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.H\ZRUGV��IOXRULQH��KHWHURF\FOH��ODFWDP��VSLURF\FOLF�GHULYDWLYH��F\FOL]DWLRQ

��%URPR�DQG���FKORUR���WULIOXRURDFHW\O���PHWK\O���S\UUROLGLQRQHV�KDYH�EHHQ�REWDLQHG�E\�WKH

KDORJHQDWLRQ�UHDFWLRQ�RI�WKH�FRUUHVSRQGLQJ���WULIOXRURDFHW\O�GHULYDWLYHV��7KHVH�FRPSRXQGV�ZHUH

IXOO\�FKDUDFWHUL]HG�DV�K\GUDWHV�DIWHU�VLPSOH�ILOWUDWLRQ�RQ�VLOLFD�JHO��5HDFWLRQV�RI���KDORJHQR���

WULIOXRURDFHW\O�GHULYDWLYHV�ZLWK�EHQ]DWKLRDPLGH�DQG�EHQ]DPLGLQH�OHDG�WR�WKH�IRUPDWLRQ�RI�QHZ

VSLURF\FOLF�J�ODFWDPV�LQ�PRGHUDWH�\LHOGV�DQG�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�SURGXFW�RI�WKH�GHKDORJHQDWLRQ

RI�WKH�VWDUWLQJ�VXEVWDQFH�
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7KH�LQFUHDVLQJ�LQWHUHVW�LQ�WULIOXRURPHWK\ODWHG�KHWHUR�
F\FOHV�>���@�DQG�WKH�QHHG�RI�QHZ�IOXRULQDWHG�VFDIIROGV�IRU
SDUDOOHO�V\QWKHVLV�SURPSWHG�XV�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DSSOLFD�
WLRQ�RI� ��WULIOXRURDFHW\O���DON\O� J�ODFWDPV� WRZDUGV� WKH
V\QWKHVLV�RI�QHZ�KHWHURF\FOHV��,W�ZDV�SUHYLRXVO\�VKRZQ
WKDW���WULIOXRURDFHW\O���PHWK\O���S\UUROLGLQRQH����7)$�
103�����REWDLQHG�E\�E�WULIOXRURDFHW\ODWLRQ�RI�WKH�FRU�
UHVSRQGLQJ�ODFWDP�>�@��LV�DQ�H[FHOOHQW�YHUVDWLOH�EXLOGLQJ
EORFN��HVSHFLDOO\�DV�����ELV�HOHFWURSKLOH��IRU�WKH�SUHSDUD�
WLRQ�RI�D�ODUJH�YDULHW\�RI�WULIOXRURPHWK\O�QLWURJHQ�FRQ�
WDLQLQJ�KHWHURF\FOHV�VXFK�DV�S\UD]ROH����IURP�PHWK\OK\�
GUD]LQH��>�@��S\ULPLGLQH����IURP�EHQ]DPLGLQH��>�@��DQG
EHQ]R[D]ROLGLQH�RU�EHQ]LPLGD]ROLGLQH����IURP���DPLQR�
SKHQRO�RU�R�SKHQ\OHQHGLDPLQH��>�@��6FKHPH����
0RUHRYHU�� ��7)$�103���ZDV�DOVR�HDVLO\� WUDQV�

IRUPHG�LQWR�QHZ�VSLURF\FOLF�KHWHURF\FOHV�E\�5RELQVRQ
DQQHODWLRQ�ZLWK�D�E�XQVDWXUDWHG�NHWRQHV��6FKHPH����
6XFK�UHDFWLRQV�ZHUH�JHQHUDO�DQG�HIILFLHQW�OHDGLQJ�WR

YDULRXV� VXEVWLWXWHG� VSLURF\FOLF� F\FORKH[HQRQHV� �� LQ
KLJK�\LHOGV�>����@�
&RQWLQXLQJ�RXU�HIIRUWV�GLUHFWHG�WRZDUG�WKH�GHYHO�

RSPHQW�RI�YHUVDWLOH�IOXRULQDWHG�EXLOGLQJ�EORFNV�DQG�WKH
V\QWKHVLV�RI�WULIOXRURPHWK\O�KHWHURF\FOHV��ZH�VWXGLHG
QHZ�KHWHURF\FOL]DWLRQV� IURP���KDORJHQR���WULIOXRUR�
DFHW\O���PHWK\O���S\UUROLGLQRQH� LQ�RUGHU� WR�SUHSDUH
QHZ�W\SH�RI�VSLURF\FOLF�FRPSRXQGV��6FKHPH����
:H�UHSRUW�LQ�WKH�SUHVHQW�SDSHU�RQ�WKH�IXOO�LQYHVWLJDWLRQ

RI� WKH�V\QWKHVLV�RI���KDORJHQR���WULIOXRURDFHW\O� ODFWDPV
DQG�WKHLU�UHDFWLRQV�ZLWK�PRQR��RU�ELV�QXFOHRSKLOHV�

���+DORJHQDWLRQ�UHDFWLRQV�RI���7)$�103
$PRQJ�E�WULIOXRURDFHW\O�FDUERQ\O�GHULYDWLYHV����KD�

ORJHQR���WULIOXRURDFHW\O���DON\O�� �RU� ��DU\O��� J�ODF�
WDPV� DQG� WKHLU� FRUUHVSRQGLQJ� ������WULIOXRURDFHWR�
DFHWDPLGHV�DUH�QRW�UHSRUWHG�VR�IDU��2Q�WKH�RWKHU�KDQG�
D�FKORUR�D�WULIOXRURDFHW\O�J�EXW\URODFWRQH�>��@�DQG�HWK\O
��FKORUR� >�����@� �RU� ��EURPR�� >���� ��@�� �������WUL�
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IOXRURDFHWRDFHWDWH�ZHUH�SUHSDUHG�E\�KDORJHQDWLRQ�RI
WKH�FRUUHVSRQGLQJ�GLFDUERQ\O�GHULYDWLYHV�XVLQJ�FKOR�
ULQH��VXOIXU\O�FKORULGH�RU�EURPLQH��UHVSHFWLYHO\�
,Q� D� ILUVW� DWWHPSW�� D�PL[WXUH�RI� ��7)$�103���

VXOIXULF�DFLG�DQG�LFH�ZDV�WUHDWHG�DW���&�ZLWK�EURPLQH�
ZLWKRXW�VXFFHVV��,QGHHG��WKH�FRQYHUVLRQ�ZDV�YHU\�ORZ
�������DQG�WKH�K\GUDWH�RI���ZDV�DOPRVW�TXDQWLWDWLYHO\
UHFRYHUHG��7KHQ��D�VROXWLRQ�RI���DQG�EURPLQH�LQ�FDUERQ
WHWUDFKORULGH�ZDV�LUUDGLDWHG�XVLQJ�����ZDWWV�OLJKW�IRU

�K�DW� URRP� WHPSHUDWXUH�DIIRUGLQJ�����\LHOG�RI� WKH
EURPLQDWHG� FRPSRXQG� �� �6FKHPH� ���� ,W� LV� ZRUWK
QRWLQJ�WKDW�WKH�OLJKW�SRZHU�ZDV�TXLWH�LPSRUWDQW�DV�RQO\
����FRQYHUVLRQ�ZDV�REWDLQHG�DIWHU���K�XVLQJ�D����
ZDWWV�OLJKW�
7KH���FKORUR���7)$�103���ZDV�REWDLQHG�LQ�KLJK

\LHOG�������E\�DGGLWLRQ�RI�VXOIXU\O�FKORULGH�WR�FRP�
SRXQG� �� DQG� GLVWLOODWLRQ� XQGHU� UHGXFHG� SUHVVXUH
�6FKHPH����

6FKHPH��

6FKHPH��

6FKHPH���
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$V�UHSRUWHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�IRU�WULIOXRURPHWK\ONH�
WRQHV�>��@�� ODFWDPV���DQG���XQGHUZHQW�VSRQWDQHRXV
SDUWLDO�K\GUDWLRQ�E\�DLU�PRLVWXUH�H[SRVXUH�DIIRUGLQJ
FRPSOLFDWHG��+�DQG���&�105�VSHFWUD��7KLV�SUREOHP
ZDV�VROYHG�E\�ILOWUDWLRQ�RI������WKURXJK�VLOLFD�JHO�FROXPQ
�HOXHQW�� GLHWK\O� HWKHU�� OHDGLQJ� WR� WKH� FRUUHVSRQGLQJ
K\GUDWHV������LQ�TXDQWLWDWLYH�\LHOGV��6FKHPH�����7KHVH
WZR�QHZ���S\UUROLGLQRQHV�DUH�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK
WKHLU�105��,5�DQG�06�GDWD��VHH�H[SHULPHQWDO�VHFWLRQ��

���6XEVWLWXWLRQ�DQG�F\FOL]DWLRQ�UHDFWLRQV�RI���KDOR�
JHQR���7)$�103
��$U\O���WULIOXRURPHWK\OWKLD]ROHV�EHDULQJ�HVWHU�RU

DPLGH�IXQFWLRQ�DW�WKH���SRVLWLRQ�DUH�ZHOO�NQRZQ�LQ�WKH
OLWHUDWXUH�EHFDXVH�RI� WKHLU�SKDUPDFHXWLFDO�DQG�DJUR�
FKHPLFDO�DFWLYLWLHV��IRU�UHFHQW�DSSOLFDWLRQV��VHH�UHIHU�
HQFHV� >�����@���0RUHRYHU�� LW�ZDV� DOVR� UHSRUWHG� WKDW
D�FKORUR�D�WULIOXRURDFHW\O�J�EXW\URODFWRQH� DQG� HWK\O
��FKORUR��RU���EURPR����������WULIOXRURDFHWRDFHWDWH�DUH
LQWHUHVWLQJ� SUHFXUVRUV� IRU� WKH� V\QWKHVLV� RI� WULIOXRUR�
PHWK\O�QLWURJHQ�FRQWDLQLQJ�KHWHURF\FOHV��7KHLU�UHDFWLRQV
ZLWK� WKLRXUHD� JDYH� ��DPLQR���WULIOXRURPHWK\OWKLD]ROHV
ZKLFK�ZHUH�VRPHWLPHV�DFFRPSDQLHG�ZLWK���DPLQR���
K\GUR[\���WULIOXRURPHWK\OWKLD]ROLGLQH�GHULYDWLYHV�GH�
SHQGLQJ�RQ�WKH�UHDFWLRQ�FRQGLWLRQV�>��������������@�
(WK\O���EURPR�������WULIOXRURDFHWRDFHWDWH�ZDV�DOVR

UHDFWHG�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�YDULRXV�VXEVWLWXWHG���DPL�
QRS\ULGLQHV�DV�����ELV�QXFOHRSKLOHV��LQ�RUGHU�WR�SUH�
SDUH� LPLGD]R>����D@S\ULGLQHV� DV� SRWHQWLDO� DQWLXOFHU
DJHQWV��EXW�WKHUH�ZDV�RQO\�RQH�H[DPSOH�DIIRUGLQJ����
\LHOG�RI�WKH�GHVLUHG�KHWHURF\FOH�>��@�

�����6XEVWLWXWLRQ�UHDFWLRQV�ZLWK�PRQR�QXFOHRSKLOHV
,Q�RUGHU� WR� FKHFN� WKH�KDORJHQ�GLVSODFHPHQW��ZH

SHUIRUPHG�VHYHUDO�VXEVWLWXWLRQ�UHDFWLRQV�ZLWK�PRQR�
IXQFWLRQQDOL]HG�QXFOHRSKLOHV�VXFK�DV�SULPDU\�DPLQHV

DQG�WKLROV��)LUVW��WKH���FKORUR�ODFWDP���ZDV�UHDFWHG
ZLWK�EHQ]\ODPLQH�DQG�WULHWK\ODPLQH�LQ�7+)�JLYLQJ�D
FRPSOH[�PL[WXUH�RI� IOXRULQDWHG�FRPSRXQGV��$PRQJ
WKHP�� WKH�1�EHQ]\O� WULIOXRURDFHWDPLGH� ��� >��@�ZDV
LVRODWHG�LQ�����\LHOG��UHVXOWLQJ�IURP�D�UHWUR�&ODLVHQ
W\SH�SURFHVV��6FKHPH�����7KLV�SKHQRPHQRQ�VHHPHG
WR� EH� JHQHUDO� ZLWK� RWKHU� SULPDU\� DPLQHV� DQG� ZDV
DOUHDG\� REVHUYHG� LQ� WKH� UHDFWLRQV� RI� ��ZLWK� YDULRXV
R�SKHQ\OHQHGLDPLQHV�>�@�
2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� HWK\O�� DQG� EHQ]\OWKLROV� DQG

FRPSRXQG���JDYH�FOHDQ�WUDQVIRUPDWLRQV��\LHOGV�!����
LQWR�WKH�VXEVWLWXWLRQ�SURGXFWV�XVLQJ�WKH�VDPH�UHDFWLRQ
FRQGLWLRQV� �6FKHPH� ���� 7KH� K\GUDWHV� ���� ��� ZHUH
REWDLQHG�DIWHU�VLOLFD�JHO�FKURPDWRJUDSK\��HOXHQW��SH�
WUROHXP�HWKHU�HWKHU���������$OO�105�GDWD��,5��06
DQG�PLFURDQDO\VHV� DUH� LQ� JRRG� DJUHHPHQW� ZLWK� WKH
SURSRVHG�VWUXFWXUHV��
2QFH�KDORJHQ�VXEVWLWXWLRQ�ZDV�FKHFNHG��ZH�ZHUH

LQWHUHVWHG� WR� LQYHVWLJDWH� PRUH� FRPSOH[� F\FOL]DWLRQ
XVLQJ�ELIXQFWLRQQDOL]HG�QXFOHRSKLOHV�

�����&\FOL]DWLRQ�UHDFWLRQV�ZLWK�ELV�QXFOHRSKLOHV
$V� LW�ZDV�PHQWLRQHG� LQ� RXU� VPDOO� VXUYH\� RI� WKH

OLWHUDWXUH� �VHH� DERYH��� WULIOXRURPHWK\ODWHG� WKLD]ROHV
DQG�LPLGD]R>����D@S\ULGLQHV�H[KLELW�LQWHUHVWLQJ�DJUR�
FKHPLFDO� >��@� DQG� DQWLXOFHU� >��@� DFWLYLWLHV�� UHVSHF�
WLYHO\��7KHUHIRUH��ZH�ZHUH�LQWHUHVWHG�WR�WU\�QHZ�KHWH�
URF\FOL]DWLRQV� ZLWK� J�ODFWDPV� �� DQG� �� LQ� RUGHU� WR
SUHSDUH�VSLURF\FOLF�DQDORJXHV�RI�VXFK�KHWHURF\FOHV�
7KH�ILUVW�DWWHPSW�ZDV�SHUIRUPHG�ZLWK�WKLRXUHD�DQG

��EURPR�GHULYDWLYH���XQGHU�XVXDO�FRQGLWLRQV��(W2+�
UHIOX[��>��@��ZLWKRXW�VXFFHVV��6FKHPH����7DEOH����HQWU\
����$OWKRXJK�WRWDO�FRQYHUVLRQ�RI���ZDV�REVHUYHG��WKH
K\GUDWH�RI���ZDV�WKH�PDLQ�LVRODWHG�SURGXFW��\LHOG������
DFFRPSDQLHG�ZLWK�YHU\�VPDOO�DPRXQWV�RI�RWKHUV�IOXR�

6FKHPH����&RQGLWLRQV�DQG�5HDJHQWV���L���%U���KQ��&&O����K��UW���LL���62�&O����K��UW���LLL���FKURPDWRJUDSK\�RQ�VLOLFD�JHO�

6FKHPH����&RQGLWLRQV�DQG�5HDJHQWV���L���%Q1+���(W�1��7+)��LL���56+��(W�1��7+)�WKHQ�FKURPDWRJUDSK\�RQ�VLOLFD�JHO�
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ULQDWHG�FRPSRXQGV��7KH�IRUPDWLRQ�RI�K\GUDWH�FRXOG
EH�H[SODLQHG�E\�D�GHKDORJHQDWLRQ�UHDFWLRQ�RI��� IRO�
ORZHG�E\�K\GUDWLRQ�RI���GXULQJ�VLOLFD�JHO�FKURPDWRJUD�
SK\�� 7KH� VDPH� REVHUYDWLRQ� ZDV� PDGH� IRU� ��FKORUR
GHULYDWLYH���LQ�PRUH�GUDVWLF�FRQGLWLRQV��7DEOH����HQWU\����
0RUH�LQWHUHVWLQJ�ZDV�WKH�UHDFWLRQ�ZLWK�EHQ]WKLRDPLGH

�6FKHPH����7DEOH����HQWU\�����,QGHHG��WKH�PL[WXUH�RI��
DQG�EHQ]WKLRDPLGH�ZDV�UHIOX[HG�IRU���K�LQ�(W2+�VROX�
WLRQ�JLYLQJ�WKH�VSLURF\FOLF�ODFWDP���������\LHOG��DV�D
PL[WXUH���������RI�GLDVWHUHRPHUV�DQG�WKH�K\GUDWH�RI��
����� \LHOG��� 8QIRUWXQDWHO\�� WKH� FRQYHUVLRQ� UHPDLQHG
DOPRVW�XQFKDQJHG�HYHQ�DIWHU�UHIOX[�IRU���K��7KH�FRQILU�
PDWLRQ�RI�VSLURF\FOLF�VWUXFWXUH�ZLOO�EH�GLVFXVVHG�ODWHU�
,Q� D� VHFRQG� VHW� RI� H[SHULPHQWV�� ZH� WXUQHG� RXU

DWWHQWLRQ�WR�WKH�KHWHURF\FOL]DWLRQV�ZLWK�EHQ]DPLGLQHV
RU�V\QWKHWLF�HTXLYDOHQWV��)LUVW��WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW�WKH
HDV\� WUDQVIRUPDWLRQ� RI� HWK\O� ��EURPR�������WULIOXR�
URDFHWRDFHWDWH� LQWR� LPLGD]R>����D@S\ULGLQH� >��@�� WKH
FRPSRXQG� �� ZDV� UHDFWHG� ZLWK� ��DPLQRS\ULGLQH� LQ
ERLOLQJ� HWKDQRO�� 8QIRUWXQDWHO\�� WKH� FRQYHUVLRQ� ZDV
YHU\�ORZ��������DQG�QR�ILQDO�SURGXFW�ZDV�GHWHFWHG�LQ
WKH�FUXGH�PL[WXUH�E\���)�105�DQG�*&�06�
7KHQ�� EHQ]DPLGLQH� ZDV� FKRVHQ� DV� D� PRGHO� IRU

QLWURJHQ�FRQWDLQLQJ� ����ELV�QXFOHRSKLOHV�� $�PL[WXUH
RI���DQG�EHQ]DPLGLQH��REWDLQHG�E\�QHXWUDOLVDWLRQ�RI
LWV�K\GURFKORULGH�VDOW��ZDV�UHIOX[HG�LQ�HWKDQRO�IRU���K
OHDGLQJ� WR� ���� FRQYHUVLRQ�� 6PDOO� DPRXQWV� RI� WKH
GHVLUHG�SURGXFW����ZDV�GHWHFWHG�LQ�WKH�FUXGH�PL[WXUH
E\���)�105��G&)�� �������SSP�DV�D�VLQJXOHW��DQG
*&�06� �P�]�  � ���� >0�@��� ,Q� RUGHU� WR� LQFUHDVH
FRQYHUVLRQ� DQG� \LHOG� RI� ���� D� PL[WXUH� RI� �� DQG
EHQ]DPLGLQH�ZDV�KHDWHG�ZLWKRXW�VROYHQW�DW�����&�IRU
�K� �6FKHPH� ���� 7KH� VSLURODFWDP� ���� DV� RQO\� RQH
GLDVWHUHRPHU��HYHQ�LQ�WKH�FUXGH�PL[WXUH���ZDV�LVRODWHG
LQ�����\LHOG�DFFRPSDQLHG�ZLWK�D�VPDOO�TXDQWLW\�RI�WKH
VWDUWLQJ�PDWHULDO��FRQYHUVLRQ�a������

$Q�LPSRUWDQW�SUREOHP�ZDV�WR�FRQILUP�WKH�VWUXFWXUH
RI�WKH�QHZ�WULIOXRURPHWK\ODWHG�VSLURF\FOLF�KHWHURF\�
FOHV��)LUVW�RI�DOO��DOO�105�VSHFWUD����)���+����&���,5�
06�DQG�HOHPHQWDO�DQDO\VLV�DUH�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK
WKH�VWUXFWXUHV�RI����DQG�����0RUHRYHU��ZH�GHFLGHG�WR
FRPSDUH� FDUHIXOO\� VHOHFWHG� 105� DQG� ,5� GDWD� RI
FRPSRXQGV����������DQG�VSLURF\FOLF�KHWHURF\FOHV����
���� $V� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ��� VHOHFWHG� ��&�105�GDWD
�G&��&���DQG�,5��Q& 2��GDWD�FRQILUPHG�WKH�J�ODFWDP
VNHOHWRQ��7KH�FKHPLFDO�VKLIWV�RI�FDUERQ�&���DQG�&��
DUH�DOVR�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�DQ�DOLSKDWLF�TXDWHU�
QDU\� VSLURF\FOLF� MXQFWLRQ� �IRU� &���� DQG� ZLWK� D� WUL�
IOXRURPHWK\O�KHPLDPLQDO�IXQFWLRQ��IRU�&����TXDUWHW�
�
&�)-�a����+]���UHVSHFWLYHO\�
7KH�UHJLRFKHPLVWU\�RI�FRPSRXQG����ZDV�SURSRVHG

EDVHG� RQ� WKH� VWUXFWXUH� RI� ��K\GUR[\���WULIOXRURPH�
WK\OWKLD]ROLQHV�����DOUHDG\�GHVFULEHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH
>���������@��7DEOH�����,Q�DGGLWLRQ��WR�RXU�EHVW�NQRZO�
HGJH��WKH�RWKHU�UHJLRLVRPHU����ZDV�QHYHU�UHSRUWHG�VR�IDU�
,Q� FRQFOXVLRQ�� WKLV� VWXG\� H[WHQGV� WKH� ILHOG� RI

V\QWKHWLF� DSSOLFDWLRQV� RI� ��WULIOXRURDFHW\O�J�ODFWDPV�
��7ULIOXRURDFHW\O���PHWK\O���S\UUROLGLQRQH���ZDV�HDVLO\
FRQYHUWHG�LQWR�LWV�QHZ���EURPR��DQG���FKORUR�GHULYD�
WLYHV���DQG����LQ�JRRG�\LHOGV��7KH�FRPSRXQG���ZDV�DQ
LQWHUHVWLQJ�SUHFXUVRU�IRU�WKH�V\QWKHVLV�RI�QHZ���DON\O�
VXOIDQ\O���S\UUROLGRQRQHV� ���� ��� DQG� VSLURF\FOLF� J�
ODFWDPV����DQG�����8QIRUWXQDWHO\��WKH�\LHOGV�RI�VXFK
KHWHURF\FOHV�UHPDLQHG�ORZ�

([SHULPHQWDO�VHFWLRQ

0HOWLQJ� SRLQWV� ZHUH� WDNHQ� XVLQJ� D� 'U� 7RWWROL
DSSDUDWXV� DQG�DUH�XQFRUUHFWHG�� ,5� �Q� LQ�FP����DQG
PDVV�VSHFWUD��HOHFWURQLF�LPSDFW��ZHUH�PHDVXUHG�RQ�D
3HUNLQ�(OPHU� ������ DQG� D� )LQQLJDQ� 0DW� 764� ��
DSSDUDWXV��UHVSHFWLYHO\��0LFURDQDO\VHV�ZHUH�PHDVXUHG
DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�5RXHQ�RQ�D�7KHUPR4XHVW�($����

6FKHPH����&RQGLWLRQV�DQG�5HDJHQWV���L���(W2+�UHIOX[���K���K�

7DEOH��

5HDFWLRQV�RI�ODFWRQHV������ZLWK�WKLRXUHD�DQG�EHQ]WKLRDPLGH

(QWU\ 6WDUWLQJ�PDWHULDO 5 'XUDWLRQ��K� &RQYHUVLRQ���� 6SLURODFWDP���� +\GUDWH�RI������

� � 1+� � ��� x ��

� � 1+� �� ��� x ��

� � 3K �� �� ������� ��

�,VRODWHG�\LHOG��
�6PDOO�DPRXQW�RI�RWKHU�IOXRULQDWHG�FRPSRXQGV�ZHUH�GHWHFWHG�LQ�WKH�FUXGH�PL[WXUH�E\���)�105��
�0L[WXUH���������RI�GLDVWHUHRPHUV�
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&+16�2� DSSDUDWXV�� 7KH� �+�� ��&� DQG� ��)� 105
VSHFWUD� �G� LQ� SSP�� -� LQ� +]�� ZHUH� UXQ� RQ� 9DULDQ
9;5�����DQG�*HPLQL�����VSHFWURPHWHUV�DW�����0+]
��+���������0+]����)��DQG������0+]����&���XVLQJ
��PP�SUREHV��7KH�VDPSOHV�ZHUH�GLVVROYHG�LQ�&'&O��
7KH�706�VLJQDO�ZDV�WDNHQ�DV�LQWHUQDO�UHIHUHQFH�IRU��+
DQG���&�VSHFWUD��ZKLOH�&)&O��ZDV�XVHG�DV�DQ�LQWHUQDO
UHIHUHQFH�IRU�WKH���)�VSHFWUD����&�105�VSHFWUD�ZHUH
REWDLQHG�IURP�SURWRQ�FRXSOHG�VSHFWUD��7KH�IROORZLQJ
DEEUHYLDWLRQV�DUH�XVHG��V�VLQJOHW��EUV�EURDG�VLQJOHW��G
GRXEOHW�� W� WULSOHW�� T� TXDUWHW� DQG�P�PXOWLSOHW�� )ODVK
FKURPDWRJUDSK\� ZDV� UXQ� XVLQJ� VLOLFD� JHO�0HUFN� ��
�������������PP��
6XOIXU\O�FKORULGH��WULHWK\ODPLQH�DQG�EHQ]WKLRDPLGH

DUH�FRPPHUFLDOO\�DYDLODEOH�DQG�ZHUH�GLVWLOOHG�EHIRUH
XVH��7+)�DQG�HWKDQRO�ZHUH�GULHG�RYHU�1D�DQG�GLVWLOOHG
EHIRUH�XVH��%HQ]DPLGLQH�ZDV�REWDLQHG�E\�QHXWUDOLVD�

WLRQ�RI�EHQ]DPLGLQH�K\GURFKORULGH�ZLWK�DQ�DTXHRXV
VROXWLRQ�RI�SRWDVVLXP�K\GUR[LGH��1��XQWLO�S+� �����
DQG�H[WUDFWLRQ����WLPHV��ZLWK�GLFKORURPHWKDQH�

3UHSDUDWLRQ�RI�FRPSRXQG������6FKHPH���
%URPLQH�������J�����PPRO��ZDV�DGGHG�WR�D�VROXWLRQ

RI�ODFWDP���������J�����PPRO��LQ�FDUERQ�WHWUDFKORULGH
����P/��� DW� URRP� WHPSHUDWXUH�XQGHU� DUJRQ�DWPRV�
SKHUH��7KH�UHVXOWLQJ�PL[WXUH�ZDV�LUUDGLDWHG�XVLQJ����
ZDWWV� OLJKW� IRU� �K�� 7KH� FRQYHUVLRQ� RI� WKH� VWDUWLQJ
PDWHULDO�ZDV�PRQLWRUHG�E\���)�105��$IWHU�HYDSRUD�
WLRQ�RI�VROYHQW��WKH�UHVLGXH�ZDV�SXULILHG�E\�GLVWLOODWLRQ
XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH��������&�����PP�+J��WR�JLYH
�����J��\LHOG��������RI�WKH�FRPSRXQG����UHG�RLO���,Q
RUGHU� WR�DYRLG� VSRQWDQHRXV�SDUWLDO�K\GUDWLRQ�RI� WKH
WULIOXRURDFHW\O�IXQFWLRQ��FRPSRXQG���ZDV�ILOWHUHG�WKURXJK
VLOLFD�JHO��HOXHQW��GLHWK\O�HWKHU��DIIRUGLQJ�WKH�FRUUH�
VSRQGLQJ�K\GUDWH���LQ�TXDQWLWDWLYH�\LHOG��$OO�DQDO\VHV
ZHUH�SHUIRUPHG�RQ�K\GUDWH�GHULYDWLYH�
:KLWH�VROLG��PS���������&���+�105��&'&O���G

SSP���������GG���-+�+� �������
�-+�+� �����+]���+�

&+$+%&%U������������P���+��&+$+%&%U���������V�
�+��10H���������P���+��&+$+%10H���������P���+�
&+$+%10H��� ����� �EUV�� �+��2+��� ����� �EUV�� �+�
2+�����)�105��&'&O���G�SSP����������V���

��&�105
�&'&O���G�SSP���������T��

�-&�+� ��������
�-&�)� ����

+]��10H���������WP���-&�+� ��������
�-&�)� �����+]�

&+�&%U���������WP��
�-&�+� ��������

�-&�)� �����+]�
&+�10H���������V��&%U���������T��

�-&�)� ������+]�
&&)���������� �TG��

�-&�)� ��������
�-&�+� �����+]�

&)���� ������ �V��&2��� ,5� �.%U�� FP
����� ������ �����

������������������������������������06��(,���P�]� 
����>0��@������>0�@����������������������������������

6FKHPH��

7DEOH��

6HOHFWHG�FKHPLFDO�VKLIWV�DQG�,5�GDWD�RI�FRPSRXQGV������������

(QWU\ ; < &SG G��) G&�� G&�� G&�� G&�� G&�� Q&2��FP
���

� %U x � ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����

� &O x � ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����

� 6%Q x �� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����

�D x 6 ��D ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����

�E x 6 ��E ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����

� x 1+ �� ����� ����� ���� ���� ���� ���� x

�105�VROYHQW��&'&O���G��SSP���
�0DMRU�GLDVWHUHRPHU��
�0LQRU�GLDVWHUHRPHU��
�105�VROYHQW��&'�&2&'���G��SSP��
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3UHSDUDWLRQ�RI�FRPSRXQG������6FKHPH���
6XOIXU\O� FKORULGH� �62�&O��������J�����PPRO��ZDV

