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��2UYRV�+��1\LUDWL�,��+DMGX�-��3DO�$��1\DUL�7��.RYDFV�/�,V�$GROHVFHQW�3UHJQDQF\�$VVRFLDWHG�ZLWK�$GYHUVH�3HULQDWDO�2XWFRPH"��-�3HULQDW�0HG ��������������������
��6PLWK�*&��3HOO�-3�7HHQDJH�3UHJQDQF\�DQG�ULVN�RI�$GYHUVH�3HULQDWDO�2XWFRPHV�$VVRFLDWHG�ZLWK�)LUVW�DQG�6HFRQG�%LUWKV��3RSXODWLRQ�%DVHG�5HWURVSHFWLYH�&RKRUW�6WXG\��%0- ����������������������5RPHUR�0DOGRQDGR�6��4XH]DGD�6DOD]DU�&$��/RSH]�%DUUHUD�0'��$UUR\R�&DEUDOHV�/0��>(IIHFW�RI�5LVN�RQ�WKH�&KLOG�RI�DQ�2OGHU�0RWKHU��&DVH�FRQWURO�6WXG\�@��*LQHFRO�2EVWHW�0H[ �������������������$EX�+HLMD�$��$OL�$0��$O�'DNKHLO�6��2EVWHWULFV�DQG�3HULQDWDO�2XWFRPH�RI�$GROHVFHQW�1XOOLSDURXV�3UHJQDQW�:RPHQ��*\QHFRO�2EVWHW�,QYHVW����������������������0HVOHK�5$��$O�$TO�$6��.XUGL�$0�7HHQDJH�3UHJQDQF\��6DXGL�0HG�- ��������������������9HUPD�9��'DV�.%�7HHQDJH�3ULPLJUDYLGDH��D�&RPSDUDWLYH�6WXG\��,QGLDQ�-�3XEOLF�+HDOWK �������������������3LOOLWHUL�$�0DWHUQDO�&KLOG�+HDOWK�1XUVLQJ��QG�HG��3KLODGHOSKLD��/LSSLQFRWW����������������=LDGHK�60�0DWHUQDO�DQG�3HULQDWDO�2XWFRPH�LQ�1XOOLSDURXV�:RPHQ�$JHG����DQG�ROGHU��*\QHFRO�2EVWHW�,QYHVW�����������������

���YDQ�.DWZLMN�&��3HHWHUV�//�&OLQLFDO�$VSHFWV�RI�3UHJQDQF\�DIWHU�WKH�DJH�RI����<HDUV��D�5HYLHZ�RI�WKH�/LWHUDWXUH��+XP�5HSURG�8SGDWH� ����������������������6HRXG�0$��1DVVDU�$+��8VWD�,0��0HOKHP�=��.D]PD�$��.KDOLO�$0�,PSDFW�RI�$GYDQFHG�0DWHUQDO�$JH�RQ�3UHJQDQF\�2XWFRPH��$P�-�3HULQDWRO �������������������-HZHOO�'��7DFFKL�-��'RQRYDQ�-�7HHQDJH�3UHJQDQF\��:KRVH�3UREOHP�LV�LW"��)DP�3UDFW ���������������������=LDGHK�6�2EVWHWULF�2XWFRPH�RI�7HHQDJH�3UHJQDQFLHV�LQ�1RUWK -RUGDQ��$UFK�*\QHFRO�2EVWHW����������������������/DR�77��+R�/)�2EVWHWULF�2XWFRPH�RI�7HHQDJH�3UHJQDQFLHV��+XP�5HSURG �������������������������/XEDUVN\�6/��6FKLII�(��)ULHGPDQ�6$��0HUFHU�%0��6LEDL�%0��2EVWHWULF�&KDUDFWHULVWLFV�$PRQJ�1XOOLSDUDV�8QGHU�DJH�����2EVWHW�*\QHFRO ����������������������(]UD�<��0F3DUODQG�3��)DULQH�'�+LJK�'HOLYHU\�,QWHUYHQWLRQ�5DWHV�LQ�1XOOLSDURXV�:RPHQ�2YHU�$JH�����(XU�-�2EVWHW�*\QHFRO�5HSURG�%LRO �������������������



²���Z^cyY�¾�yz]±{�½yYuyZ]�v¯ZÀ��¹

l¯µv¨�³Yu�¶¬±ÈÀ-�¾¨�|��­º¬��µZ.�³Yu�¾¨�|��|³Z��µy¹u®·u�µyZ°�ÓÍ�±Zd�¯{ÎÐÕÒ��

���=LDGHK�6��<DKD\D�$�3UHJQDQF\�2XWFRPH�DW�$JH����DQG�ROGHU��$UFK�*\QHFRO�2EVWHW ����������������������3U\VDN�0��/RUHQ]�53��.LVO\�$��3UHJQDQF\�2XWFRPH�LQ�1XOOLSDURXV�:RPHQ����<HDUV�DQG�2OGHU��2EVWHW�*\QHFRO������ ���������������&QDWWLQJLXV�6��)RUPDQ�05��%HUHQGHV�+:��,VRWDOR�/�'HOD\HG�&KLOGEHDULQJ�DQG�5LVN�RI�$GYHUVH�3HULQDWDO�2XWFRPH��$�3RSXODWLRQ�EDVHG�6WXG\��-$0$ ��������������������
���'XOLW]NL�0��6RULDQR�'��6FKLII�(��&KHWULW�$��0DVKLDFK�6��6HLGPDQ�'6�(IIHFW�RI�YHU\�$GYDQFHG�0DWHUQDO�DJH�RQ�3UHJQDQF\�2XWFRPH�DQG�5DWH�RI�&HVDUHDQ�'HOLYHU\��2EVWHW�*\QHFRO ����� ������������
���%HUNRZLW]�*6��6NRYURQ�0/��/DSLQVNL�5+��%HUNRZLW]�5/��'HOD\HG�&KLOGEHDULQJ�DQG�WKH�2XWFRPH�RI�3UHJQDQF\��1�(QJO�-�0HG �������������������������'LOG\�*$��-DFNVRQ�*0��)RZHUV�*.��2VKLUR�%7��9DUQHU�0:��&ODUN�6/�9HU\�DGYDQFHG�PDWHUQDO�$JH��3UHJQDQF\�$IWHU�DJH�����$P�-�2EVWHW�*\QHFRO������������3W��������������&UHDWVDV�*��(OVKHLNK�$��$GROHVFHQW�3UHJQDQF\�DQG�LWV�&RQVHTXHQFHV��(XU�-�&RQWUDFHSW�5HSURG�+HDOWK�&DUH ���������������������%XNXOPH]�2��'HUHQ�2�3HULQDWDO�2RXWFRPH�LQ�$GROHVFHQW�3UHJQDQFLHV��D�&DVH�FRQWURO�6WXG\�IURP�D�7XUNLVK�8QLYHUVLW\�+RVSLWDO��(XU�-�2EVWHW�*\QHFRO�5HSURG�%LRO ����������������������*LOEHUW�:0��1HVELWW�76��'DQLHOVHQ�%�&KLOGEHDULQJ�%H\RQG�DJH�����3UHJQDQF\�2XWFRPH�LQ��������&DVHV��2EVWHW�*\QHFRO ��������������������&XUUHQW�5HYLHZ��&RQVLGHUDWLRQV�IRU�WKH�3DUWXULHQW�ZLWK�$GYDQFHG�0DWHUQDO�$JH�$YDLODEOH�DW�KWWS���ZZZ�VRDS�RUJ�QHZVOHWWHUV�VXPPHU������&XUUHQW�BUHYLHZ�KWPO����.DXIPDQQ�5%�6SLW]�$0�6WUDXVV�/7�0RUULV�/�6DQWHOOL�-6�.RRQLQ�/0�0DUNV�-6� 7KH�'HFOLQH�LQ�86�7HHQ�3UHJQDQF\�5DWHV�������������3(',$75,&6�������������������������)UDVHU�$0��%URFNHUW�-(��:DUG�5+��$VVRFLDWLRQ�RI�<RXQJ�0DWHUQDO�$JH�ZLWK�$GYHUVH�5HSURGXFWLYH�2XWFRPHV��1�(QJO�-�0HG����������������������

���:HHUDVHNHUD�'6��$GROHVFHQW�3UHJQDQFLHV��LV�WKH�2XWFRPH�'LIIHUHQW"��&H\ORQ�0HG�-������ ��������������&QDWWLQJLXV�6��)RUPDQ�05��%HUHQGHV�+:��,VRWDOR�/� 'HOD\HG�&KLOGEHDULQJ�DQG�5LVN�RI�$GYHUVH�3HULQDWDO�2XWFRPH��$�3RSXODWLRQ�%DVHG�6WXG\��-$0$������ �������������� ÐÍ�uº°p¯� �½v°oY� ¾kZo �Yz·{� �azÀ�]�¶�¿Z¤¯ {Y� v�]� ¹ ª^£� ½yYuyZ]� �yYº�� ¾³Y¹Yz�ÐÒ¾.«Z�� yuZ¯��ª]Z]�¾¨�|�� ­º¬�� µZ.�³Yu� ¶¬l¯ÎÐÕÏ®l´��©Z�� � µyZ°�Ð�����ÐÖ�ÐÒ�
���3UHJQDQF\�$IWHU����$YDLODEOH�DW�KWWS���ZZZ�PDUFKRIGLPHV�FRP�SURIHVVLRQDOV����B�����DVS����+DQVVHQ -3�2OGHU�0DWHUQDO�DQG�3UHLQDWDO�2XWFRPH�RI�3UHJQDQFLHV�$IWHU�WKH�$JH�RI����-�2EVWVW�*\QHFRO�5HV����������������������=KDQJ�-��6DYLW]�'$��0DWHUQDO�DJH�DQG�3ODFHQWD�3UHYLD��D�3RSXODWLRQ�EDVHG��&DVH�FRQWURO�6WXG\��$P�-�2EVWHW�*\QHFRO������ ����������������$PDULQ�91��$NDVKHK�+)�$GYDQFHG�0DWHUQDO�$JH�DQG�SUHJQDQF\�RXWFRPH��(DVW�0HGLWHUU�+HDOWK�- �����������������������.XPEL�6��,VHKDN�$�2EVWHWULF�2XWFRPH�RI�7HHQDJH�3UHJQDQF\�LQ�1RUWKZHVWHUQ�(WKLRSLD��(DVW�$IU�0HG�- ����������������������9HUPD�9��'DV .%�7HHQDJH�3ULPLJUDYLGDH��D�&RPSDUDWLYH�6WXG\��,QGLDQ�-�3XEOLF�+HDOWK ��������������������)HUQDQGH]�3DUUD�-��*DUFLD�&DUULD]R�0��*RPH]�$ULDV�-��>3UHJQDQF\�DQG�FKLOGELUWK�LQ�DGROHVFHQWV@��$WHQ�3ULPDULD����������������������4XEODQ +��$OJKRZHUL $��$O�7DDQL 0��$EX�.KDLW 6��$EX�6DOHP $� 0HUKHM $�&HVDUHDQ�6HFWLRQ�5DWH��7KH�(IIHFW�RI $JH�DQG�3DULW\�� -RXUQDO�RI�2EVWHWULFV�DQG�*\QDHFRORJ\�5HVHDUFK ������������������3RSRY�,��*DQFKHY�6��%DNXUG]KLHY�*��>7KH�0RUSKRORJLFDO�)LQGLQJV�LQ�WKH�0\RPHWULDO�$UWHULHV�DQG�LQ�WKH�3ODFHQWD�ZLWK�5HIHUHQFH�WR�WKH�$JH�RI�3ULPDSDUDH@��$NXVK�*LQHNRO��6RILLD� �����������������
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6XUYH\�WKH�$VVRFLDWLRQ�%HWZHHQ�0DWHUQDO�$JH�DQG�3UHJQDQF\�
2XWFRPH

