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5HFHLYHG�$SULO���������

$�VHULHV�RI�QRYHO�����DOWHUQDWH�FDOL[>�@�PRQR�WKLDFURZQ�DQG��ELV�WKLDFURZQV�ZHUH�V\QWKHVL]HG�ZLWKLQ�JRRG
\LHOGV��7KH�WKUHH�GLPHQVLRQDO�����DOWHUQDWH�FRQIRUPDWLRQ�ZDV�FRQILUPHG�E\�;�UD\�FU\VWDO�VWUXFWXUH��)URP�WKH
UHVXOWV�RI� WZR�SKDVH�H[WUDFWLRQ�DQG�105�VWXGLHV�RQ� WKH� OLJDQG�PHWDO� FRPSOH[��RQH�FDQ�FRQFOXGH� WKDW� WKH
FDOL[>�@WKLDFURZQ�HWKHUV�VKRZHG�WKH�YHU\�KLJK�VHOHFWLYLW\�IRU�VLOYHU�LRQ�RYHU�RWKHU�PHWDO�LRQV�E\�DQ�HOHFWURVWDWLF
LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�VXOIXU�DWRP�DQG�VLOYHU�LRQ�DQG�E\�D�π�PHWDO�FRPSOH[DWLRQ�

.H\ZRUGV � &DOL[>�@WKLDFURZQ�HWKHU��&DOL[>�@�ELV�WKLDFURZQ��&RPSOH[DWLRQ��3LFUDWH�H[WUDFWLRQ�

,QWURGXFWLRQ

0XFK� DWWHQWLRQ� KDV� UHFHQWO\� EHHQ� SDLG� WR� WKH� UHVHDUFK
GHDOLQJ� ZLWK� VXSUDPROHFXODU� DQG� DVVHPEOHG� DUFKLWHFWXUHV
XVLQJ�FDOL[DUHQH�PROHFXOH�������$OWHUQDWH�FDOL[>�@DUHQHV�KDV
EHHQ� GHYHORSHG� LQ� V\QWKHWLF� VWUDWHJLHV� IRU� FRQVWUXFWLQJ
DUWLILFLDO� V\VWHPV� ZLWK� D� SUHFLVH� GLVSRVLWLRQ� RI� DWRPV� DQG
IXQFWLRQDO� JURXSV��� ,Q� SDUWLFXODU�� ����FDOL[>�@FURZQV�� DQG
UHODWHG�D]D�FURZQ�V\VWHPV��ZKLFK�DUH� OLQNHG� WR� HDFK�RWKHU
E\�D�S�EDVLF�EHQ]HQH�WXQQHO�KDYH�EHHQ�UHSRUWHG��,Q�VSLWH�RI�D
QXPEHU�RI� V\QWKHWLF�DQG�FRPSOH[DWLRQ� VWXGLHV�RQ� WKH� WKLD�
FURZQ�HWKHUV�����FDOL[WKLDFURZQ�HWKHUV�LQ�ZKLFK�WKH�WKLDFURZQ
HWKHU� LV� LQFRUSRUDWHG� LQWR� WKH� ����DOWHUQDWH� FDOL[>�@DUHQH
KDYH�QRW�EHHQ�UHSRUWHG��,W�LV�SRVVLEOH�WKDW�WKH�FDOL[WKLDFURZQ
HWKHU�ZRXOG� UHVXOW� LQ� DQ� RSWLPL]HG� VWUXFWXUH� IRU� VLOYHU� LRQ
HQFDSVXODWLRQ� GXH� WR� �L�� HOHFWURVWDWLF� LQWHUDFWLRQV� EHWZHHQ
WKH�PHWDO�LRQ�DQG�ERWK�WKH�VXOIXU�DWRPV�DQG�R[\JHQ�HOHFWURQ
GRQRUV���LL��π�PHWDO�LQWHUDFWLRQV�EHWZHHQ�WKH�PHWDO�LRQ�DQG
WZR�URWDWHG�DURPDWLF�QXFOHL�RI�WKH�����DOWHUQDWH�FDOL[DUHQH� �

:LWK�WKLV�LQ�PLQG��ZH�UHSRUW�KHUHLQ�WKH�V\QWKHVLV�RI�D�VHULHV
RI�QRYHO�FDOL[>�@�PRQR�WKLDFURZQ�DQG��ELV�WKLDFURZQ��FU\VWDO
VWUXFWXUH�DQG�WKHLU�FRPSOH[LQJ�SURSHUWLHV�WRZDUGV�$J ���

5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ

$V� LOOXVWUDWHG� LQ� 6FKHPH� ��� V\QWKHVLV� RI� �� DQG� �� EHJDQ
ZLWK�WKH�FRQGHQVDWLRQ�RI�����DOWHUQDWH�FDOL[>�@DUHQH�GLWRV\�
ODWH���F�ZLWK�����HTXLYDOHQW�RI���PHUFDSWRHWK\O�HWKHU�DQG���
PHUFDSWRHWK\O� VXOILGH�� UHVSHFWLYHO\�� XVLQJ� SRWDVVLXP� W�EXW�
R[LGH� LQ� WHWUDK\GURIXUDQ� �7+)��� :LWK� FROXPQ�FKURPDWR�
JUDSKHG�SXULILFDWLRQ����DQG���ZHUH�REWDLQHG�LQ����DQG����
\LHOG�� UHVSHFWLYHO\��3UHVHQFH�RI�D� VLQJOHW�SHDN�DW������SSP
����DQG������SSP�����LQ���&�105�VSHFWUD�IRU�WKH�PHWK\OHQH
EULGJH�FDUERQV��$U&+�$U��LQGLFDWHG�WKDW�WKH\�DUH�LQ�WKH�����
DOWHUQDWH� FRQIRUPDWLRQ�� 9DULDWLRQ� RI� EDVHV� VXFK� DV� 1D2+�
1D+��DQG�.+�ZDV�QRW�HIIHFWLYH�IRU�WKH�F\FOL]DWLRQ��)RU�WKH
SUHSDUDWLRQ� RI� V\PPHWULFDO� FDOL[>�@�ELV�GLWKLDFURZQ� HWKHU

���� DQG� �ELV�WULWKLDFURZQ� HWKHU� ����� WKH� SUHFXUVRU� �� ZDV
V\QWKHVL]HG� DV� VKRZQ� LQ� 6FKHPH� ��� :H�� KRZHYHU�� KDYH
HQFRXQWHUHG�V\QWKHWLF�GLIILFXOW\�IRU� ��ZKLFK�ZDV�WKRXJKW�WR
EH�GLUHFWO\�SUHSDUHG�IURP�FDOL[>�@DUHQH�DQG�HWK\OHQH�JO\FRO
PRQRWRV\ODWH��6\QWKHVLV�RI���ZDV�ILQDOO\�VXFFHVVIXO�E\�WKUHH�
V\QWKHWLF�VWHSV�WKURXJK�DON\ODWLRQ�RI�FDOL[>�@DUHQH�IROORZHG
E\�UHGXFWLRQ�DQG�WKHQ�WRV\ODWLRQ��$ON\ODWLRQ�RI�FDOL[>�@DUHQH
XVLQJ� HWK\O� ��EURPRDFHWDWH� ZDV� NQRZQ��� EXW� SURYLGHG� D
PL[WXUH� RI� IRXU� GLIIHUHQW� FRQIRUPDWLRQDO� LVRPHUV� LQ� RXU
H[SHULPHQW��$FFRUGLQJ�WR�7/&�LQ�HWK\O�DFHWDWH�KH[DQHV��� � ��
DV�HOXHQW�DQG�SURGXFW�FKDUDFWHUL]DWLRQ��LW�LV�QRWHZRUWK\�WKDW
����DOWHUQDWH�� �5I ������ ����DOWHUQDWH�� �5I  ����� DQG� FRQH�
FRQIRUPHU� �5I  �����ZHUH� REWDLQHG� DV� D� VROLG� LQ� ����� ����
DQG������\LHOG�� UHVSHFWLYHO\��ZKLOH�SDUWLDO� FRQH�FRQIRUPHU
�5I  ������ZDV�RLO\�DQG�REWDLQHG�LQ�������\LHOG��5HGXFWLRQ
RI���ZLWK�/$+�IROORZHG�E\�WHWUD�WRV\ODWLRQ�XVLQJ�S�WROXHQH�
VXOIR\O� FKORULGH� \LHOGHG� �� UHWDLQLQJ� ����DOWHUQDWH� FRQIRU�
PDWLRQ� ZKLFK� ZDV� SURYHG� E\� LWV� 105� VSHFWUD�� 7KH� ����
DOWHUQDWH� FRQIRUPDWLRQ�RI� �� DQG���ZHUH� DOVR�SURYHQ�E\� DQ
REVHUYDWLRQ�RI�D�VLQJOHW�SHDN�RI� WKH�$U&+�$U�DW������SSP
���� DQG�DW������SSP����� LQ� ��&�105�VSHFWUD�� UHVSHFWLYHO\�
7KH�VROLG�VWDWH�VWUXFWXUH�RI���DV�VKRZQ�LQ�)LJXUH���VWURQJO\
VXSSRUWV�WKDW�WKH�����DOWHUQDWH�FRQIRUPDWLRQ�LV�HYLGHQW�
7KH�UDWLR�RI���DQG��� WR�VLOYHU� LRQ�ZDV�DVVHVVHG�E\�KLJK�

UHVROXWLRQ�PDVV�VSHFWURPHWU\��)$%�06�PROHFXODU�LRQ�SHDN
RI� ���� DQG� ����P�]� LQGLFDWH� � � �� FRPSOH[� RI� �Â$J�� DQG
�Â$J���UHVSHFWLYHO\��1R�RWKHU�PDVV�IUDJPHQWDWLRQ��H�J��� � �
RU�� � ���FRPSOH[HV�ZHUH�REVHUYHG�


&RUUHVSRQGLQJ�DXWKRU��)D[�������������������H�PDLO��MRQJVNLP
#NRQ\DQJ�DF�NU

6FKHPH����6\QWKHWLF�VFKHPH�IRU�FRPSRXQGV���DQG���
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3LFUDWH�H[WUDFWLRQ���IRU�VHOHFWHG�DONDOL��DONDOLQH�HDUWK��DQG
WUDQVLWLRQ�PHWDO�LRQV�XVLQJ�����DV�KRVWV�KDV�EHHQ�FDUULHG�RXW�
3HUFHQWDJH�H[WUDFWDELOLW\�������IRU�VLOYHU�LRQ�ZDV�UHFRUGHG�DV
������������������DQG������UHVSHFWLYHO\��1RQH�RI�RWKHU�PHWDO

LRQV�ZHUH�H[WUDFWHG��&DOL[>�@�PRQR�WKLDFURZQ�VKRZHG�EHWWHU
ELQGLQJ�DELOLW\�WKDQ�WKH�FDOL[>�@�ELV�WKLDFURZQ�HWKHU��7KLV�LV
DWWULEXWDEOH� WR� WKH� IDFW� WKDW� DOWKRXJK�FDOL[�ELV�FURZQV�KDYH
WZR�FDYLWLHV�DEOH�WR�VLPXOWDQHRXVO\�FDSWXUH�WZR�PHWDO�LRQV�
WKH\�KDYH�EHHQ�VKRZQ�WR�KDYH�HYHQ�ZRUVH�H[WUDFWDELOLW\�WKDQ
FDOL[�PRQR�FURZQV� GXH� QRW� RQO\� WR� HOHFWURVWDWLF� UHSXOVLRQ
EHWZHHQ�WKH�WZR�PHWDO�LRQV��EXW�DOVR�WR�DQ�LQGXFHG�FRQIRU�
PDWLRQ� FKDQJH� WKDW� GRHV� QRW� IDYRU� ELQGLQJ� RI� WKH� VHFRQG
PHWDO�����F�7KLV�H[WUDFWDELOLW\�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�UHVXOW�RI
VLOYHU�LRQ�LQGXFHG�FKHPLFDO�VKLIW�FKDQJH�XSRQ�WKH�FRPSOH[�
DWLRQ�
6LOYHU� LRQ� LQGXFHG� FKHPLFDO� VKLIW� FKDQJHV� KDYH� EHHQ

