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2ULJLQV� DQG� IXQFWLRQDO� FRQVHTXHQFHV� RI� VRPDWLF�PLWRFKRQGULDO� '1$�PXWDWLRQV� LQ���
KXPDQ�FDQFHU���

���

$XWKRUV�� <RXQJ� 6HRN� -X��� /XGPLO� %� $OH[DQGURY��� 0RULW]� *HUVWXQJ��� ,QLJR�0DUWLQFRUHQD��� 6HUHQD� 1LN�=DLQDO�����
0DQDVD�5DPDNULVKQD���+HOHQ�5�'DYLHV���(OOL�3DSDHPPDQXLO���*XQHV�*XQGHP���$GDP�6KOLHQ���1LFFROR�%ROOL���6DP���
%HKMDWL���3DWULFN�6�7DUSH\��� -\RWL�1DQJDOLD�������&KDUOHV�(�0DVVLH�������$GDP�3�%XWOHU��� -RQ�:�7HDJXH���*HRUJH�6���
9DVVLOLRX������� $QWKRQ\� 5� *UHHQ����� 0LQJ�4LQJ� 'X��� $VKZLQ� 8QQLNULVKQDQ��� -RKQ� (� 3LPDQGD��� %LQ� 7HDQ� 7HK�������
1LNKLO� 0XQVKL��� 0HO� *UHDYHV��� 3DUHVK� 9\DV��� $GHO� .� (O�1DJJDU���� 7RP� 6DQWDULXV��� 9� 3HWHU� &ROOLQV��� 5LFKDUG���
*UXQG\����-DFN�$�7D\ORU����'�1HLO�+D\HV����'DYLG�0DONLQ����,&*&�%UHDVW�&DQFHU�*URXS����,&*&�&KURQLF�0\HORLG���
'LVRUGHUV� *URXS���� ,&*&� 3URVWDWH� &DQFHU� *URXS��������� &KULVWRSKHU� 6� )RVWHU���� $QQH� <� :DUUHQ��� +D\OH\� &�����
:KLWDNHU���� 'DQLHO� %UHZHU������ 5RVDOLQG� (HOHV��� &ROLQ� &RRSHU������ 'DYLG� 1HDO���� 7DSLR� 9LVDNRUSL���� :LOOLDP� %����
,VDDFV����*�6WHYHQ�%RYD����$GULHQQH�0�)ODQDJDQ�������3�$QGUHZ�)XWUHDO������$QG\�*�/\QFK����3DWULFN�)�&KLQQHU\�������
8OWDQ�0F'HUPRWW�����0LFKDHO�5�6WUDWWRQ��DQG�3HWHU�-�&DPSEHOO�����
����
����

$IILOLDWLRQV�����
�&DQFHU�*HQRPH�3URMHFW��:HOOFRPH�7UXVW�6DQJHU�,QVWLWXWH��+LQ[WRQ��8.����
�&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�+RVSLWDOV�1+6�)RXQGDWLRQ�7UXVW��&DPEULGJH��8.����
�'HSDUWPHQW�RI�+DHPDWRORJ\��8QLYHUVLW\�RI�&DPEULGJH��&DPEULGJH��8.����
�/RZ\�&DQFHU�5HVHDUFK�&HQWUH��8QLYHUVLW\�RI�1HZ�6RXWK�:DOHV��6\GQH\��$XVWUDOLD����
�/DERUDWRU\�RI�&DQFHU�(SLJHQRPH��1DWLRQDO�&DQFHU�&HQWUH��6LQJDSRUH����
�'XNH�186�*UDGXDWH�0HGLFDO�6FKRRO��6LQJDSRUH����
�'DQD�)DUEHU�&DQFHU�,QVWLWXWH��%RVWRQ��0DVVDFKXVHWWV��86$����
�,QVWLWXWH�RI�&DQFHU�5HVHDUFK��6XWWRQ��/RQGRQ��8.����
�:HDWKHUDOO�,QVWLWXWH�IRU�0ROHFXODU�0HGLFLQH��8QLYHUVLW\�RI�2[IRUG��2[IRUG�8.����
��0'�$QGHUVRQ�&DQFHU�&HQWHU��+RXVWRQ��7H[DV��86$����
��&KLOGUHQ¶V�%UDLQ�7XPRXU�5HVHDUFK�&HQWUH��8QLYHUVLW\�RI�1RWWLQJKDP��1RWWLQJKDP��8.����
��1DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI�(QYLURQPHQWDO�+HDOWK�6FLHQFHV��1,+��1RUWK�&DUROLQD�86$����
��8QLYHUVLW\�RI�1RUWK�&DUROLQD��1RUWK�&DUROLQD��86$����
��+RVSLWDO�IRU�6LFN�&KLOGUHQ��8QLYHUVLW\�RI�7RURQWR��7RURQWR��&DQDGD����
��&DQFHU�5HVHDUFK�8.�&DPEULGJH�,QVWLWXWH��8QLYHUVLW\�RI�&DPEULGJH��&DPEULGJH��8.����
��8QLYHUVLW\�RI�/LYHUSRRO�DQG�+&$�3DWKRORJ\�/DERUDWRULHV��/RQGRQ��8.����
��8QLYHUVLW\�RI�(DVW�$QJOLD��1RUZLFK��8.����
��,QVWLWXWH�RI�%LRPHGLFDO�7HFKQRORJ\�DQG�%LR0HGL7HFK��8QLYHUVLW\�RI�7DPSHUH��7DPSHUH��)LQODQG����
��-RKQV�+RSNLQV�8QLYHUVLW\��%DOWLPRUH��0DU\ODQG��86$����
��5R\DO�1DWLRQDO�2UWKRSDHGLF�+RVSLWDO��0LGGOHVH[��8.����
��8&/�&DQFHU�,QVWLWXWH��8QLYHUVLW\�&ROOHJH�/RQGRQ��/RQGRQ��8.����
��:HOOFRPH�&HQWUH� IRU�0LWRFKRQGULDO�5HVHDUFK�� ,QVWLWXWH� RI�*HQHWLF�0HGLFLQH��1HZFDVWOH�8QLYHUVLW\��1HZFDVWOH����
XSRQ�7\QH��8.����

��3DUWLFLSDQWV�OLVWHG�LQ�DSSHQGL[����
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&RQWDFW�LQIR������

&RUUHVSRQGHQFH�WR�'U��3HWHU�-�&DPSEHOO����
&DQFHU�*HQRPH�3URMHFW�����
:HOOFRPH�7UXVW�6DQJHU�,QVWLWXWH�����
+LQ[WRQ�&%����6$��8QLWHG�.LQJGRP�����
� 3KRQH���������������������
� H�PDLO��SF�#VDQJHU�DF�XN����
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5HFHQW� VHTXHQFLQJ� VWXGLHV� KDYH� H[WHQVLYHO\� H[SORUHG� WKH� VRPDWLF� DOWHUDWLRQV� SUHVHQW� LQ� WKH����

QXFOHDU�JHQRPHV�RI�FDQFHUV��$OWKRXJK�PLWRFKRQGULD�FRQWURO�HQHUJ\�PHWDEROLVP�DQG�DSRSWRVLV�����

WKH� RULJLQV� DQG� LPSDFW� RI� FDQFHU�DVVRFLDWHG� PXWDWLRQV� LQ� PLWRFKRQGULDO� '1$� �PW'1$�� DUH����

XQFOHDU�� +HUH�� ZH� DQDO\VHG� VRPDWLF� DOWHUDWLRQV� LQ� PW'1$� IURP� ������ WXPRUV� DFURVV� ������

KLVWRORJLHV�� :H� LGHQWLILHG� ������ VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV�� ZKLFK� H[KLELWHG� GUDPDWLF� UHSOLFDWLYH����

VWUDQG� ELDV�� SUHGRPLQDQWO\� &!7� DQG� $!*� RQ� WKH� PLWRFKRQGULDO� KHDY\� VWUDQG�� 7KLV� VWUDQG����

DV\PPHWULF� VLJQDWXUH� GLIIHUV� IURP� WKRVH� IRXQG� LQ� QXFOHDU� FDQFHU� JHQRPHV� EXW� PDWFKHV� WKH����

LQIHUUHG� JHUPOLQH� SURFHVV� VKDSLQJ� SULPDWH� PW'1$� VHTXHQFH� FRQWHQW�� 1XPEHUV� RI� PW'1$����

PXWDWLRQV� VKRZHG� FRQVLGHUDEOH� KHWHURJHQHLW\� DFURVV� WXPRU� W\SHV�� 0LVVHQVH� PXWDWLRQV� ZHUH����

VHOHFWLYHO\� QHXWUDO� DQG� RIWHQ� JUDGXDOO\� GULIWHG� WRZDUGV� KRPRSODVP\� RYHU� WLPH�� ,Q� FRQWUDVW�����

PXWDWLRQV�UHVXOWLQJ�LQ�SURWHLQ�WUXQFDWLRQ�XQGHUJR�QHJDWLYH�VHOHFWLRQ�DQG�ZHUH�DOPRVW�H[FOXVLYHO\����

KHWHURSODVPLF��2XU�ILQGLQJV�LQGLFDWH�WKDW�WKH�HQGRJHQRXV�PXWDWLRQDO�PHFKDQLVP�KDV�IDU�JUHDWHU����

LPSDFW�WKDQ�DQ\�RWKHU�H[WHUQDO�PXWDJHQV�LQ�PLWRFKRQGULD��DQG�LV�IXQGDPHQWDOO\�OLQNHG�WR�PW'1$����

UHSOLFDWLRQ�����

���
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,1752'8&7,21����

$OO� FDQFHUV� UHVXOW� IURP� VRPDWLF�PXWDWLRQV� LQ� WKHLU� JHQRPHV��%H\RQG� WKH�a�����0E�RI�QXFOHDU����

JHQRPLF�'1$��KXPDQ�FHOOV�KDYH�KXQGUHGV� WR� WKRXVDQGV�RI�PLWRFKRQGULD�SUHVHQW� LQ�HYHU\�FHOO�����

HDFK�FDUU\LQJ�RQH�RU�D�IHZ�FRSLHV�RI�WKH�������ES�FLUFXODU�PLWRFKRQGULDO�JHQRPHV��.RSSHQRO�HW����

DO���������/HJURV�HW�DO���������6PHLWLQN�HW�DO����������,Q�DGGLWLRQ�WR�WKHLU�UROH�LQ�FHOOXODU�HQHUJ\����

EDODQFH�WKURXJK�R[LGDWLYH�SKRVSKRU\ODWLRQ��PLWRFKRQGULD�DUH�LQYROYHG�LQ�PDQ\�HVVHQWLDO�FHOOXODU����

IXQFWLRQV� LQFOXGLQJ� PRGXODWLRQ� RI� R[LGDWLRQ�UHGXFWLRQ� VWDWXV�� FRQWULEXWLRQ� WR� F\WRVROLF����

ELRV\QWKHWLF�SUHFXUVRUV�DQG�LQLWLDWLRQ�RI�DSRSWRVLV��0LWRFKRQGULD�LQ�HXNDU\RWLF�FHOOV�HYROYHG�E\����

HQGRV\PELRVLV�IURP�D�IUHH�OLYLQJ�Į�SURWHREDFWHULXP��*UD\�HW�DO����������2YHU�WZR�ELOOLRQ�\HDUV����

RI�FR�HYROXWLRQ��PDQ\�DQFHVWUDO�PLWRFKRQGULDO�JHQHV�KDYH�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�QXFOHXV��&DOYR�DQG����

0RRWKD�� ������ )DONHQEHUJ� HW� DO��� ������ :DOODFH�� ������� :KDW� UHPDLQV� LQ� WKH� PLWRFKRQGULDO����

JHQRPH� LV� GLVWLQFWLYH� IRU� WKH� VWULNLQJ� DV\PPHWU\� EHWZHHQ� WKH� WZR� FRPSOHPHQWDU\� PW'1$����

VWUDQGV�LQ�WHUPV�RI�QXFOHRWLGH�FRQWHQW�DQG�JHQH�GLVWULEXWLRQ��$QGUHZV�HW�DO����������7KH�KHDY\��+�����

VWUDQG�LV�JXDQLQH�ULFK��&�* �����DQG�LV�WKH�WHPSODWH�IURP�ZKLFK�PRVW�PLWRFKRQGULDO�SURWHLQV��������

RXW�RI�����DUH�WUDQVFULEHG��ZKHUHDV�RQO\�RQH�SURWHLQ�FRGLQJ�JHQH��MT-ND6��LV�WUDQVFULEHG�IURP����

WKH�FRUUHVSRQGLQJO\�F\WRVLQH�ULFK�OLJKW��/��VWUDQG������

����

0XWDWLRQV� LQ� WKH� PLWRFKRQGULDO� JHQRPH� FDXVH� LQKHULWHG� GLVHDVH� �&KLQQHU\�� ������� ZLWK� D����

PDWHUQDO� LQKHULWDQFH� SDWWHUQ� EHFDXVH� RQO\� HJJV� FRQWULEXWH� PLWRFKRQGULD� WR� WKH� ]\JRWH�� 7KH����

SHQHWUDQFH�RI� LQKHULWHG�PLWRFKRQGULDO� GLVHDVH� LV� GHWHUPLQHG� VWRFKDVWLFDOO\� E\�ERWK� WKH� UDQGRP����

DVVRUWPHQW�RI�PXWDWHG�YHUVXV�ZLOG�W\SH�PLWRFKRQGULDO�JHQRPHV�GXULQJ�PHLRVLV�DQG�UDQGRP�GULIW����

GXULQJ� WKH� HDUO\� FHOO� GLYLVLRQV� DIWHU� IHUWLOL]DWLRQ�� ,Q� FDQFHU�� WKH� UROH� RI� VRPDWLFDOO\� DFTXLUHG����

PW'1$� PXWDWLRQV� LV� FRQWURYHUVLDO�� $OWKRXJK� FDQFHU�VSHFLILF� PXWDWLRQV� KDYH� EHHQ� SUHYLRXVO\����
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UHSRUWHG� �%UDQGRQ� HW� DO��� ������ &KDWWHUMHH� HW� DO��� ������ +H� HW� DO��� ������ /DUPDQ� HW� DO��� ���������

3RO\DN� HW� DO��� ������� WKH� OLPLWHG� VDPSOH� VL]H� RU� SRRU� VHQVLWLYLW\� RI� FDSLOODU\� VHTXHQFLQJ� IRU����

KHWHURSODVPLF�PXWDWLRQV�KDYH�QRW�DOORZHG�D�FRPSUHKHQVLYH�DQDO\VLV�RI�WKH�PXWDWLRQDO�VLJQDWXUHV����

RI�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV�QRU�WKHLU�OLNHO\�IXQFWLRQDO�VLJQLILFDQFH��,W�KDV�ORQJ�EHHQ�SURSRVHG�WKDW����

PLWRFKRQGULD� PLJKW� FRQWULEXWH� WR� FDQFHU� GHYHORSPHQW� JLYHQ� WKHLU� IXQGDPHQWDO� LPSRUWDQFH� WR����

FHOOXODU� ELRORJ\� �:DOODFH�� ������� 3UHYLRXV� UHSRUWV� VXJJHVWHG�PLWRFKRQGULDO� VRPDWLF�PXWDWLRQV����

PLJKW� EH� XQGHU� SRVLWLYH� VHOHFWLRQ� DQG� WKXV� FRQWULEXWH� WR� FDQFHU� GHYHORSPHQW�� EXW� WKH� VPDOO����

QXPEHUV�RI�UHSRUWHG�PXWDWLRQV�UHQGHU�WKLV�FRQFOXVLRQ�XQFHUWDLQ��%UDQGRQ�HW�DO���������&KDWWHUMHH����

HW�DO���������/DUPDQ�HW�DO���������6FKRQ�HW�DO����������1RQHWKHOHVV��WKH�K\SRWKHVLV�RI�IXQFWLRQDOO\����

UHOHYDQW�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV�LV�DQ�DSSHDOLQJ�RQH�EHFDXVH�FDQFHU�FHOOV�KDYH�JUHDWO\�LQFUHDVHG����

HQHUJ\� GHPDQGV� RYHU� QRUPDO� FHOOV�� DQG� GHPRQVWUDWH� D� VZLWFK� IURP� DHURELF� JO\FRO\VLV� LQ����

PLWRFKRQGULD� WR� ODFWLF� DFLG� IHUPHQWDWLRQ� LQ� WKH� F\WRVRO� �WKH� :DUEXUJ� HIIHFW�� �+DQDKDQ� DQG����

:HLQEHUJ��������.RSSHQRO�HW�DO��������������

�����

,Q�HDFK�FHOO�F\FOH��WKH�UHSOLFDWLQJ�JHQRPH�LV�DW�ULVN�RI�de novo�PXWDWLRQV��ZKLFK�FDQ�SURPRWH�WKH�����

GHYHORSPHQW� RI� FDQFHU�� 7KHVH� PXWDWLRQV� PD\� EH� JHQHUDWHG� E\� LQWULQVLF� FHOOXODU� HUURUV� GXULQJ�����

'1$� UHSOLFDWLRQ� RU� UHSDLU� RU� WKURXJK� H[SRVXUH� WR�PXWDJHQV�� VXFK� DV� UHDFWLYH� R[\JHQ� VSHFLHV������

WREDFFR�VPRNH�DQG�XOWUDYLROHW�OLJKW��3OHDVDQFH�HW�DO�������D��3OHDVDQFH�HW�DO�������E���5HFHQWO\������

!��� PXWDWLRQDO� VLJQDWXUHV� RSHUDWLYH� LQ� FDQFHUV� KDYH� EHHQ� LGHQWLILHG� LQ� WKH� QXFOHDU� JHQRPH�����

�$OH[DQGURY� HW� DO��� ������� :KHWKHU� DQ\� RI� WKHVH� PXWDWLRQDO� SURFHVVHV� DOVR� DIIHFW� WKH�����

PLWRFKRQGULDO� JHQRPH� KDV� QRW� EHHQ� VWXGLHG�� )XUWKHUPRUH�� ZKHWKHU� WKHUH� DUH� PW'1$�VSHFLILF�����

PXWDWLRQDO� SURFHVVHV� LQ� VRPDWLF� FHOOV� UHPDLQV� XQFOHDU�� DOWKRXJK� WKH� PDQ\� XQLTXH� IHDWXUHV� RI�����

PW'1$�UHSOLFDWLRQ�DQG� UHSDLU��FRXSOHG�ZLWK� WKH�KLJK�FRQFHQWUDWLRQ�RI� UHDFWLYH�R[\JHQ�VSHFLHV�����
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JHQHUDWHG� E\� WKH� HOHFWURQ� WUDQVSRUW� FKDLQ�� FRXOG� EH� DVVRFLDWHG� ZLWK� GLVWLQFWLYH� PXWDWLRQ�����

VLJQDWXUHV������

�����

,Q� WKLV�VWXG\��ZH�FRPSDUH�������FDQFHU�DQG�SDLUHG�QRUPDO�PW'1$�VHTXHQFHV�DFURVV���� WXPRU�����

W\SHV�XVLQJ�PDVVLYHO\�SDUDOOHO�'1$�VHTXHQFLQJ�WHFKQRORJLHV�WR�REWDLQ�D�V\VWHPDWLF�DQG�XQELDVHG�����

FDWDORJXH� RI� VRPDWLF� PLWRFKRQGULDO� PXWDWLRQV�� :H� ILQG� WKDW� PW'1$� PXWDWLRQV� DUH� DOPRVW�����

H[FOXVLYHO\� WKH� SURGXFW� RI� D�PXWDWLRQDO� SURFHVV� WKDW� LV� VSHFLILF� WR�PLWRFKRQGULD� DQG� SUREDEO\�����

OLQNHG� WR� WKH� XQLTXH� PHFKDQLVP� RI� JHQRPH� UHSOLFDWLRQ� WKHVH� RUJDQHOOHV� HPSOR\��:H� ILQG� QR�����

HYLGHQFH� IRU�SRVLWLYH� VHOHFWLRQ�RI�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV�GXULQJ�RQFRJHQHVLV�� VXJJHVWLQJ� WKDW�����

WKH\�FRQIHU�QR�FORQDO�DGYDQWDJH�RQ�WKH�QDVFHQW�FDQFHU�FHOOV�������

����
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5(68/76�����

PW'1$�6HTXHQFLQJ�DQG�0XWDWLRQ�&DOOLQJ�����

:H�H[WUDFWHG�WKH�PW'1$�VHTXHQFHV�IURP�����ZKROH�JHQRPH�DQG�����ZKROH�H[RPH�VHTXHQFLQJ�����

GDWD� JHQHUDWHG� RQ� SULPDU\� FDQFHUV� DQG� FRPSDUHG� WKHP� ZLWK� PW'1$� VHTXHQFHV� IURP� WKHLU�����

PDWFKHG�QRUPDO�VDPSOHV��*LYHQ�WKH�DEXQGDQFH�RI�PW'1$�SHU�FDQFHU�FHOO��D�VWDQGDUG�FRYHUDJH�����

RI� �����[� LQ� WKH� QXFOHDU� JHQRPH� SURYLGHV� VLJQLILFDQWO\� JUHDWHU� FRYHUDJH� RI� WKH�PLWRFKRQGULDO�����

JHQRPH� �DYHUDJH� UHDG�GHSWK� �������[��� HQDEOLQJ� DFFXUDWH� LGHQWLILFDWLRQ�RI� VRPDWLF�PXWDWLRQV�����

LQFOXGLQJ�UDUH�KHWHURSODVPLF�YDULDQWV��:H�DOVR�DVVHVVHG�ZKHWKHU�ZKROH�H[RPH�VHTXHQFLQJ�FRXOG�����

EH� XVHG� WR� LGHQWLI\� PW'1$� PXWDWLRQV� IURP� RII�WDUJHW� UHDGV� GHULYHG� IURP� WKH� PLWRFKRQGULDO�����

JHQRPH��:H�IRXQG�DQ�DYHUDJH�UHDG�GHSWK�RI�����[�DFURVV� WKH�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH�LQ�H[RPH�����

VWXGLHV��)URP�����VDPSOHV�LQ�ZKLFK�ZH�KDG�ERWK�H[RPH�DQG�ZKROH�JHQRPH�VHTXHQFLQJ�GDWD��WKH�����

RYHUDOO� UHDG� GHSWKV� FRUUHODWHG� VWURQJO\� �5� ������ )LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ��� DV� GLG� YDULDQW�����

DOOHOH� IUDFWLRQV� IRU� PW'1$� VRPDWLF� PXWDWLRQV� �5� ������ )LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ��������

9DOLGDWLRQ� H[SHULPHQWV� VXJJHVWHG� WKH� VHQVLWLYLW\� RI� ZKROH�H[RPH� VHTXHQFLQJ� IRU� GHWHFWLRQ� RI�����

PW'1$�VRPDWLF�PXWDWLRQV�WR�EH�������FRPSDUHG�WR�ZKROH�JHQRPH�VHTXHQFLQJ��)LJXUH���ILJXUH�����

VXSSOHPHQW���DQG�0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV��³2II�WDUJHW�PW'1$�UHDGV�LQ�ZKROH�H[RPH�VHTXHQFLQJ´�����

DQG�³'1$�FURVV�FRQWDPLQDWLRQ´��������

�����

7R� UHGXFH� SRWHQWLDO� IDOVH�SRVLWLYH� FDOOV� RI�PW'1$� VRPDWLF�PXWDWLRQV��ZH� RQO\� UHSRUW� YDULDQWV�����

FDOOHG�ZLWK�DQ�DOOHOH�IUDFWLRQ�RI�!����7KLV�HOLPLQDWHV�WKH�ULVN�RI�PLVFDOOV�GXH�WR�PW'1$�GHULYHG�����

SVHXGRJHQHV�LQ�WKH�QXFOHXV��1X07V��EHFDXVH�PW'1$�FRS\�QXPEHUV�DUH����������WLPHV�KLJKHU�����

WKDQ�QXFOHDU�JHQRPHV�LQ�KXPDQ�VRPDWLF�FHOOV�DQG�WKH�VHTXHQFH�KRPRORJ\�EHWZHHQ�PW'1$�DQG�����

1X07V�SUHVHQWHG�LQ�WKH�KXPDQ�UHIHUHQFH�JHQRPH�LV�JHQHUDOO\�������LQ����RXW�RI�����1X07V�����
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ZLWK�OHQJWK�JUHDWHU�WKDQ����ES���)XUWKHUPRUH��SDLUZLVH�FRPSDULVRQ�EHWZHHQ�FDQFHU�DQG�PDWFKHG�����

QRUPDO�PW'1$V�IURP�WKH�VDPH�LQGLYLGXDO�IXUWKHU�PLQLPL]HV�WKH�FRQWDPLQDWLRQ�RI�1X07V�LQ�WKH�����

PXWDWLRQ�FDOOLQJ�������

�����

7KH�&DWDORJ�RI�PW'1$�6RPDWLF�0XWDWLRQV�����

,Q� WRWDO�� ������ WXPRU�QRUPDO� SDLUV� DFURVV� ��� WXPRU� W\SHV� ZHUH� DQDO\VHG� �7DEOH� �� DQG�����

6XSSOHPHQWDU\�ILOH�����)RU����RI�WKHVH�SDWLHQWV��ZH�KDG�VHTXHQFLQJ�GDWD�DYDLODEOH�IURP�PXOWLSOH�����

VLWHV� RI� WKH�SULPDU\� FDQFHU�� VHYHUDO� WLPH�SRLQWV�RU�PDWFKHG�SULPDU\� FDQFHUV� DQG�PHWDVWDVHV� �D�����

WRWDO�RI����VXFK�FDQFHU�VDPSOHV���DOORZLQJ�XV�WR�VWXG\�WKH�WLPLQJ�RI�PW'1$�PXWDWLRQV�LQ�FDQFHU�����

HYROXWLRQ� �6XSSOHPHQWDU\� ILOH� ����:H� LGHQWLILHG������� VRPDWLF�PW'1$�VXEVWLWXWLRQV� �)LJXUH�������

DQG� 6XSSOHPHQWDU\� ILOH� ���� ,Q� FRQWUDVW� WR� LQKHULWHG� SRO\PRUSKLVPV� �Q �������� DYDLODEOH� DW�����

6XSSOHPHQWDU\� ILOH� ���� ZKLFK� ZHUH� DOPRVW� DOZD\V� KRPRSODVPLF� LQ� ERWK� WKH� FDQFHU� DQG�����

FRXQWHUSDUW�QRUPDO��WKH�YDULDQW�DOOHOH�IUDFWLRQV��9$)V��RI�WKHVH�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�ZHUH�KLJKO\�����

YDULDEOH� LQ� WKH� FDQFHU�� UDQJLQJ� IURP�RXU� GHWHFWLRQ� WKUHVKROG� ����� WR� KRPRSODVP\� ��������2I�����

WKHVH�������VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV����������������ZHUH�QRW�UHJLVWHUHG�LQ�WKH�GDWDEDVHV�RI�PW'1$�����

FRPPRQ�SRO\PRUSKLVP��,QJPDQ�DQG�*\OOHQVWHQ��������/HYLQ�HW�DO����������,Q�FRPSDULVRQ��ZKHQ�����

ZH�H[DPLQHG�VXEVWLWXWLRQV�IRXQG�LQ�ERWK�WKH�WXPRU�DQG�WKH�QRUPDO�VDPSOHV�IURP�D�SDWLHQW��RQO\�����

�����������ZHUH�QRW�UHJLVWHUHG�LQ�WKH�SRO\PRUSKLVP�GDWDEDVHV��D�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�IUDFWLRQ�����

IURP� WKH� WXPRU�RQO\� YDULDQWV� �S�������� FKL�VTXDUHG� WHVW��� :H� IRXQG� ���� �������� UHFXUUHQW�����

PXWDWLRQV�WKDW�FDQ�EH�FROODSVHG�RQWR�����PW'1$�SRVLWLRQV��ZKLFK�LV�D�����IROG�KLJKHU�OHYHO�RI�����

UHFXUUHQFH� WKDQ� H[SHFWHG� E\� FKDQFH� �S���������7KLV� VXJJHVWV� WKDW� WKH� JHQHUDWLRQ� RU� IL[DWLRQ� RI�����

PW'1$�PXWDWLRQV� LV� QRW� UDQGRP��EXW� LQIOXHQFHG�E\� IDFWRUV� VXFK� DV� WKH�XQGHUO\LQJ�PXWDWLRQDO�����

SURFHVV�RU�SRVLWLYH�VHOHFWLRQ������



� �

�����

2I� WKH� ������ FDQFHU� VDPSOHV�� ���� �������� KDUERUHG� DW� OHDVW� RQH� VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQ� DQG� ��������

�������� KDG� PXOWLSOH� VXEVWLWXWLRQV�� UDQJLQJ� IURP� �� WR� �� �)LJXUH� �$��� ,Q� WKRVH� ZLWK� PXOWLSOH�����

VXEVWLWXWLRQV�� ���SDLUV� RI�PXWDWLRQV�ZHUH� VXIILFLHQWO\� FORVH� WR� SKDVH� �1LN�=DLQDO� HW� DO��� ����E������

VXFK�WKDW�ZH�FRXOG�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH\�ZHUH�OLQNHG�RQ�WKH�VDPH�PW'1$�JHQRPH�RU�ZHUH�RQ�����

GLIIHUHQW�FRSLHV��:H�IRXQG�WKDW������������SDLUV�RI�PXWDWLRQV�ZHUH�OLQNHG�RQ�WKH�VDPH�PW'1$�����

JHQRPH��6XSSOHPHQWDU\�ILOH���DQG�)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW�����)XUWKHUPRUH��RI� WKHVH�OLQNHG�����

PXWDWLRQV�����VKRZHG�D�FOHDU�WHPSRUDO�RUGHU��WKDW�LV��RQH�PXWDWLRQ�ZDV�GHPRQVWUDEO\�VXEFORQDO�����

WR� WKH� RWKHU�� 7KLV� LV� UDWKHU� XQH[SHFWHG�� VLQFH� HDFK� VRPDWLF� FHOO� KDV� ���������� FRSLHV� RI� WKH�����

PLWRFKRQGULDO�JHQRPH��DQG�ZH�PLJKW�DQWLFLSDWH�WKDW�UDQGRP�PXWDWLRQV�ZRXOG��RQ�DYHUDJH��DIIHFW�����

GLIIHUHQW�FRSLHV��7KDW�PDQ\�SDLUV�RI�PXWDWLRQV�DUH�SKDVHG�RQ�WKH�VDPH�PW'1$�JHQRPH�DQG�\HW�����

VKRZ� D� FOHDU� VXEFORQDO� UHODWLRQVKLS� VXJJHVWV� WKDW� WKH\� RFFXU� VXIILFLHQWO\� VHSDUDWHG� LQ� WLPH� WR�����

DOORZ� WKH� PLWRFKRQGULDO� JHQRPH� FDUU\LQJ� WKH� HDUOLHU� PXWDWLRQ� WR� GULIW� WRZDUGV� D� VXEVWDQWLDO�����

IUDFWLRQ�RI�DOO�JHQRPHV�LQ�WKDW�FHOO�EHIRUH�WKH�VHFRQG�PXWDWLRQ�RFFXUV��FRQVLVWHQW�ZLWK�D�SUHYLRXV�����

UHSRUW��'H�$OZLV�HW�DO��������������

�����

7KH� QXPEHU� RI� VRPDWLF� PW'1$� VXEVWLWXWLRQV� YDULHG� VLJQLILFDQWO\� DFFRUGLQJ� WR� WXPRU� W\SH�����

�S ���î������� DIWHU� FRUUHFWLQJ� IRU� FRQIRXQGLQJ� YDULDEOHV� VXFK� DV� VHTXHQFLQJ� FRYHUDJH�� JDVWULF������

KHSDWRFHOOXODU��SURVWDWH�DQG�FRORUHFWDO�FDQFHUV�KDG�WKH�KLJKHVW�QXPEHUV�RI�PW'1$�VXEVWLWXWLRQV�����

�)LJXUH� �%��� ,Q� FRQWUDVW�� KHPDWRORJLF� FDQFHUV� �DFXWH� O\PSKREODVWLF� OHXNDHPLD������

P\HORSUROLIHUDWLYH�GLVHDVH�DQG�P\HORG\VSODVWLF�V\QGURPH��KDG�IHZHU�PXWDWLRQV��6HYHUDO�SRVVLEOH�����

H[SODQDWLRQV�FRXOG�XQGHUSLQ�WKHVH�GLIIHUHQFHV�DFURVV�WXPRU�W\SHV��,W�FRXOG�EH�WKDW�WKH�PXWDWLRQ�����

UDWHV� GLIIHU� DFURVV� FHOO� OLQHDJHV�� LW� FRXOG� EH� WKDW� VHOHFWLRQ� SUHVVXUHV� VKDSH� WKH� QXPEHU� RI�����
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PXWDWLRQV�� RU� WKH�QXPEHU�RI�PW'1$�JHQRPH�JHQHUDWLRQV� FRXOG�GLIIHU� DFURVV� FHOO� OLQHDJHV��2I�����

WKHVH� H[SODQDWLRQV�� ZH� EHOLHYH� WKDW� WKH� VHFRQG� LV� XQOLNHO\� EHFDXVH�� DV� ZH� VKDOO� VHH�� SRVLWLYH�����

VHOHFWLRQ�LV�QRW�D�PDMRU�FRPSRQHQW�RI�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV��,QWHUHVWLQJO\��ZH�ILQG�D�SRVLWLYH�����

FRUUHODWLRQ� EHWZHHQ� WKH� QXPEHU� RI� PW'1$� VRPDWLF� PXWDWLRQV� DQG� DJH� DW� GLDJQRVLV� LQ� EUHDVW�����

FDQFHUV� �S �������� )LJXUH� �&��� LQ� NHHSLQJ� ZLWK� WKH� LGHD� WKDW� WKH� QXPEHU� RI� PLWRFKRQGULDO�����

JHQHUDWLRQV� LV� OLQNHG� WR� PXWDWLRQ� EXUGHQ�� 7KH� PXWDWLRQDO� EXUGHQ� RI� DQ� HVWDEOLVKHG� FDQFHU�����

UHSUHVHQWV�WKH�DFFXPXODWHG�YDULDWLRQ�DFTXLUHG�LQ�WKH�OLQHDJH�RI�FHOO�GLYLVLRQV�IURP�IHUWLOL]HG�HJJ�����

WR�WUDQVIRUPHG�FHOO��DQG�ZLOO�LQFOXGH�HYHQWV�DFTXLUHG�LQ�QRUPDO�GHYHORSPHQW�DQG�KRPHRVWDVLV�DV�����

ZHOO� DV� WKRVH� DFTXLUHG� GXULQJ� WXPRULJHQHVLV� �6WUDWWRQ� HW� DO��� ������� ,QWHUHVWLQJO\�� PW'1$�����

PXWDWLRQV� KDYH� EHHQ� IRXQG� DW� KLJK� UDWHV� LQ� QRUPDO� FRORQLF� FU\SW� FHOOV� �(ULFVRQ� HW� DO��� ����������

7D\ORU�HW�DO����������*LYHQ�WKDW�ZH�ILQG�KLJK�EXUGHQV�RI�PXWDWLRQV�LQ�FRORQLF�WXPRUV�DV�ZHOO��WKH�����

GLIIHUHQFHV�ZH�VHH�DFURVV�WXPRU�W\SHV�PD\�DULVH�IURP�SUH��RU�SRVW�WUDQVIRUPDWLRQ�GLIIHUHQFHV�LQ�����

PW'1$�EXUGHQ�DFURVV�WLVVXHV�������

�����

([WUDFWLQJ�PW'1$�0XWDWLRQDO�6LJQDWXUHV�����

:LWK�UHVSHFW�WR�VLJQDWXUHV�RI�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV��&!7�DQG�7!&�WUDQVLWLRQV�FRQVWLWXWHG�����������

RI�DOO�WKH�������VXEVWLWXWLRQV��)LJXUH����DPRQJ�WKH�VL[�FODVVHV�RI�SRVVLEOH�EDVH�VXEVWLWXWLRQV��7R�����

FKDUDFWHUL]H� WKLV� DJJUHJDWHG� VLJQDWXUH� RI�PW'1$�FDQFHU� VSHFLILF�PXWDWLRQV� LQ�PRUH�GHWDLO��ZH�����

ORRNHG�IRU�WKH�SUHVHQFH�RI�PW'1$�VWUDQG�ELDV�EHWZHHQ�WKH�FRPSOHPHQWDU\�+�DQG�/�VWUDQGV�RI�����

PW'1$�� 7KH� WZR� PDLQ� VXEVWLWXWLRQ� FODVVHV� VKRZHG� DQ� H[WUHPH� OHYHO� RI� PW'1$� VWUDQG� ELDV������

������RI�WKH�&!7�WUDQVLWLRQV�ZHUH�RQ�WKH�+�VWUDQG��7KLV�OHYHO�RI�VWUDQG�ELDV�RFFXUUHG�GHVSLWH�WKH�����

IDFW� WKDW�F\WRVLQH� LV�����IROG� OHVV�FRPPRQ�RQ� WKH�+� WKDQ� WKH�/�VWUDQG��VR� WKH�&!7�VXEVWLWXWLRQ�����

UDWH�LV������IROG�KLJKHU�RQ�WKH�+�VWUDQG��%\�FRQWUDVW��������RI�WKH�7!&�WUDQVLWLRQV�ZHUH�RQ�WKH�/�����
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VWUDQG�GHVSLWH� LWV�ORZHU�WK\PLQH�FRQWHQW������IROG�OHVV� WKDQ�WKH�+�VWUDQG���7KLV� LPSOLHV�WKDW� WKH�����

7!&�PXWDWLRQ�UDWH�RQ�WKH�/�VWUDQG�LV�����IROG�KLJKHU�WKDQ�RQ�WKH�+�VWUDQG������

�����

:H� WKHQ� H[DPLQHG� WKH� VHTXHQFH� FRQWH[W� LQ�ZKLFK� WKHVH�PXWDWLRQV�RFFXUUHG� E\� H[DPLQLQJ� WKH�����

EDVHV� LPPHGLDWHO\��¶�DQG��¶� WR� WKH�PXWDWHG�EDVHV��7KLV�JHQHUDWHV����SRVVLEOH�PXWDWLRQ�FODVVHV�����

�WKH� �� VXEVWLWXWLRQ� FODVVHV� PXOWLSOLHG� E\� WKH� ��� FRPELQDWLRQV� RI� LPPHGLDWH� �¶� DQG� �¶�����

QXFOHRWLGHV���%RWK�&!7�DQG�7!&�PXWDWLRQV�VKRZHG�KLJKO\�GLVWLQFWLYH�VHTXHQFH�FRQWH[WV��&+!7+�����

VXEVWLWXWLRQV� �L�H��&!7�PXWDWLRQV� RQ� WKH�+� VWUDQG��ZHUH� HQULFKHG� IRU� WKH�1S&S*� WULQXFOHRWLGH�����

FRQWH[W����� WR����IROG�PRUH�IUHTXHQW� WKDQ�H[SHFWHG�E\�FKDQFH��)LJXUH��$���%\�FRQWUDVW��7/!&/�����

VXEVWLWXWLRQV� �L�H�� 7!&�PXWDWLRQV� RQ� WKH�/� VWUDQG�� VKRZHG� ��� WR� ��IROG� HQULFKPHQW� LQ�1S7S&������

7KLV� VWUDQG�DV\PPHWULF�PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH� LV� QRW� VLPLODU� WR� DQ\� RI� WKH� ��� FDQFHU� DVVRFLDWHG�����

PXWDWLRQDO� VLJQDWXUHV� UHFHQWO\� LGHQWLILHG� IURP� WKH� QXFOHDU� '1$� RI� ��� GLIIHUHQW� FDQFHU� W\SHV�����

�$OH[DQGURY�HW�DO���������������

�����

2I�WKH����WXPRU�W\SHV�WKDW�SUHVHQWHG�DW�OHDVW����PW'1$�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�LQ�WKLV�VWXG\��WKH�����

PXWDWLRQDO�VLJQDWXUHV�ZHUH�EURDGO\�FRQVLVWHQW�DFURVV�WXPRU�W\SHV��)LJXUH��%���ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�����

WKDW� PXOWLSOH� P\HORPD� KDG� D� VRPHZKDW� KLJKHU� UDWH� RI� 7+!&+� FKDQJHV� WKDQ� RWKHU� KLVWRORJLHV�����

�S ���î������� 7KXV�� LQ� FRQWUDVW� WR� WKH�PXWDWLRQDO� VLJQDWXUHV� IRXQG� LQ� QXFOHDU� JHQRPHV��ZKHUH�����

WKHUH�LV�VWULNLQJ�KHWHURJHQHLW\�ERWK�DFURVV�WXPRU�W\SHV�DQG�DFURVV�LQGLYLGXDOV�ZLWKLQ�D�WXPRU�W\SH�����

�$OH[DQGURY�HW�DO����������WKH�PXWDWLRQDO�SURILOH�LQ�WKH�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH�RI�VRPDWLF�FHOOV�LV�����

UHPDUNDEO\�KRPRJHQHRXV�������

�����
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5HSOLFDWLRQ�FRXSOHG�0XWDWLRQDO�3URFHVV�LQ�0LWRFKRQGULD�����

7KH� PDMRU� NQRZQ� FDXVH� RI� PXWDWLRQDO� VWUDQG� ELDV� LQ� QXFOHDU� '1$� LV� WUDQVFULSWLRQ�FRXSOHG�����

QXFOHRWLGH�H[FLVLRQ�UHSDLU��ZKHUH�'1$�OHVLRQV�RQ�WKH�WUDQVFULEHG��QRQ�FRGLQJ��VWUDQG�DUH�PRUH�����

IUHTXHQWO\� UHSDLUHG� �$OH[DQGURY� HW� DO��� ������� +RZHYHU�� ZH� ILQG� WKDW� WKH� VWUDQG� ELDV� DOZD\V�����

IDYRUV�&+!7+�DQG�7/!&/�ZKHWKHU�WKH�JHQH�LV�WUDQVFULEHG�IURP�WKH�+�VWUDQG�RU�IURP�WKH�/�VWUDQG�����

�)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ���� 7KLV� LV� QRW� FRPSDWLEOH� ZLWK� WUDQVFULSWLRQ�FRXSOHG� UHSDLU�� IRU�����

ZKLFK�WKH�GLUHFWLRQ�RI�VWUDQG�ELDV�LV�IXQGDPHQWDOO\�GLFWDWHG�E\�ZKLFK�VWUDQG�LV�WUDQVFULEHG�������

�����

,QVWHDG��WKH�PW'1$�PXWDWLRQDO�VWUDQG�ELDV�UHSRUWHG�KHUH�DSSHDUV�WR�EH�GULYHQ�E\�GLIIHUHQFHV�LQ�����

UHSOLFDWLRQ� EHWZHHQ� WKH� WZR� VWUDQGV��PW'1$� UHSOLFDWLRQ� KDUERUV� VXEVWDQWLDO� VWUDQG� DV\PPHWU\�����

EHWZHHQ�WKH�+�DQG�/�VWUDQGV��PW'1$�UHSOLFDWLRQ�LQLWLDWHV�IURP�DQ�RULJLQ�RI�UHSOLFDWLRQ��2+��LQ�����

WKH� '�/RRS�� ZLWK� WKH� QDVFHQW� +� DQG� WKH� /� VWUDQG� UHSOLFDWLQJ� DV� OHDGLQJ� DQG� ODJJLQJ� VWUDQG������

UHVSHFWLYHO\��&OD\WRQ��������)DONHQEHUJ�HW�DO���������+ROW�DQG�5H\HV���������:H�REVHUYHG�WKDW�����

&!7�VXEVWLWXWLRQV�ZHUH�SUHYDOHQW�LQ�WKH�OHDGLQJ��KHDY\��VWUDQG��ZKHUHDV�7!&�VXEVWLWXWLRQV�ZHUH�����

IRXQG�LQ�WKH�ODJJLQJ��OLJKW��VWUDQG��)LJXUH�����5HPDUNDEO\��WKLV�VWUDQG�ELDV�ZDV�UHYHUVHG�LQ�WKH�'�����

/RRS� LWVHOI� �)LJXUHV� �� DQG� �&��� IXUWKHU� VXJJHVWLQJ� WKDW� WKH� PW'1$� VRPDWLF� PXWDWLRQV� DUH�����

UHSOLFDWLRQ�FRXSOHG��DFFRUGLQJ�WR�D�UHFHQWO\�SURSRVHG�ELGLUHFWLRQDO�PRGHO�RI�PW'1$�UHSOLFDWLRQ�����

�+ROW� DQG�5H\HV�� ������<DVXNDZD� HW� DO��� ������<DVXNDZD� HW� DO��� �������PW'1$� UHSOLFDWLRQ� LV�����

DOVR� DEOH� WR� LQLWLDWH� IURP� WKH� VR�FDOOHG� 2UL�E� VLWH�� W\SLFDOO\� ORFDWHG� DURXQG� JHQRPLF� SRVLWLRQ�����

�������DQG�SURFHHGV�RQ�ERWK�VWUDQGV�DZD\�IURP�WKH�RULJLQ��)LJXUH�����5HSOLFDWLRQ�RI�WKH�QDVFHQW�����

+�VWUDQG�FRQWLQXHV�XQLPSHGHG�OLNH�WKH�WUDGLWLRQDO�PRGHO��EXW�WKH�QDVFHQW�/�VWUDQG�WHUPLQDWHV�DW�����

WKH� VR�FDOOHG� 2+� VLWH�� W\SLFDOO\� DURXQG� PW'1$� SRVLWLRQ� ���ES�� 8QGHU� WKLV� PRGHO�� WKHQ�� WKH�����
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OHDGLQJ�DQG�ODJJLQJ�VWUDQG�DUH�UHYHUVHG� LQ�WKH�IHZ�KXQGUHG�EDVH�SDLUV�RI� WKH�'�/RRS��ZKLFK� LV�����

FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�UHYHUVHG�PXWDWLRQDO�VLJQDWXUH�LQ�WKLV�UHJLRQ��)LJXUHV���DQG��&��������

�����

(TXLYDOHQW�0XWDWLRQDO�6LJQDWXUH�GXULQJ�+XPDQ�PW'1$�(YROXWLRQ�����

,W�LV�QRW�HQWLUHO\�VWUDLJKWIRUZDUG�WR�LQIHU�WKH�PXWDWLRQDO�VLJQDWXUHV�RSHUDWLQJ�RQ�WKH�PLWRFKRQGULDO�����

JHQRPH�LQ�WKH�JHUPOLQH��De novo PXWDWLRQV�DUH�JHQHUDOO\�UDUH�DQG�RIWHQ�GLVFRYHUHG�EHFDXVH�WKH\�����

FDXVH� GLVHDVH�� GLVWLQJXLVKLQJ� WKH� DQFHVWUDO� EDVH� DQG� WKH� GHULYHG� EDVH� LV� FKDOOHQJLQJ� IRU� VLQJOH�����

QXFOHRWLGH� SRO\PRUSKLVPV�� DQG� FRPSDUDWLYH� PW'1$� JHQRPLFV� DFURVV� VSHFLHV� H[WHQGV� RYHU�����

FRQVLGHUDEOH�HYROXWLRQDU\�WLPH��,Q�FRQWUDVW��EHFDXVH�DQFHVWUDO�DQG�GHULYHG�VWDWHV�DUH�GHILQHG�IRU�����

WXPRU�QRUPDO�SDLUV��D�PXFK�FOHDUHU�SLFWXUH�HPHUJHV�RI�WKH�VRPDWLF�PW'1$�PXWDWLRQ�VLJQDWXUH������

:H�WKHUHIRUH�DVVHVVHG�ZKHWKHU� WKH�VLJQDWXUH� WKDW�HPHUJHV� IRU�VRPDWLF�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV�����

FRXOG�H[WHQG�WR�H[SODLQ�VHTXHQFH�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH�KXPDQ�PW'1$�JHQRPH������

�����

,W�DSSHDUV�WKDW�WKH�PXWDWLRQDO�PHFKDQLVP�ZKLFK�KDV�JHQHUDWHG�WKH�&+!7+�DQG�7/!&/�VLJQDWXUH�LQ�����

FDQFHU� PW'1$� LV� HTXLYDOHQW� WR� WKH� RQH� WKDW� KDV� EHHQ� RSHUDWLQJ� GXULQJ� HYROXWLRQ� RI� KXPDQ�����

JHUPOLQH�PW'1$� �1LNRODRX� DQG�$OPLUDQWLV�� ������� 7KLV�PDQLIHVWV� DV� WKH� GHSOHWLRQ� RI� FHUWDLQ�����

FRGRQV� LQ� WKH� UHIHUHQFH�KXPDQ�PW'1$�VHTXHQFH� WKURXJK� WKH�DFWLRQ�RI� WKH�&+!7+�DQG�7/!&/�����

PXWDWLRQDO�SURFHVV�RYHU�WLPH��)LJXUH��$���)RU�H[DPSOH��WKH�*&*�WULSOHW�FRGRQ��$ODQLQH��DSSHDUV�����

WR�KDYH�EHHQ�UHSODFHG�E\�LWV�V\QRQ\PRXV�*&$�FRGRQ��GXH�WR�&+!7+��*/!$/����ZLWK�WKH�IRUPHU�����

EHLQJ� �����IROG� OHVV� IUHTXHQWO\� REVHUYHG� LQ� WKH� ��� PW'1$� SURWHLQ�FRGLQJ� JHQHV� WKDW� DUH�����

WUDQVFULEHG� IURP� WKH�+� VWUDQG� �DQG�HQFRGHG�RQ� WKH�/� VWUDQG���$OO� ��� V\QRQ\PRXV� FRGRQ�SDLUV�����

SUHVHQW� WKH�VDPH� WHQGHQF\��&RQVLVWHQW�ZLWK� WKLV� LQWHUSUHWDWLRQ�� WKH�JHQH� WUDQVFULEHG�IURP�WKH�/�����
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VWUDQG� �MT-ND6�� GHPRQVWUDWHV� WKH� RSSRVLWH� GLUHFWLRQ� RI� VNHZ�� )XUWKHU� DQDO\VHV� RI� PW'1$�����

FRGRQ�XVDJH�IURP�VHYHQ�DQLPDO�VSHFLHV�VXJJHVW�WKDW�WKH�&+!7+�DQG�7/!&/�PXWDWLRQDO�SUHVVXUH�����

PD\�EH�FKDUDFWHULVWLF�RI�YHUWHEUDWHV��DQG�SULPDWHV�LQ�SDUWLFXODU��)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW����������

�����

7R� TXDQWLI\� ZKHWKHU� WKH� VRPDWLF� PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH� ZH� KDYH� GHILQHG� FDQ� IXOO\� H[SODLQ� WKH�����

WULQXFOHRWLGH� IUHTXHQF\� RI� KXPDQ� PW'1$��ZH� SHUIRUPHG� HYROXWLRQDU\� VLPXODWLRQV�� )LUVW�� ZH�����

VLPXODWHG� WKH� HYROXWLRQ� RI� D� UDQGRP�'1$� VHTXHQFH� XQGHU� WKH�PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH� GHVFULEHG�����

KHUH�� %\� PXWDWLRQDO� SUHVVXUH� DORQH�� WKH� UDQGRP� VHTXHQFH� VWDUWV� ORVLQJ� FHUWDLQ� K\SHU�PXWDEOH�����

WULQXFOHRWLGHV�XQWLO�HYHQWXDOO\�UHDFKLQJ�D�VWDWLRQDU\�VHTXHQFH�FRPSRVLWLRQ��7KH�DFWXDO�VHTXHQFH�����

FRPSRVLWLRQ�RI�WKH�KXPDQ�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH�VWURQJO\�UHVHPEOHV�WKLV�VWDWLRQDU\�GLVWULEXWLRQ�����

�3HDUVRQ¶V� U ������S���������)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW����� ,Q�D�VHFRQG�VLPXODWLRQ��D� UDQGRP�����

VHTXHQFH�HQFRGLQJ� WKH�H[DFW� DPLQR�DFLG� VHTXHQFH�RI� WKH� UHIHUHQFH�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH�ZDV�����

HYROYHG� E\� V\QRQ\PRXV� PXWDWLRQV� XQGHU� WKH� REVHUYHG� PW'1$� VLJQDWXUH� XQWLO� UHDFKLQJ� D�����

VWDWLRQDU\� VHTXHQFH� FRPSRVLWLRQ� �PXWDWLRQ�VHOHFWLRQ� HTXLOLEULXP��� 7KHVH� VLPXODWLRQV� DOVR�����

HYHQWXDOO\�DSSUR[LPDWH�WKH�REVHUYHG�KXPDQ�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH��3HDUVRQ¶V�U ������S�������������

)LJXUH��%���7KHVH�DQDO\VHV�VWURQJO\�VXJJHVW�WKDW�WKH�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQ�VLJQDWXUH�REVHUYHG�����

LQ� FDQFHU� FHOOV� FORVHO\� UHIOHFWV� WKH� PXWDWLRQ� VLJQDWXUH� DFWLYH� LQ� WKH� JHUPOLQH�� ZKLFK� KDV�����

FRQWLQXRXVO\�VKDSHG�WKH�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH�GXULQJ�KXPDQ�HYROXWLRQ������

�����

1HJDWLYH�6HOHFWLRQ�RQ�7UXQFDWLQJ�PW'1$�0XWDWLRQV�DQG�W51$�$QWLFRGRQV�����

1H[W�� ZH� DVVHVVHG� WKH� IXQFWLRQDO� LPSDFW� RI� VRPDWLF� PW'1$� PXWDWLRQV�� 2I� WKH� ����������

VXEVWLWXWLRQV����������������ZHUH�LQ�WKH����SURWHLQ�FRGLQJ�JHQHV��7KHVH�LQFOXGH����QRQVHQVH��������
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VWRS�ORVW������PLVVHQVH�DQG����� VLOHQW� VXEVWLWXWLRQV� �6XSSOHPHQWDU\� ILOH����� ,Q�DGGLWLRQ��RXW�RI�����

����LQGHOV�ZH�REVHUYHG������RFFXUUHG�ZLWKLQ�SURWHLQ�FRGLQJ�JHQHV��6XSSOHPHQWDU\�ILOH�����2I�WKH�����

PLVVHQVH� VXEVWLWXWLRQV�� ���� �������� ZHUH� UHFXUUHQW�� DIIHFWLQJ� ���� GLVWLQFW� PW'1$� VLWHV������

$OWKRXJK� WKLV� YHU\� KLJK� OHYHO� RI� PXWDWLRQ� FOXVWHULQJ� FRXOG�� DW� ILUVW� VLJKW�� EH� LQWHUSUHWHG� DV�����

HYLGHQFH�IRU�SRVLWLYH�VHOHFWLRQ��ZH�IRXQG�WKDW�VLOHQW�VXEVWLWXWLRQV�ZHUH�DOVR�IUHTXHQWO\�UHFXUUHQW�����

���� UHFXUUHQW� YDULDQWV� LQ� ��� PW'1$� VLWHV��� ZLWK� QR� VXEVWDQWLDO� GLIIHUHQFH� LQ� UHFXUUHQFH� UDWHV�����

EHWZHHQ�VLOHQW�DQG�PLVVHQVH�PXWDWLRQV��S ������)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW�����:H�EHOLHYH�WKLV�����

UHFXUUHQFH� WR� EH� WKH� FRQVHTXHQFH� RI� D� KLJK� PW'1$� PXWDWLRQ� UDWH� ZLWK� UHVWULFWHG� PXWDWLRQDO�����

VLJQDWXUH� �&+!7+� DQG�7/!&/��� ,QGHSHQGHQWO\� UHFXUULQJ�PXWDWLRQV� LQ� KXPDQ� JHUPOLQH�PW'1$�����

DUH�ZHOO�GHVFULEHG�DFURVV�KXPDQ�HYROXWLRQ��/HYLQ�HW�DO���������������

�����

7KH�UDWLR�RI�VRPDWLF�PLVVHQVH�WR�VLOHQW�VXEVWLWXWLRQV��5PV�V��LV�DSSDUHQWO\�KLJKHU��������������������

WKDQ� WKDW� REVHUYHG� IRU� FDQFHU�DVVRFLDWHG� VRPDWLF�PXWDWLRQV� LQ� QXFOHDU�'1$� �JHQHUDOO\� DURXQG�����

���� WR�����DFURVV�WXPRU� W\SHV��*UHHQPDQ�HW�DO���������1LN�=DLQDO�HW�DO�������D���$W�IDFH�YDOXH������

WKLV�DJDLQ�FRXOG�EH�LQWHUSUHWHG�DV�HYLGHQFH�IRU�SRVLWLYH�VHOHFWLRQ��+RZHYHU��DV�GHVFULEHG�DERYH������

WKH� VRPDWLF� PW'1$� PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH� VKRZV� H[WUHPH� VWUDQG� DV\PPHWU\� DQG� WKH� VDPH�����

PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH� KDV� EHHQ� RSHUDWLYH� LQ� WKH� JHUPOLQH� RYHU� HYROXWLRQDU\� WLPH�� 7KXV�� WKH�����

GRPLQDQW� PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH� KDV� DOUHDG\� DFWHG� RQ� SRWHQWLDOO\� V\QRQ\PRXV� VLWHV� LQ� WKH�����

PLWRFKRQGULDO�JHQRPH��)LJXUH��$���PHDQLQJ�WKDW�DQ\�QHZ�VRPDWLF�FKDQJHV�DUH�PXFK�OHVV�OLNHO\�����

WR�EH�VLOHQW��,Q�NHHSLQJ�ZLWK�WKLV��D�G1�G6�UDWLR��0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV��FDOFXODWHG�WDNLQJ�LQWR�����

DFFRXQW� ERWK� WKH� PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH� DQG� WKH� PW'1$� FRGRQ� XVDJH� UHYHDOHG� WKDW� PLVVHQVH�����

PXWDWLRQV�DFFXPXODWH�DW�D�IUHTXHQF\�YHU\�FORVH�WR�WKDW�H[SHFWHG�XQGHU�QHXWUDOLW\��G1�G6 ����������

����FRQILGHQFH�LQWHUYDO�����������������S ��������7KLV�LQGLFDWHV�WKDW�GHVSLWH�WKH�DSSDUHQW�KLJK�����
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UDWLR�RI�PLVVHQVH�WR�VLOHQW�PXWDWLRQV��WKH�YDVW�PDMRULW\�RI�PW'1$�PXWDWLRQV�DUH�SDVVHQJHUV�ZLWK�����

QR� FRQYLQFLQJ� HYLGHQFH� VXJJHVWLQJ� WKH� H[LVWHQFH� RI� GULYHU� PLWRFKRQGULDO� '1$� PXWDWLRQV������

$GGLWLRQDO�JHQH�E\�JHQH�DQDO\VLV�IXUWKHU�UHYHDOHG�WKDW�QR�VLQJOH�JHQH�KDG�D�KLJKHU�WKDQ�H[SHFWHG�����

UDWH�RI�PLVVHQVH�RU�QRQVHQVH�PXWDWLRQV��6XSSOHPHQWDU\�ILOH���������

�����

)RU� QRQVHQVH� VXEVWLWXWLRQV� DQG� IUDPHVKLIW� LQGHOV�� ZH� REVHUYH� D� VRPHZKDW� GLIIHUHQW� SLFWXUH������

7DNLQJ� LQWR� DFFRXQW� WKH�PXWDWLRQ� VLJQDWXUH� DQG� DPLQR� DFLG� FRPSRVLWLRQ� RI� WKH�PLWRFKRQGULDO�����

JHQRPH�� WKH�RYHUDOO�UDWLR�RI�QRQVHQVH�PXWDWLRQV� WR�VLOHQW�PXWDWLRQV�LV�H[DFWO\� WKDW�H[SHFWHG�E\�����

FKDQFH� �G1RQVHQVH�G6 �����������FRQILGHQFH� LQWHUYDO���������������S �������+RZHYHU��ZKLOH�����

PLVVHQVH� DQG� VLOHQW� VXEVWLWXWLRQV� H[KLELWHG� HTXLYDOHQW� YDULDQW� DOOHOH� IUDFWLRQV� �DYHUDJH� 9$)V������

������ DQG� ������� UHVSHFWLYHO\�� S ������ QRQVHQVH� VXEVWLWXWLRQV� SUHVHQWHG� VLJQLILFDQWO\� ORZHU�����

9$)V� �DYHUDJH� ������� S �[������� DV� GLG� IUDPHVKLIW� LQGHOV� �DYHUDJH� ������� S �[������ )LJXUH�����

�$���7DNHQ�WRJHWKHU��WKHVH�GDWD�VXJJHVW�WKDW�QRQVHQVH�PXWDWLRQV�RFFXU�DW�WKH�H[SHFWHG�UDWH�JLYHQ�����

WKH�XQGHUO\LQJ�PXWDWLRQDO�SURFHVV��+RZHYHU��ZKLOH�VLOHQW�DQG�PLVVHQVH�VXEVWLWXWLRQV�IUHTXHQWO\�����

DFKLHYH� KLJK� DOOHOH� IUDFWLRQV� LQ� WXPRU� FHOOV� GXH� WR� WKH� HIIHFWV� RI� UDQGRP� GULIW�� WKHUH� DUH�����

VLJQLILFDQWO\� JUHDWHU� FRQVWUDLQWV� RQ� PLWRFKRQGULDO� JHQRPHV� FDUU\LQJ� SURWHLQ�LQDFWLYDWLQJ�����

PXWDWLRQV��7KH�LQIHUHQFH�KHUH�LV�WKDW�FDQFHU�FHOOV�FDUU\LQJ�VXFK�GHOHWHULRXV�PXWDWLRQV�DW�RU�QHDU�����

KRPRSODVP\�DUH�DW�D�VHOHFWLYH�GLVDGYDQWDJH��DQG�KHQFH�GR�QRW�FRQWULEXWH�WR�FORQDO�H[SDQVLRQV������

XQGHUOLQLQJ� WKH� LPSRUWDQFH� RI� IXQFWLRQDO� PLWRFKRQGULD� WR� FDQFHU� FHOOV�� 7KH� H[WHQW� RI� VXFK�����

GLVDGYDQWDJH� PD\� YDU\� DFFRUGLQJ� WR� WXPRU� W\SH�� IRU� H[DPSOH� FRORUHFWDO� FDQFHUV� VKRZ� OHVV�����

QHJDWLYH�VHOHFWLRQ�FRPSDUHG�WR�EUHDVW�FDQFHUV���S �������)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW����������

�����
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:H�IRXQG�����PW'1$�VXEVWLWXWLRQV�LQ�PLWRFKRQGULDO�W51$�VHTXHQFHV��ZKLFK�LV�YHU\�VLPLODU�WR�����

WKH� H[SHFWHG�QXPEHU� �������� S ������ IURP� WKH�PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH�� ,QWHUHVWLQJO\�� QRQH�RI� WKH�����

VXEVWLWXWLRQV�ZDV�ORFDWHG�LQ�WKH�WULQXFOHRWLGH�DQWLFRGRQ�VLWH�RI�WKH�W51$��H[SHFWHG�QXPEHU ���������

S ��������7KLV�VXJJHVWV�PXWDWLRQV�LQ�W51$�DQWLFRGRQV�FRQIHU�D�VLPLODU�VHOHFWLYH�GLVDGYDQWDJH�DV�����

SURWHLQ�WUXQFDWLQJ� PXWDWLRQV�� SUHVXPDEO\� EHFDXVH� VXFK� PXWDWLRQV� ZRXOG� OHDG� WR� V\VWHPDWLF�����

HUURQHRXV�DPLQRDF\ODWLRQ�RI�QDVFHQW�SURWHLQV�GXULQJ�WUDQVODWLRQ�RI�WKH�UHOHYDQW�FRGRQ������

�����

1H[W��ZH�DVVHVVHG�ZKHWKHU�DQ\�VSHFLILF�VRPDWLF�PXWDWLRQV�VKRZHG�HYLGHQFH�RI�SRVLWLYH�VHOHFWLRQ������

2XW� RI� WKH� ������ VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV�� ��� ������� RYHUODSSHG� ZLWK� NQRZQ� GLVHDVH�DVVRFLDWHG�����

PW'1$� PXWDWLRQV�� VXFK� DV� PXWDWLRQV� IUHTXHQWO\� GHWHFWHG� LQ� 0(/$6� �0LWRFKRQGULDO�����

(QFHSKDORP\RSDWK\�� ODFWLF� DFLGRVLV�� DQG� VWURNH�OLNH� HSLVRGHV�� DQG� /+21� �/HEHU� KHUHGLWDU\�����

RSWLF� QHXURSDWK\�� �6XSSOHPHQWDU\� ILOH� ���� ,Q� DGGLWLRQ�� WHQ� PXWDWLRQV� ZLWKLQ� PLWRFKRQGULDO�����

SURWHLQ�FRGLQJ��W51$�DQG�U51$�JHQHV�VKRZHG�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�UHFXUUHQW�UDWH�WKDQ�H[SHFWHG�����

IURP� EDFNJURXQG� PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH� �6XSSOHPHQWDU\� ILOH� ���� +RZHYHU�� LW� UHPDLQV� XQFOHDU�����

ZKHWKHU�WKLV�KLJK�UHFXUUHQFH�UHIOHFWV�SRVLWLYH�VHOHFWLRQ��EHFDXVH�DQ\�IDFWRUV�QRW�LQFOXGHG�LQ�RXU�����

EDFNJURXQG�PRGHO�RI�WKH�PXWDWLRQDO�SURFHVV��VXFK�DV�ORFDO�PXWDWLRQ�KRWVSRWV��FRXOG�DOVR�H[SODLQ�����

D�PLOG�H[FHVV�RI�PXWDWLRQV�DW�D�JLYHQ�QXFOHRWLGH�������

�����

PW'1$�0XWDWLRQV�DFURVV�7XPRU�(YROXWLRQ�����

:H� LQYHVWLJDWHG�ZKHWKHU� VRPDWLF�PW'1$�PXWDWLRQV� DUH�PRUH� OLNHO\� WR� EHFRPH� KRPRSODVPLF�����

ODWHU� LQ� WXPRU� HYROXWLRQ� E\� DVVHVVLQJ� SDLUHG� FDQFHU� VDPSOHV�� HLWKHU� SULPDU\� DQG� PHWDVWDVLV�����

�EUHDVW�� FRORUHFWDO� DQG� SURVWDWH�� RU� SULPDU\� DQG� UHODSVH� �P\HORPD�� �)LJXUH� �%� DQG�����
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6XSSOHPHQWDU\�ILOH�����$V�PHQWLRQHG�HDUOLHU�����ODWH��PHWDVWDVLV�RU�UHODSVH��FDQFHU�VDPSOHV�ZHUH�����

VHTXHQFHG�LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�SULPDU\�WLVVXHV��$PRQJ�WKH�PW'1$�PXWDWLRQV�LGHQWLILHG�LQ�HLWKHU�RI�����

WKH�SDLUHG�FDQFHU�VDPSOHV��D�QXPEHU�RI�GLIIHUHQW�SDWWHUQV�ZHUH�REVHUYHG��7KHUH�ZHUH�PXWDWLRQV�DW�����

KLJK�9$)� LQ� WKH� SULPDU\� QRW� IRXQG� LQ� WKH�PHWDVWDVLV� �Q �����PXWDWLRQV� LQ� WKH�PHWDVWDVLV� QRW�����

IRXQG�LQ�WKH�SULPDU\��Q �����DQG�VKDUHG�PXWDWLRQV��Q ����DW�KLJK�RU�ORZ�9$)��VRPHWLPHV�ZLWK�����

HYLGHQFH� IRU� GULIW� �9$)� GLIIHUHQFH� !� ����� EHWZHHQ� WKH� WZR� VDPSOHV� �Q ����� 7KHVH� GDWD������

SDUWLFXODUO\�WKH�PXWDWLRQV�IRXQG�LQ�WKH�PHWDVWDVLV�RQO\��VXJJHVW�WKDW�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV�FDQ�����

RFFXU� WKURXJKRXW� WKH� WLPH� FRXUVH� RI� WXPRU� HYROXWLRQ�� DQG� VWLOO� GULIW� WR� KRPRSODVP\� ZLWK�����

DSSUHFLDEOH�IUHTXHQF\��DV�VXJJHVWHG�SUHYLRXVO\��&ROOHU�HW�DO����������7R�DVVHVV�WKH�SODXVLELOLW\�RI�����

WKLV� FRQFOXVLRQ�� ZH� PRGHOHG� WKH� G\QDPLFV� RI� PW'1$�PXWDWLRQV� EDVHG� RQ� D� IHZ� VLPSOLI\LQJ�����

DVVXPSWLRQV� �0DWHULDOV� DQG� 0HWKRGV�� (YROXWLRQDU\� G\QDPLFV� RI� QHXWUDO� PLWRFKRQGULDO�����

PXWDWLRQV���:H� ILQG� WKDW� WKH� H[SHFWHG� QXPEHU� RI� QHXWUDO� PLWRFKRQGULDO� PXWDWLRQV� GULIWLQJ� WR�����

KRPRSODVP\� LQFUHDVHV� OLQHDUO\� ZLWK� PXWDWLRQ� UDWH� DQG� QXPEHU� RI� FHOO� GLYLVLRQV�� %DVHG� RQ� D�����

PXWDWLRQ�UDWH�RI������EDVH�SDLU�JHQHUDWLRQ��&ROOHU�HW�DO���������+XGVRQ�DQG�&KLQQHU\���������WKLV�����

OHDGV�WR�DQ�DYHUDJH�a��KRPRSODVPLF�PXWDWLRQ�IRU�HYHU\�������FHOO�JHQHUDWLRQV������

�����

2ULJLQV�RI�PW'1$�VRPDWLF�PXWDWLRQV�����

:H� DOVR� H[SORUHG� ZKHWKHU� WKH� PXWDWLRQDO� IRUFHV� WKDW� DUH� VR� FULWLFDO� WR� VKDSLQJ� WKH� QXFOHDU�����

JHQRPH� GXULQJ� WXPRU� HYROXWLRQ� FRXOG� DIIHFW� WKH�PLWRFKRQGULDO� JHQRPH�� ,Q� FDQFHUV� DVVRFLDWHG�����

ZLWK� H[RJHQRXV� PXWDJHQV�� VXFK� DV� WREDFFR�DVVRFLDWHG� OXQJ� FDQFHU� DQG� XOWUDYLROHW� OLJKW�����

DVVRFLDWHG�PHODQRPDV��ZH�IRXQG�QR�HYLGHQFH�RI�WKH�PXWDWLRQDO�VLJQDWXUHV�FKDUDFWHULVWLF�RI�WKHVH�����

FDUFLQRJHQV�DPRQJ�WKH�PW'1$�PXWDWLRQV��)LJXUH��&��)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW�����0RUHRYHU������

BRCA1�DQG�BRCA2�PXWDWLRQV�VKRZHG�QR�HYLGHQW�LQIOXHQFH�RQ�PLWRFKRQGULDO�JHQRPHV�LQ�EUHDVW�����
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FDQFHU� �)LJXUH� �&��� LQ� FRQWUDVW� WR� WKHLU� HIIHFWV� RQ� QXFOHDU� JHQRPHV� H[KLELWLQJ� DQ� HYHQ�����

GLVWULEXWLRQ�RI�PXWDWLRQV�DFURVV�DOO�WULQXFOHRWLGH�FRQWH[WV��$OH[DQGURY�HW�DO���������1LN�=DLQDO�HW�����

DO�������D���7DNHQ�WRJHWKHU��LW�DSSHDUV�WKDW�WKH�SULPDU\�PW'1$�PXWDWLRQDO�SURFHVV�LV�HQGRJHQRXV�����

WR�PLWRFKRQGULD�DQG�LV�YHU\�GLIIHUHQW�WR�WKRVH�RSHUDWLQJ�LQ�QXFOHDU�'1$��,W�LV�VXUSULVLQJ�WKDW�WKH�����

HQGRJHQRXV� PXWDWLRQDO� SURFHVV� KDV� IDU� JUHDWHU� LPSDFW� WKDQ� DQ\� H[WHUQDO� IRUFHV�� DV� WKH�����

SK\VLFRFKHPLFDO�LQWHUDFWLRQV�RI�XOWUDYLROHW�OLJKW�RU�WKH�FKHPLFDOV�LQ�FLJDUHWWH�VPRNH�ZLWK�'1$�����

VKRXOG� EH� VLPLODU� LQ� ERWK� JHQRPHV�� 7KH� VLPXODWLRQV� GHVFULEHG� DERYH� VXJJHVW� WKH� PDMRU�����

H[SODQDWLRQ�WR�EH�WKDW�WKH�HQGRJHQRXV�PXWDWLRQ�UDWH�LV�VHYHUDO�RUGHUV�RI�PDJQLWXGH�JUHDWHU�WKDQ�����

WKDW�H[SHFWHG�IRU�H[RJHQRXV�FDUFLQRJHQV��WKXV�VZDPSLQJ�DQ\�VLJQDO������

����
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,Q�WKHRU\��WKHUH�DUH�WZR�SRWHQWLDO�VRXUFHV�RI�WKH�PW'1$�YDULDQWV�ZH�REVHUYHG�LQ�FDQFHU�WLVVXHV������

����VRPDWLFDOO\�DFTXLUHG��RU�de novo��PXWDWLRQV�DFFXPXODWHG�GXULQJ�WKH�FDQFHU�FORQH¶V�OLQHDJH�RI�����

FHOO�GLYLVLRQV�IURP�WKH�IHUWLOL]HG�HJJ�RU�����ORZ�OHYHO�KHWHURSODVPLF�PW'1$�SUHVHQW�LQ�WKH�RRF\WH�����

�WKHUHIRUH�PDWHUQDOO\�LQKHULWHG��DPSOLILHG�LQ�FDQFHU�EXW�ORVW�IURP�QRUPDO�WLVVXH�E\�UDQGRP�GULIW�����

�)UH\HU�HW�DO���������+H�HW�DO���������3D\QH�HW�DO����������:H�EHOLHYH�WKH�PDMRULW\�RI�WKH�YDULDQWV�����

ZH� ILQG�DUH�JHQXLQHO\�DFTXLUHG� VRPDWLFDOO\��)LUVW��RI� WKH����SDLUV�RI� VRPDWLF�PXWDWLRQV�SKDVHG�����

WRJHWKHU�RQ�WKH�VDPH�FRS\�RI�WKH�PW'1$�JHQRPH��DW�OHDVW������������VKRZHG�D�FOHDU�VXEFORQDO�����

UHODWLRQVKLS�DQG�WKHUHIRUH�WKHLU�RFFXUUHQFH�LV�VHSDUDWHG�LQ�WLPH��RU�DSSDUHQWO\�VRPDWLF��6HFRQGO\������

������RI�RXU� VXEVWLWXWLRQV�ZHUH�QRW�SUHYLRXVO\� UHSRUWHG�DV�JHUPOLQH�SRO\PRUSKLVPV��7KLV� LV�D�����

PXFK�KLJKHU�UDWH�WKDQ�UHSRUWHG�IRU�HTXLYDOHQW�DQDO\VHV�RQ�KHWHURSODVPLF�YDULDQWV�LQ�QRQ�FDQFHU�����

VDPSOHV� ������� ������� �/L� HW� DO��� ������� DOWKRXJK� PHWKRGRORJLFDO� GLIIHUHQFHV� PD\� VRPHZKDW�����

FRQWULEXWH� WR� WKLV� DSSDUHQW� GLIIHUHQFH� �$YLWDO� HW� DO��� ������*RWR� HW� DO��� ������� � 7KLUGO\�� LI� WKH�����

YDULDQWV� ZHUH� GXH� WR� LQKHULWHG�� ORZ�OHYHO� KHWHURSODVP\�� ZH� ZRXOG� QRW� H[SHFW� WR� VHH� VXFK�����

YDULDWLRQ�DFURVV�WLVVXH�W\SHV��VLQFH�DOO�WLVVXH�W\SHV�GHULYH�IURP�WKH�IHUWLOL]HG�HJJ��,W�LV�GLIILFXOW�WR�����

GLVWLQJXLVK�ZKHWKHU�WKH�YDULDQWV�ZH�REVHUYH�RFFXU�EHIRUH�RU�DIWHU�WKH�LQLWLDWLQJ�GULYHU�PXWDWLRQV�����

WKDW�KHUDOG� WXPRULJHQHVLV��EXW�RXU� DQDO\VLV�RI�SDLUHG� VDPSOHV�GRHV� VXJJHVW� WKDW� WKH\�FDQ�RFFXU�����

ERWK�HDUO\�DQG�ODWH��*LYHQ�WKH�KRPRJHQHLW\�RI�WKH�PXWDWLRQDO�VLJQDWXUH�DFURVV�WXPRU�W\SHV�DQG�LWV�����

LQIHUUHG� UHVHPEODQFH� WR� WKH� JHUPOLQH� PW'1$�PXWDWLRQDO� SURFHVV�� ZH� ZRXOG� K\SRWKHVLVH� WKDW�����

QHZ�PXWDWLRQV� RFFXU� DW� D� IDLUO\� FRQVWDQW� DQG� KLJK� UDWH� SHU� PLWRFKRQGULDO� JHQRPH� UHSOLFDWLRQ�����

WKURXJKRXW�DOO�FHOO�GLYLVLRQV������

�����
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2Q�WKH�EDVLV�RI�WKH�PXWDWLRQDO�VLJQDWXUH�REVHUYHG�KHUH��VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�DUH�XQOLNHO\�WR�EH�����

DWWULEXWDEOH�WR�UHDFWLYH�R[\JHQ�VSHFLHV��526���DV�SUHYLRXV�UHSRUWV�KDYH�VXJJHVWHG��/DUPDQ�HW�DO�������

������ 3RO\DN� HW� DO��� ������� *XDQLQH� R[LGDWLRQ� E\� 526� SUHGRPLQDQWO\� FDXVHV� *�&!7�$�����

WUDQVYHUVLRQ��'HODQH\�HW�DO���������7KLOO\���������ZKLFK�FRQVWLWXWH�RQO\������RI�WKH�PXWDWLRQV�LQ�����

RXU�GDWD��)LJXUH��&���,QVWHDG��ZH�SURSRVH�WKUHH�UHSOLFDWLRQ�FRXSOHG�PHFKDQLVPV�WKDW�FDQ�H[SODLQ�����

WKH�VWUDQG�DV\PPHWULF�&+!7+�DQG�7/!&/�PXWDWLRQDO�VLJQDWXUH�DQG�GHILQH�D�PRGHO�RI�WKH�PW'1$�����

PXWDWLRQDO�SURFHVV��)LJXUH��'���)LUVW��WKH�SDUHQW�+�VWUDQG��GLVSODFHG�DQG�VLQJOH�VWUDQGHG�GXULQJ�����

PW'1$� UHSOLFDWLRQ� �+ROW� DQG� 5H\HV�� ������� FRXOG� EH� PRUH� SURQH� WR� F\WRVLQH� GHDPLQDWLRQ������

�JHQHUDWLQJ� &+!7+�� DQG�RU� DGHQLQH� GHDPLQDWLRQ� �)DLWK� DQG� 3ROORFN�� ������ /LQGDKO�� ����������

6DFFRQH� HW� DO��� ������ �JHQHUDWLQJ�7/!&/���6HFRQGO\�� HQGRJHQRXV�PW'1$�SRO\PHUDVH� �POLG������

UHSOLFDWLRQ�HUURUV��=KHQJ�HW�DO����������ZKLFK�VKRZ�WKH�SDWWHUQ�RI�&!7�DQG�$!*�VXEVWLWXWLRQV������

FRXOG�EH�SUHIHUHQWLDOO\�JHQHUDWHG�RQ�WKH�OHDGLQJ�VWUDQG��3DYORY�HW�DO����������7KLUGO\��WKHUH�PD\�����

EH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�HIILFLHQF\�RI�UHSDLU�EHWZHHQ�WKH�OHDGLQJ�DQG�ODJJLQJ�VWUDQG��3DYORY�HW�����

DO��� ������� )XUWKHU�� WKH� PXWDWLRQ� SDWWHUQ� UHSRUWHG� KHUH� LV� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� K\SRWKHVL]HG�����

ELGLUHFWLRQDO� LQLWLDWLRQ�RI�PW'1$�JHQRPH�UHSOLFDWLRQ��+ROW�DQG�5H\HV��������<DVXNDZD�HW�DO�������

������<DVXNDZD�HW�DO��������������

�����

,W� DSSHDUV� WKDW� PRVW� RI� WKH� PW'1$� PLVVHQVH� PXWDWLRQV� ZH� REVHUYH� EHFRPH� IL[HG� LQ� WXPRU�����

SURJHQLWRU�FHOOV�ZLWKRXW�GLVWLQFW�SK\VLRORJLFDO�DGYDQWDJH��$OO�WKH�VWDWLVWLFDO�WHVWLQJ�SHUIRUPHG�LQ�����

WKLV�VWXG\�±�YDULDQW�DOOHOH�IUDFWLRQ�FRPSDULVRQ�DFURVV�GLIIHUHQW�FDWHJRULHV�RI�VRPDWLF�PXWDWLRQV������

QXPEHU� RI� UHFXUUHQW� PXWDWLRQV� DQG� G1�G6� UDWLR� ±� VXJJHVW� WKDW� PW'1$� VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV�����

DFFXPXODWH� ODUJHO\� QHXWUDOO\�� 7KLV� LV� QRW� GLIIHUHQW� IURP� SUHYLRXV� REVHUYDWLRQV� LQ� QXFOHDU�����

JHQRPHV��RI�WKH�WKRXVDQGV�RI�VRPDWLF�PXWDWLRQV�IRXQG�LQ�D�FDQFHU�JHQRPH��PDQ\�IHZHU�WKDQ�D�����
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KXQGUHG�DUH�EHOLHYHG�WR�FRQIHU�D�VHOHFWLYH�DGYDQWDJH�WR�WKH�FDQFHU�FHOO��6WUDWWRQ�HW�DO����������,Q�����

FRQWUDVW�� SURWHLQ�WUXQFDWLQJ� PXWDWLRQV� VKRZHG� HYLGHQFH� RI� QHJDWLYH� VHOHFWLRQ�� DW� WKH� OHYHO� RI�����

FRQVWUDLQWV� RQ� WKH� DOOHOH� IUDFWLRQ� DFKLHYHG�� 7KH� LPSOLFDWLRQ� RI� WKLV� LV� WKDW� WKH� LQDFWLYDWLQJ�����

PXWDWLRQV� RFFXU� DW� DQ� DSSUHFLDEOH� UDWH�� EXW� WKH� IUDFWLRQ� RI� PLWRFKRQGULDO� JHQRPHV� SHU� FHOO�����

FDUU\LQJ� WKHVH� YDULDQWV� FDQQRW� LQFUHDVH� EH\RQG� D� FHUWDLQ� OLPLW� ZLWKRXW� LPSDLULQJ� WKH� VHOHFWLYH�����

ILWQHVV�RI�WKDW�FHOO��+DYLQJ�D�VL]DEOH�QXPEHU�RI�PLWRFKRQGULD�ZLWK�IXOO\�LQWDFW�SURWHRPH�UHPDLQV�����

FULWLFDO�WR�WKH�ILWQHVV�RI�D�FDQFHU�FHOO������

����
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0$7(5,$/6�$1'�0(7+2'6�����

�����

6HTXHQFLQJ�GDWD�����

$OO�WKH�VHTXHQFHV�ZHUH�JHQHUDWHG�E\�,OOXPLQD�SODWIRUPV��HLWKHU�*HQRPH�$QDO\]HU�RU�+L6HT��������:LWK�UHVSHFW�WR�����

7&*$�GDWD��ZH� GRZQORDGHG� DOLJQHG� EDP� ILOHV� WKURXJK�8&6&�&*+XE� �KWWS���FJKXE�XFVF�HGX��� 6HTXHQFLQJ� UHDGV�����

ZHUH�DOLJQHG�RQ�WKH�KXPDQ�UHIHUHQFH�JHQRPH�EXLOG�����*5&K����DQG�KXPDQ�UHIHUHQFH�PW'1$�VHTXHQFH��UHYLVHG�����

&DPEULGJH� UHIHUHQFH�VHTXHQFH�� U&56��$QGUHZV�HW�DO�����������PDLQO\�E\�%:$�DOLJQPHQW� WRRO��6DPWRROV� �/L�DQG�����

'XUELQ�� ������ DQG� 9DUVFDQ�� �.REROGW� HW� DO��� ������ ZHUH� XVHG� IRU� PDQLSXODWLQJ� VHTXHQFH� UHDGV� DQG� IRU� FDOOLQJ�����

VRPDWLF�PXWDWLRQV�� UHVSHFWLYHO\�� 6HTXHQFH� GDWD� KDYH� EHHQ� GHSRVLWHG� LQ� WKH� (XURSHDQ�*HQRPH�SKHQRPH�$UFKLYH�����

�(*$�� KWWSV���ZZZ�HEL�DF�XN�HJD�KRPH� �� VWXG\� DFFHVVLRQ� �� (*$6������������� GDWDVHW� DFFHVVLRQ� QXPEHUV�����

(*$'������������ IRU� SULPDU\� VDPSOHV� DQG� (*$'������������ IRU� PHWDVWDWLF� VDPSOHV��� 6DPSOH� DFFHVVLRQ�����

QXPEHUV�DUH�DYDLODEOH�LQ�WKH�6XSSOHPHQWDU\�ILOH��������

�����

2II�WDUJHW�PW'1$�UHDGV�LQ�ZKROH�H[RPH�VHTXHQFLQJ�����

0RVW�RI� WKH�FXUUHQWO\�DYDLODEOH�ZKROH�H[RPH�FDSWXUH�NLWV�� LQFOXGLQJ�$JLOHQW�7HFKQRORJLHV�6XUH6HOHFW�+XPDQ�$OO�����

([RQ���0E��$JLOHQW�7HFKQRORJLHV�,QF���XVHG�PRVWO\�LQ�WKLV�VWXG\��GR�QRW�WDUJHW�PW'1$�JHQHV��)DON�HW�DO��������������

+RZHYHU��EHFDXVH�RI�WKH�DEXQGDQFH�RI�PW'1$�LQ�KXPDQ�FHOOV��������������FRSLHV�SHU�FHOO��� LW� LV�H[SHFWHG�WKDW�D�����

QXPEHU�RI�PW'1$�IUDJPHQWV�FRXOG�EH�RII�WDUJHW�FDSWXUHG��:H�FKHFNHG�ZKHWKHU� WKH�DPRXQW�RI�RII�WDUJHW�PW'1$�����

UHDGV�ZDV�VXIILFLHQW� IRU�PW'1$�YDULDQW�GHWHFWLRQ��:KROH�H[RPH�VHTXHQFLQJ��QRUPDO�VDPSOHV��JHQHUDWHG�E\�&*3�����

�Q ������ :8*6&� �:DVKLQJWRQ� 8QLYHUVLW\� *HQRPH� 6HTXHQFLQJ� &HQWHU�� Q ����� DQG� %&0� �%D\ORU� &ROOHJH� RI�����

0HGLFLQH��Q ����FRQWDLQHG�a����RII�WDUJHW�PW'1$�UHDGV�SHU��0�DXWRVRPDO�UHDGV��)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW���������

:H� FRQFOXGHG� WKHVH� FRXOG� EH� VXIILFLHQW� IRU� WKH� GRZQVWUHDP� DQDO\VHV�� EHFDXVH� RUGLQDU\� ��*E�ZKROH�H[RPH� GDWD�����

ZRXOG�SURYLGH�a��[� UHDG�GHSWK� IRU�PW'1$�KHUH��+RZHYHU��ZKROH�H[RPH�GDWD� VHTXHQFHG�E\�%,� �%URDG� ,QVWLWXWH������

Q �����LQFOXGHG�IDU�OHVV��a��RII�WDUJHW�PW'1$�SHU��0�DXWRVRPDO�UHDGV��ZKLFK�ZRXOG�VKRZ�a�[�PW'1$�UHDG�GHSWK�����

SHU���*E�H[RPH�VHTXHQFLQJ��)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW�����,W�PD\�EH�GXH�WR�³LPSURYHG´�H[RPH�FDSWXUH�SURWRFROV�����

E\�%,�WR�LQFUHDVH�WKH�'1$�FDSWXUH�HIILFLHQF\�DQG�RQ�WDUJHW�UDWH��)LVKHU�HW�DO����������7KHUHIRUH��ZH�GLG�QRW�LQFOXGH�����

ZKROH�H[RPH�GDWD�VHTXHQFHG�IURP�%,�IRU�IXUWKHU�DQDO\VLV�������

����VDPSOHV�ZHUH�VHTXHQFHG�E\�ERWK�ZKROH�JHQRPH�DQG�ZKROH�H[RPH�VHTXHQFLQJ��)URP�WKHVH��ZH�FRPSDUHG� WKH�����

DPRXQW�RI�RII�WDUJHW�PW'1$�UHDGV�IURP�ZKROH�H[RPH�VHTXHQFLQJ�ZLWK�WKDW�RI�ZKROH�JHQRPH�VHTXHQFLQJ��,W�VKRZHG�����

FOHDU�SRVLWLYH�OLQHDU�FRUUHODWLRQ��)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW���������

�����

'1$�FURVV�FRQWDPLQDWLRQ�����

*LYHQ� WKH� DEXQGDQFH� RI�PW'1$� LQ� WKH� FDQFHU� FHOOV�� �����[� FRYHUDJH� FDQFHU�ZKROH� QXFOHDU� JHQRPH� VHTXHQFLQJ�����

SURYLGHV�H[WHQVLYH�FRYHUDJH�RI�PW'1$��DYHUDJH�UHDG�GHSWK� �������[��WDEOH�6���HQDEOLQJ�DFFXUDWH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�����

VRPDWLF�PXWDWLRQV��HYHQ�LI�KHWHURSODVPLF��:KROH�H[RPH�VHTXHQFLQJ�GDWD�ZHUH�DOVR�LQFOXGHG�EHFDXVH�RII�WDUJHW�UHDGV�����

SURYLGHG�VXIILFLHQW�FRYHUDJH��DYHUDJH�UHDG�GHSWK� �����[��WR�DQDO\]H�PW'1$�PXWDWLRQV������
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7KLV�KLJK�FRYHUDJH�RI�PW'1$��HVSHFLDOO\�IURP�ZKROH�JHQRPH�VHTXHQFLQJ��SHUPLWWHG�XV� WR� LGHQWLI\�KHWHURSODVPLF�����

YDULDQWV��RXU�GHWHFWLRQ�WKUHVKROG�ZDV�����VHH�³9DULDQW�FDOOLQJ´�IRU�PRUH�GHWDLOV���+RZHYHU��EHFDXVH�VDPSOH�VZDSV�����

DQG�RU� '1$� FURVV�FRQWDPLQDWLRQV� ZRXOG� GHILQLWHO\� JHQHUDWH� IDOVH�SRVLWLYH� VRPDWLF� YDULDQWV�� ZH� ILOWHUHG� RXW�����

VXVSLFLRXV�'1$�VDPSOHV�DV�GHVFULEHG�EHORZ������

�����

���0DMRU�VDPSOH�VZDSV�����

$�VXEVHW�RI�WXPRU�DQG�QRUPDO�VHTXHQFLQJ�SDLUV��RI�ZKLFK�WKH�QXFOHDU�JHQRW\SHV�ZHUH�QRW�PDWFKLQJ�ZLWK�HDFK�RWKHU������

ZHUH�UHPRYHG�IURP�IXUWKHU�DQDO\VHV��:H�UDQGRPO\�VHOHFWHG�����FRPPRQ�VLQJOH�QXFOHRWLGH�SRO\PRUSKLVP�VLWHV�RQ�����

WKH����KXPDQ�DXWRVRPHV��RI�ZKLFK�WKH�PLQRU�DOOHOH�IUHTXHQF\�LV�a�������������DFFRUGLQJ�WR�7KH������*HQRPHV�����

3URMHFW��*HQRPHV�3URMHFW�HW�DO����������2I�WKH�����VLWHV��KRPR]\JRXV�SRVLWLRQV�LQ�QRUPDO�WLVVXHV��ZKHUH�VKRZHG�!��������

YDULDQW� DOOHOH� IUDFWLRQ� �9$)�� ZLWK� EDVHV� 4� VFRUH!���� ZHUH� FRPSDUHG� ZLWK� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� JHQRW\SHV� LQ� WKH�����

FRXQWHUSDUW�FDQFHU��6DPSOH�SDLUV�ZHUH�UHPRYHG�LI�WKH�JHQRW\SH�PLVPDWFK�UDWH�ZDV�JUHDWHU�WKDQ������ ே௛௘௧ାே௪௧
ே௛௢௠ାே௛௘௧ାே௪௧������

Nhet�� QXPEHU� RI� KHWHUR]\JRWH� SRVLWLRQV�� 1KRP�� QXPEHU� RI� KRPR]\JRWH� SRVLWLRQV�� 1ZW�� QXPEHU� RI� ZLOGW\SH�����

SRVLWLRQV��)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� �$���:H� QRWH� �� LV� H[SHFWHG� IRU� WKH� UDWH� ZKHQ� JHQRW\SLQJ� LV� SHUIHFW� DQG�����

VDPSOH� SDLUV� DUH� IURP� WKH� VDPH� LQGLYLGXDO�� %\� FRQWUDVW�� ���� LV� H[SHFWHG� ZKHQ� VDPSOHV� ZHUH� IURP� GLIIHUHQW�����

LQGLYLGXDOV������

�����

���0LQRU�FURVV�FRQWDPLQDWLRQ�����

:H�HVWLPDWHG�'1$�FURVV�FRQWDPLQDWLRQ�OHYHOV�ZLWK�WKH�9$)�RI�DXWRVRPDO�KRPR]\JRXV�613V�JHQRW\SHG�IURP�WKH�����

FRPPRQ��SRSXODWLRQ�PLQRU�DOOHOH�IUHTXHQF\�a�����613�VLWHV��7KHRUHWLFDOO\��LI�WKHUH�LV�QR�VHTXHQFLQJ��DQG�PDSSLQJ������

HUURU�� DOO� WKH� KRPR]\JRWH� 613� VLWHV� LQ� SXUH� VDPSOHV� VKRXOG� SUHVHQW� ����� 9$)V�� +RZHYHU�� ZKHQ� VDPSOHV� DUH�����

FRQWDPLQDWHG�� FRUUHVSRQGLQJ� 9$)V� DUH� UHGXFHG� EHFDXVH� WKH� FRQWDPLQDQW� KDV� RQO\� D� a���� RI� FKDQFH� RI� KDYLQJ�����

KRPR]\JRWH�613V�RQ�WKH�VDPH�VLWH��7KHUHIRUH��PLQRU�FRQWDPLQDWLRQ�OHYHOV��&��RI�HDFK�FDQFHU�VHTXHQFLQJ�GDWD�ZHUH�����

HVWLPDWHG�DV�EHORZ�������

�����

ܥ ൌ ʹ ൈ σሺܴݐݓܥሻ െ ܰ݁
σሺܴ݉݋݄ܦሻ െ ܰ݁�

�����

��ZKHUH�5'KRP� LV� VHTXHQFLQJ� UHDG�GHSWK��5&ZW� LV� UHDGFRXQW�RI� �ZLOGW\SH� DOOHOHV� DQG�1H� LV� QXPEHU�RI� VHTXHQFLQJ�����

HUURUV�RQ� HDFK� DXWRVRPDO�KRPR]\JRWH�613� VLWH��)RU�KLJK� DFFXUDF\��ZH�RQO\� FRXQWHG�EDVH�ZLWK� VXIILFLHQW� TXDOLW\�����

VFRUH� �4!����� ,Q� RUGHU� WR� HVWLPDWH� 1H�� ZH� DVVXPHG� D� FRQVHUYDWLYH� UDWH� �VHTXHQFLQJ� HUURU� UDWH�  � �������� :H�����

FRQVLGHUHG� VLWHV� FRYHUHG� E\� DW� OHDVW� ��� UHDGV� DQG� ����9$)� �)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� �%��� ���� FRQILGHQFH�����

LQWHUYDOV�RI�FURVV�FRQWDPLQDWLRQ�OHYHOV�ZHUH�FDOFXODWHG�XVLQJ�ELQRPLDO�GLVWULEXWLRQ������

,Q�RUGHU�WR�FOHDU�VRPDWLF�YDULDQWV��KHUH�ZH�PDGH�WKH�YHU\�FRQVHUYDWLYH�DVVXPSWLRQ�WKDW�VRPDWLF�YDULDQWV�SUHVHQW�LQ�����

H[FHVV�RI���WLPHV�RI� WKH�����XSSHU� OLPLW�RI�&�OHYHOV�ZHUH�WUXH�VRPDWLF�UDWKHU� WKDQ�IDOVH�SRVLWLYHV�E\�ORZ�OHYHO�RI�����

FURVV�FRQWDPLQDWLRQ������
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���*HUPOLQH�SRO\PRUSKLVPV�DQG�EDFN�PXWDWLRQV�����

:H� IXUWKHU� FKHFNHG� VDPSOHV� IRU� FRQWDPLQDWLRQ�XVLQJ�NQRZQ�PW'1$�SRO\PRUSKLVPV��%HFDXVH�KXPDQ�PW'1$� LV�����

VPDOO���������ES��DQG�H[WHQVLYHO\�H[SORUHG�SUHYLRXVO\��PRVW�RI�JHUPOLQH�PW'1$�SRO\PRUSKLVPV�DUH�DOUHDG\�NQRZQ������

)RU� H[DPSOH�� ������ RI� WKH� ������� LQKHULWHG� VXEVWLWXWLRQV� ZHUH� NQRZQ� SRO\PRUSKLVPV� LQ� WKH� PW'%� GDWDEDVH�����

�,QJPDQ�DQG�*\OOHQVWHQ���������7KHUHIRUH��ZKHQ�D�WXPRU�VDPSOH�LV�FRQWDPLQDWHG�E\�RWKHU�VDPSOHV��PDQ\�VRPDWLF�����

OLNH�PW'1$�VXEVWLWXWLRQV�E\�FRQWDPLQDQWV�DUH�OLNHO\�WR�EH�RYHUODSSHG�ZLWK�NQRZQ�PW'1$�SRO\PRUSKLVPV������

$W� WKH� VDPH� WLPH�� ORZ�OHYHO� FRQWDPLQDWLRQ�ZRXOG� JHQHUDWH� H[FHVVLYH� EDFN�PXWDWLRQV��ZKLFK� DSSHDUHG� WR� UHYHUVH�����

JHUPOLQH�FRPPRQ�SRO\PRUSKLVPV� LQWR�ZLOGW\SH�DOOHOHV��7DNHQ� WRJHWKHU��ERWK� WKH�QXPEHU�RI�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�����

NQRZQ�LQ�PW'%�DQG�QXPEHU�RI�EDFN�PXWDWLRQV�FDQ�EH�JRRG�LQGLFDWRUV�IRU�PW'1$�FURVV�FRQWDPLQDWLRQ��7KHUHIRUH������

ZH� ILOWHUHG�RXW� WXPRU� WLVVXHV�ZLWK�����NQRZQ�SRWHQWLDOO\� VRPDWLF�PXWDWLRQV�RU�ZLWK�����EDFN�PXWDWLRQV� IURP� WKH�����

IXUWKHU�DQDO\VHV��)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW��$�DQG�%�������

�����

�����

9DULDQW�FDOOLQJ�����

:H�H[WUDFWHG�PW'1$�UHDGV�XVLQJ�6DPWRROV� �/L�DQG�'XUELQ���������:H�XVHG�9DU6FDQ���.REROGW�HW�DO��������� IRU�����

LQLWLDO� YDULDQW� FDOOLQJ� ZLWK� D� IHZ� RSWLRQV� ���VWUDQG�ILOWHU� �� �PLVPDWFKHV� VKRXOG� EH� UHSRUWHG� E\� ERWK� IRUZDUG� DQG�����

UHYHUVH� UHDGV��� ��PLQ�YDU�IUHT� ����� �PLQLPXP� 9$)� ����� ��PLQ�DYJ�TXDO� ��� �PLQLPXP� EDVH� TXDOLW\� ����� PLQ�����

FRYHUDJH� �� DQG� ��PLQ�UHDGV�� ���� �:LWK� UHVSHFW� WR� WKH� ��VWUDQG�ILOWHU�� LW� JHQHUDOO\� UHPRYHV� YDULDQW�ZKHQ� !���� RI�����

PLVPDWFKHV�DUH�UHSRUWHG�IURP�HLWKHU�RI�WKH�+�RU�WKH�/�PW'1$�VWUDQG��+RZHYHU��ZKHUH�RQO\�UHDGV�ZLWK�D�VSHFLILF�����

RULHQWDWLRQ�DUH�FRXOG�EH�DOLJQHG�GRPLQDQWO\��L�H��LQ�ERWK�H[WUHPH�UHJLRQ�RI�PLWRFKRQGULDO�UHIHUHQFH�JHQRPH��RQO\�/�����

VWUDQG�UHDGV�FRXOG�EH�DOLJQHG�RQ�WKH��¶�H[WUHPH�RI�PW'1$���ZH�FRPSDUHG�VWUDQG�ELDV�EHWZHHQ�³SHUIHFW�PDWFKHV´��������

SHUIHFW�PDWFKHV�IURP�/�VWUDQG�UHDGV���WRWDO���SHUIHFW�PDWFKHV��DQG�PLVPDWFKHV����PLVPDWFKHV�IURP�/�VWUDQG�UHDGV�������

WRWDO� �� PLVPDWFKHV��� ,I� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKRVH� WZR� ELDV� �� ����� WKH� PXWDWLRQV� ZHUH� UHVFXHG�� 2I� WKH� ����������

PXWDWLRQV������������ZHUH�UHVFXHG�DFFRUGLQJO\������

�����

3XWDWLYH�VRPDWLF�YDULDQWV�FDOOHG�E\�9DU6FDQ��ZHUH�IXUWKHU�ILOWHUHG�XVLQJ�FULWHULD�VKRZQ�EHORZ������

�����

��� $W�OHDVW���XQLTXH�UHDGV�VXSSRUWLQJ�YDULDQWV�$1'�DOO�YDULDQW�UHDGV�DW�OHDVW����SKUHG�VFDOH�VHTXHQFLQJ�TXDOLW\�����

VFRUH�ȋ��ʹͲ�α�ͳΨ����������������������Ȍ�$1'�DW�OHDVW����YDULDQW�DOOHOH�IUDFWLRQV��9$)V��������

�Ǥ ����������� ��� ����
�� ���� ������ǡ� ���� ηͶ������������ ���� ���� η͵Ψ� ��	� �������������� �������

������������������������Ǥ�����

�Ǥ �������ǡ�����
�ǡ�����������������������������ȋ�αͶȌ���������������������������ǡ�����������������

η͵Ψ���	����������������������������������ȋ͵Ψ���	������������������ʹͶͲ������������ȋεεͶȌ�����

������������������������̱ͺǡͲͲͲ������
�ȌǤ������

�Ǥ ������ǡ�����η͵Ψ���	�������������������������������������������������
�ǡ�������������ηͶ�����

��������������������������������������Ǥ�	����������ǡ�Ͷ���������������ͻͲ��ȋ�����������Ȍ�����
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����������������ȋ��	αͶǤͶΨȌ���������������������������η͵Ψ���	����������Ǥ�	��������������������

��������ȋ�Ǥ�Ǥ�δͶͲ����������Ǣ��αʹͺͷ��������������ͳǡͻͲ͹��������������Ȍǡ�������	���������������

����������������������ǡ���������Ͷ���������������������������ηͳͲΨ���	ǡ�����������������

���������������������������ȋ�Ǥ�Ǥ�͵ΨȌǤ�����������ǡ����������������������������������������

���������ȋ�Ǥ�Ǥ���������������͵ΨǦͳͲΨ���������������������Ȍ�������������������������������

ȋ�������������ȌǤ������������������������������������������������������������������������ȋ��������

ǲ������������������������������ǳ������ȌǤ������

��� 7KHUH�LV�QR�PLQLPXP�WKUHVKROG�IRU�WRWDO�FRYHUDJH����SHUIHFW�PDWFKHV�����PLVPDWFKHV�������

��� 7R�LQFUHDVH�VHQVLWLYLW\�IRU�GHWHFWLQJ�PXWDWLRQV��ZH�UHVFXHG�PXWDWLRQV�ZLWK���XQLTXH�YDULDQW�UHDGV��ZLWK�DW�����

OHDVW� ��� SKUHG�VFDOH� VHTXHQFLQJ� TXDOLW\� VFRUH��ZKHQ�9$)V� LV� ������2I� ������ VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV�� �������

�������ZHUH�UHVFXHG�DFFRUGLQJO\������

��� $OO� VRPDWLF� YDULDQWV� SUHVHQWLQJ�ZLWK�9$)V� ORZHU� WKDQ� RXU� YHU\� FRQVHUYDWLYH� WKUHVKROG� IRU�PLQRU� FURVV�����

FRQWDPLQDWLRQ����WLPHV�����XSSHU�OLPLW�RI�FRQWDPLQDWLRQ�OHYHOV�IRU�HDFK�WXPRU�VDPSOH��VHH�DERYH�³0LQRU�����

FURVV�FRQWDPLQDWLRQ�RI�'1$�VDPSOHV´��ZHUH� UHPRYHG��:KHQ�ZH�FRXOG�QRW�HVWLPDWH�FURVV�FRQWDPLQDWLRQ�����

OHYHOV�EHFDXVH�RI� ORZ�VHTXHQFLQJ�GHSWK�RI�FRYHUDJH��IRU�QXFOHDU�JHQRPH���D�FRQVHUYDWLYH�FULWHULRQ����������

FRQWDPLQDWLRQ�OHYHO�WKUHVKROG��ZDV�H[SOLFLWO\�XVHG������

��� 6XEVWLWXWLRQV�ZHUH� IXUWKHU� YLVXDOO\� LQVSHFWHG� XVLQJ� ,*9� �7KRUYDOGVGRWWLU� HW� DO��� ������� 7KLUWHHQ� IUHTXHQW�����

IDOVH�SRVLWLYH�YDULDQWV� �VKRZQ�EHORZ��E\�PLVDOLJQPHQW�GXH� WR�H[WHQVLYH� OHYHO�RI�KRPRSRO\PHUV� LQ� U&56�����

DQG� GXH� WR� VHTXHQFLQJ� HUURU� LQ� WKH� UHIHUHQFH� PW'1$� JHQRPH� �����1�� VHH� 0LWRPDS������

�KWWS���ZZZ�PLWRPDS�RUJ�ELQ�YLHZ�SO�0,720$3�&DPEULGJH5HDQDO\VLV�� IRU� PRUH� LQIRUPDWLRQ�� ZHUH�����

H[SOLFLWO\�UHPRYHG������

�����

���PLVDOLJQPHQW�GXH�WR�$&&&&&&&7&&&&&��U&56��������������

$���&��&���7��&���7��&���7��&���7��*���&�����

���PLVDOLJQPHQW�GXH�WR�*&$&$&$&$&$&&��U&56��������������

� &���$��$���*��$���&��&���*�����

���PLVDOLJQPHQW�GXH�WR�����1�LQ�U&56��$&177��U&56�����������������

� &����$��7����&��&����$������

�����

:H�FRPSDUHG�RXU�YDULDQW�FDOOV�ZLWK�FRPPRQ�LQKHULWHG�PW'1$�SRO\PRUSKLVPV�GHSRVLWHG�LQ�WKH�PW'%�GDWDEDVH�DV�����

RI�����-XO��������,QJPDQ�DQG�*\OOHQVWHQ���������*HQH�DQQRWDWLRQ�RI�VRPDWLF�YDULDQWV�ZDV�GRQH�XVLQJ�FXVWRP�VFULSW�����

EDVHG�RQ�KXPDQ�PW'1$�JHQH�LQIRUPDWLRQ��5XL]�3HVLQL�HW�DO��������������

�����

9DOLGDWLRQ�RI�VRPDWLF�YDULDQWV�����

7R�YDOLGDWH� WKH�VHQVLWLYLW\�DQG�VSHFLILFLW\�RI�YDULDQW�FDOOLQJ� LQ� WKLV�VWXG\����� WXPRU�DQG�QRUPDO�SDLUV� �ZKLFK�ZHUH�����

RULJLQDOO\� ZKROH�JHQRPH� VHTXHQFHG�� ZHUH� ZKROH�H[RPH� VHTXHQFHG� DQG� PW'1$� YDULDQWV� ZHUH� DVVHVVHG�����

LQGHSHQGHQWO\��$PRQJ� WKH� ��� VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV� RULJLQDOO\� GHWHFWHG� IURP� WKH� ��� WXPRU�QRUPDO�ZKROH�JHQRPH�����
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VHTXHQFLQJ� SDLUV�� ��� �������� ZHUH� FDOOHG� DV� VRPDWLF� �)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ���� ,Q� DGGLWLRQ�� �� ������������

SUHVHQWHG�HYLGHQFH�RI�YDULDQW�UHDGV�LQ�WKH�YDOLGDWLRQ�VHW��DOWKRXJK�LW�ZDV�ILOWHUHG�RXW�EHFDXVH�RI�LWV�ORZ�UHDG�GHSWK�RI�����

FRYHUDJH� LQ� H[RPH� VHTXHQFLQJV� �VKRZHG� ���� YDULDQW� UHDGV��� 0RUHRYHU�� EHFDXVH� �� UHPDLQLQJ� VLWHV� ZHUH� QRW�����

VXIILFLHQWO\�FRYHUHG�LQ�WKH�YDOLGDWLRQ�VHW�WR�FDOO�VRPDWLF�YDULDQWV��WKHVH�FRXOG�QRW�EH�HYLGHQFH�RI�WKH�LQDFFXUDF\�RI�����

ZKROH�JHQRPH� VHTXHQFLQJ� GDWD�� WKHUHIRUH� QRW� FRQVLGHUHG� LQ� WKH� DFFXUDF\� YDOLGDWLRQ�� 7DNHQ� WRJHWKHU�� DOO� WKH� �������

VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�E\�ZKROH�JHQRPH�VHTXHQFLQJ�ZHUH�KLJKO\�OLNHO\�WR�EH�WUXH�SRVLWLYHV��WKHUHIRUH�ZH�FRQFOXGHG�LW�����

SURYLGHG�a�����DFFXUDF\� LQ� WKH�PW'1$�VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQ� DVVHVVPHQW��$FWXDOO\�� WKH�KLJK� DFFXUDF\�RI�ZKROH�����

JHQRPH�VHTXHQFLQJ�LV�YHU\�OLNHO\�DQG�ZKDW�ZH�H[SHFW��EHFDXVH�LW�SURYLGHV�H[WHQVLYH�FRYHUDJH�RI�PW'1$��DYHUDJH�����

UHDG�GHSWK�!������[���a���KHWHURSODVPLF�YDULDQWV�ZRXOG�SUHVHQW�!����YDULDQW�UHDGV�������

%\� FRQWUDVW�� WKH� YDOLGDWLRQ� VHW� �ZKROH�H[RPH� VHTXHQFLQJ�� FDOOHG� ��� VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV�� 2I� WKHVH�� ��� ZHUH�����

FRPPRQ�ZLWK�ZKROH�JHQRPH�VHTXHQFLQJ��DQG�RQH�ZDV�LQFRUUHFWO\�FDOOHG�DV�VRPDWLF�WKRXJK�LW�ZDV�DFWXDOO\�JHUPOLQH�����

VXEVWLWXWLRQV� LQ� WKH�ZKROH�JHQRPH� VHTXHQFLQJ�GDWD�� ,Q� DGGLWLRQ�� DV�PHQWLRQHG� DERYH�� WKH� YDOLGDWLRQ� VHW�PLVVHG� ������

VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV� FDOOHG� E\� ZKROH�JHQRPH� VHTXHQFLQJ�� 6L[� RXW� RI� HLJKW� XQGHUFDOOV� ������ ZHUH� ORZ�����

KHWHURSODVPLF�VXEVWLWXWLRQV� LQ�ZKROH�JHQRPH�VHTXHQFLQJ�� UDQJLQJ�IURP�������WR��������%DVHG�RQ� WKHVH�GDWD��ZH�����

VXJJHVW� ������ VHQVLWLYLW\� �������� DQG� ������ VSHFLILFLW\� �������� IRU� H[RPH�VHTXHQFLQJ� LQ� GHWHFWLQJ� XSWR� �������

KHWHURSODVPLF�VRPDWLF�PW'1$�VXEVWLWXWLRQV�LQ�FDQFHU������

:H� IXUWKHU� FKHFNHG� WKH� FRUUHODWLRQ�RI� KHWHURSODVP\� OHYHO� EHWZHHQ� WKH� ���PW'1$� VRPDWLF�PXWDWLRQV� FDOOHG� ERWK�����

ZKROH�JHQRPH� DQG� ZKROH�H[RPH� VHTXHQFLQJ�� ,W� VKRZHG� JUHDW� OLQHDU� UHODWLRQVKLS� �5� ������ )LJXUH� ��ILJXUH�����

VXSSOHPHQW� ���� IXUWKHU� VXJJHVWLQJ�ZKROH�H[RPH� VHTXHQFLQJ� GDWD� LV� DSSURSULDWH� IRU� DFFXUDWH� GHWHFWLRQ� RI�PW'1$�����

VRPDWLF�PXWDWLRQV������

�����

6XEVWLWXWLRQ�SKDVLQJ�����

:H�SKDVHG����VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQ�SDLUV��ZKLFK�DURVH�LQ�D�VLQJOH�FDQFHU�VDPSOH�DQG�ZKLFK�ORFDWHG�VXIILFLHQWO\�FORVH�����

�IURP���ES�WR�a���ES��WKHUHIRUH�ERWK�VLWHV�FRXOG�EH�VHTXHQFHG�E\�VDPH�VHTXHQFH�IUDJPHQWV��6XSSOHPHQWDU\�ILOH�������

DQG� )LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ���� :H� FODVVLILHG� WKHP� DV� µGLIIHUHQW� VWUDQG¶�� µFR�FORQDO¶� DQG� µVXE�FORQDO¶� XVLQJ�����

FULWHULD�DV�IROORZ������

�����

'LIIHUHQW� VWUDQG�� WKH� WZR� VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV� DUH� REOLJDWH� RQ� GLIIHUHQW� VWUDQGV�� 5HDGV� WKDW� UHSRUW�����

ZLOGW\SH��ZW��VXEVWLWXWLRQ��VXEV��DQG�VXEV��ZW���EXW�VXEV��VXEV���DUH�REVHUYHG�������

&R�FORQDO��UHDGV�UHSRUWLQJ�ZW��ZW��DQG�VXEV��VXEV��DUH�RQO\�REVHUYHG������

6XEFORQDO��2QH�VXEVWLWXWLRQ�LV�VXEFORQDO�WR�WKH�RWKHU��EXW�WKH�WZR�DUH�GHILQLWHO\�SKDVHG��5HDGV�VXEV��VXEV������

DQG�HLWKHU�VXEV��ZW��RU�ZW��VXEV��DUH�REVHUYHG������

�����

7XPRU�W\SH�DQG�PW'1$�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�����

7R� XQGHUVWDQG� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� WXPRU� W\SHV� DQG� QXPEHU� RI� PW'1$� PXWDWLRQV�� 3RLVVRQ� UHJUHVVLRQ� DQG�����

$129$�ZDV�DSSOLHG�WR�RXU�GDWDVHW�XVLQJ�5�VRIWZDUH��KWWS���ZZZ�U�SURMHFW�RUJ�������

�����
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)LW�����JOP�1VXE�a�&RY7���&RY1��IDPLO\ SRLVVRQ��������

)LW�����JOP�1VXE�a�&RY7���&RY1���W��IDPLO\ SRLVVRQ��������

�DQRYD�)LW���)LW���WHVW ´&KLVT´������

�����

��ZKHUH�1VXE�LV�QXPEHU�RI�PW'1$�VXEVWLWXWLRQV�RI�HDFK�VDPSOH��&RY7�DQG�&RY1�DUH�FRYHUDJH�RI�WXPRU�DQG�QRUPDO�����

PW'1$��UHVSHFWLYHO\���LI�&RY�LV�!�����ZH�UHSODFHG�LW�E\�������W�LV�WXPRU�W\SHV������

�����

$JH�DQG�PW'1$�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�����

3RLVVRQ�UHJUHVVLRQ�ZDV�DSSOLHG�WR�RXU�EUHDVW�FDQFHU�GDWDVHW������

�����

)LW�����JOP�1VXE�a�&RY7���&RY1���D��IDPLO\ SRLVVRQ��������

�����

��ZKHUH�1VXE�LV�QXPEHU�RI�PW'1$�VXEVWLWXWLRQV�RI�HDFK�VDPSOH��&RY7�DQG�&RY1�DUH�FRYHUDJH�RI�WXPRU�DQG�QRUPDO�����

PW'1$��UHVSHFWLYHO\���LI�&RY�LV�!�����ZH�UHSODFHG�LW�E\�������D�LV�DJH�DW�GLDJQRVLV��3�YDOXH�LQ�HVWLPDWLRQ�RI�D�ZDV�����

VKRZQ�LQ�WKH�PDQXVFULSW������

�����

0XWDWLRQDO�VLJQDWXUH�DQG�VWUDQG�ELDV�����

'LIIHUHQW�PXWDWLRQDO�SURFHVVHV�JHQHUDWH�GLIIHUHQW�FRPELQDWLRQV�RI�PXWDWLRQ�W\SHV��WHUPHG�³VLJQDWXUHV´��1LN�=DLQDO�����

HW� DO��� ����D��� )RU� H[DPSOH�� XOWUDYLROHW� �89�� OLJKW� DQG� WREDFFR� VPRNLQJ� �SRO\F\FOLF� DURPDWLF� K\GURFDUERQV������

IUHTXHQWO\�JHQHUDWH�&!7� WUDQVLWLRQV� DQG�*!7� WUDQVYHUVLRQV�RQ�QRQ�WUDQVFULEHG� �FRGLQJ�� VWUDQGV� LQ�PHODQRPD�DQG�����

OXQJ�FDQFHUV��UHVSHFWLYHO\��3OHDVDQFH�HW�DO�������D��3OHDVDQFH�HW�DO�������E���7R�XQGHUVWDQG�WKH�PXWDWLRQDO�SURFHVVHV�����

LQIOXHQFLQJ� FDQFHU� PW'1$�� ZH� FRUUHODWHG� WKH� ������ PW'1$� VXEVWLWXWLRQV� ZLWK� ��� FDQFHU� VSHFLILF� PXWDWLRQDO�����

VLJQDWXUHV�LQ�WKH�QXFOHDU�'1$�UHFHQWO\�LGHQWLILHG��$OH[DQGURY�HW�DO����������+RZHYHU��QRQH�RI�WKH�VLJQDWXUH�FRXOG�����

H[SODLQ�WKH�KLJKO\�XQLTXH�PW'1$�VXEVWLWXWLRQV������

�����

0XWDWLRQDO� VLJQDWXUH�DQG�VWUDQG�ELDV�ZDV�DVVHVVHG�DV�GHVFULEHG� LQ�RXU�SUHYLRXV� UHSRUWV� �$OH[DQGURY�HW�DO��������������

%ULHIO\��7KH�LPPHGLDWH��ಿ�DQG��ಿ�VHTXHQFH�FRQWH[W�ZDV�H[WUDFWHG�IURP�U&56��6XEVWLWXWLRQ�UDWH�IRU�HDFK�WULQXFOHRWLGH�����

FRQWH[W�ZDV� FDOFXODWHG�ZLWK� WKH� QXPEHU� RI� VXEVWLWXWLRQ� QRUPDOL]HG� E\� WKH� IUHTXHQF\� RI� WKH� WULQXFOHRWLGH� FRQWH[W�����

REVHUYHG�LQ�WKH�U&56��LQ�WKH�/�DQG�+�VWUDQG��UHVSHFWLYHO\��)RU�DQDO\VHV�RI�VXEVWLWXWLRQV�IDOOLQJ�LQ�WKH�PW'1$�JHQHV�����

����SURWHLQ�FRGLQJ�DQG����W51$�JHQHV���WUDQVFULEHG�QRQ�WUDQVFULEHG�VWUDQG�ZDV�DOVR�FRQVLGHUHG�IRU�FRPSDULVRQ�������

,Q� RUGHU� WR� SURYH� WKH� VWUDQG� ELDV� LV� QRW� WUDQVFULSWLRQ� EXW� UHSOLFDWLRQ�FRXSOHG�� ZH� FKHFNHG� VWUDQG� ELDVHV� RI�����

SRO\PRUSKLVPV�LQ�WKH����/�VWUDQG�SURWHLQ�FRGLQJ�JHQHV����+�VWUDQG�SURWHLQ�FRGLQJ�JHQH��MT-ND6��DQG�RU����W51$V�����

�)LJXUH���±�VXSSOHPHQW����)RU�WKLV�VSHFLILF�SXUSRVH��ZH�GLG�QRW�FRQVLGHU�WKH�VHTXHQFH�FRQWH[W��LPPHGLDWH��¶�DQG��¶�����

EDVHV�� EHFDXVH� LW� RYHU�FODVVLILHV� PXWDWLRQV� �L�H�� WKH� QXPEHU� RI� PXWDWLRQ� FODVVHV� �Q ���� LV� ODUJHU� WKDQ� WKDW� RI�����

PXWDWLRQV���,Q�RWKHU�ZRUGV�����FODVVHV�RI�VXEVWLWXWLRQV��VL[�FODVVHV�RI�SRVVLEOH�EDVH�VXEVWLWXWLRQV��&!$��&!*��&!7������

7!$��7!&��7!*��[�WZR�VWUDQGV��/�DQG�+�VWUDQGV���ZHUH�FRQVLGHUHG��6XEVWLWXWLRQ�UDWHV�DUH�UDWLR�EHWZHHQ�REVHUYHG�����

DQG�H[SHFWHG�QXPEHUV� �+� VDPH�PXWDWLRQ� UDWH� IRU� DOO� VXEVWLWXWLRQ�FODVVHV�� IRU� HDFK� VXEVWLWXWLRQ�FODVV�� ,Q�RUGHU� WR�����
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XQGHUVWDQG�ZKLFK�PRGHO� �UHSOLFDWLYH�RU� WUDQVFULSWLRQDO�VWUDQG��LV�DSSURSULDWH� WR�H[SODLQ� WKH�VWUDQG�ELDV��FKL�VTXDUH�����

WHVWV�ZHUH� XVHG�EHWZHHQ� QXPEHUV� RI� REVHUYHG�PXWDWLRQV� IRU� HDFK� FODVV� DQG� H[SHFWHG�RQHV� XQGHU� WKH� EDFNJURXQG�����

VLJQDWXUH������

�����

PW'1$�FRGRQ�XVDJH�����

:H�FRXQWHG�WKH�FRGRQ�IUHTXHQFLHV�LQ����PW'1$�SURWHLQ�FRGLQJ�JHQHV��%HFDXVH����/�VWUDQG�SURWHLQ�FRGLQJ�JHQHV�����

DQG���+�VWUDQG�JHQH��MT-ND6��DUH�XQGHU�RSSRVLWH�PXWDWLRQDO�SUHVVXUH��7!&�DQG�*!$�IRU�/�VWUDQG�JHQHV��$!*�DQG�����

&!7�IRU�MT-ND6���ZH�VHSDUDWHG�/�DQG�+�VWUDQG�JHQHV�IRU�WKLV�DQDO\VLV��7!&�VNHZ�DQG�*!$�VNHZ�ZHUH�FDOFXODWHG�����

DV�VKRZQ�EHORZ�� WR�XQGHUVWDQG� WKH�7/!&/�DQG�&+!7+��HTXLYDOHQW� WR�*/!$/��VXEVWLWXWLRQV�GXULQJ� WKH�HYROXWLRQ�RI�����

KXPDQ�PW'1$������

�����

ܶ ൐ ௦௞௘௪ܥ ൌ ஼ܰ െ ்ܰ
஼ܰ ൅ ்ܰ

ܩ���݀݊ܽ����� ൐ ௦௞௘௪ܣ ൌ ஺ܰ െ ீܰ
஺ܰ ൅ ீܰ

�

�����

���ZKHUH�1$��1&��1*�DQG�17�DUH�QXPEHU�RI�$��&��*��DQG�7�EDVH�LQ�WKH��UG�SRVLWLRQ�RI�WULSOHW�FRGRQV�LQ�PW'1$�JHQHV������

UHVSHFWLYHO\������

)RU�WKH�DVVHVVPHQW�RI�PW'1$�FRGRQ�XVDJH�RI�RWKHU�DQLPDO�VSHFLHV��ZH�DQDO\]HG�WKH�PW'1$�VHTXHQFH�RI�C. elegans�����

�DFFHVVLRQ��1&B���������D. melanogaster� �DFFHVVLRQ��1&B���������D. rerio� �DFFHVVLRQ��1&B���������X. laevis�����

�DFFHVVLRQ��1&B���������M. musculus� �DFFHVVLRQ��(8���������G. Domesticus� �DFFHVVLRQ���1&B���������DQG�P. ����

troglodytes��1&B���������:H�FRQVLGHUHG�RQO\�/�VWUDQG�PW'1$�JHQHV�LQ�WKH�FURVV�VSHFLHV�DQDO\VLV������

�����

5HFXUUHQW�VXEVWLWXWLRQV�����

7R�FRPSDUH�WKH�QXPEHU�RI�UHFXUUHQW�VXEVWLWXWLRQV�EHWZHHQ�VLOHQW�DQG�PLVVHQVH�VXEVWLWXWLRQV��ZH�UDQGRPO\�VHOHFWHG�����

����VXEVWLWXWLRQV�HDFK�IURP�����VLOHQW�VXEVWLWXWLRQV�LQ�WKH��UG�EDVH�RI�WULSOHW�FRGRQV������PLVVHQVH�VXEVWLWXWLRQV�LQ�����

WKH��VW�EDVH�RI�WULSOHW�FRGRQV��DQG�����PLVVHQVH�VXEVWLWXWLRQV�LQ�WKH��QG�EDVH�RI�WULSOHW�FRGRQV��:H�FRXQWHG�QXPEHUV�����

RI�UHFXUUHQW�VXEVWLWXWLRQV�LQ�HDFK�JURXS��7KLV�ZDV�LWHUDWHG�����WLPHV�LQGHSHQGHQWO\��$129$�WHVWLQJ�ZDV�DSSOLHG�WR�����

GHWHUPLQH�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�WKUHH�JURXSV��)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW���������

�����

G1�G6�UDWLR�����

7R�HVWLPDWH�G1�G6�YDOXHV�IRU�PLVVHQVH�PXWDWLRQV��ZPLV���ZH�XVHG�DQ�DGDSWDWLRQ�RI�WKH�PHWKRG�GHVFULEHG�SUHYLRXVO\�����

�*UHHQPDQ� HW� DO��� ������� %ULHIO\�� WKH� UDWH� RI�PXWDWLRQV� LV�PRGHOHG� DV� D� 3RLVVRQ� SURFHVV�� ZLWK� D� UDWH� JLYHQ� E\� D�����

SURGXFW�RI�WKH�PXWDWLRQ�UDWH�DQG�WKH�LPSDFW�RI�VHOHFWLRQ��7R�REWDLQ�DFFXUDWH�HVWLPDWHV�RI�G1�G6�ZH�XVHG�WZR�VHSDUDWH�����

PRGHOV�� RQH� XVLQJ� ��� VLQJOH�QXFOHRWLGH� VXEVWLWXWLRQ� UDWHV� DQG� D� PRUH� FRPSOH[� RQH� DFFRXQWLQJ� IRU� DQ\� FRQWH[W�����

GHSHQGHQFH�HIIHFW�E\���QXFOHRWLGH�XSVWUHDP�DQG�GRZQVWUHDP�XVLQJ�����VXEVWLWXWLRQ�UDWHV��)RU�H[DPSOH� LQ� WKH��������

UDWH�PRGHO��WKH�H[SHFWHG�QXPEHU�RI�$!&�PXWDWLRQV��Ȝ$!&��ZRXOG�LV�PRGHOHG�DV������

�����

ȜV\Q�$!&� �U$!&�
�/V\Q�$!&�����

ȜPLV�$!&� �U$!&�
�ZPLV�
�/PLV�$!&�����
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�����

�� EHLQJ� /V\Q�$!&� DQG� /PLV�$!&� WKH� QXPEHU� RI� VLWHV� WKDW� FDQ� VXIIHU� D� V\QRQ\PRXV� DQG� PLVVHQVH� $!&� PXWDWLRQ������

UHVSHFWLYHO\��ZKLFK�DUH�FDOFXODWHG�IRU�DQ\�SDUWLFXODU�VHTXHQFH��7KH�OLNHOLKRRG�RI�REVHUYLQJ�WKH�QXPEHU�RI�PLVVHQVH�����

$!&�PXWDWLRQV��1PLV�$!&��JLYHQ�WKH�H[SHFWHG�ȜPLV�$!&�LV�WKHQ�FDOFXODWHG�DV������

�����

/LN� �3RLVVRQ�1PLV�$!&�_�U$!&�ZPLV������

�����

DQG�WKH�OLNHOLKRRG�RI�WKH�HQWLUH�PRGHO�LV�WKH�SURGXFW�RI�DOO�LQGLYLGXDO�OLNHOLKRRGV��:PLV�LV�IL[HG�WR�EH�HTXDO�LQ�DOO��������

�RU� ����� HTXDWLRQV� GHVFULELQJ� HDFK� VXEVWLWXWLRQ� W\SH� DQG� D� KLOO�FOLPELQJ� DOJRULWKP� LV� XVHG� WR� ILQG� WKH�PD[LPXP�����

OLNHOLKRRG� HVWLPDWHV� IRU� DOO� UDWH� DQG� VHOHFWLRQ�SDUDPHWHUV��/LNHOLKRRG�5DWLR�7HVWV� DUH� WKHQ�XVHG� WR� WHVW� GHYLDWLRQV�����

IURP�QHXWUDOLW\��ZPLV� �����7KH�G1�G6�UDWLR�UHSRUWHG�LQ�WKH�PDLQ�WH[W�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�IXOO�FRQWH[W�GHSHQGHQW�PRGHO�����

ZLWK�����VXEVWLWXWLRQ�UDWHV��7KLV�PHWKRG�DOORZV�TXDQWLI\LQJ�WKH�VWUHQJWK�RI�VHOHFWLRQ�DYRLGLQJ�WKH�FRQIRXQGLQJ�HIIHFW�����

RI�JHQH�OHQJWK��VHTXHQFH�FRPSRVLWLRQ��GLIIHUHQW�UDWHV�RI�HDFK�VXEVWLWXWLRQ�W\SH�DQG�FRQWH[W�GHSHQGHQW�PXWDJHQHVLV������

�����

6KRUW�LQGHOV�����

$ORQJ� ZLWK� WKH� ������ VRPDWLF� PW'1$� VXEVWLWXWLRQV�� ZH� LGHQWLILHG� ���� DQG� ���� VRPDWLF� VKRUW� LQVHUWLRQV� DQG�����

GHOHWLRQV��UHVSHFWLYHO\��IURP�WKH�������FDQFHU�PW'1$�VHTXHQFHV�XVLQJ�9DUVFDQ���6XSSOHPHQWDU\�ILOH����������

�����

(YROXWLRQDU\�G\QDPLFV�RI�QHXWUDO�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV�����

:H�PRGHO�WKH�HYROXWLRQDU\�G\QDPLFV�RI�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV�XQGHU�UDQGRP�GULIW�DQG�GHULYH�D�VLPSOH�HTXDWLRQ�����

IRU� WKH�H[SHFWHG�QXPEHU�RI�KRPRSODVPLF�PXWDWLRQV��7KHUH�H[LVW�PXOWLSOH� OHYHOV�DW�ZKLFK�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV�����

HYROYH�� ZLWKLQ� PLWRFKRQGULD�� LQ� WKH� F\WRSODVP� DQG� RQ� WKH� FHOOXODU� OHYHO� �5DQG�� ������� +HUH� ZH� IRFXV� RQ� WKH�����

G\QDPLFV�LQ�D�VLQJOH�FHOO��ZKLFK�UHSUHVHQWV�WKH�IRXQGHU�RI�WKH�ODVW�FORQDO�H[SDQVLRQ�LQ�WKH�WXPRU�FHOO�SRSXODWLRQ��7KH�����

FHOOXODU�G\QDPLFV�GXULQJ�D�FORQDO�H[SDQVLRQ�DUH�GLIILFXOW�WR�GHVFULEH�DQDO\WLFDOO\��EXW�LW�LV�LPSRUWDQW�WR�UHDOL]H�WKDW�����

PXWDWLRQV�D�FORQDO�H[SDQVLRQ�SUHVHUYHV�WKH�DOOHOH�IUHTXHQFLHV�RI�QHXWUDO�YDULDQWV�DQG�WKDW�PXWDWLRQV�WKDW�RFFXU�DIWHU�����

WKH�H[SDQVLRQ�DUH�XQOLNHO\�WR�FRQWULEXWH�WR�PHDVXUDEOH�DOOHOH�IUHTXHQFLHV��DV�WKH�SRSXODWLRQ�EHFRPHV�ODUJH������

�����

:H�PRGHO� WKH� HYROXWLRQDU\� G\QDPLFV� RI�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV� LQ� WKH� F\WRSODVP� RI� D� VLQJOH� FHOO� E\� D�:ULJKW�����

)LVKHU�SURFHVV��:ULJKW���������LQ�ZKLFK�WKH�QXPEHU�RI�PLWRFKRQGULD�LQ�D�VXEVHTXHQW�JHQHUDWLRQ�LV�D�ELQRPLDO�VDPSOH�����

RI� WKH�PLWRFKRQGULD� LQ� WKH�SUHYLRXV�JHQHUDWLRQ��7KH�QXPEHU�RI�PLWRFKRQGULD�M� LV�NHSW� IL[HG��7KH�PDUJLQDO�DOOHOH�����

IUHTXHQF\�X� RI� D� VLQJOH� VLWH� KDV� WZR� DEVRUELQJ� ERXQGDULHV�X �� DQG�X M� �KRPRSODVP\�� DQG� WKH� SUREDELOLW\� RI�����

IL[DWLRQ�RI�DQ�DOOHOH�DW�IUHTXHQF\�X E\�QHXWUDO�GULIW�LV�ȡ� �X�M �:ULJKW���������1RWH�WKDW�WKLV�SURFHVV�OHDGV��RQ�WKH�����

SRSXODWLRQ� OHYHO�� WR� D�GLFKRWRPL]DWLRQ�RI�KHWHURSODVPLF�YDULDQWV� WR� HLWKHU�JR�H[WLQFW�RU�EHFRPH�KRPRSODVPLF�DQG�����

IL[DWH�LQ�D�FHOO������

�����

0XWDWLRQV�RQ�DQ\�RI�L�� ������QW��VLWHV�LQ�WKH�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH�DUH�DVVXPHG�WR�RFFXU�DW�D�XQLIRUP�UDWH�ȝ�SHU�����

QXFOHRWLGH�SHU�FHOO�GLYLVLRQ��ZKLFK�LV�RI�RUGHU�������EDVHG�RQ�D�KXPDQ�LQWHU�JHQHUDWLRQDO�FRPSDULVRQ��&ROOHU�HW�DO�������
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�������+HQFH�WKH�UDWH�RI�QHXWUDO�HYROXWLRQ�LV�VLPSO\�ȝLM���M� �ȝL ȋ������ǡ� ͳͻͺͶȌǤ� ������ǡ� ���� ��������� ����� �������

����������������������Ǧ	�����������������t�α�2MǤ������������������������������ǡ�����������������������������������

��������N���������������������������������������������������������������T�������������������

�����

�ȏNȐ�α�Ɋ L�ȋT ί 2MȌ�����

�����

���������������������������������������������������������������������������ǡ������������������������������������

��� �������������� ������Ǥ� �� �������� ��������� ���� ����� ��������� ������ ���������� ������������ ȋ������� ��� ��Ǥǡ�����

ʹͲͲͳȌǤ����������������������������������������������ǡ��������������������������������������������������������

������Ǥ�����

�����

�������������������������������������������������������ǡ�����������������������������ǣ������������������������

���������������������������������������������������������αͳǤ��������������������������������������������������

������� ���������� ����� �������������������αͳͲͲ����������������������������������������������������Ǥ���������

��������� ������� ������������� ���� ����� ��������� ��� ɊL α� ͳǤ͸� έ� ͳͲǦ͵ǡ� ��� ���������� ��������� ������� ͳͲͲͲ� ���������

������������T� ��� ����������� ��� �������� ���� ��������������������Ǥ� ����� ������� ��� ������������ ������������

����������������������������������Ǥ������������ǡ�����������������������������������������������������������������

�����������������������ǡ��������������������������������������������������������Ǥ�����

�����

6WDWLVWLFDO�WHVWLQJ�����

6WDWLVWLFDO�WHVWLQJ�ZDV�SHUIRUPHG�XVLQJ�5�VRIWZDUH��$OO�S�YDOXHV�ZHUH�FDOFXODWHG�E\�WZR�WDLOHG�WHVWLQJ��)LJXUHV�ZHUH�����

JHQHUDWHG�XVLQJ�5�DQG�0LFURVRIW�([FHO�VRIWZDUH������

�����

�����

�����

����
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'DWD�XVHG� LQ� WKLV�PDQXVFULSW�DUH�GHVFULEHG� LQ� WKH�VXSSOHPHQWDU\�PDWHULDOV� �6XSSOHPHQWDU\� ILOH�����

���� :H� WKDQN� 7KRPDV� %OHD]DUG� DW� )DFXOW\� RI� 0HGLFDO� DQG� +XPDQ� 6FLHQFHV�� 8QLYHUVLW\� RI�����

0DQFKHVWHU�IRU�GLVFXVVLRQ�DQG�DVVLVWDQFH�ZLWK�PDQXVFULSW�SUHSDUDWLRQ��:H�ZRXOG� OLNH� WR�WKDQN�����

7KH� &DQFHU� *HQRPH� $WODV� �7&*$�� 3URMHFW� 7HDP� DQG� WKHLU� VSHFLPHQ� GRQRUV� IRU� SURYLGLQJ�����

VHTXHQFLQJ�GDWD��7KLV�ZRUN�ZDV�VXSSRUWHG�E\�WKH�:HOOFRPH�7UXVW��WKH�%ULWLVK�/XQJ�)RXQGDWLRQ������

WKH� +HDOWK� ,QQRYDWLRQ� &KDOOHQJH� )XQG�� WKH� .D\� .HQGDOO� /HXNDHPLD� )XQG�� WKH� &KRUGRPD�����

)RXQGDWLRQ� DQG� WKH� $GHQRLG� &\VWLF� &DUFLQRPD� 5HVHDUFK� )RXQGDWLRQ�� <�6�-� DQG� ,�0�� DUH�����

VXSSRUWHG� E\� (0%2� ORQJ�WHUP� IHOORZVKLS� �$/7)� ���������� DQG� $/7)� ���������������

UHVSHFWLYHO\��� 3�-�&�� LV� D� :HOOFRPH� 7UXVW� 6HQLRU� &OLQLFDO� )HOORZ�� 6XSSRUW� ZDV� SURYLGHG� WR�����

$�0�)�� E\� WKH� 1DWLRQDO� ,QVWLWXWH� IRU� +HDOWK� 5HVHDUFK� �1,+5�� 8&/+� %LRPHGLFDO� 5HVHDUFK�����

&HQWUH�� $�5�*�� UHFHLYHV� VXSSRUW� IURP� /HXNDHPLD� /\PSKRPD� 5HVHDUFK�� &DQFHU� 5HVHDUFK�8.�����

DQG� WKH� /HXNHPLD� /\PSKRPD� 6RFLHW\�� 6DPSOHV� IURP�$GGHQEURRNH¶V�+RVSLWDO� ZHUH� FROOHFWHG�����

ZLWK�VXSSRUW�IURP�WKH�1,+5�&DPEULGJH�%LRPHGLFDO�5HVRXUFH�&HQWUH��7KH�,&*&�%UHDVW�&DQFHU�����

&RQVRUWLXP� ZDV� VXSSRUWHG� E\� D� JUDQW� IURP� WKH� (XURSHDQ� 8QLRQ� �%$6,6�� DQG� WKH�:HOOFRPH�����

7UXVW��7KH�,&*&�3URVWDWH�&DQFHU�&RQVRUWLXP�ZDV�IXQGHG�E\�&DQFHU�5HVHDUFK�8.��:H�ZRXOG�����

DOVR� OLNH� WR� DFNQRZOHGJH� WKH� VXSSRUW� RI� WKH� 1DWLRQDO� &DQFHU� 5HVHDUFK� 3URVWDWH� &DQFHU������

0HFKDQLVPV� RI� 3URJUHVVLRQ� DQG� 7UHDWPHQW� �352037�� FROODERUDWLYH� �JUDQW� FRGH�����

*���������������ZKLFK� KDV� IXQGHG� WLVVXH� DQG� XULQH� FROOHFWLRQV� LQ� &DPEULGJH�� 7KLV� UHVHDUFK�����

ZDV� VXSSRUWHG� LQ� SDUW� E\� WKH� ,QWUDPXUDO� 5HVHDUFK� 3URJUDP� RI� WKH� 1,+�� 1DWLRQDO� ,QVWLWXWH� RI�����

(QYLURQPHQWDO�+HDOWK�6FLHQFHV��-�$�7����:H�REWDLQHG�LQIRUPHG�FRQVHQW�DQG�FRQVHQW� WR�SXEOLVK�����

IURP�SDUWLFLSDQWV�HQUROOHG������

����
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7KH�DXWKRUV�GHFODUH�WKDW�WKH\�KDYH�QR�FRQIOLFW�RI�LQWHUHVW�ZLWK�WKLV�PDQXVFULSW������

����
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�����
�����
$OH[DQGURY��/�%���1LN�=DLQDO��6���:HGJH��'�&���$SDULFLR��6�$���%HKMDWL��6���%LDQNLQ��$�9���%LJQHOO��*�5���%ROOL��1�������
%RUJ��$���%RUUHVHQ�'DOH��$�/�, et al.���������6LJQDWXUHV�RI�PXWDWLRQDO�SURFHVVHV�LQ�KXPDQ�FDQFHU��1DWXUH������
$QGUHZV��5�0���.XEDFND��,���&KLQQHU\��3�)���/LJKWRZOHUV��5�1���7XUQEXOO��'�0���DQG�+RZHOO��1����������5HDQDO\VLV�����
DQG�UHYLVLRQ�RI�WKH�&DPEULGJH�UHIHUHQFH�VHTXHQFH�IRU�KXPDQ�PLWRFKRQGULDO�'1$��1DWXUH�JHQHWLFV 23�����������
$YLWDO��*���%XFKVKWDY��0���=KLGNRY��,���7XYDO�)HGHU��-���'DGRQ��6���5XELQ��(���*ODVV��'���6SHFWRU��7�'���DQG�0LVKPDU������
'�� �������� 0LWRFKRQGULDO� '1$� KHWHURSODVP\� LQ� GLDEHWHV� DQG� QRUPDO� DGXOWV�� UROH� RI� DFTXLUHG� DQG� LQKHULWHG�����
PXWDWLRQDO�SDWWHUQV�LQ�WZLQV��+XPDQ�PROHFXODU�JHQHWLFV 21�����������������
%UDQGRQ��0���%DOGL��3���DQG�:DOODFH��'�&����������0LWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV�LQ�FDQFHU��2QFRJHQH 25�����������������
&DOYR��6�(���DQG�0RRWKD��9�.����������7KH�PLWRFKRQGULDO�SURWHRPH�DQG�KXPDQ�GLVHDVH��$QQXDO�UHYLHZ�RI�JHQRPLFV�����
DQG�KXPDQ�JHQHWLFV 11�������������
&KDWWHUMHH��$���0DPER��(���DQG�6LGUDQVN\��'�� ��������0LWRFKRQGULDO�'1$�PXWDWLRQV� LQ�KXPDQ�FDQFHU��2QFRJHQH ����
25�����������������
&KLQQHU\��3�)�� ��������0LWRFKRQGULDO�'LVRUGHUV�2YHUYLHZ�� ,Q�*HQH5HYLHZV��5�$��3DJRQ��0�3��$GDP��7�'��%LUG������
&�5��'RODQ��&�7��)RQJ��5�-�+��6PLWK��DQG�.��6WHSKHQV��HGV���6HDWWOH��:$��������
&OD\WRQ��'�$����������5HSOLFDWLRQ�RI�DQLPDO�PLWRFKRQGULDO�'1$��&HOO 28���������������
&ROOHU�� +�$��� .KUDSNR�� .��� %RG\DN�� 1�'��� 1HNKDHYD�� (��� +HUUHUR�-LPHQH]�� 3��� DQG� 7KLOO\�� :�*�� �������� +LJK�����
IUHTXHQF\� RI� KRPRSODVPLF� PLWRFKRQGULDO� '1$�PXWDWLRQV� LQ� KXPDQ� WXPRUV� FDQ� EH� H[SODLQHG� ZLWKRXW� VHOHFWLRQ������
1DWXUH�JHQHWLFV 28���������������
'H�$OZLV��1���+XGVRQ��*���%XUW��$�'���'D\��&�3���DQG�&KLQQHU\��3�)����������+XPDQ�OLYHU�VWHP�FHOOV�RULJLQDWH�IURP�����
WKH�FDQDOV�RI�+HULQJ��+HSDWRORJ\ 50���������������
'HODQH\�� 6��� -DUHP�� '�$��� 9ROOH�� &�%��� DQG� <HQQLH�� &�-�� �������� &KHPLFDO� DQG� ELRORJLFDO� FRQVHTXHQFHV� RI�����
R[LGDWLYHO\�GDPDJHG�JXDQLQH�LQ�'1$��)UHH�UDGLFDO�UHVHDUFK 46���������������
(ULFVRQ�� 1�*��� .XODZLHF�� 0��� 9HUPXOVW�� 0��� 6KHDKDQ�� .��� 2
6XOOLYDQ�� -��� 6DON�� -�-��� DQG� %LHODV�� -�+�� ������������
'HFUHDVHG�PLWRFKRQGULDO�'1$�PXWDJHQHVLV�LQ�KXPDQ�FRORUHFWDO�FDQFHU��3/R6�JHQHWLFV 8��H�������������
)DLWK�� -�-��� DQG� 3ROORFN�� '�'�� �������� /LNHOLKRRG� DQDO\VLV� RI� DV\PPHWULFDO� PXWDWLRQ� ELDV� JUDGLHQWV� LQ� YHUWHEUDWH�����
PLWRFKRQGULDO�JHQRPHV��*HQHWLFV 165���������������
)DON�� 0�-��� 3LHUFH�� (�$��� &RQVXJDU�� 0��� ;LH�� 0�+��� *XDGDOXSH�� 0��� +DUG\�� 2��� 5DSSDSRUW�� (�)���:DOODFH�� '�&�������
/H3URXVW��(���DQG�*DL��;����������0LWRFKRQGULDO�GLVHDVH�JHQHWLF�GLDJQRVWLFV��RSWLPL]HG�ZKROH�H[RPH�DQDO\VLV�IRU�DOO�����
0LWR&DUWD�QXFOHDU�JHQHV�DQG�WKH�PLWRFKRQGULDO�JHQRPH��'LVFRYHU\�PHGLFLQH 14���������������
)DONHQEHUJ��0��� /DUVVRQ�� 1�*��� DQG� *XVWDIVVRQ�� &�0�� �������� '1$� UHSOLFDWLRQ� DQG� WUDQVFULSWLRQ� LQ� PDPPDOLDQ�����
PLWRFKRQGULD��$QQXDO�UHYLHZ�RI�ELRFKHPLVWU\ 76���������������
)LVKHU��6���%DUU\��$���$EUHX��-���0LQLH��%���1RODQ��-���'HORUH\��7�0���<RXQJ��*���)HQQHOO��7�-���$OOHQ��$���$PEURJLR������
/�, et al.� ��������$� VFDODEOH�� IXOO\� DXWRPDWHG� SURFHVV� IRU� FRQVWUXFWLRQ� RI� VHTXHQFH�UHDG\� KXPDQ� H[RPH� WDUJHWHG�����
FDSWXUH�OLEUDULHV��*HQRPH�%LRO 12������
)UH\HU��&���&UHH��/�0���0RXULHU��$���6WHZDUW��-�%���.RROPHLVWHU��&���0LOHQNRYLF��'���:DL��7���)ORURV��9�,���+DJVWURP������
(��� &KDW]LGDNL�� (�(�, et al.� �������� 9DULDWLRQ� LQ� JHUPOLQH� PW'1$� KHWHURSODVP\� LV� GHWHUPLQHG� SUHQDWDOO\� EXW�����
PRGLILHG�GXULQJ�VXEVHTXHQW�WUDQVPLVVLRQ��1DWXUH�JHQHWLFV 44�����������������
*HQRPHV�3URMHFW��&���$EHFDVLV��*�5���$OWVKXOHU��'���$XWRQ��$���%URRNV��/�'���'XUELQ��5�0���*LEEV��5�$���+XUOHV������
0�(���DQG�0F9HDQ��*�$����������$�PDS�RI�KXPDQ�JHQRPH�YDULDWLRQ�IURP�SRSXODWLRQ�VFDOH�VHTXHQFLQJ��1DWXUH 467������
���������������
*RWR��+���'LFNLQV��%���$IJDQ��(���3DXO�� ,�0���7D\ORU�� -���0DNRYD��.�'��� DQG�1HNUXWHQNR��$�� ��������'\QDPLFV�RI�����
PLWRFKRQGULDO� KHWHURSODVP\� LQ� WKUHH� IDPLOLHV� LQYHVWLJDWHG�YLD� D� UHSHDWDEOH� UH�VHTXHQFLQJ� VWXG\��*HQRPH�%LRO 12������
5��������
*UD\��0�:���%XUJHU��*���DQG�/DQJ��%�)����������0LWRFKRQGULDO�HYROXWLRQ��6FLHQFH 283�����������������
*UHHQPDQ��&���6WHSKHQV��3���6PLWK��5���'DOJOLHVK��*�/���+XQWHU��&���%LJQHOO��*���'DYLHV��+���7HDJXH��-���%XWOHU��$�������
6WHYHQV��&�, et al.���������3DWWHUQV�RI�VRPDWLF�PXWDWLRQ�LQ�KXPDQ�FDQFHU�JHQRPHV��1DWXUH 446���������������
*UHHQPDQ�� &��� :RRVWHU�� 5��� )XWUHDO�� 3�$��� 6WUDWWRQ�� 0�5��� DQG� (DVWRQ�� '�)�� �������� 6WDWLVWLFDO� DQDO\VLV� RI�����
SDWKRJHQLFLW\�RI�VRPDWLF�PXWDWLRQV�LQ�FDQFHU��*HQHWLFV 173�����������������
+DQDKDQ��'���DQG�:HLQEHUJ��5�$����������+DOOPDUNV�RI�FDQFHU��WKH�QH[W�JHQHUDWLRQ��&HOO 144���������������
+H��<���:X��-���'UHVVPDQ��'�&���,DFREX]LR�'RQDKXH��&���0DUNRZLW]��6�'���9HOFXOHVFX��9�(���'LD]��/�$���-U���.LQ]OHU������
.�:���9RJHOVWHLQ��%��� DQG�3DSDGRSRXORV��1�� ��������+HWHURSODVPLF�PLWRFKRQGULDO�'1$�PXWDWLRQV� LQ�QRUPDO� DQG�����
WXPRXU�FHOOV��1DWXUH 464���������������
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+ROW��,�-���DQG�5H\HV��$����������+XPDQ�PLWRFKRQGULDO�'1$�UHSOLFDWLRQ��&ROG�6SULQJ�+DUERU�SHUVSHFWLYHV�LQ�ELRORJ\ ����
4������
+XGVRQ�� *��� DQG� &KLQQHU\�� 3�)�� �������� 0LWRFKRQGULDO� '1$� SRO\PHUDVH�JDPPD� DQG� KXPDQ� GLVHDVH�� +XPDQ�����
PROHFXODU�JHQHWLFV 15 Spec No 2��5�������������
,QJPDQ��0���DQG�*\OOHQVWHQ��8����������PW'%��+XPDQ�0LWRFKRQGULDO�*HQRPH�'DWDEDVH��D�UHVRXUFH�IRU�SRSXODWLRQ�����
JHQHWLFV�DQG�PHGLFDO�VFLHQFHV��1XFOHLF�DFLGV�UHVHDUFK 34��'�������������
.LPXUD��0����������7KH�QHXWUDO�WKHRU\�RI�PROHFXODU�HYROXWLRQ��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�������
.REROGW��'�&���=KDQJ��4�<���/DUVRQ��'�(���6KHQ��'���0F/HOODQ��0�'���/LQ��/���0LOOHU��&�$���0DUGLV��(�5���'LQJ��/�������
DQG�:LOVRQ��5�.����������9DU6FDQ����6RPDWLF�PXWDWLRQ�DQG�FRS\�QXPEHU�DOWHUDWLRQ�GLVFRYHU\�LQ�FDQFHU�E\�H[RPH�����
VHTXHQFLQJ��*HQRPH�5HV 22���������������
.RSSHQRO��:�+���%RXQGV��3�/���DQG�'DQJ��&�9����������2WWR�:DUEXUJ
V�FRQWULEXWLRQV�WR�FXUUHQW�FRQFHSWV�RI�FDQFHU�����
PHWDEROLVP��1DWXUH�UHYLHZV�&DQFHU 11���������������
/DUPDQ��7�&���'H3DOPD��6�5���+DGMLSDQD\LV��$�*���&DQFHU�*HQRPH�$WODV�5HVHDUFK��1���3URWRSRSRY��$���=KDQJ��-�������
*DEULHO��6�%���&KLQ��/���6HLGPDQ��&�(���.XFKHUODSDWL��5�, et al.���������6SHFWUXP�RI�VRPDWLF�PLWRFKRQGULDO�PXWDWLRQV�����
LQ� ILYH� FDQFHUV�� 3URFHHGLQJV� RI� WKH�1DWLRQDO�$FDGHP\� RI� 6FLHQFHV� RI� WKH�8QLWHG� 6WDWHV� RI�$PHULFD 109�� ����������
�����������
/HJURV�� )��� 0DOND�� )��� )UDFKRQ�� 3��� /RPEHV�� $��� DQG� 5RMR�� 0�� �������� 2UJDQL]DWLRQ� DQG� G\QDPLFV� RI� KXPDQ�����
PLWRFKRQGULDO�'1$��-RXUQDO�RI�FHOO�VFLHQFH 117�����������������
/HYLQ��/���=KLGNRY�� ,���*XUPDQ��<���+DZOHQD��+��� DQG�0LVKPDU��'�� ��������)XQFWLRQDO� UHFXUUHQW�PXWDWLRQV� LQ� WKH�����
KXPDQ�PLWRFKRQGULDO�SK\ORJHQ\��GXDO�UROHV�LQ�HYROXWLRQ�DQG�GLVHDVH��*HQRPH�ELRORJ\�DQG�HYROXWLRQ 5���������������
/L�� +��� DQG� 'XUELQ�� 5�� �������� )DVW� DQG� DFFXUDWH� VKRUW� UHDG� DOLJQPHQW� ZLWK� %XUURZV�:KHHOHU� WUDQVIRUP������
%LRLQIRUPDWLFV 25�����������������
/L��0���6FKRQEHUJ��$���6FKDHIHU��0���6FKURHGHU��5���1DVLG]H��,���DQG�6WRQHNLQJ��0����������'HWHFWLQJ�KHWHURSODVP\�����
IURP� KLJK�WKURXJKSXW� VHTXHQFLQJ� RI� FRPSOHWH� KXPDQ�PLWRFKRQGULDO�'1$�JHQRPHV��$PHULFDQ� MRXUQDO� RI� KXPDQ�����
JHQHWLFV 87���������������
/LQGDKO��7����������,QVWDELOLW\�DQG�GHFD\�RI�WKH�SULPDU\�VWUXFWXUH�RI�'1$��1DWXUH 362���������������
1LN�=DLQDO�� 6���$OH[DQGURY�� /�%���:HGJH��'�&���9DQ�/RR�� 3���*UHHQPDQ��&�'��� 5DLQH��.��� -RQHV��'���+LQWRQ�� -�������
0DUVKDOO��-���6WHEELQJV��/�$�, et al.������D���0XWDWLRQDO�SURFHVVHV�PROGLQJ�WKH�JHQRPHV�RI����EUHDVW�FDQFHUV��&HOO ����
149���������������
1LN�=DLQDO��6���9DQ�/RR��3���:HGJH��'�&���$OH[DQGURY��/�%���*UHHQPDQ��&�'���/DX��.�:���5DLQH��.��� -RQHV��'�������
0DUVKDOO��-���5DPDNULVKQD��0�, et al.������E���7KH�OLIH�KLVWRU\�RI����EUHDVW�FDQFHUV��&HOO 149����������������
1LNRODRX��&���DQG�$OPLUDQWLV��<����������'HYLDWLRQV�IURP�&KDUJDII
V�VHFRQG�SDULW\�UXOH�LQ�RUJDQHOODU�'1$�,QVLJKWV�����
LQWR�WKH�HYROXWLRQ�RI�RUJDQHOODU�JHQRPHV��*HQH 381�������������
3DYORY��<�,���0LDQ��,�0���DQG�.XQNHO��7�$����������(YLGHQFH�IRU�SUHIHUHQWLDO�PLVPDWFK�UHSDLU�RI�ODJJLQJ�VWUDQG�'1$�����
UHSOLFDWLRQ�HUURUV�LQ�\HDVW��&XUUHQW�ELRORJ\���&% 13���������������
3DYORY�� <�,��� 1HZORQ�� &�6��� DQG� .XQNHO�� 7�$�� �������� <HDVW� RULJLQV� HVWDEOLVK� D� VWUDQG� ELDV� IRU� UHSOLFDWLRQDO�����
PXWDJHQHVLV��0ROHFXODU�FHOO 10���������������
3D\QH��%�$���:LOVRQ�� ,�-���<X�:DL�0DQ�� 3���&R[KHDG�� -���'HHKDQ��'���+RUYDWK��5���7D\ORU��5�:��� 6DPXHOV��'�&�������
6DQWLEDQH]�.RUHI��0��� DQG�&KLQQHU\��3�)�� ��������8QLYHUVDO�KHWHURSODVP\�RI�KXPDQ�PLWRFKRQGULDO�'1$��+XPDQ�����
PROHFXODU�JHQHWLFV 22���������������
3OHDVDQFH��(�'���&KHHWKDP��5�.���6WHSKHQV��3�-���0F%ULGH��'�-���+XPSKUD\��6�-���*UHHQPDQ��&�'���9DUHOD��,���/LQ������
0�/���2UGRQH]��*�5���%LJQHOO��*�5�, et al.������D���$�FRPSUHKHQVLYH�FDWDORJXH�RI�VRPDWLF�PXWDWLRQV�IURP�D�KXPDQ�����
FDQFHU�JHQRPH��1DWXUH 463���������������
3OHDVDQFH�� (�'��� 6WHSKHQV�� 3�-��� 2
0HDUD�� 6���0F%ULGH��'�-���0H\QHUW�� $��� -RQHV�� '��� /LQ��0�/��� %HDUH��'��� /DX������
.�:���*UHHQPDQ��&�, et al.������E���$�VPDOO�FHOO�OXQJ�FDQFHU�JHQRPH�ZLWK�FRPSOH[�VLJQDWXUHV�RI�WREDFFR�H[SRVXUH������
1DWXUH 463���������������
3RO\DN�� .��� /L�� <��� =KX�� +��� /HQJDXHU�� &��� :LOOVRQ�� -�.��� 0DUNRZLW]�� 6�'��� 7UXVK�� 0�$��� .LQ]OHU�� .�:��� DQG�����
9RJHOVWHLQ�� %�� �������� 6RPDWLF� PXWDWLRQV� RI� WKH� PLWRFKRQGULDO� JHQRPH� LQ� KXPDQ� FRORUHFWDO� WXPRXUV�� 1DWXUH�����
JHQHWLFV 20���������������
5DQG�� '�0�� �������� 3RSXODWLRQ� JHQHWLFV� RI� WKH� F\WRSODVP� DQG� WKH� XQLWV� RI� VHOHFWLRQ� RQ� PLWRFKRQGULDO� '1$� LQ�����
'URVRSKLOD�PHODQRJDVWHU��*HQHWLFD 139���������������
5XL]�3HVLQL��(���/RWW��0�7���3URFDFFLR��9���3RROH��-�&���%UDQGRQ��0�&���0LVKPDU��'���<L��&���.UHX]LJHU��-���%DOGL��3�������
DQG�:DOODFH��'�&�� ��������$Q� HQKDQFHG�0,720$3�ZLWK� D� JOREDO�PW'1$�PXWDWLRQDO� SK\ORJHQ\��1XFOHLF� DFLGV�����
UHVHDUFK 35��'����'���������
6DFFRQH��&���'H�*LRUJL��&���*LVVL��&��� 3HVROH��*��� DQG�5H\HV��$�� ��������(YROXWLRQDU\� JHQRPLFV� LQ�0HWD]RD�� WKH�����
PLWRFKRQGULDO�'1$�DV�D�PRGHO�V\VWHP��*HQH 238���������������
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6FKRQ�� (�$��� 'L0DXUR�� 6��� DQG� +LUDQR�� 0�� �������� +XPDQ� PLWRFKRQGULDO� '1$�� UROHV� RI� LQKHULWHG� DQG� VRPDWLF�����
PXWDWLRQV��1DWXUH�UHYLHZV�*HQHWLFV 13���������������
6PHLWLQN��-���YDQ�GHQ�+HXYHO��/���DQG�'L0DXUR��6����������7KH�JHQHWLFV�DQG�SDWKRORJ\�RI�R[LGDWLYH�SKRVSKRU\ODWLRQ������
1DWXUH�UHYLHZV�*HQHWLFV 2���������������
6WUDWWRQ��0�5���&DPSEHOO��3�-���DQG�)XWUHDO��3�$����������7KH�FDQFHU�JHQRPH��1DWXUH 458���������������
7D\ORU��5�:���%DUURQ��0�-���%RUWKZLFN��*�0���*RVSHO��$���&KLQQHU\��3�)���6DPXHOV��'�&���7D\ORU��*�$���3OXVD��6�0�������
1HHGKDP��6�-���*UHDYHV��/�&�, et al.���������0LWRFKRQGULDO�'1$�PXWDWLRQV�LQ�KXPDQ�FRORQLF�FU\SW�VWHP�FHOOV��7KH�����
-RXUQDO�RI�FOLQLFDO�LQYHVWLJDWLRQ 112�����������������
7KLOO\��:�*����������+DYH�HQYLURQPHQWDO�PXWDJHQV�FDXVHG�RQFRPXWDWLRQV�LQ�SHRSOH"�1DWXUH�JHQHWLFV 34���������������
7KRUYDOGVGRWWLU�� +��� 5RELQVRQ�� -�7��� DQG� 0HVLURY�� -�3�� �������� ,QWHJUDWLYH� *HQRPLFV� 9LHZHU� �,*9��� KLJK�����
SHUIRUPDQFH�JHQRPLFV�GDWD�YLVXDOL]DWLRQ�DQG�H[SORUDWLRQ��%ULHI�%LRLQIRUP 14���������������
:DOODFH��'�&����������0LWRFKRQGULD�DQG�FDQFHU��1DWXUH�UHYLHZV�&DQFHU 12���������������
:ULJKW��6����������(YROXWLRQ�LQ�0HQGHOLDQ�3RSXODWLRQV��*HQHWLFV 16��������������
<DVXNDZD��7���5H\HV��$���&OXHWW��7�-���<DQJ��0�<���%RZPDNHU��0���-DFREV��+�7���DQG�+ROW��,�-����������5HSOLFDWLRQ�����
RI�YHUWHEUDWH�PLWRFKRQGULDO�'1$�HQWDLOV� WUDQVLHQW� ULERQXFOHRWLGH� LQFRUSRUDWLRQ� WKURXJKRXW� WKH� ODJJLQJ�VWUDQG��7KH�����
(0%2�MRXUQDO 25�����������������
<DVXNDZD��7���<DQJ��0�<��� -DFREV��+�7��� DQG�+ROW�� ,�-�� ��������$�ELGLUHFWLRQDO� RULJLQ� RI� UHSOLFDWLRQ�PDSV� WR� WKH�����
PDMRU�QRQFRGLQJ�UHJLRQ�RI�KXPDQ�PLWRFKRQGULDO�'1$��0ROHFXODU�FHOO 18���������������
=KHQJ��:���.KUDSNR��.���&ROOHU��+�$���7KLOO\��:�*���DQG�&RSHODQG��:�&����������2ULJLQV�RI�KXPDQ�PLWRFKRQGULDO�����
SRLQW�PXWDWLRQV�DV�'1$�SRO\PHUDVH�JDPPD�PHGLDWHG�HUURUV��0XWDWLRQ�UHVHDUFK 599�������������
�����
�����

����
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�����
)LJXUH����0LWRFKRQGULDO�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV� LGHQWLILHG�IURP�������7XPRU�1RUPDO�SDLUV������

PW'1$�JHQHV�DQG�LQWHUJHQLF�UHJLRQV�DUH�VKRZQ��7KH�VWUDQG�RI�JHQHV�LV�VKRZQ�EDVHG�RQ�PW'1$�����

VWUDQG�FRQWDLQLQJ�HTXLYDOHQW�VHTXHQFHV�RI�WUDQVFULEHG�51$��6XEVWLWXWLRQ�FDWHJRULHV��VLOHQW��QRQ�����

VLOHQW� �PLVVHQVH� DQG� QRQVHQVH��� QRQ�FRGLQJ� �W51$� DQG� U51$�� DQG� LQWHUJHQLF�� DUH� VKRZQ� E\�����

VKDSHV� RI� HDFK� VXEVWLWXWLRQ�� 6L[� FODVVHV� RI� VXEVWLWXWLRQV� DUH� SUHVHQWHG� FRORU�FRGHG�� 7KH�����

VXEVWLWXWLRQV�RQ� WKH�+��DQG�/�VWUDQG��ZKHQ�VL[�VXEVWLWXWLRQDO�FODVV�ZHUH�FRQVLGHUHG��DUH�VKRZQ�����

RXWVLGH�DQG�LQVLGH�RI�PW'1$�JHQHV��UHVSHFWLYHO\��9HUWLFDO�D[HV�IRU�+�DQG�/�VWUDQG�VXEVWLWXWLRQV�����

UHSUHVHQW�WKH�9$)�RI�HDFK�YDULDQW������

�����

)LJXUH� ��� PW'1$� VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV� RI� KXPDQ� FDQFHU�� �$�� 1XPEHU� RI� VRPDWLF�����

VXEVWLWXWLRQV�LQ�D�WXPRU�VDPSOH���%��$YHUDJH�QXPEHU�RI�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�SHU�VDPSOH�DFURVV�����

��� WXPRU� W\SHV�� �&�� $JH� RI� GLDJQRVLV� DQG� QXPEHU� RI�PW'1$� VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV� LQ� EUHDVW�����

FDQFHUV������

�����

)LJXUH����5HSOLFDWLYH�VWUDQG�ELDV� IRU�PW'1$�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�� �$��5HSOLFDWLYH�VWUDQG�����

VSHFLILF� VXEVWLWXWLRQ� UDWH� ��� RI� REVHUYHG� �� �� RI� H[SHFWHG�� E\� ��� WULQXFOHRWLGH� FRQWH[W������

6XEVWLWXWLRQV� LQ�D� VSHFLILF�PW'1$�VHJPHQW� �IURP�2UL�E� WR�2+��DUH�QRW� LQFOXGHG��EHFDXVH� WKH\�����

SUHVHQW� D� GLIIHUHQW� VXEVWLWXWLRQDO� VLJQDWXUH�� �%�� 0XWDWLRQDO� VLJQDWXUH� DFURVV� WXPRU� W\SHV������

(LJKWHHQ� WXPRU� W\SHV��ZKLFK� LQFOXGH� DW� OHDVW� ���PW'1$�PXWDWLRQV��ZHUH� VKRZQ�� �&�� ,QYHUWHG�����

VXEVWLWXWLRQ�VLJQDWXUH�LQ�WKH�2UL�E���2+�������

�����

)LJXUH� ��� 0XWDWLRQDO� VLJQDWXUH� VLPLODU� WR� SURFHVVHV� VKDSLQJ� KXPDQ� PW'1$� VHTXHQFH� RYHU�����

HYROXWLRQDU\� WLPH� �$�� WULSOHW� FRGRQ� GHSOHWLRQ� LQ� KXPDQ� PW'1$� E\� HTXLYDOHQW� �&+!7+� DQG�����

7/!&/��PXWDWLRQDO�SUHVVXUH��5HODWLYH�IUHTXHQF\�RI�HDFK�WULSOHW�FRGRQ�ZLWKLQ�V\QRQ\PRXV�SDLUV�����

�117�11&�RU�11$�11*��LV�VKRZQ�E\�FRORU��7KH�DUURZV�EHVLGH�WKH�ER[�KLJKOLJKW�WKH�7!&��UHG������

DQG�*!$��EOXH��VXEVWLWXWLRQDO�SUHVVXUHV�RQ�WKH�/�VWUDQG�LQ�JHUPOLQH�PW'1$� �%��&RUUHODWLRQ�RI�����

WULSOHW� FRGRQ� IUHTXHQFLHV� EHWZHHQ� IURP� REVHUYHG� DQG� IURP� VLPXODWHG� HYROXWLRQV� RI� D� UDQGRP�����

VHTXHQFH�PW'1$�E\�WKH�PW'1$�VRPDWLF�PXWDWLRQDO�VLJQDWXUH�ZLWK�FRQVWUDLQLQJ�PLWRFKRQGULDO�����

SURWHLQ�VHTXHQFHV������
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�����

�����

)LJXUH����6HOHFWLRQ�DQG�PXWDWLRQDO�SURFHVV�IRU�PW'1$�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV���$��7UXQFDWLQJ�����

PXWDWLRQV� �QRQVHQVH� VXEVWLWXWLRQV� DQG� IUDPH�VKLIWLQJ� �)6�� FRGLQJ� LQGHOV�� SUHVHQW� VLJQLILFDQWO\�����

ORZHU�9$)���%��&KDQJH�RI�9$)�RI�PW'1$�VRPDWLF�PXWDWLRQ�EHWZHHQ�SULPDU\�DQG�PHWDVWDWLF�����

�RU�ODWH��FDQFHU�WLVVXHV���&��0XWDWLRQDO�VLJQDWXUH�IRU�PW'1$�DFURVV�YDULRXV�WXPRU�W\SHV��1RQH�RI�����

WKH� WKUHH� KLJKOLJKWHG� PHFKDQLVPV� RU� QXFOHDU� '1$� GRXEOH�VWUDQG� EUHDNV� UHSDLU� PHFKDQLVP�����

�BRCA�� PDWFK� ZLWK� WKH� PW'1$�PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH�� 
� 2QO\� VXEVWLWXWLRQV� LQ� SURWHLQ�FRGLQJ�����

JHQHV�FRQVLGHUHG���'��$�SURSRVHG�PRGHO�RI�PW'1$�PXWDWLRQDO�SURFHVV������

�����

�����

)LJXUH�6XSSOHPHQWV�/HJHQGV�����

�����

)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ��� &RUUHODWLRQ� LQ� DPRXQW� RI� PW'1$� UHDGV� EHWZHHQ� ZKROH�����

JHQRPH� DQG� ZKROH�H[RPH� VHTXHQFLQJ�� ���� '1$� VDPSOHV�� HLWKHU� IURP� WXPRUV� RU� EORRGV������

VHTXHQFHG� E\� ZKROH�JHQRPH� VHTXHQFLQJ� ZHUH� DGGLWLRQDOO\� VHTXHQFHG� E\� ZKROH�H[RPH�����

VHTXHQFLQJ�� :H� FRPSDUHG� WKH� DPRXQW� RI� PW'1$� UHDGV� EHWZHHQ� ZKROH�JHQRPH� DQG� ZKROH�����

H[RPH�VHTXHQFLQJ��$V�VKRZQ�LQ�WKLV�ILJXUH��ZH�IRXQG�VWURQJ�SRVLWLYH�FRUUHODWLRQ��
�&*3��&DQFHU�����

*HQRPH� 3URMHFW��:HOOFRPH� 7UXVW� 6DQJHU� ,QVWLWXWH��:8*6&��:DVKLQJWRQ�8QLYHUVLW\� *HQRPH�����

6HTXHQFLQJ�&HQWHU�����

�����

)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ���&RUUHODWLRQ� RI� KHWHURSODVP\� OHYHOV� EHWZHHQ�ZKROH�JHQRPH�����

DQG�ZKROH�H[RPH� VHTXHQFLQJ��7R�YDOLGDWH� WKH� VHQVLWLYLW\�DQG� VSHFLILFLW\�RI�YDULDQW� FDOOLQJ� LQ�����

WKLV� VWXG\�� ��� WXPRU� DQG� QRUPDO� SDLUV� �ZKLFK�ZHUH� RULJLQDOO\�ZKROH�JHQRPH� VHTXHQFHG��ZHUH�����

ZKROH�H[RPH� VHTXHQFHG�DQG�PW'1$�YDULDQWV�ZHUH� DVVHVVHG� LQGHSHQGHQWO\��:H�FRUUHODWHG� WKH�����

KHWHURSODVPLF�OHYHOV�RI����PXWDWLRQV�GHWHFWHG�LQ�FRPPRQ������

�����

)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW����9DOLGDWLRQ�RI�PW'1$�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV������

�����

)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW����$PRXQW�RI�RII�WDUJHW�PW'1$�UHDGV�DFURVV�IRXU�VHTXHQFLQJ�����

FHQWHUV��
�&*3��&DQFHU�*HQRPH�3URMHFW��:HOOFRPH�7UXVW�6DQJHU�,QVWLWXWH��Q� �������:8*6&������
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:DVKLQJWRQ�8QLYHUVLW\�*HQRPH�6HTXHQFLQJ�&HQWHU��Q ������%&0��%D\ORU�&ROOHJH�RI�0HGLFLQH�����

�Q �����%,��%URDG�,QVWLWXWH��Q ���������

�����

)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ��� )LOWHULQJ� VDPSOHV� RI� SRWHQWLDO�'1$� FRQWDPLQDWLRQV�� �$��$�����

KLVWRJUDP�SUHVHQWLQJ�SRWHQWLDO�VDPSOH�VZDSV�LQ�WXPRU�VDPSOH�SDLUV���%��$�KLVWRJUDP�SUHVHQWLQJ�����

SRWHQWLDO�PLQRU�'1$� FURVV�FRQWDPLQDWLRQ� LQ� WXPRU� VDPSOHV�� &URVV�FRQWDPLQDWLRQ� OHYHOV�ZHUH������

FRQVLGHUHG� LQ�ILOWHULQJ�VXEVWLWXWLRQV��VHH�³0LQRU�FURVV�FRQWDPLQDWLRQ�RI�'1$�VDPSOHV´�VHFWLRQ������

LQ� 0DWHULDOV� DQG� 0HWKRGV��� �&�� +LVWRJUDPV� VKRZLQJ� QXPEHU� RI� VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV������

RYHUODSSLQJ�ZLWK�NQRZQ�LQKHULWHG�SRO\PRUSKLVPV�DQG��'��QXPEHU�RI�EDFN�PXWDWLRQV�������

������

)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW����9$)V�RI�SKDVHG�VRPDWLF�PW'1$�VXEVWLWXWLRQV�������

7KLV� ILJXUH� SUHVHQWV� 9$)� SDLUV� EHWZHHQ� FR�FORQDO�� VXEFORQDO� DQG� GLIIHUHQW� VWUDQG� PW'1$������

VXEVWLWXWLRQV��:H�H[SHFW� VLPLODU�9$)V� IRU�FR�FORQDO�SDLUV�� ORZHU�9$)� LQ�VXE�FORQDO�PXWDWLRQV������

FRPSDUHG�WR�FORQDO�RQHV��DQG�VXP�RI�D�9$)�SDLU�LV�HTXDO�RU�OHVV�WKDQ�����������

������
)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW����5HSOLFDWLYH�VWUDQG�ELDV�REVHUYHG�LQ�PW'1$�VXEVWLWXWLRQV���$�������

0XWDWLRQDO� VLJQDWXUH� RI�PW'1$� VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV� RQ� WKH� ���/� VWUDQG� JHQHV� E\� UHSOLFDWLYH������

VWUDQG� �/�+�VWUDQG��� ,W�DJUHHV�YHU\�ZHOO�ZLWK� WKH�EDFNJURXQG�PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH�� �&KL�VTXDUH������

S ����������%��0XWDWLRQDO�VLJQDWXUH�RI�PW'1$�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�RQ�WKH�+�VWUDQG�JHQH��MT-�����

ND6�� E\� UHSOLFDWLYH� VWUDQG�� ,W� LV� YHU\� FORVH� WR� WKH� EDFNJURXQG� YHU\� FORVH� WR� WKH� H[SHFWHG������

EDFNJURXQG�VLJQDWXUH� �&KL�VTXDUH�S �������� ,I�ZH�FRQVLGHU� VLJQDWXUH�E\� WUDQVFULSWLRQDO� VWUDQG�������

WKH�VLJQDWXUH�GLIIHUHQFH�LV�YHU\�FOHDU��&KL�VTXDUH�S �[��������7KHVH�VXJJHVW�WKH�VWUDQG�ELDV�QRW�WR������

EH� WUDQVFULSWLRQ�FRXSOHG��EXW� UHSOLFDWLRQ� FRXSOHG�� �&��0XWDWLRQDO� VSHFWUXP�RI�PW'1$�VRPDWLF������

VXEVWLWXWLRQV� RQ� WKH� ��� W51$�JHQHV� E\� UHSOLFDWLYH� VWUDQG��$JDLQ�� LW� DJUHHV� YHU\�ZHOO�ZLWK� WKH������

EDFNJURXQG� PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH�� �&KL�VTXDUH� S ������ �'�� 0XWDWLRQDO� VSHFWUXP� RI� PW'1$������

VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV�RQ� WKH���� W51$�JHQHV�E\�QRQ�WUDQVFULEHG��FRGLQJ��DQG� WUDQVFULEHG��QRQ������

FRGLQJ�� VWUDQG��6WUDQG�ELDV�ZDV�JUHDWO\� VXEVLGHG�EHFDXVH� VRPDWLF� VXEVWLWXWLRQV�RQ����/� VWUDQG������

DQG���+�VWUDQG�W51$V�QHXWUDOL]H�WKH�VWUDQG�ELDV��&+!7+�DQG�7/!&/��HDFK�RWKHU��$V�D�UHVXOW��WKLV������

VLJQDWXUH� RI� W51$� PXWDWLRQV� E\� WUDQVFULSWLRQDO� VWUDQG� LV� VLJQLILFDQWO\� GLIIHUHQW� IURP� WKH������

EDFNJURXQG� RQH� �&KL�VTXDUH� S ���[�������� 7DNHQ� DOO� WRJHWKHU��ZH� FRQFOXGHG� WKDW� WKH� FDXVH� RI������

VWUDQG�ELDV�LV�QRW�WUDQVFULSWLRQ�FRXSOHG�EXW�LV�UHSOLFDWLYH�������

������
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)LJXUH���ILJXUH�VXSSOHPHQW����7&�DQG�*$�VNHZ�IRU�/�VWUDQG�PW'1$�JHQHV�DFURVV���DQLPDO������

VSHFLHV�� C.elegans� �D� QHPDWRGH�� DQG� D. melanogaster� �IUXLW� IO\�� PW'1$� DSSHDUV� WR� KDYH������

*/��$/��GXH�WR�&+!7+�PXWDWLRQDO�SUHVVXUH��DQG�&/!!7/��GXH�WR�&/!7/�PXWDWLRQDO�SUHVVXUH��LQ������

WKH��UG�EDVH�RI� WULSOHW�FRGRQ� LQ�/�VWUDQG�JHQHV��7KHUHIRUH� WKH\�VHHP�WR�KDYH�SUHGRPLQDQW�&!7������

PXWDWLRQDO�SUHVVXUH�ZLWKRXW� VWUDQG�ELDV��D. rerio� �]HEUDILVK���X. laevis� �IURJ��DQG�M. musculus������

�PRXVH��SUHVHQWV�*/��$/��GXH�WR�&+!7+�PXWDWLRQDO�SUHVVXUH���EXW�VLPLODU�QXPEHU�RI�&/�DQG�7/�������

7KHUHIRUH��PW'1$�RI�WKHVH�VHTXHQFHV�LV�WKRXJKW�WR�KDYH�&+!7+��ZLWK�VWUDQG�ELDV��7KH�H[LVWHQFH������

RI� 7/!&/� LV� QRW� FOHDU�� )LQDOO\�� PW'1$� RI� H. sapiens�� P. troglodytes� �&KLPSDQ]HH�� DQG� G. �����

domesticus� �&KLFNHQ�� VKRZV� FOHDU� &+!7+� DQG� 7/!&/� DV� PHQWLRQHG� LQ� WKH� PDLQ� PDQXVFULSW�������

,QWHUHVWLQJO\��7/!&/�VHHPV� WR�EH� VOLJKWO\� VWURQJHU� LQ� WKH�PLWRFKRQGULD�RI�&KLFNHQ� WKDQ� WKDW�RI������

KXPDQ��RU�&KLPS����:H�VXJJHVW�WKHUH�ZRXOG�EH�VRPH�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�PHFKDQLVP�RI�PW'1$������

UHSOLFDWLRQ�DFURVV�WKH�HYROXWLRQ�WUHH�������

������

)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ��� &RUUHODWLRQ� RI� WULSOHW� FRGRQ� IUHTXHQFLHV� EHWZHHQ� IURP������

REVHUYHG�DQG�IURP�VLPXODWHG�HYROXWLRQV�XQGHU�WKH�PW'1$�VRPDWLF�PXWDWLRQDO�VLJQDWXUH�������

������

)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ��� 1XPEHU� RI� UHFXUUHQW� VXEVWLWXWLRQV� EHWZHHQ� VLOHQW� DQG������

PLVVHQVH�VXEVWLWXWLRQV������VLWHV�ZHUH�UDQGRPO\�VHOHFWHG�IURP�VLOHQW�VXEVWLWXWLRQV��DW��UG�EDVH�RI������

WULSOHW� FRGRQ�� DQG�PLVVHQVH� VXEVWLWXWLRQV� �DW� �VW� DQG� �QG� EDVH� RI� WULSOHW� FRGRQ��� 1R� VLJQLILFDQW������

GLIIHUHQFH�ZDV�REVHUYHG�DPRQJ�WKHVH�WKUHH�JURXSV�������

������

)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ��� &RPSDULVRQ� RI� 9$)� RI� SURWHLQ�WUXQFDWLQJ� PXWDWLRQV������

�QRQVHQVH� VXEVWLWXWLRQ�DQG� LQGHOV��DFURVV� WXPRU� W\SHV��)RXU�WXPRU�W\SHV�ZLWK�PRUH�WKDQ���������

SURWHLQ�WUXQFDWLQJ�PXWDWLRQV� DUH� VKRZQ�� )LVKHU¶V� H[DFW�ZHUH� DSSOLHG� EHWZHHQ� EUHDVW� DQG� RWKHU������

WLVVXH�W\SHV�������

������

)LJXUH� ��ILJXUH� VXSSOHPHQW� ���1HJOLJLEOH� LPSDFWV� RI� H[WHUQDO�PXWDJHQV� �89� DQG� WREDFFR������

VPRNLQJ�� WR� WKH� VRPDWLF�PW'1$�PXWDWLRQV��1R� HYLGHQFH� RI�89� DQG� WREDFFR� VPRNLQJ�ZDV������

LGHQWLILHG�HYHQ�LQ�PHODQRPD�DQG�OXQJ�FDQFHUV��UHVSHFWLYHO\���/HIW��:H�FRPSDUHG�WKH�SURSRUWLRQ������

RI� &!7� � �DQG� *!$�� VXEVWLWXWLRQV� LQ� WKH� &S&� �*S*�� FRQWH[W� �PXWDWLRQDO� VLJQDWXUH� IRU������

89�$OH[DQGURY� HW� DO��� ������� EHWZHHQ�PHODQRPDV� DQG� EUHDVW� FDQFHUV� �FRQWUROV���%HFDXVH�89������
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VKRZV�WULYLDO�LPSDFW�WR�WKH�QXFOHDU�'1$�VRPDWLF�PXWDWLRQV�RI�EUHDVW�FDQFHUV��$OH[DQGURY�HW�DO��������

������� WKH�YDVW�PDMRULW\�RI�PW'1$�&!7�VXEVWLWXWLRQV� LQ� WKH�&S&�FRQWH[W� IURP�EUHDVW� FDQFHUV������

ZHUH� QRW� JHQHUDWHG� E\�89�� �5LJKW��:H� FRPSDUHG� WKH� SURSRUWLRQ� RI�&!$� �*!7�� VXEVWLWXWLRQV������

EHWZHHQ�OXQJ�DQG�EUHDVW��FRQWURO��FDQFHUV��&!$��*!7��VXEVWLWXWLRQV�DUH�GRPLQDQWO\�JHQHUDWHG�E\������

WREDFFR�VPRNLQJ��/LNH�89�� WKH� LPSDFW�RI� WREDFFR�VPRNLQJ� WR� WKH�VRPDWLF�PXWDWLRQV�RI�EUHDVW������

FDQFHUV�LV�WULYLDO��$OH[DQGURY�HW�DO���������������

�����
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/HJHQGV�RI�6XSSOHPHQWDU\�)LOHV������

������

6XSSOHPHQWDU\�ILOH����6HTXHQFLQJ�LQIRUPDWLRQ�RI�������WXPRU�QRUPDO�SDLUV�������

������

6XSSOHPHQWDU\� ILOH� ��� &DWDORJXHV� RI� VRPDWLF� PXWDWLRQV� �VXEVWLWXWLRQV� DQG� LQGHOV�� DQG������

LQKHULWHG�SRO\PRUSKLVPV�LGHQWLILHG�LQ�WKLV�VWXG\�������

������

6XSSOHPHQWDU\�ILOH����/LVW�RI�SKDVHG�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQV��������

������

6XSSOHPHQWDU\�ILOH����G1�G6�IRU����SURWHLQ�FRGLQJ�JHQHV�LQ�PLWRFKRQGULD�������

������

6XSSOHPHQWDU\�ILOH����/LVW�RI�VRPDWLF�VXEVWLWXWLRQ�ZLWK�KLJKHU�UHFXUUHQW�UDWH�WKDQ�H[SHFWHG�������

������

6XSSOHPHQWDU\�ILOH����'DWD�DFFHVVLRQ�QXPEHUV�������

������

�����
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7DEOH����6XPPDU\�VWDWLVWLFV�RI�PW'1$�VHTXHQFH�GDWD�������
������

�������

�� :*6� :;6�
$YHUDJH
PW�5'�
�:*6��

$YHUDJH�
PW�5'�
�:;6��

7RWDO� �� �� :*6 :;6�
$YHUDJH
PW�5'�
�:*6��

$YHUDJH�
PW� 5'�
�:;6��

7RWDO�

%UHDVW� ���� ��� ��������� ����� ���� 0HQLQJLRPD� �� ��� �� ����� ���
&RORUHFWDO� �� ��� ��������� ������ ��� (SHQG\PRPD� �� �� ��������� ����� ���
/XQJ� ��� �� �������� �� ���
3URVWDWH� ��� �� ��������� �� ��� 03'� ��� ���� �������� ����� ����
+HSDWRFHOOXODU� �� ��� �� ������ ��� 0'6� �� ��� �������� ����� ���
0HODQRPD� ��� ��� ������ ������ ��� $//� ��� �� ������ ����� ���
*DVWULF� �� ��� �� ������ ��� &//� �� �� �������� �� ��
&KRODQJLRFDUFLQRPD� �� �� �� ������ �� $0/� �� �� �������� ����� ��
0HVRWKHOLRPD� �� �� �� ������ �� 0XOWLSOH�P\HORPD �� ��� �� ����� ���
%ODGGHU� ��� �� ������ �� ��� $0./� �� �� �� ����� ��
5HQDO� �� ��� �� ����� ��� /\PSKRPD� �� �� �� ����� ��
2YDULDQ� �� ��� �� ����� ���
8WHULQH� ��� ��� ������ ������ ��� 2VWHRVDUFRPD� ��� ��� �������� ������ ����
&HUYLFDO� �� ��� �� ����� ��� &KRQGURVDUFRPD� �� ��� �� ����� ���
$GHQRLG�F\VWLF�FD�� �� ��� ������ ����� ��� (ZLQJ�VDUFRPD� �� ��� �� ����� ���
+HDG	1HFN� ��� �� �������� ����� ��� .DSRVL�VDUFRPD� �� �� �� ������ ��
�� �� �� �� �� �� �� &KRUGRPD� ��� ��� �������� ����� ���
7RWDO�����FDQFHU�W\SHV� �� �� �� �� �� �� ���� ���� �� �� �����

������

:*6�� ZKROH�JHQRPH� VHTXHQFLQJ�� :;6�� ZKROH�H[RPH� VHTXHQFLQJ�� PW� 5'�� PLWRFKRQGULDO� UHDG�GHSWK�� 03'�������

P\HORSUROLIHUDWLYH�GLVHDVH��0'6��P\HORG\VSODVWLF� V\QGURPH��$//��DFXWH� O\PSKREODVWLF� OHXNDHPLD��&//��FKURQLF������

O\PSKREODVWLF�OHXNDHPLD��$0/��DFXWH�P\HORLG�OHXNDHPLD��$0./��DFXWH�PHJDNDU\REODVWLF�OHXNDHPLD��������
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