=DKLUL�=���0'���6KDUDPL�6�+���0'���)DUDML�5���0'���$VJKDUQLD�0���0'���$WUNDU�URVKDQ�=���06�$EVWUDFW,QWURGXFWLRQ� $JH� RI� PRWKHU� DW� SUHJQDQF\� FDQ� EH� RQH� RI� WKH� PDLQ� ULVN� IDFWRUV� IRU� KD]DUGRXV� RXWFRPH� RI�SUHJQDQF\��2EMHFWLYH� 7KH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�WR�GHWHUPLQH�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�PDWHUQDO�DJH�DQG�WKH�RXWFRPH�RI�SUHJQDQF\�0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV� 7KLV�LV�D�GHVFULSWLYH��FURVV�VHFWLRQDO�DQDO\WLF�VWXG\�WKDW�SUHJQDQF\�RXWFRPH�LQ�ZRPHQ�SUHVHQWLQJ� WR� $O]DKUD� KRVSLWDO� IRU� GHOLYHU\� ZDV� DVVHVVHG� 9DULDEOH� VWXGLHG� LQFOXGHG� HQGXFHG� K\SHUWHQVLRQ� DQG�GLDEHWHV� LQ�SODFHQWDO�FRPSOLFDWLRQ��SODFHQWD�DEUXSWLRQ��SODFHQWDO�SUHYLD���SUHWHUP�ODERU�DQG�SUHPDWXUH� UXSWXUH�RI�PHPEUDQHV� �3520��ZDV� GLYLGHG� LQWR� �� JURXSV� EDVHG� RQ� DJH�d��� DQG� ������ DQG�t���3UHJQDQW�ZRPHQ� LQ� WZR�
JURXSV�� ������ DQG� t��� ZHUH� PDWFKHG� DFFRUGLQJ� WR� SDULW\�� 'DWD� FROOHFWLRQ� DQDO\VLV� ZDV� FDUULHG� RXW� ZLWK� FKL�VTXDUH�WHVW�E\�6366���VRIWZDUH�5HVXOWV� ,Q� WKLV� VXUYH\�� ����� SUHJQDQW�ZRPHQ�ZLWK� JHVWDWLRQDO� DJH� RYHU� ���ZHHNV�ZHUH� VWXGLHG�� )UHTXHQF\� RI�GHOLYHUHG�ZRPHQ�DFFRUGLQJ�WR�DJH�JURXS�VKRZHG�WKDW����FDVHV��������ZHUH�d���\HDUV��������������ZHUH�������\HDUV� DQG� RWKHU� ���������ZHUH�t���'DWD� VKRZHG� WKDW� WKHUH�ZHUH� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� WKH� WKUHH� DJH�JURXSV� DQG� WKH� ULVN� RI� SUHJQDQF\�LQGXFHG� K\SHUWHQVLRQ�� JHVWDWLRQDO� GLDEHWHV�� SODFHQWDO� DEUXSWLRQ�� SODFHQWDO�SUHYLD��3520��PDO�SUHVHQWDWLRQ��SUHWHUP�ODERU�DQG�FHVDUHDQ�VHFWLRQ��3�������,Q� FRQWUDVW�� WKHUH�ZDVQ¶W� D� VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� DGYDQFHG�PDWHUQDO� DJH� DQG� WKH� IUHTXHQF\�RI�3520��3!������&RQFOXVLRQ� ,W� DSSHDUV� WKDW� SUHJQDQF\� LQ� DJH�t��� FRPSDULQJ� ZLWK� WHHQDJH� SUHJQDQF\� KDV� VSHFLDO� ULVN� IDFWRUV��$ZDUHQHVV�RI�WKH�ULVNV�DQG�FRPSOLFDWLRQV�KDV�DQ�LPSRUWDQW�UROH�SODQQLQJ�IRU�DSSURSULDWH�SUHQDWDO�VHUYLFHV��
.H\ ZRUGV�0DWHUQDO�$JH��3UHJQDQF\��3UHJQDQF\��RXW�FRPH
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