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2XU�SUHVHQWDWLRQ�RI�HVWLPDWHG�SDUDPHWHUV�DQG�VWDWLVWLFDO�WHVWV�LV�UHVWULFWHG�WR�WKH�PLQLPXP�QHFHVVDU\�WR�XQGHUVWDQG�WKH�UHVXOWV��VHH�7DEOH������,Q�HDFK�YDULDEOH��RQO\�UHVXOWV�IRU�WKH�(9� ZLWK�KLJKHU�VWDWLVWLFDO�VLJQLILFDQFH�DUH�VKRZQ���:H� DOVR� SUHVHQW� UHVXOWV� IRU�$5� ��S WHVW� �/DJUDQJH�0XOWLSOLHU� WHVW� IRU� VHULDO� FRUUHODWLRQ�XQWLO�RUGHU�S��DOO�HVWLPDWLRQV���%HVLGHV�WKDW��ZH�KDYH�UXQ�WHVWV�IRU�UHVLGXDO�QRUPDOLW\�>F���� WHVW@��KHWHURVNHGDVWLFLW\� �/DJUDQJH�0XOWLSOLHU� WHVW� IRU� $5&+� VWUXFWXUH� DQG� :KLWH� WHVW��� PLV�VSHFLILFDWLRQ�DQG�IXQFWLRQDO�IRUP��5HVHW DQG�D�)�WHVW� WKDW�FKHFNV�OLQHDULW\�DJDLQVW� WKH�VTXDUH�RI�UHVLGXDOV� GHSHQGLQJ� RQ� VTXDUHV� DQG� FURVV�SURGXFWV� RI� WKH� UHJUHVVRUV��� � 7KH� WHVW� UHVXOWV� UHMHFW�VSHFLILFDWLRQ�SUREOHPV�LQ�DOO�HVWLPDWLRQV�ZLWK�D�VLJQLILFDQFH�OHYHO�RI�PRUH�WKDQ����
�� $GGLWLRQDO�UHVXOWV�FDQ�EH�REWDLQHG�XSRQ�UHTXHVW�
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:H�SRLQW�RXW�WKH�IROORZLQJ�QRWHV�EHIRUH�SUHVHQWLQJ�RXU�UHVXOWV�L��0��PD\�QRW�EH�FRQVHQVXDOO\�DFFHSWHG�DV�D�³SUR[\´�IRU�WKH�PRQH\�VXSSO\�LL��YDULDWLRQV�LQ�UHDO�LQWHUHVW�UDWH��LQ�WKH�ZD\�ZH�KDYH�FDOFXODWHG�LW��FRXOG�EH�VDLG�WR�PRVWO\�UHIOHFW�HUURUV�LQ�LQIODWLRQ�H[SHFWDWLRQ�WKDQ�JRYHUQPHQW�SROLF\�XQWLO�3ODQR�5HDO���������LLL��SXEOLF�H[SHQVHV�PD\�EH�GLVWRUWHG�E\�GHOD\�LQ�SD\PHQWV��FKDQJHV�LQ�ZDJH�SROLF\��HWF���DQG�E\�LQIODWLRQ�YRODWLOLW\������5HVXOWV�IRU�SUH�HOHFWRUDO�SHULRGV
&RQVLGHULQJ� D� OHYHO� RI� VWDWLVWLFDO� VLJQLILFDQFH� RI� ����� WKH� UHVXOWV� SUHVHQWHG� LQ� 7DEOH� ��VXJJHVW�DQ�LQFUHDVH�LQ�*'3��ZKHQ�XVLQJ�(93����(93����(9(�� DQG�(9(�����UHDO�LQWHUHVW�UDWH��XVLQJ�(9(�� DQG�(9(���� DQG�FUHGLW� VXSSO\� �XVLQJ�(9(����� DQG�D�GHFUHDVH� LQ�XQHPSOR\PHQW�UDWH��XVLQJ�(9(����DQG�HQHUJ\�SULFH��XVLQJ�(93����(93����(9(����(9(�� DQG�(9(�����7$%/(���± (67,0$7,21�5(68/76

35e�(/(&725$/�3(5,2''HSHQGHQW�YDU� '��OQ8 '��OQ< '��U�S '��OQ0� '��U�5 '��OQ( '��OQ:6 '��OQ( '��OQ(QH(9 (9(�� (93�� (9(�� (9(��� (9(�� (9(�� (9(�� (93�� (9(��FRHILFLHQW ������ ����� ������ ����� ����� ����� ����� ������ ������W�VWDWLVWLF ������ ����� ������ ����� ����� ����� ����� ������ �������W�SUREDELOLW\� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������5A� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����$5�����)������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������$5�� SUREDE�� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������3Ï67�(/(&725$/�3(5,2''HSHQGHQW�YDU� '��OQ8 '��OQ< '��U�S '��OQ0� '��U�5 '��OQ( '��OQ:6 '��OQ( '��OQ(QH(9 (9(��� (9(��� (93�� (9(��� (93��(9(��� (93��(93��� (93��FRHILFLHQW ����� ������ ������ ������ ����� ������ ����� ����� ������W�VWDWLVWLF ����� ������ ������ ������ ����� ������ ����� ����� �������W�SUREDELOLW\� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������5A� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����$5�����)������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������$5�± SUREDE�� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������1RWH��VHH�$SSHQGL[�WR�HVWLPDWLRQ�GHVFULSWLRQ
:H�ZRXOG�DOVR�KDYH�ZHDN�HYLGHQFH�RI�GHFUHDVH� LQ�H[FKDQJH�UDWH� �VHH�(93����� �%XW�ZH�FDQ�ILQG�H[FKDQJH�UDWH�DSSUHFLDWLRQ�LQ�WKH�HOHFWRUDO�\HDUV�RI������������������DQG�������ZKLFK�VWUHQJWKHQ�WKH�HYLGHQFH�RI�D�SRWHQWLDO�HOHFWRUDO�F\FOH�
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$OWKRXJK� VWDWLVWLFDO� HYLGHQFH� RI� LQIODWLRQ� UDWH� F\FOH� ZDV� QRW� IRXQG�� RQH� FDQ� REVHUYH�UHGXFWLRQV� LQ� ������ ������ ����� DQG� ������ ZKLFK� DUH� HOHFWRUDO� \HDUV�� � ,Q� ����� WKHUH� ZDV� DQ�LQFUHDVLQJ� LQIODWLRQ� UDWH�� EXW� LW� FRXOG� EH� H[SODLQHG� E\� WKH� H[WUHPHO\� ORZ� FUHGLELOLW\� RI� WKH�LQFXPEHQW�SDUW\� LQ� WKDW�\HDU�� �'HFUHDVLQJ� LQIODWLRQ�UDWH�EHIRUH�VRPH�HOHFWLRQV� LQ�%UD]LO�FDQ�EH�VDLG� WR� EH� DQ� HYLGHQFH� RI� SXEOLF� SROLFLHV� LQWHQGLQJ� WR� VLJQDOLVH� WKH� LQFXPEHQW¶V� FRPSHWHQFH���,QFUHDVLQJ�UHDO�LQWHUHVW�UDWH�DQG�H[FKDQJH�UDWH�DSSUHFLDWLRQ�FDQ�EH�VHHQ�DV�LQVWUXPHQWV�IRU�DQWL�LQIODWLRQDU\� SROLF\�� � 7KH� H[FKDQJH� UDWH� DSSUHFLDWLRQ� FRXOG� EH� DOVR� MXVWLILHG� DV� D� WUDQVIHU� RI�LQFRPH�IURP�VRPH�HFRQRPLF�VHFWRUV�LQ�IDYRXU�RI�FRQVXPHUV�LQ�JHQHUDO������5HVXOWV�IRU�SRVW�HOHFWRUDO�SHULRGV
(VWLPDWHG�VWDWLVWLFV�VXJJHVW�LQFUHDVH�LQ�XQHPSOR\PHQW�UDWH��XVLQJ�(9(�����DQG�LQ�SXEOLF�ZRUNHUV� H[SHQVHV �XVLQJ� (93��� DQG� (93����� DQG� GHFUHDVH� LQ� *'3� �XVLQJ� (9(����� DQG�LQIODWLRQ� UDWH� �XVLQJ� (93��� DQG� (93���� DQG� 0�� �XVLQJ� (9(������ � :H� KDYH� DOVR� IRXQG�H[FKDQJH�UDWH�GHSUHFLDWLRQ��XVLQJ�(93����(93����(9(�� DQG�(9(��������0RUHRYHU��RQH�FDQ�REVHUYH� VRPH� HYLGHQFH� RI� GHFUHDVH� LQ� WKH� FUHGLW� VXSSO\� �XVLQJ�(9(����� DW� D� KLJKHU� OHYHO� RI�VWDWLVWLFDO�VLJQLILFDQFH�5HGXFWLRQ�LQ�LQIODWLRQ�UDWH�DIWHU�SUHVLGHQWLDO�HOHFWLRQV�FDQ�EH�LQWHUSUHWHG�DV�D�FRQVHTXHQFH�RI� UHVWULFWLYH�SROLFLHV� DGRSWHG� WR� FRQWURO� LQIODWLRQDU\�SUHVVXUHV�RULJLQDWHG� LQ� H[SDQVLRQDU\�SUH�HOHFWRUDO�SROLFLHV���+RZHYHU��LQ�WKH�%UD]LOLDQ�FDVH�RQH�VKRXOG�REVHUYH�WKDW�LQIODWLRQDU\�SUHVVXUH�FDPH�DOVR�IURP�H[SHFWDWLRQV�RI�DQ�RUWKRGR[�SODQ�LPPHGLDWHO\�DIWHU�HOHFWLRQ��VSHFLDOO\�LQ�WKH�FDVH�RI�WKH������HOHFWLRQ�([LVWHQFH� RI� HOHFWRUDO� F\FOH� LQ� 0�� GRHV� QRW� VHHP� VR� REYLRXV� LI� RQH� FRQVLGHUV� WKDW�UHGXFWLRQV�RFFXUUHG� LQ������������DQG������ZHUH� FORVHO\� FRUUHODWHG� WR� LQIODWLRQ� DFFHOHUDWLRQV��ZKLFK�UHGXFHG�PRQH\�GHPDQG�(YLGHQFH�RI� LQFUHDVH� LQ�ZDJH�H[SHQVHV�E\� WKH�JRYHUQPHQW� LQ LWV� ILUVW� UXQQLQJ�\HDU� ILQG�MXVWLILFDWLRQ�LQ�WKDW�FLYLO�VHUYDQWV¶�ZDJH�LQFUHDVHV�PD\�RFFXU�EHIRUH�HOHFWLRQ��EXW�LPSDFWLQJ�RQO\�LQ�WKH�QH[W�\HDU���7KLV�SROLF\�FDQ�EH�VHHQ�DV�DQ�H[DPSOH�RI�VLJQDOLVDWLRQ�RI�FRPSHWHQFH��IURP�WKH�LQFXPEHQW�WR�WKDW�VSHFLILF�FODVV�RI�YRWHUV��
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7KH�DLP�RI�RXU�ZRUN� LV� WR�DVVHVV� WKH� LPSOLFDWLRQV�RI�SROLWLFDO�EXVLQHVV� F\FOH�PRGHOV� LQ�%UD]LOLDQ� HFRQRP\� WKURXJK� DQ� HFRQRPHWULF� HVWLPDWLRQ� RI� HFRQRPLF� YDULDEOHV�� � 7KH� UHVXOWV�VXJJHVW�H[LVWHQFH�RI�HOHFWRUDO�F\FOHV�LQ�WKH�VDPH�SDWWHUQ�LPSOLHG�E\�WKH�SROLWLFDO�EXVLQHVV�F\FOH�PRGHOV�� � 7KXV� WKH� UHVXOWV� GR� QRW� DOORZ� XV� WR� UHMHFW� WKH� WKHRUHWLFDO� PRGHOV�� EXW� WKH� VXJJHVWHG�LPSOLFDWLRQV�KDYH�QRW�EHHQ�REVHUYHG�LQ�DOO�HOHFWLRQV���2QH�FRXOG�DUJXH�WKDW�RSSRUWXQLVWLF�SROLFLHV�DUH� DVVXPHG� RQO\� ZKHQ� LQFXPEHQW� SRSXODULW\� LV� ORZ� �DV� GR� )UH\� DQG� 6FKQHLGHU�� ��������+RZHYHU�� LQ� RXU� FDVH�� WKH� IDLOXUHV� LQ� F\FOHV� DUH� QRW� FRQFHQWUDWHG� LQ� VRPH� VSHFLILF� HOHFWLRQV���0D\EH�ZH�FDQ�UDLVH�WKH�DUJXPHQW�WKDW�VSHFLILF�SROLFLHV�DUH�FKRVHQ�LQ�HDFK�HOHFWLRQ�EHFDXVH�RI�WKH�GLIILFXOW\�WR�PDQLSXODWH�DOO�SROLFLHV�DW�WKH�VDPH�WLPH�$V� D� QRUPDWLYH� LPSOLFDWLRQ� RQH� FDQ� VXJJHVWV� LQVWLWXWLRQDO� UHVWULFWLRQV� WR� OLPLW� HOHFWRUDO�F\FOHV��IRU�LQVWDQFH��FHQWUDO�EDQN�LQGHSHQGHQFH��LQIODWLRQ�WDUJHWLQJ��DQG�FRQVWLWXWLRQDO�OLPLWDWLRQ�LQ�SXEOLF�GHILFLW�DQG�GHEW�� �2Q�WKH�RWKHU�KDQG��5RJRII��������DVNV�ZKHWKHU�HOHFWRUDO�F\FOHV�DUH�EDG�LQ�D�VRFLDO�ZHOIDUH�SRLQW�RI�YLHZ�DV�WKH\�DUH�JHQHUDWHG�LQ�WKH�LQWHUDFWLRQ�SURFHVV�EHWZHHQ�WKH�LQFXPEHQW� DQG� VRFLHW\�� � %HVLGHV� WKDW�� F\FOHV� MXVW� VLJQDOLVH� WKH� LQFXPEHQW� FRPSHWHQFH�� ZKLFK�PLJKW�QRW�EH�LQIHUUHG�RWKHUZLVH�
$SSHQGL[��(VWLPDWLRQ�'HVFULSWLRQ
9DULDEOH 6SHFLILFDWLRQ (VWLPDWLRQ�SHULRG 'XPPLHV�IRU�RXWOLHUV'��OQ8 $5�� ������� ����� ������������'��OQ< $5�� ������� ����� ������������'��U�S $5�� ������� ����� �����������������������������������������'��OQ0� $5�� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ����������������������������������������'��U�5 $5�� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������������������������'��OQ&UHG $5���ZLWK�WUHQG ������� ����� �����������������������������������������'��OQ:6 $5�� ������� ����� ������������'��OQ( $5�� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ���������������������������������'��OQ(QH $5�� ������� ����� ���������������������������������



��
5HIHUHQFHV
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