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$%675$&7
,Q� WKLV�ZRUN�+DQN
V� EDODQFHG� VDOW� VROXWLRQ� �+%66�� KDV� EHHQ�XVHG�� DV� UHVXVSHQVLRQ�PHGLXP�� LQVWHDG�RI� OHXNRF\WH�SRRU�SODVPD��/33��WR�ODEHO�DXWRORJRXV�ZKLWH�EORRG�FHOOV�LQ����SDWLHQWV�ZLWK�VXVSLFLRQ�DI�DFWLYH�LQIODPPDWRU\�ERZHO�GLVHDVH�/DEHOOHG�FHOOV�ZHUH�UHLQMHFWHG�DQG�DQWHULRU�DQG�FDXGR�FUDQHDO�YLHZV�ZHUH�REWDLQHG�DW����PLQ����K�DQG���KS�L��5HJLRQV�RI�LQWHUHVW�ZHUH�RXWOLQHG�RQ�OLYHU��VSOHHQ��OXQJ��ERQH�PDUURZ��VSLQH���EDFNJURXQG�DQG�OHVLRQV�DQG�WKH�RUJDQ�EDFNJURXQG�DFWLYLW\�UDWLRV�ZHUH�FDOFXODWHG�LQ�DOO�VFDQV��3DWLHQWV�ZHUH�FODVVLILHG�LQWR���JURXSV��*URXS����/33�����SDWLHQWV�DQG�*URXSV����+%66�����SDWLHQWV���/DEHOOLQJ�HIILFLHQF\�ZDV�KLJKHU�LQ�+%%6�JURXS�������r ������ WKDQ�LQ� WKH� /33� JURXS� ����� r ������� 2UJDQ�EDFNJURXQG� DFWLYLW\� UDWLRV� ZHUH� VLPLODU� LQ ERWK� JURXSV�� &RQFHUQLQJ�GLDJQRVWLF�DFFXUDF\�ZDV�VLPLODU�DW����PLQ�DQG���K�EXW�WKH�IDOVH�SRVLWLYH�UDWH�LQFUHDVHG�DW���K�S�L��LQ�WKH�+%66�JURXS��+%66�VHHPV�WR�EH�D�YDOLG�DOWHUQDWLYH�DV�UHVXVSHQVLRQ�PHGLXP�LQ�WKH�ODEHOLQJ�RI�DXWRORJRXV�OHXNRF\WHV�EXW�OHXNRF\WH�SRRU�SODVPD�VHHP�WR�LQGXFH�OHVV�OHXNRF\WH�GDPDJH��%DVHG�RQ�WKHVH�UHVXOWV��LQ�RXU�FHQWHU�+%66�LV�WKH�FXUUHQWO\�XVHG�PHGLXP�WR�ODEHO�OHXNRF\WHV�
.H\�ZRUGV����P7HFKQHWLXP��OHXNRF\WHV��+DQN
�V�VROXWLRQ��LQIODPPDWRU\

 $XWKRU�IRU�FRUUHVSRQGHQFH

,1752'8&7,21
7KH� H[FHOOHQW� SHUIRUPDQFH� RI� UDGLRODEHOOHG�OHXNRF\WHV�IRU�LPDJLQJ�LQIHFWLRQ�DQG�LQIODPPDWLRQ�KDV�EHHQ�ZLGHO\�GHPRQVWUDWHG���3HWHUV�$0��������'DW]�HW�DO���������'DW]�HW�DO���������5HFHQWO\�QHZ�UDGLRSKDUPDFHXWLFDOV� ODEHOOHG ZLWK� WHFKQHWLXP���P� DV� F\WRNLQHV� �LQWHUOHXNLQ� ,/���� ,/���� ,/�����KXPDQ� SRO\FORQDO� LPPXQRJOREXOLQ� �+,*���UDGLRODEHOOHG� DQWLJUDQXORF\WH� PRQRFORQDO�DQWLERGLHV�� UDGLRODEHOOHG� SHSWLGHV� DQG� DQWLELRWLF�KDYH� EHHQ� GHYHORSHG� WR� LPSURYH� VSHFLILFLW\� LQ�GLDJQRVLV�RI� LQIODPPDWLRQ�DQG� LQIHFWLRQ��+XXE�HW�DO���������0DLUDO�HW�DO���������%HFNHU�HW�DO���������

9LQMDPXUL�HW�DO���������+XXE�HW�DO�������E��0DUWLQ�&RPLQ� HW� DO��� �������+RZHYHU�� WKH� DYDLODELOLW\� RI�WKHVH� QHZ� DJHQWV� LV� OLPLWHG� DQG� ��P7F�ODEHOHG�OHXNRF\WHV� VFLQWLJUDSK\� �:%&�VFDQ�� LV� ORRNHG� DV�WKH� EHVW� QXFOHDU�PHGLFLQH� DYDLODEOH� WHFKQLTXH� IRU�LQIHFWLRQ�DQG�LQIODPPDWLRQ�LPDJLQJ�,Q�UHFHQW�H[SHULHQFH�OHXNRF\WH�SRRU�SODVPD��/33��KDV� EHHQ� VXEVWLWXWHG� E\� +DQN¶V� %DODQFHG� 6DOW�6ROXWLRQ� �+%66�� DV� UHVXVSHQVLRQ� PHGLD� LQ� WKH�ODEHOOLQJ� PHWKRG� RI� DXWRORJRXV� OHXNRF\WHV� XVLQJ���P7F�+03$2�DV�ODEHOOLQJ�DJHQW�+%66� LV� D�ZHOO�NQRZQ�ELRORJLFDO�PHGLXP� WKDW� LV�XVHG�LQ�GLIIHUHQW�SURFHGXUHV�WR�VWDELOLVH�DQG�EXIIHU�VXVSHQGHG� FHOOV�� 7KH� XVH� RI� /33� UHTXLUHV� EORRG�
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GHULYDWLYHV� KDQGOLQJ� DQG� PD\� EH� GLIIHUHQW� IURP�RQH�SDWLHQW�WR�DQRWKHU�,Q� WKLV� ZRUN� WKH� ODEHOOLQJ� HIILFLHQF\��ELRGLVWULEXWLRQ� DQG� WKH� GLDJQRVWLF� HIILFDF\� RI�OHXNRF\WHV� ODEHOOHG� XVLQJ� +%66� LV� DQDO\VHG� DQG�FRPSDUHG�ZLWK�WKRVH�ODEHOOHG�XVLQJ�OHXNRF\WH�SRRU�SODVPD�
0$7(5,$/�$1'�0(7+2'6
/DEHOOLQJ�SURFHGXUH
)LIW\�HLJKW�FRQVHFXWLYH�SDWLHQWV�KDYH�EHHQ�VWXGLHG��$XWRORJRXV� OHXNRF\WHV� ZHUH� ODEHOOHG� ZLWK� ��P7F�+03$2� XVLQJ� /33� RU� +%66� DV� UHVXVSHQVLRQ�PHGLXP�� 7KH� DJHQW� ZDV� VHOHFWHG� E\� WKH�UDGLRSKDUPDFLVW� ZLWKRXW� NQRZOHGJH� RI� WKH�SK\VLFLDQV�ZKR�UHDG�WKH�LPDJHV�
&HOO�ODEHOOLQJ
/HXNRF\WH�SRRU�SODVPD�JURXS�����P/�RI�YHQRXV�EORRG� FROOHFWHG� RYHU� �� P/� DFLG� FLWUDWH� GH[WURVH�ZHUH� REWDLQHG� IURP� ��� SDWLHQWV� ���� PHQ�� ���ZRPHQ��� 7KH� OHXNRF\WH�ULFK� SHOOHW� ZDV� REWDLQHG�IURP�HDFK�EORRG�DFLG�FLWUDWH�GH[WURVH�VDPSOH�XVLQJ�WKH� K\GUR[\�HWK\O�VWDUFK� VHGLPHQWDWLRQ� WHFKQLTXH�DFFRUGLQJ� WR� WKH� FRQVHQVXV� SURWRFRO� RI� WKH�,QWHUQDWLRQDO� 6RFLHW\� RI� 5DGLRODEHOOHG� %ORRG�(OHPHQWV��5RFD�HW�DO���������7KH� OHXNRF\WH�ULFK�SHOOHW�ZDV�JHQWO\� UHVXVSHQGHG�LQ�����P/�FHOO�IUHH�SODVPD�XVLQJ�D�SRO\SURS\OHQH�3DVWHXU�W\SH� SLSHWWH�� $IWHUZDUGV�� ���� P/ ��P7F�H[DPHWD]LPH� �| ����0%T�� IUHVKO\� SUHSDUHG��ZDV�DGGHG�� 7KH� LQFXEDWLRQ� PHGLXP� ZDV� PL[HG� E\�VZLUOLQJ�WKH�WHVW�WXEH�DQG�ZDV�LQFXEDWHG�IRU����PLQ�DW����&�,PPHGLDWHO\� DIWHU� LQFXEDWLRQ�� �� P/� FHOO�IUHH�SODVPD�ZHUH�DGGHG�WR�WKH�WHVW�WXEH��$IWHUZDUG��WKH�WXEH ZDV� FHQWULIXJHG� DW� ���J� IRU� �� PLQ�� 7KH�SODVPD�VXSHUQDWDQW�FRQWDLQLQJ�WKH�XQERXQG����P7F�H[DPHWD]LPH� ZDV� UHPRYHG� DQG� WKH� ��P7F�ODEHOHG�OHXNRF\WHV� SHOOHW� VXVSHQGHG� LQ� ���� P/� FHOO�IUHH�SODVPD�+%66� JURXS� ��� P/� RI� YHQRXV� EORRG� FROOHFWHG�RYHU� �� P/� DFLG� FLWUDWH� GH[WURVH� ZHUH� REWDLQHG�IURP� ��� SDWLHQWV� ���� PHQ�� ��� ZRPHQ��� 7KH�OHXNRF\WH�ULFK� SHOOHW� ZDV� REWDLQHG� IURP� HDFK�EORRG�DFLG�FLWUDWH�GH[WURVH�VDPSOH�XVLQJ�WKH�VDPH�WHFKQLTXH�DV�/33�JURXS�

7KH� OHXNRF\WH�ULFK�SHOOHW�ZDV�JHQWO\� UHVXVSHQGHG�LQ� ����P/�+%66� XVLQJ� D SRO\SURS\OHQH� 3DVWHXU�W\SH�SLSHWWH�DQG� WKH� WHVW� WXEH�FHQWULIXJHG�DW����J�IRU� �� PLQ�� 7KH� SODVPD�+%66� VXSHUQDWDQW� ZDV�UHPRYHG�DQG� WKH� OHXNRF\WH�ULFK�SHOOHW�ZDV�JHQWO\�UHVXVSHQGHG�LQ�����P/�+%66�$IWHUZDUGV�� ���� P/� ��P7F�H[DPHWD]LPH� �| ����0%T��IUHVKO\�SUHSDUHG��ZDV�DGGHG��7KH�LQFXEDWLRQ�PHGLXP�ZDV�PL[HG�E\� VZLUOLQJ� WKH� WHVW� WXEH� DQG�ZDV�LQFXEDWHG�IRU���PLQ�DW����&�,PPHGLDWHO\� DIWHU� LQFXEDWLRQ�� �� P/� +%66� ZHUH�DGGHG� WR� WKH� WHVW� WXEH�� $IWHUZDUG�� WKH� WXEH� ZDV�FHQWULIXJHG�DW����J� IRU���PLQ��7KH�SODVPD�+%66�VXSHUQDWDQW� FRQWDLQLQJ� WKH� XQERXQG� � ��P7F�H[DPHWD]LPH� ZDV� UHPRYHG� DQG� WKH� ��P7F�ODEHOHG�OHXNRF\WHV� SHOOHW� � VXVSHQGHG� LQ� ���� P/� FHOO�IUHH�SODVPD�6FLQWLJUDSKLF�,PDJLQJ�
7KH�ILUVW�VFDQ��HDUO\�VFDQ��ZDV�REWDLQHG�������PLQ�DIWHU���P7F�+03$2�OHXNRF\WHV�UHLQMHFWLRQ�ZKLOH�WKH� VHFRQG� VFDQ� ZDV� REWDLQHG� DERXW� �� KUV� SRVW�LQMHFWLRQ�RI���P7F�+03$2�OHXNRF\WHV��ILQDOO\�D�WKLUG� DQWHULRU� DEGRPLQDO� VFDQ� ZDV� REWDLQHG� DW� ��KRXUV� S�L�� ,Q� HDUO\� DQG� ODWH� LPDJLQJ� DQWHULRU� DQG�FDXGR�FUDQHDO� �WDLO�RQ� WKH� FDPHUD�� YLHZV� ZHUH�REWDLQHG��5HJLRQV�RI� LQWHUHVW�ZHUH�RXWOLQHG� LQ� OXQJ��VSOHHQ��OLYHU��ERQH�PDUURZ��PD[LPDO�ERZHO�XSWDNH��ZKHQ�VFDQ� VKRZHG� ERZHO� OHVLRQV�� DQG� EDFNJURXQG��FHQWUDO�DEGRPLQDO�DUHD�IUHH�RI�VSLQH�DQG�ERZHO���
5(68/76�$1'�',6&866,21
/DEHOOLQJ�HIILFLHQF\�
7KH� OHXNRF\WHV� ODEHOOLQJ� HIILFLHQF\� ZLWK� ��P7F�REWDLQHG� LQ� WKH� OHXNRF\WH� SRRU� SODVPD� JURXS��1 ����UDQJHG�IURP��������WR��������ZLWK�D�PHDQ�YDOXH�RI������r ������,Q�WKH�+%66�PHWKRG��1 ����WKH�PHDQ� YDOXH� ZDV� �����r ������� UDQJLQJ� IURP������� WR� ������� 'LIIHUHQFHV� ZHUH� VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW�Sd������
%LRGLVWULEXWLRQ�
%LRGLVWULEXWLRQ�ZDV�VLPLODU�LQ�ERWK�JURXSV��7KLUW\�PLQXWHV�S�L��WKH�KLJKHVW�XSWDNH�ZDV�FRQFHQWUDWHG�LQ�VSOHHQ� DQG� OLYHU�� /LYHU� XSWDNH� GHFUHDVHG�VLJQLILFDQWO\� DW� �� KRXUV� ZKLOH� VSOHHQ� XSWDNH�GHFUHDVHG�VRIWO\�IURP ���PLQ�XS�WR���K�S�L��
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7KH�YDOXHV�UHSUHVHQW�WKH�PHDQ���VG��/��OXQJ��%��EDFNJURXQG��6��VSOHHQ��+��KHSDWLF��%0��ERQH�PDUURZ��'��GLVHDVH�VHJPHQW�
)LJXUH�� � VKRZV�RUJDQ�EDFNJURXQG�DFWLYLW\�UDWLRV�LQ�ERWK�JURXSV�

7KH�YDOXHV�UHSUHVHQW�WKH�PHDQ���VG��/� OXQJ��%��EDFNJURXQG��6��VSOHHQ��+��KHSDWLF��%0��ERQH�PDUURZ��'��GLVHDVH�VHJPHQW�
)LJXUH�� � VKRZV�RUJDQ�EDFNJURXQG�DFWLYLW\�UDWLRV�LQ�ERWK�JURXSV�

/ 3 3 �% ,2' ,6 75 ,% 8 7 ,21

� ���

� ���

�� ���

�� ���

�� ���

�� ���

/ �% �� 6 �% �� +�% �� %0 �% �� ' �% �� / �% � 6 �% � +�% � %0 �% � ' �) � +�% � 6 �% � %0 �% � ' �% �

+%66 �% ,2' ,675 ,%87,21

����
����
����
����
����
�����
�����
�����
�����
�����

/�%�� 6�%�� +�%�� %0�%�� '�%�� /�%� 6�%� +�%� %0�%� '�%� +�%� 6�%� %0�%� /�)�



0DUWLQ�&RPLQ��-��HW�DO�

%UD]LOLDQ�$UFKLYHV�RI�%LRORJ\�DQG�7HFKQRORJ\

��
/XQJ� DQG� ERQH� PDUURZ� XSWDNH� ZDV� VLJQLILFDQWO\�ORZHU�WKDQ�VSOHHQ�DQG�OLYHU�RQH�DQG�GLG�QRW�VKRZ�DQ\� FKDQJH� ZLWK� WLPH�� /HVLRQ� XSWDNH� VKRZHG� D�ZLGH� GLVWULEXWLRQ� GHSHQGLQJ� RQ� WKH� VHYHULW\� RI�OHVLRQV�� )LJXUHV� �� DQG� �� VKRZ� WKH�RUJDQ�EDFNJURXQG�UDWLR�DW����PLQ����K�DQG���K�SRVW�LQMHFWLRQ� RI� ODEHOOHG� OHXNRF\WHV�� �/�� OXQJ�� %��EDFNJURXQG�� 6�� VSOHHQ�� +�� KHSDWLF�� %0�� %RQHPDUURZ��'��GLVHDVH�VHJPHQW��

([SHULHQFH�LQ�LQIODPPDWRU\�ERZHO�GLVHDVH�
7DEOH���VKRZV�WKH�UHVXOWV�LQ�WKH����SDWLHQWV�RI�WKH�/33�JURXS�DQG�WKH����SDWLHQWV�RI�WKH�+%66�JURXS��7KH� SUHVHQFH� RI� DFWLYH� GLVHDVH�ZDV�GHPRQVWUDWHG�E\� HQGRVFRS\�UHFWRVFRS\� DQG� ELRSV\� LQ� PRVW�SDWLHQWV��E\�VXUJHU\�LQ���FDVHV�DQG���FDVH�RQO\�&7�GDWD�ZHUH�DYDLODEOH��,Q�SDWLHQWV�ZLWK�QHJDWLYH�VFDQ�IRU�,%'��GLDJQRVLV�ZDV�HVWDEOLVKHG�E\�HQGRVFRS\�

7DEOH�� � 5HVXOWV�RI���P7F�+03$2�OHXNRF\WHV�LPDJLQJ�RI�SDWLHQWV�ZLWK�LQIODPPDWRU\�ERZHO�GLVHDVH/DEHOOLQJ������������������������7UXH���������������������)DOVH����������������������7UXH���������������������������)DOVH�0HWKRG������������������������SRVLWLYH�����������������SRVLWLYH�����������������QHJDWLYH����������������������QHJDWLYH������������ 7RWDO
��P7F�:%&���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/33�*URXS
��P7F�:%&���������������������������������������������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������+%66�JURXS
+%66��+DQNV¶�%DODQFHG�6DOW�6ROXWLRQ��/33��/HXNRF\WH�SRRU�SODVPD
,Q�WKH�/33�JURXS�DFWLYH�,%'�ZDV�GHPRQVWUDWHG�LQ���� FDVHV� ���� 73� DQG� � )1��� $FWLYH� GLVHDVH� ZDV�FRQILUPHG�E\�HQGRVFRS\�UHFWRVFRS\�LQ����FDVHV��,Q��� FDVHV� WKH� SDWLHQWV� XQGHUZHQW� VXUJHU\�� ZKLFK�FRQILUPHG�&URKQ�V�GLVHDVH��&'���,Q�WKH�UHPDLQLQJ�FDVH�� WKH� IDOVH� QHJDWLYH� FDVH�� VFDQV� GLG� QRW� VKRZ�DQ\� DEQRUPDO� XSWDNH� ZKLOH� UHFWRVFRS\ LQGLFDWHG�WKH�SUHVHQFH�RI�&'��$EVHQFH�RI�DFWLYH�GLVHDVH�ZDV�FRQILUPHG�E\�HQGRVFRS\�LQ���SDWLHQWV��LQ�RQH�FDVH�RQH�LVFKHPLF�FROLWLV�ZDV�GLDJQRVHG��,Q� WKH�+%66�JURXS�DFWLYH� ,%'�ZDV�GHPRQVWUDWHG�LQ����FDVHV�����73�DQG���)1���$FWLYH�GLVHDVH�ZDV�FRQILUPHG� E\� HQGRVFRS\� LQ� ��� FDVHV�� E\� FRQWUDVW�

UDGLRORJ\� LQ� RQH� FDVH�� E\� &7� LQ� RQH� FDVH� RI�SDQFROLWLV� DQG� E\� VXUJHU\� LQ� �� FDVHV�� 7KH�UHPDLQLQJ�FDVH�� WKH�IDOVH�QHJDWLYH�FDVH��SUHVHQWHG�QRUPDO� VFLQWLJUDPV� ZKLOH� HQGRVFRS\� VKRZHG� WKH�SUHVHQFH� RI� XOFHUDWLYH� FROLWLV� �8&�� OHVLRQV��UHVSRQVH� WR� WUHDWPHQW��� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG��DEVHQFH� RI� DFWLYH� GLVHDVH� ZDV� FRQILUPHG� E\�HQGRVFRS\� LQ� ��� SDWLHQWV� ��� VKRZHG� QRUPDO�HQGRVFRS\�� �� FDVHV� KDG� GLYHUWLFXORVLV�� RQH� FDVH�LVFKHPLF�FROLWLV�DQG�RQH�FDVH�KDG�O\PSKDGHQLWLV�7DEOH���VKRZV�WKH�YDOXHV RI�VHQVLWLYLW\��VSHFLILFLW\��QHJDWLYH� SUHGLFWLYH� YDOXH� DQG� DFFXUDF\� IRU� ERWK�WUDFHUV�
7DEOH�� � $FFXUDF\�RI���P7F�+03$2�:%&�6FLQWLJUDSK\�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�LQIODPPDWRU\�ERZHO�GLVHDVH/DEHOOLQJ����������������������������6HQVLWLYLW\������������������������� 6SHFLILFLW\���������������������������931�����������������������������$FFXUDF\�0HWKRG
��P7F�:%&�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/33
��P7F�:%&�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������+%66
+%66��+DQNV¶�%DODQFHG�6DOW�6ROXWLRQ��/33��/HXNRF\WH�SRRU�SODVPD
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,Q����SDWLHQWV�GLVHDVH�H[WHQVLRQ�ZDV�HYDOXDWHG�DW���K�S�L��DQG�FRPSDUHG�ZLWK�HDUO\�DQG�ODWH�VFDQV��1R�GLIIHUHQFHV�ZHUH�VHHQ�EHWZHHQ�HDUO\�����PLQ��DQG�ODWH� VFDQ� ��K��� WKH� QXPEHU� RI� VHJPHQWV� GHWHFWHG�ZDV� ��� DQG���� IRU�/33�JURXS�DQG����DQG���� IRU�+%66�JURXS��1HYHUWKHOHVV�DW���K�S�L�� WKH�QXPEHU�ULVH�WR����LQ�ERWK�JURXSV��WDEOH�����,W�LV�LPSRUWDQW�

WR�UHPDUN� WKDW���FDVHV� LQ� WKH�/33�LQ�DQG�LQ����RI�WKH�+%66�JURXS�WKH�QXPEHU�RI�VHJPHQWV�LQFUHDVHG�EHLQJ� SRVLWLYH� WKH� SUHYLRXV� VFDQV� DQG� PRUH�VLJQLILFDQW�� LQ�RQH�FDVH�RI�/33�JURXS�DQG� LQ���RI�WKH� +%66� JURXS�� ��� PLQ� DQG� �� K� VFDQV� ZHUH�QRUPDO� ZKLOH� WKH� �� K� VFDQ� VKRZHG� DEQRUPDO�XSWDNH��ZKLFK�PHDQV���IDOVH�SRVLWLYH�DW�WKLV�WLPH�
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