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$SSOLHG���&KHPLVWU\���3URMHFW� ��

3URMHFW���WLWOH� �� 'HWHUPLQDWLRQ���RI���HIIHFWLYH����3ODVPRGLXP���IDOFLSDUXP���
GLK\GURSWHURDWH���V\QWKDVH���LQKLELWRUV���XVLQJ���PROHFXODU���
GRFNLQJ���WHFKQLTXH� ��

6WXGHQW���QDPHV� �� 0LVV5DYHHSRUQ���$QDQWDSDWWDQDSRQJ� �� ,'� �� ����������� ��

�� 0LVV���6LULQWUD���.DVHPORQQDSD� �� ,'� �� ����������� ��

3URJUDP� �� %DFKHORU���RI���6FLHQFH���LQ���$SSOLHG���&KHPLVWU\� ��

$FDGHPLF���\HDU� �� ����� ��
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)DFXOW\���RI���6FLHQFH����&KXODORQJNRUQ���8QLYHUVLW\� ��
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��
'HWHUPLQDWLRQ���RI���HIIHFWLYH����3ODVPRGLXP���IDOFLSDUXP����GLK\GURSWHURDWH���V\QWKDVH� ��

LQKLELWRUV���XVLQJ���PROHFXODU���GRFNLQJ���WHFKQLTXH� ��
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E\� ��
0LVV���5DYHHSRUQ���$QDQWDSDWWDQDSRQJ� ��

0LVV���6LULQWUD���.DVHPORQQDSD� ��
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,Q���3DUWLDO���)XOILOOPHQW���IRU���WKH���'HJUHH���RI���%DFKHORU���RI���6FLHQFH�� ���
3URJUDP���LQ���$SSOLHG���&KHPLVWU\����,QWHUQDWLRQDO���3URJUDP�� ��

'HSDUWPHQW���RI���&KHPLVWU\����)DFXOW\���RI���6FLHQFH� ��
&KXODORQJNRUQ���8QLYHUVLW\� ��
$FDGHPLF���<HDU�������� ��
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3URMHFW��� 'HWHUPLQDWLRQ���RI���HIIHFWLYH����3ODVPRGLXP���IDOFLSDUXP����GLK\GURSWHURDWH���V\QWKDVH�� ���
LQKLELWRUV���XVLQJ���PROHFXODU���GRFNLQJ���WHFKQLTXH� ��

��
%\� �������������0LVV���5DYHHSRUQ���$QDQWDSDWWDQDSRQJ���DQG���0LVV���6LULQWUD���.DVHPORQQDSD� ��
��
��
$FFHSWHG���E\���'HSDUWPHQW���RI���&KHPLVWU\����)DFXOW\���RI���6FLHQFH����&KXODORQJNRUQ���8QLYHUVLW\���LQ���
3DUWLDO���)XOILOOPHQW���RI���WKH���5HTXLUHPHQWV���IRU���WKH���'HJUHH���RI���%DFKHORU���RI���6FLHQFH���3URJUDP���LQ���
$SSOLHG���&KHPLVWU\����,QWHUQDWLRQDO���3URJUDP�� ��
��
([DPLQDWLRQ���FRPPLWWHHV� ��
��� $VVLVWDQW����3URIHVVRU����/X[VDQD���'XEDV����3K�'���� ���������������&KDLUPDQ� ��
��� $VVRFLDWH���3URIHVVRU����.DQHW�������:RQJUDYHH����3K�'������������&RPPLWWHH� ��
��� $VVRFLDWH���3URIHVVRU����6RPVDN�����3LDQZDQLW����3K�'�������������$GYLVRU� ��

�� �
��
(QGRUVHG���DQG���DSSURYHG���E\���WKH���+HDG���RI���'HSDUWPHQW���RI���&KHPLVWU\�� ���
��
��
��
��

��
««««««««��«««««««««««���� ��«««««««««««««««����
�$VVRFLDWH���3URIHVVRU���6RPVDN���3LDQZDQLW����3K�'������������������$VVRFLDWH���3URIHVVRU���9RUDYHH���+RYHQ����3K�'���� ���
����������������������������$GYLVRU� ��������������������+HDG���RI���'HSDUWPHQW���RI���&KHPLVWU\� ��
���

� � �������������������������'DWH�����������������'HFHPEHU�������� ��
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3URMHFW���7LWOH� 'HWHUPLQDWLRQ���RI���HIIHFWLYH����3ODVPRGLXP���IDOFLSDUXP����GLK\GURSWHURDWH���V\QWKDVH�� ���
LQKLELWRUV���XVLQJ���PROHFXODU���GRFNLQJ���WHFKQLTXH� ��

��VW����6WXGHQW���1DPH� 0LVV���5DYHHSRUQ���$QDQWDSDWWDQDSRQJ�������6WXGHQW���,'��������������� ��
��QG����6WXGHQW���1DPH� 0LVV���6LULQWUD���.DVHPORQQDSD� ����������������6WXGHQW���,'��������������� ��
$GYLVRU���1DPH� �� $VVRFLDWH���3URIHVVRU���6RPVDN���3LDQZDQLW����3K�'���
'HSDUWPHQW���RI���&KHPLVWU\����)DFXOW\���RI���6FLHQFH����&KXODORQJNRUQ���8QLYHUVLW\����$FDGHPLF���<HDU�������� ��

$EVWUDFW� � ���
1RZDGD\V�� �PDODULD� �LV� �VWLOO� �D� �VHULRXV� �JOREDO� �KHDOWK� �SUREOHP�� �7KH��PRVW��VHYHUH��IRUP��LV��� � � � � � � � � � � � � �

FDXVHG��E\���3ODVPRGLXP��IDOFLSDUXP��SDUDVLWHV���'LK\GURSWHURDWH��V\QWKDVH��HQ]\PH���'+36���SOD\V��� � � � � � � � � �
DQ� �LPSRUWDQW� �UROH� �LQ� �JHQHWLFV� �PDWHULDO� �V\QWKHVLV� �RI� ��3�� �IDOFLSDUXP� �SDUDVLWHV�� �1RQHWKHOHVV�� �DQ��� � � � � � � � � � � � �
HIIHFWLYH��LQKLELWRU��RI���3���IDOFLSDUXP��'+36��LV��FXUUHQWO\��QRW��DYDLODEOH��GXH��WR��GUXJ��UHVLVWDQFH��RI��� � � � � � � � � � � � � � �
WKH��SDUDVLWHV���7KHUHIRUH���WKH��REMHFWLYH��RI��WKH��UHVHDUFK��LV��WR��GHWHUPLQH��WKH��SRWHQW��LQKLELWRUV��RI��3���� � � � � � � � � � � � � � � �
IDOFLSDUXP� �'+36� �XVLQJ� �PROHFXODU� �GRFNLQJ� �WHFKQLTXH�� �7RWDOO\� ���� �SXWDWLYH� �LQKLELWRUV� �ZHUH��� � � � � � � � � � �
GRFNHG� �WR� �WKH� �'+36� �ZLOG�W\SH� �DQG� �IRXU� �PXWDQWV�� �5HVXOWV� �VKRZHG� �KLJK� �SRVVLELOLW\� �WKDW� �WKH��� � � � � � � � � � � � � �
VXOID� �LQKLELWRUV�� �6';�'+3� �DQG� �67=�'+3�� �DUH� �LQDFWLYH� �ZLWK� �WKH��PXWDQW��HQ]\PHV��GXH��WR��WKH��� � � � � � � � � � � � � �
DEVHQFH� �RI� �WKH� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �UHVLGXH� �352��������6LQFH��WKH��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��WKLV��DPLQR��DFLG��� � � � � � � � � � � � � � �
FRXOG��EH��IRXQG��LQ��WKH��LQKLELWRU��37$��ELQGLQJ��ZLWK��DQ\��W\SHV��RI��HQ]\PHV��ZKLOH��WKH��LQWHUDFWLRQ��� � � � � � � � � � � � � � � �
ZLWK� �VXOID� �GUXJV� �RQO\� �RFFXUV� �LQ� �WKH� �ZLOG�W\SH� �FODVV�� �$FFRUGLQJ� �WR� �RXU� �GRFNLQJ� �UHVXOWV���� � � � � � � � � � � � � �
����GLK\GURSWHURLF��DFLG���OLJDQG��QXPEHU�������LV��WKH��OLJDQG��ZLWK��D��IDLU��SRWHQWLDO��WR��EH��DFWLYH��ZLWK��� � � � � � � � � � � � � � � �
WKH� �PXWDQWV� �DV� �FHUWDLQ� �DPLQR� �DFLG� �LQWHUDFWLRQV� �VLPLODU� �WR� �WKH� �LQKLELWRU� �37$� �ZHUH� �IRXQG���� � � � � � � � � � � � � �
0RUHRYHU�� �OLJDQG� �����PLJKW��SRVVLEO\��EH��DFWLYH��ZLWK��HYHU\��HQ]\PH��GXH��WR��WKH��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��� � � � � � � � � � � � � � �
WKH���NH\���DPLQR���DFLG���UHVLGXHV���/<6���������DQG���$5*�������� ��
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��
.H\ZRUGV����0ROHFXODU���GRFNLQJ����'LK\GURSWHURDWH���V\QWKDVH�'+36��3ODVPRGLXP���
IDOFLSDUXP��0DODULD�&RPSXWDWLRQDO���FKHPLVWU\���PHWKRG�
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$FNQRZOHGJHPHQW� ��

2IILFLDOO\��WKDQN��\RX��DGYLVRU���FR�FRPPLWWHHV���DQG��HYHU\RQH��ZKR��KDV��FRQWULEXWHG��WR��� � � � � � � � � � �
RXU� �UHVHDUFK� �SURMHFW�� �:H� �ZRXOG� �OLNH� �WR� �H[SUHVV� �RXU� �GHHSHVW� �JUDWLWXGH� �WR��DOO��WKRVH��SHRSOH��� � � � � � � � � � � � � � �
WKDW� �DOZD\V� �HQFRXUDJH� �DQG� �VXSSRUW� �XV�� �7KH\� �KDYH� �OHG� �WR� �WKH� �VXFFHVV� �RI� �WKLV� �SURMHFW���� � � � � � � � � � � � � � �
WKHUHIRUH�� �LW� �ZRXOG� �QRW� �EH� �SRVVLEOH� �ZLWKRXW��WKHLU��HQRUPRXV��KHOS��DQG��LQWHUHVW��WRZDUGV��RXU��� � � � � � � � � � � � � �
SURMHFW�� ��
��

)LUVW��RI��DOO���ZH��ZRXOG��OLNH��WR��H[SUHVV��RXU��VLQFHUH��JUDWLWXGH��WR��RXU��DGYLVRU��$VVRFLDWH��� � � � � � � � � � � � � � �
3URIHVVRU� �'U�� �6RPVDN� �3LDQZDQLW� �ZKR� �LV� �DOZD\V� �D� �ELJ� �VXSSRUWHU� �E\� �JLYLQJ� �XV��LQYDOXDEOH��� � � � � � � � � � � � � �
JXLGDQFH���DGYLFH���DQG��HQFRXUDJHPHQW��WKURXJKRXW��WKH��SURMHFW��GXUDWLRQ���2XU��DGYLVRU��DOZD\V��� � � � � � � � � � �
GHYRWHV��KLV��RZQ��WLPH��WR��KHOS��XV���:KHQHYHU��ZH��ZHUH��LQ��QHHG���KLV��VXSSRUW��PDGH��WKLV��SURMHFW��� � � � � � � � � � � � � � � � �
FRQWLQXRXVO\���EHWWHU����6R����WKH���UHVHDUFK���SURMHFW���ZRXOG���QRW���EH���VXFFHVVIXO���ZLWKRXW���RXU���DGYLVRU�� ��

��
6HFRQGO\���ZH��ZRXOG��OLNH��WR��WKDQN��RXU��FR�FRPPLWWHHV��ERWK��$VVRFLDWH��3URIHVVRU��'U���� � � � � � � � � � � �

.DQHW��:RQJUDYHH��DQG��$VVLVWDQW��3URIHVVRU��'U���/X[VDQD��'XEDV��IRU��\RXU��VXJJHVWLRQV��RQ��WKH�� � � � � � � � � � � � �
UHSRUW���ZULWLQJ���RI���WKLV���SURMHFW���WKDW���LV���KHOSIXO���DQG���XVHIXO���WR���HQKDQFH���RXU���UHVHDUFK���SURMHFW�� ��

��
)LQDOO\�� �ZH� �ZRXOG� �OLNH� �WR� �WKDQN� �'HSDUWPHQW� �RI� �&KHPLVWU\�� �)DFXOW\� �RI� �6FLHQFH���� � � � � � � � � � � �

&KXODORQJNRUQ��8QLYHUVLW\��IRU��SURYLGLQJ��XV��ZLWK��WKLV��SUHFLRXV��RSSRUWXQLW\��WR��ZRUN��RQ��WKLV��� � � � � � � � � � � � �
SURMHFW����DQG���WKHLU���ZHOO�RUJDQL]HG���SODQ���WKDW���PDGH���WKLV���DFKLHYHPHQW���SRVVLEOH��� ���
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���������������������7DEOH���RI���&RQWHQW� ��

��

��� 3DJH� ��

$EVWUDFW� �� ���,9� ��

$FNQRZOHGJHPHQW� �� ���9� ��

7DEOH���RI���&RQWHQW� ��
��
/LVW���RI���$EEUHYLDWLRQ� ��
�
/LVW���RI���)LJXUHV� ��
��
/LVW���RI���7DEOH� ��

���9,� ��
��
���9,,,� ��
��
���,;� ��
��
���;,� ��

&KDSWHU�������,QWURGXFWLRQ� �� ����� ��

������,QWURGXFWLRQ���WR���WKH���UHVHDUFK���SUREOHP���DQG���VLJQLILFDQFH� ��
���������������'LK\GURSWHURDWH���V\QWKDVH� ��
���������������'+36���LQKLELWRUV� ��

���� ��
���� ��
���� ��

������5HVHDUFK���REMHFWLYHV� �� ���� ��

������/LWHUDWXUH���VHDUFK� �� ���� ��

&KDSWHU�������&RPSXWDWLRQDO���'HWDLO� �� ���� ��

������/LVW���RI���FRPSXWDWLRQDO���VRIWZDUH� �� ���� ��

������/LVW���RI���DOO����UHFHSWRUV����OLJDQGV����DQG���LQKLELWRU���GDWD� ��
���������������/LVW���RI���UHFHSWRUV� ��
���������������/LVW���RI���LQKLELWRUV� ��
���������������/LVW���RI���OLJDQGV� ��

���� ��
���� ��
���� ��
���� ��

������([SHULPHQWDO���SURFHGXUH� ��
���������������3UHSDUDWLRQ���RI���UHFHSWRU���VWUXFWXUH� ��
���������������3UHSDUDWLRQ���RI���LQKLELWRU���VWUXFWXUH� ��
���������������3UHSDUDWLRQ���RI���OLJDQG���VWUXFWXUH� ��
���������������0ROHFXODU���GRFNLQJ���FDOFXODWLRQ� ��
���������������$QDO\VLV���RI���HQ]\PH�OLJDQG���LQWHUDFWLRQV� ��

��� ��
��� ��
��� ��
��� ��
��� ��
��� ��
��
��
�
���������9,� ��
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��

&KDSWHU�������5HVXOWV���DQG���GLVFXVVLRQ� � �� � ��� �� �

������&RPSDULVRQ���RI���ELQGLQJ���PRGHV���LQ���:7���DQG���PXWDQWV���'+36� ��
���������������/LJDQGV���ZLWK���ELQGLQJ���PRGHV���LQ���PXWDQWV���GLIIHUHQW���IURP���WKDW���LQ���:7� ��
��������������������������6XEJURXS����$� ��
��������������������������6XEJURXS����%� ��
����������������/LJDQGV���ZLWK���ELQGLQJ���PRGH���LQ���RQH���PXWDQW���VLPLODU���WR���WKDW���LQ���:7� ��
����������������/LJDQGV���ZLWK���ELQGLQJ���PRGHV���LQ���WZR���PXWDQWV���VLPLODU���WR���WKDW���LQ���:7� ��
����������������/LJDQG���ZLWK���ELQGLQJ���PRGHV���LQ���WKUHH���PXWDQWV���VLPLODU���WR���WKDW���LQ���:7� ��

��� ��
��� ��
��� ��
��� ��
��� ��
��� ��
��� ��

������(Q]\PH�OLJDQG���LQWHUDFWLRQV� ��
���������������,GHQWLI\LQJ���NH\���ELQGLQJ���UHVLGXH� ��
���������������,GHQWLI\LQJ���DFWLYH���OLJDQGV���WR���HDFK���HQ]\PH� ��

��� ��
��� ��
��� ��

&KDSWHU�������&RQFOXVLRQ� �� ��� ��

5HIHUHQFHV� �� ��� ��

�� ��

$SSHQGLFHV� �� ��� ��

$SSHQGL[���$�����6XPPDU\���WDEOH� �� ��� ��

%LRJUDSK\� �� ��� ��
��
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/LVW���RI���$EEUHYLDWLRQ�� ���
��
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��9,,,� ��

��

$EEUHYLDWLRQ� �� ([SODQDWLRQ� ��

$'7� �� $XWR'RFN7RROV���VRIWZDUH���YHUVLRQ������ ��

'+36�� ��� 'LK\GURSWHURDWH���V\QWKDVH�� ���

'6���YLHZHU� � �� � %LRYLD���'LVFRYHU\���6WXGLR���9LVXDOL]HU���9HUVLRQ�������� ��

07� �� 0XWDQW� ��

S$%$� �� S�DPLQREHQ]RDWH� ��

3����IDOFLSDUXP�� ��� 3ODVPRGLXP���IDOFLSDUXP��� ��

37$� �� SWHURDWH� ��

5&6%�3'%� �� 5HVHDUFK���&ROODERUDWRU\���IRU���6WUXFWXUDO���%LRLQIRUPDWLFV±3URWHLQ���'DWD���%DQN� ��

506'� � ����� 5RRW���0HDQ���6TXDUH���'HYLDWLRQ� ��

6';�'+3� �� �������DPLQR���R[R���������WHWUDK\GURSWHULQ���\O�PHWK\O�DPLQR��1������� ��
GLPHWKR[\���S\ULPLGLQ���\O�EHQ]HQHVXOIRQDPLGH� ��

67=�'+3� �� �������DPLQR���R[R���������WHWUDK\GURSWHULQ���\O�PHWK\O�DPLQR��1��WKLD]RO���
�\O�EHQ]HQHVXOIRQDPLGH� ��

:+2� �� :RUOG���+HDOWK���2UJDQL]DWLRQ� ��

:7� �� :LOG�W\SH� ��



��
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/LVW���RI���)LJXUHV� �� � � �� �

)LJXUH�������������'���6WUXFWXUH���RI���GLK\GURSWHURDWH���V\QWKDVH���HQ]\PH� ������������������ ��
)LJXUH������������6XOIDGR[LQH���DFWV���DV���WKH���FRPSHWLWLYH���LQKLELWRU���RI���S$%$��� � ������������������ ��
)LJXUH������������7KH���SULQFLSOH���RI���FRPSHWLWLYH���LQKLELWRU��� ������������������������������������������ ��
)LJXUH������������;�UD\���VWUXFWXUH���RI���:7���'+36���LQ���FRPSOH[���ZLWK����67=�'+3����3'%���,'����-:8����������������� � �� �
)LJXUH������������7KH���FKHPLFDO���VWUXFWXUH���RI���37$� �� ������������������ ��
)LJXUH������������&KHPLFDO���VWUXFWXUHV���RI����VXOID�JURXS���OLJDQGV� ������� ��
)LJXUH������������&KHPLFDO���VWUXFWXUHV���RI���QRQ�VXOID���JURXS���OLJDQGV�������������������������������������������������������� ��
)LJXUH������������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU����� �� � ������� ��
���������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH������������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU����� �� � ������������������� ��
���������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH������������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU����� �� � ������������������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH������������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU������ �� � ������������������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH������������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU������ �� � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� �� �
)LJXUH������������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU������ �� � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� � �� �
)LJXUH������������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU������ �� ������������������������������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH������������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU������ �� � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� � �� �
)LJXUH������������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU������ �� � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���6';�'+3� �� � ������������������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���67=�'+3� �� � ������������������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���37$� �� � � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU����� �� � � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
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)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU������ �� � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU����� �� � � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU����� � � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU����� �� � ������������������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU����� � � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU����� � � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU������ �� � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU������ �� � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG���QXPEHU������ �� � ������� ��
����������������������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
)LJXUH�����������,GHQWLI\LQJ���WKH���NH\���ELQGLQJ���UHVLGXHV� ������� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ���6';�'+3���WR���67=�'+3� ������� ��
)LJXUH�����������7KH���LQWHUDFWLRQ���352���DW���������LQ���;�UD\���VWUXFWXUHV� �� ������� ��
)LJXUH������������-:6���ELQGLQJ���WR���37$����;�UD\���VWUXFWXUH�� ������� ��
)LJXUH������������-:9���ELQGLQJ���WR���67=�'+3����;�UD\���VWUXFWXUH�� ������� ��
)LJXUH������������-:8���ELQGLQJ���WR���/LJDQG������ � ������� ��
)LJXUH�����������&RPSDULQJ����-:9B/LJDQG��������WR����-:9B3WHURLF���$FLG� � ������� ��
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/LVW���RI���7DEOH� ��

7DEOH���������������(DFK���W\SH���RI���HQ]\PH�LQKLELWRU���'+36� �� ������ ��
7DEOH���������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG����� ������������������� ��
7DEOH���������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG����� ������� ��
7DEOH���������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG����� ������� ��
7DEOH���������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ ������������������� ��
7DEOH���������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ ������� ��
7DEOH���������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ ������������������� ��
7DEOH���������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ ������������������� ��
7DEOH���������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ �� ������� ��
7DEOH���������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ ������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���6';�'+3� �� ������������������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���67=�'+3� �� ������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���37$��� ������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG����� �� ������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ �� ������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG����� ������������������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG����� �� ������������������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG����� �� ������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG����� ������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG����� ������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG�������� ������������������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ ������� ��
7DEOH��������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ ������� ��
��
��
��
��
��
��
��

��
��

�� ����;,� ��

��



��

&+$37(5������ ���

,1752'8&7,21� ��

������,QWURGXFWLRQ���WR���WKH���UHVHDUFK���SUREOHP���DQG���VLJQLILFDQFH� ��

0DODULD��KDV��NLOOHG��RQH��WR��WKUHH��PLOOLRQ��SHRSOH��IRU��VHYHUDO��FRQVHFXWLYH��\HDUV���ZKLFK��LV��� � � � � � � � � � � � � �
OHDGLQJ��WR��VLJQLILFDQWO\��LQFUHDVH��LQ��WKH��GHDWK��UDWH��LQ��SDWLHQWV��ZRUOGZLGH���,EUDKLP��HW��DO������������� � � � � � � � � � � � � � �
$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHSRUW� �LQ� ������ �IURP� �WKH� �:RUOG� �+HDOWK� �2UJDQL]DWLRQ� ��:+2��� �PDODULD� �ZDV��� � � � � � � � � � � � � �
UDQNHG��WKH��ILIWK��NLOOHU��IRU��LQIHFWLRXV��GLVHDVH��WKDW��DIIHFWV��WKH��PRUWDOLW\��UDWH��RI��ELOOLRQV��RI��SHRSOH��� � � � � � � � � � � � � � � �
RYHU������FRXQWULHV��LQ��WKH��ZRUOG���HVSHFLDOO\��LQ��$IULFD���$VLDQ���DQG��0HGLWHUUDQHDQ��UHJLRQV���$OVR���� � � � � � � � � � � � � �
:+2��UHSRUWHG��WKDW��WKH��SURWR]RDQ��SDUDVLWHV��LQ��WKH��3ODVPRGLXP��IDPLO\��FDQ��FDXVH��WKH��LQYDVLRQ��� � � � � � � � � � � � � �
RI� �UHG� �EORRG� �FHOOV� �LQ� �WKH� �KRVW¶V� �ERG\�� �7KHUH��DUH��ILYH��VSHFLILF��VSHFLHV��RI��3ODVPRGLXP��VSHFLHV��� � � � � � � � � � � � � � � �
WKDW� �FDQ� �WUDQVPLW� �VHYHUH� �PDODULD��WR��WKH��KXPDQ��ERG\���ZKLFK��FRQVLVW��RI���3ODVPRGLXP��NQRZOHVL����� � � � � � � � � � � � � �
3ODVPRGLXP� �9LYD[��� ��3ODVPRGLXP� �RYDOH��� ��3ODVPRGLXP� �IDOFLSDUXP��� �DQG� ��3ODVPRGLXP��PDODULDH��� �� � � � � � � � �
�7LERQ� �HW� �DO��� ������� �*XSWD� �HW� �DO��� �������� �+RZHYHU�� �WKLV� �VWXG\� �IRFXVHV� �RQ� �PDODULD� �LQIHFWLRXV��� � � � � � � � � � � � � � �
GLVHDVH��WKDW��LV��FDXVHG��E\��WKH���3ODVPRGLXP��IDOFLSDUXP����3���IDOFLSDUXP�����ZKLFK��LV��WKH��PRVW��VHYHUH��� � � � � � � � � � � � � � �
SDUDVLWH��RI��PDODULD��GHYHORSHG��LQ��WKH��JXW��RI��IHPDOH��PRVTXLWRHV��LQ��$QRSKHOHV��JHQXV���/XFDQWRQL��� � � � � � � � � � � � � �
HW��DO�����������7KH��VSUHDG��RI��WKH��GLVHDVH��DQG��WUDQVPLVVLRQ��FDUU\��WR��WKH��KXPDQ��ERG\��E\��WKH��ELWHV��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
RI� �WKH� �LQIHFWHG� �PRVTXLWRHV���6LQFH��RYHU�������RI��WKH��PDMRU��FDVHV��RI��PDODULD��DQG��DERXW�������RI��� � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH��KLJK��GHDWK��UDWH��ZRUOGZLGH��RI��WKLV��VHYHUH��GLVHDVH��FRPH��IURP���3���IDOFLSDUXP��VSHFLHV��*XSWD��� � � � � � � � � � � � � �
HW��DO�����������6KLEL��HW��DO����������7KH��PRVW��YXOQHUDEOH��JURXS��RI��SHRSOH��FRQVLVW��RI��\RXQJ��FKLOGUHQ���� � � � � � � � � � � � � � � �
SUHJQDQW� �ZRPHQ�� �DQG� �PLJUDQW� �RU� �WUDYHOHU� �JURXSV� �ZLWK� �ODFN� �RI� �DFTXLUHG� �LPPXQLW\� �WR� ��3���� � � � � � � � � � � � � �
IDOFLSDUXP��� �)XUWKHUPRUH�� �WKH� �PRVW� �FRPPRQ� �V\PSWRPV� �IURP� �3�� �IDOFLSDUXP� ��DUH� �KHDGDFKH���� � � � � � � � � � �
YRPLWLQJ� �DQG� �QDXVHD�� �IHYHU�� �IDWLJXH�� �GLDUUKHD�� �FKHVW� �DQG��DEGRPLQDO��SDLQ���$GGLWLRQDOO\���VRPH��� � � � � � � � � � � �
GHELOLWDWLQJ� �FOLQLFDO� �PDQLIHVWDWLRQV� �WKDW� �DUH� �RIWHQ� �DVVRFLDWHG� �ZLWK� �PXOWL�RUJDQ� �G\VIXQFWLRQ���� � � � � � � � � �
ZKLFK��HYHQWXDOO\��OHDGV��WR��GHDWK��VXFK��DV��OLYHU��IDLOXUH���OXQJ��IDLOXUH���DQG��NLGQH\��IDLOXUH��JHQHUDOO\��� � � � � � � � � � � � � � �
RFFXU� �LQ��DGXOWV���$FFRUGLQJ��WR��:+2��UHFRPPHQGDWLRQV��LQ���������SUHJQDQW��ZRPHQ��ZKR��OLYH��LQ��� � � � � � � � � � � � � �
WKH� �PRGHUDWH� �WR� �KLJK� �ULVN� �UHJLRQ� �RI� �PDODULD� �WUDQVPLVVLRQ� �VKRXOG� �LQWHUPLWWHQWO\� �WDNH��� � � � � � � � � � � �
VXOIDGR[LQH�S\ULPHWKDPLQH� �PHGLFLQH� �DV� �D� �SUHYHQWLYH� �WKHUDS\�� �KRZHYHU�� �LW� �LV� �HVVHQWLDO� �WR��� � � � � � � � � � �
IROORZ� �D� �GRFWRU¶V� �DGYLFHV� �DQG� �UHFRPPHQGDWLRQV� �IRU� �WDNLQJ� �PHGLFLQH� �RI� �PHGLFDO� �WUHDWPHQW��� � � � � � � � � � � �
VDIHO\���GXULQJ���SUHJQDQF\�� ��

,Q��7KDLODQG����3���IDOFLSDUXP��LV��DOVR��D��SUHGRPLQDQW��VSHFLHV��WR��QDWXUDOO\��WUDQVPLW��PDODULD��� � � � � � � � � � � � �
DPRQJ� �KXPDQ� �KRVWV� �E\� �WKH� �LQIHFWHG� �IHPDOH� �$QRSKHOHV�� �$OWKRXJK� �PDODULD� �LV� �DQ� �LQIHFWLRXV��� � � � � � � � � � � � �
GLVHDVH�� �WKLV� �LV� �FUXFLDO� �LQIRUPDWLRQ� �WR� �QRWH� �WKDW��PDODULD��FDQ��EH��WUDQVPLWWHG��IURP��WKH��LQIHFWHG��� � � � � � � � � � � � � � �
SHUVRQ� �WR� �DQRWKHU� �E\� �EORRG�� �7KXV�� �DQ� �RUJDQ� �WUDQVSODQWDWLRQ�� �D� �EORRG� �GRQDWLRQ�� �DQG� �VKDULQJ��� � � � � � � � � � � � � �
V\ULQJHV��FRXOG��FRQWDPLQDWH��LQIHFWHG��EORRG��GLUHFWO\��IURP��SDWLHQW��WR��QRUPDO��SHRSOH���%HVLGHV���WKH��� � � � � � � � � � � � �
HQGHPLF��DUHDV��IRU��0DODULD��LQ��7KDLODQG��ZHUH��PRVWO\��IRXQG��RQO\��LQ��KLOOV��DQG��IRUHVWV���HVSHFLDOO\��� � � � � � � � � � � � � � �
LQ� �ERUGHU� �DUHDV�� �+RZHYHU�� �RYHU� �WKH� �SDVW� �ILYH� �\HDUV�� �7KDLODQG� �KDV� �PDGH� �VLJQLILFDQW� �HIIRUW� �WR��� � � � � � � � � � � � � � �
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UHGXFH� �WKH� �QXPEHU� �RI� �PDODULD� �FDVHV� �ZLWKLQ� �WKH� �FRXQWULHV�� �$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHSRUW�� �WKH��� � � � � � � � � � � � � �
PDODULD�UHODWHG� �PRUELGLW\� �KDV� �EHHQ� �FRQWLQXRXVO\� �GHFUHDVLQJ� �IURP� �������� �FDVHV� �LQ� ������ �WR��� � � � � � � � � � � �
��������FDVHV���LQ�����������ZKLFK���GUDVWLFDOO\���GHFOLQHG���WR����������0LQLVWU\���RI���3XEOLF���+HDOWK����������� ��

$OVR���7KDLODQG��KDV��UHFHLYHG��ILQDQFLDO��VXSSRUW��IURP��H[WHUQDO��RUJDQL]DWLRQV��VLQFH���������� � � � � � � � � � �
ZKLFK� �LV��FDOOHG��WKH��*OREDO��)XQG��WR��)LJKW��$,'6���WXEHUFXORVLV���DQG��0DODULD���*)$70����7KLV��LV��� � � � � � � � � � � � � � �
DQ� �LPSRUWDQW� �LPSDFW� �RQ� �WKH� �GHFOLQLQJ� �PDODULD� �FDVHV�� �7KXV�� �WKH� �LQWHJUDWLRQ� �DW� �WKH� �VDPH� �WLPH��� � � � � � � � � � � � � � �
DPRQJVW� �WKH� �LPSURYHPHQW� �RI� �HFRQRPLF� �VWDWXV�� �IXQGLQJ� �VXSSRUW�� �DQG� �ERRVW� �RI� �WKH� �JHQHUDO��� � � � � � � � � � � � �
KHDOWK��VHUYLFHV��V\VWHP��DUH��WKH��NH\��VXFFHVVHV��RI��WKH��PDODULD��FRQWURO��LQ��7KDLODQG���)XUWKHUPRUH���� � � � � � � � � � � � � �
7KDLODQG� �KDV��VHW��DQ��DPELWLRXV��JRDO��WR��HOLPLQDWH��PDODULD��LQIHFWLRXV��GLVHDVH��E\��������WKDW��DLPV��� � � � � � � � � � � � � � �
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7KXV�� �'+36� �LV� �WKH� �DWWUDFWLYH� �WDUJHW� �RI� �VXOID�EDVHG� �LQKLELWRUV� �VXFK� �DV� �VXOIDQLODPLGHV���� � � � � � � � � � � �
VXOIRQDPLGH�� �VXOIRQH� �FRPSRXQGV�� �HWF�� �7KH� �GLVFRYHU\� �RI� �WKH� �FOLQLFDOO\� �XVHG� �VXOID� �GUXJV� �KDG��� � � � � � � � � � � � �
EHHQ� �LQWURGXFHG� �VLQFH� �WKH� �����V�� �ZKLFK� �LV� �D� �VXOIRQDPLGH�� ��&DSDVVR� �DQG� �6XSXUDQ�� ��������� � � � � � � � � � � � �
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ORQJHU��H[LVWV���VXOID��GHULYDWLYHV��DUH��FRQWLQXRXVO\��GHVLJQHG��DQG��GHYHORSHG��LQ��RUGHU��WR��LQKLELW��WKH��� � � � � � � � � � � � � �
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VHTXHQFLQJ� �RI� �'+36� �JHQHV� �DUH� �WRWDOO\� �GLIIHUHQW� �LQ� �DPLQR� �DFLG�� �LWV� �SUREOHP� �KDV��DIIHFWHG��WKH��� � � � � � � � � � � � � � �
PHFKDQLVP��RI��GUXJ��UHVLVWDQFH���7ULJOLD��HW��DO������������+RZHYHU���GHYHORSPHQW��RI��QHZ��VXOID�GUXJ��� � � � � � � � � � � � �
DJHQWV� �DJDLQVW� �WKLV� �HQ]\PH� �LV� �QHHGHG� �EHFDXVH� �'+36� �KDV� �DQ� �LQFUHDVLQJ� �UHVLVWDQFH� �UDWH��IURP��� � � � � � � � � � � � � �
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��

��
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��������'+36���LQKLELWRUV��

'+36��HQ]\PH��DFWV��DV��WKH��ELRFDWDO\VW��LQ��FRPELQLQJ��SWHULGLQH��ZLWK��SDUD�DPLQR��EHQ]RLF��� � � � � � � � � � � �
DFLG� ��S$%$�� �WR� �IRUP� �GLK\GURSWHURDWH�� ��+DPPRXGHK� �HW� �DO��� �������� �7KLV� �FRPSRXQG� �ZLOO� �EH��� � � � � � � � � � � � �
IXUWKHU� �XVHG� �IRU� �D� �V\QWKHVLV� �RI� �IRODWHV�� �ZKLFK� �DUH� �NH\� �FKHPLFDO� �VXEVWDQFHV� �LQ� �D� �QXFOHRWLGH��� � � � � � � � � � � � � � �
ELRV\QWKHVLV� �SDWKZD\� �RI� �EDFWHULD� �DQG� �SURWR]RD�� �$V� �VXOID� �GUXJV� �IDPLO\� �VXFK� �DV� �VXOIDGR[LQH��� � � � � � � � � � � � �
�)LJXUH� ������ �KDYH� �WKH� �DQDORJXH� �VWUXFWXUH� �WR� �S$%$�� �WKH\� �FRPSHWH� �ZLWK� �S$%$� �DW� �WKH� �'+36��� � � � � � � � � � � � � � �
DFWLYH� �VLWH� ��FRPSHWLWLYH� �LQKLELWRUV�� �)LJXUH� ������� �IRUPLQJ��VXOID��GUXJ±SWHULQ��DGGXFWV��LQVWHDG��RI��� � � � � � � � � � � �
GLK\GURSWHURDWH�� �7KHUHIRUH�� �WKH\� �FDQ� �LQKLELW� �WKH� �V\QWKHVLV� �RI� �'1$� �DQG� �51$� �QXFOHRWLGHV��RI��� � � � � � � � � � � � �
EDFWHULD� �DQG� �SURWR]RD� �DQG� �WKXV� �DUH� �XVHG� �WR� �WUHDW� �D� �EURDG� �UDQJH� �RI� �EDFWHULDO� �DQG� �SURWR]RDO��� � � � � � � � � � � � � � � �
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PDODULD���IRU���ERWK���ZLOGW\SH���DQG���PXWDQWV���XVLQJ���PROHFXODU���GRFNLQJ���WHFKQLTXH�� ��
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&KLWQXPVXE��HW��DO�����������WULHG��WR��ILQG��D��UHDVRQ��IRU��WKH��LQFUHDVLQJ��UDWH��RI��UHVLVWDQFH��LQ��� � � � � � � � � � � � � � � �
3�� �IDOFLSDUXP� �SDUDVLWHV�� �ZKLFK� �LV� �RQH� �RI� �WKH� �PDMRU� �REVWDFOHV� �LQ� �DQWLPDODULDO�GUXJ� �GLVFRYHU\���� � � � � � � � � � � � �
7KH\� �IRFXVHG� �RQ� �D� �ELIXQFWLRQDO� �HQ]\PH�� �ZKLFK� �LV� ���K\GUR[\PHWK\O�����GLK\GURSWHULQ��� � � � � � � � �
S\URSKRVSKRNLQDVH� ��+33.�� �DQG� �GLK\GURSWHURDWH� �V\QWKDVH� ��'+36�� �HQ]\PH�� �7KLUWHHQ��� � � � � � � �
VWUXFWXUHV� �RI� �WKH� �HQ]\PH� �ERWK� �ZLOG�W\SH� ��:7�� ��3�� �IDOFLSDUXP� �DQG� �VXOID�UHVLVWDQW� �PXWDQWV���� � � � � � � � � � � �
ZKLFK� �LQFOXGHG� �ERWK� �DSRHQ]\PH� �DQG� �WKH� �FRPSOH[HV� �ZLWK� �SWHURDWH� ��37$�� �DQG� �VXOID��� � � � � � � � � � � �
FRPSRXQGV�� �ZHUH� �VROYHG� �LQ� �RUGHU� �WR� �XQGHUVWDQG� �WKH� �PHFKDQLVP� �RI� �UHVLVWDQFH� �DQG� �GHVLJQ� �D��� � � � � � � � � � � � � �
QRYHO� �DQWLPDODULDO� �GUXJ�� �7KH\� �IRXQG� �WKDW� �37$�� �ZKLFK��LV��DQ��DFWLYH��LQKLELWRU��IRU��ERWK��WKH��:7��� � � � � � � � � � � � � � � �
DQG��PXWDQWV��ZLWKRXW��VWHULF��FRQVWUDLQW��DW��WKH��DFWLYH��VLWH���+RZHYHU���VXOID��LQKLELWRUV��VWD\��RXWVLGH��� � � � � � � � � � � � � �
RI� �WKH� �VXEVWUDWH� �HQYHORSH�� �ZKLFK� �LV� �VXUURXQGLQJ� �UHVLVWDQFH� �PXWDWLRQV�� �7KH� �GHFOLQH� �LQ� �WKH��� � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ��DIILQLW\��RI��WKH��FRPSRXQG��WR��PXWDQW��UHVLGXH��RFFXUUHG��IURP��WKH��VWHULF��FRQIOLFW��EHWZHHQ��� � � � � � � � � � � � � �
ERWK� �RI� �WKHP�� �ZKLFK� �FDQ� �ERRVW� �WKH� �IOH[LELOLW\��RI��ORRS��'���LQ��PXWDQWV���7KHUHIRUH���WKH��PXWDQWV��� � � � � � � � � � � � � � � �
DUH� �PRUH� �LQFUHDVHG� �LQ� �WKH� �DFWLYLW\� �RI� �HQ]\PHV� �WKDQ� �:7� �IURP� �WKH� �UHVXOWV� �IURP� �NLQHWLF� �GDWD���� � � � � � � � � � � � � � � �
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%DVHG��RQ��WKH��UHVXOWV���'+36��HQ]\PHV��LQ���3���IDOFLSDUXP��SDUDVLWHV���3I'+36���VWUXFWXUDO��LQVLJKWV��� � � � � � � � � � � � �
DUH� �WKH� �PDLQ� �SUREOHPV� �IRU� �QRYHO� �DQWLPDODULDO� �GUXJ� �GHYHORSPHQW� �EHFDXVH� �VXEVWUDWH��� � � � � � � � � � �
HQYHORSH±FRPSOLDQW���'+36���LQKLELWRUV���DUH���OHVV���YXOQHUDEOH���WR���UHVLVWDQFH���PXWDWLRQV�� ��
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6WUDWWRQ� �HW� �DO�� �������� �VWXGLHG� �WKH� �DOWHUQDWLYH��LQKLELWRU��WDUJHWLQJ��LQ��'+36���ZKLFK��PD\��� � � � � � � � � � � � �
EH� �HIIHFWLYH� �IRU� �WKH� �WUHDWPHQW� �RI� �EDFWHULDO� �LQIHFWLRXV� �GLVHDVHV� �VXFK� �DV� �WKH� �GLVHDVH� �FDXVHG��E\��� � � � � � � � � � � � � � �
6WDSK\ORFRFFXV� �DXUHXV� ���6�� �DXUHXV���� �7KH� �FDWDO\WLF� �PHFKDQLVP� �RI� �'+36� �JHQHUDWHV� �WKH��� � � � � � � � � � �
IRUPDWLRQ� �RI� �GLK\GURSWHURDWH� ��'+3�� �WKURXJK� �WKH� �FRQGHQVDWLRQ� �RI� �S$%$� �ZLWK��� � � � � � � � � �
��K\GUR[\PHWK\O�����GLK\GURSWHULQ� �S\URSKRVSKDWH� ��'+33��� �7KHUHIRUH���WKH��VXEVWUDWH��ELQGLQJ��� � � � � � �
VLWHV� �RI� �SDUD�DPLQREHQ]RLF� �DFLG� ��S$%$�� �RQ� �GLK\GURSWHURDWH� �V\QWKDVH� �HQ]\PHV� �LQ� ��3���� � � � � � � � � � �
IDOFLSDUXP� �DQG� ��6�� �DXUHXV� �ZHUH� �FDOFXODWHG� �IURP� �HTXLOLEULXP� �ELQGLQJ� �LVRWRSH� �HIIHFWV� �DQG��� � � � � � � � � � � �
GHQVLW\� �IXQFWLRQDO� �WKHRU\� ��')7��� �)URP� �WKH� �OLWHUDWXUH�� �'+36� �LQ� �EDFWHULD�� �ZKLFK� �LV��� � � � � � � � � � � �
6WDSK\ORFRFFXV� �DXUHXV� ��6�� �DXUHXV��� �DOVR� �FDOOHG� �6D'+36� �LQ� �VKRUW�� �LV� �WKH� �PRQRIXQFWLRQDO��� � � � � � � � � � � �
HQ]\PH� �ZKLOH� �'+36� �IURP� ��3�� �IDOFLSDUXP� ��3I'+36�� �LV� �D� �ELIXQFWLRQDO� �HQ]\PH� �ZLWK� �+33.��� � � � � � � � � � � � �
EHLQJ� �DV� �D� �3I+33.� �DV� �DERYH�PHQWLRQHG�� �+RZHYHU�� �WKH� �FU\VWDOORJUDSKLF� �VWUXFWXUH� �RI��� � � � � � � � � � �
3I+33.í'+36� �LV� �XQDYDLODEOH� �IRU� �VWXG\� �WKDW��PD\��LPSDFW��RQ��ODFNLQJ��WKH��XVHIXO��DQG��UHOHYDQW��� � � � � � � � � � � � � �
LQIRUPDWLRQ� �RI� �ERWK� �3I+..� �DQG� �3I'+36� �VXFK� �DV� �SURWHLQ�VXEVWUDWH� �LQWHUDFWLRQV�� �7KHUHIRUH���� � � � � � � � � � �
ELQGLQJ� �LVRWRSH� �HIIHFWV� ��%,(V�� �DQG� �FRPSXWDWLRQDO� �PRGHOLQJ� �ZHUH� �H[HFXWHG� �WR� �H[DPLQH� �WKH��� � � � � � � � � � � �
LQIRUPDWLRQ� �DERXW� �WKH� �GLIIHUHQFHV� �EHWZHHQ� �WKH� �S$%$� �ELQGLQJ� �VLWHV� �RI� �6D'+36� �DQG��� � � � � � � � � � � �
3I+33.í'+36�� �7KH� �UHVXOW� �IURP� �%,(V� �ZDV� �UHSRUWHG� �WKDW� �S$%$� �ELQGLQJ� �HQYLURQPHQWV� �RI��� � � � � � � � � � � �
6D'+36���DUH���OHVV���VWHULFDOO\���FRQVWUDLQHG���YLEUDWLRQDO���HQYLURQPHQWV�� ��

��
*DUJ� �HW� �DO�� �������� �VWXGLHG� �WKH� �V\QHUJ\� �RI��VXOIDGR[LQH��DQG��S\ULPHWKDPLQH��LQ��RUGHU��WR��� � � � � � � � � � � � � �

LQKLELW� �WKH� �'+36� �HQ]\PH� �DQG� �GLK\GURIRODWH� �UHGXFWDVH� ��'+)5�� �UHVSHFWLYHO\�� �$OVR�� �WKH��� � � � � � � � � � �
FRPELQDWLRQ� �RI� �WKHVH� �WZR� �KDV� �DQ� �HIILFLHQF\� �WR� �GHFOLQH� �WKH� �HPHUJHQFH� �RI� �GUXJ� �UHVLVWDQFH� �E\��� � � � � � � � � � � � � � �
EORFNLQJ� �'1$� �ELRV\QWKHVLV� �RI� ��3�� �IDOFLSDUXP��� �%LNDQHU� �LV� �NQRZQ� �IRU� �RQH� �RI� �WKH� �FLWLHV� �LQ��� � � � � � � � � � � � � � �
QRUWKZHVW��UHJLRQ��RI��,QGLD���ZKHUH��DUH��IRXQG��WKH��VHYHUH��DQG��XQFRPSOLFDWHG��FDVHV��RI��VXOIDGR[LQH��� � � � � � � � � � � � � �
DQG� �S\ULPHWKDPLQH� �UHVLVWDQFH� �RI� ��3�� �IDOFLSDUXP��� �ZKLFK� �DUH� �UHODWHG� �WR� �WKH� �SRLQW� �PXWDWLRQ� �RI��� � � � � � � � � � � � � �
'+36� �DQG� �'+)5� �UHVSHFWLYHO\�� �)HZ��LVRODWHV��RI��'+36��PXWDWLRQ��ZHUH��REVHUYHG��RQO\��DW��SRLQW��� � � � � � � � � � � � � �
$���*�� �%\� �FRQWUDVW�� �WKH� �SUHGRPLQDQFH� �RI� �LVRODWHV� �H[SUHVVHG� �WKH� �GRXEOH� �PXWDQW� �DOOHOH� �IRU��� � � � � � � � � � � � �
'+)5�� �)XUWKHUPRUH�� �6���)�� �1���.� �DQG� �&���:� �LQ� �WKH� �3I'+36� �DUH� �QRYHO� �PXWDWLRQV� �WKDW��� � � � � � � � � � � � �
SRLQW��PXWDWLRQV��DW�������DQG�������FRGRQV��ZHUH��OLNHO\��WR��VHH��D��EHQG��IRUPDWLRQ��LQ��WKH��ELJ��ORRS��SDUW��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
RI��WKH��'+36��HQ]\PH���$OVR���LW��ZRXOG��LPSDFW��RQ��WKH��ELQGLQJ��RI��WKH��GUXJ��WR��WKH��HQ]\PH���,Q��WKLV��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
VWXG\���PROHFXODU��GRFNLQJ��EHWZHHQ��VXOIDGR[LQH��DQG��WKLV��PXWDWHG��VWUXFWXUH��ZDV��XVHG��WR��LGHQWLI\��� � � � � � � � � � � � �
WKH���UHGXFWLRQ���RI���ELQGLQJ���DIILQLW\���WR���WKH���HQ]\PH�� � �� �
��

0FFXOORXJK��DQG��0DUHQ����������VWXGLHG��WKH��HIIHFWLYH��LQKLELWRU��RI��'+36��DQG��LWV��DFWLYLW\��� � � � � � � � � � � � �
LQ����(����FROL�����ZKLFK���LV���YDULRXV���RI���GLSKHQ\OVXOIRQHV���DQG���VXOIRQDPLGHV����)RU���H[DPSOH�� ��
��� ��
�'LDPLQRGLSKHQ\OVXOIRQH� ��'66�� �KDV��DQ��DFWLYLW\���RU��,���� �HTXDO��WR�����[�������� �0��WKDW��LV��RQH��RI��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
GLSKHQ\OVXOIRQHV� �JURXS� �XVHG� �DV� �ERWK� �DQWLEDFWHULDO� �DQG� �DQWLPDODULDO� �GUXJV�� �+RZHYHU�� �S$%$��� � � � � � � � � � �
SOD\V� �DQ� �LPSRUWDQW� �UROH� �LQ� �WKH� �UHYHUVDO� �RI� �WKLV� �DFWLYLW\� �RI� �'66�� �ZKLFK� �LV� �OLNH� �WKRVH� �RI� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
VXOIRQDPLGHV�� �7KH� �UHVXOWV� �RI� �VHYHUDO� �DFWLYLWLHV� �RI� �ERWK� �VXOIRQHV� �DQG� �VXOIRQDPLGHV� �DJDLQVW��� � � � � � � � � � � �
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'+36� �HQ]\PHV� �VKRZHG� �WKDW� �,���� �YDOXHV��RI��VXOIDGLD]LQH���VXOIDQLOLF��DFLG���DQG��VXOIDQLODPLGH��DUH��� � � � � � � � � � � � �
HTXDO� �WR� ����� �[� ��������� ����� �[� ��������� �DQG� ����� �[� ������� �UHVSHFWLYHO\�� �$� �FRPSDULVRQ� �RI� �WKH� �LQKLELWRU\��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
SURSHUWLHV� �EHWZHHQ� �VXOIRQHV� �DQG� �VXOIRQDPLGHV� �RQ��'+36��IURP��,���� �YDOXHV��FRXOG��EH��FRQFOXGHG��� � � � � � � � � � � � �
WKDW��'66��ZDV��WKH��PRVW��SRWHQW��LQKLELWRU��LQ��WKH��VXOIRQHV��JURXS��ZKLOH��VXOIDGLD]LQH��ZDV��WKH��PRVW��� � � � � � � � � � � � � � � �
HIIHFWLYH��LQKLELWRU��LQ��WKH��VXOIRQDPLGHV��JURXS���,Q��FRQFOXVLRQ���'66���ZKLFK��LV��WKH��PRVW��DFWLYH��RI��� � � � � � � � � � � � � � �
WKH���VXOIRQH���JURXS����LV���KDOI���DFWLYH���LQ���VXOIDGLD]LQH�� ��

�� �
.DVHNDUQ� �HW� �DO�� �������� �VWXGLHG� �WKH� �K\GUR[\PHWK\OGLK\GURSWHULQ� �S\URSKRVSKRNLQDVH��� � � � � � � �

DQG��GLK\GURSWHURDWH��V\QWKHVHV��RI���3���IDOFLSDUXP���SI333.�'+36���WKDW��DFWHG��DV��WKH��ELIXQFWLRQDO��� � � � � � � � � � � �
HQ]\PH�� �,Q��RUGHU��WR��H[SUHVV��D��'+36�GHILFLHQW��LQ���(���FROL����LW��ZDV��QRWDEO\��FRQWUROOHG��XQGHU��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
7���SURPRWHU���,Q��WKLV��VWXG\���WKH��SURFHVVHV��ZHUH��SHUIRUPHG��DW��WKH��RSWLPDO��WHPSHUDWXUH��GXULQJ������� � � � � � � � � � � � � � �
WR�������&��DQG��S+������ZLWK��DSSURSULDWH��FRQFHQWUDWLRQ��RI��VRGLXP��FKORULGH��DW�������0��DQG��SRWDVVLXP��� � � � � � � � � � � � � � � � �
FKORULGH��DW�������0���WKDW��FDQ��DFWLYDWH��WKH��DFWLYLW\��RI��HQ]\PH���$FFRUGLQJ��WR��WKH��DUWLFOHV����������RI��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH��HQ]\PH��DFWLYLW\��ZDV��LQKLELWHG��E\��XUHD���ZKLFK��LV��WKH��FRQFHQWUDWLRQ��DW�����0��GXH��WR��WKH��IDFW��� � � � � � � � � � � � � � � � �
WKDW� �WKH� �KLJKHU� �VDOWV� �FRQFHQWUDWLRQ� �LV� �DQ� �LQKLELWRU�� �%HVLGHV�� �WKH� �LQYHVWLJDWLRQ� �RI� �WKH��� � � � � � � � � � � � �
UHFRPELQDQW� �SI333.�'+36� �XVLQJ� �NLQHWLF� �SURSHUWLHV� �VKRZHG� �WKDW� �VXOIDWKLD]ROH� �ZDV� �DQ��� � � � � � � � � �
HIIHFWLYH���LQKLELWRU���RI���SI333.�'+36����%\���FRQVWDQW����VXOIDQLODPLGH���ZDV���OHVV���LQKLELWRU\�� ��
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&20387$7,21$/���'(7$,/� ��

������/LVW���RI���FRPSXWDWLRQDO���VRIWZDUH� ��

� +\SHU&KHP���YHUVLRQ���������� ��

� %,29,$���'LVFRYHU\���6WXGLR���9LVXDOL]HU���YHUVLRQ�������� ��

� $XWR'RFN7RROV���YHUVLRQ��������� ��

� 9(*$���==���YHUVLRQ��������� ��

������/LVW���RI���UHFHSWRUV����LQKLELWRU����DQG���OLJDQGV���GDWD� ��

��������/LVW���RI���UHFHSWRUV� ��

,Q� �RUGHU� �WR� �LQYHVWLJDWH� �WKH� �UHDVRQ� �IRU� �GUXJ� �UHVLVWDQFH� �LQ� �'+36�� �WKH� �HQ]\PH�OLJDQG��� � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQV��DQG��WKH��NH\��ELQGLQJ��UHVLGXHV��LQ��ERWK��:7��DQG��PXWDQWV��PXVW��EH��LGHQWLILHG���7RWDOO\���� � � � � � � � � � � � � � �
HLJKW� �H[SHULPHQWDOO\� �GHWHUPLQHG� ���GLPHQVLRQDO� �VWUXFWXUHV� �RI� �'+36� �LQ� �FRPSOH[HV� �ZLWK��� � � � � � � � � �
GLIIHUHQW���LQKLELWRUV���ZHUH���REWDLQHG���IURP���WKH���SURWHLQ���GDWD���EDQN����3'%��� ��

�� �
7DEOH�����������(DFK���W\SH���RI���HQ]\PH�LQKLELWRU�����'+36��� ���
��

��������������� ��

3'%���,'� �� (Q]\PH� �� ,QKLELWRU� ��

�-:8� �� :7� �� 67=�'+3� ��

�-:5� �� :7� �� 37$� ��

�-:9� �� VLQJOH���PXWDWLRQ���DW���$���*�� 67=�'+3� ��

�-:6� �� VLQJOH���PXWDWLRQ���DW���$���*�� 37$� ��

�-::� �� WULSOH���PXWDWLRQV���DW���6���)�$���*�$���7� �� 67=�'+3� ��

�-:7� �� WULSOH���PXWDWLRQV���DW���6���)�$���*�$���7� �� 37$� ��

�-:=� �� WULSOH���PXWDWLRQV���DW���6���)�$���*�$���6� �� 6';�'+3� ��

�.&/� �� GRXEOH���PXWDWLRQV���DW���$���*�.���(� �� 3WHULQ�S+%$� ��
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)LJXUH�����������;�UD\���VWUXFWXUH���RI���:7���'+36���LQ���FRPSOH[���ZLWK���67=�'+3����3'%���,'����-:8�� ��

��������/LVW���RI���LQKLELWRUV�� ���

� 3WHURDWH����37$�� ��

� 6';�'+3� ��

� 67=����'+3� ��

7KH��;�UD\��FU\VWDOORJUDSK\��VWUXFWXUH��RI��DOO��WKUHH��LQKLELWRUV��ZDV��GRZQORDGHG��IURP��3'%���� � � � � � � � � � � �
37$��LV��DFWLYH��LQ��ERWK��:7��DQG��PXWDQWV��ZKLOH��6';��DQG��67=��DUH��DFWLYH��RQO\��LQ��:7���WKHUHIRUH��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
WKHVH� �WKUHH� �FRPSRXQGV� �ZHUH� �XVHG� �LQ� �WKH� �DQDO\VLV� �LQ� �RUGHU� �WR� �LQYHVWLJDWH� �WKH� �NH\� �ELQGLQJ��� � � � � � � � � � � � � � �
UHVLGXHV�� ��

��
��

)LJXUH������������7KH���FKHPLFDO���VWUXFWXUH���RI���37$�� ���
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https://docs.google.com/document/d/1eiomb1nqTQ_JRdMnetHuEy1OJPJMFDjG/edit%23heading=h.3dy6vkm
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������������������/LVW���RI���OLJDQGV�� ���

� 7R� �LGHQWLI\� �SRWHQWLDO� �WDUJHWV� �RI� �'+36�� �WRWDOO\� �QLQHWHHQ� �OLJDQGV� �ZHUH� �FROOHFWHG� �IURP��� � � � � � � � � � � �
OLWHUDWXUH���&KDSDUUR��HW��DO�����������&OHPHQWH��DQG��&ODXGLX����������'DOLD��HW��DO�����������.DVHNDUQ��HW��� � � � � � � � � � � � � � �
DO��� ������� �.UXGVRRG� �HW� �DO��� ��������/DZUHQFH��HW��DO�����������/XPE��HW��DO�����������0FFXOORXJK��DQG��� � � � � � � � � � � � � � � �
0DUHQ�� ������� �1]LOD����������5pEHLOOp��HW��DO�����������:DQJ��HW��DO�����������=KDR��HW��DO������������$OVR���� � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH��WZR�GLPHQVLRQDO��VWUXFWXUHV��RI��DOO��OLJDQGV��ZHUH��EXLOW��XVLQJ��%LRYLD��'UDZ��VRIWZDUH���LQ��ZKLFK��� � � � � � � � � � � � � �
WHQ� �OLJDQGV� �DUH� �VXOID� �JURXSV� ��)LJXUH��������DQG��QLQH��OLJDQGV��DUH��QRQ�VXOID��JURXSV���)LJXUH���������� � � � � � � � � � � � � � �
+RZHYHU�� �WKLV� �LV� �LPSRUWDQW� �WR� �QRWH� �WKDW� �D� �QXPEHU� �LQ� �WKH� �SDUHQWKHVLV� �V\PERO� �RI� �HDFK� �OLJDQG��� � � � � � � � � � � � � � � �
GHQRWHG� �DV���QXPEHU���DQG��IROORZHG��E\��WKH��QDPH��RI��WKH��OLJDQG���IRU��H[DPSOH��������VXOIDQLODPLGH��� � � � � � � � � � � � � � �
PHDQV���WKDW���OLJDQG���QXPEHU���WKUHH���LV���VXOIDQLODPLGH�� ��
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��������([SHULPHQWDO���SURFHGXUH� ��
7KH��FRQFLVH��H[SODQDWLRQ��RI��SURFHGXUH��EHORZ��KDV��VKRZQ��DQ��H[DPSOH��RI���-:8��UHFHSWRU��� � � � � � � � � � � � �

DQG��OLJDQG��QXPEHU�����IURP��WRSLF����������7KHUHIRUH���WKH��RWKHUV��ZHUH��SHUIRUPHG��DV��WKH��VDPH��VWHSV��� � � � � � � � � � � � � � � �
EXW���LQ���DOWHUQDWLYH���VXEVWDQFHV�� ��

��������3UHSDUDWLRQ���RI���UHFHSWRU���VWUXFWXUH� ��

)LUVW� �RI� �DOO�� �WKH� �;�UD\� �FU\VWDOORJUDSK\��VWUXFWXUH��RI��'+36��HQ]\PH��ZDV��UHWULHYHG��IURP��� � � � � � � � � � � � �
WKH� �3URWHLQ� �'DWD� �%DQN� ��3'%� �,'�� ��-:8��� �7KH� �'6� �YLHZHU� �ZDV� �XVHG� �IRU��WKH��SUHSDUDWLRQ��RI��D��� � � � � � � � � � � � � � � � �
�-:8� �UHFHSWRU�� �2QO\� �FKDLQ� �$� �RI� �WKH� �HQ]\PH� �ZDV� �FKRVHQ� �WR� �FRQGXFW� �PROHFXODU� �GRFNLQJ���� � � � � � � � � � � � � �
/LJDQGV��DQG��ZDWHU��PROHFXOHV��ZHUH��UHPRYHG���7KHQ���D���-:8��VWUXFWXUH��ZLWK��RQO\��FKDLQ��$��IURP��� � � � � � � � � � � � � � �
WKH� �ILUVW� �VWHS� �ZDV� �SXW� �LQ� �WKH� �$'7�� �3RODU� �K\GURJHQV� �ZHUH� �DGGHG� �DQG� �WKH� �*DVWHLJHU� �DWRPLF��� � � � � � � � � � � � � � � �
FKDUJHV���ZHUH���DVVLJQHG���

��������3UHSDUDWLRQ���RI���LQKLELWRU���VWUXFWXUH� ��

7KH� ��-:8� �VWUXFWXUH� �ZDV� �RSHQHG� �ZLWK��WKH��'6��YLHZHU���7KHQ���WKH��LQKLELWRU��LQ��&KDLQ��$��� � � � � � � � � � � � � � �
ZDV���NHSW���ZKLOH���DOO���WKH���RWKHU���PROHFXOHV���ZHUH���UHPRYHG�� ��

��������3UHSDUDWLRQ���RI���OLJDQG���VWUXFWXUH� ��

7KH��WKUHH�GLPHQVLRQDO��VWUXFWXUH��RI��HDFK��OLJDQG��ZDV��EXLOW��XVLQJ��WKH��+\SHU&KHP���7KHQ���� � � � � � � � � � � �
JHRPHWU\� �RSWLPL]DWLRQ� �XVLQJ� �WKH� �PROHFXODU� �PHFKDQLFV� �PHWKRG� �ZLWK� �00�� �IRUFH� �ILHOGV� �ZDV��� � � � � � � � � � � �
FDUULHG��RXW���$IWHU��WKDW���WKH��RSWLPL]HG��VWUXFWXUH��ZDV��RSHQHG��LQ��WKH��$'7���1RQ�SRODU��K\GURJHQV��� � � � � � � � � � � � � �
ZHUH� �PHUJHG�� �5RWDWDEOH� �ERQGV� �ZHUH� �GHILQHG� �IRU� �WKH� �IOH[LEOH� �GRFNLQJ�� �$OO� �QHFHVVDU\��� � � � � � � � � � � �
SDUDPHWHUV���ZHUH���DGGHG�� ��

��������0ROHFXODU���GRFNLQJ���FDOFXODWLRQ� ��

)RU� �PROHFXODU� �GRFNLQJ� �FDOFXODWLRQ�� �$XWR'RFN� �9LQD� �DQG� �9(*$� �==� �ZHUH� �XVHG�� �7KH��� � � � � � � � � � � �
JULG��FHQWHU��ZDV��VHW��XVLQJ��WKH��FRRUGLQDWH��RI��FHQWHU��RI��PDVV��RI��LQKLELWRU��VWUXFWXUH��LQ��WKH���-:8���� � � � � � � � � � � � � � � � �
7KH���JULG���ER[���RI���VL]H��������[��������[��������c������ZDV���XVHG�� ��

��������$QDO\VLV���RI���HQ]\PH�OLJDQG���LQWHUDFWLRQV� ��

,Q� �WKH� �GRFNLQJ� �FDOFXODWLRQ��RXWSXW��ILOH���WKHUH��DUH��QLQH��GRFNHG��FRQILJXUDWLRQV���DQG��WKH\��� � � � � � � � � � � � �
DUH� �VRUWHG� �DFFRUGLQJ� �WR� �WKHLU� �ELQGLQJ� �DIILQLW\�� �7KH� �ILUVW� �UDQN� �VWUXFWXUH�� �D� �VWUXFWXUH� �ZLWK� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � �
KLJKHVW� �ELQGLQJ� �DIILQLW\�� �ZDV� �VHOHFWHG�� �7KHQ�� �WKH� �'6� �YLHZHU� �ZDV� �XVHG� �WR� �LQYHVWLJDWH� �WKH��� � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ���EHWZHHQ���UHFHSWRU���DQG���OLJDQG���LQ���ERWK����'���VWUXFWXUH���DQG����'���GLDJUDP�� ��
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������&RPSDULVRQ���RI���ELQGLQJ���PRGHV���LQ���:7���DQG���PXWDQWV���'+36� ��

,Q� �RUGHU� �WR� �LQYHVWLJDWH� �WKH� �UHDVRQ� �IRU� �GUXJ� �UHVLVWDQFH� �RI� �'+36�� �WKH� �GRFNHG��� � � � � � � � � � � � �
FRQILJXUDWLRQV� �RI� �HDFK� �OLJDQG� �WR� �IRXU� �PXWDQWV� ���-:9�� ��-::�� ��-:=�� �DQG� ��.&/�� �ZHUH��� � � � � � � � � � � � �
FRPSDUHG� �ZLWK� �WKDW� �WR� �:7� ���-:8����'RFNHG��FRQILJXUDWLRQ��RI��HDFK��OLJDQG��WR��HQ]\PH��ZLOO��EH��� � � � � � � � � � � � � � �
GHQRWHG� �DV� �OLJDQG� �QXPEHUB3'%� �FRGH� �RI� �HQ]\PH�� �IRU� �H[DPSOH�� ��B�-:9� �PHDQV� �GRFNHG��� � � � � � � � � � � �
FRQILJXUDWLRQ� �EHWZHHQ� �OLJDQG� ��� �DQG� ��-:9�� �)RU� �HDFK� �OLJDQG�� �506'� ��URRW�PHDQ� �VTXDUH��� � � � � � � � � � � �
GHYLDWLRQ���EHWZHHQ��HDFK��GRFNHG��FRQILJXUDWLRQ��WR��PXWDQWV��DQG��WKDW��WR��:7��ZDV��FDOFXODWHG���7ZR��� � � � � � � � � � � � � �
GRFNHG��FRQILJXUDWLRQV��ZLWK��506'��YDOXH��RI��OHVV��WKDQ��������c��DUH��FRQVLGHUHG��DV��KDYLQJ��VLPLODU��� � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ� �PRGH�� �)URP��WKH��FRPSDULVRQ��RI��ELQGLQJ��SDWWHUQV���WKH��UHVXOWV��FDQ��EH��GLYLGHG��LQWR��IRXU��� � � � � � � � � � � � � � �
JURXSV�� ��

����������/LJDQGV���ZLWK���ELQGLQJ���PRGHV���LQ���PXWDQWV���GLIIHUHQW���IURP���WKDW���LQ���:7� ��

/LJDQGV��LQ��WKLV��JURXS���*URXS������ELQG��ZLWK��HDFK��PXWDQW��GLIIHUHQWO\��IURP��WKDW��ZLWK��:7��� � � � � � � � � � � � � � �
506'� �YDOXHV��FRPSDUHG��WR��WKH��:7��DUH��KLJKHU��WKDQ��������c���+RZHYHU���GRFNHG��FRQILJXUDWLRQV��� � � � � � � � � � � � � �
WR� �VRPH� �PXWDQWV� �DUH� �VLPLODU� �WR� �HDFK� �RWKHU� �LQ��VRPH��OLJDQGV���VXEJURXS���$���ZKLOH��WKH\��DUH��DOO��� � � � � � � � � � � � � � � � �
GLIIHUHQW���LQ���VRPH���OLJDQGV����VXEJURXS����%��� ��
��

����������6XEJURXS����$� ��
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$FFRUGLQJ��WR��WKH��506'��YDOXHV����B�.&/��KDV��WKH��FORVHVW��ELQGLQJ��SRVLWLRQ��ZLWK���B:7��� � � � � � � � � � � � �
ZKHQ� �FRPSDULQJ� �ZLWK� �RWKHU� �OLJDQGV�� �ZLWK� �WKH� �506'� �YDOXH��RI��������c���ZKLFK��LV��WKH��VPDOOHVW��� � � � � � � � � � � � � � � �
YDOXH� �DPRQJVW� �RWKHUV���,Q��DGGLWLRQ����B�-:9��KDV��WKH��JUHDWHVW��GLVVLPLODULW\��LQ��ELQGLQJ��SRVLWLRQ��� � � � � � � � � � � � �
DPRQJVW� �RWKHUV� �LQ� �WKH� �UHSRUW� �RI� �506'� �YDOXH� ������� �c�� �5HPDUNDEO\�� �RQO\� �D� �SDLU� �DPRQJVW��� � � � � � � � � � � � � � �
OLJDQGV��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQWV��ZDV��IRXQG��WR��KDYH��VLPLODU��ELQGLQJ��VLWH���ZKLFK��FRXOG��UHIHU��WR��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
VDPH��DFWLYLW\��EHWZHHQ��WKH��WZR��HQ]\PHV���7KH��506'��YDOXH��EHWZHHQ���B�-::��DQG���B�.&/��LV��� � � � � � � � � � � � � �
����� �c�� �LQ� �ZKLFK� �WKH� �YDOXH� �PDUJLQDOO\� �VXUSDVVHV� �WKH� �VWDQGDUG� �YDOXH� �������c���$SDUW��IURP��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
SDLU�� �ELQGLQJ� �VLWHV� �RI� �DOO� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �ZLWK� �PXWDQW� �UHFHSWRU� �FRQILJXUDWLRQV� �DUH� �FOHDUO\��� � � � � � � � � � � � �
GLIIHULQJ���ZLWK���RQH���DQRWKHU��� ���
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$FFRUGLQJ��WR��WKH��UHVXOW����B�-::��KDV��WKH��FORVHVW��ELQGLQJ��SRVLWLRQ��ZLWK���B:7���GXH��WR��� � � � � � � � � � � � � �
WKH� �506'� �YDOXH� ������ �c�� �,Q� �FRQWUDVW�� �WKH� �OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��UHFHSWRU��FRQILJXUDWLRQ��� � � � � � � � � � � � � �
WKDW��KDV��WKH��PRVW��VLJQLILFDQW��GLVVLPLODULW\��ZLWK��WKH��:7��LV���B�.&/���ZLWK��WKH��506'��YDOXH��RI��� � � � � � � � � � � � � � � �
������ �c�� �)URP� �WKH� �REVHUYDWLRQ�� ��-:9B/LJDQG� �QXPEHU� ��� �DQG� ��-:=B/LJDQG� �QXPEHU� ��� �DUH��� � � � � � � � � � � � �
YHU\��PXFK��DOLNH��LQ��WHUPV��RI��WKH��ELQGLQJ��VLWH��DV��WKH��UHVXOW��RI��WKH��506'��YDOXH���������c���KHQFH��D��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
VLPLODU���LQWHUDFWLRQ���DQG���DFWLYLW\�� ��
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$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHVXOW����B�.&/��KDV��WKH��FORVHVW��ELQGLQJ��SRVLWLRQ��ZLWK���B:7���GXH��WR��� � � � � � � � � � � � � �
WKH� �506'� �YDOXH� ������ �c�� �,Q� �FRQWUDVW�� �WKH� �OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��UHFHSWRU��FRQILJXUDWLRQ��� � � � � � � � � � � � � �
WKDW� �KDV� �WKH� �PRVW� �VLJQLILFDQW� �GLVVLPLODULW\� �ZLWK� �WKH� �:7� �LV� ��B�-::�� �ZLWK� �WKH� �506'� �YDOXH��� � � � � � � � � � � � � � �
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5HPDUNDEO\�� ��B�-:9�� ��B�-:=�� �DQG� ��B�.&/� �DUH� �YHU\� �PXFK� �DOLNH� �LQ� �WHUPV� �RI� �WKH��� � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ� �VLWH� �DV� �WKH� �FRQVHTXHQFH� �RI� �WKH� �506'� �YDOXH�� �7KH� �506'� �YDOXH� �RI� �WKHVH� �SDLULQJV���� � � � � � � � � � � � � � �
�B�-:9��DQG���B�-:=����B���-:9��DQG���B�.&/���DQG���B�-:=��DQG���B�.&/DUH��������c���������c���� � � � � � � � � � � � � � �
����� �c�� �UHVSHFWLYHO\�� �7KHUHIRUH�� �WKHVH� �WKUHH� �OLJDQGV� �ELQGLQJ� �ZLWK� �PXWDQW� �UHFHSWRUV��� � � � � � � � � � �
FRQVHTXHQWO\���KDYH���D���KLJKO\���VLPLODU���ELQGLQJ���VLWH���ZLWK���RQH���DQRWKHU�� ��
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WKH� �506'� �YDOXH� ������ �c�� �,Q� �FRQWUDVW�� �WKH� �OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��UHFHSWRU��FRQILJXUDWLRQ��� � � � � � � � � � � � � �
WKDW��KDV��WKH��PRVW��VLJQLILFDQW��GLVVLPLODULW\��ZLWK��WKH��:7��LV����B�.&/���ZLWK��WKH��506'��YDOXH��RI��� � � � � � � � � � � � � � � �
����� �c�� �)URP� �WKH� �REVHUYDWLRQ�� ���B�-:9� �DQG����B�-:=��DUH��YHU\��PXFK��DOLNH��LQ��WHUPV��RI��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ���VLWH���DV���WKH���UHVXOW���RI���WKH���506'���YDOXH�����������c����KHQFH���D���VLPLODU���LQWHUDFWLRQ���DQG���DFWLYLW\�� ��
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$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHVXOW�� ���B�.&/� �KDV� �WKH� �FORVHVW� �ELQGLQJ� �VLWH� �ZLWK� �:7�� �GXH� �WR� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � �
506'� �YDOXH� ������ �c���,Q��FRQWUDVW���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��UHFHSWRU��FRQILJXUDWLRQ��WKDW��� � � � � � � � � � � � � �
KDV� �WKH� �PRVW� �VLJQLILFDQW� �GLVVLPLODULW\��ZLWK��WKH��:7��LV����B�-::���ZLWK��WKH��506'��YDOXH��������� � � � � � � � � � � � � � �
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$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHVXOW�� �WKH� �FORVHVW� �PXWDQW� �ELQGLQJ� �ZLWK��:7��LV����B�-:=��GXH��WR��WKH��� � � � � � � � � � � � � � �
506'� �YDOXH� ������ �c���,Q��FRQWUDVW���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��UHFHSWRU��FRQILJXUDWLRQ��WKDW��� � � � � � � � � � � � � �
KDV� �WKH� �PRVW� �VLJQLILFDQW� �GLVVLPLODULW\��ZLWK��WKH��:7��LV����B�-::���ZLWK��WKH��506'��YDOXH��������� � � � � � � � � � � � � � �
c�� �,Q� �DGGLWLRQ�� ���B�-:9� �KDV� �D� �SUR[LPDWH� �VLPLODULW\� �WR� ���B�-:=� �LQ� �UHVSHFW� �RI� �WKH� �ELQGLQJ��� � � � � � � � � � � � � � �
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��B�-:9� �DQG� ���B�.&/�� �DQG� ���B�-:=� �DQG� ���B�.&/� ��� �FROODERUDWLYHO\� �KDYH� �WKH� �506'��� � � � � � � � � � � �
YDOXH� ������ �c�� ������ �c�� ������ �c�� �UHVSHFWLYHO\�� �7KH\� �DUH� �H[WUHPHO\� �LGHQWLFDO� �LQ� �DVSHFW� �RI� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ��VLWH���KHQFH��WKH��LQWHUDFWLRQ��DQG��WKH��DFWLYLW\���,Q��FRQWUDVW���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��� � � � � � � � � � � � � � �
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��

��

���������������� ��



��
��

/LJDQG������ ��

7DEOH�����������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ ��

��

3RVLWLRQV� �RI� �DOO� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �ZLWK� �UHFHSWRU� �FRQILJXUDWLRQV� �DUH� �VOLJKWO\� �GLIIHUHQW��� � � � � � � � � � �
DPRQJVW��WKHPVHOYHV���H[FHSW��WKH��:7��UHFHSWRU���-:8��DV��D��UHVXOW��RI��506'��YDOXH���0RUHRYHU���DOO��� � � � � � � � � � � � � � �
SRVLWLRQV��RI��PXWDQW��OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��UHFHSWRU��FRQILJXUDWLRQV��DUH��QRW��VLJQLILFDQWO\��GLIIHUHQW��� � � � � � � � � � � �
IURP��:7��OLJDQG����-:8����+RZHYHU���WKH��506'��YDOXH��LQGLFDWHV��WKDW����B�-:9��KDV��WKH��FORVHVW��� � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ���VLWH���WR�����B�-:8����:7����ZLWK���WKH���UHVXOW���RI����������c��� ���

5HPDUNDEO\�� �WKH� �506'� �YDOXH� �RI� �DQRWKHU� �WKUHH� �PXWDQW� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �ZLWK� �UHFHSWRU��� � � � � � � � � � � �
FRQILJXUDWLRQV�� ���B�-::�� ���B�-:=�� ���B�.&/�� �DUH� �YHU\��FORVH��WR��HDFK��RWKHU���$FFRUGLQJ��WR��� � � � � � � � � � � �
WKH� �UHVXOW�� �WKH� �506'� �YDOXH� �EHWZHHQ� ���B�-::� �DQG� ���B�-:=��LV��������c���7KH��506'��YDOXH��� � � � � � � � � � � � � � �
EHWZHHQ����B�-::��DQG����B�.&/��LV��������c���/DVWO\���WKH��506'��YDOXH��EHWZHHQ����B�-:=��DQG�� � � � � � � � � � � � � �
��B�.&/� �LV� ������ �c�� �)URP� �WKH� �IROORZLQJ� �GDWD�� �LW� �LV� �HOLJLEOH� �WR� �FRQFOXGH� �WKDW� �WKHVH� �DOO� �WKUHH��� � � � � � � � � � � � � � � � �
FRPSRXQGV��SRVVLEO\��KDYH��VLPLODU��ELQGLQJ��VLWHV���DQG��WKHUHIRUH��D��VLPLODU��LQWHUDFWLRQ��DQG��DFWLYLW\��� � � � � � � � � � � � �
VLQFH� �DOO� �506'� �YDOXHV� �DUH� �OHVV� �WKDQ� ������ �c�� �7R� �FRQFOXGH�� �WKHUH� �LV� �QR� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �ZLWK��� � � � � � � � � � � � � � � � �
PXWDQWV� �YDOLGDWHV� �LQ� �WKLV� �FDVH� �VLQFH� �DOO� �RI� �WKH� �ELQGLQJ� �UHVXOWV� �KDYH� �506'� �YDOXH� �H[FHHGLQJ��� � � � � � � � � � � � � � �
�������c��� ���

��

��������)LJXUH����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG��������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��

���������������� ��



��
��

/LJDQG������ ��

7DEOH������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG������ ��

��

$FFRUGLQJ��WR��WKH��UHVXOW�����B�-::��KDV��WKH��ORZHVW��506'��YDOXH��DPRQJVW��DOO��WKH��OLJDQG��� � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��UHFHSWRU��FRQILJXUDWLRQV��ZLWK��WKH��YDOXH��������c���)URP��WKH��GDWD�����B�-:9��� � � � � � � � � � � � � �
SDUWLFXODUO\� �UHVHPEOHV� ���B�-::� �LQ� �UHVSHFW� �RI� �WKH� �ELQGLQJ� �SRVLWLRQ� �DV� �WKH� �506'� �EHWZHHQ��� � � � � � � � � � � � �
WKHP� �LV� ������ �c�� �UHSRUWHGO\�� �,Q� �DGGLWLRQ�� ���B�-:=� �KDV� �WKH� �PRVW� �GLVWLQFWLYH� �GLIIHUHQFH� �LQ��� � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ���SRVLWLRQ���ZLWK���WKH���:7����UHIHUHQFH���WR���WKH���506'�����������c�� ��

��

��

���������)LJXUH����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���/LJDQG��������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��

��

��

��

��

���������������� ��



��
��

����������6XEJURXS����%� ��

,Q� �WKLV� �VXEJURXS�� �OLJDQGV� �ZLWK� �GRFNHG� �FRQILJXUDWLRQV� �WR� �PXWDQWV� �DUH� �DOO� �GLIIHUHQW� �WR��� � � � � � � � � � � � �
HDFK� �RWKHU�� �,Q� �RWKHU� �ZRUGV�� �WKHUH� �LV� �QR� �VLPLODULW\� �DPRQJVW� �WKH� �OLJDQGV� �ELQGLQJ� �ZLWK� �PXWDQW��� � � � � � � � � � � � � � �
UHFHSWRUV���LQ���WHUPV���RI���WKH���506'���YDOXH����7KHUH���DUH�������FRPSRXQGV���LQ���WKLV���VXEJURXS�� ��

6';�'+3� ��

7DEOH������������506'���YDOXH���RI���OLJDQG���6';�'+3� ��

��

$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHVXOW����-:9B6';�'+3��KDV��WKH��FORVHVW��ELQGLQJ��SRVLWLRQ��ZLWK��:7���� � � � � � � � � � � �
ZLWK� �DQ� �506'� �YDOXH� �RI� ������ �c�� �+RZHYHU�� �WKH� �506'� �YDOXH� �RI��HLWKHU���-:9B6';�'+3��RU��� � � � � � � � � � � � � � �
�.&/B6';�'+3� �FRPSDUHG� �ZLWK� �WKH� �:7� �DUH� �FRPSDUDEOH� �WR� �RQH� �DQRWKHU�� �DV� �WKH� �YDOXH� �RI��� � � � � � � � � � � � � �
�.&/��LV��������c���1RQHWKHOHVV���WKH��506'��YDOXH��EHWZHHQ��ERWK��DIRUHPHQWLRQHG��FRQILJXUDWLRQV��� � � � � � � � � � � �
LV� �VOLJKWO\� �KLJKHU� �WKDQ� �WKH� �VWDQGDUG� �YDOXH� �RI� ������ �c�� �,Q� �FRQWUDVW�� �WKH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �ZLWK��� � � � � � � � � � � � � � � �
PXWDQW� �UHFHSWRU� �FRQILJXUDWLRQ� �WKDW� �KDV� �WKH� �PRVW� �VLJQLILFDQW� �GLVVLPLODULW\� �ZLWK� �WKH� �:7� �LV��� � � � � � � � � � � � �
�-:=B6';�'+3����ZLWK���WKH���506'���YDOXH���RI����������c��� ���

��

)LJXUH������������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���6';�'+3���ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��

���������������� ��



��
��

67=�'+3� ��

7DEOH������������506'���YDOXH���RI���67=�'+3� ��

��

$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHVXOW�� ��.&/B67=�'+3� �KDV� �WKH� �FORVHVW� �ELQGLQJ� �SRVLWLRQ� �ZLWK��� � � � � � � � � � �
�-:8B67=�'+3���:7����ZLWK��DQ��506'��YDOXH��RI��������c���+RZHYHU���WKH��506'��YDOXH��RI��HLWKHU��� � � � � � � � � � � � � � �
�-:9B67=�'+3��RU���.&/B67=�'+3��FRPSDUHG��ZLWK��WKH��:7��DUH��FRPSDUDEOH��WR��RQH��DQRWKHU���� � � � � � � � � � � �
DV��WKH��YDOXH��RI���.&/��LV��������c���1RQHWKHOHVV���WKH��506'��YDOXH��EHWZHHQ��ERWK��DIRUHPHQWLRQHG��� � � � � � � � � � � � � � �
FRQILJXUDWLRQV� �LV� �VOLJKWO\� �KLJKHU� �WKDQ� �WKH� �VWDQGDUG� �YDOXH�� ������ �c�� �,Q� �FRQWUDVW�� �WKH� �OLJDQG��� � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��UHFHSWRU��FRQILJXUDWLRQ��WKDW��KDV��WKH��PRVW��VLJQLILFDQW��GLVVLPLODULW\��ZLWK��WKH��� � � � � � � � � � � � �
:7���LV����-::B67=�'+3����ZLWK���WKH���506'���YDOXH���RI����������c�� ��

��

��

)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���67=�'+3���ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��

��

��

��

���������������� ��
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��

37$� ��

7DEOH������������506'���YDOXH���RI���37$� ��

��

�3RVLWLRQV��RI��DOO��OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��UHFHSWRU��FRQILJXUDWLRQV��DUH��FOHDUO\��GLIIHUHQW��� � � � � � � � � � � � �
IURP��RQH��DQRWKHU���/LNHZLVH���WKH��FRQILJXUDWLRQV��RI��DOO��OLJDQGV��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQWV��DUH��WRWDOO\��� � � � � � � � � � � � � �
GLIIHUHQW� �IURP� �:7� ���-:8��� �$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �506'� �YDOXH�� ��-:9� �KDV� �WKH� �FORVHVW� �ELQGLQJ��� � � � � � � � � � � � � �
SRVLWLRQ� �ZLWK� �:7� �OLJDQG� �ZKHQ� �FRPSDULQJ��ZLWK��RWKHU��OLJDQGV���ZLWK��WKH��506'��YDOXH��RI��������� � � � � � � � � � � � � � �
c�� �ZKLFK� �LV� �WKH� �VPDOOHVW� �YDOXH� �DPRQJVW� �RWKHUV�� �,Q� �DGGLWLRQ�� ��-::B3WHURLF� �$FLG� �KDV� �WKH��� � � � � � � � � � � � � �
JUHDWHVW���GLVVLPLODULW\���LQ���ELQGLQJ���SRVLWLRQ���DPRQJVW���RWKHUV���LQ���WKH���UHSRUW���RI���506'���YDOXH����������c�� ��

��

���)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���37$���ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
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���������������� ��
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��

/LJDQG����� ��

7DEOH������������506'���YDOXH���RI���/LJDQG����� ��

��

$FFRUGLQJ��WR��WKH��506'��YDOXH����.&/��KDV��WKH��FORVHVW��ELQGLQJ��SRVLWLRQ��ZLWK��:7��OLJDQG��� � � � � � � � � � � � � �
ZKHQ� �FRPSDULQJ� �ZLWK� �RWKHU� �OLJDQGV�� �ZLWK� �WKH� �506'� �YDOXH��RI��������c���ZKLFK��LV��WKH��VPDOOHVW��� � � � � � � � � � � � � � � �
YDOXH� �DPRQJVW� �RWKHUV�� �$V� �D� �UHSRUW� �RI� �WKH� �GDWD����B�-:=��SRVLWLRQ��LV��YHU\��VLPLODU��WR���B�.&/���� � � � � � � � � � � � � � � �
ZLWK� �WKH� �506'� �YDOXH� �RI� ������ �c�� �,Q� �DGGLWLRQ�� ��B�-::� �KDV� �WKH� �JUHDWHVW� �GLVVLPLODULW\� �LQ��� � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ���SRVLWLRQ���DPRQJVW���RWKHUV���LQ���WKH���UHSRUW���RI���506'���YDOXH�����������c�� ��

��

������)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���OLJDQG�������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
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��

��

��

���������������� ��



��
��

/LJDQG������ ��

7DEOH������������506'���YDOXH���RI���/LJDQG������ ��

��

$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHVXOW�� ��.&/B/LJDQG� �QXPEHU� ���� �KDV� �WKH� �FORVHVW� �ELQGLQJ� �VLWH� �ZLWK��� � � � � � � � � � � � �
��B�-:8���:7����GXH��WR��WKH��506'��YDOXH��������c���,Q��FRQWUDVW���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��� � � � � � � � � � � � � � � �
UHFHSWRU� �FRQILJXUDWLRQ� �WKDW� �KDV� �WKH� �PRVW� �VLJQLILFDQW� �GLVVLPLODULW\� �ZLWK� �WKH� �:7� �LV����B�-:9���� � � � � � � � � � � � �
ZLWK���WKH���506'���YDOXH�����������c�� ��

��

��������)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���OLJDQG��������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��

��
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��
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��

���������������� ��



��
��

��������/LJDQGV���ZLWK���ELQGLQJ���PRGH���LQ���RQH���PXWDQW���VLPLODU���WR���WKDW���LQ���:7� ��

/LJDQGV��LQ��WKLV��JURXS���*URXS������KDYH��ELQGLQJ��PRGH��LQ��RQO\��RQH��PXWDQW��VLPLODU��WR��WKDW��� � � � � � � � � � � � � � � �
LQ� �:7�� �ZKLOH� �WKH� �RWKHU� ��� �PXWDQWV� �DUH� �GLIIHUHQW� �IURP� �WKH� �:7�� �7KLV� �JURXS� �FRQWDLQV� ����� � � � � � � � � � � � � � � �
FRPSRXQGV�� ��

/LJDQG����� ��

7DEOH������������506'���YDOXH���RI���/LJDQG����� ��

��

7KHUH��LV��RQO\��D��OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW����-:=���KDV��WKH��PRVW��DVVRFLDWHG��ZLWK��:7���� � � � � � � � � � � � � � �
WKXV� �KDYLQJ� �WKH� �FORVHVW� �VLPLODULW\� �ZLWK� �WKH� �RULJLQDO� �GXH� �WR� �WKH� �506'� �YDOXH�� ������ �c�� �,W� �LV��� � � � � � � � � � � � � � � � �
LPSRUWDQW� �WR� �QRWH� �WKDW� �ZLWK� �506'� �YDOXH� �EHORZ� ������ �c� �PHDQV� �WKDW� �WZR� �FRPSRXQGV� �KDYH� �D��� � � � � � � � � � � � � � � �
YHU\� �FORVH� �ELQGLQJ� �VLWH� �EHWZHHQ� �WKHP�� �DQG�� �WKHUHIRUH�� �PRVWO\� �LGHQWLFDO� �LQ� �LQWHUDFWLRQ� �DQG��� � � � � � � � � � � � �
DFWLYLW\�� �,Q� �FRQWUDVW�� �WKH� �OLJDQG��ELQGLQJ��ZLWK��PXWDQW��UHFHSWRU��FRQILJXUDWLRQ��WKDW��KDV��WKH��PRVW��� � � � � � � � � � � � � �
VLJQLILFDQW���GLVVLPLODULW\���ZLWK���WKH���:7���LV����B�-::����ZLWK���WKH���506'���YDOXH����������c��� ���

��

���������)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���OLJDQG�������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
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/LJDQG����� ��

7DEOH������������506'���YDOXH���RI���/LJDQG����� ��

��

7KHUH� �LV� �RQO\� �D� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �ZLWK� �PXWDQW�� ��B�-::�� �KDV� �WKH� �PRVW� �DVVRFLDWHG��ZLWK��� � � � � � � � � � � � � �
:7���WKXV��KDYLQJ��WKH��FORVHVW��VLPLODULW\��ZLWK��WKH��RULJLQDO��LQ��WHUPV��RI��LQWHUDFWLRQ��LQ��DFFRUGDQFH��� � � � � � � � � � � � � � �
ZLWK��WKH��506'��YDOXH���������c���$V��WKH��YDOXH��LV��OHVV��WKDQ��������c���LW��LV��HOLJLEOH��WR��LQWHUSUHW��WKDW��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�B�-::��LV��YHU\��VLPLODU��WR��WKH��:7��LQ��WHUPV��RI��ELQGLQJ��VLWH���WKHUHIRUH��D��VLPLODU��LQWHUDFWLRQ��DQG�� � � � � � � � � � � � � � � � �
DFWLYLW\���2Q��WKH��FRQWUDU\����B�-:=��KDV��WKH��JUHDWHVW��GLVSDULW\��ZLWK��WKH��:7��DV��WKH��506'��YDOXH��� � � � � � � � � � � � � � � �
LV���UHSRUWHGO\����������c��� ���

,Q� �DGGLWLRQ�� ��B�-:=� �KDV��D��SUR[LPDWH��VLPLODULW\��WR���B�.&/��LQ��UHVSHFW��RI��WKH��ELQGLQJ��� � � � � � � � � � � � � �
SRVLWLRQ�� �DFFRUGLQJ� �WR� �D� �UHSRUW� �RI� �WKH� �506'� �YDOXH�� ������ �c�� �)XUWKHUPRUH�� ��B�-:9��� � � � � � � � � � � � �
LQVLJQLILFDQWO\��KDV��WKH��506'��YDOXH��RXW��RI��WKH��VWDQGDUG��UDQJH���������c���FRPSDUHG��WR���B�.&/���� � � � � � � � � � � � � � �
ZLWK���WKH���YDOXH����������c��� ���

��

�����)LJXUH�����������&RPSDULQJ���WKH���VLPLODULW\���DPRQJVW���OLJDQG�������ELQGLQJ���WR���GLIIHUHQW���W\SH���RI���HQ]\PHV� ��
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/LJDQG����� ��

7DEOH������������506'���YDOXH���RI���/LJDQG����� ��

��
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c�� �$V��WKH��YDOXH��LV��OHVV��WKDQ��������c���LW��LV��HOLJLEOH��WR��LQWHUSUHW��WKDW���B�-::��LV��YHU\��VLPLODU��WR��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH� �:7��LQ��WHUPV��RI��ELQGLQJ��VLWH���WKHUHIRUH��D��VLPLODU��LQWHUDFWLRQ��DQG��DFWLYLW\���2Q��WKH��FRQWUDU\���� � � � � � � � � � � � � � � �
�B�-:=���KDV���WKH���JUHDWHVW���GLVSDULW\���ZLWK���WKH���:7���DV���WKH���506'���YDOXH���LV���UHSRUWHGO\����������c��� ���

,Q� �DGGLWLRQ�� ��B�-:=� �KDV��D��SUR[LPDWH��VLPLODULW\��WR���B�.&/��LQ��UHVSHFW��RI��WKH��ELQGLQJ��� � � � � � � � � � � � � �
SRVLWLRQ����DFFRUGLQJ���WR���D���UHSRUW���RI���WKH���506'���YDOXH�����������c��� ���
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7KHUH� �LV� �RQO\� �D� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �ZLWK� �PXWDQW�� ��B�-::�� �KDV� �WKH� �PRVW� �DVVRFLDWHG��ZLWK��� � � � � � � � � � � � � �
:7�� �WKXV� �KDYLQJ� �WKH� �FORVHVW� �VLPLODULW\� �ZLWK� �WKH� �SURWRW\SH� �DV��WKH��UHSRUW��RI��WKH��506'��YDOXH���� � � � � � � � � � � � � � � �
������c���$V��WKH��YDOXH��LV��OHVV��WKDQ��������c���LW��LV��HOLJLEOH��WR��LQWHUSUHW��WKDW���B�-::��LV��YHU\��VLPLODU��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
WR� �WKH� �:7� �LQ� �WHUPV� �RI� �ELQGLQJ� �VLWH�� �WKHUHIRUH� �D� �VLPLODU� �LQWHUDFWLRQ� �DQG� �DFWLYLW\�� �2Q� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
FRQWUDU\�� ��B�.&/� �KDV� �WKH� �JUHDWHVW� �GLVSDULW\� �ZLWK� �WKH� �:7� �DV� �WKH� �506'� �YDOXH� �LV��UHSRUWHGO\��� � � � � � � � � � � � � � �
��������c��� ���

,QWHUHVWLQJO\�� �WKH� �506'� �YDOXH� �RI� �DQRWKHU� �WKUHH� �PXWDQW� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �ZLWK��UHFHSWRU��� � � � � � � � � � � �
FRQILJXUDWLRQV����B�-:9����B�-:=����B�.&/���DUH��H[WUHPHO\��FORVH��WR��HDFK��RWKHU���$FFRUGLQJ��WR��� � � � � � � � � � � �
WKH� �UHVXOW�� �WKH� �506'� �YDOXH� �EHWZHHQ� ��B�-:9� �DQG� ��B�-:=� �LV� ������ �c�� �7KH� �506'� �YDOXH��� � � � � � � � � � � � � � �
EHWZHHQ� ��B�-:9� �DQG� ��B�.&/� �LV� ������ �c�� �/DVWO\�� �WKH� �506'� �YDOXH� �EHWZHHQ� ��B�-:=� �DQG��� � � � � � � � � � � � � �
�B�.&/� �LV� ������ �c�� �)URP� �WKH� �IROORZLQJ� �GDWD�� �LW� �LV� �HOLJLEOH� �WR� �FRQFOXGH� �WKDW� �WKHVH� �DOO� �WKUHH��� � � � � � � � � � � � � � � � �
FRPSRXQGV��SRVVLEO\��KDYH��VLPLODU��ELQGLQJ��VLWHV���DQG��WKHUHIRUH��D��VLPLODU��LQWHUDFWLRQ��DQG��DFWLYLW\��� � � � � � � � � � � � �
VLQFH���DOO���506'���YDOXHV���DUH���OHVV���WKDQ����������c��� ���
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�B�-:9� �DQG� ��B�-:=� �DUH� �YHU\� �KLJKO\� �VLPLODU� �ZLWK� �:7� �LQ� �WHUPV� �RI� �ELQGLQJ� �VLWH��� � � � � � � � � � � � � �
UHJDUGLQJ��WKH��506'��YDOXH���������c��DQG��������c���UHVSHFWLYHO\���$V��HLWKHU��RI��WKRVH��FRQILJXUDWLRQV��� � � � � � � � � � � � � � �
KDYH� �WKH� �506'� �YDOXH� �ORZHU� �WKDQ� ������ �c� �ZKHQ� �FRPSDUHG� �WR� ��B�-:9�� �LW� �LV� �DFFHSWDEOH� �WR��� � � � � � � � � � � � � � � �
SUHVXPH��WKDW��WKH\��KDYH��PRVWO\��WKH��VDPH��LQWHUDFWLRQ��DQG��DFWLYLW\��ZLWK��WKH��:7���7KLV��DOVR��PHDQV��� � � � � � � � � � � � � � � �
WKDW� �ERWK� ��B�-:9� �DQG� ��B�-:=� �DUH� �VLJQLILFDQWO\� �VLPLODU� �WR� �RQH� �DQRWKHU�� �$FFRUGLQJ� �WR� �WKH��� � � � � � � � � � � � � �
UHVXOW�� �WKH��506'��YDOXH��EHWZHHQ���B�-:9��DQG���B�-:=��LV��������c���2Q��WKH��FRQWUDU\����B�.&/��� � � � � � � � � � � � � � �
KDV���WKH���JUHDWHVW���GLVSDULW\���ZLWK���WKH���:7���DV���WKH���506'���YDOXH���LV���UHSRUWHGO\����������c��� ���
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��B�-:9� �DQG� ���B�.&/� �DUH� �YHU\� �KLJKO\� �VLPLODU� �ZLWK� �:7� �LQ� �WHUPV� �RI� �ELQGLQJ� �VLWH��� � � � � � � � � � � � � �
UHJDUGLQJ��WKH��506'��YDOXH���������c��DQG��������c���UHVSHFWLYHO\���$V��HLWKHU��RI��WKRVH��FRQILJXUDWLRQV��� � � � � � � � � � � � � � �
KDYH� �WKH� �506'� �YDOXH� �ORZHU� �WKDQ� ������ �c� �ZKHQ� �FRPSDUHG� �WR� ���B�-:9�� �LW� �LV� �DFFHSWDEOH� �WR��� � � � � � � � � � � � � � � �
SUHVXPH��WKDW��WKH\��KDYH��PRVWO\��WKH��VDPH��LQWHUDFWLRQ��DQG��DFWLYLW\��ZLWK��WKH��:7���7KLV��DOVR��PHDQV��� � � � � � � � � � � � � � � �
WKDW� �ERWK� ���B�-:9� �DQG� ���B�.&/� �QXPEHU� ���� �DUH� �VLJQLILFDQWO\� �VLPLODU� �WR� �RQH� �DQRWKHU���� � � � � � � � � � � � �
$FFRUGLQJ��WR��WKH��UHVXOW���WKH��506'��YDOXH��EHWZHHQ����B�-:9��DQG����B�.&/��LV��������c���2Q��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
FRQWUDU\����-:=B/LJDQG��QXPEHU������KDV��WKH��JUHDWHVW��GLVSDULW\��ZLWK��WKH��:7��DV��WKH��506'��YDOXH��� � � � � � � � � � � � � � �
LV���UHSRUWHGO\�����������c��� ���
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UHVXOW�� �WKH� �506'� �YDOXH� �EHWZHHQ� ���B�-:9DQG� ���B�.&/� �LV� ������ �c�� �2Q� �WKH� �FRQWUDU\���� � � � � � � � � � � � �
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:7����ZKLOH���WKH���RWKHU�������PXWDQW���LV���GLIIHUHQW���IURP���WKH���:7����7KHUH���LV���RQO\�������OLJDQG���LQ���WKLV���JURXS�� ��
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3RVLWLRQV� �RI� �DOO� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �ZLWK� �PXWDQW� �UHFHSWRU� �FRQILJXUDWLRQV� �DUH� �YHU\� �PXFK��� � � � � � � � � � � �
DOLNH� �DPRQJVW� �WKHPVHOYHV� �DQG��DOVR��WKH��:7���$FFRUGLQJ��WR��WKH��GDWD�����B�.&/��KDV��WKH��FORVHVW��� � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ��VLWH��ZLWK��:7��DV��D��FRQVHTXHQFH��RI��WKH��506'��YDOXH��������c���UHSRUWHGO\���$V��WKH��YDOXH��LV��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
TXLWH� �QHDU� �]HUR�� �LW� �LQGLFDWHV� �WKDW� ���B�.&/� �LV� �KLJKO\� �DOLNH� �ZLWK� �:7� �LQ� �UHVSHFW� �RI� �ELQGLQJ��� � � � � � � � � � � � � � � �
SRVLWLRQ����WKXV���KDYLQJ���VLJQLILFDQWO\���VLPLODU���LQWHUDFWLRQ���DQG���DFWLYLW\���WR���WKH���RULJLQDO��� ���

5HPDUNDEO\�� �WKH� �UHVW� �RI� �WKH� �WKUHH� �OLJDQGV� �ELQGLQJ� �ZLWK� �PXWDQW� �UHFHSWRUV�� ���B�-:9���� � � � � � � � � � � �
��B�-::�� �DQG� ���B�-:=�� �DUH� �DOO� �KDYLQJ� �WKH� �506'� �YDOXH� �FRUUHODWH� �ZLWK� ���B�-:8� �LQ� �WKH��� � � � � � � � � � � � � �
UDQJH��RI��������c���DSSUR[LPDWHO\���7KH��506'��RI��WKRVH��DIRUHPHQWLRQHG��FRQILJXUDWLRQV��DUH��������� � � � � � � � � � � � �
c�����������c����DQG����������c����UHVSHFWLYHO\��� ���
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������(Q]\PH�OLJDQG���LQWHUDFWLRQV� ��

,Q��WKLV��SDUW���LQWHUDFWLRQV��RI��WKH��WKUHH��LQKLELWRUV��WR��WKH��:7����-:8���DQG��WKH��IRXU��PXWDQWV��� � � � � � � � � � � � � � � �
��-:9����-::����-:=���DQG���.&/���ZHUH��FRPSDUDWLYHO\��DQDO\]HG���7KHQ���NH\��ELQGLQJ��UHVLGXHV��� � � � � � � � � � � �
IRU� �DFWLYLW\� �LQ� �ERWK� �:7� �DQG��PXWDQWV��ZHUH��LGHQWLILHG���/LJDQGV��WKDW��ELQG��WR��WKHVH��NH\��ELQGLQJ��� � � � � � � � � � � � � � � �
UHVLGXHV���LQ���HDFK���HQ]\PH���DUH���SUREDEO\���DFWLYH���DJDLQVW���WKLV���HQ]\PH�� ��

��������,GHQWLI\LQJ���NH\���ELQGLQJ���UHVLGXH� ��

$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHVXOW� �RI� �GRFNLQJ�� �6';�'+3� �ELQGLQJ� �ZLWK� �:7� �HQ]\PH� �KDV��� � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��+,6��DW��������$61��DW��������6(5��DW��������$/$��DW��������/<6��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
$5*��DW��������352��DW��������DQG��$5*��DW��������+RZHYHU���WKHUH��DUH��FHUWDLQ��DPLQR��DFLGV��LQ��DOO��IRXU��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
PXWDQW� �HQ]\PHV� ���-:9�� ��-::�� ��-:=�� �DQG� ��.&/�� �WKDW� �DUH� �QRW� �DEOH� �WR� �EH� �IRXQG� �ZKHQ��� � � � � � � � � � � � � � �
FRPSDUHG� �WR� �WKHLU� �GHULYDWLYH�� �,Q� ��-:9� �ELQGLQJ� �ZLWK� �WKH� �LQKLELWRU� �6';�'+3��� � � � � � � � � � �
��-:9B6';�'+3����WKHUH��LV��QR��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��+,6��DW��������$61��DW��������6(5��DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
����� �$/$� �DW��������DQG��352��DW��������,Q���-::B6';�'+3���WKHUH��LV��QR��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��� � � � � � � � � � � � � � � �
DFLGV��6(5��DW��������$/$��DW��������$5*��DW��������DQG��352��DW��������,Q���-:=B6';�'+3���WKHUH��LV��QR��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLG� �6(5� �DW� ������ �$/$� ������ �DQG� �352� �DW� ������ �,Q� ��.&/B6';�'+3���� � � � � � � � � � � � � � �
WKHUH� �LV� �QR� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLGV� �$61��DW��������6(5��DW��������$/$��DW��������DQG��352��DW��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
����� ���

$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHVXOW� �RI� �GRFNLQJ�� �67=�'+3� �ELQGLQJ� �ZLWK� �D� �:7� �HQ]\PH� �KDV��� � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLGV� �H[DFWO\� �WKH� �VDPH� �DV� �6';�'+3� �LQKLELWRU�� �6LPLODUO\�� �WKHUH� �DUH��� � � � � � � � � � � � �
FHUWDLQ��DPLQR��DFLGV��LQ��DOO��IRXU��PXWDQW��HQ]\PHV����-:9����-::����-:=���DQG���.&/���WKDW��DUH��QRW��� � � � � � � � � � � � � � � �
DEOH� �WR� �EH� �IRXQG� �ZKHQ� �FRPSDUHG� �WR� �WKHLU� �GHULYDWLYH�� �,Q� ��-:9� �ELQGLQJ� �ZLWK� �WKH� �LQKLELWRU��� � � � � � � � � � � � � � �
67=�'+3���WKHUH��LV��QR��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��VDPH��DV��WKH��LQKLELWRU��6';�'+3���7KHUH��LV��� � � � � � � � � � � � � � �
VLPLODULW\� �EHWZHHQ� ��-::B6';�'+3� �DQG� ��-::B67=�'+3� �LQ� �WHUPV� �RI� �WKH� �DEVHQFH� �RI��� � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ��ZLWK��FHUWDLQ��DPLQR��DFLGV���EXW��ZLWK��RQH��DGGLWLRQDO��QRW��SUHVHQW��DPLQR��DFLG���$61��DW��� � � � � � � � � � � � � � �
����� �,Q� ��-:=B6';�'+3�� �WKHUH� �LV� �QR� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLG� �+,6��DW��������$61��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � �
6(5� �DW� ������ �$/$� ������ �DQG� �352� �DW� ������ �,Q� ��.&/B67=�'+3�� �WKHUH� �LV� �QR� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK��� � � � � � � � � � � � � � � �
DPLQR���DFLGV���+,6���DW����������$61���DW����������6(5���DW����������$/$���DW����������DQG���352���DW��������� ���

7R� �LGHQWLI\� �WKH� �NH\� �UHVLGXHV� �RI� �WKH� �LQWHUDFWLRQ�� �ERWK� �6';�'+3� �DQG� �67=�'+3��ZHUH��� � � � � � � � � � � � �
FRPSDUHG��WR��WKH��LQKLELWRU��37$��WR��GHWHUPLQH��WKH��NH\��UHVLGXHV��RI��WKH��LQWHUDFWLRQ��DV��LW��FRXOG��EH��� � � � � � � � � � � � � � � � �
HLWKHU� �SHUIRUPHG��ZLWK��:7��HQ]\PH��RU��PXWDQW��HQ]\PH��ZKLOH��VXOID��GUXJV��FRXOG��RQO\��EH��DFWLYH��� � � � � � � � � � � � � � �
ZLWK� �WKH��GHULYDWLYH���$V��D��UHVXOW���RQO\��WZR��NH\��UHVLGXHV��ZHUH��IRXQG��LQ��DOO��UHFHSWRUV��ZKLFK��DUH��� � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH��DPLQR��DFLGV��$5*��DW�������DQG��/<6��DW��������,W��LV��LPSRUWDQW��WR��QRWH��WKDW���-:8��DQG���-:5��DUH��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH� �VDPH� �FDWHJRU\� �RI� �HQ]\PH� �EXW� �ZLWK��GLIIHUHQW��ELQGLQJ��ZLWK��WKH��LQKLELWRU���/LNHZLVH����-:9��� � � � � � � � � � � � � �
DQG����-:6���EHORQJ���WR���WKH���VDPH���HTXLYDOHQFH���FODVV���DV���ZHOO���DV����-::���DQG����-:7�� ��
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��

)LJXUH������������,GHQWLI\LQJ���WKH���NH\���ELQGLQJ���UHVLGXHV� ��

%RWK��6';�'+3��DQG��67=�'+3��DUH��VLJQLILFDQWO\��VLPLODU��WR��RQH��DQRWKHU��RQ��WKH��IDFW��WKDW��� � � � � � � � � � � � � �
HLWKHU� �RI� �WKH� �LQKLELWRUV� �KDYH� �WKH� �VDPH� �NH\� �DPLQR� �DFLG� �LQWHUDFWLRQ�� �)URP� �)LJXUH� ������� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � �
VWUXFWXUHV� �RI� �ERWK� �LQKLELWRUV� �DUH� �JUHDWO\� �VLPLODU� �WR� �HDFK� �RWKHU�� �7KH� �DPLQR� �DFLG� �352� �DW� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
UHVLGXH�������FRXOG��EH��IRXQG��RQO\��LQ��WKH��:7��DV��LW��LV��FRPSOHWHO\��DEVHQW��LQ��DOO��PXWDQWV���DFFRUGLQJ��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
WR���WKH���UHSRUW���RI���WKH���GDWD�� ��

7R� �FODULI\� �WKH� �FRQILJXUDWLRQV� �LQ��)LJXUH���������WKH��\HOORZ��FRORU��UHSUHVHQWV��WKH��LQKLELWRU��� � � � � � � � � � � � �
6';�'+3���DQG���WKH���SLQN���FRORU���UHSUHVHQWV���67=�'+3�� � �� �
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)LJXUH������������&RPSDULQJ�����6';�'+3���WR���67=�'+3� ��
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$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �;�UD\� �YHULILFDWLRQ�� �37$� �LQKLELWRU� �ELQGLQJ� �ZLWK� �WKH� �:7� �HQ]\PH��� � � � � � � � � � � �
��-:5���KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��6(5��DW��������$/$��DW��������/<6��DW��������$5*��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � �
352� �DW� ������ �$5*� �DW� ������ �3+(� �DW� ������ �3+(� �DW��������$63��DW��������/(8��DW��������*/<��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
0(7��DW��������9$/��DW��������*/<��DW��������$63��DW��������,/(��DW��������DQG��$61��DW��������&RPSDULQJ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH��PXWDQW���-:6��WR��WKH��:7���WKH��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��DUH��QRW��IRXQG��LQ��FHUWDLQ��UHVLGXHV��� � � � � � � � � � � � � � � � �
LQFOXGLQJ��$/$��DW�������DQG��/(8��DW��������)RU���-:7���WKHUH��LV��DOVR��WKH��DEVHQFH��RI��FHUWDLQ��DPLQR��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
DFLGV��LQFOXGLQJ��6(5��DW��������$/$��DW��������/(8��DW��������&XUUHQWO\���WKHUH��LV��QR��SXEOLVKLQJ��IRU��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
;�UD\���VWUXFWXUHV���EHWZHHQ���WKH���LQKLELWRU���37$���DQG���WKH���PXWDQWV����-:=���DQG����.&/��� ���

7KHUH� �LV� �KLJK� �SRVVLELOLW\� �WKDW� �WKH� �VXOID� �GUXJV�� �6';�'+3��DQG��67=�'+3���DUH��LQDFWLYH��� � � � � � � � � � � � �
ZLWK� �WKH� �PXWDQW� �HQ]\PHV� �EHFDXVH� �RI� �WKH� �DEVHQFH��RI��WKH��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLG��352��DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
WKH��UHVLGXH��������GXH��WR��WKH��IDFW��WKDW��WKH��DIRUHPHQWLRQHG��DPLQR��DFLG��LQWHUDFWLRQ��FRXOG��EH��IRXQG��� � � � � � � � � � � � � � � �
LQ� �WKH� �LQKLELWRU� �37$� �ELQGLQJ� �ZLWK� �DQ\� �W\SHV� �RI� �HQ]\PHV�� �ZKLOH� �WKLV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �VXOID��� � � � � � � � � � � � � � �
GUXJV���RQO\���RFFXUV���LQ���WKH���:7���FODVV��� ���

��

)LJXUH������������7KH���LQWHUDFWLRQ���352���DW���������LQ���;�UD\���VWUXFWXUHV� ��
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,Q� �)LJXUH� ������� �LQWHUDFWLRQ� �352��DW��WKH��UHVLGXH�������ZDV��GHWHFWHG��LQ��WKH��LQKLELWRU��37$��� � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-:6�� �2Q� �WKH� �FRQWUDU\�� �LQ� �)LJXUH� ������� �WKH� �LQWHUDFWLRQ� �LV� �QRW� �IRXQG� �LQ��� � � � � � � � � � � � � � � �
67=�'+3�� �WKH� �VXOID�LQKLELWRU�� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� �LGHQWLFDO� �HQ]\PH�� �7KH� �DIRUHPHQWLRQHG��� � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ� �FRXOG� �RQO\� �EH� �IRXQG� �LQ� �WKH� �:7� �HQ]\PH� �ELQGLQJ� �WR� �HLWKHU� �67=�'+3� �RU� �37$���� � � � � � � � � � � � � � �
+RZHYHU�� �WKH� �SUHVXPSWLRQ� �LV� �UHTXLUHG� �IRU� �IXUWKHU� �H[DPLQDWLRQ� �DV� �WKH� �;�UD\� �VWUXFWXUH� �RI��� � � � � � � � � � � � �
6'=�'+3� �LV� �FXUUHQWO\� �QRW� �DYDLODEOH� �LQ� �D� �GDWDEDVH�� �3URWHLQ� �'DWD� �%DQN�� �DV� �ZHOO� �DV� �RWKHU��� � � � � � � � � � � � � � �
XQDYDLODEOH� �VWUXFWXUHV� �LQFOXGLQJ� �6';�'+3� �ZLWK� ��-:9�� ��-::� �DQG� ��.&/�� �67=�'+3� �ZLWK��� � � � � � � � � � �
�-:=���DQG����.&/����DQG���ODVWO\���37$���ZLWK����-:=���DQG����.&/��� ���

�� ��

)LJXUH�������������-:6���ELQGLQJ���WR���37$����;�UD\���VWUXFWXUH�� ��

��

)LJXUH��������������-:9���ELQGLQJ���WR���67=�'+3����;�UD\���VWUXFWXUH�� ��
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��������,GHQWLI\LQJ���DFWLYH���OLJDQGV���WR���HDFK���HQ]\PH� ��

&RPSDULQJ��WKH��GRFNHG��FRQILJXUDWLRQ��DPRQJVW��DOO��NLQGV��RI��OLJDQGV���VXOID��LQKLELWRUV���DQG��� � � � � � � � � � � �
37$��LQKLELWRU��ELQGLQJ��WR��WKH��:7��HQ]\PH���FHUWDLQ��RI��WKH��OLJDQGV��KDYH��IDLUO\��VLPLODU��DPLQR��DFLG��� � � � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ��ZLWK��WKRVH��WKUHH��LQKLELWRUV���LQFOXGLQJ��OLJDQG��QXPEHU�����DQG�������%HVLGHV���WKH��UHVW��RI��� � � � � � � � � � � � � � �
OLJDQGV� �DUH� �GLVWLQJXLVKDEOH� �IURP� �WKH� �LQKLELWRUV�� �$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �GRFNLQJ� �UHVXOW�� �OLJDQG��� � � � � � � � � � � �
QXPEHU�����ELQGLQJ��WR���-:8��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��6(5��DW��������/<6��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � �
352� �DW� ������ �$5*� �DW� ������ �DQG� �3+(� �DW��������LQ��ZKLFK��/<6��DW�������DQG��$5*�������DUH��WKH��NH\��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
UHVLGXHV���/LJDQG��QXPEHU������ELQGLQJ��WR��WKH��:7��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��$61��� � � � � � � � � � � � � � �
DW� ������ �$/$� �DW� ������ �/<6� �DW� ������ �$5*� �DW� ������ �352� �DW� ������ �$5*��DW��������DQG��3+(��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
ZKHUH���WKH���DPLQR���DFLG���$61���DW���������VROHO\���DSSHDUV���LQ���VXOID���LQKLELWRUV�� ��

&RPSDULQJ��WKH��GRFNHG��FRQILJXUDWLRQ��DPRQJVW��DOO��NLQGV��RI��OLJDQGV���VXOID��LQKLELWRUV���DQG��� � � � � � � � � � � �
37$� �LQKLELWRU� �ELQGLQJ��WR��WKH���-:9��HQ]\PH���FHUWDLQ��RI��WKH��OLJDQGV��KDYH��IDLUO\��VLPLODU��DPLQR��� � � � � � � � � � � � � � �
DFLG� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �WKRVH� �WKUHH� �LQKLELWRUV�� �LQFOXGLQJ� �OLJDQG� �QXPEHU������������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � �
DQG� ����� �+RZHYHU�� �QRQH� �RI� �WKHVH� �OLJDQGV� �KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLG��352��DW��WKH��UHVLGXH��� � � � � � � � � � � � � � � �
����� ���

&RPSDULQJ��WKH��GRFNHG��FRQILJXUDWLRQ��DPRQJVW��DOO��NLQGV��RI��OLJDQGV��ZLWK��VXOID��LQKLELWRUV��� � � � � � � � � � � �
LQKLELWRU� �ELQGLQJ��WR��WKH���-::��HQ]\PH���FHUWDLQ��RI��WKH��OLJDQGV��KDYH��IDLUO\��VLPLODU��DPLQR��DFLG��� � � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ��ZLWK��WKRVH��WKUHH��LQKLELWRUV���LQFOXGLQJ��OLJDQG��QXPEHU���������������������������������DQG�������� � � � � � � � � � � � � � � � �
5HPDUNDEO\���RQO\��OLJDQG������ELQGLQJ��WR��WKH��PXWDQW��HQ]\PH��KDV��DQ��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLG��� � � � � � � � � � � � � � �
352���DW���WKH���UHVLGXH��������� ���

&RPSDULQJ��WKH��GRFNHG��FRQILJXUDWLRQ��DPRQJVW��DOO��NLQGV��RI��OLJDQGV��ZLWK��VXOID��LQKLELWRUV��� � � � � � � � � � � �
LQKLELWRU� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-:=� �HQ]\PH�� �FHUWDLQ��RI��WKH��OLJDQGV��KDYH��IDLUO\��VLPLODU��DPLQR��DFLG��� � � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �WKRVH� �WKUHH� �LQKLELWRUV�� �LQFOXGLQJ� �OLJDQG� �QXPEHU� ���� ���� ����� ����� �DQG� ������� � � � � � � � � � � � � �
1HYHUWKHOHVV����QRQH���RI���WKHVH���OLJDQGV���KDV���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���DPLQR���DFLG���352���DW���WKH���UHVLGXH��������� ���

&RPSDULQJ��WKH��GRFNHG��FRQILJXUDWLRQ��DPRQJVW��DOO��NLQGV��RI��OLJDQGV��ZLWK��VXOID��LQKLELWRUV��� � � � � � � � � � � �
LQKLELWRU� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��.&/� �HQ]\PH�� �FHUWDLQ��RI��WKH��OLJDQGV��KDYH��IDLUO\��VLPLODU��DPLQR��DFLG��� � � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �WKRVH� �WKUHH� �LQKLELWRUV�� �LQFOXGLQJ� �OLJDQG� �QXPEHU� ���� ���� ���� ����� �DQG� ������� � � � � � � � � � � � � �
1RQHWKHOHVV����QRQH���RI���WKHVH���OLJDQGV���KDV���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���DPLQR���DFLG���352���DW���WKH���UHVLGXH�������� ��

,Q� �VXPPDU\�� �RQO\� �/LJDQG� ���� �ZDV� �FRQVLGHUHG� �WR� �EH� �DFWLYH� �ZLWK� �WKH� �PXWDQWV� �DV� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � �
OLJDQG��ELQGLQJ��WR��HDFK��HQ]\PH�����:7����-:9����-::����-:=���DQG���.&/�����KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��� � � � � � � � � � � � � � � �
NH\���ELQGLQJ���UHVLGXH���LQFOXGLQJ���$5*���DW���������DQG���/<6���DW��������� ���

��
/DVW���EXW��QRW��OHDVW���WKLV��LV��LPSRUWDQW��WR��QRWH��WKDW��DOO��RI��WKH���'��GLDJUDPV��RI��HDFK��OLJDQG��� � � � � � � � � � � � � � � � � �

LQWHUDFWLRQ���ZHUH���SURYLGHG���DW���WKH���$SSHQGL[���$�������7DEOH���$�� ��
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/LJDQG������ ��

7KLV��OLJDQG��PLJKW��SRVVLEO\��EH��DFWLYH��ZLWK��HYHU\��HQ]\PH��GXH��WR��WKH��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��WKH��� � � � � � � � � � � � � � �
NH\� �UHVLGXH� �DPLQR� �DFLGV� �/<6� �DW� ����� �DQG� �$5*� �DW� ������ �$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �GDWD�� �WKH� �OLJDQG��� � � � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ��WR��WKH���-:8��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������$61��� � � � � � � � � � � � � � � � �
DW��������$/$��DW��������$5*��DW��������352��DW��������6(5��DW��������3+(��DW��������*/8��DW��������DQG��6(5��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
DW��������7KH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH���-:9��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � �
$5*� �DW� ������ �$5*� �DW� ������ �*/<� �DW� �������3+(��DW��������0(7��DW��������$61��DW��������DQG��$63��DW��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
����� �7KH� �OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH���-::��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � �
$5*��DW��������$5*��DW��������*/<��DW��������$63��DW��������+,6��DW��������DQG��/<6��DW��������7KH��OLJDQG��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ��WR��WKH���-:=��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������3+(��� � � � � � � � � � � � � � � � �
DW� ������ �0(7� �DW� ������ �$63� �DW� ������ �*/<� �DW� ������ �DQG� �$61� �DW� ������ �7KH� �OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�.&/��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������$5*��DW��������3+(��� � � � � � � � � � � � � � � � �
DW����������0(7���DW����������$63���DW����������*/<���DW����������DQG���$61���DW��������� ���
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�������������)LJXUH���������������-:8���ELQGLQJ���WR���/LJDQG������ ��

$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �GDWD�� �WKH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� �:7� �KDV� �UHODWHG� �VLPLODULW\� �WR� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � �
LQKLELWRU��37$��ELQGLQJ��WR��WKH��VDPH��UHFHSWRU��WHUPV��RI��DPLQR��DFLG��LQWHUDFWLRQV��LQFOXGLQJ��/<6��DW��� � � � � � � � � � � � � � �
����� �$5*� �DW� ������ �$5*� �DW� ������ �352� �DW� ������ �6(5� �DW� ������ �DQG� �*/8� �DW� ������ �/LNHZLVH�� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� �PXWDQW� ��-:9� �KDV� �FHUWDLQ� �DVVRFLDWLRQV� �LQ� �WHUPV� �RI� �WKH� �DPLQR� �DFLG��� � � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQV��ZLWK��WKH��LQKLELWRU��37$��ELQGLQJ��WR��WKH��PXWDQW���-:9��LQFOXGLQJ��/<6��DW��������$5*��� � � � � � � � � � � � � � �
DW� ������ �$5*� �DW��������*/<��DW��������DQG��3+(��DW��������7KH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH��PXWDQW���-::��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
KDV��FHUWDLQ��DVVRFLDWLRQV��LQ��WHUPV��RI��WKH��DPLQR��DFLG��LQWHUDFWLRQV��ZLWK��WKH��LQKLELWRU��37$��ELQGLQJ��� � � � � � � � � � � � � � �
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WR��WKH��PXWDQW���-::��LQFOXGLQJ��/<6��DW��������$5*��DW��������DQG��$5*��DW��������7KH��OLJDQG��ELQGLQJ��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
WR� �WKH��PXWDQW���-:=��KDV��FHUWDLQ��DVVRFLDWLRQV��LQ��WHUPV��RI��WKH��DPLQR��DFLG��LQWHUDFWLRQV��ZLWK��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
LQKLELWRU� �37$� �ELQGLQJ� �WR� �WKH��PXWDQW���-:=��LQFOXGLQJ��/<6��DW��������$5*��DW��������3+(��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � �
0(7��������$63��DW��������*/<��DW��������DQG��$61��DW��������/DVWO\���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH��PXWDQW��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�.&/��KDV��FHUWDLQ��DVVRFLDWLRQV��LQ��WHUPV��RI��WKH��DPLQR��DFLG��LQWHUDFWLRQV��ZLWK��WKH��LQKLELWRU��37$��� � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ� �WR� �WKH� �PXWDQW� ��.&/� �LQFOXGLQJ� �/<6� �DW� ������ �$5*��DW��������$5*��DW��������3+(��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � �
*/<���DW����������DQG���$63���DW��������� ���

7R� �FODULI\� �WKH� �FRQILJXUDWLRQV� �LQ��)LJXUH���������WKH��\HOORZ��FRORU��UHSUHVHQWV��WKH��LQKLELWRU��� � � � � � � � � � � � �
37$���DQG���WKH���SLQN���FRORU���UHSUHVHQWV���/LJDQG�������� ���

��

)LJXUH�������������&RPSDULQJ����-:9B/LJDQG��������WR����-:9B3WHURLF���$FL�G� ��

/LJDQG������ ���

7KLV��OLJDQG��PLJKW��SRVVLEO\��EH��DFWLYH��ZLWK��WKH��PXWDQW��HQ]\PHV���-:9��DQG���-::��GXH��� � � � � � � � � � � � � �
WR� �WKH� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK��WKH��NH\��UHVLGXH��DPLQR��DFLGV��/<6��DW�������DQG��$5*��DW��������7KH��OLJDQG��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ��WR���-:9��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������3+(��DW��������*/<��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
DW� ������ �DQG� �$63� �DW��������PHDQZKLOH��WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR���-::��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��� � � � � � � � � � � � � � � �
DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������+,6��DW��������*/<��DW��������6(5��DW��������3+(��������DQG��*/<��DW��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
����� ��

/LJDQG����� ��

7KLV��OLJDQG��PLJKW��SRVVLEO\��EH��DFWLYH��ZLWK��WKH��:7��HQ]\PH����-:9��HQ]\PH���DQG���-:=��� � � � � � � � � � � � � �
HQ]\PH��GXH��WR��WKH��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��WKH��NH\��UHVLGXH��DPLQR��DFLGV��/<6��DW�������DQG��$5*��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � �
$FFRUGLQJ��WR��WKH��GRFNLQJ��UHVXOW���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH��HQ]\PH���-:8��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��� � � � � � � � � � � � � � �
DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������6(5��DW��������$/$��DW��������352��DW��������9$/��������6(5��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
DW��������DQG��,/(��DW��������7KH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR���-:9��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
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����� �$5*� �DW� ������ �3+(� �DW� ������ �*/8� �DW� ������ �DQG��0(7��DW��������/DVWO\���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�-:=� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLGV� �/<6� �DW� ������ �$5*��DW��������+,6��DW��������$5*��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � �
3+(���DW����������DQG���$63���DW��������� ���

/LJDQG����� ��

7KLV��OLJDQG��ZDV��IRXQG��LQDFWLYH��ZLWK��HYHU\��FODVV��RI��HQ]\PHV��DV��D��UHVXOW��RI��WKH��DEVHQFH��� � � � � � � � � � � � � � � �
RI���WKH���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���ERWK���NH\���DPLQR���DFLGV���LQFOXGLQJ���/<6���DW���������DQG���$5*���DW��������� ���

/LJDQG����� ��

7KLV� �OLJDQG� �PLJKW� �SRVVLEO\� �EH� �DFWLYH� �RQO\� �ZLWK� �WKH� �PXWDQW� ��-::� �GXH� �WR� �WKH��� � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �WKH� �NH\� �UHVLGXH� �DPLQR��DFLGV��/<6��DW�������DQG��$5*��DW��������$FFRUGLQJ��WR��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � � �
GDWD�� �WKH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR��WKH���-::��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � �
$5*���DW����������$61���DW����������6(5���DW����������DQG���3+(���DW��������� ���

/LJDQG����� ��

7KLV� �OLJDQG� �PLJKW� �SRVVLEO\� �EH� �DFWLYH� �ZLWK� �WKH� �:7� �HQ]\PH� �DQG� �WKH� �PXWDQW� �HQ]\PHV��� � � � � � � � � � � � � �
�-:9� �DQG� ��-:=� �GXH� �WR� �WKH� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �WKH� �NH\� �UHVLGXH� �DPLQR� �DFLGV� �/<6� �DW� ����� �DQG��� � � � � � � � � � � � � � � � �
$5*� �DW� ������ �$FFRUGLQJ� �WR� �WKH��GDWD���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH���-:8��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��� � � � � � � � � � � � � � � �
ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������DQG��3+(��DW��������7KH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH���-:9��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
HQ]\PH� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��D��������$5*��DW��������DQG��3+(��DW��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
������/DVWO\���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH���-:=��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
�������$5*���DW����������,/(���DW����������DQG���3+(���DW�������� ��

/LJDQG����� ��

7KLV� �OLJDQG� �PLJKW� �SRVVLEO\� �EH� �DFWLYH� �ZLWK� �WKH� �PXWDQW� �HQ]\PHV� ��-:9�� ��-::�� �DQG��� � � � � � � � � � � � �
�.&/� �GXH��WR��WKH��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��WKH��NH\��UHVLGXH��DPLQR��DFLGV��/<6��DW�������DQG��$5*��DW���������� � � � � � � � � � � � � � � � � �
$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �GDWD�� �WKH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-:9� �HQ]\PH� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR��� � � � � � � � � � � � � � �
DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������3+(��DW��������0(7��DW��������$63��DW��������,/(��DW��������7KH��OLJDQG��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-::� �HQ]\PH� �KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��VLJQLILFDQWO\��FORVH��WR���-:9���� � � � � � � � � � � � � �
H[FHSW� �WKH� �DEVHQFH� �RI� �WKH� �LQWHUDFWLRQ� �RI� �WKH� �DPLQR� �DFLG��$63��DW��WKH��UHVLGXH��������/DVWO\���7KH��� � � � � � � � � � � � � � � � �
OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��.&/� �HQ]\PH� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLGV� �/<6� �DW� ������ �$5*��DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
����� �$5*� �DW� ������ �6(5� �DW� ������ �3+(��DW��������*/8��DW��������3+(��DW��������0(7��DW��������$63��DW��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�������DQG���,/(���DW�������� ��

/LJDQG����� ��

7KLV��OLJDQG��PLJKW��SRVVLEO\��EH��DFWLYH��ZLWK��WKH��:7���WKH��PXWDQWV���-:9��DQG���.&/��GXH��� � � � � � � � � � � � � � �
WR��WKH��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��WKH��NH\��UHVLGXH��DPLQR��DFLGV��/<6��DW�������DQG��$5*��DW��������$FFRUGLQJ��WR��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH� �GDWD�� �WKH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-:8� �HQ]\PH� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK��DPLQR��DFLGV� �/<6��DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
������$5*��DW��������6(5��DW��������$/$��DW��������$5*��DW��������3+(��DW��������DQG��0(7��DW��������7KH��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
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OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-:9� �HQ]\PH� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLGV� �/<6� �DW� �������$5*��DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
����� �3+(� �DW� ������ �3+(� �DW� ������ �0(7� ������ �DQG� �,/(� ������ �/DVWO\�� �WKH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
�.&/��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������6(5��DW��������3+(��DW��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
�������3+(���DW����������0(7���DW����������DQG���,/(���DW�������� � �� �

/LJDQG����� ��

7KLV��OLJDQG��PLJKW��SRVVLEO\��EH��DFWLYH��ZLWK��WKH��:7���WKH��PXWDQWV���-:9��DQG���-::��GXH��� � � � � � � � � � � � � � �
WR��WKH��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��WKH��NH\��UHVLGXH��DPLQR��DFLGV��/<6��DW�������DQG��$5*��DW��������$FFRUGLQJ��WR��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH� �GDWD�� �WKH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-:8� �HQ]\PH� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK��DPLQR��DFLGV� �/<6��DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
����� �$5*��DW��������6(5��DW��������352��DW��������$5*��DW��������3+(��DW��������DQG��*/<��DW��������7KH��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-:9� �HQ]\PH� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLGV� �/<6� �DW� �������$5*��DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
������$5*��DW��������3+(��DW��������3+(��DW��������0(7��������DQG��,/(��������/DVWO\���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
WR��WKH���-::��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������3+(��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � �
*/<���DW����������DQG���*/<���DW���������

/LJDQG����� ��

7KLV��OLJDQG��ZDV��IRXQG��LQDFWLYH��ZLWK��HYHU\��FODVV��RI��HQ]\PHV��DV��D��UHVXOW��RI��WKH��DEVHQFH��� � � � � � � � � � � � � � � �
RI���WKH���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���ERWK���NH\���DPLQR���DFLGV���LQFOXGLQJ���/<6���DW���������DQG���$5*���DW��������� ���

/LJDQG������ ��

/LJDQG� ���� �PLJKW� �SRVVLEO\� �EH� �DFWLYH� �ZLWK� �HYHU\� �PXWDQW� �HQ]\PH� �LQFOXGLQJ� ��-:9���� � � � � � � � � � � �
�-::����-:=���DQG���.&/���$FFRUGLQJ��WR��WKH��GDWD���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH���-:9��HQ]\PH��KDV��� � � � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������$5*��DW��������3+(��DW��������0(7��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
DQG� �,/(� �DW� ������ �7KH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-::� �HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��� � � � � � � � � � � � � � � �
/<6��DW��������$5*��DW��������3+(��DW��������*/<��DW��������3+(��DW��������DQG��,/(��DW��������7KH��OLJDQG��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-:=� �HQ]\PH� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLGV� �JUHDWO\� �VLPLODU� �WR� ��-:9��� � � � � � � � � � � � � �
HQ]\PH�� �EXW� �ZLWK� �WKH� �DGGLQJ� �DPLQR� �DFLG� �LQWHUDFWLRQ� �RI� �+,6� �DW� �WKH� �UHVLGXH� ������ �/DVWO\�� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��.&/� �HQ]\PHV� �KDV� �LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
�������6(5���DW����������3+(���DW����������*/8���DW����������DQG���,/(��������� ���

/LJDQG������ ��

7KLV� �OLJDQG� �PLJKW� �SRVVLEO\� �EH� �DFWLYH� �RQO\� �ZLWK� �WKH� �PXWDQW� ��-::�� �$FFRUGLQJ��WR��WKH��� � � � � � � � � � � � � �
GDWD�� �WKH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR��WKH���-::��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � �
$5*� �DW� ������ �$5*� �DW� ������ �DQG� �3+(� �DW� �������5HPDUNDEO\���WKH��OLJDQG��DOVR��KDV��WKH��LQWHUDFWLRQ��� � � � � � � � � � � � � � � � �
ZLWK� �352� �DW� �WKH� �UHVLGXH� ������ �ZKLFK� �JHQHUDOO\� �LV� �QRW� �SUHVHQWHG� �LQ� �DQ\� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR��� � � � � � � � � � � � � � � �
PXWDQWV�� ��

��

���������������� ��



��
��

/LJDQG������ ��

7KLV��OLJDQG��PLJKW��SRVVLEO\��EH��DFWLYH��ZLWK��WKH��PXWDQWV���-:9����-::���DQG���-:=��GXH��WR��� � � � � � � � � � � � � � �
WKH� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �WKH� �NH\� �UHVLGXH��DPLQR��DFLGV��/<6��DW�������DQG��$5*��DW��������$FFRUGLQJ��WR��� � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH� �GDWD�� �WKH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-:9� �HQ]\PH� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLGV� �/<6� �DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
������$5*��DW��������$61��DW��������3+(��DW��������0(7��DW��������$63��������$63��DW��������,/(��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
*/<��DW��������DQG��$61��DW��������7KH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH���-::��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��� � � � � � � � � � � � � � � � �
DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��������+,6��DW��������$5*��DW��������DQG��*/<��DW��������/DVWO\���WKH��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� ��-:=� �HQ]\PH� �KDV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLGV� �/<6� �DW� ������ �$5*� �DW��� � � � � � � � � � � � � � � �
����� �+,6� �DW� ������ �3+(��DW��������0(7��DW��������$63��DW��������$63��DW��������*/<��DW��������DQG��$61��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
����� ��

/LJDQG������ ��

7KLV��OLJDQG��ZDV��IRXQG��LQDFWLYH��ZLWK��HYHU\��FODVV��RI��HQ]\PHV��DV��D��UHVXOW��RI��WKH��DEVHQFH��� � � � � � � � � � � � � � � �
RI���WKH���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���ERWK���NH\���DPLQR���DFLGV���LQFOXGLQJ���/<6���DW���������DQG���$5*���DW�������� ��

/LJDQG������ ��

7KLV��OLJDQG��ZDV��IRXQG��LQDFWLYH��ZLWK��HYHU\��FODVV��RI��HQ]\PHV��DV��D��UHVXOW��RI��WKH��DEVHQFH��� � � � � � � � � � � � � � � �
RI���WKH���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���ERWK���NH\���DPLQR���DFLGV���LQFOXGLQJ���/<6���DW���������DQG���$5*���DW�������� ��

/LJDQG������ ��

7KLV��OLJDQG��ZDV��IRXQG��LQDFWLYH��ZLWK��HYHU\��FODVV��RI��HQ]\PHV��DV��D��UHVXOW��RI��WKH��DEVHQFH��� � � � � � � � � � � � � � � �
RI���WKH���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���ERWK���NH\���DPLQR���DFLGV���LQFOXGLQJ���/<6���DW���������DQG���$5*���DW�������� ��

/LJDQG������ ��

7KLV��OLJDQG��PLJKW��SRVVLEO\��EH��DFWLYH��RQO\��ZLWK��WKH��:7��HQ]\PH���$FFRUGLQJ��WR��WKH��GDWD���� � � � � � � � � � � � � � �
WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH���-:8��HQ]\PH��KDV��LQWHUDFWLRQ��ZLWK��DPLQR��DFLGV��/<6��DW��������$5*��DW��� � � � � � � � � � � � � � � � �
�������6(5���DW����������3+(���DW����������*/8���DW����������0(7���DW����������DQG���$63���DW�������� ��

/LJDQG������ ��

7KLV��OLJDQG��ZDV��IRXQG��LQDFWLYH��ZLWK��HYHU\��FODVV��RI��HQ]\PHV��DV��D��UHVXOW��RI��WKH��DEVHQFH��� � � � � � � � � � � � � � � �
RI���WKH���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���ERWK���NH\���DPLQR���DFLGV���LQFOXGLQJ���/<6���DW���������DQG���$5*���DW�������� ��

/LJDQG������ ��

7KLV��OLJDQG��ZDV��IRXQG��LQDFWLYH��ZLWK��HYHU\��FODVV��RI��HQ]\PHV��DV��D��UHVXOW��RI��WKH��DEVHQFH��� � � � � � � � � � � � � � � �
RI���WKH���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���ERWK���NH\���DPLQR���DFLGV���LQFOXGLQJ���/<6���DW���������DQG���$5*���DW�������� ��

��

��

���������������� ��



��
��

$OWKRXJK� �WKH� �LQWHUDFWLRQ��352��DW��WKH��UHVLGXH�������ZDV��QRW��GLVFRYHUHG��LQ��WKH��OLJDQG������� � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ� �WR� �DQ\� �PXWDQWV�� �KRZHYHU�� �WKH� �OLJDQG� �PLJKW� �EH� �IRXQG� �ZLWK� �;�UD\� �FU\VWDOORJUDSK\��� � � � � � � � � � � � �
H[SHULPHQW��ZKHUH��WKH��UHVXOW��LV��FRQVLGHUDEO\��PRUH��SUHFLVH��DQG��UHOLDEOH���GXH��WR��WKH��IDFW��WKDW��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
FDSDELOLW\� �RI� �FRPSXWDWLRQDO� �PROHFXODU� �GRFNLQJ� �LV� �OLPLWHG� �ZLWK� �VHYHUDO� �IDFWRUV�� �2QH� �RI� �WKH��� � � � � � � � � � � � �
IDFWRUV��LV��WKDW��WKH��HQ]\PHV��LQ��RXU��GRFNLQJ��VLPXODWLRQ��DUH��LQ��ULJLG��IRUP��DV��WKH��ELQGLQJ��VLWH��ZDV��� � � � � � � � � � � � � � � � � �
DGMXVWHG� �WR� �EH� �ILWWHG� �ZLWK� �DOO� �WKH� �OLJDQGV���LQ��WXUQV���XQDEOH��WR��EHQG��RU��EH��IRUFHG��RXW��RI��VKDSH���� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
6HFRQG�� �GRFNLQJ� �LV� �D� �PHWKRG� �ZKLFK� �SUHGLFWV� �WKDW� �SUHIHUUHG� �RULHQWDWLRQ��RI��RQH��PROHFXOH��WR��D��� � � � � � � � � � � � � � �
VHFRQG�� �ZKHQ� �ERXQG� �WR� �HDFK� �RWKHU�� �IRUPV� �D� �VWDEOH� �FRPSOH[� �LQ� �ZKLFK� �HLWKHU� �WKH� �SRVLWLRQ� �RU��� � � � � � � � � � � � � � � �
FRQIRUPDWLRQ� �DUH� �UDQGRPO\� �VHOHFWHG� �E\� �WKH� �SURJUDPPH�� �2Q� �WKH� �FRQWUDU\�� �;�UD\��� � � � � � � � � � �
FU\VWDOORJUDSK\� �LV� �D� �WHFKQLTXH� �E\� �ZKLFK� �LW� �LV� �SRVVLEOH� �WR� �GHWHUPLQH� �WKH� �WKUHH� �GLPHQVLRQDO��� � � � � � � � � � � � � �
SRVLWLRQV� �RI��HDFK��DWRP��LQ��D��SURWHLQ���$V��WKH��OLJDQG��FRXOG��DOWHU��LWV��FRQIRUPDWLRQ��RQ��DFFRXQW��RI��� � � � � � � � � � � � � � � � �
WKH� �IOH[LEOH� �GRFNLQJ�� �WKH� �SRVVLELOLW\� �RI� �WKH� �UHVXOW� �LV� �DOPRVW� �LQILQLWH�� �7KHUHIRUH�� �LW� �LV� �QHDUO\��� � � � � � � � � � � � � � �
LPSRVVLEOH���WR���UHFHLYH���WKH���UHVXOW���H[DFWO\���WKH���VDPH���ZLWK���WKH���;�UD\���PHWKRG��� ���

7KLV��UHVHDUFK��FRXOG��EH��XVHG��DV��D��IUDPHZRUN��IRU��IXUWKHU��VWXG\��RI��PDODULD��UHVLVWDQW��GUXJ��� � � � � � � � � � � � � � �
GHYHORSPHQW�� �$OWKRXJK� �WKH� �37$� �LQKLELWRU� �LV� �DFWLYH� �LQ� �ERWK� �:7� �DQG� �PXWDQW� �HQ]\PHV�� �WKH��� � � � � � � � � � � � � �
FRPSRXQG� �WHQGV� �WR� �KDYH��SRRU��VROXELOLW\���'XH��WR��LWV��SODQDU��VWUXFWXUH���WKH��FRPSRXQG��LV��XWWHUO\��� � � � � � � � � � � � � � �
PRUH� �VWDEOH� �LQ� �D� �FU\VWDO� �ODWWLFH� �WKDQ� �LQ� �D� �VROXWLRQ� �IRUP�� �7R� �EH� �HIIHFWLYH�� �GUXJV� �PXVW� �ZHOO��� � � � � � � � � � � � � � � � �
GLVVROYH��LQWR��WKH��ERG\���WKHUHIRUH��FRPSRXQGV��ZLWK��SRRU��VROXELOLW\��KDYH��EHHQ��IRXQG��WR��QRW��PDNH��� � � � � � � � � � � � � � �
JRRG� �GUXJV�� �0RUHRYHU�� �WKH� �FRPPHUFLDO� �DQWLPDODULDO� �GUXJV� �WKDW� �DUH� �DYDLODEOH� �LQ� �WKH� �PDUNHW��� � � � � � � � � � � � �
FDXVH� �VHYHUDO� �VHYHUH� �VLGH� �HIIHFWV��WR��SDWLHQWV���IRU��LQVWDQFH���QDXVHD���YRPLWLQJ���DEGRPLQDO��SDLQ���� � � � � � � � � � � � �
KHDGDFKH�� �GLDUUKHD�� �HWF�� �$V� �D� �UHVXOW�� �WKH� �VLGH� �HIIHFWV� �RI� �WKHVH� �GUXJV� �PDNH� �WKH� �QHHG� �IRU� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � � � �
QHFHVVLW\���RI���QHZ���HIIHFWLYH���GUXJV�� ��

7KH� �UHVXOW� �FRXOG� �EH� �PRUH� �SUHFLVH� �LI� �IXUWKHU��VLPXODWLRQ��RI��YDULRXV��;�UD\��VWUXFWXUHV��RI��� � � � � � � � � � � � � �
WKH� �LQKLELWRU� �37$� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� �PXWDQWV� ��-:9� �DQG� ��.&/� �DUH� �DYDLODEOH�� �DOVR� �WKH��� � � � � � � � � � � � � �
VXOID�LQKLELWRU� �6';�'+3� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� �:7�� ��-:9�� ��-::�� �DQG� ��.&/� �DQG� �67=�'+3��� � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ��WR���-:=��DQG���.&/���0RUHRYHU���WKH��UHVHDUFK��ZRXOG��GHILQLWHO\��EH��PRUH��DFFXUDWH��LI��WKH��� � � � � � � � � � � � � � �
KDOI�PD[LPDO� �LQKLELWRU\� �FRQFHQWUDWLRQ� ���,&������ �RI� �DOO� �OLJDQGV� �DUH� �SXEOLVKHG� �VLQFH� �WKH� �YDOXH��� � � � � � � � � � � �
SURYLGHV���D���PHDVXUH���RI���D���GUXJ¶V���HIILFLHQF\��� ���
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���&KDSWHU������ ���

&21&/86,21� ��

'+36� �LV� �DQ� �HQ]\PH� �LQ� �WKH� �IRODWH� �V\QWKHVLV� �SDWKZD\�� �D� �FUXFLDO� �SDWKZD\� �IRU��� � � � � � � � � � � � �
V\QWKHVL]LQJ� �DPLQR� �DFLGV�� �+RZHYHU�� �GXH� �WR� �KLJK� �FOLQLFDO� �XVDJH� �RI� �WKH� �VXOID�GUXJV�� �SDUDVLWLF��� � � � � � � � � � � � �
SRSXODWLRQV� �KDYH� �EXLOW� �XS� �UHVLVWDQFH� �WR� �WKHVH� �GUXJV�� �7KHUHIRUH�� �WKH� �PDLQ� �SXUSRVH� �ZDV� �WR��� � � � � � � � � � � � � �
GHWHUPLQH��WKH��FDXVH��RI��WKH��LQ�HIIHFWLYHQHVV��RI��WKH��VXOID��LQKLELWRUV���6';�'+3��DQG��6'=�'+3���� � � � � � � � � � � � �
DORQJ��ZLWK��ILQGLQJ��WKH��SRWHQWLDO��OLJDQGV��ZKLFK��DUH��SRVVLEO\��DFWLYH��HLWKHU��ZLWK��:7��RU��PXWDQWV���� � � � � � � � � � � � � � �
'RFNLQJ��FRQILJXUDWLRQV��RI��VXOID�GUXJV��ZHUH��FRPSDUHG��WR��WKDW��RI��3WHURLF��DFLG���37$����ZKLFK��LV��� � � � � � � � � � � � � �
DFWLYH���LQ���ERWK���:7���DQG���PXWDQWV��� ���

)URP� �PROHFXODU� �GRFNLQJ� �FDOFXODWLRQV�� �WKHUH� �LV� �D� �KLJK� �SRVVLELOLW\� �WKDW� �WKH� �VXOID� �GUXJV���� � � � � � � � � � � � �
6';�'+3��DQG��67=�'+3���DUH��LQDFWLYH��ZLWK��WKH��PXWDQW��HQ]\PHV��EHFDXVH��RI��WKH��DEVHQFH��RI��WKH�� � � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �DPLQR� �DFLG� �352� �DW��WKH��UHVLGXH��������GXH��WR��WKH��IDFW��WKDW��WKH��DIRUHPHQWLRQHG��� � � � � � � � � � � � � � � �
DPLQR� �DFLG� �LQWHUDFWLRQ� �FRXOG� �EH� �IRXQG� �LQ� �WKH� �LQKLELWRU� �37$� �ELQGLQJ� �ZLWK� �DQ\� �W\SHV� �RI��� � � � � � � � � � � � � � �
HQ]\PHV�� �ZKLOH� �WKLV� �LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �VXOID� �GUXJV� �RQO\� �RFFXUV� �LQ� �WKH� �:7� �FODVV�� �,Q� �DGGLWLRQ���� � � � � � � � � � � � � � �
OLJDQG� ���� ������GLK\GURSWHURLF� �DFLG���DUH��WKH��OLJDQGV��ZLWK��D��IDLU��SRWHQWLDO��WR��EH��DFWLYH��ZLWK��WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
PXWDQWV� �DV� �FHUWDLQ� �DPLQR� �DFLG� �LQWHUDFWLRQV� �VLPLODU� �WR� �WKH� �LQKLELWRU� �37$� �ZHUH� �IRXQG�� �� � � � � � � � � � � � �
$FFRUGLQJ� �WR� �WKH� �UHVXOWV�� �OLJDQG� ���� �PLJKW� �SRVVLEO\� �EH� �DFWLYH� �ZLWK� �HYHU\� �HQ]\PH� �GXH� �WR� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � � �
LQWHUDFWLRQ� �ZLWK� �WKH� �NH\� �UHVLGXH� �DPLQR� �DFLGV� �/<6� �DW� ����� �DQG� �$5*� �DW� ������ �7KH� �OLJDQG� ����� � � � � � � � � � � � � � � � �
ELQGLQJ� �WR� �WKH� �:7� �KDV� �UHODWHG� �VLPLODULW\� �WR� �WKH� �LQKLELWRU� �37$� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� �VDPH� �UHFHSWRU��� � � � � � � � � � � � � � � �
WHUPV� �RI� �DPLQR� �DFLG� �LQWHUDFWLRQV� �LQFOXGLQJ� �/<6� �DW� ������ �$5*� �DW� ������ �$/$� �DW� �������$5*��DW��� � � � � � � � � � � � � � � � �
����� �352� �DW� ������ �DQG� �3+(� �DW� ������ �7KH� �OLJDQG� �ELQGLQJ� �WR� �WKH� �PXWDQW� ��-:9� �KDV� �FHUWDLQ��� � � � � � � � � � � � � � � � �
DVVRFLDWHG� �LQ� �WHUPV� �RI� �WKH� �DPLQR� �DFLG� �LQWHUDFWLRQV� �ZLWK� �WKH� �LQKLELWRU� �37$� �ELQGLQJ� �WR� �WKH��� � � � � � � � � � � � � � �
PXWDQW���-:9��LQFOXGLQJ��/<6��DW��������$5*��DW��������$5*��DW��������*/<��DW��������DQG��3+(��DW��������� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
/LNHZLVH���WKH��OLJDQG��ELQGLQJ��WR��WKH��PXWDQW���-::��KDV��FHUWDLQ��DVVRFLDWHG��LQ��WHUPV��RI��WKH��DPLQR��� � � � � � � � � � � � � � � �
DFLG� �LQWHUDFWLRQV� �ZLWK��WKH��LQKLELWRU��37$��ELQGLQJ��WR��WKH��PXWDQW���-::��LQFOXGLQJ��/<6��DW��������� � � � � � � � � � � � � � �
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