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$EVWUDFW�����
,Q�WKLV�UHYLHZ�ZH�FRPSLOH�DQG�XSGDWH�UHFHQW�GHYHORSPHQWV�LQ�WKH�V\QWKHVLV��FKHPLFDO�SURSHUWLHV��
DQG� ELRORJLFDO� LPSRUWDQFH� RI� RUJDQLF� VHOHQRF\DQDWHV�� 7KH� GLYHUVH� V\QWKHWLF� URXWHV� WR�
RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV� DUH� GHVFULEHG� LQ� WKH� ILUVW� SDUW�� LQFOXGLQJ� GLUHFW� DQG� LQGLUHFW�
F\DQRVHOHQDWLRQ�� ,Q� WKH� VHFRQG� SDUW�� WKH� FKHPLFDO� UHDFWLRQV� RI� RUJDQRVHOHQRF\DQDWH� DUH�
GLVFXVVHG��7KHVH� LQFOXGHG�R[LGDWLRQ�UHGXFWLRQ� UHDFWLRQV��)XUWKHU� UHDFWLRQV� LQFOXGHG�DGGLWLRQ� WR�
WKH�VHOHQRF\DQDWH�FDUERQLWULOH�JURXS��DQG�UHDFWLRQV�DFFRPSDQLHG�ZLWK�F\DQLGH�JURXS�ORVV��7KHVH�
FRPSRXQGV� H[KLELW� DQWLFDQFHU�� DQWLR[LGDWLYH�� DQWLOHLVKPDQLDO�� DQWLPXWDJHQLF� DQG�
FKHPRSUHYHQWLYH�SURSHUWLHV��7KH�UHSRUWHG�ELRORJLFDO�SURSHUWLHV�RI� WKLV�JURXS�RI�FRPSRXQGV�DUH�
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�
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VHOHQRF\DQDWLRQ��DQWLOHLVKPDQLD�

�
�

7DEOH�RI�&RQWHQWV�
�

��� ,QWURGXFWLRQ�����
��� 6\QWKHWLF�$VSHFWV�RI�2UJDQRVHOHQRF\DQDWHV�
� �����'LUHFW�F\DQRVHOHQDWLRQ�
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� ������2[LGDWLRQ�RI�RUJDQLF�VHOHQRF\DQDWHV�
� �����$GGLWLRQ�UHDFWLRQV�WR�WKH�FDUERQLWULOH�JURXS�
� �����5HDFWLRQV�DFFRPSDQLHG�ZLWK�F\DQLGH�JURXS�ORVV�
��� %LRORJLFDO�$FWLYLWLHV�
��� &RQFOXVLRQ�
� 5HIHUHQFHV�
�

�
��� ,QWURGXFWLRQ�

�
2UJDQLF� FRPSRXQGV� LQ� ZKLFK� FKDOFRJHQ� DWRPV� �R[\JHQ�� VXOSKXU�� VHOHQLXP� RU� WHOOXULXP�� DUH�
FRQQHFWHG�RQ�RQH�VLGH�WR�D�K\GURFDUERQ�VXEVWLWXHQW�DQG�RQ�WKH�RWKHU�VLGH�WR�D�FDUERQLWULOH�JURXS�
DUH� FDOOHG� F\DQDWH� �2&1��� WKLRF\DQDWH� �6&1��� VHOHQRF\DQDWH� �6H&1��� DQG� WHOOXURF\DQDWH�
�7H&1���UHVSHFWLYHO\��2UJDQRF\DQDWHV�DUH�UHODWLYHO\�XQVWDEOH��GLIILFXOW�WR�SUHSDUH�DQG�KDQGOH��2Q�
WKH� RWKHU� KDQG�� RUJDQRWKLRF\DQDWHV� DUH� EHLQJ� XWLOL]HG� DV� LQWHUPHGLDWHV� LQ� RUJDQLF� FKHPLVWU\�
EHFDXVH�RI� WKHLU� UHODWLYH�VWDELOLW\��7KH�FKHPLVWU\�RI�RUJDQRWKLRF\DQDWHV�KDV�EHHQ� WKH�VXEMHFW�RI�
VHYHUDO�RXWVWDQGLQJ�PRQRJUDSKV�DQG�UHYLHZV�����7KH\�KDYH�UHFHQWO\�UHFHLYHG�ZLGH�DWWHQWLRQ�GXH�
WR� WKHLU� FDQFHU� FKHPRSUHYHQWLYH� SURSHUWLHV����� 7KHVH� FRPSRXQGV� SOD\� D� OHDGLQJ� UROH� LQ�
RUJDQRVHOHQLXP�FKHPLVWU\� DV� WKH\�DUH� VWDEOH� DQG� UHDGLO\� DYDLODEOH�� ,QGHHG�� WKH\� DUH� HIILFLHQWO\�
PHWDEROL]HG� WR� VHOHQROV� DQG� GLVHOHQLGHV� DQG� WKHUHIRUH� WKRXJKW� WR� EH� IDYRUDEOH� VHOHQLGH�
SUHFXUVRUV���

$OWKRXJK�SUHSDUDWLYH�PHWKRGV�DV�ZHOO�DV� WKH�FKHPLFDO�SURSHUWLHV�RI�RUJDQLF�VHOHQRF\DQDWHV�
KDYH� EHHQ� UHYLHZHG� EHIRUH�� PRVW� RI� WKHVH� UHYLHZHG� FLWDWLRQV� DUH� WKUHH� GHFDGHV� ROG������
)XUWKHUPRUH�� VHYHUDO� QHZ� VWXGLHV� SURYLGLQJ� H[WHQVLYH� QHZ� NQRZOHGJH� KDYH� UHFHQWO\� EHHQ�
SXEOLVKHG��7KHUHIRUH�� UDWKHU� WKDQ�GZHOO� IXUWKHU�RQ� WKH� WULXPSKV�RI� WKH�SDVW�� WKLV�VXUYH\�DLPV� WR�
FRPSLOH� DQG� XSGDWH� UHFHQW� GHYHORSPHQWV� LQ� WKH� V\QWKHVLV�� FKHPLFDO� SURSHUWLHV� DQG� ELRORJLFDO�
LPSRUWDQFH�RI�RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV��2XU�DLP�KHUH�LV�D�FRPSUHKHQVLYH�VXUYH\�RI�UHFHQW�OLWHUDWXUH�
UHSRUWV�RQ�WKH�FXUUHQW�VWDWH�RI�WKH�DUW�FRQFHUQLQJ�WKH�FKHPLVWU\�DQG�ELRORJ\�RI�WKHVH�FRPSRXQGV��
:H� KDYH� WULHG� WR� DYRLG� GXSOLFDWLQJ� WKH� FRQWHQW� RI� SUHYLRXV� UHYLHZV�� DOWKRXJK� VRPH� ZRUN� LV�
GLVFXVVHG�DJDLQ�ZKHQ�QHFHVVDU\�WR�WKH�GLVFXVVLRQ�DQG�WR�VHUYH�WR�LOOXVWUDWH�D�SDUWLFXODU�UHDFWLRQ�
FDWHJRU\�RU�VWUDWHJ\��

�
�

���6\QWKHWLF�$VSHFWV�RI�2UJDQRVHOHQRF\DQDWHV�
�

7KHUH� DUH� VHYHUDO� NQRZQ�PHWKRGV� IRU� WKH� V\QWKHVLV� RI� RUJDQLF� VHOHQRF\DQDWHV��7KHVH�PHWKRGV�
FDQ�EH�FODVVLILHG�LQWR�GLUHFW�DQG�LQGLUHFW�VHOHQRF\DQDWLRQ��
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�����'LUHFW�F\DQRVHOHQDWLRQ�
7KLV� FDQ� EH� SHUIRUPHG� E\� GLUHFW� UHDFWLRQ� ZLWK� D� VHOHQRF\DQDWLQJ� DJHQW� VXFK� DV� SRWDVVLXP�
VHOHQRF\DQDWH�� WULVHOHQLXP� GLF\DQLGH� �76'��� GLF\DQRGLVHOHQLGH� RU� FRSSHU� GLVHOHQRF\DQDWH�
�&X�6H&1����LQ�DQ�DSSURSULDWH�VROYHQW��

�
������� &\DQRVHOHQDWLRQ� XVLQJ� SRWDVVLXP� VHOHQRF\DQDWH�� 1XFOHRSKLOLF� F\DQRVHOHQDWLRQ� XVLQJ�
SRWDVVLXP�VHOHQRF\DQDWH�LV�WKH�PRVW�FRPPRQ�DQG�SUHIHUUHG�PHWKRG�XVHG�IRU�WKH�LQFRUSRUDWLRQ�RI�
VHOHQRF\DQDWH�JURXS�LQWR�RUJDQLF�FRPSRXQG�EDFNERQHV��7KLV�FDQ�EH�GRQH�HLWKHU�E\�WKH�UHDFWLRQ�
ZLWK�DON\O�DU\O�KDOLGHV��VXOIRQ\O�WRV\O�GHULYDWLYHV��GLD]RQLXP�VDOWV��ROHILQV�RU�RUJDQRVLODQHV��

��������� 5HDFWLRQ� RI� SRWDVVLXP� VHOHQRF\DQDWH� ZLWK� DON\O� DQG� DU\O� KDOLGHV�� 7KLV� UHDFWLRQ� LV�
DSSOLFDEOH� WR� GLYHUVH� IXQFWLRQDOLWLHV� �H�J�� DON\O�� DU\O�� DOO\OLF�� SURSDUJ\OLF�� DQG� QDWXUDO�
FRPSRXQGV��� ,QGHHG�� WKH� UHDFWLRQ� LV� XVXDOO\� SHUIRUPHG� XQGHU� PLOG� FRQGLWLRQV� XVLQJ� HWKDQRO��
DFHWRQH��GLPHWK\OIRUPDPLGH�RU�DFHWRQLWULOH�DV�VROYHQW�� ,W� LV� IRXQG� WKDW� WKH�UHDFWLRQ�FDQ�DOVR�EH�
LPSURYHG�XQGHU� LUUDGLDWLRQ� �PLFURZDYH�RU� XOWUDYLROHW��� XVLQJ� WZR�SKDVH� V\VWHPV�RU� E\� XVLQJ� D�
VXLWDEOH�FDWDO\VW��H�J��D�/HZLV�DFLG���

7KH�UHDFWLRQ�RI�SRWDVVLXP�VHOHQRF\DQDWH�ZLWK� WKH� LRGR�GHULYDWLYH��� LQ�DFHWRQH�DIIRUGHG� WKH�
FRUUHVSRQGLQJ� VHOHQRF\DQDWH� �� LQ� ��� �� \LHOG�� 7KH� UHDFWLRQ� SURFHHGHG� YLD� QXFOHRSKLOLF�
VXEVWLWXWLRQ�RI�WKH�LRGLQH�E\�WKH�VHOHQRF\DQDWH�DQLRQ�DW�WKH�VHOHQLXP�DWRP��6FKHPH�������
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7UHDWPHQW� RI� HWKDQROLF� VROXWLRQV� RI� K\GUD]RQR\O� FKORULGH� �� ZLWK� SRWDVVLXP� VHOHQRF\DQDWH�

JDYH� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� QRQ�LVRODEOH� K\GUD]RQH� VHOHQRF\DQDWHV� ZKLFK� F\FOL]HG� WR� JLYH� WKH�
VHOHQDGLD]ROLPLQH�GHULYDWLYHV���LQ�JRRG�\LHOGV������������6FKHPH��������
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)XUWKHUPRUH�� VHOHQRF\DQDWH� �� ZDV� REWDLQHG� LQ� ���� \LHOG� E\� UHIOX[LQJ� SRWDVVLXP�

VHOHQRF\DQDWH�ZLWK�LRGRK\GULQ���LQ�DFHWRQH��6FKHPH�������
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�
'HVDL� HW� DO���� UHSRUWHG� WKH� V\QWKHVLV� RI�1�SKHQ\O���VHOHQRF\DQDWRKH[DQDPLGH� ��� D� KLVWRQH�

GHDFHW\ODVH� LQKLELWRU�� LQ� ����� \LHOG� YLD� WKH� UHDFWLRQ� RI� ��EURPR�1�SKHQ\OKH[DQDPLGH� �� ZLWK�
SRWDVVLXP�VHOHQRF\DQDWH�LQ�DFHWRQLWULOH�DW�DPELHQW�WHPSHUDWXUH��6FKHPH�����
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�
7KLV�UHDFWLRQ�ZDV�DOVR�DSSOLHG�WR�WKH�V\QWKHVLV�RI�PL[HG�PDFURF\FOLF�VHOHQRHWKHUV����DQG����

YLD�F\FOL]DWLRQ�RI� WKH�FRUUHVSRQGLQJ�ELV�VHOHQRF\DQDWH�SUHFXUVRU�����7KH� ODWWHU�ZDV�SUHSDUHG�LQ�
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���� \LHOG� E\� FDUHIXO� DGGLWLRQ� RI� ELV����EURPRHWK\O�HWKHU� �� WR� DQ� DFHWRQH� VROXWLRQ� FRQWDLQLQJ�
SRWDVVLXP�VHOHQRF\DQDWH��6FKHPH�������
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0DVNHG� SKRVSKRQLRDON\OVHOHQRDWH� OLJDQGV� ���� XVHG� IRU� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI�

SKRVSKRQLRDON\OVHOHQRDWH�IXQFWLRQDOLVHG� JROG� QDQRSDUWLFOHV�� ZHUH� SUHSDUHG� E\� WKH� UHDFWLRQ� RI�
�EURPRDON\O�WULSKHQ\OSKRVSKRQLXP� EURPLGH� ��� ZLWK� SRWDVVLXP� VHOHQRF\DQDWH� LQ� DTXHRXV�
HWKDQRO��6FKHPH�������
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���6HOHQRF\DQRFKU\VRSKDQROV� ���ZHUH� SUHSDUHG� IURP� WKH� QDWXUDOO\� RFFXUULQJ� DORH�HPRGLQ�

���� 7KH� ODWWHU� ZDV� EURPLQDWHG� XVLQJ� FDUERQ� WHWUDEURPLGH� DQG� WULSKHQ\OSKRVSKLQH� LQ�
WHWUDK\GURIXUDQ�WR�JLYH�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�EURPLGH���������\LHOG���ZKLFK�LQ�WXUQ�ZDV�XVHG�DV�WKH�
VWDUWLQJ�PDWHULDO� IRU� WKH� LQWURGXFWLRQ� RI� VHOHQRF\DQDWH� JURXS� �������� \LHOGV�� E\� WKH� UHDFWLRQ�
ZLWK�SRWDVVLXP�VHOHQRF\DQDWH��7KH�F\WRWR[LF�HIIHFWV�RI� WKHVH�FRPSRXQGV�ZHUH�HYDOXDWHG�XVLQJ�
+&7�����DQG�+HS�*��FDQFHU�FHOO�OLQHV�DQG�WKH\�ZHUH�IRXQG�WR�SRVVHVV�PXFK�PRUH�SRWHQW�HIIHFWV�
WKDQ�WKH�SDUHQW�DORH�HPRGLQ�����6FKHPH�������
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��3KHQ\O���VHOHQRF\DQDWRHWKDQRQH�������NQRZQ�DV�XVHIXO�EXLOGLQJ�EORFNV�IRU�WKH�V\QWKHVLV�RI�
VHOHQLXP�KHWHURF\FOHV��ZDV�SUHSDUHG�LQ� IDLU�\LHOGV�������E\�WKH�UHDFWLRQ�RI�SKHQDF\O�EURPLGHV�
�����ZLWK�SRWDVVLXP�VHOHQRF\DQDWH��LQ�DFHWRQH��6FKHPH�������
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6N� HW� DO���� UHSRUWHG� WKH� V\QWKHVLV� RI� GLIIHUHQW� RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV� SRVVHVVLQJ� ����

QDSKWKDOLPLGH�PRLHW\����DQG�HYDOXDWHG�WKHLU�SUHYHQWLYH�SRWHQWLDO�IRU�FDGPLXP�LQGXFHG�KHSDWLF�
OLSLG� SHUR[LGDWLRQ� DQG� R[LGDWLYH� VWUHVV�� 7KHVH� FRPSRXQGV� ZHUH� DEOH� WR� SUHYHQW� WKH� R[LGDWLYH�
VWUHVV� LQ� PLFH� LQGXFHG� E\� FDGPLXP� DQG� HQKDQFHG� WKH� PLFH� DELOLW\� WR� UHVWRUH� KHSDWLF� OLSLG�
SHUR[LGDWLRQ� OHYHO�DQG� WKH\�VKRZHG�DOVR�KHSDWRSURWHFWLYH�DFWLYLW\��7KH� WDUJHW�FRPSRXQGV�ZHUH�
V\QWKHVL]HG� LQ� JRRG� \LHOGV� ��������� YLD� QXFOHRSKLOLF� VXEVWLWXWLRQ� RI� WKH� EURPLGHV� ��� ZLWK�
VHOHQRF\DQDWH�XVLQJ�SRWDVVLXP�VHOHQRF\DQDWH�LQ�DFHWRQH��6FKHPH�������
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2QFH�PRUH��6N�DQG�KLV�JURXS���UHSRUWHG�WKH�V\QWKHVLV�RI�VSLUR>WHWUDOLQ����ƍ�S\UUROLGLQH@�EDVHG�
RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV� ��� DQG� HYDOXDWHG� WKHLU� LQKLELWRU\� DFWLYLW\� DJDLQVW� FDGPLXP� LQGXFHG�
WR[LFLW\�LQ�6ZLVV�DOELQR�PLFH��7KH�SUHDGPLQLVWUDWLRQ�RI�WKHVH�FRPSRXQGV�ZDV�DFFRPSDQLHG�E\�DQ�
LPSURYHPHQW�LQ�WKH�KHSDWRWR[LFLW\�ZLWK�H[FHSWLRQ�WKDW�QDSKWKDOLPLGH�FRQWDLQLQJ�VHOHQRF\DQDWHV�
ZHUH�PRUH�DFWLYH��7KLV�ZDV�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�6N�HW�DO����SUHYLRXV�UHSRUW�ZKHUH�WKHVH�FRPSRXQGV�
ZHUH�DEOH�WR�UHWDLQ�UHGR[�KRPHRVWDVLV�DQG�H[KLELWHG�KHSDWRSURWHFWLYH�DFWLYLW\����

7KH� VSLUR� VHOHQRF\DQDWR� WHWUDOLQ����ƍ�S\UUROLGLQHV� ��� ZHUH� REWDLQHG� LQ� ������� \LHOGV� YLD�
QXFOHRSKLOLF� VXEVWLWXWLRQ� UHDFWLRQ� RI� WKH� FRUUHVSRQGLQJ�EURPLGH� GHULYDWLYHV� ���ZLWK� SRWDVVLXP�
VHOHQRF\DQDWH�LQ�DQK\GURXV�WHWUDK\GURIXUDQ��6FKHPH��������
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,Q� D� VLPLODU� VWXG\�� 5R\� HW� DO���� GHVFULEHG� WKH� V\QWKHVLV� RI� D� VHULHV� RI� VXEVWLWXWHG�

QDSKWKDOLPLGH�EDVHG�RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV�DQG� LQYHVWLJDWHG� WKHLU�FRUUHVSRQGLQJ�KHSDWRWR[LFLW\��
QHSKURWR[LFLW\� DQG� DOVR� WKHLU� DELOLW\� WR� PRGXODWH� WKH� OHYHOV� RI� SKDVH� ,,� GHWR[LI\LQJ� DQG�
DQWLR[LGDQW� HQ]\PHV� VXFK� DV� JOXWDWKLRQH�6�WUDQVIHUDVH� �*67��� VXSHUR[LGH� GLVPXWDVH� �62'���
FDWDODVH��&$7���JOXWDWKLRQH�SHUR[LGDVH��*3[���WKLRUHGR[LQ�UHGXFWDVH��75[5��DQG�QRQHQ]\PDWLF�
DQWLR[LGDQW�OLNH�UHGXFHG�JOXWDWKLRQH��*6+��OHYHOV�LQ�OLYHU��6HOHQRF\DQDWR�LVRTXLQROLQHV����ZHUH�
SUHSDUHG� IURP� EURPRDON\O�QDSKWKDOLPLGHV� ��� XSRQ� UHDFWLRQ� ZLWK� SRWDVVLXP� VHOHQRF\DQDWH� LQ�
DFHWRQH���������\LHOGV���6FKHPH��������

1

2

2

5�

5�

%U

��

��� 1

2

2

5�

5�

6H&1���
.6H&1

DFHWRQH

��
>5�� �+��&O��5� �+��12�@ ��

6FKHPH����



5HYLHZV�DQG�$FFRXQWV�� � $5.,92&�������L����������

3DJH����� �$5.$7�86$��,QF��

0DPHGRY� DQG� KLV� FROOHDJXHV��� DOVR� UHSRUWHG� WKH� V\QWKHVLV� RI� �����SKHQ\O���
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9HU\�UHFHQWO\��.ULVKQHJRZGD�HW�DO����GHVFULEHG�WKH�V\QWKHVLV�RI�����GLEURPRLVDWLQ�FRQWDLQLQJ�
VHOHQRF\DQDWH� JURXSV� ��� DQG� ���� 7KH� ODWHU� ZHUH� REWDLQHG� LQ� D� JRRG� \LHOG� ���� DQG� ��� ���
UHVSHFWLYHO\��YLD� WKH�QXFOHRSKLOLF� VXEVWLWXWLRQ�RI�SRWDVVLXP�VHOHQRF\DQDWH�ZLWK�����GLEURPR�1�
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$OO\OLF�DQG�SURSDUJ\OLF�VHOHQRF\DQDWHV������ZHUH�DOVR�REWDLQHG�LQ�JRRG�\LHOGV��XS�WR�������
E\� WKH� UHDFWLRQV� RI� DOO\OLF� DQG� SURSDUJ\OLF� EURPLGHV� ��� ZLWK� SRWDVVLXP� VHOHQRF\DQDWH� LQ�
DFHWRQLWULOH� DQG� DW� URRP� WHPSHUDWXUH������� ,W� LV� ZRUWK� QRWLQJ� WKDW� WKH� UHSODFHPHQW� RI�
GLPHWK\OIRUPDPLGH�E\�DFHWRQLWULOH�OHG�WR�E\SURGXFW�PLQLPL]DWLRQ��6FKHPH������,QGHHG��WKH�UDWH�
RI�WKH�UHDFWLRQ�PD\�EH�LQFUHDVHG�HLWKHU�E\�LUUDGLDWLRQ��XOWUDYLROHW��RU�E\�XVLQJ�/HZLV�DFLGV��H�J��
FRSSHU�,�� LRGLGH� GLVVROYHG� LQ� ZDUP� KH[DPHWK\OSKRVSKRULF� WULDPLGH�������� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG��
DONHQ\O� DQG� DON\Q\O� KDOLGHV� ZHUH� EDVLFDOO\� XQUHDFWLYH� WRZDUG� F\DQRVHOHQDWLRQ� XQGHU� WKHVH�
FRQGLWLRQV���� 7KLV� PD\� EH� DWWULEXWHG� WR� WKH� LQGXFHG� UHSXOVLRQ� EHWZHHQ� WKH� HOHFWURQV� RI� WKH�
GRXEOH�WULSOH�ERQG�DQG�WKH�VHOHQRF\DQDWH�DQLRQ����

�

.6H&15
%U

>5 �&+� &+��+&������&@

5
6H&1

GLPHWK\OIRUPDPLGH
�� ��

�

�

6FKHPH����
�
%HVLGHV�� 1�EHQ]\O���DPLQR� GLVHOHQLGHV� ��� ZHUH� DOVR� V\QWKHVL]HG� IURP� VXOIDPLGDWHV� LQ� D�

PXOWLVWHS� RQH�SRW� UHDFWLRQ� XVLQJ� SRWDVVLXP� VHOHQRF\DQDWH� DQG� EHQ]\OWULHWK\ODPPRQLXP�
WHWUDWKLRPRO\EGDWH� LQ�DFHWRQH��7KH�QRQ� LVRODEOH� VHOHQRF\DQDWH�NH\� LQWHUPHGLDWH����ZDV� LQ� VLWX�
IRUPHG� YLD� UHJLRVHOHFWLYH� ULQJ� RSHQLQJ� RI� VXOIDPLGDWH� ��� XVLQJ� SRWDVVLXP� VHOHQRF\DQDWH�� 7KH�
FRUUHVSRQGLQJ� 1�EHQ]\O�ȕ�DPLQRGLVHOHQLGH� GHULYDWLYH� ��� ZDV� REWDLQHG� XSRQ� UHGXFWLYH�
GLPHUL]DWLRQ�IROORZHG�E\�K\GURO\VLV�E\�WUHDWPHQW�ZLWK�WHWUDWKLRPRO\EGDWH�DQG�K\GURFKORULF�DFLG�
LQ�TXDQWLWDWLYH�\LHOG��XS�WR��������6FKHPH����������

�

%Q1 2
6

2 2

3K

��

.6H&1�
3K 6H&1

1%Q
62�

�%Q1(W���0R6�
�1�+&O

3K 6H
1+%Q

6H 3K
1+%Q

����

DFHWRQH

�

�

6FKHPH����
�
1DWXUDOO\� RFFXUULQJ� IXURVWDQRO� GHULYDWLYHV� ��� PRGLILHG� E\� WKH� LQFRUSRUDWLRQ� RI� D�
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VHOHQRF\DQDWH� DQDORJXH� RI� WKH� VXOIRQDPLGH� QRQVWHURLGDO� DQWL�LQIODPPDWRU\� GUXJ� &HOHFR[LE�
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VHOHQRF\DQDWHV� ���� 7KHVH� FRPSRXQGV� ZHUH� PRVWO\� REWDLQHG� LQ� ORZ� \LHOGV� GXH� WR� WKH�
GHFRPSRVLWLRQ�RI�SRWDVVLXP�VHOHQRF\DQDWH�E\� WKH�DFLG� WUDFHV� UHPDLQLQJ� IURP� WKH�GLD]RWL]DWLRQ�
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��������� 5HDFWLRQ� RI� SRWDVVLXP� VHOHQRF\DQDWH� ZLWK� PHWDO�EDVHG� FRPSOH[HV�� � 7KH� 0HJJHUV��
0XUUD\� DQG� .OLQJHOH� JRXSV������ H[SORLWHG� WKH� VXEVWLWXWLRQDOO\� LQHUW� PHWDO� FRPSOH[HV� DV�
VRSKLVWLFDWHG�VFDIIROGV�IRU�WKH�GHVLJQ�RI�HQ]\PH��SURWHLQ�DQG�OLSLG�NLQDVH�LQKLELWRUV�YLD�WDUJHWLQJ�
WKHLU� DFWLYH� VLWHV�� 7KH\� GHPRQVWUDWHG� WKDW� RFWDKHGUDO� PHWDO� FRRUGLQDWLRQ� JHRPHWULHV� SURYLGH�
QRYHO� VFRSH� WR� LPSOHPHQW� VSHFLILF� PROHFXODU� VFDIIROGV� WKDW� FDQ� ILW� LQWR� SURWHLQ� SRFNHWV��
)XUWKHUPRUH�� OLQHDU� JROG� FRPSOH[� ��� ZDV� XVHG� DV� D� PRGHO� IRU� WKHRUHWLFDO� VWXGLHV� DQG� IRU�
GHWHUPLQLQJ� WKH� HOHFWURQLF� FKDUDFWHULVWLFV� RI� PHWDO±OLJDQG� ERQGLQJ� WKURXJK� VWUXFWXUDO� VWXGLHV��
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LQFOXGHV� UHDUUDQJHPHQW� RI� LVRVHOHQRF\DQDWHV� DQG� UHDFWLRQ� RI� DON\O� PDJQHVLXP� KDOLGHV� ZLWK�
VHOHQLXP� SRZGHU� DQG� F\DQRJHQ� EURPLGH�� 6HOHQRF\DQDWHV� FRXOG� DOVR� V\QWKHVL]HG� E\� RWKHU�
PHWKRGV� �H�J�� HOHFWURO\VLV� RI� VHOHQRF\DQLF� DFLG� VDOWV�� UHDFWLRQ� RI� GLVHOHQLGHV� ZLWK� PHUFXU\�,,��
F\DQLGH� DQG� UHDFWLRQ� RI� SKHQ\OVHOHQHQ\O� FKORULGH� ZLWK� WULPHWK\OVLO\O� F\DQLGH��� ������ 7KHVH�
PHWKRGV�DUH�TXLWH�ROG��ZHUH�VHOGRP�XVHG�LQ�WKH�SDVW��PRUH�WKDQ�WKLUW\�\HDUV�DJR��DQG�ZLOO�QRW�EH�
GLVFXVVHG�KHUH��7KHLU�UHOHYDQW�UHIHUHQFHV�DUH�FLWHG�LQ�FDVH�WKH�UHDGHU�QHHGV�PRUH�GHWDLOV��
������� &\DQRVHOHQDWLRQ� YLD� UHDUUDQJHPHQW� RI� LVRVHOHQRF\DQDWHV�� 5HYHUVLEOH� KHWHUR�&RSH�
UHDUUDQJHPHQWV��>���@�VLJPDWURSLF�VKLIWV��RI� LVRVHOHQRF\DQDWH�WR� LVRPHULF�VHOHQRF\DQDWH�XVXDOO\�
WDNH� SODFH� WKHUPDOO\� H�J�� RQ� IODVK� YDFXXP� WKHUPRO\VLV������� )RU� H[DPSOH�� >���@�VLJPDWURSLF�
UHDUUDQJHPHQWV�RI�DOO\OLF������DQG�SURSDUJ\OLF������ LVRVHOHQRF\DQDWHV�RFFXUUHG�XSRQ�KHDWLQJ�WR�
JLYH� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� DOO\OLF� ����� ����� F\FORSURS\O� ����� DQG� DOOHQ\O� ����� VHOHQRF\DQDWHV�
�6FKHPH��������������
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2UJDQRVHOHQRF\DQDWHV� DUH� FKDUDFWHUL]HG� E\� WKHLU� GLVWDVWHIXO� RGRUV�� 7KH\� DUH� FRORUOHVV� VWDEOH�
FRPSRXQGV� DQG� LQ� PRVW� FDVHV� SUHVHQW� DV� RLO� DW� URRP� WHPSHUDWXUH�� 7KH� VSHFWURSKRWRPHWULF�
SURSHUWLHV��H�J��LQIUDUHG��105��SKRWRHOHFWURQ�DQG�PLFURZDYH�VWXGLHV��ZHUH�GHVFULEHG�LQ�SUHYLRXV�
UHSRUWV������

5HFHQWO\�� QXPHURXV� RUJDQRVHOHQLXP� FRPSRXQGV� KDYH� EHHQ� V\QWKHVL]HG� HPSOR\LQJ�
RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV��7KH�ODWWHU�FDQ�DOVR�EH�WUDQVIRUPHG�LQWR�YDULRXV�VHOHQRRUJDQLF�GHULYDWLYHV�
LQFOXGLQJ� VHOHQROV�� IXQFWLRQDOL]HG� VHOHQLGHV� �ERWK� V\PPHWULF� DQG� DV\PPHWULF�� DQG�
GLVHOHQLGHV�������,QGHHG��DONHQHV��DON\QHV��DOFRKROV��DOGHK\GHV�DQG�FDUER[\OLF�DFLGV�FRXOG�EH�DOVR�
V\QWKHVL]HG� IURP� RUJDQLF� VHOHQRF\DQDWHV������� 1HYHUWKHOHVV�� VRPH� RI� WKHVH� UHDFWLRQV� ZHUH�
UHSRUWHG�GHFDGHV�DJR�DQG�DUH�QR� ORQJHU�XVHG��7KHVH� LQFOXGH� WKH�UHDFWLRQ�ZLWK�KDORJHQV�� WKLROV��
DFLGV� RU� VHOHQROV������� 2WKHU� REVROHWH� UHDFWLRQV� LQFOXGH� WKH� DGGLWLRQ� UHDFWLRQ� RI�
RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV�WR�DONHQHV��DON\QH�RU�HQDPLQHV�������7KHVH�UHDFWLRQV�ZLOO�QRW�EH�GLVFXVVHG�
KHUH�DQG�WKH�UHDGHU�LV�GLUHFWHG�WR�RWKHU�UHYLHZV�RU�PRQRJUDSKV������

,Q� WKH� LQWHUHVW� RI� FODULW\�� UHFHQW� RUJDQRVHOHQRF\DQDWH� UHDFWLRQV� SUHVHQWHG� KHUH� KDYH� EHHQ�
VXEGLYLGHG� LQWR� IRXU� VHFWLRQV�� �L�� UHGXFWLRQ� UHDFWLRQV�� �LL�� R[LGDWLRQ� UHDFWLRQV�� �LLL�� DGGLWLRQ�
UHDFWLRQV�WR�WKH�FDUERQLWULOH�JURXS��DQG��LY��UHDFWLRQV�DFFRPSDQLHG�ZLWK�F\DQLGH�JURXS�ORVV��

����5HGXFWLRQ�RI�RUJDQLF�VHOHQRF\DQDWHV�
$ONDOL�PHWDO�K\GULGHV�VXFK�DV�VRGLXP�ERURK\GULGH��OLWKLXP�DOXPLQXP�K\GULGH��OLWKLXP�K\GULGH��
GLFKORURDOXPLQXP� K\GULGH� DQG� VRGLXP� K\GULGH� KDYH� EHHQ� XVHG� IRU� WKH� UHGXFWLRQ� RI�
RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV�� 7KH� FRUUHVSRQGLQJ� GLVHOHQLGHV� ZHUH� REWDLQHG� LQ� TXDQWLWDWLYH� \LHOGV�� LQ�
FDVH�LI� LQVXIILFLHQW�UHGXFWDQW�ZDV�XVHG��7KH�IRUPHU�FRXOG�EH�IXUWKHU� UHGXFHG�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�
H[FHVV� UHGXFWDQW� WR� \LHOG� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� VHOHQRO� LQ� DFLGLF�PHGLXP�DV� VKRZQ� LQ� WKH� FDVH� RI�
IHUURFHQ\ODON\O�VHOHQROV��6FKHPH��������������������
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���%LRORJLFDO�$FWLYLWLHV�
2UJDQRVHOHQLXP� FRPSRXQGV� H[KLELWHG� GLYHUVH� ELRORJLFDO� SURSHUWLHV� DQG� KDYH� EHHQ� XVHG� DV�
DQWLK\SHUWHQVLYH�� DQWL�EDFWHULDO�� RU� FKHPRSUHYHQWLYH� DQWLFDQFHU� DJHQWV����� $PRQJ� WKH� V\QWKHWLF�
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VHOHQLXP�GHULYDWLYHV��RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV�KDYH�UHFHLYHG�ZLGH�DWWHQWLRQ�IRU� WKHLU�EHWWHU�FDQFHU�
FKHPRSUHYHQWLYH�SURSHUWLHV�DV�ZHOO�DV�DQWLR[LGDWLYH�DQG�DQWLPXWDJHQLF�SURSHUWLHV�������,Q�YLHZ�RI�
WKLV��RUJDQLF�VHOHQRF\DQDWHV�KDYH�UHFHQWO\�EHHQ�XVHG� LQ�V\QWKHWLF�RUJDQLF�DQG�PHWDO�FRPSOH[HV�
FKHPLVWU\�� PHWDO� H[WUDFWLRQ� DQG� LQ� SKDUPDFHXWLFDO� DQG� ELRPHGLFDO� LQGXVWU\������� ,QGHHG�� WKH\�
KDYH� DOVR� VKRZQ� DQWLSDUDVLWLF� �H�J�� DQWLOHLVKPDQLDO�� DQG� DQWLYLUDO� DFWLYLW\� E\� LPSURYLQJ� WKH�
LPPXQH�UHVSRQVH�RI�KRVWV�DJDLQVW�WKH�SDUDVLWH�DQG�WKH�YLUDO�VSHFLHV�������

7KH� ELRORJLFDO� DFWLYLWLHV� RI� RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV� GHSHQG� RQ� WKHLU� VWUXFWXUDO� EDFNERQH� DQG�
WKH�QDWXUH�RI�VXEVWLWXHQWV�RQ� LW��([WHQVLYH�VWXGLHV�KDYH�VKRZQ�WKDW�VHOHQRF\DQDWH� LQFRUSRUDWLRQ�
LQWR� WKH� VFDIIROG� RI� RUJDQLF� FRPSRXQGV� KDV� HQKDQFHG� WKH� SKDUPDFRORJLFDO� SRWHQWLDOV� RI� WKHVH�
GUXJV�E\�VXSSO\LQJ�WKHP�ZLWK�QHZ�LQKLELWRU\�SURSHUWLHV����)XUWKHUPRUH��H[FKDQJH�RI�VHOHQLXP�E\�
VXOSKXU� �L�H�� VHOHQRF\DQDWH� WR� WKLRF\DQDWH�� LQ� VRPH� FRPSRXQGV� GLPLQLVKHG� WKH� WKHUDSHXWLF�
SRWHQWLDO� RI� WKH� FRPSRXQGV��7KHVH� FRPSRXQGV� VKRZHG�PXOWLSOH�PRGH�V�� RI� SURWHFWLRQ� DJDLQVW�
FDQFHU��7KHVH�LQFOXGH�LQKLELWLRQ�RI� WKH�$NW�VLJQDOLQJ�SDWKZD\��UHGXFLQJ�WKH�OHYHOV�RI�$/7�DQG�
$67��XSUHJXODWLRQ�RI�UHGXFHG�JOXWDWKLRQH�OHYHOV�DQG�DQWLR[LGDQW�HQ]\PHV��PRGXODWLRQ�RI�VHUXP�
DVSDUWDWH� WUDQVDPLQDVH�� DODQLQH� WUDQVDPLQDVH� OHYHOV� DQG� DOVR� QRUPDOL]LQJ� WKH� KHPDWRORJLFDO�
SDUDPHWHUV������������ 2UJDQRVHOHQRF\DQDWHV� DUH� NQRZQ� WR� EH� PHWDEROL]HG� WR� WKH� FRUUHVSRQGLQJ�
VHOHQROV��7KH� ODWHU� DUH� YHU\� DFWLYH� DQG� FDQ� IXUWKHU� IRU� H[DPSOH� ELQG�ZLWK� GLIIHUHQW�PHWDOV� DQG�
WKXV�DPHOLRUDWLQJ�WKH�PHWDO�LQGXFHG�KHSDWRWR[LFLW\�����������,Q�WKLV�FRQWH[W��RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV�
ZHUH�FRQVLGHUHG�DV�DQ�HIILFLHQW�WKHUDS\�WR�SURWHFW�KXPDQ�KHDOWK�IURP�PHWDO�WR[LFLW\�DQG�KD]DUGV�
RI� HQYLURQPHQWDO� WR[LFDQWV�� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� VHYHUDO� UHSRUWV� KDYH� DWWULEXWHG� WKH� DQWLFDQFHU�
DFWLYLW\� RI� WKHVH� FRPSRXQGV� WR� DSRSWRVLV� LQGXFWLRQ� YLD� JHQHUDWLRQ� RI� UHDFWLYH� R[\JHQ� VSHFLHV�
LQGXFWLRQ�LQ�D�SURR[LGDQW�IDVKLRQ����

%HVLGHV� WKHLU� DQWLWXPRU� SURSHUWLHV�� RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV� KDYH� ODWWHUO\� VKRZQ� DQ� LQ� YLWUR�
DQWLSDUDVLWLF� DFWLYLW\� DJDLQVW� /HLVKPDQLD� LQIDQWXP������� ,QWHUHVWLQJO\�� VRPH� RI� WKHP� SRVVHVV� D�
EHWWHU� DFWLYLW\�PRUH� WKDQ� WKH� SUHVFULEHG� RUDO� GUXJV� ,PSDYLGR� DQG� HGHOIRVLQH���� 7KHLU�PRGH� RI�
DFWLRQ�LV�DWWULEXWHG�WR�WKHLU�DELOLW\�WR�LQWHUIHUH�WKH�SDUDVLWHV�UHGR[�V\VWHP�������

$PRQJ� WKH�PRVW� VWXGLHG� VHOHQRF\DQDWHV� XVHG� LQ� FDQFHU� FKHPRWKHUDS\�� VHOHQRFR[LE���� ����
SKHQ\OHQHELV�PHWK\OHQH�VHOHQRF\DQDWH�� GLSKHQ\OPHWK\O� VHOHQRF\DQDWH� DQG� GLSKHQ\OPHWK\O�
VHOHQRF\DQDWH�KDYH�VKRZQ�WR�EH�WKH�PRVW�HIILFLHQW�FRPSRXQGV��

����3KHQ\OHQHELV�PHWK\OHQH�VHOHQRF\DQDWH� ZDV� IRXQG� WR� EH� OHVV� WR[LF� DQG� PRUH� HIIHFWLYH�
WKDQ� VHOHQRPHWKLRQLQ��������� ,W� ZDV� IRXQG� WKDW� WKLV� FRPSRXQG� UHGXFHV� WKH� H[SUHVVLRQ� RI�
F\FORR[\JHQDVH����SKRVSKROLSDVH�$�� DQG� F\FOLQ�'�� UHJXODWHG�E\�1)�Ʉ%�VXFK�DV� LQ�QRQ±VPDOO�
FHOO�OXQJ�FDQFHU�FHOOV���������)XUWKHUPRUH��6HOHQRFR[LE���SURYLGHV�WKH�DGYDQWDJH�LQ�LQKLELWLRQ�DQG�
FRQWUROOLQJ� SURVWDWH� FDQFHU� JURZWK�������� $V� DQRWKHU� H[DPSOH�� RUDO� DGPLQLVWUDWLRQ� RI�
GLSKHQ\OPHWK\O� VHOHQRF\DQDWH� OHDG� WR� UHGXFWLRQ�RI� WKH� UHDFWLYH�R[\JHQ�VSHFLHV� OHYHOV�ZKLFK� LQ�
WXUQ� UHGXFHG� WKH�FKHPLFDOO\� LQGXFHG�VNLQ�SDSLOORPD�ZLWKRXW�FDXVLQJ�DQ\� WR[LF�HIIHFWV�������������
0RUHRYHU��GLSKHQ\OPHWK\O�VHOHQRF\DQDWH�ZDV�UHSRUWHG�WR�SUHYHQW�FKHPLFDOO\�LQGXFHG�R[LGDWLYH�
VWUHVV�DQG�WR�HQKDQFH�VHUXP�$/7�DQG�$67�OHYHO�LQ�PLFH���������

�
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&RQFOXVLRQV�
�

:H�KDYH� VXPPDUL]HG� WKH� UHFHQW� SURJUHVV� LQ� WKH� V\QWKHVLV�� FKHPLFDO� SURSHUWLHV�� DQG� ELRORJLFDO�
LPSRUWDQFH� RI� RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV�� 7KH� V\QWKHWLF� SUHSDUDWLRQ� PHWKRGV� RI�
RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV� DQG� WKHLU� FRUUHVSRQGLQJ� FKHPLFDO� SURSHUWLHV� DQG� UHDFWLRQV� ZHUH� DOVR�
GHVFULEHG�� 7KH� ELRORJLFDO� SURSHUWLHV� RI� WKLV� JURXS� RI� FRPSRXQGV� ZHUH� DOVR� LVVXHG�� 7KLV�
NQRZOHGJH�ZLOO�EH�XVHIXO� LQ�GHYHORSLQJ�QRYHO�RUJDQRVHOHQRF\DQDWHV�WKDW�PLJKW�EH�RI�HQKDQFHG�
ELRORJLFDO�SURSHUWLHV�WKDW�PD\�EH�GHYHORSHG�DV�IXWXUH�GUXJV��

�
�

$FNQRZOHGJHPHQWV�
�
7KH�DXWKRUV�WKDQN�WKH�(J\SWLDQ�0LQLVWU\�RI�+LJKHU�(GXFDWLRQ�DQG�0DQVRXUD�8QLYHUVLW\�IRU�WKHLU�
VXSSRUW��

�
�

5HIHUHQFHV�
�

��� .QRNH��'���.RWWNH��.���3RKORXGHN�)DELQL��5��3KDUPD]LH�������������������
��� .QRNH��'���.RWWNH��.���3RKORXGHN�)DELQL��5��3KDUPD]LH�������������������
��� *X\��5��*��6\QWKHVHV�DQG�SUHSDUDWLYH�DSSOLFDWLRQV�RI�WKLRF\DQDWHV��LQ�&KHPLVWU\�RI�F\DQDWHV�

DQG�WKHLU�GHULYDWLYHV��3DWDL��6���(G���-RKQ�:LOH\��1HZ�<RUN�����������������
KWWS���G[�GRL�RUJ�����������������������FK��

��� *ULHFR��3��$���<RNR\DPD��<���DQG�:LOOLDPV��(��-��2UJ��&KHP�����������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������MR�����D�����

��� /LHEHU��(���5DR��&��1��5���5DPDFKDQGUDQ��-��6SHFWURFKLP��$FWD��������������±�����
KWWS���G[�GRL�RUJ������������������������������

��� 1JX\HQ�� 1��� 6KDUPD�� $��� 6KDUPD�� $�� .��� 'HVDL�� '��� +XK�� 6�� -��� $PLQ�� 6��� 0H\HUV�� &���
5REHUWVRQ��*��3��&DQFHU�3UHY��5HV��������������±����
KWWS���G[�GRL�RUJ�������������������&$35���������

��� 5R\��6��6���*KRVK��3���6N�8��+����&KDNUDERUW\��3���%LVZDV��-���0DQGDO��6���%KDWWDFKDUMHH��$���
%KDWWDFKDU\D��6��%LRRUJ��0HG��&KHP��/HWW������������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�EPFO�������������

��� -L��:���-LQJ��6���/LX��=���6KHQ�-���0D��-���=KX��'���&DR��'���=KHQJ��/���<DR��0��,QRUJ��&KHP��
��������������±������'2,����������LF������\�
KWWS���G[�GRL�RUJ���������LF������\�

��� 7RVKLPLWVX�� $��� 8HPXUD�� 6�� 2UJDQLF� 6HOHQLXP� DQG� 7HOOXULXP� &RPSRXQGV�� 2UJDQLF�
VHOHQRF\DQDWHV�� WHOOXURF\DQDWHV� DQG� UHODWHG� FRPSRXQGV�� 3DWDL
V� FKHPLVWU\� RI� IXQFWLRQDO�
JURXSV��-RKQ�:LOH\�	�6RQV�/WG�������������������������
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����*XLOOHPLQ��-��&��&XUU��2UJ��&KHP�����������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ����������������������������

����$EGR��0���6XQ��=���.QDSS��6��0ROHFXOHV����������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������PROHFXOHV����������

����$EGHOKDPLG��$��2���)DKPL��$��$���%DDXL��%��6��-��+HW��&KHP����������������±������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������MKHW�����

����,EUDKLP�2XDOL��0���5RPHUR��(���%RXOHJKOHP��+��7HWUDKHGURQ�����������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�WHW�������������

����'HVDL��'���6DOOL��8���9UDQD��.��(���$PLQ��6��%LRRUJ��0HG��&KHP��/HWW����������������±������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�EPFO�������������

����/HYDVRQ��:���0DQQLQJ���-��0���1LUZDQ��0���5DWQDQL��5���5HLG��*���6PLWK��+��/���:HEVWHU��0��
'DOWRQ�7UDQV������������±������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������E������K�

����-X�1DP��<���$OOHQ��'��:���*DUGLQHU��3��+��(���/LJKW��0��(���+XUVWKRXVH��0��%���%ULFNOHEDQN��
1��-��2UJDQRPHWDOOLF�&KHP�����������������±������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�MRUJDQFKHP�������������

����&XL��;5��7DNDKDVKL��.���6KLPDPXUD��7���.R\DQDJL��-���.RPDGD��)���6DLWR��6��&KHP��3KDUP��
%XOO���������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������FSE��������

����%RGWNH��$���.DQGW��0��� 3IHLIIHU��:��'���/DQJHU��3��3KRVSKRUXV�� 6XOIXU�� 6LOLFRQ������������
���±�����
KWWS���G[�GRL�RUJ���������������������������

����6N��8��+���%KDWWDFKDU\D��6��(QY��7R[LFRO��3KDUPDFRO���������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�HWDS�������������

����6N��8��+���6KDUPD��$��.���*KRVK��6���%KDWWDFKDU\D��6��(XU��-��0HG��&KHP�����������������
������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�HMPHFK�������������

����5R\��6��6���*KRVK��3���6N��8��+���&KDNUDERUW\��3���%LVZDV��-���0DQGDO��6���%KDWWDFKDUMHH��$���
%KDWWDFKDU\D��6���%LRRUJ��0HG��&KHP��/HWW�����������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�EPFO�������������

����0DPHGRY��9��$���6DLILQD��'��)���%HUGQLNRY��(��$���5L]YDQRY�� ,��.K��5XVV��&KHP��%XOO�� ,QW��
(G�����������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������V�����������������

����-DFRE��/��$���0DWRV��%���0RVWDID��&���5RGULJXH]��-���7LOORWVRQ��-��.��0ROHFXOHV��������������
�����
KWWS���G[�GRL�RUJ������������������

����.ULVKQHJRZGD�� *��� *RZGD�� $�� 6�� 3��� 7DJDUDP�� +�� 5�� 6��� &DUUROO�� .�� )�� 62��� ,UE\�� 5�� %���
6KDUPD��$��.���$PLQ��6��%LRRUJ��0HG��&KHP�����������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�EPF�������������

����3ODQR�� '��� %DTXHGDQR�� <���0RUHQR�0DWHRV�� '��� )RQW��0��� -LPpQH]�5XL]�� $��� 3DORS�� -�� $���
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6DQPDUWuQ��&��(XU��-��0HG��&KHP�����������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������M�HMPHFK�������������

����5LDJXH��(O��+���*XLOOHPLQ��-��&��2UJDQRPHWDOOLFV�������������������
����6KDUSOHVV��.��%���/DXHU��5��)��-��$P��&KHP��6RF�����������������������
� KWWS���G[�GRL�RUJ���������MD�����D�����
����6KDUSOHVV��.��%���/DXHU��5��)��-��2UJ��&KHP�����������������������

KWWS���G[�GRL�RUJ���������MR�����D�����
����/DXHU��5��)���3K�'��7KHVLV��0DVVDFKXVHWWV�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\��8��6��$���������
����%DQHUW��.���7RWK��&��$QJHZ��&KHP���,QW��(G��(QJO�������������������������
��� .RWDQL��0���6KLJHWRPL��<���,PDGD��0���ƿNL��0���1DJDRND�0��+HWHURDWRP�&KHPLVWU\����������

�������'2,����������6,&,�����������������������&2���3�
��� )URORY��$��1���6PLUQRY��(��9���.XO¶ELWVND\D��2��9���(O¶WVRY��$��9��=K��2UJ��.KLP�������������

������������
����3DXOPLHU��&���2XWXUTXLQ��)���-��+HWHURF\FOLF�&KHP���������������������
����6X]XNL��+���6KLQRGD��0���6\QWKHVLV������������������

KWWS���G[�GRL�RUJ���������V�������������
����6X]XNL��+���0L\RVKL��.���6KLQRGD��0���%XOO��&KHP��6RF��-DSDQ����������������������

KWWS���G[�GRL�RUJ���������EFVM���������
����%DLJ��1��%��5���&KDQGUDNDOD��5��1���6XGKLU��9��6���&KDQGUDVHNDUDQ��6��-��2UJ��&KHP���������

��������±������
��� 4XDQ��+-���.R\DQDJL��-���.RPDGD��)���6DLWR��6��(XU��-��0HG��&KHP���������������±������
��� -LQ��*=���4XDQ��+-���.R\DQDJL�� -���7DNHXFKL��.���0LXUD��<���.RPDGD��)���6DLWR��6��&DQFHU�

/HWW��������������������
����9LxDV�%UDYR�� 2���0DUWLQH]�3DVFXDO�� 5��� 9HJD�%DH]�� -�� /��� *yPH]�&DOYDULR�� 9��� 6DQGRYDO�

5DPtUH]�� -��� 0RQWLHO�6PLWK�� 6��� 0H]D�5H\HV�� 6��� 5RVDV�� $�� /'��� 0DUWtQH]�0RQWLHO�� 0���
5H\HV��0���5XL]��-��$��6WHURLGV�������������±����

����'HVDL��'���6LQKD��,���1XOO��.���:ROWHU��:���6XFNRZ��0��$���.LQJ��7���$PLQ��6���6LQKD��5��,QW��
-��&DQFHU���������������±�����
KWWS���G[�GRL�RUJ���������LMF�������

����:HU]��'��%���)LVFKHU��)��5���.RUQPD\HU��6��&���5RPLQJHU��)���*OHLWHU��5��-��2UJ��&KHP��������
���������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������MR������S�

����0¡OOHQGDO��+���0RNVR��5���*XLOOHPLQ�-��&��-��3K\V��&KHP��$������������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������MS��������

����*XLOOHPLQ��-��&���%DMRU��*���5LDJXH��(O��+���.KDWHU��%���9HV]SUpPL��7��2UJDQRPHWDOOLFV��������
���������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������RP������M�

����0DOLQV��/��5���3D\QH�5��-��2UJ��/HWW������������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������RO��������
�
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����<DYX]��6���'LVOL��$���<LOGLULU��<���7�UNHU��/��0ROHFXOHV����������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ�������������������

����g]NDQ��+���<DYX]��6���'LVOL��$���<LOGLULU��<���7�UNHU��/��+HWHURDW��&KHP���������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������KF�������

����1DLU��9���$XJXVWLQH��$���*HRUJH��7��*��(XU��-��2UJ��&KHP�������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ����������������������������������������$,'�(-2&����!����&2�����

����*XUDP��$��6��6\QOHWW������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������V������������

�����%ODQFN�� 6��� 0DNVLPRVND�� -��� %DXPHLVWHU�� -��� +DUPV�� .��� 0DUPRUVWHLQ�� 5��� 0HJJHUV�� (��
$QJHZ��&KHP��,QW��(G������������������������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������DQLH�����������

����5RVV��7��0���0RXEDUDNL��%���1HYLOOH��6��0���%DWWHQ��6��5���0XUUD\��.��6��'DOWRQ�7UDQV��������
��������±������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������F�GW�����D�
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SUHGRPLQDQWO\�LQ�WKH�ILHOG�RI�V\QWKHWLF�RUJDQLF�FKHPLVWU\��LQ�SDUWLFXODU�KHWHURF\FOLF�FKHPLVWU\�DQG�WKH�FKHPLVWU\�RI�
RUJDQRVHOHQLXP�FRPSRXQGV��
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FRPSRXQGV�RI�GLIIHUHQW�FODVVHV�KDYLQJ�SKDUPDFRORJLFDO�DFWLYLW\��6KH�ZDV�FKRVHQ�WR�EH�D�PHPEHU�RI�WKH�3URPRWLRQ�
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