
&RQWHQWV
,QYHVWLJDWLRQ�RI�WKH�PDWHULDO�IUDJPHQWDWLRQ�PRGHO�ZLWK�WKH�XQLIRUP�VFDOH�
VXEGLYLVLRQ�HQHUJ\�GLVWULEXWLRQ

5�(�%URGVNLL��<X�3�9LUFKHQNR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,QIOXHQFH�RI�LPSXULW\�RQ�HOHFWURQLF�WUDQVLWLRQ�LQ�FRKHUHQW�VWUDLQHG�TXDQWXP�GRW

2�2�'DQ�NLY��5�0�3HOHVKFKDN�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
2Q�WKHUPRG\QDPLF�DSSURDFK�WR�WKH�SUREOHP�RI�VROLGLILFDWLRQ�RI�D�GLOXWHG�
ELQDU\�PHOW

9�1�.DQLVFKHY ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&DOFXODWLRQ�RI�IUDFWXUH�WRXJKQHVV�IRU�D�ELSKDVH�FHUDPLF�PDWHULDO

2�<X�3RSRY��,�)�.D]R��9�$�0DNDUD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$QRPDOLHV�RI�NLQHWLF��PDJQHWLF�DQG�UHOD[DWLRQ�SURSHUWLHV�RI�G\VSURVLXP�LQ�WKH�
UHJLRQ�RI�KHOLFRLGDO�DQWLIHUURPDJQHWLF�VWUXFWXUH

9�0�$U]KDYLWLQ��9�9�'HUHY\DQNR��7�9�6XNKDUHYD��9�$�)LQNHO ����������������������������������������������������������
(IIHFW�RI�WZLQ�ERXQGDULHV�RQ�VFDWWHULQJ�SURFHVVHV�RI�QRUPDO�DQG�IOXFWXDWLQJ�FDUULHUV�
LQ�<%D�&X�2�±G�VLQJOH�FU\VWDOV

0�$�2EROHQVN\��5�9�9RYN��$�9�%RQGDUHQNR ������������������������������������������������������������������������������������������������
7KHUPRVWLPXODWHG�OXPLQHVFHQFH�RI�6U%�2��(X���VLQJOH�FU\VWDOV

5�3�<DYHWVNL\��(�)�'RO]KHQNRYD��$�9�7ROPDFKHY��6�9�3DUNKRPHQNR��9�1�%DXPHU���������������
'LIIXVLRQ�DQG�IROORZLQJ�LVRWKHUPDO�GHVRUSWLRQ�RI�LPSXULW\�DQG�PDWUL[�DWRPV�
RXW�RI�VDSSKLUH�DQG�LWV�PHOW

1�3�.DWULFK��$�7�%XGQLNRY��6�,�.ULYRQRJRY��<X�3�0LURVKQLNRY�����������������������������������������������������
$�SRVVLEOH�UHDVRQ�IRU�QRQ�SURSRUWLRQDOLW\�RI�UHVSRQVH�LQ�1D,�7O�DQG�&V,�7O�
VFLQWLOODWLRQ�FU\VWDOV

$�0�.XGLQ��%�9�*ULQ\RY��9�<X�*UHV���$�,�0LWLFKNLQ������������������������������������������������������������������������������
.LQHWLF�SDUDPHWHUV�RI�FKDUJH�FDUULHU�WUDSV�LQ�PDJQHVLXP�DOXPLQXP�VSLQHO�FU\VWDOV�
DIWHU�;�UD\�DQG�89�LUUDGLDWLRQ

9�$�.RE\DNRY��9�1�9RORNLWLQ��'�1�6KHYWVRYD��/�$�/\WY\QRY�������������������������������������������������������������
:HWWDELOLW\�RI�VDSSKLUH

2�9�9RORVK\Q��9�,�.RQRQHQNR��/�$�/\WY\QRY��(�.�6HYLGRYD��������������������������������������������������������������
5HFRPELQDWLRQ�SDUDPHWHUV�RI�SRLQW�GHIHFWV�LQ�GLVORFDWLRQ�IUHH�VLOLFRQ�VLQJOH�FU\VWDOV�

9�,�7DODQLQ��,�(�7DODQLQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'LHOHFWULF�LQKRPRJHQHLWLHV�LQ�&G=Q7H�FU\VWDOV

$�6�*HUDVLPHQNR��9�.�.RPDU��9�3�0LJDO��6�9�6XOLPD��$�6�3KRPLQ����������������������������������������������
0LFURKDUGQHVV�RI�&G�±[0Q[7H�VROLG�VROXWLRQV�

6�*�'UHPO\X]KHQNR��=�,�=DNKDUXN��(�9�5\EDN��,�0�<XUL\FKXN���9�9�*RUEXQRY� �������������������
6WUDLQ�UHOD[DWLRQ�LQ�WKLQ�6L�±[±\*H[&\�OD\HUV�RQ�6L�VXEVWUDWHV

0�<D�9DODNK��'�9�*DPRY��9�0�']KDJDQ��2�6�/\WY\Q��9�3�0HOQLN��%�0�5RPDQMXN�
9�*�3RSRY��9�2�<XNK\PFKXN�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)XQFWLRQDO�PDWHULDOV������������� �



6WUXFWXUH�FKDQJHV�LQ�QLFNHO�RQ�VLOLFRQ�QDQR�OD\HUV�XQGHU�YDFXXP�XOWUDYLROHW�
LUUDGLDWLRQ

,�)�0LNKDLORY��6�6�%RULVRYD��/�3�)RPLQD��6�9�0DO\NKLQ��,�1�%DEHQNR ��������������������������������������
*URZLQJ�RI�6P���GRSHG�SRO\FU\VWDOOLQH�FDOFLXP�IOXRU�DSDWLWH�IURP�DTXHRXV�VROXWLRQV

1�9�%DED\HYVND\D��<X�1�6DYLQ��$�9�7ROPDFKHY��������������������������������������������������������������������������������������
(IIHFW�RI�VXEVWUDWH�WHPSHUDWXUH�RQ�FU\VWDOOLQH�VWUXFWXUH�DQG�JDOYDQRPDJQHWLF�
FKDUDFWHULVWLFV�RI�1L±&X�DOOR\�WKLQ�ILOPV

9�%�/RERGD��6�1�3LURJRYD��$�,�6DOW\NRYD ����������������������������������������������������������������������������������������������������
3HULRGLF�VWUXFWXUH�IRUPDWLRQ�LQ�*D$V�QHDU�VXUIDFH�OD\HU�E\�ODVHU�EHDP�
ZLWK�GLIIUDFWLRQ�PRGXODWHG�LQWHQVLW\

'�0RVNDO��9�1DGWRFKL\��1�*RORGHQNR ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
6WUXFWXUH�LQIOXHQFH�RQ�PHFKDQLFDO�SURSHUWLHV�RI�7L±:±%�V\VWHP�QDQRFU\VWDOOLQH�
FRDWLQJV�

2�9�6RERO���6�1�'XE��2�1�*ULJRU±HY��$�$�3RGWHOH]KQLNRY��$�1�6WHWVHQNR������������������������������� ���
2SWLPL]DWLRQ�RI�WKH� ,72�IURQWDO�HOHFWURGHV�IRU�IOH[LEOH�&G7H�WKLQ�ILOP�VRODU�FHOOV�

*�6�.KU\SXQRY������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
$�QRYHO�DQLRQ�UDGLFDO�VDOW��1±(W±���±GL±0H±3]��7&14����3]�LV�S\UD]LQH�

'�9�=LRONRYVNL\��2�1�.D]KHYD��*�9�6KLORY��2�$�'\DFKHQNR��$�9�.UDYFKHQNR�
$�9�.KRWNHYLFK��9�$�6WDURGXE����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

(IIHFW�RI�SUHVVXUH�RQ�LQWHUV\VWHP�WUDQVLWLRQV�LQ�DURPDWLF�DPLQH�PROHFXOHV
<X�$�6NULVKHYVN\��$�<X�9DNKQLQ��9�$�6NULVKHYVN\��,�9�*DYULOFKHQNR��
2�9�7UHW\DN������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

1HZV�RI�7HFKQRORJ\
(OHFWULF�VSDUN�DOOR\LQJ�ZLWK�=U1�EDVHG�HOHFWURGH�PDWHULDO

$�9�3DXVWRYVN\��9�,�1RYLNRYD��1�0�0RUGRYHWV ���������������������������������������������������������������������������������� ���
6HOHFWLRQ�FULWHULD�IRU�PDWHULDOV�WR�EH�DSSOLHG�LQ�FU\RJHQLF�SUHFLVLRQ�HTXLSPHQW�
HQJLQHHULQJ

0�(�%RVLQ��)�)�/DYUHQW\HY��9�1�1LNLIRUHQNR��6�$�6RORGLORY ������������������������������������������������������� ���
6WXG\�RI�WKDOOLXP�LRGLGH�GLVVROXWLRQ�NLQHWLFV�LQ�DTXHRXV�VRGLXP�LRGLGH�VROXWLRQV
LQ�SURGXFWLRQ�FRQGLWLRQV

*�$�%DELFK��$�%�%ODQN��(�3�.LVLO���/�,�)LOLSSRYLFK����������������������������������������������������������������������������� ���
3UHSDUDWLRQ�DQG�SURSHUW\�VWXGLHV�RI�QHZ�GHWHFWRUV�RI�WUDQVXUDQLXP�HOHPHQWV�

$�<X�$QGU\XVKFKHQNR��$�%�%ODQN��6�9�%XGDNRYVN\��2�9�=HOHQVND��0�,�6KHYWVRY ����������� ���

,QWHUQDWLRQDO�:RUNVKRS��7KH�3UREOHPV�RI�2SWLFV�DQG�+LJK�7HFKQRORJ\
0DWHULDOV�6FLHQFH���632��������2FWREHU�������.\LY��8NUDLQH

lD�;�UD\�HPLVVLRQ�VSHFWUXP�RI�PXOWL�LRQL]HG�$X�DWRPV
0�2�%RURYR\��5�0�,VFKHQNR��9�,�6KL\DQRYVNL\ ����������������������������������������������������������������������������������� ���

2SWLFDO�SURSHUWLHV�RI�WKH�PRGLILHG�VWUXFWXUHV�RI�VXUIDFH�OD\HUV�RI�DPRUSKRXV�
PHWDOOLF�DOOR\�ULEERQV

/�9�3RSHUHQNR��9�*�.UDYHWV��6�,�/\VHQNR��.�/�9LQQLFKHQNR ��������������������������������������������������������� ���

&RQWHQWV

� )XQFWLRQDO�PDWHULDOV�������������



$QJXODU�GHSHQGHQFHV�RI�HOOLSVRPHWULF�SDUDPHWHUV�RI�WKLQ�&U�DQG�7L�ILOPV�
XQGHU�VXUIDFH�SRODULWRQ�H[FLWDWLRQ

<D�$�6K\ELNR��,�$�6KD\NHYLFK��/�<X�0HOQLFKHQNR ����������������������������������������������������������������������������� ���
0XOWLSOH�QRQFULWLFDO�SKDVH�PDWFKLQJV�LQ�ELD[LDO�.73�FU\VWDO�

9�,�=DGRUR]KQLL��0�(�.RUQLHQNR��7�6�6LGHQNR ������������������������������������������������������������������������������������ ���
$�PHWKRG�IRU�DQDO\VLV�RI�FRPSOH[�WKHUPROXPLQHVFHQFH�SHDNV������.�SHDN�
LQ�/L)�DV�DQ�H[DPSOH

$�)�*XPHQMXN��6�<X�.XWRY\L ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
'HWHUPLQDWLRQ�RI�RSWLFDO�SDUDPHWHUV�RI�&G7H�ILOPV�E\�SULQFLSDO�DQJOH�HOO\SVRPHWU\

z�1�.RUQLHQNR��9�k�|GDU\FK��/�9�3ºSËUËQNº��1�9�9XLFKLN ����������������������������������������������������������� ���
/XPLQHVFHQFH�NLQHWLFV�RI�DONDOL�KDOLGH�FU\VWDOV�GRSHG�ZLWK�QLWULWH�DQLRQV

9�3�6DNXQ��9�6�6WDVKFKXN��5�0�0RWUHQNR �������������������������������������������������������������������������������������������� ���
&ROODSVH�RI�I�HOHFWURQ�ZDYH�IXQFWLRQ�RI�7O���LRQ�LQ�D�FU\VWDO�ILHOG�

%�$�2NKULPHQNR��'�<X�6WDUNRY�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
0DJQHWLF�SURSHUWLHV�RI�DPRUSKRXV�DQG�QDQRVFU\VWDOOLQH�),1(0(7�W\SH�
LURQ�EDVHG�DOOR\V

0�%DELFK��0�=DNKDUHQNR��0�2UOHQNR ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

3HUVRQDOLD
7R�WKH����WK�DQQLYHUVDU\�RI�%RULV�9��*ULQ\RY�
&RUUHVSRQGLQJ�0HPEHU�RI�1$6�8NUDLQH����������������������������������������������������������������������������������������������� ���

&RUUHFW�YDULDQW�
'�9�0DWVRNLQ��,�1�3DNKRPRYD��9�3�0DWVRNLQ��3HFXOLDULWLHV�RI�KLJK�WHPSHUDWXUH�SODVWLF
VWUDLQLQJ�DQLVRWURS\�LQ�ZLWK�1D&O�W\SH�VLQJOH�FU\VWDOV�LQ�FUHHS�FRQGLWLRQV��9RO�������
���Ü�����������

&RQWHQWV

)XQFWLRQDO�PDWHULDOV������������� �


