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,QWURGXFWLRQ� 
*URZLQJ� LQWHUHVW� WR� EHQ]LPLGD]ROH� DQG� LWV�

GHULYDWLYHV�ZLWK�DSSOLFDWLRQ�LQ�PHGLFLQH�LV�D�YLJRU�
RXV� RQJRLQJ� UHVHDUFK� VXEMHFW� GXH� WR�PXOWLIXQFWLRQ�
ELRORJLFDO� DFWLYLWLHV� >�@�� %HQ]LPLGD]ROH� VNHOHWRQ��
SUHVHQWV� LQ� VHYHUDO� SKDUPDFHXWLFDO� FRPSRXQGV�� ,WV�
GHULYDWLYHV�DUH�PRUH�UHOHYDQW�WR�ELRFKHPLVWU\�VLPL�
ODU� WR� S\ULGLQH� RU� S\UD]LQH� GHULYDWLYHV�� WKHUHIRUH� LW�
DOVR�GHVHUYHV� VFUXWLQL]LQJ�DV� VXSUDPROHFXODU�DUFKL�
WHFWXUHV� RI� � PL[HG-OLJDQG� PHWDO� FRPSOH[HV� RI� WKH�

FDUER[\ODWHV�DQG�LPLGD]ROH�GHULYDWLYHV�>�@��0RUHR�
YHU�� VRPH� UHSUHVHQWDWLYHV� RI� WKLV� FKHPLFDO� FRP�
SRXQGV� KDYH� DQWL-K\SHUWHQVLYH� DQWL-DOOHUJLF�� DQWL-
GLDEHWLF�� DQWL-LQIODPPDWRU\�� P\FREDFWHULXP�� DQWL-
R[LGDQW�� DQWL-SURWR]RDO�� DQWLYLUDO� DQG� DQWLPLFURELDO�
SURSHUWLHV� >�-�@�� 6HYHUDO� FRPSRXQGV� FRQWDLQLQJ� D�
EHQ]LPLGD]ROH� IUDPHZRUN� DUH� LPSRUWDQW� FKHPLFDO�
FODVVHV�GXH� WR� WKHLU� VLJQLILFDQW� ELRORJLFDO� DFWLYLWLHV�
DJDLQVW�VHYHUDO�YLUXVHV�VXFK�DV�+,9��KHUSHV� �+69-
����LQIOXHQ]D��(SVWHLQ-%DUU�DQG�%XUNLWW¶V�O\PSKRPD� 

6<17+(6,6��&5<67$/�6758&785(��+,56+)(/'�685)$&(�$1'�92,'�
$1$/<6,6�2)��-$0,12-�+-%(1=,0,'$=2/,80��-+<'52;<%(1=2$7( 
 
6DOPRQ�0��08.+$00$',(9��VDOPRQPX[DPPDGL\HY��#JPDLO�FRP� 
'DPLQEHN�$��=,<$729���]LDWRYGDPLQ#JPDLO�FRP� 
=XNKUD�&K��.$',529$���]XKUDBNDGLURYD#\DKRR�FRP�� 
-DPVKLG�0��$6+8529���DWRP�X]#PDLO�UX�� 
6KDNKOR�6K��'$0,129$�����GDPLQRYDBVK#PDLO�UX� 
�8]EHN--DSDQ�,QQRYDWLRQ�&HQWHU�RI�<RXWK��7DVKNHQW��8]EHNLVWDQ 
�1DWLRQDO�8QLYHUVLW\�RI�8]EHNLVWDQ�7DVKNHQW��8]EHNLVWDQ 
�,QVWLWXWH�RI�%LRRUJDQLF�&KHPLVWU\��7DVKNHQW��8]EHNLVWDQ 

 
7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�ZRUN�LV�GHWHUPLQDWLRQ�RI�FU\VWDO�VWUXFWXUH�DQG��+LUVFKIHOG�VXUIDFH�YRLG�DQDO\VLV�IRU��PDQ\�LQWHUPROHFXODU�LQWHU�

DFWLRQV� LQ� WKH�FU\VWDO� VWUXFWXUH�RI����-GLK\GUR-�+-EHQ]LPLGD]ROH-�-LPLQLXP-�-K\GUR[\-�-VXOIREHQ]RDWH���)RU� WKH� ILUVW� WLPH��D�QHZ�RUJDQLF�
VDOW�FRQWDLQLQJ�RUJDQLF�EHQ]LPLGD]ROLXP�FDWLRQV�DQG�VXOIRVDOLF\OLF�DQLRQV�ZDV�V\QWKHVL]HG�DQG�VWUXFWXUDOO\�FKDUDFWHUL]HG���+LUVKIHOG�VXU�
IDFH�DQDO\VLV�FRQILUP�WKDW�LQ�WKH�FU\VWDO�VKDSH�PRVW�UHPDUNDEOH�FRQWDFWV�DUH�+ÂÂÂ2�������DQG�+ÂÂÂ+���������7KHUH�DUH�VRPH�ʌ–ʌ�VWDFNLQJ�
LQWHUDFWLRQV�LQ�WKH�FU\VWDO�VKDSH� 

 
.H\ZRUGV��EHQ]LPLGD]ROLXP��VXOIREHQ]RDWH��FU\VWDO�VWUXFWXUH��+LUVKIHOG�VXUIDFH�DQDO\VLV��YRLG�DQDO\VLV� 

ɋɂɇɌȿɁ��ɄɊɂɋɌȺɅɅɂɑȿɋɄȺə�ɋɌɊɍɄɌɍɊȺ��ɉɈȼȿɊɏɇɈɋɌɖ�
ɏɂɊɒɎȿɅɖȾȺ�ɂ�ȺɇȺɅɂɁ�ɉɍɋɌɈɌ� 
�-ȽɂȾɊɈɄɋɂȻȿɇɁɈȺɌȺ��-ȺɆɂɇɈ-�+-ȻȿɇɁɂɆɂȾȺɁɈɅɂə 
 
&ɚɥɦɨɧ�Ɇ��ɆɍɏȺɆɆȺȾɂȿȼ���VDOPRQPX[DPPDGL\HY��#JPDLO�FRP�� 
Ⱦɚɦɢɧɛɟɤ�Ⱥ��ɁɂəɌɈȼ���]LDWRYGDPLQ#JPDLO�FRP�� 
Ɂɭɯɪɚ�ɑ��ɄȺȾɂɊɈȼȺ���]XKUDBNDGLURYD#\DKRR�FRP�� 
ɀɚɦɲɢɞ�Ɇ��ȺɒɍɊɈȼ���DWRP�X]#PDLO�UX��� 
ɒɚɯɥɨ�ɒ��ȾȺɆɂɇɈȼȺ�����GDPLQRYDBVK#PDLO�UX� 
�ɍɡɛɟɤɫɤɨ-əɩɨɧɫɤɢɣ�ɦɨɥɨɞɟɠɧɵɣ�ɰɟɧɬɪ�ɢɧɧɨɜɚɰɢɣ��Ɍɚɲɤɟɧɬ��ɍɡɛɟɤɢɫɬɚɧ 
�ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ�ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ�ɍɡɛɟɤɢɫɬɚɧɚ��Ɍɚɲɤɟɧɬ��ɍɡɛɟɤɢɫɬɚɧ 
�ɂɧɫɬɢɬɭɬ�ɛɢɨɨɪɝɚɧɢɱɟɫɤɨɣ�ɯɢɦɢɢ��Ɍɚɲɤɟɧɬ��ɍɡɛɟɤɢɫɬɚɧ 

 
ɐɟɥɶɸ�ɞɚɧɧɨɣ�ɪɚɛɨɬɵ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ�ɤɪɢɫɬɚɥɥɢɱɟɫɤɨɣ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ�ɢ�ɚɧɚɥɢɡ�ɩɨɜɟɪɯɧɨɫɬɧɵɯ�ɩɭɫɬɨɬ�ɏɢɪɲɮɟɥɶɞɚ�

ɞɥɹ� ɦɧɨɠɟɫɬɜɚ� ɦɟɠɦɨɥɟɤɭɥɹɪɧɵɯ� ɜɡɚɢɦɨɞɟɣɫɬɜɢɣ� ɜ� ɤɪɢɫɬɚɥɥɢɱɟɫɤɨɣ� ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ� ���-ɞɢɝɢɞɪɨ-�ɇ-ɛɟɧɡɢɦɢɞɚɡɨɥ-�-ɢɦɢɧɢɣ-�-
ɝɢɞɪɨɤɫɢ-�-ɫɭɥɶɮɨɛɟɧɡɨɚɬɚ��� ȼɩɟɪɜɵɟ� ɫɢɧɬɟɡɢɪɨɜɚɧɚ� ɢ� ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɨ� ɨɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɨɜɚɧɚ� ɧɨɜɚɹ� ɨɪɝɚɧɢɱɟɫɤɚɹ� ɫɨɥɶ�� ɫɨɞɟɪɠɚɳɚɹ�
ɨɪɝɚɧɢɱɟɫɤɢɟ� ɤɚɬɢɨɧɵ� ɛɟɧɡɢɦɢɞɚɡɨɥɢɹ� ɢ� ɫɭɥɶɮɨɫɚɥɢɰɢɥɨɜɵɟ� ɚɧɢɨɧɵȺɧɚɥɢɡ� ɩɨɜɟɪɯɧɨɫɬɢ� ɏɢɪɲɮɟɥɶɞɚ� ɩɨɞɬɜɟɪɠɞɚɟɬ�� ɱɬɨ� ɜ�
ɮɨɪɦɟ� ɤɪɢɫɬɚɥɥɚ� ɧɚɢɛɨɥɟɟ� ɡɚɦɟɬɧɵɦɢ� ɤɨɧɬɚɤɬɚɦɢ� ɹɜɥɹɸɬɫɹ� +ÂÂÂ2� ������ ɢ� +ÂÂÂ+� ��������� ȼ�ɮɨɪɦɟ� ɤɪɢɫɬɚɥɥɚ� ɧɚɛɥɸɞɚɸɬɫɹ�
ɧɟɤɨɬɨɪɵɟ�ʌ-ʌ-ɫɬɚɤɢɧɝ-ɜɡɚɢɦɨɞɟɣɫɬɜɢɹ� 
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=X[UD�&K��.$',529$���]XKUDBNDGLURYD#\DKRR�FRP�� 
-DPVKLG�0��$6+8529���DWRP�X]#PDLO�UX�� 
6KD[OR�6K��'$0,129$�����GDPLQRYDBVK#PDLO�UX� 
�2µ]EHNLVWRQ-<DSRQL\D�\RVKODU�LQQRYDWVL\D�PDUND]L��7RVKNHQW��2C]EHNLVWRQ 
�0LU]R�8OXJµEHN�QRPLGDJL�2µ]08��7RVKNHQW��2C]EHNLVWRQ� 
�%LRRUJDQLN�NLP\R�LQVWLWXWH��7RVKNHQW��2C]EHNLVWRQ� 
 

8VKEX�LVKQLQJ�PDTVDGL����-GLKLGUR-�+-EHQ]LPLGD]RO-�-LPLQLXP-�-JLGURNVL-�-VXOIREHQ]RDWQLQJ�NULVWDO�WX]LOLVKLGDJL�PROHNXODODUDUR�
R
]DUR� WD
VLUODUQLQJ�[LOPD-[LOOLJL�XFKXQ�NULVWDO� WX]LOLVKLQL�DQLTODVK� YD� VLUW�;LUVKIHOG�ER
VKOLTODULQL� WDKOLO� TLOLVKGLU��2UJDQLN�EHQ]LPLGD]ROL\�
NDWLRQODUL� YD� VXOIRVDOLWVLO� DQLRQODULQL� R
]� LFKLJD� ROJDQ� \DQJL� RUJDQLN� WX]� ELULQFKL� PDUWD� VLQWH]ODQDGL� YD� VWUXNWXUDYL\� [DUDNWHUODQDGL���
;LUVKIHOG�VLUW�WDKOLOL�NULVWDOO�VKDNOLGD�HQJ�NR
]JD�NR
ULQJDQ�NRQWDNWODU�+ÂÂÂ2�������YD�+ÂÂÂ+���������HNDQOLJLQL�WDVGLTOD\GL��.ULVWDO�VKDNOLGD�
ED
]L�S-S�VWDFNLQJ�R
]DUR�WD
VLUODUL�NX]DWLODGL� 

 
ɄɚOLW�VR൏]ODU��EHQ]LPLGD]RO��VXOIRVDOLWVLO�NLVORWD��NULVWDO�WX]LOLVKL��+LUVKIHOG�VLUW�WDKOLOL��ER
VKOLT�WDKOLOL� 
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SURPRWLRQ� � >�@� DQG�KDYH�EHHQ� VWXGLHG�DV�DQWLSUR�
OLIHUDWLYH�FKHPLFDOV��$GGLWLRQDOO\�� UHVHDUFKHUV�DUH��
LQWHUHVWHG� WR� H[SORUH� WKHLU� SRWHQWLDO� DV� DQWLFDQFHU�
DJHQWV�ZLWK��HIIRUWV�WR�IXUWKHU�H[SORUH�WKLV�UHVHDUFK�
DUHD��7KH�PHFKDQLVP�RI�DQWLFDQFHU�DFWLRQ�GHSHQGV�
RQ� VWURQJ� PHWDO� OLJDQG� ELQGLQJ� YLD� WKH� QLWURJHQ�
DWRPV� >�@��7KH� VXOIRQLF�DFLG� LV� D� WULGHQWDWH� VWUXF�
WXUH�VSHFLHV��6LPLODU�SURWRQ�GRQRUV�KDYH� UHFHLYHG�
VLJQLILFDQW� LQWHUHVW� DV� LW� PD\� JLYH� FRPSOH[� ZLWK�
GLYHUVH�VXSUDPROHFXODU�DUFKLWHFWXUHV��7KH�VXOIRQLF�
DFLG�VDOWV�KDYH�D�YDULHW\�RI�SURSHUWLHV�DSSOLFDEOH�LQ�
V\QWKHWLF� DQG� SUHSDUDWLRQ� FKHPLVWU\� >��� �@�� 1RZ�
WKHUH� LV� QR� VWUXFWXUDO� GDWD� RI� WKH� FRPSRXQGV� EH�
WZHHQ� DURPDWLF� VXOIRQLF� DFLGV� DQG� D� ELRORJLFDO�
DFWLYH�EHQ]LPLGD]ROH�PRLHWLHV�� 

$�VHDUFK�RI�WKH�&DPEULGJH�6WUXFWXUDO�'D�
WDEDVH� �&6'�� YHUVLRQ� ������ XSGDWH� RI� -XQH� ������
VKRZHG� ��� KLWV� IRU� FDWLRQ� PRLHWLHV� DQG� ���� KLWV�
IRU��-VXOIRVDOLF\OLF�DFLG� UHODWHG�FU\VWDO� VWUXFWXUHV��
VLPLODU� WR� WLWOH� FRPSRXQG� ����� 7KH� ILUVW� LQIRU�
PDWLRQ�DERXW�PROHFXODU�VWUXFWXUH�RI��VXOIRVDOLF\OLF�
DQLRQ��K\GUDWH�ZDV�UHSRUWHG�DW�WKH������>��@��5H�
FHQWO\�� PHWDO� RUJDQLF� FRPSRXQGV� FRQVLVWHG� IURP�
EHQ]LPLGD]ROH� DQG� VXOIRVDOLF\OLF� XQLWV� DQG� SRV�
VHVVHG�DSDUW�RSWLFDO�SURSHUWLHV�DQG�FKDUJH�WUDQVIHU�
SURSHUWLHV� LQ�FRPSOH[HV�RI�RUJDQLF�VSHFLHV�XVHIXO�
IRU�GHYHORSLQJ�QHZ�GUXJV� >��-��@� IRU�JOXWDWKLRQH�
GHSOHWLRQ� DQG� OLSLG� SHUR[LGDWLRQ� WHVWLQJ� DQG� UH�
PDUNDEOH� ELQGLQJ� DIILQLWLHV� ZLWK� KXPDQ� VHUXP�
DOEXPLQ�>������@� 

7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�ZRUN�LV�GHWHUPLQDWLRQ�
RI� FU\VWDO� VWUXFWXUH� DQG� � +LUVFKIHOG� VXUIDFH� YRLG�
DQDO\VLV� IRU� �PDQ\� LQWHUPROHFXODU� LQWHUDFWLRQV� LQ�
WKH� FU\VWDO� VWUXFWXUH� RI� ���-GLK\GUR-�+-
EHQ]LPLGD]ROH-�-LPLQLXP-�-K\GUR[\-�-
VXOIREHQ]RDWH� 

7KH� V\QWKHVLV�� GHWHUPLQDWLRQ� RI� FU\VWDO�
VWUXFWXUH�� +LUVKIHOG� VXUIDFH�� YRLG� DQDO\VHV� RI� WKH�
WLWOH� RUJDQLF� VDOW�� &�+�1�

ၰā&�+�2�62
ၱ�� ���-

GLK\GUR-�+-EHQ]LPLGD]RO-�-LPLQLXP��-K\GUR[\-�-
VXOIREHQ]RDWH���,��UHODWHG�WR�LWV�QLWUR�DQDORJXH�>��@� 

0HWKRG�DQG�PDWHULDOV 
$OO� UHDJHQWV�ZHUH� FRPPHUFLDOO\� DYDLODEOH�

ZLWKRXW� SXULILFDWLRQ� DQG� SXUFKDVHG� IURP� 6LJPD-
$OGULFK�� 

7KH� FU\VWDOV� RI� WKH� WLWOH� FRPSRXQG�� ���-
GLK\GUR-�+-EHQ]LPLGD]RO-�-LPLQLXP� �-K\GUR[\-�-
VXOIREHQ]RDWH��ZHUH� V\QWKHVL]HG�DQG�JURZQ�DV� VLQ�
JOH�FU\VWDOV�E\�VORZ�HYDSRUDWLRQ�PHWKRG�XVLQJ��PL[�
WXUH� VROXWLRQV� RI� �-DPLQREHQ]LPLGD]ROH� ZLWK� VXO�
IRVDOLF\OLF�DFLG�LQ�WKH�����0�UDWLR�LQ��PO�RI�HWKDQRO��
7KH�PL[WXUH�VROXWLRQ�ZDV�FRQWLQXRXVO\�VWLUUHG�XQGHU�
URRP� WHPSHUDWXUH� �� KRXU�� 7KH� ILQDO� VROXWLRQ� ZDV�
ILOWHUHG� XVLQJ� ILOWHU� SDSHU� WR� UHPRYH� WKH� LPSXULWLHV�
DQG�NHSW�LQ�GXVW-IUHH�HQYLURQPHQW�IRU�WKH�JURZWK�RI�
VLQJOH� FU\VWDO� DW� URRP� WHPSHUDWXUH�� $IWHU� WZR�
ZHHNV�� WKH� JURZQ� FU\VWDOV�ZHUH� VHSDUDWHG� DQG� IXU�
WKHU� SXULILHG� XVLQJ� UHSHDWHG� UHFU\VWDOOL]DWLRQ�PHWK�
RG��7KH� OLJKW� EURZQ� FU\VWDO� VXLWDEOH� IRU�;-UD\� GLI�
IUDFWLRQ�ZDV�REWDLQHG� 

'DWD�FROOHFWLRQ���FHOO�UHILQHPHQW���GDWD�UH�
GXFWLRQ�� ɋU\V$OLV� 3UR� �5LJDNX� 2'�� ������ >��@��
ɪURJUDP�V�� XVHG� WR� VROYH� VKDSH��6+(/ɏ6��� >��@��
ɪURJUDP�V��XVHG� WR� UHILQH�VKDSH��6+(/;/� >��@� LQ�
2/(;�� ���� >��@��PROHFXODU� YLVXDO��257(3-�� IRU�
:LQGRZV� >��@�� ɆHUFXU\� >��@�� VRIWZDUH� XVHG� WR�
ɪUHSDUHG� PDWWHU� IRU� ɪXEOLFDWLRQ�� Ɉ/(;�� >��@��
Ɋ/$721� >��@�ɚQG�SXEO&,)� >��@�� �7KH�PDLQ�FU\V�
WDOORJUDSKLF�GDWD�DQG�VWUXFWXUH�UHILQHPHQW�SDUDPH�
WHUV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH��� 

3DUDPHWHU 0HDQLQJ 3DUDPHWHU 0HDQLQJ 
0ROHFXODU�ZHLJKW �������� 7HPSHUDWXUH�. ������ 
&U\VWDO�V\VWHP WULFOLQLF 6SDFH�JURXS Ɋ-�� 
D��c ��������� = � 
E��c ��������� ȡFDOFJ�FP� ����� 
F�c ���������� ȝ�PP-� ����� 
Į�� ��������� )����� ��� 
ȕ�� ��������� &U\VWDO�VL]H�PP� �����î������î����� 
Ȗ�� ��������� 5DGLDWLRQ &X.Į��Ȝ �������� 
9ROXPH�c� ���������     

7DEOH�� 
&U\VWDOORJUDSKLF�GDWD 



 

