
,QWURGXFWLRQ
7KLV�ERRN�WDNHV�D�KDQGV�RQ��H[DPSOH�GULYHQ�DSSURDFK�WR�WKH�WHDFKLQJ�RI�WHFKQLTXHV�UHTXLUHG�WR�DQDO\VHHSLGHPLRORJLFDO�GDWD��1R�SUHYLRXV�NQRZOHGJH�RI�VWDWLVWLFV�LV�UHTXLUHG�EXW�ZH�DVVXPH�\RX�DUH�IDPLOLDUZLWK�VRPH�EDVLF�HSLGHPLRORJLFDO�WHUPV��7KH�VWHS�E\�VWHS�LQVWUXFWLRQV�ZLOO�HQDEOH�\RX�WR�UHDFK�D�KLJKOHYHO�RI�VWDWLVWLFDO�SURILFLHQF\�LQ�D�VKRUW�SHULRG�RI�WLPH��3RZHUIXO�DQG�HDV\�WR�XVH�VRIWZDUH�LV�XVHG�WRDQDO\VH�UHDO�GDWD�DQG�WR�LOOXVWUDWH�VWDWLVWLFDO�WHFKQLTXHV��7KH�DLP�LV�WR�LOOXVWUDWH�WKRVH�PHWKRGV�FRPPRQO\HPSOR\HG�E\�HSLGHPLRORJLVWV�DQG�PHGLFDO�VWDWLVWLFLDQV��DQG�WR�SURYLGH�DQ�RSSRUWXQLW\�WR�SUDFWLVH�WKHDSSOLFDWLRQ�RI�WKHVH�PHWKRGV�LQ�D�ORJLFDO�VHTXHQFH��$V�VXFK��WKLV�ERRN�LV�VXLWDEOH�DV�DQ�LQWURGXFWRU\�RUUHIUHVKHU�FRXUVH�IRU�WKRVH�VWXG\LQJ�RU�ZRUNLQJ�LQ�HSLGHPLRORJ\��SXEOLF�KHDOWK�PHGLFLQH��RUHQYLURQPHQWDO�KHDOWK�
<RX�DUH�DGYLVHG�WR�ZRUN�WKURXJK�DOO�VHFWLRQV�RI�WKH�ERRN��:H�VXJJHVW�WKDW�\RX�HLWKHU�ZRUN�WKURXJK�WKHPDWHULDO�LQ�D�VLQJOH�VLWWLQJ�RU�LQ�WKUHH�VHSDUDWH�VHVVLRQV�

6HVVLRQ�� 3DJHV�������
,GHQWLI\LQJ�H[SRVXUHV�RU�IRRGV�WKDW�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�LOOQHVV�LQ�DQRXWEUHDN�RI�IRRG�SRLVRQLQJ��7KH�UHODWLYH�ULVN��RGGV�UDWLR��FRQILGHQFHLQWHUYDO��FKL�VTXDUH�WHVW�DQG�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG�DUH�GHVFULEHG�DQGGHPRQVWUDWHG�XVLQJ�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�

6HVVLRQ�� 3DJH��������
0HDVXULQJ�WKH�VLPXOWDQHRXV�HIIHFW�RI�WZR�H[SRVXUHV�RQ�LOOQHVV�XVLQJVWUDWLILHG�DQDO\VLV��&RQIRXQGLQJ�DQG�LQWHUDFWLRQV�DUH�GHILQHG�DQGLOOXVWUDWHG��7KH�0DQWHO�+DHQV]HO�PHWKRG�RI�DGMXVWLQJ�IRUFRQIRXQGLQJ�DQG�WHVWLQJ�IRU�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�DGMXVWHG�UHODWLYHULVNV�DQG�RGGV�UDWLRV�LV�GHVFULEHG�DQG�LOOXVWUDWHG�XVLQJ�WKH�FRXUVHVRIWZDUH�

6HVVLRQ�� 3DJH��������
$GYDQFHG�VWDWLVWLFDO�PHWKRGV���%XLOGLQJ�RQ�WKH�WHFKQLTXHVLQWURGXFHG�LQ�VHVVLRQV���DQG����WKH�UHDGHU�LV�QRZ�DEOH�WR�DSSO\ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�WR�PHDVXUH�WKH�VLPXOWDQHRXV�HIIHFW�RI�VHYHUDOH[SRVXUHV�RQ�LOOQHVV�

/HDUQLQJ�WR�XVH�HSLGHPLRORJLFDO�DQG�VWDWLVWLFDO�WHFKQLTXHV�VKRXOG�EH�DQ�DFWLYH�SURFHVV��:KLOVW�UHDGLQJWKLV�ERRN�\RX�VKRXOG�KDYH�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�UXQQLQJ�RQ�\RXU�SHUVRQDO�FRPSXWHU��7DNH�WLPH�WREHFRPH�IDPLOLDU�ZLWK�ERWK�WKH�VRIWZDUH�DQG�WKH�WHFKQLTXHV�LQWURGXFHG�



�

7\SRJUDSKLFDO�FRQYHQWLRQV
6HYHUDO�W\SRJUDSKLFDO�FRQYHQWLRQV�DUH�XVHG�WKURXJKRXW�WKLV�ERRN��7KH�IROORZLQJ�WDEOH�LOOXVWUDWHV�WKHVHFRQYHQWLRQV�

7\SHIDFH 8VH ([DPSOH7LWOH 7KLV�W\SHIDFH�LV�XVHG�IRU�SDJH�DQGVHFWLRQ�KHDGLQJV� ,QGLFDWRU�YDULDEOHV
9$5,$%/( 9DULDEOH�QDPHV�DUH�VKRZQ�LQXSSHU�FDVH�ZKHQ�UHIHUUHG�WR�LQ�WKHWH[W�

WR[LQ�IURP�WKH�9$1,//$�LFH�FUHDP

02'8/( 0RGXOHV�RI�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DUHDOVR�VKRZQ�LQ�XSSHU�FDVH� XVH�$1$/<6,6�WR�REWDLQ�WKH�WDEOH
HPSKDVLV %ROG�OHWWHUV�DUH�XVHG�IRU�HPSKDVLV� LQFUHDVHG�ULVN�RU�D�SURWHFWLYH�HIIHFW

WHUP 7KH�ILUVW�RFFXUUHQFH�RI�DVWDWLVWLFDO��HSLGHPLRORJLFDO��RUWHFKQLFDO�WHUP�LV�LWDOLFLVHG�
DQ�LQWHUDFWLRQ�WHUP�IRU�(**6�DQG

RXWSXW 7KLV�W\SHIDFH�LV�XVHG�WR�VKRZRXWSXW�IURP�RQH�RI�WKH�PRGXOHV�RIWKH�FRXUVH�VRIWZDUH��%ROG�OHWWHUVDUH�XVHG�IRU�HPSKDVLV�
/LNHOLKRRG�UDWLR� �������

FDOFXODWLRQV 7KH�VDPH�W\SHIDFH�LV�DOVR�XVHG�WRVKRZ�FDOFXODWLRQV��IRUPXODH��DQGZRUNHG�H[DPSOHV�
F���G� ��������� �����

FRPPDQGV 7KLV�W\SHIDFH�LV�XVHG�WR�VKRZFRPPDQGV�ZKLFK�VKRXOG�EH�W\SHGH[DFWO\�DV�VKRZQ�
WDEOHV�PLON�LOO

E���^ 7KLV�W\SHIDFH�LV�XVHG�WR�VKRZNH\VWURNHV��&RPELQDWLRQV�DUHUHSUHVHQWHG�XVLQJ�D���VLJQ���E�� �̂PHDQV�\RX�VKRXOG�KROGGRZQ�WKH�E�NH\�DQG�SUHVV�̂

3UHVV�X�WR�OHDYH�$1$/<6,6



�

7KH�FRXUVH�VRIWZDUH
7KH�FRXUVH�VRIWZDUH�LV�VXSSOLHG�RQ�D�IORSS\�GLVN�DQG�LV�PDGH�XS�RI�WKUHH�VHSDUDWH�PRGXOHV��7KHVH�DUHWKH�$1$/<6,6�DQG�67$7&$/&�PRGXOHV�RI�(SL�,QIR��DQG�D�SURJUDP��/2*,67,&��WKDW�SHUIRUPVORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�RQ�GDWD�VWRUHG�LQ�(SL�,QIR��5(&�ILOHV�
7R�XVH�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�SODFH�WKH�VXSSOLHG�GLVN�LQ�WKH�D��GULYH�RI�\RXU�FRPSXWHU�DQG�PDNH�WKLV�GULYHWKH�GHIDXOW�GULYH�E\�W\SLQJ�D�
DW�WKH�06'26�SURPSW��7\SH�HSLVRIW
DW�WKH�06'26�SURPSW�DQG�SUHVV�H�WR�VWDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH��<RX�ZLOO�EH�SUHVHQWHG�ZLWK�WKH�PDLQPHQX�

��������(SL6RIW��������Ó��(SL�,QIR�$1$/<6,6��ÓÓ��(SL�,QIR�67$7&$/&��ÓÓ�/2*,67,&�5HJUHVVLRQ�ÓÓ��������4XLW���������Ó�����������������������
7R�VHOHFW�DQ�LWHP�IURP�WKLV�PHQX�\RX�PXVW�ILUVW�PRYH�WKH�KLJKOLJKWHG�EDU�XVLQJ�WKH�Z�DQG�\�NH\V�:KHQ�WKH�KLJKOLJKWHG�EDU�LV�RYHU�WKH�QDPH�RI�WKH�PRGXOH�\RX�ZLVK�WR�XVH�SUHVV�WKH�H�NH\�WR�VHOHFWLW��7KH�VHOHFWHG�PRGXOH�ZLOO�WKHQ�VWDUW��7R�VWRS�XVLQJ�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�VHOHFW�WKH�PHQX�RSWLRQ�4XLW�7KLV�ZLOO�UHWXUQ�\RX�WR�WKH�06'26�SURPSW�
7KH�FRXUVH�VRIWZDUH�LV�GHVLJQHG�WR�UXQ�RQ�DQ�,%0�FRPSDWLEOH�SHUVRQDO�FRPSXWHU�UXQQLQJ�06'26��<RXPD\�DOVR�UXQ�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�LQ�D�'26�ZLQGRZ�XQGHU�0LFURVRIW�:LQGRZV��,%0�26���RU�XVLQJ6RIW�3&�RQ�D�0DFLQWRVK��3RZHU3&��RU�81,;�PDFKLQH�
7KH�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�PRGXOH�RI�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�ZDV�ZULWWHQ�E\�*HUDUG�'DOODO�DQG�LV�SDUW�RI�KLVH[FHOOHQW�6WDW7RROV��VXLWH�RI�ORZ�FRVW�VWDWLVWLFDO�DQG�HSLGHPLRORJLFDO�VRIWZDUH���7KH�RWKHU�SURJUDPV�LQWKH�6WDW7RROV��VXLWH�DUH�GHVFULEHG�LQ�WKH�ILOH�722/6�'2&�RQ�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�GLVN��,I�\RX�ZRXOGOLNH�PRUH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�6WDW7RROV��FRQWDFW�

*HUDUG�(�'DOODO���+LJK�3ODLQ�5RDG$QGRYHU��0$������86$
<RX�VKRXOG�DFNQRZOHGJH�/2*,67,&��WKH�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�PRGXOH�RI�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH��LQ�DQ\PDQXVFULSW�WKDW�PDNHV�XVH�RI�LWV�FDOFXODWLRQV��$�VXLWDEOH�UHIHUHQFH�LV�

'DOODO�*(���������
/2*,67,&��$�/RJLVWLF�5HJUHVVLRQ�3URJUDP�IRU�WKH�,%0�3&
�7KH�$PHULFDQ�6WDWLVWLFLDQ����������
7KH�ILOH�/2*,67,&�'2&�RQ�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�GLVN�FRQWDLQV�WKH�PDQXDO�IRU�WKH�/2*,67,&�PRGXOHRI�6WDW7RROV���<RX�DUH�IUHH�WR�XVH�DQG�FRS\�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�IRU�QRQ�FRPPHUFLDO�SXUSRVHV�RQO\�



�

6DPSOH�GDWDVHWV
7KURXJKRXW�WKLV�FRXUVH�\RX�ZLOO�ZRUN�ZLWK�GDWD�IURP�WKUHH�GLIIHUHQW�RXWEUHDNV�RI�IRRG�SRLVRQLQJ�DQG�DVWXG\�LQWR�WKH�ULVN�IDFWRUV�IRU�+,9���LQIHFWLRQ��(DFK�GDWDVHW��WRJHWKHU�ZLWK�WKH�QDPH�DQG�VWUXFWXUH�RI�WKHVDPSOH�GDWD�ILOHV��LV�GHVFULEHG�EHORZ��$�VDPSOH�GDWDVHW�LV�LQFOXGHG�VR�WKDW�\RX�PD\�SUDFWLVH�WKHWHFKQLTXHV�LQWURGXFHG�LQ�WKLV�FRXUVH�
7KH�26:(*2�RXWEUHDN
$IWHU�D�FKXUFK�VXSSHU�LQ�WKH�VPDOO�YLOODJH�RI�/\FRPLQJ��2VZHJR�&RXQW\��1HZ�<RUN�RQ�$SULO���WK�������D�PDMRULW\�RI�WKH�VHYHQW\�ILYH�SDUWLFLSDQWV�EHFDPH�LOO�ZLWK�JDVWURHQWHULWLV��'DWD�IURP�WKLV�RXWEUHDNLV�VWRUHG�LQ�WKH�ILOH�26:(*2�5(&��7KH�YDULDEOHV�LQ�WKH�ILOH�DUH�

,//�����������,OO"+$0�����������%DNHG�KDP63,1$&+�������6SLQDFK327$72��������3RWDWR�VDODG&$%%$*(�������&DEEDJH�VDODG-(//<���������-HOO\52//6���������%UHDG�UROOV%5($'���������%URZQ�EUHDG0,/.����������0LON&2))((��������&RIIHH:$7(5���������:DWHU&$.(6���������&DNHV9$1,//$�������9DQLOOD�LFH�FUHDP��KRPH�PDGH�&+2&2/$7(�����&KRFRODWH�LFH�FUHDP��KRPH�PDGH�)58,7���������)UXLW�VDODG
'DWD�LV�DYDLODEOH�IRU�DOO�VHYHQW\�ILYH�SHRSOH�ZKR�DWWHQGHG�WKH�FKXUFK�VXSSHU�
7KH�%$7(0$1�RXWEUHDN
2Q�6DWXUGD\����VW�$SULO�������D�OXQFKHRQ�ZDV�KHOG�LQ�WKH�KRPH�RI�-HDQ�%DWHPDQ��7KHUH�ZDV�D�WRWDO�RIIRUW\�ILYH�JXHVWV�ZKLFK�LQFOXGHG�WKLUW\�ILYH�PHPEHUV�RI�WKH�'HSDUWPHQW�RI�(SLGHPLRORJ\�DQG3RSXODWLRQ�6FLHQFHV�DW�WKH�/RQGRQ�6FKRRO�RI�+\JLHQH�DQG�7URSLFDO�0HGLFLQH��2Q�6XQGD\�PRUQLQJ���QG�$SULO�������-HDQ�DZRNH�ZLWK�V\PSWRPV�RI�JDVWURLQWHVWLQDO�LOOQHVV��KHU�KXVEDQG�DZRNH�ZLWK�VLPLODUV\PSWRPV��7KH�SRVVLELOLW\�RI�DQ�RXWEUHDN�UHODWHG�WR�WKH�OXQFKHRQ�ZDV�VWUHQJWKHQHG�ZKHQ�VHYHUDO�RI�WKHJXHVWV�WHOHSKRQHG�-HDQ�RQ�6XQGD\�DQG�UHSRUWHG�LOOQHVV��2Q�0RQGD\����UG�$SULO�������WKHUH�ZDV�DQXQXVXDOO\�ODUJH�QXPEHU�RI�GHSDUWPHQW�PHPEHUV�DEVHQW�IURP�ZRUN�DQG�UHSRUWLQJ�LOOQHVV��'DWD�IURP�WKLVRXWEUHDN�LV�VWRUHG�LQ�WKH�ILOH�%$7(0$1�5(&��7KH�YDULDEOHV�LQ�WKH�ILOH�DUH�

,//�����������,OO"&+((6(��������&KHGGDU�FKHHVH&5$%',3�������&UDE�GLS&5,636��������&ULVSV%5($'���������)UHQFK�EUHDG&+,&.(1�������&KLFNHQ��URDVWHG��VHUYHG�ZDUP�5,&(����������5LFH��ERLOHG��VHUYHG�ZDUP�&$(6$5��������&DHVDU�VDODG720$72��������7RPDWR�VDODG,&(&5($0������9DQLOOD�LFH�FUHDP&$.(����������&KRFRODWH�FDNH-8,&(���������2UDQJH�MXLFH:,1(����������:KLWH�ZLQH&2))((��������&RIIHH
'DWD�LV�DYDLODEOH�IRU�DOO�IRUW\�ILYH�JXHVWV�DW�WKH�OXQFKHRQ�



�

7KH�6$/(;�RXWEUHDN
2Q�6DWXUGD\���WK�2FWREHU�������HLJKW\�WZR�SHRSOH�DWWHQGHG�D�EXIIHW�PHDO�DW�D�VSRUWV�FOXE��:LWKLQIRXUWHHQ�WR�WZHQW\�IRXU�KRXUV�ILIW\�RQH�RI�WKH�SDUWLFLSDQWV�GHYHORSHG�GLDUUKRHD��ZLWK�QDXVHD��YRPLWLQJ�DEGRPLQDO�SDLQ�DQG�IHYHU�DV�RWKHU�FRPPRQ�V\PSWRPV�
'DWD�IURP�WKLV�RXWEUHDN�LV�VWRUHG�LQ�WKH�ILOH�6$/(;�5(&��7KH�YDULDEOHV�LQ�WKH�ILOH�DUH�

&$6(����������&DVH�RU�FRQWURO+$0�����������%DNHG�KDP%(()����������5RDVW�EHHI(**6����������(JJV086+5220������0XVKURRP�IODQ3(33(5��������3HSSHU�IODQ325.3,(�������3RUN�SLH3$67$���������3DVWD�VDODG5,&(����������5LFH�VDODG/(778&(�������/HWWXFH720$72��������7RPDWR�VDODG&2/(6/$:������&ROHVODZ&5,636��������&ULVSV3($&+&$.(�����3HDFK�FDNH&+2&2/$7(�����&KRFRODWH�FDNH)58,7���������7URSLFDO�IUXLW�VDODG75,)/(��������7ULIOH$/021'6�������$OPRQGV
'DWD�LV�DYDLODEOH�IRU�VHYHQW\�VHYHQ�RI�WKH�HLJKW\�WZR�SHRSOH�ZKR�DWWHQGHG�WKH�VSRUWV�FOXE�EXIIHW��7KLVGDWD�ZDV�FROOHFWHG�XVLQJ�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�GHVLJQ�
7KH�*8'���+,9�VWXG\
6HYHUDO�VWXGLHV�KDYH�GRFXPHQWHG�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�JHQLWDO�XOFHU�GLVHDVH��*8'��DQG�+,9LQIHFWLRQ��$�VWXG\�RI�*DPELDQ�SURVWLWXWHV�GRFXPHQWHG�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�VHURSRVLWLYLW\�IRU�+,9��DQG�DQWLERGLHV�DJDLQVW�7UHSRQHPD�SDOOLGXP��D�VHURORJLFDO�WHVW�IRU�V\SKLOLV���3URVWLWXWHV�DUH�QRW�WKH�LGHDOSRSXODWLRQ�IRU�VXFK�VWXGLHV�DV�WKH\�PD\�KDYH�H[SHULHQFHG�PXOWLSOH�VH[XDOO\�WUDQVPLWWHG�LQIHFWLRQV�DQG�LWLV�GLIILFXOW�WR�TXDQWLI\�WKH�QXPEHU�RI�WLPHV�WKH\�PD\�KDYH�KDG�VH[�ZLWK�+,9���VHURSRVLWLYH�FXVWRPHUV��$VDPSOH�RI�PDOHV�ZLWK�VH[XDOO\�WUDQVPLWWHG�LQIHFWLRQV�LV�HDVLHU�WR�VWXG\�DV�WKH\�KDYH�SUREDEO\�KDG�IHZHUVH[XDO�SDUWQHUV�WKDQ�SURVWLWXWHV�DQG�PXFK�OHVV�FRQWDFW�ZLWK�VH[XDOO\�WUDQVPLWWHG�LQIHFWLRQ�SDWKRJHQV��,QVXFK�D�VDPSOH�LW�LV�DOVR�HDVLHU�WR�ILQG�DQG�FROOHFW�GDWD�
7KH�GDWD�VWRUHG�LQ�WKH�ILOH�*8'+,9�5(&�KDV�EHHQ�DGDSWHG�IURP�D�FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\�RI�����PDOHSDWLHQWV�ZKR�SUHVHQWHG�ZLWK�VH[XDOO\�WUDQVPLWWHG�LQIHFWLRQV�DW�DQ�RXWSDWLHQW�FOLQLF�LQ�7KH�*DPELDEHWZHHQ�$XJXVW������DQG�-XQH�������7KH�YDULDEOHV�LQ�WKH�ILOH�DUH�

0$55,(' 0DUULHG*$0%,$1 *DPELDQ�&LWL]HQ*8' +LVWRU\�RI�JHQLWDO�XOFHU�GLVHDVH��*8'��RU�V\SKLOLV87,*& +LVWRU\�RI�XUHWKUDO�GLVFKDUJH�RU�JRQRUUKRHD&,5 &LUFXPFLVHG75$9287 7UDYHOOHG�RXWVLGH�RI�*DPELD�DQG�6HQHJDO6(;352 (YHU�KDG�VH[�ZLWK�D�SURVWLWXWH,1-��0 ,QMHFWLRQ�LQ�SUHYLRXV����PRQWKV3$571(56 1XPEHU�RI�VH[XDO�SDUWQHUV�LQ�SUHYLRXV����PRQWKV+,9 +,9���SRVLWLYH�VHURORJ\
'DWD�LV�DYDLODEOH�IRU�DOO�����SDWLHQWV�HQUROOHG�LQ�WKH�VWXG\�



�

7KH�5('7,'(�RXWEUHDN
2Q���WK�-XO\�����������FDVHV�RI�VXGGHQ�QHXURORJLFDO�V\PSWRPV�DQG�WZHQW\�VL[�GHDWKV�RFFXUUHG�LQ�DVPDOO�ILVKLQJ�YLOODJH�LQ�*XDWHPDOD��3DUDO\WLF�VKHOOILVK�SRLVRQLQJ�FDXVHG�E\�
UHG�WLGH
��WR[LFGLQRIODJHOODWHV��ZDV�VXVSHFWHG��7KH�RXWEUHDN�ZDV�UHIHUUHG�WR�WKH�3DQ�$PHULFDQ�+HDOWK�2UJDQLVDWLRQ�DQGLQYHVWLJDWHG�E\�HSLGHPLRORJLVWV�IURP�WKH�&HQWHUV�IRU�'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��&'&��
'DWD�IURP�WKLV�RXWEUHDN�LV�VWRUHG�LQ�WKH�ILOH�5('7,'(�5(&��7KH�YDULDEOHV�LQ�WKH�ILOH�DUH�

&$6( &DVH�RU�&RQWURO0,/. 0LON%((5������ %HHU��ERWWOHG�&2/''5,1.� 6RIW�GULQN��ERWWOHG�:$7(5����� :DWHU%5($'����� %UHDG$552=����� 5LFH%($16����� %HDQV��UH�IULHG�&+((6(���� &KHHVH),6+������ )LVK��ORFDO�FDXJKW�6+5,03���� 6KULPS��ORFDO�FDXJKW�/2%67(5��� /REVWHU��ORFDO�FDXJKW�&/$06����� &ODPV��ORFDO�FDXJKW�&+,&.(1��� &KLFNHQ%527+����� %URWK/2%6756283 /REVWHU�VRXS��ORFDO�FDXJKW�&/$06283�� &ODP�VRXS��ORFDO�FDXJKW�9(*,6283�� 9HJHWDEOH�VRXS��IUHVKO\�SUHSDUHG�7KLV�GDWD�ZDV�FROOHFWHG�XVLQJ�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�GHVLJQ�DQG�LV�LQFOXGHG�ZLWK�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�VRWKDW�\RX�PD\�SUDFWLVH�WKH�WHFKQLTXHV�LQWURGXFHG�LQ�WKLV�FRXUVH�



�

0HDVXUHV�RI�GLVHDVH�DQG�H[SRVXUH�HIIHFWV����E\���WDEOHV
0HDVXUHV�RI�GLVHDVH�DQG�H[SRVXUH�HIIHFWV�DUH�HDVLO\�VWXGLHG�E\�PHDQV�RI���E\���FRQWLQJHQF\�WDEOHV�6XFK�D�WDEOH�LV�SUHVHQWHG�EHORZ�

�������������������������2XWFRPH�([SRVXUH���_�����&DVHV�����_���1RQ�&DVHV���_���7RWDOV������������������������������������������������������������3UHVHQW����_�������D�������_�������E�������_����D���E������������������������������������������������������������$EVHQW�����_�������F�������_�������G�������_����F���G������������������������������������������������������������7RWDOV�����_�����D���F�����_�����E���G�����_�D���E���F���G������������D� �QXPEHU�H[SRVHG�DQG�LOO������������E� �QXPEHU�H[SRVHG�DQG�QRW�LOO������������F� �QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�LOO������������G� �QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�QRW�LOO��������D���E� �QXPEHU�H[SRVHG��������F���G� �QXPEHU�XQH[SRVHG��������D���F� �QXPEHU�LOO��������E���G� �QXPEHU�QRW�LOOD���E���F���G� �QXPEHU�LQ�VWXG\
%\�RUJDQLVLQJ�GDWD�LQ�WKLV�ZD\�LW�LV�SRVVLEOH�WR�XVH�D�ZLGH�UDQJH�RI�VLPSOH�DQG�SRZHUIXO�DQDO\WLFDOWHFKQLTXHV��7KH���E\���WDEOH�IRUPDW�XVHG�DERYH��H[SRVXUH�FDWHJRULHV�LQ�URZV�DQG�RXWFRPH�FDWHJRULHV�LQFROXPQV��DQG�WKH�PHWKRG�RI�ODEHOOLQJ�FHOOV��D��E��F��DQG�G��DUH�XVHG�WKURXJKRXW�WKLV�FRXUVH�
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�LV�IURP�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�RXWEUHDN�

����������������������,//-(//<������Ó�����������Ó�7RWDO�����������������������������������������Ó�����������Ó�����������������Ó�����������Ó�����������������������������������������7RWDO�Ó�����������Ó������
7KH�H[SRVXUH�YDULDEOH�LV�-(//<�DQG�WKH�RXWFRPH�YDULDEOH�LV�,//��7KH�IROORZLQJ�YDOXHV�FRUUHVSRQG�WRRXU�QRWDWLRQ�

������������D� ���� �QXPEHU�H[SRVHG�DQG�LOO������������E� ���� �QXPEHU�H[SRVHG�DQG�QRW�LOO������������F� ���� �QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�LOO������������G� ���� �QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�QRW�LOO��������D���E� ���� �QXPEHU�H[SRVHG��������F���G� ���� �QXPEHU�XQH[SRVHG��������D���F� ���� �QXPEHU�LOO��������E���G� ���� �QXPEHU�QRW�LOOD���E���F���G� ���� �QXPEHU�LQ�VWXG\0DNH�VXUH�WKDW�\RX�FDQ�LGHQWLI\�WKHVH�ILJXUHV�LQ�WKH�WDEOH�EHIRUH�SURFHHGLQJ�
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$EVROXWH�ULVN
7KH�DEVROXWH�ULVN�LV�WKH�ULVN�RI�DQ�RXWFRPH�WR�DQ�LQGLYLGXDO�EHORQJLQJ�WR�D�JLYHQ�SRSXODWLRQ��7KLV�FDQEH�FDOFXODWHG�IURP�D���E\���WDEOH�DV�

�D���F�����D���E���F���G�
7KLV�LV�WKH�QXPEHU�RI�SHRSOH�H[SHULHQFLQJ�LOOQHVV�GLYLGHG�E\�WKH�WRWDO�SRSXODWLRQ�DW�ULVN��7KH�IROORZLQJWDEOH�LV�IURP�WKH�2VZHJR�RXWEUHDN�DQG�VKRZV�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�LOO�DQG�QRW�LOO�RXWFRPHV�DPRQJ�WKRVHZKR�DWH�DQG�GLG�QRW�HDW�9$1,//$�LFH�FUHDP�

������������������������,//9$1,//$����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
7KH�DEVROXWH�ULVN�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�

�D���F�����D���E���F���G�� ������������������������������� ��������� ������
(DFK�SHUVRQ�DWWHQGLQJ�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�UDQ�D�ULVN�RI������������RI�GHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ��7KLV�LV�WKH�VDPH�DV�VD\LQJ�WKDW�����RI�SHRSOH�DWWHQGLQJ�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�IHOO�LOO�7KH�DEVROXWH�ULVN�PDNHV�QR�UHIHUHQFH�WR�D�ULVN�IDFWRU�RU�H[SRVXUH�YDULDEOH�DQG�UHPDLQV�WKH�VDPH�IRUHDFK�WDEXODWLRQ�RI�H[SRVXUH�E\�RXWFRPH��7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VKRZV�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�LOO�DQG�QRW�LOORXWFRPHV�DPRQJ�WKRVH�ZKR�GUDQN�DQG�GLG�QRW�GULQN�0,/.�

������������������������,//0,/.�������_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
,Q�WKLV�WDEOH�WKH�DEVROXWH�ULVN�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�

�D���F�����D���E���F���G�� ������������������������������ ��������� ������
7KH�DEVROXWH�ULVN�PHDVXUHV�WKH�DEVROXWH�PDJQLWXGH�RI�D�KHDOWK�SUREOHP�LQ�D�SRSXODWLRQ�EXW�SURYLGHV�QRLQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�ULVN�IDFWRUV�DQG�RXWFRPHV��,W�LV�VLPSO\�WKH�SURSRUWLRQ�RILOO�LQGLYLGXDOV�LQ�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ��,W�LV�RQO\�YDOLG�WR�FDOFXODWH�DQ�DEVROXWH�ULVN�ZLWK�GDWD�IURP�DFURVV�VHFWLRQDO�RU�FRKRUW�VWXG\��,W�LV�QRW�YDOLG�WR�FDOFXODWH�DQ�DEVROXWH�ULVN�LQ�WKLV�ZD\�ZLWK�GDWD�IURP�DFDVH�FRQWURO�VWXG\��L�H��ZKHUH�PHPEHUV�RI�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ�DUH�VHOHFWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�GLVHDVHVWDWXV���,Q�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�RI�WKH�2VZHJR�RXWEUHDN�XVLQJ����FDVHV��D���F��DQG����FRQWUROV��E���G�WKH�DEVROXWH�ULVN�ZRXOG�DSSHDU�WR�EH�

�D���F�����D���E���F���G�� ��������� �����
,I����FDVHV��D���F��DQG����FRQWUROV��E���G��KDG�EHHQ�VHOHFWHG�WKH�DEVROXWH�ULVN�ZRXOG�DSSHDU�WR�EH��D���F�����D���E���F���G�� ��������� �����
%RWK�RI�WKHVH�HVWLPDWHV�GLIIHU�IURP�WKH�WUXH�DEVROXWH�ULVN�DPRQJ�WKH����SHUVRQV�ZKR�DWWHQGHG�WKH2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU��,W�LV�QRW�YDOLG�WR�FDOFXODWH�DQ�DEVROXWH�ULVN�ZLWK�GDWD�IURP�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�
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([SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�RU�DWWDFN�UDWH
$�PRUH�XVHIXO�PHDVXUH�WKDQ�WKH�DEVROXWH�ULVN�LV�WKH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�RU�DWWDFN�UDWH��7KLV�\LHOGV�DPHDVXUH�WKDW�FDQ�EH�LQWHUSUHWHG�DV�WKH�ULVN�RI�DQ�RXWFRPH�JLYHQ�DQ�H[SRVXUH�ZKLFK�FDQ�HDVLO\�EHFDOFXODWHG�IURP�D���E\���WDEOH�

������������������������,//9$1,//$����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
,Q�WKLV�WDEOH�WKH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�RI�EHFRPLQJ�LOO�KDYLQJ�HDWHQ�9$1,//$�LFH�FUHDP�DW�WKH�2VZHJR&KXUFK�6XSSHU�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�

D����D���E�� ����������������� ��������� �����
(DFK�SHUVRQ�DWWHQGLQJ�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�UDQ�D�ULVN�RI������������RI�GHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ�LI�WKH\�FRQVXPHG�9$1,//$�LFH�FUHDP��7KLV�LV�WKH�VDPH�DV�VD\LQJ�WKDW�����RI�SHRSOH�ZKRDWH�9$1,//$�LFH�FUHDP�IHOO�LOO��7KLV�PHWKRG�PDNHV�VSHFLILF�UHIHUHQFH�WR�ULVN�IDFWRUV�DQG�ZLOO�YDU\�ZLWKHDFK�WDEXODWLRQ�RI�H[SRVXUH�E\�RXWFRPH�

������������������������,//0,/.�������_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_������ ��_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
,Q�WKLV�WDEOH�WKH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�RI�EHFRPLQJ�LOO�KDYLQJ�FRQVXPHG�0,/.�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�

D����D���E�� �������������� ������� �����
7KH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�HVWLPDWHV�WKH�ULVN�RI�DQ�RXWFRPH�JLYHQ�H[SRVXUH��,W�LV�D�PHDVXUH�RI�DEVROXWHULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�DQ�H[SRVXUH�DQG�UHYHDOV�OLWWOH�DERXW�WKH�H[FHVV�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�H[SRVXUH�
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5HODWLYH�ULVN�RU�ULVN�UDWLR
2QH�ZD\�RI�HVWLPDWLQJ�WKH�H[FHVV�ULVN�GXH�WR�H[SRVXUH�LV�WR�FRPSDUH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVNV�EHWZHHQH[SRVHG�DQG�XQH[SRVHG�JURXSV��*LYHQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�

������������������������,//9$1,//$����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
LW�LV�SRVVLEOH�WR�FDOFXODWH�WKH�ULVN�RI�EHFRPLQJ�LOO�KDYLQJ�FRQVXPHG�9$1,//$�LFH�FUHDP�DV�

D����D���E�� ���������������� ��������� �����
$QG�WKH�ULVN�RI�EHFRPLQJ�LOO�KDYLQJ�QRW�FRQVXPHG�9$1,//$�LFH�FUHDP�DV�

F����F���G�� ���������������� ��������� �����
7KH�HDVLHVW�ZD\�RI�FRPSDULQJ�WKHVH�WZR�ULVNV�LV�DV�D�UDWLR��7KLV�LV�WKH�ULVN�RI�EHFRPLQJ�LOO�KDYLQJ�EHHQH[SRVHG�GLYLGHG�E\�WKH�ULVN�RI�EHFRPLQJ�LOO�KDYLQJ�QRW�EHHQ�H[SRVHG�DQG�LV�FDOFXODWHG�DV�

�D����D���E������F����F���G��� ������������� �����
$�SHUVRQ�ZKR�FRQVXPHG�9$1,//$�LFH�FUHDP�DW�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�ZDV������WLPHV�DV�OLNHO\WR�GHYHORS�IRRG�SRLVRQLQJ�DV�D�SHUVRQ�ZKR�GLG�QRW�FRQVXPH�9$1,//$�LFH�FUHDP�DW�WKH�2VZHJR&KXUFK�6XSSHU�
7KLV�UDWLR�RI�ULVNV�LV�GHVFULEHG�DV�WKH�UHODWLYH�ULVN�RU�ULVN�UDWLR��7KLV�LV�DOZD\V�JUHDWHU�WKDQ�]HUR��$UHODWLYH�ULVN�RI�OHVV�WKDQ�RQH�LPSOLHV�D�GHFUHDVH�LQ�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�JLYHQ�H[SRVXUH�DQG�WKDW�WKHH[SRVXUH�PD\ SURWHFW�DJDLQVW�GLVHDVH��$�UHODWLYH�ULVN�RI�JUHDWHU�WKDQ�RQH�LPSOLHV�DQ�LQFUHDVH�LQ�ULVNDVVRFLDWHG�ZLWK�D�JLYHQ�H[SRVXUH��$�UHODWLYH�ULVN�RI�RQH�LPSOLHV�QR�LQFUHDVH�RU�GHFUHDVH�LQ�ULVNDVVRFLDWHG�ZLWK�H[SRVXUH��,Q�VXPPDU\�

5HODWLYH�5LVN ,QWHUSUHWDWLRQ��� H[SRVXUH�PD\�SURWHFW�DJDLQVW�GLVHDVH �� H[SRVXUH�QRW�DVVRFLDWHG�ZLWK�GLVHDVH!�� H[SRVXUH�PD\�LQFUHDVH�ULVN�RI�GLVHDVH
5HODWLYH�ULVNV�RI�OHVV�WKDQ�RQH�GR�RFFXU�LQ�IRRG�ERUQH�RXWEUHDNV��,Q�VXFK�FDVHV�LW�LV�XQOLNHO\�WKDWH[SRVXUH�SURWHFWV�DJDLQVW�GLVHDVH��,W�LV�IDU�PRUH�OLNHO\�WR�PHDQ�WKDW�D�SDUWLFXODU�IRRG�DQG�WKHFRQWDPLQDWHG�IRRG�GLG�QRW�WHQG�WR�EH�HDWHQ�E\�WKH�VDPH�SHRSOH�
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2GGV�UDWLR
7KH�H[DPSOHV�JLYHQ�DERYH�DVVXPH�WKDW�LW�LV�YDOLG�WR�FDOFXODWH�D�UHODWLYH�ULVN�RI�GLVHDVH��,W�LV�RQO\�YDOLG�WRFDOFXODWH�WKH�UHODWLYH�ULVN�RI�GLVHDVH�LQ�D�VWXG\�ZKLFK�KDV�QRW�VHOHFWHG�VXEMHFWV�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�GLVHDVHVWDWXV��L�H��D�VWXG\�ZKLFK�KDV�QRW�VHOHFWHG�FDVHV�RU�FRQWUROV���7KH�UHODWLYH�ULVN�RI�GLVHDVH�LV�D�YDOLGPHDVXUH�RI�H[FHVV�ULVN�LQ�D�FRKRUW�VWXG\��ZKHUH�VXEMHFWV�KDYH�EHHQ�VHOHFWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�H[SRVXUHVWDWXV��RU�LQ�D�FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\�
,Q�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�DQ�DUELWUDU\�QXPEHU�RI�FDVHV�DQG�FRQWUROV�DUH�VHOHFWHG�IRU�HQWU\�LQWR�WKH�VWXG\��,QWKLV�VLWXDWLRQ�LW�LV�QR�ORQJHU�UHDVRQDEOH�WR�XVH�WKH�WRWDO�QXPEHUV�RI�LOO�DQG�QRW�LOO�SHUVRQV��FDVHV�DQGFRQWUROV��WR�FDOFXODWH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVNV�DQG�UHODWLYH�ULVNV��$QRWKHU�PHDVXUH�RI�DVVRFLDWLRQ�PXVW�EHXVHG�ZKLFK�XVHV�RQO\�WKH�LQWHUQDO��UDWKHU�WKDQ�WRWDO��YDOXHV�LQ�WKH�WDEOH��7KLV�PHDVXUH�LV�WKH�RGGV�UDWLR�&RQVLGHU�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�IURP�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�H[DPSOH�

������������������������,//9$1,//$����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
,Q�WKLV�H[DPSOH�WKH�RGGV�RI�GHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ�JLYHQ�FRQVXPSWLRQ�RI�9$1,//$�LFH�FUHDP�FDQEH�FDOFXODWHG�DV�

D���E� ��������� �����
7KH�RGGV�RI�GHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ�JLYHQ�QR�FRQVXPSWLRQ�RI�9$1,//$�LFH�FUHDP�FDQ�EHFDOFXODWHG�DV�

F���G� ��������� �����
7KH�RGGV�UDWLR�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�

�D���E�����F���G�� ������������� ������
(DWLQJ�9$1,//$�LFH�FUHDP�DW�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�������IROG�LQFUHDVH�LQRGGV�RI�GHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ��7KLV�LV�QRW�WKH�VDPH�DV�D�������IROG�LQFUHDVH�LQ�ULVN�
2GGV�UDWLR�DQG�UHODWLYH�ULVN
7KH�RGGV�UDWLR�DQG�UHODWLYH�ULVN�PHDVXUH�H[FHVV�ULVN�LQ�DQ�H[SRVHG�JURXS�FRPSDUHG�WR�DQ�XQH[SRVHGJURXS��,Q�FRKRUW�DQG�FURVV�VHFWLRQDO�VWXGLHV�WKH�RGGV�UDWLR�ZLOO�RYHUHVWLPDWH�WKH�HIIHFW�RI�H[SRVXUH�DQGWKH�UHODWLYH�ULVN�LV�SUHIHUUHG��,Q�FDVH�FRQWURO�VWXGLHV�WKH�UHODWLYH�ULVN�FDQ�QRW�EH�HVWLPDWHG�DQG�WKH�RGGVUDWLR�PXVW�EH�XVHG��,Q�FDVH�FRQWURO�VWXGLHV�RI�UDUH�GLVHDVHV�WKH�RGGV�UDWLR�SURYLGHV�D�YDOLG�HVWLPDWH�RIWKH�UHODWLYH�ULVN�
7KH�UHODWLYH�ULVN�LV�D�YDOLG�PHDVXUH�RI�H[FHVV�ULVN�WR�XVH�ZLWK�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�GDWD�EHFDXVHDOO�VHYHQW\�ILYH�SHRSOH�ZKR�DWWHQGHG�WKH�VXSSHU�ZHUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�VWXG\��,W�ZRXOG�QRW�EH�YDOLG�WR�XVHWKH�UHODWLYH�ULVN�LI�D�FHUWDLQ�QXPEHU�RI�FDVHV�DQG�FRQWUROV�KDG�EHHQ�VHOHFWHG�IRU�WKH�VWXG\��H�J�����FDVHVDQG����FRQWUROV���,Q�WKLV�FDVH�WKH�RGGV�UDWLR�ZRXOG�EH�WKH�YDOLG�PHDVXUH�RI�H[FHVV�ULVN�
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(SL�,QIR�$1$/<6,6
,Q�WKLV�H[HUFLVH�\RX�ZLOO�XVH�WKH�(SL�,QIR�$1$/<6,6�PRGXOH�WR�SURGXFH���E\���WDEOHV�XVLQJ�WKH26:(*2�GDWDVHW��<RX�PD\�QHHG�WR�XVH�D�FDOFXODWRU�WR�GHWHUPLQH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVNV��DWWDFN�UDWHV�DQG�UHODWLYH�ULVNV�
7R�FRPSOHWH�WKLV�H[HUFLVH�\RX�VKRXOG�EH�VHDWHG�DW�\RXU�FRPSXWHU��)ROORZ�WKH�VWHS�E\�VWHS�LQVWUXFWLRQVWR�FRPSOHWH�HDFK�WDVN��<RX�ZLOO�DOVR�QHHG�D�FDOFXODWRU�DQG�D�SHQ�RU�SHQFLO�
*HWWLQJ�VWDUWHG
6WDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH��7R�XVH�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�SODFH�WKH�FRXUVH�GLVN�LQ�WKH�D��GULYH�RI�\RXUFRPSXWHU�DQG�PDNH�WKLV�GULYH�WKH�GHIDXOW�GULYH�E\�W\SLQJ�D�
DW�WKH�06'26�SURPSW��7\SH�HSLVRIW
DW�WKH�06'26�SURPSW�DQG�SUHVV�H�WR�VWDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH��<RX�ZLOO�EH�SUHVHQWHG�ZLWK�WKH�PDLQPHQX�

��������(SL6RIW��������Ó��(SL�,QIR�$1$/<6,6��ÓÓ��(SL�,QIR�67$7&$/&��ÓÓ�/2*,67,&�5HJUHVVLRQ�ÓÓ��������4XLW���������Ó�����������������������
6HOHFW�(SL�,QIR�$1$/<6,6��7R�VHOHFW�DQ�LWHP�IURP�WKLV�PHQX�\RX�PXVW�ILUVW�PRYH�WKH�KLJKOLJKWHGEDU�XVLQJ�WKH�XS�DQG�GRZQ�DUURZ�NH\V��:KHQ�WKH�KLJKOLJKWHG�EDU�LV�RYHU�WKH�QDPH�RI�WKH�PRGXOH�\RXZLVK�WR�XVH�SUHVV�WKH�H�NH\�WR�VHOHFW�LW��7KH�VHOHFWHG�PRGXOH�ZLOO�WKHQ�VWDUW�



��

(SL�,QIR�$1$/<6,6
2QFH�$1$/<6,6�KDV�VWDUWHG�WKH�VFUHHQ�ZLOO�EH�GLYLGHG�LQWR�GLVWLQFW�VHFWLRQV��2Q�WKH�WRS�IHZ�OLQHV�RIWKH�VFUHHQ�ZLOO�EH�WKH�VWDWXV�LQIRUPDWLRQ�

'DWDVHW���QRQH!��������������������������)UHH�PHPRU\�����.����8VH�5($'�WR�FKRRVH�D�GDWDVHW
7KH�VWDWXV�LQIRUPDWLRQ�VKRZV�WKH�QDPH�RI�WKH�FXUUHQW�GDWD�ILOH�DQG�WKH�DPRXQW�RI�IUHH�PHPRU\�LQ�WKHV\VWHP�WKDW�$1$/<6,6�FDQ�XVH��WKLV�ILJXUH�ZLOO�GHSHQG�XSRQ�KRZ�\RXU�FRPSXWHU�KDV�EHHQ�FRQILJXUHG��7KH�ERWWRP�OLQH�RI�WKH�VFUHHQ�VKRZV�WKH�IXQFWLRQV�NH\V�DYDLODEOH�IURP�ZLWKLQ�(SL�,QIR�$1$/<6,6�
7KH�UHVW�RI�WKH�VFUHHQ�LV�GLYLGHG�LQWR�WZR�SDUWV��7KH�XSSHU�SRUWLRQ�LV�ODEHOOHG�2XWSXW��7KLV�SDUW�RI�WKHVFUHHQ�GLVSOD\V�WKH�UHVXOWV��H�J��WDEOHV��VWDWLVWLFV��DQG�OLVWLQJV��RI�DQ\�FRPPDQGV�HQWHUHG��7KH�ODEHO6FUHHQ�QH[W�WR�WKH�ODEHO�2XWSXW�WHOOV�XV�WKDW�WKH�RXWSXW�RI�DQ\�FRPPDQGV�ZH�LVVXH�ZLOO�EH�VHQW�WR�WKHVFUHHQ��<RX�FDQ�VHQG�RXWSXW�WR�WKH�VFUHHQ��D�SULQWHU��RU�D�ILOH�RQ�GLVN��XVLQJ�WKH�URXWH�FRPPDQG��
7KH�ORZHU�SRUWLRQ�RI�WKH�VFUHHQ�LV�ODEHOOHG�&RPPDQGV��7KLV�LV�ZKHUH�\RX�HQWHU�FRPPDQGV�
7KH�O�NH\�SURYLGHV�KHOS��3UHVV�O�DW�DQ\�WLPH�IRU�KHOS�RQ�ZKDW�\RX�DUH�GRLQJ��7KH�KHOS�LV�FRQWH[WVHQVLWLYH��,I�\RX�W\SH�D�FRPPDQG�DQG�WKHQ�SUHVV�O��$1$/<6,6�ZLOO�UHVSRQG�ZLWK�KHOS�IRU�WKDWSDUWLFXODU�FRPPDQG��$�PHQX�RI�FRPPDQGV�LV�DYDLODEOH�E\�SUHVVLQJ�WKH�P�NH\��$�PHQX�RI�YDULDEOHV�LQWKH�FXUUHQW�GDWD�ILOH�LV�DYDLODEOH�E\�SUHVVLQJ�WKH�Q�NH\�
(QWHULQJ�FRPPDQGV�LQ�$1$/<6,6
7KHUH�DUH�WZR�PHWKRGV�RI�LVVXLQJ�FRPPDQGV�WR�WKH�$1$/<6,6�PRGXOH��<RX�PD\�HLWKHU�W\SH�WKHFRPPDQG�GLUHFWO\�DW�WKH�NH\ERDUG�RU�FKRRVH�FRPPDQGV�DQG�YDULDEOHV�IURP�PHQXV�
3UHVVLQJ�WKH�P�NH\�EULQJV�XS�D�PHQX�RI�DYDLODEOH�FRPPDQGV��7R�VHOHFW�D�FRPPDQG�IURP�WKH�PHQX�\RXPXVW�ILUVW�PRYH�WKH�KLJKOLJKWHG�EDU�XVLQJ�WKH�Z��[��\��DQG�]�NH\V��:KHQ�WKH�KLJKOLJKWHG�EDU�LVRYHU�WKH�FRPPDQG�\RX�ZLVK�WR�XVH�SUHVV�H�WR�VHOHFW�LW��7R�H[HFXWH�WKH�FRPPDQG�SUHVV�H�DJDLQ�:LWK�PRVW�FRPPDQGV�\RX�ZLOO�QHHG�WR�VSHFLI\�DW�OHDVW�RQH�YDULDEOH�
3UHVVLQJ�WKH�Q�NH\�EULQJV�XS�D�PHQX�RI�YDULDEOHV�LQ�WKH�FXUUHQW�GDWDVHW��9DULDEOHV�FDQ�EH�VHOHFWHG�IURPWKH�PHQX�LQ�WKH�XVXDO�ZD\��7R�VHOHFW�MXVW�RQH�YDULDEOH�SRLQW�WR�LW�XVLQJ�WKH�Z��[��\��DQG�]�NH\VDQG�SUHVV�H��7R�VHOHFW�D�JURXS�RI�YDULDEOHV�SRLQW�WR�HDFK�RQH�LQ�WXUQ�DQG�SUHVV�WKH���NH\��:KHQ\RX�KDYH�VHOHFWHG�DOO�WKH�YDULDEOHV�SUHVV�H��,I�\RX�VHOHFW�D�YDULDEOH�E\�PLVWDNH�\RX�FDQ�GHVHOHFW�LWXVLQJ�WKH���NH\�
*HWWLQJ�KHOS�RQ�FRPPDQGV
7KHUH�DUH�WZR�ZD\V�RI�JHWWLQJ�KHOS�RQ�FRPPDQGV�LQ�$1$/<6,6��,I�\RX�SUHVV�O�EHIRUH�\RX�KDYHW\SHG�D�FRPPDQG�WKHQ�$1$/<6,6�ZLOO�SUHVHQW�\RX�ZLWK�D�PHQX�ZLWK�RSWLRQV�IRU�KHOS�RQ�JHQHUDO�WRSLFVDQG�VSHFLILF�FRPPDQGV��2SWLRQV�DUH�VHOHFWHG�IURP�WKH�PHQX�LQ�WKH�XVXDO�ZD\��,I�\RX�ZDQW�KHOS�RQ�DVSHFLILF�FRPPDQG�WKHQ�W\SH�WKH�FRPPDQG��H�J��IUHT��DQG�SUHVV�O��$1$/<6,6�ZLOO�UHVSRQG�ZLWKKHOS�IRU�WKH�FRPPDQG�\RX�W\SHG��,I�WKHUH�LV�PRUH�WKDQ�RQH�VFUHHQ�RI�KHOS�RQ�D�SDUWLFXODU�WRSLF�RUFRPPDQG�WKHQ�3J'Q�ZLOO�EH�GLVSOD\HG�LQ�WKH�ERWWRP�ULJKW�KDQG�FRUQHU�RI�WKH�KHOS�ZLQGRZ��3UHVVLQJ�̀ZLOO�GLVSOD\�WKH�QH[W�VFUHHQ�RI�LQIRUPDWLRQ��7R�UHWXUQ�WR�$1$/<6,6�SUHVV�A�



��

&KRRVLQJ�D�GDWD�ILOH
%HIRUH�SHUIRUPLQJ�DQ\�DQDO\VLV�ZH�PXVW�ILUVW�WHOO�$1$/<6,6�ZKLFK�GDWD�ILOH�WR�ZRUN�ZLWK��LQ�WKLV�FDVH26:(*2�5(&���7KH�$1$/<6,6�FRPPDQG�WR�UHWULHYH�D�GDWD�ILOH�LV�UHDG�IROORZHG�E\�WKH�ILOHQDPH�(QWHU�WKH�FRPPDQG�UHDG�RVZHJR�UHF
2QFH�\RX�KDYH�UHWULHYHG�D�GDWDVHW�WKH�VWDWXV�OLQHV�RQ�WKH�VFUHHQ�ZLOO�FKDQJH�WR�VKRZ�WKH�QDPH�RI�WKHGDWDVHW�DQG�WKH�QXPEHU�RI�UHFRUGV��REVHUYDWLRQV��LQ�WKH�GDWDVHW�

'DWDVHW���$�?26:(*2�5(&�����UHFRUGV�&ULWHULD��$OO�UHFRUGV�VHOHFWHG
7KH�ILOH�26:(*2�5(&�FRQWDLQV�GDWD�FROOHFWHG�IURP�DQ�RXWEUHDN�RI�IRRG�SRLVRQLQJ�WKDW�IROORZHG�DFKXUFK�VXSSHU�LQ�D�VPDOO�1RUWK�$PHULFDQ�YLOODJH�
)RU�(SL�,QIR�GDWD�ILOHV��FUHDWHG�XVLQJ�WKH�(17(5�PRGXOH�RI�(SL�,QIR��\RX�GR�QRW�QHHG�WR�VSHFLI\�WKH�5(&�H[WHQVLRQ�WR�WKH�ILOHQDPH��$1$/<6,6�FDQ�DOVR�UHDG�ILOHV�FUHDWHG�XVLQJ�G%DVH��7R�UHWULHYH�DG%DVH�ILOH�\RX�PXVW�VSHFLI\�WKH��'%)�H[WHQVLRQ�WR�WKH�ILOHQDPH�UDWKHU�WKDQ�WKH��5(&�H[WHQVLRQ�
,I�\RX�FDQQRW�UHPHPEHU�WKH�QDPH�RI�WKH�ILOH�\RX�ZLVK�WR�UHWULHYH�WKHQ�LVVXH�WKH�UHDG�FRPPDQG�ZLWKRXWD�ILOHQDPH��$1$/<6,6�ZLOO�UHVSRQG�ZLWK�D�PHQX�OLVWLQJ�DOO��5(&�ILOHV�LQ�WKH�FXUUHQW�GLUHFWRU\��,VVXHWKH�FRPPDQG�UHDG�
�GEI�WR�VHH�D�PHQX�OLVWLQJ�DOO��'%)��G%DVH��ILOHV�LQ�WKH�FXUUHQW�GLUHFWRU\�



��

([DPLQLQJ�GDWD
(QWHU�WKH�FRPPDQG�YDULDEOHV
7KLV�FRPPDQG�GLVSOD\V�D�OLVW�RI�YDULDEOHV�LQ�WKH�FXUUHQW�GDWD�ILOH�WRJHWKHU�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKHLUW\SH��QXPHULF��DOSKDQXPHULF��GDWH��\HV�QR��DQG�OHQJWK��KRZ�PDQ\�QXPEHUV�RU�OHWWHUV�D�YDULDEOH�PD\KROG����,I�$1$/<6,6�GLVSOD\V�WKH�PHVVDJH��PRUH!�DW�WKH�ERWWRP�RI�WKH�RXWSXW�VFUHHQ�SUHVV�DQ\�NH\�DSDUW�IURP�WKH�A�NH\��WR�VHH�WKH�QH[W�VFUHHQ�RI�WKH�RXWSXW�
,Q�WKH�26:(*2�GDWDVHW�WKH�,//�YDULDEOH�LV�WKH�RXWFRPH�RI�LQWHUHVW�DQG�WKH�IRRG�YDULDEOHV��+$0�63,1$&+��327$72��&$%%$*(��-(//<��52//6��%5($'��0,/.��&2))((��:$7(5��&$.(6�9$1,//$��&+2&2/$7(��)58,7��DUH�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOHV��,I�\RX�H[DPLQH�WKH�RXWSXW�RI�WKH9$5,$%/(6�FRPPDQG�\RX�ZLOO�QRWLFH�WKDW�WKHVH�YDULDEOHV�DUH�DOO�RI�WKH�<HV�1R�W\SH��7KLV�PHDQV�WKDWHDFK�YDULDEOH�FDQ�KROG�RQH�RI�WZR�YDOXHV��<�RU���IRU�<(6��1�RU���IRU�12���<HV�1R�YDULDEOHV�DUHVRPHWLPHV�FDOOHG�ELQDU\�YDULDEOHV��<RX�FDQ�H[DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKHVH�YDULDEOHV�XVLQJ�WKH�IUHTFRPPDQG��(QWHU�WKH�FRPPDQG�IUHT�LOO
WR�GLVSOD\�D�WDEOH�OLVWLQJ�IUHTXHQFLHV��SHUFHQWDJHV��DQG�FXPXODWLYH�SHUFHQWDJHV�RI�WKH�,//�YDULDEOH�

,//���_��)UHT��3HUFHQW���&XP�������������������������������������_�����������������������������_�����������������������������������������������������7RWDO�_��������������
6HYHQW\�ILYH������SHRSOH�DWWHQGHG�WKH�FKXUFK�VXSSHU��)RUW\�VL[������RI�WKHVH�ZHQW�RQ�WR�GHYHORS�IRRG�SRLVRQLQJ��7KH�SURSRUWLRQ�RI�LOO�SHRSOH�LQ�WKH�WRWDO�SRSXODWLRQ�DW�ULVN�LV�

�������� ������� ������
7KLV�LV�WKH�DEVROXWH�ULVN��(DFK�SHUVRQ�DWWHQGLQJ�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�UDQ�D�ULVN�RI�����RIGHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ��7KLV�LV�WKH�VDPH�DV�VD\LQJ�WKDW�����RI�SHRSOH�DWWHQGLQJ�WKH�2VZHJR�&KXUFK6XSSHU�IHOO�LOO�
([DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOHV�XVLQJ�WKH�IUHT�FRPPDQG�ZLWK�WKH�FRPPDQG�IUHT�

7KH�DVWHULVN��
��V\PERO�FDQ�EH�XVHG�ZLWK�WKH�IUHT�DQG�WDEOHV�FRPPDQGV�WR�LQGLFDWH�DOO�YDULDEOHV�LQWKH�FXUUHQW�GDWDVHW�
,I�WKH�FRPPDQGV�\RX�LVVXH�SURGXFH�RXWSXW�WKDW�ZLOO�QRW�ILW�RQWR�D�VLQJOH�VFUHHQ�WKHQ�$1$/<6,6�ZLOOSDXVH�DW�WKH�HQG�RI�HDFK�VFUHHQ�RI�RXWSXW�DQG�GLVSOD\�WKH�PHVVDJH��PRUH!�DW�WKH�ERWWRP�RI�WKH�RXWSXWVFUHHQ��,I�WKLV�KDSSHQV�SUHVV�DQ\�NH\��DSDUW�IURP�WKH�A�NH\��WR�VHH�WKH�QH[W�VFUHHQ�RI�WKH�RXWSXW��<RXFDQ�VFUROO�WKURXJK�WKH�RXWSXW�JHQHUDWHG�E\�SUHYLRXV�FRPPDQGV�XVLQJ�WKH� �̂DQG� �̀NH\V��7KHVHPRYH�WKURXJK�WKH�RXWSXW�RQH�VFUHHQ�DW�D�WLPH��<RX�PD\�DOVR�XVH�E��� �̂DQG�E��� �̀WRPRYH�WKRXJK�WKH�RXWSXW�RQH�OLQH�DW�D�WLPH��<RX�FDQ�VFUROO�WKURXJK�SUHYLRXVO\�HQWHUHG�FRPPDQGV�XVLQJWKH�Z�DQG�\�NH\V�



��

8VLQJ�$1$/<6,6�WR�SURGXFH���E\���WDEOHV
$1$/<6,6�SURYLGHV�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�WR�SURGXFH�FURVV�WDEXODWLRQV�RU�FRQWLQJHQF\�WDEOHV��:HFDQ�XVH�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�WR�GLVFRYHU�ZKLFK�IRRGV�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�LOOQHVV�IRU�WKH�2VZHJR&KXUFK�6XSSHU�RXWEUHDN��,VVXH�WKH�FRPPDQG�WDEOHV�UROOV�LOO
7KLV�FRPPDQG�GLVSOD\V�D�WDEOH�RI�WKH�YDULDEOH�52//6�E\�WKH�YDULDEOH�,//�

�����������������������,//52//6������Ó�����������Ó�7RWDO�����������������������������������������Ó�����������Ó�����������������Ó�����������Ó�����������������������������������������7RWDO�Ó�����������Ó������
7KH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�RXWSXW�RI�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�GHSHQGV�RQ�WKH�RULHQWDWLRQ�RI�WKH�WDEOH��7KHFRUUHFW�IRUPDW�IRU�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�LV�WDEOHV��H[SRVXUH!��RXWFRPH!
7KH�ULVN�RU�H[SRVXUH�YDULDEOH�VKRXOG�DOZD\V�EH�WKH�ILUVW�YDULDEOH�\RX�VSHFLI\�ZLWK�WKH�WDEOHVFRPPDQG�
,I�ZH�H[DPLQH�WKLV�WDEOH�FORVHO\�ZH�FDQ�H[WUDFW�WKH�IROORZLQJ�LQIRUPDWLRQ�
QXPEHU�H[SRVHG�DQG�LOO UROOV� ���DQG�LOO� �� D ��QXPEHU�H[SRVHG�DQG�QRW�LOO UROOV� ���DQG�LOO� �� E ��QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�LOO UROOV� ���DQG�LOO� �� F ��QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�QRW�LOO UROOV� ���DQG�LOO� �� G ��QXPEHU�H[SRVHG UROOV� �� D���E ��QXPEHU�XQH[SRVHG UROOV� �� F���G ��QXPEHU�LOO UROOV� �� D���F ��QXPEHU�QRW�LOO UROOV� �� E���G ��WRWDO�QXPEHU�RI�UHFRUGV D���E���F���G ��

,GHQWLI\�WKHVH�ILJXUHV�LQ�WKH�GLVSOD\HG���E\���WDEOH�
:H�FDQ�XVH�WKLV�LQIRUPDWLRQ�WR�FDOFXODWH�YDULRXV�ULVN�PHDVXUHV�

DEVROXWH�ULVN �D���F�����D���E���F���G� ������� ����DWWDFN�UDWH D����D���E� ������� ����UHODWLYH�ULVN �D���D���E�����F���F���G� ��������������������� ����RGGV�UDWLR �D���E�����F���G� ��������������������� ����
&KHFN�WKDW�\RX�XQGHUVWDQG�KRZ�WR�REWDLQ�WKHVH�ULVN�PHDVXUHV�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�WDEOH�EHIRUH�SURFHHGLQJ�



��

$1$/<6,6�DQG���E\���WDEOHV
8VH�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�RWKHU�H[SRVXUH�YDULDEOHV�DQGUHSRUWHG�LOOQHVV��&DOFXODWH�WKH�DEVROXWH�ULVN��DWWDFN�UDWH��H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN���DQG�UHODWLYH�ULVN�IRUHDFK�RI�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOHV�DQG�FRPSOHWH�WKH�WDEOH�EHORZ�

$EVROXWH�5LVN�D���F�����D���E���F���G� $WWDFN�5DWHD����D���E� �5HODWLYH�5LVN�D���D���E�����F���F���G�+$063,1$&+327$72&$%%$*(-(//<52//6 ���� ���� ����%5($'0,/.&2))((:$7(5&$.(69$1,//$&+2&2/$7()58,7
,I�WKH�FRPPDQGV�\RX�LVVXH�SURGXFH�RXWSXW�WKDW�ZLOO�QRW�ILW�RQWR�D�VLQJOH�VFUHHQ�WKHQ�$1$/<6,6�ZLOOSDXVH�DW�WKH�HQG�RI�HDFK�VFUHHQ�RI�RXWSXW�DQG�GLVSOD\�WKH�PHVVDJH��PRUH!�DW�WKH�ERWWRP�RI�WKH�RXWSXWVFUHHQ��,I�WKLV�KDSSHQV�SUHVV�DQ\�NH\��DSDUW�IURP�WKH�A�NH\��WR�VHH�WKH�QH[W�VFUHHQ�RI�WKH�RXWSXW�
<RX�FDQ�VFUROO�WKURXJK�WKH�RXWSXW�JHQHUDWHG�E\�SUHYLRXV�FRPPDQGV�XVLQJ�WKH� �̂DQG� �̀NH\V�7KHVH�PRYH�WKURXJK�WKH�RXWSXW�RQH�VFUHHQ�DW�D�WLPH��<RX�PD\�DOVR�XVH�E��� �̂DQG�E���`WR�PRYH�WKURXJK�WKH�RXWSXW�RQH�OLQH�DW�D�WLPH�
<RX�FDQ�VFUROO�WKURXJK�SUHYLRXVO\�HQWHUHG�FRPPDQGV�XVLQJ�WKH�Z�DQG�\�NH\V�
/HDYH�$1$/<6,6�E\�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�TXLW
RU�E\�SUHVVLQJ�WKH�X�NH\�



��

&RQILGHQFH�LQWHUYDOV
7KH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�FRQVXPLQJ�9$1,//$�LFH�FUHDP�ZDV������L�H������RI�WKRVHZKR�FRQVXPHG�9$1,//$�LFH�FUHDP�VXEVHTXHQWO\�IHOO�LOO���9$1,//$�LFH�FUHDP�ZDV�IRXQG�WR�EH�WKHRQO\�YHKLFOH�RI�IRRG�SRLVRQLQJ�DW�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU��%XW�ZK\�LV�LW�WKDW�����RI�SHUVRQV�ZKRFRQVXPHG�9$1,//$�LFH�FUHDP�GLG�QRW�EHFRPH�LOO"�2QH�SRVVLEOH�H[SODQDWLRQ�IRU�WKLV�LV�FKDQFH�RUUDQGRP�YDULDWLRQ��,QGLYLGXDOV�PD\�KDYH�YDULHG�LQ�WKHLU�H[SRVXUH��VRPH�LQGLYLGXDOV�FRQVXPLQJ�PRUH9$1,//$�LFH�FUHDP�DQG�PRUH�RI�WKH�UHVSRQVLEOH�RUJDQLVP�RU�WR[LQ��DQG�LQ�WKHLU�VXVFHSWLELOLW\�WRGLVHDVH��VRPH�LQGLYLGXDOV�PD\�EH�PRUH�VXVFHSWLEOH�WR�GLVHDVH�GXH�WR�WKHLU�DJH��WKHLU�LPPXQH�V\VWHP��RURWKHU�IDFWRUV���7KH�VDPH�H[SRVXUH�PD\�KDYH�D�GLIIHUHQW�HIIHFW�RQ�GLIIHUHQW�LQGLYLGXDOV��7KH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�FRQVXPLQJ�9$1,//$�LFH�FUHDP�ZLOO�EH�DIIHFWHG�E\�WKLV�UDQGRP�YDULDWLRQ�,I�WKH�ZKROH�RI�2VZHJR�&RXQW\�KDG�FRQVXPHG�WKH�VDPH�9$1,//$�LFH�FUHDP�LW�LV�OLNHO\�WKDW�ZH�ZRXOGKDYH�IRXQG�D�VOLJKWO\�GLIIHUHQW�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�GXH�WR�WKLV�UDQGRP�YDULDWLRQ�
0HDVXUHV�RI�GLVHDVH�DQG�H[SRVXUH�HIIHFW�DUH�VXEMHFW�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ��7KH�FDOFXODWHG�UHODWLYH�ULVNZLOO�GLIIHU�IURP�WKH�WUXH�SRSXODWLRQ�UHODWLYH�ULVN�EHFDXVH�RI�UDQGRP�YDULDWLRQ��,I�WKH�VWXG\�ZHUH�WR�EHUHSHDWHG�XVLQJ�GLIIHUHQW�VDPSOHV�IURP�WKH�VDPH�SRSXODWLRQ�WKH�FDOFXODWHG�UHODWLYH�ULVN�ZRXOG�EHVOLJKWO\�GLIIHUHQW�IRU�HDFK�VDPSOH��7KH�VDPSOH�UHODWLYH�ULVN�LV�FRQVLGHUHG�WR�EH�WKH�EHVW�HVWLPDWH�RI�WKHWUXH�UHODWLYH�ULVN��,W�LV�FDOOHG�WKH�SRLQW�HVWLPDWH�RI�WKH�UHODWLYH�ULVN��7KH�HIIHFW�RI�UDQGRP�YDULDWLRQ�FDQEH�DFFRXQWHG�IRU�VWDWLVWLFDOO\�E\�FDOFXODWLQJ�D�UDQJH�RI�YDOXHV�DURXQG�WKH�SRLQW�HVWLPDWH�RI�WKH�UHODWLYHULVN�WKDW�KDV�D�VSHFLILHG�SUREDELOLW\�RI�LQFOXGLQJ�WKH�WUXH�YDOXH�RI�WKH�UHODWLYH�ULVN��7KH�VSHFLILHGSUREDELOLW\�LV�FDOOHG�WKH�FRQILGHQFH�OHYHO�DQG�LV�XVXDOO\������7KH�UDQJH�RI�YDOXHV�WKDW�WKH�WUXH�UHODWLYHULVN�FRXOG�WDNH�LV�FDOOHG�WKH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��7KH�HQGSRLQWV��PD[LPXP�DQG�PLQLPXP��RI�WKHFRQILGHQFH�LQWHUYDO�DUH�FDOOHG�WKH�FRQILGHQFH�OLPLWV�
:LWK�D�����FRQILGHQFH�LQWHUYDO�ZH�DUH�����VXUH�WKDW�WKH�WUXH�UHODWLYH�ULVN�IDOOV�ZLWKLQ�WKH�FRPSXWHGFRQILGHQFH�LQWHUYDO��:H�GR�QRW�NQRZ�IRU�FHUWDLQ�WKDW�WKH�WUXH�UHODWLYH�ULVN�OLHV�ZLWKLQ�WKH�FRQILGHQFHLQWHUYDO��7KH�FKDQFHV�DUH�����WKDW�WKH�WUXH�UHODWLYH�ULVN�OLHV�ZLWKLQ�WKH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��7KH�FKDQFHVDUH����WKDW�WKH�WUXH�UHODWLYH�ULVN�OLHV�RXWVLGH�RI�WKH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�
&RQILGHQFH�LQWHUYDOV�FDQ�EH�FDOFXODWHG�IRU�UHODWLYH�ULVNV��RGGV�UDWLRV��DEVROXWH�ULVNV�DQG�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVNV��7KH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�LV�FRPSOLFDWHG�DQG�LV�EHVW�OHIW�WR�SXUSRVH�GHVLJQHG�FRPSXWHU�SURJUDPV�VXFK�DV�(SL�,QIR�
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,QWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO
7KH�IROORZLQJ�UHODWLYH�ULVN�DQG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�KDYH�EHHQ�FDOFXODWHG�IURP�WKH�26:(*2�GDWDXVLQJ�WKH�(SL�,QIR�$1$/<6,6�SDFNDJH��)RU�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�9$1,//$�LFH�FUHDP�DQG�LOOQHVV�

5HODWLYH�ULVN�RI��,// ���IRU��9$1,//$ ����������������������*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55���������55��������
WKH�REVHUYHG�UHODWLYH�ULVN�LV�������7KH�WUXH�UHODWLYH�ULVN�LV�OLNHO\�WR�OLH�VRPHZKHUH�EHWZHHQ������DQG�������,W�LV�XQOLNHO\�WKDW�WKH�WUXH�UHODWLYH�ULVN�LV�HTXDO�WR�RQH��,W�LV�UHDVRQDEOH�WR�VWDWH�WKDW�FRQVXPSWLRQRI�9$1,//$�LFH�FUHDP�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�GHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ��)RU�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ-(//<�DQG�LOOQHVV�

5HODWLYH�ULVN�RI��,// ���IRU��-(//< ������������������������*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55����������55�������
WKH�REVHUYHG�UHODWLYH�ULVN�LV�������7KH�WUXH�UHODWLYH�ULVN�LV�OLNHO\�WR�OLH�VRPHZKHUH�EHWZHHQ������DQG������,W�LV�QRW�XQOLNHO\�WKDW�WKH�WUXH�UHODWLYH�ULVN�LV�HTXDO�WR�RQH��,W�LV�QRW�UHDVRQDEOH�WR�VWDWH�WKDWFRQVXPSWLRQ�RI�-(//<�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�IRRG�SRLVRQLQJ�
7KH�REVHUYHG�RGGV�UDWLR�LV�D�SRLQW�HVWLPDWH�RI�WKH�WUXH�SRSXODWLRQ�RGGV�UDWLR��&RQILGHQFH�LQWHUYDOV�FDQEH�XVHG�LQ�D�VLPLODU�ZD\��7KH�IROORZLQJ�RGGV�UDWLR�DQG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�WKH�DVVRFLDWLRQEHWZHHQ�HDWLQJ�9$1,//$�LFH�FUHDP�DQG�GHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ�ZHUH�FDOFXODWHG�IURP�WKH26:(*2�GDWD�XVLQJ�WKH�(SL�,QIR�$1$/<6,6�PRGXOH�

2GGV�UDWLR��������������������������������������������������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25�����������25���������
7KH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�DQ�RGGV�UDWLR�DQG�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�LV�VLPLODU�WR�WKDW�RI�WKH�UHODWLYH�ULVN��7KHREVHUYHG�RGGV�UDWLR�LV��������7KH�WUXH�RGGV�UDWLR�LV�OLNHO\�WR�OLH�VRPHZKHUH�EHWZHHQ������DQG���������,WLV�XQOLNHO\�WKDW�WKH�WUXH�RGGV�UDWLR�LV�HTXDO�WR�RQH��,W�LV�UHDVRQDEOH�WR�VWDWH�WKDW�FRQVXPSWLRQ�RI9$1,//$�LFH�FUHDP�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�GHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ�
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7HVWLQJ�D�K\SRWKHVLV�DERXW�DVVRFLDWLRQ
0HDVXUHV�RI�GLVHDVH�DQG�H[SRVXUH�HIIHFW�DUH�VXEMHFW�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ��:H�FDQ�DOORZ�IRU�WKLV�UDQGRPYDULDWLRQ�E\�FDOFXODWLQJ�D�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�WKDW�LV�OLNHO\�WR�LQFOXGH�WKH�WUXH�PHDVXUH�RI�GLVHDVH�RUHIIHFW��7KH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�FDQ�DOVR�EH�XVHG�WR�WHVW�ZKHWKHU�WKLV�DVVRFLDWLRQ�LV�OLNHO\�WR�EH�UHDO�RUZKHWKHU�LW�LV�OLNHO\�WR�KDYH�DULVHQ�E\�FKDQFH��,I�WKH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�IRU�WKH�UHODWLYH�ULVN��RU�RGGVUDWLR��GRHV�QRW�LQFOXGH�RQH�WKHQ�WKH�DVVRFLDWLRQ�LV�OLNHO\�WR�EH�UHDO��,I�WKH�FRQILGHQFH�LQWHUYDOLQFOXGHV�RQH�WKHQ�WKH�DVVRFLDWLRQ�LV�XQOLNHO\�WR�EH�UHDO�
$QRWKHU�ZD\�RI�DVVHVVLQJ�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�H[SRVXUH�DQG�RXWFRPH�YDULDEOHV�LV�WR�XVH�K\SRWKHVLVWHVWLQJ�RU�VLJQLILFDQFH�WHVWLQJ��6WDWLVWLFDO�K\SRWKHVLV�WHVWLQJ�UHOLHV�RQ�DQ�DVVXPSWLRQ�FDOOHG�WKH�QXOOK\SRWKHVLV��7KLV�VWDWHV�WKDW�QRWKLQJ�LQWHUHVWLQJ�LV�KDSSHQLQJ�LQ�WKH�GDWD�RWKHU�WKDQ�UDQGRP�YDULDWLRQ��L�H�WKDW�WKHUH�LV�QR�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�DQ�H[SRVXUH�DQG�DQ�RXWFRPH���7KH�QXOO�K\SRWKHVLV�LV�XVHG�WR�WHVW�DQDOWHUQDWLYH�K\SRWKHVLV�WKDW�VWDWHV�WKDW�VRPHWKLQJ�LQWHUHVWLQJ�RU�V\VWHPDWLF�LV�KDSSHQLQJ�LQ�WKH�GDWD�6WDWLVWLFDO�K\SRWKHVLV�WHVWLQJ�LQYROYHV�FRPSDULQJ�WKH�REVHUYHG�GDWD�ZLWK�ZKDW�ZH�ZRXOG�H[SHFW�WKH�GDWDWR�ORRN�OLNH�LI�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�ZHUH�WUXH�
&RQVLGHU�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�IURP�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�RXWEUHDN�

������������������������,//9$1,//$����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
7KH�QXOO�K\SRWKHVLV�LV�WKDW�FRQVXPSWLRQ�RI�9$1,//$�LFH�FUHDP�LV�QRW�DVVRFLDWHG�ZLWK�LOOQHVV��7KHDOWHUQDWLYH�K\SRWKHVLV�LV�WKDW�FRQVXPSWLRQ�RI�9$1,//$�LFH�FUHDP�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LOOQHVV��7KH�QXOOK\SRWKHVLV�FDQ�EH�WHVWHG�E\�FRPSDULQJ�WKH�QXPEHUV�LQ�HDFK�FHOO�RI�WKH�WDEOH�ZLWK�WKH�QXPEHUV�WKDW�ZHZRXOG�H[SHFW�WR�VHH�LI�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�ZHUH�WUXH�
)URP�WKH�WDEOH�ZH�FDQ�FDOFXODWH�WKH�SURSRUWLRQ�RI�SHRSOH�IDOOLQJ�LOO��DEVROXWH�ULVN��

�������� ������ ����
,I�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�ZHUH�WUXH��WKH�H[SHFWHG�QXPEHU�RI�SHRSOH�IDOOLQJ�LOO�DIWHU�HDWLQJ�9$1,//$�LFH�FUHDP�ZRXOG�EH�����RI�����RU�

���
����������� ������
([SHFWHG�QXPEHUV�LQ�WKH�RWKHU�FHOOV�RI�WKH�WDEOH�FDQ�EH�FDOFXODWHG�LQ�WKH�VDPH�ZD\�XVLQJ�WKH�URZ�DQGFROXPQ�WRWDOV�RI�WKH�FHOO�LQ�WKH�REVHUYHG�WDEOH�RU�E\�XVLQJ�WKH�JHQHUDO�IRUPXOD�

H[SHFWHG�QXPEHU� ��URZ�WRWDO�
�FROXPQ�WRWDO����RYHUDOO�WRWDO
JLYLQJ�WKH�IROORZLQJ�H[SHFWHG�YDOXHV�

([SHFWHG�D�� �����
���������� ������([SHFWHG�E�� �����
���������� ������([SHFWHG�F�� �����
���������� ������([SHFWHG�G�� �����
���������� ������7KHVH�H[SHFWHG�YDOXHV�FDQ�WKHQ�EH�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�DFWXDO�RU�REVHUYHG�YDOXHV�IURP�WKH�GDWD�
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&RPSDULQJ�REVHUYHG�DQG�H[SHFWHG�YDOXHV
2QFH�WKH�H[SHFWHG�YDOXHV�KDYH�EHHQ�FDOFXODWHG�ZH�FDQ�FRPSDUH�WKH�WDEOH�ZH�REVHUYH�IURP�WKH�GDWD�ZLWKWKH�WDEOH�ZH�ZRXOG�H[SHFW�WR�VHH�LI�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�ZHUH�WUXH�

2%6(59(' (;3(&7('������������������������,//���������������������������������,//9$1,//$����_�������������_�7RWDO 9$1,//$����_�������������_�7RWDO�������������������������������� �������������������������������������������_�������������_������ �����������_�������������_�����������������_�������������_������ �����������_�������������_�������������������������������������� �������������������������������������7RWDO�_�������������_������ �����7RWDO�_�������������_������
6XEWUDFWLQJ�WKH�H[SHFWHG�YDOXHV�IURP�WKH�YDOXHV�REVHUYHG�LQ�WKH�GDWD�JLYHV�

������������������������,//9$1,//$����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
3RVLWLYH�DQG�QHJDWLYH�GLIIHUHQFHV�FDQFHO�HDFK�RWKHU�RXW�VR�ZH�VTXDUH�WKH�QXPEHU�LQ�HDFK�FHOO�WR�PDNHWKHP�DOO�SRVLWLYH�QXPEHUV�

������������������������,//9$1,//$����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������1RZ�GLYLGH�HDFK�RI�WKHVH�VTXDUHG�YDOXHV�E\�WKHLU�H[SHFWHG�YDOXHV�
������������������������,//9$1,//$����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������

7KH�RYHUDOO�WRWDO�RI�WKLV�WDEOH���������LV�D�PHDVXUH�RI�KRZ�PXFK�WKH�REVHUYHG�GDWD�GLIIHUV�IURP�WKH�GDWDH[SHFWHG�XQGHU�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV��,W�LV�FDOOHG�WKH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�
;�� �6>�2EVHUYHG���([SHFWHG�����([SHFWHG@

7KH�*UHHN�OHWWHU�VLJPD��6��LV�XVHG�LQ�VWDWLVWLFDO�IRUPXODH�WR�GHQRWH�WKH�VXP�RI�D�VHULHV�RI�QXPEHUV�6TXDULQJ�D�QXPEHU��PXOWLSO\LQJ�D�QXPEHU�E\�LWVHOI��LV�D�FRQYHQLHQW�ZD\�RI�WXUQLQJ�QHJDWLYH�QXPEHUVLQWR�SRVLWLYH�QXPEHUV�DQG�LV�XVHG�LQ�PDQ\�VWDWLVWLFDO�IRUPXODH�IRU�WKLV�SXUSRVH�
8QGHU�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�WKHUH�LV�D�IL[HG�SUREDELOLW\�RI�REWDLQLQJ�WKLV�SDUWLFXODU�FKL�VTXDUH�YDOXH��,I�WKHSUREDELOLW\�RI�REWDLQLQJ�������XQGHU�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�LV�VPDOO�WKHQ�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�LV�XQOLNHO\�WREH�WUXH�DQG�ZH�ZRXOG�DVVXPH�WKDW�WKHUH�LV�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�9$1,//$�DQG�,//��,I�WKH�SUREDELOLW\RI�REWDLQLQJ�������XQGHU�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�LV�ODUJH�WKHQ�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�PLJKW�EH�WUXH�DQG�ZHZRXOG�QRW�DVVXPH�WKDW�WKHUH�LV�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�9$1,//$�DQG�,//�
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&KL�VTXDUHV��GHJUHHV�RI�IUHHGRP��DQG�S�YDOXHV
7KH�SUREDELOLW\�RI�REVHUYLQJ�D�SDUWLFXODU�FKL�VTXDUH�YDOXH�LV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ�7KHUH�LV�D�GLIIHUHQW�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ�IRU�HDFK�VL]H�RI�WDEOH��$�ODUJH�FKL�VTXDUH�LV�PRUH�OLNHO\�WRDULVH�IURP�D�ODUJH�WDEOH��L�H��D�WDEOH�ZLWK�PDQ\�FHOOV��WKDQ�IURP�D�VPDOO�WDEOH��L�H��D�WDEOH�ZLWK�IHZ�FHOOVVXFK�DV�D���E\���WDEOH���7KH�PRUH�URZV�DQG�FROXPQV�LQ�D�WDEOH�WKH�ODUJHU�WKH�FKL�VTXDUH�YDOXH�LV�OLNHO\�WREH��7KLV�LV�EHFDXVH�WKHUH�DUH�PRUH�FHOOV�LQ�ZKLFK�WKH�REVHUYHG�YDOXHV�DUH�IUHH�WR�YDU\�IURP�WKH�H[SHFWHGYDOXHV��7KH�QXPEHU�RI�FHOOV�LQ�ZKLFK�WKH�REVHUYHG�YDOXHV�DUH�IUHH�WR�YDU\�IURP�WKH�H[SHFWHG�YDOXHV�LVFDOOHG�WKH�GHJUHHV�RI�IUHHGRP��7KH�QXPEHU�RI�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�IRU�D�WDEOH�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKHIRUPXOD�

GI� ��QXPEHU�RI�URZV������
��QXPEHU�RI�FROXPQV�����
�7KH�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�LQ�D���E\���WDEOH�DUH�

GI� ��QXPEHU�RI�URZV������
��QXPEHU�RI�FROXPQV�������� ���������
����������� ��
7KH�FKDUW�RQ�WKH�QH[W�SDJH�VKRZV�WKH�SUREDELOLW\�RI�REVHUYLQJ�FKL�VTXDUH�YDOXHV�IRU�GLIIHUHQW�GHJUHHV�RIIUHHGRP��,I�\RX�ORRN�DW�WKH�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ�IRU�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP�\RX�FDQ�VHH�WKDW�WKHSUREDELOLW\�RI�JHWWLQJ�D�FKL�VTXDUH�YDOXH�RI�������IURP�D���E\���WDEOH�LV�YHU\�VPDOO��7KLV�SUREDELOLW\�LVUHIHUUHG�WR�DV�WKH�S�YDOXH�RU�REVHUYHG�VLJQLILFDQFH�OHYHO��,W�LV�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�WKH�REVHUYHGDVVRFLDWLRQ�DURVH�E\�FKDQFH��,I�ZH�UHIHU�WR�WKH�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ�ZLWK�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP�LQ�DVHW�RI�VWDWLVWLFDO�WDEOHV�ZH�REWDLQ�D�S�YDOXH�RI�OHVV�WKDQ��������7KH�SUREDELOLW\�WKDW�WKH�REVHUYHGDVVRFLDWLRQ�DURVH�E\�FKDQFH�LV�OHVV�WKDQ��������,W�LV�YHU\�XQOLNHO\�WKDW�WKH�REVHUYHG�DVVRFLDWLRQ�DURVH�E\FKDQFH��,W�LV�UHDVRQDEOH�WR�UHMHFW�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�RI�QR�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�9$1,//$�DQG�,//��,W�LVJHQHUDOO\�FRQVLGHUHG�VDIH�WR�UHMHFW�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�LI�WKH�S�YDOXH�LV�OHVV�WKDQ�������:KHQ�WKH�S�YDOXHLV�OHVV�WKDQ�������WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�URZ�DQG�FROXPQ�YDULDEOHV�LV�VDLG�WR�EH�VWDWLVWLFDOO\VLJQLILFDQW��6PDOO�S�YDOXHV�DUH�PRUH�VLJQLILFDQW�WKDQ�ODUJH�S�YDOXHV��D�S�YDOXH�RI�������LV�PRUHVLJQLILFDQW�WKDQ�D�S�YDOXH�RI������
7KHUH�DUH�YDULRXV�FKL�VTXDUH�WHVWV��7KH�RQH�GHVFULEHG�DERYH�LV�FDOOHG�3HDUVRQ
V�FKL�VTXDUH�DQG�LV�XVHGWR�WHVW�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WZR�YDULDEOHV��$QRWKHU�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ�LV�<DWHV
�FRUUHFWHG�FKL�VTXDUHZKLFK�LV�EDVHG�RQ�WKH�VDPH�IRUPXOD�EXW�ZLWK�D�FRUUHFWLRQ�IDFWRU�WR�PDNH�WKH�UHVXOWLQJ�FKL�VTXDUHVOLJKWO\�VPDOOHU��<DWHV
�FRUUHFWHG�FKL�VTXDUH�LV�DOZD\V�VOLJKWO\�VPDOOHU�WKDQ�3HDUVRQ
V�FKL�VTXDUH��,WDOZD\V�\LHOGV�D�VOLJKWO\�ODUJHU�S�YDOXH�WKDQ�3HDUVRQ
V�FKL�VTXDUH��0RVW�VWDWLVWLFLDQV�SUHIHU�WR�XVH�<DWHV©FRUUHFWHG�FKL�VTXDUH�EHFDXVH�LW�LV�PRUH�FRQVHUYDWLYH�DQG�OHVV�OLNHO\�WR�\LHOG�D�VLJQLILFDQW�S�YDOXH�ZKHQWKH�QXOO�K\SRWKHVLV�LV�WUXH�
$QRWKHU�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ�LV�)LVKHU©V�H[DFW�WHVW��7KLV�LV�EDVHG�RQ�D�GLVWULEXWLRQ�FDOOHG�WKHK\SHUJHRPHWULF�GLVWULEXWLRQ�DQG�LV�QRW�D�FKL�VTXDUH�WHVW��&KL�VTXDUH�WHVWV�FDQ�\LHOG�PLVOHDGLQJ�UHVXOWVZLWK�VPDOO�QXPEHUV��)LVKHU
V�H[DFW�WHVW�LV�PRUH�UREXVW�DQG�FDQ�\LHOG�UHOLDEOH�UHVXOWV�HYHQ�ZLWK�VPDOOQXPEHUV��)LVKHU©V�H[DFW�WHVW�VKRXOG�EH�XVHG�LQVWHDG�RI�D�FKL�VTXDUH�WHVW�ZKHQ�DQ\�RI�WKH�FHOOV�LQ�WKH���E\���WDEOH�KDV�DQ�H[SHFWHG�YDOXH�RI�OHVV�WKDQ�ILYH�



��

&KL�VTXDUHV��GHJUHHV�RI�IUHHGRP��DQG�S�YDOXHV
7KH�FKDUW�EHORZ�VKRZV�WKH�SUREDELOLW\�RI�REVHUYLQJ�FKL�VTXDUH�YDOXHV�IRU�GLIIHUHQW�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�0DUN�D�FKL�VTXDUH�YDOXH�RI�������RQ�WKH�[�D[LV��FKL�VTXDUH�D[LV��DQG�HVWLPDWH�WKH�SUREDELOLW\�RIFDOFXODWLQJ�WKLV�YDOXH�IURP�GDWD�LQ�D���E\���WDEOH�

3�9DOXHV�IRU�&KL�6TXDUHV�DW9DULRXV�'HJUHHV�RI�)UHHGRP
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5HODWLYH�ULVN��FRQILGHQFH�LQWHUYDOV��DQG�WHVWV�ZLWK�$1$/<6,6
6WDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DQG�WKH�(SL�,QIR�$1$/<6,6�PRGXOH�DV�EHIRUH��,VVXH�WKH�FRPPDQG�UHDG�RVZHJR�UHF
WR�UHWULHYH�WKH�26:(*2�GDWDVHW��,VVXH�WKH�FRPPDQG�VHW�SHUFHQWV� �RQ
WR�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�GLVSOD\�URZ�DQG�FROXPQ�SHUFHQWDJHV�LQ�WDEOHV��,VVXH�WKH�FRPPDQG�WDEOHV�PLON�LOO
7KLV�FRPPDQG�QRZ�SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�RXWSXW�

��������������������������,//0,/.�������_���������������_�7RWDO���������������������������������������������_���������������_�����������������!���������������!�����������������_���������������_�����������_���������������_�����������������!���������������!�����������������_���������������_���������������������������������������7RWDO�_���������������_�����������������_���������������_
7KH�YDOXHV�LQ�HDFK�FHOO�DUH�SUHVHQWHG�DV�FRXQW��URZ�SHUFHQWDJH��FROXPQ�SHUFHQWDJH��7KH�URZSHUFHQWDJHV�DUH�WKH�SHUFHQWDJHV�LQ�D�URZ�WKDW�DGG�XS�WR�������LQ�WKLV�FDVH�������DQG�������������DQG���������7KH�FROXPQ�SHUFHQWDJHV�DUH�WKH�SHUFHQWDJHV�LQ�D�FROXPQ�WKDW�DGG�XS�WR�������LQ�WKLVFDVH������DQG�������������DQG���������([DPLQH�WKH�WDEOH�FORVHO\��7KH�URZ�SHUFHQWDJH�RI�WKH�FHOO0,/.� ���DQG�,//� ���LV�HTXLYDOHQW�WR�WKH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�RU�DWWDFN�UDWH�

H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN� �D����D���E������������������������ ����������������������������� ����������������������������� ������
7KH�URZ�SHUFHQWDJH�IRU�WKH�PDUJLQDO�WRWDO�,//� ���LV�HTXLYDOHQW�WR�WKH�DEVROXWH�ULVN�

���������DEVROXWH�ULVN� ��D���F�����D���E���F���G������������������������ ���������������������������������������������������� ������������������������������� ����������������������������� ������
,I�\RX�ILQG�WKH�WDEOHV�ZLWK�SHUFHQWDJHV�GLIILFXOW�WR�UHDG�WU\�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�VHW�OLQHV� �RQ
7KLV�FRPPDQG�LQVWUXFWV�$1$/<6,6�WR�SULQW�VHSDUDWLQJ�OLQHV�EHWZHHQ�WKH�FHOOV�RI�WDEOHV�
8VH�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�ZLWK�URZ�DQG�FROXPQ�SHUFHQWDJHV�GLVSOD\HG�WR�VKRZ�WKH�DEVROXWH�ULVN�DQGH[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�RU�DWWDFN�UDWH�IRU�HDFK�RI�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOHV��&RPSDUH�WKHVH�ZLWK�WKRVH�\RXFDOFXODWHG�HDUOLHU�



��

3URGXFLQJ�VWDWLVWLFV
(SL�,QIR�$1$/<6,6�FDQ�FDOFXODWH�UHODWLYH�ULVNV�DQG�RGGV�UDWLRV��ZLWK�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV��DQG�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLFV��ZLWK�S�YDOXHV���)LUVW�LVVXH�WKH�FRPPDQGV�VHW�SHUFHQWV� �RIIVHW�OLQHV� �RII
WR�LQVWUXFW�$1$/<6,6�QRW�WR�GLVSOD\�URZ�DQG�FROXPQ�SHUFHQWDJHV�DQG�WR�VWRS�SULQWLQJ�VHSDUDWLQJ�OLQHVEHWZHHQ�WKH�FHOOV�RI�WDEOHV��,VVXH�WKH�FRPPDQG�VHW�VWDWLVWLFV� �RQ
7KLV�FRPPDQG�LQVWUXFWV�$1$/<6,6�WR�SURGXFH�D�IXOO�VHW�RI�VWDWLVWLFV�LQ�WKH�RXWSXW�RI�HDFK�FRPPDQG�7R�VHH�WKH�HIIHFW�RI�WKLV�FRPPDQG�LVVXH�WKH�FRPPDQG�WDEOHV�KDP�LOO
7KLV�FRPPDQG�QRZ�SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�RXWSXW�

������������������������,//+$0��������_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_��������������������������6LQJOH�7DEOH�$QDO\VLV2GGV�UDWLR��������������������������������������������������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25�������������25�������5HODWLYH�ULVN�RI��,// ���IRU��+$0 ��������������������������*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55����������55������������������������%LRPHWULFV�����������������������,JQRUH�UHODWLYH�ULVN�LI�FDVH�FRQWURO�VWXG\�&KL�6TXDUHV���3�YDOXHV�����������������������������������������������8QFRUUHFWHG�������������������������������������0DQWHO�+DHQV]HO�������������������������<DWHV�FRUUHFWHG�������������������������
([DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\�DQG�LGHQWLI\�WKH�UHODWLYH�ULVN��WKH�DVVRFLDWHG�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��WKH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH��7KH�8QFRUUHFWHG�FKL�VTXDUH�LV�3HDUVRQ
V�FKL�VTXDUH��7KH<DWHV�FRUUHFWHG�FKL�VTXDUH�LV�SUHIHUUHG�IRU���E\���WDEOHV��7KH�0DQWHO�+DHQV]HO�FKL�VTXDUHWHVW�LV�QRW�DSSURSULDWH�LQ�WKLV�FRQWH[W�DQG�VKRXOG�EH�LJQRUHG��$1$/<6,6�ZLOO�RQO\�FDOFXODWH�DQG�GLVSOD\)LVKHU©V�([DFW�WHVW�LI�WKH���E\���WDEOH�\LHOGV�DQ\�H[SHFWHG�YDOXHV�WKDW�DUH�OHVV�WKDQ�ILYH�
7KH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�UHODWLYH�ULVN�SURGXFHG�E\�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�GHSHQGV�RQ�WKH�RULHQWDWLRQ�RIWKH�WDEOH��7KH�FRUUHFW�IRUPDW�IRU�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�LV�WDEOHV��H[SRVXUH!��RXWFRPH!
7KH�ULVN�RU�H[SRVXUH�YDULDEOH�VKRXOG�DOZD\V�EH�WKH�ILUVW�YDULDEOH�\RX�VSHFLI\�ZLWK�WKH�WDEOHVFRPPDQG�



��

5HODWLYH�5LVN��FRQILGHQFH�LQWHUYDOV��DQG�VLJQLILFDQFH�WHVWV
8VH�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�RWKHU�H[SRVXUH�YDULDEOHV�DQGUHSRUWHG�LOOQHVV�DQG�FRPSOHWH�WKH�WDEOH�EHORZ�

/RZHU�����&/ 5HODWLYH�5LVN 8SSHU�����&/ <DWHV
�;� S�YDOXH+$0 ���� ���� ����� ���� �����63,1$&+327$72&$%%$*(-(//<52//6%5($'0,/.&2))((:$7(5&$.(69$1,//$&+2&2/$7()58,7
$1$/<6,6�ZLOO�GLVSOD\�WZR�S�YDOXHV�IRU�)LVKHU
V�H[DFW�WHVW�ZKHQ�DQ\�RI�WKH�H[SHFWHG�YDOXHV�RQ�ZKLFKWKH�FKL�VTXDUH�WHVW�LV�EDVHG�LV�OHVV�WKDQ�ILYH��:KHQ�DQ�H[SHFWHG�YDOXH�LV�YHU\�VPDOO�WKH�VWDQGDUG�FKL�VTXDUH�WHVWV�DUH�QRW�YDOLG��)LVKHU
V�H[DFW�WHVW�LV�D�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ�IRU���E\���WDEOHV�WKDW�UHPDLQV�YDOLGZKHQ�DQ�H[SHFWHG�YDOXH�IRU�DQ\�RI�WKH�FHOOV�RI�WKH�WDEOH�LV�OHVV�WKDQ�ILYH��7KHUH�DUH�WZR�S�YDOXHVDVVRFLDWHG�ZLWK�)LVKHU©V�H[DFW�WHVW��WKH�WZR�WDLOHG�S�YDOXH�DQG�WKH�RQH�WDLOHG�S�YDOXH��$�RQH�WDLOHG�S�YDOXH�LV�RQO\�DSSURSULDWH�LI�\RX�DUH�WHVWLQJ�IRU�RQH�W\SH�RI�DVVRFLDWLRQ�RQO\��HLWKHU�DQ�LQFUHDVHG�ULVN�RUD�SURWHFWLYH�HIIHFW��
7KH�RQH�WDLOHG�S�YDOXH�LV�DSSURSULDWH�ZLWK�GDWD�IURP�IRRG�ERUQH�RXWEUHDNV�EHFDXVH�ZH�DUH�LQWHUHVWHG�LQH[DPLQLQJ�WKH�HIIHFWV�RI�H[SRVXUH�YDULDEOHV�LQ�RQH�GLUHFWLRQ��L�H��GR�WKH\�LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI,//QHVV"��
,Q�RWKHU�W\SHV�RI�VWXG\�ZH�DUH�XVXDOO\�WHVWLQJ�IRU�DQ\�W\SH�RI�DVVRFLDWLRQ�DQG�ZRXOG�QRUPDOO\�XVH�D�WZR�WDLOHG�WHVW��,I�LQ�GRXEW�XVH�D�WZR�WDLOHG�WHVW��7KH�WZR�WDLOHG�S�YDOXH�LV�QRW�DSSURSULDWH�KHUH�EHFDXVH�ZHDUH�LQWHUHVWHG�LQ�H[DPLQLQJ�WKH�HIIHFWV�RI�H[SRVXUH�YDULDEOHV�LQ�RQH�GLUHFWLRQ�RQO\�
$SSDUHQW�SURWHFWLYH�HIIHFWV�LQ�IRRG�ERUQH�RXWEUHDNV�DUH�XVXDOO\�GXH�WR�SHRSOH�HDWLQJ�RQO\�RQH�RI�HDFKW\SH�RI�DQ\�RQH�FRXUVH��&RQVLGHU��IRU�H[DPSOH��WKH�UHODWLYH�ULVNV�IRU�9$1,//$�LFH�FUHDP��������DQG&+2&2/$7(�LFH�FUHDP��������LQ�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�RXWEUHDN��7KH�DSSDUHQW�SURWHFWLYH�HIIHFWRI�&+2&2/$7(�LV�GXH�WR�WKH�IDFW�WKDW�WKRVH�DWWHQGLQJ�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�WHQGHG�WR�HDW�HLWKHU9$1,//$�LFH�FUHDP�RU�&+2&2/$7(�LFH�FUHDP�EXW�QRW�ERWK��WKRVH�WKDW�GLG�HDW�ERWK�SUREDEO\FRQVXPHG�D�ORZHU�LQIHFWLYH�GRVH�RI�WKH�RUJDQLVP�RU�WR[LQ�IURP�WKH�9$1,//$�LFH�FUHDP���<RX�FDQYHULI\�WKLV�E\�HQWHULQJ�WKH�FRPPDQG�WDEOHV�YDQLOOD�FKRFRODWH
/HDYH�$1$/<6,6�E\�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�TXLW
RU�E\�SUHVVLQJ�WKH�X�NH\�



��

&RQILGHQFH�LQWHUYDOV�DQG�VLJQLILFDQFH�WHVWV
%RWK�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV�DQG�VLJQLILFDQFH�WHVWV�FDQ�EH�XVHG�WR�WHVW�IRU�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�H[SRVXUHDQG�RXWFRPH�YDULDEOHV��7KH\�DUH�UHODWHG�DSSURDFKHV�WR�WKH�VDPH�SUREOHP��,I�WKH�����FRQILGHQFHLQWHUYDO�IRU�D�UHODWLYH�ULVN�GRHV�QRW�LQFOXGH�RQH�WKHQ�WKH�FKL�VTXDUH�ZLOO�KDYH�D�S�YDOXH�RI�OHVV�WKDQ�����������7KH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��RU�HVWLPDWLRQ��DSSURDFK�LV�SUHIHUUHG�DV�LW�SURYLGHV�DQ�HVWLPDWH�RI�WKHPDJQLWXGH�DQG�GLUHFWLRQ�RI�WKH�HIIHFW�DQG�WKH�LQKHUHQW�YDULDELOLW\�LQ�WKH�HVWLPDWH��7KH�VWDWLVWLFDOVLJQLILFDQFH�WHVWLQJ�DSSURDFK�RQO\�LQGLFDWHV�WKH�SRVVLEOH�FRQVLVWHQF\�RI�WKH�GDWD�ZLWK�WKH�QXOO�K\SRWKHVLVDQG�SURYLGHV�QR�HVWLPDWH�RI�WKH�PDJQLWXGH�RU�GLUHFWLRQ�RI�WKH�HIIHFW��%RWK�DSSURDFKHV�DUH�LQIOXHQFHG�E\VDPSOH�VL]H��/DUJH�QXPEHUV�LQ�FHOOV�ZLOO�\LHOG�ODUJH�FKL�VTXDUH�YDOXHV��&RQVLGHU�XVLQJ�D�FKL�VTXDUH�WHVWWR�HVWDEOLVK�ZKHWKHU�DQ�DVVRFLDWLRQ�H[LVWV�EHWZHHQ�HDWLQJ�&$.(6�DQG�,//QHVV�LQ�WKH�2VZHJR�&KXUFK6XSSHU�RXWEUHDN�

������������������������,//&$.(6������_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
7KLV�WDEOH�\LHOGV�D�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�RI������ZLWK�D�S�YDOXH�RI�������,I�ZH�DVVXPH�WKDW�WKH�FKXUFKVXSSHU�KDG�EHHQ�IRXU�WLPHV�ODUJHU��E\�PXOWLSO\LQJ�DOO�FHOOV�LQ�WKH�WDEOH�E\�IRXU��WKH�IROORZLQJ�WDEOHZRXOG�UHVXOW�

������������������������,//&$.(6������_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
ZKLFK�\LHOGV�D�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�RI������ZLWK�D�S�YDOXH�RI�������WKLV�LV�EHORZ�WKH�FXW�RII�YDOXH�RI�����ZKLFK�LV�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW���7KH�FKL�VTXDUH�YDOXH�KDV�EHHQ�LQIOXHQFHG�E\�WKH�VDPSOH�VL]H��,I�ZHSHUIRUP�WKH�VDPH�H[SHULPHQW�EXW�FDOFXODWH�WKH�UHODWLYH�ULVN�DQG�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�ZH�JHW�WKH�IROORZLQJUHVXOWV�IRU�WKH�RULJLQDO�WDEOH�

5HODWLYH�ULVN�RI��,// ���IRU��&$.(6 ������������������������*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55����������55�������
$QG�WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�IRU�WKH�WDEOH�ZLWK�LQFUHDVHG�VDPSOH�VL]H�

5HODWLYH�ULVN�RI��,// ���IRU��&$.(6 ������������������������*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55����������55�������
7KH�SRLQW�HVWLPDWH�LV�WKH�VDPH�EXW�WKH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�LV�QDUURZHU��,QFUHDVLQJ�WKH�VDPSOH�VL]H�ZLOOJLYH�D�VPDOOHU�S�YDOXH�DQG�D�QDUURZHU�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�
<RX�VKRXOG�QHYHU�PXOWLSO\�WKH�QXPEHUV�LQ�D���E\���WDEOH�WR�JHW�D�VLJQLILFDQW�S�YDOXH�RU�DQDUURZHU�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��7KH�RQO\�YDOLG�PHWKRG�RI�LQFUHDVLQJ�WKH�VDPSOH�VL]H�LV�WR�FROOHFW�PRUHGDWD�



��

(SL�,QIR�67$7&$/&
7KH�WDEOHV�FRPPDQG�LQ�(SL�,QIR�$1$/<6,6�SURGXFHV�FRQWLQJHQF\�WDEOHV�WRJHWKHU�ZLWK�PHDVXUHV�RIHIIHFW��UHODWLYH�ULVNV�DQG�RGGV�UDWLRV���FRQILGHQFH�LQWHUYDOV��FKL�VTXDUH�YDOXHV��DQG�S�YDOXHV�XVLQJ�GDWDVWRUHG�LQ�DQ�(SL�,QIR�GDWD���5(&��ILOH��,Q�VRPH�VLWXDWLRQV�\RX�PD\�DOUHDG\�KDYH�D���E\���WDEOH�EXW�QRWWKH�RULJLQDO�GDWD��,W�LV�QRW�SRVVLEOH�WR�XVH�$1$/<6,6�ZLWK�GDWD�WKDW�KDV�DOUHDG\�EHHQ�WDEXODWHG�+RZHYHU��LW�LV�SRVVLEOH�WR�XVH�67$7&$/&�WR�FDOFXODWH�PHDVXUHV�RI�HIIHFW��FRQILGHQFH�LQWHUYDOV��FKL�VTXDUH�YDOXHV�DQG�S�YDOXHV�ZLWK�SUH�WDEXODWHG�GDWD�
6WDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DQG�VHOHFW�WKH�(SL�,QIR�67$7&$/&�PRGXOH��2QFH�67$7&$/&�VWDUWV�\RXZLOO�EH�SUHVHQWHG�ZLWK�DQRWKHU�PHQX�

�������������������������_�7DEOHV����[������[�Q��__�6DPSOH�VL]H�	�SRZHU���__�&KL�VTXDUH�IRU�WUHQG��_�������������������������
67$7&$/&�LV�DQ�HSLGHPLRORJLFDO�FDOFXODWRU�WKDW�SURGXFHV�VWDWLVWLFV�IURP�VXPPDU\�GDWD�HQWHUHG�RQ�WKHVFUHHQ��7KUHH�W\SHV�RI�FDOFXODWLRQV�DUH�DYDLODEOH�

�� 6WDWLVWLFV�IURP���E\���WR���E\����WDEOHV�VLPLODU�WR�WKRVH�SURGXFHG�LQ�$1$/<6,6����E\���WDEOHVFDQ�EH�DQDO\VHG�WR�SURGXFH�RGGV�UDWLRV�DQG�UHODWLYH�ULVNV�ZLWK�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV�DQG�FKL�VTXDUH�WHVWV�DQG�DVVRFLDWHG�S�YDOXHV�
�� 6DPSOH�VL]H�FDOFXODWLRQV�IRU�HVWLPDWLQJ�D�SURSRUWLRQ�LQ�D�SRSXODWLRQ�VXUYH\�RU�IRU�FRPSDULQJSURSRUWLRQV�LQ�FDVH�FRQWURO��FURVV�VHFWLRQDO��RU�FRKRUW�VWXGLHV��7KLV�WRSLF�ZLOO�QRW�EH�FRYHUHG�LQWKLV�FRXUVH�
�� &KL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG��7KLV�WHVWV�IRU�WKH�SUHVHQFH�RI�D�GRVH�UHVSRQVH�UHODWLRQVKLS�LQHSLGHPLRORJLFDO�VWXGLHV�ZKHUH�D�VHULHV�RI�LQFUHDVLQJ�RU�GHFUHDVLQJ�H[SRVXUHV�LV�EHLQJ�VWXGLHG�



��

67$7&$/&�DQG���E\���WDEOHV
,Q�WKLV�H[HUFLVH�\RX�ZLOO�XVH�WKH�(SL�,QIR�67$7&$/&�PRGXOH�WR�H[DPLQH�WKH�HIIHFW�RI�VDPSOH�VL]H�RQWKH�FKL�VTXDUH�WHVW�DQG�RQ�WKH�SRLQW�HVWLPDWH�RI�WKH�UHODWLYH�ULVN�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�<RX�ZLOO�H[SHULPHQW�ZLWK�D�WDEOH�IURP�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�RXWEUHDN�
)URP�WKH�67$7&$/&�PHQX�

�������������������������_�7DEOHV����[������[�Q��__�6DPSOH�VL]H�	�SRZHU���__�&KL�VTXDUH�IRU�WUHQG��_�������������������������
VHOHFW�WKH�RSWLRQ�7DEOHV����[������[�Q���$Q�HPSW\���E\���WDEOH�DSSHDUV�RQ�WKH�VFUHHQ��(QWHUWKH�GDWD�IURP�WKH�:$7(5�E\�,//QHVV�WDEOH�IURP�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�RXWEUHDN�

������������������������,//:$7(5������_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
E\�W\SLQJ����H���H���H���H
,I�\RX�PDNH�D�PLVWDNH�ZKHQ�HQWHULQJ�WKH�GDWD�\RX�ZLOO�KDYH�WR�SUHVV�WKH�X�4XLW�NH\�DQG�VWDUW�DJDLQ�
:KHQ�\RX�KDYH�HQWHUHG�DOO�RI�WKH�GDWD�SUHVV�WKH�H�NH\�DJDLQ��67$7&$/&�ZLOO�GLVSOD\�WKH�RGGVUDWLR�DQG�UHODWLYH�ULVN�ZLWK�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV�DQG�FKL�VTXDUH�WHVWV�ZLWK�DVVRFLDWHG�S�YDOXHV�

���������$QDO\VLV�RI�6LQJOH�7DEOH����2GGV�UDWLR� �������������25���������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25��5HODWLYH�ULVN� �������������55�������7D\ORU�6HULHV�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�55,JQRUH�UHODWLYH�ULVN�LI�FDVH�FRQWURO�VWXG\�&KL�6TXDUHV���3�YDOXHV�����������������������������������������8QFRUUHFWHG�����������������������������0DQWHO�+DHQV]HO�����������������������<DWHV�FRUUHFWHG�����������������������
([DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\�DQG�LGHQWLI\�WKH�UHODWLYH�ULVN��WKH�DVVRFLDWHG�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��WKH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF��WKH�<DWHV�FRUUHFWHG�VWDWLVWLF�LV�SUHIHUUHG��DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH�



��

67$7&$/&�DQG���E\���WDEOHV
3UHVV�WKH�H�NH\�WZLFH�WR�JHW�EDFN�WR�WKH�HPSW\���E\���WDEOH�DQG�HQWHU�GDWD�IRU�GRXEOH�WKH�RULJLQDOVDPSOH�VL]H�E\�W\SLQJ����H���H���H���H
:KHQ�\RX�KDYH�HQWHUHG�DOO�RI�WKH�GDWD�SUHVV�WKH�H�NH\�DJDLQ��67$7&$/&�ZLOO�GLVSOD\�WKH�RGGVUDWLR�DQG�UHODWLYH�ULVN�ZLWK�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV�DQG�FKL�VTXDUH�WHVWV�DQG�DVVRFLDWHG�S�YDOXHV�

����������$QDO\VLV�RI�6LQJOH�7DEOH����2GGV�UDWLR� �������������25���������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25��5HODWLYH�ULVN� �������������55�������7D\ORU�6HULHV�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�55,JQRUH�UHODWLYH�ULVN�LI�FDVH�FRQWURO�VWXG\�&KL�6TXDUHV���3�YDOXHV�����������������������������������������8QFRUUHFWHG�����������������������������0DQWHO�+DHQV]HO�����������������������<DWHV�FRUUHFWHG�����������������������
([DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\�DQG�LGHQWLI\�WKH�UHODWLYH�ULVN��WKH�DVVRFLDWHG�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��WKH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF��WKH�<DWHV�FRUUHFWHG�VWDWLVWLF�LV�SUHIHUUHG��DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH��([DPLQH�WKH�HIIHFWWKDW�GRXEOLQJ�WKH�VDPSOH�VL]H�KDV�RQ�WKHVH�PHDVXUHV��7U\�GRXEOLQJ�WKH�VDPSOH�VL]H�WKUHH�PRUH�WLPHV�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������_����������_������������_����������_������������_����������_���_����������_������������_����������_������������_����������_����������������������������������������������������������������������������������_�����������������������_�����������������������_�����2EVHUYH�WKH�HIIHFW�WKLV�KDV�RQ�WKH�FDOFXODWHG�UHODWLYH�ULVN��FRQILGHQFH�LQWHUYDO��FKL�VTXDUH�WHVW��DQG�S�YDOXH�E\�FRPSOHWLQJ�WKH�WDEOH�EHORZ�
6DPSOH�6L]H /RZHU�����&/ 5HODWLYH�5LVN 8SSHU�����&/ ;� S�YDOXH�� ���� ���� ���� ���� �������� ���� ���� ���� ���� ���������������

,QFUHDVLQJ�WKH�VDPSOH�VL]H�JLYHV�D�QDUURZHU�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�DQG�D�VPDOOHU�S�YDOXH��<RX�VKRXOGQHYHU�PXOWLSO\�WKH�QXPEHUV�LQ�D���E\���WDEOH�WR�JHW�D�VLJQLILFDQW�S�YDOXH�RU�D�QDUURZHU�FRQILGHQFHLQWHUYDO��7KH�RQO\�YDOLG�PHWKRG�RI�LQFUHDVLQJ�WKH�VDPSOH�VL]H�LV�WR�FROOHFW�PRUH�GDWD�
3UHVV�X�WZLFH�WR�OHDYH�67$7&$/&�DQG�UHWXUQ�WR�WKH�(SL6RIW�PDLQ�PHQX�



��

$QDO\VLQJ�GDWD�ZLWK�PRUH�WKDQ�RQH�OHYHO�RI�H[SRVXUH
7KH�SUHYLRXV�H[DPSOHV�DVVXPH�WKDW�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOH�LV�ELQDU\��H[SRVHG���QRW�H[SRVHG���7KLV�ZLOOQRW�DOZD\V�EH�WKH�FDVH��7KHUH�PD\�EH�VHYHUDO�YDOXHV�IRU�VHYHUDO�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�H[SRVXUH�EDVHG�RQH[WHQW�RU�GXUDWLRQ�RI�H[SRVXUH��,I�H[SRVXUH�LV�D�FRQWLQXRXV�YDULDEOH��D�VHULHV�RI�OHYHOV�FDQ�EH�IRUPHG�E\JURXSLQJ�WKH�YDULDEOH��$V�DQ�H[DPSOH�FRQVLGHU�H[SRVXUH�WR�WDS�ZDWHU��LQ�WHUPV�RI�WKH�QXPEHU�RI�JODVVHVGUDQN�SHU�GD\��LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�

������������������������,//:$7(5������_�������������_�7RWDO��������������������������������121(�������_�������������_�����������������_�������������_�����������������_�������������_������025(�������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
7KH�FKRLFH�RI�JURXSV�LV�VRPHZKDW�DUELWUDU\��<RX�VKRXOG�XVH�JURXSV�WKDW�DUH�QDWXUDO�RU�SODXVLEOH��,WPLJKW�EH�DSSURSULDWH�WR�XVH�FRPPRQ�JURXSV��H�J��DJHV�DUH�RIWHQ�JURXSHG�LQWR�ILYH�RU�WHQ�\HDU�DJH�EDQGV��
'R�QRW�JURXS�WRJHWKHU�FDWHJRULHV�ZKLFK�DUH�YHU\�GLIIHUHQW��,I�WKH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN��RU�RGGV��IRUWKRVH�ZKR�GUDQN�WZR�JODVVHV�RI�WDS�ZDWHU�ZDV�YHU\�GLIIHUHQW�WR�WKH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN��RU�RGGV��IRUWKRVH�ZKR�GUDQN�WKUHH�JODVVHV�RI�WDS�ZDWHU�WKHQ�LW�ZRXOG�QRW�EH�DSSURSULDWH�WR�SXW�WKHP�LQWR�WKH�VDPHJURXS��7KH�HDVLHVW�ZD\�RI�FKHFNLQJ�WKLV�LV�WR�SORW�WKH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVNV�IRU�D�VHULHV�RI�YHU\�VPDOOJURXSV�
'R�QRW�DOORZ�WKH�VL]H�RI�DQ\�JURXS�WR�EH�WRR�VPDOO��&KHFN�WKDW�QR�FHOOV�KDYH�DQ�H[SHFWHG�YDOXH�EHORZDERXW�ILYH��,Q�WKH�WDEOH�DERYH�WKH�FHOO�FRQWDLQLQJ�WKH�YDOXH�WKUHH�����KDV�WKH�VPDOOHVW�H[SHFWHG�YDOXH�EXWWKLV�LV�JUHDWHU�WKDQ�ILYH�H[SHFWHG�YDOXH� ��URZ�WRWDO�
�FROXPQ�WRWDO����RYHUDOO�WRWDO��������������� ����
������������������������ �����
,Q�WKH�DEVHQFH�RI�DQ�REYLRXV�RU�QDWXUDO�FKRLFH�RI�JURXSV�\RX�FRXOG�XVH�SHUFHQWLOHV�RU�TXDUWLOHV�WR�GLYLGHWKH�H[SRVXUH�YDULDEOH�LQWR�D�QXPEHU�RI�HTXDO�VL]HG�JURXSV�
7KHUH�DUH�WZR�WHVWV�WKDW�\RX�FDQ�XVH�ZLWK�WKLV�VRUW�RI�GDWD��7KHVH�DUH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQDQG�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG�LQ�WKH�RGGV�UDWLRV��RU�SURSRUWLRQV��
7KH�FKL�VTXDUH�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ
3HDUVRQ
V�FKL�VTXDUH�ZRUNV�ZLWK�WDEOHV�ZLWK�DQ\�QXPEHU�RI�URZV�DQG�FROXPQV��,W�FDQ�EH�XVHG�WR�WHVW�IRUDQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�DQ�H[SRVXUH�YDULDEOH�ZLWK�PRUH�WKDQ�WZR�OHYHOV�DQG�DQ�RXWFRPH�YDULDEOH��,W�WHVWVWKH�QXOO�K\SRWKHVLV�WKDW�WKH�UDWLR�RI�FDVHV�WR�FRQWUROV��L�H��LOO�WR�QRW�LOO�SHUVRQV��LV�WKH�VDPH�IRU�HDFKH[SRVXUH�OHYHO��L�H��WKH�UDWLR�RI�FDVHV��LOO��WR�FRQWUROV��QRW�LOO��GRHV�QRW�GHSHQG�RQ�WKH�OHYHO�RI�H[SRVXUH��,W�GRHV�WKLV�E\�FRPSDULQJ�WKH�REVHUYHG�DQG�H[SHFWHG�QXPEHUV�LQ�HDFK�FHOO�XVLQJ�WKH�VWDQGDUG�IRUPXOD�

;�� �6>�2EVHUYHG���([SHFWHG�����([SHFWHG@
$SSO\LQJ�WKLV�IRUPXOD�WR�WKH�GDWD�JLYHV�D�FKL�VTXDUH�RI�������GHJUHHV�RI�IUHHGRP� ���������
��������� ����DQG�D�S�YDOXH�RI�������7KHUH�LV��WKHUHIRUH��LQVXIILFLHQW�HYLGHQFH�WR�UHMHFW�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�RI�QRDVVRFLDWLRQ��7KHUH�LV�QR�HYLGHQFH�RI�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�GULQNLQJ�WDS�ZDWHU�DQG�LOOQHVV��,W�LV�SRVVLEOHWR�XVH�67$7&$/&�WR�SHUIRUP�WKLV�WHVW�



��

8VLQJ�67$7&$/&�WR�SHUIRUP�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ
6WDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DQG�VHOHFW�WKH�(SL�,QIR�67$7&$/&�PRGXOH��2QFH�67$7&$/&�VWDUWV�\RXZLOO�EH�SUHVHQWHG�ZLWK�DQRWKHU�PHQX�

�������������������������_�7DEOHV����[������[�Q��__�6DPSOH�VL]H�	�SRZHU���__�&KL�VTXDUH�IRU�WUHQG��_�������������������������
6HOHFW�WKH�RSWLRQ�7DEOHV����[������[�Q��DQG�HQWHU�WKH�H[DPSOH�WDEOH�

������������������������,//:$7(5������_�������������_�7RWDO��������������������������������121(�������_�������������_�����������������_�������������_�����������������_�������������_������025(�������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
E\�W\SLQJ����H���H���H���H���H���H���H���H
,I�\RX�PDNH�D�PLVWDNH�ZKHQ�HQWHULQJ�WKH�GDWD�\RX�ZLOO�KDYH�WR�SUHVV�WKH�X�4XLW�NH\�DQG�VWDUW�DJDLQ�
:KHQ�\RX�KDYH�HQWHUHG�DOO�RI�WKH�GDWD�SUHVV�WKH�H�NH\�DJDLQ��67$7&$/&�ZLOO�GLVSOD\�WKH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH�

���&KL�VTXDUH� ����������������GHJUHHV�RI�IUHHGRP�����S�YDOXH� �����������
7KLV�LV�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ��(SL�,QIR�$1$/<6,6�DOVR�SURGXFHV�WKLV�VWDWLVWLF�LI�\RX�LVVXHWKH�FRPPDQG�VHW�VWDWLVWLFV� �RQ�EHIRUH�DQ\�WDEOHV�FRPPDQGV�
3UHVV�WKH�X�NH\�WR�UHWXUQ�WR�WKH�67$7&$/&�PHQX��3UHVV�X�DJDLQ�WR�OHDYH�67$7&$/&�DQG�UHWXUQ�WRWKH�(SL6RIW�PDLQ�PHQX�



��

7KH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG
7KH�FKL�VTXDUH�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ�ZLOO�WHVW�IRU�WKH�H[LVWHQFH�RI�DQ\�W\SH�RI�DVVRFLDWLRQ��:LWK�WKH2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�RXWEUHDN�GDWD�LW�ZDV�XVHG�WR�VKRZ�WKDW�9$1,//$�LFH�FUHDP�ZDV�DVVRFLDWHGZLWK�IRRG�SRLVRQLQJ��,W�FDQQRW�EH�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�QDWXUH��LQ�WHUPV�RI�GLUHFWLRQ�DQG�PDJQLWXGH��RIWKLV�DVVRFLDWLRQ�
7KH�FKL�VTXDUH�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ�LV�QRW�DOZD\V�VSHFLILF�HQRXJK��$�WHVW�ZKLFK�FRXOG�GHWHFW�D�SDUWLFXODUDVVRFLDWLRQ��VXFK�DV�D�GRVH�UHVSRQVH�UHODWLRQVKLS��PLJKW�EH�PRUH�DSSURSULDWH��7KH�FKL�VTXDUH�WHVW�RIDVVRFLDWLRQ�LV�LQVHQVLWLYH�ZKHQ�LW�FRPHV�WR�GHWHFWLQJ�D�GRVH�UHVSRQVH�UHODWLRQVKLS��$�PRUH�SRZHUIXO�WHVWRI�D�GRVH�UHVSRQVH�UHODWLRQVKLS�LV�SURYLGHG�E\�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG�ZKLFK�PDNHV�EHWWHUXVH�RI�WKH�GDWD�
7KH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG�LV�RQO\�DSSURSULDWH�LI�\RX�VXVSHFW�WKDW�WKHUH�PLJKW�EH�D�GRVH�UHVSRQVH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�H[SRVXUH�DQG�RXWFRPH��8VH�WKH�WDEOH�EHORZ�WR�H[DPLQH�WKH�SURSRUWLRQ�RISHUVRQV�,//�IRU�HDFK�OHYHO�RI�:$7(5�DQG�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�D�GRVH�UHVSRQVH�WHVW�LV�DSSURSULDWH�

�������������������������,//:$7(5������_�������������_�7RWDO��������������������������������121(�������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,//� �����������
����� ���������������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,//� �����������
����� ���������������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,//� �����������
����� ����025(�������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,//� �����������
����� �����������������������������������������7RWDO�_�������������_������:H�FDQ�VHH�WKDW�WKH�SURSRUWLRQ�,//�LQFUHDVHV�DV�WKH�OHYHO�RI�H[SRVXUH�LQFUHDVHV��7KH�SURSRUWLRQ�,//LQFUHDVHV�IURP�����RI�WKRVH�ZKR�GUDQN�QR�WDS�ZDWHU��WR�����RI�WKRVH�ZKR�GUDQN�EHWZHHQ�RQH�DQG�WKUHHJODVVHV��WR�����RI�WKRVH�ZKR�GUDQN�EHWZHHQ�IRXU�DQG�VL[�JODVVHV��DQG�WR�����RI�WKRVH�ZKR�GUDQN�PRUHWKDQ�VL[�JODVVHV��7KHUH�DSSHDUV�WR�EH�D�GRVH�UHVSRQVH�UHODWLRQVKLS�
%HIRUH�FDOFXODWLQJ�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�WUHQG�LW�LV�LPSRUWDQW�WR�H[DPLQH�WKH�GDWD�WR�VHH�LI�LW�LVUHDVRQDEOH�WR�XVH�D�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG��7KH�SURSRUWLRQV�DUH�FOHDUO\�LQFUHDVLQJ��EXW�GRHV�WKH�LQFUHDVHORRN�OLQHDU"�2QFH�\RX�KDYH�FDOFXODWHG�WKH�SURSRUWLRQ�RI�FDVHV�DW�HDFK�H[SRVXUH�OHYHO�LW�LV�D�JRRG�LGHD�WRJUDSK�WKH�UHVXOWV�WR�FKHFN�WKDW�WKH�GDWD�GRHV�QRW�H[KLELW�DQ\�REYLRXV�QRQ�OLQHDU�FKDUDFWHULVWLFV�
7KHVH�SURSRUWLRQV�DUH�VXEMHFW�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ��7KH�SURSRUWLRQ�,//�REVHUYHG�DW�HDFK�OHYHO�RI:$7(5�PLJKW�QRW�EH�H[DFWO\�HTXDO�WR�WKH�WUXH�SURSRUWLRQ�,//��7KH�JUDSK�LV�XQOLNHO\�WR�H[KLELW�H[DFWOLQHDULW\�HYHQ�LI�WKHUH�LV�D�WUXH�OLQHDU�WUHQG�LQ�WKHVH�SURSRUWLRQV��,Q�WKLV�FRQWH[W�OLQHDU�PHDQV�D�VWUDLJKWOLQH��,Q�SUDFWLFH�WKLV�PHDQV�D�UHDVRQDEO\�VWUDLJKW�OLQH�WKURXJK�WKH�REVHUYHG�SURSRUWLRQV�
,I�WKH�JUDSK�H[KLELWV�PDUNHG�QRQ�OLQHDULW\�\RX�VKRXOG�QRW�XVH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG��7KHWHVW�IRU�WUHQG�LV�DSSURSULDWH�RQO\�LI�WKH�SURSRUWLRQV�LQFUHDVH��RU�GHFUHDVH��LQ�D�VWUDLJKW�OLQH�



��

7KH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG
,I�ZH�JUDSK�WKH�SURSRUWLRQV�IURP�RXU�H[DPSOH�WDEOH�ZH�FDQ�VHH�WKDW�LW�LV�UHDVRQDEOH�WR�XVH�WKH�FKL�VTXDUHWHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG�ZLWK�WKLV�GDWD�

:DWHU�DQG�,OOQHVV

([SRVXUH��*ODVVHV�

3URS
RUWL

RQ��
��

����
����
����

1RQH ����� ����� 0RUH
:KHQ�FDOFXODWLQJ�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG��VFRUHV�DUH�DVVLJQHG�WR�HDFK�OHYHO�RI�H[SRVXUH��7KHXVXDO�FKRLFH�LV������������HWF��7KLV�UHSUHVHQWV�D�WUHQG�WKDW�LQFUHDVHV��RU�GHFUHDVHV��ZLWK�HDFK�URZ�LQ�WKHWDEOH��7KHVH�VFRUHV�DUH�WKHQ�UHJDUGHG�DV�REVHUYDWLRQV�DQG�WKH�PHDQ�VFRUHV�IRU�FDVHV�DQG�FRQWUROV�DUHFRPSDUHG��&DOFXODWLRQ�RI�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG�LV�FRPSOLFDWHG�DQG�LV�EHVW�OHIW�WR�SXUSRVH�GHVLJQHG�FRPSXWHU�SURJUDPV�VXFK�DV�67$7&$/&��(QWHULQJ�WKH�H[DPSOH�WDEOH�

������������������������,//:$7(5������_�������������_�7RWDO��������������������������������121(�������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,//� �����������
����� ���������������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,//� �����������
����� ���������������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,//� �����������
����� ����025(�������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,//� �����������
����� �����������������������������������������7RWDO�_�������������_������LQWR�(SL�,QIR�67$7&$/&��D�FKL�VTXDUH��IRU�OLQHDU�WUHQG��RI��������GHJUHHV�RI�IUHHGRP� ����ZLWK�D�S�YDOXH�RI������ZDV�REWDLQHG��7KLV�LQGLFDWHV�D�OLQHDU�WUHQG�LQ�WKH�SURSRUWLRQ�RI�FDVHV�RYHU�LQFUHDVLQJOHYHOV�RI�H[SRVXUH�WR�WDS�ZDWHU��%\�ORRNLQJ�DW�WKHVH�SURSRUWLRQV��LW�DSSHDUV�WKDW�WKLV�LV�DQ�LQFUHDVLQJWUHQG��7KH�SURSRUWLRQ�,//�LQFUHDVHV�DV�WKH�QXPEHU�RI�JODVVHV�RI�WDS�ZDWHU�GUDQN�SHU�GD\�LQFUHDVHV��7KLVSURYLGHV�HYLGHQFH�RI�D�GRVH�UHVSRQVH�HIIHFW��1RWH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�WUHQG�DOZD\V�KDV�RQH�GHJUHH�RIIUHHGRP�LUUHVSHFWLYH�RI�WKH�QXPEHU�RI�URZV�LQ�WKH�WDEOH�
(SL�,QIR�$1$/<6,6�GRHV�QRW�FDOFXODWH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG��7KH�FKL�VTXDUH�WHVW�UHVXOWVWKDW�DUH�GLVSOD\HG�ZLWK�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�LQ�(SL�,QIR�$1$/<6,6�DUH�IRU�WHVWV�RI�DVVRFLDWLRQ��,I\RX�ZDQW�WR�SHUIRUP�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG�ZLWK�\RXU�RZQ�XQWDEXODWHG�GDWD��\RX�VKRXOG�XVH$1$/<6,6�WR�REWDLQ�WKH�WDEOH�DQG�WKHQ�HQWHU�WKH�FHOO�FRXQWV�IURP�WKLV�WDEOH�LQWR�67$7&$/&�
7KH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�WUHQG�LV�RQO\�YDOLG�ZKHQ�LQYHVWLJDWLQJ�D�GRVH�UHVSRQVH�UHODWLRQVKLS��,W�LV�QRWYDOLG�WR�XVH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�WUHQG�ZLWK�QRQ�RUGHUHG�GDWD�VXFK�DV�HWKQLFLW\��PDULWDO�VWDWXV��RU�H\HFRORXU��,Q�WKHVH�FDVHV�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ�LV�WKH�DSSURSULDWH�WHVW�
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/LQHDU�DQG�QRQ�OLQHDU�WUHQGV
7KH�JUDSK�EHORZ�VKRZV�VRPH�SRVVLEOH�WUHQGV�LQ�SURSRUWLRQV��7ZR�RI�WKH�OLQHV�VKRZ�D�OLQHDU�WUHQG��,WZRXOG�EH�UHDVRQDEOH�WR�XVH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG�LQ�WKHVH�FLUFXPVWDQFHV��7KH�RWKHU�WZROLQHV�DUH�QRQ�OLQHDU��,W�ZRXOG�QRW�EH�UHDVRQDEOH�WR�XVH�WKH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG�LQ�WKHVH�FLUFXPVWDQFHV�

/LQHDU�DQG 1RQ�/LQHDU�7UHQGV

[�YDOXH

\�YD
OXH

�
�
�
�
�
��
��

� � � � � � � � � �

OLQHDU
OLQHDU
QRQ�OLQHDU
QRQ�OLQHDU

,W�LV�RQO\�YDOLG�WR�XVH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�WUHQG�ZKHQ�WKH�WUHQG�LQ�WKH�SURSRUWLRQ�RI�FDVHV�DSSHDUVUHDVRQDEO\�OLQHDU��7KH�WUHQG�LQ�SURSRUWLRQV�GRHV�QRW�QHHG�WR�EH�SHUIHFWO\�OLQHDU�LQ�RUGHU�WR�XVH�WKLV�WHVW�



��

1RQ�OLQHDU�GDWD
,I�\RXU�GDWD�H[KLELWV�PDUNHG�QRQ�OLQHDULW\�LW�PD\�EH�DSSURSULDWH�WR�FROODSVH�WKH�GDWD�LQWR�D���E\���WDEOH�H�J��H[SRVXUH�OHYHOV�RI�������JODVVHV��DQG���RU�PRUH�JODVVHV��IRU�IXUWKHU�DQDO\VLV��7KH�PHWKRGV�GHVFULEHGHDUOLHU�VKRXOG�EH�XVHG�WR�FKRRVH�WKH�WKUHVKROG�YDOXHV�IRU�WKH�WZR�FDWHJRULHV��7KH�IROORZLQJ�DQDO\VLV�LVDSSURSULDWH�LI�LW�DSSHDUV�WKDW�WKH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�LQFUHDVHV�JUHDWO\�IRU�H[SRVXUH�WR�IRXU�RU�PRUHJODVVHV�RI�WDS�ZDWHU�FRPSDUHG�WR�WKUHH�RU�OHVV�JODVVHV�RI�WDS�ZDWHU��7KLV�WDEOH�ZDV�FUHDWHG�XVLQJ�WKHH[DPSOH�GDWD�

������������������������,//:$7(5������_�������������_�7RWDO����������������������������������RU�025(��_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������2GGV�UDWLR��������������������������������������������������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25�������������25�������7KH���RU�0RUH�JURXS�LV�SODFHG�LQ�WKH�ILUVW�URZ�EHFDXVH�WKLV�LV�WKH�H[SRVHG�RU�PRVW�H[SRVHG�FDWHJRU\�7KHUH�LV�D�WZR�IROG�LQFUHDVH�LQ�RGGV�DVVRFLDWHG�ZLWK�GULQNLQJ���RU�PRUH�JODVVHV�RI�WDS�ZDWHU�
1RQ�RUGHUHG�GDWD
+HUH�LV�D�WDEOH�IURP�D�K\SRWKHWLFDO�VWXG\�RI�WKH�GLHWV�RI�FKLOGUHQ�LQ�ORQH�SDUHQW�KRXVHKROGV��7KHRXWFRPH�YDULDEOH�LV�,521��ZKHUH���LV�XVHG�WR�LQGLFDWH�WKDW�D�GLHW�ZDV�FRQVLGHUHG�WR�EH�GHILFLHQW�LQLURQ���7KH�H[SRVXUH�YDULDEOH�LV�(7+1,&�ZKLFK�LQGLFDWHV�WKH�VHOI�GHILQHG�HWKQLFLW\�RI�WKH�KHDG�RIKRXVHKROG�

�����������������������,521(7+1,&�����_�������������_�7RWDO��������������������������������%ODFN������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,521� �������������
����� ����&KLQHVH����_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,521� �������������
����� ����,QGLDQ�����_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,521� �������������
����� ����:KLWH������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,521� �������������
����� �����������������������������������������7RWDO�_�������������_������
7KHUH�LV�QR�QDWXUDO�RUGHU�WR�WKH�H[SODQDWRU\��RU�H[SRVXUH��YDULDEOH��7KH�DSSDUHQW�WUHQG�LQ�SURSRUWLRQV�LVDQ�DUWHIDFW�RI�WKH�ZD\�WKH�FDWHJRULHV�RI�WKH�H[SODQDWRU\�YDULDEOH�KDYH�EHHQ�VRUWHG��DOSKDEHWLFDOO\���,I�WKHFDWHJRULHV�ZHUH�VRUWHG�LQ�D�GLIIHUHQW�ZD\�WKH�DSSDUHQW�WUHQG�ZRXOG�GLVDSSHDU��,W�GRHV�QRW�PDNH�VHQVH�WRVSHDN�RI�D�WUHQG�LQ�SURSRUWLRQV�LQ�WKLV�FRQWH[W�
7KH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�WUHQG�LV�RQO\�YDOLG�ZKHQ�LQYHVWLJDWLQJ�D�GRVH�UHVSRQVH�UHODWLRQVKLS��,W�LV�QRWYDOLG�WR�XVH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�WUHQG�ZLWK�QRQ�RUGHUHG�GDWD�VXFK�DV�HWKQLFLW\��,Q�WKLV�FDVH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ�LV�WKH�DSSURSULDWH�WHVW�



��

8VLQJ�67$7&$/&�WR�FDOFXODWH�D�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�WUHQG
)URP�WKH�67$7&$/&�PDLQ�PHQX�VHOHFW�WKH�RSWLRQ�&KL�VTXDUH�IRU�WUHQG�DQG�HQWHU�WKH�GDWDIURP�WKH�WDS�ZDWHU�H[DPSOH�WDEOH�UHSODFLQJ�WKH�H[SRVXUH�FDWHJRULHV�ZLWK�QXPHULF�WUHQG�VFRUHV����������DQG����

������������������������,//:$7(5������_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�����������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
E\�W\SLQJ����H���H���H���H���H���H���H���H���H���H���H���H
,I�\RX�PDNH�D�PLVWDNH�ZKHQ�HQWHULQJ�WKH�GDWD�\RX�FDQ�PRYH�EHWZHHQ�WKH�FHOOV�RI�WKH�WDEOH�XVLQJ�Y�DQGM���Y��:KHQ�\RX�KDYH�HQWHUHG�DOO�RI�WKH�GDWD�SUHVV�WKH�R&DOF�NH\��67$7&$/&�ZLOO�GLVSOD\WKH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH�WRJHWKHU�ZLWK�WKH�RGGV�UDWLR�IRU�HDFK�H[SRVXUH�OHYHO�

���������������$QDO\VLV�)RU�/LQHDU�7UHQG�,Q�3URSRUWLRQV&KL�6TXDUH�IRU�������������������������������([SRVXUH��OLQHDU�WUHQG����������������������������������6FRUH�������2GGV�5DWLRS�YDOXH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
([DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\�DQG�LGHQWLI\�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH�7KH�RXWSXW�VKRZV�RGGV�UDWLRV�EHFDXVH�WKH\�DUH�D�YDOLG�PHDVXUH�RI�HIIHFW�IRU�DOO�W\SHV�RI�VWXG\�
7KH�(SL�,QIR�$1$/<6,6�PRGXOH�GRHV�QRW�FDOFXODWH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�WUHQG��,I�\RX�QHHG�WR�DQDO\VHGDWD�LQ�WKLV�ZD\�ILUVW�SURGXFH�WKH�WDEOH�IURP�\RXU�GDWD�XVLQJ�$1$/<6,6�DQG�WKHQ�XVH�67$7&$/&�WRFDOFXODWH�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�OLQHDU�WUHQG��7KH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�SURGXFHG�E\�$1$/<6,6�LV�IRU�WKHFKL�VTXDUH�WHVW�RI�DVVRFLDWLRQ�
3UHVV�WKH�X�NH\�WR�UHWXUQ�WR�WKH�67$7&$/&�PHQX��3UHVV�X�DJDLQ�WR�OHDYH�67$7&$/&�DQG�UHWXUQ�WRWKH�FRXUVH�VRIWZDUH�PDLQ�PHQX�



��

$QDO\VLQJ�WZR�H[SRVXUH�YDULDEOHV�DW�WKH�VDPH�WLPH
8VLQJ�WKH�PHWKRGV�FRYHUHG�VR�IDU��\RX�FDQ�ILQG�WKH�HIIHFW�RI�DQ�H[SRVXUH�RQ�WKH�GLVHDVH��XVLQJ�WKH�RGGVUDWLR�RU�UHODWLYH�ULVN��DQG�WHVW�WKH�VWDWLVWLFDO�VLJQLILFDQFH�RI�WKLV�HIIHFW��XVLQJ�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV�RUVWDWLVWLFDO�K\SRWKHVLV�WHVWLQJ���7KHVH�PHWKRGV�DUH�DSSURSULDWH�IRU�DQDO\VLQJ�WKH�HIIHFW�RI�H[SRVXUHYDULDEOHV�LQGHSHQGHQWO\�RI�RQH�DQRWKHU��)RU�H[DPSOH��\RX�ORRNHG�DW�WKH�HIIHFW�RI�EHFRPLQJ�LOO�DW�WKH2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�DIWHU�HDWLQJ�HDFK�SDUWLFXODU�IRRG�ZLWKRXW�FRQVLGHULQJ�WKH�HIIHFWV�RI�KDYLQJ�HDWHQRWKHU�IRRGV�DW�WKH�VXSSHU��$IWHU�DQDO\VLQJ�WKH�HIIHFW�RI�HDFK�IRRG�DW�WKH�2VZHJR�&KXUFK�6XSSHU�LWEHFDPH�DSSDUHQW�WKDW�RQO\�RQH�IRRG��9$1,//$�LFH�FUHDP��ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHFRPLQJ�LOO��7KLV�ZLOOQRW�DOZD\V�EH�WKH�FDVH��7\SLFDOO\�\RX�PD\�ILQG�WKDW�WZR�RU�PRUH�H[SRVXUHV�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�\RXURXWFRPH�YDULDEOH�
7KH�%DWHPDQ�RXWEUHDN
6WDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DQG�VHOHFW�(SL�,QIR�$1$/<6,6�IURP�WKH�PDLQ�PHQX��2QFH�$1$/<6,6�KDVVWDUWHG�LVVXH�WKH�FRPPDQG�UHDG�EDWHPDQ�UHF
WR�UHWULHYH�WKH�GDWD�IRU�WKH�%DWHPDQ�RXWEUHDN��(QWHU�WKH�FRPPDQG�YDULDEOHV
WR�GLVSOD\�D�OLVW�RI�YDULDEOHV�LQ�WKH�%DWHPDQ�RXWEUHDN�GDWD�ILOH�WRJHWKHU�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKHLU�W\SHDQG�OHQJWK��,Q�WKH�%$7(0$1�GDWDVHW�WKH�,//�YDULDEOH�LV�WKH�RXWFRPH�RI�LQWHUHVW�DQG�WKH�IRRG�YDULDEOHV�&+((6(��&5$%',3��&5,636��%5($'��&+,&.(1��5,&(��&$(6$5��720$72��,&(&5($0�&$.(��-8,&(��:,1(��&2))((��DUH�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOHV�
,I�\RX�H[DPLQH�WKH�RXWSXW�RI�WKH�YDULDEOHV�FRPPDQG�\RX�ZLOO�QRWLFH�WKDW�WKHVH�YDULDEOHV�DUH�DOO�RI�WKH<HV�1R�W\SH��7KLV�PHDQV�WKDW�HDFK�YDULDEOH�FDQ�KROG�RQO\�RQH�RI�WZR�YDOXHV��<�RU���IRU�<(6��1�RU���IRU12���<RX�FDQ�H[DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKHVH�YDULDEOHV�XVLQJ�WKH�IUHT�FRPPDQG�
(QWHU�WKH�FRPPDQG�IUHT�LOO
WR�GLVSOD\�D�IUHTXHQF\�WDEOH�RI�WKH�,//�YDULDEOH��7KH�WDEOH�OLVWV�IUHTXHQFLHV��SHUFHQWDJHV��DQG�FXPXODWLYHSHUFHQWDJHV�

,//���_��)UHT��3HUFHQW���&XP�������������������������������������_������ ��������������������_�����������������������������������������������������7RWDO�_��������������
)URP�WKLV�WDEOH�ZH�FDQ�VHH�WKDW�ZH�KDYH�GDWD�RQ�IRUW\�ILYH������SHRSOH�ZKR�DWWHQGHG�WKH�OXQFKHRQ�SDUW\�7ZHQW\�QLQH������RI�WKHVH�ZHQW�RQ�WR�GHYHORS�IRRG�SRLVRQLQJ��7KH�SURSRUWLRQ�RI�LOO�SHRSOH�LQ�WKH�WRWDOSRSXODWLRQ�DW�ULVN�LV��������� ������� ��������7KLV�LV�WKH�DEVROXWH�ULVN�DQG�LV�LQWHUSUHWHG�DV��HDFK�SHUVRQDWWHQGLQJ�WKH�%DWHPDQ�OXQFKHRQ�UDQ�D�ULVN�RI�������RI�GHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ��,GHQWLI\�WKLV�ILJXUHLQ�WKH�GLVSOD\HG�IUHTXHQF\�WDEOH��,W�LV�YDOLG�WR�FDOFXODWH�WKH�DEVROXWH�ULVN�EHFDXVH�ZH�KDYH�GDWD�IRU�DOOSHUVRQV�ZKR�DWWHQGHG�WKH�OXQFKHRQ�



��

3URGXFLQJ�VWDWLVWLFV�ZLWK���E\���WDEOHV
,VVXH�WKH�FRPPDQG�VHW�VWDWLVWLFV� �RQ
WR�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�SURGXFH�D�IXOO�VHW�RI�VWDWLVWLFV�LQ�WKH�RXWSXW�RI�HDFK�FRPPDQG��8VH�WKHWDEOHV�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�&+((6(�DQG�,//�E\�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�WDEOHV�FKHHVH�LOO
ZKLFK�SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�RXWSXW�

������������������������,//&+((6(�����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_��������������������������6LQJOH�7DEOH�$QDO\VLV2GGV�UDWLR��������������������������������������������������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25�������������25�������5HODWLYH�ULVN�RI��,// ���IRU��&+((6( �����������������������*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55����������55������������������������%LRPHWULFV�����������������������,JQRUH�UHODWLYH�ULVN�LI�FDVH�FRQWURO�VWXG\�&KL�6TXDUHV���3�YDOXHV�����������������������������������������������8QFRUUHFWHG�������������������������������������0DQWHO�+DHQV]HO�������������������������<DWHV�FRUUHFWHG�������������������������
([DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\�DQG�LGHQWLI\�WKH�UHODWLYH�ULVN��WKH�DVVRFLDWHG�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��WKH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH��7KH�8QFRUUHFWHG�FKL�VTXDUH�LV�3HDUVRQ
V�FKL�VTXDUH��7KH<DWHV�FRUUHFWHG�FKL�VTXDUH�LV�SUHIHUUHG�IRU���E\���WDEOHV�



��

5HODWLYH�ULVN��FRQILGHQFH�LQWHUYDOV��DQG�VLJQLILFDQFH�WHVWV
8VH�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�HDFK�RI�WKH�RWKHU�H[SRVXUH�YDULDEOHVDQG�UHSRUWHG�,//QHVV�DQG�FRPSOHWH�WKH�WDEOH�EHORZ�
5HFDOO�WKDW�WKH�<DWHV©�FRUUHFWHG�FKL�VTXDUH�DQG�LWV�FRUUHVSRQGLQJ�S�YDOXH�VKRXOG�EH�XVHG��)RU�VRPH�RIWKH���E\���WDEOHV�$1$/<6,6�ZLOO�GLVSOD\�WZR�S�YDOXHV�IRU�)LVKHU
V�H[DFW�WHVW�ZKHQ�DQ\�RI�WKH�H[SHFWHGYDOXHV�RQ�ZKLFK�WKH�FKL�VTXDUH�WHVW�LV�EDVHG�LV�OHVV�WKDQ�ILYH��:KHQ�DQ�H[SHFWHG�YDOXH�LV�VPDOO�WKHVWDQGDUG�FKL�VTXDUH�WHVWV�DUH�QRW�YDOLG��)LVKHU
V�H[DFW�WHVW�UHPDLQV�YDOLG�ZKHQ�DQ�H[SHFWHG�YDOXH�IRU�DQ\RI�WKH�FHOOV�LQ�WKH�WDEOH�LV�OHVV�WKDQ�ILYH��7KHUH�DUH�WZR�S�YDOXHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�)LVKHU©V�H[DFW�WHVW��WKHWZR�WDLOHG�S�YDOXH�DQG�WKH�RQH�WDLOHG�S�YDOXH��7KH�RQH�WDLOHG�S�YDOXH�LV�DSSURSULDWH�KHUH�EHFDXVH�ZH�DUHLQWHUHVWHG�LQ�H[DPLQLQJ�WKH�HIIHFWV�RI�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOHV�LQ�RQH�GLUHFWLRQ�RQO\��L�H��GR�WKH\LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI�,//QHVV"��

/RZHU�����&/ 5HODWLYH�5LVN 8SSHU�����&/ <DWHV
�;� S�YDOXH&+((6( ���� ���� ���� ���� �����&5$%',3&5,636%5($'&+,&.(15,&(&$(6$5720$72,&(&5($0&$.(-8,&(:,1(&2))((
,I�WKH�FRPPDQGV�\RX�LVVXH�SURGXFH�RXWSXW�WKDW�ZLOO�QRW�ILW�RQWR�D�VLQJOH�VFUHHQ�WKHQ�$1$/<6,6�ZLOOSDXVH�DW�WKH�HQG�RI�HDFK�VFUHHQ�RI�RXWSXW�DQG�GLVSOD\�WKH�PHVVDJH��PRUH!�DW�WKH�ERWWRP�RI�WKH�RXWSXWVFUHHQ��,I�WKLV�KDSSHQV�SUHVV�DQ\�NH\��DSDUW�IURP�WKH�A�NH\��WR�VHH�WKH�QH[W�VFUHHQ�RI�WKH�RXWSXW�
<RX�FDQ�VFUROO�WKURXJK�WKH�RXWSXW�JHQHUDWHG�E\�SUHYLRXV�FRPPDQGV�XVLQJ�WKH� �̂DQG� �̀NH\V�7KHVH�PRYH�WKURXJK�WKH�RXWSXW�RQH�VFUHHQ�DW�D�WLPH��<RX�PD\�DOVR�XVH�E��� �̂DQG�E���`WR�PRYH�WKRXJK�WKH�RXWSXW�RQH�OLQH�DW�D�WLPH�
<RX�FDQ�VFUROO�WKURXJK�SUHYLRXVO\�HQWHUHG�FRPPDQGV�XVLQJ�WKH�Z�DQG�\�NH\V�
:KHQ�\RX�KDYH�ILOOHG�LQ�WKH�WDEOH�DERYH��OHDYH�$1$/<6,6�E\�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�TXLW
RU�E\�SUHVVLQJ�WKH�X�NH\�



��

&RQIRXQGHG�DVVRFLDWLRQV
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�LV�IURP�WKH�%DWHPDQ�RXWEUHDN�

������������������������,//&$(6$5�����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_������ 5HODWLYH�5LVN� ����������������_�������������_������ /RZHU�����FRQILGHQFH�OLPLW� �������������������������������������� 8SSHU�����FRQILGHQFH�OLPLW� �����������7RWDO�_�������������_������
7KH�UHODWLYH�ULVN�RI�EHFRPLQJ�LOO�DIWHU�HDWLQJ�&$(6$5�VDODG�LV�������7KH�����FRQILGHQFH�LQWHUYDO�IRUWKH�UHODWLYH�ULVN�LV������WR�������ZKLFK�VXJJHVWV�WKDW�&$(6$5�VDODG�LV�VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWKEHFRPLQJ�LOO��7KH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�IRU�WKLV�WDEOH�LV�������ZKLFK�JLYHV�D�S�YDOXH�RI�OHVV�WKDQ�������DWRQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP��7KHUH�LV�D�FHOO��FHOO��G��ZLWK�WKH�REVHUYHG�YDOXH�RI�����ZKLFK�KDV�DQ�H[SHFWHGYDOXH�HTXDO�WR�

�URZ�WRWDO�
�FROXPQ�WRWDO����RYHUDOO�WRWDO� ����
��������� �����
6R�LW�PLJKW�EH�ZLVH�WR�XVH�)LVKHU
V�([DFW�WHVW�

)LVKHU�H[DFW����WDLOHG�3�YDOXH��������������������������������WDLOHG�3�YDOXH����������������7KH��RQH�WDLOHG��S�YDOXH�IRU�)LVKHU
V�([DFW�WHVW�LV�OHVV�WKDQ�������ZKLFK�LV�VWLOO�KLJKO\�VLJQLILFDQW�
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�LV�DOVR�IURP�WKH�%DWHPDQ�RXWEUHDN�

������������������������,//720$72�����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_������ 5HODWLYH�5LVN� ����������������_�������������_������ /RZHU�����FRQILGHQFH�OLPLW� �������������������������������������� 8SSHU�����FRQILGHQFH�OLPLW� �����������7RWDO�_�������������_������
7KH�UHODWLYH�ULVN�RI�EHFRPLQJ�LOO�DIWHU�HDWLQJ�720$72�VDODG�LV�����������&,����������������ZKLFKVXJJHVWV�WKDW�HDWLQJ�720$72�VDODG�ZDV�DOVR�VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHFRPLQJ�LOO��7KH�FKL�VTXDUHVWDWLVWLF�IRU�WKLV�WDEOH�LV������ZKLFK�JLYHV�D�S�YDOXH�RI�������DW�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP�
$VVXPLQJ�WKDW�WKHVH�WZR�DVVRFLDWLRQV�DUH�UHDO��L�H��WKH\�GLG�QRW�DULVH�E\�FKDQFH���WKHUH�DUH�WKUHH�SRVVLEOHH[SODQDWLRQV�IRU�WKHVH�UHVXOWV�

�� %RWK�&$(6$5�VDODG�DQG�720$72�VDODG�FDXVHG�IRRG�SRLVRQLQJ�
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V�FKL�VTXDUH�YDOXHZLWK�D�S�YDOXH�RI�OHVV�WKDQ������VXJJHVWV�WKDW�WKHUH�LV�D�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�WZR�UHODWLYHULVNV��L�H��WKHUH�LV�DQ�LQWHUDFWLRQ���6RPH�VWDWLVWLFLDQV�UHJDUG�D�S�YDOXH�RI�OHVV�WKDQ�������UDWKHU�WKDQ������DV�HYLGHQFH�RI�DQ�LQWHUDFWLRQ��7KLV�LV�EHFDXVH�WKH�WHVW�LV�EDVHG�RQ�VWUDWXP�VSHFLILF�UHODWLYH�ULVNV�RU�RGGVUDWLRV��7KHVH�DUH�EDVHG�RQ�VPDOO�QXPEHUV�DQG�DUH�WKHUHIRUH�OHVV�OLNHO\�WR�\LHOG�VPDOO�S�YDOXHV�
:KHQ�:RROI
V�WHVW�ZDV�FDUULHG�RXW�RQ�WKH�UHODWLYH�ULVNV�IRU�&$(6$5�VDODG�IRU�WKRVH�ZKR�DWH�720$72VDODG�DQG�WKRVH�ZKR�GLG�QRW�HDW�720$72�VDODG��WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�ZHUH�REWDLQHG�

��������:22/)
6�7(67�)25�+(7(52*(1(,7<�2)�2''6�5$7,26:RROI
V�&KL�6TXDUH�������������������������������������������3�YDOXH���������������������������������������������������������7HVW�GRHV�QRW�VXJJHVW�PXOWLSOLFDWLYH�LQWHUDFWLRQ�
:RROI
V�FKL�VTXDUH�ZDV�HTXDO�WR������ZKLFK�JDYH�D�S�YDOXH�RI�������VXJJHVWLQJ�WKDW�WKH�REVHUYHGGLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�WZR�UHODWLYH�ULVNV�SUREDEO\�DURVH�E\�FKDQFH�DQG�WKDW�WKHUH�LV�XQOLNHO\�WR�EH�DQLQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�&$(6$5�VDODG�DQG�720$72�VDODG�
,I�:RROI
V�FKL�VTXDUH�KDG�\LHOGHG�D�VLJQLILFDQW�S�YDOXH��WKHQ�DQ�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�&$(6$5�VDODG�DQG720$72�VDODG�FRXOG�QRW�EH�UXOHG�RXW��,I�DQ�LQWHUDFWLRQ�GRHV�H[LVW�RU�LV�VXVSHFWHG��WKHQ�LW�LV�QRWDSSURSULDWH�WR�FRPELQH�WKH�WZR�UHODWLYH�ULVNV��,I�WKH�HIIHFW�RI�&$(6$5�VDODG�LV�GLIIHUHQW�GHSHQGLQJ�RQZKHWKHU�720$72�VDODG�KDG�EHHQ�HDWHQ��WKHQ�WKLV�VKRXOG�EH�VKRZQ�LQ�WKH�UHVXOWV�E\�SUHVHQWLQJ�WKHUHODWLYH�ULVNV�VHSDUDWHO\��,I�:RROI
V�WHVW�\LHOGV�D�VLJQLILFDQW�S�YDOXH��WKHQ�WKH�UHODWLYH�ULVNV��RU�RGGVUDWLRV��VKRXOG�EH�SUHVHQWHG�VHSDUDWHO\�DQG�WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�VXPPDU\�PHDVXUHV�VKRXOG�QRW�EHTXRWHG�



��

7HVWLQJ�IRU�DQ�LQWHUDFWLRQ��:RROI
V�WHVW
,W�LV�OLNHO\�WKDW�&$(6$5�VDODG�ZDV�RQH�RI�WKH�YHKLFOHV�RI�IRRG�SRLVRQLQJ��7KRVH�SHUVRQV�ZKR�DWH&$(6$5�VDODG�ZHUH�QHDUO\�IRXU�WLPHV�DV�OLNHO\�WR�JHW�IRRG�SRLVRQLQJ�WKDQ�WKRVH�ZKR�KDG�QRW�HDWHQ&$(6$5�VDODG��UHODWLYH�ULVN� ��������,W�LV�SRVVLEOH�WKDW�WKLV�UHODWLYH�ULVN�PLJKW�YDU\�DFFRUGLQJ�WRZKHWKHU�RU�QRW�:,1(�ZDV�DOVR�FRQVXPHG�DW�WKH�%DWHPDQ�OXQFKHRQ��7R�LQYHVWLJDWH�WKLV�IXUWKHU�ZHVKRXOG�SHUIRUP�DQ�DQDO\VLV�RI�&$(6$5�E\�,//�VWUDWLILHG�E\�:,1(��7KH�IROORZLQJ���E\���WDEOH�VKRZVWKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�&$(6$5�VDODG�DQG�IRRG�SRLVRQLQJ�IRU�WKRVH�ZKR�GUDQN�:,1(�

:,1(� ����$//�SHUVRQV�GUDQN�:,1(
������������������������,//&$(6$5�����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_������ 5HODWLYH�5LVN� ����������������_�������������_������ /RZHU�����FRQILGHQFH�OLPLW� �������������������������������������� 8SSHU�����FRQILGHQFH�OLPLW� �����������7RWDO�_�������������_������

7KH�UHODWLYH�ULVN�IRU�&$(6$5�VDODG�LQ�WKLV�JURXS�LV�������7KH�IROORZLQJ���E\���WDEOH�VKRZV�WKHDVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�&$(6$5�VDODG�DQG�IRRG�SRLVRQLQJ�IRU�WKRVH�ZKR�GLG�QRW�GULQN�:,1(�:,1(� ����12�SHUVRQV�GUDQN�:,1(������������������������,//&$(6$5�����_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_������ 5HODWLYH�5LVN� ����������������_�������������_������ /RZHU�����FRQILGHQFH�OLPLW� �������������������������������������� 8SSHU�����FRQILGHQFH�OLPLW� �����������7RWDO�_�������������_������
7KH�UHODWLYH�ULVN�IRU�&$(6$5�VDODG�LQ�WKLV�JURXS�LV�������7KLV�UHODWLYH�ULVN�LV�EDVHG�RQ�VPDOO�QXPEHUVDQG�VKRXOG�EH�LQWHUSUHWHG�ZLWK�FDXWLRQ��:KHQ�WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�VXPPDU\�UHODWLYH�ULVN�ZDVFDOFXODWHG�IRU�WKH�DERYH�H[DPSOH�XVLQJ�(SL�,QIR�$1$/<6,6��WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�ZHUH�REWDLQHG�

�������������������6800$5<�5(/$7,9(�5,6.6����������������,JQRUH�LI�&DVH�&RQWURO�6WXG\�&UXGH�55�����������������������������������������������������6XPPDU\�55�RI��,// ���IRU��&$(6$5 �������������������������������FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�VXPPDU\�55���������������55����������������*UHHQODQG��5RELQV��%LRPHWULFV���������������0�+�6XPPDU\�&KL�6TXDUH���������������������������������������3�YDOXH�����������������������������������������������������������
:KHQ�:RROI
V�WHVW�ZDV�FDUULHG�RXW�RQ�WKH�UHODWLYH�ULVNV�IRU�&$(6$5�VDODG�IRU�WKRVH�ZKR�GUDQN�:,1(DQG�WKRVH�ZKR�GLG�QRW�GULQN�:,1(��WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�ZHUH�REWDLQHG�

��������:22/)
6�7(67�)25�+(7(52*(1(,7<�2)�2''6�5$7,26:RROI
V�&KL�6TXDUH�������������������������������������������3�YDOXH������������������������������������������������������
7KH�HIIHFW�RI�&$(6$5�VDODG�DSSHDUV�PXFK�VWURQJHU�IRU�WKRVH�ZKR�GUDQN�:,1(�FRPSDUHG�WR�WKRVH�ZKRGLG�QRW�GULQN�:,1(��$�S�YDOXH�RI������IURP�:RROI
V�WHVW�LV�HYLGHQFH�RI�DQ�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ&$(6$5�VDODG�DQG�:,1(��,W�LV�QRW�DSSURSULDWH�WR�SUHVHQW�WKH�DGMXVWHG�UHODWLYH�ULVN��7KH�UHODWLYH�ULVNVIRU�&$(6$5�VDODG�VKRXOG�EH�SUHVHQWHG�IRU�WKH�VHSDUDWH�OHYHOV�RI�GULQNLQJ�:,1(��,QWHUDFWLRQV�DUH�RIWHQFDOOHG�HIIHFW�PRGLILHUV��GULQNLQJ�:,1(�PRGLILHV�WKH�HIIHFW�RI�HDWLQJ�&$(6$5�VDODG�



��

6WUDWLILHG�DQDO\VLV�ZLWK�$1$/<6,6
6WDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DQG�VHOHFW�(SL�,QIR�$1$/<6,6�IURP�WKH�PDLQ�PHQX��2QFH�$1$/<6,6�KDVVWDUWHG�LVVXH�WKH�FRPPDQG�UHDG�EDWHPDQ�UHF
WR�UHWULHYH�WKH�GDWD�IRU�WKH�%DWHPDQ�RXWEUHDN��(QWHU�WKH�FRPPDQG�VHW�VWDWLVWLFV� �RQ
WR�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�SURGXFH�D�IXOO�VHW�RI�VWDWLVWLFV�LQ�WKH�RXWSXW�RI�HDFK�FRPPDQG��8VH�WKHWDEOHV�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�&$(6$5�DQG�,//�FRQWUROOLQJ�IRU�720$72E\�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�WDEOHV�FDHVDU�LOO�WRPDWR
ZKLFK��DORQJ�ZLWK�WDEOHV�RI�&$(6$5�E\�,//QHVV�IRU�HDFK�OHYHO�RI�720$72��SURGXFHV�WKH�IROORZLQJRXWSXW���������������������6800$5<�2''6�5$7,26&UXGH�25�IRU�VHWV�ZLWK�GLVFRUGDQW�UHVXOWV��������������������0DQWHO�+DHQV]HO�:HLJKWHG�2GGV�5DWLR������������������������������FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�0�+�25�������������������25�������������5RELQV��*UHHQODQG��%UHVORZ��$-(������������������������������������6800$5<�5(/$7,9(�5,6.6����������������,JQRUH�LI�&DVH�&RQWURO�6WXG\�&UXGH�55�����������������������������������������������������6XPPDU\�55�RI��,// ���IRU��&$(6$5 �������������������������������FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�VXPPDU\�55���������������55����������������*UHHQODQG��5RELQV��%LRPHWULFV���������������0�+�6XPPDU\�&KL�6TXDUH���������������������������������������3�YDOXH�������������������������������������������������������������������:22/)
6�7(67�)25�+(7(52*(1(,7<�2)�2''6�5$7,26:RROI
V�&KL�6TXDUH�������������������������������������������3�YDOXH���������������������������������������������������������7HVW�GRHV�QRW�VXJJHVW�PXOWLSOLFDWLYH�LQWHUDFWLRQ����6FKOHVVHOPDQ��--��&DVH�&RQWURO�6WXGLHV��1<�2[IRUG�8��3UHVV������S�����([DPLQH�WKH�RXWSXW�RI�WKLV�FRPPDQG�FDUHIXOO\�DQG�LGHQWLI\�WKH�FUXGH�UHODWLYH�ULVN��WKH�0DQWHO�+DHQV]HOVXPPDU\�UHODWLYH�ULVN�DQG�LWV�FRQILGHQFH�OLPLWV��WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�VXPPDU\�FKL�VTXDUH�DQG�LWVDVVRFLDWHG�S�YDOXH��DQG�:RROI
V�WHVW�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH�
7KH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�UHODWLYH�ULVN�SURGXFHG�E\�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�GHSHQGV�RQ�WKH�RULHQWDWLRQ�RIWKH�WDEOH��7KH�FRUUHFW�IRUPDW�IRU�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�LV�WDEOHV��H[SRVXUH!��RXWFRPH!��FRQIRXQGHU�!�����FRQIRXQGHU�!
7KH�ULVN�RU�H[SRVXUH�YDULDEOH�VKRXOG�DOZD\V�EH�WKH�ILUVW�YDULDEOH��7KH�RXWFRPH�YDULDEOH�PXVW�DOZD\V�EHWKH�VHFRQG�YDULDEOH��7KH�VWUDWLI\LQJ�RU�FRQIRXQGLQJ�YDULDEOHV�PD\�IROORZ��<RX�PD\�VSHFLI\�XS�WR�WKUHHVWUDWLI\LQJ�RU�FRQIRXQGLQJ�YDULDEOHV�ZLWK�WKH�WDEOHV�FRPPDQG�LQ�(SL�,QIR�$1$/<6,6�



��

6WUDWLILHG�DQDO\VLV�ZLWK�$1$/<6,6
,QYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�720$72�DQG�,//�FRQWUROOLQJ�IRU�&$(6$5�E\�LVVXLQJ�WKHFRPPDQG�WDEOHV�WRPDWR�LOO�FDHVDU
([DPLQH�WKH�RXWSXW�RI�WKLV�FRPPDQG�FDUHIXOO\�DQG�LGHQWLI\�WKH�FUXGH�UHODWLYH�ULVN��WKH�0DQWHO�+DHQV]HOVXPPDU\�UHODWLYH�ULVN�DQG�LWV�FRQILGHQFH�OLPLWV��WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�VXPPDU\�FKL�VTXDUH�DQG�LWVDVVRFLDWHG�S�YDOXH��:RROI
V�FKL�VTXDUH�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH��&RPSOHWH�WKH�WDEOH�EHORZ�

([SRVXUH� &$(6$52XWFRPH� ,//&RQWUROOLQJ�IRU�� 720$72&UXGH�55� �����0�+�VXPPDU\�55� ��������&,� �����������0�+�FKL�VTXDUH� ����S�YDOXH� �����:RROI
V�FKL�VTXDUH� �����S�YDOXH� �����
([SRVXUH� 720$722XWFRPH� ,//&RQWUROOLQJ�IRU�� &$(6$5&UXGH�55�0�+�VXPPDU\�55�����&,�0�+�FKL�VTXDUH�S�YDOXH�:RROI
V�FKL�VTXDUH�S�YDOXH�

7KHVH�UHVXOWV�VXJJHVW�WKDW�720$72�VDODG�ZDV�D�FRQIRXQGHU�EHWZHHQ�&$(6$5�VDODG�DQG�IRRG�SRLVRQLQJ������GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�FUXGH�DQG�DGMXVWHG�UHODWLYH�ULVN���$IWHU�DGMXVWLQJ�IRU�720$72VDODG��&$(6$5�VDODG�ZDV�VWLOO�VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�IRRG�SRLVRQLQJ�
&$(6$5�VDODG�ZDV�D�FRQIRXQGHU�EHWZHHQ�720$72�VDODG�DQG�IRRG�SRLVRQLQJ������GLIIHUHQFHEHWZHHQ�FUXGH�DQG�DGMXVWHG�UHODWLYH�ULVN���$IWHU�DGMXVWLQJ�IRU�&$(6$5�VDODG��720$72�ZDV�QRWVLJQLILFDQWO\DVVRFLDWHG�ZLWK�IRRG�SRLVRQLQJ�
,W�LV�OLNHO\�WKDW�&$(6$5�VDODG�ZDV�D�YHKLFOH�RI�IRRG�SRLVRQLQJ��DQG�WKDW�720$72�VDODG�ZDV�QRW�DYHKLFOH�RI�IRRG�SRLVRQLQJ��0DQ\�RI�WKRVH�DW�WKH�OXQFKHRQ�DWH�&$(6$5�VDODG�DQG�720$72�VDODG�&$(6$5�VDODG�FRQIRXQGHG�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�720$72�VDODG�DQG�,//QHVV��7KLV�UHVXOWHG�LQ�DVSXULRXV�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�720$72�VDODG�DQG�,//QHVV�



��

6WUDWLILHG�DQDO\VLV�ZLWK�67$7&$/&
,Q�WKLV�H[HUFLVH�\RX�ZLOO�XVH�WKH�(SL�,QIR�67$7&$/&�PRGXOH�WR�SHUIRUP�D�VWUDWLILHG�DQDO\VLV�DQGFDOFXODWH�WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�FKL�VTXDUH�DQG�0DQWHO�+DHQV]HO�VXPPDU\�ULVN�PHDVXUHV�XVLQJ�WKHH[DPSOH�GDWD�IURP�WKH�%$7(0$1�RXWEUHDN�
6WDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DQG�VHOHFW�WKH�(SL�,QIR�67$7&$/&�PRGXOH��2QFH�67$7&$/&�VWDUWV�\RXZLOO�EH�SUHVHQWHG�ZLWK�DQRWKHU�PHQX�

�������������������������_�7DEOHV����[������[�Q��__�6DPSOH�VL]H�	�SRZHU���__�&KL�VTXDUH�IRU�WUHQG��_�������������������������
6HOHFW�WKH�RSWLRQ�7DEOHV����[������[�Q��DQG�HQWHU�WKH�H[DPSOH�WDEOHV�

���������720$72� ��������������� ���������720$72� ��������������������������,//��������������������������������,//&$(6$5�����_�������������_�7RWDO &$(6$5�����_�������������_�7RWDO�������������������������������� �������������������������������������������_�������������_������ �����������_�������������_�����������������_�������������_������ �����������_�������������_�������������������������������������� �������������������������������������7RWDO�_�������������_������ �����7RWDO�_�������������_������(QWHU�WKH�GDWD�IRU�WKH�ILUVW�WDEOH�E\�W\SLQJ����H���H���H���H
3UHVV�WKH�H�NH\�DJDLQ��67$7&$/&�GLVSOD\V�VWDWLVWLFV�IRU�WKH�ILUVW�WDEOH�

������������$QDO\VLV�RI�6LQJOH�7DEOH�����2GGV�UDWLR� ��������������25��������
������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25
&RUQILHOG�QRW�DFFXUDWH��([DFW�OLPLWV�SUHIHUUHG������5HODWLYH�ULVN� �������������55�����������7D\ORU�6HULHV�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�55���,JQRUH�UHODWLYH�ULVN�LI�FDVH�FRQWURO�VWXG\�&KL�6TXDUHV���3�YDOXHV�������������������������������������������������8QFRUUHFWHG�������������������������������������0DQWHO�+DHQV]HO����������������������������<DWHV�FRUUHFWHG���������������������������)LVKHU�H[DFW����WDLOHG�3�YDOXH�������������������������������WDLOHG�3�YDOXH����������������$Q�H[SHFWHG�FHOO�YDOXH�LV�OHVV�WKDQ����������)LVKHU�H[DFW�UHVXOWV�UHFRPPHQGHG�)��0RUH�6WUDWD���(QWHU!�1R�0RUH�6WUDWD��)���4XLW



��

6WUDWLILHG�DQDO\VLV�ZLWK�67$7&$/&
3UHVV�WKH�P6WUDWXP�NH\�WR�HQWHU�DQRWKHU�VWUDWXP�RU�WDEOH��(QWHU�WKH�VDPSOH�GDWD�IRU�WKH�VHFRQG�WDEOHE\�W\SLQJ����H���H���H���H
3UHVV�WKH�H�NH\�DJDLQ��67$7&$/&�GLVSOD\V�VWDWLVWLFV�IRU�WKH�VHFRQG�WDEOH�

�����2GGV�UDWLR� ��������������25��������
������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25
&RUQILHOG�QRW�DFFXUDWH��([DFW�OLPLWV�SUHIHUUHG������5HODWLYH�ULVN� �������������55�����������7D\ORU�6HULHV�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�55���,JQRUH�UHODWLYH�ULVN�LI�FDVH�FRQWURO�VWXG\�&KL�6TXDUHV���3�YDOXHV�������������������������������������������������8QFRUUHFWHG�������������������������������������0DQWHO�+DHQV]HO����������������������������<DWHV�FRUUHFWHG���������������������������)LVKHU�H[DFW����WDLOHG�3�YDOXH�������������������������������WDLOHG�3�YDOXH����������������$Q�H[SHFWHG�FHOO�YDOXH�LV�OHVV�WKDQ����������)LVKHU�H[DFW�UHVXOWV�UHFRPPHQGHG�)��0RUH�6WUDWD���(QWHU!�1R�0RUH�6WUDWD��)���4XLW
3UHVV�WKH�H�NH\�WR�LQVWUXFW�67$7&$/&�WR�FDOFXODWH�DQG�GLVSOD\�WKH�UHVXOWV�RI�D�VWUDWLILHG�DQDO\VLV�

������




�6WUDWLILHG�$QDO\VLV�




������������6XPPDU\�RI���7DEOHV��&UXGH�RGGV�UDWLR�IRU�DOO�VWUDWD� ������0DQWHO�+DHQV]HO�:HLJKWHG�2GGV�5DWLR� ������������&RUQILHOG�����&RQILGHQFH�/LPLWV��������������������������������0DQWHO�+DHQV]HO�6XPPDU\�&KL�6TXDUH� ���������������3�YDOXH� ����������������������&UXGH�55�IRU�DOO�VWUDWD� ��������0DQWHO�+DHQV]HO�:HLJKWHG�5HODWLYH�5LVN�����RI�'LVHDVH��JLYHQ�([SRVXUH� ���������*UHHQODQG�5RELQV�&RQILGHQFH�/LPLWV� �������������������0+55���������������(QWHU!�IRU�PRUH��)���WR�TXLW�
([DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\�DQG�LGHQWLI\�WKH�FUXGH�UHODWLYH�ULVN��WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�VXPPDU\�UHODWLYHULVN�DQG�LWV�FRQILGHQFH�OLPLWV��DQG�WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�VXPPDU\�FKL�VTXDUH�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH�



��

6WUDWLILHG�DQDO\VLV�ZLWK�67$7&$/&
2QFH�\RX�KDYH�H[DPLQHG�WKH�RXWSXW�RI�WKH�VWUDWLILHG�DQDO\VLV�FDUHIXOO\�DQG�LGHQWLILHG�WKH�FUXGH�UHODWLYHULVN��WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�VXPPDU\�UHODWLYH�ULVN�DQG�LWV�FRQILGHQFH�OLPLWV��DQG�WKH�0DQWHO�+DHQV]HOVXPPDU\�FKL�VTXDUH�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH��SUHVV�H�DQG�67$7&$/&�GLVSOD\V�WKH�PHVVDJH�

3UHVV��(��IRU�([DFW�&RQILGHQFH�/LPLWV�RU��(QWHU!,Q�VLWXDWLRQV�ZKHUH�\RX�DUH�XVLQJ�WKH�RGGV�UDWLR�UDWKHU�WKDQ�WKH�UHODWLYH�ULVN�LW�LV�SRVVLEOH�WR�REWDLQ�DPRUH�DFFXUDWH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�IRU�WKH�RGGV�UDWLR�LQ�67$7&$/&�WKDQ�WKH�RQH�FDOFXODWHG�E\$1$/<6,6��,I�\RX�SUHVV�(��67$7&$/&�FDOFXODWHV�DQG�GLVSOD\V�DQ�H[DFW�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�IRU�WKHRGGV�UDWLR���������


([DFW�&RQILGHQFH�/LPLWV


0HKWD�&5��3DWHO�15��*UD\�5�����-��$P��6WDW��$VVRF������������������3DVFDO�SURJUDP�E\�(/)�)UDQFR�	�1�&DPSRV�)LOKR�/XGZLJ�&DQFHU�,QVWLWXWH��6DR�3DXOR��%UD]LO��([DFW�/RZHU�����&RQILGHQFH�/LPLW� �������0DQWHO�+DHQV]HO�:HLJKWHG�2GGV�5DWLR� ��������([DFW�8SSHU�����&RQILGHQFH�/LPLW� ������������������(QWHU!�WR�FRQWLQXH�����
7KHVH�H[DFW�FRQILGHQFH�OLPLWV�DUH�GLIIHUHQW�IURP�WKH�FRQILGHQFH�OLPLWV�WKDW�67$7&$/&�FDOFXODWHG�DQGGLVSOD\HG�HDUOLHU��7KH\�DUH�DOVR�GLIIHUHQW�IURP�WKH�FRQILGHQFH�OLPLWV�WKDW�$1$/<6,6�FDOFXODWHV�ZLWK�WKHVDPH�GDWD��7KLV�LV�EHFDXVH�WKH\�DUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�H[DFW�RU�DFWXDO�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�GDWD�UDWKHUWKDQ�XVLQJ�DQ�DSSUR[LPDWLRQ�VXFK�DV�WKH�QRUPDO�RU�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ��7KH�UHVXOWV�RI�H[DFWFDOFXODWLRQV�DUH�DOZD\V�SUHIHUUHG�WR�DSSUR[LPDWH�UHVXOWV��HVSHFLDOO\�ZKHQ�VRPH�FHOOV�LQ�WKH�WDEOH�KDYHVPDOO�H[SHFWHG�YDOXHV��(SL�,QIR�67$7&$/&�ZLOO�FDOFXODWH�H[DFW�FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�ZHLJKWHG�RGGV�UDWLR�RQO\�
67$7&$/&�GRHV�QRW�FDOFXODWH�:RROI
V�WHVW�IRU�KHWHURJHQHLW\�RI�RGGV�UDWLRV�



��

$QDO\VLQJ�VHYHUDO�H[SRVXUH�YDULDEOHV�DW�WKH�VDPH�WLPH
8VLQJ�WKH�PHWKRGV�FRYHUHG�VR�IDU��\RX�FDQ�DQDO\VH�WKH�HIIHFW�RI�DQ�H[SRVXUH�RQ�WKH�GLVHDVH��XVLQJ�WKHRGGV�UDWLR�RU�UHODWLYH�ULVN���H[DPLQH�LWV�HIIHFW�KDYLQJ�DGMXVWHG�IRU�RWKHU�H[SRVXUHV��XVLQJ�WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�RGGV�UDWLR�RU�UHODWLYH�ULVN��DQG�WHVW�ZKHWKHU�WKHUH�LV�DQ�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�WKHVH�H[SRVXUHV�XVLQJ�:RROI
V�WHVW��
7KHVH�VWUDWLILHG�DQDO\VLV�WHFKQLTXHV�FDQ�EH�H[WHQGHG�WR�VWXG\�WKH�HIIHFW�RI�VHYHUDO�H[SRVXUHVVLPXOWDQHRXVO\��)RU�H[DPSOH��IRU�WKH�%DWHPDQ�RXWEUHDN��LW�ZRXOG�EH�SRVVLEOH�WR�FDOFXODWH�WKH�UHODWLYHULVN�IRU�&$(6$5�VDODG�RQ�IRRG�SRLVRQLQJ�DIWHU�DGMXVWLQJ�IRU�WKH�HIIHFW�RI�720$72�VDODG�DQG�RUDQJH-8,&(��)RXU�WDEOHV�ZRXOG�EH�SURGXFHG��RQH�IRU�HYHU\�FRPELQDWLRQ�RI�KDYLQJ�HDWHQ�720$72�VDODG�RUKDYLQJ�GUDQN�RUDQJH�-8,&(�
:LWK�VHYHUDO�SRWHQWLDO�FRQIRXQGHUV�VWUDWLILHG�DQDO\VLV�PHWKRGV�UHVXOW�LQ�WKH�DQDO\VLV�RI�PDQ\�WDEOHVZKLFK�DUH�GLIILFXOW�WR�LQWHUSUHW�DQG�FDQ�\LHOG�XQUHOLDEOH�UHVXOWV��)RXU�SRWHQWLDO�FRQIRXQGHUV�HDFK�ZLWKWZR�OHYHOV�ZRXOG�SURGXFH�VL[WHHQ�WDEOHV��6RPH�RI�WKHVH�WDEOHV�DUH�OLNHO\�WR�FRQWDLQ�VPDOO�QXPEHUV�ZKLFKPD\�SURGXFH�XQVWDEOH�RU�XQUHOLDEOH�UHVXOWV��$�EHWWHU�DSSURDFK�ZRXOG�EH�WR�XVH�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ��7KLVLV�LOOXVWUDWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�SDJHV�XVLQJ�GDWD�IURP�WKH�6$/(;�RXWEUHDN�
7KH�6$/(;�RXWEUHDN
2Q�6DWXUGD\���WK�2FWREHU�������HLJKW\�WZR�SHRSOH�DWWHQGHG�D�EXIIHW�PHDO�DW�D�VSRUWV�FOXE��:LWKLQIRXUWHHQ�WR�WZHQW\�IRXU�KRXUV�ILIW\�RQH�RI�WKH�SDUWLFLSDQWV�GHYHORSHG�GLDUUKRHD��ZLWK�QDXVHD��YRPLWLQJ�DEGRPLQDO�SDLQ�DQG�IHYHU�DV�RWKHU�FRPPRQ�V\PSWRPV�
'DWD�IURP�WKLV�RXWEUHDN�LV�VWRUHG�LQ�WKH�ILOH�6$/(;�5(&��7KH�YDULDEOHV�LQ�WKH�ILOH�DUH�

&$6(����������&DVH�RU�FRQWURO+$0�����������%DNHG�KDP%(()����������5RDVW�EHHI(**6����������(JJV086+5220������0XVKURRP�IODQ3(33(5��������3HSSHU�IODQ325.3,(�������3RUN�SLH3$67$���������3DVWD�VDODG5,&(����������5LFH�VDODG/(778&(�������/HWWXFH720$72��������7RPDWR�VDODG&2/(6/$:������&ROHVODZ&5,636��������&ULVSV3($&+&$.(�����3HDFK�FDNH&+2&2/$7(�����&KRFRODWH�FDNH)58,7���������7URSLFDO�IUXLW�VDODG75,)/(��������7ULIOH$/021'6�������$OPRQGV
'DWD�LV�DYDLODEOH�IRU�VHYHQW\�VHYHQ�RI�WKH�HLJKW\�WZR�SHRSOH�ZKR�DWWHQGHG�WKH�VSRUWV�FOXE�EXIIHW��7KLVGDWD�ZDV�FROOHFWHG�XVLQJ�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�GHVLJQ�����FDVHV�����FRQWUROV��



��

8VLQJ�$1$/<6,6�WR�SURGXFH���E\���WDEOHV
6WDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DQG�VHOHFW�(SL�,QIR�$1$/<6,6�IURP�WKH�PDLQ�PHQX��2QFH�$1$/<6,6�KDVVWDUWHG�LVVXH�WKH�FRPPDQG�UHDG�VDOH[�UHF
WR�UHWULHYH�WKH�GDWD�IRU�WKH�6$/(;�RXWEUHDN��(QWHU�WKH�FRPPDQG�VHW�VWDWLVWLFV� �RQ
WR�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�SURGXFH�D�IXOO�VHW�RI�VWDWLVWLFV�LQ�WKH�RXWSXW�RI�HDFK�FRPPDQG��,VVXH�WKHFRPPDQG�WDEOHV�
�FDVH
WR�H[DPLQH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�HDFK�RI�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOHV��
� �DOO�YDULDEOHV��DQG�WKH�RXWFRPHYDULDEOH��&$6(���([DPLQH�WKH�RXWSXW�RI�WKLV�FRPPDQG�FDUHIXOO\�DQG�FRPSOHWH�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�

/RZHU�����&/ 2GGV�5DWLR 8SSHU�����&/ <DWHV
�;� S�YDOXH+$0%(()(**6086+52203(33(5325.3,(3$67$5,&(/(778&(720$72&2/(6/$:&5,6363($&+&$.(&+2&2/$7()58,775,)/($/021'6
:H�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�WKH�RGGV�UDWLR�EHFDXVH�WKLV�LV�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\��7KH�UHODWLYH�ULVN�ZRXOG�QRW�EHD�YDOLG�PHDVXUH�RI�HIIHFW��7KLV�VLPSOH�XQLYDULDWH�DQDO\VLV�VKRZV�DVVRFLDWLRQV�EHWZHHQ�VHYHUDO�H[SRVXUHYDULDEOHV��+$0��(**6��3(33(5��3$67$��5,&(��/(778&(��&2/(6/$:��DQG�WKH�RXWFRPHYDULDEOH��&$6(���$OO�RI�WKHVH�DVVRFLDWLRQV�PD\�EH�UHDO�EXW�LW�LV�PRUH�OLNHO\�WKDW�VRPH�RI�WKHVHDVVRFLDWLRQV�DURVH�GXH�WR�FRQIRXQGLQJ�DQG�WKDW�RQO\�RQH�RU�WZR�RI�WKHVH�IRRGV�FDXVHG�WKH�IRRG�SRLVRQLQJ��7KLV�LV�EHFDXVH�SHUVRQV�ZKR�DWH�WKHVH�IRRGV�DOVR�DWH�VRPH�RI�WKH�RWKHUV��,W�LV�SRVVLEOH�WRSHUIRUP�D�VWUDWLILHG�DQDO\VLV�WR�REWDLQ�WKH�RGGV�UDWLR�RI�HDWLQJ�HDFK�RI�WKHVH�VHYHQ�IRRGV�DIWHU�DGMXVWLQJIRU�WKH�HIIHFW�RI�HDWLQJ�WKH�RWKHU�VL[�IRRGV��7KLV�SURFHGXUH�ZRXOG�LQYROYH�EUHDNLQJ�XS�WKH�GDWD�LQWRPDQ\���E\���WDEOHV��7KLV�LV�FXPEHUVRPH�WR�GR��GLIILFXOW�WR�LQWHUSUHW��DQG�PD\�SURGXFH�XQUHOLDEOH�UHVXOWV�$Q�DOWHUQDWLYH�PHWKRG�IRU�VLPXOWDQHRXVO\�DQDO\VLQJ�WKH�HIIHFW�RI�VHYHUDO�H[SRVXUHV�LV�WR�XVH�ORJLVWLFUHJUHVVLRQ�
1RWH�WKDW�(SL�,QIR�$1$/<6,6�VWDWHV�WKDW�WKH�RGGV�UDWLRV�IRU�VRPH�H[SRVXUHV�PD\�KDYH�LQDFFXUDWHFRQILGHQFH�LQWHUYDOV��7KLV�LV�EHFDXVH�VXFK�RGGV�UDWLRV�DUH�EDVHG�RQ�VPDOO�QXPEHUV��%HWWHU�HVWLPDWHV�RIWKHVH�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV�ZRXOG�EH�WKH�H[DFW�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV�ZKLFK�FDQ�EH�REWDLQHG�LQ67$7&$/&�



��

7KH�ORJLVWLF�PRGHO�IRU�D�VLQJOH�H[SRVXUH�YDULDEOH
/RJLVWLF�UHJUHVVLRQ�LV�D�VWDWLVWLFDO�WHFKQLTXH�XVHG�IRU�VLPXOWDQHRXVO\�HVWLPDWLQJ�WKH�HIIHFWV�RI�VHYHUDOH[SRVXUH�YDULDEOHV�RQ�DQ�RXWFRPH�YDULDEOH��:H�ZLOO�ILUVW�XVH�WKLV�WHFKQLTXH�WR�HVWLPDWH�WKH�HIIHFW�RI�DVLQJOH�H[SRVXUH��(**6��RQ�WKH�RXWFRPH�YDULDEOH��&$6(���7KLV�LV�WKH���E\���WDEOH�IRU�(**6�E\�&$6(�

�����������������������&$6((**6�������_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
9DULRXV�PHDVXUHV�RI�GLVHDVH��H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�DQG�DEVROXWH�ULVN��DQG�PHDVXUHV�RI�HIIHFW��UHODWLYHULVN�DQG�RGGV�UDWLR��FDQ�EH�FDOFXODWHG�IURP�WKLV�WDEOH��:H�ZDQW�WR�UHODWH�D�PHDVXUH�RI�GLVHDVH�RU�HIIHFWWR�WKH�H[SRVXUH�RI�KDYLQJ�HDWHQ�(**6��'RHV�HDWLQJ�(**6�LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI�EHLQJ�D�FDVH"�7KHUHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�ULVN�RI�EHLQJ�D�FDVH�DQG�HDWLQJ�(**6�FDQ�EH�UHSUHVHQWHG�E\�D�PRGHO�
$V�DQ�H[DPSOH�RI�D�PRGHO��FRQVLGHU�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�ERG\�PDVV�LQGH[��%0,��DQG�ZHLJKW�DQGKHLJKW��%0,�FDQ�EH�H[SUHVVHG�LQ�WHUPV�RI�ZHLJKW�DQG�KHLJKW�XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�UHODWLRQVKLS�RU�PRGHO�

%0,�� ��ZHLJKW���KHLJKW�
,W�LV�SRVVLEOH�WR�ZRUN�RXW�WKH�%0,�IRU�HYHU\�SRVVLEOH�SDLU�RI�YDOXHV�RI�ZHLJKW�DQG�KHLJKW��7KH�PRGHOSURYLGHV�D�XVHIXO�ZD\�RI�VXPPDULVLQJ�DOO�SRVVLEOH�FRPELQDWLRQV�RI�%0,��ZHLJKW��DQG�KHLJKW�LQ�RQHVLPSOH�UHODWLRQVKLS�
:H�PLJKW�UHSUHVHQW�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�ULVN�RI�EHLQJ�D�FDVH��\��DQG�HDWLQJ�(**6��[� ���IRUVRPHRQH�ZKR�DWH�(**6��[� ���IRU�VRPHRQH�ZKR�GLG�QRW�HDW�(**6��XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�PRGHO�

\� �D���E[
$Q�LPSRUWDQW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKHVH�WZR�PRGHOV�LV�WKDW�WKH�IRUPHU�LV�GHWHUPLQLVWLF��)RU�DQ\�JLYHQFRPELQDWLRQ�RI�ZHLJKW�DQG�KHLJKW��WKH�PRGHO�ZLOO�GHWHUPLQH�D�VLQJOH�YDOXH�RI�%0,��7KH�ODWWHU�PRGHO�LVSUREDELOLVWLF��)RU�D�JLYHQ�YDOXH�RI�(**6�WKH�PRGHO�FDQ�RQO\�JLYH�D�SUREDELOLW\�IRU�WKH�ULVN�RI�EHLQJ�DFDVH��7KH�UHODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�H[SRVXUHV�DQG�GLVHDVHV�DUH�XVXDOO\�UHSUHVHQWHG�E\�SUREDELOLVWLF�PRGHOV�7KH�PRGHOV�FRYHUHG�LQ�WKLV�ERRN�DUH�DOO�SUREDELOLVWLF�PRGHOV�
&RQVLGHU�WKH�PRGHO�

\� �D���E[
IRU�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�ULVN�RI�EHLQJ�D�FDVH�DQG�HDWLQJ�(**6��7KHUH�DUH�WHFKQLTXHV�DYDLODEOHIRU�HVWLPDWLQJ�VXLWDEOH�YDOXHV�RI�D�DQG�E��,I�ZH�SORWWHG�WKLV�PRGHO�IRU�SDUWLFXODU�YDOXHV�RI�[�DQG�\��WKHJUDSK�ZRXOG�EH�OLQHDU��6XFK�D�OLQHDU�PRGHO�UXQV�LQWR�SUREOHPV�ZKHQ�YDOXHV�RI�\��LQ�WKLV�FDVH��WKH�ULVNRI�GLVHDVH��KDYH�WR�OLH�ZLWKLQ�D�FHUWDLQ�UDQJH��VXFK�DV�EHWZHHQ���DQG�����7KH�OLQHDU�PRGHO�DVVXPHV�WKDW�\FDQ�WDNH�DQ\�YDOXH��7KHUH�DUH�QR�PHDVXUHV�RI�GLVHDVH�RU�HIIHFW�ZKLFK�PHHW�WKLV�FRQVWUDLQW��+RZHYHU�WKHUH�DUH�IXQFWLRQV�RI�WKHVH�PHDVXUHV�ZKLFK�GR�PHHW�WKLV�FRQVWUDLQW��2QH�VXFK�IXQFWLRQ�LV�WKH�QDWXUDOORJDULWKP��GHQRWHG�KHUH�E\�ORJ��RI�WKH�RGGV�RI�GLVHDVH�



��

7KH�ORJLVWLF�PRGHO�IRU�D�VLQJOH�H[SRVXUH�YDULDEOH
8VLQJ�WKH�VWDQGDUG�QRWDWLRQ�IRU�D���E\���WDEOH�

�������������������������2XWFRPH�([SRVXUH���_�����&DVHV�����_���1RQ�&DVHV���_���7RWDOV������������������������������������������������������������3UHVHQW����_�������D�������_�������E�������_����D���E������������������������������������������������������������$EVHQW�����_�������F�������_�������G�������_����F���G������������������������������������������������������������7RWDOV�����_�����D���F�����_�����E���G�����_�D���E���F���G������������D� �QXPEHU�H[SRVHG�DQG�LOO������������E� �QXPEHU�H[SRVHG�DQG�QRW�LOO������������F� �QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�LOO������������G� �QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�QRW�LOO��������D���E� �QXPEHU�H[SRVHG��������F���G� �QXPEHU�XQH[SRVHG��������D���F� �QXPEHU�LOO��������E���G� �QXPEHU�QRW�LOOD���E���F���G� �QXPEHU�LQ�VWXG\
WKH�RGGV�RI�GLVHDVH��RU�WKH�RGGV�RI�EHLQJ�D�FDVH��IRU�WKRVH�H[SRVHG�LV�D���E��7KH�RGGV�RI�GLVHDVH�IRU�WKRVHQRW�H[SRVHG�LV�F���G��7KH�RYHUDOO�RGGV�RI�GLVHDVH�LV�WKH�RGGV�RI�GLVHDVH�LUUHVSHFWLYH�RI�H[SRVXUH�DQG�WKLVLV�XVHG�WR�PRGHO�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�EHLQJ�D�&$6(�DQG�HDWLQJ�(**6��7KH�RYHUDOO�RGGV�RI�GLVHDVHLV�HVWLPDWHG�DV�

�D���F�����E���G�
7KH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�LV�HVWLPDWHG�DV�

ORJ��D���F���E���G��
,Q�WKH�H[DPSOH�WDEOH�

�����������������������&$6((**6�������_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
WKH�RGGV�RI�GLVHDVH�LV�HTXDO�WR�

�������� �����
6R�WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�LV�HTXDO�WR�

ORJ������� �����
/RJLVWLF�UHJUHVVLRQ�LV�D�WHFKQLTXH�ZKLFK�DOORZV�XV�WR�UHODWH�WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�WR�DQ�H[SODQDWRU\YDULDEOH��[��XVLQJ�WKH�OLQHDU�PRGHO�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E[
ZKHUH�D�DQG�E�DUH�FRHIILFLHQWV�WR�EH�GHWHUPLQHG�



��

(VWLPDWLQJ�WKH�FRHIILFLHQWV�LQ�WKH�PRGHO
&RQVLGHU�WKH�VLWXDWLRQ�ZLWK�RQH�H[SODQDWRU\�YDULDEOH��KDYLQJ�HDWHQ�(**6��

�����������������������&$6((**6�������_�������������_�7RWDO�������������������������������������������_�������������_�����������������_�������������_�������������������������������������������7RWDO�_�������������_������
:H�ZLOO�XVH�WKH�GDWD�VKRZQ�LQ�WKLV�WDEOH�WR�HVWLPDWH�VXLWDEOH�YDOXHV�IRU�WKH�FRHIILFLHQWV�D�DQG�E�LQ�WKLVPRGHO�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E[
7KHUH�DUH�RQO\�WZR�SRVVLEOH�YDOXHV�RI�[�IRU�WKLV�PRGHO��WKHVH�DUH�[� ���IRU�VRPHRQH�ZKR�GLG�QRW�HDW(**6�DQG�[� ���IRU�VRPHRQH�ZKR�DWH�(**6��:H�FDQ�FDOFXODWH�VXLWDEOH�YDOXHV�RI�D�DQG�E�E\FDOFXODWLQJ�WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�DW�[� ���DQG�[� ���IRU�RXU�GDWD��7KH�HVWLPDWHG�YDOXH�RI�WKH�ORJ�RGGVRI�GLVHDVH�DW�[� ���LV�XVHG�WR�ILQG�D�VXLWDEOH�YDOXH�RI�D��7KH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�IRU�VRPHRQH�ZKR�GLGQRW�HDW�(**6��[� ����LV�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E[�������������������� �D���E
��������������������� �DORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �ORJ�F���G�� �ORJ���������� ������D� ������
$�VXLWDEOH�YDOXH�IRU�D�LV���������:H�FDQ�ILQG�D�VXLWDEOH�YDOXH�IRU�E�E\�FDOFXODWLQJ�WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVHDW�[� ���DQG�XVLQJ�D� ���������7KH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�IRU�VRPHRQH�ZKR�DWH�(**6��IRU�[� ����LV�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E[�������������������� �D���E
��������������������� �D���EORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �ORJ�D���E�� �ORJ��������� �����D���E� �����E� ��������D� ���������������� ������������E� �����
$�VXLWDEOH�YDOXH�IRU�E��ZKLFK�LV�D�PHDVXUH�RI�WKH�H[FHVV�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�HDWLQJ�(**6��LV�������7KHORJLVWLF�PRGHO�IRU�WKLV�WDEOH�FDQ�EH�ZULWWHQ�DV�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �������������[
7KLV�PHDQV�WKDW�IRU�VRPHRQH�ZKR�DWH�(**6��[� �����WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�LV�HTXDO�WR�������������� �����DQG�IRU�VRPHRQH�ZKR�GLG�QRW�HDW�(**6��WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�LV�HTXDO�WR��������:H�KDYH�XVHGWKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�WR�HVWLPDWH�VXLWDEOH�YDOXHV�IRU�D�DQG�E��&RQYHUVHO\��JLYHQ�YDOXHV�IRU�D�DQG�E�ZHFDQ�HVWLPDWH�WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�DQG�WKH�RGGV�UDWLR�

D� �WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�LQ�WKH�XQH[SRVHG�JURXSE� �WKH�ORJ�RGGV�UDWLR�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHLQJ�H[SRVHG
7KH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�FRHIILFLHQWV�RI�WKH�PRGHO��D�DQG�E��LV�FRPSOLFDWHG�ZKHQ�WKHUH�LV�PRUH�WKDQ�RQHH[SRVXUH�YDULDEOH�DQG�LV�EHVW�OHIW�WR�SXUSRVH�GHVLJQHG�FRPSXWHU�SURJUDPV�VXFK�DV�/2*,67,&�



��

)LWWLQJ�WKH�PRGHO�XVLQJ�/2*,67,&
+HUH�DUH�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�RI�(**6�FDUULHG�RXW�XVLQJ�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�
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7KH�FROXPQ�ODEHOOHG�FRHIILFLHQWV�LQ�WKH�DERYH�RXWSXW�OLVWV�WKH�HVWLPDWHV�RI�D�DQG�E��D�LV�HTXDO�WR�WKHFRHIILFLHQW�IRU�WKH�&2167$17���������DQG�E�LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�HDWLQJ�(**6���������7KHPRGHO�ZKLFK�UHODWHV�HDWLQJ�(**6�WR�WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�LV�WKHUHIRUH�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �������������[
7KLV�LV�WKH�VDPH�DV�WKH�ORJLVWLF�PRGHO�IRU�WKH���E\���WDEOH�VKRZQ�SUHYLRXVO\��7KH�FRHIILFLHQW�IRU�E�LVHTXDO�WR�WKH�ORJ�RGGV�UDWLR��ZKLFK�PHDQV�WKDW�WKH�RGGV�UDWLR�IRU�HDWLQJ�HJJV�LV�

H[S��������� �H������� ��������
ZKHUH�H[S�GHQRWHV�WKH�H[SRQHQWLDO�IXQFWLRQ��RU�DQWL�ORJDULWKP���:H�FDQ�FKHFN�WKLV�ILJXUH�DJDLQVW�WKHRQH�FDOFXODWHG�GLUHFWO\�IURP�WKH���E\���WDEOH�
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7KH�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�PRGXOH�RI�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DOVR�FDOFXODWHV�D�����FRQILGHQFH�LQWHUYDO�IRU�WKHRGGV�UDWLR�
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6LJQLILFDQFH�WHVWV
2QFH�WKH�PRGHO�ZKLFK�EHVW�GHVFULEHV�WKH�GDWD�KDV�EHHQ�IRXQG��LW�LV�LPSRUWDQW�WR�WHVW�WKH�VLJQLILFDQFH�RIWKRVH�YDULDEOHV�LQFOXGHG�LQ�WKH�PRGHO��7KH�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�PRGXOH�JLYHV�WKH�UHVXOWV�RI�WZR�WHVWV�RIVLJQLILFDQFH�RI�H[SRVXUH�YDULDEOHV�
7KH�ILUVW�WHVW�RI�VLJQLILFDQFH�LV�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW��7KLV�PHDVXUHV�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�D�YDULDEOH�E\FRPSDULQJ�WKH�PRGHO�ZKLFK�LQFOXGHV�WKLV�YDULDEOH�WR�WKH�PRGHO�ZKLFK�GRHV�QRW�LQFOXGH�WKLV�YDULDEOH��)RUH[DPSOH��WR�DVVHVV�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�(**6�LQ�WKH�PRGHO��\RX�ZRXOG�FRPSDUH�WKH�PRGHO�ZLWK�(**6�WRWKH�PRGHO�ZLWKRXW�(**6�
7KH�PRGHO�ZLWK�(**6�LV�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� ��������������
�(**6
7KH�PRGHO�ZLWKRXW�(**6�LV�RI�WKH�IRUP�

\� �D
ZKLFK�LV�WKH�DSSURSULDWH�PRGHO�ZKHQ�WKH�SUREDELOLW\��ULVN��RI�GLVHDVH�LV�FRQVWDQW�DQG�QRW�GHSHQGHQWXSRQ�KDYLQJ�HDWHQ�(**6��,I�\RX�ILW�WKLV�PRGHO�WR�WKH�GDWD��\RX�ZRXOG�JHW�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �ORJ���D���F�����E���G��� �ORJ����������� ������
7KH�VLJQLILFDQFH�RI�(**6�LV�DVVHVVHG�E\�FRPSDULQJ�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�

D� ��������E� �����
ZLWK�WKH�SUREDELOLW\�WKDW�

D� �������E� ��
7KHVH�WZR�SUREDELOLWLHV�DUH�FDOOHG�OLNHOLKRRGV�DQG�D�JRRG�PHDVXUH�RI�WKHLU�GLIIHUHQFH�LV�JLYHQ�E\�U��WKHUDWLR�RI�RQH�WR�WKH�RWKHU��7KLV�LV�WKH�OLNHOLKRRG�RI�WKH�PRGHO�ZLWKRXW�(**6�GLYLGHG�E\�WKH�OLNHOLKRRG�RIWKH�PRGHO�ZLWK�(**6��)RU�H[DPSOH��LI�WKH�OLNHOLKRRG�RI�WKH�PRGHO�ZLWKRXW�(**6�ZDV�����DQG�WKHOLNHOLKRRG�RI�WKH�PRGHO�ZLWK�(**6�ZDV������WKH�UDWLR�RI�OLNHOLKRRGV�ZRXOG�EH����������� �����ZKLFKLQGLFDWHV�WKDW�WKH�PRGHO�ZLWKRXW�(**6�ZDV�RQO\�����DV�OLNHO\�DV�WKH�PRGHO�ZLWK�(**6��$�IRUPDOPHDVXUH�RI�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�OLNHOLKRRGV�LV�JLYHQ�E\�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�ZKLFK�LV�HTXDO�WR�
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�ORJ�U�
DQG�KDV�D�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ�ZLWK�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP��/DUJH�YDOXHV�RI�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLRVWDWLVWLF�LQGLFDWH�WKDW�WKH�PRGHO�ZLWK�(**6�LV�PRUH�SUREDEOH�WKDQ�WKH�PRGHO�ZLWKRXW�(**6�IRU�WKHJLYHQ�GDWD��L�H��WKDW�(**6�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHLQJ�D�FDVH���7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�DVVHVVHV�WKHVLJQLILFDQFH�RI�(**6�E\�FRPSDULQJ�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�ZLWK�D�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ�ZLWK�RQHGHJUHH�RI�IUHHGRP��+HUH�LV�WKH�UHVXOW�RI�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�IRU�(**6�

+����FRHII� ������OU�VWDWLVWLF����GI�����3�YDOXH(**6���������������������������������
7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU�(**6�LV��������7KLV�LQGLFDWHV�WKDW�WKHUH�LV�D�ODUJH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQWKH�OLNHOLKRRGV�RI�WKH�WZR�PRGHOV��$�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�RI�������ZLWK�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP�LV�KLJKO\VLJQLILFDQW��S������������7KLV�UHVXOW�VXJJHVWV�WKDW�(**6�LV�VWURQJO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHLQJ�D�FDVH�
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6LJQLILFDQFH�WHVWV
7KH�VHFRQG�WHVW�RI�VLJQLILFDQFH�LV�:DOG
V�WHVW��7KLV�WHVW�PHDVXUHV�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�D�YDULDEOH�E\�WHVWLQJZKHWKHU�LWV�FRHIILFLHQW�LQ�WKH�PRGHO�LV�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�IURP�]HUR��6LQFH�WKH�FRHIILFLHQW�LV�HTXDO�WRWKH�ORJ�RI�WKH�RGGV�UDWLR�DQG�ORJ���� ���WKLV�LV�HTXLYDOHQW�WR�WHVWLQJ�ZKHWKHU�DQ�RGGV�UDWLR�LV�VLJQLILFDQWO\GLIIHUHQW�IURP�RQH�
7R�DVVHVV�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�(**6�LQ�WKH�PRGHO��\RX�ZRXOG�WHVW�ZKHWKHU�WKH�FRHIILFLHQW�RI�(**6��E� ������LV�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�IURP�]HUR��$�JRRG�PHDVXUH�RI�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�D�FRHIILFLHQW�DQG]HUR�LV�JLYHQ�E\�5��WKH�UDWLR�RI�WKH�FRHIILFLHQW�WR�LWV�VWDQGDUG�HUURU��D�PHDVXUH�RI�KRZ�SUHFLVHO\�WKHFRHIILFLHQW�FDQ�EH�HVWLPDWHG�IURP�WKH�VDPSOH���/DUJH�YDOXHV�RI�5�LQGLFDWH�WKDW�WKH�FRHIILFLHQW�LV�QRWHTXDO�WR�]HUR��:DOG
V�WHVW�DVVHVVHV�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�(**6�E\�FRPSDULQJ�WKH�VTXDUH�RI�5�WR�D�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ�ZLWK�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP��+HUH�LV�WKH�UHVXOW�RI�:DOG
V�WHVW�IRU�(**6�
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:DOG
V�WHVW��&RHI�6(���JLYHV���������ZKLFK�HTXDOV���������ZKLFK��ZKHQ�FRPSDUHG�WR�D�FKL�VTXDUHGLVWULEXWLRQ�ZLWK�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP��LV�DOVR�KLJKO\�VLJQLILFDQW��S������������,W�LV�XQOLNHO\�WKDW�WKHREVHUYHG�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�HDWLQJ�(**6�DQG�EHLQJ�D�FDVH�DURVH�E\�FKDQFH�DORQH��1RWH�WKDWFRPSDULQJ��&RHI�6(���WR�D�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ�ZLWK�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP�LV�HTXLYDOHQW�WRFRPSDULQJ��&RHI�6(��WR�D�1RUPDO�GLVWULEXWLRQ��6RPH�WH[WERRNV�DQG�FRPSXWHU�SURJUDPV�GHVFULEH�WKHODWWHU�SURFHGXUH�EXW�WKH�S�YDOXHV�IURP�WKH�WZR�DUH�LGHQWLFDO�
0RVW�VWDWLVWLFLDQV�UHFRPPHQG�WKH�XVH�RI�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�UDWKHU�WKDQ�:DOG
V�WHVW��7KLV�LV�EHFDXVH:DOG
V�WHVW�LV�EDVHG�RQ�DQ�DSSUR[LPDWLRQ�DQG�WKH�UHVXOWV�PD\�QRW�EH�DV�DFFXUDWH�DV�WKRVH�IURP�WKHOLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW��,Q�VRPH�VLWXDWLRQV��WKH�S�YDOXH�IURP�:DOG
V�WHVW�LV�ODUJHU�WKDQ�LW�VKRXOG�EH��7KLVPD\�FDXVH�D�VLJQLILFDQW�YDULDEOH�WR�DSSHDU�WR�EH�QRQ�VLJQLILFDQW��7KLV�FDQ�RFFXU�ZKHQ�WKH�DEVROXWH�YDOXHRI�WKH�FRHIILFLHQW�LV�YHU\�ODUJH��,Q�PRVW�VLWXDWLRQV��WKH�S�YDOXH�IURP�:DOG
V�WHVW�LV�VLPLODU�WR�WKDW�IURP�WKHOLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�



��

6WDUWLQJ�/2*,67,&
6WDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DQG�VHOHFW�WKH�/2*,67,&�5HJUHVVLRQ�PRGXOH�IURP�WKH�PDLQ�PHQX��2QFH/2*,67,&�VWDUWV�\RX�ZLOO�EH�SUHVHQWHG�ZLWK�LWV�VWDUW�XS�VFUHHQ�
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$W�WKH�ERWWRP�RI�WKH�VFUHHQ�LV�WKH�FRPPDQG�SURPSW�

/2*,7!
7KLV�LV�ZKHUH�\RX�HQWHU�FRPPDQGV�
/2*,67,&�FDQ�UHDG�(SL�,QIR�GDWD�ILOHV�DQG�DXWRPDWLFDOO\�FRQYHUWV�(SL�,QIR�<HV�1R�W\SH�YDULDEOHV�LQWRELQDU\���� �<(6���� �12��YDULDEOHV�IRU�XVH�LQ�ORJLVWLF�PRGHOV�
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8VLQJ�/2*,67,&�WR�ILW�D�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�PRGHO
7KH�ILUVW�FRPPDQG�\RX�VKRXOG�HQWHU�LV�UHDG�VDOH[
WR�UHWULHYH�WKH�GDWD�ILOH�6$/(;�5(&��<RX�VKRXOG�QRW�VSHFLI\�WKH��5(&�H[WHQVLRQ�ZKHQ�UHWULHYLQJ�D�ILOHLQ�/2*,67,&�DV�GRLQJ�VR�ZLOO�FRQIXVH�WKH�SURJUDP��/2*,67,&�UHVSRQGV�ZLWK�D�OLVW�RI�WKH�YDULDEOHV�LQWKH�GDWD�ILOH�

��&$6(������������+$0�����������%(()�����������(**6�������086+52203(33(5��������325.3,(����������3$67$�����������5,&(��������/(778&(720$72�������&2/(6/$:���������&5,636������3($&+&$.(������&+2&2/$7(�)58,7���������75,)/(��������$/021'6
DQG�GLVSOD\V�WKH�FRPPDQG�SURPSW�

/2*,7!
UHDG\�WR�UHFHLYH�QHZ�FRPPDQGV��$IWHU�ZH�KDYH�UHWULHYHG�WKH�GDWD�ILOH�ZH�PXVW�GHILQH�RXU�PRGHO��7KHPRVW�VLPSOH�PRGHO�LV�WKH�PRGHO�ZLWK�QR�H[SRVXUH�YDULDEOHV�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D
7KLV�LV�GHILQHG�E\�HQWHULQJ�WKH�FRPPDQG�PRGHO�FDVH� �FRQVWDQW
ZKHUH�&$6(�LV�WKH�YDULDEOH�WKDW�GHILQHV�ZKHWKHU�D�SDUWLFXODU�SHUVRQ�EHORQJV�WR�WKH�FDVH�RU�FRQWUROJURXS��+DYLQJ�GHILQHG�WKH�PRGHO��LQVWUXFW�/2*,67,&�WR�ILW�WKH�PRGHO�E\�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�HVWLPDWH
/2*,67,&�UHVSRQGV�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�ILWWHG�PRGHO�
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,Q�WKLV�VLPSOH�PRGHO�WKH�RGGV�UDWLR�LV�WKH�UDWLR�RI�FDVHV�WR�FRQWUROV���������� �������LQ�WKH�GDWDVHW��7KLVPRGHO�LV�YHU\�VLPSOH�DQG�WHOOV�XV�QRWKLQJ�DERXW�WKH�IDFWRUV�WKDW�FRQWULEXWHG�WR�WKH�GHYHORSPHQW�RI�IRRG�SRLVRQLQJ��,W�VXJJHVWV�WKDW�WKH�RGGV�RI�IRRG�SRLVRQLQJ�IRU�DQ\�SHUVRQ�DW�WKH�VXSSHU�LV������LUUHVSHFWLYHRI�ZKDW�ZDV�HDWHQ��7KLV�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�RGGV�LV�RQO\�YDOLG�IRU�D�FRKRUW�VWXG\��7KLV�LQWHUSUHWDWLRQ�LVQRW�YDOLG�IRU�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\��ZKHUH�WKH�LQYHVWLJDWRU�KDV�FRQWURO�RYHU�WKH�UDWLR�RI�FDVHV�WR�FRQWUROVDQG��KHQFH��WKH�RGGV�RI�EHLQJ�D�FDVH��
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$GGLQJ�YDULDEOHV�WR�WKH�PRGHO
7KLV�VLPSOH�PRGHO��ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �������RGGV�RI�GLVHDVH� �H[S������� �H����� �������LV�XQOLNHO\�WREH�WKH�PRVW�DSSURSULDWH�PRGHO�IRU�WKH�GDWD��,W�LV�OLNHO\�WKDW�SDUWLFXODU�IRRGV�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�IRRG�SRLVRQLQJ��7KHVH�IRRGV�VKRXOG�EH�LQFRUSRUDWHG�DV�WHUPV�RU�H[SRVXUH�YDULDEOHV�LQ�WKH�PRGHO��:H�ZLOOLQYHVWLJDWH�ZKHWKHU�HDFK�SDUWLFXODU�IRRG�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�IRRG�SRLVRQLQJ�
:H�ZLOO�QRZ�XVH�/2*,67,&�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�HDWLQJ�+$0�DQG�GHYHORSLQJ�IRRG�SRLVRQLQJ��7R�GR�WKLV�ZH�PXVW�LQVWUXFW�/2*,67,&�WR�DGG�+$0�DV�D�WHUP�LQ�WKH�PRGHO�XVLQJ�WKHFRPPDQG�DGG�KDP
DQG�WKHQ�LQVWUXFW�/2*,67,&�WR�HVWLPDWH�WKH�PRGHO�DJDLQ�E\�W\SLQJ�WKH�FRPPDQG�HVWLPDWH
/2*,67,&�UHVSRQGV�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�ILWWHG�PRGHO�

/RJ�OLNHOLKRRG��� �������������/LNHOLKRRG�UDWLR� ����������������������GI���3� �������������������������������'HSHQGHQW�9DULDEOH� �������&$6(������������������������������6WDQGDUG���������������&RHIILFLHQW������(UURU��������&RHI�6(�����3�YDOXH���&2167$17�����������������������������������������������������+$0����������������������������������������������������������������������������������������������FRQILGHQFH�OLPLWV������������������������&RHIILFLHQW���������������������2GGV�UDWLR�����������������ORZHU���������������XSSHU�������ORZHU���������������XSSHU�����������������OLPLW���������������OLPLW�������OLPLW���������������OLPLW+$0����������������������������������������������������������������
([DPLQH�WKLV�RXWSXW�FDUHIXOO\��7KH�RGGV�UDWLR�IRU�+$0�LV�����������&,� ����������������:DOG
V�WHVW�&RHI�6(���JLYHV������������������ZKLFK�LV�VLJQLILFDQW��S����������,W�LV�XQOLNHO\�WKDW�WKH�REVHUYHGDVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�HDWLQJ�+$0�DQG�EHLQJ�D�FDVH�DURVH�E\�FKDQFH�DORQH��<RX�FDQ�DOVR�H[DPLQH�WKHUHVXOWV�RI�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�E\�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�OU
/2*,67,&�UHVSRQGV�ZLWK�D�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�IRU�+$0�

+����FRHII� ������OU�VWDWLVWLF����GI�����3�YDOXH+$0���������������������������������
7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�IRU�+$0�LV������ZKLFK��ZKHQ�FRPSDUHG�WR�D�FKL�VTXDUH�ZLWK�RQH�GHJUHH�RIIUHHGRP��LV�DOVR�VLJQLILFDQW��S����������7KH�PRGHO�ZLWK�+$0�LV�PRUH�SUREDEOH�WKDQ�WKH�PRGHO�ZLWKRXW+$0�VXJJHVWLQJ�WKDW�+$0�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHLQJ�D�FDVH�
/HDYH�/2*,67,&�DQG�UHWXUQ�WR�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�PDLQ�PHQX�E\�W\SLQJ�WKH�FRPPDQG�TXLW



��

7KH�ORJLVWLF�PRGHO�IRU�WZR�H[SRVXUH�YDULDEOHV
&RQVLGHU�WKH�VLWXDWLRQ�ZLWK�WZR�H[SODQDWRU\�YDULDEOHV��VD\��HDWLQJ�(**6�DQG�HDWLQJ�3$67$�VDODG��<RXZDQW�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�RU�QRW�HDWLQJ�(**6�DQG���RU�3$67$�VDODG�LQFUHDVHV�WKH�SUREDELOLW\�RI�EHLQJD�FDVH��/RJLVWLF�UHJUHVVLRQ�FDQ�EH�XVHG�WR�UHODWH�WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�WR�WKH�WZR�H[SODQDWRU\�YDULDEOHV[� �[�� ���IRU�VRPHRQH�ZKR�DWH�(**6�DQG�[�  ���RWKHUZLVH��DQG�[���[�� ���IRU�VRPHRQH�ZKR�DWH3$67$�VDODG�DQG�[�� ���RWKHUZLVH��XVLQJ�WKH�OLQHDU�PRGHO�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E�[����E�[�ZKHUH�D��E��DQG�E��DUH�FRHIILFLHQWV�WR�EH�GHWHUPLQHG��7KHUH�DUH�PDQ\�YDOXHV�ZKLFK�D��E��DQG�E��FRXOGWDNH��7KH�SUREDELOLW\�RI�REWDLQLQJ�D�SDUWLFXODU�VHW�RI�YDOXHV�IRU�D��E��DQG�E��LV�FDOOHG�WKH�OLNHOLKRRG�/RJLVWLF�UHJUHVVLRQ�ILQGV�WKH�VHW�RI�YDOXHV�IRU�D��E��DQG�E��ZKLFK�KDV�WKH�PD[LPXP�OLNHOLKRRG��7KLV�LVFDOOHG�WKH�PHWKRG�RI�PD[LPXP�OLNHOLKRRG��7KH�PD[LPXP�OLNHOLKRRG�HVWLPDWHV�RI�E��DQG�E��DUH�
E�� �ORJ��RGGV�UDWLR�IRU�(**6�DGMXVWHG�IRU�3$67$�E�� �ORJ��RGGV�UDWLR�IRU�3$67$�DGMXVWHG�IRU�(**6�+HUH�DUH�WKH�UHVXOWV�IURP�WKLV�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�FDUULHG�RXW�ZLWK�/2*,67,&�
����������������������������6WDQGDUG�������������&RHIILFLHQW������(UURU��������&RHI�6(�����3�YDOXH�&2167$17�����������������������������������������������������(**6�����������������������������������������������������3$67$��������������������������������������������������������������������������������������������FRQILGHQFH�OLPLWV����������������������&RHIILFLHQW���������������������2GGV�UDWLR���������������ORZHU���������������XSSHU�������ORZHU���������������XSSHU���������������OLPLW���������������OLPLW�������OLPLW���������������OLPLW(**6����������������������������������������������������������������3$67$����������������������������������������������������������������

7KH�FRHIILFLHQWV�LQ�WKH�DERYH�RXWSXW�DUH�WKH�PD[LPXP�OLNHOLKRRG�HVWLPDWHV�RI�D��E��DQG�E���D�LV�HTXDOWR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�WKH�FRQVWDQW����������E��LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�HDWLQJ�(**6���������DQG�E�LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�HDWLQJ�3$67$�VDODG���������6LQFH�(**6�DQG�3$67$�VDODG�KDYH�EHHQLQFOXGHG�LQ�WKH�PRGHO��WKH�UHVXOWLQJ�FRHIILFLHQWV�DUH�VDLG�WR�KDYH�EHHQ�DGMXVWHG�IRU�RQH�DQRWKHU��7KHFRHIILFLHQWV�IRU�E��DQG�E��DUH�WKH�ORJ�DGMXVWHG�RGGV�UDWLR��IRU�HDWLQJ�(**6�DQG�3$67$�VDODGUHVSHFWLYHO\��7KH�DGMXVWHG�RGGV�UDWLRV�DQG�WKHLU�����FRQILGHQFH�LQWHUYDOV�DUH�DOVR�VKRZQ�LQ�WKH/2*,67,&�RXWSXW��IRU�(**6��WKH�DGMXVWHG�RGGV�UDWLR� ������������&,� ���������������DQG�IRU�3$67$VDODG��WKH�DGMXVWHG�RGGV�UDWLR� �����������&,� ����������������7KH�DGMXVWHG�RGGV�UDWLR�ZLOO�EH�GLIIHUHQWIURP�WKH�0DQWHO�+DHQV]HO�VXPPDU\�RGGV�UDWLRV�
&UXGH�25 $GMXVWHG�25 0�+�25(**6 ����� ����� �����3$67$ ���� ���� ����

EHFDXVH�GLIIHUHQW�PHWKRGV��PD[LPXP�OLNHOLKRRG�DQG�ZHLJKWHG�DYHUDJHV��ZHUH�XVHG�WR�REWDLQ�WKHP�



��

6LJQLILFDQFH�WHVWV�IRU�WKH�PRGHO�ZLWK�WZR�H[SRVXUH�YDULDEOHV
7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU�WKH�PRGHO�ZLWK�ERWK�(**6�DQG�3$67$�VDODG�DSSHDUV�DW�WKH�WRS�RI�WKHRXWSXW�IURP�WKH�HVWLPDWH�FRPPDQG�

/RJ�OLNHOLKRRG��� �������������/LNHOLKRRG�UDWLR� ����������������������GI���3� �������
7KLV�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�LV�FRPSDULQJ�WKH�OLNHOLKRRG�RI�WKH�PRGHO�ZLWK�WZR�YDULDEOHV��(**6�DQG3$67$��WR�WKH�OLNHOLKRRG�RI�WKH�PRGHO�ZLWK�QR�H[SRVXUH�YDULDEOHV��7KHUH�DUH�WZR�YDULDEOHV�VR�WKH�FKL�VTXDUH�KDV�WZR�GHJUHHV�RI�IUHHGRP��7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU�WKH�PRGHO�ZLWK�ERWK�(**6�DQG3$67$�VDODG�LV�������ZKLFK��ZKHQ�FRPSDUHG�WR�D�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ�ZLWK�WZR�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�LV�KLJKO\�VLJQLILFDQW��S������������7KLV�UHVXOW�VXJJHVWV�WKDW�(**6�RU�3$67$�VDODG�RU�ERWK�DUH�VWURQJO\DVVRFLDWHG�ZLWK�EHLQJ�D�FDVH�
,W�LV�SRVVLEOH�WR�GHWHUPLQH�WKH�HIIHFW�RI�HDFK�YDULDEOH�VHSDUDWHO\�XVLQJ�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�RI�WKHPRGHOV�ZLWK�DQG�ZLWKRXW�HDFK�YDULDEOH��7R�DVVHVV�WKH�HIIHFW�RI�(**6�DIWHU�DGMXVWLQJ�IRU�WKH�HIIHFW�RI3$67$�VDODG��WKH�PRGHO�ZLWK�(**6�DQG�3$67$�VDODG�LV�FRPSDUHG�WR�WKH�PRGHO�ZLWK�3$67$�VDODGDORQH�

+����FRHII� ������OU�VWDWLVWLF����GI�����3�YDOXH����������(**6������������������������������������������3$67$���������������������������������
7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU�WKH�PRGHO�ZLWK�(**6�DQG�3$67$�VDODG�FRPSDUHG�WR�WKH�PRGHO�ZLWK3$67$�VDODG�DORQH�LV�������ZKLFK��ZKHQ�FRPSDUHG�WR�D�FKL�VTXDUH�ZLWK�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP��LVKLJKO\�VLJQLILFDQW��S������������7KLV�UHVXOW�VXJJHVWV�WKDW�DIWHU�DGMXVWLQJ�IRU�WKH�HIIHFW�RI�3$67$�VDODG�(**6�LV�VWLOO�VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHLQJ�D�FDVH�
7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU�WKH�PRGHO�ZLWK�(**6�DQG�3$67$�VDODG�FRPSDUHG�WR�WKH�PRGHO�ZLWK(**6�DORQH�LV�������ZKLFK��ZKHQ�FRPSDUHG�WR�D�FKL�VTXDUH�ZLWK�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP��LV�KLJKO\VLJQLILFDQW��S� ����������7KLV�UHVXOW�VXJJHVWV�WKDW�DIWHU�DGMXVWLQJ�IRU�WKH�HIIHFW�RI�(**6��3$67$�VDODGLV�VWLOO�VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHLQJ�D�FDVH�
:DOG
V�WHVW�JLYHV�����������������IRU�(**6��S�����������DQG����������������IRU�3$67$�VDODG��S� ���������ZKLFK�VXSSRUW�WKH�UHVXOWV�IURP�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�

����������������������������6WDQGDUG�������������&RHIILFLHQW������(UURU��������&RHI�6(�����3�YDOXH�&2167$17�����������������������������������������������������(**6�����������������������������������������������������3$67$�����������������������������������������������������



��

,QWHUDFWLRQV
,W�LV�RQO\�DSSURSULDWH�WR�FDOFXODWH�RGGV�UDWLRV�DGMXVWHG�IRU�WKH�HIIHFW�RI�DQRWKHU�YDULDEOH�LI�WKHUH�LV�QRLQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�WKH�H[SODQDWRU\�YDULDEOHV��,W�LV�SRVVLEOH�WR�WHVW�IRU�DQ�LQWHUDFWLRQ�XVLQJ�WKH�ORJLVWLFPRGHO��7R�WHVW�IRU�DQ�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�(**6�DQG�3$67$�VDODG��DQ�LQWHUDFWLRQ�WHUP�IRU�(**6�DQG3$67$�VDODG�LV�DGGHG�WR�WKH�PRGHO��7KH�PRGHO�ZLWK�WKH�LQWHUDFWLRQ�WHUP�LV�RI�WKH�IRUP�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E�[����E�[����E��[�[�ZKHUH�
E�� �FRHIILFLHQW�IRU�(**6E�� �FRHIILFLHQW�IRU�3$67$DQG�
E��� �FRHIILFLHQW�IRU�WKH�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�(**6�DQG�3$67$7KH�LQWHUDFWLRQ�WHUP��[�[���LV�WKH�SURGXFW�RI�(**6�DQG�3$67$�VDODG�3$67$� �� 3$67$� ��(**6� �� [�[�� ���
��� �� [�[�� ���
��� ��(**6� �� [�[�  ���
��� �� [�[�  ���
��� ��

7KLV�PRGHO�LV�DSSURSULDWH�ZKHQ�WKH�FRPELQDWLRQ�RI�(**6�DQG�3$67$�VDODG�KDV�D�JUHDWHU�RU�OHVVHUHIIHFW�RQ�EHLQJ�D�FDVH�WKDQ�HLWKHU�(**6�RU�3$67$�VDODG�DORQH��,Q�WKLV�VLWXDWLRQ��LW�LV�DSSURSULDWH�WRDGMXVW�WKH�PDLQ�HIIHFWV�RI�(**6��E���DQG�3$67$�VDODG��E���VR�WKDW�WKH�HIIHFW�FDXVHG�E\�WKH�LQWHUDFWLRQRI�(**6�DQG�3$67$�VDODG��E����LV�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW�/2*,67,&�GRHV�QRW�FDOFXODWH�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�IRU�WKH�LQWHUDFWLRQ�WHUP�VR�:DOG
V�WHVW�VKRXOG�EHXVHG�WR�DVVHVV�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�WKH�LQWHUDFWLRQ�WHUP�
���������������������������6WDQGDUG������������&RHIILFLHQW������(UURU��������&RHI�6(�����3�YDOXH�&2167$17���������������������������������������������������������(**6��������������������������������������������������������3$67$�����������������������������������������������������(**6��
3$67$�����������������������������������������������������:DOG
V�WHVW�RI�WKH�LQWHUDFWLRQ�JLYHV�������������� ���������IRU�WKH�LQWHUDFWLRQ�WHUP�(**6�
�3$67$��S� ��������ZKLFK�VXJJHVWV�WKDW�WKH�FRHIILFLHQW�RI�WKH�LQWHUDFWLRQ�WHUP�LV�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�IURP]HUR�DQG�WKDW�WKHUH�LV�QR�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�(**6�DQG�3$67$�VDODG��7KH�PRGHO�ZLWKRXW�WKHLQWHUDFWLRQ�WHUP�LV�PRUH�DSSURSULDWH�

,I�WKH�LQWHUDFWLRQ�LV�VLJQLILFDQW�WKHQ�LW�LV�DSSURSULDWH�WR�ILW�VHSDUDWH�PRGHOV�RI�WKH�HIIHFW�RI�(**6�IRUWKRVH�SHUVRQV�ZKR�DWH�3$67$�VDODG�DQG�WKRVH�ZKR�GLG�QRW��RU�WR�ILW�VHSDUDWH�PRGHOV�RI�WKH�HIIHFW�RI3$67$�VDODG�IRU�WKRVH�SHUVRQV�ZKR�DWH�(**6�DQG�WKRVH�ZKR�GLG�QRW��



��

8VLQJ�/2*,67,&�WR�ILW�D�ORJLVWLF�PRGHO�ZLWK�WZR�H[SRVXUH�YDULDEOHV
6WDUW�/2*,67,&�DQG�DW�WKH�FRPPDQG�SURPSW�W\SH�UHDG�VDOH[
WR�UHWULHYH�WKH�6$/(;�GDWD�ILOH��6SHFLI\�WKH�ORJLVWLF�PRGHO�E\�W\SLQJ�WKH�FRPPDQG�PRGHO�FDVH� �FRQVWDQW���SHSSHU���SDVWD
DQG�LQVWUXFW�/2*,67,&�WR�ILW�WKH�PRGHO�E\�W\SLQJ�WKH�FRPPDQG�HVWLPDWH
/2*,67,&�UHVSRQGV�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�PRGHO�

/RJ�OLNHOLKRRG��� �������������/LNHOLKRRG�UDWLR� ����������������������GI���3� �������������������������������'HSHQGHQW�9DULDEOH� �������&$6(������������������������������6WDQGDUG���������������&RHIILFLHQW������(UURU��������&RHI�6(�����3�YDOXH���&2167$17�����������������������������������������������������3(33(5������������������������������������������������������3$67$����������������������������������������������������������������������������������������������FRQILGHQFH�OLPLWV������������������������&RHIILFLHQW���������������������2GGV�UDWLR�����������������ORZHU���������������XSSHU�������ORZHU���������������XSSHU�����������������OLPLW���������������OLPLW�������OLPLW���������������OLPLW3(33(5�����������������������������������������������������������������3$67$����������������������������������������������������������������
([DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\��,GHQWLI\�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�IRU�WKLV�PRGHO��,GHQWLI\�WKH�RGG�UDWLRV�DQG:DOG
V�WHVW�VWDWLVWLF�IRU�HDFK�RI�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOHV�DQG�FRPSOHWH�WKH�WDEOH�EHORZ�

/RZHU�����&/ 2GGV�5DWLR 8SSHU�����&/ :DOG
V�7HVW S�YDOXH3(33(5 ������ ������ ������� ������� ������3$67$



��

8VLQJ�/2*,67,&�WR�ILW�D�ORJLVWLF�PRGHO�ZLWK�WZR�H[SRVXUH�YDULDEOHV
,QVWUXFW�/2*,67,&�WR�GLVSOD\�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�IRU�HDFK�SRVVLEOH�PRGHO�E\�LVVXLQJ�WKHFRPPDQG�OU
/2*,67,&�UHVSRQGV�E\�GLVSOD\LQJ�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�IRU�HDFK�YDULDEOH�LQ�WKH�PRGHO�

+����FRHII� ������OU�VWDWLVWLF����GI�����3�YDOXH��������3(33(5������������������������������������������3$67$���������������������������������7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU��3(33(5�DVVHVVHV�WKH�HIIHFW�RI�3(33(5�DIWHU�DGMXVWLQJ�IRU�WKH�HIIHFW�RI3$67$�VDODG���7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU�WKH�PRGHO�ZLWK�3(33(5�DQG�3$67$�FRPSDUHG�WR�WKHPRGHO�ZLWK�3$67$�DORQH�LV������ZKLFK��ZKHQ�FRPSDUHG�WR�D�FKL�VTXDUH�ZLWK�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP�LVKLJKO\�VLJQLILFDQW��S� �����������7KLV�UHVXOW�VXJJHVWV�WKDW�DIWHU�DGMXVWLQJ�IRU�WKH�HIIHFW�RI�3$67$�VDODG�3(33(5�LV�VWLOO�VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHLQJ�D�FDVH�
7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU�3$67$�LV������ZKLFK��ZKHQ�FRPSDUHG�WR�D�FKL�VTXDUH�ZLWK�RQH�GHJUHHRI�IUHHGRP�LV�DOVR�KLJKO\�VLJQLILFDQW��S� ����������7KLV�VXJJHVWV�WKDW�DIWHU�DGMXVWLQJ�IRU�WKH�HIIHFW�RI3(33(5��3$67$�VDODG�LV�VWLOO�VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHLQJ�D�FDVH�



��

)LWWLQJ�D�PRGHO�ZLWK�DQ�LQWHUDFWLRQ�WHUP
%HIRUH�WU\LQJ�WR�ILW�D�PRGHO�ZLWK�DQ�LQWHUDFWLRQ�WHUP�\RX�VKRXOG�QRWH�WKDW�/2*,67,&�VRPHWLPHV�KDVSUREOHPV�DGGLQJ�RU�UHPRYLQJ�WHUPV�LQ�WKH�PRGHO�DIWHU�DQ�LQWHUDFWLRQ�WHUP�KDV�EHHQ�VSHFLILHG��,I�WKLVKDSSHQV�\RX�VKRXOG�TXLW�DQG�UHVWDUW�WKH�SURJUDP��/2*,67,&�GRHV�QRW�DOORZ�\RX�WR�XVH�WKH�FRPPDQGVDGG�RU�GHOHWH�WR�DGG�RU�UHPRYH�LQWHUDFWLRQ�WHUPV��,QWHUDFWLRQ�WHUPV�PXVW�EH�VSHFLILHG�RQ�WKH�PRGHOFRPPDQG�OLQH�
7R�WHVW�IRU�DQ�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�3(33(5�IODQ�DQG�3$67$�VDODG�ZH�QHHG�WR�UHGHILQH�RXU�PRGHO�E\LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�PRGHO�FDVH� �FRQVWDQW���SHSSHU���SDVWD���SHSSHU
SDVWD
7KH�WHUP�3(33(5
3$67$�GHILQHV�WKH�LQWHUDFWLRQ�WHUP�LQ�WKH�PRGHO��<RX�FDQQRW�XVH�WKH�DGGFRPPDQG�WR�DGG�DQ�LQWHUDFWLRQ�WHUP�WR�WKH�PRGHO��<RX�PXVW�DGG�DQ�LQWHUDFWLRQ�WHUP�WR�WKH�PRGHO�E\UHGHILQLQJ�WKH�PRGHO�XVLQJ�WKH�PRGHO�FRPPDQG��)LW�WKH�QHZ�PRGHO�ZLWK�WKH�FRPPDQG�HVWLPDWH
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,GHQWLI\�:DOG
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7KH�ORJLVWLF�PRGHO�IRU�VHYHUDO�H[SRVXUH�YDULDEOHV
&RQVLGHU�WKH�VLWXDWLRQ�ZLWK�VHYHUDO�H[SODQDWRU\�YDULDEOHV��+$0��(**6��3(33(5�IODQ��3$67$�VDODG�5,&(��/(778&(��DQG�&2/(6/$:��(DFK�RI�WKHVH�YDULDEOHV�DSSHDU�WR�EH�VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWKEHLQJ�D�FDVH�DOWKRXJK�VRPH�RI�WKHVH�DVVRFLDWLRQV�PD\�EH�GXH�WR�FRQIRXQGLQJ�
<RX�ZDQW�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�RU�QRW�HDWLQJ�DQ\�FRPELQDWLRQ�RI�+$0��(**6��3(33(5�IODQ��3$67$VDODG��5,&(��/(778&(�DQG�&2/(6/$:�LQFUHDVHV�WKH�SUREDELOLW\�RI�EHLQJ�D�FDVH��/RJLVWLF�UHJUHVVLRQFDQ�EH�XVHG�WR�UHODWH�WKH�ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH�WR�WKHVH�VHYHQ�H[SODQDWRU\�YDULDEOHV�[��������[� XVLQJ�WKHOLQHDU�PRGHO�
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,QWHUSUHWLQJ�WKH�FRHIILFLHQWV�LQ�WKH�PRGHO
7KH�FRHIILFLHQWV�LQ�WKH�RXWSXW�
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DUH�WKH�PD[LPXP�OLNHOLKRRG�HVWLPDWHV�RI�D��DQG�E� WR E��

D �LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�WKH�FRQVWDQW� ���������E��LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�HDWLQJ�+$0�� ���������E��LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�HDWLQJ�(**6� ���������E��LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�HDWLQJ�3(33(5�IODQ� ���������E��LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�HDWLQJ�3$67$�VDODG� ���������E��LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�HDWLQJ�5,&(� ���������E��LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�HDWLQJ�/(778&(� ���������E��LV�HTXDO�WR�WKH�FRHIILFLHQW�IRU�HDWLQJ�&2/(6/$:� ���������
6LQFH�DOO�VHYHQ�IRRG�LWHPV�KDYH�EHHQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�PRGHO��WKH�UHVXOWLQJ�FRHIILFLHQWV�DUH�VDLG�WR�KDYHEHHQ�DGMXVWHG�IRU�RQH�DQRWKHU��7KH�FRHIILFLHQWV�IRU�E� WR�E��DUH�WKH�ORJ�DGMXVWHG�RGGV�UDWLR��IRU�HDWLQJ+$0��(**6��3(33(5�IODQ��3$67$�VDODG��5,&(��/(778&(��DQG�&2/(6/$:�UHVSHFWLYHO\��7KHDGMXVWHG�RGGV�UDWLRV�DQG�WKHLU�����FRQILGHQFH�LQWHUYDOV�DUH�DOVR�VKRZQ�LQ�WKH�/2*,67,&�RXWSXW�
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6LJQLILFDQFH�WHVWV
7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU�WKH�PRGHO�DSSHDUV�DW�WKH�WRS�RI�WKH�RXWSXW�IURP�WKH�HVWLPDWHFRPPDQG�

/RJ�OLNHOLKRRG��� �������������/LNHOLKRRG�UDWLR� ����������������������GI���3� �������
7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU�WKLV�PRGHO�LV���������ZKLFK��ZKHQ�FRPSDUHG�WR�D�FKL�VTXDUH�ZLWKVHYHQ�GHJUHHV�RI�IUHHGRP��LV�KLJKO\�VLJQLILFDQW��S������������7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�LV�WHVWLQJ�VHYHQYDULDEOHV�VR�WKH�FKL�VTXDUH�KDV�VHYHQ�GHJUHHV�RI�IUHHGRP��7KLV�UHVXOW�VXJJHVWV�WKDW�D�SDUWLFXODUFRPELQDWLRQ�RI�WKHVH�VHYHQ�IRRGV�LV�VWURQJO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�EHLQJ�D�FDVH�
,W�LV�SRVVLEOH�WR�GHWHUPLQH�WKH�HIIHFW�RI�HDFK�YDULDEOH�VHSDUDWHO\�XVLQJ�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW�RI�WKHPRGHOV�ZLWK�DQG�ZLWKRXW�WKDW�YDULDEOH�UHVSHFWLYHO\��)RU�H[DPSOH��WR�DVVHVV�WKH�HIIHFW�RI�(**6��WKHPRGHO�ZLWK�(**6�DQG�WKH�RWKHU�VL[�YDULDEOHV�LV�FRPSDUHG�WR�WKH�PRGHO�ZLWK�WKH�RWKHU�VL[�YDULDEOHVDORQH�
7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLF�IRU�WKH�PRGHO�ZLWK�(**6�DQG�WKH�RWKHU�VL[�YDULDEOHV�FRPSDUHG�WR�WKHPRGHO�ZLWK�WKH�RWKHU�VL[�YDULDEOHV��L�H��ZLWKRXW�(**6��LV��������ZKLFK��ZKHQ�FRPSDUHG�WR�D�FKL�VTXDUHZLWK�RQH�GHJUHH�RI�IUHHGRP��LV�VLJQLILFDQW��S����������7KH�OLNHOLKRRG�UDWLR�VWDWLVWLFV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKHRWKHU�VL[�YDULDEOHV�DUH�
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9DULDEOHV�ZKLFK�DUH�QRW�VLJQLILFDQW�DQG�GR�QRW�DGG�DQ\WKLQJ�WR�WKH�PRGHO
V�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�GDWDVKRXOG�EH�UHPRYHG�IURP�WKH�PRGHO��,W�LV�EHVW�WR�UHPRYH�RQH�YDULDEOH�DW�D�WLPH�IURP�WKH�PRGHO�VR�WKDWDQ\�FKDQJHV�DQG�HIIHFWV�FDQ�EH�DWWULEXWHG�WR�WKDW�RQH�YDULDEOH�EHLQJ�UHPRYHG�
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8VLQJ�/2*,67,&�WR�ILW�D�PRGHO�ZLWK�VHYHUDO�H[SRVXUH�YDULDEOHV
6WDUW�/2*,67,&�DQG�DW�WKH�/2*,7!�SURPSW�W\SH�UHDG�VDOH[
WR�UHWULHYH�WKH�6$/(;�GDWD�ILOH��6SHFLI\�WKH�ORJLVWLF�PRGHO�DQG�LQVWUXFW�/2*,67,&�WR�ILW�WKH�PRGHO�E\W\SLQJ�WKH�FRPPDQGV�PRGHO�FDVH� �FRQVWDQW���KDP���HJJV���SHSSHU���SDVWD���ULFHDGG�OHWWXFHDGG�FROHVODZHVWLPDWH
7KHUH�LV�QRWKLQJ�VSHFLDO�DERXW�XVLQJ�WKH�DGG�FRPPDQG�LQ�WKLV�ZD\��,W�LV�XVHG�KHUH�WR�H[WHQG�WKH�PRGHOGHILQHG�E\�WKH�PRGHO�FRPPDQG��7KH�FRQVWDQW�WHUP�PXVW�DOZD\V�FRPH�ILUVW�RQ�WKH�PRGHOFRPPDQG�OLQH�EXW�WKH�RUGHU�LQ�ZKLFK�WKH�YDULDEOHV�DUH�OLVWHG�LV�QRW�LPSRUWDQW��/2*,67,&�UHVSRQGV�ZLWKLQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�PRGHO�
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5HPRYLQJ�QRQ�VLJQLILFDQW�DVVRFLDWLRQV
7KH�(**6�DQG�/(778&(�YDULDEOHV�DUH�VLJQLILFDQW��3(33(5�IODQ�LV�WKH�OHDVW�VLJQLILFDQW�YDULDEOH��7KLVYDULDEOH�DGGV�QRWKLQJ�WR�WKH�PRGHO
V�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�GDWD�DQG�VKRXOG�EH�UHPRYHG�IURP�WKH�PRGHO�5HPRYH�WKH�3(33(5�IODQ�YDULDEOH�IURP�WKH�PRGHO�DQG�UH�ILW�WKH�PRGHO�E\�LVVXLQJ�WKH�IROORZLQJFRPPDQGV�GHOHWH�SHSSHUHVWLPDWH
/2*,67,&�UHVSRQGV�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�PRGHO�
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/2*,67,&�UHVSRQGV�E\�GLVSOD\LQJ�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�IRU�HDFK�YDULDEOH�LQ�WKH�PRGHO�

+����FRHII� ������OU�VWDWLVWLF����GI�����3�YDOXH�����������+$0�������������������������������������������(**6������������������������������������������3$67$�������������������������������������������5,&(����������������������������������������/(778&(���������������������������������������&2/(6/$:���������������������������������7KH�(**6�DQG�/(778&(�YDULDEOHV�UHPDLQ�VLJQLILFDQW��5,&(�LV�WKH�OHDVW�VLJQLILFDQW�YDULDEOH��7KLVYDULDEOH�DGGV�QRWKLQJ�WR�WKH�PRGHO
V�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�GDWD�DQG�VKRXOG�EH�UHPRYHG�IURP�WKH�PRGHO�



��

5HPRYLQJ�QRQ�VLJQLILFDQW�DVVRFLDWLRQV
5HPRYH�WKH�5,&(�YDULDEOH�IURP�WKH�PRGHO�DQG�UH�ILW�WKH�PRGHO�E\�LVVXLQJ�WKH�IROORZLQJ�FRPPDQGV�GHOHWH�ULFHHVWLPDWH
/2*,67,&�UHVSRQGV�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�PRGHO�

����������������������������6WDQGDUG�������������&RHIILFLHQW������(UURU��������&RHI�6(�����3�YDOXH�&2167$17����������������������������������������������������������+$0�����������������������������������������������������(**6��������������������������������������������������������3$67$�����������������������������������������������������/(778&(�����������������������������������������������������&2/(6/$:��������������������������������������������������������������������������������������������FRQILGHQFH�OLPLWV����������������������&RHIILFLHQW���������������������2GGV�UDWLR���������������ORZHU���������������XSSHU�������ORZHU���������������XSSHU���������������OLPLW���������������OLPLW�������OLPLW���������������OLPLW�����+$0����������������������������������������������������������������(**6�������������������������������������������������������������������3$67$����������������������������������������������������������������/(778&(����������������������������������������������������������������&2/(6/$:����������������������������������������������������������������,QVWUXFW�/2*,67,&�WR�GLVSOD\�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�IRU�HDFK�SRVVLEOH�PRGHO�E\�LVVXLQJ�WKHFRPPDQG�OU
/2*,67,&�UHVSRQGV�E\�GLVSOD\LQJ�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�IRU�HDFK�YDULDEOH�LQ�WKH�PRGHO�

+����FRHII� ������OU�VWDWLVWLF����GI�����3�YDOXH�����������+$0���������������������������������(**6������������������������������������������3$67$���������������������������������/(778&(���������������������������������������&2/(6/$:���������������������������������
7KH�(**6�DQG�/(778&(�YDULDEOHV�UHPDLQ�VLJQLILFDQW��+$0�LV�WKH�OHDVW�VLJQLILFDQW�YDULDEOH��7KLVYDULDEOH�DGGV�QRWKLQJ�WR�WKH�PRGHO
V�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�GDWD�DQG�VKRXOG�EH�UHPRYHG�IURP�WKH�PRGHO�



��

5HPRYLQJ�QRQ�VLJQLILFDQW�DVVRFLDWLRQV
5HPRYH�WKH�+$0�YDULDEOH�IURP�WKH�PRGHO�DQG�UH�ILW�WKH�PRGHO�E\�LVVXLQJ�WKH�IROORZLQJ�FRPPDQGV�GHOHWH�KDPHVWLPDWH
/2*,67,&�UHVSRQGV�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�PRGHO�

����������������������������6WDQGDUG�������������&RHIILFLHQW������(UURU��������&RHI�6(�����3�YDOXH�&2167$17�����������������������������������������������������(**6��������������������������������������������������������3$67$�����������������������������������������������������/(778&(�����������������������������������������������������&2/(6/$:��������������������������������������������������������������������������������������������FRQILGHQFH�OLPLWV����������������������&RHIILFLHQW���������������������2GGV�UDWLR���������������ORZHU���������������XSSHU�������ORZHU���������������XSSHU���������������OLPLW���������������OLPLW�������OLPLW���������������OLPLW(**6�������������������������������������������������������������������3$67$����������������������������������������������������������������/(778&(����������������������������������������������������������������&2/(6/$:����������������������������������������������������������������
,QVWUXFW�/2*,67,&�WR�GLVSOD\�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�IRU�HDFK�SRVVLEOH�PRGHO�E\�LVVXLQJ�WKHFRPPDQG�OU
/2*,67,&�UHVSRQGV�E\�GLVSOD\LQJ�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�IRU�HDFK�YDULDEOH�LQ�WKH�PRGHO�

+����FRHII� ������OU�VWDWLVWLF����GI�����3�YDOXH����������(**6������������������������������������������3$67$����������������������������������������/(778&(���������������������������������������&2/(6/$:���������������������������������
7KH�(**6�DQG�/(778&(�YDULDEOHV�UHPDLQ�VLJQLILFDQW��1RWH�WKDW�3$67$�LV�DSSURDFKLQJ�VWDWLVWLFDOVLJQLILFDQFH��&2/(6/$:�LV�WKH�OHDVW�VLJQLILFDQW�YDULDEOH��7KLV�YDULDEOH�DGGV�QRWKLQJ�WR�WKH�PRGHO
VGHVFULSWLRQ�RI�WKH�GDWD�DQG�VKRXOG�EH�UHPRYHG�IURP�WKH�PRGHO�



��

5HPRYLQJ�QRQ�VLJQLILFDQW�DVVRFLDWLRQV
5HPRYH�WKH�&2/(6/$:�YDULDEOH�IURP�WKH�PRGHO�DQG�UH�ILW�WKH�PRGHO�E\�LVVXLQJ�WKH�IROORZLQJFRPPDQGV�GHOHWH�FROHVODZHVWLPDWH
/2*,67,&�UHVSRQGV�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�PRGHO�

����������������������������6WDQGDUG�������������&RHIILFLHQW������(UURU��������&RHI�6(�����3�YDOXH�&2167$17���������������������������������������������������������(**6��������������������������������������������������������3$67$������������������������������������������������������/(778&(��������������������������������������������������������������������������������������������FRQILGHQFH�OLPLWV����������������������&RHIILFLHQW���������������������2GGV�UDWLR���������������ORZHU���������������XSSHU�������ORZHU���������������XSSHU���������������OLPLW���������������OLPLW�������OLPLW���������������OLPLW����(**6�������������������������������������������������������������������3$67$�����������������������������������������������������������������/(778&(����������������������������������������������������������������
,QVWUXFW�/2*,67,&�WR�GLVSOD\�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�IRU�HDFK�SRVVLEOH�PRGHO�E\�LVVXLQJ�WKHFRPPDQG�OU
/2*,67,&�UHVSRQGV�E\�GLVSOD\LQJ�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�IRU�HDFK�YDULDEOH�LQ�WKH�PRGHO�

+����FRHII� ������OU�VWDWLVWLF����GI�����3�YDOXH����������(**6������������������������������������������3$67$����������������������������������������/(778&(���������������������������������
7KH�(**6�DQG�/(778&(�YDULDEOHV�UHPDLQ�VLJQLILFDQW��3$67$�VDODG�LV�DOVR�VLJQLILFDQWO\�DVVRFLDWHGZLWK�EHLQJ�D�FDVH��6LQFH�DOO�YDULDEOHV�LQ�WKH�PRGHO�DUH�VLJQLILFDQW�DQG�FRQWULEXWH�WR�WKH�PRGHO
VGHVFULSWLRQ�RI�WKH�GDWD�LW�ZRXOG�QRW�EH�DSSURSULDWH�WR�UHPRYH�DQ\�PRUH�YDULDEOHV�IURP�WKH�PRGHO�
+HUH�DUH�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVWV�IURP�WKH�RULJLQDO�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�PRGHO�ZLWK�DOO�VHYHQ�YDULDEOHV�

+����FRHII� ������OU�VWDWLVWLF����GI�����3�YDOXH�����������+$0�������������������������������������������(**6�����������������������������������������3(33(5������������������������������������������3$67$�������������������������������������������5,&(����������������������������������������/(778&(���������������������������������������&2/(6/$:���������������������������������
,I�ZH�KDG�VLPXOWDQHRXVO\�UHPRYHG�DOO�RI�WKH�YDULDEOHV�ZKLFK�DSSHDUHG�WR�EH�QRQ�VLJQLILFDQW��3$67$ZRXOG�KDYH�EHHQ�UHPRYHG��$IWHU�WKH�RWKHU�QRQ�VLJQLILFDQW�YDULDEOHV�KDG�EHHQ�UHPRYHG�IURP�WKH�PRGHO�3$67$�EHFDPH�VLJQLILFDQW��7KLV�VKRZV�WKDW�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�D�YDULDEOH�FDQ�EH�UHGXFHG�ZKHQ�LW�LVDGMXVWHG�IRU�QRQ�VLJQLILFDQW�YDULDEOHV��,W�LV�EHVW�WR�UHPRYH�QRQ�VLJQLILFDQW�YDULDEOHV�IURP�WKH�PRGHO�RQHDW�D�WLPH�LQ�FDVH�DQ\�RI�WKHP�ODWHU�EHFRPH�VLJQLILFDQW�



��

(QWHU��EDFNZDUG�HOLPLQDWLRQ��DQG�IRUZDUG�VHOHFWLRQ
7KH�VLPSOHVW�ZD\�RI�XVLQJ�PXOWLSOH�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�LV�VRPHWLPHV�FDOOHG�WKH�HQWHU�PHWKRG��$OOYDULDEOHV�DUH�HQWHUHG�LQWR�WKH�PRGHO�VLPXOWDQHRXVO\��7KLV�WHFKQLTXH�LV�OLDEOH�WR�PDNH�VRPH�VLJQLILFDQWDVVRFLDWLRQV�DSSHDU�QRQ�VLJQLILFDQW���0LVVLQJ�YDOXHV�LQ�DQ\�YDULDEOH�LQ�D�UHFRUG��REVHUYDWLRQ��ZLOO�OHDGWR�WKDW�UHFRUG�EHLQJ�H[FOXGHG�IURP�WKH�PRGHO��7KH�PRGHO�PD\�WKHQ�EH�EDVHG�RQ�D�VPDOO�VHW�RIREVHUYDWLRQV�DQG�SURGXFH�XQUHOLDEOH�UHVXOWV�
$�EHWWHU�WHFKQLTXH��EDFNZDUG�HOLPLQDWLRQ��KDV�EHHQ�SUHVHQWHG��7KH�SURFHVV�VWDUWV�ZLWK�DOO�YDULDEOHV�LQWKH�PRGHO��DV�LQ�WKH�HQWHU�PHWKRG���&DQGLGDWH�YDULDEOHV�IRU�UHPRYDO�IURP�WKH�PRGHO�DUH�HYDOXDWHG�DWHDFK�VWHS��:DOG
V�WHVW�VWDWLVWLF��WKH�OLNHOLKRRG�UDWLR�WHVW��RU�WKH�RGGV�UDWLR��ZLWK�FRQILGHQFH�OLPLWV��PD\�EHXVHG�WR�VHOHFW�YDULDEOHV�IRU�UHPRYDO��$�VLQJOH�YDULDEOH�LV�UHPRYHG�IURP�WKH�PRGHO�DW�HDFK�VWHS�XQWLO�DOOYDULDEOHV�UHPDLQLQJ�LQ�WKH�PRGHO�DUH�VLJQLILFDQW��7KLV�PHWKRG�VWDUWV�ZLWK�WKH�VDPH�PRGHO�DV�WKH�HQWHUPHWKRG�DQG�WKH�VDPH�SUREOHP�ZLWK�PLVVLQJ�YDOXHV�FDQ�RFFXU�ZLWK�PRGHOV�HDUO\�LQ�WKH�HOLPLQDWLRQSURFHVV��7R�RYHUFRPH�WKLV�SUREOHP�LW�LV�EHVW�WR�VHW�WKH�WKUHVKROG�VLJQLILFDQFH�OHYHO�IRU�WKH�OLNHOLKRRGUDWLR�WHVW�RU�:DOG
V�WHVW�KLJK��H�J��S �����RU�S ������IRU�WKH�ILUVW�IHZ�PRGHOV
$�VLPLODU�WHFKQLTXH��IRUZDUG�VHOHFWLRQ��PD\�DOVR�EH�XVHG��:LWK�)RUZDUG�6HOHFWLRQ�\RX�VWDUW�RII�ZLWK�DPRGHO�WKDW�FRQWDLQV�WKH�&2167$17�WHUP�DQG�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�H[SRVXUH�YDULDEOH��(DFK�RI�WKH�RWKHUH[SRVXUH�YDULDEOHV�DUH�WKHQ�WHVWHG�WR�VHH�LI�WKH\�VKRXOG�EH�DGGHG�WR�WKH�PRGHO�E\�ILWWLQJ�D�VHW�RI�WHVWPRGHOV�ZLWK�HDFK�RI�WKH�UHPDLQLQJ�H[SRVXUH�YDULDEOHV�DGGHG�DQG�UHPRYHG�LQ�WXUQ��7R�EHJLQ�ZLWK��WKHPRGHO�KDV�WKH�IRUP�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E�[�DQG�WKH�WHVW�PRGHOV�KDYH�WKH�IRUP�
ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E�[����E�[�ZKHUH�[��LV�WKH�YDULDEOH�XQGHU�WHVW��7KH�PRVW�VLJQLILFDQW�[��YDULDEOH�LV�WKHQ�DGGHG�WR�WKH�PRGHO�DQG�DQHZ�VHW�RI�PRGHOV�LV�ILWWHG�ZLWK�HDFK�RI�WKH�UHPDLQLQJ�H[SRVXUH�YDULDEOHV�DGGHG�DQG�UHPRYHG�LQ�WXUQ�7KH�PRGHO�QRZ�KDV�WKH�IRUP�
ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E�[����E�[�DQG�WKH�WHVW�PRGHOV�QRZ�KDYH�WKH�IRUP�
ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E�[����E�[����E�[�ZKHUH�[��LV�WKH�YDULDEOH�XQGHU�WHVW��7KH�PRVW�VLJQLILFDQW�[��YDULDEOH�LV�WKHQ�DGGHG�WR�WKH�PRGHO��7KLVSURFHVV�FRQWLQXHV�XQWLO�WKHUH�DUH�QR�VLJQLILFDQW�YDULDEOHV�WR�EH�DGGHG�WR�WKH�PRGHO��7KH�FULWHULD�IRUDGGLQJ�D�YDULDEOH�LV�XVXDOO\�WKH�VLJQLILFDQFH�OHYHO�RI�WKH�:DOG
V�WHVW�VWDWLVWLF�RU�WKH�OLNHOLKRRG�UDWLRVWDWLVWLF��1RQ�VLJQLILFDQW�YDULDEOHV�PD\�DOVR�EH�UHPRYHG�DW�HDFK�VWHS��)RUZDUG�VHOHFWLRQ�UHTXLUHV�WKHILWWLQJ�DQG�HYDOXDWLRQ�RI�D�JUHDW�PDQ\�ORJLVWLF�PRGHOV�DQG�RIIHUV�QR�VLJQLILFDQW�DGYDQWDJHV�RYHU�WKHEDFNZDUG�HOLPLQDWLRQ�WHFKQLTXH�



��

$Q�HSLGHPLRORJLFDO�DSSURDFK
$�PRUH�HSLGHPLRORJLFDO�VWUDWHJ\�ZRXOG�EH�WR�UHPRYH�YDULDEOHV�RQ�WKH�EDVLV�RI�FKDQJHV�LQ�RGGV�UDWLRVUDWKHU�WKDQ�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�S�YDOXHV��7KRVH�YDULDEOHV�ZKLFK��ZKHQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�PRGHO��FKDQJH�WKHRGGV�UDWLRV�IRU�RWKHU�IRRGV�VKRXOG�EH�UHWDLQHG�LQ�WKH�PRGHO��7KH�WDEOH�EHORZ�VKRZV�WKH�RGGV�UDWLRVREWDLQHG�XVLQJ�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�WR�DGMXVW�IRU�DOO�RWKHU�IRRGV�LQ�D�SDUWLFXODU�FROXPQ�

25 25 25 25 253(33(5 ���� 5(029('5,&( ���� ���� 5(029('+$0 ���� ���� ���� 5(029('&2/(6/$: ���� ���� ���� ���� 5(029('3$67$ ���� ���� ���� ���� ����(**6 ����� ����� ���� ����� �����/(778&( ����� ����� ����� ����� �����
:H�FRXOG�DUJXH�WKDW�&2/(6/$:�VKRXOG�EH�UHWDLQHG�LQ�WKH�PRGHO�EHFDXVH�LW�LV�D�VXEVWDQWLDOFRQIRXQGHU��7KH�FKDQJHV�LQ�WKH�RGGV�UDWLRV�EHWZHHQ�WKH�PRGHO�ZLWK�&2/(6/$:�DQG�WKH�PRGHOZLWKRXW�&2/(6/$:�DUH�JUHDWHU�WKDQ�����IRU�WZR�RI�WKH�IRRGV�

:LWK&2/(6/$: :LWKRXW&2/(6/$: 3HUFHQWDJH�&KDQJH3$67$ ���� ���� ����������������������� ������ ����(**6 ����� ����� ������������������������ ������ ����/(778&( ����� ����� ������������������������ ������ ����
7KLV�DSSURDFK�JLYHV�EHWWHU�HVWLPDWHV�RI�WKH�PDJQLWXGH�DQG�GLUHFWLRQ�RI�DQ�HIIHFW�WKDQ�WKH�S�YDOXHDSSURDFK��,W�LV�EHVW�VXLWHG�WR�WKH�DQDO\VLV�RI�GDWD�IURP�HSLGHPLRORJLFDO�VWXGLHV��)RU�RXWEUHDNLQYHVWLJDWLRQ�LW�LV�RIWHQ�VXIILFLHQW�WR�LGHQWLI\�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOHV�ZKLFK�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�LOOQHVVDQG�WKH�S�YDOXH�DSSURDFK�GRHV�WKLV�VLPSO\�DQG�HIIHFWLYHO\�
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$QDO\VLQJ�GDWD�ZLWK�PRUH�WKDQ�RQH�OHYHO�RI�H[SRVXUH
7KH�SUHYLRXV�H[DPSOHV�DVVXPH�WKDW�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOH�LV�ELQDU\��H[SRVHG���QRW�H[SRVHG���7KLV�ZLOOQRW�DOZD\V�EH�WKH�FDVH��7KHUH�PD\�EH�VHYHUDO�YDOXHV�IRU�VHYHUDO�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�H[SRVXUH�EDVHG�RQH[WHQW�RU�GXUDWLRQ�RI�H[SRVXUH�
7KH�*8'���+,9�VWXG\
6HYHUDO�VWXGLHV�KDYH�GRFXPHQWHG�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�JHQLWDO�XOFHU�GLVHDVH��*8'��DQG�+,9LQIHFWLRQ��$�VWXG\�RI�*DPELDQ�SURVWLWXWHV�GRFXPHQWHG�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�VHURSRVLWLYLW\�IRU�+,9��DQG�DQWLERGLHV�DJDLQVW�7UHSRQHPD�SDOOLGXP��D�VHURORJLFDO�WHVW�IRU�V\SKLOLV���3URVWLWXWHV�DUH�QRW�WKH�LGHDOSRSXODWLRQ�IRU�VXFK�VWXGLHV�DV�WKH\�PD\�KDYH�H[SHULHQFHG�PXOWLSOH�VH[XDOO\�WUDQVPLWWHG�LQIHFWLRQV�DQG�LWLV�GLIILFXOW�WR�TXDQWLI\�WKH�QXPEHU�RI�WLPHV�WKH\�PD\�KDYH�KDG�VH[�ZLWK�+,9���VHURSRVLWLYH�FXVWRPHUV��$VDPSOH�RI�PDOHV�ZLWK�VH[XDOO\�WUDQVPLWWHG�LQIHFWLRQV�LV�HDVLHU�WR�VWXG\�DV�WKH\�KDYH�SUREDEO\�KDG�IHZHUVH[XDO�SDUWQHUV�WKDQ�SURVWLWXWHV�DQG�PXFK�OHVV�FRQWDFW�ZLWK�VH[XDOO\�WUDQVPLWWHG�LQIHFWLRQ�SDWKRJHQV�6XFK�D�VDPSOH�LV�DOVR�HDV\�WR�ILQG�DQG�FROOHFW�GDWD�IURP�
7KH�GDWD�VWRUHG�LQ�WKH�ILOH�*8'+,9�5(&�KDV�EHHQ�DGDSWHG�IURP�D�FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\�RI�����PDOHSDWLHQWV�ZKR�SUHVHQWHG�ZLWK�VH[XDOO\�WUDQVPLWWHG�LQIHFWLRQV�DW�DQ�RXWSDWLHQW�FOLQLF�LQ�7KH�*DPELDEHWZHHQ�$XJXVW������DQG�-XQH�������7KH�YDULDEOHV�LQ�WKH�ILOH�DUH�

0$55,(' 0DUULHG*$0%,$1 *DPELDQ�&LWL]HQ*8' +LVWRU\�RI�JHQLWDO�XOFHU�GLVHDVH��*8'��RU�V\SKLOLV87,*& +LVWRU\�RI�XUHWKUDO�GLVFKDUJH�RU�JRQRUUKRHD&,5 &LUFXPFLVHG75$9287 7UDYHOOHG�RXWVLGH�RI�*DPELD�DQG�6HQHJDO6(;352 (YHU�KDG�VH[�ZLWK�D�SURVWLWXWH,1-��0 ,QMHFWLRQ�LQ�SUHYLRXV����PRQWKV3$571(56 1XPEHU�RI�VH[XDO�SDUWQHUV�LQ�SUHYLRXV����PRQWKV+,9 +,9���SRVLWLYH�VHURORJ\
'DWD�LV�DYDLODEOH�IRU�DOO�����SDWLHQWV�HQUROOHG�LQ�WKH�VWXG\�
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8VLQJ�$1$/<6,6�WR�SURGXFH�WDEOHV
6WDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�DQG�VHOHFW�(SL�,QIR�$1$/<6,6�IURP�WKH�PDLQ�PHQX��2QFH�$1$/<6,6�KDVVWDUWHG�LVVXH�WKH�FRPPDQG�UHDG�JXGKLY�UHF
WR�UHWULHYH�WKH�GDWD�IRU�WKH�*8'���+,9�6WXG\��(QWHU�WKH�FRPPDQG�VHW�VWDWLVWLFV� �RQ
WR�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�SURGXFH�D�IXOO�VHW�RI�VWDWLVWLFV�IRU�HDFK�FRPPDQG��,VVXH�WKH�FRPPDQG�WDEOHV�
�KLY
WR�H[DPLQH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�HDFK�RI�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOHV�DQG�WKH�RXWFRPH�YDULDEOH��+,9��([DPLQH�WKH�RXWSXW�RI�WKLV�FRPPDQG�FDUHIXOO\�DQG�FRPSOHWH�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�

/RZHU�����&/ 5HODWLYH�5LVN 8SSHU�����&/ ;� S�YDOXH0$55,('*$0%,$1*8'87,*&&,575$92876(;352,1-��03$571(56
7KLV�LV�D�FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\��:H�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�WKH�UHODWLYH�ULVN��7KLV�VLPSOH�XQLYDULDWH�DQDO\VLVVKRZV�DVVRFLDWLRQV�EHWZHHQ�VHYHUDO�H[SRVXUH�YDULDEOHV��*8'��&,5��DQG�75$9287���$�SURWHFWLYHHIIHFW�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�&,5��:H�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�WKLV�HIIHFW�EHFDXVH�LW�LV�SODXVLEOH�WKDW�FLUFXPFLVLRQ�&,5��PD\�SURYLGH�VRPH�SURWHFWLRQ�DJDLQVW�VH[XDOO\�WUDQVPLWWHG�LQIHFWLRQV��7KH�VLWXDWLRQ�ZLWK�WKH3$571(56�YDULDEOH�LV�PRUH�FRPSOLFDWHG�

������������������������+,93$571(56���Ó�������������Ó�7RWDO�������������������������������������������Ó�������������Ó�����������������Ó�������������Ó�����������������Ó�������������Ó�����������������Ó�������������Ó�����������������Ó�������������Ó�����������������Ó�������������Ó�����������������Ó�������������Ó�����������������Ó�������������Ó�����������������Ó�������������Ó�������������������������������������������7RWDO�Ó�������������Ó������
EHFDXVH�VHYHUDO�H[SHFWHG�YDOXHV�DUH�OHVV�WKDQ�ILYH�DQG�WKH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�LV�QRW�UHOLDEOH�

�$Q�H[SHFWHG�YDOXH�LV������&KL�VTXDUH�QRW�YDOLG���������&KL�VTXDUH� �����������'HJUHHV�RI�IUHHGRP� ����������������������S�YDOXH� ����������������
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$QDO\VLQJ�GDWD�ZLWK�PRUH�WKDQ�RQH�OHYHO�RI�H[SRVXUH7KHUH�DSSHDUV�WR�EH�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�QXPEHU�RI�VH[XDO�3$571(56�LQ�WKH�SUHYLRXV�WZHOYHPRQWKV�DQG�SRVLWLYH�+,9�VHURORJ\�
������������������������+,93$571(56���Ó�������������Ó�7RWDO�������������������������������������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ������������������������������������������7RWDO�Ó�������������Ó������

7KH�SURSRUWLRQ�ZLWK�SRVLWLYH�+,9���VHURORJ\�LQFUHDVHV�DV�WKH�QXPEHU�RI�VH[XDO�SDUWQHUV�LQFUHDVHV��,W�LVDOVR�GLIILFXOW�WR�XVH�D�FKL�VTXDUH�WHVW�IRU�WUHQG�ZLWK�WKLV�GDWD��7KLV�LV�EHFDXVH�WKH�QXPEHUV�LQ�VRPH�RI�WKHH[SRVXUH�OHYHOV�DUH�VPDOO�DQG�LW�LV�GLIILFXOW�WR�WHOO�ZKHWKHU�RU�QRW�WKH�SURSRUWLRQV�LQFUHDVH�LQ�D�OLQHDUIDVKLRQ�
6H[XDO�3$571(56�DQG�SRVLWLYH�+,9��VHURORJ\

1XPEHU�RI�3$571(56
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7KH�VPDOO�QXPEHUV�LQ�WKH�OHDVW�H[SRVHG�JURXS�DOVR�PDNH�LW�GLIILFXOW�WR�XVH�WKLV�JURXS�DV�WKH�EDVHOLQH�RUOHDVW�H[SRVHG�JURXS�
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/RJLVWLF�UHJUHVVLRQ�DQG�GDWD�ZLWK�PRUH�WKDQ�RQH�OHYHO�RI�H[SRVXUH
,W�LV�SRVVLEOH�WR�XVH�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�WR�DQDO\VH�FRQWLQXRXV�RU�RUGHUHG�GDWD�ZLWK�PRUH�WKDQ�RQH�OHYHO�RIH[SRVXUH��7KH�IRUP�RI�WKH�ORJLVWLF�PRGHO�GRHV�QRW�FKDQJH�IURP�WKH�EDVLF�IRUP�

ORJ�RGGV�RI�GLVHDVH� �D���E�[����E�[����E�[����E�[�ZKHUH�[���[���[���DQG�[��DUH�WKH�YDULDEOHV�*8'��&,5��75$9287��DQG�3$571(56��DQG�D��E���E���E����E��DUH�FRHIILFLHQWV�WR�EH�GHWHUPLQHG��7KLV�PRGHO�DOORZV�XV�WR�DVVHVV�WKH�HIIHFW�RI�HDFK�YDULDEOH�DIWHUDGMXVWLQJ�IRU�WKH�HIIHFW�RI�WKH�RWKHU�WKUHH�YDULDEOHV��7KH�PD[LPXP�OLNHOLKRRG�HVWLPDWHV�RI�E��WR�E��DUH�
E�� �ORJ��RGGV�UDWLR�IRU�*8'�DGMXVWHG�IRU�WKH�RWKHU���YDULDEOHV�E�� �ORJ��RGGV�UDWLR�IRU�&,5�DGMXVWHG�IRU�WKH�RWKHU���YDULDEOHV�E�� �ORJ��RGGV�UDWLR�IRU�75$9287�DGMXVWHG�IRU�WKH�RWKHU���YDULDEOHV�E�� �ORJ��RGGV�UDWLR�IRU�3$571(56�DGMXVWHG�IRU�WKH�RWKHU���YDULDEOHV�+HUH�DUH�WKH�UHVXOWV�IURP�WKLV�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�FDUULHG�RXW�ZLWK�/2*,67,&�
����������������������������6WDQGDUG�������������&RHIILFLHQW������(UURU��������&RHI�6(�����3�YDOXH�&2167$17����������������������������������������������������������*8'����������������������������������������������������������&,5������������������������������������������������������75$9287�����������������������������������������������������3$571(56��������������������������������������������������������������������������������������������FRQILGHQFH�OLPLWV����������������������&RHIILFLHQW���������������������2GGV�UDWLR���������������ORZHU���������������XSSHU�������ORZHU���������������XSSHU���������������OLPLW���������������OLPLW�������OLPLW���������������OLPLW�����*8'���������������������������������������������������������������������&,5�����������������������������������������������������������������75$9287����������������������������������������������������������������3$571(56����������������������������������������������������������������

3$571(56�LV�LQFRUSRUDWHG�LQWR�WKH�ORJLVWLF�PRGHO�DV�D�FRQWLQXRXV�YDULDEOH��7KH�RGGV�UDWLR�UHSRUWHGIRU�3$571(56�LV�WKH�RGGV�UDWLR�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�XQLW�LQFUHDVH�LQ�WKH�QXPEHU�RI�VH[XDO�3$571(56��DPDQ�UHSRUWLQJ�ILYH�VH[XDO�SDUWQHUV��IRU�H[DPSOH��ZDV�RYHU�WKUHH�WLPHV�DV�OLNHO\��RGGV�UDWLR� ���������WRKDYH�D�SRVLWLYH�+,9���VHURORJ\�WKDQ�D�PDQ�UHSRUWLQJ�IRXU�VH[XDO�SDUWQHUV�
8VLQJ�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�LQ�WKLV�ZD\�LV�VLPLODU�WR�WHVWLQJ�IRU�D�OLQHDU�WUHQG�LQ�SURSRUWLRQV�DQG�DVVXPHVWKDW�WKH�SURSRUWLRQ�RI�FDVHV�DW�HDFK�H[SRVXUH�OHYHO�LQFUHDVHV��RU�GHFUHDVHV��LQ�D�OLQHDU�IDVKLRQ��,I�WKHGDWD�H[KLELWV�PDUNHG�QRQ�OLQHDULW\�\RX�VKRXOG�QRW�XVH�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�LQ�WKLV�ZD\�
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$QDO\VLQJ�FRQWLQXRXV�GDWD�DV�ELQDU\�GDWD
$Q�DOWHUQDWLYH�DSSURDFK�WR�GHDOLQJ�ZLWK�GDWD�WKDW�LV�QRQ�OLQHDU��RU�ZKHUH�VPDOO�QXPEHUV�PDNH�LW�GLIILFXOWWR�WHOO�LI�D�WUHQG�LV�OLQHDU��LV�WR�FROODSVH�WKH�GDWD�LQWR�D���E\���WDEOH�IRU�IXUWKHU�DQDO\VLV��([DPLQH�WKHH[DPSOH�WDEOH�DJDLQ�

������������������������+,93$571(56���Ó�������������Ó�7RWDO�������������������������������������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ����������������Ó�������������Ó������ 3URSRUWLRQ�+,9� �����������
����� ������������������������������������������7RWDO�Ó�������������Ó������
7KH�SURSRUWLRQ�RI�SDWLHQWV�ZLWK�SRVLWLYH�+,9���VHURORJ\�DSSHDUV�WR�LQFUHDVH�TXLWH�VKDUSO\�IRU�WKRVHUHSRUWLQJ�ILYH�RU�PRUH�VH[XDO�3$571(56��&ROODSVLQJ�WKH�WDEOH�DURXQG�WKLV�WKUHVKROG�YDOXH�UHVXOWV�LQWKH�IROORZLQJ���E\���WDEOH�

����������������������+,93$571(56���_�����������_�7RWDO��������������������������������RU�025(��_�����������_�����������������_�����������_�����������������������������������������7RWDO�_�����������_������
(QWHULQJ�WKLV�WDEOH�LQWR�67$7&$/&�\LHOGV�WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�

���������$QDO\VLV�RI�6LQJOH�7DEOH���2GGV�UDWLR� ��������������25����������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25�5HODWLYH�ULVN� ��������������55��������7D\ORU�6HULHV�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�55,JQRUH�UHODWLYH�ULVN�LI�FDVH�FRQWURO�VWXG\�&KL�6TXDUHV���3�YDOXHV�������������������������������������������8QFRUUHFWHG����������������������������������0DQWHO�+DHQV]HO����������������������������<DWHV�FRUUHFWHG�����������������������������)LVKHU�H[DFW����WDLOHG�3�YDOXH��������������������������������WDLOHG�3�YDOXH�����������������$Q�H[SHFWHG�FHOO�YDOXH�LV�OHVV�WKDQ�������)LVKHU�H[DFW�UHVXOWV�UHFRPPHQGHG�VXJJHVWLQJ�WKDW�SDWLHQWV�UHSRUWLQJ�ILYH�RU�PRUH�VH[XDO�SDUWQHUV�LQ�WKH�SUHYLRXV�WZHOYH�PRQWKV�ZHUH�DW�DVLJQLILFDQWO\�KLJKHU�ULVN�RI�WHVWLQJ�SRVLWLYH�IRU�+,9���WKDQ�SDWLHQWV�UHSRUWLQJ�OHVV�WKDQ�ILYH�VH[XDOSDUWQHUV�LQ�WKH�SUHYLRXV����PRQWKV��1RWH�WKDW�WKH�FKRLFH�RI�WKH�WKUHVKROG�YDOXH�����ZDV�VRPHZKDWDUELWUDU\�
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,QGLFDWRU�YDULDEOHV
9DULDEOHV�ZKLFK�KDYH�PRUH�WKDQ�WZR�OHYHOV�EXW�DUH�QRW�RUGHUHG�FDQ�EH�DQDO\VHG�XVLQJ�LQGLFDWRUYDULDEOHV��+HUH�LV�D�WDEOH�IURP�D�K\SRWKHWLFDO�VWXG\�RI�WKH�GLHWV�RI�FKLOGUHQ�LQ�ORQH�SDUHQW�KRXVHKROGV�7KH�RXWFRPH�YDULDEOH�LV�,521��ZKHUH���LV�XVHG�WR�LQGLFDWH�WKDW�D�GLHW�ZDV�FRQVLGHUHG�WR�EH�GHILFLHQW�LQLURQ���7KH�H[SRVXUH�YDULDEOH�LV�(7+1,&�ZKLFK�LQGLFDWHV�WKH�VHOI�GHILQHG�HWKQLFLW\�RI�WKH�KHDG�RIKRXVHKROG�

�����������������������,521(7+1,&�����_�������������_�7RWDO��������������������������������%ODFN������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,521� �������������
����� ����&KLQHVH����_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,521� �������������
����� ����,QGLDQ�����_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,521� �������������
����� ����:KLWH������_�������������_������ 3URSRUWLRQ�,521� �������������
����� �����������������������������������������7RWDO�_�������������_������
7R�DQDO\VH�WKLV�VRUW�RI�GDWD�ZLWK�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ�\RX�PXVW�ILUVW�FUHDWH�D�VHW�RI�LQGLFDWRU�YDULDEOHV��$QLQGLFDWRU�YDULDEOH�LQGLFDWHV�ZKHWKHU�D�VXEMHFW�EHORQJV�WR�RQH�JURXS��FDWHJRU\�RI�D�YDULDEOH��RU�DQRWKHU�7KH�QXPEHU�RI�LQGLFDWRU�YDULDEOHV�UHTXLUHG�WR�UHSUHVHQW�D�FDWHJRULFDO�YDULDEOH�LV�RQH�OHVV�WKDQ�WKHQXPEHU�RI�FDWHJRULHV�

,QGLFDWRU�9DULDEOHV(7+1,& (7+1,&�� (7+1,&�� (7+1,&��&KLQHVH � � �,QGLDQ � � �:KLWH � � �
7KH�FDWHJRU\�%ODFN�LV�UHSUHVHQWHG�E\�D�]HUR�LQ�HDFK�RI�WKH�LQGLFDWRU�YDULDEOHV�

,QGLFDWRU�9DULDEOHV(7+1,& (7+1,&�� (7+1,&�� (7+1,&��%ODFN � � �&KLQHVH � � �,QGLDQ � � �:KLWH � � �
7KH�FDWHJRU\�%ODFN�LV�WKH�EDVHOLQH�FDWHJRU\��7KH�ORJLVWLF�PRGHO�IRU�WKLV�GDWD�ZRXOG�EH�

ORJ�RGGV�RI�LURQ�GHILFLHQW�GLHW� �D���E�[����E�[����E�[�ZKHUH��[���[���DQG�[��DUH�WKH�LQGLFDWRU�YDULDEOHV��(7+1,&����(7+1,&����DQG�(7+1,&����DQG�D��E���E���DQG�E� DUH�FRHIILFLHQWV�WR�EH�GHWHUPLQHG��7KH�PD[LPXP�OLNHOLKRRG�HVWLPDWHV�RI�E���E���DQG�E� DUH�
E�� �ORJ��RGGV�UDWLR�IRU�(7+1,&��������&KLQHVH��UHODWLYH�WR�%ODFN�E�� �ORJ��RGGV�UDWLR�IRU�(7+1,&��������,QGLDQ���UHODWLYH�WR�%ODFN�E�� �ORJ��RGGV�UDWLR�IRU�(7+1,&��������:KLWH����UHODWLYH�WR�%ODFN�7KH�RGGV�UDWLRV�UHSRUWHG�IRU�HDFK�RI�WKH�LQGLFDWRU�YDULDEOHV��(7+1,&����(7+1,&����DQG�(7+1,&���ZLOO�EH�WKH�RGGV�UDWLR�RI�HDFK�JURXS�UHODWLYH�WR�WKH�%ODFN�JURXS�
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,QGLFDWRU�YDULDEOHV
,QGLFDWRU�YDULDEOHV�DOORZ�\RX�WR�DQDO\VH�QRQ�RUGHUHG�FDWHJRULFDO�GDWD�XVLQJ�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ��7KH\FDQ�DOVR�EH�XVHG�WR�DQDO\VH�QRQ�OLQHDU�RUGHUHG�RU�FRQWLQXRXV�GDWD��7KH�IROORZLQJ�H[HUFLVH�LOOXVWUDWHVKRZ�WR�FUHDWH�DQG�DQDO\VH�LQGLFDWRU�YDULDEOH�VHWV�XVLQJ�GDWD�IURP�WKH�*8'�+,9�VWXG\��6WDUW�(SL�,QIR$1$/<6,6�DQG�LVVXH�WKH�IROORZLQJ�FRPPDQGV�WR�FUHDWH�D�VHW�RI�LQGLFDWRU�YDULDEOHV�IURP�WKH3$571(56�YDULDEOH�LQ�WKH�*8'+,9�GDWDVHW�UHDG�JXGKLY�UHFSDUW�� ��SDUW�� ��LI�SDUWQHUV�! ���DQG�SDUWQHUV�� ���WKHQ�SDUW�� ��LI�SDUWQHUV�! ���WKHQ�SDUW�� ��
7KHVH�FRPPDQGV�VHW�XS�WZR�LQGLFDWRU�YDULDEOHV�IRU�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�WKH�3$571(56�YDULDEOH�

3$571(56 3$57� 3$57�� � �� � �� � �� � �� � �� � �� � �� � �� � �
7KH�EDVHOLQH�FDWHJRU\��RQH�RU�WZR�SDUWQHUV��LV�UHSUHVHQWHG�E\�D�]HUR�LQ�HDFK�RI�WKH�LQGLFDWRU�YDULDEOHV�<RX�FDQ�FKHFN�WKLV�DQG�H[DPLQH�WKH�YDOXHV�RI�WKH�LQGLFDWRU�YDULDEOHV�ZLWK�WKH�IROORZLQJ�FRPPDQGV�WDEOHV�SDUWQHUV�SDUW�WDEOHV�SDUWQHUV�SDUW�
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$�VWUDWHJ\�RI�DQDO\VLV
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6HOHFW�WKH�YDULDEOHV�WR�EH�LQFOXGHG�LQ�WKH�PXOWLYDULDWH�DQDO\VLV
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3HUIRUP�WKH�PXOWLYDULDWH�DQDO\VLV
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