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WKH�UHDFWLYLW\�RI���ZLWK�HQDPLQHV�LQ�D�VWRLFKLRPHWULF�PDQQHU��ZH�FDUULHG�RXW�WKH�UHDFWLRQ�ZLWK�

FRPPHUFLDOO\�DYDLODEOH��D��:H�FRXOG�REVHUYH�WKDW�WKH�0LFKDHO�UHDFWLRQ�ZDV�DOPRVW�LQVWDQWDQHRXV�

WR�SURYLGH�WKH�F\FORSHQWDQRQH��D��1HYHUWKHOHVV��WKH�S\UUROLGLQH�OLEHUDWHG�WR�WKH�UHDFWLRQ�PHGLD�

XQGHUZHQW�0LFKDHO�DGGLWLRQ�WR�YLQ\O�VXOIRQH��� WR�SURYLGH��J�� ORZHULQJ�WKH�\LHOG�RI��D� WR�����

ZKHQ�RQO\�RQH�HTXLYDOHQW�RI�HQDPLQH��D�ZDV�XVHG��7KLV�SUREOHP�FRXOG�EH�VRUWHG�RXW�ZLWK�WKH�XVH�

RI���HTXLY�RI�HQDPLQH��D��SURYLGLQJ��D�LQ�����\LHOG��

+DYLQJ�LQYHVWLJDWHG�HQDPLQHV��ZH�QH[W�H[SORUHG�WKH�UHDFWLYLW\�RI�QLWURPHWKDQH��7R�DYRLG�GRXEOH�

DQG�WULSOH�0LFKDHO�DGGLWLRQV��ZH�XVHG�WKH�FRQGLWLRQV�WKDW�KDG�EHHQ�SUHYLRXVO\�GHYHORSHG�IRU�D�

GLDVWHURVHOHFWLYH� D]D�+HQU\� PHWKRGRORJ\� EHWZHHQ� QLWURPHWKDQH� DQG� VXOILQ\O� LPLQHV� LQ� RXU�

JURXS����,Q�WKLV�ZD\��XVLQJ�QLWURPHWKDQH�DV�VROYHQW�DQG�1D2+�DV�EDVH�����WKH�FRUUHVSRQGLQJ�DGGXFW�

�E�ZDV�REWDLQHG�LQ�����\LHOG�LQ�D�VFDOH�RI�����J��7KHVH�FRQGLWLRQV�DUH�DOVR�UHFRUGHG�LQ�7DEOH����

7KH� UHDFWLYLW\� RI� GLDFWLYDWHG� QXFOHRSKLOHV�� W\SLFDOO\� HPSOR\HG� LQ� DV\PPHWULF� FDWDO\VLV� XVLQJ�

FKLUDO�EDVHV����ELIXQFWLRQDO�7DNHPRWR�W\SH�WKLRXUHD�FDWDO\VWV���RU�SKDVH�WUDQVIHU�DFWLYDWLRQ����ZDV�

DOVR� VWXGLHG�� 6XEVWLWXWHG� F\DQRVXOIRQHV� �F�H� DQG� F\DQRHVWHU� �I� SURYLGHG� WKH� FRUUHVSRQGLQJ�

0LFKDHO� DGGXFWV� LQ� H[FHOOHQW� \LHOGV� ��������� XQGHU� YHU\� PLOG� FRQGLWLRQV�� ZKLFK� VKRZV� WKH�

SRWHQWLDO� RI� WKHVH� DFWLYDWLRQ� PRGHV� LQ� IXWXUH� VWUDWHJLHV� WR� IRUP� FRPSRXQGV� ZLWK� TXDWHUQDU\�

VWHUHRFHQWHUV�LQ�DQ�HQDQWLRVHOHFWLYH�ZD\�����

7KH�LQWURGXFWLRQ�RI�DPLQHV�DV�KHWHURQXFOHRSKLOHV�LV�QRW�RQO\�LQWHUHVWLQJ�IURP�D�V\QWKHWLF�SRLQW�RI�

YLHZ���EXW�LW�LV�DOVR�DQ�DWWUDFWLYH�PHWKRGRORJ\�IRU�ELRFRQMXJDWLRQ���7KH�XVH�RI�YHU\�UHDFWLYH�YLQ\O�

VXOIRQHV�SUHVHQW�LQWHUHVW��WKH�PLOGHU�WKH�FRQGLWLRQV�WR�SURGXFH�WKH�0LFKDHO�DGGLWLRQ�RI�WKH�DPLQR�

JURXSV�SUHVHQW�LQ�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�ELRPROHFXOH�DUH��WKH�PRUH�FRPSDWLEOH�WKH\�ZLOO�EH�ZLWK�WKH�

ELRORJLFDO�IXQFWLRQ��

$V�ZH�KDG�REVHUYHG�LQ�WKH�H[SHULPHQW�ZLWK�WKH�HQDPLQH��D��WKH�UHOHDVHG�S\UUROLGLQH��J�UHDFWHG�

DOPRVW�LQVWDQWDQHRXVO\�ZLWK�YLQ\O�VXOIRQH����VHH�QRWH�D��7DEOH�����:H�REWDLQHG�WKH�0LFKDHO�DGGXFW�

�J�LQ�DQ�DOPRVW�TXDQWLWDWLYH�\LHOG�ZKHQ�PL[LQJ�S\UUROLGLQH��J�DQG�YLQ\O�VXOIRQH����7KH�UHDFWLRQ�

DOVR� ZRUNHG� ZKHQ� ZH� XVHG� GLIIHUHQW� DOLSKDWLF� SULPDU\� DPLQHV� �K� DQG� �L�� 7KH� UHDFWLRQ� ZLWK�

DURPDWLF�SULPDU\�DPLQHV�WRRN�SODFH�ZKHQ�HOHFWURQ�GRQDWLQJ�JURXSV�ZHUH�SUHVHQW�LQ�WKH�PROHFXOH�

��M�DQG��N��OHDGLQJ�WR�DGGXFWV��M�DQG��N��DOWKRXJK�LQ�WKHVH�FDVHV�ZH�QHHGHG�ORQJHU�UHDFWLRQ�WLPHV�
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LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�DOLSKDWLF�DPLQHV��:KHQ�GHDFWLYDWLQJ�JURXSV�VXFK�DV�&O�RU�12��ZHUH�ERQGHG�

WR�WKH�DURPDWLF�ULQJ��DQLOLQHV��O�DQG��P���WKH�0LFKDHO�DGGLWLRQ�GLG�QRW�RFFXU�DW�URRP�WHPSHUDWXUH��

SUHVXPDEO\� GXH� WR� WKH� ORZHU� QXFOHRSKLOLFLW\� RI� WKHVH� DPLQHV�� ,PLGD]ROH��Q� DOVR� DIIRUGHG� WKH�

0LFKDHO�DGGXFW��DQG�ZH�REWDLQHG�DGGXFW��R�IURP�WKH�DGGLWLRQ�RI�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�LPLQH��R���

7DNLQJ�DGYDQWDJH�RI� WKH�H[FHOOHQW�UHDFWLYLW\�WKDW�WKH�DPLQHV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�0LFKDHO�DGGLWLRQ�

ZLWK�YLQ\O�VXOIRQH����ZH�GHFLGHG�WR�WHVW�WKLV�UHDFWLRQ�ZLWK�D�SURWHFWHG�DPLQR�DFLG�LQ�DQ�DTXHRXV�

PHGLXP��:H�XWLOL]HG�WKH�PHWK\O�HVWHU�RI�/�YDOLQH�DIWHU�LQ�VLWX�OLEHUDWLRQ�RI�LWV�K\GURFKORULGH�VDOW��

7KH�UHDFWLRQ�SURYLGHG�WKH�DGGXFW��S�LQ�����\LHOG��$OO�WKH�H[SHULPHQWV�GLVSOD\HG�DERYH�UHYHDOHG�

WKDW�YLQ\O�VXOIRQH���FRXOG�EH�XVHG�LQ�ELRFRQMXJDWLRQ�SURFHVVHV���

,QWHUHVWLQJO\��ZLWK�WKH�LQWHQWLRQ�WR�REWDLQ�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�0RULWD�%D\OLV�+LOOPDQ�DGGXFW����ZH�

XVHG�D�WHUWLDU\�DPLQH�VXFK�DV�'$%&2�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�S�QLWUREHQ]DOGHK\GH��+RZHYHU��ZH�RQO\�

GHWHFWHG�WKH�VHOI�FRQGHQVDWLRQ�SURGXFW���LQ�WKH�FUXGH�PL[WXUH��7KLV�H[SHULPHQW�GHPRQVWUDWHG�WKDW�

YLQ\O� VXOIRQH� �� SUHVHQWV� KLJKHU� HOHFWURSKLOLFLW\� WKDQ� S�QLWUREHQ]DOGHK\GH�� ZKLFK� UHPDLQHG�

XQDOWHUHG�XQGHU�WKH�UHDFWLRQ�FRQGLWLRQV��&RPSRXQG���ZDV�DOVR�IRUPHG�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�DOGHK\GH��

7KH� VWXG\� RI� DONR[LGHV� DV� KHWHURQXFOHRSKLOHV� WXUQHG� RXW� WR� EH� PRUH� FRPSOLFDWHG�� $� VPDOO�

DONR[LGH��VXFK�DV�VRGLXP�PHWKR[LGH��T�LQ�0H2+��VKRZHG�SUHIHUHQFH�WRZDUGV�WKH�HOHFWURSKLOLF�

FDUERQ�RI� WKH� WHWUD]ROH� ULQJ� WR� SURYLGH� RQO\� FRPSRXQG��T� LQ� D� IDVW� DQG�FOHDQ�PDQQHU��:KHQ�

VRGLXP� HWKR[LGH� �U� ZDV� XVHG� LQ� (W2+� DV� VROYHQW�� ZH� FRXOG� LVRODWH� WKH�0LFKDHO� SURGXFW� �U�

VWRSSLQJ� WKH� UHDFWLRQ� DW� VKRUW� WLPHV� ����PLQXWHV��� +RZHYHU�� ORQJHU� UHDFWLRQ� WLPHV� OHG� WR� WKH�

IRUPDWLRQ� RI� FRPSRXQG� �U� LQ� WKH� UHDFWLRQ� FUXGH�� GXH� WR� WKH� DWWDFN� RI� WKH� HWKR[LGH� WR� WKH�

HOHFWURSKLOLF� FDUERQ�RI� WKH� WHWUD]ROH�� HYHQ� XVLQJ� RQO\� �� HTXLYDOHQW� RI� QXFOHRSKLOH��U�� 6RGLXP�

SKHQR[LGH��V�LQ�7+)�DOVR�VKRZHG�SUHIHUHQFH�IRU�WKH�DWWDFN�WR�WKH�FDUERQ�RI�WKH�WHWUD]ROH�DIIRUGLQJ�

FRPSRXQG��V��$V�LW�ZLOO�EH�VHHQ�EHORZ��WDNLQJ�DGYDQWDJH�RI�WKLV�UHDFWLYLW\��DONR[LGHV�ZLOO�EH�XVHG�

WR�UHPRYH�WKH�KHWHURF\FOH�LQ�D�PRUH�IXQFWLRQDOL]HG�FRPSRXQG��6FKHPH�����

7KLROV�DUH�DOVR�XVHG�DV�IXQFWLRQDO�JURXSV�IRU�ELRFRQMXJDWLRQ�DV�WKH\�DUH�HDVLO\�GHSURWRQDWHG�LQ�WKH�

SUHVHQFH�RI�KLVWLGLQH��EHLQJ�WKH�LPLGD]ROH�ULQJ�RI�WKLV�DPLQR�DFLG�WKH�RQH�WKDW�DFWV�DV�D�EDVH��F�:H�

YHULILHG�WKDW�WKH�DGGLWLRQ�RI�PHUFDSWRS\ULGLQH��W�WR�WKH�YLQ\O�VXOIRQH���WRRN�SODFH�VPRRWKO\�DIWHU�
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SURGXFW�ZKHQ�ZH�SUHIRUPHG�WKH�DQLRQ�DQG�DGGHG�ULJKW�DIWHU�YLQ\O�VXOIRQH���WR�WKH�UHDFWLRQ�PL[WXUH��

$]LGHV�DUH�DOVR�FRPPRQO\�XVHG�GLSROHV� LQ� UHDFWLRQV�ZLWK�GLIIHUHQW�YLQ\O�VXOIRQHV����HYHQ�ZLWK�

RWKHU� KHWHURDU\O� YLQ\O� VXOIRQHV���� 7KH\� OHDG� WR� WKH� V\QWKHVLV� RI� WULD]ROHV� WKURXJK� DQ� LQ� VLWX�

HOLPLQDWLRQ�RI�WKH�VXOIRQ\O�JURXS��7KH�UHDFWLRQ�RI�YLQ\O�VXOIRQH���ZLWK�EHQ]\O�D]LGH�����XVHG�DV�D�

PRGHO�GLSROH��DIIRUGHG�GLUHFWO\�WKH�WULD]ROH����LQ�����\LHOG��7KH�UHDFWLRQ�EHWZHHQ�QLWULOH�R[LGHV�

DQG�YLQ\O�VXOIRQHV�LV�DOVR�D�ZHOO�NQRZQ�SURFHVV�������3KHQ\O�QLWULOH�R[LGH�����JHQHUDWHG�IURP�WKH�

FRUUHVSRQGLQJ�SKHQ\O�R[LPH�XVLQJ�FRPPHUFLDO�EOHDFK�DV�R[LGDQW��ZDV�XVHG�DV�D�GLSROH�PRGHO��,Q�

WKLV�FDVH��GHSHQGLQJ�RQ�WKH�UHDFWLRQ�FRQGLWLRQV��GLIIHUHQW�PL[WXUHV�RI�WKH�UHJLRLVRPHUV����DQG����

ZHUH�REVHUYHG�DORQJ�ZLWK�WKH�DURPDWLF�LVR[D]ROH�����$�FRQWURO�RI�WKH�UHJLRVHOHFWLYLW\��LQ�IDYRXU�

RI� WKH� UHJLRLVRPHU� ���� LV� SRVVLEOH� E\� ORZHULQJ� WKH� WHPSHUDWXUH� �FRPSDUH� UDWLRV� RI� ������ DW�

GLIIHUHQW�WHPSHUDWXUHV��6FKHPH�����7KH�REVHUYHG�UHJLRVHOHFWLYLW\�LV�WKH�H[SHFWHG�RQH�DFFRUGLQJ�

WR� WKH� OLWHUDWXUH�������:KHQ�KHDWLQJ� WKH�PL[WXUH�� WKH�DURPDWLF� LVR[D]ROH���� LV� WKH�RQO\�SURGXFW�

REVHUYHG�DQG�LVRODWHG�LQ�DQ�����\LHOG���

7KH�UHDFWLRQ�ZLWK�QLWURQHV���LV�D�YHU\�LQWHUHVWLQJ�SURFHVV��DV�WKH�IRUPHG�F\FORDGGXFWV�KDYH�IRXQG�

QXPHURXV�DSSOLFDWLRQV�LQ�V\QWKHVLV�WKURXJK�UHGXFWLYH�FOHDYDJH�RI�WKH�1�2�ERQG�WR�JLYH���DPLQR�

DOFRKROV���� 5HPDUNDEO\�� DQG� GLIIHUHQWO\� IURP� RWKHU� GLSROHV�� UHODWLYHO\� IHZ� H[DPSOHV� RI� YLQ\O�

VXOIRQHV�UHDFWLQJ�ZLWK�RSHQ�FKDLQ�QLWURQHV�KDYH�EHHQ�GHVFULEHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH����1LWURQH���D��

SUHSDUHG�IROORZLQJ�WKH�RUJDQRFDWDO\WLF�PHWKRG�UHFHQWO\�GHVFULEHG�E\�XV����SURYLGHG�H[FOXVLYHO\�

UHJLRLVRPHU���D�LQ�����\LHOG��6XUSULVLQJO\��LQ�WKH�OLWHUDWXUH�WKHUH�DUH�QR�H[DPSOHV�RI�UHDFWLRQV�

EHWZHHQ� WHUW�EXW\O�QLWURQHV� DQG�YLQ\O� VXOIRQHV��$V�YLQ\O� VXOIRQH��� UHDFWHG�YHU\�VPRRWKO\�� WKH�

SURFHVV�ZDV�H[WHQGHG�WR�DQ�DOLSKDWLF�VXEVWLWXHQW�LQ�WKH�QLWURQH��VXFK�DV�Q�EXW\O����E��WR�REWDLQ�WKH�

FRUUHVSRQGLQJ�SURGXFW���E�LQ�����\LHOG��7KH�UHDFWLRQ�SURYHG�WR�EH�QRW�RQO\�UHJLRVHOHFWLYH��EXW�

DOVR�GLDVWHUHRVHOHFWLYH��7KH�UHODWLYH�VWHUHRFKHPLVWU\�ZDV�XQHTXLYRFDOO\�DVVLJQHG�DV�WUDQV��HQGR�

DGGXFW��RQ�WKH�EDVLV�RI�LWV�;�5D\�GLIIUDFWLRQ�DQDO\VLV��

7R�FRQFOXGH�ZLWK�F\FORDGGLWLRQV��ZH�DOVR�H[SORUHG�WKH�'LHOV�$OGHU�UHDFWLRQ��D�SURFHVV�LQ�ZKLFK�

YLQ\O�VXOIRQHV�KDYH�EHHQ�XVHG�DV�V\QWKHWLF�HTXLYDOHQWV�RI�HWK\OHQH��DIWHU�D�ODWHU�HOLPLQDWLRQ�RI�WKH�

VXOIRQ\O�PRLHW\����7KH�UHDFWLRQ�ZLWK�F\FORSHQWDGLHQH���D�DV�GLHQH�SURFHHGHG�VPRRWKO\�DW�URRP�
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WUDQVIRUPDWLRQV��DOORZ�XV� WR�HQYLVLRQ�D�ZLGH�UDQJH�RI� IXWXUH�DSSOLFDWLRQV�LQ� V\QWKHWLF�RUJDQLF�

FKHPLVWU\�DQG�ELRFRQMXJDWH�IRUPDWLRQ��

�

([SHULPHQWDO�VHFWLRQ�

*HQHUDO�PHWKRGV�DQG�PDWHULDOV��

105�VSHFWUD�ZHUH�DFTXLUHG�DW�����&�XVLQJ�&'&O��DV�WKH�VROYHQW��UXQQLQJ�DW�����DQG����0+]�IRU�

�+� DQG� ��&�� UHVSHFWLYHO\��&KHPLFDO� VKLIWV� �/�� DUH� UHSRUWHG� LQ� SSP� UHODWLYH� WR� UHVLGXDO� VROYHQW�

VLJQDOV� �&'&O��������SSP�IRU��+�105��DQG������SSP�IRU� ��&�105��� ,Q�DOO� �+�105�VSHFWUD��

PXOWLSOLFLW\�LV�LQGLFDWHG�DV�IROORZV��EV��EURDG�VLJQDO���V��VLQJOHW���G��GRXEOHW���W��WULSOHW���T��TXDUWHW���

TXLQW��TXLQWHW���VH[��VH[WHW���VHS��VHSWHW���QRQ��QRQHW��RU�P��PXOWLSOHW���&RXSOLQJ�FRQVWDQW�YDOXHV�

�LQ�+HUW]��DQG�QXPEHU�RI�SURWRQV�IRU�HDFK�VLJQDO�DUH�DOVR�LQGLFDWHG��7KH�VXEVWLWXWLRQ�RI�WKH�FDUERQ�

DWRPV� �&�� &+�� &+��� &+��� KDV� EHHQ� GHWHUPLQHG� XVLQJ� ��&� 105� '(37� ��� DQG� '(37� ����

H[SHULPHQWV�� 0HOWLQJ� SRLQWV� ZHUH� PHDVXUHG� XVLQJ� RSHQ� FDSLOODU\� WXEHV�� )RU� WKLQ� OD\HU�

FKURPDWRJUDSK\� �7/&�� VLOLFD� JHO� SODWHV� ZLWK� IOXRUHVFHQFH� LQGLFDWRU� ���� QP� ZHUH� XVHG� DQG�

FRPSRXQGV�ZHUH�YLVXDOL]HG�E\�LUUDGLDWLRQ�ZLWK�89�OLJKW�DQG�RU�E\�WUHDWPHQW�ZLWK�D�VROXWLRQ�RI�

.0Q2�� �����J���.�&2�� ����J��� DQG�����1D2+�������P/�� LQ�+�2������P/��RU�D� VROXWLRQ�RI�

SKRVSKRPRO\EGLF� DFLG� ���� J��� LQ� (W2+� ����� P/�� IROORZHG� E\� KHDWLQJ�� )ODVK� FROXPQ�

FKURPDWRJUDSK\��)&&��ZDV�SHUIRUPHG�XVLQJ�VLOLFD�JHO�DQG�FRPSUHVVHG�DLU��0DVV�VSHFWUD��06��

DQG�+LJK�5HVROXWLRQ�0DVV�6SHFWUD� �+506��ZHUH�REWDLQHG� LQ�SRVLWLYH� HOHFWURVSUD\� LRQLVDWLRQ�

�(6,��RU�HOHFWURQ�LPSDFW�LRQLVDWLRQ��(,��XVLQJ�72)�DV�DQDO\VHU��2EWDLQHG�GDWD�DUH�H[SUHVVHG�LQ�

PDVV�FKDUJH��P�]��XQLWV��9DOXHV�EHWZHHQ�SDUHQWKHVHV�LQGLFDWH�UHODWLYH�LQWHQVLWLHV�ZLWK�UHJDUG�WR�

WKH�EDVH�SHDN��$OO� WKH�UHDFWDQWV�DQG�VROYHQWV�ZHUH�XVHG�IURP�FRPPHUFLDO�VRXUFHV�ZLWKRXW�DQ\�

SUHYLRXV�WUHDWPHQW��

0LFKDHO�DGGLWLRQV�ZLWK�QXFOHRSKLOHV��D�X�

(QDPLQH��D��9LQ\O�VXOIRQH���������PJ������PPRO��ZDV�GLVVROYHG�LQ�����P/�RI�&+&O���ZKHUHXSRQ�

HQDPLQH��D������/������PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��7KH�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�IRU���PLQ�DW�

URRP�WHPSHUDWXUH��7KH�VROYHQW�ZDV�HYDSRUDWHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH�DQG�WKH�FUXGH�ZDV�SXULILHG�
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E\�IODVK�FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\��F\FORKH[DQH�(W2$F� ������WR�DIIRUG�FRPSRXQG��D�����������

3KHQ\O��+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�HWK\O�F\FORSHQWDQ���RQH� ��D���:KLWH� VROLG�� 0HOWLQJ� SRLQW��

���������&��<LHOG������������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+�������������

�P���+��������������P���+��������������P���+��������������P���+��������������P���+�����&�105�

�&'&O������0+]����������& 2����������&����������&����������&+������������&+������������&+���

������&+����������&+���������&+����������&+����������&+����������&+����06��(6,���P�]������0��

��+��������������������������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG��

����������

1LWURPHWKDQH� �E����9LQ\O� VXOIRQH� �� ������ J�� �� PPRO�� ZDV� DGGHG� WR� D� VROXWLRQ� RI� VRGLXP�

K\GUR[LGH�LQ�SHDUOV������PJ����PPRO��LQ�QLWURPHWKDQH��E�����P/���7KH�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�IRU���

K��ZKHUHXSRQ�ZDWHU�����P/��ZDV�DGGHG��7KH�PL[WXUH�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�D�VHSDUDWRU\�IXQQHO�DQG�

ZDV�H[WUDFWHG�ZLWK�(W2$F����î����P/���7KH�RUJDQLF�OD\HUV�ZHUH�FRPELQHG�DQG�ZHUH�ZDVKHG�ZLWK�

EULQH�����P/���GULHG�ZLWK�0J62���ILOWHUHG�DQG�FRQFHQWUDWHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH�WR�DIIRUG��E�

DV�D�ZKLWH�VROLG�������J��\LHOG�������������1LWURSURS\OVXOIRQ\O����SKHQ\O��+�WHWUD]ROH���E����

:KLWH�VROLG��0HOWLQJ�SRLQW���������&���+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+���������W��

-� �����+]���+���������W��-� �����+]���+���������TXLQW��-� �����+]���+�����&�105��&'&O������

0+]���/��������&����������&����������&+������������&+������������&+���������&+����������&+����

����� �&+����06� �(6,���P�]� ���� �0�� ��+�� ����� ���� ������ ���� ������ ���� �������+506� �(6,���

FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG������������

&\DQRVXOIRQHV� DQG� F\DQRHVWHUV� �F�I�� 7KH� FRUUHVSRQGLQJ� QXFOHRSKLOH� �F�I� ����� PPRO�� ZDV�

GLVVROYHG� LQ�&+&O�� ���P/��� DQG�&V�&2�� ����PJ�������PPRO��ZDV�DGGHG� WR� WKH� VROXWLRQ��7KH�

PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�IRU���PLQ��ZKHUHXSRQ�YLQ\O�VXOIRQH���������PJ������PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�

VXVSHQVLRQ��$IWHU�WKDW�WLPH��WKH�PL[WXUH�ZDV�ILOWHUHG�WKURXJK�D�VKRUW�SDG�RI�VLOLFD��DQG�WKH�VROYHQW�

ZDV� HOLPLQDWHG� XQGHU� UHGXFHG� SUHVVXUH�� WR� DIIRUG� WKH� FRUUHVSRQGLQJ�0LFKDHO� DGGXFWV��F�I����

�0HWK\OVXOIRQ\O����SKHQ\O�������SKHQ\O��+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�EXWDQHQLWULOH� ��F���

&RORXUOHVV�RLO��<LHOG������������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+��������

������P���+��������������P���+��������������P���+��������������P���+���������V���+�����&�105�

�&'&O������0+]���/��������&����������&����������&+����������&+������������&+������������&+���
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���������&+����������&+������������&+����������&1���������&���������&+����������&+���������

�&+����06��(6,���P�]������0����+������������������������������������������������+506��(6,���

FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6���0����+�������������IRXQG��������������3KHQ\O�������SKHQ\O��+�

WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O����WRV\OEXWDQHQLWULOH� ��G��� &RORXUOHVV� RLO�� <LHOG�� ���� ������ PJ��� �+�

105��&'&O�������0+]���/������������P���+��������������P���+���������G��-� �����+]���+��������

������P���+��������������P���+��������������P���+���������V���+�����&�105��&'&O������0+]���/�

�������&����������&����������&����������&+����������&+������������&+����������&������������&+���

���������&+������������&+������������&+����������&������������&+����������&1���������&��������

�&+����������&+����������&+����06��(6,���P�]������0����+��������������������������������������

����������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6���0����+�������������IRXQG��������������

%HQ]\O�������SKHQ\O��+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O���������WULIOXRURPHWK\O�SKHQ\O�VXOIRQ\O��

EXWDQHQLWULOH���H���&RORXUOHVV�RLO��<LHOG������������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/�������G��

-� �����+]���+���������G��-� �����+]���+��������������P���+��������������P���+��������������P��

�+��������������P���+��������������P���+��������������P���+��������������P���+��������������P��

�+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������G��-� ����+]��&����������&����������&���������

���&+����������&+����������&������������&+������������&+������������&+����������&+����������T��

-� ���+]����&+������������&+����������T��-� �����+]��&)�����������&1���������&���������&+����

������&+����������&+����06��(6,���P�]������0����+������������������������������������������������

����������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�)�6�� �0����+������������� IRXQG������������

0HWK\O������EURPRSKHQ\O����F\DQR�������SKHQ\O��+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�EXWDQRDWH� ��I���

&RORXUOHVV�RLO��<LHOG������������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+���������G��

-� �����+]���+��������������P���+��������������P���+��������������P���+�����&�105��&'&O������

0+]���/��������&����������&����������&+�����������&��������� �&+��������� �&������������&+���

����������������&+������������&+����������&����������&1���������&+����������&+����������&��������

�&+����06��(6,���P�]������0����+��������������������������������������������������������������

������ ���� ������ +506� �(6,��� FDOFXODWHG� IRU� &��+��%U1�2�6�� �0�� �� +��� ���������� IRXQG��

����������

$PLQHV��J�Q�DQG�LPLQH��R��7KH�FRUUHVSRQGLQJ�DPLQH�RU�LPLQH��J�R������PPRO��ZDV�GLVVROYHG�
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LQ�&+&O�����P/���DQG�YLQ\O�VXOIRQH���������PJ������PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��$IWHU�WKH�

FRUUHVSRQGLQJ�WLPH��VHH�7DEOH�����WKH�VROYHQW�ZDV�HOLPLQDWHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH��WR�DIIRUG�

WKH�FRUUHVSRQGLQJ�0LFKDHO�DGGXFWV��J�R����3KHQ\O��������S\UUROLGLQ���\O�HWK\O�VXOIRQ\O���+�

WHWUD]ROH���J���&RORXUOHVV�RLO��<LHOG������������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/�����������

�P���+���������W��-� �����+]���+���������W��-� �����+]���+��������������P���+��������������P���+���

��&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&����������&+������������&+������������&+���

������&+������������&+����������&+������������&+����06��(6,���P�]������0����+������������������

����������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG������������

��0HWK\O�1��������SKHQ\O��+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�HWK\O�SURSDQ���DPLQH� ��K�� &RORXUOHVV�

RLO��4XDQWLWDWLYH�\LHOG�������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+���������W��-� �

����+]���+���������W��-� �����+]���+���������G��-� �����+]���+���������1RQ��-� �����+]���+��������

�G��-� �����+]���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&����������&+������������

&+������������&+���������&+����������&+����������&+����������&+�����������&+����06��(6,���P�]�

���� �0�� �� +�� ����� ���� ������� ���� ������ ���� ������ ���� ������ +506� �(6,��� FDOFXODWHG� IRU�

&��+��1�2�6� �0�� �� +��� ���������� IRXQG�� ���������� 1��������3KHQ\O��+�WHWUD]RO���

\O�VXOIRQ\O�HWK\O�RFWDQ���DPLQH� ��L���&RORXUOHVV� RLO�� 4XDQWLWDWLYH� \LHOG� ������ PJ��� �+�105�

�&'&O�������0+]���/������������P���+���������W��-� �����+]���+���������W��-� �����+]���+��������

�W��-� �����+]���+��������������P����+���������W��-� �����+]���+�����&�105��&'&O������0+]���/�

�������&����������&����������&+������������&+������������&+���������&+���������&+����������&+����

������&+����������&+����������&+����������&+����������&+����������&+����������&+����06��(6,���

P�]������0����+��������������������������������������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1���0��

�� +��� ���������� IRXQG�� ������������ ��0HWKR[\�1��������SKHQ\O��+�WHWUD]RO���

\O�VXOIRQ\O�HWK\O�DQLOLQH� ��M���&RORXUOHVV� RLO�� <LHOG�� ���� ������ PJ��� �+� 105� �&'&O��� ����

0+]���/������������P���+���������G��-� �����+]���+���������G��-� �����+]���+���������W��-� �����+]��

�+���������W��-� �����+]���+���������V���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&���

�������&����������&+������������&+������������&+������������&+������������&+���������&+���������

�&+����������&+����06��(6,���P�]������0����+��������������������������������������+506��(6,���

FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG��������������,VRSURS\O�1��������SKHQ\O�
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�+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�HWK\O�DQLOLQH� ��N���&RORXUOHVV� RLO��<LHOG�� ���� ������PJ��� �+�105�

�&'&O�������0+]���/������������P���+���������G��-� �����+]���+���������G��-� �����+]���+��������

������P���+���������VHS��-� �����+]���+���������G��-� �����+]���+�����&�105��&'&O������0+]���/�

�������&����������&����������&����������&����������&+������������&+������������&+������������

&+������������&+���������&+����������&+����������&+�����������&+����06��(6,���P�]������0����

+�� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������+506� �(6,��� FDOFXODWHG� IRU� &��+��1�2�6� �0�� ��+���

���������� IRXQG�� ���������� ��������+�,PLGD]RO���\O�HWK\O�VXOIRQ\O���SKHQ\O��+�WHWUD]ROH�

��Q���:KLWH�VROLG��0HOWLQJ�SRLQW����������&��<LHOG������������PJ����+�105��&'&O�������0+]���

/������������P���+���������V���+���������V���+���������V���+����������W��-� �����+]���+���������W��-� �

����+]��+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&+����������&����������&+���������

�&+������������&+������������&+����������&+���������&+����������&+����06��(6,���P�]������0��

��+�� ������ ���� ������ ���� ����� ���� �����+506� �(6,��� FDOFXODWHG� IRU� &��+��1�2�6� �0�� ��+���

���������� IRXQG�� ���������� ����'LSKHQ\O�1��������SKHQ\O��+�WHWUD]RO���

\O�VXOIRQ\O�HWK\O�PHWKDQLPLQH� ��R���:KLWH� VROLG��0HOWLQJ� SRLQW�� �������� �&��<LHOG�� ���� �+�

105��&'&O�������0+]���/������������P���+��������������P���+��������������P���+���������W��-�

 �����+]���+���������W��-� �����+]���+�����&�105��&'&O������0+]����������&����������&���������

�&����������&����������&����������&+����������&+������������&+����������&+������������&+���

���������&+������������&+������������&+������������&+���������&+����������&+����06��(6,���P�]�

�����0����+�����������������������������������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6��0����

+�������������IRXQG������������

$PLQRDFLG��S��/�9DOLQH�PHWK\O�HVWHU�K\GURFKORULGH��S�������PJ������PPRO��ZDV�GLVVROYHG�LQ�D�

���� +�2�7+)�PL[WXUH� ��� P/��� ZKHUHXSRQ� 1D+&2�� ����� PJ�� ����� PPRO�� ZDV� DGGHG� WR� WKH�

VROXWLRQ��$IWHU����PLQ��YLQ\O�VXOIRQH���������PJ������PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�PL[WXUH��ZKLFK�ZDV�

VWLUUHG� DW� URRP� WHPSHUDWXUH� IRU� �� K�� 7KH� VROXWLRQ�ZDV� WUDQVIHUUHG� WR� D� VHSDUDWRU\� IXQQHO� DQG�

H[WUDFWHG�ZLWK�(W2$F����[���P/���7KH�RUJDQLF�OD\HUV�ZHUH�FRPELQHG�DQG�ZHUH�ZDVKHG�ZLWK�EULQH�

����P/���GULHG�ZLWK�0J62��� ILOWHUHG�DQG�FRQFHQWUDWHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH��7KH�FUXGH�ZDV�

SXULILHG� E\� IODVK� FROXPQ� FKURPDWRJUDSK\� �F\FORKH[DQH�(W2$F�  � ����� WR� DIIRUG� SURGXFW� �S��

0HWK\O��������SKHQ\O��+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�HWK\O��/�YDOLQDWH� ��S��� &RORUOHVV� RLO�� <LHOG��
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����������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+��������������P���+���������GW��-�

 ������DQG�����+]���+���������V���+���������GW��-� ������DQG�����+]��+��������������P���+��������

������P���+���������G��-� �����+]���+���������G��-� �����+]���+�����&�105��&'&O������0+]���

�������&����������&����������&����������&+������������&+������������&+���������&+���������&+����

������&+���������&+����������&+���������&+����������&+����06��(6,���P�]������0����+��������

���������������������������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG��

����������

$ONR[LGHV��T�V��9LQ\O�VXOIRQH���������PJ�������PPRO��ZDV�GLVVROYHG�LQ�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�VROYHQW�

���P/��VHH�6FKHPH�������DQG�DONR[LGH��T�V������PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��7KH�PL[WXUH�

ZDV�VWLUUHG�IRU�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�WLPH��VHH�7DEOH����DQG�ZDV�TXHQFKHG�ZLWK�VDW��DT��1+�&O����

P/���7KH�VROXWLRQ�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�D�VHSDUDWRU\�IXQQHO�DQG�H[WUDFWHG�ZLWK�(W2$F����[���P/���

7KH�RUJDQLF�OD\HUV�ZHUH�FRPELQHG�DQG�ZHUH�ZDVKHG�ZLWK�EULQH����P/���GULHG�ZLWK�0J62���ILOWHUHG�

DQG� FRQFHQWUDWHG� XQGHU� UHGXFHG� SUHVVXUH� WR� DIIRUG� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� SURGXFWV��U�RU��T�V�� ��

0HWKR[\���SKHQ\O��+�WHWUD]ROH���T����+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+��������

������P���+���������V���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&������������&+���

�������&+������������&+���������&+����06��(6,���P�]������0����+��������������������������+506�

�(6,��� FDOFXODWHG� IRU� &�+�1�2� �0�� �� +��� ���������� IRXQG�� ���������� ������

(WKR[\HWK\O�VXOIRQ\O���SKHQ\O��+�WHWUD]ROH���U���:KLWH�RLO��<LHOG������������PJ����+�105�

�&'&O�������0+]���/������������P���+���������W��-� �����+]���+���������W��-� �����+]���+��������

�T��-� �����+]���+���������W��-� �����+]���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&���

�������&+������������&+������������&+���������&+����������&+����������&+����������&+����06�

�(6,��� P�]� ���� �0�� �� +�� ������ ���� ����� ���� ������ ���� ����� +506� �(6,��� FDOFXODWHG� IRU�

&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG��������������(WKR[\���SKHQ\O��+�WHWUD]ROH���U����+�

105��&'&O�������0+]���/������������P���+���������T��-� �����+]���+���������W��-� �����+]���+���

'DWD�LV�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�OLWHUDWXUH������3KHQR[\���SKHQ\O��+�WHWUD]ROH���V��:KLWH�VROLG��

0HOWLQJ�SRLQW�����������&���+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+��������������P���+���

�����������P���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&������������&+������������

&+����������&+����������&+����������&+����������&+���06��(6,���P�]������0����+������������
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���������������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2��0����+�������������IRXQG������������

7KLRO��W����0HUFDSWRS\ULGLQH��W�������PJ�������PPRO���DQG�LPLGD]ROH������PJ�������PPRO��ZHUH�

GLVVROYHG�LQ�&+&O���7KH�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�IRU���PLQ��ZKHUHXSRQ�YLQ\O�VXOIRQH���������PJ������

PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��7KH�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�IRU���K�DW�URRP�WHPSHUDWXUH�DQG�WKH�

VROYHQW� ZDV� UHPRYHG� XQGHU� UHGXFHG� SUHVVXUH�� 7KH� FUXGH� ZDV� SXULILHG� E\� IODVK� FROXPQ�

FKURPDWRJUDSK\��F\FORKH[DQH�(W2$F� ������WR�DIIRUG�SXUH��W�DV�D�ZKLWH�VROLG������������3KHQ\O�

�+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�HWK\O�WKLR�S\ULGLQH� ��W���:KLWH� VROLG�� 0HOWLQJ� SRLQW�� �������� �&�

<LHOG������������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/�������G��-� �����+]���+��������������P��

�+���������G��-� �����+]���+��������������P���+��������������P���+��������������P���+�����&�105�

�&'&O������0+]���/��������&����������&����������&+����������&+����������&����������&+���������

���&+������������&+����������&+����������&+���������&+����������&+����06��(6,���P�]������0��

��+����������������������������������������������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6���0����

+�������������IRXQG������������

&DUER[\ODWH��X��9LQ\O�VXOIRQH���������PJ������PPRO��ZDV�GLVVROYHG�LQ�DFHWLF�DFLG����P/��DQG�

VRGLXP�DFHWDWH������PJ�����PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��7KH�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�DW����&�IRU�

���K��$FHWLF�DFLG�ZDV�UHPRYHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH�DQG�WKH�FUXGH�ZDV�GLVVROYHG�LQ�(W2$F�DQG�

ILOWHUHG�WKURXJK�D�VKRUW�SDG�RI�VLOLFD��$IWHU�UHPRYDO�RI�WKH�VROYHQW���X�ZDV�REWDLQHG�DV�D�ZKLWH�

VROLG��������3KHQ\O��+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�HWK\O�DFHWDWH���X���<HOORZ�VROLG��0HOWLQJ�SRLQW��

�������&��<LHOG������������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+���������W��-� �

����+]���+���������W��-� �����+]���+���������V���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&���������

�&����������&����������&+������������&+������������&+���������&+����������&+����������&+����06�

�(6,���P�]������0����+������������������������������������������������+506��(6,���FDOFXODWHG�

IRU�&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG������������

5DGLFDO�DGGLWLRQ�RI��Y�Z��7KH�UHDFWLRQ�ZDV�FDUULHG�RXW�XQGHU�DUJRQ�DWPRVSKHUH��9LQ\O�VXOIRQH�

�� ������PJ�� ���� PPRO�� DQG�$,%1� �����PJ�� ����� PPRO�� ZHUH� GLVVROYHG� LQ� D� ����PL[WXUH� RI�

&+�&O��+�2����P/���ZKHUHXSRQ�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�LRGLGH��Y�Z�������PPRO��DQG�6Q%X�+������/��

�����PPRO��ZHUH�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��$IWHU�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�WLPH��VHH�6FKHPH�����WKH�PL[WXUH�

ZDV�H[WUDFWHG�ZLWK�&+�&O�����[����P/���DQG�WKH�RUJDQLF�SKDVHV�ZHUH�ZDVKHG�ZLWK�EULQH�����P/���
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GULHG�RYHU�0J62���ILOWHUHG�DQG�FRQFHQWUDWHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH��7KH�FUXGH�ZDV�SXULILHG�E\�

IODVK� FROXPQ� FKURPDWRJUDSK\� �F\FORKH[DQH�(W2$F�  � ����� WR� ������ 7KLV� IODVK� FROXPQ�

FKURPDWRJUDSK\�ZDV� SHUIRUPHG� WZLFH�� LQ� RUGHU� WR� UHPRYH� DOO� WKH� WLQ� UHVLGXHV�� DIIRUGLQJ� SXUH�

SURGXFWV��Y�Z��������0HWK\OEXW\O�VXOIRQ\O����SKHQ\O��+�WHWUD]ROH���Y���&RORXUOHVV�RLO��<LHOG��

����������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+��������������P���+�������������

�P���+��������������P���+���������G��-� �����+]���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&���

�������&����������&+������������&+������������&+���������&+����������&+����������&+�����������

&+���� 06� �(6,��� P�]� ���� �0�� �� +�� ������ ���� ����� ���� ������ +506� �(6,��� FDOFXODWHG� IRU�

&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG���������������+H[\OVXOIRQ\O����SKHQ\O��+�WHWUD]ROH�

��Z���&RORXUOHVV�RLO��<LHOG������������PJ����+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+���

������W��-� �����+]���+��������������P���+��������������P���+��������������P���+���������W��-� �����

+]���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&����������&+������������&+���������

���&+���������&+����������&+����������&+����������&+����������&+����������&+����06��(6,���P�]�

���� �0�� ��+�� ������ ���� ����� ���� ������+506� �(6,��� FDOFXODWHG� IRU�&��+��1�2�6� �0�� ��+���

����������IRXQG������������

&RPSHWLWLRQ�H[SHULPHQWV� IRU�0LFKDHO�DQG�UDGLFDO�DGGLWLRQV��7KH�FRPSHWLWLRQ�H[SHULPHQWV�

ZHUH�FDUULHG�RXW�ZLWK�����PPRO�RI�YLQ\O�VXOIRQH���������PJ��DQG�����PPRO�RI�YLQ\O�VXOIRQHV���

�������PJ��RU���������PJ��XQGHU�WKH�VDPH�UHDFWLRQ�FRQGLWLRQV�WKDQ�WKH�RQHV�GHVFULEHG�IRU�HYHU\�

VXEVWUDWH��

�����(WKR[\�����ELV�SKHQ\OVXOIRQ\O�EXW\O�VXOIRQ\O����SKHQ\O��+�WHWUD]ROH������

:KLWH�VROLG��0HOWLQJ�SRLQW���������&���+�105��&'&O�������0+]���/�������G��-� �����+]���+���

�����������P����+��������������P���+���������V���+���������T��-� �����+]���+��������������P���+���

������W��-� �����+]���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&�����������&������������&+���������

�&����������&+������������&+������������&+������������&+������������&+���������&���������&+����

������&+����������&+����������&+����������&+����06��(6,���P�]������0����+���������������������

���������������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6���0����+�������������IRXQG������������

�

&\FORDGGLWLRQV�
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$]LGH��%HQ]\O� D]LGH���� ���� �/�� �����PPRO�� DQG� YLQ\O� VXOIRQH��� ������PJ�� ����PPRO��ZHUH�

GLVVROYHG�LQ�WROXHQH����P/���7KLV�PL[WXUH�ZDV�KHDWHG�DW����&�DQG�VWLUUHG�IRU����K��ZKHUHXSRQ�WKH�

VROYHQW� ZDV� HOLPLQDWHG� XQGHU� UHGXFHG� SUHVVXUH�� 7KH� FUXGH� ZDV� SXULILHG� E\� IODVK� FROXPQ�

FKURPDWRJUDSK\��F\FORKH[DQH�(W2$F� �������WR�DIIRUG������PJ��<LHOG�������RI�FRPSRXQG�������

%HQ]\O��+�������WULD]ROH��������+�105��&'&O�������0+]���/�������V���+���������V���+��������

������P���+��������������P���+���������V���+���'DWD�LV�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�OLWHUDWXUH����

1LWULOH�R[LGH��9LQ\O�VXOIRQH���������PJ������PPRO��DQG�SKHQ\O�R[LPH����������PJ�������PPRO��

ZHUH�GLVVROYHG�LQ�&+�&O�����P/��DW���&��ZKHUHXSRQ�FRPPHUFLDO�EOHDFK�����ZW�RI�&O2±����P/��

ZDV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��7KH�VROXWLRQ�ZDV�VWLUUHG�DW���&�IRU����K��ZKHUHXSRQ�LW�ZDV�WUDQVIHUUHG�

WR�D�VHSDUDWRU\�IXQQHO��7KH�DTXHRXV�SKDVH�ZDV�H[WUDFWHG�WZLFH�ZLWK�&+�&O�����[���P/��DQG�WKH�

FRPELQHG� RUJDQLF� OD\HUV� ZHUH� ZDVKHG� ZLWK� EULQH� ���� P/��� GULHG� RYHU� 0J62��� ILOWHUHG� DQG�

FRQFHQWUDWHG� XQGHU� UHGXFHG� SUHVVXUH�� &RPSRXQG� ��� ZDV� REWDLQHG� DIWHU� IODVK� FROXPQ�

FKURPDWRJUDSK\�RI�WKH�FUXGH��F\FORKH[DQH�(W2$F� ������������PJ��<LHOG����������3KHQ\O�������

SKHQ\O��+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�����GLK\GURLVR[D]ROH�������:KLWH�VROLG��0HOWLQJ�SRLQW������

�����&���+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+��������������P���+���������GG��-� ������

DQG�����+]���+���������GG��-� ������DQG�����+]���+���������GG��-� ������DQG������+]���+�����&�

105��&'&O������0+]���/��������&����������&����������&����������&+����������&+������������

&+������������&+������������&+����������&������������&+���������&+���������&+����06�DQG�+506�

FRXOG� QRW� EH� REWDLQHG� GXH� WR� WKH� HDV\� HOLPLQDWLRQ� RI� WKH� VXOIRQH� WR� DIIRUG� WKH� FRUUHVSRQGLQJ�

LVR[D]ROH�����7R�REWDLQ�FRPSRXQG�����WKH�FUXGH�ZDV�GLVVROYHG�LQ�&+&O��DQG�KHDWHG�DW����&�IRU�

���K��7KH�VROYHQW�ZDV�HYDSRUDWHG�XQGHU� UHGXFHG�SUHVVXUH�DQG�WKH�FUXGH�ZDV�SXULILHG�E\�IODVK�

FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\��F\FORKH[DQH�(W2$F� ������������PJ��<LHOG����������3KHQ\OLVR[D]ROH�

�������+�105������0+]���/�������G��-� �����+]���+��������������P���+��������������P���+��������

�G��-� �����+]���+���'DWD�LV�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�OLWHUDWXUH����

1LWURQHV��7KH�FRUUHVSRQGLQJ�QLWURQH���D�E�������PPRO��DQG�YLQ\O�VXOIRQH���������PJ������PPRO��

ZHUH�GLVVROYHG� LQ� WROXHQH� ���P/���7KH�PL[WXUH�ZDV�KHDWHG� DW� ��� �&� IRU����K��ZKHUHXSRQ� WKH�

VROYHQW� ZDV� HOLPLQDWHG� XQGHU� UHGXFHG� SUHVVXUH�� 7KH� FUXGH� ZDV� SXULILHG� E\� IODVK� FROXPQ�

FKURPDWRJUDSK\��KH[DQH�(W2$F� �������WR�DIIRUG�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�LVR[D]ROLQHV���D�E����WHUW�
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%XW\O������FKORURSKHQ\O��������SKHQ\O��+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�LVR[D]ROLGLQH� ���D���:KLWH�

VROLG��0HOWLQJ�SRLQW�����������&�<LHOG������������PJ���+�105��&'&O�������0+]���/�����������

�P���+���������G��-� �����+]���+���������G��-� �����+]���+���������G��-� �����+]���+�������������

�P���+���������V���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&���������&����������&���

�������&+������������&+������������&+������������&+������������&+���������&+���������&+����

������&+���������&���������&+����06��(6,���P�]������0����+���������������������������+506�

�(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6&O��0����+�������������IRXQG��������������WHUW�%XW\O���EXW\O�

������SKHQ\O��+�WHWUD]RO���\O�VXOIRQ\O�LVR[D]ROLGLQH����E���:KLWH�RLO��<LHOG������������PJ���

�+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+��������������P���+���������G��-� ������+]���+���

������GG��-� ������DQG�����+]���+��������������P���+��������������P���+��������������P���+��������

�V���+���������W��-� �����+]���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&����������&+���

���������&+������������&+���������&+���������&+����������&���������&+���������&+����������&+����

��������&+����������&+����������&+����06��(6,���P�]������0����+��������������������������+506�

�(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG������������

'LHOV�$OGHU��9LQ\O�VXOIRQH��������PJ����PPRO��ZDV�GLVVROYHG�LQ�WROXHQH�����P/���ZKHUHXSRQ�

IUHVKO\� GLVWLOODWHG� F\FORSHQWDGLHQH� ��D� ����� �/�� �� PPRO�� RU� ����F\FORKH[DGLHQH� ����� �/�� ��

PPRO��ZDV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��7KH�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�DW�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�WHPSHUDWXUH�WKH�

FRUUHVSRQGLQJ�WLPH�ZKHUHXSRQ�WKH�VROYHQW�ZDV�HOLPLQDWHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH���

&\FORSHQWDGLHQH���D����K�DW�URRP�WHPSHUDWXUH��7KH�HQGR�H[R�DGGXFWV�ZHUH�VHSDUDWHG�E\�IODVK�

FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\��KH[DQH�(W2$F� ��������WR�DIIRUG�����PJ�RI�WKH�HQGR�DGGXFW���D�DQG����

PJ� RI� WKH� H[R� DGGXFW� ��D� ����� PJ� IRU� ERWK� GLDVWHUHRPHUV�� ���� \LHOG��� ����5��5��5��

�%LF\FOR>�����@KHSW���HQ���\OVXOIRQ\O����SKHQ\O��+�WHWUD]ROH� DQG� ����5��6��5��

�ELF\FOR>�����@KHSW���HQ���\OVXOIRQ\O����SKHQ\O��+�WHWUD]ROH� ���� DQG� ��D��� (QGR� DGGXFW�

���D���:KLWH�VROLG��0HOWLQJ�SRLQW���������&���+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+���

������GG��-� �����DQG�����+]���+���������GG��-� �����DQG�����+]���+���������GGG��-� ����������DQG�

����+]���+���������EV���+���������EV���+��������������P���+��������������P���+��������������P��

�+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&+����������&����������&+����������&+���

���������&+������������&+���������&+���������&+����������&+���������&+���������&+����06��(6,���
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P�]������0����+��������������������������������������+506��(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��1�2�6�

�0����+�������������IRXQG������������([R�DGGXFW����D���:KLWH�VROLG��0HOWLQJ�SRLQW�����������&��

�+�105��&'&O�������0+]���/������������P���+���������GG��-� �����DQG�����+]���+���������GG��-�

 �����DQG�����+]���+���������GGG��-� ����������DQG�����+]���+��������������P���+���������EV���+���

�����������P���+��������������P���+��������������P���+�����&�105��&'&O������0+]���/�������

�&����������&+����������&+����������&����������&+������������&+������������&+���������&+��������

�&+����������&+���������&+���������&+����06��(6,���P�]������0����+����������������������������

���� ������ ��� ������ +506� �(6,��� FDOFXODWHG� IRU� &��+��1�2�6� �0�� �� +��� ���������� IRXQG��

����������

����F\FORKH[DGLHQH���E����K�DW�����&��7KH�FUXGH�ZDV�SXULILHG�E\�IODVK�FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\�

�KH[DQH�(W2$F� ������� WR�DIIRUG�����PJ�RI�D������HQGR�H[R�PL[WXUH�RI�DGGXFWV���E�DQG���E�

�<LHOG�� ������ ����5��5��5���%LF\FOR>�����@RFW���HQ���\OVXOIRQ\O����SKHQ\O��+�WHWUD]ROH�

���E���'DWD�IRU�WKH�PDMRU�GLDVWHUHRPHU��(QGR�DGGXFW����+�105��&'&O�������0+]���/�����������

�P���+���������W��-� �����+]���+���������W��-� �����+]���+���������GGG��-� ����������DQG�����+]���+���

�����������P���+��������������P���+���������GGG��-� �����������DQG�����+]���+��������������P��

�+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&+����������&����������&+����������&+���

���������&+������������&+���������&+���������&+����������&+���������&+���������&+����������&+����

06��(6,���P�]������0����+������������������������������������������������+506��(6,���FDOFXODWHG�

IRU�&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG������������

&RPSHWLWLRQ�H[SHULPHQWV� IRU�F\FORDGGLWLRQV��7KH�FRPSHWLWLRQ�H[SHULPHQWV�ZHUH�FDUULHG�RXW�

ZLWK�����PPRO�RI�YLQ\O�VXOIRQH���������PJ��DQG�����PPRO�RI�YLQ\O�VXOIRQHV���������PJ��RU���������

PJ��LQ�WKH�VDPH�UHDFWLRQ�FRQGLWLRQV�WKDW�WKH�RQHV�GHVFULEHG�IRU�HYHU\�VXEVWUDWH����5��5������

�%LV�SKHQ\OVXOIRQ\O�ELF\FOR>�����@KHSW���HQH� ������ �+�105��&'&O�������0+]���/� ����������

�P���+��������������P���+��������������P���+��������������P���+��������������P���+�������������

�P���+���������GG��-� ������DQG�����+]���+��������������P���+��������������P���+�����&�105�

�&'&O������0+]���/��������&+����������&����������&����������&+����������&+����������&+���������

���&+������������&+������������&+������������&+���������&���������&+���������&+����������&+���
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������&+����06��(6,���P�]������0����+������������������������������������������������+506�

�(6,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��2�6���0����+�������������IRXQG������������

'DWD�LV�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�OLWHUDWXUH����

7UDQVIRUPDWLRQV�

-XOLD�.RFLHQVNL� ROHILQDWLRQ��7KH� 'LHOV�$OGHU� DGGXFWV� �����D� ������ PJ�� ����� PPRO�� DQG� S�

QLWUREHQ]DOGHK\GH�������PJ�������PPRO��ZHUH�GLVVROYHG�LQ�'0(����P/���7KH�PL[WXUH�ZDV�FRROHG�

LQ�D�&2����DFHWRQH�DW������&�DQG�ZDV�VWLUUHG�IRU���PLQ��ZKHUHXSRQ�.+'06������0�LQ�WROXHQH������

P/������PPRO���ZDV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��$IWHU����PLQ��WKH�UHDFWLRQ�ZDV�TXHQFKHG�ZLWK�VDW��DT��

1+�&O�����P/���DQG�WKH�PL[WXUH�ZDV�H[WUDFWHG�ZLWK�(W2$F����[����P/���7KH�FRPELQHG�RUJDQLF�

OD\HUV� ZHUH� ZDVKHG�ZLWK� EULQH� ����P/��� GULHG� RYHU�0J62��� ILOWHUHG� DQG� FRQFHQWUDWHG� XQGHU�

UHGXFHG�SUHVVXUH��7KH� FUXGH�ZDV� SXULILHG�E\� IODVK� FROXPQ� FKURPDWRJUDSK\� �KH[DQH�(W2$F� �

������ WR� DIIRUG� �����PJ� �<LHOG�� ����� RI� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� ROHILQ� ��� DV� D� ������PL[WXUH� RI�

GLDVWHUHRPHUV���=��DQG��(�������1LWUREHQ]\OLGHQH�ELF\FOR>�����@KHSW���HQH�������%URZQ�RLO���+�

105��&'&O�������0+]���PL[WXUH�RI�GLDVWHUHRPHUV���/������������P���+PDMRU���+PLQRU�������������

�P���+PDMRU���+PLQRU��������������P���+PLQRU��������������P���+PDMRU���+PLQRU���������EV���+PDMRU��������

�EV���+PLQRU���������EV���+PLQRU���������EV���+PDMRU��������������P���+PDMRU���+PLQRU��������������P��

�+PLQRU��������������P���+PDMRU��������������P���+PDMRU���+PLQRU��������������P���+PDMRU���+PLQRU�����&�

105� �&'&O������0+]���PL[WXUH�RI�GLDVWHUHRPHUV���/������� �&��������� �&��������� �&���������

�&+����������&+����������&+����������&+����������&+����������&+����������&+����������&+���

�������&+���������&+���������&+����������&+���������&+���������&+���������&+����������&+����

������&+����06��(,���P�]������0����+��������������������������������������������������������

+506��(,���FDOFXODWHG�IRU�&��+��12���0����+�������������IRXQG������������

.�$ON\ODWLRQ��'LHOV�$OGHU�DGGXFWV������D�������PJ�������PPRO��ZHUH�GLVVROYHG�LQ�GU\�'0(����

P/���7KH�PL[WXUH�ZDV�FRROHG�LQ�D�&2����DFHWRQH�DW�±���&�DQG�ZDV�VWLUUHG�IRU���PLQ��ZKHUHXSRQ�

.+'06������0�LQ�WROXHQH������P/������PPRO��DQG�0H,�������P/�������PPRO��ZHUH�VXEVHTXHQWO\�

DGGHG��$IWHU����PLQ�WKH�UHDFWLRQ�ZDV�TXHQFKHG�ZLWK�VDW��DT��1+�&O�����P/���DQG�WKH�PL[WXUH�ZDV�

H[WUDFWHG�ZLWK�(W2$F����[����P/���7KH�FRPELQHG�RUJDQLF�OD\HUV�ZHUH�ZDVKHG�ZLWK�EULQH�����

P/���GULHG�RYHU�0J62���ILOWHUHG�DQG�FRQFHQWUDWHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH��7KH�FUXGH�ZDV�SXULILHG�
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E\� IODVK� FROXPQ� FKURPDWRJUDSK\� �KH[DQH� �� (W2$F� � ������ WR� DIIRUG� ���PJ� �<LHOG�� ����� RI�

FRPSRXQG� ��� DV� D� ���� PL[WXUH� RI� GLDVWHUHRPHUV�� �����0HWK\OELF\FOR>�����@KHSW���HQ���

\O�VXOIRQ\O����SKHQ\O��+�WHWUD]ROH� ������:KLWH� VROLG�� 0HOWLQJ� SRLQW�� �������� �&�� �+� 105�

�&'&O�������0+]���/������������P���+���������GG��-� �����DQG�����+]���+���������GG��-� �����DQG�

����+]���+���������EV���+���������EV���+���������G��-� ������+]���+���������GG��-� ������DQG�����

+]���+��������������P���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&����������&+����������&+���

�������&+������������&+������������&+���������&���������&+���������&+����������&+���������&+����

������&+����06��(6,���P�]������0����+������������������������������������+506��(6,���FDOFXODWHG�

IRU�&��+��1�2�6��0����+�������������IRXQG������������

5HPRYDO�RI�WKH�KHWHURF\FOH�DQG�PHWK\ODWLRQ�RI�WKH�VXOILQDWH��'LHOV�$OGHU�DGGXFW���D�������

PJ�������PPRO��ZDV�GLVVROYHG�LQ�0H2+����P/��DQG�VRGLXP�PHWKR[LGH�������PJ�������PPRO��

ZDV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��7KH�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�DW�URRP�WHPSHUDWXUH�IRU����PLQ��ZKHUHXSRQ�

0H,������P/������PPRO���ZDV�DGGHG�WR�WKH�VROXWLRQ��$IWHU����K��WKH�PL[WXUH�ZDV�H[WUDFWHG�ZLWK�

(W2$F����[����P/���7KH�FRPELQHG�RUJDQLF�OD\HUV�ZHUH�ZDVKHG�ZLWK�ZDWHU�����P/���EULQH�����

P/���GULHG�RYHU�0J62���ILOWHUHG�DQG�FRQFHQWUDWHG�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH��7KH�FUXGH�ZDV�SXULILHG�

E\�IODVK�FROXPQ�FKURPDWRJUDSK\��KH[DQH�(W2$F� ������WR�DIIRUG������PJ��<LHOG�������RI����DV�

D�\HOORZLVK�RLO����5���5���5�����0HWK\OVXOIRQ\O�ELF\FOR>�����@KHSW���HQH������

<HOORZLVK�RLO���+�105��&'&O�������0+]���/�������GG��-� �����DQG�����+]���+���������GG��-� �����

DQG�����+]���+��������������P���+���������EV���+���������EV���+���������V���+��������������P���+���

�����������P���+��������������P���+�����&�105��&'&O������0+]���/��������&+����������&+���

������&+���������&+����������&+���������&+���������&+����������&+����06��(,���P�]������0����

+�� ���� ��� ������ ��� ������ ��� ������� ��� ������ +506� �(,��� FDOFXODWHG� IRU� &�+��2�6� �0�� �� +���

����������IRXQG������������

$FNQRZOHGJPHQWV��

:H� WKDQN� WKH�6SDQLVK�*RYHUQPHQW� �&74�������������DQG�&RPXQLGDG�$XWyQRPD�GH�0DGULG�

�6�����334��������(5�WKDQNV�WKH�6SDQLVK�0LQLVWU\�RI�6FLHQFH�IRU�D�SUHGRFWRUDO�IHOORZVKLS��:H�
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DOVR�WKDQNV�&HFLOLD�$QGUDGDV�IRU�FDUU\LQJ�RXW�VRPH�H[SHULPHQWV�DV�DQ�XQGHUJUDGXDWH�VWXGHQW�DQG�

-RVp�/XLV�$FHxD�IRU�VRPH�XVHIXO�GLVFXVVLRQV��

6XSSRUWLQJ�,QIRUPDWLRQ�$YDLODEOH���

7KH�6XSSRUWLQJ�,QIRUPDWLRQ�LV�DYDLODEOH�IUHH�RI�FKDUJH�RQ�WKH�$&6�3XEOLFDWLRQV�ZHEVLWH�DW�'2,��

&RSLHV�RI��+�DQG���&�105�VSHFWUD��;�5D\�RI�FRPSRXQG���D�DQG�WKHRUHWLFDO�FDOFXODWLRQV�

�3')���

5HIHUHQFHV�DQG�)RRWQRWHV�

�

����D��6LPSNLQV��1��6��7HWUDKHGURQ�������������������E��6LPSNLQV��1��6��6XOSKRQHV�LQ�2UJDQLF�

6\QWKHVLV��(G��3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��8QLWHG�.LQJGRP���������F��)RUULVWDO�,��-RXUQDO�RI�6XOIXU�

&KHPLVWU\�����������������

����D��0HDGRZV��'��&���*HUYD\�+DJXH��-��-��0HG��5HV��5HYLHZV����������������������E��3DOPHU��-��

7���5DVQLFN��'���.ODXV��-��/���%U|PPH��'��-��0HG��&KHP��������������������F��.RUYHU��*��(���.DP��

&��0���3RZHUV��-��&���+XGLJ��'��,QW��-��,PPXQRSKDUPDFRO��������������G��.DP��&��0���*|W]��0��

*���.RRW��*���0F*XLUH��0���7KLHOH��'���+XGLJ��'���3RZHUV��-��&��$UFK��%LRFKHP��%LRSK\V���������

�����������H��2OVRQ��-��(���/HH��*��.���6HPHQRY��$���5RVHQWKDO��3��-���%LRRUJ��0HG��&KHP���������

���������I��.RQJ��-���9HQNDWUDPDQ��6���)XUQHVV��.���1LPNDU��6���6KHSKHUG��7��$���:DQJ��4��0���
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&XHVWD��5���9HUD��-��0��'���*iOYH]��1��-��$P��&KHP��6RF��������������������F��0HJLD�)HUQiQGH]��
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�������E��$OED��$��5���&RPSDQ\y��;���5LRV��5��&KHP��6RF��5HY�������������������F��=KX��4���/X��
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��� 9LQ\O� VXOIRQHV� LQ� EDVH� SURPRWHG� FRQMXJDWH� DGGLWLRQV�� 7KLV� DFWLYDWLRQ� DOORZV� WKH� XVH� RI�

PRQRDFWLYDWHG�YLQ\O�VXOIRQHV���D��/L��+���6RQJ��-���/LX��;���'HQJ��/��-��$P��&KHP��6RF���������
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$��&KHP��&RPPXQ������������������
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.�.�GLVXEVWLWXWHG� DOGHK\GHV� VHH�� �G�� =KX�� 4��� /X�� <��&KHP�� &RPPXQ�� ������ ���� ������ )RU� D�

FDVFDGH�� �H��4XLQWDUG��$���$OH[DNLV��$��&KHP��&RPPXQ������������������DQG�UHIHUHQFHV�FLWHG�
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)DQ��&��$��$QJHZ��&KHP��,QW��(G�������������������F��:HL��0��;���:DQJ��&��7���'X��-��<���4X��+���
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������
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GRXEOH�0LFKDHO�SURGXFWV�GXH�WR�WKH�KLJK�UHDFWLYLW\�RI�YLQ\O�VXOIRQH����

�����D��%UHXLOOHV��3���.DVSDU��.���8JXHQ��'��7HWUDKHGURQ�/HWW��������������������E��%DVKIRUGD��.��
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3DUYH]��=KDL��0��+��-��2UJ��&KHP��������������������G��(VWHYHVD��$��3���6LOYD��0��(���5RGULJXHV��
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HTXLYDOHQW�RI�HQDPLQH�ZDV�XVHG��7KHUHIRUH��ZH�FRXOG�QRW�JHW�DQ�DFFXUDWH�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�
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�G��+DJHU��&���0LHWKFKHQ��5���5HLQNH��+��-��-��)OXRULQH�&KHP�������������������H��5HFN��)���=KRX��

)���*LUDUGRW��0���.HUQ��*���(\HUPDQQ��&��-���+DOHV��1��-���5DPVD\��5��5���*UDYHVWRFN��0��%��-��

0HG��&KHP������������������I��+XDQJ��=���:DQJ��5���6KHQJ��6���=KRX��5���&DL��0��5HDFW��)XQFW��
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1LWURQDWHV�LQ�2UJDQLF�6\QWKHVLV��9&+��:HLQKHLP��*HUPDQ\���������F��.DQHPDVD��6���7VXJH��2���

+HWHURF\FOHV�����������������G��5DL��.��0��/���+DVVQHU��$��6\QWK��&RPPXQ������������������H��
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6���3UDVDG��8��9���3DOOH��9��3���%KXQL\D��'��7HWUDKHGURQ�/HWW������������������

���� �D�� &DUDPHOOD�� 3��� $OELQL�� (��� %DQGLHUD�� 7��� &RGD�� $�� &��� *U�QDQJHU�� 3��� $OELQL�� )�� 0��
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