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êï 75($70(17ý2)ý81&(57$,17<ý$1'ý9$5,$%,/,7<ý,1
75,0

7KLVýFKDSWHUýVXPPDUL]HVýWKHýDSSURDFKýIRUýDVVHVVLQJýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQýWKH
75,0ýPRGXOHVïýý$GGLWLRQDOýEDFNJURXQGýRQýKRZýWKLVýPHWKRGýZDVýVHOHFWHGýLVýSURYLGHGýLQ
$SSHQGL[ý%ýRIýWKLVýUHSRUWïýý$ýVSHFLILFýGLVFXVVLRQýRIýWKHýDSSURDFKýIRUý75,0ï)D7(ýLVýSUHVHQWHGýLQ
&KDSWHUýçýRIý76'ý9ROXPHý,ïýý7KHýIROORZLQJýWH[WýER[ýSUHVHQWVýGHILQLWLRQVýIRUýWKHýNH\ýWHUPVýXVHG
LQýWKLVýFKDSWHUýWRýH[SODLQýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVýIUDPHZRUNýIRUý75,0ï

êïì 2%-(&7,9(6ý2)ý7+(ý,17(*5$7('ý81&(57$,17<ý$1$/<6,6

'HYHORSPHQWýRIýWKHý75,0ýIUDPHZRUNýLQYROYHGýGHYHORSPHQWýRIýDQýDSSURDFKýWRýHVWLPDWH
XQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQýDýPDQQHUýWKDWýDOORZVýIRUýLQWHJUDWLRQýEHWZHHQýWKHý75,0ýPRGXOHV
DQGýIRUýWUDFNLQJýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýWKURXJKýWKHýPRGXOHVïýý7KHý75,0ýDSSURDFKýIRU
XQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVýLVýLQWHQGHGýWRýDFFRPSOLVKýWKHýIROORZLQJýREMHFWLYHVã

� 3URSDJDWLRQýRIýYDULDELOLW\ñýXQFHUWDLQW\ñýDQGýSDUDPHWHUýGHSHQGHQFLHVýWKURXJKRXWý75,0ýLQ
DQýLQWHJUDWHGýPDQQHUñýWUDFNLQJýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýMRLQWO\ýDQGýVHSDUDWHO\â

� &KDUDFWHUL]DWLRQýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýRIýPRGHOýUHVXOWVýZLWKýUHVSHFWýWRýSDUDPHWHU
GLVWULEXWLRQVýDQGýFRUUHODWLRQVñýDQGýFDOFXODWHýVXPPDU\ýPHDVXUHVýRIýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýRIýPRGHOýUHVXOWVýWKDWýFOHDUO\ýFRQYH\ýWKHýLPSRUWDQWýDVSHFWVýRIýPRGHOýXQFHUWDLQW\
DQGýYDULDELOLW\â

.(<ý7(506ý)25ý81&(57$,17<ý$1'ý9$5,$%,/,7<ý$1$/<6,6

9DULDELOLW\

9DULDELOLW\ýUHSUHVHQWVýWKHýGLYHUVLW\ýRUýKHWHURJHQHLW\ýLQýDýSRSXODWLRQýRUýSDUDPHWHUñýDQGýLVýVRPHWLPHV
UHIHUUHGýWRýDVýQDWXUDOýYDULDELOLW\ïýý$QýH[DPSOHýLVýWKHýYDULDWLRQýLQýWKHýKHLJKWVýRIýSHRSOHïýý9DULDELOLW\
FDQQRWýEHýUHGXFHGýE\ýXVLQJýPRUHýPHDVXUHPHQWVýRUýPHDVXUHPHQWVýZLWKýLQFUHDVHGýSUHFLVLRQýõWDNLQJ
PRUHýSUHFLVHýPHDVXUHPHQWVýRIýSHRSOH©VýKHLJKWVýGRHVýQRWýUHGXFHýWKHýQDWXUDOýYDULDWLRQýLQýKHLJKWVôïý
+RZHYHUñýLWýFDQýRIWHQýEHýUHGXFHGýE\ýDýPRUHýGHWDLOHGýPRGHOýIRUPXODWLRQýõHïJïñýPRGHOLQJýSHRSOH©V
KHLJKWVýLQýWHUPVýRIýDJHýZLOOýUHGXFHýWKHýXQH[SODLQHGýYDULDELOLW\ýRIýKHLJKWVôï

8QFHUWDLQW\

8QFHUWDLQW\ýUHIHUVýWRýWKHýODFNýRIýNQRZOHGJHýUHJDUGLQJýWKHýDFWXDOýYDOXHVýRIýSK\VLFDOýPRGHOýLQSXW
YDULDEOHVýõSDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ôýDQGýRIýSK\VLFDOýV\VWHPVýõPRGHOýXQFHUWDLQW\ôïýý)RUýH[DPSOHñ
SDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ýUHVXOWVýZKHQýQRQðUHSUHVHQWDWLYHýVDPSOLQJýõWRýPHDVXUHýWKHýGLVWULEXWLRQýRI
SDUDPHWHUýYDOXHVôýJLYHVýVDPSOLQJýHUURUVïýý0RGHOýXQFHUWDLQW\ýUHVXOWVýIURPýVLPSOLILFDWLRQýRIýFRPSOH[
SK\VLFDOýV\VWHPVïýý8QFHUWDLQW\ýFDQýEHýUHGXFHGýWKURXJKýLPSURYHGýPHDVXUHPHQWVýDQGýLPSURYHG
PRGHOýIRUPXODWLRQï

6HQVLWLYLW\

6HQVLWLYLW\ýUHIHUVýWRýWKHýUDWHýRIýFKDQJHýRIýWKHýPRGHOýRXWSXWýZLWKýUHVSHFWýWRýFKDQJHVýLQýDQýLQSXW
SDUDPHWHUï
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� ,GHQWLILFDWLRQýRIýFULWLFDOýSDUDPHWHUVýDQGýFRUUHODWLRQVýWKURXJKýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VHVâ

� ,QIRUPDWLRQýWRýJXLGHýGDWDýLPSURYHPHQWýHIIRUWVýõLQFOXGLQJýVHWWLQJýSULRULWLHVýIRUýJDWKHULQJ
GDWDýWRýGHYHORSýGLVWULEXWLRQVýRIýSDUDPHWHUVôñýJXLGHýPRGHOýVLPSOLILFDWLRQýHIIRUWVñýDQG
VXSSRUWýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýDJJUHJDWLRQýFKRLFHVâ

� 5HVXOWVýWKDWýFDQýVXSSRUWýULVNýPDQDJHPHQWýGHFLVLRQðPDNLQJâýDQG

� (VWLPDWLRQýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýZLWKLQýDýUHDVRQDEOHýDPRXQWýRIýFRPSXWHU
SURFHVVLQJýWLPHï

êïë *(1(5$/ý67(36ý,1ý$1ý$1$/<6,6ý2)ý81&(57$,17<ý$1'
9$5,$%,/,7<

7KHýDQDO\VLVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQýDýULVNýDVVHVVPHQWýWDNHVýSODFHýWKURXJKýD
VHULHVýRIýIXQFWLRQDOýVWHSVïýý6RPHýVWHSVýPD\ýEHýVNLSSHGýDQGýRWKHUVýPD\ýEHýLQFRUSRUDWHGýLQýPRUH
VRSKLVWLFDWHGýRUýUHILQHGýLWHUDWLRQVïýý8QGHUO\LQJýWKHýULVNýDVVHVVPHQWýLVýDýPHFKDQLVWLFýPRGHOýRIýWKH
ULVNýSURFHVVïýý,QýWKHýFDVHýRIýWKHý75,0ï)D7(ýPRGXOHýRIý75,0ñýWKHýPRGHOýDOJRULWKPVýUHSUHVHQWýWKH
SK\VLFDOýDQGýFKHPLFDOýSURFHVVHVýWKDWýWUDQVIHUýFKHPLFDOýPDVVýWKURXJKýGLIIHUHQWýFRPSDUWPHQWVýRIýD
SK\VLFDOýV\VWHPïýý$VýDýILUVWýVWHSñýWKHýPHFKDQLVWLFýPRGHOýFDQýEHýHYDOXDWHGýLQýDýGHWHUPLQLVWLF
PDQQHUýIRUýLWVýVHQVLWLYLW\ýWRýFKDQJHVýLQýLWVýYDULDEOHýLQSXWVïýý)RUýH[DPSOHñýRQHýYHU\ýVLPSOH
VHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýORRNVýDWýWKHýSHUFHQWýFKDQJHýLQýWKHýPRGHOýRXWSXWýõHïJïñýULVNôýJLYHQýSHUFHQW
FKDQJHVýLQýPRGHOýLQSXWVýõHïJïñýHPLVVLRQVñýZLQGýYHORFLWLHVñýDLUðWRðVRLOýGHSRVLWLRQýUDWHVñýVRLO
GHQVLW\ôïýý7KLVýWHFKQLTXHýGRHVýQRWýUHTXLUHýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýUDQJHýRIýYDOXHVýRIýWKHýLQSXW
YDULDEOHVñýEXWýUHTXLUHVýRQO\ýDýVHOHFWLRQýRIýSRVVLEOHýVLQJOHýYDOXHVýIURPýZKLFKýORFDOýGHYLDWLRQVýDUH
FDOFXODWHGïýý7KLVýXQLYDULDWHýDQDO\VLVýFDQýEHýH[SDQGHGýWRýORRNýDWýSDLUVýRIýLQSXWýYDULDEOHVñýWKHUHE\
WDNLQJýLQWRýDFFRXQWýGHSHQGHQFLHVýRUýLQWHUDFWLRQVýEHWZHHQýYDULDEOHVïýý6XFKýVLPSOHýDQDO\VHVýRI
PRGHOýVHQVLWLYLW\ýDUHýYDOXDEOHýEHFDXVHýWKH\ýFDQýEHýXVHGýTXLFNO\ýDQGýHDVLO\ýWRýLGHQWLI\ýWKH
YDULDEOHVýWKDWýKDYHýWKHýJUHDWHVWýSRWHQWLDOýWRý¦LQIOXHQFH§ýWKHýPRGHOýUHVXOWVñýEDVHGýRQýWKH
UHODWLRQVKLSVýLQýWKHýPRGHOýDQGýWKHýVHOHFWHGýVHWýRIýYDOXHVï

7KHýVHFRQGýVWHSýRIýWKHýDQDO\VLVýLVýFROOHFWLQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýUDQJHVýDQGýOLNHOLKRRGV
RIýWKHýYDOXHVýWKHýYDULDEOHVýPLJKWýWDNHïýý$IWHUýWKHýUDQJHVýDUHýHVWLPDWHGýIRUýWKHýYDULDEOHVñýLWýLV
SRVVLEOHýWRýFRQGXFWýDýGHWHUPLQLVWLFýVFHQDULRýDQDO\VLVýE\ýVHOHFWLQJýDýVHWýRIýYDOXHVýIRUýHDFKýYDULDEOH
DQGýXVLQJýWKHýPHFKDQLVWLFýPRGHOýWRýFDOFXODWHýULVNýIRUýHDFKýSRVVLEOHýFRPELQDWLRQýRIýWKHýVHOHFWHG
YDOXHVïýý$ýSUREDELOLW\ýWUHHýFDQýEHýFUHDWHGýE\ýDGGLQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýOLNHOLKRRGýRIýHDFK
VFHQDULRïýý(LWKHUýDSSURDFKýFDQýEHýLPSOHPHQWHGýWRýLGHQWLI\ýWKHýPRVWýLPSRUWDQWýYDULDEOHVýRQýWKH
EDVLVýRIýWKHýFRPELQDWLRQýRIýPRGHOýUHVSRQVHýVHQVLWLYLW\ýDQGýLQGHWHUPLQDQF\ýõLïHïñýODFNýRI
NQRZOHGJHýRIýWKHýDFWXDOýRUý¦WUXH§ýYDOXHVôýLQýWKHýYDULDEOHVïýý$ýYDULHW\ýRIýDSSURDFKHVýDUHýDYDLODEOH
WRýHVWLPDWHýWKHýUDQJHVýDQGýOLNHOLKRRGVýRIýWKHýYDOXHVýIRUýWKHýLQSXWýYDULDEOHVïýý([DPSOHVýLQFOXGH
GLUHFWýPHDVXUHPHQWýRIýWKHýSK\VLFDOýV\VWHPýDQGýHOLFLWDWLRQýRIýH[SHUWýMXGJPHQWïýý)XUWKHUýSURFHVVLQJ
RIýWKHýLQSXWýGDWDýPD\ýEHýGHVLUDEOHýWRýILWýDQDO\WLFDOýIRUPVñýVXFKýDVýQRUPDOýRUýORJQRUPDOýSUREDELOLW\
GLVWULEXWLRQVñýRUýWRýHVWLPDWHýVWDWLVWLFVñýVXFKýDVýWKHýPHDQýDQGýYDULDQFHñýIURPýWKHýLQIRUPDWLRQýDERXW
WKHýGLVSHUVLRQýLQýWKHýYDULDEOHýYDOXHVïýý7KHýERRWVWUDSýLVýDýVWDWLVWLFDOýUHVDPSOLQJýPHWKRGýWKDWýFDQ
DVVLVWýZLWKýWKLVýVWHSýõ(IURQýìäåíôï
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7KHýSURSDJDWLRQýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQýDýYHU\ýVLPSOHýPHFKDQLVWLFýPRGHOýPD\ýEH
FRQGXFWHGýWKURXJKýFRPELQDWRULDOýPHWKRGVñýLQFOXGLQJýWKHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VHVýGHVFULEHGýDERYHñ
GLVFUHWHýSUREDELOLW\ýWUHHVñýDQGýDQDO\WLFDOýDSSURDFKHVýVXFKýDVýWKHýPHWKRGýRIýPRPHQWVñý7D\ORU
VHULHVýH[SDQVLRQVñýDQGýGLIIHUHQWLDOýDQDO\VLVïýý$QýDOWHUQDWLYHýWRýWKHVHýDSSURDFKHVýLVý0RQWHý&DUOR
VLPXODWLRQñýXVLQJýHLWKHUýVLPSOHýRUýVWUDWLILHGýUDQGRPýVDPSOHVýIURPýWKHýLQSXWýSUREDELOLW\
GLVWULEXWLRQVýWRýDSSUR[LPDWHýWKHýRXWSXWýGLVWULEXWLRQýIRUýULVNïýý7KHý0RQWHý&DUORýDSSURDFKýZDV
VHOHFWHGýIRUý75,0ýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVïýý7KHýVHOHFWLRQýRIýWKHý0RQWHý&DUOR
DSSURDFKýGRHVýQRWýH[FOXGHýWKHýXVHýRIýWKHýRWKHUýDSSURDFKHVïýý,QýIDFWñý0RQWHý&DUORýZDVýVHOHFWHG
EHFDXVHýLWýSURYLGHVýIOH[LELOLW\ïýý,IýLQSXWýYDOXHVýFDQýEHýWUDFNHGýDORQJýZLWKýWKHýUHVXOWVýRIýHDFK
LWHUDWLRQñýWKHVHýGDWDýFDQýEHýXVHGýLQýWKHýRWKHUýDSSURDFKHVï

,IýWKHýPHFKDQLVWLFýPRGHOýLVýYHU\ýFRPSOH[ñýFRPSXWDWLRQDOýUHVRXUFHVýPD\ýEHýFRQVHUYHGýE\
¦PRGHOLQJýWKHýPRGHOï§ýý2QHýRSWLRQýIRUýWKLVýDSSURDFKýLVýWRýGHYHORSýDýUHVSRQVHýVXUIDFHýE\
VLPXODWLQJýDýYHU\ýODUJHýQXPEHUýRIýVFHQDULRVñýDVýLQýWKHýFRPELQDWRULDOýDSSURDFKýGHVFULEHGýDERYHñ
DQGýILWWLQJýDýVXUIDFHýWRýWKHýUHVXOWVýXVLQJýUHJUHVVLRQýWHFKQLTXHVïýý7KLVýUHVSRQVHýVXUIDFHýPRGHOýFDQ
EHýVXEVWLWXWHGýIRUýWKHýPHFKDQLVWLFýPRGHOýZKHQýSURSDJDWLQJýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ïý
$OWHUQDWLYHýPHWKRGVýIRUý¦PRGHOLQJýWKHýPRGHO§ýLQFOXGHýJHQHUDOL]HGýOLQHDUýPRGHOVýDQGýRWKHU
UHJUHVVLRQýPRGHOVâýWKHýFODVVýRIýIX]]\ýORJLFñýQHXUDOýQHWZRUNVñýDQGýJHQHWLFýDOJRULWKPVâýDQGýD
WHFKQLTXHýNQRZQýDVýFODVVLILFDWLRQýDQGýUHJUHVVLRQýWUHHVýõ&$57ôïýý$Q\ýRIýWKHVHýDSSURDFKHVýFDQýEH
XVHGýWRýUHGXFHýWKHýIRUPýRIýWKHýPHFKDQLVWLFýPRGHOýWRýGUDPDWLFDOO\ýUHGXFHýWKHýWLPHýUHTXLUHGýWR
FRPSXWHýWKHýULVNýUHVXOWVýIRUýODUJHýQXPEHUVýRIýVFHQDULRVýRUýVDPSOHVýLQýDý0RQWHý&DUORýDSSOLFDWLRQïý
7KHVHýDSSUR[LPDWLRQVýWRýWKHýPRGHOýDUHýFDOOHGý¦UHGXFHGýIRUPýPRGHOVï§ýý'UDZEDFNVýWRýXVLQJ
UHGXFHGýIRUPýPRGHOVýLQFOXGHýLQDFFXUDFLHVýõEHFDXVHýWKH\ýDUHýRQO\ýDSSUR[LPDWLRQVôýDQGýWKH
UHVWULFWLRQýRIýQRWýH[WUDSRODWLQJýRXWVLGHýRIýWKHýVFRSHýRIýWKHýVLPXODWLRQVýSHUIRUPHGýWRýEXLOGýWKH
UHGXFHGýIRUPýPRGHOï

$ýILQDOýVWHSýLQýWKHýDQDO\VLVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLVýWKHýLQWHUSUHWDWLRQýRIýWKH
UHODWLRQVKLSýEHWZHHQýWKHýGLVWULEXWLRQVýRIýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýPRGHOýDQGýWKHýGLVWULEXWLRQVýRIýWKH
PRGHOýLQSXWVïýý'LVWULEXWLRQVýRIýPRGHOýUHVXOWVýFDQýEHýSUHSDUHGýDQGýSUHVHQWHGýDVýSDUWýRIýWKHýULVN
FKDUDFWHUL]DWLRQýPRGXOHñý75,0ï5LVNýõVHHý&KDSWHUýäôñýHLWKHUýGLUHFWO\ýRUýLQWHUSUHWHGýLQýWHUPVýRI
LGHQWLI\LQJýLPSRUWDQWýDVVXPSWLRQVýDQGýSDUDPHWHUVñýZKLFKýDUHýDOVRýSUHVHQWHGýLQý75,0ï5LVNï
0XFKýOLNHýWKHýGHWHUPLQLVWLFýWHVWVýRIýWKHýVHQVLWLYLW\ýRIýWKHýPRGHOýWRýORFDOýFKDQJHVýLQýWKHýLQSXWVñ
WHVWVýFDQýEHýFRQVWUXFWHGýWRýLGHQWLI\ýWKHýSUREDELOLVWLFýLPSRUWDQFHýRIýWKHýLQGHWHUPLQDWHýYDULDEOHVïý
7KHýILUVWýVWHSýLQýDFFRPSOLVKLQJýWKLVýLVýWRýFDOFXODWHýDýVHQVLWLYLW\ýVFRUHýFRPSRVHGýRIýWKHýHODVWLFLW\ñ
WKHýFRHIILFLHQWýRIýYDULDWLRQñýDQGýWKHýUDWLRýRIýQRPLQDOýLQSXWýDQGýRXWSXWýYDOXHVïýý7KLVýVFRUH
FRQVLGHUVýWKHýUDQJHýRIýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHýYDULDEOHVýDQGýWKHýFKDQJHýLQýRXWSXWýSHUýFKDQJHýLQýLQSXWñ
DQGýLWýDOVRýLGHQWLILHVýYDULDEOHVýZLWKýERWKýUHODWLYHO\ýKLJKýVHQVLWLYLW\ýLQýWKHýPRGHOýDQGýKLJK
GLVSHUVLRQïýý$GGLWLRQDOýDSSURDFKHVýIRUýFDOFXODWLQJýDQGýSUHVHQWLQJýPHDVXUHVýRIýXQFHUWDLQW\ýLQFOXGH
UDQNýFRUUHODWLRQñýDQDO\VLVýRIýGHYLDQFHñýFRQILGHQFHýLQWHUYDOVñýGLVWULEXWLRQVýRIýWKHýPRGHOýRXWSXWVñ
DQGýMRLQWýGLVWULEXWLRQVýRIýWKHýPRGHOýSDUDPHWHUVýDQGýRXWSXWVïý
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êïê 29(59,(:ý2)ý7+(ý$3352$&+ý6(/(&7('ý)25ý75,0

7KHUHýDUHýQXPHURXVýH[SRVLWLRQVýLQýWKHýSXEOLVKHGýOLWHUDWXUHýGHVFULELQJýWHFKQLTXHVýDQG
DSSOLFDWLRQVýRIýDQDO\VLVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ïýý6HYHUDOýWHFKQLTXHVýDUHýXVHGýLQýDýZLGH
UDQJHýRIýGLVFLSOLQHVñýLQFOXGLQJýHFRORJLFDOýULVNýDVVHVVPHQWñýPDQXIDFWXULQJñýDHURVSDFHýDSSOLFDWLRQVñ
DQGýQXFOHDUýSK\VLFVïýý5HVSHFWHGýUHIHUHQFHVýUHODWHGýWRýULVNýDQDO\VLVýLQFOXGHý%HFNýõìäåæôñý&RKUVVHQ
DQGý&RYHOORýõìäåäôñý&XOOHQýDQGý)UH\ýõìäääôñý0RUJDQýDQGý+HQULRQýõìääíôñý1DWLRQDOý5HVHDUFK
&RXQFLOýõìääéñýìääçôñýDQGý9RVHýõìääçôï

,QýDJUHHPHQWýZLWKý(3$ýJXLGDQFHýRQýSUREDELOLVWLFýDVVHVVPHQWVñý2$436ýFKRVHýDýVWDJHG
DSSURDFKýIRUýDQDO\VLVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQý75,0ïýý7KHýXVHýRIýDýVWDJHGýDSSURDFKýKDV
DGYDQWDJHVýIRUýPRGHOVýDVýFRPSOH[ýDVý75,0ïýý7KHýILUVWýVWDJHýFRQVLVWVýRIýDQDO\VHVýWKDWýDUH
FRPSDUDWLYHO\ýHDV\ýWRýLPSOHPHQWñýLGHQWLI\LQJýLQIOXHQWLDOýSDUDPHWHUVýDQGýJLYLQJýDQ
LPSRUWDQFHðUDQNLQJýRIýSDUDPHWHUVñýZKLFKýDUHýXVHIXOýIRUýQDUURZLQJýGRZQýWKHýQXPEHUýRI
SDUDPHWHUVýWRýEHýDQDO\]HGýLQýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVïýý7KLVýILUVWýVWDJHýLV
FRQVLGHUHGýDýVHQVLWLYLW\ýDQGýVFUHHQLQJýDQDO\VLVïýý7KHýVHFRQGýVWDJHýLQYROYHVýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýDQDO\VHVýRIýLQFUHDVLQJýGHWDLOýDQGýFRPSOH[LW\ïýý)LJXUHýêðìýLOOXVWUDWHVýWKLVýVWDJHG
DSSURDFKýDQGýKRZýWKHýIXQFWLRQDOýSDUWVýILWýWRJHWKHUïýý7KLVýDSSURDFKýSURYLGHVýWKHý75,0ýXVHUýZLWK
RSWLRQVýWRýSHUIRUPýDýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýRUýDýFRPELQHGýVHQVLWLYLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\îYDULDELOLW\
DQDO\VLVñýZKHUHýWKHýVHQVLWLYLW\ýUHVXOWVýJXLGHýWKHýVHOHFWLRQýRIýSDUDPHWHUVýIRUýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýDQDO\VLVïýý7KHýXVHUýDOVRýKDVýWKHýRSWLRQýWRýSHUIRUPýRQO\ýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\
DQDO\VLVñýLIýWKHýXVHUýKDVýLGHQWLILHGýVSHFLILFýSDUDPHWHUVýWRýDQDO\]Hï

7KHýVHQVLWLYLW\ýDQGýVFUHHQLQJýDQDO\VLVýFDOFXODWHVýWKHýLPSRUWDQFHýRIýSDUDPHWHUVýZLWK
UHVSHFWýWRýKRZýWKHýPRGHOýUHVXOWVýFKDQJHýZKHQýWKHýSDUDPHWHUVýYDU\ñýYDU\LQJýSDUDPHWHUVýVLQJO\ýRU
LQýSDLUVïýý7KLVýSURFHVVýSURYLGHVýIRUýDýILUVWðRUGHUýGHWHUPLQDWLRQýRIýWKHýPRUHýLQIOXHQWLDOýSDUDPHWHUV
DQGýDOORZVýIXUWKHUýDQDO\VLVýWRýIRFXVýRQýWKHýNH\ýSDUDPHWHUVï

7KHýVFUHHQLQJýFRPSRQHQWýRIýWKLVýDSSURDFKýLVýSHUIRUPHGýWRýQDUURZýGRZQýWKHýVFRSHýRIýWKH
VHFRQGðVWDJHýGHWDLOHGýDQDO\VLVñýLQýWHUPVýRIýWKHýQXPEHUýRIýSDUDPHWHUVýWRýEHýWUHDWHGñýE\ýLGHQWLI\LQJ
LQIOXHQWLDOýSDUDPHWHUVýZKLFKýVKRXOGýEHýUHWDLQHGýIRUýIXUWKHUýDQDO\VHVïýý7KLVýLVýDýFULWLFDOýVWHSýWRZDUG
WKHýJRDOýRIýSURGXFLQJýDýHFRQRPLFDOýUHSUHVHQWDWLRQýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ñýH[FOXGLQJýOHVV
LQIOXHQWLDOýWHUPVýDQGýSDUDPHWHUVýDQGýVWLOOýFDSWXULQJýDOOýRIýWKHýVLJQLILFDQWýIHDWXUHVýRIý75,0
XQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ï

$ý0RQWHý&DUORýDSSURDFKýZDVýVHOHFWHGýIRUýWKHýVHFRQGýVWDJHñýWKHýGHWDLOHGýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýDQDO\VHVïýý0RQWHý&DUORýPHWKRGVýIRUýDQDO\VLVýRIýPRGHOýXQFHUWDLQW\ýXVHýVWDWLVWLFDO
VDPSOLQJýWHFKQLTXHVýWRýGHULYHýVWDWLVWLFVýWKDWýFKDUDFWHUL]HýXQFHUWDLQW\ïýý(VVHQWLDOO\ñýDý0RQWHý&DUOR
DSSURDFKýHQWDLOVýSHUIRUPLQJýPDQ\ýPRGHOýUXQVýZLWKýPRGHOýLQSXWVýUDQGRPO\ýVDPSOHGýIURP
VSHFLILHGýGLVWULEXWLRQVýIRUýWKHýPRGHOýLQSXWVïýý8VLQJýDýWZRðGLPHQVLRQDOý0RQWHý&DUORýVLPXODWLRQñ
XQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýFDQýEHýPRGHOHGýVHSDUDWHO\ïýý7KHVHýPRGHOýUXQVýFDQýEHýVHWýXSýWR
FKDUDFWHUL]HýWKHýSURSDJDWLRQýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýRIýWKHýPRGHOýLQSXWýSDUDPHWHUVñýWDNLQJ
LQWRýDFFRXQWýGLVWULEXWLRQVýRIýSDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQGýSDUDPHWHUýGHSHQGHQFLHVïý
7KHVHýVLPXODWLRQVýSURYLGHýXQFHUWDLQWLHVýRIýPRGHOýRXWSXWVýLQýWHUPVýRIýGLVWULEXWLRQVýRIýPRGHOý
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0HDVXUHPHQWV

,QSXW
'LVWULEXWLRQV

%RRWVWUDS

([SHUWý(OLFLWDWLRQ

75,0ï)D7(
6HQVLWLYLW\ý6LPXODWLRQV

6HQVLWLYLW\ýDQG
6FUHHQLQJý$QDO\VLV

6HQVLWLYLW\

(ODVWLFLW\

6HQVLWLYLW\ý6FRUH

$QDO\VLVýRIý6HQVLWLYLW\ý5HVXOWV

6HOHFWLRQýRI
,QIOXHQWLDOý3DUDPHWHUV

75,0ï)D7(
0RQWHý&DUORý6LPXODWLRQV

3URFHVVý6LPXODWLRQý5HVXOWV

5DQNý&RUUHODWLRQ

0HDVXUHV

'LVWULEXWLRQV

$QDO\VLVýRIý5HVXOWV

67$*(ýë67$*(ýì

1RWHãýý5HVXOWVýIURPý6WDJHýëý0RQWHý&DUORýDQDO\VHVýFDQ
EHýXVHGýWRýVXSSRUWýRWKHUýDQDO\VHVñýLQFOXGLQJýUHVSRQVH
VXUIDFHVñýFODVVLILFDWLRQýDQGýUHJUHVVLRQýWUHHVñýJHQHUDOL]HG
UHJUHVVLRQýDQDO\VHVñýDQGýFRPELQDWRULDOýDQDO\VLVî
SUREDELOLW\ýWUHHVï

)LJXUHýêðì
8QFHUWDLQW\ýDQGý9DULDELOLW\ý$QDO\VLVý)UDPHZRUN

õ,OOXVWUDWHGýIRUý75,0ï)D7(ý0RGXOHô
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RXWSXWVñýMRLQWýGLVWULEXWLRQVýRIýPRGHOýLQSXWVýDQGýRXWSXWVñýDQGýVXPPDU\ýVFDODUýPHDVXUHVïýý7KHVHýDUH
WKHýFRUHýGDWDýIURPýZKLFKýLQIRUPDWLRQýDERXWýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýFDQýEHýH[WUDFWHGï

:KLOHýWKHýLPSRUWDQFHýRIýFKDUDFWHUL]LQJýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýH[SOLFLWO\ýDQG
VHSDUDWHO\ýLVýZHOOýUHFRJQL]HGýõ15&ýìääéñý&5$50ýìääæñý8ï6ïý(3$ýìääæFôñýWKLVýGRHVýQRWýLPSO\
WKDWý2$436ýZLOOýGRýVRýIRUýDOOýFDVHVýDQGýDOOýSDUDPHWHUVïýý$VýVWDWHGýDERYHýDQGýGHVFULEHGýEHORZñ
75,0ýZLOOýKDYHýWKHýFDSDELOLW\ýRIýHYDOXDWLQJýDQGýWUDFNLQJýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýVHSDUDWHO\
YLDýWZRðGLPHQVLRQDOý0RQWHý&DUORýVLPXODWLRQïýý+RZHYHUñýWKHýSDUDPHWHUVýIRUýZKLFKýWKLVýZLOOýEH
GRQHýZLOOýEHýGHWHUPLQHGýRQýDýFDVHðVSHFLILFýEDVLVïýý7KHý2$436ýLQWHQGVýWRýFKDUDFWHUL]H
XQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýVHSDUDWHO\ýRQO\ýIRUýFULWLFDOýSDUDPHWHUVýDQGýZKHUHýDSSURSULDWHýEDVHGýRQ
WKHýXQGHUO\LQJýVFLHQFHýDQGýGDWDïýý

7KHýDQDO\VLVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýUHTXLUHVýHVWLPDWHVýRIýWKHýGLVWULEXWLRQVýRI
SDUDPHWHUVñýUHIOHFWLQJýERWKýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýRIýWKHýSDUDPHWHUVýLQýTXHVWLRQïýý,Q
DGGLWLRQñýHVWLPDWHVýRIýGHSHQGHQFLHVýõFRUUHODWLRQVôýEHWZHHQýSDUDPHWHUVýZRXOGýHQDEOHýDýPRUH
GHWDLOHGýDQDO\VLVýWRýEHýSHUIRUPHGïýý+RZHYHUñýW\SLFDOO\ýGDWDýDUHýQRWýFROOHFWHGýRUýPHDVXUHGýLQýD
ZD\ýWKDWýDOORZVýIRUýVHSDUDWLQJýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýIRUýPRVWýSDUDPHWHUVïýý:KHQýD
SDUDPHWHUýGLVWULEXWLRQýLVýDYDLODEOHñýLWýLVýUDUHO\ýVHSDUDWHGýLQWRýFRPSRQHQWVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ïýý)RUýVRPHýSDUDPHWHUVñýVXFKýDVýERG\ýZHLJKWñýWKHýLQKHUHQWýYDULDELOLW\ýZLWKLQýD
SRSXODWLRQýKDVýEHHQýFKDUDFWHUL]HGýWKURXJKýWKHýXVHýRIýODUJHýVXUYH\VýDQGýSUHFLVHýPHDVXUHPHQW
PHWKRGVïýý+RZHYHUñýHPLVVLRQýUDWHVñýVXFKýDVýVWDFNýJDVýVDPSOLQJñýKDYHýEHHQýPHDVXUHGýLQýVXFKýD
ZD\ýWKDWýVHSDUDWLQJýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLVýQRWýVXSSRUWHGýE\ýWKHýGDWDýDQGýZRXOGýUHTXLUH
PRUHýRIýDýQXPHULFýH[HUFLVHýWRýWHDVHýRXWýYDULDELOLW\ýEDVHGýRQýDVVXPSWLRQVýZKLFKýPD\ýWKHPVHOYHV
LQWURGXFHýXQVSHFLILHGýXQFHUWDLQW\ïýý,QýVRPHýFDVHVñýWKLVýH[HUFLVHýPD\ýUHVXOWýLQýLQWURGXFLQJ
XQFHUWDLQW\ýWRýDýJUHDWHUýGHJUHHýWKDQýWKHýYDULDELOLW\ýWKDWýLVýHVWLPDWHGïýý

7KLVýLVýDýFXUUHQWýOLPLWDWLRQýRIýWKHý0RQWHý&DUORýDSSURDFKýZKLFKýFDQýEHýDGGUHVVHGýRYHU
WLPHýE\ýGHYHORSLQJýGLVWULEXWLRQVýIRUýSDUDPHWHUVýWRýZKLFKýWKHýPRGHOýLVýPRVWýVHQVLWLYHïýý,WýVKRXOG
DOVRýEHýQRWHGýWKDWý2$436ýLQWHQGVýWRýFRQGXFWýSUREDELOLVWLFýDQDO\VLVýLQýDýWLHUHGýDSSURDFKýLQ
DFFRUGDQFHýZLWKý(3$ýJXLGDQFHýõ8ï6ïý(3$ýìääæEôïýý)LUVWñýFULWLFDOýSDUDPHWHUVýDUHýLGHQWLILHG
WKURXJKýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVñýGLVWULEXWLRQVýDUHýGHYHORSHGñýDQGýFRUUHODWLRQVýDUHýLGHQWLILHGýRQO\ýIRU
WKHýPRUHýFULWLFDOýSDUDPHWHUVïýý7KHUHIRUHñýGLVWULEXWLRQVýDUHýQRWýQHHGHGýIRUýDOOýSDUDPHWHUVýIRUýHLWKHU
FRPSRVLWHýXQFHUWDLQW\ýRUýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýVHSDUDWHO\ï

7KHýDQDO\VLVýRIýWKHý75,0ýSUHGLFWLRQVýRIýULVNýLQYROYHVýWKHýSURSDJDWLRQýRIýXQFHUWDLQW\
WKURXJKýWKHý75,0ýPRGXOHVïýý7KLVýFDQýEHýDFFRPSOLVKHGýE\ýFRQGXFWLQJýDýWZRðVWDJHýDQDO\VLVýRI
XQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýVHTXHQWLDOO\ýIRUýHDFKýRIýWKHý75,0ýPRGXOHVïýý7KHýGLVWULEXWLRQVýRI
RXWSXWVýDUHýSDVVHGýIURPýRQHýPRGXOHýWRýWKHýQH[WýWRýSURSDJDWHýGLVWULEXWLRQDOýLQIRUPDWLRQýWR
VXFFHHGLQJýPRGXOHVï

%HFDXVHýWKHýDPRXQWýRIýGDWDýSURGXFHGýIURPý0RQWHý&DUORýVLPXODWLRQVýLVýYROXPLQRXVñýWKH
IXOOýUHVXOWVýZLOOýEHýDUFKLYHGýDQGýDýUHGXFHGýVHWýZLOOýEHýUHWDLQHGýWRýIHHGýWKHýQH[WýPRGXOHïýý7KH
RXWSXWýYDOXHVýIURPýHDFKýRIýWKHý75,0ýPRGXOHVýDVýZHOOýDVýWKHýPRGHOýLQSXWVýõSDUDPHWHUýYDOXHVôýIRU
HDFKý0RQWHý&DUORýVLPXODWLRQýZLOOýEHýVDYHGïýý7KLVýODUJHýDPRXQWýRIýLQIRUPDWLRQýFRXOGýEHýSDVVHG
DORQJýWRýWKHýQH[WýPRGXOHýIRUýVXEVHTXHQWýXQFHUWDLQW\ýDQDO\VLVñýEXWýWKHýDPRXQWýRIýGDWDýZRXOG
LQFUHDVHýGUDVWLFDOO\ýIURPýRQHýPRGXOHýWRýWKHýQH[Wïýý$VýLOOXVWUDWHGýE\ý)LJXUHýêðëñýWKHýRXWSXWýGDWD
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õ%ì_$ìñý$ëïïï$Q_ôýIURPý0RGXOHý,ýõLïHïñý75,0ï)D7(ôýDOVRýDUHýSDUWýRIýWKHýLQSXWýGDWDýWRý0RGXOHý,,
õLïHïñý75,0ï([SRôñýDQGýDýSRUWLRQýRIýWKHýLQSXWýGDWDýWRý0RGXOHý,,ýõ%ìôýLVýGHSHQGHQWýRQýWKHýLQSXW
SDUDPHWHUVýWRý0RGXOHý,ýõ$Lôïýý7KHýQRWDWLRQý%ì_$ìñý$ëïïï$Q_ýLQGLFDWHVýWKHýGHSHQGHQFHýRIýWKHýPRGXOH
RXWSXWVý%ìýRQýWKHýPRGXOHýLQSXWVý$ìñý$ëñýïïï$Qïýý0RGXOHý,,ýDOVRýKDVýLQSXWýGDWDýIURPýGLIIHUHQW
VRXUFHVñýDVýUHSUHVHQWHGýE\ý%ëýWKURXJKý%Qïýý6LPLODUO\ñýWKHýRXWSXWýGDWDýIURPý0RGXOHý,,ýõ&ì_%L_$L__ô
DUHýGHSHQGHQWñýLQýSDUWñýRQýWKHýLQSXWýSDUDPHWHUVýWRýERWKý0RGXOHý,ýDQGý0RGXOHý,,ïýý7KHUHIRUHñýLWýLV
LPSRUWDQWýWRýWUDFNýWKHýLQSXWýSDUDPHWHUVýWRýHDFKý75,0ýPRGXOHïýý+RZHYHUñý)LJXUHýêðëýRQO\ýGHSLFWV
WKHýLQIRUPDWLRQýIORZýIRUýDýVLQJOHýVLPXODWLRQñýDQGýWKHýDFWXDOýYROXPHýRIýLQIRUPDWLRQýZRXOGýEH
PXOWLSOLHGýE\ýWKHýQXPEHUýRIý0RQWHý&DUORýVLPXODWLRQVýSHUIRUPHGýõSRWHQWLDOO\ýWKRXVDQGVôï

7RýUHGXFHýWKHýVL]HýDQGýFRPSOH[LW\ýRIýWKHýIORZýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQIRUPDWLRQ
EHWZHHQý75,0ýPRGXOHVñýWKHVHýUHVXOWVýZLOOýEHýVXPPDUL]HGýLQýWKHýIRUPýRIýQRQSDUDPHWULF
SUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQVýWKDWýFDQýEHýSDVVHGýWRýWKHýQH[WýPRGXOHñýZKHUHýHDFKýGLVWULEXWLRQýWRýEH
SDVVHGýLVýFKDUDFWHUL]HGýQRQSDUDPHWULFDOO\ýE\ýLWVýSHUFHQWLOHVïýý)LJXUHýêðêýLOOXVWUDWHVýKRZýLQSXW
SDUDPHWHUVýDQGýRXWSXWýGDWDýZLOOýEHýWUDFNHGýDVýGLVWULEXWLRQVï

$QRWKHUýZD\ýLQýZKLFKýWKHýDPRXQWýRIýLQIRUPDWLRQýWRýEHýWUDFNHGýWKURXJKýWKHýPRGXOHVýFDQ
EHýUHGXFHGýLVýWKURXJKýWKHýXVHýRIýWKHýVFUHHQLQJýDQGýVHQVLWLYLW\ýVWDJHýDQDO\VLVýGHVFULEHGýDERYHïý
7KHýVLPXODWLRQýFRXOGýEHýUXQýZLWKýWKLVýIHDWXUHýWRýVHOHFWýWKHýFULWLFDOýSDUDPHWHUVýLQýHDFKýPRGXOHýWR
EHýWUDFNHGýIRUýWKHýPRUHýGHWDLOHGýXQFHUWDLQW\ýDQDO\VLVâýDOOýRWKHUýSDUDPHWHUVýZRXOGýEHýVHWýDWýWKHLU
FHQWUDOýWHQGHQF\ýYDOXHýLQýWKHýPRUHýGHWDLOHGýDQDO\VLVýUXQïýý7RýIXUWKHUýUHGXFHýWKHýYROXPHýRI
LQIRUPDWLRQñýDIWHUýVXPPDUL]LQJýWKHýUHVXOWVýIURPýRQHýPRGXOHýDVýSUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQVñýWKH
WUDQVPLVVLRQýRIýLQIRUPDWLRQýWRýWKHýQH[WýPRGXOHýLVýILOWHUHGýWRýVHOHFWýWKHýPRVWýFULWLFDOýSDUDPHWHUV
õHïJïñýWKRVHýWKDWýDFFRXQWýIRUýäèýSHUFHQWýRIýWKHýYDULDQFHýRIýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ôï

7KHý$JHQF\ýKDVýEHJXQýWHVWLQJýWKHýWZRðVWDJHýDSSURDFKýWRýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\
GHVFULEHGýLQýWKLVýVHFWLRQýDVýSDUWýRIýWKHý75,0ï)D7(ýPHUFXU\ýFDVHýVWXG\ýõGHVFULEHGýLQý&KDSWHUýæôïý
7KHVHýWHVWVýLQYROYHýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQDO\VLVýIRUýRQHýPRGXOHýDQGýQRWýIRUýDýVHTXHQFHýRIýPRGXOHVñýDV
GHSLFWHGýE\ýWKHýRXWOLQHGýDUHDýLQý)LJXUHýêðêïýý:KHQýWKHý75,0ýPRGXOHVýDUHýOLQNHGýWRJHWKHUñýHDFK
PRGXOHýDIWHUýWKHýILUVWýZLOOýWUHDWýLWVýLQSXWVýIURPýWKHýSUHYLRXVýPRGXOHýLQýWKHýVDPHýZD\ýLWVýRWKHU
LQSXWVýDUHýWUHDWHGñýDVýGHWHUPLQLVWLFýYDOXHVýZLWKýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýGLVWULEXWLRQVïý
7KHUHIRUHñýQRýPRGLILFDWLRQýWRýWKHýDSSURDFKýWKDWý2$436ýLVýWHVWLQJýIRUý75,0ï)D7(ýLVýUHTXLUHGýIRU
WKHýUHPDLQLQJýPRGXOHVñýDQGýWKHýH[WHQVLRQýWRýRWKHUýPRGXOHVýZLOOýEHýVWUDLJKWIRUZDUGïý



&+$37(5ýê
75($70(17ý2)ý81&(57$,17<ý$1'ý9$5,$%,/,7<ý,1ý75,0

129(0%(5ýìäääý 75,0ý67$786ý5(3257êðå

ïïï

$ì

$ë
ï
ï
ï

$Q

0RGXOHý,
õLïHïñý75,0ï)D7(ô

%ë
ï
ï
ï
%Q

0RGXOHý,,
õLïHïñý75,0ï([SRô

&ë
ï
ï
ï
&Q

%ì
$ì
$ë
ï
ï
ï
$Q

0RGXOHý,,,
õLïHïñý75,0ï5LVNô

&ì

%ëï
ï
ï
%Q

%ì
$ì
$ë
ï
ï
ï
$Q

/HJHQG

$L ,QSXWýSDUDPHWHUVýWRý0RGXOHý,

%ìý_�_ 2XWSXWýGDWDýIURPý0RGXOHý,âýLQSXWýSDUDPHWHUýWRý0RGXOHý,,

%L ,QSXWýSDUDPHWHUVýWRý0RGXOHý,,

&ìý_�_ 2XWSXWýGDWDýIURPý0RGXOHý,,âýLQSXWýSDUDPHWHUýWRý0RGXOHý,,,

&L ,QSXWýSDUDPHWHUVýWRý0RGXOHý,,,

)LJXUHýêðë
,QIRUPDWLRQý)ORZýIRUýDý6LQJOHý0RQWHý&DUORý6LPXODWLRQýRIý75,0



&+$37(5ýê
5(9,6,216ý$1'ý$'',7,216ý72ý75,0ï)$7(

129(0%(5ýìäääý 75,0ý67$786ý5(3257êðä

)LJXUHýêðê
1RQSDUDPHWULFý3UREDELOLW\ý'LVWULEXWLRQý0HWKRGýIRUý

,QIRUPDWLRQý)ORZýLQý0RQWHý&DUORý6LPXODWLRQ
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