5)$%06�
3XQLFLQ�LV�DQ�XQSUHFHGHQWHG�VWHURO�SRVVHVVLQJ�D�&����K\GUR[\O�JURXS��D�IHDWXUH�XQFRPPRQ�LQ�PDULQH
RUJDQLVPV�

.H\ZRUGV��*RUJRQDFHD��2FWRFRUDOOLD��/RSKRJRUJLD�SXQLFHD�����K\GUR[\VWHURO

,QWURGXFWLRQ

*RUJRQLDQ�FRUDOV��2FWRFRUDOOLD��*RUJRQDFHD��DUH�PD�
ULQH� LQYHUWHEUDWHV� IRXQG� LQ� DOO� WURSLFDO� DQG� VXEWURSLFDO
VHDV���7KH\� DUH�NQRZQ� WR�EH� D� ULFK� VRXUFH�RI� VHFRQGDU\
PHWDEROLWHV�ZKLFK�FDQ�SOD\�DQ�LPSRUWDQW�UROH�LQ�FKHPLFDO
GHIHQVH� LQWHUDFWLRQV�� DQG� DOVR� SRVVHVV� XQLTXH� SKDUPD�
FRORJLFDO�DFWLYLWLHV�����&RPSRXQGV�VXFK�DV��WHUSHQHV��DFH�
WRJHQLQV�� PRQR�� DQG� SRO\�K\GUR[\ODWHG� VWHURLGV� DUH
FRPPRQO\�IRXQG�LQ�PDQ\�JRUJRQLDQ�RFWRFRUDOV�����0RVW�RI

WKH�JRUJRQLDQV�WKDW�LQKDELW�VKDOORZ�ZDWHUV�LQ�WKH�WURSLFDO
$WODQWLF� 2FHDQ� FRQWDLQ� GLQRIODJHOODWH� HQGRV\PELRQWV
NQRZQ�DV�]RR[DQWKHOODH��ZKLFK�FRQWULEXWH�WR�WKH�QXWULWLRQ
RI�WKH�KRVW�DQG�DOVR�SURGXFH�VWHUROV�VXFK�DV�JRUJRUVWHURO�
��PHWK\OVWHUROV� DQG�GHULYDWLYHV�����7KHVH� VWHUROV� DUH�ELR�
V\QWKHVL]HG�E\�WKH�GLQRIODJHOODWH��EXW�WKH�PLFURDOJDH�GR�QRW
DSSHDU�WR�EH�LQYROYHG�LQ�WKH�SURGXFWLRQ�RI�RWKHU�VHFRQGDU\
FRPSRXQGV��� 6SHFLHV� RI� WKH� JHQXV� /RSKRJRUJLD� �*RU�
JRQDFHD��*RUJRQLLGDH�� DUH� NQRZQ� WR� FRQWDLQ�&��� WR�&��

$UWLFOH

-��%UD]��&KHP��6RF���9RO�����1R������������������� ������� 6RF��%UDV��4XtPLFD
3ULQWHG�LQ�%UD]LO� �����¤������������������



PRQRK\GUR[\VWHUROV��������� D� SRO\R[\JHQDWHG� VWHURO� �����
HSR[\VWHURO����� IXUDQRFHPEUDQROLGH� GLWHUSHQHV������ DQG
RQH� ELF\FORJHUPDFUDQH� VHVTXLWHUSHQH���� 7KH� JRUJRQLDQ
/RSKRJRUJLD�SXQLFHD��0LOQH�(GZDUGV�	�+DLPH���������D
FRPPRQ�VSHFLHV�LQ�%UD]LOLDQ�DQG�)ORULGD�.H\V�ZDWHUV���KDV
QRW� EHHQ� H[DPLQHG� SUHYLRXVO\�� ,Q� WKLV�ZRUN�ZH�ZLVK� WR
UHSRUW� WKH� LGHQWLILFDWLRQ� RI� QLQH� NQRZQ� PRQRK\GUR[\V�
WHUROV�� EHQ]RK\GURTXLQRQH� DQG� D� QHZ� SRO\R[\JHQDWHG
FKROHVWDQH�GHULYDWLYH�����ZLWK�DQ�XQSUHFHGHQWHG�VWHURLGDO
VWUXFWXUH�

5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ

&RORQLHV� RI� /RSKRJRUJLD� SXQLFHD� ZHUH� FROOHFWHG� DW
0DQJDUDWLED�DQG�$QJUD�GRV�5HLV�%D\��5LR�GH�-DQHLUR�6WDWH�
GXULQJ�-XO\������DQG�0DUFK�������UHVSHFWLYHO\�

7KH� FUXGH� DFHWRQH� H[WUDFW� RI� /RSKRJRUJLD� SXQLFHD
REWDLQHG�LQ� WKH�ILUVW�FROOHFWLRQ��ZDV�FKURPDWRJUDSKHG�RQ
VLOLFD� JHO� WR� IXUQLVK� D� IUDFWLRQ�� HOXWHG�ZLWK� KH[DQH�HWK\O
DFHWDWH��������FRQWDLQLQJ�D�PL[WXUH�RI�VWHUROV��������RI�GU\
ZHLJKW�JRUJRQLDQ���*DV�FKURPDWRJUDSKLF�DQDO\VLV�RI�WKLV
PL[WXUH�LQGLFDWHG�WKH�SUHVHQFH�RI�QLQH�PRQRK\GUR[\VWHUROV
�7DEOH�����FRPSULVHG�RI�&���WR�&���FKROHVWDQH�GHULYDWLYHV�

7KH� PRQRK\GUR[\VWHUROV� LGHQWLILHG� LQ� WKH� H[WUDFW� RI
/RSKRJRUJLD�SXQLFHD�ZHUH�SUHYLRXVO\�IRXQG�LQ�WKH�VSHFLHV
/��SODW\FDGRV��&�������/��FXVSLGDWD��/��DOED��&���WR�&�����

DQG�/��VXEFRPSUHVVD��&���WR�&�������ZKLFK�DOVR�FRQWDLQHG
WKH�&���VWHURO�JRUJRVWHURO��7KH�VWHURO�FRPSRVLWLRQ�RI�/�
SXQLFHD�ZDV�IRXQG�WR�EH�DOPRVW�LGHQWLFDO��LQFOXGLQJ�WKH
UHODWLYH�FRQFHQWUDWLRQV��WR�WKH�3DFLILF�VSHFLHV�/��FXVSL�
GDWD�DQG�/��DOED��ZKLFK�ODFN�]RR[DQWKHOODH��DV�ZHOO�DV
JRUJRVWHURO�DQG���PHWK\O�VWHUROV����7KH�DEVHQFH�RI�VXFK
VWHUROV� LQ� /�� SXQLFHD� H[WUDFW� PLJKW� VXJJHVW� WKDW� WKLV
JRUJRQLDQ�GRHV�QRW�FRQWDLQ�WKH�]RR[DQWKHOODH�UHVSRQVL�
EOH� IRU� WKHLU� ELRV\QWKHVLV�� )URP� WKH� VDPH� H[WUDFW� ZH
LVRODWHG�DQG� LGHQWLILHG�K\GURTXLQRQH� ���[������RI�GU\

