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([DPSOH���� �$V�LQ�([DPSOH����VXSSRVH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI� .U�LQ�WKH�DWPRVSKHUH�LQ�WKH
��

HQYLURQV� RI� D� IXHO� UHSURFHVVLQJ� SODQW� LV� �� � %T� P �� � &RPSXWH� WKH� DYHUDJH� FDQFHU� ULVN
� ��

�PRUWDOLW\�DQG�PRUELGLW\��DVVRFLDWHG�ZLWK�D�RQH�\HDU������Õ�� �V��H[WHUQDO�H[SRVXUH�WR�WKLV
�

OHYHO�RI�DLUERUQH�DFWLYLW\��DVVXPLQJ�QR�VKLHOGLQJ�E\�VWUXFWXUHV�DQG�WKDW�WKH�DJH�GLVWULEXWLRQ�RI

WKH�SRSXODWLRQ�LV�VLPLODU�WR�WKDW�RI�WKH������8�6��SRSXODWLRQ�

%HFDXVH�WKH�DJH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�SRSXODWLRQ�LV�VLPLODU�WR�WKDW�RI�WKH������8�6��SRSXODWLRQ�

ULVN�FRHIILFLHQWV� IRU� WKH�VWDWLRQDU\�SRSXODWLRQ�JLYHQ� LQ�7DEOH�����ZLOO�EH�VFDOHG�DV� LQGLFDWHG� LQ

$SSHQGL[�(�IRU�DSSOLFDWLRQ�WR�WKH�K\SRWKHWLFDO�FXUUHQW�SRSXODWLRQ���)URP�7DEOH�����WKH�PRUWDOLW\�DQG

PRUELGLW\� ULVN� FRHIILFLHQWV� IRU� H[WHUQDO� H[SRVXUH� WR� .U� LQ� DLU� DUH� ����Õ�� � DQG� ����Õ��
�� ��� ���

P �%T �V ��UHVSHFWLYHO\����)URP�7DEOH�(����WKH�VFDOLQJ�IDFWRU��PHDQ�UDWLR�RI�ULVN�FRHIILFLHQWV�IRU
� �� ��

K\SRWKHWLFDO� FXUUHQW� DQG� VWDWLRQDU\�SRSXODWLRQV�� IRU� WKLV� H[SRVXUH� VFHQDULR� LV� ������7KH� VFDOHG

PRUWDOLW\�DQG�PRUELGLW\�ULVN�FRHIILFLHQWV�IRU�H[WHUQDO�H[SRVXUH�WR� .U�LQ�DLU�DUH�����Õ�� �DQG
�� ���

����Õ�� �P �%T �V ��UHVSHFWLYHO\���7KH�H[SRVXUH��WLPH�LQWHJUDWHG�FRQFHQWUDWLRQ��LV�
��� � �� ��

7KH�HVWLPDWHG�OLIHWLPH�ULVNV�WR�WKH�SRSXODWLRQ�DV�D�FRQVHTXHQFH�RI�WKH���\�H[WHUQDO�H[SRVXUH�DUH



)��

([DPSOH�����6XSSRVH�WKH�JURXQG�VXUIDFH�ZDV�XQLIRUPO\�FRQWDPLQDWHG�DW�WLPH�]HUR�ZLWK� &V
���

DW� D� OHYHO� RI� �� %T�P �� � $VVXPH� WKDW� UDGLRDFWLYH� GHFD\� LV� WKH� RQO\�PHFKDQLVP� E\�ZKLFK
��

FRQWDPLQDWLRQ�LV�UHGXFHG����5HGXFWLRQ�RI�WKH�WLPH�LQWHJUDWHG�H[SRVXUH�GXH�WR�ZHDWKHULQJ�LV

LJQRUHG� KHUH� IRU� VLPSOLFLW\��� � &RPSXWH� WKH� DYHUDJH� OLIHWLPH� FDQFHU� ULVN� �PRUWDOLW\� DQG

PRUELGLW\�� UHVXOWLQJ� IURP� H[WHUQDO� H[SRVXUHV� GXULQJ� WKH� ILUVW� \HDU� IROORZLQJ� WKH� LQLWLDO

GHSRVLWLRQ�� DVVXPLQJ� QR� VKLHOGLQJ� DQG� DVVXPLQJ� WKDW� WKH� DJH� GLVWULEXWLRQ� RI� WKH� H[SRVHG

SRSXODWLRQ�LV�VLPLODU�WR�WKDW�RI�WKH������8�6��SRSXODWLRQ�

&HVLXP����� �7 �  � ��� \�� IRUPV� %D� �7 �  � ������P�� LQ� ������ RI� LWV� GHFD\V� �VHH
��� ���

���P

7DEOH�*������'XH�WR�WKH�VKRUW�KDOI�OLIH�RI� %D��WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI� %D�RQ�WKH�JURXQG�VXUIDFH
���P ���P

ZLOO�UHDFK������%T�P ��������#���%T�P ��ZLWKLQ�D�KDOI�KRXU�DIWHU�WLPH�]HUR�DQG�ZLOO�GHFOLQH�ZLWK�WKH
�� ��

KDOI�OLIH�RI� &V�
���

)URP�7DEOH�����WKH�PRUWDOLW\�DQG�PRUELGLW\�ULVN�FRHIILFLHQWV�IRU�H[WHUQDO�H[SRVXUH�WR� &V
���

GLVWULEXWHG� RQ� WKH� JURXQG� VXUIDFH� DUH� ����Õ�� � DQG� ����Õ�� �P %T � V �� � )RU� %D� WKH
��� ��� � �� �� ���P

FRUUHVSRQGLQJ�FRHIILFLHQWV�DUH�����Õ�� �DQG�����Õ�� �P %T �V ��UHVSHFWLYHO\���)URP�7DEOH�(���
��� ��� � �� ��

WKH�VFDOLQJ�IDFWRU��PHDQ�UDWLR�RI�ULVN�FRHIILFLHQWV�IRU�K\SRWKHWLFDO�FXUUHQW�DQG�VWDWLRQDU\�SRSXODWLRQV�

IRU� H[WHUQDO� H[SRVXUH� IURP� JURXQG� VXUIDFH� FRQWDPLQDWLRQ� LV� ������ � 7KH� VFDOHG� PRUWDOLW\� DQG

PRUELGLW\�ULVN�FRHIILFLHQWV�IRU� &V�DUH�����Õ�� �DQG�����Õ�� �P %T �V ��UHVSHFWLYHO\��DQG�WKH
��� ��� ��� � �� ��

VFDOHG�YDOXHV�IRU� %D�DUH�����Õ�� �DQG�����Õ�� �P %T �V ��UHVSHFWLYHO\���7KH�H[SRVXUHV
���P ��� ��� � �� ��

�WLPH�LQWHJUDWHG�FRQFHQWUDWLRQ��IRU�HDFK�UDGLRQXFOLGH�GXULQJ�WKH�ILUVW�\HDU�DUH�

7KH�OLIHWLPH�ULVNV�UHVXOWLQJ�IURP�H[WHUQDO�H[SRVXUHV�GXULQJ�WKH�ILUVW�\HDU�DUH



)��

7KH�UDGLDWLRQV�HPLWWHG�E\� %D�DUH�WKH�PDLQ�FRQWULEXWRUV�WR�ULVN�
���P

�

([DPSOH���� �$VVXPH�WKDW�PHDVXUHPHQWV�RI�WKH�SKRWRQ�UDGLDWLRQ�ILHOG�LQGLFDWH�DQ�DYHUDJH

H[SRVXUH�UDWH�RI����5�K�DQG�WKDW�QR� LQIRUPDWLRQ� LV�DYDLODEOH�UHJDUGLQJ� WKH�HQHUJ\�RI� WKH

UDGLDWLRQ� RU� LWV� RULJLQ�� � &RPSXWH� WKH� DYHUDJH� OLIHWLPH� ULVN� WR� D� SRSXODWLRQ� OLYLQJ� LQ� WKLV

UDGLDWLRQ�ILHOG��DVVXPLQJ�QR�VKLHOGLQJ�E\�VWUXFWXUHV�

$OWKRXJK�GHILQHG�GLIIHUHQWO\��WKH�TXDQWLWLHV�H[SRVXUH�DQG�DLU�NHUPD�PD\�EH�FRQVLGHUHG�WR�EH

HTXLYDOHQW�IRU�PRVW�SUDFWLFDO�SXUSRVHV���7KDW�LV��DQ�H[SRVXUH�RI���URHQWJHQ��5��FRUUHVSRQGV�WR�DQ�DLU

NHUPD�RI������*\�

7KH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�HIIHFWLYH�GRVH�DQG�DLU�NHUPD�GHSHQGV�RQ�WKH�HQYLURQPHQWDO�PHGLXP

LQYROYHG��WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�UDGLRQXFOLGH�LQ�WKH�PHGLXP��DQG�WKH�DJH�RI�WKH�H[SRVHG�LQGLYLGXDO�

)RU�QDWXUDOO\�RFFXUULQJ�UDGLRQXFOLGHV�GLVWULEXWHG�XQLIRUPO\�LQ�WKH�VRLO���6DLWR�HW�DO���������HVWLPDWHG

HIIHFWLYH�GRVH�SHU�XQLW�DLU�NHUPD�DW���P�IRU�GLIIHUHQW�DJH�JURXSV�DV�WDEXODWHG�EHORZ���)RU�WKH�SXUSRVH

RI�HVWLPDWLQJ�ULVN�WR�D�ODUJH�SRSXODWLRQ��LW�LV�UHDVRQDEOH�WR�XVH�WKHLU�YDOXH�IRU�WKH�DGXOW��ZKLFK�LV

DSSUR[LPDWHO\�����6Y�*\ ���)RU�LQIDQWV�DQG�VPDOO�FKLOGUHQ��UHGXFHG�VHOI�VKLHOGLQJ�RI�WKH�ERG\�UHVXOWV
��

LQ�YDOXHV�FORVHU�WR�����,Q�WKH�DEVHQFH�RI�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�H[SRVXUH�VRXUFH��WKH�YDOXH�����6Y�*\
��

ZLOO�EH�XVHG�KHUH�



)��

(IIHFWLYH�GRVH�SHU�DLU�NHUPD��6Y�*\ �
��

$JH 8�VHULHV 7K�VHULHV .
��� ��� ��

$GXOW ����� ����� �����

&KLOG ����� ����� �����

,QIDQW ����� ����� �����

7DEOH�����JLYHV�D�PRUWDOLW\�ULVN�RI�����Õ�� �*\ �IRU�XQLIRUP�LUUDGLDWLRQ�RI�WKH�ERG\�E\
�� ��

ORZ�/(7�UDGLDWLRQ��$VVXPLQJ�WKH�DYHUDJH�OLIHWLPH�LV������\��7DEOH�$�����WKH�H[SHFWHG�OLIHWLPH�GRVH

GXH�WR�WKLV�UDGLDWLRQ�ILHOG�LV

DQG�WKH�PRUWDOLW\�ULVN�LV�HVWLPDWHG�DV

([DPSOH�����&DOFXODWH�WKH�DYHUDJH�OLIHWLPH�ULVN�WR�WKH�VWDWLRQDU\�SRSXODWLRQ�DVVRFLDWHG�ZLWK

LQJHVWLRQ�RI� 3E�DQG�LWV�UDGLRDFWLYH�SURJHQ\��DVVXPLQJ�WKDW�WKH�SHU�FDSLWD�GLHWDU\�LQWDNH�UDWHV
���

RI� 3E�DQG� 3R�DUH�����DQG�����S&L�G ��UHVSHFWLYHO\��
��� ��� ��

/HDG�����GHFD\V�WR� %L��7 � �������G���ZKLFK�GHFD\V�WR� 3R��7 � �������G����%HFDXVH
��� ���

��� ���

RI�WKH�UHODWLYHO\�VKRUW�KDOI�OLIH�RI� %L��LW�LV�UHDVRQDEOH�WR�DVVXPH�WKDW� %L�LV�LQ�HTXLOLEULXP�ZLWK
��� ���

3E�LQ�GLHW�
���

)URP�7DEOH�$����WKH�DYHUDJH�OLIH�H[SHFWDQF\�LV��������G�������\����7KHUHIRUH��OLIHWLPH�LQWDNHV

RI� 3E�� %L��DQG� 3R�LQ�WKH�GLHW�DUH�HVWLPDWHG�WR�EH
��� ��� ���



)��

7KH�IROORZLQJ�PRUWDOLW\�DQG�PRUELGLW\�ULVN�FRHIILFLHQWV�IRU� 3E�� %L��DQG� 3R�LQ�GLHW�DUH�WDNHQ
��� ��� ���

IURP�7DEOH����D��� 3E������Õ�� �DQG�����Õ�� ��UHVSHFWLYHO\�� %L������Õ�� �DQG�����Õ�� �
��� �� �� ��� ��� ���

UHVSHFWLYHO\��DQG� 3R������Õ�� �DQG�����Õ�� ��UHVSHFWLYHO\���7KH�HVWLPDWHG�ULVNV�DUH
��� �� ��

1RWH�WKDW� %L�PDNHV�DQ�LQVLJQLILFDQW�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�WRWDO�ULVN�DQG�WKDW� 3R�DFFRXQWV�IRU�DERXW
��� ���

WZR�WKLUGV�RI�WKH�ULVN�

([DPSOH���� �$VVXPH�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI� WULWLXP�LQ�WDS�ZDWHU�RI����S&L�/ �� �&RPSXWH�WKH
��

DYHUDJH� OLIHWLPH� ULVN� �PRUWDOLW\� DQG�PRUELGLW\�� DVVRFLDWHG� ZLWK� XVH� RI� WDS� ZDWHU� DW� WKLV

FRQFHQWUDWLRQ��DVVXPLQJ�WKDW�DOO�WULWLXP�LQ�WDS�ZDWHU�LV�LQ�WKH�IRUP�RI�WULWLDWHG�ZDWHU�

7KH�DYHUDJH�LQWDNH�RI�WDS�ZDWHU�LV������/�G ��7DEOH�(�����DQG�WKH�DYHUDJH�OLIH�H[SHFWDQF\�LV
��

�������G�������\��7DEOH�$�����JLYLQJ�D�OLIHWLPH�LQWDNH�RI�WDS�ZDWHU�RI����Õ�� �/���)URP�7DEOH����D�
�

WKH�PRUWDOLW\�DQG�PRUELGLW\�FRHIILFLHQWV�IRU� +��DV�WULWLDWHG�ZDWHU��LQ�WDS�ZDWHU�DUH�����Õ�� �DQG
� ���

����Õ�� �%T ��UHVSHFWLYHO\���7KHUHIRUH��WKH�HVWLPDWHG�ULVNV�DUH
��� ��



)��

([DPSOH�����6XSSRVH�WKHUH�LV�D�VKRUW�WHUP�UHOHDVH�RI����P&L�RI� ,�DV�D�YDSRU�IURP�D�UHDFWRU
���

DQG�WKDW�REVHUYHG�DWPRVSKHULF�FRQGLWLRQV�LQGLFDWH�DQ�DWPRVSKHULF�GLVSHUVLRQ�IDFWRU�RI�DERXW

�Õ�� �V�P �IRU�D�QHDUE\�SRSXODWLRQ���&RPSXWH�WKH�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�LQKDODWLRQ�RI� ,�DV
�� �� ���

WKH�FORXG�SDVVHV�RYHU�WKH�SRSXODWLRQ��DVVXPLQJ�WKDW�WKH�DJH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�SRSXODWLRQ�LV

VLPLODU�WR�WKDW�RI�WKH�VWDWLRQDU\�SRSXODWLRQ�FRQVLGHUHG�LQ�WKH�PDLQ�WH[W�

7KH�WLPH�LQWHJUDWHG�DLUERUQH�FRQFHQWUDWLRQ�LQ�WKH�FORXG�LV�

7KH� DYHUDJH� LQKDODWLRQ� LQWDNH� UDWH� LV� ����� P � G � �7DEOH� (����� � 7KH� PRUWDOLW\� DQG� PRUELGLW\
� ��

FRHIILFLHQWV�IRU� LQKDODWLRQ�RI� ,� LQ�YDSRU�IRUP�DUH�����Õ�� �DQG�����Õ�� �%T ��7DEOH������
��� ��� �� ��

7KHUHIRUH��WKH�HVWLPDWHG�ULVNV�DUH



*��

$33(1',;�*���18&/($5�'(&$<�'$7$

7KH�ULVN�FRHIILFLHQWV�LQ�7DEOHV���������DUH�OLVWHG�E\�UDGLRQXFOLGH���,Q�WKRVH�WDEOHV��WKH�HQWULHV

LQ�WKH�FROXPQ�ZLWK�WKH�KHDGLQJ��¦&KDLQ§�LQGLFDWH�ZKHWKHU�WKH�UDGLRQXFOLGH�LV�LQ�WKH�VDPH�GHFD\�FKDLQ

DV�RWKHU�UDGLRQXFOLGHV�DGGUHVVHG�LQ�WKH�WDEOH���$Q�HQWU\�¦<§��IRU�¦\HV§��XQGHU�WKH�VXEKHDGLQJ�¦3§��IRU

¦SDUHQW§��LQGLFDWHV�WKDW�WKH�UDGLRQXFOLGH�LV�WKH�SDUHQW�RI�D�GHFD\�FKDLQ�FRQWDLQLQJ�DW�OHDVW�RQH�RWKHU

UDGLRQXFOLGH�LQ�WKH�WDEOH���$Q�HQWU\�¦<§��XQGHU�WKH�VXEKHDGLQJ�¦'§��IRU�¦GDXJKWHU§��LQGLFDWHV�WKDW

WKH�UDGLRQXFOLGH�LV�IRUPHG�LQ�WKH�GHFD\�FKDLQ�RI�DW�OHDVW�RQH�RWKHU�UDGLRQXFOLGH�LQ�WKH�WDEOH���,Q�WKH

FRPSLODWLRQ�RI�WKLV�LQIRUPDWLRQ��QR�FRQVLGHUDWLRQ�ZDV�JLYHQ�WR�WKH�UDGLRORJLFDO�VLJQLILFDQFH�RI�HLWKHU

WKH�GDXJKWHUV�RU�WKH�SRVVLEOH�SDUHQWV�RI�WKH�UDGLRQXFOLGH���7KLV�DSSHQGL[�SURYLGHV�D�VXPPDU\�RI

LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�QXFOHDU�GHFD\�FKDUDFWHULVWLFV�RI�HDFK�UDGLRQXFOLGH�DQG�JLYHV�GHWDLOV�RI�LWV�GHFD\

FKDLQ�ZKHQ� LQGLFDWHG�� � 7DEOH�*��� RI� WKLV� DSSHQGL[�ZDV� DGDSWHG� IURP�$SSHQGL[�$� RI� )HGHUDO

*XLGDQFH�5HSRUW�1R������(3$���������

,Q�VRPH�LQVWDQFHV�D�UDGLRQXFOLGH�LV�QRW�XQLTXHO\�LGHQWLILHG�E\�LWV�DWRPLF�QXPEHU��RU�FKHPLFDO

V\PERO��DQG�PDVV�QXPEHU���1XFOHL�RI�WKH�VDPH�DWRPLF�DQG�PDVV�QXPEHUV��EXW�ZLWK�GLVWLQJXLVKDEOH

QXFOHDU�SURSHUWLHV��DUH�UHIHUUHG�WR�DV�LVRPHUV���,GHQWLILFDWLRQ�RI�DQ�LVRPHU�UHTXLUHV�UHIHUHQFH�WR�LWV

SK\VLFDO�KDOI�OLIH���7KH�QXFOLGH�GHVLJQDWLRQV�RI�7DEOHV����������LQYROYH�VRPH�QRQVWDQGDUG�QRWDWLRQ

QHHGHG�WR�UHIHUHQFH�LVRPHUV�WR�GDWD�LQ�7DEOH�*���RI�WKLV�DSSHQGL[�

7R�GLIIHUHQWLDWH�LVRPHUV��ZKHQ�QHLWKHU�LVRPHU�KDV�EHHQ�GHVLJQDWHG�DV�D�PHWDVWDEOH�VWDWH��DQ

�D��DQG��E��KDYH�EHHQ�DGGHG�WR�WKH�FKHPLFDO�V\PERO�DQG�PDVV�QXPEHU�QRWDWLRQ���)RU�H[DPSOH��WKH

HQWU\�1E���D� LQ�7DEOH�*��� LQGLFDWHV� WKH� LVRPHU�RI� 1E�ZLWK�KDOI�OLIH����P�� �7KH� �D�� DQG� �E���

QRWDWLRQV�ZHUH�DUELWUDULO\�DVVLJQHG�WR�WKH� 1E�LVRPHUV���7R�LGHQWLI\�PXOWLSOH�PHWDVWDEOH�VWDWHV��WKH��

�P��QRWDWLRQ�RI�RQH�LVRPHU�LV�VKRZQ�DV��Q����)RU�H[DPSOH��6E����P�LQ�7DEOH�*���UHIHUV�WR�WKH

PHWDVWDEOH� VWDWH�ZLWK�D�KDOI�OLIH�RI���� V�� DQG�6E����Q� UHIHUV� WR� WKH� VWDWH�ZLWK�KDOI�OLIH������P�

$GGLWLRQDO� H[DPSOHV� FDQ� EH� VHHQ� LQ� HQWULHV� RI�7DEOHV� ����� ���� DQG�7DEOH�*��� IRU� LQGLXP� �,Q��

HXURSLXP��(X���WHUELXP��7E���UKHQLXP��5H���LULGLXP��,U���DQG�QHSWXQLXP��1S��

7DEOH�*���FRQWDLQV�WKH�IROORZLQJ�LQIRUPDWLRQ��LQWHQGHG�WR�DLG�LQ�WKH�SURSHU�XVH�RI�WKH�ULVN

FRHIILFLHQWV�WDEXODWHG�LQ�WKLV�UHSRUW���7KH�SK\VLFDO�KDOI�OLIH�RI�WKH�UDGLRQXFOLGHV�LV�JLYHQ�LQ�WKH�VHFRQG

FROXPQ�RI�WKH�WDEOH���7KH�WLPH�XQLWV�DUH�DEEUHYLDWHG�DV�IROORZV���\�IRU�\HDU��G�IRU�GD\��K�IRU�KRXU��P

IRU�PLQXWH�� V� IRU� VHFRQG��PV� IRU�PLOOLVHFRQG�� DQG��V� IRU�PLFURVHFRQG�� �7KH�PRGHV� RI� QXFOHDU

WUDQVIRUPDWLRQ�DSSOLFDEOH�WR�WKH�UDGLRQXFOLGH�DUH�JLYHQ�LQ�WKH�FROXPQ�KHDGHG��'HFD\�0RGH����7KH

PRGHV�DUH�DEEUHYLDWHG�DV�IROORZV���%��IRU�EHWD�PLQXV�GHFD\��%��IRU�EHWD�SOXV�GHFD\��(&�IRU�HOHFWURQ

FDSWXUH��$�IRU�DOSKD�GHFD\��,7�IRU�LVRPHULF�WUDQVLWLRQ��DQG�6)�IRU�VSRQWDQHRXV�ILVVLRQ���7KH�QXFOHDU



7KH WRWDO HQHUJ\ RI UDGLDWLRQ W\SH 5� ( � LV FRPSXWHG DV
�

7�5

ZKHUH \ LV WKH PHDQ QXPEHU RI UDGLDWLRQV RI W\SH 5 HPLWWHG SHU QXFOHDU WUDQVIRUPDWLRQ ZLWK XQLTXH RU PHDQ HQHUJ\L�5

( � 7KH TXDQWLW\ VKRXOG QRW EH FRQIXVHG ZLWK WKH PHDQ HQHUJ\ RI UDGLDWLRQ W\SH 5� ZKLFK LVL�5

*��

WUDQVIRUPDWLRQV� RI� D� UDGLRQXFOLGH� �WKH� SDUHQW�� PD\� IRUP� D� QXFOHXV� ZKLFK� LV� DOVR� UDGLRDFWLYH

�UDGLRDFWLYH�GHFD\�SURGXFW����7KH�HQWULHV�LQ�WKH�FROXPQV�KHDGHG�E\��5DGLRDFWLYH�'HFD\�3URGXFWV�DQG

)UDFWLRQDO�<LHOG��LGHQWLI\�UDGLRDFWLYH�QXFOHL�IRUPHG�E\�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQV�RI�WKH�UDGLRQXFOLGH

DQG�JLYH�WKH�IUDFWLRQ�RI�WKH�SDUHQW
V�WUDQVIRUPDWLRQV�IRUPLQJ�HDFK�GHFD\�SURGXFW��WKH�EUDQFKLQJ

IUDFWLRQ����1R�DWWHPSW�LV�PDGH�WR�LGHQWLI\�WKH�UDGLRDFWLYH�QXFOHL�IRUPHG�E\�VSRQWDQHRXV�ILVVLRQ���7KH

QRWDWLRQ��6)��VLPSO\�LQGLFDWHV�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�EUDQFKLQJ�IUDFWLRQ�RI�VSRQWDQHRXV�ILVVLRQ���7KH

WKUHH�FROXPQV�RQ�WKH�H[WUHPH�ULJKW�JLYH�WKH�WRWDO�HQHUJ\�SHU�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�HPLWWHG�DOSKD

SDUWLFOHV��HOHFWURQV��DQG�SKRWRQV ���7KH�HQWU\�IRU�DOSKD�SDUWLFOHV�UHSUHVHQWV�WKH�NLQHWLF�HQHUJ\�RI�WKH�

DOSKD�SDUWLFOHV�DQG�GRHV�QRW�LQFOXGH�WKH�UHFRLO�HQHUJ\�RI�WKH�QHZO\�IRUPHG�QXFOHXV���7KH�HQWU\�IRU

HOHFWURQV�LQFOXGHV�WKH�NLQHWLF�HQHUJ\�RI�DOO�EHWD�SDUWLFOHV��QHJDWURQ�RU�SRVLWURQ���LQWHUQDO�FRQYHUVLRQ

HOHFWURQV��DQG�$XJHU�HOHFWURQV�HPLWWHG�LQ�WKH�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQV���6LPLODUO\��WKH�SKRWRQ�HQWU\

HQFRPSDVVHV�JDPPD�UD\V��[�UD\V��DQG�DQQLKLODWLRQ�SKRWRQV���,I�WKH�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQV�RI�WKH

UDGLRQXFOLGH�GR�QRW�UHVXOW�LQ�HPLVVLRQ�RI�D�SDUWLFXODU�UDGLDWLRQ��WKHQ�D�GDVK�������LV�VKRZQ�LQ�WKH

DSSURSULDWH�FROXPQ���,I�UDGLDWLRQV�RI�D�SDUWLFXODU�W\SH�DUH�HPLWWHG��EXW�WKH�WRWDO�HQHUJ\�SHU�QXFOHDU

WUDQVIRUPDWLRQ�LV�OHVV�WKDQ���NH9��WKHQ�WKH�V\PERO�����DSSHDUV�LQ�WKH�FROXPQ�

� 7KH�ULVN�FRHIILFLHQWV�IRU�LQWDNHV�RI�UDGLRQXFOLGHV�E\�LQKDODWLRQ�DQG�LQJHVWLRQ��7DEOHV�����

���D��DQG����E��DUH�EDVHG�RQ�WKH�UDGLDWLRQV�HPLWWHG�E\�WKH�LQGLFDWHG�UDGLRQXFOLGH�DQG�DOO�LWV�GHFD\

SURGXFWV�IRUPHG�ZLWKLQ�WKH�ERG\�IROORZLQJ�WKH�LQWDNH��7KH�ULVN�FRHIILFLHQWV�IRU�H[WHUQDO�H[SRVXUH

WR�UDGLRQXFOLGHV�LQ�WKH�HQYLURQPHQW��7DEOH������DUH�EDVHG�RQ�WKH�UDGLDWLRQV�HPLWWHG�E\�WKH�LQGLFDWHG

UDGLRQXFOLGH� DQG� GR� QRW� LQFOXGH� FRQVLGHUDWLRQ� RI� WKH� UDGLDWLRQV� HPLWWHG� E\� UDGLRDFWLYH� GHFD\

SURGXFWV���5DGLRDFWLYH�GHFD\�SURGXFWV�RI�D�UDGLRQXFOLGH�DUH�LGHQWLILHG�LQ�7DEOH�*�����)RU�H[DPSOH�

WKH�HQWULHV�IRU� &H�LQ�7DEOH�*���LQGLFDWH�WKDW� &H�KDV�D�KDOI�OLIH�RI�������G�DQG�IRUPV� 3U�LQ��� ��� ���

�������RI�LWV�WUDQVIRUPDWLRQV�DQG� 3U�LQ�������RI�LWV�WUDQVIRUPDWLRQV���7KH�HQWULHV�IRU� 3U����P ���P

ZKLFK�KDV�D�KDOI�OLIH�RI�����P��LQGLFDWH�WKDW�LW�GHFD\V��LQ�������RI�LWV�WUDQVIRUPDWLRQV��E\�LQWHUQDO
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WUDQVLWLRQ�WR� 3U��WKH�UHPDLQLQJ�WUDQVIRUPDWLRQV�IRUP�WKH�VWDEOH�QXFOHXV� 1G���7UDQVIRUPDWLRQ�RI��� ���

3U��ZKLFK�KDV�D�KDOI�OLIH�RI�������P��DOVR�IRUPV�WKH�VWDEOH�QXFOHXV� 1G���%\�UHSHDWHG�HQWU\�LQWR��� ���

7DEOH� *���� RQH� FDQ� IROORZ� WKH� VHULDO� QXFOHDU� WUDQVIRUPDWLRQV� �GHFD\� FKDLQ�� DVVRFLDWHG� ZLWK� D

UDGLRQXFOLGH���)RU�QXFOLGHV�ZLWK�PXOWLSOH�PRGHV�RI�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQ��WKH�EUDQFK�IRUPHG�E\

HDFK�PRGH�PXVW�EH�WUDFHG���,Q�VRPH�LQVWDQFHV�WKH�EUDQFKHV�PD\�FRQYHUJH���7KH�EUDQFKLQJ�IUDFWLRQV

PD\�QRW�DOZD\V�DGG�WR�RQH�EHFDXVH�RQO\�WKRVH�EUDQFKHV�OHDGLQJ�WR�UDGLRDFWLYH�GHFD\�SURGXFWV�DUH

WDEXODWHG�

7KH�VHULDO�WUDQVIRUPDWLRQ�E\�UDGLRDFWLYH�GHFD\�RI�HDFK�PHPEHU�RI�D�UDGLRDFWLYH�VHULHV�LV

GHVFULEHG�E\�WKH�%DWHPDQ�HTXDWLRQV��(3$����������$VVXPH�WKDW�DW�WLPH�]HUR�WKH�DFWLYLW\�RI�WKH�SDUHQW

QXFOLGH��LV� ��DQG�WKDW�RI�DOO�GDXJKWHUV�LV�]HUR���7KH�DFWLYLW\�DW�WLPH�W�RI�D�FKDLQ�PHPEHU�L��L� ������

�����FDQ�EH�H[SUHVVHG�DV�

ZKHUH

GHQRWHV�WKH�IUDFWLRQ�RI�WKH�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQV�RI�FKDLQ�PHPEHU�M�IRUPLQJ�PHPEHU�M���

DQG� �LV�WKH�GHFD\�FRQVWDQW�IRU�QXFOLGH�L�� ����,I�WKH�SDUHQW�LV�ORQJ�OLYHG�UHODWLYH

WR�WKH�GDXJKWHUV��WKHQ�DW�WLPHV�W��VXFK�WKDW� �WKH�DFWLYLW\�RI�WKH�GDXJKWHUV��L� ��WR�Q��FDQ�EH

DSSUR[LPDWHG�DV�

8QGHU�WKHVH�FRQGLWLRQV�WKH�DFWLYLW\�RI�WKH�GHFD\�SURGXFWV�LV�LQ�VHFXODU�HTXLOLEULXP�ZLWK�WKH�SDUHQW
V

DFWLYLW\���)RU�H[DPSOH��DSSOLFDWLRQ�RI�(T��*���WR� &V�DQG�LWV�GDXJKWHU� %D�LQGLFDWHV�WKDW�WKH��� ���P

DFWLYLW\�RI� %D�DW�WLPH�W�LV���P
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ZKHUH�������LV� WKH�IUDFWLRQ�RI� WKH� &V�QXFOHDU� WUDQVIRUPDWLRQV�IRUPLQJ� %D��DV� LQGLFDWHG� LQ��� ���P

7DEOH�*�����,I�D�GHFD\�FKDLQ�PHPEHU�LV�QRW�VKRUW�OLYHG�UHODWLYH�WR�WKH�SDUHQW��WKHQ�LW�LV�QHFHVVDU\�WR

DSSO\�(T��*�����,Q�PDQ\�LQVWDQFHV��WKH�PDWKHPDWLFDO�PRGHOV�GHVFULELQJ�WKH�IDWH�RI�UDGLRQXFOLGHV�LQ

WKH�HQYLURQPHQW��IRU�H[DPSOH��WKHLU�GLVSHUVLRQ�IROORZLQJ�UHOHDVH�WR�WKH�DWPRVSKHUH��LQFOXGHV�DQ

HYDOXDWLRQ�RI�WKH�JURZWK�RI�GHFD\�FKDLQ�PHPEHUV���7KH�LQIRUPDWLRQ�LQ�7DEOH�*���VKRXOG�EH�XVHIXO

WR�WKRVH�LPSOHPHQWLQJ�VXFK�PRGHOV�
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7DEOH�*�����6XPPDU\�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�UDGLRQXFOLGHV

5DGLRDFWLYH 'HFD\ 3URGXFWV DQG )UDFWLRQDO <LHOG

'HFD\ (QHUJ\ �0H9 QW ���

1XFOLGH 7 0RGH 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ $OSKD (OHFW 3KRWRQõ

+\GURJHQ
+�� �����\ %� � ����� �

%HU\OOLXP
%H�� ����G (& � � �����
%H��� ���(�\ %� � ����� �

&DUERQ
&��� �����P (&%� � ����� �����
&��� ����\ %� � ����� �

1LWURJHQ
1��� �����P (&%� � ����� �����

2[\JHQ
2��� ������V (&%� � ����� �����

)OXRULQH
)��� ������P (&%� � ����� �����

1HRQ
1H��� �����V (&%� � ����� �����

6RGLXP
1D��� �����\ (&%� � ����� �����
1D��� �����K %� � ����� �����

0DJQHVLXP
0J��� �����K %� $O��� �����(��� � ����� �����

$OXPLQXP
$O��� ����(�\ (&%� � ����� �����
$O��� �����P %� � ����� �����

6LOLFRQ
6L��� �����P %� � ����� �
6L��� ���\ %� 3��� �����(��� � ����� �

3KRVSKRUXV
3��� �����P (&%� � ����� �����
3��� �����G %� � ����� �
3��� ����G %� � ����� �

6XOIXU
6��� �����G %� � ����� �

&KORULQH
&O��� ����(�\ (&%�%� � ����� �
&O��� �����P %� � ����� �����
&O��� ����P %� $U��� �����(��� � ����� �����

$UJRQ
$U��� �����G (& � ����� �
$U��� ���\ %� � ����� �
$U��� �����K %� � ����� �����

3RWDVVLXP
.��� �����P (&%� � ����� �����
.��� ����(�\ %�(& � ����� �����
.��� �����K %� � ����� �����
.��� ����K %� � ����� �����
.��� �����P %� � ����� �����
.��� ��P %� &D��� �����(��� � ����� �����

&DOFLXP
&D��� ���(�\ (& � ����� �
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7DEOH�*����FRQWLQXHG

5DGLRDFWLYH 'HFD\ 3URGXFWV DQG )UDFWLRQDO <LHOG

'HFD\ (QHUJ\ �0H9 QW ���

1XFOLGH 7 0RGH 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ $OSKD (OHFW 3KRWRQõ

&DOFLXP� FRQWLQXHG
&D��� ���G %� � ����� �
&D��� ����G %� 6F��� �����(��� � ����� �����
&D��� �����P %� 6F��� �����(��� � ����� �����

6FDQGLXP
6F��� �����K (&%� � ����� �����
6F���P ����K (&,7 6F��� �����(��� � ����� �����
6F��� �����K (&%� � ����� �����
6F��� �����G %� � ����� �����
6F��� �����G %� � ����� �����
6F��� ����K %� � ����� �����
6F��� ����P %� � ����� �����

7LWDQLXP
7L��� ����\ (& 6F��� �����(��� � ����� �����
7L��� ����K (&%� � ����� �����

9DQDGLXP
9��� ����P (&%� � ����� �����
9��� ������G (&%� � ����� �����
9��� ���G (& � ����� �

&KURPLXP
&U��� �����K (&%� 9��� �����(��� � ����� �����
&U��� �����P (&%� 9��� �����(��� � ����� �����
&U��� ������G (& � ����� �����

0DQJDQHVH
0Q��� ����P (&%� &U��� �����(��� � ����� �����
0Q���P ����P (&%�,7 0Q��� �����(��� � ����� �����
0Q��� �����G (&%� � ����� �����
0Q��� ���(�\ (& � ����� �����
0Q��� �����G (& � ����� �����
0Q��� ������K %� � ����� �����

,URQ
)H��� �����K (&%� 0Q���P �����(��� � ����� �����
)H��� ���\ (& � ����� �����
)H��� ������G %� � ����� �����
)H��� �(�\ %� &R���P �����(��� � ����� �

&REDOW
&R��� �����K (&%� )H��� �����(��� � ����� �����
&R��� �����G (&%� � ����� �����
&R��� �����G (& � ����� �����
&R���P ����K ,7 &R��� �����(��� � ����� �����
&R��� �����G (&%� � ����� �����
&R���P �����P ,7%� &R��� �����(��� � ����� �����
&R��� �����\ %� � ����� �����
&R��� ����K %� � ����� �����
&R���P �����P %� � ����� �����

1LFNHO
1L��� ����G (& &R��� �����(��� � ����� �����
1L��� �����K (&%� &R��� �����(��� � ����� �����
1L��� ���(�\ (& � ����� �����
1L��� ��\ %� � ����� �
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7DEOH�*�����FRQWLQXHG

5DGLRDFWLYH 'HFD\ 3URGXFWV DQG )UDFWLRQDO <LHOG

'HFD\ (QHUJ\ �0H9 QW ���

1XFOLGH 7 0RGH 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ $OSKD (OHFW 3KRWRQõ

1LFNHO� FRQWLQXHG
1L��� �����K %� � ����� �����
1L��� ����K %� &X��� �����(��� � ����� �

&RSSHU
&X��� ����P (&%� � ����� �����
&X��� �����K (&%� � ����� �����
&X��� ����P (&%� � ����� �����
&X��� ������K %�(&%� � ����� �����
&X��� ����P %� � ����� �����
&X��� �����K %� � ����� �����

=LQF
=Q��� ����K (&%� &X��� �����(��� � ����� �����
=Q��� ����P (&%� � ����� �����
=Q��� �����G (&%� � ����� �����
=Q���P �����K ,7%� =Q��� �����(��� � ����� �����
=Q��� ��P %� � ����� �
=Q���P ����K %� � ����� �����
=Q��� ����K %� *D��� �����(��� � ����� �����

*DOOLXP
*D��� ����P (&%� =Q��� �����(��� � ����� �����
*D��� ����K (&%� � ����� �����
*D��� �����K (& � ����� �����
*D��� ����P (&%� � ����� �����
*D��� �����P %�(& � ����� �����
*D��� ����K %� � ����� �����
*D��� ����K %� � ����� �����

*HUPDQLXP
*H��� ����K (&%� *D��� �����(��� � ����� �����
*H��� ����P (&%� *D��� �����(��� � ����� �����
*H��� ���G (& *D��� �����(��� � ����� �����
*H��� �����K (&%� � ����� �����
*H��� ����G (& � ����� �����
*H��� �����P %� � ����� �����
*H��� �����K %� $V��� �����(��� � ����� �����
*H��� ��P %� $V��� �����(��� � ����� �����

$UVHQLF
$V��� ����P (&%� *H��� �����(��� � ����� �����
$V��� ����P (&%� � ����� �����
$V��� ����K (&%� *H��� �����(��� � ����� �����
$V��� ����K (&%� � ����� �����
$V��� �����G (& � ����� �����
$V��� �����G %�(&%� � ����� �����
$V��� �����K %� � ����� �����
$V��� ����K %� � ����� �����
$V��� ����P %� � ����� �����

6HOHQLXP
6H��� ����P (&%� $V��� �����(��� � ����� �����
6H���P ��P (&%�,7 $V��� �����(��� 6H��� �����(��� � ����� �����
6H��� ����K (&%� $V��� �����(��� � ����� �����
6H��� �����G (& � ����� �����
6H���P �����V ,7 � ����� �����
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7DEOH�*����FRQWLQXHG

5DGLRDFWLYH 'HFD\ 3URGXFWV DQG )UDFWLRQDO <LHOG

'HFD\ (QHUJ\ �0H9 QW ���

1XFOLGH 7 0RGH 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ $OSKD (OHFW 3KRWRQõ

6HOHQLXP� FRQWLQXHG
6H��� �����\ %� � ����� �
6H���P �����P ,7%� 6H��� �����(��� � ����� �����
6H��� ����P %� � ����� �����
6H��� ����P %� %U��� �����(��� � ����� �����

%URPLQH
%U���P ����P (&%� � ����� �����
%U��� ����P (&%� � ����� �����
%U��� ��P (&%� 6H��� �����(��� � ����� �����
%U��� ����K (&%� � ����� �����
%U��� ��K (&%� � ����� �����
%U���P ����K ,7 %U��� �����(��� � ����� �����
%U��� ����P %�(&%� � ����� �����
%U��� �����K %� � ����� �����
%U��� ����K %� .U���P �����(��� � ����� �����
%U��� �����P %� � ����� �����

.U\SWRQ

.U��� �����P (&%� %U��� �����(��� � ����� �����

.U��� ����K (& %U��� �����(��� � ����� �����

.U��� ����P (&%� %U��� �����(��� � ����� �����

.U��� �����K (&%� � ����� �����

.U���P ��V ,7 .U��� �����(��� � ����� �����

.U��� ���(�\ (& � ����� �����

.U���P ����K ,7 � ����� �����

.U���P ����K ,7%� .U��� �����(��� � ����� �����

.U��� �����\ %� � ����� �����

.U��� ����P %� 5E��� �����(��� � ����� �����

.U��� ����K %� 5E��� �����(��� � ����� �����

5XELGLXP
5E��� ����P (&%� .U��� �����(��� � ����� �����
5E��� ��V (&%� � ����� �����
5E���P ��P ,7 5E��� �����(��� � ����� �����
5E��� ����K (&%� .U��� �����(��� � ����� �����
5E���P ���K (&%� � ����� �����
5E��� ���P (&%� � ����� �����
5E��� ����G (& .U���P �����(��� � ����� �����
5E��� �����G (&%�%� � ����� �����
5E��� �����G %� � ����� �����
5E��� ���(��\ %� � ����� �
5E��� ����P %� � ����� �����
5E��� ����P %� 6U��� �����(��� � ����� �����

6WURQWLXP
6U��� ���P (& 5E��� �����(��� � ����� �����
6U��� ����P (&%� 5E��� �����(��� � ����� �����
6U��� ��G (& 5E��� �����(��� � ����� �����
6U��� ����K (&%� 5E��� �����(��� � ����� �����
6U���P ����P ,7(& 6U��� �����(��� � ����� �����
6U��� �����G (& � ����� �����
6U���P �����K (&,7 5E��� �����(��� � ����� �����
6U��� ����G %� � ����� �
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1XFOLGH 7 0RGH 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ $OSKD (OHFW 3KRWRQõ

6WURQWLXP� FRQWLQXHG
6U��� �����\ %� <��� �����(��� � ����� �
6U��� ���K %� <���P �����(��� <��� �����(��� � ����� �����
6U��� ����K %� <��� �����(��� � ����� �����

<WWULXP
<���P ��P (&%�,7 <��� �����(��� � ����� �����
<��� �����K (&%� � ����� �����
<��� ����K (&%� 6U���P �����(��� � ����� �����
<��� ������G (&%� � ����� �����
<���P ����K ,7 <��� �����(��� � ����� �����
<��� ����K %� � ����� �
<���P �����P ,7 <��� �����(��� � ����� �����
<��� �����G %� � ����� �����
<��� ����K %� � ����� �����
<��� ����K %� =U��� �����(��� � ����� �����
<��� ����P %� � ����� �����
<��� ����P %� =U��� �����(��� � ����� �����

=LUFRQLXP
=U��� ����K (& <��� �����(��� � ����� �����
=U��� ����G (& <��� �����(��� � ����� �����
=U��� �����K (&%� � ����� �����
=U��� ����(�\ %� 1E���P �����(��� � ����� �
=U��� �����G %� 1E���P �����(��� 1E��� �����(��� � ����� �����
=U��� �����K %� 1E���P �����(��� 1E��� �����(��� � ����� �����

1LRELXP
1E��� ����P (&%� =U��� �����(��� � ����� �����
1E���E ���P (&%� =U��� �����(��� � ����� �����
1E���D ��P (&%� =U��� �����(��� � ����� �����
1E��� �����K (&%� � ����� �����
1E���P ����\ ,7 � ����� �����
1E��� ����(�\ %� � ����� �����
1E���P ����K ,7 1E��� �����(��� � ����� �����
1E��� �����G %� � ����� �����
1E��� �����K %� � ����� �����
1E���P ��V ,7 1E��� �����(��� � ����� �����
1E��� ����P %� � ����� �����
1E��� ����P %� � ����� �����

0RO\EGHQXP
0R��� ����K (&%� 1E��� �����(��� � ����� �����
0R���P ����K ,7 0R��� �����(��� � ����� �����
0R��� ���(�\ (& 1E���P �����(��� � ����� �����
0R��� ����K %� 7F���P �����(��� 7F��� �����(��� � ����� �����
0R���� �����P %� 7F���� �����(��� � ����� �����

7HFKQHWLXP
7F���P ����P ,7(& 0R��� �����(��� 7F��� �����(��� � ����� �����
7F��� ����K (& 0R��� �����(��� � ����� �����
7F���P ��P (&%� � ����� �����
7F��� ���P (&%� � ����� �����
7F���P ��G (&%�,7 7F��� �����(��� � ����� �����
7F��� ��K (& � ����� �����
7F���P ����P ,7(& 7F��� �����(��� � ����� �����



*���

7DEOH�*����FRQWLQXHG

5DGLRDFWLYH 'HFD\ 3URGXFWV DQG )UDFWLRQDO <LHOG

'HFD\ (QHUJ\ �0H9 QW ���

1XFOLGH 7 0RGH 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ 1XFOLGH )UDFWLRQ $OSKD (OHFW 3KRWRQõ

7HFKQHWLXP� FRQWLQXHG
7F��� ����G (& � ����� �����
7F���P ��G ,7 7F��� �����(��� � ����� �����
7F��� ���(�\ (& � ����� �����
7F��� ���(�\ %� � ����� �����
7F���P ����K ,7 7F��� �����(��� � ����� �����
7F��� ����(�\ %� � ����� �
7F���� ����P %� � ����� �����
7F���� ����P %� � ����� �����

5XWKHQLXP
5X��� ����P (& 7F���P �����(��� � ����� �����
5X��� ���G (& 7F���P �����(��� 7F��� �����(��� � ����� �����
5X���� �����G %� 5K����P �����(��� � ����� �����
5X���� ����K %� 5K���� �����(��� � ����� �����
5X���� �����G %� 5K���� �����(��� � ����� �

5KRGLXP
5K���P ���K (&%� � ����� �����
5K��� ��G (&%� � ����� �����
5K���� ����K (&%� � ����� �����
5K����P ����G (&,7 5K���� �����(��� � ����� �����
5K���� ���\ (& � ����� �����
5K����P ���G (&%�,7%� 5K���� �����(��� � ����� �����
5K���� ���\ (&%� � ����� �����
5K����P �����P ,7 � ����� �����
5K���� �����K %� � ����� �����
5K����P ���P %� � ����� �����
5K���� ����V %� � ����� �����
5K���� ����P %� 3G���� �����(��� � ����� �����

3DOODGLXP
3G���� ����G (& 5K���� �����(��� � ����� �����
3G���� ����K (&%� 5K����P �����(��� 5K���� �����(��� � ����� �����
3G���� �����G (& 5K����P �����(��� � ����� �����
3G���� ���(�\ %� � ����� �
3G���� ������K %� � ����� �����

6LOYHU
$J���� ����P (&%� � ����� �����
$J���� ����P (&%� 3G���� �����(��� � ����� �����
$J����P ����P (&%�,7 $J���� �����(��� � ����� �����
$J���� ����P (&%� � ����� �����
$J���� ����G (&%� � ����� �����
$J����P ����G (& � ����� �����
$J���� �����P (&%� � ����� �����
$J����P ���\ (&,7 $J���� �����(��� � ����� �����
$J���� ����P (&%�%� � ����� �����
$J����P ����V ,7 � ����� �����
$J����P �����G ,7%� $J���� �����(��� � ����� �����
$J���� ����V %�(& � ����� �����
$J���� ����G %� � ����� �����
$J���� ����K %� � ����� �����
$J���� ����P %� &G����P �����(��� &G���� �����(��� � ����� �����
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&DGPLXP
&G���� ����P (&%� $J���� �����(��� � ����� �����
&G���� ����K (&%� � ����� �����
&G���� ���G (& � ����� �����
&G����P ����\ %� � ����� �
&G���� ���(��\ %� � ����� �
&G����P ����G %� ,Q���� �����(��� � ����� �����
&G���� �����K %� ,Q����P �����(��� � ����� �����
&G����P ����K %� ,Q����P �����(��� ,Q���� �����(��� � ����� �����
&G���� ����K %� ,Q����P �����(��� ,Q���� �����(��� � ����� �����

,QGLXP
,Q���� ���K (&%� &G���� �����(��� � ����� �����
,Q����E ���K (&%� � ����� �����
,Q����D ����P (&%� � ����� �����
,Q���� ����G (& � ����� �����
,Q���� ����P %�(&%� � ����� �����
,Q����P �����K ,7 � ����� �����
,Q����P �����G (&,7 ,Q���� �����(��� � ����� �����
,Q���� ����V %�(&%� � ����� �����
,Q����P �����K ,7%� ,Q���� �����(��� � ����� �����
,Q���� ���(��\ %� � ����� �
,Q����P �����P %� � ����� �����
,Q����P �����P %�,7 ,Q���� �����(��� � ����� �����
,Q���� ����P %� 6Q����P �����(��� � ����� �����
,Q����P ����P %�,7 ,Q���� �����(��� � ����� �����
,Q���� ���P %� 6Q����P �����(��� � ����� �����

7LQ
6Q���� ���K (& ,Q����D �����(��� � ����� �����
6Q���� ����P (&%� ,Q���� �����(��� � ����� �����
6Q���� �����G (& ,Q����P �����(��� � ����� �����
6Q����P �����G ,7 � ����� �����
6Q����P �����G ,7 � ����� �����
6Q����P ��\ %�,7 6Q���� �����(��� � ����� �����
6Q���� �����K %� � ����� �
6Q����P �����P %� � ����� �����
6Q���� �����G %� � ����� �����
6Q���� ����G %� 6E���� �����(��� � ����� �����
6Q���� ���(�\ %� 6E����P �����(��� � ����� �����
6Q���� ����K %� 6E���� �����(��� � ����� �����
6Q���� ����P %� 6E����D �����(��� � ����� �����

$QWLPRQ\
6E���� ����P (&%� � ����� �����
6E����P ����P (&%� � ����� �����
6E���� ����P (&%� � ����� �����
6E���� ����K (&%� � ����� �����
6E����P ����K (&%� � ����� �����
6E���� ����K (& � ����� �����
6E����E ����G (& � ����� �����
6E����D �����P (&%� � ����� �����
6E���� ����G (&%� � ����� �����
6E����Q ����P ,7 6E����P �����(��� � ����� �
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$QWLPRQ\� FRQWLQXHG
6E����P ��V ,7%� 6E���� �����(��� � ����� �����
6E���� �����G %� � ����� �����
6E���� ����\ %� 7H����P �����(��� � ����� �����
6E����P ����P ,7%� 6E���� �����(��� � ����� �����
6E���� ����G %� � ����� �����
6E���� ����G %� 7H����P �����(��� 7H���� �����(��� � ����� �����
6E����E ����K %� � ����� �����
6E����D ����P %� � ����� �����
6E���� ����K %� 7H����P �����(��� 7H���� �����(��� � ����� �����
6E���� ��P %� � ����� �����
6E���� ��P %� 7H����P �����(��� 7H���� �����(��� � ����� �����

7HOOXULXP
7H���� ����K (& 6E���� �����(��� � ����� �����
7H����P ���G (&,7 7H���� �����(��� � ����� �����
7H���� ��G (& � ����� �����
7H����P �����G ,7 7H���� �����(��� � ����� �����
7H���� �(��\ (& � ����� �����
7H����P ��G ,7 � ����� �����
7H����P ���G ,7%� 7H���� �����(��� � ����� �����
7H���� ����K %� � ����� �����
7H����P ����G ,7%� ,���� �����(��� 7H���� �����(��� � ����� �����
7H���� ����P %� ,���� �����(��� � ����� �����
7H����P ��K ,7%� ,���� �����(��� 7H���� �����(��� � ����� �����
7H���� ����P %� ,���� �����(��� � ����� �����
7H���� ����K %� ,���� �����(��� � ����� �����
7H����P ����P ,7%� ,���� �����(��� 7H���� �����(��� � ����� �����
7H���� �����P %� ,���� �����(��� � ����� �����
7H���� ����P %� ,���� �����(��� � ����� �����

,RGLQH
,����P ��P (&%� � ����� �����
,���� ����P (&%� � ����� �����
,���� ����K (&%� 7H���� �����(��� � ����� �����
,���� ����P (&%� � ����� �����
,���� ����K (& 7H����P �����(��� 7H���� �����(��� � ����� �����
,���� ����G (&%� � ����� �����
,���� �����G (& � ����� �����
,���� �����G (&%�%� � ����� �����
,���� �����P (&%�%� � ����� �����
,���� ����(�\ %� � ����� �����
,���� �����K %� � ����� �����
,���� ����G %� ;H����P �����(��� � ����� �����
,����P ����P ,7%� ,���� �����(��� � ����� �����
,���� ����K %� � ����� �����
,���� ����K %� ;H����P �����(��� ;H���� �����(��� � ����� �����
,���� ����P %� � ����� �����
,���� ����K %� ;H����P �����(��� ;H���� �����(��� � ����� �����

;HQRQ
;H���� ��P (&%� ,���� �����(��� � ����� �����
;H���� ����P (&%� ,���� �����(��� � ����� �����
;H���� ����K (& ,���� �����(��� � ����� �����
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;HQRQ� FRQWLQXHG
;H���� ����K (&%� ,���� �����(��� � ����� �����
;H���� ����K (&%� ,���� �����(��� � ����� �����
;H���� �����G (& � ����� �����
;H����P ���G ,7 � ����� �����
;H����P ����G ,7 � ����� �����
;H����P �����G ,7 ;H���� �����(��� � ����� �����
;H���� �����G %� � ����� �����
;H����P �����P ,7%� &V���� �����(��� ;H���� �����(��� � ����� �����
;H���� ����K %� &V���� �����(��� � ����� �����
;H���� �����P %� &V���� �����(��� � ����� �����

&HVLXP
&V���� ��P (&%� ;H���� �����(��� � ����� �����
&V���� ����P (&%� � ����� �����
&V���� ����K (&%� ;H���� �����(��� � ����� �����
&V���� ���P (&%� � ����� �����
&V���� �����K (&%� � ����� �����
&V���� ����P (&%� � ����� �����
&V���� ����G (& � ����� �����
&V���� �����G (&%�%� � ����� �����
&V����P ����K ,7 &V���� �����(��� � ����� �����
&V���� �����\ (&%� � ����� �����
&V����P ��P ,7 &V���� �����(��� � ����� �����
&V���� ���(�\ %� � ����� �
&V���� ����G %� � ����� �����
&V���� ����\ %� %D����P �����(��� � ����� �
&V���� ����P %� � ����� �����

%DULXP
%D���� ����P (&%� &V���� �����(��� � ����� �����
%D���� ����G (& &V���� �����(��� � ����� �����
%D����P ����P ,7 %D���� �����(��� � ����� �����
%D���� ����G (&%� &V���� �����(��� � ����� �����
%D����P ����K ,7 %D���� �����(��� � ����� �����
%D���� �����\ (& � ����� �����
%D����P ����K ,7 � ����� �����
%D����P �����P ,7 � ����� �����
%D���� ����P %� � ����� �����
%D���� �����G %� /D���� �����(��� � ����� �����
%D���� �����P %� /D���� �����(��� � ����� �����
%D���� ����P %� /D���� �����(��� � ����� �����

/DQWKDQXP
/D���� ��P (&%� %D���� �����(��� � ����� �����
/D���� ���K (&%� � ����� �����
/D���� ����P (&%� � ����� �����
/D���� ����K (&%� � ����� �����
/D���� �(�\ (& � ����� �����
/D���� ����(��\ %�(& � ����� �����
/D���� ������K %� � ����� �����
/D���� ����K %� &H���� �����(��� � ����� �����
/D���� ����P %� � ����� �����
/D���� �����P %� &H���� �����(��� � ����� �����
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&HULXP
&H���� ����K (& /D���� �����(��� � ����� �����
&H���� ����K (&%� /D���� �����(��� � ����� �����
&H����P ����K (&,7 /D���� �����(��� &H���� �����(��� � ����� �����
&H���� ���K (& /D���� �����(��� � ����� �����
&H���� ������G (& � ����� �����
&H���� ������G %� � ����� �����
&H���� ����K %� 3U���� �����(��� � ����� �����
&H���� �����G %� 3U����P �����(��� 3U���� �����(��� � ����� �����

3UDVHRG\PLXP
3U���� ����P (&%� � ����� �����
3U���� ����P (&%� &H���� �����(��� � ����� �����
3U����P ���K (&%� � ����� �����
3U���� ����P (&%� � ����� �����
3U���� ����K (&%� &H���� �����(��� � ����� �����
3U����P ����P ,7 3U���� �����(��� � ����� �
3U���� �����K %�(& � ����� �����
3U���� �����G %� � ����� �
3U����P ���P ,7%� 3U���� �����(��� � ����� �����
3U���� �����P %� � ����� �����
3U���� ����K %� � ����� �����
3U���� ����P %� 1G���� �����(��� � ����� �����

1HRG\PLXP
1G���� �����P (&%� 3U���� �����(��� � ����� �����
1G���� ����K (& 3U���� �����(��� � ����� �����
1G����P ���K (&%�,7 3U���� �����(��� 1G���� �����(��� � ����� �����
1G���� ����P (&%� 3U���� �����(��� � ����� �����
1G����P ����V (&,7 1G���� �����(��� � ����� �����
1G���� ����K (&%� � ����� �����
1G���� �����G %� 3P���� �����(��� � ����� �����
1G���� ����K %� 3P���� �����(��� � ����� �����
1G���� �����P %� 3P���� �����(��� � ����� �����

3URPHWKLXP
3P���� �����P (&%� 1G����P �����(��� 1G���� �����(��� � ����� �����
3P���� ����V (&%� � ����� �����
3P���� ���G (& � ����� �����
3P���� ���G (& � ����� �����
3P���� ����\ (& � ����� �����
3P���� ����G %�(& 6P���� �����(��� � ����� �����
3P���� ������\ %� 6P���� �����(��� � ����� �
3P����P ����G %�,7 3P���� �����(��� � ����� �����
3P���� ����G %� � ����� �����
3P���� �����K %� � ����� �����
3P���� ����K %� � ����� �����
3P���� �����K %� 6P���� �����(��� � ����� �����

6DPDULXP
6P����P ����P ,7(&%� 3P���� �����(��� 6P���� �����(��� � ����� �����
6P���� ����P (&%� 3P���� �����(��� � ����� �����
6P���� �����P (&%� 3P���� �����(��� � ����� �����
6P���� ���G (& 3P���� �����(��� � ����� �����
6P���� ����(�\ $ ����� � �
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6DPDULXP� FRQWLQXHG
6P���� ����(��\ $ ����� � �
6P���� ��\ %� � ����� �
6P���� ����K %� � ����� �����
6P���� ����P %� (X���� �����(��� � ����� �����
6P���� ���K %� (X���� �����(��� � ����� �����
(XURSLXP
(X���� ����G (&%� 6P���� �����(��� � ����� �����
(X���� ����G (&%� 6P���� �����(��� � ����� �����
(X���� ��G $ (&%� 3P���� �����(��� 6P���� �����(��� � ����� �����
(X���� ����G $ (&%� 3P���� �����(��� � ����� �����
(X���� ����G (& � ����� �����
(X����E ����\ (& � ����� �����
(X����D �����K %�(&%� � ����� �����
(X����P ����K (&%�%� *G���� �����(��� � ����� �����
(X���� �����\ %�(&%� *G���� �����(��� � ����� �����
(X���� ���\ (&%� � ����� �����
(X���� ����\ %� � ����� �����
(X���� �����G %� � ����� �����
(X���� �����K %� � ����� �����
(X���� ����P %� � ����� �����
*DGROLQLXP
*G���� ����P (&%� (X���� �����(��� � ����� �����
*G���� ����G (& (X���� �����(��� � ����� �����
*G���� ����K (&%� (X���� �����(��� � ����� �����
*G���� ��\ $ ����� � �
*G���� ���G (& (X���� �����(��� � ����� �����
*G���� ���G $ (& 6P���� �����(��� � ����� �����
*G���� ����(��\ $ ����� � �
*G���� ���G (& � ����� �����
*G���� �����K %� � ����� �����
7HUELXP
7E���� ����K (&%� *G���� �����(��� � ����� �����
7E���� ����K (&%�$ (X���� �����(��� *G���� �����(��� ����� ����� �����
7E���� ����K (&%� � ����� �����
7E���� ����K (&%�$ (X���� �����(��� *G���� �����(��� � ����� �����
7E���� ����G (&%� *G���� �����(��� � ����� �����
7E���� ����K (&%� � ����� �����
7E���� ����G (& � ����� �����
7E����P ����K ,7 7E���� �����(��� � ����� �����
7E����Q ���K ,7 7E���� �����(��� � ����� �����
7E���� ����G (& � ����� �����
7E���� ���\ (& � ����� �����
7E���� ���\ %�(& � ����� �����
7E���� ����G %� � ����� �����
7E���� ����G %� � ����� �����
'\VSURVLXP
'\���� ����K (&%� 7E���� �����(��� � ����� �����
'\���� ���K (& 7E���� �����(��� � ����� �����
'\���� �����G (& � ����� �����
'\���� �����K %� � ����� �����
'\���� ����K %� +R���� �����(��� � ����� �����
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+ROPLXP
+R���� ��P (&%� '\���� �����(��� � ����� �����
+R���� ����P (&%� '\���� �����(��� � ����� �����
+R���� ��P (&%� '\���� �����(��� � ����� �����
+R���� ���K (& � ����� �����
+R����P ��P ,7(& +R���� �����(��� � ����� �����
+R���� ��P (&%� � ����� �����
+R����P ����P ,7 +R���� �����(��� � ����� �����
+R���� ��P (&%� � ����� �����
+R����P ����(�\ %� � ����� �����
+R���� �����K %� � ����� �����
+R���� ���K %� � ����� �����

(UELXP
(U���� ����K (&%� +R���� �����(��� � ����� �����
(U���� �����K (& � ����� �����
(U���� ���G %� � ����� �
(U���� ����K %� 7P���� �����(��� � ����� �����
(U���� ����K %� 7P���� �����(��� � ����� �����

7KXOLXP
7P���� ����P (&%� � ����� �����
7P���� ����K (&%� � ����� �����
7P���� ����G (& � ����� �����
7P���� �����G (&%� � ����� �����
7P���� ����\ %� � ����� �
7P���� ����K %� � ����� �����
7P���� ����K %� � ����� �����
7P���� ����P %� <E���� �����(��� � ����� �����

<WWHUELXP
<E���� ����P (& 7P���� �����(��� � ����� �����
<E���� ����K (& 7P���� �����(��� � ����� �����
<E���� ����P (&%� 7P���� �����(��� � ����� �����
<E���� �����G (& � ����� �����
<E���� ����G %� � ����� �����
<E���� ���K %� /X���� �����(��� � ����� �����
<E���� ��P %� /X���� �����(��� � ����� �����

/XWHWLXP
/X���� �����K (&%� <E���� �����(��� � ����� �����
/X���� ����G (&%� � ����� �����
/X���� ����G (& � ����� �����
/X���� ����G (&%� � ����� �����
/X���� ����\ (& � ����� �����
/X����P ���G (&,7 /X���� �����(��� � ����� �����
/X���� ����\ (&%� � ����� �����
/X����P ����K %� � ����� �����
/X���� ����(��\ %� � ����� �����
/X����P �����G %�,7 /X���� �����(��� � ����� �����
/X���� ����G %� � ����� �����
/X����P ����P %� � ����� �����
/X���� ����P %� � ����� �����
/X���� ����K %� � ����� �����
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+DIQLXP
+I���� �����K (& /X���� �����(��� � ����� �����
+I���� ����\ (& /X���� �����(��� � ����� �����
+I���� ����K (&%� /X���� �����(��� � ����� �����
+I���� ��G (& � ����� �����
+I����P ����P ,7 � ����� �����
+I����P ��\ ,7 � ����� �����
+I����P ����G ,7 � ����� �����
+I����P ���K ,7 � ����� �����
+I���� ����G %� � ����� �����
+I����P ����P ,7%� 7D���� �����(��� +I���� �����(��� � ����� �����
+I���� �(�\ %� 7D���� �����(��� � ����� �����
+I���� ��P %� 7D���� �����(��� � ����� �����
+I���� ����K %� 7D���� �����(��� � ����� �����

7DQWDOXP
7D���� ����P (&%� +I���� �����(��� � ����� �����
7D���� ����K (&%� +I���� �����(��� � ����� �����
7D���� ���K (&%� � ����� �����
7D���� ����K (&%� +I���� �����(��� � ����� �����
7D���� ����K (&%� � ����� �����
7D���� ����K (& � ����� �����
7D����E ���K (& � ����� �����
7D����D ����P (& � ����� �����
7D���� �����G (& � ����� �����
7D����P ���K (&%� � ����� �����
7D���� ���(��\ (& � ����� �����
7D����P �����P ,7 7D���� �����(��� � ����� �����
7D���� �����G %� � ����� �����
7D���� ���G %� � ����� �����
7D���� ���K %� � ����� �����
7D���� ��P %� :���� �����(��� � ����� �����
7D���� ����P %� � ����� �����

7XQJVWHQ
:���� ���K (& 7D���� �����(��� � ����� �����
:���� ���P (&%� 7D���� �����(��� � ����� �����
:���� ����G (& 7D����D �����(��� � ����� �����
:���� ����P (& 7D���� �����(��� � ����� �����
:���� �����G (& � ����� �����
:���� ����G %� � ����� �
:���� ����K %� 5H���� �����(��� � ����� �����
:���� ����G %� 5H���� �����(��� � ����� �����

5KHQLXP
5H���� ����P (&%� :���� �����(��� � ����� �����
5H���� ����P (&%� :���� �����(��� � ����� �����
5H���� ����P (&%� � ����� �����
5H���� ��K (&%� :���� �����(��� � ����� �����
5H����E ����K (& � ����� �����
5H����D ����K (&%� � ����� �����
5H����P ���G ,7(& 5H���� �����(��� � ����� �����
5H���� ����G (& � ����� �����
5H����P ���(�\ ,7 5H���� �����(��� � ����� �����
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5KHQLXP� FRQWLQXHG
5H���� �����K %�(& � ����� �����
5H���� �(��\ %� � � �
5H����P ����P ,7 5H���� �����(��� � ����� �����
5H���� �����K %� � ����� �����
5H���� ����K %� 2V����P �����(��� � ����� �����

2VPLXP
2V���� ��P (&%� 5H���� �����(��� � ����� �����
2V���� ���P (&%� 5H���� �����(��� � ����� �����
2V���� ��K (& 5H����D �����(��� � ����� �����
2V���� ��G (& � ����� �����
2V����P ���K ,7 � ����� �����
2V����P ���P ,7 � ����� �����
2V����P �����K ,7 2V���� �����(��� � ����� �����
2V���� ����G %� � ����� �����
2V���� ����K %� � ����� �����
2V���� ���\ %� ,U���� �����(��� � ����� �����

,ULGLXP
,U���� ��P (&%� 2V���� �����(��� � ����� �����
,U���� ����K (&%� � ����� �����
,U���� ����K (&%� 2V���� �����(��� � ����� �����
,U����D ����K (&%� � ����� �����
,U����E ����K (&%� � ����� �����
,U���� ����K (& � ����� �����
,U���� ����K (&%� � ����� �����
,U���� ����G (& 2V����P �����(��� � ����� �����
,U����Q ���K ,7(& ,U����P �����(��� � ����� �����
,U����P ���K ,7 ,U���� �����(��� � ����� �����
,U���� ����G (& � ����� �����
,U����P ����V ,7 � ����� �����
,U����P ���\ ,7 ,U���� �����(��� � � �����
,U���� �����G %�(& � ����� �����
,U����P ���G %� � ����� �����
,U���� �����K %� � ����� �����
,U����P ���K ,7%� ,U���� �����(��� � ����� �����
,U���� ���K %� � ����� �����

3ODWLQXP
3W���� ���K $ (& 2V���� �����(��� ,U����E �����(��� � ����� �����
3W���� ����G (& ,U���� �����(��� � ����� �����
3W���� �����K (&%� ,U���� �����(��� � ����� �����
3W���� ���G (& � ����� �����
3W����P ����G ,7 3W���� �����(��� � ����� �����
3W���� ��\ (& � ����� �����
3W����P ����G ,7 � ����� �����
3W����P ����P %�,7 3W���� �����(��� � ����� �����
3W���� ����K %� � ����� �����
3W���� ����P %� $X���� �����(��� � ����� �����
3W���� ����K %� $X���� �����(��� � ����� �����

*ROG
$X���� �����K (& 3W���� �����(��� � ����� �����
$X���� ����K (&%� � ����� �����
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*ROG� FRQWLQXHG
$X����P ����V ,7 $X���� �����(��� � ����� �����
$X���� ���G (& � ����� �����
$X����P ����G ,7 $X���� �����(��� � ����� �����
$X���� �����G %� � ����� �����
$X���� �����G %� � ����� �����
$X����P ����K %�,7 $X���� �����(��� � ����� �����
$X���� ����P %� � ����� �����
$X���� ����P %� � ����� �����

0HUFXU\
+J����P ����K (&%�,7 $X���� �����(��� +J���� �����(��� � ����� �����
+J���� ���K (&%� $X���� �����(��� � ����� �����
+J���� ���\ (& $X���� �����(��� � ����� �����
+J����P ����K ,7(& $X���� �����(��� +J���� �����(��� � ����� �����
+J���� ���K (& $X���� �����(��� � ����� �����
+J����P ����K (&,7 +J���� �����(��� � ����� �����
+J���� ����K (& � ����� �����
+J����P ����P ,7 � ����� �����
+J���� �����G %� � ����� �����

7KDOOLXP
7O����P ����P (&%� +J���� �����(��� � ����� �����
7O���� ��P (& +J���� �����(��� � ����� �����
7O���� ����K (&%� +J���� �����(��� � ����� �����
7O���� ����K (&%� +J���� �����(��� � ����� �����
7O����P ����K (&%�,7 7O���� �����(��� � ����� �����
7O���� ���K (&%� � ����� �����
7O���� ����K (&%� � ����� �����
7O���� ����K (&%� � ����� �����
7O���� �����G (& � ����� �����
7O���� �����G (&%� � ����� �����
7O���� �����\ (&%� � ����� �����
7O���� ����P %� � ����� �
7O���� ����P %� � ����� �����
7O���� ����P %� � ����� �����
7O���� ����P %� 3E���� �����(��� � ����� �����

/HDG
3E����P ����P (&%� 7O���� �����(��� � ����� �����
3E���� ���K (& 7O���� �����(��� � ����� �����
3E���� ��P (&%� 7O���� �����(��� � ����� �����
3E���� ����K (& 7O���� �����(��� � ����� �����
3E���� ���K (&%� 7O���� �����(��� � ����� �����
3E����P ����K ,7(& 7O���� �����(��� 3E���� �����(��� � ����� �����
3E���� �(�\ (& 7O���� �����(��� � ����� �����
3E���� �����K (& � ����� �����
3E���� ����(�\ (& � ����� �����
3E���� �����K %� � ����� �
3E���� ����\ %� %L���� �����(��� � ����� �����
3E���� ����P %� %L���� �����(��� � ����� �����
3E���� �����K %� %L���� �����(��� � ����� �����
3E���� ����P %� %L���� �����(��� � ����� �����
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%LVPXWK
%L���� ����P (&%� 3E���� �����(��� � ����� �����
%L���� ���P (& 3E���� �����(��� � ����� �����
%L���� ����K (&%� 3E����P �����(��� 3E���� �����(��� � ����� �����
%L���� �����K (&%� 3E���� �����(��� � ����� �����
%L���� �����G (&%� 3E���� �����(��� � ����� �����
%L���� �����G (& � ����� �����
%L���� ��\ (&%� � ����� �����
%L����P ���(�\ $ 7O���� �����(��� ����� ����� �����
%L���� �����G %� 3R���� �����(��� � ����� �
%L���� ����P $ %� 7O���� �����(��� 3R���� �����(��� ����� ����� �����
%L���� �����P %�$ 7O���� �����(��� 3R���� �����(��� ����� ����� �����
%L���� �����P %�$ 7O���� �����(��� 3R���� �����(��� ����� ����� �����
%L���� ����P %� 3R���� �����(��� � ����� �����

3RORQLXP
3R���� ����P (&%� %L���� �����(��� � ����� �����
3R���� ����K $ (&%� 3E���� �����(��� %L���� �����(��� ����� ����� �����
3R���� ���P (&%� %L���� �����(��� � ����� �����
3R���� ������G $ ����� � �
3R���� �����V $ ����� � �����
3R���� ������V$ ����� � �
3R���� ����V$ 3E���� �����(��� ����� � �
3R���� ������V$ 3E���� �����(��� ����� � �
3R���� �������V $ 3E���� �����(��� ����� � �
3R���� ����V $ 3E���� �����(��� ����� � �
3R���� ����P $ %� 3E���� �����(��� $W���� �����(��� ����� � �

$VWDWLQH
$W���� ����K (&$ %L���� �����(��� 3R���� �����(��� ����� ����� �����
$W���� �����K (&$ %L���� �����(��� 3R���� �����(��� ����� ����� �����
$W���� ����PV$ %L���� �����(��� ����� � �
$W���� ����PV$ %L���� �����(��� ����� � �����
$W���� ������V $ %L���� �����(��� ����� � �
$W���� �V $ %L���� �����(��� ����� ����� �����

5DGRQ
5Q���� ��PV$ 3R���� �����(��� ����� � �
5Q���� ����V $ 3R���� �����(��� ����� ����� �����
5Q���� ����V $ 3R���� �����(��� ����� � �
5Q���� ������G $ 3R���� �����(��� ����� � �

)UDQFLXP
)U���� ��PV$ $W���� �����(��� ����� � �����
)U���� ����V $ $W���� �����(��� ����� ����� �����
)U���� ���P $ $W���� �����(��� ����� ����� �����
)U���� ����P %� 5D���� �����(��� � ����� �
)U���� ����P %� 5D���� �����(��� � ����� �����

5DGLXP
5D���� ����V $ 5Q���� �����(��� ����� � �����
5D���� ������G $ 5Q���� �����(��� ����� ����� �����
5D���� ����G $ 5Q���� �����(��� ����� ����� �����
5D���� ����G %� $F���� �����(��� � ����� �����
5D���� ����\ $ 5Q���� �����(��� ����� ����� �����
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5DGLXP� FRQWLQXHG
5D���� ����P %� $F���� �����(��� � ����� �����
5D���� ����\ %� $F���� �����(��� � ����� �

$FWLQLXP
$F���� ���P $ )U���� �����(��� ����� ����� �����
$F���� ���K $ (& )U���� �����(��� 5D���� �����(��� ����� ����� �����
$F���� ����G $ )U���� �����(��� ����� ����� �����
$F���� ��K $ %�(& 7K���� �����(��� 5D���� �����(��� )U���� �����(��� � ����� �����
$F���� ������\ %�$ )U���� �����(��� 7K���� �����(��� ����� ����� �
$F���� ����K %� 7K���� �����(��� � ����� �����

7KRULXP
7K���� ����P $ 5D���� �����(��� ����� ����� �����
7K���� ������G $ 5D���� �����(��� ����� ����� �����
7K���� ������\ $ 5D���� �����(��� ����� ����� �����
7K���� ����\ $ 5D���� �����(��� ����� ����� �����
7K���� ���(�\ $ 5D���� �����(��� ����� ����� �����
7K���� �����K %� 3D���� �����(��� � ����� �����
7K���� �����(��\ $ 5D���� �����(��� ����� ����� �����
7K���� �����G %� 3D����P �����(��� 3D���� �����(��� � ����� �����

3URWDFWLQLXP
3D���� ����P (&$ $F���� �����(��� 7K���� �����(��� ����� ����� �����
3D���� ��K $ (&%� $F���� �����(��� 7K���� �����(��� ����� ����� �����
3D���� ����G $ (&%� 8���� �����(��� 7K���� �����(��� $F���� �����(��� � ����� �����
3D���� �����(�\ $ $F���� �����(��� ����� ����� �����
3D���� ����G %� 8���� �����(��� � ����� �����
3D���� ����G %� 8���� �����(��� � ����� �����
3D����P ����P %�,7 8���� �����(��� 3D���� �����(��� � ����� �����
3D���� ����K %� 8���� �����(��� � ����� �����

8UDQLXP
8���� ����G $ 7K���� �����(��� ����� ����� �����
8���� ���G (&$ 7K���� �����(��� 3D���� �����(��� � ����� �����
8���� ��\ $ 7K���� �����(��� ����� ����� �����
8���� �����(�\ $ 7K���� �����(��� ����� ����� �����
8���� �����(�\ $ 7K���� �����(��� ����� ����� �����
8���� �����(�\ $ 7K���� �����(��� ����� ����� �����
8���� ������(�\ $ 7K���� �����(��� ����� ����� �����
8���� ����G %� 1S���� �����(��� � ����� �����
8���� �����(�\ 6)$ 7K���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
8���� �����P %� 1S���� �����(��� � ����� �����
8���� ����K %� 1S����P �����(��� � ����� �����

1HSWXQLXP
1S���� ����P (&%� 8���� �����(��� � ����� �����
1S���� ����P (& 8���� �����(��� � ����� �����
1S���� ���G (&%� 8���� �����(��� � ����� �����
1S���� �����G (&$ 3D���� �����(��� 8���� �����(��� � ����� �����
1S����D ���(�\ (&%� 3X���� �����(��� 8���� �����(��� � ����� �����
1S����E ����K %�(& 3X���� �����(��� 8���� �����(��� � ����� �����
1S���� ����(�\ $ 3D���� �����(��� ����� ����� �����
1S���� �����G %� 3X���� �����(��� � ����� �����
1S���� �����G %� 3X���� �����(��� � ����� �����
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1HSWXQLXP� FRQWLQXHG
1S����P ���P %� 3X���� �����(��� � ����� �����
1S���� ��P %� 3X���� �����(��� � ����� �����

3OXWRQLXP
3X���� ���K $ (& 8���� �����(��� 1S���� �����(��� ����� ����� �����
3X���� ����P (&$ 8���� �����(��� 1S���� �����(��� � ����� �����
3X���� �����\ 6)$ 8���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
3X���� ����G $ (& 8���� �����(��� 1S���� �����(��� � ����� �����
3X���� �����\ 6)$ 8���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
3X���� �����\ $ 8���� �����(��� ����� ����� �
3X���� ����\ 6)$ 8���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
3X���� ����\ $ %� 8���� �����(��� $P���� �����(��� � ����� �
3X���� �����(�\ 6)$ 8���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
3X���� �����K %� $P���� �����(��� � ����� �����
3X���� ����(�\ 6)$ 8���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
3X���� ����K %� $P���� �����(��� � ����� �����
3X���� �����G %� $P����P �����(��� � ����� �����

$PHULFLXP
$P���� ����P $ (& 1S���� �����(��� 3X���� �����(��� ����� ����� �����
$P���� ��P (&$ 1S���� �����(��� 3X���� �����(��� � ����� �����
$P���� ����K $ (& 1S���� �����(��� 3X���� �����(��� � ����� �����
$P���� ����K $ (& 1S����E �����(��� 3X���� �����(��� � ����� �����
$P���� �����\ $ 1S���� �����(��� ����� ����� �����
$P����P ���\ $ ,7 1S���� �����(��� $P���� �����(��� ����� ����� �����
$P���� �����K (&%� &P���� �����(��� 3X���� �����(��� � ����� �����
$P���� ����\ $ 1S���� �����(��� ����� ����� �����
$P����P ��P %� &P���� �����(��� � ����� �����
$P���� ����K %� &P���� �����(��� � ����� �����
$P���� ����K %� &P���� �����(��� � ����� �����
$P����P ����P %� &P���� �����(��� � ����� �����
$P���� ��P %� &P���� �����(��� � ����� �����

&XULXP
&P���� ���K (&$ 3X���� �����(��� $P���� �����(��� ����� ����� �����
&P���� ��G $ 3X���� �����(��� ����� ����� �����
&P���� ����G $ (& 3X���� �����(��� $P���� �����(��� ����� ����� �����
&P���� �����G 6)$ 3X���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
&P���� ����\ $ (& 3X���� �����(��� $P���� �����(��� ����� ����� �����
&P���� �����\ 6)$ 3X���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
&P���� ����\ $ 3X���� �����(��� ����� ����� �����
&P���� ����\ 6)$ 3X���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
&P���� ����(�\ $ 3X���� �����(��� ����� ����� �����
&P���� ����(�\ 6)$ 3X���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
&P���� �����P %� %N���� �����(��� � ����� �����
&P���� ����\ 6)$ %� 3X���� �����(��� %N���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �

%HUNHOLXP
%N���� ����G $ (& $P���� �����(��� &P���� �����(��� ����� ����� �����
%N���� ����G (& &P���� �����(��� � ����� �����
%N���� ����\ $ $P���� �����(��� ����� ����� �����
%N���� ���G 6)%�$ $P���� �����(��� &I���� �����(��� 6) �����(��� � ����� �
%N���� �����K %� &I���� �����(��� � ����� �����
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&DOLIRUQLXP
&I���� ����P $ &P���� �����(��� ����� ����� �����
&I���� ����K 6)$ &P���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
&I���� �����G 6)$ &P���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
&I���� �����\ $ 6) &P���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
&I���� �����\ 6)$ &P���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
&I���� ���\ $ &P���� �����(��� ����� ����� �����
&I���� �����\ 6)$ &P���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
&I���� �����G %�$ &P���� �����(��� (V���� �����(��� ����� ����� �
&I���� ����G 6)$ &P���� �����(��� 6) �����(��� ����� � �

(LQVWHLQLXP
(V���� ���K (& &I���� �����(��� � ����� �����
(V���� ��K (&$ %N���� �����(��� &I���� �����(��� ����� ����� �����
(V���� �����G 6)$ %N���� �����(��� 6) �����(��� ����� ����� �����
(V����P ����K $ %� %N���� �����(��� )P���� �����(��� ����� ����� �����
(V���� �����G $ %N���� �����(��� ����� ����� �����

)HUPLXP
)P���� ����K $ &I���� �����(��� ����� ����� �����
)P���� ����G (&$ &I���� �����(��� (V���� �����(��� ����� ����� �����
)P���� �����K $ &I���� �����(��� ����� ����� �����
)P���� �����K $ &I���� �����(��� ����� ����� �����
)P���� �����G $ &I���� �����(��� ����� ����� �����

0HQGHOHYLXP
0G���� ���K $ (& (V���� �����(��� )P���� �����(��� ����� ����� �����
0G���� ��G $ (V���� �����(��� ����� ����� �����
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$EVROXWH�ULVN�K\SRWKHVLV���7KH�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�H[FHVV�ULVN�IURP�UDGLDWLRQ�H[SRVXUH�DGGV�WR�WKH

XQGHUO\LQJ��EDVHOLQH��ULVN�E\�DQ�LQFUHPHQW�GHSHQGHQW�RQ�GRVH�EXW�LQGHSHQGHQW�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�ULVN�

$EVRUEHG�GRVH��'���7KH�PLFURVFRSLF�TXDQWLW\�LV�WKH�GLIIHUHQWLDO�G���GP��ZKHUH�G���LV�WKH�PHDQ�HQHUJ\

LPSDUWHG�E\�LRQL]LQJ�UDGLDWLRQ�WR�PDWWHU�RI�PDVV�GP���7KH�PDFURVFRSLF�TXDQWLW\�XVHG�LQ�LQWHUQDO

GRVLPHWU\�LV�WLVVXH�DYHUDJHG��WKDW�LV��WKH�DEVRUEHG�GRVH�WR�D�WLVVXH�LV�WKH�WRWDO�HQHUJ\�DEVRUEHG�E\�WKH

WLVVXH��GLYLGHG�E\�WKH�PDVV�RI�WKH�WLVVXH���7KH�VSHFLDO�QDPH�IRU�WKH�6,�XQLW�RI�DEVRUEHG�GRVH��-�NJ �
��

LV�JUD\��*\����7KH�FRQYHQWLRQDO�XQLW�RI�DEVRUEHG�GRVH�LV�WKH�UDG�����UDG�� �������*\�

$EVRUSWLRQ�W\SH���,Q�WKH�,&53©V�UHVSLUDWRU\�WUDFW�PRGHO�LQWURGXFHG�LQ�������D�FODVVLILFDWLRQ�VFKHPH

IRU�LQKDOHG�PDWHULDO�DFFRUGLQJ�WR�LWV�UDWH�RI�DEVRUSWLRQ�IURP�WKH�GHHS�OXQJV�WR�EORRG���7KUHH�PDLQ

DEVRUSWLRQ�W\SHV�DUH�FRQVLGHUHG���7\SH�)��IDVW�UDWH���7\SH�0��PRGHUDWH�UDWH���DQG�7\SH�6��VORZ�UDWH��

$EVRUEHG�IUDFWLRQ��$)����7KH�IUDFWLRQ�RI�HQHUJ\�HPLWWHG�DV�D�VSHFLILHG�UDGLDWLRQ�W\SH�LQ�D�VSHFLILHG

VRXUFH�UHJLRQ�WKDW�LV�DEVRUEHG�LQ�D�VSHFLILHG�WDUJHW�UHJLRQ�

$FWLYLW\���7KH�TXDQWLW\�RI�D�UDGLRDFWLYH�QXFOLGH�SUHVHQW�DW�D�SDUWLFXODU�WLPH��H[SUHVVHG�LQ�WHUPV�RI

WKH�PHDQ� UDWH� RI� QXFOHDU� WUDQVIRUPDWLRQV�� 7KH� VSHFLDO� QDPH� IRU� WKH� 6,� XQLW� RI� DFWLYLW\� �V �� LV
��

EHFTXHUHO��%T����7KH�FRQYHQWLRQDO�XQLW�RI�DFWLYLW\�LV�WKH�FXULH��&L������&L�� ����Õ�� �%T�
��

$FWLYLW\�0HGLDQ�$HURG\QDPLF�'LDPHWHU��$0$'���7KH�GLDPHWHU�RI�D�XQLW�GHQVLW\�VSKHUH�ZLWK�WKH

VDPH�WHUPLQDO�VHWWOLQJ�YHORFLW\�LQ�DLU�DV�WKDW�RI�DQ�DHURVRO�SDUWLFOH�ZKRVH�DFWLYLW\�LV�WKH�PHGLDQ�IRU

WKH�HQWLUH�DHURVR�

$FXWH�H[SRVXUH���)RU�SXUSRVHV�RI�FRPSXWLQJ�ULVN�FRHIILFLHQWV��DQ�LQVWDQWDQHRXV�H[SRVXUH���)RU

SUDFWLFDO�DSSOLFDWLRQV�RI�ULVN�FRHIILFLHQWV��DQ\�UHODWLYHO\�VKRUW�WHUP�H[SRVXUH�SHULRG�RYHU�ZKLFK�WKHUH

DUH� QXPHULFDOO\� WULYLDO� FKDQJHV� LQ� WKH� ERG\�PDVV�� ELRNLQHWLF� SDUDPHWHUV�� XVDJH� IXQFWLRQV�� DQG

PRUWDOLW\�UDWHV�RI�DOO��RU�QHDUO\�DOO��PHPEHUV�RI�WKH�SRSXODWLRQ�

$LU�NHUPD�UDWH�FRQVWDQW��)RU�D�UDGLRQXFOLGH�HPLWWLQJ�SKRWRQV��WKH�DLU�NHUPD�UDWH�DW���P�LQ�YDFXXP

IURP�D�SRLQW�VRXUFH�RI�WKH�QXFOLGH�RI�XQLW�DFWLYLW\���7KH�XQLW�LV�P �*\��%T�V� �
� ��
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$OSKD�SDUWLFOH���7ZR�QHXWURQV�DQG�WZR�SURWRQV�ERXQG�DV�D�VLQJOH�SDUWLFOH��KHOLXP�QXFOHXV���HPLWWHG

IURP�WKH�QXFOHXV�RI�FHUWDLQ�UDGLRQXFOLGHV�GXULQJ�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQV�

%DVHOLQH�FDQFHU�UDWH���7KH�REVHUYHG�FDQFHU�PRUWDOLW\��RU�PRUELGLW\��UDWH�LQ�D�SRSXODWLRQ�LQ�WKH

DEVHQFH�RI�WKH�VSHFLILF�UDGLDWLRQ�H[SRVXUH�EHLQJ�VWXGLHG�

%HFTXHUHO��%T���7KH�VSHFLDO�QDPH�IRU�WKH�6,�XQLW�RI�DFWLYLW\�����%T� ���V �
��

%HWD�SDUWLFOH���$�SDUWLFOH�KDYLQJ�WKH�FKDUJH�DQG�PDVV�RI�DQ�HOHFWURQ��HPLWWHG�IURP�WKH�QXFOHXV�RI

FHUWDLQ�UDGLRQXFOLGHV��

%LRNLQHWLF�PRGHO���$�PDWKHPDWLFDO�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�WLPH�GHSHQGHQW�GLVWULEXWLRQ�DQG�WUDQVORFDWLRQ

RI�D�VXEVWDQFH�LQ�WKH�ERG\�

%RG\�7LVVXHV��%7����7KH�HQWLUH�ERG\��PLQXV�WKH�FRQWHQWV�RI�WKH�JDVWURLQWHVWLQDO�WUDFW��WKH�XULQDU\

EODGGHU��WKH�JDOO�EODGGHU��DQG�WKH�KHDUW���)RUPHUO\�FDOOHG�:KROH�%RG\��:%��

%RQH�6XUIDFH���7KH�VRIW�WLVVXHV�ZLWKLQ����)P�RI�WKH�HQGRVWHDO��LQWHULRU��VXUIDFHV�RI�ERQH�

%UHPVVWUDKOXQJ��(OHFWURPDJQHWLF�UDGLDWLRQ�SURGXFHG�ZKHQ�GHFHOHUDWLRQ�RI�HOHFWURQV�LQ�D�PHGLXP

UHVXOWV�LQ�FRQYHUVLRQ�RI�D�IUDFWLRQ�RI�WKHLU�LQLWLDO�NLQHWLF�HQHUJ\�LQWR�SKRWRQV�

&KDLQ�PHPEHUV��7KH�VHTXHQFH�RI�UDGLRQXFOLGHV�IRUPHG�E\�VXFFHVVLYH�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQV�

EHJLQQLQJ�ZLWK�D�UDGLRQXFOLGH�UHIHUUHG�WR�DV�WKH�SDUHQW�

&KURQLF�H[SRVXUH���,Q�WKLV�UHSRUW��SURWUDFWHG�H[SRVXUH�WR�D�FRQVWDQW�FRQFHQWUDWLRQ�RI�D�UDGLRQXFOLGH

LQ�D�JLYHQ�HQYLURQPHQWDO�PHGLXP�

&RPPLWWHG�HTXLYDOHQW�GRVH���7KH�WLPH�LQWHJUDO�RI�WKH�HTXLYDOHQW�GRVH�UDWH�

&RPPLWWHG�HIIHFWLYH�GRVH�� �6RPHWLPHV�VKRUWHQHG� WR�¦HIIHFWLYH�GRVH§�� WKH� WLPH� LQWHJUDO�RI� WKH

HIIHFWLYH�GRVH�UDWH�

&RPSHWLQJ�FDXVH�RI�GHDWK���$Q\�FDXVH�RI�GHDWK�RWKHU�WKDQ�UDGLRJHQLF�FDQFHUV�DWWULEXWHG�WR�WKH

UDGLRQXFOLGH�LQWDNH�RU�H[WHUQDO�UDGLDWLRQ�H[SRVXUH�XQGHU�FRQVLGHUDWLRQ�
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&RUWLFDO�ERQH��FRPSDFW�ERQH���%RQH�ZLWK�D�VXUIDFH�WR�YROXPH�UDWLR�OHVV�WKDQ����FP �FP �� ��

&XULH��&L���7KH�FRQYHQWLRQDO�XQLW�RI�DFWLYLW\�����&L� ����Õ�� %T���

'DXJKWHU� UDGLRQXFOLGH�� � $� UDGLRQXFOLGH� IRUPHG� E\� WKH� QXFOHDU� WUDQVIRUPDWLRQ� RI� DQRWKHU

UDGLRQXFOLGH�UHIHUUHG�WR��LQ�WKLV�FRQWH[W��DV�LWV�SDUHQW�

'&$/��$FURQ\P� IRU�'26(�&$/&8/$7,21�6\VWHP�� WKH� VRIWZDUH� XVHG� WR� FRPSXWH� WKH� ULVN

FRHIILFLHQWV�WDEXODWHG�LQ�WKLV�GRFXPHQW�

''5()���$�IDFWRU�XVHG�WR�DFFRXQW�IRU�DQ�DSSDUHQW�GHFUHDVH�RI�WKH�ULVN�RI�FDQFHU�SHU�XQLW�GRVH�DW�ORZ

GRVHV�RU�ORZ�GRVH�UDWHV�IRU�PRVW�FDQFHU�VLWHV�FRPSDUHG�ZLWK�REVHUYDWLRQV�PDGH�DW�KLJK��DFXWHO\

GHOLYHUHG�GRVHV�

'RVH�FRHIILFLHQW��GRVH�IDFWRU��7KH�FRPPLWWHG�HTXLYDOHQW�GRVH�WR�D�WLVVXH��RU�WKH�FRPPLWWHG�HIIHFWLYH

GRVH��SHU�XQLW�LQWDNH�RI�D�UDGLRQXFOLGH�

'2(���8�6��'HSDUWPHQW�RI�(QHUJ\�

(IIHFWLYH�GRVH��(����7KH�VXP�RYHU�VSHFLILHG�WLVVXHV�RI�WKH�SURGXFWV�RI�WKH�HTXLYDOHQW�GRVH�LQ�D�WLVVXH

RU�RUJDQ��7��DQG�WKH�ZHLJKWLQJ�IDFWRU�IRU�WKDW�WLVVXH��Z ��WKDW�LV�� ��/RZHU�FDVH�H�LV7

XVHG�LQ�,&53�GRFXPHQWV�WR�GHQRWH�DQ�HIIHFWLYH�GRVH�FRHIILFLHQW��WKDW�LV��HIIHFWLYH�GRVH�SHU�XQLW�LQWDNH

RI�D�UDGLRQXFOLGH�DW�D�JLYHQ�DJH���7KH�VSHFLDO�QDPH�IRU�WKH�6,�XQLW�RI�HIIHFWLYH�GRVH��-�NJ ��LV�VLHYHUW
��

�6Y����7KH�FRQYHQWLRQDO�XQLW�RI�HIIHFWLYH�GRVH�LV�WKH�UHP�����UHP� ������6Y�

(3$���8�6��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\�

(TXLYDOHQW�GRVH��+���7KH�SURGXFW�RI�WKH�DEVRUEHG�GRVH��'��DQG�WKH�UDGLDWLRQ�ZHLJKWLQJ�IDFWRU��Z ��5

/RZHU�FDVH�K�LV�XVHG�LQ�,&53�GRFXPHQWV�WR�GHQRWH�D�GRVH�FRHIILFLHQW��WKDW�LV��D�FRPPLWWHG�HTXLYDOHQW

GRVH�SHU�XQLW�LQWDNH�RI�D�UDGLRQXFOLGH�DW�D�JLYHQ�DJH���7KH�VSHFLDO�QDPH�IRU�WKH�6,�XQLW�RI�HTXLYDOHQW

GRVH��-�NJ ��LV�VLHYHUW��6Y����7KH�FRQYHQWLRQDO�XQLW�RI�HTXLYDOHQW�GRVH�LV�WKH�UHP�����UHP� ������6Y�
��

([WHUQDO�H[SRVXUH���([SRVXUH�WR�UDGLDWLRQV�HPLWWHG�E\�UDGLRQXFOLGHV�RXWVLGH�WKH�ERG\�
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I ��7KH�IUDFWLRQ�RI�D�UDGLRQXFOLGH�UHDFKLQJ�WKH�VWRPDFK�WKDW�ZRXOG�EH�DEVRUEHG�WR�EORRG�GXULQJ
�

SDVVDJH�WKURXJK�WKH�JDVWURLQWHVWLQDO�WUDFW�ZLWKRXW�UDGLRORJLFDO�GHFD\�

)HGHUDO�*XLGDQFH���3ULQFLSOHV��SROLFLHV��DQG�QXPHULFDO�SULPDU\�JXLGHV��DSSURYHG�E\�WKH�3UHVLGHQW

XSRQ�UHFRPPHQGDWLRQ�RI�WKH�$GPLQLVWUDWRU�RI�(3$��IRU�XVH�E\�)HGHUDO�DJHQFLHV�DV�WKH�EDVLV�IRU

GHYHORSLQJ�DQG�LPSOHPHQWLQJ�UHJXODWRU\�VWDQGDUGV�

)RUFH�RI�PRUWDOLW\���7KH�DJH��DQG�JHQGHU�VSHFLILF�PRUWDOLW\��RU�KD]DUG��UDWH�FRHIILFLHQW�����\ ���IRU
��

D�FDXVH�RI�GHDWK���7KH�SUREDELOLW\�WKDW�DQ�LQGLYLGXDO�DOLYH�DW�DJH�[�ZLOO�GLH�RI�WKDW�FDXVH�EHIRUH

DWWDLQLQJ�DJH�[���G[�LV�HTXDO�WR��G[�

�

)5&�� 7KH� IRUPHU� 8�6�� )HGHUDO� 5DGLDWLRQ� &RXQFLO�� ZKRVH� IXQFWLRQV� QRZ� UHVLGH� ZLWK� WKH

$GPLQLVWUDWRU�RI�(3$�

*DPPD�UDGLDWLRQ��JDPPD�UD\V���6KRUW�ZDYHOHQJWK�HOHFWURPDJQHWLF�UDGLDWLRQ�RI�QXFOHDU�RULJLQ�

VLPLODU�WR�[�UD\V�EXW�XVXDOO\�RI�KLJKHU�HQHUJ\�

*DVWURLQWHVWLQDO�WUDFW�PRGHO���$�PRGHO�RI�WKH�WUDQVORFDWLRQ�RI�VZDOORZHG�PDWHULDO�WKURXJK�WKH

VWRPDFK�DQG�LQWHVWLQHV�

*UD\��*\���7KH�VSHFLDO�QDPH�IRU�WKH�6,�XQLW�RI�DEVRUEHG�GRVH�����*\� ���-�NJ ���

+DOI�WLPH�� ELRORJLFDO�� � 7LPH� UHTXLUHG� IRU� WKH� TXDQWLW\� RI� D� UDGLRQXFOLGH� LQ� D� FRPSDUWPHQW

UHSUHVHQWLQJ�DOO�RU�D�SRUWLRQ�RI�WKH�ERG\�WR�GLPLQLVK�E\�����ZLWKRXW�UDGLRORJLFDO�GHFD\�RU�DQ\

DGGLWLRQDO�LQSXW�WR�WKH�FRPSDUWPHQW��

+DOI�OLIH��UDGLRDFWLYH���7LPH�UHTXLUHG�IRU�D�UDGLRQXFOLGH�WR�ORVH�����RI�LWV�DFWLYLW\�E\�VSRQWDQHRXV

QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQV��UDGLRORJLFDO�GHFD\��

+72���7ULWLDWHG�ZDWHU�

,&53���,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ�
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,QGHSHQGHQW�NLQHWLFV�RI�GHFD\�FKDLQ�PHPEHUV���7KH�DVVXPSWLRQ�WKDW�HDFK�GHFD\�FKDLQ�PHPEHU

SURGXFHG�LQ�WKH�ERG\�PD\�KDYH�ELRNLQHWLF�EHKDYLRU�WKDW�LV�GLIIHUHQW�IURP�WKDW�RI�WKH�UDGLRQXFOLGH

WDNHQ�LQWR�WKH�ERG\�

,QWHUQDO�H[SRVXUH���([SRVXUH�WR�UDGLDWLRQV�HPLWWHG�E\�UDGLRQXFOLGHV�GLVWULEXWHG�ZLWKLQ�WKH�ERG\�

,RQL]LQJ�UDGLDWLRQ��$Q\�UDGLDWLRQ�FDSDEOH�RI�UHPRYLQJ�HOHFWURQV�IURP�DWRPV�RU�PROHFXOHV��WKHUHE\

SURGXFLQJ�LRQV�

,Q�XWHUR�H[SRVXUH���5DGLDWLRQ�H[SRVXUH�UHFHLYHG�LQ�WKH�ZRPE��WKDW�LV��EHIRUH�ELUWK�

,Q�YLYR���,Q�WKH�OLYLQJ�RUJDQLVP�

,�6���,QRUJDQLF�VXOIXU�

,VRWRSHV���1XFOLGHV�WKDW�KDYH�WKH�VDPH�QXPEHU�RI�SURWRQV�LQ�WKHLU�QXFOHL�DQG�KHQFH�WKH�VDPH�DWRPLF

QXPEHU�EXW�GLIIHU�LQ�WKH�QXPEHU�RI�QHXWURQV�DQG�WKHUHIRUH�LQ�PDVV�QXPEHU�

.HUPD���7KH�NLQHWLF�HQHUJ\�WUDQVIHUUHG�WR�FKDUJHG�SDUWLFOHV�SHU�XQLW�PDVV�RI�LUUDGLDWHG�PHGLXP�ZKHQ

LQGLUHFWO\�LRQL]LQJ��XQFKDUJHG��SDUWLFOHV�VXFK�DV�SKRWRQV�RU�QHXWURQV�WUDYHUVH�WKH�PHGLXP���7KH

VSHFLDO�QDPH�IRU�WKH�6,�XQLW�RI�NHUPD��-�NJ ��LV�JUD\��*\��
��

/(7���$YHUDJH�DPRXQW�RI�HQHUJ\�ORVW�SHU�XQLW�WUDFN�OHQJWK�RI�DQ�LRQL]LQJ�FKDUJHG�SDUWLFOH���/RZ�/(7

UHIHUV�WR�UDGLDWLRQ�FKDUDFWHULVWLF�RI�OLJKW�FKDUJHG�SDUWLFOHV�VXFK�DV�HOHFWURQV�SURGXFHG�E\�[�UD\V�DQG

JDPPD�UD\V�ZKHUH�WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ�LRQL]LQJ�HYHQWV�LV�ODUJH�RQ�WKH�VFDOH�RI�D�FHOOXODU�QXFOHXV�

+LJK�/(7�UHIHUV�WR�UDGLDWLRQ�FKDUDFWHULVWLF�RI�KHDY\�FKDUJHG�SDUWLFOHV�VXFK�DV�SURWRQV�DQG�DOSKD

SDUWLFOHV�ZKHUH�WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ�LRQL]LQJ�HYHQWV�LV�VPDOO�RQ�WKH�VFDOH�RI�D�FHOOXODU�QXFOHXV�

/HWKDOLW\�IUDFWLRQ���7KH�IUDFWLRQ�RI�UDGLRJHQLF�FDQFHUV�RI�D�JLYHQ�W\SH�WKDW�DUH�IDWDO�

/LIH�7DEOH���$�WDEOH�VKRZLQJ�WKH�QXPEHU�RI�SHUVRQV�ZKR��IRU�D�JLYHQ�QXPEHU�RI�OLYH�ERUQ��VXUYLYH

WR�VXFFHVVLYHO\�KLJKHU�DJHV�

/LIHWLPH�ULVN�FRHIILFLHQW� �/5&��� �7KH� ULVN�SHU�XQLW�GRVH�RI�D� VXEVHTXHQW�FDQFHU�GHDWK�GXH� WR

UDGLDWLRQ�UHFHLYHG�DW�D�JLYHQ�DJH�
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/LQHDU�PRGHO��/LQHDU�GRVH�HIIHFW�UHODWLRQVKLS���$�PRGHO�GHVFULELQJ�D�UDGLRJHQLF�HIIHFW�DV�D�OLQHDU

IXQFWLRQ�RI�GRVH��

/LQHDU�TXDGUDWLF�PRGHO��/LQHDU�TXDGUDWLF� GRVH�HIIHFW� UHODWLRQVKLS�� �$�PRGHO� GHVFULELQJ� D

UDGLRJHQLF�HIIHFW�DV�D�TXDGUDWLF�IXQFWLRQ�RI�GRVH��'� �WKDW� LV��DV�D#'���E#' ��ZKHUH�D�DQG�E�DUH�

FRQVWDQWV��

/RZ�GRVH�UDWH��,Q�WKLV�UHSRUW��DQ�KRXUO\�DYHUDJHG�DEVRUEHG�GRVH�UDWH�OHVV�WKDQ�����P*\�PLQ ���

/RZ�GRVH��,Q�WKLV�UHSRUW��DQ�DFXWH�DEVRUEHG�GRVH�OHVV�WKDQ�����*\�

0LQLPDO�ODWHQF\�SHULRG�� �7KH�PLQLPDO�WLPH�IROORZLQJ�D�UDGLDWLRQ�GRVH�EHIRUH�H[SUHVVLRQ�RI�D

UDGLRJHQLF�FDQFHU�

0RUWDOLW\�UDWH��7KH�DJH��DQG�JHQGHU�VSHFLILF�RU�WRWDO�UDWH�DW�ZKLFK�SHRSOH�GLH�IURP�D�VSHFLILHG�FDXVH

RI�GHDWK��RU�DOO�FDXVHV�FRPELQHG�

0,5'��0HGLFDO�,QWHUQDO�5DGLDWLRQ�'RVH��D�FRPPLWWHH�RI�WKH�6RFLHW\�RI�1XFOHDU�0HGLFLQH�

0RUELGLW\���7KH�DJH��DQG�JHQGHU�VSHFLILF�RU�WRWDO�LQFLGHQFH�RI�D�VSHFLILHG�GLVHDVH�LQ�WKH�SRSXODWLRQ�

0XOWLSOLFDWLYH�WUDQVSRUW�PRGHO���7KH�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�H[FHVV�UHODWLYH�ULVN�FRHIILFLHQW�IRU�D

UDGLRJHQLF�FDQFHU�LV�WKH�VDPH�DFURVV�SRSXODWLRQV�

1&+6���8�6��1DWLRQDO�&HQWHU�IRU�+HDOWK�6WDWLVWLFV�

1&53��8�6��1DWLRQDO�&RXQFLO�RQ�5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQWV�

1HXWURQ���8QFKDUJHG�VXEDWRPLF�SDUWLFOH�FDSDEOH�RI�SURGXFLQJ�LRQL]DWLRQ�LQ�PDWWHU�E\�FROOLVLRQ�ZLWK

SURWRQV�DQG�WKURXJK�QXFOHDU�UHDFWLRQV�

1+$1(6�,,,���$�QDWLRQDO�GLHWDU\��KHDOWK��DQG�QXWULWLRQ�VXUYH\�FRQGXFWHG�E\�WKH�1DWLRQDO�&HQWHU�IRU

+HDOWK�6WDWLVWLFV��1&+6��GXULQJ�WKH�SHULRG�����������
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1,+���8��6��1DWLRQDO�,QVWLWXWHV�RI�+HDOWK�

1,+�WUDQVSRUW�PRGHO�� �7KH�DVVXPSWLRQ� WKDW� WKH� UHODWLYH� ULVN�PRGHO�FRHIILFLHQWV� IRU� WKH� WDUJHW

SRSXODWLRQ�VKRXOG�\LHOG�WKH�VDPH�ULVNV�DV�WKRVH�FDOFXODWHG�ZLWK�WKH�DGGLWLYH�ULVN�PRGHO�FRHIILFLHQWV

IURP�WKH�RULJLQDO�SRSXODWLRQ�RYHU�WKH�SHULRG�RI�HSLGHPLRORJLFDO�IROORZ�XS��H[FOXGLQJ�WKH�PLQLPDO

ODWHQF\�SHULRG�

1RPLQDO�XQFHUWDLQW\��$�ORZHU�ERXQG�RQ�WKH�XQFHUWDLQW\�LQ�D�JLYHQ�TXDQWLW\��EDVHG�RQ�FRQVLGHUDWLRQ

RI�VHOHFWHG�VRXUFHV�RI�XQFHUWDLQW\���$V�DSSOLHG�LQ�WKLV�GRFXPHQW�WR�WKH�XQFHUWDLQW\�DVVRFLDWHG�ZLWK

D�ULVN�FRHIILFLHQW��WKH�WHUP�¦QRPLQDO§�UHIOHFWV�WKH�IDFW�WKDW�WKH�VWDWHPHQW�RI�XQFHUWDLQW\�LV�EDVHG�RQ

DQ�LGHDOL]HG�SRSXODWLRQ�DQG�H[SRVXUH�VFHQDULR�DQG�GRHV�QRW�LQFOXGH�WKH�XQFHUWDLQW\�DVVRFLDWHG�ZLWK

WKH�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�SUREDELOLW\�RI�LQGXFLQJ�D�UDGLRJHQLF�FDQFHU�LV�SURSRUWLRQDO�WR�DEVRUEHG�GRVH�

15&���8�6��1XFOHDU�5HJXODWRU\�&RPPLVVLRQ�

1XFOHDU� WUDQVIRUPDWLRQ��7KH� VSRQWDQHRXV� WUDQVIRUPDWLRQ�RI�RQH� UDGLRQXFOLGH� LQWR�D�GLIIHUHQW

QXFOLGH�RU�LQWR�D�GLIIHUHQW�HQHUJ\�VWDWH�RI�WKH�VDPH�QXFOLGH�

2%7���2UJDQLFDOO\�ERXQG�WULWLXP�

2%6���2UJDQLFDOO\�ERXQG�VXOIXU�

2WKHU���,Q�LQWHUQDO�UDGLDWLRQ�GRVLPHWU\��DQ�LPSOLFLW�VRXUFH�UHJLRQ��GHILQHG�DV�WKH�FRPSOHPHQW�RI�WKH

VHW�RI�H[SOLFLWO\�LGHQWLILHG�UHJLRQV��WKDW�LV��%RG\�7LVVXHV�PLQXV�WKH�H[SOLFLW�VRXUFH�RUJDQV�LGHQWLILHG

LQ�WKH�ELRNLQHWLF�PRGHO�

3DUHQW� UDGLRQXFOLGH�� �7KH� ILUVW�PHPEHU�RI� D� FKDLQ�RI� UDGLRQXFOLGHV�� � ,Q� DQ� LQWHUQDO� H[SRVXUH

VFHQDULR��WKH�UDGLRQXFOLGH�DVVXPHG�WR�EH�WDNHQ�LQWR�WKH�ERG\�

3HU�FDSLWD���$YHUDJHG�RYHU�WKH�SRSXODWLRQ�

3KDQWRP���$�PDWKHPDWLFDO�PRGHO�RI�WKH�KXPDQ�ERG\��XVHG�LQ�UDGLDWLRQ�GRVLPHWU\�WR�GHULYH�VSHFLILF

DEVRUEHG�IUDFWLRQV�IRU�SHQHWUDWLQJ�UDGLDWLRQV�
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3ODWHDX�SHULRG��7KH�WLPH�SHULRG�IROORZLQJ�D�UDGLDWLRQ�GRVH�GXULQJ�ZKLFK�UDGLRJHQLF�FDQFHUV�DUH

OLNHO\�WR�RFFXU�

3UREDELOLW\�FRHIILFLHQW��IRU�UDGLRORJLFDO�ULVN���$�PXOWLSOLFDWLYH�IDFWRU�XVHG�WR�FRQYHUW�D�PHDVXUH

RI�FXPXODWLYH�GRVH�WR�D�SUREDELOLW\�RI�D�GHWULPHQWDO�HIIHFW�RI�UDGLDWLRQ���$V�XVHG�E\�WKH�,&53��DQ

HVWLPDWH�RI�WKH�UDGLDWLRQ�ULVN�SHU�XQLW�HIIHFWLYH�GRVH��$�SUREDELOLW\�FRHIILFLHQW�LV�JHQHUDOO\�EDVHG�RQ

DQ�LGHDOL]HG�SRSXODWLRQ�UHFHLYLQJ�D�XQLIRUP�GRVH�RYHU�WKH�ZKROH�ERG\�

5DG��7KH�FRQYHQWLRQDO�XQLW�IRU�DEVRUEHG�GRVH�RI�LRQL]LQJ�UDGLDWLRQ����UDG� ������*\�

5DGLDWLRQ�ULVN�PRGHO���$�PDWKHPDWLFDO�PRGHO�XVHG�WR�HVWLPDWH�WKH�SUREDELOLW\�RI�H[SHULHQFLQJ�D

UDGLRJHQLF�FDQFHU�DV�D�IXQFWLRQ�RI�WLPH�DIWHU�D�UDGLDWLRQ�GRVH�LV�UHFHLYHG�

5DGLDWLRQ�ZHLJKWLQJ�IDFWRU��Z ���7KH�SULQFLSDO�PRGLI\LQJ�IDFWRU�HPSOR\HG�LQ�GHULYLQJ�HTXLYDOHQW
5

GRVH��+��IURP�DEVRUEHG�GRVH��'��FKRVHQ�WR�DFFRXQW�IRU�WKH�UHODWLYH�ELRORJLFDO�HIIHFWLYHQHVV��5%(�

RI�WKH�UDGLDWLRQ�LQ�TXHVWLRQ��EXW�WR�EH�LQGHSHQGHQW�RI�WKH�WLVVXH�RU�RUJDQ�XQGHU�FRQVLGHUDWLRQ��DQG�RI

WKH�ELRORJLFDO�HQGSRLQW�

5DGLRLVRWRSH���$�UDGLRDFWLYH�DWRPLF�VSHFLHV�RI�DQ�HOHPHQW�ZLWK�WKH�VDPH�DWRPLF�QXPEHU�DQG�XVXDOO\

LGHQWLFDO�FKHPLFDO�SURSHUWLHV�

5DGLRQXFOLGH���$�UDGLRDFWLYH�VSHFLHV�RI�DWRP�FKDUDFWHUL]HG�E\�WKH�QXPEHU�RI�SURWRQV�DQG�QHXWURQV

LQ�LWV�QXFOHXV�

5%(���7KH�UHODWLYH�ELRORJLFDO�HIIHFWLYHQHVV�RI�D�JLYHQ�W\SH�RI�UDGLDWLRQ�LQ�SURGXFLQJ�D�VSHFLILHG

ELRORJLFDO�HIIHFW��FRPSDUHG�ZLWK�����N9�[�UD\V�

5HIHUHQFH�0DQ��$� K\SRWKHWLFDO� DYHUDJH� DGXOW� SHUVRQ� ZLWK� WKH� DQDWRPLFDO� DQG� SK\VLRORJLFDO

FKDUDFWHULVWLFV�GHILQHG�LQ�WKH�UHSRUW�RI�WKH�,&53�7DVN�*URXS�RQ�5HIHUHQFH�0DQ��,&53�3XEOLFDWLRQ

����

5HODWLYH�ULVN�K\SRWKHVLV���7KH�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�DJH�VSHFLILF�IRUFH�RI�PRUWDOLW\�RU�PRUELGLW\�GXH

WR�D�UDGLDWLRQ�GRVH�LV�WKH�SURGXFW�RI�DQ�H[SRVXUH�DJH�VSHFLILF�H[FHVV�UHODWLYH�ULVN�FRHIILFLHQW�DQG�WKH

FRUUHVSRQGLQJ�EDVHOLQH�FDQFHU�PRUWDOLW\�RU�PRUELGLW\�UDWH�



*/��

5HP���7KH�FRQYHQWLRQDO�XQLW�RI�HTXLYDOHQW�GRVH�����UHP� ������6Y�

5(5)�� � 5DGLDWLRQ� (IIHFWV� 5HVHDUFK� )RXQGDWLRQ�� D� EL�QDWLRQDOO\� IXQGHG� -DSDQHVH� IRXQGDWLRQ

FKDUWHUHG�E\�WKH�-DSDQHVH�:HOIDUH�0LQLVWU\�XQGHU�DQ�DJUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�8�6��DQG�-DSDQ�

5HVLGXDO�FDQFHUV���$�FRPSRVLWH�RI�DOO�SULPDU\�DQG�VHFRQGDU\�FDQFHUV�QRW�H[SOLFLWO\�LGHQWLILHG�LQ�D

UDGLRJHQLF�ULVN�PRGHO�

5HVSLUDWRU\�WUDFW�PRGHO���$�PRGHO�RI�WKH�GHSRVLWLRQ��UHWHQWLRQ��DQG�WUDQVORFDWLRQ�RI�SDUWLFOHV�LQ�WKH

UHVSLUDWRU\�WUDFW�

5LVN�PRGHO�FRHIILFLHQW���$Q�DJH��DQG�JHQGHU�VSHFLILF�PXOWLSOLFDWLYH�IDFWRU�DSSHDULQJ�LQ�D�UDGLRJHQLF

ULVN�PRGHO�DQG�LQGLFDWLQJ�WKH�PDJQLWXGH�RI�WKH�ULVN�RI�G\LQJ�IURP�RU�H[SHULHQFLQJ�D�JLYHQ�W\SH�RI

FDQFHU�DW�DQ\�JLYHQ�WLPH�DIWHU�WKH�GRVH�LV�UHFHLYHG�

5LVN�FRHIILFLHQW���)RU�D�JLYHQ�UDGLRQXFOLGH��HQYLURQPHQWDO�PHGLXP��DQG�PRGH�RI�H[SRVXUH��WKH

HVWLPDWHG�SUREDELOLW\�RI�UDGLRJHQLF�FDQFHU�PRUWDOLW\�RU�PRUELGLW\��SHU�XQLW�DFWLYLW\�LQWDNH�IRU�LQWHUQDO

H[SRVXUHV�RU�SHU�XQLW�H[SRVXUH�IRU�H[WHUQDO�H[SRVXUHV�

6((&$/���$�FRPSXWHU�FRGH�XVHG�WR�FDOFXODWH�DJH�GHSHQGHQW�VSHFLILF�HQHUJLHV�EDVHG�RQ�VWDQGDUG

QXFOHDU�GHFD\�GDWD�ILOHV��OLEUDULHV�RI�VSHFLILF�DEVRUEHG�IUDFWLRQV�IRU�SKRWRQV�DQG�QRQ�SHQHWUDWLQJ

UDGLDWLRQV��DQG�RUJDQ�PDVVHV�RI�UHIHUHQFH�KXPDQV�RI�GLIIHUHQW�DJHV�

6KDUHG�NLQHWLFV�RI�GHFD\�FKDLQ�PHPEHUV���7KH�DVVXPSWLRQ�WKDW�GHFD\�FKDLQ�PHPEHUV�SURGXFHG

LQ�WKH�ERG\�KDYH�WKH�VDPH�ELRNLQHWLF�EHKDYLRU�DV�WKH�UDGLRQXFOLGH�WDNHQ�LQWR�WKH�ERG\�

6KLHOGLQJ���0DWHULDO�EHWZHHQ�D�UDGLDWLRQ�VRXUFH�DQG�D�SRWHQWLDOO\�H[SRVHG�SHUVRQ�WKDW�UHGXFHV�WKH

UDGLDWLRQ�ILHOG�LQFLGHQW�RQ�WKH�H[SRVHG�SHUVRQ�

6KRUW�OLYHG�UDGLRQXFOLGH���,Q�WKLV�UHSRUW��D�UDGLRQXFOLGH�KDYLQJ�D�KDOI�OLIH�OHVV�WKDQ���K�

6LHYHUW��6Y����7KH�VSHFLDO�QDPH�IRU�WKH�6,�XQLW�RI�HTXLYDOHQW�GRVH�����6Y� ���-�NJ �
��

6RIW�7LVVXHV���%RG\�7LVVXHV�PLQXV�FRUWLFDO�DQG�WUDEHFXODU�ERQH�



*/���

6RXUFH�RUJDQ��VRXUFH�UHJLRQ��VRXUFH�WLVVXH��6����$Q\�WLVVXH�RU�RUJDQ�RI�WKH�ERG\��RU�WKH�FRQWHQWV

RI�DQ\�RUJDQ��ZKLFK�FRQWDLQV�D�VXIILFLHQW�DPRXQW�RI�D�UDGLRQXFOLGH�WR�LUUDGLDWH�D�WDUJHW�WLVVXH��7�

VLJQLILFDQWO\�

6SHFLILF�HQHUJ\�6(�7�6� ��7KH�HQHUJ\�SHU�XQLW�PDVV�RI�WDUJHW�WLVVXH��7���GHSRVLWHG�LQ�WKDW�WLVVXH�DV
5

D�FRQVHTXHQFH�RI�WKH�HPLVVLRQ�RI�D�VSHFLILHG�UDGLDWLRQ��5��SHU�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�D�VSHFLILHG

UDGLRQXFOLGH�RFFXUULQJ�LQ�D�VRXUFH�WLVVXH��6��

6WDWLRQDU\� SRSXODWLRQ�� 6WHDG\�VWDWH� SRSXODWLRQ�� � $� K\SRWKHWLFDO� FORVHG� SRSXODWLRQ� ZKRVH

JHQGHU�VSHFLILF�ELUWK�UDWHV�DQG�VXUYLYDO�IXQFWLRQV�UHPDLQ�LQYDULDQW�RYHU�WLPH�

6XEPHUVLRQ���([WHUQDO�H[SRVXUH�WR�D�UDGLRQXFOLGH�XQLIRUPO\�GLVWULEXWHG�LQ�WKH�DLU�VXUURXQGLQJ�WKH

H[SRVHG�SHUVRQ�

6XUIDFH�VHHNLQJ�UDGLRQXFOLGHV���5DGLRQXFOLGHV�WKDW�GHSRVLW�RQ�DQG�UHPDLQ�IRU�D�FRQVLGHUDEOH�SHULRG

RQ�WKH�VXUIDFH�RI�ERQH�VWUXFWXUH�

6XUYLYDO�IXQFWLRQ���7KH�IUDFWLRQ�6�[��RI�OLYH�ERUQ�LQGLYLGXDOV�LQ�DQ�XQH[SRVHG�SRSXODWLRQ�H[SHFWHG

WR�VXUYLYH�WR�DJH�[�

6\VWHPLF�ELRNLQHWLF�PRGHO���$�PRGHO�GHVFULELQJ�WKH�GLVWULEXWLRQ�DQG�WUDQVORFDWLRQ�RI�D�VXEVWDQFH

DIWHU�LWV�DEVRUSWLRQ�RU�LQMHFWLRQ�LQWR�WKH�V\VWHPLF�FLUFXODWLRQ�

7DS�ZDWHU���'ULQNLQJ�ZDWHU��ZDWHU�DGGHG�WR�EHYHUDJHV��DQG�ZDWHU�DGGHG�WR�IRRGV�GXULQJ�SUHSDUDWLRQ

EXW�QRW�LQFOXGLQJ�ZDWHU�LQWULQVLF�LQ�IRRG�DV�SXUFKDVHG�

7DUJHW�RUJDQ��WDUJHW�UHJLRQ��WDUJHW�WLVVXH��7����$Q\�WLVVXH�RU�RUJDQ�RI�WKH�ERG\�LQ�ZKLFK�UDGLDWLRQ

LV�DEVRUEHG�

7KUHVKROG�K\SRWKHVLV��7KH�DVVXPSWLRQ�WKDW�QR�UDGLDWLRQ�LQMXU\�RFFXUV�EHORZ�D�VSHFLILHG�GRVH�

7LPH�VLQFH�H[SRVXUH��76(��IXQFWLRQ���$�IXQFWLRQ�WKDW�GHILQHV�WKH�SHULRG�GXULQJ�ZKLFK�UDGLRJHQLF

ULVN�LV�H[SUHVVHG�DQG�DQ\�FKDQJHV�LQ�WKH�OHYHO�RI�UHVSRQVH�GXULQJ�WKDW�SHULRG�



*/���

7LVVXH� �RUJDQ��ZHLJKWLQJ�IDFWRU��Z ��� �$�IDFWRU� LQGLFDWLQJ� WKH� UHODWLYH� OHYHO�RI� ULVN�RI�FDQFHU
7

LQGXFWLRQ�RU�KHUHGLW\�GHIHFWV�IURP�LUUDGLDWLRQ�RI�D�JLYHQ�WLVVXH�RU�RUJDQ��XVHG�LQ�FDOFXODWLRQ�RI

HIIHFWLYH�GRVH�DQG�FRPPLWWHG�HIIHFWLYH�GRVH�

7UDEHFXODU�ERQH��FDQFHOORXV�ERQH���%RQH�ZLWK�D�VXUIDFH�WR�YROXPH�UDWLR�JUHDWHU�WKDQ����FP FP �� ��

7UDQVSRUWDWLRQ� RI� ULVN� HVWLPDWHV�� � ([WUDSRODWLRQ� RI� UDGLRJHQLF� GRVH�UHVSRQVH� GDWD� IURP� RQH

SRSXODWLRQ�WR�DQRWKHU�

7UDQVIHU�FRHIILFLHQW���,Q�WKH�FRQWH[W�RI�D�FRPSDUWPHQWDO�PRGHO��IUDFWLRQDO�IORZ�SHU�XQLW�WLPH�IURP

RQH�FRPSDUWPHQW�WR�DQRWKHU�

7LPH�VLQFH�UHVSRQVH�IXQFWLRQ��$�IXQFWLRQ�GHVFULELQJ�WKH�OLNHO\�SDWWHUQ�RI�UHVSRQVH�DV�D�IXQFWLRQ

RI�WLPH�DIWHU�LUUDGLDWLRQ�RI�D�ODUJH�SRSXODWLRQ�

8VDJH�UDWH���7KH�DJH��DQG�JHQGHU�VSHFLILF�DYHUDJH�LQWDNH�UDWH�RI�D�VSHFLILHG�HQYLURQPHQWDO�PHGLXP

�DLU��IRRG�HQHUJ\��WDS�ZDWHU��RU�PLON���

9ROXPH�VHHNLQJ�UDGLRQXFOLGHV���5DGLRQXFOLGHV�WKDW�HQWHU�ERQH�DQG�H[FKDQJH�ZLWK�ERQH�PLQHUDO

RYHU�WKH�HQWLUH�PDVV�RI�ERQH�

9ROXPH�VRXUFH���5HODWLYH�WR�D�JLYHQ�ELRNLQHWLF�PRGHO��D�VRXUFH�UHJLRQ�WKDW�KDV�QRQ�]HUR�YROXPH�

[�UDGLDWLRQ��[�UD\V�� �3HQHWUDWLQJ�HOHFWURPDJQHWLF�UDGLDWLRQ��XVXDOO\�SURGXFHG�E\�ERPEDUGLQJ�D

PHWDOOLF�WDUJHW�ZLWK�IDVW�HOHFWURQV�LQ�D�KLJK�YDFXXP��RU�HPLWWHG�GXULQJ�UHDUUDQJHPHQW�RI�WKH�HOHFWURQV

DERXW�WKH�QXFOHXV�IROORZLQJ�QXFOHDU�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�D�UDGLRQXFOLGH�
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5()(5(1&(6

+��%HFN�DQG�*��GH�3ODQTXH����������7KH�5DGLDWLRQ�)LHOG�LQ�$LU�'XH�WR�'LVWULEXWHG�*DPPD�5D\

6RXUFHV�LQ�WKH�*URXQG��+$6/������+HDOWK�DQG�6DIHW\�/DERUDWRU\��1<��

)��&��%HOO��$��+��:DGH��DQG�6��&��*RVV����������/LIH�7DEOHV�IRU�WKH�8QLWHG�6WDWHV�6RFLDO�6HFXULW\

$UHD������������$FWXDULDO�6WXG\�1R������66$�3XE��1R������������8�6��'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�DQG

+XPDQ�6HUYLFHV��6RFLDO�6HFXULW\�$GPLQLVWUDWLRQ��2IILFH�RI�WKH�$FWXDU\��5RRP������$OWPH\HU�%OGJ��

%DOWLPRUH��0'��������

-��'��%RLFH��-U���*��(QJKROP��5��$��.OHLQHUPDQ��0��%OHWWQHU��0��6WRYDOO��+��/LVFR��:��&��0RORQH\�

'��)��$XVWLQ��$��%RVFK��'��/��&RRNIDLU��(��7��.UHPHQW]��+��%��/DWRXUHWWH��-��$��0HUULOO��/��-��3HWHUV�

0��'��6FKXO]��+��+��6WRUP��(��%MRUNKROP��)��3HWWHUVVRQ��&��0��-��%HOO��0��3��&ROHPDQ��3��)UDVHU�

)��(��1HDO��3��3ULRU��1��:��&KRL��7��*��+LVORS��0��.RFK��1��.UHLJHU��'��5REE��'��7REVRQ��'��+�

7KRPVRQ��+��/RFKPXOOHU��'��9��)RXUQLHU��5��)ULVFKNRUQ��.��(��.MRUVWDG��$��5LPSHOD��0��+��3HMRYLF�

9��3��.LUQ��+��6WDQNXVRYD��)��%HUULQR��.��6RLJXUGVVRQ��*��%��+XWFKLVRQ��DQG�%��0DF0DKRQ��������

¦5DGLDWLRQ�GRVH�DQG�VHFRQG�FDQFHU�ULVN�LQ�SDWLHQWV�WUHDWHG�IRU�FDQFHU�RI�WKH�FHUYL[§��5DGLDW��5HV������

�����

=��*��%XUVRQ�DQG�$��(��3URILR����������¦6WUXFWXUH�6KLHOGLQJ�LQ�5HDFWRU�$FFLGHQWV§��+HDOWK�3K\V�����

��������

&,553&����������&RPPLWWHH�RQ�,QWHUDJHQF\�5DGLDWLRQ�5HVHDUFK�DQG�3ROLF\�&RRUGLQDWLRQ��2IILFH

RI� 6FLHQFH� DQG� 7HFKQRORJ\� 3ROLF\�� ¦8VH� RI�%(,5�9� DQG�816&($5� ����� LQ�5DGLDWLRQ�5LVN

$VVHVVPHQW§���$YDLODEOH�DV�25$8����)����WKURXJK�17,6��6SULQJILHOG��9$��������

0��&ULVW\�DQG�.��)��(FNHUPDQ����������6SHFLILF�$EVRUEHG�)UDFWLRQV�RI�(QHUJ\�DW�9DULRXV�$JHV�IURP

,QWHUQDO�3KRWRQ�6RXUFHV��251/�70������9�����2DN�5LGJH�1DWLRQDO�/DERUDWRU\��2DN�5LGJH��71��

0��&ULVW\�DQG�.��)��(FNHUPDQ����������6((&$/��3URJUDP�WR�&DOFXODWH�$JH�'HSHQGHQW�6SHFLILF

(IIHFWLYH�(QHUJLHV��251/�70��������2DN�5LGJH�1DWLRQDO�/DERUDWRU\��2DN�5LGJH��71��
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+��6��'DQJ��'��'��-DLVZDO��.��%��6��0XUWK\��5��&��6KDUPD��3��3��9��-��1DPELDU��DQG�&��0��6XQWD

