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9HU\ýQDUURZðEDQGýEDQGðUHMHFWýILOWHUVýKDYHýWZRýUHDOL]DELOLW\ýSUREOHPVãý2QHýLVýWKDWýWKHýFRPSRQHQW
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WKRVHýRIýWKHýLQGXFWRUVñýLVýYHU\ýZLGHñýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýVTXDUHGýLQYHUVHýRIýWKHýEDQGZLGWKï

7KHýILUVWýSUREOHPýFDQýEHýDPHOLRUDWHGýE\ýWKHýXVHýRIýTXDUW]ýFU\VWDOVýDQGýZHýKDYHýDýGHVLJQýPHWKRG
IRUýWKLVýW\SHýRIýVWUXFWXUHVýõFDVFDGHGýEULGJHGð7ýVHFWLRQVôýDQGýWKHýFRUUHVSRQGLQJý;%63ýSURJUDPï

)RUýYHU\ýKLJKýIUHTXHQFLHVýõLQýWKHýKLJKý0+]ýUHJLRQôñýWKLVýPHWKRGýLVýQRWýDSSOLFDEOHýDQGñýLQýDQ\
FDVHñýWKHýDWWDLQDEOHý4ýYDOXHVýDUHýPXFKýKLJKHUñýGXHýWRýWKHýXVHýRIýVXSHUFRQGXFWLQJýPDWHULDOVïý+HUHñ
RXUýPDLQýSUREOHPýLVýWKHýYHU\ýZLGHýVSUHDGýRIýWKHýLQGXFWDQFHýYDOXHVïý:HýZLOOýGHVFULEHýDýPHWKRG
KHUHñýWKDWýVROYHVýWKLVýSUREOHPñýDVVXPLQJýWKDWýWKHýSDVVEDQGVýRQýHLWKHUýVLGHýRIýWKHýUHMHFWýEDQGýDUH
DOVRýUHODWLYHO\ýQDUURZï

ëïý6WDUWLQJýODGGHUýGHVLJQ

:HýVKDOOýVWDUWýZLWKýWKHýFRQYHQWLRQDOýGHVLJQýWHFKQLTXHýRIýDýODGGHUýEDQGðUHMHFWýILOWHUïý,WýPD\ýEHýDQ\
RQHýRIýWKHýVWDQGDUGý%XWWHUZRUWKñý&KHE\VKHYýRUýHYHQýHOOLSWLFýGHVLJQïý)RUýLOOXVWUDWLYHýSXUSRVHVñýZH
VKDOOýVWDUWýZLWKýDQýHOOLSWLFýILOWHUýDVýWKHýPRVWýHIILFLHQWï

&RQVLGHUýWKHýIROORZLQJýVHWýRIýVSHFLILFDWLRQVã

5HMHFWýDýEDQGýRIýíïçøýZLGWKýFHQWHUHGýDWýìíý0+]ñýZKLOHýWKHýSDVVEDQGýZLGWKýLVýìøïý7KDWýLVýWRýVD\ñ
WKHýORZHUýSDVVEDQGýHQGVýDWýäïäèý0+]ñýZKLOHýWKHýXSSHUýSDVVEDQGýEHJLQVýDWýìíïíèý0+]ïý3DVVEDQG
ULSSOHýLVýíïìýG%ñýZKLOHýWKHýVWRSEDQGýORVVýLVýUHTXLUHGýWRýEHýDERXWýéèýG%ïý/DVWO\ýZHýZLOOýQRWHýWKDW
WKHýSDVVEDQGVýQHHGýQRWýEHýSUHVHUYHGýDOOýWKHýZD\ýGRZQýWRý]HURñýRUýDOOýWKHýZD\ýXSýWRýLQILQLW\ñýWKH
XVHIXOýVLJQDOýLVñýLQýIDFWñýUHVWULFWHGýWRýDýEDQGýRIýDERXWýìíøýDURXQGýìíý0+]ïý:KDWýKDSSHQVýWRýWKH
ILOWHUýEHKDYLRUýEH\RQGýWKLVýEDQGýLVýLPPDWHULDOï

&RQYHUWLQJýWKHVHýUHTXLUHPHQWVýWRýDýUHIHUHQFHýORZSDVVýILOWHUñýZHýFDQýUHDGLO\ýVHHñýWKDWýDýILIWKýRUGHU
HOOLSWLFýGHVLJQýZLOOýPHHWýWKHPïý&RQYHUWLQJýWKLVýWRýDýEDQGðUHMHFWýILOWHUñýKHýUHVXOWLQJýìíWKýRUGHUýILOWHU
LVýVKRZQýEHORZã
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7KLVýQDWXUDOO\ýUDLVHVýWKHýTXHVWLRQýZKHWKHUýRQHýVHWñýVD\ñýWKHýSDUDOOHOýUHVRQDQWýFLUFXLWVñýFRXOG
SRVVLEO\ýEHýUHSODFHGýE\ýFRUUHVSRQGLQJýVHULHVýUHVRQDQWýFLUFXLWVïý7KHýDQVZHUýLVý\HVñýXVLQJýWKH
HTXLYDOHQFHã

#

=

ðM5

M5

ðM5 ðM5 ðM5

M55ýî=ë

)LJïý$1ììïìý(TXLYDOHQFH

7KHýSLðVHFWLRQýRIýWKUHHýFRQVWDQWýUHDFWDQFHVýLVýDQýLPSHGDQFHðLQYHUWHUñýDQGýFDQýQDWXUDOO\ýRQO\ýEH
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WKHýRQHýDERYHã
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EHKDYLRUýXSýWRýDERXWýìëýRUýìêý0+]ï

$QDO\]LQJýWKLVýFLUFXLWýDQGýSORWWLQJýWKHýUHVXOWVñýZHýKDYHýWKHýIROORZLQJñýYHU\ýVDWLVIDFWRU\ñýUHVXOWVï
7KHýILJXUHýEHORZýVKRZVýWKHýQDUURZðEDQGýUHVSRQVHã

$14419
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)LJïý$1ììïëý1DUURZðEDQGýUHVXOWV

7KHýRQO\ýYLVLEOHýHIIHFWýLQýWKLVýQDUURZýEDQGýUHVSRQVHýLVýWKHýVOLJKWýLQFUHDVHýLQýSDVVEDQGýULSSOHýLQ
WKHýORZHUýSDVVEDQGýIURPýíïìýWRýíïìéýG%ñýDQGýWRýíïììýG%ýLQýWKHýXSSHUýSDVVEDQGïý/RRNLQJýDWýWKH
ZLGHðýEDQGýUHVSRQVHýIURPýíýWRýìèý0+]ñýZHýVHHýõ)LJïýêýEHORZôñýWKDWýWKHýSDVVEDQGVýDUHýIODWýZLWKLQ
OHVVýWKDQýíïèýG%ýIURPý]HURýIUHTXHQF\ýXSýWRýDERXWýìêïéý0+]ã

##########$1441:
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)LJïý$1ììïêý:LGHðEDQGýUHVXOWV

:KHQýLPSOHPHQWLQJýWKLVýFLUFXLWýLQýLQWHJUDWHGýFLUFXLWýIRUPñýZHýPD\ýILQGýWKDWýLWýLVýGLIILFXOWýWR
UHDOL]HýLQGXFWRUVýWKDWýDUHýJURXQGHGïý:KLOHýWKHýVHULHVýLQGXFWRUVýLQýRXUýILQDOýFLUFXLWýDERYHñýDUHýDOO
RIIýWKHýJURXQGýõWKH\ýKDYHýFDSDFLWLYHýSDWKVýWRýJURXQGýDWýERWKýHQGVôñýWKLVýLVýQRWýWKHýFDVHýZLWKýWKH
LQGXFWRUVýLQýWKHýVKXQWýEUDQFKHVïý7KLVýSUREOHPýFDQýEHýVROYHGýXVLQJýWKHýHTXLYDOHQFHýVKRZQýLQý)LJï
$1ììïéýEHORZã

/
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/
&

&

&

&í

D
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D

)LJïý$1ììïéý&LUFXLWýHTXLYDOHQFH

6LQFHýWKHýFLUFXLWýRQýWKHýULJKWýVLGHýKDVýWRRýPDQ\ýFDSDFLWRUVýIRUýDýFDQRQLFDOýUHDOL]DWLRQñýWKLVýLVýD
UHGXFLEOHýFLUFXLWýDQGýWKHUHIRUHýRQHýRIýWKHýHOHPHQWVñýVD\ý&DñýPD\ýEHýVHOHFWHGýDUELWUDULO\ïý7KHýUHVWýRI
WKHýHOHPHQWVýFDQýVXEVHTXHQWO\ýEHýFDOFXODWHGýDVýIROORZVã

&Eý ý√>õ&Dîëôëýòý&&D@ýðý&Dîë
&Fý ý&Rõ&Dýòý&Eôîõ&Dýòý&Eýðý&Rô

/Dý ý/&õ&Dýòý&Eôîõ&D&Eô

6XEVWLWXWLQJý&EýLQWRýWKHýODVWýHTXDWLRQñýLWýFDQýEHýUHZULWWHQýDVã

/Dý ý/>√õ&î&Dýòýíïëèôýòýíïè@ëý

ZKLFKýVKRZVýWKDWý/DýZLOOýDOZD\VýEHýJUHDWHUýWKDQý/ïý7KLVýPXVWýEHýWDNHQýLQWRýDFFRXQWýZKHQýWKH
YDOXHýRIý/ýLVýVHOHFWHGïý1RWHýDOVRñýWKDWýLQýRUGHUýWRýJHWýDOOýSRVLWLYHýHOHPHQWýYDOXHVñýZHýPXVWýVHOHFW

$1441;
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&Dý!ý&R
ëýîõ&ýòý&Rô

ZKLFKýLVýHDV\ýWRýVDWLVI\ïý,IñýLQýDGGLWLRQñýZHýQHHGýWKHýUHODWLRQVKLSý/Dý ýαë/ñýZKHUHýαý!ýìñýWKHQýZH
VHOHFW

&Dý ý&îõα2 − α)

3OHDVH#QRWH=#3DWHQW#DSSOLHG#IRU#WKH#PDWHULDO#LQ#WKLV#DSSOLFDWLRQ#QRWH1

1RWHV=

##########$1441<
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1RWHV=

$144143
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