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ABSTRACT

IZA DP No. 14468 JUNE 2021

Couples’ Time-Use and Aggregate Labor 
Market Outcomes
We present a model of the time-allocation decision of spouses in order to study the role 

of heterogeneity in preferences and wages for couples’ labor supply. Spouses differ in 

their tastes for market consumption and non-market goods and activities, and also in their 

offered or earned wages. They interact in their choices of market hours, homework, and 

leisure. We estimate the model for married or cohabiting couples in the 2001/02 wave of 

the German Time-Use Survey using Bayesian techniques. We generate gender-specific own- 

and cross-wage elasticities of market hours in the cross-section. Elasticities are significantly 

larger if the wage shock is asymmetric across partners, not symmetric. Aggregating 

preferences and wages by gender and comparing outcomes for a representative couple 

with those from heterogenous couples yields a discrepancy between alternative aggregate 

wage-elasticities. Its size varies with the type of wage shock and the distribution of spouses 

across the preference-wage space.
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� *OUSPEVDUJPO

य़F UPUBM TVQQMZ PG IPVST XPSLFE JO UIF NBSLFU JT DFOUSBM UP UIF QSPEVDUJPO PG HPPET BOE TFSWJDFT� *U
WBSJFT OPU POMZ BDSPTT UJNF CVU BU B HJWFO QPJOU JO UJNF JU BMTP EFQFOET PO UIF VOEFSMZJOH EJTUSJCVUJPO
PG XBHF SBUFT BOE SFTFSWBUJPO XBHF SBUFT BDSPTT UIF XPSLGPSDF� " DIBOHF JO FJUIFS EFUFSNJOBOU
BFDUT UIF TVQQMZ PG UPUBMNBSLFU IPVST� 8IFO BO JOEJWJEVBMT MBCPS TVQQMZ JOUFSBDUTXJUI UIBU PG IFS
QBSUOFS IFS SFTFSWBUJPO XBHF SBUF EFQFOET OPU POMZ PO IFS PXO UBTUFT BOE OPO�MBCPS JODPNF CVU
BMTP PO IFS QBSUOFST XBHF SBUF� 4JODF UIF CVML PG NBSLFU IPVST UZQJDBMMZ JT TVQQMJFE CZ JOEJWJEVBMT
MJWJOH JO DPVQMFT UIF EJTUSJCVUJPO PG XBHF SBUFT BOE SFTFSWBUJPO XBHF SBUFT XJUIJO BOE BDSPTT
DPVQMFT UIFSFGPSF JT BO JNQPSUBOU EFUFSNJOBOU PG UPUBM MBCPS TVQQMZ�

*O UIJT QBQFSXFEFQBSU GSPN UIF PCTFSWFE UJNF�BMMPDBUJPO PG TQPVTFT JO BDUVBM DPVQMFT BDDPSEJOH
UP UIF (FSNBO 5JNF�6TF 4VSWFZ PG �������� *O (FSNBOZ BCPVU UXP�UIJSET PG JOEJWJEVBMT PG QSJNF
XPSLJOH�BHF J�F� CFUXFFO �� BOE �� ZFBST PME BSF NBSSJFE PS DPIBCJUJOH� य़FZ BSF XFMM SFQSFTFOUFE
JO UIJT TVSWFZ� 8F NFBTVSF UIF UJNF UIFZ BMMPDBUF BDSPTT NBSLFU XPSL IPNFXPSL BOE MFJTVSF��

य़FTF DPVQMFT EJTQMBZ B XJEF WBSJFUZ PG UJNF�BMMPDBUJPO DIPJDFT� य़FSF DP�FYJTU EVBM�DBSFFS DPVQMFT
NPSF USBEJUJPOBM POFT XIFSF UIF NBMF XPSLT JO UIF NBSLFU BOE UIF GFNBMF TUBZT BU IPNF MFTT
USBEJUJPOBM DPVQMFT XJUI SPMFT TXJUDIFE BT XFMM BT UIPTF XIFSF OFJUIFS QBSUOFS XPSLT� 'JHVSF �� JO
UIF BQQFOEJY JMMVTUSBUFT UIBU FWFO XJUIJO UIF DPVQMFT XJUI BU MFBTU POF TQPVTF FNQMPZFE UIF BDUVBM
IPVST XPSLFE JO UIF NBSLFU BOE BU IPNF BSF WFSZ IFUFSPHFOFPVT� 8F BMTP NFBTVSF UIF IPVST FBDI
JOEJWJEVBM DPOUSJCVUFT UP IPNF QSPEVDUJPO� य़FZ NB॒FS GPS UIF UPUBM BNPVOU PG HPPET BWBJMBCMF GPS
DPOTVNQUJPO BOE GPSNFBTVSJOH MFJTVSF� 4JODF UIFEBUB SFQPSU FBDI BDUJWJUZ JO B CSPBEMZPS BOBSSPXMZ
EFOFE TFOTF XF DBO EJTUJOHVJTI F�H� DPSF IPNFXPSL GSPN IPNFXPSL JODMVEJOH DIJMEDBSF� -BTUMZ
XF IBWF XBHF JOGPSNBUJPO GPS FBDI FNQMPZFE QFSTPO BOE OPO�MBCPS JODPNF GPS FBDI IPVTFIPME�

य़F QBQFS IBT UISFF JNQPSUBOU DPOUSJCVUJPOT� 'JSTU XF NPEFM JOEJWJEVBM IFUFSPHFOFJUZ JO FBDI
QBSUOFST QSFGFSFODFT BOE QSPEVDUJWJUZ BOE DPNCJOF JU XJUI QBSUOFST JOUFSBDUJOH JO UIFJS UJNF�
BMMPDBUJPO EFDJTJPOT� य़JT HFOFSBUFT BT BO FRVJMJCSJVN PVUDPNF TJOHMF� BOE EVBM�FBSOFS DPVQMFT
BOE UIF FNQJSJDBMMZ PCTFSWFE IFUFSPHFOFJUZ JO NBSLFU IPVST IPNFXPSL BOE MFJTVSF� 4FDPOE XF
TUSVDUVSBMMZ FTUJNBUF UIFTF IFUFSPHFOFPVT QBSBNFUFST GPS FBDI DPVQMF VTJOH B #BZFTJBO NVMUJMFWFM
NPEFM� य़JSE XF VTF UIF FTUJNBUFENPEFM GPS HFOFSBUJOH PXO� BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT PGNBSLFU
IPVST CZ HFOEFS JO UIF DSPTT�TFDUJPO BOE JO UXP BMUFSOBUJWF BHHSFHBUJPO TDFOBSJPT� "HHSFHBUF XBHF�
FMBTUJDJUJFT PGNBSLFU IPVST OPU POMZ EFQFOE PO UIF UZQF PG BHHSFHBUJPO JNQMFNFOUFE CVU BMTP PO UIF
EJTUSJCVUJPO PG DPVQMFT BDSPTT UIF TQBDF PG QSFGFSFODF QBSBNFUFST BOEXBHF SBUFT� य़FJS TJ[F JT MBSHFS
JO BCTPMVUF UFSNT XIFO XBHF TIPDLT BSF BTZNNFUSJD ۘ SBUIFS UIBO TZNNFUSJD ۘ BDSPTT TQPVTFT�

8F UBLF UIF PCTFSWFE IFUFSPHFOFJUZ JO TQPVTFT NBSLFU IPVST BOE IPNF XPSL TFSJPVTMZ XIFO
GPSNVMBUJOHBOPO�DPPQFSBUJWFNPEFMPG TQPVTFT UJNF�BMMPDBUJPOEFDJTJPOT�� 0VSNPEFM GFBUVSFTIFU�
FSPHFOFJUZXJUIJOBOEBDSPTTDPVQMFT JOQSFGFSFODFTBOEBMTP JOXBHF�SBUFT� &BDIQBSUOFSDBOTQMJUIFS
BWBJMBCMF UJNFCFUXFFONBSLFUXPSL IPNFXPSL BOE MFJTVSF� "QBSUOFST DIPJDFEFQFOETOPUPOMZPO

�"MM DPVQMFT JO PVS TBNQMF DPOTJTU PG B NBMF BOE B GFNBMF� 5P TJNQMJGZ MBOHVBHF XF VTF QBSUOFST BOE TQPVTFT
JOUFSDIBOHFBCMZ JSSFTQFDUJWF PG UIFJS NBSJUBM TUBUVT� 8F DPNNPOMZ SFGFS UP UIF GFNBMF QBSUOFS BT XJGF BOE UP UIF NBMF
QBSUOFS BT IVTCBOE� 'PS TJNJMBS SFBTPOT XF VTF UIF UFSN QSFGFSFODFT UP DBQUVSF BDUVBM QSFGFSFODFT BT XFMM BT PUIFS
FDPOPNJD EFUFSNJOBOUT PG JOEJWJEVBM UJNF�BMMPDBUJPO OPU PUIFSXJTF GPSNVMBUFE JO PVS NPEFM�

�0VS NPEFM CVJMET VQPO UIF BOBMZUJDBM GSBNFXPSL PG %FM #PDB BOE 'MJOO 	����
 XIP MBVODIFE UIF JEFB PG TQPVTFT
JOUFSBDUJOH JO UIFJS UJNF�BMMPDBUJPO�

�



IFS SFTQFDUJWF QSFGFSFODFT NBSLFU PQQPSUVOJUJFT OPO�MBCPS JODPNF BOE DPOTUSBJOUT CVU BMTP PO IFS
QBSUOFST DIPJDFT� #Z BMMPXJOH QBSUOFST UP TUSBUFHJDBMMZ JOUFSBDU JO UIFJS UJNF�BMMPDBUJPO UIFZ BMTP JO�
UFSBDU JO UIFJS HPPET DPOTVNQUJPOXIJDI DPNQSJTFTNBSLFU HPPET BOE HPPET GSPNIPNF QSPEVDUJPO�
"MM BHFOUT FOEPHFOPVTMZ TPSU JOUP NBSLFU XPSL PS IPNFXPSL BOE MFJTVSF ZJFMEJOH BT FRVJMJCSJVN
PVUDPNF EVBM�DBSFFS DPVQMFT UIPTFXJUI POMZ POF TQPVTF FNQMPZFE BOE DPVQMFTXIFSF OFJUIFS QBSU�
OFSXPSLT JO UIFNBSLFU� य़F FRVJMJCSJVN JT VOJRVF CVU UZQJDBMMZ JOFਖ਼DJFOU�� य़SPVHIPVU UIJT QBQFS
XF UBLF DPVQMFT BOE UIFJSNFNCFST JOEJWJEVBM DIBSBDUFSJTUJDT BT HJWFO� *O UIJT TFOTF BMM PG PVS SFTVMUT
BSF DPOEJUJPOBM PO UIF PCTFSWFE TUBUVT RVP QSPDFTTFT PG GBNJMZ GPSNBUJPO GFSUJMJUZ PS FEVDBUJPO�

8F JNQMFNFOU UIF RVBOUJUBUJWF JOWFTUJHBUJPO CZ FNCFEEJOH UIF QBSBNFUFST PG UIF TUSVDUVSBM
NPEFM JO BNVMUJMFWFM FNQJSJDBMNPEFM BOEFTUJNBUF UIFNVTJOH#BZFTJBONFUIPET� य़FBQQSPBDIIBT
TFWFSBM BEWBOUBHFT�� 'JSTU JU BMMPXT VT UP IBOEMF UIF EBZ�UP�EBZ WBSJBUJPO PG UJNF VTF PCTFSWBUJPOT
GPS UIF TBNF DPVQMF BT OBUVSBM QBSU PG UIF FNQJSJDBM NPEFM� 4FDPOE UIF NVMUJMFWFM TUSVDUVSF BMMPXT
QBSUJBM QPPMJOH PG JOGPSNBUJPO GSPN TJNJMBS DPVQMFT TIBSQFOJOH PVS FTUJNBUFT GPS UIF QBSBNFUFST PG
FBDI DPVQMF UP UIF FYUFOU TVQQPSUFE CZ UIF EBUB BOE BMTP ZJFMET B QPTUFSJPS EJTUSJCVUJPO GPS UIFXBHFT
PG OPO�FNQMPZFE JOEJWJEVBMT KPJOUMZ XJUI PUIFS QBSBNFUFST� य़JT BMMPXT VT UP NBLF DPVOUFSGBDUVBM
QSFEJDUJPOT� 'JOBMMZ DBMDVMBUJOH UIF DPVOUFSGBDUVBMT XF FYBNJOF VTJOH QPTUFSJPS ESBXT SFOEFST JU
QBSUJDVMBSMZ DPOWFOJFOU UP PCUBJO QPTUFSJPS NFBOT PG SFTVMUT FWFO XJUI UIF OPOMJOFBS NBQQJOH GSPN
DPVQMF QBSBNFUFST UP UIF IPVST BMMPDBUJPOT�

य़F FTUJNBUFE NPEFM GPS PVS DSPTT�TFDUJPO PG DPVQMFT TFSWFT BT B QPJOU PG EFQBSUVSF GPS UIF
TVCTFRVFOU BOBMZTJT� 'JSTU XF HFOFSBUF HFOEFS�TQFDJD PXO�XBHF BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT PG
NBSLFU IPVST JO UIF DSPTT TFDUJPO� $POTJTUFOUMZ QSPEVDJOH UIFTF GPVS UZQFT PG XBHF�FMBTUJDJUJFT
GSPN POF NPEFM JT OPWFM� 8F DBO EP TP CFDBVTF PVS VOJU PG BOBMZTJT JT B TQPVTF XJUIJO B DPVQMF�
(FOEFS�TQFDJDXBHF�FMBTUJDJUJFT PGNBSLFU IPVSTNB॒FS GPS FDPOPNJD QPMJDJFT UIBU BJN BU BTTFTTJOH
UIF JODJEFODF PG OFUXBHF DIBOHFT PS UIFJS JNQMJDBUJPO GPS UJNF�BMMPDBUJPOXJUIJO BOE BDSPTT DPVQMFT�
"T XF BSF VTJOH B TUBUJD NPEFM BMM FMBTUJDJUJFT BSF PG .BSTIBMMJBO UZQF� य़FZNFBTVSF UIF JOEVDFE
DIBOHF JO NBSLFU IPVST CZ JOEJWJEVBMT XIP XFSF QSFWJPVTMZ FNQMPZFE PS OPO�FNQMPZFE� 8F DBO
EJTFOUBOHMF UIF SFMBUJWF JNQPSUBODF PG TJOHMF� BOE EVBM�FBSOFS DPVQMFT BOE BMTP UIF EJSFDUJPO BOE
TJ[F PG FBDI QBSUOFST IPVST BEKVTUNFOU JO SFBDUJPO UP XBHF TIPDLT� य़F CVML PG DIBOHFT JO NBSLFU
IPVST PDDVST BNPOH EVBM�DBSFFS DPVQMFT�

0VS DSPTT�TFDUJPOBM FTUJNBUFT BODIPS PVS XPSL JO UIF SFTQFDUJWF NJDSPFDPOPNFUSJD MJUFSBUVSF
F�H� #MVOEFMM BOE.B$VSEZ 	����
 PS #MBV BOE ,BIO 	����
 TJODF UIFZ BSF PG QMBVTJCMF TJ[F BOE TIPX
B TJNJMBS QB॒FSO� GFNBMFT XBHF�FMBTUJDJUJFT JO BCTPMVUF UFSNT FYDFFE CZ GBS UIF NBMF DPVOUFSQBSU
BOE PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT EFDMJOF JO UIF XBHF SBUF� .PSFPWFS BMM FMBTUJDJUJFT BSF BO PSEFS PG NBHOJ�
UVEF MBSHFSXIFO HFOFSBUFE GSPN BO BTZNNFUSJD SJTF JO FJUIFS UIFNBMF PS UIF GFNBMFXBHF�SBUF UIBO
XIFO CPUI XBHFT SJTF TZNNFUSJDBMMZ� य़JT SFTVMU JT EVF UP TQPVTFT NVUVBMMZ JOTVSJOH WBSJBUJPOT JO
JODPNF XIJDI NB॒FST NPTU XIFO XBHF�TIPDLT BSF BTZNNFUSJD� .BMFT NFBO PXO�XBHF FMBTUJDJUZ
FRVBMT ���� *U JT UIF XFJHIUFE BWFSBHF PG B IJHIFS FMBTUJDJUZ GPS NFO JO EVBM�DBSFFS DPVQMFT BOE B

�8F IBWF EFSJWFE B WBSJBOU PG UIFNPEFM XJUI BO Fਖ਼DJFOU FRVJMJCSJVN UIBU TPMWFT B QMBOOFST QSPCMFN CVU JOUSPEVDJOH
VOJRVFOFTT SFRVJSFT BO BEEJUJPOBM VOEFUFSNJOFE QBSBNFUFS� 8F EP OPU DPOTJEFS UIJT WBSJBOU TJODF Fਖ਼DJFODZ JT OPU
FTTFOUJBM GPS XIBU XF EP�

�4FDUJPO ��� FYQMBJOT IPX XF PCUBJO HPPE NJYJOH BOE DPOWFSHFODF VTJOH UIF /654 TBNQMFS XJUI B DVTUPN
USBOTGPSNBUJPO�

�



NVDI TNBMMFS FMBTUJDJUZ GPS UIPTF JO USBEJUJPOBM POFT� य़F TJUVBUJPO GPS GFNBMFT JT EJFSFOU� य़FJS
NFBO PXO�XBHF FMBTUJDJUZ JT TJHOJDBOUMZ MBSHFS BU ����� *U FRVBMT UIF XFJHIUFE BWFSBHF PG B WFSZ
IJHI WBMVF GPS UIFNBOZXPNFO JO EVBM�DBSFFS DPVQMFT BO FWFO MBSHFS WBMVF GPS UIF GFX JO USBEJUPOBM
DPVQMFT XIP TUBSU FNQMPZNFOU BOE B NVDI TNBMMFS POF GPS TJOHMF�FBSOFS XPNFO�

4FDPOE XF BHHSFHBUF QSFGFSFODFT BOEXBHF SBUFT� फ़BOUJUBUJWFNBDSPFDPOPNJDNPEFMT VTVBMMZ
GBDF B USBEF�P CFUXFFO DBQUVSJOH DSPTT�TFDUJPOBM IFUFSPHFOFJUZ BOE VTJOH TJNQMJGZJOH BTTVNQUJPOT
TVDI BT B SFQSFTFOUBUJWF BHFOU PSNPSF HFOFSBMMZ B TFU PG QBSBNFUFST DPNNPO UP BMM BHFOUTXIJDI BSF
TJNQMFS UP TPMWF BOE FTUJNBUF� य़F SJDI DSPTT�TFDUJPOBM TUSVDUVSF PG PVSNPEFM BMMPXTVT UP JOWFTUJHBUF
UIJT USBEF�P CZ BEESFTTJOH UIF JNQMJDBUJPOT PG IPNPHFOFPVT XBHFT QSFGFSFODFT BOE CPUI GPS FBDI
HFOEFS� 4QFDJDBMMZ XF BHHSFHBUF QSFGFSFODFT BOE XBHF SBUFT CZ HFOEFS BOE DPNQBSF UIF JNQMJFE
BHHSFHBUFXBHF�FMBTUJDJUJFT PGNBSLFU IPVSTXJUI UIPTF GSPNBO BMUFSOBUJWF TFUVQXF MBCFM SFQSFTFOUB�
UJWF DPVQMF� *U JT EFOFEBT UIF DPVQMF DIBSBDUFSJ[FE CZQSFGFSFODFQBSBNFUFST BOEXBHF SBUFT GPS FBDI
QBSUOFS TVDI UIBU UIF JNQMJFE UJNF�BMMPDBUJPO BOE FBSOJOHT SFQMJDBUF UIF HFOEFS�TQFDJD 	XFJHIUFE

BWFSBHF DPVOUFSQBSU JO UIF EBUB� 8IFO DPNQBSJOH B QBSUJDVMBS XBHF�FMBTUJDJUZ BDSPTT UIFTF UXP BM�
UFSOBUJWF BHHSFHBUJPO TDFOBSJPT B EJTDSFQBODZ BSJTFT XIJDI XF DBMM BHHSFHBUJPO CJBT� 8F TUVEZ IPX
UIJT CJBT SFBDUT UP TZNNFUSJD PS BTZNNFUSJD XBHF DIBOHFT GPS NBMFT BOE GFNBMFT JO PSEFS UP FYQMPSF
UIF RVBOUJUBUJWF SPMF PG TQPVTBMNVUVBM JODPNF JOTVSBODF�� %FDPNQPTJOH UIF CJBT MFUT VT JEFOUJGZ UIF
DPVQMF UZQFT UIBUNB॒FSNPTU GPS UIFWBSJPVTCJBTFT� 8FEFOFBDPVQMFT UZQFCZFBDIQBSUOFST MBCPS
NBSLFU TUBUVT BOE UIF SFMBUJWF QPTJUJPO JO UIF KPJOU EJTUSJCVUJPO PG QSFGFSFODF BOE XBHF QBSBNFUFST�

$PNQBSJOH UIF JNQMJFE BHHSFHBUF XBHF�FMBTUJDJUJFT BDSPTT UIF UXP BMUFSOBUJWF BHHSFHBUJPO TDF�
OBSJPTZJFMETBCJBTPGBCPVU��QFSDFOU GPSPXO�XBHFFMBTUJDJUJFTBOE��QFSDFOU GPSDSPTT�XBHFFMBTUJD�
JUJFT� य़PTFEJTDSFQBODJFT BSF TJNJMBS BDSPTTNFOBOEXPNFO GPS BQBSUJDVMBSXBHF�FMBTUJDJUZ CVU UIFZ
DBO SFFDU WFSZ EJFSFOU VOEFSMZJOH QB॒FSOT PG BEKVTUJOH IPVST XPSLFE GPS FJUIFS HFOEFS� 8F FMJDJU
UIF DPNQPOFOUT PG BMM CJBTFT UIBU BSF EVF UP QSFGFSFODF BHHSFHBUJPOPOMZ PSXBHF BHHSFHBUJPOPOMZ JO
PSEFS UP JEFOUJGZ UIF DPVQMF UZQFT XIPTF SFBDUJPOT NB॒FS NPTU GPS UIF PCTFSWFE EJTDSFQBODJFT� य़F
FYBDU TJ[F PG UIF NFBTVSFE EJTDSFQBODJFT EFQFOET PO UIF EJTUSJCVUJPO PG WBSJPVT DPVQMF UZQFT BDSPTT
UIF TQBDF PG QSFGFSFODF QBSBNFUFST BOE XBHF SBUFT� 5P JMMVTUSBUF UIJT DPOTJEFS UIF CJBT PG �� QFSDFOU
GPSPXO�XBHF�FMBTUJDJUJFT� 'PSNFO JU JT ESJWFOCZ UIPTFXIPIJHIMZWBMVFNBSLFU DPOTVNQUJPO IBWF
B CFMPX�BWFSBHF XBHF SBUF BOE MJWF JO EVBM�FBSOFS DPVQMFT� 1SFGFSFODF BHHSFHBUJPO JOEVDFT UIFN
UP SFEVDF NBSLFU IPVST XIJDI JODSFBTFT UIFJS PXO�XBHF FMBTUJDJUZ� 8IFO XBHFT BSF TVCTFRVFOUMZ
BWFSBHFE UIFZ SBJTF UIFJSNBSLFU IPVST UIFSFCZ DPVOUFSBDUJOH UIF JOJUJBM SJTFXJUIPVU PWFSUVSOJOH JU�
'PS XPNFO UIF TBNF CJBT JT EFUFSNJOFE CZ UIPTF XIP IJHIMZ WBMVFNBSLFU DPOTVNQUJPO BOE IBWF B
CFMPX�BWFSBHFXBHF SBUF� 8IFO MJWJOH JO BEVBM�DBSFFS DPVQMF QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO JOEVDFT UIFN
UP MPXFS NBSLFU IPVST PS TUPQ NBSLFU XPSL BMUPHFUIFS XIJDI MFUT UIF PXO�XBHF FMBTUJDJUZ SJTF� य़JT
FFDU JT FOIBODFE CZ GFNBMFT XJUI BO JOJUJBMMZ IJHI XBHF UIBU EFDMJOFT GPMMPXJOH XBHF BHHSFHBUJPO�

य़F QBQFS QSPDFFET BT GPMMPXT� 4FDUJPO � SFMBUFT UP UIF MJUFSBUVSF� 4FDUJPO � JOUSPEVDFT EFUBJMT
PG UIF (FSNBO 5JNF�6TF 4VSWFZ� 4FDUJPO � QSFTFOUT UIF NPEFM TFUVQ XIJMF 4FDUJPO � MBZT PVU UIF
FTUJNBUJPO TUSBUFHZ� 4FDUJPO � EJTDVTTFT UIF SFTVMUT BOE UIFJS SPCVTUOFTT� 'JOBMMZ 4FDUJPO � DPODMVEFT�

�य़F EFUBJMFE SFTVMUT BSF TVNNBSJ[FE JO 5BCMF � UISPVHI 5BCMF ��

�



� 3FMBUFE -JUFSBUVSF

0VS XPSL SFMBUFT UP UIF HSPXJOH MJUFSBUVSF UIBU TUVEJFT UIF UJNF�BMMPDBUJPO PG DPVQMFT BOE DPOTJEFST
RVBOUJUBUJWF JNQMJDBUJPOT GPS UIF BHHSFHBUF FDPOPNZ� य़JT MJUFSBUVSF FNQIBTJ[FT UIF JNQPSUBODF PG
XBHF�FMBTUJDJUJFT PG MBCPS TVQQMZ GPS QPMJDZ NBLFST BOE UIBU UIPTF FMBTUJDJUJFT WBSZ XJUI UIF DIPTFO
NPEFMJOH GSBNFXPSL� य़F DPOUSJCVUJPOT PO UIF UPQJD EJFS GSPN FBDI PUIFS XJUI SFTQFDU UP UIF UZQF
BOE FYUFOU PG IFUFSPHFOFJUZ UIF EFUBJMT PG UIF EFDJTJPO�NBLJOH QSPDFTT JODMVEJOH UIF SFMFWBOU UJNF
IPSJ[PO BOE DMPTFMZ SFMBUFE EFDJTJPOT TVDI BT FEVDBUJPO NBUJOH � NBSSJBHF PS GFSUJMJUZ XIJDI NBZ
CF FYQMJDJUMZ DPOTJEFSFE�

.BOZ QBQFST PO DPVQMFT UJNF�VTF UIBU BJN BU FYQMBJOJOH FDPOPNJD BHHSFHBUFT VTF B VOJUBSZ
NPEFM UIFSFCZ JNQMJDJUMZ BTTVNJOH UIBU BMM IPVTFIPME NFNCFST IBWF JEFOUJDBM QSFGFSFODFT BOE
TIBSF UIF TBNF PCKFDUJWF BOE DPOTUSBJOUT�� "DDPSEJOH UP UIJT NPEFMJOH BQQSPBDI IFUFSPHFOFJUZ
SFMBUFT UP DPVQMFT OPU UP UIF JOEJWJEVBM QBSUOFST� *U JT B DPNNPOMZ VTFE BQQSPBDI JO UIF QBSU PG
UIF MJUFSBUVSF PO DPVQMFT UJNF�BMMPDBUJPO UIBU GPDVTFT PO GBNJMZ MBCPS TVQQMZ JO UIF DSPTT�TFDUJPO��

#Z OPX FRVBMMZ DPNNPO BSF IPVTFIPME NPEFMT XIJDI FYQMJDJUMZ DPOTJEFS JOEJWJEVBM NFNCFST
XJUI UIFJS SFTQFDUJWF PCKFDUJWFT BOE DPOTUSBJOUT BOE BMMPX UIFN UP JOUFSBDU� य़FZ DPNQSJTF DPPQ�
FSBUJWF BOE OPO�DPPQFSBUJWF WFSTJPOT CVU EP OPU TQFDJGZ UIF CBSHBJOJOH QSPDFTT CFUXFFO GBNJMZ
NFNCFST� य़FZ JOTUFBE HFOFSBUF BMMPDBUJPOT UIBU DBO CF JOUFSQSFUFE BT JG CBSHBJOJOH IBE PDDVSSFE�
$PPQFSBUJWF NPEFMT DPOTJEFS NBSSJBHF BT B DPPQFSBUJWF HBNF XIFSF TQPVTFT TF॒MF PO PVUDPNFT
UIBU BSF 1BSFUP PQUJNBM XIFSFBT OPO�DPPQFSBUJWF NPEFMT WJFX QBSUOFST BT BDUJOH TUSBUFHJDBMMZ BOE
WPMVOUBSJMZ TF॒MJOH PO BO JOFਖ਼DJFOU FRVJMJCSJVN�� (PVTT© +BDRVFNFU BOE 3PCJO 	����
 VTF B TUBUJD
DPMMFDUJWF NPEFM PG IPVTFIPME DPOTVNQUJPO BOE JOEJWJEVBM UJNF�BMMPDBUJPO� य़FZ FOEPHFOJ[F UIF
TIBSJOH�SVMF XIJDI EFUFSNJOFT B DPVQMFT JOUFSOBM EJTUSJCVUJPO PG QPXFS CZ FYQMJDJUMZ NPEFMJOH UIF
NBUDI GPSNBUJPO PG TJOHMF NBMFT BOE GFNBMFT BOE BMMPXJOH GPS UIFJS EJTTPMVUJPO� य़FZ FTUJNBUF UIF
NPEFM XJUI UIF IFMQ PG EBUB GSPN UIF #SJUJTI )PVTFIPME 1BOFM 4VSWFZ GSPN ���� UP ���� BOE SFUSJFWF
.BSTIBMMJBO TUZMF PXO� BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT GPS NBMF BOE GFNBMF IPVST XPSLFE JO UIF NBSLFU
BOE BU IPNF� य़FZ JOWFTUJHBUF IPX GBNJMZ WBMVFT BFDU UIF NBUJOH BOE UJNF�BMMPDBUJPO EFDJTJPOT�

8F TIBSF UIF TUBUJD JOUFSBDUJWF IPVTFIPME TFUVQ CVU EFQBSU GSPN B OPO�DPPQFSBUJWF TF॒JOH
XIFSF XF UBLF NBSSJFE DPVQMFT BT HJWFO� 8F CVJME PO BOE FYUFOE UIF FYJTUJOH MJUFSBUVSF JO UXP
JNQPSUBOU XBZT� 'JSTU XFNPEFM JOEJWJEVBM IFUFSPHFOFJUZ JO FBDI QBSUOFST QSFGFSFODFT BOE QSPEVD�
UJWJUZ� $PNCJOFE XJUI QBSUOFST JOUFSBDUJOH JO UIFJS UJNF�BMMPDBUJPO EFDJTJPO UIJT MFBET UP DPVQMFT
XIP FOEPHFOPVTMZ TPSU UIFNTFMWFT BDSPTT BMUFSOBUJWF TUBUFT JO UIF MBCPS NBSLFU� 4FDPOE XF VTF
#BZFTJBO FTUJNBUJPO BOE UJNF�VTF EBUB GPS BDUVBM DPVQMFT GSPN UIF (FSNBO 564 UP FTUJNBUF PVS
NPEFM� 8F UIVT DSFBUF B SJDI MBC XIJDI XF VTF GPS WBSJPVT DPVOUFSGBDUVBM FYFSDJTFT� य़PTF FYFSDJTFT

�&YBNQMFT JODMVEF 3PHFSTPO 	����
 XIP TUVEJFT UIF SPMF PG MBCPS JODPNF UBYFT BOE MBCPS QSPEVDUJWJUZ JO FYQMBJOJOH
EJFSFODFT JO TFDUPSBM SFBMMPDBUJPOT CFUXFFO &VSPQFBO DPVOUSJFT BOE UIF 6�4� PS %VFSOFDLFS BOE )FSSFOEPSG 	����

BOE 3BHBO 	����
� #PSFMMB %F /BSEJ BOE :BOH 	����
 VTF B UXP�FBSOFST MJGF�DZDMF NPEFM PG UIF VOJUBSZ UZQF UP TUVEZ
UIF RVBOUJUBUJWF JNQPSUBODF PG HFOEFS ۗ JO BEEJUJPO UP UIBU PG UIF NBSJUBM TUBUVT ۗ GPS SFQMJDBUJOH FDPOPNJD BHHSFHBUFT�
(VOFS ,BZHVTV[ BOE 7FOUVSB 	����
 VTF UIF TBNF TFUVQ UP FWBMVBUF UIF FFDUT UIBU EJFSFOU SFGPSNT PG UIF 6�4� UBY
TZTUFN IBWF IBE PO IVTCBOE BOE XJWFT MBCPS TVQQMZ�

�4FF GPS FYBNQMF #MVOEFMM 1JTUBGFSSJ BOE 4BQPSUB�&LTUFO 	����
�
�)PVTFIPMENPEFMT XIFSF QBSUOFST BSF BTTVNFE UP QMBZ B DPPQFSBUJWF HBNF JOXIJDI TQPVTFT TF॒MF PO 1BSFUP PQUJNBM

PVUDPNFTBSFBMTPLOPXOBTDPMMFDUJWFNPEFMT� य़FZ UZQJDBMMZ USFBU WBSJBUJPOT JO UIF JOUFSOBM EJTUSJCVUJPOPGQPXFSBT FYPHF�
OPVT� $PMMFDUJWF NPEFMT XFSF QJPOFFSFE CZ $IJBQQPSJ 	����
 "QQT BOE 3FFT 	����
 BOE #SPXOJOH BOE $IJBQQPSJ 	����
�

�



EFMJWFS JOTJHIUT JOUP UIF RVBOUJUBUJWF JNQPSUBODF PG QBSUJDVMBS DPVQMF UZQFT UP FYPHFOPVT XBHF
DIBOHFT� #Z BHHSFHBUJOH BDSPTT JOEJWJEVBMT CZ HFOEFSXF DSFBUF B SFQSFTFOUBUJWF DPVQMF BOE MJOL UIF
JNQMJFE XBHF�FMBTUJDJUZ PG UPUBM NBSLFU IPVST XPSLFE CZ DPVQMFT UP UIF VOEFSMZJOH DSPTT�TFDUJPOBM
EJTUSJCVUJPO PG UIPTF FMBTUJDJUJFT�

य़FDMPTFTUQBQFS UPPVST UIBU DPOTJEFST UIF JNQPSUBODFPGIFUFSPHFOFPVTDPVQMFT UJNFBMMPDBUJPO
GPS BHHSFHBUF WBSJBCMFT JT UIBU CZ"॒BOBTJP FU BM� 	����
XIP TUVEZNBSSJFE DPVQMFT JO UIF6�4� -JLF VT
UIFZ BTTVNF JOEJWJEVBM QSFGFSFODFT UP CF OPO�TFQBSBCMF JO IPVTFIPME DPOTVNQUJPO BOE JOEJWJEVBM
MFJTVSF� 6OMJLF VT UIFZ VTF B VOJUBSZ MJGF�DZDMF NPEFM PG NBSSJFE DPVQMFT XJUI XIJDI UIFZ DBO RVBO�
UJGZ UIF JOUFSUFNQPSBMBOE JOUSB�UFNQPSBMNBSHJOTPGBEKVTUJOHNBSLFUIPVSTBOE JOUFSBDUJPOTPG MBCPS
TVQQMZXJUI UIF EFDJTJPO UP TBWF PS DPOTVNF� य़FZ BTTVNF UIBUNBSSJFENFO BMXBZTXPSL BOE GPDVT
PO GFNBMFT MBCPS TVQQMZ EFDJTJPOT� य़FZ VTF 6�4� $&9 EBUB GSPN ���� UISPVHI ���� UP FTUJNBUF UIFJS
NPEFM� 8IFO BHHSFHBUJOH BDSPTT DPVQMFT UIFZ JMMVTUSBUF IPX UIF BHHSFHBUF XBHF�FMBTUJDJUZ PG MBCPS
TVQQMZ WBSJFT XJUI UIF VOEFSMZJOH UZQF BOE EFHSFF PG IFUFSPHFOFJUZ ۗ JODMVEJOH UIF EJTUSJCVUJPO PG
SFTFSWBUJPOXBHFT JO UIFDSPTTTFDUJPO� य़FJSBHHSFHBUJPONFUIPEۘMJLFPVSTۘDMPTFMZ SFTFNCMFT UIBU
JO &SPTB 'VTUFS BOE ,BNCPVSPW 	����
� 0VS TUVEZ EJFST GSPN UIFJST NBJOMZ JO UIBU XF VTF B TUBUJD
TFUVQ CVU BMMPX GPS JOUSB�IPVTFIPME IFUFSPHFOFJUZ JO BEEJUJPO UP JOUFS�IPVTFIPME IFUFSPHFOFJUZ
BOE BMTP GPSNBMFT MBCPS TVQQMZ UP WBSZ JO SFBDUJPO UP UIFJS PXOXBHF SBUF BOE UP UIBU PG UIFJS TQPVTF�

� F(FSNBOࢊ 5JNF�6TF 4VSWFZ

य़F(FSNBO 564 JT B RVPUB TBNQMF TVSWFZ PG BMM QSJWBUF IPVTFIPMET JO (FSNBOZ UIBU JT EFTJHOFE
BOE DBSSJFE PVU CZ UIF 'FEFSBM 4UBUJTUJDBM 0ਖ਼DF 	%FTUBUJT
�� य़F RVPUBUJPO JT CBTFE PO UIF (FSNBO
NJDSPDFOTVT� &YDMVEFE BSF IPNFMFTT QFPQMF BOE JOEJWJEVBMT MJWJOH JO HSPVQ RVBSUFST PS TJNJMBS
MJWJOH JOTUJUVUJPOT� 1BSUJDJQBUJOH IPVTFIPMET FOUFS WPMVOUBSJMZ� 5JNF�VTF TVSWFZT FYJTU GPS UISFF
JOEFQFOEFOU XBWFT OBNFMZ ������� ������� BOE �������� य़F STU XBWF DBOOPU CF VTFE TJODF
JU EPFT OPU DPOUBJO JOGPSNBUJPO PO VTVBM IPVST XPSLFE PS PO JODPNF XIJDI JT OFDFTTBSZ GPS FTUJ�
NBUJOH PVS NPEFM� य़F MB॒FS UXP XBWFT DPNQMZ XJUI &VSPTUBUT SFDPNNFOEBUJPOT SFHBSEJOH UIF
IBSNPOJ[BUJPO PG UJNF�CVEHFU TVSWFZT BOE UIFSFGPSF BSF DPNQBSBCMF XJUI UIF DPOUFOU PG UIF.564�
'PS FBDI XBWF UIF SFGFSFODF QFSJPE SBOHFT GSPN "QSJM PG UIF FBSMJFS ZFBS UP UIF FOE PG .BSDI PG
UIF TVCTFRVFOU ZFBS JO PSEFS UP BWPJE TFBTPOBM EJTUPSUJPOT� य़F PSJHJOBM EBUB DPOTJTU PG UISFF TVSWFZ
EPDVNFOUT XIJDI XF NFSHF JOUP PVS CBTFMJOF EBUBTFU� JOGPSNBUJPO BU UIF IPVTFIPME MFWFM FBDI
IPVTFIPME NFNCFS XIP JT BU MFBTU �� ZFBST PME QSPWJEFT TPDJP�FDPOPNJD JOGPSNBUJPO BCPVU IFSTFMG
BOE UIF TBNF JOEJWJEVBM BMTP LFFQT B EJBSZ PWFS �� IPVST PO FBDI PG VQ UP UISFF EBZT JODMVEJOH CPUI
XFFLEBZT BOE XFFLFOET� य़FTF EJBSJFT DPOUBJO BDUJWJUJFT JO JOUFSWBMT PG UFO NJOVUFT� 8F VTF UIF
������� XBWF GPS PVS BOBMZTJT� 8F BHHSFHBUF UIF JOEJWJEVBM SFDPSET KPVSOBMJTFE JO UIF EJBSJFT UP
EBJMZ NFBTVSFT PG BDUJWJUJFT XF OFFE GPS PVS NPEFM FTUJNBUJPO� 7JB UIF IPVTFIPME EJNFOTJPO XF
DBO JEFOUJGZ DPVQMFT BOE IBWF EFUBJMFE JOGPSNBUJPO BCPVU FBDI TQPVTFT UJNF�VTF�

0VS TBNQMF DPOUBJOT DPVQMFT XJUI QBSUOFST FBDI PG XIPN JT CFUXFFO �� BOE �� ZFBST PME UIBU JT
JO UIFJS QSJNF XPSLJOH�BHF� 8F FYDMVEF GSPN PVS TBNQMF DPVQMFT XJUI DIJMESFO CFMPX � ZFBST� 0VS

�4FF IUUQT���XXX�EFTUBUJT�EF�&/�'BDUT'JHVSFT�4PDJFUZ4UBUF�*ODPNF$POTVNQUJPO-JWJOH$POEJUJPOT�5JNF6TF�
5JNF6TF�IUNM GPS B EFUBJMFE EFTDSJQUJPO PG UIF EBUB�

�
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NPEFM BCTUSBDUT GSPN DIJMESFO BOE BMTP GSPN UJNF TQFOU PO DIJMEDBSF� :PVOH DIJMESFO BSF LOPXO
UP JNQPTF B MBSHF UBY PO B DPVQMFT UJNF�VTF BOE TJHOJDBOUMZ BFDU QBSUOFST UJNF�BMMPDBUJPO� 8F
QMBO UP FYQMPSF UIJT UPQJD JO GVUVSF SFTFBSDI���

5BCMF �� JO UIF BQQFOEJY SFQPSUT UIF SFMBUJWF GSFRVFODZ PG EJFSFOU UZQFT PG DPVQMFT JO UIFJS
QSJNFXPSLJOH�BHF JO UIF(FSNBO564 	VTJOH UIF BQQSPQSJBUF SFQSFTFOUBUJWFXFJHIUT
 BOE DPOUSBTUT
UIFN BHBJOTU UIF SFTQFDUJWF HVSFT GSPN UIF (FSNBONJDSPDFOTVT��� य़F FOUSJFT TIPX UIBU PWFS
�� QFSDFOU PG BMM JOEJWJEVBMT JO UIF JOEJDBUFE BHF�SBOHF MJWF JO DPVQMFT BOE UIBU UIF WBTU NBKPSJUZ
PG UIFN BSF DPVQMFT XJUIPVU DIJMESFO ZPVOHFS UIBO TJY ZFBST� य़JT HSPVQ XIJDI JT UIF PCKFDU PG PVS
TUVEZ JT SFQSFTFOUBUJWF JO UIF 564 DPNQBSFE UP UIF NJDSPDFOTVT� $PVQMFT XJUI DIJMESFO ZPVOHFS
UIBO TJY ZFBST BSF PWFS�SFQSFTFOUFE JO UIF 564 XIJMF QFSTPOT MJWJOH JO PUIFS DPOEJUJPOT UIBO TJOHMF
PS DPVQMFT BSF VOEFS�SFQSFTFOUFE�

8F EFOF BOE DPNQVUF UISFF DBUFHPSJFT PG UJNF VTF� NBSLFU XPSL IPNF QSPEVDUJPO BOE MFJTVSF�
*O EPJOH TP XF GPMMPX "HVJBS BOE )VSTU 	����
 BT DMPTFMZ BT QPTTJCMF BOE EJTUJOHVJTI CFUXFFO B
DPSF BDUJWJUZ BOE B NPSF CSPBEMZ EFOFE BDUJWJUZ� $PSF NBSLFU XPSL DPNQSJTFT UJNF TQFOU JO UIF
NBJO PS TFDPOEBSZ KPC BT XFMM BT USBJOJOH PO UIF KPC� 5PUBM NBSLFU XPSL BEET SFMBUFE BDUJWJUJFT TVDI
BT TFBSDIJOH GPS BOPUIFS KPC UBLJOH CSFBLT BOE DPNNVUJOH� 8F XJMM VTF DPSF NBSLFU XPSL JO PVS
FTUJNBUJPO CFMPX� $PSF IPNF QSPEVDUJPO FODPNQBTTFT QSFQBSJOH NFBMT BOE NBJOUFOBODF BDUJWJUJFT
JO UIF IPNF� 5PUBM IPNF QSPEVDUJPO BEET TIPQQJOH HBSEFOJOH DPOTUSVDUJPO BOE DIJMEDBSF� य़FTF
DBUFHPSJFT SFGFS UP UIF QSJNBSZ UBTL UIBU JT DBSSJFE PVU EVSJOH UIF BTTJHOFE UJNF JOUFSWBM� 4JODF
XF DBOOPU TFQBSBUFMZ NFBTVSF DBSF GPS FMEFSMZ PS IBOEJDBQQFE JO IPNF QSPEVDUJPO XF EFWJBUF
GSPN "HVJBS BOE )VSTU 	����
 CZ JODMVEJOH UIFTF BDUJWJUJFT JO IPNF QSPEVDUJPO� 8F XJMM VTF UPUBM
IPNF QSPEVDUJPO JO PVS FTUJNBUJPO CFMPX� 8F DPNQVUF EBJMZ MFJTVSF BT B SFTJEVBM CZ TVCUSBDUJOH
TJY IPVST GPS TMFFQ BOE QFSTPOBM DBSF DPSF NBSLFU XPSL BOE UPUBM IPNF QSPEVDUJPO GSPN �� IPVST�
8F DPOTJEFS POMZ SFHVMBS XPSLJOH EBZT JO PVS TBNQMF�

8F DBUFHPSJ[F UIF DPVQMFT JO PVS TBNQMF CZ FBDI QBSUOFST MBCPS NBSLFU TUBUVT� CPUI QBSUOFST
XPSL JO UIF NBSLFU POMZ UIF NBO XPSLT POMZ UIF XPNBO XPSLT BOE OP QBSUOFS XPSLT� /PU
XPSLJOH FODPNQBTTFT CPUI UIF GPSNBM EFOJUJPOT PG CFJOH VOFNQMPZFE BOE PVU�PG�UIF�MBCPS GPSDF�
8F EJTDBSE VOSFBTPOBCMF XPSL IPVST QFS EBZ J�F� NPSF UIBO �� IPVST PG DPSF NBSLFU XPSL BOE
NPSF UIBO �� IPVST PG UPUBM NBSLFU XPSL PS MFTT UIBO UXP IPVST�

"QBSU GSPNTQPVTFT UJNF�VTF UIF(FSNBO564QSPWJEFT JOGPSNBUJPOPOFBDITQPVTFT JOEJWJEVBM
DIBSBDUFSJTUJDT� *U BMTP BMMPXT VT UP JOGFS JOEJWJEVBM IPVSMZXBHF SBUFT BTXFMM BT UIF IPVTFIPMET OPO�
MBCPS JODPNF� य़FTFWBSJBCMFT BSF DSVDJBM GPS FTUJNBUJOHPVSNPEFM� *OPSEFS UPPCUBJO JOEJWJEVBM FBSO�
JOHTXFDPOTUSVDU UIFXBHF JODPNF GSPNUIFNBJO KPC� 8IFOPOMZCSBDLFUFE JOGPSNBUJPO JT BWBJMBCMF
XF VTF UIF NJE�QPJOU PG UIF CSBDLFU BT BO BQQSPYJNBUJPO GPS UIF FBSOJOHT� 8F UIFO DPNQVUF UIF
IPVSMZXBHF SBUF CZ EJWJEJOHXBHF JODPNF GSPN UIFNBJO KPC CZ VTVBM IPVSTXPSLFE� 8F EJTDBSE VO�
SFBTPOBCMZIJHIIPVSMZXBHFT J�F�XBHF SBUFTBCPWF���&VSPT� 8FUBLF UPUBMIPVTFIPME JODPNF GSPN
UIF TVSWFZBOEDPNQVUF UIFIPVTFIPMETOPO�XBHF JODPNFBT UIFEJFSFODFCFUXFFO UPUBM IPVTFIPME
JODPNF BOE UIF TVN PG UIF JOEJWJEVBM XBHF JODPNFT� "MM XBHFT BOE JODPNF BSF OFU PG UBYFT�

��य़FSF FYJTU IPVTFIPME NPEFMT JO XIJDI ZPVOH DIJMESFO BSF DBQUVSFE BT B QVCMJD HPPE UIBU CPUI QBSUOFST DBO FOKPZ
BOE UP XIJDI UIFZ IBWF UP DPOUSJCVUF HPPET PS BWBJMBCMF UJNF JO PSEFS UP GPTUFS UIFN� 4FF F�H� #MVOEFMM $IJBQQPSJ
BOE .FHIJS 	����
 PS %PFQLF BOE 5FSUJMU 	����
�

��4FF IUUQT���XXX�GPSTDIVOHTEBUFO[FOUSVN�EF�FO�IPVTFIPME�NJDSPDFOTVT

�
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DPVQMF TUBUVT HFOEFS NBSLFU XPSL IPNF QSPEVDUJPO MFJTVSF
UPUBM DPSF UPUBM DPSF DIJME

&& GFNBMF ����� ����� ����� ����� ����� �����
NBMF ����� ����� ����� ����� ����� �����

&/ GFNBMF ����� � ����� ����� ����� �����
NBMF ����� ����� ����� ����� ����� �����

/& GFNBMF ����� ����� ����� ����� ����� �����
NBMF ������ � ����� ����� ����� �����

// GFNBMF ����� � ����� ����� ����� �����
NBMF ����� � ����� ����� ����� �����

3$ GFNBMF ����� ����� ����� ����� ����� �����
NBMF ����� ����� ����� ����� ����� �����

5BCMF �� "WFSBHF EBJMZ UJNF VTF ���������� 'JHVSFT TIPX EBJMZ BWFSBHFT PG UJNF�VTF BHHSFHBUFT
JO IPVST� *O IPNF QSPEVDUJPO UIF TVN PG DPSF BOE DIJME JT MFTT UIBO UPUBM IPNF QSPEVDUJPO XIFSF
DIJME EFOPUFT DIJMEDBSF� $PVQMF TUBUVT SFGFST UP FNQMPZNFOU & PS OPO�FNQMPZNFOU / PG NBMF BOE
GFNBMF QBSUOFST� य़F SFQSFTFOUBUJWF DPVQMF 	3$
 TIPXT UIF BWFSBHF UJNF�VTF PG NBMFT BOE GFNBMFT
JSSFTQFDUJWF PG UIFJS DPVQMFT MBCPS NBSLFU TUBUVT� "MM OVNCFST BSF BWFSBHFT VTJOH SFQSFTFOUBUJWF
XFJHIUT BU UIF IPVTFIPME MFWFM�

0VS CBTFMJOF TBNQMF FODPNQBTTFT ��� DPVQMFT BOE B UPUBM PG ���� PCTFSWBUJPOT� 5BCMF � TIPXT
UIF BWFSBHF EBJMZ UJNF�VTF PG DPVQMFT BDDPSEJOH UP UIFJS MBCPS NBSLFU TUBUVT� 8IFO CPUI QBSUOFST
XPSL XPNFO XPSL MFTT JO UIF NBSLFU BOE NPSF BU IPNF DPNQBSFE UP UIFJS QBSUOFST XIJMF CPUI
FOKPZ B TJNJMBS BNPVOU PG MFJTVSF� 8IFO POMZ POF QBSUOFS XPSLT UIF PUIFS XPSLTNPSF BU IPNF BOE
FOKPZT NPSF MFJTVSF� )PXFWFS JG XPNFO BSF UIF TPMF XBHF�FBSOFS UIFZ QSPWJEF GFXFS NBSLFU IPVST
BOENPSF IPNF QSPEVDUJPO UIBONFO JO DBTF UIFZ BSF UIF TPMF FBSOFS� "T JT UP CF FYQFDUFE DIJMEDBSF
JT OFHMJHJCMF BT B QSJNBSZ DPNQPOFOU PG IPNF QSPEVDUJPO JG LJET BSF PMEFS UIBO � ZFBST� य़F CP॒PN
PG UIF UBCMF TIPXT UIF BWFSBHF UJNF�VTF PG NFO BOE XPNFO JO UIF TBNQMF� 0OF NBZ WJFX UIJT BT B
SFQSFTFOUBUJWF DPVQMF JO DBTF OP GVSUIFS JOGPSNBUJPO BCPVU UIF BDUVBM QBSUOFST DIPJDF JT BWBJMBCMF�

5BCMF �� JO UIF BQQFOEJY FYIJCJUT VOXFJHIUFE NFBOT TUBOEBSE EFWJBUJPOT QFSDFOUJMFT BOE
NJO BOE NBY WBMVFT PG EBJMZ DPSF NBSLFU XPSL UPUBM IPNF QSPEVDUJPO BOE MFJTVSF CZ HFOEFS GPS
UIF GVMM TBNQMF BOE CZ DPVQMF UZQF� य़F TVCTUBOUJBM IFUFSPHFOFJUZ JO UJNF VTF XJMM CF UBLFO JOUP
BDDPVOU JO PVS NPEFM CZ BMMPXJOH GPS IFUFSPHFOFJUZ JO XBHF SBUFT BT XFMM BT QSFGFSFODF QBSBNFUFST�
5BCMF �� GVSUIFS EPDVNFOUT DPSSFMBUJPOT CFUXFFO UIFTF LFZ UJNF VTF WBSJBCMFT� .BSLFU XPSL JT
HFOFSBMMZ OFHBUJWFMZ SFMBUFE UP IPNF QSPEVDUJPO BOE MFJTVSF GPS JOEJWJEVBMT� 0XO IPNF QSPEVDUJPO
JT XFBLMZ QPTJUJWFMZ SFMBUFE UP UIF QBSUOFST NBSLFU XPSL PXO MFJTVSF JT XFBLMZ OFHBUJWFMZ SFMBUFE
UP UIF QBSUOFST NBSLFU XPSL� )PNF QSPEVDUJPO PG QBSUOFST XJUIJO B DPVQMF BSF POMZ WFSZ XFBLMZ
QPTJUJWFMZ SFMBUFE� )PVSMZ XBHF SBUFT PG TQPVTFT BSF CBSFMZ DPSSFMBUFE 	�������
 JOEJDBUJOH MJ॒MF
BTTPSUBUJWF NBUJOH CZ UIFJS SFTQFDUJWF QSPEVDUJWJUZ JO PVS TBNQMF�

5BCMF �� JO UIF BQQFOEJY EPDVNFOUT MBCPS BOE OPO�MBCPS JODPNF BT XFMM BT BHF BOE FEVDBUJPOBM
EFHSFF PG UIF DPVQMFT JO PVS TBNQMF TPSUFE CZ UIFJS SFTQFDUJWF MBCPS NBSLFU TUBUVT� &WFO GPS DPVQMFT
PG UIF TBNF MBCPSNBSLFU TUBUVT UIF WBSJBUJPO JOXBHFT BOE JODPNF JT IJHI� *O PVS TBNQMF EVBM�DBSFFS
DPVQMFTNBLF VQ UIF MBSHFTU TIBSF� 8PNFO UFOE UP FBSO TVCTUBOUJBMMZ MPXFSNBSLFU XBHFT UIBONFO�
"MTP DPVQMFT XJUI OP QBSUOFS XPSLJOH JO UIFNBSLFU PS POMZ UIFXPNBOXPSLJOH IBWF TVCTUBOUJBMMZ

�



IJHIFS OPO�MBCPS JODPNF UIBO PUIFST� $PVQMFT XJUI OP QBSUOFS XPSLJOH UFOE UP CF TPNFXIBU PMEFS
UIBOPUIFS DPVQMFT� 8PNFOBSFPOBWFSBHFB GFXZFBSTZPVOHFS UIBO UIFJSNBMFQBSUOFS� 5BCMF ��BMTP
SFQPSUT UIFFEVDBUJPOBM BDIJFWFNFOUPGNFOBOEXPNFOCZDPVQMFT MBCPSNBSLFU TUBUVT� .FO UFOE UP
CFNPSFIJHIMZ FEVDBUFE UIBO UIFJS GFNBMF QBSUOFST� &EVDBUJPO JT IJHIFTU BNPOHEVBM�DBSFFS DPVQMFT�

5BCMF �� JO UIF BQQFOEJY TIPXT UIF NBJO TPVSDF PG JODPNF GPS DPVQMFT BDDPSEJOH UP UIFJS MBCPS
NBSLFU TUBUVT� 'PS EVBM�DBSFFS DPVQMFT PS UIPTF XIFSF POMZ UIF NBMF JT XPSLJOH UIF NBJO TPVSDF
PG JODPNF JT XBHF JODPNF� य़FNBJO TPVSDF PG OPO�XBHF JODPNF BSF QFOTJPOT BOE VOFNQMPZNFOU
CFOFUT� *O BEEJUJPO UP UIF WBSJBCMFT BMSFBEZ NFOUJPOFE XF VTF JOGPSNBUJPO PO XIFUIFS PS OPU B
DPVQMF JTNBSSJFE BOEXIFUIFS UIFZ SFTJEF JO UIF FBTU PS UIFXFTU PG (FSNBOZ GPS PVS FNQJSJDBM XPSL�

� F.PEFMࢊ

8F NPEFM FBDI DPVQMF BT B QBJS PG NBMF m BOE GFNBMF f XIP JOUFSBDU JO UIF BMMPDBUJPO PG UIFJS
BWBJMBCMF UJNF BOE BMTP JO UIFJS HPPET DPOTVNQUJPO� य़FNPEFM JT TUBUJD� 8F UBLF DPVQMFT BT HJWFO
BOE DPOTJEFS OFJUIFS UIFJS NBUJOH PS NBSSJBHF EFDJTJPOT OPS UIFJS EFDJTJPOT UP NBJOUBJO UIF SF�
MBUJPOTIJQ PS CSFBL VQ� .FNCFST PG B DPVQMF HBJO GSPN B QBSUOFSTIJQ CFDBVTF UIFZ DBO BU MFBTU
QBSUJBMMZ TQFDJBMJ[F JO UIF UZQF PG HPPET QSPEVDUJPO JO XIJDI UIFZ IBWF B DPNQBSBUJWF BEWBOUBHF
BOE TVCTFRVFOUMZ DPOTVNF NPSF HPPET UIBO JG UIFZ SFNBJOFE TJOHMF���

'JSTU XF EFTDSJCF UIF FDPOPNJD FOWJSPONFOU� य़FO XF DIBSBDUFSJ[F UIF TPMVUJPO VOEFS UIF
OPO�DPPQFSBUJWF /BTI FRVJMJCSJVN JO XIJDI NFNCFST PG DPVQMFT PQUJNJ[F UBLJOH UIF TUSBUFHZ PG
UIF PUIFS QBSUZ BT HJWFO���

��� Fࢊ FDPOPNJD FOWJSPONFOU

य़F FDPOPNZ DPOTJTUT PG DPVQMFT DPNQSJTFE PG UXP JOEJWJEVBMT XIJDI XF MBCFMNBMF BOE GFNBMF
GPS OPUBUJPOBM DPOWFOJFODF� 8F JOEFY DPVQMFT XJUI j2C CVU TVQQSFTT UIJT JO UIJT TFDUJPO BT PVS
BOBMZTJT JT QBSUJBM FRVJMJCSJVN BOE UIVT XF BMXBZT GPDVT PO UIF EFDJTJPO QSPCMFN PG B HJWFO DPVQMF�
&BDI JOEJWJEVBM i2 {m,f} JO B DPVQMF DBO BMMPDBUF IJT PS IFS BWBJMBCMF UJNF Ti CFUXFFO NBSLFU
XPSL ni IPNF XPSL hi BOE MFJTVSF `i� UIVT GBDJOH UIF UJNF DPOTUSBJOU�

`i+hi+niTi. 	�


*OEJWJEVBM DPOTVNQUJPO DPNQSJTFT HPPET UIBU BSF FJUIFS QVSDIBTFE JO UIFNBSLFU c PS EPNFTUJDBMMZ
QSPEVDFE z VTJOH IPNF XPSL BT TPMF JOQVU� %VF UP UIF MBDL PG BWBJMBCMF EBUB PO DPOTVNQUJPO
FYQFOEJUVSFT BOE IPNF�QSPEVDFE HPPET XF BTTVNF CPUI UZQFT PG DPOTVNQUJPO UP CF QVCMJD HPPET�
&BDI QBSUOFS DBO WPMVOUBSJMZ DPOUSJCVUF UP UIF ۠QSPEVDUJPOۡ PG UIFTF HPPET� #PVHIU�JO DPOTVNQUJPO
HPPET BSF QVSDIBTFE VTJOH UPUBM OPO�MBCPS JODPNFM QMVT UPUBM FBSOJOHTwmnm+wfnf  XIFSF
wi EFOPUFT UIF OFU IPVSMZ SFBM XBHF SBUF PG JOEJWJEVBM i� )FODF XF BTTVNF QBSUOFST JO B IPVTFIPME
UP QPPM UIFJS JODPNF TJODF XF IBWF JOGPSNBUJPO PO JOEJWJEVBM FBSOJOHT JG FNQMPZFE CVU OPU PO

��य़FZNBZ BMTP HBJO GSPN FDPOPNJ[JOH PO IPVTFIPME NBJOUFOBODF DPTUT CVU XF EP OPU FYQMJDJUMZ NPEFM UIFN�
��" UBCMF TVNNBSJ[JOH OPUBUJPO JT BWBJMBCMF JO "QQFOEJY #�

�



UIF JOEJWJEVBM TIBSF PG OPO�MBCPS JODPNF� य़F IPVTFIPME GBDFT UIF CVEHFU DPOTUSBJOU

cM+wmnm+wfnf , 	�


XIFSF wini EFOPUFT UIF XBHF JODPNF PG FBDI JOEJWJEVBM� (JWFO UIBU PVS BQQSPBDI JT TUBUJD XF
NPEFMM wm BOEwf BT FYPHFOPVT�

8JUIPVU MPTT PG HFOFSBMJUZXFOPSNBMJ[F UIFQSJDFPG UIFCPVHIU�JOHPPE UPVOJUZ� य़FOPONBSLFU
HPPE z JT OPOUSBEBCMF BOE JUT QSPEVDUJPO JT DBQUVSFE CZ B $PCC�%PVHMBT IPNF QSPEVDUJPO GVODUJPO�

z(hm,hf )=h
�m
m h

�f
f , 	�


XIFSF
�m+�f =1 BOE 0�m,�f 1

BSF FFDUJWFMZ B TJOHMF QBSBNFUFS UIBU DIBSBDUFSJ[FT UIF IPNF QSPEVDUJPO GVODUJPO� IPXFWFS GPS
TZNNFUSZ PG UIF GPSNVMBT JU JT DPOWFOJFOU UP VTF CPUI �m BOE �f =1��m� य़JT QBSUJDVMBS GVOD�
UJPO USFBUT NBMF BOE GFNBMF UJNF JO IPNF QSPEVDUJPO BT QBSUJBMMZ TVCTUJUVUBCMF� $POTJTUFOU XJUI
UIF FNQJSJDBM FWJEFODF PO BDUVBM UJNF VTF PG DPVQMFT JU FOTVSFT UIBU JO FRVJMJCSJVN FBDI TQPVTF
DPOUSJCVUFT TPNF QPTJUJWF BNPVOU PG IPNFXPSL�

*OEJWJEVBM QSFGFSFODFT BSF EFOFE PWFS BNBSLFU DPOTVNQUJPO HPPE B OPO�NBSLFU DPOTVNQUJPO
HPPE BOE MFJTVSF� य़FZ BSF DBQUVSFE CZ B $PCC�%PVHMBT VUJMJUZ GVODUJPO UIBU JT DPOUJOVPVT MJOFBS
IPNPHFOFPVT BOE TUSJDUMZ DPODBWF� य़F QBSBNFUFS ↵i EFOPUFT JOEJWJEVBM iT VUJMJUZ XFJHIU PO
NBSLFU DPOTVNQUJPO BOE 1�↵i DBQUVSFT UIF XFJHIU PO OPO�NBSLFU DPOTVNQUJPO BOE MFJTVSF
XIJDI BSF BHHSFHBUFE VTJOH B $PCC�%PVHMBT GPSN XJUI XFJHIUT �i BOE 1��i PO UIF OPONBSLFU
HPPE BOE MFJTVSF SFTQFDUJWFMZ� $POTFRVFOUMZ XF NPEFM FBDI JOEJWJEVBMT VUJMJUZ BT

U(c,z,`i)=c↵i

⇣
z�i`1��i

i

⌘1�↵i

GPS i=m,f 	�


��� /PO�DPPQFSBUJWF FRVJMJCSJVN

"TTVNF UIBU UIF QBSUOFST GPSNJOH B IPVTFIPME JOUFSBDU OPO�DPPQFSBUJWFMZ JO UIBU FBDI PG UIFN
JOEJWJEVBMMZ NBYJNJ[FT VUJMJUZ XIJMF UBLJOH UIFJS QBSUOFST EFDJTJPOT BT HJWFO� )FODF FBDI NFNCFS
i2{m,f} PG B DPVQMF TPMWFT UIF GPMMPXJOH EFDJTJPO QSPCMFN�

NBY
ni,hi,li

U(c,z,`i)

TVCKFDU UP IFS JOEJWJEVBM UJNF DPOTUSBJOU 	�
 UIF CVEHFU DPOTUSBJOU 	�
 UIF IPNF QSPEVDUJPO GVODUJPO
	�
 BOE TFWFSBM OPO�OFHBUJWJUZ DPOTUSBJOUT�

c,z,`i,hi>0,ni�0.

