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$XJVEXUJHU� --�� $IIHO� //�� %HQDURVK� '$�� ������ 8OWUDVRXQG��

ELRPLFURVFRS\� RI� F\VWLF� OHVLRQV� RI� WKH� LULV� DQG� FLOLDU\� ERG\��
7UDQV�$P�2SKWKDOPRO�6RF��������±����

%URQVRQ� 15�� ������ 'HYHORSPHQW� RI� D� VLPSOH� %�VFDQ� XOWUDVRXQRVFRSH��
7UDQV�$P�2SKWKDDOPRO�6RF�����������

%URZQ�/)��������)HUURHOHFWULF�SRO\PHUV��&XUUHQW�DQG�IXWXUH�DSSOLFDWLRQV��-��
8OWUDVRXQG�0HG���������������

%\UQH� 6)� DQG�*UHHQ� 5/�� ������ 3URSHUWLHV� RI� DFRXVWLF� ZDYHV�� $FRXVWLF�
VSHFWUXP��-�$FRXVW�6RF�$P���������������

%\UQH�6)�DQG�*UHHQ�5/��������,QWUDRFXODU�WXPRUV��LQ�%\UQH�6)��*UHHQ�5/�
�HGV���8OWUDVRXQG�RI�WKH�(\H�DQG�2UELW��6W��/RXLV��0RVE\±<HDU�
%RRN�������

&DOYLQ� DQG�'LPLWUL�� ������ 8OWUDVRXQG� %LRPLFURVFRS\� LQ� WKH�'LDJQRVLV�
DQG� 0DQDJHPHQW� RI� /LPEDO� 'HUPRLG� $P� -� 2SKWKDOPRO��
�������±�����

�
&KDU� '+�� .XQGHUW� *�� %RYH� 5�� &UDZIRUG� -%�� ������ ��� 0+]� KLJK�

IUHTXHQF\� XOWUDVRXQG� DVVHVVPHQW� RI� VFOHUDO� DQG� LQWUDRFXODU�
FRQMXQFWLYDO�VTXDPRXV�FHOO�FDUFLQRPD��%U�-�2SKWKDOPRO��������������
���±�����
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&ROHPDQ�'-��������5HOLDELOLW\�RI�RFXODU�DQG�RUELWDO�GLDJQRVLV�ZLWK�%�VFDQ�
XOWUDVRXQG�LQ�2FXODU�GLDJQRVLV��$P�-�2SKWKDOPRO�����������

&ROHPDQ�'-��.RQLJ�:)��DQG�.DW]�/��������$ KDQG�2SHUDWHG�XOWUDVRXQG�
VFDQ�V\VWHP�IRU�RSKWKDOPLF�HYDOXDWLRQ��$P�-�2SKWKDOPRO������
�����

&ROHPDQ�'-��/L]L�)��DQG�-DFN�5��������8OWUDVRQRJUDSK\�RI� WKH� H\H� DQG�
RUELW��/HD�	�)HEUJHU��3KLODGHOSKLD�����������

&RQZD\� 50�� &KHZ� 7�� *ROFKHW� 3�� 'HVDL� .�� /LQ� 6�� 2¶%ULHQ� -�� ������
8OWUDVRXQG�ELRPLFURVFRS\�� UROH� LQ� GLDJQRVLV� DQG�PDQDJHPHQW�
LQ ���� FRQVHFXWLYH� SDWLHQWV� HYDOXDWHG� IRU� DQWHULRU� VHJPHQW�
WXPRUV��%U�-�2SKWKDOPRO���������±�����

'DQLHO�-��:HLVEURG�&-��3DYOLQ��NKDOHG�(��0DUN�$��0DQGHOO��-RKQ�0�
DQG�5DQG�(6��������6PDOO�&LOLDU\�%RG\�7XPRUV��8OWUDVRXQG�
%LRPLFURVFRSLF�$VVHVVPHQW�DQG�)ROORZ�XS�RI����3DWLHQWV���DP�M�
RSKWKDOPRO���������±�����

'DV�7��������8OWUDVRXQG�LQ�RFXODU�WUDXPD��,QGLDQ�-�2SKWKDOPRO������������ �

)DUEHU� 0*�� 6PLWK� 0(�� *DQV� /$�� ������ $VWURF\WRPD� RI� WKH� FLOLDU\�
ERG\��$UFK�2SKWKDOPRO���������±�����

)LQJHU�37��7UDQ�+9��7XUELQ�5(��������+LJKIUHTXHQF\�XOWUDVRQRJUDSKLF�
HYDOXDWLRQ� RI� FRQMXQFWLYDO� LQWUDHSLWKHOLDO� QHRSODVLD� DQG�
VTXDPRXV�FHO�O�FDUFLQRPD��$UFK�2SKWKDOPRO���������±�����

)ODYLR�$��3DXO�7���6WHYHQ�$���5D\PRQG�,���(VDNL���,VKLNDZD��-HIIUH\�0��
5REHUW�5��������,ULV�DQG�&LOLDU\�%RG\�0HODQRPDV�8OWUDVRXQG�
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%LRPLFURVFRS\� :LWK� +LVWRSDWKRORJLF� &RUUHODWLRQ� �$UFK�
2SKWKDOPRO�����������������

)RVWHU� )6�� 3DYOLQ� &-�� /RFNZRRG� *5�� 5\DQ� /.�� +DUDVLHZLF]� .$��
%HUXEH�/5��DQG�5DXWK�$0��������3ULQFLSOHV�DQG�DSSOLFDWLRQV�
RI� XOWUDVRXQG� EDFNVFDWWHU� PLFURVFRS\�$UFK� 2SKWKDOPRO�� ����
����������

)RVWHU�)6��6WDUEDQ�0��DQG�$XVWLQ�*��������7KH�XOWUDVRQLF�0DFURVFRSH��
8OWUDVRQLF�,PDJLQJ��������������

)ULHOLQJ� (� DQG� 'HPELQVN\� %� ������ 0RUSKRPHWU\� RI� WKH� &LOLDU\� %RG\�
XVLQJ�8%0��2SKWKDOPRORJ\���������������

*DUFLD�-��(QFLQDV�-/��0HQGH]�&��5RQFR�,6��0DUWLQH]�-0��*DUFLD��-��
������0HGXOORHSLWKHOLRPD�RI�WKH�FLOLDU\�ERG\��8%0�ILQGLQJV��-��
8OWUDVRXQG�0HG���������±�����

*RVV�6$��-RQKRVWRQ�5/��DQG�'XQQ�)��������&RPSUHKHQVLYH�FRPSLODWLRQ�
RI� HPSLULFDO� XOWUDVRQLF� SURSHUWLHV� RI� PDPPDOLDQ� WLVVXHV�� -�
$FRXVW�VRF�$P���������������

+DLIHQJ��0��<LTLDR�;��$QKXDL�<��-LQJ�:��<D�;X��=HVKHQJ�:��$UQG�+��
������ $VWURF\WRPD� RI� WKH� &LOLDU\� %RG\�� 2SKWKDOPRORJLFD��
������±����

+R� 9+�� 7KRPDV� &3�� +DIHH]� '�� ������ 8OWUDVRXQG� ELRPLFURVFRS\� IRU�
HVWLPDWLRQ�RI�WXPRU�WKLFNQHVV�IRU�FRQMXQFWLYDO�PDVVHV��-RXUQDO�
RI�FOLQLFDO�XOWUDVRXQG��YRO����������������
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+WWS���ZZZ�H\HXEP�FRP��
+WWS���ZZZ�RSWLNRQ�FRP�� �

-DQVVRQ�)�DQG�6XQGPDN�(������� 'HWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�YHORFLW\�RI�VRXQG�
LQ RFXODU� WLVVXHV� DW� GLIIHUHQW� WHPSHUDWXUHV� � DFWD� RSKWKDOPRO��
������������

.DDQ�*��%DQX�0+��*�OHU�=��øOKDQ�*5��������7KH�8VH�RI�8OWUDVRXQG�
%LRPLFURVFRS\�LQ�WKH�(YDOXDWLRQ�RI�$QWHULRU�6HJPHQW�7XPRUV�
DQG�6LPXODWLQJ�&RQGLWLRQV�2SKWKDOPRORJLFD���������±�����

.DKLU\� +$�� $WWD� +5�� *UHHQ� +'�� � 9DQ� � +� �� DQG� $]XDUD� %$�� ������
8OWUDVRXQG� %LRPLFURVFRS\� LQ� GHHS� VFOHUHFWRP\�� H\H�
2SKWKDOPRORJ\����������������

.DQVNL�--��������&OLQLFDO�2SKWKDOPRORJ\��7KH�*ODXFRPDV��*UDGLQJ�RI�WKH�
DQJOH���WK�HGLWLRQ����������

.DSHWDQVN\� )0�� ������ $� QHZ�ZDWHU� EDWK� IRU� XOWUDVRXQG� ELRPLFURVFRS\�
2SKWKDOPLF�VXUJ��/DVHUV����������������

.HLVXNH� .�� )XPLNL� 2�� +DUXPL� 1�� DQG� 7HWVXUR� 2� ������ 8OWUDVRXQG�
%LRPLFURVFRSLF�)LQGLQJV�RI�&LOLDU\�%RG\�0DOLJQDQW�0HODQRPD�
-DSDQHVH�-�2SKWKDOPRO���������±�����

.XQLPDWVX�6��$UDLH�0��2KDUD�.��+DPDGD�&� �����8OWUDVRXQG���������������
ELRPLFURVFRS\�RI�FLOLDU\�ERG\�F\VWV�$P�-�2SKWKDOPRO�������������
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.XQLPDWVX� 6�� $WVXR� 7�� .RXLFKL� 0�� +LUR\R� 7�� *RML� 7�� � $LNR� ,�� DQG�
0DNRWR� $�� ������ 3UHYDOHQFH� RI� $SSRVLWLRQDO� $QJOH� &ORVXUH�
'HWHUPLQHG�E\�8OWUDVRQLF�%,RPLFURVFRS\�LQ�(\HV�ZLWK�6KDOORZ�
$QWHULRU�&KDPEHUV��2SKWKDOPRORJ\����������������

/DURFKH�'��,VKLNDZD�+��*UHHQILHOG�'��/LHEPDQQ�-�0��5LWFK�5��������
8OWUDVRXQG� ELRPLFURVFRSLF� ORFDOL]DWLRQ� DQG� HYDOXDWLRQ� RI�
LQWUDRFXODU�IRUHLJQ�ERGLHV��$FWD�2SKWKDOPRORJ\�6FDQG���������
�����

0DULJR�)$�� )LQJHU� 37��0F&RUPLFN� 6$�� ������ ,ULV� QHYXV� DQG� FLOLDU\�
ERG\� PHODQRPDV�� XOWUDVRXQG� ELRPLFURVFRS\� ZLWK�
KLVWRSDWKRORJLF� FRUUHOD�WLRQ�� $UFK� 2SKWKDOPRO�� ����� ����±�
������

0DVHUX� $.�� %DUEHU� -&�� 5HLQHFNH� 5'�� :DQJ� )0�� ������ 2FXODU�
FKRULVWRPDV��6XUY�2SKWKDOPRO��������±�����

0RKDPHG�0(��0�*XSWD��3DUVRQV�$��5HQQLH�,*��������8%0�ILQGLQJV�LQ�
&LOLDU\� ERG\� PHODQRF\WRPD�� &DVH� UHSRUW�� %U� -� 2SKWKDOPRO���
�����±����

0XQGW�*+��DQG�+XJKHU�:)��������8OWUDVRXQLFV�LQ�RFXODU�GLDJQRVLV��$P�-�
2SKWKDOPRO������������

1DHVHU�3��0|OOHU�3��&RKR�.��������$VWURF\WRPD�RI� WKH�FLOLDU\�ERG\��$�
FOLQLFRSDWKRORJLFDO� FDVH� UHSRUW�� $FWD� 2SKWKDOPRO� �&RSHQK���
�����±����
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1RUGOXQG� -5�� 5REHUWVRQ� '0�� +HUPDQ� '&�� ������ 8OWUDVRXQG�
ELRPLFURVFRS\� LQ� PDQDJHPHQW� RI� PDOLJQDQW� LULV� PHODQRPD��
$UFK�2SKWKDOPRO���������±�����

1RXE\�0DKPRXG� *�� 6LOYHUPDQ� 5+�� &ROHPDQ� '-�� ������ 8VLQJ� KLJK�
IUHTXHQF\�XOWUDVRXQG�WR�FKDUDFWHUL]H�LQWUDRFXODU�IRUHLJQ�ERGLHV��
2SKWKDOPLF�6XUJ������������

1<((�� ������ 1HZ� <RUN� (\H� DQG� (DU� LQILUPDU\� RFXODU� LPDJLQJ� FHQWHU�
ZZZ�Q\HH�HGX��

2NVDOD�$��/HKWLQHQ�$��������'LDJQRVWLF�RI�GHWDFKPHQW�RI� WKH�UHWLQD�E\�
PHDQV�RI�XOWUDVRXQG��$FWD�2SKWKDOPRO�����������

3DYOLQ� &-�� (DVWHUEURRN� 0�� +DUDVLHZLF]� .�� )RVWHU� )6�� ������ $Q�
8OWUDVRXQG�%LRPLFURVFRS\�DQDO\VLV�RI�DQJOH�FORVXUH�*ODXFRPD�
6HFRQGDU\�WR�&LOLRFKRURLGDO�(IIXVLRQ�LQ�,J$�1HSKURSDWK\��$P��
-��2SKWKDOPRO�����������������

3DYOLQ� &-�� DQG� )RVWHU� )6�� ������ 8OWUDVRXQG� ELRPLFURVRFS\� RI� WKH� H\H��
,QYHVW�2SKWKDOPRO�������������

3DYOLQ�&-��)RVWHU�)6��������8OWUDVRXQG�ELRPLFURVFRS\�RI�WKH�H\H���� 2SKWKDOPRO�&OLQ�1RUWK�$P��������±��

3DYOLQ�&-�� )RVWHU� 6)�� ������ 8OWUDVRXQG� ELRPLFURVFRS\� RI� WKH� H\H��$UFK�
2SKWKDOPRO������������
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3DYOLQ�&-��)RVWHU�)6��������8OWUDVRXQG�ELRPLFURVFRS\�RI�WKH�FRUQHD��,Q������������
NUDFKPHU�-+��0DQQLV�0-��+ROODQG�(-��HGLWRUV��7KH�FRUQHD��6W�
/RXLV��02�����0RVE\�<HDU�%RRN�����±���

3DYOLQ�&-��)RVWHU�)6��������+LJK�5HVROXWLRQ�8OWUDVRXQG��,Q��.UDFKPHU�-+��
0DQQLV� 0-�� +ROODQG� (-�� HGLWRUV�� 7KH� &RUQHD�� 0RVE\�<HDU�
ERRN�,QF���6W��/RXLV�ZLWK�SHUPLVVLRQ��������������

3DYOLQ� &-�� +DUDVLHZLF]� .� DQG� )RVWHU� )6�� ������ 8OWUDVRXQG�
ELRPLFURVFRS\� RI� DQWHULRU� VHJPHQW� VWUXFWXUHV� LQ� QRUPDO� DQG�
JODXFRPDWRXV�H\HV��$P�-�2SKWKDOPRO���������������

3DYOLQ� &-�� +DUDVLHZLF]� .� DQG� )RVWHU� )6�� ������ 8OWUDVRXQG�
ELRPLFURVFRS\� RI� DQWHULRU� VHJPHQW� VWUXFWXUHV� LQ� QRUPDO� DQG�
JODXFRPDWRXV�H\HV��$P�-�2SKWKDOPRO���������±���

3DYOLQ�&-��+DUDVLHZLF]�.��6KHUDU�0'�DQG�)RVWHU�)6��������&OLQLFDO�XVH�
RI�XOWUDVRXQG�ELRPLFURVFRS\��2SKWKDOPRORJ\���������������

3DYOLQ�&-��+DUDVLHZLF]�.��6KHUDU�0'��)RVWHU�)6��������&OLQLFDO�XVH�RI�
XOWUDVRXQG�ELRPLFURVFRS\��2SKWKDOPRORJ\��������±�����

3DYOLQ� &-�� /X]� 09�� 5LFKDUG� /(�� 5DQG� 6�� DQG� ,TEDO� ,.�� ������
8OWUDVRXQG�%LRPLFURVFRS\�LQ�WKH�,PDJLQJ�RI�$QWHULRU�6HJPHQW�
7XPRUV� YHUVXV� RSWLFDO� FRKHUHQFH� WRPRJUDSK\� $P� -�
2SKWKDOPRO���������±�����

3DYOLQ�&-��0F:KDH�-$��0F*RZDQ�+'��������8OWUDVRXQG�ELRPLFURVFRS\�
RI�DQWHULRU�VHJPHQW�WXPRUV��2SKWKDOPRORJ\���������±���

3DYOLQ� &-�� 6KHUDU� 0'�� DQG� )RVWHU� )6�� ������ 6XEVXUIDFH� XOWUDVRXQG�
PLFURVFRSLF� LPDJLQJ� RI� LQWDFW� H\H�� 2SKWKDOPRORJ\�� ���� ����
�����
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3DYOLQ�&-�6LPSVRQ� (5� DQG� )RVWHU� )6�� �����&OLQLFDO� XVH� RI� XOWUDVRXQG�
ELRPLFURVFRS\�8OWUDVRXQG�FOLQLFV�ERRN�,6%1������������������

3XUQHOO�(:��������8OWUDVRXQG�LQ�RSKWKDOPRORJLFDO�GLDJQRVLV�LQ�*URVVPDQ���
&&��'LDJQRVWLF�8OWUDVRXQG��1HZ�<RUN��3OHQXP�3UHVV�������

5HLQVWHLQ�'=��6LOYHUPDQ�5+��7URNHO�6/��$OOHPDQQ1��&ROHPDQQ�'-��
������+LJK�)UHTXHQF\�8OWUDVRXQG�GLJLWDO�VLJQDO�SURFHVVLQJ�IRU�
%LRPHWU\� RI� � WKH� &RUQHD� LQ� 3ODQQLQJ� IRU� 3KRWR�� WKHUDSHXWLF�
.HUDWHFWRP\�$UFK��2SKWKDOPRO�����������������

6KHUDU� 0'�� )RVWHU� )6�� ������ 7KH� GHVLJQ� DQG� IDEULFDWLRQ� RI� KLJK�
IUHTXHQF\� SRO\YLQ\OLQGHU� IOXRULGH� WUDQVGXFHUV� 8OWUDVRQLF�
LPDJLQJ��$P�-�2SKWKDOPRO�������������

6KHUDU�0'��6WDUNRVNL�%*��7D\ORU�:%�DQG�)RVWHU�)6��������$�����0+]�
%�VFDQ�XOWUDVRXQG�EDFNVFDWWHU�PLFURVFRSH��8OWUDVRQLF�,PDJLQJ��
$P�-�2SKWKDOPRO��������������

6KLHOGV�&/�DQG�6KLHOGV�-$��������7XPRUV�RI�WKH�FRQMXQFWLYD�DQG�FRUQHD��
6XUY��2SKWKDOPRO������������

6KLHOGV�&/��'HPLUFL�+��.DUDW]D�(��6KLHOGV�-$��������&OLQLFDO�VXUYH\�RI�
����� PHODQRF\WLF� DQG� QRQ� PHODQRF\WLF� FRQMXQFWLYDO� WXPRUV��
2SKWKDOPRORJ\�����������������

6KLHOGV� -$�� (DJOH� 5&� -U�� 6KLHOGV� &/�� 6LQJK� $'�� 5RELWDLOOH� -�� ������
3LJPHQWHG� PHGXOORHSLWKHOLRPD� RI� WKH� FLOLDU\� ERG\�� $UFK�
2SKWKDOPRO����������������
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6SHQFHU�:+��������&RQMXQFWLYD��,Q��2SKWKDOPLF�3DWKRORJ\��$Q�$WODV�DQG�
7H[WERRN���WK�HG��3KLODGHOSKLD��3D��:%�6DXQGHUV�&R���������

6XMDWD� *�� 0XQD� %�� 0DQL� %�� 7DUXQ� 6�� ������ UROH� RI� 8OWUDVRXQG�
%LRPLFURVFRS\� �8%0�� LQ� WKH� GHWHFWLRQ� DQG� ORFDOLVDWLRQ� RI�
DQWHULRU� VHJPHQW� IRUHLJQ� ERGLHV�� $QQ� $FDG� 0HG� 6LQJDSRUH��
�����������

7HOOR�&��&KL�7��6KHSSV�*��/LHEPDQQ�-��DQG�5LWFK�5��������8OWUDVRXQG�
ELRPLFURVFRS\� LQ� SVHXGRSKDNLF� PDOLJQDQW� JODXFRPD��
2SKWKDOPRORJ\������������������

7KLMVVHQ�0-��0RO� DQG�7LPHU�05�� ������$FRXVWLF� SDUDPHWHUV� RI� RFXODU�
WLVVXHV��8OWUDVRXQG�0HG��%LRO��������������

7RSLORZ� +:�� $FNHUPDQ� $/�� =LPPHUPDQ� 5'�� ������ /LPLWDWLRQV� RI�
FRPSXWHULVHG� WRPRJUDSK\� LQ� WKH� ORFDOLVDWLRQ� RI� LQWUDRFXODU�
IRUHLJQ�ERGLHV��2SKWKDOPRORJ\��������������

7RUUHV�9/��$OOHPDQQ�1��(UZHQQH�&0��������8OWUDVRXQG�ELRPLFURVFRS\�
IHDWXUHV� RI� LULV� DQG� FLOLDU\� ERG\� PHODQRPDV� EHIRUH� DQG� DIWHU�
EUDFK\WKHUDS\��2SKWKDOPLF�6XUJ�/DVHUV�,PDJLQJ��������±�����

7XRPDDOD�6��.LYHOD�7��/LHEPDQQ�-��������0HWDVWDWLF�SDWWHUQ�DQG�VXUYLYDO�
LQ GLVVHPLQDWHG� FRQMXQFWLYDO� PHODQRPD�� LPSOLFDWLRQV� IRU�
VHQWLQHO�O\PSK�QRGH�ELRSV\��2SKWKDOPRORJ\�����������

9DVTXH]�/��3DYOLQ�&-��0F*RZDQ�+��������5LQJ�PHODQRPD�RI�WKH�FLOLDU\�
ERG\�� FOLQLFDO� DQG� XOWUDVRXQG� ELRPLFURVFRSLF� FKDUDFWHULVWLFV��
&DQ�-�2SKWKDOPRO��������±����
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<DQRII�0�DQG�'XNHU�-6��������2SKWKDOPRORJ\��0RVE\�LQWHUQDWLRQDO�/WG��
�������������

<XVXI�8��&DURO�/6��$UPDQ�0��-HUU\�$6��5DOSK�&(��������8OWUDVRXQG�
%LRPLFURVFRS\� RI� &\VWLF� DQG� 6ROLG� &DUXQFXODU� 2QFRF\WRPD��
$UFK�2SKWKDOPRO���������������


