
±¢¨������������������

68%67,787('���«�48,1$=2/,1(���</,'(1�+<'5$=,1(6�
,1�5($&7,21�:,7+�0$/(,&�$&,'�$1+<'5,'(

6�,�.RYDOHQNR��2�9�.ULYRVKH\

'HSDUWPHQW�RI�3KDUPDFHXWLFDO�&KHPLVWU\��=DSRUR]K\H�6WDWH�0HGLFDO�8QLYHUVLW\
=DSRUR]K\H��8NUDLQH��(�PDLO��.RYDOHQNRVHUJL\#JPDLO�FRP

.H\ZRUGV��VXEVWLWXWHG���«�TXLQD]ROLQH���\OLGHQ�K\GUD]LQH��PDOHLF�DFLG�DQK\GULGH��K\GUD]LGHV��
KHWHURF\FOLF�V\VWHPV

6XEVWLWXWHG���«�TXLQD]ROLQH���\OLGHQ�K\GUD]LQHV�ZLWK�PDOHLF�DFLG�DQK\GULGH�DQG�WKH�FRUUHVSRQG�
LQJ�K\GUD]LGHV�LQ�JODFLDO�DFHWLF�DFLG�IRUP��������GLK\GUR���R[R��+�>�����@WULD]LQR>����F@TXLQD�
]ROLQH���\O�DFHWLF�DFLGV�RU���>��+�TXLQD]ROLQH���\OLGHQ�DPLQR@S\UURO�����GLRQHV��7KH�HOHFWURQ
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,WsV�NQRZQ��WKDW�PDOHLF�DFLG�DQK\GULGH�DV�GLHOHF�
WURSKLO� V\QWRQ� HTXLYDOHQW� >&�@

��� FRXOG� IRUP� DPL�
QRLPLGH�F\FOHV�RU�KHWHURF\FOLF�V\VWHPV�ZLWK�D�K\GUD�
]LQHV�>����@��$FFRUGLQJ�WR�OLWHUDWXUH�GDWD�>�@����«�TXL�
QD]ROLQH���\OLGHQ�K\GUD]LQH�UHDFWV�ZLWK�PDOHLF�DQK\�
GULGH� LQ� QDUURZ� WHUP� WKURXJK� WDQGHPLF� UHDFWLRQ�
QDPHO\� E\� DF\ODWLRQ� ZLWK� VXEVHTXHQW� QXFOHRSKLOLF
F\FORDGGLWLRQ� WR� GRXEOH� ERQG�� ZLWK� SURGXFWLRQ� RI
���R[R�����GLK\GUR��«�>�����@WULD]LQR>����F@TXLQD]
ROLQH���\O�DFHWLF� DFLGV�� ,Q� YLHZ� RI� DIRUHPHQWLRQHG
IDFWV��WKH�LQYHVWLJDWLRQ�RI�VXEVWLWXWHG���«�TXLQD]ROLQH�
��\OLGHQ�K\GUD]LQHV�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�PDOHLF�DFLG�DQ�
K\GULGH�DQG�VXEVWLWXWHVs�HIIHFWV�RQ�UHDFWLRQ�GLUHFWLRQ�
DSSHDUHG�WR�EH�LQWHUHVWLQJ�
:H�HVWDEOLVKHG�WKDW�UHDFWLRQ�RI�VWDUWLQJ�VXEVWDQFHV

�D�L�ZLWK�PDOHLF�DFLG�DQK\GULGH�LQ�DOFRKROV�DW�URRP
WHPSHUDWXUH�RU�IRU����PLQXWHV�DW�������&�UHVXOWHG
GHULYDWLYHV�RI�PDOHLF�DFLG���«�TXLQD]ROLQH���\OLGHQ�
K\GUD]LGH���¾�L���5HIOX[�RI�VWDUWLQJ�VXEVWDQFHV��D���E�
�I�L�LQ�SUHVHQFH�RI�PDOHLF�DQK\GULGH�LQ�JODFLDO�DFHWLF

DFLG�ZDV�DFFRPSDQLHG�E\�KHWHURF\FOLVDWLRQ�ZLWK�IRU�
PDWLRQ�RI�DFHWLF�DFLG����R[R�����GLK\GUR��«�>�����@
WULD]LQR>����F@TXLQD]ROLQH���\O��GHULYDWLYHV���¾��J��6FKH�
PH���,Q�FDVH�RI�PDOHLF�DFLG�DQK\GULGH�UHDFWLRQ�ZLWK
VXEVWDQFHV� �F� DQG� �G�� KHWHURF\FOLVDWLRQ� KDG� RWKHU
GLUHFWLRQ� DQG� SURSHU� ��>���5��«�TXLQD]ROLQH���\OL�
GHQ�DPLQR@S\UURO�����GLRQV� ZHUH� REWDLQHG� ��¾�� �E�
6FKHPH��LQ�DERYH�PHQWLRQHG�UHDFWLRQ�FRQGLWLRQV��,WsV
LPSRUWDQW�WR�QRWLFH�WKDW�LQ�VXFK�FRQGLWLRQV�K\GUD]LGHV
�D�L�UHDFWHG�LQ�WKH�VDPH�ZD\��6FKHPH��
6SHFWUDO�GDWD�RI�DOO�V\QWKHVL]HG�VXEVWDQFHV�SURYHG

WKH� UHDFWLRQ� GLUHFWLRQ� DQG� GHGXFH� WKHLU� VWUXFWXUHV�
7KXV��)7,5�VSHFWUD�RI�VXEVWDQFHV���������KDG�FKDU�
DFWHULVWLF�EDQGV��GXH�WR�DVVRFLDWH�YLEUDWLRQV�RI�Q1+�DQG
Q¬«�DW�����������FP

���DQG��ZKDW�ZDV�LPSRUWDQW��KDG
FKDUDFWHULVWLF�EDQG�VKDSH�RI�GLPHUV�DW�����������FP��

�H[FHSW�IRU�VXEVWDQFHV����������������������6WUHWFKLQJ
YLEUDWLRQ�RI�¯¬�DQG�ZLGH�EDQG�RI�PLGGOH�UDWH�RXW�RI�
SODQH�GHIRUPDWLRQ�RI�¬«���¬�ZHUH�GHPRQVWUDWHG�DW
����������FP���DQG���������FP��� FRUUHVSRQGLQJO\�
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,Q�DGGLWLRQ��VXEVWDQFHV���������ZHUH�FKDUDFWHUL]HG�E\
VWUHWFKLQJ� YLEUDWLRQ� DW� ���������� FP��� �DPLGH� ,��
����������FP����DPLGH�,,���Q& &�RI�DURPDWLF�ULQJ�DW
����������FP���DQG�LQWHQVLYH�J &«�DW���������FP

��

�FLV�LVRPHU��DQG�J¯«�DW���������FP
���>�@��)7,5�VSHF�

WUD�RI� DFLGV� ��������ZHUH� FKDUDFWHUL]HG�E\� DVVRFLDWH
YLEUDWLRQV�RI�Q1+�DQG�Q¬«�DW�����������FP

����FKDUDF�
WHULVWLF�VKDSHG�SHDNV�DW�����������FP����IUHTXHQFLHV�RI
Q¯¬�DW�����������FP

���DQG�J�¬«���¬��DW���������FP
���

6WUHWFKLQJ�YLEUDWLRQ�RI�FDUERQ\O�JURXS�RI�ODFWDP�IUDJ�
PHQW�� VKRZQ�DW�����������FP����Q& &�x�DW� �����
�����FP���DQG�LQWHQVLYH�RXW�RI�SODQH�GHIRUPDWLRQ�RI
DURPDWLF�ULQJV�¯«�x�DW���������FP���ZHUH�UHYHDOHG
IRU� VXEVWDQFHV���������� ,W� LV� LPSRUWDQW� WR�PDUN� WKDW
VXEVWDQFHV�����DQG�����XQOLNH�DIRUHPHQWLRQHG�FRP�
SRXQGV�KDYH�KLJK�UDWH�ODFWDP�Q¯¬�DW�����������FP

���
%DQG�Q1+�ZDV�GHPRQVWUDWHG�DW�����������FP

���DQG
DW�����������FP����ZKLFK�ZDV�WKH�FRPELQDWLRQ�RI�Q¯¬
DQG�J1+�IUHTXHQFLHV�

�«�105�VSHFWUD�RI�VXEVWDQFHV��¾�L�ZHUH�FKDUDF�
WHUL]HG�E\�QRQ�HTXLYDOHQW�¯« ¯«�GRXEOHWV��ZKLFK
ZHUH�LQ�FLV�FRQILJXUDWLRQ�OLNH�VWDUWHU�PDOHLF�DFLG�DQ�
K\GULGH��DFFRUGLQJO\�WR�-� �����������+]�DQG�EURDG�
HQHG�SURWRQ�VLQJOHWV�RI�1+���1«¯¬��DQG�¯¬¬«�
JURXSV�LQ�ORZ�ILHOG��7KH�EDVLF�GLIIHUHQFH�RI�VXEVWDQFHV
�¾�J�IURP�VXEVWDQFHV��¾�J�ZDV�DSSHDUDQFH�RI�FKDUDF�
WHULVWLF�SURWRQ�WULSOHW�RI�«����DW�����������SSP��-� 
��������+]���GRXEOHW�RI�¯+��JURXS�DW�����������SSP
�-� ���������+]��DQG�WZR�EURDGHQHG�ORZ�ILHOG�SURWRQ
VLQJOHWV�RI�1+�DQG�¯¬¬«�JURXSV�DW�������������DQG
������������SSP�DFFRUGLQJO\�>�@��7ZR�PDJQHWLF�HTXL�
YDOHQW� SURWRQV� VLJQDOV� RI� S\UURO� LQ� DURPDWLF� SDUW� RI
VSHFWUXP�DSSHDUHG�IRU�FRPSRXQG��¾�������SSP��DQG
�E� ������SSP���%HVLGHV� WKDW�� V\QWKHVL]HG� VXEVWDQFHV
ZHUH�FKDUDFWHUL]HG�E\�TXLQD]ROLQH�ULQJ�VLJQDOV��ZKLFK
KDG�FODVVLF�PDJQHWLF�VKLIWV�LQIOXHQFHG�E\�VXEVWLWXHQWV�

,Q�/&�06�VSHFWUD�RI�V\QWKHVL]HG�VXEVWDQFHV��¾�L�
�¾�J���¾���E�ZHUH�REVHUYHG�KLJK� UDWH�SHDNV�RI�SUR�
WRQDWHG�PROHFXODU� LRQV�� ,RQ� >0«�x�¯¬¬«@��ZDV
SUHVHQWHG�LQ�VSHFWUD�RI�DFLGV��D���E���I��EHVLGHV�>0+@��
(,�06�RI�V\QWKHVL]HG�VXEVWDQFHV�DGGLWLRQDOO\�FRQILUP

WKHLU�VWUXFWXUH��6R��VSHFWUD�RI�VXEVWDQFHV��D�L�ZHUH�FKD�
UDFWHUL]HG�E\�ORZ�UDWH�PROHFXODU�LRQ�VLJQDOV�LQ�GLIIHUHQFH
IURP�FRPSRXQGV��D�J��,W�LV�LPSRUWDQW�WR�QRWLFH�WKDW
PROHFXODU�LRQV�IRU�VXEVWDQFHV��I���J���I���J�ZDV�GHK\�
GUDWH��EXW�VXEVWDQFHV��Ï���G�DOWHUQDWLYHO\�ORVW�WKH�PR�
OHFXOH�RI�ZDWHU�LQ�SURFHVV�RI�FRQGXFWLQJ�WKH�H[SHULPHQW
�GLUHFW�LQSXW�RI�VXEVWDQFH��DQG�IRUPHG�PROHFXODU�LRQV
ZLWK�P�]�������������DQG������������FRQVHTXHQWO\��7KH
EDVLF�VWDJHV�RI�IUDJPHQWDWLRQ�RI�GHULYDWLYHV��D�L�ZHUH
UHODWHG�WR�IRUPDWLRQ�RI�IUDJPHQW�LRQV�>ª�x�+�¬@

