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�

7KH� RULJLQ� RI� WKH� GXVW� HPLVVLRQV� RI� JODVV�PHOWLQJ� IXUQDFHV� LV� DVVRFLDWHG�ZLWK� QXPEHU� RI� FKHPLFDO�

UHDFWLRQV� SDVVLQJ� WKURXJK� WKH� PHOWLQJ� RI� WKH� FRPSRQHQWV� RI� WKH� EDWFK� DQG� FRQVHTXHQWO\� GXULQJ� WKH�

IRUPDWLRQ�RI�WKH�YRODWLOH�FRPSRXQGV�DQG�WKHLU�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�WKH�UHDFWLYH�FRPSRQHQWV�RI�JDVHRXV�SKDVH��

&KHPLFDO�UHDFWLRQV�DOVR�WDNH�SODFH�GXULQJ�WKH�FRROLQJ�DQG�FRQGHQVDWLRQ�RI�ZDVWH�JDVHV�RI�WKH�JODVV�PHOWLQJ�

IXUQDFHV��$W�WKH�VWDJH�RI�JODVV�PHOW�IRUPDWLRQ�WKH�JODVV�UDZ�PDWHULDOV�ZLWK�KLJKHU�YDSRXU�WHQVLRQ��YRODWLOH�DW��

UHODWLYHO\�ORZ�WHPSHUDWXUHV��$ONDOLQH�R[LGHV��ERUDWHV�DQG�OHDG�R[LGH�DUH�HDV\�WR�HYDSRUDWH�IURP�WKH�VLOLFDWH�

PHOWV��$ONDOLQH�R[LGHV�HYDSRUDWH�LQFRQJUXHQWO\�ZLWK�GLVVRFLDWLRQ��ZKLOH�ERUDWHV�HYDSRUDWH�FRQJUXHQWO\�LQ�D�

PRQRPROHFXODU��IRUP�RU�LQ�WKH�IRUP�RI�D�GLPHU��/HDG�R[LGH�HYDSRUDWHV�LQ�WKH�IRUP�RI�VLPSOH�PROHFXOHV�RU�
LQ� D� SRO\�PROHFXODU� IRUP�� ,I� YRODWLOH� FRPSRQHQW� UHDFWV�ZLWK� VRPH�RI� WKH� UHDFWLYH� FRPSRXQGV� SUHVHQW� LQ�

JDVHRXV�SKDVH�� LWV�HYDSRUDWLRQ�FDQ�EH�DFFHOHUDWHG��:DWHU�YDSRXU�VLJQLILFDQWO\�DFFHOHUDWHV�YRODWLOLVDWLRQ�RI�

DONDOL� R[LGHV� DQG� ERURQ� R[LGH�� 5HDFWLRQV� � ZLWK� VXOSKXU� GLR[LGH�� SDUWLFXODUO\� LQ� WKH� SUHVHQFH� RI� ZDWHU�

YDSRXU�� DFFHOHUDWH� YRODWLOLVDWLRQ� RI� DONDOLQH� R[LGHV�� &DUERQ�PRQR[LGH� DQG� R[\JHQ�PRGLI\� WKH� FKHPLFDO�

HTXLOLEULXP�RI� GLVVRFLDWLYH� UHDFWLRQV� DQG� LQ� WKLV�ZD\� LQIOXHQFH� HYDSRUDWLRQ� RI� DONDOLQH� R[LGHV�� 3E2� DQG�

RWKHUV� FRPSRQHQWV� RI� VLOLFDWH�PHOWV�� 6RGLXP� VXOSKDWH� LV� WKH�PDLQ� FRPSRQHQW� RI� � WKH� FRQGHQVDWH� RI� WKH�
ZDVWH�JDVHV�E\� WKH�PHOWLQJ�RI�VRGD� �OLPH�JODVVHV��ZKLOH� �3E2�DQG�3E62��DUH� WKH�PDLQ�VROLG�FRPSRQHQWV�

IRXQG� LQ� ZDVWH� JDVHV� FRPLQJ� IURP� PHOWLQJ� RI� OHDG� JODVVHV�� $ONDOLQH� ERUDWHV� DUH� XVXDO� SURGXFWV� RI�

HYDSRUDWLRQ�RI�JODVVHV�FRQWDLQLQJ�ERULF�R[LGH��7KH�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�PHWKRGV�DQG�NQRZOHGJH�RI�WKH�KLJK�

WHPSHUDWXUH�FKHPLVWU\��FDQ�FRQWULEXWH�VLJQLILFDQWO\�WR�REWDLQ�PRUH�GHWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�QDWXUH�RI�

FKHPLFDO�FKDQJHV�DFFRPSDQ\LQJ�HYDSRUDWLRQ�RI�YRODWLOH�FRPSRQHQWV�IURP�VLOLFDWH�PHOWV��

�

���,QWURGXFWLRQ�

(YDSRUDWLRQ� RI� YRODWLOH� FRPSRQHQWV� IURP� VLOLFDWH� PHOWV� LV� WKH� PDLQ� VRXUFH� RI� GXVW�
HPLVVLRQV� IURP� JODVV� IXUQDFHV�� )RU� LOOXVWUDWLRQ�� LQ� GXVW� HPLVVLRQV� IURP� WDQN� IXUQDFHV� IRU�
PHOWLQJ�IODW�JODVV��PRUH�WKDQ�����LV�VRGLXP�VXOSKDWH�ZKLFK�LV�JHQHUDWHG�E\�FRQGHQVDWLRQ�RI�
SURGXFWV� RI� VRGLXP� R[LGH� YDSRULVDWLRQ� ��� *ODVV� IXUQDFHV� IRU� PHOWLQJ� RWKHU� NLQGV� RI� JODVV�
SURGXFH�QXPHURXV�RWKHU�GXVW�SDUWLFOHV��JHQHUDWHG�E\�FRQGHQVDWLRQ�RI�YRODWLOH�FRPSRXQGV�RI�
ERURQ��SRWDVVLXP��OHDG��VHOHQLXP��IOXRULQH��SKRVSKRU�DQG�RWKHU�HOHPHQWV��&XUUHQW�NQRZOHGJH�
RI�WKH�YDSRULVDWLRQ�SURFHVV�LQFOXGHV�WKH�HIIHFW�RI�PDLQ�WHFKQRORJLFDO�IDFWRUV�RQ�YDSRULVDWLRQ��
DQG�EDVLF�LGHDV�RQ�HOHPHQWDU\�VXE�SURFHVVHV�ZKLFK�PDNH�XS�WKLV�SURFHVV��$FFRUGLQJ�WR�WKH�
VR� IDU� SXEOLVKHG� WKHRULHV� ��� ��� ��� WKH� SURFHVV� RI� YDSRULVDWLRQ� LQFOXGHV� WUDQVSRUWDWLRQ� VXE�
SURFHVVHV� LQ� WKH�PHOW� DQG� LQ� WKH� JDVHRXV� SKDVH�� DQG� FKHPLFDO� UHDFWLRQV�� 7KH� DLP� RI� WKLV�
SDSHU� LV� WR� VXPPDULVH� EDVLF� GDWD� RQ� HYDSRUDWLRQ� GXULQJ� WKH� VWDJH� ZKHQ� WKH� JODVV�PHOW� LV�
EHLQJ�IRUPHG��DQG�RQ�YDSRULVDWLRQ�RI�PROWHQ�VLOLFDWHV�LQ�UHODWLRQ�WR�FKHPLFDO�UHDFWLRQV�ZKLFK�
DFFRPSDQ\�WKLV�SURFHVV��

���7\SHV�RI�FKHPLFDO�UHDFWLRQV�

��� )RUPDWLRQ�UHDFWLRQV���UHDFWLRQV�LQ�WKH�EDWFK�DQG�PHOW�ZKLFK�OHDG�WR�WKH�IRUPDWLRQ�RI�
YRODWLOH�FRPSRXQGV���

��� (YDSRUDWLRQ� UHDFWLRQV� �� GHFRPSRVLWLRQ� RU� SRO\PHULVLQJ� UHDFWLRQV�ZKLFK� WDNH� SODFH�
GXULQJ�WKH�WUDQVLWLRQ�RI�WKH�YRODWLOH�FRPSRXQGV�IURP�WKH�PHOW�WR�JDVHRXV�SKDVH����



��� ,QWHUIDFH� UHDFWLRQV� �� FKHPLFDO� UHDFWLRQV� EHWZHHQ� VRPH� FRPSRQHQWV� RI� OLTXLG� DQG�
JDVHRXV� SKDVHV�� 7KHVH� FKHPLFDO� UHDFWLRQV� IRUP� D� EDVLV� RI� WKH� VR�FDOOHG� UHDFWLYH�
HYDSRUDWLRQ���

��������������*DVHRXV�UHDFWLRQV���PXWXDO�UHDFWLRQV�EHWZHHQ�WKH�HYDSRUDWHG�FRPSRQHQWV�DQG�WKH�
SURGXFWV�RI�IXHO�FRPEXVWLRQ�DQG��SRVVLEO\��GXVW�SDUWLFOHV�ZKLFK�FRPH�IURP�WKH�JODVV�EDWFK��

���(YDSRUDWLRQ�RI�JODVV�EDWFK�FRPSRQHQWV��

6RPH� JODVV� EDWFK� FRPSRQHQWV� KDYH� YDSRXU� WHQVLRQ� VR� KLJK� WKDW� WKH\� QRWLFHDEO\�
HYDSRUDWH�DOUHDG\�DW�UHODWLYHO\�ORZ�WHPSHUDWXUHV��,Q�YRODWLOLVDWLRQ�RI�SXUH�VXEVWDQFHV��WKH�UDWH�
RI� HYDSRUDWLRQ� GHSHQGV� RQ� WKH� YDOXH� RI� HTXLOLEULXP� SUHVVXUH� RI� WKH� JDVHV� DERYH� VROLG� RU�
OLTXLG�VXEVWDQFHV�DW� WKH�JLYHQ�WHPSHUDWXUH��7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VKRZV�GDWD�IRU�VRPH�HDVLO\�
YRODWLOH� FRPSRXQGV��ZKLFK� FKDUDFWHULVH� WKHLU� EHKDYLRXU�ZKHQ� EHLQJ� KHDWHG� �PHOWLQJ� SRLQW�
7P��DQG�WKH�WHPSHUDWXUH�DW�ZKLFK�WKH\�VWDUW�HYDSRUDWLQJ��GHILQHG�DV�D�WHPSHUDWXUH�DW�ZKLFK�
HTXLOLEULXP�WHQVLRQ� UHDFKHV� WKH�YDOXH��������3D� ��� WRUU��� UHJDUGOHVV�RI� WKH�SK\VLFDO� VWDWH� LQ�
ZKLFK� WKH\� DUH� DW� WKDW� WHPSHUDWXUH�� ��� ,Q� VRPH� LQVWDQFHV� WKH� GDWD�ZHUH� FRPSOHPHQWHG� E\�
LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�PROHFXODU�IRUP�LQ�ZKLFK�WKH�FRPSRXQG�LV�SUHGRPLQDQWO\�IRXQG�LQ�D�
JDVHRXV�SKDVH����
�

7DEOH�,��(TXLOLEULXP�HYDSRUDWLRQ�RI�VRPH�SXUH�VXEVWDQFHV�

FRPSRXQG��������������7P����.���������������������7������������.��������������JDVHRXV�SKDVH�FRPSRVLWLRQ�������������������������������

3�2����KH[DJ������������������������������������������������

$V�2������������������������������������������������������������

6H���������������������������������������������������������������������������������������������������6H�����6H��
3�2����UKRPE�����������������������������������������������

6E�2������������������������������������������������������������������������������������������������6E�2������

.2+�����������������������������������������������������������������������������������������������.2+���.2+����������������������������

1D2+�������������������������������������������������������������������������������������������1D2+���1D2+���
/L&O�������������������������������������������������������������

&G2�������������������������������������������������������������
1D&O�����������������������������������������������������������

.)��������������������������������������������������������������

3E2����������������������������������������������������������������������������������������������3E2��3E�2���3E��2��

/L)�������������������������������������������������������������

1D)������������������������������������������������������������

�

0DMRULW\� RI� WKHVH� FRPSRXQGV� HQWHU� LQWR� FKHPLFDO� UHDFWLRQV� DOUHDG\� DW� ORZHU� WHPSHUDWXUHV��
DQG�KHQFH�WKH�RULJLQDOO\�YHU\�YRODWLOH�FRPSRQHQWV�DUH�IL[HG�DV�OHVV�YRODWLOH�FRPSRXQGV��7KLV�
RSSRUWXQLW\� LV� GHQLHG� WR� YRODWLOH� FRPSRQHQWV� ZLWK� KLJK� YDSRXU� WHQVLRQ�� SDUWLFXODUO\�
VHOHQLXP�� R[LGHV� RI� SKRVSKRU�� DUVHQLF� DQG� DQWLPRQ\�� LQ� ZKLFK� VLJQLILFDQW� ORVVHV� E\�
HYDSRUDWLRQ� DW� UHODWLYHO\� ORZ� WHPSHUDWXUHV�PXVW� EH� DVVXPHG� �H�J�� LQ� FDVH� RI� VHOHQLXP�� WKH�
ORVVHV�PLJKW�EH�DV�KLJK�DV�����RI�WKH�RULJLQDO�TXDQWLW\�LQ�WKH�JODVV�EDWFK���
7KH� FDXVH� RI� WKH� LQFUHDVHG� HYDSRUDWLRQ� RI� VRPH� JODVV� EDWFK� FRPSRQHQWV� PLJKW� EH� WKH�
WUDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�RULJLQDOO\�QRQ�YRODWLOH�FRPSRXQG�LQWR�RQH�ZLWK�D�KLJK�YDSRXU�WHQVLRQ�
DV� D� FRQVHTXHQFH� RI� D� FKHPLFDO� UHDFWLRQ�� $Q� H[DPSOH� LV� D� IRUPDWLRQ� RI� YRODWLOH� VRGLXP�
K\GUR[LGH�E\�WKH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�VRGLXP�FDUERQDWH�E\�ZDWHU�YDSRXU���

1D�&2���V����+�2��J�����→�1D2+��J����&2���J��

7KLV�UHDFWLRQ�FDQ�WDNH�SODFH�LQ�SDUDOOHO�ZLWK�D�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�VRGD�DQG�VLOLFDWH�VDQG�DOUHDG\�
DW�WHPSHUDWXUHV�DURXQG�����&��5HDFWLYH�HYDSRUDWLRQ�DW�WKH�SUHVHQFH�RI�ZDWHU�YDSRXU�RFFXUV�



DOUHDG\� DW� UHODWLYHO\� ORZ� WHPSHUDWXUHV� DOVR� LQ� VRPH�RWKHU� JODVV� EDWFK� FRPSRQHQWV� �6E�2����
7KH� VLJQLILFDQFH� RI� FKHPLFDO� UHDFWLRQV� WDNLQJ� SODFH� LQ� WKH� PHOW� IRU� YDSRULVDWLRQ� LV� DOVR�
HYLGHQFHG�E\�HYDSRUDWLRQ�RI�PHOWV�ZKLFK�FRQWDLQ�IOXRULGHV��:LWK�WKH�SUHVHQFH�RI�IOXRULGHV��
WKH�IROORZLQJ�UHDFWLRQ�WDNHV�SODFH�����

6L2���O�������)�
���O�����→����6L)���J��������2�

 ���O��

����(YDSRUDWLRQ�IURP�WZR��DQG�WKUHH�FRPSRQHQW�PHOWV�

0DMRULW\� RI� YRODWLOH� FRPSRXQGV� DUH� D� SURGXFW� RI� UHDFWLRQV�ZKLFK� WDNH� SODFH� EHWZHHQ�
FRPSRQHQWV� RI� WKH� EDWFK� DOUHDG\� LQ� D� VROLG� VWDWH�� RU� LQ� WKH� PHOW�� 7KH� IROORZLQJ� WDEOH�
VXPPDULVHV�HYDSRUDWLRQ�GDWD�RI�VRPH�VLPSOH�PHOWV��ZKLFK�DUH�QRW�DIIHFWHG�E\�WKHLU�UHDFWLRQV�
ZLWK� JDVHRXV� SKDVH� FRPSRQHQWV��7KH� VHOHFWHG�PRGHO� V\VWHPV� GHPRQVWUDWH� HYDSRUDWLRQ� RI�
PDLQ�FRPSRQHQWV�RI�FRPPRQ�VLOLFDWH�PHOWV��

�

7DEOH�,,��(TXLOLEULXP�FRPSRVLWLRQ�RI�YDSRUV�DERYH�PRGHO�PHOWV�

������PHOW�����������������������������WHPSHUDWXUH�UDQJH���.�����������������FRPSRVLWLRQ�RI�JDVHRXV�SKDVH�

1D�2��[�6L2���������������������������������������������������������������������������������1D��2��

1D�2���%�2���������������������������������������������������������������������������������1D%2����1D%2����
6L2����%�2������������������������������������������������������������������������������������%�2��

1D�2���&D2���6L2������������������������������������������������������������������������1D��2��

1D�2���%�2����6L2�������������������������������������������������������������������1D��1D%2����1D%2����

1D�2�.�2�&D2�6L2������������������������������������������������������������������1D��.��2��

3E2���6L2�������������������������������������������������������������������������������������3E2����3E2���
�
�

7KH�WDEOH�VKRZV�WKDW�WKH�PDLQ�YRODWLOH�FRPSRQHQWV�DUH�DONDOLQH�R[LGHV��ERURQ�R[LGH��VRGLXP�
ERUDWH�DQG�OHDG�R[LGH��
,Q�FDVH�RI�HYDSRUDWLRQ�IURP�D�ELQDU\�VRGLXP�VLOLFDWH�PHOW��ZH�FDQ�GHVFULEH�WKH�UHDFWLRQ�
DV�IROORZV��

[��1D�2���6L2�����O���→�����1D��J����ó�2���J�����1D�2��[������[��6L2����O��

7KLV�PHFKDQLVP�ZDV� FRQILUPHG�E\�D� VWXG\�RI� HYDSRUDWLRQ�RI� DQ�1D�2��6L2��PHOW�XVLQJ� D�
KLJK�WHPSHUDWXUH� PDVV� VSHFWURPHWHU�� 7KH� VWXG\� UHYHDOHG� WKDW� WKH� RQO\� HYDSRUDWLQJ�
FRPSRQHQWV� LQ� WKLV� V\VWHP�ZHUH� VRGLXP�DQG�R[\JHQ� ��� 6LPLODU� FRQFOXVLRQV� FDQ�EH�GHULYHG�
IURP�WKH�GDWD�RQ�HYDSRUDWLRQ�RI�VRGLXP�VLOLFDWH�V\VWHPV�ZLWK�D�KLJKHU�FRQWHQWV�RI�6L2��

���$Q�
DQDORJRXV�PHFKDQLVP�KDV�EHHQ�FRQILUPHG�IRU�HYDSRUDWLRQ�RI�SRWDVVLXP�R[LGH�IURP�ELQDU\�
V\VWHPV�.�2�6L2�� DQG� IURP� WKH� WHUQDU\�1D�2� �� .�2� �� 6L2�� V\VWHP�

��� 9DOXHV� RI� DONDOLQH�
R[LGHV�SUHVVXUHV�DUH�YHU\�ORZ��OHVV�WKDQ���3D��XS�WR�WKH�WHPSHUDWXUHV�RI�DSSUR[LPDWHO\������
�&��VHH�)LJ������+HQFH�HTXLOLEULXP�LQFRQJUXHQW�HYDSRUDWLRQ�RI�DONDOLQH�R[LGHV� LV�IRU�RYHUDOO�
ORVVHV� E\� HYDSRUDWLRQ� QHJOLJLEOH�� ,Q� SUDFWLFH�� YDSRULVDWLRQ� ORVVHV� GHSHQG� RQ� FKHPLFDO�
UHDFWLRQV�DQG�RQ�VRPH�NLQHWLF�IDFWRUV�DQG�FDQ�UHDFK�FRQVLGHUDEO\�KLJKHU�YDOXHV�����
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1D�2��6L2��S1D

.�2��6L2��S.

1D�2�.�2�6L2��S1D

1D�2�.�2�6L2��S.

�
)LJ�����(TXLOLEULXP�SUHVVXUH�RI�VRGLXP�DQG�SRWDVVLXP�DERYH�DONDOLQH�VLOLFDWH�PHOWV�

2I�ERUDWH�FRPSRXQGV��UHODWLYHO\�OHDVW�YRODWLOH�LQ�D�QHXWUDO�HQYLURQPHQW�LV�ERURQ�R[LGH��WKH�
HTXLOLEULXP�YDSRXUV�WHQVLRQ�RI�ZKLFK�� LV�DSSUR[LPDWHO\�FRPSDUDEOH�ZLWK�DONDOLQH�R[LGHV� �� ��
&RQVLGHUDEO\� KLJKHU� YDSRXU� WHQVLRQ� KDV� VRGLXP� ERUDWH�� 1D%2��� ZKLFK� HYDSRUDWHV�
FRQJUXHQWO\�DQG�YHU\�IDVW��7KH�1D%2��YDSRXU�SUHVVXUH�YDOXHV�H[FHVV���N3D�DW������

��&�DQG�
WKH�ORVV�RI�HYDSRUDWLRQ�UHDFKHV�DERXW�����J��P�����K����DW�WKH�VDPH�WHPSHUDWXUH�����VHH�)LJ������
)URP�PHOWV�FRQWDLQLQJ�VRGLXP�ERUDWH�WRJHWKHU�ZLWK�VRGLXP�R[LGH��ILUVW�HYDSRUDWHV�VRGLXP�
ERUDWH�LQ�WKH�IRUP�RI�D�PRQRPHU�RU�D�GLPHU�����(YDSRUDWLRQ�RI�DONDOLQH�ERURQ�VLOLFDWH�PHOWV�
LQ�DQ�LQHUW�HQYLURQPHQW�LV�SUREDEO\�SUHFHGHG�E\�UHDFWLRQV�ZKLFK�FUHDWH�YRODWLOH�FRPSRQHQWV������

1D�2��O����%�2���O���→��1D%2���O���→�1D%2���J��RU���1D%2�����J��

1D�2��O����.�2��O������%�2���O���→�����1D�.��%2�����O����→�����1D�.��%2�����J��
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�
)LJ�����(TXLOLEULXP�YDSRXUV�SUHVVXUH�DQG�PDVV�ORVVHV�E\�HYDSRUDWLRQ�RI�1D%2��DV�D�

IXQFWLRQ�RI�WHPSHUDWXUH��DGDSWHG�IURP�
��
��



7KHVH�UHDFWLRQV�WDNH�SODFH�DOVR�LQ�WHUQDU\�V\VWHPV�1D�2�%�2��6L2��
���)URP�PHOWV�ZLWK�ORZHU�

FRQWHQWV� RI� 1D�2� HYDSRUDWH� PHWDERUDWHV� �PRQRPHU� DQG� GLPHU��� 3DUWLDO� SUHVVXUH� RI� WKH�
GLPHU� �1D%2���� LV� ORZHU� DQG�VKRZV�DQ� LQFUHDVH�ZLWK�D�JURZLQJ�FRQWHQW�RI�ERURQ�R[LGH� LQ�
WKH�PHOW��)LJ��������
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1D�2�%�2���6L2��1D%2�

1D�2����%�2���6L2��1D%2�

���1D�2�%�2���6L2��1D%2�

1D�2�%�2���6L2��1D��%2���

1D�2����%�2���6L2��1D��%2���

���1D�2�%�2���6L2��1D��%2���
1D%2�

�1D%2���

�
)LJ�����(TXLOLEULXP�YDSRUV�SUHVVXUH�RI�1D%2��DQG��1D%2����DERYH�PHOWV�RI�WKH�1D�2�

%�2��6L2��V\VWHP�DV�D�IXQFWLRQ�RI�WHPSHUDWXUH��DGDSWHG�IURP�
���

&RQVLGHUDEOH� ORVVHV� E\� HYDSRUDWLRQ� RFFXU� LQ� PHOWV� FRQWDLQLQJ� OHDG� R[LGH�� 7KLV� R[LGH�
HYDSRUDWHV� FRQJUXHQWO\� DQG� LWV� YDSRXUV� KDYH� D� WHQGHQF\� WR� IRUP� GLPHUV�� WULPHUV� DQG�
WHWUDPHUV� �3E2�Q�� 7KH� WHQGHQF\� WR� IRUP� SRO\PROHFXOHV� 3E2� JURZV� ZLWK� LQFUHDVLQJ�
WHPSHUDWXUH�� /HDG� R[LGH� HYDSRUDWHV� YHU\� LQWHQVLYHO\� DQG� LWV� HTXLOLEULXP� SUHVVXUH� LV� LQ� WKH�
RUGHU�RI�N3D�DOUHDG\�DW�WHPSHUDWXUHV�DURXQG�����������&����DV�LW�LV�VHHQ�IURP�WKH�)LJ����
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3E2�6L2�

�3E2�6L2�

�
)LJ�����(TXLOLEULXP�SUHVVXUH�RI�3E2�DERYH�PHOWV�3E2�6L2��DQG��3E2�6L2��DV�D�IXQFWLRQ�

RI�WHPSHUDWXUH��DGDSWHG�IURP�
��
��



���5HDFWLYH�HYDSRUDWLRQ�

:DWHU�YDSRXU� VLJQLILFDQWO\� VSHHGV�XS�YDSRULVDWLRQ�RI�PHOWV�FRQWDLQLQJ�DONDOLQH�R[LGHV�
DQG�RU�ERURQ�R[LGH��5HDFWLRQV�RI�SXUH�DONDOLQH�R[LGHV�ZLWK�ZDWHU�YDSRXU�WDNH�SODFH�DOUHDG\�
DW� WHPSHUDWXUHV� DERYH� ����&�� ZLWK�PDLQO\� PRQRPHUV� RI� FRUUHVSRQGLQJ� K\GUR[LGHV� EHLQJ�
IRUPHG��H�J��DFFRUGLQJ�WR�WKH�IROORZLQJ�HTXDWLRQ��

1D�2��V����+�2��J���→���1D2+��J��

:LWK� JURZLQJ� WHPSHUDWXUH�� WKH� SURSRUWLRQ� RI� GLPHU� LQ� WKH� SURGXFW� YDSRXUV� JURZV�� ZKLOH�
WULPHU� ZDV� LQ� VPDOO� TXDQWLWLHV� REVHUYHG� RQO\� DW� WHPSHUDWXUHV� DERYH� ����&�� 7KH� UHDFWLRQ�
UHVXOWV� LQ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�K\GUR[LGHV��WKH�HTXLOLEULXP�SUHVVXUH�RI�ZKLFK�UHDFKHV�WKH�YDOXH�
RI� ���� N3D� DOUHDG\� DW� WHPSHUDWXUHV� DURXQG� ����&�� 5HDFWLYH� HYDSRUDWLRQ� RI� VRGLXP� R[LGH�
IURP�ELQDU\�PHOW�1D�2�6L2��FDQ�EH�H[SUHVVHG�E\�WKH�IROORZLQJ�HTXDWLRQ��

[�>1D�2�6L2�@��O����Q�+�2��J����→��>��[�Q��1D�2���[�6L2��@���O�������Q�1D2+��J���

'DWD�RQ�HYDSRUDWLRQ�RI�PRGHO�V\VWHPV����DQG�PXOWLFRPSRQHQW�LQGXVWULDO�PHOWV������������VKRZ�
FRQVLGHUDEOH� JURZWK�RI�PDVV� ORVVHV�E\�YDSRULVDWLRQ�ZLWK�JURZLQJ�SDUWLDO�SUHVVXUH�RI�ZDWHU�
YDSRXU� LQ� WKH� JDVHRXV� SKDVH� DERYH� PHOWV� ZKLFK� FRQWDLQ� VRGLXP� R[LGH� RU� VRGLXP� R[LGH�
WRJHWKHU�ZLWK� SRWDVVLXP�R[LGH��7KHRUHWLFDO� DQDO\VLV� RI� WKHVH� UHVXOWV� ��� VKRZV� WKDW�ZLWK� WKH�
SUHVHQFH� RI� VWHDP�� FRPSOHWHO\� GRPLQDQW� EHFRPHV� DQ� HYDSRUDWLRQ� PHFKDQLVP� DVVRFLDWHG�
ZLWK� WKH� IRUPDWLRQ� RI� K\GUR[LGH�� ZKHUHDV� WKH� FRQWULEXWLRQ� RI� D� GLVVRFLDWLYH� PHFKDQLVP�
�HYDSRUDWLRQ�RI�1D�DQG�2���LV�QHJOLJLEOH�����
:DWHU�YDSRXU�DOVR�PRGLILHV�HYDSRUDWLRQ�RI�PHOWV�FRQWDLQLQJ�ERURQ�R[LGH��(YDSRUDWLRQ�RI�D�
SXUH� ERURQ� R[LGH� PHOW� LV� DFFRPSDQLHG� E\� D� IRUPDWLRQ� RI� PHWDERULF� DFLG� +%2�� DQG�
RUWKRERULF� DFLG�+�%2��� 7KH� SURSRUWLRQ� EHWZHHQ� WKHVH� UHDFWLRQ� SURGXFWV� DQG� KHQFH� WKHLU�
FRQWULEXWLRQ� WR� WKH� WRWDO� SUHVVXUH� DERYH� WKH�PHOW�� GHSHQGV� RQ� WKH� SDUWLDO� SUHVVXUH� RI� WKH�
ZDWHU�YDSRXU��:LWK�JURZLQJ�ZDWHU�YDSRXU�SUHVVXUH��WKH�FRQWULEXWLRQ�RI�+�%2��WR�WKH�WRWDO�
SUHVVXUH�3W�LQFUHDVHV��DV�WKH�IROORZLQJ�UHODWLRQVKLS�DSSOLHV��

��3W�� ��3�+%2������3�+�%2��� ����.��[�3+�2�
�������.��

����[�3+�2�
����

+RZHYHU��WKH�ZDWHU�YDSRXU�GRHV�QRW�WDNH�SODFH�LQ�WKH�HYDSRUDWLRQ�RI�WKH�1D%2���6L2��PHOW��
EHFDXVH� LQ� WKLV� FDVH� WKH�PDLQ�YRODWLOH� FRPSRQHQW� UHPDLQV�1D%2�� �

���� ,I� WKH�PHOW� FRQWDLQV�
PRUH� VRGLXP�R[LGH� WKDQ� LWV�PRODU� FRQWHQW� LQ�1D%2��� HYDSRUDWLRQ� LQ� WKH� IRUP�RI� VRGLXP�
K\GUR[LGH�WDNHV�SODFH��ZKLOH�WKH�VXUSOXV�RI�ERURQ�R[LGH�LQ�WKH�PHOW� OHDGV�WR�HYDSRUDWLRQ�LQ�
WKH�IRUP�RI�PHWDERULF�DFLG������������������
,Q�PHOWV� FRQWDLQLQJ�3E2�� WKH� HIIHFW� RI�ZDWHU� RQ� HYDSRUDWLRQ� LV� DPELJXRXV��:DWHU� YDSRXU�
UHDFWV� ZLWK� OHDG� R[LGH� IRUPLQJ� XQVWDEOH� K\GUR[LGH�� DQG� KHQFH� LQ�PHOWV� ZKLFK� DSDUW� IURP�
3E2� FRQWDLQ� QR� RWKHU� YRODWLOH� FRPSRQHQWV�� LWV� HIIHFW� RQ� HYDSRUDWLRQ� LV� UDWKHU� OLPLWHG� ����
0XOWLFRPSRQHQW�PHOWV�FRQWDLQLQJ�PRUH�YRODWLOH�FRPSRQHQWV��HVSHFLDOO\�VRGLXP�R[LGH��VKRZ�
D�VLJQLILFDQW�JURZWK�LQ�WKH�HYDSRUDWLRQ�UDWH�ZLWK�D�JURZLQJ�SDUWLDO�SUHVVXUH�RI�ZDWHU����������
:DWHU� YDSRXU� UHDFWV� DW� KLJK� WHPSHUDWXUHV� DOVR�ZLWK� RWKHU�PHOW� FRPSRQHQWV�� (YHQ� VLOLFRQ�
GLR[LGH��UHJDUGHG�DV�D�SUDFWLFDOO\�QRQ�YRODWLOH�FRPSRQHQW�RI�VLOLFDWH�PHOWV��UHDFWV�ZLWK�ZDWHU�
DW�WHPSHUDWXUHV�DERYH������&�\LHOGLQJ�JDVHRXV�FRPSRXQGV�6L��2+�����6L2��2+����DQG�6L�2�
�2+���

������
,QHUW� JDVHV�� RI� ZKLFK�PRVW� RIWHQ� UHVHDUFKHG� HIIHFW� ZDV� WKDW� RI� QLWURJHQ�� FDQ� UHGXFH� WKH�
ORVVHV�E\�YDSRULVDWLRQ�E\�HLWKHU�SDUWLDOO\�RU�FRPSOHWHO\��DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�UHVSHFWLYH�SDUWLDO�
SUHVVXUHV�� HOLPLQDWLQJ�UHDFWLYH�HYDSRUDWLRQ��)URP�WKH�SUDFWLFDO�SRLQW�RI�YLHZ�� LQWHUHVWLQJ� LV�
WKH� HIIHFW� RI� FDUERQ� GLR[LGH�ZKLFK� UHGXFHV� YDSRULVDWLRQ� RI� YRODWLOH� DONDOLQH� R[LGHV�� ERURQ�



R[LGH�DQG�OHDG�R[LGH����������$QRWKHU�R[LGH�DIIHFWLQJ�HYDSRUDWLRQ�LV�VXOSKXU�GLR[LGH�ZKLFK�LV�
XVXDOO\�SUHVHQW�LQ�WKH�JDVHRXV�SKDVH�DV�D�UHVXOW�RI�FRQJUXHQW�HYDSRUDWLRQ��RU�DV�D�SURGXFW�RI�
WKH�GLVVRFLDWLYH�UHDFWLRQ��

1D�62���O����→����1D�62���J��

1D�62���O���→�������1D��J�����62���J����2���J��

([SHULPHQWDO� GDWD� ��� VKRZ� WKDW� DW� ORZ� SDUWLDO� SUHVVXUHV� RI� 62�� ��� ���� 3D��� GRPLQDQW� LV�
FRQJUXHQW� HYDSRUDWLRQ� RI� VXOSKDWH� LQ� D� PROHFXODU� IRUP�� DQG� WKH� FRQWULEXWLRQ� RI� D�
GLVVRFLDWLYH� UHDFWLRQ� LV� QHJOLJLEOH�� :KHQ� ZDWHU� YDSRXU� LV� SUHVHQW�� VRGLXP� VXOSKDWH�
GHFRPSRVHV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�IROORZLQJ�UHDFWLRQ��

1D�62���O������+����J����→�����1D2+��J����62���J����2���J��

6RGLXP� K\GUR[LGH� HYDSRUDWHV� DQG� LQFUHDVHV� WKH� RYHUDOO� ORVV� E\� YDSRULVDWLRQ�� $QRWKHU�
UHDFWLRQ�ZKLFK�WDNHV�SODFH�LQ�WKH�PHOW�LQ�SDUDOOHO�ZLWK�WKLV�GHFRPSRVLWLRQ�UHDFWLRQ�LV��

1D�62���O������>A�6L���2���6L�A�@��O������+����J���→�62���J������>�A�6L2�2+�@��O����

��������������������������������������������������������������������������������������>A�6L���21D�@��O��

7KHVH�UHDFWLRQV�DIIHFW�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�62��LQ�WKH�JDVHRXV�SKDVH�DQG�WKXV�LQFUHDVH�WKH�
SURSRUWLRQ�RI�UHDFWLYH�HYDSRUDWLRQ�RI�PHOWV�FRQWDLQLQJ�VRGLXP�R[LGH��,W�KDV�EHHQ�SURYHG�E\�
H[SHULPHQWV� WKDW� ZLWK� DQ� LQFUHDVLQJ� FRQWHQW� RI� VRGLXP� VXOSKDWH� LQ� WKH� PHOW� JURZ� WKH�
YRODWLOLVDWLRQ�ORVVHV�RI�LQGXVWULDO�PHOWV�����SDUWLFXODUO\�ZKHQ�WKH�PHOW�FRQWDLQV�1D&O��6RGLXP�
FKORULGH� LV� D� YHU\� YRODWLOH� FRPSRXQG� DQG� FDQ� IXUWKHU� UHDFW� ZLWK� VXOSKXU� GLR[LGH� LQ� WKH�
IROORZLQJ�UHDFWLRQ����

1D&O��O����62���J���→��1D�62���O����+&O��J��

8QGHVLUDEOH�FRQVHTXHQFHV�RI�WKLV�UHDFWLRQ�DUH�REYLRXV��DQG�KHQFH�DWWHPSWV�PDGH�WR�UHGXFH�
WKH�FRQWHQW�RI�1D&O� LQ� WKH�JODVV�EDWFK�DUH�XQGHUVWDQGDEOH��6XOSKXU�GLR[LGH� LV� WKH�FDXVH�RI�
UHDFWLYH� HYDSRUDWLRQ� DOVR� RI� RWKHU� VLOLFDWH�PHOW� FRPSRQHQWV�� H�J�� SRWDVVLXP� R[LGH�� OLWKLXP�
R[LGH�DQG�OHDG�R[LGH���
5HGR[� VWDWH� RI� WKH� JDV� PL[WXUH� DERYH� WKH� PHOW� FDQ� DOVR� EH� WKH� FDXVH� RI� UHDFWLYH�
HYDSRUDWLRQ� RI� VRPH� FRPSRQHQWV�� )URP� UHGXFWLRQ� JDVHV�� WKH� HYDSRUDWLRQ� SURFHVV� FDQ� EH�
DIIHFWHG�HVSHFLDOO\�E\�&2��&DUERQ�PRQR[LGH�VKLIWV� WKH�HTXLOLEULXP�RI�GLVVRFLDWLYH� UHDFWLRQ�
RI� VRGLXP� R[LGH� DQG� FRQWULEXWHV� WRZDUGV� DQ� LQFUHDVH� RI�1D� FRQFHQWUDWLRQ� LQ� WKH� JDVHRXV�
SKDVH��$QG�YLFH�YHUVD��LQ�WKH�FRQGLWLRQV�RI�R[LGDWLRQ�DWPRVSKHUH��WKH�R[\JHQ�SUHVHQW�DERYH�
WKH� PHOW� VXSSUHVVHV� WKH� GLVVRFLDWLRQ� RI� 1D�2�� $� VLPLODU� HIIHFW� FDQ� EH� REVHUYHG� LQ� WKH�
HYDSRUDWLRQ�RI�OHDG�R[LGH��
$W� KLJK� WHPSHUDWXUHV�� FDUERQ�PRQR[LGH� SDUWLDOO\� UHGXFHV� VLOLFRQ� GLR[LGH� DFFRUGLQJ� WR� WKH�
IROORZLQJ�UHDFWLRQ���

6L2���V������&2��J���→�6L2���J������&2���J��

VR�WKDW�LQ�D�UHGXFWLRQ�HQYLURQPHQW���WKH�RWKHUZLVH�VWDEOH�VLOLFRQ�GLR[LGH�HYDSRUDWHV��
�

����&RQFHQWUDWLRQ�FKDQJHV�LQ�PHOWV�E\�HYDSRUDWLRQ�

'DWD� RQ� FKDQJHV� LQ� FRQFHQWUDWLRQV� GXH� WR� YDSRULVDWLRQ� DUH� QRW� ZHOO� HVWDEOLVKHG� DQG�
DSSO\� UDWKHU� WR� YDSRULVDWLRQ� LQ� ODERUDWRU\� FRQGLWLRQV�� )RU� OHDG� FRQWDLQLQJ� PHOWV�� D�
FRQFHQWUDWLRQ� RI� 3E2�ZDV� LGHQWLILHG� LQ� WKH� VXUIDFH� OD\HU� DIWHU� YDSRULVDWLRQ� XQGHU� YDULRXV�



FRQGLWLRQV���������7KHVH�GDWD�VKRZ�WKDW�WKH�GHFUHDVH�LQ�FRQFHQWUDWLRQ�RI�3E2�LQ�D���PP�WKLFN�
VXUIDFH�OD\HU�LV�VLJQLILFDQW�DQG�GHSHQGV�PDLQO\�RQ�WKH�YDSRULVDWLRQ�WHPSHUDWXUH��������
$OVR� VRPH� UHVXOWV� RI� D�PDWKHPDWLFDO� VLPXODWLRQ� RI� FRQFHQWUDWLRQ� SURILOHV� RI�1D�2� LQ� WKH�
PHOW� VXUIDFH� OD\HU�ZHUH� SXEOLVKHG� ��� 7KHVH� UHVXOWV� VKRZ� WKDW� WKH� FRQFHQWUDWLRQ� RI� VRGLXP�
R[LGH�LQ���PP�WKLFN�VXUIDFH�OD\HU�RI����6L2������1D�2����0J2�����&D2��ZW���PHOW�GURSV�WR�
ô�RI�LWV�RULJLQDO�YDOXH��$�VLPLODU�FRQFHQWUDWLRQ�SURILOH�ZDV�LGHQWLILHG�LQ�WKH�1D�2��6L2��PHOW�
��
�� � 7KXV� LV� KDV� EHHQ� FRQILUPHG� H[SHULPHQWDOO\� WKDW� LQ� D� KXPLG� DWPRVSKHUH� WKH� GURS� LQ�
VXUIDFH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�1D�2�LV�PRUH�SURQRXQFHG��
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)LJ�����&RQFHQWUDWLRQ�RI�3E2�DV�D�IXQFWLRQ�RI�GLVWDQFH�IURP�WKH�VXUIDFH�RI�WKH�PHOW��

�

����5HDFWLRQ�LQ�JDVHRXV�SKDVH�DQG�FRQGHQVDWLRQ�RI�YRODWLOH�SURGXFWV�

,Q� PXOWLFRPSRQHQW� JDV� PL[WXUH� SUHVHQW� LQ� FRPEXVWLRQ� FKDPEHUV� RI� JODVV� IXUQDFHV�� D�
QXPEHU�RI�FKHPLFDO�UHDFWLRQV�WDNH�SODFH�DW�KLJK�WHPSHUDWXUHV��ZKLFK�FDQ�DIIHFW�YDSRULVDWLRQ�
E\� VKLIWLQJ� FKHPLFDO� HTXLOLEULXP� RI� WKH� HYDSRUDWLRQ� UHDFWLRQV� LQ� RU� DJDLQVW� WKH� IDYRXU� RI�
YRODWLOH�SURGXFWV��:H�GR�QRW�KDYH�HQRXJK� LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKHVH�UHDFWLRQV��EHFDXVH�GDWD�
RQ�WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�JDVHRXV�SKDVH�DW�KLJK�WHPSHUDWXUHV�DUH�YHU\�GLIILFXOW�WR�REWDLQ��)URP�
WKH�SUDFWLFDO� SRLQW� RI� YLHZ�� LW� LV� XVHIXO� WR� ILQG� RXW� DW� OHDVW� FRPSRVLWLRQ� RI� WKH� FRQGHQVDWH�
DIWHU� WKH�H[KDXVW�JDV�KDV�FRROHG�RII��6HYHUDO�ZRUNV�GHDO�ZLWK�FRQGHQVDWH�FRPSRVLWLRQV� ��� ���
EDVHG� RQ� GDWD� REWDLQHG� IURP� H[SHULPHQWV�� 7KHVH� GDWD� DJUHH� ZLWK� LQIRUPDWLRQ� RQ�
WKHUPRG\QDPLF� HTXLOLEULXP�� REWDLQHG� IURP� FRPSXWLQJ� PLQLPXP� RI� WKH� WRWDO� *LEEV·� IUHH�
V\VWHP�HQHUJ\��7KHVH�WKHRUHWLFDO�FRPSXWDWLRQV����LPSO\�IRU�FRPPRQ�VRGLXP�FDOFLXP�VLOLFRQ�
JODVV�PHOWV�WKH�IROORZLQJ�FRQFOXVLRQV��

• VRGLXP� VWDUWV� FRQGHQVLQJ� LQ� WKH� IRUP� RI� 1D�62�� DW� DSSUR[LPDWHO\� �����&� DQG� WKH�
FRQGHQVDWLRQ� VWRSV� DW� DSSUR[LPDWHO\� ����&�� 7KH� PHOW� VROLGLILHV� DIWHU� EHLQJ� FRROHG�
VOLJKWO\�EHORZ�WKLV�WHPSHUDWXUH������&���

• LI� WKH� JDVHRXV� SKDVHV� FRQWDLQV� DOVR� SRWDVVLXP� FRPSRXQGV� �.�2�� .2+��� VRGLXP�
VXOSKDWH�DQG�SRWDVVLXP�VXOSKDWH�FRQGHQVDWH�WRJHWKHU�DW�WHPSHUDWXUHV�VRPHZKDW�KLJKHU���



• FRQGHQVDWLRQ�RI�YRODWLOLVDWLRQ�IURP�ERURVLOLFDWH�PHOWV�FDQ�GLIIHU��GHSHQGLQJ�RQ�WKH�W\SH�
DQG�WKH�SURSRUWLRQDO�TXDQWLW\�RI�YRODWLOH�FRPSRQHQWV��+%2���1D%2����7KH�FRQGHQVDWH�
WKHQ�FRQWDLQV�D�PL[�RI�DONDOLQH�FRPSRXQGV�DQG�ERUDWHV������

• RWKHU�HOHPHQWV�ZKLFK�DUH�FRPPRQO\� IRXQG� LQ�FRQGHQVDWHV� �6L��$O��&D��0J��)H��&U��%D��
RULJLQDWH�PRVW�SUREDEO\�IURP�GXVW�SDUWLFOHV�ZKLFK�DUH�GLVVROYHG�LQ�WKH�VRGLXP�VXOSKDWH�
PHOW��

,QWHUHVWLQJ� DUH� DOVR� GDWD� RQ� UHDFWLRQV� XQGHUJRQH� E\� SURGXFWV� RI� YDSRULVDWLRQ� IURP� OHDG�
VLOLFDWH�PHOWV��/HDG�R[LGH�XVXDOO\�HYDSRUDWHV�LQ�WKH�IRUP�RI�3E2�PROHFXOHV��DQG�LQ�WKLV�IRUP�
LV�DOVR�PRVW�FRPPRQO\�IRXQG�LQ�FRQGHQVDWHV��'XH�WR�WKH�SUHVHQFH�RI�FDUERQ�GLR[LGH��PRUH�
FRPSOH[� OHDG� FRPSRXQGV� DUH� IRUPHG� GXULQJ� WKH� SURFHVV� RI� FRROLQJ� ���� ���� :LWK� VXOSKXU�
GLR[LGH�SUHVHQW��D�FHUWDLQ�SURSRUWLRQ�RI�3E2�FRQGHQVDWHV�LQ�WKH�IRUP�RI�D�VXOSKDWH�����

&RQFOXVLRQ�

$W� SUHVHQW� ZH� KDYH� SRVVHVV� D� UHODWLYHO\� ODUJH� DPRXQW� RI� NQRZOHGJH� DERXW� FKHPLFDO�
UHDFWLRQV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�SURFHVV�RI�HYDSRUDWLRQ�RI�YRODWLOH�FRPSRQHQWV�RI�VLOLFDWH�PHOWV��
7R� YHULI\� WKHVH� GDWD� DQG� REWDLQ� IXUWKHU� LQIRUPDWLRQ�� LW� ZLOO� EH� QHFHVVDU\� WR� DSSO\� PRUH�
PRGHUQ�PHWKRGV� ZKLFK� DOORZ� GLUHFW� LGHQWLILFDWLRQ� RI� FRPSRXQGV� DQG�PHDVXULQJ� RI� WKHLU�
FRQFHQWUDWLRQV�LQ�PHOWV�DQG�LQ�WKH�JDVHRXV�SKDVH�DW�KLJK�WHPSHUDWXUHV��3DUWLFXODUO\�GDWD�RQ�
FRQFHQWUDWLRQV�FORVH�WR�WKH�SKDVH�LQWHUIDFH�ZLOO�EH�XVHIXO�IRU�EHWWHU�XQGHUVWDQGLQJ�DQG�PRUH�
SUHFLVH�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�YRODWLOLVDWLRQ�SURFHVV��

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

��1RUPDQ�'��DQG�6KXOYHU�,���$PHU�&HU�6RF�%XO��S������������������

��0DWRXVHN�-���&HUDPLFV�6LOLNDW\�����S��������������������

��%HHUNHQV�5�*�&��DQG�YDQ�/LPSW�-���*ODVWHFK�%HU�*ODVV�6FL�7HFKQRO������S��������������������
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