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/LWHUDWXU

$QJUDQG�3�2���:RRGURRIH�&�3���%XFKKRO]�)��� DQG�6WHZDUW�$�)�� �������� ,QGXFLEOH� H[SUHVVLRQ

EDVHG�RQ� UHJXODWHG� UHFRPELQDWLRQ�� D� VLQJOH�YHFWRU� VWUDWHJ\� IRU� VWDEOH� H[SUHVVLRQ� LQ� FXOWXUHG

FHOOV��1XFOHLF�$FLGV�5HV����������������

$VIDUL�0���-DQMLF�'���0HGD�3���/L�*���+DOEDQ�3�$���DQG�:ROOKHLP�&�%����������(VWDEOLVKPHQW

RI���PHUFDSWRHWKDQRO�GHSHQGHQW�GLIIHUHQWLDWHG�LQVXOLQ�VHFUHWLQJ�FHOO�OLQHV��(QGRFULQRORJ\�����

��������

%DLOO\�$��� 6SDHWK�*��� %HQGHU�9��� DQG� :HLVV�0�&�� �������� 3KHQRW\SLF� HIIHFWV� RI� WKH� IRUFHG

H[SUHVVLRQ�RI�+1)��DQG�+1)�a� DUH�FRQGLWLRQHG�E\� SURSHUWLHV�RI� WKH� UHFLSLHQW� FHOO�� -��&HOO

6FL�����������������

%DUEDFFL�(��� 5HEHU�0��� 2WW�0��� %UHLOODW�&��� +XHW]�)��� DQG� &HUHJKLQL�6�� �������� 9DULDQW

KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���LV�UHTXLUHG�IRU�YLVFHUDO�HQGRGHUP�VSHFLILFDWLRQ��'HYHORSPHQW�����

����������

%DUURVR�,���*XUQHOO�0���&URZOH\�9�(���$JRVWLQL�0���6FKZDEH�-�:���6RRV�0�$��� 0DVOHQ�*�/��

:LOOLDPV�7�'��� /HZLV�+��� 6FKDIHU�$�-��� &KDWWHUMHH�9�.��� DQG� 2
5DKLOO\�6�� �������� 'RPLQDQW

QHJDWLYH� PXWDWLRQV� LQ� KXPDQ� 33$5g� DVVRFLDWHG� ZLWK� VHYHUH� LQVXOLQ� UHVLVWDQFH�� GLDEHWHV

PHOOLWXV�DQG�K\SHUWHQVLRQ��1DWXUH��������������

%LQJKDP�&��� (OODUG�6��� $OOHQ�/��� %XOPDQ�0��� 6KHSKHUG�0��� )UD\OLQJ�7��� %HUU\�3�-��

&ODUN�3�0��� /LQGQHU�7��� %HOO�*�,��� 5\IIHO�*�8��� 1LFKROOV�$�-��� DQG� +DWWHUVOH\�$�7�� �������

$EQRUPDO� QHSKURQ� GHYHORSPHQW� DVVRFLDWHG� ZLWK� D� IUDPHVKLIW� PXWDWLRQ� LQ� WKH� WUDQVFULSWLRQ

IDFWRU�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���EHWD��.LGQH\�,QW��������������

%RJDQ�$�$��� 'DOODV�<DQJ�4��� 5XVH�0�'��� -U��� 0DHGD�<��� -LDQJ�*��� 1HSRPXFHQR�/��

6FDQODQ�7�6��� &RKHQ�)�(��� DQG� 6ODGHN�)�0�� �������� $QDO\VLV� RI� SURWHLQ� GLPHUL]DWLRQ� DQG

OLJDQG�ELQGLQJ�RI�RUSKDQ�UHFHSWRU�+1)�a��-��0RO��%LRO���������������

%XOOD�*�$�� �������� 6HOHFWLYH� ORVV� RI� WKH� KHSDWLF� SKHQRW\SH� GXH� WR� WKH� DEVHQFH� RI� D

WUDQVFULSWLRQDO�DFWLYDWLRQ�SDWKZD\��6RPDW��&HOO�0RO��*HQHW��������������

%XOPDQ�0�3��� 'URQVILHOG�0�-��� )UD\OLQJ�7��� $SSOHWRQ�0��� %DLQ�6�&��� (OODUG�6��� DQG

+DWWHUVOH\�$�7����������$�PLVVHQVH�PXWDWLRQ�LQ�WKH�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU��a�JHQH�LQ�D�8.

SHGLJUHH�ZLWK�PDWXULW\�RQVHW�GLDEHWHV�RI�WKH�\RXQJ��'LDEHWRORJLD�������������

%XOPDQ�0�3���(OODUG�6���DQG�+DWWHUVOH\�$�7����������5���:�LQ�+1)�a� LV�D� ORVV�RI�IXQFWLRQ

PXWDWLRQ�FDXVLQJ�PDWXULW\�RQVHW�GLDEHWHV�RI� WKH�\RXQJ� �02'<�� LQ�D�8.�&DXFDVLDQ� IDPLO\�

'LDEHWRORJLD����������

%XUULV�7�3�� �������� 7KH� QXFOHDU� UHFHSWRU� VXSHUIDPLO\�� ,Q�� 1XFOHDU� UHFHSWRUV� DQG� JHQHWLF

GLVHDVH��7�3�%XUULV�DQG�(�5�%�0F&DEH��HGV����$FDGHPLF�3UHVV��SS�������

&DUHZ�-�$���3ROODN�(�6���/RSDFLXN�6���DQG�%DXHU�.�$�� ��������$�QHZ�PXWDWLRQ� LQ� WKH�+1)�

ELQGLQJ�UHJLRQ�RI�WKH�IDFWRU�9,,�SURPRWHU�LQ�D�SDWLHQW�ZLWK�VHYHUH�IDFWRU�9,,�GHILFLHQF\��%ORRG

��������������
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&HUHJKLQL�6�� �������� /LYHU�HQULFKHG� WUDQVFULSWLRQ� IDFWRUV� DQG� KHSDWRF\WH� GLIIHUHQWLDWLRQ�

)$6(%�-��������������

&KHQ�:�6��� 0DQRYD�.��� :HLQVWHLQ�'�&��� 'XQFDQ�6�$��� 3OXPS�$�6��� 3UH]LRVR�9�5��

%DFKYDURYD�5�)��� DQG� 'DUQHOO�-�(��� -U�� �������� 'LVUXSWLRQ� RI� WKH� +1)�� JHQH�� H[SUHVVHG� LQ

YLVFHUDO� HQGRGHUP�� OHDGV� WR� FHOO� GHDWK� LQ� HPEU\RQLF� HFWRGHUP� DQG� LPSDLUHG� JDVWUXODWLRQ� RI

PRXVH�HPEU\RV��*HQHV�'HY���������������

&KXQJ�$�&�.��DQG�&RRQH\�$�-����������5HWLQRLG�UHFHSWRUV��,Q��1XFOHDU�UHFHSWRUV�DQG�JHQHWLF

GLVHDVH��7�3�%XUULV�DQG�(�5�%�0F&DEH��HGV����$FDGHPLF�SUHVV��SS����������

&RXFRXYDQLV�(�� DQG� 0DUWLQ�*�5�� �������� %03� VLJQDOLQJ� SOD\V� D� UROH� LQ� YLVFHUDO� HQGRGHUP

GLIIHUHQWLDWLRQ�DQG�FDYLWDWLRQ�LQ�WKH�HDUO\�PRXVH�HPEU\R��'HYHORSPHQW��������������

'DQJ�&�9��DQG�6HPHQ]D�*�/����������2QFRJHQLF�DOWHUDWLRQV�RI�PHWDEROLVP��7UHQGV�%LRFKHP�

6FL������������

'HOO�+�� DQG� +DG]RSRXORX�&ODGDUDV�0�� �������� &5(%�ELQGLQJ� SURWHLQ� LV� D� WUDQVFULSWLRQDO

FRDFWLYDWRU� IRU�KHSDWRF\WH�QXFOHDU� IDFWRU��� DQG�HQKDQFHV� DSROLSRSURWHLQ� JHQH� H[SUHVVLRQ�� -�

%LRO��&KHP�����������������

'UHVVHO�8��DQG�%DQLDKPDG�$����������7K\URLG�KRUPRQH�UHFHSWRUV�� ,Q��1XFOHDU�UHFHSWRUV�DQG

JHQHWLF�GLVHDVH��7�3�%XUULV�DQG�(�5�%�0F&DEH��HGV����$FDGHPLF�SUHVV��SS��������

'UHZHV�7��� &ODLUPRQW�$��� .OHLQ�+LWSDVV�/��� DQG� 5\IIHO�*�8�� �������� (VWURJHQ� LQGXFLEOH

GHULYDWLYHV�RI�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU����KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���DQG�OLYHU�IDFWRU�%��DUH

GLIIHUHQWO\�DIIHFWHG�E\�SXUH�DQG�SDUWLDO�DQWLHVWURJHQV��(XU��-��%LRFKHP���������������

'UHZHV�7���6HQNHO�6���+ROHZD�%���DQG�5\IIHO�*�8����������+XPDQ�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU��

LVRIRUPV�DUH�HQFRGHG�E\�GLVWLQFW�DQG�GLIIHUHQWLDOO\�H[SUHVVHG�JHQHV��0RO��&HOO�%LRO����������

����

'XQFDQ�6�$��� 1DJ\�$��� DQG� &KDQ�:�� �������� 0XULQH� JDVWUXODWLRQ� UHTXLUHV� +1)�� UHJXODWHG

JHQH� H[SUHVVLRQ� LQ� WKH� YLVFHUDO� HQGRGHUP�� WHWUDSORLG� UHVFXH� RI� +1)������� HPEU\RV�

'HYHORSPHQW��������������

'XQFDQ�6�$��� 1DYDV�0�$��� 'XIRUW�'��� 5RVVDQW�-��� DQG� 6WRIIHO�0�� �������� 5HJXODWLRQ� RI� D

WUDQVFULSWLRQ� IDFWRU� QHWZRUN� UHTXLUHG� IRU� GLIIHUHQWLDWLRQ� DQG� PHWDEROLVP�� 6FLHQFH� ����� ����

����

(OODUG�6�� �������� +HSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �� DOSKD� �+1)�a�� PXWDWLRQV� LQ� PDWXULW\� RQVHW

GLDEHWHV�RI�WKH�\RXQJ��+XP��0XWDW��������������

(PHQV�/�$��� /DQGHUV�'�:��� DQG� 0RVV�/�*�� �������� +HSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �� DOSKD� LV

H[SUHVVHG� LQ�D�KDPVWHU� LQVXOLQRPD� OLQH�DQG� WUDQVDFWLYDWHV� WKH� UDW� LQVXOLQ� ,� JHQH��3URF��1DWO�

$FDG��6FL��8��6��$����������������

(YDQ�*�,��� /HZLV�*�.��� 5DPVD\�*��� DQG� %LVKRS�-�0�� �������� ,VRODWLRQ� RI� PRQRFORQDO

DQWLERGLHV�VSHFLILF�IRU�KXPDQ�F�P\F�SURWR�RQFRJHQH�SURGXFW��0RO��&HOO�%LRO���������������

)HDURQ�(�5�� �������� +XPDQ� FDQFHU� V\QGURPHV�� &OXHV� WR� WKH� RULJLQ� DQG� QDWXUH� RI� FDQFHU�

6FLHQFH����������������
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)LQHJRRG�'�7��� 6FDJOLD�/��� DQG� %RQQHU�:HLU�6�� �������� '\QDPLFV� RI� EHWD�FHOO� PDVV� LQ� WKH