*O PSEFS UP TJNQMJGZ UIF BOBMZTJT JU JT DPOWFOJFOU UP JOUSPEVDF UIF OPUBUJPO k GPS UIF PUIFS JOEJWJEVBM
PG UIF DPVQMF� UIBU JT UP TBZ XIFO i=m UIFO k=f  BOE WJDF WFSTB�

��



य़VT FBDI NFNCFS i PG UIF IPVTFIPME UBLFT UIF MFJTVSF IPNF QSPEVDUJPO BOE NBSLFU IPVST
DIPJDFT `k hk nk PG UIF PUIFS NFNCFS k BT HJWFO� 3FBDUJPO GVODUJPOT XPVME UIFO QSPWJEF UXP
NBQQJOHT

(`m,hm,nm) 7!(`f ,hf ,nf )

(`f ,hf ,nf ) 7!(`m,hm,nm),

UIF YFE QPJOU PGXIJDIXPVME CF UIF FRVJMJCSJVN� )PXFWFS TJODF UIF VUJMJUZ GVODUJPO 	�
 JT TFQBSBCMF
JO NBSLFU IPVST ni BOE UIF KPJOU MFJTVSF�IPNF QSPEVDUJPO DIPJDF (`i,hi) XF DBO TPMWF PVS QSPCMFN
JO UXP TUFQT�

�� )PMEJOH nm BOE nf YFE XF EFSJWF UIF PQUJNBM DIPJDFT PG (`i,hi), i=m,f  BOE UIF JOEJSFDU
VUJMJUZ GVODUJPOT Ûi(nm,nf ), i=m,f �

�� 6TJOH UIF JOEJSFDU VUJMJUZ GVODUJPOT Ûi XF EFSJWF UIF SFBDUJPO GVODUJPOT

nm 7!nf

nf 7!nm

BOE OE UIFJS YFE QPJOU XIJDI ZJFMET UIF FRVJMJCSJVN�

$POTFRVFOUMZ XF STU Y nm BOE nf  BOE NBYJNJ[F 	�
 TVCTUJUVUJOH JO UIF GVODUJPOBM GPSN 	�
�
/PUF UIBU UIF DPOTVNQUJPO UFSN JT TFQBSBCMF TP UIF QSPCMFN TJNQMJFT UP

NBY
hm,`m

h
�m�f
f h�m�m

m `1��m
m

NBY
hf ,`f

h
�f�f
f h

�f�m
m `

1��f

f ,

XIJDI DBO CF XSJ॒FO DPNQBDUMZ BT

NBY
hi,`i

h�i�k
k h�i�i

i `1��i
i . GPS i=m,f

य़F STU PSEFS DPOEJUJPOT DIBSBDUFSJ[JOH PVS FRVJMJCSJVN BSF

`i
Ti�ni

=
1��i

1��i+�i�i
⌘⌫i 	�


hi
Ti�ni

=
�i�i

1��i+�i�i
⌘1�⌫i.

$POTFRVFOUMZ
z=h

�m
m h

�f
f =DPOTUBOU·(Tm�nm)�m(Tf�nf )

�f

BOE UIFSFGPSF UIF /BTI FRVJMJCSJVN DBO CF DIBSBDUFSJ[FE CZ TPMWJOH

n⇤
i =BSHNBY

0niTi

c↵i

⇣
(Ti�ni)

1��i+�i�i(Tk�nk)
�i�k

⌘1�↵k

HJWFO nk=n⇤
k, GPS i=m,f.

��



6TJOH 	�
 BOE JHOPSJOH RVBOUJUJFT XIJDI BSF DPOTUBOU GSPN UIF QPJOU PG WJFX PG FBDI NFNCFS PG
UIF DPVQMF UIFTF QSPCMFNT DBO CF USBOTGPSNFE UP

n⇤
i =BSHNBY

0niTi

(M+wini+wknk)(Ti�ni)
�i HJWFO nk=n⇤

k, GPS i=m,f, 	�


XIFSF XF IBWF EFOFE
�i=

1�↵i

↵i
(1��i+�i�i) 	�


UP TJNQMJGZ OPUBUJPO�

��� &RVJMJCSJVN SFHJPOT

*O "QQFOEJY $ XF TIPX UIBU UIF TPMVUJPO PG UIF PQUJNJ[BUJPO QSPCMFN JO 	�
 DBO CF DIBSBDUFSJ[FE BT

wini=
(Tiwi��i(M+wknk))

+

1+�i
GPS i=m,f, 	�


XIFSF �iM wi Ti BSF HJWFO GPS i=m,f  BOE XF BSF MPPLJOH GPS UIF ni GPS i=m,f UIBU TPMWFT 	�
�
8F SFGFS UP niwi BT FBSOJOHT PG UIF JOEJWJEVBM� 8F TPMWF 	�
 GPS niwi GPS i=m,f CZ DPOTJEFSJOH UIF
GPVS QPTTJCMF DBTFT QSPWJEJOH UIF DPNQMFUF DIBSBDUFSJ[BUJPO JO UIF MFNNB CFMPX� )BWJOH TPMWFE
GPS niwi XF DBO UIFO SFDPWFS JOEJWJEVBM NBSLFU IPVST ni���

-FNNB �� Fࡋ TZTUFN 	�
 BMXBZT IBT B VOJRVF TPMVUJPO niwi,nkwk  XIJDI EFQFOET POM,Tiwi,Tkwk

BT GPMMPXT�

	//
 8IFO
Tiwi�iM, GPS i=m,f,

UIF TPMVUJPO JT
niwi=0, GPS i=m,f. 	�


	&//&
 8IFO GPS i=m,f 	OPUF UIBU UIJT DPWFST UXP DBTFT


Tiwi>�iM, Tkwk
�k

1+�i
(M+Tiwi), 	��


UIF TPMVUJPO JT
niwi=

Tiwi��iM

1+�i
, nkwk=0. 	��


	&&
 'JOBMMZ XIFO

Tiwi>
�i

1+�k
(M+Tkwk), GPS i=m,f,

UIF TPMVUJPO JT
niwi=

Tiwi(1+�k)��i(M+Tkwk)

1+�i+�k
, GPS i=m,f. 	��


"MTP UIF GPVS DBTFT BCPWF GPSN B QBSUJUJPO PG R2
+�

��8JUIPVU MPTT PG HFOFSBMJUZ XF DIBSBDUFSJ[Fwi>0 GPS i=m,f � 8IFOwi0 USJWJBMMZ ni=0�

��



wm= �mM
Tm

wf =
�fM
Tf

nm=nf =0

nm=0,nf >0

nm>0,nf =0

nm
,n f

>
0

wm

wf

'JHVSF �� य़F GPVS SFHJPOT GPS XPSL DIPJDFT 	TFF -FNNB � BOE UIF TVCTFRVFOU EJTDVTTJPO
�

1SPPG� (VFTT BOE WFSJGZ�

8F VTF UIF BCCSFWJBUJPOT && &/ /& BOE // GPS UIF SFHJPO UIF DPVQMF JT JO� य़F STU BOE UIF
TFDPOE MF॒FS SFQSFTFOU UIF NBMFT BOE UIF GFNBMFT FNQMPZNFOU TUBUVT SFTQFDUJWFMZ� य़FZ DBO CF
FNQMPZFE & PS OPO�FNQMPZFE /�

*MMVTUSBUJOH -FNNB � 'JHVSF � TIPXT UIF GPVS SFHJPOT GPS UIF TPMVUJPO JO XPSL IPVST ni� 8IFO

wi�i ·
M

Ti
GPS i=m,f,

OFJUIFS NFNCFS PG UIF DPVQMF XPSLT TJODF UIFJS XBHF JT UPP MPX DPNQBSFE UP UIFJS PUIFS JODPNF�
*O UIJT DBTF UIF BCPWF FYQSFTTJPO DPSSFTQPOET UP UIFJS SFTFSWBUJPO XBHF� )PXFWFS XIFO QFSTPO
k JO UIF DPVQMF XPSLT UIJT SBJTFT UIF SFTFSWBUJPO XBHF GPS i BDDPSEJOH UP

ni>0 , wi>�i ·
M+nkwk

Ti

0VS EFSJWBUJPOT SFFDU (PVSJP BOE /PVBM 	����
 XIP TUSFTT UIBU UIF SFTFSWBUJPOXBHF DBO CF WJFXFE
BT B TVਖ਼DJFOU TUBUJTUJD POUP XIJDI UIF EJFSFOU EJNFOTJPOT PG IFUFSPHFOFJUZ TVDI BT UBTUFT BOE
OPO�MBCPS JODPNF IBWF CFFO QSPKFDUFE BOE XIJDI JT FTTFOUJBM GPS UIF MBCPS TVQQMZ DIPJDF�

'PS B HJWFO SFTFSWBUJPO XBHF B DIBOHF JO QFSTPO iT XBHF PFS NPWFT UIJT QFSTPOT NBSLFU
IPVST XJUIJO BOE BDSPTT SFHJPOT J�F� MBCPS NBSLFU TUBUFT JO 'JHVSF �� *OUVJUJWFMZ TJODF UIF DPVQMFT
FBSOJOHT BSF TIBSFE UIF TQPVTFT FBSOJOHT BSF USFBUFE BT BO BEEJUJPO UP PUIFS OPO�XBHF JODPNF�
)FODF UIF TQPVTFT XBHFwk JODSFBTFT UIF SFTFSWBUJPO XBHFT BOE DFUFSJT QBSJCVT MFBET UP B GBMM JO
NBSLFU IPVST GPS B HJWFO XBHF PFS� "MTP OPUF UIBU QFSTPO iT SFTFSWBUJPO XBHF EFQFOET PO �i

��



XIJDI EFDSFBTFT CPUI JO↵i PS�i��� य़BU JT B SJTF JO FJUIFS↵i PS�i MFUT UIF SFTFSWBUJPOXBHF EFDSFBTF
BOE DFUFSJT QBSJCVT MFBET UP B SJTF JO NBSLFU IPVST GPS B HJWFO XBHF PFS� य़JT JT JOUVJUJWF� XJUI B SJTF
JO ↵i JOEJWJEVBM J WBMVFT NBSLFU DPOTVNQUJPO NPSF BOE JT XJMMJOH UP QSPWJEF NPSF NBSLFU IPVST�
" SJTF JO �i MFUT JOEJWJEVBM J TVCTUJUVUF MFJTVSF UJNF CZ IPVTFXPSL BOE BMTP CZ NBSLFU XPSL� 4VDI B
TIJॏ JO UIF JOEJWJEVBM QSFGFSFODF QBSBNFUFST DBO HSBQIJDBMMZ CF EFQJDUFE BT TIJॏJOH UIF TFQBSBUJOH
DPOUPVST PG UIF GPVS FRVJMJCSJVN SFHJPOT JO 'JHVSF � UP UIF MFॏ PS UP UIF CP॒PN SFTQFDUJWFMZ�

��� $PNQBSBUJWF TUBUJDT

0VS NPEFM PG TQPVTBM UJNF�BMMPDBUJPO NBLFT QSFEJDUJPOT BCPVU WBSJPVT XBHF�FMBTUJDJUJFT BOE IPX
UIFZ SFBDU UP WBSJBUJPOT JO TFMFDUFE NPEFM QBSBNFUFST� *O QBSUJDVMBS JU QSFEJDUT UIF TJHO BOE UIF
EFUFSNJOBOUT PG FBDI JOEJWJEVBMT PXO�XBHF BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ PG NBSLFU IPVST BOE IPX
UIFTF FMBTUJDJUJFT DIBOHF JO SFBDUJPO UP XBHF�SBUFT BOE QSFGFSFODF QBSBNFUFST� य़FTF QSFEJDUJPOT
XJMM CF VTFGVM GPS JOUFSQSFUJOH PVS FTUJNBUJPO SFTVMUT BOE GPS CVJMEJOH JOUVJUJPO BCPVU UIF GPSDFT BU
XPSL� #FMPXXF GPSNBMMZ EFSJWF FYQSFTTJPOT GPS BO JOEJWJEVBMT PXO�XBHF BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ
PG NBSLFU IPVST XPSLFE� 8F BMTP JOWFTUJHBUF IPX UIFTF FMBTUJDJUJFT WBSZ JO BO JOEJWJEVBMT PXO
XBHF�SBUF BOE QSFGFSFODF QBSBNFUFST BT XFMM BT JO UIPTF PG IFS QBSUOFS� य़F GPMMPXJOH FYQSFTTJPOT
SFMBUF UP NBSLFU IPVST BEKVTUNFOU BMPOH UIF JOUFOTJWF NBSHJO�

'JSTU XF EFSJWF UIF PXO�XBHF FMBTUJDJUZ PG NBSLFU IPVST GPS EVBM�DBSFFS DPVQMFT 	&&
 JO FRVJ�
MJCSJVN CBTFE PO &RVBUJPO 	��


✏ni
wi

⌘ @ni

@wi

ni

wi
=

�i(M+Tkwk)

(1+�kTiwi)��i(M+Tkwk)
. 	��


य़JT FYQSFTTJPO JT VOBNCJHVPVTMZ QPTJUJWF J�F� B QFSTPO JODSFBTFT IPVST XPSLFE XIFO IJT PS IFS
XBHF JODSFBTFT BOE UIF DPSSFTQPOEJOH PXO�XBHF FMBTUJDJUZ JT QPTJUJWF� "T DBO CF TFFO EJSFDUMZ GSPN
&RVBUJPO 	��
 UIF PXOXBHF FMBTUJDJUZ EFDSFBTFT JO UIF PXOXBHF� य़F PXOXBHF FMBTUJDJUZ BMTP
EFDSFBTFT JO ↵i BOE �i� य़JT JT BMTP USVF JG QFSTPO iXPSLT BOE IJT PS IFS QBSUOFS EPFT OPU 	DPNQBSF
&RVBUJPO 	��

� *G QFSTPO i EPFT OPU XPSL IJT PS IFS FMBTUJDJUZ JT [FSP 	DPNQBSF &RVBUJPOT 	��
 BOE
	�

� *G CPUI QBSUOFST XPSL UIF PXOXBHF FMBTUJDJUZ SFBDUT QPTJUJWFMZ UP B DIBOHF JO UIF QBSUOFST
QBSBNFUFST CVU OPU PUIFSXJTF�

4FDPOE XF EFSJWF UIF DPSSFTQPOEJOH DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ PG NBSLFU IPVST

✏ni
wk

⌘ @ni

@wk

ni

wk
=� �iTkwk

(1+�kTiwi)��i(M+Tkwk)
.

य़JT FYQSFTTJPO JT VOBNCJHVPVTMZ OFHBUJWF J�F� B QFSTPO EFDSFBTFT IPVST XPSLFE XIFO IJT PS IFS
QBSUOFST XBHF JODSFBTFT BOE UIF DPSSFTQPOEJOH DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ JT OFHBUJWF� *U SFBDUT QPTJUJWFMZ
UP B DIBOHF JO POFT PXO XBHF SBUF BOE JO PXO QSFGFSFODF QBSBNFUFST CVU OFHBUJWFMZ UP B DIBOHF
JO UIF QBSUOFST QBSBNFUFST� $SPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT POMZ BQQMZ GPS DPVQMFT UIBU BSF PS CFDPNF
EVBM�FBSOFS DPVQMFT EVF UP B DIBOHF JO MBCPS NBSLFU TUBUVT PG UIF QBSUOFS�

��$PNQBSF &RVBUJPO 	�
 BOE OPUF UIBU 0�i1�

��



� &TUJNBUJPO

8F VTF #BZFTJBO NFUIPET UP FTUJNBUF UIF NPEFM� 4QFDJDBMMZ XF PCUBJO QPTUFSJPS EJTUSJCVUJPOT
GPS UIF DPNNPO DSPTT�TFDUJPOBM QBSBNFUFST BOE JOEJWJEVBM�TQFDJटD ↵T �T BOE XBHFT 	GPS UIF
OPO�FNQMPZFE
� *O UIF DPOUFYU PG PVS NPEFM UIJT JT BMTP BEWBOUBHFPVT TJODF FNQMPZNFOU BOE IPVST
BSF OPOMJOFBS USBOTGPSNBUJPOT PG JOEJWJEVBM�TQFDJD QBSBNFUFST� 8IFOXF DBMDVMBUF FMBTUJDJUJFT BOE
DPVOUFSGBDUVBMT JO 4FDUJPO � UIF BWBJMBCJMJUZ PG B QPTUFSJPS TBNQMF BMMPXTVT UP DPNQVUF DPVOUFSGBDUV�
BMTPOFBDIQPTUFSJPS TBNQMFESBXTBNQMF 	FH JODSFBTFXBHFTCZ���
 BOE UIFODBMDVMBUF FNQMPZNFOU
BOE IPVST� $POTUSVDUFE UIJT XBZ PVS SFTVMUT UBLF UIF OPOMJOFBSJUZ PG UIF NPEFM JOUP BDDPVOU���

8F VTF BNVMUJMFWFM NPEFM XJUI XFBLMZ JOGPSNBUJWF QSJPST GPS UIF DSPTT�TFDUJPOBM QBSBNFUFST�
.VMUJMFWFM NFUIPET BVUPNBUJDBMMZ QPPM DSPTT�TFDUJPOBM JOGPSNBUJPO BOE BSF B OBUVSBM U GPS UIF IJFS�
BSDIJDBM OBUVSF PG PVS EBUB� य़FZ BMTP BMMPX VT UP FTUJNBUF B DPOEJUJPOBM EJTUSJCVUJPO PG VOPCTFSWFE
XBHFT 	GPS UIF OPO�FNQMPZFE
 SFMZJOH POMZ PO B QSJPSJ FYDIBOHBCJMJUZ PG JOEJWJEVBM�TQFDJD FSSPS
UFSNT��� 4QFDJDBMMZ PVS NPEFM IBT UIF GPMMPXJOH IJFSBSDIJDBM MBZFST� 'JSTU JOEJWJEVBM�TQFDJD
QBSBNFUFST BSF BTTVNFE UP CF ESBXO FY BOUF GSPN B DPNNPO EJTUSJCVUJPO� 4FDPOE HJWFO UIF
QBSBNFUFST GPS FBDI DPVQMF XF BMMPX UIF BMMPDBUJPO JNQMJFE CZ UIF NPEFM UP CF PCTFSWFE XJUI B
OPJTF BMMPXJOH GPS UIF EBJMZ WBSJBUJPO JO UJNF VTF QB॒FSOT XF PCTFSWF JO UIF EBUB�

4FDUJPO ��� EFTDSJCFT PVS DIPJDFT GPS NVMUJMFWFM BOE OPJTF EJTUSJCVUJPOT XIJMF 4FDUJPO ��� CSJFZ
TVNNBSJ[FT UIF QSJPST� 4FDUJPO ��� JOUSPEVDFT UIF EPNBJO USBOTGPSNBUJPOT XIJDI BSF FTTFOUJBM GPS
FFDUJWF TBNQMJOH BOE GPSN B LFZ QBSU PG PVS FTUJNBUJPO NFUIPEPMPHZ���

��� $SPTT�TFDUJPOBM BOE OPJTF EJTUSJCVUJPOT

य़F FRVJMJCSJVN UIBU XF IBWF EJTDVTTFE JO 4FDUJPO � QSPWJEFT B NBQQJOH GSPN UIF PUIFS JODPNF
M  XBHFTwi QSFGFSFODF QBSBNFUFST ↵i,�i GPS i=m,f  BOE UFDIOPMPHZ QBSBNFUFS � UP DIPJDFT PG
NBSLFU MFJTVSF BOE IPNF QSPEVDUJPO IPVST�

(M,wm,wf ,↵m,↵f ,�m,�f ,�) 7!(nm,nf ,`m,`f ,hm,hf ) 	��


'JSTU OPUF UIBU XIJMF 	�
 JEFOUJFT↵T �T BOE � BSF OPU TFQBSBUFMZ JEFOUJBCMF BU UIF JOEJWJEVBM MFWFM�
य़BU JT UP TBZ GPS FWFSZ �m,�f JO 	�
 UIFSF BSF NVMUJQMF �m,�f ,� UIBU MFBE UP UIF TBNF BMMPDBUJPO���

8F UIVTY� BU0.5� *O 4FDUJPO���XFBEESFTT SPCVTUOFTT UPPVS SFTVMUTXIFOWBSZJOH� UP0.3 BOE0.7�
य़FSF BSF UXP BEEJUJPOBM JOHSFEJFOUT UIBU BSF OFDFTTBSZ UP DPNQMFUF UIF TQFDJDBUJPO PG UIF EBUB

HFOFSBUJOH QSPDFTT PG UIF NPEFM� UIF TQFDJDBUJPO PG B DSPTT�TFDUJPOBM NPEFM GPS UIF EJTUSJCVUJPO
��*O DPOUSBTU TUBUJTUJDBM NFUIPET UIBU PCUBJO QPJOU FTUJNBUFT NBZ HSPTTMZ PWFS� PS VOEFSFTUJNBUF UIF DPVQMF�TQFDJD

QSPCBCJMJUZ PG TXJUDIJOH FNQMPZNFOU TUBUVT EFQFOEJOH PO XIFSF UIF QPJOU FTUJNBUF GBMMT� 8F FYQMBJO UIJT GVSUIFS JO
4FDUJPO ���� .FUIPET UIBU VTF BQQSPYJNBUJPOT BSPVOE B NPEF NBZ EP TMJHIUMZ CF॒FS CVU IBWF OP UIFPSFSJDBM HVBSBOUFFT
GPS QSFEJDUJWF BDDVSBDZ XIFO WBSJBCMF USBOTGPSNBUJPOT BSF OPU DPOUJOVPVTMZ EJFSFOUJBCMF�

��'PS SFDFOU JOUSPEVDUJPOT UP NVMUJMFWFM NPEFMT XF SFDPNNFOE (FMNBO BOE )JMM 	����
 4OJKEFST BOE #PTLFS 	����

BOE )PY .PFSCFFL BOE 4DIPPU 	����
� य़F JNQPSUBODF PG FYDIBOHFBCJMJUZ JO IJFSBSDIJDBM NPEFMT JT EJTDVTTFE JO
#FSOBSEP 	����
�

��$POWFSHFODF TUBUJTUJDT PG .$.$ BSF BWBJMBCMF JO "QQFOEJY %� 8F DIFDL PVS NPEFM BTTVNQUJPOT XJUI QPTUFSJPS
QSFEJDUJWF DIFDLT JO "QQFOEJY &�

��$POEJUJPOBM PO B DPODSFUF EJTUSJCVUJPO JO 	��
 � XPVME CF XFBLMZ JEFOUJBCMF JO UIF TUBUJTUJDBM TFOTF� )PXFWFS
XF EP OPU QVSTVF UIJT TJODF UIF OPSNBM EJTUSJCVUJPO XBT DIPTFO GPS DPOWFOJFODF�

��



PG QBSBNFUFST BOE B NBQQJOH GSPN IPVST QSFEJDUFE CZ UIF NPEFM JO 	��
 UP UIF IPVST PCTFSWFE JO
UIF EBUB UIBU BSF OFDFTTBSJMZ OPJTZ CZ DPOTUSVDUJPO� 8F DPOTJEFS FBDI PG UIFTF JO UVSO�

8F BMTP OFFE UP BTTVNF B GVODUJPOBM GPSN GPS UIF FY BOUF DSPTT�TFDUJPOBM EJTUSJCVUJPO PG XBHFT
BOE QSFGFSFODF QBSBNFUFST� 4JODF XF XPVME MJLF UP BWPJE PWFS॒JOH UIF NPEFM JU JT JNQPSUBOU UP
DIPPTF B TJNQMF GVODUJPOBM GPSN CVU BU UIF TBNF UJNF XF XPVME MJLF UP BWPJE SVMJOH PVU QPTTJCMF
DPSSFMBUJPOT CFUXFFO QSFGFSFODFT BOE XBHFT FJUIFS GPS UIF TBNF JOEJWJEVBM 	F�H� CFUXFFO↵i �i BOE
wi
 PS CFUXFFO TQPVTFT��� *O PSEFS UP TUSJLF B SFBTPOBCMF CBMBODF CFUXFFO UIFTF UXP SFRVJSFNFOUT
XF VTF EJTUSJCVUJPOT PG UIF GPSN

2

6666666664

MPHJU�1(↵m)

MPHJU�1(�m)

MPH(wm)

MPHJU�1(↵f )

MPHJU�1(�f )

MPH(wf )

3

7777777775

⇠/PSNBM(BX,⌃), **%, 	��


XIFSFX JT B NBUSJY UIBU DPOUBJOT JOEJWJEVBM�TQFDJD DPWBSJBUFT 	TVDI BT HFOEFS BOE BHF
 GPS NFN�
CFST PG UIF DPVQMF BVHNFOUFE CZ B DPOTUBOU UP DBQUVSF UIF MFWFM BOEB JT B DPFਖ਼DJFOU NBUSJY� य़F
QBSBNFUFST (B,⌃) DIBSBDUFSJ[F UIJT EJTUSJCVUJPO GBNJMZ�

य़JT USBOTGPSNFE EJTUSJCVUJPO GBNJMZ JT FYJCMF ZFU BU UIF TBNF UJNF TJNQMF UP QBSBNFUFSJ[F BOE
IBT QBSBNFUFST XIJDI BSF FBTZ UP JOUFSQSFU JOUVJUJWFMZ� 'PS FYBNQMF JG⌃ JT DMPTF UP CFJOH EJBHPOBM
UIFO UIFSFXPVMECFOPDPSSFMBUJPOCFUXFFO UIFNPEFM QBSBNFUFST BOEXBHFTXIJMF BCMPDL�EJBHPOBM
TUSVDUVSFXPVME EFNPOTUSBUF DPSSFMBUJPO GPS JOEJWJEVBMT 	F�H� CFUXFFO↵i BOEwi
 CVU OP DPSSFMBUJPO
CFUXFFO TQPVTFT� %FWJBUJPOT GSPN UIJT BMMPX VT UP NPEFM BTTPSUBUJWF NBUDIJOH CFUXFFO DPVQMFT�

*U JT JNQPSUBOU UP FNQIBTJ[F UIBU 	��
 JT **% FY BOUF CVU DPOEJUJPOBM PO UIF BDUVBM SFBMJ[BUJPOT PG
IPVST JOEJWJEVBMT BOE DPVQMFT XJMM PG DPVSTF CF EJFSFOU FY QPTU ۘ GPS FYBNQMF B DPVQMF XIFSF CPUI
NFNCFST BSF XPSLJOH XJMM QSPCBCMZ IBWF IJHIFS XBHFT PS ↵T DPNQBSFE UP B DPVQMF XIFSF CPUI
NFNCFST BSF OPO�FNQMPZFE� य़JT JT FTQFDJBMMZ JNQPSUBOU GPS XBHFT XIJDI XF PCTFSWF EJSFDUMZ
POMZ GPS UIF FNQMPZFE JOEJWJEVBMT� 8IFO BOBMZ[JOH UIF SFTVMUT XF BSF DBSFGVM BCPVU EJTUJOHVJTIJOH
FY BOUF XBHFT XIJDI BSF SFBMJ[BUJPOT GSPN UIF EJTUSJCVUJPO 	��
 BOE NBZ PS NBZ OPU CF PCTFSWBCMF
BOE PCTFSWFE XBHFT XIJDI BSF XBHFT GPS UIF FNQMPZFE JOEJWJEVBMT�

"T EJTDVTTFE JO 4FDUJPO � UJNF VTF JOGPSNBUJPO JT DPMMFDUFE JO ���NJOVUF CMPDLT XIJMF UIFNPEFM
EFMJWFST B OPOOFHBUJWF SFBM OVNCFS CFMPX UIF UPUBM UJNF FOEPXNFOU Ti GPS FBDI NFNCFS PG UIF
DPVQMF� .PSFPWFS XIFO MPPLJOH BU UIF EBUB XF OE UIBU DPVQMFT GPS XIJDI XF IBWF EBUB GSPN
NVMUJQMF EBZT EP OPU HFOFSBMMZ DIPPTF UIF TBNF UJNF BMMPDBUJPO GPS FBDI EBZ JO UIF EBUB� *O PSEFS
UP BMMPX GPS UIJT XF JOUSPEVDF OPJTF EJTUSJCVUJPOT

nj,i,PCTFSWFE�nj,i,NPEFM
Ti

⇠N(0,�2
⌘)

⌫j,i,PCTFSWFE�⌫j,i,NPEFM⇠N(0,�2
⌫),

��4FDUJPO ��� FYQMBJOT XIZ UIJT JT JNQPSUBOU XIFO XF DBMDVMBUF SFTQPOTFT PG IPVST�

��



XIJDI BSF **% BDSPTT DPVQMFT j 2 C BOE GPS i=m,f � य़JT FOTVSFT UIBU UIF FYQFDUFE WBMVFT BSF
QSFTFSWFE�

��� 1SJPST

'PMMPXJOH TUBOEBSE #BZFTJBO QSBDUJDF XF VTF XFBLMZ JOGPSNBUJWF QSJPS EJTUSJCVUJPOT�� XIJDI XF
EFTDSJCF CSJFZ� 8F DIPPTF BO **%N(0,5) QSJPS GPS UIF FMFNFOUT PGB BOE NPEFM UIF DPWBSJBODF
NBUSJY⌃ BT NBSHJOBM WBSJBODFT � BOE DPSSFMBUJPO⌦ J�F�

⌃=EJBH(�⌃)·⌦·EJBH(�⌃),

XIFSF⌦ JT B DPSSFMBUJPO NBUSJY� य़JT NBUSJY JT IFODF QPTJUJWF EFOJUF XJUI B VOJU EJBHPOBM BOE
UIF FMFNFOUT PG � BSF TUBOEBSE EFWJBUJPOT BOE UIVT QPTJUJWF� 'PS UIF DPWBSJBODF NBUSJY XF VTF UIF
DPOTUSVDUJPO BMHPSJUIN PG -FXBOEPXTLJ ,VSPXJDLB BOE +PF 	����
 UP HFOFSBUF B $IPMFTLZ GBDUPS
PG⌦ UIFO VTF UIF QSJPS

p(⌦ |⌘⌦)/EFU(⌦)⌘⌦�1

XJUI ⌘⌦=2 XIJDI FOTVSFT B WBHVF CVU VOJNPEBM QSJPS� 'PS UIF FMFNFOUT PG �⌃ XF GPMMPX 1PMTPO
4DP॒ FU BM� 	����
 BOE VTF UIF IBMG�U QSJPS XJUI � EFHSFFT PG GSFFEPN XIJDI JT BMTP WBHVF CVU
TVਖ਼DJFOU UP NBLF UIF QPTUFSJPS QSPQFS� 'JOBMMZ XF VTF �⌘,�⌫⇠N(0,1) USVODBUFE BCPWF 0 GPS UIF
OPJTF QBSBNFUFST�

��� %PNBJO USBOTGPSNBUJPOT

8F JNQMFNFOU PVS NPEFM JO 4UBO�� VTJOH UIF /654 BMHPSJUIN PG )PNBO BOE (FMNBO 	����
� "T
VTVBM JO #BZFTJBO BOBMZTJT NBOZ PG PVS QBSBNFUFST BSF DPOTUSBJOFE XIJMF UIF /654 BMHPSJUIN JT
EFTJHOFE UP WFSZ Fਖ਼DJFOUMZ TBNQMF GSPN BO VODPOTUSBJOFE QPTUFSJPS EFOFE PORn� 8F OFFE BO
Fਖ਼DJFOU TBNQMFS JO IJHI EJNFOTJPOT TJODF VOLOPXO QBSBNFUFST GPS FBDI DPVQMF 	QSFGFSFODFT BOE
GPS UIF OPO�FNQMPZFE BMTP XBHFT
 BSF USFBUFE BT QBSBNFUFST UP CF FTUJNBUFE TP UIF EJNFOTJPO PG
UIF QBSBNFUFS EPNBJO JT BCPWF �����

य़JT SFRVJSFT USBOTGPSNBUJPOT UP UIF WBMJE QBSBNFUFS EPNBJO GSPNRn� .PTU PG UIFTF USBOTGPS�
NBUJPOT BSF TUBOEBSE 	FH GSPNR UPR+ GPS B TUBOEBSE EFWJBUJPO
 UP UIF FYUFOU UIBU DPNNPOMZ VTFE
TPॏXBSF JNQMFNFOUT UIFN BVUPNBUJDBMMZ BEKVTUJOH UIF MPH QPTUFSJPS CZ UIF MPH EFUFSNJOBOU PG UIF
+BDPCJBO PG UIF USBOTGPSNBUJPO� )PXFWFS Fਖ਼DJFOU TBNQMJOH PG UIF QPTUFSJPS VTJOH BMHPSJUINT GSPN
UIF /654�).$ GBNJMZ SFRVJSFT UIBU XF JNQMFNFOU TPNF USBOTGPSNBUJPOT TQFDJD UP UIF NPEFM
VTFE JO UIJT QBQFS�

$POTJEFS GPS FYBNQMF B DPVQMF XIJDI IBT CPUI NFNCFST FNQMPZFE JO UIF EBUB 	UZQF &&
� 'PS
UIJT DPVQMF XBHFTwm,wf BOE UIF PUIFS JODPNFM BSF LOPXO BOE UIF QSFGFSFODF QBSBNFUFST ↵i
�i GPS i=m,f BSF OBUVSBMMZ DPOTUSBJOFE UP MJF CFUXFFO 0 BOE 1� 'SPN -FNNB � XF LOPX UIBU POMZ

��4FF (FMNBO 	����
�
��4UBO %FWFMPQNFOU 5FBN 	����
�

��



B TVCTFU

Tmwm>
�m

1+�f
(M+Tfwf )

Tfwf >
�f

1+�m
(M+Tmwm)

PG UIJT SFHJPO 	XIFSF �T EFQFOE PO ↵T BOE �T
 XPVME ZJFME BO BMMPDBUJPO XIJDI XPVME NBLF CPUI
NFNCFST FNQMPZFE��� 6OMFTT XF Fਖ਼DJFOUMZ DPOTUSBJO UP UIJT TVCTFU UIF QPTUFSJPS TBNQMFS XJMM
WJTJU SFHJPOT XIJDI BSF OPU DPNQBUJCMF XJUI UIF EBUB BU BMM 	J�F� IBWF 0 QSPCBCJMJUZ
� य़JT NBZ TFFN
VOJNQPSUBOU XIFO XF BSF UBMLJOH BCPVU POF DPVQMF CVU DPOTJEFSJOH UIF XIPMF QBSBNFUFS TQBDF
XIJDI JT B DSPTT�QSPEVDU PG BMM JOEJWJEVBM�TQFDJटD QBSBNFUFST JU JT FBTZ UP TFF UIBU UIF WPMVNF PG
UIF GFBTJCMF QBSBNFUFS SFHJPO HJWFO UIF FNQMPZNFOU TUBUVT XJMM CF WFSZ TNBMM DPNQBSFE UP FY BOUF
EPNBJO XIJDI JT B DSPTT�QSPEVDU PG [0,1] JOUFSWBMT�

$POEJUJPOBM PO UIF EBUB 	FNQMPZNFOU TUBUVT XBHFT PUIFS JODPNF
 XF JOUSPEVDF UIF GPMMPXJOH
USBOTGPSNBUJPO� -FU0µm,µf 1CFQBSBNFUFST UPCFFTUJNBUFE BOE SFXSJUF UIFFRVBUJPOTBCPWFBT

Tmwmµm=
�m

1+�f
(M+Tfwf )

Tfwfµf =
�f

1+�m
(M+Tmwm).

8F TPMWF UIJT GPS UIF �T� *OUSPEVDF

Ai=Tiwiµi GPS i=m,f BOE D=(Tmwm+M)(Tfwf+M)�AmAf

BOE PCUBJO

�m=Am
Af+Tmwm+M

D

�f =Af
Am+Tfwf+M

D
.

य़JT NBQQJOH (µm,µf ) 7!(�m,�f ) DBO CF TIPXO UP IBWF B MPH +BDPCJBO EFUFSNJOBOU

MPH(EFU(J))= MPH(Tmwm)+MPH(Tfwf )+MPH(1+�m)+MPH(1+�f )�MPH(D).

य़FO GPS FBDI DPVQMF XF TPMWF 	�
 GPS ↵m,↵f BT B GVODUJPO PG �m,�f BOE TJNJMBSMZ BEKVTU UIF MPH
QPTUFSJPS XJUI UIF DPSSFTQPOEJOH MPH +BDPCJBO EFUFSNJOBOU�

'PS && DPVQMFT UIJT FFDUJWFMZ ZJFMET B CJKFDUJPO GSPN (µm,µf ,�m,�f )2 [0,1]4 UP UIF EPNBJO
UIBU JT DPNQBUJCMF XJUI UIFJS FNQMPZNFOU PVUDPNF BDDPSEJOH UP -FNNB �� 6TJOH UIF DPNNPO
R! [0,1] MPHJTUJD USBOTGPSNBUJPO XF DBO FFDUJWFMZ TBNQMF GSPN UIF DPOTUSBJOFE QPTUFSJPS�

4JNJMBS USBOTGPSNBUJPOT VTJOH UIF TZTUFN PG SFMFWBOU JOFRVBMJUJFT DBO CF EFSJWFE GPS UIF &/ /&
��*O UIJT EFSJWBUJPO XF USFBU Tiwi BT B TJOHMF WBSJBCMF FFDUJWFMZ BT B EBJMZ XBHF� य़JT NFSFMZ TJNQMJFT UIF BMHFCSB

BOE EPFT OPU DIBOHF UIF SFTVMUT BT USBOTGPSNJOH UPwi GSPN Tiwi JT B MJOFBS USBOTGPSNBUJPO BOE IBT B YFE MPH +BDPCJBO
EFUFSNJOBOU XIJDI DBO CF JHOPSFE� 3FDBMM UIBU UIF �T BSF EFOFE JO 	�
�

��



BOE// DPVQMFT GSPN UIF DPOTUSBJOUT PG -FNNB �� 8IFOFWFS BNFNCFS PG B DPVQMF JT OPO�FNQMPZFE
XF VTF �i> 1 GPS UIBU QFSTPO 	TJODF UIF JOFRVBMJUZ HPFT JO UIF PUIFS EJSFDUJPO
 BOE BMTP JODMVEF
UIF XBHF BT B QBSBNFUFS UP CF FTUJNBUFE�

*U JT JNQPSUBOU UP FNQIBTJ[F UIBU UIFTF USBOTGPSNBUJPOT BSF EBUB�EFQFOEFOU TJODF UIF QBSBNFUFS
SFHJPO DPNQBUJCMF XJUI QBSUJDVMBS FNQMPZNFOU PVUDPNFT EFQFOET PO XBHFTwm,wf 	JG BQQMJDBCMF

BOE OPO�XBHF JODPNFM � &BDI DPVQMF OFFET BO JOEJWJEVBM QBSBNFUFSJ[FE USBOTGPSNBUJPO GPS FBDI
FWBMVBUJPO PG UIF QPTUFSJPS�

� 3FTVMUT

8F EJTDVTT FTUJNBUFE QBSBNFUFST JO TVCTFDUJPO ��� UIFO JMMVTUSBUF JEFOUJDBUJPO JO TVCTFDUJPO ����
य़FOXF QSPDFFE UP DPVOUFSGBDUVBM FYQFSJNFOUT DBMDVMBUJOH FMBTUJDJUJFT JO TFDUJPO ��� UIFO RVBOUJGZ
BOE EFDPNQPTF BHHSFHBUJPO CJBT JO TFDUJPOT ��� BOE ����

��� &TUJNBUFE QBSBNFUFST BOE EJTUSJCVUJPOT

य़F QPTUFSJPS FTUJNBUFT PG UIF QBSBNFUFST ↵ BOE � BOE BMTP PG UIF XBHF SBUFT JO UIFB NBUSJY BSF
EFQJDUFE JO 'JHVSF �� #MVF EPUT DPSSFTQPOE UP UIF QPJOU FTUJNBUFT GPS NBMFT BOE SFE EPUT UP UIF POFT
GPS GFNBMFT� य़F IPSJ[POUBM CBST SFQSFTFOU QPTUFSJPS RVBOUJMFT XJUI UIF UIJDL CBST DPSSFTQPOEJOH UP
UIF 25�ۗ75� RVBOUJMF BOE UIF UIJO POFT UP UIF 5�ۗ95� RVBOUJMF� &BDI QBOFM EFQJDUT GPS NBMFT BOE
GFNBMFT UIF EJSFDUJPO BOE FYUFOU CZ XIJDI BOZ PG UIF FYQMBOBUPSZ WBSJBCMFT BFDUT UIF QBSUJDVMBS
QBSBNFUFS DPOTJEFSFE� 'PS FYBNQMF UIF VQQFS MFॏ QBOFM JOEJDBUFT UIBU ↵ UFOET UP EFDMJOF GPS NFO
BOE XPNFO JO BMM FYQMBOBUPSZ WBSJBCMFT FYDFQU GPS GFNBMFT XIP BSF NBSSJFE PS IPME B TFDPOEBSZ
TDIPPM EFHSFF� .PSFPWFS UIF EFDMJOF JO ↵ JT QSPHSFTTJWF JO BHF� 3FNBSLBCMZ UIFTF FTUJNBUFT BSF
CZ BOE MBSHF NJSSPSFE JO UIF MPXFS QBOFM XIJDI SFQPSUT UIF SFBDUJPO PG NBMF BOE GFNBMF XBHF SBUFT
UP UIF FYQMBOBUPSZ WBSJBCMFT� 8BHFT SFHSFTTJWFMZ SJTF JO BHF BOE UIFZ SJTF GPS NFO BOE XPNFO JO
BMM PUIFS WBSJBCMFT FYDFQU GPS XIFO XPNFO BSF NBSSJFE PS IBWF DIJMESFO� 5P DIFDL UIF QMBVTJCJMJUZ
PG UIFTF SFTVMUT XF VTF 0-4 BOE FTUJNBUF .JODFS�UZQF XBHF SFHSFTTJPOT GPS NFO BOE XPNFO XJUI
UIF TBNF FYQMBOBUPSZ WBSJBCMFT BT JO UIF #BZFTJBO FTUJNBUJPO� य़F QPJOU FTUJNBUFT BSF SFQSFTFOUFE
CZ B TNBMM DSPTT� 8IFO DPOUSBTUJOH UIF XBHF FTUJNBUFT GSPN UIFTF UXP QSPDFEVSFT XF DPODMVEF
UIBU UIF QPTUFSJPS XBHF FTUJNBUFT BSF DPOTJTUFOU XJUI UIF 0-4 FTUJNBUFT BOE QMBVTJCMF���

'JHVSF � EFQJDUT DSPTT�TFDUJPOBM NBSHJOBM QPTUFSJPS EFOTJUJFT GPS TQPVTFT FTUJNBUFE NPEFM QB�
SBNFUFST CZ DPVQMFT MBCPSNBSLFU TUBUF� *O FBDI QBOFM UIF EP॒FE WFSUJDBM MJOF EFQJDUT UIF QBSBNFUFS
WBMVF DPSSFTQPOEJOH UP UIF NFNCFST PG UIF SFQSFTFOUBUJWF DPVQMF� 5XP PCTFSWBUJPOT TUBOE PVU�
'JSTU UIF TIBQF PG FBDI NBSHJOBM EFOTJUZ JT QSJNBSJMZ EFUFSNJOFE CZ EVBM�DBSFFS DPVQMFT 	&&
 BOE
USBEJUJPOBM DPVQMFT 	&/
� 4FDPOE GPS EVBM�DBSFFS DPVQMFT UIF NBSHJOBM EJTUSJCVUJPOT PG XBHF SBUFT
BSF SJHIU�TLFXFE XIFSFBT UIF POFT GPS UIF ↵ QBSBNFUFST BSF MFॏ�TLFXFE� य़FTF PCTFSWBUJPOT XJMM
NB॒FS GPS UIF BHHSFHBUJPO FYFSDJTF JO 4FDUJPO ����

��1PTUFSJPS RVBOUJMFT GPS OPJTF QBSBNFUFST BSF JO 5BCMF �� PG "QQFOEJY '�

��
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'JHVSF �� 1PTUFSJPS FTUJNBUFT GPS UIFB NBUSJY� NBMF GFNBMF� 'PS UIF XBHF DPFਖ਼DJFOUT ⇥
TIPX 0-4 FTUJNBUFT PO UIF TVCTFU PG FNQMPZFE CZ HFOEFS�

wm nm `m hm `f hf

EBZ � ����� ���� ���� ���� ���� �����
EBZ � ���� ���� ���� ���� �����

5BCMF �� %BUB GPS B TFMFDUFE &/ DPVQMF VTFE UP JMMVTUSBUF JEFOUJDBUJPO 	UJNF VTF BT IPVST
�

��� *MMVTUSBUJPO PG JEFOUJ॑DBUJPO

8F EJTDVTT UIF JOUVJUJPO GPS JEFOUJDBUJPO PG JOEJWJEVBM�TQFDJD QBSBNFUFST VTJOH UIF SFTVMUT GPS
B TQFDJD &/ DPVQMF BT JMMVTUSBUJPO��� य़F EBUB GPS UIJT DPVQMF JT TIPXO JO 5BCMF �� /PUF UIBU GPS
UIJT QBSUJDVMBS &/ DPVQMF XF IBWF UXP XFFLEBZT PG PCTFSWBUJPOT UIF WBSJBUJPO PG XIJDI JT GBJSMZ
UZQJDBM GPS PVS EBUB�

"T JT TUBOEBSE JO NVMUJMFWFM NPEFMT UIF EJTUSJCVUJPO QBSBNFUFST ↵i,�i GPS FBDI JOEJWJEVBM BOE
GPS UIF OPO�FNQMPZFE BMTPwi BSF KPJOUMZ JEFOUJFE DPOEJUJPOBM PO UIF EBUB BOE UIF IZQFSQBSBNFUFST�
य़BU JT UP TBZ DPOEJUJPOBM PO OPJTF NBHOJUVEFT �⌫  �⌘  IZQFSQBSBNFUFST �⌃⌦ BOEB UIF NPEFM
BTTJHOT B QPTUFSJPS UP GFBTJCMF QBSBNFUFS SFHJPOT BDDPSEJOH UP -FNNB � DPOEJUJPOBM PO PCTFSWFE
FNQMPZNFOU TUBUVT BOE IPVST���

-FUT QSFUFOE UIBU UIFSF JT OP OPJTF BOE VTF UIF BWFSBHF WBMVFT BDSPTT UIF UXP EBZT� -FUT BMTP
BTTVNF UIBU XF EPOU IBWF B NVMUJMFWFM NPEFM� 4JODF UIF NBQQJOH GSPN UIF DPVQMF QBSBNFUFST UP

��8F DIPTF BO &/ DPVQMF CFDBVTF JU EFNPOTUSBUFT JEFOUJDBUJPO GPS CPUI BO FNQMPZFE BOE B OPO�FNQMPZFE NFNCFS
&& BOE // DPVQMFT XPSL BOBMPHPVTMZNVUBUJT NVUBOEJT� "MM PUIFS QBSUT PG UIF NPEFM BSF TUBOEBSE XJUI TUSBJHIUGPSXBSE
JEFOUJDBUJPO� 4FF "QQFOEJY % GPS QPTUFSJPS�QSJPS DPNQBSJTPOT PG DPNNPO QBSBNFUFST�

��य़FNFDIBOJDT PG UIF FTUJNBUJPO UIBU FOGPSDFT UIJT JT EFTDSJCFE JO 4FDUJPO ����

��
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'JHVSF �� $SPTT�TFDUJPOBM NBSHJOBM QPTUFSJPS EFOTJUJFT�
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'JHVSF �� 1PTUFSJPS QMPUT PG JOEJWJEVBM�TQFDJD QBSBNFUFST GPS B TFMFDUFE &/ DPVQMF� #MBDL MJOFT

ڷ	� ���۪��� )1% SFHJPOT SFE� EFUFSNJOJTUJD JEFOUJDBUJPO UIF GFBTJCMF (↵f ,wf ) SFHJPO JT CFMPX
UIF SFE MJOF 
ڷ	 JO UIF DPSSFTQPOEJOH QMPU SFE EPUT 	 
 TIPX EFUFSNJOJTUJDBMMZ DBMDVMBUFE WBMVFT�
0OMZ B TVCTFU PG QMPUT BSF BOOPUBUFE XJUI UIF MB॒FS UP BWPJE WJTVBM DMV॒FS�

UIF IPVST JT BWBJMBCMF XF DPVME VTF 	�
 UP DBMDVMBUF �m BOE �f � (JWFOwm BOE NBSLFU IPVST ↵m

XPVME GPMMPX GSPN 	��
 BOE 	�
 XIJMF GPS UIF GFNBMF NFNCFS XF DPVME DBMDVMBUF B GFBTJCMF SFHJPO
(↵f ,wf ) GSPN 	��
��� य़F SFTVMUT BSF EFQJDUFE JO SFE JO 'JHVSF � XF SFGFS UP UIJT BT UIF ۠EFUFSNJOJTUJDۡ
JEFOUJDBUJPO� *NQPSUBOUMZ GPS UIF FNQMPZFENFNCFS UIJT SFTVMUT JO BQPJOU FTUJNBUF PG UIFVOLOPXO
QBSBNFUFST ↵m BOE �m XIJMF GPS UIF OPO�FNQMPZFE TQPVTF XF IBWF B QPJOU FTUJNBUF PG �f BOE
B GFBTJCMF MPDVT GPS (↵f ,wf )� य़JT JT BMM UIBU XF XPVME LOPXXJUIPVU DSPTT�TFDUJPOBM JOGPSNBUJPO
UIBU JT JODPSQPSBUFE WJB UIF IZQFSQBSBNFUFST�

*O PVS NPEFM XJUI OPJTF BOE B NVMUJMFWFM TUSVDUVSF B QPTUFSJPS QSPCBCJMJUZ JT DBMDVMBUFE GPS BMM
��य़JT NBQQJOH JT TJNJMBS UP XIBU IBT CFFO EFSJWFE CZ %FM #PDB BOE 'MJOO 	����
 TFDUJPO �����

��



GFBTJCMF WBMVFT BDDPSEJOH UP -FNNB �� /BNFMZ GPS FBDI (↵m,�m,↵f ,�f ,wf ) UIBU JT DPNQBUJCMF XJUI
BO&/PVUDPNFXF DBO DBMDVMBUF QPTUFSJPS QSPCBCJMJUJFT� य़JT PG DPVSTF JODMVEFT WBMVFTXIJDI BSFOPU
WFSZ MJLFMZۘ F�H� B �f EJTUBOU GSPNXIBU UIF IPVST DIPJDFXPVME JNQMZۘ CVUNFSFMZ GFBTJCMF� $PSSF�
TQPOEJOHIJHIFTU QPTUFSJPS EFOTJUZ 	)1%
 SFHJPOT BSF JMMVTUSBUFE JO UIF TBNF'JHVSF � BOE BMMPXVT UP
IJHIMJHIU B DPVQMF PG JNQPSUBOU QPJOUT� 'JSTU OPUF UIBU UIFSF JT DPOTJEFSBCMF VODFSUBJOUZ BCPVU BMM QB�
SBNFUFST XIJDI JT B OBUVSBM DPOTFRVFODF PG IBWJOH BOPJTF UFSN JO UIFIPVST PCTFSWBUJPOXIJDI JT JO
UVSO SFRVJSFE GPS NPEFMJOH UIF BDUVBM WBSJBUJPO JO EBZ�UP�EBZ BMMPDBUJPOT� 8PSLJOH XJUI QPTUFSJPST
BMM PG PVS TVCTFRVFOU DBMDVMBUJPOT UBLF UIJT JOUP BDDPVOU CZ DPOTUSVDUJPO� 4FDPOE CPUI UIF ۠EFUFS�
NJOJTUJDۡ JEFOUJDBUJPO BOE UIF GVMM JEFOUJDBUJPO FOGPSDF SFTUSJDUJPO 	��
 	XJUI 	�

� #VU POMZ UIF
GVMM JEFOUJDBUJPO UFMMT VT XIFSF UIF QSPCBCMF WBMVFT BSF� य़JSE OPUF UIF EJFSFODF CFUXFFO UIF ۠EF�
UFSNJOJTUJDۡ WBMVFT BOE UIF QPTUFSJPS NPEFT� GPS↵m BOE �f JU JT NJOPS CVU GPS UIJT QBSUJDVMBS DPVQMF
�m EJFST CZ BCPVU 0.1� य़JT IBQQFOT CFDBVTF UIF QPTUFSJPS QPPMT JOGPSNBUJPO GSPN UIF IZQFSQB�
SBNFUFST XIJDIXFSF FTUJNBUFE VTJOH UIFXIPMF TBNQMF JODMVEJOH UIF PCTFSWBUJPOT GPS UIJT TQFDJD
DPVQMF� *OUVJUJWFMZ IZQFSQBSBNFUFST DPOEFOTF JOGPSNBUJPO GSPN PUIFS DPVQMFT XIJDI JT JO UVSO BQ�
QMJFE UP TIBSQFO FTUJNBUFT GPS FBDI QBSUJDVMBS DPVQMF DPOEJUJPOJOH PO FNQMPZNFOU TUBUVT BOE IPVST�

'PS UIJT TQFDJD DPVQMF UIF JOGPSNBUJPO QPPMFE GSPN PUIFS DPVQMFT DBO CF DPOTJEFSFE B QSJPS
XIJDI JT UIFO DPNCJOFE XJUI UIF EBUB GSPN BDUVBM UJNF VTF PCTFSWBUJPOT� य़F TJHOJDBOU JOVFODF
PG UIF IZQFSQBSBNFUFST IFSF SFFDUT UIF GBDU UIBU UIF SFHSFTTJPO JO 	��
 UVSOT PVU UP CF B HPPE
QSFEJDUPS PG DPVQMFT XBHFT BOE QBSBNFUFST TP JO UIF DPNCJOBUJPO PG UIF IZQFSQBSBNFUFST BOE
UIF DPVQMF�TQFDJD PCTFSWBUJPO UIF GPSNFS IBWF B MBSHF XFJHIU��� $PNQBSFE UP TJNJMBS DPVQMFT JO
UIF XIPMF TBNQMF UIF PCTFSWBUJPOT PG B QBSUJDVMBS DPVQMF NBZ UIFO CF DPOTJEFSFE MBSHF PS TNBMM
XIJDI FYQMBJOT UIJT EFWJBUJPO� य़FTF EFWJBUJPOT PG DPVSTF CBMBODF PO BWFSBHF GPS UIF XIPMF TBNQMF�

8F JMMVTUSBUF IPX UIF IZQFSQBSBNFUFST BOE UIF DPVQMF�TQFDJD BMMPDBUJPO EBUB DPNCJOF UP GPSN
UIF QPTUFSJPS JO 'JHVSF �� य़F MFॏ QBOFM TIPXT UIF EJTUSJCVUJPO PG ↵f BOEwf HFOFSBUFE GSPN 	��

VTJOH POMZ QPTUFSJPS FTUJNBUFT GPSB BOE⌃ BOE JOEJWJEVBM�TQFDJD DPWBSJBUFT DPSSFTQPOEJOH UP UIJT
DPVQMF CVU OP JOGPSNBUJPO PO UJNF BMMPDBUJPO� *NQPSUBOUMZ UIFTF WBMVFT JODPSQPSBUF XIBU XF MFBSO
BCPVU QBSBNFUFSTB BOE⌃ GSPN BMM DPVQMFT CVU JHOPSF UIF JOGPSNBUJPO BCPVU UIF IPVST BMMPDBUJPO
BOE FNQMPZNFOU TUBUVT PG UIJT QBSUJDVMBS DPVQMF� य़BU JT UIFO BEEFE JO UIF SJHIU QBOFM PG UIF TBNF
HVSF XIJDI DPSSFTQPOET UP UIF SFMFWBOU QBOFM PG 'JHVSF �� /PUJDF IPX BMMPDBUJPO JOGPSNBUJPO
TIBSQFOT UIF FTUJNBUF GPS CPUI QBSBNFUFST�

��� $SPTT�TFDUJPOBM FMBTUJDJUZ FTUJNBUFT

*O UIJT TFDUJPO XF VTF UIF FTUJNBUFE NPEFM BT B MBCPSBUPSZ UP QFSGPSN DPVOUFSGBDUVBM FYQFSJNFOUT�
5P EP UIJT MFU

✓=(↵m,↵f ,�m,�f ,wm,wf )

EFOPUF UIF TFU PG QBSBNFUFST UIBU EFUFSNJOF BMMPDBUJPOT JO B DPVQMF BOE F (✓) UIF DPSSFTQPOEJOH
EJTUSJCVUJPO� 'PS FNQMPZFE QFSTPOT XBHFT BSF LOPXO BOE UIFSF FYJTU QPTUFSJPS ESBXT GPS UIF PUIFS

��*G XF IBE B TJNQMF MJOFBS NPEFM XJUI OPSNBM FSSPST BOE OP DPSSFMBUJPOT GPS QBSBNFUFST QPTUFSJPS NPEFT GPS UIF
DPVQMF�TQFDJD QBSBNFUFST XPVME CF XFJHIUFE BWFSBHFT PG UIF NFBO ۠EFUFSNJOJTUJDۡ WBMVFT BOE UIF MJOFBS QSFEJDUJPO
GSPN 	��
 XJUI UIF XFJHIUT QSPQPSUJPOBM UP EJBHPOBM PG ⌃�1 BOE ��2

⌫ PS ��2
⌘  BT EFTDSJCFE JO (FMNBO FU BM� 	���� Q

���
� 0VS TFUVQ JT OPOMJOFBS BOE NPSF DPNQMJDBUFE CVU IBT UIF TBNF JOUVJUJPO�

��
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'JHVSF �� $PNQBSJTPO PG QPTUFSJPS EJTUSJCVUJPOT OPU DPOEJUJPOBM 	MFॏ
 BOE DPOEJUJPOBM 	SJHIU
 PO UIF
EBUB GPS B TFMFDUFE &/ DPVQMF� $POUPVS MJOFT GPS IJHIFTU QPTUFSJPS EFOTJUZ SFHJPOT BU 10�,...,90��

QBSBNFUFST XIJMF GPS UIF OPO�FNQMPZFE BMM QBSBNFUFST BSF QPTUFSJPS ESBXT� )PVSTXPSLFE PGNBMFT
BOE GFNBMFT EFQFOEPO✓ JO BEFUFSNJOJTUJDXBZ J�F� n(✓)� 8FBQQMZ UISFF DPVOUFSGBDUVBM FYQFSJNFOUT
C UP UIFTF QBSBNFUFST PO BO JOEJWJEVBM MFWFM� JODSFBTJOH UIF PFSFE PS BDUVBM XBHF SBUF PG NBMFT
CZ 10� JODSFBTJOH UIF PFSFE PS BDUVBM XBHF SBUF PG GFNBMFT CZ 10� BOE JODSFBTJOH UIF SFTQFDUJWF
XBHF SBUFT PG CPUI QBSUOFST CZ 10�� 'PS FYBNQMF JODSFBTJOHNBMFXBHFTNBZ CF EFTDSJCFE BT GPMMPXT

Cwm+10� : (↵m,↵f ,�m,�f ,wm,wf ) 7!(↵m,↵f ,�m,�f ,1.1wm,wf ).