��
>0�x�&22+@���>ª�x�&�¬�¯« ¯«¯¬¬«@���>0�x
1+&2&+ &+&22+@��DQG�>0�x� 11+&2&+ 
&+&22+@�� >�@��%HVLGHV� ODWWHU� IUDJPHQWDWLRQ�� VXE�
VWDQFHV��Ï�DQG��G�KDG�FKDUDFWHULVWLF�GHVWUXFWLRQ��JLYLQJ
VWDEOH�LRQV�̄ )�

��ZLWK�P�]������������DQG�&�+�¯+1
�

ZLWK�P�]�������������>�@�
)RU�DFLGV��¾�J�LQ�(,�06�VSHFWUD�WKH�FKDUDFWHULVWLF�VWHSV

ZHUH�IRUPDWLRQ�RI�LRQV�>ª�x�+�¬@
���>0�x�&22+@��

>ª�x�¯+�¯¬¬«@
���IUDJPHQWDWLRQ�RI�PROHFXOHV�E\

WKH�ERQGV�&���E�x1����DQG�1���x&����UHVXOWLQJ�LRQV�
PDVV�RI�ZKLFK�UHVSRQGHG�WR�FDOFXODWHG�PDVV�RI�VXEVWL�
WXWHG�TXLQD]ROLQHV�>�@��7KHQ��IUDJPHQWDWLRQ�RI�VXEVWDQFH
�E�� LQ� FRQWUDVW� WR� �G�� UHODWHG� WR� WKH� EUHDN�RI� ERQG
1���S\UURO�1���TXLQD]ROLQH�DQG�HGXFDWLRQ�RI�WKH�LRQ�ZLWK
P�]�������������ZKLFK�VXEVHTXHQWO\�ORVW�WKH�PROHFXOH
RI�QLWURJHQ�RI�DQG�GHIUDJPHQWDWHG�E\�&��D��1����DQG
&����1���RI�TXLQD]ROLQH�F\FOH�ZLWK�IRUPDWLRQ�RI�DO�
WHUQDWLYH�LRQV�&�+�1

��DQG�&�+�1
��ZLWK�P�]�����DQG

����DFFRUGLQJO\��,WV�ZRUWK�PHQWLRQLQJ�WKDW�VXEVWDQFH
�D�GHPRQVWUDWHG�WKH�PRVW�LQWHQVLYH��ÌQ�&�«)�

��ZLWK
P�]������������LQ�GLIIHUHQFH�RI�VXEVWDQFH��Ï�

�L��(W2+�RU�L�3U2+�RU�GLR[DQH��U�W����K�RU�������&����PLQ���LL��$F2+��UHIOX[�����K�
6FKHPH�
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7KXV� LW�ZDV� HVWDEOLVKHG�� WKDW� ��1�TXLQD]ROLQH���
\OLGHQ�K\GUD]LQH�VXEVWLWXWHG�ZLWK�PDOHLF�DQK\GULGH�RU
SURSHU�K\GUD]LGHV�LQ�JODFLDO�DFHWLF�DFLG�UHVXOWHG����R[R�
����GLK\GUR��+�>�����@WULD]LQR>����F@TXLQD]ROLQH���
\O�DFHWLF� DFLGV� RU� ��>���5��+�TXLQD]ROLQH���\OLGHQ�
DPLQR@S\UURO�����GLRQV��(OHFWURQLF�HIIHFWV�RI�DURPDWLF
F\FOH�VXEVWLWXHQWV�GLG�QRW�LQIOXHQFH�RQ�KHWHURF\FOLVD�
WLRQ� GLUHFWLRQ� �� EXW� VXEVWLWXHQWV� LQ� �� SRVLWLRQ� RI
S\ULPLGLQH� F\FOH� RI� WKH�TXLQD]ROLQH� V\VWHP�DIIHFWHG
VXEVWDQWLDOO\�

([SHULPHQWDO

��+\GUD]LQRTXLQD]ROLQH�GHULYDWLYHV���D�L��ZHUH�SUH�
SDUHG�DV�UHSRUWHG�>����@��2WKHU�VWDUWLQJ�PDWHULDOV�ZHUH
FRPPHUFLDOO\� DYDLODEOH� DQG� XVHG� ZLWKRXW� DGGLWLRQDO
SXULILFDWLRQ�� $OO� PHOWLQJ� SRLQWV� ZHUH� GHWHUPLQHG� LQ
RSHQ�FDSLOODU\�WXEHV�LQ�D�7KLHOHsV�DSSDUDWXV��,5�VSHFWUD
����������FP����ZHUH�UHFRUGHG�RQ�D�%UXNHU�$/3+$
)7�,5� VSHFWURPHWHU� XVLQJ� D� PRGXOH� IRU� PHDVXULQJ
DWWHQXDWHG� WRWDO� UHIOHFWLRQ��$75��� �+�105�VSHFWUD
ZHUH�UHFRUGHG�RQ�D�9DULDQ�0HUFXU\����������0+]�
VSHFWURPHWHUV� ZLWK� 6L0H�� DV� LQWHUQDO� VWDQGDUG� LQ
'062�G��VROXWLRQ��/&�06�ZHUH�UHFRUGHG�XVLQJ�FKUR�
PDWRJUDSK\�PDVV�VSHFWURPHWULF�V\VWHP�ZKLFK�FRQVLVWV
RI�KLJK�SHUIRUPHG�OLTXLG�FKURPDWRJUDSK�t$JL�HQW�����
6HULHVu�HTXLSSHG�ZLWK�GLRGH�PDWUL[�DQG�PDVV�VHOHFWLYH
GHWHFWRU�t$JL�HQW�/&�06'�6/u��DWPRVSKHULF�SUHV�
VXUH�FKHPLFDO�LRQL]DWLRQ�x�$3&,���(OHFWURQ�LPSDFW
PDVV� VSHFWUD� �(,�06�� ZHUH� UHFRUGHG� RQ� D� 9DULDQ
�����/�LQVWUXPHQW�DW����H9��7KH�SXULW\�RI�DOO�REWDLQHG
FRPSRXQGV�ZDV�FKHFNHG�E\��+�105�DQG�/&�06�

0DOHLF�$FLG���«�TXLQD]ROLQ���\OLGHQH�K\GUD]LGH�GH�
ULYDWLYHV���¾�L���*HQHUDO�3URFHGXUHV��0DOHLF�DFLG�DQ�
K\GULGH�������J�����PPRO��ZDV�DGGHG�WR�D�PL[WXUH�RI
�D�L�����PPRO��LQ�D�HWKDQRO�RU���SURSDQRO�����P/��
7KH�UHVXOWLQJ�PL[WXUH�ZDV�VWLUUHG�DW�URRP�WHPSHUDWXUH
IRU����K�RU�KHDWHG�DW����&�IRU���K��3UHFLSLWDWH�ZDV
ILOWHUHG��ZDVKHG�ZHOO�ZLWK�HWKDQRO�DQG�SURSDQRO���DQG
GULHG�

0DOHLF�$FLG���«�TXLQD]ROLQ���\OLGHQH�K\GUD]LGH���D��
<LHOG�x��������P�S��x���������&��,5��FP����������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
����������������������������������������������+�105�
G� �������������G���«��¯« ¯«��-� ��������������P�
�«��«�������������W���«��-� ������«�����������P���«�
«��������������EU��V���«��1+&2����������EU��V���«�
1+����������EU��V���«��¯¬¬«���/&�06��P�]� ����
�ª«����06��(,���P�]� ���������������������������
�������������������������������������������������������
���� �������� ���� �������� ���� ������� ���� ������� ���
�������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
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