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$GDPV�0��)UHHPDQ�%��1HOVRQ�,�DQG�'RODQ�3���������0HFKDQLFDO�

LQLWLDWLRQ�RI�LQWHUYHUWHEUDO�GLVF�GHJHQHUDWLRQ��6SLQH�����������
����

$GYDQFHG� 7UDXPD� /LIH� 6XSSRUW� IRU� 'RFWRUV� �������� 6WXGHQW�
&RXUVH� 0DQXDO� �WK� HG�� &KLFDJR�� ,OO�� $PHULFDQ� &ROOHJH� RI�
6XUJHRQV�&RPPLWWHH�RQ�7UDXPD��

$OELQ�06��5LWWHU�55��3UXHWW�&(�DQG�.DOII�.���������9HQRXV�DLU�
HPEROLVP� GXULQJ� OXPEDU� ODPLQHFWRP\� LQ� WKH� SURQH� SRVLWLRQ��
5HSRUW�RI�WKUHH�FDVHV��$QHVWK�$QJO���������������

$OEUHFKW�50��.LQJVOH\�'�DQG�6FKHUPHU�&5���������(YDOXDWLRQ�
RI� FHUYLFDO� VSLQH� LQ� LQWHQVLYH� FDUH� SDWLHQWV� IROORZLQJ� EOXQW�
WUDXPD��:RUOG�-�6XUJ��������������������

$OGULFK� 7.� DQG� 5RFKHVWHU� ')� �������� 7KH� OXQJV� DQG�
QHXURPXVFXODU�GLVHDVH��,Q��0XUUD\�-5��1DGHOO�-��HGV��7H[WERRN�
RI� 5HVSLUDWRU\� 0HGLFLQH�� 3KLODGHOSKLD�� :%� 6DXQGHUV�� �����
������

$PDU�$3�DQG�/HY\�0/���������3DWKRJHQHVLV�DQG�SKDUPDFRORJLFDO�
VWUDWHJLHV�IRU�PLWLJDWLQJ�VHFRQGDU\�GDPDJH�LQ�DFXWH�VSLQDO�FRUG�
LQMXU\��1HXURVXUJHU\��������������������

$PHULFDQ� $VVRFLDWLRQ� RI� 1HXURORJLFDO� 6XUJHRQV� DQG� WKH�
&RQJUHVV� RI� 1HXURORJLFDO� 6XUJHRQV� �������� &HUYLFDO� VSLQH�
LPPRELOL]DWLRQ� EHIRUH� DGPLVVLRQ� WR� WKH� KRVSLWDO�� &KDSWHU� ���
1HXURVXUJHU\�����6XSSO���6�������

$PHULFDQ� $VVRFLDWLRQ� RI� 1HXURORJLFDO� 6XUJHRQV� DQG� WKH�
&RQJUHVV� RI� 1HXURORJLFDO� 6XUJHRQV� �������� %ORRG� SUHVVXUH�
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PDQDJHPHQW� DIWHU� DFXWH� VSLQDO� FRUG� LQMXU\�� &KDSWHU� ���
1HXURVXUJHU\������6�������

$PHULFDQ� $VVRFLDWLRQ� RI� 1HXURORJLFDO� 6XUJHRQV� DQG� WKH�
&RQJUHVV�RI�1HXURORJLFDO�6XUJHRQV���������3KDUPDFRORJLFDO�
WKHUDS\� DIWHU� DFXWH� FHUYLFDO� VSLQDO� FRUG� LQMXU\�� &KDSWHU� ���
1HXURVXUJHU\������6�������

$PHULFDQ� &ROOHJH� RI� 6XUJHRQV� &RPPLWWHH� RQ� 7UDXPD� ��������
$GYDQFHG� WUDXPD� /LIH� 6XSSRUW� IRU� 'RFWRUV� 6WXGHQW� &RXUVH�
0DQXDO��&KLFDJR��$PHULFDQ�&ROOHJH�RI�6XUJHRQV��

$PHULFDQ� 6RFLHW\� RI� $QDHVWKHVLRORJLVWV� �������� 3UDFWLFH�
JXLGHOLQHV� IRU� SXOPRQDU\� DUWHU\� FDWKHWHUL]DWLRQ�� $Q� XSGDWHG�
UHSRUW� WDVN� IRUFH� RQ� SXOPRQDU\� DUWHU\� FDWKHWHUL]DWLRQ��
$QDHVWKHVLRORJ\�������������������

$PHULFDQ� 6RFLHW\� RI� $QDHVWKHVLRORJLVWV� �������� 6WDQGDUGV� IRU�
EDVLF�DQDHVWKHWLF�PRQLWRULQJ��ZZZ�DVDKT�RUJ�

$PHULFDQ� 6RFLHW\� RI� $QDHVWKHVLRORJLVWV� �������� 3UDFWLFH�
JXLGHOLQHV�IRU�PDQDJHPHQW�RI�WKH�GLIILFXOW�DLUZD\��$Q�XSGDWHG�
UHSRUW�RQ�WKH�WDVN�IRUFH�RQ�PDQDJHPHQW�RI�WKH�GLIILFXOW�DLUZD\��
$QDHVWKHVLRORJ\��������������������

$PHULFDQ� 6SLQDO� ,QMXU\� $VVRFLDWLRQ� �������� 6WDQGDUG�
QHXURORJLFDO�FODVVLILFDWLRQ�RI�6&,��ZZZ�DVLD�VSLQDOLQMXU\�RUJ�

$P]DOODJ� 0� �������� $XWRQRPLF� K\SHUUHIH[LD�� ,QWHUQDWLRQDO�
$QDHVWKHVLRORJ\�&OLQLFV��������������

�$QDWRP\�DQG�SDWKRSK\VLRORJ\�RI�WUDXPDWLF�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��
)UDFWXUHV� RI�&HUYLFDO��7KRUDFLF�� DQG�/XPEDU�6SLQH����� ��
����



5HIHUHQFHV� ���
$QGHUWRQ�-0����������7KH�SURQH�SRVLWLRQ�IRU�WKH�VXUJLFDO�SDWLHQW��

%U�-�$QDHVWK���������
$QGUHDV� (UGPDQQ� �������� $QDWRP\� RI� WKH� VSLQDO� FRUG�� &RQFLVH�

$QDWRP\�IRU�$QDHVWKHVLD���������
$QNH�$��$NVQHV�$.��6WDQJKHOOH�-N�DQG�+MOWQHV�1���������/XQJ�

YROXPHV�LQ�WHWUDSOHJLF�SDWLHQWV�DFFRUGLQJ�WR�FHUYLFDO�VSLQDO�FRUG�
LQMXU\� OHYHO��6FDQGLQDYLDQ�-RXUQDO�RI�5HKDELOLWDWLRQ�PHGLFLQH��
�����������

$UULFD� 0� DQG� %LVVRQQHWWH� %�� �������� 7KHUDSHXWLF� K\SRWKHUPLD��
6HPLQ�&DUGLRWKRUDF�9DVF�$QDHVWK������������

$VVRFLDWLRQ�RI�$QDHVWKHWLVWV�RI�*UHDW�%ULWDLQ�DQG�,UHODQG���������
5HFRPPHQGDWLRQV� IRU� VWDQGDUGV� RI� PRQLWRULQJ� ��UG� HG���
/RQGRQ�� $VVRFLDWLRQ� RI� $QDHVWKHWLVWV� RI� *UHDW� %ULWDLQ� DQG�
,UHODQG��

$WW\JDOH�'� DQG�5RGULJR�1�� ��������0DJQHVLXP� VXOSKDWH� IRU� WKH�
FRQWURO�RI�VSDVPV�LQ�VHYHUH�WHWDQXV��$QDHVWKHVLD���������������

�

%DOO� 3$� �������� &ULWLFDO� FDUH� RI� VSLQDO� FRUG� LQMXU\�� 6SLQH��
���VXSSO�����6���6����

%DSWLVWH� DQG� )HKOLQJV� �������� (PHUJLQJ� GUXJV� IRU� VSLQDO� FRUG�
LQMXU\��([SHUW�2SLQ��(PHUJ��'UXJV�������������

%DUNHU� DQG� 6DXOLQR� �������� )LUVW� HYHU� JXLGHOLQHV� IRU� VSLQDO� FRUG�
LQMXULHV��51�����������������

%
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%DVVR�� '0� �������� %HKDYLRUDO� WHVWLQJ� DIWHU� VSLQDO� FRUG� LQMXU\��

&RQJUXLWLHV�� FRPSOH[LWLHV�� DQG� FRQWURYHUVLHV�� -��1HXURWUDXPD��
�������������

%HODQJHU� (� DQG� /HYL� $'� �������� 7KH� DFXWH� DQG� FKURQLF�
PDQDJHPHQW� RI� VSLQDO� FRUG� LQMXU\�� -� $P� &ROOHJ� 6XUJ�� �����
��������

%HQGR� $$�� .DVV� ,6� DQG� +DUWXQJ� -� �������� $QDHVWKHVLD� IRU�
QHXURVXUJHU\�� ,Q��%DUDVK�3*�� HW� DO��� HGV��&OLQLFDO� DQDHVWKHVLD��
�WK�HG��3KLODGHOSKLD��3$��/LSSLQFRWW�:LOOLDPV�DQG�:LONLQV������
�����

%HQVPDLO�'��(FRIIH\�&��9HQWXUD�0�DQG�$OEHUW�7���������&KURQLF�
QHXURSDWKLF�SDLQ�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��:KDW�LV�WKH�
HIILFDF\� RI� UHJLRQDO� LQWHUYHQWLRQV"� 6\PSDWKHWLF� EORFNV�� QHUYH�
EORFNV� DQG� LQWUDWKHFDO� GUXJV�� $QQDOV� RI� 3K\VLFDO� DQG�
5HKDELOLWDWLRQ�0HGLFLQH��������������

%HQXPRI� -/� �������� 1HXURORJLF� GLVHDVHV� LQ� DQDHVWKHVLD� DQG�
XQFRPPRQ�GLVHDVHV���WK�HG��6DXQGHUV���������

%HQ]HO�(&�DQG�'RH]HPD�'���������3UHKRVSLWDO�PDQDJHPHQW�RI�WKH�
VSLQDOO\� LQMXUHG� SDWLHQW�� ,Q�� 1DUD\DQ� 5.�� :LOEHUJHU� -(��
3RYOLVKRFN�-7��HGV���1HXURWUDXPD��0F*UDZ�+LOO��

%HUQKDUG� -0�� 3DVVXWL� 1� DQG� 3LQDXG� 0� �������� /RQJ� WHUP�
K\SRWHQVLYH� WHFKQLTXH� ZLWK� QLFDUGLSLQH� DQG� QLWURSUXVVLGH�
GXULQJ� LVRIOXUDQH� DQDHVWKHVLD� IRU� VSLQDO� VXUJHU\�� $QDHVWK��
$QDOJ���������������

�%HUQKDUG� 0�� +HOP� 0�� $XO� $� DQG� *ULHV� $� �������� 3UHFOLQLF�
PDQDJHPHQW�RI�PXOWLSOH�WUDXPD��$QDHVWKHVLVW���������������
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%HWKHD�-5���������6SLQDO�FRUG�LQMXU\�LQGXFHG�LQIODPPDWLRQ��D�GXDO�

HGJHG�VZRUG��3URJ�%UDLQ�5HV��������������
%KDVNHU�.5��%URZQ�5��2
6XOOL\DQ�''��0HOLD�6�'XJJDQ�0�DQG�

5HLG� /� �������� %URQFKLDO� PXFXV� K\SHUVHFUHWLRQ� LQ� DFXWH�
TXDGULSOHJLD�� 0DFURPROHFXODU� \LHOGV� DQG� JO\FRFRUMXJDWH�
FRPSRVLWLRQ�� $PHULFDQ� 5HYLHZ� RI� UHVSLUDWRU\� 'LVHDVH�� �����
���������

%LHULQJ�6RUHQVHQ� )� �������� 8ULQDU\� WUDFW� LQIHFWLRQ� LQ� LQGLYLGXDOV�
ZLWK�VSLQDO�FRUG�OHVLRQ��&XUU�2SLQ�8URO����������������

%ODFNPHU� -� �������� $XWRQRPLF� G\VUHIOH[LD�� 5HKDELOLWDWLRQ�
PHGLFLQH��&0$-�������������±�����

%OHGVRH� %(�� :HVOH\� $.� DQG� 6DORPRQH� -3� �������� +LJK�GRVH�
VWHURLGV� IRU� DFXWH� VSLQDO� FRUG� LQMXU\� LQ� HPHUJHQF\� PHGLFDO�
VHUYLFHV�� 7KH� 1DWLRQDO� $VVRFLDWLRQ� RI� (06� 3K\VLFLDQV� DQG�
&OLQLFDO�3UDFWLFH�&RPPLWWHH�3UHKRVS�(PHUJ�&DUH������������

%RE�:LQWHU�DQG�'DYH�.QLJKW���������&RUG�LQMXULHV�KRZ�WR�SUHYHQW�
VHFRQGDU\� LQMXU\�� $QDHVWKHVLD� DQG� ,QWHQVLYH� &DUH� 0HGLFLQH��
����������������

%ROLQJHU�%��6KDUW]�0�DQG�0DULRQ�'���������%HGVLGH�IOXRURVFRSLF�
IOH[LRQ�DQG�H[WHQVLRQ�FHUYLFDO�VSLQH�UDGLRJUDSKV�IRU�FOHDUDQFH�
RI� WKH� FHUYLFDO� VSLQH� LQ� FRPDWRVH� WUDXPD� SDWLHQWV�� -� 7UDXPD��
����������������

%RQQ\� -%� DQG� 7KRPDV� 06� �������� 6SLQDO� FRUG� LQMXULHV��
(PHUJHQF\� PHGLFLQH�� $� FRPSUHKHQVLYH� VWXG\� JXLGH�� �WK� HG��
&KDSWHU������

%UDFNHQ�0%�DQG�+ROIRUG�75���������1HXURORJLFDO�DQG�IXQFWLRQDO�
VWDWXV� RQH� \HDU� DIWHU� DFXWH� VSLQDO� FRUG� LQMXU\�� HVWLPDWHV� RI�
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IXQFWLRQDO�UHFRYHU\�LQ�1DWLRQDO�$FXWH�6SLQDO�&RUG�,QMXU\�6WXG\�
,,� IURP�UHVXOWV�PRGHOHG� LQ�1DWLRQDO�$FXWH�6SLQDO�&RUG�,QMXU\�
6WXG\�,,,��-�1HXURVXUJ������������������

%UDPELOOD� 6�� 5XRVL�&� DQG�/D�0DLGD�*$� �������� 3UHYHQWLRQ� RI�
YHQRXV�WKURPERHPEROLVP�LQ�VSLQDO�VXUJHU\��(XU�6SLQH�-���������
�����

%ULDQ�..��&RG\�0��+RQJ�06�DQG�$ODQ�6+���������+\SRWKHUPLD�
IRU�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��7KH�6SLQH�-RXUQDO��������������

%ULDQ� ..�� :ROIUDP� 7HW]ODII� DQG� -RQDWKDQ� 1*� ��������
3DWKRSK\VLRORJ\�DQG�SKDUPDFRORJLF� WUHDWPHQW�RI� DFXWH� VSLQDO�
FRUG�LQMXU\��7KH�6SLQH�-RXUQDO��������������

%ULDQ�7��.LQJ�%6��*XSWD�5�DQG�1DUD\DQ�5.���������7KH�HDUO\�
DVVHVVPHQW�DQG�LQWHQVLYH�FDUH�XQLW�PDQDJHPHQW�RI�SDWLHQWV�ZLWK�
VHYHUH�WUDXPDWLF�EUDLQ�DQG�VSLQDO�FRUG�LQMXULHV��6XUJLFDO�&OLQLFV�
RI�1RUWK�$PHULFD����������

%ULJJV� ('� DQG� .LUVFK� -.� �������� $QDHVWKHWLF� LPSOLFDWLRQV� RI�
QHXURPXVFXODU� GLVHDVH�� 6SLQDO� FRUG� LQMXU\�� -RXUQDO� RI�
$QDHVWKHVLD���������������

%ULWLVK� 7UDXPD� 6RFLHW\� �������� *XLGHOLQHV� IRU� WKH� LQLWLDO�
PDQDJHPHQW�DQG�DVVHVVPHQW�RI�VSLQDO� LQMXU\�� ,QMXU\����������
�����

%URFN�0�DQG�5RPVEDFKHU�-���������/XPEDU�VSLQDO�VWHQRVLV��&ULW�
5HY�1HXURVXJ�����������������

%URKL�.��+HDO\�0�DQG�)RWKHULQJKDP�7���������+HOLFDO�FRPSXWHG�
WRPRJUDSKLF�VFDQQLQJ�IRU�WKH�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�FHUYLFDO�VSLQH�LQ�
WKH�XQFRQVFLRXV� LQWXEDWHG� WUDXPD�SDWLHQW�� -�7UDXPD����������
�����
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%XKUH�:��:HODQG�$��%XKUH�.�DQG�.D]PDLHU�6���������(IIHFWV�RI�

WKH� VLWWLQJ� SRVLWLRQ� RQ� WKH� GLVWULEXWLRQ� RI� EORRG� YROXPH� LQ�
SDWLHQWV� XQGHUJRLQJ� QHXURVXUJLFDO� SURFHGXUHV�� %U� -� $QDHVWK��
����������������

%XUQV�$6��/HH�%6��'LWXQQR�-)�-U�DQG�7HVVOHU�$���������3DWLHQW�
VHOHFWLRQ� IRU� FOLQLFDO� WULDOV�� 7KH� UHOLDELOLW\� RI� WKH� HDUO\� VSLQDO�
FRUG�LQMXU\��-�1HXURWUDXPD��������������

�

&DR�4��=KDQJ�<3��,DQQRWWL��DQG�'H9ULHV���������)XQFWLRQDO�DQG�
HOHFWURSK\VLRORJLFDO�FKDQJHV�DIWHU�JUDGHG�WUDXPDWLF�VSLQDO�FRUG�
LQMXU\�LQ�DGXOW�UDW��([S��1HXURO��������6��6����

&DWKDU\Q�7��/LYHUPDQ�%UXFH�DQG�$OWHYRJW�0���������6SLQDO�FRUG�
LQMXU\��3URJUHVV��3URPLVH�DQG�3ULRULWLHV��

&KULVWHQVHQ�0'�DQG�+XOVHERVHK�&(���������&KURQLF�&HQWUDO�SDLQ�
DIWHU�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��-�1HXURWUDXPD���������������

&KULVWLH�6'��&RPHDX�%��0\HUV�7��6DGL�'��3XUG\�0�DQG�0HQGH]�
, ��������'XUDWLRQ�RI�OLSLG�SHUR[LGDWLRQ�DIWHU�DFXWH�VSLQDO�FRUG�
LQMXU\�LQ�UDWV�DQG�WKH�HIIHFW�RI�PHWK\OSUHGQLVRORQH��1HXURVXUJ�
)RFXV������(���

&ODLUH� (+� �������� 5HFHQW� DGYDQFHV� LQ� SDWKRSK\VLRORJ\� DQG�
WUHDWPHQW�RI�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��

&RODFKLV� 6&� �������� $XWRQRPLF� K\SHUUHIOH[LD� ZLWK� VSLQH� FRUG�
LQMXU\�� -RXUQDO� RI� WKH�$PHULFDQ� 3DUDSOHJLD� 6RFLHW\�� ���� ����
�����

&
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&ROHPDQ� :3�� %HQ]HO� '� DQG� &DKLOO� ':� �������� $� FULWLFDO�

DSSUDLVDO� RI� WKH� UHSRUWLQJ� RI� WKH� QDWLRQDO� DFXWH� VSLQDO� FRUG�
LQMXU\�VWXGLHV��,,�DQG�,,,��RI�PHWK\OSUHGQLVRORQH�LQ�DFXWH�VSLQDO�
FRUG�LQMXU\��-�6SLQDO�'LVRUG�����������������

&RRSHU�'-��0\OHV�36�DQG�0F'HUPRWW�)7���������
&URVE\� (� �������� $LUZD\�PDQDJHPHQW� DIWHU� XSSHU� FHUYLFDO� VSLQH�

LQMXU\��ZKDW�KDYH�ZH�OHDUQHG"�&DQ�-�$QDHVWK���������������
&XUW�$�� 6FKZDE�0(�DQG�'LHW]�9� �������� 3URYLGLQJ� WKH� FOLQLFDO�

EDVLV� IRU� QHZ� LQWHUYHQWLRQDO� WKHUDSLHV��5HILQHG� GLDJQRVLV� DQG�
DVVHVVPHQW� RI� UHFRYHU\� DIWHU� VSLQDO� FRUG� LQMXU\�� 6SLQDO�&RUG��
������������

&X]]RFUHD� 6�� 5LOH\� '3�� &DSXWL� $3� DQG� 6DOYHPLQL� '� ��������
$QWLR[LGDQW� WKHUDS\�� D� QHZ� SKDUPDFRORJLFDO� DSSURDFK� LQ�
VKRFN�� LQIODPPDWLRQ�� DQG� LVFKDHPLD�� UHSHUIXVLRQ� LQMXU\��
3KDUPDFRO�5HY�����������������

�

'DQJRU� $� DQG� /DP� $0� �������� 3HULRSHUDWLYH� PDQDJHPHQW� RI�
SDWLHQWV� ZLWK� KHDG� DQG� VSLQDO� FRUG� WUDXPD�� $QDHVWKHVLROJ\�
&OLQLFV�RI�1RUWK�$PHULFD���������������

'DQRQ� -�� 'UX]� :6� DQG� *ROGEHUJ� 1%� �������� )XQFWLRQ� RI� WKH�
LVRODWHG�SDFHG�GLDSKUDJP�DQG�WKH�FHUYLFDO�DFFHVVRU\�PXVFOHV�LQ�
&� TXDGULSOHJLFV��$P�5HY�5HVSLU�'LV������������

'DYLV�%'��)RZOHU�5��.XSDV�')�DQG�5RSROOR�/3���������5ROH�RI�
UDSLG�VHTXHQFH� LQGXFWLRQ� LQ� WKH�SUHKRVSLWDO�VHWWLQJ��KHOSIXO�RU�
KDUPIXO"�&XUU�2SLQ�&ULW�&DUH������������

'
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'DYLV� -:�� .DXSV� ./� DQG� &XQQLQJKDP� 0$� �������� 5RXWLQH�

HYDOXDWLRQ� RI� WKH� FHUYLFDO� VSLQH� LQ� KHDG�LQMXUHG� SDWLHQWV�ZLWK�
G\QDPLF� IOXRURVFRS\�� $� UHDSSUDLVDO�� -� 7UDXPD�� ������� �����
������

'H� /DWRUUH� )�� 1RODQ� -�� 5REHUWVRQ� &�� &KDPEHUODLQ� '� DQG�
%DVNHWW� 3� �������� (XURSHDQ� UHVXVFLWDWLRQ� FRXQFLO� JXLGHOLQHV�
IRU�DGXOW�DGYDQFHG�OLIH�VXSSRUW��$�VWDWHPHQW�IURP�WKH�DGYDQFHG�
OLIH� VXSSRUW� ZRUNLQJ� JURXS� DQG� DSSURYHG� E\� WKH� H[HFXWLYH�
FRPPLWWHH�RI�WKH�(XURSHDQ�UHVXVFLWDWLRQ�FRXQFLO��5HVXVFLWDWLRQ��
������������

'HOHWLV� 9� �������� ,QWUDRSHUDWLYH� QHXURSK\VLRORJ\� RI� WKH�
FRUWLFRVSLQDO�WUDFW�LQ�WKH�VSLQDO�FRUG��)XQFWLRQDO�1HXURVFLHQFH��
DQG� UHODWHG� WHFKQLTXHV�� 6XSSOHPHQWV� WR� &OLQLFDO�
1HXURSK\VLRORJ\���������������

'HPHWULDGHV�'��&KDUDODPELGHV�.�DQG�&KDKZDQ�6���������1RQ�
VNHOHWDO� FHUYLFDO� VSLQH� LQMXULHV�� (SLGHPLRORJ\� DQG� GLDJQRVWLF�
SLWIDOOV��-�7UDXPD������������������

'HQLVH� ,&� �������� $XWRQRPLF� G\VUHIOH[LD� LQ� VSLQDO� FRUG� LQMXU\��
6SLQDO�&RUG�����������

'LD]�--��$XOLQR�-0�DQG�&ROOLHU�%���������7KH�HDUO\�ZRUN�XS�IRU�
LVRODWHG� OLJDPHQWRXV� LQMXU\� RI� WKH� FHUYLFDO� VSLQH�� 'RHV�
FRPSXWHG�WRPRJUDSK\�VFDQ�KDYH�D�UROH"�-�7UDXPD�������������
�����

'LHWULFK�:'��&KDW]LSDQWHOL�.�DQG�9LWDUER�(���������7KH�UROH�RI�
LQIODPPDWRU\� SURFHVVHV� LQ� WKH� SDWKRSK\VLRORJ\� DQG� WUHDWPHQW�
RI�EUDLQ�DQG�VSLQDO�FRUG�WUDXPD���$FWD�1HXURFKLU�6XSSO���������
����
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'LWXQQR� -)� DQG� )RUPDO� &6� �������� &KURQLF� VSLQDO� FRUG� LQMXU\��

6SLQDO�&RUG�����������
'LWXQQR� -)�� /LWWOH� -:� DQG� 7HVVOHU� $� �������� 6SLQDO� VKRFN�

UHYLVLWHG��$�IRXU�SKDVH�PRGHO��6SLQDO�&RUG������������������
'RENLQ� %+� DQG� +DYWRQ� /$� �������� %DVLF� DGYDQFHV� DQG� QHZ�

DYHQXHV� LQ� WKHUDS\� RI� VSLQDO� FRUG� LQMXU\��$QQX�5HY0HG�� ����
���������

'XQKDP� &0�� %DUUDFR� 5'�� &ODUN� '(� DQG� 'DOH\� %-� ��������
*XLGHOLQHV�IRU�HPHUJHQF\�WUDFKHDO�LQWXEDWLRQ�LPPHGLDWHO\�DIWHU�
WUDXPDWLF�LQMXU\��-�7UDXPD���������������

�

(EHUW� 7-�� .DQLW]� ''� DQG� .DPSLQH� -3� �������� ,QKLELWLRQ� RI�
6\PSDWKHWLF� QHXUDO� RXWIORZ� GXULQJ� 7KLRSHQWDO� DQDHVWKHVLD� LQ�
KXPDQ��$QDHVWK��$QDOJ����������������

(GOLFK� 5)�� :LVK� -5�� %ULWW� /'� DQG� /RQJ� :%� �������� $Q�
RUJDQL]HG�DSSURDFK�WR�WUDXPD�FDUH��/HJDF\�RI�$GDPV�&RZOH\��
- /RQJ�7HUP�(II�0HG�,PSODQWV������������������

(GZDUG�0RUJDQ�*��0DJHG�60�DQG�0LFKDHO�-0���������&OLQLFDO�
DQHVWKHVLRORJ\���UG�HGLWLRQ���������������

(OOLV�+�DQG�)HOGPDQ�6���������$QDWRP\�IRU�DQDHVWKHWLVWV���WK�HG��
%ODFNZHOO�6FLHQFH��2[IRUG��

(OWRUDL�,0��:RQJ�'+�DQG�/DFHUQD�0����������6XUJLFDO�DVSHFWV�RI�
DXWRQRPLF�G\VUHIOH[LD��-�6SLQDO�&RUG�0HG����������������

(VPDLO�=��6KDODVN\�.)��6XQGHUML�5��$QWRQ�+��&KDPEHUV�.�DQG�
)LVK� �������� (YDOXDWLRQ� RI� FDSWRSULO� IRU� WKH� PDQDJHPHQW� RI�

(
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K\SHUWHQVLRQ� LQ� DXWRQRPLF� G\VUHIOH[LD�� $� SLORW� VWXG\�� $UFK�
3K\V�0HG�5HKDELO���������������

(VWHQQH�0��9DQ�0X\OHP�$��*RULQL�0�DQG�.LQQHDU�:� ��������
(YLGHQFH� RI� G\QDPLF� DLUZD\� FRPSUHVVLRQ� GXULQJ� FRXJK� LQ�
WHWUDSOHJLF� SDWLHQWV�� $PHULFDQ� -RXUQDO� RI� 5HVSLUDWRU\� DQG�
&ULWLFDO�&DUH�0HGLFLQH������������������

�

)DZFHWW� -:��&XUW�$� DQG� 6WHHYHV� -'� ��������*XLGHOLQHV� IRU� WKH�
FRQGXFW�RI�FOLQLFDO�WULDOV�IRU�VSLQDO�FRUG�LQMXU\�DV�GHYHORSHG�E\�
WKH�,&&3�SDQHO��6SRQWDQHRXV�UHFRYHU\�DIWHU�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��
DQG� VWDWLVWLFDO� SRZHU� QHHGHG� IRU� WKHUDSHXWLF� FOLQLFDO� WULDOV��
6SLQDO�&RUG���������������

)DZFHWW� -:�� +D[E\� (-� DQG� 0DOD� '$� �������� 0DJQHVLXP��
3K\VLRORJ\�DQG�SKDUPDFRORJ\��%U�-�$QDHVWK��������������

)HKOLQJV�0*��(GLWRULDO�� ��������5HFRPPHQGDWLRQV� UHJDUGLQJ� WKH�
XVH�RI�PHWK\OSUHGQLVRORQH�LQ�DFXWH�VSLQDO�LQMXU\��PDNLQJ�VHQVH�
RXW�RI�WKH�FRQWURYHUV\��6SLQH�������6���6���6����

)HKOLQJV� 0*� DQG� 3HUULQ� 5*� �������� 7KH� WLPLQJ� RI� VXUJLFDO�
LQWHUYHQWLRQ�LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��D�V\VWHPDWLF�
UHYLHZ�RI�UHFHQW�FOLQLFDO�HYLGHQFH��6SLQH������6�������

)HKOLQJV� 0� DQG� 6HNKRQ� /� �������� $FXWH� LQWHUYHQWLRQV� LQ� 6&,��
:KDW� GR�ZH� NQRZ��ZKDW� VKRXOG�ZH� GR"�&OLQ�1HXURVXUJ�� ����
���������

)LIH� &�� 2WWR� *� DQG� &DSVXWR� (*� �������� ,QFLGHQFH� RI� SUHVVXUH�
XOFHUV�LQ�D�QHXURORJLF�LQWHQVLYH�FDUH�XQLW��&ULW�&DUH�0HG���������
���������

)
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)LIH�'�DQG�.UDXV�-���������$QDWRPLF�ORFDWLRQ�RI�VSLQDO�FRUG�LQMXU\�

�5HODWLRQVKLS�WR�WKH�FDXVH�RI�LQMXU\��6SLQH�����������
)LVKHU�&*��1RRQDQ�9.��6PLWK�'(�DQG�:LQJ�3&���������0RWRU�

UHFRYHU\��IXQFWLRQDO�VWDWXV��DQG�KHDOWK�UHODWHG�TXDOLW\�RI�OLIH�LQ�
SDWLHQWV�ZLWK�FRPSOHWH�VSLQDO�FRUG�LQMXULHV��6SLQH��������������

)R[�5�DQG�:DWOLQJ����������)RFXV�RQ�VSLQDO�LQMXU\��$QDHVWKHVLD�IRU�
SDWLHQWV�ZLWK� FKURQLF� VSLQDO� FRUG� LQMXU\�� &XUUHQW�$QDHVWKHVLD�
DQG�&ULWLFDO�&DUH���������������

)R[� 565� DQG� 0XOQLHU� �������� )RFXV� RQ� VSLQDO� LQMXU\�� 7KH�
DQDHVWKHWLF�PDQDJHPHQW�RI�DFXWH�VSLQDO�LQMXU\�SDWLHQWV��&XUUHQW�
$QDHVWKHVLD�DQG�&ULWLFDO�&DUH���������������

)UDQFLVFR� GH� $VVLV� $TXLQR� *RQGLP� �������� 6SLQDO� FRUG��
WRSRJUDSKLFDO�DQG�IXQFWLRQDO�DQDWRP\��6SLQH�����������

)UHGHULF�6%�DQG�'DUU\O�<6���������&HUYLFDO�VSLQDO�FRUG�LQMXULHV��
1HXURVXUJLFDO�FULWLFDO�FDUH��&XUUHQW�&ULWLFDO�&DUH�'LDJQRVLV�DQG�
7UHDWPHQW���������������

)UHHGPDQ� ,�� YDQ� *HOGHUHQ� '� DQG� &RRSHU� '-� �������� &HUYLFDO�
VSLQH� DVVHVVPHQW� LQ� WKH� XQFRQVFLRXV� WUDXPD� SDWLHQW�� D� PDMRU�
WUDXPD� VHUYLFH¶V� H[SHULHQFH� ZLWK� SDVVLYH� IOH[LRQ�H[WHQVLRQ�
UDGLRJUDSK\��-�7UDXPD��������������������

�

*DU\�56��5DQGDOO�06�DQG�'DQLHO�-&���������6SLQDO�FRUG�LQMXU\��
$QHVWKHVLD�DQG�1HXURVXQJHU\���������������

*DYHOOL�*��&DQLQL�5�DQG�%HUWDFFLQL�3���������7UDXPDWLF�LQMXULHV��
LPDJLQJ�RI�WKRUDFLF�LQMXULHV��(XURSHDQ�5DGLRORJ\��������������
������

*
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*HHUWV�:+�� 3LQHR�*)� DQG�+HLW� -� ��������3UHYHQWLRQ� RI� YHQRXV�

WKURPERHPEROLVP�� WKH� VHYHQWK� $&&3� FRQIHUHQFH� RQ��
DQWLWKURPERWLF� DQG� WKURPERO\WLF� WKHUDS\�� &KHVW�� ����� ���6�
���6��

*HURQ� 3UHVV� 5HOHDVH� �������� *HURQ� UHFHLYHV� )'$� FOHDUDQFH� WR�
EHJLQ�ZRUOG¶V�ILUVW�KXPDQ�FOLQLFDO�WULDO�RI�HPEU\RQLF�VWHP�FHOO�
EDVHG�WKHUDS\��

*LEVRQ�3��/XP�+HH�:�DQG�9DGRGDULD�%���������$QDHVWKHVLD�IRU�
VSLQDO�VXUJHU\�LQ�DGXOWV��%U��-��$QDHVWK�������������������

*ROGEHUJ�:��0XHOOHU�&�DQG�3DQDFHN�(���������'LVWULEXWLRQ�DQG�
SDWWHUQV� RI� EOXQW� WUDXPDWLF� FHUYLFDO� VSLQH� LQMXU\�� $QQ� (PHUJ�
0HG�������������

*RQGLP�)$��/RSHV�$&�DQG�2OLYHLUD�*5���������&DUGLRYDVFXODU�
FRQWURO�DIWHU�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��&XUU�9DVF�3KDUPDFRO������������

*R\� -� �������� 6SLQDO� LQMXULHV�� ,Q�� /RDFK� $��� HG�� 2UWKRSHGLF�
$QDHVWKHVLD��(GZDUG�$UQROG��/RQGRQ������������

*UD\�+��:LOOLDPV�3/�DQG�%DQQLVWHU�/+���������1HUYRXV�V\VWHP��
,Q��:LOOLDPV�3/��HG��*UD\¶V�$QDWRP\��7KH�DQDWRPLFDO�EDVLV�RI�
PHGLFLQH� DQG� VXUJHU\�� ��WK� HG�� 1HZ� <RUN�� 1<�� &KXUFKLOO�
/LYLQJVWRQH������������

*UHJRU\�'�DQG�6XVDQ�$���������%DVLF�DQG�FOLQLFDO�DQDWRP\�RI�WKH�
VSLQH��6SLQDO�FRUG��DQG�$16��6SLQH������������

*UXQG\�'�DQG�6ZDLQ�$���������$%&�RI�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��IRXUWK�
HG�� (DUO\� PDQDJHPHQW� DQG� FRPSOLFDWLRQV�� %0-� 3XEOLVKLQJ�
*URXS��/RQGRQ���������
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*XQQ�$-�DQG�7KRUHVHQ�0���������+\SRWKHUPLF�QHXURSURWHFWLRQ��

1HXUR5[�������������
�

+DGOH\�01��:DOWHUV�%&�DQG�*UDEE�3$� ��������*XLGHOLQHV� IRU�
WKH� PDQDJHPHQW� RI� DFXWH� FHUYLFDO� VSLQH� DQG� VSLQDO� FRUG�
LQMXULHV��&OLQ�1HXURVXUJ���������������

+DOO�('���������'UXJ�GHYHORSPHQW� LQ� VSLQDO�FRUG� LQMXU\��:KDW� LV�
WKH�)'$�ORRNLQJ�IRU"�-��5HKDELO��5HV��'HY��������������

+DPEO\�35�DQG�0DUWLQ�%���������$QDHVWKHVLD�IRU�FKURQLF�VSLQDO�
FRUG�OHVLRQV��$QDHVWKHVLD���������������

+DPSWRQ�7���������6SLQDO�FRUG�QHWZRUN��-$0$�������������
+DUULVRQ� 3� �������� 6\VWHPLF� HIIHFWV� RI� VSLQDO� FRUG� LQMXU\��

5HVSLUDWRU\�V\VWHP��0DQDJLQJ�VSLQDO�LQMXU\��&ULWLFDO�FDUH��7KH�
6SLQDO�,QMXULHV�$VVRFLDWLRQ��/RQGRQ���������

+DXVHU� &-�� 9LVYLNLV� *� DQG� +LQULFKV� &� �������� 3URVSHFWLYH�
YDOLGDWLRQ� RI� FRPSXWHG� WRPRJUDSKLF� VFUHHQLQJ� RI� WKH�
WKRUDFROXPEDU�VSLQH�LQ�WUDXPD��-�7UDXPD������������������

+HOOHU� -� DQG� 3HGORZ� )� �������� $QDWRP\� RI� WKH� FHUYLFDO� VSLQH��
&ODUN� &�� HG�� 7KH� FHUYLFDO� VSLQH�� 3KLODGHOSKLD�� /LSSLQFRWW�
5DYHQ���������

+HQGH\�*:��:ROIVRQ�$%��0RZHU�:5�DQG�+RIIPDQ�-5���������
6SLQDO�FRUG�LQMXU\�ZLWKRXW�UDGLRJUDSKLF�DEQRUPDOLW\��5HVXOWV�RI�
WKH�QDWLRQDO�HPHUJHQF\�;�UDGLRJUDSK\�XWLOL]DWLRQ�VWXG\�LQ�EOXQW�
FHUYLFDO�WUDXPD��-�7UDXPD�����������

+
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+HVV� '�� �������� 'HWHFWLRQ� DQ� PRQLWRULQJ� RI� K\SR[LD� DQG� R[\JHQ�

WKHUDS\��5HVS��&DUH������������������
+LOO�/�DQG�=DQDERQL�3���������9DVRGLODWRUV�� ,Q��(YHUV�$6��0D]H�

0��HGV��$QDHVWKHWLF�SKDUPDFRORJ\��3K\VLRORJLF�SULQFLSOHV�DQG�
FLQLFDO�SUDFWLFH��$�FRPSDQLRQ�WR�DQDHVWKHVLD��3KLODGHOSKLD��3$��
&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH�����������

+ROO\�/7��.HOO\�')��&RXQHOLV�*-�DQG�%OLQPDQ�7���������&HUYLFDO�
VSLQH�WUDXPD�DVVRFLDWHG�ZLWK�PRGHUDWH�DQG�VHYHUH�KHDG�LQMXU\��
,QFLGHQFH��ULVN�IDFWRUV��DQG�LQMXU\�FKDUDFWHULVWLFV��-�1HXURVXUJ��
������������

+ROPHV� -)�� 0LOOHU� 34�� 3DQDFHN� ($� DQG� /LQ� 6� ��������
(SLGHPLRORJ\� RI� WKRUDFROXPEDU� VSLQH� LQMXU\� LQ� EOXQW� WUDXPD��
$FDG�(PHUJ�0HG��������������

+XOEHUW� 5-� DQG� 0RXOWRQ� 5-� �������� :K\� GR� \RX� SUHVFULEH�
PHWK\OSUHGQLVRORQH� IRU� DFXWH� VSLQDO� FRUG� LQMXU\"�$�&DQDGLDQ�
SHUVSHFWLYH�DQG�SRVLWLRQ�VWDWHPHQW��&DQ�-�1HXURO�6FL����������
���

+XUOEHUW� 5-� �������� 6WUDWHJLHV� RI� PHGLFDO� LQWHUYHQWLRQ� LQ� WKH�
PDQDJHPHQW�RI�DFXWH�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��6SLQH������6���6����

�

,QWHQVLYH�&DUH�6RFLHW\���������*XLGHOLQHV�IRU�WKH�WUDQVSRUW�RI�WKH�
FULWLFDOO\�LOO�DGXOW��,QWHQVLYH�&DUH�6RFLHW\��ZZZ�LFV�DF�XN�

,QWHUQDWLRQDO� /LDLVRQ� &RPPLWWHH� RQ� 5HVXVFLWDWLRQ� �,/&25��
�������� ,QWHUQDWLRQDO� &RQVHQVXV� RQ� &DUGLRSXOPRQDU\�

,
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5HVXVFLWDWLRQ� DQG� (PHUJHQF\� &DUGLRYDVFXODU� &DUH� 6FLHQFH�
ZLWK�7UHDWPHQW�5HFRPPHQGDWLRQV��5HVXVFLWDWLRQ���������������

,QXIXVD�$��$Q�+6��/LP�7+�DQG�+DVHJDZD�7� ��������$QDWRPLF�
FKDQJHV� RI� WKH� VSLQDO� FDQDO� DQG� LQWHUYHUWHEUDO� IRUDPHQ�
DVVRFLDWHG� ZLWK� IOH[LRQ�H[WHQVLRQ� PRYHPHQW�� 6SLQH�� ��������
���������

�

-DPHV�/��DQG�/DUVRQ�-U� �������� ,QMXULHV� WR� WKH�VSLQH��HPHUJHQF\�
PHGLFLQH��$�FRPSUHKHQVLYH�VWXG\�JXLGH���WK�HG���������

-RVp�(3��/XLV�0&�DQG�$QWRQLR�0&���������0HWK\OSUHGQLVRORQH�
IDLOV�WR�LPSURYH�IXQFWLRQDO�DQG�KLVWRORJLFDO�RXWFRPH�IROORZLQJ�
VSLQDO�FRUG�LQMXU\�LQ�UDWV��([SHULPHQWDO�1HXURORJ\��������������

-RVKL�6��<RXQJ�:/�DQG�2UQVWHLQ�(� ��������&HUHEUDO�DQG�VSLQDO�
FRUG� EORRG� IORZ�� ,Q�� &RWWUHOO� -(�� 6PLWK�'6�� HGV��$QDHVWKHVLD�
DQG�QHXURVXUJHU\���WK�HG��6W��/RXLV��02��0RVE\���������

-XOLR� &)� DQG�0LFKDHO� *)� �������� &DUGLRYDVFXODU� FRPSOLFDWLRQV�
DIWHU�DFXWH�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��3DWKRSK\VLRORJ\��'LDJQRVLV�DQG�
0DQDJHPHQW���������(����

�

.DOLQRZVNL�&3�DQG�.LUVFK�-5���������6WUDWHJLHV�IRU�SURSK\OD[LV�
DQG�WUHDWPHQW�IRU�DVSLUDWLRQ��%HVW�3UDFW�5HV�&OLQ�$QDHVWKHVLRO��
����������������

.DUHQ�-+�DQG�5LFKDUG�((���������7H[WERRN�RI�1HXURDQDHVWKHVLD�
DQG�&ULWLFDO�&DUH���������������

-

.
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.DULP� %URKL� �������� 6SLQDO� VWDELOL]DWLRQ� DQG� PDQDJHPHQW� RI�

WUDXPD��2UJ���������
.DUOVVRQ�$.� ��������$XWRQRPLF�G\VUHIOH[LD�� 6SLQDO�&RUG�� �������

��������
.HUVWHQ� -5�� 3DJHO� 36� DQG�:DUOWLHU� '&� �������� &DUGLRYDVFXODU�

SKDUPDFRORJ\�RI�SRVLWLYH� LQRWURSLF�GUXJV�� ,Q��9HUV�$6��0D]H�
0��HGV��$QDHVWKHWLF�SKDUPDFRORJ\��3K\VLRORJLF�SULQFLSOHV�DQG�
FOLQLFDO� SUDFWLFH�� $� FRPSDQLRQ� WR� DQDHVWKHVLD�� 3KLODGHOSKLD��
3$��&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH�����������

.LOOLDQ� -7�� 0D\EHUU\� 6� DQG� :LONLQVRQ� /� �������� &XUUHQW�
FRQFHSWV�LQ�DGROHVFHQW�LGLRSDWKLF��3HGLDWU�$QQ������������������

.LP� <7�� &DOGZHOO� -0� DQG� %HOODPNRQGD� 59� ��������
1DQRSDUWLFOH�PHGLDWHG� ORFDO� GHOLYHU\� RI� PHWK\OSUHGQLVRORQH�
DIWHU�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��%LRPDWHULDOV�����������������

.LUDQ� 6�*RPEDU� 6�&KKDEUD� %.� DQG�*RPEDU� �������� $QRWKHU�
KD]DUG�RI�WKH�SURQH�SRVLWLRQ��$QDHVWK��$QDOJ������������

.LUVKEOXP� 6&�� *URDK� 6/� DQG� 0F.LQDOH\� :2� �������� 6SLQDO�
FRUG� LQMXU\� PHGLFLQH�� (WLRORJ\�� FODVVLILFDWLRQ�� DQG� DFXWH�
PHGLFDO� PDQDJHPHQW�� $UFK� 3K\V�0HG� 5HKDELO�� ���6XSSO� ����
6������

.UHLPHLHU�8�DQG�0HVVPHU�.���������6PDOO�YROXPH�UHVXVFLWDWLRQ�
IURP�H[SHULPHQWDO�HYLGHQFH�WR�FOLQLFDO�URXWLQH��$GYDQWDJHV�DQG�
GLVDGYDQWDJHV� RI� K\SHUWRQLF� VROXWLRQV�� $FWD� $QDHVWKHVLRO�
6FDQG��������������

.ZDQ� ,�� %XQQ� )�� 5REHUWV� ,� �������� 6SLQDO� LPPRELOL]DWLRQ� IRU�
WUDXPD�SDWLHQWV��
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.ZRQ�%.�� 7HW]ODII�:� DQG�*UDXHU� -1� �������� 3DWKRSK\VLRORJ\�

DQG�SKDUPDFRORJLF�WUHDWPHQW�RI�DFXWH�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��6SLQH�
-�����������������

�

/DOL� +6�� 6HKNRQ� 0%� DQG� )HKOLQJV� 0*� �������� (SLGHPLRORJ\��
GHPRJUDSKLFV��DQG�SDWKRSK\VLRORJ\�RI�DFXWH�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��
6SLQH������6��6����

/HH� -0�� <DQ� 3�� ;LDR� 4�� &KHQ� 6�� /HH� .<�� DQG� ;X� -� ��������
0HWK\OSUHGQLVRORQH�SURWHFWV�ROLJRGHQGURF\WHV�EXW�QRW�QHXURQV�
DIWHU�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��-��1HXURVFL������������������

/L� 6� DQG� 6W\V� 3.� �������� 0HFKDQLVPV� RI� LRQRWURSLF� JOXWDPDWH�
UHFHSWRU��PHGLDWHG�H[FLWRWR[LFLW\�LQ�LVRODWHG�VSLQDO�FRUG�ZKLWH�
PDWWHU��-�1HXURVFL����������������

/LQVHQPH\HU�7$�DQG�&XONLQ�'���������$36�UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�
WKH�XURORJLFDO�HYDOXDWLRQ�RI�SDWLHQWV�ZLWK�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��-�
6SLQDO�&RUG�0HG������������������

/LX� /� DQG� <HQDUL� 0$� �������� 7KHUDSHXWLF� K\SRWKHUPLD��
1HXURSURWHFWLYH�PHFKDQLVPV��)URQW�%LRVFL��������������

/\HHWWH�&$��'REHUVWHLQ�&��5RGWV�*(�DQG�0H%ULGH�'4���������
1HXURVXUJLFDO� FULWLFDO� FDUH�� &XUUHQW�� &ULWLFDO� &DUH� 'LDJQRVLV�
DQG�7UHDWPHQW���������������

�
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0DF'RQDOG�'%�DQG�'HOHWLV�9���������6DIHW\�LVVXHV�GXULQJ�VXUJLFDO�

PRQLWRULQJ�� ,Q��1XZHU�0�� HGLWRU��0RQLWRULQJ� QHXUDO� IXQFWLRQ�
GXULQJ�VXUJHU\��+DQGERRN�RI�&OLQLFDO�1HXRSK\VLRORJ\���UG�HG��
(OVHYLHU��

0DHKDPD�7�� ,]HQD�+�DQG�.DQD]DZD�.���������0DQDJHPHQW�RI�
DXWRQRPLF�K\SHUUHIOH[LD�ZLWK�PDJQHVLXP�VXOIDWH�GXULQJ� ODERU�
LQ� D�ZRPDQ�ZLWK� VSLQDO�FRUG� LQMXU\��$P�-�2EVWHW�*\QH�������
�������

0DWWD�� %�)��� 0HQRQ�� '�.�� DQG� 7XUQHU�� -�0�� �������� 7KH�
DQDHVWKHWLF� PDQDJHPHQW� RI� VSLQDO� LQMXULHV�� 7H[WERRN� RI�
1HXURDQDHVWKHVLD�DQG�&ULWLFDO�&DUH���������������

0D[ZHOO�5$��&KDYDUULD�$JXLODU�0�DQG�&RFNHUKDP�:7���������
5RXWLQH�SURSK\ODFWLF�YHQD�FDYD�ILOWUDWLRQ�LV�QRW�LQGLFDWHG�DIWHU�
DFXWH�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��-�7UDXPD������������������

0F'RQDOG� -:� DQG� 6DGRZVN\� &� �������� 6SLQDO� FRUG� LQMXU\��
/DQFHW���������������������

0F.LQOH\� :2�� *LWWOHU� 06� DQG� .LUVKEOXP� 6&� �������� 6SLQDO�
FRUG� LQMXU\� PHGLFLQH�� ,,�� 0HGLFDO� FRPSOLFDWLRQ� DIWHU� 6&,��
,GHQWLILFDWLRQ� DQG� PDQDJHPHQW�� $UFK� 3K\V� 0HG� 5HKDELO��
���6XSSO�����6�������

0F6ZDLQ� 1(�� 6DORPRQH� -3� DQG� )UDXQO� 6%� �������� %DVLF� DQG�
DGYDQFHG�SUHKRVSLWDO�WUDXPD�OLIH�VXSSRUW���WK�HG��6W��/RXLV��02��
0RVE\��

0LFKDHO�%HUQKDUG��$QGUH�*ULHV�� 3DXO�.UHPHU� DQG�%HUQG�:%�
�������� 6SLQDO� &RUG� ,QMXU\� �6&,��� 3UHKRVSLWDO� PDQDJHPHQW��
5HVXVFLWDWLRQ���������������

0LFKDHO�*)�DQG�5LFKDUG�*3���������7KH�UROH�DQG�WLPLQJ�RI�HDUO\�
GHFRPSUHVVLRQ� IRU� FHUYLFDO� VSLQDO� FRUG� LQMXU\��8SGDWH�ZLWK� D�



5HIHUHQFHV� ���
UHYLHZ�RI�UHFHQW�FOLQLFDO�HYLGHQFH��,QMXU\��,QW��-��&DUH�,QMXUHG��
�����������

0LFKHOOH� 'HQWRQ� DQG� -XVWLQ� 0F.LQOD\� �������� &HUYLFDO� FRUG�
LQMXU\�DQG�FULWLFDO�FDUH��&RQW�(GX�$QDHVWK�&ULW�&DUH�DQG�3DLQ��
�������������

0LOOHU�60���������0HWK\OSUHGQLVRORQH�LQ�DFXWH�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��
$ WDUQLVKHG�VWDQGDUG��-��1HXURVXUJ��$QDHVWKHVLRO����������������

0LWFKR�.�DQG�<DQNR�-5���������$FXWH�FDUH�PDQDJHPHQW�RI�VSLQDO�
FRUG�LQMXULHV��&ULWLFDO�&DUH����������������

0RRUH� 7� �������� 6XSSRUWLQJ� UHVSLUDWLRQ�� ,Q�� %DVVHWW� &��0DNLQ� /�
�(GV���&DULQJ� IRU� WKH� VHULRXVO\� ,,,� SDWLHQW��$UQROG�3XEOLVKHUV��
/RQGRQ���������

0XWOX�*0��0XWOX�($�DQG�)DFWRU�3���������*,�FRPSOLFDWLRQV�LQ�
SDWLHQWV�UHFHLYLQJ�PHFKDQLFDO�YHQWLODWLRQ��&KHVW���������������
������

�

1RFNHOV� 53� �������� 1RQ�RSHUDWLYH� PDQDJHPHQW� RI� DFXWH� VSLQDO�
FRUG�LQMXU\��6SLQH�����VXSSO������6���6����

1RUHQEHUJ�0'��6PLWK�-�DQG�0DUFLOOR�$���������7KH�SDWKRORJ\�RI�
KXPDQ� VSLQDO� FRUG� LQMXU\�� 'HILQLQJ� WKH� SUREOHPV�� -��
1HXURWUDXPD���������������

�

2C&RQQRU�0,��&XUULHU�%/���������0HWDVWDWLF�GLVHDVH�RI�WKH�VSLQH��
2UWKRSDHGLHV������������������
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2UHQ�*%�DQG�'RXJODV�0(���������$XWRQRPLF�K\SHUUHIOH[LD� LQ�D�

SUHJQDQW� SDUDSOHJLF� SDWLHQW�� 5HJLRQDO� $QDHVWKHVLD�� ���� ����
�����

�

3DOPRQ�6&��.LUVK� -5��'HSSHU� -$�DQG�7RXQJH�7-� �������� 7KH�
HIIHFW�RI�WKH�SURQH�SRVLWLRQ�RQ�SXOPRQDU\�PHFKDQLFV�LV�IUDPH�
GHSHQGHQW�$QDHVWK�$QDOJ�����������������

3DWHO�59��'H/RQJ�:�DQG�9UHVLORYLF�(-� ��������(YDOXDWLRQ� DQG�
WUHDWPHQW� RI� VSLQDO� LQMXULHV� LQ� WKH� SDWLHQW� ZLWK� SRO\WUDXPD��
&OLQLFDO�2UWKRSDHGLFV�DQG�5HODWHG�5HVHDUFK��������������

3DWWHUVRQ�+� �������� (PHUJHQF\� GHSDUWPHQW� LQWXEDWLRQ� RI� WUDXPD�
SDWLHQWV� ZLWK� XQGLDJQRVHG� FHUYLFDO� VSLQH� LQMXU\�� (PHUJ�0HG�
-RXUQDO�������������������

3DXO�/LFLQD�DQG�$GULDQ�01���������$SSURDFK�DQG�FRQVLGHUDWLRQV�
UHJDUGLQJ� WKH� SDWLHQW� ZLWK� VSLQDO� LQMXU\�� ,QMXU\�� ,QW�� -�� &DUH�
,QMXUHG������6%��6%����

3HORVL�3��&URFL�0��&DODSSL�(�DQG�&HULVDUD�0���������7KH�SURQH�
SRVLWLRQLQJ� GXULQJ� JHQHUDO� DQHVWKHVLD� PLQLPDOO\� DIIHFWV�
UHVSLUDWRU\� PHFKDQLFV� ZKLOH� LPSURYLQJ� IXQFWLRQDO� UHVLGXDO�
FDSDFLW\� DQG� LQFUHDVLQJ� R[\JHQ� WHQVLRQ�� $QDHVWK� $QDOJ�� ����
���������

3HQQ\� /�� .LPEDOO� -RQHV� DQG� 5DQGDOO� 06� �������� 7KH� XVH� RI�
UHPLIHQWDQ\O� LQIXVLRQ� WR� DOORZ� LQWUDRSHUDWLYH� DZDNHQLQJ� IRU�
LQWHUQDWLRQDO�)UDFWXULQJ�RI�WKH�DQWHULRU�FHUYLFDO�VSLQH��$QDHVWK��
$QDOJH��������������
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3HWUR]]D�3+�DQG�3URXJK�'6���������3RVWRSHUDWLYH�DQG�LQWHQVLYH�

FDUH�� ,Q�� &RWWUHOO� -(�� 6PLWK� '6�� HGV�� $QDHVWKHVLD� DQG�
1HXURVXUJHU\��6W��/RXLV��02��0RVE\�����������

3KLOOLV� -:� DQG� *RVKJDULDQ� +*� �������� $GHQRVLQH� DQG�
QHXURWUDXPD��� WKHUDSHXWLF� SHUVSHFWLYHV�� 1HXURO� 5HV�� ���� ����
�����

�

5DELQRZLW]�56��(FN�-&�DQG�+DUSHU�-5���������8UJHQW� VXUJLFDO�
GHFRPSUHVVLRQ� FRPSDUHG� WR� PHWK\OSUHGQLVRORQH� IRU� WKH�
WUHDWPHQW� RI� DFXWH� VSLQDO� FRUG� LQMXU\�� $� UDQGRPL]HG�
SURVSHFWLYH�VWXG\�LQ�EHDJOH�GRJV��6SLQH�����������������

5DOSK� -0� �������� 6SLQDO� LQMXU\�� (WLRORJ\�� GHPRJUDSKLFV�� DQG�
RXWFRPHV��)UDFWXUHV�RI�&HUYLFDO��7KRUDFLF�DQG�/XPEDU�6SLQH��
��������

5DZ� '$�� %HDWWLH� -.� DQG� +XQWHU� -0� �������� $QDHVWKHVLD� IRU�
VSLQDO�VXUJHU\�LQ�DGXOWV��%U�-�$QDHVWK���������������

5DZ� '$�� %HDWWLH� -.� DQG� +XQWHU� -0� �������� $QDHVWKHVLD� IRU�
VSLQDO�VXUJHU\�LQ�DGXOWV��%U�-�$QDHVWK���������������

5LFKDUGV�&)���������,QLWLDO�PDQDJHPHQW�RI�WKH�WUDXPD�SDWLHQW��&ULW�
&DUH�&OLQ���������������

5REHUW� .6� DQG� 6WHSKHQ� )'� �������� 6SLQDO� FRUG� WUDQVDFWLRQ��
'LVHDVH� RI� WKH� QHUYRXV� V\VWHP�� $QDHVWKHVLD� DQG� &R�([LVWLQJ�
'LVHDVH�����������
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5REHUW� :7�� -DQH� 7+� DQG� -R� $QQH� /$� �������� 9HQRXV�

WKURPERHPEROLVP�DIWHU�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��$UFKLYHV�RI�3K\VLFDO�
0HGLFLQH�DQG�5HKDELOLWDWLRQ���������������

5RJHUV�/)���������)UDFWXUHV�DQG�GLVORFDWLRQV�RI�WKH�VSLQH��*DUILQ¶V�
6SLQH�7UDXPD"�-HIIHUVRQ¶V�6HULHV��

5RVH� -&� DQG� 0D\HU� 6$� �������� 2SWLPL]LQJ� EORRG� SUHVVXUH� LQ�
QHXURORJLFDO�HPHUJHQFLHV��1HXURFULW�&DUH��������������

5RVHQEODWW�:+��3-�:DJQHU��$�2YDVVDSLDQ�DQG�=1�.DLQ���������
3UDFWLFH� SDWWHUQV� LQ� PDQDJLQJ� WKH� GLIILFXOW� DLUZD\� E\�
DQDHVWKHVLRORJLVWV��$QDHVWK��$QDOJH����������������

5RYOLDV�$�DQG�.RWVRX�6� ��������7KH� LQIOXHQFH�RI�K\SHUJO\FHPLD�
RQ� QHXURORJLFDO� RXWFRPH� LQ� SDWLHQWV�ZLWK� VHYHUH� KHDG� LQMXU\��
1HXURVXUJHU\��������������

5R\�)��&XFFKLDUD�DQG�6XVDQ�%ODFN�-RKQ�'0���������9HUWHEUDO�
FROXPQ�DQG�VSLQDO�FRUG�VXUJHU\��&OLQLFDO�1HXURDQDHVWKHVLD������
���������

�

6DUD� 3DOPHU�� .D\� +DUULV� .ULHJVPDQ� DQG� -HIIUH\� %3� ��������
6SLQDO�FRUG�LQMXU\��$�JXLGH�IRU�OLYLQJ��

6D\HU� )7�� .URQYDOO� (� DQG� 1LOVVRQ� 2*� ��������
0HWK\OSUHGQLVRORQH�WUHDWPHQW�LQ�DFXWH�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��7KH�
P\WK� FKDOOHQJHG� WKURXJK� D� VWUXFWXUHG� DQDO\VLV� RI� SXEOLVKHG�
OLWHUDWXUH��6SLQH�-���������������

6FKZDE� 0(� �������� 5HSDLULQJ� WKH� LQMXUHG� VSLQDO� FRUG�� 6FLHQFH��
����������������
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6HJDO�-/�DQG�0LOQH�%UXQQHPDQQ�65���������*DVWULF�HPSW\LQJ�LV�

LPSDLUHG�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��$PHULFDQ�MRXUQDO�
RI�*DVWURHQWHURORJ\���������������

6LGKX��96��:KLWFKHDG�(0��$LQVZRUWK�43��6PLWK�0�DQG�&DOGH�,�
�������� $� WHFKQLTXH� RI� DZDNH� ILEHURSWLF� LQWXEDWLRQ��
$QDHVWKHVLD���������������

6LOYHU� -5� �������� (DUO\� DXWRQRPLF� G\VUHIOH[LD�� 6SLQDO� &RUG�� ����
��������

6NHOOHWW� 6�� 7LEE\� 60�� 'XUZDUG� $� DQG� 0XUGRFK� ,$� ��������
,PPRELOL]DWLRQ� RI� WKH� FHUYLFDO� VSLQH� LQ� FKLOGUHQ�� %0-��
������������������

6QHOO� 56� �������� &OLQLFDO� QHXURDQDWRP\� IRU� PHGLFDO� VWXGHQWV�� �WK�
HGQ��&KDSWHU�����/LSSLQFRWW�5DYHQ��3KLODGHOSKLD��

6W� -RKQ� 5(� DQG� 7KRPVRQ� 3'� �������� 1RQLQYDVLYH� UHVSLUDWRU\�
PRQLWRULQJ���&ULW��&DUH�1XUV��&OLQ�1RUWK�$P��������������

6WDVVHQ� 1$�� :LOOLDPV�� 9DOHULH� $� DQG� *HVWULQJ� 0/� ��������
0DJQHWLF� UHVRQDQFH� LPDJLQJ� LQ� FRPELQDWLRQ� ZLWK� KHOLFDO�
FRPSXWHG�WRPRJUDSK\�SURYLGHV�D�VDIH�DQG�HIILFLHQW�PHWKRG�RI�
FHUYLFDO� VSLQH� FOHDUDQFH� LQ� WKH� REWXQGHG� WUDXPD� SDWLHQW�� -�
7UDXPD������������������

6WHYHQV� 5'�� %KDUGZDM� $�� .LUVFK� -5� DQG� 0LUVNL� 0$� ��������
&ULWLFDO�FDUH�DQG�SHULRSHUDWLYH�PDQDJHPHQW�LQ�WUDXPDWLF�VSLQDO�
FRUG� LQMXU\�� -RXUQDO�RI�1HXURVXUJLFDO�$QDHVWKHVLRORJ\���������
���������

6WRH,WLQJ� 5.� DQG� 'LHUGRUI� 6)� �������� 'LVHDVHV� RI� WKH� FHQWUDO�
QHUYRXV� V\VWHP�� $QDHVWKHVLD� DQG� FRH[LVWLQJ� GLVHDVH�� �UG� HG��
1HZ�<RUN��&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH�����������
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�

7DNDPL� 7�� 2XGHJD� 0�� %HWKHD� -5� DQG� :RRG� 30� ��������
0HWK\OSUHGQLVRORQH� DQG� LQWHUOHXNLQ���� UHGXFH� JUD\� PDWWHU�
GDPDJH� LQ� WKH� FRQWXVHG� ILVKHU� UDW� WKRUDFLF� VSLQDO� FRUG�EXW�GR�
QRW�LPSURYH�IXQFWLRQDO�RXWFRPH�-�1HXURWUDXPD���������������

7DQHLFKL�+�DQG�.DQHGD�.���������5LVN�IDFWRUV�DQG�SUREDELOLW\�RI�
YHUWHEUDO� ERG\� FROODSVH� LQ� PHWDVWDVHV� RI� WKH� WKRUDFLF� DQG�
OXPEDU�VSLQH��6SLQH������������������

7DWRU�&+���������0DQDJHPHQW�RI�DVVRFLDWHG�VSLQH�LQMXULHV�LQ�KHDG�
LQMXUHG�SDWLHQWV��1HXURWUDXPD��0FJUDZ�+LOO��

7HDVHOO� 5:�� $UQROG� -0�� .UDVVLRXNRY� $� DQG� 'HODQH\� *$�
�������� &DUGLRYDVFXODU� FRQVHTXHQFHV� RI� ORVV� RI� VXSUDVSLQDO�
FRQWURO� RI� WKH� V\PSDWKHWLF� QHUYRXV� V\VWHP� DIWHU� VSLQDO� FRUG�
LQMXU\��$UFK�3K\V�0HG�5HKDELO�����������������

7LQV� %-� DQG� &DVVDU� 3XOOLFLQR� 91� �������� ,PDJLQJ� RI� DFXWH�
FHUYLFDO�VSLQH�LQMXULHV���UHYLHZ�DQG�RXWORRN��&OLQ�5DG����������
�����

7RPPDVLQR� &� �������� )OXLGV� DQG� WKH� QHXURVXUJLFDO� SDWLHQW��
$QDHVWKHVLRO�&OLQ�1RUWK�$PHULFD���������������

9DFFDUR�$5�DQG�%ODP�2*���������$GXOW�VSLQH�WUDXPD��,Q��.RYDO�
.-�� HG�� 2UWKRSDHGLF� NQRZOHGJH� XSGDWH� ��� 5RVHPRQW�� ,/��
$PHULFDQ�$FDGHP\�RI�2UWKRSDHGLF�6XUJHRQV�����������
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9DFFDUUR� $�� $KPDG� 6�� 5DXVFKLQJ� :� DQG� *DUILQ� 6� ��������

$QDWRP\� DQG� SDWKRSK\VLRORJ\� RI� VSLQDO� FRUG� LQMXU\� ZLWK�
$36&,�� /HYLQH� $�� HG�� 6SLQH� 7UDXPD�� 3KLODGHOSKLD�� :%�
6DXQGHUV���������

9DQ� (OVWUDHWH� $&�� -&� 0DPL� DQG� +PHKGDRXL� ��������
1DVRWUDFKHDO� LQWXEDWLRQ� LQ�SDWLHQWV�ZLWK� LPPRELOL]HG�FHUYLFDO�
VSLQH�D�FRPSDULVRQ�RI�WUDFKHDO�WXEH�FXII�LQIODWLRQ�DQG�ILEHURSWLF�
EURQFKRVFRS\��$QHVWK�$QDOJ���������������

9HGUDQ� 'HOHWLV� DQG� )UDQFHVFR� 6DOD� �������� ,QWUDRSHUDWLYH�
QHXURSK\VLRORJLFDO�PRQLWRULQJ�RI�WKH�VSLQDO�FRUG�GXULQJ�VSLQDO�
FRUG� DQG� VSLQH� VXUJHU\�� $� UHYLHZ� IRFXV� RQ� WKH� FRUWLFRVSLQDO�
WUDFWV��&OLQLFDO�1HXURSK\VLRORJ\����������������

9HOPDKRV�*&��7RXWRX]DV�.�DQG�&KDQ�/���������,QWXEDWLRQ�DIWHU�
FHUYLFDO�VSLQDO�FRUG�LQMXU\��7R�EH�GRQH�VHOHFWLYHO\�RU�URXWLQHO\"�
$P�6XUJ�������������

9HUD�3RUWRFDUUHUR� /3� DQG�0LOOV� &'� �������� 5DSLG� FKDQJHV� LQ�
H[SUHVVLRQ� RI� JOXWDPDWH� WUDQVSRUWHUV� DIWHU� VSLQDO� FRUG� LQMXU\��
%UDLQ�5HV����������������

9.� *URYHU�� 7HZDUL� 0.�� *XSWD� 6.� DQG� .XPDU� ��������
$QDHVWKHWLF� DQG� LQWHQVLYH� FDUH� DVSHFWV� RI� VSLQDO� FRUG� LQMXU\��
1HXURO�,QGLD������������

�

:DUUHQ� -�� )URPP�5(� DQG�2UU�5$� � �������� *XLGHOLQHV� IRU� WKH�
LQWHU�DQG�LQWUDKRVSLWDO�WUDQVSRUW�RI�FULWLFDOO\�LOO�SDWLHQWV��&ULWLFDO�
&DUH�0HGLFLQH���������������
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:DWW� -� �������� $QDHVWKHVLD� IRU� FKURQLF� VSLQDO� FRUG� OHVLRQV� DQG�

PXOWLSOH�VFOHURVLV��$QDHVWKHVLD���������������
:KLWH� '&� �������� 7KH� PDLQWHQDQFH� RI� DQDHVWKHVLD�� &OLQLFDO�

$QDHVWKHVLD�DQG�LQWHQVLYH�FDUH�DVSHFWV��&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH��
������������

�

=LVHU� $�� 5-� )ULHGKRII� DQG� 6+� 5RVH� �������� 3URQH� SRVLWLRQ�
YLVFHUDO� K\SRSHUIXVLRQ� DQG� UKDEGRP\RO\VLV�� $QDHVWK� $QDOJ��
�������������
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