8F OPX EFOF UIF IPVST SFTQPOTF UP PVS DPVOUFSGBDUVBM FYFSDJTF JO B HJWFO TDFOBSJP Sk

�(✓,Sk,C)=n(C(Sk(✓)))�n(Sk(✓)).

0VS CBTFMJOF TDFOBSJP JT HJWFO CZ PVS FTUJNBUFE QBSBNFUFST ✓� 8F XJMM GVSUIFS DPOTJEFS EJFSFOU
BHHSFHBUJPO TDFOBSJPT CFMPX� य़F DPSSFTQPOEJOH BHHSFHBUF FMBTUJDJUZ DBO UIFO CF EFTDSJCFE BT

"̄(Sk,C)=

R
�(✓,Sk,C)EF (✓)R
n(Sk(✓))EF (✓)

⇡
P

�(✓i,Sk,C)fi(✓)P
n(Sk(✓i))fi(✓)

, 	��


XIFSF fi BSF OPSNBMJ[FE TBNQMF XFJHIUT UIBU TVN UP 1 BOE i BSF JOEJWJEVBM JOEFYFT� 4JODF PVSNPEFM
JT TUBUJD BMM NFBTVSFE FMBTUJDJUJFT BSF MPOH�SVO .BSTIBMMJBO XBHF�FMBTUJDJUJFT PG NBSLFU IPVST� /PUF
UIBU XF GPDVT PO UPUBM IPVST BEKVTUNFOU XIJDI FODPNQBTTFT UIF JOEVDFE IPVST BEKVTUNFOU CZ
QSFWJPVTMZ FNQMPZFE BOE CZ QSFWJPVTMZ OPO�FNQMPZFE�

*U JT JNQPSUBOU UP FNQIBTJ[F UIBU GPS FBDI NFNCFS JO FBDI DPVQMF XF HFU B QPTUFSJPS TBNQMF
PG IPVST SFTQPOTFT BOE FMBTUJDJUJFT� 'PS FYBNQMF DPOTJEFS BO /& DPVQMF XIFSF UIF NBMF JT OPO�
FNQMPZFE XIJMF UIF GFNBMF JT FNQMPZFE� 'PS TPNF DPNCJOBUJPOT PG QPTUFSJPS QBSBNFUFST 	F�H� NBMF
XBHF DMPTF UP UIF SFTFSWBUJPO XBHF XIJDI EFQFOET PO UIF ↵T BOE �T BOE UIF GFNBMF XBHF
 BO
��� JODSFBTF JO NBMF XBHFT DBO SFTVMU JO FNQMPZNFOU 	&&
 PS FWFO JO UIF GFNBMF XJUIESBXJOH
GSPN FNQMPZNFOU 	&/
 XIJMF GPS XBHFT GVSUIFS GSPN UIF SFTFSWBUJPO XBHF UIF NBMF XPVME SFNBJO
OPO�FNQMPZFE SFHBSEMFTT PG UIF XBHF JODSFBTF 	/&
� 4JODF XF IBWF ESBXT GSPN UIF QPTUFSJPS EJT�
USJCVUJPO UIF BEKVTUNFOUT JO IPVST BSF BVUPNBUJDBMMZ XFJHIUFE XJUI QSPCBCJMJUJFT PG BMM PG UIFTF
FWFOUT JO IPVS DBMDVMBUJPOT BOE XF SFQPSU FYQFDUFE WBMVFT UIBU UBLF UIF OPOMJOFBS IPVST SFTQPOTFT
BOE UIF QPTUFSJPS VODFSUBJOUZ JOUP BDDPVOU�

��
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'JHVSF �� 0XO�XBHF FMBTUJDJUJFT CZ XBHF BOE IPVST QFSDFOUJMF� 	&MBTUJDJUJFT DBMDVMBUFE VTJOH ��
CJOT XJUI NJME -0&44 TNPPUIJOH
�

8F FTUJNBUF BO FMBTUJDJUZ PG ����� PGNBMF IPVST UP UIF DPVOUFSGBDUVBM FYFSDJTF PG JODSFBTJOH CPUI
NBMF BOE GFNBMF XBHFT JO B DPVQMF� 8JUI BO FMBTUJDJUZ PG ����� GFNBMFT SFTQPOE TMJHIUMZ NPSF UP UIF
XBHF JODSFBTF GPS CPUI QBSUOFST� &MBTUJDJUJFT BSF HFOFSBMMZ TNBMM JO UIJT DPVOUFSGBDUVBM� &MBTUJDJUJFT
BSF TVCTUBOUJBMMZ MBSHFSXIFO UIFXBHF PG POMZ POF QBSUOFS JO UIF DPVQMF JT JODSFBTFE� य़FNBMF PXO�
XBHF FMBTUJDJUZ JT FTUJNBUFE UP CF ��� BOE UIF DPSSFTQPOEJOH DSPTT�FMBTUJDJUZ PG GFNBMFT UP CF �������
य़F GFNBMF PXO�XBHF FMBTUJDJUZ JT FTUJNBUFE UP CF ����� BOE UIF DPSSFTQPOEJOH DSPTT�FMBTUJDJUZ PG
NBMFT UP CF ������� 'FNBMFT BHBJO SFBDU NPSF TUSPOHMZ UIBO NFO UP FBDI UZQF PG XBHF SJTF���

0VS FTUJNBUJPO TVQQPSUT UIBU NBMF IPVST SFBDU UP GFNBMF XBHFT BU BMM� *O NBOZ TUVEJFT UIJT
QPTTJCJMJUZ JT FYDMVEFECZ BTTVNQUJPO 	F�H� "॒BOBTJP FU BM� 	����

� 'JHVSF � CFMPXQMPUT PVS FTUJNBUFE
PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT GPS CPUI NBMFT BOE GFNBMFT BDSPTT QFSDFOUJMFT PG UIF VOEFSMZJOH XBHF BOE
IPVST EJTUSJCVUJPO� 0XO�XBHF FMBTUJDJUJFT EFDSFBTF JO CPUI XBHFT BOE IPVST XIFSF UIF MB॒FS FFDU
JT NVDI NPSF QSPOPVODFE FTQFDJBMMZ GPS GFNBMFT� 8IJMF HFOFSBMMZ IJHIFS JO MFWFM UIF PWFSBMM
QB॒FSO OJDFMZ DPNQBSFT UP UIF MPOH�SVO.BSTIBMMJBO FMBTUJDJUJFT GPS GFNBMFT SFQPSUFE JO 'JHVSF �
PG "॒BOBTJP FU BM� 	����
�

/FYU XF QBSUJUJPO UIF FTUJNBUFE PXO�XBHF BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT CZ DPVQMF UZQF� 5BCMF �
SFQPSUT UIF BEKVTUNFOU PG TQPVTFT MBCPS NBSLFU JOWPMWFNFOU UPHFUIFS XJUI UIF SFMBUJWF GSFRVFODZ
PG QBSUJDVMBS DBTFT� 'PS FBDI UZQF PG XBHF�SJTF DPOTJEFSFE UIF SFBDUJPO CZ EVBM�DBSFFS DPVQMFT 	&&

NB॒FST NPTU GPS PXO� BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT GPMMPXFE CZ UIPTF PG USBEJUJPOBM DPVQMFT 	&/
�
%VBM�DBSFFS DPVQMFT BNPVOU UP �� QFSDFOU PG BMM QBSUOFSTIJQT DPOTJEFSFE� 8JUIJO UIFTF DPVQMFT UIF
TQPVTF FYQPTFE UP UIF XBHF IJLF TJHOJDBOUMZ JODSFBTFT IPVST XIJMF IFS QBSUOFS EFDSFBTFT IFST���

۠5SBEJUJPOBMۡ 	&/
 DPVQMFT BDDPVOU GPS BCPVU �� QFSDFOU PG BMM QBSUOFSTIJQT� 8IFO NBMF XBHFT
SJTF NFO XJUIJO UIFTF DPVQMFT JODSFBTF IPVST CVU POMZ XFBLMZ� )PXFWFS XIFO GFNBMF XBHFT SJTF
XPNFOTJHOJDBOUMZ JODSFBTFIPVSTXIJMFNFOSFEVDF UIFJST TPNFXIBU JOEVDJOH�QFSDFOUBHFQPJOUT
PG BMM DPVQMFT NPWJOH GSPN CFJOH USBEJUJPOBM UP EVBM�DBSFFS� �� QFSDFOU PG UIF UPUBM DIBOHF JO IPVST

��#MBV BOE ,BIO 	����
 SFQPSU PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT GPS NBSSJFE XPNFO JO UIF 64 UP ESPQ GSPN DB� ���� JO UIF ����T
UP DB� ���� JO ����� 0WFS UIF TBNF UJNF IPSJ[PO UIFJS DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT DIBOHF GSPN ����� UP ������

��य़JT PCTFSWBUJPO JOEJDBUFT UIBU TQPVTFT NVUVBMMZ JOTVSF FBDI PUIFS JO UIF MBCPS NBSLFU�

��



	B
 1BSUJUJPO JO UIF EBUB 	DPMVNOT
 BOE BॏFS B NBMF XBHF JODSFBTF 	SPXT
�

&& &/ /& //

f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f

// 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00
/& 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
&/ 0.00 0.31 �1.63 0.27 0.10 0.00 0.00 0.93 �0.66 0.01 0.49 0.00
&& 0.62 0.59 �1.40 0.00 0.00 0.00 0.02 0.84 �0.46 0.00 0.00 0.00

	C
 1BSUJUJPO JO UIF EBUB 	DPMVNOT
 BOE BॏFS B GFNBMF XBHF JODSFBTF 	SPXT
�

&& &/ /& //

f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f

// 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00
/& 0.00 �1.05 0.76 0.00 0.00 0.00 0.06 0.00 0.59 0.01 0.00 0.87
&/ 0.00 0.00 0.00 0.21 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
&& 0.62 �0.60 1.35 0.07 �0.20 1.38 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

5BCMF �� %FDPNQPTJUJPOT PG FMBTUJDJUJFT GPS UIF FTUJNBUFE NPEFM CZ DPVQMF TUBUVT�

BDDSVFT UP DPVQMFT XJUI OP QBSUOFS DIBOHJOH IFS MBCPSNBSLFU TUBUF� )PXFWFS UIF TUSPOHFTU SFMBUJWF
DIBOHF JO IPVST PDDVST BNPOH GFNBMFT JO DPVQMFT XIJDI TXJUDI GSPN USBEJUJPOBM UP EVBM�DBSFFS�

*O TVN NBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ JT QSJNBSJMZ EFUFSNJOFE CZ UIF �� QFSDFOU PG EVBM�DBSFFS PS
USBEJUJPOBM DPVQMFT XJUIPVU B DIBOHF JO MBCPS NBSLFU TUBUF PG FJUIFS TQPVTF� )PXFWFS GPS GFNBMFT
PXO�XBHF FMBTUJDJUZ UIF IPVST BEKVTUNFOU BNPOH UIF GSBDUJPO PG USBEJUJPOBM DPVQMFT XIJDI CFDPNF
EVBM�DBSFFS NB॒FST JO BEEJUJPO UP UIBU PG EVBM�DBSFFS DPVQMFT� "MM DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT SFTVMU
GSPN UIF SFTQFDUJWF TQPVTFT IPVST BEKVTUNFOU JO SFBDUJPO UP UIFJS QBSUOFST OPUJDFBCMF SJTF JO IPVST
XPSLFE�

��� "HHSFHBUJPO CJBT

8F DPNQBSF GPVS BHHSFHBUJPO TDFOBSJPT UP PVS CBTFMJOF FTUJNBUJPO BOE UP FBDI PUIFS� "O BHHSF�
HBUJPO TDFOBSJP USBOTGPSNT ✓ TJODF XF SFQMBDF TPNF PS BMM QBSBNFUFST XJUI SFQSFTFOUBUJWF WBMVFT
↵̄m,↵̄f ,�̄m,�̄f ,w̄m,w̄f � *O PVS GPVS TDFOBSJPT XF SFQMBDF FTUJNBUFE QSFGFSFODFT 	1
 XBHFT 	8
 PS
CPUI 	18
� 'PS FYBNQMF ۠SFQSFTFOUBUJWF QSFGFSFODFTۡ JT BO BHHSFHBUJPO TDFOBSJP UIBU SFQMBDFT BMM
↵,� QBJST XJUI ↵̄,�̄�

SP : (↵m,↵f ,�m,�f ,wm,wf ) 7!(↵̄m,↵̄f ,�̄m,�̄f ,wm,wf )

8F DBMDVMBUF UIFTF SFQSFTFOUBUJWF WBMVFT TVDI UIBU UIFZ SFQSPEVDF UIF BWFSBHF NBSLFU BOE
MFJTVSF IPVST 	XFJHIUFE CZ fi UIF SFQSFTFOUBUJWF TVSWFZ XFJHIUT GPS UIF IPVTFIPMET
 BOE XBHFT
	BMTPXFJHIUFE CZ fi BOE IPVST XPSLFE
 GPSNBMFT BOE GFNBMFT� &FDUJWFMZ UIJT BMMPDBUJPO SFQMJDBUFT
UIF FNQJSJDBMMZ PCTFSWFE BHHSFHBUF IPVST BOE JODPNF SFTVMUJOH GSPN B SFQSFTFOUBUJWF DPVQMF 	3$
�
8F BMTP DBMDVMBUF TJNJMBS QBSBNFUFST GPS B IPNPHFOFPVT DPVQMF 	)$
� य़JT IPNPHFOFPVT DPVQMF
JT DBMJCSBUFE UP IBWF UIF TBNF ↵ � BOEw GPS NBMFT BOE GFNBMFT FFDUJWFMZ SFTVMUJOH JO UISFF GSFF
QBSBNFUFST XIJDI BSF UIFO NBUDIFE UP UIF BWFSBHF NBSLFU� BOE MFJTVSF IPVST BOE JODPNF� य़JT

��



DPVQMF UZQF 3$ )$
NBMF GFNBMF 	N�


NBSLFU IPVST 7.10 4.43 5.77
MFJTVSF IPVST 8.54 8.87 8.71

w̄ 15.64 11.98 14.23
↵̄ 0.47 0.46 0.45
�̄ 0.36 0.51 0.45

5BCMF �� $BMJCSBUJPO PG SFQSFTFOUBUJWF DPVQMF 	3$
 BOE IPNPHFOPVT DPVQMF 	)$
�

IPVST FMBTUJDJUZ DIBOHF
FYFSDJTF NBMF GFNBMF NBMF GFNBMF
FTUJNBUFE 0.056 0.081
SFQSFTFOUBUJWF XBHF 0.048 0.053 �13� �34�
SFQSFTFOUBUJWF QSFGFSFODFT 0.084 0.129 51� 60�
SFQSFTFOUBUJWF XBHFT � QSFGFSFODFT 0.052 0.099 �7� 23�
IPNPHFOFPVT DPVQMF 0.069 0.069 23� �15�

5BCMF �� 3FTQPOTFT PG IPVST UP B ��� JODSFBTF JO CPUI XBHFT 	FMBTUJDJUZ
�

IPVST FMBTUJDJUZ DIBOHF
FYFSDJTF NBMF GFNBMF NBMF GFNBMF
FTUJNBUFE 0.400 �0.955
SFQSFTFOUBUJWF XBHF 0.578 �0.849 45� �11�
SFQSFTFOUBUJWF QSFGFSFODFT 0.452 �1.140 13� 19�
SFQSFTFOUBUJWF XBHFT � QSFGFSFODFT 0.633 �1.663 58� 74�

5BCMF �� 3FTQPOTFT PG IPVST UP B ���NBMF XBHF JODSFBTF 	FMBTUJDJUZ
�

IPNPHFOPVT DPVQMF NBZ CF DPNQBSFE UP BMUFSOBUJWF NPEFMT UIBU BSF CBTFE PO B SFQSFTFOUBUJWF
JOEJWJEVBM 	IPVTFIPME
� *O DPOUSBTU UP B SFQSFTFOUBUJWF JOEJWJEVBM XIPTF PQUJNJ[BUJPO QSPCMFN EPFT
OPU GFBUVSF DPPSEJOBUJOHXJUI BOPUIFS BHFOU UIJT IPNPHFOFPVT DPVQMF SFNBJOT EJSFDUMZ DPNQBSBCMF
UP UIF PUIFS BHHSFHBUJPO FYFSDJTFT� 5BCMF � TIPXT UIF DBMJCSBUFE SFTVMUT���

8F DBO OPX DPNQBSF NFBTVSFT PG NBMFT BOE GFNBMFT PXO� BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT UIBU
SFTVMU GSPN BMUFSOBUJWF TDFOBSJPT PG BHHSFHBUJPO� य़FNBJO HPBM PG UIJT FYFSDJTF JT 	J
 UP VOEFSTUBOE
UIF VOEFSMZJOH EFUFSNJOBOUT PG TQPVTFT PXO� BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT JO B HJWFO TDFOBSJP BOE
	JJ
 UP JMMVTUSBUF IPX UIFTF XBHF�FMBTUJDJUJFT SFBDU VQPO UIF PVUDPNFT GSPN UIF WBSJPVT BHHSFHBUJPO
TDFOBSJPT DPNQBSFE UP UIF JNQMJFE BHHSFHBUFT PG UIF FTUJNBUFT GSPN UIF DSPTT�TFDUJPOBM CBTFMJOF� 8F
SFGFS UP UIF EJFSFODFT JO FMBTUJDJUJFT CFUXFFO UIF FTUJNBUFE CBTFMJOF BOE UIF SFQSFTFOUBUJWF XBHF
BOE QSFGFSFODF TDFOBSJP BT BHHSFHBUJPO CJBT� 8F VTF UIF TDFOBSJPT JO XIJDI XF BHHSFHBUF XBHFT
PS QSFGFSFODFT POMZ UP VOEFSTUBOE UIF JOUFSNFEJBUF TUFQT MFBWJOH BMM PUIFS QBSBNFUFST VODIBOHFE�
5BCMFT � � BOE � TIPX UIF SFTVMUT�

��/VNCFST BSF CBTFE PO UIF QPTUFSJPS ESBXT BOE OPU EJSFDUMZ PO UIF EBUB GPS DPOTJTUFODZ XJUI DPVOUFSGBDUVBMT� य़FZ
IFODF EJFS TMJHIUMZ GSPNXFJHIUFE TBNQMF BWFSBHFT TIPXO JO 5BCMF ��

��



IPVST FMBTUJDJUZ DIBOHF
FYFSDJTF NBMF GFNBMF NBMF GFNBMF
FTUJNBUFE �0.371 1.034
SFQSFTFOUBUJWF XBHF �0.583 0.855 57� �17�
SFQSFTFOUBUJWF QSFGFSFODFT �0.407 1.319 10� 28�
SFQSFTFOUBUJWF XBHFT � QSFGFSFODFT �0.640 1.615 73� 56�

5BCMF �� 3FTQPOTFT PG IPVST UP B ��� GFNBMF XBHF JODSFBTF 	FMBTUJDJUZ
�

5BCMF � EPDVNFOUT UIF DPVOUFSGBDUVBM FYFSDJTF PG JODSFBTJOH CPUI NBMF BOE GFNBMF XBHFT JO
B DPVQMF BDSPTT BHHSFHBUJPO TDFOBSJPT� &MBTUJDJUJFT EFDSFBTF XIFO BHHSFHBUJOH XBHFT POMZ BOE
JODSFBTFXIFO BHHSFHBUJOH QSFGFSFODFT POMZ� $PNQBSJOH UIF FTUJNBUFE UP UIF SFQSFTFOUBUJWF DPVQMF
NBMF FMBTUJDJUJFT EFDSFBTF CZBCPVU ��XIJMF GFNBMF FMBTUJDJUJFT JODSFBTF CZBCPVU ���� य़JT DPNQBSFT
UPBOFYFSDJTFTJNJMBS JOTQJSJUCZ#PQQBSU,SVTFMM BOE0MTTPO	����
XIPJOWFTUJHBUFBHHSFHBUJPOCJBT
JO'SJTDIXBHFFMBTUJDJUJFTXIFSF UIFVOJU PG JOWFTUJHBUJPO JT UIFIPVTFIPME� 0VSNPEFM EPFTOPU JNQMZ
BOZ TVCTUBOUJBM BHHSFHBUJPO CJBTXIFO DPNQBSJOH UIF FTUJNBUFE CBTFMJOF UP UIF IPNPHFOPVT DPVQMF�
5P TVNNBSJ[F B DIBOHF JO UIF BCTPMVUF QPTJUJPO PG CPUI QBSUOFST EPFT OPU BFDU UJNF BMMPDBUJPO
NVDI JO PVS NPEFM� 4JNJMBSMZ DPVQMFT JOUFSBDUJPO EPFT OPU NB॒FS NVDI XIFO QBSUOFST BSF FRVBM�

5BCMFT � BOE � TIPXNBMF BOE GFNBMF PXO� BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT BDSPTT TDFOBSJPT� 'PS CPUI
DPVOUFSGBDUVBMT XF EPDVNFOU TVCTUBOUJBM BHHSFHBUJPO CJBT� 'PS PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT UIJT CJBT
BNPVOUT UP B ��� BOE ��� EJFSFODF JO FMBTUJDJUJFT CFUXFFO UIF FTUJNBUFE CBTFMJOF BOE UIF SFQSFTFO�
UBUJWF XBHF BOE QSFGFSFODF TDFOBSJP GPS GFNBMFT BOENBMFT SFTQFDUJWFMZ� 'PS DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT
BHHSFHBUJPO CJBT JT MBSHFS CVU BHBJO WFSZ TJNJMBS BDSPTT HFOEFS� य़F EJFSFODF JO FMBTUJDJUJFT FRVBMT
��� GPS GFNBMFT BOE ��� GPS NBMFT� य़JT FYFSDJTF TIPXT UIBU BHHSFHBUJPO CJBT JT TVCTUBOUJBM XIFO
POMZ POF QBSUOFS JO UIF DPVQMF FYQFSJFODFT BXBHF DIBOHF� 8IFO FJUIFS UIFNBMF PS UIF GFNBMF FYQF�
SJFODFT B XBHF DIBOHF PS XIFO FY�BOUF XBHFT BOE QSFGFSFODFT BSF SF�BTTJHOFE UIF SFMBUJWF QPTJUJPO
XJUIJO UIF DPVQMF DIBOHFT� *U JT JO UIFTF DBTFT UIBU JOUFSBDUJPO XJUIJO UIF DPVQMF NB॒FST NPTU�

��� %FDPNQPTJOH UIF BHHSFHBUJPO CJBT

8FOPXEFDPNQPTF UIF EJFSFODF JO PXO� BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT PGNBMFT BOE GFNBMFT CFUXFFO
EJFSFOU BHHSFHBUJPO TDFOBSJPT� 8F TFFL UP JEFOUJGZ UIF RVBOUJUBUJWF JNQPSUBODF PG QBSUJDVMBS DPVQMF
UZQFT GPS UIFPWFSBMM SFTVMU� $PVQMF UZQFTBSFEFOFECZFBDIQBSUOFST MBCPSNBSLFU TUBUVT BOE UIF SFM�
BUJWF QPTJUJPO JO UIF EJTUSJCVUJPO PG XBHFT BOE QSFGFSFODF QBSBNFUFST� *O FBDI BHHSFHBUJPO TDFOBSJP
XF DBQUVSF BHFOUT SFBDUJPOT CZ UIF JOEVDFE TPSUJOH PG DPVQMF UZQFT BDSPTT UIF WBSJPVT MBCPS NBSLFU
TUBUFT BOE BMTP CZ FBDI TQPVTFT UPUBM BEKVTUNFOU PGNBSLFU IPVSTXPSLFE� 8FSTU BHHSFHBUFXBHFT
POMZ UIFO QSFGFSFODFT POMZ BOE OBMMZ XF BHHSFHBUF BMM QBSBNFUFST� 8F UBLF TUPDL BU FBDI TUBHF�

0VS NBJO JOTJHIUT GSPN UIJT FYFSDJTF BSF UIBU UIF SFBDUJPO PG NBMFT BOE GFNBMFT UP BHHSFHBUJOH
XBHFT BOEQSFGFSFODFT JT OPU EJFSFOU QFS TF� 8IBUNB॒FSTNPTU GPS FYQMBJOJOH UIF TJ[F BOE EJSFDUJPO
PG UIF BHHSFHBUJPO CJBT JO UIF WBSJPVT XBHF�FMBTUJDJUJFT XF DPOTJEFS JT UIF EJTUSJCVUJPO PG DPVQMFT
BDSPTT UIFXBHF BOE QSFGFSFODF QBSBNFUFS TQBDF� य़F TJ[F BOE EJSFDUJPO PG B DIBOHF JONBSLFU IPVST
JT NPTU EFDJTJWF GPS B DIBOHF JO UIF SFTQFDUJWF XBHF�FMBTUJDJUJFT 	TFF BMTP "॒BOBTJP FU BM� 	����

�

��



य़FSF BSF UXPNFDIBOJTNT BU XPSL UIBU HFOFSBUF UIF DIBOHF JO FMBTUJDJUJFT CFUXFFO BHHSFHBUJPO
TDFOBSJPT� 'JSTU XBHF BHHSFHBUJPO DBO CF UIPVHIU PG BT SF�BTTJHOJOH EJFSFOUXBHFT UP CPUI QBSUOFST
JO B DPVQMF� " QFSTPOT IPVST SFBDU QPTJUJWFMZ UP B SJTF JO POFT PXO�XBHF TJODF UIF TVCTUJUVUJPO
FFDU FYDFFET UIF JODPNF FFDU JO PVS NPEFM BOE IFS NBSLFU IPVST SFBDU OFHBUJWFMZ UP B SJTF JO
IFS QBSUOFST XBHF CFDBVTF PG NVUVBM JOTVSBODF� 4FDPOE QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO DBO CF UIPVHIU PG
BT SF�BTTJHOJOH EJFSFOU QSFGFSFODFT UP CPUI QBSUOFST JO B DPVQMF� य़F PXO�XBHF FMBTUJDJUZ EFDMJOFT
JO UIF SJTF PG POFT PXO ↵ BOE SJTFT JO UIF QBSUOFST ↵� य़BU JT CFDBVTF B SJTF JO POFT PXO ↵ MFUT
PXONBSLFU IPVST SJTF UPP BOE UIF PXO�XBHF FMBTUJDJUZ ESPQ� "T UIF QBSUOFST ↵ SJTFT UIF QBSUOFS
JODSFBTFT IPVST XIJMF UIF TQPVTF DPOTJEFSFE EFDSFBTFT IFST XIJDI MFUT IFS PXO�XBHF FMBTUJDJUZ SJTF�

����� %FDPNQPTJUJPONFUIPE

-FU VT JOEFY EJFSFOU BHHSFHBUJPO TDFOBSJPT CZ 1 BOE 2� 8F EFOF UIFNJEQPJOU PG CBTFMJOF IPVST BT
n̄m= n̄1+n̄2

2 � 8F UIFO TFQBSBUF UIF FFDU GSPN UIF DIBOHF JO CBTFMJOF IPVST GSPN UIF DIBOHF JO UIF
SFTQPOTF JO IPVST XIFO DPNQBSJOH TDFOBSJPT� 'PS FYBNQMF UIF GFNBMF IPVST GPS B TQFDJD DPVQMF
NJHIU SFTQPOE NPSF QSPQPSUJPOBMMZ CFDBVTF UIF BCTPMVUF WBMVF PG UIF SFTQPOTF DIBOHFE XIJDI XF
DBMM UIF ۠SFTQPOTFۡ FFDU PS CFDBVTF VOEFS TPNF DPVOUFSGBDUVBM TDFOBSJP UIFTF IPVST XFSF MPXFS
UP TUBSU XJUI XIJDI XF B॒SJCVUF UP UIF ۠CBTFMJOF �ۡ 4QFDJDBMMZ

"̄2�"̄1=
�̄2

n̄2
� �̄1

n̄1
=

a�z}|{
1

n̄m

�
�̄2��̄1

�

| {z }
DIBOHF JO SFTQPOTFT

�

anz }| {
"̄1+"̄2
2n̄m

(n̄2�n̄1)
| {z }
DIBOHF JO CBTFMJOFT

=a�
�
�̄2��̄1

�
�an(n̄2�n̄1)

य़F JOUVJUJPO CFIJOE UIF TJHOT PG DPFਖ਼DJFOUT a� BOE an JT TJNQMF� B MBSHFS SFTQPOTF XJMM JODSFBTF
XIJMF B MBSHFS CBTFMJOF XJMM EFDSFBTF FMBTUJDJUJFT� *U JT JNQPSUBOU UP OPUF UIBU UIJT EFDPNQPTJUJPO JT
TZNNFUSJD� XF DBO FYDIBOHF UIF UXP TDFOBSJPT BOE UIF TJHOT XJMM KVTU JQ� य़JT JT PVS NBJO SFBTPO
GPS EFDPNQPTJOH BSPVOE UIF NJEQPJOU�

8F UIFO EFDPNQPTF UIJT EJFSFODF "̄2 � "̄1 BMPOH WBSJPVT DSPTT�TFDUJPOBM EJNFOTJPOT� 8F
JOUSPEVDF B QBSUJUJPOXJUI DFMMT P1tP2t... PG i=1,...XIJDI XF JOEFY CZ l� 0VS EFDPNQPTJUJPO JT
UIFO HJWFO CZ

"̄2�"̄1=
X

l

(�̂l+n̂l| {z }
"̂l

)f̂l, 	��


XIFSF f̂l =
P

i2Pl
fi �̂l = a�

P
i2Pl

(�2(✓i)��1(✓i))fi

f̂l
BOE n̂l = �an

P
i2Pl

(n2(✓i)�n1(✓i))fi

f̂l
� *OUV�

JUJWFMZ �̂l BOE n̂l BSF 	XFJHIUFE
 NFBOT PG UIF DPOUSJCVUJPOT PG WBSJPVT DFMMT UP UIF PWFSBMM FMBTUJDJUZ
EJFSFODF� 4JODF XFJHIUT TVN UP 1 JU JT JNQPSUBOU UP OPUF UIBU �̂l BOE n̂l BSF JO UIF TBNF ۠VOJUTۡ BT
EJFSFODFT CFUXFFO FMBTUJDJUJFT ۘ UIJT IFMQT UP JOUFSQSFU UIF EFDPNQPTJUJPO BT B XFJHIUFE BWFSBHF�

8F TIPX UIF SFTVMUT PG UIFTF EFDPNQPTJUJPO FYFSDJTFT XJUI NVMUJQMFT PG TNBMM CBS QMPUT JMMVT�
USBUFE BT 'JHVSF �� य़F UPUBM GSFRVFODZ fl JT QSPQPSUJPOBM UP UIFXJEUI PG UIF CBST XIJMF UIF IFJHIU
PG UIF CBST JT QSPQPSUJPOBM UP UIF UPUBM "̂l UIF DPOUSJCVUJPO PG UIF DIBOHFT JO FMBTUJDJUZ �̂l QMVT UIF
FFDU PG UIF CBTFMJOF n̂l� य़F TPMJE IPSJ[POUBM MJOF DPSSFTQPOET UP 0 XIJMF UIF EBTIFE MJOF TIPXT
UIF UPUBM EJFSFODF "̄2�"̄1 JO FMBTUJDJUJFT� 7FSUJDBM BOE IPSJ[POUBM TDBMFT BSF YFE UISPVHIPVU UIF

��



f̂l

"̂l
�̂l

n̂l
"̄2�"̄1

'JHVSF �� (SBQIJDBM EFDPNQPTJUJPO PG QBSUJUJPOFE FMBTUJDJUZ EJFSFODFT ۘ TFF 	��
�

QBQFS NBLJOH WJTVBM DPNQBSJTPO PG NBHOJUVEFT FBTJFS�
*O UIF GPMMPXJOH XF TIPX UIFTF EFDPNQPTJUJPOT GPS EJFSFOU BHHSFHBUJPO TDFOBSJPT BOE PXO

BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT QBSUJUJPOFE CZ DPVQMF UZQFT� *O 'JHVSFT � BOE � 	BOE BMTP 'JHVSFT �� BOE
�� JO UIF BQQFOEJY
 UIF QMPUT JO UIF QBOFMT PG UIF UPQ BOE UIF NJEEMF SPX PG BOZ DPMVNO TIPX UIF
EFDPNQPTJUJPO CZ DPVQMFT MBCPSNBSLFU TUBUVT CFGPSF BOE BॏFS UIF BHHSFHBUJPO SFTQFDUJWFMZ BTXFMM
BT CZ RVBSUJMF PG UIF FTUJNBUFE QBSBNFUFS DPOTJEFSFE UIBU JT CFGPSF UIF DPVOUFSGBDUVBM FYQFSJNFOU�
)FODF UIF HSPVQT XJUIJO UIF QBSBNFUFS RVBSUJMFT JO DPSSFTQPOEJOH QMPUT BSF UIF TBNF� 8IFO
DPNQBSJOH UIF NBTT PG DPVQMFT 	XJEUI PG UIF CBST
 XJUIJO XBHF RVBSUJMF CFUXFFO UIF FTUJNBUFE
DSPTT�TFDUJPO 	UPQ SPX
 BOE UIF SFQSFTFOUBUJWF�QBSBNFUFS TDFOBSJP 	NJEEMF SPX
 POF JEFOUJFT UIF
POFT UIBU DIBOHF FNQMPZNFOU TUBUVT�

����� 8BHF BHHSFHBUJPO

*O UIJT TFDUJPO XF XJMM GPDVT PO UIF QBSU PG UIF UPUBM BHHSFHBUJPO CJBT UIBU BSJTFT GSPN XBHF BH�
HSFHBUJPO POMZ� "DSPTT BMM XBHF�FMBTUJDJUJFT DPOTJEFSFE XF PCTFSWF UXP UZQFT PG SFBDUJPOT VQPO
XBHF�BHHSFHBUJPO� 'JSTU IJHI�XBHF JOEJWJEVBMT UFOE UP SFDFJWF B MPXFS XBHF BOE UIFSFGPSF SFEVDF
UIFJS NBSLFU IPVST XIFSFBT MPX�XBHF JOEJWJEVBMT FOKPZ B XBHF SJTF BOE XPSL NPSF� 4FDPOE UIFSF
JT BO JOUFSBDUJPO FFDU BUXPSLXIJDI DBQUVSFT UIF GBDU UIBU TQPVTFT UFOE UP BEKVTU UIFJSNBSLFU IPVST
JO PQQPTJUF EJSFDUJPOT BOE NBZ NPWF CFUXFFO FNQMPZNFOU BOE OPO�FNQMPZNFOU� य़FTF SFBDUJPOT
BSF DPOTJTUFOU XJUI PVSNPEFMT QSFEJDUJPOT EJTDVTTFE JO 4FDUJPO ���� 8IFUIFS UIF SFTVMUJOH DIBOHFT
JO NBSLFU IPVST MFBE UP B SJTF PS B EFDMJOF JO UIF OFU BHHSFHBUF XBHF�FMBTUJDJUZ VMUJNBUFMZ EFQFOET
PO UIF EJTUSJCVUJPO PG DPVQMFT BDSPTT UIFJS KPJOU XBHF EJTUSJCVUJPO�

'JHVSF � EFQJDUT UIF BHHSFHBUJPO�JOEVDFE BEKVTUNFOU VOEFSMZJOH NBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ
	MFॏ DPMVNO
 BOE GFNBMFT DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ 	SJHIU DPMVNO
� 8F GPDVT UIF EJTDVTTJPO CFMPX PO
UIFTF FMBTUJDJUJFT� ��

-FU VT STU MPPL BU NFOT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ XIJDI SJTFT DPNQBSFE UP PVS CFODINBSL 	JOEJ�
DBUFE CZ UIF EBTIFE MJOF BCPWF UIF TPMJE MJOF SFQSFTFOUJOH UIF CFODINBSL
� /PUBCMZ UIF JNQBDU
PG BHHSFHBUJOH XBHFT EJFST CZ UIF MFWFM PG UIF JOJUJBM XBHF�SBUF� 8BHF BHHSFHBUJPO DBVTFT TPNF
MPX�XBHF NBMFT UP NPWF JOUP FNQMPZNFOU BOE JODSFBTF UIFJS NBSLFU IPVST� य़FTF NFO CFMPOH UP
DPVQMFT XIJDI NPWF GSPN // UP &/ PS GSPN /& UP &&� 0O UIF PUIFS IBOE IJHI�XBHF NBMFT SFEVDF

��8F SFMFHBUF UIF JMMVTUSBUJPO PG UIF BEKVTUNFOU VOEFSMZJOH GFNBMFT PXO�XBHF BOE NBMFT DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ JO
'JHVSF �� BOE UIF BDDPNQBOZJOH EJTDVTTJPO UP "QQFOEJY '�
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'JHVSF �� %FDPNQPTJUJPO PG BHHSFHBUJPO CJBT CFUXFFO FTUJNBUFE NPEFM BOE XBHF BHHSFHBUJPO GPS
NBMF PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT 	MFॏ
 BOE GFNBMF DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT 	SJHIU
� $PMPS MFHFOE� UPUBM

�̂ n̂ EJFSFODF JO BHHSFHBUF FMBTUJDJUZ �� EFDPNQPTJUJPO HVSF TDBMFT BSF DPOTJTUFOU
BOE UIVT DPNQBSBCMF UISPVHIPVU UIF QBQFS�

��



UIFJS IPVST XIJMF SFNBJOJOH FNQMPZFE 	n̂l<0
 UIFSFCZ JOEVDJOH UIFJS GFNBMF QBSUOFST UP FOUFS
FNQMPZNFOU BOE UP TXJUDI UIF DPVQMFT TUBUVT GSPN &/ UP &&�य़FTF NBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ
SJTFT 	�̂l>0
� य़F QMPUT JO UIF QBOFMT PG UIF NJEEMF BOE UIF CP॒PN SPX JOEJDBUF UIBU JU JT NPTUMZ
IJHI�XBHFNBMFT JO EVBM�FBSOFS DPVQMFTXJUI GFNBMF QBSUOFSTXIPTFXBHF MJFT CFMPX UIF UPQRVBSUJMF
XIPTF SFBDUJPOT ESJWF UIF JODSFBTF JO NFOT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ� य़FJS EPNJOBOU SFBDUJPO JT TMJHIUMZ
DPVOUFSBDUFE CZ MPX�XBHF NBMFT XIPTF GFNBMF QBSUOFST FBSO B IJHI XBHF� 6QPO XBHF BHHSFHBUJPO
UIFTF NFO UFOE UP JODSFBTF UIFJS NBSLFU IPVST SFMBUJWFMZ TUSPOHMZ 	n̂l>0
 UIFSFCZ SFEVDJOH UIFJS
PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT� )FODF UIF DPOUSJCVUJPO UP UIF SJTF JO NFOT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ JT MBSHFS
XIFO DPVQMFT BSF VOFRVBM XJUI SFTQFDU UP UIFJS XBHFT�

8IFO XBHFT BSF BHHSFHBUFE GFNBMFT SFEVDF UIFJS NBSLFU IPVST MFTT TUSPOHMZ JO SFBDUJPO UP
B SJTF JO NBMF XBHFT DPNQBSFE UP PVS CFODINBSL XIJDI BNPVOUT UP B TMJHIU SJTF JO UIFJS DSPTT�XBHF
FMBTUJDJUZ 	JOEJDBUFE CZ UIF EBTIFE MJOF BCPWF UIF TPMJE MJOF
� य़JT DIBOHF JT DPODFOUSBUFE BNPOH
GFNBMFT XIPTF QBSUOFST XBHF MJFT BCPWF UIF NFBO BOE XIP FJUIFS CFMPOH UP EVBM�FBSOFS DPVQMFT
PS XIP CFDPNF UIF TPMF FBSOFS� 'FNBMFT JO UIJT HSPVQ IBWF XBHFT CFMPX UIF UPQ RVBSUJMF� य़FZ
UFOE UP SFEVDF NBSLFU IPVST MFTT TUSPOHMZ XIFO XBHFT BSF BHHSFHBUFE BOE UIJT BEKVTUNFOU SJTFT
JO UIFJS QBSUOFST XBHF� य़FZ EP TP NBJOMZ UP QBSUMZ DPNQFOTBUF GPS UIFJS QBSUOFST SFEVDFE XPSL
IPVST JO SFBDUJPO UP XBHF BHHSFHBUJPO� य़FSF BSF PQQPTJUF SFBDUJPOT BNPOH IJHI�XBHF GFNBMFT
XJUI B MPX�XBHF QBSUOFS CVU UIFZ BSF UPP XFBL UP PWFSUVSO UIF JNQBDU UIBU GFNBMFT XJUI IJHI�XBHF
QBSUOFST IBWF PO UIF PVUDPNF�

����� 1SFGFSFODF BHHSFHBUJPO

*O UIJT TFDUJPO XF XJMM GPDVT PO UIF QBSU PG UIF UPUBM BHHSFHBUJPO CJBT UIBU BSJTFT GSPN BHHSFHBUJOH
QSFGFSFODFT POMZ� -JLF CFGPSF XF TUVEZ UIF JNQMJFE DIBOHF JO DPVQMFT FNQMPZNFOU TUBUVT PS UIFJS
BEKVTUNFOU PG NBSLFU IPVST JO PSEFS UP JEFOUJGZ UIF DPVQMF UZQFT UIBU NB॒FS NPTU� 8F DFOUFS PVS
EJTDVTTJPO BSPVOE TQPVTFT NBSLFU IPVST SFBDUJOH UP BHHSFHBUJOH UIF QSFGFSFODF QBSBNFUFS ↵ JO
QBSUJDVMBS TJODF� EPFT OPU TUSBUJGZ PVS SFTVMUT� य़FSFGPSF BHHSFHBUJOH CZ� QSPWJEFT OP JOGPSNBUJPO
PO UIF TVC�HSPVQT JO PVS TBNQMF UIBU NB॒FS NPTU GPS UIF UPUBM CJBT�

'JHVSF � EFQJDUT UIF BHHSFHBUJPO�JOEVDFE BEKVTUNFOU VOEFSMZJOH NBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ
	MFॏ DPMVNO
 BOE GFNBMFT DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ 	SJHIU DPMVNO
� 5PNBJOUBJO UIF TUSJOH PG BSHVNFOUT
XF EFWFMPQFE JO UIF QSFWJPVT TFDUJPO XF DPOUJOVF UP GPDVT PVS EJTDVTTJPO PO UIFTF FMBTUJDJUJFT� 8F
SFMFHBUF JMMVTUSBUJOH UIF BEKVTUNFOU VOEFSMZJOH GFNBMFT PXO�XBHF BOE NBMFT DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ
UP UIF BQQFOEJY���

"DSPTT BMM XBHF�FMBTUJDJUJFT DPOTJEFSFE XF PCTFSWF UIBU XIFO QSFGFSFODFT BSF BHHSFHBUFE BMM
CVU UIPTF JOEJWJEVBMT XIPTF ↵ MJFT JO UIF CP॒PN RVBSUJMF SFDFJWF B MPXFS ↵ BOE UIFSFGPSF SFEVDF
UIFJS NBSLFU IPVST XIJDI DFUFSJT QBSJCVT MFBET UP B SJTF JO UIF PXO�XBHF FMBTUJDJUZ BOE B ESPQ JO UIF
DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ� य़JT OEJOH JT DPOTJTUFOU XJUI UIF FWJEFODF EFQJDUFE JO UIF QMPUT JO UIFNJEEMF
SPX PG 'JHVSF �� 1SFGFSFODF BHHSFHBUJPO BNPVOUT UP B ESPQ JO UIF↵ GPS UIF CVML PGNBMFT BOE GFNBMFT
JO EVBM�DBSFFS DPVQMFT� य़JT OEJOH JT BMTP DPOTJTUFOU XJUI PVS NPEFMT QSFEJDUJPOT GSPN 4FDUJPO ����

8F STU MPPL BU NFOT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ XIJDI TMJHIUMZ SJTFT DPNQBSFE UP PVS CFODINBSL
��4FF 'JHVSF �� BOE UIF BDDPNQBOZJOH FYQMBOBUJPO JO "QQFOEJY '�
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'JHVSF �� %FDPNQPTJUJPO PG BHHSFHBUJPO CJBT CFUXFFO FTUJNBUFE NPEFM BOE QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO
GPS NBMF PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT 	MFॏ
 BOE GFNBMF DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT 	SJHIU
� $PMPS MFHFOE�
UPUBM �̂ n̂ EJFSFODF JO BHHSFHBUF FMBTUJDJUZ �� EFDPNQPTJUJPO HVSF TDBMFT BSF
DPOTJTUFOU BOE UIVT DPNQBSBCMF UISPVHIPVU UIF QBQFS�
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'JHVSF ��� %FDPNQPTJUJPO PG BHHSFHBUJPO CJBT CFUXFFO QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO BOE QSFGFSFODF BOE
XBHF BHHSFHBUJPO GPS NBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT 	MFॏ
 BOE GFNBMFT DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT 	SJHIU
�
$PMPS MFHFOE� UPUBM �̂ n̂ EJFSFODF JO BHHSFHBUF FMBTUJDJUZ �� EFDPNQPTJUJPO
HVSF TDBMFT BSF DPOTJTUFOU BOE UIVT DPNQBSBCMF UISPVHIPVU UIF QBQFS�

	JOEJDBUFE CZ UIF EBTIFE MJOF BCPWF UIF TPMJE MJOF
� "MNPTU BMM PG UIJT SJTF JT DPODFOUSBUFE BNPOHNFO
JO EVBM�DBSFFS DPVQMFT XJUI BO ↵ JO UIF UPQ RVBSUJMF� 8IFO QSFGFSFODFT BSF BHHSFHBUFE NFO JO EVBM�
DBSFFS DPVQMFT BSF BTTJHOFE B TNBMMFS↵XIJDI MFBET UP B SFEVDUJPO JO UIFJSNBSLFU IPVST BOE B SJTF JO
UIFJS PXO�XBHF FMBTUJDJUZ� य़F TJ[F PG UIF SFBDUJPO PG NFOT NBSLFU IPVST EFDMJOFT BOE UIBU PG UIFJS
PXO�XBHFFMBTUJDJUZ SJTFT JO UIFJS GFNBMFQBSUOFST↵ CFDBVTFNFOTIPVSTQBSUJBMMZPTFU UIF GFNBMFT
IPVST SFEVDUJPO XIFO QSFGFSFODFT BSF BHHSFHBUFE� य़FTF SFBDUJPOT BSF QBSUMZ PTFU CZ NFO JO
USBEJUJPOBM DPVQMFTXIPTF↵ MJFT CFMPX UIFNFBOBOEXIPTF GFNBMF QBSUOFST IBWF BO BCPWF BWFSBHF↵�

$PNQBSFE UPPVS CFODINBSL GFNBMFT SFEVDF UIFJSNBSLFU IPVSTNPSF TUSPOHMZXIFONBMFXBHFT
SJTF VOEFS QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO 	JOEJDBUFE CZ UIF EBTIFE MJOF CFMPX UIF TPMJE MJOF
� य़JT BNPVOUT
UP B EFDMJOF JO GFNBMFT DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ� 1SFGFSFODF BHHSFHBUJPO DBVTFT SFMBUJWFMZNBOZ GFNBMFT
UP JODSFBTF UIFJS NBSLFU IPVST� य़F CVML PG UIJT BEKVTUNFOU PODF NPSF PDDVST BNPOH XPNFO JO
EVBM�FBSOFS DPVQMFT� 8JUIJO UIJT HSPVQ UIF TUSPOHFS JODSFBTF JO NBSLFU IPVST JT DPODFOUSBUFE
BNPOH GFNBMFT XJUI B IJHI ↵ QBSUJDVMBSMZ XIFO UIFZ BSF QBSUOFSFE XJUI IJHI ↵NBMFT� 8IZ JT UIJT
TP 1SFGFSFODF BHHSFHBUJPO BTTJHOT CPUI TQPVTFT B TNBMMFS ↵ JOEVDJOH GFNBMFT UP SFEVDF NBSLFU
IPVST CVU UIFZ BMTP DPNQFOTBUF GPS UIF MPTT JO FBSOJOHT EVF UP UIFJS QBSUOFS SFEVDJOH IJT IPVST
XIJDI JT MBSHFS GPS MBSHFS ↵m� य़F DPNQFOTBUJPO FFDU EPNJOBUFT�

����� 8BHF BOE QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO

8F BSF OPX JO B QPTJUJPO UP EJTDVTT UIF BEKVTUNFOUT UIBU PDDVS XIFO XF TJNVMUBOFPVTMZ BHHSFHBUF
XBHFT BOE QSFGFSFODFT� 8F DPOUJOVF UP GPDVT PVS EJTDVTTJPO PO UIF BEKVTUNFOUT VOEFSMZJOH UIF
CJBT JO NFOT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ BOE JO GFNBMFT DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ SFMFHBUJOH UIF SFNBJOJOH
EJTDVTTJPO UP UIF BQQFOEJY�

*O PSEFS UP VOEFSTUBOE UIF VOEFSMZJOH GPSDFT BUXPSL JU JT JOTUSVDUJWF UP TIPX UIF EFDPNQPTJUJPO
NPWJOH GSPN BHHSFHBUJOH QSFGFSFODFT POMZ UP TJNVMUBOFPVTMZ BHHSFHBUJOH XBHFT BOE QSFGFSFODFT�
य़BU XBZ XF DBO JEFOUJGZ SFBDUJPOT UIBU FOIBODF FBDI PUIFS BOE UIPTF UIBU PTFU FBDI PUIFS JO

��



UFSNT PG UIFJS JNQBDU PO UIF WBSJPVT XBHF�FMBTUJDJUJFT DPOTJEFSFE� 'JHVSF �� EFQJDUT UIF BEKVTUNFOUT
VOEFSMZJOH NBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ 	MFॏ QBOFM
 BOE UIPTF VOEFSMZJOH GFNBMFT DSPTT�XBHF
FMBTUJDJUZ 	SJHIU QBOFM
�

$PNQBSFE UP UIF DSPTT�TFDUJPOBM CBTFMJOF BHHSFHBUJOH XBHFT BOE QSFGFSFODF QBSBNFUFST MFBET
UP B SJTF JO NBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ CZ �� QFSDFOU 	JOEJDBUFE CZ UIF EBTIFE MJOF BCPWF UIF TPMJE
MJOF JO UIF MFॏ QBOFM PG 'JHVSF ��
� य़F NJEEMF BOE CP॒PN MFॏ QBOFMT JO 'JHVSF � TIPX UIBU UIF QBSU
PG UIJT SJTF UIBU JT EVF UP QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO JT DPODFOUSBUFE BNPOH EVBM FBSOFS DPVQMFT XIFSF
NBMFT IBWF B SBUIFS IJHI ↵� 1SFGFSFODF BHHSFHBUJPO MFBET UP B SFEVDUJPO PG UIFJS XPSL IPVST BOE
B SJTF JO UIFJS OFU PXO�XBHF FMBTUJDJUZ� य़F MFॏ QBOFM PG 'JHVSF �� EFQJDUT UIF BEEJUJPOBM BEKVTUNFOU
UIBU JT EVF UP TVCTFRVFOUMZ BMTP BHHSFHBUJOH XBHFT� 8F PCTFSWF UIBU UIF SJTF JO NBMFT PXO�XBHF
FMBTUJDJUZ JT DPODFOUSBUFE BNPOH NFO XJUI BO BCPWF BWFSBHF XBHF SBUF BOE BO ↵ UIBU MJFT CFMPX
UIF UPQ RVBSUJMF� 8BHF BHHSFHBUJPO MFUT UIFN SFEVDF NBSLFU IPVST XIJDI SBJTFT UIFJS PXO�XBHF
FMBTUJDJUZ� य़F HSPVQ PG IJHI ↵NFO XIP SFEVDFE UIFJS IPVST XPSLFE VQPO QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO
SBJTF UIFJS IPVST VQPO XBHF BHHSFHBUJPO UIFSFCZ TMJHIUMZ DPVOUFSBDUJOH UIF PWFSBMM JODSFBTF JO
NFOT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ XJUIPVU PWFSUVSOJOH JU�

'VMM QBSBNFUFS BHHSFHBUJPO MFUT GFNBMFT SFEVDF UIFJS NBSLFU IPVST NVDI NPSF TUSPOHMZ XIFO
NBMF XBHF SBUFT SJTF UIBO JO UIF CBTFMJOF TDFOBSJP� 	य़F SFEVDUJPO JO UIF BHHSFHBUF GFNBMFT DSPTT�
XBHF FMBTUJDJUZ JT EFQJDUFE JO UIF SJHIU QBOFM UP 'JHVSF �� CZ UIF EBTIFE MJOF MZJOH CFMPX UIF TPMJE
MJOF�
 य़JT DIBOHF BNPVOUT UP B SJTF CZ �� QFSDFOU JO BCTPMVUF UFSNT� 5P VOEFSTUBOE UIF VOEFSZMJOH
GPSDFT SFDBMM UIBU QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO POMZ MFBET UP B SFMBUJWFMZ TNBMM EFDMJOF JO UIJT FMBTUJDJUZ BOE
UIBU UIJT EFDMJOF JT DPODFOUSBUFE BNPOHXPNFO JO EVBM�FBSOFS DPVQMFTXIPIBWF B IJHI↵ BOEXIPTF
QBSUOFS BMTP IBT B IJHI ↵� "EEJOH XBHF BHHSFHBUJPO TJHOJDBOUMZ TUSFOHUIFOT UIJT EFDMJOF� य़JT JT
CFDBVTFPG GFNBMFTXIPTFNBMFQBSUOFSTIBWFBWFSZ MPXXBHF SBUF� 5BCMF �� JO UIF BQQFOEJY TVHHFTUT
UIBU UIFTF GFNBMFT UFOE UP IBWF MPXXBHF SBUFT UIFNTFMWFT TP UIBU XBHF BHHSFHBUJPO MFUT UIFJS XBHF
SBUF BOE UIFJS NBSLFU IPVST SJTF� "T B SFTVMU UIFJS DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ JT TUSPOHMZ SFEVDFE�

��� 3PCVTUOFTT XJUI SFTQFDU UP UIF TIBSF JO IPNF QSPEVDUJPO

*O PVS CBTFMJOF BOBMZTJT XF IBWF YFE � BU UIF WBMVF PG ���� "T XF FYQMBJO JO 4FDUJPO ��� � DBOOPU
CF JEFOUJFE JO PVS TFUVQ GSPN BMMPDBUJPO JOGPSNBUJPO BMPOF� 8F EP OPU QVSTVF JEFOUJDBUJPO PG
� JO UIF DPOUFYU PG UIJT NPEFM TJODF XF TVTQFDU BO FTUJNBUFE WBMVF XPVME CF ESJWFO CZ JODJEFOUBM
BTTVNQUJPOT TVDI BT UIF UBJM TIBQF PG EJTUSJCVUJPOT JO 	��
XIJDIXFQBSBNFUSJ[FEXJUI BNVMUJWBSJBUF
OPSNBM GPS DPOWFOJFODF� *OTUFBE XF DPOTJEFS UIF SFTVMUT UP UXP BMUFSOBUJWF DBTFT JO XIJDI XF
EFDSFBTF UIF NBMF TIBSF JO IPNF QSPEVDUJPO � UP ��� BOE JODSFBTF JU UP ��� SFTQFDUJWFMZ� 'JHVSF
�� TIPXT UIF FTUJNBUFE DSPTT�TFDUJPOBM NBSHJOBM QPTUFSJPS EFOTJUJFT XIFO �=0.3 	JO B DPNQBSBCMF
GPSNBU UP 'JHVSF �
� य़F SFTQFDUJWF QMPU GPS �=0.7 JT FYIJCJUFE JO UIF BQQFOEJY 	'JHVSF ��
� " MPXFS
� MFBET UP B MPXFS ↵m BOE �f BOE B IJHIFS ↵f BOE �m PO BWFSBHF BT EFQJDUFE JO UIF TIJॏ PG UIF
SFTQFDUJWF NBSHJOBM QPTUFSJPS EJTUSJCVUJPOT� 8IFO NFO BSF OPU BT QSPEVDUJWF BU IPNF NFO OFFE
UP WBMVF NBSLFU DPOTVNQUJPO MFTT BOE UIF DPOTVNQUJPO PG IPNF HPPET NPSF JO PSEFS UP SBUJPOBMJ[F
UIF TBNF PCTFSWFE IPVST BMMPDBUJPO BT NFO UIBU BSF NPSF QSPEVDUJWF� य़F PQQPTJUF IBQQFOT GPS
XPNFO XIJDI BSF NPSF QSPEVDUJWF BU IPNF XIFO � JT MPXFS� 'PMMPXJOH UIF TBNF BSHVNFOU UIF

��



0 10 20 30 40

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

wm

K
�`

;B
M�

HF
2`

M2
H/

2M
bBi

v

w̄m

11
1L
L1
LL
�HH

0 10 20 30 40
wf

K
�`

;B
M�

HF
2`

M2
H/

2M
bBi

v

w̄f

11
1L
L1
LL
�HH

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

0

1

2

3

↵m

K
�`

;B
M�

HF
2`

M2
H/

2M
bBi

v

↵̄m

11
1L
L1
LL
�HH

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
↵f

K
�`

;B
M�

HF
2`

M2
H/

2M
bBi

v
↵̄f

11
1L
L1
LL
�HH

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

0

1

2

3

�m

K
�`

;B
M�

HF
2`

M2
H/

2M
bBi

v

�̄m

11
1L
L1
LL
�HH

0 0.2 0.4 0.6 0.8

�f

K
�`

;B
M�

HF
2`

M2
H/

2M
bBi

v

�̄f

11
1L
L1
LL
�HH

'JHVSF ��� $SPTT�TFDUJPOBM NBSHJOBM QPTUFSJPS EFOTJUJFT XJUI �=0.3�
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IPVST FMBTUJDJUZ DIBOHF
FYFSDJTF NBMF GFNBMF NBMF GFNBMF
FTUJNBUFE 0.056 0.080
SFQSFTFOUBUJWF XBHF 0.048 0.052 �14� �36�
SFQSFTFOUBUJWF QSFGFSFODFT 0.089 0.117 59� 46�
SFQSFTFOUBUJWF XBHFT � QSFGFSFODFT 0.052 0.099 �7� 23�
IPNPHFOFPVT DPVQMF 0.093 0.093 65� 15�

5BCMF �� 3FTQPOTFT PG IPVST UP B ��� JODSFBTF JO CPUI XBHFT 	FMBTUJDJUZ
 XJUI �=0.3�

IPVST FMBTUJDJUZ DIBOHF
FYFSDJTF NBMF GFNBMF NBMF GFNBMF
FTUJNBUFE 0.402 �0.951
SFQSFTFOUBUJWF XBHF 0.614 �0.774 53� �19�
SFQSFTFOUBUJWF QSFGFSFODFT 0.446 �1.127 11� 18�
SFQSFTFOUBUJWF XBHFT � QSFGFSFODFT 0.637 �1.656 59� 74�

5BCMF �� 3FTQPOTFT PG IPVST UP B ���NBMF XBHF JODSFBTF 	FMBTUJDJUZ
 XJUI �=0.3�

FTUJNBUFE NBSLFU XBHFwm JT MPXFS BOEwf JT IJHIFS XIFO � JT MPXFS�
5BCMFT � UP �� TIPX UIF FTUJNBUFE FMBTUJDJUJFT UPHFUIFS XJUI UIF WBSJPVT BHHSFHBUJPO FYFSDJTFT

XIFO �=0.3� य़F SFTQFDUJWF UBCMFT GPS �=0.7 DBO CF GPVOE JO UIF BQQFOEJY 	5BCMFT �� UP ��
� .PTU
JNQPSUBOUMZ UIF FTUJNBUFE FMBTUJDJUJFT BSF IBSEMZ BFDUFE CZ DIBOHJOH �� य़F SFBTPO JT UIBU � BOE
UIF QSFGFSFODF QBSBNFUFST KPJOUMZ EFUFSNJOF UIF MBCPS TVQQMZ FMBTUJDJUJFT BOE DIBOHF TVDI UIBU UIFJS
SFTQFDUJWF FFDUT PTFU FBDI PUIFS� $POTJEFS GPS FYBNQMF UIF MBCPS TVQQMZ FMBTUJDJUZ PG && DPVQMFT BT
EFTDSJCFE JO TFDUJPO ���� य़JT FMBTUJDJUZ GBMMT JO PXO↵ BOENBSLFU XBHF CVU JODSFBTFT JO UIF QBSUOFST
QBSBNFUFST� 5BCMF �� JO UIF BQQFOEJY DPNQBSFT SPPU NFBO TRVBSFE EFWJBUJPOT BDSPTT EJFSFOU
WBMVFT PG �� य़F NPEFM U JT WFSZ HPPE BOE DPNQBSBCMF BDSPTT DBTFT PVS CBTFMJOF QBSBNFUSJ[BUJPO
JT OPU EPNJOBUFE XIFO WBSZJOH ��

8IFO BHHSFHBUJOH QBSBNFUFST UIF EJSFDUJPO PG UIF BHHSFHBUJPO CJBT JT HFOFSBMMZ TJNJMBS BDSPTT
EJFSFOU BHHSFHBUJPO TDFOBSJPT BOE WBMVFT PG �� य़F BHHSFHBUJPO CJBT XIFO BHHSFHBUJOH XBHFT PS
QSFGFSFODFT POMZ DBO CF MBSHFS JO TJ[F JO TPNF DBTFT XIFO � JT MPX PS IJHI� य़BUT CFDBVTF JG � JT
NPSF FYUSFNF TPNF WBMVFT PG QSFGFSFODFT BOE FTUJNBUFE XBHFT OFFE UP CF FYUSFNF UPP JO PSEFS UP
FYQMBJO UIF PCTFSWFE UJNF BMMPDBUJPO GPS TPNF HSPVQT� य़FO SF�BTTJHOJOH QSFGFSFODFT BOE XBHFT JO
UIF BHHSFHBUJPO FYFSDJTFT IBT MBSHF FFDUT GPS UIFTF HSPVQT� )PXFWFS BT FYQMBJOFE BCPWF DIBOHJOH
� BFDUT CPUI QSFGFSFODFT BOE XBHFT TVDI UIBU UIFJS SFTQFDUJWF FFDUT DBODFM XJUI SFTQFDU UP MBCPS
TVQQMZ FMBTUJDJUJFT� )FODF XIFO CPUI XBHFT BOE QSFGFSFODFT BSF BHHSFHBUFE FYUSFNF FFDUT DBODFM
FBDI PUIFS BOE BT B DPOTFRVFODF UIF DIPJDF PG � EPFT OPU TVCTUBOUJBMMZ BFDU UIF BHHSFHBUJPO CJBT
XIFO BHHSFHBUJOH CPUI XBHFT BOE QSFGFSFODFT�

��



IPVST FMBTUJDJUZ DIBOHF
FYFSDJTF NBMF GFNBMF NBMF GFNBMF
FTUJNBUFE �0.372 1.033
SFQSFTFOUBUJWF XBHF �0.617 0.775 66� �25�
SFQSFTFOUBUJWF QSFGFSFODFT �0.394 1.284 6� 24�
SFQSFTFOUBUJWF XBHFT � QSFGFSFODFT �0.644 1.608 73� 56�

5BCMF ��� 3FTQPOTFT PG IPVST UP B ��� GFNBMF XBHF JODSFBTF 	FMBTUJDJUZ
 XJUI �=0.3�

� $PODMVTJPO

8F TUVEZ UIF SPMF PG IFUFSPHFOFPVT QSFGFSFODFT BOE XBHFT PG TQPVTFT XIP JOUFSBDU JO UIFJS UJNF�
BMMPDBUJPO EFDJTJPOT GPS UIF MBCPS TVQQMZ PG DPVQMFT� 8F BMMPX GPS IFUFSPHFOFJUZ XJUIJO BOE BDSPTT
DPVQMFT JO QSFGFSFODFT GPS NBSLFU DPOTVNQUJPO HPPET BOE OPO�NBSLFU HPPET BOE BDUJWJUJFT BOE
BMTP JO BDUVBM PS PFSFE XBHF�SBUFT� *O UIJT TF॒JOH BMM BHFOUT FOEPHFOPVTMZ TPSU JOUP NBSLFU XPSL
PS IPNFXPSL BOE MFJTVSF ZJFMEJOH BT FRVJMJCSJVN PVUDPNF EVBM�DBSFFS DPVQMFT UIPTF XJUI POMZ POF
TQPVTF FNQMPZFE BOE DPVQMFT XIFSF OFJUIFS QBSUOFS XPSLT JO UIF NBSLFU� य़F NPEFM JT DPOTJTUFOU
XJUI UIF FNQJSJDBM FWJEFODF UIBU FWFO JO DPVQMFT XIFSF BU MFBTU POF NFNCFS JT FNQMPZFE TQPVTFT
DIPJDFT PG IPVST XPSLFE JO UIF NBSLFU BOE BU IPNF BSF IFUFSPHFOFPVT�

8F FTUJNBUF PVS NPEFM VTJOH #BZFTJBO UFDIOJRVFT BOE NJDSP EBUB GSPN UIF ������� XBWF PG
UIF (FSNBO 5JNF�6TF 4VSWFZ� 0VS TBNQMF DPOUBJOT NBSSJFE PS DPIBCJUJOH DPVQMFT XJUIPVU ZPVOH
DIJMESFOXIFSF FBDI TQPVTF JT PG QSJNFXPSLJOH�BHF� 8F UBLF UIF FTUJNBUFENPEFM BT PVS CFODINBSL
BOE VTF JU BT B MBC GPS UXP UZQFT PG DPVOUFSGBDUVBM FYFSDJTFT� 'JSTU XF HFOFSBUF UIF GVMM TQFDUSVN PG
NBMFT BOE GFNBMFT PXO�XBHF BOE DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT JO UIF DSPTT TFDUJPO� #FDBVTFXF BSF VTJOH
B TUBUJD NPEFM BMM FMBTUJDJUJFT BSF PG .BSTIBMMJBO UZQF� य़FZ NFBTVSF UIF JOEVDFE DIBOHF JO NBSLFU
IPVST CZ JOEJWJEVBMT XIP XFSF QSFWJPVTMZ FNQMPZFE PS OPO�FNQMPZFE� 'PS FBDI UZQF PG FMBTUJDJUZ
XF DBO EJTFOUBOHMF UIF RVBOUJUBUJWF DPOUSJCVUJPO PG TQPVTFT MJWJOH JO TJOHMF� PS EVBM�FBSOFS DPVQMFT
BOE UIF EJSFDUJPO BOE TJ[F PG FBDI TQPVTFT IPVST BEKVTUNFOU JO SFBDUJPO UP XBHF TIPDLT�

0VS FTUJNBUFT BSF PG QMBVTJCMF TJ[F BOE TIPX B GBNJMJBS QB॒FSO� GFNBMFT XBHF�FMBTUJDJUJFT
BMXBZT FYDFFE JO BCTPMVUF UFSNT UIF NBMF DPVOUFSQBSU BOE PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT EFDMJOF JO UIF
XBHF SBUF� "MM FMBTUJDJUJFT BSF BO PSEFS PG NBHOJUVEF MBSHFS XIFO HFOFSBUFE GSPN BO BTZNNFUSJD SJTF
JO FJUIFS UIF NBMF PS UIF GFNBMF XBHF�SBUF UIBO XIFO CPUI XBHFT SJTF TZNNFUSJDBMMZ� य़JT SFTVMU JT
EVF UP TQPVTFT NVUVBMMZ JOTVSJOH WBSJBUJPOT JO JODPNF XIJDI NB॒FST NPTU XIFO XBHF�TIPDLT BSF
BTZNNFUSJD� 4FDPOE XF BHHSFHBUF QSFGFSFODF QBSBNFUFST BOE XBHF SBUFT CZ HFOEFS BOE DPNQBSF
XBHF�FMBTUJDJUJFT GPS B SFQSFTFOUBUJWF DPVQMF XJUI UIFJS DPVOUFSQBSUT EFSJWFE GSPN PVS CFODINBSL
GFBUVSJOH IFUFSPHFOFPVT DPVQMFT� 8F OE UIBU UIF CJBT JO BHHSFHBUFXBHF�FMBTUJDJUJFT CFUXFFO UIFTF
UXP TDFOBSJPT JT MBSHFS VOEFS BTZNNFUSJD XBHF TIPDLT BDSPTT TQPVTFT UIBO VOEFS TZNNFUSJD POFT
BOE UIBU UIF TJ[F PG UIF CJBT EFQFOET PO UIF EJTUSJCVUJPO PG TQPVTFT BDSPTT UIF TQBDF PG QSFGFSFODF
QBSBNFUFST BOE XBHF SBUFT� *O GBDU XF OE UIBU BO JEFOUJDBM CJBT JO B HJWFO XBHF�FMBTUJDJUZ BDSPTT
TFYFT DBO SFFDU WFSZ EJFSFOU VOEFSMZJOH QB॒FSOT PG BEKVTUJOH IPVST XPSLFE GPS NFO BOE XPNFO�

0VS SFTVMUT TIPX XIZ NPEFMMJOH IFUFSPHFOFJUZ BU UIF TQPVTBM MFWFM NB॒FST GPS NBDSPFDP�
OPNJDT BOE BMTP GPS NBDSPFDPOPNJD QPMJDZ BOBMZTJT UIBU JOWPMWFT UIF MBCPS NBSLFU� "HHSFHBUF

��



XBHF�FMBTUJDJUJFT PG NBSLFU IPVST OPU POMZ EFQFOE PO UIF UZQF PG BHHSFHBUJPO JNQMFNFOUFE BOE PO
UIF EJTUSJCVUJPO PG DPVQMFT BDSPTT UIF TQBDF PG QSFGFSFODF QBSBNFUFST BOEXBHF SBUFT� य़FJS TJ[F BMTP
EFQFOET PO XIFUIFS XBHF TIPDLT BSF BTZNNFUSJD PS TZNNFUSJD BDSPTT TQPVTFT� 0VS GSBNFXPSL
DPOUBJOT DSVDJBM JOHSFEJFOUT GPS TUVEZJOH UIF JNQMJDBUJPOT PG QBSUJDVMBS OPO�MJOFBS QPMJDJFT BU UIF
TQPVTBM MFWFM BOE UIFJS JNQBDU PO MBCPS TVQQMZ� 'PS FYBNQMF CZ JOUSPEVDJOH MBCPS JODPNF UBYFT
PS USBOTGFST XF DPVME OPU POMZ BTTFTT UIFJS JODJEFODF PO EJFSFOU UZQFT PG DPVQMFT CVU BMTP TUVEZ
UIFJS JNQMJDBUJPOT GPS BHHSFHBUF MBCPS TVQQMZ CZ XJWFT BOE IVTCBOET�

8F CFMJFWF UIBU PVS SJDI BOBMZUJDBM TF॒JOH MFOET JUTFMG UP TUVEZJOH JNQPSUBOU JTTVFT SFMBUFE
UP DPVQMFT UJNF�BMMPDBUJPO� 'PS FYBNQMF FNQJSJDBM FWJEFODF TVHHFTUT UIBU XPNFO JO JOEVTUSJBM�
J[FE DPVOUSJFT IBWF TUFBEJMZ JODSFBTFE UIFJS FEVDBUJPOBM BDIJFWFNFOUT XIJDI IBT DPOUSJCVUFE UP
BO JNQSPWFE BTTPSUBUJWF NBUJOH PG QBSUOFST CZ XBHFT� य़JT DIBOHF NPTU MJLFMZ JNQBDUT TQPVTBM
UJNF�BMMPDBUJPO BOE BMTP XBHF�FMBTUJDJUJFT JO UIF DSPTT�TFDUJPO BOE JO UIF BHHSFHBUF�

��



3FGFSFODFT

"HVJBS .BSL BOE &SJD )VSTU 	����
� ۠.FBTVSJOH 5SFOET JO -FJTVSF�य़F "MMPDBUJPO PG 5JNF PWFS
'JWF %FDBEFT �ۡ *Oࡊ�BSUFSMZ +PVSOBM PG &DPOPNJDT ����� QQ� ���ۗ�����

"QQT 1BUSJDJB BOE 3BZ 3FFT 	����
� ۠5BYBUJPO BOE UIF )PVTFIPME �ۡ *O� +PVSOBM PG 1VCMJD &DPOPNJDT
���� QQ� ���ۗ����

"॒BOBTJP 0SB[JP FU BM� 	����
� ۠"HHSFHBUJOH &MBTUJDJUJFT� *OUFOTJWF BOE &YUFOTJWF .BSHJOT PG
8PNFOT -BCPS 4VQQMZ �ۡ *O� &DPOPNFUSJDB ���� QQ� ����ۗ�����

#FSOBSEP +PT© . 	����
� ۠य़F DPODFQU PG FYDIBOHFBCJMJUZ BOE JUT BQQMJDBUJPOT �ۡ *O� 'BS &BTU +PVSOBM
PG .BUIFNBUJDBM 4DJFODFT � QQ� ���ۗ����

#MBV 'SBODJOF % BOE -BXSFODF . ,BIO 	����
� ۠$IBOHFT JO UIF MBCPS TVQQMZ CFIBWJPS PG NBSSJFE
XPNFO� ����ۗ���� �ۡ *O� +PVSOBM PG -BCPS FDPOPNJDT ���� QQ� ���ۗ����

#MVOEFMM 3JDIBSE 1JFSSF�"OESF $IJBQQPSJ BOE $PTUBT .FHIJS 	����
� ۠$PMMFDUJWF -BCPS 4VQQMZ
XJUI $IJMESFO �ۡ *O� +PVSOBM PG 1PMJUJDBM &DPOPNZ ����� QQ� ����ۗ�����

#MVOEFMM 3JDIBSE BOEय़PNBT .B$VSEZ 	����
� ۠-BCPS TVQQMZ� " SFWJFX PG BMUFSOBUJWF BQQSPBDIFT �ۡ
*O�)BOECPPL PG MBCPS FDPOPNJDT � QQ� ����ۗ�����

#MVOEFMM 3JDIBSE -VJHJ 1JTUBGFSSJ BOE *UBZ 4BQPSUB�&LTUFO 	����
� ۠$POTVNQUJPO *OFRVBMJUZ BOE
'BNJMZ -BCPS 4VQQMZ �ۡ *O�"NFSJDBO &DPOPNJD 3FWJFX ����� QQ� ���ۗ����

#PQQBSU 5JNP 1FS ,SVTFMM BOE +POOB 0MTTPO 	����
� -BCPS 4VQQMZ VOEFS )FUFSPHFOFPVT "HFOUT�
Fࡋ $BTF PG $PNQMFUF .BSLFUT� 8PSLJOH 1BQFS� *OTUJUVUF PG *OUFSOBUJPOBM &DPOPNJD 4UVEJFT BOE
6OJWFSTJUZ PG &EJOCVSHI�

#PSFMMB .BSHIFSJUB .BSJBDSJTUJOB %F /BSEJ BOE 'BOH :BOH 	����
� ۠य़F "HHSFHBUF *NQMJDBUJPOT PG
(FOEFS BOE.BSSJBHF �ۡ *Oࡋ�F +PVSOBM PG UIF &DPOPNJDT PG "HFJOH ���� QQ� �ۗ���

#SPXOJOH .BSUJO BOE 1JFSSF�"OESF $IJBQQPSJ 	����
� ۠&ਖ਼DJFOU *OUSB�)PVTFIPME "MMPDBUJPOT� "
(FOFSBM $IBSBDUFSJ[BUJPO BOE &NQJSJDBM 5FTUT �ۡ *O� &DPOPNFUSJDB ���� QQ� ����ۗ�����

$IJBQQPSJ 1JFSSF�"OESF 	����
� ۠3BUJPOBM )PVTFIPME -BCPS 4VQQMZ �ۡ *O� &DPOPNFUSJDB ���� QQ� ��ۗ
���

%FM #PDB %BOJFMB BOE $ISJTUPQIFS 'MJOO 	����
� ۠&OEPHFOPVT )PVTFIPME *OUFSBDUJPO �ۡ *O� +PVSOBM
PG &DPOPNFUSJDT ����� QQ� ��ۗ���

%PFQLF .B॒IJBT BOE .JDI¨MF 5FSUJMU 	����
� ۠%PFT GFNBMF FNQPXFSNFOU QSPNPUF FDPOPNJD
EFWFMPQNFOU ۡ *O� +PVSOBM PG &DPOPNJD (SPXUI ���� QQ� ���ۗ����

%VFSOFDLFS (FPSH BOE #FSUIPME )FSSFOEPSG 	����
� ۠0O UIF BMMPDBUJPO PG UJNF ۗ " RVBOUJUBUJWF
BOBMZTJT PG UIF SPMFT PG UBYFT BOE QSPEVDUJWJUJFT �ۡ *O� &VSPQFBO &DPOPNJD 3FWJFX ����$ QQ� ���ۗ
����

&SPTB "OESFT -VJTB 'VTUFS BOE (VFPSHVJ ,BNCPVSPW 	����
� ۠5PXBSET B .JDSP�'PVOEFEय़FPSZ
PG "HHSFHBUF -BCPS 4VQQMZ �ۡ *O� 3FWJFX PG &DPOPNJD 4UVEJFT ���� QQ� ����ۗ�����

(FMNBO "OESFX 	����
� ۠1BSBNFUFSJ[BUJPO BOE #BZFTJBO NPEFMJOH �ۡ *O� +PVSOBM PG UIF "NFSJDBO
4UBUJTUJDBM "TTPDJBUJPO ������ QQ� ���ۗ����

(FMNBO "OESFX BOE +FOOJGFS)JMM 	����
�%BUB"OBMZTJT 6TJOH 3FHSFTTJPO BOE.VMUJMFWFM�)JFSBSDIJDBM
.PEFMT� $BNCSJEHF 6OJWFSTJUZ 1SFTT�

(FMNBO "OESFX FU BM� 	����
� #BZFTJBO EBUB BOBMZTJT� $3$ 1SFTT�

��



(PVSJP 'SBODPJT BOE 1JFSSF�"MFYBOESF /PVBM 	����
� Fࡋ .BSHJOBM 8PSLFS BOE UIF "HHSFHBUF
&MBTUJDJUZ PG -BCPS 4VQQMZ� XPSLJOH QBQFS� #PTUPO 6OJWFSTJUZ BOE 6OJWFSTJUZ PG $IJDBHP�

(PVTT© .BSJPO /JDPMBT +BDRVFNFU BOE +FBO�.BSD 3PCJO 	����
� ۠.BSSJBHF -BCPS 4VQQMZ BOE
)PNF 1SPEVDUJPO �ۡ *O� &DPOPNFUSJDB ���� QQ� ����ۗ�����

(VOFS /F[JI 3FN[J ,BZHVTV[ BOE (VTUBWP 7FOUVSB 	����
� ۠5BYBUJPO BOE )PVTFIPME -BCPS
4VQQMZ �ۡ *O� 3FWJFX PG &DPOPNJD 4UVEJFT ���� QQ� ����ۗ�����

)PNBO .B॒IFX % BOE "OESFX (FMNBO 	����
� ۠य़F /P�6�UVSO TBNQMFS� BEBQUJWFMZ TF॒JOH QBUI
MFOHUIT JO )BNJMUPOJBO .POUF $BSMP�ۡ *O� +PVSOBM PG .BDIJOF -FBSOJOH 3FTFBSDI ���� QQ� ����ۗ
�����

)PY +PPQ + .JSKBN.PFSCFFL BOE 3FOT 7BO EF 4DIPPU 	����
�.VMUJMFWFM BOBMZTJT� 5FDIOJRVFT BOE
BQQMJDBUJPOT� 3PVUMFEHF�

-FXBOEPXTLJ %BOJFM %PSPUB ,VSPXJDLB BOE )BSSZ +PF 	����
� ۠(FOFSBUJOH SBOEPN DPSSFMBUJPO
NBUSJDFT CBTFE PO WJOFT BOE FYUFOEFE POJPO NFUIPE �ۡ *O� +PVSOBM PG NVMUJWBSJBUF BOBMZTJT �����
QQ� ����ۗ�����

1PMTPO /JDIPMBT ( +BNFT ( 4DP॒ FU BM� 	����
� ۠0O UIF IBMG�$BVDIZ QSJPS GPS B HMPCBM TDBMF
QBSBNFUFS �ۡ *O� #BZFTJBO "OBMZTJT ��� QQ� ���ۗ����

3BHBO ,FMMZ 	����
� ۠5BYFT 5SBOTGFST BOE 5JNF 6TF� 'JTDBM 1PMJDZ JO B )PVTFIPME 1SPEVDUJPO
.PEFM �ۡ *O�"NFSJDBO &DPOPNJD +PVSOBM� .BDSPFDPOPNJDT ��� QQ� ���ۗ����

3PHFSTPO 3JDIBSE 	����
� ۠4USVDUVSBM 5SBOTGPSNBUJPO BOE UIF %FUFSJPSBUJPO PG &VSPQFBO -BCPS
.BSLFU 0VUDPNFT �ۡ *O� +PVSOBM PG 1PMJUJDBM &DPOPNZ ����� QQ� ���ۗ����

4OJKEFST 5PN"# BOE 3PFM + #PTLFS 	����
�.VMUJMFWFM BOBMZTJT� "O JOUSPEVDUJPO UP CBTJD BOE BEWBODFE
NVMUJMFWFM NPEFMJOH� 4BHF�

4UBO %FWFMPQNFOU 5FBN 	����
� 4UBO .PEFMJOH -BOHVBHF� 6TFSڣT (VJEF BOE 3FGFSFODF .BOVBM� 4UBO
7FSTJPO ������� ॻॸॲ� IUUQ���ND�TUBO�PSH�

��
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" "EEJUJPOBM HSBQIT BOE UBCMFT GPS EBUB

IPVTFIPME UZQF (FSNBO 564 .JDSPDFOTVT
DPVQMFT
XJUIPVU LJET ���� ����
XJUI LJET BCPWF � ZFBST ���� ����
XJUI LJET CFMPX � ZFBST ���� ���

TJOHMFT
XJUIPVU LJET ���� ����
XJUI LJET ��� ���

PUIFS ��� ����

5BCMF ��� 1PQVMBUJPO TIBSFT CZ NBSJUBM TUBUVT� /VNCFST TIPX QFSDFOUBHFT JO QPQVMBUJPO CFUXFFO
�� BOE �� ZFBST PME� .JDSPDFOTVT SFGFST UP ZFBS �����

��



.FBO 4UE� %FW� ��� ��� ��� .JO� .BY�
'VMM TBNQMF

NBSLFU XPSL GFNBMF ���� ���� � ���� ���� � ����
NBSLFU XPSL NBMF ���� ���� ���� ���� ���� � ��
IPNF QSPE� GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
IPNF QSPE� NBMF ���� ���� � ���� � ���� ��
MFJTVSF GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MFJTVSF NBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&&
NBSLFU XPSL GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
NBSLFU XPSL NBMF ���� ���� ���� � ���� ���� ��
IPNF QSPE� GFNBMF ���� ���� ���� ���� � ���� ����
IPNF QSPE� NBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MFJTVSF GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��
MFJTVSF NBMF ���� ���� ���� ���� � ���� ����

&/
NBSLFU XPSL GFNBMF � � � � � � �
NBSLFU XPSL NBMF ���� ���� � ���� ���� ���� ����
IPNF QSPE� GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
IPNF QSPE� NBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MFJTVSF GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MFJTVSF NBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

/&
NBSLFU XPSL GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
NBSLFU XPSL NBMF � � � � � � �
IPNF QSPE� GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
IPNF QSPE� NBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��
MFJTVSF GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MFJTVSF NBMF ���� ���� ���� ���� ���� � ����

//
NBSLFU XPSL GFNBMF � � � � � � �
NBSLFU XPSL NBMF � � � � � � �
IPNF QSPE� GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
IPNF QSPE� NBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MFJTVSF GFNBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MFJTVSF NBMF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

5BCMF ��� %FUBJMFE EFTDSJQUJWF TUBUJTUJDT� EBJMZ UPUBM NBSLFU XPSL UPUBM IPNF QSPEVDUJPO BOE MFJTVSF
JO IPVST� &OUJSF TBNQMF BOE CZ DPVQMF UZQF� /PU XFJHIUFE XJUI QPQVMBUJPO XFJHIUT�

��



7BSJBCMFT $.8 G $.8 N 5)1 G 5)1 N -FJTVSF G -FJTVSF N
$.8 G �����
$.8 N ����� �����
5)1 G ������ ����� �����
5)1 N ����� ������ ������ �����
-FJTVSF G ������ ������ ������ ������ �����
-FJTVSF N ������ ������ ������ ����� ����� �����

5BCMF ��� $PSSFMBUJPO PG UJNF VTF WBSJBCMFT� $.8 EFOPUFT DPSF NBSLFU XPSL 5)1 UPUBM IPNF
QSPEVDUJPO f EFOPUFT GFNBMF BOEmNBMF�

��
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GSBD� NFJTUFS GFNBMF ������ ������� ������ ������

	�����
 	������
 	�����
 	�����

GSBD� IJHI TDIPPM NBMF ����� ����� ����� �����
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GSBD� IJHI TDIPPM GFNBMF ����� ����� ����� ������
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 	�����
 	�����

0CTFSWBUJPOT ���� ��� �� ��

5BCMF ��� $PVQMFT CZ TQPVTFT MBCPS NBSLFU TUBUVT JO UIF ��������� XBWF� 5BCMF TIPXT NFBOT PG
WBSJBCMFT XJUI TUBOEBSE EFWJBUJPOT JO QFSDFOUBHFT OPU XFJHIUFE XJUI QPQVMBUJPO XFJHIUT� )PVSMZ
XBHFT BSF EFOPUFE JO &VSP� &EVDBUJPO SFGFST UP GSBDUJPOT PG QFSTPOT JO FBDI FEVDBUJPO HSPVQ
SFNBJOJOH QFSTPOT CFMPOH UP PUIFS HSPVQT� GI SFGFST UP VOJWFSTJUZ PG BQQMJFE TDJFODFT BOENFJTUFS
SFGFST UP UIF NBTUFS DSBॏTNBO DFSUJDBUF�

JODPNF TPVSDF IPVTFIPME UZQF UPUBM
&& &/ /& //

DBQJUBM JODPNF�QSPQFSUZ ��� ��� ��� ��� ���
FNQMPZNFOU ���� ���� ���� ��� ����
PUIFS QVCMJD TVQQPSU ��� ��� ��� ��� ���
QFOTJPO ��� ��� ���� ���� ���
TFMG�FNQMPZFE�BHSJDVMUVSF ���� ���� ��� ��� ����
TPDJBM TFDVSJUZ ��� ��� ��� ��� ���
VOFNQMPZNFOU CFOFUT ��� ��� ���� ���� ���

5BCMF ��� .BJO TPVSDF PG JODPNF CZ IPVTFIPME MBCPS NBSLFU TUBUVT� /PUFT� ��������� TBNQMF�
5PHFUIFS XJUI NJTTJOH WBMVFT UIF DPMVNOT BEE UP �����

��
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'JHVSF ��� 4DB॒FSQMPUT PG BWFSBHF EBJMZ XPSL MFJTVSF BOE IPNF QSPEVDUJPO IPVST CZ FBDI QBSUOFST
MBCPS NBSLFU TUBUVT�

��



# 4VNNBSZ PG OPUBUJPO

JOEFYJOH EBUB
j2C i2I JOEFYFT GPS DPVQMFT BOE JOEJWJEVBMT

NPEFM TFUVQ
i=m,f JOEJWJEVBMT JOEFY 	NBMF GFNBMF

k UIF ۠PUIFSۡ JOEJWJEVBM JO B DPVQMF
↵i QSFGFSFODF QBSBNFUFS 	DPOTVNQUJPO WT IPNF BOE MFJTVSF
 TFF 	�

�i QSFGFSFODF QBSBNFUFS 	IPNF QSPE WT MFJTVSF TFF 	�


�i FYQPOFOU JO IPNF QSPEVDUJPO GVODUJPO TFF 	�

M UPUBM OPO�XBHF JODPNF GPS DPVQMF
Ti UJNF FOEPXNFOU GPS FBDI JOEJWJEVBM
ni NBSLFU 	XPSL
 IPVST
hi IPNF QSPEVDUJPO IPVST
`i MFJTVSF IPVST
z IPNF QSPEVDUJPO
c KPJOU DPOTVNQUJPO
wi XBHFT GPS JOEJWJEVBM

NPEFM DIBSBDUFSJ[BUJPO
⌘i TIBSF PG NBSLFU IPVST ni PVU PG Ti
⌫i TIBSF PG MFJTVSF PVU PG Ti�ni 	�

�i LFZ QBSBNFUFS UIBU HPWFSOT NBSLFU UJNF DIPJDF 	�


#BZFTJBO NPEFM
Xi JOEJWJEVBM DPWBSJBUFT 	TFY BHF

B SFHSFTTJPO DPFਖ਼DJFOU PO JOEJWJEVBM DPWBSJBUFT 	��

⌃ DPWBSJBODF NBUSJY GPS DSPTT�TFDUJPOBM QBSBNFUSJD EJTUSJCVUJPO 	��

�⌃,⌦,�⌫ ,�⌘ OPJTF QBSBNFUFST TFF 4FDUJPO ���

3FTVMUT
"̄ BHHSFHBUF FMBTUJDJUZ TFF 	��

↵̄i,�̄i,w̄i SFQSFTFOUBUJWF QBSBNFUFST TFF 5BCMF �
�̂l,n̂l,"̂l,f̂l QBSUJUJPOJOH PG FMBTUJDJUZ EJFSFODFT TFF 	��


$ $PNNPO BMHFCSBJD GPSN GPSNBSLFU IPVST

*O PSEFS UP VOJGZ UIF BMHFCSB XF USBOTGPSN UIF PQUJNJ[BUJPO QSPCMFNT GPSNBSLFU IPVSTn UP UIF GPSN

NBY
0nT

(M̃+nw)(T�n)� 	��


XIFSFw=wi BOE n=ni GPS NFNCFST PG B DPVQMF BOE M̃=M+nkwk XPVME JODMVEF UIF FBSOJOHT
GPS UIF QBSUOFS�

'PS BO JOUFSJPS TPMVUJPO UIJT IBT UIF '0$

w(T�n)�=�(M̃+nw)(T�n)��1 , n=
T��M̃

w

1+�

��
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'JHVSF ��� .$.$ EJBHOPTUJDT� -Fॏ� FFDUJWF TBNQMF TJ[F 	&44
 SJHIU� BOE QPUFOUJBM TDBMF SFEVDUJPO
	R̂
 BT FNQJSJDBM DVNVMBUJWF EJTUSJCVUJPOT� 5⇥1000 TBNQMFT BॏFS XBSNVQ�

$POTFRVFOUMZ DPOTJEFSJOH UIF DPOTUSBJOU UIF TPMVUJPO UP 	��
 JT

n=

8
<

:
0 JG Tw�M̃
T��M̃/w

1+� PUIFSXJTF�

*OUVJUJWFMZ POF DBO UIJOL PG M̃/T BT B XBHF�MJLF RVBOUJUZ GPS UIF FOEPXNFOU PG UIF JOEJWJEVBM
XIJDI EFUFSNJOFT UIF NBSHJOBM WBMVF PG MFJTVSF� य़JT JT DPNQBSFE UP UIF NBSLFU XBHF VTJOH UIF
QSFGFSFODF QBSBNFUFS ��

% .$.$ EJBHOPTUJDT BOE QSJPS�QPTUFSJPS DPNQBSJTPOT

'JHVSF �� TIPXT UIF FFDUJWF TBNQMF TJ[F BOE UIF QPUFOUJBM TDBMF SFEVDUJPO GPS UIF .$.$ SVO 	�
DIBJOT EFGBVMU /654 XBSNVQ ���� JO FBDI DIBJO TBNQMFT BॏFS XBSNVQ
� #PUI TUBUJTUJDT JOEJDBUF
HPPE NJYJOH BOE DPOWFSHFODF� 8F BMTP DIFDLFE /654�TQFDJD TUBUJTUJD 	FH EJWFSHFODF SFBDIJOH
NBYJNVN USFF EFQUI
 BOE UIFZ BSF EP OPU TVHHFTU BOZ QSPCMFNT XJUI DPOWFSHFODF FJUIFS�

& 1PTUFSJPS DIFDLT

'JHVSF �� DPNQBSFT UIF GSBDUJPO PG UJNF TQFOU PONBSLFUXPSL 	⌘
 BOE MFJTVSF PVU PG UIF SFTU 	⌫
 JO UIF
EBUB 	IPSJ[POUBM BYFT
XJUI UIF QSFEJDUFE QPTUFSJPS BWFSBHF 	WFSUJDBM BYFT
 GPSNFO BOEXPNFO� 5BCMF
�� TIPXT UIF SPPU NFBO TRVBSFE EFWJBUJPO PG UIF GSBDUJPO PG UJNF TQFOU PG NBSLFU XPSL GPS NBMFT
BOE GFNBMFT� *O UIF CBTFMJOF UIJT NFBTVSF JT ���� GPS NBMFT BOE ���� GPS GFNBMFT� $POSNJOH UIF
WJTVBM JOTQFDUJPO GSPN 'JHVSF �� UIF NPEFM UIFSFGPSF UT UIF WBSJBUJPO JO NBSLFU IPVST GBJSMZ XFMM�
8IJMF UIF NPEFM UT NBSLFU IPVST SBUIFS XFMM BOE QSFEJDUT FNQMPZNFOU TUBUVT CZ DPOTUSVDUJPO
UIF TIBSF PG MFJTVSF�IPNF QSPEVDUJPO IPVST JT OPU SFQMJDBUFE QFSGFDUMZ BXBZ GSPN UIFJS NFBOT
FTQFDJBMMZ GPS XPSLFST XIP IBWF B MFJTVSF GSBDUJPO ⌫ OFBS 1� 4JODF XF GPDVT PO BOBMZ[JOH NBSLFU
IPVST XF MFBWF JNQSPWJOH UIF NPEFM BMPOH UIJT EJNFOTJPO GPS GVUVSF SFTFBSDI�

��
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'JHVSF ��� $PNQBSJTPO PG QSJPST 	EBTIFE
 BOE QPTUFSJPST 	TPMJE
� य़F SBOHF JT BMXBZT ��ۗ���
RVBOUJMFT PG UIF QSJPS�

⌘m ⌘f
CBTFMJOF ����� �����
�=0.3 ����� �����
�=0.7 ����� �����

5BCMF ��� 3PPU NFBO TRVBSFE EFWJBUJPO PG ⌘ GPS EJFSFOU �

5BCMF �� BMTP DPNQBSFT UIF SPPU NFBO TRVBSFE EFWJBUJPO PG UIF GSBDUJPO PG UJNF TQFOU PG NBS�
LFU XPSL GPS EJFSFOU WBMVFT PG �� य़F NPEFM QFSGPSNT TJNJMBSMZ XFMM GPS EJFSFOU WBMVFT PG UIJT
QBSBNFUFS� *O DBTF PG MPX � UIF U TMJHIUMZ JNQSPWFT GPS NBMFT BOE XPSTFOT GPS GFNBMFT �=0.7

XPSTFOT UIF U GPS GFNBMFT� )FODF PVS CBTFMJOF WBMVF PG �=0.5 QFSGPSNT SFBTPOBCMZ XFMM�

��
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'JHVSF ��� 1SFEJDUFE WT EBUB UJNF VTF 	NBSLFU ⌘ GSBDUJPO MFJTVSF GSBDUJPO ⌫
�

��



�� ��� ��� ��� ���
�⌘ 0.07 0.07 0.07 0.07 0.08
�⌫ 0.10 0.10 0.10 0.10 0.11
�⌃[1] 0.49 0.51 0.52 0.53 0.54
�⌃[2] 0.44 0.46 0.48 0.50 0.52
�⌃[3] 0.48 0.49 0.50 0.51 0.52
�⌃[4] 0.50 0.52 0.54 0.55 0.57
�⌃[5] 0.45 0.47 0.48 0.49 0.51
�⌃[6] 0.56 0.58 0.60 0.62 0.65
⌦[1,2] �0.50 �0.45 �0.42 �0.38 �0.34
⌦[1,3] �0.25 �0.22 �0.19 �0.17 �0.13
⌦[1,4] 0.08 0.13 0.16 0.19 0.23
⌦[1,5] �0.28 �0.24 �0.21 �0.18 �0.13
⌦[1,6] 0.52 0.55 0.57 0.59 0.62
⌦[2,3] �0.20 �0.16 �0.12 �0.09 �0.04
⌦[2,4] �0.21 �0.16 �0.12 �0.08 �0.03
⌦[2,5] 0.07 0.13 0.17 0.21 0.26
⌦[2,6] �0.05 �0.00 0.04 0.07 0.13
⌦[3,4] 0.41 0.45 0.48 0.50 0.53
⌦[3,5] �0.00 0.04 0.07 0.10 0.14
⌦[3,6] �0.09 �0.05 �0.02 0.01 0.05
⌦[4,5] �0.58 �0.54 �0.51 �0.48 �0.43
⌦[4,6] �0.24 �0.20 �0.17 �0.14 �0.10
⌦[5,6] �0.27 �0.22 �0.19 �0.16 �0.11

5BCMF ��� 1PTUFSJPS RVBOUJMFT GPS OPJTF QBSBNFUFST�

' 4FMFDUFE BEEJUJPOBM UBCMFT BOE ॑HVSFT

��



5BCMFT ��ۗ�� CFMPX TVNNBSJ[F UIF QPTUFSJPS DPSSFMBUJPOT BDSPTT FTUJNBUFE QBSBNFUFST CZ DPV�
QMFT MBCPS NBSLFU TUBUVT� य़F SFTVMUT JOEJDBUF UIBU NBMFT BOE GFNBMFT MPH XBHF SBUFT BSF QPTJUJWFMZ
DPSSFMBUFE JG BU MFBTU POF TQPVTF JT FNQMPZFE� य़F DPSSFMBUJPO DPFਖ਼DJFOUT SBOHF GSPN ���� UP �����
.BMFT BOE GFNBMFT ↵ BSF POMZ XFBLMZ DPSSFMBUFE� य़FZ BSF QPTJUJWFMZ DPSSFMBUFE JG UIF GFNBMF JT
FNQMPZFE JSSFTQFDUJWF PG IFS QBSUOFST MBCPS NBSLFU TUBUF� य़FZ BSF OFHBUJWFMZ DPSSFMBUFE PUIFSXJTF�
'PS FBDI HFOEFS UIF PXO ↵ JT OFHBUJWFMZ DPSSFMBUFE XJUI UIF MPH PXO XBHF SBUF�

-FU VT OFYU DPOTJEFS UIF OFHBUJWF CJBT BTTPDJBUFE XJUI GFNBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ XIFO
XBHFT BSF BHHSFHBUFE��� 8BHF BHHSFHBUJPO JOEVDFT TPNF MPX�XBHF GFNBMFT UP FOUFS FNQMPZNFOU
UIFSFCZ DIBOHJOH UIFJS DPVQMFT TUBUVT GSPN// UP /& PS GSPN &/ UP &&� &BDI PG UIFTF TXJUDIFT
SBJTFT NBSLFU IPVST BOE SFEVDFT GFNBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ� य़F QMPU JO UIF QBOFM PG UIF CP॒PN
SPX JOEJDBUFT UIBU UIFTF BSF GFNBMFT XJUI B IJHI�XBHF NBMF QBSUOFS� /PUF UIBU UIFSF JT B TNBMM
DPVOUFSBDUJOH FFDU DBVTFE CZ TPNF IJHI�XBHF GFNBMFT JO /& DPVQMFT XIP SFEVDF UIFJS IPVST JO
SFBDUJPO UP XBHF�BHHSFHBUJPO JOEVDJOH UIFJS NBMF QBSUOFS UP FOUFS FNQMPZNFOU�

*O TVN GFNBMFT SFBDU TJNJMBS UP NBMFT JO UIBU UIFJS PXO�XBHF FMBTUJDJUZ UFOET UP EFDSFBTF GPS
MPX�XBHF FBSOFST XJUI UIF EFDSFBTF SJTJOH JO UIFJS QBSUOFST XBHF SBUF� य़F FMBTUJDJUZ JODSFBTFT
GPS IJHI�XBHF GFNBMFT BOE UIF JODSFBTF JT TUSPOHFTU JG UIF NBMF QBSUOFST XBHF SBUF JT MPX� -JLF
GPS NFO UIF DPOUSJCVUJPO UP UIF CJBT JO GFNBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ JT MBSHFS XIFO DPVQMFT BSF
VOFRVBM XJUI SFTQFDU UP UIFJS XBHFT� *O DPOUSBTU UP NFO UIF STU FFDU EPNJOBUFT UIF TFDPOE XIJDI
FYQMBJOT UIF OFHBUJWF CJBT�

/FYU MFU VT GPDVT PO UIF DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ PG NFO� 8BHF BHHSFHBUJPO MFUT UIJT OFHBUJWF
FMBTUJDJUZ EFDSFBTF GVSUIFS� य़JT EFDSFBTF JT DPODFOUSBUFE BNPOH NFO JO EVBM�FBSOFS DPVQMFT XIP
BSF QBSUOFSFE XJUI MPX�XBHF GFNBMFT� य़FTF BSF NFO XJUI BO BCPWF BWFSBHF XBHF SBUF XIP SFEVDF
UIFJS NBSLFU IPVST GPMMPXJOH XBHF BHHSFHBUJPO� य़FJS SFBDUJPO EPNJOBUFT UIF BHHSFHBUJPO CJBT
TJODF JU PVUXFJHIT B TMJHIU SJTF JO UIF FMBTUJDJUZ TUFNNJOH GSPN MPX�XBHF NBMFT XIP JODSFBTF UIFJS
IPVST QBSUJDVMBSMZ JG QBSUOFSFE XJUI B IJHI�XBHF GFNBMF�

8F CSJFZ EJTDVTT 'JHVSF ��� 'JSTU MFU VT GPDVT PO UIF DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ PG NFO� 1SFGFS�
FODF BHHSFHBUJPO MFUT UIJT OFHBUJWF FMBTUJDJUZ EFDSFBTF CZ � QFSDFOUBHF QPJOUT��� य़JT EFDSFBTF JT
DPODFOUSBUFE BNPOH NFO JO EVBM�FBSOFS DPVQMFT� य़FTF BSF NFO XJUI B WFSZ IJHI ↵� य़F TJ[F PG
UIFJS NBSLFU IPVST SFEVDUJPO EFDMJOFT JO UIFJS GFNBMF QBSUOFST ↵ CFDBVTF UIBU XBZ NBMFT DBO
QBSUJBMMZ PTFU UIFJS QBSUOFST IPVST SFEVDUJPO XIFO QSFGFSFODFT BSF BHHSFHBUFE� 0WFSBMM JU JT IJHI
↵NBMFT DPVQMFE XJUI IJHI ↵ GFNBMFT XIP NB॒FS NPTU GPS HFOFSBUJOH UIF EFDMJOF JO NBSLFU IPVST
UIBU USBOTMBUFT JOUP UIF PCTFSWFE EFDMJOF JO NFOT DSPTT�XBHF FMBTUJDJUZ�

'PS GFNBMFT QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO MFUT UIFJS PXO�XBHF FMBTUJDJUZ SJTF CZ �� QFSDFOUBHF QPJOUT�
8IFO TVCTFRVFOUMZ BMTP BHHSFHBUJOHXBHFT UIJT FMBTUJDJUZ SJTFT PODFNPSF CZ UIF TBNF FYUFOU� 8IP
BSF UIF GFNBMFT XIP DPOUSJCVUF UP B SJTF JO UIF FMBTUJDJUZ XIFO POMZ QSFGFSFODFT BSF BHHSFHBUFE 
"DDPSEJOH UP UIF QMPUT JO UIF SJHIU DPMVNO PG 'JHVSF �� UIFTF BSF XPNFO JO EVBM�DBSFFS DPVQMFT
XIPTF ↵ MJFT BCPWF UIF NFEJBO� 1SFGFSFODF BHHSFHBUJPO JOEVDFT TPNF PG UIFN UP XJUIESBX GSPN
FNQMPZNFOU BMUPHFUIFS XIJMF PUIFST EFDSFBTF UIFJS NBSLFU IPVST UIFSFCZ HFOFSBUJOH B TUSPOH SJTF

��य़F SJHIU DPMVNO PG 'JH� �� EFQJDUT UIF EFDPNQPTJUJPO�
��य़F MFॏ DPMVNO JO 'JHVSF �� JMMVTUSBUFT UIF EFDPNQPTJUJPOT�

��



↵f �m �f MPH(wm) MPH(wf )

↵m 0.04 �0.43 �0.16 �0.50 0.34
↵f �0.09 �0.49 0.28 �0.50
�m 0.37 0.04 �0.09
�f 0.02 0.03
MPH(wm) 0.12

5BCMF ��� 1PTUFSJPS DPSSFMBUJPOT BDSPTT DPVQMF QBSBNFUFST && DPVQMFT�

↵f �m �f MPH(wm) MPH(wf )

↵m �0.06 �0.38 �0.03 �0.36 0.35
↵f �0.10 �0.43 0.43 �0.53
�m 0.31 �0.03 �0.01
�f 0.06 0.19
MPH(wm) 0.14

5BCMF ��� 1PTUFSJPS DPSSFMBUJPOT BDSPTT DPVQMF QBSBNFUFST &/ DPVQMFT�

JO UIFJS PXO�XBHF FMBTUJDJUZ��� य़F BEEJUJPOBM BEKVTUNFOU UIBU UBLFT QMBDF XIFO TVCTFRVFOUMZ BMTP
BHHSFHBUJOH XBHFT DBO CF JOGFSSFE GSPN UIF SJHIU QBOFM PG 'JHVSF ��� य़F JOEVDFE TUSPOH SJTF JO
GFNBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ JT DPODFOUSBUFE BNPOH XPNFO XJUI B CFMPX BWFSBHF ↵ BOE BO BCPWF
BWFSBHF XBHF SBUF� UIFTF XPNFO SFEVDF UIFJS NBSLFU IPVST VQPO BHHSFHBUJPO�

8IFO POMZ QSFGFSFODFT BSF BHHSFHBUFE JU JT GFNBMFT XIPTF ↵f MJFT JO UIF UIJSE RVBSUJMF XIPTF
JOEVDFE SFEVDUJPO JO NBSLFU IPVST ESJWFT UIF JOUFSNJ॒FOU SJTF JO GFNBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUZ�
)PXFWFS XIFO BMTP BHHSFHBUJOHXBHFT UIF SJHIU QBOFM PG 'JHVSF �� TVHHFTUT UIBU JU JT GFNBMFTXJUI B
MPX↵f BOE B MPXXBHF SBUFwf XIP OPU POMZ JODSFBTF NBSLFU IPVST JO SFBDUJPO UP QSFGFSFODF BHHSF�
HBUJPO CVU XIP GVSUIFS JODSFBTF IPVST JG XBHFT BSF BHHSFHBUFE� य़FTF GFNBMFT SFBDUJPO EPNJOBUFT
XIFOXBHFT BSF BHHSFHBUFE BOE JU BMTP EPNJOBUFT UIF PWFSBMM DIBOHF DBVTJOH B TJHOJDBOU SFEVDUJPO
JO UIF PXO�XBHF FMBTUJDJUZ� 6OMJLF GPS NBMFT ↵f BOE wf BSF POMZ XFBLMZ OFHBUJWFMZ DPSSFMBUFE
JO PVS DSPTT�TFDUJPOBM EJTUSJCVUJPO 	TFF 5BCMFT �� UP �� BOE�PS ��
� .BMF DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT
EFDSFBTF CZ BO BEEJUJPOBM �� QFSDFOUBHF QPJOUT XIFO BHHSFHBUJOH XBHFT JO BEEJUJPO UP QSFGFSFODFT�
1SFGFSFODF BHHSFHBUJPO POMZ MFBET UP B TNBMM EFDMJOF JO UIJT FMBTUJDJUZ BOE UIF EFDMJOF JT DPODFOUSBUFE
BNPOH NBMFT JO EVBM�FBSOFS DPVQMFT XIPTF ↵ JT WFSZ IJHI� 8IFO BEEJOH XBHF BHHSFHBUJPO UP UIJT
XF PCTFSWF JO UIF MFॏ QBOFM PG 'JHVSF �� UIBU UIJT EFDMJOF JT DPODFOUSBUFE BNPOH NFO XIPTF GFNBMF
QBSUOFST XBHF SBUFT MJF JO UIF MPXFTU RVBSUJMF� य़PTF NFO UFOE UP XFBLMZ EFDSFBTF NBSLFU IPVST
VQPO UPUBM QBSBNFUFS BHHSFHBUJPO�

��य़F GBDU UIBU UIFTF GFNBMFT UFOE UP IBWF QBSUOFST XJUI ↵ BCPWF UIF NFEJBO TFFNT MJ॒MF SFMFWBOU TJODF UIPTF
QSFGFSFODF QBSBNFUFST BSF CBSFMZ DPSSFMBUFE BDSPTT HFOEFS�

��



↵f �m �f MPH(wm) MPH(wf )

↵m 0.12 �0.46 �0.25 �0.58 0.31
↵f �0.15 �0.59 0.23 �0.35
�m 0.28 0.03 �0.07
�f 0.04 0.03
MPH(wm) 0.19

5BCMF ��� 1PTUFSJPS DPSSFMBUJPOT BDSPTT DPVQMF QBSBNFUFST /& DPVQMFT�

↵f �m �f MPH(wm) MPH(wf )

↵m �0.02 �0.32 �0.11 �0.63 0.35
↵f �0.05 �0.41 0.29 �0.56
�m 0.24 �0.03 0.01
�f 0.08 0.02
MPH(wm) �0.10

5BCMF ��� 1PTUFSJPS DPSSFMBUJPOT BDSPTT DPVQMF QBSBNFUFST // DPVQMFT�

	B
 1BSUJUJPO CZ FTUJNBUFE NBMF BOE GFNBMF ↵ RVBOUJMFT�

↵m q1 ↵m q2 ↵m q3 ↵m q4

f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f

↵f q4 0.04 0.21 �0.85 0.05 0.32 �1.31 0.07 0.43 �1.31 0.10 0.52 �1.09
↵f q3 0.04 0.21 �0.65 0.06 0.38 �1.13 0.07 0.51 �1.22 0.08 0.59 �1.07
↵f q2 0.06 0.22 �0.51 0.06 0.39 �0.91 0.06 0.54 �1.01 0.06 0.64 �0.92
↵f q1 0.10 0.18 �0.24 0.07 0.34 �0.46 0.05 0.48 �0.63 0.04 0.65 �0.58

	C
 1BSUJUJPO CZ FTUJNBUFE NBMF BOE GFNBMF � RVBOUJMFT�

�m q1 �m q2 �m q3 �m q4

f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f

�f q4 0.04 0.14 �0.21 0.05 0.20 �0.39 0.06 0.25 �0.54 0.07 0.33 �0.73
�f q3 0.05 0.26 �0.55 0.06 0.35 �0.83 0.06 0.41 �0.97 0.06 0.46 �0.93
�f q2 0.06 0.39 �0.90 0.07 0.47 �1.10 0.07 0.51 �1.12 0.06 0.49 �0.88
�f q1 0.11 0.53 �1.11 0.08 0.55 �1.15 0.07 0.54 �1.10 0.05 0.46 �0.77

	D
 1BSUJUJPO CZ FTUJNBUFE NBMF ↵ BOE 	FY BOUF
 XBHF RVBOUJMFT�

wm q1 wm q2 wm q3 wm q4

f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f

↵m q4 0.12 0.65 �0.88 0.09 0.60 �1.00 0.03 0.44 �1.13 0.03 0.41 �1.20
↵m q3 0.06 0.59 �0.78 0.09 0.53 �1.08 0.07 0.42 �1.25 0.04 0.36 �1.27
↵m q2 0.04 0.42 �0.44 0.07 0.41 �0.93 0.07 0.35 �1.08 0.06 0.27 �1.11
↵m q1 0.06 0.17 �0.10 0.05 0.24 �0.46 0.06 0.23 �0.65 0.06 0.17 �0.67

5BCMF ��� %FDPNQPTJUJPOT PG FMBTUJDJUJFT UP B NBMF XBHF JODSFBTF GPS UIF FTUJNBUFE NPEFM�

��



	B
 1BSUJUJPO CZ FTUJNBUFE NBMF BOE GFNBMF ↵ RVBOUJMFT�

↵m q1 ↵m q2 ↵m q3 ↵m q4

f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f

↵f q4 0.04 �0.17 1.05 0.05 �0.30 1.38 0.07 �0.42 1.32 0.10 �0.50 1.12
↵f q3 0.04 �0.18 0.84 0.06 �0.37 1.20 0.07 �0.50 1.23 0.08 �0.58 1.11
↵f q2 0.06 �0.17 0.67 0.06 �0.36 1.02 0.06 �0.51 1.07 0.06 �0.63 0.97
↵f q1 0.10 �0.11 0.36 0.07 �0.27 0.60 0.05 �0.41 0.73 0.04 �0.60 0.68

	C
 1BSUJUJPO CZ FTUJNBUFE NBMF BOE GFNBMF � RVBOUJMFT�

�m q1 �m q2 �m q3 �m q4

f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f

�f q4 0.04 �0.09 0.34 0.05 �0.15 0.52 0.06 �0.22 0.68 0.07 �0.29 0.86
�f q3 0.05 �0.21 0.71 0.06 �0.32 0.96 0.06 �0.39 1.07 0.06 �0.41 1.02
�f q2 0.06 �0.37 1.02 0.07 �0.46 1.16 0.07 �0.49 1.16 0.06 �0.42 0.96
�f q1 0.11 �0.53 1.13 0.08 �0.54 1.16 0.07 �0.51 1.13 0.05 �0.37 0.87

	D
 1BSUJUJPO CZ FTUJNBUFE GFNBMF ↵ BOE 	FY BOUF
 XBHF RVBOUJMFT�

wf q1 wf q2 wf q3 wf q4

f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f f̂ "̄m "̄f

↵f q4 0.08 �0.17 1.10 0.08 �0.41 1.46 0.07 �0.49 1.22 0.04 �0.59 0.98
↵f q3 0.05 �0.06 0.46 0.06 �0.43 1.46 0.07 �0.54 1.33 0.06 �0.67 1.09
↵f q2 0.06 �0.05 0.26 0.05 �0.29 1.07 0.07 �0.58 1.29 0.06 �0.72 1.10
↵f q1 0.07 �0.02 0.09 0.06 �0.10 0.39 0.06 �0.40 0.80 0.07 �0.63 0.92

5BCMF ��� %FDPNQPTJUJPOT PG FMBTUJDJUJFT UP B GFNBMF XBHF JODSFBTF GPS UIF FTUJNBUFE NPEFM�
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'JHVSF ��� $SPTT�TFDUJPOBM QBSBNFUFS FTUJNBUFT� $POUPVS QMPUT GPS IJHIFTU QPTUFSJPS EFOTJUZ SFHJPOT
	��� ��� ���
� $PMPS MFHFOE� && &/ /& //� TIPXT UIF SFQSFTFOUBUJWF DPVQMF�
$POUPVST BSF DBMDVMBUFE VTJOH LFSOFM EFOTJUZ TNPPUIJOH�
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'JHVSF ��� %FDPNQPTJUJPO PG BHHSFHBUJPO CJBT CFUXFFO FTUJNBUFE NPEFM BOE XBHF BHHSFHBUJPO GPS
NBMF DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT 	MFॏ
 BOE GFNBMF PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT 	SJHIU
� $PMPS MFHFOE� UPUBM

�̂ n̂ EJFSFODF JO BHHSFHBUF FMBTUJDJUZ �� EFDPNQPTJUJPO HVSF TDBMFT BSF DPOTJTUFOU
BOE UIVT DPNQBSBCMF UISPVHIPVU UIF QBQFS�
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'JHVSF ��� %FDPNQPTJUJPO PG BHHSFHBUJPO CJBT CFUXFFO FTUJNBUFENPEFM BOE QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO
GPS NBMF DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT 	MFॏ
 BOE GFNBMF PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT 	SJHIU
� $PMPS MFHFOE�
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'JHVSF ��� %FDPNQPTJUJPO PG BHHSFHBUJPO CJBT CFUXFFO QSFGFSFODF BHHSFHBUJPO BOE QSFGFSFODF BOE
XBHF BHHSFHBUJPO GPS NBMFT DSPTT�XBHF FMBTUJDJUJFT 	MFॏ
 BOE GFNBMFT PXO�XBHF FMBTUJDJUJFT 	SJHIU
�
$PMPS MFHFOE� UPUBM �̂ n̂ EJFSFODF JO BHHSFHBUF FMBTUJDJUZ �� EFDPNQPTJUJPO
HVSF TDBMFT BSF DPOTJTUFOU BOE UIVT DPNQBSBCMF UISPVHIPVU UIF QBQFS�

��



IPVST FMBTUJDJUZ DIBOHF
FYFSDJTF NBMF GFNBMF NBMF GFNBMF
FTUJNBUFE 0.056 0.081
SFQSFTFOUBUJWF XBHF 0.049 0.053 �12� �34�
SFQSFTFOUBUJWF QSFGFSFODFT 0.078 0.142 40� 76�
SFQSFTFOUBUJWF XBHFT � QSFGFSFODFT 0.052 0.100 �7� 24�
IPNPHFOFPVT DPVQMF 0.069 0.069 24� �14�

5BCMF ��� 3FTQPOTFT PG IPVST UP B ��� JODSFBTF JO CPUI XBHFT 	FMBTUJDJUZ
 XJUI �=0.7�

IPVST FMBTUJDJUZ DIBOHF
FYFSDJTF NBMF GFNBMF NBMF GFNBMF
FTUJNBUFE 0.400 �0.963
SFQSFTFOUBUJWF XBHF 0.517 �0.940 29� �2�
SFQSFTFOUBUJWF QSFGFSFODFT 0.480 �1.162 20� 21�
SFQSFTFOUBUJWF XBHFT � QSFGFSFODFT 0.630 �1.682 57� 75�

5BCMF ��� 3FTQPOTFT PG IPVST UP B ���NBMF XBHF JODSFBTF 	FMBTUJDJUZ
 XJUI �=0.7�

IPVST FMBTUJDJUZ DIBOHF
FYFSDJTF NBMF GFNBMF NBMF GFNBMF
FTUJNBUFE �0.372 1.033
SFQSFTFOUBUJWF XBHF �0.523 0.957 40� �7�
SFQSFTFOUBUJWF QSFGFSFODFT �0.447 1.360 20� 32�
SFQSFTFOUBUJWF XBHFT � QSFGFSFODFT �0.636 1.633 71� 58�

5BCMF ��� 3FTQPOTFT PG IPVST UP B ��� GFNBMF XBHF JODSFBTF 	FMBTUJDJUZ
 XJUI �=0.7�
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'JHVSF ��� $SPTT�TFDUJPOBM NBSHJOBM QPTUFSJPS EFOTJUJFT XJUI �=0.7�
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