GHWHUPLQHG�E\��+�105�DV�VKRZQ�LQ�7DEOH����7KH��2&�+J���
&�+I��6&�+H����RI���VKRZHG�GRZQ�ILHOG�VKLIW�FKDQJHV��LQGL�
FDWLQJ�VLOYHU�LRQ�LV�HQWUDSSHG�E\�WKH�WKLDFURZQ�HWKHU�OLQNDJH�
,Q�DGGLWLRQ��LPSRUWDQWO\��$U�+D��SDUD�FDUERQ��DOVR�UHYHDOHG
�����SSP�GRZQ�ILHOG�VKLIWLQJ�XSRQ�WKH�FRPSOH[DWLRQ��LPSO\�
LQJ�WKH�FRQVLGHUDEOH�π�PHWDO� LQWHUDFWLRQ��,Q�FRQWUDVW�� LQ�WKH
FDVH�RI���DQG����RQO\�D� OLWWOH�FKDQJH�RI�FKHPLFDO�VKLIW�ZDV
REVHUYHG��ZKLFK� LV� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH� UHVXOWV� RI� WZR�
SKDVH�H[WUDFWLRQ�WKDW�WKH�H[WUDFWDELOLW\�GHFUHDVHG�LQ�RUGHU�RI
� ! � ! � ! ����+�105�VWXG\�IRU��Â$J��FRXOG�QRW�EH�GHVFULE�
HG� LQ� WKLV� SDSHU� GXH� WR� SHDN� EURDGHQLQJ�� ,QYHVWLJDWLRQ� RI
VLOYHU� LRQ� RVFLOODWLRQ� WKURXJK� WKH� V\PPHWULFDO� FDOL[>�@WKLD�
FURZQ� WXEH� LV� LQ� SURJUHVV� LQ� RXU� ODE� DQG�ZLOO� EH� UHSRUWHG
VRRQ�

([SHULPHQWDO�6HFWLRQ

8QOHVV� VSHFLILHG� RWKHUZLVH�� UHDJHQW�JUDGH� UHDFWDQWV� DQG
VROYHQWV�ZHUH�REWDLQHG�IURP�FKHPLFDO�VXSSOLHUV�DQG�XVHG�DV
UHFHLYHG��'U\�VROYHQWV�ZHUH�SUHSDUHG�DV�IROORZV��WHWUDK\GUR�
IXUDQ� ZDV� IUHVKO\� GLVWLOOHG� IURP� VRGLXP� PHWDO� ULEERQ� RU
FKXQNV�

6FKHPH����6\QWKHWLF�VFKHPH�IRU�FRPSRXQGV���DQG���

)LJXUH����;�UD\�FU\VWDO�VWUXFWXUH�RI����+\GURJHQ�DWRPV�DUH�RPLWWHG
IRU�FODULW\�
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6\QWKHVLV�� ������%LV��SURS\OR[\�FDOL[>�@�PRQR�GLWKLD�

FURZQ��� ����� 7R� D� UHIOX[HG� VROXWLRQ� RI� W�%X2.� ������� J�
�����PPRO��LQ�7+)������P/��ZDV�DGGHG�GURSZLVH�D�VROXWLRQ
RI���������J�������PPRO��DQG���PHUFDSWR�HWK\O�HWKHU�������
J�������PPRO��LQ�7+)�����P/��IRU���K�XQGHU�QLWURJHQ��DQG
WKH� UHDFWLRQ� PL[WXUH� ZDV� UHIOX[HG� IRU� DQ� DGGLWLRQDO� ��� K�
$IWHU�FRROLQJ�WR�URRP�WHPSHUDWXUH������+&O�����P/��ZDV
DGGHG� DQG� WKH� VROYHQW� �7+)��ZDV� UHPRYHG� XQGHU� UHGXFHG
SUHVVXUH��7KH� UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV� H[WUDFWHG�ZLWK�&+�&O�
�� × ���P/���ZDVKHG�ZLWK�ZDWHU�DQG�WKHQ�GULHG�RYHU�DQK\G�
0J62���7KH�FUXGH�SURGXFW�ZDV�FKURPDWRJUDSKHG�RQ�VLOLFD
JHO� XVLQJ� HWK\O� DFHWDWH� DQG�Q�KH[DQH� �� � ��� DV� HOXHQW�� DQG
UHFU\VWDOOL]HG� IURP�&+�&O��Q�KH[DQH� �� � ����Y�Y�� WR�JLYH�D
ZKLWH� FU\VWDOOLQH� VROLG� LQ�����\LHOG� ������J���0S��������
R&��,5��.%U�SHOOHW�������������������������������������FP−��
�+�105��&'&O����δ������������P����+��$U�+���������V���+�
$U&+�$U���������W���+��2&+�&+�6���������W���+��2&+�&+��
&+���� ����� �W�� �+��6&+�&+�2��� ����� �W�� �+��2&+�&+�6��
������W���+��6&+�&+�2��������������P���+��2&+�&+�&+���
������W���+��2&+�&+�&+������&�105��&'&O�����������������
���������������������������������������������������������������
������ ����� SSP��06� �)$%��P�]��� ���� �0��1D��� ���� �0���
�����
������%LV��SURS\OR[\��PRQR�FDOL[>�@WULWKLDFURZQ�������

*HQHUDO� SURFHGXUHV� DUH� VDPH� DV� IRU����$�ZKLWH� FU\VWDOOLQH
VROLG�ZLWK�����\LHOG��0S���������R&��,5��.%U�SHOOHW��������
����������������������������FP−����+�105��&'&O����δ������
����� �P����+��$U�+�������� �V���+��$U&+�$U�������� �W���+�
2&+�&+�6��� ����� �W�� �+�� 2&+�&+�&+���� ����� �P�� �+�
6&+�&+�6��� ����� �W�� �+�� 2&+�&+�6��� ���������� �P�� �+�
2&+�&+�&+���� ����� �W�� �+�� 2&+�&+�&+���� ��&� 105
�&'&O����δ� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �����
�����������������������������������������SSP��06��)$%��P�]��
�����0��1D��������0�������
&DOL[>�@�ELV�GLWKLDFURZQ��� ����� *HQHUDO� SURFHGXUHV� DUH

VDPH�DV� IRU��� H[FHSW�XVLQJ������HTXLYDOHQWV�RI����$�ZKLWH
FU\VWDOOLQH�VROLG�ZLWK�����\LHOG��0S���������R&��,5��SHOOHW��
���������������������������������FP−����+�105��&'&O����δ
������G���+��$U�+���������W���+��$U�+��������V���+��$U&+�$U��
������W���+��$U2&+�&+�6���������W���+��6&+�&+�2�������
�W���+��$U2&+�&+�6���������W���+��6&+�&+�2�����&�105
�&'&O����δ����������������������������������������������������
�����SSP��06��)$%��P�]���������0��1D��������0��������
&DOL[>�@�ELV�WULWKLDFURZQ��������$�ZKLWH�FU\VWDOOLQH�VROLG

ZLWK� ���� \LHOG��0S� �������� R&� �GHF���� ,5� �SHOOHW��� �����
����������������������������FP−����+�105��&'&O����δ�����
�G�� �+��$U�+��� ����� �W�� �+��$U�+�� ����� �V�� �+��$U&+�$U��
����� �W�� �+��$U2&+�&+�6��� ����� �EU�V�� ��+��6&+�&+�6��

7DEOH����0HWDO�SLFUDWH�H[WUDFWLRQ�E\�FDOL[>�@DUHQH�WKLDFURZQ�HWKHUV�����DQG��

/LJDQG
([WUDFWDELOLW\�����IRU�FDWLRQVD

1D� .� 5E� &V� 1+�
� $J� 3E�� 6U�� %D��

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

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

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

� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
D7KH�DYHUDJH�YDOXH�RI�WKUHH�LQGHSHQGHQW�GHWHUPLQDWLRQV��7KH�H[SHULPHQWDO�YDOXHV�GHYLDWH�IURP�WKH�UHSRUWHG�YDOXHV�E\�DQ�DYHUDJH�RI�����

7DEOH����$J��LQGXFHG�FKDQJH�LQ��+�105�FKHPLFDO�VKLIWV�RI�ODULDW�FDOL[WKLDFURZQ�HWKHUV������DQG��

/LJDQG
,QGXFHG�FKHPLFDO�VKLIW��SSP�D

D E D¶ E¶ F G H I J

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

� ������ ������ − − ������ ������ ������ ������ ������

� ������ ������ − − ������ ������ ������ ������ ������
D,QGXFHG�FKHPLFDO�VKLIW��SSP�� ��QHZ�FKHPLFDO�VKLIW�YDOXH�RI�WKH�FRPSOH[��−��FKHPLFDO�VKLIW�RI�WKH�OLJDQG���WKH�����DQG��−��LPSO\�GRZQ�ILHOG��DQG�XS�
ILHOG�VKLIWHG�VLJQV�RQ�PHWDO�LRQ�FRPSOH[DWLRQ��UHVSHFWLYHO\�
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������W���+��2&+�&+�6�����&�105��&'&O����δ��������������
������� ������� ������ ������ ������ ������ ����� SSP��06� �)$%�
P�]��������0��1D��������0��������
������������7HWUD�HWK\O� DFHWRHWKR[\�FDOL[>�@DUHQH� ����

7R� D� UHIOX[LQJ� VXVSHQVLRQ� RI� FDOL[>�@DUHQH� ������ J�� ����
PPRO��DQG�&V�&2��������J�������PPRO��LQ�GU\�DFHWRQH�����
P/��ZDV�DGGHG�GURSZLVH�D�VROXWLRQ�RI�HWK\O���EURPRDFHWDWH
������J�������PPRO��LQ�GU\�DFHWRQH�����P/��RYHU���K�XQGHU
QLWURJHQ�DWPRVSKHUH��7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�UHIOX[HG�IRU
DQ�DGGLWLRQDO����K��$IWHU�FRROLQJ� WR� URRP�WHPSHUDWXUH�� WKH
VDOW�ZDV�ILOWHUHG�RII�DQG�WKH�VROYHQW��DFHWRQH��ZDV�UHPRYHG
LQ�YDFXR��7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�H[WUDFWHG�ZLWK�&+�&O�
�� × ���P/��� ZDVKHG� WZLFH� ZLWK� ZDWHU�� GULHG� RYHU� DQK\G�
0J62���DQG�WKH�VROYHQW�ZDV�UHPRYHG� LQ�YDFXR��7KH�FUXGH
SURGXFW� ZDV� FKURPDWRJUDSKHG� RQ� VLOLFD� JHO� XVLQJ� HWK\O
DFHWDWH�DQG�Q�KH[DQH��� � ���DV�HOXHQW��5HFU\VWDOOL]DWLRQ�IURP
&+�&O��Q�KH[DQH��� � ����Y�Y��JDYH�D�ZKLWH�FU\VWDOOLQH�VROLG

��LQ�����\LHOG�������J���0S���������R&��OLW�����������R&���,5
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