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3HUIRUPDQFH�(QKDQFHPHQW�RI�6XUJH�/LJKWQLQJ�$UUHVWHU�IRU�6XEVWDWLRQV

6DFKLQ�.XPDU���*DJDQ�6LQJK���1DIHHV�$KDPDG�

�'HSDUWPHQW�RI�(OHFWULFDO�DQG�(OHFWURQLFV�	�&RPPXQLFDWLRQ�(QJLQHHULQJ��',7�8QLYHUVLW\��'HKUDGXQ���������
8WWDUDNKDQG��,QGLD

$EVWUDFW��7KH�UHVHDUFK�FRPPXQLWLHV�KDYH�EHHQ�PXFK�LQWHUHVWLQJ�RQ�WKH�SURWHFWLRQ DV�ZHOO�
DV� SHUIRUPDQFH� HQKDQFHPHQW� IRU� VXEVWDWLRQ�� ,Q� WKLV� DVSHFW� VXUJH� DUUHVWRU� SOD\V� DQ�
LPSRUWDQW� UROH� LQ� RUGHU� WR� UHVWULFWLQJ� VZLWFKLQJ� DV�ZHOO� DV� OLJKWQLQJ� VXUJHV� DQG� VHQGLQJ�
WKRVH� VXJHUV� WR� WKH� HDUWK�� ,Q� DQRWKHU� ZD\� WKH� QXPEHU� RI� VXUJH� DUUHVWRU� DQG� SRVLWLRQ� RI�
WKRVH�GHSHQGV�RQ�WKH�GHVLJQ�RI�+9�VXEVWDWLRQ��6XUJH�DUUHVWRUV�FDQ�EH�IL[HG�RQ�ERWK�VLGHV�
RI�WUDQVIRUPHUV��VXEVWDWLRQV��UHDFWRUV��FDSDFLWRUV��FLUFXLW�EUHDNHUV�DQG�IRU�WKH�OHQJWK\�EXV�
EDU��HWF��+HQFH��LI�LQ�WKH�FDVH�RYHU�YROWDJH�WKH�DUUHVWRUV�ZLOO�IDLOXUH��GXH�WR�WKLV�VXEVWDWLRQ�
ZLOO� EH� DW� ULVN�� %HFDXVH� RI� DJHLQJ� SKHQRPHQD� RU� XQSURIHVVLRQDO� TXDOLW\� LQ� FRPPRQ�
VLWXDWLRQ VXUJH�DUUHVWRUV�JHW�VKRUW�FLUFXLWHG�ZKHQ�LW�LQFOLQHG��7KLV�SDSHU�DLPV�WKUHH�GHVLJQV�
VXFK�DV���$��2QH�	�KDOI�EUHDNHU���%��'RXEOH�EXV�ZLWK�GRXEOH�EUHDNHU���&��5LQJ�EXV�EDU�
IRU� VHSDUDWH� ORFDWLRQ� IRU� VXUJH� DUUHVWRUV�� 7KH� KLJKHVW� YROWDJH� RQ� WKH� GHYLFH� FDQ� EH�
PHDVXUHG�E\�VLPXODWLRQ�LQ�(073�59�DW�GLVWLQFW�OLJKWLQJ�VWURNH�SRVLWLRQV��0XFK�UHVHDUFK�
UHSRUW�KDYH�EHHQ�SURGXFHG� LQWURGXFWLRQ�ZLWK� DQG�ZLWKRXW� VXUJH� DUUHVWRUV� DQG�FRQFOXGHG�
WKDW�ZLWK�VXUJH�DUUHVWRU�FDQ�HQKDQFH�WKH�SHUIRUPDQFH�

.H\ZRUGV��/LJKWQLQJ�HIIHFW��+LJK�9ROWDJH�6XEVWDWLRQ��6XUJH�$UUHVWRU��(073�59

,QWURGXFWLRQ��6XEVWDWLRQV�DUH�WKH�LPSRUWDQW�IUDJPHQW�RI�HOHFWULFDO�QHWZRUN�ZKLFK�VXSSO\�
WKH� HOHFWULFDO� SRZHU� WR� WKH� FXVWRPHU� YLD� GLVWULEXWLRQ� DQG� WUDQVPLVVLRQ� OLQHV��1RZDGD\V��
VXEVWDWLRQV� DUH� PRUH� FUXFLDO� GXH� WR� H[SDQVLRQ� LQ� UHTXLUHPHQW� RI� SRZHU� DV� ZHOO� DV�
GHYHORSPHQW� RI� HQHUJ\� QHWZRUN�� 7KH� PDLQ� IXQFWLRQ� RI� VXEVWDWLRQ� LV� WR� ILQG� DV� ZHOO�
HOLPLQDWH� WKH� IDLOXUHV� LQ� WKH� WUDQVPLVVLRQ� QHWZRUN��7KH� IDLOXUHV� RFFXUV� E\� WKH� UHDVRQ� RI�
KLJK� YROWDJHV� E\� OLJKWQLQJ� DORQJ� ZLWK� D� ORW� RI� SHUVRQ� ZLOO� QRW� JHW� HOHFWULFLW\� GXH� WR�
VZLWFKLQJ�� 7KH� RFFXUUHQFH� RI� OLJKWQLQJ� VWURNHV� KDV� EHHQ� D� PDMRU� SUREOHP� OLNH� LW� FDQ�
SURGXFH� D� YHU\� KLJK� YROWDJH� WKDW� FDXVHV� SRZHU� VXSSO\� EUHDNDJHV�� WKLV� FDXVHV� PRUH�
GDPDJHV� WR� WKH� VXEVWDWLRQ¶V HTXLSPHQW� >�@�� 6KLHOG� ZLUHV� DV� ZHOO� DV� VXUJH� DUUHVWRUV� DUH�
XWLOL]HG� WR� VHFXUH� WKH�QHWZRUN�DJDLQVW� WKH� OLJKWQLQJ� VXUJH��$W� WKH� WLPH�RI�RYHU�YROWDJHV��
VKLHOGLQJ� IDLOXUH� KDV� EHHQ� RFFXUUHG� WKLV� FDXVHV� LQVXODWLRQ� IDLOXUH� WR� WKH� HTXLSPHQW�� 7R�
LPSURYH� WKH�HIILFLHQF\�RI� WKH�QHWZRUN�QHHG� WR� LQWURGXFH�VXUJH�DUUHVWRUV� WR� WKH�H[LVWHQFH�
QHWZRUNV�VR�WKDW�WKH�IDLOXUH�ZLOO�EH�UHGXFHG�>�@��7KH�6XUJH�DUUHVWRUV�DUH�VXFK GHYLFHV�WKDW�
WKH\� LQVWDOOHG LQ� WKH� PLGGOH RI WKH� SKDVH� DV� ZHOO� DV� JURXQG�� 7KH� GLVWULEXWLRQ� DQG�
WUDQVPLVVLRQ� OLQHV� KDYH� EHHQ� VHFXUHG� E\� WKH� VXUJH� DUUHVWRUV�� 7KH\� SURYLGH� D� VPDOO�
LPSHGDQFH� ZD\� WR� HDUWK� LQ� RUGHU� WR� H[WUD� YROWDJH FXUUHQW�� 7KH� UHODWLRQVKLS EHWZHHQ�
SRWHQWLDO DQG�FXUUHQW��9�,��LV�QRQ�OLQHU RI�WKH VXUJH�DUUHVWRU�>�@��7KH�VWUDWHJ\�RI�OLJKWQLQJ�
RYHUYROWDJH� VDIHW\� KDV� EHHQ� LGHQWLILHG� DV� SHU� W\SH�� QXPEHU� DV� ZHOO� DV� SODFH� RI� VXUJH�
DUUHVWHUV� LQVLGH� VXEVWDWLRQ�� ,Q� \HDUV� RI� ������ =12� SRO\PHULF� VXUJH� DUUHVWHUV� ZHUH�
LQWURGXFHG� DV� ZHOO� DV EURXJKW� LQ� WR RSHUDWLRQ� XSRQ� WKH� WUDQVPLVVLRQ� OLQHV� >�@�� /DFN� RI�
RSHUDWLRQ�VNLOOV�RI�VDIHW\�V\VWHPV�DUH�WKH�UHDVRQV�OLNH�LW�LV QRW�RSHUDWLQJ�ZKHQ�LW�VKRXOG�LQ�
RSHUDWLRQ�IDLOXUH DQG RSHUDWLQJ� ZKHQ�LW�VKRXOG�QRW� LQ� WKH�IDOVH�WULSSLQJ >�@��5HDVRQV�IRU�
WKH IDLOXUHV RI DQ DUUHVWHU DUH PD\ EH RYHU YROWDJHV DUH FXUUHQW� PRLVWXUH LQJUHVV DUH
WKH PDQ\�XQLWV�ZLWK�WKH�PXOWL�XQLW�DUUHVWHU�KDV�EHHQ�UHDVRQV�GXH�WR�WKH�H[WULQVLF SROOXWLRQ�
DUH� PRUH� YROWDJHV�� LQVWDELOLW\ LQ� WKHUPDO E\� WKH� HIIHFW� RI� H[FHVVLYH� H[WULQVLF SROOXWLRQ��
H[WUHPH WHPSRUDU\� RYHU� YROWDJHV�� GDPDJHV� RI� VHYHUDO� EORFNV� ZLWKLQ� WKH� VRPH XQLWV�
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EHFDXVH�RI HQHUJ\�DV�ZHOO�DV�FXUUHQW�UHOHDVH�DQG�LW WHQGV�WR�H[WUHPH�SRZHU�GHQVLW\ RI�WKH�
SHUVLVW�VHFWLRQ RI�WKH�DUUHVWHU�

7KH� PHFKDQLFDO� EXUGHQ WHQGV� WR� IDLOXUH RI� HOHFWULFDO�� ,UUHJXODULWLHV� LQ� =Q2� VODEV�� ORZ�
HOHFWURGH�ERQG ZLWK PDWHULDO��ODFN�RI�RXWHU LQVXODWLRQ��HWF��>�@��0RUH KHDW�DQG�XQSUHGLFWHG�
DJLQJ�SURGXFHV�EHFDXVH�RI�WKH�LQFUHPHQW�RI�OHDNDJH�FXUUHQW�>�@��7KH�IDLOXUH�RI�DUUHVWHU�KDV�
D� PDMRU� HIIHFW RQ� VXEVWDWLRQ� HIILFLHQF\�� 6XEVWDWLRQ� KDV� EHHQ� VLPXODWHG� GXH� WR
HOHFWURPDJQHWLF� WUDQVLHQW� SURJUDP� �(073�� DV�ZHOO� DV� WKH�PHWKRG RI� E\� FXW� VHW DQG� WKH�
UHVXOWV LQ�VLPXODWLRQ�
6XEVWDWLRQ� 6LPXODWLRQ�� 7KLV� DUWLFOH� KDV� WKUHH� PDLQ� OD\� RI� GHVLJQ� ZLWK� KLJK� YROWDJH�
VXEVWDWLRQ���������.9$�� ZLWK�RQH�	�KDOI�EUHDNHU�DV�ZHOO�DV�GRXEOH�EUHDNHU�ZLWK�ULQJ�EXV
EDU�DV�VKRZQ�LQ�)LJXUH�� KDV�EHHQ�XVHG�LQ�RUGHU�WR�VWXG\�VXUJH�DUUHVWHU�HIIHFW�RQ�WKH�DERYH�
PHQWLRQHG� VXEVWDWLRQ�� 7KHVH� W\SH� VXEVWDWLRQV� DUH VLPXODWHG� WKURXJKRXW� WKH� (073�59�
W\SH�VRIWZDUH�SURJUDP�

7R�DFKLHYH�WKH�HIILFLHQF\�UHVXOWV�YLD�VLPXODWLRQ�RI�SRZHU�V\VWHP�DV�WRZHUV� WUDQVPLVVLRQ�OLQHV� VXEVWDWLRQ�
WRROV VKRXOG�EH�GHVLJQ�FRUUHFWO\��=Q2�DUUHVWHU�SUHVHQWV�WKH�G\QDPLF�HIIHFWV�ZKHQ�WKHUH�H[LVWV�IDVW�ZDYH�
IURQW�VXUJHV��WKLV�KDV�EHHQ�VKRZQ�LQ�ILJ������

)LJ����,(((�0RGHO�IRU�VXUJH�DUUHVWHU

)LJXUH�� 'RXEOH�
EXV�ZLWK�'RXEOH�EUHDNHU
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,(((�PRGHO�SDUDPHWHUV�DV�ZHOO�DV�WKHLU�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�DUUHVWHU�KDYH EHHQ�VKRZQ�
LQ�WDEOH ��

7KH�DUUHVWHU�SDUDPHWHUV�

:KHUH�9U LV�UHODWHG�YROWDJH�RI�DUUHVWHU�DQG�,G LV�GLVFKDUJH�FXUUHQW�RI�DUUHVWHU��7RZHUV�RI�
VWHHO DUH�LQGLFDWHG�DV�RQH FRQGXFWRU GLYLGHG LQ�SDUDPHWHU�OLQH��ZKLFK�LV�HQGLQJ�WKURXJK D�
UHVLVWDQFH� LQGLFDWLQJ� WKH� VWHHO� WRZHU� EDVH� IRRWLQJ� LPSHGDQFH� >�@�� ,Q� JHQHUDO� IRRWLQJ�
LPSHGDQFH� OHDGV� WR� FDSDFLW\� LQ�KLJK�HDUWK� UHVLVWLYLW\�� DOVR� LQGXFWLYH�ZLWKLQ� ORZHU�HDUWK�
UHVLVWLYLW\��+RZHYHU��WKHUH�H[LVW�D�SUREOHP�DERXW�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�IRRWLQJ�LPSHGDQFH�
DQG�LW�ZRXOG�EH�LQGXFWLYH� UHVLVWLYH DV�ZHOO�DV FDSDFLWLYH��WKDW�EDVHG�XSRQ�WKH�VHDVRQV�DQG�
WKH� FOLPDWHV�PHDVXUHPHQW� KDV� EHHQ�PDGH��+HQFH�� WKH� VHOHFWLQJ� RI� D� SDWWHUQ� DERXW� WKH
LPSHGDQFH RI� IRRWLQJ LV� GLIILFXOW�� %\� WKDW� UHDVRQ� D� UHVLVWDQFH� SDWWHUQ LV� DGDSWHG�
>��@�&RQVWDQW� SDUDPHWHU �&3� OLQH� LV� XWLOL]HG� IRU� VLPXODWLRQ� RI VLQJOH� FRQGXFWRU� RI� WKH�
WRZHU� SDWWHUQ�� 6XUJH� LPSHGDQFH RI� WKH� WRZHU DV� ZHOO� DV� ZDYH� VSHHG OLNH� LPSRUWDQW
SDUDPHWHU¶V &3� OLQH� DQG GHWHUPLQH� ����� DV� ZHOO� DV� OLJKW VSHHG�� ��� LV� WKH UHVLVWDQFH
ZKLFK XVHG� IRU� WRZHU� IRRWLQJ�� 7KH� WLPH� VORW� IRU� OLJKWQLQJ� ZDYH� LV� YHU\� VKRUW� SHULRG��
+HQFH�� XQGHU� OLJKWQLQJ� KLJK� YROWDJHV� VXEVWDWLRQ� HTXLSPHQW� KDV� EHHQ� VXEVWLWXWHG� E\�
FDSDFLWRUV�� 7DEOH� �� 	� �� UHSUHVHQW� HOHFWULFDO� SDUDPHWHUV� RI� OLQHV� DV� ZHOO DV HTXDO� WR�
FDSDFLWDQFH� RI� VXEVWDWLRQ� HTXLSPHQW� KDYH� EHHQ� XWLOL]HG� LQ� RUGHU� WR� VLPXODWH� WKH�
VXEVWDWLRQ�� 5�� /��� &� DUH� ]HUR� VHULHV� SDUDPHWHUV� DQG�5��� /��� &� DUH� SRVLWLYH� VHTXHQFH�
SDUDPHWHUV�
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7DEOH��

/LQHV�RI�HOHFWULFDO�SDUDPHWHUV�

7DEOH��

6XEVWDWLRQ�HTXLSPHQW (TXLYDOHQW�FDSDFLWDQFH��S)���

6LPXODWLRQ�UHVXOW�WHOOV�WKDW�WKH�OLJKWQLQJ�VWURNH�IRU�FDSWXULQJ IRU �����PHWHUV DQG�
ODWHU�RQH�	�KDOI�EUHDNHU�ZLWK GRXEOH�EUHDNHU�VXEVWDWLRQ�ZLWK������PHWHUV IXUWKHU�
DZD\�WKDQ�ULQJ�EXV�EDU�VXEVWDWLRQ�KDV�QRW�EHHQ�D�GDQJHURXV�IRU VXEVWDWLRQ�

5HOLDELOLW\�$VVHVVPHQW��,Q�ODVW�VHFWLRQV��LQ�YDULRXV�VFHQDULRV�WKH�HIIHFWV�RI�VXUJH�
DUUHVWHU� RQ� WKH� SRWHQWLDO RI� LQVWUXPHQWV� ZHUH HVWLPDWHG� WKURXJK� (073�
VLPXODWLRQ�� $W� WKH� PRPHQW�� WKH� PHWKRGV� RI� UHOLDELOLW\� FRXOG EH� ZRUNLQJ� WR�
H[SODLQ VXUJH� DUUHVWHUV� FRQWULEXWLRQ� LQVLGH VXEVWDWLRQ�� 7KH� HTXDWLRQ ZKLFK� LV�
UHTXLUHG IRU�UHOLDELOLW\�FDQ�EH�FDOFXODWHG�E\�WKH�HTXDWLRQ�>��@�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK��
UHSDLU� WLPH� �U� DQG� IDLOXUH� UDWH� �Ȝ�� DQG DV�ZHOO� DV�XQDYDLODELOLW\� �8�� LQ� RUGHU� WR
VHULHV WRJHWKHU� ZLWK� SDUDOOHO� DUUDQJHPHQW�� WKRVH� V\VWHP� DUUDQJHPHQW� PD\� EH�
HLWKHU�RQH�RU�WZR�RU�SOHQW\�RI�HOHPHQWV�

$V�WZR�HOHPHQWV�DUH�WRJHWKHU SDUDOOHO�DOWHUQDWLYHO\�LQ�QH[W�IDLOXUH�LQFLGHQW RUGHU�

ȜS  �Ȝ�Ȝ��U��U��««««««���

8S  �Ȝ�Ȝ��U�U��««««««����

US �8S� ȜS««««««�����

,I�Q QXPEHUV�RI�HOHPHQWV DUH ZLWKLQ�VHULHV�WKDQ�IDLOXUH�VHULHV�HYHQW�
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ȜV�ൌ σ ɉ�௡
௜ୀଵ ««««««���

8V�ൌ σ ɉ�௡
௜ୀଵ UL«««««���

UV �8V� ȜV««««««�����

0DQ\�UHVHDUFKHUV�DORQJ�ZLWK�SDSHUV�KDYH�EHHQ�LQWURGXFHG�LQ�RUGHU�WR�DQDO\]H�DV�ZHOO�DV�
WR� ILQG� WKH� VXEVWDWLRQV� UHOLDELOLW\� OLNH� 0DUNRY� PRGHOLQJ� >��@�� PLQLPDO� FXW� VHW� >��@�
LQFOXGLQJ�0RQW�&DUOR�VLPXODWLRQ�>��@�WR�JHW�WKH�EHVW�UHVXOW�WKH�PRGHOLQJ�RI�WKH�VXEVWDWLRQ�
PXVW�EH�DV�PXFK�DV� UHDOLVWLF�DV�SRVVLEOH��7KHUH� LV�D� UHTXLUHPHQW� LQ�RUGHU� WR�GHVLJQ� WKH�
VXEVWDWLRQ�DORQJ�ZLWK�WR�REVHUYH�WKH�SHUIRUPDQFH�XQGHU�FRQWLQJHQFLHV�>��@��$PRQJ�WKH�
DOO�PRGHOV�WKH�WHFKQLTXH RI�PLQLPDO�FXW�VHW LV�WKH�PRVW�DGYDQWDJHG�RQH�GXH�WR�LWV�ILQGLQJ�
UHOLDELOLW\�RI�WKH�V\VWHP�LV�HDV\�>��@��%HFDXVH�WKH�WHFKQLTXH�RI�PLQLPDO�FXW�VHW�LV�WKH�OLWWOH
VHW�RI�HOHPHQWV��WKLV�FDXVHV�D PRGXOH WR�IDLO�>��@��7KH�LPSRUWDQW�SRUWLRQ�RI�PLQLPDO�VHW�
WHFKQLTXH�LV�WR�LQYHVWLJDWH�XQGHU�VXUYH\ IDLOXUH�PRGHV�RI�WKH�PRGXOH��7KH�PLQLPDO�FXW�VHW�
WHFKQLTXH�LV�XWLOL]HG LQ�RUGHU�WR� LGHQWLI\�RI�IDLOXUH�PRGHV��)DLOXUHV�PRGHV�FDQ�EH�IRXQG�
E\�HLWKHU�YLVXDOO\�DUH�E\�XVLQJ�WKH�WHFKQLTXH�RI�PLQLPDO�FXW�VHW�>��@��7KH�IDLOXUH�FDQ�EH�
LGHQWLILHG�E\�GHWHFWLQJ WKH�SDWKV�WKURXJK VRXUFH�SRLQWV�XS�WR ORDG�SRLQWV��(YHU\�QRGH�KDV�
EHHQ�LGHQWLILHG�DV�FLUFXLW�EUHDNHU�DQG�EXV�EDU�DV�ZHOO�DV�WKH�VXUJH�DUUHVWHU�
7KH�DUUHVWHU�VKRXOG�ZRUN�FORVHO\�LQ�RUGHU�WR�GLVSOD\�WKH�VXEVWDWLRQV�FRQILJXUDWLRQV��7KH�
DUUHVWHU� VKRXOG� ZRUN� TXLWH� GLIIHUHQW� LQ� WKH� QRUPDO� RSHUDWLQJ� FRQGLWLRQ� �RSHQ� FLUFXLW��
DORQJ�ZLWKLQ WKH�RYHU�YROWDJH�IRU�VKRUW�FLUFXLW EXW�WKH\�OHDQ�WRZDUGV VKRUW�FLUFXLW�ZLWK�LQ�
H[KDXVW�SKDVH�RI�WKHLU�OHQJWK\ UXQ�ZKLFK�LV WKH�RXWFRPH ZLOO�LQFUHDVH�ZLWK�WKH�IDLOXUH�UDWH�
RI� DUUHVWHU�� +RZHYHU�� WKHUH� H[LVW� VRPH� SUREOHPV IRU� WKH� TXDOLW\� DV� RUGLQDU\ HOHFWURGH�
DGKHVLRQ�RQ WKH�FRPSRQHQWV��+HQFH�� WKH�LQVXIILFLHQW� LQVXODWLRQ RQ�VXUIDFH LQFUHDVHV WKH�
IDLOXUH�UDWH RI�DUUHVWHU��7KXV��DQDO\]LQJ RI�UHOLDELOLW\ IRU�VXEVWDWLRQ FRQVLGHUV�DUUHVWHU� LQ�
WKH�VWXG\��KDYH�EHHQ�DQDO\]HG�DQG�WR�ILQG�RSHUDWLQJ�DQG�RYHU�YROWDJH FRQGLWLRQ�

�D�
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7��&97��6$��'��&% DQG�&7�UHSUHVHQW�SRZHU�WUDQVIRUPHU��FDSDFLWLYH�YROWDJH�WUDQVIRUPHU��VXUJH�DUUHVWHU��'LVFRQQHFWRU��
FLUFXLW�EUHDNHU�DQG�FXUUHQW�WUDQVIRUPHU�UHVSHFWLYHO\�
)LJXUH �� �D� 6FKHPDWLF GHVLJQ RI RQH EUHDNHU ZLWK KDOI VXEVWDWLRQ DV�ZHOO�DV��E� HTXLYDOHQW FLUFXLW�RI RQH�EUHDNHU�
ZLWK�KDOI�VXEVWDWLRQ��(073�59 VLPXODWHG��

7DEOH��

+LJKHVW YROWDJH�RQ�&97�DQG�WUDQVIRUPHU�RI�RQH�EUHDNHU�	 KDOI�VXEVWDWLRQ�EHFDXVH�
RI��VW OLJKWQLQJ�VWURNH

/LJKWQLQJ�VWURNH�ORFDWLRQ

0D[LPXP�9ROWDJH�LQ�N9

&97 7UDQVIRUPHU

$ ( 7 (�7 $ ( 7 (�7

,Q WKH�VXEVWDWLRQ ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������ ������

6XEVWDWLRQ�HQWUDQFH ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������

��P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

����P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

����P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
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7DEOH��

+LJKHVW YROWDJH�RQ�&97�DQG�WUDQVIRUPHU�RI GRXEOH�EUHDNHU�VXEVWDWLRQ�EHFDXVH�RI��VW
OLJKWQLQJ�VWURNH�

/LJKWQLQJ�VWURNH�ORFDWLRQ

0D[LPXP�9ROWDJH�LQ�N9

&97 7UDQVIRUPHU

$ ( 7 (�7 $ ( 7 (�7

,Q�WKH�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������� ������ ������

6XEVWDWLRQ�HQWUDQFH ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������

��P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

����P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

����P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH��

+LJKHVW�YROWDJH�RQ�&97�DQG�WUDQVIRUPHU�RI�ULQJ�EXV�EDU�VXEVWDWLRQ�EHFDXVH�RI��VW�
OLJKWQLQJ�VWURNH�

/LJKWQLQJ�VWURNH�ORFDWLRQ

0D[LPXP�9ROWDJH�LQ�N9

&97 7UDQVIRUPHU

$ ( 7 (�7 $ ( 7 (�7

,Q�WKH�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������

6XEVWDWLRQ�HQWUDQFH ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������

��P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

����P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

����P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
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7DEOH��
+LJKHVW�YROWDJH�RQ�&97�DQG�WUDQVIRUPHU�RI�RQH�EUHDNHU�	 KDOI�VXEVWDWLRQ�
EHFDXVH�RI VXEVHTXHQW�OLJKWQLQJ�VWURNH�

/LJKWQLQJ�VWURNH�ORFDWLRQ

0D[LPXP�9ROWDJH�LQ�N9

&97 7UDQVIRUPHU

$ ( 7 (�7 $ ( 7 (�7

,Q�WKH�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������� ������ ������ ���� ����� ������

6XEVWDWLRQ�HQWUDQFH ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������

��P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH��

+LJKHVW�YROWDJH�RQ�&97�DQG�WUDQVIRUPHU�RI�GRXEOH�EUHDNHU�VXEVWDWLRQ�EHFDXVH�RI
VXEVHTXHQW�OLJKWQLQJ�VWURNH�

/LJKWQLQJ�VWURNH�ORFDWLRQ

0D[LPXP�9ROWDJH�LQ�N9

&97 7UDQVIRUPHU

$ ( 7 (�7 $ ( 7 (�7

,Q�WKH�VXEVWDWLRQ ���� ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������

6XEVWDWLRQ�HQWUDQFH ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

��P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
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7DEOH���

+LJKHVW�YROWDJH�RQ�&97�DQG�WUDQVIRUPHU�RI�ULQJ�EXV�EDU�VXEVWDWLRQ�EHFDXVH�RI
VXEVHTXHQW�OLJKWQLQJ�VWURNH

/LJKWQLQJ�VWURNH�ORFDWLRQ

0D[LPXP�9ROWDJH�LQ�N9

&97 7UDQVIRUPHU

$ ( 7 (�7 $ ( 7 (�7

,Q�WKH�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������� ����� ������

6XEVWDWLRQ�HQWUDQFH ������� ������� ������� ������� ���� ������ ������ ������

��P�IURP�VXEVWDWLRQ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ��� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���P�IURP�VXEVWDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7DEOH���

&RQVWDQWV XVHG�ZLWKLQ�WKH�UHOLDELOLW\�WHVW�
&RQVWDQW 'HWDLOV

NVF 6KRUW�FLUFXLW�EUHDN�GRZQ UDWH�RI DUUHVWHUV�WKURXJK�FRPPRQ RSHUDWLQJ�VLWXDWLRQ�RI�WKH�V\VWHP�

�IDLO�\HDU�

UVF UHVWRUH�WLPH�RI DUUHVWHUV�EHFDXVH�RI VKRUW�FLUFXLW EUHDN�GRZQ �KRXU�

NRF����� 2SHQ FLUFXLW EUHDN�GRZQ UDWH RI DUUHVWHUV WKURXJK�RYHUYROWDJH �IDLO�\HDU�

N�� N� )DLOXUH�UDWH�RI�%XV�%DU��IDLO�\HDU�

U�� U� 5HSODFHPHQW WLPH RI�%XV�EDUV �KRXU�

N������� � N� &LUFXLW�EUHDNHUV�EUHDNGRZQ UDWH��IDLO�\HDU�

U���« � U� &LUFXLW�EUHDNHUV�UHSODFHPHQW WLPH �KRXU�

N�� N�� )DLOXUH�UDWH RI�SRZHU�WUDQVIRUPHUV �IDLO�\HDU�

U�� U�� 3RZHU�WUDQVIRUPHUV�UHSODFHPHQW WLPH �KRXU�

U&97 &DSDFLWLYH�YROWDJH�WUDQVIRUPHU�UHSODFHPHQW WLPH �KRXU�

WRY�� 2YHUYROWDJH�WLPLQJ �KRXU�

N/� <HDUO\�QXPEHU�RI�OLJKWQLQJ�VWURNH�ZLWKLQ WKH�VXEVWDWLRQ�EHFDXVH�RI VKLHOG�ZLUH�IDLOXUH �VWURNH�\HDU�

N/�� <HDUO\ QXPEHU RI OLJKWQLQJ VWURNH DW�WKH�HQWUDQFH RI�VXEVWDWLRQ EHFDXVH � R I � VKLHOG ZLUH IDLOXUH �VWURNH�\HDU�

3/� <HDUO\�OLJKWQLQJ�VWURNH�SUREDELOLW\�ZLWKLQ WKH�VXEVWDWLRQ�EHFDXVH�RI VKLHOG�ZLUH IDLOXUH

3/� <HDUO\�OLJKWQLQJ�VWURNH�SUREDELOLW\�DW WKH�HQWUDQFH�RI�VXEVWDWLRQ�EHFDXVH�RI VKLHOG�ZLUH IDLOXUH

N/���� <HDUO\�QXPEHU�RI�OLJKWQLQJ�VWURNHV WR�SRLQWV�E�Z���P�DQG�����P�RXW�IURP�VXEVWDWLRQ�EHFDXVH�RI VKLHOG�ZLUH IDLOXUH �VWURNH�\HDU�

3/� <HDUO\�OLJKWQLQJ�VWURNH�SUREDELOLW\�WR�SRLQWV�E�Z ��P�	�����P�RXW�IURP VXEVWDWLRQ E\ VKLHOG�ZLUH IDLOXUH
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7KLV LV�H[FHOOHQFH�QRWHG WKDW� OLJKWQLQJ�VWURNH� \HDUO\� DQG� OLJKWQLQJ�VWURNH�SUREDELOLW\� \HDUO\�
ZLWK� VDPH� YDOXH� 7KH� SDUDPHWHUV� WKDW� DUH� XWLOL]HG� LQ� RUGHU� WR� XQGHUVWDQG� WKH� VXEVWDWLRQ���
UHOLDELOLW\���KDV�EHHQ�GHPRQVWUDWHG�LQ�WDEOH�����,Q�WKH�FDVH�RI�VXEVWDWLRQ�EH�VLPXODWHG�DV IRXU�
HYHQWV��$��(��7�	 (���7���WKH�DQDO\VLV RI�UHOLDELOLW\ ZRXOG�EH�FDUU\�IRUZDUG�RI WKHVH�HYHQWV�
DOVR��(YHU\�HYHQW�KDV�EHHQ�VSOLWWHG�LQ�WR�WZR�SDUWV��VXFK�DV�QRUPDO�RSHUDWLQJ�DV�ZHOO�DV�KLJK�
YROWDJH�FDVHV��7KH�UHOLDELOLW\�DQDO\VLV�RI�HYHU\�SDUW�PXVW�EH�FDUU\�IRUZDUG�LQGLYLGXDOO\��7KH�
PDLQ�FDXVH�RI UHOLDELOLW\�DQDO\VLV�LQ�WKLV�DUWLFOH�LV�LQ�RUGHU�WR�ILQG�WKH�LQGLFHV ORDG�SRLQW��7KH�
JHQHUDWHG�ORDG�SRLQW�UHOLDELOLW\�KDV�EHHQ�UHOD\�LQ WKH�VXEVWDWLRQ�GHYLFH�DOLJQPHQW�LQFOXGLQJ�LWV�
GHYLFH�UHOLDELOLW\�GDWD��7KH�ORDG�SRLQW�VXUHQHVV�LQGLFHV�ZRXOG�EH�ILQGLQJ IRU�RQO\�ORDG�SRLQW����
,Q� WKLV� SDUWLWLRQ�� WKH� SURSRVDO� RI� VXUHQHVV� LQVSHFWLRQ� KDV� EHHQ� HQFDSVXODWHG� LQ� WKH� RUGHU RI�
RQH�EUHDNHU� LQFOXGLQJ� KDOI�VXEVWDWLRQ�� DQG� IRU� PRUH GHVLJQV� WKH� LGHQWLFDO PHWKRG� FRXOG� EH�
LPSOHPHQWHG��7KH�UHVXOW�RI�ILUVW�DV�ZHOO�DV�QH[W�OLJKWQLQJ�VWURNH�FDQ�EH�DQDO\]HG�LQ�WDEOH ����
LV� WKH� VXUHQHVV� DQDO\VLV� HVSHFLDOO\� IRU� KLJK� YROWDJH� FRQGLWLRQ� WKH� QH[W� OLJKWQLQJ� KDV� EHHQ�
DQDO\]HG�LQ�WDEOH�����
$EVHQFH�RI�$UUHVWHU�
)LJXUH���LV�WKH�VFKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�QRUPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQ� 6TXDUH�DQG�FLUFOH�VWDQG�IRU�FLUFXLW�
EUHDNHU DV�ZHOO�DV�WUDQVIRUPHU�LQGLYLGXDOO\�

)LJXUH ���1RUPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQ JUDSK LQ�WKH�VLWXDWLRQ RI�ODFN RI�DUUHVWHU�

,Q�WKH�FRQGLWLRQ�RI�ILUVW�RUGHU���

,Q�WKH�FRQGLWLRQ�RI�6HFRQG�RUGHU����WR������WR������WR������WR��

5HOLDELOLW\ LQGLFHV FRXOG EH GHWHUPLQHG XVLQJ ³���´� ³���´ 	 ³���´�

Ȝ$�  Ȝ�� Ȝ�Ȝ��U��U�� � Ȝ�Ȝ��U��U�� � Ȝ�Ȝ��U��U�� � Ȝ�Ȝ��U��U��«««����

8$�  Ȝ�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U�«««««««�����

U$� 8$�� Ȝ$�«««««««««««««««««««�««�����
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+LJK�9ROWDJH�&RQGLWLRQ�
)LJXUH���LV�WKH�VFKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�KLJK�YROWDJH�FRQGLWLRQ

)LJ�����*UDSK�RI�KLJK�YROWDJH�LQ�WKH�FDVH�RI�DEVHQFH�RI�DUUHVWHU�

$V� SHU� WKH� UHSRUW RI� VLPXODWLRQ�� UHSUHVHQWHG� LQ� WKH� WDEOH� QXPEHU� ��� UHIOHFWV�
VWULNLQJ� VXFK� OLJKWQLQJ� VXUJH� ZLWK� LQ WKH� SRLQWV� RI� VXEVWDWLRQ�� 7KH� VXEVWDWLRQ�
RSHQLQJ�LQFOXGLQJ�LQ�E�Z ��P�DV�ZHOO�DV�����P�IDU�IURP WKH�VXEVWDWLRQ��:KHUH�
LQ�FDVH�RI�WKH�DEVHQFH�RI�WKH�DUUHVWHU��FDQ�GHVWUR\ &97�DV�ZHOO�DV�WKH�WUDQVIRUPHU��
LW�FDQ�EH� WKH�UHDVRQ�IRU� ORDG� LQWHUUXSWLRQ�DORQJ�ZLWK� LWV� OLJKWQLQJ�VWURNHV \HDUO\�
QXPEHUV VKRXOG�EH�QRWLFHG�ZLWKLQ�WKH�VXUHQHVV�LQGLFHV�

7KH� ORDG�SRLQW� VXUHQHVV� LQGLFHV� LQ� WKLV� FRQGLWLRQ FDQ� EH� ILQG� E\� XWLOL]LQJ WKH�
IROORZLQJ�HTXDWLRQV�

Ȝ$�  �Ȝ/��Ȝ/�� Ȝ/� �������������������������������

8$�  Ȝ$�U� �������������������������������������������

U$� 8$�� Ȝ$� ������������������������������������������

$UUHVWHU�SUHVHQFH LQ WKH HQWUDQFH��(� RI�WKH�VXEVWDWLRQ�

7ULDQJOH�VWDQGV�IRU�VXUJH�DUUHVWHU
)LJXUH����*UDSK�RI�DUUHVWHU�SUHVHQFH LQ WKH�HQWUDQFH�RI�WKH�VXEVWDWLRQ�LQ�QRUPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQ
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)LJXUH ��VKRZV�WKH�JUDSK�RI�1RUPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQ��,Q�WKLV�FRQGLWLRQ�WKH�PLQLPDO�
FXW�VHWV�DUH�DV�EHORZ�PHQWLRQHG�

,Q�ILUVW�RUGHU� �
,Q�VHFRQG�RUGHU� �������������������������
7KH UHOLDELOLW\ LQGLFHV�DW�ORDG SRLQW FRXOG EH GHWHUPLQHG XVLQJ ³����´� ³����´ 	 ³����´�

Ȝ(�  Ȝ�� Ȝ�Ȝ��U��U�� � Ȝ�Ȝ��U��U�� � Ȝ�Ȝ��U��U�� � Ȝ�Ȝ��U��U�� � �Ȝ
�
6&U6&«��������

8(�  Ȝ�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ
�
6&U

�
6&«««««��«����

U(� 8(�� Ȝ(�««««««««««««««««««««««««��������

+LJK�9ROWDJH�&RQGLWLRQ�

)LJXUH����*UDSK�RI�KLJK�YROWDJH�DUUHVWHU�SUHVHQFH LQ WKH�HQWUDQFH�RI�WKH�VXEVWDWLRQ�

7KH�ILJXUH���LV�WKH�VFKHPDWLF�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�KLJK�YROWDJH�FRQGLWLRQ��,W�FDOFXODWLQJ

RI� VXUHQHVV� LQGLFHV� RI� WKH FRQILJXUDWLRQ� QHHGV� DOO� SRVVLEOH� IDLOXUH� FRQGLWLRQV� RI�

VXEVWDWLRQ��DV�PHQWLRQHG�LQ�WDEOH����7KH�YDOXHV�ZKHUH�JUHDWHU�WKDQ�RI�%,/�KDV�EHHQ�

QRWLFHG�WKDW�FDQ�GHVWUR\�&97��DOO�SRVVLELOLWLHV�RI�VXEVWDWLRQ�IDLOXUH�DQG�IDLOXUH�UDWH�RI�

VXEVWDWLRQ�KDV�EHHQ�UHSUHVHQWHG�LQ�WDEOH�����7KH�ORDG�SRLQW�VXUHQHVV�LQGLFHV�FDQ�EH�

FDOFXODWHG IURP WKH IROORZLQJ ³����´� ³����´ DQG ³����´ HTXDWLRQV�

Ȝ(�  �Ȝ/���3/� ȜRF�3/� ȜRF�������������������������������

8(�  Ȝ(�U���������������������������������������� ����

U(� 8(�� Ȝ(� ������������������������������������������

:KHUH�Ȝ/�  �7KH FDVH�RI�IDLOXUH�UDWH�

3/� ȜRF �7KH�FDVH�RI�GDPDJHG�DQG�IDLOXUH�UDWH�
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7DEOH� ��

$OO�FRQGLWLRQV�ZKLFK FDQ KDSSHQ�DW�WKH�WLPH�RI RYHUYROWDJH�FDXVH�RI ¿UVW�OLJKWQLQJ�VWURNH�LQ�WKH�FDVH�RI�DUUHVWHU�SUHVHQFH�LQ�WKH�HQWUDQFH VXEVWDWLRQ

/RFDWLRQ RI�OLJKWQLQJ VWURNH 6WDWXV�RI�HQWUDQFH�DUUHVWHU 5DWH RI�IDLOXUH

,Q WKH VXEVWDWLRQ�����DW�6XEVWDWLRQ�HQWUDQFH����%�Z���PW�DQG�����PW IDU�IURP VXEVWDWLRQ
� 6&��2&� N/�

� 6&� �
� 2&� 3/�NRF

� 6&� �
� 2&� 3/�NRF

6&�	 2&�GHQRWH�VKRUW�FLUFXLW�DV�ZHOO�DV RSHQ�FLUFXLW�VWDWXV�RI�DUUHVWHU LQGLYLGXDOO\�

$UUHVWHU�SUHVHQFH�LQ�WKH�WUDQVIRUPHU�IHHGHU �7��

)LJXUH����*UDSK�RI�DUUHVWHU�SUHVHQFH LQ WKH�IHHGHU�RI�WKH�WUDQVIRUPHU�LQ�QRUPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQ

,Q�QRUPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQ��0LQLPDO�FXW�VHW�LV�DV�PHQWLRQHG�EHORZ�

,Q�ILUVW�RUGHU����	���
,Q�VHFRQG�RUGHU��������������������
7KH UHOLDELOLW\ LQGLFHV RI�ORDG SRLQW FDQ EH GHWHUPLQHG XVLQJ ³����´� ³����´ 	 ³����´�

Ȝ7�  Ȝ�� ȜVF� Ȝ�Ȝ��U��U�� � Ȝ�Ȝ��U��U�� � Ȝ�Ȝ��U��U�� � Ȝ�Ȝ��U��U�� ������������������������� ����

87�  Ȝ�U� � ȜVFUVF� Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� ������������������������������������ ����

U7� 87�� Ȝ7� ������������������������������������������ ����

Ȝ7�  �3/� ȜRF��Ȝ/� � 3/� ȜRF ������������������������������������������ ����

87�  3/� ȜRF U� � Ȝ/� U5&7 � 3/� ȜRF U� �������������������������� ����

U7� 87�� Ȝ7�����������������������������������������������������������������������

+LJK�9ROWDJH�&RQGLWLRQ�
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)LJXUH ���*UDSK�RI�+LJK�9ROWDJH�LQ�WKH�FDVH�RI�SUHVHQFH�RI�DUUHVWHU�LQ�WUDQVIRUPHU IHHGHU�

7KH� ILJXUH� �� LV� WKH� VFKHPDWLF� UHSUHVHQWDWLRQV� RI� WKH� FRQGLWLRQ� RI� DOO� SRVVLELOLWLHV�
KDYH�WR�EH�LQYHVWLJDWHG�E\�WDEOH����DV�ZHOO�DV�WKH�ORDG�SRLQW�VXUHQHVV�LQGLFHV�FRXOG�
EH�FDOFXODWHG�

7DEOH���
$OO�FRQGLWLRQV�ZKLFK FDQ KDSSHQ�DW�WKH�WLPH�RI RYHUYROWDJH�FDXVH�RI ¿UVW�OLJKWQLQJ�VWURNH�LQ�WKH�FDVH�RI�DUUHVWHU�SUHVHQFH�LQ�WUDQVIRUPHU�IHHGHU

/RFDWLRQ RI�OLJKWQLQJ VWURNH 6WDWXV�RI�WUDQVIRUPHU DUUHVWHU 5DWH RI�IDLOXUH

,Q WKH VXEVWDWLRQ�����DW�6XEVWDWLRQ�HQWUDQFH����%�Z���PW�DQG�����PW IDU�IURP VXEVWDWLRQ
� 6&� �
� 2&� 3/�NRF

� 6&� ��2&� N/�
� 6&� �
� 2&� 3/�NRF

6&� 	 2&� GHQRWH�VKRUW�FLUFXLW�DV�ZHOO�DV RSHQ�FLUFXLW�VWDWXV�RI�DUUHVWHU�LQGLYLGXDOO\�

3UHVHQFH RI�DUUHVWHU�LQ�QRUPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQ�DV�VKRZQ�LQ�ILJXUH����

)LJXUH ����*UDSK�RI�DUUHVWHU�SUHVHQFH LQ WKH�HQWUDQFH�RI�VXEVWDWLRQ�DV�ZHOO�DV�IHHGHU�RI�WKH�WUDQVIRUPHU�

LQ�QRUPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQ

$V�VKRZQ�LQ�ILJXUH�����WKH�FXW�VHW�FDVH�FDQ�EH�DFKLHYHG�E\�IROORZLQJ�

,Q�ILUVW�RUGHU����	���
,Q�VHFRQG�RUGHU���������������������������
7KH�UHOLDELOLW\�DV�PHQWLRQHG�EHORZ�DFFRUGLQJ�WR�WKH�FXW�VHWV�

Ȝ�(�7���  �Ȝ���ȜVF��Ȝ�Ȝ��U��U�����Ȝ�Ȝ��U��U�����Ȝ�Ȝ��U��U�����Ȝ�Ȝ��U��U������Ȝ
�
6&U6&��������

8�(�7���  Ȝ�U� � ȜVFUVF�Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ�Ȝ�U�U� �Ȝ�Ȝ�U�U� � Ȝ
�
6&U

�
6&««««������

U�(�7��� �8�(�7���� Ȝ�(�7���««««««««««««««««««««««��«����
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+LJK�9ROWDJH�

)LJXUH ����*UDSK�RI�+LJK YROWDJH LQ�WKH�FRQGLWLRQ RI�WKH�DYDLODELOLW\ RI�DUUHVWHU�LQ�WKH�HQWUDQFH�RI�

VXEVWDWLRQ�DV�ZHOO�DV WUDQVIRUPHU�IHHGHU�

+LJK�9ROWDJH� FRQGLWLRQ��+HUH�E\� WKH� UHDVRQ�RI� SUHVHQW�RI� H[FHVVLYH� DUUHVWHU�� WKXV�
PDQ\� SRVVLELOLWLHV� WKDQ� HDUOLHU� FRQGLWLRQ� PXVW� EH� QRWLFHG� LQ� WKH� WDEOH� 1R�� ��� $V�
7DEOH 1R� ���UHSUHVHQWV�WKH�SUREDELOLWLHV GHSHQGLQJ�XSRQ�OLJKWQLQJ�VWURNHV�ORFDWLRQ�
DORQJ� ZLWK� DUUHVWHUV� VWDWXV�� ,W� ILQDOL]HV� WKH� IDLOXUH� UDWH�� 7KH� FDVH� RI� ORDG� SRLQW�
VXUHQHVV�LQGLFHV�DUH�IROORZHG�E\�WKH�HTXDWLRQV������������DQG�7DEOH����

Ȝ�(�7���  �3/� ȜRF � 3/� ȜRF ������������������������������������ ����

8�(�7���  ��3/� ȜRF��U&97 ���3/� ȜRF� U� ����������������������

U�(�7��� �8�(�7��� � Ȝ�(�7����������������������������������������������
7DEOH���
$OO�FRQGLWLRQV�ZKLFK FDQ KDSSHQ�DW�WKH�WLPH�RI RYHUYROWDJH�FDXVH�RI ¿UVW�OLJKWQLQJ�VWURNH�LQ�WKH�FDVH�RI�DUUHVWHU�SUHVHQFH�LQ�VXEVWDWLRQ�HQWUDQFH�DV�ZHOO�
DV�LQ�WUDQVIRUPHU�IHHGHU

/RFDWLRQ�RI�/LJKWQLQJ�VWURNH 6WDWXV�RI�
$UUHVWHU

5DWH�RI�)DLOXUH

,Q WKH VXEVWDWLRQ����$W�6XEVWDWLRQ HQWUDQFH��%�Z���PW�	�����PW�IDU�IURP
VXEVWDWLRQ

(QWUDQFH�
$UUHVWHU

7UDQVIRUPHU�IHHGHU�
$UUHVWHU

� 6&� 6&� �
� 2&� 6&� �
� 6&� 2&� 3/�N2&
� 2&� 2&� �3/�NRF

� 6&� 6&� �
� 2&� 6&� 3/�N2&
� 6&� 2&� �
� 2&� 2&� �3/�NRF

� 6&� 6&� �
� 2&� 6&� �
� 6&� 2&� �
� 2&� 2&� �3/�NRF

6&� 	 2&� GHQRWH�VKRUW�FLUFXLW�DV�ZHOO�DV RSHQ�FLUFXLW�VWDWXV�RI�DUUHVWHU�LQGLYLGXDOO\�

1XPHULFDO�$QDO\VLV�
7KH�VXUHQHVV�GDWD�KDV�EHHQ�PHQWLRQHG�LQ�WDEOH����
7KH� VXUHQHVV� LQGLFHV� IRU� GLIIHUHQW� FRQGLWLRQV� LQ� QRUPDO� RSHUDWLQJ� FRQGLWLRQ�� KLJK�
YROWDJH�FRQGLWLRQ�DORQJ�ZLWK�WKH�VXP�RI�WKHVH�WZR�VFHQDULRV�FDQ�EH�DFKLHYHG��7KH�
FRUUHVSRQGLQJ�UHVXOWV�DUH�UHSHQWHG�LQ�ILJ��������
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7DEOH���
5HOLDELOLW\�'DWD�

'HWDLOV N��\HDUO\�IDLO� U��+RXUV� 3
%XV�EDU ������ �� ±
&LUFXLW�%UHDNHU ������ �� ±
7UDQVIRUPHUV ����� ��� ±
$UUHVWHU�6&��IDLOXUH ������ �� ±
$UUHVWHU�2&� IDLOXUH ������ ± ±
9ROWDJH�&DSDFLWLYH�7UDQVIRUPHU�UHSODFHPHQW WLPH ± �� ±
<HDUO\�1R� RI�OLJKWQLQJ�VWURNHV LQVLGH�WKH VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI�VKLHOG�ZLUH�IDLOXUH ������ ± ±
<HDUO\ 1R� RI�OLJKWQLQJ�VWURNHV DW VXEVWDWLRQ�HQWUDQFH�FDXVH�RI�VKLHOG�ZLUH�IDLOXUH ������ ± ±
<HDUO\ 1R� RI�OLJKWQLQJ�VWURNHV WR�SRLQWV�E�Z���P�	�����P�IDU�IURP�VXEVWDWLRQ�VKLHOG�ZLUH�IDLOXUH� ������ ± ±
3RVVLELOLWLHV RI�\HDUO\ OLJKWQLQJ�VWURNHV LQVLGH�WKH�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI�VKLHOG�ZLUH�IDLOXUH ± ± ������
3UREDELOLW\�RI�\HDUO\ OLJKWQLQJ�VWURNH�DW VXEVWDWLRQ�HQWUDQFH�FDXVH�RI�VKLHOG�ZLUH�IDLOXUH ± ± ������
3UREDELOLW\�\HDU OLJKWQLQJ�VWURNHV�WR�SRLQWV�E�Z���P�	�����P�IURP�VXEVWDWLRQ�VKLHOG�ZLUH�IDLOXUH� ± ± ������

�����

����

�����

����

�����

�

)LJXUH�����5DWH�RI�)DLOXUH�RI�ORDG�SRLQW�RQH RI�RQH�EUHDNHU�	 KDOI�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI�¿UVW OLJKWQLQJ�VWURNH��IDLO�\HDU�

���������

���������

��������

��������

��������

��������

��������

)LJXUH ����,PSRVVLELOLWLHV RI ORDG�SRLQW�RQH RI�RQH�EUHDNHU�	 KDOI�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI ¿UVW�OLJKWQLQJ�VWURNH��KRXU�\HDU�

��������

��������

��������

��������

��������

��������

������

)LJXUH ����%UHDNGRZQ�WLPH�RI�ORDG�SRLQW�RQH RI�RQH�EUHDNHU�	�KDOI�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI��VW OLJKWQLQJ�

VWURNH �KRXU�

1RUPDO�RSHUDWLQJ�
FRQGLWLRQ

2YHUYROWDJH�FRQGLWLRQ 7RWDO

�������� �������� ��������

�������� �������� ��������

�������� ������� ��������

(�7 �������� �������� ��������
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�����

�
1RUPDO�RSHUDWLQJ�SURFHVV 2YHUYROWDJH�SURFHVV 6XP7RWDO�

7KH�VXUHQHVV�LQGLFHV�RQ�GRXEOH�EUHDNHU�DORQJ�ZLWK�ULQJ�EXV�EDU�VXEVWDWLRQV�DV�H[SODLQHG�LQ�)LJXUH������

$ �������� �������� ��������

( �������� �������� ��������

7 �������� �������� ��������

(�7 �������� �������� ��������

)LJXUH ����5DWH�RI�IDLOXUH�RI�ORDG�SRLQW�RQH�RI�GRXEOH�EUHDNHU�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI ¿UVW�OLJKWQLQJ�VWURNH��IDLO�\HDU�

7KH�PHWKRG�ZKLFK�IROORZV�WR�GHPRQVWUDWH�WKH�VXUHQHVV�LQGLFHV�RI�KLJK�YROWDJH�FRQGLWLRQ�E\�WKH�UHDVRQ�RI�
QH[W�OLJKWQLQJ�VWURNH�FDE�EH�FDOFXODWHG�IURP�WDEOH ������
7DEOH���
5HOLDELOLW\�LQGLFHV�RI�RQH�EUHDNHU�DQG�KDOI�VXEVWDWLRQ�GXH�WR�
VXEVHTXHQW�OLJKWQLQJ�VWURNH�

+LJK YROWDJH 7RWDO

N 8 U N 8 U

$ �������� �������� �������� ������������������ ��������

( �������� �������� �������� �������� �������� ��������

7

(���7

��������

��������

��������

��������

��������

��������

�������� ��������

�������� ��������

��������

��������

7DEOH���
5HOLDELOLW\�LQGLFHV�RQ� GRXEOH�EUHDNHU�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI�VXEVHTXHQW OLJKWQLQJ�VWURNH�

+LJK YROWDJH 7RWDO

N 8 U N 8 U

$ �������� �������� �������� ������������������ ��������

( �������� �������� �������� �������� �������� ��������

7 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

(���7 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

7DEOH���
5HOLDELOLW\�LQGLFHV�RQ WKH�ULQJ�EXV�EDU�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI VXEVHTXHQW�OLJKWQLQJ�VWURNH�

+LJK YROWDJH 7RWDO

N 8 U N 8 U

$ �������� �������� �������� ������������������ ��������

( �������� �������� �������� �������� �������� ��������

7 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

(���7 �������� �������� �������� �������� �������� ��������
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��������

��������

��������

��������

$

(

1RUPDO�RSHUDWLQJ
&RQGLWLRQ

��������

��������

��������

��������

2YHUYROWDJH�FRQGLWLRQ 7RWDO

��������

��������

��������

��������

���������

��������

��������

��������

)LJXUH�����/DFN�RQ�ORDG SRLQW�RQH RI�GRXEOH�EUHDNHU�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI��VW�OLJKWQLQJ�VWURNH �KRXU�\HDU�

��������

��������

��������

��������

��������

��������

������

)LJXUH ����%ODFNRXW�WLPH�RQ�ORDG�SRLQW RQH�RI�GRXEOH�EUHDNHU�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI��VW�OLJKWQLQJ�VWURNH �KRXUV��

��������

��������

��������

��������

��������

��������
1RUPDO RSHUDWLQJ�

3URFHVV
+LJK�YROWDJH�FRQGLWLRQ 7RWDO

$ �������� �������� ��������

( �������� �������� ��������

7 �������� �������� ��������

(�7 �������� �������� ��������

)LJXUH ����5DWH�RI�IDLOXUH�RQ�ORDG�SRLQW�RQH�RI�ULQJ�EXV�EDU�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI��VW�OLJKWQLQJ�VWURNH �IDLO�\HDU�

���������

���������

��������

��������

��������

��������

��������

)LJXUH ����/DFN�RQ�ORDG�SRLQW�RQH�RI�ULQJ�EXV�EDU�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI��VW�OLJKWQLQJ�VWURNH �KRXU�\HDU�

1RUPDO�RSHUDWLQJ
3URFHVV

+LJK�YROWDJH�FRQGLWLRQ 7RWDO

�������� �������� ��������

�������� �������� ��������

�������� ������� ��������

(�7 �������� �������� ��������

1RUPDO�RSHUDWLQJ�
FRQGLWLRQ

2YHUYROWDJH�FRQGLWLRQ 7RWDO

�������� �������� ���������

�������� �������� ��������

�������� �������� ��������

(�7 �������� �������� ��������
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���

���

���

�
2YHUYROWDJH�FRQGLWLRQ

)LJXUH ��� %ODFNRXW�WLPH�RI�ORDG�SRLQW���RI�ULQJ�EXV�EDU�VXEVWDWLRQ�FDXVH�RI��VW�OLJKWQLQJ�VWURNH �KRXUV�

&RQFOXVLRQ��+LJK�9ROWDJH�OLNH�OLJKWQLQJ�VXUJH�KLJK�YROWDJH�ZLWKLQ�SRZHU�V\VWHP�REOLJDWHV�LQYHQWRUV�LQ�
RUGHU�WR�VXUYH\�RI VXUJH�DUUHVWHUV IRU�WKH�VXEVWDWLRQV�DV VDYH�WKH�GHYLFHV�IURP�WUDQVLHQW�ZDYHV��:KHQ�WKH�
DUUHVWHU�IDLOV�ZLWK�LQ�WKH�QRUPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQ�LQ�VKRUW�FLUFXLW�DORQJ�ZLWK�RSHQ�FLUFXLW�IDLOXUH�IURP�
RYHU�YROWDJH�ZLOO� WHQGV� WR� ORDG� LQWHUUXSWLRQ�DV�ZHOO�DV�VXEVWDWLRQ�VXUHQHVV�GHFUHDVHV�� ,Q� WKLV�DUWLFOH�ILUVW�
WKHUH�ZHUH�WKUHH�VXEVWDWLRQV�RI GLIIHUHQW�FRQGLWLRQV KDYH EHHQ�VLPXODWHG� IRU VHSDUDWH FDVHV�RQ OLJKWQLQJ�
VWURNHV�ZLWK� ORFDWLRQV�RI�VXUJH�DUUHVWHU��$IWHU� WKH�UHVXOWV�REWDLQHG�IURP�WKH�VLPXODWLRQ� WKH�VXUHQHVV� WHVW�
KDV�EHHQ�FRQGXFWHG��)URP�WKLV�GXULQJ�D�QRUPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQ�LI�ZH�DGG�VXUJH�DUUHVWHU��WKH�UHOLDELOLW\�
RI�WKH�VXEVWDWLRQ�KDV�EHHQ�UHGXFHG�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�DUUHVWHU��:LWKLQ�WKH�RYHU�YROWDJH�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�
DUUHVWHU� WKH� VXEVWDWLRQV� UHOLDELOLWLHV� GURSV� DORQJ� ZLWK� WKH� FDVH� ZKHUH� WKH� DUUHVWHU� LQ� WKH� HQWUDQFH RI�
VXEVWDWLRQ ZLWKLQ WKH�WUDQVIRUPHU� IHHGHU
,Q�JHQHUDO�WKH�VXUJH�DUUHVWHU�DUH�PRUH�UHOLDEOH�GHYLFHV��KRZHYHU�WKH�IDLOXUH�RI�VXUJH�DUUHVWHU�SURGXFHV�D�
PDMRU� ULVN�� 7KXV� LW� VKRXOG� UHTXLUH� PRUH� DWWHQWLRQ� WRZDUGV� DUUHVWHU� LQ� IDWLJXH�SKDVH� IRU WKHLU� OLIH LV�
HVVHQWLDO�

5HIHUHQFHV��
>�@�5�6KDULDWLQDVDE� %�9DKLGL� 6�+�+RVVHLQLDQ�� ³6WDWLVWLFDO� HYDOXDWLRQ� RI� OLJKWQLQJ�UHODWHG� IDLOXUHV� IRU�
WKH�RSWLPDO�ORFDWLRQ�RI�VXUJH�DUUHVWHUV�RQ�WKH�SRZHU�QHWZRUNV´
>�@�(YD�-��7DUDVLHZLF]��)LQQ�5LPPHU�DQG�$WHI�6��0RULFKHG��³7UDQVPLVVLRQ�/LQH�$UUHVWHU�(QHUJ\��&RVW��
DQG�5LVN�RI�)DLOXUH�$QDO\VLV�IRU�3DUWLDOO\�6KLHOGHG�7UDQVPLVVLRQ�/LQHV´��,(((�7UDQVDFWLRQV RQ�3RZHU�
GHOLYHU\��9RO�����1R�����-XO� �����
>�@� &�$�&KULVWRGRXORX�� /�(NRQRPRX�� *�3�)RWLV�� 3�.DUDPSHODV�� ,�$�6WDWKRSXORV�� ³3DUDPHWHUV¶�
RSWLPLVDWLRQ�IRU�VXUJH�DUUHVWHU�FLUFXLW�PRGHOV´�,(7�6FLHQFH�0HDV��7HFKQRORJ\� 9RO����,VV����SS���±����
������GRL���������LHW�VPW�����������
>�@�-LQOLDQJ�+H� -XQ�+X��<RQJKXD�&KHQ��6KXLPLQJ�&KHQ� 5RQJ�=HQJ��³0LQLPXP�'LVWDQFH�RI�/LJKWQLQJ�
3URWHFWLRQ�EHWZHHQ ,QVXODWRU�6WULQJ�DQG�/LQH�6XUJH�$UUHVWHU�LQ�3DUDOOHO´��,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�3RZHU�
'HOLYHU\��9ROXPH������,VVXH�����SS������± ���� $SULO������ '2,����������73:5'��������������
>�@� 6KDKLGHKSRXU�� 0�� $OODQ�� 5�� $QGHUVRQ�� ³(IIHFW� RI� SURWHFWLRQ� V\VWHPV� RQ� EXON� SRZHU� UHOLDELOLW\�
HYDOXDWLRQ´� ,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�3RZHU�6\VWHPV� �,QVWLWXWH�RI�(OHFWULFDO� DQG�(OHFWURQLFV�(QJLQHHUV���
�8QLWHG�6WDWHV���-RXUQDO�9ROXPH�������-RXUQDO�,'��,661�����������������
>�@�6PHHWV�533��%DUWV�+���9DQ�GHU�OLQGHQ�:$��6WHQVWURP�/�� ³0RGHUQ�=Q2�VXUJH�DUUHVWHUV�XQGHU�VKRUW�
FLUFXLW�FXUUHQW�VWUHVVHV��WHVW�H[SHULHQFHV�DQG�FULWLFDO�UHYLHZ�RI�WKH�,(&�VWDQGDUGV´��SS� $����������������
>�@ 6K\K�-LHU�+XDQJ�� &KLHQ�+VLHQ�+VLHK�� ³$�PHWKRG� WR� HQKDQFH� WKH� SUHGLFWLYH�PDLQWHQDQFH� RI� =Q2�
DUUHVWHUV� LQ� HQHUJ\� V\VWHPV´�� (OHFWULFDO� 3RZHU� DQG� (QHUJ\� 6\VWHPV� ���� SS� ��������� ������

$ �������� �������� ��������

( �������� �������� ��������

7 �������� �������� ��������

(�7 �������� �������� ��������
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GRL�RUJ���������M�LMHSHV�������������
>�@� 6H\HG� $KPDG� +RVVHLQL�� 0RKDPPDG� 0LU]DLH�� 7DJKL� %DUIRURVKL�� ³,PSDFW� RI� VXUJH� DUUHVWHU�
QXPEHU�DQG�SODFHPHQW�RQ�UHOLDELOLW\�DQG�OLJKWQLQJ�RYHUYROWDJH�OHYHO�LQ�KLJK�YROWDJH�VXEVWDWLRQV´��
(OHFWULFDO� 3RZHU� DQG� (QHUJ\� 6\VWHPV�� 9RO� ���� SS� ���±����� ������
GRL�RUJ���������M�LMHSHV�������������
>�@� ,PHFH�� $� ) 'XUEDN�� '� : (ODKL +�� ³0RGHOLQJ� JXLGHOLQHV� IRU� IDVW� IURQW� WUDQVLHQWV´�� ,(((�
7UDQVDFWLRQV�RQ�3RZHU 'HOLYHU\��9RO������SS���������������
>��@�$��$PHWDQL��7��.DZDPXUD��³$ PHWKRG�RI�D�OLJKWQLQJ�VXUJH�DQDO\VLV�UHFRPPHQGHG�LQ�-DSDQ�XVLQJ�
(073´�� ,(((� 7UDQVDFWLRQV� RQ� 3RZHU� 'HOLYHU\�� 9ROXPH�� ���� SS�� ���� ± ����� $SULO� ����� '2,��
��������73:5'������������
>��@ 1RZDN�� :��� 	� 7DUNR�� 5��� ³&RPSXWHU� 0RGHOLQJ DQG� $QDO\VLV� RI� /LJKWQLQJ� 6XUJHV� LQ� +9�
6XEVWDWLRQV� GXH� WR� 6KLHOGLQJ� )DLOXUH´�� ,(((�7UDQVDFWLRQV� RQ� 3RZHU�'HOLYHU\��9RO�� ������� SS�� ����±
������������GRL���������WSZUG������������
>��@ +DLIHQJ� *H� $VJDUSRRU�� 6��� ³5HOLDELOLW\� (YDOXDWLRQ� RI� (TXLSPHQW� DQG� 6XEVWDWLRQV� :LWK� )X]]\�
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