ZHLJKW�JRUJRQLDQ���D�QDWXUDO�DQWLR[LGDQW�DOUHDG\�UHSRUWHG
DV�D�QDWXUDO�SURGXFW�IURP�VHYHUDO�RUJDQLVPV�

7KH�FUXGH�H[WUDFW�RI�WKH�VHFRQG�FROOHFWLRQ�RI�/��SXQLFHD
ZDV�FKURPDWRJUDSKHG�RQ�VLOLFD�JHO�\LHOGLQJ�D�IUDFWLRQ�ULFK
LQ� D� QHZ� FRPSRXQG� ����� 7KH� QHZ� FRPSRXQG�� QDPHG
SXQLFLQ��ZDV�IXUWKHU�SXULILHG�E\�UHYHUVHG�SKDVH�+3/&�WR
\LHOG������PJ����[������RI�GU\�ZHLJKW��RI�DQ�DPRUSKRXV
RSWLFDOO\�DFWLYH�SRZGHU�ZKLFK�VKRZHG�>D@'��� ��������F� 
�����&+&O���DQG�P�S�����������&��3XQLFLQ�����VKRZHG�DQ
>0�1D@�� LRQ� DW�P�]� ��������� �FDOFG� ����������'� �� ���
PPX��LQ�WKH�+5�)$%06��PDWFKLQJ�WKH�PROHFXODU�IRUPXOD
&��+��2���7KH�PDVV�VSHFWUD�DOVR�H[KLELWHG�GLDJQRVWLF�IUDJ�
PHQWV�DW�P�]���������������DQG������VXJJHVWLQJ�VXFFHVVLYH
ORVVHV�RI�2+��+�2��$F2+�DQG�+�2�IURP�WKH�PROHFXODU�LRQ
>0@��������UHVSHFWLYHO\��7KH�SUHVHQFH�RI�K\GUR[\O�DQG�HVWHU
IXQWLRQDOLWLHV�ZDV�DOVR�VXJJHVWHG�E\�,5�DEVRUWLRQ�EDQGV�DW
�����DQG������FP����2Q�WKH�EDVLV�RI���&�DQG�'(37�105
H[SHULPHQWV��LW�ZDV�GHGXFHG�WKDW�RQH�FDUERQ\O��IRXU�TXD�
WHUQDU\�FDUERQV��VHYHQ�PHWKLQHV��HOHYHQ�PHWK\OHQHV�DQG�VL[
PHWK\O�JURXSV�ZHUH�SUHVHQW�LQ�WKH�PROHFXOH��VHH�7DEOH����
7KH��+�DQG���&�105�VSHFWUD�LQGLFDWHG�WKDW�SXQLFLQ�FRQ�
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7DEOH����+LJK�5HVROXWLRQ�*&�06�DQDO\VLV�RI�WKH�PRQRK\GUR[\VWHUROV�IURP�WKH�%UD]LOLDQ�JRUJRQLDQ�/RSKRJRUJLD�SXQLFHD� �

6WHUROVD�E &KDUDFWHULVWLF�PDVV�IUDJPHQWV 55W 5F

���QRUFKROHVWD������GLHQ��E�RO ���>0@����������������������������������������� ���� ����

���QRU����PHWK\OFKROHVWD������GLHQ��E�RO ����>0@������������������������������������������������������ ���� ����

FKROHVWD������GLHQ��E�RO ����>0@�������������������������������������������� ���� �����

FKROHVW���HQ��E�ROF ����>0@����������������������������������������� ���� �����

HUJRVWD������GLHQ��E�ROF ����>0@������������������������������������ ���� �����

HUJRVWD����������GLHQ��E�ROG ����>0@�������������������������� ���� �����

���PHWK\OFKROHVW���HQ��E�ROF�G ����>0@����������������������������������������� ���� G

VWLJPDVWD������GLHQ��E�ROF ����>0@������������������������������������ ���� ����

VWLJPDVWD���������GLHQ��E�RO ����>0@��������������������������������������������������� ���� ����

55W� �5HODWLYH�UHWHQWLRQ�WLPHV�RI�WKH�IUHH�VWHUROV�UHODWLYH�WR�FKROHVW���HQ��E�RO��5F� �5HODWLYH�FRQFHQWUDWLRQ�H[SUHVVHG�DV�SHUFHQW�RI�WRWDO�VWHUROV�LGHQWLILHG
LQ�WKH�PL[WXUH��DUHD�RI�SHDN�WRWDO�DUHD�RI�VWHURO�SHDNV���D1RPHQFODWXUH�XVHG�ZDV�EDVHG�RQ�5HI������E,GHQWLILHG�E\�0DVV�6SHFWUD�DQG�FRPSDULVRQ�ZLWK
OLWHUDWXUH�GDWD��F,GHQWLILHG�E\�FR�LQMHFWLRQ�DQG�FR�HOXWLRQ�ZLWK�DXWKHQWLF�VDPSOHV��G6WHUROV�LQ�PL[WXUH�



WDLQV�RQH�VHFRQGDU\�DQG�WZR�WHUWLDU\�K\GUR[\�JURXSV�>VLJ�
QDOV�DW�G�������&+��DQG��������+��P���G�������&��DQG�����
�&�@��7KH�SUHVHQFH�RI�DQ�DFHW\O�JURXS��VXJJHVWHG�E\�06�DQG
,5�GDWD��ZDV�FRQILUPHG�E\�105�VLJQDOV�DW�G��������&��DQG
������&+���DQG�G���������+��V���7KH�UHPDLQLQJ�ILYH�PHWK\O
JURXSV�DQG�IRXU�XQVDWXUDWLRQV�VXJJHVWHG�D�FKROHVWDQH�VNHOH�
WRQ��ZKLFK�ZDV�FRQILUPHG�E\�FRPSDULVRQ�ZLWK� OLWHUDWXUH
GDWD���DQG�E\���GLPHQVLRQDO�105�H[SHULPHQWV��+04&�
+0%&�DQG��+��+�&26<��

$OO�WKH��+�105�UHVRQDQFHV�FRXOG�EH�FRUUHODWHG�WR�WKHLU
FRUUHVSRQGLQJ�FDUERQV�E\�GLUHFW��'��+���&�KHWHURFRUUHOD�
WLRQ�PHWKRGV��+04&��7DEOH�����7KH�SRVLWLRQV�RI�WKH�K\�
GUR[\O�DQG�DFHWR[\O�PRLHWLHV�RQ�WKH�FKROHVWDQH�ULQJ�ZHUH
GHGXFHG�E\��+��+�&26<�DQG�ORQJ�UDQJH��+���&�KHWHURFRU�
UHODWLRQ��+0%&��105�H[SHULPHQWV��7KH��+�105�VLJQDO
DW�G��������+��EV��+����H[KLELWHG��LQ�DGGLWLRQ�WR��-�FRUUHOD�
WLRQ�ZLWK�WKH�FDUERQ�DW�G�������&�����ORQJ�UDQJH��-�FURVV�
SHDNV�ZLWK�WKH�FDUERQV�DW�G��������&������������&�����DQG
������&�����FRQILGHQWO\�SODFLQJ�WKH�DFHWR[\O�JURXS�DW�&���
7KH�D�HTXDWRULDO�SRVLWLRQ�RI�+���ZDV�GHILQHG�E\�LWV�W\SLFDO
FRXSOLQJ�FRQVWDQWV�DQG�FRPSDULVRQ�ZLWK�OLWHUDWXUH�GDWD������
7KH� W\SLFDO� VWHURO� K\GUR[\O� JURXS�ZDV� SODFHG� DW�&��� �G
������E\�DQDO\VLV�RI�WKH��+��+�FRXSOLQJV�ZLWK�WKH�PXOWLSOHWV
DW�G������DQG�������+�����DQG�G������DQG�������+�����7KLV
DVVLJQPHQW�ZDV�FRQILUPHG�E\�+0%&�FRUUHODWLRQV�RI�WKH
&���FDUERQ��G�������ZLWK�WKH�&���DQG�&���SURWRQV��DV�ZHOO
DV�WKRVH�DW�G������DQG�������+�����7KH�VDPH�H[SHULPHQWV
UHYHDOHG�WKDW�RQH�RI�WKH�WHUWLDU\�K\GUR[\O�JURXSV�ZDV�DW�&��
�G�������E\�WKH�FRQHFWLYLWLHV�ZLWK�WKH�PXOWLSOHWV�DW�G������
DQG� ����� �+���� DQG� WKH� VLQJOHW� DW� G� ����� �+������ 7KH
K\GUR[\ODWLRQ�SDWWHUQ�LQ�ULQJV�$�DQG�%�ZDV�FRQILUPHG�E\
WKH�ORZ�ILHOG�VKLIW�RI�WKH�+���SURWRQV��PXOWLSOHW�DW�G�������
GXH� WR� WKH�����GLD[LDO� LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ��D�+�DQG��E�
2+�� LQGLFDWLYH� RI� �E�K\GUR[\VWHUROV� EHDULQJ� D� �D�K\�
GUR[\O�JURXS������

7KH�SRVLWLRQ�RI�WKH�UHPDLQLQJ�WHUWLDU\�K\GUR[\�JURXS
ZDV�HVWDEOLVKHG�E\�+0%&�FRUUHODWLRQV�EHWZHHQ�WKH�VLJQDO
DW� G� ����� �&����� ZLWK� WKH� SURWRQ� UHVRQDQFHV� DW� G� ����
�+���E��+���D���������+�����DQG�������+������7KH�K\GUR[\
JURXS�DW�&�����ZDV�REVHUYHG�WR�JHQHUDWH�D�GRZQILHOG�VKLIW
RI�WKH�E�FDUERQ�VLJQDOV�FRUUHVSRQGLQJ�WR�&����������SSP��
&����������SSP��DQG�&����������SSP��ZKHQ�FRPSDUHG�WR
FKROHVWDQH�DQG�DQGURVWDQH�GHULYDWLYHV����2Q�WKH�RWKHU�KDQG�
WKH�FRUUHVSRQGLQJ�105�VLJQDOV�IRU�&�����&�����&����DQG
&����ZHUH�VKLIWHG�XSILHOG��IURP������WR������SSP��GXH�WR
WKH�&����K\GUR[\O�J�JDXFKH�VKLHOGHG�HIIHFW��7KH�K\GUR[\O
JURXS�DW�&����ZDV�SODFHG�LQ�WKH�D�SRVLWLRQ�EDVHG�XSRQ���&
UHVRQDQFH�HIIHFWV�REVHUYHG�EHWZHHQ� WKH�HSLPHULF�SDLU�RI
���DQGURVWDQROV�� LQ� FRPSDULVRQ�ZLWK� FKROHVWDQH� DQG� DQ�
GURVWUDQH�K\GURFDUERQLF�VNHOHWRQV����7KH�SUHVHQFH�RI���D�
K\GUR[\O�JURXS�LQ���DQG�LQ���D�DQGURVWDQRO�JDYH�ULVH�WR�D

ODUJHU�VKLHOGLQJ�HIIHFW�DW�&����������DQG������SSP��UHVSHF�
WLYHO\���WKDQ�WKDW�REVHUYHG�IRU���E�DQGURVWDQRO�������SSP��
,Q�DGGLWLRQ��WKH�&����PHWK\O�JURXS�ZDV�DOVR�DIIHFWHG�E\�WKH
RULHQWDWLRQ�RI�WKH�K\GUR[\O�JURXS�DW�&�����,Q� �� WKH�&���
FDUERQ�ZDV�VKLIWHG�GRZQILHOG�������SSP�� LQ�FRPSDULVRQ
ZLWK�WKH�XQVXEVWLWXWHG�VNHOHWRQ��ZKHUHDV�EHWZHHQ�WKH�HSL�
PHULF� SDLU� ��D�DQGURVWDQRO���E�DQGURVWDQRO� DQG� DQGUR�
VWDQH�� WKH� UHVRQDQFH� GLIIHUHQFHV� DUH� ����� DQG� ����� SSP�
UHVSHFWLYHO\�

7KHVH� FRPSUHKHQVLYH� 105� PHDVXUHPHQWV� SURYLGHG
WKH�GDWD�QHHGHG�WR�PDNH�DOO�FDUERQ�DQG�SURWRQ�DVVLJQPHQWV�
ZKLFK�IXOO\�GHILQHG�WKH�VWUXFWXUH�RI�SXQLFLQ�DV����ODFNLQJ
DEVROXWH�VWHUHRFKHPLVWU\��

)URP�WKH�VHYHQ�/RSKRJRUJLD�VSHFLHV�FKHPLFDOO\�LQYHV�
WLJDWHG������ RQO\� /�� SODW\FDGRV� LV� NQRZQ� WR� SRVVHVV� D
SRO\R[\JHQDWHG� VWHURO�� FOLRQDVWHURO� HQGRSHUR[LGH� �����
HSR[LVWHURO���

3XQLFLQ� ���� LV� DQ� XQSUHFHGHQWHG� VWHURO� SRVVHVVLQJ� D
K\GUR[\O�JURXS�DW�&�����$�VWHURO�RI�WKLV�W\SH�LV�XQNQRZQ
IURP�RUJDQLVPV�RI�WKH�3K\OXP�&QLGDULD�DQG�QRW�HVSHFLDOO\
FRPPRQ�LQ�PDULQH�RUJDQLVPV�RYHUDOO��&KROHVWDQH�GHULYHG
VWHUROV�R[\JHQDWHG�DW�&����KDYH�SUHYLRXVO\�EHHQ�IRXQG�LQ
GLPHULF�VWHURLGDO�DONDORLGV�IURP�WKH�PDULQH�ZRUP�&HSKD�
ORGLVFXV�JLOFKULVW�������LQ�PHWDEROLWHV�IURP�WKH�WXQLFDWH�5LW�
WHUHOOD�WRNLRND������DQG�LQ�D�VWHURLG�VXOIDWH�IURP�WKH�PDULQH
VSRQJH�(FKLQRFODWKULD�VXEKLVSLGD���

([SHULPHQWDO

*HQHUDO�SURFHGXUHV

7KH�PRQRK\GUR[\ODWHG�VWHURO�IUDFWLRQ�ZDV�DQDO\VHG�E\
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