���������¦5HOHYDQFH�RI�,&53�0HWDEROLF�0RGHO�RI�7KRULXP�LQ�%LR�$VVD\�0RQLWRULQJ§��-��5DGLRDQDO�

1XFO��&KHP��$UWLFOHV������������

/��7��'LOOPDQ����������(',675¥$�&RPSXWHU�3URJUDP�WR�2EWDLQ�D�1XFOHDU�'HFD\�'DWD�%DVH�IRU

5DGLDWLRQ�'RVLPHWU\��251/�70�������2DN�5LGJH�1DWLRQDO�/DERUDWRU\��2DN�5LGJH��71��

*��'UH[OHU��+��(FNHUO��DQG�0��=DQNO����������¦2Q�WKH�,QIOXHQFH�RI�WKH�([SRVXUH�0RGHO�RQ�2UJDQ

'RVHV§��5DGLDW��3URW��'RVLP��������������

'��(��'XQQLQJ�DQG�*��6FKZDU]����������¦9DULDELOLW\�RI�KXPDQ�WK\URLG�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�HVWLPDWHV

RI�GRVH�IURP�LQJHVWHG� ,§��+HDOWK�3K\V�����������������

3��:��'XUELQ��������� �¦0HWDEROLF�&KDUDFWHULVWLFV�:LWKLQ�D�&KHPLFDO�)DPLO\§��+HDOWK�3K\V����

��������

.��)��(FNHUPDQ��5��:��/HJJHWW��DQG�0��&ULVW\���������8VHU�*XLGH�WR�WKH�'&$/�6\VWHP��251/�70

UHSRUW���7R�EH�SXEOLVKHG�

.��)��(FNHUPDQ��5��-��:HVWIDOO��-��&��5\PDQ��DQG�0��&ULVW\����������¦$YDLODELOLW\�RI�1XFOHDU�'HFD\

'DWD� LQ�(OHFWURQLF�)RUP�� ,QFOXGLQJ�%HWD�6SHFWUD�1RW�3UHYLRXVO\�3XEOLVKHG§��+HDOWK�3K\V�� ���

��������

(3$������D����7KH�5DGLRDFWLYLW\�&RQFHQWUDWLRQ�*XLGHV��)HGHUDO�*XLGDQFH�5HSRUW�1R������(3$

��������������2DN�5LGJH�1DWLRQDO�/DERUDWRU\��2DN�5LGJH��71��8��6��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ

$JHQF\��:DVKLQJWRQ��'&��

(3$������E����$Q�(VWLPDWLRQ�RI�WKH�'DLO\�$YHUDJH�)RRG�,QWDNH�E\�$JH�DQG�6H[�IRU�8VH�LQ�$VVHVVLQJ

WKH� 5DGLRQXFOLGH� ,QWDNH� RI� ,QGLYLGXDOV� LQ� WKH� *HQHUDO� 3RSXODWLRQ�� (3$� ������������� �8�� 6�

(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��:DVKLQJWRQ��'&��

(3$����������8�6��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��¦5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ�*XLGDQFH�WR�)HGHUDO

$JHQFLHV����IRU����2FFXSDWLRQDO����([SRVXUH�����$SSURYDO���RI���(QYLURQPHQWDO���3URWHFWLRQ���$JHQF\
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5HFRPPHQGDWLRQV§��LQ�WKH�)HGHUDO�5HJLVWHU����������������7XHVGD\��-DQXDU\������������2IILFH�RI

WKH� )HGHUDO�5HJLVWHU��1DWLRQDO�$UFKLYHV� DQG�5HFRUG�$GPLQLVWUDWLRQ��:DVKLQJWRQ��'&� �������

>&RUUHFWLRQV�SXEOLVKHG�LQ�WKH�)HGHUDO�5HJLVWHU�RI�)ULGD\��-DQXDU\����DQG�:HGQHVGD\��)HEUXDU\���

�����@

(3$����������/LPLWLQJ�9DOXHV�RI�5DGLRQXFOLGH�,QWDNH�DQG�$LU�&RQFHQWUDWLRQ�DQG�'RVH�&RQYHUVLRQ

)DFWRUV� IRU� ,QKDODWLRQ�� 6XEPHUVLRQ�� DQG� ,QJHVWLRQ�� )HGHUDO� *XLGDQFH� 5HSRUW� 1R�� ���

(3$�������������� �2DN� 5LGJH� 1DWLRQDO� /DERUDWRU\�� 2DN� 5LGJH�� 71�� 8�� 6�� (QYLURQPHQWDO

3URWHFWLRQ�$JHQF\��:DVKLQJWRQ��'&��

(3$� �������� � ¦)LQDO�'UDIW� IRU� WKH�'ULQNLQJ�:DWHU�&ULWHULD�'RFXPHQW� RQ�5DGLXP§��17,6�� 3%

����������3UHSDUHG�E\�/LIH�6\VWHPV��,QF���IRU�WKH�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��:DVKLQJWRQ�

'&���

(3$����������([WHUQDO�([SRVXUH�WR�5DGLRQXFOLGHV�LQ�$LU��:DWHU��DQG�6RLO��)HGHUDO�*XLGDQFH�5HSRUW

1R�������(3$�����5���������2DN�5LGJH�1DWLRQDO�/DERUDWRU\��2DN�5LGJH��71��8��6��(QYLURQPHQWDO

3URWHFWLRQ�$JHQF\��:DVKLQJWRQ��'&��

(3$� �������� �(VWLPDWLQJ� 5DGLRJHQLF�&DQFHU� 5LVNV�� (3$� ����5�������� �8�� 6�� (QYLURQPHQWDO

3URWHFWLRQ�$JHQF\��:DVKLQJWRQ��'&��

(3$��������� �+HDOWK�5LVNV� IURP�/RZ�/HYHO�(QYLURQPHQWDO�([SRVXUH�WR�5DGLRQXFOLGHV��)HGHUDO

*XLGDQFH�5HSRUW�1R�� ���¥�3DUW� ��� ,QWHULP�9HUVLRQ��(3$�����5�������� �2DN�5LGJH�1DWLRQDO

/DERUDWRU\��2DN�5LGJH��71��8��6��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��:DVKLQJWRQ��'&��

(3$� �������� � (VWLPDWLQJ� 5DGLRJHQLF� &DQFHU� 5LVNV�� $GGHQGXP�8QFHUWDLQW\� $QDO\VLV�� (3$

����5���������8��6��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��:DVKLQJWRQ��'&��

$��*��(UVKRZ�DQG�.��3��&DQWRU����������7RWDO�:DWHU�DQG�7DS�ZDWHU�,QWDNH�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�

3RSXODWLRQ�%DVHG� (VWLPDWHV� RI�4XDQWLWLHV� DQG� 6RXUFHV�� 2UGHU�1R�� ����0'�������� �1DWLRQDO

&DQFHU�,QVWLWXWH��%HWKHVGD��0'��

:��%��(ZEDQN�DQG�0��5��6FKPRUDN����������(YDOXDWHG�1XFOHDU�6WUXFWXUH�'DWD�)LOH��$�0DQXDO�IRU

3UHSDUDWLRQ�RI�'DWD�6HWV��251/������5���2DN�5LGJH�1DWLRQDO�/DERUDWRU\��2DN�5LGJH��71��



5��

&��:��*DUUHWW����������¦6KLHOGLQJ�%HQFKPDUN�3UREOHP�1R��������*DPPD�5D\�'RVH�DERYH�D�3ODQH

6RXUFH�RI� &R�RQ�DQ�$LU�*URXQG�,QWHUIDFH§���6KLHOGLQJ�%HQFKPDUN�3UREOHPV��$��(��3URILR��HG�����

251/�56,&�����2DN�5LGJH�1DWLRQDO�/DERUDWRU\��2DN�5LGJH��71��

0��*ROGPDQ����������¦&DQFHU�5LVN�DW�/RZ�OHYHO�([SRVXUH§��6FLHQFH����������������

'��7��*RRGKHDG����������¦$Q�$VVHVVPHQW�RI�WKH�5ROH�RI�0LFURGRVLPHWU\�LQ�5DGLRELRORJ\§��5DGLDW�

5HV������������

)��1��)ULWVFK�DQG�5��(��&DUOVRQ����������¦0RQRWRQH�3LHFHZLVH�&XELF�,QWHUSRODWLRQ§��6,$0�-��1XPHU�

$QDO��������������

*��5��+RZH���������¦/XQJ�&DQFHU�0RUWDOLW\�EHWZHHQ������DQG������DIWHU�([SRVXUH�WR�)UDFWLRQDWHG

0RGHUDWH�'RVH�5DWH� ,RQL]LQJ� 5DGLDWLRQ� LQ� WKH� &DQDGLDQ� )OXRURVFRS\� &RKRUW� 6WXG\� DQG� D

&RPSDULVRQ�ZLWK�/XQJ�&DQFHU�0RUWDOLW\�LQ�WKH�$WRPLF�%RPE�6XUYLYRUV�6WXG\§��5DGLDW��5HV������

��������

6��$�� ,EUDKLP��0��(��:UHQQ��1�� 3�� 6LQJK��1��&RKHQ�� DQG�*�� 6DFFRPDQQR� �������� � ¦7KRULXP

&RQFHQWUDWLRQ�LQ�+XPDQ�7LVVXHV�IURP�7ZR�8�6��3RSXODWLRQV§��+HDOWK�3K\V������6XSSO�������������

,&53����������,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦5HSRUW�RI�WKH�7DVN�*URXS�RQ

5HIHUHQFH�0DQ§��,&53�3XEOLFDWLRQ�����3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG���

,&53� �������� � ,QWHUQDWLRQDO� &RPPLVVLRQ� RQ� 5DGLRORJLFDO� 3URWHFWLRQ�� ¦/LPLWV� IRU� ,QWDNHV� E\

:RUNHUV§��,&53�3XEOLFDWLRQ�����3DUW����3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��

,&53� �������� � ,QWHUQDWLRQDO� &RPPLVVLRQ� RQ� 5DGLRORJLFDO� 3URWHFWLRQ�� ¦/LPLWV� IRU� ,QWDNHV� E\

:RUNHUV§��,&53�3XEOLFDWLRQ�����3DUW����3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��

,&53� �������� � ,QWHUQDWLRQDO� &RPPLVVLRQ� RQ� 5DGLRORJLFDO� 3URWHFWLRQ�� ¦/LPLWV� IRU� ,QWDNHV� E\

:RUNHUV§��,&53�3XEOLFDWLRQ�����3DUW����3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��

,&53����������,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦5DGLRQXFOLGH�7UDQVIRUPDWLRQV

(QHUJ\�DQG�,QWHQVLW\�RI�(PLVVLRQV§��,&53�3XEOLFDWLRQ�����3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��
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,&53����������,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦/LPLWV�IRU�,QWDNHV�E\�:RUNHUV�

$Q�$GGHQGXP§��,&53�3XEOLFDWLRQ�����3DUW����3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��

,&53����������,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦$JH�'HSHQGHQW�'RVHV�WR

0HPEHUV�RI�WKH�3XEOLF�IURP�,QWDNH�RI�5DGLRQXFOLGHV��3DUW�����,&53�3XEOLFDWLRQ�����3HUJDPRQ�3UHVV�

2[IRUG��

,&53����������,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦�����5HFRPPHQGDWLRQV�RI

WKH�,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ§��,&53�3XEOLFDWLRQ�����3HUJDPRQ�3UHVV�

2[IRUG��

,&53����������,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦7KH�%LRORJLFDO�%DVLV�IRU�'RVH

/LPLWDWLRQ�LQ�WKH�6NLQ§��,&53�3XEOLFDWLRQ�����3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��

,&53����������,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦$JH�'HSHQGHQW�'RVHV�WR

0HPEHUV�RI�WKH�3XEOLF�IURP�,QWDNH�RI�5DGLRQXFOLGHV��3DUW�����,&53�3XEOLFDWLRQ�����3HUJDPRQ�3UHVV�

2[IRUG��

,&53������D����,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦+XPDQ�5HVSLUDWRU\�7UDFW

0RGHO�IRU�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ§��,&53�3XEOLFDWLRQ�����3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��

,&53������E����,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦'RVH�&RHIILFLHQWV�IRU�,QWDNHV

RI�5DGLRQXFOLGHV�E\�:RUNHUV§��,&53�3XEOLFDWLRQ������3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��

,&53������D����,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦$JH�'HSHQGHQW�'RVHV�WR

0HPEHUV�RI�WKH�3XEOLF�IURP�,QWDNH�RI�5DGLRQXFOLGHV��3DUW�����,&53�3XEOLFDWLRQ�����3HUJDPRQ�3UHVV�

2[IRUG��

,&53������E����,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦$JH�'HSHQGHQW�'RVHV�WR

0HPEHUV�RI�WKH�3XEOLF�IURP�,QWDNH�RI�5DGLRQXFOLGHV��3DUW�����,&53�3XEOLFDWLRQ�����3HUJDPRQ�3UHVV�

2[IRUG��

,&53� �����F��� � ,QWHUQDWLRQDO� &RPPLVVLRQ� RQ�5DGLRORJLFDO� 3URWHFWLRQ�� ¦%DVLF�$QDWRPLFDO� DQG

3K\VLRORJLFDO� 'DWD� IRU� 8VH� LQ� 5DGLRORJLFDO� 3URWHFWLRQ�� 7KH� 6NHOHWRQ§�� ,&53� 3XEOLFDWLRQ� ��

�3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��
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,&53����������,QWHUQDWLRQDO�&RPPLVVLRQ�RQ�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ��¦$JH�'HSHQGHQW�'RVHV�WR

0HPEHUV�RI�WKH�3XEOLF�IURP�,QWDNH�RI�5DGLRQXFOLGHV��3DUW����&RPSLODWLRQ�RI�,QJHVWLRQ�DQG�,QKDODWLRQ

'RVH�&RHIILFLHQWV§��,&53�3XEOLFDWLRQ�����3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��

6��-DEORQ����������¦$WRPLF�%RPE�5DGLDWLRQ�'RVH�DW�$%&&��§��75��������$WRPLF�%RPE�&DVXDOW\

&RPPLVVLRQ��+LURVKLPD��

=�� -DZRURZVNL� �������� � ¦6WLPXODWLQJ�(IIHFWV� RI� ,RQL]LQJ�5DGLDWLRQ��1HZ� ,VVXH� IRU�5HJXODWRU\

3ROLF\§��5HJXO��7R[LFRO��DQG�3KDUPDFRO��������������

$��0��.HOOHUHU�DQG�+��0��5RVVL����������¦7KH�7KHRU\�RI�'XDO�5DGLDWLRQ�$FWLRQ§��&XUU��7RS��5DGLDW�

5HV��4XDUW������������

'��&��.RFKHU����������¦(IIHFWV�RI�,QGRRU�5HVLGHQFH�RQ�5DGLDWLRQ�'RVHV�IURP�5RXWLQH�5HOHDVHV�RI

5DGLRQXFOLGHV�WR�WKH�$WPRVSKHUH§��1XFO��7HFKQRO��������������

&��(��/DQG�DQG�:��.��6LQFODLU����������¦7KH�5HODWLYH�&RQWULEXWLRQV�RI�'LIIHUHQW�2UJDQ�6LWHV�WR�WKH

7RWDO� &DQFHU� 0RUWDOLW\� $VVRFLDWHG� ZLWK� /RZ�'RVH� 5DGLDWLRQ� ([SRVXUH§�� SS�� ������ RI� 5LVNV

$VVRFLDWHG�ZLWK�,RQLVLQJ�5DGLDWLRQV§��$QQDOV�RI�WKH�,&53�����1R�����3HUJDPRQ�3UHVV��2[IRUG��

'��:��/D\WRQ����������¦0HWDEROLFDOO\�&RQVLVWHQW�%UHDWKLQJ�5DWHV�IRU�8VH�LQ�'RVH�$VVHVVPHQWV§�

+HDOWK�3K\V������������

5��:��/HJJHWW������D����¦$�*HQHULF�$JH�6SHFLILF�%LRNLQHWLF�0RGHO�IRU�&DOFLXP�/LNH�(OHPHQWV§�

5DGLDW��3URW��'RVLP��������������

5��:��/HJJHWW������E����¦$�5HWHQWLRQ�([FUHWLRQ�0RGHO�IRU�$PHULFLXP�LQ�+XPDQV§��+HDOWK�3K\V�

������������

5��:��/HJJHWW����������¦%DVLV�DQG�LPSOLFDWLRQV�RI�WKH�,&53©V�QHZ�ELRNLQHWLF�PRGHO�IRU�WKRULXP§�

+HDOWK�3K\V��������������

5��:��/HJJHWW����������¦%DVLV�IRU�WKH�,&53
V�DJH�VSHFLILF�ELRNLQHWLF�PRGHO�IRU�XUDQLXP§��+HDOWK

3K\V��������������
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5��:��/HJJHWW��$��%RXYLOOH��DQG�.��)��(FNHUPDQ��������� �¦5HOLDELOLW\�RI� WKH� ,&53©V�6\VWHPLF

%LRNLQHWLF�0RGHOV§��5DGLDW��3URW��'RVLP��������������

5��:��/HJJHWW��'��(��'XQQLQJ��-U���DQG�.��)��(FNHUPDQ����������¦0RGHOOLQJ�WKH�%HKDYLRXU�RI�&KDLQV

RI�5DGLRQXFOLGHV�,QVLGH�WKH�%RG\§��5DGLDW��3URW��'RVLP������������

5�� :�� /HJJHWW�� .�� )�� (FNHUPDQ�� DQG� /�� 5�� :LOOLDPV� �������� � ¦$Q� (OHPHQWDU\� 0HWKRG� IRU

,PSOHPHQWLQJ�&RPSOH[�%LRNLQHWLF�0RGHOV§��+HDOWK�3K\V��������������

0��3��/LWWOH��0��0��+DZNLQV��5��(��6KRUH��0��:��&KDUOHV��DQG�1��*��+LOGUHWK� �������� �¦7LPH

9DULDWLRQV�LQ�WKH�5LVN�RI�&DQFHU�)ROORZLQJ�,UUDGLDWLRQ�LQ�&KLOGKRRG§��5DGLDW��5HV���������������

5��&��/RHKU�DQG�2��(��1\JDDUG����������¦(YDOXDWLRQ�RI�(3$
V�3URSRVHG�0HWKRGRORJ\�IRU�(VWLPDWLQJ

5DGLRJHQLF�&DQFHU�5LVNV§��/HWWHU�WR�:LOOLDP�.��5HLOO\��(3$�$GPLQLVWUDWRU�

5�� /RHYLQJHU�� 7�� )�� %XGLQJHU�� DQG� (�� (��:DWVRQ� �������� �0,5'� 3ULPHU� IRU� $EVRUEHG� 'RVH

&DOFXODWLRQV��6RFLHW\�RI�1XFOHDU�0HGLFLQH��1HZ�<RUN��1<��

7��'��/XFNH\����������5DGLDWLRQ�+RUPHVLV��&5&�3UHVV��%RFD�5DWRQ��)/��

&�� -�� 0DOHWVNRV�� $�� 7�� .HDQH�� 1�� &�� 7HOOHV�� DQG� 5�� '�� (YDQV� �������� � ¦7KH� 0HWDEROLVP� RI

,QWUDYHQRXVO\�$GPLQLVWHUHG�5DGLXP�DQG�7KRULXP�LQ�+XPDQ�%HLQJV�DQG�WKH�5HODWLYH�$EVRUSWLRQ

IURP�WKH�+XPDQ�*DVWURLQWHVWLQDO�7UDFW�RI�5DGLXP�DQG�7KRULXP�LQ�6LPXODWHG�5DGLXP�'LDO�3DLQWV§�

SS����������RI�5DGLXP�DQG�0HVRWKRULXP�3RLVRQLQJ�DQG�'RVLPHWU\�DQG�,QVWUXPHQWDWLRQ�7HFKQLTXHV

LQ�$SSOLHG�5DGLRDFWLYLW\��0,7��������0DVVDFKXVHWWV�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\��&DPEULGJH��0$��

&��-��0DOHWVNRV��$��7��.HDQH��1��&��7HOOHV��DQG�5��'��(YDQV����������¦5HWHQWLRQ�DQG�$EVRUSWLRQ�RI

5D�DQG� 7K�DQG�6RPH�'RVLPHWULF�&RQVLGHUDWLRQV�RI� 5D�LQ�+XPDQ�%HLQJV�§�SS��������RI���� ��� ���

'HOD\HG�(IIHFWV�RI�%RQH�6HHNLQJ�5DGLRQXFOLGHV� �&��:��0D\V��:��6��6��-HH��5��'��/OR\G��%��-�

6WRYHU��-��+��'RXJKHUW\��*��1��7D\ORU��HGV����8QLYHUVLW\�RI�8WDK�3UHVV��6DOW�/DNH�&LW\��87��

0��$��0F'RZHOO��5��'��%ULHIHO��.��$ODLPR��$��0��%LVFKRI��&��5��&DXJKPDQ��0��'��&DUUROO��&��0�

/RULD��DQG�&��/��-RKQVRQ����������(QHUJ\�DQG�0DFURQXWULHQW�,QWDNHV�RI�3HUVRQV�$JHV���0RQWKV�DQG

2YHU� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV��7KLUG�1DWLRQDO�+HDOWK�DQG�1XWULWLRQ�([DPLQDWLRQ�6XUYH\��3KDVH���

���������$GYDQFH�'DWD������8��6��'HSW��RI�+HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV��
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1$6����������7KH�(IIHFWV�RQ�3RSXODWLRQV�RI�([SRVXUH�WR�/RZ�/HYHOV�RI�,RQL]LQJ�5DGLDWLRQ��%(,5

,,,���1DWLRQDO�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��1DWLRQDO�$FDGHP\�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

1$6����������+HDOWK�5LVNV�RI�5DGRQ�DQG�2WKHU�,QWHUQDOO\�'HSRVLWHG�$OSKD�(PLWWHUV��%(,5�,9�

�1DWLRQDO�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��1DWLRQDO�$FDGHP\�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

1$6����������+HDOWK�(IIHFWV�RI�([SRVXUH�WR�/RZ�/HYHOV�RI�,RQL]LQJ�5DGLDWLRQ��%(,5�9���1DWLRQDO

$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��1DWLRQDO�$FDGHP\�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

1&+6����������9LWDO�6WDWLVWLFV�0RUWDOLW\�'DWD��'HWDLO��������17,6�RUGHU�QXPEHU�IRU�GDWDILOH�WDSHV�

3%�����������8��6��'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV��3XEOLF�+HDOWK�6HUYLFH��1DWLRQDO

&HQWHU�IRU�+HDOWK�6WDWLVWLFV��+\DWWVYLOOH��0'���

1&+6������D����9LWDO�6WDWLVWLFV�0RUWDOLW\�'DWD��'HWDLO��������17,6�RUGHU�QXPEHU�IRU�GDWDILOH�WDSHV�

3%�����������8��6��'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV��3XEOLF�+HDOWK�6HUYLFH��1DWLRQDO

&HQWHU�IRU�+HDOWK�6WDWLVWLFV��+\DWWVYLOOH��0'��

1&+6������E����9LWDO�6WDWLVWLFV�0RUWDOLW\�'DWD��'HWDLO��������17,6�RUGHU�QXPEHU�IRU�GDWDILOH�WDSHV�

3%�����������8��6��'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV��3XEOLF�+HDOWK�6HUYLFH��1DWLRQDO

&HQWHU�IRU�+HDOWK�6WDWLVWLFV��+\DWWVYLOOH��0'���

1&+6����������8��6��'HFHQQLDO�/LIH�7DEOHV�IRU����������9RO�����1R������'++6��3+6����������

�1DWLRQDO�&HQWHU�IRU�+HDOWK�6WDWLVWLFV��8QLWHG�6WDWHV�/LIH�7DEOHV��3XEOLF�+HDOWK�6HUYLFH��:DVKLQJWRQ�

'&����2FWREHU��������

1&53����������,QIOXHQFH�RI�'RVH�DQG�,WV�'LVWULEXWLRQ�LQ�7LPH�RQ�'RVH�5HVSRQVH�5HODWLRQVKLSV�IRU

/RZ�/(7� 5DGLDWLRQV�� 1&53� 5HSRUW� ��� �1DWLRQDO� &RXQFLO� RQ� 5DGLDWLRQ� 3URWHFWLRQ� DQG

0HDVXUHPHQWV��%HWKHVGD��0'��

1&53����������,QGXFWLRQ�RI�7K\URLG�&DQFHU�E\�,RQL]LQJ�5DGLDWLRQ��1&53�5HSRUW�����1DWLRQDO

&RXQFLO�RQ�5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQWV��%HWKHVGD��0'��

1&53����������7KH�5HODWLYH�%LRORJLFDO�(IIHFWLYHQHVV�RI�5DGLDWLRQV�RI�'LIIHUHQW�4XDOLW\��1&53

5HSRUW�1R�������1DWLRQDO�&RXQFLO�RQ�5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQWV��%HWKHVGD��0'��
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1&53����������5LVN�(VWLPDWHV�IRU�5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ��1&53�5HSRUW�1R�������1DWLRQDO�&RXQFLO

RQ�5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQWV��%HWKHVGD��0'��

1&53����������8QFHUWDLQWLHV�LQ�)DWDO�&DQFHU�5LVN�(VWLPDWHV�8VHG�LQ�5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ��1&53

5HSRUW�1R�������1DWLRQDO�&RXQFLO�RQ�5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQWV��%HWKHVGD��0'��

1&53����������(YDOXDWLQJ�WKH�5HOLDELOLW\�RI�%LRNLQHWLF�DQG�'RVLPHWULF�0RGHOV�DQG�3DUDPHWHUV�8VHG

WR�$VVHVV�,QGLYLGXDO�'RVHV�IRU�5LVN�$VVHVVPHQW�3XUSRVHV��1&53�&RPPHQWDU\�1R������1DWLRQDO

&RXQFLO�RQ�5DGLDWLRQ�3URWHFWLRQ�DQG�0HDVXUHPHQWV��%HWKHVGD��0'��

'��1HZWRQ�DQG�'��$��%URZQ����������¦7KH�/RQJ�7HUP�5HWHQWLRQ�RI�6\VWHPLF�3URWDFWLQLXP�����DQG

$FWLQLXP�������+HDOWK�3K\V��������������

'�� 1HZWRQ�� -�� 5XQGR�� DQG� -�� '�� (DNLQV� �������� � ¦/RQJ�7HUP� 5HWHQWLRQ� RI� 7K� )ROORZLQJ���

$FFLGHQWDO�,QWDNH§��+HDOWK�3K\V��������������

15&����������¦5HJXODWRU\�*XLGH��������&DOFXODWLRQ�RI�$QQXDO�'RVHV�WR�0DQ�IURP�5RXWLQH�5HOHDVHV

RI�5HDFWRU�(IIOXHQWV�IRU�WKH�3XUSRVH�RI�(YDOXDWLQJ�&RPSOLDQFH�ZLWK����&)5�3DUW�����$SSHQGL[�,

�8��6��1XFOHDU�5HJXODWRU\�&RPPLVVLRQ��:DVKLQJWRQ��'&��

15&����������¦&KDSWHU�����/DWH�6RPDWLF�(IIHFWV§���,Q���6��$EUDKDPVRQ��0��$��%HQGHU��%��%��%RHFNHU�

(��6��*LOEHUW��DQG�%��5��6FRWW��+HDOWK�(IIHFWV�0RGHOV�IRU�1XFOHDU�3RZHU�3ODQW�$FFLGHQW�&RQVHTXHQFH

$QDO\VLV��0RGLILFDWLRQV�RI�0RGHOV�5HVXOWLQJ�IURP�5HFHQW�5HSRUWV�RQ�+HDOWK�(IIHFWV�RI�,RQL]LQJ

5DGLDWLRQ�� /RZ� /(7� 5DGLDWLRQ�� 3DUW� ,,�� 6FLHQWLILF� %DVHV� IRU� +HDOWK� (IIHFWV� 0RGHOV�

185(*�&5�������5HY�����3DUW�,,��$GGHQGXP����/0)�������8��6��1XFOHDU�5HJXODWRU\�&RPPLVVLRQ�

:DVKLQJWRQ��'&��

15&���������¦&KDSWHU�����/DWH�6RPDWLF�(IIHFWV�§�,Q���6��$EUDKDPVRQ��0��$��%HQGHU��%��%��%RHFNHU�

(��6��*LOEHUW��DQG�%��5��6FRWW��+HDOWK�(IIHFWV�0RGHOV�IRU�1XFOHDU�3RZHU�3ODQW�$FFLGHQW�&RQVHTXHQFH

$QDO\VLV��0RGLILFDWLRQ�RI�0RGHOV�5HVXOWLQJ�IURP�$GGLWLRQ�RI�(IIHFWV�RI�([SRVXUH�WR�$OSKD�(PLWWLQJ

5DGLRQXFOLGHV��3DUW�,,��6FLHQWLILF�%DVHV�IRU�+HDOWK�(IIHFWV�0RGHOV��185(*�&5�������5HY�����3DUW

,,��$GGHQGXP����/0)�������8��6��1XFOHDU�5HJXODWRU\�&RPPLVVLRQ��:DVKLQJWRQ��'&��
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15&�&(&����������3UREDELOLVWLF�$FFLGHQW�&RQVHTXHQFH�8QFHUWDLQW\�$QDO\VLV���/DWH�+HDOWK�(IIHFWV

8QFHUWDLQW\�$VVHVVPHQW��185(*�&5�������(85��������6$1'���������8�6��1XFOHDU�5HJXODWRU\

&RPPLVVLRQ��:DVKLQJWRQ��'&��2IILFH�IRU�3XEOLFDWLRQV�RI�WKH�(XURSHDQ�&RPPXQLWLHV��/X[HPERXUJ��

15&�&(&� �������� � 3UREDELOLVWLF� $FFLGHQW� &RQVHTXHQFH� 8QFHUWDLQW\� $QDO\VLV�� 8QFHUWDLQW\

$VVHVVPHQW�IRU�,QWHUQDO�'RVLPHWU\��185(*�&5�������(85��������6$1'���������8�6��1XFOHDU

5HJXODWRU\�&RPPLVVLRQ��:DVKLQJWRQ��'&��2IILFH�IRU�3XEOLFDWLRQV�RI�WKH�(XURSHDQ�&RPPXQLWLHV�

/X[HPERXUJ��

153%����������1DWLRQDO�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ�%RDUG���(VWLPDWHV�RI�/DWH�5DGLDWLRQ�5LVNV�WR�WKH

8.�3RSXODWLRQ��'RFXPHQWV�RI�WKH�153%��������1DWLRQDO�5DGLRORJLFDO�3URWHFWLRQ�%RDUG��&KLOWRQ�

'LGFRW��8.��

1��3HWRXVVL��3��-DFRE��0��=DQNO��DQG�.��6DLWR����������¦2UJDQ�'RVHV�IRU�)RHWXVHV��%DELHV��&KLOGUHQ

DQG�$GXOWV�IURP�(QYLURQPHQWDO�*DPPD�5D\V§��5DGLDW��3URWHFW��'RVLP������������

'��$��3LHUFH��'��2��6WUDP��DQG�0��9DHWK����������¦$OORZLQJ�IRU�5DQGRP�(UURUV�LQ�5DGLDWLRQ�

([SRVXUH�(VWLPDWHV�IRU�WKH�$WRPLF�%RPE�6XUYLYRU�'DWD§��5DGLDW��5HV���������������

'��$��3LHUFH�DQG�0��9DHWK����������¦7KH�6KDSH�RI�WKH�&DQFHU�0RUWDOLW\�'RVH�UHVSRQVH�&XUYH�IRU

WKH�$�ERPE�6XUYLYRUV§��5DGLDW��5HV�������������

'��$��3LHUFH�<��6KLPL]X��'��/��3UHVWRQ��0��9DHWK��DQG�.��0DEXFKL���������¦6WXGLHV�RI�WKH�0RUWDOLW\

RI�$WRPLF�%RPE�6XUYLYRUV��5HSRUW�����3DUW�,��&DQFHU��������������5DGLDW��5HV������������

�

-��:�� 3RVWRQ�� -U��� .�$�� .RGLPHU��:�(�� %ROFK�� DQG� -�:�� 3RVWRQ�� 6U�� �����D��� ¦&DOFXODWLRQ� RI

$EVRUEHG�(QHUJ\�LQ�WKH�*DVWURLQWHVWLQDO�7UDFW§��+HDOWK�3K\V��������������

-��:��3RVWRQ��-U���.�$��.RGLPHU��:�(��%ROFK��DQG�-�:��3RVWRQ��6U�������E����¦$�5HYLVHG�0RGHO�IRU

WKH�&DOFXODWLRQ�RI�$EVRUEHG�(QHUJ\�LQ�WKH�*DVWURLQWHVWLQDO�7UDFW§��+HDOWK�3K\V����������������

'�/��3UHVWRQ��'��3LHUFH��DQG�0��9DHWK����������¦1HXWURQV�DQG�5DGLDWLRQ�5LVN��D�&RPPHQWDU\§�

5(5)�8SGDWH������
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-��6��3XVNLQ����������¦$UH�/RZ�'RVHV�RI�5DGLDWLRQ�3URWHFWLYH"§��SS����������RI�+HDOWK�(IIHFWV�RI

/RZ�'RVH�5DGLDWLRQ��&KDOOHQJHV�RI�WKH��� �&HQWXU\���%ULWLVK�1XFOHDU�(QHUJ\�6RFLHW\��/RQGRQ��VW

-��6��3XVNLQ��1��6��1HOVRQ��DQG�&��%��1HOVRQ����������¦%RQH�&DQFHU�5LVN�(VWLPDWHV§��+HDOWK�3K\V�

������������

/��*��5DOVWRQ��1��&RKHQ��0��+��%KDWWDFKDU\\D��5��3��/DUVHQ��/��$\UHV��5��'��2OGKDP��DQG�(��6�

0RUHWWL����������¦7KH�0HWDEROLVP�DQG�*DVWURLQWHVWLQDO�$EVRUSWLRQ�RI�1HSWXQLXP�DQG�3URWDFWLQLXP

LQ�$GXOW�%DERRQV§��6SHFLDWLRQ�RI�)LVVLRQ�DQG�$FWLYDWLRQ�3URGXFWV�LQ�WKH�(QYLURQPHQW��5��$��%XOPDQ

DQG�-��5��&RRSHU��HGV�����(OVHYLHU�$SSOLHG�6FLHQFH�3XEOLVKHUV��/RQGRQ��

-��5XQGR����������¦7ZR�&DVHV�RI�&KURQLF�2FFXSDWLRQDO�([SRVXUH�WR�5DGLRDFWLYH�0DWHULDOV§��SS�

��������RI�$VVHVVPHQW�RI�5DGLRDFWLYLW\�LQ�0DQ��9RO��,,��,$($��9LHQQD��

.��6DLWR��1��3HWRXVVL�+HQVV��DQG�0��=DQNHO���������¦&DOFXODWLRQ�RI� WKH�(IIHFWLYH�'RVH�DQG� LWV

9DULDWLRQ�IURP�(QYLURQPHQWDO�*DPPD�5D\�6RXUFHV§��+HDOWK�3K\V�����������������

<��6KLPL]X��+��.DWR��:��-��6FKXOO��'��/��3UHVWRQ��6��)XMLWD��DQG�'��$��3LHUFH����������¦6WXGLHV�RI�WKH

0RUWDOLW\�RI�$�%RPE�6XUYLYRUV�����0RUWDOLW\�������������&RPSDULVRQ�RI�5LVN�&RHIILFLHQWV�IRU

6LWH�6SHFLILF�&DQFHU�0RUWDOLW\�%DVHG�RQ�WKH�'6���DQG�7��'5�6KLHOGHG�.HUPD�DQG�2UJDQ�'RVHV§�

5DGLDW��5HV���������������

<��6KLPL]X��+��.DWR��DQG�:��-��6FKXOO����������¦6WXGLHV�RI�WKH�0RUWDOLW\�RI�$�%RPE�6XUYLYRUV����

0RUWDOLW\�������������3DUW����&DQFHU�0RUWDOLW\�%DVHG�RQ�WKH�5HYLVHG�'RVHV��'6���§��5DGLDW��5HV�

�������������

1��3��6LQJK��0��(��:UHQQ��DQG�6��$��,EUDKLP���������¦3OXWRQLXP�&RQFHQWUDWLRQ�LQ�+XPDQ�7LVVXHV�

&RPSDULVRQ�WR�7KRULXP§��+HDOWK�3K\V������6XSSO�������������

5�� 6SRVWR�� '�� /�� 3UHVWRQ�� <�� 6KLPL]X�� DQG� .�� 0DEXFKL� �������� � ¦7KH� (IIHFW� RI� 'LDJQRVWLF

0LVFODVVLILFDWLRQ�RQ�1RQ�&DQFHU�DQG�&DQFHU�0RUWDOLW\�'RVH�5HVSRQVH�LQ�$�%RPE�6XUYLYRUV§�

%LRPHWULFV�������������

%��-��6WRYHU��'��5��$WKHUWRQ��1��.HOOHU��DQG�'��6��%XVWHU����������¦0HWDEROLVP�RI�WKH�7K�����'HFD\

6HULHV�LQ�$GXOW�%HDJOH�'RJV§��5DGLDW��5HV���������������
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%��-��6WRYHU��'��5��$WKHUWRQ��'��6��%XVWHU��DQG�)��:��%UXHQJHU������D����¦7KH�7K�����'HFD\�6HULHV

LQ�$GXOW�%HDJOHV��5D������3E������DQG�%L�����LQ�6HOHFWHG�%RQHV�DQG�6RIW�7LVVXHV§��5DGLDW��5HV�����

��������

%��-��6WRYHU��'��5��$WKHUWRQ��'��6��%XVWHU��DQG�1��.HOOHU������E����¦7KH�7K�����'HFD\�6HULHV�LQ

$GXOW�%HDJOHV��5D������3E������DQG�%L�����LQ�%ORRG�DQG�([FUHWD§��5DGLDW��5HV��������������

7��6WUDXPH��6��'��(JEHUW��:��$��:RROVRQ��5��&��)LQNHO��3��:��.XELN��+��(��*RYH��3��6KDUPD��DQG

0��+RVKL����������¦1HXWURQ�'LVFUHSDQFLHV�LQ�WKH�'6���+LURVKLPD�'RVLPHWU\�6\VWHP§��+HDOWK�3K\V�

������������

0��)��6XOOLYDQ��3��/��+DFNHWW��/��$��*HRUJH�� DQG�5��&��7KRPSVRQ� �������� � ¦,UUDGLDWLRQ�RI� WKH

,QWHVWLQH�E\�5DGLRLVRWRSHV§��5DGLDW��5HV��������������

'��0��7D\ORU���������¦7KH�0HWDEROLVP�RI�$FWLQLXP�LQ�WKH�5DW§��+HDOWK�3K\V��������������

5�� /�� 8OOULFK�� 0�� &�� -HUQLJDQ�� /�� &�� 6DWWHUILHOG�� DQG� 1�� '�� %RZOHV� �������� � ¦5DGLDWLRQ

&DUFLQRJHQHVLV��7LPH�'RVH�5HODWLRQVKLSV§��5DGLDW��5HV���������������

816&($5����������,RQL]LQJ�5DGLDWLRQ��6RXUFHV�DQG�%LRORJLFDO�(IIHFWV��8QLWHG�1DWLRQV�6FLHQWLILF

&RPPLWWHH�RQ�WKH�(IIHFWV�RI�$WRPLF�5DGLDWLRQ��8QLWHG�1DWLRQV��1<��

816&($5����������6RXUFHV��(IIHFWV�DQG�5LVNV�RI�,RQL]LQJ�5DGLDWLRQ��8QLWHG�1DWLRQV�6FLHQWLILF

&RPPLWWHH�RQ�WKH�(IIHFWV�RI�$WRPLF�5DGLDWLRQ��8QLWHG�1DWLRQV��1<��

816&($5� ��������8QLWHG�1DWLRQV� 6FLHQWLILF�&RPPLWWHH� RQ� WKH�(IIHFWV� RI�$WRPLF�5DGLDWLRQ�

6RXUFHV�DQG�(IIHFWV�RI�,RQL]LQJ�5DGLDWLRQ�������5HSRUW�WR�WKH�*HQHUDO�$VVHPEO\��ZLWK�6FLHQWLILF

$QQH[HV��8QLWHG�1DWLRQV��1<��

816&($5��������� �8QLWHG�1DWLRQV�6FLHQWLILF�&RPPLWWHH�RQ� WKH�(IIHFWV�RI�$WRPLF�5DGLDWLRQ�

6RXUFHV�DQG�(IIHFWV�RI�,RQL]LQJ�5DGLDWLRQ�������5HSRUW�WR�WKH�*HQHUDO�$VVHPEO\��ZLWK�6FLHQWLILF

$QQH[HV��8QLWHG�1DWLRQV��1<��

8��6��%XUHDX�RI�WKH�&HQVXV�3RSXODWLRQ�'LYLVLRQ����������5HOHDVH�33/����8QLWHG�6WDWHV�3RSXODWLRQ

(VWLPDWHV��E\�$JH��6H[��5DFH��DQG�+LVSDQLF�2ULJLQ�������WR�������ZLWK�$VVRFLDWHG�8SGDWHG�7DEOHV
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IRU�5HFHQW�0RQWKV���3RSXODWLRQ�'LYLVLRQ��8��6��%XUHDX�RI�WKH�&HQVXV��:DVKLQJWRQ�'��&���������

$YDLODEOH�RQ�ZZZ�DW��KWWS�����ZZZ�FHQVXV�JRY���SRSXODWLRQ���HVWLPDWH�H[WUDFW���QDWLRQ���LQWILOH����W[W�

0��$��9DQ�'LOOD�DQG�%��-��6WRYHU� �������� �¦2Q� WKH�5ROH�RI�5DGLRWKRULXP��7K������ LQ�5DGLXP

3RLVRQLQJ§��5DGLRORJ\�������������

0��$��9DQ�'LOOD��%��-��6WRYHU��DQG�-��6��$UQROG����������¦2Q�WKH�5HWHQWLRQ�DQG�7UDQVORFDWLRQ�RI

5D������7K;��LQ�'RJV§��$P��-��5RHQWJHQRO��5DGLDW��7KHU��1XFO��0HG���������������

/��:DOODFH����������¦,QGRRU�3DUWLFOHV��$�5HYLHZ§��-��$LU�	�:DVWH�0DQDJH��$VVRF�������������

'��$��:HEHU��.��)��(FNHUPDQ��/��7��'LOOPDQ��DQG�-��&��5\PDQ����������0,5'��5DGLRQXFOLGH�'DWD

DQG�'HFD\�6FKHPHV��6RFLHW\�RI�1XFOHDU�0HGLFLQH��1HZ�<RUN��1<��

.��7��:KHHOHU�DQG�-��'��:LHURZVNL����������¦'1$�5HSDLU�.LQHWLFV�LQ�,UUDGLDWHG�8QGLIIHUHQWLDWHG

DQG�7HUPLQDOO\�'LIIHUHQWLDWHG�&HOOV§��5DGLDW��(QYLURQ��%LRSK\V������������

-��:��:LOVRQ��&��:��(QQV��-��'��*ROGPDQ��.��6��7LSSHWW��6��-��0LFNOH��/��(��&OHYHODQG��DQG�3��6�

&KDKLO����������'DWD�7DEOHV��&RPELQHG�5HVXOWV�IURP�86'$©V������DQG������&RQWLQXLQJ�6XUYH\�RI

)RRG� ,QWDNHV� E\� ,QGLYLGXDOV� DQG� ����� DQG� ����� 'LHW� DQG� +HDOWK� .QRZOHGJH� 6XUYH\� �8�6�

'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH��

0��(��:UHQQ��3��:��'XUELQ��%��+RZDUG��-��/LSV]WHLQ��-��5XQGR��(��7��6WLOO��DQG�'��/��:LOOLV��������

¦0HWDEROLVP�RI�,QJHVWHG�8�DQG�5D§��+HDOWK�3K\V��������������

0��(��:UHQQ��1��3��6LQJK��1��&RKHQ��6��$��,EUDKLP��DQG�*��6DFFRPDQQR����������7KRULXP�LQ�+XPDQ

7LVVXHV��185(*�&5�������1HZ�<RUN�8QLYHUVLW\�0HGLFDO�&HQWHU��

$��=DSOHWDO��0��6DPDQHN��DQG�7��3DXO� �������� �¦/XQJ�)XQFWLRQ� LQ�&KLOGUHQ�DQG�$GROHVFHQWV§�

0HWKRGV��5HIHUHQFH�9DOXHV��.DUJHU��%DVHO��6ZLW]HUODQG��


