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7KHý UHODWLRQVKLSý EHWZHHQý H[SRUWVý DQGý HFRQRPLFý JURZWKý RFFXSLHVý Dý FHQWUDOý SODFHý LQý WKH

OLWHUDWXUHýRQýHFRQRPLFýGHYHORSPHQWýDQGý WKHUHE\ýTXLWHýRIWHQýGUDZVý WKHýDWWHQWLRQýRIýJRYHUQPHQW

SODQQHUVýDQGýSROLF\ýPDNHUVïýý7KRXJKýZLGHO\ýKHOGýLGHDýVXJJHVWVý WKDWýH[SRUWVýJURZWKýFRQWULEXWHV

SRVLWLYHO\ýWRýHFRQRPLFýJURZWKñýWKHýUHFHQWýHPSLULFDOýVWXGLHVýGRýQRWýFRQILUPýVXFKýDýVWUDLJKWýIRUZDUG

FRQFOXVLRQý HYHQý LQý WKHý FRQWH[Wý RIý PDQ\ý +LJKý 3HUIRUPLQJñý H[SRUWý RULHQWHGñý $VLDQý (FRQRPLHV

õ+3$(Vôïý7KLVýSDSHUýH[DPLQHVýVXFKýDýUHODWLRQVKLSýLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHý$6($1ýFRXQWULHVýZLWKýWKH

DLGýRIýLPSURYHGýFRLQWHJUDWLRQýDQGýHUURUýFRUUHFWLRQýPRGHOVïýý7KHýGDWDýIURPýWKHýSHULRGýìäçíðçìýWR

ìääèðäçýDUHýXVHGïý7KHý$XJPHQWHGý'LFNH\ð)XOOHUýõ$')ôñý3KLOOLSVð3HUURQýõ33ôýDQGý.366ýXQLWýURRW

WHVWVýVKRZýWKDWýWKHýH[SRUWVýDQGýLQFRPHýYDULDEOHVýLQýWKHýVDPSOHýFRXQWULHVýDUHýQRQðVWDWLRQDU\ýRIýRUGHU

RQHïýý7KHýPXOWLSOHýFRLQWHJUDWLRQýWHVWVñýE\ýDQGýODUJHñýFRQILUPýWKHýORQJýUXQýUHODWLRQVKLSïýý7KHýVWXG\

VXJJHVWVýDýIHHGðEDFNýFDXVDOLW\ýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýHFRQRPLFýJURZWKïý
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7KHý UHODWLRQVKLSý EHWZHHQý H[SRUWý DQGý HFRQRPLFý JURZWKý RFFXSLHVý Dý FHQWUDOý SODFHý LQý WKH

OLWHUDWXUHýRQýHFRQRPLFýGHYHORSPHQWýDQGýLVýDýLVVXHýRIýPDMRUýSROLF\ýFRQFHUQýIRUýJRYHUQPHQWýSODQQHUV

DQGýSROLF\ýPDNHUVïý ý7KHýFRQVLGHUDEOHýHPSLULFDOý UHVHDUFKý LQý WKHýDUHDýKDYHýJHQHUDOO\ý VKRZQý WKDW

GHYHORSLQJýFRXQWULHVýZLWKýDýIDYRXUDEOHýH[SRUWýJURZWKýUHFRUGýWHQGýWRýHQMR\ýKLJKHUýUDWHVýRIýJURZWKýRI

QDWLRQDOýLQFRPHïý,QýSDUWLFXODUñýWKHýUDSLGýJURZWKýRIý WKHýH[SRUWýRULHQWHGý(DVWý$VLDQýFRXQWULHVýKDV

KHOSHGýSURGXFHýWKHýSRSXODUýEHOLHIýWKDWýH[SRUWýSURPRWHVýJURZWKïý6HYHUDOýUHDVRQVýKDYHýEHHQýSURSRVHG

WRýH[SODLQýZK\ýH[SRUWðRULHQWHGýSROLFLHVýOHDGýWRýEHWWHUýJURZWKýSHUIRUPDQFHýWKDQýSROLFLHVýIDYRXULQJ

LPSRUWýVXEVWLWXWLRQïýý$QýLQFUHDVHýLQýH[SRUWVýKHOSVýWRýILQDQFHýWKHýLPSRUWýRIýQHFHVVDU\ýFDSLWDOýJRRGV

ZKLFKñýLQýWXUQñýJLYHVýULVHýWRýPRUHýUDSLGýUDWHýRIýFDSLWDOýIRUPDWLRQýDQGýKHQFHýKLJKHUýUDWHýRIýHFRQRPLF

JURZWKïýý)XUWKHUPRUHñýH[SRUWýJURZWKýOHDGVýWRýWKHýH[SRVXUHýRIýFRXQWULHVýWRýLQFUHDVHGýFRPSHWLWLRQýDV

ZHOOýDVýWRýLQWHUQDWLRQDOýQHZýLGHDVñýQHZýPHWKRGVýRIýSURGXFWLRQýDQGýWHFKQRORJ\ïýý7KLVñýPD\ýOHDGýWR

LPSURYHGý VFDOHý HFRQRPLHVñý HIILFLHQWý UHVRXUFHý UHðDOORFDWLRQñý LPSURYHGý IDFWRUý SURGXFWLYLWLHVñ

H[SDQVLRQýRIýGRPHVWLFýPDUNHWýHWFïýý7KXVñýQRWýVXUSULVLQJO\ñýLQýFRXQWULHVýZKHUHýJURZWKýUDWHýKDVýEHHQ

VOXJJLVKñýLQZDUGýORRNLQJýSROLFLHVýKDYHýEHHQýEODPHGýDVýDýPDMRUýFDXVDWLYHýIDFWRUïýý7KHVHýLVVXHVýDUH

ZHOOýGRFXPHQWHGýLQý0F.LQQDQýõìäçéôâý&KHQHU\ýDQGý6WURXWõìäççôâý.HHVLQJýõìäçæôâý0LFKDHO\ýõìäææôâ

%KDJDZDWLý õìäæåôâý +HOOHUý DQGý ý 3RUWHUý õìäæåôâý .UXHJHUý õìäæåôâý %DJFKLý õìäæäôâý %KDJZDWLý DQG

6ULQLYDVDQýõìäæäôâý.UXHJHUýõìäåíôâý'XWWDð&KRXGKXULýõìäåìôâý7\OHUýõìäåìôâý%DODVVDýõìäæåñýìäåìñ

ìäåëñýìäåèôâý)HGHUýõìäåëôâý.DYRXVVLõìäåéôâý+HOSPDQýDQGý.UXJPDQýõìäåèôâý*URVVPDQýDQGý+HOSPDQ

õìääìôâý,WRýDQGý.UXHJHUýõìääèôýDQGýRWKHUVìïý

7KHýLQLWLDOýHPSLULFDOýZRUNVýRQýWKHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWýJURZWKýDQGýLQFRPHýJURZWK

ZHUHýFRQILQHGýWRýPHDVXULQJýWKHýFRUUHODWLRQýEHWZHHQýWKHPý>VHHý(PHU\ýõìäçæôñý0DL]HOVýõìäçåôñý.UDYLV

õìäæíôñý%DODVVDýõìäæåôñý+HOOHUýDQGý3RUWHUýõìäæåô@ïý6LQFHýH[SRUWýLVýDýFRPSRQHQWýRIýDJJUHJDWHýRXWSXWñ

                    
1
ýý7KHýUHFHQWýOLWHUDWXUHýRQýWKHý¨HQGRJHQRXVýJURZWK©ýWKHRU\ýDOVRýVXSSOHPHQWVýWKHýDUJXPHQWVýWKDWýKDYHýDOUHDG\

EHHQýSXWýIRUZDUGýHVSHFLDOO\ýLQýWKHýIRQPýRIýUHWXUQýWRýVFDOHýDQGýWKHýG\QDPLFýVSLOOýRYHUýHIIHFWVýRIýWKHýH[SRUWýVHFWRU©VýJURZWKï
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RQHýZRXOGýH[SHFWýDýSRVLWLYHýFRUUHODWLRQýEHWZHHQýWKHýWZRïýý%XWýVHYHUDOýHPSLULFDOýVWXGLHVýDUJXHGýWKDW

H[SRUWVýFRQWULEXWHýWRý*'3ýJURZWKýE\ýDýIDFWRUýJUHDWHUýWKDQýWKHýFKDQJHýLQýWKHýYROXPHýRIýH[SRUWVïý

6XEVHTXHQWýUHVHDUFKýDGRSWHGýWKHýSURGXFWLRQýIXQFWLRQýIUDPHZRUNñýLQýZKLFKýWKHýH[SRUWVýYDULDEOHýZDV

DVVXPHGýWRýEHýDQýH[SODQDWRU\ýYDULDEOHýDORQJýZLWKýRWKHUýYDULDEOHVýIRUýH[SODLQLQJýFKDQJHVýLQýLQFRPH

>7\OHUõìäåìôñý)HGHUýõìäåëôñý0RVFKRVýõìäåäôñý6DOYDWRUHýDQGý+DWFKHUýõìääìô@ïýý5HFHQWýUHVHDUFKýKDV

EHHQýIRFXVVHGýRQýWKHýFDXVDOLW\ýWHVWVýXVLQJýWKHý*UDQJHUýIUDPHZRUNý>VHHý-XQJýDQGý0DUVKDOOýõìäåèôñ

'DUUDWý õìäåçôñý &KRZý õìäåæôñý +VLDRý õìäåæôñý %DKPDQLð2VNRRHHý HWý DOïý õìääìôñý 'DGDURõìääêô@ïý

+RZHYHUñýDýJURZLQJýDZDUHQHVVýRIýWKHýSUREOHPýRIýXQLWýURRWõVôýLQýPDMRUýPDFURýDJJUHJDWHVý>1HOVRQýDQG

3ORVVHUý õìäåëô@ý DORQJý ZLWKý WKHý ZRUNý RIý (QJOHý DQGý *UDQJHUý õìäåæôý RQý WKHý GHYHORSPHQWý RI

FRLQWHJUDWLRQýWHFKQLTXHVñýKDYHýUHJHQHUDWHGýLQWHUHVWýDPRQJýWKHýUHVHDUFKHUVýH[DPLQLQJýWKHýFDXVHýDQG

HIIHFWýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýJURZWKïý ý$I[HQWLRXVýDQGý6HUOHWLVý õìäåäñýìääìôñý6HUOHWLV

õìääëôñý0DULQýõìääëôñý%DKPDQLð2VNRRHHýDQGý$OVHýõìääêôñý%DKPDQLð2VNRRHHýDQGý'RPDFýõìääèô

7KRUQWRQýõìääçôñý$KPDGýDQGý+DUQKLUXQýõìääçôñý'RUDLVDPLýõìääçôñý'XWWýDQGý*KRVKýõìääçôñý;X

õìääçñìääåôñý$KPDGýHWýDOïýõìääæôýDQGý$Oð<RXVLIýõìääæôýH[DPLQHGýWKHýH[SRUWðLQFRPHýQH[XVýXQGHU

WKLVýIUDPHZRUNïýý+RZHYHUñýWKLVý(QJOHð*UDQJHUýWZRðVWDJHýSURFHGXUHýKDVýVXEVHTXHQWO\ýEHHQýVXEMHFWHG

WRýPDQ\ýFULWLFLVPVïýý%XWñýPRVWýVWXGLHVýH[DPLQLQJýWKHýK\SRWKHVLVýKDYHýPDGHýXVHýRIýWKLVýUHVLGXDOýEDVHG

FRLQWHJUDWLRQýWHFKQLTXHï

,PEXHGýE\ýWKHýZHOOýDFNQRZOHGJHGýHFRQRPLFýVXFFHVVýRIýWKHý$VLDQý1,&VñýFRXQWULHVýLQýWKH

UHJLRQý KDYHý SXUVXHGý DJJUHVVLYHý H[SRUWý SURPRWLRQý VWUDWHJLHVïý ý 6SHFLILFDOO\ñý FRXQWULHVý VXFKý DV

6LQJDSRUHñý,QGRQHVLDñý0DOD\VLDñýWKHý3KLOLSSLQHVýDQGý7KDLODQGýKDYHýVKRZQýVLJQLILFDQWýLPSURYHPHQW

LQýJURZWKýUDWHVýRIý*'3ýDVýZHOOýDVýH[SRUWVýRYHUýWKHýODVWýWKUHHýGHFDGHVïýý+HQFHñýDýFORVHýH[DPLQDWLRQ

RIýWKHVHý$6($1ýõ$VVRFLDWLRQýRIý6RXWKý(DVWý$VLDQý1DWLRQVôýHFRQRPLHVýLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHýH[SRUWð

JURZWKýQH[XVýLVýZRUWKýSXUVXLQJïýý0RUHRYHUñýLQýWZRýUHFHQWýVWXGLHVýRQýWKHVHýILYHý$6($1ýFRXQWULHVñ

$KPDGý DQGý +DUQKLUXQñý DQGý $KPDGý HWý DOïý KDYHý UHSRUWHGý QRý UHODWLRQVKLSý EHWZHHQý H[SRUWVý DQG

HFRQRPLFýJURZWKýZKLOHýDýELðGLUHFWLRQDOýUHODWLRQVKLSýLVýUHSRUWHGýE\ý%DKPDQLð2VNRRHHýDQGý$OVHñý'XWW

DQGý*KRVKñýDQGý'RUDLVDPLýLQýVRPHýRIýWKHýFRXQWULHVïýý7KHVHýFRQIOLFWLQJýUHVXOWVýQHHGýWRýEHýDGGUHVVHGï

ý7KHýPDLQýSXUSRVHýRIýWKLVýVWXG\ýLVýWRýH[DPLQHýWKHýFDXVDOýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýHFRQRPLF

JURZWKýLQýWKHý$6($1ýFRQWH[WýDQGýFRQWUDVWýWKHPýZLWKýSUHYLRXVýILQGLQJVýZLWKýWKHýKHOSýRIýXSýWRýGDWH

DQGýUREXVWýVWDWLVWLFDOýPHWKRGVï
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7KHýUHVWýRIýWKHýSDSHUýLVýVWUXFWXUHGýDVýIROORZVïýý6HFWLRQý,,ýGHVFULEHVýWKHýWKHRUHWLFDOýIUDPHZRUNï

ý6HFWLRQý,,,ýSURYLGHVýDýEULHIýUHYLHZýRIýVRPHýUHFHQWýVWXGLHVïýý7KHýPHWKRGRORJLFDOýLVVXHVýDUHýGLVFXVVHG

LQý VHFWLRQý ,9ïý ý6HFWLRQý9ýSUHVHQWVýHPSLULFDOý UHVXOWVý IROORZHGýE\ý VHFWLRQý9,ýZLWKý VXPPHU\ýDQG

FRQFOXGLQJýUHPDUNVï

,,ý7+(ý7+(25(7,&$/ý)5$0(:25.

7KHý LPSRUWDQFHý RIý H[SRUWVý IRUý HFRQRPLFý JURZWKý KDVý EHHQý H[WHQVLYHO\ý GLVFXVVHGý LQý WKH

GHYHORSPHQWýOLWHUDWXUHïýý7KHýPRVWýSRSXODUýZD\ýWRýOLQNýWKHPýLVýWKURXJKýWKHýH[WHQGHGýSURGXFWLRQ

IXQFWLRQñýZKLFKýFRXOGýEHýZULWWHQýDVã

<ý ý<õ/ñý.ñý*ñý;ôýýýýýýýýýýýýýýýý ýõìô

:KHUHý<ýLVý WKHý UHDOýDJJUHJDWHýRXWSXWñý/ýDQGý.ýDUHý UHVSHFWLYHO\ý ODERXUýDQGýFDSLWDOý LQSXWVñý*ý LV

JRYHUQPHQWýH[SHQGLWXUHýDQGý;ýLVýQDWLRQDOýH[SRUWVëï

%\ýWDNLQJýWRWDOýGLIIHUHQWLDWLRQñýZHýJHWñ

G<ý ý</ýG/ýòý<.ýG.ýòý<*ýG*ýòý<;ýG;ýýýýýý ý õëô

:LWKýVRPHýIXUWKHUýPRGLILFDWLRQVñýZHýFDQýJHWýWKHýIROORZLQJýJURZWKýHTXDWLRQï

ý
x
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x
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x
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x
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x

; ý ý õêô

ZKHUHý
x
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x

/ ñý
x
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x

* ýDQGý
x

; ýDUHýWKHýUHVSHFWLYHýJURZWKýUDWHVýRIýRXWSXWñýODERXUñýFDSLWDOñýJRYHUQPHQW

H[SHQGLWXUHýDQGýWKHýH[SRUWVâýK/ñýK.ñýK*ñýK;ýUHSUHVHQWýWKHýUHVSHFWLYHýHODVWLFLWLHVýRIýRXWSXWï

,Wý LVý DUJXHGý WKDWý H[SRUWVý FUHDWHý DQý H[WHUQDOLW\ý LQý WKHý RYHUDOOý SURGXFWLRQý SURFHVVý LQý WKH

HFRQRP\ïýý)ROORZLQJý)HGHUýõìäåëôñýWKHýIRUPDOýUDWLRQDOL]DWLRQýFRXOGýEHýH[WHQGHGýDVýIROORZVïýý$VVXPH

                    
2 2QHýPLJKWýLQFRUSRUDWHýLPSRUWVýDVýDQýDGGLWLRQDOýDUJXPHQWýLQýWKHýSURGXFWLRQýIXQFWLRQñýEXWýXQOLNHýH[SRUWVñ

LPSRUWVýDUHýQRWýSURGXFHGýGRPHVWLFDOO\ïý ý+HQFHñýZHýFDQý LJQRUHý LWý DQGýPRUHRYHUý LPSRUWVýDUHý OLNHO\ý WRýEHýH[WUHPHO\
GHSHQGHQWýRQý<ïýý6LPLODUO\ñýWHUPVýRIýWUDGHñýDVý3UHELVFKð6LQJHUýWKHVLVýVXJJHVWVñýLVýDQýLPSRUWDQWýIDFWRUýLQýGHWHUPLQLQJýWKH
JURZWKýUDWHVïýý+RZHYHUñýWKHUHýLVýQRýUHDGLO\ýDSSDUHQWýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýWHUPVýRIýWUDGHýFKDQJHVýDQGýHFRQRPLFýJURZWK
SHUIRUPDQFHï
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WKDWýWKHýHFRQRP\ýFRQVLVWVýRIýWZRýVHFWRUVñýH[SRUWýVHFWRUýõ;ôýDQGýQRQýH[SRUWýVHFWRUýõ1ôñýZLWKýWKH

UHVSHFWLYHýSURGXFWLRQýIXQFWLRQVã

;ý ý+ýõý/;ñý.;ñý*;ýô õéô

1ý ý)ýõý/1ñý.1ñý*1ñý;ýô õèô

ZKHUHý/;ñý/1ýýDUHýUHVSHFWLYHýVHFWRUýODERXUýIRUFHVýDQGý.;ñý.1ýDUHýUHVSHFWLYHýVHFWRUýFDSLWDOýVWRFNVýDQG

*;ñý*1ýDUHýUHVSHFWLYHýVHFWRUDOýJRYHUQPHQWýH[SHQGLWXUHï

'LIIHUHQWLDWLQJýWKHýDERYHýWZRýHTXDWLRQVýDQGýVRPHýIXUWKHUýFDOFXODWLRQý\LHOGVýWKHýIROORZLQJ

HTXDWLRQã

x
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x

. ýòý)/ý
x

/ ýòý)*ý
x

* ýòýõGîõìòGôýòý);ôý
x

; õçô

ZKHUHý Gý LVý WKHý LQWHUðVHFWRUDOý UHODWLYHý IDFWRUý SURGXFWLYLW\ý GLIIHUHQWLDOý DQGý );ý LVý WKHý H[WHUQDOLW\

JHQHUDWHGýE\ýH[SRUWVïýý,IýPDUJLQDOýSURGXFWLYLWLHVýDUHýHTXDOL]HGýDFURVVýVHFWRUVýõG íôñýWKHQýHTXDWLRQ

õçôýUHVHPEOHVýHTXDWLRQýõêôï

,,,ý5(9,(:ý2)ý5(&(17ý678',(6

,WýLVýKHOSIXOýWRýUHYLHZýVRPHýRIýWKHýUHFHQWýVWXGLHVýGHDOLQJýZLWKýH[SRUWVýDQGýHFRQRPLFýJURZWK

DVýDýEDFNJURXQGýWRýWKHýSUHVHQWýVWXG\ïýý-XQJýDQGý0DUVKDOOýõìäåèôýIRUýWKHýILUVWýWLPHýTXHVWLRQHGýWKH

WUDGLWLRQDOýZD\ýRIýH[DPLQLQJýWKHýUHODWLRQVKLSýWKDWýZDVýEDVHGýRQýVLPSOHýFRUUHODWLRQýDQGýUHJUHVVLRQ

DQDO\VLVïýý7KH\ýH[SORUHGýWKHýGLUHFWLRQýRIýFDXVDWLRQýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýLQFRPHýXVLQJýWKHý*UDQJHU

FDXVDOLW\ýWHVWñýDQGýIRXQGýHYLGHQFHýLQýýIDYRXUýRIýH[SRUWðOHGýJURZWKýõ(/*ôýK\SRWKHVLVýRQO\ýLQýéýRXWýRI

êæýFDVHVïýý7KHýILQGLQJVýFDVWýFRQVLGHUDEOHýGRXEWýRQýWKHýYDOLGLW\ýRIýWKHýH[SRUWýSURPRWLRQýK\SRWKHVLV

ZKLFKýZDVýVXSSRUWHGýE\ýDýQXPEHUýRIýSUHYLRXVýZRUNVïýý6XFKýGRXEWýZDVýIXUWKHUýH[WHQGHGýE\ý'DUUDW

õìäåçôñý&KRZýõìäåæôñý+VLDRýõìäåæôñý$I[HQWLRXýDQGý6HUOHWLVýõìääìôñý%DKPDQLð2VNRRHHýHWýDOïõìääìô

DQGý'RGDURýõìääêôï

.RYDFLFýDQGý'MXNLFýõìääìôýH[DPLQHGýWKHýUHODWLRQVKLSýLQýFDVHýRIý<XJRVODYLDýõìäèëðìäåæôï

7KRXJKýWKHýVWXG\ýIRXQGýDQýXQLGLUHFWLRQDOýFDXVDWLYHýUHODWLRQýIURPýH[SRUWVýWRýDJJUHJDWHýRXWSXWñýLQýFDVH



ç

RIýPDQXIDFWXULQJýRXWSXWýWKHýFDXVDOýUHODWLRQVKLSýLVýIRXQGýWRýEHýWKHýRWKHUýZD\ýDURXQGïýý2QýWKHýFRQWUDU\ñ

2[OH\ýõìääêôýUHMHFWHGýWKHýH[SRUWý OHGýJURZWKýK\SRWKHVLVý LQýWKHýFRQWH[WýRIý3RUWXJDOýVSDQQLQJýWKH

SHULRGýIURPýìåçèýWRýìäåèïýý+RZHYHUñýLQýFDVHýRIý7XUNH\ýõIURPýìäëêýWRýìääíôñýDýVWDEOHýORQJýUXQ

UHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýGRPHVWLFýSURGXFWLRQýLVýHPSLULFDOO\ýVXSSRUWHGýE\ý%DKPDQLð2VNRRHH

DQGý'RPDFýõìääèôïýý7KH\ýDOVRýIRXQGýELðGLUHFWLRQDOýFDXVDOLW\ýEHWZHHQýWKHýWZRýYDULDEOHVýZLWKýWKHýKHOS

RIý HUURUðFRUUHFWLRQýPRGHOOLQJïý ý ,Qý WKHý &DQDGLDQý FRQWH[Wñý ZKLOHý H[DPLQLQJý ORQJý WHUPý WUHQGVý LQ

HFRQRPLFýGHYHORSPHQWýDQGýLWVýPDMRUýGHWHUPLQDQWVñý$I[HQWLRXýDQGý6HUOHWLVýõìäåäôýFRQILUPHGýWKHýORQJ

UXQý FRQWULEXWLRQý RIý H[SRUWVý õLQý DGGLWLRQý WRý JRYHUQPHQWý H[SHQGLWXUHñý LQYHVWPHQWý HWFôý WRý*13ïý

'LIIHUHQWýVXEýSHULRGVýZHUHýFRQVLGHUHGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýKLVWRULFDOýGHYHORSPHQWýDQGýLWýZDV

REVHUYHGýWKDWýWKHýUROHýRIýH[SRUWýGHFOLQHGýJUDGXDOO\ñýGHVSLWHýDQýLQFUHDVHýLQýWKHýH[SRUWýVKDUHï

7KHýOLPLWDWLRQýRIýVWDQGDUGýFDXVDOLW\ýWHVWýLVýDGGUHVVHVýDWýOHQJWKýE\ý%DKPDQLð2VNRRHHýDQGý$OVH

õìääêôýZKLOHýH[DPLQLQJýWKHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWýJURZWKýDQGýHFRQRPLFýJURZWKýLQýWKHýFRQWH[W

RIýDýJURXSýRIýGHYHORSLQJýFRXQWULHVýYL]ïñý&RORPELDñý*UHHFHñý.RUHDñý0DOD\VLDñý3DNLVWDQñý3KLOLSSLQHVñ

6LQJDSRUHñý6RXWKý$IULFDýDQGý7KDLODQGïý ý$IWHUýJHQHUDWLQJýTXDUWHUO\ýGDWDýIRUý WKHýSHULRGýìäæêã,ý WR

ìäååã,9ýWKHýVWXG\ýHVWDEOLVKHGýFRLQWHJUDWLRQýLQýDOPRVWýDOOýWKHýVDPSOHýFRXQWULHVýH[FHSWýLQý0DOD\VLDï

ý%LGLUHFWLRQDOýUHODWLRQVKLSýUHFHLYHGýVWURQJýHPSLULFDOýVXSSRUWýLQýDOOýWKHVHýFDVHVïý)ROORZLQJýWKHýVDPH

VSLULWñý'XWWýDQGý*KRVKõìääçôýH[DPLQHGýWKHýQH[XVýZLWKýDQQXDOýGDWDýIRUýDýODUJHýVDPSOHýRIýëçýORZñ

PLGGOHýDQGýKLJKýLQFRPHýFRXQWULHVýLQFOXGLQJýéý1,&VýRYHUýWKHýVDPSOHýSHULRGýIURPýìäèêýWRýìääìïýý7KLV

VWXG\ýULJKWO\ýIRFXVHGýRQýWKHýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQýXQLWýURRWýDQGýQHDUýXQLWýURRWïýý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDW

WKHý.366ýWHVWýZDVýH[WUHPHO\ýKHOSIXOýLQýGUDZLQJýVRPHýLPSRUWDQWýFRQFOXVLRQVýUHJDUGLQJýWKHýWLPH

VHULHVý SURSHUWLHVïý ý 7KHý (QJOHð*UDQJHUý WZRðVWDJHý FRLQWHJUDWLRQý WHVWVý IDLOý WRý HVWDEOLVKý ORQJý UXQ

UHODWLRQVKLSý IRUý KDOIý RIý WKHý VDPSOHý FRXQWULHVïý ý 7KHý (&0Vý IRUý WKHý FRXQWULHVýZLWKý FRLQWHJUDWLQJ

YDULDEOHVýUHYHDOýPL[HGýHYLGHQFHýLQýWHUPVýRIýFDXVDOýGLUHFWLRQVï

5HFHQWO\ñý $KPHGý DQGý +DUQKLUXQý õìääçôý DQGý $KPHGý HWý DOïõìääæôý LQYHVWLJDWHGý WKH

FRLQWHJUDWLRQýýDQGýFDXVDOLW\ýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýHFRQRPLFýJURZWKýLQýWKHýFRQWH[WýRIýILYHýPHPEHU

FRXQWULHVýRIý WKHý$6($1ýYL]ïñý,QGRQHVLDñý0DOD\VLDñý3KLOLSSLQHVñý6LQJDSRUHýDQGý7KDLODQGýIRUý WKH

SHULRGýIURPýìäççýWRýìäååýDQGýìäåæýWRýìääêýUHVSHFWLYHO\ïý7KH\ýXVHGý')ýDQGý$')ýXQLWýURRWýWHVWVýDQG

IRXQGýDOOýWKHýYDULDEOHVýZHUHýQRQVWDWLRQDU\ýRIýRUGHUýRQHýH[FHSWýWKHýLQFRPHýYDULDEOHýRIý7KDLODQGïýý7KH

WZRðVWDJHýFRLQWHJUDWLRQýSURFHGXUHýFRXOGýQRWýUHYHDOýDQ\ýORQJýUXQýUHODWLRQVKLSýDQGýKHQFHýWKH\ýXVHG



æ

VWDQGDUGý*UDQJHUýFDXVDOLW\ýWHVWý IRUýGHWHFWLQJýDýSRVVLEOHý UHODWLRQVKLSïý ý ý+RZHYHUñýQRýFDXVDOLW\ý LV

UHSRUWHGñýWKRXJKýWKHýVWXG\ýDFNQRZOHGJHGýWKHýIDFWýWKDWýWKHýHFRQRPLFýVXFFHVVýRIýWKHý$VLDQý1,&VýKDV

SURPRWHGýDOOýWKHVHýFRXQWULHVýLQýWKHýUHJLRQýWRýSXUVXHýDJJUHVVLYHýH[SRUWýSURPRWLRQýVWUDWHJLHVýDQGýVRPH

RIýWKHPýKDYHýLQGHHGýDFKLHYHGýUDSLGýHFRQRPLFýJURZWKïýý'RUDLVDPLýõìääçôýH[DPLQHGýWKHý0DOD\VLDQ

HFRQRP\ýRYHUýWKHýSHULRGýìäçêðìääêýDQGýIRXQGýWKDWý WKHýUHODWHGýYDULDEOHVýZHUHýFRLQWHJUDWHGýDQG

FDXVHGýHDFKýRWKHUïý<HWýLQýDQRWKHUýVWXG\ý*KDWDNýHWïýDOïýõìääæôýH[DPLQHGýWKHýK\SRWKHVLVýZLWKýERWK

DJJUHJDWHýõìäèèðìääíôýDQGýGLVDJJUHJDWHýõìäççðäíôýH[SRUWVýGDWDýYL]ïñýPDQXIDFWXULQJñýIXHOýDQGýQRQð

IXHOýSULPDU\ýSURGXFWVýWRýVHHýWKHýVHSDUDWHýHIIHFWVýRIýHDFKýRIýWKHPýRQýWKHýUHDOý*'3ýDQGýQRQðH[SRUWýUHDO

*'3ïýý7KHýVWXG\ýVXSSRUWVýWKHýORQJýUXQýUHODWLRQVKLSýLQýJHQHUDOýDQGýH[SRUWðOHGýJURZWKýLQýSDUWLFXODUï

ý+RZHYHUñýWKHýJURZWKýZDVýGXHýWRýPDQXIDFWXUHGýH[SRUWVýUDWKHUýWKDQýWUDGLWLRQDOýH[SRUWVïý

7KHýIRUHJRLQJýUHYLHZýUHYHDOVýWKDWýWKHUHýLVýQRýJHQHUDOýFRQVHQVXVýUHJDUGLQJýWKHýUHODWLRQVKLSï

ý7KLVýODFNýRIýXQDQLPLW\ýFRXOGýEHýDWWULEXWHGýWRýWKHýYDULRXVýPHWKRGRORJLHVýXVHGýLQýH[DPLQLQJýWKH

UHODWLRQVKLSýDQGýDOVRýWRýWKHýGLIIHUHQWýVDPSOHýFRXQWULHVýVWXGLHGïýý,WýLVýHYLGHQWýWKDWýWKRVHýVWXGLHVýPDGH

XVHýRIýHLWKHUý')îý$')ýRUý33ýXQLWýURRWýWHVWVýEHIRUHýWKH\ýDSSO\ýWKHýXVXDOý(QJOHý*UDJQHUýWZRðVWHS

FRLQWHJUDWLRQýSURFHGXUHïýý/DWHUýLWýLVýXQGHUVWRRGýWKDWýWKRVHýXQLWýURRWýWHVWVýKDYHýUHODWLYHO\ýSRRUýSRZHU

LQýGLVWLQJXLVKLQJýDýXQLWýURRWýDQGýDýQHDUýXQLWýURRWýWLPHýVHULHVïýý+HQFHñýDGGLWLRQDOýFDUHýQHHGVýWRýEH

WDNHQïýý,QýDGGLWLRQñý;XýõìääçñäåôýDOVRýKLJKOLJKWHGýKRZýFDXVDOLW\ýWHVWýUHVXOWVýZHUHýVHQVLWLYHýWRýODJ

OHQJWKýVHOHFWLRQïýý0RUHRYHUñýWKHýUHVLGXDOýEDVHGýVLPSOHýFRLQWHJUDWLRQýWHFKQLTXHýLVýDOVRýEHLQJýVXEMHFWHG

WRýPDQ\ýLQEXLOWýOLPLWDWLRQVïýý)RUýVHDUFKLQJýORQJýUXQýUHODWLRQVKLSñýPXOWLSOHýFRLQWHJUDWLRQýWHFKQLTXHV

EHFRPHýDQýREYLRXVýFKRLFHï

,9ý0(7+2'2/2*,&$/ý,668(6

õ$ôý8QLWý5RRWý7HVWVã

,QýRUGHUýWRýH[DPLQHýDQ\ýORQJýUXQýUHODWLRQVKLSñýLWýEHFRPHVýQHFHVVDU\ýWRýVWDUWýZLWKýH[DPLQLQJ

WKHýWLPHýVHULHVýSURSHUWLHVýRIýHDFKýXQGHUO\LQJýVHULHVýE\ýFRQGXFWLQJýXQLWýURRWýWHVWVïýý7KLVýVWXG\ýZLOO

PDNHýXVHýRIýDXJPHQWHGý'LFNH\ý)XOOHUýõ$')ôñý3KLOOLSVð3HUURQýõ33ôýDQGýWKHý.366ýWHVWVïýý6LQFHýWKH

GHWDLOHGýDFFRXQWýRIý$')ýDQGý33ýWHVWVýDUHýZLGHO\ýDYDLODEOHýLQýWKHýOLWHUDWXUHñýLWýLVýDYRLGHGýKHUHïêý

                    
3 )RUýGHWDLOHGýGLVFXVVLRQñýUHIHUýWRý'LFNH\ýDQGý)XOOHUýõìäæäñýìäåìôñý3KLOOLSVýõìäåæôñý3HUURQýõìäåæôýDQGý3KLOOLSV

DQGý3HUURQýõìäååôï
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+RZHYHUñýLWýLVýDUJXHGýLQýWKHýOLWHUDWXUHñýWKDWýWKRVHýWZRýXQLWýURRWýWHVWVýDUHýQRWýYHU\ýSRZHUIXOýDJDLQVW

WKHýDOWHUQDWLYHýK\SRWKHVLVýRIý VWDWLRQDULW\ý LQýGLVWLQJXLVKLQJýEHWZHHQýXQLWý URRWý DQGýQHDUýXQLWý URRW

SURFHVVïýý.ZLDWNRZVNLñý3KLOOLSVñý6FKPLGWýDQGý6KLQýõìääëôýKDYHýKLJKOLJKWHGýWKLVýLVVXHýDQGýSURSRVHG

DQý DOWHUQDWLYHý WHVWý õNQRZQý DVý .366ý WHVWôïý ý ,Wý VROYHVý WKHý SUREOHPý E\ý SURYLGLQJý Dý SODXVLEOH

UHSUHVHQWDWLRQýRIýERWKýVWDWLRQDU\ýDQGýQRQVWDWLRQDU\ýYDULDEOHVýDQGýOHDGVýQDWXUDOO\ýWRýDý WHVWýRIý WKH

K\SRWKHVLVý RIý VWDWLRQDULW\ïý ý 7KHý.366ý SURFHGXUHý DVVXPHVý WKDWý Dý SDUWLFXODUý WLPHý VHULHVýPD\ý EH

GHFRPSRVHGýLQWRýDýGHWHUPLQLVWLFýWUHQGñýDýUDQGRPýZDONýDQGýDýVWDWLRQDU\ýHUURUã

<Wý ý[WýòýKWýòýQW õæô

KWý ýKWðìýòýHW õåô

ZKHUHýDýLVýDýFRQVWDQWýDQGýýHWýaýLïLïGïõíñýOVHëôýHUURUVýIRUýVRPHýOý!ýíýDQGýQWýLVýDýVWDWLRQDU\ýSURFHVVýZLWK

YDULDQFHýVQ
ëïýý+HUHýQWýLVý,õíôýDQGýKWýLVý,õìôýSURFHVVïýý:KHQýOý ýíñý<WýLVýWUHQGýVWDWLRQDU\ïýý7KXVñýIRUýWKH

WHVWýSURFHGXUHýWKHýQXOOýDQGýWKHýDOWHUQDWLYHýK\SRWKHVLVýDUHýDVýIROORZVã

+íýãýOý ýíýýDQGýý+ìýãýOýz ýí

:HýFDQýDOVRýFRQVLGHUýWKHýVSHFLDOýFDVHýZKHQý[ý ýíñýLQýZKLFKýFDVHýXQGHUýWKHýQXOOýK\SRWKHVLVý<WýLV

VWDWLRQDU\ýDURXQGýDQýLQLWLDOýYDOXHýRIýKýõVD\ýKíýôñýUDWKHUýWKDQýDURXQGýDýWUHQGïý7KHýWHVWýSURFHGXUHýLV

EDVHGýRQýDý/DJUDQJHýPXOWLSOLHUýVFRUHýWHVWLQJýSULQFLSOHã

ZKHUHý6WýLVýWKHýVXPýRIýWKHýUHVLGXDOVýIURPýWKHýUHJUHVVLRQýRIý<WýRQýDQýLQWHUFHSWýDQGýWLPHýWUHQGýDQGý
ëÅQV

EHýWKHýHVWLPDWHýRIýWKHýHUURUýYDULDQFHýIURPýWKHýUHJUHVVLRQï

õ%ôý&RLQWHJUDWLRQýDQGý(UURUý&RUUHFWLRQý0RGHOVã

-RKDQVHQý õìäååñý ìääìôñý -RKDQVHQý DQGý -HVHOLXVý õìääíñìääëôý SURSRVHGý DQý DOWHUQDWLYH

FRLQWHJUDWLRQýWHVWýSURFHGXUHýZKLFKýXVHVýPD[LPXPýOLNHOLKRRGýHVWLPDWLRQýõ0/(ôýPHWKRGýLQýDýYHFWRU

DXWRýUHJUHVVLYHýõ9$5ôýVHWýXSïýý$Q\ýSðGLPHQVLRQDOýYHFWRUýõ;WôýZKLFKýIROORZVýDý9$5ýõNôýSURFHVVýZLWK

DýFRQVWDQWýPýFDQýDOZD\VýEHýZULWWHQýDVã

6
7

ìL 
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W
6 î ëÅQV     õäô



ä

WNWNWNWW ;;;; HP òò3ò'*òò'* ' ðòððð ìììì ïïïïïïï ýýýýýýýýýýõìíô

ZKHUHý'ýLVýDýGLIIHUHQFHýRSHUDWRUñý;WýLVýDýVHTXHQFHýRIý,õìôýYDULDEOHVïýHìýïïïH7ýDUHýLQGHSHQGHQWýQRUPDO

HUURUýWHUPVýZLWKý]HURýPHDQýDQGýFRYDULDQFHýPDWUL[ý/ï

7KHýPDWUL[ý3ýFRQWDLQVýDOOýWKHýSRVVLEOHýORQJýUXQýLQIRUPDWLRQýDPRQJýWKHýYDULDEOHVïýý:KHQý3

KDVý UDQNý íáUáSñý WKHQý WKHUHý DUHý Uý FRLQWHJUDWLQJý YHFWRUVý H[LVWLQJý DPRQJý WKHý YDULDEOHVïý ý 7KH

FRLQWHJUDWLQJýUDQNñýUñýFDQýEHýWHVWHGýZLWKýWZRýDOWHUQDWLYHýSURFHGXUHVïýý7KHýILUVWýLVýWKHýPD[LPXPýHLJHQ

YDOXHýWHVWýZKLFKýLVýJLYHQýE\ã

OPD[ý ý ýýýð7ýOQõìðOUòìô ýýýýýýýýýýýýýýý ýýýýýýýýõììô

ýZKHUHýWKHýQXOOýLVýU JýFRLQWHJUDWLQJýYHFWRUVýDJDLQVWýWKHýDOWHUQDWLYHýUýd ýJòìïýý7KHýVHFRQGýSURFHGXUH

LVýWKHýWUDFHýWHVWýDQGýLVýIRUPXODWHGýDVã

ZKHUHýWKHýQXOOýEHLQJýWHVWHGýLVýU JñýDJDLQVWýWKHýPRUHýJHQHUDOýDOWHUQDWLYHýUýd ýQï

2QFHýFRLQWHJUDWLRQýLVýFRQILUPHGýEHWZHHQý;WýDQGý<WñýIROORZLQJý*UDQJHUýõìäåêôñýWKHUHýVKRXOG

EHýYDOLGýHUURUýFRUUHFWLRQýPRGHOVýõ(&0VôýZKLFKýWDNHVýWKHýIROORZLQJýIRUPã

';Wý ýDýòý$õ/ôý';Wýòý%õ/ôý'<WýýýòýUìHWðìýòý[Wì õìêô

'<Wý E ýòý&õ/ôý'<Wýòý'õ/ôý';WýýýòýUëHWðìýòý[Wýë õìéô

ZKHUHýHWðìýLVýWKHýODJJHGýHUURUýWHUPýREWDLQHGýIURPýWKHýFRLQWHJUDWLQJýUHJUHVVLRQýDQGýýUìýRUýUëýz íïýý,Q

WKLVýPRGHOýWKHUHýDUHýWZRýSRVVLEOHýVRXUFHVýRIýFDXVDWLRQïýý)RUýH[DPSOHñý;WýFDQýEHýFDXVHGýE\ý<WýHLWKHU

WKURXJKýHWðìýõZKLFKýLVýDýIXQFWLRQýRIý<WðìôýLIýýUìz íýRUýWKURXJKýODJJHGý<WýLIý%õ/ôz íïýý6LPLODUO\ñý<WýLV

FDXVHGýE\ý;WýLIýHLWKHUýUëz íýRUý'õ/ôz íïýý7KHýDERYHý(&0VýUHGXFHýWRýVWDQGDUGý*UDQJHUýFDXVDOLW\ýWHVW

HTXDWLRQVýLIýUìý ýUëý ýíï

ôðõìð7 7UDFH L

Q
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9ý(03,5,&$/ý(9,'(1&(

7KHýPDLQýREMHFWLYHýRIýWKLVýVWXG\ýLVýWRýLQYHVWLJDWHýWKHýORQJýUXQýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWV

DQGýHFRQRPLFýJURZWKïýý7KHýUHTXLUHGýGDWDýRIýH[SRUWVýDQGýLQFRPHýõSUR[LHGýE\ý*'3ôýIRUýWKHýèýPHPEHU

RIýWKHý$6($1ýFRXQWULHVýõYL]ïñý0DOD\VLDñý6LQJDSRUHñý,QGRQHVLDñý3KLOLSSLQHVýDQGý7KDLODQGôýKDYHýEHHQ

FROOHFWHGýIURPýWKHý,QWHUQDWLRQDOý)LQDQFLDOý6WDWLFWLFVý&'ð520ïýý$OOýWKHýFROOHFWHGýGDWDýKDYHýEHHQ

FRQYHUWHGý LQWRý Dý FRPPRQý XQLWý õ86ùôý IRUý WKHý UHTXLUHGý FRQVLVWHQF\ý DQGý FRPSDUDELOLW\ý DQGý WKHQ

HYDOXDWHGýLQýUHDOýWHUPVýE\ýGHIODWLQJýZLWKýWKHý8ï6ïýFRQVXPHUýSULFHýLQGH[ýýõìääí ìííôïýý7KHýVWXG\

UHIHUVýWRýWKHýSHULRGñýE\ýDQGýODUJHñýIURPýìäçíðçìýWRýìääèðäçïé

7KHýHPSLULFDOýLQYHVWLJDWLRQýVWDUWVýZLWKýORRNLQJýLQWRýWKHýJURZWKýSURILOHVýRIýH[SRUWVýDQGý'*3

IRUýDOOýWKHýVDPSOHýFRXQWULHVïýý7KHýHVWLPDWHGýJURZWKýUDWHVýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHýìïýý*URZWKýUDWHVýDW

SHUýFDSLWDýOHYHOýDUHýDOVRýHVWLPDWHGïýý7KHUHýLVýDýEURDGýVLPLODULW\ýLQýWKHýRYHUDOOýSDWWHUQýLQýDOOýWKHVH

$6($1ýFRXQWULHVïýýý)RUýH[DPSOHñýWKHýJURZWKýUDWHVýRIýH[SRUWVýDUHýDOZD\VýKLJKHUýWKDQýWKDWýRIýLQFRPHï

ý6LQJDSRUHý UHJLVWHUHGý WKHý KLJKHVWý JURZWKý UDWHVý RIý åïçäøý DQGý äïèçøý LQý LQFRPHý DQGý H[SRUWV

UHVSHFWLYHO\ýRYHUýWKHýHQWLUHýVDPSOHýSHULRGïýý7KHý3KLOLSSLQHVýDSSHDUVýWRýEHýZHDNHUýLQýWHUPVýRIýJURZWK

UDWHVïý7KHýRWKHUýWKUHHýFRXQWULHVýDUHýFORVHO\ýVLPLODUý LQýWHUPVýRIýJURZWKýUDWHVýUHJLVWHULQJýEHWZHHQ

èïæìøýDQGýæïèíøýLQýLQFRPHýDQGýæïêçøýDQGýäïéíøýLQýH[SRUWVïýý7KHýEUHDNýGRZQýRIýJURZWKýUDWHVýLQ

GLIIHUHQWýVXEðSHULRGVýZLOOýSURYLGHýDQýXQGHUVWDQGLQJýUHJDUGLQJýWKHLUýFRPSDUDWLYHýSHUIRUPDQFHýLQ

GLIIHUHQWý WLPHýVSDQVïý ý5HPDUNDEOHýJURZWKý UDWHVýDUHýDFKLHYHGý LQý WKHýæíVïý+RZHYHUñý WKHýåíVýZDV

H[SHULHQFHGý DVý Dý EDGý GHFDGHý LQý WHUPVý RIý HFRQRPLFý JURZWKý DQGý H[SRUWý SHUIRUPDQFHïý'HVSLWHý D

ODFNOXVWHUýSHUIRUPDQFHýHVSHFLDOO\ýLQýWKHýVHFRQGýKDOIýRIýWKHýåíVñýVSHFWDFXODUýJURZWKýUDWHVýDUHýHYLGHQW

EHWZHHQýìääíýDQGýìääèýLQýDOOýWKHVHýILYHýFRXQWULHVïýý)URPýWKHýDERYHýFDOFXODWHGýJURZWKýSURILOHVñýLWýLV

                    
4 7KHý XVHý RIý DQQXDOý GDWDý LQVWHDGý RIý TXDUWHUO\ý GDWDý õZKLFKý FRXOGý KDYHý EHHQý JHQHUDWHGý DVý%DKPDQLð2VNRRHHý DQG
$OVHõìääêôýGLGôýLVýSUHIHUHGýIRUýWKHýUHDVRQVýZHOOýGHVFULEHGýE\ý&DPSEHOOýDQGý3HUURQõìääìôãý¦ïïï,WýWXUQVýRXWýWKDWýIRUýWHVWV
RIýWKHýXQLWýURRWýK\SRWKHVLVýYHUVXVýVWDWLRQDU\ýDOWHUQDWLYHVýWKHýSRZHUýGHSHQGVýYHU\ýOLWWOHýRQýWKHýQXPEHUýRIýREVHUYDWLRQVýSHU
VHýEXWýLVýUDWKHUýLQIOXHQFHGýLQýDQýLPSRUWDQWýZD\ýE\ýWKHýVSDQýRIýWKHýGDWDïýý)RUýDýJLYHQýQXPEHUýRIýREVHUYDWLRQVñýWKHýSRZHU
LVý ODUJHVWýZKHQý WKHý VSDQý LVý ORQJHVWïý ý )RUý Dý JLYHQý VSDQñý DGGLWLRQDOý REVHUYDWLRQVý REWDLQHGý XVLQJý GDWDý VDPSOHGýPRUH
IUHTXHQF\ý OHDGýRQO\ý WRýDýPDUJLQDOý LQFUHDVHý LQýSRZHUñý WKHý LQFUHDVHýEHFRPLQJýQHJOLJLEOHý DVý WKHý VDPSOLQJý LQWHUYDOý LV
GHFUHDVHGïïïïý,QýPRVWýDSSOLFDWLRQVýRIýLQWHUHVWñýDýGDWDýVHWýFRQWDLQLQJýIHZHUýDQQXDOýGDWDýRYHUýDýORQJýWLPHýSHULRGýZLOOýOHDG
WRýWHVWVýKDYLQJýKLJKHUýSRZHUýWKDQýLIýXVHýZDVýPDGHýRIýDýGDWDýVHWýFRQWDLQLQJýPRUHýREVHUYDWLRQVýRYHUýDýVKRUWýWLPHýSHULRGï
ý7KHVHýUHVXOWVýVKRZýWKDWñýZKHQHYHUýSRVVLEOHñýWHVWVýRIýWKHýXQLWýURRWýK\SRWKHVLVýVKRXOGýEHýSHUIRUPHGýXVLQJýDQQXDOýGDWDýRYHU
DýORQJýWLPHýSHULRGïýý7KLVýFRQFOXVLRQýLVýUHLQIRUFHGýE\ýWKHýIDFWýWKDWýVHDVRQDOýDGMXVWPHQWýSURFHGXUHVýRIWHQýFUHDWHýDýELDV
WRZDUGýQRQUHMHFWLRQýRIýWKHýXQLWýURRWýK\SRWKHVLVïïï§ýõSïýìèêôï
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HYLGHQWýWKDWñýLQýDOOýWKHýVDPSOHýFRXQWULHVñýWKHUHýDUHýVLJQLILFDQWýIOXFWXDWLRQVýLQýH[SRUWVýDVýZHOOýDVýLQ

LQFRPHý ZLWKý DQý RYHUDOOý VLJQLILFDQWý SRVLWLYHý WUHQGïý ý 0RUHRYHUñý WKHý SDWWHUQý RIý WKHý DERYHý VDLG

IOXFWXDWLRQVýLVýDOVRýYHU\ýVLPLODUýDPRQJýWKHýFRXQWULHVïýý+HQFHñýDýFRPSDUDWLYHýVWXG\ýRIýDýORQJýUXQ

UHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýLQFRPHýEHFRPHVýDQýDWWUDFWLYHýSURSRVLWLRQïý

7RýFDSWXUHýWKHýWLPHýVHULHVýSURSHUWLHVýRIýDOOýWKHVHýLQFRPHýDQGýH[SRUWVýYDULDEOHVñýWKHýVWXG\ýXVHV

$')ñý33ýDQGý.366ýXQLWýURRWýWHVWVïýý7KHýSXUSRVHýRIýXVLQJýDOOýWKHVHýWKUHHýXQLWýURRWýWHVWVñýDVýVWDWHG

HDUOLHUñýLVýWRýPDNHýVXUHýWKDWýZHýUHDFKýWRýDýSURSHUýFRQFOXVLRQýHVSHFLDOO\ýLQýFDVHýRIýQHDUýXQLWýURRWïýý7KH

WHVWýVWDWLVWLFVýDUHýUHSRUWHGýLQý7DEOHýëïýý7KHýORJýYDOXHVýRIýWKHýYDULDEOHVýDUHýFRQVLGHUHGýKHUHïýý,WýLV

REVHUYHGýWKDWýZKHQýWKHýYDULDEOHVýDUHýPHDVXUHGýDWýOHYHOñýWKHý$')ýDQGý33ýWHVWýVWDWLVWLFVýDUHýIDUýDZD\

WRýUHMHFWýWKHýQXOOýK\SRWKHVLVýRIýQRQýVWDWLRQDULW\ýH[FHSWýLQýFDVHýRIýSHUýFDSLWDý'*3ýLQýWKHý3KLOLSSLQHV

ZKHUHý WKHý HVWLPDWHGý WHVWý VWDWLVWLFVñý ý ðêïìëäý DQGý ðëïæåèñý DUHý VLJQLILFDQWý DWý OHVVý WKDQý ìíøý OHYHOïý

0RUHRYHUñýWKHVHýHYLGHQFHVýDUHýFRPSOHWHO\ýVXSSRUWHGýE\ýWKHý.366ýWHVWýZKHUHýWKHýQXOOýK\SRWKHVLVýRI

VWDWLRQDULW\ý LVý WHVWHGý DJDLQVWý WKHý DOWHUQDWLYHý RIý QRQý VWDWLRQDULW\ïý ý )RUý .366ñý WZRý GLIIHUHQWý ODJ

WUDQFDWLRQVýõOý ýìýDQGýO éôýDUHýFRQVLGHUHGïý7KHýUHVXOWVýDUHýYHU\ýPXFKýLQýDFFRUGïýý,QýDOOýWKHýFDVHV

õH[FHSWýLQýSHUýFDSLWDý*'3ýLQýWKHý3KLOLSSLQHVôñýHVWLPDWHGýUHVXOWVýDUHýDEOHýWRýUHMHFWýWKHýQXOOýK\SRWKHVLVï

+HQFHñýH[FHSWýIRUýWKDWýSDUWLFXODUýVHULHVñýDOOýDUHýQRQýVWDWLRQDU\ïýý+RZHYHUñýWRýHVWLPDWHýWKHýH[DFWýRUGHUñ

WKHýVDPHýSURFHGXUHýLVýFDUULHGýRXWýZLWKýWKHýILUVWýGLIIHUHQFHGýYDOXHVýRIýWKHýYDULDEOHVïýý,QýFDVHýRIý$')

DQGý33ýWHVWVýDOOýDUHýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýDWýOHVVýWKDQýèøýOHYHOñýEXWýWKHý.366ýWHVWýVWDWLVWLFVýDUH

XQDEOHýWRýUHMHFWýWKHýFRUUHVSRQGLQJýQXOOïýý3UHFLVHO\ñýWKHýUHMHFWLRQýRIý$')ýDQGý33ýDQGýQRQðUHMHFWLRQ

RIý.366ýLVýDýFOHDUýHYLGHQFHýRIýILUVWýRUGHUýQRQýVWDWLRQDU\ïýý+HQFHñýLWýFDQýEHýFRQFOXGHGýWKDWýDOOýWKH

YDULDEOHVýDUHý,õìôýH[FHSWýIRUýSHUýFDSLWDý*'3ýLQýWKHý3KLOLSSLQHVýZKLFKýLVý,õíôïý

7KHýQH[WýVWDJHýRIýWKLVýHPSLULFDOýLQYHVWLJDWLRQýLQYROYHVýLQýVHDUFKLQJýIRUýDýFRPPRQýVWRFKDVWLF

WUHQGýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýLQFRPHýYDULDEOHVïýýý)RUýWKLVñý-RKDQVHQýDQGý-HVHOLXVýPD[LPXPýOLNHOLKRRG

PHWKRGýIRUýHVWLPDWLQJýFRLQWHJUDWLQJýYHFWRUVýLVýHPSOR\HGýZKLFKýFDOOVýIRUýDQýHVWLPDWLRQýRIýDýSURSHU

9$5ýPRGHOïýý&KHXQJýDQGý/DLýõìääêôñýE\ýXVLQJý0RQWHý&DUORýPHWKRGVñýH[DPLQHGýWKHýVPDOOýVDPSOH

SURSHUWLHVýRIý-RKDQVHQ©VýOPD[ýDQGýWUDFHýVWDWLVWLFVïýý,WýZDVýVWURQJO\ýVXJJHVWHGýWKDWýSURSHUýODJýOHQJWKV

EHýVSHFLILHGýZLWKýWKHýKHOSýRIýLQIRUPDWLRQýFULWHULRQýVXFKýDVý$NDLNH©Výõìäæéôý$,&ýRUý6FKZDU]©Výõìäæåô

%,&ýDVýWHVWýUHVXOWVýDUHýYHU\ýPXFKýVHQVLWLYHýWRýODJýOHQJWKVýRIýWKHýHVWLPDWHGý9$5ýPRGHOVïýý,QýWKLVýVWXG\

ERWKýWKHýFULWHULRQýDUHýFRQVLGHUHGýDQGýWKHýODJýOHQJWKVýRIýìñýìñýëñýëñýìýDUHýGHWHUPLQHGýIRUý0DOD\VLDñ



ìë

6LQJDSRUHñý,QGRQHVLDñýWKHý3KLOLSSLQHVýDQGý7KDLODQGýUHVSHFWLYHO\ïý

7KHýFDOFXODWHGýYDOXHVýRIýOPD[ýDQGýOWUDFHýIRUýWKHýYDULRXVýSRVVLEOHýQXPEHUVýRIýWKHýFRLQWHJUDWLQJ

YHFWRUVý IRUýERWKý WKHýSDLUý RIýYDULDEOHVñý DUHýSUHVHQWHGý LQý7DEOHý êïý ý7KHý UHVSHFWLYHý FULWLFDOý YDOXHV

REWDLQHGýIURPý2VWHUZDOGð/HQXPõìääëôýDUHýDOVRýUHSRUWHGýLQýWKHýVDPHýWDEOHïýý,IýWKHýHVWLPDWHGýYDOXH

LVýJUHDWHUýWKDQýWKHýFULWLFDOýYDOXHñýWKHýQXOOýK\SRWKHVLVýLVýUHMHFWHGïýý,Qý0DOD\VLDñýWKHýSUHVHQFHýRIýQR

VLQJOHýFRLQWHJUDWLQJýYHFWRUýEHWZHHQýSHUýFDSLWDýH[SRUWVýDQGý*'3ýLVýVXSSRUWHGïýý)RUýWKHýRWKHUýVHWýRI

YDULDEOHVñýRQHýFRLQWHJUDWLQJýYHFWRUýLVýGHWHFWHGýE\ý7UDFHýWHVWýDWýëïèøýOHYHOýRIýVLJQLILFDQFHñýEXWýWKH

HYLGHQFHýZDVýQRWýVXSSRUWHGýE\ýOPD[ý WHVWýHYHQýDWýèøýOHYHOïý ý+RZHYHUñý LQý WKHýFDVHýRIý6LQJDSRUHñ

,QGRQHVLDýDQGý7KDLODQGýWKHýHVWLPDWHGýUHVXOWVýUHMHFWýWKHýQXOOýRIýQRýFRLQWHJUDWLRQýLQýERWKýWKHýYDULDQWVï

ý7KHýUHMHFWLRQýRIýQRýFRLQWHJUDWLRQýLPSOLHVýWKDWýWKHUHýLVýDýORQJýUXQýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWVýDQG

HFRQRPLFýJURZWKïýý7KHVHýVWDWLVWLFDOýHYLGHQFHVýDUHýVXSSRUWHGýE\ýERWKýWHVWýSURFHGXUHVïýý,QýWKHýFDVHýRI

WKHý3KLOLSSLQHVñýWKHýFRLQWHJUDWLRQýEHWZHHQýSHUýFDSLWDýLQFRPHýDQGýH[SRUWVýZDVýQRWýFKHFNHGýDVýWKH\

GLGýQRWýVDWLVI\ýWKHýQHFHVVDU\ýFRQGLWLRQïýý+RZHYHUñýIRUýWKHýRWKHUýSDLUýWKHýSUHVHQFHýRIýFRPPRQýWUHQG

LVýVWURQJO\ýVXSSRUWHGýE\ýERWKýWKHýWHVWVïýýý

$OWKRXJKýORQJýUXQýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýLQFRPHýDUHýHVWDEOLVKHGñýRQHýDOVRýQHHGV

WRýH[DPLQHýZKHWKHUýWKHýHFRQRPLFýJURZWKýLVýH[SRUWðOHGýRUýWKHýH[SRUWýSHUIRUPDQFHVýDUHýEDVLFDOO\

JURZWKýGULYHQïýý7KHý(&0VýDUHýHVWLPDWHGýXQGHUý9$5ýVHWXSýZLWKýWKHýODJJHGýHUURUýWHUPýREWDLQHGýIURP

WKHýFRLQWHJUDWLRQýUHJUHVVLRQïýý7KHýFDXVHýDQGýHIIHFWýUHODWLRQVKLSýLVýHVWDEOLVKHGýE\ýH[DPLQLQJýERWKý)ð

VWDWLVWLFýõWHVWLQJýWKHýQXOOýWKDWýWKHýVXPýRIýODJJHGýGHSHQGHQWýYDULDEOHý ýíôýDQGýWKHýWðVWDWLVWLFýRIýWKH

ODJJHGýHUURUýWHUPïý$OOýWKHýHVWLPDWHGýUHVXOWVýDUHýUHSRUWHGýLQý7DEOHýéïýý,QWHUHVWLQJO\ñýLQýDOOýWKHýVDPSOH

FRXQWULHVñýELðGLUHFWLRQDOýFDXVDOLW\ýLVýTXLWHýFOHDUïý ý7KLVýIHHGýEDFNýUHODWLRQVKLSý LVýDQý LQGLFDWLRQýRI

VLPXOWDQHRXVýUHODWLRQVKLSýDQGýKHQFHýERWKýWKHýPHFKDQLVPVýVHHPýWRýEHýHIIHFWLYHï

9,ý6800$5<ý$1'ý&21&/8',1*ý5(0$5.6

7KRXJKýZLGHO\ýKHOGýLGHDýVXJJHVWVýWKDWýJURZWKýRIýH[SRUWVýVWLPXODWHVýHFRQRPLFýJURZWKñýPDQ\

UHFHQWýHPSLULFDOýVWXGLHVýGRýQRWýVXSSRUWýVXFKýDýVWUDLJKWýIRUZDUGýUHODWLRQVKLSïýý7KHUHIRUHñýWKHýEDVLF

SXUSRVHýRIýWKLVýVWXG\ýLVýWRýH[DPLQHýWKHýHPSLULFDOýYDOLGLW\ýRIýWKHýH[SRUWýOHGýJURZWKýK\SRWKHVLVýLQýWKH

FRQWH[WýRIýWKHý$6($1ýHFRQRPLHVñýQDPHO\ñý0DOD\VLDñý6LQJDSRUHñý,QGRQHVLDñýWKHý3KLOLSSLQHVýDQG



ìê

7KDLODQGïý ý )URPý WKHLUý JURZWKý SURILOHVñý LWý LVý REVHUYHGý WKDWý DOOý WKHý VDPSOHý FRXQWULHVý HQMR\HGý D

VLJQLILFDQWýJURZWKýLQýERWKýLQFRPHýDQGýH[SRUWVýGXULQJýWKHýSHULRGýIURPýìäçíðçìýWRýìääèðäçïýý,QýVXFK

Dý VLWXDWLRQý DQý HPSLULFDOý LQYHVWLJDWLRQý RIý WKHý H[SRUWý SURPRWLRQý K\SRWKHVLVý KDVý LPPHQVHý SROLF\

LPSRUWDQFHï

7KHýHPSLULFDOýHYLGHQFHýVKRZVýWKDWýDOOýWKHýXQGHUO\LQJýYDULDEOHVýDUHýQRQýVWDWLRQDU\ýRIýRUGHU

RQHýH[FHSWýWKHýSHUýFDSLWDýLQFRPHýRIýWKHý3KLOLSSLQHVïý7KHýORQJýUXQýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWVýDQG

LQFRPHýDUHýHYLGHQWýLQýDOOýWKHýVDPSOHýFRXQWULHVýH[FHSWýLQý0DOD\VLDïýý+HQFHñý(&0VýDUHýHVWLPDWHGýIRU

WKRVHýIRXUýFRXQWULHVýWRýGUDZýFDXVDOýUHIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýYDULDEOHVïýý+RZHYHUñýIRUý0DOD\VLDñýWKH

*UDQJHUý FDXVDOLW\ý WHVWý LVý HVWLPDWHGïý ý 7KHý SUHVHQWý VWXG\ý RYHUZKHOPLQJO\ý VXSSRUWVý Dý IHHGðEDFN

UHODWLRQVKLSýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýHFRQRPLFýJURZWKïý

6XFKýDýUHODWLRQVKLSýLVýDOVRýGLVFXVVHGýWKHRUHWLFDOO\ýE\ýPDQ\ïýý)RUýH[DPSOHñý%KDJZDWLýõìäååô

KLJKOLJKWVýWKLVýW\SHýRIýUHODWLRQVKLSýZKHUHýLQFUHDVHGýWUDGHýJHQHUDWHVýPRUHýLQFRPHýõ*'3ôýDQGýPRUH

LQFRPHýIDFLOLWDWHVýPRUHýWUDGHýðýDýNLQGýRIý¨YLUWXRXVýFLUFOH©ïý7KLVýNLQGýRIýHFRQRPLFýVFHQDULRýLVýDOVR

EHLQJýQRWHGýLQý¨1RUWKð6RXWK©ýWUDGHýPRGHOVý>*URVVPDQýDQGý+HOSPDQýõìääìô@ïýý+RZHYHUñýWKHýSUHVHQW

VWXG\ýFRQWUDGLFWVýWKHýHYLGHQFHVýH[WHQGHGýE\ý$KPHGýDQGý+DUQKLUQýõìääçôýDQGý$KPHGýDWýDOýõìääæô

LQýWKHýFRQWH[WýRIýDOOýWKHVHýILYHý$6($1ýHFRQRPLHVïý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýSURSHUýFDUHýQHHGVýWRýEH

WDNHQýWRýGHWHUPLQHýZKHWKHUýWKHýYDULDEOHVýVKDUHýFRPPRQýVWRFKDVWLFýWUHQGïýý,IýWKH\ýGRýVRñýDýVLPSOH

FDXVDOLW\ýWHVWýPD\ýPLVVýRQHýSRWHQWLDOýVRXUFHýRIýFDXVDOýLQWHUDFWLRQï

5()(5(1&(6

$I[HQWLRXñý3ïý&ïýDQGý$ïý6HUOHWLVýõìäåäôñý¦/RQJý7HUPý7UHQGVýLQý&DQDGLDQý(FRQRPLFý'HYHORSPHQW§ñ
(FRQRPLFý1RWHVñý9ROýíñý1Rýêñý33ýêçëðêæèï

$I[HQWLRXñý 3ïý &ïý DQGý $ïý 6HUOHWLVý õìääìôñý ¦([SRUWVý DQGý &DXVDOLW\ý LQý WKHý ,QGXVWULDOý &RXQWULHVã
ìäèíðìäåè§ñý.\NORVñý9ROýééñý33ýìçæðìæäïý

$KPDGñý-ïýDQGý6ïý+DUQKLUXQýõìääçôñý¦&RLQWHJUDWLRQýýDQGý&DXVDOLW\ýEHWZHHQý([SRUWVýDQGý(FRQRPLF
*URZWKãý(YLGHQFHýIURPýWKHý$6($1ý&RXQWULHV§ñý&DQDGLDQý-RXUQDOýRIý(FRQRPLFVñý9ROýëçñ
3DUWýëñý33ý6éìêð6éìçï

$Oð<RXVLIý<ïýý.ïýýõìääæôñý¦([SRUWVýDQGý(FRQRPLFý*URZWKãý6RPHý(PSLULFDOý(YLGHQFHýIURPýWKHý$UDE



ìé

ðý*XOIý&RXQWULHV§ñý$SSOLHGý(FRQRPLFVñý9ROýëäñý33ýçäêðçäæï

%DJFKLñý$ïý.ïýýõìäæäôñý¦([SRUWðOHGý*URZWKýDQGý,PSRUWýý6XEVWLWXWLQJý,QGXVWULDOL]DWLRQ§ñý(FRQRPLF
DQGý3ROLWLFDOý:HHNO\ñý$QQXDOý1XPEHUï

%DKPDQLð2VNRRHHñý0ïýDQGý-ïý$OVHýýõìääêôñýû([SRUWý*URZWKýDQGý(FRQRPLFý*URZWKãý$Qý$SSOLFDWLRQ
RIý&RLQWHJUDWLRQýýDQGý(UURUð&RUUHFWLRQý0RGHOOLQJûñý-RXUQDOýRIý'HYHORSLQJý$UHDVñý9ROýëæñ
1Rýéñý33ýèêèðèéëï

%DKPDQLð2VNRRHHý HWý DOý õìääìôñý û([SRUWVñý*URZWKý DQGý&DXVDOLW\ý LQý /'&Vãý$ý5HH[DPLQDWLRQûñ
-RXUQDOýRIý'HYHORSPHQWý(FRQRPLFVñý9ROýêçñý33ýéíìðéìèï

%DKPDQLð2VNRRHHñý0ïýDQGý,ïý'RPDFýõìääèôñýû([SRUWý*URZWKýDQGý(FRQRPLFý*URZWKýLQý7XUNH\ã
(YLGHQFHý IURPý &RLQWHJUDWLRQý $QDO\VLVûñý 0LGGOHý (DVWý 7HFKQLFDOý 8QLYHUVLW\ý 6WXGLHVý LQ
'HYHORSPHQWñý9ROýëëñý1Rýìñý33ýçæðææï

%DODVVDñý%ïýõìäæåôñýû([SRUWVýDQGý(FRQRPLFý*URZWKãý)XUWKHUý(YLGHQFHûñý-RXUQDOýRIý'HYHORSPHQW
(FRQRPLFVñý9ROýèñý1Rýëñý33ýìåìðìåäï

%DODVVDñý%ïýõìäåìôñý7KHý1HZO\ý,QGXVWULDOL]LQJýý&RXQWULHVýõ3HUJDPRQý3UHVVñý1HZý<RUNôïý

%DODVVDñý%ïý õìäåëôñýû'LVHTXLOLEULXPý$QDO\VLVý LQý'HYHORSLQJý(FRQRPLFVãý$Qý2YHUYLHZûñý:RUOG
'HYHORSPHQWñý9ROýìíñý33ýìíëæðêåï

%DODVVDñý%ïýõìäåèôñýû([SRUWVñý3ROLF\ý&KRLFHVñýDQGý(FRQRPLFý*URZWKýLQý'HYHORSLQJý&RXQWULHVýDIWHU
WKHýìäæêý2LOý6KRFNûñý -RXUQDOýRIý'HYHORSPHQWý(FRQRPLFVñý9ROýìåñý33ýëêðêèï

%KDJDZDWLñý -ïý õìäæåôñý )RUHLJQý 7UDGHý 5HJLPHVý DQGý (FRQRPLFý 'HYHORSPHQWãý $QDWRP\ý DQG
&RQVHTXHQFHVýRIý([FKDQJHý&RQWUROý5HJLPHVñýõ&DPEULGJHñý0$ý%DOOLQJHUôïý

%KDJZDWLñý-ïýDQGý7ïý6ULQLYDVDQýõìäæäôñý¦7UDGHý3ROLF\ýDQGý'HYHORSPHQW§ýLQý5ïý'RUQEXVFKýDQGý-ï
)UHQNHOý õHGVïôý ,QWHUQDWLRQDOý (FRQRPLFý 3ROLF\ãý 7KHRU\ý DQGý (YLGHQFHñý %DOWLPRUHñý -RKQ
+RSNLQVý8QLYHUVLW\ý3UHVVñýSSïýìðêèï

&KHQHU\ñý+ïýDQGý$ïý6WURXWýõìäççôñý¦)RUHLJQý$VVLVWDQFHýDQGý(FRQRPLFý'HYHORSPHQW§ñý$PHULFDQ
(FRQRPLFý5HYLHZñý9ROïýèçñýSSïýçæäðæêêï

&KHXQJñý<ïý:ïýDQGý.ïý6ïý/DLýõìääêôñý¦)LQLWHý6DPSOHý6L]HVýRIý-RKDQVHQ�Vý/LNHOLKRRGý5DWLRý7HVWV
IRUý&RLQWHJUDWLRQ§ñý2[IRUGý%XOOHWLQýRIý(FRQRPLFVýDQGý6WDWLVWLFVñý9ROïýèèñýSSïýêìêðëåï

&KRZñý3ïý&ïý<ïýõìäåæôñýû&DXVDOLW\ý%HWZHHQý([SRUWý*URZWKýDQGý,QGXVWULDOý'HYHORSPHQWãý(PSLULFDO
(YLGHQFHýIURPýWKHý1,&6ûñý-RXUQDOýRIý'HYHORSPHQWý(FRQRPLFVñý9ROýëçñý33ýèèðçêïý

'DUUDWý$ïýõìäåçôñý¦7UDGHýDQGý'HYHORSPHQWãý7ZRý$VLDQý([SHULHQFH§ñý&DWRý-RXUQDOñý9ROýçñý33ýçäèð
çääï



ìè

'DUUDWñý$ïýõìäåæôñýû$UHý([SRUWVýDQý(QJLQHýRIý*URZWK"ûñý$SSOLHGý(FRQRPLFVñý9ROýìäñý33ýëææðëåêï

'LFNH\ñý'ïý$ïñýDQGý:ïý$ïý)XOOHUñýýõìäæäôñý¦'LVWULEXWLRQýRIýWKHý(VWLPDWRUVýIRUý$XWRUHJUHVVLYHý7LPH
6HULHVýý:LWKýDý8QLWý5RRW§ñý-RXUQDOýRIýWKHý$PHULFDQý6WDWLVWLFDOý$VVRFLDWLRQñý9ROïýæéñýSSï
éëæðêìïý

'LFNH\ñý'ïý$ïñýDQGý:ïý$ïý)XOOHUñýõìäåìôñý¦/LNHOLKRRGý5DWLRý6WDWLVWLFVýIRUý$XWRUHJUHVVLYHý7LPHý6HULHV
:LWKýDý8QLWý5RRW§ñý(FRQRPHWULFDñý9ROïýéäñýSSïýìíèæðæëïý

'RGDURñý6ïýõìääêôñý¦([SRUWVýDQGý*URZWKãý$ý5HFRQVLGHUDWLRQýRIý&DXVDOLW\§ñý-RXUQDOýRIý'HYHORSLQJ
$UHDVñý9ROïýëæñýSSïýëëæðééï

'RUDLVDPLý$ïýõìääçôñý¦([SRUWý*URZWKýDQGý(FRQRPLFý*URZWKãý$ý5HH[DPLQDWLRQýRIý6RPHý7LPH
6HULHVý(YLGHQFHýRIýWKHý0DOD\VLDQý([SHULHQFH§ñý-RXUQDOýRIý'HYHORSLQJý$UHDVñý9ROýêíñý33
ëëêðëêíï

'XWWDð&KDXGKXULñý0ïý.ïýõìäåìôñû,QGXVWULDOL]DWLRQýDQGý)RUHLJQý7UDGHãý7KHý'HYHORSPHQWý([SHULHQFH
RIý 6RXWKý .RUHDý DQGý 3KLOLSSLQHVûñý LQý (GG\ý /HHý õ(Gôý ([SRUWðOHGý ,QGXVWULDOL]DWLRQý DQGý
'HYHORSPHQWñý$VLDQý(PSOR\PHQWý3URJUDPPHýõ,/2ôïý

'XWWý6ïý'ïýDQGý'ïý*KRVKýõìääçôñý¦7KHý([SRUWý*URZWKýðý(FRQRPLFý*URZWKý1H[XVãý$ý&DXVDOLW\
$QDO\VLV§ñý-RXUQDOýRIý'HYHORSLQJý$UHDVñý9ROýêíñý33ýìçæðìåëï

(PHU\ñý5ïýõìäçæôñýû7KHý5HODWLRQýRIý([SRUWVýDQGý(FRQRPLFý*URZWKûñý.\NORVñý9ROýëíñý1Rýëñý33
éæíðéåçïý

(QJOHñý5ïý)ïýDQGý%ïý6ïý<RRýõìäåæôñýû)RUHFDVWLQJýDQGý7HVWLQJýLQý&RLQWHJUDWHGý6\VWHPVûñý-RXUQDOýRI
(FRQRPHWULFVñý9ROýêèñý33ýìéêðìèäïý

(QJOHñý5ïý)ïýDQGý&ïý:ïý-ïý*UDQJHUýõìäåæôñýû&RðLQWHJUDWLRQýDQGý(UURUý&RUUHFWLRQãý5HSUHVHQWDWLRQñ
(VWLPDWLRQñýDQGý7HVWLQJûñý(FRQRPHWULFDñý9ROïýèèñý33ýëèìðëæçïý

)HGHUñý*ïýýõìäåëôñýû2Qý([SRUWVýDQGý(FRQRPLFý*URZWKûñý-RXUQDOýRIý'HYHORSPHQWý(FRQRPLFVñý9RO
ìëñý1Rýìðëñý33ýèäðæêïý

)LQGOD\ñý5ïýõìäåéôñýû7UDGHýDQGý'HYHORSPHQWãý7KHRU\ýDQGý$VLDQý([SHULHQFHûñý$VLDQý'HYHORSPHQW
5HYLHZñý9ROýëñý33ýëêðéëïý

*KDWDNý6ïýHWýDOýõìääæôñý¦([SRUWVñý([SRUWý&RQVXPSWLRQýDQGý*URZWKãý&RLQWHJUDWLRQýDQGý&DXVDOLW\
(YLGHQFHýIRUý0DOD\VLD§ñý$SSOLHGý(FRQRPLFVñý9ROýëäñý33ýëìêðëëêï

*UDQJHUñý &ïý :ïý -ïý õìäçäôñý û,QYHVWLJDWLQJý &DXVDOý 5HODWLRQVý E\ý (FRQRPHWULFý 0RGHOVý DQG
&URVVð6SHFWUDOý0HWKRGVûñý(FRQRPHWULFDñý9ROïýêæñý33ýéëåðéêåïý

*UDQJHUñý&ïý:ïý-ïýõìäåíôñýû/RQJý0HPRU\ý5HODWLRQVKLSVýDQGýWKHý$JJUHJDWLRQýRIý'\QDPLFý0RGHOVûñ
-RXUQDOýRIý(FRQRPHWULFVñý9ROïýìéñý33ýëëæðëêåïý



ìç

*UDQJHUñý&ïý:ïý-ïýõìäåìôñýû6RPHý3URSHUWLHVýRIý7LPHý6HULHVý'DWDýDQGýWKHLUý8VHýLQý(FRQRPHWULFý0RGHO
6SHFLILFDWLRQVûñýý-RXUQDOýRIý(FRQRPHWULFVñý9ROïýìçñý33ýìëìðìêíïý

*URVVPDQñý *ïý 0ïý DQGý (ïý +HOSPDQý õìääìôñý ,QQRYDWLRQý DQGý *URZWKý LQý WKHý *OREDOý (FRQRP\ñ
&DPEULGJHñý0,7ý3UHVVï

+HOSPDQñý(ïýDQGý3ïý.UXJPDQýõìäåèôñý0DUNHWý6WUXFWXUHýDQGý)RUHLJQý7UDGHñý&DPEULGJHñý0,7ý3UHVVï

+VLDRý 0LFð&KXý :ïý õìäåæôñý ¦7HVWVý RIý &DXVDOLW\ý DQGý ([RJHQLW\ý %HWZHHQý ([SRUWý *URZWKý DQG
(FRQRPLFý*URZWK§ñý-RXUQDOýRIý(FRQRPLFý'HYHORSPHQWñý9ROýìëñý33ýìéêðìèäï

+HOOHUñý3ïýDQGý5ïý3RUWHUýõìäæåôñýû([SRUWVýDQGý*URZWKãý$Qýý(PSLULFDOý5HLQYHVWLJDWLRQûñý-RXUQDOýRI
'HYHORSPHQWý(FRQRPLFVñý9ROýèñý1Rýëñý33ýýìäìðìäêïý

,WRñý7ïýDQGý$ïý2ïý.UXHJHUýõìääèôñýõHGVôñý*URZWKý7KHRULHVýLQý/LJKWýRIýWKHý(DVWý$VLDQý([SHULHQFHñý7KH
8QLYHUVLW\ýRIý&KLFDJRý3UHVVýõ1%(5ñý9ROýéôï

-LQñý-ïý&ïýõìääèôñýû([SRUWð/HGý*URZWKýDQGýWKHý)RXUý/LWWOHý'UDJRQVûñý-RXUQDOýRIý,QWHUQDWLRQDOý7UDGH
DQGý(FRQRPLFý'HYHORSPHQWñý9ROýéñý1Rýëñý33ýëíêðëìèï

-RKDQVHQñý 6ïý õìäååôñý ¦6WDWLVWLFDOý $QDO\VLVý RIý &RLQWHJUDWLRQý 9HFWRUV�ñý -RXUQDOý RIý (FRQRPLF
'\QDPLFVýDQGý&RQWURO§ñý9ROïýìëñýSSïýëêìðèéï

-RKDQVHQñý6ïýõìääìôñý¦(VWLPDWLRQýDQGý+\SRWKHVLVý7HVWLQJýRIý&RLQWHJUDWLRQý9HFWRUVý LQý*DXVVLDQ
9HFWRUý$XWRUHJUHVVLYHý0RGHOV§ñý(FRQRPHWULFDñý9ROïýèäñýSSïýêåäðéíëï

-RKDQVHQñý6ïýDQGý.ïýý-XVHOLXVýýõìääëôñý¦7HVWLQJý6WUXFWXUDOý+\SRWKHVLVýLQýDý0XOWLYDULDWHý&RLQWHJUDWLRQ
$QDO\VLVýRIýWKHý333ýDQGýWKHý8,3ýIRUý8.§ñý-RXUQDOýRIý(FRQRPHWULFVñý9ROïýèêñýSSïýëììðééï

-RKDQVHQñý6ïýDQGý.ïýý-XVHOLXVýõìääíôñý¦7KHý)XOOý,QIRUPDWLRQý0D[LPXPý/LNHOLKRRGý3URFHGXUHýIRU
,QIHUHQFHýRQý&RLQWHJUDWLRQýãýZLWKý$SSOLFDWLRQýWRýWKHý'HPDQGýIRUý0RQH\§ñý2[IRUGý%XOOHWLQ
RIý(FRQRPLFVýDQGý6WDWLVWLFVñý9ROïýèëñýSSïýìçäðëìíï

-XQJñý:ïý6ïýDQGý3ïý-ïý0DUVKDOOýõìäåèôñýû([SRUWVñý*URZWKýDQGý&DXVDOLW\ýLQý'HYHORSLQJý&RXQWULHVûñ
-RXUQDOýRIý'HYHORSPHQWý(FRQRPLFVñý9ROýìåñý33ýìðìë

.DYRXVVLñý5ïý0ïýõìäåéôñýû([SRUWý([SDQVLRQýDQGý(FRQRPLFý*URZWKãý)XUWKHUý(PSLULFDOý(YLGHQFHûñ
-RXUQDOýRIý'HYHORSPHQWý(FRQRPLFVñý9ROýìéñý33ýëéìðëèíï

.HVVLQJñý'ïý%ïýõìäçæôñýû2QZDUGðORRNLQJý3ROLFLHVýýDQGý(FRQRPLFý'HYHORSPHQWûñý7KHý(FRQRPLF
-RXUQDOñý9ROýææñý33ýêíêðêëíïý

.RYDFLFñý=ïý-ïýDQGý'ïý'MXNLFýõìääìôñýû([SRUWý([SDQVLRQýDQGý(FRQRPLFý*URZWKýLQý<XJRVODYLDãý6RPH
(PSLULFDOý(YLGHQFHûñý(FRQRPLFý$QDO\VLVýDQGý:RUNHUöVý0DQDJHPHQWñý9ROýëèñý1Rýëñý33ýäèð
ììêï



ìæ

.UDYLVñý,ïý%ïýõìäæíôñýû7UDGHýDVýDý+DQGPDLGHQýRIý*URZWKãýý6LPLODULWLHVý%HWZHHQýWKHý1LQHWHHQWKýDQG
7ZHQWLHWKý&HQWXULHVûñýý7KHý(FRQRPLFý-RXUQDOñý9ROýåíñý33ýåèíðåæëïý

.UXHJHUñý$ïýõìäæåôý)RUHLJQý7UDGHý5HJLPHVýDQGý(FRQRPLFýý'HYHORSPHQWãý/LEHUDOL]DWLRQý$WWHPSWV
DQGý&RQVHTXHQFHVýõ1%(5ñý1HZý<RUNôïý

.UXJHUñý$ïýõìäåéôñýû7UDGHý3ROLFLHVýLQý'HYHORSLQJý&RXQWULHVûýLQý-RQHVýDQGý.HQQHQýõHGôý+DQGERRN
RIý,QWHUQDWLRQDOý(FRQRPLFVñý9ROýìýõ1RUWKý+ROODQGñý$PVWHUGDPôïý

.XJOHUñý 3ïý õìääìôñý û*URZWKñý ([SRUWý DQGý &RLQWHJUDWLRQãý $Qý (PSLULFDOý ,QYHVWLJDWLRQûñ
:HOWZLUWVFKDIWOLFKHVý$UFKLYñý9ROýìëæñý1Rýìñý33ýæêðåëï

.XQVWñý5ïý0ïýDQGý'ïý0DUWLQýõìäåäôñýû2Qý([SRUWýDQGý3URGXFWLYLW\ãýDýý&DXVDOý$QDO\VLVûñý5HYLHZýRI
(FRQRPLFVýDQGý6WDWLVWLFVñý9ROýæìñý1Rýéñý33ýçääðæíêï

.ZLDWNRZVNLñý'ïñý 3ïý &ïý %ïý 3KLOOLSVñý 3ïý 6FKPLGWý DQGý 6ïý <RQJFKHROý ý õìääëôñý ¦7HVWLQJý WKHý 1XOO
+\SRWKHVLVýRIý6WDWLRQDULW\ý$JDLQVWýWKHý$OWHUQDWLYHýRIýDý8QLWý5RRW§ñý-RXUQDOýRIý(FRQRPHWULFVñ
9ROïýèéñýSSïýìèäðìæåï

0DL]HOVñý$ïýõìäçåôñý([SRUWýýDQGý(FRQRPLFý*URZWKýRIý'HYHORSLQJý&RXQWULHVñýõ&DPEULGJHý8QLYHUVLW\
3UHVVôï

0DULQñý'ïýõìääëôñýû,VýWKHý([SRUWB/HGý*URZWKý+\SRWKHVLVý9DLOGýIRUý,QGXVWULDOL]HGý&RXQWULHV"ûñý
5HYLHZýRIý(FRQRPLFVýDQGý6WDWLVWLFVñýYROýæéñý1Rýéñý33ýçæåðçååï

0F.LQQDQñý5ïýýõìäçéôñýû)RUHLJQý([FKDQJHý&RQVWUDLQWýLQý(FRQRPLFý'HYHORSPHQWýDQGý(IILFLHQWý$LG
$OORFDWLRQûñý7KHý(FRQRPLFý-RXUQDOñý9ROýæéñý33ýêååðéíäï

0LFKDHO\ñý0ïýõìäææôñýû([SRUWVýDQGý*URZWKãý$Qý(PSLULFDOýý,QYHVWLJDWLRQûñý-RXUQDOýRIý'HYHORSPHQW
(FRQRPLFVñý9ROýéñý1Rýìñý33ýéäðèêï

0RVFKRVñý'ïýõìäåæôñýû([SRUWý([SDQVLRQñý*URZWKýDQGýWKHý/HYHOýRIý(FRQRPLFý'HYHORSPHQWûñý-RXUQDO
RIý'HYHORSPHQWý6WXGLHVñý9ROýìçñý33ýääðìíë

1HOVRQñý&ïý5ïýDQGý&ïý,ïý3ORVVHUýýõìäåëôñý¦7UHQGVýDQGý5DQGRPý:DONVýLQý0DFURHFRQRPLFý7LPHý6HULHVã
6RPHý(YLGHQFHýDQGý,PSOLFDWLRQV§ñý-RXUQDOýRIý0RQHWDU\ý(FRQRPLFVñý9ROïýìíñýSSïýìêäðçëï

2VWHUZDOGð/HQXPñý 0ïý õìääëôñý ¦$ý 1RWHý ZLWKý )UDFWLOHVý RIý WKHý $V\PSWRWLFý 'LVWULEXWLRQý RIý WKH
0D[LPXPý/LNHOLKRRGý&RLQWHJUDWLRQý5DQNý7HVWý6WDWLVWLFVãý)RXUý&DVHV§ñý2[IRUGý%XOOHWLQýRI
(FRQRPLFVýDQGý6WDWLVWLFVñý9ROïýèéñýSSïýéçìðæëï

2[OH\ý /ïý õìääêôñý û&RLQWHJUDWLRQñý &DXVDOLW\ý DQGý ([SRUWð/HGý *URZWKý LQý 3RUWXJDOñý ìåçèðìäåèûñ
(FRQRPLFVý/HWWHUVñý9ROýéêñý1Rýëñý33ýìçêðìççï

3HUURQñý3ïýõìäåäôñý¦7KHý*UHDWý&UDVKñýWKHý2LOý3ULFHý6KRFNñýDQGýWKHý8QLWý5RRWý+\SRWKHVLV§ñý



ìå

(FRQRPHWULFDñý9ROïýèæñýSSïýìêçìðìéíìï

3KLOOLSVñý3ïý&ïý%ïñýõìäåæôñý¦7LPHý6HULHVý5HJUHVVLRQVý:LWKýDý8QLWý5RRW§ñý(FRQRPHWULFDñý9ROïýèèñýSSï
ëææðêíìï

3KLOOLSVñý3ïý&ïý%ïýDQGý3ïý3HUURQñýõìäååôñý¦7HVWLQJý)RUýDý8QLWý5RRWýLQý7LPHý6HULHVý5HJUHVVLRQV§ñ
%LRPHWULFDñý9ROïýæèñýSSïýêêèðéçï

6DOYDWRUHñý'ïýDQGý7ïý+DWFKHUýõìääìôñýû,QZDUGýDQGý2XWZDUGý2ULHQWHGýý7UDGHý6UDWHJLHVûñý-RXUQDOýRI
'HYHORSPHQWý6WXGLHVñý9ROýëæñý33ýæðëèïý

;Xñý =ïý õìääçôñý ¦2Qý WKHý &DXVDOLW\ý %HWZHHQý ([SRUWý *URZWKý DQGý *'3ý *URZWKãý $Qý (PSLULFDO
5HLQYHVWLJDWLRQ§ñý5HYLHZýRIý,QWHUQDWLRQDOý(FRQRPLFVñý9ROýéñý33ýìæëðìåéï

;Xñý =ïý õìääåôñý ¦([SRUWý DQGý ,QFRPHý *URZWKý LQý -DSDQý DQGý 7DLZDQ§ñý 5HYLHZý RIý ,QWHUQDWLRQDO
(FRQRPLFVñý9ROýçñýSSïýëëíðêêï

6HUOHWLVñý$ïýõìääëôñýû([SRUWý*URZWKýDQGý&DQDGLDQý(FRQRPLFý'HYHORSPHQWûñý-RXUQDOýRIý'HYHORSPHQW
(FRQRPLFVñý9ROýëëñý33ýìêêðìéèï

7KRUQWRQñý-ïýõìääçôñýû&RLQWHJUDWLRQñý&DXVDOLW\ýDQGý([SRUWð/HGý*URZWKý LQý0H[LFRñýìåäèðìääëûñ
(FRQRPLFVý/HWWHUVñý9ROýèíñý1Rýêñý33ýéìêðéìçï

7\OHUñý :ïý õìäåìôñý û*URZWKý DQGý ([SRUWý ([SDQVLRQý LQý 'HYHORSLQJý &RXQWULHVãý 6RPHý (PSLULFDO
(YLGHQFHûñý-RXUQDOýRIý'HYHORSPHQWý(FRQRPLFVñý9ROýäñý33ýìëìðìêíïý
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7DEOHýì
*URZWKý5DWHV

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
&RXQWU\ 9DULDEOHV 7RWDOý3HULRG ìäæíðìäæä ìäåíðìäåä ìääíðìääèîç
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

*'3 èïæì ììïêê íïíê ìíïää
0DOD\VLD 3*'3 êïíé åïèè ðëïèä åïíé
õìäçíð äèô (;32 æïêç ìéïêë êïìç ìèïìì

3(;32 éïçä ììïèé íïèé ìëïìç
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý

*'3 åïçä ìíïëë éïæê ìêïíí
6LQJDSRUH 3*'3 æïìå åïçæ êïæç ììïíç
õìäçíðìääçô (;32 äïèç ìæïéå éïìä ìëïææ

3(;32 åïíè ìèïäê êïëì ìíïåê

*'3 æïèí ìèïéæ ðëïåä åïëè
,QGRQHVLD 3*'3 èïéæ ìêïèä ðèïíé åïçå
õìäççðìääèô (;32 åïéä ëéïìì ðçïçç åïìí

3(;32 çïéç ëëïëê ðåïåí çïèê

*'3 ëïêí äïìä ðëïåé æïêæ
7KHý3KLOLSSLQHV 3*'3 ðíïêæ çïéä ðèïëæ éïæç
õìäçíðìääèô (;32 éïëä äïéì ðìïëí ìëïíí

3(;32 ìïçë çïæì ðêïçê äïêå

*'3 çïéë åïåé êïåé ìíïêë
7KDLODQG 3*'3 éïìå çïìä ìïää äïíå
õìäçêðìääèô (;32 äïéí ìèïëä æïæé ìéïíä

3(;32 æïìç ìëïçé èïåä ìëïåç
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
1RWHãý*'3ý ý*URVVý'RPHVWLFý3URGXFWâý(;32ý ý([SRUWVâý3*'3ý ý3HUýFDSLWDý*'3â
ýýýýýýýýýýý3(;32ý ý3HUýFDSLWDý([SRUWVïýý$OOýWKHýYDULDEOHVýDUHýPHDVXUHGýDWýFRQVWDQWýSULFHVýõìääí ìííô
ýýýýýý



ëí

7DEOHýë
8QLWý5RRWý7HVWV

&RXQWU\ãý0DOD\VLD

9DULDEOHV ,QýOHYHOýýõ/RJýYDOXHVô )LUVWýGLIIHUHQFHýõORJýYDOXHVô

$')ýõNô 33 .366 $')ýõNô 33 .366

O ì O é O ì O é

*'3 ðíïëæèýõêô íïíèä ìïæäè íïåíë ðéïæäæýõìô ðéïíëç íïíåç íïíää

3*'3 ðíïéêçýõëô ðíïêéå ìïçíê íïæêì ðéïåéäýõìô ðéïíè íïíåé íïíäå

(;32 ìïíäìýõëô ìïëéì ìïæäè íïåíê ðèïëæèýõìô ðèïìëç íïëéì íïëåä

3(;32 íïåìçýõëô íïåëå ìïçåé íïæçæ ðèïêêäýõìô ðèïìíä íïëêê íïëåç

&RXQWU\ãý6LQJDSRUH

*'3 íïìåèýõìô íïêéê ìïåæå íïåêç ðêïçííýõìô ðêïëåå íïììë íïì

3*'3 íïìåéýõìô íïèíê ìïåæ íïåêë ðêïåíäýõìô ðêïêéë íïìëæ íïììå

(;32 íïíêäýõìô íïèêç ìïåçé íïåìå ðéïëçäýõìô ðéïëëé íïìåå íïìåì

3(;32 ðíïíêæýõìô íïéèå ìïåêç íïåíé ðéïëåèýõìô ðéïëìä íïëìå íïëíç

&RXQWU\ãý,QGRQHVLD

*'3 ðìïèêåýõìô ðèïéíé ìïëíç íïçì ðèïêééýõíô ðèïåìç íïèéé íïéèç

3*'3 ðìïæèêýõìô ðèïççå ìïíëì íïèêæ ðèïêêìýõíô ðèïæèì íïèëæ íïééé

(;32 ðëïìçèýõìô ðìïæíä ìïìëå íïèêê ðêïéêåýõíô ðêïéäé íïëäë íïëíæ

3(;32 ðëïìäåýõìô ðìïæíæ íïäçè íïçéì ðêïéäêýõíô ðêïèçé íïëæä íïìäè

&RXQWU\ãý7KHý3KLOLSSLQHV

*'3 ðíïæíéýõìô ðíïæêê ìïêêå íïçéì ðèïéæäýõíô ðèïéæå íïìíä íïììæ

3*'3 ðêïìëäýõìô ðëïæåè íïëìê íïìêê ðèïéèìýõíô ðèïééç íïììå íïìëæ

(;32 ðíïëêìýõêô ðíïíèç ìïçëä íïæèç ðëïäéæýõêô ðèïééå íïíäë íïììè

3(;32 ðìïìêêýõêô ðìïìíê íïäèë íïéäå ðëïäæêýõêô ðèïéìê íïíäå íïìëê

&RXQWU\ãý7KDLODQG

*'3 íïíæäýõìô íïíéë ìïçèë íïæçì ðêïçäêýõíô ðêïçêë íïìêè íïììå



ëì

3*'3 íïêíçýõìô íïèèç ìïèçç íïæêå ðêïçééýõíô ðêïçìê íïìää íïìçå

(;32 íïéëìýõëô íïéåç ìïçéè íïæéè ðéïéæìýõíô ðéïèéë íïìè íïìëä

3(;32 íïêåçýõëô íïçéå ìïèæç íïæëë ðéïêìåýõíôý ðéïéíë íïëìì íïìæé

7DEOHýê
&RLQWHJUDWLRQý7HVWý5HVXOWV

&RXQWU\ãý0DOD\VLD

7HVWý6WDWLVWLF 1XOO
+\SRWKHVLV

$OWHUQDWLYH
+\SRWKHVLV

*'3ý÷
(;32

3*'3ý÷
3(;32

äèøý&ULWLFDO
9DOXH

äæïèø
&ULWLFDOý9DOXH

Oð7UDFH Uý ýí Uý!ýí ëìïéå ìíïåë ìæïäè ëíïíå

Oð7UDFH Uý ýì Uý!ýì åïêè éïíæ åïìå äïæë

Oð0D[ Uý ýí Uý ýì ìêïìê çïæè ìéïä ìæïíæ

Oð0D[ Uý ýì Uý ýë åïèê éïíæ åïìå äïæë

&RXQWU\ãý6LQJDSRUH

Oð7UDFH Uý ýí Uý!ýí éåïçì éíïèæ ìæïäè ëíïíå

Oð7UDFH Uý ýì Uý!ýì äïä äïçæ åïìå äïæë

Oð0D[ Uý ýí Uý ýì êåïæë êíïåä ìéïä ìæïíæ

Oð0D[ Uý ýì Uý ýë äïä äïçæ åïìå äïæë

&RXQWU\ãý,QGRQHVLD

Oð7UDFH Uý ýí Uý!ýí ëåïë êäïíç ìæïäè ëíïíå

Oð7UDFH Uý ýì Uý!ýì åïèæ åïêç åïìå äïæë

Oð0D[ Uý ýí Uý ýì ìäïçë êíïçä ìéïä ìæïíæ

Oð0D[ Uý ýì Uý ýë åïèæ åïêç åïìå äïæë

ýýýýýýýýýý&RXQWU\ãý7KHý3KLOLSSLQHV

Oð7UDFH Uý ýí Uý!ýí çëïìè ðð ìæïäè ëíïíå

Oð7UDFH Uý ýì Uý!ýì êïçæ ðð åïìå äïæë

Oð0D[ Uý ýí Uý ýì ëëïéå ðð ìéïä ìæïíæ

Oð0D[ Uý ýì Uý ýë êïçæ ðð åïìå äïæë

&RXQWU\ãý7KDLODQG
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