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Ϯ

6XSSOHPHQWDU\�0DWHULDOV &RQWDLQ��

6XSSOHPHQWDU\�0HWKRGV�6�� $'5(1$/�5HFUXLWPHQW�

6XSSOHPHQWDU\�0HWKRGV�6�� $'5(1$/�*:$6�2XWFRPHV�

6XSSOHPHQWDU\�0HWKRGV�6�� 4XDOLW\�&RQWURO�%UHDNGRZQ�

6XSSOHPHQWDU\�)LJXUH�6�� 3ORW�RI�$QFHVWU\�,QIRUPDWLYH�3ULQFLSDO�&RPSRQHQW��3&��

$QDO\VHV�IRU�WKH��$��$'5(1$/�&RKRUW�DQG�WKH��%��4,05%�&RKRUW�

6XSSOHPHQWDU\�)LJXUH�6�� 2XWOLQH�RI�6LQJOH�1XFOHRWLGH�3RO\PRUSKLVP��613��DQG�6DPSOH�

4XDOLW\�&RQWURO��4&��0HDVXUHV�IRU�WKH�*HQRPH�:LGH�$VVRFLDWLRQV�6WXGLHV��*:$6��

,PSOHPHQWHG�8VLQJ�WKH�3/,1.�9����E�����6RIWZDUH�3DFNDJH��

6XSSOHPHQWDU\�0HWKRGV�6�� 6WDWLVWLFDO�3RZHU�&DOFXODWLRQV�

6XSSOHPHQWDU\�)LJXUH�6�� 3RZHU�&DOFXODWLRQV�IRU�*HQHWLF�7HVWV�RI�$VVRFLDWLRQ�LQ�WKH�IRXU�

$'5(1$/�*:$6�6WXGLHV�$��6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSWLF�6KRFN��%�����'D\�0RUWDOLW\��&�����

'D\�0RUWDOLW\��DQG�'��5HVROXWLRQ�RI�VKRFN��

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6�� 5HVXOWV�RI�SRZHU�FDOFXODWLRQV�GHPRQVWUDWLQJ�WKH�UHODWLYH�ULVN��55��

WKDW�HDFK�VWXG\�KDG�����SRZHU�WR�GHWHFW�JLYHQ�WKH�VLJQLILFDQFH�WKU

IUHTXHQF\��0$)���

6XSSOHPHQWDU\�)LJXUH�6�� 5HJLRQDO�3ORWV�IRU�WKH�*HQRPH�:LGH�DQG�6XJJHVWLYHO\�

6LJQLILFDQW�$VVRFLDWHG�6LQJOH�1XFOHRWLGH�3RO\PRUSKLVPV��613V��$��UV���������%��

UV����������&��UV��������'��UV���������DQG�(��UV����������



ϯ

6XSSOHPHQWDU\�)LJXUH�6�� 4XDQWLOH�4XDQWLOH�3ORWV�IRU�HDFK�*HQRPH�:LGH�$VVRFLDWLRQ�

6WXG\��*:$6���

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6�� *HQRPLF�,QIODWLRQ�)DFWRUV��/DPEGD��IRU�HDFK�*:$6�

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6�� 7HVWV�RI�3UHYLRXVO\�$VVRFLDWHG�6LQJOH�1XFOHRWLGH�3RO\PRUSKLVPV�

�613V��LQ����'D\�0RUWDOLW\�6HSVLV�*HQRPH�:LGH�$VVRFLDWLRQ�6WXG\��*:$6���

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6�� 7HVWV�RI�3UHYLRXVO\�$VVRFLDWHG�6LQJOH�1XFOHRWLGH�3RO\PRUSKLVPV�

�613V��LQ�6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSVLV�*HQRPH�:LGH�$VVRFLDWLRQ�6WXG\��*:$6���

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6�� 7RS�)LYH�3ULRULWLVHG�*HQHV�IURP�WKH�$��6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSWLF�

6KRFN��%�����'D\�0RUWDOLW\��&�����'D\�0RUWDOLW\��DQG�'��6KRFN�5HVROXWLRQ�*:$6��

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6�� 7RS�)LYH�(QULFKHG�3DWKZD\V�IURP�WKH�$��6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSWLF�

6KRFN��%�����'D\�0RUWDOLW\��&�����'D\�0RUWDOLW\��DQG�'��6KRFN�5HVROXWLRQ�*:$6��

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6�� 7RS�)LYH�(QULFKHG�7LVVXHV�IURP�WKH�$��6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSWLF�

6KRFN��%�����'D\�0RUWDOLW\��&�����'D\�0RUWDOLW\��DQG�'��6KRFN�5HVROXWLRQ�*:$6��

6XSSOHPHQWDU\�'LVFXVVLRQ�6�� /HDG�613�

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6�� 6LQJOH�1XFOHRWLGH�3RO\PRUSKLVPV��613V��LQ�/LQNDJH�

'LVHTXLOLEULXP��5��!������ZLWK�WKH�/HDG�9DULDQW�UV��������LQ�WKH�6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSWLF�

6KRFN�*HQRPH�:LGH�$VVRFLDWLRQ�6WXG\��*:$6���

6XSSOHPHQWDU\�'LVFXVVLRQ�6�� 6XJJHVWLYHO\�$VVRFLDWHG�613V�'LVFXVVLRQ�

6XSSOHPHQWDU\�5HIHUHQFHV�



ϰ

6XSSOHPHQWDU\�0HWKRGV�6���$'5(1$/�5HFUXLWPHQW�

5HFUXLWPHQW�LQWR�WKH�$'5(1$/�WULDO�KDV�EHHQ�SUHYLRXVO\�GHVFULEHG �9HQNDWHVK�HW�DO���������

,Q�VXPPDU\��DGXOW�VHSWLF�VKRFN�SDWLHQWV�IURP����LQWHQVLYH�FDUH�XQLWV��,&8V��DFURVV�$XVWUDOLD��

WKH� 8QLWHG� .LQJGRP�� 1HZ� =HDODQG�� 6DXGL� $UDELD�� DQG� 'HQPDUN� �Q�  � ������ UHFHLYLQJ�

PHFKDQLFDO�YHQWLODWLRQ�ZHUH�UHFUXLWHG�IURP������WR������LQWR�WKH�GRXEOH�EOLQG� UDQGRPLVHG��

FRQWUROOHG� WULDO� �5&7��GHVLJQHG� WR� H[DPLQH� WKH� HIILFDF\�RI�K\GURFRUWLVRQH�RQ� VHSWLF� VKRFN��

3DWLHQWV�ZHUH�DVVLJQHG�WR�UHFHLYH�HLWKHU�����PJ�GD\�RI�LQWUDYHQRXV�K\GURFRUWLVRQH��Q� �������

RU�D�SODFHER��Q� �������IRU�VHYHQ�GD\V�RU�XQWLO�GHDWK�GLVFKDUJH�IURP�WKH�,&8 �9HQNDWHVK�HW�DO���

������

6XSSOHPHQWDU\�0HWKRGV�6���$'5(1$/�*:$6�2XWFRPHV�

7KH�SULPDU\�RXWFRPH�LQ�ERWK�WKLV�VWXG\��$'5(1$/�*:$6��DQG�$'5(1$/�LV�GHDWK�IURP�

DQ\�FDXVH�DW����GD\V�DIWHU�UDQGRPLVDWLRQ��

7KHUH�ZHUH�WKUHH�VHFRQGDU\�RXWFRPHV�WKDW ZHUH�LQYHVWLJDWHG�LQ�WKLV�*:$6��)LUVWO\��GHDWK�IURP�

DQ\�FDXVH�DW����GD\V�SRVW�UDQGRPLVDWLRQ��ZKLFK�ZDV�LQYHVWLJDWHG�WR�DOORZ�FRPSDULVRQ�RI�UHVXOWV�

ZLWK�SDVW�*:$6�RI� VHSVLV��7KH�VHFRQG�VHFRQGDU\�RXWFRPH� LV� VKRFN� UHVROXWLRQ��ZKLFK�ZDV�

GHILQHG�DV�QR�ORQJHU�UHTXLULQJ�LQRWURSHV�YDVRSUHVVRUV�IRU�D����KRXU�SHULRG��7KH�ILQDO�VHFRQGDU\�

RXWFRPH�ZDV�VXVFHSWLELOLW\�WR�VKRFN��ZKLFK�ZDV�DVVHVVHG�E\�FRPSDULQJ�VHSWLF�VKRFN�SDWLHQWV�

ZLWK�XQVHOHFWHG�FRQWUROV��$V�VXFK��WKH\�DUH�OLNHO\�WR�EH�D�UDQGRP�VDPSOH�ZLWK�UHVSHFW�WR�ULVN�RI�

VHSVLV�EXW�GUDZQ�IURP�WKH�VDPH�SRSXODWLRQ�DV�SDWLHQW�VDPSOHV��



ϱ

6XSSOHPHQWDU\�0HWKRGV�6���4XDOLW\�&RQWURO�%UHDNGRZQ�

3UH�LPSXWDWLRQ� TXDOLW\� FRQWURO� �4&�� ZDV� SHUIRUPHG� RQ� ERWK� WKH� $'5(1$/�*:$6� DQG�

4,05%� GDWDVHWV� VHSDUDWHO\ LPSOHPHQWHG� XVLQJ� WKH� 3/,1. 9����E����� 6RIWZDUH� 3DFNDJH�

�&KDQJ�HW�DO��������� 7KLV�LQYROYHG�H[FOXGLQJ�RQH�RI�HDFK�SDLU�RI�FU\SWLFDOO\�UHODWHG�LQGLYLGXDOV�

�JHQRPH�ZLGH� SURSRUWLRQ� RI� DOOHOHV� LGHQWLFDO� E\� GHVFHQW�� ,%'� !� �������� KLJK� DXWRVRPDO�

KHWHUR]\JRVLW\��)�!�������VH[�LQFRQVLVWHQFLHV��ORZ�PLQRU�DOOHOH�IUHTXHQF\��0$)��������ORZ�

JHQRW\SLQJ�UDWH����������DQG�GHSDUWXUH�IURP�+DUG\�:HLQEHUJ�HTXLOLEULXP��S����������3ULQFLSDO�

FRPSRQHQWV��3&V��DQDO\VHV�ZHUH�SHUIRUPHG�RQ�WKH�JHQHWLF�GDWD��VHHGHG�ZLWK�D�VXEVHW�RI������

LQGLYLGXDOV�ZLWK�NQRZQ�DQFHVWU\�IURP�WKH������*HQRPHV�3URMHFW �7KH������*HQRPHV�3URMHFW�

&RQVRUWLXP� HW� DO��� ������ ,QGLYLGXDOV� ZHUH� H[FOXGHG� GXH� WR� QRQ�(XURSHDQ� DQFHVWU\� �!� ��

VWDQGDUG� GHYLDWLRQV� IURP� WKH� ����� *HQRPHV� (XURSHDQ� SRSXODWLRQ¶V� ILUVW� DQG� VHFRQG� 3&�

FHQWURLG���7KH�$'5(1$/�*:$6�FRKRUW�ZDV�WKHQ�LPSXWHG�DJDLQVW�WKH�+5&U����SDQHO�XVLQJ�

WKH�0LFKLJDQ� ,PSXWDWLRQ� 6HUYHU� WKDW� LPSOHPHQWV� (DJOH� Y�� IRU� SKDVLQJ� DQG� ,0387(�� IRU�

LPSXWDWLRQ �'DV�HW�DO���������0F&DUWK\�HW�DO��������� 7KH�$'5(1$/�*:$6�DQG�4,05%�

FRKRUWV� ZHUH� PHUJHG� SULRU� WR� LPSXWDWLRQ� IRU� WKH� FDVH�FRQWURO� DQDO\VHV�� KRZHYHU� WKH�

$'5(1$/�*:$6� GDWDVHW� ZDV� DOVR� LPSXWHG� VHSDUDWHO\�� IRU� WKH� DQDO\VHV� QRW� UHTXLULQJ�

FRQWUROV�� 3RVW�LPSXWDWLRQ� 4&� ZDV� DOVR� SHUIRUPHG� XVLQJ� WKH� VDPH� WKUHVKROGV� DV� DERYH��

$GGLWLRQDOO\��613V�ZLWK�ORZ�LPSXWDWLRQ TXDOLW\��5����������DPELJXRXV�613V�WKDW�PD\�UHVXOW�LQ�

VWUDQG�PL[�XSV��H�J��$�7�DQG�&�*�613V���WUL�DOOHOLF�613V��DQG�613V�ZKLFK�0$)�GLIIHUHG�E\�

JUHDWHU� WKDQ� ���� IURP� +5&U���� DOOHOH� IUHTXHQFLHV� ZHUH� UHPRYHG�� �� 7KH� WRS� WZR� 3&V�

VXFFHVVIXOO\� FDSWXUHG� SDWWHUQV� RI� JHQHWLF� YDULDWLRQ� GLVWLQJXLVKLQJ� EHWZHHQ� DQFHVWULHV�� DV�

LQGLYLGXDOV� IURP� WKH� VDPH� SRSXODWLRQ� FOXVWHUHG� WRJHWKHU� �6XSSOHPHQWDU\� )LJXUH� 6���� 7KH�

QXPEHU�RI�613V�DQG�VDPSOHV�UHPRYHG�DW�HDFK�VWDJH�RI�DQDO\VLV�LV�GHWDLOHG�LQ�6XSSOHPHQWDU\�

)LJXUH�6���



ϲ

6XSSOHPHQWDU\� )LJXUH 6��� 3ORW� RI� $QFHVWU\� ,QIRUPDWLYH� 3ULQFLSDO� &RPSRQHQW� �3&��
$QDO\VHV�IRU�WKH��$��$'5(1$/�&RKRUW�DQG�WKH��%��4,05%�&RKRUW��%ODFN�SRLQWV�DUH�WKH�
$'5(1$/�*:$6�FRKRUW��FDVHV��Q� ������DQG�WKH�4,05%�FRKRUW��FRQWUROV��Q� ������� 7KH�
DQDO\VLV�ZDV�VHHGHG�ZLWK������(XURSHDQV�DQG�QRQ�(XURSHDQV�IURP�WKH������*HQRPHV�3URMHFW��
DQG�SRLQWV�DUH�FRORXUHG�DFFRUGLQJ�WR�SRSXODWLRQ�DQFHVWU\��EOXH� �$IULFDQ��JUHHQ� �$GPL[HG�
$PHULFDQV��\HOORZ� (DVW�$VLDQ��SXUSOH� �6RXWK�$VLDQ��UHG� �(XURSHDQ���,QGLYLGXDOV�QRW�ZLWKLQ�
VL[�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�IURP�WKH������*HQRPHV�(XURSHDQ�SRSXODWLRQ¶V�3&��DQG�3&��FHQWURLG�
�JUH\�GRWWHG�OLQHV��ZHUH�UHPRYHG�IURP�IXUWKHU�DQDO\VHV��$'5(1$/�*:$6� �����4,05%� �
������



ϳ

6XSSOHPHQWDU\�)LJXUH�6���2XWOLQH�RI�6LQJOH�1XFOHRWLGH�3RO\PRUSKLVP��613��DQG�6DPSOH�
4XDOLW\�&RQWURO� �4&��0HDVXUHV� IRU� WKH�*HQRPH�:LGH�$VVRFLDWLRQV� 6WXGLHV� �*:$6���
7H[W�LV�EROGHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�FRKRUW�ZKLFK�WKH�GDWD�FDPH�IURP��DQG�HDFK�ER[�FRQWDLQV�WKH�
QXPEHU�RI�613V�DQG�VDPSOHV�SDVVLQJ�HDFK�VWHS�RI�4&��7KH�EROG�WH[W�LQ�WKH�ILUVW�FROXPQ��DQG�
WKH EROGHG�ILUVW�QXPEHU�LQ�HDFK�VHW�RI�EUDFNHWV�UHIHUV�WR�WKH�$'5(1$/�*:$6�FRKRUW�XVHG�LQ�
WKH� ���GD\� PRUWDOLW\� *:$6�� 1RQ�EROGHG� WH[W� LQ� WKH� VHFRQG� FROXPQ�� DQG� WKH� QRQ�EROGHG�
VHFRQG�YDOXH�LQ�HDFK�VHW�RI�EUDFNHWV�UHIHUV� WR�WKH�4,05%�DQG�PHUJHG�$'5(1$/�*:$6�
4,05%� FRKRUW� XVHG� LQ� WKH� VHSWLF� VKRFN� *:$6�� 7KH� ULJKWPRVW� SDQHO� FRQWDLQV� WKH� 4&�
SDUDPHWHUV�DQG�WKUHVKROGV��DV�ZHOO�DV� WKH�QXPEHU�RI�YDULDQWV�RU�VDPSOHV�WKDW�IDLOHG�WKH�4&��
6DPSOHV� ZHUH� ILOWHUHG� EDVHG� XSRQ� FU\SWLF� UHODWHGQHVV� �JHQRPH�ZLGH� SURSRUWLRQ� RI� DOOHOHV�
LGHQWLFDO� E\� GHVFHQW�� UHPRYLQJ� JHQRW\SLQJ� GXSOLFDWHV�� WZLQV�� ILUVW��� DQG� VHFRQG�GHJUHH�
UHODWLYHV��� 6DPSOHV�ZLWK� ORZ� FDOO� UDWHV�� DQG� KLJK� DXWRVRPDO� KHWHUR]\JRVLW\� GHYLDWLRQ�� QRQ�
(XURSHDQ�DQFHVWU\��ORZ�JHQRW\SLQJ�UDWH��DQG�VH[�LQFRQVLVWHQFLHV��EDVHG�XSRQ�;�FKURPRVRPH�
LQEUHHGLQJ� FRHIILFLHQWV�� ZHUH� UHPRYHG�� 613V� ZHUH� ILOWHUHG� XSRQ� PLQRU� DOOHOH� IUHTXHQF\�
�0$)��� LPSXWDWLRQ� TXDOLW\�� DQG� GHSDUWXUH� IURP� +DUG\� :HLQEHUJ� (TXLOLEULXP� �+:(���
$GGLWLRQDOO\��DPELJXRXV�613V�WKDW�PD\�DULVH�GXH�WR�VWUDQG�PL[�XSV��H�J��$�7�DQG�&�*�613V���
WULDOOHOLF� 613V�� DQG� 613V� ZKLFK� 0$)� GLIIHUHG� E\� JUHDWHU� WKDQ� ���� IURP� WKH� +DSORW\SH�
5HIHUHQFH�&RQVRUWLXP��+5&�U�����DOOHOH� IUHTXHQFLHV�ZHUH�UHPRYHG��'DWD�SDVVLQJ�4&�ZHUH�
XVHG� LQ� WKH� *:$6�� 
� ,QGLFDWHV� WKDW� DPELJXRXV� 613V�ZHUH� QRW�PDQXDOO\� H[FOXGHG� LQ� WKH�
$'5(1$/�*:$6�FRKRUW��KRZHYHU�,0387(��GLG�DXWRPDWLFDOO\�DGGUHVV�DPELJXRXV�613V�
GXULQJ�LPSXWDWLRQ���7KLV�H[WUD�VWHS�ZDV�RQO\�UHTXLUHG�GXULQJ�PHUJLQJ��WKHUHIRUH�WKLV�FULWHULD�
ZDV�RQO\�DSSOLHG�WR�WKH�$'5(1$/�*:$6�4,05%�PHUJHG�FRKRUW��



ϴ

0HWKRGV�6���6WDWLVWLFDO�3RZHU�&DOFXODWLRQV�

7KH�*HQHWLF�$VVRFLDWLRQ� 6WXG\� SRZHU� FDOFXODWRU� SURYLGHV� DQ� HVWLPDWH� RI� WKH� KHWHUR]\JRXV�

JHQRW\SH�55�WKDW�WKH�VWXG\�KDG�SRZHU�WR�GHWHFW�JLYHQ�WKH�SUHYDOHQFH�RI�VHSWLF�VKRFN��DVVXPLQJ�

D�OLIHWLPH�ULVN�RI��������IUHTXHQF\�RI�WKH�ULVN�YDULDQW�������RU��������W\SH�,�HUURU�UDWH��WZR�WDLOHG�

���

���������GD\�PRUWDOLW\�FDVHV� �����FRQWUROV� ���������GD\�PRUWDOLW\�FDVHV� ������FRQWUROV� �

����� UHVROXWLRQ� RI� VKRFN� FDVHV�  � ����� FRQWUROV�  � ��� �-RKQVRQ� 	� $EHFDVLV�� ������ $�

PXOWLSOLFDWLYH�PRGHO�RI�ULVN��RQ�WKH�RGGV�VFDOH��ZDV�DVVXPHG�IRU�WKLV�DOOHOLF�WHVW��DQG�WKDW�WKH�

ULVN�ORFXV�KDG�EHHQ�JHQRW\SHG��U�� �����$V�VHSWLF�VKRFN�KDV�D�ORZ�SUHYDOHQFH�LQ�WKH�JHQHUDO�

SRSXODWLRQ��WKH�55�DSSUR[LPDWHV�WKH�RGGV�UDWLR �*UHHQODQG�	�7KRPDV��������0D\U�HW�DO���������

:DOWRIW�HW�DO���������

7KH�PRVW�SRZHUIXO�VWXG\�ZDV�WKH�VXVFHSWLELOLW\�WR�VHSWLF�VKRFN�*:$6��+HUH�IRU�JHQRPH�ZLGH�

�����ZH�H[SHFW ����SRZHU�WR�GHWHFW�YDULDQWV�ZLWK�D�KHWHUR]\JRXV�

UHODWLYH� ULVN� RI� ����� DQG� ����� IRU� D� ULVN� DOOHOH� IUHTXHQF\� RI� ����� DQG� ����� UHVSHFWLYHO\�

�6XSSOHPHQWDU\�)LJXUH�6���6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6����)RU�UHSOLFDWLRQ�RI�SUHYLRXV�ILQGLQJV��L�H��

SRZHU�WR�GHWHFW�YDULDQWV�ZLWK�D�KHWHUR]\JRXV�55�RI������DQG������IRU�D�

ULVN�DOOHOH�IUHTXHQF\�RI������DQG������UHVSHFWLYHO\��2XU�SRZHU�FDOFXODWLRQV�VXJJHVW� WKDW�RXU�

VWXG\� LV� DGHTXDWHO\�SRZHUHG� WR�GLVFRYHU� FRPPRQ� ORFL�RI� UHODWLYHO\� ODUJH� HIIHFW� �H�J�� LQ� WKH

PDMRU�KLVWRFRPSDWLELOLW\�UHJLRQ��DQG�WR�FRQILUP�YDULDQWV�UHSRUWHG�LQ�SUHYLRXV�*:$6�RI�VHSVLV��



ϵ

6XSSOHPHQWDU\�)LJXUH�6���3RZHU�&DOFXODWLRQV�IRU�*HQHWLF�7HVWV�RI�$VVRFLDWLRQ�LQ�WKH�IRXU�
$'5(1$/�*:$6�6WXGLHV�$��6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSWLF�6KRFN��%�����'D\�0RUWDOLW\��&�����
'D\� 0RUWDOLW\�� DQG� '�� 5HVROXWLRQ� RI� VKRFN�� &DOFXODWLRQV� SHUIRUPHG� XVLQJ� WKH� *HQHWLF�
$VVRFLDWLRQ�6WXG\�3RZHU�&DOFXODWRU��'LVHDVH�PRGHO� �PXOWLSOLFDWLYH��3UHYDOHQFH� �������PLQRU�
DOOHOH�IUHTXHQF\��0$)�� ������DQG���  ���[������ DQG������IRU�WZR�
WDLOHG�WHVW�RI�VLJQLILFDQFH��ZLWK�YDU\LQJ�QXPEHUV�RI�FDVHV�DQG�FRQWUROV��$��1&DVHV� ������1&RQWUROV�
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6XSSOHPHQWDU\� )LJXUH� 6��� 5HJLRQDO� 3ORWV� IRU� WKH� *HQRPH�:LGH� DQG� 6XJJHVWLYHO\�
6LJQLILFDQW� $VVRFLDWHG� 6LQJOH� 1XFOHRWLGH� 3RO\PRUSKLVPV� �613V�� $�� UV��������� %��
UV����������&��UV��������'��UV���������DQG�(��UV����������3ORWWHG�DUH�613V�DQG�JHQHV�
ZLWKLQ�WKH����NE�VXUURXQGLQJ�UHJLRQV��613V�DUH�FRORXUHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�SDLUZLVH�OLQNDJH�
GLVHTXLOLEULXP��5� FRPSDUHG�WR�WKH�OHDG�613�FDOFXODWHG�LQ�(XURSHDQ�SRSXODWLRQ�LQ�WKH������
*HQRPHV�3URMHFW���%OXH�JHQHV�DUH�RQ�WKH�IRUZDUG�VWUDQG�DQG�UHG�RQ�WKH�UHYHUVH��7KH�SORWV�ZHUH�
JHQHUDWHG�XVLQJ�/RFXV7UDFN� LPSOHPHQWHG� WKURXJK� WKH�&RPSOH[�7UDLW�*HQHWLFV�9LUWXDO�/DE
�&XpOODU�3DUWLGD HW�DO��������� 1RWH�WKDW�WKH�JHQH�DQQRWDWLRQV�DUH�DFFRUGLQJ�WKH�KJ���JHQRPH�
DVVHPEO\��ZKLFK� H[SODLQV�ZK\� WKH�613� UV��������GRHV�QRW� DSSHDU�ZLWKLQ�$/������ā��� DV�
VWDWHG�LQ�WKH�UHVXOWV��KJ���EXLOG��
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6XSSOHPHQWDU\�)LJXUH�6���4XDQWLOH�4XDQWLOH�3ORWV�IRU�HDFK�*HQRPH�:LGH�$VVRFLDWLRQ�
6WXG\��*:$6���&RPSDULVRQ�RI�WKH�H[SHFWHG�±ORJ�� S�YDOXHV�H[SHFWHG�XQGHU�D�QXOO�GLVWULEXWLRQ�
WR�WKH�REVHUYHG�*:$6�YDOXHV��VXVFHSWLELOLW\�WR�VHSWLF�VKRFN��$������GD\�PRUWDOLW\��%������GD\�
PRUWDOLW\� �&��� DQG� UHVROXWLRQ� RI� VKRFN� �'��� 7KH� GRWWHG� OLQH� UHSUHVHQWV� WKH� SRLQWZLVH� ����
FRQILGHQFH�LQWHUYDO�IRU�ZKDW�LV�H[SHFWHG�LI�WKH�GDWD�LV�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG�

%� ���'D\�0RUWDOLW\

&� ���'D\�0RUWDOLW\ '� 5HVROXWLRQ�RI�VKRFN

$� 6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSWLF�6KRFN
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6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6���*HQRPLF�,QIODWLRQ�)DFWRUV��/DPEGD��IRU�HDFK�*:$6

3KHQRW\SH /DPEGD
6XVFHSWLELOLW\�WR�VHSWLF�VKRFN �ā���
���GD\�PRUWDOLW\ �ā���
���GD\�PRUWDOLW\ �ā���
6KRFN�UHVROXWLRQ �ā���
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6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6���7HVWV�RI�3UHYLRXVO\�$VVRFLDWHG�6LQJOH�1XFOHRWLGH�3RO\PRUSKLVPV��613V��LQ����'D\�0RUWDOLW\�6HSVLV�*HQRPH�
:LGH�$VVRFLDWLRQ�6WXG\��*:$6���

6WXG\ 613 3RVLWLRQ 0LQRU�
$OOHOH

0DMRU�
$OOHOH

0$) /LWHUDWXUH 5HSOLFDWLRQ�LQ�$'5(1$/�
3�9DOXH 2GGV�5DWLR 3�9DOXH 2GGV�5DWLR
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UV�������� ���������� * $ �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� $ 7 �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ����������� * $ �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
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UV��������� ����������� & 7 �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ����������� & $ �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ����������� * & �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 & �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ����������� * $ �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ����������� 7 $ �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ����������� 7 $ �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV������ ����������� 7 & �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ����������� $ * �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
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UV�������� ���������� $ 7 �ā��� �ā�� î �� ��ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ����������� * 7 �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ����������� * & �ā��� �ā���î��� �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� $ 7 �ā��� �ā���î��� �ā��� �ā��� �ā���
UV������ � ���������� 7 & �ā��� �ā�� î �� ��ā��� �ā��� �ā���
UV������� ����������� * $ �ā��� �ā�� î �� �ā��� �ā��� �ā���

6XPPDU\�VWDWLVWLFV�ZHUH�H[WUDFWHG�IURP�$��(XURSHDQ�SDWLHQWV�ZLWK�VHSVLV�FDXVHG�E\�SQHXPRQLD��6XSSOHPHQWDU\�7DEOH���RI�5DXWDQHQ�HW�DO����������
%��(XURSHDQ�SDWLHQWV�ZLWK�VHSVLV�FDXVHG�E\�SQHXPRQLD�RU�DEGRPLQDO�LQIHFWLRQV��6XSSOHPHQWDU\�7DEOH���RI�5DXWDQHQ�HW�DO����������DQG�&�����GD\�
PRUWDOLW\�LQ�(XURSHDQ�SDWLHQWV�ZLWK�VHSVLV�7DEOH���DQG�7DEOH���RI�6FKHUDJ�HW�DO��������� /LVWHG�DUH�WKH�613�LGHQWLILHUV��GLVFRYHU\�S�YDOXHV�IURP�WKH�
OLWHUDWXUH��SRVLWLRQ�LQ�WKH�JHQRPH��FKURPRVRPH� EDVH�SDLU�SRVLWLRQ���PLQRU�HIIHFW�DOOHOH��PDMRU�QRQ�HIIHFW�DOOHOH��IUHTXHQF\�RI�WKH�PLQRU�DOOHOH��0$)��
LQ�WKH�$'5(1$/�*:$6�FRKRUW��DQG�S�YDOXHV�IURP�WKH����GD\�PRUWDOLW\�*:$6��7KH�RGGV�UDWLR�LV�LQ�UHIHUHQFH�WR�WKH�PLQRU�DOOHOH�LQ�ERWK�WKH�
RULJLQDO�*:$6�DQG�WKH�$'5(1$/�*:$6�*:$6��

7KH�RGGV�UDWLR�IURP�5DXWDQHQ�HW�DO�UHIOHFW�VXUYLYDO�DV�RSSRVHG�WR�PRUWDOLW\��VR�DQ�LQYHUVH�HIIHFW�LV�H[SHFWHG�LQ�WKH����GD\�PRUWDOLW\�UHSOLFDWLRQ�
�7KH�UV�������613�ZDV�SUHYLRXVO\�NQRZQ�DV�UV�����������DQG�SXEOLVKHG�LQ�WKLV�ZD\�LQ�WKH�SUHYLRXV�SDSHU��
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6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6���7HVWV�RI�3UHYLRXVO\�$VVRFLDWHG�6LQJOH�1XFOHRWLGH�3RO\PRUSKLVPV��613V��LQ�6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSVLV�*HQRPH�:LGH�
$VVRFLDWLRQ�6WXG\��*:$6���

6WXG
\

613 3RVLWLRQ 0LQRU�
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UV������� ����������� & * �ā��� �ā� î ���� � �ā��� �ā���
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(� UV�������� ���������� $ 7 �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
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UV��������� ���������� $ * �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
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UV������ ����������� * $ �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
UV������ ���������� $ 7 �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
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UV������� ������������ 7 $ �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
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UV��������� ������������ 7 $ �ā��� �ā��[����� �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ����������� * $ �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ����������� 7 * �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� $ * �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� & * �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ����������� & 7 �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
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UV�������� ����������� * $ �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���

)� UV��������� ���������� & 7 �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
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UV�������� ���������� 7 & �ā��� �ā���[����� �ā��� �ā��� �ā���
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6XPPDU\�VWDWLVWLFV�ZHUH�H[WUDFWHG�IURP��'��H[WUHPHO\�SUHPDWXUH�PXOWL�UDFLDO�DQG�PXOWL�HWKQLF�LQIDQWV�ZLWK�VHSVLV��7DEOH���RI�6ULQLYDVDQ�HW�DO���
��������(��µRWKHU�VHSWLFDHPLD¶��3KHFRGHB$�����DQG��)��µVHSWLFDHPLD�VHSVLV�LQIHFWLRQV¶��3KHFRGHB�����B������IURP�WKH�8.�%LREDQN �1HDOH��������
/LVWHG�DUH�WKH�613�LGHQWLILHUV��GLVFRYHU\�S�YDOXHV�IURP�WKH�OLWHUDWXUH��SRVLWLRQ�LQ�WKH�JHQRPH��FKURPRVRPH�EDVH�SDLU�SRVLWLRQ���PLQRU�HIIHFW�DOOHOH��
PDMRU�QRQ�HIIHFW�DOOHOH��IUHTXHQF\�RI�WKH�PLQRU�DOOHOH��0$)��LQ�WKH�FRPELQHG�$'5(1$/�4,05%�FRKRUW��DQG�S�YDOXHV�IURP WKH�VXVFHSWLELOLW\�WR�
VHSWLF�VKRFN�*:$6��7KH�RGGV�UDWLR�LV�LQ�UHIHUHQFH�WR�WKH�PLQRU�DOOHOH�LQ�ERWK�WKH�RULJLQDO�*:$6�DQG�WKH�$'5(1$/�*:$6�DQDO\VHV��

6ULQLYDVDQ�HW�DO�GLG�QRW�UHSRUW�WKH�HIIHFW�VL]H�RI�WKH�JHQHWLF�DVVRFLDWLRQV����6ULQLYDVDQ�HW�DO�UHSRUWHG WKLV�613�DV�UV����������FKU��������������EXW�
LW�KDV�VLQFH�EHHQ�UHQDPHG�
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6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6���7RS�)LYH�3ULRULWLVHG�*HQHV�IURP�WKH�$��6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSWLF�6KRFN��%�����'D\�0RUWDOLW\��&�����'D\�0RUWDOLW\��
DQG�'��6KRFN�5HVROXWLRQ�*:$6��

*:$6 *HQH�6\PERO�RU�(16(0%/�
*HQH�,'

&KURPRVRPH�DQG�3RVLWLRQ 7RS�613�LQ�/RFXV 1RPLQDO�3�9DOXH

$� 3&6.� ������������������� UV������� �ā���
355�� ������������������� UV�������� �ā���
$%&$�� ������������������� UV�������� �ā���
&2/��$� �������������������� UV������� �ā���
(16*����������� ��������������������� UV������� �ā���

%� =6&$1�$ �������������������� UV�������� �ā���
35'0�� ���������������������� UV������ �ā���
0,&$/� �������������������� UV�������� �ā���
&0<$� ������������������� UV������ �ā���
1)5.% ���������������������� UV������ �ā���

&� 637/&� �������������������� UV�������� �ā���
&��RUI�� ���������������������� UV������� �ā���
'1$+� ��������������������� UV�������� �ā���
'6&$0 �������������������� UV������� �ā���
(16*����������� ������������������� UV�������� �ā���

'� *<3$ ��������������������� UV�������� �ā���
5,06� ������������������� UV������� �ā���
(16*����������� �������������������� UV�������� �ā���
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(16*����������� ������������������� UV������� �ā���

5HSRUWHG�DUH�WKH�JHQH�V\PEROV�RU�(16(0%/�JHQH�,'V��SRVLWLRQ�LQ�WKH�JHQRPH��WKH�WRS�613�LQ�WKH�UHJLRQ��DQG�WKH�QRPLQDO�S�YDOXHV�DV�UHSRUWHG�E\�
'(3,&7�LQ�WKH�&RPSOH[�7UDLWV�*HQHWLFV�9LUWXDO�/DE� $OO�KDYH�D IDOVH�GLVFRYHU\�UDWH�!����



Ϯϭ

6XSSOHPHQWDU\� 7DEOH� 6��� 7RS� )LYH� (QULFKHG� 3DWKZD\V� IURP� WKH� $�� 6XVFHSWLELOLW\� WR� 6HSWLF� 6KRFN�� %�� ���'D\�0RUWDOLW\�� &�� ���'D\�
0RUWDOLW\��DQG�'��6KRFN�5HVROXWLRQ�*:$6��

*:$6 *HQH�6HW�,' *HQH�6HW�'HVFULSWLRQ 1RPLQDO�3�9DOXH
$� (16*����������� 1$$�� VXEQHWZRUN �ā���[�����

(16*����������� '/$7 VXEQHWZRUN �ā���[�����

(16*����������� &+,&� VXEQHWZRUN �ā���[�����

*2�������� 1HJDWLYH�UHJXODWLRQ�RI�FHOO�FHOO�DGKHVLRQ �ā���[�����

(16*����������� $7,& VXEQHWZRUN �ā���[�����

%� 5($&720(B3<589$7(B0(7$%2/,60B$1'B&,7
5,&B$&,'B7&$B&<&/(

5HDFWRPH�S\UXYDWH�PHWDEROLVP�DQG�FLWULF�
DFLG�7&$�F\FOH

�ā���[�����

03�������� ,QFUHDVHG�ERG\�WHPSHUDWXUH �ā���[�����

03�������� +LSSRFDPSDO�QHXURQ�GHJHQHUDWLRQ �ā���[�����

5($&720(B&,75,&B$&,'B&<&/(B7&$B&<&/( 5HDFWRPH�FLWULF�DFLG�F\FOH�7&$�F\FOH �ā���[�����

(16*����������� 5%)2;� VXEQHWZRUN �ā���[�����

&� *2�������� 3RVLWLYH�UHJXODWLRQ�RI�HSLWKHOLDO�FHOO�
PLJUDWLRQ

�ā���[�����

*2�������� 6RGLXP�FKDQQHO�FRPSOH[ �ā���[�����

*2�������� 1HXURPXVFXODU�SURFHVV�FRQWUROOLQJ�EDODQFH �ā���[�����

(16*����������� ,1+%& VXEQHWZRUN �ā���[�����

*2�������� +HPRSRLHWLF�SURJHQLWRU�FHOO�GLIIHUHQWLDWLRQ �ā���[�����

'� 03�������� 0DPPDU\�DGHQRFDUFLQRPD �ā���[�����

*2�������� )DVFLD�DGKHUHQV �ā���[�����

*2�������� &HOO�FHOO�FRQWDFW�]RQH �ā���[�����

*2�������� 5HVSRQVH�WR�UDGLDWLRQ �ā���[�����

03�������� $EQRUPDO�YLVFHUDO�\RON�VDF�EORRG�LVODQG�
PRUSKRORJ\

�ā���[�����

5HSRUWHG�DUH�WKH�JHQH�VHW�RU�UHDFWRPH�,'V��GHVFULSWLRQV�RI�WKH�JHQH�VHW��DQG�QRPLQDO�S�YDOXHV�DV�UHSRUWHG�E\�'(3,&7�LQ�WKH�&RPSOH[�7UDLWV�*HQHWLFV�
9LUWXDO�/DE� $OO�KDYH�D�IDOVH�GLVFRYHU\�UDWH�!����



ϮϮ

6XSSOHPHQWDU\�7DEOH�6���7RS�)LYH�(QULFKHG�7LVVXHV�IURP�WKH�$��6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSWLF�6KRFN��%�����'D\�0RUWDOLW\��&�����'D\�
0RUWDOLW\��DQG�'��6KRFN�5HVROXWLRQ�*:$6��

*:$6 0H6+�7HUP 0H6+�)LUVW�/HYHO�7HUP 0H6+�6HFRQG�/HYHO�7HUP 1RPLQDO�3�9DOXH
$� $���������� 9HLQV &DUGLRYDVFXODU�6\VWHP �ā���

$������������������ 8PELOLFDO�9HLQV &DUGLRYDVFXODU�6\VWHP �ā���
$�������������� 3RUWDO�6\VWHP &DUGLRYDVFXODU�6\VWHP �ā���
$������ %ORRG�9HVVHOV &DUGLRYDVFXODU�6\VWHP �ā���
$���������� ,VOHWV�RI�/DQJHUKDQV 'LJHVWLYH�6\VWHP �ā���

%� $�������������� ,QWHVWLQDO�0XFRVD 'LJHVWLYH�6\VWHP �ā���
$������ *DVWURLQWHVWLQDO�7UDFW 'LJHVWLYH�6\VWHP �ā���
$���������� ,QWHVWLQHV 'LJHVWLYH�6\VWHP �ā���
$�������������� $RUWLF�9DOYH &DUGLRYDVFXODU�6\VWHP �ā���
$���������� +HDUW 9DOYHV &DUGLRYDVFXODU�6\VWHP �ā���

&� $���������� (PEU\RQLF�6WHP�&HOOV &HOOV �ā���
$���������� 3OXULSRWHQW�6WHP�&HOOV &HOOV �ā���
$�������������� ,QGXFHG�3OXULSRWHQW�6WHP�&HOOV &HOOV �ā���
$���������� $GXOW�6WHP�&HOOV &HOOV �ā���
$������������������ )DOORSLDQ�7XEHV 8URJHQLWDO�6\VWHP �ā���

'� $������������������ )RUHVNLQ 8URJHQLWDO�6\VWHP �ā���
$�������������� 3HQLV 8URJHQLWDO�6\VWHP �ā���
$������ &HQWUDO�1HUYRXV�6\VWHP 1HUYRXV�6\VWHP �ā���
$���������� %UDLQ 1HUYRXV�6\VWHP �ā���
$�������������������������� %DVDO�*DQJOLD 1HUYRXV�6\VWHP �ā���

5HSRUWHG�DUH�WKH�0HGLFDO�6XE+HDGLQJ��0H6+��WHUPV��DQG�QRPLQDO�S�YDOXHV�DV�UHSRUWHG�E\�'(3,&7�LQ�WKH�&RPSOH[�7UDLWV�*HQHWLFV�9LUWXDO�/DE�
$OO�KDYH�D�IDOVH�GLVFRYHU\�UDWH�!����



Ϯϯ

'LVFXVVLRQ�6���/HDG�613

7KH� OHDG� 613� UV�������� KDV�PDQ\� FRUUHODWHG� QHDUE\� YDULDQWV� �LQ� OLQNDJH� GLVHTXLOLEULXP���

ZKLFK�DUH�H[SHFWHG� WR�EH� LQIODWHG� LQ� WKH� VXVFHSWLELOLW\� WR� VKRFN�*:$6��7KH� OHDG�613�ZDV�

TXHULHG�XVLQJ�/'SUR[\��DQG� WKH�FRUUHODWHG�613V��5� !������ZHUH� LQYHVWLJDWHG �0DFKLHOD 	�

&KDQRFN�� ������ *LYHQ� WKH� 613� KDG� SDVVHG� DOO� 4&� VWHSV� DQG� ZDV� JHQRW\SHG� UDWKHU� WKDQ�

LPSXWHG�� DQG� WKH� QHDUE\� 613V� GR� QRW� GLVSOD\� DVVRFLDWLRQ �6XSSOHPHQWDU\� 7DEOH� 6��� LW� LV�

SRVVLEOH�WKDW�WKLV�613�DVVRFLDWLRQ�LV�D�IDOVH�SRVLWLYH�GXH�WR�EDWFK�HIIHFWV�

6XSSOHPHQWDU\� 7DEOH� 6��� 6LQJOH� 1XFOHRWLGH� 3RO\PRUSKLVPV� �613V�� LQ� /LQNDJH�
'LVHTXLOLEULXP��5� !������ZLWK�WKH�/HDG�9DULDQW�UV��������LQ�WKH�6XVFHSWLELOLW\�WR�6HSWLF�
6KRFN�*HQRPH�:LGH�$VVRFLDWLRQ�6WXG\��*:$6����

613 &KURPRVRP
H��

%DVH�
3RVLWLRQ

0LQRU�
$OOHOH�

0DMRU�
$OOHOH

0$)�
$'5(1$/�
*:$6


0$)�
4,05%

3�9DOXH

UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & * �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 * �ā��� �ā��� �ā���[�������

UV������� ���������� 7 $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���



Ϯϰ

UV������� ���������� * & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� & 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� & $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� & 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV��������� ���������� $ & �ā��� �ā��� �ā���
UV��������� ���������� $ & �ā��� �ā��� �ā���
UV��������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� & 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���



Ϯϱ

UV�������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� 7 $ �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & $ �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� & * �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� * 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV�������� ���������� 7 * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���
UV������ ���������� & 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� $ * �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� & 7 �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� 7 & �ā��� �ā��� �ā���
UV������� ���������� * $ �ā��� �ā��� �ā���


7KURXJKRXW�WKLV�WDEOH�WKH�PLQRU�DOOHOH�IUHTXHQF\��0$)��FRUUHVSRQGV�WR�WKH�PLQRU�DOOHOH�ZKLFK�
LV�DOVR�WKH�HIIHFW�DOOHOH�IURP�WKH�*:$6�



Ϯϲ

'LVFXVVLRQ�6���6XJJHVWLYHO\�$VVRFLDWHG�613V�'LVFXVVLRQ

)RXU�613V��UV��������UV����������UV���������DQG�UV����������UHDFKHG�VXJJHVWLYH�OHYHOV�RI�

VLJQLILFDQFH�LQ�WKH�*:$6��7KH�613�UV�������OLHV�ZLWKLQ�DQ�LQWURQ�RI�WKH�&2/�$� JHQH��ZKLFK�

HQFRGHV� D� W\SH� �� FROODJHQ�� 9DULDQWV� ZLWKLQ� WKLV� JHQH� KDYH� SUHYLRXVO\� EHHQ� JHQRPH�ZLGH�

VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�QXPEHU�RI�SKHQRW\SHV��DV�VXPPDULVHG�LQ�WKH�*:$6�&DWDORJ��

LQFOXGLQJ�GLDVWROLF�EORRG�SUHVVXUH��FRURQDU\�DUWHU\�GLVHDVH��OHXNRF\WH�FRXQW��DQG�JORPHUXODU�

ILOWUDWLRQ�UDWH �0DF$UWKXU�HW�DO���������+RIIPDQQ�HW�DO�������� .DQDL�HW�DO���������YDQ�GHU�+DUVW�

	� 9HUZHLM�� ������ .LFKDHY� HW� DO��� ������� 7KH� 613� UV��������� OLHV� ZLWKLQ� DQ� LQWURQ� RI�

$5+*$3����ZKLFK� HQFRGHV� WKH� 5KR�*73DVH� DFWLYDWLQJ� SURWHLQ� ���� ZKLFK� SOD\V� D� UROH� LQ�

VLJQDOOLQJ�FDVFDGHV�DQG�RUJDQLVDWLRQ�RI�WKH�DFWLQ�F\WRVNHOHWRQ��9DULDQWV�LQ�WKLV�JHQH�KDYH�EHHQ�

SUHYLRXVO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�FRURQDU\�DUWHU\�GLVHDVH�DQG�HRVLQRSKLO�FRXQW��DPRQJVW�RWKHUV �YDQ�

GHU�+DUVW�	�9HUZHLM��������.LFKDHY�HW�DO��������� 7KH�613�UV�������� VLWV�ZLWKLQ�DQ�LQWURQ�

RI 6/&��$��� DQG� WKH� JHQH� SURGXFW� LV� LQYROYHG� LQ� SRWDVVLXP�GHSHQGHQW� VRGLXP�FDOFLXP�

H[FKDQJH��9DULDQWV�LQ�WKLV�UHJLRQ�EHHQ�SUHYLRXVO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�QXPEHU�RI�KDLU�DQG�H\H�

FRORXU�SKHQRW\SHV�DV�ZHOO�DV�$O]KHLPHU¶V�GLVHDVH �0RUJDQ�HW�DO���������6XOHP�HW�DO���������

0DULRQL�HW�DO��������� 7KH�ILQDO�VXJJHVWLYH�613�DVVRFLDWLRQ��UV���������VLWV�LQ�DQ�LQWHUJHQLF�

UHJLRQ�RI�WKH�JHQRPH��DQG�KDV�QRW�EHHQ�SUHYLRXVO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�DQ\�SKHQRW\SHV�



Ϯϳ

6XSSOHPHQWDU\�5HIHUHQFHV

�����*HQRPHV�3URMHFW�&RQVRUWLXP��$XWRQ��$���%URRNV��/��'���'XUELQ��5��0���*DUULVRQ��(��3���

.DQJ��+��0���.RUEHO��-��2���0DUFKLQL��-��/���0F&DUWK\��6���0F9HDQ��*��$���	�$EHFDVLV��*��5��

�������� $� JOREDO� UHIHUHQFH� IRU� KXPDQ� JHQHWLF� YDULDWLRQ�� 1DWXUH�� ����������� ��±����

KWWSV���GRL�RUJ���������QDWXUH�����

&KDQJ��&��&���&KRZ��&��&���7HOOLHU��/��&���9DWWLNXWL��6���3XUFHOO��6��0���	�/HH��-��-����������

6HFRQG�JHQHUDWLRQ�3/,1.��ULVLQJ�WR�WKH�FKDOOHQJH�RI�ODUJHU�DQG�ULFKHU�GDWDVHWV��*LJD6FLHQFH��

������KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

&XpOODU�3DUWLGD� *��� /XQGEHUJ� 0��� )DQJ�.KR� 3���'¶8UVR� 6���*XWLpUUH]�0RQGUDJyQ� /�� )���

7KDQK�1JR� 7���+ZDQJ��/�'� ������� &RPSOH[�7UDLWV�*HQHWLFV�9LUWXDO�/DE��$�FRPPXQLW\�

GULYHQ� ZHE� SODWIRUP� IRU� SRVW�*:$6� DQDO\VHV�� ELR5[LY�� ��������

KWWSV���GRL�RUJ���������������

'DV��6���)RUHU��/���6FK|QKHUU��6���6LGRUH��&���/RFNH��$��(���.ZRQJ��$���9ULH]H��6��,���&KHZ��(��

<��� /HY\�� 6��� 0F*XH�� 0��� 6FKOHVVLQJHU�� '��� 6WDPEROLDQ�� '��� /RK�� 3�� 5��� ,DFRQR�� :�� *���

6ZDURRS�� $��� 6FRWW�� /�� -��� &XFFD�� )��� .URQHQEHUJ�� )��� %RHKQNH�� 0��� $EHFDVLV�� *�� 5��� «�

)XFKVEHUJHU��&�� ��������1H[W�JHQHUDWLRQ� JHQRW\SH� LPSXWDWLRQ� VHUYLFH� DQG�PHWKRGV��1DWXUH�
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