DGGHG�GURSZLVH�WR�ODFWDP���������J�����PPRO���DW�URRP
WHPSHUDWXUH� XQGHU� DUJRQ� DWPRVSKHUH�� 7KH� UHVXOWLQJ
PL[WXUH�ZDV�WKHQ�VWLUUHG�DW�WKLV�WHPSHUDWXUH�IRU��K��$IWHU
HYDSRUDWLRQ�RI� WKH�H[FHVV�RI� FKORULQDWLQJ� UHDJHQW�� WKH
FUXGH�ZDV�SXULILHG�E\�GLVWLOODWLRQ�XQGHU�UHGXFHG�SUHVVXUH
��������&�����PP�+J��JLYLQJ�������J��\LHOG��������RI
WKH���FKORURODFWDP����FRORXUOHVV�RLO���7KLV�FRPSRXQG��
ZDV� ILOWHUHG� WKURXJK� VLOLFD� JHO� �HOXHQW�� GLHWK\O� HWKHU�
DIIRUGLQJ� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� K\GUDWH� �� LQ� TXDQWLWDWLYH
\LHOG��$OO�DQDO\VHV�ZHUH�SHUIRUPHG�RQ�K\GUDWH�GHULYDWLYH�
:KLWH� VROLG�� PS� ������&�� �+�105� �&'&O��� G

SSP���������GG���-+�+� �������
�-+�+� �����+]���+�

&+$+%&&O������������P���+��&+$+%&&O���������V�
�+��10H���������P���+��&+$+%10H���������P���+�
&+$+%10H��� ����� �EUV�� �+��2+��� ����� �EUV�� �+�
2+�����)�105��&'&O���G�SSP����������V���

��&�105
�&'&O���G�SSP���������T��

�-&�+� ��������
�-&�)� ����

+]��10H���������WP���-&�+� ��������
�-&�)� �����+]�

&+�&&O���������WP��
�-&�+� ��������

�-&�)� �����+]�
&+�10H���������V��&&O���������T��

�-&�)� ������+]�
&&)�����������TGG��

�-&�)� ��������
�-&�+� ������

�-&�+
 �����+]��&)�����������V��&2���,5��.%U��FP

����������
������������������������������������������06��(,��
P�]� �����>0��@������>0�@��������������������������
����)RUPXOD��&�+�&O)�12���FDOFG��&��������+������
1�������IRXQG�&��������+�������1������

5HDFWLRQ�RI�FRPSRXQG�����ZLWK�EHQ]\OWKLRO��6FKHPH���
7R�D�PL[WXUH�RI�EHQ]\OWKLRO�������J����PPRO��DQG

WULHWK\ODPLQH�������J����PPRO��LQ�7+)����P/���DW���&
XQGHU� DUJRQ� DWPRVSKHUH�� ZDV� DGGHG� D� VROXWLRQ� RI
��FKORURODFWDP���������J����PPRO��LQ�7+)����P/��
$IWHU�VWLUULQJ�IRU���K�DW�URRP�WHPSHUDWXUH��WKH�FUXGH
PL[WXUH�ZDV�ILOWHUHG�WKHQ�FRQFHQWUDWHG�XQGHU�UHGXFHG
SUHVVXUH��7KH�UHVLGXH�ZDV�SXULILHG�E\�FKURPDWRJUDSK\
RQ�VLOLFD�JHO��HOXWLQJ�ZLWK�D�PL[WXUH���������RI�SHWUR�
OHXP�HWKHU�DQG�GLHWK\O�HWKHU�DIIRUGLQJ������J��\LHOG�
�����RI�WKH�K\GUDWHG�FRPSRXQG����
:KLWH� VROLG�� PS� ������&�� �+�105� �&'&O��� G

SSP���������GG���-+�+� �������
�-+�+� �����+]���+�

&+$+%&6��� �������� �P�� �+��&+$+%&6��� ����� �V�
�+��10H���������P���+��&+$+%10H���������P���+�
&+$+%10H���������G��

�-+�+� ������+]��&+$+%6��
����� �EUV�� �+�� 2+��� ����� �G�� �-+�+�  � ����� +]�
&+$+%6������������P���+��3K������������EUP���+�
2+�����)�105��&'&O���G�SSP����������V���

��&�105
�&'&O���G�SSP���������WP��

�-&�+� ��������
�-&�)� ����

+]��&+�&6���������T��
�-&�+� �������+]��10H�������

�WP�� �-&�+� �������+]��&+�6��� ����� �WP��
�-&�+� 

������+]��&+�10H���������V��&6���������T��
�-&�)� 

�����+]��&&)�����������TG��
�-&�)� ��������

�-&�+� 
����+]��&)�����������GP��

�-&�+� �������+]��&+�3K��
�������GP���-&�+� �������+]����[�&+�3K����������GP�
�-&�+� �������+]����[�&+�3K����������V��&T�3K��������
�VP���-&�)� �����+]��&2���,5��.%U��FP

����������������
�����������������������������������������������������
06��(,���P�]� �����>0�@��������������������������
������������)RUPXOD��&��+��)�12�6��FDOFG��&�������
+�������1�������IRXQG�&��������+�������1������

5HDFWLRQ�RI�FRPSRXQG�����ZLWK�HWKDQHWKLRO��6FKHPH���
7KH�VDPH�SURFHGXUH�GHVFULEHG�IRU�FRPSRXQG���

ZDV�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH���S\UUROLGLQRQH�����\LHOG�����
DIWHU� FKURPDWRJUDSK\� RQ� VLOLFD� JHO��� 2LO�� �+�105
�&'&O��� G� SSP��� ����� �W�� �+��

�-+�+�  � ���� +]�
6&+�&+�������������P���+��&+�&+�10H����������
�P���+��6&+�&+����������V���+��10H���������P���+�
&+$+%10H���������P���+��&+$+%10H��������EUV�
�+��2+������������EUP���+��2+�����)�105��&'&O��
G�SSP����������V�����&�105��&'&O���G�SSP�������
�TP���-&�+� �������+]��6&+�&+����������WP��

�-&�+
 �������+]��6&+�&+���� ����� �WP��

�-&�+� �������
�-&�)� �����+]��&+�&+�10H���������T��

�-&�+� ������
+]��10H���������WP���-&�+� �������+]��&+�10H��
������V��&6���������T���-&�)� ������+]��&&)���������
�TP���-&�)� �������+]��&)�����������VP��

�-&�)� ����
+]��&2���,5��ILOP��FP����������������������������
������������06��(,���P�]� �����>0�@����������������
���������

5HDFWLRQ�RI�FRPSRXQG�����ZLWK�EHQ]WKLRDPLGH��6FKH�
PH����7DEOH����HQWU\���
7R�D�VROXWLRQ�RI���FKORURODFWDP���������J����PPRO�

LQ�GU\� HWKDQRO� ���P/��ZDV� DGGHG�SRUWLRQZLVH�EHQ�
]WKLRDPLGH�������J����PPRO���7KH�UHVXOWLQJ�PL[WXUH
ZDV�UHIOX[HG�IRU���K��$IWHU�HYDSRUDWLRQ�RI�WKH�VROYHQW
XQGHU� UHGXFHG�SUHVVXUH�� WKH�FUXGH�ZDV�GLOXWHG�ZLWK
&+�&O������P/��WKHQ�ZDVKHG�ZLWK�ZDWHU�����P/��
7KH�RUJDQLF�SKDVH�ZDV�GULHG�RYHU�0J62��DQG�FRQ�
FHQWUDWHG� XQGHU� UHGXFHG� SUHVVXUH�� 7KH� UHVLGXH� ZDV
SXULILHG�E\�FKURPDWRJUDSK\�RQ�VLOLFD�JHO��HOXWLQJ�ZLWK
D�PL[WXUH���������RI�SHWUROHXP�HWKHU�DQG�GLHWK\O�HWKHU
DIIRUGLQJ������J��\LHOG�������RI�VSLURODFWDP����DV�D
PL[WXUH���������RI�GLDVWHUHRPHUV�������J��\LHOG������
RI�K\GUDWH�RI���DQG������J��FRQYHUVLRQ�������RI���
2LO��,5��ILOP��FP����������������������������������

������������������������06��(,���P�]� �����>0��@�
����>0�@��������������������������������������

0DMRU�GLDVWHUHRPHU���D���+�105��&'&O���G�SSP��
���������P���+��&+$+%&+�10H������������P���+�
&+$+%&+�10H���������V���+��10H������������P�
�+��&+�10H��������EUV���+��2+������������P���+�
3K���������GP���-+�+� �����+]���+��3K���

��)�105
�&'&O���G�SSP����������V���

��&�105��&'&O���G�SSP�������
�WP���-&�+� ��������

�-&�)� �����+]��&+�&+�10H��
������T���-&�+� �������+]��10H���������WP��

�-&�+� 
��������-&�)� �����+]��&+�10H���������V��&T��&&2��
�������T���-&�)� ������+]��&&)�����������T��

�-&�)� 
������+]��&)�����������GP��

�-&�+� �������+]����[
&+�3K����������GP���-&�+� �������+]����[�&+�3K��
�������V��&T�3K����������GP��

�-&�+� �������+]��&+
3K����������V��&T����������V��&T��

0LQRU�GLDVWHUHRPHU���E��VHOHFWHG��+�105��&'&O��
G� SSP��� ����� �V�� �+��10H��� ��)�105��&'&O���G
SSP����������V���6HOHFWHG���&�105��&'&O���G�SSP��
������WP���-&�+� �������+]��&+�&+�10H���������T�
�-&�+� �������+]��10H���������WP��

�-&�+� �������+]�
&+�10H���������V��&T����������T��

�-&�)� ������+]�
&&)�����������T��

�-&�)� �������+]��&)�����������V�
&T�3K����������GP��

�-&�+� �������+]��&+�3K��������
�V��&T����������V��&T��
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5HDFWLRQ� RI� FRPSRXQG� ���� ZLWK� EHQ]DPLGLQH
�6FKHPH���
$�PL[WXUH�RI���FKORURODFWDP���������J����PPRO�

DQG� EHQ]DPLGLQH� ������ J�� �� PPRO�� ZDV� KHDWHG� DW
����&�IRU��K��$IWHU�FRROLQJ��WKH�FUXGH�ZDV�GLOXWHG�ZLWK
&+�&O������P/���ZDVKHG�ZLWK�DQ�DTXHRXV�VROXWLRQ�RI
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