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7HVW 5HSRUW 1R�� ���������� 3DJH � RI �� 3DJHV

7LWOH� 7HVW RQ %UHH]H$FFHVV ��� *+] %DVH 6WDWLRQ
ZLWK $QGUHZ DQWHQQD

0RGHO� $8�5(�+3����

2UGHU SODFHG E\� %UHH]HFRP /WG�

$GGUHVV� 3�2� %R[ ����� 7HO $YLY ����� ,VUDHO

6DPSOH IRU WHVW VHOHFWHG E\� 7KH RUGHUHU

7KH GDWH RI WHVW� ����������

'HVFULSWLRQ RI (TXLSPHQW

8QGHU 7HVW �(87�� %UHH]H$FFHVV ��� *+] %DVH 6WDWLRQ ZLWK $QGUHZ
DQWHQQD

0RGHO� $8�5(�+3����

6�1� 6�������

0DQXIDFWXUHG E\� %UHH]HFRP /WG�

5HIHUHQFH 'RFXPHQWV�

� &)5 �� )&&� ³5XOHV DQG 5HJXODWLRQV´�

3DUW ��� ³5DGLR IUHTXHQF\ GHYLFHV´�

6XESDUW &� ³,QWHQWLRQDO UDGLDWRUV´ 6HF�������� ������

7HVW 5HVXOWV� 6HH VHFWLRQ �

7KLV 7HVW 5HSRUW FRQWDLQV �� SDJHV

DQG PD\ EH XVHG RQO\ LQ IXOO�

7KLV 7HVW 5HSRUW DSSOLHV RQO\ WR WKH VSHFLPHQ WHVWHG DQG PD\ QRW

EH DSSOLHG WR RWKHU VSHFLPHQV RI WKH VDPH SURGXFW�



 
 
 
 
 
 
 
 
 

7HVW 5HSRUW 1R�� ���������� 3DJH � RI �� 3DJHV

7LWOH� 7HVW RQ %UHH]H$FFHVV ��� *+] %DVH 6WDWLRQ
ZLWK $QGUHZ DQWHQQD

0RGHO� $8�5(�+3����
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'HVFULSWLRQ RI (TXLSPHQW 8QGHU 7HVW �(87�� %UHH]H$FFHVV ��� *+] %DVH
6WDWLRQ ZLWK $QGUHZ DQWHQQD

0RGHO� $8�5(�+3����

6�1� 6�������

0DQXIDFWXUHG E\� %UHH]HFRP /WG�

7KH (87 LV D VSUHDG VSHFWUXP WUDQVPLWWHU RSHUDWLQJ ZLWKLQ WKH IUHTXHQF\ EDQG ���� ±
���� 0+]�
7\SH RI DQWHQQD XVHG� H[WHUQDO PRGHO $QGUHZ
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�� 6SXULRXV HPLVVLRQ PHDVXUHPHQWV XS WR �� WK KDUPRQLF IRU � RSHUDWLQJ
IUHTXHQFLHV�

½ /RZ IUHTXHQF\  ���� 0+] �FKDQQHO ���

½ PLGGOH IUHTXHQF\  ���� 0+] �FKDQQHO ����

½ KLJK IUHTXHQF\  ���� 0+] �FKDQQHO �����

7HVW UHTXLUHPHQWV SHU )&& 3DUW �� 6XESDUW & 6HF��������

�� 5DGLDWHG HPLVVLRQ PHDVXUHPHQWV LQ UHVWULFWHG EDQGV �

½ ��������� 0+]

½ ����������� 0+]

7HVW UHTXLUHPHQWV SHU )&& 3DUW �� 6XESDUW & SHU 6HF��������
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0RGHO� $8�5(�+3����

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

�����������������
��

� &)5 �� )&&� ³5XOHV DQG 5HJXODWLRQV´�
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7HVW 5HSRUW 1R�� ���������� 3DJH � RI �� 3DJHV

7LWOH� 7HVW RQ %UHH]H$FFHVV ��� *+] %DVH 6WDWLRQ
ZLWK $QGUHZ DQWHQQD

0RGHO� $8�5(�+3����
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����� 7HVW SURFHGXUH�

7KH PHDVXUHPHQWV ZHUH SHUIRUPHG LQ WKH $QHFKRLF &KDPEHU�
7KH (87 ZDV DUUDQJHG RQ D QRQ�PHWDOOLF WDEOH ��� P SODFHG RQ WKH WXUQWDEOH� 7KH
WXUQWDEOH ZDV VORZO\ URWDWHG WR ILQG WKH PD[LPXP HPLVVLRQV�

$OO PHDVXUHPHQWV ZHUH SHUIRUPHG DW � PHWHU PHDVXUHPHQW GLVWDQFH� DQWHQQD KHLJKW
ZDV DERXW �P�
0HDVXULQJ DQWHQQD XVHG� 'RXEOH 5LGJH

7KH PHDVXULQJ HTXLSPHQW VHWWLQJV ZHUH�

'HWHFWRU W\SH $YHUDJH
5HVROXWLRQ %DQGZLGWK �0+]

7KH IUHTXHQF\ UDQJH ZDV LQYHVWLJDWHG IURP ���� 0+] XS WR ����� 0+] XVLQJ D ����
*+] VWDQGDUG JDLQ KRUQ�
%HFDXVH RI PHDVXULQJ 'RXEOH 5LGJH DQWHQQD ZDV FDOLEUDWHG XS WR �� *+] WKH
PHDVXUHPHQWV DERYH �� *+] ZHUH WDNHQ IRU LQIRUPDWLRQ RQO\�

����� 5DGLDWHG HPLVVLRQ WHVW UHVXOWV�

7HVW UHVXOWV DUH SUHVHQWHG LQ WDEOH �� WR �� �VSXULRXV HPLVVLRQV PHDVXUHPHQWV� DQG LQ
3ORWV ��� �� �HPLVVLRQV LQ UHVWULFWHG EDQGV��
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� 'LVWDQFH FRUUHFWLRQ IDFWRU
)RU &DEOH /RVV DQG $QWHQQD )DFWRU UHIHU WR $SSHQGL[ ��
'LVWDQFH FRUUHFWLRQ IDFWRU  ���� G% �FRUUHFWLRQ WR H[WUDSRODWLRQ UHDGLQJ IURP �
P WR �P VSHFLILHG GLVWDQFH�



 
 
 
 
 
 
 
 
 

7HVW 5HSRUW 1R�� ���������� 3DJH � RI �� 3DJHV

7LWOH� 7HVW RQ %UHH]H$FFHVV ��� *+] %DVH 6WDWLRQ
ZLWK $QGUHZ DQWHQQD

0RGHO� $8�5(�+3����

��(������

,
�����	����		���	���	����	���	��

��������	
����
����
 ���
����
���

���
�������
������������
 ����������


�

)UHTXHQF\

�0+]�

(PLVVLRQ OHYHO

�G%µ9�P�

/LPLW
# �P

�G%µ9�P�

0DUJLQ

�G%�

5HVXOWV

���� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

���� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ���� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ���� ,QIRUPDWLYH

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH

����� ����� ���� ���� ,QIRUPDWLYH



 
 
 
 
 
 
 
 
 

7HVW 5HSRUW 1R�� ���������� 3DJH � RI �� 3DJHV

7LWOH� 7HVW RQ %UHH]H$FFHVV ��� *+] %DVH 6WDWLRQ
ZLWK $QGUHZ DQWHQQD

0RGHO� $8�5(�+3����

��(�������
,
�����	����		���	���	����	���	��

��������	
����
����
 ������
����
���

���
�������
������������
 ��������


�

)UHTXHQF\

�0+]�

(PLVVLRQ
/HYHO

�G%µ9�P�

/LPLW
# �P

�G%µ9�P�

0DUJLQ

�G%�

5HVXOWV

���� ����� ���� ����� &RPSOLHV

���� ����� ���� ���� &RPSOLHV

���� ���� ���� ��� &RPSOLHV

����� ����� ���� ���� &RPSOLHV

����� ���� ���� ���� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH



 
 
 
 
 
 
 
 
 

7HVW 5HSRUW 1R�� ���������� 3DJH � RI �� 3DJHV

7LWOH� 7HVW RQ %UHH]H$FFHVV ��� *+] %DVH 6WDWLRQ
ZLWK $QGUHZ DQWHQQD

0RGHO� $8�5(�+3����

��(�������
,
�����	����		���	���	����	���	��

��������	
����
����
 ������
����
���

���
�������
������������
 ����������


)UHTXHQF\

�0+]�

(PLVVLRQ
/HYHO

�G%µ9�P�

/LPLW
# �P

�G%µ9�P�

0DUJLQ

�G%�

5HVXOWV

���� ���� ���� ���� &RPSOLHV

���� ����� ���� ���� &RPSOLHV

���� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ���� &RPSOLHV

����� ���� ���� ���� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH



 
 
 
 
 
 
 
 
 

7HVW 5HSRUW 1R�� ���������� 3DJH �� RI �� 3DJHV

7LWOH� 7HVW RQ %UHH]H$FFHVV ��� *+] %DVH 6WDWLRQ
ZLWK $QGUHZ DQWHQQD

0RGHO� $8�5(�+3����

��(���"��
,
�����	����		���	���	����	���	��

��������	
����
����
 ��	 
��!"
���

���
�������
������������
 ��������


�
�

)UHTXHQF\

�0+]�

(PLVVLRQ
/HYHO

�G%µ9�P�

/LPLW
# �P

�G%µ9�P�

0DUJLQ

�G%�

5HVXOWV

���� ����� ���� ���� &RPSOLHV

���� ����� ���� ���� &RPSOLHV

���� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH



 
 
 
 
 
 
 
 
 

7HVW 5HSRUW 1R�� ���������� 3DJH �� RI �� 3DJHV

7LWOH� 7HVW RQ %UHH]H$FFHVV ��� *+] %DVH 6WDWLRQ
ZLWK $QGUHZ DQWHQQD

0RGHO� $8�5(�+3����

��(���&��
,
�����	����		���	���	����	���	��

��������	
����
����
 ��	 
��!"
���

���
�������
������������
 ����������


)UHTXHQF\

�0+]�

(PLVVLRQ
/HYHO

�G%µ9�P�

/LPLW
# �P

�G%µ9�P�

0DUJLQ

�G%�

5HVXOWV

���� ����� ���� ���� &RPSOLHV

���� ����� ���� ���� &RPSOLHV

���� ����� ���� ���� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� &RPSOLHV

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH

����� ����� ���� ����� ,QIRUPDWLYH
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5DGLDWHG HPLVVLRQV PHDVXUHG LQ UHVWULFWHG EDQG ������ ±���� 0+]

1RWH �� 7KH PHDVXUHPHQWV ZHUH SHUIRUPHG DW � P GLVWDQFH LQVWHDG RI � P� WKXV WKH
VSHFLILHG OLPLW RI ���� G%µ9�P RQ WKH SORW UDLVHG WR �� G%�

1RWH �� 7KH 9LGHR %DQGZLGWK � N+] LQVWHDG RI �� +] ZDV XVHG �� N+] 9%: SURYLGHV
WKH PHDVXUHG UHVXOW RI PRUH KLJK OHYHO WKDQ �� +] 9%:��
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7HVW 6WDQGDUG 7HVW UHVXOW

6SXULRXV UDGLDWHG HPLVVLRQ
)UHTXHQFLHV UDQJH WR ����� 0+]

)&& 3DUW ��
6XESDUW & 6HF�������

&RPSOLHV

5DGLDWHG HPLVVLRQV LQ UHVWULFWHG EDQGV )&& 3DUW ��
6XESDUW & 6HF�������

&RPSOLHV

7HOHPDWLFV /DERUDWRU\
�� -XO\ ����

1DPH� (QJ� <XUL 5R]HQEHUJ 1DPH $OEHUW +HU]HQVKWHLQ

3RVLWLRQ� +HDG RI (0& %UDQFK 3RVLWLRQ� 7HVW (QJLQHHU
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,QVWUXPHQW 0DQXIDF�
WXUHU

0RGHO 6HULDO 1R�
/DVW

FDOLEUDWLRQ
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1H[W
FDOLEUDWLRQ
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