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'E���	������	�E��@��A�7	�@�����F	��AD� A��5�5	�D��5������A��D���D�� AD���DE5�	���5���AB	EDE��4�(��

�	A��� ��� �� �E�  E	E��E�	�EDF� 5A	7�A�� ��� ��A��D��� D�� AD��� B�	AB���� DEDF������ DE5� �D	A��� ��DAD���A	��	��C4�

?��E��@����	E��� ������ 	E��E�	�EDF�5���AB	EDE������	D��5���A��D������D��5��E�����DEDF�������E��AE���A�

�A�D�	E���A��A���A7	E��D��A	�E5F��A�FD�	�E��	��@	����	AB���BDED��B�E�4��

2.1  Unintentional Determinants of Forecast Accuracy 
�!EDF������ ��A��D���� �DE� ���  E	E��E�	�EDFF�� 	ED�� AD��� ��A� ��A��� A�D��E�4� &	A���� �	AB�

��DAD���A	��	��� �DE�BD)�� 	��� %*�� 5	��	� F�� ��� �A�5	��4� ����E5�� ���� ��DAD���A	��	��� ��� ���� DEDF���� B	����

A�5 ���	���D�	F	������ ��A��D��4�&	EDFF��� ������DAD���A	��	����������� ���� �	AB�DE5�����DEDF�����DE�5��A�D���

����DEDF������D�	F	�������A�5	��������	AB���%*�4�

�

�ABAB�C��DEF�����������E���E�

�

��E��AE	E�������	AB���DAD���A	��	���������B�	A	�DF�F	��AD� A��5�� B�E�����D����A��D����AA�A��DA��

E��D�	7�F����AA�FD��5�@	���	E��ABD�	�E�D7D	FD�	F	���DE5��DAE	E����A�5	��D�	F	��4�6�	E��D�5D�D���������	AB��

�A�B� ����#DF �� $	E�� � A7��� ���@��E�/E=E� DE5�/EE0���D�$�7	E�E=� A���A�� ��D�� ���� ��A��D��� �AA�A� B����

5	���A�E������@��E� ��A��D���5�DE5� A�DF	H�5��DAE	E��C� 	E�A�D���� 	E� �	AB����A��	�� 7�FD�	F	��4� ?�	�� A�� F�� 	��

��E�	AB�5����$	B./� �	E��D����������A��D�����A�7	5�5����'3�3%3��B'E��	� �	�EDF��A�)�A��%��	BD��������BC�

��A� ������A	�5�/E=1C/EE<4� & A���A� ��AA���AD�	�E� 	���A�7	5�5���� ID�)��E.G�@����B�F����D�5D�D� �������

�A�)�A�� �E� ���� ! ��ADF	DE� ��� A	��� BDA)��� �7�A� ���� ��A	�5� /EE-C-..-4� 8�A��7�A�� D�� �A�D��A� � �F	��

	E��ABD�	�E� 	��D7D	FD�F�� ��A� FDA��� �	AB��DE5� ������ ��FF�@�5����D� FDA���E B��A����DEDF���������	B	�B� 	��

���@E����5��A�D��� 	E� �	AB��	H��B�D�����DF4��/EE=A�$	B��-../A� ID�)��E��-..GC�DE5�DEDF���� ��7�AD���B$	B��

-../C4� ���DA5	E�� 	E��AD��	�E�� ���@��E� ���� 5���AB	EDE��� ��� ��A��D��� D�� AD���� �D�$�7	E�E=� ���D�F	���

��D��DEDF������7�AD���B	�	�D��������	E�A�D�	E�������������DAE	E���7�FD�	F	����E���A��D������	B	�B4�&	EDFF���
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�D������	B	��	����E��E� ��D�� ��D��	AB�5���A��DEDF������A�B���E�AD5	��	E��������E��E� ����A��D���@��E�

	��	��	ED�� AD���DE5��� ��	E�A�D������	A���A��D����AA�A�B$	B��-../C4�

�

�ABA�������E�EF�����������E���E�

�

!EDF���� ��DAD���A	��	��� DF���D�������DAE	E��� ��A��D���4�6�	E��D� ������� '3�3%3�� ��A��D���� �7�A� ����

��A	�5�/E=0C/EE1���F�B�E�EE��	E5����D����E�ADF�����A	�E����B�D� A�5��������E B��A������DA��	E�@�	���

DE� DEDF���� � ��F	�5� D�� F�D��� �E�� ��A��D���� 	�� D����	D��5� @	��� D�� AD��4� (��E� ��E�ADF� ����A	�E���

	E�A�D����� �@�� �������� DA�� D�� �FD�4� &	A���� ���� �)	FF� ��� ���� DEDF���� 	E�A�D����� 5 �� ��� D� F�DAE	E�C��C5�	E��

�A�����4�����E5������DEDF����	��	5�E�	�	�5�D���	��F���D�D�F�����D ���F�@C�)	FF�5�DEDF�����5��E���FD���	E�����

�A�����	�E4� &�A��D��� �AA�A� DF��� 	E�A�D���� 	E� ���� ��B�F��	��� ��� ���� DEDF������ ��A���F	�� B�F�B�E��� /EEEC4�

(��E� DE� DEDF���� ��FF�@�� D� FDA��� E B��A� ��� �	AB��� ��� 5�7����� F���� A��� A���� ��� �D��� �E�4�(��E� ���

��FF�@��D� FDA���E B��A���� 	E5 ��A	DF� �����A��� ��� ��E��	��� �A�B������A� ����	DF	HD�	�E� ���D� F����A�����E�4�

!E����A� 	B��A�DE�� ��DAD���A	��	�� 	�� ���� �	H�� ��� ���� �A�)�A� �B�F��	E�� ���� DEDF���4� ?�	�� ��D� A�� D�������

��A��D���D�� AD���DE5����	B	�B��	D�4�!��D� FDA����A�)�A��DE�5�7����B�A��A��� A���� ���DEDF�H	E�� �	AB���

DEDF����� 	�� ��B�A�� D�� AD��� ��A��D���� B�F�B�E��� /EEEC4� ?�	�� A�� F�� 	�� ��E�	AB�5� ��� �F�B�E�� DE5� ?���

B-..GC� �	E��DE�'3�3%3��5D�D�����A�B�/E=E����/EE=4�

�

�ABA���C��D������E�EF�����������E���E�

�

&	EDFF��� �	ABCDEDF���� ��DAD���A	��	��� DA�� 	B��A�DE�� 5���AB	EDE��� ��� ��A��D��� D�� AD��4� &�A� ����

�DB��A�D��E��D��D��7��BF�DAE	E�C��C5�	E��DE5�DEDF����� A7	7DF��������C������	�	������A	�E����B�D� A�5����

����E B��A������DA��	E�@�	���DE�DEDF����� ��F	�5�D��F�D����E����A��D����E�D��	7�E��	AB����� F5�	E�A�D���

��A��D��� D�� AD��4� �F�B�E���� B/EEEC� A�� F��� DA�� 	E� D���A5DE��� @	��� ��	�� D�� B��	�E4� ��� A�7�DF�� D�
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E��D�	7��A�FD�	�E��	�����@��E�����	�	������A	�E���DE5�����D���F ���7DF �����������A��D����AA�A4�6�	E��D�

�������'3�3%3�� ��A��D�������@��E�/E==�DE5�-...���FDA)�.<���E�	AB�����A�F���������	�	������A	�E��4�?���

��A��D��� �A�9 �E��� 	�� D� �	�EDF� ��� ��A��D��� D�� AD���� 	E� ���� ��E��� ��D�� DEDF����� A�D��� B�A�� ��� E�@�

	E��ABD�	�E�D�� ��D��	7�E��	AB�@��E������A�9 �E���	���	��4�?�	��A�� F��D���DA��	E�ID�����$���DE5�+�DF��

B/EEEC�� �	E��D�JD�)�� 'E7���B�E������DA���5D�D�D����A�B�/E=/����/EE-4� '�� 	��DF��������D��� 	E��F�B�E��

B/EEEC���F�B�E��DE5�?���B-..GC4�'E������DB��7�	E���������� 5	���A�7�DF���D�������	B���FD���5����@��E�

�@�� ��A��D���� 	E5	�D���� ��@� � �5D��5� ���� ��A��D��� 	�2� ���� F�E��A� D� ��A��D��� �����  EA�7	��5�� ���� F����

D�� AD��� 	�� 	�4�?����DF����A�7	5���7	5�E�����D�� �����A�D��A� ���� ��A��D�����A	H�E�� ���� F����D�� AD��� 	�� 	�4�

&	EDFF����A�@E�B-../C�� �	E��DE�'3�3%3��5D�D�D����7�A�/E=<C/EE=�D��@�FF�D���F�B�E��DE5�?���B-..GC��DE5�

�FDA)�� DE5� � �ADBDE	DE� B-..<C�� ���F�A�� ���� A�F�� �FD��5� ��� �D��� D�� AD��4� ?���� �	E5� ��D�� F�@� �D���

D�� AD��� 	�� D����	D��5� @	��� D� F�@� � AA�E�� D���F ��� 7DF �� ��� ���� 5	���A�E��� ���@��E� ��A��D���5� DE5�

D�� DF��DAE	E��4�?�	��A�� F��� ���������D����A��D����AA�A��DA����A�	���E�4�

�

2.2  The Concern to Establish or to Maintain a Good Relationship with the Firm’s 
Management 

�

��FFC�	5��DEDF������DE�DF�������E�� AD��5����	E��E�	�EEDFF���	D������	A�%*����A��D����	E��A5�A����

���D�F	����A����BD	E�D	E�D��A	�E5F��A�FD�	�E��	��@	��������	AB���BDED��B�E�4�?�	�����D7	� A��D��D��F�D���

�@���� A���4�

�

�A�AB����������E����������E��

�

&	A��������5��	A��E��������B�A�B	���	���A�FD�	�E��	��@	���D��	AB���BDED��A��DE��B�A���@��E�����

DEDF����	��F	E)�5����B�B�F���5���C�D��	EDE�	DF�	E��	� �	�E���D���A�7	5���	E7���B�E���DE)	E����A7	�����������

�	AB4�
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>E������E���DE5��	�� 	E�����	B	��	����A��D�����A�A���BB�E5D�	�E���E�D��	AB�DFF�@������DEDF����

����F�D����	���B�F���A������F�	E���	B����@	E��A�����A���A7������E�	DFF��F �AD�	7��� ���B�A�A�FD�	�E��	��

@	��������	AB�4�?�	������A��	�DF�	E� 	�	�E�	����E�	AB�5����� �DA�DE5�+D��DE�B/EEGC4�6�	E��D��DB�F�����1..�

�	AB�� �AD5�5��E� ����+K�%3!8%L����@��E�/E=0�DE5�/E==�� �����5�� B�E�� ��D��DEDF����� 	E� 	E7���B�E��

�DE)	E�� �A�5 ��� B�A�� ���	B	��	�� ��A��D���� DE5� A���BB�E5D�	�E�� ��DE� ����A�4� !B�E�� 7DA	� ��

	E7���B�E�� �DE)	E�� ��A7	���� ��D�� �DE� �	7�� �	A��� ��� ��E�F	���� ��� 	E��A�����  E5�A@A	��	E�� �D�� A���	7�5�

�DA�	� FDA� D���E�	�E� 	E� ���� F	��AD� A�4� (��E� DE� 	E7���B�E�� �DE)� �D�� ���E� �	A�5� D�� D� F�D5C� �A� ��C

 E5�A@A	���A�����	B	�����A��D����DFF�@�����DEDF���������� A������ E5�A@A	�	E��D��	7	����������	E7���B�E��

�DE)�����E�	�	E��	E7����A������ ��E�@F��	�� �5���� A	�	��4���F�	E���E�DE�'3�3%3��5D�D������7�A�������A	�5�

/E=EC/EE1�� $	E� DE5� 8D�+	���F�� B/EE=C� �	E5� ��D�� D��	F	D��5� DEDF������ 	4�4� DEDF����� �B�F���5� ��� DE�

	E7���B�E���DE)���D��	E��A7�E���D��D�F�D5C��A���C E5�A@A	��A���A�D��	AB�	�� ��B�A�����	B	��	����A��D����

D�� �� ��	�� �	AB� ��DE� E�ECD��	F	D��5� DEDF����4� ?�	�� A�� F�� DF��� ��F5�� 	E� ���� �D��� ��� DEDF������

A���BB�E5D�	�E��� D�� ���@E� ��� 8	��D�F�� DE5�(�BD�)� B/EEEC��  �	E�� D� 5D�D� ���� ��� 0E/� '*>� �E� ����

+K�%3!8%L3+!��!M�	E�/EE.�DE5�/EE/��DE5����8�NE	�����?D7D)�F	�DE5�(�	A�B-./.C��A�F�	E���E�D�FDA���

'3�3%3�� 5D�D� ���� ��7�A	E�� /0� �� E�A	��� B! ��A	D�� ��F�	 B�� ��EBDA)�� &	EFDE5�� &ADE���� ��ABDE��� '�DF���

+����AFDE5���+�A@D��� ��D	E�� �@�5�E�� �@	�H�AFDE5� DE5�6E	��5�N	E�5�BC4� �'+!$$K�� 	E7���B�E�� �DE)	E��

��A7	���� ��D�� ��E�	���� ��� ��B�F���� '*>� �A� B�A��A�� DF��� �A�D��� ��E�F	���� ��� 	E��A���� B8	��D�F�� DE5�

(�BD�)�� /EEEC4���A�� D�D	E�� DEDF����� �D7�� ��A�E�� 	E��E�	7�� ��� 	�� �� ���	B	��	�� ��A��D���� D�� �� D� �	AB�

@��E� ���� 	E7���B�E���DE)������DA�� F	E)�5�����D)�����	�� �	AB� �������BDA)��4�6�	E��D��DB�F����� '3�3%3��

��A��D���� ���@��E� /E=/� DE5� /EE.�� �����@�� � ���E� O� �F�DE� B-...C� ���@� ��D�� DEDF����� @��� DA��

�B�F���5����DE� 	E7���B�E���DE)� ��D��BDED����D�� �F	�� ����A	E�� 	�� ��B�A�����	B	��	�� ��A��D���� ��DE�

����A�4�8	��D�F��O�(�BD�)�B/EEEC�DE5�$	E��8D��+	���F��DE5�>��A	�E�B-..GC�����A7�������DB���	D����A�

DEDF������A���BB�E5D�	�E�4�
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>E���������A��DE5��	�� 	E������	B	��	����A��D���	��DF���D�B�DE����A�DE�DEDF��������F�D���D��	AB���

BDED��A4� ?��� 5��	A�� ��� @	E� �A� ��� )���� D� � ���B�A� ��A� 	E7���B�E�� �DE)	E�� � �	E���� �DE� �E�� AD���

DEDF����� ��� BD)�� D� ����	B	��	�� ��A��D��� 	E� �A5�A� ��� D7�	5� ���� �	AB��� BDED��A� ��� �A�D��� D� E��D�	7��

�DAE	E���� A�A	���@��E����A���A���D�� DF�%*�4�!�����@E��������F	��AD� A���E�����P�DAE	E���BDED��B�E��

��AD������B*D�E��DE5�������-...A�8D�� B�����-..-A�� A���D�F�A�DE5�%DB����-..<C����	����AD�������E�	����

�������BDE	� FD�	�E�����DAE	E�����A��D����� �����D������D�� DF�%*�� F�	BD��F��D���DA���������	���A���DE�

������A��D��4� 'E���	���D���� 	E7����A��	E��	EDE�	DF�BDA)����BD���D7��D��D7�AD�F��A�D��	�E���� ��	E�A�D�	E��

���� �A	��� ��� �	AB��� ��DA��4� ��DE�� NDA���)	� DE5� $D)�E	���)� B-..0C� A���A�� ��D�� ��	�� ���D7	� A� �D�� ���E�

�DA�	� FDAF����A�E��5 A	E������� FF�BDA)����������E.	���B5 A	E��@�	���	E7���B�E���DE)	E��� �	E����@D��

���B	E�C�DE5���A��A�@�������)��B@�	���DA������B����F	)�F�����E��5�	E7���B�E���DE)	E����A7	����	E�����

� � A�C4�

!F�������A�� ������ DA� B�E��� � ������ ��D�� ���� 5��	A�� ��� �A���A7�� �A� ��� �A�D��� D� �A	7	F	�	�5�

	E7���B�E���DE)	E��A�FD�	�E��	��@	���D��	AB��DE��E�� AD���DEDF��������	�� ���	D��5�B�	���A����	B	��	���A�

����	B	��	�C���A��D�����A�A���BB�E5D�	�E��D�� ����	���	AB4�

�

�A�A�����������EE���������D��������������������E���E� �!��C��DFE�"���#�D����

�

����E5�� 	�� 	�� E���@�A���� ��D�� DEDF����� 5�� E��� �EF�� �A�7	5�� %*�� ��A��D���� � �� DF��� �AD@��

	E��ABD�	�E�D�� ���	AB��������	A�� ���B�A�4�?�	��	E��ABD�	�E��@�	���	���	��F��7DF �5����� E5�BDED��A��

B�DA)�A�� /EE=C�� A���A�� ��� �	AB� ��AD������ BDED��B�E�� B����5��� 	E�	5�� �A�DE	HD�	�E� �A� A�FD�	�E��	���

���@��E������	AB�DE5�� ���B�A���A�	���� ��F	�A�444�'��	����F���	7�F��5	��F���5�����	AB���BDED��A����A� ���

���E���DFF����E�C�EC�E��B���	E���DE5���E��A�E����DFF��B�DA��A��$��D7��DE5�?A �BDE�-..FA�&��DA���DE5�

����A���-..GA��A���E�DE5�?D��F�A��-../C�4�!��	�� 	�� 	B��A�DE����A�DEDF���������A���A7�����	A�D�����������	��
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	E��ABD�	�E�� ����� DA�� �A�E�� ��� D5���� ��A��D��	E�� ���D7	�A� ��D�� �D�	��	��� �	AB���BDED��A��� E��D�F�� ���

	�� 	E��	ED� AD�����A��D���4���E��9 �E�F���������A��D����DE�����	D��5�	E��@��@D��4�

>E������E���DE5������DEDF�����DE�	�� �����	B	��	����A��D�����@	�������D	B�����A���E�	E�������	AB�

 E5�A� D� �D7� AD�F�� F	���� DE5� �A�D�	E�� D� ���	�	7�� A�D��	�E� �A�B� ����)�BDA)���� B%D���A@��5� DE5� + ����

/EEEA� $	B�� -../C4� *AD��E0�� �	���EEG�� (�BD�)E<� DE5� ��E	(�BD�).-� �A�7	5�� ��7�ADF� ��DB�F��� ���

�	� D�	�E�� 	E�@�	���DEDF����� F����D���������D��	AB���BDED��A�5 �����DE� E�D7�AD�F��A���BB�E5D�	�E��A�

�DAE	E��� ��A��D��� D�� �� ���� �	AB4�8�A��7�A�� �D�� ��� DF4� B/EE=C� A�7�DF� ��D�� ���� E��5� ��� �A���A7�� ���	A�

A�FD�	�E��	���@	���BDED��A���E�	����DEDF����� ��� 	�� ���DA�	� FDAF�����	B	��	�� ��A��D���� D�� �� �	AB�� ��D��

A���	7�5� E�D7�AD�F��AD�	E����A�B�����@�FFC)E�@E�!B�A	�DE��	EDE�	DF�� �F	�D�	�E�#DF ��$	E�4�?����DB��

A�� F�� 	�����D	E�5����&ADE�	��DE5�*�	F�A	�)�B/EE0C� �	E��D��������#DF ��$	E��A���BB�E5D�	�E����A�/E=F��

/E==� DE5� /E=E4� &	EDFF��� �	��F�� ����A	�E��5� DEDF������ @��� DA�� F���� ��E��AE�5� @	��� �A���A7	E�� ���	A�

A�FD�	�E��	���@	����	AB�BDED��A���DA�����@E�������F�������	B	��	����DE�����A��B$	B��-../C4�

>E� ���� ����A� �DE5�� D�� ���FD	E�5� 	E� ���� �A�7	� �� ����	�E�� ���� DEDF���� �DE� 	�� �� ����	B	��	��

��A��D���� ��� �F�D��� ���� �	AB��� BDED��A� ��� DFF�@	E�� �	B� ��� ���D�� ���� ��A��D���� D�� ���� �DAE	E���

DEE� E��B�E�� DE5� �A�B��� D� ���	�	7�� �DAE	E��� � A�A	��� �E� ����BDA)��� �A�� D�� F�D���� D7�	5� D� E��D�	7��

� A�A	��4�

?��� 7	�@� ��D�� ���� ��E��AE� ��A� BD	E�D	E	E�� ���	A� D������ ��� ��F���	7�F�� 5	��F���5� 	E��ABD�	�E�

�E�� AD����DEDF��������	�� ���	���A����	B	��	���A�����	B	��	����A��D����	���F��DFF����AA���AD��5����$	�����

� E��E�� ?DE� DE5� �����A�� B-..=C4� ��E5 ��	E�� DE� ����A	B�E�� �E� D� ���� ��� =/� �A�)�AD��� DEDF������ ����

D ���A��A���A����D����A��D����DA��DFF�����B�A���	D��5�B���	B	��	���A�����	B	��	�C�@��E�����DEDF�����D��D�

�A	�E5F��A�FD�	�E��	��@	��������	AB���BDED��B�E�4�!EDF�����A����E	H����D����	����AD�����	��	E��E�	�EDF�DE5�

BD	EF��5 �����������E��AE���A�)���	E�������D7�A���������	AB���BDED��B�E��DE5�����A���A7�����	A�D������

�����F���	7��	E��ABD�	�E�5	��F�� A�4�
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?D)�E� �������A�� ������ ��E�A	� �	�E�� � ������ ��D�� B���	�	7�� �A� E��D�	7�C� ��A��D��� �AA�A�� DF���

5���E5��E�����DEDF��������E��AE�����F�D����	AB�BDED��A��	E��A5�A�E��������B�A�B	����	��D�������������

�	AB���BDED��B�E�4�

�

���$D%�����������E��#������
�? AE	E������ A��B�	A	�DF�	E7���	�D�	�E��@���A���E��� A���E�ADF�B����5�F�����D��@�FF�D��� A�5D�D�

DE5����E�B��A	��B�5�F4�

�

3.1  General Methodology 
�

?D)�E��������A�� ����DA� B�E����A�7	5�5�	E������A�7	� ������	�E� F�D5� �������D������� ��FF�@	E��

����D�F��D�� B��	�E2��

��/2��	���BE��D�	7���A����	�	7�C���A��D����AA�A��DA��D����	D��5�@	���D��F����A�FD�	�E��	�����@��E�

D��	AB�DE5�DE�DEDF���4�

��E����������DF����� A����E�B��A	���� 5��	�����D������������A�E�����������A�FD�	�E��	�����@��E�D�

�	AB�DE5�DE�DEDF����	E��DAE	E�����A��D���4�?���BD	E���E�A	� �	�E����� A��B�	A	�DF�D��A�D���	������A������

DE� ���F	�	�� DE5� ��B�A���E�	7�� B�D� A�� ��� ���� �	ABCDEDF���� A�FD�	�E��	���� 	E��E�	��4� ���A���	E�� ����

DEDF������ ��A��D���D�� AD����E�����A7D�F��DE5� E	E��E�	�EDF�5���AB	EDE���5���A	��5�	E�����	�E�-4/��@��

5���B����������	��5C�����������������	BD���	E����	ABC����	�	���DEDF���C����	�	���DE5��	ABCDEDF��������	�	��

�������4� ?�	�� DFF�@��  �� ��� ��B� ��� D�B�D� A�� ��� ���� A�FD�	�E��	�� 	E��E�	��� �D��5� �E� ���� �	ABCDEDF����

����	�	�� ������4� (�� ���E� �� 5�� ���� F	E)� ���@��E� ��	�� 	E5	�D��A� DE5� DEDF������ ��A��D���� ��� 5���AB	E��

@�����A�����A�FD�	�E��	��	E��E�	�����E�A	� ��������	D��5�B����	B	��	���A����	B	��	�C�%*����A��D���4�

�



16 
 

3.2  Data 
�(�� ���5D�D��A�7	5�5����?��B��E�� ��A�4�?�����5D�D� 	E�F 5�� '3�3%3���DAE	E��� ��A��D����DE5�

D55	�	�EDF�5D�D� �A�B�(�AF5�����4�> A� �DB�F�� ��E�D	E��-1/�&A�E��� �	AB�� �A�B����� FDA�����*DA	��� ����)�

	E5�����&�-G.��5	7�A�	�	�5�D���A5	E����������	AB����	H��DE5������A4�(���� 5���E�C��DA�D��D5�%*����A��D����

���1�<1=�DEDF����� �A�B�/EEF����-..F��E�D�B�E��F���D�	�4�?�	�� AD@�5D�D�D�����E�	�������-<G�-0=��	ABC

DEDF���C�	B������A7D�	�E�4���7�ADF�������@�A��A�9 	A�5�����F�DE�����5D�D4�&	A�����E���	�� �5��D���A��D���	��

�A�9 �E�F�� A���D��5� ��A� ��7�ADF� B�E���� 	E� ���� 5D�D�D��4� (�� ���D	E�5� ���� E B��A� ��� B�E��F��

��� AA�E���� ��� �D��� ��A��D��� ��� ���A	E�� 	�� 	E� D� 7DA	D�F�� �DFF�5� � 4� ?��E�� ��A� �D��� ��A��D����@��5A����5�

A���D��5���� AA�E������� ���� �DB�� ��A��D���� ��� D7�	5�DA�	�	�	DFF�� �� E�	E�� 	�� ��7�ADF� �	B��4� ����E5�� ����

5D������A�DF	H�5�%*���	4�4�������	EDF�5D��������� �	��DF���DA����@D���DA�� FF������)�54�(�	F����B���	AB��5��

E��� �F���� ���	A� �	��DF� ��DA�� �A	�A� ��� ���� 0/��� ��� ����B��A�� ���� 5D�D�D��� �����BD�	�DFF�� A���A��� ����

A�DF	H�5�%*���D���B�E����A�B�IDE DA���������B��A4�?� �����B��%*��DA�	�	�	DFF��D���DA�	E�IDE DA��	E�����

5D�D�D��� DF��� ��� ����� DA�� 	�� �5� 	E�BDA���� ��A� ��DB�F�4�(��E� D� 5	���A�E���@D�� 5������5�� ��A��D���

�AA�A�� @�A�� ��B� ��5�  �	E�� �	��DF� ��DA�� DE5� E��� �DF�E5DA� ��DA�4� ?�	A5�� @�� 5A����5� D��AADE��

����A7D�	�E�� B��A� ��DB�F��@��E� ���A�� DA�� ��7�ADF� 5	���A�E�� ��A��D���� �A�B� ���� �DB�� DEDF����� �E� ����

�DB��5D���A��DA5	E�������DB���	AB�����C4�!������A���A��5���A��D����DA��� �����5��������E�C��DA�D��D5�

�DAE	E��� ��A��D����� @�� �A�D��5� D� 7DA	D�F�� 5�E���5� � �� B�D� A	E�� ���� E B��A� ��� 5D��� ���@��E� ����

�DAE	E���DEE� E��B�E��5D���DE5�������A��D���A�F�D���5D��4�(�����E�5A����5���A��D����@	���D�E��D�	7��

P��A	H�E��7DF ����A�@	���D�P��A	H�E��7DF �������5	E��0<G�5D���B0<<���A�F�D����DA�C4�&	EDFF��@�����D	E�/.-�

=F<��	ABCDEDF���C�	B����A��D��������A7D�	�E�4�

�

3.3  Econometric model 
�

!�����	E������	B��A�DE������D��A	7	F	�	�5�A�FD�	�E��	�����@��E�D��	AB�DE5�DE�DEDF����	E�DEDF������

��A��D����A�9 	A����@���������@�	���DA���A���E��5�	E������@����FF�@	E��� �����	�E�4��
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0404/��&	A�������2�%��	BD�	�E�

�?����	A������������ A�	E7���	�D�	�E���E�	����������	BD�	E��������FF�@	E��B�5�F2�

�

� �� B/C�

�

?���5���E5�E��7DA	D�F���5�E���5����	������D���F �����A��D����AA�A���A������	AB�����%*�����A��D���5�

���DEDF������D��5D����4�

> A��B�	A	�DF�B�5�F� ��E�D	E�� ��A��� �����������FDED��A�� 7DA	D�F��4� ?���7DA	D�F�� � � 5�E����� �	AB�

��DAD���A	��	���@�	���DA��	E7DA	DE��D�A����DEDF����� 	E� � 4���BB��A	�DFF��� � �5�E�����DEDF������DAD���A	��	���

@�	���DA��	E7DA	DE��D�A�����	AB��	E��4�&	EDFF�������E�D	E��D��������7DA	D�F���@�	���DA������	�	�����������	AB���

DE5�DEDF������	E��4�?���5 BB��7DA	D�F�����	E5	�D���D�����	�	��DEDF�������A�D��	AB���4�?���5	�� A�DE����������	��

5���B����5� 	E��� ��A��� �������2� ���� �	ABC����	�	�� ������� � �� ���� DEDF���C����	�	�� ������� � �� DE5� ���� �D	AC

����	�	����������4�&	EDFF��� ��5�E����������	B�C����	�	��������4�(��D�� B����D����������������DA���	��5�BE�E�

�����D��	�C4���@�7�A��	��	��@�FF�)E�@E���D������ ������D�@	��	E�D��A�D���B>$���E�5�B�DE�5�7DA	D�F��C�	E�

���� �A���E��� ��� 	E7DA	DE�� DE53�A� ADA�F�� ��DE�	E�� 7DA	D�F��� BD�� F�D5� ��� 	E���	�	�E��� DE5� 	E��AA����

	E��A�E���4�'E�B�5�F�B/C����	��	�� ���� F5�DA	���E����EF��	E������	AB���5	B�E�	�E���� ��DF���	E�����DEDF������

5	B�E�	�E���'E5��5��BDE������ A����FDED��A��7DA	D�F�������DE53�A������	�	��7�A���BDFF�7DA	D�	�E�	E��E�����

������ 5	B�E�	�E�4� ?��A���A�� @�� �A������ ����  ��� ���� &	��5� %������ #����A� ����B���	�	�E� B&%#�C�

B����5�F���� �A�����5� ��� *FQB��A� DE5� ?A����A� B-..FC4� ?�	�� D��A�D��� ��E�	���� ��� D� ��A��C��D���

�A���5 A��B�	B	FDA������D���A�����5����8 E5FD)�B/EF=C����A�����ADE5�B���������B�5�FC4�?����	A�����D������

�������	BD��A�A E��D� �	��5C��������B�5�F� ������D	E����� E	���������4�?�������E5���D���5���B����������

 E	����������	E���D���B��E�E�����FD	E�5���������	B�C	E7DA	DE��DE53�A�ADA�F����DE�	E��7DA	D�F���DE5�DE�

�AA�A� ��AB4� ?��� ��	A5� ��D��� A����	BD���� ���� �	A��� ��D��� ��� ���F�5� >$�� 	E�F 5	E�� ���� �	B�C	E7DA	DE��
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7DA	D�F���DE5������AA�A���AB��A�B���D���-��@�	������E�D��� E�����A����� E���FD	E�5���B��E�E���������

 E	���������4�

'E� F	E�� @	��� 5���AB	EDE��� �A���E��5� 	E� ����	�E� -4/�� @��E� ���	BD�	E��B�5�F� B/C�� @�� ��E�	5�A�

��A����D����A	���������FDED��A��7DA	D�F��4�#DA	D�F���5�E���5���A���A�����	AB�����DAD���A	��	��4!�����@E����

ID�)��E.G�� ���� D���F ��� ��A��D��� �AA�A� 	�� �������5� ��� 	E�A�D��� 	E� �DAE	E��� �A�5	��D�	F	��� B5�E���5� � C��

5��A�D���	E��	AB��	H��B5�E���5��C�DE5�5��A�D���	E�DEDF�������7�AD���B5�E���5��C4�&�FF�@	E���D�$�7	E�E=��

@��DF�����E�	5�A��@��	E��AD��	7����AB�4�?�����AB��4��D��� E�����A�	E��AD��	�E�����@��E�%*���A�5	��D�	F	���

DE5��	AB��	H�4�!�� �	AB��	H����� F5�B	�	�D��� 	B�D������%*��7DA	D�	F	���� 	��������	�	�E����� F5����E��D�	7�4�

?�����AB�� � 4� ���DE5����A� 	E��AD��	�E�����@��E�%*���A�5	��D�	F	���DE5���7�AD��4�&�A������DB��A�D��E�D��

D��7��� 	��� �����	�	�E�� ��� F5� ��� E��D�	7�4� &	EDFF��� D�� 	E� $	B./�� @�� 	E�F 5�� �D��� ���	B	��	�� ��E��E� ��

D�� ��D��	AB��5�E���5��4�?����������5��	�E������	��7DA	D�F��	�����	�	7�4�

?��� ����E5� �D����A�� ��� ���FDED��A�� 7DA	D�F��� A���A� ��� DEDF������ ��DAD���A	��	���� 5�E���5� � 4� !��

 E5�AF	E�5�����F�B�E�EE��D���F �����A��D����AA�A��DA���������5���2�5��A�D���	E����@�	�����DE5����A�����

��E�ADF�����A	�E������DEDF���� � �� 	E�A�D���@	��� � �DE5� � �� ����E B��A���� �	AB��DE5�����E B��A���������A��

��FF�@�5��������DEDF����A������	7�F���DE5�5��A�D���	E���������	H����������A�)�AD����� ��4�

?�����	A5��D����A�����7DA	D�F���A�FD�������5���AB	EDE�������	�	�����������	AB���DE5�DEDF������	E�����4�

&	A����D��	E��FDA)�.<�DE5��F�B�E�EE�������AA�A���� F5�5��A�D���@	��������������	�	������A	�E������DEDF������

@	����	AB��4�&�FF�@	E���F�B�E�.G��D���F �����A��D����AA�A����� F52�����A�D��A�	��������A��D���	���DA��A�B�

�����E5���� ���� �	��DF���DA� B7DA	D�F��5�E���5� � C��5��A�D��� 	�� ����DEDF���� �A�9 �E�F�� A�7	�����	�� ��A��D����

B7DA	D�F��5�E���5�� C��DE5���E���	E�A�D���	E�������A��D�����F	���	B��	E�����5D�D�D���B7DA	D�F��5�E���5� �C�

DE5�	E�A�D���	E��D����AA�A��B7DA	D�F��5�E���5��C4�

?D�F��/��	E�����!���E5	���A���A�������F	������A��A���	�E�7DA	D�F���B�E�	�E�5�D��7��DE5���@������

DA�� ��B� ��5�@�	F�� ?D�F���-� DE5�0�� DF��� 	E� ����!���E5	��� �A�7	5�� � BBDA�� ��D�	��	��� DE5���AA�FD�	�E�

�����	�	�E����A������	7�F�4�?��������	�	�E���A���A��5�	E�?D�F��0�DA����E�ADFF����E�	���E��@	��������������5�
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��AA�FD�	�E�4�?�����A��D����AA�A����DEDF��������A��	AB���	�����	�	7�F����AA�FD��5�@	�������5��A�������	AB���%*��

�A�5	��D�	F	���������D���B�5	DE���A��D����AA�A�A��DA5	E���	AB��������E B��A�����	AB��DE5������A����7�A�5�

���DEDF�����������E B��A����5D�����������	��DF���DA��E5�DE5�����FD�������A��D�����A������	ABCDEDF�����D	A4�'��

	��E��D�	7�F����AA�FD��5�@	��������	H������	AB����������E�ADF�DE5���������	�	������A	�E������DEDF����� ������

�	H�� ��� ���� �A�)�A� DE5� ���� ��A��D����� F	���	B�� 	E� ���� 5D�D�D��4� ��B�� ����A� ��AA�FD�	�E�� DA�� DF���

E���@�A���4� &	A���� ����	�	�� DE5� ��E�ADF� ����A	�E��� DA�� ���	�	7�F�� ��AA�FD��54�8�A��7�A�� ����� 7DA	D�F���

DA�� ���	�	7�F�� F	E)�5� ��� ���� �	H�� ��� ���� �A�)�A� DE5� ���� �A�9 �E��� ��� ��A��D���4� &	EDFF��� ���A�� 	�� DF��� D�
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�

4.1 Results of Panel Regressions with Vector Decomposition 
�
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4.2 Results Concerning the Pair-specific Effect 
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'E� ��	�� ����	�E��@���A������ �@�� A�� ��E���� ����)�� ��A� � A� �	E5	E��4�(�� �	A��� ���	BD��� ��7�ADF�

7DA	DE������� A�B�5�F��	E��	A�5��������F	��AD� A�4�(�����E�5	�� �������&%#�����	BD��A4��

5.1  Variants of the Model 
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5.2  Discussion on the FEVD Estimator 
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%D���A@��5�O�+ ��/EEE%D���A@��5+ ��EE� %D���A@��5�� I4� DE5�+ ���� �4�� /EEE4� 'E���	�	�E��� 	E� DEDF������

�DAE	E��� ��A��D���2� �����BD�	�� B	�A�D��	�E� �A� �����BD�	�� ���	B	�B4� � I� AEDF� ��� &	EDE��4� G1��

/FFFC/FEF4�

&��DA���DE5�����A�-..G&��DA������A�.G�&��DA����?4�DE5�����A���N4��-..G4�&	EDE�	DF�DEDF������A���A��2�DE�

����E5�5�	E��	� �	�EDF�����A���7DF D�	�E4��!��� E�	E���>A�DE	HD�	�E�DE5����	���4�0.��00/C0G<4�

&ADE�	�� DE5� *�	F�A	�)/EE0&ADE�	�*�	F�A	�)E0� &ADE�	��� I4� DE5� *�	F�A	�)�� �4�� /EE04� !EDF������ 5��	�	�E�� D��

�A�5 ������B F�	C�D�)��E7	A�EB�E�4��I� AEDF����!��� E�	E������DA��4�0/��-/<C-0.4�

�	���E/EEG�	���EEG��	���E���4��/EEG4�!EDF������D)����D����A�P��FF��AD�	E���E�!A���AC�DE	�F�4��(DFF���A����

I� AEDF4�D � ���0/4�

�A��E�-.//�A��E�-.//��A��E���(4�� -.//4� &	��5� �������� 7����A� 5���B���	�	�E2� D�BD�	�DF� ��F �	�E� ���

�����A��F�B�����	B��	E7DA	DE��7DA	D�F���	E��	��5���������B�5�F����*�F	�	�DF�!EDF��	�4�/E��/0GC/1<4�
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�D �BDE� DE5� ?D�F�A/E=/�D �BDE=/� �D �BDE�� I4�� ?D�F�A�� (4�� /E=/4� *DEDF� 5D�D� DE5�  E����A7D�F��

	E5	7	5 DF��������4��%��E�B��A	�D4�1E��/0FFC/0E=4�

�D���/EE=�D���E=� �D����� �4�� /EE=4� ?��� 	B�D��� ��� �AD5	E�� ��BB	��	�E� 	E��E�	7��� �E� DEDF������ ����)�

��7�AD���5��	�	�E��DE5��DAE	E�����A��D���4��I� AEDF����!��� E�	E������DA��4�0<��-EEC0-.4�

�D�@DA5�O�����)�A/EE=�D�@DA5����)�AE=��D�@DA5��84�DE5�����)�A��(4��/EE=4�*�@�A�DE5���E�F	�������

	E��A���� 	E� �A�����	�EDF� �	AB�2� �7	5�E��� �A�B� 	E7���B�E�� �DE)	E�4� � !5B	E	��AD�	7�� ��	�E���

M DA��AF�4�10��/C--4�

��E��DE5�N �	)-..0��E�N �	)���E����4�DE5�N �	)��I4��-..04�!EDF�H	E������DEDF����2��DA��A���E��AE��DE5�

�	D��5��DAE	E�����A��D�����I� AEDF����&	EDE��4�G=��0/0C0G/4�

ID�)��E-..GID�)��E.G�ID�)��E��!4��-..G4�?AD5����E�AD�	�E��A�� �D�	�E�DE5���FFC�	5��DEDF��	�4��I� AEDF����

&	EDE��4�<.��<F0CF/F4�

ID���� O� $��� O� +�DF�/EEEID���$��+�DF�EE� ID����� I4�� $���� ?4J4� DE5� +�DF��� 84!4�� /EEE4� %���A�	��� 	E�

��A��D��	E����A��ABDE��������� A	���DEDF����4��I� AEDF����!��� E�	E���DE5�%��E�B	��4�-=��G/C=-4�

$	����O��DE��E�O�?DE�O������A�-..=�$	���.=�$	������4��� E��E��I4�DE5������A���+4��-..=4���FD�	�E��	��

	E��E�	7���DE5��������	B	��	�3����	B	��	���D���AE�	E�DEDF������ ��A��D���4� �I� AEDF����!��� E�	E���

����DA��4�1<��/F0C/E=4�

$	B-../$	B./�$	B��?4��-../4��D�	�EDF	���DE5�DEDF��������A��D����	D�4��� AEDF����&	EDE��4�G<��0<EC0=G4�

$	E� DE5� 8�+	���F�/EE=� $	EE=� $	E�� �4� DE5� 8�+	���F��� 84�� /EE=4� 6E5�A@A	�	E�� A�FD�	�E��	���� DEDF������

�DAE	E��� ��A��D���� DE5� 	E7���B�E�� A���BB�E5D�	�E�4� � I� AEDF� ��� !��� E�	E�� DE5� %��E�B	��4�

-G0��/./C/-F4�

$	E�� 8�+	���F�� O� >��A	�E-..G��	� .G� $	E�� �4(4�� 8�+	���F��� 84� DE5� >��A	�E�� *4�� -..G4� !EDF����

	B�DA�	DF	���DE5�	E7���B�E���DE)	E��A�FD�	�E��	��4��I� AEDF����!��� E�	E������DA��4�10��<-0C<G.4�

8�NE	����� ?D7D)�F	�� O� (�	A� -./.� 8�NE	���?D7D)�F	(�	A/.� 8�NE	����� *4�� ?D7D)�F	�� 84� DE5� (�	A�� �4��

B-./.C4� 6E5�A@A	�	E�� A�FD�	�E��	��� DE5� DEDF���� 	E5���E5�E��� 	E� % A���� �	EDE�	DF� BDA)���4��

'E��	� �	�E��DE5�'E��A B�E��4�/E��/=EC-/04�

8DFF��-..G8DFF��.G�8DFF�����4��-..G4�V?�������AD��������9 	���DEDF��	�V4��I� AEDF����&	EDE��4�<.��F/E;

FGG4�
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8D�� B���-..-8D�� B���.-� 8D�� B����� �4�� -..-4� 8DED��B�E���� 	E��E�	7��� ��� D7�	5� E��D�	7��

�DAE	E���� A�A	���4��!��� E�	E����7	�@4�FF��1=0CG/14�

8��ADE�DE5��� FH-..F�8��ADE.F�8��ADE���4�DE5��� FH���4��-..F4�?������E�B	��������E�F	�������	E��A����

	E��	EDE�	DF�	E��	� �	�E�4��I� AEDF����&	EDE�	DF�%��E�B	��4�=G��-<FC-E<4�

8	��D�F��DE5�(�BD�)/EEE�(�BD�)EE�8	��D�F����4�DE5�(�BD�)��N4$4��/EEE4���E�F	�������	E��A����DE5�

�����A�5	�	F	������ E5�A@A	��A�DEDF���� A���BBDE5D�	�E�4� ���7	�@����&	EDE�	DF��� 5	��4�/-��<G0C

<=<4�

8 E5FD)/EF=8 E5FD)F=� 8 E5FD)�� K4�� /EF=4� >E� ���� ���F	E�� ��� �	B��� ��A	��� DE5� �A���� ����	�E� 5D�D4��

%��E�B��A	�D��1<��<EC=G4�

*D�E��DE5�����-...*D�E�..�*D�E���I4�DE5��������4��-...4�%DAE	E���BDED��B�E�2�����������������CDE���

�DAE	E���������D�	�E�4��I� AEDF����!��� E�	E���! 5	�	E��DE5�&	EDE��4�/G��0F/CE-4�

*FQB��A�DE5�?A����A-..F*F B��A?A����A.F�*FQB��A��?4�DE5�?A����A��#4��-..F4�%��	�	�E�����	BD�	�E����

�	B�C	E7DA	DE�� DE5� ADA�F�� ��DE�	E�� 7DA	D�F��� 	E� �	E	��� �DB�F�� �DE�F� DEDF����� @	���  E	�� �	��5�

�������4��*�F	�	�DF�!EDF��	���/G��/-1C/0E4�

*AD��/EE0*AD��E0*AD����?4��/EE04�(DFF���A������ A�F����A�@�A54��'E7���B�E����DF�A����	������BDA���-E4�

(�BD�)/EE<(�BD�)E<� (�BD�)�� N4$4�� /EE<4� ��� �A�)�AD��� DEDF������ A���BB�E5D�	�E�� �D7��

	E7���B�E�� 7DF ��� � I� AEDF� ��� &	EDE��4� G/�� /0FC/<F47�F4-/�E,/���4GFCF04
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 ��!��� ���)��!!����*����"#�!����?D�F��/4

�+����"#�!���!���"������B�"#��,������� ����������!���� ����-&���-�.�����/�� �����!�!��!!����"&�0�

102����#&!�!����������)�30,������.� ���!�4,556-377689��

�C�/�EC�EB�+����	�����

AFE � �"!�#���� �����!��������4�"!�#������  �������"��'�����.���/�� �����!�������.���/��

���#�:������� ����.� ���� i �

� �"&����.����#&!��
j
��������� t �� � �����!���!!��8�

�EC�/�EC�EB�+����	�����EC��;/��B�C���<E����

����D!��.��������!���!� ti,X
��

EPSPREV �4=8� /�������"�#��&�� ��/��4*�#���#��&�� � ���� i D!��/���*����.��#�!��>�&���!8�

SIZE �4-8� ��:��� ��.�� ����4#�)�� ��.�����?�����@���#�:������� � ���� i ���� t 8�

COVER �4-8� ��*���)��� ��.�� ������� t �4���"���� ����#&!�!�'.�� �##�'� ���� i ���� t 8�

PASTMedFE �

4=8�

���!��!�!�!��@��!��4 ������.� ���� i A��.���������� ��.����  �������"��'�����.�����!��!�!�

�����.�����#�:����/��

� �����.��@��*���!�&���8�

���#&!�!D��.��������!���!� tj ,Y
��

GENEXP �4-8� <�����#��$@��������� ����#&!��
j
�4��� t A����"���� ���&!�!������.�����#&!�D!� ��!�� �����!�8�

NBFIRM �4=8� E��"���� � ���!� �##�'���"&����#&!��
j
���� t �

NBSECT �4=8� E��"���� �!�����!� �##�'���"&����#&!��
j
���� t �

BROKER �4-8� ��:��� ��.��"��?���4���"���� ����#&!�!�'��?��)� ������#&!��
j
D!�"��?������ t 8�

����-���#&!�!D��.��������!���!� tji ,,Z
��

SPECEXP �4-8� �@��� ����$@��������� ��.�����#&!��4��� t A����"���� ���&!�!������.�� ��!�� �����!��"&����#&!��

j
��"���� ���� i 8�

TERM �4=8� �E��"���� ���&!� ���� t ���� �!��#�&�������� ����� �����!���!!����"&����#&!��
j
���� ���� i �

FREQ
�4-8� ����B����&�� � �����!�!�4���"���� � �����!�!�@���&����"&����#&!��

j
������ ���� i ���� t 8�

PASTAFE �4=8� � �����!��������� ����#&!��
j
���� ���� i �����.��@��*���!�&����

DURATION �

4=8�
 �����!��#� ����������.������"�!���������.!�4�"&����#&!��

j
������ ����

j
���� t 8�

�
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 �����!����#�!�����&� �����)��!!����*����"#�!�4,556-37768���?D�F��-4
��?D�F�� -� �A���E��� 5���A	��	7�� ��D�	��	��� ��A� 7DA	D�F��4� ?��� �DB�F�� ��A	�5� 	�� �A�B�/EEF� ��� -..F4� ?��� ��D�	��	��� DA�� ����� �A���C

����	�EDF�DE5��A���C��A	�54� AFE �	�� ����D���F ���5	���A�E������@��E�����%*�� ��A��D���DE5�����%*��A�DF	HD�	�E�����D��� �	AB� i �����D���
DEDF���� j �D��5D��� t ���� ��A��D��� 	�� �4� EPSPREV �	�� ����7�FD�	F	������ �	AB� i ��� %*���7�A� ���� FD���0� ��DA�4� SIZE �	�� ���� F������ ����

BDA)����D�	�DF	HD�	�E�����	AB� i �	E� t 4�COVER �	������E B��A����DEDF�����@�����FF�@��	AB� i �	E� t 4� PASTMedFE �	�����A��D����	AB�

i ������B�5	DE��������5	���A�E������@��E�������E��E� ��DE5�����A�DF	H�5�%*��	E������A�7	� ����DA4�GENEXP �	���	E� t ������E B��A����

5D����	E�������DEDF�������	A�����A��D��4� NBFIRM �	������E B��A�����	AB����FF�@�5����DEDF���� j �	E� t 4� NBSECT �	������E B��A����

�����A����FF�@�5����DEDF���� j �	E� t 4� BROKER �	������E B��A����DEDF�����@�A)	E����A�DEDF���� j ����A�)�A�	E� t 4� SPECEXP �	���	E�

t �� E B��A� ��� 5D��� �	E��� ���� �	A��� ��A��D��� ��� DEDF���� j �D�� �� �	AB� i 4�TERM �	�� � B��A� ��� 5D��� �A�B� t ���� �	��DF� ��DA� �E5� ��A� D�
��A��D���	�� �5����DEDF���� j ��E��	AB� i 4� FREQ �	������E B��A������A��D������A���DA����DEDF���� j ��E�D��	AB� i �	E� t 4� PASTAFE �	��

������A��D����AA�A����DEDF���� j ��E��	AB� i �	E������A�7	� ����DA4� DURATION �	��������A��D���F	���	B��	E�����5D�D�D���	E�B�E�������

DEDF���� j ��E�D��	AB� j �	E� t 4� 
� 
� 

�#DA	D�F���� �8�DE�� ���DE5DA5�

5�7	D�	�E��

�8D��� �8	E�� �+�EB	��	E��

����A7D�	�E��

AFE � -41<� <4/-� /<-4GF� .� /.-�=F<�

EPSPREV � /4FE� 14F-� =G4/F� /4/G� E1�-0/�

SIZE � -/4E0� /4FF� -G4EG� /G40.� /.-�<-F�

COVER � /E41E� E4<.� 1F� /� /.-�=F<�

PASTMedFE � -� <4G1� FG4EF� C0E4E.� E1�GEG�

GENEXP � /�0114-E� /�/1/4FG� <�101� .� /.-�=FG�

NBFIRM � 14</� 041E� -1� /� /.-�=F<�

NBSECT � -4--� /40E� E� /� /.-�=F<�

BROKER � /F4E0� /.4/G� <-� /4� /.-�=F<�

SPECEXP � =1E4<G� E/-4F0� <�-G0� .� /.-�=FG�

TERM � /=F4==� /.-4-<� 0<G� .� /.-�=FG�

FREQ � 14./� /4E=� /0� /� /.-�=F<�

PASTAFE � -41=� <4/<� /-F4-F� .� <E00<�

DURATION � -4=-� -4/1� /=� /� /.-�=F<�
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�B�"#��>�@��!���!������#���������  ������!�� �*����"#�!9�B.��!��@#��@�������!� ����,556����37769�

���  ������!��������!!-!�������#��������!!-@�����9��������.�@����� �*����"#�!A��.�������#������

���  ��������!���#��#������!��.��������"��'�����.����*��������� �"��.�*����"#�!������.��@�������� �

���.�*����"#�D!�!�������������!9��

�� AFE � EPSPREV � SIZE � COVER � PASTMedFE � GENEXP �

� � � � � � �

AFE � ,� � � � � �

EPSPREV � 79,26� ,� � � � �

SIZE � -79730� -79707� ,� � � �

COVER � 7971>� 797,1� 7960,� ,� � �

PASTMedFE � 79>5,� 79776� -79701� 79,36� ,� �

GENEXP � -797C0� 79770� -79732� -7976>� -79762� ,�

NBFIRM � -79770� -797,C� -79>65� -79363� 797,6� 79305�

NBSECT � -797>� -797,7� -79>17� -79>7C� 797,>� 79,57�

BROKER � -7971C� 79772� -79,0,� -793,6� -79722� 79,30�

SPECEXP � -7970,� 7977C� 79,31� 79750� -7971,� 79632�

TERM � 797,3� -7977C� 797,1� -793C6� 7977,� -797,1�

FREQ
�

-79773� -797,0� -79,,>� 79,07� 797,2� -79730�

PASTAFE � 79013� 797>5� -797>6� 79751� -79663� 7-9712�

DURATION � -79772� -797,1� -79,,5� -79,>2� 797,5� -797>C�

� � � � � � �

� SPECEXP � TERM � FREQ
�

PASTAFE � DURATION � �

� � � � � � �

SPECEXP � ,� � � � � �

TERM � -79776� ,� � � � �

FREQ
�

-797>6� 797CC� ,� � � �

PASTAFE � -797C0� -7977C� -79773� ,� � �

DURATION � -79700� 79,35� -790C,� 797,7� ,� �

�
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 ��!�#�!�� �@���#���)��!!����'��.�*�����������@�!������ �������#�D,E��?D�F��14

��?D�F��1��A���E�������A�� F�������DE�F�A��A���	�E���A�������FF�@	E��B�5�F2�

tjitjijjiitjitjtitji DDZYXAFE ,,,,,,,,, = ευηµλδγβα ++++++++
4�?���7DA	D�F�� tiX , �5�E������	AB�

��DAD���A	��	���@�	���DA��	E7DA	DE��D�A����DEDF�����	E� t 4�?���7DA	D�F�� tjY , �5�E�����DEDF����

��DAD���A	��	���@�	���DA��	E7DA	DE��D�A�����	AB��	E� t 4�?���7DA	D�F�� tjiZ ,, ���E�D	E��D��������7DA	D�F���

@�	���DA������	�	�����������	AB� i �DE5�DEDF���� j
�	E� t 4�?���5 BB��7DA	D�F���D �	E5	�D���D�����	�	��

DEDF����
j
��A�D��	AB� i 4�(�� �������&	��5�%������#����A�����B���	�	�E�B&%#�C�B����5�F�����A�����5�

���*FQB��A�DE5�?A����A�B-..FC4�W�DE5�WW�5�E�����	�E	�	�DE���D������GR�DE5�/R�F�7�F���A������	7�F�4�

�#DA	D�F���B�������5��	�EC� ��

�����!D��.��������!���!�

ti,X
�

�

EPSPREV �BUC� -40GE
**
�

� B.4.=/C�

SIZE �BCC� .4./<�

� B.4.1/C�

COVER �BCC� C.4.-/
**
�

� B.4..1C�

COVEREPSPREV . �BCC� C.4//-
**
�

� B.4..1C�
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