
:͘�EĞƉĂů��ŚĞŵ͘�^ŽĐ͕͘�sŽů͘�ϯϵ͕�ϮϬϭϴ

���

6\QWKHVLV��&KDUDFWHUL]DWLRQ�DQG�$QWLPLFURELDO�(YDOXDWLRQ�RI�
6FKLII�%DVHV�RI���$PLQR������7HUW�EXW\OSKHQ\O���+�������

7ULD]ROH���7KLRO�

.DPDO�3UDVDG�.DSUL�DQG�%KXVKDQ�6KDN\D
'HSDUWPHQW�RI�&KHPLVWU\��$PULW�&DPSXV��7ULEKXYDQ�8QLYHUVLW\���

.DWKPDQGX��1HSDO�
(�PDLO��EKXVDQVDN\D#JPDLO�FRP�

$EVWUDFW�

7ULD]ROHV� DUH� WKH� ILYH� PHPEHUHG� KHWHURF\FOLF� FRPSRXQGV� KDYLQJ� DURPDWLF� ULQJ� VLPLODU� WR� WKDW� RI�
S\UD]ROH�DQG�LPLGD]ROH�EXW�ZLWK�DQ�DGGLWLRQDO�QLWURJHQ�DWRP�LQ�ULQJ�VWUXFWXUH��7ULD]ROHV�SRVVHVV�EURDG�
VSHFWUXP� RI� ELRORJLFDO� DFWLYLWLHV�ZKLFK� LQFOXGH� DQWLPLFURELDO�� DQWLIXQJDO�� DQWLEDFWHULDO�� DQWLWXEHUFXODU��
DQWLFDQFHU�� DQWL�R[LGDQW�� DQWL�LQIODPPDWRU\�� DQWLYLUDO� DQG� DQWLFRQYXOVDQW� DFWLYLWLHV�� ������WULD]ROH�
GHULYDWLYHV� KDYH� UHFHLYHG� PXFK� DWWHQWLRQ� GXH� WR� WKHLU� YHUVDWLOH� ELRORJLFDO� SURSHUWLHV� DV� ZHOO� DV� ZLGH�
UDQJLQJ�DJURFKHPLFDO�DQG�FKHPLFDO�SURSHUWLHV��+HQFH��HIIRUWV�KDYH�EHHQ�PDGH�WR�V\QWKHVL]H���DPLQR���
���WHUW�EXW\OSKHQ\O���+�������WULD]ROH���WKLRO� DQG� LWV� 6FKLII� EDVHV� XVLQJ� S�WHUW�EXW\OEHQ]RLF� DFLG� DV�
SUHFXUVRU��7KH�VWUXFWXUHV�RI�QHZO\�V\QWKHVL]HG�FRPSRXQGV���D�DQG��E��ZHUH�FRQILUPHG�E\�,5���+�105�
DQG���&�105�VSHFWUDO�DQDO\VHV��7KHVH�FRPSRXQGV�ZHUH�HYDOXDWHG�IRU�WKHLU�DQWLPLFURELDO�DFWLYLW\�DJDLQVW�
EDFWHULDO� VWUDLQV� ��6��DXUHXV��(�� FROL�DQG�6�� W\SKL�DV�ZHOO� DV� WKH� IXQJDO� VWUDLQ��&��DOELFDQV��7KH� UHVXOWV�
UHYHDO�WKDW��D�DQG��E�GLVSOD\HG�PRGHUDWH�DFWLYLWLHV�DJDLQVW�WKH�WHVWHG�PLFURRUJDQLVPV��

.H\ZRUGV��������WULD]ROH��6FKLII�EDVH��7KLRO�GHULYDWLYHV��6\QWKHVLV��$QWLPLFURELDO�DFWLYLWLHV

,QWURGXFWLRQ�

+HWHURF\FOLF� FKHPLVWU\� LV� WKH� PRVW� FKDOOHQJLQJ� DQG� PRUH� DGHTXDWHO\� UHZDUGLQJ� ILHOG� RI� RUJDQLF�
FKHPLVWU\� ZLWK� ORQJ� KLVWRU\� DQG� IXWXUH� SURVSHFWV��� 7KH� KHWHURF\FOLF� FRPSRXQGV� FRQWDLQLQJ� QLWURJHQ��
R[\JHQ� DQG� VXOSKXU� LQ� WKH� ULQJ� SRVLWLRQV� KDYH� VLJQLILFDQW� LQWHUHVW� LQ� DJURFKHPLFDO�� DQG� PHGLFLQDO�
FKHPLVWU\� GXH� WR� WKHLU� ZLGH� UDQJLQJ� ELRORJLFDO� WDUJHWV��� $PRQJ� KHWHURF\FOLF� FRPSRXQGV�� WKH� QLWURJHQ�
FRQWDLQLQJ�KHWHURF\FOHV� DUH�RQH�RI� WKH�NH\� LQWHUPHGLDWH� DQG� WKHVH�DUH�DEXQGDQWO\� IRXQG� LQ�PRVW�RI� WKH�
PHGLFLQDO�FRPSRXQGV���

&RUUHVSRQGLQJ�DXWKRU
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7ULD]ROHV�DUH� WKH�ILYH�PHPEHUHG�DURPDWLF�KHWHURF\FOLF�FRPSRXQGV�FRQWDLQLQJ�VLPLODU� ULQJ�WR� WKDW�RI�
D]ROH��S\UD]ROH�DQG�LPLGD]ROH�EXW�ZLWK�DQ�DGGLWLRQDO�QLWURJHQ�DWRP�LQ�WKH�ULQJ�VWUXFWXUH��7ULD]ROHV�DUH�VDLG�
WR�EH�WKH�LVRVWHUV�RI�LPLGD]ROH��ZKLFK�LV�D�SDUW�RI�WKH�D]ROH�JURXS�RI�DQWLIXQJDO�GUXJV�VXFK�DV�)OXFRQD]ROH��
,WUDFRQD]ROH��9RULFRQD]ROH��5DYXFRQD]ROH�DQG�3RVDFRQD]ROH��7ULD]ROH�DQG�LWV�GHULYDWLYHV�UHSUHVHQW�RQH�RI�
WKH�PRVW� ELRORJLFDOO\� DFWLYH� FODVVHV� RI� RUJDQLF� FRPSRXQGV� WKDW� KDYH� UHFHLYHG� D�JUHDW� GHDO� RI� DWWHQWLRQ�
VLQFH� WKHLU� GLVFRYHU\��� ������WULD]ROH� QXFOHXV�� EHLQJ� DQ� LPSRUWDQW� SKDUPDFRSKRUH� KDV� D� ZLGH� UDQJH� RI�
SKDUPDFRORJLFDO� SURSHUWLHV� VXFK� DV� DQWLFDQFHU������ DQWLIXQJDO������ � DQWLYLUDO������� DQWL�LQIODPPDWRU\�������
DQWLFRQYXOVDQW������� DQWLPDODULDO���� DQWLWXEHUFXODU���� DQWLGHSUHVVDQW���� DQWLK\SHUWHQVLYH������� DQDOJHVLF�������
DQG� DQWLR[LGDQW������ DFWLYLWLHV�� ,Q� UHFHQW� \HDUV�� WKH� V\QWKHVLV� RI� QRYHO� KHWHURF\FOHV� IURP� ������WULD]ROH�
PRLHW\�KDV�EHHQ�DWWUDFWLQJ�LQFUHDVLQJ�LQWHUHVW�IRU�KHWHURF\FOLF�FKHPLVWV�GXH�WR�WKHLU�V\QWKHWLF�DQG�HIIHFWLYH�
PHGLFLQDO�LPSRUWDQFH��������7ULD]ROH�ULQJ�KDV�EHHQ�LQFRUSRUDWHG�LQWR�D�ZLGH�YDULHW\�RI�LQWHUHVWLQJ�GUXJV�
LQFOXGLQJ�+��+��KLVWDPLQH�UHFHSWRU�EORFNHUV��&16�VWLPXODQWV��DQWL�DQ[LHW\�DJHQWV��DQG�VHGDWLYHV����VRPH�
RI�WKHVH��DUH��$OSUD]RODP����)XUDF\FOLQ����(WL]RODP����5LEDYLULQ����DQG�7ULD]RODP����

6FKLII�EDVVHV�DUH� WKH�FRPSRXQGV�FRQWDLQLQJ�D]RPHWKLQH� IXQFWLRQDO�JURXS���& 1��� WKDW�DUH� W\SLFDOO\�
IRUPHG� E\� FRQGHQVDWLRQ� RI� D� SULPDU\� DPLQH� DQG� DQ� DURPDWLF� DOGHK\GH�� 6FKLII� EDVHV� KDYH� JDLQHG�
LPSRUWDQFH� LQ� PHGLFLQDO� DQG� SKDUPDFHXWLFDO� ILHOGV� GXH� WR� WKHLU� VWUXFWXUDO� VLPLODULWLHV� ZLWK� QDWXUDO�
ELRORJLFDO� VXEVWDQFHV� DQG� UHODWLYHO\� VLPSOH�� IOH[LEOH� V\QWKHWLF� SURFHGXUHV� WKDW� HQDEOH� WR� GHVLJQ�
FRPSRXQGV�ZLWK�VXLWDEOH�VWUXFWXUDO�SURSHUWLHV��������

,Q�SUHVHQW�ZRUN�ZH�KDYH� V\QWKHVL]HG�������WULD]ROH���WKLROV� LQFRUSRUDWLQJ���WHUW�EXW\OSKHQ\O�PRLHW\�
DQG�LWV�6FKLII�EDVHV�ZLWK�YDQLOOLQ�DQG�FLQQDPDOGHK\GH�

([SHULPHQWDO�0HWKRGV�

7KH�SURJUHVV�RI� UHDFWLRQ�ZDV�PRQLWRUHG�E\�7/&�XVLQJ� VLOLFD�JHO� FRDWHG� DOXPLQXP�SODWHV� DQG� VSRWV�
ZHUH�YLVXDOL]HG�LQ�LRGLQH�FKDPEHU��0HOWLQJ�SRLQW�ZDV�GHWHUPLQHG�RQ�2SWLFV�7HFKQRORJ\�HOHFWUR�WKHUPDO�
DSSDUDWXV�E\�RSHQ�FDSLOODU\�WXEH�DQG�DUH�XQFRUUHFWHG��,5�VSHFWUD�ZHUH�UHFRUGHG�RQ�%58.(5�����)7,5�
VSHFWURPHWHU��+�105� DQG� ��&�105� VSHFWUD�ZHUH� REWDLQHG� IURP�%58.(5�%LR� VSLQ�$GYDQFH� ,,,� ����
0+]� )7�105� VSHFWURPHWHU� XVLQJ�'062�G�� DV� WKH� VROYHQW�ZLWK� 706� DV� LQWHUQDO� VWDQGDUG�� &KHPLFDO�
VKLIWV�DUH�UHSRUWHG�LQ�SDUWV�SHU�PLOOLRQ��SSP��DQG�VLJQDOV�DUH�GHVFULEHG�DV�VLQJOHW��V���GRXEOHW��G���WULSOHW��W��
DQG�PXOWLSOHW��P����

6\QWKHVLV�

7KH�V\QWKHVHV�RI�WKH�FRPSRXQGV�ZHUH�FDUULHG�RXW�DV�LOOXVWUDWHG�LQ�6FKHPH����
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6FKHPH����6\QWKHVLV�RI�6FKLII�EDVH�
6\QWKHVLV�RI�PHWK\O���WHUW�EXW\OEHQ]RDWH�����

$�PL[WXUH� RI���WHUW�EX\W\OEHQ]RLF� DFLG� �������J�� ����PRO��� DQK\GURXV�PHWKDQRO� ����P/�� DQG�FRQF�
VXOSKXULF�DFLG����P/��ZDV�UHIOX[HG�IRU���K��7KH�YROXPH�RI�VROXWLRQ�ZDV�UHGXFHG�WR�KDOI�E\�HYDSRUDWLQJ��
$IWHU�FRROLQJ�LW�ZDV�GLOXWHG�ZLWK����P/�ZDWHU�DQG�WKH�HVWHU�ZDV�H[WUDFWHG�ZLWK�DQK\GURXV�GLHWK\O�HWKHU��,W�
ZDV� WKHQ� ZDVKHG� ZLWK� ���� �Z�Y�� VROXWLRQ� RI� VRGLXP� ELFDUERQDWH� DQG� WKHQ� GULHG� RYHU� DQK\GURXV�
PDJQHVLXP�VXOSKDWH��

<LHOG��������������J���&RORXUOHVV�OLTXLG��

6\QWKHVLV�RI���WHUW�EXW\OEHQ]RK\GUD]LGH�����

����K\GUD]LQH�K\GUDWH��������J��������PRO��ZDV�DGGHG�GURS�ZLVH��ZLWK�FRQVWDQW�VWLUULQJ��WR�D�VROXWLRQ�
RI� �� ������ J�� ����� PRO�� LQ� DEVROXWH� HWKDQRO� ���� P/�� DQG� UHIOX[HG� IRU� �� K�� 7KH� VROXWLRQ� ZDV� WKHQ�
FRQFHQWUDWHG�DQG�FRROHG��7KH�VROLG�PDVV�VHSDUDWHG�RXW�ZDV�ZDVKHG�ZLWK�HWKDQRO��GULHG�DQG�UHFU\VWDOOL]HG�
IURP�HWKDQRO��

<LHOG��������������J���\HOORZLVK�ZKLWH��UKRPEXV�VKDSHG�FU\VWDO��P�S�������&��

6\QWKHVLV�RI�SRWDVVLXP������WHUW�EXW\OEHQ]R\O��K\GUD]LQHFDUERGLWKLRDWH�����

&DUERQ�GLVXOSKLGH�������J��ZDV�DGGHG�GURS�ZLVH�WR�LFH�FROG�PL[WXUH�RI�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH�������J��
������PRO���HWKDQRO�����P/��DQG�DFLG�K\GUD]LGH�������J�������PRO��DQG�WKHQ�UHIOX[HG�IRU����K��$QK\GURXV�
GLHWK\O�HWKHU�����P/��ZDV�DGGHG�DQG�WKH�VROLG�VHSDUDWHG�RXW�ZDV�ZDVKHG�VHYHUDO�WLPHV�ZLWK�GLHWK\O�HWKHU�
DQG�UHFU\VWDOOL]HG�ZLWK�HWKDQRO��

<LHOG��������������J���ZKLWH�VKLQLQJ��QHHGOH�VKDSHG�FU\VWDO��P�S�������&�
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6\QWKHVLV�RI���DPLQR������WHUW�EXW\OSKHQ\O���+�������WULD]ROH���WKLRO�����

$�VXVSHQVLRQ�RI�SRWDVVLXP�GLWKLRFDUED]LQDWH�������J�������PRO��LQ�ZDWHU�����P/��DQG�K\GUD]LQH�K\GUDWH����
J�������PROH��ZDV�UHIOX[HG�WLOO�WKH�HYROXWLRQ�RI�K\GURJHQ�VXOSKLGH�JDV�ZDV�FHDVHG��7KH�UHDFWLRQ�PL[WXUH�ZDV�
FRROHG��GLOXWHG�ZLWK�ZDWHU������P/��FRQWDLQLQJ�VRPH�FUXVKHG�LFH�DQG�DFLGLILHG�ZLWK�GLO��K\GURFKORULF�DFLG��7KH�
VROLG�PDVV�VHSDUDWHG�ZDV�ILOWHUHG��ZDVKHG�ZLWK�FROG�ZDWHU�DQG�UHFU\VWDOOL]HG�ZLWK�HWKDQRO��

<LHOG�������������J���������PRO���OLJKW�\HOORZ��DPRUSKRXV�VROLG��P�S�������&��,5��.%U��Y�FP����������P���
�����P��� �����P��� �����V��� �����V��� �����Z��� �����P��� �����V��� �����V��� �����V��� ����V��� �+� 105�

����0+]��'062�G��� � ���������+��EU��V���+6�����������+��G��-� �����+]��+������������+��G��-� �����+]��

+������������+��EU��V���&+���
��&�105�����0+]��'062�G��� � ��������&������������&������������&�����

�������&������������&������������&����������W�%X�&���������&+���

6\QWKHVLV�RI�6FKLII�EDVH�����

7R�WKH�KRW�HWKDQROLF�VROXWLRQ�RI�DURPDWLF�DOGHK\GH�FRQWDLQLQJ�����GURSV�RI�FRQF��VXOSKXULF�DFLG��D�KRW�
HWKDQROLF�VROXWLRQ�RI���ZDV�DGGHG�DQG�UHIOX[HG�IRU���K��7KH�VROLG�IRUPHG�ZDV�ILOWHUHG��ZDVKHG�ZLWK�FROG�
HWKDQRO�DQG�UHFU\VWDOOL]HG�IURP�HWKDQRO��

6\QWKHVLV�RI�������WHUW�EXW\OSKHQ\O�������SKHQ\ODOO\OLGHQHDPLQR���+�������WULD]ROH���WKLRO���D��

7R�D�VROXWLRQ�RI�WULD]ROH��������J��������PRO��LQ�DQK\GURXV�HWKDQRO����P/���FLQQDPDOGHK\GH��������J��
������PRO���ZDV�DGGHG�ZLWK�FRQVWDQW�VWLUULQJ��$IWHU�DGGLQJ�FRQF��VXOSKXULF�DFLG����P/���WKH�PL[WXUH�ZDV�
UHIOX[HG�IRU���K�DQG�FRROHG��7KH�VROLG�VHSDUDWHG�ZDV�ILOWHUHG��ZDVKHG�ZLWK�FROG�HWKDQRO�DQG�UHFU\VWDOOL]HG�
ZLWK�HWKDQRO��

<LHOG������ �������J�� ��������PRO�� SDOH� \HOORZ�� DPRUSKRXV� VROLG��P�S�� �������� �&�� ,5� �.%U��Y� FP�����
�����P��� �����P��� �����P��� �����Z��� �����P��� �����P��� �����V��� �����V��� �����V��� ����V��� �+�105�

�����0+]��'062�G��� � ���������+��EU��V���+6�����������+��G��-� �����+]��+�������������+��G��-� �����+]��
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+�������������������+��P��+�E�����������������+��P��+�F��+����+�G��+�������������+��GG��-� ������+]��-� �

����+]��+������ ����� ��+��EU�� V���&+����
��&�105� ����0+]��'062�G��� � ������� �&����� ������ �&������

�������&������������&������������&�D����������&�������������&�F����������&�E����������&�G����������&�����
�������&������������F������������&������������W�%X�&����������&+���

6\QWKHVLV� RI� �����WHUW�EXW\OSKHQ\O�������K\GUR[\���PHWKR[\EHQ]\OLGHQH�� DPLQR���+�������WULD]ROH���
WKLRO���E�

7R�D�VROXWLRQ�RI�WULD]ROH��������J��������PRO��LQ�DQK\GURXV�HWKDQRO����P/���YDQLOOLQ��������J��������
PRO��ZDV�DGGHG�ZLWK�FRQVWDQW�VWLUULQJ��$IWHU�DGGLQJ�FRQF��VXOSKXULF�DFLG����P/��WKH�PL[WXUH�ZDV�UHIOX[HG�
IRU� �� K� DQG� FRROHG�� 7KXV� IRUPHG� VROLG�ZDV� ILOWHUHG��ZDVKHG�ZLWK� FROG� HWKDQRO� DQG� UHFU\VWDOOL]HG�ZLWK�
HWKDQRO��

<LHOG� ����� ������� J�� ��������PRO�� OLJKW� JUHHQ�� DPRUSKRXV� VROLG��P�S�� �������� �&�� ,5� �.%U�� Y� FP�����
�����V��������P��������P��������Z��������V��������V��������P��������V��������P��������V�������V����+�

105�����0+]��'062�G��� � ���������+��EU��V���+6������������+��EU��V���+2�����������+��EU��V���+������
�������+��G��-� �����+]��+�������������������+��P��+�E�	��+�������������������+��P��+�I�����������������+��

P��+�H����������+��EU��V���&+�2�����������+��EU��V���&+����
��&�105�����0+]��'062�G��� � ��������&�����

�������&�������������&������������&������������&�G����������&�F���������&�������������&�D����������&�����
�������&������������&�I����������&�H����������&�E���������&+�2���������W�%X�&����������&+���

$QWLPLFURELDO�DFWLYLW\

7KH� VROXWLRQ� RI� QHZO\� V\QWKHVL]HG� FRPSRXQGV� �D� DQG� �E� SUHSDUHG� LQ� '062� ZHUH� VFUHHQHG� DW� D�
FRQFHQWUDWLRQ� RI� �� PJ�P/��� IRU� WKHLU� DQWLPLFURELDO� DFWLYLW\� DJDLQVW� WKUHH� EDFWHULDO� VSHFLHV� >RQH� *UDP�
SRVLWLYH�� 6WDSK\ORFRFFXV� DXUHXV� �$7&&�� ������� DQG� WZR� *UDP� QHJDWLYH�� (VFKHULFKLD� FROL� �$7&&��
�������� 6DOPRQHOOD� W\SKL@� DQG� RQH� VSHFLHV� RI� \HDVW��&DQGLGD� DOELFDQV� E\� ZHOO�GLIIXVLRQ�PHWKRG�� 7KH�
RYHUQLJKW�FXOWXUH�RI�EDFWHULD�IURP�QXWULHQW�DJDU�PHGLXP�DQG����KRXU�FXOWXUH�RI�\HDVW�IURP�SRWDWR�GH[WURVH�
DJDU�ZHUH�LQRFXODWHG�LQ�0XOOHU�+LQWRQ�EURWK�DQG�LQFXEDWHG�IRU�����K�DW�����&�WLOO� WKH�WXUELGLW\�PDWFKHG�
ZLWK� 0F)DUODQG� 6WDQGDUG� ����� $IWHU� VWDQGDUGL]DWLRQ� RI� WKH� VXVSHQVLRQ�� D� VWHULOH� FRWWRQ� VZDE� ZDV�
LPPHUVHG� LQ� LW� DQG� H[FHVV� RI� VXVSHQVLRQ� ZDV� SUHVVHG� DORQJ� WKH� VLGH� RI� WKH� WXEH�� $� ODZQ� FXOWXUH� RI�
RUJDQLVP�ZDV�PDGH�RQ�0XHOOHU�+LQWRQ� DJDU��:HOOV�ZHUH�PDGH�RQ� WKHVH� VHHGHG� DJDU�SODWHV�E\�XVLQJ�D�
VWHULOH�PHWDOOLF�ERUHU�DQG�WKH�SUHSDUHG�VROXWLRQ����� /���RI�WKH�WHVW�FRPSRXQGV�DQG�FRQWURO��2IOR[DFLQ����
PJ�P/����ZHUH�ORDGHG�LQWR�HDFK�ODEHOHG�ZHOO�ZLWK�WKH�KHOS�RI�VWHULOH�PLFURSLSHWWH��7KH�3HWUL�GLVKHV�ZHUH�
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LQFXEDWHG� DW� ��� �&� IRU� ��� K� DQG� DQWLPLFURELDO� DFWLYLW\� ZDV� GHWHUPLQHG� E\�PHDVXULQJ� WKH� GLDPHWHU� RI�
LQKLELWLRQ�]RQH�RI�HDFK�FRPSRXQG�DQG�FRPSDUHG�ZLWK�2IOR[DFLQ�DV�VWDQGDUG��

5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ�

��DPLQR������WHUW�EXW\OSKHQ\O���+�������WULD]ROH���WKLRO� ���� ZDV� V\QWKHVL]HG� E\� F\FOL]DWLRQ� RI�
SRWDVVLXP� �����WHUW�EXW\OEHQ]R\O�� K\GUD]LQHFDUERGLWKLRDWH� ZLWK� K\GUD]LQH� K\GUDWH�� &RQGHQVDWLRQ� RI� �
ZLWK� WKH� DOGHK\GHV� JDYH� WKH�6FKLII� EDVHV� ������WHUW�EXW\OSKHQ\O�������SKHQ\ODOO\OLGHQHDPLQR���+�������
WULD]ROH���WKLRO� ��D�� DQG� �����WHUW�EXW\OSKHQ\O�������K\GUR[\���PHWKR[\EHQ]\OLGHQH�� DPLQR���+�������
WULD]ROH���WKLRO���E���7KH�VWUXFWXUHV�RI�WKH�QHZO\�V\QWKHVL]HG�FRPSRXQGV�ZHUH�FRQILUPHG�E\�,5���+�DQG�
��&�105�VSHFWURVFRS\�

,5�6SHFWUD�

7KH�,5�VSHFWUDO�DQDO\VLV�VXSSRUWV�WKH�SUHVHQFH�RI�FKDUDFWHULVWLF�JURXSV�LQ�WKH�V\QWKHVL]HG�FRPSRXQGV��
$�FRXSOH�RI�EDQGV�ZLWK�PHGLXP�DEVRUSWLRQ�GXH�WR�VWUHWFKLQJ�YLEUDWLRQV�RI�1+��DUH�REVHUYHG�DW�WKH�UHJLRQ�
�����DQG������FP���LQ�WKH�VSHFWUD�RI�FRPSRXQG����7KH�GLVDSSHDUDQFH�RI�WKHVH�EDQGV�LQ�WKH�VSHFWUD�RI��D�
DQG��E�FRQILUPHG�WKH�IRUPDWLRQ�RI�6FKLII�EDVHV��7KH��PHGLXP�DEVRUSWLRQ�DW������±������FP���DQG�VWURQJ�
DEVRUSWLRQV� DW� ����±� ����� FP��� DUH� DWWULEXWDEOH� WR� �& &+�� DQG� �&±+�� UHVSHFWLYHO\�� 7KH� VWURQJ�
DEVRUSWLRQV�LQ�WKH�UHJLRQ������FP���±������FP��DUH�GXH�WR�WKH�VWUHWFKLQJ�YLEUDWLRQV�RI�D]RPHWKLQH��& 1��
DQG�ULQJ�EUHDWKLQJ��& &���$OWKRXJK�WULD]ROH�WKLROV�FDQ�H[LVW�LQ�WKLRQH�WKLRO�WDXWRPHULF�IRUPV��WKH�SUHVHQFH�
RI�ZHDN� DEVRUSWLRQ� LQ� WKH� UHJLRQ� ����� FP��� ±� ����� FP��� FRUUHVSRQGLQJ� WR� VWUHWFKLQJ� YLEUDWLRQ� RI� 6�+�
VXJJHVW� WKDW� V\QWKHVL]HG� FRPSRXQGV� H[LVW� LQ� WKLRO� IRUP� LQ� WKH� VROLG� VWDWH��7KH� VWURQJ� LQWHQVLW\� EDQG� DW�
����±������FP���DQG�����±�����FP���DUH�FKDUDFWHULVWLF�RI�1�1�DQG�$U�+�UHVSHFWLYHO\��,Q�DGGLWLRQ��LQ�WKH�
VSHFWUD� RI� �D� VWURQJ� DEVRUSWLRQ� DW� ����� FP��� DQG� PHGLXP� DEVRUSWLRQ� DW� ����� FP��� DOVR� H[LVW� GXH� WR�
VWUHWFKLQJ�DQG�EHQGLQJ�UHVSHFWLYHO\�RI�$U�2+��
�+�105�6SHFWUD�

7KH��+�105�VSHFWUD�RI�V\QWKHVL]HG�FRPSRXQGV�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�DQDORJRXV�WULD]ROH�WKLRO�6FKLII�
EDVHV��7KH��+�105�VSHFWUD�RI�WKH�FRPSRXQGV�GLVSOD\�EURDG�VLQJOHW�DW������±������SSP�FRUUHVSRQGLQJ�WR�
WKH�WKLRO�SURWRQ��±6+��ZKLFK�LV�PXFK�GHVKLHOGHG�GXH�WR�DGMDFHQW�VWURQJO\�HOHFWURQ�ZLWKGUDZLQJ�WULD]ROH�
QXFOHXV��7KH�VLJQDOV�GXH�WR�WKH�SURWRQV�RI�DURPDWLF�ULQJ�DSSHDU�DW������±������SSP��7KH�ORZ�IUHTXHQF\�
EURDG�VLQJOHW�LQ�WKH�DOLSKDWLF�UHJLRQV�LV�REVHUYHG�DW������±�����SSP�IRU�WKH�W�EXW\O�SURWRQV��7KH�IRUPDWLRQ�
RI�6FKLII�EDVHV�LV�DOVR�FRQILUPHG�E\�DEVHQFH�RI�1±+�EDQG�LQ�,5�VSHFWUD�DQG�WKH�SUHVHQFH�RI�VLJQDO�GXH�WR�
LPLQH�SURWRQ��±1 &+±��DW������DQG������SSP�LQ��+�105�RI��D�DQG��E�UHVSHFWLYHO\��$�GRXEOHW�LQ�VSHFWUD�
RI��D�DW������SSP�ZLWK�-�YDOXH�RI�����+=�LV�DWWULEXWHG�WR�LPLQH�SURWRQ�ZKLOH�D�GRXEOHW�RI�GRXEOHW�ZLWK�-
YDOXHV�DW������DQG�����SSP�LV�GXH�WR�WKH�SURWRQ�RQ�WKH�FDUERQ�DGMDFHQW�WR�WKLV��:KHUHDV��LQ�WKH�VSHFWUD�RI�
�E�WKHUH�DUH�DGGLWLRQDO�VLJQDOV�DW�������SSP�DQG������SSP�GXH�WR�WKH�±2+�DQG�±2&+��SURWRQV��
��&�105�6SHFWUDO�DQDO\VLV�

7KH�DSSHDUDQFH�RI�D�SHDNV�DW� � �������±�������SSP�LQGLFDWH�WKH�&±6+�DQG�& 1�FDUERQV�RI�WULD]ROH�
QXFOHXV��7KH�SHDN�DW�������±�������LV�DWWULEXWHG�WR�WKH�DURPDWLF�FDUERQ�DGMDFHQW�WR�WKH�WHUW�EXW\O�JURXS��
7KH�SHDN�IRU�RWKHU�DURPDWLF�FDUERQV�DSSHDU�LQ�WKH�UHJLRQ�������±�������SSP��7KH�VLJQDOV�LQ�WKH�DOLSKDWLF�
UHJLRQ�L�H��DW������±������DQG������FRUUHVSRQG�WR�WKH�FDUERQV�RI�W�EXW\O�JURXS��7KH�VLJQDO�DW������SSP�LQ�
WKH�VSHFWUD�RI��E�ZDV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�PHWKR[\�FDUERQ��
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$QWLPLFURELDO�HYDOXDWLRQ�

7KH�DQWLPLFURELDO�DFWLYLW\�RI�6FKLII�EDVHV��D�DQG��E�ZHUH�H[DPLQHG�DJDLQVW�DOO�WHVWHG�PLFURRUJDQLVPV�
DW�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI���PJ�P/���XVLQJ�2IOR[DFLQ�DV�VWDQGDUG�DQG� WKH�UHVXOWV�DUH�VXPPDUL]HG� LQ� WDEOH����
$PRQJ�WKHVH��D�H[KLELWHG�VWURQJ�ELRORJLFDO�DFWLYLW\�DJDLQVW�6��DXUHXV�PRUH�WKDQ�RWKHU�*UDP�QHJDWLYHV��
7KH� FRPSRXQG��E�GLVSOD\HG�EHWWHU� DFWLYLW\� DJDLQVW�6�� W\SKL��ZKLOH� VKRZHG�PRGHUDWH� DFWLYLW\� DJDLQVW�6��
DXUHXV�DQG�(��FROL��7KH�6FKLII�EDVHV��D�DQG��E�H[KLELWHG�VLJQLILFDQW�DQWLIXQJDO�DFWLYLW\�WRZDUGV�&DQGLGD�
DOELFDQV��\HDVW��

7DEOH����$QWLPLFURELDO�DFWLYLWLHV�RI�6FKLII�EDVHV�

&RPSRXQG
&RGH

'LDPHWHU�RI�=RQH�RI�,QKLELWLRQ��PP�

%DFWHULDO�6WUDLQV� )XQJDO�VWUDLQ�

6��DXUHXV� (��FROL� 6��7\SKL� &��DOELFDQV�

�D ����� ����� ��� ���

�E ��� ��� ��� ���

2IOR[DFLQ ��� ��� ��� ���

&RQFOXVLRQV�

7KH�6FKLII�EDVHV���D�DQG��E��ZHUH�VXFFHVVIXOO\�V\QWKHVL]HG�ZKLFK�DUH�WKHUPDOO\�VWDEOH�DQG�VROXEOH�LQ�
'062�� 7KH� ERQGLQJ� RI� 1�DWRP� RI� DPLQR� JURXS� RI� WKLRO� ���� ZLWK� WKH� FDUERQ\O� FDUERQ� RI� DURPDWLF�
DOGHK\GHV� DV� D� UHVXOW� RI� FRQGHQVDWLRQ� OHDGLQJ� WR� WKH� IRUPDWLRQ� RI� 6FKLII� EDVHV� ZHUH� FRQILUPHG� E\�
DQDO\WLFDO� PHWKRGV� VXFK� DV� ,5�� �+�105� DQG� ��&�105� VSHFWURVFRS\�� 7KH� VSHFWURVFRSLF� HYLGHQFH�
VXSSRUWV� WKH�SURSRVHG� VWUXFWXUHV� RI� V\QWKHVL]HG� FRPSRXQGV��7KH� DQWLPLFURELDO� VFUHHQLQJ� VXJJHVWV� WKDW��
WKH� V\QWKHVL]HG� FRPSRXQGV� H[KLELWHG� PRGHUDWH� DFWLYLWLHV� DJDLQVW� DOO� WKH� WHVWHG� PLFURRUJDQLVPV�� �D�
H[KLELWHG�VWURQJHU�ELRORJLFDO�DFWLYLW\�DJDLQVW�6��DXUHXV�WKDQ�*UDP�QHJDWLYHV��ZKLOH�LW�LV�UHYHUVH�LQ�FDVH�RI�
�E��)XUWKHU�PRGLILFDWLRQ�RI�WKLV�FODVV�RI�FRPSRXQGV�PD\�OHDG�WR�VDIHU�DQWLPLFURELDO�DJHQWV�

$FNQRZOHGJHPHQWV�

:H� DUH� WKDQNIXO� WR� 'U�� 6DELWD� 6KUHVWKD� �&HQWUDO� 'HSDUWPHQW� RI� &KHPLVWU\�� 78�� IRU� WKH� ,5�
PHDVXUHPHQWV��'HYDO�3UDVDG�%KDWWDUDL�DQG�'U��(N�5DM�%DUDO��&KRQEXN�1DWLRQDO�8QLYHUVLW\��6RXWK�.RUHD��
IRU�WKH�105�GDWD�DFTXLVLWLRQ��DQG�6DQWRVK�.KDQDO��'HSDUWPHQW�RI�0LFURELRORJ\��1DWLRQDO�&ROOHJH��IRU�
DQWLPLFURELDO�HYDOXDWLRQ��

5HIHUHQFHV�

�� 5��+DGGDG�DQG�(�$��<RXVLI��6SULQJHU�SOXV���������������

�� 3�.��6KXNOD��1��6RQL���$��9HUPD��DQG�$�.��-KD��'HU�3KDUPD�&KHPLFD���������������

�� *�0��0DOLN�DQG�6�.��=DGDIL\D��'HU�&KHPLFD�6LQLFD���������������

�� +�3��0LFKDHO�� -�&��3KLOLS��9�+��6RUHQ��&�-��1\NROD��5�+��$VKOH\� DQG�/�/��'HQQLV��-��&KHP��
3K\V����������������������

�� 6��&DVWHOODQR��*��6WHIDQFLFK��$��&KLOORWWL�DQG�*��3RQL��,O�)DUPDFR�����������������

�� +�/��<DOH�DQG�.��/RVHH��-��0HG��&KHP�����������������
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�� 6��<DQ��<��/LX��<��&KHQ��/��/LX�DQG�-��/LQ��%LRRUJ��0HG��&KHP��/HWW�������������������

�� 6�%��+ROOD��%��9HHUHQGUD�DQG�0�.��6KLYDQDQGD��(XU��-��0HG��&KHP�������������������

�� 1��'HPLUEDV��5��8JXUOXRJOX�DQG�$��'HPLUEDV��%LRRUJ��0HG��&KHP�������������������

��� ,�%�� 6D\HHG�� 0�9�3�6�� 9LVKQXYDUGKDQ�� $�� 1DJDUDMDQ�� 6�� .DQWHYDUL� DQG� $��.DPDO�� � %LRRUJ��
&KHP�����������������

��� 1��(UJHQF��(��,LKDQ�DQG�*��2WXN��3KDUPD]LH����������������

��� 3��<DGDY��.��/DO��/��.XPDU��$��.XPDU��$��.XPDU��$�.��3DXO�DQG�5��.XPDU������������������

��� %�(��*LOEHUW�DQG�9��.QLJKW��$QWLPLFURE��$JHQWV�&KHPRWKHU������������������

��� 2�*��7RGRXORX��$�(��3DSDGDNL�9DOLUDNL�DQG�6��,NHGD��(XU��-��0HG��&KHP������������������

��� 6��$EHO�DQG�'�-��%DFN��$QWLYLU��7KHUDS\�����������������

��� +��0XKDPPDG��6��0XKDPPDG��7�+��0XKDPPDG��+�5��1DVLP��=��6XPHUD��$�0��0XKDPPDG��
3�*�-��$VODP�DQG�,��-DPVKHG��-��%UD]��&KHP��6RF������������������

��� 6��0DGGLOD��6��*RUOH��0��6LQJK��3��/DYDQ\D�DQG�6�%�� -RQQDODJDGGD��/HWW��'UXJ�'HVLJQ 'LV���
��������������

��� &�� 7UDYHOOL��6�� $SULOH��5�� 5DKLPLDQ�� �$�$�� *UROOD��)�� 5RJDWL��0�� %HUWRORWWL��)�� 0DODJQLQR��5�� GL�
3DROD��'�� ,PSHOOL]]HUL��5�� )XVFR��9�� 0HUFDOOL��$�� 0DVVDURWWL���*�� 6WRUWLQL��6�� 7HUUD]]LQR��(�� 'HO�
*URVVR��*��)DNKIRXUL��0�3��7URLDQL��0�$��$OLVL��*��*URVD��*��6RUED��3�/��&DQRQLFR��*��2UVRPDQGR��6��
&X]]RFUHD��$��$��*HQD]]DQL��8��*DOOL��DQG�*�&��7URQ�-��0HG��&KHP������������������

��� ,��.XFXNJX]HO��6�*��.XFXNJX]HO��6��5ROODV��*��2WXN�VDQLV��2��2]GHPLU��,��%D\UDN��7��$OWXJ�DQG�
-�3��6WDEOHV��)DUPDFR�����������������

��� 0�� 0DKGDYL�� 7�� $NEDU]DGHK�� 9�� 6KHLEDQL�� 0�� $EEDVL�� /�� )LURR]SRXU�� 6�$�� 7DEDWDEDL�� $��
6KDILHH�DQG�$��)RURXPDGL� ,UDQLDQ�-��3KDUPD�5HV����������������

��� 5�&��&RUUDOHV��1�%�� GH� 6RX]D�� /�6�� 3LQKHLUR��&��$EUDPR��(�6��&RLPEUD� DQG�$�'��'D� 6LOYD��
%LRPHG��3KDUPDFRWKHU����������������������

��� 5��0��0DOL��5�5��6RPDLQ��0�3��7RUDVNDU��.�.��0DOL��3�3��1DLN��3�<��6KLURGNDU��,QW��-��&KHP��
7HFK��5HV�����������������

��� )�%�*��6WHIDQLD��&�'��*DEULHOD��DQG�%�*�%��)ORULFD��(XU��-��0HG��&KHP������������������

��� +��(PLOVVRQ�DQG�+��6HODQGHU��$FWD�3KDUP��6XHF�� ���������������

��� .��$��$OL��(�$��5DTDE��7�$��)DUJKDO\�DQG�0�0��$EGDOOD��$FWD�3RO��3KDUP����������������

��� 0�-��.DQH��0�:��'XEOH\��0�6��6RUHQVHQ�DQG�)�3��0LOOHU�-��0HG��&KHP�������������������

��� *��7XUDQ�=LWRXQL��=��$��.DSDODQFLNOL��.��(URO�DQG�)�6��.LOLF��)DUPDFR�����������������

��� 3�.��*R\DO��$��%KDQGDUL��$�&��5DQD�DQG�&�%��-DLQ��,QWO��-��&KHP��7HFK��5HV������������������

��� +��.XPDU��$�6��-DYHG��$�6��.KDQ�DQG�0��$PLU��(XU��-��0HG�&KHP��������������������

��� 0��:KLWLQJ��-��&��7ULSS��<�&��/LQ��:��/LQGVWURP��$�-��2OVRQ��-��+��(OGHU��.�%��6KDUSOHVV�DQG�
9�9��)RNLQ��-��0HG��&KHP�� ���������������

��� '�/��&RIIHQ��5�,��)U\HU��8�6��3DW��������������������&KHP��$EVWU����������������Y��

��� )�'��3RYHOLVWD��$�*��*XUDO��$QWLELRWLNL��0RVFRZ����������������&KHP��$EVWU������������������
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��� 0��6KLURNL��<��7DKDUD�DQG�.��$UDNL��-DS��3DW������������������

��� 5�:��6LGZHOO��/�%��$OOHQ��-�+��+RIIPDQ��-�7��:LWNRZVWL�DQG�/�1��6LPRQ��3URF��6RF��([S��%LRO��
0HG�� ����������������

��� $��%UXFDWR��$��&RSRROD��6��*LDQJX]]D��3�0��3URYHQ]DQR��%XOO��6RF��,WDO��6SHU�������������������

��� (��-XQJUHLV�DQG�6��7KDEHW��$QDO\WLFDO�$SSOLFDWLRQV�RI�6FKLII�EDVHV��1HZ�<RUN��0DUFHOO�'HNNHU��
������

��� 6��3DWDL� �(G����7KH�&KHPLVWU\� RI� WKH�&DUERQ�1LWURJHQ�'RXEOH�%RQG��/RQGRQ�� -��:LOH\�	�6RQV��
������

��� &��0��-DPNKDQGL�DQG�-�,��'LVRX]D��,QW��-��3KDUP��3KDUPD��6FL����������������


