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)LUVW�SXEOLVKHG�LQ������E\�%UL[WRQ�%RRNV��6WDWLRQ�%XLOGLQJ��/ODQLGORHV��3RZ\V�6<����(%
7KLV�HGLWLRQ�SXEOLVKHG������LQ�SDUWQHUVKLS�ZLWK�7UXPDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\
&RS\ULJKW��������0DUN�0\DWW�DQG�6XH�5LWWHU
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&RQWHQWV
,QWURGXFWLRQ �&DWHJRULFDO�DQG�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV �)LOHV��FDVHV��DQG�YDULDEOHV ��5HWULHYLQJ�DQG�H[DPLQLQJ�D�GDWDVHW�LQ�$1$/<6<6 ��:RUNLQJ�ZLWK�VXEVHWV�RI�GDWD ��3URGXFLQJ�FKDUWV ��&KDUW�W\SHV�DQG�WKHLU�XVHV ��6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV)UHTXHQF\�GLVWULEXWLRQV&DWHJRULFDO�DQG�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV7KH�VHYHQ�ILJXUH�VXPPDU\+RZ�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�PHDVXUHV�YDULDELOLW\&DOFXODWLQJ�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ���ZRUNHG�H[DPSOH6WDQGDUG�GHYLDWLRQ�DQG�GHJUHHV�RI�IUHHGRP3UREOHPV�ZLWK�WKH�PHDQ�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ&DOFXODWLQJ�VXPPDU\�PHDVXUHV�LQ�$1$/<6,66XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV�ZLWK�FKDUWV

������������������&UHDWLQJ�DQG�UHFRGLQJ�YDULDEOHV ��7ZR�E\�WZR�WDEOHV1DPLQJ�RI�SDUWV$EVROXWH�ULVN([SRVXUH�VSHFLILF�ULVN5HODWLYH�ULVN2GGV�UDWLR0HDVXUHV�RI�ULVN��VXPPDU\�&RQILGHQFH�LQWHUYDOV7HVWLQJ�D�K\SRWKHVLV�DERXW�DVVRFLDWLRQ&KL�VTXDUH��GHJUHHV�RI�IUHHGRP��DQG�S�YDOXHV&RQILGHQFH�LQWHUYDOV�DQG�VLJQLILFDQFH�WHVWV$Q�H[DPSOH�RI�$1$/<6,6�RXWSXW

����������������������&RQWLQJHQF\�WDEOHV ��7DEOHV�ZLWK�VXEVHWV�RI�GDWD ��'LIIHUHQFHV�LQ�PHDQV&DWHJRULFDO�DQG�FRQWLQXRXV�GDWD$QDO\VLV�RI�YDULDQFH$�ZRUNHG�H[DPSOH�RI�$129$�FDOFXODWLRQV$Q�H[DPSOH�RI�$1$/<6,6�RXWSXW:KDW�$129$�DVVXPHV�DERXW�\RXU�GDWD7HVWLQJ�WKH�$129$�DVVXPSWLRQV:KHQ�$129$�LV�XQVXLWDEOH7UDQVIRUPLQJ�WKH�GDWD&KHFNLQJ�GDWD�IRU�VNHZ�DQG�XQHTXDO�YDULDQFH$SSO\LQJ�D�ORJDULWKPLF�WUDQVIRUPDWLRQ7KH�DQWLORJDULWKP�RI�WKH�PHDQ�RI�WKH�ORJDULWKPV��JHRPHWULF�PHDQ�'LIILFXOW�GLVWULEXWLRQV$QRWKHU�SUREOHP�ZLWK�$129$���1RQ�SDUDPHWULF�VWDWLVWLFV

��������������������������7ZR�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV&RUUHODWLRQ�DQG�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV8VLQJ�VFDWWHU�SORWV�WR�H[DPLQH�DVVRFLDWLRQV$VVHVVLQJ�WKH�VWUHQJWK�RI�DQ�DVVRFLDWLRQ7KH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�DQG�QRQ�OLQHDU�DVVRFLDWLRQV7UDQVIRUPDWLRQ�DQG�QRQ�OLQHDU�DVVRFLDWLRQV6FDWWHU�SORWV�DQG�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWV,QWHUSUHWLQJ�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW7KH�UHJUHVVLRQ�OLQH/LQHDU�UHJUHVVLRQ�LQ�$1$/<6,6:KDW�WKH�UHJUHVVLRQ�OLQH�GRHV�QRW�H[SODLQ

��������������������6ROXWLRQ�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV ��6WDWLVWLFDO�WDEOHV ��
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,QWURGXFWLRQ
+RZ�WR�XVH�WKLV�ERRN
7KLV�LV�D�VHOI�FRQWDLQHG�FRXUVH�LQ�WKH�EDVLF�WHFKQLTXHV�RI�VWDWLVWLFV�DQG�GDWD�DQDO\VLV��:KLOVW�PXFK�WKHRUHWLFDO�PDWHULDO�LVLQWURGXFHG��H[WHQVLYH�XVH�LV�PDGH�RI�FRPSXWHU�EDVHG�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV��,Q�WKLV�ZD\�\RX�ZLOO�OHDUQ�WKH�EDVLF�WHFKQLTXHVRI�VWDWLVWLFV�DQG�GDWD�DQDO\VLV�ZKLOVW�DFWXDOO\�GRLQJ�VWDWLVWLFV�DQG�GDWD�DQDO\VLV�\RXUVHOI��$OO�WHFKQLTXHV�DUH�LQWURGXFHG�LQWKH�FRQWH[W�RI�DQDO\VLQJ�D�UHDO�ZRUOG�VWXG\�LQWR�VWUHVV�OHYHOV�DPRQJVW�VWXGHQW�JURXSV��7KLV�KLJKO\�SUDFWLFDO�ELDV�PHDQVWKDW�\RX�VKRXOG�EH�VHDWHG�DW�\RXU�SHUVRQDO�FRPSXWHU�DV�\RX�ZRUN�WKURXJK�WKLV�ERRN�
7\SRJUDSKLFDO�&RQYHQWLRQV
6HYHUDO�W\SHIDFHV�DUH�XVHG�WKURXJKRXW�WKLV�ERRN��7KH�IROORZLQJ�WDEOH�LOOXVWUDWHV�WKHLU�XVHV�

7\SHIDFH 8VH ([DPSOH
ERG\�WH[W 0DLQ�WH[W� H[DPLQH�WKH�UHVLGXDOV
7LWOH 3DJH�DQG�VHFWLRQ�KHDGLQJV� 'LVWULEXWLRQV

9$5,$%/( 9DULDEOHV�UHIHUUHG�WR�LQ�WKH�WH[W� RXWFRPH�LV�&+4&$6(
&200$1' $1$/<6,6�FRPPDQGV�UHIHUUHG�WR�LQ�WKH�WH[W� WKH�5(*5(66�FRPPDQG
02'8/( 0RGXOHV�RI�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH� WKH�$1$/<6,6�PRGXOH
HPSKDVLV %ROG�OHWWHUV�DUH�XVHG�IRU�HPSKDVLV� QRW�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG
WHUP ,PSRUWDQW�WHFKQLFDO�WHUPV�DUH�LWDOLFLVHG� SRVLWLYHO\�VNHZHG

RXWSXW 2XWSXW�IURP�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH� S�YDOXH� ���������
FDOFXODWLRQV &DOFXODWLRQV�DQG�ZRUNHG�H[DPSOHV� ������ ��

FRPPDQGV &RPPDQGV���W\SH�H[DFWO\�DV�VKRZQ� VFDWWHU�PHH�UHVLG
.(<6 .H\VWURNHV SUHVV�H�WR�VWDUW
)RUPXOD 6WDWLVWLFDO�IRUPXODH � �� �[ [Q −
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7KH�FRXUVH�VRIWZDUH
7KH�FRXUVH�VRIWZDUH
7KH�FRXUVH�VRIWZDUH�DQG�H[DPSOH�GDWDVHW�DUH�VXSSOLHG�RQ�WKH�IORSS\�GLVN��7KH�FRXUVH�VRIWZDUH�LV�WKH�$1$/<6,6PRGXOH�RI�D�SXEOLF�GRPDLQ�GDWDEDVH�DQG�VWDWLVWLFV�SDFNDJH�FDOOHG�(SL,QIR��7KH�IXOO�YHUVLRQ�RI�(SL,QIR�LQFOXGLQJ�GDWD�HQWU\��GDWD�FKHFNLQJ��GDWD�PDQDJHPHQW��VWDWLVWLFV��DQG�VDPSOH�VL]H�PRGXOHV�LV�DYDLODEOH�IURP�%UL[WRQ�%RRNV�
7R�XVH�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH�SODFH�WKH�VXSSOLHG�GLVN�LQ�WKH�D��GULYH�RI�\RXU�FRPSXWHU�DQG�PDNH�WKLV�GULYH�WKH�GHIDXOW�GULYHE\�W\SLQJ�

D�
DW�WKH�06'26�SURPSW��7\SH�

DQDO\VLV
DW�WKH�06'26�SURPSW�DQG�SUHVV�H�WR�VWDUW�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH��LI�\RXU�DUH�XVLQJ�:LQGRZV�RU�26���WKHQ�\RX�ZLOOQHHG�WR�VWDUW�DQ�
06'26�3URPSW
�VHVVLRQ�LQ�RUGHU�WR�XVH�WKH�FRXUVH�VRIWZDUH���<RX�PD\�DOVR�FRS\�WKH�FRXUVH�VRIWZDUHDQG�H[DPSOH�GDWDVHW��DOO�ILOHV�RQ�WKH�IORSS\�GLVN��WR�D�GLUHFWRU\�RQ�\RXU�KDUG�GLVN�DQG�UXQ�WKH�VRIWZDUH�IURP�WKHUH�
7KH�FRXUVH�VRIWZDUH�LV�GHVLJQHG�WR�UXQ�RQ�DQ\�,%0�FRPSDWLEOH�SHUVRQDO�FRPSXWHU�UXQQLQJ�06'26��<RX�PD\�DOVR�UXQWKH�FRXUVH�VRIWZDUH�LQ�D�'26�ZLQGRZ�XQGHU�0LFURVRIW�:LQGRZV��,%0�26����RU�XVLQJ�D�3&�HPXODWRU�VXFK�DV�6RIW3&�RU6RIW:LQGRZV�RQ�D�0DFLQWRVK��3RZHU3&��RU�81,;�PDFKLQH�
$1$/<6,6�FDQ�UHDG�ERWK�(SL,QIR�DQG�G%DVH�IRUPDW�ILOHV�
3OHDVH�DFNQRZOHGJH�(SL,QIR�LQ�DQ\�PDQXVFULSW�WKDW�PDNHV�XVH�RI�LWV�FDOFXODWLRQV��$�VXLWDEOH�UHIHUHQFH�LV�

'HDQ�$*��'HDQ�-$��&RXORPELHU�'��%UHQGHO�.$��6PLWK�'&��%XUWRQ�$+��'LFNHU�5&��6XOOLYDQ�.��)DJDQ�5)�$UQHU�7*���������(SL,QIR��$�ZRUG�SURFHVVLQJ��GDWDEDVH�DQG�VWDWLVWLFV�SURJUDP�IRU�HSLGHPLRORJ\�RQPLFURFRPSXWHUV��&HQWUHV�IRU�'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��$WODQWD��*HRUJLD��86$�
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7KH�H[DPSOH�GDWDVHW
,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�VWXG\
6HYHUDO�VWXGLHV�KDYH�LQYHVWLJDWHG�WKH�LVVXH�RI�VWUHVV�LQ�WKH�FDULQJ�SURIHVVLRQV��0XFK�RI� WKLV�ZRUN�KDV�EHHQ�IRFXVHG�RQJHQHUDO�QXUVHV�DQG�MXQLRU�KRVSLWDO�GRFWRUV��)HZ�TXDQWLWDWLYH�VWXGLHV�KDYH�IRFXVHG�RQ�VRFLDO�ZRUNHUV��7KH�GDWD�SUHVHQWHGKHUH�ZDV�FROOHFWHG�DV�SDUW�RI�D�VWXG\�RI�VRFLDO�ZRUN�VWXGHQWV�
7KUHH�JURXSV�RI�VWXGHQWV�ZHUH�VXUYH\HG�

��� )LIW\������VRFLDO�ZRUN�VWXGHQWV�VWXG\LQJ�IRU�D�GLSORPD�LQ�VRFLDO�ZRUN�
��� 6L[W\�QLQH������XQGHUJUDGXDWH�SV\FKRORJ\�VWXGHQWV�VWXG\LQJ�IRU�D�XQLYHUVLW\�GHJUHH�FRXUVH�
��� 7KLUW\�WKUHH������JUDGXDWH�WUDLQHHV�IROORZLQJ�D�WHDFKHU�WUDLQLQJ��3*&(��FRXUVH�

$OO�VWXGHQWV�ZHUH�LQ�WKHLU�ILUVW�\HDU�RI�VWXG\��7KH�3*&(�VWXGHQWV�ZHUH�DOO�JUDGXDWHV��6WXG\�VXEMHFWV�ZHUH�DSSURDFKHG�YLDWKHLU�FRXUVH�WXWRUV�DQG�DVNHG�WR�FRPSOHWH�IRXU�VHSDUDWH�TXHVWLRQQDLUHV�
��� 'HPRJUDSKLF�4XHVWLRQQDLUH��$�VKRUW�ILYH�LWHP�IRUP�DVNLQJ�DERXW�VH[��DJH��PDULWDO�VWDWXV��OLYLQJ�VLWXDWLRQ��DQGHWKQLF�RULJLQ�
��� *HQHUDO�+HDOWK�4XHVWLRQQDLUH��*+4������$�WZHQW\�HLJKW�LWHP�VHOI�DGPLQLVWHUHG�VFUHHQLQJ�TXHVWLRQQDLUHGHYHORSHG�E\�*ROGEHUJ��*ROGEHUJ�'�	�:LOOLDPV�3��$�8VHU
V�*XLGH�WR�WKH�*HQHUDO�+HDOWK�4XHVWLRQQDLUH�1)(5�1HOVRQ��:LQGVRU���������,W�LV�DLPHG�DW�GHWHFWLQJ�SV\FKRORJLFDO�LOO�KHDOWK�LQ�SHRSOH�LQ�QRQ�SV\FKLDWULFVHWWLQJV��LQFOXGLQJ�FRPPXQLW\��SULPDU\�FDUH��DQG�JHQHUDO�KRVSLWDO�XQLWV�
��� 5RVHQEHUJ�6HOI�(VWHHP�6FDOH��$�ZLGHO\�XVHG�TXHVWLRQQDLUH�XVHG�WR�DVVHVV�OHYHOV�RI�VHOI�HVWHHP�WKDW�ZDV�ILUVWGHYHORSHG�IRU�XVH�ZLWK�DGROHVFHQWV��5RVHQEHUJ�0��6RFLHW\�DQG�WKH�$GROHVFHQW�6HOI�&RQFHSW��3ULQFHWRQ8QLYHUVLW\�3UHVV��3ULQFHWRQ�1-���������7KH�WHQ�LWHP�YHUVLRQ�XVHG�LQ�WKLV�VWXG\�ZDV�GHYHORSHG�E\�:\FKHUOH\�:\FKHUOH\�%��7KH�/LYLQJ�6NLOOV�3DFN��6RXWK�(DVW�7KDPHV�5HJLRQDO�+HDOWK�$XWKRULW\��%H[KLOO�RQ�6HD��������
��� 0DVODFK�%XUQRXW�,QYHQWRU\��7KLV�LV�WKH�QDPH�SRSXODUO\�JLYHQ�WR�0DVODFK�DQG�-DFNVRQ
V�WZHQW\�WZR�LWHPTXHVWLRQQDLUH�XVHG�IRU�WKH�+XPDQ�6HUYLFHV�6XUYH\��0DVODFK�&�	�-DFNVRQ�6��0DVODFK�%XUQRXW�,QYHQWRU\�&RQVXOWLQJ�3V\FKRORJLVWV�3UHVV��3DOR�$OWR�&$���������,WV�SXUSRVH�LV�WR�PHDVXUH�WKH�IHHOLQJV�RI�ZRUNHUV�LQ�WKHFDULQJ�SURIHVVLRQV�DERXW�WKHLU�MREV��FROOHDJXHV��DQG�XVHUV�RI�WKHLU�VHUYLFHV��7KHUH�DUH�WKUHH�VXEVFDOHV��(PRWLRQDO([KDXVWLRQ��'HSHUVRQDOLVDWLRQ��DQG�3HUVRQDO�$FFRPSOLVKPHQW��7KLV�TXHVWLRQQDLUH�ZDV�QRW�JLYHQ�WR�WKHSV\FKRORJ\�VWXGHQWV�EHFDXVH�WKH\�ZHUH�QRW�LQ�FRQWDFW�ZLWK�FOLHQWV�RU�SXSLOV�RQ�D�UHJXODU�EDVLV�

2EMHFWLYHV�RI�WKH�VWXG\
7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�VWXG\�ZHUH�

��� 7R� GHWHUPLQH� ZKHWKHU� VWXGHQWV� XQGHUWDNLQJ� SURIHVVLRQDO� WUDLQLQJ� H[KLELWHG� KLJKHU� VWUHVV� VFRUHV� WKDQXQGHUJUDGXDWH�VWXGHQWV�
��� 7R�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�VWXGHQWV�XQGHUWDNLQJ�SURIHVVLRQDO� WUDLQLQJ� LQ�VRFLDO�ZRUN�H[KLELWHG�KLJKHU�VWUHVV� OHYHOVWKDQ�WKRVH�XQGHUWDNLQJ�SRVWJUDGXDWH�WHDFKHU�WUDLQLQJ�

)XUWKHU�GHWDLOV�RI�WKH�VWXG\�FDQ�EH�IRXQG�LQ�
7RELQ�3-�	�&DUVRQ�-��6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU��6RFLDO�:RUN�	�6RFLDO�6FLHQFHV�5HYLHZ��9RO������SS���������������
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9DULDEOH�QDPHV��W\SHV��DQG�UDQJHV
7KH�VWUXFWXUH�RI�WKH�666:�5(&�GDWDVHW
'DWD�IURP�WKLV�VWXG\�LV�VWRUHG�LQ�DQ�(SL,QIR�GDWD�ILOH�FDOOHG�666:�5(&��7KH�IROORZLQJ�WDEOH�OLVWV�WKH�QDPHV��W\SHV��DQGUDQJHV RI�YDULDEOHV�LQ�WKH�666:�5(&�GDWDVHW��7KH�YDULDEOH�W\SHV�DQG�WKH�(SL,QIR�SLFWXUHV WKDW�ZRXOG�EH�XVHG�WR�GHILQHYDULDEOHV�LQ��4(6�ILOHV�RU�ZLWK�WKH�'(),1(�FRPPDQG�LQ�$1$/<6,6�DUH�DOVR�OLVWHG�

9DULDEOH &RQWHQWV 7\SH 3LFWXUH 9DOXHV68%-(&7 6XEMHFW�,'�QXPEHU 1XPEHU �LGQXP! ��WKUX����&2+257 6WXG\�JURXS &KDUDFWHU �$$$$$$$$$$$! $&$'(0,&3*&(62&,$/�:25.6(; 6H[ 1XPEHU � �� �0DOH�� �)HPDOH$*( $JH 1XPEHU � �� ����DQG�XQGHU�� �2YHU���0$5,7$/ 0DULWDO�VWDWXV 1XPEHU � �� �0DUULHG�� �6LQJOH�� �'LYRUFHG�� �6HSDUDWHG�� �&RKDELWLQJ�� �:LGRZHG/,9,1* /LYLQJ�ZLWK���� 1XPEHU � �� �$ORQH�� �3DUHQWV�RU�VLEOLQJV�� �3DUWQHU�� �3DUWQHU�DQG�FKLOGUHQ�� �&KLOGUHQ�� �)ULHQGV�RU�FROOHDJXHV(7+1,& (WKQLF�RULJLQ 1XPEHU �� �� �$IULFDQ�� �:HVW�,QGLDQ�� �,QGLDQ�� �3DNLVWDQL�� �%DQJODGHVKL�� �(DVW�$IULFDQ�$VLDQ�� �&KLQHVH�� �&\SULRW�� �%ODFN�(XURSHDQ��� �:KLWH�(XURSHDQ��� �2WKHU*+4 *+4��� 1XPEHU �� 6FRUH�������526(1%(5* 6HOI�HVWHHP 1XPEHU �� 6FRUH�������0(( (PRWLRQDO�H[KDXVWLRQ 1XPEHU �� 6FRUH�������0'3 'HSHUVRQDOLVDWLRQ 1XPEHU �� 6FRUH�������03$ $FFRPSOLVKPHQW 1XPEHU �� 6FRUH�������
7KLV�WDEOH�LV�UHSURGXFHG�RQ�WKH�LQVLGH�EDFN�FRYHU�RI�WKLV�ERRN�
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&DWHJRULFDO�DQG�FRQWLQXRXV�YDULDEOH
7KH�WZR�EURDG�JURXSV
9DULDEOHV�FDQ�EH�VSOLW�LQWR�WZR�EURDG�JURXSV��7KHVH�DUH�

9DULDEOHV�WKDW�KROG�FRGHV�WKDW�LQGLFDWH�PHPEHUVKLS�RI�D�GHILQHG�FDWHJRU\�RU�JURXS��7KH�YDULDEOHV�&2+257�6(;��$*(��0$5,7$/��/,9,1*��DQG�(7+1,&�DUH�H[DPSOHV�RI�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV�LQ�WKH�6WUHVV�DQG�WKH6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�GDWDVHW��$�SDUWLFXODUO\�FRPPRQ�W\SH�RI�FDWHJRULFDO�YDULDEOH�LV�D�ELQDU\�FDWHJRULFDOYDULDEOH�ZKHUH�FDVHV�FDQ�EHORQJ�WR�RQH�RI�WZR�DOWHUQDWLYH�JURXSV��7KH�YDULDEOHV��6(;�DQG�$*(�DUH�H[DPSOHVRI�ELQDU\�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV�LQ�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�GDWDVHW��&DWHJRULFDO�YDULDEOHV�FDQEH�RUGHUHG��DV�ZLWK�$*(��RU�QRQ�RUGHUHG��DV�ZLWK�&2+257��6(;��0$5,7$/��/,9,1*��DQG�(7+1,&��
9DULDEOHV�KROG�GDWD�WKDW�LV�PHDVXUHG�DQG�VWRUHG�RQ�DQ�RUGHUHG�VFDOH��'LVFUHWH�YDULDEOHV�DUH�OLPLWHG�WR�ZKROHQXPEHUV��7KLV�LQFOXGHV�GDWD�VXFK�DV�VFRUHV�DQG�FRXQWV��7KH�YDULDEOHV�*+4��526(1%(5*��0((��0'3��DQG03$�DUH�H[DPSOHV�RI�GLVFUHWH�YDULDEOHV�LQ�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�GDWDVHW��&RQWLQXRXVYDULDEOHV�KROG�GDWD�WKDW�LV�PHDVXUHG�RQ�D�IXOO\�FRQWLQXRXV�VFDOH�WKDW�LV�QRW�FRQVWUDLQHG�WR�ZKROH�QXPEHUV��'DWDVXFK�DV�KHLJKW�DQG�ZHLJKW�ZRXOG�EH�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV�

,W�LV�LPSRUWDQW�WKDW�\RX�DSSUHFLDWH�WKH�GLVWLQFWLRQ�EHWZHHQ�WKHVH�WZR�EURDG�JURXSV�RI�YDULDEOH�DV�GLIIHUHQW�WHFKQLTXHV�DUHXVHG�WR�GHVFULEH�DQG�DQDO\VH�WKHP�
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)LOHV��FDVHV��DQG�YDULDEOHV
)LOHV��FDVHV��UHFRUGV��YDULDEOHV��DQG�ILHOGV
$�VHW�RI�GDWD��GDWDVHW��LV�VWRUHG�LQ�WKH�FRPSXWHU�DV�D�ILOH��$�ILOH�FRQVLVWV�RI�D�FROOHFWLRQ�RI�FDVHV �RU�UHFRUGV���RQH�IRUHDFK�LQGLYLGXDO��(DFK�FDVH�FRQWDLQV�WKH�GDWD�RQ�WKDW�LQGLYLGXDO�LQ�D�VHULHV�RI�YDULDEOHV��RU�ILHOGV��
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5HWULHYLQJ�D�GDWDVHW�LQ�$1$/<6,6
5HWULHYLQJ�D�GDWDVHW
$1$/<6,6�LV�WKH�GDWD�DQDO\VLV�PRGXOH�RI�(SL,QIR��:LWK�$1$/<6,6�\RX�FDQ�XVH�VLPSOH�FRPPDQGV�WR�SURGXFH�OLVWV�IUHTXHQFLHV��VWDWLVWLFV�DQG�JUDSKV��7\SH

DQDO\VLV
DW�WKH�06'26�SURPSW�DQG�SUHVV�H�WR�VWDUW�$1$/<6,6��VHH�SDJH����
2QFH�$1$/<6,6�VWDUWV�WKH�VFUHHQ�LV�GLYLGHG�LQWR�VHYHUDO�GLVWLQFW�VHFWLRQV��7KH�XSSHU�VHFWLRQ�LV�KHDGHG�287387�DQGWKH�ORZHU�VHFWLRQ�LV�KHDGHG�&200$1'6��$W�WKH�WRS�RI�WKH�VFUHHQ�DUH�WZR�OLQHV�JLYLQJ�WKH�VWDWXV�LQIRUPDWLRQ�

'DWDVHW����1RQH!�����������������������������������������������)UHH�PHPRU\�����.8VH�5($'�WR�FKRRVH�D�GDWDVHW
7KH�VWDWXV�LQIRUPDWLRQ�VKRZV�WKH�QDPH�RI�WKH�FXUUHQW�GDWD�ILOH��GDWDVHW��DQG�WKH�DPRXQW�RI�IUHH�PHPRU\�LQ�WKH�V\VWHP�WKLV�ZLOO�GHSHQG�RQ�KRZ�\RXU�FRPSXWHU�KDV�EHHQ�VHW�XS�DQG�LV�OLNHO\�WR�GLIIHU�IURP�V\VWHP�WR�V\VWHP���7KH�ERWWRP�OLQHRI�WKH�VFUHHQ�VKRZV�WKH�IXQFWLRQ�NH\V�DYDLODEOH�IURP�ZLWKLQ�$1$/<6,6�

.H\ )XQFWLRQO +HOSP 0HQX�RI�FRPPDQGVQ 0HQX�RI�YDULDEOHV�LQ�WKH�FXUUHQW�GDWDVHWR %URZVH�WKH�FXUUHQW�GDWDVHW�LQ�¨VSUHDGVKHHW©�IRUPDWS 3ULQWHU�RQ���3ULQWHU�RIIW 7HPSRUDU\�'26�VHVVLRQ��W\SH�(;,7�WR�JHW�EDFN�WR�$1$/<6,6�X 4XLW�$1$/<6,6
:H�QHHG�WR�WHOO�$1$/<6,6�WKH�QDPH�RI�WKH�GDWDVHW�ZH�ZDQW� WR�ZRUN�ZLWK��7KH�VWDWXV�LQIRUPDWLRQ�UHPLQGV�\RX�WR�GRWKLV�

'DWDVHW����1RQH!�����������������������������������������������)UHH�PHPRU\�����.8VH�5($'�WR�FKRRVH�D�GDWDVHW
7KH�GDWD�IRU�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�VWXG\�LV�VWRUHG�LQ�DQ�(SL,QIR�ILOH�FDOOHG�666:�5(&��7\SH�

UHDG�VVVZ�UHF
DQG�SUHVV�H��7KH�QDPH�RI�WKH�ILOH�DQG�WKH�QXPEHU�RI�UHFRUGV�ZLOO�DSSHDU�DW�WKH�WRS�RI�WKH�VFUHHQ��LQGLFDWLQJ�WKDW�WKHILOH�KDV�EHHQ�UHDG�

'DWDVHW���$�?666:�5(&������UHFRUGV�����������������������������)UHH�PHPRU\�����.&ULWHULD��$OO�UHFRUGV�VHOHFWHG
1RWH�WKDW�\RX�QHHG�WR�SUHVV�WKH�H�NH\�WR�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�DFW�RQ�DQ\�RI�WKH�FRPPDQGV�\RX�W\SH��<RX�FDQ�HGLWWKH�FRPPDQG�OLQH�EHIRUH�\RX�SUHVV�H��7KH�FRPPDQG�LV�H[HFXWHG�RQO\�DIWHU�\RX�SUHVV�WKH�H�NH\��<RX�FDQ�FOHDU�L�H��GHOHWH��WKH�FRPPDQG�OLQH�E\�SUHVVLQJ�_��$1$/<6,6�PDLQWDLQV�D�OLVW�RI�SUHYLRXVO\�HQWHUHG�FRPPDQGV�ZKLFK�\RXFDQ�VFUROO�WKURXJK�XVLQJ�WKH�Z�DQG�\�NH\V�



��

([DPLQLQJ�D�GDWDVHW
7KH�%52:6(�FRPPDQG
/RRN�DW�WKH�PHQX�EDU�DW�WKH�ERWWRP�RI�WKH�VFUHHQ�VKRZLQJ�WKH�IXQFWLRQ�NH\V�DYDLODEOH�ZLWKLQ�$1$/<6,6��3UHVV�WKH�RNH\�WR�EURZVH�WKURXJK�WKH�GDWD��7KH�ILUVW� WZHQW\�RQH�UHFRUGV�DSSHDU�RQ�WKH�VFUHHQ��RQH�UHFRUG�SHU� OLQH��ZLWK�YDULDEOHVUXQQLQJ�DFURVV�WKH�OLQH��0RYH�DURXQG�WKH�ILOH�XVLQJ�WKH�Z��[��\��]�� �̂� �̀�GDQG�JNH\V��7KHLU�XVHVDUH�

.H\V $FWLRQ�̂�` PRYH�XS�	�GRZQ�WKURXJK�WKH�UHFRUGV��URZV�J��G PRYH�WR�WKH�WRS�	�ERWWRP�UHFRUGV��URZV�Z��[��\��] PRYH�EHWZHHQ�YDULDEOHV��FROXPQV��RU�UHFRUGV��URZV�E���]��E���[ PRYH�WR�WKH�ILUVW�	�ODVW�YDULDEOHV��FROXPQV�
3UHVV�R DJDLQ� WR�VHOHFW� IXOO� VFUHHQ�PRGH��<RX�QRZ�KDYH�D�VLQJOH� UHFRUG�GLVSOD\HG�DERYH� WKH�PHQX�EDU��/RRN�DW� WKHPHQX�EDU�DQG�ZRUN�RXW�KRZ�WR�PRYH�WR�WKH�QH[W�UHFRUG�DQG�EDFN�WR�WKH�SUHYLRXV�RQH��7U\�WKLV�D�IHZ�WLPHV��3UHVV�RDJDLQ� WR� UHWXUQ� WR� ¨VSUHDGVKHHW©� PRGH��:KHQ� \RX� KDYH� ILQLVKHG� ORRNLQJ� DW� WKH� GDWD� SUHVV�X WR� UHWXUQ� WR� WKH� PDLQ$1$/<6,6�VFUHHQ��1RWH�WKDW�WKH�ZRUG�%52:6(�DSSHDUHG�LQ�WKH�&200$1'6�ZLQGRZ��DV�D�UHVXOW�RI�SUHVVLQJ�R�:H�FRXOG�KDYH�W\SHG�WKH�FRPPDQG�%52:6(�LQVWHDG�RI�SUHVVLQJ�WKH�R�NH\�
7KH�/,67�FRPPDQG
,I�ZH�ZDQW�WR�VHH�WKH�YDULDEOHV�LQ�D�GDWDVHW�DQG�H[DPLQH�WKHP�YDULDEOH�E\�YDULDEOH�DQG�UHFRUG�E\�UHFRUG�ZH�ZRXOG�XVHWKH�%52:6(�FRPPDQG��,I�ZH�ZDQW�WR�VHH�GDWD�DV�D�OLVW�ZH�ZRXOG�XVH�WKH�/,67�FRPPDQG��7\SH�

OLVW�VXEMHFW�FRKRUW�VH[�DJH�PDULWDO�OLYLQJ�HWKQLF
7KH�68%-(&7��&2+257��6(;��$*(��0$5,7$/��/,9,1*��DQG�(7+1,&�YDULDEOHV��WRJHWKHU�ZLWK�WKH�LQWHUQDO�UHFRUGQXPEHU��IRU�DOO�FDVHV�LQ�WKH�GDWDVHW�DUH� OLVWHG�RQ�WKH�RXWSXW�VFUHHQ��6LQFH�LW� LV� LPSRVVLEOH� WR�YLHZ�DOO�����FDVHV�RQ�WKHVFUHHQ�DW�WKH�VDPH�WLPH��WKH\�DUH�OLVWHG�D�SDJH�DW�D�WLPH��HDFK�SDJH�VKRZLQJ�IRXUWHHQ�FDVHV���7KH�ZRUG��PRUH! DW�WKHERWWRP�RI�WKH�RXWSXW�VFUHHQ�PHDQV�WKHUH�DUH�PRUH�SDJHV�RI�RXWSXW�WR�FRPH��3UHVV�DQ\�NH\�WR�VHH�WKH�QH[W�SDJH�RI�RXWSXW�,I�\RX�GR�QRW�ZDQW�WR�VHH�DQ\�PRUH�RXWSXW��SUHVV�A��:KHQ��PRUH! QR�ORQJHU�DSSHDUV�DW�WKH�ERWWRP�RI�WKH�RXWSXWVFUHHQ�\RX�DUH�DW�WKH�ERWWRP�RI�WKH�OLVWLQJ��<RX�FDQ�VFUROO�EDFN�WKURXJK�WKH�OLVWLQJ�XVLQJ�WKH�^DQG�`NH\V��<RXFDQ�DOVR�XVH�E�ZLWK�WKH� �̂DQG� �̀NH\V�WR�VFUROO�XS�DQG�GRZQ�WKH�RXWSXW�VFUHHQ�RQH�OLQH�DW�D�WLPH�
%52:6(�DQG�/,67�FRPPDQGV
<RX�FDQ�XVH�WKH�%52:6(�DQG�/,67�FRPPDQGV�RQ�WKHLU�RZQ�WR�YLHZ�WKH�HQWLUH�GDWDVHW��L�H��DOO�YDULDEOHV�IRU�DOO�FDVHV�RU�\RX�FDQ�VSHFLI\�D�OLVW�RI�YDULDEOHV�WR�YLHZ��7KH�FRPPDQG�

OLVW�PHH�PGS�PSD
DQG�WKH�FRPPDQG�

EURZVH�PHH�PGS�PSD
ERWK� DOORZ� \RX� WR� H[DPLQH� WKH� FRQWHQWV� RI� WKH�0((��0'3�� DQG�03$� YDULDEOHV�� 7KH� %52:6(� FRPPDQG� LV� PRUHIOH[LEOH��¨VSUHDGVKHHW©�DQG�IXOO�VFUHHQ�PRGHV��HDV\�VFUROOLQJ�EHWZHHQ�YDULDEOHV�DQG�FDVHV��RXWSXW�QRW�OLPLWHG�WR�WKH�ZLGWKRI�WKH�VFUHHQ��EXW�VHQGV�RXWSXW� WR�WKH�VFUHHQ�RQO\�� ,I�\RX�ZDQW� WR� OLVW�YDULDEOHV�DQG�FDVHV� WR�D�SULQWHU�RU� ILOH� WKHQ�\RXVKRXOG�XVH�WKH�/,67�FRPPDQG�
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6XEVHWV�RI�GDWD
7KH�6(/(&7�FRPPDQG
,I�ZH�ZDQWHG�WR�ZRUN�ZLWK�GDWD�IRU�D�VXEVHW RI�FDVHV�ZH�ZRXOG�XVH�WKH�6(/(&7�FRPPDQG�WR�VHOHFW�RQO\�WKRVH�FDVHV�ZHZDQWHG�WR�ZRUN�ZLWK��7\SH�

VHOHFW�VH[� ��
$Q\�VXEVHTXHQW�FRPPDQGV�ZH�W\SH�ZLOO�EH�SHUIRUPHG�RQO\ ZLWK� WKH�GDWD� IRU� IHPDOHV� �6(;� �����1RWH� WKDW� WKH�VWDWXVLQIRUPDWLRQ�DW�WKH�WRS�RI�WKH�VFUHHQ�FKDQJHV�WR�UHIOHFW�WKH�6(/(&7LRQ�FULWHULD�

'DWDVHW���$�?666:�5(&������UHFRUGV�����������������������������)UHH�PHPRU\�����.&ULWHULD��VH[� ��
7\SH�WKH�FRPPDQG�

OLVW�VXEMHFW�DJH�VH[�PDULWDO
,I�ZH�SDJH�WKURXJK�WKH�RXWSXW�VFUHHQ��ZH�FDQ�VHH�WKDW�RQO\�IHPDOHV�DUH�OLVWHG��1RZ�VXSSRVH�ZH�ZDQW� WR�ZRUN�ZLWK�WKHPDOH�VXEMHFWV��6(;� �����,I�ZH�W\SH�

VHOHFW�VH[� ��
1R UHFRUGV�ZLOO�EH�6(/(&7HG��FKHFN� WKLV�XVLQJ� WKH�/,67�RU�%52:6(�FRPPDQGV���7KLV� LV�EHFDXVH� WKHUH�FDQ�EH�QRFDVHV�ZKHUH�6(;� ���DQG�6(;� ���DW�WKH�VDPH�WLPH�

'DWDVHW���$�?666:�5(&������UHFRUGV�����������������������������)UHH�PHPRU\�����.&ULWHULD���VH[� ����$1'��VH[� ���
:KDW�ZH�PXVW�GR�LV�FDQFHO�WKH�SUHYLRXV�6(/(&7�VWDWHPHQW��VR�WKDW�DOO�UHFRUGV�DUH�6(/(&7HG�DJDLQ��7\SH�

VHOHFW
7KH� 6(/(&7� FRPPDQG� RQ� LWV� RZQ� LQVWUXFWV� $1$/<6,6� WR� ZRUN� ZLWK� DOO� WKH� FDVHV� LQ� D� GDWDVHW�� 1RWH� WKDW� WKH6(/(&7LRQ�FULWHULD�DW�WKH�WRS�RI�WKH�VFUHHQ�QRZ�VKRZV�WKDW�DOO�UHFRUGV�DUH�VHOHFWHG�

'DWDVHW���$�?�666:�5(&������UHFRUGV����������������������������)UHH�PHPRU\�����.&ULWHULD��$OO�UHFRUGV�VHOHFWHG
�,VVXH�DQRWKHU�6(/(&7�FRPPDQG�WR�6(/(&7�WKH�PDOHV�

VHOHFW�VH[� ��
([DPLQH�WKH�6(/(&7LRQ�FULWHULD�DW�WKH�WRS�RI�WKH�VFUHHQ��8VH�WKH�%52:6(�RU�/,67�FRPPDQG�DQG�VFUROO�WKURXJK�WKHOLVWLQJ�WR�FKHFN�WKDW�WKLV�QHZ�6(/(&7�FRPPDQG�KDV�ZRUNHG�DV�H[SHFWHG�
,VVXH�WKH�6(/(&7�FRPPDQG�RQ�LWV�RZQ�

VHOHFW
WR�FOHDU�WKH�FXUUHQW�6(/(&7LRQ�FULWHULD�DQG�FRQWLQXH�ZRUNLQJ�ZLWK�DOO�UHFRUGV�LQ�WKH�GDWDVHW�
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6XEVHWV�RI�GDWD
0RUH�FRPSOH[�VHOHFWLRQV
7KH�H[SUHVVLRQ��H�J��¨6(;� ��©��XVHG�ZLWK�WKH�6(/(&7�FRPPDQG�FDQ�EH�D�FRPSOH[�H[SUHVVLRQ XVLQJ�D�FRPELQDWLRQ�RILQHTXDOLW\ RSHUDWRUV�

2SHUDWRU 0HDQLQJ ([DPSOH HTXDO�WR VH[� ���! QRW�HTXDO�WR VH[��!��� OHVV�WKDQ JKT����! JUHDWHU�WKDQ JKT�!��� OHVV�WKDQ�RU�HTXDO�WR JKT�� ��! JUHDWHU�WKDQ�RU�HTXDO�WR JKT�! ��
DQG�%RROHDQ�RSHUDWRUV�

2SHUDWRU 0HDQLQJ ([DPSOHDQG ERWK�H[SUHVVLRQV�PXVW�EH�WUXH VH[� ���DQG�JKT����RU HLWKHU�RI�WKH�H[SUHVVLRQV�PD\�EH�WUXH VH[� ���RU�JKT����QRW WKH�H[SUHVVLRQ�PXVW�QRW�EH�WUXH VH[� ���DQG�QRW�JKT����
%RROHDQ� RSHUDWRUV� DUH� V\PEROV� XVHG� WR� H[SUHVV� ORJLF� DQG� WR� WHVW� WKH� YDOLGLW\ �WUXWK�� RI� D� ORJLFDO� H[SUHVVLRQ LQ� DQDOJHEUDLF�ZD\��%RROHDQ�RSHUDWRUV�DOZD\V�VHSDUDWH�H[SUHVVLRQV�WKDW�FDQ�RQO\�EH�WUXH RU�IDOVH �H�J��¨,V�WKH�*+4����VFRUHOHVV�WKDQ�ILYH"©��DQG�DOZD\V�UHWXUQ�WUXH�RU�IDOVH�YDOXHV��+HUH�DUH�WKH�WUXWK�WDEOHV�IRU�WKH�$1'�DQG�25�%RROHDQ�RSHUDWRUV�

$1' 25)LUVW([SUHVVLRQ 6HFRQG([SUHVVLRQ 5HVXOWLQJ([SUHVVLRQ )LUVW([SUHVVLRQ 6HFRQG([SUHVVLRQ 5HVXOWLQJ([SUHVVLRQIDOVH IDOVH IDOVH IDOVH IDOVH IDOVHWUXH IDOVH IDOVH WUXH IDOVH WUXHIDOVH WUXH IDOVH IDOVH WUXH WUXHWUXH WUXH WUXH WUXH WUXH WUXH
7KH�127�RSHUDWRU�UHYHUVHV�WKH�UHVXOWLQJ�H[SUHVVLRQ��L�H��WUXH�EHFRPHV�IDOVH�DQG�IDOVH�EHFRPHV�WUXH��
3DUHQWKHVHV�FDQ�EH�XVHG�WR�FUHDWH�FRPSOH[�H[SUHVVLRQV�RU�WR�JURXS�H[SUHVVLRQV��([DPSOHV�DUH�

([DPSOH 6HOHFWHG�&DVHVVH[� �� 0DOHVVH[� ���DQG�FRKRUW� ��3*&(� 0DOH�3*&(�VWXGHQWVVH[� ���DQG�FRKRUW� ��3*&(��DQG�HWKQLF� �� 0DOH�$IULFDQ�3*&(�VWXGHQWVVH[� ���RU�FRKRUW� ��3*&(� 0DOHV�DQG�3*&(�VWXGHQWVVH[� ���RU��FRKRUW� ��3*&(��DQG�HWKQLF� ��� 0DOHV�DQG�$IULFDQ�3*&(�VWXGHQWVVH[� �� )HPDOHVVH[� ���DQG�HWKQLF� �� ,QGLDQ�IHPDOHVVH[� ���DQG�HWKQLF� ���DQG�DJH� �� ,QGLDQ�IHPDOHV�RYHU���VH[� ���RU�HWKQLF� �� )HPDOHV�DQG�,QGLDQVVH[� ���RU��HWKQLF� ���DQG�DJH� ��� )HPDOHV�DQG�,QGLDQV�RYHU���
7KH�%RROHDQ RSHUDWRUV�PD\�DSSHDU�WR�ZRUN�DJDLQVW�FRPPRQ�VHQVH�EXW�LW�LV�QRW�GLIILFXOW�WR�EXLOG�H[SUHVVLRQV�XVLQJ�WKHPDV�ORQJ�DV�\RX�UHPHPEHU�WKDW�$1'�H[FOXGHV�FDVHV��DOO H[SUHVVLRQV�PXVW�EH�WUXH��ZKHUHDV�25�LQFOXGHV�WKHP��RQO\�RQHH[SUHVVLRQ�QHHG�EH�WUXH��



��

6XEVHWV�RI�GDWD
:KHQ�WR�XVH�TXRWHV�ZLWK�6(/(&7
<RX�PD\�KDYH�QRWLFHG�WKDW�VRPH�RI�WKH�6(/(&7LRQ�H[SUHVVLRQV�LQ�WKH�H[DPSOHV�KDG�VHOHFWLRQ�YDOXHV�HQFORVHG�LQGRXEOH�TXRWH�FKDUDFWHUV�����ZKLOVW�RWKHUV�GLG�QRW��7KH�XVH�RI�GRXEOH�TXRWH�FKDUDFWHUV�GHSHQGV�RQ�WKH�YDULDEOH�W\SH��<RXVKRXOG�XVH�GRXEOH�TXRWHV�ZLWK�FKDUDFWHU�YDULDEOHV�EXW�QRW�ZLWK�QXPEHU�YDULDEOHV��<RX�FDQ�OLVW�YDULDEOH�QDPHV��W\SHV�DQGOHQJWKV�XVLQJ�WKH�FRPPDQG�

YDULDEOHV
1XPEHU� YDULDEOHV� DUH�PDUNHG�,QWHJHU RU�5HDO�� &KDUDFWHU� YDULDEOHV� DUH� PDUNHG�$/3+$ RU�VWULQJ�� ,I� \RX� XVHGRXEOH�TXRWH�FKDUDFWHUV�ZLWK�D�QXPEHU�YDULDEOH�WKH�6(/(&7�FRPPDQG�ZLOO�IXQFWLRQ�FRUUHFWO\�RQO\ ZLWK�WKH�HTXDOLW\ � �RSHUDWRU��1RWH�WKDW�VLQJOH�LQYHUWHG�FRPPDV��H�J��&2+257� �
3*&(
��ZLOO�QRW�ZRUN�ZLWK�HLWKHU�W\SH�RI�YDULDEOH�
(QWHULQJ�FRPPDQGV�LQ�$1$/<6,6
7KHUH�DUH�WZR�PHWKRGV�RI�LVVXLQJ�FRPPDQGV�WR�WKH�$1$/<6,6�SURJUDP��<RX�PD\�HLWKHU�W\SH�WKH�FRPPDQG�GLUHFWO\�DWWKH�NH\ERDUG�RU�FKRRVH�FRPPDQGV�DQG�YDULDEOHV�IURP�PHQXV�
3UHVVLQJ�WKH�P�NH\�EULQJV�XS�D�PHQX�RI�DYDLODEOH�FRPPDQGV��7R�VHOHFW�D�FRPPDQG�IURP�WKH�PHQX�\RX�PXVW�ILUVW�PRYHWKH�KLJKOLJKWHG�EDU�XVLQJ�WKH�DUURZ�NH\V��:KHQ�WKH�KLJKOLJKWHG�EDU�LV�RYHU�WKH�FRPPDQG�\RX�ZLVK�WR�XVH�SUHVV�H�WRVHOHFW�LW��7R�H[HFXWH�WKH�FRPPDQG�SUHVV�H�DJDLQ��:LWK�PRVW�FRPPDQGV�\RX�ZLOO�QHHG�WR�VSHFLI\�DW�OHDVW�RQH�YDULDEOH�
3UHVVLQJ�WKH�Q�NH\�EULQJV�XS�D�PHQX�RI�YDULDEOHV�LQ�WKH�FXUUHQW�GDWDVHW��9DULDEOHV�FDQ�EH�VHOHFWHG�IURP�WKH�PHQX�LQ�WKHXVXDO�ZD\��7R�VHOHFW�MXVW�RQH�YDULDEOH�SRLQW�WR�LW�XVLQJ�WKH�DUURZ�NH\V�DQG�SUHVV�H��7R�VHOHFW�D�JURXS�RI�YDULDEOHVSRLQW�WR�HDFK�RQH�LQ�WXUQ�DQG�SUHVV�WKH���NH\��:KHQ�\RX�KDYH�VHOHFWHG�DOO�WKH�YDULDEOHV�\RX�QHHG�SUHVV�H��,I�\RXVHOHFW�D�YDULDEOH�E\�PLVWDNH�\RX�FDQ�GHVHOHFW�LW�XVLQJ�WKH���NH\�
*HWWLQJ�KHOS�RQ�FRPPDQGV
7KHUH�DUH�WZR�ZD\V�RI�JHWWLQJ�KHOS�RQ�FRPPDQGV�LQ�$1$/<6,6��,I�\RX�SUHVV�O�EHIRUH�\RX�KDYH�W\SHG�D�FRPPDQGWKHQ�$1$/<6,6�ZLOO�SUHVHQW�\RX�ZLWK�D�PHQX�ZLWK�RSWLRQV�IRU�KHOS�RQ�JHQHUDO�WRSLFV�DQG�VSHFLILF�FRPPDQGV��2SWLRQVDUH�VHOHFWHG�IURP�WKH�PHQX�LQ�WKH�XVXDO�ZD\��,I�\RX�ZDQW�KHOS�RQ�D�VSHFLILF�FRPPDQG�WKHQ�W\SH�WKH�FRPPDQG��H�J��/,67�DQG�SUHVV�O��$1$/<6,6�ZLOO�UHVSRQG�ZLWK�KHOS�IRU�WKH�FRPPDQG�\RX�W\SHG�
,I�WKHUH�LV�PRUH�WKDQ�RQH�VFUHHQ�RI�KHOS�RQ�D�SDUWLFXODU�WRSLF�RU�FRPPDQG�WKHQ�3J'Q�ZLOO�EH�GLVSOD\HG�LQ�WKH�ERWWRPULJKW�KDQG�FRUQHU�RI�WKH�KHOS�ZLQGRZ��3UHVVLQJ� Z̀LOO�GLVSOD\�WKH�QH[W�VFUHHQ�RI�LQIRUPDWLRQ�
3UHVV�A�WR�UHWXUQ�WR�$1$/<6,6�
/HDYLQJ�$1$/<6,6
7R�OHDYH�$1$/<6,6�SUHVV�X�RU�W\SH�WKH�FRPPDQG�

TXLW
DQG�SUHVV�H��7KLV�ZLOO�UHWXUQ�\RX�WR�WKH�06'26�SURPSW�
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3URGXFLQJ�FKDUWV
7KH�VKDSH�RI�GDWD
&KDUWV�DUH�DQ�LGHDO�ZD\�RI�ORRNLQJ�DW�KRZ�GDWD�LQ�D�YDULDEOH�LV�GLVWULEXWHG��7KH�GLVWULEXWLRQ�RI�D�YDULDEOH�FDQ�EH�WKRXJKWRI�DV�WKH�VKDSH�RI�WKH�GDWD�LQ�WKDW�YDULDEOH��8VLQJ�FKDUWV�ZH�FDQ�VHH�WKH�VKDSH�RI�WKH�GDWD�DQG�DQVZHU�WKH�IROORZLQJ�W\SHVRI�TXHVWLRQV�DERXW�D�YDULDEOH�

$UH�WKH�GDWD�YDOXHV�VLPLODU�WR�HDFK�RWKHU"
$UH�WKH�GDWD�YDOXHV�GLIIHUHQW�IURP�HDFK�RWKHU"
+RZ�GLIIHUHQW�DUH�WKH�GDWD�YDOXHV�IURP�HDFK�RWKHU"
,V�WKHUH�D�VLQJOH�JURXS�RI�GDWD�YDOXHV"
$UH�WKHUH�VHYHUDO�JURXSV�RU�FOXVWHUV�RI�GDWD�YDOXHV"
$UH�D�IHZ�GDWD�YDOXHV�YHU\�GLIIHUHQW�IURP�WKH�PDMRULW\�RI�GDWD�YDOXHV"

4XHVWLRQV�OLNH�WKHVH�FDQQRW�HDVLO\�EH�DQVZHUHG�E\�ORRNLQJ�DW�D�OLVW�RI�WKH�GDWD�YDOXHV�LQ�D�YDULDEOH��&KDUWV�DOORZ�XV�WR�VHHLPSRUWDQW�IHDWXUHV�LQ�WKH�GDWD��$�FKDUW�LV�D�SLFWXUH�RI�WKH�GDWD�WKDW�DOORZV�XV�WR�VHH�WKH�RYHUDOO�VWUXFWXUH�RI�GDWD�UDWKHUWKDQ�WKH�FRQIXVLQJ�GHWDLO�RI�LQGLYLGXDO�GDWD�YDOXHV�
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3URGXFLQJ�FKDUWV
$1$/<6,6�FKDUW�W\SHV
<RX�FDQ�SURGXFH�ILYH�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�FKDUW�ZLWK�$1$/<6,6�

$1$/<6,6�&RPPDQG &KDUW�7\SHSLH�YDULDEOH 3LH�FKDUW�RI�WKH�VSHFLILHG�YDULDEOHEDU�YDULDEOH %DU�FKDUW�RI�WKH�VSHFLILHG�YDULDEOHKLVWRJUDP�YDULDEOH +LVWRJUDP�RI�WKH�VSHFLILHG�YDULDEOHOLQH�YDULDEOH���>YDULDEOH��@ /LQH�SORW�RI�YDULDEOH���>E\�OHYHOV�RI�YDULDEOH��@VFDWWHU�[�YDULDEOH�\�YDULDEOH�>�U@ VFDWWHU�SORW�RI�WZR�YDULDEOHV�>ZLWK�UHJUHVVLRQ�OLQH@
6WDUW�$1$/<6,6�DQG�UHWULHYH�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�GDWDVHW�E\�W\SLQJ�

UHDG�VVVZ�UHF
6XSSRVH�ZH�ZDQW�WR�H[DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�(7+1,&��HWKQLF�RULJLQ��YDULDEOH��:H�FRXOG�SURGXFH�D�%$5�FKDUW�E\W\SLQJ�

EDU�HWKQLF
$IWHU�H[DPLQLQJ�WKH�FKDUW��ZH�FDQ�UHPRYH�LW�IURP�WKH�VFUHHQ�E\�SUHVVLQJ�A��WKH�JUDSK�GRHV�QRW�DSSHDU�LQ�WKH�RXWSXWVFUHHQ���<RX�FDQ�SURGXFH�D�+,672*5$0�RI�WKH�0'3��GHSHUVRQDOLVDWLRQ��YDULDEOH�XVLQJ�WKH�+,672*5$0�FRPPDQG�

KLVWRJUDP�PGS
<RX�FDQ�SURGXFH�D�3,(�FKDUW�RI�WKH�0$5,7$/��PDULWDO�VWDWXV��YDULDEOH�XVLQJ�WKH�3,(�FRPPDQG�

SLH�PDULWDO
RU�D�/,1(�SORW��IUHTXHQF\�SRO\JRQ��RI�WKH�0'3��GHSHUVRQDOLVDWLRQ��YDULDEOH�XVLQJ�WKH�/,1(�FRPPDQG�

OLQH�PGS
<RX�FDQ�DOVR�XVH�WKH�/,1(�FRPPDQG�WR�H[DPLQH�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�JURXSV��7KH�FRPPDQG�

OLQH�PGS�VH[
VKRZV�VHSDUDWH�OLQHV�IRU�PDOHV�DQG�IHPDOHV��7KH�ODEHOV�IRU�WKH�OLQHV����DQG����DUH�WDNHQ�IURP�WKH�YDOXHV�RI�WKH�6(;YDULDEOH��L�H���� �0$/(6���� �)(0$/(6��
7R�SURGXFH�D�6&$77(5�SORW�RI� WZR�YDULDEOHV�� VKRZLQJ�KRZ�RQH�YDULHV�ZLWK� WKH�RWKHU��XVH� WKH�6&$77(5�FRPPDQGZKLFK�WDNHV�WKH�JHQHUDO�IRUP�

VFDWWHU�[�YDULDEOH \�YDULDEOH
7KH� ILUVW� YDULDEOH� OLVWHG� �[�YDULDEOH�� ZLOO� EH� SORWWHG� DORQJ� WKH� KRUL]RQWDO� �[�� D[LV� DQG� WKH� VHFRQG� YDULDEOH� OLVWHG� �\�YDULDEOH��ZLOO�EH�SORWWHG�DORQJ�WKH�YHUWLFDO��\��D[LV�DV�LQ�

VFDWWHU�JKT�PHH
,I�\RX�DGG�¨�U©�WR�WKH�HQG�RI�D�6&$77(5�FRPPDQG�LW�ZLOO�GLVSOD\�D�UHJUHVVLRQ�OLQH�VKRZLQJ�WKH�OLQHDU��VWUDLJKW�OLQH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�WZR�YDULDEOHV�

VFDWWHU�JKT�PHH��U
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&KDUW�W\SHV�DQG�WKHLU�XVHV
$QDO\VLV�FKDUW�W\SHV�DQG�WKHLU�XVHV
(DFK�W\SH�RI�FKDUW�KDV�D�GLIIHUHQW�XVH��7KH�WDEOH�EHORZ�VXPPDULVHV�WKHLU�XVH�

&KDUW ([DPSOHV 'HVFULSWLRQ3,( SLH�FRKRUWSLH�OLYLQJ 8VHG�WR�GLVSOD\�WKH�SURSRUWLRQ��SHUFHQWDJH��RI�FDVHV�IRU�HDFK�YDOXH�RI�DFDWHJRULFDO�YDULDEOH��6HJPHQWV�RI�WKH�SLH�UHSUHVHQW�WKH�SURSRUWLRQ�RI�FDVHV�ZLWKGLIIHUHQW�YDOXHV�RI�WKH�YDULDEOH��3LH�FKDUWV�VKRXOG�EH�XVHG�IRU�QRQ�RUGHUHG�GDWD�H�J��VH[���7KH\�DUH�QRW�DSSURSULDWH�IRU�RUGHUHG�GDWD��H�J��DJH�JURXSV��DQG�FDQEH�GLIILFXOW�WR�UHDG�ZKHQ�XVHG�WR�FKDUW�YDULDEOHV�ZLWK�PRUH�WKDQ�ILYH�RU�VL[YDOXHV��FDWHJRULHV���%DU�FKDUWV�DUH�SUHIHUUHG�WR�SLH�FKDUWV�ZKHQ�XVHG�WR�FKDUWRUGHUHG�GDWD�RU�QRQ�RUGHUHG�GDWD�ZLWK�PRUH�WKDQ�ILYH�RU�VL[�FDWHJRULHV�
%$5 EDU�DJHEDU�OLYLQJEDU�HWKQLF 8VHG�WR�GLVSOD\�WKH�FRXQW�RI�FDVHV�LQ�HDFK�FDWHJRU\�RI�D�FDWHJRULFDO�YDULDEOH�9HUWLFDO�EDUV�UHSUHVHQW�FRXQWV�RI�FDVHV�ZLWK�GLIIHUHQW�YDOXHV�RI�WKH�YDULDEOH�%DU�FKDUWV�GLIIHU�IURP�KLVWRJUDPV�LQ�KDYLQJ�EDUV�VHSDUDWHG�E\�VSDFHV�DQG�LQRPLWWLQJ�FRXQWV�IRU�YDOXHV��FDWHJRULHV��ZLWK�D�FRXQW�RI�]HUR�

+,672*5$0 KLVWRJUDP�JKTKLVWRJUDP�PHH 8VHG�WR�GLVSOD\�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�YDOXHV�LQ�D�FRQWLQXRXV�YDULDEOH��9HUWLFDOEDUV�UHSUHVHQW�FRXQWV�RI�UHFRUGV�ZLWK�GLIIHUHQW�YDOXHV�RI�WKH�YDULDEOH�+LVWRJUDPV�GLIIHU�IURP�EDU�JUDSKV�LQ�KDYLQJ�WKH�EDUV�FRQWLJXRXV��QRW�VHSDUDWHGE\�VSDFHV��DQG�LQ�GLVSOD\LQJ�FRXQWV�IRU�YDOXHV�ZLWK�D�FRXQW�RI�]HUR�
/,1( OLQH�JKTOLQH�JKT�VH[ 8VHG�WR�GLVSOD\�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�YDOXHV�LQ�D�FRQWLQXRXV�YDULDEOH��3RLQWV�RQWKH�OLQH�UHSUHVHQW�FRXQWV�RI�FDVHV�ZLWK�GLIIHUHQW�YDOXHV�RI�WKH�YDULDEOH��0RUHWKDQ�RQH�OLQH�PD\�EH�FKDUWHG�E\�JLYLQJ�WKH�QDPH�RI�DQ�DGGLWLRQDO��FDWHJRULFDO�VWUDWLI\LQJ�YDULDEOH��&KDUWV�ZLWK�PXOWLSOH�OLQHV�FDQ�EH�GLIILFXOW�WR�UHDG�ZKHQ�WKHVWUDWLI\LQJ�YDULDEOH�KDV�PRUH�WKDQ�WKUHH�RU�IRXU�FDWHJRULHV��L�H��ZKHQ�WKH�FKDUWGLVSOD\V�PRUH�WKDQ�WKUHH�RU�IRXU�OLQHV���/LQH�FKDUWV�DUH�RIWHQ�XVHG�WR�VKRZWUHQGV�RU�PRYHPHQW�LQ�WKH�YDOXH�RI�D�YDULDEOH�RYHU�WLPH��WLPH�VHULHV��

6&$77(5 VFDWWHU�PHH�JKT 8VHG�WR�LQYHVWLJDWH�DQG�GLVSOD\�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WZR�FRQWLQXRXVYDULDEOHV��3RLQWV�RQ�WKH�VFDWWHU�SORW�UHSUHVHQW�SDLUV�RI�YDOXHV��L�H��WKH�YDOXHV�IRUHDFK�RI�WKH�YDULDEOHV�ZLWKLQ�WKH�VDPH�FDVH���7KH�ILUVW�YDOXH��[��GHILQHV�WKHKRUL]RQWDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�SRLQW��7KH�VHFRQG�YDOXH��\��GHILQHV�WKH�YHUWLFDOSRVLWLRQ�RI�WKH�SRLQW��)RU�H[DPSOH��WKH�YDOXH�SDLU�������ZRXOG�EH�UHSUHVHQWHGDV�
[� ����\� ��

[

\

$�QRQ�UDQGRP�DSSHDUDQFH�WR�WKH�SORW�LQGLFDWHV�WKDW�WKHUH�LV�DQ�DVVRFLDWLRQEHWZHHQ�WKH�WZR�YDULDEOHV�
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3UDFWLFDO�H[HUFLVHV
9DULDEOHV�DQG�YDULDEOH�QDPHV
)RU�D�IXOO�H[SODQDWLRQ�RI�YDULDEOHV��WKHLU�QDPHV��DQG�WKHLU�FRGHV�UHIHU�WR�WKH�WDEOH�RQ�SDJH����RU�RQ�WKH�LQVLGH�EDFN�FRYHURI�WKLV�ERRN�
([HUFLVH�����([DPLQLQJ�D�GDWDVHW

+RZ�PDQ\�FDVHV�DUH�WKHUH�LQ�WKH�GDWDVHW�VWRUHG�LQ�666:�5(&"
6(/(&7�RQO\�WKRVH�SHUVRQV�ZKR�DUH�/,9,1*�DORQH��8VH�%52:6(�RU�/,67�WR�VHH�KRZ�PDQ\�UHFRUGV�DUHVHOHFWHG"�+RZ�PDQ\�UHFRUGV�DUH�VHOHFWHG�LQ�HDFK�RI�WKH�$&$'(0,&��3*&(��DQG�62&,$/�:25.�JURXSV"
&OHDU�WKH�6(/(&7LRQ�VR�WKDW�\RX�FDQ�FRQWLQXH�WR�ZRUN�ZLWK�DOO�RI�WKH�FDVHV�
6(/(&7�RQO\�WKRVH�SHUVRQV�ZKR�DUH�QRW�:KLWH�(XURSHDQV��8VH�%52:6(�RU�/,67�WR�VHH�KRZ�PDQ\�UHFRUGVDUH�VHOHFWHG"�+RZ�PDQ\�UHFRUGV�DUH�VHOHFWHG�LQ�HDFK�RI�WKH�$&$'(0,&��3*&(��DQG�62&,$/�:25.JURXSV"
&OHDU�WKH�6(/(&7LRQ�VR�WKDW�\RX�FDQ�FRQWLQXH�WR�ZRUN�ZLWK�DOO�RI�WKH�FDVHV�
6(/(&7�RQO\�WKRVH�SHUVRQV�ZKR�DUH�ERWK�:HVW�,QGLDQ�DQG�IHPDOH��8VH�%52:6(�RU�/,67�WR�VHH�KRZ�PDQ\UHFRUGV�DUH�VHOHFWHG"�+RZ�PDQ\�UHFRUGV�DUH�VHOHFWHG�LQ�HDFK�RI�WKH�$&$'(0,&��3*&(��DQG�62&,$/�:25.JURXSV"
&OHDU�WKH�6(/(&7LRQ�VR�WKDW�\RX�FDQ�FRQWLQXH�WR�ZRUN�ZLWK�DOO�RI�WKH�FDVHV�

([HUFLVH�����3URGXFLQJ�FKDUWV
3URGXFH�D�%$5�FKDUW�RI�0$5,7$/�VWDWXV��:KLFK�LV�WKH�PRVW�FRPPRQ�PDULWDO�VWDWXV" $UH�WKHUH�JURXSV�ZLWKOHVV�WKDQ����SHUVRQV���LI�VR��ZKLFK�RQHV"
3URGXFH�D�3,(�FKDUW�RI�$*(��:KDW�SHUFHQWDJH�RI�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ�ZDV�RYHU����\HDUV�ROG"
3URGXFH�D�+,672*5$0��3,(�FKDUW��DQG�/,1(�SORW�RI�WKH�*+4�����*+4��VFRUH��:KLFK�FKDUW�GR�\RX�WKLQN�LVWKH�PRVW�DSSURSULDWH�DQG�ZK\"�:KDW�ZDV�WKH�KLJKHVW�DQG�ORZHVW�*+4����VFRUH�UHFRUGHG�IRU�DQ\�SHUVRQ"
3URGXFH� D� 6&$77(5� SORW� RI� WKH� *+4���� �*+4�� YDULDEOH� DQG� WKH� HPRWLRQDO� H[KDXVWLRQ� �0((�� YDULDEOH�3URGXFH�WKH�VDPH�FKDUW�DJDLQ�EXW�ZLWK�D�UHJUHVVLRQ�OLQH�
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6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV
)UHTXHQF\�GLVWULEXWLRQV
7KH� IUHTXHQF\� GLVWULEXWLRQ��SHUFHQWDJH� IUHTXHQF\� GLVWULEXWLRQ DQG�FXPXODWLYH� SHUFHQWDJH� IUHTXHQF\� GLVWULEXWLRQ RI� DYDULDEOH�FDQ�EH�SURGXFHG�XVLQJ�WKH�)5(4�FRPPDQG�

IUHT�PDULWDO
7KLV�FDQ�EH�GRQH�IRU�VHYHUDO�YDULDEOHV�LQ�WKH�VDPH�FRPPDQG�

IUHT�PDULWDO�DJH�HWKQLF
7KH�)5(4� FRPPDQG� SURGXFHV� D� WDEOH� OLVWLQJ� FRXQWV�� SHUFHQWDJHV�� DQG� FXPXODWLYH� SHUFHQWDJHV� IRU� HDFK� YDOXH� RI� WKHVSHFLILHG�YDULDEOH��,I�WKH�YDULDEOH�LV�QXPHULF��WKH�)5(4�FRPPDQG�ZLOO�DOVR�GLVSOD\�VRPH�VXPPDU\�VWDWLVWLFV ZKLFK�PD\�RU�PD\�QRW�EH��PHDQLQJIXO�

0$5,7$/�Ó��)UHT��3HUFHQW���&XP�����������������������������������������Ó�������������������������������Ó�������������������������������Ó�������������������������������Ó�������������������������������Ó���������������������������������������������������������7RWDO�Ó��������������6XP���������������� ����������0HDQ��������������� ����������6WDQGDUG�GHYLDWLRQ� ����������,Q�WKLV�FDVH�WKH�VXPPDU\�VWDWLVWLFV��VXP��PHDQ��VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��DUH�PHDQLQJOHVV�EHFDXVH�0$5,7$/��PDULWDO�VWDWXV�LV�D�FDWHJRULFDO YDULDEOH��L�H��LW�FRQWDLQV�FRGHV�WKDW�LQGLFDWH�PHPEHUVKLS�RI�PXWXDOO\�H[FOXVLYH�FDWHJRULHV���7KH�TXRWHGYDOXH� IRU� WKH� PHDQ� ������� GRHV� QRW SRLQW� VRPHZKHUH� EHWZHHQ� EHLQJ� VLQJOH� DQG� GLYRUFHG�� 7KH� PHDQ� DQG� VWDQGDUGGHYLDWLRQ� DUH� QRW RI� XVH� ZKHQ� GHDOLQJ� ZLWK� FDWHJRULFDO� GDWD�� 0DQ\� $1$/<6,6� FRPPDQGV� ZLOO� SURYLGH� VXPPDU\VWDWLVWLFV�DQG�WKH�UHVXOWV�RI�VWDWLVWLFDO�WHVWV�ZKHWKHU�WKH\�DUH�DSSURSULDWH�RU�QRW��,W�LV�XS�WR�\RX�WR�GHFLGH�LI�WKH�RXWSXW�RIDQ\�FRPPDQG�LV�UHOHYDQW�
8VH�WKH�O�KHOS�NH\�WR�ILQG�RXW�PRUH�DERXW�WKH�)5(4�FRPPDQG��3UDFWLFH�XVLQJ�WKH�)5(4�FRPPDQG�ZLWK�RWKHUYDULDEOHV�
([DPLQH�WKH�RXWSXW�RI�WKH�)5(4�FRPPDQG�FDUHIXOO\��PDNLQJ�VXUH�WKDW�\RX�FDQ�LQWHUSUHW�LW�
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3UDFWLFDO�H[HUFLVH
9DULDEOHV�DQG�YDULDEOH�QDPHV
)RU�D�IXOO�H[SODQDWLRQ�RI�YDULDEOHV��WKHLU�QDPHV��DQG�WKHLU�FRGHV�UHIHU�WR�WKH�WDEOH�RQ�SDJH����RU�RQ�WKH�LQVLGH�EDFN�FRYHURI�WKLV�ERRN�([HUFLVH�����6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV

8VH�WKH�)5(4�FRPPDQG�WR�H[DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�526(1%(5*�VFRUH��+RZ�PDQ\�SHRSOH�KDG�D526(1%(5*�VFRUH�RI�OHVV�WKDQ�RU�HTXDO�WR�ILIWHHQ"�:KDW�ZDV�WKH�PRVW�FRPPRQ�526(1%(5*�VFRUH"�+RZPDQ\�SHRSOH�KDG�D�526(1%(5*�VFRUH�JUHDWHU�WKDQ�WKLUW\"
8VH� WKH� )5(4� FRPPDQG� WR� H[DPLQH� WKH� GLVWULEXWLRQ� RI� WKH�(7+1,&� YDULDEOH��:KDW� SHUFHQWDJH� RI� VXEMHFWVZHUH�,QGLDQ" :KDW�SHUFHQWDJH�ZHUH�%DQJODGHVKL" :KDW�SHUFHQWDJH�ZHUH�QRW�:KLWH�(XURSHDQ"
7KH�WDEOH�EHORZ�ZDV�SURGXFHG�XVLQJ�WKH�FRPPDQG�)5(4�(7+1,&��([DPLQH�WKH�WDEOH�FDUHIXOO\�DQG�PDUN�RQWKH�WDEOH�WKH�SRVLWLRQV�RI�WKH�YDOXHV�RI�WKH�YDULDEOH��WKH�FRXQWV�IRU�HDFK�YDOXH�RI�WKH�YDULDEOH��WKH�SHUFHQWDJH�IRUHDFK�YDOXH�RI�WKH�YDULDEOH��WKH�FXPXODWLYH�SHUFHQWDJHV��DQG�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�FDVHV�

(7+1,&�Ó��)UHT��3HUFHQW���&XP���������������������������������������Ó������������������������������Ó������������������������������Ó������������������������������Ó������������������������������Ó������������������������������Ó������������������������������Ó������������������������������Ó������������������������������Ó������������������������������Ó�������������������������������������������������������7RWDO�Ó��������������6XP���������������� ����������0HDQ��������������� ����������6WDQGDUG�GHYLDWLRQ� ����������:KDW�SUREOHPV�PLJKW�WKHUH�EH�LQ�XVLQJ�WKH�VXP��PHDQ�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�WR�VXPPDULVH�WKLV�GLVWULEXWLRQ"
8VH�WKH�%$5�RU�3,(�FRPPDQG�WR�FKDUW�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�(7+1,&�YDULDEOH�
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6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV
&DWHJRULFDO�YDULDEOHV
9DULDEOHV�VXFK�DV�(7+1,&��6(;��0$5,7$/��DQG�WKH�$*(�YDULDEOH��ZKLFK�LV�JURXSHG�LQWR�¨���DQG�XQGHU©�DQG�¨RYHU��©��DUH�VWRUHG�DV�D�VHW�RI�PXWXDOO\�H[FOXVLYH�FRGHV��6XFK�YDULDEOHV�DUH�NQRZQ�DV�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV��7KH�0$5,7$/YDULDEOH��IRU�H[DPSOH��LV�FRGHG�

&RGH 0HDQLQJ� 0DUULHG� 6LQJOH� 'LYRUFHG� 6HSDUDWHG� &RKDELWLQJ� :LGRZHG
:LWK�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV�LW�PDNHV�VHQVH�WR�XVH�WKH�)5(4�FRPPDQG�WR�SURGXFH�D�IUHTXHQF\�GLVWULEXWLRQ�DV�WKLV�DOORZVXV�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�FRXQW��L�H��QXPEHU��DQG�SURSRUWLRQ�RI�FDVHV�WKDW�EHORQJ�WR�HDFK�JURXS�DQG�WR�LGHQWLI\�JURXSV�ZLWKPDQ\�RU�IHZ�PHPEHUV�

0$5,7$/�Ó��)UHT��3HUFHQW���&XP�����������������������������������������Ó�������������������������������Î�����������������������������/DUJHVW��PRGDO��JURXS��������Ó�������������������������������Î�����������������������������6PDOOHVW�JURXS��������Ó���������������������������������������������������������7RWDO�Ó��������������6XP���������������� ������������������0HDQLQJOHVV�IRU�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV0HDQ��������������� ������������������0HDQLQJOHVV�IRU�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV6WDQGDUG�GHYLDWLRQ� ������������������0HDQLQJOHVV�IRU�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV%HZDUH�RI�WKH�VXPPDU\�VWDWLVWLFV�SUHVHQWHG�EHORZ�WKLV�IUHTXHQF\�WDEOH�DV�WKH\�DUH�PHDQLQJOHVV�IRU�FDWHJRULFDO�YDULDEOHVVXFK�DV�(7+1,&��6(;��DQG�0$5,7$/�
&RQWLQXRXV�YDULDEOHV
6RPH�YDULDEOHV��VXFK�DV�*+4��526(1%(5*��0((��0'3��DQG�03$��KROG�FRQWLQXRXV�GDWD��$�IUHTXHQF\�GLVWULEXWLRQ�LVRI�GLIIHUHQW�XVH�ZLWK�VXFK�YDULDEOHV�DV�HDFK�YDOXH�ZLOO�DFFRXQW�IRU�RQO\�D�VPDOO�SURSRUWLRQ�RI�FDVHV�DQG�GRHV�OLWWOH�WR�KHOSXV�XQGHUVWDQG�KRZ�WKH�YDULDEOH�LV�GLVWULEXWHG��$V�DQ�H[DPSOH��SURGXFH�D�IUHTXHQF\�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�03$�YDULDEOH�E\LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�

IUHT�PSD
,I�\RX�VWXG\�WKH�UHVXOWLQJ�WDEOH�FORVHO\�HQRXJK�\RX�ZLOO�EH�DEOH�WR�H[WUDFW�VRPH�XVHIXO�LQIRUPDWLRQ�IURP�LW�



��

)UHTXHQF\�GLVWULEXWLRQV�RI�FRQWLQXRXV�GDWD
6XPPDULVLQJ�FRQWLQXRXV�GDWD�ZLWK�D�IUHTXHQF\�WDEOH
7KLV�LV�WKH�IUHTXHQF\�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�03$�YDULDEOH��,PSRUWDQW�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�KLJKOLJKWHG�

03$���_��)UHT��3HUFHQW���&XP�������������������������������������_�����������������������������PLQLPXP�YDOXH������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������PRVW�FRPPRQ��PRGDO��	�PLGGOH��PHGLDQ��YDOXHV������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������_�����������������������������PD[LPXP�YDOXH������������������������������7RWDO�_�����������������������������QXPEHU�RI�REVHUYDWLRQV��FDVHV�6XP���������������� ����������0HDQ��������������� ����������������PHDQ6WDQGDUG�GHYLDWLRQ� ����������������VWDQGDUG�GHYLDWLRQ
7KH�KLJKOLJKWHG�LQIRUPDWLRQ�LV�NQRZQ�DV�WKH�VHYHQ�ILJXUH�VXPPDU\�DQG�FDQ�EH�XVHG�WR�VXPPDULVH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RIFRQWLQXRXV�GDWD��7KH�VHYHQ�VXPPDU\�PHDVXUHV�DUH�

VXPPDU\�PHDVXUH IRUPXOD GHVFULSWLRQPLQLPXP 121( ORZHVW�YDOXH�LQ�WKH�GDWDVHWPHGLDQ 121( PLGGOH�LWHP�LQ�WKH�GDWDVHWPRGH 121( PRVW�FRPPRQ�YDOXH�LQ�WKH�GDWDVHWPD[LPXP 121( KLJKHVW�YDOXH�LQ�WKH�GDWDVHWQXPEHU�RI�REVHUYDWLRQV��Q� 121( QXPEHU�RI�REVHUYDWLRQV��FDVHV�PHDQ��[ � [Q∑ VXP�RI�WKH�REVHUYDWLRQV�GLYLGHG�E\�WKH�QXPEHURI�REVHUYDWLRQV
VWDQGDUG�GHYLDWLRQ � �� �[ [Q −

−
∑ �� D�PHDVXUH�RI�KRZ�PXFK�WKH�GLVWULEXWLRQ�YDULHVDURXQG�WKH�PHDQ

6RPH�WH[WV�UHIHU�WR�WKLV�DV�WKH�VL[�ILJXUH�VXPPDU\��7KLV�LV�EHFDXVH�WKH\�UHSODFH�WKH�PLQLPXP�DQG�PD[LPXP�ZLWK�WKHUDQJH�ZKLFK�LV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�PD[LPXP�YDOXH�DQG�WKH�PLQLPXP�YDOXH�
1RWH�WKDW�LQ�WKLV�H[DPSOH�WKH�PRGDO��PRVW�IUHTXHQW��DQG�PHGLDQ��PLGGOH��YDOXHV�DUH�WKH�VDPH��7KLV�ZLOO�QRW�DOZD\V�EHWKH�FDVH�



��

6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV�RI�FRQWLQXRXV�GDWD
7KH�VHYHQ�ILJXUH�VXPPDU\
:LWK�FRQWLQXRXV�GDWD�ZH�DUH�QRW�LQWHUHVWHG�LQ�WKH�FRXQWV�RI�FDVHV�IRU�HDFK�SDUWLFXODU�KHLJKW��ZHLJKW��RU�VFRUH��:H�DUHPRUH�LQWHUHVWHG�LQ�WKH�FRPSOHWH�GLVWULEXWLRQ��7KLV�FDQ�EH�VXPPDULVHG�ZLWK�WZR�VHSDUDWH�PHDVXUHV��$�PHDVXUH�RI�WKHFHQWUDO�WHQGHQF\�DQG�D�PHDVXUH�RI�WKH�YDULDELOLW\�RI�WKH�GDWD��7KH�VHYHQ�ILJXUH�VXPPDU\�\LHOGV�ERWK�PHDVXUHV�

0HDVXULQJ 0HDVXUHFHQWUDO�WHQGHQF\ PRGHPHGLDQPHDQYDULDELOLW\ UDQJH��PD[LPXP���PLQLPXP�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ
7R�XQGHUVWDQG�ZK\�\RX�QHHG�WR�H[DPLQH�ERWK�FHQWUDO�WHQGHQF\�DQG�YDULDELOLW\�FRQVLGHU�WKH�IROORZLQJ�WZR�GLVWULEXWLRQV�

���

���YDOXH

FRXQ
W

7KH�WZR�GLVWULEXWLRQV�VKRZQ�RQ�WKH�JUDSK�KDYH�VLPLODU�PHDQ��PHGLDQ��DQG�PRGDO�YDOXHV��,I�ZH�MXVW�XVHG�WKHVH�PHDVXUHVRI�FHQWUDO�WHQGHQF\�WR�GHVFULEH�WKH�GLVWULEXWLRQV�ZH�ZRXOG�QRW�EH�GHVFULELQJ�WKHP�SURSHUO\��:H�ZRXOG�FRQFOXGH�WKDW�WKH\ZHUH�WKH�VDPH�DV�HDFK�RWKHU��$V�ZHOO�DV�UHSRUWLQJ�WKH�FHQWUDO�WHQGHQF\�ZH�DOVR�QHHG�WR�UHSRUW�WKH�YDULDELOLW\�RI�WKH�WZRGLVWULEXWLRQV�XVLQJ�WKH�UDQJH�DQG�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�
PHDVXUH ZLGH QDUURZPHDQ �� ��PHGLDQ �� ��PRGH �� ��UDQJH ��� ��VWDQGDUG�GHYLDWLRQ �� �

7KLV�DOORZV�XV�WR�VHH�WKDW�RQH�GLVWULEXWLRQ�KDV�D�ZLGHU�UDQJH�RI�YDOXHV��L�H��LW�LV�PRUH�YDULDEOH��WKDQ�WKH�RWKHU�



��

6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV�RI�FRQWLQXRXV�GDWD
+RZ�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�PHDVXUHV�YDULDELOLW\
7KH�IRUPXOD�IRU�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�DSSHDUV�FRPSOLFDWHG�

� �� �[ [Q −
−

∑ ��
EXW�LW�FDQ�EH�HDVLO\�XQGHUVWRRG�RQFH�EURNHQ�GRZQ�LQWR�LWV�FRPSRQHQW�VWHSV��7KH�IRUPXOD�UHOLHV�RQ�VXEWUDFWLQJ�WKH�PHDQIURP�HDFK�GDWD�YDOXH� [ [−
DQG�VXPPLQJ��DGGLQJ�XS��WKH�GHYLDWLRQV��GLIIHUHQFHV�� � �[ [−∑
7KH�SRVLWLYH�DQG�QHJDWLYH�GHYLDWLRQV�ZLOO�FDQFHO�HDFK�RWKHU�RXW��JLYLQJ�]HUR��VR�HDFK�RI�WKH�GHYLDWLRQV�LV�VTXDUHG�PXOWLSOLHG�E\�LWVHOI��WR�JLYH�SRVLWLYH�YDOXHV�EHIRUH�VXPPDWLRQ�� �[ [−∑ �
7KH�VXP�RI�WKH�VTXDUHG�GHYLDWLRQV�LV�GLYLGHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�FDVHV�FRQWULEXWLQJ�WR�WKH�PHDQ�PLQXV�RQH�� �� �[ [Q −

−
∑ ��

7KLV�JLYHV�D�PHDVXUH�RI�DYHUDJH�GHYLDWLRQ�IURP�WKH�PHDQ�ZKLFK�LV�NQRZQ�DV�WKH�YDULDQFH��7KH�YDULDQFH�LV�H[SUHVVHG�LQVTXDUHG�XQLWV�ZKLFK�DUH�GLIILFXOW�WR�LQWHUSUHW��7R�JHW�RYHU�WKLV�SUREOHP��WKH�VTXDUH�URRW�RI�WKH�YDULDQFH�LV�XVHG�
� �� �[ [Q −

−
∑ ��

7KLV�PHDVXUH�LV�NQRZQ�DV�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�DQG�LV�D�PHDVXUH�RI�DYHUDJH�GHYLDWLRQ�IURP�WKH�PHDQ�H[SUHVVHG�LQ�WKHRULJLQDO�XQLW�RI�PHDVXUH��7KH�PRUH�YDULDEOH�WKH�GDWD��WKH�ODUJHU�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�ZLOO�EH�
7KH�*UHHN�OHWWHU�VLJPD��6��LV�XVHG�LQ�VWDWLVWLFDO�IRUPXODH�WR�GHQRWH�WKH�VXP�RI�D�VHULHV�RI�QXPEHUV��6TXDULQJ�D�QXPEHU�PXOWLSO\LQJ�D�QXPEHU�E\�LWVHOI��LV�D�FRQYHQLHQW�ZD\�RI�WXUQLQJ�QHJDWLYH�QXPEHUV�LQWR�SRVLWLYH�QXPEHUV�DQG�LV�XVHG�LQPDQ\�VWDWLVWLFDO�IRUPXODH�IRU�WKLV�SXUSRVH�



��

6WDQGDUG�GHYLDWLRQ���ZRUNHG�H[DPSOH
&DOFXODWLQJ�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ
7KH�WDEOH�EHORZ�VKRZV�IRXU�GDWD�SRLQWV��WKHLU�VXP��DQG�WKHLU�PHDQ�

'DWD ����6XP ��0HDQ �
7KH�ILUVW�VWHS�LQ�FDOFXODWLQJ�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�LV�WR�VXEWUDFW�WKH�PHDQ�IURP�HDFK�GDWD�SRLQW�WR�JLYH�WKH�GHYLDWLRQ�RIHDFK�GDWD�SRLQW�IURP�WKH�PHDQ�

'DWD SRLQW���PHDQ� ��� ��� ��� ��6XP �� �0HDQ �
%HFDXVH�WKH�GHYLDWLRQV�DGG�XS�WR�]HUR��WKH\�DUH�VTXDUHG�WR�PDNH�WKHP�DOO�SRVLWLYH�QXPEHUV�

'DWD SRLQW���PHDQ �SRLQW���PHDQ��� �� �� �� �� �� �� �� �6XP �� � ��0HDQ �
'LYLGLQJ�WKH�VXP�RI�WKH�VTXDUHG�GHYLDWLRQV�E\�WKH�QXPEHU�RI�GDWD�SRLQWV�PLQXV�RQH�JLYHV�XV�WKH�YDULDQFH�� � � � � ��� � � �− =

7DNLQJ�WKH�VTXDUH�URRW�RI�WKH�YDULDQFH�JLYHV�XV�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�
� � � � � �� �=



��

6WDQGDUG�GHYLDWLRQ�DQG�GHJUHHV�RI�IUHHGRP
:K\�XVH�Q�����LQVWHDG�RI�Q�WR�FDOFXODWH�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ"
7KH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�LV�FDOFXODWHG�E\�WDNLQJ�WKH�VTXDUH�URRW�RI�WKH�VXP�RI�WKH�VTXDUHG�GHYLDWLRQV�IURP�WKH�PHDQGLYLGHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�FDVHV�PLQXV�RQH�

� �� �[ [Q −
−

∑ ��
1RWH�WKDW�Q�����LV�XVHG�WR�FDOFXODWH�WKH�DYHUDJH�VTXDUHG�GHYLDWLRQ��7KLV�LV�EHFDXVH�VXEWUDFWLQJ�WKH�PHDQ�IURP�HDFK�YDOXHOHDGV�WR�WKH�¨ORVV©�RI�RQH�LWHP�RI�GDWD��7KH�GHYLDWLRQV�PD\�QRW�EH�DQ\�JURXS�RI�Q�QXPEHUV��7KH�VXP�RI�WKH�GHYLDWLRQV�LVDOZD\V�]HUR��:KHQ�Q�����GHYLDWLRQV�DUH�VSHFLILHG��WKH�ODVW�RQH�LV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�FRQGLWLRQ�WKDW�WKH\�VXP�WR�]HUR�� �[ [− =∑ �
7KH�ILQDO�GHYLDWLRQ�LV�WKH�VXP�RI�WKH�RWKHU�GHYLDWLRQV�ZLWK�D�FKDQJH�RI�VLJQ��L�H��D�SRVLWLYH�QXPEHU�ZLOO�EHFRPH�QHJDWLYHRU�D�QHJDWLYH�QXPEHU�ZLOO�EHFRPH�SRVLWLYH���7KLV�LV�NQRZQ�DV�WKH�ORVV�RI�D�GHJUHH�RI�IUHHGRP��7KH�GHYLDWLRQV�KDYH�Q����GHJUHHV�RI�IUHHGRP�EHFDXVH�WKH�ILQDO�GHYLDWLRQ�KDV�WR�KDYH�D�SDUWLFXODU�YDOXH�RQFH�Q�����GHYLDWLRQV�DUH�VSHFLILHG��<RXFDQ�VHH�WKLV�¨ORVV©�LQ�WKLV�H[DPSOH�ZLWK�IRXU�GDWD�SRLQWV�

'DWD Q�GHYLDWLRQV Q�����GHYLDWLRQV� �� ��� �� ��� �� ��� �� ""6XP �� � ��0HDQ �
7KH�VXP�RI�Q�����GHYLDWLRQV�GHWHUPLQHV�WKH�YDOXH�RI�WKH�PLVVLQJ�GHYLDWLRQ�ZKLFK�LV�PDUNHG�¨""©�LQ�WKH�WDEOH��7KH�VXP�RIQ�����GHYLDWLRQV�LV����VR�WKH�PLVVLQJ�GHYLDWLRQ�PXVW�EH����EHFDXVH�WKH�VXP�RI�DOO�GHYLDWLRQV�PXVW�EH�]HUR��$V�WKH�PLVVLQJGHYLDWLRQ�FDQ�EH�GHWHUPLQHG�IURP�Q�����GHYLDWLRQV�DQG�WKH�FRQVWUDLQW�WKDW�WKH�VXP�RI�GHYLDWLRQV�PXVW�EH�]HUR��WKHUH�DUHUHDOO\�RQO\�Q�����SLHFHV�RI�LQIRUPDWLRQ��GHJUHHV�RI�IUHHGRP��IRU�WKH�GHYLDWLRQV�
7KH�UDQJH�DQG�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ
%RWK�WKH�UDQJH�DQG�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�PHDVXUH�YDULDELOLW\��7KH�UDQJH�LV�VLPSOH�WR�FDOFXODWH�EXW�KDV�DQ�XQGHVLUDEOHSURSHUW\��,W�LV�FDOFXODWHG�XVLQJ�WKH�WZR�H[WUHPH�YDOXHV�RQO\��WKH�PLQLPXP�YDOXH�DQG�WKH�PD[LPXP�YDOXH���$Q\�RXWOLHUV�H[WUHPHO\�KLJK�RU�ORZ�YDOXHV��ZLOO�EH�LQFOXGHG�LQ�WKHVH�H[WUHPHV�PDNLQJ�WKH�UDQJH�H[WUHPHO\�VHQVLWLYH�WR��SRWHQWLDOO\HUURQHRXV�RU�XQUHSUHVHQWDWLYH��RXWOLHUV�LQ�WKH�GDWD��7KH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�LV�RIWHQ�SUHIHUUHG�WR�WKH�UDQJH�EHFDXVH�DOO�GDWDSRLQWV��QRW�MXVW�WZR��DUH�XVHG�DQG�LW�LV�OHVV�HIIHFWHG��EXW�PD\�VWLOO�EH�GLVWRUWHG��E\�RXWOLHUV�LQ�WKH�GDWD�



��

3UREOHPV�ZLWK�WKH�PHDQ�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ
7KH�QRUPDO�GLVWULEXWLRQ
7KH�PHDQ�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�GHVFULEH�D�SDUWLFXODU�W\SH�RI�GLVWULEXWLRQ�YHU\�ZHOO��7KLV�GLVWULEXWLRQ�LV�V\PPHWULFDODQG�EHOO�VKDSHG�ZLWK�PHDQ�PHGLDQ�DQG�PRGH�VLPLODU�WR�HDFK�RWKHU�

&RXQ
W

9DOXH

PHDQ��PHGLDQ��PRGH

VWDQGDUG�GHYLDWLRQ

DQG�LV�FDOOHG�WKH�QRUPDO�GLVWULEXWLRQ��,I�\RXU�GDWD�KDV�D�YHU\�GLIIHUHQW�W\SH�RI�GLVWULEXWLRQ�WKHQ�WKH�PHDQ�DQG�VWDQGDUGGHYLDWLRQ�PD\�QRW�GHVFULEH�WKH�GLVWULEXWLRQ�ZHOO��:LWK�QRQ�QRUPDO�GLVWULEXWLRQV�LW�PD\�EH�EHVW�WR�XVH�DOWHUQDWLYHPHDVXUHV�RI�FHQWUDO�WHQGHQF\��H�J��WKH�PHGLDQ��DQG�YDULDELOLW\��H�J��WKH�UDQJH�RU�LQWHU�TXDUWLOH�GLVWDQFH��RU�DSSO\�DWUDQVIRUPDWLRQ�WR�\RXU�GDWD�WR�EULQJ�LW�FORVHU�WR�WKH�QRUPDO�GLVWULEXWLRQ��W\SHV�RI�GLVWULEXWLRQ�DQG�WKH�UDQJH�RIWUDQVIRUPDWLRQV�WKDW�FDQ�EH�DSSOLHG�WR�WKHP�DUH�FRYHUHG�RQ�SDJHV����������
)RUWXQDWHO\��WKH�QRUPDO�GLVWULEXWLRQ�LV�YHU\�FRPPRQ�LQ�QDWXUH��0DQ\�RI�WKH�YDULDEOHV�\RX�FROOHFW�ZLOO�EH�QRUPDOO\GLVWULEXWHG�DQG�\RX�ZLOO�EH�DEOH�WR�XVH�WKH�PHDQ�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�WR�GHVFULEH�WKHP�DFFXUDWHO\�
,W�LV�YHU\�XQOLNHO\�WKDW�\RX�ZLOO�VHH�D�SHUIHFWO\�QRUPDO�GLVWULEXWLRQ�HDFK�WLPH�\RX�FKDUW�\RXU�GDWD��5DQGRP�YDULDWLRQ�LQWKH�GDWD�ZLOO�WHQG�WR�PDNH�WKH�GLVWULEXWLRQV�ORRN�UDJJHG�DQG�PD\�DOVR�PDNH�WKH�GLVWULEXWLRQ�VOLJKWO\�QRQ�V\PPHWULFDO�7KHUH�ZLOO�XVXDOO\�EH�D�IHZ�H[WUHPH�RU�RXWOLHU�YDOXHV�LQ�WKH�OHIW�DQG�ULJKW�WDLOV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ��,I�WKH�GDWD�YDOXHV�WHQGWR�FOXVWHU�LQ�D�V\PPHWULFDO�PDQQHU�DURXQG�D�FHQWUDO�YDOXH�DQG�WKHUH�DUH�SURJUHVVLYHO\�IHZHU�DQG�IHZHU�GDWD�YDOXHV�DV�\RXPRYH�RXWZDUG�IURP�WKH�PLGGOH�YDOXH�DQG�WKHUH�DUH�QR�GDWD�YDOXHV�WKDW�DUH�YHU\�IDU�ZD\�IURP�WKH�EXON�RI�WKH�RWKHU�GDWDYDOXHV�WKHQ�\RX�PD\�VDIHO\�DVVXPH�WKDW�WKH�GDWD�FRPH�IURP�D�YDULDEOH�WKDW�LV�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG�DQG�WKDW�LW�LVUHDVRQDEOH�WR�XVH�WKH�PHDQ�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�WR�VXPPDULVH�WKH�GLVWULEXWLRQ�



��

6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV�RI�FRQWLQXRXV�GDWD
&DOFXODWLQJ�VXPPDU\�PHDVXUHV�LQ�DQDO\VLV
$1$/<6,6�SURYLGHV�WKH�0($16�FRPPDQG�IRU�GHDOLQJ�ZLWK�FRQWLQXRXV�GDWD��7KH�0($16�FRPPDQG�SURGXFHVVXPPDU\�PHDVXUHV�E\�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�D�JURXSLQJ�YDULDEOH��H�J��D�PHDQ�03$�VFRUH�IRU�HDFK�6(;���,I�ZH�ZDQW�WR�ORRNDW�WKH�VXPPDU\�PHDVXUHV�IRU�D�YDULDEOH�ZH�PXVW�ILUVW�FUHDWH�D�QHZ�YDULDEOH�WKDW�FRQWDLQV�WKH�VDPH�YDOXH�IRU�HDFK�FDVH�WKLV�LV�D�OLPLWDWLRQ�RI�$1$/<6,6���,VVXH�WKH�FRPPDQG�

GHILQH�DOO��$$$$$$$$$!DOO� ��$//�&$6(6�
7KHVH�WZR�FRPPDQGV�FUHDWH�D�YDULDEOH�FDOOHG�$//�DQG�VHW�LW�WR�KROG�WKH�YDOXH��$//�&$6(6��IRU�HYHU\�FDVH�LQ�WKHGDWDVHW��,VVXH�WKH�FRPPDQG�

PHDQV�PSD�DOO
WR�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�FDOFXODWH�DQG�GLVSOD\�VXPPDU\�PHDVXUHV�IRU�WKH�03$�YDULDEOH��7KH�FRPPDQG�SURGXFHV�DIUHTXHQF\�WDEOH�DQG�D�WDEOH�VKRZLQJ�VXPPDU\�PHDVXUHV�

$//���������������2EV������7RWDO�������0HDQ���9DULDQFH����6WG�'HY$//�&$6(6��������������������������������������������������������$//�����������0LQLPXP��������LOH�����0HGLDQ��������LOH����0D[LPXP 0RGH$//�&$6(6�������������������������������������������������������� ������,W�LV�DOZD\V�D�JRRG�LGHD�WR�ORRN�DW�WKH�IUHTXHQF\�WDEOH�DV�$1$/<6,6�ZLOO�RQO\�UHSRUW�WKH�ILUVW�PRGDO�YDOXH�LI�WKHUH�LVPRUH�WKDQ�RQH�PRGH�
<RX�FDQ�LQVWUXFW�$1$/<6,6�QRW�WR�SURGXFH�WKH�IUHTXHQF\�WDEOH�ZLWK�WKH�0($16�FRPPDQG�E\�DGGLQJ�¨�Q©�WR�WKH�HQG�RIWKH�FRPPDQG�

PHDQV�PSD�DOO��Q
([DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\�DQG�PDNH�VXUH�WKDW�\RX�FDQ�LGHQWLI\�DOO�RI�WKH�PHDVXUHV�RI�WKH�VHYHQ�ILJXUH�VXPPDU\��1RWHWKDW�WKHUH�DUH�RQO\�HLJKW\�WKUHH�FDVHV��7KLV�LV�EHFDXVH�03$�ZDV�QRW�FROOHFWHG�IRU�XQGHUJUDGXDWH�SV\FKRORJ\�VWXGHQWV�
,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�VHYHQ�ILJXUH�VXPPDU\��$1$/<6,6�DOVR�UHSRUWV�WKH�FXW�SRLQW�YDOXHV�IRU�WKH�TXDUWLOHV�

$//���������������2EV������7RWDO�������0HDQ���9DULDQFH����6WG�'HY$//�&$6(6��������������������������������������������������������$//�����������0LQLPXP��������LOH�����0HGLDQ��������LOH����0D[LPXP�������0RGH$//�&$6(6�������������������������������������������������������������������
7KHVH�YDOXHV�GLYLGH�WKH�GLVWULEXWLRQ�LQWR�IRXU�HTXDO�VL]HG�JURXSV�DQG�FDQ�DOVR�EH�D�XVHIXO�ZD\�RI�VXPPDULVLQJ�DGLVWULEXWLRQ��7KH���WK�SHUFHQWLOH��ORZHU�TXDUWLOH��DQG�WKH���WK�SHUFHQWLOH��XSSHU�TXDUWLOH��DUH�WKH�ERXQGDU\�YDOXHV�IRU�WKHPLGGOH�����RI�WKH�GDWD��7KH�LQWHUTXDUWLOH�UDQJH�RU�LQWHUTXDUWLOH�GLVWDQFH��L�H����WK�SHUFHQWLOH�����WK�SHUFHQWLOH��LVVRPHWLPHV�XVHG�DV�DQ�DOWHUQDWLYH�PHDVXUH�RI�YDULDELOLW\��7KH�DGYDQWDJH�RI�XVLQJ�WKH�LQWHUTXDUWLOH�UDQJH��LQVWHDG�RI�WKHUDQJH�RU�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��LV�WKDW�LW�LV�QRW�HIIHFWHG�E\�RXWOLHUV�
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6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV�ZLWK�FKDUWV
&DWHJRULFDO�GDWD
<RX�FDQ�VXPPDULVH�FDWHJRULFDO�GDWD�XVLQJ�%$5�DQG�3,(�FKDUWV��7KLV�LV�EHFDXVH�WKHVH�FKDUWV�SORW�DEVROXWH�FRXQWV��%$5FKDUWV��DQG�FRXQWV�DV�D�SURSRUWLRQ��SHUFHQWDJH��RI�WKH�VDPSOH�SRSXODWLRQ��3,(�FKDUWV���,VVXH�WKH�IROORZLQJ�FRPPDQGV�

SLH�PDULWDOEDU�PDULWDO
%RWK�FKDUWV�VKRZ�WKH�VDPH�WKLQJ��7KH\�DUH�JUDSKLFDO�HTXLYDOHQWV�RI�WKH�)5(4�FRPPDQG��7KH�%$5�FKDUW�VKRZV�FRXQWVDQG�WKH�3,(�FKDUW�VKRZV�SURSRUWLRQV��SHUFHQWDJHV��
&RQWLQXRXV�GDWD
&RQWLQXRXV�GDWD�FDQ�EH�VXPPDULVHG�XVLQJ�HLWKHU�KLVWRJUDPV�RU�OLQH�FKDUWV��,VVXH�WKH�IROORZLQJ�FRPPDQGV�

KLVWRJUDP�PGSOLQH�PGS
7KLV�VRUW�RI�OLQH�FKDUW�LV�VRPHWLPHV�FDOOHG�D�IUHTXHQF\�SRO\JRQ��<RX�FDQ�DOVR�XVH�WKH�/,1(�FRPPDQG�WR�VKRZ�WKHGLVWULEXWLRQ�RI�D�FRQWLQXRXV�YDULDEOH�JURXSHG�E\�OHYHOV��YDOXHV�RU�FDWHJRULHV��RI�D�FDWHJRULFDO�YDULDEOH��,VVXH�WKHFRPPDQG�

OLQH�PGS�VH[
7KH�ODEHOV�IRU�WKH�OLQHV����DQG����DUH�WDNHQ�IURP�WKH�YDOXHV�RI�WKH�6(;�YDULDEOH�
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3UDFWLFDO�H[HUFLVH
9DULDEOHV�DQG�YDULDEOH�QDPHV
)RU�D�IXOO�H[SODQDWLRQ�RI�YDULDEOHV��WKHLU�QDPHV��DQG�WKHLU�FRGHV�UHIHU�WR�WKH�WDEOH�RQ�SDJH����RU�RQ�WKH�LQVLGH�EDFN�FRYHURI�WKLV�ERRN�([HUFLVH�����6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV

8VH�WKH�0($16�FRPPDQG�WR�SURGXFH�WKH�VHYHQ�ILJXUH�VXPPDULHV�IRU�WKH *+4��526(1%(5*��0((��0'3�DQG�03$�YDULDEOHV�DQG�FRPSOHWH�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�
*+4 526(1%(5* 0(( 0'3 03$QXPEHU�RI�FDVHVPRGHPHGLDQPHDQPLQLPXPPD[LPXPVWDQGDUG�GHYLDWLRQ

8VH�WKH�+,672*5$0�FRPPDQG�WR�JUDSK�WKH�GLVWULEXWLRQV�RI�WKH�*+4��526(1%(5*��0((��0'3��DQG03$�YDULDEOHV�
7KH�FRPPDQG�

KLVWRJUDP�URVHQEHUJ
SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�JUDSK�

0DUN�WKH�PRGH��PHGLDQ��DQG�PHDQ��PLQLPXP��DQG�PD[LPXP��IURP�WKH�SUHYLRXV�SDUW�RI�WKLV�H[HUFLVH��RQ�WKLVJUDSK�
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&UHDWLQJ�DQG�UHFRGLQJ�YDULDEOHV
7KH�'(),1(�FRPPDQG
7R�FUHDWH�D�QHZ�YDULDEOH��H�J��*+4&$6(��\RX�ILUVW�QHHG�WR�WHOO�$1$/<6,6�ZKDW�NLQG�RI�YDULDEOH�*+4&$6(�ZLOO�EHXVLQJ�WKH�'(),1(�FRPPDQG��9DULDEOH�W\SHV�WKDW�FRXOG�EH�XVHG�IRU�WKH�QHZ�YDULDEOH�DUH�

1DPH 7\SLFDO�9DOXHV 9DULDEOH�7\SH '(),1(�¨&RGH©*+4&$6( ���� 1XPEHU �*+4&$6( <��1 /RJLFDO��<HV�1R� �<!*+4&$6( ���� &KDUDFWHU �$!*+4&$6( �&$6(����127�&$6(� &KDUDFWHU �$$$$$$$$!
,VVXH�WKH�FRPPDQG�

GHILQH�JKTFDVH��$$$$$$$$!
WR�FUHDWH�D�QHZ�FKDUDFWHU�YDULDEOH�FDOOHG�*+4&$6(��7KH�QXPEHU�RI�FKDUDFWHUV�EHWZHHQ�WKH�DQJOH�EUDFNHWV��¨�©�DQG�¨!©�GHILQHV�WKH�OHQJWK�RI�QHZ�YDULDEOH��8VH�WKH�$1$/<6,6�KHOS�V\VWHP�WR�GLVFRYHU�KRZ�RWKHU�FRGHV�FDQ�EH�XVHG�ZLWK�WKH'(),1(�FRPPDQG�
3UHVV�R�%52:6(��<RX�VKRXOG�VHH�D�EODQN�FROXPQ�DW�WKH�ULJKW�KDQG�VLGH�RI�WKH�GDWD�ILOH�ZKLFK�KDV�WKH�KHDGLQJ*+4&$6(��\RX�PD\�QHHG�WR�SUHVV�[�RU�E�[�WR�VHH�WKLV�QHZ�FROXPQ���$1$/<6,6�KDV�DVVLJQHG�D�QHZ�FKDUDFWHUFROXPQ�IRU�WKLV�YDULDEOH��$W�SUHVHQW�DOO�WKH�YDOXHV�DUH�EODQN��RU�¨PLVVLQJ©��
5HFRGLQJ�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV�LQWR�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV
,VVXH�WKH�FRPPDQG�

UHFRGH�JKT�WR�JKTFDVH���� �127�&$6(����KL �&$6(�
WR�5(&2'(�WKH�QXPEHU�YDULDEOH�*+4�LQWR�WKH�FKDUDFWHU�YDULDEOH�*+4&$6(��7KH�5(&2'(�FRPPDQG�PXVW�EH�LVVXHGDIWHU�GHILQLQJ�WKH�QHZ�YDULDEOH��<RXU�GDWD�ILOH�QRZ�KDV�WKH�RULJLQDO�YDULDEOH�*+4�DQG�D�QHZ�YDULDEOH�*+4&$6(��7KHFKRLFH�RI�FXW�SRLQWV�IRU�JURXS�PHPEHUVKLS�LV�RIWHQ�DUELWUDU\�DQG�FDQ�PDNH�D�GLIIHUHQFH�WR�WKH�UHVXOWV�RI�DQDO\VLV��:LWKYDULDEOHV�VXFK�DV�*+4�LW�LV�YDOLG�WR�FKRRVH�D�FXW�SRLQW�RI�ILYH�EHFDXVH�WKH�*+4����VFRUH�ZDV�GHYHORSHG�WR�HQVXUH�WKDWWKLV�FXW�SRLQW�ZDV�QRW�DUELWUDU\��6RPHWLPHV�DQ�DJUHHG�GHILQLWLRQ�RI�FXW�SRLQWV�IRU��H�J���KLJK�DQG�ORZ�JURXSV�IRU�DSDUWLFXODU�FRQWLQXRXV�PHDVXUH�ZLOO�QRW�EH�DYDLODEOH��:LWK�WKHVH�YDULDEOHV��\RX�PLJKW�FKRRVH�FXW�SRLQWV�VXFK�DV�WKH�PHDQ�PHGLDQ��PRGH��RU�TXDUWLOHV�
$IWHU�XVLQJ�5(&2'(�\RX�VKRXOG�DOZD\V�FKHFN�WR�VHH�LI�WKH�FRPPDQG�KDV�KDG�WKH�H[SHFWHG�UHVXOW�XVLQJ�WKH�/,67�RU%52:6(�FRPPDQGV�

OLVW�JKT�JKTFDVHEURZVH�JKT�JKTFDVH
$Q�DOWHUQDWLYH�ZD\�RI�UHFRGLQJ�GDWD�LV�WR�XVH�WKH�,)�����7+(1�FRPPDQG��7U\�WKLV�E\�W\SLQJ�

GHILQH�PHHJURXS��$$$$$$$$$$$$!LI�PHH�� ����DQG�PHH��!���WKHQ�PHHJURXS� ��/2:�LI�PHH�! ����DQG�PHH�� ����WKHQ�PHHJURXS� ��,17(50(',$7(�LI�PHH�! ����WKHQ�PHHJURXS� ��+,*+�
,Q�WKLV�H[DPSOH�WKH�ORZHU�DQG�XSSHU�TXDUWLOHV��IRXQG�XVLQJ�WKH�0($16�FRPPDQG��KDYH�EHHQ�FKRVHQ�DV�FXW�SRLQWV�&KHFN�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�,)�����7+(1�FRPPDQGV�XVLQJ�WKH�R�%52:6(�FRPPDQG��\RX�ZLOO�QHHG�WR�SUHVV�[�RUE�[�WR�YLHZ�WKH�QHZ�FROXPQ���([DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�0((*5283�XVLQJ�WKH�)5(4�FRPPDQG�
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&UHDWLQJ�DQG�UHFRGLQJ�YDULDEOHV
$QRWKHU�XVH�IRU�5(&2'(
$�SUREOHP�ZLWK�WKH�/,1(�DQG�+,672*5$0�FRPPDQGV�LQ�$1$/<6,6�LV�WKDW�WKH\�GR�QRW�JURXS�GDWD�DXWRPDWLFDOO\�7KLV�FDQ�RIWHQ�PDNH�LW�GLIILFXOW�WR�VHH�WKH�XQGHUO\LQJ�GLVWULEXWLRQ��(QWHU�WKH�FRPPDQG�

KLVWRJUDP�PHH
,W�LV�GLIILFXOW�WR�VHH�WKH�XQGHUO\LQJ�GLVWULEXWLRQ��,VVXH�WKH�FRPPDQGV�

GHILQH�PHHJUS���UHFRGH�PHH�WR�PHHJUS���� ������� �������� �������� �������� �������� ��
WR�JURXS�WKH�YDOXHV�RI�WKH�0((�YDULDEOH�LQWR�VL[�JURXSV��RU�LQWHUYDOV���8VH�WKH�%52:6(�RU�/,67�FRPPDQG�WR�FKHFNWKDW�WKH�FRPPDQGV�KDYH�KDG�WKH�GHVLUHG�HIIHFW��,VVXH�WKH�FRPPDQG�

KLVWRJUDP�PHHJUS
7KH�XQGHUO\LQJ�GLVWULEXWLRQ�LV�QRZ�HDVLHU�WR�VHH�
7KHUH�DUH�IRXU�UXOHV�WKDW�\RX�VKRXOG�IROORZ�ZKHQ�UHFRGLQJ�FRQWLQXRXV�GDWD�LQWR�LQWHUYDOV�

��� 7KH�JURXSV�\RX�FUHDWH�PXVW�EH�PXWXDOO\�H[FOXVLYH��7KH�VDPH�YDOXH�PXVW�QRW�EH�DVVLJQHG�WR�PRUH�WKDQ�RQHJURXS��)RU�H[DPSOH��D�5(&2'(�FRPPDQG�ZLWK�WKH�IRUP�
UHFRGH�PHH�WR�PHHVDPH����� ������� �������� ������

LV�DPELJXRXV�IRU�FDVHV�ZKHUH�0((� ����DQG�0((� ����
��� 7KH�LQWHUYDOV�VKRXOG�EH�RI�WKH�VDPH�ZLGWK��'LIIHUHQW�LQWHUYDO�ZLGWKV�FDQ�PDNH�WKH�KLVWRJUDP�GLIILFXOW�WRLQWHUSUHW��7KH�FRPPDQGV�

GHILQH�PHHGLII���UHFRGH�PHH�WR�PHHGLII���� ������� �������� �������� �������� ��KLVWRJUDP�PHHGLII
JLYH�D�ZURQJ�SLFWXUH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�0((�YDULDEOH�

��� <RX�VKRXOG�FKRRVH�HQRXJK�JURXSV��L�H��WKH�JURXSV�VKRXOG�EH�QDUURZ�HQRXJK��WR�VKRZ�VRPH�RI�WKH�YDULDWLRQ�LQWKH�GDWD��7KH�FRPPDQGV�
GHILQH�PHHIHZ���UHFRGH�PHH�WR�PHHIHZ����� ������� ��KLVWRJUDP�PHHIHZ

DOVR�JLYH�D�ZURQJ�SLFWXUH�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�0((�YDULDEOH��%HWZHHQ�ILYH�DQG�WHQ�JURXSV�LVXVXDOO\�VXIILFLHQW�
��� 7KH�JURXSV�PXVW�FRYHU�DOO�YDOXHV�RI�WKH�YDULDEOH�EHLQJ�JURXSHG�

7KHVH�UXOHV�RQO\�DSSO\�WR�LQYHVWLJDWLQJ�WKH�XQGHUO\LQJ�GLVWULEXWLRQ�RI�D�YDULDEOH�DQG�QHHG�QRW�DSSO\�WR�JURXSLQJ�DYDULDEOH�LQ�DQRWKHU�FRQWH[W��$1$/<6,6�SURYLGH�D�TXLFN�ZD\�RI�UHFRGLQJ�GDWD�LQWR�HTXDO�ZLGWK�LQWHUYDOV�XVLQJ�WKH�%<NH\ZRUG��7KH�FRPPDQGV�
GHILQH�JKTTXLFN��$$$$$$$$!UHFRGH�JKT�WR�JKTTXLFN�E\��

:LOO�UHFRGH�WKH�*+4�YDULDEOH�LQWR�JURXSV�RI�ZLGWK�ILYH�
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&UHDWLQJ�DQG�UHFRGLQJ�YDULDEOHV
5HFRGLQJ�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV
6R�IDU�ZH�KDYH�XVHG�WKH�5(&2'(�DQG�,)�����7+(1�FRPPDQGV�WR�5(&2'(�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV�LQWR�FDWHJRULFDOYDULDEOHV��<RX�FDQ�DOVR�XVH�WKHVH�FRPPDQGV�WR�5(&2'(�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV�
2QH�RI�WKH�REMHFWLYHV�RI�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�VWXG\�ZDV�¨7R�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�VWXGHQWVXQGHUWDNLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�H[KLELWHG�KLJKHU�VWUHVV�VFRUHV�WKDQ�XQGHUJUDGXDWH�VWXGHQWV©��7KH�&2+257�YDULDEOHUHFRUGV�ZKLFK�JURXS�HDFK�LQGLYLGXDO�FDVH�EHORQJV�WR�

&2+257������Ó��)UHT��3HUFHQW���&XP�������������������������������������$&$'(0,&����Ó�����������������������3*&(��������Ó�����������������������62&,$/�:25.�Ó�����������������������������������������������������������������7RWDO�Ó��������������7KHVH�WKUHH�JURXSV�QHHG�WR�EH�FROODSVHG�LQWR�WZR�JURXSV�LQ�RUGHU�WR�H[SORUH�WKLV�K\SRWKHVLV��7R�GR�WKLV�ZH�PXVW�ILUVWGHILQH�D�QHZ�YDULDEOH�
GHILQH�SURIHVVLRQ��$!

DQG�WKHQ�XVH�WKH�,)�����7+(1�FRPPDQG�WR�FUHDWH�WKH�WZR�JURXSV�
LI�FRKRUW� ��$&$'(0,&��WKHQ�SURIHVVLRQ� ����LI�FRKRUW� ��3*&(��WKHQ�SURIHVVLRQ� ����LI�FRKRUW� ��62&,$/�:25.��WKHQ�SURIHVVLRQ� ����

DQG�ILQDOO\�XVH�WKH�%52:6(�FRPPDQG�WR�FKHFN�WKH�HIIHFW�RI�WKHVH�FRPPDQGV�
EURZVH�FRKRUW�SURIHVVLRQ

1RZ�WKDW�ZH�KDYH�WZR�YDULDEOHV�*+4&$6(�DQG�352)(66,21�ZKLFK�DUH�FRGHG�DV�ELQDU\�FDWHJRULFDO�YDULDEOHV�ZH�FDQXVH�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�WR�SURGXFH�D�WZR�E\�WZR�WDEOH�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�K\SRWKHVLV�WKDW�VWXGHQWV�XQGHUWDNLQJSURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�H[KLELW�KLJKHU�VWUHVV�VFRUHV�WKDQ�XQGHUJUDGXDWH�VWXGHQWV�
WDEOHV�SURIHVVLRQ�JKTFDVH
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7ZR�E\�WZR�WDEOHV
7ZR�E\�WZR�WDEOHV���1DPLQJ�RI�SDUWV
0HDVXUHV�RI�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WZR�YDULDEOHV�DUH�HDVLO\�VWXGLHG�E\�PHDQV�RI�WZR�E\�WZR�FRQWLQJHQF\�WDEOHV��6XFK�DWDEOH�LV�SUHVHQWHG�EHORZ�

�������������������������2XWFRPH�([SRVXUH���_�����&DVHV�����_���1RQ�&DVHV���_���7RWDOV������������������������������������������������������������3UHVHQW����_�������D�������_�������E�������_����D���E������������������������������������������������������������$EVHQW�����_�������F�������_�������G�������_����F���G������������������������������������������������������������7RWDOV�����_�����D���F�����_�����E���G�����_�D���E���F���G
���������������D� �QXPEHU�H[SRVHG�DQG�LOO���������������E� �QXPEHU�H[SRVHG�DQG�QRW�LOO���������������F� �QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�LOO���������������G� �QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�QRW�LOO�����������D���E� �QXPEHU�H[SRVHG�����������F���G� �QXPEHU�XQH[SRVHG�����������D���F� �QXPEHU�LOO�����������E���G� �QXPEHU�QRW�LOO���D���E���F���G� �QXPEHU�LQ�VWXG\

:LWK�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�VWXG\�GDWD��WKH�FRPPDQG�
WDEOHV�SURIHVVLRQ�JKTFDVH

SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�
������������������������*+4&$6(352)(66,21�Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó������DV�ZHOO�DV�VRPH�VXPPDU\�VWDWLVWLFV�ZKLFK�ZH�ZLOO�FRYHU�ODWHU�LQ�WKH�ERRN��,Q�WKLV�WDEOH�RXU�H[SRVXUH�YDULDEOH�LV352)(66,21�DQG�RXU�RXWFRPH�YDULDEOH�LV�&+4&$6(��8VLQJ�WKH�WHUPV�LQWURGXFHG�DERYH�ZH�KDYH�
���������������D� ����� �QXPEHU�H[SRVHG�DQG�LOO���������������E� ����� �QXPEHU�H[SRVHG�DQG�QRW�LOO���������������F� ����� �QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�LOO���������������G� ����� �QXPEHU�XQH[SRVHG�DQG�QRW�LOO�����������D���E� ����� �QXPEHU�H[SRVHG�����������F���G� ����� �QXPEHU�XQH[SRVHG�����������D���F� ����� �QXPEHU�LOO�����������E���G� ����� �QXPEHU�QRW�LOO���D���E���F���G� ����� �QXPEHU�LQ�VWXG\

,Q�WKLV�H[DPSOH�H[SRVHG�PHDQV�¨XQGHUJRLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ©�DQG�LOO�PHDQV�¨KDYLQJ�D�*+4����VFRUH�RI�ILYH�RUPRUH©��0DNH�VXUH�WKDW�\RX�FDQ�LGHQWLI\�WKHVH�ILJXUHV�LQ�WKH�WDEOH�EHIRUH�SURFHHGLQJ�
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7ZR�E\�WZR�WDEOHV
7KH�DEVROXWH�ULVN
7KH�DEVROXWH�ULVN�LV�WKH�ULVN�RI�DQ�RXWFRPH�KDSSHQLQJ�WR�DQ�LQGLYLGXDO�EHORQJLQJ�WR�D�JLYHQ�SRSXODWLRQ��7KLV�FDQ�EHFDOFXODWHG�IURP�D���E\���WDEOH�DV�

�D���F�����D���E���F���G�
7KLV�LV�QXPEHU�RI�SHRSOH�H[SHULHQFLQJ�LOOQHVV�GLYLGHG�E\�WKH�WRWDO�SRSXODWLRQ�DW�ULVN��)URP�WKH�WDEOH�

������������������������*+4&$6(352)(66,21�Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó������
7KH�DEVROXWH�ULVN�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�

��D���F�����D���E���F���G�� ���������� ������� ������
(DFK�SHUVRQ�LQ�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�VWXG\�UDQ�D�ULVN�RI�������RI�KDYLQJ�D�*+4����VFRUH�RI�ILYH����RU�PRUH��7KLV�LV�WKH�VDPH�DV�VD\LQJ�WKDW�������RI�SHRSOH�LQ�WKH�VWXG\�FDQ�EH�FRQVLGHUHG�DV�¨FDVHV©�DV�GHILQHG�E\�WKHLU*+4����VFRUH�
7KH�DEVROXWH�ULVN�PHDVXUHV�WKH�DEVROXWH�PDJQLWXGH�RI��H�J���D�KHDOWK�SUREOHP�LQ�D�SRSXODWLRQ�EXW�SURYLGHV�QRLQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�ULVN�IDFWRUV��H[SRVXUH�YDULDEOHV��DQG�RXWFRPHV��,W�LV�VLPSO\�WKHSURSRUWLRQ�RI�LQGLYLGXDOV�ZLWK�D�SDUWLFXODU�RXWFRPH�LQ�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ�
,W�LV�RQO\�YDOLG�WR�FDOFXODWH�DQ�DEVROXWH�ULVN�ZLWK�GDWD�IURP�D�FURVV�VHFWLRQDO�RU�FRKRUW�VWXG\��L�H��ZKHUH�PHPEHUV�RI�WKHVWXG\�SRSXODWLRQ�DUH�VHOHFWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�H[SRVXUH�VWDWXV���,W�LV�QRW�YDOLG�WR�FDOFXODWH�DQ�DEVROXWH�ULVN�LQ�WKLV�ZD\ZLWK�GDWD�IURP�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\��L�H��ZKHUH�PHPEHUV�RI�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ�DUH�VHOHFWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�RXWFRPHVWDWXV���,Q�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�RI�WKH�VWUHVV�DPRQJ�VRFLDO�ZRUN�WUDLQHHV�XVLQJ����FDVHV��D���F��DQG����FRQWUROV��E���G��WKHDEVROXWH�ULVN�ZRXOG�DSSHDU�WR�EH�

�D���F�����D���E���F���G�� ��������� �����
,I����FDVHV��D���F��DQG����FRQWUROV��E���G��KDG�EHHQ�VHOHFWHG�WKH�DEVROXWH�ULVN�ZRXOG�DSSHDU�WR�EH�

�D���F�����D���E���F���G�� ��������� �����
%RWK�RI�WKHVH�HVWLPDWHV�GLIIHU�IURP�WKH�WUXH�DEVROXWH�ULVN�DPRQJ�WKH�����SHUVRQV�LQ�WKH�VWXG\��,W�LV�QRW�YDOLG�WR�FDOFXODWHDQ�DEVROXWH�ULVN�ZLWK�GDWD�IURP�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�



��

7ZR�E\�WZR�WDEOHV
([SRVXUH�VSHFLILF�ULVNV
$�PRUH�XVHIXO�DSSURDFK�LV�WR�FDOFXODWH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVNV�RU�DWWDFN�UDWHV��7KLV�\LHOGV�D�PHDVXUH�WKDW�FDQ�EHLQWHUSUHWHG�DV�WKH�ULVN�RI�DQ�RXWFRPH�JLYHQ�DQ�H[SRVXUH�ZKLFK�FDQ�HDVLO\�EH�FDOFXODWHG�IURP�D�WZR�E\�WZR�WDEOH�

������������������������*+4&$6(352)(66,21�Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó������
,Q�WKLV�WDEOH�WKH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�RI�EHLQJ�D�
FDVH
�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�

D����D���E�� ���������������� ��������� ������� ������
(DFK�SHUVRQ�LQ�WKH�VWXG\�XQGHUJRLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ��L�H���3*&(��RU��62&,$/�:25.���UDQ�D�ULVN�RI�������RIEHLQJ�GHILQHG�DV�D�¨FDVH©�EDVHG�RQ�WKHLU�*+4����VFRUH��7KLV�LV�WKH�VDPH�DV�VD\LQJ�WKDW�������RI�SHRSOH�ZKR�DUHXQGHUJRLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�DUH�¨FDVHV©��7KLV�PHWKRG�PDNHV�VSHFLILF�UHIHUHQFH�WR�ULVN�IDFWRUV�DQG�ZLOO�YDU\�ZLWKHDFK�WDEXODWLRQ�RI�H[SRVXUH�E\�RXWFRPH�
7KH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�ZLOO�EH�GLIIHUHQW�IRU�HDFK�H[SRVXUH�ZKHUHDV�WKH�DEVROXWH�ULVN�GRHV�QRW�YDU\�ZLWK�H[SRVXUH�7KH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�HVWLPDWHV�WKH�ULVN�RI�DQ�RXWFRPH�JLYHQ�DQ�H[SRVXUH�EXW�UHYHDOV�OLWWOH�DERXW�WKH�H[FHVV�ULVNDVVRFLDWHG�ZLWK�H[SRVXUH�
,W�LV�QRW�YDOLG�WR�FDOFXODWH�DQ�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�ZLWK�GDWD�IURP�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�
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7ZR�E\�WZR�WDEOHV
5HODWLYH�ULVN
2QH�ZD\�RI�HVWLPDWLQJ�WKH�H[FHVV�ULVN�GXH�WR�H[SRVXUH�LV�WR�FRPSDUH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVNV�EHWZHHQ�H[SRVHG�DQGXQH[SRVHG�JURXSV��*LYHQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�

������������������������*+4&$6(352)(66,21�Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó������
,W�LV�SRVVLEOH�WR�FDOFXODWH�WKH�ULVN�RI�EHLQJ�D�¨FDVH©�IRU�WKRVH�XQGHUJRLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�DV�

D����D���E�� ���������������� ��������� ������� ������
DQG�WKH�ULVN�RI�EHLQJ�D�¨FDVH©�IRU�WKRVH�QRW�XQGHUJRLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�DV�

F����F���G�� ���������������� ��������� ������� ������
7KH�HDVLHVW�ZD\�RI�FRPSDULQJ�WKHVH�WZR�ULVNV�LV�DV�D�UDWLR��7KLV�LV�WKH�ULVN�RI�EHLQJ�D�¨FDVH©�KDYLQJ�EHHQ�H[SRVHGGLYLGHG�E\�WKH�ULVN�RI�EHLQJ�D�¨FDVH©�KDYLQJ�QRW�EHHQ�H[SRVHG�DQG�LV�FDOFXODWHG�DV�

�D����D���E������F����F���G��� ����������������������� ��������������� �����
$�SHUVRQ�XQGHUJRLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�ZDV������WLPHV�DV�OLNHO\�WR�EH�D�¨FDVH©�DV�DQ�DFDGHPLF�XQGHUJUDGXDWH�
7KLV�UDWLR�RI�ULVNV�LV�GHVFULEHG�DV�WKH�UHODWLYH�ULVN�RU�ULVN�UDWLR��7KLV�LV�DOZD\V�JUHDWHU�WKDQ�]HUR��$�UHODWLYH�ULVN�RI�OHVVWKDQ�RQH�LPSOLHV�D�GHFUHDVH�LQ�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�JLYHQ�H[SRVXUH�DQG�WKDW�WKH�H[SRVXUH�PD\ SURWHFW�DJDLQVW�DQRXWFRPH��$�UHODWLYH�ULVN�RI�JUHDWHU�WKDQ�RQH�LPSOLHV�DQ�LQFUHDVH�LQ�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�JLYHQ�H[SRVXUH��$�UHODWLYH�ULVNRI�RQH�LPSOLHV�QR�LQFUHDVH�RU�GHFUHDVH�LQ�ULVN�DVVRFLDWHG�ZLWK�H[SRVXUH��,Q�VXPPDU\�

5HODWLYH�5LVN ,QWHUSUHWDWLRQ��� H[SRVXUH�PD\�SURWHFW�DJDLQVW�RXWFRPH �� H[SRVXUH�QRW�DVVRFLDWHG�ZLWK�RXWFRPH!�� H[SRVXUH�PD\�LQFUHDVH�ULVN�RI�RXWFRPH
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7ZR�E\�WZR�WDEOHV
2GGV�UDWLR
7KH�H[DPSOHV�JLYHQ�DERYH�DVVXPH�WKDW�LW�LV�YDOLG�WR�FDOFXODWH�D�UHODWLYH�ULVN�RI�RXWFRPH��,W�LV�RQO\�YDOLG�WR�FDOFXODWH�WKHUHODWLYH�ULVN�RI�RXWFRPH�LQ�D�VWXG\�ZKLFK�KDV�QRW�VHOHFWHG�VXEMHFWV�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�RXWFRPH�VWDWXV��L�H��D�VWXG\�ZKLFKKDV�QRW�VHOHFWHG�FDVHV�RU�FRQWUROV���7KH�UHODWLYH�ULVN�RI�DQ�RXWFRPH�LV�D�YDOLG�PHDVXUH�RI�H[FHVV�ULVN�LQ�D�FRKRUW�VWXG\�ZKHUH�VXEMHFWV�KDYH�EHHQ�VHOHFWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�H[SRVXUH�VWDWXV��RU�LQ�D�FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\�
,Q�D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�DQ�DUELWUDU\�QXPEHU�RI�FDVHV�DQG�FRQWUROV�DUH�VHOHFWHG�IRU�HQWU\�LQWR�WKH�VWXG\��,Q�WKLV�VLWXDWLRQ�LWLV�QR�ORQJHU�UHDVRQDEOH�WR�XVH�WKH�WRWDO�QXPEHUV�RI�¨LOO©�DQG�¨QRW�LOO©�SHUVRQV��FDVHV�DQG�FRQWUROV��WR�FDOFXODWH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVNV�DQG�UHODWLYH�ULVNV��$QRWKHU�PHDVXUH�RI�DVVRFLDWLRQ�PXVW�EH�XVHG�ZKLFK�XVHV�RQO\�WKH�LQWHUQDO��UDWKHU�WKDQWRWDO��YDOXHV�LQ�WKH�WDEOH��7KLV�PHDVXUH�LV�WKH�RGGV�UDWLR��&RQVLGHU�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�

������������������������*+4&$6(352)(66,21�Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó������
,Q�WKLV�H[DPSOH�WKH�RGGV�RI�EHLQJ�D�¨FDVH©�JLYHQ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�

D���E� ��������� �����
7KH�RGGV�RI�EHLQJ�D�¨FDVH©�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�

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

��D���E�����F���G�� ����������������������� ������������� �����
8QGHUJRLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�D������IROG�LQFUHDVH�LQ�WKH�RGGV�RI�EHLQJ�D�¨FDVH©��7KH�RGGV�UDWLR�LVLQWHUSUHWHG�D�VLPLODU�ZD\�WR�WKH�UHODWLYH�ULVN�

2GGV�5DWLR ,QWHUSUHWDWLRQ��� H[SRVXUH�PD\�SURWHFW�DJDLQVW�RXWFRPH �� H[SRVXUH�QRW�DVVRFLDWHG�ZLWK�RXWFRPH!�� H[SRVXUH�PD\�LQFUHDVH�ULVN�RI�RXWFRPH
2GGV�UDWLRV�DQG�UHODWLYH�ULVNV
7KH�RGGV�UDWLR�DQG�UHODWLYH�ULVN�PHDVXUH�H[FHVV�ULVN�LQ�DQ�H[SRVHG�JURXS�FRPSDUHG�WR�DQ�XQH[SRVHG�JURXS��,Q�FRKRUWDQG�FURVV�VHFWLRQDO�VWXGLHV�WKH�RGGV�UDWLR�ZLOO�RYHUHVWLPDWH�WKH�HIIHFW�RI�H[SRVXUH�DQG�WKH�UHODWLYH�ULVN�LV�SUHIHUUHG��,QFDVH�FRQWURO�VWXGLHV�WKH�UHODWLYH�ULVN�FDQQRW�EH�HVWLPDWHG�DQG�WKH�RGGV�UDWLR�PXVW�EH�XVHG��,Q�FDVH�FRQWURO�VWXGLHV�RI�UDUHRXWFRPHV�WKH�RGGV�UDWLR�SURYLGHV�D�YDOLG�HVWLPDWH�RI�WKH�UHODWLYH�ULVN�
7KH�UHODWLYH�ULVN�LV�D�YDOLG�PHDVXUH�RI�H[FHVV�ULVN�WR�XVH�ZLWK�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�GDWD�EHFDXVHVXEMHFWV�ZHUH�VHOHFWHG�E\�WKHLU�H[SRVXUH�VWDWXV���$&$'(0,&����3*&(���RU��62&,$/�:25.���UDWKHU�WKDQ�WKHLURXWFRPH�VWDWXV��H�J��WKHLU�*+4����VFRUH���,W�ZRXOG�QRW�EH�YDOLG�WR�XVH�WKH�UHODWLYH�ULVN�LI�D�FHUWDLQ�QXPEHU�RI�FDVHV�DQGFRQWUROV�KDG�EHHQ�VHOHFWHG�IRU�WKH�VWXG\��H�J�����FDVHV�DQG����FRQWUROV���,Q�WKLV�FDVH�WKH�RGGV�UDWLR�ZRXOG�EH�WKH�YDOLGPHDVXUH�RI�H[FHVV�ULVN�
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7ZR�E\�WZR�WDEOHV
0HDVXUHV�RI�ULVN
,I�ZH�H[DPLQH�WKH�WZR�E\�WZR�WDEOH�
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RI�352)(66,21�E\�*+4&$6(�FORVHO\�ZH�FDQ�H[WUDFW�WKH�IROORZLQJ�LQIRUPDWLRQ�
H[SRVHG�DQG�LOO SURIHVVLRQ� ���DQG JKTFDVH� �&$6( D ��H[SRVHG�DQG�QRW�LOO SURIHVVLRQ� ���DQG JKTFDVH� �127�&$6( E ��XQH[SRVHG�DQG�LOO SURIHVVLRQ� ���DQG JKTFDVH� �&$6( F ��XQH[SRVHG�DQG�QRW�LOO SURIHVVLRQ� ���DQG JKTFDVH� �127�&$6( G ��H[SRVHG SURIHVVLRQ� �� D���E ��XQH[SRVHG SURIHVVLRQ� �� F���G ��LOO JKTFDVH� �&$6( D���F ��QRW�LOO JKTFDVH� �127�&$6( E���G ��WRWDO�UHFRUGV VXP�RI�DOO�WKH�FHOOV�LQ�WKH�WDEOH D���E���F���G ���

,GHQWLI\�WKHVH�ILJXUHV�LQ�WKH�GLVSOD\HG�WDEOH�
:H�FDQ�XVH�WKLV�LQIRUPDWLRQ�WR�FDOFXODWH�YDULRXV�ULVN�PHDVXUHV�
DEVROXWH�ULVN �D���F�����D���E���F���G� �������� ����H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN D����D���E� ������� ����UHODWLYH�ULVN �D���D���E�����F���F���G� ��������������������� ����RGGV�UDWLR �D���E�����F���G� ��������������������� ����

&KHFN�WKDW�\RX�XQGHUVWDQG�KRZ�WR�REWDLQ�WKHVH�ULVN�PHDVXUHV�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�WDEOH�EHIRUH�SURFHHGLQJ�
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7ZR�E\�WZR�WDEOHV
0HDVXUHV�RI�ULVN
$1$/<6,6�FDOFXODWHV�UHODWLYH�ULVNV�DQG�RGGV�UDWLRV�IRU�WZR�E\�WZR�WDEOHV�WRJHWKHU�ZLWK�FRQILGHQFH�OLPLWV�

2GGV�UDWLR��������������������������������������������������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25�������������25�������5HODWLYH�ULVN�RI��*+4&$6( &$6(��IRU��352)(66,21 ������������*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55����������55������������������������%LRPHWULFV���������������
DQG�ZLOO�FDOFXODWH�WKH�DEVROXWH�ULVN�DQG�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�LI�\RX�LVVXH�WKH�FRPPDQG�

VHW�SHUFHQWV� �RQ
EHIRUH�WKH�7$%/(6�FRPPDQG��7KLV�FRPPDQG�LQVWUXFWV�$1$/<6,6�WR�GLVSOD\�URZ�DQG�FROXPQ�SHUFHQWDJHV�LQ�WDEOHV�7R�VHH�WKH�HIIHFW�RI�WKLV�LVVXH�WKH�FRPPDQG�

WDEOHV�SURIHVVLRQ�JKTFDVH
7KLV�FRPPDQG�QRZ�SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�RXWSXW�

������������������������*+4&$6(352)(66,21�Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó������������&RXQWV�����������!�����������������!������������5RZ�SHUFHQWDJHV�����������Ó�����������������Ó������������&ROXPQ�SHUFHQWDJHV�����������Ó�����������������Ó�����������������!�����������������!�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó
7KH�YDOXHV�LQ�HDFK�FHOO�RI�WKH�WDEOH�DUH�SUHVHQWHG�DV�FRXQW��URZ�SHUFHQWDJH��FROXPQ�SHUFHQWDJH��([DPLQH�WKH�WDEOH��7KHURZ�SHUFHQWDJH�RI�WKH�FHOO�352)(66,21� �����DQG�*+4&$6(� ��&$6(��LV�HTXLYDOHQW�WR�WKH�H[SRVXUH�VSHFLILF�ULVN�RUDWWDFN�UDWH���������DQG�WKH�URZ�SHUFHQWDJH�RI�WKH�FROXPQ�WRWDO�IRU�&+4&$6(� ��&$6(��LV�WKH�DEVROXWH�ULVN����������,I\RX�ILQG�WKH�WDEOHV�ZLWK�SHUFHQWDJHV�GLIILFXOW�WR�UHDG�WU\�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�

VHW�OLQHV� �RQ
7KLV�FRPPDQG�LQVWUXFWV�$1$/<6,6�WR�SULQW�VHSDUDWLQJ�OLQHV�EHWZHHQ�WKH�FHOOV�RI�WDEOHV��7R�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�VWRSGLVSOD\LQJ�FHOO�SHUFHQWDJHV�DQG�VHSDUDWLQJ�OLQHV�LVVXH�WKH�FRPPDQGV�

VHW�SHUFHQWV� �RIIVHW�OLQHV� �RII
8VH�WKH�$1$/<6,6�KHOS�V\VWHP�WR�ILQG�RXW�ZKDW�HOVH�\RX�FDQ�FKDQJH�XVLQJ�WKH�6(7�FRPPDQG�
7KH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�UHODWLYH�ULVN�SURGXFHG�E\�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�GHSHQGV�RQ�WKH�RULHQWDWLRQ�RI�WKH�WDEOH��7KHFRUUHFW�IRUPDW�IRU�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�LV�

WDEOHV ULVN�YDULDEOH�RXWFRPH�YDULDEOH
7KH�ULVN�RU�H[SRVXUH�YDULDEOH��H�J��352)(66,21��VKRXOG�DOZD\V�EH�WKH�ILUVW�YDULDEOH�\RX�VSHFLI\�ZLWK�WKH�7$%/(6FRPPDQG��7KH�RXWFRPH�YDULDEOH��H�J��*+4&$6(��VKRXOG�DOZD\V�EH�WKH�VHFRQG�YDULDEOH�\RX�VSHFLI\�ZLWK�WKH�7$%/(6FRPPDQG�
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7ZR�E\�WZR�WDEOHV
&RQILGHQFH�LQWHUYDOV
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VFRUUHFWHG�FKL�VTXDUH�IRU�WZR�E\�WZR�WDEOHV��,I�DQ�H[SHFWHG�YDOXH�LQ�D�WZR�E\�WZR�WDEOH�LV�OHVV�WKDQ�ILYH�WKHQ�$1$/<6,6ZLOO�DOVR�UHSRUW�)LVKHU
V�H[DFW�WHVW��7KHUH�DUH�WZR�S�YDOXHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�)LVKHU©V�H[DFW�WHVW��WKH�RQH�WDLOHG�S�YDOXH�DQGWKH�WZR�WDLOHG�S�YDOXH��7KH�RQH�WDLOHG�S�YDOXH�LV�DSSURSULDWH�ZKHQ�ZH�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�H[DPLQLQJ�WKH�HIIHFWV�RI�H[SRVXUHYDULDEOHV�LQ�RQH�GLUHFWLRQ�RQO\��H�J��GR�WKH\�LQFUHDVH�WKH�ULVN�RI�,//QHVV"���,Q�RWKHU�W\SHV�RI�VWXG\�ZH�DUH�XVXDOO\WHVWLQJ�IRU�DQ\�DVVRFLDWLRQ�DQG�ZRXOG�XVH�D�WZR�WDLOHG�S�YDOXH��,I�LQ�GRXEW�\RX�VKRXOG�XVH�WKH�WZR�WDLOHG�S�YDOXH��7KHRQH�WDLOHG�S�YDOXH�ZRXOG�EH�DSSURSULDWH�KHUH�EHFDXVH�ZH�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�H[DPLQLQJ�WKH�HIIHFWV�RI�DQ�H[SRVXUH�YDULDEOHVLQ�RQH�GLUHFWLRQ�RQO\��L�H��GRHV�XQGHUJRLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�LQFUHDVH�WKH�SUREDELOLW\�RI�VFRULQJ�ILYH�RU�PRUH�RQ*+4�����
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&KL�VTXDUHV��GHJUHHV�RI�IUHHGRP��DQG�S�YDOXHV
7KH�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ
7KH�FKDUW�EHORZ�VKRZV�WKH�SUREDELOLW\�RI�REVHUYLQJ�FKL�VTXDUH�YDOXHV�DW�WKUHH�GLIIHUHQW�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�

3�YDOXHV�IRU�FKL�VTXDUHV�DW�GLIIHUHQW�GHJUHHV�RI�IUHHGRP
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0DUN�D�FKL�VTXDUH�YDOXH�RI�������RQ�WKH�[�D[LV��FKL�VTXDUH�RQ�[�D[LV��DQG�HVWLPDWH�WKH�SUREDELOLW\�RI�FDOFXODWLQJ�WKLVYDOXH�IURP�GDWD�LQ�D���E\���WDEOH��S�YDOXH�RQ�\�D[LV��LI�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�ZHUH�WUXH�
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7ZR�E\�WZR�WDEOHV
&RQILGHQFH�LQWHUYDOV�DQG�VLJQLILFDQFH�WHVWV
%RWK�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV�DQG�VLJQLILFDQFH�WHVWV�FDQ�EH�XVHG�WR�WHVW�IRU�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�H[SRVXUH�DQG�RXWFRPHYDULDEOHV��7KH\�DUH�UHODWHG�DSSURDFKHV�WR�WKH�VDPH�SUREOHP��,I�WKH�����FRQILGHQFH�LQWHUYDO�IRU�D�UHODWLYH�ULVN�GRHV�QRWLQFOXGH�RQH�WKHQ�WKH�FKL�VTXDUH�ZLOO�KDYH�D�S�YDOXH�RI�OHVV�WKDQ������������7KH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��RU�HVWLPDWLRQ�DSSURDFK�LV�SUHIHUUHG�DV�LW�SURYLGHV�DQ�HVWLPDWH�RI�WKH�PDJQLWXGH�DQG�GLUHFWLRQ�RI�WKH�HIIHFW�DQG�WKH�YDULDELOLW\�RI�WKHHVWLPDWH��7KH�VWDWLVWLFDO�VLJQLILFDQFH�WHVWLQJ�DSSURDFK�RQO\�LQGLFDWHV�WKH�FRQVLVWHQF\�RI�WKH�GDWD�ZLWK�WKH�QXOO�K\SRWKHVLVDQG�SURYLGHV�QR�HVWLPDWH�RI�WKH�PDJQLWXGH�RU�GLUHFWLRQ�RI�WKH�HIIHFW��%RWK�DSSURDFKHV�DUH�LQIOXHQFHG�E\�VDPSOH�VL]H�/DUJH�QXPEHUV�LQ�FHOOV�ZLOO�\LHOG�ODUJH�FKL�VTXDUH�YDOXHV��&RQVLGHU�XVLQJ�D�FKL�VTXDUH�WHVW�WR�HVWDEOLVK�ZKHWKHU�DQDVVRFLDWLRQ�H[LVWV�EHWZHHQ�$*(�DQG�EHLQJ�D�¨FDVH©�

������������������������*+4&$6($*(��������Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó������
7KLV�WDEOH�\LHOGV�D�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�RI������ZLWK�D�S�YDOXH�RI�������,I�ZH�DVVXPH�WKDW�WKH�VDPSOH�VL]H�RI�WKH�VWXG\�KDGEHHQ�WKUHH�WLPHV�ODUJHU��E\�PXOWLSO\LQJ�DOO�FHOOV�LQ�WKH�WDEOH�E\�WKUHH��WKH�IROORZLQJ�WDEOH�ZRXOG�UHVXOW�

������������������������*+4&$6($*(��������Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó������
ZKLFK�\LHOGV�D�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�RI�����������������ZLWK�D�3�YDOXH�RI���������7KH�FKL�VTXDUH�YDOXH�KDV�EHHQLQIOXHQFHG�E\�WKH�VDPSOH�VL]H��,I�ZH�SHUIRUP�WKH�VDPH�H[SHULPHQW�EXW�FDOFXODWH�WKH�UHODWLYH�ULVN�DQG�FRQILGHQFH�LQWHUYDOZH�JHW�WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV�

5HODWLYH�ULVN�RI��*+4&$6( &$6(��IRU��$*( �������������������*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55����������55�������
IRU�WKH�RULJLQDO�WDEOH�DQG�

5HODWLYH�ULVN�RI��*+4&$6( &$6(��IRU��$*( �������������������*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55����������55�������
IRU�WKH�WDEOH�ZLWK�LQFUHDVHG�VDPSOH�VL]H��7KH�SRLQW�HVWLPDWH�LV�WKH�VDPH�EXW�WKH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�LV�QDUURZHU�,QFUHDVLQJ�WKH�VDPSOH�VL]H�ZLOO�JLYH�D�VPDOOHU�S�YDOXH�DQG�D�QDUURZHU�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�
<RX�VKRXOG�QHYHU�PXOWLSO\�WKH�QXPEHUV�LQ�D���E\���WDEOH�WR�JHW�D�VLJQLILFDQW�S�YDOXH�RU�D�QDUURZHU�FRQILGHQFHLQWHUYDO��7KH�RQO\�YDOLG�PHWKRG�RI�LQFUHDVLQJ�WKH�VDPSOH�VL]H�LV�WR�FROOHFW�PRUH�GDWD�
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7ZR�E\�WZR�WDEOHV
$Q�H[DPSOH�RI�$1$/<6,6�RXWSXW
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�ZDV�SURGXFHG�XVLQJ�WKH�FRPPDQG�7$%/(6�352)(66,21�*+4&$6(��,PSRUWDQW�LQIRUPDWLRQ�KDVEHHQ�KLJKOLJKWHG�

������������������������*+4&$6(352)(66,21�_&$6(����127�&$6(�_�7RWDO�����������������������������������������������_�����������������_�����������������_�����������������_�����������������������������������������������7RWDO�_�����������������_��������������������������6LQJOH�7DEOH�$QDO\VLV2GGV�UDWLR������������������������������������������������������2GGV�5DWLR&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25�������������25�����������&RQILGHQFH�/LPLWV5HODWLYH�ULVN�RI��*+4&$6( &$6(��IRU��352)(66,21 ����������������5HODWLYH�5LVN*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55����������55�����������&RQILGHQFH�/LPLWV�����������������%LRPHWULFV�����������������������,JQRUH�UHODWLYH�ULVN�LI�FDVH�FRQWURO�VWXG\��������������������������&KL�VTXDUHV���3�YDOXHV�������������������������������������������������������8QFRUUHFWHG���������������������������������������������&KL�VTXDUH�S�YDOXH��������0DQWHO�+DHQV]HO������������������������������<DWHV�FRUUHFWHG������������������������������� ���&RUUHFWHG�YDOXHV
1RWLFH�WKDW�$1$/<6,6�SURGXFHV�WKUHH�FKL�VTXDUH�PHDVXUHV�DQG�S�YDOXHV��:LWK�WZR�E\�WZR�WDEOHV�\RX�PD\�TXRWH�HLWKHUWKH�XQFRUUHFWHG�RU�FRUUHFWHG�YDOXHV��7KH�FRUUHFWHG�YDOXH�LV�SUHIHUUHG�DV�LW�LV�PRUH�FRQVHUYDWLYH�DQG�OHVV�SURQH�WR�HUURU�
6XPPDU\�RI�PHDVXUHV�LQWURGXFHG
7KH�WDEOH�EHORZ�VXPPDULVHV�WKH�PHDVXUHV�RI�HIIHFW�DQG�DVVRFLDWLRQ�LQWURGXFHG�VR�IDU�

0HDVXUH 9DOXH ,QWHUSUHWDWLRQ 1RWHV5HODWLYH�ULVN ��� GHFUHDVH�LQ�ULVN QRW�YDOLG�IRU�FDVH�FRQWURO�VWXGLHV �� QR�HIIHFW!�� LQFUHDVH�LQ�ULVN2GGV�UDWLR ��� GHFUHDVH�LQ�ULVN YDOLG�IRU�FDVH�FRQWURO�VWXGLHV �� QR�HIIHFW!�� LQFUHDVH�LQ�ULVN&RQILGHQFH�LQWHUYDO LQFOXGHV�� REVHUYHG�DVVRFLDWLRQ�FRXOG�EHGXH�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ DSSOLHV�WR�UHODWLYH�ULVN���RGGV�UDWLR
H[FOXGHV�� REVHUYHG�DVVRFLDWLRQ�XQOLNHO\WR�EH�GXH�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ3�YDOXH !������ REVHUYHG�DVVRFLDWLRQ�FRXOG�EHGXH�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ DSSOLHV�WR�WHVW�VWDWLVWLF

������� REVHUYHG�DVVRFLDWLRQ�XQOLNHO\WR�EH�GXH�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ������� REVHUYHG�DVVRFLDWLRQ�YHU\XQOLNHO\�WR�EH�GXH�WR�UDQGRPYDULDWLRQ������� REVHUYHG�DVVRFLDWLRQH[WUHPHO\�XQOLNHO\�WR�EH�GXH�WRUDQGRP�YDULDWLRQ
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&RQWLQJHQF\�WDEOHV
7DEOHV�ODUJHU�WKDQ�WZR�E\�WZR
,Q�WDEOHV�ODUJHU�WKDQ�WZR�E\�WZR�LW�LV�GLIILFXOW�WR�FDOFXODWH�ULVN�PHDVXUHV�DQG�VR�ZH�PXVW�UHO\�RQ�VLJQLILFDQFH�WHVWLQJ�,VVXH�WKH�FRPPDQG�

WDEOHV�PDULWDO�JKTFDVH
WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�PDULWDO�VWDWXV�DQG�EHLQJ�D�¨FDVH©��7KH�IROORZLQJ�WDEOH�LV�SURGXFHG�

������������������������*+4&$6(0$5,7$/����Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó������
�������������&KL�VTXDUH� ����������� ���&KL�VTXDUH�����'HJUHHV�RI�IUHHGRP� ���������������������������S�YDOXH� ����������� ���S�YDOXH

,I�\RX�H[DPLQH�WKH�VWDWLVWLFV�WKDW�IROORZ�WKH�WDEOH�\RX�ZLOO�VHH�WKDW�0$5,7$/�VWDWXV�GRHV�QRW�DSSHDU�WR�EH�DVVRFLDWHGZLWK�EHLQJ�D�¨FDVH©��7KH�S�YDOXH�WKDW�$1$/<6,6�UHSRUWV�IRU�WKH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�LV�������������L�H��S�!������LQGLFDWLQJ�WKDW�DQ\�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�YDOXHV�ZH�REVHUYH�LQ�WKH�WDEOH�DQG�WKH�YDOXHV�ZH�ZRXOG�H[SHFW�LI�WKH�QXOOK\SRWKHVLV�RI�QR�DVVRFLDWLRQ�ZHUH�WUXH�FRXOG�EH�GXH�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ�
<RX�FDQ�JHW�D�EHWWHU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�ZKDW�LV�JRLQJ�RQ�LQ�WKLV�WDEOH�LI�\RX�LVVXH�WKH�FRPPDQG�

VHW�SHUFHQWV� �RQ
EHIRUH�LVVXLQJ�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�DQG�H[DPLQLQJ�WKH�URZ�SHUFHQWDJHV�

������������������������*+4&$6(0$5,7$/����Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó������������&RXQWV�����������!�����������������!������������5RZ�SHUFHQWDJHV�����������Ó�����������������Ó������������&ROXPQ�SHUFHQWDJHV�����������Ó�����������������Ó�����������������!�����������������!�����������������Ó�����������������Ó�����������Ó�����������������Ó�����������������!�����������������!�����������������Ó�����������������Ó�����������Ó�����������������Ó�����������������!�����������������!�����������������Ó�����������������Ó�����������Ó�����������������Ó�����������������!�����������������!�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó
,I�\RX�H[DPLQH�WKH�URZ�SHUFHQWDJHV��\RX�ZLOO�VHH�WKDW�WKH�SURSRUWLRQV�RI�FDVHV�DUH�VLPLODU�IRU�DOO�YDOXHV�RI�WKH0$5,7$/�VWDWXV�YDULDEOH��LQ�WKLV�H[DPSOH�WKH\�DUH�DOZD\V�ODUJHU�WKDQ�WKH�SURSRUWLRQ�RI�QRQ�FDVHV���,Q�WKLV�FDVH*+4&$6(�LV�VDLG�WR�EH�LQGHSHQGHQW�RI�0$5,7$/�VWDWXV��L�H��*+4&$6(�DQG�PDULWDO�VWDWXV�DUH�QRW�DVVRFLDWHG�ZLWKHDFK�RWKHU���7KLV�REVHUYDWLRQ�FDQ�EH�TXDQWLILHG�E\�WKH�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�DQG�S�YDOXH�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�WDEOH�



��

:ULWLQJ�XS
:KDW�\RX�VKRXOG�TXRWH�LQ�UHSRUWV
,I�\RX�DUH�XVLQJ�WZR�E\�WZR�WDEOHV�WR�DQDO\VH�\RXU�GDWD�\RX�VKRXOG�TXRWH�WKH�UHODWLYH�ULVN��RU�RGGV�UDWLR��DQG�WKHDVVRFLDWHG�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��5HPHPEHU�WR�VSHFLI\�WKH�FRQILGHQFH�OHYHO�DV�WKLV�FDQ�YDU\��$�W\SLFDO�TXRWH�PLJKW�EH�


:H�IRXQG�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�WR�EH�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�VFRUH�RI�ILYH�RU�KLJKHU�RQ�WKH�*+4����VFDOH��55� ����������&�,���������������

6RPH�MRXUQDOV�PD\�UHTXLUH�\RX�WR�TXRWH�D�FKL�VTXDUH�DQG�S�YDOXH��$�W\SLFDO�TXRWH�PLJKW�EH�


:H�IRXQG�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�WR�EH�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�VFRUH�RI�ILYH�RU�KLJKHU�RQ�WKH�*+4����VFDOH��<DWHVFKL�VTXDUH� ��������S�����������

6RPH�PD\�ZDQW�ERWK�


:H�IRXQG�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�WR�EH�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�VFRUH�RI�ILYH�RU�KLJKHU�RQ�WKH�*+4����VFDOH��55� ����������&�,���������������<DWHV�FKL�VTXDUH� ��������S�����������

,I�\RX�DUH�XVLQJ�FRQWLQJHQF\�WDEOHV�ODUJHU�WKDQ�WZR�E\�WZR�\RX�VKRXOG�TXRWH�WKH�FKL�VTXDUH��GHJUHHV�RI�IUHHGRP��DQG�WKHDVVRFLDWHG�S�YDOXH��$�W\SLFDO�TXRWH�PLJKW�EH�


:H�IRXQG�QR�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�PDULWDO�VWDWXV�DQG�D�VFRUH�RI�ILYH�RU�KLJKHU�RQ�WKH�*+4����VFDOH��FKL�VTXDUH� �������GI� ����S� �������

:KHQ�TXRWLQJ�S�YDOXHV�LW�LV�FRQYHQWLRQDO�WR�TXRWH�WKH�FDOFXODWHG�YDOXH�LI�LW�LV�DERYH�S� ������RU�WKH�WKUHVKROG�YDOXH��3��������S���������S����������S�����������LI�LW�LV�EHORZ�WKH�WKUHVKROG�YDOXH��L�H��IRU�VLJQLILFDQW�UHVXOWV��
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3UDFWLFDO�H[HUFLVH
9DULDEOHV�DQG�YDULDEOH�QDPHV
)RU�D�IXOO�H[SODQDWLRQ�RI�YDULDEOHV��WKHLU�QDPHV��DQG�WKHLU�FRGHV�UHIHU�WR�WKH�WDEOH�RQ�SDJH����RU�RQ�WKH�LQVLGH�EDFN�FRYHURI�WKLV�ERRN�([HUFLVH�����5HFRGLQJ�YDULDEOHV�DQG�WZR�E\�WZR�WDEOHV

8VH�WKH�5(&2'(�RU�,)�����7+(1�FRPPDQGV�WR�UHFRGH�WKH�526(1%(5*�YDULDEOH�LQWR�WZR�JURXSV��
+,*+
DQG�
/2:�1250$/
���8VH�WR�ORZHU�WKUHH�TXDUWLOHV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�526(1%(5*�YDULDEOH�IRU�WKH
/2:�1250$/
�JURXS�DQG�WKH�XSSHU�TXDUWLOH�IRU�WKH�
+,*+
�JURXS��<RX�FDQ�ILQG�WKH�TXDUWLOHV�RI�WKHGLVWULEXWLRQ�RI�WKH�526(1%(5*�YDULDEOH�XVLQJ�WKH�0($16�RU�)5(4�FRPPDQGV��0DNH�VXUH�WKDW�WKH�FXW�SRLQWV�\RX�VSHFLI\�ZLWK�WKH�5(&2'(�RU�,)���7+(1�FRPPDQGV�DUH�QRW�DPELJXRXV��L�H��HQVXUH�WKH�WZR�JURXSVGR�QRW�RYHUODS��
8VH�WKH�/,67�RU�%52:6(�FRPPDQG�WR�FKHFN�WKDW�WKH�5(&2'(�RU�,)�����7+(1�FRPPDQGV�\RX�XVHG�KDYHZRUNHG�FRUUHFWO\�
8VH�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�352)(66,21�DQG�\RXU�QHZ�YDULDEOH�
8VH�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�$*(��6(;��0$5,7$/��DQG�(7+1,&�DQG\RXU�QHZ�YDULDEOH�



��

7DEOHV�ZLWK�VXEVHWV�RI�GDWD
6HOHFWLQJ�FDVHV�IRU�$1$/<6,6
7KH�VHFRQG�TXHVWLRQ�RI�LQWHUHVW�WR�WKH�UHVHDUFKHUV�LQ�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�VWXG\�ZDV�¨7RGHWHUPLQH�ZKHWKHU�VWXGHQWV�XQGHUWDNLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�LQ�VRFLDO�ZRUN�H[KLELWHG�KLJKHU�VWUHVV�OHYHOV�WKDQ�WKRVHXQGHUWDNLQJ�SRVWJUDGXDWH�WHDFKHU�WUDLQLQJ©��7KH�&2+257�YDULDEOH�UHFRUGV�ZKLFK�JURXS�HDFK�LQGLYLGXDO�FDVH�EHORQJV�WR�

&2+257������Ó��)UHT��3HUFHQW���&XP�������������������������������������$&$'(0,&����Ó�����������������������3*&(��������Ó�����������������������62&,$/�:25.�Ó�����������������������������������������������������������������7RWDO�Ó��������������8VH�WKH�6(/(&7�FRPPDQG�WR�LQVWUXFW�DQDO\VLV�WR�LJQRUH�WKH�GDWD�IURP�WKH�$&$'(0,&�VWXGHQWV�
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DQG�XVH�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�&2+257�DQG�*+4&$6(�
WDEOHV�FRKRUW�JKTFDVH
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7KH�GDWD�GR�QRW�VXSSRUW�WKH�UHVHDUFKHUV
�K\SRWKHVLV��3*&(�VWXGHQWV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�EH�¨FDVHV©�WKDQ�62&,$/�:25.WUDLQHHV��55� �����������&�,���������������<DWHV�FKL�VTXDUH� �������S���������
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3UDFWLFDO�H[HUFLVH
9DULDEOHV�DQG�YDULDEOH�QDPHV
)RU�D�IXOO�H[SODQDWLRQ�RI�YDULDEOHV��WKHLU�QDPHV��DQG�WKHLU�FRGHV�UHIHU�WR�WKH�WDEOH�RQ�SDJH����RU�RQ�WKH�LQVLGH�EDFN�FRYHURI�WKLV�ERRN�([HUFLVH�����5HFRGLQJ��VXEVHWV��DQG�WZR�E\�WZR�WDEOHV

8VH�WKH�5(&2'(�RU�,)�����7+(1�FRPPDQGV�WR�UHFRGH�WKH�0((�DQG�0'3�YDULDEOHV�LQWR�WZR�JURXSV��
&$6(
DQG�
127�&$6(
���8VH�WR�ORZHU�WKUHH�TXDUWLOHV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQV�RI�WKHVH�YDULDEOHV�IRU�WKH�
127�&$6(
JURXS�DQG�WKH�XSSHU�TXDUWLOH�IRU�WKH�
&$6(
�JURXS��<RX�FDQ�ILQG�WKH�TXDUWLOHV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�D�YDULDEOHXVLQJ�WKH�0($16�RU�)5(4�FRPPDQGV��0DNH�VXUH�WKDW�WKH�FXW�SRLQWV�\RX�VSHFLI\�ZLWK�WKH�5(&2'(�RU�,)��7+(1�FRPPDQGV�DUH�QRW�DPELJXRXV��L�H��HQVXUH�WKH�WZR�JURXSV�GR�QRW�RYHUODS��
8VH�WKH�/,67�RU�%52:6(�FRPPDQG�WR�FKHFN�WKDW�WKH�5(&2'(�RU�,)�����7+(1�FRPPDQGV�\RX�XVHG�KDYHZRUNHG�FRUUHFWO\�
8VH�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�&2+257�DQG�\RXU�QHZ�YDULDEOHV��'RHV�WKHHYLGHQFH�VXSSRUW�WKH�UHVHDUFKHUV
�K\SRWKHVLV"
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&DWHJRULFDO�DQG�FRQWLQXRXV�GDWD
5HFRGLQJ�DQG�LQIRUPDWLRQ�ORVV
6R�IDU�ZH�KDYH�EHHQ�FRPSDULQJ�JURXSV�DQG�WHVWLQJ�K\SRWKHVHV�XVLQJ�FDWHJRULFDO�GDWD�WKDW�ZH�GHULYHG�IURP�FRQWLQXRXVGDWD��7KH�SUREOHP�ZLWK�WKLV�DSSURDFK�LV�WKDW�ZKHQ�ZH�FROODSVH�D�FRQWLQXRXV�YDULDEOH�LQWR�JURXSV�ZH�DUH�ORVLQJLQIRUPDWLRQ��$OVR��LW�LV�QRW�DOZD\V�SRVVLEOH�WR�VHW�VHQVLEOH�WKUHVKROG�YDOXHV�WKDW�GLYLGH�WKH�GDWD�LQWR�JURXSV��5HFRGLQJ�WKH*+4�VFRUH�YDULDEOH�ZDV�QRW�SUREOHPDWLF�DV�LW�LV�FRQYHQWLRQDO�WR�GHILQH�D�¨FDVH©�DV�D�SHUVRQ�VFRULQJ�ILYH�RU�KLJKHU�XVLQJWKH�*+4����VFDOH��:LWK�RWKHU�GDWD�LW�ZLOO�QRW�DOZD\V�EH�VR�HDV\�WR�GHILQH�JURXSV��,Q�VXFK�FDVHV�\RX�ZLOO�QHHG�WR�XVHDQDO\WLFDO�WHFKQLTXHV�WKDW�GHDO�ZLWK�FRQWLQXRXV�GDWD��2QH�WHFKQLTXH�WKDW�FDQ�EH�DSSOLHG�WR�VXFK�GDWD�LV�DQDO\VLV�RIYDULDQFH��DOVR�FDOOHG�$129$���7KLV�WHFKQLTXH�LV�XVHG�WR�WHVW�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�WKDW�WKH�VHYHUDO�SRSXODWLRQ�PHDQV�DUHHTXDO�
+DYH�D�ORRN�DW�WKH�PHDQ�*+4�VFRUH�IRU�HDFK�FDWHJRU\�RI�WKH�&2+257�YDULDEOH�E\�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�

PHDQV�JKT�FRKRUW��Q
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1RWH�WKDW�RQO\�WZR�JURXSV�DUH�VKRZQ��7KLV�LV�EHFDXVH�RI�WKH�6(/(&7�VWDWHPHQW�

VHOHFW�FRKRUW��!��$&$'(0,&�
ZH�LVVXHG�HDUOLHU��([DPLQH�WKH�VXPPDU\�VWDWLVWLFV�FDUHIXOO\�DQG�PDNH�VXUH�WKDW�\RX�FDQ�LGHQWLI\�WKH�QXPEHU�RIREVHUYDWLRQV��PLQLPXP��PD[LPXP��PHDQ��VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��PHGLDQ��DQG�PRGH�IRU�HDFK�RI�WKH�WZR�JURXSV��$QRWKHUZD\�RI�ORRNLQJ�DW�WKH�VDPH�GDWD�LV�WR�GLVSOD\�LW�DV�OLQH�FKDUW��,VVXH�WKH�FRPPDQG�

OLQH�JKT�FRKRUW
DQG�H[DPLQH�WKH�UHVXOWLQJ�JUDSK��<RX�PLJKW�OLNH�WR�JURXS�WKH�*+4�YDULDEOH�WR�PDNH�WKH�JUDSK�HDVLHU�WR�UHDG�
7KH�¨�Q©�DW�WKH�HQG�RI�WKH�PHDQV�FRPPDQG�

PHDQV�JKT�FRKRUW��Q
LQVWUXFWV�$1$/<6,6�QRW�WR�GLVSOD\�D�WDEOH�RI�*+4�E\�&2+257�EHIRUH�GLVSOD\LQJ�WKH�VXPPDU\�VWDWLVWLFV�IRU�HDFKJURXS��7KLV�WDEOH�LV�RIWHQ�RI�OLWWOH�XVH�
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'LIIHUHQFHV�LQ�PHDQV
$QDO\VLV�RI�YDULDQFH
:LWK�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�WKH�YDULDELOLW\�RI�WKH�GDWD�LV�VSOLW�LQWR�WZR�FRPSRQHQWV�

�� 9DULDELOLW\�RI�WKH�GDWD�ZLWKLQ HDFK�JURXS�DURXQG�WKH�JURXS�PHDQ
�� 9DULDELOLW\�RI�WKH�PHDQV�EHWZHHQ�JURXSV

,I�WKH�*+4����VFRUH�GRHVQ
W�YDU\�PXFK�EHWZHHQ�LQGLYLGXDOV�ZLWKLQ�WKH�VDPH�SURIHVVLRQDO�JURXS��H�J��3*&(�VWXGHQWV\LHOG�VLPLODU�VFRUHV�WR�HDFK�RWKHU�DQG�62&,$/�:25.�WUDLQHHV�\LHOG�VLPLODU�VFRUHV�WR�HDFK�RWKHU��EXW�WKH�JURXS�PHDQVGLIIHU�D�JUHDW�GHDO��WKHUH�LV�HYLGHQFH�WKDW�WKH�SRSXODWLRQ�PHDQV�DUH�QRW�HTXDO�

FRXQ
W

YDOXH
FRXQ

W
YDOXH

6LPLODU�ZLWKLQ�JURXSYDULDELOW\��GLIIHULQJ�EHWZHHQJURXSV�PHDQV
6LPLODU�ZLWKLQ�JURXSYDULDELOLW\��VLPLODU�EHWZHHQJURXSV�PHDQV

7KH�YDULDELOLW\�ZLWKLQ�HDFK�JURXS�LV�FDOOHG�WKH�ZLWKLQ�JURXSV�VXP�RI�VTXDUHV�DQG�LV�FDOFXODWHG�DV�
66: L LL
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=
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ZKHUH�6L�LV�WKH�YDULDQFH�RI�JURXS�L�DERXW�LWV�PHDQ��1L�LV�WKH�QXPEHU�RI�FDVHV�LQ�JURXS�L��DQG�N�LV�WKH�QXPEHU�RI�JURXSV �)RU�XV�
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7KH�YDULDELOLW\�RI�WKH�JURXS�PHDQV�LV�PHDVXUHG�E\�WKH�EHWZHHQ�JURXSV�VXP�RI�VTXDUHV�DQG�LV�FDOFXODWHG�DV�
66% L LL
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=
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ZKHUH� L; �LV�WKH�PHDQ�RI�JURXS�L�DQG�; LV�WKH�PHDQ�RI�WKH�HQWLUH�VDPSOH��)RU�RXU�GDWD�
66%� ���������������������������������������������� ��������

$�WHVW�VWDWLVWLF�LV�FDOFXODWHG�DV�WKH�UDWLR�RI�WKH�PHDQ�VTXDUHV�RI�WKHVH�WZR�QXPEHUV��7KH�PHDQV�VTXDUHV�DUH�FDOFXODWHG�E\GLYLGLQJ�HDFK�VXP�RI�VTXDUHV�ILJXUH�E\�LWV�GHJUHHV�RI�IUHHGRP��7KH�EHWZHHQ�JURXSV�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�LV�N���ZKHUH�N�LVWKH�QXPEHU�RI�JURXSV��7KH�ZLWKLQ�JURXSV�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�LV�1���N�ZKHUH�1�LV�WKH�QXPEHU�RI�FDVHV�LQ�WKH�HQWLUHVDPSOH��7KH�UDWLR�RI�WKHVH�PHDQ�VTXDUHV�LV�FDOOHG�WKH�)�VWDWLVWLF�
) EHWZHHQZLWKLQ= = =

JURXSV��PHDQV��VTXDUH��JURXSV��PHDQV�VTXDUH�� ����������� � ����� �
7KH�S�YDOXH�FDQ�EH�REWDLQHG�E\�FRPSDULQJ�WKH�FDOFXODWHG�)�VWDWLVWLF�DJDLQVW�WKH�)�GLVWULEXWLRQ��DW�N�����DQG�1���N�GHJUHHVRI�IUHHGRP��LQ�D�VHW�RI�VWDWLVWLFDO�WDEOHV��)RUWXQDWHO\�$1$/<6,6�FDOFXODWHV�WKH�)�VWDWLVWLF�DQG�WKH�DVVRFLDWHG�S�YDOXH�IRUXV�
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$129$���ZRUNHG�H[DPSOH
$�ZRUNHG�H[DPSOH�RI�$129$�FDOFXODWLRQV
7KH�WDEOH�EHORZ�VKRZV�WZHQW\�YDOXHV�RI�WKH�*+4�IRU�WKH�3*&(�FRKRUW�DQG�HLJKWHHQ�YDOXHV�RI�*+4�IRU�WKH�62&,$/:25.�FRKRUW�

3*&( � � � � � �� �� �� �� ���� �� �� �� �� �� �� �� �� ��62&,$/�:25. � � � � � � � � � �� � �� �� �� �� �� ��
7KH�PHDQV�DQG�YDULDQFHV�IRU�WKLV�GDWD�DUH�

*URXS 0HDQ 9DULDQFH%27+ ������ ������3*&( ������ ������62&,$/�:25. ����� ������
�7KH�ZLWKLQ�JURXSV�VXP�RI�VTXDUHV�LV�

66:� ������������������������������������� ���������
7KH�ZLWKLQ�JURXS�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�LV�

������������ ���
7KH�ZLWKLQ�JURXS�PHDQV�VTXDUH�LV�

�������������� �������
7KH�EHWZHHQ�JURXSV�VXP�RI�VTXDUHV�LV�

66%� ������������������������������������������������ ��������
7KH�EHWZHHQ�JURXS�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�LV�

������ ��
7KH�EHWZHHQ�JURXSV�PHDQ�VTXDUH�LV�

������������ ��������
7KH�UDWLR�RI�WKH�EHWZHHQ�JURXSV�PHDQ�VTXDUH�DQG�WKH�ZLWKLQ�JURXSV�PHDQ�VTXDUH�LV�WKH�)�VWDWLVWLF�

)� ������������������ �������
7KH�REVHUYHG�VLJQLILFDQFH�YDOXH�RU�S�YDOXH�FDQ�EH�REWDLQHG�E\�FRPSDULQJ�WKH�FDOFXODWHG�)�VWDWLVWLF�DJDLQVW�DQ�)GLVWULEXWLRQ��DW�N�����DQG�1���N�GHJUHHV�RI�IUHHGRP��LQ�D�VHW�RI�VWDWLVWLFDO�WDEOHV���LQ�WKLV�H[DPSOH�S���������
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$129$�LQ�$1$/<6,6
$Q�H[DPSOH�RI�$1$/<6,6�RXWSXW
7KH�FRPPDQG�

PHDQV�JKT�FRKRUW��Q
SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�VXPPDU\�VWDWLVWLFV�DQG�$129$�WDEOH�
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V�7�7HVW������������������������VLQFH�WKHUH�DUH�RQO\���VDPSOHV�9DULDWLRQ���������66��GI�������06��)�VWDWLVWLF����S�YDOXH%HWZHHQ�������������������������������������������������� ����)�6WDWLVWLF���S�YDOXH:LWKLQ���������������������������7RWDO�������������������
,Q�WKLV�FDVH�WKH�S�YDOXH�LV�OHVV�WKDW������ZKLFK�LV�HYLGHQFH�WKDW�WKH�REVHUYHG�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�PHDQV�RI�WKH�WZR�JURXSV�LVXQOLNHO\�WR�KDYH�DULVHQ�E\�FKDQFH��7KLV�LV�WKH�VDPH�DV�VD\LQJ�WKDW�WKH�3*&(�VWXGHQWV�\LHOGHG�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�*+4����VFRUHV�WKDQ�WKH�62&,$/�:25.�6WXGHQWV�
,VVXH�WKH�FRPPDQG�

PHDQV�JKT�FRKRUW��Q
DQG�H[DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\�PDNLQJ�VXUH�\RX�FDQ�LGHQWLI\�WKH�)�VWDWLVWLF�DQG�LWV�DVVRFLDWHG�S�YDOXH�
:KDW�\RX�VKRXOG�TXRWH�LQ�UHSRUWV
,I�\RX�DUH�XVLQJ�$129$�WHFKQLTXHV�WR�DQDO\VH�\RXU�GDWD�\RX�VKRXOG�TXRWH�WKH�PHDQV�IRU�HDFK�JURXS�WRJHWKHU�ZLWK�WKH)�VWDWLVWLF��GHJUHHV�RI�IUHHGRP��DQG�S�YDOXH��$�W\SLFDO�TXRWH�PLJKW�EH�


7KH�3*&(�JURXS�KDG�D�KLJKHU�PHDQ�*+4����VFRUH�WKDQ�WKH�VRFLDO�ZRUN�WUDLQHH�JURXS��3*&(�PHDQ� ��������6RFLDO�:RUN�PHDQ� ��������)� ��������GI� ����S��������




��

3UDFWLFDO�H[HUFLVH
9DULDEOHV�DQG�YDULDEOH�QDPHV
)RU�D�IXOO�H[SODQDWLRQ�RI�YDULDEOHV��WKHLU�QDPHV��DQG�WKHLU�FRGHV�UHIHU�WR�WKH�WDEOH�RQ�SDJH����RU�RQ�WKH�LQVLGH�EDFN�FRYHURI�WKLV�ERRN�([HUFLVH�����$QDO\VLV�RI�YDULDQFH��$129$�

8VH�WKH�0($16�FRPPDQG�WR�WHVW�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�WKDW�WKH�PHDQV�RI�WKH�*+4��526(1%(5*��0((��0'3�DQG�03$�YDULDEOHV�IRU�3*&(�DQG�62&,$/�:25.�6WXGHQWV�DUH�WKH�VDPH�
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3UREOHPV�ZLWK�$129$
:KDW�$129$�DVVXPHV�DERXW�\RXU�GDWD
$129$�LV�D�IDLUO\�UREXVW�VWDWLVWLFDO�WHVW��7KLV�PHDQV�WKDW�WKH�WHVW�FDQ�EH�DSSOLHG�WR�D�ZLGH�UDQJH�RI�GDWD�ZLWKRXW�LWUHSRUWLQJ�PLVOHDGLQJ�YDOXHV��$129$�GRHV��KRZHYHU��PDNH�VHYHUDO�DVVXPSWLRQV�DERXW�GDWD��7KHVH�DUH�
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&RXQ
W

9DOXH

PHDQ��PHGLDQ��PRGH

VWDQGDUG�GHYLDWLRQ

���7KH�YDULDEOH�EHLQJ�VWXGLHG�VKRXOG�KDYH�VLPLODU�YDULDQFHV��RU�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV��IRU�HDFK�JURXS�
,I�DQ\�RI�WKHVH�DVVXPSWLRQV�DUH�YLRODWHG�WKHQ�WKH�$129$�WHFKQLTXH�PD\�SURGXFH�XQUHOLDEOH�UHVXOWV��<RX�VKRXOG�DOZD\VWHVW�WKHVH�DVVXPSWLRQV�EHIRUH�SODFLQJ�DQ\�WUXVW�LQ�WKH�UHVXOWV�RI�DQ\�$129$�EDVHG�DQDO\VLV�
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7HVWLQJ�WKH�$129$�DVVXPSWLRQV
([DPLQLQJ�WKH�RXWSXW
7KH�IROORZLQJ�RXWSXW�ZDV�SURGXFHG�XVLQJ�WKH�FRPPDQG�0($16�*+4�&2+257�����������������0($16�RI�*+4�IRU�HDFK�FDWHJRU\�RI�&2+257&2+257������������2EV������7RWDO�������0HDQ 9DULDQFH����6WG�'HY3*&(��������������������������������������� �������������������62&,$/�:25.�������������������������������� �������������������'LIIHUHQFH���������������������������������&2+257��������0LQLPXP��������LOH�����0HGLDQ��������LOH����0D[LPXP�������0RGH3*&(������������������������������������������������������������������������62&,$/�:25.�����������������������������������������������������������������:H�FDQ�H[DPLQH�WKH�DVVXPSWLRQ�RI�QRUPDOLW\�E\�FRPSDULQJ�WKH�PHDQ��PRGH�DQG�PHGLDQ�ZLWKLQ�HDFK�JURXS��,I�WKH�GDWD�LVQRUPDOO\�GLVWULEXWHG�ZH�ZRXOG�H[SHFW�WKH�PHDQ��PHGLDQ��DQG�PRGH�WR�WDNH�VLPLODU�YDOXHV��,Q�RXU�GDWD�WKLV�LV�QRW�WUXH�IRUWKH�62&,$/�:25.�JURXS��7KH�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�YDULDQFHV�DUH�HTXDO�FDQ�EH�WHVWHG�E\�FRPSDULQJ�WKH�YDOXHV�LQ�WKHYDULDQFH�FROXPQ�RI�WKH�WZR�JURXSV��,Q�RXU�GDWD�WKH�YDULDQFHV�DUH�TXLWH�VLPLODU��7KHUH�LV�D�IRUPDO�VWDWLVWLFDO�WHVW�WKDW�WHVWVWKH�K\SRWKHVLV�WKDW�WKH�YDULDQFHV�DUH�HTXDO��7KLV�LV�%DUWOHWW
V�7HVW�DQG�LV�GLVSOD\HG�EHORZ�WKH�$129$�WDEOH�E\$1$/<6,6� %DUWOHWW
V�WHVW�IRU�KRPRJHQHLW\�RI�YDULDQFH%DUWOHWW
V�FKL�VTXDUH� ����������GHJ�IUHHGRP� ������S�YDOXH� ������������������������7KH�YDULDQFHV�DUH�KRPRJHQHRXV�ZLWK�����FRQILGHQFH�������,I�VDPSOHV�DUH�DOVR�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG��$129$�UHVXOWV�FDQ�EH�XVHG�%DUWOHWW
V�WHVW�FRQILUPV�WKDW�WKH�YDULDQFHV�DUH�VLPLODU�HQRXJK�IRU�XV�WR�XVH�WKH�$129$�WHFKQLTXH�<RX�FDQ�DOVR�WHVW�WKH�DVVXPSWLRQ�RI�QRUPDOLW\�E\�H[DPLQLQJ�D�+,672*5$0�RU�/,1(�FKDUW�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKHYDULDEOH�XQGHU�VWXG\��+HUH�WKH�*+4�YDULDEOH�KDV�EHHQ�JURXSHG�WR�EHWWHU�VKRZ�WKH�XQGHUO\LQJ�GLVWULEXWLRQ�

7KLV�DOVR�VKRZV�WKDW�WKH�*+4�GDWD�LQ�WKH�ERWK�JURXSV�LV�QRW�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG��7KLV�PHDQV�WKDW�LW�PD\�QRW�EH�YDOLG�WRXVH�WKH�$129$�WHFKQLTXH�WR�DQDO\VH�RXU�GDWD�
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3UDFWLFDO�H[HUFLVH
9DULDEOHV�DQG�YDULDEOH�QDPHV
)RU�D�IXOO�H[SODQDWLRQ�RI�YDULDEOHV��WKHLU�QDPHV��DQG�WKHLU�FRGHV�UHIHU�WR�WKH�WDEOH�RQ�SDJH����RU�RQ�WKH�LQVLGH�EDFN�FRYHURI�WKLV�ERRN�([HUFLVH�����7HVWLQJ�WKH�$129$�DVVXPSWLRQV

8VH�WKH�0($16�FRPPDQG�WR�WHVW�WKH�$129$�DVVXPSWLRQV�IRU�526(1%(5*��0((��0'3��DQG�03$JURXSHG�IRU�3*&(�DQG�62&,$/�:25.�6WXGHQWV��7HVW�WKH�$129$�DVVXPSWLRQ�XVLQJ�WKH�FRPSDULVRQ�RIPHDQV��PHGLDQV��PRGHV��DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�DQG�ZLWK�/,1(�FKDUWV�RU�+,672*5$0V��<RX�PD\�QHHG�WRJURXS�WKHVH�YDULDEOHV�EHIRUH�SURGXFLQJ�/,1(�FKDUWV�DQG�+,672*5$0V�
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:KHQ�$129$�LV�XQVXLWDEOH
,W
V�D�FRPPRQ�SUREOHP
7KH�DVVXPSWLRQ�RI�QRUPDOLW\�LV�IUHTXHQWO\�YLRODWHG��7KLV�LV�RIWHQ�D�SUREOHP�ZLWK�GDWD�ZKLFK�DUH�EDVHG�RQ�VFRUHV�RUFRXQWV��7KLV�GDWD�WHQGV�WR�EH�GLVWULEXWHG�VR�WKDW�PRVW�LQGLYLGXDOV�KDYH�ORZ�VFRUHV��FRXQWV��RU�YDOXHV�DQG�D�IHZLQGLYLGXDOV�KDYH�KLJK�VFRUHV��FRXQWV��RU�YDOXHV��7KLV�W\SH�RI�GLVWULEXWLRQ�LV�RIWHQ�SDUW�RI�WKH�GHVLJQ�RI�DQ�LQVWUXPHQW�VXFKDV�*+4�����6XFK�GLVWULEXWLRQV�DUH�FDOOHG�VNHZHG�GLVWULEXWLRQV��$�GLVWULEXWLRQ�ZLWK�PDQ\�LQGLYLGXDOV�ZLWK�ORZ�YDOXHV�LVFDOOHG�D�SRVLWLYHO\�VNHZHG�RU�VNHZHG�WR�WKH�ULJKW�GLVWULEXWLRQ�

&RXQ
W

9DOXH

PDMRULW\�RI�FDVHV�WR�OHIW

WDLO�WR�ULJKW

DQG�LV�W\SLFDO�RI�GDWD�FROOHFWHG�XVLQJ�LQVWUXPHQWV�VXFK�DV�*+4����DQG�ELRORJLFDO�PHDVXUHV�VXFK�DV�WULFHSV�VNLQ�IROG��$GLVWULEXWLRQ�ZLWK�PDQ\�LQGLYLGXDOV�ZLWK�KLJK�YDOXHV�LV�FDOOHG�D�QHJDWLYHO\�VNHZHG�RU�VNHZHG�WR�WKH�OHIW�GLVWULEXWLRQ�

&RXQ
W

9DOXH

PDMRULW\�RI�FDVHV�WR�ULJKW

WDLO�WR�OHIW

DQG�LV�W\SLFDO�RI�ELRORJLFDO�PHDVXUHV�VXFK�DV�JHVWDWLRQ�SHULRG��%RWK�RI�WKHVH�GLVWULEXWLRQ�W\SHV�DUH�FRPPRQ��:LWK�WKHVHW\SHV�RI�GLVWULEXWLRQ��WKH�PHDQ�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�GR�QRW�GHVFULEH�WKH�SRSXODWLRQ�ZHOO�DQG�VWDWLVWLFDO�WHFKQLTXHV�WKDWUHO\�RQ�WKHP��VXFK�DV�$129$��DUH�QRW�UHOLDEOH�
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:KDW�FDQ�EH�GRQH"
7UDQVIRUPLQJ�WKH�GDWD
,I�WKH�GDWD�GR�QRW�ILW�WKH�$129$�DVVXPSWLRQV�ZH�FRXOG�DWWHPSW�WR�FKDQJH�WKH�GDWD�WR�PDNH�LW�PRUH�VXLWDEOH��&KDQJLQJWKH�GDWD�LQ�WKLV�ZD\�LV�FDOOHG�WUDQVIRUPLQJ�WKH�GDWD�DQG�LW�LV�DFKLHYHG�E\�DSSO\LQJ�D�VLPSOH�PDWKHPDWLFDO�IRUPXOD�WR�HDFKGDWD�SRLQW��7KH�WDEOH�EHORZ�VKRZV�WKH�PRVW�XVHIXO�WUDQVIRUPDWLRQV�WKDW�FDQ�EH�DSSOLHG�WR�GDWD�WKDW�GR�QRW�ILW�WKH�$129$DVVXPSWLRQV�

3UREOHP 6HYHULW\���1DWXUH 7UDQVIRUPDWLRQ )RUPXOD3RVLWLYHO\�VNHZHG VHYHUHPRGHUDWHVOLJKW
UHFLSURFDOORJDULWKPLFVTXDUH�URRW

���[ORJ�[�[1HJDWLYHO\�VNHZHG VHYHUHPRGHUDWH FXELFVTXDUH [�[�8QHTXDO�YDULDQFHV SURSRUWLRQDO�WR�PHDQSURSRUWLRQDO�WR�WKH�VTXDUH�RI�WKH�PHDQSURSRUWLRQDO�WR�WKH�VTXDUH�URRW�RI�WKH�PHDQ
ORJDULWKPLFUHFLSURFDOVTXDUH�URRW

ORJ�[����[[
)RU�H[DPSOH��ZLWK�D�PRGHUDWH�SRVLWLYH��ULJKW��VNHZ�

&RXQ
W

9DOXHD�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�YDULDEOH��VXFK�DV�D�ORJDULWKPLF�WUDQVIRUPDWLRQ��ZLOO�PRYH�WKH�KLJKHU�GDWD�YDOXHV�OHVV�WKDQ�WKHORZHU�GDWD�YDOXHV�EULQJLQJ�WKH�GLVWULEXWLRQ�FORVHU�WR�WKH�QRUPDO�GLVWULEXWLRQ�
7KH�PRVW�FRPPRQO\�XVHG�WUDQVIRUPDWLRQ�LV�WKH�ORJDULWKPLF�WUDQVIRUPDWLRQ��$OZD\V�WU\�WKLV�WUDQVIRUPDWLRQ�ILUVW�DV�LW�ZLOOVROYH�WKH�PDMRULW\�RI�SUREOHPV�DVVRFLDWHG�ZLWK�QRQ�QRUPDO�GDWD�
:KHQ�DSSO\LQJ�WUDQVIRUPDWLRQV�\RX�VKRXOG�QRWH�WKDW�\RX�FDQQRW�WDNH�ORJDULWKPV�RI�QHJDWLYH�QXPEHUV�RU�]HUR��\RXFDQQRW�WDNH�D�VTXDUH�URRW�RI�D�QHJDWLYH�QXPEHU��DQG�\RX�FDQQRW�WDNH�WKH�UHFLSURFDO�RI�]HUR��,I�\RXU�GDWD�FRQWDLQVQHJDWLYH�RU�]HUR�YDOXHV�WKHQ�\RX�PD\�QHHG�WR�DGG�D�FRQVWDQW�WR�HDFK�REVHUYDWLRQ�EHIRUH�WUDQVIRUPLQJ�WKH�GDWD�
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&KHFNLQJ�WKH�GDWD
&KHFNLQJ�WKH�GDWD�IRU�VNHZ�DQG�XQHTXDO�YDULDQFH
,VVXH�WKH�FRPPDQG�

PHDQV�PGS�FRKRUW��Q
DQG�H[DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\��7KH�PHDQ��PHGLDQ��DQG�PRGH�IRU�HDFK�JURXS�DUH�TXLWH�GLIIHUHQW�IURP�HDFK�RWKHU�

&2+257������������2EV������7RWDO�������0HDQ���9DULDQFH����6WG�'HY3*&(�������������������������������������������������������������62&,$/�:25.������������������������������������������������������'LIIHUHQFH���������������������������������&2+257��������0LQLPXP��������LOH�����0HGLDQ��������LOH����0D[LPXP�������0RGH3*&(������������������������������������������������������������������������62&,$/�:25.�����������������������������������������������������������������
7KH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�LQ�WKH�WZR�JURXSV�DUH�DOVR�YHU\�GLIIHUHQW�IURP�HDFK�RWKHU��7KLV�LV�FRQILUPHG�E\�%DUWOHWW
V�WHVW�

%DUWOHWW
V�WHVW�IRU�KRPRJHQHLW\�RI�YDULDQFH%DUWOHWW
V�FKL�VTXDUH� ����������GHJ�IUHHGRP� ������S�YDOXH� ���������%DUWOHWW
V�7HVW�VKRZV�WKH�YDULDQFHV�LQ�WKH�VDPSOHV�WR�GLIIHU��������������8VH�QRQ�SDUDPHWULF�UHVXOWV�EHORZ�UDWKHU�WKDQ�$129$�3URGXFH�D�+,672*5$0�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�0'3�YDULDEOH�
KLVWRJUDP�PGS

<RX�FDQ�VHH�WKDW�WKLV�YDULDEOH�KDV�D�SRVLWLYHO\�VNHZHG�GLVWULEXWLRQ�
3URGXFH�D�/,1(�SORW�RI�WKH�0'3�YDULDEOH�IRU�HDFK�YDOXH�RI�WKH�&2+257�YDULDEOH�

OLQH�PGS�FRKRUW
<RX�FDQ�VHH�WKDW�WKH�62&,$/�:25.�JURXS�KDV�D�ZLGHU�UDQJH�RI�YDOXHV�WKDQ�WKH�3*&(�JURXS�DQG�WKDW�ERWKGLVWULEXWLRQV�DUH�SRVLWLYHO\�VNHZHG�
'HVSLWH�WKH�SUREOHPV�RI�VNHZ�DQG�XQHTXDO�YDULDQFH�ZLWK�WKLV�GDWD��LW�PD\�VWLOO�EH�SRVVLEOH�WR�XVH�$129$�WHFKQLTXHVDIWHU�DSSO\LQJ�D�ORJDULWKPLF�WUDQVIRUPDWLRQ�
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7UDQVIRUPLQJ�WKH�GDWD
$SSO\LQJ�D�ORJDULWKPLF�WUDQVIRUPDWLRQ
&UHDWH�D�QHZ�YDULDEOH�FDOOHG�/2*0'3�WR�KROG�WKH�ORJDULWKP�RI�WKH�0'3�YDULDEOH�

GHILQH�ORJPGS�������
DQG�DVVLJQ�D�YDOXH�WR�WKLV�YDULDEOH�

ORJPGS� �ORJ�PGS�����
7KH�YDULDEOH�/2*0'3�QRZ�FRQWDLQV�WKH�ORJDULWKP�RI�WKH�0'3�YDULDEOH��:H�QHHG�WR�DGG���WR�0'3�VR�WKDW�ZH�GR�QRWWU\�WR�WDNH�WKH�ORJDULWKP�RI�]HUR��D�QRQ�H[LVWHQW�QXPEHU���:H�ZRXOG�QHHG�WR�GR�WKH�VDPH�LI�ZH�ZHUH�WR�XVH�D�UHFLSURFDOWUDQVIRUPDWLRQ�DV�RQH�GLYLGHG�E\�]HUR�LV�DQ�LQILQLWHO\�ODUJH�QXPEHU��([DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�/2*0'3�YDULDEOH�

KLVWRJUDP�ORJPGSOLQH�ORJPGS�FRKRUW
7KH�GLVWULEXWLRQ�LV�QRZ�PRUH�QRUPDO��,VVXH�WKH�FRPPDQG�

PHDQV�ORJPGS�FRKRUW��Q
DQG�H[DPLQH�WKH�RXWSXW�FDUHIXOO\��7KH�PHDQ��PHGLDQ��DQG�PRGH�IRU�HDFK�JURXS�DUH�QRZ�PRUH�VLPLODU�

&2+257������������2EV������7RWDO�������0HDQ���9DULDQFH����6WG�'HY3*&(�������������������������������������������������������������62&,$/�:25.������������������������������������������������������'LIIHUHQFH���������������������������������&2+257��������0LQLPXP��������LOH�����0HGLDQ��������LOH����0D[LPXP�������0RGH3*&(������������������������������������������������������������������������62&,$/�:25.�����������������������������������������������������������������7KH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�LQ�WKH�WZR�JURXSV�DUH�DOVR�VLPLODU��7KLV�LV�FRQILUPHG�E\�%DUWOHWW
V�WHVW�
%DUWOHWW
V�WHVW�IRU�KRPRJHQHLW\�RI�YDULDQFH%DUWOHWW
V�FKL�VTXDUH� ����������GHJ�IUHHGRP� ������S�YDOXH� �������������������7KH�YDULDQFHV�DUH�KRPRJHQHRXV�ZLWK�����FRQILGHQFH��,I�VDPSOHV�DUH�DOVR�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG��$129$�UHVXOWV�FDQ�EH�XVHG�

'HVSLWH�WKH�RULJLQDO�SUREOHPV�RI�VNHZ�DQG�XQHTXDO�YDULDQFH�ZLWK�WKLV�GDWD��$129$�WHFKQLTXHV�PD\�VWLOO�EH�XVHG�DIWHUDSSO\LQJ�D�ORJDULWKPLF�WUDQVIRUPDWLRQ�
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$129$�DQG�WUDQVIRUPHG�GDWD
:KDW�LV�WKH�DQWLORJDULWKP�RI�WKH�PHDQ�RI�WKH�ORJDULWKPV"
1RZ�WKDW�ZH�KDYH�WUDQVIRUPHG�WKH�GDWD�WR�PHHW�WKH�DVVXPSWLRQV�RI�WKH�$129$�WHFKQLTXH�ZH�FDQ�XVH�WKLV�QHZWUDQVIRUPHG�GDWD�WR�WHVW�RXU�K\SRWKHVLV��,VVXH�WKH�FRPPDQG�

PHDQV�ORJPGS�FRKRUW��Q
ZKLFK�SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�RXWSXW�

������������������0($16�RI�/2*0'3�IRU�HDFK�FDWHJRU\�RI�&2+257&2+257������������2EV������7RWDO�������0HDQ���9DULDQFH����6WG�'HY3*&(�������������������������������������������������������������62&,$/�:25.������������������������������������������������������'LIIHUHQFH���������������������������������&2+257��������0LQLPXP��������LOH�����0HGLDQ��������LOH����0D[LPXP�������0RGH3*&(������������������������������������������������������������������������62&,$/�:25.�����������������������������������������������������������������������������������������������������$129$����������������������)RU�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG�GDWD�RQO\����������7KH�S�YDOXH�LV�HTXLYDOHQW�WR�WKDW�IRU�WKH�6WXGHQW
V�7�7HVW������������������������VLQFH�WKHUH�DUH�RQO\���VDPSOHV�9DULDWLRQ����������66���GI����������06��)�VWDWLVWLF����S�YDOXH%HWZHHQ�������������������������������������������������������:LWKLQ��������������������������������7RWDO���������������������
:H�DUH�ZRUNLQJ�ZLWK�WKH�ORJDULWKPLFDOO\�WUDQVIRUPHG�GDWD��7KH�VXPPDU\�PHDVXUHV�DUH�IRU�WKLV�GDWD��7R�JHW�EDFN�WRVHQVLEOH�YDOXHV�ZH�QHHG�WR�XVH�D�FDOFXODWRU��RU�D�VHW�RI�¨ORJ©�WDEOHV��WR�FDOFXODWH�WKH�DQWLORJDULWKPV�RI�WKH�TXRWHG�YDOXHV�)RU�WKH�3*&(�JURXS�WKH�¨DYHUDJH©�0'3�VFRUH�LV��������� �������DQG�IRU�WKH�62&,$/�:25.�JURXS�LW�LV��������� �������7KHVH�YDOXHV�DUH�GLIIHUHQW�IURP�WKH�DULWKPHWLF�PHDQ�RI�WKH�XQWUDQVIRUPHG�GDWD��7KH\�DUH�NQRZQ�DV�JHRPHWULFPHDQV��,I�\RX�WUDQVIRUP�\RXU�GDWD�LQ�WKLV�ZD\�PDNH�VXUH�WKDW�\RX�H[SOLFLWO\�VWDWH�WKDW�\RX�DUH�XVLQJ�JHRPHWULF�PHDQV�LQUHSRUWV�DQG�SDSHUV�
:KDW�\RX�VKRXOG�TXRWH�LQ�UHSRUWV
,I�\RX�DUH�XVLQJ�$129$�WHFKQLTXHV�WR�DQDO\VH�\RXU�GDWD�DQG�KDYH�DSSOLHG�D�ORJDULWKPLF�WUDQVIRUPDWLRQ�WR�\RXU�GDWD�\RXVKRXOG�TXRWH�WKH�JHRPHWULF�PHDQV�IRU�HDFK�JURXS�WRJHWKHU�ZLWK�WKH�)�VWDWLVWLF��GHJUHHV�RI�IUHHGRP��DQG�S�YDOXH��$W\SLFDO�TXRWH�PLJKW�EH�


7KH�VRFLDO�ZRUN�WUDLQHHV�DQG�3*&(�VWXGHQWV�KDG�VLPLODU�JHRPHWULF�PHDQ�0'3�VFRUHV��6RFLDO�:RUN� �������3*&(� ��������)� ��������GI� ����S� ����������
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&DQ
W�WUDQVIRUP��:RQ
W�WUDQVIRUP�
'LIILFXOW�GLVWULEXWLRQV
6RPHWLPH�ZKHQ�\RX�WU\�WR�WUDQVIRUP�\RXU�GDWD�LW�MXVW�ZRQ
W�DSSURDFK�QRUPDOLW\��7KLV�LV�RIWHQ�WKH�FDVH�ZLWK�GLVWULEXWLRQVVXFK�DV�XQLIRUP�GLVWULEXWLRQV�

&RXQ
W

9DOXH

XQLIRUPGLVWULEXWLRQ�RIYDOXHV

ZKLFK�DUH�FRPPRQ�LQ�GLVHDVH�VXUYHLOODQFH��L�H��D�GLVHDVH�ZLWK�QR�VHDVRQDO�YDULDWLRQ���PXOWLPRGDO�GLVWULEXWLRQV�

&RXQ
W

9DOXH

PXOWLSOHPRGHV

ZKLFK�DUH�FRPPRQ�ELRORJLFDO�GLVWULEXWLRQV�RU�ZKHQ�WZR�JURXSV�DUH�EHLQJ��LQDSSURSULDWHO\��DQDO\VHG�WRJHWKHU��H�J�KRUPRQH�OHYHOV�LQ�PL[HG�VH[�JURXSV���RU�-�6KDSHG��YHU\�KHDYLO\�VNHZHG��GLVWULEXWLRQV�

&RXQ
W

9DOXH

PDMRULW\�RI�FDVHV

YHU\�ORQJ�WDLO

ZKLFK�DUH�W\SLFDO�RI�VXUYLYDO�WLPHV��H�J��$,'6�GLDJQRVLV�SURJUHVVLQJ�WR�GHDWK��RU�FRXQWV��H�J��RI�SDUDVLWHV���$�ULJKW�VNHZLV�VKRZQ�KHUH�EXW�-�VKDSHG�GLVWULEXWLRQV�PD\�DOVR�EH�VNHZHG�WR�WKH�OHIW��7KHVH�H[WUHPH�GHJUHHV�RI�VNHZ�PD\�EH�GLIILFXOWWR�FRUUHFW�XVLQJ�WUDQVIRUPDWLRQV�
$129$�WHFKQLTXHV�GR�QRW�SURGXFH�UHOLDEOH�UHVXOWV�ZLWK�WKHVH�VRUWV�RI�GLVWULEXWLRQ�EHFDXVH�WKH�SDUDPHWHUV�XVHG�LQ�LWVFDOFXODWLRQ��PHDQV�DQG�YDULDQFHV��GR�QRW�DFFXUDWHO\�UHIOHFW�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�GDWD�
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$QRWKHU�SUREOHP�ZLWK�$129$
$129$�DQG�VPDOO�GDWDVHWV�RU�VPDOO�JURXS�VL]HV
$OO�VWDWLVWLFDO�WHVWV�UHTXLUH�DQ�DGHTXDWH�VDPSOH�VL]H�LI�UHVXOWV�DUH�WR�EH�JHQHUDOLVHG�IURP�VDPSOH�WR�SRSXODWLRQ��$129$WHFKQLTXHV�UHTXLUH�DQ�DGHTXDWH�VDPSOH�VL]H�LQ�HDFK�VWUDWD��7KLV�PHDQV�WKDW�WKHUH�PXVW�EH�D�VXIILFLHQW�QXPEHU�RI�FDVHV�LQERWK�WKH�3*&(�DQG�62&,$/�:25.�JURXSV��$�VXIILFLHQW�QXPEHU�LV�XVXDOO\�WDNHQ�WR�PHDQ�PRUH�WKDQ�WZHQW\������FDVHVLQ�WKLV�FRQWH[W�EXW�WKLV�UHDOO\�GHSHQGV�RQ�WKH�PDJQLWXGH�RI�GLIIHUHQFH�WKDW�LW�LV�LPSRUWDQW�WR�EH�DEOH�WR�GHWHFW��7KLV�LV�WKHILQDO�DVVXPSWLRQ�WKDW�QHHGV�WR�EH�PHW�LI�$129$�UHVXOWV�DUH�WR�EH�WUXVWHG��'DWD�WKDW�GR�QRW�PHHW�WKLV�DVVXPSWLRQ�DUHFDOOHG�VSDUVH�GDWD�
1RQ�SDUDPHWULF�VWDWLVWLFV
1RQ�SDUDPHWULF�VWDWLVWLFV�DUH�D�VHW�RI�VWDWLVWLFDO�PHWKRGV�WKDW�PDNH�IHZHU�DVVXPSWLRQV�DERXW�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�GDWD�7KH\�DUH�FDOOHG�QRQ�SDUDPHWULF�EHFDXVH�WKH\�GR�QRW�DVVXPH�WKDW�GDWD�FDQ�EH�GHVFULEHG�E\�D�VPDOO�QXPEHU�RI�SDUDPHWHUVVXFK�DV�WKH�PHDQ�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�ZKLFK�FRPSOHWHO\�GHVFULEHV�WKH�QRUPDO�GLVWULEXWLRQ��7KH\�PD\�DOVR�EH�XVHGUHOLDEO\�ZLWK�VPDOO�VDPSOH���JURXS�VL]HV�
7KHUH�DUH�SUREOHPV�ZLWK�XVLQJ�QRQ�SDUDPHWULF�WHFKQLTXHV��2IWHQ��QR�SDUDPHWHUV��H�J��PHDQ�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��DUHHVWLPDWHG�VR�LW�FDQ�EH�GLIILFXOW�WR�HVWLPDWH�WKH�VWUHQJWK�DQG�GLUHFWLRQ�RI�DQ�HIIHFW�RU�FDOFXODWH�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV��7KHUHDUH�QR�UHOLDEOH�PHWKRGV�IRU�FDOFXODWLQJ�VDPSOH�VL]HV�IRU�XVH�ZLWK�QRQ�SDUDPHWULF�VWDWLVWLFV��1RQ�SDUDPHWULF�VWDWLVWLFV�DUHDOVR�FRQVHUYDWLYH��7KLV�PHDQV�WKDW�WKH\�PD\�IDOVHO\�DWWULEXWH�VPDOO��EXW�UHDO��GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�GDWD�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ�
3DUDPHWULF�WHFKQLTXHV��VXFK�DV�$129$��DUH�SUHIHUUHG�WR�QRQ�SDUDPHWULF�WHFKQLTXHV�ZKHQ�WKH�GDWD�PHHWV�WKH�UHTXLUHGDVVXPSWLRQV�
1RQ�SDUDPHWULF�VWDWLVWLFV�,Q�$1$/<6,6
$1$/<6,6�SHUIRUPV�WZR�QRQ�SDUDPHWULF�WHVWV�DV�SDUW�RI�WKH�0($16�FRPPDQG��7KHVH�DUH�WKH�:LOFR[RQ�5DQN�6XP7HVW��D�N�D��0DQQ�:KLWQH\�8�7HVW��DQG�WKH�.UXVWDOO�:DOOLV�7HVW��:KLFK�WHVW�LV�SHUIRUPHG�GHSHQGV�RQ�WKH�QXPEHU�RIJURXSV�EHLQJ�DQDO\VHG��7KH�:LOFR[RQ�5DQN�6XP�7HVW�LV�SHUIRUPHG�IRU�WZR�JURXSV�DQG�WKH�.UXVNDO�:DOOLV�7HVW�LI�WKHUHDUH�PRUH�WKDQ�WZR�JURXSV��%RWK�WHVW�WKH�K\SRWKHVLV�WKDW�WKH�VDPSOH�PHGLDQV�DUH�HTXDO�
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'LIIHUHQFHV�LQ�PHGLDQV
$�ZRUNHG�H[DPSOH�RI�WKH�:LOFR[RQ�5DQN�6XP�7HVW
7KLV�VHFWLRQ�SUHVHQWV�D�ZRUNHG�H[DPSOH�RI�KRZ�WKH�:LOFR[RQ�5DQN�6XP�7HVW�LV�FDOFXODWHG��$V�GHPRQVWUDWLRQ�GDWD�ZHZLOO�XVH�*+4�VFRUHV�IURP�ILYH�62&,$/�:25.�FDVHV�DQG�VL[�3*&(�FDVHV��7KHVH�GDWD�DUH�VKRZQ�EHORZ�

&RKRUW *+4 &RKRUW *+462&,$/�:25. � 3*&( ��62&,$/�:25. �� 3*&( �62&,$/�:25. �� 3*&( ��62&,$/�:25. �� 3*&( ��62&,$/�:25. �� 3*&( �3*&( �
7KH�GDWD�IURP�ERWK�JURXSV�LV�FRPELQHG��VRUWHG��DQG�JLYHQ�D�UDQN����IRU�WKH�ORZHVW�YDOXH����IRU�WKH�QH[W�ORZHVW��DQG�VRRQ���,W�WKHUH�DUH�DQ\�WLHV��PRUH�WKDQ�RQH�YDOXH�WKH�VDPH��WKH�DYHUDJH�UDQN�LV�DVVLJQHG�WR�HDFK�REVHUYDWLRQ�

6RFLDO�:RUN 5DQNV 3*&(��� �� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ������
7KH�UDQNV�RI�WKH�REVHUYDWLRQV�LQ�WKH�JURXS�ZLWK�WKH�VPDOOHVW�VDPSOH�VL]H�DUH�VXPPHG�WR�SURGXFH�D�VWDWLVWLF�FDOOHG�WKH�8�6WDWLVWLF�RU�WKH�VXP�RI�WKH�UDQNV�

8�  ���������������������� �����
2Q�WKH�EDVLV�RI�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�WKDW�WKH�GLVWULEXWLRQV�RI�UDQNV�LQ�ERWK�JURXSV�DUH�WKH�VDPH��WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�8VWDWLVWLF�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DQG�D�S�YDOXH�IRU�WKH�WHVW�FDQ�EH�GHULYHG�IURP�VWDWLVWLFDO�WDEOHV��)RUWXQDWHO\�$1$/<6,6SHUIRUPV�DOO�RI�WKHVH�FDOFXODWLRQV�IRU�XV�
1RWH�WKDW�ZLWK�JURXSV�WKDW�KDYH�DQ�HYHQ�QXPEHU�RI�FDVHV�WKH�PHGLDQ�LV�FDOFXODWHG�DV�WKH�PHDQ�RI�WKH�PLGGOH�SDLU�RIFDVHV��,Q�WKLV�H[DPSOH��WKH�PHGLDQ�*+4�VFRUH�IRU�WKH�3*&(�JURXS�LV�

������������� ���



��

1RQ�SDUDPHWULF�WHVWV�LQ�$1$/<6,6
$Q�H[DPSOH�RI�$1$/<6,6�RXWSXW
7KH�IROORZLQJ�WDEOH�ZDV�SURGXFHG�XVLQJ�WKH�FRPPDQG�0($16�*+4�&2+257��1��,PSRUWDQW�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQKLJKOLJKWHG�

&2+257������������2EV������7RWDO�������0HDQ���9DULDQFH����6WG�'HY3*&(�������������������������������������������������������������62&,$/�:25.������������������������������������������������������'LIIHUHQFH���������������������������������&2+257��������0LQLPXP��������LOH�����0HGLDQ��������LOH����0D[LPXP�������0RGH3*&(������������������������������������������������������������������������62&,$/�:25.�����������������������������������������������������������������������������������������������������$129$����������������������)RU�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG�GDWD�RQO\����������7KH�S�YDOXH�LV�HTXLYDOHQW�WR�WKDW�IRU�WKH�6WXGHQW
V�7�7HVW������������������������VLQFH�WKHUH�DUH�RQO\���VDPSOHV�9DULDWLRQ����������66���GI����������06��)�VWDWLVWLF����S�YDOXH%HWZHHQ�������������������������������������������������������:LWKLQ��������������������������������7RWDO���������������������%DUWOHWW
V�WHVW�IRU�KRPRJHQHLW\�RI�YDULDQFH%DUWOHWW
V�FKL�VTXDUH� ����������GHJ�IUHHGRP� ������S�YDOXH� �����������������������7KH�YDULDQFHV�DUH�KRPRJHQHRXV�ZLWK�����FRQILGHQFH������,I�VDPSOHV�DUH�DOVR�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG��$129$�UHVXOWV�FDQ�EH�XVHG�
0DQQ�:KLWQH\�RU�:LOFR[RQ�7ZR�6DPSOH�7HVW��.UXVNDO�:DOOLV�WHVW�IRU�WZR�JURXSV�.UXVNDO�:DOOLV�+��HTXLYDOHQW�WR�&KL�VTXDUH�� ����������������7HVW�6WDWLVWLF�������������������������'HJUHHV�RI�IUHHGRP� ������������S�YDOXH� ����������������S�YDOXH

:KDW�\RX�VKRXOG�TXRWH�LQ�UHSRUWV
,I�\RX�DUH�XVLQJ�QRQ�SDUDPHWULF�WHFKQLTXHV�VXFK�DV�WKH�:LOFR[RQ�5DQN�6XP�WHVW�WR�DQDO\VH�\RXU�GDWD�\RX�VKRXOG�TXRWHWKH�PHGLDQ�IRU�HDFK�JURXS�WRJHWKHU�ZLWK�WKH�QDPH�RI�WKH�WHVW�XVHG��WKH�WHVW�VWDWLVWLF��H�J��8�RU�.UXVNDO�:DOOLV�+���WKHGHJUHHV�RI�IUHHGRP��DQG�S�YDOXH��$�W\SLFDO�TXRWH�PLJKW�EH�


7KH�3*&(�JURXS�KDG�KLJKHU�*+4����VFRUHV�WKDQ�WKH�VRFLDO�ZRUN�WUDLQHH�JURXS��.UXVNDO�:DOOLV�+��3*&(PHGLDQ� ���������6RFLDO�:RUN�PHGLDQ� ��������FKL�VTXDUH� ��������GI� ����S��������

1RQ�SDUDPHWULF�WHVWV�DQG�JURXS�VL]H
1RQ�SDUDPHWULF�WHFKQLTXHV�DUH�EHWWHU�DW�GHDOLQJ�ZLWK�VSDUVH�GDWD�WKDQ�SDUDPHWULF�WHFKQLTXHV�VXFK�DV�$129$��7KH�QRQ�SDUDPHWULF�WHVWV�SUHVHQWHG�KHUH�ZLOO�ZRUN�UHOLDEO\�ZLWK�JURXS�VL]HV�RI�ILYH�RU�PRUH�



��

3UDFWLFDO�H[HUFLVH
9DULDEOHV�DQG�YDULDEOH�QDPHV
)RU�D�IXOO�H[SODQDWLRQ�RI�YDULDEOHV��WKHLU�QDPHV��DQG�WKHLU�FRGHV�UHIHU�WR�WKH�WDEOH�RQ�SDJH����RU�RQ�WKH�LQVLGH�EDFN�FRYHURI�WKLV�ERRN�([HUFLVH�����'RLQJ�LW�

7KH�WZR�K\SRWKHVHV�EHKLQG�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�6WXG\�ZHUH�
�� 6WXGHQWV�XQGHUWDNLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�H[KLELW�KLJKHU�VWUHVV�OHYHOV�WKDQ�XQGHUJUDGXDWH�VWXGHQWV�
�� 6WXGHQWV�XQGHUWDNLQJ�SURIHVVLRQDO�WUDLQLQJ�LQ�VRFLDO�ZRUN�H[KLELW�KLJKHU�VWUHVV�OHYHOV�WKDQ�WKRVHXQGHUWDNLQJ�SRVWJUDGXDWH�WHDFKHU�WUDLQLQJ�

8VH�WKH�WHFKQLTXHV�DQG�FRPPDQGV�SUHVHQWHG�WKXV�IDU�WR�WHVW�WKHVH�K\SRWKHVHV�



��

7ZR�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV
:RUNLQJ�ZLWK�GLIIHUHQW�YDULDEOH�W\SHV
:H�KDYH�XVHG�WHFKQLTXHV�WR�DQDO\VH�GDWD�RI�WZR�GLIIHUHQW�W\SHV�

7\SH 'HVFULSWLRQ&DWHJRULFDO�GDWD &DVHV�EHORQJ�WR�D�GHILQHG�FDWHJRU\�RU�JURXS�VXFK�DV�0$5,7$/VWDWXV��6(;��DQG�/,9,1*�VLWXDWLRQ��$�SDUWLFXODUO\�FRPPRQ�W\SH�RIFDWHJRULFDO�YDULDEOH�LV�D�ELQDU\�FDWHJRULFDO�YDULDEOH�ZKHUH�FDVHV�FDQEHORQJ�WR�RQH�RI�WZR�DOWHUQDWLYH�JURXSV��7KH�YDULDEOHV�*+4&$6(�ZKLFK�ZH�FUHDWHG�HDUOLHU��DQG�6(;�DUH�H[DPSOHV�RI�ELQDU\FDWHJRULFDO�YDULDEOHV�LQ�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHUGDWDVHW�&RXQW�RU�FRQWLQXRXV��GDWD 8QPRGLILHG�QXPHULFDO�PHDVXUHV��7KHUH�DUH�WZR�W\SHV�RI�FRQWLQXRXVGDWD��'LVFUHWH�FRQWLQXRXV�GDWD�LV�OLPLWHG�WR�ZKROH�QXPEHUV�RULQWHJHUV��$�FRXQW�RI�FDVHV�RYHU�WLPH�ZRXOG�EH�D�GLVFUHWH�YDULDEOH�'LVFUHWH�YDULDEOHV�LQ�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�ZRUNHUGDWDVHW�DUH�*+4��526(1%(5*��0((��0'3��DQG�03$��7UXHFRQWLQXRXV�GDWD�LV�PHDVXUHG�RQ�D�FRQWLQXRXV�VFDOH��([DPSOHV�DUHKHLJKW��ZHLJKW��DQG�EORRG�SUHVVXUH�
7KH�VWDWLVWLFDO�WHFKQLTXH�ZH�XVH�WR�DQDO\VH�WKH�GDWD�GHSHQGV�XSRQ�WKH�W\SHV�RI�GDWD�WKDW�ZH�QHHG�WR�DQDO\VH�

�VW�9DULDEOH �QG�9DULDEOH 7HFKQLTXH&DWHJRULFDO &DWHJRULFDO 5HODWLYH�ULVNV�DQG�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV��WZR�E\�WZR�WDEOHV�2GGV�UDWLRV�DQG�FRQILGHQFH�LQWHUYDOV��WZR�E\�WZR�WDEOHV�&KL�VTXDUH�VWDWLVWLF�DQG�S�YDOXHV��FRQWLQJHQF\�WDEOHV�)LVKHU
V�([DFW�7HVW��WZR�E\�WZR�WDEOHV�&RQWLQXRXV &DWHJRULFDO $129$��QRUPDOO\�GLVWULEXWHG�GDWD�RQO\�:LOFR[RQ�UDQN�VXP�WHVW��QRQ�QRUPDO�RU�VSDUVH�GDWD�.UXVNDO�:DOOLV�WHVW��QRQ�QRUPDO�RU�VSDUVH�GDWD�
$V�\RX�ZRXOG�H[SHFW��WKHUH�DUH�VWDWLVWLFDO�WHFKQLTXHV�IRU�DQDO\VLQJ�GDWD�WKDW�LV�VWRUHG�DV�WZR�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV��7KHVHWHFKQLTXHV�DUH�NQRZQ�DV�FRUUHODWLRQ�DQG�UHJUHVVLRQ�
:K\�XVH�FRUUHODWLRQ�DQG�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV"
,QVWHDG�RI�ZRUU\LQJ�DERXW�QHZ�WHFKQLTXHV�ZH�FRXOG�VWLFN�WR�ZKDW�ZH�DOUHDG\�NQRZ� :KHQ�IDFHG�ZLWK�WKH�QHHG�WRDQDO\VH�WZR�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV�ZH�FRXOG�UHFRGH�RQH�RU�ERWK�RI�WKH�YDULDEOHV�LQWR�JURXSV�DQG�SHUIRUP�D�FRQWLQJHQF\WDEOH�DQDO\VLV�RU�XVH�$129$��RU�QRQ�SDUDPHWULF�HTXLYDOHQW��WHFKQLTXHV��7KH�SUREOHPV�ZLWK�WKLV�DSSURDFK�DUH�

�� :KHQ�ZH�UHFRGH�GDWD�ZH�DUH�ORVLQJ�D�ORW�RI�LQIRUPDWLRQ� 5HFRGHG�GDWD�RIWHQ�KLGHV�WKH�YDULDELOLW\�RI�WKHGDWD�DQG�FDQ�OHDG�XV�LQWR�PDNLQJ�XQZDUUDQWHG�DVVHUWLRQV�DERXW�RXU�GDWD�
�� 7KH�FKRLFH�RI�FXW�SRLQWV�IRU�JURXS�PHPEHUVKLS�LV�RIWHQ�DUELWUDU\��7KH�FKRLFH�RI�FXW�SRLQW�FDQ�PDNH�DGLIIHUHQFH�WR�WKH�UHVXOWV�RI�DQ\�DQDO\VLV��9DULDEOHV�VXFK�DV�*+4��ZKHUH�LW�LV�YDOLG�WR�FKRRVH�D�FXW�SRLQW�RIILYH��DUH�UDUH���WKH�*+4����VFRUH�ZDV�GHYHORSHG�RYHU�D�ORQJ�SHULRG�WR�HQVXUH�WKDW�WKLV�FXW�SRLQW�ZDV�QRWDUELWUDU\�

7R�DYRLG�WKHVH�SUREOHPV�LW�LV�EHVW�WR�XVH�WHFKQLTXHV�WKDW�FDQ�FRSH�ZLWK�WKH�UDZ�FRQWLQXRXV�GDWD�
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([DPLQLQJ�DVVRFLDWLRQV
8VLQJ�VFDWWHU�SORWV�WR�H[DPLQH�DVVRFLDWLRQV
7KH�FKDUW�EHORZ�VKRZV�D�VFDWWHU�SORW�RI�WKH�HPRWLRQDO�H[KDXVWLRQ��0((��YDULDEOH�DQG�WKH�*+4����VFRUH��*+4��YDULDEOHIRU�HDFK�FDVH�

7KHUH�DSSHDUV�WR�EH�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�HPRWLRQDO�H[KDXVWLRQ��0((��DQG�WKH�*+4����VFRUH��,W�LV�D�SRVLWLYHDVVRFLDWLRQ�EHFDXVH�DV�0((�LQFUHDVHV�VR�GRHV�*+4��7KH�UHODWLRQVKLS�LV�DOVR�FDOOHG�OLQHDU�EHFDXVH�WKH�REVHUYHG�SRLQWVFOXVWHU��PRUH�RU�OHVV��DURXQG�D�VWUDLJKW�OLQH�

$�VFDWWHU�SORW�LV�WKH�ILUVW�VWHS�LQ�VWXG\LQJ�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WZR�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV�



��

7KH�VWUHQJWK�RI�DQ�DVVRFLDWLRQ
$VVHVVLQJ�WKH�VWUHQJWK�RI�DQ�DVVRFLDWLRQ
7KH�VWUHQJWK�RI�DQ�DVVRFLDWLRQ�FDQ�EH�PHDVXUHG�E\�FDOFXODWLQJ�WKH�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�
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ZKHUH�1�LV�WKH�QXPEHU�RI�FDVHV�DQG�6;�DQG�6<�DUH�WKH�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�RI�WKH�WZR�YDULDEOHV��7KH�DEVROXWH�YDOXH�RI�U�LVDQ�LQGLFDWLRQ�RI�WKH�VWUHQJWK�RI�WKH�OLQHDU�UHODWLRQVKLS�
7KH�ODUJHVW�SRVVLEOH�DEVROXWH�YDOXH��WKH�YDOXH�UHJDUGOHVV�RI�VLJQ��RI�U�LV�RQH������7KLV�RQO\�RFFXUV�ZKHQ�DOO�SRLQWV�IDOOXSRQ�D�VWUDLJKW�OLQH�
:KHQ�WKH�OLQH�KDV�D�SRVLWLYH�VORSH��L�H��\�LQFUHDVHV�DV�[�LQFUHDVHV��WKH�YDOXH�RI�U�LV�SRVLWLYH�DQG�ZKHQ�WKH�OLQH�KDV�DQHJDWLYH�VORSH��L�H��\�GHFUHDVHV�DV�[�LQFUHDVHV��WKH�YDOXH�RI�U�LV�QHJDWLYH�

\

[
\�LQFUHDVHV�DV�[�LQFUHDVHV

\

[

\�GHFUHDVHV�DV�[�LQFUHDVHV
SRVLWLYH�U QHJDWLYH�U

$�YDOXH�RI�]HUR�����LQGLFDWHV�QR�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�
1RWH�WKDW�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�U�XVHV�PHDQV�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�DQG�WKHUHIRUH�UHTXLUHV�WKDW�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�ERWKYDULDEOHV�DUH�DSSUR[LPDWHO\�QRUPDO��<RX�PD\�QHHG�WR�WUDQVIRUP�RQH�RU�ERWK�YDULDEOHV�WR�PHHW�WKLV�DVVXPSWLRQ��VHHSDJHV����������
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1RQ�OLQHDU�DVVRFLDWLRQV
7KH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�DQG�QRQ�OLQHDU�DVVRFLDWLRQV
<RX�VKRXOG�QRWH�WKDW�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�PHDVXUHV�WKH�VWUHQJWK�RI�D�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ��,W�LV�SRVVLEOH�WR�KDYH�DYHU\�VWURQJ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WZR�YDULDEOHV�EXW�D�YHU\�VPDOO�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��7KH�FKDUW�EHORZ�VKRZV�VXFK�DUHODWLRQVKLS�

\

[

VWURQJ�QRQ�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ

ZKLFK�\LHOGV�D�VPDOO�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��U� �������,Q�WKLV�FDVH�LW�LV�QRW�DSSURSULDWH�WR�PHDVXUH�WKH�VWUHQJWK�RIDVVRFLDWLRQ�XVLQJ�WKH�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW���RWKHU�WHFKQLTXHV��ZKLFK�DUH�QRW�FRYHUHG�LQ�WKLV�ERRN��PXVW�EHXVHG��7KH�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW PXVW�RQO\�EH�XVHG�WR�DVVHVV�WKH�VWUHQJWK�RI�D�OLQHDU��DV�LQ�VWUDLJKW�OLQH�DVVRFLDWLRQ�
%HFDXVH�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�RQO\�WHVWV�WKH�VWUHQJWK�RI�D�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ��LW�LV�LPSRUWDQW�WR�H[DPLQH�WKH�QDWXUH�RIWKH�DVVRFLDWLRQ�XVLQJ�VFDWWHU�SORWV�EHIRUH�FDOFXODWLQJ�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��,I�D�VWURQJ�DVVRFLDWLRQ�LV�REVHUYHG�EXW�LWLV�QRQ�OLQHDU��L�H��FDQQRW�EH�ZHOO�VXPPDULVHG�XVLQJ�D�VWUDLJKW�OLQH��WKHQ�LW�PD\�EH�SRVVLEOH�WR�WUDQVIRUP�RQH�RU�ERWK�RI�WKHYDULDEOHV�WR�DUULYH�DW�D�PRUH�OLQHDU��VWUDLJKW�OLQH��DVVRFLDWLRQ�
7KH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�LV�FRPSOLFDWHG�DQG�EHVW�OHIW�WR�SXUSRVH�GHVLJQHG�FRPSXWHUSURJUDPV�VXFK�DV�$1$/<6,6�



��

7UDQVIRUPDWLRQ�DQG�QRQ�OLQHDU�DVVRFLDWLRQV
:K\�WUDQVIRUP�GDWD"
7UDQVIRUPDWLRQ�FDQ�DOVR�EH�XVHIXO�ZKHQ�XVLQJ�FRUUHODWLRQ�DQG�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV��<RX�ZRXOG�DSSO\�D�WUDQVIRUPDWLRQ�WRRQH�RU�ERWK�YDULDEOHV�LQ�RUGHU�WR�

��� 0DNH�D�VNHZHG�GLVWULEXWLRQ�PRUH�V\PPHWULFDO��L�H��PDNH�D�VNHZHG�YDULDEOH�PRUH�QRUPDO��
��� 0DNH�WKH�YDULDQFHV��VWDQGDUG�GHYLDWLRQV��VLPLODU�
��� 0DNH�DQ�DVVRFLDWLRQ�PRUH�OLQHDU�

7KH�ILUVW�WZR�DSSOLFDWLRQV�KDYH�DOUHDG\�EHHQ�FRYHUHG��VHH�SDJHV�����������$OO�DSSOLFDWLRQV�DUH�LPSRUWDQW�EXW��ZLWKFRUUHODWLRQ�DQG�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV��WKH�JRDO�RI�PDNLQJ�DQ�DVVRFLDWLRQ�PRUH�OLQHDU�LV�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�
+RZ�WUDQVIRUPDWLRQ�FDQ�VWUDLJKWHQ�DQ�DVVRFLDWLRQ
<RX�FDQ�XVXDOO\�PDNH�DQ�DVVRFLDWLRQ�PRUH�OLQHDU�E\�DSSO\LQJ�D�WUDQVIRUPDWLRQ�WR�RQH�RI�WKH�YDULDEOHV��,Q�WKLV�VLWXDWLRQ�

\

[D�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�\�YDULDEOH��VXFK�DV�D�ORJDULWKPLF�RU�VTXDUH�URRW�WUDQVIRUPDWLRQ��ZLOO�PRYH�WKH�KLJKHU�\�GDWDYDOXHV�PRUH�WKDQ�WKH�ORZHU�\�GDWD�YDOXHV�EULQJLQJ�WKH�\�GDWD�YDOXHV�FORVHU�WR�D�VWUDLJKW�OLQH��$�VLPLODU�HIIHFW�PLJKW�EHREWDLQHG�E\�DSSO\LQJ�D�WUDQVIRUPDWLRQ�WR�WKH�[�YDULDEOH��,Q�WKLV�VLWXDWLRQ�

\

[D�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�WKH�[�YDULDEOH��VXFK�DV�VTXDULQJ�WKH�[�YDULDEOH��ZLOO�PRYH�WKH�KLJKHU�[�GDWD�YDOXHV�PRUH�WKDQ�WKHORZHU�[�GDWD�YDOXHV�EULQJLQJ�WKH�[�GDWD�YDOXHV�FORVHU�WR�D�VWUDLJKW�OLQH�



��

:KLFK�YDULDEOH"�:KLFK�7UDQVIRUPDWLRQ"
:KLFK�YDULDEOH�VKRXOG�EH�WUDQVIRUPHG"
,W�LV�QRW�SDUWLFXODUO\�LPSRUWDQW�ZKLFK�YDULDEOH�\RX�FKRRVH�WR�WUDQVIRUP��<RXU�FKRLFH�VKRXOG�EH�JXLGHG�E\�WKH�WKUHH�JRDOVRI�WUDQVIRUPDWLRQ�

��� 0DNH�D�VNHZHG�GLVWULEXWLRQ�PRUH�V\PPHWULFDO��L�H��PDNH�D�VNHZHG�YDULDEOH�PRUH�QRUPDO��
��� 0DNH�WKH�YDULDQFHV��VWDQGDUG�GHYLDWLRQV��VLPLODU�
��� 0DNH�DQ�DVVRFLDWLRQ�PRUH�OLQHDU�

6RPHWLPHV�\RX�ZLOO�QHHG�WR�WUDQVIRUP�RQO\�RQH�YDULDEOH��HLWKHU�[�RU�\��RU�ERWK�YDULDEOHV�WR�DFKLHYH�WKHVH�JRDOV��<RX�ZLOOQHHG�WR�H[SHULPHQW�ZLWK�GLIIHUHQW�WUDQVIRUPDWLRQV�RI�WKH�WZR�YDULDEOHV�WR�DFKLHYH�WKHVH�JRDOV��<RX�VKRXOG�EHDU�LQ�PLQGWKDW�WKH�WKLUG�DLP��WR�PDNH�DQ�DVVRFLDWLRQ�PRUH�OLQHDU��FDQ�RQO\�EH�SHUIRUPHG�RQ�DVVRFLDWLRQV�ZKHUH�RQH�YDULDEOHLQFUHDVHV��RU�GHFUHDVHV��DV�WKH�RWKHU�YDULDEOH�LQFUHDVHV��,Q�VLWXDWLRQV�ZKHUH�D�YDULDEOH�ILUVW�GHFUHDVHV��RU�LQFUHDVHV��DQGWKHQ�LQFUHDVHV��RU�GHFUHDVHV���LW�ZLOO�QRW�EH�SRVVLEOH�WR�PDNH�WKH�DVVRFLDWLRQ�OLQHDU�
*XLGHOLQHV�IRU�WUDQVIRUPDWLRQ
7KHUH�DUH�IRXU�W\SHV�RI�QRQ�OLQHDU�DVVRFLDWLRQV�WKDW�UHVSRQG�ZHOO�WR�WUDQVIRUPDWLRQ��7KHVH�DUH�

$VVRFLDWLRQ�7\SH 7UDQVIRUP�;�2QO\ 7UDQVIRUP�<�2QO\

\
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7KH�VDPSOH�WUDQVIRUPDWLRQV�PD\�QRW�DSSO\�LI�ERWK�WKH�[�YDULDEOH�DQG�WKH�\�YDULDEOH�DUH�WR�EH�WUDQVIRUPHG�



��

6FDWWHU�SORWV�DQG�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWV
3URGXFLQJ�VFDWWHU�SORWV�DQG�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWV�LQ�$1$/<6,6
6WDUW�$1$/<6,6�DJDLQ�DQG�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�UHDG�WKH�666:�GDWDVHW�E\�W\SLQJ�

UHDG�VVVZ�UHF
([DPLQH�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�*+4�DQG�0((�YDULDEOHV�ZLWK�WKH�FRPPDQG�

VFDWWHU�PHH�JKT
<RX�FDQ�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�GUDZ�WKH�EHVW�ILW�VWUDLJKW�OLQH�E\�VSHFLI\LQJ�WKH�¨�U©�RSWLRQ�WR�WKH�6&$77(5�FRPPDQG�

VFDWWHU�PHH�JKT��U
<RX�FDQ�LQVWUXFW�$1$/<6,6�WR�FDOFXODWH�WKH�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�ZLWK�WKH�FRPPDQG�

UHJUHVV�JKT� �PHH
$1$/<6,6�GLVSOD\V�WKH�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�DQG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�

&RUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��U�� ����������������������FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�������������������������UA� ���������FRQILGHQFH�OLPLWV�����������5������������������FRQILGHQFH�OLPLWV
7KH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�FRQILGHQFH�OLPLWV�LV�VLPLODU�WR�XVLQJ�FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�UHODWLYH�ULVNV�DQG�RGGV�UDWLRV�5HPHPEHU�WKDW�U�PXVW�OLH�EHWZHHQ����DQG����DQG�WKDW�D�YDOXH�RI�U� ���LQGLFDWHV�QR�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�
<RX�PD\�DOVR�KDYH�QRWLFHG�WKDW�$1$/<6,6�FDOFXODWHG�DQRWKHU�PHDVXUH�FDOOHG�UA���U�VTXDUHG�� 7KLV�LV�WKH�VTXDUH�RIWKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�DQG�LV�FDOOHG�WKH�FRHIILFLHQW�RI�GHWHUPLQDWLRQ��7KLV�LV�D�PHDVXUH�RI�KRZ�ZHOO�WKH�GDWDFRUUHVSRQGV�WR�WKH�EHVW�ILW�VWUDLJKW�OLQH�

&RUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��U�� ������������������������������UA� ����������������������FRHIILFLHQW�RI�GHWHUPLQDWLRQ����FRQILGHQFH�OLPLWV�����������5�������
,W�LV�VRPHWLPHV�LQWHUSUHWHG�DV�KRZ�PXFK�RI�WKH�YDULDELOLW\�LQ�WKH�\�YDULDEOH��H�J��*+4��FDQ�EH�¨H[SODLQHG©�E\�WKHYDULDELOLW\�LQ�WKH�[�YDULDEOH��H�J��0((��DQG�LV�H[SUHVVHG�DV�D�SURSRUWLRQ��H�J��UA�� ������RU������
1RWH�WKDW�WKH�RUGHU�RI�WKH�YDULDEOHV�IRU�WKH�6&$77(5�DQG�5(*5(66�FRPPDQGV�DUH�UHYHUVHG��7KH�6&$77(5FRPPDQG�XVHV�WKH�IRUP�

VFDWWHU�[�\DULDEOH�\�YDULDEOH
DQG�WKH�5(*5(66�FRPPDQG�XVHV�WKH�IRUP�

UHJUHVV�\�YDULDEOH� �[�YDULDEOH
,Q�FRUUHODWLRQ�DQG�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV�WKH�\�YDULDEOH�LV�FDOOHG�WKH�UHVSRQVH�RU�GHSHQGDQW�YDULDEOH��WKLV�LV�DQDORJRXV�WRWKH�RXWFRPH�YDULDEOH�LQ�WZR�E\�WZR�WDEOH�DQDO\VLV��DQG�WKH�[�YDULDEOH�LV�FDOOHG�WKH�H[SODQDWRU\�RU�LQGHSHQGHQW�YDULDEOH�WKLV�LV�DQDORJRXV�WR�WKH�H[SRVXUH�YDULDEOH�LQ�WZR�E\�WZR�WDEOH�DQDO\VLV���%HIRUH�XVLQJ�WKHVH�WHFKQLTXHV�\RX�VKRXOG�EHFOHDU�ZKLFK�YDULDEOH�LV�GHSHQGDQW�DQG�ZKLFK�LV�LQGHSHQGHQW��7KH�FKRLFH�GRHV�QRW�HIIHFW�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�EXWGRHV�HIIHFW�RWKHU�UHJUHVVLRQ�VWDWLVWLFV��,Q�SUDFWLFH��LW�PD\�EH�GLIILFXOW�WR�GHFLGH�ZKLFK�LV�ZKLFK��,Q�WKLV�H[DPSOH��ZH�DUHDVVXPLQJ�WKDW�WKH�*+4����VFRUH�LV�GHSHQGHQW�XSRQ��H[SODLQHG�E\��WKH�OHYHO�RI�HPRWLRQDO�H[KDXVWLRQ�



��

,QWHUSUHWLQJ�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW
:KDW�GLIIHUHQW�YDOXHV�RI�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�PHDQ
,QWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�LV�QRW�VWUDLJKWIRUZDUG��6WUHQJWKV�RI�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�YDU\�GHSHQGLQJ�RQ�WKHILHOG�RI�VWXG\��:KDW�LV�FRQVLGHUHG�D�VWURQJ�DVVRFLDWLRQ�LQ�RQH�ILHOG�PD\�EH�FRQVLGHUHG�ZHDN�LQ�DQRWKHU��7KH�RQO\�UHDOO\XVHIXO�JXLGH�WR�LQWHUSUHWLQJ�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�LV�D�WKRURXJK�OLWHUDWXUH�UHYLHZ�RI�WKH�ILHOG�RI�VWXG\�
,Q�JHQHUDO�WHUPV��D�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�WKDW�LV�FORVH�WR�]HUR�LQGLFDWHV�QR�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�DQG�D�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWWKDW�LV�FORVH�WR�RQH��RU�PLQXV�RQH��LQGLFDWHV�D�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ��7KH�WDEOH�EHORZ�VKRZV�JHQHUDO�JXLGHOLQH�YDOXHV�IRUDVVHVVLQJ�WKH�VWUHQJWK�RI�D�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�EXW�LW�PXVW�EH�VWUHVVHG�WKDW�WKH�FRUUHFW�LQWHUSUHWDWLRQ�GHSHQGV�XSRQ�WKH�ILHOGRI�VWXG\�

5DQJH�RI�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW ,QWHUSUHWLRQ�����WR����� VWURQJ�QHJDWLYH�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�����WR����� PRGHUDWH�QHJDWLYH�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�����WR����� ZHDN�QHJDWLYH�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�����WR����� QR�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�����WR����� ZHDN�SRVLWLYH�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�����WR����� PRGHUDWH�SRVLWLYH�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�����WR����� VWURQJ�SRVLWLYH�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ
,I�\RX�H[DPLQH�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��DQG�LWV�FRQILGHQFH�OLPLWV��IRU�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�*+4�DQG�0((YDULDEOHV�

&RUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��U�� ����������������������FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�������������������������UA� ���������FRQILGHQFH�OLPLWV�����������5������������������FRQILGHQFH�OLPLWV
DQG�FRPSDUH�WKHP�ZLWK�WKH�JXLGHOLQH�YDOXHV�LQ�WKH�WDEOH��\RX�VKRXOG�VHH�WKDW�WKHUH�LV�D�ZHDN�WR�PRGHUDWH�SRVLWLYH�OLQHDUDVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�WZR�YDULDEOHV�
7KH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�LV�VLPLODU�WR�WKDW�XVHG�ZLWK�WKH�UHODWLYH�ULVN�RURGGV�UDWLR�H[FHSW�WKDW�]HUR�LV�WKH�QXOO�YDOXH��$�FRQILGHQFH�LQWHUYDO�WKDW�LQFOXGHV�]HUR�LQGLFDWHV�WKDW�WKH�REVHUYHGDVVRFLDWLRQ�PD\�EH�GXH�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ�



��

7KH�UHJUHVVLRQ�OLQH
6XPPDULVLQJ�DVVRFLDWLRQV�ZLWK�VWUDLJKW�OLQHV
,I�WKHUH�LV�D�OLQHDU�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WZR�YDULDEOHV�\RX�FDQ�XVH�D�VWUDLJKW�OLQH�WR�VXPPDULVH�WKH�GDWD��LQ�WKH�VDPH�ZD\DV�\RX�FDQ�XVH�WKH�PHDQ�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�WR�VXPPDULVH�D�VLQJOH�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG�FRQWLQXRXV�YDULDEOH�� :KHQWKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��U��LV����RU����WKH�OLQH�WKDW�EHVW�VXPPDULVHV�WKH�GDWD�LV�WKH�OLQH�WKDW�SDVVHV�WKURXJK�DOOREVHUYDWLRQV�

\

[

OLQH�SDVVHV�WKURXJK�DOO�SRLQWV

EXW�ZKHQ�WKH�YDULDEOHV�DUH�OHVV�VWURQJO\�FRUUHODWHG�WKHUH�DUH�PDQ\�SRVVLEOH�OLQHV�WKDW�FRXOG�EH�FKRVHQ�WR�UHSUHVHQW�WKHGDWD�

\

[

:KLFK�OLQH�EHVW�VXPPDULVHV�WKH�GDWD"

7KH�PRVW�FRPPRQ�PHWKRG�RI�ILWWLQJ�D�OLQH�WR�GDWD�LV�WKH�PHWKRGV�RI�OHDVW�VTXDUHV��7KLV�PHWKRGV�UHVXOWV�LQ�D�OLQH�WKDWPLQLPLVHV�WKH�VXP�RI�WKH�VTXDUHG�YHUWLFDO�GLVWDQFHV�IURP�WKH�GDWD�SRLQW�WR�WKH�OLQH�



��

7KH�UHJUHVVLRQ�OLQH
7KH�PHWKRG�RI�OHDVW�VTXDUHV
$Q\�VWUDLJKW�OLQH�GUDZQ�RQ�D�FKDUW�FDQ�EH�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�HTXDWLRQ�

\� �D���E[
ZKHUH�\�LV�WKH�UHVSRQVH��RU�GHSHQGDQW��YDULDEOH�DQG�[�LV�WKH�H[SODQDWRU\��RU�LQGHSHQGHQW�YDULDEOH���7KH�HTXDWLRQ�WHOOV�XVKRZ�WKHVH�WZR�YDULDEOHV�DUH�UHODWHG��7KH�WHUP�D�LV�WKH�LQWHUFHSW��WKH�SRLQW�DW�ZKLFK�WKH�OLQH�FXWV�WKH�\�D[LV��L�H��WKH�YDOXHRI�\�ZKHQ�[� �����7KH�WHUP�E�LV�WKH�VORSH�RI�WKH�OLQH��WKH�LQFUHDVH��RU�GHFUHDVH��LQ�\�SHU�XQLW�LQFUHDVH�LQ�[�

\

[

�
β

α

\� �α���β[

:H�FRXOG�GUDZ�D�OLQH�E\�H\H�XVLQJ�D�WUDQVSDUHQW�UXOHU�EXW�WKLV�ZRXOG�EH�SURQH�WR�HUURU��$�EHWWHU�DSSURDFK�LV�WR�XVH�WKHPHWKRG�RI�OHDVW�VTXDUHV��8VLQJ�WKLV�PHWKRG�ZH�FDQ�FDOFXODWH�YDOXHV�IRU�D�DQG�E�WKDW�PLQLPLVH�WKH�YHUWLFDO�GLVWDQFHVEHWZHHQ�WKH�GDWD�SRLQWV�DQG�WKH�OLQH��7KH�PHWKRG�LV�NQRZQ�DV�OHDVW�VTXDUHV�EHFDXVH�LW�PLQLPLVHV�WKH�VXP�RI�WKH�VTXDUHVRI�WKH�YHUWLFDO�GLVWDQFHV�

\

[
α�DQG�β�IRU�OLQH�VHOHFWHG�WR�PLQLPL]HWKH�VXP�RI�WKH�GLVWDQFHV�RI�SRLQWVIURP�WKH�UHJUHVVLRQ�OLQH�

7KH�PHWKRG�RI�OHDVW�VTXDUHV�LV�DYDLODEOH�LQ�PRVW�FRPSXWHU�SDFNDJHV��LQFOXGLQJ�$1$/<6,6��DQG�LV�RIWHQ�FDOOHG�OLQHDUUHJUHVVLRQ�RU�RUGLQDU\�OHDVW�VTXDUHV��2/6��UHJUHVVLRQ��7KH�OLQH�IRXQG�E\�WKLV�PHWKRG�LV�FDOOHG�WKH�UHJUHVVLRQ�OLQH��7KHUHJUHVVLRQ�OLQH�HVWLPDWHV�WKH�PHDQ�YDOXH�RI�\�IRU�DQ\�JLYHQ�YDOXH�RI�[��7KH�OLQH�DOZD\V�SDVVHV�WKURXJK�WKH�SRLQW�GHILQHGE\�WKH�PHDQ�YDOXH�RI�[�DQG�WKH�PHDQ�YDOXH�RI�\��7KH�VORSH��E��LV�XVXDOO\�UHIHUUHG�WR�DV�WKH�UHJUHVVLRQ�FRHIILFLHQW�RU�WKH�E�FRHIILFLHQW�
%HIRUH�XVLQJ�UHJUHVVLRQ�WHFKQLTXHV�\RX�VKRXOG�EH�FOHDU�ZKLFK�YDULDEOH�LV�GHSHQGDQW��\��DQG�ZKLFK�LV�LQGHSHQGHQW��[��7KH�FKRLFH�GRHV�QRW�HIIHFW�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�EXW�GRHV�HIIHFW�WKH�LQWHUFHSW�DQG�UHJUHVVLRQ�FRHIILFLHQW�



��

/LQHDU�UHJUHVVLRQ
7KH�5(*5(66�FRPPDQG�LQ�$1$/<6,6
<RX�FDQ�XVH�WKH�5(*5(66�FRPPDQG�LQ�$1$/<6,6�WR�SHUIRUP�OLQHDU�UHJUHVVLRQ�

UHJUHVV�JKT� �PHH
$1$/<6,6�FDOFXODWHV�DQG�GLVSOD\V�WKH�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW������FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�WKH�3HDUVRQFRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��U�VTXDUHG��WKH�\�LQWHUFHSW��D��DQG�WKH�UHJUHVVLRQ�FRHIILFLHQW��E��

&RUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��U�� �����UA� ���������FRQILGHQFH�OLPLWV�����������5�������
6RXUFH�������������GI���6XP�RI�6TXDUHV���0HDQ�6TXDUH���)�VWDWLVWLF5HJUHVVLRQ��������������������������������������������������������5HVLGXDOV�������������������������������������������7RWDO�����������������������������������&RHIILFLHQWV ����������������������FRQILGHQFH�����������������3DUWLDO9DULDEOH�����0HDQ����FRHIILFLHQW�����/RZHU�������8SSHU����6WG�(UURU��� )�WHVW0((��������������������������������������������������������������������������<�,QWHUFHSW���������������������,Q�WKLV�FDVH�WKH�<�,QWHUFHSW��D��LV�HTXDO�WR�����������DQG�WKH�VORSH��E�FRHIILFLHQW��LV�HTXDO�WR������������7KH�HTXDWLRQIRU�WKH�ILWWHG�OLQH�LV�
*+4� �������������������������0((�)RU�HDFK�XQLW�LQFUHDVH�LQ�WKH�0((�VFRUH�WKH�*+4�VFRUH�LQFUHDVHV�E\������������7KH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��U��LV�HTXDOWR������ZKLFK�VXJJHVWV�WKDW�0((�VFRUH�LV�PRGHUDWHO\�SUHGLFWLYH�RI�*+4�VFRUH��7KH�FRHIILFLHQW�RI�GHWHUPLQDWLRQ�LV�����VXJJHVWLQJ�WKDW�����RI�WKH�YDULDELOLW\�LQ�WKH�*+4�YDULDEOH�FDQ�EH�H[SODLQHG�E\�WKH�YDULDELOLW\�LQ�WKH�0((�YDULDEOH�

7KHUH�LV�D�IRUPDO�VWDWLVWLFDO�WHVW�WKDW�FDQ�EH�XVHG�ZLWK�OLQHDU�UHJUHVVLRQ��7KLV�LV�WKH�VDPH�)�6WDWLVWLF�WKDW�LV�XVHG�ZLWK$129$�WHFKQLTXHV��$1$/<6,6�FDOFXODWHV�WKH�)�VWDWLVWLF�EXW�GRHV�QRW�FDOFXODWH�WKH�DVVRFLDWHG�S�YDOXH��7KH�)�VWDWLVWLFIRU�WKLV�UHJUHVVLRQ�LV�HTXDO�WR�������ZKLFK��ZKHQ�FRPSDUHG�WR�WKH�)�GLVWULEXWLRQ��DW�GI�� ���DQG�GI�� �����LQ�D�VHW�RIVWDWLVWLFDO�WDEOHV��VHH�SDJH������LV�KLJKO\�VLJQLILFDQW��S����������VXJJHVWLQJ�WKDW�*+4�DQG�0((�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�HDFKRWKHU�DQG�WKDW�0((�LV�SUHGLFWLYH�RI�*+4�
,W�LV�SRVVLEOH�WR�VSHFLI\�PRUH�WKDQ�RQH�LQGHSHQGHQW�YDULDEOH�ZLWK�OLQHDU�UHJUHVVLRQ��7KLV�SURFHGXUH�LV�FDOOHG�PXOWLSOHOLQHDU�UHJUHVVLRQ�DQG�LV�EH\RQG�WKH�VFRSH�RI�WKLV�ERRN�
:KDW�<RX�6KRXOG�4XRWH�LQ�5HSRUWV
,I�\RX�DUH�XVLQJ�OLQHDU�UHJUHVVLRQ�WHFKQLTXHV�WR�DQDO\VH�\RXU�GDWD�\RX�VKRXOG�TXRWH�U��WKH�)�VWDWLVWLF��GHJUHHV�RI�IUHHGRP�DQG�S�YDOXH�


:H�IRXQG�0((�VFRUH�WR�EH�PRGHUDWHO\�SUHGLFWLYH�RI�*+4����VFRUH��U� �������)� ��������GI �����S���������




��

:KDW�WKH�UHJUHVVLRQ�OLQH�GRHV�QRW�H[SODLQ
3UHGLFWHG�YDOXHV
7KH�HTXDWLRQ�IRU�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�0((�VFRUH�DQG�WKH�*+4�VFRUH�LV�

*+4� �������������������������0((�8VLQJ�WKLV�HTXDWLRQ�ZH�FDQ�PDNH�D�SUHGLFWLRQ�RI�D�VXEMHFW
V�*+4�VFRUH�JLYHQ�WKHLU�0((�VFRUH��)RU�H[DPSOH��ZH�FDQSUHGLFW�WKH�*+4�VFRUH�IRU�VXEMHFWV�ZLWK�DQ�0((�VFRUH�RI����XVLQJ�WKH�HTXDWLRQ�
*+4� �������������������������0((�*+4� ����������������������������*+4� ����������

:KLFK�ZH�URXQG�XS�WR�WKH�ZKROH�QXPEHU�YDOXH�����LW�LV�LPSRVVLEOH�WR�KDYH�D�IUDFWLRQDO�VFRUH���([DPLQH�WKH�*+4�VFRUHIRU�WKRVH�FDVHV�ZLWK�D�0((�VFRUH�RI����XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�FRPPDQGV�
VHOHFW�PHH� ���IUHT�TKT

1RWH�WKDW�QR�FDVHV�KDYH�D�*+4�VFRUH�RI�����7KLV�PD\�GXH�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ��ZKLFK�LV�DOZD\V�SUHVHQW���,W�PD\�DOVR�EHEHFDXVH�0((�VFRUH�LV�RQO\�D�PRGHUDWHO\�JRRG�SUHGLFWRU�RI�*+4�VFRUH�RU�EHFDXVH�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�*+4�DQG0((�LV�QRW�EHVW�VXPPDULVHG�E\�D�VWUDLJKW�OLQH�
1RWH�DOVR�WKDW�WKH�PHDQ�*+4�VFRUH�LV�WKH�VDPH�DV�RXU�SUHGLFWHG�*+4�VFRUH�

*+4���Ó��)UHT��3HUFHQW���&XP�������������������������������������Ó�����������������������������Ó�����������������������������Ó�����������������������������Ó�����������������������������������������������������7RWDO�Ó��������������6XP���������������� ����������0HDQ��������������� ���������������0HDQ�*+4�IRU�0((� ���6WDQGDUG�GHYLDWLRQ� ����������
7KLV�LV�H[DFWO\�ZKDW�ZH�ZRXOG�H[SHFW�DV�WKH�PHWKRG�RI�OHDVW�VTXDUHV�FDXVHV�WKH�UHJUHVVLRQ�OLQH�WR�HVWLPDWH�WKH�PHDQYDOXH�RI�\�IRU�DQ\�JLYHQ�YDOXH�RI�[�



��

:KDW�WKH�UHJUHVVLRQ�OLQH�GRHV�QRW�H[SODLQ
5HVLGXDO�YDOXHV
7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�YDOXHV�SUHGLFWHG�E\�WKH�UHJUHVVLRQ�OLQH�DQG�WKH�DFWXDO�GDWD�DUH�FDOOHG�WKH�UHVLGXDOV��,W�LVLPSRUWDQW�WKDW�\RX�H[DPLQH�WKH�UHVLGXDOV�DV�LW�ZLOO�KHOS�\RX�GHFLGH�KRZ�ZHOO�WKH�OLQHDU��VWUDLJKW�OLQH��PRGHO�ILWV�WKH�GDWDDQG�ZKHWKHU�\RX�QHHG�WR�DSSO\�D�WUDQVIRUPDWLRQ�WR�RQH�RU�ERWK�RI�WKH�YDULDEOHV�
,VVXH�WKH�IROORZLQJ�FRPPDQGV�

GHILQH�UHVLG��������UHVLG� �JKT����������������������������PHH��
WR�FDOFXODWH�WKH�UHVLGXDOV��,I�ZH�SORW�WKH�UHVLGXDOV�DJDLQVW�WKH�RULJLQDO�[�YDULDEOH��0((��

VFDWWHU�PHH�UHVLG
ZH�VKRXOG�VHH�D�UDQGRP�SORW��7KLV�ZRXOG�LQGLFDWH�WKDW�WKHUH�LV�D�UHODWLYHO\�VWUDLJKWIRUZDUG�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�0((VFRUH�DQG�*+4�VFRUH�DQG�WKDW�WKH�VWUDLJKW�OLQH�VXPPDULVHV�PXFK�RI�WKH�VWUXFWXUH�LQ�WKH�GDWD�ZLWK�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQWKH�DFWXDO�DQG�SUHGLFWHG�YDOXHV�EHLQJ�GXH�WR�UDQGRP�YDULDWLRQ�
7KHUH�VKRXOG�EH�QR�VWUXFWXUH�LQ�D�SORW�RI�WKH�UHVLGXDOV�DJDLQVW�WKH�RULJLQDO�[�YDULDEOH��7KH�UHVLGXDO�SORW�VKRXOG�EH�DUDQGRP�FORXG�RI�SRLQWV��,I�WKH�UHVLGXDO�SORW�VKRZV�VRPH�VWUXFWXUH��RWKHU�WKDQ�UDQGRPQHVV��WKLV�LQGLFDWHV�WKDW�WKH�VWUDLJKWOLQH�GRHV�QRW�VXPPDULVH�WKH�GDWD�ZHOO�DQG�WKDW�\RX�PD\�QHHG�WR�DSSO\�D�WUDQVIRUPDWLRQ�WR�RQH�RU�ERWK�RI�WKH�YDULDEOHV�WRPDNH�WKH�DVVRFLDWLRQ�PRUH�OLQHDU�



��

3UDFWLFDO�H[HUFLVH
9DULDEOHV�DQG�YDULDEOH�QDPHV
)RU�D�IXOO�H[SODQDWLRQ�RI�YDULDEOHV��WKHLU�QDPHV��DQG�WKHLU�FRGHV�UHIHU�WR�WKH�WDEOH�RQ�SDJH����RU�RQ�WKH�LQVLGH�EDFN�FRYHURI�WKLV�ERRN�([HUFLVH������&RUUHODWLRQ�DQG�UHJUHVVLRQ

8VH�WKH�6&$77(5�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�YDULRXV�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV�LQ�WKHGDWDVHW�
8VH�WKH�5(*5(66�FRPPDQG�WR�DVVHV�WKH�VWUHQJWK�RI�DQ\�DVVRFLDWLRQV�\RX�ILQG�
&DOFXODWH�DQG�SORW�UHVLGXDO�YDOXHV�IRU�HDFK�RI�WKH�DVVRFLDWLRQV�\RX�ILQG�



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH�����([DPLQLQJ�D�GDWDVHW
7KHUH�DUH�����FDVHV�LQ�WKH�666:�5(&�GDWDVHW��7KH�QXPEHU�RI�FDVHV�LQ�D�GDWDVHW�LV�VKRZQ�RQ�WKH�ILUVW�OLQH�RI�WKH�VWDWXVLQIRUPDWLRQ�DW�WKH�WRS�RI�WKH�$1$/<6,6�VFUHHQ�

'DWDVHW���$�?666:�5(&������UHFRUGV�����������������������������)UHH�PHPRU\�����.&ULWHULD��$OO�UHFRUGV�VHOHFWHG
7KH�FRPPDQG�WR�6(/(&7�RQO\�WKRVH�SHRSOH�ZKR�DUH�/,9,1*�DORQH�LV�

VHOHFW�OLYLQJ� ��
&RXQWLQJ�WKH�UHFRUGV�VKRZQ�E\�D�%52:6(�RU�/,67�FRPPDQG�VKRZV�WKDW����UHFRUGV�DUH�VHOHFWHG�FRPSULVLQJ�RI��UHFRUGV�LQ�WKH�$&$'(0,&�JURXS����UHFRUGV�LQ�WKH�3*&(�JURXS��DQG���UHFRUGV�LQ�WKH�62&,$/�:25.�JURXS�
7R�6(/(&7�RQO\�WKRVH�SHUVRQV�ZKR�DUH�QRW�:KLWH�(XURSHDQV�\RX�VKRXOG�ILUVW�FOHDU�WKH�6(/(&7LRQ�E\�LVVXLQJ�WKH6(/(&7�FRPPDQG�ZLWKRXW�VSHFLI\LQJ�D�6(/(&7LRQ�FULWHULD�

VHOHFW
DQG�WKHQ�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�

VHOHFW�HWKQLF��!���
&RXQWLQJ�WKH�UHFRUGV�VKRZQ�E\�D�%52:6(�RU�/,67�FRPPDQG�VKRZV�WKDW����UHFRUGV�DUH�VHOHFWHG�FRPSULVLQJ�RI���UHFRUGV�LQ�WKH�$&$'(0,&�JURXS����UHFRUGV�LQ�WKH�3*&(�JURXS��DQG����UHFRUGV�LQ�WKH�62&,$/�:25.�JURXS�
7R�6(/(&7�RQO\�WKRVH�SHUVRQV�ZKR�DUH�ERWK�:HVW�,QGLDQ�DQG�IHPDOH�\RX�VKRXOG�ILUVW�FOHDU�WKH�6(/(&7LRQ�E\�LVVXLQJWKH�6(/(&7�FRPPDQG�ZLWKRXW�VSHFLI\LQJ�D�6(/(&7LRQ�FULWHULD�

VHOHFW
DQG�WKHQ�LVVXLQJ�WKH�FRPPDQG�

VHOHFW�HWKQLF� ���DQG�VH[� ��
&RXQWLQJ�WKH�UHFRUGV�VKRZQ�E\�D�%52:6(�RU�/,67�FRPPDQG�VKRZV�WKDW���UHFRUGV�DUH�VHOHFWHG�DOO�RI�ZKLFK�DUH�LQ�WKH62&,$/�:25.�JURXS�
7R�FRQWLQXH�WR�ZRUN�ZLWK�DOO�RI�WKH�FDVHV�LQ�WKH�GDWDVHW�\RX�VKRXOG�LVVXH�WKH�6(/(&7�FRPPDQG�ZLWKRXW�VSHFLI\LQJ�D6(/(&7LRQ�FULWHULD�

VHOHFW



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH�����3URGXFLQJ�FKDUWV
,VVXH�WKH�FRPPDQG�

EDU�PDULWDO
WR� SURGXFH� D� %$5� FKDUW� RI� 0$5,7$/� VWDWXV�� 7KH� PRVW� FRPPRQ� PDULWDO� VWDWXV� LV� �� �VLQJOH��� 7KH� WZR� JURXSV� ��'LYRUFHG��DQG����6HSDUDWHG��KDYH�OHVV�WKDQ����SHUVRQV�
,VVXH�WKH�FRPPDQG�

SLH�DJH
WR�SURGXFH�D�3,(�FKDUW�RI�$*(��������RI�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ�ZDV�RYHU����\HDUV�ROG�
$�+,672*5$0� LV� WKH�PRVW� DSSURSULDWH� FKDUW� IRU� WKH�*+4���� �*+4�� VFRUH�� 7KH� 3,(� FKDUW� LV� WRR� GLIILFXOW� WR� UHDGEHFDXVH� WKHUH�DUH� WZR�PDQ\� ¨VOLFHV©� DQG�EHFDXVH� WKH�GDWD� LV�RUGHUHG� �ZKLFK� LV�GLIILFXOW� WR� VHH�ZLWK� D�3,(� FKDUW���7KH/,1(�FKDUW�LV�XVHIXO�DQG�FOHDU�EXW�EHFDXVH�/,1(�FKDUWV�DUH�RIWHQ�XVHG�WR�VKRZ�WUHQGV�RYHU�WLPH�D�/,1(�FKDUW�PD\�EH�DOLWWOH�FRQIXVLQJ�IRU�RWKHUV�WR�UHDG��HVSHFLDOO\�LI�\RX�LQFOXGH�LW�LQ�D�UHSRUW�WKDW�DOVR�XVHV�/,1(�FKDUWV�WR�VKRZ�WLPH�VHULHVGDWD��
7KH� FRPPDQG� WR� SURGXFH� D� 6&$77(5� SORW� RI� WKH� *+4���� �*+4�� YDULDEOH� DQG� WKH� HPRWLRQDO� H[KDXVWLRQ� �0((�YDULDEOH�LV�

VFDWWHU�JKT�PHH
<RX�FDQ�VSHFLI\�D�UHJUHVVLRQ�OLQH�EH�DGGLQJ�¨�U©�WR�WKH�6&$77(5�FRPPDQG�

VFDWWHU�JKT�PHH��U



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH�����6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV
7KH�FRPPDQG�WR�H[DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�526(1%(5*�YDULDEOH�LV�

IUHT�URVHQEHUJ
ZKLFK�SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�RXWSXW�

526(1%(5*�Ó��)UHT��3HUFHQW���&XP���������������������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Î�����������������������������PRVW�FRPPRQ�526(1%(5*�VFRUH����������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó���������������������������������Ó�������������������������������������������������������������7RWDO�Ó��������������6XP���������������� ����������0HDQ��������������� ����������6WDQGDUG�GHYLDWLRQ� ����������
���FDVHV�KDG�D�526(1%(5*�VFRUH�RI�OHVV�WKDQ�RU�HTXDO�WR�����L�H��������������������������� ������7KLV�UHSUHVHQWV������RI�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ�
7KH�PRVW�FRPPRQ�526(1%(5*�VFRUH�LV����ZLWK����FDVHV��������RI�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ��
2QO\���FDVHV�KDG�D�526(1%(5*�VFRUH�JUHDWHU�WKDQ��������������� �����7KLV�UHSUHVHQWV������RI�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ���������������� �������
1RWH�WKDW�RQO\�����FDVHV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�IUHTXHQF\�WDEOH��7KLV�LV�EHFDXVH�WKHUH�LV�RQH�FDVHV�ZLWK�D�PLVVLQJ526(1%(5*�VFRUH�



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH�����6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV
7KH�FRPPDQG�WR�H[DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�(7+1,&�YDULDEOH�LV�

IUHT�HWKQLF
ZKLFK�SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�RXWSXW�

(7+1,&�Ó��)UHT��3HUFHQW���&XP���������������������������������������Ó������������������������������Ó������������������������������Î�����������������������������,QGLDQ�������Ó������������������������������Î�����������������������������%DQJODGHVKL�������Ó������������������������������Ó������������������������������Ó������������������������������Î�����������������������������:KLWH�(XURSHDQ�������Ó�������������������������������������������������������7RWDO�Ó��������������6XP���������������� ����������������1RW�YDOLG0HDQ��������������� ����������������1RW�YDOLG6WDQGDUG�GHYLDWLRQ� ����������������1RW�YDOLG
�����RI�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ�ZHUH�,QGLDQ��FRGHG�DV�(7+1,&� ����
�����RI�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ�ZHUH�%DQJODGHVKL��FRGHG�DV�(7+1,&� ����
�������������������� ��������RI�WKH�VWXG\�SRSXODWLRQ�ZHUH�QRW�:KLWH�(XURSHDQ��FRGHG�DV�(7+1,&� �����
,W�LV�QRW�YDOLG�WR�XVH�WKH�VXP��PHDQ��DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�WR�VXPPDULVH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�(7+1,&�YDULDEOHEHFDXVH�LW�LV�D�FDWHJRULFDO�YDULDEOH�DQG�WKHVH�VXPPDU\�PHDVXUHV�FDQ�RQO\�EH�DSSOLHG�XVHIXOO\�WR�FRQWLQXRXV�YDULDEOHV�
<RX�FDQ�VHH�D�YLVXDO�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�D�IUHTXHQF\�WDEOH�XVLQJ�WKH�%$5�DQG�3,(�FRPPDQGV�

EDU�HWKQLFSLH�HWKQLF
7KHUH�DUH�WRR�PDQ\�FDWHJRULHV�RI�WKH�(7+1,&�YDULDEOH�IRU�D�3,(�FKDUW�WR�EH�XVHG�VXFFHVVIXOO\�



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH�����6XPPDULVLQJ�GLVWULEXWLRQV
7KH�FRPPDQGV�WR�SURGXFH�WKH�VHYHQ�ILJXUH�VXPPDULHV�IRU�WKH�*+4��526(1%(5*��0((��0'3��DQG�03$�YDULDEOHVDUH�

PHDQV�JKT�DOO��QPHDQV�URVHQEHUJ�DOO��QPHDQV�PHH�DOO��QPHDQV�PGS�DOO��QPHDQV�PSD�DOO��Q
<RXU�FRPSOHWHG�WDEOH�VKRXOG�ORRN�OLNH�WKLV�

*+4 526(1%(5* 0(( 0'3 03$QXPEHU�RI�FDVHV ��� ��� �� �� ��PRGH ����� ������ ������ ����� ������PHGLDQ ����� ������ ������ ����� ������PHDQ ����� ������ ������ ����� ������PLQLPXP ����� ������ ����� ����� �����PD[LPXP ������ ������ ������ ������ ������VWDQGDUG�GHYLDWLRQ ����� ����� ������ ����� �����
9LVXDO�UHSUHVHQWDWLRQV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKHVH�YDULDEOHV�FDQ�EH�SURGXFHG�XVLQJ�WKH�+,672*5$0�FRPPDQG�

KLVWRJUDP�JKTKLVWRJUDP�URVHQEHUJKLVWRJUDP�PHHKLVWRJUDP�PGSKLVWRJUDP�PSD
7KH�PRGH��PHGLDQ��PHDQ��PLQLPXP��DQG�PD[LPXP�RI�WKH�526(1%(5*�YDULDEOH�DUH�PDUNHG�RQ�WKLV�JUDSK�



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH�����5HFRGLQJ�YDULDEOHV�DQG�WZR�E\�WZR�WDEOHV
7KH�ILUVW�VWHS�LQ�WKLV�H[HUFLVH�LV�WR�H[DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�526(1%(5*�YDULDEOH�

PHDQV�URVHQEHUJ�DOO��Q
ZKLFK�SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�RXWSXW�0LQLPXP��������LOH�����0HGLDQ��������LOH����0D[LPXP�������0RGH��������������������������������������������������������������
$QG�WKHQ�XVH�WKH�XSSHU�TXDUWLOH�DV�D�FXW�SRLQW�IRU�D�QHZO\�GHILQHG�YDULDEOH�

GHILQH�UJ��$$$$$$$$$$!UHFRGH�URVHQEHUJ�WR�UJ������ �/2:�1250$/�����KL �+,*+�
<RX�VKRXOG�DOZD\V�FKHFN�WKH�UHVXOW�RI�DQ\�5(&2'(�FRPPDQG�XVLQJ�WKH�%52:6(�RU�/,67�FRPPDQGV�

EURZVH�URVHQEHUJ�UJ
$QG�WKHQ�WR�XVH�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�352)(66,21�DQG�\RXU�QHZ�YDULDEOH�

WDEOHV�SURIHVVLRQ�UJ
ZKLFK�SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�RXWSXW�

���������������������������5*352)(66,21�Ó+,*+������/2:�1250$/�Ó�7RWDO���������������������������������������������������Ó���������������������Ó�����������������Ó���������������������Ó���������������������������������������������������7RWDO�Ó���������������������Ó��������������������������6LQJOH�7DEOH�$QDO\VLV2GGV�UDWLR��������������������������������������������������&RUQILHOG�����FRQILGHQFH�OLPLWV�IRU�25�������������25�������5HODWLYH�ULVN�RI��5* +,*+��IRU��352)(66,21 �����������������*UHHQODQG��5RELQV�����FRQI��OLPLWV�IRU�55����������55������������������������%LRPHWULFV�����������������������,JQRUH�UHODWLYH�ULVN�LI�FDVH�FRQWURO�VWXG\�&KL�6TXDUHV���3�YDOXHV�������������������������������������������������������8QFRUUHFWHG������������������������������������������0DQWHO�+DHQV]HO������������������������������<DWHV�FRUUHFWHG������������������������������
6KRZLQJ�WKDW�WKRVH�LQ�WKH�352)(66,21DO�JURXS�DUH�OHVV�OLNHO\�WR�KDYH�KLJK�526(1%(5*�VFRUHV��55� ����������&�,���������������<DWHV�FKL�VTXDUH� �������S����������<RX�FDQ�DOVR�XVH�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKHDVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�$*(��6(;��0$5,7$/��DQG�(7+1,&�DQG�\RXU�QHZ�YDULDEOH�

WDEOHV�DJH�UJWDEOHV�VH[�UJWDEOHV�PDULWDO�UJWDEOHV�HWKQLF�UJ
6KRZLQJ�WKDW�WKRVH�LQ�WKH�XQGHU����DJH�JURXS�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�KDYH�KLJK�526(1%(5*�VFRUHV��55� �����������&�,� �������������<DWHV�FKL�VTXDUH� ��������S�����������



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH�����5HFRGLQJ��VXEVHWV��DQG�WZR�E\�WZR�WDEOHV
8VH�WKH�0($16�FRPPDQG�WR�ILQG�WKH�TXDUWLOHV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�0((�DQG�0'3�YDULDEOHV��DV�ZDV�GRQH�LQ�WKHSUHYLRXV�H[HUFLVH��

PHDQV�PHH�DOO��QPHDQV�PGS�DOO��Q
�DQG�WKHQ�XVH�WKH�'(),1(�DQG�5(&2'(�FRPPDQGV�WR�FUHDWH�WKH�YDULDEOHV�KROGLQJ�WKH�JURXSHG�GDWD�

GHILQH�PHHFDVH��$$$$$$$$$$!UHFRGH�PHH�WR�PHHFDVH����� �/2:�1250$/�����KL �+,*+�
GHILQH�PGSFDVH��$$$$$$$$$$!UHFRGH�PGS�WR�PGSFDVH���� �/2:�1250$/����KL �+,*+�

DQG�UHPHPEHU�WR�XVH�WKH�%52:6(�RU�/,67�FRPPDQG�WR�FKHFN�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�5(&2'(�FRPPDQGV�
EURZVH�PHH�PHHFDVH�PGS�PGSFDVH

7KHQ�XVH�WKH�7$%/(6�FRPPDQG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�&2+257�DQG�\RXU�QHZ�YDULDEOHV�
WDEOHV�FRKRUW�PHHFDVHWDEOHV�FRKRUW�PGSFDVH

6KRZLQJ�WKDW�3*&(�VWXGHQWV�ZHUH�PRUH�OLNHO\�WR�KDYH�KLJK�0((�VFRUHV�WKDQ�62&,$/�:25.�VWXGHQWV��55� ����������&�,���������������<DWHV�FKL�VTXDUHV� �������S����������7KLV�GRHV�QRW�VXSSRUW�WKH�UHVHDUFKHUV©�K\SRWKHVLV�



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH�����$QDO\VLV�RI�YDULDQFH��$129$�
7KH�FRPPDQGV�QHHGHG�WR�FRPSOHWH�WKLV�H[HUFLVH�DUH�

PHDQV�JKT�FRKRUW��QPHDQV�URVHQEHUJ�FRKRUW��QPHDQV�PHH�FRKRUW��QPHDQV�PGS�FRKRUW��QPHDQV�PSD�FRKRUW��Q
7KH�3*&(�JURXS�KDG�D�KLJKHU�PHDQ�*+4����VFRUH�WKDQ�WKH�VRFLDO�ZRUN�WUDLQHH�JURXS��3*&(�PHDQ� ���������6RFLDO:RUN�PHDQ� ��������)� ��������GI� ����3���������
7KH�3*&(�JURXS�KDG�D�KLJKHU�PHDQ�0((�VFRUH�WKDQ�WKH�VRFLDO�ZRUN�WUDLQHH�JURXS��3*&(�PHDQ� ���������6RFLDO�:RUNPHDQ� ���������)� ���������GI� ����3����������
7KH�3*&(�JURXS�KDG�D�ORZHU�PHDQ�0'3�VFRUH�WKDQ�WKH�VRFLDO�ZRUN�WUDLQHH�JURXS��3*&(�PHDQ� ��������6RFLDO�:RUNPHDQ� ��������)� ��������GI� ����3���������
1RWH�WKDW�WKHVH�ILQGLQJ�PD\�QRW�EH�YDOLG�DV�VRPH�RI�WKH�$129$�DVVXPSWLRQV�PD\�EH�YLRODWHG��VHH�SDJHV�������DQG([HUFLVH���RQ�SDJH�����



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH�����7HVWLQJ�WKH�$129$�DVVXPSWLRQV
7KH�FRPPDQGV�QHHGHG�WR�FRPSOHWH�WKLV�H[HUFLVH�DUH�

PHDQV�URVHQEHUJ�FRKRUW��QPHDQV�PHH�FRKRUW��QPHDQV�PGS�FRKRUW��QPHDQV�PSD�FRKRUW��Q
%\�FRPSDULVRQ�RI�PHDQV��PHGLDQ�DQG�PRGHV�WKH�YDULDEOHV�526(1%(5*��0((��0'3��DQG�03$�DOO�PHHW�WKH�$129$DVVXPSWLRQV��&RPSDULVRQ�RI�YDULDQFHV�RU�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�XVLQJ�%DUWOHWW©V�WHVW�VKRZV�WKDW�WKH�0'3�YDULDEOH�IDLOV�WRPHHW�WKH�$129$�DVVXPSWLRQV�
7R�H[DPLQH�WKH�GLVWULEXWLRQV�RI�WKHVH�YDULDEOH�WKH\�PXVW�ILUVW�EH�JURXSHG�

GHILQH�URVHQORRN��$$$$$$$$!UHFRGH�URVHQEHUJ�WR�URVHQORRN�E\��
GHILQH�PHHORRN��$$$$$$$$!UHFRGH�PHH�WR�PHHORRN�E\��
GHILQH�PGSORRN��$$$$$$$$!UHFRGH�PGS�WR�PGSORRN�E\��
GHILQH�PSDORRN��$$$$$$$$!UHFRGH�PSD�WR�PSDORRN�E\��

EHIRUH�LVVXLQJ�WKH�/,1(�FRPPDQGV�WR�H[DPLQH�WKH�XQGHUO\LQJ�GLVWULEXWLRQV�
OLQH�URVHQORRN�FRKRUWOLQH�PHHORRN�FRKRUWOLQH�PGSORRN�FRKRUWOLQH�PSDORRN�FRKRUW

([DPLQDWLRQ�RI�WKHVH�FKDUWV�VKRZV�WKDW�WKH�0((�DQG�03$�YDULDEOHV�DUH�DSSUR[LPDWHO\�QRUPDOO\�GLVWULEXWHG��03$�LVVOLJKWO\�VNHZHG�WR�WKH�OHIW��DQG�WKDW�WKH�526(1%(5*�DQG�0'3�DUH�VHYHUHO\�QRQ�QRUPDO��7KLV�PHDQV�WKDW�LW�PD\�QRW�EHYDOLG�WR�XVH�$129$�WHFKQLTXHV�ZLWK�WKH�526(1%(5*�DQG�0'3�YDULDEOHV�



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH�����'RLQJ�LW�
<RX©UH�RQ�\RXU�RZQ�IRU�WKLV�H[HUFLVH��7KH�GHVFULSWLYH�DQG�DQDO\WLFDO�WHFKQLTXHV�DQG�WKH�$1$/<6,6�FRPPDQGVQHFHVVDU\�IRU�WKLV�H[HUFLVH��DQG�WKH�DQDO\VLV�RI�WKH�GDWD�DULVLQJ�IURP�WKH�6WUHVV�DQG�WKH�6WXGHQW�6RFLDO�:RUNHU�6WXG\�KDYH�DOO�EHHQ�LQWURGXFHG�DQG�UHKHDUVHG�LQ�WKH�SUHYLRXV�H[HUFLVHV��*RRG�OXFN������



��

6ROXWLRQV�WR�SUDFWLFDO�H[HUFLVHV
([HUFLVH������&RUUHODWLRQ�DQG�UHJUHVVLRQ
<RX�ZLOO�KDYH�WR�LVVXH�PDQ\�6&$77(5�DQG�5(*5(66�FRPPDQGV�WR�LQYHVWLJDWH�HDFK�SRVVLEOH�SDLU�RI�YDULDEOHV�WRFRPSOHWH�WKLV�H[HUFLVH�

6&$77(5�FRPPDQGV 5(*5(66�FRPPDQGVVFDWWHU�JKT�URVHQEHUJ��U UHJUHVV�URVHQEHUJ�JKTVFDWWHU�JKT�PHH��U UHJUHVV�PHH�JKTVFDWWHU�JKT�PGS��U UHJUHVV�PGS�JKTVFDWWHU�JKT�PSD��U UHJUHVV�PSD�JKTVFDWWHU�URVHQEHUJ�PHH��U UHJUHVV�PHH�URVHQEHUJVFDWWHU�URVHQEHUJ�PGS��U UHJUHVV�PGS�URVHQEHUJVFDWWHU�URVHQEHUJ�PSD��U UHJUHVV�PSD�URVHQEHUJVFDWWHU�PHH�PGS��U UHJUHVV�PGS�PHHVFDWWHU�PHH�PSD��U UHJUHVV�PSD�PHHVFDWWHU�PGS�PSD��U UHJUHVV�PSD�PGS
,Q�WKLV�H[HUFLVH�ZH�KDYH�LJQRUHG�FRQVLGHUDWLRQV�DERXW�ZKLFK�YDULDEOH�LV�WKH�LQGHSHQGHQW�RU�H[SODQDWRU\�YDULDEOH�DQGZKLFK�YDULDEOH�LV�WKH�GHSHQGHQW�RU�UHVSRQVH�YDULDEOH��VHH�SDJH������$VVRFLDWLRQV��QRQH�RI�ZKLFK�DUH�SDUWLFXODUO\�VWURQJ�H[LVW�EHWZHHQ�WKH�IROORZLQJ�YDULDEOHV�

\�YDULDEOH [�YDULDEOH U ����&�,�526(1%(5* *+4 ���� �����������0(( *+4 ���� �����������0(( 526(1%(5* ���� �����������0'3 0(( ���� �����������
:H�ZLOO�FRQFHQWUDWH�RQ�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�*+4�DQG�526(1%(5*�YDULDEOHV��7KH�FRPPDQG�

UHJUHVV�URVHQEHUJ�JKT
SURGXFHV�WKH�IROORZLQJ�RXWSXW��������������������������������������������FRQILGHQFH�����������������3DUWLDO9DULDEOH�����0HDQ����FRHIILFLHQW�����/RZHU�������8SSHU����6WG�(UURU����)�WHVW*+4��������������������������������������������������������������������������<�,QWHUFHSW���������������������
5HVLGXDOV�PD\�EH�FDOFXODWHG�DQG�GLVSOD\HG�XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�FRPPDQGV�

GHILQH�URVHQUHVLG��������URVHQUHVLG� �URVHQEHUJ�����������������������������JKT��VFDWWHU�JKT�URVHQUHVLG
7KH�VFDWWHU�SORW�LV�D�UDQGRP�FORXG�RI�SRLQWV�LQGLFDWLQJ�WKDW�WKH�VWUDLJKW�OLQH�

VFDWWHU�JKT�URVHQEHUJ��U
VXPPDULVHV�WKH�GDWD�ZHOO�DQG�WKDW�QR�WUDQVIRUPDWLRQ�QHHG�EH�DSSOLHG�WR�HLWKHU�YDULDEOH�



��

6WDWLVWLFDO�WDEOHV
6WDWLVWLFDO�WDEOHV
7KH�IROORZLQJ�SDJHV�VKRZ�SDUWLDO�VWDWLVWLFDO�WDEOHV�IRU�WKH�FKL�VTXDUH�GLVWULEXWLRQ��WKH�VXP�RI�UDQNV�LQ�WKH�VPDOOHVW�JURXSVLQ�WKH�:LOFR[RQ�UDQN�VXP�WHVW��8���DQG�WKH�)�GLVWULEXWLRQV�ZLWK�H[DPSOHV�RI�KRZ�WR�XVH�WKHP�
$1$/<6,6�DXWRPDWLFDOO\�FDOFXODWHV�S�YDOXHV�IRU�PRVW�SURFHGXUHV�EXW�GRHV�QRW�GR�VR�IRU�WKH�)�XQGHU�OLQHDU�UHJUHVVLRQ�,I�\RX�LQWHQG�WR�XVH�$1$/<6,6�WR�SHUIRUP�OLQHDU�UHJUHVVLRQ�\RX�ZLOO�KDYH�WR�UHIHU�WR�WKH�WDEOH�RQ�SDJH����WR�REWDLQ�D�S�YDOXH��,I�\RX�LQWHQG�WR�XVH�$1$/<6,6�WR�SHUIRUP�PXOWLSOH�OLQHDU�UHJUHVVLRQ�\RX�ZLOO�QHHG�WR�SXUFKDVH�D�VHW�RI�VWDWLVWLFDOWDEOHV��$�VXLWDEOH�VHW�RI�WDEOHV�LV�

1HDYH�+5��(OHPHQWDU\�6WDWLVWLFDO�7DEOHV��5RXWOHGJH������



��

6WDWLVWLFDO�WDEOHV
3HUFHQWDJH�SRLQWV�RI�WKH�FKL�VTXDUH GLVWULEXWLRQ
,Q�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�526(��3/86�LQGLFDWHV�D�VFRUH�RI�WZHQW\�RU�PRUH�IRU�WKH�5RVHQEHUJ�6HOI�(VWHHP�6FDOH�DQG*+4&$6(�LQGLFDWHV�D�VFRUH�RI�ILYH�RU�PRUH�IRU�WKH�*+4����TXHVWLRQQDLUH�

��������������������������*+4&$6(526(��3/86�Ó&$6(����127�&$6(�Ó�7RWDO�����������������������������������������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������Ó�����������������������������������������������7RWDO�Ó�����������������Ó������
DQG�\LHOGV�D�3HDUVRQ
V�FKL�VTXDUH�VWDWLVWLF�RI�������7KH�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�IRU�WKLV�WDEOH�DUH�

�URZV��������FROXPQV������ ������������������ ��
)URP�WKH�WDEOH�EHORZ�ZH�FDQ�VHH�WKDW�IRU�D�FKL�VTXDUH�RI������RQ���GHJUHH�RI�IUHHGRP�WKH�S�YDOXH�LV�EHWZHHQ�S� �����DQG�S� ������

S�YDOXHG�I� ���� ���� ����� ������ ���� ���� ���� ������ ���� ���� ����� ������ ���� ����� ����� ������ ���� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� �����
7KLV�ZRXOG�EH�UHSRUWHG�DV�


:H�IRXQG�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�D�VFRUH�RI�WZHQW\�RU�KLJKHU�RQ�WKH�5RVHQEHUJ�6HOI�(VWHHP�VFDOH�DQG�D�VFRUHRI�ILYH�RU�KLJKHU�RQ�WKH�*+4����VFDOH��FKL�VTXDUH� �������S���������

1RWH�WKDW�RQO\�D�SDUWLDO�WDEOH�LV�VKRZQ�KHUH�DV�$1$/<6,6�FDOFXODWHV�DQG�UHSRUWV�D�S�YDOXH�DXWRPDWLFDOO\�



��

6WDWLVWLFDO�WDEOHV
&ULWLFDO�UDQJHV�IRU�WKH�:LOFR[RQ�5DQN�6XP�7HVW7KH�:RUNHG�([DPSOH�RI�WKH�:LOFR[RQ�5DQN�6XP�7HVW�VKRZQ�D�SDJH����\LHOGHG�D�8�VWDWLVWLF�RI������ZLWK�VDPSOH�VL]HVIRU�WKH�WZR�JURXSV�RI�ILYH�DQG�VL[��7KH�WDEOH�EHORZ�VKRZV������WR�EH�ZLWKLQ�WKH�FULWLFDO�UDQJH�RI����WR����DW�S� ������IRUJURXS�VL]HV�RI�ILYH�DQG�VL[� S�YDOXHQ���Q� ���� ���� ��������� ���WR��� ���WR������� ���WR��� ���WR������� ���WR��� ���WR������� ���WR��� ���WR������� ���WR��� ���WR��� ���WR�������� ���WR��� ���WR��� ���WR�������� ���WR��� ���WR��� ���WR�������� ���WR��� ���WR��� ���WR�������� ���WR��� ���WR��� ���WR�������� ���WR��� ���WR��� ���WR�������� ���WR��� ���WR��� ���WR�������� ���WR��� ���WR��� ���WR�������� ���WR��� ���WR��� ���WR�������� ���WR��� ���WR��� ���WR��������� ���WR��� ���WR��� ���WR��������� ���WR��� ���WR���� ���WR����Q���Q�  �VDPSOH�VL]HV�RI�WZR�JURXSV6LJQLILFDQW�LI�VXP�RI�UDQNV��8��LQ�VPDOOHVWJURXS�LV�RQ�ERXQGDU\�RU�RXWVLGH�RI�UDQJH
7KLV�ZRXOG�EH�UHSRUWHG�DV�


:H�IRXQG�QR�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�JURXS�PHPEHUVKLS�DQG�*+4����VFRUH��:LOFR[RQ�5DQN�6XP�7HVW��8� ������S�!������
�
1RWH�WKDW�RQO\�D�SDUWLDO�WDEOH�LV�VKRZQ�KHUH�DV�$1$/<6,6�FDOFXODWHV�DQG�UHSRUWV�D�S�YDOXH�DXWRPDWLFDOO\�



���

6WDWLVWLFDO�WDEOHV
3HUFHQWDJH�SRLQWV�RI�WKH�) GLVWULEXWLRQ
7KH�IROORZLQJ�RXWSXW�

6RXUFH�������������GI���6XP�RI�6TXDUHV���0HDQ�6TXDUH���)�VWDWLVWLF5HJUHVVLRQ��������������������������������������������������������5HVLGXDOV�������������������������������������������7RWDO�����������������������������������&RHIILFLHQWV�������������������������������������������FRQILGHQFH�����������������3DUWLDO9DULDEOH�����0HDQ����FRHIILFLHQW�����/RZHU�������8SSHU����6WG�(UURU����)�WHVW0((��������������������������������������������������������������������������<�,QWHUFHSW���������������������
ZDV�SURGXFHG�E\�WKH�FRPPDQG�

UHJUHVV�JKT� �PHH
'HJUHHV�RI�IUHHGRP�GI��LV�WKH�QXPEHU�RI�LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV�����DQG�WKH�GHJUHHV�RI�IUHHGRP�GI��LV�WKH�QXPEHU�RIFDVHV�PLQXV�WKH�QXPEHU�RI�LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV�PLQXV�RQH������
)URP�WKH�WDEOH�EHORZ�ZH�FDQ�VHH�WKDW�WKH�S�YDOXH�IRU�)�RI�������RQ���DQG����GHJUHHV�RI�IUHHGRP��ZH�KDYH�WR�ORRN�DW�WKHYDOXHV�IRU�GI�� ����DQG�GI�� ������LV�S���������GI� S��YDOXH GI�� �� GI� S���YDOXH GI�� ���� ���� ���� �� ���� �������� ����� ���� ��������� ����� ����� ������� ���� ���� �� ���� �������� ���� ���� ��������� ����� ����� ������� ���� ���� �� ���� �������� ���� ���� ��������� ����� ����� ������� ���� ���� �� ���� �������� ���� ���� ��������� ����� ����� ������� ���� ���� ��� ���� �������� ���� ���� ��������� ����� ����� ������� ���� ���� f ���� �������� ���� ���� ��������� ����� ����� �����
7KLV�ZRXOG�EH�UHSRUWHG�DV�


:H�IRXQG�DQ�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�0DVODFK�(PRWLRQDO�([KDXVWLRQ�VFDOH�DQG�WKH�*+4����VFRUH��)� �������GI� ����S�!�������
�
,W�PD\�DOVR�EH�DSSURSULDWH�WR�TXRWH�WKH�3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�LQ�WKLV�VLWXDWLRQ�
1RWH�WKDW�\RX�GR�QRW�QHHG�WR�XVH�WKLV�WDEOH�WR�DVVHVV�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�)�ZLWK�WKH�0($16�FRPPDQG�DV�$1$/<6,6FDOFXODWHV�D�S�YDOXH�DXWRPDWLFDOO\�


