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WKH�GLVWULEXWLRQ�WR�D�GLVWULEXWLRQ�RI�SKRWRQV��:H�HVWLPDWH�WKH�YDOXH�RI�3E�DQG�3I�WR�EH�LQ�DFFRUG�ZLWK
WKH�NQRZQ�&�0�%��DQLVWURS\�DQG�SRLQW�RXW�WKDW�WKH�SUHVHQFH�RI�XQEURNHQ�VXSHUV\PPHWU\�>��@�PD\
PDNH�WKLV�D�UHDO�SRVVLELOLW\�ZKHQ�D�ORFDOL]HG�GLVWULEXWLRQ�RI�EODFN�ERG\�UDGLDWLRQ�FRQWDLQV�SKRWRQV�LQ
HTXLOLEULXP�ZLWK�SKRWLQRV�

�� 3KRWRQV�$GPLWWLQJ�%RVH�DQG�)HUPL�6WDWLVWLFV

:H�EHJLQ�E\�FRQVLGHULQJ�1�SDUWLFOHV�WR�EH�EURNHQ�XS�LQWR�VXEJURXSV�RI�VL]H�1-��S1-� �1���IRU
HDFK�UHDOL]DWLRQ��1-��ZH�KDYH�N�ERVRQLF�VWDWHV�DQG�1-�±�N�IHUPLRQ�VWDWHV��ZH�WKHQ�DGG�XS�WKH�QXPEHU
RI�ZD\V�RI�UHDOL]LQJ�WKHVH�1-�SDUWLFOHV��N� ������«�N� �1M���WKLV�JLYHV
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7KH�DERYH�GLVFXVVLRQ�KDV�GHPRQVWUDWHG�WKDW�IRU�YHU\�VPDOO�YDOXHV�RI�WKH�DV\PPHWU\�SDUDPHWHU
EHWZHHQ� ERVRQLF� SKRWRQV� DQG� IHUPLRQLF� SKRWRQV� � I� � � ���

±���� WKH� DERYH� WKHRU\� FDQ� EH� PDGH
FRPSDWLEOH�ZLWK�FRQVWUDLQWV�LPSRVHG�E\�WKH�&�0�%��6LQFH�VXSHUV\PPHWU\�LV�PRVW�OLNHO\�XQEURNHQ�DW
KLJK�WHPSHUDWXUHV�ZH�FRXOG�H[SHFW�WKDW�WKH�DERYH�GLVFXVVLRQ�ZRXOG�EH�PRUH�DSW�WR�DSSO\�WR�FRQILJX�
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UDWLRQV�RI�EODFN�ERG\�UDGLDWLRQ�DW�KLJK�WHPSHUDWXUHV�VXFK�DV�LQ�WKH�DWPRVSKHUH�RI�D�KRW�VWDU�RU�DW�WKH
FHQWHU� RI� D�QHZO\� IRUPHG�JDOD[\� >��@��$QRWKHU�SODFH� WR� ORRN� IRU� WKH� FRUUHFWLRQV� LQGXFHG� E\�(T�
�������ZRXOG�EH�LQ�WKH�KLJK�IUHTXHQF\�WKHUPDO�VSHFWUXP�WKDW�DFFRPSDQLHV�g�UD\�EXUVW�SKHQRPHQD�
7KH�SUREOHP�KHUH�LV�WR�VHSDUDWH�RXW�ZKDW�LV�WKHUPDO�EDFNJURXQG�DQG�ZKDW�LV�QRW��2WKHU�DSSOLFDWLRQV
RI�WKH�DERYH�VWDWLVWLFV�PLJKW�EH�IRXQG�LQ�DSSOLFDWLRQV�WR�WKH�%RVH�(LQVWHLQ�FRQGHQVDWLRQ�>��@�DQG�WR
WKH�SUREOHP�LQYROYLQJ�WKH�ERXQG�FRQILJXUDWLRQ�RI�SDUWLFOHV�DQG�WKHLU�VXSHU�V\PPHWULF�SDUWLFOHV�LQ�WKH
SUHVHQFH�RI�D�FHQWUDO�VXSHU�KHDY\�QXFOHXV�>��@�

,W�LV�RI�LQWHUHVW�KHUH�WR�SRQLW�RXW�WKDW�ERWK�QHXWURQ�VWDUV�DQG�ZKLWH�GZDUIV�SRVVHVV�FULWLFDO�PDVVHV
DERYH�ZKLFK�WKH\�EHFRPH�XQVWDEOH�EHFDXVH�WKH�GHJHQHUDF\�SUHVVXUH�FDQQRW�VXSSRUW�WKH�JUDYLDWLRQDO
IRUFH�WKDW�DFWV�LQ�D�FHQWUDO�GLUHFWLRQ�ZLWKLQ�WKH�VWDU��7KH�DFWXDO�FULWLFDO�PDVVHV�DUH�0:�'�� ������0 �
>��@�01� ����0 �>��@�IRU�D�ZKLWH�GZDUI�DQG�QHXWURQ�VWDU�UHVSHFWLYHO\��3UHVHQW�PD[LPXP�OLPLWV�RQ�WKH
PDVV�RI�ERWK�RI�WKHVH�W\SHV�RI�VWDUV�KDYH�H[SHULPHQWDO�WROHUDQFHV�WKDW�PD\�YHU\�ZHOO�DFFRPRGDWH
VOLJKWO\�KLJKHU�YDOXHV�RI�WKH�FULWLFDO�PDVV�WKDW�ZRXOG�EH�D�PDQLIHVWDWLRQ�RI�WKH�EUHDNGRZQ�RI�SXUH
)HUPL�VWDWLVWLFV�WKURXJK�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�GHJHQHUDF\�SUHVVXUHV�VXSSRUWLQJ�D�PRUH�PDVVLYH�VWDU�>��@�
$OVR� SUHVHQW� WKHRUHWLFDO�ZRUN� RQ� ³QHXWULQR� EDOOV´� >��@�� �ZKLFK� DUH� VSKHUHV� RI�PDVVLYH� QHXWULQRV
VXSSRUWHG�E\�D�GHJHQHUDF\�SUHVVXUH��FDQ�SUHGLFW�D�PD[LPXP�FULWLFDO�PDVV�ZKLFK�ZRXOG�EH�LQFUHDVHG
LI�WKH�SXUH�)HUPL�VWDWLVWLFV�LV�YLRODWHG�LQ�WKH�PDQQHU�GLVFXVVHG�LQ�WKLV�SDSHU��7KH�H[SHULPHQWDO�GLV�
FRYHU\�RI�³QHXWULQR�EDOOV´�LQ�DQ�DVWURSK\VLFDO�VHWWLQJ�ZRXOG�SURYLGH�XV�ZLWK�DQ�H[SHULPHQWDO�SUREH
WR�WKH�YLRODWLRQ�RI�)HUPL�VWDWLVWLFV�DQG�D�WHVW�IRU�WKH�SUHVHQFH�RI�DPELJXRXV�VWDWLVWLFV��/DVWO\��GHHS
LQHODVWLF�VFDWWHULQJ�RI�H��RII�RI�QXFOHRQV�LV�FDSDEOH�RI�WHVWLQJ�IRU�YLRODWLRQV�RI�%RVH�DQG�)HUPL�VWDWLV�
WLFV�IRU�WKH�³VHD�TXDUN´�DQG�JOXRQV�LQ�D�QXFOHRQ�ZKHUHLQ�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�HDFK�RI�WKHVH�VSHFLHV��VHT
TXDUNV�DQG�JOXRQV��GHWHUPLQHV�WKH�VWUXFWXUH�IXQFWLRQ�ZKLFK�LQ�WXUQ�GHWHUPLQHV�WKH�VFDWWHULQJ�FURVV
VHFWLRQV�>��@��3UHVHQW�OLPLWV�RQ�GHYLDWLRQV�IURP�%RVH�DQG�)HUPL�VWDWLVWLFV�IRU�WKHVH�SKHQRPHQRQ�DUH
VPDOO�EXW�VLJQDWXUHV�LQGLFDWLQJ�GHYLDWLRQV�IURP�%RVH�DQG�)HUPL�VWDWLVWLFV�IRU�³VHT�TXDUNV´�DQG�JOX�
RQV�PLJKW� YHU\�ZHOO� DSSHDU� LQ� WKHVH� H[SHULPHQWV�ZKHQ�PRUH� SUHFLVH� YDOXHV� RI� WKH� H[SHULPHQWDO
FURVV�VHFWLRQV�DUH�IRXQG�

$FNQRZOHGJPHQW

,�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�WKH�3K\VLFV�'HSDUWPHQWV�DW�:LOOLDPV�&ROOHJH�DQG�+DUYDUG�8QLYHUVLW\�IRU
WKH�XVH�RI�WKHLU�IDFLOLWLHV�
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:��+DZNLQJ�DQG�:��,VUDHO��HGV���&DPEULGJH�8QLY��3UHVV��&DPEULGJH���������SS������

�� /��%��2NXQ��&RPPHQWV�RQ�1XFO��DQG�3DUW��3K\V��;,,���������������

�� *��*HQWLOH��1XRYR�&LPHQWR����������������

�� +��6��*UHHQ��3K\V��5HY�����������������

�� $��%��*RYRUNRY��3K\V��3DUW��1XFOHL����������������

�� 2��:��*UHHQEHUJ��3K\V��5HY��/HWW�����������������

�� 6��*LUYHQ�DQG�5��3UDQJH��7KH�4XDQWXP�+DOO�(IIHFW��6SULQJHU�9HUODJ��%HUOLQ��������

��� 0��/XVFKHU��1XFO��3K\V��%�����������������

��� )��'��0��+DOGDQH��3K\V��5HY��/HWW�����������������



$3(,521�9RO����1U������-XO\�2FWREHU����� 3DJH����

������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������
��� <��6��:X��3K\V��5HY��/HWW�����������������

��� *��$��*ROGLQ�DQG�3��+��6KDUS��3K\V��5HY��/HWW������������������

��� &��:ROI��,O�1XRYR�&LPHQWR�%������������������

��� &��:ROI��,QW��-��RI�7KHRUHWLFDO�3K\V������1R�����������������

��� 0��9��0HGYHGHY��3K\V��5HY��/HWW�������1R�������������������

��� *��.DQH��0RGHUQ�(OHPHQWHU\�3DUWLFOH�3K\V���$GGLVRQ�:HVOH\��5HDGLQJ��0$��������

��� -��)��/HH��)��:��6HDUV�DQG�'��/��7XUFRWWH���6WDWLVWLFDO�7KHUPRG\QDPLFV���$GGLVRQ�:HVOH\��5HDGLQJ��0$�
������SS������

��� -��/HYLQ��(��6FDQQDSLHFR�DQG�-��6LON��&ODVVLFDO�4XDQWXP�*UDY������������������

��� -��/HYLQ��-��'��%DUURZ��(��)��%XQQ�DQG�-��6LON��3K\V��5HY��/HWW�����������������

��� .��%UHFKHU��³$FWLYH�*DOD[LHV´�LQ�)URQW��RI�$VWURSK\VLFV��(��+��$YUHWW��HG���+DUYDUG�8QLY��3UHVV��&DP�
EULGJH���������SS������

��� -��,VLKDUD��6WDWLVWLFDO�3K\VLFV���$FDGHPLF�3UHVV��1<�������SS�����

��� 0��&��%LUVH��3URJ��LQ�3DUW��DQG�1XFO��3K\V���������������

��� 6��&KDQGUDVHNKDU��0RQWKO\�1RW��5R\��$VWURQ��6RF�����������������

��� 5��-��2SSHQKHLPHU�DQG�*��0��9RONRII��3K\V��5HY�����������������

��� 9��:HLGHPDQ��3URF��2I��WK�(XURSHDQ�:RUNVKRS�RQ�:KLWH�'ZDUIV��.HLO��*HUPDQ\�����$XJ����6HSW����
������HG��'��.RHVWHU�DQG�.��:HUQHU��6SULQJHU�9HUODJ��1<���������SS����

��� $��6��5DVNLQ�DQG�3��*��%OXQGHQ��3K\V��5HY��'�����������������

��� )��%XFFHOD��2��3LVDQWL��/��5RVD��,��'RUVQHU�DQG�3��6DQWRUHOOL��0RG��3K\V��/HWW��$����������������


