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$FNQRZOHGJPHQWV�
,�ZRXOG� OLNH� WR� H[SUHVV�P\�KHDUWIHOW�JUDWLWXGH� WR�P\�*XLGH�'U� �$USDQ�*XSWD��

$VVRFLDWH� 3URIHVVRU�� 6FKRRO� RI� (QJLQHHULQJ�� ,,7� 0DQGL �� ZKR� SURYLGHG� PH�

ZLWK� WKH� ZRQGHUIXO� RSSRUWXQLW\� WR� ZRUN� RQ� WKH� WRSLF� RI� $FRXVWLF�

0HWDPDWHULDOV� DQG� KDV� WDXJKW� PH� D� ORW� � 7KH� VXFFHVVIXO� FRPSOHWLRQ� RI� WKH�

UHVHDUFK�ZRUN�ZRXOG� QRW� KDYH� EHHQ� SRVVLEOH� ZLWKRXW� KLV� FRQWLQXRXV� VXSSRUW�

DQG� JXLGDQFH� WKURXJKRXW� WKH� ZRUN�� +LV� WHFKQLFDO� H[SHUWLVH�� FULWLFLVP�� DQG�

HQFRXUDJHPHQW�KHOSHG�PH�WR�DFKLHYH�WKH�UHVHDUFK�JRDOV�� ,�DP�YHU\�WKDQNIXO�WR�

KLP�

,� DP� JUDWHIXO� IRU� WKH� DGYLFH� DQG� YDOXDEOH� VXJJHVWLRQV� IURP� $3&�

PHPEHUV� 'U�� 0RKDPPDG� 7DOKD�� 'U�� +LPDQVKX� 3DWKDN�� DQG� 'U�� 3UDGHHS�

.XPDU��,�DP�DOVR�WKDQNIXO�IRU�WKH�JXLGDQFH�SURYLGHG�E\�'U��9DUXQ�'XWW�LQ �WKH�

6HQVLWLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�DFFHOHURPHWHUV�� � �

,�ZRXOG� OLNH� WR� H[SUHVV�P\� VLQFHUH� WKDQNV� IRU� WKH� VXSSRUW� SURYLGHG�E\�

ZRUNVKRS� VWDII� 5DNHVK� .XPDU�� 'DOZLQGHU� 6LQJK� LQ � WKH� IDEULFDWLRQ� RI� WKH�

YDULRXV� VDPSOH� DQG� SDUWV�� ,� ZDQW� WR� WKDQN� WKH� '67� IRU� WKH� ILQDQFLDO� VXSSRUW�

DQG�+LPDOD\DQ�$FRXVWLFV�IRU�KHOSLQJ�ZLWK�VDPSOH�SUHSDUDWLRQ��

,� ZRXOG� OLNH� WR� DFNQRZOHGJH� WKH� $FRXVWLFV� DQG� 9LEUDWLRQV� /DE� IRU�

SURYLGLQJ� PH� ZLWK� D� JRRG� HQYLURQPHQW� DQG� LQIUDVWUXFWXUH� WR� FRQGXFW� P\�

UHVHDUFK� VPRRWKO\�� ,� DP� YHU\� KLJKO\� WKDQNIXO� IRU� WKH� VXSSRUW� IURP� P\� ODE�

PHPEHUV� $QNLW� -RVKL�� /RNHQGHUD� 6LQJK�� 6DXUDEK� <DGDY�� $EKLVKHN� 6LQJK��

0RKLW��3UHHWL��5LVKDEK��$NVKLW���DQG�3DQNDM�6KLWROH��

�� ,� DP� WKDQNIXO� WR� ,,7� 0DQGL� IRU� DOO� WKH� IDFLOLWLHV� DQG� VFKRODUVKLSV�

SURYLGHG� GXULQJ� P\� UHVHDUFK� ZRUN�� ,� DP� YHU\� JUDWHIXO� WR� P\� IULHQGV� 6XPLW��

1HHUDM�� 0DQRM�� 6KDJXQ�� $QLO�� 5LFKD�� ,QGHUSDO�� $PLW�� )DKDG�� DQG� 5DKXO� IRU�

WKHLU�FRQWLQXRXV�HQFRXUDJHPHQW��

/DVWO\�� ,� ZDQW� WR� H[SUHVV� P\� JUDWLWXGH� WR� P\� JUDQGPRWKHU�� SDUHQWV��

VLVWHUV��DQG�,VKD�IRU�WKHLU�HQGOHVV�VXSSRUW�DQG�SDWLHQFH�GXULQJ�WKLV�MRXUQH\� ��
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'HFODUDWLRQ�E\�WKH�5HVHDUFK�6FKRODU�
����� ��� ��� �������� ����� ���� ������� ��������� ������������������������������

ǡ� ���������� ��� ��� ��� ���� ������� ���������� ���

����������������� ���� ���� ������ ��� ����������� ���������� ��� �������� ȋ��� ��������Ȍ� ���

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

��Ǥ� ������ 
����Ǥ� � ���� �������� ��� ����� ������ǡ� ��� ����� ��� ��� �����ǡ� ����� ���� �����

�������������������������������������������������������������������������������������Ǥ

����ǣ�����

�����ǣ����������������������������������������������������������������������������������������������� ���������ǣ����������������
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'HFODUDWLRQ�E\�WKH�5HVHDUFK�$GYLVRU�
����� ��� ��� �������� ����� ���� ������� ��������� ������������������������������

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

�������������� �������������������� ��� ��������������������� ��� ��������ȋ�����������Ȍ�

�������������������������������� ����� ��������������� �������������������������Ǥ��

���� ������� � ��� ����� ������ǡ� ��� ����� ��� ��� �����ǡ� ����� ���� ����� ���������� ��� ����

������ ���������� ��� ����������� ���� ����������������������������������Ǥ�

'DWH�� �

3ODFH��0DQGL

'U��$USDQ�*XSWD�

$VVRFLDWH�3URIHVVRU��6FKRRO�RI�(QJLQHHULQJ�

,QGLDQ�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\�0DQGL�

+LPDFKDO�3UDGHVK�,QGLD��������
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$EVWUDFW�

1RLVH�FRQWURO�LV�RQH�RI�WKH�PDMRU�FKDOOHQJHV�ZLWK�UDSLG�XUEDQL]DWLRQ�GXH�WR�LWV�

DGYHUVH� HIIHFWV� RQ� OLYLQJ� EHLQJV�� 7R� NHHS� WKH� QRLVH� OHYHO� XS� WR� DQ� DGHTXDWH�

OLPLW�� YDULRXV�QRLVH� LQVXODWLRQ�PDWHULDOV� VXFK�DV� VRXQG� LQVXODWLRQ� SDQHOV�� DQG�

QRLVH� EDUULHUV� DUH� DYDLODEOH�� %XW� WUDQVPLVVLRQ� ORVV�RI� WKHVH�PDWHULDOV� LV� EDVHG�RQ�

WKH� PDVV� ODZ�� ZKLFK� LQWHQGV� WR� LQFUHDVH� WKH� PDVV� DQG� YROXPH� RI� WKH� PDWHULDOV� WR�

DFKLHYH� KLJKHU� WUDQVPLVVLRQ� ORVV�� DQG� WKXV� WKHVH� PDWHULDOV� FDQQRW� EH� XVHG� LQ�

OLJKWZHLJKW� DSSOLFDWLRQV�� 7KHUHIRUH�� FRQWUROOLQJ� WKH� VRXQG� RI� ORZHU� IUHTXHQFLHV� LV�

DOZD\V� D�PDMRU� FRQFHUQ� LQ� DFRXVWLFV�� 7KH� VRXQG� DWWHQXDWLQJ� SURSHUWLHV� RI� WKHVH�

PDWHULDOV�VKRXOG�EH�NQRZQ�ZKHQ�FKRRVLQJ�D� VXLWDEOH�PDWHULDO� IRU�D�SDUWLFXODU�

FDVH��7KH� VRXQG�DWWHQXDWLRQ� FKDUDFWHULVWLFV� RI� WKHVH�PDWHULDOV� DUH� GHWHUPLQHG�

E\� FDOFXODWLQJ� WKH� GLIIHUHQW� FRHIILFLHQWV� VXFK� DV� DEVRUSWLRQ� FRHIILFLHQW��

UHIOHFWLRQ� FRHIILFLHQW�� DQG� WUDQVPLVVLRQ� FRHIILFLHQW�� $� GHVLJQ� RI� D� IRXU�

PLFURSKRQH� LPSHGDQFH� WXEH� RI� EUDVV� LV� SURSRVHG� WR� HVWLPDWH� WKHVH� FRHIILFLHQWV� RI�

QRLVH� DEVRUELQJ� PDWHULDOV�� 7UDQVIHU� PDWUL[� IRUPXODWLRQ� DQG� WZR�ORDG� ERXQGDU\�

FRQGLWLRQ� PHWKRG� DUH� XVHG� WR� FDOFXODWH� WKH� DEVRUSWLRQ� FRHIILFLHQW�� UHIOHFWLRQ�

FRHIILFLHQW�� DQG� WUDQVPLVVLRQ� FRHIILFLHQW� �7KH�DFFXUDF\�RI�WKH� LPSHGDQFH�WXEH�LV�

FRQILUPHG� E\� FRPSDULQJ� WKH� H[SHULPHQWDO� GDWD� ZLWK� WKH� GDWD� SURYLGHG� E\� DQ�

DFFUHGLWHG�ODERUDWRU\��

7KH�DFRXVWLF�PHWDPDWHULDO� LV�DQ�DUWLILFLDOO\�HQJLQHHUHG�VWUXFWXUH�WKDW�SURYLGHV�

DQ�H[WUDRUGLQDU\�VRXQG�DEVRUSWLRQ�SURSHUW\� WKDW� LV�QRW�DFKLHYDEOH�ZLWK� FRQYHQWLRQDO�

PDWHULDOV�� $� GHVLJQ� RI� DQ� DFRXVWLF� PHWDPDWHULDO� SODWH� ZLWK� LQEXLOW� +HOPKROW]�

UHVRQDWRUV� LV� SURSRVHG�� +HOPKROW]� UHVRQDWRU� LV� D� ZHOO�SURYHQ� GHVLJQ� IRU� WKH�

DWWHQXDWLRQ� RI� WKH� GHVLUHG� IUHTXHQF\�� 7KLV� LV� DFKLHYHG� E\� DOWHULQJ� WKH� JHRPHWULF�

SDUDPHWHUV�RI�WKH�+HOPKROW]�UHVRQDWRU��7KH�SODWH�ZDV�PDGH�RI�3RO\ODFWLF�DFLG��3/$��

DQG� IDEULFDWHG� XVLQJ� DQ� DGGLWLYH�PDQXIDFWXULQJ� WHFKQLTXH�� ,W� FRQVLVWV� RI� +HOPKROW]�

UHVRQDWRU�VKDSHG�FDYLWLHV�RI�GLIIHUHQW�VL]HV��:H�KDYH�DQDO\]HG�WKH�DFRXVWLF�SURSHUWLHV�

RI� WKH� SODWH� H[SHULPHQWDOO\� LQ� LPSHGDQFH� WXEH� DV�ZHOO� DV� QXPHULFDOO\� LQ�&2062/�

0XOWLSK\VLFV��7KH�SODWH�EHKDYHV�DV�D�UHIOHFWLYH�VXUIDFH�DW�ORZHU�IUHTXHQFLHV��ZKLOH�DW�

KLJKHU� IUHTXHQFLHV�� WKH� UHVRQDWRUV� VWDUW� DEVRUELQJ� WKH� VRXQG�� 7KHUH� LV� DQ� DGGLWLRQDO�
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DGYDQWDJH� RI� EHLQJ� OLJKWZHLJKW� EHFDXVH� RI� WKH� +HOPKROW]� UHVRQDWRU�VKDSHG� FDYLWLHV�

EXLOW� LQVLGH� WKH� SODWH�� 7KXV�� WKHVH� W\SHV� RI� PHWDPDWHULDO� SODWHV� FDQ� ILQG� WKHLU�

DSSOLFDWLRQ� LQ� WKH� GHVLJQ� VHFWRU�� UHTXLULQJ� OLJKWHU� PDWHULDOV� ZLWK� KLJK� VRXQG�

WUDQVPLVVLRQ�ORVV��)LQDOO\��WR�FRQWURO�WKH�VRXQG�RI�WKH�ORZHU�IUHTXHQFLHV�LQ�WKH�GXFW��D�

+HOPKROW]�UHVRQDWRU�DUUDQJHPHQW�LQ�VHULHV�DQG�WKH�SDUDOOHO�FRPELQDWLRQ�LV�SURSRVHG��

7KH�DUUDQJHPHQW�LV�VWXGLHG�QXPHULFDOO\�DV�ZHOO�DV�WKHRUHWLFDOO\��7KLV�DUUDQJHPHQW�FDQ�

EURDGHQ� WKH� DWWHQXDWLRQ� EDQG� RYHU� WKH� GLIIHUHQW� IUHTXHQFLHV� EDQG�� 7KH� SURSRVHG�

DUUDQJHPHQW�FDQ�FRQWURO�WKH�QRLVH�FRPLQJ�IURP�WKH�GXFWV�GXH�WR�DLU�PRYHPHQW�LQ�WKH�

YHQWLODWLRQ�V\VWHP��
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7DEOH�RI�&RQWHQWV�

$FNQRZOHGJHPHQWV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L�

'HFODUDWLRQ�E\�WKH�5HVHDUFK�6FKRODU�������������������������������������������������������������������������������������LL�

'HFODUDWLRQ�E\�WKH�5HVHDUFK�$GYLVRU�����������������������������������������������������������������������������������LLL�

$EVWUDFW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������LY�

/LVW�RI�)LJXUHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������YLLL�

/LVW�RI�7DEOHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������[�

&KDSWHU����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,QWURGXFWLRQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����1HHG�RI�$FRXVWLF�0HWDPDWHULDOV����������������������������������������������������������������������������������

����$SSOLFDWLRQV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0HWDPDWHULDO��IRXQGDWLRQ�DQG�/LWHUDWXUH�5HYLHZ�������������������������������������������������������������

����$QDO\VLV�RI�IRUZDUG�WUDYHOLQJ�KDUPRQLF�SODQH�ZDYH�HTXDWLRQ ��������������������������������

����:DYH�HTXDWLRQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����7\SHV�RI�0HWDPDWHULDOV�������������������������������������������������������������������������������������������������

����+HOPKROW]�5HVRQDWRU�����������������������������������������������������������������������������������������������������

����/LWHUDWXUH�5HYLHZ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

����5HVHDUFK�JDS�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����0RWLYDWLRQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([SHULPHQWDWLRQ��IRXU�PLFURSKRQH�LPSHGDQFH�WXEH�������������������������������������������������������

�����7KHRUHWLFDO�DQDO\VLV�DQG�'HVLJQ�3ULQFLSOHV ��������������������������������������������������������������

�����)DEULFDWLRQ�DQG�([SHULPHQWDWLRQ�������������������������������������������������������������������������������

�����5HVXOW������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

+HOPKROW]�UHVRQDWRUV�EDVHG�PHWDPDWHULDO ������������������������������������������������������������������������

����'HVLJQ�RI�0HWDPDWHULDO�3ODWH���������������������������������������������������������������������������������������

����)DEULFDWLRQ�RI�WKH�0HWDPDWHULDO����������������������������������������������������������������������������������

����1XPHULFDO�VWXG\�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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����([SHULPHQWDO�6WXG\�������������������������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1RLVH�FRQWURO�LQ�GXFWV����������������������������������������������������������������������������������������������������������

����'HVLJQ�RI�+HOPKROW]�UHVRQDWRUV����������������������������������������������������������������������������������

����7KHRUHWLFDO�DQDO\VLV�������������������������������������������������������������������������������������������������������

����1XPHULFDO�PRGHO������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����6LPXODWLRQ�6HWXS������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����7UDQVPLVVLRQ�/RVV�FDOFXODWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������

������6LQJOH�+HOPKROW]�UHVRQDWRU��������������������������������������������������������������������������������������

&KDSWHU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQFOXVLRQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)XWXUH�:RUN�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$SSHQGL[�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$SSHQGL[�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0$7/$%�FRGH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����+HOPKROW]�5HVRQDWRUV�DURXQG�WKH�GXFW �����������������������������������������������������������������������

6LQJOH�+HOPKROW]�UHVRQDWRUV�����������������������������������������������������������������������������������������������

0XOWLSOH�GLIIHUHQW�UHVRQDWRUV����������������������������������������������������������������������������������������������

����([SHULPHQW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$SSHQGL[�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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