CHEMISTRY AND CHEMICAL ENGINEERING 
ɏɂɆɂə�ɂ�ɏɂɆɂɑȿɋɄȺə�ɌȿɏɇɈɅɈȽɂə  �
���� .�, �0�<�2  

YD �NLP\R � W H[QR ORJ L\DV L  
�� 

32/<0(5�$1'�25*$1,&�0$7(5,$/6 
ɉɈɅɂɆȿɊɇɕȿ�ɂ�ɈɊȽȺɇɂɑȿɋɄɂȿ�ɆȺɌȿɊɂȺɅɕ 

32/,0(5�9$�25*$1,.�0$7(5,$//$5  

ROLXP�ULQJ�SODQH�VKRZV�GHYLDWLRQ�IURP��UHVSHFWLYH�
&1++�SODQH�ZLWK�YDOXH�RI������ ���7KH� VXEMDFHQW�
EHQ]HQH-EHQ]HQH� DQG� LPLGD]ROH-LPLGD]ROH� SODQHV�
DUH� SDUDOOHO��ZLWK�GLVWDQFHV�RI������-������c�DQG�
�����-������ c�� UHVSHFWLYHO\�� 7KH� DQLRQ� EHQ]HQH�
ULQJ� SODQH� VKRZV� PD[LPXP� GHYLDWLRQ� LQ� UHVSHFW�
WR�LWV�SVHXGR-ULQJ��&���&���2��+��2��&����ZLWK�
GHYLDWLRQ� RI� ����� ��� 7KH� DGMDFHQW� EHQ]HQH-
EHQ]HQH�SODQHV�GLVWDQFHV�RI�VXOIREHQ]RDWH�DQLRQV�
DUH� �����-������c��ZLWK� WKH� VXOIXU�DWRP� O\LQJ�RQ�
IRUPHU�SODQHV��$QG�ILQDOO\��WKH�FURVVLQJ�RI�FDWLRQV�
DQG�DQLRQV�SODQHV�IRUPV�DQJOH�RI��������� 

5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ 
7KH�DV\PPHWULF�XQLW�RI�WKH�WLWOH�FRPSRXQG�

�)LJ�����FRQWDLQV�D�FHQWURV\PPHWULF�EHQ]LPLGD]ROL�
PLQLXP�FDWLRQV�DQG�VXOIREHQ]RDWH�DQLRQV�EULGJLQJ�
LPLGD]ROH�PRLHWLHV�ZLWK� R[\JHQV� RI� DGMDFHQW� DQL�
RQV�� ,Q� WKH� FRRUGLQDWLRQ� RI� RUJDQLF� LRQV�� ERQG�
OHQJWKV�UDQJH�IURP�����������WR�����������c��ZKLOH�
ERQG� DQJOHV� UDQJH� IURP� ������� ���� WR� ������� ����
�7DEOH� ���� 7KH� OHQJWKV� DQG� DQJOHV� LQ� WKH� RUJDQLF�
VDOW�VKRZ�D�VOLJKW�GHYLDWLRQ�IURP�VWDQGDUG�SDUDPH�
WHUV�RI�NQRZQ�FU\VWDO�VWUXFWXUHV�>����������@�� 

7KH� WZR� ULQJ� SDUWV� RI� FDWLRQ� DOPRVW� FR�
SODQDU��ZLWK�GHYLDWLRQ�RI���������ZKHUHDV�LPLGD]�

1��–�&� ��������� 6��–�2� ����������� 

1��–�&� ��������� 6��–�2� ����������� 

1��–�&� ��������� 6��–�2� ����������� 

1��–�&� ��������� 2��–�6��–�2� ������� 

1��–�&� ��������� 2��–�6��–�2� ������� 

6��–�&� ��������� 2��–�6��–�2� ������� 

7DEOH�� 
6HOHFWHG�JHRPHWULF�SDUDPHWHUV��c���� 

)LJXUH����7KH�VWUXFWXUDO�IRUPXOD�RI�WKH�PROHFXOH��,���WKH�SDUDPHWHUV�RI�WKH�DWRPV�DUH�GUDZQ�ZLWK�D�GLIIHUHQFH�RI�DSSUR[LPDWHO\������DQG�
WKH�+�DWRPV�DUH�GHSLFWHG�DV�VSKHUHV�ZLWK�DUELWUDULO\�VPDOO�UDGLL��,QWHUPROHFXODU�K\GURJHQ�ERQGV�DUH�LQGLFDWHG�E\�UHG�GRWV��>6\PPHWU\�

FRGHV���L��[������\��]���LL��[��\�-����]�@ 

,Q�WKH�FHQWURV\PPHWULF�VWUXFWXUH�RI�RUJDQLF�
VDOW� �,��� WKH� LPLGD]ROLXP� 1-+� JURXSV� IRUP� VWURQJ�
K\GURJHQ�ERQGV�ZLWK� WKH� VXOIDWH� JURXS�R[\JHQV�RI�
K\GUR[\EHQ]RDWH�DQLRQ��)LJ����7DEOH����� 

7KH� LQWHUVHFWLRQ� RI� 262� SODQHV� RI� WZR�
IRUPHG� SVHXGR-ULQJV� �1��&��1��2��6��2�� DQG�
1�
�&�
�1�
�2��6��2���ZKHUH�
� LV�[����\��]��ZLWK�
WKH� +1&1+� LPLGD]ROH� SODQHV� DUH� HTXLYDOHQW� WR�

�����DQG����������7KH�ORQJ�2�–+��ERQG�ZLWK�YDOXH�
RI� ������c� LV� GLVRUGHUHG�DQG�GLVSODFHG� WR� R[\JHQ�
DWRP�RI�FDUER[\O�JURXS�� WKXV� IRUPLQJ�YHU\� VWURQJ�
LQWUDPROHFXODU�K\GURJHQ�ERQG�ZLWK�YDOXH�RI�������
c�� 7KH� UHODWLYH� FDWLRQ-DQLRQ� K\GURJHQ� LQWHUDFWLRQ�
OHDG� WR� FKDLQV� DORQJ� D� �L�H��� ������ 7KH� VXEMDFHQW�
FDWLRQ�PROHFXOHV�KDYH�KHDG-WR-WDLO� VKDSH��ZKHUHDV�
ERQGHG�WR�WKHP�K\GUR[\EHQ]RDWH�VXOIR-JURXSV�DUH�
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7KH� &�+�1�
ၰā&�+�2&22

ၱ� LRQLF� FRPSRXQG� � LV�
IRUPHG�YLD�K\GURJHQ�ERQGV�1�í+�ÂÂÂÂ�2����1�í+��
ÂÂÂÂ�2���)LJ������,Q�WKLV�FRPSOH[��WKHUH�DUH�LQWUDPR�
OHFXODU�DQG�LQWHUPROHFXODU�K\GURJHQ�ERQGV��DQG�WKH�
K\GURJHQ�ERQG�OHQJWKV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH���EHORZ��
)URP� WKLV� ZH� FDQ� VHH� WKDW� WKH� K\GURJHQ� ERQG�
OHQJWKV� EHWZHHQ� WKH� VDPH� DWRPV� DUH� GLIIHUHQW� DQG�
WKH� DQJOHV� EHWZHHQ� WKHP� DUH� DOVR� GLIIHUHQW��
1�í2�í&��� ����������� DQG� 1�í2�í&��� ������
����� 

$� +LUVKIHOG� VXUIDFH� �+6�� HYDOXDWHG� XVLQJ�
&U\VWDO�([SORUHU������ >��@� LQ�RUGHU� WR�H[SORUH� WKH�
QRQ-FRYDOHQW�UHFLSURFLWLHV�LQ�WHUPV�RI�WKH�+LUVKIHOG�
VXUIDFH�DQG�WZR-GLPHQVLRQDO�ILQJHUSULQW�SORWV��7KH�
+LUVKIHOG�6XUIDFH�RI�D�PROHFXOH�LV�WKH�UHJLRQ�LQ�WKH�
FU\VWDO�ZKHUH� WKH�HOHFWURQ�GHQVLW\�DFFHSWLYH� WR� WKH�
SURFU\VWDO� >������@��7KH�+6� LV�EXLOW�E\�HPSOR\LQJ�

7DEOH�� 
+\GURJHQ-ERQG�JHRPHWU\��c������&–+āāā2�DUH�WKH�YG:�FRQWDFWV 

'�–�+āāā$ '�–�+ +āāā$ 'āāā$ '�–�+āāā$ 

1�–+�āāā2� ���� ������ ��������� ������ 

1�–+�āāā2�L ���� ������ ��������� ������ 

1�–+�$āāā2� ���� ������ ��������� ������ 

1�–+�%āāā2�L ���� ������ ��������� ������ 

2�–+�āāā2� �������� �������� ��������� ����� 

2�LL–+�LL�āāā2� �������� �������� ��������� ����� 

&�–+�āāā2� ���� ������ ��������� ������ 

&�–+�āāā2� ���� ������ ��������� ������ 

GLVSODFHG� WDLO-WR-WDLO� IRUP�ZLWK� 6–6� VHSDUDWLRQ� RI�
������ c�� 7KH� K\GURJHQ� ERQGV� OHDG� WR� WKH� IRU�
PDWLRQ�RI�FKDLQV�SDUDOOHO� WR�D�D[LV��6XFK�DUUDQJH�
PHQW�LV�VWUHQJWKHQHG�E\�ʌāāāʌ�VWDFNLQJ�LQWHUDFWLRQV�
EHWZHHQ� QHLJKERULQJ� EHQ]LPLGD]ROLXP� FDWLRQV�
>EHQ]HQH-EHQ]HQH�FHQWURLG� �����������c��LPLGD]�
ROH-LPLGD]ROH� FHQWURLG�  � ������ ���� c�� ZLWK� VKLIW�
SODQHV� RI� ������ DQG� ������� UHVSHFWLYHO\@� DQG� K\�
GUR[\EHQ]RDWH�DQLRQV�>EHQ]HQH-EHQ]HQH�FHQWURLGV�
UDQJH�IURP�������WR�������c��ZLWK�VKLIW�SODQHV�RI�
������ DQG� ������� )LJ�� �@�� 7KH� WZR-GLPHQVLRQDO�
QHWZRUN� RI� ���� LV� DVVHPEOHG� IURP� DOO� WKHVH� LQWHU�
PROHFXODU�FRQWDFWV�DQG�LQWHUDFWLRQV��)LJ������ 

,Q�WKH�FHQWURV\PPHWULF�VWUXFWXUH�RI�RUJDQ�
LF� VDOW� ����� WKH� LPLGD]ROLXP� 1-+� JURXSV� IRUP�
VWURQJ� K\GURJHQ� ERQGV�ZLWK� R[\JHQV� RI� FDUER[\O�
JURXS�RI�K\GUR[\EHQ]RDWH�DQLRQ��)LJ����7DEOH�����

)LJXUH����ʌāāāʌ�VWDFNLQJ�LQ�WKH�FU\VWDO�VWUXFWXUH�RI������+\GURJHQ�DWRPV�DQG�ZDWHU�PROHFXOHV�DUH�RPLWWHG�IRU�FODULW\� 
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FRORU�HQFU\SW�WR�VKRZ�WKH�LQWHUDWRPLF�FRQWDFWV�WKDW�
DUH� VKRUW� �UHG� DUHDV��� HTXDO� WR� �ZKLWH� DUHDV��� RU�
ORQJHU� WKDQ� �EOXH� DUHDV�� WKH� VXP� RI� WKH� 9DQ� GHU�
:DOOV�UDGLL�>������@��7KH�UHG�VSRWV�RQ�WKH�DQDO\VLV�
VKRZHG�RYHU�GQRUP��)LJ���D��DFWHG�WKH�LQYROYHPHQW�
RI� DWRPV� LQ� K\GURJHQ-ERQGLQJ� LQWHUDFWLRQV�� 7KH�
+LUVKIHOG� VXUIDFH� VKRZHG� RYHU� VKDSH-LQGH[� �)LJ��
�E�� LV� XVHG� WR� FKHFN� IRU� WKH� SUHVHQFH� RI� FRUUHOD�
WLRQV�VXFK�DV�&í+Â� Â� Âʌ�DQG�ʌ-ʌ�VWDFNLQJ�>������@��
7KH� DGMDFHQW� EOXH� DQG� UHG� WULDQJXODU� UHJLRQV�
DURXQG�WKH�DURPDWLF�ULQJV�FRLQFLGH�WR�WKH�SUHVHQFH�

 

 

RI�ʌ-ʌ�VWDFNLQJ�FRUUHODWLRQV�LQ�WKH�QHZ�FRPSRXQG�� 
7KH�+6�GQRUP�IRU��)LJ�����LV�UHSUHVHQWHG�E\�

GHQVLW\� ZHLJKW� IXQFWLRQ� RI� QHDUHVW� PROHFXOHV�
QHLJKERU��ZKHQ�WKH�UHG�VSRWV�DUH�GXH�WR�VKRUW�LQWHU�
DWRPLF� FRQWDFW� LQ� WKH� FU\VWDO� ODWWLFH�� DVVRFLDWHG� WR�
VWUHQJWK� K\GURJHQ� ERQGV� EHWZHHQ� � DFFHSWRU-GRQRU�
JURXSV�� 

ɌZR-GLPHQVLRQDO� ILQJHUSULQW� GUDZLQJV� HQ�
VXUH�XQLTXH�UHSRUW�DERXW�WKH�QRQ-FRYDOHQW�UHFLSURFL�
W\�DQG�WKH�FU\VWDO�SDFNLQJ�LQ�WHUPV�RI�WKH�LQWHUDWRP�
LF��FRQWDFWV��SHUFHQWDJH��VHJPHQW�>��-��@���)LJ����D 

 

)LJXUH����9LHZ�RI�WKH�FU\VWDO�VWUXFWXUH�RI�����DORQJ�>���@��VKRZLQJ�1—+āāā2�DQG�2—+āāā2�K\GURJHQ�ERQGV�GUDZQ�DV�UHG�GRWWHG�OLQHV� 

)LJXUH����+6�SORWWHG�RYHU��D��GQRUP�LQ�WKH�UDQJH�–��������WR��������D�X��DQG��E��VKDSH-LQGH[�LQ�WKH�UDQJH�–���WR���D�X� 
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)LJXUH����7ZR-GLPHQVLRQDO�ILQJHUSULQW�SORWV�RI�FRPSOH[�IRU��D��DOO�LQWHUDFWLRQV�DQG��E�í�N��LQGLYLGXDO�LQWHUDWRPLF�FRQWDFWV� 

GHSLFWV� WKH� ILQJHUSULQW� GRPDLQ� RI� WKH� WRWDO� LQWHUD�
WRPLF� LQWHUDFWLRQV� LQ� WKH� FRPSOH[�� ZKHUH�GL� LV� WKH�
LQWHUQDO�DQG�GH�LV�WKH�H[WHUQDO�GLVWDQFHV��7KH�KLJKHVW�
LQGH[� RI� LQWHUDWRPLF� LQWHUDFWLRQV�+Â� Â� Â2� �)LJ�� �E��
EHORQJV� WR� WKHVH� DWRPV� DQG�PDNHV� XS� ���� RI� WKH�
FU\VWDO� SDFNLQJ��7KH�QH[W� KLJKHU� LQGLFDWRUV� EHORQJ�
WR�WKH�FRQQHFWLRQV�EHWZHHQ�+Â�Â�Â+���������)LJ���F��
DQG�+Â�Â�Â&���������)LJ���G���,Q�FRQWUDVW��RWKHUV�LQ�
GLFDWRU� KDYH� UHODWLYHO\� VPDOOHU� SHUFHQWDJHV� RI� WKH�
FU\VWDO� SDFNLQJ� DQG� LOOXVWUDWHG� LQ� )LJ�� �HíN�� 7KH�
FRPSRXQG�YROXPH�LQ�WKH�VSDFH�RI�WKH�FU\VWDO�SDFN�
DJH�LV�HTXDO��������c���)LJ���� 

)LJXUH����*UDSKLFDO�UHSUHVHQWDWLRQV�RI�FRPSRXQG�LQ�D�YLHZ��D��DORQJ�D�D[LV���E��DORQJ�WKH�E�D[LV�DQG��F��DORQJ�WKH�F�D[LV� 
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&RQFOXVLRQ 
)RU� WKH� ILUVW� WLPH�� D� QHZ� RUJDQLF� VDOW�

FRQWDLQLQJ�RUJDQLF�EHQ]LPLGD]ROLXP�FDWLRQV�DQG�VXO�
IRVDOLF\OLF� DQLRQV� ZDV� V\QWKHVL]HG� DQG� VWUXFWXUDOO\�
FKDUDFWHUL]HG��7KH�FRPSRXQG�VWUXFWXUH�LV�DQ�LRQ�SDLU��
ZKLFK� KDYH� VXOIRVDOLF\ODWH� DV� DQ� RUJDQLF� DQLRQ��
+LUVKIHOG�VXUIDFH�DQDO\VLV�FRQILUP�WKDW�LQ�WKH�FU\VWDO�
VKDSH�PRVW�UHPDUNDEOH�FRQWDFWV�DUH�+ÂÂÂ2�������DQG�

5()(5(1&(6 
 

�� 6XNX� 6��� 5DYLQGUDQ� 5�� 6\QWKHVLV�� FKDUDFWHUL]DWLRQ�� ELRORJLFDO� DQG� GLHOHFWULF� VWXGLHV� RI� D� SURWRQ� WUDQVIHU� FRPSRXQG� RI� S\ULGLQH-��� �-
GLFDUER[\OLF� DFLG�ZLWK� �+-EHQ]LPLGD]ROH-�-DPLQH� DQG� LWV� YDQDGLXP� DQG� LURQ� FRPSOH[HV�� -RXUQDO� RI�0ROHFXODU� 6WUXFWXUH�� ������ ������
��������'2,����������M�PROVWUXF������������ 

�� :DQJ�;�*��HW�DO��$�VHULHV�RI�&G� �,,�� VXSUDPROHFXODU�DUFKLWHFWXUHV�EDVHG�RQ�SRO\FDUER[\ODWH�DQG��-DPLQR-EHQ]LPLGD]ROH�PL[HG-OLJDQGV��
-RXUQDO�RI�0ROHFXODU�6WUXFWXUH�������������-�������-�����'2,����������M�PROVWUXF������������ 

�� 'RNOD�(�0���$EXWDOHE�1�6���0LOLN�6�1���/L�'���(O-%D]�.���6KDODE\�0�$��:���6HOHHP�0�1��'HYHORSPHQW�RI�EHQ]LPLGD]ROH-EDVHG�GHULYD�
WLYHV� DV� DQWLPLFURELDO� DJHQWV� DQG� WKHLU� V\QHUJLVWLF� HIIHFW� ZLWK� FROLVWLQ� DJDLQVW� JUDP-QHJDWLYH� EDFWHULD��(XURSHDQ� -RXUQDO� RI�0HGLFLQDO�
&KHPLVWU\���������������������'2,����������M�HMPHFK������������� 

�� 'YRUQLNRYD�,�$���%XUDYOHY�(�9���)HGRURYD�,�9���6KHYFKHQNR�2�*���&KXNLFKHYD�,�<���.XWFKLQ�$��9��6\QWKHVLV�DQG�DQWLR[LGDQW�SURSHUWLHV�RI�
EHQ]LPLGD]ROH�GHULYDWLYHV�ZLWK�LVRERUQ\OSKHQRO�IUDJPHQWV��5XVVLDQ�&KHPLFDO�%XOOHWLQ�������������������-������'2,����������V�����-���
-����-��� 

�� $ERXO-(QHLQ�+�<���(O�5DVKHG\�$�$��%HQ]LPLGD]ROH�GHULYDWLYHV�DV�DQWLGLDEHWLF�DJHQWV��0HG��&KHP������������������-���� 
�� 5DPOD�0�0��HW�DO��6\QWKHVLV�DQG�LQKLELWRU\�DFWLYLW\�RI�QHZ�EHQ]LPLGD]ROH�GHULYDWLYHV�DJDLQVW�%XUNLWW¶V�O\PSKRPD�SURPRWLRQ��%LRRUJDQLF�

	�PHGLFLQDO�FKHPLVWU\��������������������-������'2,����������M�EPF������������� 
�� 2WWDQj�5��HW�DO���-$U\OLGHQH-�-LPLQR-�-WKLD]ROLGLQRQHV��GHVLJQ�DQG�V\QWKHVLV�RI�QRYHO�DQWL-LQIODPPDWRU\�DJHQWV��%LRRUJDQLF�	�PHGLFLQDO�

FKHPLVWU\��������������������-�������'2,����������M�EPF������������ 
�� 9LGHQRYD-$GUDELQVND� 9�� &RRUGLQDWLRQ� DQG� VXSUDPROHFXODU� QHWZRUN� HQWDQJOHPHQWV� RI� RUJDQRGLVXOIRQDWHV��&RRUGLQDWLRQ� &KHPLVWU\� 5H�

YLHZV��������������-���������-������'2,����������M�FFU������������ 
�� (QJHO�*�/���)DULG�1�$���)DXO�0�0���5LFKDUGVRQ�/�$���:LQQHURVNL�/�/� 6DOW� IRUP� VHOHFWLRQ�DQG�FKDUDFWHUL]DWLRQ�RI�/<�������PHV\ODWH�

PRQRK\GUDWH��,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�SKDUPDFHXWLFV�������������������-�����'2,����������6����-�������������-� 
��� $WWLJ�5���0RRW]�'��&U\VWDO� VWUXFWXUHV�RI� DFLG�K\GUDWHV� DQG�R[RQLXP� VDOWV�� ,;�� R-6XOSKREHQ]RLF�DFLG� WULK\GUDWH��$FWD�&U\VWDOORJUDSKLFD�

6HFWLRQ�%��6WUXFWXUDO�&U\VWDOORJUDSK\�DQG�&U\VWDO�&KHPLVWU\������������������-�����'2,����������6���������������; 
��� (O-0HGDQL�6�0���<RXVVHI�7�$���5DPDGDQ�5�0��6SHFWURVFRSLF�DQG�;-UD\�FU\VWDO�VWUXFWXUH�RI��-DPLQREHQ]LPLGD]ROH-WULQLWUREHQ]HQH�FKDUJH-

WUDQVIHU�DQG��-DPLQREHQ]LPLGD]ROH-SLFULF�DFLG�LRQ-SDLU�GHULYDWLYHV��-RXUQDO�RI�PROHFXODU�VWUXFWXUH�������������-������-����'2,����������
6����-�������������-; 

��� 9HUGDVFR�*���0DUWtQ�0�$���'HO�&DVWLOOR�%���/ySH]-$OYDUDGR�3���0HQpQGH]�-�&�� 6ROYHQW�HIIHFWV�RQ�WKH�IOXRUHVFHQW�HPLVVLRQ�RI�VRPH�QHZ�
EHQ]LPLGD]ROH�GHULYDWLYHV��$QDO\WLFD�FKLPLFD�DFWD������������������-����'2,��������������-�������������-6 

��� $WULD�$�0���*DUODQG�0�7���%DJJLR�5��%LV���-DPLQR-�+-EHQ]LPLGD]RO-�-LXP��WHWUDNLV��ȝ-EXW-�-HQRDWR�-ț�2��2ƍ��ț�2��2ƍ��2��ț�2��2��2ƍ-ELV�
>ELV��EXW-�-HQRDWR-ț�2��2ƍ��KROPLXP��,,,�@��$FWD�&U\VWDOORJUDSKLFD�6HFWLRQ�&��&U\VWDO�6WUXFWXUH�&RPPXQLFDWLRQV������������������-�����
'2,����������6���������������� 

��� <HúLOHO�2�=���2GDEDúR÷OX�0���%�\�NJ�QJ|U�2��6XSUDPROHFXODU�VTXDUDWH�DQG�K\GURJHQVTXDUDWH�FRPSRXQGV�ZLWK��-DPLQR-�������-WULD]ROH���
-DPLQRWKLD]ROH� DQG� �-DPLQREHQ]LPLGD]ROH�� -RXUQDO� RI� 0ROHFXODU� 6WUXFWXUH�� ������ �����-���� ���-����� '2,�� ��������
M�PROVWUXF������������ 

��� $EGROPDOHNL�6���3DQMHKSRXU�$���.KDNVDU�6���*KDGHUPD]L�0���5RVWDPQLD�6��(YDOXDWLRQ�RI�FHQWUDO-PHWDO�HIIHFW�RQ�DQWLFDQFHU�DFWLYLW\�DQG�
PHFKDQLVP�RI�DFWLRQ�RI�LVRVWUXFWXUDO�&X��,,��DQG�1L��,,��FRPSOH[HV�FRQWDLQLQJ�S\ULGLQH-����-GLFDUER[\ODWH��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�0HGLFLQDO�
&KHPLVWU\���������������������'2,����������M�HMPHFK������������ 

��� -DFREVRQ�$�3���5LJJLR� -���7DLW�$�0���%DLOOLH� -�(�0��*OREDO� DUHDV�RI� ORZ�KXPDQ� LPSDFW� �µ/RZ� ,PSDFW�$UHDV¶�� DQG� IUDJPHQWDWLRQ�RI� WKH�
QDWXUDO�ZRUOG��6FLHQWLILF�5HSRUWV���������������������'2,����������GU\DG�]���MP��J 

��� )DWKLPD� .�6��� 6DWKL\HQGUDQ� 0��� $QLWKD� .�� 6WUXFWXUH� HOXFLGDWLRQ�� ELRORJLFDO� HYDOXDWLRQ� DQG� PROHFXODU� GRFNLQJ� VWXGLHV� RI� �-
DPLQRTXLQROLQLXP��-FDUER[\� EHQ]RDWH-$�SURWRQ� WUDQVIHUUHG�PROHFXODU� FRPSOH[�� -RXUQDO� RI�0ROHFXODU� 6WUXFWXUH�� ������ ������ ���-�����
'2,����������M�PROVWUXF������������ 

��� 3RUWDORQH�*��&U\VWDO�VWUXFWXUH�DQG�+LUVKIHOG�VXUIDFH�DQDO\VLV�RI�D�WKLUG�SRO\PRUSK�RI�����-GLPHWKR[\EHQ]RLF�DFLG��$FWD�&U\VWDOORJUDSKLFD�
6HFWLRQ�(��&U\VWDOORJUDSKLF�&RPPXQLFDWLRQV��������������������-������'2,����������6���������������� 

��� 6KHOGULFN�*�0��6+(/;7–,QWHJUDWHG�VSDFH-JURXS�DQG�FU\VWDO-VWUXFWXUH�GHWHUPLQDWLRQ��$FWD�&U\VWDOORJUDSKLFD�6HFWLRQ�$��)RXQGDWLRQV�DQG�
$GYDQFHV����������������-���'2,����������6���������������� 

��� 'LRS�0�%���'LRS�/���0DULV�7��&U\VWDO� VWUXFWXUH�RI�ELV� ��-PHWK\O-�+-LPLGD]RO-�-LXP��WHWUDFKORULGRFREDOWDWH� �,,���$FWD�&U\VWDOORJUDSKLFD�
6HFWLRQ�(��&U\VWDOORJUDSKLF�&RPPXQLFDWLRQV�������������������-������'2,����������6���������������� 

��� 3XVFKPDQQ� +�� HW� DO�� 2/(;�-D� FRPSOHWH� SDFNDJH� IRU� PROHFXODU� FU\VWDOORJUDSK\�� $FWD� &U\VW��� ������ $���� ���-����� '2,�� ��������
V������������������ 

��� )DUUXJLD�/�-��:LQ*;� DQG�257(3� IRU�:LQGRZV�� DQ� XSGDWH��-RXUQDO� RI�$SSOLHG�&U\VWDOORJUDSK\�� ������ ������� ���-�����'2,�� ��������
6���������������� 

��� 0DFUDH�&��)���(GJLQJWRQ�3��5���0F&DEH�3���3LGFRFN�(���6KLHOGV�*�3���7D\ORU�5���6WUHHN�-�9�'��0HUFXU\��YLVXDOL]DWLRQ�DQG�DQDO\VLV�RI�FU\V�
WDO�VWUXFWXUHV��-RXUQDO�RI�DSSOLHG�FU\VWDOORJUDSK\������������������-�����'2,����������6���������������; 

��� 'RORPDQRY�2�9���%RXUKLV�/�-���*LOGHD�5�-���+RZDUG�-�$���3XVFKPDQQ�+� 2/(;���D�FRPSOHWH�VWUXFWXUH�VROXWLRQ��UHILQHPHQW�DQG�DQDO\VLV�
SURJUDP��-RXUQDO�RI�DSSOLHG�FU\VWDOORJUDSK\������������������-�����'2,����������6���������������� 

��� 6SHN�$�/��FKHFN&,)�YDOLGDWLRQ�$/(576��ZKDW�WKH\�PHDQ�DQG�KRZ�WR�UHVSRQG��$FWD�&U\VWDOORJUDSKLFD�6HFWLRQ�(��&U\VWDOORJUDSKLF�&RP�
PXQLFDWLRQV����������������-����'2,����������6���������������� 

��� :HVWULS�6�3�� SXEO&,)�� VRIWZDUH� IRU� HGLWLQJ�� YDOLGDWLQJ�DQG� IRUPDWWLQJ� FU\VWDOORJUDSKLF� LQIRUPDWLRQ� ILOHV��-RXUQDO� RI�$SSOLHG�&U\VWDOORJ�
UDSK\������������������-�����'2,����������6���������������� 

��� /RZ�-��1���&RER�-���$ERQLD�5���,QVXDVW\�%���*OLGHZHOO�&���-$PLQREHQ]LPLGD]ROLXP�2-HWK\O�PDORQDWH��HLJKW�LQGHSHQGHQW�1—+��2�K\GUR�
JHQ�ERQGV�JHQHUDWH�VKHHWV��$FWD�&U\VWDOORJUDSKLFD�6HFWLRQ�&��&U\VWDO�6WUXFWXUH�&RPPXQLFDWLRQV�������������������-�����'2,����������
6���������������� 

��� 6SDFNPDQ�3�5���7XUQHU�0�-���0F.LQQRQ�-�-���:ROII�6�.���*ULPZRRG�'�-���-D\DWLODND�'���6SDFNPDQ�0�$��&U\VWDO�([SORUHU��$�SURJUDP�IRU�
+LUVKIHOG�VXUIDFH�DQDO\VLV��YLVXDOL]DWLRQ�DQG�TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�PROHFXODU�FU\VWDOV��-RXUQDO�RI�$SSOLHG�&U\VWDOORJUDSK\���������������
����-�������'2,����������6����������������� 

+ÂÂÂ+� ��������7KHUH� DUH� VRPH�ʌ–ʌ� VWDFNLQJ� LQWHUDF�
WLRQV�LQ�WKH�FU\VWDO�VWUXFWXUH� 

 
$FNQRZOHGJHPHQWV� 
7KH�DXWKRUV�DFNQRZOHGJH�VXSSRUW�IURP�WKH�

0,5$,� )81'� �-,&$�� DQG� WHFKQLFDO� HTXLSPHQW�
VXSSRUW� SURYLGHG� E\� WKH� ,QVWLWXWH� RI� %LRRUJDQLF�
&KHPLVWU\�RI�8]EHN�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV�� 
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32/<0(5�$1'�25*$1,&�0$7(5,$/6 
ɉɈɅɂɆȿɊɇɕȿ�ɂ�ɈɊȽȺɇɂɑȿɋɄɂȿ�ɆȺɌȿɊɂȺɅɕ 
32/,0(5�9$�25*$1,.�0$7(5,$//$5  

��� 6SDFNPDQ�0�$���-D\DWLODND�'��+LUVKIHOG�VXUIDFH�DQDO\VLV��&U\VW(QJ&RPP������������������-����'2,����������%������$ 
��� $VKIDT�0���7DKLU�0�1���.X]QHWVRY�$���0LU]D�6�+���.KDOLG�0���$OL�$��')7�DQG�VLQJOH�FU\VWDO�DQDO\VLV�RI�WKH�S\ULPHWKDPLQH-EDVHG�QRYHO�

FR-FU\VWDO� VDOW�� ��� �-GLDPLQR-�-��-FKORUR-SKHQ\O�-�-HWK\OS\ULPLGLQ-�-LXP�� �-K\GUR[\EHQ]RDWH�� PHWKDQRO�� K\GUDWH� ����������'(+0+���
-RXUQDO�RI�0ROHFXODU�6WUXFWXUH��������������������� 

��� $VKIDT�0���0XQDZDU�.�6���%RJGDQRY�*���$O�$���7DKLU�0�1���$KPHG�*���5DPDOLQJDP�$���$ODP�0�0���,PUDQ�0���6DPEDQGDP�6���0XQLU�
%��6LQJOH�FU\VWDO� LQVSHFWLRQ��+LUVKIHOG�VXUIDFH� LQYHVWLJDWLRQ�DQG�')7�VWXG\�RI�D�QRYHO�GHULYDWLYH�RI��-IOXRURDQLOLQH���-���-IOXRURSKHQ\O��
DPLQR�-�-R[REXWDQRLF�DFLG��%)$2%���-RXUQDO�RI�WKH�,UDQLDQ�&KHPLFDO�6RFLHW\���������-�� 

��� $VKIDT�0���7DKLU�0�1���0XKDPPDG�6���0XQDZDU�.�6���$OL�$���%RJGDQRY�*���$ODUIDML�6�6��6LQJOH-FU\VWDO�LQYHVWLJDWLRQ��+LUVKIHOG�VXUIDFH�
DQDO\VLV�� DQG�')7� VWXG\�RI� WKLUG-RUGHU�1/2�SURSHUWLHV� RI� XQV\PPHWULFDO� DF\O� WKLRXUHD�GHULYDWLYHV��$&6�RPHJD��� ������ ������� � �����-
�������'2,����������DFVRPHJD��F����� 

��� 6SDFNPDQ�0�$��HW�DO��)LQJHUSULQWLQJ�LQWHUPROHFXODU�LQWHUDFWLRQV�LQ�PROHFXODU�FU\VWDOV��&U\VW(QJ&RPP�������������������-���� 
��� 7XUQHU� 0�-��� 0F.LQQRQ� -�-��� -D\DWLODND� '��� 6SDFNPDQ� 0�$�� 9LVXDOLVDWLRQ� DQG� FKDUDFWHULVDWLRQ� RI� YRLGV� LQ� FU\VWDOOLQH� PDWHULDOV��

&U\VW(QJ&RPP��������������������-������'2,����������&�&(�����$ 
��� .DUJDU�+���)DOODK-0HKUMDUGL�0���%HKMDWPDQHVK-$UGDNDQL�5���0XQDZDU�.�6���$VKIDT�0���7DKLU�0��1� 'LYHUVH� FRRUGLQDWLRQ�RI� LVRQLD]LG�

K\GUD]RQH�6FKLII�EDVH�OLJDQG�WRZDUGV�LURQ��,,,���6\QWKHVLV��FKDUDFWHUL]DWLRQ��6&-;5'��+6$��47$,0��0(3��1&,��1%2�DQG�')7�VWXG\��
-RXUQDO�RI�0ROHFXODU�6WUXFWXUH����������������������'2,����������M�PROVWUXF������������ 
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