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6XUYL
YDO I�I�I����I����

)LJ���� 6XUYLYDO� HVWLPDWHV� IURP� WKH�PRGHO� DVVXPLQJ� DOO� DJH� FODVVHV� DIIHFWHG� E\� 12$� LQGH[��SRSXODWLRQ� VL]H� DQG� WKHLU� VWDWLVWLFDO� LQWHUDFWLRQ� �PRGHO� ^I��1
3��� I��1
3��� I�����1
3���I�����1
3�_�O�W�`�3RSXODWLRQ�FHQVXVHV��)LJ����VXJJHVWHG���ZLQWHUV�RI�KLJK�PRUWDOLW\������������������������������������DQG��������([FHSW�IRU�WKH�ZLQWHU��������WKH�HVWLPDWHV�RI�VXUYLYDO�IURP�WKH�PRGHO�LQFOXGLQJ�H[WHUQDO�FRYDULDWHV�IDLOHG�WR�FDSWXUHG�WKHVH�SRSXODWLRQ�FUDVKHV��)LJ������,QWHUHVWLQJ�WKH�IXOO�WLPH�GHSHQGHQW�PRGHO��$SSHQGL[����FDSWXUHG�WKH������VXUYLYDO�FUDVK��L�H��LQ�ODPE�VXUYLYDO��ZKLOH�WKH�PRGHO�LQFOXGLQJ�1$2�DQG�SRSXODWLRQ�VL]H�GRHV�QRW��LQ�WKLV�UHVSHFW�WKH�PRGHO�DVVXPLQJ�D�SDUDOOHO�UHJUHVVLRQ�ZLWK�WLPH�SHUIRUPHG�EHWWHU��$SSHQGL[�����7KH�JRRGQHVV�RI�ILW�RI�WKH�PRGHO�^I��1
3���I��1
3���I�����1
3���I�����1
3�_�O�W�`�ZDV�PDUJLQDOO\�QRQ�VLJQLILFDQW��S �������E\�ERRWVWUDS�WHFKQLTXH�ZLWK�����VLPXODWLRQV���KRZHYHU�ZKHQ�DVVHVVHG�JUDSKLFDOO\�LW�DSSHDUV�WR�EH�SRRU��)LJ����
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)LJ����*RRGQHVV�RI� ILW�RI PRGHO�^I��1
3���I��1
3���I�����1
3���I�����1
3�_�O�W�`��9DOXHV�DW�WKH���RU���ERXQGDU\�IURP�WKH�IXOO�DJH� DQG�WLPH�GHSHQGHQW�PRGHO�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�



7DE���8OWUDVWUXFWXUDO�PRGHOV� LQFOXGLQJ�1$2� LQGH[� �12$��� WRWDO� LVODQG�SRSXODWLRQ� VL]H� �3���)HEUXDU\�DQG 0DUFK�UDLQIDOO��)�DQG�0��UHVSHFWLYHO\���([WHUQDO�FRYDULDWHV�ZHUH�WHVWHG�LQ�HDFK�DJH�FODVV�DW�WKH�WLPH��DOO�RWKHU�SDUDPHWHUV�DUH�NHSW�FRQVWDQW���%ROG�PRGHOV�KDV�EHHQ�UHWDLQHG���
0RGHO $,& 1S 'HYLDQFH
I���� ������� �� ������II� �1$2��������� ������� �� ������II� �1$2
3RS���������������� ������� �� ������I� �)HEE�� ������� �� ������I� �3RS�� ������� �� ������I��0DU�� ������� �� ������I��W� ������� �� ������
II���� ������� �� ������I��1$2��������� ������� �� ������I��1$2
3RS���������� ������� �� ������II��)HEE�� ������� �� ������I��3RS�� ������� �� ������I��0DU�� ������� �� ������I��W� ������� �� ������
II������� ������� �� ������II���� �1$2��������� ������� �� ������I������1$2
3RS���������������� ������� �� ������I������)HEE�� ������� �� ������I������3RS�� ������� �� ������I������0DU�� ������� �� ������I�����0DU
3��������������� ������� �� ������I������W� ������� �� ������
II������� ������� �� ������I������1$2��������� ������� �� ������I������1$2
3RS���������������� ������� �� ������I������)HEE�� ������� �� ������I������3RS�� ������� �� ������I������0DU�� ������� �� ������I������W� ������� �� ������
I��1
3���I��1
3���I�����1
3���I�����1
3� �������� �� �������I��W���I��W���I�����W�� I�����W����UHJUHVVLRQ �������� �� �������



7DE���'DWD����������/LQHDU�SUHGLFWRUV��6(�LQ�EUDFNHWV��RI�WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�VXUYLYDO�DQG�1$2� IURP� WKH� PRGHO� 1$2
3RSXODWLRQ� VL]H� IRU� SHULRGV� �������� DQG� �������� �PRGHO�^I��1
3��I��1
3��I�����1
3��� I�����1
3�� _� O�W�`� DQG� PRGHO� ^I��1
3��I��1
3��I�����0
3���I�����1
3��_�S�$�W�`��UHVSHFWLYHO\���%ROG�TXDQWLWLHV�DUH�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�IURP����3DUDPHWHU ,QWHUFHSW 3RS 1$2 3RS���1$2
�������I� ������������ ������������ ������������ ������������I� ����������� ������������ ������������ ������������I���� ����������� ������������ ������������� ����������I���� ������������ ����������� ������������ ������������
�������I� ����������� ������������ ������������� ������������I� ������������ ������������ ������������� ������������I���B�� ������������ ����������� ������������� �������������I���B��� ������������ ������������� �������������� �������������I����B��� ������������� �������������� �������������� ��������������



&21&/86,216
7KH�SDWWHUQ�RI�DJH�GHSHQGHQW�VXUYLYDO�RI�IHPDOH�6RD\�VKHHS�LV�VLPLODU�WR�WKH�RQH�IRXQG�LQ�SUHYLRXV�DQDO\VHV��6XUYLYDO�SUREDELOLW\�LQFUHDVHV�VKDUSO\�ZLWK�DJH�UHDFKLQJ�D�SODWHDX�DW���\HDUV��0RUWDOLW\�LQFUHDVHV�DJDLQ�DIWHU�DJH����,QWHUHVWLQJ��DV�IRXQG�SUHYLRXVO\��PRUWDOLW\�GRHV�QRW�VHHP�WR�LQFUHDVH�LQ�ROG�DJHV��EXW�UDWKHU�VWDELOL]HG�DIWHU������\HDUV��*LYHQ�WKLV�SDWWHUQ��WKH�*RPSHUW]LDQ�PRGHO�GRHV�QRW�DSSHDU�D�JRRG�GHVFULSWRU�/DPE�VXUYLYDO�RYHU�WKH�SHULRG���������VHHPV�WR�EH�ORZHU�WKDQ�WKH�RQH�HVWLPDWHG�E\�WKH�VDPH�PRGHO�RYHU�D�VXEVHTXHQW�SHULRG������������7LPH�GHSHQGHQW�PRGHOV�DSSHDUHG�WR�KDYH�WRR�PDQ\�SDUDPHWHUV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�LQIRUPDWLRQ�DYDLODEOH��,QGHHG�WKH�IXOO�PRGHO�LQFOXGLQJ�DJH�DQG�WLPH��LQFOXGHG�SDUDPHWHUV�QXPHULFDOO\�QRQ�HVWLPDEOH�EXW�LW�ZDV�QRW�SRVVLEOH�WR�GHWHUPLQH�WKHLU�H[DFW�QXPEHU��7KH�OLNHOLKRRG�IXQFWLRQ�LQ�0$5.����KDG�VRPH�GLIILFXOWLHV�WR�UHDFK�WKH�RSWLPDO�SRLQW�LQ�XOWUDVWUXFWXUDO�PRGHOV��DVVXPLQJ�WKH�LQIOXHQFH�RI�GHQVLW\�GHSHQGHQW�DQG�GHQVLW\�LQGHSHQGHQW�IDFWRU���7KLV�LV�QRW�VXUSULVLQJ�FRQVLGHULQJ�WKH�IDFW�WKDW�WKH�UHFRYHU\�RI�D�WDJ�LV�D�UHODWLYH�³ZHDN´�LQIRUPDWLRQ�7KH�ILQDO�PRGHO�DVVXPLQJ�DQ�LQIOXHQFH�RI�1$2�LQGH[��WRWDO�SRSXODWLRQ�VL]H�DQG�WKH�VWDWLVWLFDO�LQWHUDFWLRQ��DOWKRXJK�KDYLQJ�D�ORZ�$,&F�YDOXH��GRHV�QRW�VHHP�WR�DGHTXDWHO\�GHVFULEH�WKH�GDWD��7KLV�FRXOG�SDUWLDOO\�GXH�WR�WKH�VFDUFH�LQIRUPDWLRQ�DYDLODEOH��EXW�FRXOG�DOVR�VXJJHVW�D�UHDO�LQDGHTXDF\�RI�WKH�FRYDULDWHV��1XPHULFDO�GLIILFXOWLHV�PDNH�LPSRVVLEOH�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�WKHVH�WZR�K\SRWKHVHV��KRZHYHU�WKH�IDFW�WKDW�HVWLPDWHV�RI�ODPE�VXUYLYDO�IURP�D�PRGHO�DVVXPLQJ�D�SDUDOOHO�UHJUHVVLRQ�EHWZHHQ�DJH�DQG�WLPH�GR�FDSWXUH�PRVW�RI�WKH�REVHUYHG�SRSXODWLRQ�FUDVKHV��VXSSRUW�WKH�ODVW�K\SRWKHVLV��
)857+(5�:25.6,�FRQVLGHU�WKDW�WZR�UHVXOWV�ZRUWK�IXUWKHU�LQYHVWLJDWLRQ��DIWHU�DOO�LQFRQVLVWHQFLHV�EHWZHHQ�SDSHU�DQG�HOHFWURQLF�LQIRUPDWLRQ�KDYH�EHHQ�FKHFNHG���7KH�ILUVW�LV�WKH�ORZ�VXUYLYDO�RI�IHPDOH�ODPEV�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�ODWHU�SHULRG��,Q�WKH�FXUUHQW�DQDO\VLV�,�DVVXPHG�WKDW�UHFRYHU\�UDWH�ZDV�YDU\LQJ�DFFRUGLQJ�WR�\HDU�RQO\��,W�ZRXOG�EH�SRVVLEOH�WR�LQFOXGH�DQ�DJH�VWUXFWXUH�RQ�WKH�UHFRYHU\�UDWH DV�LW�KDV�EHHQ�GRQH�IRU�VXUYLYDO��+RZHYHU�WKLV�LV�OLNHO\�WR�UHVXOWV�LQ�PRUH�UHGXQGDQW�TXDQWLWLHV�WKDW�QHHG�WR�EH�IRUPDOO\�LGHQWLILHG��,W�LV�SRVVLEOH��DOWKRXJK�QRW�\HW�SURYHG��WKDW�ODPE�VXUYLYDO�EHFDPH�QRW�LGHQWLILDEOH���0RUHRYHU��DQ�DJH�VWUXFWXUH�RQ�O�ZRXOG�UHGXFH�WKH�SRZHU�WR�WHVW�WKH�K\SRWKHVHV�RI�LQWHUHVW�RQ�VXUYLYDO�SUREDELOLW\��,W�ZRXOG�EH�SRVVLEOH�WR�FKHFN�ZKHWKHU�D�VLPLODU�ORZ�VXUYLYDO�LV�IRXQG�DOVR�IRU�PDOH�ODPEV�$�VHFRQG�SRLQW�LV�WKH�LQIOXHQFH�RI�H[WHUQDO�FRYDULDWHV��7KH�UHVXOWV�VKRZ�D�SRRU LQIOXHQFH�RI�WLPH�EXW�DOVR�RI�H[WHUQDO�FRYDULDWHV��7KH�FXUUHQW�LQIRUPDWLRQ�DYDLODEOH�LV�WRR�ZHDN�WR�SURYLGH�KLJK�FRQILGHQFH�LQ�WKLV�UHVXOW��0RUH�LQGLFDWLRQV�RQ�WKLV�GLUHFWLRQ�FRXOG�EH�REWDLQHG�E\�FRPSDULQJ�WKH�SRSXODWLRQ�VL]H�H[SHFWHG�XVLQJ�WKH�FXUUHQW�HVWLPDWHV�ZLWK�WKH�RQH�H[SHFWHG�XVLQJ�WKH�HVWLPDWHV�IURP�WKH�SUHYLRXV�DQDO\VHV��



$33(1',;
$33(1',;��� $YDLODEOH�GDWD�RQ�6RD\�VKHHS�EHIRUH�����
(OHFWURQLF�GDWD��± /$0%�������LW�FRQWDLQV�WKH�GDWD�RI�ELUWK�DQG�GHDWK�RI�ODPEV�PDUNHG�IURP������WR�������6L[WHHQ�WDJV�KDYH�EHHQ�UH�XVHG��$OWKRXJK�WKLV�KDV�EHHQ�GRQH�DIWHU�D�ELJ�WLPH�ODJ�FD����\HDUV�LQ�RQH�FDVH�WKHLU�DSSHDU�VLPXOWDQHRXVO\���± 0257��6��5HVFXHG�IURP�SKRHQL[�PDJQHWLF�WDSHV��6LPLODU�GDWD�DV�LQ�/$0%�������DOVR�FRQWDLQV�VRPH�GDWD�XS�WR������WKDW�DUH�LQ�WKH�SRSILOH���,W�DOVR�SUREDEO\�FRQWDLQV�WKH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�DXWXPQ�UHFDSWXUH��EXW�WKH�KHDG�RI�FROXPQV�LV�QRW�FOHDU���± :7$87��6��6RPH�RI�WKH�����V�SDSHU�UHFRUGV�PD\�KDYH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�OD\RXW�RI�WKLV�ILOH��,W
V�XVHIXO�EHFDXVH�LW
V�JRW�$XWXPQ ZHLJKWV��RFW�	�QRY���7DNHQ�IURP�WDSH�/$5*�DUFKLYH�VSDFH�RQ�SKRHQL[�GDWHG���������E\�,��6WHYHQVRQ��Q ����IURP������WR������3DSHU�VXSSRUW��± ,Q�62$<��V�5(3257�ER[�LV�D�WDEOH�RI�OLYH�UHFDSWXUH�EHWZHHQ��������± ,1�62$<�/$0%,1*�'$7$�DQG�62$<�&(1686���'$7$�),/(�)250$7�ER[HV�UHIHU�RQ�WKH�IRUPDW�RI�VRPH�RI�WKH�ILOHV��± ,Q�62$<�'($'�ER[�,�KDYH�IRXQG�VRPH�GDWD�DERXW�WKH�UHFRUGHG�GHDWKV�RQ�SDSHU�VXSSRUW��KRZHYHU�WKH�WDJ�DUH�FRGHG�LQ�D�GLIIHUHQW�PDQQHU�WKDQ�WKH�RQH�RQ�WKH�HOHFWURQLF�ILOH��,�GLG�QRW�IRXQG�PDWFKHV�LQ�ERWK�WDJV�DQG�QXPEHU�RI�GHDG�VKHHS�UHFRUGHG��IRU�H[DPSOH�LQ�WKH�ILOH�WKHUH�DUH�QR�VKHHS�UHFRUGHG�GHDWK�RI�WKH������FRKRUWH��ZKLOH�WKHUH�LV�DW�OHDVW�RQH�VKHHS�UHFRUGHG�GHDG�LQ�WKH�SDSHU�VXSSRUW���



$33(1',;��� 5HGXQGDQW�TXDQWLWLHV�LQ�DJH�GHSHQGHQW�UHFRYHU\�PRGHO
:KHQ�VXUYLYDO�LV�DJH� DQG�WLPH�GHSHQGHQW��UHFRYHU\�PRGHOV�LQ�ZKLFK�UHFRYHU\�UDWH�YDULHV�RYHU�WLPH��FRQWDLQ�UHGXQGDQW�TXDQWLWLHV��&RXQWHULQWXLWLYHO\��LQFUHDVLQJ�WKH�FRPSOH[LW\�RI�WKH�PRGHO�VWUXFWXUH��DGGLQJ�RFFDVLRQV�DQG�RU�DJH�FODVVHV��UHGXFH�WKH�QXPEHU�RI�WKHVH�TXDQWLWLHV�7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VKRZV�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�UHGXQGDQW�TXDQWLWLHV�LQYHVWLJDWLRQ�LQ�PRGHOV�GLIIHULQJ�IRU�WKH�GHJUHH�RI�FRPSOH[LW\��QXPEHU�RI�RFFDVLRQ��DJH�FODVVHV��WLPH�HIIHFW���1RWDWLRQ���� .������ ��QXPEHU�RI�RFFDVLRQV$JH& �QXPEHU�RI�DJH�FODVVHV1S0� �QXPEHU�RI�SDUDPHWHU�LQ�WKH�PRGHOV1S5�� �UHGXQGDQW�TXDQWLWLHV

0RGHO�QRWDWLRQ . $JH& 1S0 1S5 1RWH
� ^I��W��I��W��I��W�«I��W��������������������_O�W�` � � �� � 1RQH�LV�VHSDUDWHO\�HVWLPDEOH� ^I�����I�����I����«I�����������������������_O�W�` � � �� � 1RQH�LV�VHSDUDWHO\�HVWLPDEOH� ^I��W��I��W��I�����W��I�����W�I�����W���_O�W�` � � �� � 2QO\� ODVW� RFFDVLRQ� SDUDPHWHUV� DUH�QRW�VHSDUDWHO\�HVWLPDEOH� ^I��W��I��W��I�����W��I�����W� _O�W�` � � �� � 2QO\� ODVW� RFFDVLRQ� SDUDPHWHUV� DUH�QRW�VHSDUDWHO\�HVWLPDEOH� ^I��W��I��W��I�����W��I�����W� _O�W�` � � �� �� ^I��W��I��W��I�����W��I�����W�I������W�_O�W�` �� � �� � 1RW�FKHFNHG� ^I��W��I��W��I�����W��I�����W�I��������_O�W�` �� � �� �� ^I��W��I�����I��������I������� _O�W�` � � �� �� ^I�����I��W��I��������I�������������������_O�W�` � � �� ��� ^I�����I�����I�����W��I�������������������_O�W�` � � �� ��� ^I�����I�����I��������I�����W�������������_O�W�` � � �� �
$V�VKRZQ�E\�/DNKDQL�DQG�1HZWRQ��������LQ�IXOO�DJH� DQG�WLPH�GHSHQGHQW�PRGHOV��SDUDPHWHUV�DUH� QRW� VHSDUDWHO\� HVWLPDEOH� �&DVH� �� LQ� 7DEOH��� 7KLV� SUREOHP� LV�PDLQWDLQHG� DOVR� LQ�PRGHOV�ZLWK�D�VLPSOHU�VWUXFWXUH��L�H��DVVXPLQJ�FRQVWDQW�VXUYLYDO��&DVH�����5HGXFLQJ�WKH�QXPEHU�RI�DJH�FODVVHV�ZRXOG�PDNH�PRVW�RI�WKH�SDUDPHWHU�VHSDUDWHO\�LGHQWLILDEOH�HYHQ�LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�D�WLPH�HIIHFW��&DVH�����+RZHYHU��WKH�ODVW�RFFDVLRQ�SDUDPHWHUV�DUH�QRW�VHSDUDWHO\� HVWLPDEOH��7KLV� LV� WUXH� DOVR�QR�PDWWHU�KRZ� WKH�DJH�FODVVHV�DUH�FOXPSHG� �&DVH�����7KH�RQO\�ZD\� WR�PDNH�DOO�SDUDPHWHUV� LGHQWLILDEOH� LV� WR�DVVXPLQJ�D�FRQVWDQW� VXUYLYDO� IRU� WKH�ODVW�DJH�FODVV��&DVH�����$�VLPLODU�SDWWHUQ LV�UHSURGXFHG�HYHQ�IRU�D�KLJKHU�QXPEHU�RI�RFFDVLRQV���&DVH� �� DQG� ��� DOWKRXJK� IRU� WKHVH� ODUJH� PDWULFHV� LW� ZDV� QRW� SRVVLEOH� WR� GHWHUPLQH� ZKLFK�TXDQWLWLHV�DUH�UHGXQGDQW�,Q�PRGHOV�ZKHUH�WKH�WLPH�DIIHFWV�RQH�DJH�FODVV�RQO\��DOO�SDUDPHWHUV�DUH�VHSDUDWHO\�LGHQWLILDEOH��&DVH��B����



$33(1',;��� )XOO�WLPH�GHSHQGHQW�PRGHO
(VWLPDWHV�IURP�WKH�IXOO�WLPH� DQG�DJH�GHSHQGHQW�PRGHO�^I��W�� I��W��I�����W��I�����W��_��O�W�`
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$33(1',;��� $JH�GHSHQGHQW�VXUYLYDO�LQ�PDOHV�DQG�IHPDOHV����������
7KH�DJH�GHSHQGHQW�SDWWHUQ�RI�VXUYLYDO�FDQ�EH�PRGHOOHG�XVLQJ�D�FRQWLQXRXV�IXQFWLRQ��,Q�SDUWLFXODU�IRU�PDOHV��EODFN�VTXDUHV���DJH�VSHFLILF�VXUYLYDO�FRXOG�EH�PRGHOOHG�DV�D�TXDGUDWLF�IXQFWLRQ�RI�DJH��FRQWLQXRXV�OLQH��ZKLOH�LQ�IHPDOHV��RSHQ�VTXDUHV��WKH�TXDGUDWLF�IXQFWLRQ�VKRXOG�EH�DSSOLHG�WR�WKH�QDWXUDO�ORJDULWKP�RI�DJH��GRWWHG�OLQH��
IPDOHV  ��������H�������������������
$JH����������
$JHð ����IIHPDOHV  ��������H�������������������
OQ�$JH����������
OQð�$JH���
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