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)LUVW�7KHRUHWLFDO��7RXU�
�

��FODVV���VW�\HDU�RI�VWXG\LQJ�FKHPLVWU\��
�

����/LVW�FKDUDFWHULVWLF�PDQLIHVWDWLRQV�RI�FKHPLFDO�UHDFWLRQV�DQG�JLYH�FRUUHVSRQGLQJ�H[�
DPSOHV��:KLFK�RI�WKHP�WDNH�SODFH�DOVR�GXULQJ�SK\VLFDO�WUDQVIRUPDWLRQV"�

�
����:KHQ�DGGLQJ�6RGLXP�K\GUR[LGH�WR�WKH�VROXWLRQ�RI�&RSSHU�,,��VXOIDWH��SUHFLSLWDWH�RI�
&X � �2+� � �62 � � � � LV� IRUPHG�� )RU� WKH� FRPSOHWH� SUHFLSLWDWLRQ� RI�&RSSHU� LRQV�ZKLFK�
DUH�FRQWDLQHG�LQ����PO�RI�WKH�&RSSHU�,,��VXOIDWH�VROXWLRQ�ZLWK�FRQFHQWUDWLRQ�������
PRO�GP � ��������PO�RI�6RGLXP�K\GUR[LGH�VROXWLRQ�ZLWK�FRQFHQWUDWLRQ�������PRO�GP � ��
LV�QHHGHG���

•� 'HWHUPLQH�PRODU�UDWLR�&X ��� ��2+ � �LQ�SUHFLSLWDWH��
•� &DOFXODWH�HOHPHQWDU\�FRPSRVLWLRQ�RI�&X � �2+� � �62 � � � ��
•� :ULWH�GRZQ�WKH�HTXDWLRQ�RI�WKH�FKHPLFDO�UHDFWLRQ��
�
����7KH�PLQHUDO�ZDWHU��©0LUJRURGVNDª��KDV�WKH�IROORZLQJ�FRPSRVLWLRQ��PJ�PO���
������&O � ���������������������������
������+ 2 � � ��������������������
������62 �

� � ����������������������
������&D ��� ������������������������
������0J ��� ����������������������
�������1D�.��������� �"�
•�&DOFXODWH�WKH��1D�.��FRQWHQW�LQ���/�RI�ZDWHU��
•�&DOFXODWH�WKH�PDVV�RI�GU\�UHVLGXH�DIWHU�HYDSRUDWLRQ�RI���/�RI�WKH�PLQHUDO�ZDWHU�DQG�
EDNLQJ�DW�������� 	 &��
•�&DOFXODWH� WKH�PDVV�RI� WKH�SUHFLSLWDWH�IRUPHG��DIWHU�DGGLWLRQ�RI�DQ�H[FHVV�RI��%D&O � �
VROXWLRQ�WR���/�RI�WKLV�ZDWHU�ZLWK�ERLOLQJ��
�
����6XJJHVW��GLIIHUHQW�PHWKRGV�RI�LVRODWLRQ�RI�HDFK�FRPSRQHQW�IURP�WKHLU�GU\�PL[WXUH��
&X&O � ��1+ � &O��1D&O��$J&O��3URSRVH�UHDFWLRQV�IRU�TXDOLWDWLYH�DQDO\VLV�RI�HDFK�FRP�
SRQHQW�RI�WKLV�PL[WXUH���*LYH�H[DPSOHV��RI�SUDFWLFDO�XVDJH�RI�WKHVH�VXEVWDQFHV��*LYH�
WKH�HTXDWLRQV�RI�FRUUHVSRQGLQJ�UHDFWLRQV��

�
����������J�RI�WKH��������VROXWLRQ�RI�+&O�ZDV�DGGHG�WR�WKH�MDU�FRQWDLQLQJ�������J�RI�
DONDOL�PHWDO��7KH�VROXWLRQ�REWDLQHG�ZDV�FDXWLRXVO\��HYDSRUDWHG�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�DLU�
WR�WKH�VROLG�UHVLGXH��'HWHUPLQH�WKH�PHWDO��&RQVLGHU�SRVVLELOLWLHV��
D��� WKH�VROLG�UHVLGXH�LV�RQH�VXEVWDQFH��PDVV������J�
E���WKH�VROLG�UHVLGXH�LV�D�PL[WXUH�RI�WZR�VXEVWDQFHV��WRWDO�PDVV�������J���
F��� WKH�VROLG�UHVLGXH�LV�D�PL[WXUH�RI�WKUHH�VXEVWDQFHV��WRWDO�PDVV�������J��
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�
����*ODVV� �YHVVHO�ZLWK�FDSDFLW\�������PO�ZDV�ILOOHG�LQ��� 	 &����DWP��ZLWK�WKUHH�VLPSOH�
JDVHRXV�VXEVWDQFHV�ZLWK�YROXPH�UDWLR�9 
 �$ � ��9 � �% � ��9 � �& � �� ���������7KH�PL[WXUH�
KDV�EHHQ�H[SORGHG�DW��� 	 &�DQG�WKLV�WHPSHUDWXUH�ZDV�KROG�IRU���KRXUV��$IWHU�WKDW�WKH�
YHVVHO�ZDV�RSHQHG�DQG�RQO\�������J�RI�ZKLWH�ZHW�VXEVWDQFH�'�ZDV�IRXQG�WKHUH��

�������•�'HWHUPLQH�JDVHV��7KH�UDWLR�RI��GHQVLWLHV�IRU�$ � ��% � DQG�& � �LV����������
�������•�'HWHUPLQH�WKH�SUHVVXUH�LQ�WKH�YHVVHO�DIWHU�H[SORVLRQ�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�LQL�

WLDO�FRQGLWLRQV��
�������•�:ULWH�GRZQ�WKH�HTXDWLRQV�RI�UHDFWLRQV��
�������•�'HWHUPLQH�VXEVWDQFH�'��LI�LW�FRQWDLQV�HOHPHQWV�$��&�DQG�(��WKH�FRQWHQW�RI�(�E\�
PDVV�LV�HTXDO�WR���������
�������•�([SODLQ�WKH�FKDQJH�RI�WKH�PDVV�RI�'�LQ�WLPH��&DOFXODWH�WKH�PD[LPDO�SRVVLEOH�
PDVV�RI�'��
�������•�:KDW�UHDFWLRQV�ZLOO�WDNH�SODFH�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�JDV�$�LQ�LQLWLDO�PL[WXUH"�
�

��FODVV���QG�\HDU�RI�VWXG\LQJ�FKHPLVWU\��
����7KH�ZHLJKHG�VDPSOH�RI�K\GUD]LQH���������J��ZDV�SODFHG��LQWR�D�YDFXXPHG�YHVVHO�
�YROXPH�������/���7KH�YHVVHO�ZDV�KHDWHG�DW����� &�XQWLO�FRPSOHWH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�
K\GUD]LQH��$IWHU� WKDW� WKH� SUHVVXUH� LQ� WKH� YHVVHO�ZDV� ��������N3D��&DOFXODWH�PDVV�
IUDFWLRQV�RI�FRPSRQHQWV�LQ�WKH�REWDLQHG�JDVHRXV�PL[WXUH��

�
����7KHUPDO� GHFRPSRVLWLRQ� RI� FRORUOHVV� FU\VWDOOLQH� VXEVWDQFH�;� DW� ���� 	 &� UHVXOWV� LQ�
REWDLQLQJ�WKH�PL[WXUH�RI�WKUHH�JDVHRXV�SURGXFWV��PL[WXUH����ZLWK�GHQVLW\�E\�K\GUR�
JHQ� ������:KHQ�PL[WXUH� ��ZDV� TXLFNO\� FRROHG� WR� ���� 	 &�� WKH� OLTXLG� SURGXFW� DQG�
JDVHRXV�PL[WXUH���ZLWK�GHQVLW\�E\�K\GURJHQ������ZHUH�REWDLQHG��DQG�YROXPH�RI�WKLV�
PL[WXUH� LV� ������ WLPHV� OHVV� WKHQ� WKH� YROXPH� RI� PL[WXUH� ��� PHDVXUHG� DW� ���� 	 &��
0L[WXUH���DIWHU�FRROLQJ�WR��� 	 &�ZDV��SDVVHG�WKURXJK�WKH�H[FHVV�RI� WKH�DONDOL�EDVH�
VROXWLRQ��7KHQ�FRORUOHVV�LQFRPEXVWLEOH��EXW�PDLQWDLQLQJ�FRPEXVWLRQ��JDV�ZLWK�GHQ�
VLW\�E\�K\GURJHQ����UHPDLQV�LQ�WKH�JDV�SKDVH��ZKLFK�YROXPH�LV�������WLPHV�OHVV�WKHQ�
WKH�YROXPH�RI�PL[WXUH���DW���� 	 &��

•� 'HWHUPLQH�WKH�IRUPXOD�RI�VXEVWDQFH�;��
•� :ULWH�GRZQ�WKH�HTXDWLRQV�RI�UHDFWLRQV�GHVFULEHG�DERYH��
•� :ULWH�GRZQ�WKH�HTXDWLRQ�RI�WKH�UHDFWLRQ�WKDW�RFFXUV�DW��KHDWLQJ�;�WR��������� 	 &��
�

��������J�RI�SKRVSKRURXV�ZDV�SODFHG�LQ�����PO±MDU��WKH�MDU�ZDV�ILOOHG�ZLWK�����J�RI�JDV�
$�DQG��KHDWHG��WR����� 	 ��7R�IL[�JDV�%�REWDLQHG�LQ�UHDFWLRQ��LW�LV�QHFHVVDU\�WR�SDVV�LW�
WKURXJK����PO�RI�����PRO�O�VROXWLRQ�RI��+,��

•� 'HWHUPLQH�JDVHV�$��VLPSOH�VXEVWDQFH��DQG�%��Z �  ��������
•� &DOFXODWH�FRQWHQW�RI�%�LQ�JDVHRXV�PL[WXUH�LQ�SHU�FHQW�E\�YROXPH��
•� &DOFXODWH�WKH�HTXLOLEULXP�FRQVWDQW�. � �DQG�WKH�\LHOG�RI�%��
•� (VWLPDWH�LV�LW�UHDVRQDEOH�WR�REWDLQ�%�XVLQJ�WKLV�UHDFWLRQ"�
•� 'UDZ�WKH�VWUXFWXUDO�IRUPXOD�RI�%��,V�LW�SRVVLEOH�WR�XVH�+&O�RU�+12 � �LQVWHDG�RI�+,"�
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����7KH�GLVVROXWLRQ�RI�D�VLPSOH�VXEVWDQFH��������J��LQ�QLWULF�DFLG�FDXVHV�WKH�IRUPDWLRQ�
RI�JDVHRXV�SURGXFWV��WRWDO�PDVV������J���$OVR��WKH�VROXWLRQ�RI�WZR�R[\JHQ�FRQWDLQ�
LQJ�DFLGV�ZLWK�PD[LPXP�SRVVLEOH�R[\JHQ�FRQWHQWV� LV�SURGXFHG��)RU�QHXWUDOL]DWLRQ�
RI�WKLV�VROXWLRQ�������PRO�RI�6RGLXP�K\GUR[LGH�DUH�QHHGHG��
•� 'HWHUPLQH� WKH� FRPSRVLWLRQ� RI� JDVHRXV� PL[WXUH� REWDLQHG� DW� �� 	 �LQ� SHUFHQW� E\�
YROXPH��LI�LWV�GHQVLW\�E\�K\GURJHQ�LV�HTXDO�WR�������
•� 'HWHUPLQH�WKH�VLPSOH�VXEVWDQFH��
•� &DOFXODWH�PRODU�UDWLR�RI�WKH�DFLGV�REWDLQHG��
•� *LYH�VWUXFWXUDO� IRUPXODV�RI�DOO� VXEVWDQFHV��6SHFLI\� WKH�VWDWH�RI�K\EULGL]DWLRQ�RI�
FHQWUDO�DWRPV��

�����
����:KLFK�FRXSOHV�RI�VXEVWDQFHV�FDQQRW�FR�H[LVW� LQ�DTXHRXV�VROXWLRQV"�&RQILUP�\RXU�
GHFLVLRQV�E\�HTXDWLRQV�RI�UHDFWLRQV��
����$J12 � ��1D&O� ����)H&O � ��.,� ���)H&O � ��.%U�

����+ � 6��, � � ���.,��+&O2 � � ���&U � �62 � � � ��+&O�
����&U � �62 � � � ��1D+&2 � � ���&U � �62 � � � ��1+ � � ���6Q&O � ��1D � &2 � �

�����)H&O � ��.&O� ����)H&O � ��.)�
����&X&O � ��>$J�1+ � � � @&O� ����&X&O � ��>$J�1+ � � � @&O�

����.>)H�&1� � @��$J12 � �

�
����'PLWUL\�0HQGHOHHY�KDYH�SODFHG�8UDQLXP�WR�9,�JURXS�RI�WKH�3HULRGLF�WDEOH�RI�HOH±
PHQWV��7KLV�GHFLVLRQ�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�SURSHUWLHV�RI�WKLV�PHWDOOLF�HOHPHQW��LW�UHDGLO\�
VKRZV� WKH� KLJKHVW� YDOHQFH� ���+RZHYHU�� WKH� KLJKHVW�8UDQLXP�R[LGH� LV� RQO\� ©KDOI�
VLPLODUª�WR�DQDORJRXV�&KURPLXP�R[LGH��LW�UHDFWV�ZLWK�DONDOLV�IRUPLQJ�WZR�W\SHV�RI�
VDOWV��EXW�LW�LV�DOVR�DEOH�WR�UHDFW�ZLWK�DFLGV��7KH�ODWWHU�UHDFWLRQV�JLYH�VDOWV�ZKLFK�DUH�
GHULYDWLYHV�RI�FRUUHVSRQGLQJ��GLEDVLF�K\GUR[LGH��

•� )RU�PHQWLRQHG�8UDQLXP�R[LGH�JLYH�WKH�HTXDWLRQV�RI�WKH�UHDFWLRQV�ZLWK�D��DTXHRXV�
DPPRQLD�VROXWLRQ�DQG�E��QLWULF�DFLG��

•� $PRQJ�ORZHU�R[LGDWLRQ�OHYHOV�RI�8UDQLXP����LV�IDLUO\�W\SLFDO��7DNLQJ�WKLV�LQWR�DF�
FRXQW� FKDUDFWHUL]H� WKH� FKHPLFDO� QDWXUH� RI� 8 � 2 � � ZKLFK� LV� WKH� PDLQ� FRPSRQHQW� RI��
8UDQLXP�RUHV��
�������
����)RU�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�©*UHHN�ILUHª�RQH�KDV�WR�PL[�VXOIXU��WDUWDU�HPHWLF��3RWDVVLXP�
ELWDUWUDWH���JXP��SODQW��JOXH���UHVLQ��VDOWSHWHU��SHWURODWXP��RLO��DQG�RUGLQDU\�RLO��RO�
LYH��DQG�WR�OHDYH�WKH�PL[WXUH�IRU�VRPH�WLPH��7KHQ�ERLO�WKH�PL[WXUH��SOXQJH�WKHUH�WRZ�
DQG�LJQLWH�LW�����IURP�WKH�ERRN�©$ERXW�WKH�ILUH�IRU�HQHP\�LJQLWLRQª�E\�0DUN�*UHHN���

•� 3URSRVH�\RXU�LGHDV�DERXW�WKH�DFWLRQ�PHFKDQLVP�RI�©*UHHN�ILUHª��
•� 6SHFLI\�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�WKH�HDFK�FRPSRQHQW�RI�WKH�PL[WXUH�LQ�WKH�SURFHVV�RI�
FRPEXVWLRQ���
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���FODVV���UG�\HDU�RI�VWXG\LQJ�FKHPLVWU\��
����6XEVWDQFHV�$�DQG�%�FRQWDLQ�RFWDKHGUDO� FRPSOH[� � DQLRQV�RI� WKH� VDPH�HOHPHQWDU\�
FRPSRVLWLRQ��EXW�WKH\�KDYH�GLIIHUHQW�PDJQHWLF�PRPHQWV��µ >Q�Q���@ 
� � ��ZKHUH�Q�LV�
WKH�QXPEHU�RI�XQSDLUHG�HOHFWURQV���µ �  ����µ �  �����'��:KHQ����PO�RI�����PRO�O�
VROXWLRQ� RI�$� UHDFWV�ZLWK� ������� J� RI� 3E�12 � � � �� ������� J� RI�ZKLWH� SUHFLSLWDWH� LV�
IRUPHG�� DQG� RQO\� 3RWDVVLXP� VDOW� UHPDLQV� LQ� VROXWLRQ��:KHQ� ������� J� RI�)H&O � � LV�
DGGHG�WR�H[FHVV�RI�VROXWLRQ�RI�$���������J�RI�ZKLWH�SUHFLSLWDWH�*��ZKLFK�FRQWDLQV�
�������RI� ,URQ� E\�PDVV�� LV� REWDLQHG��:KHQ� H[SRVHG� WR� DLU��*�EHFDPHV�EOXH� DQG�
WXUQV�LQWR�'��5HDFWLQJ�ZLWK�)H&O � ��WKH�VROXWLRQ�%�JLYHV�LPPHGLDWHO\�EOXH�SUHFLSLWDWH�
(�ZLWK�FRPSRVLWLRQ�LGHQWLFDO�WR�'��

•� 'HWHUPLQH�VXEVWDQFHV�$±(��&DOFXODWH�WKH�YDOXH�RI�Q�IRU�VXEVWDQFH�%��
•� *LYH�WKH�HTXDWLRQV�RI�WKH�UHDFWLRQV��
•� :KDW�LV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�EOXH�SUHFLSLWDWHV�'�DQG�("�

���
����7KH�PL[WXUH�RI� � WZR�QLWUDWHV�$�12 � � � �DQG�%�12 � � � � �$�LV�DQ�DONDOLQH�HDUWK�PHWDO��
%�LV� D� G�PHWDO���ZLWK�PDVV� ����� J��ZDV� FDOFLQDWHG� XQWLO� IRUPDWLRQ� RI� R[LGHV�� 7KH�
YROXPH�RI�REWDLQHG�PL[WXUH�RI�12 � �DQG�2 � �ZDV�������/���� 	 &����DWP���$IWHU�SDVVLQJ�
WKH� JDVHRXV�PL[WXUH� WKURXJK� WKH� H[FHVV� RI� 1D2+� VROXWLRQ�� WKH� JDV� GHFUHDVHV� LWV�
YROXPH���WLPHV��

•� 'HWHUPLQH�PHWDOV�$�DQG�%��
•� &DOFXODWH�WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH��PL[WXUH�RI��QLWUDWHV��PRO�������
•� *LYH�WKH�HTXDWLRQV�RI�WKH�UHDFWLRQV��
•� :KLFK�VDOWV�PD\�EH�REWDLQHG�DW�KLJKHU�WHPSHUDWXUH�RI�FDOFLQDWLRQ"�
�
�������������������������������������������������������������������������������N 
 ��������N �
����,Q� WZR�FRQVHTXHQW� UHDFWLRQV�RI� ILUVW� RUGHU�$� �→%→�&� WKH� FRQFHQWUDWLRQ�RI�
VXEVWDQFH�%��KDV�WKH�PD[LPXP��DW�WKH�PRPHQW�RI�WLPH�GHILQHG�E\�HTXDWLRQ�

�
�����OQ�N � �N 
 ���
τ�=����
������N � ���N 


�
•��:ULWH�GRZQ�GLIIHUHQWLDO�NLQHWLF�HTXDWLRQV�IRU�VXEVWDQFHV�$��%��&��
•��$W�ZKDW�N 
 �N � �UDWLR�τ��ZLOO�EH�HTXDO�WR�WKH�KDOI�SHULRG�RI�FRQYHUVLRQ�RI�VXEVWDQFH�$"�
�



;;;9,�8NUDLQLDQ�&KHPLVWU\�2O\PSLDG��������
�

� ��

�����
�
7KHUPRG\�
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IXQFWLRQ�
�����.��

+ � 32 �
�VROXWLRQ��

+ � 32 �
�

�VROXWLRQ��
+32 �

� �

�VROXWLRQ��
32 �

� �

�VROXWLRQ��
+ � ���2+ � � �

 �+ � 2��OLTXLG��

∆�+°��
N-�PRO�

������ ������ ������ ������ ����

6°��-�PRO⋅.� ���� ��� ���� ����� ���
���
•� &DOFXODWH�∆+ 	 �DQG�∆* 	 �IRU�WKH�UHDFWLRQV�RI�WKH�+ � 32 � VWHSZLVH�QHXWUDOL]DWLRQ�ZLWK�

DONDOL��
2+ � ���+ � 32 �

� � � � ��+ � � 
 32 �
� � � ���+ � 2�

•� 8VLQJ�GDWD�IURP�WKH�WDEOH�GHWHUPLQH�WKH�GLVVRFLDWLRQ�FRQVWDQWV�RI�+ � 32 � �DW��� 	 &��
•� 'HWHUPLQH� WKH� YROXPHV� RI� ���� PRO�O� VROXWLRQV� RI� DFLG� DQG� DONDOL� ZKLFK�� ZKHQ�

PL[HG��JLYH����PO�RI�ILQDO�VROXWLRQ�DQG�����-�RI�KHDW��
�
����:KHQ�KHDWHG�ZLWK�3 � 2 � ��FRPSRXQG�$�WUDQVIRUPV�LQWR�VXEVWDQFH�%��& � + � 2 � ���5H�
DFWLRQV�RI�WKHVH�VXEVWDQFHV��ERWK�$�DQG�%��ZLWK�1D2+�VROXWLRQ�JLYH�VXEVWDQFH�;��
ZKLFK� EHLQJ� HOHFWURFKHPLFDOO\� R[LGL]HG� WXUQV� WR� FRPSRXQG�&��7KLV� FRPSRXQG� LV�
DEOH� WR� GHFRORUL]H� VROXWLRQ� RI� � .0Q2 � ��:KHQ� KHDWHG�� ;� � WXUQV� WR� FRPSRXQG�*��
ZKLFK�GRHVQ¶W�GHFRORUL]H�.0Q2 � �VROXWLRQ��%RWK�VXEVWDQFHV�UHDFW�ZLWK�EURPLQH��&�
JLYHV�GLEURPGHULYDWLYH�DQG�*�JLYHV�PRQREURPGHULYDWLYH��

•� 'HWHUPLQH�WKH�VWUXFWXUH�RI�DOO�FRPSRXQGV��
•� :ULWH�GRZQ�FRUUHVSRQGLQJ�HTXDWLRQV�RI�WKH�UHDFWLRQV��
•� 6SHFLI\�FRQGLWLRQV�RI�WKH�EURPDWLRQ�RI��&�DQG�*��
•� :ULWH�GRZQ�WKH�PHFKDQLVP�RI�FRQYHUVLRQ�RI�;�LQWR�&��
�
����/HW�XV�FRQVLGHU�WKH�DGGLWLRQ�UHDFWLRQ�RI�+DO � �WR�DONHQH�& � + � � ��$ONHQH�LV�WKH�GRQRU�
RI�HOHFWURQV�DQG�KDORJHQ�LV�WKH�HOHFWURSK\OLF�UHDJHQW��

•� 3URSRVH�WKH�LRQLF�PHFKDQLVP�RI�DGGLWLRQ�RI�EURPLQH�WR�SURSHQH���
•� :ULWH�GRZQ�WKH�HTXDWLRQV�RI�WKH�DGGLWLRQ�UHDFWLRQV�RI��LQWHUKDOLGHV�%U,��,&O��%U&O�WR�
SURSHQH��

•� 7KH�UDWH�RI�WKH�DGGLWLRQ�UHDFWLRQ�RI�+DO � �WR�SURSHQH�LQFUHDVHV�LQ�WKH�VHTXHQFH�
, � �±�%U � �±�&O � ��$GG�LQWHUKDOLGHV�WR�WKLV�VHTXHQFH��

•� :ULWH�GRZQ�WKH�HTXDWLRQ�RI�WKH�UHDFWLRQ�RI�%U&O�ZLWK�
D�����EXWKHQH��
E�����SHQWHQH��
F���SURSHQLF�DFLG��
G���EURPHWKHQH��
$UUDQJH�FRPSRXQGV�D��±�G���LQ�WKH�RUGHU�RI�LQFUHDVLQJ�WKH�DGGLWLRQ�UDWH��

�
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����$W������3URI��)DYRUVN\�VWXGLHG�WKH�SRVVLELOLW\�WR�LQVHUW�WULSOH�ERQG�LQWR�F\FOHV�ZLWK�
GLIIHUHQW� QXPEHUV� RI� DWRPV��+H� DWWHPSWHG� WR� V\QWKHVL]H� F\FORSHQW\QH� E\� WUHDWLQJ�
����GLEURPF\FORSHQWHQ�ZLWK�PHWDOOLF�1D�� ,QVWHDG� RI� WKH� F\FORSHQW\QH�� KH� KDV� RE�
WDLQHG�K\GURFDUERQ�$��6WXGLHG�ZLWK�WKH�DLG�RI�305�VSHFWURVFRS\��LW�GHPRQVWUDWHV�
WZR�VLJQDOV�ZLWK�UDWLR�RI�LQWHJUDO�LQWHQVLWLHV������7KLV�K\GURFDUERQ�FDQ�EH�R[LGL]HG�
WR� DFLG�%�� ���PO� RI�1D2+� VROXWLRQ� ���PRO�/�� LV� QHHGHG� IRU� WKH� QHXWUDOL]DWLRQ�RI�
�����J�RI�%��

•� :ULWH�GRZQ�WKH�IRUPXODV�RI�VXEVWDQFHV�$�DQG�%��
•� 6XJJHVW�WKH�PHFKDQLVP�RI�IRUPDWLRQ�RI�$��
•� ([SODLQ�WKH�UHDVRQV�RI�WKH�LQVWDELOLW\�RI�F\FOHV�ZLWK�WULSOH�ERQGV��
•� :KLFK�RI�V\QWKHVL]HG��F\FOHV�ZLWK��WULSOH�ERQG�LV�WKH�VPDOOHVW"�
�

���FODVV���WK�\HDU�RI�VWXG\LQJ�FKHPLVWU\��
����:KHQ������J�RI�UHG�FU\VWDOV�RI�R[\FKORULGH�$��ZDV�WUHDWHG�ZLWK�KRW�ZDWHU��WKH�SUH�
FLSLWDWH��RI�RQH�DTXHRXV�FU\VWDOORK\GUDWH�%�ZDV�IRUPHG��%\�FDOFLQDWLRQ�RI�%������J�
RI�\HOORZ�VXEVWDQFH�*�PD\�EH�REWDLQHG��$W���� 	 &�*�UHDFWV�ZLWK�&&O � �IRUPLQJ������
J�RI�YLROHW�FRPSRXQG�'��ZKLFK�EHLQJ�KHDWHG�LQ�DWPRVSKHUH�RI�GU\�+,�IRUPV�EURZQ��
DPRUSKRXV��GLDPDJQHWLF�SRZGHU�(��

•� 'HWHUPLQH�VXEVWDQFHV�$�(��LI�RQO\�����RI�,RGLQH�DWRPV�LQ��(�JLYHV�WKH�SUHFLSLWDWH�
ZLWK�$J � ��

•� :ULWH�GRZQ�WKH�HTXDWLRQV�RI�UHDFWLRQV��
•� *LYH� WKH� VWUXFWXUDO� IRUPXODV�RI�$�DQG�'��:KDW� LV� WKH�K\EULGL]DWLRQ�VWDWH�RI� WKH�

FHQWUDO�DWRP��ZKLFK�KDV�ERQGV�ZLWK�FKORULQH�RI�WKH�VDPH�OHQJWK��
•� 6XJJHVW�WKH�VWUXFWXUH�RI�(�LQ�WKH�VROLG�VWDWH�DQG�H[SODLQ�WKH�IDFW�WKDW�RQO\�IRXU��EXW�

QRW�HLJKW�DWRPV�RI�,RGLQH��FDQ��EH�LQYROYHG�LQWR�H[FKDQJH�UHDFWLRQV���
�

����6SHFLI\�ZKLFK�RI�WKH�IROORZLQJ�GLDWRPLF�PROHFXOHV�±�1 � ��& � ��2 � ��&1��&2�DQG�12�
D���FDQ�DWWDFK�RQH�HOHFWURQ�IRUPLQJ�PRUH�VWDEOH�PROHFXODU�LRQV�$% � ��
E���FDQ�ORVH�RQH�HOHFWURQ�IRUPLQJ�OHVV�VWDEOH�PROHFXODU�LRQV�$% � ��
F���DUH�PRUH�VWDEOH�WKDQ�FRUUHVSRQGLQJ�LRQV�$% � �DQG�$% � ��

�
����'LVWULEXWLRQ� FRQVWDQW� IRU� EHQ]RLF� DFLG� �+$�� ZDWHU�EHQ]HQH� V\VWHP� DW� �� 	 &� LV�
. >+$@ � �>+$@ �  �������'LVVRFLDWLRQ�FRQVWDQW�RI�+$� LV�. �  ����⋅�� � � �� ,Q�EHQ]HQH�
+$� LV� SDUWLDOO\� GLPHUL]HG�� $W� HTXLOLEULXP� VWDWH� ����PO� RI� DTXHRXV� OD\HU� FRQWDLQ�
�������J�RI�+$�DQG�����PO�RI�EHQ]HQH�OD\HU�FRQWDLQ�������J��RI�+$��

•� *LYH� WKH� IRUPXOD� IRU� FDOFXODWLRQ� RI� HTXLOLEULXP� FRQFHQWUDWLRQ� >+ � @� LQ� DTXHRXV�
OD\HU��

•� &DOFXODWH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�DOO�VSHFLHV��LQFOXGLQJ�>+ � @��LQ�WKH�DTXHRXV�OD\HU��
•� &DOFXODWH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�WKH�PROHFXOHV�DQG�WKH�GLPHUL]DWLRQ�FRQVWDQW��. � ��LQ�WKH�

EHQ]HQH�OD\HU��
•� 6KRZ�KRZ�FRQFHQWUDWLRQV�RI�DOO�IRUPV�RI�+$�FKDQJH�ZLWK�LQFUHDVLQJ�S+��
•� ([SODLQ�WKH�UHDVRQ�RI�+$�GLPHUL]DWLRQ��
�
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����7ZR�LVRPHUV�RI�DONHQH�,��,D�DQG�,E��ZHUH�VXEMHFWHG�WR�WUDQVIRUPDWLRQV��
�W � ��� �HWKDQRO�

�����,D→� ��+%U���������1+ � �H[FHVV��������������&+ � ,�H[FHVV�����������$J � 2 →�,D������
��������������→�,,→����,,,�→�����,9→��9�
��,E→����������������������������������������������������������������������������������������������������→�,E�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������W � ��HWKDQRO���ZDWHU�������

•� 'HWHUPLQH�FRPSRXQGV�,�9��LI��VXEVWDQFH�,,�FRQWDLQV�������RI�EURPLQH�E\�PDVV�DQG�
WKH�UHGXFLQJ�R]RQRO\VLV�RI�ERWK�FRPSRXQGV�,D�DQG�,E�JLYHV�WKH�PL[WXUH�RI�DOGHK\GH��
DQG�NHWRQH��

•� 3URSRVH�WKH�PHFKDQLVPV�RI�UHDFWLRQV�9→,D�DQG�9→,E��
•� 3URSRVH�WKH�HTXDWLRQV�RI��UHDFWLRQV�GHVFULEHG�DERYH��
•� 'UDZ�WKH�JHRPHWULFDO�LVRPHUV��
����8VXDOO\�UHDFWLRQV�RI�DONLOOLWKLXP�UHDJHQWV��5/L��ZLWK�DPLGHV�JLYLQJ�NHWRQHV�LV�LQHI�
IHFWLYH�� 0HDQZKLOH�� :HLQUHE¶V� DPLGHV�� 1�PHWKR[\�1�PHWK\ODPLGHV�� DUH� WKH� H[�
FHSWLRQ�RI�WKLV�UXOH��:KHQ�WKHVH�DPLGHV�UHDFW�ZLWK�DONLOOLWKLXP�UHDJHQWV��NHWRQHV�DUH�
IRUPHG�ZLWK�D�KLJK�\LHOG�XQGHU�VRIW�FRQGLWLRQV��

•� ([SODLQ��ZK\�FRPPRQ�DPLGHV��UHDFW�ZLWK�DONLOOLWKLXP�UHDJHQWV�SUDFWLFDOO\�ZLWKRXW�
IRUPDWLRQ�RI�NHWRQHV��:KDW�SURGXFWV�DUH�W\SLFDO�IRU�WKHVH�UHDFWLRQV"�

•� :K\��:HLQUHE¶V�DPLGHV���UHDFWLQJ�ZLWK�5/L�XQOLNH�FRPPRQ�DPLGHV��IRUP�H[FHSWL�
RQDOO\�NHWRQHV��DIWHU�WUHDWLQJ�PL[WXUHV�ZLWK�ZDWHU�"�

•� 6XJJHVW�WKH�VFKHPH�RI�1�PHWKR[\�1�PHWK\ODPLGHV�V\QWKHVLV�IURP�FDUERQLF�DFLG��
����%HQ]DOGHK\GH� �,�� ZDV� WUDQVIRUPHG� LQWR� FRPSRXQG� ,,� E\� F\DQK\GU\QH� V\QWKHVLV�
ZLWK� VXEVHTXHQW� K\GURO\VLV�� 6XEVWDQFH� ,,� KDV� RSWLFDO� LVRPHUV�� ,W� FDQ� EH� REWDLQHG�
IURP�VXEVWDQFH�;��KRPRORJ�RI�,��DFFRUGLQJ�WR�WKH�IROORZLQJ�VFKHPH��
�����%U � �3�����1D2+�����������°&�������+%U�����������%U � �����������1D2+������������1D2+
;�������������$��������������%�������������&�������������'���������������(����������������)��������������������,, �

•� 6XJJHVW� � WKH� VWUXFWXUDO� IRUPXODV� RI� FRPSRXQGV� �PHQWLRQHG� LQ� WKH� VFKHPH��7DNH�
LQWR� DFFRXQW� WKDW� $� DQG� %� KDYH� RSWLFDO� LVRPHUV�� WKHUH� DUH� IRXU� PXOWLSOHWV� �WZR�
GRXEOHWV� DQG� WZR� VLQJOHWV�� ZLWK� UDWLR� RI� LQWHQVLWLHV� �������� LQ� 305� VSHFWUXP� RI�
FRPSRXQG�%��VXEVWDQFH�&�KDV�WKUHH�PXOWLSOHWV�ZLWK�UDWLR��������

•� :ULWH�HTXDWLRQV�RI�WKH�JLYHQ�UHDFWLRQV��
•� 'UDZ�RSWLFDO�LVRPHUV�RI�VXEVWDQFH�,,�DQG�QDPH�WKHP�LQ�WHUPV�RI�5�6�QRPHQFODWXUH���
•� 6XJJHVW�WKH�PHFKDQLVP�RI�UHDFWLRQ�)�→,,��
����7KH�PL[WXUH�RI�K\GURFDUERQV�$�DQG�%�KDYLQJ�RQH�RU�WZR�W\SHV�RI�ERQGV��&�&�RI�
GLIIHUHQW� RUGHU�� KDV�PDVV� �����J� DQG�YROXPH�������/� DW� ���� DWP� DQG�����.��7KH�
PL[WXUH�FDQ�EH�FRPSOHWHO\�EURPL]HG�LQ�WKH�VROXWLRQ�ZLWK������J�RI�EURPLQH�DQG�UH�
DFWV�ZLWK������J�RI�ZDWHU�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�FDWDO\VW���

•� *LYH�WKH�KRPRORJRXV�VHULHV�RI�$�DQG�%��
•� 'HWHUPLQH�WKH�TXDOLWDWLYH�DQG�TXDQWLWDWLYH�FRPSRVLWLRQ��LQ���E\�YROXPH��RI� WKH�

PL[WXUH��LI�LW�LV�NQRZQ�WKDW�WKH�VROXWLRQ�FRQWDLQLQJ�D�FRPSOH[�FDWLRQ�*��Z� ≈������
D�� UHDFWV�ZLWK�$�DQG�GRHVQ¶W�UHDFW�ZLWK�SURGXFWV�RI�WKH�UHDFWLRQ�RI�WKH�PL[WXUH�ZLWK�

ZDWHU��
E�� GRHVQ
W�UHDFW�ZLWK�ERWK�LQLWLDO�PL[WXUH�DQG�SURGXFWV�RI�WKH�UHDFWLRQ�ZLWK�ZDWHU��
F�� UHDFWV�ERWK�ZLWK�$�DQG�SURGXFWV�RI�UHDFWLRQ�RI�$�ZLWK�ZDWHU��
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�6HFRQG�7KHRUHWLFDO�7RXU�
��FODVV�

����.LQHWLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�UHDFWLRQ�RI�V\QWKHVLV�RI�DPPRQLD�DW�LURQ�FDWDO\VW�LV��
�������������������������������������������������������������������S � � 
�� � ������
�����������������������������������������������U� �N⋅S� � ⋅����
�������������������������������������������������������������������3��� �
•�:ULWH�GRZQ�WKH�NLQHWLF�HTXDWLRQ�IRU�WKH�LQYHUVH�UHDFWLRQ�RI�DPPRQLD�GHFRPSRVLQJ��
LI� WKH� UHYHUVLEOH� UHDFWLRQ�RI� V\QWKHVLV�GHFRPSRVLWLRQ�RI� DPPRQLD� � LV� FRQVLGHUHG� WR�
SURFHHG�XQGHU�HTXLOLEULXP�FRQGLWLRQV��
�

����,W�KDSSHQHG�LQ�WKH�'RQHWVN��.KDUNRY�8]KJRURG�WUDLQ��7KH�SRVW�JUDGXDWH�VWXGHQW�RI�
.KDUNRY�8QLYHUVLW\�$V\D�.DUSRYD� KHDGHG� WKH� JURXS� RI� ELRFKHPLVWU\� VWXGHQWV� RI�
'RQHWVN� 8QLYHUVLW\� ZKR� VHUYHG� DV� UDLOZD\� GXULQJ� WKHLU� VXPPHU� YDFDWLRQV�� 6KH�
QRWHG�WKDW�RQH�RI�WKHVH�VWXGHQWV�SRXUHG�ZDWHU�RQ�EXUQLQJ�FRDO�ZKHQ�VRPH�SDVVHQ�
JHUV�ZHUH�SUHVHQW�LQ�WKH�WDPERXU��$V\D�.DUSRYD�ZDV�KRUULILHG��'XULQJ�WKH�QH[W�WDON�
DERXW�VDIHW\�SUHFDXWLRQV�VKH�HPSKDVL]HG�WKH��KDUPIXO�LQIOXHQFH�RI�&2��,Q�UHSO\�WKH�
VWXGHQW±FRQGXFWRU�VXJJHVWHG�$V\D�WR�VROYH�WKH�IROORZLQJ�SUREOHP��
������������������������������������������������

&�V����+ � 2� �&2�J����+ � �J�����������������

2+
+&2

3  

 

3
33. ⋅

= ���OJ�. �  �������7������⋅OJ7��������

P !  ����NJ���9�+ � 2� " # $&%'# (  ����/���W # �*),+ 	&-�. � ����� 	 &��S ��DWP��
W # �/+ � �10 %�2 � ���� 	 &��9 	'3 + � �10 %�2  ���P � ���
$VVXPH��WKDW�DW�HTXLOLEULXP�VWDWH�WKHUH�DUH�QR�DLU�LQ�WKH�VWRYH��DQG������RI�JDV�JHWV��
LQWR�WDPEXU�IURP�WKH�VWRYH��

•� &DOFXODWH�FRQYHUVLRQ�IUDFWLRQ��α��DQG�WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH�HTXLOLEULXP�PL[WXUH�
�LQ���E\�YROXPH���

•� &DOFXODWH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�&2��J�FP � ��LQ�WDPERXU��
•� :K\�WKH�UHDFWLRQ�RI�&2 DQG�+ � ZLWK�2 � IURP�DLU�LQ�WKH�WDPERXU�FDQ�EH�QHJOHFWHG"�
•� 6KRZ�WKH�JHQHUDO�UHDVRQ�RI��KDUPIXO�LQIOXHQFH�RI�&2��EDVLQJ�RQ�WKH�HTXLOLEULXP��
�������������������������2 � ���KDHPRJORELQ� �R[\KDHPRJORELQ��

•� :KR�ZDV�ULJKW��WKH�VWXGHQW�RU�$V\D�.DUSRYD��LI�PD[LPDO�DGPLWWHG�FRQFHQWUDWLRQ�RI�
&2�LV�HTXDO�WR�����J�FP � �GXULQJ����PLQXWHV��3DVVHQJHUV�VSHQG����PLQXWHV�LQ�
WDPERXU���

�
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����%HORZ�\RX�FDQ�VHH�FRQWHQWV�RI�WKH�ODEHO�RI��ERWWOHV�RI�PLQHUDO�ZDWHUV��
0LUJRURGVND� %HUH]RYVND\D�

&KHPLFDO�FRPSRVLWLRQ��PJ�GP 4 � &KHPLFDO�FRPSRVLWLRQ��PJ�GP 4 �
K\GURFDUERQDWHV���������������������
VXOIDWHV����������������������������������
FORULGHV�����������������������������������
&DOFLXP���������������������������������
0DJQHVLXP����������������������������
6RGLXP���3RWDVVLXP������������������
�
7RWDO�PLQHUDOLVDWLRQ������������������J�GP 5 �

:KHQ�VWDQGLQJ��LW�EHFRPHV�\HOORZ�DQG�RSDOHVFHQFLYH��

NDWLRQV�
,URQ����������������������������
3RWDVVLXP��������������������
&DOFLXP����������������������
0DJQHVLXP�����������������

DQLRQV�
FKORULGH����������������������
VXOIDWH������������������������
K\GURFDUERQDWHV���������
7RWDO�PLQHUDOL]DWLRQ��������������������������J�O�
&XUDWLYH�SURSHUWLHV�RI�WKLV�ZDWHU�ZHUH�LQYHVWLJDWHG�E\�
RXWVWDQGLQJ�FKHPLVWV�1�1��%HNHWRY��$�1��%XWOHURY��
/��/DPEOD�

�
•�:KLFK�FRPSRQHQWV�JLYH�GLIIHUHQW�NLQGV�RI�WDVWH�WR�WKLV�ZDWHUV"�
•�:KDW�LV�WKH�WRWDO�PLQHUDOL]DWLRQ�RI�ZDWHU"�*URXQG�\RXU�DQVZHU�ZLWK�FDOFXODWLRQV�RQ�
©%HUH]RYVND\Dª��
•�:KDW�FDXVHV�RI�ZDWHU�KDUGQHVV�\RX�NQRZ"�:KLFK�ZDWHU�LV�KDUGHU"�
•�:KHWKHU�FRQFHQWUDWLRQV�RI��FDOFLXP�DQG��VXOIDWH�LRQV�FDQ�ERWK�EH�PD[LPXP��LI�
WKHUH�LV��QR�SUHFLSLWDWH�LQ�WKH�ZDWHU�DQG�WKH�ZDWHU�LV�WUDQVSDUHQW"��6ROXELOLW\�SURGXFW��
RI�&D62 � �LV����⋅�� �76 ��
•� ,V� WKH� DERYH� FRPSRVLWLRQ� RI� ©%HUH]RYVND\Dª� FRUUHFW"�*URXQG� \RXU� DQVZHU�ZLWK�
FDOFXODWLRQV��EDVHG�RQ��WKH�HOHFWURQHXWUDOLW\��RI�ZDWHU��

������
&KORULGHV��JDVHRXV�� &KORULGHV��VROLG�� &2� &� 2 8 � &O 8 ��

7L2 8 � 7L����� )H����� $O����� 7L�����
OLTXLG�

)H����� )H����� $O����� � � � �

∆+ 9 ���
N-�PRO�

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

6 9 ���
-�PRO⋅.�

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

�
'XULQJ��LQGXVWULDO�V\QWKHVLV�RI�7L&O � ��RUH�FRQWDLQLQJ�R[LGHV�RI�7L������)H�����DQG�
$O������LV�WUHDWHG�ZLWK�FKORULQH�DW������.��)RUPHG�JDVHRXV�PL[WXUH�LV�FDUULHG�RXW�
IURP�WKH�UHDFWLRQ�]RQH�DQG�FRROHG�WR�����.��DQG�WKHQ�WR�����.��
•� &DOFXODWH� � VXEOLPDWLRQ�ERLOLQJ�SRLQWV� DQG� VKRZ� WKH� DJJUHJDWLRQ� VWDWH� RI� FKOR�

ULGHV�DW������.��
•� 3URYH�ZLWK�FDOFXODWLRQV�WKDW�UHDFWLRQ�7L2 � ���&O � ��DW������.�LV�LPSRVVLEOH��
•� &RQILUP�ZLWK� FDOFXODWLRQ�D�SRVVLELOLW\�RI�FKORULQDWLRQ� � LQ� WKH�SUHVHQFH�RI�FDU�

ERQ��
•� :K\�ZDV��WKH�JDVHRXV�PL[WXUH�FRROHG�WR�����DQG�����."�
•� 'UDZ�WKH�VWUXFWXUDO�IRUPXODV�RI�FKORULGHV�LQ�JDVHRXV�VWDWH��
•� :ULWH�GRZQ�WKH�HTXDWLRQV�RI��UHDFWLRQV��
�
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����'UDZ�WKH�VWUXFWXUDO�IRUPXODV�RI�1+ �
� ��1 � + �

� ��&2 �
� � ��12 � � ��512 � ��5���&O��+��6E) 6 �

��DQG�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQV��
•� :KLFK�RI�FDWLRQV�1+ �

� �RU�1 � + �
� �LV�PRUH�VWURQJ�R[LGDQW"�

•� :K\�VWDELOLW\�RI�DQLRQV�&2 �
� � ���12 � � �DQG�FRUUHVSRQGLQJ�DFLGV�+ � &2 � ��+12 � � ��

GLIIHU"�
•� ([SODLQ�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�R[LGDWLRQ�UHGXFLQJ�SURSHUWLHV�RI�FRPSRXQGV�512 � ��
�

��±���FODVVHV�
�

�D��%RUD[��1D � % � 2 : ⋅��+ � 2��LV�IUHTXHQWO\�XVHG�IRU�VWDQGDUGL]DWLRQ�RI�DFLGV��7ZR�SRU�
WLRQV�RI�ERUD[��P ��������J��ZHUH�GLVVROYHG�LQ�����PO�RI�ZDWHU��)LUVW�SRUWLRQ�ZDV�WL�
WUDWHG�ZLWK������PO�RI�K\GURFKORULF�DFLG��DQG�RWKHU�SRUWLRQ�ZDV��WLWUDWHG�ZLWK�������PO�
RI�WDUWDULF�DFLG�VROXWLRQ�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�DFLG�EDVH�LQGLFDWRU��0HWK\O�UHG��S+�RI�WUDQ�
VLWLRQ���������RU�0HWK\O�YLROHW��S+�RI�WUDQVLWLRQ����������
•�&DOFXODWH�S+�DW�HTXLYDOHQFH�SRLQW�DQG�FKRRVH�LQGLFDWRU�IRU�WLWUDWLRQ�RI�K\GURFKORULF�
DFLG�LI���. � � �����⋅�� � 
�; �IRU�+ � %2 � ⋅+ � 2���
•� 6XJJHVW�LQGLFDWRU�IRU�WLWUDWLRQ�E\�WDUWDULF�DFLG��. �<
  ���⋅�� � � ��. � � � ����⋅�� � � ��DQG�H[�

SODLQ�\RXU�FKRLFH�ZLWKRXW�FDOFXODWLRQV��
•� 'HWHUPLQH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�DFLGV��LI�WKH\�DUH�DSSUR[LPDWHO\�HTXDO��
�
�E��([FKDQJH�UHDFWLRQV�FDQ�EH�XVHG�IRU�V\QWKHVLV�RI�VSDULQJO\�VROXEOH�FRPSRXQGV��LI�
\LHOG� LV� KLJKHU� WKHQ������6\QWKHVLV�RI�6LOYHU� DFHWDWH�E\� UHDFWLRQ�$J12 � ���1D$F� LV�
SRLQWOHVV�([SODLQ�WKLV�WKH�IDFW�XVLQJ�WKH�GDWD�OLVWHG�EHORZ��

$J2+� �$J � ���2+ � �� �. 0  ���� � � ��
$J2+�V�� �$J � ���2+ � � � �. )�
 � ��⋅�� � � ��
+$F� �+ � ���$F � � � � �. � � ����⋅�� � � ��������
$J$F�V�� �$J � ���$F � � � �. ) � � ����⋅�� � � ��
+ � 2� �+ � ���2+ � � � � �. = � ��� � 
>� ��
&°�RI��VDOWV� �����PRO�O�

•� &DOFXODWH�S+�LQWHUYDO�IRU�V\QWKHVLV�DQG�VKRZ�WKDW�S+�RI�LQLWLDO�VROXWLRQV�JHWV�WR�WKLV�
LQWHUYDO��

•� *LYH�WKH�IRUPXOD�IRU�FDOFXODWLRQ�RI��1D$F�VROXWLRQ�YROXPH��UHTXLUHG�WR�REWDLQ�\LHOG�
RI�������9°�$J12 � � ����/���

•� (VWLPDWH�S+�RI�WKH�VDWXUDWHG�VROXWLRQ�RI�$J$F�DQG�WKH�VROXELOLW\�RI�VDOW��6���3URYH�
WKDW�WKH�SUHFLSLWDWH�FDQ¶W�EH�ZDVKHG�E\�ZDWHU��LI����PO�RI�ZDWHU�LV�VSHQW�IRU��J�RI�
WKH�SUHFLSLWDWH���

•� (VWLPDWH� WKH� SRVVLELOLW\� WR� XVH� +$F� IRU� WKLV� V\QWKHVLV� ZLWK� FDOFXODWLRQ� RI� LWV�
UHTXLUHG�FRQFHQWUDWLRQ��

•� 6XJJHVW�D�PHWKRG�IRU�V\QWKHVLV�RI�$J$F�ZLWK�WKH�XVH�RI�+$F��
�
�
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�D��7KUHH�HOHPHQWV�$��%��&�IRUP�D�QXPEHU�RI�FRPSRXQGV��VWUXFWXUDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�
ZKLFK�DUH�GHVFULEHG�LQ�©6WUXFWXUDO�,QRUJDQLF�&KHPLVWU\ª�E\�$��:HOOV��
�

&RQWHQW��PDVV��� %RQG�OHQJWK��$� $QJOH��GHJUHH� +\EULGL]DWLRQ��RI�%�)RUPXOD�
� %� &� � � %�&� %� � �%� � �%�&� &�%�&� �

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

� � ������ � �� �����
�����

� �� BBBB�
���

���
����
����

�

� � ������ �� ����� � ���� � ��� �

% 8 & ? 9 � ����� ������ ������ �� ����� ����� �� ��� ��� �

% 8 $ 8 & ? 9 � � � � ����� � � �� � BBB�
����

VS @ G 8 �

% 8 A & 8 � � � � �� ����� ����� ���� � �� VS @ �

% 8 B & 8 � � � � � � �����
�����

� ���� �� VS @ �

�
•�'HWHUPLQH�WKH�DWRPLF�ZHLJKWV�RI�HOHPHQWV�LI�$�DQG�%�EHORQJ�WR�WKH�VDPH�JURXS��$�
DQG�&�EHORQJ�WR�WKH�VDPH�SHULRG�RI�WKH�0HQGHOHHY�3HULRGLF�7DEOH��
•�*LYH�FRPSOHWHO\�ILOOHG�WDEOH��8QGHUOLQH��DGGHG�ILJXUHV�DQG�IRUPXODV��
•�*LYH�VWUXFWXUDO�IRUPXODV�RI�PROHFXOHV��
•�6XJJHVW� VWUXFWXUDO� IRUPXODV�RI�%$ � & � � DQG� �%$& 6 �� LI�HDFK�RI� WKHP�FRQWDLQV�RQH�
ERQG�$±&�
�

�E��2[\JHQ�PROHFXOH��OHQJWK�RI�2�2�ERQG�������QP��FDQ�DWWDFK�WZR�DWRPV�RI�IOXRULQH�
DOPRVW�ZLWKRXW�LQFUHDVLQJ�WKH�OHQJWK�RI�2�2�ERQG��������QP���,I�K\GURJHQ�LV�DWWDFKHG��
WKH� ERQG� OHQJWK� LV� LQFUHDVHG� WR� D�PDUNHG� GHJUHH� ������� QP��� �:KHQ� GLPHU�1 � 2 � � LV�
IRUPHG�� � WKH� OHQJWK� RI� 1�2� ERQG� UHPDLQV� DOPRVW� FRQVWDQW� DQG� ERQG� 1�1� LV� IDLQW��
6LPLODU�IDLQW�ERQG�RFFXUV�LQ�WKH�GLPHU��&O � 2 � �PROHFXOH���

•�6XJJHVW�VWUXFWXUDO�IRUPXODV�RI�2 � ��) � 2 � ���+ � 2 � ��1 � 2 � �DQG�&O � 2 � ��
•�6SHFLI\�RUGHUV�RI�2�2�DQG�2�;�ERQG�LQ�WKLV�PROHFXOHV��
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���$QDO\VLV�RI��$UVHQLF�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�$QWLPRQ\�LV�PDGH�E\�0DUFK��UHDFWLRQ��
��������
�����$V � 2 � ������+ � �����0H�→���$V+ � �����0H ��� �����+ � 2�� � ����
��������������������� + �
�������$V+ � ���→���$V�����+ � ���������������������������������������������������������� ����
ZKHUH�0H�LV�D�PHWDO��
7KH�IROORZLQJ�GDWD�ZHUH�REWDLQHG�IRU�WKH�GHFRPSRVLWLRQ�RI�DUVLQH�DW�����°&��

W��KRXUV� �� ���� ���� ����
3�WRWDO��PP��P��FRO�� �������� �������� �������� ��������

•� ,V� WKLV� UHDFWLRQ� UHYHUVLEOH�� LI� WKH� VWDQGDUG� *LEEV� HQHUJ\� RI� DUVLQH� IRUPDWLRQ� LV�
∆*°�$V+ � �� �������N-�PRO"�
•� 8VLQJ�WKH�VWDQGDUG�HOHFWURGH�SRWHQWLDOV�
������������ϕ°�$V � 2 � �$V+ � � �����9�������������������������ϕ°�6Q ��� �6Q� ������9��
������������ϕ°�6E � 2 � � ������9�����������������������������������ϕ°�=Q ��� �=Q� ������9��

ILQG�SDUWLDO�SUHVVXUH�RI�$V+ � �IRU�WKH�LQLWLDO�PL[WXUH��LI�����IROG�VXUSOXV�RI�PHWDO�DQG�+ � �
ZHUH�XVHG�LQ�UHDFWLRQ������

•� 'HWHUPLQH�RUGHU�RI�UHDFWLRQ�����DQG�FDOFXODWH�UDWH�FRQVWDQW�DW����� 	 &��
•� $VVXPLQJ��DFWLYDWLRQ�HQHUJ\�RI�UHDFWLRQ�����(� �������N-�PRO��HVWLPDWH�DW�ZKLFK�

WHPSHUDWXUH������RI�$V+ � �DUH�GHFRPSRVHG�ZLWKLQ���KRXU��
�D��7KH�FRPSRXQG�$��& : + 6 2 � ��FDQ�EH�V\QWKHVL]HG�IURP�SKHQRO�LQ�RQH�VWDJH��,W�UHDFWV�
ZLWK� DFHWLF� DQK\GULGH� LQ� WKH�SUHVHQFH�RI�6RGLXP�DFHWDWH� IRUPLQJ�ELF\FOLF�SURGXFW�%�
�& C + 6 2 � ���,I�%�LV�VXFFHVVLYHO\�WUHDWHG�ZLWK�EURPLQH�DQG�ZLWK�H[FHVV�RI�.2+�DTXHRXV�
VROXWLRQ��DQG�WKHQ�WKH�IRUPHG�PL[WXUH�LV�DFLGLILHG�ZLWK�+&O��WKH�FRORUOHVV�FU\VWDOV��RI�
FRPSRXQG�&�DUH�SUHFLSLWDWHG�IURP�VROXWLRQ��:KHQ�KHDWHG��VXEVWDQFH�&�IRUPV�D�VXE�
VWDQFH�'�DQG�D�FRORUOHVV�JDV�(��&RPSRXQG��$��UHDFWV�ZLWK�FKORUDFHWLF�DFLG�LQ�WKH�SUHV�
HQFH�RI�EDVHV�JLYLQJ��ZLWK�D�ORZ�\LHOG��D�PL[WXUH�RI�&�DQG�'�DQG�DOVR�JDV�(��7KH�FRP�
SRXQG�$��LV�SUHVHQW�DPRQJ�WKH�SURGXFWV�RI�UHGXFLQJ�R]RQRO\VLV��RI�'��

•�'HWHUPLQH�WKH�VWUXFWXUHV�RI�DOO�FRPSRXQGV��*LYH�WKH�HTXDWLRQV�RI�WKH�UHDFWLRQV��
•�6XJJHVW�WKH�PHFKDQLVP�RI�WKH�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�%�LQWR�&��
•�3URSRVH�D�ZD\�WR�REWDLQ�$�IURP�SKHQRO�LQ�RQH�VWDJH��

�E�� $WURSRLVRPHULVP� LV� D� VSHFLDO� NLQG� RI� VWHUHRLVRPHULVP�� %LDU\OV� VKRZQ� LQ� WKH�
SLFWXUH�DUH�WKH�FODVVLFDO�H[DPSOHV�RI�FRPSRXQGV�GHPRQVWUDWLQJ�DWURSRLVRPHULVP��
�����������������������������������������������������•�:KDW�FDQ�\RX�VD\�DERXW�;�<�8�DQG�9�LI�DWURSRL�
VRPHULVP� LV� REVHUYHG� LQ� ELDU\OV"� &KRRVH� WKH� FRUUHFW� DQVZHU�� D�� ; < 8≠9���
E��;≠<�DQG�8≠9��F��;≠9�DQG�<≠8��

�������
•�7KH�FRQGLWLRQ��D��E�RU�F��FKRVHQ�LV�QHFHVVDU\�EXW�LW�LV��QRW�
VXIILFLHQW��,Q�ZKDW�FDVHV�ELDU\O�LV�DFKLUDO��HYHQ�ZKHQ�WKLV�
FRQGLWLRQ�LV�VDWLVILHG"��
•��:KDW�LV�WKH�PLQLPDO�QXPEHU�RI�WKH�RUWKR�VXEVWLWXHQWV�DW�

ZKLFK�DWURSRLVRPHULVP�LQ�WKH�VXEVWLWXWHG�ELDU\OV�LV�REVHUYHG"�
•�*LYH�DQ�H[DPSOH�RI� �VXEVWLWXWHG�ELSKHQ\O�ZLWK�DOO�LGHQWLFDO�RUWR�VXEVWLWXHQWV�ZKLFK�
FDQ�GLVSOD\��DWURSRLVRPHULVP���

��
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•�6XJJHVW�WKH�VFKHPH�RI�V\QWKHVLV�RI�ELSKHQ\O�ZKLFK�GHPRQVWUDWHV�DWURSRLVRPHULVP��
���7KH�PL[WXUH�FRQWDLQLQJ�DQLOLQH��JO\FHURO�DQG�QLWUREHQ]HQH�ZDV�KHDWHG�LQ�WKH�SUHV�
HQFH�RI�IHUULF�VXOIDWH�DQG�VXOIXULF�DFLG��,Q�WKH�FRXUVH�RI�WKH�UHDFWLRQ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�
WKH�LQWHUPHGLDWH�FRPSRXQGV�$��& C + 
'
 21���%��& C + 
'
 21���&��& C + C 1��DQG��ILOLDOO\��WKH�
SURGXFW� RI� WKH� UHDFWLRQ�'� �& C + : 1��DQG�RQH�RI� WKH� VWDUWLQJ�PDWHULDOV�ZHUH�REVHUYHG��
%HLQJ�KHDWHG�ZLWK�3RWDVVLXP�SHUPDQJDQDWH�LQ�DONDOL�PHGLXP��VXEVWDQFH�'�WUDQVIRUPV�
LQWR�FRPSRXQG��(��& 6 + � 2 � 1���$V�D�UHVXOW�RI�GHFDUER[\ODWLRQ��(�SURGXFHV�VXEVWDQFH�)��
7UHDWLQJ�FRPSRXQG�)�ZLWK�DPPRQLD�DW�KHDWLQJ�SURGXFHV�FRPSRXQG�*�ZKLFK�LV�D�ZHOO�
NQRZQ�YLWDPLQ��7KLV�VXEVWDQFH�LV�D�FR�IDFWRU��QRQ�SURWHLQ�SDUW��RI�WKH�IHUPHQW�6XFFL�
QDWHGHK\GURKHQD]D�DV�WKH�FRIDFWRU��QRQ�SURWHLQ�SDUW�RI�WKH�IHUPHQW����
•� 'HWHUPLQH�WKH�VWUXFWXUHV�RI�VXEVWDQFHV�$�*��
•� :ULWH�GRZQ�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�HTXDWLRQV�RI�WKH�UHDFWLRQV��
•� :KDW�LV�WKH�UROH�RI�QLWUREHQ]HQH�LQ�WKLV�SURFHVV"�
•� :KDW�LV�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�FR�IDFWRU�FRQWDLQLQJ�*"�:ULWH�GRZQ�LWV�IXOO�DQG�VKRUW�

QDPHV��
•� :KDW� LV� WKH�VXEVWUDWH�RI� WKH�UHDFWLRQ�FDWDO\]HG�ZLWK�IHUPHQW� �VXFFLQLF�RU�PDORQLF�

DFLG�"�:KDW�DUH�WKH�UHDVRQV�IRU�\RXU�FKRLFH"�
•� :KDW�LV�WKH�SURGXFW�RI�WKH�GHK\GURKHQL]DWLRQ�UHDFWLRQ�RI�WKLV�VXEVWUDWH"�
•� :ULWH�GRZQ�WKH�JHQHUDO�VFKHPH�RI��DFWLRQ�RI�WKH�IHUPHQW�ZKLFK�FDXVHV�WKH�UHDFWLRQ��
•� 'RHV�WKLV�UHDFWLRQ�DFFXPXODWH�WKH�HQHUJ\"�([SODLQ�\RXU�DQVZHU��
�



;;;9,�8NUDLQLDQ�&KHPLVWU\�2O\PSLDG��������
�

� ���

([DPSOHV�RI�ODERUDWRU\�SUREOHPV��H[SHULPHQWDO�WRXU�����FODVV�
'HPDQGV�IRU�FDUU\LQJ��RXW�WKH�H[SHULPHQW��DQG��PDNLQJ�DQ�DFFRXQW�

����<RX�PD\�EHJLQ� WKH�H[SHULPHQW�DIWHU�\RX� �KDYH� WDNHQ�D�SHUPLVVLRQ�DQG�DOVR�PHWKRGLFDO��
LQVWUXFWLRQV�IRU�LWV�H[HFXWLRQ��JLYHQ�E\�WHDFKHU��

����7R��WDNH�D�SHUPLVVLRQ�IRU�FDUU\LQJ�RXW�WKH�H[SHULPHQW�LW
V�QHFHVVDU\�WR�ZRUN�RXW�WKH�SODQ�
RI�WKH�V\QWKHVLV�ZKLFK�FRQWDLQV�VXFK�SDUWV�DV��D��HTXDWLRQV�RI��JHQHUDO�DQG�VLGH�UHDFWLRQV��
E��VFKHPH�RI�WKH�GHYLFH��F��VKRUW�GHVFULSWLRQ�RI�WKH��PHWKRG�RI��WKH�V\QWKHVLV��G��H[HFXWLRQ�
RI�UXOHV�RI�VDIHW\�SUHFDXWLRQV��

����0DNLQJ� DQ� DFFRXQW� \RX� KDYH� D�� WR� GHVFULEH� VKRUWO\� WKH� HIIHFWV� REVHUYHG� GXULQJ� WKH�
V\QWKHVLV�� E�� WR� FDOFXODWH� WKH� H[SHULPHQWDO� DQG� WKHRUHWLFDO� \LHOGV� RI� WKH� SURGXFW�� F�� WR�
SURSRVH�D�PHWKRG�RI�WKH�SXULILFDWLRQ�RI�REWDLQHG�SURGXFW��

6\QWKHVLV�RI�E�QDSKWK\ODFHWDWH�
5HDJHQWV��

�
(TXLSPHQW�

•�β�QDSKWKRO� ��J� •�����PO�URXQG�IODVN�
•�DFHWLF�DQK\GULGH� ����PO� •��DLU�UHIOX[�FRQGHQVHU�
•�6RGLXP�K\GUR[LGH� ����J� •�JUDGXDWHG�F\OLQGHU���
•�GLVWLOOHG�ZDWHU� ���PO� •�VWDQG�
•�SRXQGHG�LFH� ���J� •� �� FODPSV� �IRU� IODVN� DQG� UHIOX[�

FRQGHQVHU��
•�6KRW�ILOWHU�
•�JODVV�URG�
•�ILOWHU�IODVN�
•�EHDNHU�
•�ILOWHU�SDSHU�

•�HWKDQRO�IRU�UHFU\VWDOOL]DWLRQ� �

•�GHYLVH�IRU�LQGLFDWLRQ�RI�PDOWLQJ�SRLQW�
'LVVROYH�����J�RI�6RGLXP�K\GUR[LGH�LQ����PO�RI�ZDWHU�LQ�D�����PO�URXQG�IODVN��DGG���J��RI�

UHFU\VWDOOL]HG�β�QDSKWKRO�DQG�PL[�XQWLO�FRPSOHWH�GLVVROYLQJ��7KHQ�DGG����J�RI�SRXQGHG� LFH�
DQG�DFHWLF�DQK\GULGH�������PO���

:DUQLQJ��$FHWLF�DQK\GULGH�LUULWDWHV�VNLQ��
&ORVH�IODVN�ZLWK�D�FRUN�ZLWK�DLU�UHIOX[�FRQGHQVHU��YLJRURXVO\��PL[�WKH�PL[WXUH��ZDVK�DW�D�

ILOWHU�ZLWK�ZDWHU�DQG�GU\�RQ�DLU��3XULI\�WKH�SURGXFW�E\�UHFU\VWDOOL]DWLRQ�IURP�GLOXWHG�HWKDQRO��
7KH� \LHOG� RI� β�QDSKWKLODFHWDWH� LV� ���� J�� β�QDSKWKLODFHWDWH� � LV� FRORUOHVV� FU\VWDO� VXEVWDQFH���
ZKLFK��FU\VWDOOL]HV�IURP�HWKDQRO�DV�QHHGOH�FU\VWDOV��,W�LV�VROXEOH�LQ�HWKDQRO��HVWHU��FKORURIRUP�
DQG�LQVROXEOH�LQ�ZDWHU��

,GHQWLILFDWLRQ�RI�VXEVWDQFHV�
7KHUH�DUH�VXEVWDQFHV�LQ�ILYH�WHVW�WXEHV�ZLWKRXW�LQVFULSWLRQV�RQ�WKHP��
•� VROXWLRQ�RI�SKHQRO�
•� VROXWLRQ�RI�K\GURTXLQRQH�
•� )H&O D �VROXWLRQ��
•� & E + F 2+��
•� 6RGLXP�DFHWDWH�VROXWLRQ�
8VLQJ�QR�RWKHU�UHDJHQWV�GHWHUPLQH�FRQWHQW�RI�HDFK�WHVW�WXEH��:ULWH�GRZQ�WKH�HTXDWLRQV�RI�

UHOHYDQW�UHDFWLRQV��
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$QVZHUV�
)LUVW�7KHRUHWLFDO�7RXU�

��FODVV�
�

����,GHDO�FDVH��&X62 G ����1D2+�→�&X�2+� H ���1D H 62 G �
������Q�&X HJI �� �������/⋅������PRO⋅/ K L � ����⋅�� K M �PRO�

Q�2+ K �� ���������/⋅������PRO⋅/ K L � �����⋅�� K M �PRO�
Q�&X HJI ��Q�2+ K �� ����⋅�� K M �����⋅�� K M � �������
(OHPHQWDU\�FRPSRVLWLRQ�LV�&XN �2+� O �62 G � P ��
S� �P�Q����IRU�Q ���P �����DQG�S �����
&X QJR SJT �2+��62 G � QJR L T �RU�&X G �2+� S �62 G ��RU��&X�2+� H ⋅&X62 G �
(TXDWLRQV��
*HQHUDO��P&X62 G ���Q�1D2+�→�&XN �2+� O �62 G � N K OJU H ���Q��1D H 62 G �
,Q�WKLV�FDVH���&X62 G ����1D2+�→�&X G �2+� S �62 G �↓����1D H 62 G

�������,Q���/��Q�&O K �� ������J����������J�PRO�� �����⋅�� K H �PRO�
Q�+&2 M K �� ������J��������J�PRO�� ����⋅�� K M �PRO�
Q�62 G H K �� ������J��������J�PRO�� ����⋅�� K M PRO�
Q�&D HJI �� �������J��������J�PRO�� ����⋅�� K M �PRO�
Q�0J HJI �� ��������J��������J�PRO�� ����⋅�� K M �PRO�

���Q�1D�.�� �����⋅�� K H ������⋅�� K M ����⋅���⋅�� K M ����⋅���⋅�� K M ����⋅���⋅�� K M � �����⋅�� K H PRO�
���,I�WKHUH�LV�RQO\�1D I ��LQ�ZDWHU��WKDQ�P�1D I �� ���⋅����⋅�� K H �� ������J��LQ���/��
,I�WKHUH�LV�RQO\�. I �LQ�ZDWHU��WKDQ�P�. I �� ���⋅����⋅�� K H � ������J��LQ���/��
+HQFH��WKH�WRWDO�PDVV������PJ�/���P�1D�.���������PJ�/�

���0DVV�RI�UHVLGXH�DIWHU�HYDSRUDWLRQ��
��+&2 M �→�&2 M H K ��+ H 2���&2 H �
Q�+&2 M K � V O L�W  ����⋅�� K M �PRO��Q�&2 M H K � Q�UHVLGXH�� ����⋅�� K M PRO�
P�&2 M H K �� ����J�PRO⋅���⋅�� K M �PRO� �������J�
/RVV�RI �ZHLJKW�DW�HYDSRUDWLRQ�RI���/��∆P� �������J���������J� �������J�
P�UHVLGXH�� �������²�������PJ�/���

������������������������������������ L QJQ ° X �
����%D&O H ����1D+&2 M �→��%D&2 M ↓����1D&O���&2 H ���+ H 2�

%D&O H ���1D H 62 G �→�%D62 G ↓����1D&O�
�����Q�%D&2 M �� �Q�&2 M H K �� ����⋅�� K M �PRO�
�����P�%D&2 M �� �����J�PRO�⋅����⋅�� K M � �������J�
�����Q�%D62 G �� �Q�62 G H K �� ���⋅�� K M �PRO�
�����P�%D62 G �� �����J�PRO⋅���⋅�� K M �PRO� �������J�
�����P�SUHFLSLWDWH�� ��������������� �������J�
�

�����0����+&O�→��0&O���+ H ���LQ�H[FHVV�RI�DFLG��
�����������D�PRO����������������$������PRO��
�����������$� �������$��������$� ����J�PRO���&V��

�����0����+&O�→��0&O���+ H ��
�����������������������������������������
ν Y X�Z � �������⋅����������⋅������ �����PRO�
�0������������������+ H 2�→�02+����+ H �
�����$�������������������������������
ν Y[H]\  ��������������⋅�������� ������PRO��
�����$������� �������������$� ����J�PRO���1D�
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�����0����+&O�→��0&O���+ H ��0�LV�LQ�H[FHVV��
��������������������������������
�������0�����������+ H 2�→��0&O����+ H �
�����������������������������������
���������!�����$������������$����J�PRO���/L��
�

�������ρ ^[H`_ ρ a'H`_ ρ X H  �0 ^[H ��0 a'H ��0 X H  �������� ���������
�����������$ H �→�2 H �����% H →�) H ��& H �→�+ H �

����+ H ��2 H �→��+ H 2�O�� � + H ���) H �→���+)�
�������������������������������� � � ���������������������
�������������������������������� � � ��������������������

�������������������������� � � ��������������������
�
, O]V b V c Z �9 d V O�c Z  �3 V OJb c V Z �3 d V O�c Z  ����� ������6WDUWLQJ� WHPSHUDWXUH� ZDV� ���� .� � DQG� DIWHU� H[SORVLRQ� LW� LQFUHDVHG� WR� �������  � ����.�� $OORZLQJ� IRU� WKH�
FKDQJH�RI�SUHVVXUH��
3 V O]V b V c Z ������� �3 d V O�c Z ����� ����3 d V O�c Z � ����3 e b c f b V O]g6R��WKH�SUHVVXUH�FKDQJHV�LQ�������� �����WLPHV��GHFUHDVHV���
���+ H ���) H �→��+)�����������+ H ��2 H �→��+ H 2��
���������� �����������+ H 2

�+)���6L2 H �IURP�JODVV��→6L) G ����+ H 2��
6L) G ����+ H 2�→�+ H 6L2 M ���+)��

�JHQHUDO�HTXDWLRQ��\6L) G ����[��\�+ H 2�→�[+ H 2⋅\6L2 H ����\+)���
���[+ H 2⋅\6L2 H �

(�→�6L�
����� ��\����[���\���������[������\ ��\��

�� ZKHQ�[ ���\ �������+ H 6L2 M ��
���0DVV�RI�'�ZLOO�GHFUHDVH�XQWLO�ZDWHU�SUHVHQWV��

6L2 H ���+ H 2�→+ H 6L2 M � ν Y[H]\ � ��ν \hH � ��⋅�����⋅�� K M ���⋅����� �⋅�� K M �PRO�
���������� � ν Y[H�iJV \ M  ��⋅�� K M ������P Y[H�iJV \ M  �������J��
���,Q�WKH�DEVHQFH��RI�JDV�$�DIWHU�UHDFWLRQ�+ H ���) H �→��+)��DOO�SURFHVVHV�ZLOO�VWRS�DV�GLVVROYLQJ�6L2 H �LQ�+)�LV�

SRVVLEOH�RQO\�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�ZDWHU�

��FODVV�
����7KH�GHFRPSRVLWLRQ�FDQ�SDVV�E\�WZR�UHDFWLRQ��

�������1 H + G � �1 H ���+ H ��
�����ν�1 H + G �� ��������J�������J�PRO� ��������PRO� �ν�1 H �� ����ν�+ H ���
������νΣ� �ν�1 H ����ν�+ H �� ��������PRO�
������3 �νΣ57�9 ��������3D� ��������N3D��

����1 H + G �→����1+ M ������1 H ��
ν�1 H �� ����ν�1 H + G �� ��������PRO��
ν�1+ M �� ��������PRO��νΣ �������PRO��
3� ��������N3D�
6R��GHFRPSRVLWLRQ�RI�1 H + G �LV�SDVVHG�E\�ERWK�UHDFWLRQV����DQG�����
6XPPDU\�DPRXQW�RI�JDVHV�DIWHU�UHDFWLRQ�LV��
νΣ 39�57� ��������PRO��
,I�[�PRO�RI���PRO�RI�1 H + G �DUH�GHFRPSRVHG�E\�UHDFWLRQ����DQG����[��PRO�±�E\�UHDFWLRQ�����WKHQ��
������ [⋅����������[�⋅�������������[ ��������
ν�1 H � ������⋅�������������⋅������ �������PRO��������J��
ν�+ H � �������PRO��������J��
P�1+ M � ������������������ ������J��
ω�1 H �� ����������ω�+ H � �������ω�1+ M � ��������
�
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����&RORUOHVV�JDV�ZLWK�0 ���J�PRO�LV�2 H ��;�→�$��%���2 H ��
0L[WXUH���DW���� j &�FRQWDLQV�%�DQG�2 H ��9 H � �9�%����9�2 H ���$W����� j &�9�2 H ��H[FHHGV�WKH�YROXPH�RI�WKH�VDPH�
DPRXQW�RI�2 H �DW���� j &�LQ����.����. ������WLPHV��VR�

�������9�%����9�2 H ���9�2 H �� ������������� ����9�%��9�2 H � �����LQ�PL[WXUH����
������ϕ�%� �������ϕ�2 H � �����7KH�DYHUDJH�PRODU�PDVV�RI�WKH�PL[WXUH�LV�
��������⋅' Y[H  �����J�PRO�����µ�%�����⋅�� ������
�������µ�%� ���J�PRO�
�������%�→�12 H ��;���QLWUDWH��

�$W������ j &�WKH�YROXPH�RI�PL[WXUH���H[FHHGV�WKH�YROXPH�RI�WKH�VDPH�PL[WXUH�DW����� j &�LQ�����.����. ������
WLPHV��6R��DW����� j &�
��9�$����9�1� H ����9�2 H ����9�12 H ����9�2 H ��� ��������
�9�$��9�12 H ��9�2 H � ����������ϕ�$� ϕ�2 H � ������ϕ�12 H � �����
�7KH�DYHUDJH�PRODU�PDVV�RI�PL[WXUH���LV�HTXDO�WR������J�PRO��
���µ�$� ���⋅������⋅�� �����������µ�$� ����J�PRO��
$�±�+J����;�±�+J�12 H � H ��
�������������� G]kJQ ° X �
+J�12 M �→�+J����12 H ��2 H ��
������������������ M SJQ ° K G]QJQ ° X
+J�12 M � H ��→�+J2����12 H ������2 H>l �
����

��������12 H �����1D2+→�1D12 M ���1D12 H ���+ H 2�
�
�������%�±�3; O ������ ��⋅��������Q0 m ����0 m  �����Q��ZKHQ�Q ���0 m  ��

;�±�+����$�±�+ H ����%�±�3+ M ��
����ν n>Y M  ν Y[o  ����⋅��� ������PRO������ν° n  ������ �����PRO��������ν° Y[H  ��� ����PRO��
�������3������+ H �� ����3+ M ��
�����������������������������
������������������������������������ϕ n>Y M  �����⋅����������������� ������
�����������������������������
����3 ν57�9 �����⋅�����⋅��������� ������3D�
������3 n>Y M � �������⋅����� ����������������3 Y[H  ������3D��
�����. n  �� H ������ M  ����⋅�� K LJL �3D K L ��������α �����⋅������� ����
����(YHQ�DW�KLJK�SUHVVXUH�\LHOG�LV�VPDOO��7KHUH�LV�QR�UHDVRQ�WR�XVH�WKLV�UHDFWLRQ��
��������+��
����������_�
����������3���

������������������?�
�������������+���+�
�������3+ M ���+&O�≠������3+ M ��+12 M � ��PL[WXUH�RI�SURGXFWV�RI�R[LGDWLRQ���
�
�������0 c p]q f c gJq  ����⋅� �����J�PRO��7KH�PL[WXUH�FRQWDLQV�12 H �DQG�1 H 2 G ��
�������������� ϕrs\hH ⋅������ϕrs\hH �⋅��������ϕrs\hH  ���������������
����������ϕrtH]\hG  ��������� ���������������

����[→�LQ�12 H ��ν m  ������$m ��νrs\hH  ������� ������PRO��
����������E�$m  ��������$m  ���E�ZKHQ�E ��$m  ����3��
����ν Y M n�\hG  ν n ������� ������PRO�
������ν Y<rs\ M  ����⋅�������⋅� ������PRO����ν Y M n�\hG ��ν Y<rs\ M  ������

�������$J I ��&O K  �$J&O↓����$J I ����&O K � �$J&O H]K ��
�����)H M I ����, K � ���)H HJI ���, H ��

�����+ H 6���, H � �6↓����+,��
�����, K ���+&O2 M � �,2 M K ���+ I ���&O K ��
��� K\GURO\VLV��

����������������+ u 2���+ v �����������������������+ u 2���+ v ������������������������+ u>w2���+ v

������&U
x>y
����������������������&U2+

z�y
&U�2+� z

y
�����&U�2+� x

�
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� � ��
2+

2+� &2++&2
{

−−

− → �

����&U M I ���1+ M ����+ H 2� ��1+ G I ��&U�2+� M ↓��
�����6Q&O G ���&2 M H K �����[�+ H 2� �6Q2 H ⋅[+ H 2����&O K ����+&2 M K ��

���������)H M I ����) K � �)H) S M K ��
����$GGLWLRQ�RI�$J12 M �UHVXOWV�LQ�GHFRPSRVLWLRQ�RI�FRPSOH[�>)H�6&1� G @ K ���
�����>)H�6&1� G @ K � �>)H�6&1� M @���6&1 K ��������>)H�6&1� M @� �>)H�6&1� H @ I ���6&1 K �
�����>)H�6&1� H @ I � �>)H�6&1�@ HJI ���6&1 K >)H�6&1�@ HJI � �)H M I ���6&1 K ��
�����$J I ��6&1 K � �$J6&1↓�������������������������������$J6&1���6&1 K � �>$J�6&1� H @ K ��
����3UHFLSLWDWH�RI�$J&O�DQG�DPPRQLD�FRPSOH[HV�RI�&X�,,��DUH�IRUPHG��
�������>$J�1+ M � H @ I �↔�$J I ����1+ M ���$J I ���&O K � �$J&O↓��
�������&X HJI ���L1+ M � �>&X�1+ M � V @ HJI ��L ���������
����+62 M K ��+ H 2� �+ H 62 M ���2+ K ����������+ H 62 M � �+ H 2���62 H ��

����������������+ | 2���+ } �����������������������+ | 2���+ } ������������������������+ |�~2���+ }

������$O
�>�
����������������������$O2+

���
$O�2+� �

�
�����$O�2+� �

�
����82 M ����1+ M ���+ H 2� ��1+ G � H 82 G ��
�������82 M ����1+ M ���+ H 2� ��1+ G � H 8 H 2 T ��
������82 M ����+12 M  �82 H �12 M � H ���+ H 2��
������8 M 2 � ≡�82 H ⋅�82 M R RU�828 H 2 T ��
������7ZR�LQWHUSUHWDWLRQV�RI�WKLV�FRPSRXQG�DUH�SRVVLEOH��

D��GRXEOH�RU�FRPELQHG�R[LGH��XUDQLXP�R[LGH��,9�9,����
E��VDOW��XUDQLXP�XUDQDWH��R[\XUDQLXP�,9��GLXUDQDWH��

�
����7RWDO�FRPSRVLWLRQ�RI�©*UHHN�ILUHª�DQG�WKH�PHFKDQLVP�RI�LWV�DFWLRQ�DUH�QRW�FRPSOHWHO\�NQRZQ��,WV�DFWLRQ��LQ�

VRPH� UHVSHFWV� UHVHPEOHV� WKH� DFWLRQ� RI� � QDSDOP�� ©*UHHN� ILUHª� FRXOGQ¶W� EH� H[WLQJXLVKHG�ZLWK� � DQ\�PHWKRGV�
NQRZQ� WKDW� WLPH�� � ,W� FRQWDLQV� VXFK�JURXSV�RI�VXEVWDQFHV�DV�FRPEXVWLEOH�VXEVWDQFHV��FRQQHFWLYH�VXEVWDQFHV��
ZKLFK� KDYH� KLJK� YLVFRVLW\� HYHQ� DW� KLJK� WHPSHUDWXUHV�� VXEVWDQFHV�� ZKLFK� KDYH� KLJK� DGKHVLRQ� SURSHUWLHV��
VRXUFHV�RI�R[\JHQ��LQ�DEVHQFH�RI�DLU���FDWDO\VWV��

�

���FODVV�
��������ν n���� rs\ M,� H`_ ν ^  ���������������⋅����� ������DQLRQ�LQ�$�LV�; G K ���

�������3E HJI ����; G K →�3E H ;↓�
��������⋅�� K M ������⋅�� K M �⋅�� K M
�������0 n��]H,�  ��������⋅�� K M  �����������0 �  ������
��������)H HJI ���; G K �→�)H H ;↓�
���������������������������������� �
�������ν ��q X�Z H � ������������ ���������0 ��q ��H  ������������ �������ν ��q  ����⋅���������� ����
�������&�±�)H H >)H< S @���0 � � �������⋅������ ����������������� √Q�Q�����Q≈���)H HJI ������µ ���)H M I ��
�������<�±�&1������������������������������������������������������������������
�������$�±�. G >)H�&1� S @���%�±�. M >)H�&1� S @��&�±�)H H >)H�&1� S @��
�������'��(�±�.)H>)H�&1� S @��
���. G >)H�&1� S @����3E�12 M � H →�3E H >)H�&1� S @↓����.12 M
����. G >)H�&1� S @����)H&O H �→�)H H >)H�&1� S @↓����.&O�
������)H H >)H�&1� S @����. G >)H�&1� S @���2 H ��+ H 2�→��.2+����.)H>)H�&1� S @↓�
�����. M >)H�&1� S @���)H&O H �→�.)H>)H�&1� S @↓����.&O�
���.)H HJI >)H M I �&1� S @�DQG�.)H M I >)H HJI �&1� S @�DUH�RQH�DQG�WKH�VDPH�FRPSRXQG����
�������
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������νrs\hHJI�\hH  ����������� ���������ν \hH  ������� ��������� νrs\hH � ���PRO�
������ϕrs\hH � ��������� �����������ϕ \hH � ����⋅�������� �����������νrs\hH ��ν \hH  ������
�������0H�12 M � H  ��0H2����12 H ���2 H ����������νrs\hH ���ν \hH � ������
������2 H R[LGL]H�%2�WR�% H 2 m ��

���������$�12 M � H  ��$2����12 H ���2 H ����������%�12 M � H  ��%2����12 H ���2 H ��
�����������D�����������������D�����������D����������D���������E�����������������E�����������E���������E�
�����������%2 H ����[�����2 H  �% H 2 m � �������∆ν \hH  �⋅���������� ������PRO��
��������������E���������E�[������
����������E�[����� �������E �����[��������������0H�12 M � H �→�12 H ��
�
�
����������0 c p]q f c gJq  �������� ����J�PRO�����������0 c p]q f c gJq7RJ��q � �������� ���J�PRO��
����������$�±�&D��0 ^  ���J�PRO���
����������0 c p]q f c gJq  ���D�E⋅0 a ������������D��E ����D ����E��� ����������[��� ����[�������[�����
������������ ��������[���������0 a ����[���⋅������
����������[� �������0 a � ����J�PRO�±�0Q��
���������D ������E �������; X c7� rs\ M,� H � ����⋅������� ��������; ��O�� rs\ M,� H  ������

�����&D�12 M � H  ��&D2����12 H ���2 H ��������0Q�12 M � H ���12 H ��
�������12 H ����1D2+� �1D12 M ���+ H 2��
����[&D2���0Q2 H � �&D m 2 m K

L0Q2 M ���≥�[�≥�����EDVLF�PDQJDQDWHV��
�
�

�������G&̂ �Gτ� ��N L &̂ ���������������������G& a �Gτ� �N L &̂ ��N H & a �����������G& X �Gτ� �N H & a ��
������������τ L U H � �OQ��N L ������τ L U H � �τ��
�����������OQ�N L �N H �����������
������������ �OQ��N L �������N L �N H � �[���OQ�[��[���� �OQ�����������[ ���
�������������N H ��N L ����
�
�������∆+°�DQG�6°�IRU�+ I �DUH�HTXDO�WR�������∆+° Y[H]\ ���∆+° \hY K � �����N-�PRO���������∆+ O ° ∆+ M

K O °�∆+ M
K O]I

L ° ���������������∆6 O ° 6 M K O °���6 G K O °������������∆*° ∆+°�7∆6°�
��������∆+ L ° ��������������� ����N-�PRO�������∆6 L ° ��������� ���-�PRO⋅.���������∆* L ° ����N-�PRO�
��������∆+ H ° ������������������ �����N-�PRO���∆6 H ° ��������� ����-�PRO⋅.��������∆* H ° ������N-�PRO�
��������∆+ M °� ���������������� �����N-�PRO����∆6 M ° ���������� �����-�PRO⋅.���∆* M ° �����N-�PRO��
��������∆*° Y[H]\  ����������⋅���⋅���������OQ. ��∆* m °�57����. �H K ∆ � m ° U �<�
����������+ M 32 G  �+ I ��+ H 32 G]K ��������∆* c ° ∆* L °�∆*° Y[H]\  ������� ����N-�PRO�� . L  ���⋅�� K M �
����������+ M 32 G  ��+ I ���+32 G H K �����∆* � ° �������� �����N-�PRO�� � � . H  ���⋅�� K � �
����������+ M 32 G � ��+ I ���32 G

M
K ��������∆*F° ������� �����N-�PRO�� � � . M  ���⋅�� K L M �

����D��7KH�PL[WXUH�RI�WZR�DFLGLF�VDOWV��ν \hY K  ����⋅9 H ��ν Y M n�\hG  ����⋅9 L ��
��������⋅���9 L �����9 H ����9 L �⋅�� �����������9 L ����9 H  ����������9 L �9 H  �������
��������9 H  �������9 H  ������/������9 L  ����������� �����/��
������E��7KH�PL[WXUH�RI�DFLGLF�DQG�QRUPDO�VDOWV��
��������9 L  �������/��������9 H  �������/��
�������������������������������������

���� �
$�� +22&±�&+ � � � ±&22+

%�²� �&+ � ²&2
������2

�&+ � ²&2
�
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�

�
�������������������������������W j ���1D H &2 M �

;��1D2+�����������������������������������&+ M &+ M
�������������������������������������'��

�&��%U H �→�&+ H %U&+ H %U�� � � PHFKDQLVP�$ �
���������������� � ν���
�'��%U H →�&+ M &+ H %U� � � PHFKDQLVP�$ �
�&��.0Q2 G �→�&+ H �2+��&+ H �2+��0Q2 H �.2+��
��

�������7KH�UDWH�RI�DGGLWLRQ�LV�LQFUHDVHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�UDZ��, H ��,%U��%U H ��,&O��%U&O��&O H ��
������������������������ I δ K δ I δ�
����D��&+ M &+ H &+ &+ H ���%U&O�→�&+ M &+ H &+&O&+ H %U�
����������������������� I δ K δ�E���&+ M &+ H &+ &+&+ M ���%U&O�→��&+ M &+ H &+&O&+%U&+ M �

I δ K δF���&+ H  &+&22+���%U&O�→�&O&+ H &+%U&22+�
����������������������� I δ K δ�G����%U&+ &+ H ���%U&O�→�%U&+&O&+ H %U�

�
����&+ M &+ &+ H ���%U H ���+ H 2�→�&+ M &+�2+�²&+ H %U�
�

����&RPSRXQG�%�LV�PHOOLWLF�DFLG�& S �&22+� S ��

�s�s�t 

�s�s�t 

�s�s�t  �s�s�t 

�s�s�t �s�s�t 

�
$V�FRPSRXQG�%�FRQWDLQV�EHQ]HQH�ULQJ��WKH�WULPHUL]DWLRQ�WDNHV�SODFH��

¡�¢

¡�¢

�
���FODVV�

��������02 m &O O K H,m →�0 H 2 O ������$�����Q���[� �������$���Q���
����������������������������������������������������������$ ��Q����[�
������������0 H 2 O �→��0&O H ��������������⋅����$���Q� ������$�����Q����$ �����Q��
��������������Q����[ �����Q������Q �[����Q ��[ �����$ ����J�PRO�
������������$�±�:2&O G ����������%�±�:2 M ⋅+ H 2��������*�±�:2 M ������'�±�:&O S �����(�±�>: S , � @, G

����:2&O G ����+ H 2� �:2 M ⋅+ H 2↓����+&O��
������:2 M ⋅+ H 2 :2 M ��+ H 2↑��� � � �:2 M ����&&O G � ��:&O S ���&2 H ���
�������:&O S �����+, >: S , � @, G �����+&O�����, H ��� >: S , � @, G ����$J;� ��$J,���>: S , � @; G ��
���7KH�FHQWUDO�LRQ��:��LV�LQ�WKH�IROORZLQJ�K\EULGL]DWLRQ�VWDWHV��GVS M �:2&O G ���G H VS M ��:&O S ���
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����%DVLQJ�RQ�02�HQHUJ\�GLDJUDP�LW
V�SRVVLEOH�WR�ILQG�RUGHUV��3��RI�ERQGV�IRU�HDFK�PROHFXOH��
3� ��QXPEHU�RI��H K �DW�ERQGLQJ�RUELWDOV���QXPEHU�RI�H K �DWQLERQGLQJ�RUELWDOV������

� � &DOFXODWHG�YDOXHV�RI�3��DUH�DV�IROORZV��
� 1 H � & H � 2 H � 1� &2� 12�

$%� �� �� �� ���� �� ����
$% K � ���� ���� ���� �� ���� ��
$% I � ���� ���� ���� �� ���� ��

�
���������D��& H]K ��&1 K ���������E�& H I ��12 I ������������F��1 H ��&2��
��
�������>$ K @���>2+ K @� �>+ I @������. c &£ °��. c �>+ I @��. £ �>+ I @� �>+ I @��
���������>+ I @ M ���. c >+ I @ H ����. c &£ °���. £ �⋅>+ I @⋅. £ . c  ���

����&£ ° �����������⋅���� �����⋅�� K M �PRO�O��
������&� ° ����������⋅���� ����⋅�� K M �PRO�O��
������>+ I @ H ���. c >+ I @���. c &£ ° ����>+ I @ H ������⋅�� K k >+ I @�����⋅�� K T  ���
������>+ I @ ����⋅�� K G ��S+ ������
������>$ K @ ������� K G ����������>+$@ ����⋅�� K M ��
������>2+@ ����⋅�� K LJL ��
����>+$@ �  >+$@ £ �. ����⋅�� K M ������ ����⋅�� K M ��
������>�+$� H @ �  �&� °�>+$@ � �⋅��� ����⋅�� K M ��
������. ¤  >�+$� H @�>+$@ H � ������
����$TXHRXV�OD\HU��>$ K @ LQFUHDVHV��EHQ]HQH�OD\HU��>+$@��>�+$� H @�GHFUHDVHV��

��������

������������

¥

¥

¥

¥

¦

¦
→�K\GURJHQ�ERQG�

�
�������&O + H,O ��,����&O + H,O]I L %U��,,����: a�f � ������������� ��⋅������� O ������Q ���
�����������& k + L Q ��7DNLQJ�LQWR�DFFRXQW�R]RQRO\VLV��
�����������&+ H  &�&+ M �&+ H &+ M ���,E��������&+ M &+ &�&+ M �&+ M �,D���
������������
������������������+%U 1+ M �

�,D�RU�,E�→��&+ M &%U�&+ M �&+ H &+ M →���&+ M &1+ H �&+ M �&+ H &+ M �→�
�������������������������������,,���������������������������������������������,,,��
��� &+ M ,����������������������������������������������� $J H 2��������������������������������������������������������������������������
������→� � >&+ M &+ H &�1+ M � H 1�&+ M � M @ I , K � �→� � � � � >&+ M &+ H &�1+ M � H 1�&+ M � M @ I �2+ K ��→� ,D� �LQ�HWKDQRO��RU� ,E� �LQ�
HWKDQRO�ZDWHU�PL[WXUH��
���� , c �LV�IRUPHG�LQ�HWKDQRO�E\�PHFKDQLVP�(���

, � �LV�IRUPHG�LQ�HWKDQRO�ZDWHU�PL[WXUH�E\�PHFKDQLVP�(���
������������2 M �����2 M ��
����,E→�����+ H & 2���2 &�&+ M �& H + k �� ,D →����&+ M &+2���2 &�&+ M � H ��
�������� ��+ H 2�=Q ��+ H 2�=Q
�
�����,��KDV�FLV��DQG�WUDQV�LVRPHUV��
�
�
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%U H �3 1D2+

����3K�&+ H � O &+2�→�3K�&+ H � O K L &+�%U�&+2�→�3K�&+ H � O K L &+�2+�&+2���%��→�
����°& �+%U
�→ 3K�&+ H � O K L &2&+ H 2+���&����→�3K�&+ H � O K L &2&+ H %U��'��→�

%U H �1D2+� 1D2+
→�3K�&+ H � O K L &2&+%U H ��(��→��3K�&+ H � O K L &2&+2���)����→�3K�&+ H � O K L &�2+�&22+����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������,,,��
Q� ���
,Q� 305� VSHFWUXP� FRPSRXQG� %� VKRZV� �� PXOW\SOHWV� ���������� DQG� FRPSRXQG� &� GHPRQVWUDWHV� �� VLQJOHWV�
���������
�
�������������

������������&22+���������������������������&22+
��������������_�������������������������������������_
����3K�&+�����������������+2��&�+
��������������_�������������������������������������_
��������������2+��������������������������������3K
���6�PDQGHOLF�DFLG�����������5�PDQGHOLF�DFLG �

����(→�,,���K\GULGH�WUDQVIHU�UHDFWLRQ��
�������&m + H,O K H ��DON\QH�RU�DONDGLHQH����&m + H,m ��DONHQH���
�����������������ν e §JN  ����⋅������������⋅���� �����PRO��

�������0 c p]q f c gJq  ��������� ���J�PRO�
�������ν a�f H  ������ ������ν Y[H]\  ������� �����PRO��
�������5&≡&5¶��%U H �→�5&%U H �&%U H 5¶��
�������5 H & & &5 H ����%U H �→5 H &%U�&%U H �&%U5 H ��
�������5 H & &+�&+ &5 H ����%U H �→�5 H &%U�&+%U�&+%U�&%U5 H ��
�������5 H & &5 H ���%U H �→�5 H %U&�&%U5 H ��
���������������������+J�,,��+ I
�������5&≡&5�→�5²�&2²&+ H 5��
������������������������������+ I ���
�������5 H & & &5 H �→�5 H &+±&2²&+5 H ��
������������������������������������������ + I �
�������5 H & &+²&+ &5 H �→�5 H &�2+�²&+ H ²&+�2+�²&+5 H ��
�������������������������+ I �
�������5 H & &5 H �→�5 H &�2+�²&+5 H ��
������$�±�D�PRO������%�±�E�PRO�������LQ�UHDFWLRQ�ZLWK�%U H �
�������D��E �������D�E ������SRVVLEO\���
�������D�E ����������D����E ������LPSRVVLEO\��DV�WKHUH�LV�QR�DONHQH�LQ�WKH�PL[WXUH���
������,Q�UHDFWLRQ�ZLWK�ZDWHU���D��E ������
������D��E �������D �������ϕ ^  �������ϕ a � �����
������D�E ���������E ������
������ϕr � ������� ��������*�>$J�1+ M � H @ I ��
����D��$�±�&O + H,O K H ����%�±�&N + H,N K H ��������������⋅���Q����������P��� �������P ������Q��
���������ZKHQ�Q� ���WKHQ��P �������ZKHQ�Q� ���WKHQ�P� �����
���������$�±�&+≡&²&+ H ²&+ M ������%�±�&+ H  &+²&+ &+ H ��
E���Q� ����P� ��� $�±�&+ M ²&≡&²&+ M �� � %�±�&+ H  &+²&+ &+ H �

�������&+ H  & &+²&+ M �� � &+ H  &+²&+ &+ H �
F���Q� �����P� ���$�±�+&≡&+�� � � %�±�&+ H  &+²�&+ H � M ²&+ &+ H ��
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