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'LVFODLPHU

7KLVýGRFXPHQWýLVýDQýH[WHUQDOýUHYLHZýGUDIWïýý,WýKDVýQRWýEHHQýIRUPDOO\ýUHOHDVHGýE\ýWKHý8ï6ï
(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýDQGýVKRXOGýQRWýDWýWKLVýVWDJHýEHýFRQVWUXHGýWRýUHSUHVHQWý$JHQF\
SROLF\ïýý,WýLVýEHLQJýFLUFXODWHGýIRUýFRPPHQWVýRQýLWVýWHFKQLFDOýPHULWýDQGýSROLF\ýLPSOLFDWLRQVñýDQG
GRHVýQRWýFRQVWLWXWHý$JHQF\ýSROLF\ïýý0HQWLRQýRIýWUDGHýQDPHVýRUýFRPPHUFLDOýSURGXFWVýLVýQRW
LQWHQGHGýWRýFRQVWLWXWHýHQGRUVHPHQWýRUýUHFRPPHQGDWLRQýIRUýXVHï
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$FNQRZOHGJPHQWV

$VýGHVFULEHGýLQýWKLVýUHSRUWñýWKHý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVýõ2$436ôýRI
WKHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ýLVýGHYHORSLQJýWKHý7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHGý0HWKRGRORJ\ïý
7KHýSULQFLSDOýLQGLYLGXDOVýDQGýRUJDQL]DWLRQVýLQýWKHý75,0ï)D7(ýGHYHORSPHQWýHIIRUWýDQGýLQýWKH
SUHSDUDWLRQýRIýWKLVýUHSRUWýDUHýOLVWHGýEHORZïýý$GGLWLRQDOO\ñýYDOXDEOHýWHFKQLFDOýVXSSRUWýIRUýUHSRUW
GHYHORSPHQWýZDVýSURYLGHGýE\ý,&)ý&RQVXOWLQJï

5REHUWý*ïý+HWHVñý(3$ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGV
'HLUGUHý/ïý0XUSK\ñý(3$ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGV
7HGý3DOPDñý(3$ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGV
+DUYH\ý0ïý5LFKPRQGñý(3$ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGV
$P\ý%ïý9DVXñý(3$ñý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGV

'HERUDKý+DOOý%HQQHWWñý/DZUHQFHý%HUNHOH\ý1DWLRQDOý/DERUDWRU\
5HEHFFDý$ïý(IUR\PVRQñý2DNý5LGJHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\
6WHYHý)LQHñý0&1&ð1RUWKý&DUROLQDý6XSHUFRPSXWLQJý&HQWHU
'DQý-RQHVñý2DNý5LGJHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\
-RKQý/DQJVWDIIñý(&î5ý,QFRUSRUDWHG
%UDGIRUGý)ïý/\RQñý2DNý5LGJHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\
7KRPDVý(ïý0F.RQHñý/DZUHQFHý%HUNHOH\ý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ý÷ý8QLYHUVLW\ýRIý&DOLIRUQLDñý%HUNHOH\
5DQG\ý0DGGDOHQDñý/DZUHQFHý%HUNHOH\ý1DWLRQDOý/DERUDWRU\
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7KHýIROORZLQJý(3$ýLQGLYLGXDOVýUHYLHZHGýDýSUHYLRXVýGUDIWýRIýWKLVýGRFXPHQWï
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1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\
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ó6ïý6WHYHQý&KDQJ
2IILFHýRIý(PHUJHQF\ýDQGý5HPHGLDOý5HVSRQVH
2IILFHýRIý6ROLGý:DVWHýDQGý(PHUJHQF\
5HVSRQVH

(OOHQý&RRWHU
1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\
2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQW

6WDQý'XUNHHý
2IILFHýRIý6FLHQFHý3ROLF\
2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQW

+DUYH\ý+ROPý
1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\
2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQW

-RKQý6ïý,UZLQý
2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGV
2IILFHýRIý$LUýDQGý5DGLDWLRQ

/LQGDý.LUNODQGý
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý5HVHDUFK
DQGý4XDOLW\ý$VVXUDQFH
2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQW

0DWWKHZý/RUEHU
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDO
$VVHVVPHQWý
2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQW

+DOXNýg]ND\QDN
1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\
2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQW
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1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\
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7HGý:ïý6LPRQý
5HJLRQýé

$PLQDý:LONLQV
1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDO
$VVHVVPHQW
2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQW

óý7HDPý/HDGHU

5HYLHZýE\ý2WKHUý3URJUDPý2IILFHV

3DPý%URGRZLF]ñý2IILFHýRIý$LUýDQGý5DGLDWLRQñý2IILFHýRIý0RELOHý6RXUFHV
:LOOLDPý5ïý(IIODQGñý2IILFHýRIý3HVWLFLGHý3URJUDPV
-RKQý*LUPDQñý2IILFHýRIý$LUýDQGý5DGLDWLRQñý2IILFHýRIý5DGLDWLRQýDQGý,QGRRUý$LU
6WHYHQý0ïý+DVVXUñý2IILFHýRIý3ROOXWLRQý3UHYHQWLRQýDQGý7R[LFV
7HUU\ý-ïý.HDWLQJñý2IILFHýRIý$LUýDQGý5DGLDWLRQñý2IILFHýRIý3ROLF\ý$QDO\VLVýDQGý5HYLHZ
5XVVHOOý.LQHUVRQñý2IILFHýRIý:DWHU
6WHSKHQý.URQHUñý2IILFHýRIý6ROLGý:DVWH
'DYLGý-ïý0LOOHUñý2IILFHýRIý3HVWLFLGHý3URJUDPV
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7KLVýGUDIWýGRFXPHQWñýWKHý75,0ï)D7(ý7HFKQLFDOý6XSSRUWý'RFXPHQWñýLVýSDUWýRIýDýVHULHVýRI
GRFXPHQWDWLRQýIRUýWKHýRYHUDOOý7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHGý0HWKRGRORJ\ýõ75,0ôýPRGHOLQJýV\VWHPïýý7KH
GHWDLOHGýGRFXPHQWDWLRQýRIý75,0©VýORJLFñýDVVXPSWLRQVñýDOJRULWKPVñýHTXDWLRQVñýDQGýLQSXW
SDUDPHWHUVýLVýSURYLGHGýLQýFRPSUHKHQVLYHý7HFKQLFDOý6XSSRUWý'RFXPHQWVýõ76'VôýIRUýHDFKýRIýWKH
75,0ýPRGXOHVïýý7KHýSXUSRVHýRIýWKHý76'VýLVýWRýSURYLGHýIXOOýGRFXPHQWDWLRQýRIýKRZý75,0ýZRUNV
DQGýRIýWKHýUDWLRQDOHýIRUýNH\ýGHYHORSPHQWýGHFLVLRQVýWKDWýZHUHýPDGHïýý7KLVýUHSRUWñýZKLFK
VXSHUVHGHVýDQýHDUOLHUýYHUVLRQýõ8ï6ïý(3$ýìääåDôñýGRFXPHQWVýWKHý(QYLURQPHQWDOý)DWHñý7UDQVSRUWñ
DQGý(FRORJLFDOý([SRVXUHýPRGXOHýRIý75,0ýõ75,0ï)D7(ôýDQGýLVýGLYLGHGýLQWRýWZRýYROXPHVïýý7KH
ILUVWýYROXPHýSURYLGHVýDýGHVFULSWLRQýRIýWHUPLQRORJ\ñýPRGHOýIUDPHZRUNñýDQGýIXQFWLRQDOLW\ýRI
75,0ï)D7(ñýDQGýWKHýVHFRQGýYROXPHýSUHVHQWVýDýGHWDLOHGýGHVFULSWLRQýRIýWKHýDOJRULWKPVýXVHGýLQýWKH
PRGXOHï

7RýGDWHñý(3$ýKDVýLVVXHGýGUDIWý76'VýIRUý75,0ï)D7(ýõWKLVýUHSRUWôýDQGýWKHý([SRVXUHð(YHQW
PRGXOHýõ75,0ï([SRý76'ñý8ï6ïý(3$ýìäääDôïýý:KHQýWKHý5LVNý&KDUDFWHUL]DWLRQýPRGXOH
õ75,0ï5LVNôýLVýGHYHORSHGñý(3$ýSODQVýWRýLVVXHýDý76'ýIRUýLWïýý7KHý76'VýZLOOýEHýXSGDWHGýDVýQHHGHG
WRýUHIOHFWýIXWXUHýFKDQJHVýWRýWKHý75,0ýPRGXOHVï

7KHý(3$ýKDVýDOVRýLVVXHGýWKHýìäääý7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHGý0HWKRGRORJ\ýõ75,0ôý6WDWXV
5HSRUWýõ8ï6ïý(3$ýìäääEôïýý7KHýSXUSRVHýRIýWKDWýUHSRUWýLVýWRýSURYLGHýDýVXPPDU\ýRIýWKHýVWDWXVýRI
75,0ýDQGýDOOýRIýLWVýPDMRUýFRPSRQHQWVñýZLWKýSDUWLFXODUýIRFXVýRQýWKHýSURJUHVVýLQý75,0
GHYHORSPHQWýVLQFHýWKHýìääåý75,0ý6WDWXVý5HSRUWýõ8ï6ïý(3$ýìääåEôïýý7KHý(3$ýSODQVýWRýLVVXH
VWDWXVýUHSRUWVýRQýDQýDQQXDOýEDVLVýZKLOHý75,0ýLVýXQGHUýGHYHORSPHQWï

,QýDGGLWLRQýWRýVWDWXVýUHSRUWVýDQGý76'Vñý(3$ýLQWHQGVýWRýGHYHORSýGHWDLOHGýXVHUýJXLGDQFHýIRU
WKHý75,0ýFRPSXWHUýV\VWHPïýý7KHýSXUSRVHýRIýVXFKýJXLGDQFHýZLOOýEHýWRýGHILQHýDSSURSULDWHýõDQG
LQDSSURSULDWHôýXVHVýRIý75,0ýDQGýWRýDVVLVWýXVHUVýLQýDSSO\LQJý75,0ýWRýDVVHVVýH[SRVXUHVýDQGýULVNV
LQýDýYDULHW\ýRIýDLUýTXDOLW\ýVLWXDWLRQVï

&RPPHQWVýDQGýVXJJHVWLRQVýDUHýZHOFRPHGïýý7KHý2$436ý75,0ýWHDPýPHPEHUVñýZLWKýWKHLU
LQGLYLGXDOýUROHVýDQGýDGGUHVVHVñýDUHýSURYLGHGýEHORZï

75,0ý&RRUGLQDWLRQý 'HLUGUHý/ïý0XUSK\
5($*î(6'î2$436
0'ðìê
573ñý1&ýëææìì
>PXUSK\ïGHLUGUH#HSDïJRY@

75,0ï)D7( $P\ý%ïý9DVX
5($*î(6'î2$436
0'ðìê
573ñý1&ýëææìì
>YDVXïDP\#HSDïJRY@
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75,0ï([SRý 7HGý3DOPD +DUYH\ý0ïý5LFKPRQG
5($*î(6'î2$436 +((*î$466'î2$436
0'ðìê 0'ðìè
573ñý1&ýëææìì 573ñý1&ýëææìì
>SDOPDïWHG#HSDïJRY@ >ULFKPRQGïKDUYH\#HSDïJRY@

75,0ï5LVN 5REHUWý*ïý+HWHV
5($*î(6'î2$436
0'ðìê
573ñý1&ýëææìì
>KHWHVïERE#HSDïJRY@
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&$57 &ODVVLILFDWLRQýDQGýUHJUHVVLRQýWUHH
&') &XPXODWLYHýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQ
&5$50 3UHVLGHQWLDOî&RQJUHVVLRQDOý&RPPLVVLRQýRQý5LVNý$VVHVVPHQWýDQGý5LVN

0DQDJHPHQW
'2( 8QLWHGý6WDWHVý'HSDUWPHQWýRIý(QHUJ\
(3$ 8QLWHGý6WDWHVý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\
*,6 *HRJUDSKLFý,QIRUPDWLRQý6\VWHP
+$3 +D]DUGRXVýDLUýSROOXWDQW
,(0 ,QGLUHFWý([SRVXUHý0HWKRGRORJ\
,î2ý$3, (QYLURQPHQWDOý'HFLVLRQý6XSSRUWý6\VWHPî0RGHOVýêý,QSXWî2XWSXWý$SSOLFDWLRQV

3URJUDPPLQJý,QWHUIDFH
,60&0 ,QWHJUDWHGý6SDWLDOý0XOWLPHGLDý&RPSDUWPHQWý0RGHO
/+6 /DWLQý+\SHUFXEHý6DPSOLQJ
/62'( /LYHUPRUHý6ROYHUýIRUý2UGLQDU\ý'LIIHUHQWLDOý(TXDWLRQV
0& 0RQWHý&DUOR
0&0 0XOWLPHGLDý&RPSDUWPHQWý0RGHO
0(3$6 0XOWLPHGLDý(QYLURQPHQWDOý3ROOXWDQWý$VVHVVPHQWý6\VWHP
03( 0XOWLSOHý3DWKZD\VýRIý([SRVXUH
1$$46 1DWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUG
1$6 1DWLRQDOý$FDGHP\ýRIý6FLHQFHV
1$7$ 1DWLRQDOý$LUý7R[LFVý$VVHVVPHQW
2$436 (3$ý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGV
26:(5 (3$ý2IILFHýRIý6ROLGý:DVWHýDQGý(PHUJHQF\ý5HVSRQVH
3$+ 3RO\F\FOLFýDURPDWLFýK\GURFDUERQ
3') 3UREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQ
5,$ 5HJXODWRU\ýLPSDFWýDQDO\VLV
6$% 6FLHQFHý$GYLVRU\ý%RDUG
60&0 6SDWLDOý0XOWLPHGLDý&RPSDUWPHQWý0RGHO
75,0 7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHGý0HWKRGRORJ\
75,0ï([SR 75,0ý([SRVXUHð(YHQWýPRGXOH
75,0ï)D7( 75,0ý(QYLURQPHQWDOý)DWHñý7UDQVSRUWñýDQGý(FRORJLFDOý([SRVXUHýPRGXOH
75,0ï5LVN 75,0ý5LVNý&KDUDFWHUL]DWLRQýPRGXOH
76' 7HFKQLFDOý6XSSRUWý'RFXPHQW
:$63 :DWHUý4XDOLW\ý$QDO\VLVý6LPXODWLRQý3URJUDP
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$FURQ\PV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï YLL
7DEOHýRIý&RQWHQWV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï L[

ìï ,QWURGXFWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðì
ìïì *RDOVýDQGý2EMHFWLYHVýIRUý75,0 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðë
ìïë 75,0ý'HVLJQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðé
ìïê 75,0ý'HYHORSPHQW ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðå
ìïé 3KDVLQJý75,0ýLQWRý2$436©ý6HWýRIý0RGHOLQJý7RROV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ìðìë

ëï ,QWURGXFWLRQýWRý75,0ï)D7( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðì
ëïì 5HYLHZýRIý([LVWLQJý)DWHýDQGý7UDQVSRUWý0RGHOV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðì
ëïë 7KHý1HHGýIRUýDQý,PSURYHGý)DWHýDQGý7UDQVSRUWý0RGHOLQJý7RRO ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðç
ëïê 1RYHOý&DSDELOLWLHVýRIý75,0ï)D7( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ëðå

êï 2YHUYLHZýRIý75,0ï)D7(ý&RQFHSWVýDQGý7HUPLQRORJ\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðì
êïì 6SDWLDOý7HUPLQRORJ\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðì
êïë 7LPHðUHODWHGý7HUPLQRORJ\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðè
êïê %LRWLFý&RPSDUWPHQWý7\SHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðç
êïé /LQNV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðå
êïè 6RXUFHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï êðä

éï &RQFHSWXDOý'HVLJQýDQGý0DVVý%DODQFHý)UDPHZRUNýIRUý75,0ï)D7( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðì
éïì &RQFHSWXDOý'HVLJQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðì
éïë *RYHUQLQJý0DVVý%DODQFHý(TXDWLRQV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðì
éïê 3KDVHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðæ
éïé )DWHñý7UDQVIRUPDWLRQñýDQGý7UDQVSRUWý3URFHVVHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï éðå

èï $SSOLFDWLRQýRIý75,0ï)D7( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðì
èïì 6WUXFWXUHýRIýDý75,0ï)D7(ý6LPXODWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðì
èïë 3UREOHPý'HILQLWLRQ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðì
èïê 'HWHUPLQLQJý/LQNVî$OJRULWKPV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðç
èïé 6LPXODWLRQý6HWXS ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðìì
èïè 6LPXODWLRQý,PSOHPHQWDWLRQýDQGý$QDO\VLVýRIý5HVXOWV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï èðìê

çï 7UHDWPHQWýRIý8QFHUWDLQW\ýDQGý9DULDELOLW\ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðì
çïì 6HQVLWLYLW\ýDQGý6FUHHQLQJý$QDO\VHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðë
çïë 7KHý0RQWHý&DUORý$SSURDFKýIRUý8QFHUWDLQW\ýDQGý9DULDELOLW\ý$QDO\VHV ï ï ï ï ï ï ï çðç
çïê 3UHVHQWDWLRQýRIý8QFHUWDLQW\ý5HVXOWV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï çðìë

æï 5HIHUHQFHV ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï æðì



7$%/(ý2)ý&217(176

129(0%(5ýìäää 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô[

$SSHQGLFHV

$ï *ORVVDU\

%ï ,QWHJUDWLQJý([WHUQDOý0RGHOVýRUý0HDVXUHGý'DWDýLQWRý75,0ï)D7(

&ï 'HWHUPLQLQJý6FDOHýDQGý6SDWLDOý5HVROXWLRQ

'ï 75,0ï)D7(ý,QSXWV

(ï 3URWRW\SHVý,ýðý,9

)ï 75,0ï)D7(ý&RPSXWHUý)UDPHZRUN
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ìý+D]DUGRXVýDLUýSROOXWDQWVýõ+$3VôýLQFOXGHýDQ\ýDLUýSROOXWDQWýOLVWHGýXQGHUý&$$ýVHFWLRQýììëõEôâýFXUUHQWO\ñ
WKHUHýDUHýìååýDLUýSROOXWDQWVýGHVLJQDWHGýDVý+$3Vïýý&ULWHULDýDLUýSROOXWDQWVýDUHýDLUýSROOXWDQWVýIRUýZKLFKýQDWLRQDOýDPELHQW
DLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýõ1$$46ôýKDYHýEHHQýHVWDEOLVKHGýXQGHUýWKHý&$$âýDWýSUHVHQWñýWKHýVL[ýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVýDUH
SDUWLFXODWHýPDWWHUñýR]RQHñýFDUERQýPRQR[LGHñýQLWURJHQýR[LGHVñýVXOIXUýGLR[LGHñýDQGýOHDGïýý

129(0%(5ýìäää ìðì 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

ìïý ,1752'8&7,21

7KHý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVýõ2$436ôýRIýWKHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDO
3URWHFWLRQý$JHQF\ýõ(3$ñýRUýWKHý$JHQF\ôýKDVýWKHýUHVSRQVLELOLW\ýIRUýWKHýKD]DUGRXVýDQGýFULWHULDýDLU
SROOXWDQWýSURJUDPVýGHVFULEHGýE\ýVHFWLRQVýììëýDQGýìíåýRIýWKHý&OHDQý$LUý$FWýõ&$$ôïýý6HYHUDO
DVSHFWVýRIýWKHVHýSURJUDPVýUHTXLUHýHYDOXDWLRQýRIýWKHýKHDOWKýULVNVýDQGýHQYLURQPHQWDOýHIIHFWV
DVVRFLDWHGýZLWKýH[SRVXUHýWRýWKHVHýSROOXWDQWVïìýýý,QýUHVSRQVHýWRýWKHVHýULVNðUHODWHGýPDQGDWHVýRIýWKH
&$$ñýDQGýWKHýVFLHQWLILFýUHFRPPHQGDWLRQVýRIýWKHý1DWLRQDOý$FDGHP\ýRIý6FLHQFHVýõ1$6ôýõ15&
ìääéôñýWKHý3UHVLGHQWLDOî&RQJUHVVLRQDOý&RPPLVVLRQýRQý5LVNý$VVHVVPHQWýDQGý5LVNý0DQDJHPHQW
õ&5$50ôýõ&5$50ýìääæôñýDVýZHOOýDVý(3$ýJXLGHOLQHVýDQGýSROLFLHVñý2$436ýUHFRJQL]HGýWKHýQHHG
IRUýLPSURYHGýIDWHýDQGýWUDQVSRUWñýH[SRVXUHñýDQGýULVNýPRGHOLQJýWRROVýWKDWã

& +DYHýPXOWLPHGLDýDVVHVVPHQWýFDSDELOLWLHVâ

& +DYHýKXPDQýKHDOWKýDQGýHFRORJLFDOýH[SRVXUHýDQGýULVNýDVVHVVPHQWýFDSDELOLWLHVâ

& &DQýSHUIRUPýPXOWLSOHýSROOXWDQWýDVVHVVPHQWVýõHïJïñýDELOLW\ýWRýDVVHVVýPL[WXUHVýRIýSROOXWDQWVñ
DELOLW\ýWRýWUDFNýFKHPLFDOýWUDQVIRUPDWLRQVôâ

& &DQýH[SOLFLWO\ýDGGUHVVýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\âý

& +DYHýWKHýDELOLW\ýWRýHDVLO\ýSHUIRUPýDQDO\VHVýLWHUDWLYHO\ñýPRYLQJýIURPýWKHýXVHýRIýVLPSOHU
DVVXPSWLRQVýDQGýVFHQDULRVýWRýPRUHýGHWDLOHGýDVVHVVPHQWVâýDQG

& $UHýUHDGLO\ýDYDLODEOHýDQGýXVHUðIULHQGO\ñýVRýWKDWýWKH\ýFDQýEHýXVHGýE\ý(3$ñýDVýZHOOýDVýE\ýD
YDULHW\ýRIý$JHQF\ýVWDNHKROGHUVï

,Qýìääçñý2$436ýHPEDUNHGýRQýDýPXOWLð\HDUýHIIRUWýWRýGHYHORSýWKHý7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHG
0HWKRGRORJ\ýõ75,0ôñýDýWLPHýVHULHVýPRGHOLQJýV\VWHPýZLWKýPXOWLPHGLDýFDSDELOLWLHVýIRUýDVVHVVLQJ
KXPDQýKHDOWKýDQGýHFRORJLFDOýULVNVýIURPýKD]DUGRXVýDQGýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVïýý

7KHýPDLQýSXUSRVHýRIýWKHý75,0ý6WDWXVý5HSRUWýLVýWRýVXPPDUL]HýWKHýZRUNýSHUIRUPHGýGXULQJ
WKHýVHFRQGýGHYHORSPHQWDOýSKDVHýRIý75,0ïýý7KHýILUVWýSKDVHñýZKLFKýLQFOXGHGýWKHýFRQFHSWXDOL]DWLRQ
RIý75,0ýDQGýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHý75,0ýFRQFHSWXDOýDSSURDFKýWKURXJKýGHYHORSPHQWýRIýD
SURWRW\SHýRIýWKHýILUVWý75,0ýPRGXOHñý75,0ï)D7(ýõ8ï6ïý(3$ýìääåEôñýZDVýUHYLHZHGýE\ý(3$©V
6FLHQFHý$GYLVRU\ý%RDUGýõ6$%ôýLQý0D\ýìääåýõ8ï6ïý(3$ýìääåFôïýý7KHýVHFRQGýGHYHORSPHQWDO
SKDVHýKDVýLQFOXGHGýUHILQLQJý75,0ï)D7(ýDQGýGHYHORSLQJýDýPRGHOýHYDOXDWLRQýSODQñýLQLWLDWLQJ
GHYHORSPHQWýRIýWKHýVHFRQGýPRGXOHýõ75,0ï([SRôñýDQGýFRQFHSWXDOL]LQJýWKHýWKLUGýPRGXOH
õ75,0ï5LVNôïýý,QýDGGLWLRQñýSURJUHVVýKDVýEHHQýPDGHýRQýGHYHORSLQJýRYHUDUFKLQJýDVSHFWVñýVXFKýDV
WKHýFRPSXWHUýIUDPHZRUNýDQGýDQýDSSURDFKýWRýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ïýý&RQVLVWHQWýZLWKýWKH
LQWHJUDOýUROHýRIýSHHUýUHYLHZýLQýWKHý75,0ýGHYHORSPHQWýSODQñýWKHýFXUUHQWý6WDWXVý5HSRUWýDQG
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ëý)ROORZLQJýWKHýUHSRUWýRIýWKHý$JHQF\ý7DVNý)RUFHýRQý(QYLURQPHQWDOý5HJXODWRU\ý0RGHOLQJýõ8ï6ïý(3$
ìääéDôñýWKHý$JHQF\ýFRQGXFWHGýWKHý0RGHOVýëíííý&RQIHUHQFHýLQý'HFHPEHUýìääæïýý7KLVýFRQIHUHQFHýKDVýOHGýWRýUHQHZHG
HPSKDVLVýRQý$JHQF\ðZLGHýFRRUGLQDWLRQýRIýPRGHOýGHYHORSPHQWýDQGýWKHýSURSRVDOýIRUýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýDý&RXQFLO
RQý5HJXODWRU\ý(QYLURQPHQWDOý0RGHOLQJýõ&5(0ôýWRýIDFLOLWDWHýDQGýSURPRWHýVFLHQWLILFDOO\ðEDVHGñýGHIHQVLEOH
UHJXODWRU\ýFRPSXWHUýPRGHOVïýý7KHýFKDUWHUýIRUý&5(0ýKDVýEHHQýUHYLHZHGýE\ý6$%ýDQGýLVýEHLQJýXSGDWHGýIRU
LPSOHPHQWDWLRQýE\ýWKHý$JHQF\ï

129(0%(5ýìäää ìðë 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

7HFKQLFDOý6XSSRUWý'RFXPHQWVýõ76'VôýZHUHýVXEMHFWHGýWRýUHYLHZýE\ýUHSUHVHQWDWLYHVýIURPýWKH
PDMRUýSURJUDPýRIILFHVýDWý(3$ýDQGýDQý(3$ý0RGHOVýëíííëýUHYLHZýWHDPýSULRUýWRýWKLVý6$%
DGYLVRU\ïýýý

7KLVý76'ýLVýGLYLGHGýLQWRýWZRýYROXPHVïýý7KHýILUVWýYROXPHýSURYLGHVýDýGHVFULSWLRQýRIýWKH
WHUPLQRORJ\ñýPRGHOýIUDPHZRUNñýDQGýIXQFWLRQDOLW\ýRIý75,0ï)D7(ïýý6SHFLILFDOO\ñý&KDSWHUýë
SURYLGHVýDQýRYHUYLHZýRIýWKHýGHYHORSPHQWýDQGýIHDWXUHVýRIý75,0ï)D7(ñý&KDSWHUVýêýDQGýéýGLVFXVV
WKHý75,0ï)D7(ýWHUPLQRORJ\ýDQGýFRQFHSWXDOýGHVLJQñý&KDSWHUýèýSURYLGHVýDýJHQHUDOýGHVFULSWLRQýRI
KRZýWKHýFRQFHSWXDOýGHVLJQýLVýLPSOHPHQWHGýLQý75,0ï)D7(ñýDQGý&KDSWHUýçýH[SODLQVýWKHýWUHDWPHQW
RIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQý75,0ï)D7(ïýý9ROXPHý,,ýRIýWKLVýGRFXPHQWýSUHVHQWVýGHWDLOHG
GHVFULSWLRQVýRIýWKHýDOJRULWKPVýXVHGýLQýWKHý75,0ï)D7(ýPRGXOHïýýý

ìïìý *2$/6ý$1'ý2%-(&7,9(6ý)25ý75,0

7KHý75,0ýPRGHOLQJýV\VWHPýLVýLQWHQGHGýWRýUHSUHVHQWýWKHýQH[WýJHQHUDWLRQýRIýKXPDQýDQG
HQYLURQPHQWDOýH[SRVXUHýDQGýULVNýPRGHOVýIRUý2$436ïýý)RUýH[DPSOHñý75,0ýLVýH[SHFWHGýWRýEHýD
XVHIXOýWRROýIRUýSHUIRUPLQJýH[SRVXUHýDQGîRUýULVNýDVVHVVPHQWVýIRUýWKHýIROORZLQJý&$$ýSURJUDPVãý
WKHý5HVLGXDOý5LVNý3URJUDPýõ&$$ýVHFWLRQýììë>I@ôâýWKHý,QWHJUDWHGý8UEDQý$LUý7R[LFVý6WUDWHJ\
õ&$$ýVHFWLRQýììë>N@ôâýVWXGLHVýRIýGHSRVLWLRQýWRýZDWHUýERGLHVýDQGýPHUFXU\ýHPLVVLRQVýIURPýXWLOLWLHV
õ&$$ýVHFWLRQVýììë>P@ýDQGýììë>Q@ôâýSHWLWLRQVýWRýGHOLVWýLQGLYLGXDOý+$3VýDQGîRUýVRXUFHýFDWHJRULHV
õ&$$ýVHFWLRQVýììë>E@>ê@ýDQGýììë>F@>ä@ôâýUHYLHZýDQGýVHWWLQJýRIýWKHýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\
VWDQGDUGVýõ1$$46ôýõ&$$ýVHFWLRQýìíäôâýDQGýUHJXODWRU\ýLPSDFWýDQDO\VHVýõ5,$ôïýý

7KHýJRDOýLQýGHYHORSLQJý75,0ýLVýWRýFUHDWHýDýPRGHOLQJýV\VWHPñýDQGýWKHýFRPSRQHQWVýRIýWKDW
V\VWHPñýIRUýXVHýLQýFKDUDFWHUL]LQJýKXPDQýKHDOWKýDQGýHFRORJLFDOýH[SRVXUHýDQGýULVNýLQýVXSSRUWýRI
KD]DUGRXVýDQGýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWýSURJUDPVýXQGHUýWKHý&$$ïýý7KHýJRDOýLQýGHVLJQLQJý75,0ýLVýWR
GHYHORSýDýPRGHOLQJýV\VWHPýWKDWýLVãýõìôýVFLHQWLILFDOO\ýGHIHQVLEOHñýõëôýIOH[LEOHñýDQGýõêôýXVHUðIULHQGO\ïý

õìôý &KDUDFWHULVWLFVýRIýWKHý75,0ýFRPSRQHQWVýLPSRUWDQWýWRýWKHLUýVFLHQWLILFýGHIHQVLELOLW\ýLQFOXGH
WKHýIROORZLQJï

& &RQVHUYDWLRQýRIýSROOXWDQWýPDVVïýý7KHýPRGHOHGýSROOXWDQWõVô©ýPDVVýZLOOýEHýFRQVHUYHG
ZLWKLQýWKHýV\VWHPýEHLQJýDVVHVVHGñýZKHUHYHUýDSSURSULDWHýDQGýIHDVLEOHñýLQFOXGLQJýGXULQJ
LQWHUPHGLDýWUDQVIHUVïýýý)RUýSROOXWDQWVýZKHUHýWUDQVIRUPDWLRQýLVýPRGHOHGñýWKHýPDVVýRIýWKH
FRUHýVXEVWDQFHýõHïJïñýPHUFXU\ýIRUýPHWK\OPHUFXU\ýDVýZHOOýDVýGLYDOHQWýPHUFXU\ôýZLWKLQýWKH
PRGHOLQJýVLPXODWLRQýZLOOýEHýSUHVHUYHGïý
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129(0%(5ýìäää ìðê 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

& $ELOLW\ýWRýFKDUDFWHUL]HýSDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ïýýý)RUýFULWLFDO
SDUDPHWHUVñýWKHýLPSDFWVýRIýSDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýRQýPRGHOýRXWSXWVýZLOOýEH
WUDFNHGýDQGñýZKHUHýIHDVLEOHñýGLIIHUHQWLDWHGï

& &DSDELOLW\ýIRUýPXOWLSOHýSROOXWDQWñýPXOWLSOHýPHGLDñýPXOWLSOHýH[SRVXUHýSDWKZD\
DVVHVVPHQWïýý7KHý75,0ýPRGHOLQJýV\VWHPýLVýEHLQJýGHVLJQHGýWRýIDFLOLWDWHýDVVHVVPHQWýRI
ULVNVýSRVHGýE\ýDJJUHJDWHýH[SRVXUHVýWRýVLQJOHýRUýPXOWLSOHýFKHPLFDOVýIURPýPXOWLSOHýVRXUFHV
DQGýYLDýPXOWLSOHýH[SRVXUHýSDWKZD\Vïý

õëôý 7RýHQVXUHýIOH[LELOLW\ñýWKHýIHDWXUHVýRIý75,0ýLQFOXGHýWKHýIROORZLQJï

� 0RGXODUýGHVLJQïýý0DMRUýFRPSRQHQWVýRIý75,0ýZLOOýEHýLQGHSHQGHQWýDQGýFDQýEHýXVHG
LQGLYLGXDOO\ñýZLWKýRXWVLGHýLQIRUPDWLRQýRUýPRGHOVñýRUýLQýFRPELQDWLRQïýý2QO\ýWKRVHýPRGHO
FRPSRQHQWVýQHFHVVDU\ýIRUýHYDOXDWLQJýWKHýSDUWLFXODUýSROOXWDQWVñýSDWKZD\VñýDQGîRUýHIIHFW
HQGSRLQWVýRIýLQWHUHVWýQHHGýEHýHPSOR\HGýLQýDQýDVVHVVPHQWï

� )OH[LELOLW\ýLQýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýVFDOHïýý([SRVXUHýDQGýULVNýDVVHVVPHQWVýZLOOýEH
SRVVLEOHýIRUýDýZLGHýUDQJHýRIýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýVFDOHVñýLQFOXGLQJýKRXUO\ýWRýGDLO\ýRU
\HDUO\ýWLPHýVWHSVñýDQGýIURPýORFDOýõìíýNLORPHWHUVýõNPôýRUýOHVVôýWRýJUHDWHUýVSDWLDOýVFDOHV
õGHSHQGLQJýRQýWKHýPRGXOHôïý

� $ELOLW\ýWRýDVVHVVýKXPDQýDQGýHFRORJLFDOýHQGSRLQWVïýý,PSDFWVýWRýKXPDQVýDQGîRUýELRWDýFDQ
EHýDVVHVVHGï

õêôý 7RýHQVXUHýWKDWý75,0ýZLOOýEHýXVHUðIULHQGO\ýIRUýDýYDULHW\ýRIýJURXSVñýLQFOXGLQJý(3$ñýVWDWH
DQGýORFDOýDJHQFLHVñýDQGýRWKHUýVWDNHKROGHUVñý75,0ýZLOOýKDYHýWKHýIROORZLQJýFKDUDFWHULVWLFVï

� (DVLO\ýDFFHVVLEOHïýý7KHý75,0ýPRGHOLQJýV\VWHPýZLOOýEHýDFFHVVLEOHýIRUýXVHýZLWKýDýSHUVRQDO
FRPSXWHUýõ3&ôïýý7KHýV\VWHPýPD\ýEHýDYDLODEOHýIRUýGRZQORDGýIURPýWKHý,QWHUQHWýDQG
DFFHVVLEOHýWKURXJKýDQý$JHQF\ýPRGHOýV\VWHPýIUDPHZRUNýõHïJïñý0RGHOVðêýõ8ï6ïý(3$
ìäääFôôï

� :HOOðGRFXPHQWHGïýý*XLGDQFHýPDWHULDOVýIRUýXVHýRIýWKHý75,0ýPRGHOLQJýV\VWHPýZLOOýEH
SURYLGHGýWKURXJKýDýXVHU©VýJXLGHñýZLWKýDýIRFXVýRQýWKHýPRGXODUýDVSHFWVýRIýWKHýPRGHOLQJ
V\VWHPñýOLPLWDWLRQVýRIýWKHýPRGHOLQJýV\VWHPñýDQGýDSSURSULDWHýXVHVñýXVHUýUHVSRQVLELOLWLHVñ
DQGýXVHUýRSWLRQVïý

� &OHDUýDQGýWUDQVSDUHQWïýý7KHýJUDSKLFDOýXVHUýLQWHUIDFHýRIýWKHý75,0ýFRPSXWHUýIUDPHZRUN
ZLOOýSURYLGHýWUDQVSDUHQF\ýDQGýFODULW\ýLQýWKHýIXQFWLRQLQJýRIýWKHý75,0ýPRGXOHVñýDQGýRXWSXW
IURPýWKHýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýPRGXOHýZLOOýGRFXPHQWýPRGHOLQJýDVVXPSWLRQVñýOLPLWDWLRQVñ
DQGýXQFHUWDLQWLHVï
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ìïë 75,0ý'(6,*1

7KHýFXUUHQWý75,0ýGHVLJQýõ)LJXUHýìðìôýLQFOXGHVýWKUHHýLQGLYLGXDOýPRGXOHVïýý7KH
(QYLURQPHQWDOý)DWHñý7UDQVSRUWñýDQGý(FRORJLFDOý([SRVXUHýPRGXOHñý75,0ï)D7(ñýDFFRXQWVýIRU
PRYHPHQWýRIýDýFKHPLFDOýWKURXJKýDýFRPSUHKHQVLYHýV\VWHPýRIýGLVFUHWHýFRPSDUWPHQWVýõHïJïñýPHGLDñý
ELRWDôýWKDWýUHSUHVHQWýSRVVLEOHýORFDWLRQVýRIýWKHýFKHPLFDOýLQýWKHýSK\VLFDOýDQGýELRORJLFDO
HQYLURQPHQWVýRIýWKHýPRGHOHGýHFRV\VWHPýDQGýSURYLGHVýDQýLQYHQWRU\ñýRYHUýWLPHñýRIýDýFKHPLFDO
WKURXJKRXWýWKHýHQWLUHýV\VWHPïýý,QýDGGLWLRQýWRýSURYLGLQJýH[SRVXUHýHVWLPDWHVýUHOHYDQWýWRýHFRORJLFDO
ULVNýDVVHVVPHQWñý75,0ï)D7(ýJHQHUDWHVýPHGLDýFRQFHQWUDWLRQVýUHOHYDQWýWRýKXPDQýSROOXWDQW
H[SRVXUHVýWKDWýFDQýEHýXVHGýDVýLQSXWýWRýWKHý([SRVXUHð(YHQWýPRGXOHñý75,0ï([SRïýý,Q
75,0ï([SRñýKXPDQýH[SRVXUHVýDUHýHYDOXDWHGýE\ýWUDFNLQJýSRSXODWLRQýJURXSVýUHIHUUHGýWRýDV
¦FRKRUWV§ýDQGýWKHLUýLQKDODWLRQýDQGýLQJHVWLRQýWKURXJKýWLPHýDQGýVSDFHïýý,QýWKHý5LVNý&KDUDFWHUL]DWLRQ
PRGXOHñý75,0ï5LVNñýHVWLPDWHVýRIýKXPDQýH[SRVXUHVýRUýGRVHVýDUHýFKDUDFWHUL]HGýZLWKýUHJDUGýWR
SRWHQWLDOýULVNýXVLQJýWKHýFRUUHVSRQGLQJýH[SRVXUHðýRUýGRVHðUHVSRQVHýUHODWLRQVKLSVïýý7KHý75,0ï5LVN
PRGXOHýLVýDOVRýEHLQJýGHVLJQHGýWRýFKDUDFWHUL]HýHFRORJLFDOýULVNVýIURPýPXOWLPHGLDýH[SRVXUHVïýý7KH
RXWSXWýIURPý75,0ï5LVNýZLOOýLQFOXGHýGRFXPHQWDWLRQýRIýWKHýLQSXWýGDWDñýDVVXPSWLRQVýLQýWKH
DQDO\VLVñýDQGýPHDVXUHVýRIýXQFHUWDLQW\ñýDVýZHOOýDVýWKHýUHVXOWVýRIýULVNýFDOFXODWLRQVýDQGýH[SRVXUH
DQDO\VLVïýý

$QýRYHUDUFKLQJýIHDWXUHýRIýWKHý75,0ýGHVLJQýLVýWKHýDQDO\VLVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ïý
$ýWZRðVWDJHýDSSURDFKýIRUýSURYLGLQJýWKLVýIHDWXUHýWRýWKHýXVHUýKDVýEHHQýGHYHORSHGïýý7KHýILUVWýVWDJH
LQFOXGHVýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VHVýWKDWýDUHýXVHIXOýLQýLGHQWLI\LQJýFULWLFDOýSDUDPHWHUVñýZKLOHýPRUHýGHWDLOHG
XQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VHVýXVLQJý0RQWHý&DUORýPHWKRGVýõHïJïñýIRUýUHILQHGýDVVHVVPHQWýRI
WKHýLPSDFWýRIýWKHýFULWLFDOýSDUDPHWHUVôýDUHýDYDLODEOHýLQýWKHýVHFRQGýVWDJHïýý7KHýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýIHDWXUHýDXJPHQWVýWKHý75,0ýFDSDELOLW\ýIRUýSHUIRUPLQJýLWHUDWLYHýDQDO\VHVïýý)RUýH[DPSOHñ
WKHýXVHUýPD\ýSHUIRUPýDVVHVVPHQWVýYDU\LQJýIURPýVLPSOHýGHWHUPLQLVWLFýVFUHHQLQJýDQDO\VHVýXVLQJ
FRQVHUYDWLYHýGHIDXOWýSDUDPHWHUVýWRýUHILQHGýDQGýFRPSOH[ýULVNýDVVHVVPHQWVýZKHUHýWKHýLPSDFWVýRI
SDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDUHýDVVHVVHGýIRUýFULWLFDOýSDUDPHWHUVïýý

$GGLWLRQDOO\ñýWKHýPRGXODUýGHVLJQýRIý75,0ýDOORZVýIRUýIOH[LELOLW\ýLQýERWKýLWVýGHYHORSPHQW
DQGýDSSOLFDWLRQïýý0RGXOHVýFDQýEHýGHYHORSHGýLQýDýSKDVHGýDSSURDFKñýZLWKýUHILQHPHQWVýEHLQJýPDGH
DVýVFLHQWLILFýLQIRUPDWLRQýDQGýWRROVýEHFRPHýDYDLODEOHïýý)XUWKHUPRUHñýWKHýXVHUýPD\ýVHOHFWýDQ\ýRQH
RUýPRUHýRIýWKHVHýPRGXOHVýIRUýDQýDVVHVVPHQWýGHSHQGLQJýRQýWKHýXVHU©VýQHHGVïýý)RUýH[DPSOHñýZKHQ
SHUIRUPLQJýDýKXPDQýKHDOWKýULVNýDVVHVVPHQWýIRUýDQýDLUýSROOXWDQWýIRUýZKLFKýPXOWLPHGLDýGLVWULEXWLRQ
LVýQRWýVLJQLILFDQWñý75,0ï([SRýPD\ýEHýDSSOLHGýXVLQJýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQýGDWDýRUýWKHýRXWSXW
IURPýDQýDLUýTXDOLW\ýPRGHOýH[WHUQDOýWRý75,0âýWKHýRXWSXWýIURPý75,0ï([SRýPD\ýWKHQýEHýXVHGýDV
LQSXWýWRý75,0ï5LVNýWRýSHUIRUPýWKHýGHVLUHGýULVNýDQDO\VHVïýý,QýWKHýFDVHýRIýDýPXOWLPHGLDýDLU
SROOXWDQWñýVXFKýDVýPHUFXU\ñýWKHýXVHUýPD\ýFKRRVHýWRýUXQýDOOýWKUHHý75,0ýPRGXOHVýWRýDVVHVVýERWK
KXPDQýDQGýHFRORJLFDOýULVNVýSRVHGýE\ýPXOWLSDWKZD\ýH[SRVXUHVýIURPýPXOWLSOHýPHGLDïýý
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7HPSRUDOýDQG
6SDWLDOý'LVWULEXWLRQ

RIý3ROOXWDQW
&RQFHQWUDWLRQV

7HPSRUDOýDQGý6SDWLDO
'LVWULEXWLRQýRI

([SRVXUHVýZLWKLQ
([SRVHGý+XPDQ

3RSXODWLRQ

$LUý4XDOLW\ý0RGHOV
õHïJïñý,6&êñý$(502'ô

0RQLWRULQJý'DWD

([SRVXUHý(YHQW
õ75,0ï([SRô

(QYLURQPHQWDOý)DWHñ
7UDQVSRUWñýDQG

(FRORJLFDOý([SRVXUH
õ75,0ï)D7(ô

5LVN
&KDUDFWHUL]DWLRQ

õ75,0ï5LVNô

>PHGLDýFRQFHQWUDWLRQV
UHOHYDQWýWRýKXPDQ
H[SRVXUHV@

>PHGLDýDQGýELRWD
FRQFHQWUDWLRQVýDQGýELRWD
SROOXWDQWýLQWDNHýUDWHV
UHOHYDQWýWRýHFRORJLFDO
H[SRVXUHV@

ì

ë

2WKHUý0XOWLPHGLDý0RGHOV
õHïJïñý0(1'ð72;ô

+XPDQý+HDOWK
'RVHðUHVSRQVH
$VVHVVPHQW
õHïJïñý5I&ñý85(ô

(FRORJLFDOý(IIHFWV
$VVHVVPHQW

õHïJïñýHQGSRLQWVñýFULWHULDô

y 'RFXPHQWDWLRQýRIýDVVXPSWLRQVýDQGýLQSXWýGDWD
y 4XDQWLWDWLYHýULVNýDQGýH[SRVXUH

FKDUDFWHUL]DWLRQýõKXPDQýDQGýHFRORJLFDOô
y 0HDVXUHVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\
y 'HVFULSWLRQýRIýOLPLWDWLRQVýõJUDSKLFDOîWDEXODUî

*,6ýSUHVHQWDWLRQô

,QSXWV

HïJïñ

$FWLYLW\ý'DWD
õHïJïñý&+$'ô

3RSXODWLRQý'DWD
õHïJïñýìääíý%2&ô

,QGRRUî2XWGRRU
&RQFHQWUDWLRQý5DWLRV

,QSXWV

HïJïñ

3K\VLFDOñý&KHPLFDO
3URSHUWLHV

6LWHðVSHFLILFý'DWD

*,6ý'DWD

7HPSRUDOýDQGý6SDWLDO
'LVWULEXWLRQýRIý'RVHV
ZLWKLQý([SRVHG
3RSXODWLRQ

'RVLPHWU\ý0RGHOV
õHïJïñý&2ñý3EýPRGHOVô

ê

)LJXUHýìðì
&RQFHSWXDOý'HVLJQýRIý75,0
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2YHUYLHZýGHVFULSWLRQVýRIýWKHý75,0ýPRGXOHVýDUHýSURYLGHGýLQý6HFWLRQVýìïëïìýWKURXJKýìïëïêñ
WKHýVWDWXVýDQGýSODQVýIRUýGHYHORSPHQWýDUHýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýìïêñýDQGýSODQVýIRUýDSSOLFDWLRQ
DSSHDUýLQý6HFWLRQýìïéïýý$ýVXPPDU\ýRIýWKHýSUHYLRXVý6$%ýFRPPHQWVýDQGý2$436ýUHVSRQVHVýLV
SUHVHQWHGýLQý&KDSWHUýëýRIýWKHý75,0ý6WDWXVý5HSRUWïýý7KHýDSSURDFKýIRUýKDQGOLQJýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýLQý75,0ýLVýGHVFULEHGýLQý&KDSWHUýêýRIýWKHý75,0ý6WDWXVý5HSRUWïýý&HUWDLQýDVSHFWVýRIýWKH
75,0ï)D7(ýPRGXOHýDUHýDGGUHVVHGýLQýJUHDWHUýGHWDLOýLQý&KDSWHUVýéýWKURXJKýæñýDQGýDGGLWLRQDO
GHWDLOVýRQý75,0ï([SRýDQGý75,0ï5LVNýDUHýSURYLGHGýLQý&KDSWHUVýåýDQGýäñýUHVSHFWLYHO\ñýRIýWKH
75,0ý6WDWXVý5HSRUWïýý&KDSWHUýìíýRIýWKHý75,0ý6WDWXVý5HSRUWýGLVFXVVHVýWKHýFRPSXWHUýIUDPHZRUN
WKDWýLVýEHLQJýLPSOHPHQWHGýIRUýWKHý75,0ýV\VWHPïýý,QýDGGLWLRQñýWKHý75,0ï([SRý76'ýSURYLGHVýPRUH
GHWDLOýRQý75,0ï([SRï

ìïëïì '(6&5,37,21ý2)ý75,0ï)D7(

7KHýILUVWý75,0ýPRGXOHýWRýEHýGHYHORSHGñý75,0ï)D7(ñýLVýDýVSDWLDOýFRPSDUWPHQWDOýPDVV
EDODQFHýPRGHOýWKDWýGHVFULEHVýWKHýPRYHPHQWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýRIýSROOXWDQWVýRYHUýWLPHñýWKURXJKýD
XVHUðGHILQHGñýERXQGHGýV\VWHPýWKDWýLQFOXGHVýERWKýELRWLFýDQGýDELRWLFýFRPSRQHQWVýõFRPSDUWPHQWVôïý
7KHý75,0ï)D7(ýPRGXOHýSUHGLFWVýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýPXOWLSOHýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýDQG
LQýELRWDýDQGýSROOXWDQWýLQWDNHVýIRUýELRWDñýDOOýRIýZKLFKýSURYLGHýERWKýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýH[SRVXUH
HVWLPDWHVýIRUýHFRORJLFDOýUHFHSWRUVýõLïHïñýSODQWVýDQGýDQLPDOVôïýý7KHýRXWSXWýFRQFHQWUDWLRQVýIURP
75,0ï)D7(ýDOVRýFDQýEHýXVHGýDVýLQSXWVýWRýDýKXPDQýH[SRVXUHýPRGHOñýVXFKýDVý75,0ï([SRñýWR
HVWLPDWHýKXPDQýH[SRVXUHVïýý

6LJQLILFDQWýIHDWXUHVýRIý75,0ï)D7(ýLQFOXGHãýýõìôýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýDýWUXO\ýFRXSOHG
PXOWLPHGLDýPRGHOâýõëôýWKHýIOH[LELOLW\ýWRýGHILQHýDýYDULHW\ýRIýVFHQDULRVñýLQýWHUPVýRIýWKHýOLQNVýDPRQJ
FRPSDUWPHQWVýDVýZHOOýDVýWKHýQXPEHUýDQGýW\SHVýRIýFRPSDUWPHQWVñýDVýDSSURSULDWHýIRUýWKHýGHVLUHG
VSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýVFDOHýRIýDVVHVVPHQWâýõêôýWKHýXVHýRIýDýWUDQVSDUHQWýDSSURDFKýWRýFKHPLFDOýPDVV
WUDQVIHUýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýEDVHGýRQýDQýDOJRULWKPýOLEUDU\ýWKDWýDOORZVýWKHýXVHUýWRýFKDQJHýKRZ
HQYLURQPHQWDOýSURFHVVHVýDUHýPRGHOHGâýõéôýDQýDFFRXQWLQJýIRUýDOOýRIýWKHýSROOXWDQWýDVýLWýPRYHV
DPRQJýWKHýHQYLURQPHQWDOýFRPSDUWPHQWVâýõèôýDQýHPEHGGHGýSURFHGXUHýWRýFKDUDFWHUL]HýXQFHUWDLQW\
DQGýYDULDELOLW\âýDQGýõçôýWKHýFDSDELOLW\ýWRýSURYLGHýH[SRVXUHýHVWLPDWHVýIRUýHFRORJLFDOýUHFHSWRUVïýý7KH
75,0ï)D7(ýPRGXOHýLVýWKHýPRVWýIXOO\ýGHYHORSHGýRIýWKHý75,0ýPRGXOHVýDWýWKLVýWLPHñýDQGýWKLV
GHYHORSPHQWýKDVýSURGXFHGýDýOLEUDU\ýRIýDOJRULWKPVýWKDWýDFFRXQWýIRUýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýPDVV
WKURXJKRXWýDQýHQYLURQPHQWDOýV\VWHPñýDýGDWDEDVHýRIýWKHýLQIRUPDWLRQýQHHGHGýWRýLQLWLDOL]HýWKHVH
DOJRULWKPVýIRUýDýWHVWýVLWHñýDQGýDýZRUNLQJýFRPSXWHUýPRGHOï

ìïëïë '(6&5,37,21ý2)ý75,0ï([SR

7KHý75,0ï([SRýPRGXOHñýVLPLODUýWRýPRVWýKXPDQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýPRGHOVñýSURYLGHV
DQýDQDO\VLVýRIýWKHýUHODWLRQVKLSVýEHWZHHQýYDULRXVýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýHQYLURQPHQWýDQG
H[SRVXUHýOHYHOVýRIýKXPDQVïýý%HFDXVHýPXOWLSOHýVRXUFHVýRIýHQYLURQPHQWDOýFRQWDPLQDWLRQýFDQýOHDG
WRýPXOWLSOHýFRQWDPLQDWHGýPHGLDñýLQFOXGLQJýDLUñýZDWHUñýVRLOñýIRRGñýDQGýLQGRRUýDLUñýLWýLVýXVHIXOýWR
IRFXVýRQýWKHýFRQWDPLQDWHGýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýZLWKýZKLFKýDýKXPDQýSRSXODWLRQýZLOOýFRPHýLQWR
FRQWDFWïýý7KHVHýPHGLDýW\SLFDOO\ýLQFOXGHýWKHýHQYHORSHýRIýDLUýVXUURXQGLQJýDQýLQGLYLGXDOñýWKHýZDWHU
DQGýIRRGýLQJHVWHGýE\ýDQýLQGLYLGXDOñýDQGýWKHýOD\HUýRIýVRLOýDQGîRUýZDWHUýWKDWýFRQWDFWVýWKHýVXUIDFHýRI
DQýLQGLYLGXDOïýý7KHýPDJQLWXGHýDQGýUHODWLYHýFRQWULEXWLRQýRIýHDFKýH[SRVXUHýSDWKZD\ýPXVWýEHý
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75,0ï([SRý.(<ý7(506ý

&RKRUWýðý$ýJURXSýRIýSHRSOHýZLWKLQýDýSRSXODWLRQýZLWK
WKHýVDPHýGHPRJUDSKLFýYDULDEOHVýZKRýDUHýDVVXPHG
WRýKDYHýVLPLODUýH[SRVXUHVï

$FWLYLW\ýSDWWHUQýðý$ýVHULHVýRIýGLVFUHWHýHYHQWVýRI
YDU\LQJýWLPHýLQWHUYDOVýGHVFULELQJýLQIRUPDWLRQýDERXW
DQýLQGLYLGXDO©VýOLIHVW\OHýDQGýURXWLQHïýý7KHýLQIRUPDWLRQ
FRQWDLQHGýLQýDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQýW\SLFDOO\ýLQFOXGHVýWKH
ORFDWLRQVýWKDWýWKHýLQGLYLGXDOýYLVLWHGýõXVXDOO\
GHVFULEHGýLQýWHUPVýRIýPLFURHQYLURQPHQWVôñýWKH
DPRXQWýRIýWLPHýVSHQWýLQýWKRVHýORFDWLRQVñýDQGýD
GHVFULSWLRQýRIýZKDWýWKHýLQGLYLGXDOýZDVýGRLQJýLQýHDFK
ORFDWLRQýõHïJïñýVOHHSLQJñýHDWLQJñýH[HUFLVLQJôïý

0LFURHQYLURQPHQWýðý$ýGHILQHGýVSDFHýLQýZKLFK
KXPDQýFRQWDFWýZLWKýDQýHQYLURQPHQWDOýSROOXWDQWýWDNHV
SODFHýDQGýZKLFKýFDQýEHýWUHDWHGýDVýDýZHOOð
FKDUDFWHUL]HGñýUHODWLYHO\ýKRPRJHQHRXVýORFDWLRQýZLWK
UHVSHFWýWRýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýDýVSHFLILHG
WLPHýSHULRGï

([SRVXUHýGLVWULFWýðý$ýJHRJUDSKLFýORFDWLRQýZLWKLQýD
GHILQHGýSK\VLFDOýRUýSROLWLFDOýUHJLRQýZKHUHýWKHUHýLV
SRWHQWLDOýFRQWDFWýEHWZHHQýDQýRUJDQLVPýDQGýD
SROOXWDQWýDQGýIRUýZKLFKýHQYLURQPHQWDOýPHGLD
FRQFHQWUDWLRQVýKDYHýEHHQýHVWLPDWHGýHLWKHUýWKURXJK
PRGHOLQJýRUýPHDVXUHPHQWï

FRQVLGHUHGýWRýDVVHVVýWRWDOýH[SRVXUHýWRýDýSDUWLFXODUýFKHPLFDOïýý&XUUHQWO\ñýWKHýIRFXVýRIý75,0ï([SR
GHYHORSPHQWýLVýRQýLQKDODWLRQýDQGýLQJHVWLRQýH[SRVXUHâýKRZHYHUñýGHUPDOýH[SRVXUHýZLOOýEHýDGGHG
ODWHUïýý

7KHýH[SRVXUHýDQDO\VLVýSURFHVV
FRQVLVWVýRIýUHODWLQJýFKHPLFDO
FRQFHQWUDWLRQVýLQýHQYLURQPHQWDOýPHGLD
õHïJïñýDLUñýVXUIDFHýVRLOñýURRWý]RQHýVRLOñ
VXUIDFHýZDWHUôýWRýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQV
LQýWKHýH[SRVXUHýPHGLDýZLWKýZKLFKýD
KXPDQýRUýSRSXODWLRQýKDVýFRQWDFWýõHïJïñ
DLUñýWDSýZDWHUñýIRRGVñýKRXVHKROGýGXVWVñ
DQGýVRLOVôïýý7KHýLQLWLDOýSURWRW\SHýIRU
75,0ï([SRýZLOOýSUHGLFWýH[SRVXUHýE\
WUDFNLQJýWKHýPRYHPHQWýRIýDýSRSXODWLRQ
FRKRUWýWKURXJKýORFDWLRQVýZKHUHýFKHPLFDO
H[SRVXUHýFDQýRFFXUýDFFRUGLQJýWRýD
VSHFLILFýDFWLYLW\ýSDWWHUQïýý,QýDýW\SLFDO
DSSOLFDWLRQñý75,0ï)D7(ýFRXOGýEHýXVHG
WRýSURYLGHýDQýLQYHQWRU\ýRIýFKHPLFDO
FRQFHQWUDWLRQVýDFURVVýWKHýHFRV\VWHPýDW
VHOHFWHGýWLPHýLQWHUYDOVýõHïJïñýGD\VñýKRXUVôïý
)RUýFKHPLFDOVýWKDWýDUHýQRWýSHUVLVWHQW
DQGîRUýELRDFFXPXODWLYHñýSURFHVVHGýDLU
PRQLWRULQJýGDWDýRUýDLUýGLVSHUVLRQ
PRGHOLQJýUHVXOWVýFDQýEHýVXEVWLWXWHGýIRU
75,0ï)D7(ýRXWSXWýGDWDïýý7KH
75,0ï([SRýPRGXOHýZRXOGýWKHQýXVH
WKHVHýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQýGDWDñ
FRPELQHGýZLWKýWKHýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýRIýWKH
FRKRUWVñýWRýHVWLPDWHýH[SRVXUHVïýý7KH
PRYHPHQWVýDUHýGHILQHGýDVýDQýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýWKDWýFDQýEHýUHODWHGýWRýWLPHýSHULRGVýIRU
ZKLFKýH[SRVXUHýPHGLDýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýDYDLODEOHýõHïJïñýIURPý75,0ï)D7(ñýDPELHQWýGDWDñýDQGîRU
GLVSHUVLRQýPRGHOLQJýUHVXOWVôïýý(DFKýH[SRVXUHýHYHQWýSODFHVýWKHýSRSXODWLRQýFRKRUWýLQýFRQWDFWýZLWK
RQHýRUýPRUHýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýZLWKLQýDýVSHFLILHGýPLFURHQYLURQPHQWýõHïJïñýLQVLGHýDýKRPHñ
DORQJýDýURDGñýLQVLGHýDýYHKLFOHôýLQýDQýH[SRVXUHýGLVWULFWýIRUýDýVSHFLILHGýWLPHýLQWHUYDOïýý,QýDGGLWLRQýWR
WKHýORFDWLRQýDVVLJQPHQWVñýWKHýH[SRVXUHýHYHQWýZRXOGýSURYLGHýLQIRUPDWLRQýUHODWLQJýWRýWKHýSRWHQWLDO
IRUýSROOXWDQWýXSWDNHñýVXFKýDVýUHVSLUDWLRQýUDWHýDQGýTXDQWLW\ýRIýZDWHUýFRQVXPHGïýý7KHý75,0ï([SR
PRGXOHýLVýLQWHQGHGýWRýFRQWULEXWHýWRýDýQXPEHUýRIýKHDOWKðUHODWHGýDVVHVVPHQWVñýLQFOXGLQJýULVN
DVVHVVPHQWVýDQGýVWDWXVýDQGýWUHQGVýDQDO\VHVïýý
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êý7KHýSKUDVHýLQGLYLGXDOýULVNýDVýXVHGýKHUHýGRHVýQRWýUHIHUýWRýDýULVNýHVWLPDWHýGHYHORSHGýVSHFLILFDOO\ýIRUýDýVLQJOH
PHPEHUýRIýDýSRSXODWLRQïýý5DWKHUñýLWýUHIHUVýWRýWKHýHVWLPDWHýRIýULVNýIRUýDýVXEJURXSýRIýDýSRSXODWLRQýWKDWýLVýSUHVHQWHGýDV
DQýHVWLPDWHýRIýWKHýULVNýIDFHGýE\ýDýSHUVRQýUDWKHUýWKDQýE\ýWKHýSRSXODWLRQýDVýDýZKROHï

129(0%(5ýìäää ìðå 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

ìïëïê '(6&5,37,21ý2)ý75,0ï5LVN

5LVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýLVýWKHýILQDOýVWHSýLQýULVNýDVVHVVPHQWýDQGýLVýSULPDULO\ýXVHGýWRýLQWHJUDWH
WKHýLQIRUPDWLRQýIURPýWKHýRWKHUýWKUHHýNH\ýVWHSVýõLïHïñýKD]DUGýLGHQWLILFDWLRQñýGRVHðUHVSRQVH
DVVHVVPHQWñýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWôïýý:LWKLQýWKHý75,0ýIUDPHZRUNñý75,0ï5LVNñýWKHýULVN
FKDUDFWHUL]DWLRQýPRGXOHñýZLOOýEHýXVHGýWRýLQWHJUDWHýWKHýLQIRUPDWLRQýRQýH[SRVXUHýõKXPDQýRU
HFRORJLFDOýUHFHSWRUôýZLWKýWKDWýRQýGRVHðUHVSRQVHýRUýKD]DUGýDQGýIRUýSURYLGLQJýTXDQWLWDWLYH
GHVFULSWLRQVýRIýULVNýDQGýVRPHýRIýWKHýDWWHQGDQWýXQFHUWDLQWLHVïýý7KHý75,0ï5LVNýPRGXOHýZLOOýSURYLGH
GHFLVLRQðPDNHUVýDQGýWKHýSXEOLFýZLWKýLQIRUPDWLRQýIRUýXVHýLQýGHYHORSLQJñýHYDOXDWLQJñýDQGýVHOHFWLQJ
DSSURSULDWHýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGVýDQGýULVNýPDQDJHPHQWýVWUDWHJLHVïýý7KHýSXUSRVHýRIý75,0ï5LVNýLV
WRýLQWHJUDWHýLQIRUPDWLRQýIURPýRWKHUý75,0ýPRGXOHVýDQGýWRýIDFLOLWDWHýWKHýSUHSDUDWLRQýRIýDýULVN
FKDUDFWHUL]DWLRQïýý7KHý75,0ï5LVNýPRGXOHýZLOOñýWKHUHIRUHñýEHýDEOHýWRýVXPPDUL]HýRUýKLJKOLJKWýWKH
PDMRUýSRLQWVýIURPýHDFKýRIýWKHýDQDO\VHVýFRQGXFWHGýLQýWKHýRWKHUý75,0ýPRGXOHVïýý:KHUHýSRVVLEOHñ
WKHý75,0ï5LVNýPRGXOHýZLOOýGRýVRýLQýDQýDXWRPDWHGýPDQQHUïýý,QýJHQHUDOñý75,0ï5LVNýZLOOýõìô
GRFXPHQWýDVVXPSWLRQVýDQGýLQSXWýGDWDñýõëôýFRQGXFWýULVNýFDOFXODWLRQVýDQGýGDWDýDQDO\VLVñýDQGýõêô
SUHVHQWýUHVXOWVýDQGýVXSSRUWLQJýLQIRUPDWLRQïýý

&XUUHQWýDQGýSURSRVHGý(3$ýJXLGDQFHýRQýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýZLOOýJXLGHýWKHýGHYHORSPHQW
RIý75,0ï5LVNïýý7KHý75,0ï5LVNýPRGXOHýZLOOýEHýGHYHORSHGýLQýDýSKDVHGýDSSURDFKýVLPLODUýWRýRWKHU
75,0ýPRGXOHVïýý,GHDOO\ñý75,0ï5LVNýZLOOýSURYLGHýDOOýRIýWKHýLQIRUPDWLRQýUHTXLUHGýWRýSUHSDUHýDýIXOO
ULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQïýý+RZHYHUñýWKHýW\SHýDQGýYDULDELOLW\ýRIýLQIRUPDWLRQýQHHGHGýIRUýWKLVýSXUSRVH
DUHýYDVWïýý7KHUHIRUHñýWKHýW\SHýRIýLQIRUPDWLRQýJHQHUDWHGýE\ý75,0ï5LVNýZLOOýHYROYHýRYHUýWLPHýDVýWKH
$JHQF\ýJDLQVýH[SHULHQFHýDQGýKDVýWKHýUHVRXUFHVýWRýLPSOHPHQWýPRUHýIOH[LELOLW\ïýý)RUýH[DPSOHñýHDUO\
YHUVLRQVýRIý75,0ï5LVNýZLOOýEHýOLPLWHGýWRýSUHSDULQJýVXPPDULHVýRIýLQSXWýGDWDýDQGýUHVXOWVñýZLWKRXW
VXSSRUWLQJýWH[Wïýý+RZHYHUñýDVýWKHý$JHQF\ýJDLQVýH[SHULHQFHñýLWýPD\ýEHýSRVVLEOHýWRýLQFRUSRUDWH
JHQHULFýODQJXDJHýWRýPRUHýIXOO\ýGHVFULEHýWKHýLQIRUPDWLRQýUHTXLUHGýIRUýDýIXOOýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQïý
0DQ\ý(3$ýULVNýDVVHVVPHQWVýZLOOýEHýH[SHFWHGýWRýDGGUHVVýRUýSURYLGHýGHVFULSWLRQVýRIýõìôýLQGLYLGXDO
ULVNñêýLQFOXGLQJýWKHýFHQWUDOýWHQGHQF\ýDQGýKLJKðHQGýSRUWLRQVýRIýWKHýULVNýGLVWULEXWLRQñýõëôýSRSXODWLRQ
ULVNñýDQGýõêôýULVNýWRýLPSRUWDQWýVXEJURXSVýRIýWKHýSRSXODWLRQýVXFKýDVýKLJKO\ýH[SRVHGýRUýKLJKO\
VXVFHSWLEOHýJURXSVýRUýLQGLYLGXDOVñýLIýNQRZQïýý6RPHýIRUPýRIýWKHVHýWKUHHýW\SHVýRIýGHVFULSWRUVýZLOO
EHýGHYHORSHGýZLWKLQý75,0ï5LVNýDQGýSUHVHQWHGýWRýVXSSRUWýULVNýFKDUDFWHUL]DWLRQïýý%HFDXVHýSHRSOH
SURFHVVýLQIRUPDWLRQýGLIIHUHQWO\ñýLWýLVýDSSURSULDWHýWRýSURYLGHýPRUHýWKDQýRQHýIRUPDWýIRUýSUHVHQWLQJ
WKHýVDPHýLQIRUPDWLRQïýý7KHUHIRUHñý75,0ï5LVNýZLOOýEHýGHVLJQHGýVRýWKDWýWKHýRXWSXWýFDQýEH
SUHVHQWHGýLQýYDULRXVýZD\VýLQýDQýDXWRPDWHGýPDQQHUýõHïJïñý&KDUWý:L]DUGýLQý0LFURVRIW�ý([FHOôñ
DOORZLQJýWKHýXVHUýWRýVHOHFWýDýSUHIHUUHGýIRUPDWï

ìïê 75,0ý'(9(/230(17

,QýWKHýGHYHORSPHQWýRIý75,0ñýH[LVWLQJýPRGHOVýDQGýWRROVýDUHýEHLQJýUHOLHGýXSRQýZKHUH
SRVVLEOHïýý$GRSWLQJýRUýLQFRUSRUDWLQJýH[LVWLQJýPRGHOVýRUýPRGHOýFRPSRQHQWVýLQWRýDýWRROýWKDWýPHHWV
2$436©ýQHHGVýLVýSUHIHUDEOHýDVýLWýLVýXVXDOO\ýWKHýPRVWýFRVWðHIIHFWLYHýDSSURDFKïýý&RQVHTXHQWO\ñ
UHYLHZýRIýH[LVWLQJýPRGHOVýDQGýFRQVLGHUDWLRQýRIýRWKHUýFXUUHQWýPRGHOLQJýHIIRUWVýLVýDQýLPSRUWDQW
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éý7KHý)5$0(6ð+:,5ýGRFXPHQWDWLRQýLVýVFKHGXOHGýIRUýSXEOLFýUHOHDVHýLQýIDOOýìäääï

129(0%(5ýìäää ìðä 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

SDUWýRIý75,0ýGHYHORSPHQWýDFWLYLWLHVïýý5HYLHZVýRIýUHOHYDQWýPRGHOVýH[LVWLQJýDWýWKHýLQLWLDWLRQýRI
GHYHORSPHQWýDFWLYLWLHVýIRUýHDFKýPRGXOHýDUHýGHVFULEHGýLQýWKLVýGRFXPHQWýDQGýLQýWKHý75,0ï([SR
76'ïýý$GGLWLRQDOO\ñý2$436ýLVýFORVHO\ýIROORZLQJýVHYHUDOýFXUUHQWýDFWLYLWLHVýDVýWKH\ýUHODWHýWR
75,0ï

&XUUHQWý$JHQF\ýPRGHOýGHYHORSPHQWýDFWLYLWLHVýUHOHYDQWýWRý75,0ýGHYHORSPHQWýLQFOXGHýWKH
UHFHQWO\ýSXEOLVKHGýXSGDWHGýJXLGDQFHýRQýDVVHVVLQJýKHDOWKýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýLQGLUHFWýH[SRVXUH
WRýFRPEXVWRUýHPLVVLRQVýõ8ï6ïý(3$ýìäääGôïý7KLVýJXLGDQFHñýSUHYLRXVO\ýUHIHUUHGýWRýDVýWKHý,QGLUHFW
([SRVXUHý0HWKRGRORJ\ýõ,(0ôñýLVýQRZýFDOOHGýWKHý0XOWLSOHý3DWKZD\VýRIý([SRVXUHýõ03(ôýPHWKRGïý
,QýDGGLWLRQñýWKHýPXOWLPHGLDýPRGHOñý)5$0(6ð+:,5ñýKDVýUHFHQWO\ýEHHQýGHYHORSHGýE\ýWKHý$JHQF\
WRýVXSSRUWýDýVSHFLILFýULVNýDVVHVVPHQWýQHHGýUHJDUGLQJýKD]DUGRXVýFKHPLFDOVýUHOHDVHGýIURPýODQGð
EDVHGýZDVWHýPDQDJHPHQWýXQLWVïýý7KHý)5$0(6ð+:,5ýPRGHOýKDVýEHHQýGHYHORSHGýDVýSDUWýRIýD
IRFXVHGýIDVWðWUDFNýõWZRð\HDUôýHIIRUWýWRýVXSSRUWýDýULVNðEDVHGýUHJXODWLRQýUHJDUGLQJýGLVSRVDOýRI
KD]DUGRXVýZDVWHýõ+:,5ääôïéýýý$QRWKHUýPRGHOýRIýLQWHUHVWýIRUýPXOWLPHGLDýSROOXWDQWVýLVýWKH
6WRFKDVWLFý+XPDQý([SRVXUHýDQGý'RVHý6LPXODWLRQýõ6+('6ôýPRGHOýõHïJïñýg]ND\QDNýHWýDOïýìäääôïý
7KHý2$436ýZLOOýEHýFDUHIXOO\ýFRQVLGHULQJýWKHýYDULRXVýDVSHFWVýRIý03(ñý)5$0(6ð+:,5ñýDQG
6+('6ýZLWKýUHJDUGýWRý2$436ýQHHGVñýDVýZHOOýDVýFRPSDWLELOLW\ýZLWKýRUýIXWXUHýLPSURYHPHQWVýRU
HYDOXDWLRQVýRIý75,0ïýý$Vý75,0ýLVýLQWHQGHGýWRýEHýDýG\QDPLFýPHWKRGñýGHYHORSPHQWDOýDFWLYLWLHV
ZLOOýFRQVLGHUýDQGýUHVSRQGýDVýDSSURSULDWHýWRýQHZO\ýDYDLODEOHýPHWKRGVýDQGýVFLHQWLILFýLQIRUPDWLRQïýý

$ýFXUUHQWýPDMRUý$JHQF\ýUHVHDUFKýSURMHFWýLQYROYHVýWKHýGHVLJQýDQGýGHYHORSPHQWýRIýD
IOH[LEOHýVRIWZDUHýV\VWHPýWRýVLPSOLI\ýWKHýGHYHORSPHQWýDQGýXVHýRIýDLUýTXDOLW\ýPRGHOVýDQGýRWKHU
HQYLURQPHQWDOýGHFLVLRQýVXSSRUWýWRROVïýý7KLVýV\VWHPñýFDOOHGý0RGHOVðêñýLVýGHVLJQHGýIRUýDSSOLFDWLRQV
UDQJLQJýIURPýUHJXODWRU\ýDQGýSROLF\ýDQDO\VLVýWRýXQGHUVWDQGLQJýWKHýFRPSOH[ýLQWHUDFWLRQVýRI
DWPRVSKHULFýFKHPLVWU\ýDQGýSK\VLFVýõ8ï6ïý(3$ýìäääFôïýý7KHý-XQHýìäääýUHOHDVHýRIý0RGHOVðê
FRQWDLQVýDý&RPPXQLW\ý0XOWLð6FDOHý$LUý4XDOLW\ýõ&0$4ôýPRGHOLQJýV\VWHPýIRUýXUEDQðýWRýUHJLRQDOð
VFDOHýDLUýTXDOLW\ýVLPXODWLRQýRIýWURSRVSKHULFýR]RQHñýDFLGýGHSRVLWLRQñýYLVLELOLW\ñýDQGýILQHýSDUWLFOHVïý
7KHýORQJðWHUPýJRDOýLVýWRýH[WHQGýWKHýV\VWHPýWRýKDQGOHýLQWHJUDWHGýFURVVðPHGLDýDVVHVVPHQWVýDQG
VHUYHýDVýDýSODWIRUPýIRUýFRPPXQLW\ýGHYHORSPHQWýRIýFRPSOH[ýHQYLURQPHQWDOýPRGHOVïýý,Q
UHFRJQLWLRQýRIýWKHýDYDLODELOLW\ýRIý0RGHOVðêýRYHUýWKHýORQJHUýWHUPñý2$436ýKDVýGHVLJQHGýDQGýLV
GHYHORSLQJýWKHý75,0ýFRPSXWHUýIUDPHZRUNýWRýEHýFRPSDWLEOHýZLWKýWKHý0RGHOVðêýV\VWHPï

ìïêïì ,1,7,$/ý'(9(/230(17ý$&7,9,7,(6

7KHýILUVWýSKDVHýRIý75,0ýGHYHORSPHQWýLQFOXGHGýWKHýFRQFHSWXDOL]DWLRQýRIý75,0ýDQGýWKH
LPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHý75,0ýFRQFHSWXDOýDSSURDFKýWKURXJKýWKHýGHYHORSPHQWýRIýDýSURWRW\SHýRIýWKH
ILUVWý75,0ýPRGXOHñý75,0ï)D7(ýõ8ï6ïý(3$ýìääåEôïýý7KHýSURJUHVVýRQý75,0ï)D7(ýLQFOXGHGýWKH
GHYHORSPHQWýRIýõìôýDýFRQFHSWXDOýGHVLJQýIRUýWKHýPRGXOHâýõëôýDýOLEUDU\ýRIýDOJRULWKPVýWKDWýDFFRXQW
IRUýFKHPLFDOýPDVVýWUDQVIHUýWKURXJKRXWýWKHýHFRV\VWHPâýõêôýDýGDWDEDVHýWRýLQLWLDOL]HýWKHýDOJRULWKPV
IRUýDýWHVWýVLWHâýDQGýõéôýDýZRUNLQJýSURWRW\SHýLQýVSUHDGVKHHWýIRUPDWïýýý

&RQVLVWHQWýZLWKý$JHQF\ýSHHUýUHYLHZýSROLF\ýõ8ï6ïý(3$ýìääåGôýDQGýWKHýìääéý$JHQF\ý7DVN
)RUFHýRQý(QYLURQPHQWDOý5HJXODWRU\ý0RGHOLQJýõ8ï6ïý(3$ýìääéDôñýLQWHUQDOýDQGýH[WHUQDOýSHHU
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129(0%(5ýìäää ìðìí 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

UHYLHZýDUHýDQýLQWHJUDOýSDUWýRIýWKHý75,0ýGHYHORSPHQWýSODQïýý)ROORZLQJýWKHýILUVWýSKDVHýRIý75,0
GHYHORSPHQWñý2$436ýVXEPLWWHGý75,0ýWRý6$%ýXQGHUýWKHLUýDGYLVRU\ýPHWKRGýRIýUHYLHZýõ8ï6ï
(3$ýìääåFôïýýý,Qý0D\ýìääåýLQý:DVKLQJWRQñý'&ñýWKHý(QYLURQPHQWDOý0RGHOVý6XEFRPPLWWHH
õ6XEFRPPLWWHHôýRIýWKHý([HFXWLYHý&RPPLWWHHýRIý6$%ýUHYLHZHGýWKHý75,0ýSURMHFWïýý7KHý6$%
6XEFRPPLWWHHýZDVýFKDUJHGýZLWKýDVVHVVLQJýWKHýRYHUDOOýFRQFHSWXDOýDSSURDFKýRIý75,0ýDQGýWKH
VSHFLILFýDSSURDFKýRIý75,0ï)D7(ï

7KHý6$%ý6XEFRPPLWWHHýUHSRUWHGýWKDWýWKHýGHYHORSPHQWýRIý75,0ýDQGýWKHý75,0ï)D7(
PRGXOHýZDVýFRQFHSWXDOO\ýVRXQGýDQGýVFLHQWLILFDOO\ýEDVHGýõ8ï6ïý(3$ýìääåFôïýý7KHý6$%
6XEFRPPLWWHHýSURYLGHGýVSHFLILFýUHFRPPHQGDWLRQVýUHODWHGýWRýVL[ýVSHFLILFýFKDUJHýTXHVWLRQVïýý7KH
6$%ýUHFRPPHQGDWLRQVýDUHýGHWDLOHGýLQý&KDSWHUýëýRIýWKHý75,0ý6WDWXVý5HSRUWýDORQJýZLWKýEULHI
UHVSRQVHVñýDQGýFKDQJHVýWRý75,0ï)D7(ýEDVHGýLQýSDUWýRQýWKHý6$%ýUHFRPPHQGDWLRQVýDUH
KLJKOLJKWHGýLQý&KDSWHUýéýRIýWKHý75,0ý6WDWXVý5HSRUWïýý

ìïêïë 5(&(17ý$&7,9,7,(6

'XULQJýWKHýPRVWýUHFHQWýGHYHORSPHQWDOýSKDVHýRIý75,0ñýSURJUHVVýKDVýEHHQýPDGHýLQýPDQ\
DUHDVñýLQFOXGLQJýDýFKDQJHýWRýWKHýRYHUDOOýPRGXODUýGHVLJQýRIý75,0ïýý$VýVKRZQýLQý)LJXUHýìðìñýWKH
75,0ýGHVLJQýQRZýLQFOXGHVýWKUHHýPRGXOHVãý75,0ï)D7(ñý75,0ï([SRñýDQGý75,0ï5LVNïýý7KH
GHVLJQýSUHVHQWHGýWRý6$%ýLQý0D\ýìääåýLQFOXGHGýWKUHHýRWKHUýPRGXOHVýõ3ROOXWDQWý8SWDNHñ
%LRNLQHWLFVñýDQGý'RVHî5HVSRQVHôïýý,QýUHFRJQLWLRQýRIýWKHýIOH[LELOLW\ýRIýWKHý75,0ýGHVLJQñýZKLFK
SURYLGHVýDQýDELOLW\ýWRýUHO\ýRQýDýYDULHW\ýRIýLQSXWýGDWDýDQGýRXWVLGHýPRGHOVñý2$436ýGHFLGHGýQRWýWR
LQFOXGHýWKHýGHYHORSPHQWýRIýWKHVHýPRGXOHVýLQýWKHý75,0ýGHVLJQýDWýWKLVýWLPHï

,QýFRQVLGHUDWLRQýRIý6$%ýFRPPHQWVñý75,0ï)D7(ýZDVýUHILQHGñýLQFOXGLQJýWKHýGHYHORSPHQW
RIýQHZýDQGýXSGDWHGýFDSDELOLWLHVñýDVýZHOOýDVýWKHýGHYHORSPHQWýDQGýOLPLWHGýWHVWLQJýRIý
PHWKRGRORJLHVýIRUýPRGHOýVHWðXSñýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVñýDQGýHYDOXDWLRQïýý,QýDGGLWLRQñ
2$436ýGHYHORSHGýDýFRQFHSWXDOýSODQýIRUý75,0ï([SRñýLQLWLDWHGýZRUNýRQýDýSURWRW\SHýRI
75,0ï([SRýõLQLWLDOO\ýIRFXVLQJýRQýLQKDODWLRQôñýDQGýGHYHORSHGýDýFRQFHSWXDOýGHVLJQýIRUý75,0ï5LVNïý
)XUWKHUPRUHñýWKHýRYHUDOOýFRPSXWHUýIUDPHZRUNýIRUý75,0ýZDVýGHVLJQHGýDQGýLPSOHPHQWHGýLQýDý3&ð
EDVHGýSODWIRUPñýDQGýVXEVWDQWLDOýSURJUHVVýZDVýPDGHýLQýLQVWDOOLQJý75,0ï)D7(ýLQWRýWKLVýIUDPHZRUNïý
&KDQJHVýDQGýDGGLWLRQVýWRý75,0ï)D7(ýDUHýGLVFXVVHGýLQýPRUHýGHWDLOýLQý&KDSWHUýéýRIýWKHý75,0
6WDWXVý5HSRUWïýý7KHýGHYHORSPHQWýRIý75,0ï([SRýLVýGLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýåñýDQGýWKHýFRQFHSWXDO
SODQýIRUý75,0ï5LVNýLVýGHVFULEHGýLQý&KDSWHUýäýRIýWKHý75,0ý6WDWXVý5HSRUWïýý,QýDGGLWLRQñýWKH
75,0ï([SRý76'ýSURYLGHVýPRUHýGHWDLOVýRQý75,0ï([SRïýý

7KHýFXUUHQWý75,0ýGRFXPHQWDWLRQýKDVýJRQHýWKURXJKýLQWHUQDOý$JHQF\ýSHHUýUHYLHZñýZKLFK
LQYROYHGýUHYLHZHUVýDFURVVýWKHý$JHQF\ñýLQFOXGLQJýWKHýPDMRUýSURJUDPýRIILFHVñýWKHý2IILFHýRU
5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWñýDQGýVWDIIýLQYROYHGýLQýWKHý$JHQF\©Vý0RGHOVýëíííýHIIRUWVïýý7KHýFXUUHQW
6$%ýDGYLVRU\ýZLOOýEHýWKHýVHFRQGýRQý75,0ýGHYHORSPHQWýDFWLYLWLHVïý
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129(0%(5ýìäää ìðìì 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

ìïêïê )8785(ý$&7,9,7,(6

)ROORZLQJýWKHýìäääý6$%ýDGYLVRU\ñýLPSURYHPHQWVýZLOOýEHýPDGHýWRýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýDSSURDFKñý75,0ï([SRýSURWRW\SHñýDQGý75,0ï5LVNýFRQFHSWXDOýSODQïýý7KHVHýUHYLVLRQV
DUHýVFKHGXOHGýWRýEHýFRPSOHWHGýLQýëíííïýý$VýQHHGHGñýUHILQHPHQWVýZLOOýEHýPDGHýWRýWKHý75,0ï)D7(
HYDOXDWLRQýSODQñýDQGýFRPSOHWLRQýRIýWKHýEXONýRIýWKRVHýDFWLYLWLHVýDUHýDOVRýVFKHGXOHGýIRUýëíííïýý7KH
$JHQF\ýKDVýSODQQHGýIRUýDýVXEVWDQWLDOýDPRXQWýRIýSURJUHVVýRQýHDFKýRIýWKHý75,0ýPRGXOHVýIRUýëííí
DQGýëííìñýDVýGHVFULEHGýEHORZïýý

� 75,0ï)D7(ïýý)XWXUHýZRUNýRQý75,0ï)D7(ýZLOOýLQFOXGHýPRGHOýHYDOXDWLRQýDFWLYLWLHVýDQG
DGGLWLRQDOýGHYHORSPHQWýRIýWKHýPRGXOHýWRýDFFRPPRGDWHýDGGLWLRQDOýFKHPLFDOVïýý7KH
75,0ï)D7(ýPRGXOHýLVýH[SHFWHGýWRýEHýDYDLODEOHýIRUýOLPLWHGýH[WHUQDOýXVHýODWHýLQýëíííýDQG
WRýEHýSXEOLFO\ýUHOHDVHGýLQýëííìï

� 75,0ï([SRïýý)XWXUHýZRUNýRQý75,0ï([SRýLQýëíííýZLOOýLQFOXGHýWKHýIXUWKHUýGHYHORSPHQW
RIýLQJHVWLRQýDOJRULWKPVñýLQFRUSRUDWLRQýRIý(3$©Vý$LUý3ROOXWDQWý([SRVXUHý0RGHOýõ$3(;ô
FRGLQJýLQWRýWKHý75,0ýSODWIRUPýIROORZHGýE\ýDGMXVWPHQWVýWRý$3(;ýWRýLQFOXGHýLQJHVWLRQ
DOJRULWKPVñýDýWHVWýFDVHýRIýWKHýLQKDODWLRQýSDWKZD\ñýDQGýDýWHVWýFDVHýRIýLQKDODWLRQýDQG
LQJHVWLRQýSDWKZD\Vïýý2YHUýWKHýORQJHUýWHUPñýDGGLWLRQýRIýWKHýGHUPDOýSDWKZD\ýWRýWKHýPRGXOH
ZLOOýEHýLQLWLDWHGï

� 75,0ï5LVNïýý'HYHORSPHQWýRIý75,0ï5LVNýZLOOýEHJLQýDIWHUý6$%ýFRPPHQWVýDUHýUHFHLYHG
RQýWKHýFRQFHSWXDOýGHVLJQïýý0RGXOHýGHYHORSPHQWýZLOOýLQFOXGHýLGHQWLILFDWLRQýRIýGDWDýQHHGV
DQGýIRUPDWWLQJýRIýGDWDýRXWSXWVïýý3URJUDPPLQJýIRUýDý75,0ï5LVNýSURWRW\SHýLVýH[SHFWHGýWR
EHýFRPSOHWHGýLQýëíííï

� 75,0ýFRPSXWHUýIUDPHZRUNïýý)XUWKHUýGHYHORSPHQWýRIýWKHý75,0ýFRPSXWHUýIUDPHZRUNñ
LQFOXGLQJýLQFRUSRUDWLRQýRIýWKHý75,0ï([SRýõLQKDODWLRQôýPRGXOHñýZLOOýWDNHýSODFHýGXULQJ
ëíííïýý)HDWXUHVýWRýEHýUHILQHGýGXULQJýWKLVýWLPHýIUDPHýLQFOXGHýOLPLWHGýJHRJUDSKLF
LQIRUPDWLRQýV\VWHPýõ*,6ôýRUýPDSSLQJýFDSDELOLWLHVïýý$GGLWLRQDOO\ñýORQJðUDQJH
FRPSUHKHQVLYHý*,6ýSODQQLQJýZLOOýRFFXUïýý'HYHORSPHQWýRIýXVHUýJXLGDQFHýPDWHULDOVýLV
SODQQHGýIRUýëíííýõVHHýWH[WýER[ôï

,QýDGGLWLRQýWRýFRQVXOWLQJýZLWKý$JHQF\ýVFLHQWLVWVýGXULQJýIXWXUHý75,0ýGHYHORSPHQWýõLïHïñ
SHHUýLQYROYHPHQWôñýLQýODWHýëíííýRUýHDUO\ýëííìñý2$436ýZLOOýVHHNýERWKýLQWHUQDOýDQGýH[WHUQDOýSHHU
UHYLHZýRIýQHZýDVSHFWVýIROORZLQJýWKHýQH[WýSKDVHýRIý75,0ýGHYHORSPHQWïýý,QýDGGLWLRQýWRýWKHý6$%ñ
ZKLFKýSURYLGHVýWKHý$JHQF\ýZLWKýUHYLHZVñýDGYLVRULHVñýDQGýFRQVXOWDWLRQVñýRWKHUýH[WHUQDOýSHHU
UHYLHZýPHFKDQLVPVýFRQVLVWHQWýZLWKý$JHQF\ýSROLF\ýõ8ï6ïý(3$ýìääåGôýLQFOXGHýWKHýXVHýRIýDýJURXS
RIýLQGHSHQGHQWýH[SHUWVýIURPýRXWVLGHýWKHý$JHQF\ýõHïJïñýDýOHWWHUýUHYLHZýE\ýRXWVLGHýVFLHQWLVWVôñýDQýDG
KRFýSDQHOýRIýLQGHSHQGHQWýH[SHUWVñýDQGýSHHUýUHYLHZýZRUNVKRSVïýý7KHý2$436ýLQWHQGVýWRýVHHNýWKH
SHHUýUHYLHZýPHFKDQLVPýDSSURSULDWHýWRýWKHýLPSRUWDQFHñýQDWXUHñýDQGýFRPSOH[LW\ýRIýWKHýPDWHULDOýIRU
UHYLHZï
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èý:LWKLQýWKHýDLUýWR[LFVýSURJUDPñýWKHVHýDFWLYLWLHVýDUHýLQWHQGHGýWRýKHOSý(3$ýLGHQWLI\ýDUHDVýRIýFRQFHUQýõHïJïñ
SROOXWDQWVñýORFDWLRQVñýRUýVRXUFHVôñýFKDUDFWHUL]HýULVNVñýDQGýWUDFNýSURJUHVVýWRZDUGýPHHWLQJýWKHý$JHQF\©VýRYHUDOOýDLU
WR[LFVýSURJUDPýJRDOVñýDVýZHOOýDVýWKHýULVNðEDVHGýJRDOVýRIýWKHýYDULRXVýDFWLYLWLHVýDQGýLQLWLDWLYHVýZLWKLQýWKHýSURJUDPñýVXFK
DVýUHVLGXDOýULVNýDVVHVVPHQWVýDQGýWKHý,QWHJUDWHGý8UEDQý$LUý7R[LFVý6WUDWHJ\ïý0RUHýVSHFLILFDOO\ñý1$7$ýDFWLYLWLHV
LQFOXGHýH[SDQVLRQýRIýDLUýWR[LFVýPRQLWRULQJñýLPSURYHPHQWVýDQGýSHULRGLFýXSGDWHVýWRýHPLVVLRQVýLQYHQWRULHVñýQDWLRQDOð
DQGýORFDOðVFDOHýDLUýTXDOLW\ýPRGHOLQJñýPXOWLPHGLDýDQGýH[SRVXUHýPRGHOLQJýõLQFOXGLQJýPRGHOLQJýWKDWýFRQVLGHUV
VWDWLRQDU\ýDQGýPRELOHýVRXUFHVôñýFRQWLQXHGýUHVHDUFKýRQýKHDOWKýHIIHFWVýRIýDQGýH[SRVXUHVýWRýERWKýDPELHQWýDQGýLQGRRU
DLUñýDQGýXVHýDQGýLPSURYHPHQWýRIýH[SRVXUHýDQGýDVVHVVPHQWýWRROVïýý7KHVHýDFWLYLWLHVýDUHýLQWHQGHGýWRýSURYLGHýWKH
$JHQF\ýZLWKýLPSURYHGýFKDUDFWHUL]DWLRQVýRIýDLUýWR[LFVýULVNýDQGýRIýULVNýUHGXFWLRQVýUHVXOWLQJýIURPýHPLVVLRQVýFRQWURO
VWDQGDUGVýDQGýLQLWLDWLYHVýIRUýERWKýVWDWLRQDU\ýDQGýPRELOHýVRXUFHýSURJUDPVïýý

129(0%(5ýìäää ìðìë 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

ìïé 3+$6,1*ý75,0ý,172ý2$436©ý6(7ý2)ý02'(/,1*ý722/6

$VýPHQWLRQHGýHDUOLHUñý75,0ýLVýLQWHQGHGýWRýVXSSRUWýDVVHVVPHQWýDFWLYLWLHVýIRUýERWKýWKH
FULWHULDýDQGýKD]DUGRXVýDLUýSROOXWDQWýSURJUDPVýRIý2$436ïýý$VýDýUHVXOWýRIýWKHýJUHDWHUýOHYHOýRIýHIIRUW
H[SHQGHGýE\ýWKHý$JHQF\ýRQýDVVHVVPHQWýDFWLYLWLHVýIRUýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVñýWKHVHýDFWLYLWLHVýDUH
JHQHUDOO\ýPRUHýZLGHO\ýNQRZQïýý7RýLPSURYHýWKHýSXEOLFýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýKD]DUGRXVýDLU
SROOXWDQWýõRUýDLUýWR[LFVôýSURJUDPñýWKHý$JHQF\ýSXEOLVKHGýDQýRYHUYLHZýRIýWKHýDLUýWR[LFVýSURJUDPýLQ
-XO\ýìäääýõ8ï6ïý(3$ýìäääHôïýý$LUýWR[LFVýDVVHVVPHQWýDFWLYLWLHVýõ1DWLRQDOý$LUý7R[LFVý$VVHVVPHQWñ
RUý1$7$ôýDUHýGHVFULEHGýDVýRQHýRIýWKHýSURJUDP©VýNH\ýFRPSRQHQWVïèýýý7KHý1$7$ýLQFOXGHVýERWK
QDWLRQDOðýDQGýORFDOðVFDOHýDFWLYLWLHVïýý7KHý75,0ýV\VWHPýLVýLQWHQGHGýWRýSURYLGHýWRROVýLQýVXSSRUWýRI
ORFDOðVFDOHýDVVHVVPHQWýDFWLYLWLHVñýLQFOXGLQJýPXOWLPHGLDýDQDO\VHVïý

86(5ý*8,'$1&(

'HYHORSPHQWýRIýWKHý75,0ýXVHU©VýJXLGHýLVýVFKHGXOHGýWRýEHJLQýLQýëíííñýDORQJýZLWKýDýSODQýIRU
WUDLQLQJýDFWLYLWLHVïýý7KHý2$436ýUHFRJQL]HVýWKHýLPSRUWDQFHýRIýGHYHORSLQJýGHWDLOHGýXVHUýJXLGDQFHýWKDW
ZLOOýDVVLVWýXVHUVýLQýGHILQLQJñýIRUýDýSDUWLFXODUýPRGHOLQJýDSSOLFDWLRQñýWKHýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýUHVROXWLRQñ
FRPSDUWPHQWVýDQGýOLQNDJHVñýDQGýSDUDPHWHUVýDQGýLQLWLDOýFRQGLWLRQVïýý)RUýH[DPSOHñýWKHý75,0ï)D7(
JXLGDQFHýZLOOýOLNHO\ýHPSKDVL]HýWKHýYDOXHýRIýSHUIRUPLQJýVHYHUDOýGLIIHUHQWýSUHOLPLQDU\ýVLPXODWLRQVýLQ
YHULI\LQJýWKHýDGHTXDF\ýRIýWKHýSDUFHOýDQGýFRPSDUWPHQWýVSHFLILFDWLRQVýIRUýWKHýGHVLUHGýDSSOLFDWLRQïýý
6LPLODUO\ñýGHWDLOHGýXVHUýJXLGDQFHýZLOOýEHýGHYHORSHGýIRUý75,0ï([SRýWRýDVVLVWýXVHUVýLQýGHILQLQJ
FRKRUWVñýVWXG\ýDUHDVñýH[SRVXUHýGLVWULFWVñýDQGýPLFURHQYLURQPHQWVñýDVýZHOOýDVýYDULRXVýSDUDPHWHUVýDQG
H[SRVXUHýIDFWRUVïýý

,WýDOVRýZLOOýEHýLPSRUWDQWýIRUýWKHýJXLGDQFHýWRýQRWHýWKHýUHVSRQVLELOLW\ýRIýWKHýXVHUýLQýGHILQLQJýWKH
VLPXODWLRQýDVýDSSURSULDWHýWRýWKHýDSSOLFDWLRQïýý)RUýH[DPSOHñýLQý75,0ï)D7(ñýGHIDXOWýYDOXHVýZLOOýOLNHO\
EHýPDGHýDYDLODEOHýZLWKýWKHýPRGHOýIRUýDýYDULHW\ýRIýSDUDPHWHUVýUDQJLQJýIURPýSK\VLRORJLFDO
FKDUDFWHULVWLFVýRIýYDULRXVýELRWDýWRýSK\VLFDOýFKDUDFWHULVWLFVýRIýDELRWLFýPHGLDâýWKHýXVHUýZLOOýQHHGýWR
FRQVLGHUýDSSURSULDWHQHVVýRIýWKHVHýYDOXHVýRUýRWKHUVýõHïJïñýVLWHðVSHFLILFýGDWDôýIRUýWKHLUýDSSOLFDWLRQïý
:KLOHýWKHý75,0ýPRGXOHVýDUHýLQWHQGHGýWRýSURYLGHýYDOXDEOHýWRROVýIRUýULVNýDVVHVVPHQWñýDQGýWKHLU
GRFXPHQWDWLRQýDQGýJXLGDQFHýZLOOýLGHQWLI\ñýDVýIHDVLEOHñýXQFHUWDLQWLHVýDQGýOLPLWDWLRQVýDVVRFLDWHGýZLWK
WKHLUýDSSOLFDWLRQñýWKHýJXLGDQFHýZLOOýHPSKDVL]HýWKDWýWKHLUýDSSURSULDWHýXVHýDQGýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýRI
XQFHUWDLQWLHVýDQGýOLPLWDWLRQVýVXUURXQGLQJýWKHýUHVXOWVýDUHýWKHýUHVSRQVLELOLW\ýRIýWKHýXVHUï
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çý,QýVXSSRUWýRIýWKHý0HUFXU\ý5HSRUWýWRý&RQJUHVVýõ8ï6ïý(3$ýìääæDôýDQGýWKHý6WXG\ýRIý+D]DUGRXVý$LU
3ROOXWDQWý(PLVVLRQVýIURPý(OHFWULFý8WLOLW\ý6WHDPý*HQHUDWLQJý8QLWVýððý)LQDOý5HSRUWýWRý&RQJUHVVýõ8ï6ïý(3$ýìääåHôñ
WKHý$JHQF\ýUHOLHGýXSRQýWKHý,QGLUHFWý([SRVXUHý0HWKRGRORJ\ñýZKLFKýKDVýUHFHQWO\ýEHHQýXSGDWHGýDQGýLVýQRZýWHUPHGýWKH
0XOWLSOHý3DWKZD\VýRIý([SRVXUHýPHWKRGRORJ\ýõ8ï6ïý(3$ýìäääGôïýý7KLVýPHWKRGRORJ\ýLVýEHLQJýXVHGýLQýLQLWLDO
DVVHVVPHQWýDFWLYLWLHVýIRUýWKHý5HVLGXDOý5LVNý3URJUDPýõ8ï6ïý(3$ýìäääIôï

129(0%(5ýìäää ìðìê 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

2QHýRIýWKHý$JHQF\©VýPRVWýLPPHGLDWH
QHHGVýIRUý75,0ýFRPHVýLQýWKHý5HVLGXDOý5LVN
3URJUDPñýLQýZKLFKýWKHUHýDUHýVWDWXWRU\
GHDGOLQHVýZLWKLQýWKHýQH[WýWZRýWRýQLQHý\HDUV
IRUýULVNðEDVHGýHPLVVLRQVýVWDQGDUGVýGHFLVLRQVïý
$VýGHVFULEHGýLQýWKHý5HVLGXDOý5LVNý5HSRUWýWR
&RQJUHVVýõ8ï6ïý(3$ýìäääIôñý75,0ýLV
LQWHQGHGýWRýLPSURYHýXSRQýWKHý$JHQF\©V
DELOLW\ýWRýSHUIRUPýPXOWLSDWKZD\ýKXPDQýKHDOWK
ULVNýDVVHVVPHQWVýDQGýHFRORJLFDOýULVN
DVVHVVPHQWVýIRUý+$3VýZLWKýWKHýSRWHQWLDOýIRU
PXOWLPHGLDýHQYLURQPHQWDOýGLVWULEXWLRQïý
$QRWKHUýLPSRUWDQWýXSFRPLQJýXVHýIRUý75,0ýLV
LQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýLQýVXSSRUWýRIýWKH
UHYLHZýRIýWKHýR]RQHý1$$46ïýý7KH
75,0ï([SRýDQGý75,0ï5LVNýPRGXOHV
DXJPHQWHGýZLWKýH[WHUQDOýDLUýTXDOLW\
PRQLWRULQJýGDWDýDQGýPRGHOVýDUHýLQWHQGHGýWRýVXSSRUWýWKLVýW\SHýRIýFULWHULDýSROOXWDQWýDVVHVVPHQWýDV
ZHOOýDVýULVNýDVVHVVPHQWVýIRUýQRQðPXOWLPHGLDý+$3Vï

&RQVLVWHQWýZLWKýWKHýSKDVHGýSODQýRIý75,0ýGHYHORSPHQWñýWKHýDSSOLFDWLRQýRIý75,0ýZLOOýDOVR
EHýLQLWLDWHGýLQýDýSKDVHGýDSSURDFKïýý:LWKýWKHýIXUWKHUýGHYHORSPHQWýRIýWKHý75,0ýPRGXOHVýLQýëííí
DQGýëííìñý(3$ýZLOOýEHJLQýWRýXVHýWKHýPRGXOHVýWRýFRQWULEXWHýWRýRUýVXSSRUWý&$$ýH[SRVXUHýDQGýULVN
DVVHVVPHQWVïýý7KHVHýLQLWLDOýDSSOLFDWLRQVýDOVRýZLOOýFRQWULEXWHýWRýPRGHOýHYDOXDWLRQïýý7KHýHDUOLHVW
75,0ýDFWLYLWLHVýDUHýH[SHFWHGýWRýLQFOXGHýWKHýXVHýRIý75,0ï)D7(ýVLGHðE\ðVLGHýõDWýDýFRPSDUDEOH
OHYHOýRIýGHWDLOôýZLWKýWKHýH[LVWLQJýPXOWLPHGLDýPHWKRGRORJ\çýLQýULVNýDVVHVVPHQWVýRIýFHUWDLQ
PXOWLPHGLDý+$3VýõHïJïñýPHUFXU\ôýXQGHUýWKHý5HVLGXDOý5LVNý3URJUDPïýý$Vý75,0ï([SRýLV
GHYHORSHGýWRýDFFRPPRGDWHýLQKDODWLRQýPRGHOLQJýRIý+$3VýDQGýDIWHUýLWýKDVýXQGHUJRQHýWHVWLQJñ
2$436ýSODQVýWRýLQLWLDOO\ýUXQýLWýVLGHðE\ðVLGHýõDWýDýFRPSDUDEOHýOHYHOýRIýGHWDLOôýZLWKý(3$©VýH[LVWLQJ
LQKDODWLRQýH[SRVXUHýPRGHOñý+(0ýõ+XPDQý([SRVXUHý0RGHOýõ8ï6ïý(3$ýìäåçôôïýý:KHQ
75,0ï5LVNýKDVýEHHQýFRPSOHWHGñýLWýZLOOýEHýXVHGñýDVýDSSURSULDWHñýLQýERWKýFULWHULDýDQGýKD]DUGRXVýDLU
SROOXWDQWýULVNýDVVHVVPHQWVïýý

,QýODWHUý\HDUVñý2$436ýLQWHQGVýWRýXVHý75,0ýDQGýWKHý75,0ýPRGXOHVýLQýDýYDULHW\ýRI
DFWLYLWLHVýLQFOXGLQJýõìôýUHVLGXDOýULVNýDVVHVVPHQWVýXVLQJý75,0ï)D7(ñý75,0ï([SRñýDQG
75,0ï5LVNñýLQýFRPELQDWLRQVýDSSURSULDWHýWRýWKHýHQYLURQPHQWDOýGLVWULEXWLRQýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKH
+$3VýEHLQJýDVVHVVHGâýõëôýXUEDQýVFDOHýDVVHVVPHQWVýRQýFDVHýVWXG\ýFLWLHVýDVýSDUWýRIýWKHý,QWHJUDWHG
8UEDQý$LUý7R[LFVý6WUDWHJ\âýDQGýõêôýH[SRVXUHýDQGýULVNýDVVHVVPHQWVýRIýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVýõHïJïñ
R]RQHñýFDUERQýPRQR[LGHôýLQýVXSSRUWýRIý1$$46ýUHYLHZVï

(;$03/(6ý2)ý75,0ý$33/,&$7,216

& $ýKXPDQýKHDOWKýRUýHFRORJLFDOýDVVHVVPHQW
RIýPXOWLPHGLDñýPXOWLSDWKZD\ýULVNV
DVVRFLDWHGýZLWKýPHUFXU\ýHPLVVLRQVýIURP
RQHýRUýVHYHUDOýORFDOýVRXUFHVýFRXOGýEH
SHUIRUPHGýXVLQJýDOOýWKUHHýPRGXOHVýLQýWKH
75,0ýV\VWHPï

& $QýDVVHVVPHQWýRIýKXPDQýKHDOWKýULVNV
DVVRFLDWHGýZLWKýDLUýHPLVVLRQVýRIýDýFULWHULD
DLUýSROOXWDQWýõHïJïñýR]RQHôýRUýRQHýRUýVHYHUDO
YRODWLOHý+$3VýLQýDýPHWURSROLWDQýDUHDýFRXOG
EHýGHYHORSHGýXVLQJýDQýH[WHUQDOýDLUýPRGHO
RUýDPELHQWýFRQFHQWUDWLRQýGDWDýIURPýIL[HGð
VLWHýPRQLWRUVýFRXSOHGýZLWKý75,0ï([SRýDQG
75,0ï5LVNï



>7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï@
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ëï ,1752'8&7,21ý72ý75,0ï)D7(

,PSOHPHQWDWLRQýRIýWKHý75,0ýV\VWHPýEHJDQýZLWKýGHYHORSPHQWýRIýWKHý75,0
(QYLURQPHQWDOý)DWHñý7UDQVSRUWñýDQGý(FRORJLFDOý([SRVXUHýPRGXOHýõ75,0ï)D7(ôñýDýIOH[LEOH
PXOWLPHGLDýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýPRGHOýGHVLJQHGýWRýHVWLPDWHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýYDULRXV
HQYLURQPHQWDOýFRPSDUWPHQWVýõLïHïñýPHGLDýDQGýRUJDQLVPVôïýý7KHVHýPHGLDýDQGýELRWDýFRQFHQWUDWLRQVñ
DVýZHOOýDVýHVWLPDWHVýRIýSROOXWDQWýLQWDNHýE\ýRUJDQLVPVñýSURYLGHýPHDVXUHVýRIýHFRORJLFDOýH[SRVXUHýLQ
YDULRXVýELRWDýRQýDýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýVFDOHïýý7KHýPHGLDýDQGýELRWDýFRQFHQWUDWLRQVýDOVRýSURYLGH
WHPSRUDOO\ýDQGýVSDWLDOO\ýYDU\LQJýLQSXWVýIRUýDýKXPDQýH[SRVXUHýPRGHOýVXFKýDVý75,0ï([SRñýZKLFK
FDQýPRGHOýSRSXODWLRQýFRKRUWVýWKURXJKýVSDFHýDQGýWLPHï

3ULRUýWRýDQGýGXULQJýWKHýGHYHORSPHQWýRIý75,0ï)D7(ñý(3$ýKDVýUHYLHZHGýWKHýIHDWXUHVýRI
H[LVWLQJýPXOWLPHGLDýPRGHOVýDQGýDSSURDFKHVýLQýRUGHUýWRýEXLOGýRQñýUDWKHUýWKDQýGXSOLFDWHñýSUHYLRXV
HIIRUWVïýý,QýWKHVHýUHYLHZVñýWKHý$JHQF\ýIRFXVHGýRQýKRZýH[LVWLQJýPRGHOVýDGGUHVVýWKHýIROORZLQJ
FKDUDFWHULVWLFVýGHVLUHGýIRUý75,0ï)D7(ã

& $ELOLW\ýWRýDGGUHVVýYDU\LQJýWLPHýVWHSVýõRIýRQHýKRXUýRUýJUHDWHUôýDQGýSURYLGHýVXIILFLHQW
VSDWLDOýGHWDLOýDWýYDU\LQJýVFDOHVýõVLWHðVSHFLILFýWRýXUEDQýVFDOHôâ

& &RQVHUYDWLRQýRIýSROOXWDQWýPDVVýZLWKLQýWKHýV\VWHPýEHLQJýDVVHVVHGâ

& 7UDQVSDUHQF\ñýDVýQHHGHGýIRUýXVHýLQýDýUHJXODWRU\ýFRQWH[WâýDQG

& 3HUIRUPDQFHýDVýDýWUXO\ýFRXSOHGýPXOWLPHGLDýPRGHOýUDWKHUýWKDQýDýVHWýRIýOLQNHGýVLQJOH
PHGLXPýPRGHOVï

$VýDýUHVXOWýRIýWKHý$JHQF\©VýUHYLHZVýRIýRWKHUýPRGHOVýõ6HFWLRQýëïìôñý2$436ýFRQFOXGHGýõDV
GHVFULEHGýLQý6HFWLRQýëïëôýWKDWýLQýRUGHUýWRýPHHWýWKHý2IILFH©VýQHHGVýIRUýDVVHVVLQJýKXPDQýKHDOWKýDQG
HFRORJLFDOýULVNVýRIýH[SRVXUHýWRýFULWHULDýDQGýKD]DUGRXVýDLUýSROOXWDQWVñýLWýLVýQHFHVVDU\ýWRýGHYHORSýD
WUXO\ýFRXSOHGýPXOWLPHGLDýPRGHOLQJýIUDPHZRUNïýý,QýGHYHORSLQJý75,0ï)D7(ñýWKHý$JHQF\ýKDV
LQFRUSRUDWHGýVHYHUDOýIHDWXUHVýWKDWýLPSURYHýXSRQýWKHýFDSDELOLWLHVýRIýH[LVWLQJýPRGHOVïýý7KHVHýNH\
IHDWXUHVýDUHýVXPPDUL]HGýLQý6HFWLRQýëïêï

ëïì 5(9,(:ý2)ý(;,67,1*ý)$7(ý$1'ý75$163257ý02'(/6

,Qýìääçñý(3$ýXQGHUWRRNýDýUHYLHZýRIýH[LVWLQJýPRGHOVýDQGýDSSURDFKHVýDVýDQýLQLWLDOýVWHSýLQ
WKHý75,0ýGHYHORSPHQWýHIIRUWïýý7KHýUHVXOWLQJýUHSRUWñýHQWLWOHGý(YDOXDWLRQýRIý([LVWLQJý$SSURDFKHV
IRUý$VVHVVLQJý1RQð,QKDODWLRQý([SRVXUHýDQGý5LVNýZLWKý5HFRPPHQGDWLRQVýIRUý,PSOHPHQWLQJý75,0
õ0RVLHUýHWýDOïýìääçôñýH[DPLQHGýVHYHUDOýPXOWLPHGLDýPRGHOVïýý7ZRýDGGLWLRQDOý(3$ýVWXGLHV
FRQGXFWHGýLQýìääæýõ,7ýìääæDñý,7ýìääæEôýKDYHýXSGDWHGýWKHýìääçýVWXG\ïýý

7KHýLQLWLDOýOLWHUDWXUHýVHDUFKHVýLGHQWLILHGýVHYHUDOýPRGHOVîDSSURDFKHVýIRUýPXOWLPHGLDñ
PXOWLSDWKZD\ýPRGHOLQJñýLQFOXGLQJý(3$öVý,QGLUHFWý([SRVXUHý0HWKRGRORJ\ýõ,(0ôñýWKHý&DOLIRUQLD
'HSDUWPHQWýRIý7R[LFý6XEVWDQFHý&RQWUROöVý0XOWLPHGLDý5LVNý&RPSXWHUL]HGý0RGHOýõ&DO72;ôñýWKH
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'XWFKýPRGHOý6LPSOH%2;ñýWKHý,QWHJUDWHGý6SDWLDOý0XOWLPHGLDý&RPSDUWPHQWDOý0RGHOýõ,60&0ôñ
DQGýWKHý0XOWLPHGLDý(QYLURQPHQWDOý3ROOXWDQWý$VVHVVPHQWý6\VWHPýõ0(3$6ôïý

(IIRUWVýWRýDVVHVVýKXPDQýH[SRVXUHýIURPýPXOWLSOHýPHGLDýGDWHýEDFNýWRýWKHýìäèíVñýZKHQýWKH
QHHGýWRýDVVHVVýKXPDQýH[SRVXUHýWRýJOREDOýUDGLRDFWLYHýIDOORXWýOHGýUDSLGO\ýWRýDýIUDPHZRUNýWKDW
LQFOXGHGýWUDQVSRUWýWKURXJKýDQGýWUDQVIHUVýDPRQJýDLUñýVRLOñýVXUIDFHýZDWHUñýYHJHWDWLRQñýDQGýIRRG
FKDLQVýõ:LFNHUýDQGý.LUFKQHUýìäåæôïýý(IIRUWVýWRýDSSO\ýVXFKýDýIUDPHZRUNýWRýQRQðUDGLRDFWLYH
RUJDQLFýDQGýLQRUJDQLFýWR[LFýFKHPLFDOVýKDYHýEHHQýPRUHýUHFHQWýDQGýKDYHýQRWýDVý\HWýDFKLHYHGýWKH
OHYHOýRIýVRSKLVWLFDWLRQýWKDWýH[LVWVýLQýWKHýUDGLRHFRORJ\ýILHOGïýý,QýUHVSRQVHýWRýWKHýQHHGýIRU
PXOWLPHGLDýPRGHOVýLQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWñýDýQXPEHUýRIýPXOWLPHGLDýWUDQVSRUWýDQG
WUDQVIRUPDWLRQýPRGHOVýKDYHýEHHQýUHFHQWO\ýGHYHORSHGïýý

7KLERGHDX[ýõìäæäñýìääçôýSURSRVHGýWKHýWHUPý¦FKHPRG\QDPLFV§ýWRýGHVFULEHýDýVHWýRI
LQWHJUDWHGýPHWKRGVýIRUýDVVHVVLQJýWKHýFURVVðPHGLDýWUDQVIHUVýRIýRUJDQLFýFKHPLFDOVïýý7KHýILUVWýZLGHO\
XVHGýPXOWLPHGLDýFRPSDUWPHQWýPRGHOLQJýDSSURDFKHVýIRUýRUJDQLFýFKHPLFDOVýZHUHýWKHý¦IXJDFLW\§
PRGHOVýSURSRVHGýE\ý0DFND\ýõìäæäñýìääìôýDQGý0DFND\ýDQGý3DWHUVRQýõìäåìñýìäåëôïýý&RKHQýDQG
KLVýFRðZRUNHUVýDSSOLHGýWKHýFRQFHSWýRIýPXOWLPHGLDýFRPSDUWPHQWýPRGHOLQJýDVýDýVFUHHQLQJýWRRO
ZLWKýWKHý0XOWLPHGLDý&RPSDUWPHQWý0RGHOýõ0&0ôýõ&RKHQýDQGý5\DQýìäåèôñýIROORZHGýE\ýWKH
6SDWLDOý0&0ýõ60&0ôýõ&RKHQýHWýDOïýìääíôñýDQGýPRUHýUHFHQWO\ýZLWKýWKHý,QWHJUDWHGý60&0
õ,60&0ôñýZKLFKýDOORZVýIRUýQRQðXQLIRUPLW\ýLQýVRPHýFRPSDUWPHQWVýõYDQýGHý:DWHUýìääèôïý
$QRWKHUýPXOWLPHGLDýVFUHHQLQJýPRGHOñýFDOOHGý*(272;ýõ0F.RQHýDQGý/D\WRQýìäåçôñýZDVýRQHýRI
WKHýHDUOLHVWýPXOWLPHGLDýPRGHOVýWRýH[SOLFLWO\ýDGGUHVVýKXPDQýH[SRVXUHïýý7KHý&DO72;ýSURJUDP
õ0F.RQHýìääêDñý0F.RQHýìääêEñý0F.RQHýìääêFôýKDVýEHHQýGHYHORSHGýIRUýWKHý&DOLIRUQLDý(3$ýDV
DýVHWýRIýVSUHDGVKHHWýPRGHOVýDQGýVSUHDGVKHHWýGDWDýVHWVýWRýDVVLVWýLQýDVVHVVLQJýKXPDQýH[SRVXUHVýWR
WR[LFýVXEVWDQFHýUHOHDVHVýLQýPXOWLSOHýPHGLDïýý0RUHýUHFHQWO\ñý6LPSOH%2;ýõYDQýGHý0HHQWýìääêñ
%UDQGHVýHWýDOïýìääæôýKDVýEHHQýGHYHORSHGýIRUýWKHý1DWLRQDOý,QVWLWXWHýRIý3XEOLFý+HDOWKýDQGýWKH
(QYLURQPHQWýLQýWKHý1HWKHUODQGVýWRýHYDOXDWHýWKHýHQYLURQPHQWDOýIDWHýRIýFKHPLFDOVï

$ýEULHIýVXPPDU\ýRIýNH\ýPXOWLPHGLDýPRGHOVýHYDOXDWHGýIRUýDSSOLFDELOLW\ýWRýWKHý75,0ï)D7(
HIIRUWýIROORZVïýý2WKHUýPRGHOVýUHYLHZHGýDUHýGRFXPHQWHGýLQýWKHýEDFNJURXQGýUHSRUWVýUHIHUHQFHGýLQ
WKHýILUVWýSDUDJUDSKýRIýWKLVýVHFWLRQï

� ,QGLUHFWý([SRVXUHý0HWKRGRORJ\ýõ,(0ôïýý7KHý,(0ýFRQVLVWVýRIýDýVHWýRIýPXOWLPHGLDýIDWH
DQGýH[SRVXUHýDOJRULWKPVýGHYHORSHGýE\ý(3$©Vý2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWýWKDW
LVýDýVLJQLILFDQWýFXUUHQWý$JHQF\ýPHWKRGRORJ\ýIRUýPXOWLPHGLDñýPXOWLSDWKZD\ýPRGHOLQJýIRU
SROOXWDQWVýIRUýZKLFKýLQGLUHFWýõLïHïñýQRQðLQKDODWLRQôýLPSDFWVýPD\ýEHýLPSRUWDQWýõLïHïñýRUJDQLF
DQGýLQRUJDQLFýSROOXWDQWVýWKDWýWHQGýWRýEHýORQJðOLYHGñýELRDFFXPXODWLQJñýQRQðýõRUýDWýPRVW
VHPLðôýYRODWLOHñýDQGýPRUHýDVVRFLDWHGýZLWKýVRLOýDQGýVHGLPHQWýWKDQýZLWKýZDWHUôï
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ìý6LQFHý2$436©ýLQLWLDOýUHYLHZýDQGýFRQVLGHUDWLRQýRIý,(0ýLQýìääçñýWKHýPHWKRGRORJ\ýDQGýLWVýGRFXPHQWDWLRQ
KDYHýXQGHUJRQHýVHYHUDOýLPSRUWDQWýFKDQJHVïýý$ýGUDIWýUHYLVHGýGRFXPHQWýDGGUHVVLQJý6$%ýDQGýSXEOLFýFRPPHQWVýRQýWKH
ìääêý$GGHQGXPýZDVýUHOHDVHGýIRUýUHYLHZýLQýìääåýõ8ï6ïý(3$ýìääåIôïýý7KHý,(0ë0ýZDVýGHULYHGýIURPý,(0ýDQG
DSSOLHGýE\ý2$436ýWRýHVWLPDWHýH[SRVXUHVýWRýPHUFXU\ýIRUýWKHý0HUFXU\ý6WXG\ý5HSRUWýWRý&RQJUHVVýõ8ï6ïý(3$ýìääæôïý
7KHý$JHQF\©Vý2IILFHýRIý6ROLGý:DVWHýDQGý(PHUJHQF\ý5HVSRQVHýõ26:(5ôýKDVýDGDSWHGý,(0ýDQGýFRPSLOHGýGHWDLOHG
LQIRUPDWLRQýRQýPDQ\ýRIý,(0©VýLQSXWýSDUDPHWHUVýDQGýDOJRULWKPVýLQýWKHý+XPDQý+HDOWKý5LVNý$VVHVVPHQWý3URWRFROýIRU
+D]DUGRXVý:DVWHý&RPEXVWLRQý)DFLOLWLHVýõ8ï6ïý(3$ýìääåJôñýZKLFKýKDVýEHHQýDSSOLHGýWRýDVVHVVýH[SRVXUHVýDQGýULVNV
IRUýPDQ\ýKD]DUGRXVýZDVWHýFRPEXVWLRQýIDFLOLWLHVïýý7KHýPRVWýXSðWRðGDWHýYHUVLRQýRIýWKHýJHQHUDOý,(0ýPHWKRGRORJ\ýLV
VFKHGXOHGýWRýEHýSXEOLVKHGýLQýODWHýìäääýõ8ï6ïý(3$ýìäääGïôýý7KHýXSGDWHGýGRFXPHQWDWLRQýQRýORQJHUýUHIHUVýWRýWKH
PHWKRGRORJ\ýDVý,(0âýLWýLVýQRZýUHIHUUHGýWRýDVýWKHý0XOWLSOHý3DWKZD\VýRIý([SRVXUHýõ03(ôýPHWKRGRORJ\ï
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$QýLQWHULPýGRFXPHQWýGHVFULELQJýWKLVýPHWKRGRORJ\ýZDVýSXEOLVKHGýLQýìääíýõ8ï6ïý(3$
ìääíôñýDQGýDýPDMRUýDGGHQGXPýZDVýLVVXHGýLQýìääêýõ8ï6ïý(3$ýìääêôïìýý7KHý,(0ýKDV
XQGHUJRQHýH[WHQVLYHýVFLHQWLILFýUHYLHZñýLQFOXGLQJýUHYLHZýE\ý6$%ñýZKLFKýKDVýEHHQýXVHIXO
LQýIRFXVLQJýHIIRUWVýLQýWKHýGHYHORSPHQWýRIý75,0ïýý7KHý6$%ýLGHQWLILHGýVHYHUDOýOLPLWDWLRQV
RIý,(0ýWKDWýDUHýSHUWLQHQWýWRýLWVýDSSOLFDWLRQýWRýWKHýGHVLJQýTXDOVýIRUý75,0ýõ8ï6ïý(3$
ìääéEôïýý&RQFXUUHQWO\ýZLWKý,(0ýGHYHORSPHQWñý(3$ýKDVýDOVRýGHYHORSHGýDQGýDSSOLHGýD
FORVHO\ýUHODWHGýVHWýRIýPXOWLPHGLDýPRGHOVýLQýDýYDULHW\ýRIýGLR[LQýDVVHVVPHQWVýõ8ï6ïý(3$
ìääéFâýXSGDWHGýGRFXPHQWýH[SHFWHGýLQýëíííôï

'HVFULSWLRQVýRIýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýDOJRULWKPVñýH[SRVXUHýSDWKZD\VñýUHFHSWRUýVFHQDULRVñýDQG
GRVHýDOJRULWKPVýDUHýSUHVHQWHGýLQýWKHý,(0ýGRFXPHQWDWLRQïýý7KHý,(0ýLQFOXGHVýSURFHGXUHV
IRUýHVWLPDWLQJýWKHýLQGLUHFWýKXPDQýH[SRVXUHVýDQGýKHDOWKýULVNVýWKDWýFDQýUHVXOWýIURPýWKH
WUDQVIHUýRIýHPLWWHGýDLUýSROOXWDQWVýWRýVRLOñýYHJHWDWLRQñýDQGýZDWHUýERGLHVïýý7KHýPHWKRGRORJ\
DGGUHVVHVýH[SRVXUHVýYLDýLQKDODWLRQñýIRRGñýZDWHUñýDQGýVRLOýLQJHVWLRQñýDQGýGHUPDOýFRQWDFWï

7KHUHýDSSHDUýWRýEHýVHYHUDOýOLPLWDWLRQVýLQýWKHý,(0ýDSSURDFKýUHODWLYHýWRýWKHý75,0ï)D7(
GHVLJQýFULWHULDýDQGý2$436©ýQHHGVïýý)RUýH[DPSOHñý,(0ñýDVýFXUUHQWO\ýLPSOHPHQWHGñýFDQýEH
DSSOLHGýRQO\ýWRýFKHPLFDOVýWKDWýDUHýHPLWWHGýWRýWKHýDLUïýý7KLVýOLPLWVýLWVýDELOLW\ýWRýSURYLGH
DVVHVVPHQWýRIýPHGLDýFRQFHQWUDWLRQVýUHVXOWLQJýIURPýDLUýHPLVVLRQVýZKHQýRWKHUýSROOXWDQW
VRXUFHVýPLJKWýKDYHýDýVLJQLILFDQWýLPSDFWýRQýWKHýUHVXOWVïýý+RZHYHUñý,(0ýLVýDQýHYROYLQJýDQG
HPHUJLQJýPHWKRGRORJ\ýWKDWýPRYHVý(3$ýEH\RQGýDQDO\]LQJýWKHýSRWHQWLDOýHIIHFWVýDVVRFLDWHG
ZLWKýRQO\ýRQHýPHGLXPýõDLUôýDQGýH[SRVXUHýSDWKZD\ýõLQKDODWLRQôýWRýWKHýFRQVLGHUDWLRQýRI
PXOWLSOHýPHGLDýDQGýH[SRVXUHýSDWKZD\Vïýý,WýLVýFUXFLDOýLQýWKHýGHYHORSPHQWýRIý75,0ýWKDWýD
VHQVHýRIýFRQWLQXLW\ýEHýPDLQWDLQHGýEHWZHHQý,(0ýDQGýSURSRVHGý75,0ýPHWKRGRORJLHVïý

7KHý,(0ýZDVýGHVLJQHGýWRýSUHGLFWýORQJðWHUPñýVWHDG\ðVWDWHýLPSDFWVýIURPýFRQWLQXRXV
VRXUFHVñýQRWýVKRUWðWHUPñýWLPHýVHULHVýHVWLPDWHVïýý,WýFRQVLVWVýRIýDýRQHðZD\ýSURFHVVýWKURXJKýD
VHULHVýRIýOLQNHGýPRGHOVýRUýDOJRULWKPVýDQGýUHTXLUHVýDQQXDOýDYHUDJHýDLUýFRQFHQWUDWLRQVýDQG
ZHWýDQGýGU\ýGHSRVLWLRQýYDOXHVýIURPýDLUýGLVSHUVLRQýPRGHOLQJýH[WHUQDOýWRý,(0ïýý$VýDýUHVXOWñ
,(0ýFDQQRWýSURYLGHýGHWDLOHGýWLPHðVHULHVýHVWLPDWLRQýõHïJïñýIRUýWLPHýVWHSVýOHVVýWKDQýRQH
\HDUôýRIýPHGLDýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýFRQFRPLWDQWýH[SRVXUHñýFDQQRWýPDLQWDLQýIXOOýPDVV
EDODQFHñýDQGñýEHFDXVHýLWýLVýQRWýDýWUXO\ýFRXSOHGýPXOWLPHGLDýPRGHOñýGRHVýQRWýKDYHýWKHýDELOLW\
WRýPRGHOý¦IHHGEDFN§ýORRSVýEHWZHHQýPHGLDýRUýVHFRQGDU\ýHPLVVLRQVýõHïJïñýUHðHPLVVLRQýRI
GHSRVLWHGýSROOXWDQWVôïýý)XUWKHUPRUHñý,(0ýGRHVýQRWýSURYLGHýIRUýWKHýIOH[LELOLW\ý2$436
QHHGVýLQýVLWHðVSHFLILFýDSSOLFDWLRQVýRUýLQýHVWLPDWLQJýSRSXODWLRQýH[SRVXUHVïýý6LJQLILFDQWýVLWHð
VSHFLILFýDGMXVWPHQWýPXVWýEHýPDGHýWRýDOORZýIRUýVSDWLDOO\ýWUDFNLQJýGLIIHUHQFHVýLQ
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FRQFHQWUDWLRQVýDQGýH[SRVXUHVïýý0XFKýRIýWKHýIRFXVýRIý,(0ýLVýRQýHYDOXDWLQJýVSHFLILF
UHFHSWRUýVFHQDULRVýõHïJïñýUHFUHDWLRQDOýRUýVXEVLVWHQFHýILVKHUôýWKDWýPD\ýEHýLQGLFDWLYHýRIýKLJKð
HQGýRUýDYHUDJHýH[SRVXUHVñýEXWýWKHýPRGHOýLVýQRWýGHVLJQHGýWRýPRGHOýWKHýUDQJHýRIýH[SRVXUHV
ZLWKLQýDýSRSXODWLRQýõHïJïñý,(0ýFDQQRWýHVWLPDWHýSRSXODWLRQýH[SRVXUHýGLVWULEXWLRQVôïýý0RUH
UHFHQWýDGYDQFHVýõ5LFHýHWýDOïýìääæôýKDYHýDGGUHVVHGýVRPHýRIýWKHVHýLVVXHVýWRýVRPHýGHJUHHñ
EXWýKDYHýQRWýEHHQýIXOO\ýLPSOHPHQWHGï

7KHUHIRUHñýZKLOHý,(0ýPD\ýPHHWýLWVýRZQýGHVLJQýFULWHULDýTXLWHýZHOOýõHïJïñýFDQýDGHTXDWHO\
HVWLPDWHýORQJðWHUPýDYHUDJHýH[SRVXUHýPHGLDýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýDQýDLUýVRXUFH
IRUýFRQWDPLQDQWVýIRUýZKLFKýLQGLUHFWýLPSDFWVýPD\ýEHýLPSRUWDQWôñýLWýGRHVýQRWýIXOO\ýPHHWýWKH
QHHGVýRIý2$436ýIRUýWKHýUHDVRQVýQRWHGýDERYHï

� &DOLIRUQLDý'HSDUWPHQWýRIý7R[LFý6XEVWDQFHý&RQWUROöVý0XOWLPHGLDý5LVN
&RPSXWHUL]HGý0RGHOýõ&DO72;ôïýý)LUVWýLVVXHGýLQýìääêýõ0F.RQHýìääêDñý0F.RQHýìääêEñ
0F.RQHýìääêFôýDQGýXSGDWHGýLQýìääèñýZLWKýFRQWLQXDOýHQKDQFHPHQWVýXQGHUZD\ñý&DO72;
ZDVýGHYHORSHGýDVýDýVSUHDGVKHHWýPRGHOýIRUý&DOLIRUQLDöVý'HSDUWPHQWýRIý7R[LFý6XEVWDQFH
&RQWUROýWRýDVVLVWýLQýKXPDQýKHDOWKýULVNýDVVHVVPHQWVýWKDWýDGGUHVVýFRQWDPLQDWHGýVRLOVýDQGýWKH
FRQWDPLQDWLRQýRIýDGMDFHQWýDLUñýVXUIDFHýZDWHUñýVHGLPHQWñýDQGýJURXQGýZDWHUïýý&DO72;
FRQVLVWVýRIýWZRýFRPSRQHQWýPRGHOVãýýDýPXOWLPHGLDýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýõLïHïñýIDWH
DQGýWUDQVSRUWôýPRGHOñýZKLFKýLVýEDVHGýRQýERWKýFRQVHUYDWLRQýRIýPDVVýDQGýFKHPLFDO
HTXLOLEULXPâýDQGýDýPXOWLSDWKZD\ýKXPDQýH[SRVXUHýPRGHOýWKDWýLQFOXGHVýLQJHVWLRQñ
LQKDODWLRQñýDQGýGHUPDOýXSWDNHýH[SRVXUHýURXWHVïýý&DO72;ýLVýDýIXOO\ýPDVVýEDODQFLQJýPRGHO
WKDWýLQFOXGHVýDGGðLQVýWRýTXDQWLI\ýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ïýý

7KHýPXOWLPHGLDýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýPRGHOýLVýDýG\QDPLFýPRGHOýWKDWýFDQýEHýXVHG
WRýDVVHVVýWLPHðYDU\LQJýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýLQWURGXFHGýLQLWLDOO\ýWRýVRLOýOD\HUVýRU
IRUýFRQWDPLQDQWVýUHOHDVHGýFRQWLQXRXVO\ýWRýDLUñýVRLOñýRUýZDWHUïýý7KHý&DO72;ýPXOWLPHGLD
PRGHOýLVýDýVHYHQðFRPSDUWPHQWýUHJLRQDOýDQGýG\QDPLFýPXOWLPHGLDýIXJDFLW\ýPRGHOïýý7KH
VHYHQýFRPSDUWPHQWVýDUHãýýõìôýDLUñýõëôýVXUIDFHýVRLOñýõêôýSODQWVñýõéôýURRWð]RQHýVRLOñýõèôýWKH
YDGRVHð]RQHýVRLOýEHORZýWKHýURRWý]RQHñýõçôýVXUIDFHýZDWHUñýDQGýõæôýVHGLPHQWïýý7KHýDLUñ
VXUIDFHýZDWHUñýVXUIDFHýVRLOñýSODQWVñýDQGýVHGLPHQWýFRPSDUWPHQWVýDUHýDVVXPHGýWRýEHýLQ
TXDVLðVWHDG\ðVWDWHýZLWKýWKHýURRWð]RQHýVRLOñýDQGýYDGRVHð]RQHýVRLOýFRPSDUWPHQWVïý
&RQWDPLQDQWýLQYHQWRULHVýLQýWKHýURRWð]RQHýVRLOýDQGýYDGRVHðVRLOý]RQHýDUHýWUHDWHGýDVýWLPHð
YDU\LQJýVWDWHýYDULDEOHVïýý&RQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýJURXQGýZDWHUýDUHýEDVHGýRQýWKH
OHDFKDWHýIURPýWKHýYDGRVHð]RQHýVRLOï

7KHýPXOWLSDWKZD\ýH[SRVXUHýPRGHOýHQFRPSDVVHVýëêýH[SRVXUHýSDWKZD\VýWRýHVWLPDWH
DYHUDJHýGDLO\ýGRVHVýZLWKLQýDýKXPDQýSRSXODWLRQýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýDýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHV
UHOHDVHýVLWHïýý7KHýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýSURFHVVýFRQVLVWVýRIýUHODWLQJýFRQWDPLQDQW
FRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýPXOWLPHGLDýPRGHOýFRPSDUWPHQWVýWRýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQ
WKHýPHGLDýZLWKýZKLFKýDýKXPDQýSRSXODWLRQýKDVýFRQWDFWýõHïJïñýSHUVRQDOýDLUñýWDSýZDWHUñýIRRGVñ
KRXVHKROGýGXVWVîVRLOVôïýý7KHýH[SOLFLWýWUHDWPHQWýRIýGLIIHUHQWLDWLQJýHQYLURQPHQWDOýPHGLD
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýDQGýWKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýWRýZKLFKýKXPDQVýDUHýH[SRVHG
IDYRUDEO\ýGLVWLQJXLVKHVý&DO72;ýIURPýPDQ\ýRWKHUýH[SRVXUHýPRGHOVïýý,QýDGGLWLRQñýDOO
SDUDPHWHUýYDOXHVýXVHGýDVýLQSXWVýWRý&DO72;ýDUHýGLVWULEXWLRQVñýGHVFULEHGýLQýWHUPVýRIýPHDQ
YDOXHVýDQGýDýFRHIILFLHQWýRIýYDULDWLRQñýUDWKHUýWKDQýSRLQWýHVWLPDWHVýõFHQWUDOýWHQGHQF\ýRU



&+$37(5ýë
,1752'8&7,21ý72ý75,0ï)$7(

129(0%(5ýìäää ëðè 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

SODXVLEOHýXSSHUýYDOXHVôýVXFKýDVýPRVWýRWKHUýPRGHOVýHPSOR\ïýý7KLVýVWRFKDVWLFýDSSURDFK
DOORZVýERWKýVHQVLWLYLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ýWRýEHýGLUHFWO\ýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýPRGHO
RSHUDWLRQï

$VýLQGLFDWHGýLQýWKHýOLWHUDWXUHýUHYLHZýUHSRUWVñýWKHý&DO72;ýPRGHOýDSSHDUVýWRýEHýWKHýPRVW
SURPLVLQJýH[LVWLQJýPRGHOýIRUýDSSOLFDWLRQýWRýWKHý75,0ýHIIRUWïýý6HYHUDOýRIýWKHýPDWKHPDWLFDO
FRQFHSWVýDQGýGHULYDWLRQVýXVHGýE\ýWKHýGHYHORSHUVýRIý&DO72;ýFDQýEHýGLUHFWO\ýDSSOLHGýWR
PHHWýWKHý75,0ýJRDOVïýý+RZHYHUñý&DO72;ýGRHVýKDYHýVHYHUDOýOLPLWDWLRQVýWKDWýSUHYHQWýLW
IURPýEHLQJýHQWLUHO\ýLPSRUWHGýLQWRýWKHý75,0ýDSSURDFKïýý7KHVHýOLPLWDWLRQVýUHVXOWýIURPýWKH
QHHGýWRýJRýEH\RQGýWKHýLQWHQGHGýDSSOLFDWLRQVýIRUý&DO72;âýIRUýH[DPSOHñýIRUýODQGVFDSHVýLQ
ZKLFKýWKHUHýLVýDýODUJHýUDWLRýRIýODQGýDUHDýWRýVXUIDFHýZDWHUýDUHDñýIRUýDýOLPLWHGýUDQJHýRI
FKHPLFDOVýõHïJïñýQRQðLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOVýLQýDýOLTXLGýRUýJDVHRXVýVWDWHôïýý$VýDýUHVXOWñýWKH
PRGHOýGRHVýQRWýSURYLGHýDGHTXDWHýIOH[LELOLW\ýLQýHQYLURQPHQWDOýVHWWLQJVýDQGýFKHPLFDO
FODVVHVýõHïJïñýYRODWLOHýPHWDOVýVXFKýDVýPHUFXU\ôýWRýEHýVXLWDEOHýIRUý2$436©ýQHHGVïýý7KH
PRVWýVLJQLILFDQWýRIýWKHVHýOLPLWDWLRQVñýLQýWHUPVýRIýDSSOLFDWLRQýWRý75,0ñýLVýWKHýIDFWýWKDWýWKH
&DO72;ýPRGHOñýDVýLWýFXUUHQWO\ýH[LVWVñýGRHVýQRWýDOORZýVSDWLDOýWUDFNLQJýRIýDýSROOXWDQWýDVýLV
UHTXLUHGýLQýWKHý75,0ýDSSURDFKï

� 6LPSOH%2;ïýý6LPSOH%2;ýLVýDýVWHDG\ðVWDWHñýQRQðHTXLOLEULXPýSDUWLWLRQLQJñýPDVVýEDODQFH
PRGHOýõYDQýGHý0HHQWýìääêñý%UDQGHVýHWýDOïýìääæôïýý,WýFRQVLVWVýRIýHLJKWýFRPSDUWPHQWVñýWKUHH
RIýZKLFKýDUHýVRLOVýRIýGLIIHULQJýXVHýDQGýSURSHUWLHVïýý,WýDOVRýSURGXFHVýTXDVLðG\QDPLF
õQRQðVWHDG\ðVWDWHôýRXWSXWýE\ýXVLQJýDQýH[WHUQDOýQXPHULFDOýLQWHJUDWRUïýý7KHýPRGHOýZDV
GHYHORSHGýDVýDýUHJLRQDOýVFDOHýPRGHOýIRUýWKHý1HWKHUODQGVñýVRýLWVýGHIDXOWýFKDUDFWHULVWLFV
UHSUHVHQWýWKHý1HWKHUODQGVïýý6LPSOH%2;ýXVHVýWKHýFODVVLFDOýFRQFHQWUDWLRQýFRQFHSWýWR
FRPSXWHýWKHýPDVVýEDODQFHýõYDQýGHý0HHQWýìääêôïýý:KLOHýLWVýJRDOVýDUHýFRPSDUDEOHýWRý75,0
WRýWKHýH[WHQWýWKDWýLWýVLPXODWHVýUHJLRQDOýV\VWHPVñýLWVýFRDUVHýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýFRPSOH[LW\
DQGýODFNýRIýH[SRVXUHýPHGLDýFRQFHQWUDWLRQýHVWLPDWHVýFDXVHýLWýWRýIDOOýVKRUWýRIý75,0©VýJRDOVï

� ,QWHJUDWHGý6SDWLDOý0XOWLPHGLDý&RPSDUWPHQWDOý0RGHOýõ,60&0ôïýýý,60&0ýKDVýEHHQ
XQGHUýGHYHORSPHQWýDWýWKHý6FKRROýRIý(QJLQHHULQJýDQGý$SSOLHGý6FLHQFHýDWý8QLYHUVLW\ýRI
&DOLIRUQLDý/RVý$QJHOHVýIRUýDSSUR[LPDWHO\ýìèý\HDUVýõYDQýGHý:DWHUýìääèôïýý$ýQHZHU
YHUVLRQýRIý,60&0ñýFDOOHGý0(1'ð72;ñýLVýFXUUHQWO\ýXQGHUýHYDOXDWLRQýE\ýWKHý(3$ý2IILFH
RIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQW©Vý1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\ïý

7KHý,60&0ýFRQVLGHUVýDOOýPHGLDñýELRORJLFDOýDQGýQRQðELRORJLFDOñýLQýRQHýLQWHJUDWHGýV\VWHP
DQGýLQFOXGHVýERWKýVSDWLDOýDQGýFRPSDUWPHQWDOýPRGXOHVýWRýDFFRXQWýIRUýFRPSOH[ýWUDQVSRUWýRI
SROOXWDQWVýWKURXJKýDQýHFRV\VWHPïýý$VVXPLQJýPDVVýFRQVHUYDWLRQñý,60&0ýLVýDEOHýWRýSUHGLFW
WUDQVSRUWýEDVHGýRQýDýVRXQGýPHFKDQLVWLFýGHVFULSWLRQýRIýHQYLURQPHQWDOýSURFHVVHVñýLQFOXGLQJ
HVWLPDWLRQýRIýLQWHUPHGLDýWUDQVIHUýIDFWRUVïýý

2QHýRIýWKHýOLPLWLQJýIDFWRUVýRIýWKHý,60&0ýV\VWHPñýZLWKýUHJDUGýWRýXVHýLQýWKHý75,0ýV\VWHPñ
LVýWKDWýLWýLVýQRWýVWUXFWXUHGýWRýLQFRUSRUDWHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýGLUHFWO\ýLQWRýWKHýPRGHO
RSHUDWLRQïýý$QRWKHUýRIýWKHýOLPLWDWLRQVýRIýWKHý,60&0ýPRGHOýZLWKLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKH
JRDOVýIRUý75,0ýõYDQýGHý:DWHUýìääèôýLVýWKHýIDFWýWKDWýWKHýOLQNVýDQGýFRPSDUWPHQWVýõVSDWLDO
FRQILJXUDWLRQôýRIýWKLVýPRGHOýDUHýSUHGHWHUPLQHGïýý7KXVñý,60&0ýZDVýDSSDUHQWO\ýQRW
GHVLJQHGýIURPýWKHýVWDUWýZLWKýWKHýIOH[LELOLW\ýWRýPHHWýWKHýJRDOVýRIý75,0ï
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ý� 0XOWLPHGLDý(QYLURQPHQWDOý3ROOXWDQWý$VVHVVPHQWý6\VWHPýõ0(3$6ôïýý0(3$6ýZDV
GHYHORSHGýDWýWKHý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý(QHUJ\©Výõ'2(ôý3DFLILFý1RUWKZHVWý/DERUDWRU\ýWR
DVVHVVýULVNVýIURPýPL[HGýõLïHïñýFKHPLFDOýDQGýUDGLRDFWLYHôýZDVWHVýDWý'2(ýIDFLOLWLHVïýý7KLV
PRGHOýFRQVLVWVýRIýVLQJOHðPHGLDýWUDQVSRUWýPRGHOVýOLQNHGýWRJHWKHUýXQGHUýDSSURSULDWH
ERXQGDU\ýFRQGLWLRQVýDQGýFRQVLGHUVýIRXUýSULPDU\ýW\SHVýRIýSROOXWDQWýSDWKZD\VýõJURXQG
ZDWHUñýRYHUODQGñýVXUIDFHýZDWHUñýDQGýDWPRVSKHULFôýLQýHYDOXDWLQJýKXPDQýH[SRVXUHïýý0(3$6
DOVRýFRQWDLQVýDQýH[SRVXUHýDQGýULVNýPRGXOHïýý7KHýPRGHO©VýDELOLW\ýWRýHVWLPDWHýPXOWLSDWKZD\
ULVNVýIRUýFKHPLFDOVýDQGýUDGLRQXFOLGHVýPDNHVýLWýXQLTXHïýý7KHýQDWXUHýRIýLWVýDOJRULWKPV
PDNHVýLWýDýVFUHHQLQJýWRROñýUDWKHUýWKDQýDýGHWDLOHGýDVVHVVPHQWýWRROïýý7KHýPRGHOýLVýXSGDWHG
SHULRGLFDOO\ýDQGýWKHýODWHVWýYHUVLRQýRIý0(3$6ýõ9HUVLRQýêïìôýFRQWDLQVýDQýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýDQDO\VLVýPRGXOHýõ%XFNýHWýDOïýìääèôïýý

7KHýPDWKHPDWLFDOýGHVLJQýRIýWKLVýPRGHOýGRHVýQRWýLQFOXGHýPDVVýEDODQFHýDQGýFRXOGýQRWýEH
LQWHJUDWHGýLQWRý75,0ïýý$VýZLWKý,(0ñý0(3$6ýUHSUHVHQWVýDý¦OLQNHG§ýPRGHOýV\VWHPýWKDW
XWLOL]HVýDýRQHðZD\ýSURFHVVýWKURXJKýDýVHTXHQFHýRIýPRGHOVýWKDWýLQGLYLGXDOO\ýGHVFULEHýD
VSHFLILFýHQYLURQPHQWDOýSURFHVVýRUýPHGLXPïýý7KHVHýW\SHVýRIýPRGHOVýDUHýQRWýPDVV
FRQVHUYDWLYHýDQGýGRýQRWýDOORZýIRUýWHPSRUDOýWUDFNLQJýRIýWKHýSROOXWDQWVýDQGýFRQFRPLWDQW
H[SRVXUHýQHFHVVDU\ýWRýPHHWýWKHýQHHGVýRIý75,0ï

ëïë 7+(ý1(('ý)25ý$1ý,03529('ý)$7(ý$1'ý75$163257
02'(/,1*ý722/

&XUUHQWý2$436ýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýPRGHOVýIRUýKD]DUGRXVýDQGýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVýGRýQRW
DGGUHVVýPXOWLPHGLDýH[SRVXUHVñýDQGýFXUUHQWý2$436ý+$3ýPRGHOVýGRýQRWýDGHTXDWHO\ýHVWLPDWH
WHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýSDWWHUQVýRIýH[SRVXUHVïýý$GRSWLQJýRUýLQFRUSRUDWLQJýH[LVWLQJýPRGHOVýLQWRýDýWRRO
WKDWýPHHWVý2$436©ýQHHGVýUHSUHVHQWVýWKHýPRVWýFRVWðHIIHFWLYHýDSSURDFKýWRýGHYHORSLQJýWKHýWRROV
QHHGHGýWRýVXSSRUWýUHJXODWRU\ýGHFLVLRQðPDNLQJýUHODWHGýWRýKD]DUGRXVýDQGýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVïý
%DVHGýRQýWKHý2$436ýUHYLHZýRIýH[LVWLQJýPXOWLPHGLDýPRGHOVýDQGýPRGHOLQJýV\VWHPVýõGHVFULEHGýLQ
6HFWLRQýëïìôñýWKHUHýLVýQRýVLQJOHýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýPRGHOýWKDWýPHHWVýWKHýQHHGVýRIý2$436ýõRXWOLQHG
LQý&KDSWHUýìôýDQGýWKDWýFDQýEHýDGRSWHGýDVýSDUWýRIý75,0ïýý0RVWýPRGHOVýDUHýOLPLWHGýLQýWKHýW\SHVýRI
PHGLDýDQGýHQYLURQPHQWDOýSURFHVVHVýDGGUHVVHGïýý6LPSO\ñýQRýVLQJOHýPRGHOýFDQýDGGUHVVýWKHýEURDG
UDQJHýRIýSROOXWDQWVýDQGýHQYLURQPHQWDOýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýSURFHVVHVýDQWLFLSDWHGýWRýEHýHQFRXQWHUHG
E\ý2$436ýLQýHYDOXDWLQJýULVNVýIURPýKD]DUGRXVýDQGýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVïýý,QýDGGLWLRQñýLWýLV
XQOLNHO\ýWKDWýRQHýLQGLYLGXDOýPRGHOýFRXOGýEHýGHYHORSHGýWRýDGGUHVVýWKLVýZLGHýUDQJHýRIýFRQFHUQVïý
7KHUHIRUHñýWKHý75,0ýIUDPHZRUNýHPSKDVL]HVýDýPRGXODUýGHVLJQïýý7KHýODFNýRIýDýIOH[LEOH
PXOWLPHGLDýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýPRGHOýZDVýLGHQWLILHGýDVýDýPDMRUýOLPLWDWLRQýDQGýZDVýWKHýIRFXVýRIýWKH
ILUVWýSKDVHýLPSOHPHQWDWLRQýHIIRUWVýIRUý75,0ïýý

([LVWLQJýPXOWLPHGLDýPRGHOVýFDQýEHýGLYLGHGýLQWRýWZRýEDVLFýFDWHJRULHVãýý¦OLQNHG§ýVLQJOH
PHGLXPýPRGHOýV\VWHPVýDQGýPDVVðFRQVHUYLQJýPRGHOVïýý0DVVðFRQVHUYLQJýPRGHOVýFDQýEHýIXUWKHU
FODVVLILHGýDVýIXJDFLW\ðEDVHGñýFRQFHQWUDWLRQðEDVHGñýRUýLQYHQWRU\ðEDVHGýPRGHOVýGHSHQGLQJýRQýWKH
FKRLFHýRIýVWDWHýYDULDEOHýõLïHïñýIXJDFLW\ñýFRQFHQWUDWLRQñýRUýLQYHQWRU\ôïýý7KHýOLQNHGýVLQJOHýPHGLXP
DQGýPDVVðFRQVHUYLQJýPRGHOVýHDFKýKDYHýWKHLUýRZQýVWUHQJWKVýDQGýOLPLWDWLRQVï

¦/LQNHG§ýVLQJOHýPHGLXPýPRGHOLQJýV\VWHPVýDUHýFRPSRVHGýRIýVHYHUDOýLQGHSHQGHQWýVLQJOH
PHGLXPýPRGHOVïýý7KHýOLQNHGýV\VWHPýW\SLFDOO\ýFDOFXODWHVýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýE\ýUXQQLQJýDýVLQJOH



&+$37(5ýë
,1752'8&7,21ý72ý75,0ï)$7(

129(0%(5ýìäää ëðæ 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

PHGLXPýPRGHOýõHïJïñýDQýDWPRVSKHULFýPRGHOôýDQGýXVLQJýWKHýRXWSXWýIURPýHDFKýWLPHýVWHSýDVýWKH
LQSXWýIRUýWKHýFRUUHVSRQGLQJýWLPHýVWHSýRIýDQRWKHUýVLQJOHýPHGLXPýPRGHOýõHïJïñýDýVRLOýRUýVXUIDFH
ZDWHUýPRGHOôïýý7KHUHýDUHýVHYHUDOýKLJKO\ýVRSKLVWLFDWHGýVLQJOHýPHGLDýPRGHOVýWRýFKRRVHýIURPýZKHQ
FRQVWUXFWLQJýDýOLQNHGýV\VWHPïýý+RZHYHUñýWKHýOLQNHGýGHVLJQýGRHVýQRWýDVVXUHýFRQVHUYDWLRQýRIýPDVV
EHFDXVHýWKHýG\QDPLFýIHHGEDFNýORRSVýDQGýVHFRQGDU\ýSROOXWDQWýWUDQVIHUVýDUHýQRWýWUHDWHGýLQýDýIXOO\
FRXSOHGýPDQQHUïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýOHYHOýRIýGHWDLOýSURYLGHGýE\ýWKHýOLQNHGýPRGHOýV\VWHPýLVýQRWýHDVLO\
DGMXVWHGýWRýVXLWýWKHýQHHGVýRIýGLIIHUHQWýPRGHOLQJýREMHFWLYHVï

0DVVðFRQVHUYLQJýPXOWLPHGLDýPRGHOVýZHUHýGHYHORSHGýWRýIXOO\ýDFFRXQWýIRUýWKHýGLVWULEXWLRQ
RIýPDVVýZLWKLQýDýFRPSDUWPHQWDOL]HGýV\VWHPïýý7KHýIXJDFLW\ýW\SHýPXOWLPHGLDýPRGHOVýZHUH
LQWURGXFHGýE\ý0DFND\ýõìäæäñýìääìôýDVýVFUHHQLQJýWRROVýWRýDVVHVVýWKHýUHODWLYHýGLVWULEXWLRQýRI
FKHPLFDOVýLQýDLUñýZDWHUñýVHGLPHQWñýDQGýVRLOïýý7KHýIXJDFLW\ýFRQFHSWýSURYLGHVýDýFRQYHQLHQWýPHWKRG
IRUýTXDQWLI\LQJýWKHýPXOWLPHGLDýIDWHýRIýFKHPLFDOVýõ&RZHQýHWýDOïýìääèôïýý+RZHYHUñýPRGHOVýWKDWýXVH
IXJDFLW\ýDVýWKHýVWDWHýYDULDEOHýDUHýOLPLWHGýLQýDSSOLFDWLRQýRQO\ýWRýRUJDQLFýFKHPLFDOVïýý&RQFHQWUDWLRQð
EDVHGýPRGHOVýOLNHý6LPSOHý%R[ýDQGýLQYHQWRU\ðEDVHGýPRGHOVýOLNHý&DO72;ýFDQýWHFKQLFDOO\ýKDQGOH
LQRUJDQLFýFKHPLFDOVñýEXWýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQýLVýOLPLWHGýE\ýWKHýULJLG
FRPSDUWPHQWDOL]HGýVWUXFWXUHýRUýER[HVýXVHGýWRýUHSUHVHQWýWKHýHQYLURQPHQWDOýPHGLDïýý6SDWLDO
FRPSDUWPHQWDOýPRGHOVýõHïJïñý,60&0ôýUHSUHVHQWýWKHýFORVHVWýFXUUHQWýPRGHOVýWRýDQýLQWHJUDWHG
PXOWLPHGLDýV\VWHPïýý+RZHYHUñýDVýSUHYLRXVO\ýGHVFULEHGñý,60&0ýGRHVýQRWýPHHWýWKHý75,0ýGHVLJQ
FULWHULRQýIRUýDýIOH[LEOHýDUFKLWHFWXUHï

,QýJHQHUDOñýQRQHýRIýWKHýPXOWLPHGLDýPRGHOVýH[LVWLQJýDWýWKHýWLPHý75,0ýGHYHORSPHQWýEHJDQ
ZDVýVXIILFLHQWO\ýFRXSOHGýWRýDFFRXQWýIRUýLQKHUHQWýIHHGEDFNýORRSVýRUýVHFRQGDU\ýHPLVVLRQVýRU
UHOHDVHVýWRýVSHFLILFýPHGLDñýRUýZDVýDEOHýWRýSURYLGHýWKHýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQýFULWLFDOýLQ
HVWLPDWLQJýH[SRVXUHVïýý:KLOHýWKHýGHJUHHýWRýZKLFKýUHVXOWVýZRXOGýGLIIHUýEHWZHHQýH[LVWLQJýPRGHOV
DQGýDýWUXO\ýFRXSOHGýPXOWLPHGLDýPRGHOýLVýXQNQRZQñýQRQðFRXSOHGýPXOWLPHGLDýPRGHOVýKDYHýEHHQ
JHQHUDOO\ýFRQVLGHUHGýWRýODFNýVFLHQWLILFýFUHGLELOLW\ïýý7KHUHIRUHñý2$436ýGHWHUPLQHGýLWýZDV
QHFHVVDU\ýWRýXQGHUWDNHýHIIRUWVýWRýGHYHORSýDýWUXO\ýFRXSOHGýPXOWLPHGLDýPRGHOï

$QRWKHUýPXOWLPHGLDýPRGHOñý)5$0(6ð+:,5ñýKDVýUHFHQWO\ýEHHQýGHYHORSHGýE\ýWKH
$JHQF\ýWRýVXSSRUWýDýVSHFLILFýULVNýDVVHVVPHQWýQHHGýUHJDUGLQJýKD]DUGRXVýFKHPLFDOVýUHOHDVHGýIURP
ODQGðEDVHGýZDVWHýPDQDJHPHQWýXQLWVïýý)5$0(6ð+:,5ýLVýDýIUDPHZRUNýV\VWHPýZKLFKýLQFOXGHVñ
DORQJýZLWKýVHYHUDOýVLWHðVSHFLILFýGDWDEDVHVýDQGýSURFHVVRUVñýDýPXOWLPHGLDñýPXOWLSDWKZD\ñýDQG
PXOWLUHFHSWRUýVLPXODWLRQýSURFHVVRUýõ0063ôýIRUýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýDQGýH[SRVXUHýPRGHOLQJïý
0063ýLVýLWVHOIýPDGHýXSýRIýìæýLQGLYLGXDOýPRGXOHVýõHïJïñýDLUñýZDWHUVKHGñýKXPDQýH[SRVXUHôïý
)5$0(6ð+:,5ýKDVýEHHQýGHYHORSHGýDVýSDUWýRIýDýIRFXVHGýIDVWðWUDFNýõWZRð\HDUôýHIIRUWýWRýVXSSRUWýD
ULVNýEDVHGýUHJXODWLRQýIRUýGLVSRVDOýRIýKD]DUGRXVýZDVWHýõ+:,5ääôïýý7KHýGHYHORSPHQWýSODQ
UHFHLYHGýSHHUýUHYLHZýLQýODWHýìääåñýDQGýWKHýLQGLYLGXDOýPRGXOHVýKDYHýEHHQýVXEPLWWHGýIRUýSHHU
UHYLHZýXSRQýFRPSOHWLRQñýZLWKýWKHýODVWýRIýWKRVHýUHYLHZVýLQýSURJUHVVïýý7KHý)5$0(6ð+:,5
GRFXPHQWDWLRQýLVýVFKHGXOHGýIRUýSXEOLFýUHOHDVHýDQGýDFFRPSDQ\LQJýSXEOLFýUHYLHZýLQý)DOOýìäääïý
2$436ýZLOOýEHýFDUHIXOO\ýFRQVLGHULQJýWKHýYDULRXVýDVSHFWVýRIý)5$0(6ð+:,5ýDQGý0063ý¤ýDV
ZHOOýDVýRWKHUýHYROYLQJý$JHQF\ýPXOWLPHGLDýPRGHOLQJýPHWKRGVñýLQFOXGLQJýWKHý03(ýõIRUPHUO\
,(0ôýPHWKRGRORJ\ýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýëïìý¤ýZLWKýUHJDUGýWRý2$436©ýQHHGVñýDVýZHOOýDV
FRPSDWLELOLW\ýZLWKýDQGýUROHýLQýIXWXUHýLPSURYHPHQWVýRUýHYDOXDWLRQVýRIý75,0ï
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ëý&KHP&DQýLVýDýVWHDG\ðVWDWHýIXJDFLW\ýEDODQFHýPRGHOñýGHVLJQHGýIRUý+HDOWKý&DQDGDñýLQWHQGHGýWRýDVVLVWýLQ
KXPDQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWïýý7KHýPRGHOýHVWLPDWHVýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDLUñýIUHVKýVXUIDFHýZDWHUñýILVKñ
VHGLPHQWVñýVRLOVñýYHJHWDWLRQñýDQGýPDULQHýQHDUðVKRUHýZDWHUVï

129(0%(5ýìäää ëðå 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

ëïê 129(/ý&$3$%,/,7,(6ý2)ý75,0ï)D7(

$VýPHQWLRQHGýHDUOLHUñýVHYHUDOýNH\ýFKDUDFWHULVWLFVýKDYHýEHHQýLGHQWLILHGýDVýHVVHQWLDOýWRýWKH
GHVLJQýRIý75,0ï)D7(ã

& $ELOLW\ýWRýDGGUHVVýYDU\LQJýWLPHýVWHSVýõRIýRQHýKRXUýRUýJUHDWHUôýDQGýSURYLGHýVXIILFLHQW
VSDWLDOýGHWDLOýDWýYDU\LQJýVFDOHVýõVLWHðVSHFLILFýWRýXUEDQýVFDOHôâ

& &RQVHUYDWLRQýRIýSROOXWDQWýPDVVýZLWKLQýWKHýV\VWHPýEHLQJýDVVHVVHGâ

& 7UDQVSDUHQF\ñýDVýQHHGHGýIRUýXVHýLQýDýUHJXODWRU\ýFRQWH[WâýDQG

& 3HUIRUPDQFHýDVýDýWUXO\ýFRXSOHGýPXOWLPHGLDýPRGHOýUDWKHUýWKDQýDýVHWýRIýOLQNHGýVLQJOH
PHGLXPýPRGHOVï

7RýDFFRPPRGDWHýWKHVHýFKDUDFWHULVWLFVñýWKHý$JHQF\ýGHYHORSHGýDýQHZýPRGHOýIUDPHZRUN
WKDWýH[SDQGHGýXSRQýWKHýPDVVýEDODQFHýDQGýFRPSDUWPHQWDOýIUDPHZRUNýXVHGýE\ý&DO72;ýDQGýWKH
V\VWHPýRIýHTXDWLRQVýXVHGýLQý&KHP&DQëýDQGý6LPSOH%2;ýWRýSURGXFHýDýPRGHOLQJýV\VWHPýWKDW
LQFRUSRUDWHVýDýIOH[LEOHýOHYHOýRIýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýUHVROXWLRQýZKLOHýPDLQWDLQLQJýDýFRPSOHWH
PXOWLPHGLDýPDVVýEDODQFHïýý'HYHORSPHQWýRIýWKHý75,0ï)D7(ýIUDPHZRUNýUHTXLUHGýWKHý75,0ýWHDP
WRýGHVLJQýVHYHUDOýIHDWXUHVýQRWýDYDLODEOHýLQýH[LVWLQJýPXOWLPHGLDýPRGHOVïýý7KHVHýNH\ýIHDWXUHVñ
ZKLFKýDUHýGHVFULEHGýEHORZñýLQFOXGHã

& ,PSOHPHQWDWLRQýDVýDýWUXO\ýFRXSOHGýPXOWLPHGLDýPRGHOýIUDPHZRUNâ

& 7KHýDGDSWDELOLW\ýWRýPDWFKýDýVLPXODWLRQýWRýWKHýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýVFDOHVýQHHGHGýIRUýD
EURDGýUDQJHýRIýSROOXWDQWVýDQGýJHRJUDSKLFDOýDUHDVâ

& 7KHýXVHýRIýDýXQLILHGýDSSURDFKýWRýPDVVýWUDQVIHUñýEDVHGýRQýDQýDOJRULWKPýOLEUDU\ýWKDWýDOORZV
WKHýXVHUýWRýFKDQJHýPDVVýWUDQVIHUýUHODWLRQVKLSVýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýZLWKRXWýFUHDWLQJýD
QHZýPRGHOLQJýVFHQDULRâ

& $QýDFFRXQWLQJýRIýWKHýSROOXWDQWýPDVVýGLVWULEXWHGýZLWKLQñýDVýZHOOýDVýHQWHULQJýDQGýOHDYLQJñ
WKHýHQYLURQPHQWDOýV\VWHPâ

& $QýHPEHGGHGýSURFHGXUHýWRýFKDUDFWHUL]HýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\âýDQGý

& 7KHýFDSDELOLW\ýWRýEHýXVHGýDVýDQýH[SRVXUHýPRGHOýIRUýHFRORJLFDOýUHFHSWRUVï
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2QHýRIýWKHýVLJQLILFDQWýGLVWLQJXLVKLQJýIHDWXUHVýRIýWKHý75,0ï)D7(ýPHWKRGRORJ\ýLVýWKH
DWWHQWLRQýSDLGýWRýSRVVLEOHýLQWHUDFWLRQVýEHWZHHQýPHGLDïýý7KHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýPDVVýEHWZHHQ
FRPSDUWPHQWVýLVýQRWýUHVWULFWHGýWRýDýRQHðZD\ýSURFHVVñýZKLFKýLVýFRPPRQýIRUýPDQ\ý¦OLQNHG§
PXOWLPHGLDýPRGHOVïýý,QVWHDGñý75,0ï)D7(ýDOORZVýWKHýXVHUýWRýVLPXODWHýWKHýPRYHPHQWýRIýD
FKHPLFDOýLQýDQ\ýGLUHFWLRQýIRUýZKLFKýWUDQVIHUýFDQýRFFXUïýý:LWKRXWýWKLVýIXQFWLRQDOLW\ñýDýPXOWLPHGLD
PRGHOýFDQýQHYHUýEHýWUXO\ýPDVVýFRQVHUYDWLYHýDQGýFDQQRWýDGHTXDWHO\ýDGGUHVVýIHHGEDFNýORRSVýDQG
VHFRQGDU\ýSROOXWDQWýPRYHPHQWýõHïJïñýUHYRODWLOL]DWLRQýDQGýWUDQVSRUWôïýý7KHýODFNýRIýDýIXOOýPDVV
EDODQFHýDQGýWKHýIXQFWLRQDOLW\ýWRýDFFRXQWýIRUýIHHGEDFNýORRSVýDQGýVHFRQGDU\ýSROOXWDQWýPRYHPHQW
DUHýJHQHUDOO\ýFRQVLGHUHGýVLJQLILFDQWýVRXUFHVýRIýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHýDSSOLFDWLRQýRIý¦OLQNHG§ýPRGHOVïý
7KHýXVHýRIýDýWUXO\ýFRXSOHGýPXOWLPHGLDýIUDPHZRUNýIRUý75,0ï)D7(ýFDQýUHGXFHýWKLVýLPSRUWDQWýDUHD
RIýXQFHUWDLQW\ï

ëïêïë 6&$/$%/(ý&203/(;,7<

7KHýFXUUHQWý75,0ï)D7(ýPHWKRGRORJ\ýDOORZVýWKHýXVHUýDýJUHDWýGHDOýRIýIOH[LELOLW\ýLQýWKH
GHVLJQýRIýDQ\ýSDUWLFXODUýPRGHOýDSSOLFDWLRQñýERWKýVSDWLDOO\ýDQGýWHPSRUDOO\ïýý7KHýIXQFWLRQDOLW\ýWR
DFFRXQWýIRUýYDU\LQJýGHJUHHVýRIýWHPSRUDOýUHVROXWLRQýLVýFRPPRQýDPRQJýPXOWLPHGLDýPRGHOVïý
&RQYHUVHO\ñýWKHýVSDWLDOýIOH[LELOLW\ýSURYLGHGýLQý75,0ï)D7(ýLVýXQLTXHýDPRQJýPXOWLPHGLDýPRGHOV
EHFDXVHýLWýDOORZVýWKHýXVHUýWRýYDU\ýWKHýUHVROXWLRQýVLJQLILFDQWO\ýRYHUýWKHýPRGHOHGýUHJLRQïýý)RU
H[DPSOHñýLQLWLDOO\ýWKHýXVHUýPD\ýGHILQHýRQO\ýDýIHZýKRPRJHQHRXVýUHJLRQVýIRUýWKHýPRGHOýDUHDïýý$IWHU
LQVSHFWLQJýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýLQLWLDOýDQDO\VLVñýWKHýXVHUýFRXOGýVXEGLYLGHýWKRVHýUHJLRQVýZKHUHýPRUH
UHVROXWLRQýLVýGHVLUHGïýý7KLVýSUHYHQWVýWKHýXVHUýIURPýLQFOXGLQJýPRUHýUHVROXWLRQýWKDQýLVýQHFHVVDU\ýIRU
DýSDUWLFXODUýDSSOLFDWLRQñýUHVXOWLQJýLQýPRUHýHIILFLHQF\ýLQýPRGHOLQJïýý$OWKRXJKýVRPHýDSSOLFDWLRQVýRI
75,0ï)D7(ýPD\ýUHVHPEOHýDýVLPSOHýIXJDFLW\ðEDVHGýFRPSDUWPHQWDOýPRGHOñýLWýDOVRýFDQýEHýVFDOHGýWR
VLPXODWHýWLPHðVHULHVýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQVýWKDWýFXUUHQWýIXJDFLW\ðW\SHýPRGHOVýFRXOGýQRWýKDQGOHïýý

ëïêïê )/(;,%/(ý$/*25,7+0ý/,%5$5<

7KHýPDQQHUýLQýZKLFKýWKHýFKHPLFDOýPDVVýWUDQVIHUýDOJRULWKPVýKDYHýEHHQýLPSOHPHQWHGýLQ
75,0ï)D7(ýLVýXQLTXHýDPRQJýPXOWLPHGLDýPRGHOVïýý5DWKHUýWKDQýVWRULQJýWKHýHTXDWLRQVýRQO\ýLQ
FRPSXWHUýFRGHñýZKLFKýLVýQRWýUHDGDEOHýE\ýWKHýXVHUýDWýUXQýWLPHñýWKHýHTXDWLRQVýDUHýVWRUHGýLQýDýIRUP
WKDWýDOORZVýWKHýXVHUýWRýLQVSHFWýWKHýHTXDWLRQVñýYDULDEOHVýLQýWKHýHTXDWLRQVñýDQGýYDOXHVýIRUýWKH
YDULDEOHVýIRUýDOPRVWýDQ\ýFDOFXODWHGýWHUPýDWýUXQýWLPHïýý,WýLVýSRVVLEOHýIRUýWKHýXVHUýWRýWUDFHýWKH
FDOFXODWLRQýRIýDOPRVWýDQ\ýRIýWKHýFKHPLFDOýPDVVýWUDQVIHUVñýZKLFKýFDQýEHýXVHIXOýZKHQýWU\LQJýWR
H[SORUHýDQýXQH[SHFWHGýUHVXOWïýý)RUýPRVWýPRGHOVñýWKHýXVHUýFDQQRWýEHýVXUHýKRZýIDLWKIXOO\ýWKH
HTXDWLRQVýGRFXPHQWHGýKDYHýEHHQýLPSOHPHQWHGñýRUýKRZýV\QFKURQL]HGýWKHýGRFXPHQWDWLRQýLVýZLWK
WKHýFRGHïýý:LWKýWKHý75,0ï)D7(ýPHWKRGRORJ\ñýWKHVHýSUREOHPVýFDQýEHýVXEVWDQWLDOO\ýDOOHYLDWHGï

$QRWKHUýDGYDQWDJHýLQýWKHýDOJRULWKPýLPSOHPHQWDWLRQýLVýWKHýSRWHQWLDOýWRýFKRRVHýIURPýDýVHW
RIýDOJRULWKPVýIRUýHDFKýRIýWKHýW\SHVýRIýFKHPLFDOýPDVVýWUDQVIHUVïýý7KHýSULPDU\ýEHQHILWýZRXOGýEHýLQ
SHUIRUPLQJýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VHVýZKHQýWKHUHýDUHýXQFHUWDLQWLHVýUHJDUGLQJýWKHýPRGHOýDSSURDFKýIRU
VRPHýWUDQVSRUWýRUýWUDQVIRUPDWLRQýSURFHVVHVïýý,IýWKHUHýZHUHýVHYHUDOýGLIIHUHQWýDOJRULWKPVýDYDLODEOH
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IRUýDýJLYHQýSURFHVVñýWKHýXVHUýFRXOGýSHUIRUPýDQDO\VHVýXVLQJýWKHýGLIIHUHQWýDOJRULWKPVñýWKXVýDOORZLQJ
GHFLVLRQðPDNHUVýWRýFRQVLGHUýWKHýLPSDFWýRIýDOJRULWKPVýVHOHFWLRQýRQýSUHGLFWHGýYDOXHVï

ëïêïé )8//ý0$66ý%$/$1&(

2QHýRIýWKHýGHVLJQýIHDWXUHVýRIý75,0ï)D7(ýWKDWýVHWVýLWýDSDUWýIURPýPDQ\ýRWKHUýPXOWLPHGLD
PRGHOVýLVýWKDWýLWýLQFRUSRUDWHVýDýIXOOýPDVVýEDODQFHïýý,QýRUGHUýWRýPDLQWDLQýDýIXOOýPDVVýEDODQFHñýDOO
HQYLURQPHQWDOýPHGLDýQHHGýWRýEHýPRGHOHGýVLPXOWDQHRXVO\ñýUDWKHUýWKDQýVHTXHQWLDOO\ïýý7KLVýDOORZV
WKHýPRGHOýWRýSURSHUO\ýDFFRXQWýIRUýDOOýRIýWKHýSROOXWDQWýPDVVýDVýLWýPRYHVýIURPýZLWKLQýDQGýEHWZHHQ
PHGLDïýý7KLVýDSSURDFKýLVýLQýFRQWUDVWýWRýWKHýPHWKRGRORJ\ýXVHGýLQýDýVHWýRIýOLQNHGýPRGHOVïýý:LWK
OLQNHGýPRGHOVñýLWýLVýGLIILFXOWýWRýPRGHOýWKHýWLPHðIOXFWXDWLQJýGLIIXVLYHýWUDQVSRUWýEHWZHHQýWKHýYDULRXV
PHGLDïýý)XUWKHUPRUHñýDýVHULHVýRIýLQWHUDFWLRQVýEHWZHHQýPRUHýWKDQýWZRýPHGLDýLVýGLIILFXOWýWRýFDSWXUHï

:LWKý75,0ï)D7(ñýDOOýRIýWKHýPRGHOýFRPSDUWPHQWVýDUHýIXOO\ýFRXSOHGýVXFKýWKDWýWKHýH[DFW
DPRXQWýRIýPDVVýWKDWýWUDYHOVýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýLVýDFFRXQWHGýIRUýH[SOLFLWO\ýDQGýFRQWLQXRXVO\ïý
$GGLWLRQDOO\ñýGLIIXVLRQýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýIROORZVýWKHýWLPHðGHSHQGHQWýPDVVýLQýHDFK
FRPSDUWPHQWïýý$VýDýUHVXOWñýLQýFRQWUDVWýWRýPDQ\ýRWKHUýPRGHOVñý75,0ï)D7(ýFRQVLGHUVýWLPHýYDU\LQJ
FRQFHQWUDWLRQýIRUýGLIIXVLRQýDQGýWKXVýFDQýSURYLGHýDýPRUHýDFFXUDWHýDOJRULWKPýIRUýGLIIXVLYHýPDVV
WUDQVIHUýDPRQJýPXOWLSOHýFRPSDUWPHQWVïýý7KDWýLVñýWKHUHýLVýDýFRQWLQXRXVýIHHGEDFNýV\VWHPýDGMXVWLQJ
WKHýUHODWLYHýPDVVýH[FKDQJHýDPRQJýWKHýFRPSDUWPHQWVï

ëïêïè (0%(''('ý352&('85(ý)25ý81&(57$,17<ý$1'ý9$5,$%,/,7<
$1$/<6,6

7KHýRYHUDOOý75,0ýPRGHOýIUDPHZRUNýKDVýEHHQýGHYHORSHGýWRýDOORZýIRUýSUREDELOLVWLF
PRGHOLQJýVXFKýWKDWýYDULDELOLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ýFDQýEHýH[SOLFLWO\ýDQGýVHSDUDWHO\ýFKDUDFWHUL]HGïý
7KLVýKDVýLQYROYHGýWKHýGHYHORSPHQWýRIýDQýDSSURDFKýWRýHVWLPDWHýYDULDELOLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ýZLWKLQ
75,0ñýLQýDýPDQQHUýWKDWýDOORZVýIRUãýõìôýLQWHJUDWLRQýDPRQJýWKHýIRXUý75,0ýPRGXOHVâýõëôýWUDFNLQJ
WKHýYDULDELOLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ýWKURXJKýWKHýPRGXOHVâýDQGýõêôýIHDVLEOHýFRPSXWDWLRQDOýSURFHVVLQJï

7KHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKLVýDSSURDFKýIRUýXQFHUWDLQW\ýDQDO\VLVýLVýLQWHJUDWHGýZLWKLQýWKH
75,0ï)D7(ýPRGXOHñýDVýRSSRVHGýWRýRSHUDWLQJýDVýDýVHSDUDWHýVKHOOýDURXQGýWKHýPRGXOHïýý75,0ï)D7(
KDQGOHVýVRPHýRIýWKHýFDOFXODWLRQVýLQWHUQDOO\ñýDQGýSDVVHVýLQIRUPDWLRQýWRýWKHýXQFHUWDLQW\ýV\VWHP
GXULQJýDýVLPXODWLRQïýý7KLVýFORVHýLQWHUIDFLQJýRIýWKHýXQFHUWDLQW\ýVRIWZDUHýZLWKýWKHýPRGHOýDOORZVýIRU
JUHDWHUýIOH[LELOLW\ýLQýWHUPVýRIýZKDWýFDQýEHýWUDFNHGýDQGýDOVRýGUDPDWLFDOO\ýUHGXFHVýWKHýSURFHVVLQJ
WLPHýUHTXLUHGï

7KHýNH\ýIHDWXUHVýRIýWKLVýDSSURDFKýWRýYDULDELOLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ýDQDO\VLVýDUHýMRLQWýDQG
VHSDUDWHýWUDFNLQJýRIýYDULDELOLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ñýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýYDULDELOLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ýRI
PRGHOýUHVXOWVýZLWKýUHVSHFWýWRýSDUDPHWHUýGLVWULEXWLRQVýDQGýFRUUHODWLRQVñýDQGýLGHQWLILFDWLRQýRI
FULWLFDOýSDUDPHWHUVýDQGýFRUUHODWLRQVïýý,QýDGGLWLRQýWRýSURYLGLQJýLQIRUPDWLRQýWRýVXSSRUWýGHFLVLRQð
PDNLQJñýDQDO\VHVýRIýYDULDELOLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ýLQý75,0ýZLOOýKHOSýWRýJXLGHýGDWDýDQGýPRGHO
LPSURYHPHQWýHIIRUWVï
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75,0ï)D7(ýLVýDOVRýXQLTXHýLQýLWVýDELOLW\ýWRýHVWLPDWHýH[SRVXUHýIRUýHFRORJLFDOýUHFHSWRUVïý
6HYHUDOýPHDVXUHVýRIýHFRORJLFDOýH[SRVXUHýDUHýXVHGýLQýH[SRVXUHðUHVSRQVHýPRGHOVãýýFRQFHQWUDWLRQV
RIýFKHPLFDOVýLQýHQYLURQPHQWDOýPHGLDâýERG\ýEXUGHQVýRUýWLVVXHýOHYHOVýRIýFKHPLFDOVýLQýWKHýRUJDQLVP
RIýFRQFHUQâýDQGýGRVHVýWRýWKHýRUJDQLVPýRIýFRQFHUQýõPDVVýRIýFKHPLFDOýSHUýPDVVýRIýRUJDQLVPýSHU
XQLWýWLPHôïýý75,0ï)D7(ýFDQýRXWSXWýFKHPLFDOýPDVVýLQýDOOýFRPSDUWPHQWVýDWýHDFKýWLPHýVWHSñýWKXV
SURYLGLQJýERG\ýEXUGHQýHVWLPDWHVýIRUýHFRORJLFDOýUHFHSWRUVïýý75,0ï)D7(ýLVýDOVRýGHVLJQHGýWRýGLYLGH
WKHýFRPSDUWPHQWDOýFKHPLFDOýPDVVýE\ýWKHýYROXPHýRUýPDVVýRIýDýFRPSDUWPHQWýWRýHVWLPDWH
FRQFHQWUDWLRQVýLQýVRLOñýVHGLPHQWñýZDWHUñýDLUñýRUýELRWDïýý$GGLWLRQDOO\ñý75,0ï)D7(ýFDQýRXWSXW
FKHPLFDOýLQWDNHýIRUýRUJDQLVPVýRIýLQWHUHVWýDWýWKHýGHVLUHGýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýVFDOHï

%RG\ýEXUGHQVýRUýWLVVXHýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýXVHIXOýPHDVXUHVýRIýH[SRVXUHýEHFDXVHýWKH\
LQWHJUDWHýH[SRVXUHýIURPýDOOýURXWHVïýý'LHWDU\ýH[SRVXUHýLVýDOUHDG\ýGHWHUPLQHGýIRUýPDPPDOVñýELUGVñ
DQGýILVKýE\ý75,0ï)D7(ñýDQGýH[SRVXUHýWRýSODQWVýIURPýERWKýDLUýDQGýVRLOýLVýFDOFXODWHGïýý+RZHYHUñýLI
ERG\ýEXUGHQðUHVSRQVHýPRGHOVýDUHýQRWýDYDLODEOHýIRUýSDUWLFXODUýSROOXWDQWVñýPRGHOVýPD\ýEHýDYDLODEOH
WKDWýUHODWHýHIIHFWVýWRýFRQFHQWUDWLRQVýLQýHQYLURQPHQWDOýPHGLDïýý7KHVHýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýDYDLODEOH
GLUHFWO\ýIURPýWKHý75,0ï)D7(ýRXWSXWýDVýZHOOïýý0RGHOVýWKDWýUHODWHýGRVHVýWRýWR[LFLW\ýPD\ýDOVRýEH
XVHGñýDQGýGRVHVýPD\ýEHýFDOFXODWHGýXVLQJýDQ\ýDYHUDJLQJýWLPHýWKDWýLVýHTXDOýWRýRUýVKRUWHUýWKDQýWKH
OHQJWKýRIýWKHý75,0ï)D7(ýVLPXODWLRQï

*LYHQýWKHýUDQJHýRIýHFRORJLFDOýH[SRVXUHýPHDVXUHVýGLUHFWO\ýDYDLODEOHýIURPý75,0ï)D7(ñýD
XVHUýZLOOýUDUHO\ýEHýOLPLWHGýLQýWKHýRSWLRQVýIRUýH[SRVXUHðUHVSRQVHýPRGHOVýWKDWýPD\ýEHýXVHGýLQýDQ
HFRORJLFDOýULVNýDVVHVVPHQWïýý([DPSOHýH[FHSWLRQVýDUHãýý75,0ï)D7(ýGRHVýQRWýHVWLPDWHýWKH
FRQFHQWUDWLRQVýRIýFKHPLFDOVýLQýYHUWHEUDWHýRUJDQVñýVRýPRGHOVýWKDWýUHODWHýWR[LFLW\ýWRýRUJDQ
FRQFHQWUDWLRQýDUHýQRWýHDVLO\ýLPSOHPHQWHGâýDQGý75,0ï)D7(ýGRHVýQRWýHVWLPDWHýWKHýFRQFHQWUDWLRQV
RIýFKHPLFDOVýLQýSRWHQWLDOO\ýVHQVLWLYHýOLIHýVWDJHVýRIýILVKñýRWKHUýWKDQýWKHýDGXOWñýVRýXVLQJý75,0ï)D7(
RXWSXWýZLWKýPRGHOVýWKDWýUHODWHýWR[LFLW\ýWRýFRQFHQWUDWLRQýLQýDýILQJHUOLQJýPD\ýJLYHýKLJKO\ýXQFHUWDLQ
UHVXOWVï



>7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï@



&+$37(5ýê
29(59,(:ý2)ý75,0ï)$7(ý&21&(376ý$1'ý7(50,12/2*<

129(0%(5ýìäää êðì 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

êï 29(59,(:ý2)ý75,0ï)D7(ý&21&(376ý$1'
7(50,12/2*<

7KHý75,0ï)D7(ýPHWKRGRORJ\ýLQWHJUDWHVý2$436©ýQHHGVýDQGýPXOWLPHGLDýPRGHOLQJ
FRQFHSWVýLQWRýDýXQLTXHýPRGHOýWKDWýVHUYHVýDVýDQýLQWHJUDOýSDUWýRIýWKHý75,0ýV\VWHPïýý7KLVýFKDSWHU
SURYLGHVýDQýRYHUYLHZýRIýWKHýWHUPLQRORJ\ýFHQWUDOýWRýWKHý75,0ï)D7(ýPRGXOHïýý$QýXQGHUVWDQGLQJ
RIýWKHýWHUPLQRORJ\ýDQGýFRQFHSWVýSUHVHQWHGýLQýWKLVýFKDSWHUýLVýFUXFLDOýWRýXQGHUVWDQGLQJýWKH
UHPDLQGHUýRIýWKLVýUHSRUWï

%HFDXVHýWKHýWHUPLQRORJ\ýXVHGýLQýWKHýZRUOGýRIýHQYLURQPHQWDOýPRGHOLQJýFDQýKDYHýPXOWLSOH
PHDQLQJVýDQGýLPSOLFDWLRQVñýLWýLVýHVVHQWLDOýLQýWKHýLQLWLDOýVWHSVýRIýDQ\ýPRGHOýFRQFHSWXDOL]DWLRQýWKDW
WKHýWHUPLQRORJ\ýLVýFOHDUO\ýGHILQHGýZLWKLQýWKHýPRGHOýIUDPHZRUNïýý7KHýWHUPLQRORJ\ýIRUýPXOWLPHGLD
PRGHOLQJýLVýSDUWLFXODUO\ýFRPSOLFDWHGýEHFDXVHýPXOWLPHGLDýPRGHOVýDUHñýE\ýQDWXUHñ
PXOWLGLVFLSOLQDU\ïýý7KXVñ
WHUPLQRORJ\ýFDQýEHýHVSHFLDOO\
FRQIXVLQJýEHFDXVHýDýVLQJOHýWHUP
FDQýKDYHýGUDPDWLFDOO\ýGLIIHUHQW
PHDQLQJVýLQýGLIIHUHQWýGLVFLSOLQHVïý
7ZRýJHQHUDOýPRGHOLQJýWHUPVýDUH
GHILQHGñýIRUýWKHýSXUSRVHVýRI
75,0ï)D7(ñýLQýWKHýDGMDFHQWýWH[W
ER[ýWRýSURYLGHýDýFRQVLVWHQWýEDVLV
IRUýWKHýGLVFXVVLRQýLQýWKLVýVHFWLRQ
DQGýWKHýUHPDLQGHUýRIýWKH
GRFXPHQWï

7KHýSULPDU\ýREMHFWLYHýRIýWKHý75,0ï)D7(ýPRGXOHýLVýWRýHVWLPDWHýWKHýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýRIýD
FKHPLFDOýSROOXWDQWýWKURXJKýDýPRGHOHGýHQYLURQPHQWïýý%HFDXVHýWKHýWHUPý¦SROOXWDQW§ýFDQýKDYH
YDULRXVýPHDQLQJVñýWKHýPRGHOHGýXQLWýRIýFKHPLFDOýPDVVýLQý75,0ï)D7(ýLVýUHIHUUHGýWRýDVýDýFKHPLFDOïý
:LWKLQýWKHýFRQWH[WýRIý75,0ï)D7(ñýDýFKHPLFDOýLVýVLPSO\ýGHILQHGýDVýDýXQLWýZKRVHýPDVVýLVýEHLQJ
PRGHOHGýE\ý75,0ï)D7(ïýý$ýFKHPLFDOýFDQýEHýDQ\ýHOHPHQWýRUýFRPSRXQGñýRUýHYHQýJURXSýRI
FRPSRXQGVñýDVVXPLQJýWKHýQHFHVVDU\ýSDUDPHWHUVýõHïJïñýPROHFXODUýZHLJKWñýGLIIXVLRQýFRHIILFLHQWýLQ
DLUôýDUHýGHILQHGïýý([DPSOHVýRIýFKHPLFDOVýWKDWýPD\ýEHýPRGHOHGýLQý75,0ï)D7(ýDUHý3$+Vñ
PHWK\OPHUFXU\ñýHOHPHQWDOýPHUFXU\ñýDQGýEHQ]HQHï

êïì 63$7,$/ý7(50,12/2*<

,QýWKHý75,0ï)D7(ýPRGXOHñýFKHPLFDOVýDUHýFRQWDLQHGýZLWKLQýFRPSDUWPHQWVïýý7KHýWHUP
¦FRPSDUWPHQW§ýLVýDQýH[WHQVLRQýRIýZKDWýLVýUHIHUUHGýWRýDVý¦PHGLXP§ýLQýHQYLURQPHQWDOýIDWHýDQG
WUDQVSRUWýPRGHOLQJýOLWHUDWXUHïýý7KHýWHUPý¦PHGLXP§ýZDVýFRQVLGHUHGýWRRýOLPLWHGýLQýLWVýVFRSH
EHFDXVHýLWýJHQHUDOO\ýLQYRNHVýLPDJHVýRIýDELRWLFýV\VWHPVýVXFKýDVýVRLOýRUýDLUñýZKLOHý75,0ï)D7(
LQFOXGHVýERWKýDELRWLFýDQGýELRWLFýV\VWHPVïýý7KHUHIRUHñýWKHýWHUPýFRPSDUWPHQWýZDVýDGRSWHGýIRU
75,0ï)D7(ýEHFDXVHýLWýFDSWXUHVýWKHýIOH[LELOLW\ýRIýWKHý75,0ï)D7(ýPRGXOHýLQýWKDWýLWýUHIHUVýWRýERWK
DELRWLFýDQGýELRWLFýV\VWHPVïýý$ýFRPSDUWPHQWýLVýGHILQHGýDVýDýKRPRJHQHRXVýXQLWýRIýVSDFH
FKDUDFWHUL]HGýE\ýLWVýSK\VLFDOýFRPSRVLWLRQýDQGýZLWKLQýZKLFKýLWýLVýDVVXPHGñýIRUýPRGHOLQJýSXUSRVHVñ

*(1(5$/ý02'(/,1*ý7(506

6FHQDULRã $ýVSHFLILHGýVHWýRIýFRQGLWLRQVýõHïJïñýVSDWLDOñ
WHPSRUDOñýHQYLURQPHQWDOñýVRXUFHñýFKHPLFDOô
XVHGýWRýGHILQHýDýPRGHOýVHWðXSýIRUýDýSDUWLFXODU
VLPXODWLRQýRUýVHWýRIýVLPXODWLRQV

6LPXODWLRQã $ýVLQJOHýDSSOLFDWLRQýRIýDýPRGHOýWRýHVWLPDWH
HQYLURQPHQWDOýFRQGLWLRQVñýEDVHGýRQýDýJLYHQ
VFHQDULRýDQGýDQ\ýLQLWLDOýLQSXWýYDOXHVýQHHGHG
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WKDWýDOOýFKHPLFDOýPDVVýLVýKRPRJHQHRXVO\ýGLVWULEXWHGýDQGýLVýLQýSKDVHýHTXLOLEULXPïýý0XOWLSOH
FKHPLFDOVýFDQýH[LVWýZLWKLQýDýFRPSDUWPHQWñýDQGýWKHýYDULRXVýSKDVHVýWKDWýFRPSRVHýDýFRPSDUWPHQW
õJDVHVñýOLTXLGVñýVROLGVôýDUHýDVVXPHGýWRýEHýLQýHTXLOLEULXPýZLWKýUHVSHFWýWRýFKHPLFDOýSDUWLWLRQLQJïý
)RUýH[DPSOHñýZLWKLQýDQýDLUýFRPSDUWPHQWýLWýFDQýEHýDVVXPHGýWKDWýWKHýDLUýPROHFXOHVýDUHýLQ
HTXLOLEULXPýZLWKýWKHýPROHFXOHVýRIýZDWHUýYDSRUïýý&RPSDUWPHQWVýFDQýEHýHLWKHUýELRWLFñýVXFKýDVýD
GHHUýFRPSDUWPHQWñýRUýDELRWLFñýVXFKýDVýDýVWUHDPýFRPSDUWPHQWïýý)XUWKHUPRUHñýWZRýFRPSDUWPHQWV
FRXOGýKDYHýLGHQWLFDOýFRPSRVLWLRQVýDQGýRQO\ýEHýGLVWLQJXLVKHGýE\ýWKHLUýORFDWLRQýLQýWKHýPRGHOHG
HQYLURQPHQWâýWKH\ýDUHýVWLOOýVHSDUDWHýFRPSDUWPHQWVïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýELRWLF
FRPSDUWPHQWVýGRýQRWýUHIHUýWRýDQýLQGLYLGXDOýRUJDQLVPñýEXWýLQVWHDGýWRýWKHýSRSXODWLRQýRIýWKDW
RUJDQLVPýZLWKLQýDýVSHFLILHGýYROXPHï

7KHýWHUPýFRPSDUWPHQWýW\SHýLVýXVHGýWRýGHQRWHýDýVSHFLILFýNLQGýRIýFRPSDUWPHQWñýVXFKýDVýDQ
DLUýFRPSDUWPHQWýW\SHýRUýDýVXUIDFHýZDWHUýFRPSDUWPHQWýW\SHïýý&RPSDUWPHQWýW\SHVýDUHýGLVWLQJXLVKHG
IURPýHDFKýRWKHUýE\ýWKHýZD\ýWKH\ýH[FKDQJHýFKHPLFDOýPDVVýZLWKýRWKHUýFRPSDUWPHQWýW\SHVïý
&RPSDUWPHQWVýRIýWKHýVDPHýW\SHýDUHýGLVWLQJXLVKHGýIURPýHDFKýRWKHUýE\ýWKHLUýORFDWLRQýDQG
VRPHWLPHVýDOVRýE\ýWKHýYDOXHVýWKDWýGHILQHýWKHLUýFRPSRVLWLRQýDWýDýJLYHQýORFDWLRQïýý)RUýH[DPSOHñýWZR
GLIIHUHQWýVXUIDFHýVRLOýFRPSDUWPHQWVýPD\ýKDYHýRUJDQLFýFDUERQýFRQWHQWVýRIýíïíìèýDQGýíïíìñ
UHVSHFWLYHO\ñýEXWýWKH\ýDUHýERWKýGHVFULEHGýE\ýWKHýFRPSDUWPHQWýW\SHýFDOOHGý¦VXUIDFHýVRLOï§

&RPSDUWPHQWýW\SHVýDUHýFODVVLILHGýDVýHLWKHUýDELRWLFýRUýELRWLFïýý$QýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SH
LVýDýFRPSDUWPHQWýW\SHýFRQVLVWLQJýSULPDULO\ýRIýDýQRQðOLYLQJýHQYLURQPHQWDOýPHGLXPýõHïJïñýDLUñýVRLOô
IRUýZKLFKý75,0ï)D7(ýFDOFXODWHVýFKHPLFDOýPDVVHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVïýý$ELRWLFýFRPSDUWPHQW
W\SHVýPD\ýDOVRýFRQWDLQýELRWDñýVXFKýDVýWKHýPLFURRUJDQLVPVýUHVSRQVLEOHýIRUýFKHPLFDO
WUDQVIRUPDWLRQïýý$ýELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHýLVýD
FRPSDUWPHQWýW\SHýFRQVLVWLQJýRIýDýSRSXODWLRQýRU
FRPPXQLW\ýRIýOLYLQJýRUJDQLVPVýõHïJïñýEDOGýHDJOHñ
EHQWKLFýLQYHUWHEUDWHôñýRUýLQýWKHýFDVHýRIýWHUUHVWULDO
SODQWVñýSRUWLRQVýRIýOLYLQJýRUJDQLVPVýõHïJïñýVWHPVñ
OHDYHVôñýIRUýZKLFKý75,0ï)D7(ýFDOFXODWHVýFKHPLFDO
PDVVHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVïýý7KHýDGMDFHQWýWH[WýER[
OLVWVýWKHýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVýLQFOXGHGýLQ
75,0ï)D7(ïýý$ýOLVWýRIýWKHýELRWLFýFRPSDUWPHQW
W\SHVýLQFOXGHGýLQý75,0ï)D7(ýLVýSURYLGHGýLQ
6HFWLRQýêïêï

(DFKýFRPSDUWPHQWýLVýFRQWDLQHGýZLWKLQýDýYROXPHýHOHPHQWïýý$ýYROXPHýHOHPHQWýLVýD
ERXQGHGýWKUHHðGLPHQVLRQDOýVSDFHýWKDWýGHILQHVýWKHýORFDWLRQýRIýRQHýRUýPRUHýFRPSDUWPHQWVïýý7KLV
WHUPýLVýLQWURGXFHGýWRýSURYLGHýDýFRQVLVWHQWýPHWKRGýIRUýRUJDQL]LQJýREMHFWVýWKDWýKDYHýDýQDWXUDO
VSDWLDOýUHODWLRQVKLSïýý7\SLFDOO\ñýRQO\ýRQHýW\SHýRIýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýLVýFRQWDLQHGýZLWKLQýD
YROXPHýHOHPHQWñýDOWKRXJKýWKLVýLVýQRWýDýUHTXLUHPHQWýõHïJïñýDýYROXPHýHOHPHQWýFRPSRVHG
SUHGRPLQDQWO\ýRIýDýZDWHUýFRPSDUWPHQWýFRXOGýDOVRýFRQWDLQýDýVHGLPHQWýFRPSDUWPHQWôïýý9ROXPH
HOHPHQWVýDUHýRIWHQýLGHQWLILHGýE\ýWKLVýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýõHïJïñýVXUIDFHýVRLOýYROXPHýHOHPHQWñ
JURXQGýZDWHUýYROXPHýHOHPHQWôýDQGýPD\ýFRQWDLQýQXPHURXVýELRWLFýFRPSDUWPHQWVïýý$OOýELRWLF
FRPSDUWPHQWVýZLWKLQýDýYROXPHýHOHPHQWýDUHýLPSOLFLWO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýDQýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýLQ
WKHýYROXPHýHOHPHQWýõLïHïñýDýILVKýFRPSDUWPHQWýLVýLPSOLFLWO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýDýVXUIDFHýZDWHU

$%,27,&ý&203$570(17ý7<3(6ý,1
75,0ï)D7(

$LU
5RRWý=RQHý6RLO
6XUIDFHý6RLO

9DGRVHý=RQHý6RLO

ý6XUIDFHý:DWHU
6HGLPHQW

*URXQGý:DWHU
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FRPSDUWPHQWôñýEXWýDELRWLFýFRPSDUWPHQWVýGRýQRWýQHFHVVDULO\ýKDYHýWRýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýDQ\ýELRWLF
FRPSDUWPHQWVïýý

7KHýVL]HýDQGýVKDSHýRIýYROXPHýHOHPHQWVýIRUýDýJLYHQý75,0ï)D7(ýDSSOLFDWLRQýGHSHQGVýRQ
WKHýQHHGVýRIýWKHýXVHUïýý)RUýH[DPSOHñýLIýWKHýXVHUýLVýPRVWýLQWHUHVWHGýLQýWKHýUDQJHýRIýLPSDFWVýRIýD
FKHPLFDOýRYHUýDýJLYHQýZDWHUýERG\ñýWKHýZDWHUýERG\ýFRXOGýEHýGLYLGHGýLQWRýDýQXPEHUýRIýYROXPH
HOHPHQWVýZLWKýGHSWKñýOHQJWKñýDQGýZLGWKïýý7\SLFDOO\ñýWKHýKLJKHUýWKHýGHVLUHGýUHVROXWLRQñýWKHýJUHDWHU
WKHýQXPEHUýDQGýWKHýPRUHýFRPSOLFDWHGýWKHýVKDSHVýRIýWKHýYROXPHýHOHPHQWVï

)LJXUHýêðìýVKRZVýWKHýEDVLFýVSDWLDOýUHODWLRQVKLSVýEHWZHHQýFKHPLFDOVñýFRPSDUWPHQWVñýDQG
YROXPHýHOHPHQWVïýý7KLVýILJXUHýVKRZVýWKDWýFKHPLFDOVýDUHýFRQWDLQHGýZLWKLQýFRPSDUWPHQWVñýDQG
FRPSDUWPHQWVýDUHýFRQWDLQHGýZLWKLQýYROXPHýHOHPHQWVïýý)LJXUHýêðëýGHPRQVWUDWHVýKRZýPXOWLSOH
FRPSDUWPHQWVýFDQýH[LVWýZLWKLQýDýVLQJOHýYROXPHýHOHPHQWïýý%HFDXVHýWKHýDLUýFRPSDUWPHQWýLVýWKHýRQO\
DELRWLFýFRPSDUWPHQWýZLWKLQýWKHýYROXPHýHOHPHQWýLQý)LJXUHýêðìñýWKLVýYROXPHýHOHPHQWýLVýUHIHUUHGýWR
DVýWKHýDLUýYROXPHýHOHPHQWïýý/LNHZLVHñýWKHýYROXPHýHOHPHQWýLQý)LJXUHýêðëýLVýUHIHUUHGýWRýDVýWKHýZDWHU
YROXPHýHOHPHQWïýý)LJXUHýêðêýDSSOLHVýWKHýFRQFHSWVýSUHVHQWHGýLQý)LJXUHVýêðìýDQGýêðëýE\ýGLYLGLQJýD
K\SRWKHWLFDOýHQYLURQPHQWýLQWRýYROXPHýHOHPHQWVýDQGýFRPSDUWPHQWVïý

)LJXUHýêðì
6LPSOHý75,0ï)D7(ý6\VWHPD

D &KHPLFDOVýVKRZQýLQýWKLVýILJXUHñýDQGýDOOýVXEVHTXHQWýVLPLODUýILJXUHVñýDUHýXQLWVýRIýPDVVýRIýWKHýVDPHýFKHPLFDOñ
LQVWHDGýRIýPXOWLSOHýFKHPLFDOVï

)LJXUHýêðë
0XOWLSOHý&RPSDUWPHQWVýZLWKLQýDý6LQJOHý9ROXPHý(OHPHQW
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)LJXUHýêðê
¦5HDOý/LIH§ý([DPSOHýõ0XOWLSOHý9ROXPHý(OHPHQWVñý0XOWLSOHý&RPSDUWPHQWVô



&+$37(5ýê
29(59,(:ý2)ý75,0ï)$7(ý&21&(376ý$1'ý7(50,12/2*<

ìý(YHQýZKHQýWKHýVPDOOHVWýRXWSXWýWLPHýVWHSýLVýVSHFLILHGýDVýORQJHUýWKDQýWKHýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSñý75,0ï)D7(
UHWDLQVýWKHýGDWDýFDOFXODWHGýIRUýHDFKýWLPHýVWHSýIRUýSRVVLEOHýIXWXUHýXVHñýUDWKHUýWKDQýGLVFDUGLQJýLWï

129(0%(5ýìäää êðè 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

êïë 7,0(ð5(/$7('ý7(50,12/2*<

%HFDXVHý75,0ï)D7(ýLVýDýWLPHðYDU\LQJýPRGHOñýLWýLVýLPSRUWDQWýWKDWýWKHýWHPSRUDO
WHUPLQRORJ\ýLVýFOHDUO\ýGHILQHGýDQGýFRQVLVWHQWO\ýXVHGïýý7KHUHýDUHýWKUHHýWLPHðUHODWHGýWHUPVýWKDWýDUH
FHQWUDOýWRýXQGHUVWDQGLQJýKRZý75,0ï)D7(ýUHODWHVýLQSXWýGDWDñýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýFDOFXODWLRQVñýDQG
PRGHOýRXWSXWVãýVLPXODWLRQýSHULRGñýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSñýDQGýRXWSXWýWLPHýVWHSïýý'HILQLWLRQVýRI
WKHVHýWHUPVýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIý75,0ï)D7(ýDUHýJLYHQýEHORZï

)RUýDýJLYHQý75,0ï)D7(ýVLPXODWLRQñýWKHýVLPXODWLRQýSHULRGýLVýWKHýHQWLUHýOHQJWKýRIýWLPHýIRU
ZKLFKýWKHýPRGHOýLVýUXQýDQGýFRPSDUWPHQWýPDVVHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýFDOFXODWHGý¤ýLQýRWKHU
ZRUGVñýWKHýWLPHýSHULRGýIURPýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHýVLPXODWLRQýXQWLOýWKHýHQGïýý7KHýVLPXODWLRQýSHULRGñ
ZKLFKýLVýXVXDOO\ýRQHýRUýPRUHý\HDUVñýLVýDOZD\VýJUHDWHUýWKDQýRUýHTXDOýWRýWKHýOHQJWKýRIýWLPHýEHWZHHQ
WKHýILUVWýDQGýODVWýVRXUFHýHPLVVLRQVýPRGHOHGïýý7KXVñýVRXUFHýHPLVVLRQVýFDQýRFFXUýIRUýHLWKHUýDOOýRU
SDUWýRIýWKHýVLPXODWLRQýSHULRGï

)RUýDýJLYHQýPRGHOýVLPXODWLRQñýWKHýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSýLVýWKHýWLPHýLQFUHPHQWýDWýZKLFK
WKHýPRGHOýFDOFXODWHVýõDQGýUHðFDOFXODWHVýLWHUDWLYHO\ýWKURXJKRXWýWKHýVLPXODWLRQýSHULRGôýDýQHZ
LQYHQWRU\ýRIýFRPSDUWPHQWýPDVVHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVïýý7KHýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSýPXVWýEHýOHVV
WKDQýRUýHTXDOýWRýWKHýVLPXODWLRQýSHULRGý¤ýW\SLFDOO\ñýWKHýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSýLVýPXFKýOHVVýWKDQýWKH
VLPXODWLRQýSHULRGïýý:LWKLQýDýJLYHQýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSñýWKHýHQYLURQPHQWDOýFRQGLWLRQVýLQýHDFK
FRPSDUWPHQWýDUHýDVVXPHGýWRýUHPDLQýFRQVWDQWïýý

%HFDXVHýWLPHýLQFUHPHQWVýIRUýLQSXWýGDWDýFDQýYDU\ýJUHDWO\ýDFURVVýGLIIHUHQWýPRGHOýLQSXWVñýWKH
VLPXODWLRQýWLPHýVWHSýPD\ýFKDQJHýZLWKLQýDýVLPXODWLRQýGHSHQGLQJýRQýKRZýWKHýLQSXWVýDUHýFKDQJLQJ
ZLWKýWLPHïýý)RUýH[DPSOHñýPHWHRURORJLFDOýGDWDýõHïJïñýZLQGýVSHHGVñýSUHFLSLWDWLRQýPHDVXUHPHQWVô
PD\ýEHýDYDLODEOHýDWýKRXUO\ýLQFUHPHQWVýDQGýVRXUFHýHPLVVLRQýUDWHýGDWDýPD\ýEHýDYDLODEOHýDWýPRQWKO\
LQFUHPHQWVïýý75,0ï)D7(ýDFFRPPRGDWHVýWKHVHýGLIIHUHQWýLQSXWýGDWDýLQFUHPHQWVýE\ýDVVXPLQJýWKDW
YDOXHVýDUHýFRQVWDQWýZLWKLQýDýJLYHQýLQSXWýGDWDýWLPHýLQFUHPHQWï

:KHQýWKHýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSýLVýVPDOOýUHODWLYHýWRýWKHýVLPXODWLRQýSHULRGñýLWýLVýRIWHQýXVHIXO
WRýUHGXFHýWKHýDPRXQWýRIýRXWSXWýGDWDýE\ýRXWSXWWLQJýUHVXOWVýDWýSHULRGVýORQJHUýWKDQýWKHýVLPXODWLRQ
WLPHýVWHSVïýý7KHýRXWSXWýWLPHýVWHSñýZKLFKýLVýXVHUýVSHFLILHGñýLVýGHILQHGýDVýDýOHQJWKýRIýWLPHýRYHU
ZKLFKýWKHýFRPSDUWPHQWýPDVVHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýFDOFXODWHGýDWýHDFKýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSýDUH
VXPPDUL]HGýDQGýUHSRUWHGýE\ýWKHýPRGHOïìýý0RUHýWKDQýRQHýRXWSXWýWLPHýVWHSýPD\ýEHýXVHIXOýIRUýD
JLYHQý75,0ï)D7(ýVLPXODWLRQýõHïJïñýRQHý\HDUñýVHYHQW\ý\HDUVôïýý$YHUDJLQJýYDOXHVýRYHUýDSSURSULDWH
RXWSXWýWLPHýVWHSVýDOVRýFDQýEHýXVHIXOýIRUýLQSXWWLQJýRXWSXWýFRQFHQWUDWLRQVýLQWRýH[SRVXUHýPRGHOVï

)LJXUHýêðéýSUHVHQWVýK\SRWKHWLFDOýYDOXHVýIRUýHDFKýRIýWKHý75,0ï)D7(ýWLPHðUHODWHGýWHUPV
DQGýGHPRQVWUDWHVýWKHýPDJQLWXGHVýRIýHDFKýWHUPýUHODWLYHýWRýWKHýRWKHUVï
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)LJXUHýêðé
([DPSOHýRIý75,0ï)D7(ý7LPHðUHODWHGý7HUPLQRORJ\D

VLPXODWLRQýSHULRG êíý\HDUV

RXWSXWýWLPHýVWHS ìèý\HDUV ìèý\HDUV

VLPXODWLRQýWLPHýVWHS ëý\UV éý\UV êý\UV çý\UV èý\UV éý\UV çý\UV

Dý 1RWHýWKDWýWKHýWLPHýSHULRGVýXVHGýLQýWKLVýILJXUHýDUHýIRUýLOOXVWUDWLYHýSXUSRVHVýDQGýGRýQRWýQHFHVVDULO\ýUHSUHVHQWýW\SLFDO
WLPHýSHULRGVýXVHGýLQý75,0ï)D7(ï

ýêïê %,27,&ý&203$570(17ý7<3(6

&RPSDUWPHQWýW\SHVýDUHýGHWHUPLQHGýEDVHGýRQýWKHLUýOLQNVýZLWKýRWKHUýFRPSDUWPHQWýW\SHVïý
7KXVñýHDFKýELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHýLVýDýGLIIHUHQWýWURSKLFýJURXSýRUýKDVýDýGLIIHUHQWýURXWHýRIýXSWDNHïý
0DPPDOLDQýDQGýDYLDQýZLOGOLIHñýHDUWKZRUPVñýILVKñýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVñýPDFURSK\WHVñýDQGýDOJDH
DUHýFRQVLGHUHGýGLIIHUHQWýFRPSDUWPHQWýW\SHVýEHFDXVHýWKH\ýEHORQJýWRýXQLTXHýWURSKLFýJURXSVïýý7KH
RQO\ýELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVýWKDWýGRýQRWýKDYHýXQLTXHýOLQNVýDUHýWKRVHýWKDWýKDYHýIOH[LEOHýGLHWVñ
VXFKýDVýWHUUHVWULDOýRPQLYRUHVýDQGýVHPLDTXDWLFýRPQLYRUHVýWKDWýHDWýDýYDULHW\ýRIýSODQWVñ
LQYHUWHEUDWHVñýDQGîRUýVPDOOýPDPPDOVñýGHSHQGLQJýRQýWKHýUHSUHVHQWDWLYHýVSHFLHVýFKRVHQïýý3ODQWVýDUH
GLYLGHGýLQWRýIRXUýFRPSDUWPHQWýW\SHVýõOHDYHVñýURRWVñýVWHPVñýDQGýOHDIýVXUIDFHVôýEHFDXVHýWKHLUýURXWHV
RIýH[SRVXUHýDUHýGLIIHUHQWï

$ýELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHýLQý75,0ï)D7(ýPD\ýFRQVLVWýRIã

� $ýWURSKLFýJURXSýRIýWHUUHVWULDOýZLOGOLIHýõHïJïñýSLVFLYRUHVôâ
� $ýWURSKLFýJURXSýRIýILVKýõHïJïñýFDUQLYRUHVôâ
� 6RLOýGHWULWLYRUHVâ
� %HQWKLFýLQYHUWHEUDWHVâ
� $OJDHýõSK\WRSODQNWRQôâ
� 0DFURSK\WHVâ
� $OOýRIýWKHýOHDYHVýRIýWKHýSODQWýFRPPXQLW\â
� $OOýRIýWKHýURRWVýRIýWKHýSODQWýFRPPXQLW\â
� $OOýRIýWKHýVWHPVýRIýWKHýSODQWýFRPPXQLW\âýRU
� $OOýRIýWKHýOHDIýVXUIDFHVýRIýWKHýSODQWýFRPPXQLW\ï

)RUýWHUUHVWULDOýZLOGOLIHýDQGýILVKñýRQHýRUýPRUHýVSHFLHVýPD\ýUHSUHVHQWýHDFKýWURSKLFýJURXSïý
)RUýH[DPSOHñýVKUHZVýPD\ýUHSUHVHQWýWHUUHVWULDOýLQVHFWLYRUHVýRUýYHUPLYRUHVýõHDUWKZRUPðHDWLQJ
RUJDQLVPVôïýý7KHVHýUHSUHVHQWDWLYHýVSHFLHVýZLOOýPRUHýFOHDUO\ýUHSUHVHQWýWKHýZKROHýFRPSDUWPHQW
W\SHýZKHQýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQDO\VLVýLVýIXOO\ýLPSOHPHQWHGýLQý75,0ï)D7(ïýý$ýOLVWýRIýELRWLF
FRPSDUWPHQWýW\SHVýFXUUHQWO\ýLQý75,0ï)D7(ýLVýJLYHQýLQý7DEOHýêðìïýý3DUDPHWHUVýIRUýDOOýRIýWKHýOLVWHG
UHSUHVHQWDWLYHýVSHFLHVýDUHýLQFOXGHGýLQý75,0ï)D7(ïý

0DMRUýSODQWýFRPPXQLW\ýFRPSDUWPHQWýW\SHVýLQFOXGHãýýOHDYHVñýOHDIýVXUIDFHVñýVWHPVñýDQG
URRWVïýý3DUWLFXODUýSODQWýFRPSDUWPHQWVýPD\ýKDYHýGLIIHUHQWýFKDUDFWHULVWLFVñýGHSHQGLQJýRQýZKHWKHU
WKHýYHJHWDWLRQýW\SHýLQýWKHýSDUFHOýLVýFRQLIHURXVýIRUHVWñýGHFLGXRXVýIRUHVWñýJUDVVîKHUEýILHOGVñ
DJULFXOWXUDOýV\VWHPVñýRUýDýK\EULGýRIýWKHVHýW\SHVïýý:RRG\ýWUXQNVýDQGýURRWVýRIýWUHHVýDUHýQRWý
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7DEOHýêðì
%LRWLFý&RPSDUWPHQWý7\SHVý'HILQHGýIRUý75,0ï)D7(

&RPSDUWPHQWý7\SHý
õ7URSKLFý)XQFWLRQDOý*URXSôD

5HSUHVHQWDWLYHý6XEJURXSýRUý6SHFLHV

$OJDH *HQHUDOL]HGýDOJDOýVSHFLHV

0DFURSK\WH (ORGHDýGHQVD

:DWHUýFROXPQýKHUELYRUH %OXHJLOO

:DWHUýFROXPQýRPQLYRUH &KDQQHOýFDWILVK

:DWHUýFROXPQýFDUQLYRUH /DUJHPRXWKýEDVV

%HQWKLFýLQYHUWHEUDWHýõKHUELYRUHô 0D\IO\

%HQWKLFýRPQLYRUH &KDQQHOýFDWILVK

%HQWKLFýFDUQLYRUH /DUJHPRXWKýEDVV

7HUUHVWULDOýRPQLYRUH :KLWHðIRRWHGýPRXVH

6HPLðDTXDWLFýSLVFLYRUH &RPPRQýORRQ
0LQN
%HOWHGýNLQJILVKHU

6HPLðDTXDWLFýSUHGDWRUîVFDYHQJHU %DOGýHDJOH

7HUUHVWULDOýLQVHFWLYRUH %ODFNðFDSSHGýFKLFNDGHH

6HPLðDTXDWLFýKHUELYRUH 0DOODUG

7HUUHVWULDOýSUHGDWRUîVFDYHQJHU 5HGðWDLOHGýKDZN
/RQJðWDLOHGýZHDVHO

6HPLðDTXDWLFýLQVHFWLYRUH 7UHHýVZDOORZ

7HUUHVWULDOýKHUELYRUH :KLWHðWDLOHGýGHHU
0XOHýGHHU
%ODFNðWDLOHGýGHHU
0HDGRZýYROH
/RQJðWDLOHGýYROH

6HPLðDTXDWLFýRPQLYRUH 5DFFRRQ

7HUUHVWULDOýJURXQGðLQYHUWHEUDWHýIHHGHU 6KRUWðWDLOHGýVKUHZ
7URZEULGJHýVKUHZ

)O\LQJýLQVHFW 0D\IO\

6RLOýGHWULWLYRUH (DUWKZRUP
6RLOýDUWKURSRG

3ODQWýOHDI 3ODQWýOHDI

3ODQWýOHDIýVXUIDFH 3ODQWýOHDIýVXUIDFH

3ODQWýVWHP 3ODQWýVWHP

3ODQWýURRW 3ODQWýURRW
Dý3ODQWýSDUWVýFRQVWLWXWHýGLIIHUHQWýFRPSDUWPHQWýW\SHVýHYHQýWKRXJKýWKH\ýDUHýQRWýGLIIHUHQWýWURSKLFýJURXSVï
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/LQN

FXUUHQWO\ýFRPSDUWPHQWýW\SHVýLQý75,0ï)D7(ýEHFDXVHýWKHýIDWHýRIýSHUVLVWHQWýSROOXWDQWVýLQýZRRG\
FRPSRQHQWVýRIýYHJHWDWLRQýLVýQRWýZHOOýXQGHUVWRRGï

êïé /,1.6

&KHPLFDOýPDVVýFDQýEHýWUDQVIHUUHGýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýZLWKLQýWKHýVDPHýYROXPH
HOHPHQWñýDVýZHOOýDVýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýLQýDGMDFHQWýYROXPHýHOHPHQWVïýý,QýDGGLWLRQñýFKHPLFDO
PDVVýFDQýEHýWUDQVIRUPHGýZLWKLQýDýVLQJOHýFRPSDUWPHQWïýý,QýRUGHUýWRýHVWLPDWHýWKHVHýSURFHVVHVñýWKH
UHODWLRQVKLSVñýRUýOLQNVñýEHWZHHQýWKHýFRPSDUWPHQWVýPXVWýEHýGHWHUPLQHGïýý$ýOLQNýLVýGHILQHGýDVýD
¦FRQQHFWLRQ§ýWKDWýDOORZVýWKHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýPDVVýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVïýý(DFKýOLQNýLV
LPSOHPHQWHGýE\ýDQýDOJRULWKPýRUýDOJRULWKPVýWKDWýPDWKHPDWLFDOO\ýUHSUHVHQWýWKHýPDVVýWUDQVIHUïý
)LJXUHýêðèýH[SDQGVýRQýWKHýFRQFHSWVýSUHVHQWHGýLQý)LJXUHýêðëýE\ýVKRZLQJýOLQNVýEHWZHHQ
FRPSDUWPHQWVýLQýGLIIHUHQWýYROXPHýHOHPHQWVïýý7KHýILJXUHýGHPRQVWUDWHVýWKDWýFKHPLFDOVýLQýWKHýDLU
FRPSDUWPHQWýFDQýEHýWUDQVIHUUHGýWRýWKHýZDWHUýFRPSDUWPHQWýYLDýDýOLQNïýý

/LQNVýGRýQRWýQHFHVVDULO\ýH[LVWýEHWZHHQýDOOýDGMDFHQWýFRPSDUWPHQWVïýý7KLVýFRQFHSWýLV
GHPRQVWUDWHGýLQý)LJXUHýêðçýZKHUHýFKHPLFDOýPDVVýLVýWUDQVIHUUHGýEHWZHHQýWKHýZDWHUýDQGýDLU
FRPSDUWPHQWVýDQGýEHWZHHQýWKHýZDWHUýDQGýILVKýFRPSDUWPHQWVñýEXWýQRWýEHWZHHQýWKHýILVKýDQGýDLU
FRPSDUWPHQWVïýý$ýOLQNýPD\ýDOVRýH[LVWýEHWZHHQýWZRýFKHPLFDOVýZLWKLQýWKHýVDPHýFRPSDUWPHQWýLQ
WKHýIRUPýRIýDýWUDQVIRUPDWLRQýSURFHVVýõVHHý)LJXUHýêðæôïýý

)LJXUHýêðè
7ZRý/LQNHGý&RPSDUWPHQWVýLQý6HSDUDWHý9ROXPHý(OHPHQWV

)LJXUHýêðç
7KUHHý/LQNHGý&RPSDUWPHQWVýLQý7ZRý9ROXPHý(OHPHQWV
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)LJXUHýêðæ
7UDQVIRUPDWLRQý/LQNVý%HWZHHQý&KHPLFDOVýZLWKLQýDý&RPSDUWPHQW

,QýWKHý75,0ï)D7(ýIUDPHZRUNñýOLQNVýDUHýDýTXDOLWDWLYHýFRQFHSWýDQGýUHSUHVHQWýWKHýDJJUHJDWH
RIýWKHýDOJRULWKPVýDQGýFRQVWDQWVýXVHGýWRýGHVFULEHýFKHPLFDOýPDVVýWUDQVIHUýDPRQJýFRPSDUWPHQWVïý
7KH\ýFDQýUHSUHVHQWýUHODWLYHO\ýVLPSOHýSURFHVVHVñýVXFKýDVýGLIIXVLRQñýRUýPRUHýFRPSOLFDWHGýSURFHVVHVñ
VXFKýDVýDGYHFWLRQïýý)RUýDýJLYHQýFKHPLFDOñýGLIIHUHQWýOLQNVýPD\ýUHSUHVHQWýGLIIHUHQWýSURFHVVHVýKDYLQJ
XQLTXHýSURSHUWLHVïýý)RUýH[DPSOHñýDýOLQNýEHWZHHQýWZRýSDUWLFXODUýVRLOýFRPSDUWPHQWVýPD\ýFRQWDLQ
LQIRUPDWLRQýRQýWKHýDGYHFWLYHýIORZýIURPýRQHýVRLOýFRPSDUWPHQWýWRýDQRWKHUýZKLOHýWKHýVKUHZðWRðVRLO
FRPSDUWPHQWýOLQNýZRXOGýFRQWDLQýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýLQJHVWLRQýUDWHýRIýVRLOýE\ýVKUHZVïýý)LJXUHýêðå
DGGVýWKHýFRQFHSWýRIýOLQNVýWRýDýSRUWLRQýRIýWKHýK\SRWKHWLFDOýHQYLURQPHQWýSUHVHQWHGýLQý)LJXUHýêðêï

êïè 6285&(6

7KHýVHWýRIýDOOýFRPSDUWPHQWVýLQýDý75,0ï)D7(ýPRGHOLQJýVFHQDULRýLVýDVVXPHGýWRýFRQWDLQýDOO
RIýWKHýFKHPLFDOýPDVVýZLWKLQýWKHýV\VWHPýEHLQJýPRGHOHGñýH[FOXGLQJýVRXUFHVïýý$ýVRXUFHýLVýDQ
H[WHUQDOýFRPSRQHQWýWKDWýLQWURGXFHVýFKHPLFDOýPDVVýGLUHFWO\ýLQWRýDýFRPSDUWPHQWïýý([DPSOHVýRI
VRXUFHVýZRXOGýLQFOXGHýWKHýIDFWRU\ýHPLVVLRQVýRIýDýFKHPLFDOýLQWRýDQýDLUýFRPSDUWPHQWñýWKHýLQIOX[ýRI
FKHPLFDOýLQWRýDýULYHUýFRPSDUWPHQWýDVýWKHýUHVXOWýRIýDýVSLOOñýRUýWKHýLQIOX[ýRIýFKHPLFDOýPDVVýIURP
RXWVLGHýWKHýPRGHOLQJýERXQGDULHVýLQWRýDQýDLUýFRPSDUWPHQWýDVýWKHýUHVXOWýRIýDýGLVWDQWýSRZHUýSODQWïý
75,0ï)D7(ýLVýGHVLJQHGýWRýDFFRPPRGDWHýVLQJOHýRUýPXOWLSOHýVRXUFHýVFHQDULRVïýý)LJXUHýêðä
H[SDQGVýXSRQý)LJXUHýêðçýE\ýDGGLQJýDýVRXUFHýHPLWWLQJýLQWRýWKHýDLUýFRPSDUWPHQWïýý)LJXUHýêðìí
SUHVHQWVýWKHý¦UHDOýOLIH§ý75,0ï)D7(ýV\VWHPýVKRZQýLQý)LJXUHýêðåýZLWKýWKHýDGGLWLRQýRIýVRXUFHVï

)LJXUHýêðä
/LQNHGý75,0ï)D7(ý6\VWHPýZLWKý6RXUFH
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)LJXUHýêðå
¦5HDOý/LIH§ý75,0ï)D7(ý6\VWHPý([DPSOHýZLWKý/LQNHGý&RPSDUWPHQWV
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)LJXUHýêðìí
¦5HDOý/LIH§ý75,0ï)D7(ý6\VWHPý([DPSOHýZLWKý6RXUFHV



>7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï@
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éï &21&(378$/ý'(6,*1ý$1'ý0$66ý%$/$1&(
)5$0(:25.ý)25ý75,0ï)D7(

7KLVýFKDSWHUñýEXLOGLQJýRQýWKHýGHILQLWLRQVýDQGýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýFRQFHSWVýGLVFXVVHGýLQ
&KDSWHUýêñýSUHVHQWVýWKHýRYHUDOOýORJLFýLPSOHPHQWHGýLQý75,0ï)D7(ýIRUýH[SUHVVLQJýWUDQVSRUWýDQG
WUDQVIRUPDWLRQýRIýFKHPLFDOVýLQýDýPXOWLPHGLDýHQYLURQPHQWïýý6SHFLILFDOO\ñýWKLVýFKDSWHUýGLVFXVVHV
DQGýLOOXVWUDWHVýWKHýPDVVýEDODQFHýDSSURDFKýDQGýGHVFULEHVýWKHýSURFHVVHVýVLPXODWHGýLQý75,0ï)D7(ïý
7KHýDFWXDOýDOJRULWKPVýXVHGýWRýLPSOHPHQWýWKHýDSSURDFKýDUHýGRFXPHQWHGýLQý9ROXPHý,,ï

éïì &21&(378$/ý'(6,*1

75,0ï)D7(ýFDOFXODWHVñýJLYHQýDQýLQLWLDOýPDVVýLQYHQWRU\ýDQGýPDVVýLQSXWVýRYHUýWLPHýIURP
RQHýRUýPRUHýVRXUFHVñýWKHýPDVVýRIýRQHýRUýPRUHýFKHPLFDOVýEHLQJýPRGHOHGýLQýHDFKýFRPSDUWPHQWýLQ
WKHýPRGHOHGýV\VWHPýIRUýHDFKýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSïýý:LWKýWKHýYROXPHýDQGýHVWLPDWHGýFKHPLFDO
PDVVýRIýHDFKýFRPSDUWPHQWñý75,0ï)D7(ýFDQýWKHQýFDOFXODWHýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýHDFKýFKHPLFDOýLQ
HDFKýFRPSDUWPHQWýDWýHDFKýWLPHýVWHSï

7KHýGHYHORSPHQWýRIý75,0ï)D7(ýEHJDQýZLWKýDýFRQFHSWXDOýGLDJUDPýRIýWKHýUHODWLRQVKLSV
DQGýSURFHVVHVýWKDWýDIIHFWýFKHPLFDOýWUDQVSRUWýZLWKLQýWKHýHQYLURQPHQWïýý7KHýFXUUHQWýYHUVLRQýRIýWKLV
GLDJUDPýLVýVKRZQýLQý)LJXUHýéðìïýý,QýWKLVýILJXUHñýELRWLFýFRPSDUWPHQWVýDUHýUHSUHVHQWHGýE\ýUHFWDQJOHV
DQGýDELRWLFýFRPSDUWPHQWVýDUHýUHSUHVHQWHGýE\ýRYDOVïýý7KHýYDULRXVýOLQHVýLOOXVWUDWHýWKHýSRWHQWLDO
FKHPLFDOýWUDQVIHUVýEHWZHHQýHDFKýRIýWKHýFRPSRQHQWVýRIýWKHýHFRV\VWHPï

éïë *29(51,1*ý0$66ý%$/$1&(ý(48$7,216

75,0ï)D7(ýKDVýEHHQýGHYHORSHGýZLWKýDQýHPSKDVLVýRQýFRQVHUYLQJýFKHPLFDOýPDVVïýý7KLV
PHDQVýWKDWýWKHýHQWLUHýTXDQWLW\ýRIýDýFKHPLFDOýLQSXWýWRýWKHýV\VWHPýLVýWUDFNHGýWKURXJKRXWýWKHýV\VWHP
EHLQJýPRGHOHGïýý:KHQýDSSOLHGýWRýDýVSHFLILFýFRPSDUWPHQWýõHïJïñýVRLOñýRUýDýPRXVHýSRSXODWLRQôñýWKLV
LPSOLHVýWKDWñýRYHUýDýJLYHQýWLPHýSHULRGñýWKHýDPRXQWýRIýWKHýFKHPLFDOýLQýWKHýFRPSDUWPHQWýDWýWKHýHQG
RIýWKHýSHULRGýLVýHTXDOýWRýWKHýDPRXQWýRIýWKHýFKHPLFDOýLQýWKHýFRPSDUWPHQWýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKH
SHULRGñýSOXVýWKHýJDLQVýRIýWKHýFKHPLFDOýWKDWýRFFXUUHGýGXULQJýWKHýWLPHýSHULRGñýPLQXVýWKHýFKHPLFDO
WKDWýZDVýORVWýIURPýWKHýFRPSDUWPHQWýGXULQJýWKHýWLPHýSHULRGïý

7RýGDWHñýWKHýPDVVýEDODQFHýDSSURDFKýKDVýEHHQýLPSOHPHQWHGýSULPDULO\ýIRUýILUVWðRUGHUýOLQHDU
SURFHVVHVïýý7KHUHIRUHñýWKLVýGLVFXVVLRQýLVýOLPLWHGýWRýDOJRULWKPVýRIýWKLVýW\SHïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWH
WKDWýKLJKHUýRUGHUýQRQðOLQHDUýPHWKRGVýFDQýDOVRýEHýLPSOHPHQWHGýZLWKLQýWKLVýVWUXFWXUHï

)LUVWðRUGHUýWUDQVIHUVýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýDUHýGHVFULEHGýE\ýWUDQVIHUýIDFWRUVñýUHIHUUHGýWR
DVý7ðIDFWRUVïýý,QýPRVWýFDVHVñý7ðIDFWRUVýDUHýLQýXQLWVýRIýLQYHUVHýWLPHïýý7HFKQLFDOO\ñýWKHýXQLWVýRIýDý7ð
IDFWRUýGHSHQGýRQýWKHýVHQGLQJýDQGýUHFHLYLQJýFKHPLFDOVñýDVýZKDWýLVýDFWXDOO\ýEHLQJýSUHVHUYHGýDFURVV
WKHýH[FKDQJHýLVýWKHýDPRXQWýRIý¦FRUH§ýFKHPLFDOýSUHVHQWýLQýDOOýWUDQVIRUPLQJýFKHPLFDOVïýý7KHý7ð
IDFWRUýLVýWKHýLQVWDQWDQHRXVýIOX[ýRIýWKLVý¦FRUH§ýFRPSRXQGýSHUýDPRXQWýRIýWKHýFRPSRXQGýLQýWKH
VHQGLQJýFRPSDUWPHQWïýý7KHýGHILQLWLRQýRIýWKHý¦FRUH§ýFRPSRXQGýGHSHQGVýRQýWKHýSDUWLFXODU
FKHPLFDOVýEHLQJýFRQVLGHUHGýõHïJïñýIRUýWKHýWHVWýFDVHýWKHýFRUHýFRPSRXQGýLVýDQý+JýDWRPôï
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)LJXUHýéðì
&RQFHSWXDOý'LDJUDPýIRUý75,0ï)D7(D

Dý&KHPLFDOýWUDQVIRUPDWLRQýSURFHVVHVýDUHýQRWýGHSLFWHGýEXWýPD\ýRFFXUýLQýDOOýFRPSDUWPHQWýW\SHVïýý7UDQVIRUPDWLRQýSURGXFWVýPD\ýEHýWUDFNHGýLQý75,0ï)D7(ýRU
WUDQVIHUUHGýRXWýRIýFRPSDUWPHQWVýWRýVLQNVï
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&KHPLFDO JDLQV IRU FRPSDUWPHQW D ö 6D ø 7ED1E
&KHPLFDO ORVVHV IRU FRPSDUWPHQW D ö 7DE1D ø 5D1D

õìô
õëô

&KHPLFDO JDLQV IRU FRPSDUWPHQW E ö 7DE1D
&KHPLFDO ORVVHV IRU FRPSDUWPHQW E ö 7ED1E ø 5E1E

õêô
õéô

,QýPRVWýFDVHVñýLWýLVýH[SHFWHGýWKDWýWKHýPROHFXODUýZHLJKWVýRIýWKHýLQWHUðWUDQVIRUPLQJ
FKHPLFDOVýZLOOýEHýVLPLODUñýDQGýVRýSUHVHUYDWLRQýRIýWKHý¦FRUH§ýFRPSRXQGýZLOOýEHýHVVHQWLDOO\
HTXLYDOHQWýWRýSUHVHUYDWLRQýRIýPDVVïýý6LJQLILFDQWýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýWKHýSUHVHUYDWLRQýRIý¦FRUH§
FRPSRXQGýDQGýWKHýSUHVHUYDWLRQýRIýPDVVýRFFXUýRQO\ýLIýWKHýVHQGLQJýDQGýUHFHLYLQJýFKHPLFDOVýKDYH
YHU\ýGLIIHUHQWýPROHFXODUýZHLJKWVïýý7KLVýKDVýQRWýEHHQýWKHýFDVHýWRýGDWHñýEXWýPD\ýRFFXUýDVýWKHýPRGHO
LVýDSSOLHGýWRýRWKHUýWUDQVIRUPLQJýFKHPLFDOVï

7KHýSUHVHUYDWLRQýRIý¦FRUH§ýFRPSRXQGýDQGýWKHýSUHVHUYDWLRQýRIýPDVVýZRXOGýEHýLGHQWLFDOýLI
WKHýWLPHðGHSHQGHQWýPDVVHVýRIýWKHýUHDFWLRQýSURGXFWVýZHUHýHVWLPDWHGýVLPXOWDQHRXVO\ýIRUýHDFK
FKHPLFDOýRIýLQWHUHVWïýý*LYHQýWKHýFXUUHQWýFRPSXWDWLRQýDQGýORJLVWLFDOýGHPDQGVýRIýPRGHOLQJ
WUDQVIRUPDWLRQýLQýPDQ\ýFRPSDUWPHQWVñýWKLVýLVýQRWýVHHQýDVýDýSUDFWLFDOýJHQHUDOýVROXWLRQï

$ýVLPSOLILFDWLRQýRIýDýILUVWðRUGHUýWUDQVIHUýSURFHVVýLVýVKRZQýLQýWKHýWRSýSDUWýRIý)LJXUHýéðëýIRU
DýV\VWHPýRIýRQHýFKHPLFDOñýWZRýFRPSDUWPHQWVñýDQGýWZRýWUDQVIRUPDWLRQýVLQNVñýZKHUH
WUDQVIRUPDWLRQýLVýWUHDWHGýDVýDQýLUUHYHUVLEOHýORVVïýý'HQRWLQJýE\ý1DõWôýDQGý1EõWôýWKHýPDVVýRIýFKHPLFDO
LQýFRPSDUWPHQWVýDýDQGýEñýUHVSHFWLYHO\ýõLQýXQLWVýRIýPDVVôñýLWýFDQýEHýVHHQýWKDWã

DQG

ZKHUHã

1D  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýFRPSDUWPHQWýDñýXQLWVýRIýPDVV

1E  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýFRPSDUWPHQWýEñýXQLWVýRIýPDVV

6Dý  ý FKHPLFDOýVRXUFHýRXWSXWWLQJýWRýFRPSDUWPHQWýDñýXQLWVýRIýPDVVîWLPH

7DEý  WUDQVIHUýIDFWRUýIRUýPRYHPHQWýRIýFKHPLFDOýIURPýFRPSDUWPHQWýDýWR
FRPSDUWPHQWýEýGXULQJýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSñýXQLWVýRIýîWLPH

7EDý  ý WUDQVIHUýIDFWRUýIRUýPRYHPHQWýRIýFKHPLFDOýIURPýFRPSDUWPHQWýEýWR
FRPSDUWPHQWýDýGXULQJýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSñýXQLWVýRIýîWLPH

5Dý  ý UHDFWLRQýORVVýRIýFKHPLFDOýLQýFRPSDUWPHQWýDñýXQLWVýRIýîWLPH

5Eý  ý UHDFWLRQýORVVýRIýFKHPLFDOýLQýFRPSDUWPHQWýEñýXQLWVýRIýîWLPHï
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G1DîGW

G1EîGW

G6LQNDîGW

G6LQNEîGW

ýýöýý

÷õ7DEø5Dô 7ED í í

7DE ÷õ7EDø5Eô í í

5D í í í

í 5E í í

ý

1D

1E

6LQND

6LQNE

ýøý

6D

í

í

í

õèô

&RPSDUWPHQWý$

0DVVýRIýFKHPLFDOýLQ
FRPSDUWPHQWý ý1D

&RPSDUWPHQWý%

0DVVýRIýFKHPLFDOýLQ
FRPSDUWPHQWý ý1E

)ORZý 
7DE1D

)ORZý 
7ED1E

)ORZý 
5D1D

)ORZý 
5E1E

6RXUFH )ORZý ý6D 6LQN D

6LQN E

)LJXUHýéðë
([DPSOHýRIý)LUVWðRUGHUý7UDQVIHUý3URFHVVHVýIRUý7ZRý&RPSDUWPHQWVñý2QHý&KHPLFDO

õ7UDQVIRUPDWLRQý7UHDWHGýDVý,UUHYHUVLEOHý6LQNô
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G1D
GW

ýö 6D ø 7ED1E ÷ õ5D ø 7DEô1D

G1E
GW

ýö 7DE1D ÷ õ5E ø 7EDô1E

õçô

õæô

G1D
GW

ýö 6D ø 7ED1E ÷ õ5D ø 7DEô1D

G1E
GW

ýö 7DE1D ÷ õ5E ø 7EDô1E

G6LQND
GW

ýö 5D1D

G6LQNE
GW

ýö 5E1E

õåô

õäô

õìíô

õììô

7KHýFRQVWUDLQWýWKDWýPDVVýEDODQFHýPXVWýEHýSUHVHUYHGýPHDQVýWKDWñýRYHUýDQ\ýWLPHýLQWHUYDOñ
WKHýFKDQJHýLQýPDVVýLQýDýFRPSDUWPHQWýLVýHTXDOýWRýWKHýJDLQVýPLQXVýWKHýORVVHVýLQýPDVVýRYHUýWKHýWLPH
LQWHUYDOïýý7KHýLQVWDQWDQHRXVýFKDQJHýLQýPDVVýZLWKýUHVSHFWýWRýWLPHýLVýWKHýGHULYDWLYHýZLWKýUHVSHFWýWR
WLPHñýGHQRWHGýE\ýG1îGWïýý7KXVñýWKHýPDVVýEDODQFHýFRQVWUDLQWñýZKHQýDSSOLHGýWRýWKHýVLPSOHýV\VWHP
GLVFXVVHGýKHUHñý\LHOGVýDýV\VWHPýRIýWZRýOLQNHGýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVã

$GGLWLRQDOýWHUPVýDUHýQHHGHGýWRýSURSHUO\ýDFFRXQWýIRUýWKHýFKHPLFDOýPDVVïýý,QýSDUWLFXODUñýWKH
IDWHýRIýWKHýFKHPLFDOVýDIWHUýUHDFWLQJýPXVWýEHýWUDFNHGïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýWZRýDGGLWLRQDO
FRPSDUWPHQWVýDUHýDGGHGýWRýWKHýV\VWHPñýDQGýVHUYHýDVýWKHýUHSRVLWRU\ýRIýWKHýFKHPLFDOVýDIWHUýUHDFWLRQïý
7KHVHýDUHýUHIHUUHGýWRýDVý¦VLQNVñ§ýVLQFHýDIWHUýWKHýFKHPLFDOýLVýWUDQVIHUUHGýLQWRýWKHVHýFRPSDUWPHQWVñ
LWýQRýORQJHUýPRYHVýWRýDQ\ýRWKHUýFRPSDUWPHQWVïýý:KLOHýWKHýFKHPLFDOýZRXOGýFRQWLQXHýWRýPRYHýLQ
LWVýDOWHUHGýIRUPýWKURXJKRXWýWKHýV\VWHPñýWKLVýPRYHPHQWýLVýQRWýRIýLQWHUHVWýLQýWKLVýH[DPSOHïý
'HQRWLQJýE\ý6LQNDýDQGý6LQNEñýWKHýPDVVýLQýWKHýUHDFWLRQýVLQNVýIRUýFRPSDUWPHQWVýDýDQGýEñ
UHVSHFWLYHO\ñýWKHýFRPSOHWHýV\VWHPýLVã

7KLVýV\VWHPýRIýHTXDWLRQVýLVýVKRZQýLQýPDWUL[ýIRUPýLQý(TXDWLRQýõèôýDWýWKHýERWWRPýRIý)LJXUHýéðëï

,IýWKHýIDWHýRIýWKHýWUDQVIRUPHGýFKHPLFDOýLVýRIýLQWHUHVWñýDQGýWKHýQHFHVVDU\ýDOJRULWKPVýDQG
LQSXWýGDWDýDUHýDYDLODEOHýIRUýWKHýWUDQVIRUPHGýFKHPLFDOñýWKHQýWKHýPDVVýEDODQFHýDSSURDFKýFDQýEH
PRGLILHGýDFFRUGLQJO\ïýý)LJXUHýéðêýVKRZVýDýJHQHUDOL]DWLRQýRIýWKHýSUHYLRXVýH[DPSOHñýLQFOXGLQJýWKH
PDWUL[ýIRUPýRIýWKHýV\VWHPý>(TXDWLRQýõìëô@ñýWRýWKHýFDVHýZKHUHýWKHýWUDQVIRUPHGýFKHPLFDOýLV
PRGHOHGýLQýDGGLWLRQýWRýWKHýFKHPLFDOýEHLQJýWUDQVIHUUHGïýý,QýWKLVýFDVHñýWUDQVIHUýIDFWRUVýDUHýDGGHGýIRU
WKHýWUDQVIRUPHGýFKHPLFDOýWRýDFFRXQWýIRUýDGGLWLRQDOýSRVVLEOHýWUDQVIHUVï
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G1D
õìôîGW

G1E
õìôîGW

G1D
õëôîGW

G1E
õëôîGW

ýýöýý

÷õ7 õìô
DE ø5

ìñë
D ô 7 õìô

ED 5 ëñì
D í

7 õìô
DE ÷õ7 õìô

ED ø5
ìñë
E ô í 5 ëñì

E

5 ìñë
D í ÷õ7 õëô

DE ø5
ëñì
D ô 7 õëô

ED

í 5 ìñë
E 7 õëô

DE ÷õ7 õëô
ED ø5

ëñì
E ô

ý

1 õìô
D

1 õìô
E

1 õëô
D

1 õëô
E

ýøý

6 õìôD

í

í

í

õìëô

&KHPLFDOýì

0DVVýRIýFKHPLFDOýLQ
FRPSDUWPHQWý ý1D

õìô

&KHPLFDOýì

0DVVýRIýFKHPLFDOýLQ
FRPSDUWPHQWý ý1E

õìô

)ORZý 
7DE

õìôý1D
õìô

5HDFWLRQý 
5D

ìñëý1D
õìô

6RXUFH )ORZý ý6D
õìô

)ORZý 
7ED

õìôý1E
õìô

&KHPLFDOýë

0DVVýRIýFKHPLFDOýLQ
FRPSDUWPHQWý ý1D

õëô

&KHPLFDOýë

0DVVýRIýFKHPLFDOýLQ
FRPSDUWPHQWý ý1E

õëô

)ORZý 
7DE

õëôý1D
õëô

)ORZý 
7ED

õëôý1E
õëô

5HDFWLRQý 
5E

ìñëý1E
õìô

5HDFWLRQý 
5D

ëñìý1D
õëô

5HDFWLRQý 
5E

ëñìý1E
õëô

&RPSDUWPHQWý$

&RPSDUWPHQWý%

)LJXUHýéðê
([DPSOHýRIý)LUVWðRUGHUý7UDQVIHUý3URFHVVHVýIRUý7ZRý&RPSDUWPHQWVñý7ZRý&KHPLFDOV

õ&KHPLFDOVýìýDQGýëýLQý5HYHUVLEOHý7UDQVIRUPDWLRQý3URFHVVâý7UDQVIRUPDWLRQý3URGXFWVý7UDFNHGô
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G
GW

31ýýöýý$õWô 31õWôýýøýý3VõWôñýýýý 31õWíôýöý 31í õìêô

$SSO\LQJýWKLVýVDPHýDSSURDFKýWRýDýJHQHUDOýV\VWHPýZLWKý0ýFRPSDUWPHQWVýõLQFOXGLQJýDOO
VLQNVôñýDQGýDOORZLQJýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUVýDQGýVRXUFHýWHUPVýWRýGHSHQGýRQýWLPHýDVýZHOOñýUHVXOWVýLQýD
V\VWHPýRIýOLQNHGýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýRIýWKHýIRUPã

ZKHUHã

 DQý0ðGLPHQVLRQDOýYHFWRUýZKRVHýLWKýHQWU\ýLVýWKHýPDVVýLQýWKHýLWK31õWô
FRPSDUWPHQW

$õWô  DQý0ý[ý0ýWLPHðGHSHQGHQWýPDWUL[

 DQý0ðGLPHQVLRQDOýYHFWRUýDFFRXQWLQJýIRUýWKHýVRXUFHýWHUPVýLQýHDFK3VõWô
FRPSDUWPHQWïýý

7KHýPDWUL[ý$õWôýLVýUHIHUUHGýWRýDVýWKHýWUDQVLWLRQýPDWUL[ýIRUýWKHýV\VWHPïýý7KLVýWHUPýLV
ERUURZHGýIURPý0DUNRYýWKHRU\ýõ6FKQHLGHUýDQGý%DUNHUýìäåäôñýDOWKRXJKýWKHýPRGHOýLVýQRWýVWULFWO\ýD
0DUNRYýSURFHVVïýý7KHýYHFWRUý ýDFFRXQWVýIRUýSROOXWDQWýVRXUFHVýORFDWHGýZLWKLQýVSHFLILF3VõWô
FRPSDUWPHQWVïýý7KHýYHFWRUý ýLVýWKHýLQLWLDOýGLVWULEXWLRQýRIýPDVVýDPRQJýWKHýFRPSDUWPHQWVï31í

éïê 3+$6(6

7KHUHýDUHýPXOWLSOHýHQYLURQPHQWDOýSKDVHV
ZLWKLQýPDQ\ýRIýWKHýFRPSDUWPHQWVýLQý75,0ï)D7(ïý
7KHýPRVWýFRPPRQýSKDVHVýDUHýOLTXLGñýJDVñýDQGýVROLGñ
ZKLFKýDUHýDVVXPHGýWRýEHýDWýFKHPLFDOýHTXLOLEULXP
ZLWKLQýDýFRPSDUWPHQWýLQýWKLVýPRGHOýXQOHVVýRWKHUZLVH
VSHFLILHGïýý2WKHUýSKDVHVýPD\ýLQFOXGHýELRWLFýSKDVHV
õHïJïñýDOJDHýLQýVXUIDFHýZDWHUôïýý7KHýDGMDFHQWýWH[WýER[
OLVWVýWKHýSKDVHVýFXUUHQWO\ýLPSOHPHQWHGýLQ
75,0ï)D7(ýIRUýHDFKýPHGLXPï

,QýDQ\ýFRPSDUWPHQWñýWKHýWRWDOýDPRXQWýRI
FKHPLFDOýSUHVHQWýLVýPDGHýXSýRIýWKHýVXPýRIýWKH
DPRXQWVýLQýWKHýGLIIHUHQWýSKDVHVïýý%HFDXVHýFKHPLFDO
HTXLOLEULXPýDPRQJýSKDVHVýLVýDVVXPHGñýWKHýUDWLRVýRI
WKHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýLQGLYLGXDOýSKDVHVýDUH
FRQVWDQWýIRUýDýJLYHQýFKHPLFDOïýý7KHýIUDFWLRQýRIýWKH
FKHPLFDOýWKDWýLVýLQýHDFKýSKDVHýLQýDýFRPSDUWPHQWýFDQ
HDVLO\ýEHýFDOFXODWHGïýý7KHýFKHPLFDOýPDVVýLQýHDFK
SKDVHýLVýWUDFNHGýLQý75,0ï)D7(ýEHFDXVHýWUDQVIHUýIDFWRUVýDUHýVRPHWLPHVýSKDVHýGHSHQGHQWýõLïHïñýWKH
WUDQVIHUýIDFWRUýIRUýSDUWLFOHýGHSRVLWLRQýIURPýDLUýLVýGHSHQGHQWýRQýFKHPLFDOýPDVVýLQýWKHýSDUWLFOH

3+$6(6ý&855(17/<
,03/(0(17('ý,1ý75,0ï)D7(ýõOLVWHG

E\ýPHGLXPô

$LU
� YDSRU
� VXVSHQGHGýSDUWLFXODWH

6RLO
� VRLOýSRUHýZDWHU
� YDSRU
� VRLOýVROLGV

6XUIDFHýZDWHU
� VXVSHQGHGýVROLGV
� ZDWHU
� DOJDH

6HGLPHQW
� VHGLPHQWýSRUHýZDWHU
� VHGLPHQWýVROLGV
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SKDVHýRIýDLUôïýý7KHýPDWKHPDWLFDOýGHWDLOVýUHODWHGýWRýLPSOHPHQWDWLRQýRIýSKDVHVýLQý75,0ï)D7(ýDUH
SUHVHQWHGýLQý&KDSWHUýëýRIý9ROXPHý,,ýRIýWKHý75,0ï)D7(ý76'ýõ8ï6ïý(3$ýìäääGôï

éïé )$7(ñý75$16)250$7,21ñý$1'ý75$163257ý352&(66(6

,Qý75,0ï)D7(ñýWKHýIROORZLQJýSURFHVVHVýDUHýDGGUHVVHGýDQGýLPSOHPHQWHGýDVýILUVWðRUGHU
SURFHVVHVýIRUýWKHýPRGHOLQJýRIýWKHýWUDQVIHUýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýRIýFKHPLFDOVï

� $GYHFWLYHýSURFHVVHVâ
� 'LIIXVLYHýSURFHVVHVâ
� 'LVSHUVLYHýSURFHVVHVâ
� %LRWLFýSURFHVVHVâýDQG
� 5HDFWLRQýDQGýWUDQVIRUPDWLRQï

0RUHýGHWDLOHGýH[SODQDWLRQýRIýWKHýPDWKHPDWLFDOýUHSUHVHQWDWLRQýRIýWKHVHýSURFHVVHVýDQG
GRFXPHQWDWLRQýRIýDOOýRIýWKHýFXUUHQWO\ýLPSOHPHQWHGýDOJRULWKPVýDUHýSUHVHQWHGýLQý9ROXPHý,,ýRIýWKH
75,0ï)D7(ý76'ýõ8ï6ïý(3$ýìäääGôï

éïéïì $'9(&7,9(ý352&(66(6

$QýDGYHFWLYHýSURFHVVýLVýRQHýLQýZKLFKýDýFKHPLFDOýLVýWUDQVSRUWHGýZLWKLQýDýJLYHQýPHGLXP
WKDWýLVýPRYLQJýIURPýRQHýFRPSDUWPHQWýWRýDQRWKHUïýý0DFND\ýõìääìôýUHIHUVýWRýWKLVýDVýDý¦SLJJ\EDFN§
SURFHVVñýLQýZKLFKýDýFKHPLFDOýLVý¦SLJJ\EDFNLQJ§ýRQýPDWHULDOýWKDWýLVýPRYLQJýIURPýRQHýSODFHýWR
DQRWKHUýIRUýUHDVRQVýXQUHODWHGýWRýWKHýSUHVHQFHýRIýWKHýFKHPLFDOïýý$GYHFWLYHýSURFHVVHVýDUHýPRGHOHG
XVLQJýILUVWðRUGHUýPHWKRGVýLQý75,0ï)D7(ïýý0DWKHPDWLFDOO\ñýDOOýWKDWýLVýUHTXLUHGýWRýFDOFXODWHýWKH
DGYHFWLYHýIOX[ýLVýWKHýYHORFLW\ýRIýWKHýPRYLQJýSKDVHýDQGýWKHýDPRXQWýRIýWKHýFKHPLFDOýWKDWýLVýLQýWKH
PRYLQJýSKDVHïýý([DPSOHVýRIýDGYHFWLYHýSURFHVVHVýFRQVLGHUHGýIRUýWUDQVSRUWýRIýDýFKHPLFDOýDUHãý
HURVLRQýIURPýDýVXUIDFHýVRLOýFRPSDUWPHQWýWRýDýVXUIDFHýZDWHUýFRPSDUWPHQWñýUXQRIIýIURPýDýVXUIDFH
VRLOýFRPSDUWPHQWýWRýDýVXUIDFHýZDWHUýFRPSDUWPHQWñýDQGýDGYHFWLYHýWUDQVSRUWýIURPýRQHýDLU
FRPSDUWPHQWýWRýDQRWKHUýGXHýWRýWKHýZLQGýILHOGï

éïéïë ',))86,9(ý352&(66(6ý

,QýDýGLIIXVLYHýSURFHVVñýDýFKHPLFDOýLVýWUDQVSRUWHGýIURPýRQHýFRPSDUWPHQWýWRýDQRWKHUýDVýD
UHVXOWýRIýWKHýPDJQLWXGHýDQGýGLUHFWLRQýRIýWKHýFRQFHQWUDWLRQýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýWKHýWZR
FRPSDUWPHQWVýDWýWKHýLQWHUIDFHýEHWZHHQýWKHýWZRýORFDWLRQVïýý([DPSOHVýRIýGLIIXVLYHýSURFHVVHV
FRQVLGHUHGýLQFOXGHýH[FKDQJHýEHWZHHQýDLUýFRPSDUWPHQWVýDQGýVRLOýRUýVXUIDFHýZDWHUýFRPSDUWPHQWVñ
H[FKDQJHýEHWZHHQýEHQWKLFýVHGLPHQWýFRPSDUWPHQWVýDQGýVXUIDFHýZDWHUýFRPSDUWPHQWVñýDQG
H[FKDQJHýEHWZHHQýDLUýFRPSDUWPHQWVïýý0RGHOVýIRUýGLIIXVLRQýIUHTXHQWO\ýXVHýQRQðILUVWðRUGHU
PHWKRGVâýKRZHYHUñýWKHVHýDUHýRIWHQýDSSUR[LPDWHGýZLWKýILUVWðRUGHUýPHWKRGVïýý$OOýGLIIXVLYH
SURFHVVHVýDUHýFXUUHQWO\ýPRGHOHGýLQý75,0ï)D7(ýXVLQJýILUVWðRUGHUýPHWKRGVïýý'LIIXVLRQýUDWHVýDUH
EDVHGýRQýWKHýFRPSDUWPHQWýFRQFHQWUDWLRQVýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýHDFKýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSï
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éïéïê ',63(56,21

'LVSHUVLRQýUHIHUVýWRýWKHý¦VSUHDGLQJýRXW§ýRIýDýFKHPLFDOýGXULQJýDGYHFWLYHýWUDQVSRUWñýDQG
PD\ýUHVXOWýLQýPRYHPHQWýSHUSHQGLFXODUýWRýWKHýGLUHFWLRQýRIýDGYHFWLYHýIORZïýý,Qý75,0ï)D7(ñ
GLVSHUVLRQýLVýH[SOLFLWO\ýDGGUHVVHGýõDVýDýILUVWðRUGHUýSURFHVVôýLQýWUDQVIHUVýEHWZHHQýVXUIDFHýZDWHU
FRPSDUWPHQWýW\SHVïýý)RUýVXUIDFHýZDWHUýGLVSHUVLRQñýWKHýPHWKRGVýLQýWKHý:DWHUý4XDOLW\ý$QDO\VLV
6LPXODWLRQý3URJUDPýõ:$63ôýZDWHUýWUDQVSRUWýPRGHOýDUHýXVHGýõ$PEURVHýHWýDOïýìääèôï

éïéïé %,27,&ý352&(66(6

7KHýWUDQVSRUWýRIýFKHPLFDOVýWRýELRWDýõLïHïñýLQWRýELRWLFýFRPSDUWPHQWVôýFRQVLVWVýRIýGLIIXVLYH
DQGýDGYHFWLYHýSURFHVVHVñýWKRXJKýWKHýODWWHUýWHUPýLVýUDUHO\ýXVHGýE\ýELRORJLVWVïýý&KHPLFDOVýGLIIXVH
LQWRýSODQWýOHDYHVýIURPýDLUâýFKHPLFDOVýGHSRVLWýRQWRýSODQWýOHDYHVýZLWKýSDUWLFOHVýLQýDLUñýDQýDGYHFWLYH
SURFHVVïýý7KHýXSWDNHýRIýFKHPLFDOVýIURPýVRLOýRUýZDWHUýLQýVRLOýE\ýSODQWýURRWVýRUýHDUWKZRUPVýLV
WUHDWHGýDVýGLIIXVLRQñýWKRXJKýZDWHUýFDUULHVýWKHýFKHPLFDOýLQWRýWKHýSODQWýõDGYHFWLRQôïýý6LPLODUO\ñ
FKHPLFDOVýDUHýDVVXPHGýWRýHQWHUýDOJDHñýPDFURSK\WHVñýDQGýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýE\ýGLIIXVLRQïýý7KH
PDMRUýDGYHFWLYHýSURFHVVýIRUýDQLPDOVýLVýIRRGýLQWDNHýE\ýILVKñýELUGVñýDQGýPDPPDOVï

7KHýRQO\ýWUDQVSRUWýSURFHVVýZLWKLQýELRWDýWKDWýLVýLQFOXGHGýLQý75,0ï)D7(ýLVýWUDQVSRUW
EHWZHHQýURRWVýDQGýOHDYHVýWKURXJKýWKHýSODQWýVWHPýLQý[\OHPýDQGýSKORHPýIOXLGVïýý7KHýGLVWULEXWLRQýRI
FKHPLFDOVýDPRQJýRUJDQVýLQýILVKýDQGýZLOGOLIHýLVýQRWýDýIHDWXUHýRIý75,0ï)D7(ï

éïéïè 5($&7,21ý$1'ý75$16)250$7,21

5HDFWLRQýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýSURFHVVHVýLQFOXGHýELRGHJUDGDWLRQñýSKRWRO\VLVñýK\GURO\VLVñ
R[LGDWLRQîUHGXFWLRQñýDQGýELRWLFýPHWDEROLVPïýý7KHVHýDUHýSURFHVVHVýWKDWýWUDQVIRUPýDýFKHPLFDO
VSHFLHVýLQWRýDQRWKHUýFKHPLFDOýVSHFLHVïýý5HDFWLRQýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýDUHýPRGHOHGýLQý75,0ï)D7(
DVýUHYHUVLEOHýUHDFWLRQVýXVLQJýILUVWðRUGHUýUHDFWLRQîWUDQVIRUPDWLRQýUDWHVýõRUñýHTXLYDOHQWO\ñ
WUDQVIRUPDWLRQýKDOIðOLYHVôïýý7KHýILUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHVýPD\ýLQFRUSRUDWHýPRUHýWKDQýRQHýRI
WKHýSURFHVVHVýLQYROYHGïýý'HSHQGLQJýRQýWKHýDOJRULWKPýDQGýFRPSDUWPHQWVýLQYROYHGñýWKHýPDVVýRI
FKHPLFDOýWUDQVIRUPHGýPD\ýEHýHLWKHUýORVWýIURPýWKHýV\VWHPýõLïHïñýWUDQVIHUUHGýWRýDýVLQNôñýRUýWUDFNHGýDV
DýGLIIHUHQWýFKHPLFDOï



7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï
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èï $33/,&$7,21ý2)ý75,0ï)D7(

7KLVýFKDSWHUýGHVFULEHVýWKHýDSSOLFDWLRQýRIýWKHýFRQFHSWVýSUHVHQWHGýLQý&KDSWHUVýêýDQGýéýE\
EULHIO\ýH[SODLQLQJýHDFKýRIýWKHýPDLQýVWHSVýQHFHVVDU\ýWRýVHWýXSýDQGýSHUIRUPýDýVLPXODWLRQýZLWK
75,0ï)D7(ïýý,WýH[SODLQVýWKHýPHWKRGVýDVVRFLDWHGýZLWKýNH\ýVWHSVýLQýWKHýPRGHOLQJýSURFHVVñýSURYLGHV
DýJHQHUDOýVHQVHýRIýWKHýOHYHOýRIýHIIRUWýDVVRFLDWHGýZLWKýSHUIRUPLQJýDý75,0ï)D7(ýVLPXODWLRQñýDQG
VXPPDUL]HVýWKHýLQSXWVýDQGýRXWSXWVýRIýWKHýPRGHOïýý7KLVýFKDSWHUýLVýQRWýLQWHQGHGýWRýEHýDýûXVHUöV
JXLGHûýWRýWKHýPRGHOïýý2$436ýUHFRJQL]HVýWKHýLPSRUWDQFHýRIýGHYHORSLQJýGHWDLOHGýXVHUöVýJXLGDQFH
PDWHULDOýIRUý75,0ï)D7(ýWKDWýZLOOýDVVLVWýXVHUVýLQýGHILQLQJýWKHýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýPRGHOLQJ
UHVROXWLRQñýFRPSDUWPHQWVýDQGýOLQNDJHVñýDVýZHOOýDVýSDUDPHWHUVýDQGýLQLWLDOýFRQGLWLRQVïýý6XFK
PDWHULDOýZLOOýEHýGHYHORSHGýGXULQJýWKHýQH[WýSKDVHýRIý75,0ýGHYHORSPHQWýDFWLYLWLHVïýý7KHýLQWHQGHG
SXUSRVHýRIýWKLVýFKDSWHUñýKRZHYHUñýLVýVLPSO\ýWRýSURYLGHýDQýXQGHUVWDQGLQJýRIýKRZý75,0ï)D7(
ZRUNVýE\ýH[SODLQLQJýLQýJHQHUDOýWHUPVýKRZýLWýLVýDSSOLHGýWRýPRGHOýWKHýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýRIýDLU
HPLVVLRQVýIURPýRQHýRUýPXOWLSOHýVRXUFHVï

èïì 6758&785(ý2)ý$ý75,0ï)D7(ý6,08/$7,21

2QHýRIýWKHýVWUHQJWKVýRIý75,0ï)D7(ýLVýWKDWýLWýLVýGHVLJQHGýWRýEHýDQýLWHUDWLYHýDQGýIOH[LEOH
PRGHOïýý:KHQýWKHýPRGHOLQJýSURFHVVýEHJLQVñýWKHUHýLVýDýJHQHUDOýVHTXHQFHýWKDWýW\SLFDOO\ýLVýIROORZHGïý
$IWHUýWKHýLQLWLDOýVWHSñýKRZHYHUñýWKHUHýLVýQRýIL[HGýRUGHUýLQýZKLFKýWKHýPRGHOLQJýVWHSVýDUHýQHFHVVDULO\
SHUIRUPHGýõDOWKRXJKýVRPHýVWHSVýPXVWýEHýFRPSOHWHGýEHIRUHýRWKHUVýEHJLQôïýý7KLVýSURFHVVýLVýVKRZQ
LQý)LJXUHýèðìïýý7KHýER[HVýRQýWKHýOHIWýVLGHýRIýWKHýILJXUHýUHSUHVHQWýDýSDUWLWLRQLQJýRIýWKHýPRGHOLQJ
VHTXHQFHýLQWRýILYHýEURDGýDUHDVïýý7KHVHýDUHDVýLQFOXGHãýýEDVLFýSUREOHPýGHILQLWLRQñýVSHFLILFDWLRQýRI
OLQNVñýVLPXODWLRQýVHWXSñýVLPXODWLRQýLPSOHPHQWDWLRQñýDQGýDQDO\VLVýRIýUHVXOWVïýý7KHýSDUWLFXODU
GLYLVLRQýLQWRýILYHýVXFKýDUHDVýLVýVRPHZKDWýDUELWUDU\ñýDQGýLQýDQýDFWXDOýDSSOLFDWLRQýWKHýSURJUHVVLRQ
PD\ýQRWýEHýTXLWHýDVýOLQHDUýDVýWKDWýVKRZQýLQýWKHýILJXUHïýý+RZHYHUñýDOOýRIýWKHVHýVWHSVýDUHýQHFHVVDU\ïý
7KHýYHUWLFDOýDUURZVýEHWZHHQýWKHVHýER[HVýUHSUHVHQWýWKHýW\SLFDOýRUGHUýRIýHYHQWVýLQýWKHýPRGHOLQJ
SURFHVVïýý7KHýDUURZVýRQýWKHýOHIWýVLGHýRIýWKHýER[HVýLQGLFDWHýWKHýLWHUDWLRQýWKDWýPD\ýEHýQHFHVVDU\ýRU
GHVLUHGï

7KHýVKDSHVýXQGHUýWKHýKHDGLQJý¦3ULPDU\ý7RROV§ýUHSUHVHQWýWKHýPDLQýWRROVýXVHGýLQýWKH
PRGHOLQJýSURFHVVïýý7KHýDUURZVýIURPýWKHVHýVKDSHVýWRýWKHýIORZýER[HVýLQGLFDWHýZKHUHýLQýWKH
PRGHOLQJýSURFHVVýWKHVHýWRROVýZRXOGýEHýXVHGïýý7RýIRFXVýRQýNH\ýDVSHFWVýRIýWKHý75,0ï)D7(
DSSURDFKñýRQO\ýVHOHFWHGýWRROVýDUHýVKRZQïýý7KHUHýDUHýRWKHUýWRROVýWKDWýPD\ýEHýQHFHVVDU\ýWKDWýDUHýQRW
LQFOXGHGýLQýWKLVýILJXUHïýý6XFKýWRROVýLQFOXGHýSUHðîSRVWðSURFHVVLQJýVRIWZDUHñýZKLFKýPD\ýDXWRPDWH
VRPHýDVSHFWVýRIýWKHýSURFHVVñýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVýVRIWZDUHñýDQGýJHQHUDOýXVHU
LQWHUIDFHýVRIWZDUHï

èïë 352%/(0ý'(),1,7,21

7KHýILUVWýVWHSýLQýWKHý75,0ï)D7(ýPRGHOLQJýSURFHVVýLVýDýFOHDUýVWDWHPHQWýRIýWKHýSUREOHP
GHILQLWLRQïýý7KURXJKýWKHýIRUPXODWLRQýRIýWKLVýSUREOHPýGHILQLWLRQýñýWKHýFKHPLFDOõVôýDQGýVRXUFHõVôýWR
EHýPRGHOHGñýWKHýLQLWLDOýVSDWLDOýIHDWXUHVýRIýWKHýHFRV\VWHPýWRýEHýPRGHOHGñýDQGýWKHýVLPXODWLRQýSHULRGý
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'HILQHý3UREOHP
y 6SHFLI\ýPRGHOLQJýUHJLRQ
y 6SHFLI\ýYROXPHýHOHPHQWV
y 6SHFLI\ýFRPSDUWPHQWV
y 6SHFLI\ýVLPXODWLRQýSHULRG
y 6SHFLI\ýFKHPLFDOVýDQG

VRXUFHVýWRýEHýPRGHOHG

6HWý8Sý5XQ
y 6HWýLQLWLDOýFRQGLWLRQVî

EDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQV
y 6SHFLI\ýLQSXWýGDWD
y 6HWýRXWSXWýWLPHýVWHSýõVô

$QDO\]Hý5HVXOWV

352&(66ý)/2:

6SHFLI\ý/LQNVý%HWZHHQ
&RPSDUWPHQWV

y 6SHFLI\ýOLQNV
y )RUýHDFKýOLQNñ ýVSHFLI\

DOJRULWKPýWRýXVHýIURP
OLEUDU\

3HUIRUPý6LPXODWLRQ
y &DOOýDOJRULWKPýOLEUDU\ýIRU

HDFKýOLQNýWRýGHWHUPLQH
WUDQVIHUýIDFWRUV

y &DOFXODWHýPDVVýGLVWULEXWLRQýLQ
V\VWHPýRIýFRPSDUWPHQWVýDW
UHTXHVWHGýRXWSXWýWLPHýVWHSõVô

y &RQYHUWýPDVVýWR
FRQFHQWUDWLRQ

y &DOFXODWHýFRQFHQWUDWLRQVýIRU
RXWSXWýWLPHýVWHSõVô

'$7$

y 6SDWLDOýGDWD
y 0HWHRURORJLFDOýGDWD
y (QYLURQPHQWDOýVHWWLQJ

GDWD
y &KHPLFDOýSURSHUWLHV
y 6RXUFHýWHUPV

35,0$5<ý722/6

$/*25,7+0ý/,%5$5<

*(1(5$/ý&$/&8/$7,21
722/6

y 'LIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýVROYHU
y 3DUWLDOýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýVROYHU

LWH
UD
WH
ñý
D
Vý
D
S
S
UR
S
UL
D
WH

)LJXUHýèðì
75,0ï)D7(ý0RGHOLQJý6HTXHQFH
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DUHýGHWHUPLQHGïýý8VLQJýWKHýQRPHQFODWXUHýSUHVHQWHGýLQý&KDSWHUýêñýWKHýYROXPHýHOHPHQWVýDQG
FRPSDUWPHQWVýZLWKLQýWKHýYROXPHýHOHPHQWVýDUHýVSHFLILHGïýý

èïëïì '(7(50,1,1*ý6&$/(ý$1'ý63$7,$/ý5(62/87,21

7KLVýVHFWLRQýLQWURGXFHVýWKH
FRQVLGHUDWLRQVýIRUýGHILQLQJýWKHýRYHUDOO
PRGHOLQJýVFDOHýDQGýWKHýOHYHOýRIýVSDWLDO
FRPSOH[LW\ýõLïHïñýORFDWLRQñýVL]HñýVKDSHñýDQG
QXPEHUýRIýSDUFHOVôýLQýDý75,0ï)D7(
DQDO\VLVïýý$IWHUýWKHýLQLWLDOýVFHQDULRýLV
FRQVWUXFWHGýDQGýDýVLPXODWLRQýKDVýEHHQ
FRPSOHWHGñýWKHýSUHOLPLQDU\ýUHVXOWVýQHHGýWRýEH
HYDOXDWHGýWRýFRQILUPýWKDWýDQýDSSURSULDWH
OHYHOýRIýUHVROXWLRQýKDVýEHHQýXVHGïýý$Q
H[DPSOHýRIýDýJHQHUDOýDSSURDFKýIRUýGHWHUPLQLQJýDSSURSULDWHýVFDOHýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQýDVýZHOOýDV
VXJJHVWLRQVýIRUýGHILQLQJýFRPSDUWPHQWVýDUHýLQFOXGHGýLQý$SSHQGL[ý&ïýý$WýVRPHýSRLQWñý(3$ýPD\
FRQVLGHUýDXWRPDWLQJýWKHýSURFHVVýRIýGHWHUPLQLQJýVSDWLDOýUHVROXWLRQýWRýHQKDQFHýXVHUýFRQVLVWHQF\ï

èïëïìïì 6SHFLI\LQJýWKHý0RGHOLQJý5HJLRQ

7KHýILUVWýVWHSýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýVFDOHýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQýRIýDý75,0ï)D7(ýVFHQDULRýLV
WRýGHWHUPLQHýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQýõLïHïñýVSDWLDOýERXQGDULHVýRIýWKHýDQDO\VLVôïýý,QýWKLVýVWHSñýWKHýXVHU
VSHFLILHVýWKHýH[WHQWýRIýWKHýDUHDýWRýEHýPRGHOHGïýý$ýXVHUýVKRXOGýFRQVLGHUýIDFWRUVýVXFKýDVýPRELOLW\ýRI
WKHýPRGHOHGýFKHPLFDOõVôñýORFDWLRQýRIýVRXUFHõVôñýDQGýEDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQVýRIýWKH
FKHPLFDOõVôïýý,QýUHJLRQVýZKHUHýWKHýSUHGRPLQDQWýZLQGýGLUHFWLRQýLVýYDULDEOHñýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQ
PD\ýEHýGHILQHGýWRýLQFOXGHýDQGýH[WHQGýEH\RQGýWKHýUHJLRQýRIýLQWHUHVWýWRýDFFRXQWýIRUýWKHýSRVVLELOLW\
RIýSROOXWDQWýPDVVýOHDYLQJýDQGýUHðHQWHULQJýWKHýV\VWHPï

èïëïìïë 6SHFLI\LQJý3DUFHOV

7KHýQH[WýVWHSýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýVFDOHýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQýRIýDý75,0ï)D7(ýVFHQDULRýLV
WRýVSHFLI\ýWKHýPRGHOLQJýSDUFHOVïýý3DUFHOVýDUHýSODQDUýJHRJUDSKLFDOýDUHDVýRIýDQ\ýVL]HýRUýVKDSHýWKDW
DUHýWKHýEDVLVýIRUýGHILQLQJýYROXPHýHOHPHQWVýDQGýGRýQRWýFKDQJHýIRUýDýJLYHQýVFHQDULRïýý7KHýKLJKHU
WKHýQXPEHUýRIýSDUFHOVýLQýDýJLYHQýVFHQDULRñýWKHýKLJKHUýWKHýVSDWLDOýUHVROXWLRQïýý+RZHYHUñýPRUH
SDUFHOVýJHQHUDOO\ýFRUUHVSRQGýWRýJUHDWHUýUHVRXUFHýUHTXLUHPHQWVñýERWKýLQýWHUPVýRIýLQSXWýGDWD
FROOHFWLRQýDQGýPRGHOýFRPSOHWLRQýWLPHï

%H\RQGýUHVRXUFHýFRQVLGHUDWLRQVñýWKHUHýDUHýWKUHHýSULQFLSDOýWHFKQLFDOýFRQVLGHUDWLRQVýIRU
GHWHUPLQLQJýWKHýSDUFHOVýIRUýDý75,0ï)D7(ýVFHQDULRãýýWKHýOLNHO\ýSDWWHUQýRIýWUDQVSRUWýDQG
WUDQVIRUPDWLRQýRIýHDFKýFKHPLFDOýRIýFRQFHUQýõLïHïñýZKHUHýVLJQLILFDQWýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVýDUH
OLNHO\ýWRýEHôñýORFDWLRQVýRIýQDWXUDOýERXQGDULHVñýDQGýORFDWLRQVýRIýWKHýWDUJHWVïýý7KHýWDUJHWýLVýGHILQHGýDV
DýUHFHSWRUñýHLWKHUýKXPDQýRUýHFRORJLFDOñýRUýODQGVFDSHýFRPSRQHQWýõHïJïñýODNHñýZHWODQGñýDJULFXOWXUDO
SORWôýRIýLQWHUHVWï

$ýSDUFHOýLVýDýSODQDUýõLïHïñýWZRðGLPHQVLRQDOô
JHRJUDSKLFDOýDUHDýXVHGýWRýVXEGLYLGHýWKH
PRGHOLQJýUHJLRQïýý3DUFHOVñýZKLFKýFDQýEH
YLUWXDOO\ýDQ\ýVL]HýRUýVKDSHñýDUHýWKHýEDVLVýIRU
GHILQLQJýYROXPHýHOHPHQWVýDQGýGRýQRWýFKDQJH
IRUýDýJLYHQýVFHQDULRïýý7KHUHýFDQýEHýVHSDUDWH
SDUFHOVýIRUýDLUýDQGýIRUýWKHýODQGýVXUIDFHýõVXUIDFH
VRLOýRUýVXUIDFHýZDWHUôï
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)RUýWKHýFKHPLFDOõVôýRIýLQWHUHVWýñýWKHýWKUHHýPRVWýLPSRUWDQWýIDFWRUVýIRUýGHWHUPLQLQJýWKH
DSSURSULDWHýPRGHOLQJýVFDOHýDQGýUHVROXWLRQýDUHýWKHýDWPRVSKHULFýWUDQVSRUWýRIýFKHPLFDOýPDVVñ
UDSLGLW\ýRIýFKHPLFDOýWUDQVSRUWñýDQGýGHJUDGDWLRQýRIýWKHýFKHPLFDOõVôýLQýWKHýHQYLURQPHQWïý
8QGHUVWDQGLQJýWKHýDWPRVSKHULFýWUDQVSRUWýRIýWKHýFKHPLFDOõVôýRIýLQWHUHVWýLVýXVHIXOýLQýGHYHORSLQJ
ERWKýWKHýPRGHOLQJýVFDOHýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQïýý%HFDXVHýDLUýSROOXWDQWVýWUDYHOýPRUHýUDSLGO\ýLQýDLU
WKDQýDQ\ýRWKHUýPHGLXPñýLQVLJKWýLQWRýDWPRVSKHULFýWUDQVSRUWýFDQýSURYLGHýWKHýXVHUýZLWKýDýJHQHUDO
LGHDýRIýWKHýH[WHQWýRIýFKHPLFDOýWUDQVSRUWýDQGýWKXVýFDQýEHýXVHIXOýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýPRGHOLQJýVFDOHïý
)XUWKHUPRUHñýWKLVýLQIRUPDWLRQýFDQýSURYLGHýWKHýXVHUýZLWKýDýJHQHUDOýSLFWXUHýRIýWKHýSDWKýRIýFKHPLFDO
WUDQVSRUWñýKHOSLQJýWKHýXVHUýGHWHUPLQHýZKHUHýKLJKHUýVSDWLDOýUHVROXWLRQýPD\ýEHýEHQHILFLDOï

,QIRUPDWLRQýDERXWýWKHýPRELOLW\ýDQGýGHJUDGDWLRQýRIýWKHýFKHPLFDOõVôýRIýLQWHUHVWñýZKHQ
FRPELQHGýZLWKýODQGýXVHýGDWDñýFDQýSURYLGHýDGGLWLRQDOýLQVLJKWýLQWRýWKHýWUDQVSRUWýLQýPHGLDýRWKHUýWKDQ
DLUïýý,WýFDQýEHýKHOSIXOýLQýUHILQLQJýWKHýVFDOHýRIýWKHýVFHQDULRýDVýZHOOýDVýSURYLGLQJýDGGLWLRQDOýLQSXWýWR
KHOSýGHWHUPLQHýWKHýVSDWLDOýUHVROXWLRQýRIýWKHýVFHQDULRï

1DWXUDOýERXQGDULHVýDUHýDOVRýDQýLPSRUWDQWýFRQVLGHUDWLRQýLQýGHYHORSLQJýSDUFHOVïýý7KHVH
QDWXUDOýERXQGDULHVýPD\ýLQFOXGHýDUHDVýVXFKýDVýDQýDLUýVKHGýWKDWýFDQýEHýLGHQWLILHGýE\ýDýFRPELQDWLRQ
RIýJHRJUDSKLFýDQGýPHWHRURORJLFýFRQGLWLRQVýRUýDýZDWHUVKHGýRUýYDOOH\ïýý$QýDLUýVKHGýFDQýLQFOXGH
ODUJHýYDOOH\VýVXFKýDVýWKHý6DFUDPHQWRý9DOOH\ýõ&$ôýZKHUHñýGXHýWRýLQYHUVLRQýOD\HUVýDQGýGLXUQDO
ZLQGýSDWWHUQVñýWKHýDLUýPDVVýLVýFRQILQHGýDQGýZHOOýPL[HGýWKURXJKRXWýWKHýDUHDýIRUýDýODUJHýSRUWLRQýRI
WKHýWLPHïýý$LUýVKHGýERXQGDULHVýFDQýDOVRýLQFOXGHýVPDOOHUýYDOOH\VýZKHQýPHWHRURORJLFDOýFRQGLWLRQV
SURGXFHýORQJýUHVLGHQFHýWLPHýIRUýWKHýDLUýPDVVýLQýWKHýERXQGHGýUHJLRQïýý$LUýVKHGýERXQGDULHVýDUH
XVHIXOýLQýSURYLGLQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýVFDOHýRIýWKHýPRGHOýUHJLRQýõLïHïñýH[WHUQDOýERXQGDULHVýRI
WKHýV\VWHPôï

:DWHUVKHGVýDUHýDOVRýXVHIXOýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýVFDOHýRIýWKHýV\VWHPýDVýZHOOýDVýWKHýVL]HýDQG
ORFDWLRQýRIýSDUFHOVýZLWKLQýWKHýV\VWHPñýHVSHFLDOO\ýLIýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQýDýSDUWLFXODUýODNHýRU
ZHWODQGýLVýRIýLQWHUHVWïýý:DWHUVKHGýERXQGDULHVýFDQýEHýLGHQWLILHGýRUýDSSUR[LPDWHGýIURP
WRSRJUDSKLFDOýPDSVýE\ýWUDFLQJýULGJHOLQHVýDQGýQRWLQJýWKHýRULJLQýDQGýGLUHFWLRQýRIýIORZýIRUýVWUHDPV
DQGýULYHUVïýý7KHýVL]HýDQGýORFDWLRQýRIýDýZDWHUVKHGýFDQýLQIOXHQFHýWKHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýWRýZDWHU
ERGLHVýZLWKLQýWKHýEDVLQï

$QRWKHUýLPSRUWDQWýFRQVLGHUDWLRQýLQýGHYHORSLQJýSDUFHOVýLVýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýWDUJHWõVôïý
7KHýORFDWLRQýRIýWKHýWDUJHWõVôýLVýLPSRUWDQWýEHFDXVHýLWýDOORZVýWKHýXVHUýWRýIRFXVýWKHýDQDO\VLVýRQýWKH
DUHDõVôýRIýLQWHUHVWñýWKXVýDOORZLQJýUHVROXWLRQýWRýEHýFRDUVHýLQýDUHDVýWKDWýDUHýQRWýH[SHFWHGýWRýDIIHFW
WKHýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýQHDUýWKHýWDUJHWVýDQGýUHVROXWLRQýWRýEHýILQHUýLQýWKHýDUHDVýWKDWýPD\ýKDYH
DQýLPSDFWýRQýWKHýWDUJHWVïýý(YDOXDWLRQVýWRýGHWHUPLQHýWKHýH[WHQWýWRýZKLFKýWKHVHýQRQHVVHQWLDOýDUHDõVô
FDQýEHýVLPSOLILHGýZLWKRXWýVLJQLILFDQWO\ýFKDQJLQJýWKHýPRGHOýRXWFRPHýDUHýRQJRLQJïý

7KHýLOOXVWUDWLYHýDSSURDFKýWRýVSHFLI\LQJýSDUFHOVýGHVFULEHGýLQý$SSHQGL[ý&ýJHQHUDWHVýD
VWDUWLQJýSRLQWýIRUýDQ\ýJLYHQýDQDO\VLVýREMHFWLYHýIRUýZKLFKý75,0ï)D7(ýLVýGHVLJQHGïýý7KHýDSSURDFK
LVýLQWHQGHGýWRýLPSDUWýVRPHýFRQVLVWHQF\ýDQGýWUDQVSDUHQF\ýLQWRýWKHýVFHQDULRýVHWXSýSURFHVVïý
$GGLWLRQDOO\ñýDIWHUýDýVFDOHýKDVýEHHQýFKRVHQñýRQHýPXVWýGHWHUPLQHýLIýWKDWýVFDOHýLVýDSSURSULDWHýZKHQ
FRPSDUHGýWRýRWKHUýVRXUFHVýRIýPRGHOýXQFHUWDLQW\ï
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èïëïìïê 'HWHUPLQLQJý9ROXPHý(OHPHQWV

$IWHUýWKHýSDUFHOVýKDYHýEHHQýGHWHUPLQHGýIRUýDýVFHQDULRñýWKHýYROXPHýHOHPHQWV
FRUUHVSRQGLQJýWRýWKRVHýSDUFHOVýDUHýVSHFLILHGïýý7KLVýVWHSýLQYROYHVýGHWHUPLQLQJýWKHýDSSURSULDWH
QXPEHUýRIýYROXPHýHOHPHQWVýDQGýVSHFLI\LQJýWKHýDSSURSULDWHýGHSWKýIRUýHDFKýRQHïýý:KHUHDVýSDUFHOV
RQO\ýUHSUHVHQWýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQýLQýWZRýGLPHQVLRQVñýYROXPHýHOHPHQWVýDGGýWKHýFRPSRQHQWýRI
GHSWKñýWKXVýUHSUHVHQWLQJýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQýLQýWKUHHýGLPHQVLRQVýõWKHýORFDWLRQýDQGýWZRð
GLPHQVLRQDOýSODQDUýVKDSHýRIýDýYROXPHýHOHPHQWýFRUUHVSRQGVýH[DFWO\ýWRýWKHýUHOHYDQWýSDUFHOôïýý7KH
YROXPHýHOHPHQWVýDUHýGHWHUPLQHGýIURPýDýJHQHUDOýNQRZOHGJHýRIýPL[LQJýKHLJKWVýLQýDLUñýDYHUDJH
GHSWKýRIýZDWHUýERGLHVýRUýDSSUR[LPDWHýOHYHOVýRIýVWUDWLILFDWLRQñýDQGýW\SLFDOýGHPDUFDWLRQVýLQýWKHýVRLO
KRUL]RQïý7KHýGHYHORSPHQWýRIýYROXPHýHOHPHQWVýUHSUHVHQWVýWKHýILQDOýVWHSýLQýVSHFLI\LQJýWKHýVSDWLDO
UHVROXWLRQýRIýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQï

èïëïìïé 'HWHUPLQLQJý&RPSDUWPHQWV

$ELRWLF

$ELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVýDUHýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýSUHGRPLQDQWýDELRWLFýPHGLXPýLQýWKH
YROXPHýHOHPHQWýZLWKLQýZKLFKýWKH\ýDUHýFRQWDLQHGïýý$WýOHDVWýRQHýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýPXVWýEH
FRQWDLQHGýZLWKLQýHDFKýYROXPHýHOHPHQWýDQGñýDOWKRXJKýQRWýW\SLFDOO\ýXWLOL]HGñýWKHýPRGHOýIUDPHZRUN
GRHVýVXSSRUWýPXOWLSOHýDELRWLFýFRPSDUWPHQWVýZLWKLQýDýYROXPHýHOHPHQWïýý,QýPRVWýFDVHVñýWKH
GHWHUPLQDWLRQýRIýDELRWLFýFRPSDUWPHQWVýLVýDQýLPSOLHGýVWHSýEHFDXVHýWKH\ýDUHýVLPSO\ýGHILQHGýE\ýWKH
SUHGRPLQDQWýDELRWLFýPHGLDýZLWKLQýWKHýYROXPHýHOHPHQWïýý)RUýH[DPSOHñýLIýDýJLYHQýYROXPHýHOHPHQW
LVýFRPSRVHGýSUHGRPLQDQWO\ýRIýVXUIDFHýVRLOñýDýVXUIDFHýVRLOýFRPSDUWPHQWýZRXOGýEHýLQFOXGHGýLQýWKH
YROXPHýHOHPHQWï

%LRWLF

2IýWKHýDYDLODEOHýELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVñýWKHýXVHUýLVýRQO\ýUHTXLUHGýWRýUXQýWKHýPRGHOýZLWK
WKRVHýWKDWýVLJQLILFDQWO\ýLQIOXHQFHýWKHýRYHUDOOýPDVVýEDODQFHýRIýWKHýFKHPLFDOýLQý75,0ï)D7(ïýý,Q
DSSO\LQJýWKHýPRGHOýWRý3$+VñýIRUýH[DPSOHñýWKHýSODQWýELRPDVVýVLJQLILFDQWO\ýLQIOXHQFHVýWKHýPDVV
EDODQFHýLQýWKHýV\VWHPïýý7KXVñýLWýZRXOGýQRWýEHýDSSURSULDWHýWRýUXQýDý3$+ýDSSOLFDWLRQýRIýWKHýPRGHO
ZLWKRXWýWKHýSODQWýFRPSDUWPHQWýW\SHVñýHYHQýLIýWKHýSDUWLFXODUýDSSOLFDWLRQýZDVýRQO\ýLQWHUHVWHGýLQýWKHý
FRQFHQWUDWLRQVýLQýDELRWLFýFRPSDUWPHQWVïýý$ýXVHUýFDQýFKRRVHýWRýH[FOXGHýWHUUHVWULDOýRUýDTXDWLFýELRWLF
FRPSDUWPHQWýW\SHVýIURPýWKHýDQDO\VLVýýLIýWKH\ýDUHýQRWýODUJHýUHVHUYRLUVýRUýVLJQLILFDQWýVLQNVýIRU
FKHPLFDOýPDVVïýý7KHýRQO\ýYHUWHEUDWHýRUýLQYHUWHEUDWHýFRPSDUWPHQWýW\SHVýLQý75,0ï)D7(ýWKDWýDUH
UHTXLUHGýIRUýPRGHOýUXQVýDUHýWKRVHýWKDWýDUHýSDUWýRIýWKHýIRRGýFKDLQýIRUýDýWURSKLFýJURXSýRIýFRQFHUQï

$ýXVHUýFDQýSHUIRUPýDý75,0ï)D7(ýDVVHVVPHQWýIRUýDýZKROHýWURSKLFýJURXSýLIýD
UHSUHVHQWDWLYHýVSHFLHVýLVýFKRVHQñýSDUWLFXODUO\ýLIýGLVWULEXWLRQVýRIýLQSXWýSDUDPHWHUVýDUHýXVHGïýý,Q
DGGLWLRQñýDýXVHUýFDQýFKRRVHýSDUWLFXODUýDQLPDOýVSHFLHVýRIýFRQFHUQýõHïJïñýWKUHDWHQHGýRUýHQGDQJHUHG
SRSXODWLRQVôýDQGýSDUDPHWHUL]HýWKHýPRGHOýIRUýWKRVHýVSHFLHVï
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èïëïë '(7(50,1,1*ý6285&(õ6ôý$1'ý&+(0,&$/õ6ôý72ý%(ý02'(/('

,QýGHWHUPLQLQJýWKHýVRXUFHVýDQGýFKHPLFDOVýWRýEHýPRGHOHGñýWKHýXVHUýPXVWýFRQVLGHUýWKH
REMHFWLYHýRIýWKHýPRGHOLQJýH[HUFLVHýDQGýWKHýHIIHFWVýHQGSRLQWVýRIýFRQFHUQïýý7KHýXVHUýZRXOGýQHHGýWR
DVVHVVýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQýDQGýGHWHUPLQHýWKHýVRXUFHVýDQGýFKHPLFDOVýWKDWýFDQýEHýH[SHFWHGýWRýKDYH
DQýLPSDFWýRQýWKHýHQGSRLQWVýRIýFRQFHUQïýý7KHýXVHUýPXVWýWKHQýGHFLGHñýJLYHQýWKHýUHVRXUFHýFRQVWUDLQWV
RIýWKHýDQDO\VLVñýZKLFKýVRXUFHVýDQGýFKHPLFDOVýVKRXOGýEHýLQFOXGHGýLQýWKHýPRGHOLQJýDQDO\VLVï
,GHDOO\ñýWKLVýZRXOGýEHýSDUWýRIýWKHýSUREOHPýGHILQLWLRQýSURFHVVýSHUIRUPHGýHDUOLHUýLQýWKHýDQDO\VLV
EHFDXVHýWKHýFKHPLFDOõVôýDQGýORFDWLRQýRIýWKHýVRXUFHõVôýLQIOXHQFHVýKRZýWKHýSDUFHOVýDUHýLQLWLDOO\
OD\HGýRXWï

èïëïê '(7(50,1,1*ý6,08/$7,21ý3(5,2'

$IWHUýGHWHUPLQLQJýWKHýVRXUFHVýDQGýFKHPLFDOVýWRýEHýPRGHOHGñýWKHýXVHUýPXVWýGHWHUPLQHýWKH
DSSURSULDWHýVLPXODWLRQýSHULRGýE\ýFRQVLGHULQJýWKHýPRGHOLQJýREMHFWLYHñýWKHýOLIHWLPHýRIýWKHýPRGHOHG
VRXUFHõVôñýWKHýSHUVLVWHQFHýDQGñýLQýVRPHýFDVHVñýPRELOLW\ýRIýWKHýPRGHOHGýFKHPLFDOõVôñýDQGýWKH
HIIHFWVýHQGSRLQWVýRIýFRQFHUQïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýXVHUýVKRXOGýDJDLQýFRQVLGHUýWKHýUHVRXUFHýOLPLWDWLRQVý
ZKHQýGHWHUPLQLQJýWKHýVLPXODWLRQýSHULRGýEHFDXVHýWKHýVHOHFWHGýVLPXODWLRQýSHULRGýGLUHFWO\ýDIIHFWV
WKHýQHFHVVDU\ýFRPSXWLQJýWLPHï

èïê '(7(50,1,1*ý/,1.6î$/*25,7+06

7KHýVHFRQGýVWHSýVKRZQýLQý)LJXUHýèðìýLVýWRýVSHFLI\ýWKHýOLQNVýEHWZHHQýDOOýDGMDFHQW
FRPSDUWPHQWVýVSHFLILHGýIRUýDýJLYHQýVFHQDULRýõWKHýFRPSDUWPHQWýW\SHVýFXUUHQWO\ýDYDLODEOHýLQ
75,0ï)D7(ýDUHýOLVWHGýLQý&KDSWHUýêôïýý7KHýV\VWHPýRIýOLQNVýLVýRQHýRIýWKHýPRVWýFULWLFDOýFRPSRQHQWV
RIý75,0ï)D7(ïýý7KLVýFRPSRQHQWýLVýFULWLFDOýEHFDXVHýWKHýOLQNVýGHWHUPLQHýKRZýWKHýSURFHVVHVýWKDW
GULYHýFKHPLFDOýWUDQVIHUýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýZLOOýEHýDSSUR[LPDWHGýLQý75,0ï)D7(ïýý%\ýVSHFLI\LQJýD
OLQNýEHWZHHQýWZRýDGMDFHQWýFRPSDUWPHQWVñýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýVRPHýPHWKRGýH[LVWVýE\ýZKLFKýWR
HVWLPDWHýWKHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýWKURXJKýWKHýOLQNïýý,IýPRUHýWKDQýRQHýPHWKRGýLVýDOUHDG\ýDYDLODEOHý
LQýWKHýDOJRULWKPýOLEUDU\ñýWKHQýLWýLVýQHFHVVDU\ýWRýVSHFLI\ýZKLFKýRIýWKHýDOJRULWKPVýWRýXVHïýý,IýDQý
DOJRULWKPýLVýQRWýLQýWKHýDOJRULWKPýOLEUDU\ñýWKHQýLWýPXVWýEHý¦DGGHG§ýVRýWKDWýLWýFDQýEHýDFFHVVHGýE\ýWKH
XQGHUO\LQJýVRIWZDUHïýý0HWKRGVýIRUýDGGLQJýDGGLWLRQDOýDOJRULWKPVýWRýWKHýOLEUDU\ýZLOOýEHýLQFOXGHGýLQ
DýIXWXUHýYHUVLRQýRIýWKHýPRGHOïý7DEOHýèðìýSUHVHQWVýWKHýFXUUHQWO\ýLPSOHPHQWHGýOLQNVýEHWZHHQýDELRWLF
FRPSDUWPHQWýW\SHVñýDQGý7DEOHýèðëýSUHVHQWVýWKHýFXUUHQWO\ýLPSOHPHQWHGýOLQNVýEHWZHHQýELRWLF
FRPSDUWPHQWýW\SHVýDQGýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVñýDQGýEHWZHHQýELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVï

75,0ï)D7(ýDOVRýKDVýWKHýIOH[LELOLW\ýWRýXVHýPRGHOýUHVXOWVýIURPýVLQJOHðPHGLXPýPRGHOV
õHïJïñý,6&ôýLQýSODFHýVRPHýRIýWKHýLQWHUQDOýOLQNVýDQGýDOJRULWKPVïýý,QýWKLVýFDVHñýWKHýRXWSXWýIURPýWKH
H[WHUQDOýPRGHOýZRXOGýUHSODFHýWKHýFDOFXODWLRQVýRIýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýZLWKLQýWKHýVSHFLILFýPHGLXPïý
$ýGHVFULSWLRQýRIýKRZýH[WHUQDOýPRGHOVýFDQýEHýLQWHJUDWHGýZLWKý75,0ï)D7(ýLVýSUHVHQWHGýLQ
$SSHQGL[ý%ï
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7DEOHýèðì
/LQNVýDQGý3URFHVVHVý$GGUHVVHGýIRUý$ELRWLFý&RPSDUWPHQWý7\SHV

/LQNVý%HWZHHQý&RPSDUWPHQWý7\SHV

3URFHVVHVý$GGUHVVHG5HFHLYLQJ 6HQGLQJ

$LU

$LU %XONý$GYHFWLRQ

6XUIDFHý6RLO
'LIIXVLRQ
5HVXVSHQVLRQ

6XUIDFHý:DWHU 'LIIXVLRQ

6XUIDFHý6RLO

6XUIDFHý6RLO
'LIIXVLRQ
(URVLRQ
5XQRII

5RRWý=RQHý6RLO 'LIIXVLRQ

$LU
'LIIXVLRQ
'U\ý'HSRVLWLRQ
:HWý'HSRVLWLRQ

5RRWý=RQHý6RLO

5RRWý=RQHý6RLO
'LIIXVLRQ
3HUFRODWLRQ

6XUIDFHý6RLO
'LIIXVLRQ
3HUFRODWLRQ

9DGRVHý=RQHý6RLO 'LIIXVLRQ

9DGRVHý=RQHý6RLO

9DGRVHý=RQHý6RLO
'LIIXVLRQ
3HUFRODWLRQ

5RRWý=RQHý6RLO
'LIIXVLRQ
3HUFRODWLRQ

6XUIDFHý:DWHU

6XUIDFHý:DWHU
%XONý$GYHFWLRQ
'LVSHUVLRQ

6XUIDFHý6RLO
(URVLRQ
5XQRII

$LU
'U\ý'HSRVLWLRQ
:HWý'HSRVLWLRQ
'LIIXVLRQ

6HGLPHQW
5HVXVSHQVLRQ
3RUHý:DWHUý'LIIXVLRQ

6HGLPHQW 6XUIDFHý:DWHU
$ELRWLFý6ROLGVý6HWWOLQJ
3RUHý:DWHUý'LIIXVLRQ

*URXQGý:DWHU
6XUIDFHý:DWHU 5HFKDUJH

9DGRVHý=RQHý6RLO 3HUFRODWLRQ

$LUý$GYHFWLRQý6LQN $LU %XONý$GYHFWLRQý%H\RQGý6\VWHPý%RXQGDU\

6XUIDFHý:DWHUý$GYHFWLRQý6LQN 6XUIDFHý:DWHU %XONý$GYHFWLRQý%H\RQGý6\VWHPý%RXQGDU\

6HGLPHQWý%XULDOý6LQN 6HGLPHQW 6ROLGVý$GYHFWLRQý%H\RQGý6\VWHPý%RXQGDU\
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7DEOHýèðë
/LQNVýDQGý3URFHVVHVý$GGUHVVHGý)RUý%LRWLFý&RPSDUWPHQWý7\SHV

/LQNVý%HWZHHQý&RPSDUWPHQWý7\SHV

3URFHVVHVý$GGUHVVHG5HFHLYLQJ 6HQGLQJ

/HDIý6XUIDFH

$LUýõ3DUWLFXODWHVô 'U\ý'HSRVLWLRQýE

$LUýõ5DLQý:DWHUô :HWý'HSRVLWLRQýE

/HDI 'LIIXVLRQî$GYHFWLRQ

6XUIDFHý6RLO

/HDIý6XUIDFH
3DUWLFOHý:DVKRIIýE

/LWWHUIDOOýE

/HDI /LWWHUIDOOýE

7HUUHVWULDOý*URXQGð,QYHUWHEUDWHý)HHGHU

([FUHWLRQýD

7HUUHVWULDOý9HUWHEUDWHý+HUELYRUH

7HUUHVWULDOý2PQLYRUH

7HUUHVWULDOý,QVHFWLYRUH

6HPLDTXDWLFý2PQLYRUH

3UHGDWRUî6FDYHQJHU

6HPLDTXDWLFý,QVHFWLYRUH

6HPLDTXDWLFý+HUELYRUH

6HPLDTXDWLFý3LVFLYRUH

/HDI
/HDIý6XUIDFH
$LU
6WHP

8SWDNHýD

$LU /HDI 'LIIXVLRQî$GYHFWLRQ

5RRW 5RRWý=RQHý6RLO 8SWDNHýD

6WHP
5RRWý=RQHý6RLOýõ:DWHUý3KDVHô
/HDI

8SWDNHýD

6RLOý'HWULWLYRUH 5RRWý=RQHý6RLO 8SWDNHýD

5RRWý=RQHý6RLO
5RRW

(TXLOLEULXPý3DUWLWLRQLQJ
6RLOý'HWULWLYRUH

)O\LQJý,QVHFW 6HGLPHQW 8SWDNHýD

7HUUHVWULDOý*URXQGðLQYHUWHEUDWHý)HHGHU

6RLOý'HWULWLYRUH
6XUIDFHý6RLO

'LHWýE

$LU ,QKDODWLRQýE

7HUUHVWULDOý9HUWHEUDWHý+HUELYRUH

/HDI
/HDIý6XUIDFH
6XUIDFHý6RLO

'LHWýE

$LUý ,QKDODWLRQýE
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7HUUHVWULDOý2PQLYRUH

/HDI
/HDIý6XUIDFH
6RLOý'HWULWLYRUH
6XUIDFHý6RLO

'LHWýE

$LUý ,QKDODWLRQýE

7HUUHVWULDOý,QVHFWLYRUH
6RLOý'HWULWLYRUH 'LHWýE

$LU ,QKDODWLRQýE

6HPLDTXDWLFý2PQLYRUH

%HQWKLFý,QYHUWHEUDWH
6RLOý'HWULWLYRUH
+HUELYRURXVý)LVK
2PQLYRURXVý)LVK
&DUQLYRURXVý)LVK
6XUIDFHý6RLO

'LHWýE

$LU ,QKDODWLRQýE

3UHGDWRUî6FDYHQJHU

7HUUHVWULDOý9HUWHEUDWHý+HUELYRUH
7HUUHVWULDOý2PQLYRUH
7HUUHVWULDOý,QVHFWLYRUH
6RLOý'HWULWLYRUH
%HQWKLFý,QYHUWHEUDWHýõ,QVHFWô

'LHWýE

6HPLDTXDWLFý,QVHFWLYRUH %HQWKLFý,QYHUWHEUDWHýõ,QVHFWô 'LHWýE

6HPLDTXDWLFý+HUELYRUH
%HQWKLFý,QYHUWHEUDWH
/HDI

'LHWýE

6HPLDTXDWLFý3LVFLYRUH

7HUUHVWULDOý2PQLYRUH
7HUUHVWULDOý+HUELYRUH
7HUUHVWULDOý,QVHFWLYRUH
+HUELYRURXVý)LVK
2PQLYRURXVý)LVK
&DUQLYRURXVý)LVK

'LHWýE

6XUIDFHý:DWHU

6HPLDTXDWLFý2PQLYRUH

([FUHWLRQ
6HPLDTXDWLFý,QVHFWLYRUH

6HPLDTXDWLFý+HUELYRUH

6HPLDTXDWLFý3LVFLYRUH

$OJDH
(TXLOLEULXPý3DUWLWLRQLQJýD

0DFURSK\WH

:DWHUý&ROXPQý+HUELYRURXVý)LVK
(TXLOLEULXPý3DUWLWLRQLQJýDF

(OLPLQDWLRQýEG
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6XUIDFHý:DWHUýõFRQWLQXHGô

:DWHUý&ROXPQý2PQLYRURXVý)LVK
(TXLOLEULXPý3DUWLWLRQLQJýDF

(OLPLQDWLRQýEG

:DWHUý&ROXPQý&DUQLYRURXVý)LVK
(TXLOLEULXPý3DUWLWLRQLQJýDF

(OLPLQDWLRQýEG

%HQWKLFý2PQLYRURXVý)LVK
(TXLOLEULXPý3DUWLWLRQLQJýDF

(OLPLQDWLRQýEG

%HQWKLFý&DUQLYRURXVý)LVK
(TXLOLEULXPý3DUWLWLRQLQJýDF

(OLPLQDWLRQýEG

$OJDH 6XUIDFHý:DWHU 8SWDNHýD

0DFURSK\WH 6XUIDFHý:DWHU 8SWDNHýD

%HQWKLFý,QYHUWHEUDWH 6HGLPHQW 8SWDNHýD

6HGLPHQW %HQWKLFý,QYHUWHEUDWH (TXLOLEULXPý3DUWLWLRQLQJýD

:DWHUý&ROXPQý+HUELYRURXVý)LVKýF $OJDH 'LHWýE

:DWHUý&ROXPQý+HUELYRURXVý)LVKýG
$OJDH 'LHWýE

6XUIDFHý:DWHU *LOOýILOWUDWLRQýD

:DWHUý&ROXPQý2PQLYRURXVý)LVKýF +HUELYRURXVý)LVK 'LHWýE

:DWHUý&ROXPQý2PQLYRURXVý)LVKýG
+HUELYRURXVý)LVK 'LHWýE

6XUIDFHý:DWHU *LOOýILOWUDWLRQýD

:DWHUý&ROXPQý&DUQLYRURXVý)LVKýF :DWHUý&ROXPQý2PQLYRURXVý)LVK 'LHWýE

:DWHUý&ROXPQý&DUQLYRURXVý)LVKýG
:DWHUý&ROXPQý2PQLYRURXVý)LVK 'LHWýE

6XUIDFHý:DWHU *LOOýILOWUDWLRQýD

%HQWKLFý2PQLYRURXVý)LVKýF %HQWKLFý,QYHUWHEUDWH 'LHWýE

%HQWKLFý2PQLYRURXVý)LVKýG
%HQWKLFý,QYHUWHEUDWH 'LHWýE

6XUIDFHý:DWHU *LOOýILOWUDWLRQýD

%HQWKLFý&DUQLYRURXVý)LVKýF %HQWKLFý2PQLYRURXVý)LVK 'LHWýE

%HQWKLFý&DUQLYRURXVý)LVKýG
%HQWKLFý2PQLYRURXVý)LVK 'LHWýE

6XUIDFHý:DWHU *LOOýILOWUDWLRQýD

Dý8SWDNHñýILOWUDWLRQñýRUýSDUWLWLRQLQJýZKLFKýLQFOXGHVýGLIIXVLRQñýDGYHFWLRQñýDQGîRUýDFWLYHýDFFXPXODWLRQýE\ýRUJDQLVPï
Eý$GYHFWLRQýSURFHVVHVï
Fý(TXLOLEULXPýPRGHOýIRUýELRDFFXPXODWLRQýE\ýILVKï
Gý%LRHQHUJHWLFýPRGHOýIRUýELRDFFXPXODWLRQýE\ýILVKï
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,//8675$7,9(ý(;$03/(6ý2)
$%,27,&ý&+(0,&$/ý3523(57,(6
� KDOIýOLIHýõLQýHDFKýHQYLURQPHQWDO

PHGLXPô
� +HQU\©Vý/DZýFRQVWDQW
� PHOWLQJýSRLQW
� PROHFXODUýZHLJKW

,//8675$7,9(ý(;$03/(6ý2)
%,27,&ý&+(0,&$/ý3523(57,(6

� KDOIýOLIHýõIRUýHDFKýPRGHOHGýVSHFLHVô
� DFFXPXODWLRQýIDFWRUýõIRUýPRGHOHG

DQLPDOýVSHFLHVô
� ELRDFFXPXODWLRQýUDWHýõIRUýPRGHOHG

SODQWýVSHFLHVô
� HOLPLQDWLRQýUDWHýõIRUýPRGHOHG

DQLPDOýVSHFLHVô

èïé 6,08/$7,21ý6(783

7KHýWKLUGýVWHSýVKRZQýLQý)LJXUHýèðìýLVýWKHýSUHSDUDWLRQýRIýDýVLPXODWLRQýDIWHUýWKHýYROXPH
HOHPHQWVñýFRPSDUWPHQWVñýDQGýOLQNVýKDYHýEHHQýVSHFLILHGïýý7KLVýLQYROYHVýVSHFLI\LQJýWKHýFKHPLFDO
SURSHUWLHVýRIýHDFKýPRGHOHGýFKHPLFDOñýWKHýLQLWLDOýGLVWULEXWLRQýRIýFKHPLFDOýPDVVýLQýWKH
FRPSDUWPHQWVñýWKHýGDWDýIRUýHDFKýPRGHOHGýVRXUFHñýDOOýHQYLURQPHQWDOýVHWWLQJýGDWDýQHHGHGýE\ýWKH
VHOHFWHGýDOJRULWKPVñýDQGýWKHýRXWSXWýWLPHýVWHSõVôýRIýLQWHUHVWïýý7KHýUROHýWKDWýHDFKýRIýWKHVHýLQSXWV
SOD\VýLQýHVWLPDWLQJýWKHýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýRIýFKHPLFDOýPDVVýLVýEULHIO\ýH[SODLQHGýLQýWKLVýVHFWLRQïýý$
FRPSOHWHýOLVWýRIýDOOýWKHýLQSXWVýIRUýWKHýFXUUHQWO\ýLPSOHPHQWHGýDOJRULWKPVýLVýSUHVHQWHGýLQý$SSHQGL[
'ï

èïéïì &+(0,&$/ý3523(57,(6

7RýHVWLPDWHýWKHýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýRIýFKHPLFDO
PDVVýWKURXJKýWKHýV\VWHPñýWKHýUHOHYDQWýSURSHUWLHVýIRU
HDFKýPRGHOHGýFKHPLFDOýPXVWýEHýVSHFLILHGïýý7KHýOLVWýRI
FKHPLFDOýSURSHUWLHVýWKDWýDUHýQHFHVVDU\ýIRUýDýJLYHQ
VLPXODWLRQýYDULHVýGHSHQGLQJýRQýWKHýFKHPLFDOýýõHïJïñ
RUJDQLFýFKHPLFDOVýGLIIHUýIURPýPHWDOVôýDQGýWKHýPHGLD
DQGýELRWDýPRGHOHGïýý6HYHUDOýH[DPSOHVýRIýDELRWLFýDQG
ELRWLFýFKHPLFDOýSURSHUWLHVýDUHýOLVWHGýLQýWKHýDGMDFHQW
WH[WýER[ï

èïéïë ,1,7,$/ý&21',7,216

)RUýHDFKýFRPSDUWPHQWýLQýDýVFHQDULRñýWKHýXVHU
PXVWýVSHFLI\ýWKHýLQLWLDOýFRQGLWLRQVñýLïHïñýWKHýLQLWLDO
LQYHQWRU\ýRIýFKHPLFDOýPDVVïýý'HIDXOWýYDOXHVýRIý]HUR
PD\ýEHýDVVXPHGýLQýVRPHýFRPSDUWPHQWVýIRUýSROOXWDQWVýWKDWýKDYHýDýUHODWLYHO\ýVKRUWýKDOIðOLIHýRUýLI
WKHýREMHFWLYHýRIýWKHýVLPXODWLRQýLVýWRýDVVHVVýWKHýHIIHFWVýRIýDýVRXUFHýõRUýVRXUFHVôýLQýWKHýDEVHQFHýRI
EDFNJURXQGñýEXWýLWýLVýLPSRUWDQWýWRýKDYHýHVWLPDWHVýRIýLQLWLDOýFRQGLWLRQVýLIýWKHýSROOXWDQWýLVýSHUVLVWHQW
DQGýWKHýREMHFWLYHýLVýWRýDVVHVVý¦FXPXODWLYH§ýH[SRVXUHVñýRUýLIýUHVXOWVýRIýWKHýDQDO\VLVýDUHýWRýEH
FRPSDUHGýZLWKýPRQLWRULQJýDQGýPHDVXUHPHQWýGDWDï

èïéïê 6285&(ý'$7$

6RXUFHýGDWDýPXVWýEHýVSHFLILHGýIRUýHDFKýVRXUFH
PRGHOHGýLQýWKHýVFHQDULRïýý&RQFHSWXDOO\ñýWKHUHýLVýQR
OLPLWýRQýWKHýQXPEHUýRIýGLIIHUHQWýVRXUFHVýWKDWýFDQýEH
PRGHOHGïýý7KHýDGMDFHQWýWH[WýER[ýOLVWVýWKHýYDULDEOHVýWKDW
PXVWýEHýGHILQHGýIRUýHDFKýVRXUFHïý

èïéïé (19,5210(17$/ý6(77,1*ý'$7$

:KHUHDVýLQLWLDOýFRQGLWLRQVýDQGýVRXUFHýGDWDýVSHFLI\ýWKHýORFDWLRQýDQGýLQIOX[ýRIýFKHPLFDO
PDVVýLQýWKHýV\VWHPñýHQYLURQPHQWDOýVHWWLQJýGDWDýDUHýQHHGHGýWRýHVWLPDWHýWKHýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýRI

6285&(ý,13876
� VRXUFHýORFDWLRQ
� HPLVVLRQýKHLJKW
� HPLVVLRQýUDWHýõIRUýHDFKýFKHPLFDOô
� SDUWLFOHýVL]HýõIRUýHDFKýFKHPLFDOô
� JDVýRUýOLTXLGýõIRUýHDFKýFKHPLFDOô
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WKDWýPDVVýWKURXJKRXWýWKHýPRGHOHGýV\VWHPïýý7KHUHýDUHýWZRýJHQHUDOýW\SHVýRIýGDWDýQHFHVVDU\ýWR
GHILQHýWKHýOLQNVýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýLQý75,0ï)D7(ãýýPHWHRURORJLFDOýGDWDýDQGýRWKHU
HQYLURQPHQWDOýVHWWLQJýGDWDïýý7KHýOHYHOýRIýGHVLUHGýUHILQHPHQWýLQýWKHýVLPXODWLRQýGLFWDWHVýWKH
DSSURSULDWHýGDWDýõLïHïñýUDQJLQJýIURPýVLWHðVSHFLILFýGDWDýWRýGHIDXOWýYDOXHVôïýý(DFKýJHQHUDOýW\SHýRI
LQSXWýGDWDýLVýEULHIO\ýGHVFULEHGýEHORZï

èïéïéïì 0HWHRURORJLFDOý'DWD

0HWHRURORJLFDOýGDWDýSURYLGHýWKHýLQSXWýGDWDýQHFHVVDU\
IRUýPDQ\ýRIýWKHýWUDQVSRUWðUHODWHGýDOJRULWKPVïýý)RUýH[DPSOHñ
WKHýDGYHFWLRQýDOJRULWKPVýLQýDLUýUHO\ýRQýZLQGýGDWDñýWKH
GHSRVLWLRQýDOJRULWKPVýLQýDLUýUHO\ýRQýSUHFLSLWDWLRQýGDWDñýDQG
WKHýHURVLRQýDOJRULWKPVýUHO\ýRQýSUHFLSLWDWLRQýGDWDïý
0HWHRURORJLFDOýGDWDýFDQýEHýHQWHUHGýDVýSRLQWýHVWLPDWHVýRU
GLVWULEXWLRQVñýGHSHQGLQJýRQýWKHýJRDOýRIýWKHýDQDO\VLVýDQGýWKH
DYDLODELOLW\ýRIýGDWDïýý&RQFXUUHQWñýPHWHRURORJLFDOýGDWDýDUH
QHHGHGýIRUýHDFKýFDOFXODWLRQýWLPHýVWHSïýý3UHSURFHVVRUVýVKRXOG
EHýXVHGýWRýFRQYHUWýWKHýPHWHRURORJLFDOýGDWDýWRýWKHýWLPHýLQFUHPHQWVýHTXLYDOHQWýWRýWKHýFDOFXODWLRQ
WLPHýVWHSïýý7KHýPHWHRURORJLFDOýLQSXWVýQHHGHGýIRUý75,0ï)D7(ýDUHýOLVWHGýLQýWKHýDGMDFHQWýWH[WýER[ï

èïéïéïë 2WKHUý(QYLURQPHQWDOý6HWWLQJý'DWD

2WKHUýHQYLURQPHQWDOýVHWWLQJýGDWDýGHILQH
WKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýELRWLFýDQGýDELRWLF
FRPSDUWPHQWýW\SHVýWKDWýDUHýQHHGHGýWRýHVWLPDWH
WKHýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýRIýFKHPLFDO
PDVVýLQýWKHýV\VWHPïýý7KHVHýGDWDýPD\ýGHSHQGýRQ
WKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýRQHýRUýERWKýFRPSDUWPHQWV
LQýDýOLQNïýý)RUýH[DPSOHñýDWPRVSKHULFýGXVWýORDG
RQO\ýGHSHQGVýRQýWKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýDLU
FRPSDUWPHQWñýZKHUHDVýWKHýHURVLRQýIORZýUDWH
EHWZHHQýDýVRLOýFRPSDUWPHQWýDQGýDýZDWHU
FRPSDUWPHQWýPD\ýGHSHQGýRQýWKHýFKDUDFWHULVWLFV
RIýERWKýWKHýVRLOýDQGýZDWHUïýý,QSXWýGDWDýFDQýEH
HQWHUHGýDVýSRLQWýHVWLPDWHVýRUýGLVWULEXWLRQVñ
GHSHQGLQJýRQýWKHýJRDOýRIýWKHýDQDO\VLVýDQGýWKH
DYDLODELOLW\ýRIýGDWDïýý7KHýDGMDFHQWýWH[WýER[
SUHVHQWVýVRPHýH[DPSOHVýRIýERWKýELRWLFýDQG
DELRWLFýHQYLURQPHQWDOýVHWWLQJýGDWDýWKDWýPD\ýEH
QHFHVVDU\ýIRUýDý75,0ï)D7(ýVLPXODWLRQï

èïéïè 287387ý7,0(ý67(36

7KHýILQDOýLQSXWýQHFHVVDU\ýWRýEHJLQýDý75,0ï)D7(ýVLPXODWLRQýLVýWKHýRXWSXWýWLPHýVWHSõVôïý
7KLVýGHWHUPLQHVýWKHýLQWHUYDOýDWýZKLFKýWKHýPDVVýDQGîRUýFRQFHQWUDWLRQýLQýHDFKýFRPSDUWPHQWýZLOOýEH
UHSRUWHGýDVýDQýRXWSXWïýý3RVWðSURFHVVRUVýPD\ýEHýXVHGýWRýDJJUHJDWHýWKHVHýUHVXOWVýRYHUýORQJHU

0(7(252/2*,&$/ý,13876
� KRUL]RQWDOýZLQGýVSHHG
� KRUL]RQWDOýZLQGýGLUHFWLRQ
� DLUýWHPSHUDWXUH
� SUHFLSLWDWLRQ
� IURVWýGDWH
� PL[LQJýKHLJKW
� DWPRVSKHULFýVWDELOLW\ýFODVV
� GD\îQLJKW

,//8675$7,9(ý(;$03/(6ý2)ý$%,27,&
(19,5210(17$/ý6(77,1*ý'$7$

� DWPRVSKHULFýGXVWýORDGýõIRUýDLU
FRPSDUWPHQWýW\SHô

� VRLOýGHQVLW\ýõIRUýDOOýVRLOýFRPSDUWPHQWýW\SHVô
� FXUUHQWýIORZýYHORFLW\ýõIRUýVXUIDFHýZDWHU

FRPSDUWPHQWýW\SHô

,//8675$7,9(ý(;$03/(6ý2)ý%,27,&
(19,5210(17$/ý6(77,1*ý'$7$

� SRSXODWLRQýSHUýDUHDýõIRUýDOOýDQLPDO
FRPSDUWPHQWýW\SHVô

� ELRPDVVýSHUýDUHDýõIRUýDOOýSODQW
FRPSDUWPHQWýW\SHVô

� IRRGýLQJHVWLRQýUDWHýõIRUýDOOýDQLPDO
FRPSDUWPHQWýW\SHVô
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DYHUDJLQJýSHULRGVïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýUHVXOWVýXVLQJýDQýRXWSXWýWLPHýVWHSýRIýRQHýKRXUýPD\ýEH
DYHUDJHGýWRýSURGXFHýWKHýGDLO\ýõDQGîRUýPRQWKO\ýDQGîRUýDQQXDOôýFRQFHQWUDWLRQVýDQGîRUýPDVVýRIýWKH
SROOXWDQWýLQýHDFKýFRPSDUWPHQWï

èïè 6,08/$7,21ý,03/(0(17$7,21ý$1'ý$1$/<6,6ý2)ý5(68/76

7KHýQH[WýVWHSýLVýWKHýDFWXDOýUXQQLQJýRIýWKHýPRGHOñýZKHUHýWKHýPRYHPHQWýRIýWKHýFKHPLFDOõVô
WKURXJKýWKHýFRPSDUWPHQWVýLVýVLPXODWHGýIRUýHDFKýFDOFXODWLRQýWLPHýVWHSýIRUýWKHýVSHFLILHGýVLPXODWLRQ
SHULRGïýý7KHýH[DFWýPDQQHUýLQýZKLFKýWKLVýLVýSHUIRUPHGýGHSHQGVýRQýWKHýDOJRULWKPVýVHOHFWHGïýý)RU
HDFKýOLQNñýDýFDOOýLVýPDGHýWRýWKHýDOJRULWKPýOLEUDU\ýWRýGHWHUPLQHýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUVýWKDWýLQGLFDWHýWKH
SRWHQWLDOýH[FKDQJHýRIýFKHPLFDOýPDVVïýý,IýDOOýDOJRULWKPVýLQYROYHýRQO\ýILUVWðRUGHUýSURFHVVHVñýWKHQ
PRYHPHQWýRIýWKHýFKHPLFDOýZLOOýEHýVLPXODWHGýZLWKýDýV\VWHPýRIýOLQNHGýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVñýWKH
VROXWLRQýRIýZKLFKýZRXOGýEHýIRXQGýXVLQJýDýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýVROYHUýõHïJïñý/62'(ôïýý)RUýPRUH
FRPSOLFDWHGýDOJRULWKPVñýRWKHUýWRROVýZRXOGýEHýQHFHVVDU\ýõHïJïñýDýPHWKRGýRIýVROYLQJýSDUWLDO
GLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVôï

7KHýEDVLFý75,0ï)D7(ýRXWSXWVýDUH
GHVFULEHGýLQýWKHýDGMDFHQWýWH[WýER[ïýý7KH
FRQFHQWUDWLRQýHVWLPDWHVýLQýWKHýELRWLF
FRPSDUWPHQWVýFDQýEHýXVHGýWRýHVWLPDWH
HFRORJLFDOýULVNVýõVHHý6HFWLRQýëïêïçôïýý7KH
FRQFHQWUDWLRQýHVWLPDWHVýLQýWKHýDELRWLFýDQG
ELRWLFýFRPSDUWPHQWVýFDQýEHýRXWSXWýWRýDQ
H[SRVXUHýPRGHOýõHïJïñý75,0ï([SRôýWR
HVWLPDWHýKXPDQýH[SRVXUHï

$IWHUýWKHýFRPSOHWLRQýRIýDýVLPXODWLRQñ
WKHýXVHUýPXVWýLQWHUSUHWýWKHýPRGHOýRXWSXWïý
7KLVýFDQýEHýDýGDXQWLQJýWDVNýEHFDXVHýRIýWKH
TXDQWLW\ýRIýRXWSXWýGDWDý75,0ï)D7(ýSURGXFHVïýý)RUýH[DPSOHñýIRUýDQýDQDO\VLVýWKDWýPRGHOVýWKHýIDWH
DQGýWUDQVSRUWýRIýWKUHHýFKHPLFDOVýLQýêíýFRPSDUWPHQWVýIRUýêíý\HDUVñýZLWKýDýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSýRI
RQHýKRXUñýWKHýPRGHOýZRXOGýSURGXFHýRYHUýëêýPLOOLRQýPDVVîFRQFHQWUDWLRQýYDOXHVýõêý[ýêíý[ýêíý[
åñæçíôïýý,IýWKHýXVHUýZDQWHGýWRýDOVRýH[DPLQHýWKHýLQWHUPHGLDWHýPRGHOýFDOFXODWLRQVñýWKHýRXWSXWýGDWD
VHWýFRXOGýJURZýHYHQýODUJHUïýý%HFDXVHýRXWSXWýGDWDýIURPýDýPXOWLPHGLDýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýPRGHOýFDQ
EHýXVHGýLQýPDQ\ýZD\VñýVXFKýDVýSHUPLWWLQJýDQGýGHYHORSPHQWýRIýUHJXODWLRQVñýGLIIHUHQWýXVHUVýZLOO
KDYHýGLIIHUHQWýQHHGVýIRUýWKHýPRGHO©VýRXWSXWïýý$XWRPDWHGýSRVWðSURFHVVRUVýFDQýEHýXVHGýWRýSUHVHQW
WKHýRXWSXWýLQýIRUPVýWKDWýDUHýXVHIXOýWRýWKHýGHFLVLRQðPDNHUVñýVXFKýDVýWKHýPD[LPXPýFRQFHQWUDWLRQýLQ
WKHýPRGHOLQJýUHJLRQýRUýLQýVSHFLILFýFRPSDUWPHQWVñýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýLQýDQýHQYLURQPHQWDO
PHGLXPýRUýVSHFLHVýRIýZLOGOLIHñýDQGýORQJðWHUPýWLPHýWUHQGVýRIýHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQVï

7<3(6ý2)ý2873876

75,0ï)D7(ýSURYLGHVýVHYHUDOýGLIIHUHQWýW\SHVýRI
RXWSXWýWRýDýXVHUïýý7KHýPDLQý75,0ï)D7(ýRXWSXW
LVýWKHýPDVVýDQGýFRQFHQWUDWLRQýLQýHDFK
FRPSDUWPHQWýDWýHDFKýRXWSXWýWLPHýVWHSïý
75,0ï)D7(ýFDQýDOVRýRXWSXWýDOOýDOJRULWKPV
XVHGñýDOOýLQSXWýYDOXHVñýDQGýWUDQVIHUýIDFWRUVýIRU
HDFKýWUDQVIHUýRIýPDVVñýDVýZHOOýDVýFHUWDLQ
LQWHUPHGLDWHýFDOFXODWHGýYDOXHVñýVXFKýDVýIOX[HVñ
WKDWýFDQýEHýXVHGýIRUýHYDOXDWLQJýWKH
SHUIRUPDQFHýRIýWKHýPRGHOï



>7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï@
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çï 75($70(17ý2)ý81&(57$,17<ý$1'ý9$5,$%,/,7<

7KLVýFKDSWHUýVXPPDUL]HVýWKHýDSSURDFKýIRUýDVVHVVLQJýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQ
75,0ï)D7(ñýZKLFKýIROORZVýWKHýJHQHUDOýDSSURDFKýIRUý75,0ýDVýGHVFULEHGýLQý&KDSWHUýêýRIýWKH
75,0ý6WDWXVý5HSRUWïýý$GGLWLRQDOýEDFNJURXQGýRQýKRZýWKLVýPHWKRGýZDVýVHOHFWHGýLVýSURYLGHGýLQ
$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý75,0ý6WDWXVý5HSRUWïýý7KHýIROORZLQJýWH[WýER[ýSUHVHQWVýGHILQLWLRQVýIRUýWKHýNH\
WHUPVýXVHGýLQýWKLVýFKDSWHUýWRýH[SODLQýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVýIUDPHZRUNýIRU
75,0ï)D7(ï

7KHý(3$ýFKRVHýDýVWDJHGýDSSURDFKýIRUýDQDO\VLVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ïýý7KHýXVHýRIýD
VWDJHGýDSSURDFKýKDVýDGYDQWDJHVýIRUýPRGHOVýDVýFRPSOH[ýDVý75,0ïýý7KHýILUVWýVWDJHýFRQVLVWVýRI
DQDO\VHVýWKDWýDUHýFRPSDUDWLYHO\ýHDV\ýWRýLPSOHPHQWñýLGHQWLI\LQJýLQIOXHQWLDOýSDUDPHWHUVýDQGýJLYLQJ
DQýLPSRUWDQFHðUDQNLQJýRIýSDUDPHWHUVñýZKLFKýDUHýXVHIXOýIRUýQDUURZLQJýGRZQýWKHýQXPEHUýRI
SDUDPHWHUVýWRýEHýDQDO\]HGýLQýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVïýý7KLVýILUVWýVWDJHýLV
FRQVLGHUHGýDýVHQVLWLYLW\ýDQGýVFUHHQLQJýDQDO\VLVïýý7KHýVHFRQGýVWDJHýLQYROYHVýXQFHUWDLQW\ýDQG

.(<ý7(506ý)25ý81&(57$,17<ý$1'ý9$5,$%,/,7<ý$1$/<6,6

9DULDELOLW\

9DULDELOLW\ýUHSUHVHQWVýWKHýGLYHUVLW\ýRUýKHWHURJHQHLW\ýLQýDýSRSXODWLRQýRUýSDUDPHWHUñýDQGýLVýVRPHWLPHV
UHIHUUHGýWRýDVýQDWXUDOýYDULDELOLW\ïýý$QýH[DPSOHýLVýWKHýYDULDWLRQýLQýWKHýKHLJKWVýRIýSHRSOHïýý9DULDELOLW\
FDQQRWýEHýUHGXFHGýE\ýXVLQJýPRUHýPHDVXUHPHQWVýRUýPHDVXUHPHQWVýZLWKýLQFUHDVHGýSUHFLVLRQýõWDNLQJ
PRUHýSUHFLVHýPHDVXUHPHQWVýRIýSHRSOH©VýKHLJKWVýGRHVýQRWýUHGXFHýWKHýQDWXUDOýYDULDWLRQýLQýKHLJKWVôïý
+RZHYHUñýLWýFDQýRIWHQýEHýUHGXFHGýE\ýDýPRUHýGHWDLOHGýPRGHOýIRUPXODWLRQýõHïJïñýPRGHOLQJýSHRSOHV©
KHLJKWVýLQýWHUPVýRIýDJHýZLOOýUHGXFHýWKHýXQH[SODLQHGýYDULDELOLW\ýRIýKHLJKWVôï

8QFHUWDLQW\

8QFHUWDLQW\ýUHIHUVýWRýWKHýODFNýRIýNQRZOHGJHýUHJDUGLQJýWKHýDFWXDOýYDOXHVýRIýPRGHOýLQSXWýYDULDEOHV
õSDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ôýDQGýRIýSK\VLFDOýV\VWHPVýõPRGHOýXQFHUWDLQW\ôïýý)RUýH[DPSOHñýSDUDPHWHU
XQFHUWDLQW\ýUHVXOWVýZKHQýQRQðUHSUHVHQWDWLYHýVDPSOLQJýõWRýPHDVXUHýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýSDUDPHWHU
YDOXHVôýJLYHVýVDPSOLQJýHUURUVïýý0RGHOýXQFHUWDLQW\ýUHVXOWVýIURPýVLPSOLILFDWLRQýRIýFRPSOH[ýSK\VLFDO
V\VWHPVïýý8QFHUWDLQW\ýFDQýEHýUHGXFHGýWKURXJKýLPSURYHGýPHDVXUHPHQWVýDQGýLPSURYHGýPRGHO
IRUPXODWLRQï

6HQVLWLYLW\ýDQDO\VLV

6HQVLWLYLW\ýDQDO\VHVýDVVHVVýWKHýHIIHFWýRIýFKDQJHVýLQýLQGLYLGXDOýPRGHOýLQSXWýSDUDPHWHUVýRQýPRGHO
SUHGLFWLRQVïýý7KLVýLVýXVXDOO\ýGRQHýE\ýYDU\LQJýRQHýSDUDPHWHUýDWýDýWLPHýDQGýUHFRUGLQJýWKHýDVVRFLDWHGý
FKDQJHVýLQýPRGHOýUHVSRQVHïýý2QHýSULPDU\ýREMHFWLYHýRIýDýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýLVýWRýUDQNýWKHýLQSXW
SDUDPHWHUVýRQýWKHýEDVLVýRIýWKHLUýLQIOXHQFHýRQýRUýFRQWULEXWLRQýWRýWKHýYDULDELOLW\ýLQýWKHýPRGHOýRXWSXWï

8QFHUWDLQW\ýDQDO\VLV

8QFHUWDLQW\ýDQDO\VLVýLQYROYHVýWKHýSURSDJDWLRQýRIýXQFHUWDLQWLHVýDQGýQDWXUDOýYDULDELOLW\ýLQýDýPRGHO©V
LQSXWVýWRýFDOFXODWHýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQýWKHýPRGHOýRXWSXWVïýý,WýFDQýDOVRýLQYROYHýDQýDQDO\VLV
RIýWKHýXQFHUWDLQWLHVýUHVXOWLQJýIURPýPRGHOýIRUPXODWLRQïýý7KHýFRQWULEXWLRQVýRIýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýRIýHDFKýPRGHOýLQSXWýWRýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýRIýWKHýPRGHOýSUHGLFWLRQVýDUHýH[SOLFLWO\
TXDQWLILHGï
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YDULDELOLW\ýDQDO\VHVýRIýLQFUHDVLQJýGHWDLOýDQGýFRPSOH[LW\ïýý)LJXUHýçðìýLOOXVWUDWHVýWKLVýVWDJHG
DSSURDFKýIRUýWKHý75,0ï)D7(ýPRGXOHýDQGýKRZýWKHýIXQFWLRQDOýSDUWVýILWýWRJHWKHUïýý7KHýILUVWýWHVWVýIRU
ERWKýVWDJHVýRIýDQDO\VLVýKDYHýEHHQýFRQGXFWHGýXVLQJýDý75,0ï)D7(ýWHVWýFDVHýEDVHGýRQýDQýDFWXDOýVLWHï

çïì 6(16,7,9,7<ý$1'ý6&5((1,1*ý$1$/<6(6

6HQVLWLYLW\ýDQGýVFUHHQLQJýDQDO\VHVýFRPSULVHýWKHýILUVWýVWDJHýRIýWKHýRYHUDOOýDQDO\VLVýRI
XQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýRIýWKHý75,0ï)D7(ýPRGHOïýý7KHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýSURYLGHVýD
TXDQWLWDWLYHýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýWKHýVHQVLWLYLW\ýRIýWKHýPRGHOýUHVXOWVýWRýYDULDWLRQVýLQýWKHýPRGHO
LQSXWýSDUDPHWHUVïýý7KHýVFUHHQLQJýDQDO\VLVýLVýHVVHQWLDOO\ýDýUDQNLQJýRIýVHQVLWLYLW\ýUHVXOWVïýý7KH
SXUSRVHýRIýWKHýVFUHHQLQJýDQDO\VLVýLVýWRýPDNHýDýILUVWðRUGHUýGHWHUPLQDWLRQýRIýWKHýPRVWýLQIOXHQWLDO
SDUDPHWHUVñýWKRVHýWKDWýZLOOýQHHGýWRýEHýLQFOXGHGýLQýWKHýGHWDLOHGýXQFHUWDLQW\ýDQDO\VLVï

6HYHUDOýVLPXODWLRQVýRIýWKHý75,0ï)D7(ýPRGHOýDUHýSHUIRUPHGñýZLWKýWKHýSDUDPHWHUVýEHLQJ
YDULHGýVLQJO\ýDQGýLQýSDLUVñýDQGýWKHýPRGHOýUHVXOWVýDUHýVXPPDUL]HGýWRýVKRZýWKHýVHQVLWLYLW\ýWR
SDUDPHWHUVýDQGýWRýLGHQWLI\ýWKHýPRVWýLQIOXHQWLDOýSDUDPHWHUVïýý1RPLQDOýYDOXHVýIRUýDOOýSDUDPHWHUV
QHHGýWRýEHýVSHFLILHGýWRýSURYLGHýDýEDVHýPRGHOýUXQýIRUýZKLFKýWKHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýLVýSHUIRUPHGï

7KHýUHVXOWVýRIýDýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýDUHýDSSOLFDEOHýWRýDýSDUWLFXODUýORFDWLRQýDQGýIRUýWKH
UDQJHýRIýFRQGLWLRQVýVLPXODWHGñýDQGýPD\ýQRWýDSSO\ýWRýFRQGLWLRQVýRXWVLGHýRIýWKLVïýý7RýEURDGHQýWKH
DSSOLFDELOLW\ýRIýWKHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVñýWKHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýFDQýEHýSHUIRUPHGýIRUýDýQXPEHUýRI
GLIIHUHQWý¦QRPLQDO§ýEDVHýVLPXODWLRQVýUHSUHVHQWLQJýGLVWLQFWýPRGHOLQJýUHJLPHVýõIRUýH[DPSOHñ
VXPPHUýDQGýZLQWHUñýRUý0DLQHýDQGý/RXLVLDQDýORFDWLRQVôï

,QýDGGLWLRQýWRýWKHýEDVHýVLPXODWLRQýZLWKýSDUDPHWHUVýDWýQRPLQDOýYDOXHVñýVHQVLWLYLW\
VLPXODWLRQVýDUHýSHUIRUPHGýZLWKýHDFKýLQGLYLGXDOýSDUDPHWHUýYDULHGýE\ýôSñýNHHSLQJýDOOýRWKHU
SDUDPHWHUVýDWýWKHLUýQRPLQDOýYDOXHVñýZKHUHýôSýLVýDýVPDOOýIL[HGýSHUFHQWDJHýõHïJïñýRQHýWRýWHQýSHUFHQWô
RIýWKHýQRPLQDOýSDUDPHWHUýYDOXHñýRUýZKHUHýôSýLVýDýVPDOOýIL[HGýSHUFHQWDJHýRIýDýPHDVXUHýRIýWKH
VSUHDGýRIýYDOXHVýWKHýSDUDPHWHUýW\SLFDOO\ýDGGUHVVHVïýý2QHýFDQýXVHýWKHýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýRUýDýUDQJH
RIýSHUFHQWLOHVñýIRUýH[DPSOHñýWKHýUDQJHýIURPýWKHýìVWýWRýWKHýääWKýSHUFHQWLOHïýý$ýVLPXODWLRQýIRUýHDFK
SDUDPHWHUýLVýUHTXLUHGýIRUýWKLVýORFDOO\ýOLQHDUýDQDO\VLVïýý7KXVñýëñíííýVLPXODWLRQVýDUHýQHHGHGýWR
H[DPLQHýëñíííýSDUDPHWHUVï

9DU\LQJýSDUDPHWHUVýE\ý�ôSýLQVWHDGýRIýòôSýGRXEOHVýWKHýQXPEHUýRIýVLPXODWLRQVñýEXWýDOORZV
RQHýWRýFDOFXODWHýWKHýORFDOýQRQðOLQHDULW\ýRIýWKHýHIIHFWýRIýYDU\LQJýDýSDUDPHWHUýRQýWKHýPRGHOýUHVXOWVïý
7KHVHýDUHýUHSRUWHGýDVýVHFRQGýRUGHUýWHUPVýLQýWKHýVHQVLWLYLW\ýPHDVXUHVýWRýVKRZýWKHýH[WHQWýRIýORFDO
QRQOLQHDULW\ýIRUýSDUDPHWHUVïýý1RQðORFDOýQRQðOLQHDULWLHVýDUHýTXDQWLILHGýE\ýLQFUHDVLQJýôSýWRýEHýLQ
WKHýUDQJHýRIýìíýWRýìííýSHUFHQWýRIýWKHýQRPLQDOýYDOXHVýRUýVSUHDGýRIýWKHýSDUDPHWHUVï
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0HDVXUHPHQWV

,QSXW
'LVWULEXWLRQV

%RRWVWUDS

([SHUWý(OLFLWDWLRQ

75,0ï)D7(
6HQVLWLYLW\ý6LPXODWLRQV

6HQVLWLYLW\ýDQG
6FUHHQLQJý$QDO\VLV

6HQVLWLYLW\

(ODVWLFLW\

6HQVLWLYLW\ý6FRUH

$QDO\VLVýRIý6HQVLWLYLW\ý5HVXOWV

6HOHFWLRQýRI
,QIOXHQWLDOý3DUDPHWHUV

75,0ï)D7(
0RQWHý&DUORý6LPXODWLRQV

3URFHVVý6LPXODWLRQý5HVXOWV

5DQNý&RUUHODWLRQ

0HDVXUHV

'LVWULEXWLRQV

$QDO\VLVýRIý5HVXOWV

67$*(ýë67$*(ýì

1RWHãýý5HVXOWVýIURPý6WDJHýëý0RQWHý&DUORýDQDO\VHVýFDQ
EHýXVHGýWRýVXSSRUWýRWKHUýDQDO\VHVñýLQFOXGLQJýUHVSRQVH
VXUIDFHVñýFODVVLILFDWLRQýDQGýUHJUHVVLRQýWUHHVñýJHQHUDOL]HG
UHJUHVVLRQýDQDO\VHVñýDQGýFRPELQDWRULDOýDQDO\VLVî
SUREDELOLW\ýWUHHVï

)LJXUHýçðì
8QFHUWDLQW\ýDQGý9DULDELOLW\ý$QDO\VLVý)UDPHZRUN

õ,OOXVWUDWHGýIRUý75,0ï)D7(ý0RGXOHô
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6HQVLWLYLW\ ö
\õS íø�Sô ÷ \õS íô

�S
ö

�\
�S

õìéô

1RPLQDO 5DQJH 6HQVLWLYLW\ ö
\õSKLJKô ÷ \õSORZô

SKLJK ÷ SORZ
õìçô

6HQVLWLYLW\ýDQDO\VHVýRIýSDLUVýDQGýRWKHUýFRPELQDWLRQVýRIýSDUDPHWHUVýFDQýDOVRýEHýSHUIRUPHGïý
7KHýSXUSRVHýRIýYDU\LQJýSDUDPHWHUVýLQýSDLUVýõRUýRWKHUýFRPELQDWLRQVôýLVýWRýLGHQWLI\ýV\QHUJLVWLF
VHQVLWLYLW\ýHIIHFWVñýZKHUHýWKHýMRLQWýYDULDWLRQýRIýSDUDPHWHUVýLVýPRUHýõRUýOHVVôýLQIOXHQWLDOýWKDQýWKH
FRPELQHGýLQIOXHQFHýRIýYDU\LQJýWKHýSDUDPHWHUVýLQGLYLGXDOO\ïýý$QýDGGLWLRQDOýVLPXODWLRQýIRUýHDFK
SDLUýRIýSDUDPHWHUVýLVýUHTXLUHGýWRýGRýWKLVñýZKLFKýJUHDWO\ýLQFUHDVHVýWKHýQXPEHUýRIýVLPXODWLRQV
SHUIRUPHGïýý2QýWKHýRUGHUýRIýWZRýPLOOLRQýDGGLWLRQDOýVLPXODWLRQVýZRXOGýEHýQHHGHGýWRýFRQGXFWýDQ
DOOðSDLUVýDQDO\VLVýIRUýëñíííýSDUDPHWHUVïýý+RZHYHUñýLIýWKHUHýLVýSULRUýLQIRUPDWLRQýRUýNQRZOHGJH
DERXWýZKLFKýSDUDPHWHUVýPD\ýEHýV\QHUJLVWLFñýWKHVHýSDUDPHWHUVýVKRXOGýEHýMRLQWO\ýYDULHGï

7KHýUHVXOWVýRIýWKHVHýVLPXODWLRQVýDUHýSURFHVVHGýWRýSURGXFHýPHDVXUHVýRIýWKHýLPSRUWDQFHýRI
WKHýSDUDPHWHUVýLQýWKHýVHQVHýRIýKRZýWKHýPRGHOýUHVXOWVýFKDQJHýZKHQýWKHýSDUDPHWHUVýDUHýFKDQJHGï
7KHýPHDVXUHVýRIýSDUDPHWHUýVHQVLWLYLW\ýDQGýUDQNLQJýLGHQWLILHGýWRýEHýFRPSXWHGýIRUýVFUHHQLQJ
DQDO\VHVýDUHýWKHýVHQVLWLYLW\ñýWKHýQRPLQDOýUDQJHýVHQVLWLYLW\ñýWKHýHODVWLFLW\ñýDQGýWKHýVHQVLWLYLW\ýVFRUHïý
:HýGHILQHýWKHVHýPHDVXUHVýIROORZLQJý0RUJDQýDQGý+HQULRQýõìääíôï

7KHýVHQVLWLYLW\ýRIýDýPRGHOýRXWSXWýWRýDýSDUDPHWHUýLVýWKHýUDWHýRIýFKDQJHýRIýWKHýRXWSXWýZLWK
UHVSHFWýWRýFKDQJHVýLQýWKHýSDUDPHWHUïýý'HQRWLQJýWKHýSDUDPHWHUýDVýSýDQGýWKHýPRGHOýRXWSXWýDVý\ñýWKH
VHQVLWLYLW\ýõDWýDýSDUWLFXODUýYDOXHýSíýRIýSôýLVýFRQYHQWLRQDOO\ýGHILQHGýDVýWKHýSDUWLDOýGHULYDWLYHý0\î0Sñ
HYDOXDWHGýDWýSíïýý7KLVýPHDVXUHýGHVFULEHVýKRZýWKHýPRGHOýUHVSRQGVýWRýVPDOOýFKDQJHVýLQýWKH
SDUDPHWHUýSýIRUýYDOXHVýRIýSýWKDWýDUHýFORVHýWRýSíñýDQGýLVýUHIHUUHGýWRýDVýDý¦ORFDO§ýPHDVXUHïýý

:HýFDOFXODWHýWKHýVHQVLWLYLW\ýE\ã

ZKHUHýôSýLVýDýVPDOOýFKDQJHýLQýWKHýSDUDPHWHUýYDOXHýDQGã

ô\ý ý\õSíòôSô$\õSíôý õìèô

7KHýQRPLQDOýUDQJHýVHQVLWLYLW\ýLVýXVHGýWRýDVVHVVýFKDQJHVýLQýWKHýPRGHOýRXWSXWVýUHVXOWLQJ
IURPýODUJHýYDULDWLRQVýLQýLQSXWýSDUDPHWHUVïýý7KHýHIIHFWVýRQýPRGHOýRXWSXWVýRIýYDU\LQJýHDFKýLQSXW
SDUDPHWHUýIURPýWKHýORZýHQGýWRýWKHýKLJKýHQGýRIýWKHýUDQJHýRIýYDOXHVýIRUýWKHýSDUDPHWHUñýDUH
FDOFXODWHGýLQýHVVHQWLDOO\ýWKHýVDPHýZD\ýDVýWKHýõORFDOôýVHQVLWLYLW\ã
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\õSô

SSí Sì

+LJKHU
VHQVLWLYLW\

/RZHU
VHQVLWLYLW\

)LJXUHýçðë
,OOXVWUDWLRQýRIý6HQVLWLYLW\ýLQý2QHý'LPHQVLRQ

(ODVWLFLW\ ö
�\

\ í
* �S

S í õìæô

7KHýVHQVLWLYLW\ýFDQýEHýLQWHUSUHWHGýDVýWKHýVORSHýRIýWKHýWDQJHQWýWRýWKHýUHVSRQVHýVXUIDFHý\õSô
DWýWKHýSRLQWýSíýõ)LJXUHýçðëôïýý1RWHýWKDWýWKHýFDOFXODWHGýYDOXHýRIýWKHýVHQVLWLYLW\ýGHSHQGVýERWKýRQýWKH
QRPLQDOýSDUDPHWHUýYDOXHýSíýDQGýWKHýDPRXQWýRIýFKDQJHýôSïýý$VýORQJýDVýôSýLVýVPDOOñýDQGýWKHýPRGHO
LVýZHOOýEHKDYHGýõERXQGHGýGHULYDWLYHVôýLQýWKHýORFDOýQHLJKERUKRRGýRIýSíñýWKHýHIIHFWýRIýFKDQJLQJýôS
VKRXOGýEHýYHU\ýVPDOOïýý+RZHYHUñýWKHýVHQVLWLYLW\ýWRýDýSDUDPHWHUýFDQýEHýTXLWHýGLIIHUHQWýDWýGLIIHUHQW
YDOXHVýSíýRIýWKHýSDUDPHWHUïýý,WýFDQýEHýXVHIXOýWRýYDU\ýERWKýRIýWKHVHýWRýVHHýKRZýWKHýVHQVLWLYLW\
GHSHQGVýRQýWKHPï

7KHýHODVWLFLW\ýLVýGHILQHGýDVýWKHýUDWLRýRIýWKHýUHODWLYHýFKDQJHýLQýWKHýPRGHOýRXWSXWý\ýWRýD
VSHFLILHGýUHODWLYHýFKDQJHýLQýDýSDUDPHWHUýSï

ZKHUHýôSîSíýLVýDýIL[HGýUHODWLYHýFKDQJHïýý)RUýH[DPSOHñýLIýWKHýVSHFLILHGýSDUDPHWHUýFKDQJHýLVýRQH
SHUFHQWýõôSîSíý ýíïíìôñýWKHQýWKHýHODVWLFLW\ýLVýWKHýSHUFHQWýFKDQJHýLQý\ýGXHýWRýDýRQHýSHUFHQWýFKDQJH
LQýWKHýSDUDPHWHUýSñýHYDOXDWHGýDWýDýSDUWLFXODUýYDOXHýSíýRIýSïýý

7KHýVHQVLWLYLW\ýVFRUHýLVýWKHýHODVWLFLW\ýZHLJKWHGýE\ýDýQRUPDOL]HGýPHDVXUHýRIýWKHýYDULDELOLW\
RIýWKHýSDUDPHWHUýZKLFKýWDNHVýWKHýIRUPýRIýDýQRUPDOL]HGýUDQJHýRUýQRUPDOL]HGýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýRI
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6HQVLWLYLW\ 6FRUH ö
�\
�S

# )
�

# S
R

\ R
õìåô

WKHýSDUDPHWHUïýý7KHýVHQVLWLYLW\ýVFRUHýIRUýWKHýPRGHOýLQSXWýSDUDPHWHUýSýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýPRGHO
RXWSXWý\ýLVýGHILQHGýDVã

ZKHUHã

�\î�Sý  FKDQJHýLQýRXWSXWý\ýSHUýFKDQJHýLQýLQSXWýS
)î�ý  FRHIILFLHQWýRIýYDULDWLRQýRIýSýõVWDQGDUGýGHYLDWLRQîPHDQô
SRî\R  UDWLRýRIýQRPLQDOýYDOXHVýRIýWKHýLQSXWýDQGýRXWSXW

2WKHUýQRUPDOL]HGýPHDVXUHVýRIýWKHýYDULDWLRQýRIýWKHýSDUDPHWHUýFDQýEHýXVHGýLQýSODFHýRIýWKH
FRHIILFLHQWýRIýYDULDWLRQñýHïJïñýWKHýUDQJHýRIýSýGLYLGHGýE\ýWKHýPHDQï

7KHýVHQVLWLYLW\ýVFRUHýZDVýXVHGýZLWKýDQýHDUO\ý75,0ï)D7(ý3URWRW\SHýXVLQJýRQHýSHUFHQW
UHODWLYHýFKDQJHVñýIRUýHDFKýLQSXWýSDUDPHWHUñýUXQQLQJýWKHýPRGHOñýDQGýWKHQýZHLJKWLQJýWKHýô\©VýE\
HVWLPDWHGýVWDQGDUGýGHYLDWLRQVýRIýWKHýSDUDPHWHUVýWRýREWDLQýQRUPDOL]HGýFKDQJHVýýõ8ï6ïý(3$
ìääåGôïýý7KHýDQDO\VLVýIRUýWKDWýSDUWLFXODUýVFHQDULRýLGHQWLILHGýëíýSDUDPHWHUVýZLWKýUHODWLYHO\ýODUJH
VHQVLWLYLW\ýVFRUHVñýRXWýRIýéííýLQSXWýSDUDPHWHUVïýý1RWHýWKDWýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VHVýDUHýVFHQDULRð
VSHFLILFýDQGýSDUDPHWHUVýLGHQWLILHGýDVýLQIOXHQWLDOýIRUýRQHýVFHQDULRýFDQýEHýGLIIHUHQWýIRUýDQRWKHU
VFHQDULRï

çïë 7+(ý0217(ý&$5/2ý$3352$&+ý)25ý81&(57$,17<ý$1'
9$5,$%,/,7<ý$1$/<6(6

$ý0RQWHý&DUORýDSSURDFKýZLWKý/DWLQý+\SHUFXEHý6DPSOLQJýõ/+6ôýZDVýVHOHFWHGýWRýEHýWKH
FRUHýPHWKRGýIRUýFKDUDFWHUL]LQJýDQGýDQDO\]LQJýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýRIýWKHý75,0ï)D7(
RXWSXWVñýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýPRGHOýLQSXWVýDQGýSDUDPHWHUVïýý7KHýSULPDU\ýDGYDQWDJHVýRIý0RQWH
&DUORýPHWKRGVýIRUýWKLVýW\SHýRIýDQDO\VLVýDUHýWKHýJHQHUDOLW\ýZLWKýZKLFKýWKH\ýFDQýEHýDSSOLHGñýWKHýODFN
RIýDVVXPSWLRQVýUHTXLUHGñýDQGýWKHLUýFRPSXWDWLRQDOýHIILFLHQF\ïýý3DUWLFXODUýVWUHQJWKVýRIýDý0RQWH
&DUORýDSSURDFKýUHOHYDQWýWRý75,0ýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VHVýLQFOXGHýWKHýIROORZLQJã

� 0RQWHý&DUORýõ0&ôýFDQýEHýXVHGýWRýDQDO\]HýPDQ\ýSDUDPHWHUVï

� 0&ýKDQGOHVýGLIIHUHQWýZD\VýRIýVSHFLI\LQJýSDUDPHWHUýGLVWULEXWLRQVï

� 0&ýWUHDWVýFRUUHODWLRQVýDQGýGHSHQGHQFLHVï

� 0&ýDOORZVýIRUýWUDFNLQJýWKHýSURSDJDWLRQýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýWKURXJKýPRGHO
FRPSRQHQWVýDWýDQ\ýOHYHOï

� 0&ýJLYHVýHVWLPDWHVýRIýFRQILGHQFHýERXQGVýIRUýWKHýHVWLPDWHVýRIýWKHýRXWSXWýGLVWULEXWLRQVï

� 0&ýDOORZVýSUHFLVLRQýWRýEHýLQFUHDVHGýHDVLO\ýE\ýSHUIRUPLQJýDGGLWLRQDOýLWHUDWLRQVï
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� /+6ýLVýDQýHIILFLHQWýVDPSOLQJýVFKHPHñýUHGXFLQJýWKHýQXPEHUýRIýVLPXODWLRQVýUHTXLUHGïýýõ0&
ZLWKý/+6ýKDVýFRPSXWDWLRQDOýFRPSOH[LW\ýOLQHDUýZLWKýWKHýQXPEHUýRIýSDUDPHWHUVýRUýPRGHO
LQSXWVýWKDWýDUHýEHLQJýDQDO\]HGïô

� 0&ýKDQGOHVýFRPSOH[ýDOJRULWKPVýLQýWKHýPRGHOýZLWKRXWýLQFUHDVHGýGLIILFXOW\ï

� 0&ýLVýIOH[LEOHýDQGýZLOOýDFFRPPRGDWHýIXWXUHýDGGLWLRQDOýDQDO\VHVýZLWKRXWýPDMRU
UHVWUXFWXULQJï

� 0&ýRXWSXWýLVýFRPSDWLEOHýZLWKýDýQXPEHUýRIýPHWKRGVýIRUýVSHFLILFýDQDO\VHVýRIýXQFHUWDLQW\
DQGýYDULDELOLW\ñýLQFOXGLQJýUHVSRQVHýVXUIDFHVñýUHJUHVVLRQýPRGHOVñýFODVVLILFDWLRQýDQG
UHJUHVVLRQýWUHHVýõ&$57ôñýUDQNLQJýPHWKRGVñýDQGýFRPELQDWRULDOýDQDO\VLVï

� 0&ýLVýZLGHO\ýXVHGñýLVýJHQHUDOO\ýDFFHSWHGýLQýWKHýVFLHQWLILFýFRPPXQLW\ñýDQGýFDQýEH
H[SODLQHGýWRýDýOD\ýDXGLHQFHï

$ýVLJQLILFDQWýOLPLWDWLRQýUHVXOWVýIURPýWKHýIDFWýWKDWýWKHýDQDO\VLVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýUHTXLUHVýHVWLPDWHVýRIýWKHýGLVWULEXWLRQVýRIýSDUDPHWHUVñýUHIOHFWLQJýERWKýWKHýXQFHUWDLQW\
DQGýWKHýYDULDELOLW\ýRIýWKHýSDUDPHWHUVïýý2IýOHVVHUýLPSRUWDQFHñýHVWLPDWHVýRIýGHSHQGHQFLHV
õFRUUHODWLRQVôýEHWZHHQýSDUDPHWHUVýZRXOGýHQDEOHýDýPRUHýGHWDLOHGýDQDO\VLVýWRýEHýSHUIRUPHGïý
+RZHYHUñýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýSDUDPHWHUVýLVýXQDYDLODEOHýIRUýPRVWýSDUDPHWHUVïý
:KHQýDýSDUDPHWHUýGLVWULEXWLRQýKDVýEHHQýGHYHORSHGñýLWýLVýUDUHO\ýVHSDUDWHGýLQWRýFRPSRQHQWVýRI
XQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ïýý7KLVýOLPLWDWLRQýRIýWKHý0RQWHý&DUORýDSSURDFKýFDQýEHýDGGUHVVHGýRYHU
WLPHýE\ýGHYHORSLQJýGLVWULEXWLRQVýIRUýSDUDPHWHUVýWKHýPRGHOýLVýPRVWýVHQVLWLYHýWRïýý'LVWULEXWLRQVýDUH
QRWýQHHGHGýIRUýDOOýSDUDPHWHUVï

7KHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKLVýDSSURDFKýIRUýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVýLVýLQWHJUDWHG
ZLWKýWKHý75,0ï)D7(ýPRGHOýWRýVRPHýH[WHQWñýDVýRSSRVHGýWRýRSHUDWLQJýDVýDýVHSDUDWHýVKHOOýDURXQG
WKHýPRGHOïýý75,0ï)D7(ýKDQGOHVýVRPHýRIýWKHýLWHUDWLRQVýLQWHUQDOO\ñýDQGýSDVVHVýLQIRUPDWLRQýWRýWKH
XQFHUWDLQW\ýV\VWHPýGXULQJýDýVLPXODWLRQïýý7KLVýFORVHýLQWHUIDFLQJýRIýWKHýXQFHUWDLQW\ýVRIWZDUHýZLWK
WKHýPRGHOýDOORZVýIRUýJUHDWHUýIOH[LELOLW\ýLQýWHUPVýRIýZKDWýFDQýEHýWUDFNHGýDQGýDOVRýUHGXFHVýWKH
RYHUDOOýSURFHVVLQJýWLPHï

çïëïì 7:2ð67$*(ý0217(ý&$5/2ý'(6,*1

-RLQWýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ý0RQWHý&DUORýVLPXODWLRQVýDUHýJHQHUDWHGýEDVHGýRQ
VDPSOLQJýIURPýDQýXQFHUWDLQW\ýGLVWULEXWLRQýDQGýDýYDULDELOLW\ýGLVWULEXWLRQýIRUýHDFKýSDUDPHWHUñýZLWK
WKHýXQFHUWDLQW\ýGLVWULEXWLRQVýVDPSOHGýLQýDQýRXWHUýORRSýDQGýWKHýYDULDELOLW\ýGLVWULEXWLRQVýVDPSOHGýLQ
DQýLQQHUýORRSïýý)RUýHDFKýXQFHUWDLQW\ýUHDOL]DWLRQýõRXWHUýORRSýVDPSOHôýWKHUHýLVýDýVSHFLILHG
GLVWULEXWLRQýRIýYDULDELOLW\ýõIRUýHDFKýSDUDPHWHUôýIURPýZKLFKýVHYHUDOýVDPSOHVýDUHýGUDZQýWRýUHSUHVHQW
YDULDELOLW\ýLQýWKHýLQQHUýORRSïýý7KHVHýVHYHUDOýVDPSOHVýUHSUHVHQWýRQHýYDULDELOLW\ýUHDOL]DWLRQïýý)LJXUH
çðêýLOOXVWUDWHVýWKHýVWUXFWXUHýRIýWKLVýWZRðVWDJHý0RQWHý&DUORýGHVLJQï

$VýDQýH[DPSOHñýVXSSRVHýWKHUHýDUHý1XýVDPSOHVýGUDZQýIURPýWKHýXQFHUWDLQW\ýGLVWULEXWLRQVñ
DQGýWKDWýIRUýHDFKýXQFHUWDLQW\ýVDPSOHýWKHUHýDUHý1YýYDULDELOLW\ýVDPSOHVïýý7KHýFXPXODWLYHý
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%DVH
3DUDPHWHU

)LOH
75,0ï)D7(

,QSXWVâ
GLVWULEXWLRQV
RIýXQFHUWDLQW\
DQGýYDULDELOLW\â
FRUUHODWLRQV

*HQHUDWH
6DPSOHVýE\

/+6

8QFHUWDLQW\
6DPSOHýM

9DULDELOLW\
6DPSOHýL

8SGDWH
3DUDPHWHU

)LOH

,QSXWVý; LM 75,0ï)D7( 2XWSXWVý< LM

'LVWULEXWLRQV
RIý8QFHUWDLQW\
DQGý9DULDELOLW\

2XWSXWV

2XWHUý/RRS

,QQHUý/RRS

)LJXUHýçðê
7ZRðVWDJHý0RQWHý&DUORý$SSURDFK
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GLVWULEXWLRQýIXQFWLRQýõRIýDýPRGHOýRXWSXWôýUHSUHVHQWLQJýYDULDELOLW\ýIRUýWKDWýXQFHUWDLQW\ýVDPSOHýFDQ
EHýHVWLPDWHGýIURPýWKHVHý1YýYDULDELOLW\ýVDPSOHVýDQGýVWDWLVWLFVýFDQýEHýFDOFXODWHGýõPHDQñýSHUFHQWLOHVñ
YDULDQFHñýHWFïôïýý)RUýHDFKýRIýWKHVHýVWDWLVWLFVñýZHýKDYHý1XýYDOXHVñýFRUUHVSRQGLQJýWRýWKHý1X

XQFHUWDLQW\ýVDPSOHVïýý7KHVHýWKHQýDUHýXVHGýWRýFDOFXODWHýDýFXPXODWLYHýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQýIRUýHDFK
VWDWLVWLFñýUHSUHVHQWLQJýWKHýXQFHUWDLQW\ýGLVWULEXWLRQýIRUýWKDWýVWDWLVWLFï

çïëïë ',675,%87,216ý2)ý,1387ý3$5$0(7(56

7KHý0RQWHý&DUORýDSSURDFKýUHTXLUHVýVSHFLILFDWLRQýRIýSUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQVýIRUýHDFK
SDUDPHWHUýEHLQJýDQDO\]HGýIRUýLWVýUROHýLQýWKHýRYHUDOOýXQFHUWDLQW\ýRIýWKHýPRGHOïýý7KHýGLVWULEXWLRQV
FDQýEHýVSHFLILHGýLQýDQ\ýRIýVHYHUDOýVWDQGDUGýZD\VñýLQFOXGLQJýVHWVýRIýGDWDýSRLQWVýõGLVFUHWH
GLVWULEXWLRQVôñýQRQSDUDPHWULFýSUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQVýõ3')VôýRUýFXPXODWLYHýGLVWULEXWLRQ
IXQFWLRQVýõ&')VôñýDQGýSDUDPHWULFý3')VýRUý&')VýõDQDO\WLFýIXQFWLRQVôïýý)RUýGLVFUHWHýGLVWULEXWLRQV
VRPHýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýXQGHUO\LQJýGLVWULEXWLRQýQHHGVýWRýEHýSURYLGHGýVRýWKDW
DSSURSULDWHýVDPSOHVýDUHýVHOHFWHGýIURPýWKHýGLVWULEXWLRQýõHïJïñýZKHWKHUýYDOXHVýEHWZHHQýGDWDýSRLQWV
DUHýUHDOL]DEOHôï

'LVWULEXWLRQVýIRUýSDUDPHWHUýYDULDELOLW\ýDQGýIRUýSDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ýDUHýUHTXLUHGýIRU
WKRVHýSDUDPHWHUVýWRýEHýDQDO\]HGâýZHýGRýQRWýXVHý¦GHIDXOW§ýGLVWULEXWLRQVýZKHUHýWKHUHýLVýQR
LQIRUPDWLRQïýý3DUDPHWHUVýZLWKRXWýDQ\ýVSHFLILFDWLRQýRIýGLVWULEXWLRQVýDUHýWUHDWHGýDVýLIýWKH\ýDUH
NQRZQýH[DFWO\ï

çïëïê /$7,1ý+<3(5&8%(ý6$03/,1*

7KHUHýDUHýIRXUýVDPSOLQJýWHFKQLTXHVýWKDWýDUHýZLGHO\ýXVHGýLQý0RQWHý&DUORýPHWKRGVýIRU
JHQHUDWLQJýUDQGRPýVDPSOHVýIURPýSDUDPHWHUýGLVWULEXWLRQVãýýVLPSOHýUDQGRPýVDPSOLQJñý/DWLQ
K\SHUFXEHýVDPSOLQJýõ/+6ôñýPLGSRLQWý/+6ñýDQGýLPSRUWDQFHýVDPSOLQJïýý5DQGRPQHVVýLVýDQ
LPSRUWDQWýIHDWXUHýRIýWKHVHýPHWKRGVýIRUýVDPSOLQJñýVLQFHýLWýDOORZVýRQHýWRýGLUHFWO\ýHVWLPDWHýWKH
SUHFLVLRQýRIýWKHýVWDWLVWLFVýHVWLPDWHGýXVLQJýWKHý0RQWHý&DUORýDSSURDFKï

7KHýVDPSOLQJýWHFKQLTXHýVHOHFWHGýIRUý75,0ýLVý/+6ñýZKLFKýHPSOR\VýDýVWUDWLILHGýUDQGRP
VDPSOLQJýZLWKRXWýUHSODFHPHQWýVFKHPHñýZKLFKýLVýYHU\ýHIILFLHQWýIRUýVDPSOLQJñýHVSHFLDOO\ýIRU
PXOWLSDUDPHWHUýPRGHOVýõ,PDQýDQGý6KRUWHQFDULHUýìäåéñý,PDQýDQGý+HOWRQýìäåæôïýý,PSRUWDQFH
VDPSOLQJýVWUDWHJLHVýDOVRýZLOOýEHýXVHGýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKý/+6ýWRýREWDLQýEHWWHUýFRYHUDJHýRI
GLVWULEXWLRQýWDLOVýRUýH[WUHPHýYDOXHVïýý7KHýVWUDWDýIRUý/+6ýDUHýFKRVHQýWRýEHýLQWHUYDOVýSDUWLWLRQLQJýWKH
UDQJHýRIýHDFKýSDUDPHWHUñýLQýVXFKýDýZD\ýWKDWýWKHýSDUDPHWHUýKDVýHTXDOýSUREDELOLW\ýRIýUHDOL]DWLRQ
ZLWKLQýHDFKýLQWHUYDOïýý7KHQýDýVDPSOHýLVýVHOHFWHGýUDQGRPO\ýIURPýHDFKýRIýWKHýLQWHUYDOVïýý7R
LOOXVWUDWHýWKLVñýVD\ýWKHUHýDUHýNýLQWHUYDOVýXVHGýIRUýHDFKýSDUDPHWHUïýý$ýUDQGRPýVDPSOHýLVýVHOHFWHG
IURPýZLWKLQýHDFKýLQWHUYDOñýDQGýWKLVýLVýUHSHDWHGýIRUýHDFKýSDUDPHWHUñý\LHOGLQJýNýVDPSOHVýIRUýHDFK
SDUDPHWHUïýý7KHQýNýPXOWLYDULDWHýVDPSOHVýDUHýFRQVWUXFWHGýE\ýUDQGRPO\ýSDLULQJýXSýWKHýVDPSOHVýIRU
HDFKýSDUDPHWHUïýý7KHVHýNýVHWVýRIýSDUDPHWHUýYDOXHVýõHDFKýVHWýFRQWDLQLQJýDýYDOXHýIRUýHDFK
SDUDPHWHUôýDUHýUHIHUUHGýWRýDVýWKHý/DWLQýK\SHUFXEHýVDPSOHï

,IýWKHUHýDUHýFRUUHODWLRQVýDPRQJýWKHýSDUDPHWHUVñýWKHUHýLVýDýWHFKQLTXHýIRUýVDPSOLQJýZLWKLQ
WKHý/+6ýIUDPHZRUNýVRýWKDWýWKHýVDPSOHýUHIOHFWVýWKHýFRUUHODWLRQVýõ,PDQýDQGý&RQRYHUýìäåëñý,PDQýHW
DOïýìäåèôïýý7KLVýWUHDWPHQWýRIýFRUUHODWLRQýLVýEDVHGýRQýUDQNðRUGHUýFRUUHODWLRQýõ.HQGDOOýDQGý*LEERQV
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ìääíôýDQGýKDVýGHVLUDEOHýSURSHUWLHVïýý,WýFDQýEHýXVHGýZLWKýDQ\ýGLVWULEXWLRQýDQGýZLWKýDQ\ýVDPSOLQJ
VFKHPHñýDQGýLWýGRHVýQRWýFKDQJHýWKHýPDUJLQDOýGLVWULEXWLRQVýRIýWKHýSDUDPHWHUVï

çïëïé 75($70(17ý2)ý7$,/6ý2)ý',675,%87,216

$VýQRWHGýDERYHñýIRUýFHUWDLQýLQIOXHQWLDOýSDUDPHWHUVýDQýLPSRUWDQFHýVDPSOLQJýWHFKQLTXHýZLOO
EHýLQFRUSRUDWHGýWRýREWDLQýDGHTXDWHýVDPSOLQJýFRYHUDJHýRIýH[WUHPHýYDOXHVýRIýWKHVHýSDUDPHWHUVïý
,PSRUWDQFHýVDPSOLQJýUHIHUVýWRýDýFODVVýRIýVDPSOLQJýWHFKQLTXHVýWKDWýWDNHVýLQWRýDFFRXQWýWKHýDUHDVýRI
DýGLVWULEXWLRQýWKDWýDUHýLPSRUWDQWýWRýWKHýDQDO\VLVñýSURYLGLQJýHQKDQFHGýGHWDLOýLQýWKHVHýDUHDVïý
,PSRUWDQFHýVDPSOLQJýLVýRIWHQýXVHGýZKHQýLQFUHDVHGýDFFXUDF\ýLQýRQHýRUýERWKýWDLOVýRIýDýGLVWULEXWLRQ
LVýGHVLUHGï

çïëïè 75$&.,1*ý,1)250$7,21ý%(7:((1ý02'8/(6

7KHUHýDUHýWZRýOHYHOVýDWýZKLFKýWUDFNLQJýRIýLQIRUPDWLRQýUHODWHGýWRýXQFHUWDLQW\ýDQDO\VLV
RFFXUVâýWKHýILUVWýLVýIURPýRQHý75,0ýPRGXOHýWRýWKHýQH[WñýDQGýWKHýVHFRQGýLVýZLWKLQýHDFKý75,0
PRGXOHï

7KHýLQIRUPDWLRQýSDVVHGýIURPýRQHý75,0ýPRGXOHýWRýWKHýQH[WýõHïJïñýIURPý75,0ï)D7(ýWR
75,0ï([SRôýQHHGVýWRýSURYLGHýHQRXJKýGHWDLOýWRýDOORZýIRUýFRQWLQXDWLRQýRIýWKHý0RQWHý&DUOR
SURSDJDWLRQýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýLQýWKHýQH[WýPRGXOHïýý,QIRUPDWLRQýRQýWKHýMRLQW
GLVWULEXWLRQVýRIýDý75,0ýPRGXOH©VýLQSXWVýDQGýRXWSXWVýLVýUHTXLUHGýWRýGRýWKLVñýIRUýERWKýXQFHUWDLQW\
DQGýYDULDELOLW\ï

7KHUHýLVýVRPHýIOH[LELOLW\ýDVýWRýKRZýWKLVýLQIRUPDWLRQýLVýVXPPDUL]HGýRUýFRQGHQVHGïýý)RU
H[DPSOHñýHDFKý75,0ýPRGXOHýFRXOGýSDVVýWKHýFRPSOHWHýGLVWULEXWLRQVýIRUýDOOýRIýWKHýRXWSXWýYDULDEOHV
DQGýSDUDPHWHUVýWUDFNHGýLQýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQDO\VLVïýý$WýWKHýRWKHUýHQGýRIýWKHýVSHFWUXPñýWKHýPRGXOH
FRXOGýSDVVýRQO\ýWKHýPHDQVñýYDULDQFHVñýDQGýFRUUHODWLRQVýRIýWKHýGLVWULEXWLRQVñýIRUýDýVHOHFWHGýVXEVHW
RIýWKHýSDUDPHWHUVýDQGýRXWSXWVï

$WýWKLVýWLPHñýDQýLQWHUPHGLDWHýDSSURDFKýKDVýEHHQýLPSOHPHQWHGýIRUýSDVVLQJýLQIRUPDWLRQ
IURPý75,0ï)D7(ýWRý75,0ï([SRñýZKLFKýZLOOýEHýUHYLVHGýLIýQHFHVVDU\ïýý7KHýGLVWULEXWLRQDO
LQIRUPDWLRQýLVýVRPHZKDWýFRQGHQVHGñýZKLOHýSDVVLQJýHQRXJKýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýGLVWULEXWLRQVýWRýDOORZýWKHPýWRýEHýDGHTXDWHO\ýVDPSOHGýIRUýWKHý0RQWHý&DUORýDQDO\VLV
ZLWKLQýWKHýQH[WýPRGXOHïýý)RUýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýGLVWULEXWLRQVýRIýHDFKýSDUDPHWHUýDQG
HDFKýRXWSXWñý75,0ï)D7(ýFDOFXODWHVýDQGýSDVVHVýìíìýSHUFHQWLOHVýõPLQLPXPñýPD[LPXPñýDQGýHYHU\
SHUFHQWôýDVýZHOOýDVýVRPHýDGGLWLRQDOýSHUFHQWLOHVýDWýWKHýWDLOVýõKRZýPDQ\ýLVýWRýEHýGHWHUPLQHGôïý
)HDWXUHVýRIýWKHýMRLQWýGLVWULEXWLRQDOýVWUXFWXUHýDUHýVXPPDUL]HGýLQýDýFRUUHODWLRQýPDWUL[ýRI
FRUUHODWLRQVýEHWZHHQýDOOýSDLUVýRIýSDUDPHWHUVýDQGýRXWSXWVïýý$OWKRXJKýWKLVýLVýDýVWURQJýFRQGHQVDWLRQ
RIýWKHýMRLQWýGLVWULEXWLRQDOýVWUXFWXUHñýLWýLVýOLNHO\ýWRýEHýDGHTXDWHýUHODWLYHýWRýWKHýODFNýRIýLQIRUPDWLRQ
WKDWýLVýOLNHO\ýWRýEHýDYDLODEOHýWRýHVWLPDWHýSDUDPHWHUýFRUUHODWLRQVýLQýWKHýILUVWýSODFHï

çïëïç &20387$7,21$/ý5(6285&(6

$OWKRXJKýWKHý0RQWHý&DUORýWHFKQLTXHýLVýYHU\ýHIILFLHQWñý0RQWHý&DUORýVLPXODWLRQVýRI
75,0ï)D7(ýUHTXLUHýVXEVWDQWLDOýFRPSXWHUýSURFHVVLQJýWLPHñýHVSHFLDOO\ýZKHQýWUHDWLQJýPRUHýWKDQýD
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IHZýSDUDPHWHUVïýý7KHýDYDLODEOHýFRPSXWDWLRQDOýUHVRXUFHVýFDQýEHýDýOLPLWLQJýIDFWRUýLQýWKHýVFRSHýRI
WKHýDQDO\VLVýSHUIRUPHGïýý7KHýPRUHýGHWDLOHGýDQDO\VHVýPD\ýKDYHýWRýUHVWULFWýWKHLUýVFRSHýWRýVPDOO
QXPEHUVýRIýSDUDPHWHUVýEHLQJýMRLQWO\ýYDULHGñýIRUýH[DPSOHï

&RPSXWHUýSURFHVVLQJýWLPHýIRUýERWKýWKHýXQFHUWDLQW\ýSURSDJDWLRQýDQGýWUDFNLQJýDQGýWKH
75,0ï)D7(ýPRGHOýGHSHQGVýRQýWKHýGHILQLWLRQýRIýWKHý75,0ï)D7(ýPRGHOLQJýVFHQDULRñýLQýWHUPVýRI
WKHýQXPEHUVýRIýFRPSDUWPHQWVñýWLPHýVWHSVñýOHQJWKýRIýVLPXODWLRQñýFKHPLFDOVñýDQGýVRýIRUWKïýý,WýDOVR
GHSHQGVýRQýWKHýQXPEHUýRIýSDUDPHWHUVýDQGýQXPEHUýRIýPRGHOýRXWSXWVýDQDO\]HGñýWKHýVL]HVýRIýWKH
0RQWHý&DUORýVDPSOHVýõZKLFKýUHODWHVýWRýWKHýQXPEHUýRIýVLPXODWLRQVôñýDQGýWKHýOHYHOýRIýGHWDLOýRIýWKH
DQDO\VLVï

çïëïæ 63$7,$/ý$1'ý7(0325$/ý5(62/87,21ý$1'ý$**5(*$7,21

(VWLPDWLRQýRIýWKHýHIIHFWVýRIýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýDJJUHJDWLRQýRQýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýZLOOýEHýDFFRPSOLVKHGýE\ýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VHVýRIý0RQWHý&DUORýUHVXOWVïýý)RUýDQDO\VLVýRI
VSDWLDOýDJJUHJDWLRQñý(3$ýZLOOýVHWýXSýDýVPDOOýQXPEHUýõWKUHHýWRýILYHôýRIý75,0ï)D7(ýVFHQDULRVýZLWK
LQFUHDVLQJýOHYHOVýRIýVSDWLDOýUHVROXWLRQýõGHFUHDVLQJýOHYHOVýRIýDJJUHJDWLRQôñýDQGýUXQýWKHýVDPHýVHWýRI
VLPSOHý0RQWHý&DUORýVLPXODWLRQVýIRUýHDFKýVFHQDULRïýý&RPSDULVRQýRIýWKHý0RQWHý&DUORýUHVXOWVýIRU
WKHýVFHQDULRVýZLOOýVKRZýWKHýLPSDFWýRIýWKHýDJJUHJDWLRQýRQýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýIRUýWKH
VFHQDULRVýPRGHOHGïýý6LPLODUO\ñýWKHýHIIHFWVýRQýPRGHOýRXWSXWýXQFHUWDLQW\ýRIýWHPSRUDOýDJJUHJDWLRQ
ZLOOýEHýDVVHVVHGýE\ýFRPSDULQJýXQFHUWDLQW\ýUHVXOWVýIURPýVFHQDULRVýZLWKýDQGýZLWKRXWýVHDVRQDO
DJJUHJDWLRQïýý,QLWLDOýHIIRUWVýKDYHýLQFOXGHGýHYDOXDWLRQýRIýWKHýHIIHFWVýRIýH[SOLFLWO\ýPRGHOLQJ
VHDVRQDOýYDULDELOLW\ñýDQGýWUHDWPHQWýRIýRWKHUýWHPSRUDOýVFDOHVýFDQýEHýHYDOXDWHGýVLPLODUO\ï

çïëïå 63(&,),&$7,21ý2)ý352%$%,/,7<ý',675,%87,216ý$1'ý&255(/$7,216
2)ý02'(/ý,13876

7KHýQHHGýIRUýGLVWULEXWLRQVýIRUýWKHýLQSXWýSDUDPHWHUVýLVýGLVFXVVHGýDERYHïýý,PSOHPHQWDWLRQýRI
WKLVý0RQWHý&DUORýDSSURDFKýHPSOR\VýDýGDWDýILOHýWKDWýVSHFLILHVýWKHýGLVWULEXWLRQVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQG
YDULDELOLW\ýIRUýHDFKýSDUDPHWHUïýý)RUýHDFKýSDUDPHWHUýWKLVýILOHýFRQWDLQVýWKHýGLVWULEXWLRQýQDPHýõHïJïñ
ORJQRUPDOôýDQGýWKHýSDUDPHWHUVýRUýGDWDýWKDWýFRPSOHWHýWKHýVSHFLILFDWLRQýRIýWKHýGLVWULEXWLRQïýý7KHUH
QHHGVýWRýEHýDýVHWýRIýGLVWULEXWLRQVýIRUýYDULDELOLW\ýDQGýDýVHWýRIýGLVWULEXWLRQVýIRUýXQFHUWDLQW\ýIRUýHDFK
SDUDPHWHUï

7KHý0RQWHý&DUORýPHWKRGýFDQýDOVRýKDQGOHýWKHýMRLQWýGLVWULEXWLRQVýRIýWKHýGHSHQGHQW
SDUDPHWHUVïýý+RZHYHUñýLQIRUPDWLRQýWRýHVWLPDWHýIXOOýMRLQWýGLVWULEXWLRQVýLVýQRWýSUHVHQWO\ýDYDLODEOHïý
,QýDGGLWLRQýWRýWKHýPDUJLQDOýGLVWULEXWLRQVñýWKHýFXUUHQWýLPSOHPHQWDWLRQýRQO\ýUHTXLUHVýWKHýFRUUHODWLRQ
VWUXFWXUHýRIýWKHýVHWýRIýSDUDPHWHUVñýZKLFKýLVýVSHFLILHGýE\ýõ1ëð1ôîëýHVWLPDWHVýRIýSDLUZLVHýUDQN
FRUUHODWLRQVýIRUýWKHýVHWýRIý1ýSDUDPHWHUVï

7KHUHýDUHýRIWHQýSK\VLFDOýFRQVWUDLQWVýRQýYDOXHVýRIýSDUDPHWHUVýDQGýLQWHUPHGLDWHýTXDQWLWLHV
LQýWKHýPRGHOâýIRUýH[DPSOHñýPDVVýLVýDOZD\VýQRQðQHJDWLYHïýý7KHVHýFDQýKDYHýLPSOLFDWLRQVýIRUýKRZ
SDUDPHWHUýGLVWULEXWLRQVýDUHýVHWïýý7KHýVSHFLILHGýGLVWULEXWLRQDOýIRUPVýVKRXOGýVDWLVI\ýWKHýSK\VLFDO
FRQVWUDLQWVýDVýZHOOýDVýUHIOHFWýWKHýGLVWULEXWLRQVýLQGLFDWHGýE\ýWKHýDYDLODEOHýGDWDï
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çïê 35(6(17$7,21ý2)ýý81&(57$,17<ý5(68/76

:KHQýDýPRGHOýKDVýPDQ\ýLQSXWVýDQGýLVýFRPSOH[ñýDVý75,0ï)D7(ýLVñýWKHýDQDO\VWýZLOOýPDNH
XVHýRIýPHWKRGVýWKDWýDUHýVLPSOHýDQGýJLYHýDýILUVWðRUGHUýSLFWXUHýRIýXQFHUWDLQW\ñýDVýZHOOýDVýPRUH
FRPSOH[ýPHWKRGVýJLYLQJýDýPRUHýUHILQHGñýGHWDLOHGýDQDO\VLVýRIýXQFHUWDLQW\ïýý7KHUHýDUHýVHYHUDOýZD\V
WRýIRUPýVXPPDU\ýPHDVXUHVýDQGýSUHVHQWýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýRIýDýPRGHOLQJýV\VWHPïý
/RRVHO\ýVSHDNLQJñý¦PHDVXUHV§ýDUHýORZðGLPHQVLRQDOýVWDWLVWLFVýõRQHýRUýDýVPDOOýQXPEHUýRI
GHVFULSWLYHýVWDWLVWLFVôñýIRUýH[DPSOHñýWKHýVHQVLWLYLW\ýVFRUHýRUýWKHýìíWKñýèíWKñýDQGýäíWKýSHUFHQWLOHVýRIýD
GLVWULEXWLRQïýý,QýDGGLWLRQýWRýPHDVXUHVñýZD\VýRIýSUHVHQWLQJýWKHýUHVXOWVýLQFOXGHýJUDSKVýRI
GLVWULEXWLRQVñýWUHHýGLDJUDPVñýRWKHUýJUDSKVñýDQGýWDEOHVýRIýVWDWLVWLFVï

,QýSUHVHQWLQJýUHVXOWVñýWKHýREMHFWLYHVýRIýWKHýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVýVKRXOGýEH
FOHDUO\ýVWDWHGñýDQGýLWýVKRXOGýEHýVKRZQýKRZýWKHýREMHFWLYHVýZHUHýPHWýõRUýQRWýPHWôïýý,WýLVýEHVWýWRýXVH
DýUHDVRQDEOHýQXPEHUýRIýVLJQLILFDQWýGLJLWVýZKHQýUHSRUWLQJýUHVXOWVñýOHVWýWKHýDXGLHQFHýEHýPLVOHGýDVýWR
WKHýDFFXUDF\ýRIýWKHýUHVXOWVýõWKHýXVHýRIýIHZHUýGLJLWVýDOVRýLPSURYHVýUHDGDELOLW\ôïý7KHýNH\ýUHVXOWV
VKRXOGýEHýSUHVHQWHGýFOHDUO\ýDQGýQRWýREVFXUHGýE\ýFRQFRPLWDQWO\ýUHSRUWLQJýVHYHUDOýOHVVð
FRPSUHKHQVLEOHýVWDWLVWLFVïýý,IýLWýLVýQHFHVVDU\ýWRýUHSRUWýH[WHQVLYHýVWDWLVWLFVñýWKH\ýFDQýEHýGRFXPHQWHG
LQýDQýDSSHQGL[ïýý7DEOHVýDQGýILJXUHVýQHHGýWRýEHýODEHOHGýFOHDUO\ýDQGýFRPSOHWHO\ñýVRýWKH\ýFDQýPRUH
RUýOHVVýVWDQGýDORQHñýUHGXFLQJýPLVOHDGLQJýLPSUHVVLRQVýLIýVHHQýRXWýRIýWKHýFRQWH[WýRIýDýUHSRUWï

7KHýXQFHUWDLQW\ýUHVXOWVýIURPý75,0ï)D7(ýZLOOýEHýSUHVHQWHGýLQýDýWLHUHGýVW\OHñýZLWKýWKUHH
WLHUVýRIýLQFUHDVLQJýGHWDLOýDQGýFRPSOH[LW\ïýý7KHýILUVWýWLHUýLVýGHVLJQHGýWRýEHýPHDQLQJIXOýWRýDýZLGH
DXGLHQFHñýLQFOXGLQJýWKHýSXEOLFñýGHFLVLRQðPDNHUVñýDQGýULVNýDQDO\VWVñýDQGýZLOOýSUHVHQWýWKHýPDLQ
ILQGLQJVýLQýHDVLO\ýXQGHUVWDQGDEOHýFKDUWVñýWDEOHVñýDQGýGHVFULSWLYHýWH[Wï

ýý7KHýILUVWýWLHUýUHVXOWVýZLOOýEHýGHULYHGýIURPýWKHýPRUHýFRPSUHKHQVLYHýVHFRQGýWLHUýUHVXOWVïý
7KHýVHFRQGýWLHUýZLOOýSUHVHQWýPRUHýGHWDLOHGýUHVXOWVýUHTXLULQJýWKHýXVHUýWRýKDYHýVRPHýIDPLOLDULW\ýZLWK
ULVNýDQDO\VLVýVWDWLVWLFVñýVXFKýDVýSUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQVýõ3')VôñýFXPXODWLYHýGLVWULEXWLRQ
IXQFWLRQVýõ&')VôñýDQGýJUDSKVýRIýUHVXOWVïýý)RUýH[DPSOHñýDýWLHUýìýWDEOHýPLJKWýSUHVHQWýWKHýSUREDELOLW\
WKDWýDýSUHGLFWHGýULVNýH[FHHGVýDýJLYHQýULVNýFXWRIIýOHYHOñýIRUýWKUHHýFXWRIIýYDOXHVïýý$ýFRUUHVSRQGLQJ
WLHUýëýJUDSKýZRXOGýSORWýWKHýFXUYHýRIýH[FHHGDQFHýSUREDELOLWLHVýIRUýDýUDQJHýRIýFXWRIIýYDOXHVïýý7R
DVVLVWýLQýLQWHUSUHWDWLRQýRIý3')VýDQGý&')VñýWKHý3')ýDQGý&')ýRIýDýGLVWULEXWLRQýõRUýIDPLO\ýRI
GLVWULEXWLRQVôýZLOOýDOZD\VýEHýSUHVHQWHGýDVýDýSDLUýRIýJUDSKVñýRQHýDERYHýWKHýRWKHUñýZLWKýWKHýVDPH
KRUL]RQWDOýVFDOHVïýý7KHýPHDQýRIýWKHýGLVWULEXWLRQýDVýZHOOýDVýRWKHUýUHOHYDQWýSRLQWVýõHïJïñýWKHýäèWK

SHUFHQWLOHâýWKHýGHWHUPLQLVWLFDOO\ýSUHGLFWHGýSRLQWýYDOXHôýZLOOýEHýLQGLFDWHGýRQýERWKýJUDSKVïýý7KH
VHFRQGýWLHUýZLOOýDOVRýLQFOXGHýDQýRYHUYLHZýRIýWKHýGLVWULEXWLRQVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýRIýWKH
LQSXWýSDUDPHWHUVýDQGýDQýH[SODQDWLRQýRIýGHSHQGHQFLHVýDQGýFRUUHODWLRQVýRIýERWKýWKHýLQSXW
SDUDPHWHUVýDQGýWKHýPRGHOýUHVXOWVï

7KHýWKLUGýSUHVHQWDWLRQýWLHUýZLOOýKDYHýWKHýPRVWýGHWDLOHGýJUDSKVýDQGýWDEOHVñýDQGýZLOOýXVXDOO\
EHýUHIHUUHGýWRýIRUýGHWDLOVýVXSSRUWLQJýVSHFLILFýSLHFHVýRIýWKHýDQDO\VLVïýý7KHVHýUHVXOWVýFDQýEHýOHQJWK\ñ
DQGýZLOOýEHýUHOHJDWHGýWRýDQýDSSHQGL[ïýý$OVRýSDUWýRIýWKHýWKLUGýWLHUñýDQRWKHUýDSSHQGL[ýZLOOýEH
SUHSDUHGýZKLFKýGRFXPHQWVýWKHýSUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQýRIýHDFKýLQSXWýSDUDPHWHUVïýý7KLVýGRFXPHQW
ZLOOýLQFOXGHýDýGLVFXVVLRQýRIýWKHýGDWDýXVHGýWRýHVWLPDWHýWKHýGLVWULEXWLRQVñýKRZýPXFKýGDWDýZHUHýXVHGñ
UHSUHVHQWDWLYHQHVVýRIýWKHýGDWDñýZKHWKHUýWKHýGLVWULEXWLRQVýFKDUDFWHUL]HýXQFHUWDLQW\ñýYDULDELOLW\ýRU
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ERWKñýDQGýKRZýWKHýGLVWULEXWLRQVýZHUHýHVWLPDWHGýIURPýWKHýGDWDïýý*UDSKVýFRPSDULQJýWKHýILWWHG
GLVWULEXWLRQVýDQGýPHDVXUHGýGDWDýZLOOýEHýSUHVHQWHGýDORQJýZLWKýJRRGQHVVýRIýILWýVWDWLVWLFVï

7KHUHýDUHýDýQXPEHUýRIýILUVWðRUGHUýPHDVXUHVýRIýWKHýLPSRUWDQFHñýRUýLQIOXHQFHýRQýPRGHOHG
UHVXOWVñýRIýPRGHOýLQSXWýSDUDPHWHUVñýZKLFKýDUHýTXLWHýVWUDLJKWIRUZDUGýWRýFRPSXWHïýý7KHVH
VHQVLWLYLW\îVFUHHQLQJýPHDVXUHVýõVHQVLWLYLW\ñýVHQVLWLYLW\ýVFRUHñýHODVWLFLW\ôýDUHýLPSRUWDQWýLQýWKH
FRQWH[WýRIýVHOHFWLQJýSDUDPHWHUVýIRUýGHWDLOHGýDQDO\VLVýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ñýDQGýDUH
GHVFULEHGýDERYHýLQý6HFWLRQýçïìïýý,QýDGGLWLRQýWRýWKHVHñýWKHýUHVXOWVýRIýWKHý75,0ï)D7(ýXQFHUWDLQW\
DQGýYDULDELOLW\ýDQDO\VLVýDUHýGHVFULEHGýXVLQJýGLVWULEXWLRQVñýGHSHQGHQFLHVñýDQGýMRLQWýGLVWULEXWLRQV
DQGýFRQILGHQFHýERXQGVïýý6SHFLILFDOO\ñýWKHýFRUHýSUHVHQWDWLRQýZLOOýLQFOXGHýWKHýIROORZLQJã

0HDVXUHVñý*UDSKVñýDQGý7DEOHV

� 6HQVLWLYLW\
� 6HQVLWLYLW\ýVFRUH
� (ODVWLFLW\
� 3UREDELOLW\ýGHQVLW\ýIXQFWLRQV
� &XPXODWLYHýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQV
� &RQILGHQFHýLQWHUYDOV
� 7DEOHVýRIýVWDWLVWLFV
� 5DQNýRUGHUýFRUUHODWLRQ
� 5DQNLQJýJURXSVýRIýSDUDPHWHUV
� &RUUHODWLRQýPDWUL[
� 6FDWWHUýSORWVñýVFDWWHUýSORWýPDWUL[

7KHVHýLWHPVýDUHýGHVFULEHGýLQýWKHýUHPDLQGHUýRIýWKLVýVHFWLRQï

3UREDELOLW\ýGHQVLW\ýIXQFWLRQVýFDQýEHýGHSLFWHGýE\ýVPRRWKHGýKLVWRJUDPVïýý&DUHýPXVWýEH
WDNHQýZKHQýXVLQJýKLVWRJUDPVýLQýRUGHUýWRýDYRLGýLQDFFXUDWHýUHSUHVHQWDWLRQVýRIýSHDNVýDQGýYDOOH\V
õFDXVHGýE\ýWRRýWLJKWýDýVSOLQHýILWýRQýKLVWRJUDPVýZLWKýWRRýPDQ\ýELQVôñýWRýNHHSýWKHýDUHDýXQGHUýWKH
GLVWULEXWLRQýHTXDOýWRýìïíñýDQGýWRýDYRLGýRYHUðVPRRWKLQJñýZKLFKýVXSSUHVVHVýIHDWXUHVýRIýWKH
GLVWULEXWLRQï

&XPXODWLYHýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQýJUDSKVýODFNýWKHýLQWXLWLYHýDSSHDOýRIýJUDSKVýRIýWKH
SUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQñýEXWýGRQ©WýKDYHýWKHýGLIILFXOWLHVýRIýVPRRWKLQJýWKDWýSUREDELOLW\
GLVWULEXWLRQýIXQFWLRQýJUDSKVýGRïýý7KHýFXPXODWLYHýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQýFDQýEHýJHQHUDWHGýGLUHFWO\
IURPýWKHýGDWDýSRLQWVïýý3UREDELOLWLHVýRIýH[FHHGLQJýJLYHQýYDOXHVýRUýRIýEHLQJýZLWKLQýDýJLYHQýUDQJH
FDQýEHýUHDGýRIIýJUDSKVýRIýWKHýFXPXODWLYHýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQýRUýWKHýSUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQ
IXQFWLRQïýý2YHUOD\VýRIýGLVWULEXWLRQVýFDQýEHýLQIRUPDWLYHýXVLQJýHLWKHUýRIýWKHVHýJUDSKVï

&RQILGHQFHýEDQGVýDQGýYHUWLFDOýFRQILGHQFHýLQWHUYDOVýRQýJUDSKVýRIýSUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQ
IXQFWLRQVýDQGýFXPXODWLYHýGLVWULEXWLRQýIXQFWLRQVýSURYLGHýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýXQFHUWDLQW\ýRIýWKH
GLVWULEXWLRQVïýý9HUWLFDOýFRQILGHQFHýLQWHUYDOVýõ¦ZKLVNHUV§ôýWHQGýWRýEHýHDVLHUýWRýLQWHUSUHWýYLVXDOO\
WKDQýEDQGVïýý7KHVHýJUDSKVýDUHýHIIHFWLYHýIRUýSUHVHQWLQJýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ýWRJHWKHUñýZKHUH
WKHýGLVWULEXWLRQýRIýYDULDELOLW\ýLVýJUDSKHGýZLWKýEDQGVýRUýLQWHUYDOVýUHSUHVHQWLQJýWKHýVSUHDGýRIýWKH
XQFHUWDLQW\ýGLVWULEXWLRQVï
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7DEOHVýRIýVHOHFWHGýVWDWLVWLFVýSURYLGHýDQRWKHUýXVHIXOýZD\ýWRýSUHVHQWýVXPPDULHVýRI
GLVWULEXWLRQVïýý'HVFULSWLYHýVWDWLVWLFVýVXFKýDVýSHUFHQWLOHVñýPHDQVñýVWDQGDUGýGHYLDWLRQVñýDQG
FRHIILFLHQWVýRIýYDULDWLRQýFDQýFRQFLVHO\ýGHVFULEHýVHYHUDOýGLVWULEXWLRQVýLQýDýVLQJOHýWDEOHïýý7DEOHýçðì
VKRZVýKRZýVL[ýVWDWLVWLFVýVXPPDUL]LQJýDýGLVWULEXWLRQýFDQýEHýSUHVHQWHGýWRýGHVFULEHýDýIDPLO\ýRI
GLVWULEXWLRQVï

7DEOHýçðì
([DPSOHý7DEOHý6XPPDUL]LQJý'LVWULEXWLRQV

6WUDWLILFDWLRQ
9DULDEOH

9DULDELOLW\ýRIýWKHý&RQFHQWUDWLRQýRIý$UVHQLFýLQý6RLOýýõ�JîPêô

0HDQ ìVWýøLOH ìíWKýøLOH 0HGLDQ äíWKýøLOH ääWKýøLOH

/RFDWLRQýì

/RFDWLRQýë

/RFDWLRQýê

7DEOHVýSUHVHQWLQJýXQFHUWDLQW\ýUHVXOWVýLQýUHODWLRQýWRýFXWRIIýYDOXHVýRIýFRQFHQWUDWLRQVñ
H[SRVXUHñýRUýULVNýDUHýXVHIXOýWRýGHFLVLRQðPDNHUVýXVLQJýWKHýUHVXOWVýRIý75,0ýPRGHOLQJïýý7KHVHýWDEOHV
DLPýWRýSUHVHQWýLQýPRUHýGLUHFWO\ýPHDQLQJIXOýZD\VýWKHýLQIRUPDWLRQýSUHVHQWHGýLQý3')VýDQGý&')Vñ
ZKLFKýFDQýEHýGLIILFXOWýWRýLQWHUSUHWýLIýRQHýLVýQRWýIDPLOLDUýZLWKýWKHLUýXVHïýý)RUýH[DPSOHñýWKH
OLNHOLKRRGýWKDWýDýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýDýPHGLDýRUýVSHFLILFýORFDWLRQýLVýJUHDWHUýWKDQýDýIL[HG
FRQFHQWUDWLRQýFXWRIIñýZLWKýDýJLYHQýOHYHOýRIýFRQILGHQFHñýFDQýEHýWDEXODWHGýIRUýDýVHULHVýRIýFXWRII
YDOXHVýõ7DEOHýçðëôïýý7KLVýW\SHýRIýWDEOHýZLOOýEHýSUHVHQWHGýWDNLQJýLQWRýDFFRXQWýRQO\ýWKHýYDULDELOLW\ýRI
LQSXWýSDUDPHWHUVñýDQGýDOVRýWDNLQJýLQWRýDFFRXQWýERWKýYDULDELOLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ýRIýWKHýSDUDPHWHUVï
$QRWKHUýW\SHýRIýWDEOHñýXVHIXOýIRUýDVVHVVLQJýGDWDýUHTXLUHPHQWVñýWDEXODWHVýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRI
UHGXFLQJýWKHýXQFHUWDLQW\ýLQýSDUDPHWHUýYDOXHVýWRZDUGVýUHGXFLQJýWKHýXQFHUWDLQW\ýLQýPRGHOýUHVXOWVýWR
DFFHSWDEOHýYDOXHVïýý'LIIHUHQWýXVHUVýRIýWKHýPRGHOýDQGýGLIIHUHQWýW\SHVýRIýGHFLVLRQVýLQIOXHQFHGýE\ýWKH
PRGHOýUHVXOWVýZLOOýKDYHýGLIIHULQJýUHTXLUHPHQWVýDVýWRýKRZýPXFKýXQFHUWDLQW\ýLVýDFFHSWDEOHïý
&RPELQDWLRQVýRIýSDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ýUHGXFWLRQVýZKLFKýUHVXOWýLQýEULQJLQJýPRGHOýXQFHUWDLQW\
GRZQýWRýDýVSHFLILHGýOHYHOýFDQýEHýWDEXODWHGïýý,IýWKHýFRVWýRIýFROOHFWLQJýDGGLWLRQDOýGDWDýLVýWDNHQýLQWR
DFFRXQWñýWKHQýOHDVWðFRVWýRSWLRQVýDGGUHVVLQJýWKLVýFDQýEHýSUHVHQWHGï
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Param eter

C orrel ati on

)LJXUHýçðé
7RUQDGRý&KDUW

7DEOHýçðë
/LNHOLKRRGýWKDWýWKHý&RQFHQWUDWLRQýRIý/HDGýLQý&DWILVKý([FHHGVý&RQFHQWUDWLRQý&XWRIIý9DOXHV

7KHýFRQFHQWUDWLRQýFXWRII
YDOXHý<F

3UREDELOLW\ýWKHýFRQFHQWUDWLRQ
ZLOOýH[FHHGý<Fýõøô

íïì ìë

ìïí íïíìê

ìíïí éïì[ìíðç

ìííïí ë[ìíðæ

&RUUHODWLRQýPHDVXUHVýVXFKýDVý6SHDUPDQ©VýUDQNýRUGHUýFRUUHODWLRQñý.HQGDOO©VýWDXðEñýDQG
3HDUVRQ©VýSURGXFWðPRPHQWýFRUUHODWLRQýRIýPRGHOýRXWSXWVýZLWKýLQSXWVýDUHýXVHIXOýIRUýLGHQWLI\LQJ
LQIOXHQWLDOýSDUDPHWHUVïýý6SHDUPDQ©VýUDQNýRUGHUýFRUUHODWLRQýDQGý.HQGDOO©VýWDXðEýDUHýEDVHGýRQ
UDQNVïýý5DQNýFRUUHODWLRQýPHWKRGVýKDYHýWKHýDGYDQWDJHVýRIýUREXVWQHVVýWRýRXWOLHUVýDQGýDYDLODELOLW\ýRI
GLVWULEXWLRQðIUHHýWHVWVïýý$ýJRRGýDFFRXQWýRIýUDQNýRUGHUýFRUUHODWLRQýPHWKRGVýLVýJLYHQýE\ý.HQGDOOýDQG
*LEERQVýõìääíôïýý7KHý3HDUVRQýFRUUHODWLRQýPDNHVýWKHýUHVWULFWLYHýDVVXPSWLRQýWKDWýWKHýPRGHO
LQSXWîRXWSXWýUHODWLRQVKLSVýDUHýOLQHDUýõUDQNýRUGHUýFRUUHODWLRQýGRHVýQRWôñýEXWýLWýGRHVýSURYLGH
LQIRUPDWLRQýDERXWýKRZýXQFHUWDLQW\ýLQýDýSDUDPHWHUýFRQWULEXWHVýOLQHDUO\ýWRýXQFHUWDLQW\ýLQýWKH
RXWSXWVï

&RUUHODWLRQVýIRUýVHYHUDOýSDUDPHWHUV
FDQýEHýJUDSKHGýDVýDýWRUQDGRýFKDUWñýZKHUH
WKHý[ðD[LVýLVýWKHýFRUUHODWLRQýõEHWZHHQ
SDUDPHWHUVýDQGýDýVSHFLILFýPRGHOýRXWSXW
YDULDEOHôýDQGýWKHý\ðD[LVýLVýFDWHJRULFDOñ
OLVWLQJýWKHýSDUDPHWHUVýõ)LJXUHýçðéôïý
+RUL]RQWDOýEDUVýH[WHQGýRXWýIURPýWKHý\ðD[LVñ
ZLWKýWKHýOHQJWKýRIýWKHýEDUVýHTXDOýWRýWKH
FRUUHODWLRQïýý7KHý\ðD[LVýSDUDPHWHUVýDUH
RUGHUHGýIURPýKLJKHVWýFRUUHODWLRQýDWýWKHýWRS
WRýORZHVWýDWýWKHýERWWRPïýý,WýLVýXVHIXOýWR
LQFOXGHýYHUWLFDOýEDQGVýLQGLFDWLQJýZKHUH
FRUUHODWLRQVýDUHýQRWýVWDWLVWLFDOO\ýGLIIHUHQW
IURPý]HURýõDWýDýVSHFLILHGýFRQILGHQFHýOHYHO
DQGýVDPSOHýVL]Hôïýý,QVSHFWLRQýRIýDýWRUQDGR
FKDUWýFDQýVKRZýWKUHHýFODVVHVýRIýSDUDPHWHUVã
LQGHSHQGHQWýSDUDPHWHUVýõFKDQJLQJýWKH
SDUDPHWHUýZLWKLQýWKHýUDQJHýGRHVýQRWýFKDQJH
WKHýPRGHOýUHVXOWVôñýSDUDPHWHUVýZLWKýVPDOO
LQIOXHQFHýõSDUDPHWHUýFKDQJHVýGRýQRWýDIIHFW
WKHýUHVXOWVýPXFKôñýDQGýLQIOXHQWLDO
SDUDPHWHUVýõUHVXOWVýFKDQJHýVLJQLILFDQWO\ôï
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5DQNLQJýJURXSVýRIýSDUDPHWHUVñýLQýDGGLWLRQýWRýUDQNLQJýLQGLYLGXDOýSDUDPHWHUVñýLVýDýZD\ýRI
UDQNLQJýWKDWýWDNHVýLQWRýDFFRXQWýVWURQJýFRUUHODWLRQVýEHWZHHQýSDUDPHWHUVïýý3DUDPHWHUVýDUHýJURXSHG
WKDWýDUHýKLJKO\ýFRUUHODWHGýZLWKýHDFKýRWKHUñýDUHýLQIOXHQWLDOýSDUDPHWHUVýZKHQýORRNHGýDWýLQGLYLGXDOO\ñ
EXWýDUHýQRWýLQIOXHQWLDOýZKHQýWKHýHIIHFWVýRIýDQ\ýRWKHUýSDUDPHWHUýLQýWKHýJURXSýDUHýDOUHDG\ýDFFRXQWHG
IRUýõVPDOOýSDUWLDOýFRUUHODWLRQôïýý&DQRQLFDOýFRUUHODWLRQýõ0DUGLDýHWýDOïýìäæäôýFDQýEHýXVHGýWRýLGHQWLI\
WKHýSDUDPHWHUýJURXSVï

&RUUHODWLRQýPDWULFHVýSURYLGHýDýZD\ýWRýFRPSDFWO\ýSUHVHQWýWKHýFRUUHODWLRQVýDPRQJýDýVHWýRI
YDULDEOHVýõLQSXWVñýRXWSXWVñýRUýERWKôýDVýDýPDWUL[ýRIýWKHýFRUUHODWLRQVýEHWZHHQýSDLUVýRIýYDULDEOHVïý
7DEOHýçðêýLOOXVWUDWHVýDýFRUUHODWLRQýPDWUL[ýIRUýWKUHHýYDULDEOHVý$ñý%ýDQGý&ïýý7KHýQRWDWLRQý'õ$ñ%ô
LQGLFDWHVýWKHýFRUUHODWLRQýEHWZHHQýYDULDEOHVý$ýDQGý%ïýý7KHýFRUUHODWLRQý'õ$ñ%ôýLVýWKHýVDPHýDV
'õ%ñ$ôñýKHQFHýWKHýFRUUHODWLRQýPDWUL[ýLVýV\PPHWULFýDQGýRQO\ýKDOIýRIýWKHýPDWUL[ýQHHGVýWRýEHýILOOHGïý
)RUýFRUUHODWLRQVýEHWZHHQýSDUDPHWHUVýDQGýPRGHOýRXWSXWVýRUýEHWZHHQýGLIIHUHQWýPRGHOýRXWSXWVñýWKH
3HDUVRQýFRUUHODWLRQVýDUHýFDOFXODWHGýDVýZHOOýDVýWKHýUDQNýRUGHUýFRUUHODWLRQVï

7DEOHýçðê
&RUUHODWLRQý0DWUL[

9DULDEOH $ % &

$ ì

% 'õ$ñ%ô ì

& 'õ$ñ&ô 'õ%ñ&ô ì

6FDWWHUýSORWVýYLVXDOO\ýLOOXVWUDWHýFRUUHODWLRQVýEHWZHHQýSDUDPHWHUVýDQGýDOVRýLQGLFDWHýRWKHU
IHDWXUHVýRIýWKHýUHODWLRQVKLSVýEHWZHHQýSDUDPHWHUVñýVXFKýDVýQRQðOLQHDULW\ñýUHJLRQVýZLWKýPRUHýRUýOHVV
VFDWWHUýRUýFRUUHODWLRQñýSRLQWVýWKDWýGULYHýWKHýFRUUHODWLRQñýDQGýSRWHQWLDOýRXWOLHUVïýý$ýVFDWWHUýSORW
PDWUL[ýIRUýLOOXVWUDWLQJýFRUUHODWLRQVýEHWZHHQýSDUDPHWHUVýLVýVLPLODUýWRýWKHýFRUUHODWLRQýPDWUL[ýEXW
ZLWKýDýVFDWWHUýSORWýLQVWHDGýRIýDýQXPEHUýLQýHDFKý¦WDEOHýFHOOï§ýý7KLVýLVýFXPEHUVRPHýIRUýPRUHýWKDQýD
IHZýSDUDPHWHUVýDQGýLVýPRUHýHIIHFWLYHO\ýXVHGýZLWKýVXEVHWVýRIýSDUDPHWHUVýWKDWýH[KLELWýVLJQLILFDQW
FRUUHODWLRQï
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$PEURVHñý5ï$ïñý-Uïñý7ï$ïý:RROñýDQGý-ï/ïý0DUWLQïýýìääèïýý7KHý:DWHUý4XDOLW\ý$QDO\VLVý6LPXODWLRQ
3URJUDPñý:$63èïýý3DUWý$ãýý0RGHOýGRFXPHQWDWLRQïýý$WKHQVñý*$ãýý8ï6ïý(3$ý1DWLRQDOý([SRVXUH
5HVHDUFKý/DERUDWRU\ñý(FRV\VWHPVý'LYLVLRQï

%UDQGHVñý/ïý-ïñý+ïýGHQý+ROODQGHUñýDQGý'ïýYDQýGHý0HHQWïýýìääæïýý6LPSOH%2;ýYýëïíïýý1HWKHUODQGVãý
1DWLRQDOý,QVWLWXWHýRIý3XEOLFý+HDOWKýDQGýWKHý(QYLURQPHQWýõ5,90ôï

%XFNñý-ï:ïñý*ïý:KHODQñý-ï*ïý'URSSRñý-Uïñý'ï/ïý6WUHQJHñý.ï-ïý&DVWOHWRQñý-ï3ïý0F'RQDOGñý&ïý6DWRñ
DQGý*ï3ïý6WUHLOHïýýìääèïýý0XOWLPHGLDý(QYLURQPHQWDOý3ROOXWDQWý$VVHVVPHQWý6\VWHPýõ0(3$6ô
DSSOLFDWLRQýJXLGDQFHïýý*XLGHOLQHVýIRUýHYDOXDWLQJý0(3$6ýLQSXWýSDUDPHWHUVýIRUý9HUVLRQýêïýý31/ð
ìíêäèïýý5LFKODQGñý:$ãýý3DFLILFý1RUWKZHVWý/DERUDWRU\ïý

&5$50ïýýìääæïýý&RPPLVVLRQýRQý5LVNý$VVHVVPHQWýDQGý5LVNý0DQDJHPHQWïýý5LVNýDVVHVVPHQWýDQG
ULVNýPDQDJHPHQWýLQýUHJXODWRU\ýGHFLVLRQðPDNLQJïýý)LQDOýUHSRUWñý9ROXPHýëïýý:DVKLQJWRQñý'&ï

&RKHQñý<ïñý:ïý7VDLñý6ï/ïý&KHWW\ñýDQGý*ï-ïý0D\HUïýýìääíïýý'\QDPLFýSDUWLWLRQLQJýRIýRUJDQLF
FKHPLFDOVýLQýUHJLRQDOýHQYLURQPHQWVãýý$ýPXOWLPHGLDýVFUHHQLQJ¤OHYHOýDSSURDFKïýý(QYLURQPHQWDO
6FLHQFHýDQGý7HFKQRORJ\ïýýëéãìèéäðìèèåï

&RKHQñý<ïýDQGý3ï$ïý5\DQïýýìäåèïýý0XOWLPHGLDýPRGHOLQJýRIýHQYLURQPHQWDOýWUDQVSRUWã
7ULFKORURHWK\OHQHýWHVWýFDVHïýý(QYLURQPHQWDOý6FLHQFHýDQGý7HFKQRORJ\ïýýäãéìëðéìæï

&RZHQñý(ï&ïñý'ïý0DFND\ñý7ï&ï-ïý)HLKWHOñý'ïýYDQýGHý0HHQWñý$ïý'L*XDUGRñý-ïý'DYLHVýDQGý1ï
0DFND\ïýýìääèïýý7KHýPXOWLðPHGLDýIDWHýPRGHOãý$ýYLWDOýWRROýIRUýSUHGLFWLQJýWKHýIDWHýRIýFKHPLFDOVïý
3HQVDFRODñý)/ãýý6(7$&ý3UHVVï

,PDQñý5ï/ïýDQGý-ï&ïý+HOWRQïýýìäåæïýý$QýLQYHVWLJDWLRQýRQýXQFHUWDLQW\ýDQGýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLV
WHFKQLTXHVýIRUýFRPSXWHUýPRGHOVïýý5LVNý$QDO\VLVïýýåõìôãæìï

,PDQñý5ï/ïñý0ï-ïý6KRUWHQFDULHUñýDQGý-ï'ïý-RKQVRQïýýìäåèïýý$ý)2575$1ýææýSURJUDPýDQGýXVHU©V
JXLGHýIRUýWKHýFDOFXODWLRQýRIýSDUWLDOýFRUUHODWLRQýDQGýVWDQGDUGL]HGýUHJUHVVLRQýFRHIILFLHQWVïý
6$1'åêðííééïýý$OEXTXHUTXHñý10ãýý6DQGLDý1DWLRQDOý/DERUDWRULHVï

,PDQñý5ï/ïýDQGý0ï-ïý6KRUWHQFDULHUïýýìäåéïýý$ý)2575$1ýææýSURJUDPýDQGýXVHU©VýJXLGHýIRUýWKH
JHQHUDWLRQýRIýODWLQýK\SHUFXEHýDQGýUDQGRPýVDPSOHVýIRUýXVHýZLWKýFRPSXWHUýPRGHOVïýý185(*î&5ð
êçëéïýý6$1'åêðëêçèïýý$OEXTXHUTXHñý10ãýý6DQGLDý1DWLRQDOý/DERUDWRULHVï

,PDQñý5ï/ïýDQGý:ï-ïý&RQRYHUïýýìäåëïýý$ýGLVWULEXWLRQðIUHHýDSSURDFKýWRýLQGXFLQJýUDQNýFRUUHODWLRQ
DPRQJýLQSXWýYDULDEOHVïýý&RPPXQLFDWLRQVýRQý6WDWLVWLFVãýý6LPXODWLRQýDQGý&RPSXWLQJïýýììõêôãêììð
êêéï
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,7ïýýìääæDïýý,7ý&RUSRUDWLRQïýý2YHUYLHZýDQGýNH\ýIHDWXUHVýRIýWKHý,QWHJUDWHGý6SDWLDOý0XOWLPHGLD
&RPSDUWPHQWDOý0RGHOýõ,60&0ôïýý$QýDGGHQGXPýWRýHYDOXDWLRQýRIýH[LVWLQJýDSSURDFKHVýIRU
DVVHVVLQJýQRQðLQKDODWLRQýH[SRVXUHýDQGýULVNýZLWKýUHFRPPHQGDWLRQVýIRUýLPSOHPHQWLQJý75,0ï
&RQWUDFWý1Rïýçåð'ðêííäéñý:RUNý$VVLJQPHQWýêðììïýý3UHSDUHGýIRUý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQ
$JHQF\ñýý$SULOýìääæï

,7ïýýìääæEïýý,7ý&RUSRUDWLRQïýý0RGHOýFRPSDULVRQýXSGDWHýIRUý75,0ïýý&RQWUDFWý1Rïýçåð'ðêííäéñ
:RUNý$VVLJQPHQWýéðìåñý7DVNýëý5HSRUWïýý3UHSDUHGýIRUý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñ
1RYHPEHUýìääæï

.DQGDOOñý0ïýDQGý-ï'ïý*LEERQVïýýìääíïýý5DQNýFRUUHODWLRQýPHWKRGVïýý1HZý<RUNñý1<ãýý2[IRUG
8QLYHUVLW\ý3UHVVï

0DFND\ñý'ïýýìääìïýý0XOWLPHGLDýHQYLURQPHQWDOýPRGHOVãýý7KHýIXJDFLW\ýDSSURDFKïýý&KHOVHDñý0,ãý
/HZLVý3XEOLVKHUVï

0DFND\ñý'ïýDQGý6ïý3DWHUVRQïýýìäåëïýý)XJDFLW\ýUHYLVLWHGïýý(QYLURQPHQWDOý6FLHQFHýDQGý7HFKQRORJ\ï
ìçãçèéðççíïý

0DFND\ñý'ïýDQGý6ïý3DWHUVRQïýýìäåìïýý&DOFXODWLQJýIXJDFLW\ïýý(QYLURQPHQWDOý6FLHQFHýDQG
7HFKQRORJ\ïýýìèãìííçðìíìéï

0DFND\ñý'ïýýìäæäïýý)LQGLQJýIXJDFLW\ýIHDVLEOHïýý(QYLURQPHQWDOý6FLHQFHýDQGý7HFKQRORJ\ïýýìêã
ìëìåðìëëêï

0DUGLDñý.ï9ïñý-ï7ïý.HQWýDQGý-ï0ïý%LEE\ïýýìäæäïýý0XOWLYDULDWHýDQDO\VLVïýý/RQGRQãýý$FDGHPLF
3UHVVï

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêDïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,ãý([HFXWLYHýVXPPDU\ïýý/DERUDWRU\ï8&5/ð&5ðìììéèç3W,ïýý/LYHUPRUHñý&$ãýý/DZUHQFH
/LYHUPRUHý1DWLRQDOïý

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêEïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,,ãý7KHýG\QDPLFýPXOWLPHGLDýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýPRGHOïýý8&5/ð&5ðìììéèç3W,,ïý
/LYHUPRUHñý&$ãýý/DZUHQFHý/LYHUPRUHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ïý

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêFïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,,,ãý7KHýPXOWLSOHðSDWKZD\ýH[SRVXUHýPRGHOïýý8&5/ð&5ðìììéèç3W,,,ïýý/LYHUPRUHñý&$ãý
/DZUHQFHý/LYHUPRUHý1DWLRQDOï

0F.RQHñý7ï(ïýDQGý'ï:ïý/D\WRQïýýìäåçïýý6FUHHQLQJýWKHýSRWHQWLDOýULVNýRIýWR[LFýVXEVWDQFHVýXVLQJýD
PXOWLPHGLDýFRPSDUWPHQWýPRGHOãý(VWLPDWLRQýRIýKXPDQýH[SRVXUHïýý5HJXOïý7R[LFROïý3KDUPDFROï
çãêèäðêåíï

0RUJDQñý*ï0ïýDQGý0ïý+HQULRQïýýìääíïýý8QFHUWDLQW\ãý$ýJXLGHýWRýGHDOLQJýZLWKýXQFHUWDLQW\ýRQ
TXDQWLWDWLYHýULVNýDQGýSROLF\ýDQDO\VLVïýý1HZý<RUNñý1<ãýý&DPEULGJHý8QLYHUVLW\ý3UHVVï
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0R]LHUñýý-ï:ïýDQGý7ï5ïý-RKQVRQïýýìääçïýý(YDOXDWLRQýRIýH[LVWLQJýDSSURDFKHVýIRUýDVVHVVLQJ
QRQðLQKDODWLRQýH[SRVXUHýDQGýULVNýZLWKýUHFRPPHQGDWLRQVýIRUýLPSOHPHQWLQJý75,0ïýýçåð'ðêííäéñ
:RUNý$VVLJQPHQWýëðäïýý3UHSDUHGýE\ý,7ý&RUSRUDWLRQýIRUý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñ
$SULOýìääçïý

15&ïýýìääéïýý1DWLRQDOý5HVHDUFKý&RXQFLOïýý6FLHQFHýDQGýMXGJPHQWýLQýULVNýDVVHVVPHQWïý
:DVKLQJWRQñý'&ãý1DWLRQDOý$FDGHP\ý3UHVVï

g]ND\QDNñý+ïñý0ïïý=XIDOOñý-ïý%XUNHñý-ïý;XHñýDQGý-ïý=LGHNïýýìäääïýý$ýSUREDELOLVWLFýSRSXODWLRQ
H[SRVXUHýPRGHOýIRUý30ìíýDQGý30ëïèïýý3UHVHQWHGýDWýä

WKý&RQIHUHQFHýRIýWKHý,QWHUQDWLRQDOý6RFLHW\ýRI
([SRVXUHý$QDO\VLVïýý$WKHQVñý*UHHFHñý6HSWHPEHUýèðåñýìäääï

5LFHñý*ïñý5ïý+HWHVñý-ïý6ZDUWRXWñý=ïý3HNDUñýDQGý'ïý/D\ODQGïýýìääæïýý0HWKRGVýIRUýDVVHVVLQJ
SRSXODWLRQýH[SRVXUHVýWRýFRPEXVWRUýHPLVVLRQVïýý3UHVHQWDWLRQýDWýWKHýìääæý6RFLHW\ýIRUý5LVN
$QDO\VLVý$QQXDOý0HHWLQJñý:DVKLQJWRQñý'&ï

6FKQHLGHUñý+ïýDQGý*ï3ïý%DUNHUïýýìäåäïýý0DWULFHVýDQGý/LQHDUý$OJHEUDïýýëQGýHGïýý1HZý<RUNñý1<ãý
'RYHUý3XEOLFDWLRQVñý,QFï

7KLERGHDX[ñý/ïý-ïýýìääçïýý(QYLURQPHQWDOýFKHPRG\QDPLFVãýý0RYHPHQWýRIýFKHPLFDOVýLQýDLUñýZDWHUñ
DQGý6RLOïýýëQGýHGïýý1HZý<RUNñý1<ãýý-ïý:LOH\ý÷ý6RQVï

7KLERGHDX[ñý/ïý-ïýýìäæäïýý&KHPRG\QDPLFVñýHQYLURQPHQWDOýPRYHPHQWýRIýFKHPLFDOVýLQýDLUñýZDWHUñ
DQGýVRLOïýý1HZý<RUNñý1<ãýý-RKQý:LOH\ýDQGý6RQVïý

8ï6ïý(3$ïýýìäääDïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý7KHý7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHG
0HWKRGRORJ\ãýý75,0ï([SRý7HFKQLFDOý6XSSRUWý'RFXPHQWïýý([WHUQDOý5HYLHZý'UDIWïýýý(3$ðéèêî'ð
ääðííìïýý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVïýý1RYHPEHUï

8ï6ïý(3$ïýýìäääEïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý7KHý7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHG
0HWKRGRORJ\ãýý6WDWXVýUHSRUWïýý'UDIWïýý(3$ðéèêî'ðääðíìíïýý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQG
6WDQGDUGVïýý1RYHPEHUï

8ï6ïý(3$ïýýìäääFïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý6\VWHPVý,QVWDOODWLRQýDQGý2SHUDWLRQ
0DQXDOýIRUýWKHý(3$ý7KLUGð*HQHUDWLRQý$LUý4XDOLW\ý0RGHOLQJý6\VWHPýõ0RGHOVðêý9HUVLRQýêïíôïý
$WPRVSKHULFý0RGHOLQJý'LYLVLRQñý1DWLRQDOý([SRVXUHý5HVHDUFKý/DERUDWRU\ñý5HVHDUFKý7ULDQJOH
3DUNñý1&ýDQGý(3$ý6\VWHPVý'HYHORSPHQWý&HQWHUýõ$ýFRQWUDFWRUýRSHUDWHGýIDFLOLW\ôñý6FLHQFH
$SSOLFDWLRQVý,QWHUQDWLRQDOý&RUSRUDWLRQñý$UOLQJWRQñý9$ïýý-XQHï

8ï6ïý(3$ïýýìäääGïýý0HWKRGRORJ\ýIRUýDVVHVVLQJýKHDOWKýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýPXOWLSOHýSDWKZD\VýRI
H[SRVXUHýWRýFRPEXVWRUýHPLVVLRQVïýý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWïýý(3$ýçííî5ð
äåîìêæïýý2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWï

8ï6ïý(3$ïýýìäääHïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý1DWLRQDOý$LUý7R[LFVý3URJUDPãý7KH
,QWHJUDWHGý8UEDQý6WUDWHJ\ïýý)HGHUDOý5HJLVWHUýçéãýêåæíèðêåæéíïýý-XO\ýìäï
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8ï6ïý(3$ïýýìäääIïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý5HVLGXDOý5LVNý5HSRUWýWRý&RQJUHVVïý
2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVñý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ïýý0DUFKï

8ï6ïý(3$ïýýìääåDïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý7KHý7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHG
0HWKRGRORJ\ãýý7HFKQLFDOýVXSSRUWýGRFXPHQWýIRUýWKHý75,0ï)D7(ý0RGXOHïýý'UDIWïýý(3$ðéèëî'ðäåð
ííìïýý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVï

8ï6ïý(3$ïýìääåEïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý7KHý7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHG
0HWKRGRORJ\ãýý,PSOHPHQWDWLRQýRIýWKHý75,0ýFRQFHSWXDOýGHVLJQýWKURXJKýWKHý75,0ï)D7(ý0RGXOHïý
6WDWXVý5HSRUWïýý'UDIWïýý(3$ðéèëî5ðäåðííìïýý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVï

8ï6ïý(3$ïýýìääåFïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý$GYLVRU\ýRQýWKHý7RWDOý5LVN
,QWHJUDWHGý0HWKRGRORJ\ýõ75,0ôïýý(3$ð6$%ð(&ð$'9ðääðííêïýý6FLHQFHý$GYLVRU\ý%RDUGï

8ï6ïý(3$ïýýìääåGïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý5LVNýFKDUDFWHUL]DWLRQýKDQGERRNï
'UDIWïýý(3$ýìííð%ðäåðíí;ïýý6FLHQFHý3ROLF\ý&RXQFLOï

8ï6ïý(3$ïýýìääåHïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý6WXG\ýRIý+D]DUGRXVý$LUý3ROOXWDQWV
IURPý(OHFWULFý8WLOLW\ý6WHDPý*HQHUDWLQJý8QLWVý¤ý)LQDOý5HSRUWýWRý&RQJUHVVïýý(3$ýéèêî5ðäåäðííéDïý
)HEUXDU\ï

8ï6ïý(3$ïýýìääåIïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQïýý0HWKRGRORJ\ýIRUýDVVHVVLQJýKHDOWKýULVNV
DVVRFLDWHGýZLWKýPXOWLSOHýH[SRVXUHýSDWKZD\VýWRýFRPEXVWRUýHPLVVLRQVïýý([WHUQDOý5HYLHZý'UDIWïý
8SGDWHýWRý(3$îçííîçðäíîííêïýý1&($ð&ðíëêåïýý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWïý

8ï6ïý(3$ïýýìääåJïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý+XPDQýKHDOWKýULVNýDVVHVVPHQW
SURWRFROýIRUýKD]DUGRXVýZDVWHýFRPEXVWLRQýIDFLOLWLHVïýý3HHUý5HYLHZý'UDIWïýý(3$èêíð'ðäåðííì$ïý
2IILFHýRIý6ROLGý:DVWHýDQGý8ï6ïý(3$ý5HJLRQýçñý0XOWLPHGLDý3ODQQLQJýDQGý3HUPLWWLQJý'LYLVLRQï

8ï6ïý(3$ïýýìääæïýý8ïý6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý0HUFXU\ýVWXG\ýUHSRUWýWRýFRQJUHVV
õ9ROXPHý,ýðý9,,,ôïýý(3$ðéèëî5ðäæðííèïýý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVýDQGý2IILFH
RIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWï

8ï6ïý(3$ïýìääéDïý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý5HSRUWýRIýWKHý$JHQF\ý7DVNý)RUFHýRQ
HQYLURQPHQWDOýUHJXODWRU\ýPRGHOLQJïý*XLGDQFHñýVXSSRUWýQHHGVñýGUDIWýFULWHULDýDQGýFKDUWHUïýý(3$
èííð5ðäéðííìïý:DVKLQJWRQñý'&ãýý2IILFHýRIý6ROLGý:DVWHýDQGý(PHUJHQF\ý5HVSRQVHï

8ï6ïý(3$ïýýìääéEïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý5HYLHZýRIý'UDIWý¦$GGHQGXPýWRýWKH
PHWKRGRORJ\ýIRUýDVVHVVLQJýKHDOWKýULVNýDVVRFLDWHGýZLWKýLQGLUHFWýH[SRVXUHýWRýFRPEXVWRUýHPLVVLRQV§ïý
(3$ð6$%ðì$4&ðäéðííä%ïýý:DVKLQJWRQñý'&ãýý6FLHQFHý$GYLVRU\ý%RDUGï

8ï6ïý(3$ïýýìääéFïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý(VWLPDWLQJýH[SRVXUHýWRý'LR[LQðOLNH
FRPSRXQGVïýý9ROXPHý,,ïýý6LWHðVSHFLILFý$VVHVVPHQWý3URFHGXUHVïýý([WHUQDOý5HYLHZý'UDIWïý
(3$îçííîçðååîííè&Fï



&+$37(5ýæ
5()(5(1&(6

129(0%(5ýìäää æðè 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

8ï6ïý(3$ïýýìääêïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý$GGHQGXPýWRýPHWKRGRORJ\ýIRU
DVVHVVLQJýKHDOWKýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýLQGLUHFWýH[SRVXUHýWRýFRPEXVWRUýHPLVVLRQVïýý([WHUQDO
5HYLHZý'UDIWïýý(3$îçííî$3ðäêîííêïýý:DVKLQJWRQý'&ãýý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDO
$VVHVVPHQWï

8ï6ïý(3$ïýýìääíïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý0HWKRGRORJ\ýIRUýDVVHVVLQJýKHDOWK
ULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýLQGLUHFWýH[SRVXUHýWRýFRPEXVWRUýHPLVVLRQVïýý,QWHULPý)LQDOïýý(3$îçííîçð
äíîííêïýý:DVKLQJWRQý'&ãýý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWï

8ï6ïý(3$ïýýìäåçïýý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ïýý8VHUVý0DQXDOýIRUýWKHý+XPDQ
([SRVXUHý0RGHOýõ+(0ôïýý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQG
6WDQGDUGVïýý(3$ðèéíîèðåçðííìïýý-XQHï

YDQýGHý0HHQWñý'ïýýìääêïýý6,03/(%2;ãýý$ýJHQHULFýPXOWLPHGLDýIDWHýHYDOXDWLRQýPRGHOïýý5HSRUW
1Rïýçæëæëíýííìïýý%LOWKRYHQñý1HWKHUODQGVãýý1DWLRQDOý,QVWLWXWHýRIý3XEOLFý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDO
3URWHFWLRQýõ5,90ôï

YDQýGHý:DWHUñý5ï%ïýýìääèïýý0RGHOLQJýWKHýWUDQVSRUWýDQGýIDWHýRIýYRODWLOHýDQGýVHPLðYRODWLOHýRUJDQLFV
LQýDýPXOWLPHGLDýHQYLURQPHQWïýý0ï6ïý7KHVLVïýý/RVý$QJHOHVñý&$ãýý8QLYHUVLW\ýRIý&DOLIRUQLDï

:KLFNHUñý)ï:ïýDQGý7ï%ïý.LUFKQHUïýýìäåæïýý3$7+:$<ãý$ýG\QDPLFýIRRGðFKDLQýPRGHOýWRýSUHGLFW
UDGLRQXFOLGHýLQJHVWLRQýDIWHUýIDOORXWýGHSRVLWLRQïýý+HDOWKý3K\Vïýýèëãæìæðæêæï
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$33(1',;ý$
*ORVVDU\

$ELRWLFý&RPSDUWPHQWý7\SH $ýFRPSDUWPHQWýW\SHýFRQVLVWLQJýSULPDULO\ýRIýDýQRQðOLYLQJ
HQYLURQPHQWDOýPHGLXPýõHïJïñýDLUñýVRLOôýIRUýZKLFKý75,0ï)D7(
FDOFXODWHVýFKHPLFDOýPDVVHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVâýLWýPD\ýDOVR
FRQWDLQýELRWDñýVXFKýDVýWKHýPLFURRUJDQLVPVýUHVSRQVLEOHýIRU
FKHPLFDOýWUDQVIRUPDWLRQýõVHHýDOVRýFRPSDUWPHQWýW\SHôï

$GYHFWLYHý3URFHVV $ýSURFHVVýE\ýZKLFKýDýFKHPLFDOýFDQýEHýWUDQVSRUWHGýZLWKLQýD
JLYHQýPHGLXPýWKDWýLVýPRYLQJýIURPýRQHýFRPSDUWPHQWýWR
DQRWKHUï

%LRWLFý&RPSDUWPHQWý7\SH $ýFRPSDUWPHQWýW\SHýFRQVLVWLQJýRIýDýSRSXODWLRQýRUýFRPPXQLW\
RIýOLYLQJýRUJDQLVPVýõHïJïñýEDOGýHDJOHñýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHôñýRUýLQ
WKHýFDVHýRIýWHUUHVWULDOýSODQWVñýSRUWLRQVýRIýOLYLQJýRUJDQLVPVýõHïJïñ
VWHPVñýOHDYHVôñýIRUýZKLFKý75,0ï)D7(ýFDOFXODWHVýFKHPLFDO
PDVVHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýõVHHýDOVRýFRPSDUWPHQWýW\SHôï

&KHPLFDO $ýXQLWýZKRVHýPDVVýLVýEHLQJýPRGHOHGýE\ý75,0ï)D7(ïýý$
FKHPLFDOýFDQýEHýDQ\ýHOHPHQWýRUýFRPSRXQGñýRUýHYHQýJURXSýRI
FRPSRXQGVñýDVVXPLQJýWKHýQHFHVVDU\ýSDUDPHWHUVýõHïJïñ
PROHFXODUýZHLJKWñýGLIIXVLRQýFRHIILFLHQWýLQýDLUôýDUHýGHILQHGï

&RPSDUWPHQW $ýKRPRJHQHRXVýXQLWýRIýVSDFHýFKDUDFWHUL]HGýE\ýLWVýSK\VLFDO
FRPSRVLWLRQýZLWKLQýZKLFKýLWýLVýDVVXPHGñýIRUýPRGHOLQJ
SXUSRVHVñýWKDWýDOOýFKHPLFDOýPDVVýLVýLQýHTXLOLEULXPï

&RPSDUWPHQWý7\SH $ýVSHFLILFýNLQGýRIýFRPSDUWPHQWñýVXFKýDVýDQýDLUýFRPSDUWPHQW
W\SHýRUýDýPXOHýGHHUýFRPSDUWPHQWýW\SHïýý&RPSDUWPHQWýW\SHVýDUH
GLVWLQJXLVKHGýIURPýHDFKýRWKHUýE\ýWKHýZD\ýWKH\ýH[FKDQJH
FKHPLFDOýPDVVýZLWKýRWKHUýFRPSDUWPHQWýW\SHVï

'LIIXVLYHý3URFHVV $ýSURFHVVýE\ýZKLFKýDýFKHPLFDOýLVýWUDQVSRUWHGýIURPýRQH
FRPSDUWPHQWýWRýDQRWKHUýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýPDJQLWXGHýDQG
GLUHFWLRQýRIýWKHýFRQFHQWUDWLRQýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýWZR
FRPSDUWPHQWVýDWýWKHýLQWHUIDFHýEHWZHHQýWKHýWZRýORFDWLRQVï

'LVSHUVLRQ 7KHý¦VSUHDGLQJýRXW§ýRIýDýFKHPLFDOýGXULQJýDGYHFWLYHýWUDQVSRUWïý
0D\ýUHVXOWýLQýPRYHPHQWýRIýWKHýFKHPLFDOýSHUSHQGLFXODUýWRýWKH
GLUHFWLRQýRIýDGYHFWLYHýIORZï

)XJDFLW\ $ýPHDVXUHýRIýWKHýWHQGHQF\ýRIýDýVXEVWDQFHýWRýHVFDSHýE\ýVRPH
FKHPLFDOýSURFHVVýIURPýWKHýSKDVHýLQýZKLFKýLWýH[LVWVï
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/LQN $ýFRQQHFWLRQýWKDWýDOORZVýWKHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýPDVVýEHWZHHQ
DQ\ýWZRýFRPSDUWPHQWVïýý(DFKýOLQNýLVýLPSOHPHQWHGýE\ýDQ
DOJRULWKPýRUýDOJRULWKPVýWKDWýPDWKHPDWLFDOO\ýUHSUHVHQWýWKHýPDVV
WUDQVIHUï

0RGHOý(YDOXDWLRQ 7KHýEURDGýUDQJHýRIýUHYLHZñýDQDO\VLVñýDQGýWHVWLQJýDFWLYLWLHV
GHVLJQHGýWRýH[DPLQHýDQGýEXLOGýFRQVHQVXVýDERXWýDýPRGHO©V
SHUIRUPDQFHï

0RGHOLQJý5HJLRQ 7KHýUHJLRQýRIýVSDFHýWKURXJKýZKLFKýWKHýWUDQVSRUWýDQG
WUDQVIRUPDWLRQýRIýWKHýPRGHOHGýFKHPLFDOõVôýLVýHVWLPDWHGï

2XWSXWý7LPHý6WHS $ýOHQJWKýRIýWLPHýRYHUýZKLFKýWKHýFRPSDUWPHQWýPDVVHVýDQG
FRQFHQWUDWLRQVýFDOFXODWHGýDWýHDFKýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSýDUH
VXPPDUL]HGýDQGýUHSRUWHGýE\ýWKHýPRGHOï

3DUDPHWHU $ýPRGHOýLQSXWýWKDWýGHILQHVýDýYDULDEOHýLQýDQýDOJRULWKPýõHïJïñ
HPLVVLRQýUDWHñýKDOIðOLIHñýELRPDVVôï

3DUFHO $ýSODQDUýõLïHïñýWZRýGLPHQVLRQDOôýJHRJUDSKLFDOýDUHDýXVHGýWR
VXEGLYLGHýDýPRGHOLQJýUHJLRQïýý3DUFHOVñýZKLFKýFDQýEHýYLUWXDOO\
DQ\ýVL]HýRUýVKDSHñýDUHýWKHýEDVLVýIRUýGHILQLQJýYROXPHýHOHPHQWVïý
7KHUHýFDQýEHýDLUñýODQGñýDQGýVXUIDFHýZDWHUýSDUFHOVï

6FHQDULR $ýVSHFLILHGýVHWýRIýFRQGLWLRQVýõHïJïñýVSDWLDOñýWHPSRUDOñ
HQYLURQPHQWDOñýVRXUFHñýFKHPLFDOôýXVHGýWRýGHILQHýDýPRGHOýVHWXS
IRUýDýSDUWLFXODUýVLPXODWLRQýRUýVHWýRIýVLPXODWLRQVï

6HQVLWLYLW\ 7KHýUDWHýRIýFKDQJHýRIýWKHýPRGHOýRXWSXWýZLWKýUHVSHFWýWRýFKDQJHV
LQýDQýLQSXWýSDUDPHWHUï

6LPXODWLRQ $ýVLQJOHýDSSOLFDWLRQýRIýDýPRGHOýWRýHVWLPDWHýHQYLURQPHQWDO
FRQGLWLRQVñýEDVHGýRQýDýJLYHQýVFHQDULRýDQGýDQ\ýLQLWLDOýLQSXW
YDOXHVýQHHGHGï

6LPXODWLRQý3HULRG 7KHýHQWLUHýOHQJWKýRIýWLPHýIRUýZKLFKýWKHýPRGHOýLVýUXQýDQG
FRPSDUWPHQWýPDVVHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýFDOFXODWHGý¤ýLQ
RWKHUýZRUGVñýWKHýWLPHýSHULRGýIURPýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKH
VLPXODWLRQýXQWLOýWKHýHQGï

6LPXODWLRQý7LPHý6WHS 7KHýWLPHýLQFUHPHQWýDWýZKLFKýWKHýPRGHOýFDOFXODWHVýõDQGýUHð
FDOFXODWHVýLWHUDWLYHO\ýWKURXJKRXWýWKHýVLPXODWLRQýSHULRGôýDýQHZ
LQYHQWRU\ýRIýFRPSDUWPHQWýPDVVHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVï

6RXUFH $QýH[WHUQDOýFRPSRQHQWýWKDWýLQWURGXFHVýFKHPLFDOýPDVVýGLUHFWO\
LQWRýDýFRPSDUWPHQWï
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8QFHUWDLQW\ 7KHýODFNýRIýNQRZOHGJHýUHJDUGLQJýWKHýDFWXDOýYDOXHVýRIýPRGHO
LQSXWýYDULDEOHVýõSDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ôýDQGýRIýSK\VLFDOýV\VWHPV
õPRGHOýXQFHUWDLQW\ôï

9DULDELOLW\ 7KHýGLYHUVLW\ýRUýKHWHURJHQHLW\ýLQýDýSRSXODWLRQýRUýSDUDPHWHUâ
VRPHWLPHVýUHIHUUHGýWRýDVýQDWXUDOýYDULDELOLW\ï

9ROXPHý(OHPHQW $ýERXQGHGýWKUHHðGLPHQVLRQDOýVSDFHýWKDWýGHILQHVýWKHýORFDWLRQýRI
RQHýRUýPRUHýFRPSDUWPHQWVïýý7KLVýWHUPýLVýLQWURGXFHGýWRýSURYLGH
DýFRQVLVWHQWýPHWKRGýIRUýRUJDQL]LQJýREMHFWVýWKDWýKDYHýDýQDWXUDO
VSDWLDOýUHODWLRQVKLSï
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$33(1',;ý%
,QWHJUDWLQJý([WHUQDOý0RGHOVýRUý0HDVXUHGý'DWDýLQWR

75,0ï)D7(

$WýVRPHýSRLQWñýLWýPD\ýEHýGHVLUDEOHýWRýXVHýHLWKHUýPHDVXUHGýGDWDýRUýWKHýRXWSXWýRIýRWKHU
PRGHOVýZLWKýWKHý75,0ï)D7(ýPRGHOïýý,QýHLWKHUýFDVHñýWKHUHýDUHýWZRýEDVLFýIRUPVýWKDWýWKHýGDWDýFDQ
WDNHãýõìôýIOX[HVýLQWRýFHUWDLQýFRPSDUWPHQWVýõHïJïñýGHSRVLWLRQýUDWHVôñýRUýõëôýFDOFXODWHGîVSHFLILHG
FRQFHQWUDWLRQVýRUýFKHPLFDOýPDVVýLQýFHUWDLQýFRPSDUWPHQWVïýý7KHýILUVWýFDVHýLVýWKHýVLPSOHUýRIýWKH
WZRñýDVýLWýUHTXLUHVýRQO\ýDGGLQJýDGGLWLRQDOýVRXUFHýWHUPVýWRýWKHýDIIHFWHGýFRPSDUWPHQWVïýý7KHýVHFRQG
FDVHýKDVýPRUHýRIýDQýLPSDFWýRQýWKHýV\VWHPýRIýHTXDWLRQVýXVHGýLQýWKHýPRGHOLQJñýDQGýLVýWKHýIRFXVýRI
WKLVý$SSHQGL[ï

%ïì &RPSURPLVHVýWKDWý0XVWýEHý0DGHýLQý2UGHUýWRý8VHý([WHUQDOO\ý'HULYHG
&RPSDUWPHQWý&RQFHQWUDWLRQV

7KHýLQFRUSRUDWLRQýRIýH[WHUQDOO\ýGHULYHGýFRPSDUWPHQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQWRýDQ\ýPXOWLPHGLD
PRGHOýGLFWDWHVýWKDWýFRPSURPLVHVýEHýPDGHýZLWKýUHJDUGýWRýSUHVHUYLQJýFKHPLFDOýPDVVýEDODQFHïýý7KH
EDVLFýSUREOHPýLVýWKHýORVVýRIýFKHPLFDOýPDVVýIURPýWKHýFRPSDUWPHQWVýWKDWýVHQGýDýFKHPLFDOýWRýWKH
FRPSDUWPHQWýIRUýZKLFKýDQýH[WHUQDOO\ýGHULYHGýFRPSDUWPHQWýFRQFHQWUDWLRQýLVýXVHGïýý6LQFHýWKH
UHFHLYLQJýFRPSDUWPHQWýZLOOýQRWýUHFHLYHýWKHýFKHPLFDOñýLWýLVýHIIHFWLYHO\ýORVWýIURPýWKHýV\VWHPïýý7KH
RQO\ýZD\ýWRýDYRLGýWKLVýORVVýRIýFKHPLFDOýPDVVýLVýWRýPRGLI\ýDOOýRIýWKHýOLQNVýWRýWKHý¦FRQVWDQW§
FRPSDUWPHQWVýVRýWKDWýWKLVýH[FKDQJHýGRHVýQRWýWDNHýSODFHýõHïJïñýGLVDEOHýUHVXVSHQVLRQýIURPýVXUIDFH
VRLOýWRýWKHýDLUýGRPDLQýLIýWKHýUHVXOWVýRIýDQýDLUýPRGHOýDUHýWRýEHýXVHGôïýý

:KLOHýZHýZLOOýNQRZýPDWKHPDWLFDOO\ýKRZýPXFKýPDVVýKDVýEHHQýORVWýWKURXJKýWKHVH
SURFHVVHVñýWKHýFKHPLFDOýORVWýZLOOýQRWýEHýDOORZHGýWRýSDUWLFLSDWHýLQýDQ\ýIXUWKHUýH[FKDQJHVýZLWKýRWKHU
FRPSDUWPHQWVïýý:KHWKHUýWKLVýLVýDFFHSWDEOHýRUýQRWýGHSHQGVýRQýWKHýDWWLWXGHýRIýWKHýXVHUñýEXWýWKLV
FRPSURPLVHýLVýXQDYRLGDEOHýLIýWKH\ýDUHýWRýXVHýH[WHUQDOO\ýGHULYHGýFRPSDUWPHQWýFRQFHQWUDWLRQVï

%ïë ,PSOHPHQWDWLRQý'HWDLOVýLQýWKHý&DVHýRIý)LUVWðRUGHUý7UDQVIHUVý¤ý&DVHýRI
&RQVWDQWý,QSXWV

,QýWKLVýVHFWLRQñýH[SOLFLWýGHWDLOVýDUHýSURYLGHGýIRUýLQFRUSRUDWLQJýH[WHUQDOO\ýGHULYHG
FRPSDUWPHQWýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýVHOHFWHGýFRPSDUWPHQWVýLQýWKHýFDVHýZKHUHýWKHVHýFRQFHQWUDWLRQV
DUHýFRQVWDQWýIRUýWKHýWLPHýSHULRGýRIýLQWHUHVWïýý7KHýJHQHUDOýFDVHýZKHUHýWKHýYDOXHVýIURPýH[WHUQDOO\
GHULYHGýFRPSDUWPHQWýFRQFHQWUDWLRQVýFKDQJHýZLWKýWLPHýFDQýEHýDGGUHVVHGýE\ýVHTXHQWLDOO\ýXVLQJ
WKLVýPHWKRGýRYHUýWKHýGLIIHUHQWýLQWHUYDOVýRYHUýZKLFKýWKHýYDOXHVýIURPýWKHýH[WHUQDOO\ýGHULYHG
FRPSDUWPHQWýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýFRQVWDQWï
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)RUýDýJLYHQýWLPHýLQWHUYDOýLQýZKLFKýWKHýSDUDPHWHUVýDUHýFRQVWDQWýZLWKýWLPHñýWKHýV\VWHPýRI
GLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýWRýEHýVROYHGýLVã

ZKHUHýý ýLVýWKHýYHFWRUýRIýWKHýPDVVýRIýFKHPLFDOõVôýLQýHDFKýFRPSDUWPHQWñýJLYHQýE\ã31

ZKHUHýQLõWôýLVýWKHýPDVVýRIýDýSDUWLFXODUýFKHPLFDOýLQýDýFRPSDUWPHQWîFKHPLFDOýSDLUñýPýLVýWKHýWRWDO
QXPEHUýRIýFRPSDUWPHQWîFKHPLFDOýSDLUVâý$ýLVýWKHýPDWUL[ýRIýWUDQVIHUýIDFWRUVýGHVFULELQJýWUDQVSRUW
EHWZHHQýFRPSDUWPHQWîFKHPLFDOýSDLUVã

DQGý ýLVýWKHýYHFWRUýRIýVRXUFHVýWHUPVýIRUýHDFKýFKHPLFDOýLQýHDFKýFRPSDUWPHQWï3V

7KHýIDFWýWKDWýFKHPLFDOýPDVVýEDODQFHýLVýSUHVHUYHGýLPSOLHVýWKDWýWKHýPDWUL[ý$ýVDWLVILHVýWZR
EDVLFýFRQGLWLRQVã

DLMý'ýíñýýLIýLgMýDQGýDLLý&í õéô

8VLQJýH[WHUQDOO\ýGHULYHGýFRPSDUWPHQWýFRQFHQWUDWLRQVýLVýHTXLYDOHQWýWRýIL[LQJýWKH
FRQFHQWUDWLRQîFKHPLFDOýPDVVýLQýVRPHýFRPSDUWPHQWVïýý7KLVýFDQýEHýGRQHýE\ýVROYLQJýDýUHGXFHG
V\VWHPýRIýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVñýXVLQJýFRQVWDQWýYDOXHVýIRUýWKHýDSSOLFDEOHýWHUPVýQLõWôïýý7KLVýFDQýEH
FRQFHSWXDOL]HGýDVýXVLQJý¦YLUWXDOýVRXUFHV§ýIRUýWKHýUHOHYDQWýFRPSDUWPHQWîFKHPLFDOýSDLUVñýZLWKýHDFK
õWLPHðGHSHQGHQWôýYLUWXDOýVRXUFHýVHWýVRýWKDWýWKHýPDVVýRIýFKHPLFDOýLVýFRQVWDQWïýý

)RUýH[DPSOHñýLIýWKHUHýLVýRQO\ýRQHýFKHPLFDOýEHLQJýFRQVLGHUHGñýDQGýZHýZDQWýWKH
FRQFHQWUDWLRQîPDVVýWRýEHýIL[HGýLQýWKHýILUVWýFRPSDUWPHQWñýVD\ýQìõWô 0ìñýWKHQýGQìîGW íñýDQGýWKH
RULJLQDOýV\VWHPýEHFRPHVã
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6LQFHýWKHýGHULYDWLYHýRIýDýFRQVWDQWýLVý]HURñýH[DPLQLQJýWKHýILUVWýURZýRIýWKHýDERYHýV\VWHPýVKRZVýWKDWã

LïHïñýWKHýYLUWXDOýVRXUFHýVìõWôýLQýWKHýILUVWýFRPSDUWPHQWýLVýJLYHQýE\ã

7KHýWHUPVýQLõWôýIRUýL!ìýFDQýEHýGHWHUPLQHGýE\ýVROYLQJýWKHýV\VWHPýRIýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQV
REWDLQHGýE\ýHOLPLQDWLQJýWKHýILUVWýURZñýDQGýXVLQJýQìõWô 0ã

7KLVýV\VWHPýRIýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýLVýRIýWKHýVDPHýIRUPýDVýWKHýRULJLQDOýHTXDWLRQñýDQGýFDQ
EHýVROYHGýXVLQJýWKHýVDPHýVROYHUýXVHGýIRUýWKHýRULJLQDOýHTXDWLRQïýý+RZHYHUñýLWýFDQýDOVRýEHýUHZULWWHQ
DVýDýV\VWHPýRIýWKHýVDPHýVL]HýDVýWKHýRULJLQDOýV\VWHPýE\ýDGGLQJýWKHýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýGQìîGW íñ
Qìõíô 0âýWKLVýUHVXOWVýLQýWKHýV\VWHPýõZLWKýLQLWLDOýFRQGLWLRQôã
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1RWHýWKDWýWKHýPDVVýORVWýIURPýWKHýV\VWHPýWRýWKHýFRPSDUWPHQWVýZKLFKýDUHýWRýEHýKHOG
FRQVWDQWýLVýDFFRXQWHGýIRUñýDVýFRQGLWLRQýõèôýLVýVWLOOýVDWLVILHGýIRUýWKHýGLDJRQDOýHOHPHQWVýRIýWKHýPDWUL[
LQýHTXDWLRQýõìíôñýZKHUHýWKHýFRHIILFLHQWVýDLMýDUHýXVHGýLQýWKHýVXPï

:KHQýPRUHýWKDQýRQHýRIýWKHýQL©VýLVýFRQVWDQWñýWKLVýVDPHýPHWKRGýFDQýEHýXVHGïýý,QýJHQHUDOñýLI
WKHýNWKýFRPSDUWPHQWîFKHPLFDOýSDLUýLVýWRýEHýFRQVWDQWýõVD\ýZLWKýYDOXHý0NôñýWKHQýRQHýSXWVý]HURVýLQ
WKHýNWKýURZýDQGýNWKýFROXPQñýDQGýDGGVýWKHýWHUPý0NýDQNýWRýWKHýQWKýURZýRIýWKHýVRXUFHýWHUPýYHFWRUïý
7KLVýLVýGRQHýIRUýHYHU\ýFRPSDUWPHQWîFKHPLFDOýSDLUýZKLFKýLVýWRýEHýFRQVWDQWïýý)RUýH[DPSOHñýDSSOLHG
WRýHTXDWLRQýõëôñýRQHýZRXOGýREWDLQýWKHýIROORZLQJã

7KHýPHWKRGýGHVFULEHGýLQýWKLVýVHFWLRQýILWVýVHDPOHVVO\ýLQWRýWKHýJHQHUDOýSURFHVVýRI
FDOFXODWLQJýWUDQVLWLRQýPDWULFHVýDQGýVRXUFHýWHUPVýSULRUýWRýFDOOLQJý/62'(ïýý,QýJHQHUDOñýRQHýXVHVýDOO
]HURVýIRUýDQ\ýURZýWKDWýLVýWRýEHýFRQVWDQWñýDGGVýWKHýH[WUDýIOX[ýWHUPVýWRýWKHýVRXUFHýWHUPýYHFWRUñýDQG
FDOOVý/62'(ýDVýLVýGRQHýQRUPDOO\ï
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7KLVýDSSHQGL[ýLVýDQýH[DPSOHýRIýDýGHWDLOHGýDSSURDFKýIRUýGHILQLQJýWKHýOHYHOýRIýVSDWLDO
FRPSOH[LW\ýõLïHïñýORFDWLRQñýVL]HñýDQGýQXPEHUýRIýSDUFHOVôýLQýDý75,0ï)D7(ýDQDO\VLVïýý7KHUHýDUH
PDQ\ýIDFWRUVýWKDWýLQIOXHQFHýVFHQDULRýFRPSOH[LW\ñýLQFOXGLQJýWKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýSROOXWDQWñýWKH
HQYLURQPHQWDOýVHWWLQJñýWKHýH[SRVHGýSRSXODWLRQñýWKHýLPSDFWýRIýLQWHUHVWñýWKHýDYDLODEOHýGDWDñýDQG
DYDLODEOHýFRPSXWHUýUHVRXUFHVïýý$ýFOHDUýDQDO\VLVýREMHFWLYHýRIIHUVýDýVWDUWLQJýSRLQWýIRUýVHWWLQJýXSýWKH
VFHQDULRýZLWKýDQýDSSURSULDWHýOHYHOýRIýFRPSOH[LW\ïýý7KHý75,0ï)D7(ýPRGHOLQJýIUDPHZRUNýXVHVýD
V\VWHPýZKHUHýWKHýDQDO\VLVýREMHFWLYHýLVýFODVVLILHGýLQWRýRQHýRIýWKUHHýEDVLFýW\SHVïýý)RUýHDFKýW\SHýRI
REMHFWLYHñýDýVHULHVýRIýTXHVWLRQVýFDQýEHýXVHGýWRýLGHQWLI\ýWKHýQDWXUDOýDQGýDUWLILFLDOýERXQGDULHVýRIýWKH
V\VWHPïýý$ýSUHOLPLQDU\ýGHFLVLRQýWUHHýLVýGHYHORSHGýIRUýHDFKýREMHFWLYHýW\SHýWRýDVVLVWýWKHýXVHUýLQ
GHWHUPLQLQJýZKLFKýERXQGDU\ýRUýVHWýRIýERXQGDULHVýLVýDSSURSULDWHýIRUýDýJLYHQýPRGHOLQJýREMHFWLYHïý
7KHýGHFLVLRQýWUHHVýDUHýXVHGýWRýSURYLGHýDýVWDQGDUGýDSSURDFKýIRUýVHWWLQJýXSýDýVLPXODWLRQï

$IWHUýWKHýLQLWLDOýVFHQDULRýLVýFRQVWUXFWHGýDQGýDýVLPXODWLRQýKDVýEHHQýFRPSOHWHGñýWKH
SUHOLPLQDU\ýUHVXOWVýQHHGýWRýEHýHYDOXDWHGýWRýFRQILUPýWKDWýWKHýPRVWýDSSURSULDWHýVFDOHýKDVýEHHQýXVHGïý
7KHýPHWKRGRORJ\ýIRUýGHWHUPLQLQJýDSSURSULDWHýVFDOHýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQýDVýZHOOýDVýVXJJHVWLRQV
IRUýGHILQLQJýFRPSDUWPHQWVýDUHýLQFOXGHGýLQýWKLVýFKDSWHUï

7KHUHýDUHýVHYHUDOýTXHVWLRQVýWKDWýQHHGýWRýEHýDQVZHUHGýEHIRUHýWKHýDSSURSULDWHýOHYHOýRI
VFHQDULRýFRPSOH[LW\ýFDQýEHýGHWHUPLQHGïýý$VýZLWKýDQ\ýPRGHOLQJýH[HUFLVHñýWKHýILUVWýDQGýIRUHPRVW
VWHSýLQýDý75,0ï)D7(ýDQDO\VLVýLVýWRýFOHDUO\ýVWDWHýWKHýREMHFWLYHýRIýWKHýDQDO\VLVïýý7KHýREMHFWLYH
VKRXOGýLGHQWLI\ýWKHýFKHPLFDOõVôýRIýFRQFHUQñýWKHýH[SRVHGýSRSXODWLRQýõLQGLYLGXDOñýVSHFLHVñ
SRSXODWLRQñýFRKRUWñýRUýHQYLURQPHQWDOýFRPSDUWPHQWôñýDQGýWKHýKHDOWKýHQGSRLQWýõFKURQLFýRUýDFXWHôýWR
EHýDVVHVVHGïýý7KHýH[SRVHGýSRSXODWLRQñýHLWKHUýKXPDQýRUýHFRORJLFDOñýRUýODQGVFDSHýFRPSRQHQWýõHïJïñ
ODNHñýZHWODQGñýDJULFXOWXUDOýSORWôñýLVýUHIHUUHGýDVýWKHýWDUJHWïýý7KLVýVHFWLRQýSUHVHQWVýDýWLHUHGýDSSURDFK
WKDWýLQFRUSRUDWHVýDOOýRIýWKHVHýREMHFWLYHVýWRýGHILQHýWKHýDSSURSULDWHýVFDOHýDQGýUHVROXWLRQýRIýDýJLYHQ
75,0ï)D7(ýVFHQDULRï

)RUýWKHýFKHPLFDOõVôýRIýFRQFHUQñýWKHýWZRýPRVWýLPSRUWDQWýIDFWRUVýIRUýGHWHUPLQLQJýWKH
DSSURSULDWHýPRGHOLQJýVFDOHýDUHýKRZýUDSLGO\ýWKHýFKHPLFDOýPRYHVýDQGýKRZýUDSLGO\ýWKHýFKHPLFDO
GHJUDGHVýLQýWKHýHQYLURQPHQWïýý7KHýUDQJHýRIýPRELOLW\ýIRUýHDFKýWDUJHWýRIýLQWHUHVWýDOVRýQHHGVýWRýEH
FRQVLGHUHGïýý,QýDGGLWLRQýWRýSURYLGLQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýPRGHOLQJýVFDOHñýWKHýPRELOLW\
FKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýWDUJHWýKHOSýGHWHUPLQHýWKHýDSSURSULDWHýOHYHOýRIýUHVROXWLRQýRIýWKHýVFHQDULRïý
)LQDOO\ñýWKHýHQGSRLQWýEHLQJýDVVHVVHGýZLOOýSURYLGHýLPSRUWDQWýLQIRUPDWLRQýDERXWýERWKýWHPSRUDOýDQG
VSDWLDOýVFDOHýRIýWKHýVFHQDULRïýý

7KHýDSSURDFKýGHVFULEHGýLQýWKHýIROORZLQJýVHFWLRQýJHQHUDWHVýDýVWDUWLQJýSRLQWýIRUýDQ\ýJLYHQ
DQDO\VLVýREMHFWLYHýIRUýZKLFKý75,0ï)D7(ýLVýGHVLJQHGñýDQGýLVýLQWHQGHGýWRýLPSDUWýVRPHýFRQVLVWHQF\
DQGýWUDQVSDUHQF\ýLQWRýWKHýVFHQDULRýVHWýXSýSURFHVVïýý$GGLWLRQDOO\ñýRQFHýDýVFDOHýKDVýEHHQýFKRVHQñ
RQHýPXVWýGHWHUPLQHýLIýWKDWýVFDOHýLVýDSSURSULDWHýZKHQýFRPSDUHGýWRýRWKHUýVRXUFHVýRIýPRGHO
XQFHUWDLQW\ï
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&ïì &/$66,),&$7,21ý2)ý7+(ý$1$/<6,6ý2%-(&7,9(

7KHýPHWKRGRORJ\ýIRUýWKHýVHWýXSýRIýDýVFHQDULRýZLOOýGHSHQGýODUJHO\ýRQýWKHýPRELOLW\ýRIýWKH
WDUJHWïýý7KHýPRELOLW\ýRIýHDFKýH[SRVHGýSRSXODWLRQýLVýFDWHJRUL]HGýLQWRýRQHýRIýWKUHHýJHQHUDOýFODVVHVãý
PRELOHñýERXQGHGñýDQGýVWDWLRQDU\ïýý(DFKýFODVVýLVýGHVFULEHGýLQýWKHýIROORZLQJýVHFWLRQVýDQG
VXPPDUL]HGýLQý7DEOHý&ðìïýý'HSHQGLQJýRQýZKLFKýFDWHJRU\ýEHVWýGHVFULEHVýWKHýWDUJHWýRIýLQWHUHVWñýWKH
XVHUýLVýUHIHUUHGýWRýRQHýRIýWKUHHýELQDU\ýGHFLVLRQýWUHHVýWKDWýDUHýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQý&ïëïýý7KH
GHFLVLRQýWUHHVýSURYLGHýDýVHULHVýRIýTXHVWLRQVýWKDWýKHOSýWKHýXVHUýGHWHUPLQHýWKHýDSSURSULDWHýVHWýRI
ERXQGDULHVýDQGýSDUFHOVýLQýWKHýDQDO\VLVïýý,QIRUPDWLRQýRQýWKHýGLIIHUHQWýERXQGDU\ýW\SHVýLVýSURYLGHG
LQý6HFWLRQý&ïëï

7DEOHý&ðì
&ODVVLILFDWLRQýRIý0RGHOLQJý2EMHFWLYHVý%DVHGýRQý7DUJHWýRIý,QWHUHVW

7DUJHWý&ODVV 'HVFULSWLRQ 5DWLRQDOHýDQGý([DPSOH

0RELOHý +LJKO\ýPRELOHýFRKRUWVñ
LQGLYLGXDOVñýDQLPDOVýRU
RUJDQLVPV

&RQFHQWUDWLRQýLQýDLUýUHVXOWLQJýIURPýSRLQWýVRXUFHýZLOO
GHFOLQHýZLWKýGLVWDQFHýWUDYHOHGýIURPýVRXUFHïý,IýDýFKLOG
JRHVýWRýVFKRROýQHDUýDýVRXUFHýEXWýOLYHVýIDUWKHUýIURP
WKHýVRXUFHýDQGýSOD\VýLQýDýSDUNýVRPHZKHUHýHOVHýWKHQ
RQHýZRXOGýZDQWýWRýPD[LPL]HýUHVROXWLRQýZLWKLQýWKH
PRGHOýV\VWHPïý

%RXQGHG $QLPDOVýZLWKýDýOLPLWHG
UDQJHýRUýKDELWDW

5HGýWDLOHGýKDZNVýRUýODQGýPDPPDOVýLQýDýOLPLWHGýRU
ERXQGHGýKDELWDWýWKDWýLVýDýIL[HGýGLVWDQFHýIURPýWKH
VRXUFHïýý&RQFHQWUDWLRQVýRUýHQYLURQPHQWDOýFRQGLWLRQV
PD\ýYDU\ýDFURVVýWKHýKDELWDWîUDQJHýEXWýKLJKO\
UHVROYHGýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVýEHWZHHQýWKH
VRXUFHýDQGýWKHýVWXG\ýDUHDýDUHýQRWýQHFHVVDU\ï

6WDWLRQDU\ )L[HGýORFDWLRQýLQýVSDFH
WKDWýPD\ýEHýLQIOXHQFHG
E\ýLWVýVXUURXQGLQJVýEXW
GRHVýQRWýPRYHýUHODWLYH
WRýVRXUFH

)RUHVWñýSRQGñýDJULFXOWXUDOýSORWñýZHWODQGVïýý&RQVLGHU
FKHPLFDOýWUDQVIHUýIURPýDGMDFHQWýDUHDVýõZDWHUVKHGñ
DLUýSDUFHOôï

&ïìïì 02%,/(ý(;326('ý3238/$7,216

7KHýILUVWýWDUJHWýFODVVýLVýUHIHUUHGýWRýDVýPRELOHïýý7KLVýFODVVýLQFOXGHVýKXPDQVýDQGýODUJH
DQLPDOVýWKDWýDUHýKLJKO\ýPRELOHýDQGýFDQýIUHHO\ýPRYHýDERXWýWKHýUHJLRQýLPSDFWHGýE\ýWKHýVRXUFHõVôïý
0RELOHýWDUJHWVýUHTXLUHýPD[LPXPýUHVROXWLRQýZKHQýHVWLPDWLQJýFRQFHQWUDWLRQñýHVSHFLDOO\ýIRUýDUHDV
ZKHUHýWKHýKLJKHVWýH[SRVXUHýLVýOLNHO\ýWRýRFFXUýRUýZLWKýDýKLJKýOLNHOLKRRGýRIýRFFXSDQF\ýE\ýWKHýWDUJHW
õVFKRROVñýUHVLGHQWLDOýDUHDVñýZLQWHULQJýJURXQGVôïýý(DFKýVFHQDULRýIRFXVHGýRQýPRELOHýWDUJHWVýVKRXOG
EHýGHVLJQHGýWRýSURYLGHýPD[LPXPýSRVVLEOHýUHVROXWLRQñýJLYHQýWKHýFRQVWUDLQWVýRIýOLPLWHGýFRPSXWLQJ
UHVRXUFHVñýPRGHOýXQFHUWDLQW\ñýDQGýPHDVXUHPHQWýLPSUHFLVLRQï
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&ïìïë %281'('ý(;326('ý3238/$7,216

7KHýVHFRQGýWDUJHWýFODVVýLVýUHIHUUHGýWRýDVýERXQGHGïýý7KLVýFODVVýLQFOXGHVýWDUJHWVýWKDWýDUH
H[SHFWHGýWRýKDYHýVRPHýOLPLWVñýHLWKHUýQDWXUDOýRUýDUWLILFLDOñýRQýWKHLUýKDELWDWýRUýPRELOLW\ýUDQJHïýý)RU
H[DPSOHñýUHGýWDLOHGýKDZNVýWKDWýKXQWýDQGýOLYHýLQýDýVSHFLILFýRUFKDUGýRUýILVKýFRQILQHGýWRýDýFHUWDLQ
ODNHýRUýSRQGýZRXOGýEHýLQFOXGHGýLQýWKLVýFODVVïýý7KHýVFDOHýDQGýUHVROXWLRQýRIýDýJLYHQýVFHQDULRýVKRXOG
EHýVHOHFWHGýWRýSURYLGHýWKHýGHVLUHGýOHYHOýRIýGHWDLOýZLWKLQýWKHýERXQGHGýUHJLRQïýý$UHDVýRXWVLGHýWKH
ERXQGHGýUHJLRQýFDQýEHýVLPSOLILHGýWRýLQFOXGHýRQO\ýWKHýLQIRUPDWLRQýWKDWýLQIOXHQFHVýWUDQVSRUWýRI
FKHPLFDOýLQWRýWKHýUHJLRQýRIýLQWHUHVWïýý)RUýH[DPSOHñýLIýRQHýUHJLRQýKDVýDýKLJKýTXDQWLW\ýRIýYHJHWDWLRQ
DQGýWKHýFKHPLFDOýKDVýDýKLJKýGHJUDGDWLRQýUDWHýLQýYHJHWDWLRQñýWKLVýZRXOGýEHýFRQVLGHUHGýVHSDUDWHO\
EHFDXVHýLWýLQIOXHQFHVýWKHýPDVVýEDODQFHïýý7KHýERXQGHGýDUHDýZKHUHýWKHýWDUJHWõVôýUHVLGHýPD\ýRUýPD\
QRWýEHýZHOOýPL[HGýõLïHïñýWKHýFRQFHQWUDWLRQýDFURVVýWKHýDUHDýGRHVýQRWýFKDQJHýVLJQLILFDQWO\ôïýý,IýWKH
UDQJHýLVýQRWýH[SHFWHGýWRýEHýZHOOýPL[HGñýPRUHýVSDWLDOýUHVROXWLRQýZLWKLQýWKHýUDQJHýFDQýEHýLQFOXGHGñ
SURYLGHGýLWýFDQýEHýMXVWLILHGýXQGHUýWKHýFRQVWUDLQWVýRIýPRGHOýXQFHUWDLQW\ïýý,IýWKHýUDQJHýLVýZHOOýPL[HG
WKHQýDGGLWLRQDOýVSDWLDOýUHVROXWLRQýLVýQRWýQHFHVVDU\ï

&ïìïê 67$7,21$5<ý(;326('ý3238/$7,216

7KHýWKLUGýWDUJHWýFODVVýLVýUHIHUUHGýWRýDVýVWDWLRQDU\ïýý7KLVýFODVVýLQFOXGHVýDOOýLPPRELOHýWDUJHWV
VXFKýDVýODNHVñýIRUHVWVñýDJULFXOWXUDOýSORWVñýRUýZHWODQGVïýý6WDWLRQDU\ýWDUJHWVýDOVRýUHTXLUHýOLWWOH
UHVROXWLRQýEHWZHHQýWKHýVRXUFHýDQGýWKHýWDUJHWïýý2QO\ýLQIRUPDWLRQýWKDWýUHODWHVýWKHýSRLQWýVRXUFHýWRýWKH
ORFDWLRQýRIýLQWHUHVWýLVýQHFHVVDU\ïýý6XFKýLQIRUPDWLRQýPLJKWýLQFOXGHýDGMDFHQWýDLUýSDUFHOVýDQG
GUDLQDJHýDUHDVýIURPýZKLFKýZDWHUýõUXQRIIôýDQGýVRLOýõHURVLRQôýDUHýWUDQVIHUUHGýWRýWKHýVWDWLRQDU\
WDUJHWï

:KHQýPRUHýWKDQýRQHýWDUJHWýLVýFRQVLGHUHGýLQýWKHýDQDO\VLVñýWKHýVFHQDULRýVKRXOGýEHýVHWýXSýWR
VDWLVI\ýWKHýWDUJHWýWKDWýUHTXLUHVýWKHýPRVWýUHVROXWLRQïýý)RUýH[DPSOHñýLIýDýVWXG\ýZDVýLQWHUHVWHGýLQýERWK
WKHýH[SRVXUHýUHFHLYHGýE\ýDýFRKRUWýRIýKXPDQVýõPRELOHýWDUJHWôýDQGýWKHýPD[LPXPýFRQFHQWUDWLRQýLQýD
ORFDOýSRQGýõVWDWLRQDU\ýWDUJHWôñýWKHýVHWXSýVKRXOGýIROORZýWKHýSURFHGXUHýGHVFULEHGýLQýWKHýGHFLVLRQýWUHH
IRUýWKHýPRELOHýWDUJHWïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýSRQGýZLOOýOLNHO\ýEHýHVWLPDWHGýLQýWKHýSURFHVVýRI
FKDUDFWHUL]LQJýWKHýYDULRXVýKXPDQýH[SRVXUHýSDWKZD\Vïýý7KXVñýWKHýûKLJKýUHVROXWLRQûýV\VWHPýEDVHG
RQýWKHýPRELOHýWDUJHWýVKRXOGýSURYLGHýDQýDGHTXDWHýOHYHOýRIýGHWDLOýIRUýHVWLPDWLQJýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQ
WKHýSRQGïýý,IýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýSRQGýZHUHýQRWýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýV\VWHPýIRUýWKHýPRELOH
WDUJHWñýWKHýXVHUýFRXOGýHLWKHUýDGGýDGGLWLRQDOýSDUFHOVýWRýWKHýVFHQDULRýWRýDFFRXQWýIRUýWKHýSRQGýRUýVHW
XSýDQýDGGLWLRQDOýDQDO\VLVýEDVHGýRQýWKHýVWDWLRQDU\ýWDUJHWï

&ïë 3$5&(/ý%281'$5<ý7<3(6

ý7KHýGHFLVLRQýWUHHVýIRUýHDFKýRIýWKHýWDUJHWýFODVVHVýXVHýH[LVWLQJýLQIRUPDWLRQýDERXW
ERXQGDULHVýRIýWKHýPRGHOLQJýV\VWHPýWRýIDFLOLWDWHýWKHýVHWýXSýRIýDýVFHQDULRïýý7KHUHýDUHýVHYHUDOýW\SHV
RIýWKHVHýERXQGDULHVýWKDWýFDQýEHýXVHGýLQGHSHQGHQWO\ýRUýLQýFRQFHUWïýý)RUýVLPSOLFLW\ñýWKUHHýFODVVHVýRI
ERXQGDULHVýDUHýGHILQHGãýýQDWXUDOýERXQGDULHVñýSK\VLRFKHPLFDOýERXQGDULHVñýDQGýSRSXODWLRQ
ERXQGDULHVïýý(DFKýRIýWKHýERXQGDU\ýW\SHVýLVýVXPPDUL]HGýEHORZýDORQJýZLWKýDýGHVFULSWLRQýRIýKRZ
WKH\ýDUHýXVHGýWRýGHILQHýV\VWHPýERXQGDULHVýDQGýSDUFHOVïýý7KHýERXQGDU\ýW\SHVýDUHýVXPPDUL]HGýLQ
7DEOHý&ðëïýý7KHVHýVLPSOHýFODVVLILFDWLRQVýDOORZýWKHýERXQGDU\ýW\SHVýWRýEHýHDVLO\ýUHIHUHQFHGýIURP
WKHýELQDU\ýGHFLVLRQýWUHHVï
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7DEOHý&ðë
%RXQGDU\ý7\SHVý&RGHGýIRUý8VHýLQý'HFLVLRQý7UHHV

&2'( %281'$5<ý7<3(

ì 1DWXUDO

ìD $LUýVKHG

ìE :DWHUýVKHG

ìF /DNHVýDQGýULYHUV

ìG +RPRJHQHRXVýODQGýXVHîFRYHUýUHJLRQV

ë 3K\VLRFKHPLFDO

ëD &KDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFH

ëE 'LVSHUVLRQýPRGHOLQJ

ëPD[ ([WHUQDOýERXQGDU\ýFDSWXULQJýäíýøýRI
FKHPLFDOýPDVVýõV\VWHPýERXQGDU\ô

ê 3RSXODWLRQ

êD 6HPLðPRELOHýõUDQJHô

êE ,PPRELOHýõORFDWLRQô

&ïëïì 1$785$/ý%281'$5,(6

1DWXUDOýERXQGDULHVýLQFOXGHýDLUýVKHGVñýZDWHUVKHGVñýZDWHUýERGLHVýDQGýKRPRJHQHRXVýODQG
XVHýDQGýODQGýFRYHUýUHJLRQVïýý:KHQýVSHFLI\LQJýQDWXUDOýERXQGDULHVýRQHýFDQýUHIHUýWRýVDWHOOLWHýLPDJHVñ
WRSRJUDSKLFDOýPDSVñýRUý*,6ýFRYHUDJHýGDWDEDVHVï

$QýDLUýVKHGýFDQýLQFOXGHýODUJHýYDOOH\VýVXFKýDVýWKHý6DFUDPHQWRýYDOOH\ýõ&$ôýZKHUHñýGXHýWR
LQYHUVLRQýOD\HUVýDQGýGLXUQDOýZLQGýSDWWHUQVñýWKHýDLUýPDVVýLVýFRQILQHGýDQGýZHOOýPL[HGýWKURXJKRXW
WKHýDUHDýIRUýDýODUJHýSRUWLRQýRIýWKHýWLPHïýý$LUýVKHGýERXQGDULHVýFDQýDOVRýLQFOXGHýVPDOOHUýYDOOH\V
ZKHQýPHWHRURORJLFDOýFRQGLWLRQVýSURGXFHýORQJýUHVLGHQFHýWLPHýIRUýWKHýDLUýPDVVýLQýWKHýERXQGHG
UHJLRQïýý$LUýVKHGýERXQGDULHVýDUHýXVHIXOýLQýSURYLGLQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýVFDOHýRIýWKHýPRGHO
UHJLRQýõLïHïñýH[WHUQDOýERXQGDULHVýRIýWKHýV\VWHPôï

:DWHUVKHGVýDUHýDOVRýXVHIXOýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýVFDOHýRIýWKHýV\VWHPýDVýZHOOýDVýWKHýVL]HýDQG
ORFDWLRQýRIýSDUFHOVýZLWKLQýWKHýV\VWHPñýHVSHFLDOO\ýLIýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQýDýSDUWLFXODUýODNHýRU
ZHWODQGýLVýRIýLQWHUHVWïýý:DWHUVKHGýERXQGDULHVýFDQýEHýLGHQWLILHGýRUýDSSUR[LPDWHGýIURP
WRSRJUDSKLFDOýPDSVýE\ýWUDFLQJýULGJHOLQHVýDQGýQRWLQJýWKHýRULJLQýDQGýGLUHFWLRQýRIýIORZýIRUýVWUHDPV
DQGýULYHUVïýý7KHýVL]HýDQGýORFDWLRQýRIýDýZDWHUVKHGýFDQýLQIOXHQFHýWKHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýWRýZDWHU
ERGLHVýZLWKLQýWKHýEDVLQï
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/RFDWLRQVýDQGýVL]HVýRIýZDWHUýERGLHVýDQGýLQIRUPDWLRQýGHVFULELQJýODQGýXVHýDQGýODQGýFRYHU
SDWWHUQVýFDQýDOVRýLQGLFDWHýLPSRUWDQWýERXQGDULHVýLQýWKHýV\VWHPïýý,IýWKHýDQDO\VLVýREMHFWLYHýLQFOXGHV
HVWLPDWLQJýWKHýLPSDFWýRIýDýVRXUFHýRQýDýSDUWLFXODUýZDWHUýERG\ñýDJULFXOWXUDOýSORWñýRUýIRUHVWñýWKHVH
ERXQGDULHVýFDQýEHýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýVFHQDULRýVHWXSï

&ïëïë 3+<6,&2&+(0,&$/ý%281'$5,(6

3K\VLFRFKHPLFDOýERXQGDULHVýDUHýEDVHGýRQýWKHýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýDQGýGLUHFWLRQ
RIýWKHýFKHPLFDOýRIýLQWHUHVWïýý3K\VLFRFKHPLFDOýERXQGDULHVýFDQýKHOSýGHILQHýERWKýLQWHUQDOýSDUFHOVýDQG
V\VWHPýVFDOHïýý3K\VLRFKHPLFDOýERXQGDULHVýFDQýEHýDSSOLHGýWRýZDWHUýERGLHVñýVXFKýDVýULYHUVýDQG
VWUHDPVñýLIýDGYHFWLRQýDQGýGLIIXVLRQýLQýZDWHUýLVýWKHýGRPLQDQWýSDWKZD\ýE\ýZKLFKýDýFKHPLFDOýWUDYHOV
WKURXJKýWKHýHQYLURQPHQWñýEXWýWKHýGHIDXOWýWUDQVORFDWLRQýSDWKZD\ýIRUýPRVWýFKHPLFDOVýZLOOýEH
DGYHFWLRQýLQýWKHýDLUïý

:KHQýGHWHUPLQLQJýWKHýVFDOHýRIýWKHýH[WHUQDOýV\VWHPýERXQGDULHVñýWKHýXVHUýQHHGVýWR
GHWHUPLQHýWKHýUDQJHýRYHUýZKLFKýWKHýFRQWDPLQDQWýLVýOLNHO\ýWRýVSUHDGýDQGýLIýLWýLVýQHFHVVDU\ýIRUýWKH
PRGHOýV\VWHPýWRýFDSWXUHýWKLVýUDQJHýIRUýWKHýXVHUýWRýEHýDEOHýWRýDQVZHUýWKHýGHVLUHGýTXHVWLRQïýý)RU
H[DPSOHñýFKHPLFDOVýWKDWýDUHýKLJKO\ýPRELOHýLQýWKHýHQYLURQPHQWýZLOOýPRYHýIDUýIURPýWKHýVRXUFHïý2QH
PLJKWýZDQWýWRýLQFOXGHýWKLVýHQWLUHýUDQJHñýIRUýH[DPSOHñýLIýWKH\ýZDQWýWRýGHWHUPLQHýWKHýWRWDOýQXPEHU
RIýSHRSOHýH[SRVHGýWRýWKHýFKHPLFDOïýý,IýWKHýJRDOýLVýWRýGHWHUPLQHýWKHýH[SRVXUHýWRýDýQHDUE\
SRSXODWLRQñýDýVPDOOHUýV\VWHPýPLJKWýEHýDSSURSULDWHïýý,QýWKLVýFDVHñýDýEDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQýZLOO
QHHGýWRýEHýXVHGýWRýDFFRXQWýIRUýSROOXWDQWýPDVVýIORZLQJýEDFNýLQWRýWKHýV\VWHPýZKHQýWKHUHýLVýD
FKDQJHýLQýWKHýZLQGýGLUHFWLRQïýý)RUýFKHPLFDOVýWKDWýUDSLGO\ýGHSRVLWýWRýWKHýODQGýVXUIDFHñýLWýLVýRIWHQ
HDVLHUýWRýPRGHOýWKHýUDQJHýRYHUýZKLFKýWKHýFKHPLFDOýLVýOLNHO\ýWRýVSUHDGýDQGýWKXVýLVýGHVLUDEOHýWR
PRGHOýWKHýIXOOýUDQJHýRIýWKHýFKHPLFDOï

7UDYHOýGLVWDQFHýõEDVHGýRQýWKHýFKHPLFDOðVSHFLILFýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ôñýORFDOýZHDWKHUýGDWD
õHïJïñýZLQGýVSHHGîGLUHFWLRQñýUDLQIDOOýGDWDñýWHPSHUDWXUHôñýDQGýDSSUR[LPDWHýODQGVFDSHýFKDUDFWHULVWLFV
õHïJïñýORFDWLRQVýRIýZDWHUñýIRUHVWñýDQGýEDUHýVRLOôýDUHýXVHGýWRýSURYLGHýDQýHVWLPDWHýRIýWKHýGLVWDQFHýWKDW
DýFKHPLFDOýZLOOýWUDYHOýIURPýWKHýVRXUFHïýý,GHDOO\ñýRQHýQHHGVýWRýDFFRXQWýIRUýWKHýWUDYHOýGLVWDQFHýLQ
HDFKýRIýWKHýIRXUýPDMRUýGLUHFWLRQVýõLïHïñýQRUWKñýVRXWKñýHDVWñýDQGýZHVWôýWRýDFFRXQWýIRUýYDULDWLRQV
UHVXOWLQJýIURPýODQGýXVHýDQGýFKDQJLQJýZHDWKHUýSDWWHUQVïýý7KHýWUDYHOýGLVWDQFHýFDQýEHýXVHGýWR
HVWLPDWHýFKDQJHVýLQýDWPRVSKHULFýFRQFHQWUDWLRQñýWKXVýSURYLGLQJýWKHýPD[LPXPýUHVROXWLRQýWKDWýFDQ
VWLOOýEHýFRQVLGHUHGýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýõFDQýEHýGHWHFWHGýJLYHQýWKHýXQFHUWDLQW\ýLQýPRGHO
SUHGLFWLRQVýDQGýLPSUHFLVLRQýLQýHQYLURQPHQWDOýPHDVXUHPHQWVôïýý&KDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýFDQ
EHýXVHGýWRýFRQVWUXFWýSRO\JRQVýWKDWýLQFRUSRUDWHýDGYHFWLRQñýGLVSHUVLRQñýDQGýSK\VLFDOýORVVýRI
FKHPLFDOýIURPýWKHýDWPRVSKHUHï

,IýWKHýREMHFWLYHýLVýWRýWUDFNýWKHýPRYHPHQWýDQGýIDWHýRIýWKHýSROOXWDQWýRYHUýLWVýOLIHWLPHýWKHQ
RQHýZRXOGýZDQWýWRýFDOFXODWHýWKHýGLVWDQFHýRYHUýZKLFKýäíýSHUFHQWýRIýWKHýSROOXWLRQýKDGýEHHQ
UHPRYHGýIURPýWKHýDLUýE\ýUHDFWLRQVýDQGýGU\ýGHSRVLWLRQï

7KHýVL]HýRIýDýJULGýFHOOýFDQýWKHQýEHýGHWHUPLQHGýE\ýFDOFXODWLQJýWKHýOHQJWKýRYHUýZKLFKý;
SHUFHQWýRIýWKHýPDVVýRIýWKHýFKHPLFDOýVSHFLHVýZLWKýWKHýVKRUWHVWýFKDUDFWHULVWLFýGLVWDQFHýLVýORVWïýý2QH
ZRXOGýZDQWýWRýEDVHýWKLVýRQýERWKýDWPRVSKHULFýUHDFWLRQVýDQGýWKHýPRVWýUDSLGýGHSRVLWLRQDOýSURFHVVHV
õLïHïñýDVVXPHýERWKýZHWýDQGýGU\ýGHSRVLWLRQôïýý7KHýVHOHFWLRQýRIýDýIDFWRUýRIý;ý ýèíýLVýGHSHQGHQWýRQ
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WKHýSUHFLVLRQýRIýWKHýPRGHOýRXWSXWýDQGýUHOHYDQWýPHDVXUHPHQWVýDQGýZLOOýOLNHO\ýUHVXOWýLQýJULGýFHOOV
WKDWýDUHýVPDOOHUýWKDQýQHFHVVDU\ïýý7KHýIROORZLQJýHTXDWLRQýFDQýEHýXVHGýWRýDSSUR[LPDWHýWKHýGLVWDQFHñ
/ñýIRUýDQ\ýVSHFLILHGýSHUFHQWýUHGXFWLRQã

/ý ýðOQýõõìííýðýøýUHGXFWLRQôýîýìííôýóýFKDUDFWHULVWLFýOHQJWK

ZKHUHã

øýUHGXFWLRQý WKHýVSHFLILHGýSHUFHQWýFKDQJHýLQýFKHPLFDOýPDVVýDORQJýDýSDWKýRIýOHQJWKý/

7KHýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýIRUýDýFKHPLFDOýLQýWKHýHQYLURQPHQWýFDQýEHýFDOFXODWHýXVLQJ
WKHýFKHPLFDOöVýHVWLPDWHGýUHVLGHQFHýWLPHýLQýWKHýDWPRVSKHUHýDORQJýZLWKýVSHHGýDQGýGLUHFWLRQýRIýWKH
PRYLQJýSKDVHïýý7KHýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýLQýWKHýDWPRVSKHUHýFDQýEHýFDOFXODWHGýILQGLQJýWKH
GLVWDQFHýDWýZKLFKýWKHýFRQFHQWUDWLRQýKDVýUHDFKHGýêçýSHUFHQWýRIýWKHýLQLWLDOýFRQFHQWUDWLRQýõ%HQQHWWýHW
DOïýìääåôïýý7KLVýFDQýEHýFDOFXODWHGýDVã

FKDUDFWHULVWLFýOHQJWKý ýíïëêýóýZLQGýYHORFLW\îORVVýUDWH

ZKHUHã

FKDUDFWHULVWLFýOHQJWK  GLVWDQFHýDWýZKLFKýçêýSHUFHQWýRIýWKHýPDVVýLQýWKHýDLUýFHOOýKDV
EHHQýUHPRYHG

ZLQGýYHORFLW\ý  DYHUDJHýZLQGýYHORFLW\ýõPîGô

ORVVýUDWHý  ORVVýUDWHýIURPýWKHýDWPRVSKHUHýIURPýWUDQVIRUPDWLRQýDQG
GHSRVLWLRQDOýSURFHVVHVýõìîGô

7KHýíïëêýWHUPýDSSUR[LPDWHVýWKHýHIIHFWVýRIýGLVSHUVLRQýEXWýGLVSHUVLRQýDQGýGLIIXVLRQýDUHýQRW
H[SOLFLWO\ýPRGHOHGýLQýWKHýDERYHýFDOFXODWLRQïýý*LIIRUGýDQGý+DQQDýõìäæêôýKDYHýVKRZQýWKDWýWKH
\HDUO\ýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýLQýDýVLPSOHýER[ýPRGHOýLVýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýVRXUFHýVWUHQJWKýLQýPDVV
SHUýXQLWýDUHDýGLYLGHGýE\ýWKHýZLQGýVSHHGïýý0F.RQHýõìääêDñìääêEñìääêFôýKDVýXVHGýWKHý*LIIRUGýDQG
+DQQDýZRUNýZLWKý%HQDULHýõìäåíôýWRýGHULYHýWKHýSURSRUWLRQDOLW\ýFRQVWDQWýLQýWKLVýUHODWLRQVKLSïý
0XOWLSO\LQJýWKHýXQLGLUHFWLRQDOýZLQGýYHORFLW\ýE\ýíïëêýDFFRXQWVýIRUýLVýWKHýFKDQJLQJýGLUHFWLRQýRIýWKH
ZLQGâýLQýRWKHUýZRUGVñýLIý\RXýDYHUDJHGýWKHýZLQGýLQýRQHýGLUHFWLRQýLWýZRXOGýEHýDERXWýëêýSHUFHQWýRI
WKHýZLQGýVSHHGýDWýDQ\ýWLPHïýý7KLVýIDFWRUýPD\ýXQGHUHVWLPDWHýWKHýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýLQ
ORFDWLRQVýZLWKýSHUVLVWHQWýZLQGýIORZýLQýRQHýGLUHFWLRQñýDQGýDVýDýUHVXOWñýPD\ýUHVXOWýLQýILQHUýJULG
VSDFLQJïýý

)RUýWUDQVIRUPDWLRQýORVVHVñýWKHýORVVýUDWHýLVýHTXDOýWRýWKHýUHDFWLRQýUDWHýLQýWKHýDWPRVSKHUH
ZKLFKñýIRUýILUVWýRUGHUýUHDFWLRQVñýLVýJLYHQýE\ýíïçäêýGLYLGHGýE\ýWKHýKDOIýOLIHýLQýWKHýDWPRVSKHUHïýý)RU
GHSRVLWLRQýORVVHVñýWKHýORVVýUDWHýLVýHTXDOýWRýWKHýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýGLYLGHGýE\ýWKHýPL[LQJýKHLJKWïýý

ORVVýUDWHý ýõíïçäêîKDOIýOLIHýòýGHSRVLWLRQýYHORFLW\îPL[LQJýKHLJKWô

ZKHUHã
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KDOIýOLIHý  UHDFWLRQýKDOIýOLIHýRIýWKHýFKHPLFDOýLQýWKHýDWPRVSKHUHýõGô

GHSRVLWLRQýYHORFLW\ý  WRWDOýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýLQFOXGLQJýZHWýDQGýGU\ýGHSRVLWLRQ
WRýVRLOñýZDWHUñýDQGýYHJHWDWLRQýõPîGô

PL[LQJýKHLJKW ý PL[LQJýKHLJKWýRIýWKHýDWPRVSKHUHýõLïHïñýWKHýKHLJKWýRYHUýZKLFK
SROOXWDQWVýFDQýEHýDVVXPHGýHYHQO\ýPL[HGôýõPô

7KHýDWPRVSKHULFýPL[LQJýKHLJKWýLVýDýIXQFWLRQýRIýFOLPDWLFýFRQGLWLRQVýDQGýFDQýEHýFDOFXODWHG
IURPýPHWHRURORJLFDOýGDWDïýý:KHQýGHWHUPLQLQJýWKHýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýIRUýDýFKHPLFDOñ
RQHýPD\ýZDQWýWRýPDNHýDýFDOFXODWLRQýIRUýHDFKýVHDVRQýVLQFHýWKHýDYHUDJHýZHDWKHUýõPL[LQJýKHLJKWñ
SUHFLSLWDWLRQñýPHDQýZLQGVñýHWFïôýPD\ýYDU\ýVLJQLILFDQWO\ïýý7KHýUHDFWLRQýUDWHVýDQGýGHSRVLWLRQ
YHORFLWLHVýDUHýFKHPLFDOýVSHFLILFï

$LUýGLVSHUVLRQýPRGHOVýFDQýDOVRýEHýXVHGýWRýORFDWHýV\VWHPýERXQGDULHVïýý%\ýSORWWLQJý[ð\
VSDWLDOýFRRUGLQDWHVýDORQJýZLWKýDLUýFRQFHQWUDWLRQýõ]ôñýDýPDSýRUýPDSðRYHUOD\ýFDQýEHýJHQHUDWHGýDQG
XVHGýLQýWKHýVDPHýZD\ýWKDWýDýWRSRJUDSKLFDOýPDSýLVýXVHGýIRUýLGHQWLI\LQJýQDWXUDOýERXQGDULHVïýý7KH
NH\ýWRýXVLQJýGLVSHUVLRQýPRGHOVýRUýFKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýIRUýHVWLPDWLQJýERXQGDULHVýLV
GHFLGLQJýZKDWýFKDQJHýLQýFRQFHQWUDWLRQýFDQýEHýFRQVLGHUHGýVLJQLILFDQWïýý(YHQýLIýWKHýPRGHOýJDYH
SHUIHFWýLQIRUPDWLRQñýYDULDWLRQýLQýILHOGýPHDVXUHPHQWVýDQGýLPSUHFLVLRQýLQýDQDO\WLFDOýHTXLSPHQW
ZRXOGýOLNHO\ýUHTXLUHýDýìíýSHUFHQWýWRýèíýSHUFHQWýFKDQJHýLQýFRQFHQWUDWLRQýEHIRUHýWKHýFRQFHQWUDWLRQ
GLIIHUHQFHýEHWZHHQýWZRýSODFHVýRQýDýPDSýFRXOGýEHýFRQVLGHUHGýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýõ(LFHPDQýHW
DOïýìääêôïýý7KLVýFRHIILFLHQWýRIýYDULDWLRQýLQFUHDVHVýDVýWKHýHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQýDSSURDFKHV
WKHýH[SHULPHQWDOýGHWHFWLRQýOLPLWýRIýWKHýHTXLSPHQWï

+RZHYHUñýLWýFDQýEHýVDIHO\ýDVVXPHGýWKDWýPXOWLPHGLDýPRGHOVýGRýQRWýJLYHýSHUIHFW
LQIRUPDWLRQïýý$QýLQWHUQDWLRQDOýJURXSýRIýH[SHUWýPRGHOýGHYHORSHUVýDQGýPRGHOýXVHUVýUHFHQWO\
FRQFOXGHGýWKDWýDýUHDVRQDEOHýHVWLPDWHýõDGPLWWHGO\ýVXEMHFWLYHôýRIýPRGHOýDFFXUDF\ýIRUýPXOWLPHGLD
SROOXWDQWVýZDVýDýIDFWRUýRIýWKUHHïýý7KLVýIDFWRUýLVýH[SHFWHGýWRýLQFUHDVHGýE\ýDQýDGGLWLRQDOýIDFWRUýRI
WZRýHDFKýWLPHýWKHýSROOXWDQWýFURVVHGýDýFRPSDUWPHQWDOýLQWHUIDFHýõ&RZHQýHWýDOïýìääèôïýý7KXVñýDVýWKH
SROOXWDQWýPRYHVýDZD\ýIURPýWKHýVRXUFHýWKURXJKýDGMDFHQWýFRPSDUWPHQWVýLQý75,0ï)D7(ñýWKH
GLVWDQFHýDFURVVýHDFKýFRPSDUWPHQWýVKRXOGýEHýLQFUHDVHGýõLïHïñýUHGXFHýUHVROXWLRQýZLWKýLQFUHDVHG
GLVWDQFHýIURPýVRXUFHôïýý7KLVýFKDUDFWHULVWLFýLVýLQWXLWLYHýLQýWKDWýDWýVRPHýGLVWDQFHýIURPýWKHýVRXUFHñ
WKHýSROOXWDQWýZLOOýEHFRPHýDýUHJLRQDOýRUýJOREDOýSROOXWDQWýDQGýRQHýZLOOýQRýORQJHUýEHýDEOHýWRýGLUHFWO\
OLQNýWKHýSROOXWDQWýEDFNýWRýWKHýRULJLQDOýVRXUFHï

&ïëïê 3238/$7,21ý%281'$5,(6

3RSXODWLRQýPRELOLW\ýERXQGDULHVýWDNHýLQWRýDFFRXQWýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýKDELWDW
RIýWKHýWDUJHWýDQGýWKHýGLIIHUHQWýORFDWLRQVýLQýZKLFKýWKHýWDUJHWýLVýOLNHO\ýWRýEHýGXULQJýDQýH[SRVXUH
HYHQWïýý3RSXODWLRQýPRELOLW\ýERXQGDULHVýDUHýFRPSDUDEOHýWRýQDWXUDOýERXQGDULHVýH[FHSWýWKDWýQR
SK\VLFDOýERXQGDU\ýZRXOGýEHýYLVLEOHýRQýDýPDSïýý3RSXODWLRQýERXQGDULHVýFDQýEHýXVHGýWRýMXVWLI\
LQFUHDVHGýFRPSOH[LW\ýRIýDýODQGVFDSHýSDUFHOýZLWKLQýDýQDWXUDOýERXQGDU\ýRUýZLWKLQýWKHýUDQJHýRIýD
ERXQGHGýWDUJHWýõDVýGHVFULEHGýLQýSUHYLRXVýVHFWLRQVôïýý)RUýH[DPSOHñýDQýDQWHORSHýPD\ýVSHQGýPRVWýRI
LWVýOLIHýIRUDJLQJýLQýWKHýKLJKýGHVHUWýVDJHýDURXQGýDýPXQLWLRQVýVWRUDJHýIDFLOLW\ïýý1RýQDWXUDO
ERXQGDULHVýH[LVWýDQGýSK\VLFRFKHPLFDOýERXQGDULHVýPD\ýSURYLGHýPRUHýUHVROXWLRQýWKDQýLV
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DSSURSULDWHïýý,IýWKHýVHDVRQDOýIRUDJLQJýDUHDýRIýWKHýDQWHORSHýFDQýEHýLGHQWLILHGñýWKLVýLQIRUPDWLRQýFDQ
EHýXVHGýWRýFRQVWUXFWýSDUFHOVýWKDWýHQFRPSDVVýWKHýDQLPDOöVýUDQJHýIRUýHDFKýVHDVRQïýý,IýWKDWýUDQJHýLV
ODUJHñýSK\VLFRFKHPLFDOýERXQGDULHVýFDQýEHýXVHGýWRýLQFUHDVHýUHVROXWLRQýõPRUHýSDUFHOVôýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýDVýQHFHVVDU\ï

&ïê 5(9,6,7,1*ý7+(ý,1,7,$/ý02'(/ý6(783

7KLVýVHFWLRQýDGGUHVVHVýPHWKRGVýIRUýLGHQWLI\LQJýQHFHVVDU\ýFKDQJHVýLQýJULGýVSDFLQJýDQG
FKDQJHVýWRýWKHýH[WHUQDOýV\VWHPýERXQGDU\ýDIWHUýDQýLQLWLDOý75,0ï)D7(ýVLPXODWLRQýDQGýDýEDVLF
XQFHUWDLQW\ýDQDO\VLVýKDYHýEHHQýFRPSOHWHGïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýGHWHUPLQHýLIýDQ\ýFKDQJHVýWRýWKHýJULG
VSDFLQJýDUHýQHFHVVDU\ýRQFHýDQýLQLWLDOýUXQýKDVýEHHQýFRPSOHWHGñýNHHSLQJýLQýPLQGýWKHýDQDO\VLV
REMHFWLYHñýWKHýW\SHýRIýWDUJHWñýDQGýWKHýYDULDQFHýLQýPRGHOýUHVXOWVï

,IýWKHýXQFHUWDLQW\ýRIýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýZLWKLQýDýFRPSDUWPHQWýLVýJUHDWHUýWKDQýWKH
GLIIHUHQFHýLQýFRQFHQWUDWLRQýEHWZHHQýDGMDFHQWýFRPSDUWPHQWVñýXVLQJýDýILQHUýJULGýVFDOHýZLOOýQRW
LQFUHDVHýWKHýLQIRUPDWLRQýWKDWýFDQýEHýREWDLQHGýIURPýWKHýPRGHOïýý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýLIýWKH
XQFHUWDLQW\ýLVýOHVVýWKDQýWKHýGLIIHUHQFHýLQýFRQFHQWUDWLRQýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýSURYLGLQJýD
VLWXDWLRQýZKHUHýWKHUHýLVýDýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýGLIIHUHQFHýLQýFRQFHQWUDWLRQýEHWZHHQýDGMDFHQW
FRPSDUWPHQWVýRIýVLPLODUýFRPSRVLWLRQñýWKHQýDýILQHUýJULGýVL]HýPD\ýEHýDSSURSULDWHïýý:KHQ
FRQVLGHULQJýFRPELQLQJýDGMDFHQWýSDUFHOVýLWýLVýLPSRUWDQWýWRýDOVRýH[DPLQHýHQYLURQPHQWDO
FKDUDFWHULVWLFVýRIýHDFKýSDUFHOïýý$QýREYLRXVýH[DPSOHýZKHUHýDGMDFHQWýSDUFHOVýZRXOGýQRWýZDQWýWRýEH
FRPELQHGýLVýDGMDFHQWýDLUýSDUFHOVýRYHUýODQGýDQGýZDWHUïýý,IýWKHýZDWHUýERG\ýLVýODUJHñýWKHQýWKH
DWPRVSKHULFýPL[LQJýKHLJKWýZRXOGýEHýGLIIHUHQWýDQGýDVýDýUHVXOWñýWKHýSDUFHOVýVKRXOGýQRWýEH
FRPELQHGï

)RUýLQVWDQFHñýDýXVHUýPLJKWýILQGýWKDWýWKHýLQLWLDOýVLPXODWLRQýGLGýQRWýLQFOXGHýDýODUJHýHQRXJK
UHJLRQñýDQGýWKHýVLPXODWLRQVýUHVXOWýLQýDýVLJQLILFDQWýSRUWLRQýRIýFKHPLFDOýPDVVýOHDYLQJýRQHýRIýWKH
V\VWHPýERXQGDULHVïýý,QýWKLVýFDVHñýWKHýXVHUýPLJKWýZDQWýWRýFRQVLGHUýLQFUHDVLQJýWKHýVFDOHñýLI
ZDUUDQWHGýE\ýWKHýPRGHOýREMHFWLYHVñýDQGýFRPSOHWLQJýDýQHZýVLPXODWLRQïýý7KHýXVHUýZRXOGýQHHGýWR
FRQVLGHUýZKHWKHUýRUýQRWýWKHUHýLVýDýSRWHQWLDOýH[SRVHGýSRSXODWLRQýGRZQZLQGýIURPýWKHýVLWHïýý,IýWKHUH
LVýDýVHQVLWLYHýHFRV\VWHPñýIDUPODQGñýRUýPDULQHðKDUYHVWLQJýUHJLRQýMXVWýRXWVLGHýWKHýVXJJHVWHGýPRGHO
UDQJHñýWKHýXVHUýPLJKWýZDQWýWRýH[WHQGýWKHýUDQJHýWRýLQFOXGHýWKLVýDUHDýDVýWKHýFKHPLFDOýPD\
ELRDFFXPXODWHýLQýWKHýIRRGýFKDLQñýFDXVLQJýDýVLJQLILFDQWýH[SRVXUHïýý$OVRñýWKHýXVHUýZRXOGýZDQWýWR
HYDOXDWHýZKHWKHUýRUýQRWýWKHýPDVVýOHDYLQJýWKHýV\VWHPýZLOOýUHVXOWýLQýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýWKH
EDFNJURXQGýOHYHOïýý,IýQRWñýWKHýXVHUýPLJKWýQRWýZDQWýWRýH[SDQGýWKHýUHJLRQïýý,IýWKHýUHJLRQýZDV
H[SDQGHGýDQGýQRýJDLQýLQýXVHIXOýLQIRUPDWLRQýZDVýUHDOL]HGñýWKRVHýSDUFHOVýFRXOGýDOZD\VýEHýUHPRYHG
IRUýIXWXUHýVLPXODWLRQVï

&ïé 6(77,1*ý83ý7+(ý02'(/,1*ý5(*,21

7KLVýVHFWLRQýEXLOGVýXSRQýWKHýSULQFLSOHVýLPSRUWDQWýWRýVHOHFWLQJýWKHýVFHQDULRýVFDOHñýDV
SUHVHQWHGýLQý6HFWLRQVý&ïìýWKURXJKý&ïêñýDQGýDGGUHVVHVýWKHýGHWDLOVýRIýGHILQLQJýSDUFHOVñýYROXPH
HOHPHQWVñýDQGýFRPSDUWPHQWVï
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7RýJXLGHýWKHýGHYHORSPHQWýRIýSDUFHOVýIRUýDýJLYHQýPRGHOýVFHQDULRñýDýVHULHVýRIýGHFLVLRQýWUHHV
DUHýSUHVHQWHGñýHDFKýIRUýDýGLIIHUHQWýPRGHOýREMHFWLYHïýý%\ýIROORZLQJýWKHýGHFLVLRQýWUHHñýDSSURSULDWH
SDUFHOVýFDQýEHýGHWHUPLQHGïýý$IWHUýWKHýDQDO\VLVýREMHFWLYHýLVýGHILQHGñýWKHýGRPLQDQWýWDUJHWýFODVVýDQG
FKHPLFDOõVôýRIýFRQFHUQýFDQýEHýLGHQWLILHGïýý7KHýWDUJHWýFODVVýLVýWKHQýXVHGýWRýVHOHFWýWKHýDSSURSULDWH
GHFLVLRQýWUHHýWRýDLGýLQýGHILQLQJýSDUFHOVïýý5HIHUýWRý)LJXUHý&ðìýIRUýDýPRELOHýWDUJHWñý)LJXUHý&ðëýIRUýD
ERXQGHGýWDUJHWñýDQGý)LJXUHý&ðêýIRUýDýVWDWLRQDU\ýWDUJHWïýý%\ýIROORZLQJýWKHýGHFLVLRQýWUHHýGRZQýD
\HVîQRýSDWKñýWKHýLPSRUWDQWýERXQGDU\ýW\SHVýDUHýLGHQWLILHGýLQýWKHýRUGHUýRIýVLJQLILFDQFHýXQWLOýDQ
DGHTXDWHýOHYHOýRIýFRPSOH[LW\ýLVýDWWDLQHGïýý7KHýERXQGDU\ýW\SHVýDUHýOLVWHGýDQGýFRGHGýLQý7DEOHý&ðëï

7KHýJHQHUDOýSDWWHUQýZLWKLQýWKHýGHFLVLRQýWUHHVýFRQVLVWVýRIýDýVWDUWLQJýSRLQWýLQGLFDWHGýE\ýDQ
RYDOýFRQWDLQLQJýWKHýWDUJHWýFODVVýDWýWKHýWRSýRIýWKHýSDJHïýý)ROORZLQJýWKHýGHFLVLRQýWUHHñýRQHýZLOOýFRPH
WRýDýGLDPRQGýWKDWýFRQWDLQVýDýVLPSOHýTXHVWLRQýWKDWýLVýDQVZHUHGýHLWKHUý\HVýRUýQRïýý7KLVýPD\ýOHDGýWR
DQRWKHUýTXHVWLRQýRUýWRýDQýDFWLRQýLQGLFDWHGýE\ýDýUHFWDQJOHïýý7KHýDFWLRQýER[HVýGLUHFWýWKHýXVHUýWRýRQH
RUýPRUHýRIýWKHýFRGHGýERXQGDU\ýW\SHVýOLVWHGýLQý7DEOHý&ðëïýý)RUýPRELOHýWDUJHWVñýWKHýDLUýSDUFHOVýDUH
GHILQHGýILUVWïýý)RUýWKHýERXQGHGýDQGýVWDWLRQDU\ýWDUJHWVñýWKHýODQGýVXUIDFHýSDUFHOVýDUHýGHILQHGýILUVW
IROORZHGýE\ýWKHýDLUýSDUFHOVïýý:KHQýDOOýSDUFHOVýDUHýGHILQHGýõQRýPRUHýTXHVWLRQVýUHPDLQýRQýWKHýWUHHô
WKHýSURFHVVýPRYHVýWRýWKHýVLPSOLILFDWLRQýVWDJHïýý7KLVýVWDJHýLQFOXGHVýILQDOýVPRRWKLQJýRIýERXQGDU\
OLQHVñýFRPELQLQJýDGMDFHQWýSDUFHOVýZLWKýVLPLODUýFRPSRVLWLRQñýDQGýDGGLQJýDGGLWLRQDOýSDUFHOVýDURXQG
WKHýSHULPHWHUýRIýWKHýV\VWHPï

$IWHUýWKHýSUHOLPLQDU\ýPDSýRIýWKHýSDUFHOVýKDVýEHHQýFRPSOHWHGýEDVHGýRQýWKHýGHFLVLRQýWUHHñ
VRPHýVOLJKWýPRGLILFDWLRQVýPD\ýQHHGýWRýEHýPDGHýWRýWKHýPDSýRIýSDUFHOVïýý&RQFHSWXDOýILOWHULQJýõDOVR
NQRZQýDVýEHVWýMXGJPHQWôýFDQýEHýXVHGýWRýWUDQVIRUPýWKHýFXUYHGýOLQHVýLQWRýVLPSOHýFRQQHFWHG
SRO\JRQVýZKLOHýFRQVHUYLQJýWKHýDUHDýDQGýDSSUR[LPDWHýORFDWLRQýUHODWLYHýWRýWKHýVRXUFHýDQGýDGMDFHQW
SDUFHOVïýý7KHýKRUL]RQWDOýDUHDýRIýDQýDLUýRUýZDWHUýEDVLQýFDQýEHýFDQýEHýHVWLPDWHGýXVLQJýDýSODQLPHWHU
E\ýWUDFLQJýWKHýERXQGDU\ýVHYHUDOýWLPHVýDQGýFDOFXODWLQJýWKHýDYHUDJHýDUHDïýý7KHýDUHDýFDQýWKHQýEH
XVHGýWRýHVWLPDWHýWKHýSDUFHOýVL]Hïýý$OWHUQDWLYHO\ñýRQHýFDQýVLPSO\ýXVHýDýFOHDUýUXOHUýDQGýEHVW
MXGJPHQWýWRýVWUDLJKWHQýWKHýOLQHVïýý%RXQGDULHVýEDVHGýRQýDLUVKHGVýFDQýEHýVLPSOLILHGýLQýWKHýVDPH
PDQQHUï

$OWKRXJKýWKHýPDMRUýODQGýW\SHVýõHïJïñýIRUHVWVñýXUEDQýDUHDVôýJHQHUDOO\ýVKRXOGýEHýFRQVLGHUHG
VHSDUDWHO\ñýWKHýDFWXDOýERXQGDULHVýRIýWKHýODQGVFDSHýW\SHVýPD\ýQHHGýWRýEHýPRGLILHGýWRýILWýWKHýJULG
VWUXFWXUHïýý,QýRUGHUýWRýFDSWXUHýGLIIHUHQFHVýLQýODQGVFDSHýUHJLRQVñýWKHýODQGýXQGHUýDQýDLUýSDUFHOýFDQýEH
VSOLWýLQWRýPXOWLSOHýSDUFHOVïýý7KLVýFDQýEHýDQýDGYDQWDJHýIRUýLQFOXGLQJýULYHUVýDQGýODNHVýWKDWýDUH
QDUURZýRUýVPDOOýUHODWLYHýWRýWKHýDLUýSDUFHOýVL]HýõGLIIHUHQFHVýLQýDWPRVSKHULFýPL[LQJýKHLJKWýRYHUýODQG
DQGýZDWHUýFDQýEHýLJQRUHGýLIýWKHýZDWHUýERG\ýLVýVPDOOôïýý$OVRñýRQHýFRXOGýLQFOXGHýYDULRXVýODQGýXVHV
LQýDýVLQJOHýODQGýSDUFHOýLIýWUDQVSRUWýGLIIHUHQFHVýDFURVVýYDULRXVýODQGýXVHVýDUHýQRWýVLJQLILFDQWýõHïJïñýD
ODQGýSDUFHOýPD\ýLQFOXGHýäíýSHUFHQWýFRQLIHUýIRUHVWýDQGýìíýSHUFHQWýGHFLGXRXVýIRUHVWôïýý,QýWKLVýFDVHñýD
K\EULGýSDUFHOýFRQWDLQLQJýDýIUDFWLRQýRIýHDFKýFRYHUýZRXOGýEHýFUHDWHGï



$33(1',;ý&
'(7(50,1,1*ý$335235,$7(ý6&$/(ý$1'ý63$7,$/ý5(62/87,21

129(0%(5ýìäää &ðìí 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

0RELOHý7DUJHW

$UHýWKHUHýZDWHUVKHGýRU
DLUVKHGýERXQGDULHV"

8VHýWKHýODUJHUýRIýìDñýìEñýDQG
ëPD[ýIRUýV\VWHPýERXQGDU\
DQGýVPDOOHUýRIýìDñýìEñýDQG
ëDEýIRUýLQWHUQDOýDLUýSDUFHOV
DQGýLQLWLDOýODQGýVXUIDFH

SDUFHOVï

8VHýëPD[ýIRUýV\VWHPýERXQGDU\ýDQG
ëDEýIRUýLQWHUQDOýDLUýDQGýLQLWLDOýVXUIDFH

SDUFHOVï

$UHýWKHUHýZDWHUýERGLHVýZî
LQýWKHýV\VWHP"

$UHýWKHUHýZDWHU
ERGLHVýZîLQýWKHýV\VWHP"

8VHýìFýWRýHVWLPDWHýDUHD
DQGýORFDWLRQýRIýZDWHU
ERGLHVýLQýUHODWLRQýWRýODQG
SDUFHOVýDQGýVRXUFHï

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]H
WKHýODQGýXVHýDUHDV

ZLWKLQýWKHýERXQGDULHV
VHWýE\ýìDý÷ýìE

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýVHWýE\ýìDý÷ýìE

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

8VHýìFýWRýHVWLPDWHýDUHD
DQGýORFDWLRQýRIýZDWHU
ERGLHVýLQýUHODWLRQýWRýODQG
SDUFHOVýDQGýVRXUFHï

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]H
WKHýODQGýXVHýDUHDV

ZLWKLQýWKHýERXQGDULHV
VHWýE\ýìDý÷ýìE

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKHýODQG
XVHýDUHDVýZLWKLQýWKH

ERXQGDULHVýVHWýE\ýìDý÷ýìE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV 1R

<HV 1R

<HV 1R

<HV 1R

<HV 1R

<HV
1R

<HV
1R

)LJXUHý&ðì
0RELOHý7DUJHWýðý%LQDU\ý'HFLVLRQý7UHHýIRUý6HWWLQJý8Sý0RGHOý5HJLRQD

Dý&RGHVýUHIHUýWRýWKHýERXQGDU\ýW\SHVýUHIHUHQFHGýLQý7DEOHý&ðëï



$33(1',;ý&
'(7(50,1,1*ý$335235,$7(ý6&$/(ý$1'ý63$7,$/ý5(62/87,21

129(0%(5ýìäää &ðìì 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

%RXQGHGý7DUJHW

8VHýêEýIRUýSUHOLPLQDU\
LQWHUQDOýODQGýVXUIDFHýSDUFHOV

:DWHUVKHGýRUýDLUVKHGýHQFRPSDVVLQJ
ERXQGHGýDUHD"

8VHýVPDOOHUýRIýìDýDQGýìEýIRUýLQWHUQDOýODQG
VXUIDFHýSDUFHOVýDURXQGýERXQGHGýDUHD

<HV

8VHýëDEýIRUýLQWHUQDOýDLUýSDUFHOõVôýRYHU
WKHýERXQGHGýUHJLRQ

1R

$UHýWKHUHýZDWHUýERGLHVýLQ
WKHýERXQGHGýDUHD"

$UHýWKHUHýZDWHUýERGLHVýLQ
WKHýERXQGHGýDUHD"

8VHýìFýWRýHVWLPDWHýDUHD
DQGýORFDWLRQýRIýZDWHU
ERGLHVýLQýUHODWLRQýWRýODQG
SDUFHOVýDQGýVRXUFHõVô

<HV

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

1R

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
H[LVWLQJýODQGýSDUFHOV
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

*HQHUDOL]HýLQWHUQDOýDLU
SDUFHOVýWRýVPDOOHUýRI
ëDEýRUýH[LVWLQJýODQG
SDUFHOVýõüDý÷ýìEô
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
H[LVWLQJýODQGýSDUFHOV
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

,IýV\VWHPýLVýVPDOOHUýWKDQýëPD[ñ
DGGýERXQGDU\ýDLUýSDUFHOVýWR
DFFRXQWýIRUýLQîRXWýWUDQVIHUýRI

DWPRVSKHULFýSROOXWDQWVýðýDOVRñýVHW
V\VWHPýERXQGDU\ýDWýRXWHU
ERXQGDU\ýRIýìDñýìEñýRUýêE

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

8VHýìFýWRýHVWLPDWHýDUHDýDQG
ORFDWLRQýRIýZDWHUýERGLHVýLQ
UHODWLRQýWRýERXQGHGýUHJLRQ

DQGýVRXUFHõVô

<HV

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

1R

*HQHUDOL]HýLQWHUQDO
ODQGýSDUFHOVýXQGHU
DLUýSDUFHOVýõëDEô
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKHýODQG
XVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýVHWýE\ýëDE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKHýODQGýXVHýDUHDV
ZLWKLQýERXQGDULHVýVHWýE\ýëDEýDQGýìF

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV
,IýV\VWHPýLVýVPDOOHUýWKDQýëPD[ñ
DGGýERXQGDU\ýDLUýSDUFHOVýWR
DFFRXQWýIRUýLQîRXWýWUDQVIHUýRI

DWPRVSKHULFýSROOXWDQWVýðýDOVRñýVHW
V\VWHPýERXQGDU\ýDVýëPD[

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

1R

)LJXUHý&ðë
%RXQGHGý7DUJHWýðý%LQDU\ý'HFLVLRQý7UHHýIRUý6HWWLQJý8Sý0RGHOý5HJLRQD

Dý&RGHVýUHIHUýWRýWKHýERXQGDU\ýW\SHVýUHIHUHQFHGýLQý7DEOHý&ðëï
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6WDWLRQDU\ý7DUJHW

$UHýWKHUHýZDWHUVKHGýRUýDLU
VKHGýERXQGDULHVýHQFRPSDVVLQJýWKH

VWDWLRQDU\ýWDUJHW"

8VHýVPDOOHUýRIýìDýRUýìEýIRUýLQWHUQDOýODQG
VXUIDFHýSDUFHOVýHQFRPSDVVLQJýWDUJHW

<HV

8VHýëDEýIRUýLQWHUQDOýDLU
SDUFHOõVôýDURXQGýWKHýWDUJHW

1R

$UHýWKHUHýZDWHUýERGLHV
LQýWKHýV\VWHP"

$UHýWKHUHýZDWHUýERGLHV
LQýWKHýV\VWHP"

8VHýìFýWRýHVWLPDWH
DUHDýDQGýORFDWLRQýRI
ZDWHUýERGLHVýLQ
UHODWLRQýWRýODQG
SDUFHOVýDQG
VRXUFHõVô

<HV

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

1R

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýVHWýE\ýìDý÷ýìE

û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

*HQHUDOL]HýLQWHUQDO
DLUýSDUFHOVýRYHUýODQG
SDUFHOVýõìDý÷ýìEô
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

8VHýìGýWR
JHQHUDOL]HýWKHýODQG
XVHýDUHDVýZLWKLQ
WKHýERXQGDULHVýVHW

E\ýìDý÷ýìE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

,IýV\VWHPýLVýVPDOOHUýWKDQýëPD[ñýDGG
ERXQGDU\ýDLUýSDUFHOVýWRýDFFRXQWýIRUýLQî
RXWýWUDQVIHUýRIýDWPRVSKHULFýSROOXWDQWV
ðýDOVRñýVHWýV\VWHPýERXQGDU\ýDWýRXWHU

ERXQGDU\ýRIýìDý÷ýìE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

8VHýìFýWRýHVWLPDWHýDUHD
DQGýORFDWLRQýRIýZDWHU
ERGLHVýLQýUHODWLRQýWR

LQWHUQDOýDLUýSDUFHOVýDQG
VRXUFHõVô

<HV

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

1R

$UHýODQGýXVHýRUýODQG
FRYHUýGDWDýDYDLODEOH"

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýVHWýE\ýëDE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

*HQHUDOL]HýLQWHUQDO
ODQGýSDUFHOVýXQGHU
DLUýSDUFHOVýõëDEô
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

1R

8VHýìGýWRýJHQHUDOL]HýWKH
ODQGýXVHýDUHDVýZLWKLQýWKH
ERXQGDULHVýVHWýE\ýëDE
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

,IýV\VWHPýLVýVPDOOHUýWKDQýëPD[ñýDGG
ERXQGDU\ýDLUýSDUFHOVýWRýDFFRXQWýIRUýLQî
RXWýWUDQVIHUýRIýDWPRVSKHULFýSROOXWDQWV
ðýDOVRñýVHWýV\VWHPýERXQGDU\ýDWýRXWHU

ERXQGDU\ýRIýëPD[
û6LPSOLI\ýERUGHUVû

<HV

1R

)LJXUHý&ðê
6WDWLRQDU\ý7DUJHWýðý%LQDU\ý'HFLVLRQý7UHHýIRUý6HWWLQJý8Sý0RGHOý5HJLRQD

Dý&RGHVýUHIHUýWRýWKHýERXQGDU\ýW\SHVýUHIHUHQFHGýLQý7DEOHý&ðëï
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$IWHUýWKHýSDUFHOVýKDYHýEHHQýGHWHUPLQHGñýWKHýYROXPHýHOHPHQWVýDUHýVSHFLILHGïýý7KLVýVWHS
LQYROYHVýGHWHUPLQLQJýWKHýDSSURSULDWHýQXPEHUýRIýYROXPHýHOHPHQWVýDQGýVSHFLI\LQJýWKHýDSSURSULDWH
GHSWKýIRUýHDFKýRQHïýý:KHUHDVýSDUFHOVýRQO\ýUHSUHVHQWýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQýLQýWZRýGLPHQVLRQVñ
YROXPHýHOHPHQWVýDGGýWKHýFRPSRQHQWýRIýGHSWKñýWKXVýUHSUHVHQWLQJýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQýLQýWKUHH
GLPHQVLRQVïýý7KHýGHYHORSPHQWýRIýYROXPHýHOHPHQWVýUHSUHVHQWVýWKHýILQDOýVWHSýLQýVSHFLI\LQJýWKH
VSDWLDOýUHVROXWLRQýRIýWKHýPRGHOLQJýUHJLRQï

,IýWKHýSDUFHOýUHSUHVHQWVýDýVXUIDFHýZDWHUýDUHDñýVXUIDFHýZDWHUýDQGýVHGLPHQWýYROXPHýHOHPHQWV
PD\ýQHHGýWRýEHýGHILQHGïýý7KHýDSSURSULDWHýGHSWKýRIýWKHýVXUIDFHýZDWHUýYROXPHýHOHPHQWýFDQýEH
GHWHUPLQHGñýIRUýH[DPSOHñýEDVHGýRQýWKHýDYHUDJHýGHSWKýRIýWKHýVXUIDFHýZDWHUýZLWKLQýWKDWýUHJLRQïýý$Q
XSSHUýDQGýORZHUýZDWHUýYROXPHýHOHPHQWýPD\ýEHýDSSURSULDWHýLIñýIRUýH[DPSOHñýWKHýZDWHUýERG\ýLVýYHU\
GHHSýRUýLIýGLIIHUHQWýW\SHVýRIýILVKýDQGýRWKHUýDTXDWLFýDQLPDOVýOLYHýDWýGLIIHUHQWýGHSWKVïýý7KHýOHYHOýRI
UHILQHPHQWýõLïHïñýQXPEHUýRIýYROXPHýHOHPHQWVýXVHGýWRýUHSUHVHQWôýIRUýDýVXUIDFHýZDWHUýERG\ýDOVR
GHSHQGVýRQýWKHýOHYHOýRIýGHWDLOýQHFHVVDU\ýWRýDQVZHUýWKHýPRGHOLQJýTXHVWLRQVï

,IýWKHýSDUFHOýUHSUHVHQWVýDýODQGýDUHDñýWKHýQXPEHUñýGHSWKñýDQGýW\SHýRIýVRLOýYROXPHýHOHPHQWV
ZLOOýQHHGýWRýEHýGHWHUPLQHGïýý)RUýLQVWDQFHñýLIýWKHýUHJLRQýLVýLQýWKHýIRUHVWñýWKHýVRLOýLVýXQOLNHO\ýWRýEH
WLOOHGýDQGýWKXVýWKHýQXPEHUýDQGýGHSWKýRIýVRLOýYROXPHýHOHPHQWVýZRXOGýEHýGHWHUPLQHGýEDVHGýRQýWKH
GHSWKýWKHýFKHPLFDOýLVýOLNHO\ýWRýSHQHWUDWHïýý7KHýQXPEHUýRIýPRGHOHGýVRLOýOD\HUVýGHSHQGVýRQýWKH
GHVLUHGýOHYHOýRIýGHWDLOýDQGýREMHFWLYHýRIýWKHýVFHQDULRñýEXWýW\SLFDOO\ýWKUHHýVRLOýOD\HUVýõUHSUHVHQWHGýDV
YROXPHýHOHPHQWVôýDUHýFRQVLGHUHGïýý)RUýDýJLYHQýODQGýSDUFHOñýWKHUHýLVýJHQHUDOO\ýDýWKLQýYROXPH
HOHPHQWýFRPSRVHGýSUHGRPLQDQWO\ýRIýVXUIDFHýVRLOñýUHIOHFWLQJýWKHýGHSWKýRIýVRLOýOLNHO\ýWRýEH
LQFLGHQWDOO\ýLQJHVWHGýE\ýZLOGOLIHïýý7KHýURRWý]RQHýVRLOýOD\HUñýUHSUHVHQWHGýE\ýDýVHSDUDWHýYROXPH
HOHPHQWñýZRXOGýW\SLFDOO\ýEHýLPPHGLDWHO\ýEHORZýWKHýVXUIDFHýVRLOýOD\HUýDQGýZRXOGýUHIOHFWýWKHýGHSWK
WRýZKLFKýSODQWýURRWVýDUHýOLNHO\ýWRýEHýLQýFRQWDFWýZLWKýWKHýPRGHOHGýFKHPLFDOõVôïýý7KHýYDGRVHý]RQH
ZRXOGýWKHQýH[WHQGýIURPýWKHýERWWRPýRIýWKHýURRWý]RQHýVRLOýOD\HUýWRýWKHýJURXQGýZDWHUýVXUIDFHïýý,IýWKH
FKHPLFDOýLVýOLNHO\ýWRýSHQHWUDWHýGHHSO\ýLQWRýWKHýVRLOñýDýYROXPHýHOHPHQWýFRPSRVHGýSUHGRPLQDQWO\ýRI
JURXQGýZDWHUýPD\ýDOVRýEHýLQFOXGHGï

,IýWKHýSDUFHOýUHSUHVHQWVýDLUñýWKHýQXPEHUýDQGýGHSWKýRIýDLUýYROXPHýHOHPHQWVýQHHGVýWRýEH
GHWHUPLQHGïýý7KHýERXQGDULHVýRIýDLUýSDUFHOVýGRýQRWýQHFHVVDULO\ýKDYHýWRýFRLQFLGHýZLWKýWKH
ERXQGDULHVýRIýWKHýVXUIDFHýZDWHUýDQGýVRLOýSDUFHOVñýDOWKRXJKýWRýOLPLWýWKHýFRPSXWHUýUHVRXUFHV
UHTXLUHGýIRUýDýVLPXODWLRQñýWKHýSDUFHOýERXQGDULHVýPD\ýEHýPDGHýLGHQWLFDOïýý7KHýQXPEHUýRIýYHUWLFDO
OD\HUVýõUHSUHVHQWHGýDVýYROXPHýHOHPHQWVôýPRGHOHGýIRUýHDFKýDLUýSDUFHOýLVýGHWHUPLQHGýEDVHGýRQýWKH
GHVLUHGýOHYHOýRIýGHWDLOýDQGýWKHýPRGHOLQJýREMHFWLYHïýý)RUýH[DPSOHñýLIýWKHýPRGHOHGýVRXUFHýKDVýDýKLJK
UHOHDVHýKHLJKWýDQGýRQO\ýRQHýYROXPHýHOHPHQWýLVýPRGHOHGñýWKHýUHVXOWVýDUHýOLNHO\ýWRýRYHUHVWLPDWHýWKH
GHSRVLWLRQýRIýWKHýFKHPLFDOýFORVHýWRýWKHýVRXUFHïýý,QýWKLVýFDVHñýLWýZRXOGýEHýDGYDQWDJHRXVýWRýPRGHO
PXOWLSOHýYROXPHýHOHPHQWVýUHSUHVHQWLQJýPXOWLSOHýYHUWLFDOýOD\HUVïýý,QýFRQWUDVWñýLWýPD\ýEHýDSSURSULDWH
WRýPRGHOýDýVRXUFHýZLWKýDýORZýUHOHDVHýKHLJKWýZLWKýRQHýYHUWLFDOýOD\HUï
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$ELRWLF

$ELRWLFýFRPSDUWPHQWVýDUHýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýSUHGRPLQDQWýDELRWLFýPHGLXPýLQýWKHýYROXPH
HOHPHQWýZLWKLQýZKLFKýWKH\ýDUHýFRQWDLQHGïýý$WýOHDVWýRQHýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýPXVWýEHýFRQWDLQHG
ZLWKLQýHDFKýYROXPHýHOHPHQWýDQGñýDOWKRXJKýQRWýW\SLFDOO\ýXWLOL]HGñýWKHýPRGHOýIUDPHZRUNýGRHV
VXSSRUWýPXOWLSOHýDELRWLFýFRPSDUWPHQWVýZLWKLQýDýYROXPHýHOHPHQWïýý,QýPRVWýFDVHVñýWKH
GHWHUPLQDWLRQýRIýDELRWLFýFRPSDUWPHQWVýLVýDQýLPSOLHGýVWHSýEHFDXVHýWKH\ýDUHýVLPSO\ýGHILQHGýE\ýWKH
SUHGRPLQDQWýDELRWLFýPHGLDýZLWKLQýWKHýYROXPHýHOHPHQWïýý)RUýH[DPSOHñýLIýDýJLYHQýYROXPHýHOHPHQW
LVýFRPSRVHGýSUHGRPLQDQWO\ýRIýVXUIDFHýVRLOñýDýVXUIDFHýVRLOýFRPSDUWPHQWýZRXOGýEHýLQFOXGHGýLQýWKH
YROXPHýHOHPHQWï

%LRWLF

7KHýWUDQVSRUWýRIýFKHPLFDOVýWRýELRWDýFRQVLVWVýRIýGLIIXVLYHýDQGýDGYHFWLYHýSURFHVVHVñýWKURXJK
WKHýODWWHUýWHUPýLVýUDUHO\ýXVHGýE\ýELRORJLVWVïýý&KHPLFDOVýGLIIXVHýLQWRýSODQWýOHDYHVýIURPýDLUâ
FKHPLFDOVýGHSRVLWýRQWRýSODQWýOHDYHVýZLWKýSDUWLFOHVýLQýDLUñýDQýDGYHFWLYHýSURFHVVïýý7KHýXSWDNHýRI
FKHPLFDOVýIURPýVRLOýRUýVRLOýZDWHUýE\ýSODQWýURRWVýRUýHDUWKZRUPVýLVýWUHDWHGýDVýGLIIXVLRQñýWKRXJK
ZDWHUýFDUULHVýWKHýFKHPLFDOýLQWRýWKHýSODQWýõDGYHFWLRQôïýý6LPLODUO\ñýFKHPLFDOVýDUHýDVVXPHGýWRýHQWHU
DOJDHñýPDFURSK\WHVýDQGýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýE\ýGLIIXVLRQïýý7KHýPDMRUýDGYHFWLYHýSURFHVVýLVýIRRG
LQWDNHýE\ýILVKñýELUGVýDQGýPDPPDOVï

7KHýRQO\ýWUDQVSRUWýSURFHVVýZLWKLQýELRWDýWKDWýLVýLQFOXGHGýLQý75,0ï)D7(ýLVýWUDQVSRUW
WKURXJKýWKHýSODQWýVWHPýLQý[\OHPýDQGýSKORHPýIOXLGVïýý7KHýGLVWULEXWLRQýRIýFKHPLFDOVýDPRQJýRUJDQV
LQýLQGLYLGXDOýZLOGOLIHýLVýQRWýDýIHDWXUHýRIý75,0ï)D7(ï

&ïè 5()(5(1&(6

%HQDULHñý0ï0ïýìäåíïýý8UEDQý$LUý3ROOXWLRQý0RGHOLQJïýý&DPEULGJHñý0$ãý0,7ý3UHVVï

%HQQHWWñý'ï+ïñý7ï(ïý0F.RQHñý0ïý0DWWKLHVñýDQGý:ï(ïý.DVWHQEHUJïýýìääåïýý*HQHUDOýIRUPXODWLRQýRI
FKDUDFWHULVWLFýWUDYHOýGLVWDQFHýIRUýVHPLYRODWLOHýFKHPLFDOVýLQýDýPXOWLPHGLDýHQYLURQPHQWïý
(QYLURQPHQWDOý6FLHQFHýDQGý7HFKQRORJ\ïýýêëãéíëêðéíêíï

&RZHQñý(ï&ïñý'ïý0DFND\ñý7ï&ï-ïý)HLKWHOñý'ïýYDQýGHý0HHQWñý$ïý'L*XDUGRñý-ïý'DYLHVýDQGý1ï
0DFND\ïýýìääèïýý7KHýPXOWLðPHGLDýIDWHýPRGHOãý$ýYLWDOýWRROýIRUýSUHGLFWLQJýWKHýIDWHýRIýFKHPLFDOVïý
3HQVDFRODñý)/ãýý6(7$&ý3UHVVï

(LFHPDQñý*ï$ïñý1ï6ïý8UTXKDUWñýDQGý*ï$ïý2ö&RQQRUïýýìääêïýý/RJLVWLFýDQGýHFRQRPLFýSULQFLSOHVýLQ
JDVýFKURPDWRJUDSK\ðPDVVýVSHFWURPHWU\ýXVHýIRUýSODQWýXSWDNHýLQYHVWLJDWLRQVïýý-RXUQDOýRI
(QYLURQPHQWDOý4XDOLW\ïýýëëãìçæðìæêï

*LIIRUGñý)ï$ïýDQGý6ï5ïý+DQQDïýýìäæêïýý0RGHOLQJý8UEDQý$LUý3ROOXWLRQïýý$WPRVSKHULF
(QYLURQPHQWïýæãìêìðìêçï
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0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêDïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,ãý([HFXWLYHýVXPPDU\ïýý/DERUDWRU\ï8&5/ð&5ðìììéèç3W,ïýý/LYHUPRUHñý&$ãýý/DZUHQFH
/LYHUPRUHý1DWLRQDOïý

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêEïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,,ãý7KHýG\QDPLFýPXOWLPHGLDýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýPRGHOïýý8&5/ð&5ðìììéèç3W,,ïý
/LYHUPRUHñý&$ãýý/DZUHQFHý/LYHUPRUHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ï

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêFïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,,,ãý7KHýPXOWLSOHðSDWKZD\ýH[SRVXUHýPRGHOïýý8&5/ð&5ðìììéèç3W,,,ïýý/LYHUPRUHñý&$ãý
/DZUHQFHý/LYHUPRUHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ï



>7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï@
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$33(1',;ý'
75,0ï)D7(ý,QSXWV

,QSXWý3DUDPHWHU 8QLWV
6285&(ý'$7$ý
õIRUýHDFKýVRXUFHô

/RFDWLRQýRIýVRXUFH 870ýFRRUGLQDWHVýõ[ñ\ô

+HLJKWýRIýHPLVVLRQýVRXUFH P
(PLVVLRQýUDWHýõIRUýHDFKýFKHPLFDOô JýîýV
3DUWLFOHýVL]H PP

%$&.*5281'ý'$7$
õIRUýHDFKýPRGHOHGýFKHPLFDOô

%DFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQýLQýHDFKýFRPSDUWPHQW 6RLOýDQGýDLUãýQJýîýPê

:DWHUãýQJýîýO

0(7(252/2*,&$/ý'$7$
+RUL]RQWDOýZLQGýVSHHG PýîýV
+RUL]RQWDOýZLQGýGLUHFWLRQ GHJUHHV
9HUWLFDOýZLQGýVSHHG PýîýV
$LUýWHPSHUDWXUH (.
3UHFLSLWDWLRQ PýîýGD\
0L[LQJýKHLJKW P
5HODWLYHýKXPLGLW\ XQLWOHVV

63$7,$/ý'$7$
&RUQHUVýRIýHDFKýYROXPHýHOHPHQWýõ9(ô 870ýFRRUGLQDWHV
+HLJKWýRIýHDFKýDLUý9( P
6XUIDFHýVRLOýGHSWKýõIRUýHDFKýVXUIDFHýVRLOý9(ô P
5RRWý]RQHýGHSWKýõIRUýHDFKýURRWý]RQHý9(ô P
9DGRVHý]RQHýGHSWKýõIRUýHDFKýYDGRVHý]RQHý9(ô P
*URXQGýZDWHUýOD\HUýGHSWKýõIRUýHDFKýDTXLIHUýOD\HUý9(ô P
6XUIDFHýZDWHUýGHSWKýõIRUýHDFKýVXUIDFHýZDWHUý9(ô P
6HGLPHQWýOD\HUýGHSWKýõIRUýHDFKýVHGLPHQWýOD\HUý9(ô P

$%,27,&ý(19,5210(17$/ý6(77,1*ý'$7$
$LU

õDVVXPHýVDPHýIRUýDOOýDLUýFRPSDUWPHQWVô
$WPRVSKHULFýGXVWýORDG NJ>GXVW@ýîýPê>DLU@
'XVWýGHQVLW\ NJ>GXVW@ýîýPê>GXVW@
'U\ýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýRIýDLUýSDUWLFXODWHV PýîýGD\
:DVKRXWýUDWLR >PDVVýFKHPîYROXPHýUDLQ@ýîýPDVVýFKHPîYROXPHýDLU@
6XUIDFHýDUHDýSHUýYROXPHýRIýSDUWLFOHV Pë>DUHD@ýîýPê>SDUWLFOHV@
-XQJHB& Pð3D
'HQVLW\ýRIýDLU JýîýFPê

)UDFWLRQýRUJDQLFýPDWWHUýRQýSDUWLFXODWHV XQLWOHVV
'LIIXVLRQýFRHIILFLHQWýRIýZDWHUýLQýDLU PëýýîýG
%RXQGDU\ýOD\HUýWKLFNQHVVýLQýDLUýDERYHýVRLO P

6XUIDFHý6RLO
õDVVXPHGýVDPHýIRUýDOOýVXUIDFHýVRLOýFRPSDUWPHQWVô

/DQGýXVHýW\SH XQLWOHVV
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:DWHUýFRQWHQW YROXPH>ZDWHU@ýîýYROXPH>FRPSDUWPHQW@
$LUýFRQWHQW YROXPH>DLU@ýîýYROXPH>FRPSDUWPHQW@
6RLOýPDWHULDOýGHQVLW\ NJ>VRLO@ýîýPê>VRLO@
2UJDQLFýFDUERQýIUDFWLRQ XQLWOHVV
$LUýVRLOýERXQGDU\ýWKLFNQHVV P
'HIDXOWýGHSWKýRIýUXQRIIýZDWHU P
)UDFWLRQýRIýDUHDýDYDLODEOHýIRUýYHUWLFDOýGLIIXVLRQ Pë>DUHDýDYDLODEOH@ýîýPë>WRWDO@
)UDFWLRQýRIýDUHDýDYDLODEOHýIRUýHURVLRQ Pë>DUHDýDYDLODEOH@ýîýPë>WRWDO@
)UDFWLRQýRIýDUHDýDYDLODEOHýIRUýUXQRII Pë>DUHDýDYDLODEOH@ýîýPë>WRWDO@

5RRWý=RQH
õDVVXPHGýVDPHýIRUýDOOýURRWý]RQHýFRPSDUWPHQWVô

:DWHUýFRQWHQW YROXPH>ZDWHU@ýîýYROXPH>FRPSDUWPHQW@
$LUýFRQWHQW YROXPH>DLU@ýîýYROXPH>FRPSDUWPHQW@
6RLOýPDWHULDOýGHQVLW\ NJ>VRLO@ýîýPê>VRLO@
2UJDQLFýFDUERQýIUDFWLRQ XQLWOHVV

9DGRVHý=RQH
õDVVXPHGýVDPHýIRUýDOOýYDGRVHý]RQHýFRPSDUWPHQWVô

:DWHUýFRQWHQW YROXPH>ZDWHU@ýîýYROXPH>FRPSDUWPHQW@
$LUýFRQWHQW YROXPH>DLU@ýîýYROXPH>FRPSDUWPHQW@
6RLOýPDWHULDOýGHQVLW\ NJ>VRLO@ýîýPê>VRLO@
2UJDQLFýFDUERQýIUDFWLRQ XQLWOHVV

*URXQGý:DWHU
õDVVXPHGýVDPHýIRUýDOOýJURXQGýZDWHUýFRPSDUWPHQWVô

3RURVLW\ YROXPH>WRWDOýSRUHýVSDFH@ýîýYROXPH>FRPSDUWPHQW@
$LUýFRQWHQW YROXPH>DLU@ýîýYROXPH>FRPSDUWPHQW@
6ROLGýPDWHULDOýGHQVLW\ýLQýDTXLIHU NJ>VRLO@ýîýPê>VRLO@
2UJDQLFýFDUERQýIUDFWLRQ XQLWOHVV

6XUIDFHý:DWHU
õGHSHQGVýRQýZDWHUýERG\ýW\SHýðýYDOXHVýSURYLGHGýKDYHýEHHQýGHYHORSHGýIRUýDQýLQLWLDOýVLPSOHýZDWHUýERG\ýVFHQDULRô

)OXVKýUDWH IOXVKHVî\HDU
6XVSHQGHGýVHGLPHQWýFRQFHQWUDWLRQ NJ>VHGLPHQW@ýîýPê>ZDWHUýFROXPQ@
(YDSRUDWLRQýRIýZDWHU Pê>ZDWHU@ýîýPë>DUHD@ðGD\
&XUUHQWýYHORFLW\ PýîýV
2UJDQLFýFDUERQýIUDFWLRQýLQýVXVSHQGHGýVHGLPHQWV XQLWOHVV
6XVSHQGHGýVHGLPHQWýGHQVLW\ NJ>VHGLPHQW@ýîýPê>VHGLPHQW@
%RXQGDU\ýOD\HUýWKLFNQHVVýDERYHýVHGLPHQW P
'UDJýFRHIILFLHQWýIRUýZDWHUýERG\ XQLWOHVV
9LVFRXVýVXEOD\HUýWKLFNQHVV P
S+ XQLWOHVV
&KORULGHýFRQFHQWUDWLRQ PJýîý/

6HGLPHQW
õGHSHQGVýRQýDVVRFLDWHGýZDWHUýERG\ýW\SHô

2UJDQLFýFDUERQýIUDFWLRQ XQLWOHVV
6ROLGýPDWHULDOýGHQVLW\ýLQýVHGLPHQW NJ>VHGLPHQW@ýîýPê>VHGLPHQW@
3RURVLW\ýRIýWKHýVHGLPHQWý]RQH YROXPH>WRWDOýSRUHýVSDFH@ýîýYROXPH>VHGLPHQW

FRPSDUWPHQW@
%HQWKLFýVROLGVýFRQFHQWUDWLRQ NJ>VHGLPHQW@ýîýPê>VHGLPHQWýFRPSDUWPHQW@
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$%,27,&ý&+(0,&$/ð63(&,),&ý'$7$
õIRUýHDFKýFKHPLFDOô
*HQHUDOýWRýDOOýPHGLD

0ROHFXODUýZHLJKW JýîýPRO
2FWDQROðZDWHUýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõ.RZô />ZDWHU@ýîý/>RFWDQRO@
0HOWLQJýSRLQW (.
:DWHUýVROXELOLW\ PROýîýPê

+HQU\öVý/DZýFRQVWDQW 3DðPêýîýPRO
'LIIXVLRQýFRHIILFLHQWýLQýSXUHýDLU PëýîýGD\
'LIIXVLRQýFRHIILFLHQWýLQýSXUHýZDWHU PëýîýGD\
2UJDQLFýFDUERQýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW />ZDWHU@ýîýNJ>FDUERQ@

6XUIDFHý6RLO
0HWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý0+J ìýîýGD\
'HPHWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JýWRý+Jõëô ìýîýGD\
5HGXFWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý+Jõíô ìýîýGD\
2[LGDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôýWRý+Jõëô ìýîýGD\

5RRWý=RQH
0HWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý0+J ìýîýGD\
'HPHWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JýWRý+Jõëô ìýîýGD\
5HGXFWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý+Jõíô ìýîýGD\
2[LGDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôýWRý+Jõëô ìýîýGD\

9DGRVHý=RQH
0HWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý0+J ìýîýGD\
'HPHWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýýIRUý0+JýWRý+Jõëô ìýîýGD\
5HGXFWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý+Jõíô ìýîýGD\
2[LGDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôýWRý+Jõëô ìýîýGD\

*URXQGý:DWHU
0HWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý0+J ìýîýGD\
'HPHWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýýIRUý0+JýWRý+Jõëô ìýîýGD\
5HGXFWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý+Jõíô ìýîýGD\
2[LGDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôýWRý+Jõëô ìýîýGD\

6XUIDFHý:DWHU
0HWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý0+J ìýîýGD\
'HPHWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýýIRUý0+JýWRý+Jõëô ìýîýGD\
5HGXFWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý+Jõíô ìýîýGD\
2[LGDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôýWRý+Jõëô ìýîýGD\

6HGLPHQW
0HWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý0+J ìýîýGD\
'HPHWK\ODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýýIRUý0+JýWRý+Jõëô ìýîýGD\
5HGXFWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôýWRý+Jõíô ìýîýGD\
2[LGDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôýWRý+Jõëô ìýîýGD\

$%,27,&ý)/2:ý'$7$
7RWDOýHURVLRQýUDWHýIURPýVRLO NJ>VRLO@ýîýPë>DUHD@ðGD\
(URVLRQýUDWHVýEHWZHHQýVRLOýDQGýVRLO NJ>VRLO@ýîýPë>DUHD@ðGD\
(URVLRQýUDWHVýEHWZHHQýVRLOýDQGýVXUIDFHýZDWHU NJ>VRLO@ýîýPë>DUHD@ðGD\
7RWDOýUXQRIIýUDWHýIURPýVRLO Pê>ZDWHU@ýîýPë>DUHD@ðGD\
5XQRIIýUDWHVýEHWZHHQýVRLOýDQGýVRLOý Pê>ZDWHU@ýîýPë>DUHD@ðGD\
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5XQRIIýUDWHVýEHWZHHQýVRLOýDQGýVXUIDFHýZDWHU Pê>ZDWHU@ýîýPë>DUHD@ðGD\
3HUFRODWLRQýUDWHVýEHWZHHQýVRLOýDQGýVRLO Pê>ZDWHU@ýîýPë>DUHD@ðGD\
6XUIDFHýZDWHUýIORZýEHWZHHQýVXUIDFHýZDWHUýFRPSDUWPHQWV Pê>ZDWHU@ýîýPë>DUHD@ðGD\
5HFKDUJHýIURPýJURXQGýZDWHUýWRýVXUIDFHýZDWHU Pê>ZDWHU@ýîýPë>DUHD@ðGD\
+RUL]RQWDOýZDWHUýIORZýUDWHýLQýJURXQGýZDWHU Pê>ZDWHU@ýîýPë>DUHD@ðGD\
'HSRVLWLRQýRIýVXVSHQGHGýVHGLPHQWýLQýWKHýZDWHUýFROXPQýWR
WKHýVHGLPHQWýEHG

NJ>VHGLPHQW@ýîýPë>DUHD@ðGD\

5HVXVSHQVLRQýRIý VHGLPHQWý IURPý WKHý VHGLPHQWýEHGý WRý WKH
ZDWHUýFROXPQ

NJ>VHGLPHQW@ýîýPë>DUHD@ðGD\

%XULDOýUDWHýRIýVHGLPHQWýLQýWKHýVHGLPHQWýEHG NJ>VHGLPHQW@ýîýPë>DUHD@ðGD\

%,27,&ý(19,5210(17$/ý6(77,1*ý'$7$
õIRUýHDFKýUHOHYDQWýFRPSDUWPHQWô

$1,0$/6ýðý$48$7,&
:DWHUý&ROXPQý&DUQLYRUHýðý%DVV

%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
)UDFWLRQýOLSLGýZHLJKW XQLWOHVV
%LRPDVVýSHUýDUHD NPýîýPë

3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

9HQWLODWLRQýUDWH POýîýPLQýîýNJ
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýILVKýRPQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýILVKýKHUELYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýILVKýFDUQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýILVKýPD\IO\ýQ\PSK XQLWOHVV

:DWHUý&ROXPQý+HUELYRUHýðý%OXHJLOO
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
)UDFWLRQýOLSLGýZHLJKW XQLWOHVV
%LRPDVVýSHUýDUHD NPýîýPë

3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

9HQWLODWLRQýUDWH POýîýPLQýîýNJ
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýSK\WRSODQNWRQýõDOJDHô XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýPDFURSK\WH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýGLHWBPD\IO\ XQLWOHVV

:DWHUý&ROXPQý2PQLYRUHýðý&KDQQHOý&DWILVK
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
)UDFWLRQýOLSLGýZHLJKW XQLWOHVV
%LRPDVVýSHUýDUHD NPýîýPë

3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

9HQWLODWLRQýUDWH POýîýPLQýîýNJ
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýPDFURSK\WH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýPD\IO\ýQ\PSK XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýRPQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýILVKýKHUELYRUHV XQLWOHVV

%HQWKLFý2PQLYRUH
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
)UDFWLRQýOLSLGýZHLJKW XQLWOHVV
%LRPDVVýSHUýDUHD NJýîýPë

3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë
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9HQWLODWLRQýUDWH POýîýPLQýîýNJ
)UDFWLRQýRIýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHV XQLWOHVV

%HQWKLFý&DUQLYRUH
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
)UDFWLRQýOLSLGýZHLJKW XQLWOHVV
%LRPDVVýSHUýDUHD NJýîýPë

3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

9HQWLODWLRQýUDWH POýîýPLQýîýNJ
)UDFWLRQýRIýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýRPQLYRUHV XQLWOHVV

%HQWKLFý,QYHUWHEUDWHð0D\IO\
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
%LRPDVVýSHUýDUHD NJýîýPë

7RWDOýELRPDVVýRIýLQYHUWHEUDWHVýSHUýDUHD NJýîýPë

3/$176ýðý$48$7,&
0DFURSK\WH

%LRPDVVýSHUýDUHD NJýîýPë

'HQVLW\ýRIýPDFURSK\WHV NJýîýPê

3K\WRSODQNWRQýðý$OJDH
'LDPHWHUýRIýDOJDH PP
$YHUDJHýFHOOýGHQVLW\ýõSHUýYROýFHOOñýQRWýZDWHUô JýîýPPê

$OJDHýJURZWKýUDWH ìýîýGD\
$OJDHýGHQVLW\ýLQýZDWHUýFROXPQ J>DOJDH@ýîý/>ZDWHU@
$OJDHýFDUERQýFRQWHQWýõIUDFWLRQô XQLWOHVV
$OJDHýZDWHUýFRQWHQWýõIUDFWLRQô XQLWOHVV

$1,0$/6ýðý7(55(675,$/
6RLOý'HWULWLYRUHýðý(DUWKZRUP

'HQVLW\ýSHUýVRLOýDUHDñýGHFLGXRXVýIRUHVW NJ>ZRUP@ýîýPëý>DUHD@
'HQVLW\ýSHUýVRLOýDUHDñýFRQLIHURXVýIRUHVW NJ>ZRUP@ýîýPëý>DUHD@
'HQVLW\ýSHUýVRLOýDUHDñýJUDVVîKHUE NJ>ZRUP@ýîýPëý>DUHD@
'HQVLW\ýSHUýVRLOýDUHDñýDJULFXOWXUH NJ>ZRUP@ýîýPëý>DUHD@
'HQVLW\ NJ>ZRUP@ýîý/>YROXPH@
:DWHUýFRQWHQWýRIýZRUP PDVVýIUDFWLRQ

6RLOý'HWULWLYRUHýðý6RLOý$UWKURSRG
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
%LRPDVVýSHUýDUHD NJýîýPë

7HUUHVWULDOý*URXQGð,QYHUWHEUDWHý)HHGHUýðý%ODFNðFDSSHGý&KLFNDGHH
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV
:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýSODQWV XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHV XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
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)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV
6HPLDTXDWLFý3LVFLYRUHýðý.LQJILVKHU

%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\

:DWHUBD XQLWOHVV

:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýFRPSULVHGýRIýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýFRPSULVHGýRIýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýRPQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý3UHGDWRUî6FDYHQJHUýðý%DOGýHDJOH
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV
:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýPRXVH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýFKLFNDGHH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýRPQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýFDUQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý3LVFLYRUHýðý&RPPRQý/RRQ
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV
:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýGLHWýFRPSULVHGýRIýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý2PQLYRUHýðý0DOODUG
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
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3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV

:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýSODQW XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWH XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý3UHGDWRUî6FDYHQJHUýðý5HGðWDLOHGý+DZN
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV
:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýVRLOýDUWKURSRG XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýFKLFNDGHH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýPRXVH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýVKRUWýWDLOHGýVKUHZ XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýYROH XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý,QVHFWLYRUHýðý7UHHý6ZDOORZ
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV
:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWH XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý+HUELYRUHýðý0HDGRZý9ROH
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV
:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
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)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýSODQW XQLWOHVV

)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý+HUELYRUHýðý/RQJðWDLOHGý9ROH
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV
:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýSODQW XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý3UHGDWRUî6FDYHQJHUýðý/RQJðWDLOHGý:HDVHO
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV
:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýPRXVH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýYROH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýVKUHZ XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý2PQLYRUHýðý0LQN
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV
:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýPRXVH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýYROH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýGLHWýFRPSULVHGýRIýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýGLHWýFRPSULVHGýRIýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýRPQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýFKLFNDGHH XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
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)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV
7HUUHVWULDOý2PQLYRUHýðý:KLWHðIRRWHGý0RXVH

%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ

3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD XQLWOHVV
:DWHUBE XQLWOHVV
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýZRUP XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýSODQW XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý+HUELYRUHýðý0XOHý'HHUî%ODFNðWDLOHGý'HHU
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD />ZDWHU@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBE />ZDWHU@ýîýNJý%:ðGD\
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýSODQW XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý+HUELYRUHýðý:KLWHðWDLOHGý'HHU
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD />ZDWHU@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBE />ZDWHU@ýîýNJý%:ðGD\
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýSODQW XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý2PQLYRUHýðý5DFFRRQ
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD />ZDWHU@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBE />ZDWHU@ýîýNJý%:ðGD\
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
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)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýGLHWýFRPSULVHGýRIýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUH XQLWOHVV

)UDFWLRQýRIýGLHWýFRPSULVHGýRIýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýGLHWýFRPSULVHGýRIýEHQWKLFýRPQLYRUH XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýZRUP XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV

)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV
7HUUHVWULDOý*URXQGð,QYHUWHEUDWHý)HHGHUýðý6KRUWðWDLOHGý6KUHZ

%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD />ZDWHU@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBE />ZDWHU@ýîýNJý%:ðGD\
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýZRUP XQLWOHVV
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýVRLOýDUWKURSRG XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý*URXQGð,QYHUWHEUDWHý)HHGHUýðý7URZEULGJHý6KUHZ
%RG\ýZHLJKWýõ%:ô NJ
3RSXODWLRQýSHUýDUHD úýîýPë

6RLOýLQJHVWLRQýUDWH NJ>VRLO@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBD />ZDWHU@ýîýNJý%:ðGD\
:DWHUBE />ZDWHU@ýîýNJý%:ðGD\
,QKDODWLRQBD XQLWOHVV
,QKDODWLRQBE XQLWOHVV
)RRGýLQJHVWLRQýUDWH NJ>IRRG@ýîýNJý%:ðGD\
)UDFWLRQýRIýIRRGýGLHWýFRPSULVHGýRIýVRLOýDUWKURSRG XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýVRLO XQLWOHVV
)UDFWLRQýH[FUHWLRQýWRýZDWHU XQLWOHVV

3/$176ýðý7(55(675,$/
$JULFXOWXUDOý/HDI

:DWHUýFRQWHQW XQLWOHVV
/LSLGýFRQWHQW NJýîýNJýZHWýZHLJKW
&RUUHFWLRQýH[SRQHQWñýRFWDQROýWRýOLSLG XQLWOHVV
9ROXPHýRIýZHWýOHDIýZHLJKWýSHUýXQLWýDUHD PêýîýPë

'HQVLW\ýRIýZHWýOHDI NJýîýPê

0DVVýRIýOHDIýSHUýXQLWýDUHD NJ>IUHVKýOHDI@ýîýPë>DUHD@
'U\ýPDVVýRIýOHDIýSHUýXQLWýDUHD NJ>GU\ýOHDI@ýîýPë>DUHD@
/HDIýZHWWLQJýIDFWRU P
ìðVLGHGýOHDIýDUHDýLQGH[ Pë>OHDI@ýîýPë>DUHD@

9HJHWDWLRQýDWWHQXDWLRQýIDFWRU XQLWOHVV
3DUWLFOHýZDVKRIIýUDWHýFRQVWDQW ìýîýGD\
'LIIXVLRQýFRHIILFLHQWýRIýZDWHUýLQýDLU PëýýîýG
'DWHýOLWWHUIDOOýEHJLQV 00ýîý''
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'DWHýOLWWHUIDOOýHQGV 00ýîý''
'DWHýRIýKDUYHVW 00ýîý''
)UDFWLRQýRIýIROLDJHýKDUYHVWHG XQLWOHVV
3ODQWðDLUýERXQGDU\ýOD\HUýWKLFNQHVV P
/HQJWKýRIýOHDI P

'HFLGXRXVý)RUHVWý/HDI
:DWHUýFRQWHQW XQLWOHVV
/LSLGýFRQWHQW NJýîýNJýZHWýZHLJKW
&RUUHFWLRQýH[SRQHQWñýRFWDQROýWRýOLSLG XQLWOHVV
9ROXPHýRIýZHWýOHDIýZHLJKWýSHUýXQLWýDUHD PêýîýPë

'HQVLW\ýRIýZHWýOHDI NJýîýPê

0DVVýRIýOHDIýSHUýXQLWýDUHD NJ>IUHVKýOHDI@ýîýPë>DUHD@
'U\ýPDVVýRIýOHDIýSHUýXQLWýDUHD NJ>GU\ýOHDI@ýîýPë>DUHD@
/HDIýZHWWLQJýIDFWRU P
ìðVLGHGýOHDIýDUHDýLQGH[ Pë>OHDI@ýîýPë>DUHD@
9HJHWDWLRQýDWWHQXDWLRQýIDFWRUýõWRýFDOFýLQWHUFHSWLRQýIUDFWLRQô XQLWOHVV
3DUWLFOHýZDVKRIIýUDWHýFRQVWDQW ìýîýGD\
'LIIXVLRQýFRHIILFLHQWýRIýZDWHUýLQýDLU PëýýîýG

3ODQWðDLUýERXQGDU\ýOD\HUýWKLFNQHVV P
/HQJWKýRIýOHDI P

&RQLIHURXVý)RUHVWý/HDI
:DWHUýFRQWHQW XQLWOHVV
/LSLGýFRQWHQW NJýîýNJýZHWýZHLJKW
&RUUHFWLRQýH[SRQHQWñýRFWDQROýWRýOLSLG XQLWOHVV
9ROXPHýRIýZHWýOHDIýZHLJKWýSHUýXQLWýDUHD PêýîýPë

'HQVLW\ýRIýZHWýOHDI NJýîýPê

0DVVýRIýOHDIýSHUýXQLWýDUHD NJ>IUHVKýOHDI@ýîýPë>DUHD@
'U\ýPDVVýRIýOHDIýSHUýXQLWýDUHD NJ>GU\ýOHDI@ýîýPë>DUHD@
/HDIýZHWWLQJýIDFWRUýõWRýFDOFýLQWHUFHSWLRQýIUDFWLRQô P
ìðVLGHGýOHDIýDUHDýLQGH[ Pë>OHDI@ýîýPë>DUHD@
9HJHWDWLRQýDWWHQXDWLRQýIDFWRU XQLWOHVV
3DUWLFOHýZDVKRIIýUDWHýFRQVWDQW ìýîýGD\
'LIIXVLRQýFRHIILFLHQWýRIýZDWHUýLQýDLU PëýýîýG
3ODQWðDLUýERXQGDU\ýOD\HUýWKLFNQHVV P
/HQJWKýRIýOHDI P

+HUEî*UDVVODQGý/HDI
:DWHUýFRQWHQW XQLWOHVV

/LSLGýFRQWHQW NJýîýNJýZHWýZHLJKW
&RUUHFWLRQýH[SRQHQWñýRFWDQROýWRýOLSLG XQLWOHVV
9ROXPHýRIýZHWýOHDIýZHLJKWýSHUýXQLWýDUHD PêýîýPë

'HQVLW\ýRIýZHWýOHDI NJýîýPê

0DVVýRIýOHDIýSHUýXQLWýDUHD NJ>IUHVKýOHDI@ýîýPë>DUHD@
'U\ýPDVVýRIýOHDIýSHUýXQLWýDUHD NJ>GU\ýOHDI@ýîýPë>DUHD@
/HDIýZHWWLQJýIDFWRU P
ìðVLGHGýOHDIýDUHDýLQGH[ Pë>OHDI@ýîýPë>DUHD@
9HJHWDWLRQýDWWHQXDWLRQýIDFWRUýõWRýFDOFýLQWHUFHSWLRQýIUDFWLRQô XQLWOHVV
3DUWLFOHýZDVKRIIýUDWHýFRQVWDQW ìýîýGD\
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'LIIXVLRQýFRHIILFLHQWýRIýZDWHUýLQýDLU PëýýîýG
3ODQWðDLUýERXQGDU\ýOD\HUýWKLFNQHVV P
/HQJWKýRIýOHDI P

5RRWýðý1RQZRRG\ý2QO\
:HWýGHQVLW\ýRIýURRW NJýîýPê

:DWHUýFRQWHQWýRIýURRW XQLWOHVV
/LSLGýFRQWHQWýRIýURRW NJýîýNJýZHWýZHLJKW
&RUUHFWLRQýH[SRQHQWýIRUýRFWDQROýDQGýOLSLGV XQLWOHVV
&RUUHFWLRQýH[SRQHQWýIRUýWKHýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýRFWDQRO
DQGýOLSLGVý

XQLWOHVV

7RWDOýYROXPHýRIýGU\ýURRWVýLQýGRPDLQýSHUýXQLWýDUHD PêýîýPë

$UHDOýGHQVLW\ýDJULFXOWXUH NJýîýPë

$UHDOýGHQVLW\ýJUDVVîKHUE NJýîýPë

6WHPýðý1RQZRRG\ý2QO\
'HQVLW\ JýîýFPê

:DWHUýFRQWHQWýRIýVWHP XQLWOHVV
/LSLGýFRQWHQW NJîNJýZHWýZHLJKW
9ROXPHýRIýZHWýVWHPýSHUýXQLWýDUHD PêýîýPë

'HQVLW\ýRIýSKORHPýIOXLG NJýîýPê

'HQVLW\ýRIý[\OHPýIOXLG NJýîýFPê

9ROXPHýRIýZHWýZHLJKWýLQýGRPDLQýSHUýXQLWýDUHD PêýýîýPë

)ORZýUDWHýRIýWUDQVSLUHGýZDWHUýSHUýOHDIýDUHD Pê>ZDWHU@ýîýPëý>OHDI@
)UDFWLRQýRIýWUDQVSLUDWLRQýIORZýUDWHýWKDWýLVýSKORHPýUDWH XQLWOHVV
&RUUHFWLRQýH[SRQHQWýEHWZHHQýIROLDJHýOLSLGVýDQGýRFWDQRO XQLWOHVV

7(0325$/ý(19,5210(17$/ý6(77,1*ý'$7$
6LWHðVSHFLILF

'D\ýRIýILUVWýIURVW XQLWOHVV
'D\ýRIýODVWýIURVW XQLWOHVV

'HFLGXRXVý)RUHVWýDQGý*UDVVODQG
/LWWHUIDOOýEHJLQýGDWH XQLWOHVV
/LWWHUIDOOýHQGýGDWH XQLWOHVV
8SWDNHýE\ýOHDIñýHQGýGDWH XQLWOHVV
8SWDNHýE\ýURRWýõKHUEîJUDVVôñýHQGýGDWH XQLWOHVV
/$,ý ýíñýGDWH XQLWOHVV
8SWDNHýE\ýOHDIñýEHJLQýGDWH XQLWOHVV
/$,ý ýGHIDXOWýYDOXHñýGDWH XQLWOHVV
/LWWHUIDOOýUDWHýFRQVWDQW ìýîýGD\

&RQLIHURXVý)RUHVW
8SWDNHýE\ýOHDIñýHQGýGDWH XQLWOHVV
8SWDNHýE\ýOHDIñýHQGýGDWH XQLWOHVV
/LWWHUIDOOýUDWHýFRQVWDQW ìýîýGD\

%,27,&ý&+(0,&$/ð63(&,),&ý'$7$

$1,0$/6ýðý$48$7,&
:DWHUðFROXPQý&DUQLYRUHýðý%DVV

&DUQLYRUHðRPQLYRUHýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW NJýîýNJ
$OSKDýIRUýFDUQLYRUH XQLWOHVV
WDOSKD GD\
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$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ SHUFHQW
*DPPD

:DWHUðFROXPQý+HUELYRUHýðý%OXHJLOO
+HUELYRUHðDOJDHýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW NJýîýNJ
$OSKDýIRUýKHUELYRUH XQLWOHVV
WDOSKD GD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ SHUFHQW
*DPPD

:DWHUðFROXPQý2PQLYRUHýðý&KDQQHOý&DWILVK
2PQLYRUHðKHUELYRUHýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW NJýîýNJ
$OSKDýIRUýRPQLYRUH XQLWOHVV
WDOSKD GD\V
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ SHUFHQW
*DPPD

%HQWKLFý,QYHUWHEUDWHýõUHSUHVHQWHGýE\ý0D\IO\ô
%HQWKLFýLQYHUWHEUDWHðVHGLPHQWýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW NJýîýNJ
$OSKDýIRUýRPQLYRUH XQLWOHVV
WDOSKD GD\V

%HQWKLFý&DUQLYRUHýõUHSUHVHQWHGýE\ý/DUJHPRXWKý%DVVô
&DUQLYRUHðRPQLYRUHýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW NJýîýNJ
$OSKDýIRUýRPQLYRUH XQLWOHVV
WDOSKD GD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ SHUFHQW

%HQWKLFý2PQLYRUHýõUHSUHVHQWHGýE\ý&KDQQHOý&DWILVKô
2PQLYRUHðLQYHUWHEUDWHýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW NJýîýNJ
$OSKDýIRUýRPQLYRUH XQLWOHVV
WDOSKD GD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ SHUFHQW

3/$176ýðý$48$7,&
0DFURSK\WH

0DFURSK\WHðZDWHUýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW /ýîýJ
$OSKDýIRUýPDFURSK\WH XQLWOHVV
WDOSKD GD\V

3K\WRSODQNWRQýðý$OJDH
'RZ XQLWOHVV
8SWDNHýUDWH PPëðGðìð/

$1,0$/6ýðý7(55(675,$/
6RLOý'HWULWLYRUHýðý(DUWKZRUP

(DUWKZRUPðVRLOýSDUWLWLWLRQýFRHIILFLHQWñýGU\ PJîNJýSHUýPJîNJ
WDOSKDýIRUýZRUPýÛýVRLO GD\
$OSKDýIRUýZRUPýÛýVRLO XQLWOHVV

6RLOý'HWULWLYRUHýðý6RLOý$UWKURSRG
$UWKURSRGðVRLOýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW NJýîýNJýZHWýZW
WDOSKDýIRUýDUWKURSRGýÛýVRLO GD\
$OSKDýIRUýDUWKURSRGýÛýVRLO XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý*URXQGð,QYHUWHEUDWHý)HHGHUýðý%ODFNðFDSSHGý&KLFNDGHH
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
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)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý3LVFLYRUHýðý.LQJILVKHU
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý3UHGDWRUî6FDYHQJHUýðý%DOGý(DJOH
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý3LVFLYRUHýðý&RPPRQý/RRQ
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý2PQLYRUHýðý0DOODUG
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
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$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV
7HUUHVWULDOý3UHGDWRUî6FDYHQJHUýðý5HGðWDLOHGý+DZN

)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý,QVHFWLYRUHýðý7UHHý6ZDOORZ
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý+HUELYRUHýðý0HDGRZý9ROH
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý+HUELYRUHýðý/RQJðWDLOHGý9ROH
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý3UHGDWRUî6FDYHQJHUýðý/RQJðWDLOHGý:HDVHO
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
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)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý2PQLYRUHýðý0LQN
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýRIý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýRIý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýRIý0+J XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý2PQLYRUHýðý:KLWHðIRRWHGý0RXVH
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý+HUELYRUHýðý0XOHý'HHUî%ODFNðWDLOHGý'HHU
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý+HUELYRUHýðý:KLWHðWDLOHGý'HHU
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

6HPLDTXDWLFý2PQLYRUHýðý5DFFRRQ
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
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)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý*URXQGð,QYHUWHEUDWHý)HHGHUýðý6KRUWðWDLOHGý6KUHZ
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

7HUUHVWULDOý*URXQGð,QYHUWHEUDWHý)HHGHUýðý7URZEULGJHý6KUHZ
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ+Jõíô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JÚ+Jõíô ìýîýGD\
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõíô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý+Jõëô XQLWOHVV
$VVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýLQKDODWLRQýIRUý0+J XQLWOHVV

3/$176ýðý7(55(675,$/
/HDI

)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõíôÚ+Jõëô ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý+JõëôÚ0+J ìýîýGD\
)LUVWðRUGHUýWUDQVIRUPDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUý0+JýÚ+Jõëô ìýîýGD\
:DVKRXWýUDWLRý+JõëôýYDSRU ýXQLWOHVV
:DVKRXWýUDWLRý+JõíôýYDSRU ýXQLWOHVV
:DVKRXWýUDWLRý+JýSDUWLFXODWH ýXQLWOHVV

5RRW
$OSKDýIRUýURRWýÛýURRWð]RQHýVRLO XQLWOHVV
WDOSKD GD\
'U\ýURRWîURRWð]RQHðVRLOýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW PJýîýNJýSHUýPJýîýNJ

6WHP

7UDQVSLUDWLRQýVWUHDPýFRQFHQWUDWLRQýIDFWRU NJýîýPêýSHUýNJýîýPê

/HDIý6XUIDFH
7UDQVIHUýIDFWRUýIURPýOHDIýWRýOHDIýVXUIDFHýõ+Jô ìýîýGD\
7UDQVIHUýIDFWRUýIURPýOHDIýVXUIDFHýWRýOHDIýõ+JýSDUWLFOHô ìýîýGD\



>7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï@
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$33(1',;ý(
3URWRW\SHVý,ýðý,9

7KLVýDSSHQGL[ýSURYLGHVýDýGHVFULSWLRQýRIýWKHýSURFHVVýRIýDSSO\LQJýWKHý75,0ï)D7(
PHWKRGRORJ\ýõ&KDSWHUýéôýWRýFDVHVýRIýLQFUHDVLQJýFRPSOH[LW\ýõUHIHUUHGýWRýDVý¦SURWRW\SHV§ôïýý6HFWLRQ
ìýGLVFXVVHVýWKHýFRPSXWHUýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHýSURWRW\SHVâý6HFWLRQýëýGHVFULEHVýWKHýGHYHORSPHQW
SURFHVVýIRUýHDFKýSURWRW\SHâý6HFWLRQýêýDGGUHVVHVýWKHýIHDWXUHVýRIýWKHýSURWRW\SHVñýLQFOXGLQJýWKHýW\SHV
RIýFRPSDUWPHQWVýDQGýOLQNVýVLPXODWHGâýDQGý6HFWLRQýéýGLVFXVVHVýWKHýFKHPLFDOðVSHFLILFýSDUDPHWHUV
DQGýYDOXHVýXVHGýLQýSURWRW\SHýéïýý7KHýJRDOVýRIýWKLVýDSSHQGL[ýDUHýWRãýýõìôýýLOOXVWUDWHýWKHýIOH[LELOLW\ýRI
75,0ï)D7(ýIRUýDSSOLFDWLRQýDWýGLIIHUHQWýOHYHOVýRIýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýUHVROXWLRQâýõëôýLOOXVWUDWH
KRZýGLIIHUHQWýPXOWLPHGLDýFRQILJXUDWLRQVýZLWKý75,0ï)D7(ýDUHýVHWýXSâýDQGýõêôýGRFXPHQWýWKH
KLVWRULFDOýGHYHORSPHQWýRIý75,0ï)D7(ýOHDGLQJýXSýWRý3URWRW\SHý9ï

(ïì &20387(5ý,03/(0(17$7,21ý2)ý352727<3(6

7KHýFRQFHSWVýGLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýéýKDYHýEHHQýLPSOHPHQWHGýLQýDOOýWKHýSURWRW\SHVýXVLQJýD
FRPELQDWLRQýRIý0LFURVRIWý9LVXDOý%DVLF�ñý)RUWUDQñýDQGý0LFURVRIWý([FHO�ýVRIWZDUHïýý$Q
REMHFWðRULHQWHGýDUFKLWHFWXUHýZDVýLPSOHPHQWHGýXVLQJý9LVXDOý%DVLFýèýDSSOLFDWLRQýHQYLURQPHQW
LPEHGGHGýZLWKLQý([FHOýäæýWRýPRGHOýWKHýKLHUDUFK\ýRIýFRPSRQHQWVýRIý75,0ï)D7(ïýý7KLVýKLHUDUFK\
LQFOXGHVýYROXPHýHOHPHQWVñýFRPSDUWPHQWýW\SHVñýFRPSDUWPHQWVñýOLQNVñýDQGýVRXUFHVïýý7KHýFRGLQJ
DUFKLWHFWXUHýLVýQRWýWLHGýWRýDQ\ýVSHFLILFýHFRV\VWHPýFRQILJXUDWLRQïýý$ýSUHOLPLQDU\ýDOJRULWKPýOLEUDU\
WKDWýXWLOL]HGýWKLVýFRGLQJýDUFKLWHFWXUHýZDVýDOVRýLPSOHPHQWHGï

,IýDOOýWUDQVSRUWýSURFHVVHVýDUHýVLPXODWHGýDVýDýILUVWðRUGHUýSURFHVVñýWKHýUHVXOWýLVýDýV\VWHPýRI
OLQHDUýRUGLQDU\ýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVñýDVýH[SODLQHGýLQý6HFWLRQýéïëïýý7KLVýV\VWHPýPXVWýEHýVROYHGýWR
GHWHUPLQHýWKHýUHGLVWULEXWLRQýRIýFKHPLFDOýPDVVýDVýDýIXQFWLRQýRIýWLPHïýý)RUý75,0ï)D7(ñýWKLV
V\VWHPýLVýVROYHGýXVLQJýWKHý/LYHUPRUHý6ROYHUýIRUý2UGLQDU\ý'LIIHUHQWLDOý(TXDWLRQVýõ/62'(ô
õ5DGKDNULVKQDQýDQGý+LQGPDUVKýìääêôñýDý)RUWUDQýSURJUDPýIUHHO\ýDYDLODEOHýYLDýVHYHUDOýRQOLQH
QXPHULFDOýDOJRULWKPýUHSRVLWRULHVï

7KHý/62'(ýVXEURXWLQHýVROYHVýV\VWHPVýRIýILUVWðRUGHUýRUGLQDU\ýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýRIýWKH
IRUPýõ+LQGPDUVKýìäåêôã

G\îGWý ý)õWñ\ôñý\õWíôý ý\í

ZKHUHý\ýLVýDQýQðGLPHQVLRQDOýWLPHðGHSHQGHQWýYHFWRUñýLïHïñý

\õWôý ý>\ìõWôñý\ëõWôñýïïïñý\QõWô@ï

7KHýV\VWHPýRIýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýFDQýEHýVWLIIýRUýQRQðVWLIIïýý,QýWKHýVWLIIýFDVHñýLWýWUHDWVýWKH
-DFRELDQýPDWUL[ýõ6FKQHLGHUýDQGý%DUNHUýìäåäôýDVýHLWKHUýDýIXOOýRUýEDQGHGýPDWUL[ïýý,WýXVHVý$GDPV
õ6FKQHLGHUýDQGý%DUNHUýìäåäôýPHWKRGVýõSUHGLFWRUðFRUUHFWRUôýLQýWKHýQRQðVWLIIýFDVHñýDQGýEDFNZDUG
GLIIHUHQWLDWLRQýIRUPXODýPHWKRGVýLQýWKHýVWLIIýFDVHïýý7KHýOLQHDUýV\VWHPVýWKDWýDULVHýDUHýVROYHGýE\
GLUHFWýPHWKRGVïýý/62'(ýVXSHUVHGHVýWKHýROGHUý*($5ýDQGý*($5%ýSDFNDJHVï
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7KHýRQO\ýUHVWULFWLRQýRQýWKHýVL]HýRIýWKHýV\VWHPýRIýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýLVýWKDWýLPSRVHGýE\
FRPSXWHUýPHPRU\ïýý7KLVýFRGHýZDVýPRGLILHGýVRýWKDWýLWýFRXOGýEHýDFFHVVHGýE\ý9LVXDOý%DVLFýèýLQ
([FHOýäæïýý$QRWKHUý)RUWUDQýFRGHýZDVýXVHGñýLQýDýVLPLODUýPDQQHUñýWRýGHWHUPLQHýWKHýVWHDG\ðVWDWH
VROXWLRQýWRýWKHýV\VWHPýRIýOLQHDUýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQVýõ%DUURGROHýDQGý6WXDUWýìäåìôï

0LFURVRIWý([FHOýVSUHDGVKHHWVýZHUHýXVHGýIRUýJHQHUDOýSUHSURFHVVLQJñýSRVWSURFHVVLQJñýDQG
GDWDýVWRUDJHýõDGGLWLRQDOýGDWDEDVHVýIRUýVSDWLDOýGDWDýZHUHýDOVRýFUHDWHGýXVLQJý9LVXDOý%DVLFýDQG
DFFHVVHGýE\ý([FHOôïýý([FHOýVSUHDGVKHHWVýDOVRýVHUYHGýDVýDýFRQYHQLHQWýLQWHUIDFHýWRýWKHý9LVXDOý%DVLF
DQGý)RUWUDQýVXEURXWLQHVïý

7KHýDSSURDFKýWDNHQýIRUýWHVWLQJýWKHýPHWKRGRORJ\ýPDGHýLWýSRVVLEOHýWRýLQYHVWLJDWHýWKH
LPSOLFDWLRQVýRIýGUDIWýDOJRULWKPVýDQGýWRýZRUNýRQýWKHýGHYHORSPHQWýRIýDýIOH[LEOHýV\VWHPýIRU
DGGUHVVLQJýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHOVýZLWKýPDQ\ýFRPSDUWPHQWVïý7KHýSUHðýDQGýSRVWSURFHVVLQJýIRUýWKH
XOWLPDWHýLPSOHPHQWDWLRQýRIý75,0ï)D7(ýPD\ýUHTXLUHýDýPRUHýVRSKLVWLFDWHGýSODWIRUPïýý+RZHYHUñ
ZLWKýVRPHýPRGLILFDWLRQñýPXFKýRIýWKHý9LVXDOý%DVLFýFRGHñýDQGýDOOýRIýWKHý)RUWUDQýFRGHñýFDQýEHýXVHG
LQýRWKHUýFRPSXWHUýSURJUDPPLQJýODQJXDJHVï

(ïë 352727<3(ý'(9(/230(17

0XOWLSOHýSURWRW\SHVýZHUHýGHYHORSHGýZLWKýLQFUHDVLQJýFRPSOH[LW\ýWRýPRGHOýWKHýPRYHPHQW
RIýDýFKHPLFDOýWKURXJKýDQýHFRV\VWHPïýý7KLVýVHFWLRQýGHVFULEHVýIHDWXUHVýRIýWKHýSURWRW\SHVýLQ
LQFUHDVLQJýRUGHUýRIýFRPSOH[LW\ï

(ïëïì 352727<3(ý,

3URWRW\SHý,ýõ3ìôýZDVýGHVLJQHGýWRýWHVWýWKHýPDVVýWUDQVIHUýPHWKRGRORJ\ýõ6HFWLRQýéïëôýDQGýWKH
/62'(ýXWLOLW\ïýý$LUñýVXUIDFHñýVRLOñýJURXQGýZDWHUñýVXUIDFHýZDWHUñýDQGýILVKýFRPSDUWPHQWýW\SHVýZHUH
VLPXODWHGýLQý3ìýDVýLOOXVWUDWHGýLQýWKHýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHOýVKRZQýLQý)LJXUHý(ðìïýý3ìýLQFOXGHVýD
XQLIRUPýYROXPHýVRXUFHýHPLVVLRQýRIýEHQ]HQHýLQWRýWKHýDLUýFRPSDUWPHQWýYROXPHïýý%HQ]HQHýZDV
VHOHFWHGýEHFDXVHýPRVWýRIýLWVýWUDQVIHUýIDFWRUVýZHUHýUHDGLO\ýDYDLODEOHýIURPý&DO72;ýõ0DGGDOHQDýHW
DOïýìääèôï

6RPHýWUDQVIHUýIDFWRUVýZHUHýGHULYHGýLQGHSHQGHQWO\ýRIý&DO72;ýIRUýWKHýDLUýWRýDLUýVLQNñýVRLO
WRýJURXQGýZDWHUñýILVKýWRýZDWHUñýDQGýZDWHUýWRýILVKýWUDQVIHUVïýý7KHýUHPDLQLQJýIDFWRUVýZHUHýWDNHQ
GLUHFWO\ýIURPý&DO72;ïýý7KHýGLPHQVLRQVýRIýWKHýWHUUDLQýZHUHýDGDSWHGýIURPý&DO72;ýWRýIDFLOLWDWH
FRPSDULVRQýRIýUHVXOWVïýý&KHPLFDOýUHDFWLRQýZDVýQRWýVLPXODWHGýLQýWKLVýSURWRW\SHï

7KHýUXQVýSURGXFHGýHVWLPDWHVýRIýEHQ]HQHýPDVVýWKURXJKRXWýWKHýV\VWHPñýDQGýQRýSUREOHPV
ZHUHýH[SHULHQFHGýLQýUXQQLQJýWKHý/62'(ýVXEURXWLQHïýý7KHýUHVXOWLQJýPDVVýGLVWULEXWLRQýRIýEHQ]HQH
LQýYDULRXVýFRPSDUWPHQWVýZDVýH[DPLQHGýTXDOLWDWLYHO\ýWRýHQVXUHýWKDWýWKHýQXPHULFDOýURXWLQHVýZHUH
SURGXFLQJýVWDEOHýDQGýUHDOLVWLFýVROXWLRQVïýý$ýTXDQWLWDWLYHýDQDO\VLVýRIýWKHýUHVXOWVýZDVýQRWýSHUIRUPHG
EHFDXVHýWKHýLQSXWýSDUDPHWHUVýZHUHýVHOHFWHGýRQO\ýWRýWHVWýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýLQIUDVWUXFWXUHïýý7KH
UHVXOWVýZHUHýDSSUR[LPDWHO\ýFRPPHQVXUDWHýZLWKýWKHRUHWLFDOýH[SHFWDWLRQVýZLWKýQRýXQVWDEOHýRU
DQRPDORXVýYDOXHVïýý7KHVHýUHVXOWVýSURPSWHGýIXUWKHUýWHVWLQJýRIýWKHýPRGHOLQJýDSSURDFKýRQýDýPRUH
FRPSOH[ýHFRV\VWHPï
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(ïëïë 352727<3(ý,,

3URWRW\SHý,,ýõ3ëôýLQFOXGHVýPRUHýVSDWLDOýGHWDLOýVRSKLVWLFDWLRQýWKDQý3ìýLQýERWKýWKHýW\SHVýDQG
QXPEHUýRIýFRPSDUWPHQWVýXVHGïýý8QOLNHý3ìñý3ëýLQFOXGHGýPXOWLSOHýYROXPHýHOHPHQWVýIRUýERWKýWKH
VRLOýDQGýDLUýFRPSDUWPHQWýW\SHVýDQGýLQFOXGHGýWKHýXVHýRIýSODQWýDQGýVHGLPHQWýFRPSDUWPHQWVïýý,Q
DGGLWLRQñýWKHýOLQNVýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýKDGýPXOWLSOHðSKDVHýõLïHïñýJDVñýOLTXLGñýDQGýVROLGôýPDVV
WUDQVIHUVïýý3ëýLQFOXGHGýDýYROXPHýVRXUFHýHPLVVLRQýRIýEHQ]RõDôS\UHQHýõ%>D@3ôýLQWRýRQO\ýRQHýRIýWKH
DLUýFRPSDUWPHQWýYROXPHVïýý7KLVýPDGHýSRVVLEOHýDýYHU\ýVLPSOHýUHSUHVHQWDWLRQýRIýVSDWLDOýWUDQVSRUWïý
%õDô3ýZDVýVHOHFWHGýDVýDýWHVWýFKHPLFDOýIRUýWKLVýDQGýVXEVHTXHQWýSURWRW\SHVýEHFDXVHýRIýLWV
SHUVLVWHQFHýLQýWKHýHQYLURQPHQWýDQGýEHFDXVHýLWýLVýDý+$3ýõDýFKHPLFDOýRIýFRQFHUQýLQýWKHý&$$ôïýý7KH
GHULYDWLRQýRIýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUVýLVýGHVFULEHGýLQýGHWDLOýLQýWKHýVHFRQGýYROXPHýRIýWKLVýGRFXPHQWïý
7KHýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHOýIRUý3ëýLVýVKRZQýLQý)LJXUHý(ðëï

0XOWLSOHðSKDVHýõOLTXLGñýJDVñýDQGýVROLGôýWUDQVSRUWýZLWKLQýDýFRPSDUWPHQWýZDVýLQWURGXFHGýLQ
3ëïýý7KHýSKDVHVýDUHýDVVXPHGýWRýEHýDWýFKHPLFDOýHTXLOLEULXPñýZLWKýWKHýUDWLRVýRIýWKHýFRQFHQWUDWLRQV
LQýWKHýLQGLYLGXDOýSKDVHVýFRQVWDQWï

3ëýZDVýUXQýIRUýIRXUýGLIIHUHQWýFRQGLWLRQVýWKDWýLQFOXGHGýFRQVWDQWýVRXUFHýWHUPVýXQGHUýSULVWLQH
FRQGLWLRQVñýDQýDUWLILFLDOO\ýORZHUýRUJDQLFýFDUERQýSDUWLRQLQJýFRHIILFLHQWýõ.RFôýYDOXHýIRUý%õDô3ñýD
FRQVWDQWýVRXUFHýWHUPýZLWKýQRQðSULVWLQHýFRQGLWLRQVýLQýVXUIDFHýZDWHUñýDQGýDýWLPHðYDU\LQJýVRXUFHð
WHUPýFRQGLWLRQïýý,QýDOOýFDVHVñýXQGHUýVWHDG\ðVWDWHýFRQGLWLRQVñýPRVWýRIýWKHý%õDô3ýDFFXPXODWHGýLQýWKH
SODQWVñýZLWKýPLQLPDOýSHQHWUDWLRQýLQWRýWKHýVXEVXUIDFHïýý,QýWKHýZDWHUýFROXPQñýPRVWýRIýWKHý%õDô3ýZDV
IRXQGýLQýWKHýVHGLPHQWýVLQNñýZLWKýPLQLPDOýDFFXPXODWLRQýVHHQýLQýWKHýILVKýFRPSDUWPHQWïýý'HFUHDVH
RIýWKHý.RFýYDOXHýUHVXOWHGýLQýFRUUHVSRQGLQJýLQFUHDVHýLQýPDVVýLQýVXEVXUIDFHýVRLOïýý2QO\ýWKHýDLU
FRPSDUWPHQWýW\SHýVHHPHGýWRýEHýUHVSRQVLYHýWRýWKHýYDU\LQJýVRXUFHðWHUPýFRQGLWLRQï

7KHýWUDQVIHUýIDFWRUVýDQGýVWHDG\ðVWDWHýRXWSXWVýRIý3ëýZHUHýFRPSDUHGýWRýUXQVýSHUIRUPHGýRQý&DO72;
õ0DGGDOHQDýHWýDOïýìääèôïýý0RVWýRIýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUVýXVHGýLQý3ëýZHUHýYHU\ýVLPLODUýWRýWKRVHýLQ
&DO72;âýWKHýPDVVýGLVWULEXWLRQVýRIý%õDô3ýZHUHýVLPLODUýLQýDLUñýVRLOñýDQGýVXUIDFHýZDWHU
FRPSDUWPHQWVýDQGýGLIIHUHGýE\ýWKUHHýRUGHUVýRIýPDJQLWXGHýLQýSODQWñýVHGLPHQWñýDQGýJURXQGýZDWHU
õDTXLIHUôýFRPSDUWPHQWVïýý7KLVýOHGýWRýUHILQHPHQWýRIýWKHý75,0ï)D7(ýDOJRULWKPVýIRUýSODQWýDQG
VHGLPHQWýFRPSDUWPHQWýW\SHVïýý7KHýGLIIHUHQFHýLQýWKHýJURXQGýZDWHUýPDVVHVýZDVýGXHýWRýWKHýIDFWýWKDW
ERWKý75,0ýDQGý&DO72;ýKDYHýDýVLPSOHýDSSUR[LPDWLRQVýWRýPRGHOýWUDQVSRUWýLQýJURXQGýZDWHUï

(ïëïê 352727<3(ý,,,

3URWRW\SHý,,,ýõ3êôýIRFXVHVýRQýFRGHýDQGýLQSXWýGDWDýVWUXFWXUHýUHILQHPHQWVýEHFDXVHýWKHýFRGH
DQGýLQSXWýGDWDýDUHýVLJQLILFDQWO\ýPRUHýFRPSOH[ýWKDQýHLWKHUý3ìýRUý3ëïýý3êýZDVýGHYHORSHGýERWKýWR
LQFRUSRUDWHýOHVVRQVýOHDUQHGýIURPý3ëñýZKLFKýKDVýDýUHILQHGýVHWýRIýDELRWLFýDOJRULWKPVñýDQGýWRýVHWýXS
WKHý75,0ï)D7(ýPRGHOýIRUýWKHýFDVHýVWXG\ýPRGHOýUXQý3URWRW\SHý,9ýõ3éôïýý3êýLQFOXGHVýDýFRQFHSWXDO
VLWHýWKDWýDSSURDFKHVýWKHýVSDWLDOýVFDOHýõDSSUR[LPDWHO\ýìíðNLORPHWHUý>NP@ýUDGLXVôýRIýWKHýHFRV\VWHP
XVHGýIRUýWKHýWHVWLQJýWKHýIXOOýSURWRW\SHýõ3éôïýý7KHýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHOýIRUý3êýLVýVKRZQýLQý)LJXUH
(ðêïýý7KHýYHUWLFDOýGLPHQVLRQVýRIýLQGLYLGXDOýDLUýFRPSDUWPHQWVýDUHýQRWýLQGLFDWHGýEHFDXVHýWKHVH
GLPHQVLRQVýZHUHýDOORZHGýWRýYDU\ýZLWKýWLPHýDFFRUGLQJýWRýDýVHWýRIýVSHFLILHGýPHWHRURORJLFDO
FRQGLWLRQVïýý7KHýVRLOýDQGýVXUIDFHýZDWHUýFRPSDUWPHQWVýZHUHýVSOLWýLQWRýILQHUýJULGýVWUXFWXUHVýUHODWLYH
WRý3ëñýDQGýVHYHUDOýQHZýELRWLFýDOJRULWKPVýZHUHýDGGHGïýý7KHýVRXUFHýWHUPýVLPXODWHGýLQý3êýZDVýD
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YROXPHðVRXUFHýHPLVVLRQýRIý%õDô3ýLQWRýRQO\ýRQHýRIýWKHýIRXUýDLUýFRPSDUWPHQWVïýý7KLVýZDVýXVHGýWR
PDNHýDQýDSSUR[LPDWLRQýWRýDýFRQWLQXRXVýSRLQWðVRXUFHýUHOHDVHï

7KHýGLIIHUHQFHVýRIý3êýUHODWLYHýWRý3ëýLQFOXGHã

& $GGLWLRQýRIýWHUUHVWULDOýHDUWKZRUPñýNLQJILVKHUñýDQGýPRXVHýFRPSDUWPHQWýW\SHVâ
& $GGLWLRQýRIýDTXDWLFýIRRGðZHEýV\VWHPâý
� $GGLWLRQýRIýPDFURSK\WHýFRPSDUWPHQWýW\SHâ
& $GGLWLRQýRIýFRPSDUWPHQWVýZLWKýYDU\LQJýKHLJKWVýIRUýDLUâ
& 'LYLVLRQýRIýVRLOýFRPSDUWPHQWVýKRUL]RQWDOO\â
& ,QWURGXFWLRQýRIý¦WKHUPRFOLQHV§ýDQGýUHILQHPHQWýRIýPL[LQJýIRUýVXUIDFHýZDWHUâ
& 5HILQHPHQWýRIýSODQWýDOJRULWKPVâ
& 5HILQHPHQWýRIýVRLOýGLIIXVLRQýDOJRULWKPVâ
& $GGLWLRQýRIýHURVLRQýLQýWKHýVRLOýFRPSDUWPHQWýW\SHVâ
& 5HILQHPHQWýRIýJURXQGýZDWHUýDOJRULWKPâ
& ,QWURGXFWLRQýRIýIOH[LEOHýFRGHýGHVLJQâýDQG
& ,QWURGXFWLRQýRIýWHPSRUDOýYDULDWLRQýIRUýDýIHZýNH\ýLQSXWýSDUDPHWHUVï

$VýLQýWKHýFDVHýRIý3ëñýVHYHUDOýUXQVýZHUHýSHUIRUPHGýIRUý3êïýý7KHýUHVXOWVýVKRZHGýWKDWýWKH
SODQWñýPDFURSK\WHñýDQGýVHGLPHQWýFRPSDUWPHQWVýDUHýPDMRUýVLQNVýRIý%õDô3ýLQýWKHýHQYLURQPHQWïýý7KH
PRGHOýVKRZHGýWKDWý%õDô3ýPDVVýGLVWULEXWLRQýLQýWKHýHQYLURQPHQWýLVýVHQVLWLYHýWRýWRWDOýPDFURSK\WH
YROXPHýLQýWKHýZDWHUýFROXPQïýý7KHýPRGHOýUHVXOWVýZHUHýH[WUHPHO\ýUHVSRQVLYHýLQýPRVW
FRPSDUWPHQWVýWRýYDU\LQJýVRXUFHðWHUPýFRQGLWLRQVïýý&RPSDULVRQVýRIý3êýRXWSXWVýZLWKý&DO72;
RXWSXWVýVKRZHGýWKDWý%õDô3ýPDVVýGLVWULEXWLRQVýLQýWKHýHFRV\VWHPýEHLQJýVLPXODWHGýZHUHýLQýFORVHU
DJUHHPHQWýWKDQýZDVýVHHQýLQýWKHýFDVHýRIý3ëïýý7KLVýZDVýEHOLHYHGýWRýEHýDýUHVXOWýRIýUHILQLQJýWKH
DOJRULWKPVýDVýSUHYLRXVO\ýVWDWHGýDQGýLPSOLHGýWKDWýWKHýSURWRW\SHýZDVýDSSURSULDWHýIRUýDSSOLFDWLRQýWR
DýPRUHýFRPSOLFDWHGýWHVWýFDVHï

(ïëïé 352727<3(ý,9

:KHUHDVý3ìýWKURXJKý3êýXVHGýJHQHULFýLQSXWVýDQGýZHUHýLQWHQGHGýIRUýHYDOXDWLRQýVLPXODWLRQVñ
3éýZDVýGHVLJQHGýWRýEHýDSSOLHGýWRýDQýDFWXDOýVLWHïýý3ìýWKURXJKý3êýZHUHýXVHGýWRýGHYHORSýDQGýWHVWýWKH
75,0ï)D7(ýDOJRULWKPVïýý3éýZDVýGHYHORSHGýDQGýXVHGýWRýLOOXVWUDWHýDQGýHYDOXDWHýWKHýOLNHO\ýOLPLWVýRI
75,0ï)D7(ýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýQXPEHUýRIýODQGýSDUFHOVýDQGýOHQJWKýRIýWLPHýVWHSVýXVHGïýý7KLV
SURWRW\SHýKDGýWKHýVKRUWHVWýSODXVLEOHýWLPHýVWHSýõìýKRXUVôñýDýODUJHýQXPEHUýRIýODQGýXQLWVýLQýWKHýSODQDU
YLHZýõëíýSDUFHOVôñýDQGýëìýGLIIHUHQWýELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVïýý7KLVýOHYHOýRIýGHWDLOýUHVXOWHGýLQ
VHYHUDOýKXQGUHGýFRPSDUWPHQWVñýLQFOXGLQJýDELRWLFýDQGýELRWLFýFRPSDUWPHQWVñýDQGýWKHýVLQNV
QHFHVVDU\ýWRýDFFRXQWýIRUýWUDQVIRUPDWLRQýDQGýWUDQVSRUWýORVVHVýRXWVLGHýRIýWKHýV\VWHPýERXQGDU\ïýý7R
WHVWýWKHýPRGHOýXVLQJýDýUHDOLVWLFýHFRV\VWHPñý3éýZDVýDSSOLHGýWRýDQýDUHDýLQýWKHýQRUWKZHVWHUQýUHJLRQýRI
WKHý8QLWHGý6WDWHVï
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(ïê 352727<3(ý)($785(6

7KHýVSHFLILFýIHDWXUHVýPRGHOHGýLQýWKHýSURWRW\SHVýDUHýGLVFXVVHGýLQýWKLVýVHFWLRQïýý6HFWLRQýêïì
SUHVHQWVýWKHýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVýPRGHOHGâý6HFWLRQýêïëýLQFOXGHVýWKHýELRWLFýFRPSDUWPHQW
W\SHVýPRGHOHGâýDQGý6HFWLRQýêïêýGLVFXVVHVýWKHýDELRWLFýDQGýELRWLFýOLQNVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKH
SURWRW\SHVï

(ïêïì $%,27,&ý&203$570(176

,Qý3ìýõ)LJXUHý(ðìôñýWKHýDLUñýVRLOñýDQGýVXUIDFHýZDWHUýHDFKýFRQVLVWýRIýDýVLQJOHýYROXPHýHOHPHQW
DQGýFRPSDUWPHQWïýý*URXQGýZDWHUýZDVýVLPXODWHGýVLPSO\ýDVýDýVLQNýWRýWKHýVRLOýFRPSDUWPHQWïýý3ëñýDV
VKRZQýLQý)LJXUHý(ðëñýGLYLGHVýWKHýDLUýLQWRýIRXUýYROXPHýHOHPHQWVýõWZRýXSSHUýDLUýDQGýWZRýORZHUýDLU
OD\HUVôâýGLYLGHVýWKHýVRLOýLQWRýIRXUýYROXPHýHOHPHQWVýõVXUIDFHýVRLOñýURRWý]RQHñýDQGýYDGRVHý]RQHVýRQH
DQGýëôâýDQGýVLPXODWHGýJURXQGýZDWHUñýVXUIDFHýZDWHUñýDQGýVHGLPHQWýDVýVLQJOHýYROXPHýHOHPHQWVïýý,Q
3êñýõ)LJXUHý(ðêôýWKHýDLUýFRQVLVWVýRIýVL[ýYROXPHýHOHPHQWVýõWZRýORZHUýDLUýDQGýWZRýXSSHUýDLUýRYHU
VRLOñýDQGýDýORZHUýDLUýDQGýXSSHUýDLUýRYHUýVXUIDFHýZDWHUôâýWKHýVRLOýZDVýGLYLGHGýLQWRýêëýYROXPH
HOHPHQWVýõHLJKWýVXUIDFHýVRLOñýHLJKWýURRWý]RQHñýHLJKWýYDGRVHý]RQHýìñýDQGýHLJKWýYDGRVHý]RQHýëôâ
JURXQGýZDWHUýDQGýVXUIDFHýZDWHUýZHUHýERWKýVLPXODWHGýZLWKýWZRýYROXPHýHOHPHQWVâýDQGýVHGLPHQW
ZDVýVLPXODWHGýDVýDýVLQJOHýYROXPHýHOHPHQWïýý3éýVLPXODWHVýìëäýDELRWLFýYROXPHýHOHPHQWVïýý3DUFHOV
ZHUHýGHILQHGýLQý3éýDQGýGLYLGHGýYHUWLFDOO\ýEDVHGýRQýFRPSDUWPHQWýW\SHïýý7KHýìëäýDELRWLF
FRPSDUWPHQWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýSDUFHOVýLQý3éýDUHýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHý(ðìï

(ïêïë %,27,&ý&203$570(176

,Qý3ìýDQGý3ëñýDýVLQJOHýILVKýVSHFLHVýLVýPRGHOHGýDQGýRQO\ýXSWDNHýDQGýORVVýRIýFKHPLFDO
WKURXJKýWKHýJLOOVýLVýVLPXODWHGïýý,QýWKHýWUDQVLWLRQýWRý3êýDQGý3éñýWKHýQXPEHUýRIýELRWLFýZDWHUýFROXPQ
FRPSDUWPHQWVýZDVýH[SDQGHGýIURPýDýVLQJOHýILVKýVSHFLHVýWRýDQýDTXDWLFýIRRGýZHEýUHSUHVHQWHGýE\
VHYHUDOýIHHGLQJýWURSKLFýOHYHOVýõFRPSDUWPHQWýW\SHVôïýý%LRDFFXPXODWLRQýE\ýKHUELYRUHVñýDVýZHOOýDV
RPQLYRUHVýDQGýFDUQLYRUHVñýLVýDFFRPPRGDWHGýZLWKLQýWKHý3êýDQGý3éýVLPXODWLRQVïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWR
QRWHñýKRZHYHUñýWKDWýWKHýWURSKLFýOHYHOýUHSUHVHQWDWLRQVýZHUHýVLPSOLILHGýWRýUHIOHFWýSULPDU\ýXSWDNHýDQG
ORVVýIURPýDýVLQJOHýUHSUHVHQWDWLYHýVSHFLHVýIURPýHDFKýWURSKLFýOHYHOï

%RWKý3êýDQGý3éýLQFOXGHýWHUUHVWULDOýZLOGOLIHýDVýFRPSDUWPHQWVïýý:LOGOLIHýPD\ýEHýH[SRVHGýWR
FKHPLFDOVýWKURXJKýIRRGñýVRLOñýDQGýZDWHUýLQJHVWLRQñýDQGýWKURXJKýLQKDODWLRQýRIýFKHPLFDOVýLQýDLUïý
(OLPLQDWLRQýRIýFKHPLFDOVýIURPýERG\ýWLVVXHVýPD\ýRFFXUýWKURXJKýPHWDEROLFýEUHDNGRZQýRIýWKH
FKHPLFDOýDQGýH[FUHWLRQýWKURXJKýXULQHñýIHFHVñýPLONýõPDPPDOVýRQO\ôñýDQGýHJJVýõELUGVýRQO\ôïý
7HUUHVWULDOýDQGýVHPLDTXDWLFýELRWDýZHUHýQRWýFRQVLGHUHGýLQý3ìýDQGý3ëïýý7ZRýVSHFLHVýZHUH
LQWURGXFHGýLQý3êãýýDýZKLWHðIRRWHGýPRXVHýõ3HURP\VFXVýOHXFRSXVôýDQGýWKHýEHOWHGýNLQJILVKHUýõ&HU\OH
DOF\RQôïýý7KHVHýVSHFLHVýZHUHýVHOHFWHGýEHFDXVHýWKH\ýDUHýWD[RQRPLFDOO\ýGLVVLPLODUýõPDPPDOýYHUVXV
ELUGôýDQGýUHSUHVHQWýGLIIHULQJýFRPSDUWPHQWýW\SHVýõWHUUHVWULDOýRPQLYRUHýDQGýVHPLDTXDWLFýSLVFLYRUHñ
UHVSHFWLYHO\ôïýý3éýVLPXODWHGýDýPRUHýFRPSOH[ýWHUUHVWULDOñýDTXDWLFñýDQGýVHPLDTXDWLFýV\VWHPñýDV
VXPPDUL]HGýLQý7DEOHý(ðëï
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7DEOHý(ðì
ýý 7\SHVýRIý$ELRWLFý&RPSDUWPHQWVýDQGý1XPEHUýRIý9ROXPHý(OHPHQWVý0RGHOHG

&RPSDUWPHQW
7\SH

1XPEHUýRIý9ROXPHý(OHPHQWVD

3ì 3ë 3ê 3é

$LU ìýðý$LU ëýðý8SSHUý$LUý/D\HU
ëýðý/RZHUý$LUý/D\HU

êýð8SSHUý$LUý/D\HU
êýðý/RZHUý$LUý/D\HU

ëíýð8SSHUý$LUý/D\HU
ëíýðý/RZHUý$LUý/D\HU

6RLO ìýðý6RLOýõJHQHUDOô
ìýðý*URXQGýZDWHU

ìýðý6XUIDFHý6RLO
ìýðý5RRWý=RQH
ìýðý9DGRVHý=RQHýì
ìýðý9DGRVHý=RQHýë
ìýðý*URXQGýZDWHU

åýðý6XUIDFHý6RLO
åýðý5RRWý=RQH
åýðý9DGRVHý=RQHýì
åýðý9DGRVHý=RQHýë
ëýðý*URXQGýZDWHUý

ìéýðý6XUIDFHý6RLO
ìéýðý5RRWý=RQH
ìéýðý9DGRVHý=RQHýì
ìéýðý9DGRVHý=RQHýë
ìéýðý*URXQGýZDWHU

6XUIDFHý:DWHU ìýðý6XUIDFHý:DWHU ìýðý6XUIDFHý:DWHU ìýðý8SSHUý6XUIDFHý:DWHU
/D\HU
ìýðý/RZHUý6XUIDFHý:DWHU
/D\HU

ìýðý8SSHUý/DNHý/D\HU
ìýðý/RZHUý/DNHý/D\HU
èýðý5LYHUý6HJPHQWV

6HGLPHQW 1$ ìýðý,QWHUVWLWLDOý:DWHU
ìýðý6HGLPHQW

ìýðý,QWHUVWLWLDOý:DWHU
ìýðý6HGLPHQW

çýðý,QWHUVWLWLDOý:DWHU
çýðý6HGLPHQW

727$/ý180%(5 éý9ROXPHý(OHPHQWV ìëý9ROXPHý(OHPHQWV ýééý9ROXPHý(OHPHQWV ýìëäý9ROXPHý(OHPHQWV
Dý5HDFWLRQýDQGýDGYHFWLRQýVLQNVýDUHýQRWýOLVWHGýLQýWKLVýWDEOHï

7DEOHý(ðë
%LRWLFý&RPSDUWPHQWVý0RGHOHGý

&RPSDUWPHQW 3ì 3ë 3ê 3é

$TXDWLF
(FRV\VWHP

6LQJOHýý)LVK
6SHFLHV

6LQJOHý)LVK
6SHFLHV

& 0DFURSK\WHVýõ%HQWKLF
+HUELYRUHVô

& $TXDWLFý+HUELYRUHV
& $TXDWLFý2PQLYRUHV
& $TXDWLFý&DUQLYRUHV

& 0DFURSK\WHVýõ%HQWKLFý+HUELYRUHVô
& 0D\IO\ýõ%HQWKLFý+HUELYRUHVô
& %OXHJLOOýõ0RGHOHGýDVý+HUELYRUHô
& &KDQQHOý&DWILVKýõ2PQLYRUHô
& %DVVýõ&DUQLYRUHô
& 0DOODUGýõ+HUELYRUHô
& 5DFFRRQýõ2PQLYRUHô
& 7UHHý6ZDOORZýõ,QVHFWLYRUHô

7HUUHVWULDO
(FRV\VWHP

1$ 1$ & :KLWHðIRRWHGý0RXVH
õ2PQLYRUHô

& (DUWKZRUPýõ6RLOý'HWULWRYRUHô
& 3ODQWý/HDYHVñý5RRWVñý;\OHP
DQGý6WHP

& :KLWHðIRRWHGý0RXVHýõ2PQLYRUHô
& (DUWKZRUPýõ6RLOý'HWULWRYRUHô
& %ODFNðFDSSHGý&KLFNDGHHýõ,QVHFWLYRUHô
& 5HGðWDLOHGý+DZNýõ3UHGDWRUô
& /RQJðWDLOHGý:HDVHOýõ3UHGDWRUô
& %ODFNðWDLOHGý'HHUýõ+HUELYRUHô
& /RQJðWDLOHGý9ROHýõ+HUELYRUHô
& 0LQNýõ3LVFLYRUHô
& 7URZEULGJHý6KUHZýõ*URXQG
,QYHUWHEUDWHý)HHGHUô

& ,QVHFWV
& 3ODQWý/HDYHVñý5RRWVñý;\OHPýDQGý6WHP

6HPLð$TXDWLF
(FRV\VWHP

1$ 1$ & %HOWHGý.LQJILVKHUýõ3LVFLYRUHô & %HOWHGý.LQJILVKHUýõ3LVFLYRUHô
& :HWODQGý3ODQWý/HDYHVñý5RRWVñý;\OHP
DQGý6WHP
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3êýDQGý3éýDOVRýVLPXODWHGýSROOXWDQWýWUDQVIHUýWRýHDUWKZRUPVïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQýLQ
HDUWKZRUPVýZDVýDVVXPHGýWRýEHýLQýHTXLOLEULXPýZLWKýWKHýVROLGñýOLTXLGñýDQGýYDSRUðSKDVH
FRQFHQWUDWLRQVýRIýWKHýFKHPLFDOýLQýWKHýURRWý]RQHýFRPSDUWPHQWVï

3ODQWVýZHUHýLQWURGXFHGýWRýWKHý75,0ï)D7(ýIUDPHZRUNýLQý3ëïýý7KHýSODQWýFRPSRQHQWýRIýWKH
HFRORJLFDOýPRGHOýLPSOHPHQWHGýIRUý3ëñý3êñýDQGý3éýLVýFRPSULVHGýRIýOHDYHVñýURRWVñý[\OHPñýDQGýVWHPïý
3ODQWVýDUHýGLYLGHGýLQWRýWKHVHýFRPSDUWPHQWýW\SHVýEHFDXVHãýýõìôýWKHýOLWHUDWXUHýVXJJHVWVýWKDW
FRQFHQWUDWLRQVýRIýQRQðLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOVýLQýIROLDJHýDUHýSULPDULO\ýUHODWHGýWRýWKRVHýLQýDLUýDQG
WKDWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýURRWVýDUHýJHQHUDOO\ýUHODWHGýWRýWKRVHýLQýVRLOýõZLWKýVWHPVýVHUYLQJýDVýWKH
FRQGXLWýEHWZHHQýWKHýWZRôñýDQGýõëôýKHUELYRUHVýPD\ýHDWýSDUWýEXWýQRWýDOOýRIýDýSODQWïýý(DFK
FRPSDUWPHQWýW\SHýZDVýDVVXPHGýWRýEHýKRPRJHQHRXVO\ðPL[HGïýý7KHýSODQWýDOJRULWKPVýLPSOHPHQWHG
LQý3ëýWKURXJKý3éýDUHýDSSOLFDEOHýIRUýPDWXUHýSODQWVýRQO\ñýDQGýGLGýQRWýDGGUHVVýSODQWýJURZWKï

(ïêïê /,1.6

,IýPDVVýFDQýPRYHýIURPýRQHýFRPSDUWPHQWýWRýDQRWKHUýFRPSDUWPHQWýZLWKRXWýILUVWýPRYLQJ
WKURXJKýLQWHUYHQLQJýFRPSDUWPHQWVñýWKHQýWKHýWZRýFRPSDUWPHQWVýDUHýFRQVLGHUHGýûOLQNHGïûýý(DFK
OLQNýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýDQýDOJRULWKPýWKDWýGHWHUPLQHVýWKHýGLUHFWLRQýDQGýUDWHýRIýPDVVýIORZýEHWZHHQ
WKHýWZRýFRPSDUWPHQWVïýý/LQNVýPD\ýEHýEHWZHHQýFRPSDUWPHQWVýLQýDGMDFHQWýYROXPHýHOHPHQWVýRU
FRPSDUWPHQWVýZLWKLQýDýYROXPHýHOHPHQWïýý$WýDýJLYHQýVSDWLDOýORFDWLRQñýDQGýZLWKLQýDýVLQJOHýYROXPH
HOHPHQWñýPRUHýWKDQýRQHýFRPSDUWPHQWýPD\ýH[LVWýDQGýOLQNDJHVýPD\ýH[LVWýEHWZHHQýWKHVH
FRPSDUWPHQWVï

7DEOHý(ðêýVKRZVýH[DPSOHVýRIýJHQHUDOL]HGýOLQNVýDSSOLHGýLQý3ìýWKURXJKý3éïýý7KLVýWDEOHýLV
JHQHULFýDQGýFDQýEHýXVHGýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKý7DEOHVý(ðìýDQGý(ðëýWRýGHILQHýDýVSHFLILFýOLQNïýý)RU
H[DPSOHñýLQý3ëýWKURXJKý3éñýWUDQVIHUýRIýDýSROOXWDQWýFDQýRFFXUýIURPýDQýXSSHUýDLUýFRPSDUWPHQWýWR
DGMDFHQWýXSSHUýDLUýFRPSDUWPHQWVýDQGýWRýDýORZHUýDLUýFRPSDUWPHQWïýý7KLVýLVýUHSUHVHQWHGýLQý7DEOHý(ð
êýE\ýWKHýDLUýõVHQGLQJýFRPSDUWPHQWôýWRýDLUýõUHFHLYLQJýFRPSDUWPHQWôýOLQNïýý$ýPRUHýFRPSOH[
H[DPSOHýLVýWKHýOLQNVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýNLQJILVKHUýIURPýWKHýVHPLðDTXDWLFýHFRV\VWHPïýý$VýD
UHFHLYLQJýFRPSDUWPHQWñýSROOXWDQWõVôýFDQýWUDQVIHUýWRýWKHýNLQJILVKHUýIURPýDLUýõLïHïñýORZHUýDLUôñýVRLO
õLïHïñýVXUIDFHýVRLOôñýVXUIDFHýZDWHUýõLïHïñýXSSHUýODNHýOD\HUôñýDQGýDTXDWLFýõLïHïñýEOXHJLOOôýHFRV\VWHPVï

7KHýOLQNVýIURPýVHQGLQJýFRPSDUWPHQWVýWRýVLQNVýDUHýQRWýVKRZQýLQý7DEOHý(ðêïýý6LQNVýUHIHUýWR
WKHýFRPSDUWPHQWVýRIýSROOXWDQWýPDVVýOHDYLQJýWKHýPRGHOHGýHFRV\VWHPýWKURXJKýDýUHDFWLRQýRU
SK\VLFDOýSURFHVVõHVôï
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7DEOHý(ðê
([DPSOHVýRIý/LQNVý$VVRFLDWHGýZLWKý&RPSDUWPHQWVý7\SHV

6HQGLQJý&RPSDUWPHQWý7\SHV 5HFHLYLQJý&RPSDUWPHQWý7\SHV

$LU $LU
6RLO
6XUIDFHý:DWHU
7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP
6HPLðDTXDWLFý(FRV\VWHP

6RLO $LU
6RLO
*URXQGýZDWHU
6XUIDFHý:DWHU
7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP
6HPLðDTXDWLFý(FRV\VWHP

*URXQGýZDWHU *URXQGýZDWHU
6XUIDFHý:DWHU

6XUIDFHý:DWHU 6XUIDFHý:DWHU
6HGLPHQW
$TXDWLFý(FRV\VWHP
6HPLðDTXDWLFý(FRV\VWHP
7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP

6HGLPHQW 6XUIDFHý:DWHU
$TXDWLFý(FRV\VWHP

7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP 7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP
$LU
6RLO

$TXDWLFý(FRV\VWHP $TXDWLFý(FRV\VWHP
6HPLðDTXDWLFý(FRV\VWHP
7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP
6XUIDFHý:DWHU

6HPLðDTXDWLFý(FRV\VWHP 7HUUHVWULDOý(FRV\VWHP
$LU
6RLO
6XUIDFHý:DWHU

(ïé 3$+ð63(&,),&ý9$/8(6ý86('ý,1ý7(67,1*ý2)ý352727<3(ý,9

7KLVýVHFWLRQýGLVFXVVHVýWKHýWHVWLQJýDSSURDFKýIRUýFKHPLFDOýVSHFLILFýSDUDPHWHUVýDQGýYDOXHVïý
0RUHýGHWDLOHGýGHVFULSWLRQVýRIýDOJRULWKPVýDVVRFLDWHGýZLWKýPDQ\ýRIýWKHýSDUDPHWHUVýGLVFXVVHGýLQ
WKLVýVHFWLRQýFDQýEHýIRXQGýLQý75,0ï)D7(ý76'ý9ROXPHý,,ï
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(ïéïì 75$16)250$7,21ý2)ý3$+Vý%<ý3/$176

0HWDEROLVPýLQý3ODQWV

)HZýVWXGLHVýRIýPHWDEROLVPýRIýRUJDQLFýFKHPLFDOVýLQýSODQWVýH[LVWïýý([FHSWLRQVýLQFOXGH
PHWDEROLVPýRIãýýDWUD]LQHýE\ýSRSODUýWUHHVýõ%XUNHQýDQGý6FKQRRUýìääæôâýSHQWDFKORURSKHQROýLQ
VR\EHDQýDQGýVSLQDFKýõ&DVWHUOLQHýHWýDOïýìäåèôâýWULFKORURHWK\OHQHýLQýFDUURWVñýVSLQDFKñýDQGýWRPDWRHV
õ6FKQDEHOýHWýDOïýìääæôâý3&%VýLQýSODQWVýõUHYLHZHGýLQý3XULýHWýDOïýìääæôâýDQGýEURPDFLOñýGLFOREHQLOñ
QLWUREHQ]HQHñýDQGýìñêðGLQLWUREHQ]HQHýLQýVR\EHDQýSODQWVýDQGýEDUOH\ýURRWVïýý0HWDEROLFýUDWH
FRQVWDQWVýZHUHýRQO\ýFDOFXODWHGýLQýWKHýILUVWýSDSHUïýý,QYHVWLJDWLRQVýRIýWKHýPHWDEROLVPýRIýSRO\F\FOLF
DURPDWLFýK\GURFDUERQVýLQýSODQWVýLQFOXGHãýýPHWDEROLVPýRIýSKHQDQWKUHQHýDQGýDQWKUDFHQHýE\ýWRPDWR
DQGýZKHDWýõ+DUPVýìääçôñýPHWDEROLVPýRIýDQWKUDFHQHýDQGýEHQ]>D@DQWKUDFHQHýLQýEXVKýEHDQ
õ(GZDUGVýìäååôñýPHWDEROLVPýRIýDQWKUDFHQHýE\ýVR\EHDQýõ(GZDUGVýHWýDOïýìäåëôñýPHWDEROLVPýRI
DQWKUDFHQHýLQýEXVKýEHDQýõ(GZDUGVýìäåçôñýDQGýPHWDEROLVPýRIýYDULRXVý3$+VýE\ýEXVKýEHDQýõLQ
SURJUHVVñý7ïý0F.RQHñýSHUVRQDOýFRPPXQLFDWLRQñý$XJXVWýìääæôïýý7KHýILUVWýWZRýSDSHUVýDUH
VRPHZKDWýXVHIXOýIRUýWKHýFDOFXODWLRQýRIýDýPHWDEROLFýUDWHýFRQVWDQWñýDQGýWKHýRQJRLQJýVWXG\ýE\
0F.RQHýPD\ýSURYHýPRVWýXVHIXOýZKHQýFRPSOHWHGïýý8QIRUWXQDWHO\ñýWKHýWZRýSDSHUVýDUHýG\QDPLF
VWXGLHVýZLWKý3$+ýWDNHQýXSýWKURXJKýWKHýVRLOýDQGýDLUýDQGýGHJUDGHGýJUDGXDOO\ñýSHUKDSVýDWýDýILUVWð
RUGHUýUDWHñýDQGýZLWKýPHWDEROLWHVýSUHVHQWýLQýWKHýQXWULHQWýVROXWLRQýWKDWýFRXOGýDOVRýEHýWDNHQýXSïýý

7KXVñýLWýLVýGLIILFXOWýWRýFDOFXODWHýWKHýPHWDEROLFýUDWHýFRQVWDQWï +DUPVýõìääçôýSURYLGHV
UDGLRDFWLYLW\ýõSHUFHQWDJHýRIýDSSOLHGôýRIýSDUHQWýFRPSRXQGýõSKHQDQWKUHQHýRUýDQWKUDFHQHôýDQG
PHWDEROLWHVýLQýFXOWXUHýPHGLXPâýSDUHQWýFRPSRXQGñýPHWDEROLWHVñýDQGýQRQH[WUDFWDEOHýUHVLGXHýLQ
VKRRWVâýDQGýSDUHQWýFRPSRXQGñýPHWDEROLWHVñýDQGýQRQH[WUDFWDEOHýUHVLGXHýLQýURRWVýDIWHUýILYHýGD\VýRI
H[SRVXUHïýý,IýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýDôýQRQðH[WUDFWDEOHýUHVLGXHVýUHIOHFWýWKHýPHDVXUHGýSURSRUWLRQýRI
SDUHQWýFRPSRXQGýWRýPHWDEROLWHñýEôýPHWDEROLWHVýSURGXFHGýLQýDVHSWLFýFXOWXUHýPHGLXPýZHUH
SURGXFHGýE\ýURRWVýUDWKHUýWKDQýE\ýVKRRWVñýFôýPHWDEROLWHVýGLGýQRWýPRYHýEHWZHHQýSODQWýRUJDQVñýDQG
GôýWKDWýPRVWýRIýWKHýPHDVXUHGýSDUHQWýFRPSRXQGýZDVýLQýWKHýSODQWýIRUýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýILYHýGD\V
õWKHýUDWHýRIýXSWDNHýPD\ýKDYHýEHHQýUDSLGýEHFDXVHýRIýWKHýDSSOLFDWLRQýRIýSKHQDQWKUHQHýLQ
OLSRVRPHVôñýDýVLPSOHýFDOFXODWLRQýRIýDýILUVWðRUGHUýPHWDEROLFýUDWHýFRQVWDQWýFDQýEHýPDGHïýýõ$OWKRXJK
WKHVHýDUHýSRRUýDVVXPSWLRQVñýLWýLVýQRWDEOHýWKDWýWKHýRUGHUýRIýPDJQLWXGHýYDULDELOLW\ýLQýUDWHýFRQVWDQWV
IRUýPHWDEROLVPýRIýSKHQDQWKUHQHýLQýVKRRWVýRIýWZRýSODQWýVSHFLHVýõEHORZôýLVýSUREDEO\ýJUHDWHUýWKDQ
HUURUVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýDERYHýDVVXPSWLRQVïô

7KXVñýDýFDOFXODWLRQýRIýDýORZHUýERXQGýRQýWKHýILUVWðRUGHUýPHWDEROLFýUDWHýFRQVWDQWýFDQýEH
PDGHïýý7KHýHTXDWLRQýXVHGýLVýOQýõ1î1íôý ýðNWñýZKHUHý1ýLVýWKHýUDGLRDFWLYLW\ýRIýWKHýPHWDEROLWHýSRRO
DIWHUýILYHýGD\VýDQGý1íýLVýWKHýVXPýRIýWKHýUDGLRDFWLYLW\ýRIýWKHýSDUHQWýFRPSRXQGýSRROýDQGýPHWDEROLWH
SRROýDIWHUýILYHýGD\VýõDVVXPHGýWRýEHýWKHýWRWDOýUDGLRDFWLYLW\ýRIýWKHýSDUHQWýFRPSRXQGýLQýWKHýSODQW
FORVHýWRýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHýH[SHULPHQWôïýý,IýWKHýFDOFXODWLRQýLVýPDGHñýWKHýUDWHýFRQVWDQWVýDUHãý
íïííåîGýIRUýSKHQDQWKUHQHýLQýWRPDWRýOHDIýDQGýVWHPñýíïíåîGýIRUýSKHQDQWKUHQHýLQýZKHDWýOHDIýDQG
VWHPñýíïëéîGýIRUýSKHQDQWKUHQHýLQýWRPDWRýURRWñýDQGýíïëåýIRUýSKHQDQWKUHQHýLQýZKHDWýURRWïýý7KHýKDOIð
OLYHVýUDQJHýIURPýëïèýWRýäíýGD\Vï

6LPLODUO\ñýDýFDOFXODWLRQýRIýDýORZHUýERXQGýRQýWKHýILUVWðRUGHUýPHWDEROLFýUDWHýFRQVWDQWýIRU
EHQ]RõDôS\UHQHýFDQýEHýPDGHýXVLQJýUHVXOWVýIURPýXSWDNHýDQGýPHWDEROLVPýRIýEHQ]õDôDQWKUDFHQHýE\
EXVKýEHDQVýLQýQXWULHQWýVROXWLRQýõ(GZDUGVýìäååôïýý7KHý3$+ýZDVýDGGHGýFRQWLQXDOO\ýWRýVROXWLRQýWR
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PDLQWDLQýDýFRQVWDQWýFRQFHQWUDWLRQïýý,QýDýSUHYLRXVýH[SHULPHQWýLWýZDVýGHWHUPLQHGýWKDWýPRVWýRIýWKH
EHQ]õDôDQWKUDFHQHýDEVRUEHGýE\ýURRWVýZDVýWDNHQýXSýZLWKLQýRQHýGD\ïýý$IWHUýêíýGD\VýëèýSHUFHQWýRI
WKHýUDGLRDFWLYLW\ýZDVýSDUHQWýFRPSRXQGýDQGýìéýSHUFHQWýZDVýLQýWKHýIRUPýRIýPHWDEROLWHVâýWKH
GLVWULEXWLRQýRIýWKHýSDUHQWýFRPSRXQGýDQGýPHWDEROLWHVýLQýWKHýSODQWýLVýSUHVHQWHGýLQýWKHýSDSHUïýý8VLQJ
WKHýVDPHýDVVXPSWLRQVýDVýDERYHñýORZýHVWLPDWHVýRIýWKHýUDWHýFRQVWDQWVýDUHãýíïíìèîGýIRU
EHQ]RõDôS\UHQHýLQýURRWñýíïìäîGýIRUýWKHý3$+ýLQýVWHPýDQGýíïìëîGýIRUýWKHýFKHPLFDOýLQýIROLDJHï

5DQG\ý0DGGDOHQDýDQGý7RPý0F.RQHýRIý/DZUHQFHý%HUNHOH\ý/DERUDWRU\ýLQYHVWLJDWHGýWKH
XSWDNHýRIýDQWKUDFHQHñýIOXRUDQWKHQHñýSKHQDQWKUHQHñýDQGýS\UHQHýIURPýDLUýE\ýOHDYHVýRIýEXVK\ýEHDQVïý
7KHýIROORZLQJýFDOFXODWLRQýLVýEDVHGýRQýDýSHUVRQDOýFRPPXQLFDWLRQýIURPý7RPý0F.RQHýLQ
6HSWHPEHUýìääæïýý7KHVHýFRPSRXQGVýDSSHDUýWRýKDYHýUHDFWLRQýUDWHVýRQýWKHýRUGHUýRIýíïìýWRýíïêýîGD\
õKDOIðOLIHýRIýWKUHHýWRýìíýGD\VôýDQGýWKXVýDUHýVRPHZKDWýKLJKHUýWKDQýWKHýORZýHVWLPDWHýRIýWKHýUDWH
FRQVWDQWýIRUýSKHQDQWKUHQHýPHWDEROLVPýLQýOHDYHVýGHVFULEHGýDERYHï

,WýLVýH[SHFWHGýWKDWýPHWDEROLVPýLQýSODQWVýLVýHVWLPDWHGýZLWKLQýDQýRUGHUýRIýPDJQLWXGHýLQ
75,0ï)D7(ïýý7KHýSDUDPHWHUVýLQý7DEOHý(ðéýVKRXOGýEHýXVHGýIRUýSKHQDQWKUHQHýDQGýEHQ]RõDôS\UHQH
RUýDVýGHIDXOWVýIRUýRWKHUý3$+Vïýý'LIIHUHQWýQXPEHUVýPD\ýEHýFKRVHQýLQýWKHýIXWXUHýDVýDGGLWLRQDO
LQIRUPDWLRQýLVýREWDLQHGïýý$VýWKHýURRWýDQGýOHDIýFRPSDUWPHQWýW\SHVýDUHýFRQQHFWHGñýWKHýUDWHýFRQVWDQW
IRUýWKHýVWHPýLVýOLNHO\ýWRýFKDQJHï

7DEOHý(ðé
)LUVWðRUGHUý0HWDEROLFý5DWHý&RQVWDQWVýõGðìô

&KHPLFDO URRW VWHPý OHDI

3KHQDQWKUHQH íïê íïíå íïë

%HQ]RõDôS\UHQH íïíë íïë íïë

3KRWRO\VLVýRQýWKHý3ODQWý6XUIDFH

7KHýSURFHVVýRIýSKRWRO\VLVýRQýWKHýSODQWýVXUIDFHýZDVýQRWýLPSOHPHQWHGýLQýWKHý3$+ýWHVWýFDVH
RIý75,0ï)D7(ýEHFDXVHýWKHýOHDIýDQGýOHDIýVXUIDFHýZHUHýQRWýVHSDUDWHýFRPSDUWPHQWýW\SHVïýý,QýIXWXUH
UXQVýRIýWKHýPRGHOýIRUý3$+VñýSKRWRO\VLVýRQýWKHýOHDIýVXUIDFHýPD\ýEHýLQFOXGHGïýý)HZýLQYHVWLJDWLRQV
RIýWKHýSKRWRO\VLVýRIýFRQWDPLQDQWVýRQýSODQWýIROLDJHýKDYHýEHHQýXQGHUWDNHQïýý$QýH[FHSWLRQýLVýWKH
SKRWRGHJUDGDWLRQýRIýëñêñæñåðWHWUDFKORURGLEHQ]RGLR[LQýVRUEHGýWRýJUDVVýIROLDJHýõNý ýíïíìèçýKUðìôïý
,WýLVýDVVXPHGýWKDWýSKRWRO\VLVýRIýRUJDQLFýFRQWDPLQDQWVýRQýWKHýOHDIýVXUIDFHýRFFXUVýDWýDýUDWHýWKDWýLV
VRPHZKDWýOHVVýWKDQýWKDWýRIý3$+VýVRUEHGýWRýSDUWLFXODWHýPDWWHUýLQýDLUâý3$+VýRQýOHDYHVýDUHýSUREDEO\
H[SRVHGýWRýDýORZHUýOLJKWýLQWHQVLW\ýWKDQýWKRVHýLQýDLUïýý7KXVñýWKHýUDWHýFRQVWDQWýRQýOHDIýVXUIDFHVýLV
DVVXPHGýWRýEHýRQHðKDOIýRIýWKHýUDWHýFRQVWDQWýRIýSKRWRO\VLVýRIý3$+VýRQýSDUWLFXODWHVýLQýDLUïýý.DPHQV
HWýDOïýõìäåæôýSURYLGHVýPHDVXUHPHQWVýRIýWKHýUDWHýFRQVWDQWýIRUýEHQ]RõDôS\UHQHýZKHQýWKHýFKHPLFDOýLV
SUHVHQWýDWýDýORDGLQJýRIýêíýWRýêèíýQJîPJýSDUWLFXODWHVýõíïíëììýPLQðìôýDQGýZKHQýWKHý3$+ýLVýSUHVHQW
DWýDýORDGLQJýRIýìíííýWRýëíííýQJîPJýSDUWLFXODWHVýõíïííäýPLQðìôïýý7KHLUýPRUHýJHQHUDOýHTXDWLRQýIRU
GHWHUPLQLQJýWKHýUDWHýFRQVWDQWýõLQýPLQðìôýIRUýWKHýêíýWRýêèíýQJîPJýORDGLQJýFDVHýLVãý

OQýNý ýðìïêèèýðýìïëæäõìî7ôýòýíïåêìõOQõ,ôôýòýíïåìçõOQ>+ë2@ôñ
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ZKHUHã

,  ý WKHýDYHUDJHýVRODUýLQWHQVLW\ýõFDOîFPëîPLQô
>+ë2@ýý ý ZDWHUýYDSRUýFRQFHQWUDWLRQýLQýJîPê

.DPHQVýHWýDOïýõìäåæôýKDYHýQRWýLQYHVWLJDWHGýSKRWRO\VLVýRIýêðULQJHGý3$+VýVXFKýDV
SKHQDQWKUHQHïýý%HK\PHUýDQGý+LWHVýõìäååôýVXJJHVWýWKDWýSKRWRO\VLVýLVýLQGHSHQGHQWýRIý3$+
VWUXFWXUHýIRUýVXEVWUDWHVýZLWKýDýFDUERQýFRQWHQWýJUHDWHUýWKDQýILYHýSHUFHQWïýý,QýDQýH[SHULPHQWýLQ
ZKLFKýILIWHHQýIO\ðDVKýVXEVWUDWHVýZHUHýLUUDGLDWHGýXVLQJýDýPHUFXU\ýYDSRUýODPSýõìæïçý:îPëôñýWKH\
LQYHVWLJDWRUVýPHDVXUHGýSKRWRO\WLFýUDWHýFRQVWDQWVýIRUýSKHQDQWKUHQHýUDQJLQJýIURPýáíïíííçäýKUðìýWR
íïííèíýKUðìñýZLWKýDýPHDQýRIýíïííìäýKUðìïýý7KHýPHDQýUDWHýFRQVWDQWýIRUýEHQ]RõDôS\UHQHýZDV
PHDVXUHGýDWýíïííêèýKUðìïýý7KXVñýWKLVýPHDVXUHPHQWýLVýPRUHýWKDQýDQýRUGHUýRIýPDJQLWXGHýORZHUýWKDQ
WKHýQXPEHUVýLQýWKHý.DPHQVýVWXG\ýõQRWHýWKDWýWKH\ýDUHýSUHVHQWHGýLQýPLQðìôï

:LWKRXWýNQRZOHGJHýRIýVRODUýLQWHQVLW\ýõDQGýZLWKýORWVýRIýXQFHUWDLQW\ôñýWKHýIROORZLQJýUDWHV
DUHýVXJJHVWHGýIRUýSKRWRO\VLVýRIýFRQWDPLQDQWVýRQýDýOHDIýVXUIDFHýGXULQJýWKHýGD\WLPHýKRXUVãýíïíêýKUðì

IRUýEHQ]RõDôS\UHQHýDQGýíïííìýKUðìýIRUýSKHQDQWKUHQHï

(ïéïë ',675,%87,21ñý(/,0,1$7,21ñý$1'ý75$16)250$7,21ý2)ý3$+Vý,1
:,/'/,)(

7KHýWR[LFRORJLFDOýOLWHUDWXUHýZDVýUHYLHZHGýWRýLGHQWLI\ýPRGHOVýRUýSDUDPHWHUVýWRýGHVFULEHýWKH
DEVRUSWLRQñýPHWDEROLVPñýDQGýH[FUHWLRQýRIýSKHQDQWKUHQHýLQýERWKýDYLDQýDQGýPDPPDOLDQýVSHFLHVïý
1RýGDWDýZHUHýIRXQGýWRýGHVFULEHýWKHýWR[LFRNLQHWLFVýRIýSKHQDQWKUHQHýLQýELUGVïýý$OWKRXJKýPRGHOVýWR
GHVFULEHýWKHýWR[LFRNLQHWLFVýRIýSKHQDQWKUHQHýLQýPDPPDOVýZHUHýQRWýIRXQGñýGDWDýVXLWDEOHýIRU
HVWLPDWLQJýDEVRUSWLRQñýPHWDEROLVPñýDQGýH[FUHWLRQýUDWHVýIROORZLQJýRUDOýH[SRVXUHýZHUHýDYDLODEOHïý
7KHVHýGDWDñýDQGýUDWHýHVWLPDWHVýGHYHORSHGýIURPýWKHPñýDUHýRXWOLQHGýEHORZïýý3KHQDQWKUHQHýDSSHDUV
WRýEHýUHDGLO\ýDEVRUEHGñýPHWDEROL]HGñýDQGýHOLPLQDWHGýE\ýPDPPDOVïýý5DKPDQýHWýDOïýõìäåçôýRUDOO\
GRVHGýUDWVýZLWKýVLQJOHýRQHýPJýGRVHýUDGLRODEHOHGýSKHQDQWKUHQHïýý(LJKWýKRXUVýSRVWýGRVHñýæëïæé
SHUFHQWýRIýWKHýLQLWLDOýUDGLRýODEHOýGRVHýKDGýEHHQýUHFRYHUHGýLQýELOHýRUýXULQHñýVXJJHVWLQJýDQ
DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýDSSUR[LPDWHO\ýæêýSHUFHQWï

&KDQJýõìäéêôýRUDOO\ýH[SRVHGýUDWVýWRýDQýH[SHULPHQWDOýGLHWýFRQWDLQLQJýRQHýSHUFHQW
SKHQDQWKUHQHýDQGýE\ýRUDOýJDYDJHýRIýììýRUýìêýPJýSKHQDQWKUHQHïýý$PRXQWýRIýSDUHQWýFRPSRXQG
H[FUHWHGýLQýIHFHVýZDVýPHDVXUHGïýý%HFDXVHýH[FUHWLRQýUDWHVýZHUHýFRPSDUDEOHýUHJDUGOHVVýRIýWKH
PRGHýRIýH[SRVXUHñýUHVXOWVýIURPýERWKýGLHWDU\ýDQGýJDYDJHýH[SRVXUHýZHUHýSRROHGïýý5DWVýH[FUHWHG
IRXUýWRýVHYHQýSHUFHQWýõPHDQýHTXDOVýèïæèýSHUFHQWôýRIýWKHýRULJLQDOýGRVHïýý&RQFOXVLRQVýIURPýWKLV
VWXG\ýDUHýOLPLWHGýE\ýWKHýVPDOOýVDPSOHýVL]HýXVHGýLQýOLPLWHGýGHVFULSWLRQýRIýWKHýPHWKRGVýHPSOR\HGï

&KXýHWýDOïýõìääëôýH[SRVHGýERWKýUDWVýDQGýJXLQHDýSLJVýWRýGRVHVýRIýUDGLRODEHOHGýSKHQDQWKUHQH
RIýìíýPJîNJîGýYLDýJDYDJHïýý$IWHUýéåýKRXUVñýUDWVýDQGýJXLQHDýSLJVýKDGýH[FUHWHGýèëýSHUFHQWýDQGýéæ
SHUFHQWýRIýWKHýLQLWLDOýUDGLRODEHOïýý,QýUDWVñýäíýSHUFHQWýRIýWKHýH[FUHWHGýUDGLRODEHOýZDVýLQýýXULQHýDQGýìí
SHUFHQWýLQýIHFHVâýDPRQJýJXLQHDýSLJVñýäèýSHUFHQWýRIýWKHýH[FUHWHGýUDGLRODEHOýZDVýLQýXULQHýDQGýILYH
SHUFHQWýLQýIHFHVýïýý2IýWKHýUDGLRODEHOýLQýWKHýXULQHýERWKýVSHFLHVñýäèïåýSHUFHQWýDQGýäèïæýSHUFHQW
FRQVLVWHGýRIýPHWDEROLWHVýRIýSKHQDQWKUHQHýDQGýéïëýSHUFHQWýDQGýéïêýSHUFHQWýRIýXQPHWDEROL]HG
SKHQDQWKUHQHýLQýUDWVýDQGýJXLQHDýSLJVñýUHVSHFWLYHO\ï
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)HPDOHýUDWVýZHUHýRUDOO\ýRUýGHUPDOO\ýH[SRVHGýWRýSKHQDQWKUHQHñýHLWKHUýDVýSKHQDQWKUHQH
DORQHýRUýDVýSKHQDQWKUHQHýDGVRUEHGýWRýVDQG\ýRUýFOD\ýVRLOýõ.DGU\ýHWýDOïýìääèôïýý$EVRUSWLRQýZDV
JUHDWHVWýIRUýSXUHýSKHQDQWKUHQHýDVýFRPSDUHGýWRýSKHQDQWKUHQHýDGVRUEHGýWRýVRLOïý3HUFHQWýDEVRUSWLRQ
RIýWKHýLQLWLDOýGRVHýUDQJHGýIURPýèèïæýSHUFHQWýWRýçèïêýSHUFHQWýDQGýíïæýSHUFHQWýWRýRQHýSHUFHQWýIRUýRUDO
DQGýGHUPDOýSDWKZD\VñýUHVSHFWLYHO\ïýý$IWHUýæëýKRXUVñýéæïçýSHUFHQWýWRýèëïéýSHUFHQWýRIýWKHýLQLWLDOýRUDO
GRVHýZDVýUHFRYHUHGýLQýXULQHâýëæïåýSHUFHQWýWRýëëïìýSHUFHQWýZDVýUHFRYHUHGýLQýIHFHVïý$IWHUýäçýKRXUVñ
êçïëýSHUFHQWýWRýéåïéýSHUFHQWýRIýWKHýLQLWLDOýGHUPDOýGRVHýZDVýUHFRYHUHGýLQýXULQHâýåïçýSHUFHQWýWRýìé
SHUFHQWýZDVýUHFRYHUHGýLQýIHFHVïý

7KHýUHVXOWVýRIýWKHVHýVWXGLHVýDUHýOLVWHGýDQGýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHý(ðèïýý)URPýWKHVHýGDWDñýWKH
PHDQýH[FUHWLRQýõ(XôñýPHWDEROLFýõ(PôñýDQGýDEVRUSWLRQýHIILFLHQFLHVýIRUýSKHQDQWKUHQHýDUHýêïë
SHUFHQWñýçêïéýSHUFHQWñýDQGýêêïåïíýSHUFHQWñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KHýILUVWðRUGHUýUDWHýFRQVWDQWVýIRU
PHWDEROLVPýUDQJHýIURPýíïìýGD\ðìýýWRýRQHýGD\ðìïýý%HFDXVHýýQRýGDWDýZHUHýIRXQGýIRUýDVVLPLODWLRQýIRU
ZDWHUñýVRLOñýRUýIRRGñýDVVLPLODWLRQýYLDýDOOýSDWKZD\VýLVýDVVXPHGýWRýEHýHTXDOñýHïJïñý$D $Z $V $Vï
%HFDXVHýQRýGDWDýZHUHýIRXQGýFRQFHUQLQJýXSWDNHýDQGýHOLPLQDWLRQýRIýSKHQDQWKUHQHýE\ýELUGVñ
SDUDPHWHUVýGHYHORSHGýIRUýPDPPDOVýVKRXOGýEHýXVHGïýý'XHýWRýSK\VLRORJLFDOýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQ
ELUGVýDQGýPDPPDOVñýXVHýRIýPDPPDOLDQýYDOXHVýIRUýELUGVýZLOOýFRQWULEXWHýVLJQLILFDQWýXQFHUWDLQW\ýWR
WKHýILQDOýWLVVXHýUHVLGXHýHVWLPDWHïýý

1RýVWXGLHVýGDWDýZHUHýIRXQGýWRýHQXPHUDWHýHOLPLQDWLRQýRIýSKHQDQWKUHQHýYLDýODFWDWLRQýõ(OôýRU
HOLPLQDWLRQýYLDýHJJýSURGXFWLRQýõ(Hôïýý+RZHYHUñýWUDQVIHUýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýWKHýGLHWýWRýPLONýRU
HJJVýPD\ýEHýHVWLPDWHGýXVLQJýPRGHOVýUHSRUWHGýLQý7UDYLVýDQGý$UPVýõìäååôýDQGý0F.RQHýõìääêDñ
ìääêEñýìääêFôï

(ïéïê 837$.(ý2)ý3$+Vý%<ý%(17+,&ý,1)$81$

8SWDNHýRIý3$+VýLVýEDVHGýRQýWKHýZDWHUýWRýEHQWKLFýLQIDXQDýWUDQVIHUVýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQ
æïêïëïìýRIý76'ý9ROXPHý,,ïý8SWDNHýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýZDWHUýLVýSULPDULO\ýEDVHGýRQýUHVSLUDWRU\
SURFHVVHVïýýõ6WHKO\ýHWýDOïýìääíôýKDYHýIRXQGýWKDWýWKHýFOHDUDQFHýUDWHýRIý%õDô3ýDQGýSKHQDQWKUHQH
IURPýZDWHUýE\ýWKHýPD\IO\ýLVýDQDORJRXVýWRýWKHýFOHDUDQFHýUDWHýRIýR[\JHQýGXULQJýUHVSLUDWLRQïýý7KH
XSWDNHýRIýWKHVHýWZRý3$+VýFDQñýWKHUHIRUHñýEHýHVWLPDWHGýVLPLODUO\ýWRýWKHýUDWLRýRIýR[\JHQýFOHDUDQFH
WRýWKHýYROXPHýRIýZDWHUýSDVVLQJýRYHUýUHVSLUDWRU\ýVXUIDFHVïýý:LWKýDýNQRZQýRUýDVVXPHGýYROXPHýRI
ZDWHUýSDVVLQJýRYHUýUHVSLUDWRU\ýPHPEUDQHVýZLWKýNQRZQýFRQFHQWUDWLRQVýRIý%õDô3ýDQG
SKHQDQWKUHQHñýWKHýH[WUDFWLRQýHIILFLHQF\ýRIýWKHVHý3$+VýFDQýEHýFDOFXODWHGïýý*HQHULFýDOJRULWKPVýLQ
6HFWLRQýæïéïëïìýRIý76'ý9ROXPHý,,ýZHUHýDGDSWHGýIURPý6WHKO\ýHWýDOïýõìääíôýIRUýHVWLPDWLQJý3$+
XSWDNHýDQGýORVVýZLWKLQýWKHýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHñýEDVHGýRQýWKHýFOHDUDQFHýUDWHýGULYHQýE\ýWKHýYROXPH
RIýZDWHUýFOHDUHGýDQGýWKHýELRDFFXPXODWLRQýIDFWRUýõ%&)ôïýý8SWDNHýUDWHVñýDVýPHDVXUHGýE\ýDýFOHDUDQFH
UDWHýFRQVWDQWñýDVýZHOOýDVýWKHýELRFRQFHQWUDWLRQýIDFWRUýIRUýêíñýçíñýDQGýìëíðGD\ðROGýPD\IOLHVýIRU
%õDô3ýDQGýSKHQDQWKUHQHñýZHUHýSURYLGHGýE\ý6WHKO\ýHWýDOïýõìääíôï
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7DEOHý(ðè
6XPPDU\ýRIý$VVLPLODWLRQñý0HWDEROLVPñýDQGý(OLPLQDWLRQý'DWDýIRUý3KHQDQWKUHQH

3HUFHQWýRIý7RWDOý'RVHý([FUHWHG
DVý3KHQDQWKUHQHýRUý0HWDEROLWHV

õSHUFHQWô

'D\V )LUVWðRUGHUý([FUHWLRQý5DWHý
õGD\ðìô

3HUFHQWýRIý7RWDO
'RVHý0HWDEROL]HGI

õSHUFHQWô

)LUVWðRUGHUý0HWDEROLFý5DWH
&RQVWDQWýõGD\ðìô

5HIHUHQFH

æëïæé íïêê êïä çäïçå êïç 5DKPDQýHWýDOïýìäåç

èëD ë íïêæ éäïåë íïêé &KXýHWýDOïýìääë

éæE ë íïêë ééïää íïêí &KXýHWýDOïýìääë

æèïéF ê íïéæ æëïëê íïéê .DGU\ýHWýDOïýìääè

æçïëG ê íïéå æê íïéé .DGU\ýHWýDOïýìääè

æéH ê íïéè æíïä íïéì .DGU\ýHWýDOïýìääè
DýUDWV
EýJXLQHDýSLJV
FýSXUHýSKHQDQWKUHQH
GýSKHQDQWKUHQHýDGVRUEHGýWRýVDQG\ýVRLO
HýSKHQDQWKUHQHýDGVRUEHGýWRýFOD\ýVRLO
IýDVVXPHVýWKDWýäèïåýSHUFHQWýRIýWRWDOýH[FUHWHGýGRVHýLVýQRWýSKHQDQWKUHQHñýEDVHGýRQý&KXýHWýDOïýõìääëô
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(ïè 5()(5(1&(6

%DUURGDOHñý,ïýDQGý*ïý)ïý6WXDUWïýìäåìïýý$&0ýWUDQVDFWLRQVýRQýPDWKHPDWLFDOýVRIWZDUHïýý6HSWHPEHUï

%HK\PHUñý7ï'ïñýDQGý5ï$ïý+LWHVïýýìäååïýý3KRWRO\VLVýRIýSRO\F\FOLFýDURPDWLFýK\GURFDUERQVýDGVRUEHG
RQýIO\ýDVKïýý(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýýëëãìêììðìêìäï

%XUNHQñý-ï*ïñýDQGý-ï/ïý6FKQRRUïýýìääæïýý8SWDNHýDQGýPHWDEROLVPýRIýDWUD]LQHýE\ýSRSODUýWUHHVïý
(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýýêìãìêääðìéíçï

&DVWHUOLQHñý-ï/ïñý-Uïñý1ïý0ïý%DUQHWWñýDQGý<ïý.Xïýýìäåèïýý8SWDNHñýWUDQVORFDWLRQñýDQGýWUDQVIRUPDWLRQ
RIýSHQWDFKORURSKHQROýLQýVR\EHDQýDQGýVSLQDFKýSODQWVïýý(QYLURQïý5HVïýýêæãìíìðììåï

&KDQJñý/ï+ïýýìäéêïýý7KHýIHFDOýH[FUHWLRQýRIýSRO\F\FOLFýK\GURFDUERQVýIROORZLQJýWKHLU
DGPLQLVWUDWLRQýWRýWKHýUDWïýý-ïý%LROïý&KHPïýýìèìãäêðääï

&KXñý,ïñý.ï0ï(ïý1Jñý)ï0ïý%HQRLWñýDQGý'ïý0RLUïýýìääëïýý&RPSDUDWLYHýPHWDEROLVPýRIýSKHQDQWKUHQH
LQýWKHýUDWýDQGýJXLQHDýSLJïýý-ïý(QYLURQïý6FLïý+HDOWKïýý%ëæãæëäðæéäï

(GZDUGVñý1ï7ïýýìäååïýý$VVLPLODWLRQýDQGýPHWDEROLVPýRIýSRO\F\FOLFýDURPDWLFýK\GURFDUERQVýE\
YHJHWDWLRQýðý$QýDSSURDFKýWRýWKLVýFRQWURYHUVLDOýLVVXHýDQGýVXJJHVWLRQVýIRUýIXWXUHýUHVHDUFKïýý,Qã
&RRNHñý0ïýDQGý$ïý-ïý'HQQLVñýHGVïýý3RO\QXFOHDUýDURPDWLFýK\GURFDUERQVãý$ýGHFDGHýRIýSURJUHVVïý
7HQWKý,QWHUQDWLRQDOý6\PSRVLXPïýý&ROXPEXVñý2+ãýý%DWHOOHý3UHVVñýSSïýëììðëëäï

(GZDUGVñý1ï7ïýýìäåçïýý8SWDNHñýWUDQVORFDWLRQýDQGýPHWDEROLVPýRIýDQWKUDFHQHýLQýEXVKýEHDQ
õ3KDVHROXVýYXOJDULVý/ïôïýý(QYLURQïý7R[LFROïý&KHPïýýèãçèäðççèï

(GZDUGVñý1ï7ïñý%ï0ïý5RVVð7RGGñýDQGý(ï*ïý*DUYHUïýýìäåëïýý8SWDNHýDQGýPHWDEROLVPýRIýìé&
DQWKUDFHQHýE\ýVR\EHDQýõ*O\FLQHýPD[ôïýý(QYLURQPHQWDOýDQGý([SHULPHQWDOý%RWDQ\ï

+DUPVñý+ï+ïýýìääçïýý%LRDFFXPXODWLRQýDQGýPHWDEROLFýIDWHýRIýVHZDJHýVOXGJHýGHULYHGýRUJDQLF
[HQRELRWLFVýLQýSODQWVïýý7KHý6FLHQFHýRIýWKHý7RWDOý(QYLURQPHQWïýýìåèãåêðäëï

+LQGPDUVKñý$ï&ïýýìäåêïýý2'(3$&.ñý$ýV\VWHPDWL]HGýFROOHFWLRQýRIýRGHýVROYHUVïýý,Qãýý5ï6ï
6WHSOHPDQýHWýDOïñýHGVïýý6FLHQWLILFýFRPSXWLQJïýý1RUWKð+ROODQGñý$PVWHUGDPñýSSïýèèðçéï

.DGU\ñý$ï0ïñý*ï$ïý6NRZURQVNLñý5ï0ïý7XUNDOOñýDQGý0ï6ïý$EGHOð5DKPDQïýýìääèïýý&RPSDULVRQ
EHWZHHQýRUDOýDQGýGHUPDOýELRDYDLODELOLW\ýRIýVRLOðDGVRUEHGýSKHQDQWKUHQHýLQýIHPDOHýUDWVïýý7R[LFROï
/HWWïýýæåãìèêðìçêï

.DPHQVñý5ï0ïñý=ïý*XRñý-ïý1ïý)XOFKHUñýDQGý'ï$ïý%HOOïýýìäåæïýý,QIOXHQFHýRIýKXPLGLW\ñýVXQOLJKWñýDQG
WHPSHUDWXUHýRQýWKHýGD\WLPHýGHFD\ýRIýSRO\DURPDWLFýK\GURFDUERQVýRQýDWPRVSKHULFýVRRWýSDUWLFOHVïý
(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýýëëãìíêðìíåï
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0DGGDOHQDñý5ï/ïñý7ï(ïý0F.RQHñý'ï:ïý/D\WRQñýDQGý'ï3ï+ïý+VLHKïýýìääèïýý&RPSDULVRQýRIýPXOWLð
PHGLDýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýPRGHOVãý5HJLRQDOýIXJDFLW\ýPRGHýYVïý&DO72;ïýý&KHPRVSKHUHïý
êíãåçäðååäï

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêDïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,ãý([HFXWLYHýVXPPDU\ïýý/DERUDWRU\ï8&5/ð&5ðìììéèç3W,ïýý/LYHUPRUHñý&$ãýý/DZUHQFH
/LYHUPRUHý1DWLRQDOïý

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêEïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,,ãý7KHýG\QDPLFýPXOWLPHGLDýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýPRGHOïýý8&5/ð&5ðìììéèç3W,,ïý
/LYHUPRUHñý&$ãýý/DZUHQFHý/LYHUPRUHý1DWLRQDOý/DERUDWRU\ïý

0F.RQHñý7ïý(ïýýìääêFïýý&DO72;ñý$ýPXOWLPHGLDýWRWDOðH[SRVXUHýPRGHOýIRUýKD]DUGRXVðZDVWHVýVLWHV
3DUWý,,,ãý7KHýPXOWLSOHðSDWKZD\ýH[SRVXUHýPRGHOïýý8&5/ð&5ðìììéèç3W,,,ïýý/LYHUPRUHñý&$ãý
/DZUHQFHý/LYHUPRUHý1DWLRQDOï

3XULñý5ïý.ïñý<ïý4LXSLQJñý6ïý.DSLODñý:ïý5ïý/RZHUñýDQGý9ïý3XULïýýìääæïýý3ODQWýXSWDNHýDQG
PHWDEROLVPýRIýSRO\FKORULQDWHGýELSKHQ\OVýõ3&%Vôïýý,Qãýý:DQJñý:ïñý-ïý:ïý*RUVXFKñýDQGý-ïý6ï
+XJKHVñýHGVïýý3ODQWVýIRUýHQYLURQPHQWDOýVWXGLHVïýý%RFDý5DWRQñý)/ãýý/HZLVý3XEOLVKHUVñýSSïýéåìðèìêï

5DGKDNULVKQDQñý.ïýDQGý$ï&ïý+LQGPDUVKïýýìääêïýý'HVFULSWLRQýDQGýXVHýRIý/62'(ñýWKHý/LYHUPRUH
6ROYHUýIRUý2UGLQDU\ý'LIIHUHQWLDOý(TXDWLRQVïýý//1/ý8&5/ð,'ðììêåèèï

5DKPDQñý$ïñý-ï$ïý%DUURZPDQñýDQGý$ïý5DKLPWXODïýýìäåçïýý7KHýLQIOXHQFHýRIýELOHýRQýWKH
ELRDYDLODELOLW\ýRIýSRO\QXFOHDUýDURPDWLFýK\GURFDUERQVýIURPýWKHýUDWýLQWHVWLQHïýý&DQïý-ïý3K\VLROï
3KDUPDFROïýýçéãìëìéðìëìåï

6FKQDEHOñý:ï(ïñý$ï&ïý'LHW]ñý-ï*ïý%XUNHQñý-ï/ïý6FKQRRUñýDQGý3ï-ïý$OYDUH]ïýýìääæïýý8SWDNHýDQG
WUDQVIRUPDWLRQýRIýWULFKORURHWK\OHQHýE\ýHGLEOHýJDUGHQýSODQWVïýý:DWïý5HVïýýêìãåìçï

6FKQHLGHUñý+ïýDQGý*ï3ïý%DUNHUïýýìäåäïýý0DWULFHVýDQGý/LQHDUý$OJHEUDñýëQGýHGïýý1HZý<RUNñý1<ãý
'RYHUý3XEOLFDWLRQVñý,QFï

6WHKO\ñý*ï5ïñý3ï)ïý/DQGUXPñý0ï*ïý+HQU\ýDQGý&ïý.OHPPïýìääíïýý7R[LFRNLQHWLFVýRIý3$+VýLQ
+H[DJHQLDïý(QYLURQPHQWDOý7R[LFRORJ\ýDQGý&KHPLVWU\ïýýäõëôãìçæðìæéï

7UDYLVñý&ï&ïýDQGý$ï'ïý$UPVïýýìäååïýý%LRFRQFHQWUDWLRQýRIýRUJDQLFVýLQýEHHIñýPLONñýDQGýYHJHWDWLRQïý
(QYLURQïý6FLïý7HFKQROïýýëëãëæìðëæéï
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$33(1',;ý)
75,0ï)D7(ý&RPSXWHUý)UDPHZRUN

7KHý75,0ï)D7(ýFRPSXWHUýIUDPHZRUNýSURYLGHVýWKHýLQIUDVWUXFWXUHýUHTXLUHGýWRýFRQGXFWýDQG
DQDO\]Hý75,0ï)D7(ýVLPXODWLRQVïýý7KHýIUDPHZRUNýDOORZýXVHUVýWRã

� 'HILQHýWKHýLVVXHýWRýEHýVWXGLHGñýLQFOXGLQJýWLPHýSHULRGñýJHRJUDSKLFýUHJLRQñýSROOXWDQWVñ
PHGLDñýDQGýSRSXODWLRQVýRIýLQWHUHVWâ

� 6SHFLI\ýDQGýFKRRVHýDOJRULWKPVýWKDWýZLOOýEHýXVHGýIRUýVLPXODWLRQVâ

� 6HOHFWýPRGHOLQJýSDUDPHWHUVñýLQFOXGLQJýHPLVVLRQVýVRXUFHVñýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKH
HQYLURQPHQWýõHïJïñýDLUýWHPSHUDWXUHýDQGýVRLOýSHUPHDELOLW\ôñýDQGýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSâ

� ,GHQWLI\ýGDWDýVHWVýWRýEHýXVHGýDQGýFUHDWHGâ

� ([HFXWHýWKHýVLPXODWLRQâý

� 3HUIRUPýVHQVLWLYLW\ýVWXGLHVâýDQG

� ([SRUWýUHVXOWVï

7KHUHýDUHýWZRýYHUVLRQVýRIýWKHýIUDPHZRUNãýSURWRW\SHýDQGý9HUVLRQýìïíïýý7KHýIUDPHZRUN
SURWRW\SHýKDVýVHUYHGýDVýDýWHVWEHGýIRUýHYDOXDWLQJýDSSURDFKHVïýý,WýKDVýEHHQýGHVLJQHGýWRýDOORZ
FKDQJHVýWRýEHýTXLFNO\ýLPSOHPHQWHGýDQGýWRýDOORZýLGHDVýWRýEHýTXLFNO\ýWULHGïýý7KHýSURWRW\SHýZDV
XVHGýWRýFRQGXFWýWKHýVLPXODWLRQVýGHVFULEHGýLQýWKLVýGRFXPHQWïýý9HUVLRQýìïíýZDVýFRPSOHWHG
6HSWHPEHUñýìäääýDQGýZLOOýEHýXVHGýIRUýIXWXUHýVWXGLHVïýý9HUVLRQýìïíýLQFRUSRUDWHVýOHVVRQVýOHDUQHG
IURPý3URWRW\SHVý,ýWKURXJKý9ýZLWKýWKHýDGGLWLRQýRIýIHDWXUHVýWKDWýLQFUHDVHýWKHýXVHIXOQHVVýRIýWKH
V\VWHPñýVXFKýDVýPDQDJHPHQWýRIýPXOWLSOHýPRGHOLQJýVFHQDULRVñýSRUWDELOLW\ýEHWZHHQý:LQGRZVýDQG
81,;ñýDQGýLPSURYHGýHDVHýRIýXVHýDQGýUREXVWQHVVïýý

7KLVýGHVFULSWLRQýRIýWKHý75,0ï)D7(ýFRPSXWHUýIUDPHZRUNýJHQHUDOO\ýFRYHUVýERWKýWKH
SURWRW\SHýDQGý9HUVLRQýìïíýZLWKýLQGLFDWLRQVýZKHUHýQHFHVVDU\ýWKDWýGHVFULSWLRQVýDSSO\ýWRýRQO\ýRQHýRI
WKHýLPSOHPHQWDWLRQVïýý$GGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýDUFKLWHFWXUHýDQGýGHVLJQýRIý75,0ï)D7(
9HUVLRQýìïíýFDQýEHýIRXQGýLQý)LQHýHWýDOïýõìääåDñìääåEôï

)ïì 62)7:$5(ý$5&+,7(&785(

%DVVýHWýDOïýõìääåôýSURYLGHýWKHýIROORZLQJýGHILQLWLRQã

7KHýVRIWZDUHýDUFKLWHFWXUHýRIýDýSURJUDPýRUýFRPSXWLQJýV\VWHPýLVýWKHýVWUXFWXUHýRU
VWUXFWXUHVýRIýWKHýV\VWHPñýZKLFKýFRPSULVHýVRIWZDUHýFRPSRQHQWVñýWKHýH[WHUQDOO\
YLVLEOHýSURSHUWLHVýRIýWKRVHýFRPSRQHQWVñýDQGýWKHýUHODWLRQVKLSVýDPRQJýWKHPï

7KHýSURWRW\SHVýDQGý9HUVLRQýìïíýKDYHýGLIIHUHQWýDUFKLWHFWXUHVñýVRýWKH\ýDUHýGHVFULEHGýVHSDUDWHO\ï
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)ïìïì $5&+,7(&785(ý2)ý7+(ý352727<3(6

7KHýSURWRW\SHVýDUHýLPSOHPHQWHGýLQýDQýREMHFWðRULHQWHGýPDQQHUñýZLWKýDOPRVWýDOOýLPSRUWDQW
TXDQWLWLHVýLPSOHPHQWHGýDVýREMHFWVîFODVVHVïýý7KHVHýLQFOXGHã

� SDUFHOVâ
� YROXPHýHOHPHQWVâ
� FRPSDUWPHQWVâ
� FKHPLFDOVâ
� OLQNVâ
� DOJRULWKPVâ
� SDUDPHWHUVýõLQSXWýSDUDPHWHUVýDQGýFDOFXODWHGýSDUDPHWHUVôâ
� UXQVâýDQGý
� SURMHFWVï

,QýWKHýSURWRW\SHVñýDýSURMHFWýLVýFRQVWUXFWHGýLQýDýKLHUDUFKLFDOýIDVKLRQãýILUVWýDýSDUFHOýLV
FUHDWHGñýWKHQýYROXPHýHOHPHQWVýFDQýEHýDGGHGý¦WR§ýWKHýSDUFHOñýDQGýWKHQýFRPSDUWPHQWVýFDQýEHýDGGHG
WRýWKHýYROXPHýHOHPHQWVïýý/LQNVýFDQýEHýFUHDWHGýPDQXDOO\ýRUýFDQýEHýDXWRPDWLFDOO\ýGHWHUPLQHG
EDVHGýRQýWKHýVSDWLDOýDGMDFHQF\ýLQIRUPDWLRQýRIýWKHýSURMHFWï

:KHQýDýUXQýLVýLQLWLDWHGñýWKHýQHHGHGýWUDQVLWLRQýPDWULFHVñýVRXUFHýWHUPýYHFWRUVñýDQGýLQLWLDO
FRQGLWLRQýYHFWRUýDUHýFRQVWUXFWHGýIURPýWKHýPRGHOHGýV\VWHPïýý7KLVýSURFHVVýXWLOL]HVýWKHýOLQN
WRSRORJ\ýDQGýDOJRULWKPVýDVVRFLDWHGýZLWKýHDFKýOLQNñýLQýDGGLWLRQýWRýWKHýVRXUFHýVSHFLILHGýIRU
SDUWLFXODUýFRPSDUWPHQWVýDQGýWKHýLPSOLHGýVRXUFHýWHUPVýFDOFXODWHGýEDVHGýRQýDQ\ýERXQGDU\ýDLU
FRQFHQWUDWLRQVýVSHFLILHGïýý7KHýWUDQVLWLRQýPDWULFHVýDQGýDVVRFLDWHGýVRXUFHýWHUPýDQGýLQLWLDOýFRQGLWLRQ
YHFWRUVýDUHýXVHGýLQýVXFFHVVLYHýFDOOVýWRýWKHýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýVROYHUýõLïHïñý/62'(ôñýDIWHUýZKLFK
WKHýSUHGLFWHGýFKHPLFDOýPDVVýLQýHDFKýFRPSDUWPHQWýLVýDYDLODEOHï

$QýH[SUHVVLRQýHYDOXDWRUýLVýDOVRýLQFOXGHGýZLWKLQýWKHýGHVLJQýRIýWKHýSURWRW\SHVïýý7KLVýLVýXVHG
WRýHYDOXDWHýDOPRVWýDOOýDOJRULWKPVýDQGýRWKHUýQHHGHGýFDOFXODWHGýTXDQWLWLHVýõHïJïñýGLVWULEXWLRQ
FRHIILFLHQWVýLQýVRLOýIRUýRUJDQLFVñýZKLFKýDUHýFDOFXODWHGýIURPýSURSHUWLHVýRIýWKHýFKHPLFDOýDQGýWKHýVRLO
FRPSDUWPHQWôïýý7KHýH[SUHVVLRQVýWKHPVHOYHVýDUHýVWRUHGýDVýVWULQJVñýXVLQJýDQýREMHFWðRULHQWHGýV\QWD[
FRQVLVWHQWýZLWKýWKHýRYHUDOOýREMHFWýPRGHOýXVHGïýý7KHVHýH[SUHVVLRQVýDUHý¦FRPSLOHG§ýZKHQýDýUXQýLV
SHUIRUPHGñýZLWKýWKHýREMHFWVýQHHGHGýWRýFDOFXODWHýHDFKýH[SUHVVLRQýREWDLQHGýIRUýVXEVHTXHQW
FDOFXODWLRQïýý7KLVýDOORZVýIOH[LEOHýQDPLQJýRIýYDULDEOHVýDQGýWKHýFUHDWLRQýRIýQXPHURXVýLQWHUPHGLDWH
WHUPVýWKDWýFDQýKHOSýSURYLGHýLQVLJKWýLQWRýWKHýILQHUýGHWDLOVýRIýDýSDUWLFXODUýUXQïýý)XUWKHUñýLW
VLJQLILFDQWO\ýLPSURYHVýWKHýTXDOLW\ýRIýRXWSXWýUHSRUWVýWKDWýFDQýEHýSURGXFHGïýý)RUýH[DPSOHñýGHWDLOHG
UHSRUWVýFDQýEHýJHQHUDWHGýWKDWýVKRZýWKHýH[DFWýHTXDWLRQVýXVHGýWRýFDOFXODWHýDýJLYHQýTXDQWLW\ñýDVýZHOO
DVýWKHýYDOXHVýRIýWKHýWHUPVýXVHGýLQýLWVýFDOFXODWLRQïýý7KHýVXFFHVVIXOýLPSOHPHQWDWLRQýRIýVXFKýD
V\VWHPýLQýWKHýSURWRW\SHýPDGHýLWýSRVVLEOHýWRýVHULRXVO\ýFRQVLGHUñýDQGýXOWLPDWHO\ýGHFLGHýXSRQñ
LPSOHPHQWLQJýDýVLPLODUýFDSDELOLW\ýLQýWKHý75,0ï)D7(ý9HUVLRQýìïíï

)ïìïë 9(56,21ýìïíý$5&+,7(&785(

$VýVKRZQýLQý)LJXUHý)ðìñýWKHý75,0ýFRPSXWHUýV\VWHPýDUFKLWHFWXUHýLVýFRPSOH[ýEXWýIOH[LEOHñ
DOORZLQJýLWýWRýEHýDSSOLHGýLQýGHYHORSLQJýHDFKýRIýWKHýGLIIHUHQWý75,0ýPRGXOHVïýý7KHýDUFKLWHFWXUH
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FRPSRQHQWVýXVHGýWRýGHVFULEHý75,0ýDUHýFODVVLILHGýDVýWKRVHýWKDWýSULPDULO\ýSURYLGHýõìôýIXQFWLRQDOLW\
õUHFWDQJOHVôñýDQGýõëôýWKRVHýWKDWýSULPDULO\ýSURYLGHýGDWDýõRYDOVôïýý+RZHYHUñýHDFKýRIýWKHýFRPSRQHQWV
H[FHSWýIRUýH[WHUQDOýGDWDýVRXUFHVýSURYLGHýERWKýIXQFWLRQDOLW\ýDQGýGDWDïýý7KHýDUFKLWHFWXUDO
FRPSRQHQWVýWKDWýDUHýLPSOHPHQWHGýWRýVRPHýGHJUHHýLQý9HUVLRQýìïíýDUHýGHSLFWHGýZLWKýVKDGRZVïý
7KLVýILJXUHýLVýGHVLJQHGýWRýUHSUHVHQWýWKHýUHODWLRQVKLSVýZLWKLQýWKHý75,0ýFRPSXWHUýIUDPHZRUNñ
UDWKHUýWKDQýWKHýGDWDýIORZýZLWKLQýWKHýV\VWHPïýý7KHUHIRUHñýWKHýZRUGýDORQJýDQýDUURZýIRUPVýDýVHQWHQFH
ZKHUHýWKHýYHUEýRQýWKHýDUURZýFRQQHFWVýWKHýWZRýDUFKLWHFWXUHýFRPSRQHQWVýDWýWKHýHQGýRIýDQýDUURZïý
)RUýH[DPSOHñýLQýWKHýXSSHUýOHIWýKDQGýFRUQHUýRIýWKHýILJXUHñýWKHý75,0ý&RUHý¦LQYRNHV§ý$QDO\VLVýDQG
9LVXDOL]DWLRQý7RROVïýý(DFKýRIýWKHý75,0ýFRPSRQHQWVýVKRZQýLQý)LJXUHý)ðìýDUHýGHVFULEHGýEHORZï

)ïìïëïìýý75,0ý&RUH

7KHý75,0ý&RUHýSULPDULO\ýSURYLGHVýVHUYLFHVýUHTXLUHGýE\ýPXOWLSOHý75,0ýFRPSRQHQWVýRUýWR
LQWHJUDWHýWKRVHýFRPSRQHQWVïýý7KHýIROORZLQJýIXQFWLRQVýDUHýSURYLGHGýE\ýWKHý&RUHã

� $ýPDSSLQJýWRROýWKDWýVKRZVý75,0ýVSDWLDOýREMHFWVñýVXFKýDVýYROXPHýHOHPHQWVñýDQGýDUELWUDU\
VXSSOHPHQWDOýLQIRUPDWLRQýVXSSOLHGýE\ýWKHýXVHUñýVXFKýDVýVRLOýW\SHVïýý7KHýPDSýGLVSOD\ýZLOO
DOVRýDOORZýXVHUVýWRýVSHFLI\ýWKHý;ð<ýH[WHQWýRIý75,0ï)D7(ýYROXPHýHOHPHQWVï

� &RRUGLQDWLRQýRIý75,0ýJUDSKLFDOýXVHUýLQWHUIDFHýFRPSRQHQWVïýý7KLVýLQFOXGHVýDOORZLQJýWKH
XVHUýWRýLQYRNHý75,0ýPRGXOHVñýVXFKýDVý75,0ï)D7(ñýDQGýPDLQWDLQLQJýOLVWVýRIýRSHQ
ZLQGRZVï

� $OORZLQJýXVHUVýWRýHGLWýDQGýYLHZýSURSHUW\ýYDOXHVñýZKHUHýDýSURSHUW\ýLVýDQýDWWULEXWHýõHïJïñ
PROHFXODUýZHLJKWôýWKDWýGHVFULEHVýDQýHQWLW\ýVLPXODWHGýE\ýDýPRGHOñýVXFKýDVýDýFRPSDUWPHQW
RUýYROXPHýHOHPHQWïýý3URSHUWLHVýLQFOXGHýDLUýWHPSHUDWXUHñýVFDYHQJLQJýFRHIILFLHQWVñýDQG
FKHPLFDOýUHDFWLRQýUDWHVï

� 0DQDJHPHQWýRIýSOXJðLQýGDWDýLPSRUWHUVýDQGýH[SRUWHUVï

� &DOFXODWLRQýRIýVHQVLWLYLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ýXVLQJý75,0ýPRGHOVýõQRWýVXSSRUWHGýLQý9HUVLRQ
ìïíôï

� 8WLOLW\ýIXQFWLRQVýXVHGýE\ý75,0ýPRGXOHVñýVXFKýDVýURXWLQHVýWRýDVVLVWýZLWKýGDWDýVWRUDJHýDQG
UHWULHYDOï
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)LJXUHý)ðì
75,0ý&RPSXWHUý6\VWHPý$UFKLWHFWXUH
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)ïìïëïëýý3URMHFW

$OOýLQIRUPDWLRQýSHUWLQHQWýWRýDQýHQYLURQPHQWDOýVWXG\ýLVýVWRUHGýLQýDý¦SURMHFWï§ýý(DFKýSURMHFW
LVýDOVRýUHVSRQVLEOHýIRUýGLVSOD\LQJýWKHýLQIRUPDWLRQýLWýFRQWDLQVýDQGýDOORZLQJýWKHýXVHUýWRýFKDQJHýWKH
LQIRUPDWLRQñýLQýVRPHýFDVHVýUHO\LQJýRQýDý75,0ý&RUHýIXQFWLRQDOLW\ýVXFKýDVýWKHýSURSHUW\ýHGLWRUïýý$
SURMHFWýFDQýFRQWDLQýRQHýRUýPRUHý¦VFHQDULRVñ§ýZKHUHýHDFKýVFHQDULRýFRQWDLQVýDýGHVFULSWLRQýRIýWKH
RXWGRRUýHQYLURQPHQWýEHLQJýVLPXODWHGñýSRSXODWLRQVýEHLQJýVWXGLHGñýDQGýPRGHOýSDUDPHWHUVñýVXFKýDV
WKHýVLPXODWLRQýWLPHýVWHSï

)ïìïëïêýý75,0ý0RGXOHV

(DFKý75,0ýPRGXOHñýVXFKýDVý75,0ï)D7(ñýSURYLGHVýVLPXODWLRQýRUýDQDO\VLVýIXQFWLRQDOLW\ïý
:KHUHýUHTXLUHGñýWKH\ýDOVRýSURYLGHýVSHFLDOL]HGýJUDSKLFDOýXVHUýLQWHUIDFHVýWRýVXSSRUWýWKHLU
IXQFWLRQDOLW\ïýý9HUVLRQýìïíýLQFOXGHVýWKHý75,0ï)D7(ýPRGXOHïýý)XWXUHý75,0ýYHUVLRQVýZLOOýKDYH
VXSSRUWýIRUýDGGLWLRQDOý75,0ýPRGXOHVï

75,0ï)D7(ýXVHVýDýQXPEHUýRIýDOJRULWKPVýWKDWýFRPSXWHýFKHPLFDOýWUDQVIHUýFRHIILFLHQWV
EHWZHHQýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýFRHIILFLHQWVýZLWKLQýFRQFHSWXDOýFRPSDUWPHQWVïýý$VýQHZýFKHPLFDOV
DQGýHFRV\VWHPVýDUHýVWXGLHGñýQHZýDOJRULWKPVýZLOOýEHýUHTXLUHGïýý7RýDGGUHVVýWKLVýQHHGñýXVHUVýZLOOýEH
DEOHýWRýDGGýDOJRULWKPVñýZKLFKýDUHýVWRUHGýLQýOLEUDULHVýDQGýSURMHFWVïýý7KHýDOJRULWKPVýWKDWýDUHýVWRUHG
LQýOLEUDULHVýFDQýEHýDSSOLHGýWRýYDULRXVýSURMHFWVï

)ïìïëïéýý/LEUDULHV

$ýVXEVWDQWLDOýDPRXQWýRIýUHODWLYHO\ýVWDWLFýLQIRUPDWLRQýLVýUHTXLUHGýWRýFRQGXFWýVWXGLHVýRI
PXOWLPHGLDýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýDQGýHIIHFWVýRQýVHOHFWHGýSRSXODWLRQVïýý)RUýLQVWDQFHñýWKHýPHDVXUHG
SURSHUWLHVýRIýFKHPLFDOVýFKDQJHýLQIUHTXHQWO\ïýý$OVRñýWKHýERXQGDULHVýRIýDýVWXG\ýUHJLRQýPLJKWýVWD\
FRQVWDQWýIRUý\HDUVïýý8VHUVýFDQýVWRUHýVXFKýLQIRUPDWLRQýLQý75,0ýREMHFWýOLEUDULHVïýý7KH\ýFDQýWKHQ
HDVLO\ýUHXVHýVHOHFWHGýLQIRUPDWLRQýIURPýDýOLEUDU\ýLQýIXWXUHýSURMHFWVïýý:KHQýLQIRUPDWLRQýIURPýD
OLEUDU\ýLVýXVHGýLQýDýSURMHFWñýDýFRS\ýLVýPDGHýRIýWKHýLQIRUPDWLRQñýZKLFKýSURWHFWVýWKHýSURMHFWýIURP
IXWXUHýFKDQJHVýWRýWKHýOLEUDU\ï

)ïìïëïèýý([WHUQDOý'DWDý6RXUFHVñý,PSRUWHUVñýDQGý([SRUWHUV

,WýZLOOýEHýFRPPRQýIRUý75,0ýXVHUVýWRýDFFHVVýRUýFUHDWHýGDWDýVHWVýEH\RQGý75,0ýSURMHFWVïý
6RPHýGDWDýVHWVýPD\ýEHýWRRýODUJHýWRýEHýFRQYHQLHQWO\ýVWRUHGýLQýSURMHFWVñýZKLOHýRWKHUýGDWDýVHWV
DOUHDG\ýH[LVWýLQýQRQð75,0ýIRUPDWVïýý75,0ýSURYLGHVýVHYHUDOýPHWKRGVýIRUýDFFHVVLQJýH[WHUQDO
LQIRUPDWLRQïýý7KHý75,0ý&RUHýDFFHSWVýXVHUýLQSXWVýDQGýZLOOýUHDGýDQGýZULWHýGDWDýLQýQDWLYHý75,0
ILOHVïýý7KHýIRUPDWýRIýWKHVHýILOHVýLVýEDVHGýRQýWKHý(QYLURQPHQWDOý'HFLVLRQý6XSSRUWý6\VWHPî0RGHOVð
êý,QSXWî2XWSXWý$SSOLFDWLRQVý3URJUDPPLQJý,QWHUIDFHýõ,î2ý$3,ôýõ&RDWVýìääåôïýý7KHý,î2ý$3,ýIRUPDW
FDQýEHýHDVLO\ýUHDGýDQGýZULWWHQýIURPýVHYHUDOýSURJUDPPLQJýODQJXDJHVñýLVýSODWIRUPðLQGHSHQGHQWñýLV
VXLWDEOHýIRUýODUJHýGDWDýVHWVñýLVýVHOIðGHVFULELQJýõLïHïñýFRQWDLQVýLQIRUPDWLRQýDERXWýYDULDEOHVýDQGýWLPH
SHULRGVýFRQWDLQHGýLQýWKHýILOHôñýDQGýLVýFRPSXWDWLRQDOO\ýHIILFLHQWï

75,0ýDOVRýDOORZVýXVHUVýWRýSOXJýLQýGDWDýLPSRUWHUVýDQGýH[SRUWHUVïýý'DWDýLPSRUWHUVýUHDGýQRQð
75,0ýGDWDýVHWVýDQGýVHWýDSSURSULDWHý75,0ýSURSHUWLHVïýý)RUýH[DPSOHñýDQýLPSRUWHUýFRXOGýUHDGýILOHV
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FRQWDLQLQJýPHDVXUHPHQWVýRIýVXUIDFHýDLUýWHPSHUDWXUHýDQGýVHWýSURSHUWLHVýLQýJURXQGðOHYHOý75,0ýDLU
GRPDLQVïýý'DWDýH[SRUWHUVýSURYLGHý75,0ýUHVXOWVýLQýDýIRUPýWKDWýLVýVXLWDEOHýIRUýXVHýE\ýDQRWKHU
SURJUDPýRUýIRUýLQWHUDFWLYHýUHYLHZïýý7KLVýFRXOGýLQFOXGHýFRPPDðGHOLPLWHGýILOHVýWKDWýFRXOGýEH
LPSRUWHGýLQWRýDýVSUHDGVKHHWýDQGýWDEXODUýUHVXOWVýIRUýSHRSOHýWRýUHYLHZï

)ïìïëïçý$QDO\VLVýDQGý9LVXDOL]DWLRQý7RROV

9HUVLRQýìïíýLQFOXGHVýQRýDQDO\VLVýDQGýYLVXDOL]DWLRQýWRROVïýý,QVWHDGñýVLPXODWLRQýUHVXOWVýFDQ
EHýHDVLO\ýH[SRUWHGýWRý([FHOýRUýRWKHUýDQDO\VLVýSDFNDJHVïýý,QýWKHýIXWXUHñý75,0ýZLOOýLQFOXGHýVRPH
DQDO\VLVýDQGýYLVXDOL]DWLRQýFDSDELOLWLHVýDQGýPLJKWýDOORZýDGGLWLRQDOýFDSDELOLWLHVýWRýEHýGHYHORSHG
DQGýSOXJJHGðLQýE\ýXVHUVï

)ïë ,03/(0(17$7,21ý$3352$&+(6

7KHýFRPSXWHUýIUDPHZRUNýKDVýEHHQýGHYHORSHGýXVLQJýDQýREMHFWðRULHQWHGýDSSURDFKïýý7KHUH
KDVýEHHQýPXFKýGLVFXVVLRQýLQýWKHýVRIWZDUHýHQJLQHHULQJýOLWHUDWXUHýõHïJïñý%RRFKýìääêôýRQýWKH
EHQHILWVýRIýWKLVýDSSURDFKñýLQFOXGLQJýLQFUHDVHGýVRIWZDUHýH[WHQVLELOLW\ñýUHXVHñýDQGýPDLQWDLQDELOLW\ïý
7KHýHVVHQFHýRIýREMHFWðRULHQWHGýVRIWZDUHýGHYHORSPHQWýLVýWKDWýFRQFHSWVñýVXFKýDVýDýYROXPHýHOHPHQWñ
DUHýUHSUHVHQWHGýDVýDýXQLWýWKDWýFRQWDLQVýLQWHUQDOýGDWDýõHïJïñýWKHýERXQGDULHVýRIýDýYROXPHýHOHPHQWôýDQG
RSHUDWLRQVýRQýWKDWýGDWDýõHïJïñýFRPSXWHýYROXPHôýDQGýWKDWýRQHýFODVVýRIýREMHFWVýõHïJïñýYROXPH
HOHPHQWýZLWKýYHUWLFDOýVLGHVôýFDQýEHýDýVSHFLDOL]DWLRQýRIýDQRWKHUýFODVVýRIýREMHFWVýõHïJïñýYROXPH
HOHPHQWôïýý%HLQJýDEOHýWRýVSHFLDOL]HýFODVVHVýRIýREMHFWVýDOORZVýJHQHUDOýIXQFWLRQDOLW\ýWRýEHýVKDUHGýE\
VHYHUDOýVSHFLDOL]HGýFODVVHVïýý75,0©VýYLHZýRIýWKHýRXWGRRUýHQYLURQPHQWýõZLWKýYROXPHýHOHPHQWV
WKDWýFRQWDLQýFRPSDUWPHQWVôýDQGýWKHýGHYHORSPHQWýRIýDVVRFLDWHGýJUDSKLFDOýXVHUýLQWHUIDFHVýDUHýZHOO
VXLWHGýIRUýDQýREMHFWðRULHQWHGýWUHDWPHQWï

75,0ýLVýEHLQJýGHYHORSHGýLQýDQýLWHUDWLYHýPDQQHUïýý7KHýPDMRUýFRPSRQHQWVýDQG
UHVSRQVLELOLWLHVýRIýDýFODVVýRIýREMHFWVýDUHýXQGHUVWRRGýEHIRUHýLPSOHPHQWDWLRQñýEXWýVRPHýGHWDLOVýPD\
EHýZRUNHGýRXWýDVýLPSOHPHQWDWLRQýSURFHHGVïýý*UDSKLFDOýXVHUýLQWHUIDFHýPRFNðXSVýDQGýVLJQLILFDQW
QHZýFDSDELOLWLHVýDUHýVKRZQýWRýSRWHQWLDOýXVHUVýEHIRUHýLPSOHPHQWDWLRQýEHJLQVïýý'XULQJ
LPSOHPHQWDWLRQñýWKHýGHVLJQýLVýPRGLILHGýDVýQHHGHGïýý7KLVýXVHUðRULHQWHGýGHYHORSPHQWýDSSURDFK
KHOSVýKLJKOLJKWýSRWHQWLDOýSUREOHPVýEHIRUHýXQGHVLUDEOHýDSSURDFKHVýEHFRPHýHPEHGGHGýLQýWKH
V\VWHPïýý)XUWKHUPRUHñýWKHýREMHFWðRULHQWHGñýRSHQðHQGHGýVWUXFWXUHýRIý75,0ýLVýLQWHQGHGýWRýPDNH
IXWXUHýFKDQJHVýDQGýDGGLWLRQVýDýUHODWLYHO\ýVLPSOHýSURFHVVï

)RUý9HUVLRQýìïíýRIý75,0ñýVLPSOHUýDQGîRUýPRUHýUHOLDEOHýDSSURDFKHVýZHUHýXVHGýLQ
SUHIHUHQFHýWRýIDVWHUýDQGîRUýOHVVýUHVRXUFHðLQWHQVLYHýDSSURDFKHVïýý,QýFDVHVýZKHUHýVLPSOHýDSSURDFKHV
ZLOOýQRWýKDYHýDGHTXDWHýSHUIRUPDQFHýRUýZLOOýVLJQLILFDQWO\ýOLPLWýWKHýSRWHQWLDOýIRUýIXWXUHýFKDQJHVñ
PRUHýFRPSOH[ýDSSURDFKHVýZLOOýEHýXVHGïýý$VýWLPHýSHUPLWVñýRSHUDWLRQVýWKDWýFDXVHýQRWLFHDEOHýVSHHG
RUýUHVRXUFHýSUREOHPVýZLOOýEHýRSWLPL]HGï

)ïê ,03/(0(17$7,21ý/$1*8$*(

'XHýWRýWKHýGLIIHUHQWýREMHFWLYHVýRIýWKHýIUDPHZRUNýSURWRW\SHVýDQGý9HUVLRQýìïíñýGLIIHUHQW
GHYHORSPHQWýODQJXDJHVýZHUHýFKRVHQïýý7KHýUDWLRQDOHýIRUýHDFKýFKRLFHýLVýGHVFULEHGýEHORZï
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ìý7KHýSULPDU\ýOLPLWDWLRQýLVýWKDWý9LVXDOý%DVLFýGRHVýQRWýVXSSRUWýLQKHULWDQFHïýý+RZHYHUñýLWýGRHVýVXSSRUW
SRO\PRUSKLVPýõDQýREMHFWîFODVVýFDQýLPSOHPHQWýDQ\ýQXPEHUýRIýLQWHUIDFHVôñýZKLFKýLVýXWLOL]HGýWRýDýODUJHýGHJUHHýWR
VLPSOLI\ýWKHýORJLFýRIýWKHýSURJUDPPLQJï

129(0%(5ýìäää )ðæ 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,ýõ'5$)7ô

)ïêïì 352727<3(6

0LFURVRIW©Vý9LVXDOý%DVLFýZDVýXVHGýDVýWKHýSULPDU\ýWRROýZLWKýZKLFKýWRýLPSOHPHQWýWKH
SURWRW\SHVïýý7KLVýZDVýGXHýWRýDýQXPEHUýRIýIDFWRUVãý

� (DVHýRIýXVHýZLWKý0LFURVRIWý([FHOñýZKLFKýDOOýPHPEHUVýRQýWKHýWHDPýKDGýõIRUýHDUO\
SURWRW\SHVôâ

� 2EMHFWðRULHQWHGýIHDWXUHVýRIýODQJXDJHñýZKLOHýOLPLWHGìñýVLPSOLI\ýDýG\QDPLFñýLWHUDWLYH
DUFKLWHFWXUHýGHYHORSPHQWýF\FOHâýDQG

� 6WUDLJKWIRUZDUGýWRýFDOOýQHHGHGý)RUWUDQýFRGHVýõHïJïñýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýVROYHUñýOLQHDU
HTXDWLRQýVROYHUñýWULDQJXODWLRQôï

)ïêïë 9(56,21ýìïí

7KHý9HUVLRQýìïíýFRPSXWHUýIUDPHZRUNýZDVýGHYHORSHGýSULPDULO\ñýEXWýQRWýHQWLUHO\ñýLQýWKH
-DYDýSURJUDPPLQJýODQJXDJHïýý6RPHýSDUWVýRIý75,0ï)D7(ñýVXFKýDVýWKHýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýVROYHUñ
DQGýRWKHUý75,0ýPRGHOVñýVXFKýDVýWKHýH[SRVXUHýPRGHOñýDUHýLPSOHPHQWHGýLQý)2575$1ñýDQGýRWKHU
SDUWVñýVXFKýDVýWKHýSRO\JRQýRYHUOD\ýDOJRULWKPñýDUHýLPSOHPHQWHGýLQý&ï

$GYDQWDJHVýRIýXVLQJý-DYDýLQFOXGHýWKHýIROORZLQJï

� -DYDýFRGHýLVýSRUWDEOHýDFURVVýGLIIHUHQWýKDUGZDUHýDQGýRSHUDWLQJýV\VWHPVïýý7KLVýLVýHVSHFLDOO\
LPSRUWDQWýIRUýJUDSKLFDOýXVHUýLQWHUIDFHVñýZKLFKýZLOOýFRPSULVHýDýODUJHýIUDFWLRQýRIýWKHý75,0
FRGHýDQGýZKLFKýFDQýEHýGLIILFXOWýWRýGHYHORSýIRUýPXOWLSOHýSODWIRUPVï

� -DYDýRIIHUVýDýJRRGýFRPELQDWLRQýRIýVSHHGýRIýGHYHORSPHQWñýUREXVWQHVVñýDQGýVXSSRUWýIRU
REMHFWðRULHQWHGýGHVLJQVï

� -DYDýLVýVXSSRUWHGýE\ýPXOWLSOHýYHQGRUVïýý7KLVýRIWHQýOHDGVýWRýFRPSHWLWLYHýSUHVVXUHVýWR
LPSURYHýGHYHORSPHQWýWRROVñýDQGýLWýUHGXFHVýWKHýOLNHOLKRRGýWKDWýRQHýYHQGRU©VýSURGXFW
VWUDWHJ\ýRUýILQDQFLDOýSUREOHPVýZLOOýFULSSOHý75,0ýGHYHORSPHQWï

� -DYDýSURYLGHVýEXLOWðLQýVXSSRUWýIRUýPXOWLWKUHDGLQJñýZKLFKýDOORZVýPXOWLSOHýRSHUDWLRQVýWR
SURFHHGýVLPXOWDQHRXVO\ñýDQGýQHWZRUNLQJï

7KHýGLVDGYDQWDJHVýRIýXVLQJý-DYDýLQFOXGHýWKHýIROORZLQJã

� -DYDýSURJUDPVýW\SLFDOO\ýH[HFXWHýPRUHýVORZO\ýWKDQýSURJUDPVýZULWWHQýLQý&òòýRUý%$6,&ïý
$VýWKHýWHFKQRORJLHVýIRUýFRPSLOLQJýDQGýH[HFXWLQJý-DYDýSURJUDPVýDGYDQFHñýWKHýVSHHG
SHQDOW\ýIRUýXVLQJý-DYDýVKRXOGýGHFUHDVHï
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� )HZHUýSOXJðLQýFRPSRQHQWVýõHïJïñýPDSSLQJýWRROVôýDQGýOLEUDULHVýõHïJïñýPDWUL[ýPDQLSXODWLRQô
DUHýDYDLODEOHýIRUý-DYDýWKDQýWKHUHýDUHýIRUýODQJXDJHVýVXFKýDVý&òòýRUý%$6,&ýRQý:LQGRZVñ
EXWýWKHýQXPEHUýRIý-DYDýFRPSRQHQWVýDYDLODEOHýLVýFRQWLQXLQJýWRýJURZï

� -DYDýGHYHORSPHQWýWRROVýDUHýQRWýDVýPDWXUHýDVýWRROVýIRUýRWKHUýODQJXDJHVñýEXWýWKDWýVLWXDWLRQýLV
LPSURYLQJï

)ïé (0%(''('ý75$16)(5ý$/*25,7+06

$VýGHVFULEHGýHOVHZKHUHñý75,0ï)D7(ýDOORZVýXVHUVýWRýVSHFLI\ýDQGýFKRRVHýDOJRULWKPVýWKDW
FRPSXWHýFKHPLFDOýWUDQVIRUPDWLRQýDQGýWUDQVIHUýIDFWRUVïýý7KLVýSURYLGHVýVLJQLILFDQWýIOH[LELOLW\ýWR
GHVFULEHýGLIIHUHQWýSROOXWDQWVýDQGýHQYLURQPHQWDOýV\VWHPVïýý+RZHYHUñýVRPHýWUDQVIHUýDOJRULWKPVýDUH
WRRýFRPSOH[ýWRýEHýUHSUHVHQWHGýDVýXVHUðHQWHUHGýIRUPXODVïýý7KHVHýDOJRULWKPVýDUHýGHVFULEHGýEHORZï

)ïéïì :,1'ý63(('ý%(7:((1ý$,5ý&203$570(176

7KHýZLQGýVSHHGýIURPýRQHýDLUýFRPSDUWPHQWýWRýDQRWKHUýLVýFDOFXODWHGýDVýWKHýVXPýRIýWKH
WUDQVSRUWýDQGýGLVSHUVLYHîODWHUDOýZLQGýVSHHGïýý7KHýPHWKRGVýXVHGýWRýFDOFXODWHýWKHVHýTXDQWLWLHVýDUH
LPSOHPHQWHGýLQýVXEURXWLQHVýZLWKLQýWKHýVRXUFHýFRGHñýUDWKHUýWKDQýWKURXJKýWKHýXVHýRIýH[SUHVVLRQVýIRU
WKHýH[SUHVVLRQýHYDOXDWRUïýý'HWDLOVýRQýWKHVHýPHWKRGVýFDQýEHýIRXQGýLQý6HFWLRQýêïìýRIýWKH
75,0ï)D7(ý76'ý9ROXPHý,,ï

)ïéïë ,17(5)$&,$/ý$5($ý%(7:((1ý92/80(ý(/(0(176ý

7KHýLQWHUIDFLDOýDUHDýVKDUHGýE\ýYROXPHýHOHPHQWVýLVýXVHGýIUHTXHQWO\ýõHïJïñýIRUýDGYHFWLYHýDQG
GLIIXVLYHýWUDQVIHUVôïýý7KLVýLVýFDOFXODWHGýE\ýVXEURXWLQHVýLQýWKHýVRXUFHýFRGHýLWVHOIïýý,QýWKHýSURWRW\SHñ
HDFKýVLGHýRIýDýYROXPHýHOHPHQWýWKDWýPLJKWýLQWHUVHFWýDQRWKHUýYROXPHýHOHPHQWýLVýWULDQJXODWHGýõLQ
FRQMXQFWLRQýZLWKýDýG\QDPLFýOLQNýOLEUDU\ýIRUýWULDQJXODWLRQôïýý1H[WñýLQWHUVHFWLRQýRIýWKH
WULDQJXODWLRQVýLVýFRPSXWHGïýý9HUVLRQýìïíýXVHVýDýPRUHýVSHFLDOL]HGýEXWýIDVWHUýDSSURDFKýWKDWýWDNHV
DGYDQWDJHýRIýFXUUHQWýUHVWULFWLRQVýRQýWKHýVWUXFWXUHýRIýYROXPHýHOHPHQWVýõVLGHVýPXVWýEHýYHUWLFDOýDQG
WRSVýDQGýERWWRPVýKRUL]RQWDOôïýý7KHý;ð<ýSURMHFWLRQVýRIýVLGHðE\ðVLGHýYROXPHýHOHPHQWVýDUH
H[DPLQHGýIRUýOLQHýVHJPHQWýRYHUODSïýý7KHýOHQJWKýRIýWKHýRYHUODSýPXOWLSOLHVýWKHýH[WHQWýRIýYHUWLFDO
RYHUODSïýý7KHýLQWHUIDFLDOýDUHDýIRUýYROXPHýHOHPHQWVýWKDWýDUHýVWDFNHGýYHUWLFDOO\ýLVýFRPSXWHGýE\
LQWHUVHFWLQJýWKHýSRO\JRQVýWKDWýUHSUHVHQWýWKHý;ð<ýSURMHFWLRQVýRIýWKHýYROXPHýHOHPHQWVýDQGýWKHQ
FRPSXWLQJýWKHýDUHDýRIýWKHýUHVXOWLQJýSRO\JRQïýý:KHQýPRUHýJHQHUDOýVKDSHVýDUHýSHUPLWWHGýIRU
YROXPHýHOHPHQWVñýDýPRUHýJHQHUDOýFDOFXODWLRQñýVXFKýDVýWKHýWULDQJXODWLRQýDSSURDFKñýZLOOýEH
LQFRUSRUDWHGýLQWRý9HUVLRQýìïíï

)ïè 5()(5(1&(6

%DVVñý/ïñý3ïýý&OHPHQWVñýDQGý5ïýý.D]PDQïýýìääåïýý6RIWZDUHýDUFKLWHFWXUHýLQýSUDFWLFHïýý5HDGLQJñý0$ã
$GGLVRQð:HVOH\ï

%RRFKñý*ïýýìääêïýý2EMHFWðRULHQWHGýDQDO\VLVýDQGýGHVLJQýZLWKýDSSOLFDWLRQVïýý5HGZRRGý&LW\ñ
&DOLIRUQLDãýý7KHý%HQMDPLQî&XPPLQJVý3XEOLVKLQJý&RPSDQ\ñý,QFï
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&RDWVñý&ïýýìääåïýý7KHý('66î0RGHOVðêý,î2ý$3,ïýýKWWSãîîZZZïLFHLVïPFQFïRUJî('66îLRDSLîï

)LQHñý6ï6ïñý$ïýý(\WKñýDQGý+ïýý.DULPLïýýìääåDïýý7KHý7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHGý0HWKRGRORJ\ýõ75,0ô
&RPSXWHUý6\VWHPý$UFKLWHFWXUHïýý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãýý0&1&ð1RUWKý&DUROLQD
6XSHUFRPSXWLQJý&HQWHUïýý1RYHPEHUï

)LQHñý6ï6ïñý$ïýý(\WKñýDQGý+ïýý.DULPLïýýìääåEïýý7KHý7RWDOý5LVNý,QWHJUDWHGý0HWKRGRORJ\ýõ75,0ô
&RPSXWHUý6\VWHPý'HVLJQïýý5HVHDUFKý7ULDQJOHý3DUNñý1&ãýý0&1&ð1RUWKý&DUROLQD
6XSHUFRPSXWLQJý&HQWHUïýý1RYHPEHUï
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