JURZLQJ�UDW�SDQFUHDV��(VWLPDWLRQ�ZLWK�D�VLPSOH�PDWKHPDWLFDO�PRGHO��'LDEHWHV�������������

)URJXHO�3��DQG�9HOKR�*����������0ROHFXODU�JHQHWLFV�RI�PDWXULW\�RQVHW�GLDEHWHV�RI�WKH�\RXQJ�

7UHQGV�(QGRFULQRO��0HWDE�������������

)XKUPDQQ�%HQ]DNHLQ�(��� *DUFLD�*DED\�,��� 3HSSHU�0�6��� 9DVVDOOL�-�'��� DQG� +HUUHUD�3�/�

��������,QGXFLEOH�DQG�LUUHYHUVLEOH�FRQWURO�RI�JHQH�H[SUHVVLRQ�XVLQJ�D�VLQJOH�WUDQVJHQH��1XFOHLF

$FLGV�5HV������(���

)XUXWD�+���,ZDVDNL�1���2GD�1���+LQRNLR�<���+RULNDZD�<���<DPDJDWD�.���<DQR�1���6XJDKLUR�-��

2JDWD�0��� 2KJDZDUD�+��� 2PRUL�<��� ,ZDPRWR�<��� DQG� %HOO�*�,�� �������� 2UJDQL]DWLRQ� DQG

SDUWLDO�VHTXHQFH�RI�WKH�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���DOSKD�02'<��JHQH�DQG�LGHQWLILFDWLRQ�RI�D

PLVVHQVH�PXWDWLRQ��5���:��LQ�D�-DSDQHVH�IDPLO\�ZLWK�02'<��'LDEHWHV���������������

*ODVV�&�.��DQG�5RVHQIHOG�0�*����������7KH�FRUHJXODWRU�H[FKDQJH�LQ�WUDQVFULSWLRQDO�IXQFWLRQV

RI�QXFOHDU�UHFHSWRUV��*HQHV�'HY���������������

*RRGPDQ�5�+�� DQG� 6PROLN�6�� �������� &%3�S���� LQ� FHOO� JURZWK�� WUDQVIRUPDWLRQ�� DQG

GHYHORSPHQW��*HQHV�'HY����������������

*UDJQROL�&���/LQGQHU�7���&RFNEXUQ�%�1���.DLVDNL�3�-���*UDJQROL�)���0DUR]]L�*���DQG�%HOO�*�,�

�������� 0DWXULW\� RQVHW� GLDEHWHV� RI� WKH� \RXQJ� GXH� WR� D� PXWDWLRQ� LQ� WKH� KHSDWRF\WH� QXFOHDU

IDFWRU� �� DOSKD� ELQGLQJ� VLWH� LQ� WKH� SURPRWHU� RI� WKH� KHSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �� DOSKD� JHQH�

'LDEHWHV���������������

+DG]RSRXORX�&ODGDUDV�0��� .LVWDQRYD�(��� (YDJHORSRXORX�&��� =HQJ�6�<��� &ODGDUDV�&��� DQG

/DGLDV�-�$�$����������)XQFWLRQDO�GRPDLQV�RI�WKH�QXFOHDU�UHFHSWRU�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���

-��%LRO��&KHP���������������

+DQL�(�+��� 6XDXG�/��� %RXWLQ�3��� &KHYUH�-�&��� 'XUDQG�(��� 3KLOLSSL�$��� 'HPHQDLV�)��

9LRQQHW�1��� )XUXWD�+��� 9HOKR�*��� %HOO�*�,��� /DLQH�%��� DQG� )URJXHO�3�� �������� $� PLVVHQVH

PXWDWLRQ�LQ�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���DOSKD��UHVXOWLQJ�LQ�D�UHGXFHG�WUDQVDFWLYDWLRQ�DFWLYLW\�

LQ�KXPDQ�ODWH�RQVHW�QRQ�LQVXOLQ�GHSHQGHQW�GLDEHWHV�PHOOLWXV��-��&OLQ��,QYHVW���������������

+DWWHUVOH\�$�7����������0DWXULW\�RQVHW�GLDEHWHV�RI�WKH�\RXQJ��FOLQLFDO�KHWHURJHQHLW\�H[SODLQHG

E\�JHQHWLF�KHWHURJHQHLW\��'LDEHW��0HG������������

+HUW]�5��� 0DJHQKHLP�-��� %HUPDQ�,��� DQG� %DU�7DQD�-�� �������� )DWW\� DF\O�&R$� WKLRHVWHUV� DUH

OLJDQGV�RI�KHSDWLF�QXFOHDU�IDFWRU���DOSKD��1DWXUH���������������

+ROHZD�%��� 3RJJH� Y�6WUDQGPDQQ�(��� =DSS�'��� /RUHQ]�3��� DQG� 5\IIHO�*�8�� �������

7UDQVFULSWLRQDO�KLHUDUFK\�LQ�;HQRSXV�HPEU\RJHQHVLV��+1)��D�PDWHUQDO�IDFWRU�LQYROYHG�LQ�WKH

GHYHORSPHQWDO�DFWLYDWLRQ�RI�WKH�JHQH�HQFRGLQJ�WKH�WLVVXH�VSHFLILF�WUDQVFULSWLRQ�IDFWRU�+1)�a

�/)%����0HFK��'HY������������

+ROHZD�%��� =DSS�'��� 'UHZHV�7���6HQNHO�6��� DQG�5\IIHO�*�8�� ��������+1)�b�� D� QHZ�JHQH�RI

WKH� +1)�� IDPLO\� ZLWK� GLVWLQFW� DFWLYDWLRQ� DQG� H[SUHVVLRQ� SURILOHV� LQ� RRJHQHVLV� DQG

HPEU\RJHQHVLV�RI�;HQRSXV�ODHYLV��0RO��&HOO�%LRO��������������

,WR�0���$FKHUPDQQ�-�&���DQG�-DPHVRQ�-�/����������$�QDWXUDOO\�RFFXUULQJ�VWHURLGRJHQLF�IDFWRU

�� PXWDWLRQ� H[KLELWV� GLIIHUHQWLDO� ELQGLQJ� DQG� DFWLYDWLRQ� RI� WDUJHW� JHQHV�� -�� %LRO�� &KHP�� ����

������������
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-LDQJ�*���1HSRPXFHQR�/���+RSNLQV�.���DQG�6ODGHN�)�0����������([FOXVLYH�KRPRGLPHUL]DWLRQ

RI�WKH�RUSKDQ�UHFHSWRU�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���GHILQHV�D�QHZ�VXEFODVV�RI�QXFOHDU�UHFHSWRUV�

0RO��&HOO�%LRO����������������

-LDQJ�*�� DQG�6ODGHN�)�0�� ��������7KH�'1$�ELQGLQJ�GRPDLQ�RI� KHSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �

PHGLDWHV� FRRSHUDWLYH�� VSHFLILF� ELQGLQJ� WR� '1$� DQG� KHWHURGLPHUL]DWLRQ� ZLWK� WKH� UHWLQRLG� ;

UHFHSWRU�DOSKD��-��%LRO��&KHP�����������������

.DSLWVND\D�0�=��� 'LWWPHU�1�7��� 'HLWVFK�.�:��� &KR�:�/��� 7D\ORU�'�*��� /HII�7��� DQG

5DLNKHO�$�6����������7KUHH�LVRIRUPV�RI�D�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���WUDQVFULSWLRQ�IDFWRU�ZLWK

WLVVXH�DQG�VWDJH�VSHFLILF�H[SUHVVLRQ�LQ�WKH�DGXOW�PRVTXLWR��-��%LRO��&KHP�������������������

.QRZOHV�%�%���+RZH�&�&���DQG�$GHQ�'�3����������+XPDQ�KHSDWRFHOOXODU�FDUFLQRPD�FHOO�OLQHV

VHFUHWH�WKH�PDMRU�SODVPD�SURWHLQV�DQG�KHSDWLWLV�%�VXUIDFH�DQWLJHQ��6FLHQFH��������������

.WLVWDNL�(�� DQG� 7DOLDQLGLV�,�� �������� &KLFNHQ� RYDOEXPLQ� XSVWUHDP� SURPRWHU� WUDQVFULSWLRQ

IDFWRUV� DFW� DV� DX[LOLDU\� FRIDFWRUV� IRU� KHSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �� DQG� HQKDQFH� KHSDWLF� JHQH

H[SUHVVLRQ��0RO��&HOO�%LRO����������������

.XPDU�5�� DQG� 7KRPSVRQ�(�%�� �������� 7KH� VWUXFWXUH� RI� WKH� QXFOHDU� KRUPRQH� UHFHSWRUV�

6WHURLGV�������������

.XQJ�$�/���5HEHO�9�,���%URQVRQ�5�7���&K
QJ�/�(���6LHII�&�$���/LYLQJVWRQ�'�0���DQG�<DR�7�3�

��������*HQH�GRVH�GHSHQGHQW�FRQWURO�RI�KHPDWRSRLHVLV�DQG�KHPDWRORJLF�WXPRU�VXSSUHVVLRQ�E\

&%3��*HQHV�'HY��������������

.XR�&�-���&RQOH\�3�%���&KHQ�/���6ODGHN�)�0��� 'DUQHOO�-�(��� -U��� DQG� &UDEWUHH�*�5�� �������� $

WUDQVFULSWLRQDO�KLHUDUFK\�LQYROYHG�LQ�PDPPDOLDQ�FHOO�W\SH�VSHFLILFDWLRQ��1DWXUH��������������

/DLQH�%���(HFNKRXWH�-���6XDXG�/���%ULFKH�,��� )XUXWD�+���%HOO�*�,��� DQG� )RUPVWHFKHU�3�� �������

)XQFWLRQDO�SURSHUWLHV�RI�WKH�5���;�+1)�a�SURWHLQ�JHQHUDWHG�E\�D�PXWDWLRQ�DVVRFLDWHG�ZLWK

PDWXULW\�RQVHW�GLDEHWHV�RI�WKH�\RXQJ��W\SH����)(%6�/HWW�������������

/DXGHW�9��� +lQQL�&��� &ROO�-��� &DW]HILV�)��� DQG� 6WHKHOLQ�'�� �������� (YROXWLRQ� RI� WKH� QXFOHDU

UHFHSWRU�JHQH�VXSHUIDPLO\��(0%2�-����������������

/DXVHQ�-��� 7KRPDV�+��� /HPP�,��� %XOPDQ�0��� %RUJVFKXO]H�0��� /LQJRWW�$��� +DWWHUVOH\�$�7��

DQG�5\IIHO�*�8����������1DWXUDOO\�RFFXUULQJ�PXWDWLRQV�LQ�WKH�KXPDQ�+1)�a�JHQH�LPSDLU�WKH

IXQFWLRQ�RI�WKH�WUDQVFULSWLRQ�IDFWRU�WR�D�YDU\LQJ�GHJUHH��1XFOHLF�$FLGV�5HV��������������

/HH�<�+��� 6DXHU�%��� DQG� *RQ]DOH]�)�-�� �������� /DURQ� GZDUILVP� DQG� QRQ� LQVXOLQ� GHSHQGHQW

GLDEHWHV�PHOOLWXV�LQ�WKH�+1)�a�NQRFNRXW�PRXVH��0RO��&HOO�%LRO����������������

/HKWR�0��� %LW]HQ�3�2��� ,VRPDD�%��� :LSHPR�&��� :HVVPDQ�<��� )RUVEORP�&��� 7XRPL�7��

7DVNLQHQ�0�5���DQG�*URRS�/�������D���0XWDWLRQ�LQ�WKH�+1)�a�JHQH�DIIHFWV�LQVXOLQ�VHFUHWLRQ

DQG�WULJO\FHULGH�PHWDEROLVP��'LDEHWHV�������������

/HKWR�0���:LSHPR�&��� ,YDUVVRQ�6�$���/LQGJUHQ�&���/LSVDQHQ�1\PDQ�0���:HQJ�-���:LEHOO�/��

:LGHQ�(��� 7XRPL�7��� DQG� *URRS�/�� �����E��� +LJK� IUHTXHQF\� RI� PXWDWLRQV� LQ� 02'<� DQG

PLWRFKRQGULDO�JHQHV�LQ�6FDQGLQDYLDQ�SDWLHQWV�ZLWK�IDPLOLDO�HDUO\�RQVHW�GLDEHWHV��'LDEHWRORJLD

��������������
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/L�-��� 1LQJ�*��� DQG� 'XQFDQ�6�$�� �������� 0DPPDOLDQ� KHSDWRF\WH� GLIIHUHQWLDWLRQ� UHTXLUHV� WKH

WUDQVFULSWLRQ�IDFWRU�+1)�a��*HQHV�'HY��������������

/LQGEODG�3��� &KRZ�:�+��� &KDQ�-��� %HUJVWURP�$��� :RON�$��� *ULGOH\�*��� 0F/DXJKOLQ�-�.��

1\UHQ�2���DQG�$GDPL�+�2����������7KH�UROH�RI�GLDEHWHV�PHOOLWXV�LQ�WKH�DHWLRORJ\�RI�UHQDO�FHOO

FDQFHU��'LDEHWRORJLD�������������

/LQGQHU�7��� *UDJQROL�&��� )XUXWD�+��� &RFNEXUQ�%�1��� 3HW]ROG�&��� 5LHW]VFK�+��� :HLVV�8��

6FKXO]H�-��� DQG� %HOO�*�,�� �������� +HSDWLF� IXQFWLRQ� LQ� D� IDPLO\� ZLWK� D� QRQVHQVH� PXWDWLRQ

�5���;�� LQ� WKH�KHSDWRF\WH�QXFOHDU� IDFWRU��� DOSKD�02'<�� JHQH�� -�� &OLQ�� ,QYHVW� ����� �����

�����

/RYH�M�G���*RRFK�-�7���1DJ\�/���&KDWWHUMHH�.�.���DQG�6FKZDEH�-�:�5����������7UDQVFULSWLRQDO

UHSUHVVLRQ� E\� QXFOHDU� UHFHSWRUV�� 0HFKDQLVP� DQG� UROH� LQ� GLVHDVH�� %LRFKHPLFDO� 6RFLHW\

7UDQVDFWLRQV�������������

0DGHU�6��� .XPDU�9��� GH� 9HUQHXLO�+��� DQG� &KDPERQ�3�� �������� 7KUHH� DPLQR� DFLGV� RI� WKH

RHVWURJHQ�UHFHSWRU�DUH�HVVHQWLDO�WR�LWV�DELOLW\�WR�GLVWLQJXLVK�DQ�RHVWURJHQ�IURP�D�JOXFRFRUWLFRLG

UHVSRQVLYH�HOHPHQW��1DWXUH��������������

0DOHFNL�0�7��� <DQJ�<��� $QWRQHOOLV�$��� &XUWLV�6��� :DUUDP�-�+��� DQG� .UROHZVNL�$�6�� �������

,GHQWLILFDWLRQ�RI�QHZ�PXWDWLRQV�LQ�WKH�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���DOSKD�JHQH�DPRQJ�IDPLOLHV

ZLWK�HDUO\�RQVHW�7\SH���GLDEHWHV�PHOOLWXV��'LDEHW��0HG��������������

0DOOR\�3�-���3LNH�-�:���DQG�)HOGPDQ�'����������7KH�YLWDPLQ�'�UHFHSWRU�DQG�WKH�V\QGURPH�RI

KHUHGLWDU\������GLK\GUR[\YLWDPLQ�'�UHVLVWDQW�ULFNHWV��(QGRFU��5HY��������������

0DQJHOVGRUI�'�-��DQG�(YDQV�5�0����������7KH�5;5�KHWHURGLPHUV�DQG�RUSKDQ�UHFHSWRUV��&HOO

������������

0DQJHOVGRUI�'�-���7KXPPHO�&���%HDWR�0���+HUUOLFK�3���6FKXW]�*���8PHVRQR�.���%OXPEHUJ�%��

.DVWQHU�3���0DUN�0���DQG�&KDPERQ�3����������7KH�QXFOHDU� UHFHSWRU�VXSHUIDPLO\�� WKH�VHFRQG

GHFDGH��&HOO�������������

0DVVDJXH�-���%ODLQ�6�:���DQG�/R�5�6����������7*)b�VLJQDOLQJ�LQ�JURZWK�FRQWURO��FDQFHU�DQG

KHULWDEOH�GLVRUGHUV��&HOO��������������

0F.HQQD�1�-���/DQ]�5�%���DQG�2
0DOOH\�%�:����������1XFOHDU�UHFHSWRU�FRUHJXODWRUV��FHOOXODU

DQG�PROHFXODU�ELRORJ\��(QGRFU��5HY��������������

0F1DLU�$���&HUHJKLQL�6���%UDQG�+���6PLWK�7���%UHLOODW�&���DQG�*DQQRQ�)�� ��������6\QHUJLVWLF

DFWLYDWLRQ�RI� WKH�DWODQWLF�VDOPRQ�KHSDWRF\WH�QXFOHDU� IDFWRU� �+1)����SURPRWHU�E\� WKH�RUSKDQ

QXFOHDU� UHFHSWRUV� +1)�� DQG� FKLFNHQ� RYDOEXPLQ� XSVWUHDP� SURPRWHU� WUDQVFULSWLRQ� IDFWRU� ,

�&283�7),���%LRFKHP��-������3W������������

0LTXHURO�/��� /RSH]�6��� &DUWLHU�1��� 7XOOLH]�0��� 5D\PRQGMHDQ�0��� DQG� .DKQ�$�� �������

([SUHVVLRQ� RI� WKH� /�W\SH� S\UXYDWH� NLQDVH� JHQH� DQG� WKH� KHSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �

WUDQVFULSWLRQ�IDFWRU�LQ�H[RFULQH�DQG�HQGRFULQH�SDQFUHDV��-��%LRO��&KHP�����������������

0|OOHU�$�0���'DOJDDUG�/�7���$PE\H�/���+DQVHQ�/���6FKPLW]�2���+DQVHQ�7��� DQG�3HGHUVHQ�2�

�������� $� QRYHO� 3KH��IVGHO7� PXWDWLRQ� LQ� WKH� KHSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �� DOSKD� JHQH� LQ� D

'DQLVK�SHGLJUHH�ZLWK�PDWXULW\�RQVHW�GLDEHWHV�RI� WKH� \RXQJ�� -��&OLQ��(QGRFULQRO��0HWDE�����

��������
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0|OOHU�$�0��� 8UKDPPHU�6�$��� 'DOJDDUG�/�7��� 5HQHODQG�5��� %HUJOXQG�/��� +DQVHQ�7��

&ODXVHQ�-�2��� /LWKHOO�+��� DQG� 3HGHUVHQ�2�� �������� 6WXGLHV� RI� WKH� JHQHWLF� YDULDELOLW\� RI� WKH

FRGLQJ� UHJLRQ� RI� WKH� KHSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �� DOSKD� LQ� FDXFDVLDQV� ZLWK� PDWXULW\� RQVHW

1,''0��'LDEHWRORJLD�������������

0RUULVH\�(�(��� 7DQJ�=��� 6LJULVW�.��� /X�0�0��� -LDQJ�)��� ,S�+�6��� DQG� 3DUPDFHN�0�6�� �������

*$7$��UHJXODWHV�+1)��DQG�LV�UHTXLUHG�IRU�GLIIHUHQWLDWLRQ�RI�YLVFHUDO�HQGRGHUP�LQ�WKH�PRXVH

HPEU\R��*HQHV�'HY����������������

1DNKHL�+���/LQJRWW�$���/HPP�,���DQG�5\IIHO�*�8����������$Q�DOWHUQDWLYH�VSOLFH�YDULDQW�RI�WKH

WLVVXH�VSHFLILF�WUDQVFULSWLRQ�IDFWRU�+1)�a�SUHGRPLQDWHV�LQ�XQGLIIHUHQWLDWHG�PXULQH�FHOO�W\SHV�

1XFOHLF��$FLGV��5HV��������������

1DVWRV�$��� 3RJJH� Y�6WUDQGPDQQ�(��� :HEHU�+��� DQG� 5\IIHO�*�8�� �������� 7KH� HPEU\RQLF

H[SUHVVLRQ�RI� WKH�WLVVXH�VSHFLILF� WUDQVFULSWLRQ�IDFWRU�+1)�a� LQ�;HQRSXV�� UDSLG�DFWLYDWLRQ�E\

+1)��DQG�GHOD\HG�LQGXFWLRQ�E\�PHVRGHUP�LQGXFHUV��1XFOHLF��$FLGV��5HV����������������

1DYDV�0�$��� 0XQR]�(OLDV�(�-��� .LP�-��� 6KLK�'��� DQG� 6WRIIHO�0�� �������� )XQFWLRQDO

FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� WKH� 02'<�� JHQH� PXWDWLRQV� +1)��5���:��� +1)��9���0��� DQG

+1)��(���4���'LDEHWHV���������������

1XFOHDU�5HFHSWRUV�1RPHQFODWXUH�&RPPLWWHH��������������$�XQLILHG�QRPHQFODWXUH�V\VWHP�IRU

WKH�QXFOHDU�UHFHSWRU�VXSHUIDPLO\��&HOO�������������

2NLWD�.���<DQJ�4���<DPDJDWD�.���+DQJHQIHOGW�.�$���0L\DJDZD�-���.DMLPRWR�<���1DNDMLPD�+��

1DPED�0���:ROOKHLP�&�%���+DQDIXVD�7���DQG�0DWVX]DZD�<����������+XPDQ�LQVXOLQ�JHQH�LV�D

WDUJHW� JHQH� RI� KHSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �� DOSKD� �+1)�a�� DQG� +1)�b�� %LRFKHP�� %LRSK\V�

5HV��&RPPXQ���������������

3HLOHU�*��� %RFNPDQQ�%��� 1DNKHL�+��� DQG� 5\IIHO�*�8�� �������� ,QKLELWRU� RI� WKH� WLVVXH�VSHFLILF

WUDQVFULSWLRQ� IDFWRU� +1)��� D� SRWHQWLDO� UHJXODWRU� LQ� HDUO\� ;HQRSXV� GHYHORSPHQW�� 0RO�� &HOO

%LRO����������������

3OHQJYLGK\D�1��� $QWRQHOOLV�$��� :RJDQ�/�7��� 3ROHHY�$��� %RUJVFKXO]H�0��� :DUUDP�-�+��

5\IIHO�*�8��� .UROHZVNL�$�6��� DQG� 'RULD�$�� �������� +HSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �� JDPPD�

F'1$� VHTXHQFH�� JHQH� RUJDQL]DWLRQ�� DQG� PXWDWLRQ� VFUHHQLQJ� LQ� HDUO\� RQVHW� DXWRVRPDO�

GRPLQDQW�W\SH���GLDEHWHV��'LDEHWHV���������������

3ULFH�-�$��� )RVVH\�6�&��� 6DOH�0�0��� %UHZHU�&�6��� )UHHGPDQ�%�,��� :XHUWK�-�3��� DQG

%RZGHQ�'�:�� �������� $QDO\VLV� RI� WKH� +1)�a� JHQH� LQ� &DXFDVLDQ� W\SH�,,� GLDEHWLF

QHSKURSDWKLF�SDWLHQWV��'LDEHWRORJLD�������������

5HLMQHQ�0�-��� 6ODGHN�)�0��� %HUWLQD�5�0��� DQG� 5HLWVPD�3�+�� �������� 'LVUXSWLRQ� RI� D� ELQGLQJ

VLWH�IRU�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���UHVXOWV�LQ�KHPRSKLOLD�%�/H\GHQ��3URF��1DWO��$FDG��6FL��8�

6��$����������������

5HPSHO�$���0DWKXSDOD�6�3���*ULIILQ�&�$���+DZNLQV�$�/��� DQG� 3HGHUVHQ�3�/�� �������� *OXFRVH

FDWDEROLVP� LQ� FDQFHU� FHOOV�� DPSOLILFDWLRQ� RI� WKH� JHQH� HQFRGLQJ� W\SH�,,� KH[RNLQDVH�� &DQFHU

5HV����������������
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5RVHQ�(�'��� :DONH\�&�-��� 3XLJVHUYHU�3��� DQG� 6SLHJHOPDQ�%�0�� �������� 7UDQVFULSWLRQDO

UHJXODWLRQ�RI�DGLSRJHQHVLV��*HQHV�'HY����������������

5XSS�5�$��� 6QLGHU�/��� DQG� :HLQWUDXE�+�� �������� ;HQRSXV� HPEU\RV� UHJXODWH� WKH� QXFOHDU

ORFDOL]DWLRQ�RI�;0\R'��*HQHV�'HY���������������

5\IIHO�*�8�� DQG� /LQJRWW�$�� �������� 'LVWLQFW� SURPRWHU� HOHPHQWV� PHGLDWH� HQGRGHUPDO� DQG

PHVRGHUPDO�H[SUHVVLRQ�RI� WKH�+1)�a�SURPRWHU� LQ� WUDQVJHQLF�;HQRSXV��0HFK��'HY���������

���

6DPEURFN�-���)ULWVFK�(�)���DQG�0DQLDWLV�7�� ��������0ROHFXODU�FORQLQJ���D� ODERUDWRU\�PDQXDO�

��
���

�HGLWLRQ��&ROG�6SULQJ�+DUERXU�/DERUDWRU\��&ROG�6SULQJ�+DUERXU��1HZ�<RUN�

6DUUDI�3��� 0XHOOHU�(��� 6PLWK�:�0��� :ULJKW�+�0��� .XP�-�%��� $DOWRQHQ�/�$��� GH� OD�&�$��

6SLHJHOPDQ�%�0���DQG�(QJ�&����������/RVV�RI� IXQFWLRQ�PXWDWLRQV� LQ�33$5g�DVVRFLDWHG�ZLWK

KXPDQ�FRORQ�FDQFHU��0RO��&HOO������������

6HO�6��� (EHUW�7��� 5\IIHO�*�8��� DQG� 'UHZHV�7�� �������� +XPDQ� UHQDO� FHOO� FDUFLQRJHQHVLV� LV

DFFRPSDQLHG� E\� D� FRRUGLQDWH� ORVV� RI� WKH� WLVVXH� VSHFLILF� WUDQVFULSWLRQ� IDFWRUV� +1)�a� DQG

+1)�a��&DQFHU�/HWW���������������

6KLK�'�4��� 'DQVN\�+�0��� )OHLVKHU�0��� $VVPDQQ�*��� )DMDQV�6�6��� DQG� 6WRIIHO�0�� �������

*HQRW\SH�SKHQRW\SH�UHODWLRQVKLSV�LQ�+1)�a�02'<���KDSORLQVXIILFLHQF\�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK

UHGXFHG� DSROLSRSURWHLQ� �$,,��� DSROLSRSURWHLQ� �&,,,��� OLSRSURWHLQ�D��� DQG� WULJO\FHULGH� OHYHOV�

'LDEHWHV�������������

6ODGHN�)�0��� 'DOODV�<DQJ�4��� DQG� 1HSRPXFHQR�/�� �������� 02'<�� PXWDWLRQ� 4���;� LQ

KHSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �� DOSKD� DOORZV� IRU� GLPHUL]DWLRQ� LQ� VROXWLRQ� EXW� FDXVHV� DEQRUPDO

VXEFHOOXODU�ORFDOL]DWLRQ��'LDEHWHV�������������

6ODGHN�)�0��DQG�6HLGHO�6�'����������+HSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���DOSKD��,Q��1XFOHDU�UHFHSWRUV

DQG�JHQHWLF�GLVHDVH��7�3�%XUULV�DQG�(�5�%�0F&DEH��HGV����$FDGHPLF�3UHVV��SS����������

6ODGHN�)�0��� =KRQJ�:�0��� /DL�(��� DQG� 'DUQHOO�-�(��� -U�� �������� /LYHU�HQULFKHG� WUDQVFULSWLRQ

IDFWRU�+1)��LV�D�QRYHO�PHPEHU�RI�WKH�VWHURLG�KRUPRQH�UHFHSWRU�VXSHUIDPLO\��*HQHV�'HY����

����������

6SDHWK�*�)�� DQG� :HLVV�0�&�� �������� +HSDWRF\WH� QXFOHDU� IDFWRU� �� H[SUHVVLRQ� RYHUFRPHV

UHSUHVVLRQ� RI� WKH� KHSDWLF� SKHQRW\SH� LQ� GHGLIIHUHQWLDWHG� KHSDWRPD� FHOOV�� 0RO�� &HOO� %LRO�� ���

����������

6WRIIHUV�'�$��� 7KRPDV�0�.��� DQG� +DEHQHU�-�)�� �����D��� +RPHRGRPDLQ� SURWHLQ� ,';��� D

PDVWHU� UHJXODWRU�RI�SDQFUHDV�GHYHORSPHQW� DQG� LQVXOLQ�JHQH� H[SUHVVLRQ�� 7UHQGV�� (QGRFULQRO�

0HWDE�������������

6WRIIHUV�'�$���)HUUHU�-���&ODUNH�:�/��� DQG�+DEHQHU�-�)�� �����E���(DUO\�RQVHW� W\SH�,,� GLDEHWHV

PHOOLWXV��02'<���OLQNHG�WR�,3)���1DW��*HQHW��������������

6WRIIHUV�'�$���=LQNLQ�1�7���6WDQRMHYLF�9���&ODUNH�:�/���DQG�+DEHQHU�-�)�������F���3DQFUHDWLF

DJHQHVLV�DWWULEXWDEOH�WR�D�VLQJOH�QXFOHRWLGH�GHOHWLRQ�LQ�WKH�KXPDQ�,3)��JHQH�FRGLQJ�VHTXHQFH�

1DW��*HQHW��������������
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6XDXG�/���)RUPVWHFKHU�3���DQG�/DLQH�%�� �����D���7KH�DFWLYLW\�RI� WKH�DFWLYDWLRQ�IXQFWLRQ���RI

WKH�KXPDQ�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU����+1)�a��LV�GLIIHUHQWO\�PRGXODWHG�E\�)�GRPDLQV�IURP

YDULRXV�RULJLQV��%LRFKHP��-���������������

6XDXG�/���+HPLPRX�<���)RUPVWHFKHU�3���DQG�/DLQH�%�������E���)XQFWLRQDO�VWXG\�RI�WKH�(���4

PXWDQW�KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���DOSKD�IRXQG�LQ�W\SH���PDWXULW\�RQVHW�GLDEHWHV�RI�WKH�\RXQJ�

LPSDLUHG� V\QHUJ\� ZLWK� FKLFNHQ� RYDOEXPLQ� XSVWUHDP� SURPRWHU� WUDQVFULSWLRQ� IDFWRU� ,,� RQ� WKH

KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���SURPRWHU��'LDEHWHV���������������

6ZHYHUV�/�� DQG� ,DWURX�.�� �������� 7KH� RUSKDQ� UHFHSWRU� %P+1)�� RI� WKH� VLONPRWK� %RPE\[

PRUL�� RYDULDQ� DQG� ]\JRWLF� H[SUHVVLRQ� RI� WZR� P51$� LVRIRUPV� HQFRGLQJ� SRO\SHSWLGHV� ZLWK

GLIIHUHQW�DFWLYDWLQJ�GRPDLQV��0HFK��'HY�����������

7RUFKLD�-��� *ODVV�&��� DQG� 5RVHQIHOG�0�*�� �������� &R�DFWLYDWRUV� DQG� FR�UHSUHVVRUV� LQ� WKH

LQWHJUDWLRQ�RI�WUDQVFULSWLRQDO�UHVSRQVHV��&XUU��2SLQ��&HOO�%LRO��������������

7URQFKH�)��� 5LQJHLVHQ�)��� %OXPHQIHOG�0��� <DQLY�0��� DQG� 3RQWRJOLR�0�� �������� $QDO\VLV� RI

WKH� GLVWULEXWLRQ� RI� ELQGLQJ� VLWHV� IRU� D� WLVVXH� VSHFLILF� WUDQVFULSWLRQ� IDFWRU� LQ� WKH� YHUWHEUDWH

JHQRPH��-��0RO��%LRO���������������

7URQFKH�)��DQG�<DQLY�0����������+1)���D�KRPHRSURWHLQ�PHPEHU�RI�WKH�KHSDWLF�WUDQVFULSWLRQ

UHJXODWRU\�QHWZRUN��%LRHVVD\V�������������

8PHVRQR�.�� DQG� (YDQV�5�0�� �������� 'HWHUPLQDQWV� RI� WDUJHW� JHQH� VSHFLILFLW\� IRU

VWHURLG�WK\URLG�KRUPRQH�UHFHSWRUV��&HOO���������������

9D[LOODLUH�0��� $EGHUUDKPDQL�$��� %RXWLQ�3��� %DLOOHXO�%��� )URJXHO�3��� <DQLY�0��� DQG

3RQWRJOLR�0����������$QDWRP\�RI�D�KRPHRSURWHLQ�UHYHDOHG�E\�WKH�DQDO\VLV�RI�KXPDQ�02'<�

PXWDWLRQV��-��%LRO��&KHP�������������������

:DQJ�+��� 0DHFKOHU�3��� $QWLQR]]L�3�$��� +DJHQIHOGW�.�$��� DQG� :ROOKHLP�&�%�� �����D��

+1)�a� UHJXODWHV� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� SDQFUHDWLF� EHWD�FHOO� JHQHV� LPSOLFDWHG� LQ� JOXFRVH

PHWDEROLVP�DQG�QXWULHQW�LQGXFHG�LQVXOLQ�VHFUHWLRQ��-��%LRO��&KHP�������������������

:DQJ�+��� $QWLQR]]L�3�$��� +DJHQIHOGW�.�$��� 0DHFKOHU�3��� DQG� :ROOKHLP�&�%�� �����E��

0ROHFXODU� WDUJHWV� RI� D� KXPDQ� +1)�a� PXWDWLRQ� UHVSRQVLEOH� IRU� SDQFUHDWLF� EHWD�FHOO

G\VIXQFWLRQ��(0%2�-����������������

:DQJ�+��� 0DHFKOHU�3��� +DJHQIHOGW�.�$��� DQG� :ROOKHLP�&�%�� �������� 'RPLQDQW�QHJDWLYH

VXSSUHVVLRQ�RI�+1)�a� IXQFWLRQ� UHVXOWV� LQ�GHIHFWLYH� LQVXOLQ� JHQH� WUDQVFULSWLRQ� DQG� LPSDLUHG

PHWDEROLVP�VHFUHWLRQ�FRXSOLQJ�LQ�D�SDQFUHDWLF�EHWD�FHOO�OLQH��(0%2�-����������������

:HEHU�+��� +ROHZD�%��� -RQHV�(�$��� DQG� 5\IIHO�*�8�� �������� 0HVRGHUP� DQG� HQGRGHUP

GLIIHUHQWLDWLRQ�LQ�DQLPDO�FDS�H[SODQWV��LGHQWLILFDWLRQ�RI�WKH�+1)��ELQGLQJ�VLWH�DV�DQ�DFWLYLQ�$

UHVSRQVLYH�HOHPHQW�LQ�WKH�;HQRSXV�+1)�a�SURPRWHU��'HYHORSPHQW����������������

:LOG�:��� 3RJJH�Y�6��� 1DVWRV�$��� 6HQNHO�6��� /LQJRWW�)ULHJ�$��� %XOPDQ�0��� %LQJKDP�&��

(OODUG�6��� +DWWHUVOH\�$�7��� DQG� 5\IIHO�*�8�� �������� 7KH� PXWDWHG� KXPDQ� JHQH� HQFRGLQJ

KHSDWRF\WH�QXFOHDU� IDFWRU���EHWD� LQKLELWV�NLGQH\� IRUPDWLRQ� LQ�GHYHORSLQJ�;HQRSXV� HPEU\RV�

3URF��1DWO��$FDG��6FL��8��6��$���������������

:LQWHU�:�(�� DQG� 6LOYHUVWHLQ�-�+�� �������� 0ROHFXODU� DQG� JHQHWLF� EDVHV� IRU� PDWXULW\� RQVHW

GLDEHWHV�RI�\RXWK��&XUU��2SLQ��3HGLDWU��������������



/LWHUDWXU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

<DPDJDWD�.���)XUXWD�+���2GD�1���.DLVDNL�3�-���0HQ]HO�6���&R[�1�-���)DMDQV�6�6���6LJQRULQL�6��

6WRIIHO�0���DQG�%HOO�*�,�� ��������0XWDWLRQV� LQ� WKH�KHSDWRF\WH�QXFOHDU� IDFWRU��� DOSKD�JHQH� LQ

PDWXULW\�RQVHW�GLDEHWHV�RI�WKH�\RXQJ��02'<����1DWXUH��������������

<DPDRND�7�� DQG� ,WDNXUD�0�� �������� 'HYHORSPHQW� RI� SDQFUHDWLF� LVOHWV�� ,QW�� -�� 0RO�� 0HG�� ��

��������

<DQJ�4���<DPDJDWD�.���<DPDPRWR�.���&DR�<���0L\DJDZD�-���)XNDPL]X�$���+DQDIXVD�7���DQG

0DWVX]DZD�<�� �������� 5���:�+1)�a� LV� D� ORVV� RI� IXQFWLRQ� PXWDWLRQ� EXW� QRW� D� UDUH

SRO\PRUSKLVP�DQG�FDXVHV�7\SH�,,�GLDEHWHV�LQ�D�-DSDQHVH�IDPLO\�ZLWK�02'<���'LDEHWRORJLD

������������

=DSS�'��� %DUWNRZVNL�6��� +ROHZD�%��� =RLGO�&��� .OHLQ�+LWSDVV�/��� DQG� 5\IIHO�*�8�� �������

(OHPHQWV� DQG� IDFWRUV� LQYROYHG� LQ� WLVVXH� VSHFLILF� DQG� HPEU\RQLF� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� OLYHU

WUDQVFULSWLRQ�IDFWRU�/)%��LQ�;HQRSXV�ODHYLV��0RO��&HOO�%LRO����������������

=KRQJ�:��� 0LUNRYLWFK�-��� DQG� 'DUQHOO�-�(��� -U�� �������� 7LVVXH� VSHFLILF� UHJXODWLRQ� RI� PRXVH

KHSDWRF\WH�QXFOHDU�IDFWRU���H[SUHVVLRQ��0RO��&HOO�%LRO����������������


