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3DJH

$ïìD 7+(50$/ý,1&,1(5$725ý)25ý92&ý&21752/¤)$&,/,7<ý$ ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðì

$ïìE 7+(50$/ý,1&,1(5$725ý)25ý92&ý&21752/¤)$&,/,7<ý$ ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðìì

$ïë 9(1785,ý6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/¤)$&,/,7<ý% ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðëì

$ïê &21'(16(5ý)25ý92&ý&21752/¤)$&,/,7<ý& ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðêí

$ïé 6&58%%(5ý)25ý92&ý&21752/¤)$&,/,7<ý' ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðéì

$ïè &$5%21ý$'625%(5ý)25ý92&ý&21752/¤)$&,/,7<ý( ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðéä

$ïç &$7$/<7,&ý2;,',=(5ý)25ý92&ý&21752/¤)$&,/,7<ý)
õ72ý%(ý&203/(7('ô ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðèæ

$ïæ &$7$/<7,&ý2;,',=(5ý)25ý92&ý&21752/¤)$&,/,7<ý*
õ72ý%(ý&203/(7('ô ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðèä

$ïå 6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/¤)$&,/,7<ý+ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðçì

$ïä :(7ý(/(&75267$7,&ý35(&,3,7$725ý)25ý30ý&21752/¤
)$&,/,7<ý, ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðçä

$ïìí )$%5,&ý),/7(5ý)25ý30ý&21752/¤)$&,/,7<ý- ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðææ

$ïìì (/(&75,),('ý),/7(5ý%('ý)25ý30ý&21752/¤)$&,/,7<ý.
õ72ý%(ý&203/(7('ô ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðåê

$ïìë )$%5,&ý),/7(5ý)25ý30ý&21752/¤)$&,/,7<ý/ ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðåè

$ïìê )$%5,&ý),/7(5ý)25ý30ý&21752/¤)$&,/,7<ý0 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðäê

$ïìé 6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/¤)$&,/,7<ý1 ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðää

$ïìè 9(1785,ý6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/¤)$&,/,7<ý2
õ72ý%(ý&203/(7('ô ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï $ðìíæ
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7KHýFRRSHUDWLRQýRIýWKHýFRUSRUDWHýHQYLURQPHQWDOýVWDIIñýIDFLOLW\ýSHUVRQQHOñýDQGýVWDWHý$JHQF\
SHUVRQQHOýWKDWýYROXQWDULO\ýLGHQWLILHGýIDFLOLWLHVñýSURYLGHGýLQIRUPDWLRQýDQGýGDWDñýDQGýDQVZHUHG
QXPHURXVýTXHVWLRQVýWRýVXSSRUWýGHYHORSPHQWýRIýWKHýH[DPSOHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýVXEPLWWDOV
SUHVHQWHGýLQýWKLVý$SSHQGL[ýLVýJUHDWO\ýDSSUHFLDWHGï
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,1752'8&7,21

7KHýH[DPSOHýFRPSOLDQFHýDVVXUDQFHýPRQLWRULQJýõ&$0ôýDSSURDFKýVXEPLWWDOVýSUHVHQWHGýLQ
WKLVý$SSHQGL[ýDUHýEDVHGýXSRQý¦FDVHýVWXGLHV§ýRIýWKHýFXUUHQWýPRQLWRULQJýDSSURDFKHVýLQýXVHýDWýDFWXDO
IDFLOLWLHVýDQGýKLVWRULFDOýGDWDýREWDLQHGýIURPýWKHýPRQLWRULQJýV\VWHPïýý7KHýGHYHORSPHQWýSURFHVVýIRU
WKHVHýH[DPSOHVýLQFOXGHGãýýõìôýLGHQWLI\LQJýIDFLOLWLHVýZKLFKýFXUUHQWO\ýPRQLWRUýFRQWUROýGHYLFH
SDUDPHWHUVñýKDGýORQJðWHUPýPRQLWRULQJýGDWDýDYDLODEOHýIRUýUHYLHZñýKDGýFRQGXFWHGýDýSHUIRUPDQFHî
FRPSOLDQFHýWHVWñýDQGýZHUHýZLOOLQJýWRýSDUWLFLSDWHñýõëôýREWDLQLQJýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýPRQLWRULQJ
DSSURDFKýDQGýPRQLWRULQJýGDWDýIURPýWKHýIDFLOLW\ñýõêôýUHYLHZLQJýDQGýDQDO\]LQJýWKHýPRQLWRULQJ
DSSURDFKýDQGýGDWDñýõéôýGLVFXVVLQJýWKHýLQIRUPDWLRQýZLWKýSODQWýSHUVRQQHOýDQGñýLQýVRPHýFDVHVñ
FRQGXFWLQJýDýVLWHýYLVLWñýDQGýõèôýSUHSDULQJýDQýH[DPSOHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýVXEPLWWDOýIURPýWKH
LQIRUPDWLRQï

7KHýEDVLFýDSSURDFKýXVHGýZDVýWRýHYDOXDWHýWKHýPRQLWRULQJýFRQGXFWHGýE\ýWKHýIDFLOLW\ýDJDLQVW
&$0ýJHQHUDOýõGHVLJQôýDQGýSHUIRUPDQFHýFULWHULDïýý$ýPRQLWRULQJýDSSURDFKýVXEPLWWDOýEDVHGýXSRQ
WKHýIDFLOLW\©VýFXUUHQWýPRQLWRULQJñýPRGLILHGýDVýQHFHVVDU\ýWRýFRPSO\ýZLWKý&$0ýUHTXLUHPHQWVñýZDV
WKHQýGUDIWHGïýý,IýVXIILFLHQWýLQIRUPDWLRQýZDVýDYDLODEOHýWRýHYDOXDWHýDOWHUQDWLYHýDSSURDFKHVýõHïJïñ
GLIIHUHQWýLQGLFDWRUVñýLQGLFDWRUýUDQJHVñýRUýGDWDýDYHUDJLQJýSHULRGVôñýDOWHUQDWLYHýDSSURDFKHVýDOVRýZHUH
LQYHVWLJDWHGïýý1RWHýWKDWýWKHýUHVXOWLQJýH[DPSOHVýDUHýQRWýQHFHVVDULO\ýWKHýRQO\ýDFFHSWDEOHýPRQLWRULQJ
DSSURDFKHVýIRUýWKHýIDFLOLW\ýRUýVLPLODUýIDFLOLWLHVâýWKH\ýDUHýVLPSO\ýH[DPSOHVýRIýDSSURDFKHVýXVHGýE\
SDUWLFXODUýIDFLOLWLHVïýý7KHýRZQHUýRUýRSHUDWRUýRIýDýVLPLODUýIDFLOLW\ýPD\ýSURSRVHýDýGLIIHUHQWýDSSURDFK
WKDWýVDWLVILHVýSDUWýçéýUHTXLUHPHQWVïýý$OVRñýWKHýSHUPLWWLQJýDXWKRULW\ýPD\ýUHTXLUHýDGGLWLRQDO
PRQLWRULQJï

2QHýSXUSRVHýRIýWKLVýDSSHQGL[ýLVýWRýSURYLGHýQRQSUHVFULSWLYHýH[DPSOHVýRIýPRQLWRULQJ
DSSURDFKHVýWKDWýPHHWýWKHý&$0ýVXEPLWWDOýUHTXLUHPHQWVýIRUýWKHýVSHFLILFýFDVHVýVWXGLHGïýý(DFK
H[DPSOHýPRQLWRULQJýVXEPLWWDOýFRQWDLQVýEDFNJURXQGýLQIRUPDWLRQýõLQFOXGLQJýLGHQWLILFDWLRQýRIýWKH
SROOXWDQWýVSHFLILFýHPLVVLRQVýXQLWôñýDýGHVFULSWLRQýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKñýDQGýWKHýUDWLRQDOHýIRU
VHOHFWLQJýWKHýLQGLFDWRUVýDQGýLQGLFDWRUýUDQJHVïýý6HYHUDOýRIýWKHýH[DPSOHVýDOVRýFRQWDLQýTXDOLW\
LPSURYHPHQWýSODQýõ4,3ôýWKUHVKROGVýIRUýSDUWLFXODUýLQGLFDWRUVïýý7KHý4,3ýLVýDQýRSWLRQDOýWRROýIRU
6WDWHVýDQGýLVýQRWýUHTXLUHGýWRýEHýLQFOXGHGýLQýWKHýIDFLOLW\©VýSHUPLWýRUý&$0ýVXEPLWWDOïýý7KHVH
H[DPSOHVýUHSUHVHQWýWKHýOHYHOýRIýGHWDLOýUHFRPPHQGHGýE\ý(3$ñýEXWý6WDWHVýPD\ýGHYHORSýWKHLUýRZQ
JXLGDQFHýDVýWRýWKHýOHYHOýRIýGHWDLOýõPRUHýRUýOHVVôýUHTXLUHGýLQý&$0ýPRQLWRULQJýDSSURDFK
VXEPLWWDOVïýý(OHYHQýH[DPSOHVýKDYHýFXUUHQWO\ýEHHQýGUDIWHGýIRUýWKHýIROORZLQJýFRQWUROýGHYLFHýW\SHVã
WKHUPDOýLQFLQHUDWRUñýZHWýVFUXEEHUñýFDUERQýDGVRUEHUñýFRQGHQVHUñýZHWýHOHFWURVWDWLFýSUHFLSLWDWRUñýDQG
IDEULFýILOWHUïýý,QIRUPDWLRQýKDVýEHHQýFROOHFWHGýIRUýRWKHUýFRQWUROýGHYLFHVýDQGýPRQLWRULQJýDSSURDFKHV
DQGýH[DPSOHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýVXEPLWWDOVýIRUýWKHVHýFDVHVýDUHýEHLQJýSUHSDUHGï

$ýVHSDUDWHýEDFNJURXQGýõ&DVHý6WXG\ôýUHSRUWýZKLFKýSURYLGHVýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýLV
H[SHFWHGýWRýEHýSUHSDUHGýIRUýHDFKýH[DPSOHïýý&XUUHQWO\ñýRQHýFDVHýVWXG\ýUHSRUWýKDVýEHHQýSUHSDUHG
DQGýLVýXQGHUJRLQJýLQWHUQDOý(3$ýUHYLHZï
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7KHUPDOý,QFLQHUDWRUýIRUý92&ý&RQWUROãýý)DFLOLW\ý$ýðý([DPSOHýì

,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã &RDWHUýìñý&RDWHUýëñýDQGý&RDWHUýê
,GHQWLILFDWLRQã 6WDFNý1Rïý;;;îý&Wïý<<<<<
6WDFNýGHVLJQDWLRQã ,QFLQHUDWRU
$3&ý3ODQWý,'ý1Rï ;;;;;
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý$

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQý1Rïã 3HUPLW
5HJXODWHGýSROOXWDQWýõ36(8ôã 92&
(PLVVLRQýOLPLWã äèýSHUFHQWýUHGXFWLRQ
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVýLQýSHUPLWã &RQWLQXRXVO\ýPRQLWRUýFKDPEHUýWHPSHUDWXUH

>127(ýì@

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\ã 7KHUPDOýR[LGL]HU

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKñýLQFOXGLQJýWKHýLQGLFDWRUVýWRýEHýPRQLWRUHGñýLQGLFDWRU
UDQJHVñýDQGýSHUIRUPDQFHýFULWHULDýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïìDðìïýý

1RWHýWKDWýWKLVý&$0ýVXEPLWWDOýLVýLQWHQGHGýDVýDQýH[DPSOHýRIýPRQLWRULQJýWKHýRSHUDWLRQýRIýWKH
LQFLQHUDWRUýDQGýGRHVýQRWýDGGUHVVýFDSWXUHýHIILFLHQF\ïýý&DSWXUHýHIILFLHQF\ýLVýDýFULWLFDOýFRPSRQHQWýRIýWKH
RYHUDOOýFRQWUROýHIILFLHQF\ýRIýWKHýDLUýSROOXWLRQýFRQWUROýV\VWHPñýDQGýLQGLFDWRUVýRIýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýWKH
FDSWXUHýV\VWHPýVKRXOGýEHýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKïý+RZHYHUñýVXIILFLHQWýLQIRUPDWLRQ
ZDVýQRWýDYDLODEOHýIURPýWKLVýFDVHýVWXG\ýWRýLQFOXGHýPRQLWRULQJýRIýWKHýFDSWXUHýV\VWHPýSHUIRUPDQFHï

,,,ï 'DWDý$YDLODELOLW\ý>127(ýë@

7KHýPLQLPXPýGDWDýDYDLODELOLW\ýIRUýHDFKýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýGHILQHGýDVýWKHýQXPEHUýRI
KRXUVýIRUýZKLFKýPRQLWRULQJýGDWDýDUHýDYDLODEOHýGLYLGHGýE\ýWKHýQXPEHUýRIýKRXUVýGXULQJýZKLFKýWKHýSURFHVV
RSHUDWHGýõWLPHVýìííôýZLOOýEHã

&KDPEHUýWHPSHUDWXUHã äíýSHUFHQW

7KHýGDWDýDYDLODELOLW\ýGHWHUPLQDWLRQýZLOOýQRWýLQFOXGHýSHULRGVýRIýFRQWUROýGHYLFHýVWDUWýXSýDQGýVKXWýGRZQïýý)RU
DQýKRXUýWRýEHýFRQVLGHUHGýDýYDOLGýKRXUýRIýPRQLWRULQJýGDWDñýDýPLQLPXPýRIýéèýPLQXWHVýRIýGDWDýPXVWýEH
DYDLODEOHï
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,ï %DFNJURXQG

7KLVýLVýDýFRDWLQJýIDFLOLW\ýWKDWýSHUIRUPVýSRO\HVWHUýILOPýFRDWLQJýDQGýSDSHUýOLQHUýFRDWLQJýZLWKýVROYHQW
EDVHGýFRDWLQJVïýý7KUHHýFRDWHUVýDUHýRSHUDWHGýDWýWKHýIDFLOLW\ïýý(PLVVLRQVýIURPýWKHýWKUHHýFRDWHUVýDUHýYHQWHGýWR
WKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUïýý(PLVVLRQVýIURPýPL[LQJñýFRDWLQJñýDQGýGU\LQJýRSHUDWLRQVýDUHýYHQWHGýWRýWKLV
LQFLQHUDWRUâýVRPHýPL[LQJýYHVVHOVýFDQýDOVRýEHýYHQWHGýWRýRWKHUýR[LGL]HUVïýý$ýWRWDOýRIýëæýVRXUFHVýDUH
FRQQHFWHGýWRýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

7KHýLQFLQHUDWRUýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýZDVýVHOHFWHGýEHFDXVHýLWýLVýLQGLFDWLYHýRIýWKHýWKHUPDO
LQFLQHUDWRUýRSHUDWLRQýõFRPEXVWLRQýRFFXUULQJýZLWKLQýWKHýFKDPEHUôïýý,IýWKHýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýGHFUHDVHV
VLJQLILFDQWO\ñýFRPSOHWHýFRPEXVWLRQýPD\ýQRWýRFFXUïý

,WýKDVýEHHQýVKRZQýWKDWýWKHýFRQWUROýHIILFLHQF\ýDFKLHYHGýE\ýDýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUýLVýDýIXQFWLRQýRIýLWV
RSHUDWLQJýWHPSHUDWXUHñýRUýRXWOHWýWHPSHUDWXUHïýý%\ýPDLQWDLQLQJýWKHýRSHUDWLQJýWHPSHUDWXUHýDWýRUýDERYHýD
PLQLPXPñýDýOHYHOýRIýFRQWUROýHIILFLHQF\ýFDQýEHýH[SHFWHGýWRýEHýDFKLHYHGïýý$WWDFKPHQWýìýSUHVHQWV
LQIRUPDWLRQýIURPýWKHýOLWHUDWXUHýRQýLQFLQHUDWRUýFRQWUROýHIILFLHQF\ýDVýDýIXQFWLRQýRIýWHPSHUDWXUHï

7KHýZRUNýSUDFWLFHýFRPSULVHGýRIýDQýDQQXDOýLQVSHFWLRQýDQGýWXQLQJýRIýWKHýLQFLQHUDWRUýEXUQHUýZDV
VHOHFWHGýEHFDXVHýDQýLQVSHFWLRQýYHULILHVýHTXLSPHQWýLQWHJULW\ýDQGýSHULRGLFýWXQLQJýZLOOýPDLQWDLQýSURSHU
EXUQHUýRSHUDWLRQýDQGýHIILFLHQF\ïýý,QýDGGLWLRQñýDýGDLO\ýREVHUYDWLRQýRIýWKHýEXUQHUýIODPHýVHOHFWHGýWRýPRQLWRU
SURSHUýRSHUDWLRQýRIýWKHýEXUQHUýõEOXHýIODPHôýLVýDSSURSULDWHï

>6XIILFLHQWýLQIRUPDWLRQýUHJDUGLQJýE\SDVVýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHýLVýQRWýDYDLODEOHïýý7KHýGDPSHUýRQýWKH
E\SDVVýOLQHñýRUýSXUJHýOLQHñýRQýHDFKýFRDWHUýPXVWýEHýFORVHGýGXULQJýFRDWLQJýSURFHVVýRSHUDWLRQýWRýHQVXUHýWKDW
WKHýYHQWýVWUHDPýLVýURXWHGýWRýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUï@

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýWKHýLQFLQHUDWRUýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýLVý¦JUHDWHUýWKDQýìèíí()ýDWýDOO
WLPHVï§ýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKH
RFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý)XUWKHUPRUHñýLIýWKHýGXUDWLRQýRIýD
WHPSHUDWXUHýH[FXUVLRQýH[FHHGVýìíýPLQXWHVñýWKHýFRDWLQJýOLQHýRSHUDWLRQýZLOOýEHýFXUWDLOHGïýý$OOýH[FXUVLRQV
ZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïý7KHýVHOHFWHGý4,3ýWKUHVKROGýOHYHOýLVýVL[ýH[FXUVLRQVýSHUýVHPLDQQXDO
UHSRUWLQJýSHULRGý>VHHý127(ýê@ïýý7KLVýOHYHOýLVýOHVVýWKDQýíïíèýSHUFHQWýRIýWKHýSURFHVVýRSHUDWLQJýWLPHýõEDVHG
RQýëñåííýRSHUDWLQJýKRXUVôïýý,IýWKHý4,3ýWKUHVKROGýLVýH[FHHGHGýLQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýDý4,3ýZLOO
EHýGHYHORSHGýDQGýLPSOHPHQWHGïýý7KLVý4,3ýWKUHVKROGýLVýVXSSRUWHGýE\ýçðPRQWKVýRIýPRQLWRULQJýGDWD
IROORZLQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWïý

7KHýDLUýSROOXWLRQýFRQWUROýSHUPLWýLVVXHGýE\ýWKHý6WDWHýDJHQF\ýVSHFLILHVýWKDWýWKHýLQFLQHUDWRUýPXVWýEH
GHVLJQHGýWRýRSHUDWHýZLWKýDýPLQLPXPýRSHUDWLQJýWHPSHUDWXUHýRIýìèíí()ýPHDVXUHGýDWýWKHýFHQWHUýRIýWKH
LQFLQHUDWRUýFKDPEHUïýý$WWDFKPHQWýìýLQGLFDWHVýWKDWýDýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUýLVýH[SHFWHGýWRýDFKLHYHýäèýSHUFHQW
RUýJUHDWHUýGHVWUXFWLRQýHIILFLHQF\ýõ'5(ôýDWýWKLVýWHPSHUDWXUHïýý7KHýSHUPLWýUHTXLUHPHQWýLVýäèýSHUFHQWý'5(ïý
7KHýLQFLQHUDWRUýHPSOR\VýDýWHPSHUDWXUHýFRQWUROOHUýWKDWýPDLQWDLQVýWKHýGHVLUHGýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýE\
XVLQJýDýQDWXUDOýJDVðILUHGýDX[LOLDU\ýEXUQHUâýWKHýWHPSHUDWXUHýFRQWUROOHUýLVýVHWýWRýPDLQWDLQýDýWHPSHUDWXUHýRIýDW
OHDVWýìèíí()ïý
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5HYLHZýRIýKLVWRULFDOýPRQLWRULQJýGDWDýIRUýDýçðPRQWKýSHULRGýõ-XO\ð'HFHPEHUýìääêôýLQGLFDWHVýWKDW
ìèíí()ýFDQýEHýPDLQWDLQHGýRQýDýURXWLQHýEDVLVýZLWKýVRPHýH[FXUVLRQVïýý7KHýKLVWRULFDOýPRQLWRULQJýGDWDýIRU
WHPSHUDWXUHýLQGLFDWHýWKDWýQRUPDOýORDGLQJýWRýWKHýLQFLQHUDWRUýZLOOýUHVXOWýLQýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHVýRIýìèíí()
DQGýKLJKHUýORDGLQJVýWRýWKHýGHYLFHýZLOOýUHVXOWýLQýSHULRGVýRIýKLJKHUýRSHUDWLQJýWHPSHUDWXUHVýIRUýVKRUW
GXUDWLRQVñýVXFKýDVýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWïýý7KHýKLVWRULFDOýPRQLWRULQJýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýWKHýLQGLFDWRU
UDQJHýZDVýH[FHHGHGýVHYHQýWLPHVýLQýWKHýçðPRQWKýSHULRGâýWZRýRIýWKHýH[FXUVLRQVýZHUHýPRPHQWDU\ïý

7KHýSHUIRUPDQFHýWHVWýFRQILUPVýDFFHSWDEOHýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýLQFLQHUDWRUâýWKHýLQFLQHUDWRUýDFKLHYHG
WKHýUHTXLUHGý'5(ýRIýäèýSHUFHQWïýý'XULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHýLQFLQHUDWRUýZDVýRSHUDWLQJýZLWKýD
WHPSHUDWXUHýRIýDWýOHDVWýìèíí()ýõLQýWKHýUDQJHýRIýìèéí(ýWRýìåíí()ôïýý'XULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWVýWKH
LQFLQHUDWRUýWHPSHUDWXUHýZDVýJHQHUDOO\ýQHDUHUýìæíí()ýWKDQýìèíí()ïýý7KHýKLJKHUýWHPSHUDWXUHVýGXULQJýWKH
SHUIRUPDQFHýWHVWýRFFXUUHGýEHFDXVHýWKHýIDFLOLW\ýZDVýRSHUDWHGýQHDUýWKHýPD[LPXPýSURGXFWLRQýUDWHýZLWK
KLJKHUý92&ýORDGLQJVýWRýFKDOOHQJHýWKHýLQFLQHUDWRUýZLWKýPD[LPXPý92&ýORDGLQJïýý7KHýKLJKHUýRSHUDWLQJ
WHPSHUDWXUHVýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWýDUHýQRWýWKHýUHVXOWýRIýDýFKDQJHýLQýRSHUDWLRQýRIýWKHýLQFLQHUDWRU
õLïHïñýFKDQJLQJýWKHýEXUQHUýVHWýSRLQWýWHPSHUDWXUHôïý

7KHýSHUIRUPDQFHýWHVWýRIýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUýZDVýFRQGXFWHGýLQý2FWREHUýìääêýXVLQJý(3$
5HIHUHQFHý0HWKRGýëèïýý7KUHHýWHVWýUXQVýõìýKRXUýHDFKôýZHUHýFRQGXFWHGýZLWKýììýRXWýRIýëæýVRXUFHVýRSHUDWLQJ
DQGýYHQWLQJýWRýWKHýLQFLQHUDWRUâýWKLVýQXPEHUýRIýRSHUDWLQJýVRXUFHVýLVýFRQVLGHUHGýQRUPDOïýý'XULQJýWKH
SHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýZDVýPHDVXUHGýFRQWLQXRXVO\ýDQGýUHFRUGHGýRQýDýFLUFXODUýFKDUW
õ$WWDFKPHQWýëôïý

7KHýWRWDOýK\GURFDUERQýõ7+&ôýHPLVVLRQýOLPLWýLVýìèéýSRXQGVýSHUýKRXUýõOEîKUôâýWKLVýOLPLWýZDVýPHWïý
7KHýIDFLOLW\öVýRSHUDWLQJýSHUPLWýUHTXLUHVýäèýSHUFHQWýUHGXFWLRQýIURPýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUïýý'XULQJýWKH
SHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUýDFKLHYHGýDýGHVWUXFWLRQýHIILFLHQF\ýRIýJUHDWHUýWKDQýäèýSHUFHQWýIRU
DOOýWKUHHýUXQVýõäèïéñýäèïèñýDQGýäæïåôâýDYHUDJHý'5(ýIRUýWKHýWKUHHýWHVWýUXQVýLVýäçïëýSHUFHQWôï

7KHýSURGXFWLRQýUDWHýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWýZDVýUHSUHVHQWDWLYHýRIýKLJKHVWý92&ýORDGLQJýWRýWKH
LQFLQHUDWRUïýý'XULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHý92&ýLQSXWýFDOFXODWHGýIURPýFRDWLQJýXVDJHýDQGýFRQWHQWýZDV
;;;ýOEîKUý>IDFLOLW\ýUHTXHVWHGýFRDWLQJýXVDJHýQRWýEHýSUHVHQWHG@ïýý%\ýFRPSDULVRQñýIRUýWKHýçýPRQWKýSHULRG
IRUýZKLFKýPRQLWRULQJýGDWDýZHUHýUHYLHZHGñýWKHýDYHUDJHý92&ýORDGLQJýWRýWKHýV\VWHPýZKHQýDOOýWKUHHýFRDWHUV
ZHUHýRSHUDWLQJýõFDOFXODWHGýDVýWKHýVXPýRIýWKHýDYHUDJHý92&ýLQSXWýUDWHñýOEîKUñýRIýHDFKýFRDWHUôýZDV
åíýSHUFHQWýRIýWKHýDPRXQWýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWï

127(ýìãýý&2ýPRQLWRULQJýDOVRýLVýDýUHTXLUHPHQWýLQýWKHýIDFLOLW\©VýSHUPLWâýKRZHYHUñýIRUýWKHýSXUSRVHV
RIýWKLVýH[DPSOHý&$0ý3ODQñý&2ýPRQLWRULQJýZDVýQRWýVHOHFWHGýDVýDQýLQGLFDWRUïýý6HHý&$0ýSODQý1Rïý$ïìEï

127(ýëãýý6XEPLWWDOýRIýSURSRVHGýGDWDýDYDLODELOLW\ýLVýRSWLRQDOâýLWýLVýQRWýDýUHTXLUHPHQWýRIýDý&$0
VXEPLWWDOï
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127(ýêãýý6XEPLWWDOýRIýDý4,3ýWKUHVKROGýLVýRSWLRQDOâýLWýLVýQRWýDýUHTXLUHPHQWýRIýDý&$0ýVXEPLWWDOï



&$0ý7(&+1,&$/ý*8,'$1&(ý'2&80(17
$ïìDýý7+(50$/ý,1&,1(5$725ý)25ý92&ý&21752/

$ðå åîäå

$WWDFKPHQWýìïýý'LUHFWðIODPHýDIWHUEXUQHUýHIILFLHQF\ýDVýDýIXQFWLRQýRIýWHPSHUDWXUHï
$LUý3ROOXWLRQý(QJLQHHULQJý0DQXDOñý&KDSWHUýèýðý&RQWUROý(TXLSPHQWýIRUý*DVHVýDQGý9DSRUVï
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$WWDFKPHQWýëïýý7HPSHUDWXUHýFKDUWýGXULQJý2FWREHUýìääêýSHUIRUPDQFHýWHVWï
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(;$03/(ý&203/,$1&(ý$6685$1&(ý021,725,1*

7KHUPDOý,QFLQHUDWRUýIRUý92&ý&RQWUROãýý)DFLOLW\ý$ýðý([DPSOHýìE

,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã &RDWHUýìñý&RDWHUýëñýDQGý&RDWHUýê
,GHQWLILFDWLRQã 6WDFNý1Rïý;;;îý&Wïý<<<<<
6WDFNýGHVLJQDWLRQã ,QFLQHUDWRU
$3&ý3ODQWý,'ý1Rï ;;;;;
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý$

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQý1Rïã 3HUPLW
5HJXODWHGýSROOXWDQWýõ36(8ôã 92&
(PLVVLRQýOLPLWã äèýSHUFHQWýUHGXFWLRQ
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVýLQýSHUPLWã &RQWLQXRXVO\ýPRQLWRUýFKDPEHUýWHPSHUDWXUH

&RQWLQXRXVO\ýPRQLWRUý&2ýFRQFHQWUDWLRQ

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\ã 7KHUPDOýR[LGL]HU

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKñýLQFOXGLQJýWKHýLQGLFDWRUVýWRýEHýPRQLWRUHGñýLQGLFDWRU
UDQJHVñýDQGýSHUIRUPDQFHýFULWHULDýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïìEðìïýý

1RWHýWKDWýWKLVý&$0ýVXEPLWWDOýLVýLQWHQGHGýDVýDQýH[DPSOHýRIýPRQLWRULQJýWKHýRSHUDWLRQýRIýWKH
LQFLQHUDWRUýDQGýGRHVýQRWýDGGUHVVýFDSWXUHýHIILFLHQF\ïýý&DSWXUHýHIILFLHQF\ýLVýDýFULWLFDOýFRPSRQHQWýRIýWKH
RYHUDOOýFRQWUROýHIILFLHQF\ýRIýWKHýDLUýSROOXWLRQýFRQWUROýV\VWHPñýDQGýLQGLFDWRUVýRIýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýWKH
FDSWXUHýV\VWHPýVKRXOGýEHýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKïý+RZHYHUñýVXIILFLHQWýLQIRUPDWLRQ
ZDVýQRWýDYDLODEOHýIURPýWKLVýFDVHýVWXG\ýWRýLQFOXGHýPRQLWRULQJýRIýWKHýFDSWXUHýV\VWHPýSHUIRUPDQFHï

,,,ï 'DWDý$YDLODELOLW\ý>127(ýì@

7KHýPLQLPXPýGDWDýDYDLODELOLW\ýIRUýHDFKýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýGHILQHGýDVýWKHýQXPEHUýRI
KRXUVýIRUýZKLFKýPRQLWRULQJýGDWDýDUHýDYDLODEOHýGLYLGHGýE\ýWKHýQXPEHUýRIýKRXUVýGXULQJýZKLFKýWKHýSURFHVV
RSHUDWHGýõWLPHVýìííôýZLOOýEHã

&KDPEHUýWHPSHUDWXUHã äíýSHUFHQW
2XWOHWý&2ýFRQFHQWUDWLRQã äèýSHUFHQW

7KHýGDWDýDYDLODELOLW\ýGHWHUPLQDWLRQýGRHVýQRWýLQFOXGHýSHULRGVýRIýFRQWUROýGHYLFHýVWDUWýXSýDQGýVKXWýGRZQïý
)RUýDQýKRXUýWRýEHýFRQVLGHUHGýDýYDOLGýKRXUýRIýPRQLWRULQJýGDWDñýDýPLQLPXPýRIýéèýPLQXWHVýRIýGDWDýPXVWýEH
DYDLODEOHï
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,ï %DFNJURXQG

7KLVýIDFLOLW\ýSHUIRUPVýSRO\HVWHUýILOPýFRDWLQJýDQGýSDSHUýOLQHUýFRDWLQJýZLWKýVROYHQWýEDVHGýFRDWLQJVïý
7KUHHýFRDWHUVýDUHýRSHUDWHGïýý(PLVVLRQVýIURPýWKHýWKUHHýFRDWHUVýDUHýYHQWHGýWRýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUïý
(PLVVLRQVýIURPýPL[LQJñýFRDWLQJñýDQGýGU\LQJýRSHUDWLRQVýDUHýYHQWHGýWRýWKLVýLQFLQHUDWRUâýVRPHýPL[LQJ
YHVVHOVýFDQýDOVRýEHýYHQWHGýWRýRWKHUýR[LGL]HUVïýý$ýWRWDOýRIýëæýVRXUFHVýDUHýFRQQHFWHGýWRýWKHýWKHUPDO
LQFLQHUDWRUï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

7KHýLQFLQHUDWRUýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýZDVýVHOHFWHGýEHFDXVHýLWýLVýLQGLFDWLYHýRIýWKHýWKHUPDO
LQFLQHUDWRUýRSHUDWLRQýõFRPEXVWLRQýRFFXUULQJýZLWKLQýWKHýFKDPEHUôïýý,IýWKHýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýGHFUHDVHV
VLJQLILFDQWO\ñýFRPSOHWHýFRPEXVWLRQýPD\ýQRWýRFFXUïý

,WýKDVýEHHQýVKRZQýWKDWýWKHýFRQWUROýHIILFLHQF\ýDFKLHYHGýE\ýDýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUýLVýDýIXQFWLRQýRIýLWV
RSHUDWLQJýWHPSHUDWXUHñýRUýRXWOHWýWHPSHUDWXUHïýý%\ýPDLQWDLQLQJýWKHýRSHUDWLQJýWHPSHUDWXUHýDWýRUýDERYHýD
PLQLPXPñýDýOHYHOýRIýFRQWUROýHIILFLHQF\ýFDQýEHýH[SHFWHGýWRýEHýDFKLHYHGïýý$WWDFKPHQWýìýSUHVHQWV
LQIRUPDWLRQýIURPýWKHýOLWHUDWXUHýRQýLQFLQHUDWRUýFRQWUROýHIILFLHQF\ýDVýDýIXQFWLRQýRIýWHPSHUDWXUHï

7KHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýDWýWKHýRXWOHWýRIýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUýLVýDQýLQGLFDWRUýRIýLQFRPSOHWH
FRPEXVWLRQïýý6LJQLILFDQWýLQFUHDVHVýLQý&2ýLQGLFDWHýWKDWýFRPEXVWLRQýHIILFLHQF\ýKDVýGHFUHDVHGýDQG
FRUUHFWLYHýDFWLRQýVKRXOGýEHýWDNHQï

>6XIILFLHQWýLQIRUPDWLRQýUHJDUGLQJýE\SDVVýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHýLVýQRWýDYDLODEOHïýý7KHýGDPSHUýRQýWKH
E\SDVVýOLQHñýRUýSXUJHýOLQHñýRQýHDFKýFRDWHUýPXVWýEHýFORVHGýGXULQJýFRDWLQJýSURFHVVýRSHUDWLRQýWRýHQVXUHýWKDW
WKHýYHQWýVWUHDPýLVýURXWHGýWRýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUï@

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

$ï 7KHUPDOý,QFLQHUDWRUý7HPSHUDWXUH

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýWKHýLQFLQHUDWRUýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýLVý¦JUHDWHUýWKDQýìèíí()ýDWýDOO
WLPHVï§ýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKH
RFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý)XUWKHUPRUHñýLIýWKHýGXUDWLRQýRIýD
WHPSHUDWXUHýH[FXUVLRQýH[FHHGVýìíýPLQXWHVñýWKHýFRDWLQJýOLQHýRSHUDWLRQýZLOOýEHýFXUWDLOHGïýý$OOýH[FXUVLRQV
ZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý7KHýVHOHFWHGý4,3ýWKUHVKROGýOHYHOýLVýVL[ýH[FXUVLRQVýSHUýVHPLDQQXDO
UHSRUWLQJýSHULRGýõVHHý127(ýëôïýý7KLVýOHYHOýLVýOHVVýWKDQýíïíèýSHUFHQWýRIýWKHýSURFHVVýRSHUDWLQJýWLPHýõEDVHG
RQýëñåííýRSHUDWLQJýKRXUVôïýý,IýWKHý4,3ýWKUHVKROGýLVýH[FHHGHGýLQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýDý4,3ýZLOO
EHýGHYHORSHGýDQGýLPSOHPHQWHGïýý7KLVý4,3ýLVýVXSSRUWHGýE\ýçýPRQWKVýRIýPRQLWRULQJýGDWDýIROORZLQJýWKH
SHUIRUPDQFHýWHVWïý

7KHýDLUýSROOXWLRQýFRQWUROýSHUPLWýLVVXHGýE\ýWKHý6WDWHýDJHQF\ýVSHFLILHVýWKDWýWKHýLQFLQHUDWRUýPXVWýEH
GHVLJQHGýWRýRSHUDWHýZLWKýDýPLQLPXPýRSHUDWLQJýWHPSHUDWXUHýRIýìèíí()ýPHDVXUHGýDWýWKHýFHQWHUýRIýWKH
LQFLQHUDWRUýFKDPEHUïýý$WWDFKPHQWýìýLQGLFDWHVýWKDWýDýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUýLVýH[SHFWHGýWRýDFKLHYHýäèýSHUFHQW
RUýJUHDWHUýGHVWUXFWLRQýHIILFLHQF\ýõ'5(ôýDWýWKLVýWHPSHUDWXUHïýý7KHýSHUPLWýUHTXLUHPHQWýLVýäèýSHUFHQWý'5(ïý
7KHýLQFLQHUDWRUýHPSOR\VýDýWHPSHUDWXUHýFRQWUROOHUýWKDWýPDLQWDLQVýWKHýGHVLUHGýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýE\



&$0ý7(&+1,&$/ý*8,'$1&(ý'2&80(17
$ïìEïýý7+(50$/ý,1&,1(5$725ý)25ý92&ý&21752/

$ðëí åîäå

XVLQJýDýQDWXUDOýJDVðILUHGýDX[LOLDU\ýEXUQHUâýWKHýWHPSHUDWXUHýFRQWUROOHUýLVýVHWýWRýPDLQWDLQýDýWHPSHUDWXUHýRIýDW
OHDVWýìèíí()ïý

5HYLHZýRIýKLVWRULFDOýPRQLWRULQJýGDWDýIRUýDýçðPRQWKýSHULRGýõ-XO\ýWRý'HFHPEHUýìääêôýLQGLFDWHVýWKDW
ìèíí()ýFDQýEHýPDLQWDLQHGýRQýDýURXWLQHýEDVLVýZLWKýVRPHýH[FXUVLRQVïýý7KHýKLVWRULFDOýPRQLWRULQJýGDWDýIRU
WHPSHUDWXUHýLQGLFDWHýWKDWýQRUPDOýORDGLQJýWRýWKHýLQFLQHUDWRUýZLOOýUHVXOWýLQýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHVýRIýìèíí()
DQGýKLJKHUýORDGLQJVýWRýWKHýGHYLFHýZLOOýUHVXOWýLQýSHULRGVýRIýKLJKHUýRSHUDWLQJýWHPSHUDWXUHVýIRUýVKRUW
GXUDWLRQVñýVXFKýDVýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWïýý7KHýKLVWRULFDOýPRQLWRULQJýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýWKHýLQGLFDWRU
UDQJHýZDVýH[FHHGHGýVHYHQýWLPHVýLQýWKHýçðPRQWKýSHULRGâýWZRýRIýWKHýH[FXUVLRQVýZHUHýPRPHQWDU\ïý

7KHýSHUIRUPDQFHýWHVWýFRQILUPVýDFFHSWDEOHýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýLQFLQHUDWRUâýWKHýLQFLQHUDWRUýDFKLHYHG
WKHýUHTXLUHGý'5(ýRIýäèýSHUFHQWïýý'XULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHýLQFLQHUDWRUýZDVýRSHUDWLQJýZLWKýD
WHPSHUDWXUHýRIýDWýOHDVWýìèíí()ýõLQýWKHýUDQJHýRIýìèéí(ýWRýìåíí()ôïýý'XULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWVýWKH
LQFLQHUDWRUýWHPSHUDWXUHýZDVýJHQHUDOO\ýQHDUHUýìæíí()ýWKDQýìèíí()ïýý7KHýKLJKHUýWHPSHUDWXUHVýGXULQJýWKH
SHUIRUPDQFHýWHVWýRFFXUUHGýEHFDXVHýWKHýIDFLOLW\ýZDVýRSHUDWHGýQHDUýWKHýPD[LPXPýSURGXFWLRQýUDWHýZLWK
KLJKHUý92&ýORDGLQJVýWRýFKDOOHQJHýWKHýLQFLQHUDWRUýZLWKýPD[LPXPý92&ýORDGLQJïýý7KHýKLJKHUýRSHUDWLQJ
WHPSHUDWXUHVýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWýDUHýQRWýWKHýUHVXOWýRIýDýFKDQJHýLQýRSHUDWLRQýRIýWKHýLQFLQHUDWRU
õLïHïñýFKDQJLQJýWKHýEXUQHUýVHWýSRLQWýWHPSHUDWXUHôïý

7KHýSHUIRUPDQFHýWHVWýRIýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUýZDVýFRQGXFWHGýLQý2FWREHUýìääêýXVLQJý(3$
5HIHUHQFHý0HWKRGýëèïýý7KUHHýWHVWýUXQVýõìýKRXUýHDFKôýZHUHýFRQGXFWHGýZLWKýììýRXWýRIýëæýVRXUFHVýRSHUDWLQJ
DQGýYHQWLQJýWRýWKHýLQFLQHUDWRUâýWKLVýQXPEHUýRIýRSHUDWLQJýVRXUFHVýLVýFRQVLGHUHGýQRUPDOïýý'XULQJýWKH
SHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýZDVýPHDVXUHGýFRQWLQXRXVO\ýDQGýUHFRUGHGýRQýDýFLUFXODUýFKDUW
õ$WWDFKPHQWýëôïý

7KHý7+&ýHPLVVLRQýOLPLWýLVýìèéýSRXQGVýSHUýKRXUýõOEîKUôâýWKLVýOLPLWýZDVýPHWýGXULQJýWKHýWHVWïýý7KH
IDFLOLW\öVýRSHUDWLQJýSHUPLWýUHTXLUHVýäèýSHUFHQWýUHGXFWLRQýIURPýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUïýý'XULQJýWKH
SHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUýDFKLHYHGýDýGHVWUXFWLRQýHIILFLHQF\ýRIýJUHDWHUýWKDQýäèýSHUFHQWýIRU
DOOýWKUHHýUXQVýõäèïéñýäèïèñýDQGýäæïåôâýWKHýDYHUDJHý'5(ýIRUýWKHýWKUHHýWHVWýUXQVýLVýäçïëýSHUFHQWïýý7KHýDYHUDJH
RXWOHWý&2ýFRQFHQWUDWLRQýIRUýHDFKýRIýWKHýWKUHHýSHUIRUPDQFHýWHVWýUXQVýZDVýëïêñýìíïëñýDQGýìïçýSSPYGï

7KHýSURGXFWLRQýUDWHýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWýZDVýUHSUHVHQWDWLYHýRIýKLJKHVWý92&ýORDGLQJýWRýWKH
LQFLQHUDWRUïýý'XULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHý92&ýLQSXWýFDOFXODWHGýIURPýFRDWLQJýXVDJHýDQGýFRQWHQWýZDV
;;;ýOEîKUý>IDFLOLW\ýUHTXHVWHGýFRDWLQJýXVDJHýQRWýEHýSUHVHQWHG@ïýý%\ýFRPSDULVRQñýIRUýWKHýçðPRQWKýSHULRG
IRUýZKLFKýPRQLWRULQJýGDWDýZHUHýUHYLHZHGñýWKHýDYHUDJHý92&ýORDGLQJýWRýWKHýV\VWHPýZKHQýDOOýWKUHHýFRDWHUV
ZHUHýRSHUDWLQJýõFDOFXODWHGýDVýWKHýVXPýRIýWKHýDYHUDJHý92&ýLQSXWýUDWHñýOEîKUñýRIýHDFKýFRDWHUôýZDV
åíýSHUFHQWýRIýWKHýDPRXQWýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWï

%ï 2XWOHWý&2ý&RQFHQWUDWLRQV

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýWKHýìðKRXUýDYHUDJHý&2ýFRQFHQWUDWLRQýLVý¦OHVVýWKDQýèíýSSPYGñýDV
PHDVXUHGï§ýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRI
WKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OOýH[FXUVLRQVýZLOOýEH
GRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý7KHýVHOHFWHGý4,3ýWKUHVKROGýOHYHOýLVýìéýH[FXUVLRQVýSHUýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJ
SHULRGïýý7KLVýOHYHOýLVýOHVVýWKDQýíïèýSHUFHQWýRIýWKHýSURFHVVýRSHUDWLQJýWLPHýõEDVHGýRQýëñåííýRSHUDWLQJýKRXUVôïý
,IýWKHý4,3ýWKUHVKROGýLVýH[FHHGHGýLQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýDý4,3ýZLOOýEHýGHYHORSHGýDQG
LPSOHPHQWHGïýý7KLVý4,3ýLVýVXSSRUWHGýE\ýêýPRQWKVýRIýPRQLWRULQJýGDWDýIROORZLQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWïý
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5HYLHZýRIýKLVWRULFDOýPRQLWRULQJýGDWDýIRUýDýêðPRQWKýSHULRGýõ6HSWHPEHUýWKURXJKý'HFHPEHUýìääêô
LQGLFDWHVýWKDWýWKHýèíýSSPYGý&2ýFRQFHQWUDWLRQýOLPLWýFDQýEHýPDLQWDLQHGýRQýDýURXWLQHýEDVLVýZLWKýVRPH
H[FXUVLRQVïýý7KHýKLVWRULFDOýPRQLWRULQJýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýWKHýLQGLFDWRUýUDQJHýZDVýH[FHHGHGýHLJKWýWLPHVýLQ
WKHýêðPRQWKýSHULRGïýý%DVHGýXSRQýWKHVHýKLVWRULFDOýGDWDñýWKHýWKUHVKROGýIRUýH[FXUVLRQVýLVýQRýPRUHýWKDQ
ìéýH[FXUVLRQVýDERYHýèíýSSPYGýLQýDýçðPRQWKýSHULRGýõLïHïñýæýH[FXUVLRQVýSHUýTXDUWHUôïý

7KHýSHUIRUPDQFHýWHVWýFRQGXFWHGýLQý2FWREHUýìääêýLVýGLVFXVVHGýDERYHýLQýVHFWLRQý,,,ï$ïýý7KHý&2
FRQFHQWUDWLRQVýZHUHýZHOOýXQGHUýWKHýèíýSSPYGýOLPLWýõPHDVXUHGý&2ôýIRUýDOOýWKUHHýUXQVýGXULQJýWKHýWHVWï

127(ýìãýý6XEPLWWDOýRIýSURSRVHGýGDWDýDYDLODELOLW\ýLVýRSWLRQDOâýLWýLVýQRWýDýUHTXLUHPHQWýRIýDý&$0ýVXEPLWWDOï

127(ýëãýý6XEPLWWDOýRIýDý4,3ý7KUHVKROGýLVýRSWLRQDOâýLWýLVýQRWýDýUHTXLUHPHQWýRIýDý&$0ýVXEPLWWDOï
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$WWDFKPHQWýìïýý'LUHFWðIODPHýDIWHUEXUQHUýHIILFLHQF\ýDVýDýIXQFWLRQýRIýWHPSHUDWXUHï
$LUý3ROOXWLRQý(QJLQHHULQJý0DQXDOñý&KDSWHUýèýðý&RQWUROý(TXLSPHQWýIRUý*DVHVýDQGý9DSRUVï
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9(1785,ý6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/ðð)$&,/,7<ý%

,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã )&&8ýFDWDO\VWýUHJHQHUDWRU
,GHQWLILFDWLRQã
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý%

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWVñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQý1Rïã éíý&)5ýçíý6XESDUWý-
5HJXODWHGýSROOXWDQWãýý 3DUWLFXODWHýPDWWHU
(PLVVLRQýOLPLWýõSDUWLFXODWHýPDWWHUôã ìýOEîìñíííýOEýFRNHýEXUQHG
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã &RNHýEXUQýUDWHñýDLUýEORZHUýUDWHñýQXPEHUýRIýYHQWXULV

RQOLQHýõSHUPLWô
>1RWHãý$OWKRXJKý6XESDUWý-ýUHTXLUHVýDý&206ñýWKLV
DOWHUQDWHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýZDVýDSSURYHGýE\ýWKH
6WDWHýSHUPLWWLQJýDXWKRULW\ýDQGýLVýUHIOHFWHGýLQýWKH
IDFLOLW\©VýSHUPLWï@

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\ã

)RXUýSDUDOOHOýYHQWXULýVFUXEEHUV

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýIRUýSDUWLFXODWHýPDWWHUñýLQFOXGLQJýWKHýLQGLFDWRUVýWRýEH
PRQLWRUHGñýLQGLFDWRUýUDQJHVñýDQGýSHUIRUPDQFHýFULWHULDýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïëðìïý
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-867,),&$7,21

,ï %DFNJURXQG

7KHýSROOXWDQWýVSHFLILFýHPLVVLRQVýXQLWýLVýSDUWLFXODWHýPDWWHUýIURPýWKHýFDWDO\VWýUHJHQHUDWRUýRIýDýIOXLG
FDWDO\WLFýFUDFNLQJýXQLWýõ)&&8ôïýý7KHýFDWDO\VWýUHJHQHUDWRUýLVýHTXLSSHGýZLWKýDýZHWýJDVýVFUXEEHUïýý7KH
FDWDO\VWýUHJHQHUDWRUýH[KDXVWýJDVHVýSDVVýWKURXJKýIRXUýSDUDOOHOýYHQWXULýVFUXEEHUVïýý7KHVHýVFUXEEHUVýDUHýWKH
SULPDU\ýFRQWUROýGHYLFHVýIRUýSDUWLFXODWHýPDWWHUýHPLVVLRQVïýý$IWHUýSDVVLQJýWKURXJKýWKHýVFUXEEHUVñýWKHýRII
JDVHVýSDVVýWKURXJKýDýVHSDUDWLQJýYHVVHOýDQGýDýVSUD\ýJULGýSULRUýWRýEHLQJýYHQWHGýWRýWKHýDWPRVSKHUHïýý7KH
HPLVVLRQýXQLWýLVýUHJXODWHGýXQGHUýéíý&)5ýçíý6XESDUWý-ðð1636ýIRUýSHWUROHXPýUHILQHULHVïýý7KHýPRQLWRULQJ
DSSURDFKýLVýUHIOHFWHGýDVýDýVSHFLILFýSHUPLWýFRQGLWLRQýLQýWKHýDLUýSHUPLWïýý%DVHGýRQýWKHýSROOXWDQWýVSHFLILF
HPLVVLRQVýXQLWýGHVLJQñýE\SDVVýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHýLVýQRWýSRVVLEOHï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

7KHýIROORZLQJýSDUDPHWHUVýZLOOýEHýPRQLWRUHGã

ðýý/LTXLGðWRðJDVýõ/î*ôýUDWLRâý
ðýý6FUXEEHUýH[KDXVWýWHPSHUDWXUHâýDQGý
ðýý&RNHýEXUQýUDWHï

7KHýOLFHQVRUýRIýWKHýZHWýVFUXEEHUýSURYLGHGýDýJUDSKýUHODWLQJýWKHýQXPEHUýRIýRSHUDWLQJýVFUXEEHUV
UHTXLUHGýWRýPDLQWDLQýWKHýGHVLJQýOLTXLGýWRýJDVýUDWLRñýWRýWKHý)&&8ýUHJHQHUDWRUýDLUýEORZHUýUDWHïýý7KH
UHJHQHUDWRUýDLUýUDWHýDQGýWKHýQXPEHUýRIýYHQWXULVýLQýRSHUDWLRQýDUHýDQýLQGLUHFWýPHDVXUHýRIýOLTXLGýWRýJDVýUDWLRñ
ZKLFKýLVýDQýLQGLFDWRUýRIýVFUXEEHUýSHUIRUPDQFHïýý7KHýUHJHQHUDWRUýDLUýUDWHýDQGýWKHýQXPEHUýRIýYHQWXULVýLQ
RSHUDWLRQýDUHýPRQLWRUHGýWRýHQVXUHýWKDWýWKHVHýOLPLWDWLRQVýDUHýPHWï

$OWKRXJKýWKHýDLUýSHUPLWýRQO\ýUHTXLUHVýPRQLWRULQJýRIýFRNHýEXUQýUDWHñýDLUýEORZHUýUDWHñýDQGýQXPEHUýRI
YHQWXULVýRQOLQHñý/î*ýUDWLRýDQGýVFUXEEHUýH[KDXVWýWHPSHUDWXUHýZHUHýDGGHGýWRýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýLQ
HDUO\ýìääæýDVýIXUWKHUýLQGLFDWRUVýRIýFRQWUROýGHYLFHýSHUIRUPDQFHïýý7KHý/î*ýUDWLRýLVýGHWHUPLQHGýE\
PHDVXULQJýVFUXEEHUýZDWHUýIORZýUDWHýDQGýFRPSDULQJýLWýWRýWKHýUHJHQHUDWRUýDLUýEORZHUýUDWHïýý,QýDGGLWLRQñýWKH
VFUXEEHUýWHPSHUDWXUHýLVýPRQLWRUHGýGRZQVWUHDPýRIýWKHýVSUD\ýJULGïýý7KHýVFUXEEHUýH[KDXVWýJDVýWHPSHUDWXUH
ZDVýVHOHFWHGýEHFDXVHýLWýLVýLQGLFDWLYHýRIýVFUXEEHUýRSHUDWLRQýDQGýDGHTXDWHýZDWHUýIORZïýý:LWKýWKHýVFUXEEHU
ZDWHUýRIIñýWKHýVFUXEEHUýH[KDXVWýWHPSHUDWXUHýZRXOGýEHýQRWLFHDEO\ýKLJKHUï

7KHýFRNHýEXUQýUDWHýLVýDQýLQGLFDWLRQýRIýWKHý30ýORDGLQJýWRýWKHýVFUXEEHUï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

$VýPHQWLRQHGýDERYHñýDýJUDSKýUHODWLQJýWKHýUHJHQHUDWRUýDLUýEORZHUýUDWHýWRýWKHýQXPEHUýRIýYHQWXULV
QHFHVVDU\ýWRýPDLQWDLQýWKHýGHVLJQý/î*ýUDWLRñýZDVýSURYLGHGýE\ýWKHýOLFHQVRUýRIýWKHýVFUXEEHUïýý7KLVýJUDSKñ
SUHVHQWHGýLQý)LJXUHý$ïëðìñýVKRZVýWKDWýDWýUHJHQHUDWRUýDLUýUDWHVýRIýOHVVýWKDQýìííýNVFIPýDWýOHDVWýWZR
VFUXEEHUVýPXVWýEHýRSHUDWLQJýWRýPDLQWDLQýWKHýGHVLJQý/î*ýUDWLRïýý$WýUHJHQHUDWRUýDLUýUDWHVýRIýJUHDWHUýWKDQýRU
HTXDOýWRýìííýNVFIPýWRýOHVVýWKDQýìêçýNVFIPñýDWýOHDVWýWKUHHýVFUXEEHUVýPXVWýEHýRSHUDWLQJïýý$WýDLUýUDWHVýRI
JUHDWHUýWKDQýìêçýNVFIPýDOOýIRXUýVFUXEEHUVýPXVWýEHýRSHUDWLQJïýý7KHýIDFLOLW\ýPRQLWRUVýWKHýUHJHQHUDWRUýDLU
UDWHýDQGýWKHýQXPEHUýRIýYHQWXULVýLQýRSHUDWLRQýWRýHQVXUHýWKDWýWKHVHýOLPLWDWLRQVýDUHýPHWï

7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUý/î*ýUDWLRýLVýEDVHGýRQýUHVXOWVýRIýDý-DQXDU\ýìääçýSHUIRUPDQFHýWHVWýDQG
KLVWRULFDOýGDWDïýý7KUHHýìðKUýWHVWýUXQVýZHUHýFRQGXFWHGýDQGýWKHýDYHUDJHýPHDVXUHGý30ýHPLVVLRQVýZHUH
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íïæåýOEý30îìñíííýOEýFRNHýEXUQHGñýZKLFKýLVýEHORZýWKHýìýOEîìñíííýOEý30ýHPLVVLRQýOLPLWïýý'XULQJýWKH
SHUIRUPDQFHýWHVWñý/î*ýUDWLRýZDVýPHDVXUHGýDQGýUHFRUGHGýFRQWLQXRXVO\ñýFRQFXUUHQWýZLWKýHDFKýRIýWKHýìðKRXU
WHVWýUXQVïýý7KHýDYHUDJHý/î*ýUDWLRýIRUýWKHýWKUHHýìðKRXUýWHVWýUXQVýZDVýæïìïýý+RXUO\ý/î*ýUDWLRýGDWDýIRUýDýêð
PRQWKýSHULRGýõ2FWREHUýWKURXJKý'HFHPEHUýìääçôýIROORZLQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWýZHUHýUHGXFHGýWRýWKUHHð
KRXUýDYHUDJHVýDQGýHYDOXDWHGýWRýGHWHUPLQHýZKHWKHUýWKHý/î*ýUDWLRýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQýZDVýDERYHýWKH
PLQLPXPýOHYHOýVHOHFWHGýEDVHGýRQýWKHý-DQXDU\ýìääçýSHUIRUPDQFHýWHVWýGHPRQVWUDWLQJýFRPSOLDQFHïý
)LJXUHý$ïëðëýJUDSKLFDOO\ýSUHVHQWVýWKHVHýGDWDïýý'XULQJýWKHýêðPRQWKýSHULRGñýWKHýêðKRXUýDYHUDJHý/î*ýUDWLR
UDQJHGýIURPýåïèýWRýìéïäñýDQGýDYHUDJHGýììïéñýVKRZLQJýFRQVLVWHQWýRSHUDWLRQýDWýDý/î*ýUDWLRýDERYHýWKHýOHYHO
ZKHUHýFRPSOLDQFHýZDVýGHPRQVWUDWHGïýý7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýVHOHFWHGýLVýDýPLQLPXPý/î*ýUDWLRýRIýåïýý1Rý4,3
WKUHVKROGýKDVýEHHQýHVWDEOLVKHGï

7KHýPD[LPXPýVFUXEEHUýRXWOHWýWHPSHUDWXUHýZDVýVHOHFWHGýEDVHGýRQýGDWDýREWDLQHGýGXULQJýD
SHUIRUPDQFHýWHVWýFRQGXFWHGýDWýWKHýIDFLOLW\ýDQGýKLVWRULFDOýGDWDïýý7KHýVFUXEEHUýH[KDXVWýJDVýWHPSHUDWXUHV
GXULQJýWKHýWHVWýDYHUDJHGýìéé()ïýý+RXUO\ýVFUXEEHUýRXWOHWýWHPSHUDWXUHýGDWDýRYHUýDýêðPRQWKýSHULRGýõ2FWREHU
WKURXJKý'HFHPEHUýìääçôýZHUHýUHGXFHGýWRýêðKRXUýDYHUDJHVýDQGýDUHýVKRZQýLQý)LJXUHý$ïëðêïýý6FUXEEHU
RXWOHWýWHPSHUDWXUHVýGXULQJýWKLVýêðPRQWKýSHULRGýJHQHUDOO\ýUDQJHGýIURPýìêë(ýWRýìèí()ñýDQGýDYHUDJHG
ìêæïè()ïýý$VýVHHQýLQý)LJXUHý$ïëðêñýDýVLJQLILFDQWýGURSýLQýWHPSHUDWXUHýRFFXUUHGýRYHUýDýëéðKRXUýSHULRGïý
'XULQJýWKLVýëéðKRXUýSHULRGñýWKHýWKHUPRFRXSOHýZDVýUHDGLQJýDPELHQWýWHPSHUDWXUHVýEHFDXVHýLWýKDGýEHHQ
UHPRYHGýIURPýLWVýKRXVLQJýIRUýWHVWLQJýSXUSRVHVïýý7KHVHýDPELHQWýUHDGLQJVýZHUHýQRWýLQFOXGHGýLQýWKH
HYDOXDWLRQýRIýWKHýGDWDï

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýVFUXEEHUýRXWOHWýWHPSHUDWXUHýLVýOHVVýWKDQýìçè()ïýý7KLVýUDQJHýZDV
VHOHFWHGýE\ýDGGLQJýDýìèýSHUFHQWýEXIIHUýWRýWKHýDYHUDJHýWHPSHUDWXUHýGHPRQVWUDWHGýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFH
WHVWýõìéé()ôýWRýDFFRXQWýIRUýYDULDELOLW\ýDPRQJýWKHýGDWDâýWKHýêðPRQWKVýRIýPRQLWRULQJýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýWKLV
WHPSHUDWXUHýRSHUDWLQJýUDQJHýFDQýEHýDFKLHYHGýFRQVLVWHQWO\ïýý1RýORZHUýDFWLRQýOHYHOýLVýQHFHVVDU\ïýý1Rý4,3
WKUHVKROGýKDVýEHHQýHVWDEOLVKHGï

7RýGDWHñýFRPSOLDQFHýKDVýEHHQýGHPRQVWUDWHGýDWýDýFRNHýEXUQýUDWHýRIýèèïèýWKRXVDQGýõ0ôýOEîKUïýý7KH
SHUIRUPDQFHýWHVWýGDWDýREWDLQHGýLQý-DQXDU\ýRIýìääçýLQGLFDWHýWKDWýZKLOHýRSHUDWLQJýDWýDýFRNHýEXUQýUDWHýRI
èèïèý0OEîKUýõDYHUDJHýRIýWKUHHýìðKRXUýUXQVôýWKHýHPLVVLRQVýXQLWýZDVýLQýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHý30ýHPLVVLRQ
OLPLWïýý7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýLVýHVWDEOLVKHGýDVýOHVVýWKDQýèçý0OEîKUïýý,IýRSHUDWLRQýDWýDýKLJKHUýFRNHýEXUQýUDWHýLV
SODQQHGñýDGGLWLRQDOýWHVWLQJýZLOOýEHýFRQGXFWHGýWRýGHPRQVWUDWHýFRPSOLDQFHýZLWKýDOOýHPLVVLRQýOLPLWDWLRQVýDW
WKHýKLJKHUýEXUQýUDWHïýý1Rý4,3ýWKUHVKROGýKDVýEHHQýVHWýIRUýWKLVýLQGLFDWRUï

:KHQýDQýH[FXUVLRQýRIýDQ\ýRIýWKHýLQGLFDWRUýUDQJHVýRFFXUVýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñ
EHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïý
$OOýH[FXUVLRQVýZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGï
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)LJXUHý$ïëðëïýý/LTXLGýWRý*DVý5DWLRVýõêðKRXUýDYHUDJHVôýIRUý2FWREHUð'HFHPEHUýìääçï

)LJXUHý$ïëðêïýý6FUXEEHUý2XWOHWý7HPSHUDWXUHVýõêðKRXUýDYHUDJHVôýIRUý2FWREHUð'HFHPEHUýìääçï
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(;$03/(ý&203/,$1&(ý$6685$1&(ý021,725,1*ã
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,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã 6WRUDJHýWDQN
,GHQWLILFDWLRQã 7ðëííðæ
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý&

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQý1Rïã éíý&)5ýçêñý6XESDUWý*ý>1RWHýì@
5HJXODWHGýSROOXWDQWýõ36(8ôã 92&
(PLVVLRQýOLPLWã äèýSHUFHQWýUHGXFWLRQ
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã &RQWLQXRXVO\ýPRQLWRUýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHï

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\ã 7ZRýUHIULJHUDWHGýFRQGHQVHUV

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýIRUý92&ñýLQFOXGLQJýWKHýLQGLFDWRUVýWRýEHýPRQLWRUHGñ
LQGLFDWRUýUDQJHVñýDQGýSHUIRUPDQFHýFULWHULDñýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïêðìï
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7$%/(ý$ïêðìïýý021,725,1*ý$3352$&+

,ï ,QGLFDWRU 2XWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUH

0HDVXUHPHQWý$SSURDFK 7KHýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHýLVýPRQLWRUHGýZLWKýDýWKHUPRFRXSOHï

,,ïýý ,QGLFDWRUý5DQJH $QýH[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDVýDýGDLO\ýDYHUDJHýFRQGHQVHUýRXWOHW
WHPSHUDWXUHýRIýJUHDWHUýWKDQýðçí()ïýý([FXUVLRQVýWULJJHUýDQýLQVSHFWLRQñ
FRUUHFWLYHýDFWLRQñýDQGýDýUHSRUWLQJýUHTXLUHPHQWï

,,,ï 3HUIRUPDQFHý&ULWHULD

$ï 'DWDý5HSUHVHQWDWLYHQHVVD

7KHýVHQVRUýLVýLQVWDOOHGýDWýWKHýRXWOHWýYHQWýRIýWKHýFRQGHQVHUýVXIILFLHQWO\
FORVHýõZLWKLQýëýIHHWôýWRýWKHýFRQGHQVHUýWRýSURYLGHýDýUHSUHVHQWDWLYH
RXWOHWýWHPSHUDWXUHïýý7KHýPLQLPXPýDFFXUDF\ýLVý�é()ï

%ï 9HULILFDWLRQýRIý2SHUDWLRQDO
6WDWXV

1î$

&ï 4XDOLW\ý$VVXUDQFHýDQG
&RQWUROý3UDFWLFHV

$QQXDOýFDOLEUDWLRQýLVýSHUIRUPHGãýýõìôýRQýWKHýWKHUPRFRXSOHýE\
PHDVXULQJýWKHýYROWDJHýJHQHUDWHGýDQGýõëôýRQýWKHýWUDQVPLWWHUýE\
DWWDFKLQJýDýFDOLEUDWRUýWRýWKHýLQSXWýRIýWKHýWUDQVPLWWHUñýJHQHUDWLQJýD
YROWDJHñýDQGýFKHFNLQJýWKHýFRUUHVSRQGLQJýRXWSXWýRIýWKHýWUDQVPLWWHUï

'ï 0RQLWRULQJý)UHTXHQF\ 7HPSHUDWXUHýLVýPHDVXUHGýFRQWLQXRXVO\ï

'DWDý&ROOHFWLRQý3URFHGXUHV ìèðPLQXWHýGDWDýSRLQWVýDUHýVHQWýWRýWKHý'&6ï

$YHUDJLQJý3HULRG +RXUO\ýDYHUDJHVýRIýIRXUýìèðPLQXWHýWHPSHUDWXUHýUHDGLQJVýDUH
FDOFXODWHGýIRUýWUDFNLQJýRIýWKHýRXWOHWýWHPSHUDWXUHïýý$ýGDLO\ýDYHUDJHýRI
DOOýìèðPLQXWHýWHPSHUDWXUHýUHDGLQJVýLVýUHFRUGHGýIRUýFRPSOLDQFH
SXUSRVHVï

D9DOXHVýOLVWHGýIRUýDFFXUDF\ýVSHFLILFDWLRQVýDUHýVSHFLILFýWRýWKLVýH[DPSOHýDQGýDUHýQRWýLQWHQGHGýWR
ýýSURYLGHýWKHýFULWHULDýIRUýWKLVýW\SHýRIýPHDVXUHPHQWýGHYLFHýLQýJHQHUDOï
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-867,),&$7,21

,ï %DFNJURXQG

7KHýSROOXWDQWýVSHFLILFýHPLVVLRQVýXQLWýõ36(8ôýLVýWKHýSURSLRQDOGHK\GHýVWRUDJHýWDQNýõIL[HG
URRIôïýý7KHýVWRUDJHýWDQNýFDSDFLW\ýLVýìæêñíííýJDOORQVïýý(PLVVLRQVýIURPýWKHýSURSLRQDOGHK\GH
VWRUDJHýWDQNýDUHýYHQWHGýWRýWZRýUHIULJHUDWHGýFRQGHQVHUVïýý7KHýSURSLRQDOGHK\GHýHPLVVLRQVýDUH
YHQWHGýWRýRQHýRIýWKHýWZRýFRQGHQVHUVýDWýDOOýWLPHVâýRQHýFRQGHQVHUýLVýRQOLQHýZKLOHýWKHýRWKHUýLV
GHIURVWLQJýRQýDýéðKRXUýF\FOHïýý7KHýFRQGHQVHUVýDUHýXVHGýWRýUHGXFHý92&ýHPLVVLRQVïýý0D[LPXP
XQFRQWUROOHGýHPLVVLRQVýIURPýWKLVýWDQNýDUHýHVWLPDWHGýWRýYDU\ýIURPýìèéýOEîKUýLQýWKHýZLQWHUýWR
ìæèýOEîKUýLQýWKHýVXPPHUïýý%DVHGýRQýWKHýGHVLJQýRIýWKHý36(8ñýE\SDVVýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHýFDQQRW
RFFXUï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUVý

5HGXFWLRQýRIýWKHýHPLVVLRQVýIURPýVWRUDJHýWDQNVýLVýUHTXLUHGâýWKHVHýHPLVVLRQVýDUHýUHGXFHGýZLWK
DýUHIULJHUDWHGýFRQGHQVHUïýý0RQLWRULQJýRIýWKHýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHýLQGLFDWHVýWKHýOHYHOýRI
FRQGHQVDWLRQýRFFXUULQJýLQýWKHýFRQGHQVHUïýý2XWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHýLVýDýJRRGýLQGLFDWRUýRIýWKH
RSHUDWLRQýRIýWKHýFRQGHQVHUýEHFDXVHýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýWKHýRXWOHWýYHQWýVWUHDPýFDQýEHýGHWHUPLQHG
EDVHGýRQýWHPSHUDWXUHýRIýWKHýVWUHDPýDQGýYDSRUýSUHVVXUHýHTXLOLEULXPýGDWDïýý7RýDFKLHYHýWKHýRXWOHW
FRQFHQWUDWLRQñýWKHýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHýPXVWýEHýPDLQWDLQHGýEHORZýDýFHUWDLQýOHYHOýõLïHïñýD
PD[LPXPýWHPSHUDWXUHôïýý,IýWKHýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHýLQFUHDVHVýDERYHýWKHýPD[LPXP
WHPSHUDWXUHýOLPLWñýFRQGHQVDWLRQýRIýWKHýFRPSRQHQWVýWRýWKHýOHYHOýH[SHFWHGýZLOOýQRWýRFFXUïýý$Q
LQFUHDVHýLQýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHýLQGLFDWHVýDýUHGXFWLRQýRIýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýFRQGHQVHUï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýZDVýHVWDEOLVKHGýEDVHGýXSRQýHQJLQHHULQJýFDOFXODWLRQVýDQGýKLVWRULFDO
PRQLWRULQJýGDWDïýý7KHýHPLVVLRQýVWDQGDUGýUHTXLUHVýDýäèýSHUFHQWýUHGXFWLRQýHIILFLHQF\ïýý0D[LPXP
HPLVVLRQýFRQGLWLRQVýIRUýWKLVýWDQNýDUHýGXULQJýWDQNýORDGLQJýDWýWKHýKLJKHVWýDPELHQWýWHPSHUDWXUHýWKH
WDQNýH[SHULHQFHVýõVXPPHUýFRQGLWLRQVôïýý(QJLQHHULQJýFDOFXODWLRQVýZHUHýXVHGýWRýHVWDEOLVKýWKH
UHTXLUHGýFRQGHQVHUýYHQWýWHPSHUDWXUHýWRýDFKLHYHýDýäèýSHUFHQWýUHGXFWLRQýXQGHUýWKHVHýFRQGLWLRQVïý
7KHýWHPSHUDWXUHýRIýWKHýYDSRUýLQýWKHýWDQNýDQGýDWýWKHýLQOHWýWRýWKHýFRQGHQVHUýZHUHýDVVXPHGýWRýEH
DPELHQWïýý7KHýWDQNýYDSRUýZDVýDVVXPHGýWRýEHýDWýDWPRVSKHULFýSUHVVXUHïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQýRI
SURSLRQDOGHK\GHýLQýWKHýYDSRUýõFDOFXODWHGýEDVHGýRQýWKHýYDSRUýSUHVVXUHýRIýSURSLRQDOGHK\GHýDW
DPELHQWýFRQGLWLRQVôýDQGýWKHýILOOýUDWHýGXULQJýWDQNýORDGLQJýZHUHýXVHGýWRýGHWHUPLQHýWKHýPD[LPXP
XQFRQWUROOHGýHPLVVLRQýUDWHïýý7KHýHPLVVLRQVýDWýDýäèýSHUFHQWýUHGXFWLRQýHIILFLHQF\ýZHUHýFDOFXODWHGñ
DQGýWKHýFRUUHVSRQGLQJýWHPSHUDWXUHýQHHGHGýWRýDFKLHYHýWKHýDOORZHGýSURSLRQDOGHK\GHýFRQFHQWUDWLRQ
õYDSRUýSUHVVXUHôýZDVýGHWHUPLQHGïýýý7KHýPD[LPXPýDOORZHGýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHýZDV
GHWHUPLQHGýWRýEHýæ�)ïýý7KHýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHýPXVWýEHýPDLQWDLQHGýDWýWKLVýWHPSHUDWXUHýRU
ORZHUýWRýDFKLHYHýäèýSHUFHQWýUHGXFWLRQýLQýWKHýVXPPHUïýý8QGHUýZLQWHUýFRQGLWLRQVñýDýäèýSHUFHQW
UHGXFWLRQýLVýDFKLHYHGýDWýDQýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHýRIýðèí�)ïýý1RýORZHUýOLPLWýWRýWKHýLQGLFDWRU
UDQJHýLVýQHFHVVDU\ïýý1RýSHUIRUPDQFHýWHVWýKDVýEHHQýSHUIRUPHGýRQýWKHýFRQWUROýGHYLFHñýDQGýQRýWHVWýLV
SODQQHGï



&$0ý7(&+1,&$/ý*8,'$1&(ý'2&80(17
$ïêýý&21'(16(5ý)25ý92&ý&21752/

$ðéí åîäå

,QýDGGLWLRQýWRýWKHýHQJLQHHULQJýFDOFXODWLRQVýSHUIRUPHGñýPRQLWRULQJýGDWDýZHUHýUHYLHZHGýWR
GHWHUPLQHýZKHWKHUýWKHýFRQGHQVHUýWHPSHUDWXUHýFRXOGýEHýPDLQWDLQHGýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQýRI
WKHýVWRUDJHýWDQNýDQGýFRQGHQVHUïýý6L[ýZHHNVýRIýPRQLWRULQJýGDWDýIRUýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHV
õ$SULOýëêýWKURXJKý-XQHýêñýìääæôýKDYHýEHHQýFROOHFWHGýDQGýUHYLHZHGïýý7KHVHýRXWOHWýYHQW
WHPSHUDWXUHýGDWDýLQFOXGHýKRXUO\ýDYHUDJHýWHPSHUDWXUHVýIRUýSHULRGVýZKHQýWKHýFRQGHQVHUVýZHUH
RQOLQHýõLïHïñýRIIOLQHýF\FOHVñýODVWLQJýéýKRXUVýHDFKñýDUHýQRWýLQFOXGHGýRQýWKHýJUDSKôïýý)LJXUHý$ïêðì
SUHVHQWVýWKHVHýGDWDïýý'XULQJýWKHýçðZHHNýSHULRGñýWKHýKRXUO\ýDYHUDJHýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHVýZKLOH
RQOLQHýUDQJHGýIURPðåè(ýWRýðçé()ïýý'DLO\ýDYHUDJHýWHPSHUDWXUHVýZKLOHýRQOLQHýIRUýWKHýçðZHHNýSHULRG
UDQJHGýIURPðåí(ýWRýðæå()ïýý7KHýGDLO\ýDYHUDJHýWHPSHUDWXUHVýDUHýVKRZQýLQý)LJXUHý$ïêðëïýý7KH
FRQGHQVHUýZDVýFRQVLVWHQWO\ýRSHUDWLQJýZLWKýERWKýKRXUO\ýDQGýGDLO\ýDYHUDJHýRXWOHWýYHQWýWHPSHUDWXUHV
EHORZýWKHýPD[LPXPýWHPSHUDWXUHýGHWHUPLQHGýLQýFDOFXODWLRQVïýý'DWDýIRUýìèðPLQXWHýWHPSHUDWXUH
UHDGLQJVýZHUHýDOVRýDYDLODEOHýIRUýéýGD\VýIRUýERWKýWKHýRQOLQHýDQGýRIIOLQHýF\FOHVýIRUýERWKýFRQGHQVHUVïý
7ZRýGD\VýRIýìèðPLQXWHýUHDGLQJVýDUHýVKRZQýLQý)LJXUHý$ïêðêñýDQGýéýGD\VýRIýìèðPLQXWHýUHDGLQJVýDUH
VKRZQýLQý)LJXUHý$ïêðéïýý7KHýìèðPLQXWHýUHDGLQJVýUDQJHýIURPýDSSUR[LPDWHO\ýðåä(ýWRýðææ()ï

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýLVý¦DýGDLO\ýDYHUDJHýWHPSHUDWXUHýRIýOHVVýWKDQýðçíý�)ï§ýý7KLV
UDQJHýZDVýVHOHFWHGýE\ýWDNLQJýWKHýKLJKHVWýGDLO\ýDYHUDJHýREVHUYHGýWHPSHUDWXUHýYDOXHýõðæå�)ôýGXULQJ
WKHýçðZHHNýSHULRGýIRUýZKLFKýPRQLWRULQJýGDWDýZHUHýDYDLODEOHýõ$SULOýWKURXJKý-XQHôýDQGýDGGLQJýD
ëíýSHUFHQWýEXIIHUïýý$WýWKHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHñýWKHýFRQGHQVHUýZLOOýVWLOOýEHýRSHUDWLQJýZHOO
EHORZýWHPSHUDWXUHýUHTXLUHGýWRýDFKLHYHýFRPSOLDQFHýõðèí�)ôïýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVñ
FRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQH
WKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OOýH[FXUVLRQVýZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý1R
4,3ýWKUHVKROGýKDVýEHHQýVHOHFWHGï

127(ýìãýý7KLVýVRXUFHýLVýH[HPSWýIURPý&$0ýEHFDXVHýéí&)5çêñý6XESDUWý*ýZDVýSURSRVHGýDIWHU
1RYHPEHUýìèñýìääíïýý1RQHWKHOHVVñýDý&$0ýSODQýZDVýSUHSDUHGýIURPýLQIRUPDWLRQýDQGýGDWD
REWDLQHGýIURPýWKLVýIDFLOLW\ýDVýDQýH[DPSOHýRIýDýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDQGýWKHýVHOHFWLRQýRIýDQ
LQGLFDWRUýUDQJHïý
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,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã 3URFHVVýWDQNV
,GHQWLILFDWLRQã %ðêèëðìñý9HQWý$
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý'

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQý1Rïã 3HUPLW
5HJXODWHGýSROOXWDQWýõ36(8ô 92&
(PLVVLRQýOLPLWã ääýSHUFHQWýUHGXFWLRQ
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã &RQWLQXRXVO\ýPRQLWRUýZDWHUýIORZýUDWHï

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\ã 3DFNHGýEHGýVFUXEEHU

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýIRUý92&ñýLQFOXGLQJýWKHýLQGLFDWRUVýWRýEH
PRQLWRUHGñýLQGLFDWRUýUDQJHVñýDQGýSHUIRUPDQFHýFULWHULDñýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïéðìï
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7$%/(ý$ïéðìïýý021,725,1*ý$3352$&+
3HUPLWý,QGLFDWRUý1Rïýì

,ï ,QGLFDWRU :DWHUýIORZýUDWH

0HDVXUHPHQWý$SSURDFK 7KHýZDWHUýIORZýUDWHýLVýPRQLWRUHGýZLWKýDQýRULILFHýSODWHýDQG
GLIIHUHQWLDOýSUHVVXUHýJDXJHï

,,ï ,QGLFDWRUý5DQJH $QýH[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDVýDýGDLO\ýDYHUDJHýVFUXEEHUýZDWHU
IORZýUDWHýRIýOHVVýWKDQýìïëýJDOîPLQïýý([FXUVLRQVýWULJJHUýDQ
LQVSHFWLRQñýFRUUHFWLYHýDFWLRQñýDQGýDýUHSRUWLQJýUHTXLUHPHQWï

,,,ï 3HUIRUPDQFHý&ULWHULD

$ï 'DWDý5HSUHVHQWDWLYHQHVVD

7KHýRULILFHýSODWHýLVýLQVWDOOHGýLQýWKHýVFUXEEHUýZDWHUýLQOHWýOLQHïý
7KHýPLQLPXPýDFFXUDF\ýLVý�ýíïíèýJDOîPLQï

%ï 9HULILFDWLRQýýRIý2SHUDWLRQDOý6WDWXV 1$

&ï 4XDOLW\ý$VVXUDQFHýDQGý&RQWURO
3UDFWLFHV

:HHNO\ý]HURýDQGýTXDUWHUO\ýXSVFDOHýSUHVVXUHýFKHFNýRI
WUDQVPLWWHUï

'ï 0RQLWRULQJý)UHTXHQF\ 0HDVXUHGýFRQWLQXRXVO\ï

'DWDý&ROOHFWLRQý3URFHGXUHV 5HFRUGHGýRQFHýSHUýPLQXWHï

$YHUDJLQJý3HULRG +RXUO\ýDYHUDJHVýRIýçíýìðPLQXWHýIORZýUDWHVýDUHýFDOFXODWHGïý
$ýGDLO\ýDYHUDJHýRIýDOOýKRXUO\ýUHDGLQJVýLVýFDOFXODWHGýDQG
UHFRUGHGï

D9DOXHVýOLVWHGýIRUýDFFXUDF\ýVSHFLILFDWLRQVýDUHýVSHFLILFýWRýWKLVýH[DPSOHýDQGýDUHýQRWýLQWHQGHGýWRýSURYLGHýWKHýFULWHULDýIRU
ýýWKLVýW\SHýRIýPHDVXUHPHQWýGHYLFHýLQýJHQHUDOï
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-867,),&$7,21

,ï %DFNJURXQG

7KHý36(8ýLQFOXGHVýWKHýWDQNVýLQýWKHýDFHWLFýDQK\GULGHýGHSDUWPHQWïýý(PLVVLRQVýIURPýVHYHQ
WDQNVýDUHýYHQWHGýWRýDýSDFNHGýEHGýZDWHUýVFUXEEHUïýý6L[ýRIýWKHVHýWDQNVýDUHýEDWFKýILOOHGýDQGýRQHýLV
FRQWLQXRXVO\ýILOOHGïýý7KHýVFUXEEHUýLVýXVHGýWRýUHGXFHý92&ýHPLVVLRQVïýý0D[LPXPýHPLVVLRQVýIURP
WKHVHýWDQNVýDUHýêäýOEîKUïýý%DVHGýRQýWKHý36(8ýGHVLJQñýE\SDVVýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHýLVýQRWýSRVVLEOHï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUVý

7KHýHPLVVLRQVýIURPýWKHýSURFHVVýWDQNVýDUHýFRQWUROOHGýXVLQJýDýSDFNHGýEHGýZDWHUýVFUXEEHU
XVLQJýRQFHðWKURXJKýZDWHUïýý7KHýSHUIRUPDQFHýLQGLFDWRUýVHOHFWHGýLVýOLTXLGýIORZýWRýWKHýVFUXEEHUïýý7R
DFKLHYHýWKHýUHTXLUHGýHPLVVLRQýUHGXFWLRQñýDýPLQLPXPýZDWHUýIORZýUDWHýPXVWýEHýVXSSOLHGýWRýDEVRUE
WKHýJLYHQýDPRXQWýRIý92&ýLQýWKHýJDVýVWUHDPñýJLYHQýWKHýVL]HýRIýWKHýWRZHUýDQGýKHLJKWýRIýWKHýSDFNHG
EHGïýý7KHý/î*ýUDWLRýLVýDýNH\ýRSHUDWLQJýSDUDPHWHUýRIýWKHýVFUXEEHUïýý,IýWKHý/î*ýUDWLRýGHFUHDVHV
EHORZ]ýWKHýPLQLPXPñýVXIILFLHQWýPDVVýWUDQVIHUýRIýWKHýSROOXWDQWýIURPýWKHýJDVýSKDVHýWRýWKHýOLTXLG
SKDVHýZLOOýQRWýRFFXUïýý7KHýPLQLPXPýOLTXLGýIORZýUHTXLUHGýWRýPDLQWDLQýWKHýSURSHUý/î*ýUDWLRýDWýWKH
PD[LPXPýJDVýIORZýDQGýYDSRUýORDGLQJýWKURXJKýWKHýVFUXEEHUýFDQýEHýGHWHUPLQHGïýý0DLQWDLQLQJýWKLV
PLQLPXPýOLTXLGýIORZñýHYHQýGXULQJýSHULRGVýRIýUHGXFHGýJDVýIORZñýZLOOýHQVXUHýWKHýUHTXLUHGý/î*ýUDWLR
LVýDFKLHYHGýDWýDOOýWLPHVïý

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

7KHýPLQLPXPýZDWHUýIORZýLVýEDVHGýRQýHQJLQHHULQJýFDOFXODWLRQVýXVLQJý$63(1�

SURJUDPPLQJýDQGýKLVWRULFDOýGDWDïýý&RPSXWHUýVLPXODWLRQýõPRGHOLQJôýRIýWKHýVFUXEEHUýV\VWHPýZDV
SHUIRUPHGýIRUýWKHýPD[LPXPýJDVýIORZýUDWHýDQGý92&ýORDGLQJýWRýWKHýVFUXEEHUâýWKHýZDWHUýIORZýUDWH
QHFHVVDU\ýIRUýDFKLHYLQJýFRQWUROýDWýWKLVýJDVýIORZýUDWHýZDVýGHWHUPLQHGïýý7KHýVFUXEEHUýZDVýPRGHOHG
XVLQJýDQýHTXLOLEULXPðEDVHGýGLVWLOODWLRQýPHWKRGýDQGýWZRýLGHDOýVWDJHVýZHUHýDVVXPHGïýý,GHDO
EHKDYLRUýRIýWKHýJDVýSKDVHýZDVýDVVXPHGâýOLTXLGýSKDVHýDFWLYLW\ýFRHIILFLHQWVýZHUHýHVWLPDWHGýIURPýDQ
LQðKRXVHýYDSRUðOLTXLGýHTXLOLEULDýGDWDýEDVHýõSDUDPHWHUVýUHJUHVVHGýIURPýDFWXDOýYDSRUðOLTXLG
HTXLOLEULDýGDWDýDQGý81,)$&ôýXVLQJýWKHý:LOVRQýHTXDWLRQVýIRUýELQDU\ýV\VWHPVïýý7KHýPLQLPXP
ZDWHUýIORZýUDWHýWRýWKHýVFUXEEHUýõFDOFXODWHGýEDVHGýRQýPD[LPXPý92&ýHPLVVLRQVýDQGýJDVýIORZýUDWHô
ZDVýGHWHUPLQHGýWRýEHýìïìýJDOîPLQïýý7KHýZDWHUýIORZýUDWHýWRýWKHýVFUXEEHUýPXVWýEHýPDLQWDLQHGýDWýWKLV
OHYHOýRUýKLJKHUýWRýDFKLHYHýääýSHUFHQWýHPLVVLRQýUHGXFWLRQïý

0RQLWRULQJýGDWDýZHUHýUHYLHZHGýWRýGHWHUPLQHýWKHýPLQLPXPýVFUXEEHUýZDWHUýIORZýUDWH
PDLQWDLQHGýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQýRIýWKHýSURFHVVýWDQNVýDQGýVFUXEEHUïýý'DLO\ýDYHUDJHýGDWDýIRUýD
çíðGD\ýSHULRGýõ-DQXDU\ýìæýWKURXJKý0DUFKýìæñýìääæôýZHUHýUHYLHZHGïýý7KHýGDLO\ýDYHUDJHýIORZýUDWH
UDQJHVýIURPýìïìåýWRýìïêäýJDOîPLQýZLWKýäèýSHUFHQWýRIýWKHýYDOXHVýHTXDOýWRýRUýJUHDWHUýWKDQ
ìïëýJDOîPLQâýLIýYDOXHVýJUHDWHUýWKDQýìïìèýDUHýURXQGHGýWRýìïëñýWKHQýìííýSHUFHQWýRIýWKHýGDLO\ýDYHUDJHV
DUHýHTXDOýWRýRUýJUHDWHUýWKDQýìïëýJDOîPLQïýý$WWDFKPHQWýìýOLVWVýWKHýGDLO\ýDYHUDJHýYDOXHVýIRUýWKH
çíðGD\ýSHULRGïýý+RXUO\ýDYHUDJHýGDWDýIRUýDýêíðGD\ýSHULRGýõý)HEUXDU\ýìæýWKURXJKý0DUFKýìæôýýDOVR
ZHUHýUHYLHZHGïýý7KHýKRXUO\ýDYHUDJHVýIRUýWKLVýSHULRGýUDQJHýIURPýìïìäýWRýìïëìïýý7KHýVFUXEEHUýKDV
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EHHQýFRQVLVWHQWO\ýRSHUDWHGýZLWKýERWKýWKHýKRXUO\ýDQGýGDLO\ýDYHUDJHýZDWHUýIORZýUDWHýHTXDOýWRýRU
JUHDWHUýWKDQýìïëýJDOîPLQï

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýLVýDýPLQLPXPýGDLO\ýDYHUDJHýZDWHUýIORZýUDWHýRIýìïëýJDOîPLQ
õGHILQHGýDVýJUHDWHUýWKDQýìïìèýJDOîPLQôïýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEH
LQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWR
FRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OOýH[FXUVLRQVýZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýZDV
VHOHFWHGýE\ýHVWDEOLVKLQJýWKHýH[FXUVLRQýOHYHOýDWýWKHýPLQLPXPýZDWHUýIORZýUDWHýWKDWýKDVýEHHQ
HVWDEOLVKHGýDVýWKHýRSHUDWLRQDOýOHYHOýDQGýKDVýEHHQýFRQVLVWHQWO\ýPDLQWDLQHGýDWýDOOýWLPHVýDVýLQGLFDWHG
E\ýëýPRQWKVýRIýPRQLWRULQJýGDWDïýý7KLVýZDWHUýIORZýUDWHýLVýDERYHýWKHýPLQLPXPýOHYHOýõìïìýJDOîPLQô
QHFHVVDU\ýWRýDFKLHYHýFRPSOLDQFHýGXULQJýPD[LPXPýJDVýIORZýDQGý92&ýORDGLQJýWRýWKHýVFUXEEHUñýDV
HVWDEOLVKHGýWKURXJKýPRGHOLQJïýý$ýGDLO\ýDYHUDJHñýUDWKHUýWKDQýDQýKRXUO\ýDYHUDJHñýZDVýVHOHFWHGýIRU
WKHýLQGLFDWRUýUDQJHýEHFDXVHýWKHýKLVWRULFDOýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýWKHýIORZýUDWHýLVýYHU\ýFRQVWDQWýZLWK
OLWWOHýKRXUO\ýYDULDWLRQïýý&RQVHTXHQWO\ñýWKHýGDLO\ýDYHUDJHýLVýDýVXIILFLHQWýLQGLFDWRUýRIýSHUIRUPDQFHïý
1RýSHUIRUPDQFHýWHVWýKDVýEHHQýFRQGXFWHGýRQýWKHýVFUXEEHUï
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$WWDFKPHQWýìï
'DLO\ýDYHUDJHýZDWHUýIORZýWRý9HQWý$ýVFUXEEHUýLQýJDOîPLQï
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(;$03/(ý&203/,$1&(ý$6685$1&(ý021,725,1*ã
&$5%21ý$'625%(5ý)25ý92&ý&21752/ðð)$&,/,7<ý(

,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã &KHPLFDOý3URFHVV
,GHQWLILFDWLRQã 1$
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý(

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQý1Rïã 3HUPLW
5HJXODWHGýSROOXWDQWýõ36(8ôã 92&
(PLVVLRQýOLPLWã äèýSHUFHQWýUHGXFWLRQýE\ýF\FOH
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVãýý &RQWLQXRXVO\ýPRQLWRUýLQOHWýDQGýRXWOHWý92&

FRQFHQWUDWLRQï

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\ã 7KUHHýFDUERQýDGVRUEHUV

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýIRUý92&ñýLQFOXGLQJýWKHýLQGLFDWRUVýWRýEH
PRQLWRUHGñýLQGLFDWRUýUDQJHVñýDQGýSHUIRUPDQFHýFULWHULDñýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïèðìï
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7$%/(ý$ïèðìïýý021,725,1*ý$3352$&+

,ï ,QGLFDWRU 92&ýUHPRYDOýHIILFLHQF\

0HDVXUHPHQWý$SSURDFK 7KHýLQOHWýDQGýRXWOHWý92&ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýPRQLWRUHG
ZLWKý92&ýDQDO\]HUVï

,,ï ,QGLFDWRUý5DQJH $QýH[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDVýDQýHIILFLHQF\ýOHVVýWKDQ
äèïèýSHUFHQWýIRUýHDFKýEHGýF\FOHïýý([FXUVLRQVýWULJJHUýDQ
LQVSHFWLRQñýFRUUHFWLYHýDFWLRQñýDQGýDýUHSRUWLQJýUHTXLUHPHQWï

4,3ý7KUHVKROGD 6L[ýH[FXUVLRQVýSHUýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGï

,,,ï 3HUIRUPDQFHý&ULWHULD

$ï 'DWDý5HSUHVHQWDWLYHQHVVE 7ZRýDQDO\]HUVýDUHýLQVWDOOHGýRQýWKHýFDUERQýDGVRUEHUñýRQHýDW
WKHýLQOHWýDQGýRQHýDWýWKHýRXWOHWýYHQWïýýý7KHýPLQLPXP
DFFXUDF\ýLVý�ìýSHUFHQWýRIýVSDQï

%ï 9HULILFDWLRQýRIý2SHUDWLRQDOý6WDWXV 1$

&ï 4XDOLW\ý$VVXUDQFHýDQGý&RQWUROý3UDFWLFHV 0RQWKO\ýFDOLEUDWLRQýLVýSHUIRUPHGýRQýWKHýDQDO\]HUVýXVLQJ
FDOLEUDWLRQýJDVïýý0D[LPXPýFDOLEUDWLRQýGULIWýLVý�ëïèýSHUFHQW
RIýVSDQïýý2SHUDWRUVýPD\ýUHTXHVWýWKDWýDGGLWLRQDOýFDOLEUDWLRQ
FKHFNVýEHýSHUIRUPHGýLQýEHWZHHQýWKHýVFKHGXOHGýPRQWKO\
FKHFNVïýý0RQWKO\ýKHDOWKýFKHFNVýRIýWKHýPRQLWRUVýDUHýDOVR
SHUIRUPHGïýý$QQXDOýSUHYHQWLYHýPDLQWHQDQFHýSURFHGXUHV
DUHýSHUIRUPHGï

'ï 0RQLWRULQJý)UHTXHQF\ 92&ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýPHDVXUHGýHYHU\ýëýPLQXWHVï

'DWDý&ROOHFWLRQý3URFHGXUHV (IILFLHQFLHVýDUHýGHWHUPLQHGýõEDVHGýRQý92&ýFRQFHQWUDWLRQ
PHDVXUHPHQWVôýDQGýUHFRUGHGýHYHU\ýëýPLQXWHVï

$YHUDJLQJý3HULRG $YHUDJHýHIILFLHQFLHVýDUHýGHWHUPLQHGýE\ýF\FOHñýSHUýEHGýIRU
WUDFNLQJýRIýWKHýEHGýHIILFLHQF\ïý

D1RWHãýý7KHý4,3ýLVýDQýRSWLRQDOýWRROýIRUý6WDWHVâý4,3ýWKUHVKROGVýDUHýQRWýUHTXLUHGýLQýWKHý&$0ýVXEPLWWDOï
E9DOXHVýOLVWHGýIRUýDFFXUDF\ýVSHFLILFDWLRQVýDUHýVSHFLILFýWRýWKLVýH[DPSOHýDQGýDUHýQRWýLQWHQGHGýWRýSURYLGHýWKHýFULWHULDýIRU
ýýWKLVýW\SHýRIýPHDVXUHPHQWýGHYLFHýLQýJHQHUDOï
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-867,),&$7,21

,ï %DFNJURXQG

(PLVVLRQVýIURPýWKHýFKHPLFDOýSURFHVVýDUHýYHQWHGýWRýWKUHHýFDUERQýDGVRUEHUýEHGVýLQýSDUDOOHOïý
7KHýHPLVVLRQVýDUHýYHQWHGýWRýRQHýRUýWZRýRIýWKHýWKUHHýFDUERQýDGVRUEHUVýDWýDOOýWLPHVâýRQHýRUýWZR
EHGVýDUHýRQOLQHýZKLOHýWKHýRWKHUõVôýLVýUHJHQHUDWLQJïýý7KHýFDUERQýDGVRUEHUVýDUHýXVHGýWRýUHFRYHU
92&ïýý%\SDVVýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHýLVýQRWýSRVVLEOHýEDVHGýRQýWKHý36(8ýGHVLJQï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUVý

92&ýHPLVVLRQVýIURPýWKHýFKHPLFDOýSURFHVVýDUHýUHFRYHUHGýZLWKýWKUHHýFDUERQýDGVRUEHUVýLQ
SDUDOOHOïýý0RQLWRULQJýRIýWKHýLQOHWýDQGýRXWOHWý92&ýFRQFHQWUDWLRQýWRýFDOFXODWHýWKHýUHFRYHU\
HIILFLHQF\ýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHýKDVýEHHQýVHOHFWHGýDVýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKïýý7KLVýPRQLWRULQJ
PHWKRGýLVýDýGLUHFWýPHDVXUHýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHýSHUIRUPDQFHýDQGýSURYLGHVýWKHýEHVWýDVVXUDQFH
WKDWýWKHýFDUERQýEHGVýDUHýRSHUDWLQJýSURSHUO\ïýý$ýGHFOLQHýLQýUHFRYHU\ýHIILFLHQF\ýLQGLFDWHVýUHGXFHG
SHUIRUPDQFHýRIýWKHýFDUERQýDGVRUEHUïýý)RUýWKLVýV\VWHPñýPDLQWDLQLQJýDýKLJKýUHFRYHU\ýHIILFLHQF\ýLV
GHVLUDEOHýEHFDXVHýWKHýUHFRYHUHGý92&ýLVýUHXVHGýLQýWKHýSURFHVVïýý7KHýIDFLOLW\ýRSWHGýWRýLQVWDOOý92&
&(06ýWKDWýSURYLGHýDýGLUHFWýPHDVXUHýRIýUHFRYHU\ýHIILFLHQF\ïýý7KLVýLQIRUPDWLRQýDOORZVýWKHýIDFLOLW\
WRýPD[LPL]Hý92&ýUHFRYHU\ï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýLVý¦JUHDWHUýWKDQýäèïèýSHUFHQWýHIILFLHQF\ýIRUýHDFKýFDUERQýEHG
F\FOHï§ýý1RýXSSHUýLQGLFDWRUýUDQJHýOLPLWýLVýQHFHVVDU\ïýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVýFRUUHFWLYHýDFWLRQ
ZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHG
WRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OOýH[FXUVLRQVýZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý7KHýVHOHFWHGý4,3
WKUHVKROGýOHYHOýLVýVL[ýH[FXUVLRQVýSHUýEHGýSHUýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGïýýõ1RWHãýý(VWDEOLVKLQJýD
SURSRVHGý4,3ýWKUHVKROGýLQýWKHýPRQLWRULQJýVXEPLWWDOýLVýRSWLRQDOïôýý7KLVýOHYHOýLVýOHVVýWKDQ
íïèýSHUFHQWýRIýWKHýQXPEHUýRIýEHGýF\FOHVýLQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGïýý,IýWKHý4,3ýWKUHVKROGýLV
H[FHHGHGýLQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýDý4,3ýZLOOýEHýGHYHORSHGýDQGýLPSOHPHQWHGïýý

7RýPRQLWRUýDQGýHYDOXDWHýSHUIRUPDQFHñýWKHýFDUERQýEHGýHIILFLHQF\ýRIýHDFKýF\FOHýIRUýHDFKýEHG
LVýFKDUWHGýDQGýHYDOXDWHGýXVLQJýVWDWLVWLFDOýWHFKQLTXHVïýý7KHýýDYHUDJHýDQGýWKHýXSSHUýDQGýORZHU
FRQWUROýOLPLWVýõ�êýVWDQGDUGýGHYLDWLRQVôýDUHýJUDSKHGïýý7KHýSURFHVVýWDUJHWýOHYHOýLVýäçýSHUFHQW
HIILFLHQF\ïýý7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýKDVýEHHQýHVWDEOLVKHGýDWýDýOHYHOýWKDWýLVýDERYHýWKHýHPLVVLRQ
OLPLWDWLRQýõäèýSHUFHQWýHIILFLHQF\ôýEXWýEHORZýWKHýORZHUýFRQWUROýOLPLWýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLQJ
FRQGLWLRQVïýý

0RQLWRULQJýGDWDýZHUHýUHYLHZHGýWRýGHWHUPLQHýZKHWKHUýWKHýFRQWUROýHIILFLHQF\ýLVýPDLQWDLQHG
GXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQýRIýWKHýSURFHVVýDQGýFDUERQýDGVRUEHUïýý7KHýDYHUDJHýUHFRYHU\ýHIILFLHQF\ýSHU
RQOLQHýF\FOHýDQGýWKHýDYHUDJHýGDLO\ýHIILFLHQF\ýIRUýDýìçðGD\ýSHULRGýõ0D\ýçýWRý0D\ýëìñýìääæôýZHUH
UHYLHZHGýIRUýFDUERQýEHGýìëâýDýWRWDOýRIýìåìýF\FOHVýIRUýEHGýìëýZHUHýFRPSOHWHGýLQýWKHVHýìçýGD\Vïý
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7KHýF\FOHýHIILFLHQF\ýGDWDýDUHýSUHVHQWHGýLQý)LJXUHý$ïèðìïýý7KHýDYHUDJHýF\FOHýHIILFLHQF\ýUDQJHG
IURPýäèïèýWRýäçïçýSHUFHQWïýý

7KHýXSSHUýDQGýORZHUýFRQWUROýOLPLWVýõêýVWDQGDUGýGHYLDWLRQVôýDUHýäçïéýDQGýäèïåýSHUFHQWñ
UHVSHFWLYHO\ïýý'XULQJýWKLVýìçðGD\ýSHULRGýWKHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýRIýäèïèýSHUFHQWýõLGHQWLILHGýDV
WKHý¦ORZHUýVSHFLILFDWLRQ§ýLQý)LJXUHý$ïèðìôýZDVýH[FHHGHGýRQFHâýLïHïñýRQHýH[FXUVLRQýRFFXUUHGïý

7KHýGDLO\ýDYHUDJHýHIILFLHQFLHVýDUHýSUHVHQWHGýLQý)LJXUHý$ïèðëïýý7KHýGDLO\ýDYHUDJHýHIILFLHQFLHV
UDQJHGýIURPýäèïåýWRýäçïêýSHUFHQWïýý'XULQJýWKLVýìçðGD\ýSHULRGñýWKHýFDUERQýDGVRUEHUýEHGýZDV
FRQVLVWHQWO\ýRSHUDWLQJýZLWKýDýUHFRYHU\ýHIILFLHQF\ýJUHDWHUýWKDQýRUýHTXDOýWRýäèýSHUFHQWïý

1RýSHUIRUPDQFHýWHVWýKDVýEHHQýFRQGXFWHGýRQýWKLVýFRQWUROýGHYLFHýDQGýDýSHUIRUPDQFHýWHVWýLV
QRWýSODQQHGýIRUýWKHýSXUSRVHýRIýHVWDEOLVKLQJýWKHýLQGLFDWRUýUDQJHïýý7KHýFRQWUROýHIILFLHQF\ýLV
GHWHUPLQHGýEDVHGýXSRQýWKHýUHODWLYHýPHDVXUHPHQWýRIýWKHýLQOHWýDQGýRXWOHWýFRQFHQWUDWLRQVïýý

7KHýPRQLWRUVýDUHýFDOLEUDWHGýPRQWKO\ýXVLQJýFDOLEUDWLRQýVWDQGDUGVýFRPSULVHGýRIýWKHýVLQJOH
92&ýSUHVHQWýLQýWKHýH[KDXVWýVWUHDPïýý0RQWKO\ýFDOLEUDWLRQVýZHUHýIRXQGýWRýEHýVXIILFLHQWýEDVHGýRQ
FDOLEUDWLRQýGULIWýGDWDýFROOHFWHGýRYHUýDýìý\HDUýSHULRGïýý7KHVHýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýFDOLEUDWLRQýUHDGLQJV
DUHýFRQVLVWHQWýIURPýPRQWKýWRýPRQWKýDQGýUDUHO\ýGULIWýE\ýPRUHýWKDQý�ëïèýSHUFHQWýRIýWKHýVSDQýYDOXHï
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,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW
'HVFULSWLRQã 'U\ý'U\HUVýìðé
,GHQWLILFDWLRQã éíìñýéíêñýéíçñýéíæ
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý+

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQýDQGý(PLVVLRQý/LPLW

5HJXODWLRQý1Rïã 2$5ýêéíðëìñýSHUPLW
(PLVVLRQýOLPLWVã
ýý3DUWLFXODWHýPDWWHUã íïëýJUîGVFIýõêýKRXUýDYHUDJHô
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã 6FUXEEHUýH[KDXVWýWHPSHUDWXUH

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\

:HWýVFUXEEHU

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïåðìïýý
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021,725,1*ý$3352$&+ý-867,),&$7,21

,ï %DFNJURXQG

7KHýSROOXWDQWðVSHFLILFýHPLVVLRQýXQLWVýDUHýWKHýIRXUýGU\ýGU\HUVýõILQLVKýGU\HUVôýZKLFKýGU\ýZRRG
FKLSVïýý7KHýGU\HUVýDUHý+HLOýWKUHHýSDVVýKRUL]RQWDOýURWDU\ýGUXPýGU\HUVñýDQGýEXUQýQDWXUDOýJDVýRU
GLVWLOODWHýIXHOýRLOýRUýUHFHLYHýKHDWýLQGLUHFWO\ýIURPýWKHýERLOHUVýYLDýVWHDPïýý'U\HUVý1RïýìýDQGý1RïýëýDUH
IDFHýPDWHULDOýGU\HUVâýGU\HUVý1RïýêýDQGý1RïýéýDUHýFRUHýPDWHULDOýGU\HUVïýý7KHýPDLQýZRRGýVSHFLHV
GULHGýLVý'RXJODVýILUïýý:RRGýHQWHULQJýWKHýGU\HUVýPD\ýUDQJHýIURPýìíýWRýëíýSHUFHQWýPRLVWXUHýDQG
H[LWýZLWKýéýWRýçýSHUFHQWýPRLVWXUHýSULRUýWRýSDUWLFOHERDUGýSURGXFWLRQïýý7KHýGU\HUýH[KDXVWýVWUHDPVýDUH
FRQWUROOHGýE\ý$PHULFDQý$LUý)LOWHUýZHWýVFUXEEHUVïýý7KHýVFUXEEHUýZDWHUýLVýILOWHUHGýDQGýUHF\FOHGï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

7KHýVFUXEEHUýH[KDXVWýJDVýWHPSHUDWXUHýZDVýVHOHFWHGýEHFDXVHýLWýLVýLQGLFDWLYHýRIýVFUXEEHU
RSHUDWLRQýDQGýDGHTXDWHýZDWHUýIORZïýý:KHQýWKHýZDWHUýIORZýUDWHýLVýVXIILFLHQWñýFRQWDFWýEHWZHHQýWKH
H[KDXVWýJDVýDQGýWKHýVFUXEEHUýZDWHUýFDXVHVýWKHýWHPSHUDWXUHýRIýWKHýH[KDXVWýJDVýWRýGURSïýý7KH
WHPSHUDWXUHýUDQJHýRIýWKHýH[KDXVWýJDVýVWUHDPýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQýZDVýGHWHUPLQHGïýý:LWKýWKH
VFUXEEHUýZDWHUýRIIñýWKHýVFUXEEHUýH[KDXVWýLVýDSSUR[LPDWHO\ýêí()ýKRWWHUýWKDQýQRUPDOïýý:KHQýWKH
GU\HUVýDQGýVFUXEEHUVýDUHýVKXWýGRZQýIRUýPDLQWHQDQFHýRUýFOHDQLQJñýWKHýWHPSHUDWXUHVýGURSï

7KHýVFUXEEHUýZDWHUýLVýILOWHUHGýDQGýUHF\FOHGñýZLWKýDýIL[HGýDPRXQWýRIýEORZGRZQýDQGýPDNHXS
ZDWHUïýý&KHFNLQJýWKHýILOWHUýHQVXUHVýSDUWLFXODWHýLVýEHLQJýUHPRYHGýIURPýWKHýUHF\FOHGýZDWHUïýý([FHVV
SDUWLFXODWHýLQýWKHýVFUXEEHUýZDWHUýZLOOýUHGXFHýFRQWUROýHIILFLHQF\ïýý$Q\ýKROHVýRUýGHJUDGDWLRQýRIýWKH
ILOWHUýZLOOýEHýGLVFRYHUHGýGXULQJýWKHýZHHNO\ýLQVSHFWLRQï

7KHýGU\HUýH[KDXVWýZLOOýRQO\ýE\SDVVýLWVýDVVRFLDWHGýVFUXEEHUýLIýWKHýVFUXEEHUýLVýVKXWýGRZQýIRU
PDLQWHQDQFHýZKLOHýWKHýSURFHVVýLVýRSHUDWLQJïýý7KHVHýSHULRGVýDUHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJH

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýVFUXEEHUýH[KDXVWýWHPSHUDWXUHýLVýOHVVýWKDQýìèí()ïýý$Q
H[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDVýDQ\ýSHULRGýGXULQJýZKLFKýWKHýVFUXEEHUýH[KDXVWýWHPSHUDWXUHýH[FHHGVýìèí()
IRUýPRUHýWKDQýçýPLQXWHVñýFRQWLQXRXVO\ïýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVñýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEH
LQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWR
FRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OOýH[FXUVLRQVýZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý7KHýOHYHOýIRUýWKHýH[KDXVW
WHPSHUDWXUHýZDVýVHOHFWHGýEDVHGýXSRQýWKHýGDWDýREWDLQHGýGXULQJýQRUPDOýVFUXEEHUýRSHUDWLRQýDQGýWKH
SHUIRUPDQFHýWHVWïýý([DPLQDWLRQýRIýRSHUDWLQJýGDWDýVKRZýWKDWýWKHýVFUXEEHUýRXWOHWýWHPSHUDWXUH
LQFUHDVHVýVOLJKWO\ýDVýWKHýDPELHQWýWHPSHUDWXUHýLQFUHDVHVýGXULQJýWKHý\HDUïýý'XULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQñ
RXWOHWýWHPSHUDWXUHVýDSSURDFKýìèí()ýGXULQJýWKHýVXPPHUýPRQWKVñýDQGýWKLVýYDOXHýZDVýVHOHFWHGýDV
WKHýXSSHUýLQGLFDWRUýOHYHOýõVHHý)LJXUHý$ïåðìýIRUýDýW\SLFDOýVXPPHUýGD\©VýVFUXEEHUýH[KDXVW
WHPSHUDWXUHVôïýý1RýORZHUýLQGLFDWRUýOHYHOýLVýQHFHVVDU\ïýý

7KHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWýXVLQJýFRPSOLDQFHýWHVWýPHWKRGVýõ2'(4ý0HWKRGýæýIRU
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SDUWLFXODWHôýZDVýFRQGXFWHGýDWýWKLVýIDFLOLW\ýRQý$SULOýäðììñýìääçïýý7KUHHýWHVWýUXQVýZHUHýFRQGXFWHG
RQýHDFKýRIýWKHýIRXUýGU\ýGU\HUVïýý'XULQJýWHVWLQJñýWKHýPHDVXUHGý30ýHPLVVLRQVýUDQJHGýIURPýíïíëéýWR
íïíèéýJUîGVFIïýý'XULQJýVRXUFHýWHVWLQJñýWKHýVFUXEEHUýH[KDXVWýJDVýWHPSHUDWXUHVýUDQJHGýIURPýäå(ýWR
ìëå()ñýDQGýGU\ýGU\HUýVFUXEEHUýH[KDXVWVýZHUHýIRXQGýWRýEHýZHOOýEHORZýWKHýFRPSOLDQFHýOLPLWýIRU
SDUWLFXODWHýHPLVVLRQVïýý'U\HUýH[KDXVWýWHPSHUDWXUHVýUDQJHGýIURPýìéä(ýWRýìçë()ñýêíýWRýéíýGHJUHHV
KRWWHUýWKDQýWKHýVFUXEEHUýH[KDXVWïýý'XULQJýWKHýHPLVVLRQVýWHVWVñýWKHýVFUXEEHUýH[KDXVWýJDV
WHPSHUDWXUHVýZHUHýPHDVXUHGýFRQWLQXRXVO\ñýDQGýçðPLQXWHýDYHUDJHVýZHUHýFKDUWHGïýý7KHýFRPSOHWH
WHVWýUHVXOWVýýDUHýGRFXPHQWHGýLQýWKHýWHVWýUHSRUWýGDWHGý$SULOýìääçïýý'XULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWñýWKH
PHDVXUHGýSDUWLFXODWHýHPLVVLRQVýZHUHýZHOOýXQGHUýWKHýHPLVVLRQýOLPLWDWLRQýRIýíïëýJUîGVFIï

7KUHHýPRQWKVýRIýRSHUDWLQJýGDWDýõ2FWREHUýWKURXJKý'HFHPEHUýìääçôýZHUHýUHYLHZHGñýZKLFK
LQFOXGHýGU\ýGU\HUýVFUXEEHUýWHPSHUDWXUHýDODUPýGDWDñýPDLQWHQDQFHýORJýERRNýHQWULHVñýDQG
WHPSHUDWXUHýJUDSKVýIRUýWKRVHýGD\VýRQýZKLFKýDODUPVýRFFXUUHGïýý7KHýVFUXEEHUýWHPSHUDWXUHýDODUP
ZDVýDFWLYDWHGýRQýéýGD\VýRXWýRIýWKHýêðPRQWKýRSHUDWLQJýSHULRGýIRUýZKLFKýGDWDýZHUHýFROOHFWHGïýý2QH
DODUPýZDVýFDXVHGýGXHýWRýDýGDWDýSURFHVVRUýPDOIXQFWLRQñýZKLOHýWKHýRWKHUVýZHUHýFDXVHGýE\ýODFNýRI
ZDWHUýIORZýWRýWKHýVFUXEEHUýRUýH[FHVVýWHPSHUDWXUHýGXULQJýVKXWGRZQï

%DVHGýRQýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWýGDWDýDQGýDýUHYLHZýRIýKLVWRULFDOýGDWDñýWKHýVHOHFWHGý4,3
WKUHVKROGýIRUýWKHýZHWýVFUXEEHUýH[KDXVWýJDVýWHPSHUDWXUHýLVýVL[ýH[FXUVLRQVýLQýDýçðPRQWKýUHSRUWLQJ
SHULRGýõ1RWHãýý(VWDEOLVKLQJýDýSURSRVHGý4,3ýWKUHVKROGýLQýWKHýPRQLWRULQJýVXEPLWWDOýLVýRSWLRQDOôïý
7KLVýOHYHOýLVýOHVVýWKDQýìýSHUFHQWýRIýWKHýVFUXEEHUýRSHUDWLQJýWLPHïýý,IýWKHý4,3ýWKUHVKROGýLVýH[FHHGHG
LQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýDý4,3ýZLOOýEHýGHYHORSHGýDQGýLPSOHPHQWHGïý
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,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã *UHHQý'U\HUVý1Rïýìý÷ýë
,GHQWLILFDWLRQã ëíêñýëíè
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý,

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWVñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQý1Rïã 2$5ýêéíðëìñýSHUPLW
(PLVVLRQýOLPLWVýã
ýý3DUWLFXODWHý0DWWHUã íïëýJUîGVFIýõ1Rïýìôý

íïìýJUîGVFIýõ1RïýëôýõêðKRXUýDYHUDJHô
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã :(63ýVHFRQGDU\ýYROWDJH

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\
:HWýHOHFWURVWDWLFýSUHFLSLWDWRUýõ:(63ôï

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïäðìïýý
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7$%/(ý$ïäðìïýý021,725,1*ý$3352$&+

,ï ,QGLFDWRU

0HDVXUHPHQWý$SSURDFK

:(63ýYROWDJHï

7KHý:(63ýYROWDJHýLVýPHDVXUHGýXVLQJýDýYROWPHWHUï

,,ï ,QGLFDWRUý5DQJH $QýH[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDVýDýYROWDJHýOHVVýWKDQýêíýN9ýIRUýPRUH
WKDQýçýPLQXWHVñýFRQWLQXRXVO\ïýý([FXUVLRQVýWULJJHUýDQýLQVSHFWLRQñ
FRUUHFWLYHýDFWLRQñýDQGýDýUHSRUWLQJýUHTXLUHPHQWï

4,3ý7KUHVKROGD 6L[ýH[FXUVLRQVýLQýDýçðPRQWKýUHSRUWLQJýSHULRGï

,,,ï 3HUIRUPDQFHý&ULWHULDý

$ï 'DWDý5HSUHVHQWDWLYHQHVVE

7KHýYROWPHWHUýLVýSDUWýRIýWKHý:(63ýGHVLJQýDQGýLVýLQFOXGHGýLQýWKH
WUDQVIRUPHUîUHFWLILHUýVHWïýý,WýKDVýDýPLQLPXPýDFFXUDF\ýRIýòìýN9ï

%ï 9HULILFDWLRQýRIý2SHUDWLRQDOý6WDWXV 1$

&ï 4$î4&ý3UDFWLFHVýDQGý&ULWHULD &RQILUPýYROWPHWHUý]HURýZKHQýXQLWýQRWýRSHUDWLQJýõDWýOHDVWýVHPLð
DQQXDOO\ôï

'ï 0RQLWRULQJý)UHTXHQF\ 0HDVXUHGýFRQWLQXRXVO\ï

'DWDý&ROOHFWLRQý3URFHGXUHV 5HFRUGHGýDVýDýçðPLQXWHýDYHUDJHï

$YHUDJLQJý3HULRG çðPLQXWHýDYHUDJHï

D1RWHãýý7KHý4,3ýLVýDQýRSWLRQDOýWRROýIRUý6WDWHVâý4,3ýWKUHVKROGVýDUHýQRWýUHTXLUHGýLQýWKHý&$0ýVXEPLWWDOï
E9DOXHVýOLVWHGýIRUýDFFXUDF\ýVSHFLILFDWLRQVýDUHýVSHFLILFýWRýWKLVýH[DPSOHýDQGýDUHýQRWýLQWHQGHGýWRýSURYLGHýWKHýFULWHULDýIRU
ýýWKLVýW\SHýRIýPHDVXUHPHQWýGHYLFHýLQýJHQHUDOï
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,ï %DFNJURXQG

7KHýSROOXWDQWðVSHFLILFýHPLVVLRQýXQLWVýDUHýJUHHQýGU\HUVý1RïýìýDQGý1Rïýëïýý7KHýGU\HUVýDUH
WKUHHýSDVVýKRUL]RQWDOýURWDU\ýGUXPýGU\HUVñýZLWKýGLUHFWýKHDWýVRXUFHVýRIýVDQGHUGXVWñýQDWXUDOýJDVñ
GLVWLOODWHýIXHOýRLOñýERLOHUýIOXHýJDVñýRUýDQ\ýFRPELQDWLRQýWKHUHRIïýý*UHHQýGU\HUý1RïýìýZDV
PDQXIDFWXUHGýE\ý+HLOýDQGýJUHHQýGU\HUý1RïýëýZDVýPDQXIDFWXUHGýE\ý:HVWHFý$PHULFDïýý*UHHQýZRRG
VKDYLQJVýDUHýGULHGýLQýWKHVHýGU\HUVýEHIRUHýPL[LQJýZLWKýGU\ýZRRGýVKDYLQJVýDQGýGU\LQJýLQýWKHýGU\
GU\HUVïýý:RRGýHQWHULQJýWKHýJUHHQýGU\HUVýPD\ýUDQJHýIURPýëèýWRýèíýSHUFHQWýPRLVWXUHýDQGýH[LWýZLWK
ìèýWRýëíýSHUFHQWýPRLVWXUHïýý7KHýJUHHQýGU\HUýH[KDXVWýVWUHDPVýDUHýHDFKýFRQWUROOHGýE\ýDý*HRHQHUJ\
:(63ï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRU

,QýDý:(63ñýHOHFWULFýILHOGVýDUHýHVWDEOLVKHGýE\ýDSSO\LQJýDýGLUHFWðFXUUHQWýYROWDJHýDFURVVýDýSDLU
RIýHOHFWURGHVãýýDýGLVFKDUJHýHOHFWURGHýDQGýDýFROOHFWLRQýHOHFWURGHïýý3DUWLFXODWHýPDWWHUýDQGýZDWHU
GURSOHWVýVXVSHQGHGýLQýWKHýJDVýVWUHDPýDUHýHOHFWULFDOO\ýFKDUJHGýE\ýSDVVLQJýWKURXJKýWKHýHOHFWULFýILHOG
DURXQGýHDFKýGLVFKDUJHýHOHFWURGHýõWKHýQHJDWLYHO\ýFKDUJHGýHOHFWURGHôïýý7KHýQHJDWLYHO\ýFKDUJHG
SDUWLFOHVýDQGýGURSOHWVýWKHQýPLJUDWHýWRZDUGýWKHýSRVLWLYHO\ýFKDUJHGýFROOHFWLRQýHOHFWURGHVïýý7KH
SDUWLFXODWHýPDWWHUýLVýVHSDUDWHGýIURPýWKHýJDVýVWUHDPýE\ýUHWHQWLRQýRQýWKHýFROOHFWLRQýHOHFWURGHïý
3DUWLFXODWHýLVýUHPRYHGýIURPýWKHýFROOHFWLRQýSODWHVýE\ýDQýLQWHUPLWWHQWýVSUD\ýRIýZDWHUïýý7KHý:(63
YROWDJHýZDVýVHOHFWHGýDVýDýSHUIRUPDQFHýLQGLFDWRUýEHFDXVHýWKHýYROWDJHýGURSVýZKHQýDýPDOIXQFWLRQñ
VXFKýDVýJURXQGHGýHOHFWURGHVñýRFFXUVýLQýWKHý:(63ïýý:KHQýWKHýYROWDJHýGURSVñýOHVVýSDUWLFXODWHýLV
FKDUJHGýDQGýFROOHFWHGï

7KHýGU\HUýH[KDXVWýZLOOýE\SDVVýLWVýDVVRFLDWHGý:(63ýLIýWKHý:(63ýLVýVKXWýGRZQýZKLOHýWKH
SURFHVVýLVýRSHUDWLQJïýý7KHVHýSHULRGVýDUHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJH

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýOHYHOýLVýDýYROWDJHýRIýJUHDWHUýWKDQýêíýN9ïýý$QýH[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDV
DQ\ýSHULRGýGXULQJýZKLFKýWKHýYROWDJHýLVýOHVVýWKDQýêíýN9ýIRUýPRUHýWKDQýçýPLQXWHVñýFRQWLQXRXVO\ïý
:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVñýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKH
RFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OOýH[FXUVLRQVýZLOOýEH
GRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý

7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýWKHý:(63ýYROWDJHýZDVýVHOHFWHGýEDVHGýXSRQýWKHýOHYHOýPDLQWDLQHG
GXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQýDQGýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWïýý7KHýQRUPDOýRSHUDWLQJýYROWDJHýLVýVHWýDW
WKHýKLJKHVWýOHYHOýDFKLHYDEOHýZLWKRXWýKDYLQJýDQýH[FHVVLYHýVSDUNýUDWHïýý%DVHGýRQýILHOGýH[SHULHQFHñ
YROWDJHýOHYHOVýOHVVýWKDQýêíýN9ýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQýUHVXOWýLQýXQDFFHSWDEOHýRSDFLW\ýUHDGLQJVïý
'XULQJýDEQRUPDOýRSHUDWLRQýRUýDýPDOIXQFWLRQýõVXFKýDVýJURXQGHGýHOHFWURGHVôñýWKHý:(63ýN9ýOHYHOV
DUHýDSSUHFLDEO\ýORZHUýWKDQýQRUPDOýRSHUDWLRQDOýOHYHOVïýý$ýWLPHýLQWHUYDOýRIýçýPLQXWHVýZDVýFKRVHQýWR
DFFRXQWýIRUýWKHýURXWLQHýëðPLQXWHýIOXVKýF\FOHVýWKHý:(63©VýXQGHUJRñýZKLFKýFDXVHýWKHýYROWDJHýWR
GURSýEHORZýêíýN9ïýý'DWDýREWDLQHGýGXULQJýWKHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWýFRQILUPHGýWKHýXQLW
ZDVýLQýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHýSDUWLFXODWHýPDWWHUýHPLVVLRQVýOLPLWïýý'XULQJýWHVWLQJñýWKHý:(63©V
RSHUDWHGýZLWKýYROWDJHVýLQýWKHýUDQJHýRIýêéýWRýéèýN9ï

7KHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWýXVLQJýFRPSOLDQFHýWHVWýPHWKRGVýõ2'(4ý0HWKRGýæýIRU
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SDUWLFXODWHýDQGý50ýäýIRUýYLVLEOHýHPLVVLRQVôýZDVýFRQGXFWHGýRQý$SULOýëëýDQGýëèñýìääçïýý7KUHHýWHVW
UXQVýZHUHýFRQGXFWHGýRQýHDFKýGU\HUïýý'XULQJýWKLVýWHVWñýWKHýPHDVXUHGý30ýHPLVVLRQVýUDQJHGýIURP
íïííäýWRýíïíìêýJUîGVFIïýý9LVLEOHýHPLVVLRQýRSDFLW\ýREVHUYDWLRQVýZHUHýFRQGXFWHGýGXULQJýWKH
SDUWLFXODWHýWHVWLQJïýý$OOýYLVLEOHýHPLVVLRQVýREVHUYDWLRQVýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWýZHUHýíýWR
èýSHUFHQWýRSDFLW\ýõQRýUHDGLQJýH[FHHGHGýWKHýSHUPLWýOLPLWýRIýëíýSHUFHQWôïýý'XULQJýWKHýHPLVVLRQV
WHVWVñýWKHý:(63ýYROWDJHVýZHUHýPHDVXUHGýFRQWLQXRXVO\ñýDQGýçðPLQXWHýDYHUDJHVýZHUHýFKDUWHGïý
'XULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHýPHDVXUHGýSDUWLFXODWHýHPLVVLRQVýZHUHýZHOOýEHORZýWKHýHPLVVLRQ
OLPLWDWLRQVýõíïëýJUîGVFIýIRUýJUHHQýGU\HUý1RïýìýDQGýíïìýJUîGVFIýIRUýJUHHQýGU\HUý1Rïýëôïýý7KH
FRPSOHWHýWHVWýUHVXOWVýDUHýGRFXPHQWHGýLQýWKHýWHVWýUHSRUWïýý

,QGLFDWRUýGDWDýIRUýWKHýSHULRGýRIý2FWREHUýWKURXJKý'HFHPEHUýRIýìääçýKDYHýEHHQýUHYLHZHGïý
7KHVHýGDWDýLQFOXGHýçðPLQXWHýDYHUDJHý:(63ýYROWDJHýJUDSKVýDQGýFRSLHVýRIýHQWULHVýLQýWKHýORJERRN
XVHGýWRýUHFRUGýHTXLSPHQWýPDOIXQFWLRQVýDQGýPDLQWHQDQFHïýý9ROWDJHýH[FXUVLRQVýUHVXOWLQJýLQýDQ
DODUPýRFFXUUHGýWZRýWLPHVýGXULQJýWKHýêðPRQWKýSHULRGýRQýWKHý:(63ýRQýGU\HUý1Rïýìïýý2QHýDODUP
ZDVýWKHýUHVXOWýRIýUHF\FOHýZDWHUýRYHUIORZýDQGýRQHýZDVýWKHýUHVXOWýRIýDýIXOOý(ðWXEHýFKDPEHUïýý9ROWDJH
H[FXUVLRQVýUHVXOWLQJýLQýDQýDODUPýRFFXUUHGýWKUHHýWLPHVýGXULQJýWKHýêðPRQWKýSHULRGýRQýWKHý:(63ýRQ
GU\HUý1RïýëâýRQFHýEHFDXVHýWKHýUHF\FOHýZDWHUýV\VWHPýZDVýSOXJJHGñýRQFHýGXHýWRýDýUHF\FOHýIORZ
ZDUQLQJñýDQGýRQFHýEHFDXVHýéýSUREHVýZHUHýPLVDOLJQHGïýý1RUPDOýRSHUDWLRQýZDVýLQýWKHýUDQJHýRIýéíý
WRýèíýN9ñýH[FHSWýGXULQJýWKHýVKRUWýIOXVKýF\FOHVïýý%DVHGýRQýWKHýGDWDýFROOHFWHGñýWKHýLQGLFDWRUýOHYHOýRI
êíýN9ýLVýDGHTXDWHï

%DVHGýRQýDýUHYLHZýRIýKLVWRULFDOýGDWDñýWKHý4,3ýWKUHVKROGýHVWDEOLVKHGýIRUýWKHý:(63ýYROWDJHýLV
VL[ýH[FXUVLRQVýLQýDýçðPRQWKýUHSRUWLQJýSHULRGïýý7KLVýOHYHOýLVýOHVVýWKDQýìýSHUFHQWýRIýWKHý:(63
RSHUDWLQJýWLPHïýý,IýWKHý4,3ýWKUHVKROGýLVýH[FHHGHGýLQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýDý4,3ýZLOOýEH
GHYHORSHGýDQGýLPSOHPHQWHGïýýõ1RWHãýý6XEPLWWLQJýDýSURSRVHGý4,3ýWKUHVKROGýZLWKýWKHýPRQLWRULQJ
DSSURDFKýLVýQRWýUHTXLUHGïô
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$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQý1Rïã 2$5ýêéíðëìñýSHUPLW
(PLVVLRQýOLPLWVã
ýý3DUWLFXODWHýPDWWHUã íïìýJUîGVFIñýêýKUýDYJï
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVãýý 9LVLEOHýHPLVVLRQVñýSHULRGLFýPRQLWRULQJýõ50ëëô

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\

3XOVHðMHWýEDJKRXVHýRSHUDWHGýXQGHUýQHJDWLYHýSUHVVXUHï

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïìíðìï
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,ï %DFNJURXQG

7KHýSROOXWDQWðVSHFLILFýHPLVVLRQýXQLWýLVýWKHý/LQHý1Rïýêý6DQGHUñýZKLFKýLVýXVHGýWRýVDQG
SDUWLFOHERDUGýWRýWKHýFXVWRPHU©VýGHVLUHGýWKLFNQHVVïýý,WýLVýFRQWUROOHGýE\ýDý:HVWHUQý3QHXPDWLFýSXOVHð
MHWýEDJKRXVHýZLWKýèéëýEDJVñýZKLFKýILOWHUVýDSSUR[LPDWHO\ýèíñíííýIWêýRIýDLUýIURPýWKHýVDQGHUï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

9LVLEOHýHPLVVLRQVýZDVýVHOHFWHGýDVýWKHýSHUIRUPDQFHýLQGLFDWRUýEHFDXVHýLWýLVýLQGLFDWLYHýRIýJRRG
RSHUDWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHýRIýWKHýEDJKRXVHïýý:KHQýWKHýEDJKRXVHýLVýRSHUDWLQJýSURSHUO\ñýWKHUHýZLOO
QRWýEHýDQ\ýYLVLEOHýHPLVVLRQVýIURPýWKHýH[KDXVWïýý$Q\ýLQFUHDVHýLQýYLVLEOHýHPLVVLRQVýLQGLFDWHV
UHGXFHGýSHUIRUPDQFHýRIýDýSDUWLFXODWHýFRQWUROýGHYLFHñýWKHUHIRUHñýWKHýSUHVHQFHýRIýYLVLEOHýHPLVVLRQV
LVýXVHGýDVýDýSHUIRUPDQFHýLQGLFDWRUï

,QýJHQHUDOñýEDJKRXVHVýDUHýGHVLJQHGýWRýRSHUDWHýDWýDýUHODWLYHO\ýFRQVWDQWýSUHVVXUHýGURSïý
0RQLWRULQJýSUHVVXUHýGURSýSURYLGHVýDýPHDQVýRIýGHWHFWLQJýDýFKDQJHýLQýRSHUDWLRQýWKDWýFRXOGýOHDGýWR
DQýLQFUHDVHýLQýHPLVVLRQVïýý$QýLQFUHDVHýLQýSUHVVXUHýGURSýFDQýLQGLFDWHýWKDWýWKHýFOHDQLQJýF\FOHýLVýQRW
IUHTXHQWýHQRXJKñýFOHDQLQJýHTXLSPHQWýLVýGDPDJHGñýWKHýEDJVýDUHýEHFRPLQJýEOLQGHGñýRUýWKHýDLUIORZ
KDVýLQFUHDVHGïýý$ýGHFUHDVHýLQýSUHVVXUHýGURSýPD\ýLQGLFDWHýEURNHQýRUýORRVHýEDJVñýEXWýWKLVýLVýDOVR
LQGLFDWHGýE\ýWKHýSUHVHQFHýRIýYLVLEOHýHPLVVLRQVñýLQGLFDWRUý1Rïýìïýý$ýSUHVVXUHýGURSýDFURVVýWKH
EDJKRXVHýDOVRýVHUYHVýWRýLQGLFDWHýWKDWýWKHUHýLVýDLUIORZýWKURXJKýWKHýFRQWUROýGHYLFHï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýLVýQRýYLVLEOHýHPLVVLRQVïýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVñýFRUUHFWLYH
DFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQ
UHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OOýH[FXUVLRQVýZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý$QýLQGLFDWRU
UDQJHýRIýQRýYLVLEOHýHPLVVLRQVýZDVýVHOHFWHGýEHFDXVHãýýõìôýDQýLQFUHDVHýLQýYLVLEOHýHPLVVLRQVýLV
LQGLFDWLYHýRIýDQýLQFUHDVHýLQýSDUWLFXODWHýHPLVVLRQVâýDQGýõëôýDýPRQLWRULQJýWHFKQLTXHýZKLFKýGRHVýQRW
UHTXLUHýDý0HWKRGýäýFHUWLILHGýREVHUYHUýLVýGHVLUHGïýý$OWKRXJKý50ýëëýDSSOLHVýWRýIXJLWLYHýVRXUFHVñýWKH
YLVLEOHîQRýYLVLEOHýHPLVVLRQVýREVHUYDWLRQýWHFKQLTXHýRIý50ðëëýFDQýEHýDSSOLHGýWRýGXFWHGýHPLVVLRQVâ
LïHïñý0HWKRGýëëðOLNHýREVHUYDWLRQVï

7KHýVHOHFWHGý4,3ýWKUHVKROGýIRUýEDJKRXVHýYLVLEOHýHPLVVLRQVýLVýILYHýH[FXUVLRQVýLQýDýçðPRQWK
UHSRUWLQJýSHULRGïýý7KLVýOHYHOýLVýêýSHUFHQWýRIýWKHýWRWDOýYLVLEOHýHPLVVLRQVýREVHUYDWLRQVïýý,IýWKHý4,3
WKUHVKROGýLVýH[FHHGHGýLQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýDý4,3ýZLOOýEHýGHYHORSHGýDQG
LPSOHPHQWHGïýýõ1RWHãýý3URSRVLQJýDý4,3ýWKUHVKROGýLQýWKHý&$0ýVXEPLWWDOýLVýQRWýUHTXLUHGïô

7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýFKRVHQýIRUýWKHýEDJKRXVHýSUHVVXUHýGURSýLVýOHVVýWKDQýèýLQïý+ë2ïýý$Q
H[FXUVLRQýWULJJHUVýDQýLQVSHFWLRQñýFRUUHFWLYHýDFWLRQñýDQGýDýUHSRUWLQJýUHTXLUHPHQWïýý7KHýSUHVVXUH
GURSýLVýUHFRUGHGýGDLO\ïýý$VýWKHýSUHVVXUHýGURSýDSSURDFKHVýèýLQïý+ë2ñýWKHýEDJVýDUHýVFKHGXOHGýIRU
UHSODFHPHQWïýý7KHýEDJVýDUHýW\SLFDOO\ýFKDQJHGý\HDUO\ïýý7KLVýLQGLFDWRUýLVýDOVRýXVHGýWRýPRQLWRUýIRU
E\SDVVýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHïýý,IýWKHýSUHVVXUHýGURSýIDOOVýEHORZýìýLQïý+ë2ýGXULQJýQRUPDOýSURFHVV
RSHUDWLRQñýWKHýSRVVLELOLW\ýRIýE\SDVVýLVýLQYHVWLJDWHGïýý1Rý4,3ýWKUHVKROGýKDVýEHHQýVHOHFWHGýIRUýWKLV
LQGLFDWRUï
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,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã &HUDPLFý)LEHUý%ODQNHWý0DQXIDFWXUH
,GHQWLILFDWLRQã =RQHýìý1RGHýå
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý/

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQã 3HUPLW
(PLVVLRQýOLPLWVýõSDUWLFXODWHýPDWWHUôã íïêèýOEîKU
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã %DJýOHDNýGHWHFWRUýUHTXLUHGýRQýEDJKRXVHýH[KDXVW

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\

3XOVHðMHWýEDJKRXVHýRSHUDWHGýXQGHUýQHJDWLYHýSUHVVXUH

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïìëðìïýý



&$0ý7(&+1,&$/ý*8,'$1&(ý'2&80(17
$ïìëýý)$%5,&ý),/7(5ý)25ý30ý&21752/

$ðåå åîäå

7$%/(ý$ïìëðìïý021,725,1*ý$3352$&+

,ï ,QGLFDWRU

$SSURDFK

7ULERHOHFWULFý6LJQDO

$ýWULERHOHFWULFýPRQLWRUýLVýLQVWDOOHGýDWýWKHýEDJKRXVHýH[KDXVWïýý$QýDODUP
ZLOOýVRXQGýZKHQýWKHýVLJQDOýUHPDLQVýRYHUýDýSUHVHWýOLPLWýIRUýìèýVHFRQGVýWR
LQGLFDWHýDýEURNHQýILOWHUýEDJï

,,ï ,QGLFDWRUý5DQJH $QýH[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDVýDýWULERHOHFWULFýVLJQDOýJUHDWHUýWKDQýæíýSHUFHQWýRI
VFDOHýIRUýìèýVHFRQGVïýý([FXUVLRQVýWULJJHUýDQýLQVSHFWLRQñýFRUUHFWLYHýDFWLRQñ
DQGýDýUHSRUWLQJýUHTXLUHPHQWïýý$ýWULERHOHFWULFýVLJQDOýRIý]HURýGXULQJýSURFHVV
RSHUDWLRQýZLOOýWULJJHUýDQýLQYHVWLJDWLRQýIRUýFRQWUROýGHYLFHýE\SDVVï

,,,ï 3HUIRUPDQFHý&ULWHULD

$ï 'DWDý5HSUHVHQWDWLYHQHVV

7KHýGDWDýDUHýFROOHFWHGýDWýWKHýHPLVVLRQýSRLQWýðýWKHýSUREHýLVýORFDWHGýLQVLGH
WKHýEDJKRXVHýH[KDXVWýGXFWïýý7KHýWULERHOHFWULFýVLJQDOýLVýGLUHFWO\
SURSRUWLRQDOýWRýWKHýDPRXQWýRIýSDUWLFXODWHýLQýWKHýH[KDXVWýLIýIDFWRUVýVXFKýDV
YHORFLW\ýDQGýSDUWLFOHýVL]HýUHPDLQýUHODWLYHO\ýFRQVWDQWï

%ï 9HULILFDWLRQýRIý2SHUDWLRQDO
6WDWXV

1$

&ï 4$î4&ý3UDFWLFHVýDQG
&ULWHULD

7KHýWULERHOHFWULFýSUREHýLVýLQVSHFWHGýSHULRGLFDOO\ýõDWýOHDVWýPRQWKO\ôýIRU
GXVWýEXLOGXSïýý7KHýPRQLWRUýKDVýDQýDXWRPDWLFýLQWHUQDOýFDOLEUDWLRQýIXQFWLRQ
IRUýWKHýHOHFWURQLFVï

'ï 0RQLWRULQJý)UHTXHQF\ 7KHýWULERHOHFWULFýVLJQDOýLVýPRQLWRUHGýFRQWLQXRXVO\ï

'DWDý&ROOHFWLRQý3URFHGXUHV 2QHýKRXUýRIýGDWDýDUHýGLVSOD\HGýRQýWKHýPRQLWRUýLQýWKHýFRQWUROýURRPýDW
ëýVHFRQGýLQWHUYDOVïýý:KHQýDQýDODUPýRFFXUVýõVLJQDOýRYHUýæíýSHUFHQWýIRU
ìèýVHFRQGVôñýLWýLVýORJJHGýHOHFWURQLFDOO\ïýý6L[ðPLQXWHýDYHUDJHVýDOVRýDUH
DUFKLYHGýRQýWKHýFRPSXWHUýQHWZRUNýDVýDýKLVWRULFDOýGDWDýUHFRUGï

$YHUDJLQJý3HULRG 1RQHï
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,ï %DFNJURXQG

7KHýEDJKRXVHýFRQWUROVýHPLVVLRQVýIURPýDýFHUDPLFýILEHUERDUGýIHOWLQJýSURFHVVýDQGýDýSURGXFWLRQ
OLQHýLQýWKHýVSXQýILEHUýDUHDýWKDWýLVýXVHGýWRýPDQXIDFWXUHýFHUDPLFýILEHUýEODQNHWVýXVHGýIRUýLQVXODWLRQïý
7KHýUDZýPDWHULDOýõNDROLQôýLVýWUDQVIHUUHGýWRýPHOWLQJýIXUQDFHVýWKDWýDUHýKHDWHGýXVLQJýHOHFWULFýFXUUHQWïý
7KHýOLTXLGýPHOWýVWUHDPýIORZVýIURPýWKHýERWWRPýRIýWKHýIXUQDFHýDQGýLVýVSXQýLQWRýILEHUýLQýWKH
FROOHFWLRQýFKDPEHUýDQGýIRUPHGýLQWRýDýILEHUýPDWýRQýDýFRQYH\RUýWUDYHOLQJýEHORZýWKHýFKDPEHUïý
1HHGOLQJýLVýXVHGýWRýORFNýWKHýILEHUVýWRJHWKHUýDQGýDQýRYHQýGULHVýWKHýEODQNHWïýý7KHýEODQNHWýWKHQ
SDVVHVýRYHUýDýFRROLQJýWDEOHýDQGýLVýFRROHGýE\ýWKHýSDVVDJHýRIýDLUýWKURXJKýWKHýEODQNHWïýý,WýLVýWKHQ
WULPPHGýWRýVL]HýDQGýSDFNDJHGïýý'XVWýHPLVVLRQýSRLQWVýGXFWHGýWRýWKHýEDJKRXVHýLQFOXGHýWKHýERDUG
IHOWLQJýSURFHVVýDQGýFRROLQJýWDEOHï

7KHýSURFHVVýVWUHDPýH[KDXVWýLVýFRQWUROOHGýE\ýDýSXOVHðMHWýEDJKRXVHýRSHUDWHGýXQGHUýQHJDWLYH
SUHVVXUHïýý7KHýFRQWUROOHGýDLUýVWUHDPýLVýDWýDPELHQWýFRQGLWLRQVïýý7KHýEDJKRXVHýZDVýPDQXIDFWXUHGýE\
6O\ýDQGýLVýDýVLQJOHýFRPSDUWPHQWýEDJKRXVHýFRQWDLQLQJýìçýURZVýDQGýDýWRWDOýRIýìæçýEDJVïýý7KHýDLU
IORZýWKURXJKýWKHýEDJKRXVHýLVýDSSUR[LPDWHO\ýìëñíííýGVFIPïýý$LUýIORZýWKURXJKýWKHýV\VWHPýLV
PDLQWDLQHGýE\ýDýVLQJOHýLQGXFHGðGUDIWýIDQýGRZQVWUHDPýRIýWKHýEDJKRXVHïýý7KHýFOHDQHGýJDVýLV
H[KDXVWHGýIURPýDýëéðLQFKýZLGHýUHFWDQJXODUýGXFWïýý7KHýEDJKRXVHýUHVLGXHýLVýFRQWLQXRXVO\
GLVFKDUJHGýIURPýWKHýFROOHFWLRQýKRSSHUýLQWRýDýELQýE\ýDýVFUHZýIHHGHUïý

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

7KHýEDJýOHDNýPRQLWRUýRSHUDWHVýXVLQJýWKHýSULQFLSOHVýRIýIULFWLRQDOýHOHFWULILFDWLRQ
õWULERHOHFWULFLW\ôýDQGýFKDUJHýWUDQVIHUïýý$VýSDUWLFOHVýLQýWKHýEDJKRXVHýH[KDXVWýJDVýVWUHDPýFROOLGH
ZLWKýWKHýVHQVRUýURGýPRXQWHGýRQýWKHýLQVLGHýRIýWKHýH[KDXVWýGXFWñýDQýHOHFWULFDOýFKDUJHýLVýWUDQVIHUUHGñ
JHQHUDWLQJýDýVPDOOýFXUUHQWýWKDWýLVýPHDVXUHGýDQGýDPSOLILHGýE\ýWKHýWULERHOHFWULFýPRQLWRUïýý7KH
SURFHVVLQJýHOHFWURQLFVýDUHýFRQILJXUHGýWRýSURGXFHýDýFRQWLQXRXVýRXWSXWýDQGýDQýDODUPýDWýDýVSHFLILHG
OHYHOïýý

7KHýVLJQDOýSURGXFHGýE\ýWKHýWULERHOHFWULFýPRQLWRUýLVýJHQHUDOO\ýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýSDUWLFXODWH
PDVVýIORZñýEXWýFDQýEHýDIIHFWHGýE\ýFKDQJHVýLQýDýQXPEHUýRIýIDFWRUVñýVXFKýDVýKXPLGLW\ñýH[KDXVWýJDV
YHORFLW\ñýDQGýSDUWLFOHýVL]Hïýý+RZHYHUñýLQýEDJKRXVHýDSSOLFDWLRQVñýWKHVHýIDFWRUVýDUHýQRWýH[SHFWHGýWR
YDU\ýFRQVLGHUDEO\ýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQïýý7KHUHIRUHñýDQýLQFUHDVHýLQýWKHýWULERHOHFWULFýVLJQDO
LQGLFDWHVýDQýLQFUHDVHýLQýSDUWLFXODWHýHPLVVLRQVýIURPýWKHýEDJKRXVHï

3XOVHðMHWýEDJKRXVHýILOWHUVýDUHýFOHDQHGýXVLQJýDýEXUVWýRIýDLUñýZKLFKýGLVORGJHVýWKHýILOWHUýFDNH
IURPýWKHýEDJVýDQGýFDXVHVýDýPRPHQWDU\ýLQFUHDVHýLQýSDUWLFXODWHýHPLVVLRQVýXQWLOýWKHýILOWHUýFDNH
EXLOGVýXSýDJDLQïýý7KHýWULERHOHFWULFýPRQLWRUýFDQýEHýFRQILJXUHGýZLWKýDýVKRUWýõRUýQRôýDYHUDJLQJýWLPH
WRýGLVSOD\ýWKHýEDJKRXVHýFOHDQLQJýF\FOHýDFWLYLW\ýDQGýPRQLWRUýLQFUHDVHVýLQýDýSDUWLFXODUýURZ©V
FOHDQLQJýSHDNñýRUýZLWKýDýORQJýVLJQDOýDYHUDJLQJýSHULRGýWRýGHWHFWýDQýRYHUDOOýLQFUHDVLQJýWUHQGýLQýWKH
EDJKRXVH©VýHPLVVLRQVïýý7UHQGVýLQýWKHýFOHDQLQJýSHDNVýDUHýPRQLWRUHGýDQGýKLJKýFOHDQLQJýSHDNVýWKDW
PD\ýLQGLFDWHýOHDNLQJýRUýEURNHQýEDJVýUHTXLULQJýPDLQWHQDQFHýWULJJHUýDQýDODUPï
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%\SDVVýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHýZLOOýRQO\ýRFFXUýLIýWKHýEDJKRXVHýIDQýLVýQRWýRSHUDWLQJïýý,QýWKLV
FDVHñýWKHýWULERHOHFWULFýVLJQDOýZRXOGýEHý]HURï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

$QýH[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDVýDýWULERHOHFWULFýPRQLWRUýVLJQDOýJUHDWHUýWKDQýæíýSHUFHQWýRIýVFDOHýIRU
ìèýVHFRQGVïýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVñýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQ
HYDOXDWLRQýRIýWKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OO
H[FXUVLRQVýZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý

7KHýWULERHOHFWULFýPRQLWRULQJýV\VWHPýKDVýWKHýFDSDELOLW\ýIRUýGXDOýDODUPVãýýDQýHDUO\ýZDUQLQJ
DODUPýDQGýDýEURNHQýEDJýDODUPïýý7KHýHDUO\ýZDUQLQJýDODUPýLVýVHWýMXVWýDERYHýWKHýQRUPDOýFOHDQLQJ
SHDNýKHLJKWýõéíýSHUFHQWýRIýVFDOHôïýý7KHýEURNHQýEDJýDODUPýZDVýVHWýE\ýLQMHFWLQJýGXVWýLQWRýWKHýFOHDQ
DLUýSOHQXPýRIýWKHýEDJKRXVHýDQGýQRWLQJýWKHýVLJQDOýOHYHOýMXVWýEHIRUHýWKHýSRLQWýDWýZKLFKýYLVLEOH
HPLVVLRQVýZHUHýREVHUYHGýDWýWKHýEDJKRXVHýH[KDXVWýõæíýSHUFHQWýRIýVFDOHôïýý$ýìèðVHFRQGýGHOD\ýWLPH
LVýDOVRýXVHGñýVRýWKHýDODUPýZRQ©WýDFWLYDWHýGXHýWRýVKRUWýVSLNHVýWKDWýDUHýQRWýDVVRFLDWHGýZLWKýWKH
FOHDQLQJýF\FOHýDQGýGRýQRWýLQGLFDWHýEURNHQýEDJVýõHïJïñýDýVKRUWýVSLNHýGXHýWRýDýVPDOOýDPRXQWýRI
SDUWLFXODWHýWKDWýDFFXPXODWHVýRQýWKHýGXFWýZDOOýDQGýWKHQýEUHDNVýIUHHôï

7KHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWýXVLQJý(3$ý0HWKRGýèýZDVýFRQGXFWHGýRQý$SULOýëëðëéñ
ìääæïýý7KUHHý0HWKRGýèýWHVWýUXQVýõRQHýëéíðPLQXWHñýRQHýêåéðPLQXWHñýDQGýRQHýëååðPLQXWHýUXQô
ZHUHýFRQGXFWHGñýRQHýWHVWýSHUýGD\ïýý7KHýDYHUDJHýPHDVXUHGý30ýHPLVVLRQVýZHUHýH[WUHPHO\ýORZãý
íïíìýOEîKUïýý'XULQJýWKHýHPLVVLRQVýWHVWVñýWKHýWULERHOHFWULFýVLJQDOýZDVýUHFRUGHGýFRQWLQXRXVO\ýDWýD
ìðVHFRQGýIUHTXHQF\ïýý)LJXUHý$ïìëðìýVKRZVýWKHýWULERHOHFWULFýVLJQDOýIRUýìýKRXUýGXULQJý5XQýëïýý7KH
VKDUSýSHDNVýUHSUHVHQWýWKHýEULHIýLQFUHDVHýLQýHPLVVLRQVýLPPHGLDWHO\ýIROORZLQJýWKHýEDJKRXVH
FOHDQLQJýF\FOHñýEHIRUHýWKHýILOWHUýFDNHýEXLOGVýXSýDJDLQïýý$OOýFOHDQLQJýSHDNVýVKRZQýRQýWKLVýJUDSKýDUH
OHVVýWKDQýêèýSHUFHQWýRIýVFDOHñýZKLFKýLVýEHORZýERWKýDODUPýOHYHOVïýý7KHUHýZDVýRQHýPRPHQWDU\ýVSLNH
WKDWýFRXOGýQRWýEHýH[SODLQHGïýý7KHýDODUPVýZHUHýQRWýDFWLYDWHGýGXULQJýWKHýHPLVVLRQýWHVWLQJýDQGýWKH
HPLVVLRQVýZHUHýEHORZýWKHýHPLVVLRQýOLPLWýRIýíïêèýOEîKUï

0RQLWRULQJýGDWDýIRUýDýSHULRGýRIýDSSUR[LPDWHO\ýëýPRQWKVýõ-DQXDU\ýëäýðý$SULOýëñýìääæôýZHUH
UHYLHZHGñýLQFOXGLQJýçðPLQXWHýDYHUDJHýDUFKLYHGýWULERHOHFWULFýVLJQDOýGDWDýDQGýWKHýHOHFWURQLFýDODUP
ORJïýý5HYLHZýRIýWKHVHýGDWDýLQGLFDWHGýWKDWýWKHýHDUO\ýZDUQLQJýDODUPýZDVýDFWLYDWHGýHLJKWýWLPHVýDQG
WKHýEURNHQýEDJýDODUPýZDVýDFWLYDWHGýRQFHýõLïHïñýWKHUHýZDVýRQHýH[FXUVLRQôïýý%DVHGýRQýDOOýGDWD
UHYLHZHGñýWKHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýDQGýLQGLFDWRUýOHYHOýDSSHDUVýWRýEHýDSSURSULDWHýIRUýWKLVýIDFLOLW\ï
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(;$03/(ý&203/,$1&(ý$6685$1&(ý021,725,1*ã
)$%5,&ý),/7(5ý)25ý30ý&21752/ýððý)$&,/,7<ý0

,ï %DFNJURXQG

$ïýý(PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã 3ULPDU\ýQRQIHUURXVýVPHOWLQJýDQGýUHILQLQJ
$3&'ý,'ã ìæð'&ðííìñýìæð'&ðííë
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý0

$Q\WRZQñý86$

%ïýý$SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWVñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQã 3HUPLWâý2$5ýêéíðíëèðíéìèñýêéíðíëìðííêí
(PLVVLRQýOLPLWVã
ýý2SDFLW\ã ëíýSHUFHQW
ýý3DUWLFXODWHýPDWWHUã íïëýJUîGVFI
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã 9LVLEOHýHPLVVLRQVýõ9(ôñýSUHVVXUHýGURSñýIDQ

DPSHUDJHñýLQVSHFWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHýSURJUDP

&ïýý&RQWUROý7HFKQRORJ\ã

5HYHUVHðDLUýEDJKRXVHVýRSHUDWHGýXQGHUýQHJDWLYHýSUHVVXUH

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïìêðìïýý
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,ï %DFNJURXQG

3ULPDU\ýQRQIHUURXVýPHWDOýVPHOWLQJýDQGýUHILQLQJýRSHUDWLRQVýLQFOXGHýPLQLQJâýGU\LQJâ
FUXVKLQJñýVFUHHQLQJñýDQGýUHMHFWLQJâýFDOFLQLQJýDQGýPHOWLQJâýUHILQLQJâýFDVWLQJâýDQGýRWKHUýRSHUDWLRQVïý
7KHýRUHýLVýGULHGýWRýUHPRYHýPRVWýRIýWKHýIUHHýPRLVWXUHïýý7KHýGULHGýRUHýLVýWKHQýFDOFLQHGýWRýUHPRYH
WKHýUHPDLQLQJýIUHHýPRLVWXUHýDQGýDýSRUWLRQýRIýWKHýFKHPLFDOO\ðFRPELQHGýPRLVWXUHïýý$ýSRUWLRQýRIýWKH
LURQýLVýUHGXFHGñýXVLQJýFDUERQïýý7KHýRUHýLVýWKHQýPHOWHGýDQGýUHGXFHGïýý7KHýUHILQHGýPHWDOýLVýFDVWýLQWR
LQJRWVýRUýVKRWñýDVýUHTXHVWHGýE\ýWKHýFXVWRPHUïýý

7KHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýRXWOLQHGýKHUHýDSSOLHVýWRýPHOWýIXUQDFHýEDJKRXVHVý1RVïýìýDQGýëïý
7KHVHýEDJKRXVHVýFRQWUROýGXVWýIURPýIRXUýëêý0:ýHOHFWULFýPHOWýIXUQDFHVýõ1RVïýìýWKURXJKýéôýDQG
WZRýURWDU\ýNLOQVïýý7KH\ýDUHý,&$ýUHYHUVHðDLUýEDJKRXVHVýZLWKýìëýFRPSDUWPHQWVýDSLHFHâýHDFK
FRPSDUWPHQWýFRQWDLQVýìëåýEDJVïýý$LUýIORZýWKURXJKýHDFKýEDJKRXVHýLVýPDLQWDLQHGýE\ýWZRýLQGXFHGð
GUDIWýYDULDEOHýVSHHGýIDQVýGRZQVWUHDPýRIýHDFKýEDJKRXVHïýý7KHýFDSDFLW\ýRIýHDFKýEDJKRXVHýLV
ëæèñíííýDFIPï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

9LVLEOHýHPLVVLRQVýõRSDFLW\ôýZDVýVHOHFWHGýDVýDýSHUIRUPDQFHýLQGLFDWRUýEHFDXVHýLWýLVýLQGLFDWLYH
RIýJRRGýRSHUDWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHýRIýWKHýEDJKRXVHïýý:KHQýWKHýEDJKRXVHýLVýRSHUDWLQJýRSWLPDOO\ñ
WKHUHýZLOOýEHýOLWWOHýYLVLEOHýHPLVVLRQVýIURPýWKHýH[KDXVWïýý,QýJHQHUDOñýDQýLQFUHDVHýLQýYLVLEOHýHPLVVLRQV
LQGLFDWHVýUHGXFHGýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýEDJKRXVHýõHïJïñýORRVHýRUýWRUQýEDJVôïýý7KHVHýHPLVVLRQVýXQLWV
KDYHýDQýRSDFLW\ýVWDQGDUGýRIýëíýSHUFHQWïýý$ýçðPLQXWHý0HWKRGýäýREVHUYDWLRQýLVýSHUIRUPHGýGDLO\ï

7KHýSUHVVXUHýGURSýWKURXJKýWKHýEDJKRXVHýLVýPRQLWRUHGýFRQWLQXRXVO\ïýý$QýLQFUHDVHýLQ
SUHVVXUHýGURSýFDQýLQGLFDWHýWKDWýWKHýFOHDQLQJýF\FOHýLVýQRWýIUHTXHQWýHQRXJKñýFOHDQLQJýHTXLSPHQWýLV
GDPDJHGñýRUýWKHýEDJVýDUHýEHFRPLQJýEOLQGHGïýý'HFUHDVHVýLQýSUHVVXUHýGURSýPD\ýLQGLFDWHýVLJQLILFDQW
KROHVýDQGýWHDUVýRUýPLVVLQJýEDJVïýý+RZHYHUñýRSDFLW\ýLVýDýPXFKýPRUHýVHQVLWLYHýLQGLFDWRUýRIýKROHV
DQGýWHDUVýWKDQýSUHVVXUHýGURSï

*RRGýRSHUDWLRQýRIýWKHýIDQýLVýHVVHQWLDOýIRUýPDLQWDLQLQJýWKHýUHTXLUHGýDLUýIORZýWKURXJKýWKH
EDJKRXVHïýý7KHýIDQýDPSVýVHWWLQJýLVýVHOHFWHGýWRýEHýKLJKýHQRXJKýWRýGUDZýWKHýDLUýUHTXLUHGýWRýFROOHFW
WKHýGXVWýIURPýWKHýIRXUýPHOWLQJýIXUQDFHVýDQGýWZRýURWDU\ýNLOQVïýý([FHVVýJDVýYHORFLW\ýFDQýFDXVH
VHHSDJHýRIýGXVWýSDUWLFOHVýWKURXJKýWKHýGXVWýFDNHýDQGýIDEULFïýý)DQýDPSHUDJHýLVýDQýLQGLFDWRUýRI
SURSHUýIDQýRSHUDWLRQýDQGýDGHTXDWHýDLUýIORZýWKURXJKýWKHýEDJKRXVHýõWKHýH[KDXVWýJDVýLVýQRW
E\SDVVLQJýWKHýEDJKRXVHôï

,PSOHPHQWDWLRQýRIýDýEDJKRXVHýLQVSHFWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHýõ,î0ôýSURJUDPýSURYLGHV
DVVXUDQFHýWKDWýWKHýEDJKRXVHýLVýLQýJRRGýUHSDLUýDQGýRSHUDWLQJýSURSHUO\ïýý2QFHýSHUýGD\ñýSURSHU
RSHUDWLRQýRIýWKHýFRPSUHVVRUýLVýYHULILHGýWRýHQVXUHýWKDWýWKHýEDJVýDUHýEHLQJýFOHDQHGïýý3URSHU
RSHUDWLRQýRIýWKHýFOHDQLQJýF\FOHýIDFLOLWDWHVýJDVýIORZýWKURXJKýWKHýEDJKRXVHýDQGýWKHýUHPRYDOýRI
SDUWLFXODWHñýDQGýDOVRýKHOSVýSUHYHQWýEOLQGLQJýRIýWKHýILOWHUýEDJVïýý2SHUDWLRQýDWýORZýSUHVVXUHVýFDQ
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UHVXOWýLQýLQDGHTXDWHýFOHDQLQJñýHVSHFLDOO\ýQHDUýWKHýERWWRPVýRIýWKHýEDJVïýý2WKHUýLWHPVýRQýWKHýGDLO\
,î0ýFKHFNOLVWýLQFOXGHýWKHýGXVWýSXPSñýLQGXFHGðGUDIWýIDQVñýUHYHUVHýDLUýIDQñýGXVWýVFUHZVñýURWDU\
IHHGHUVñýELQVñýFOHDQLQJýF\FOHýRSHUDWLRQñýOHDNýFKHFNñýDQGýFRPSDUWPHQWýLQVSHFWLRQýIRUýEDGýEDJVï

,,,ïýý5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýRSDFLW\ýLVýDýçðPLQXWHýDYHUDJHýRSDFLW\ýRIýOHVVýWKDQýëíýSHUFHQWïýý7KLV
LQGLFDWRUýUDQJHýZDVýVHOHFWHGýEDVHGýRQýWKHýIDFLOLW\©VýSHUPLWýUHTXLUHPHQWVýDQGýKLVWRULFDOýRSHUDWLQJ
GDWDïýý5HYLHZýRIýGDWDýFROOHFWHGýLQý0D\ýìääæýLQGLFDWHýDQýDYHUDJHýRSDFLW\ýRIýìíïäýSHUFHQWýõçð
PLQXWHýDYHUDJHôýIRUýEDJKRXVHý1RïìñýZLWKýçðPLQXWHýGDLO\ýDYHUDJHýUHDGLQJVýUDQJLQJýIURPýëïäýWR
ìäïåýSHUFHQWïýý)RUýEDJKRXVHý1RïýëñýWKHýDYHUDJHýZDVýììïèýSHUFHQWñýZLWKýçðPLQXWHýDYHUDJHýUHDGLQJV
UDQJLQJýIURPýêïìýWRýìåïåýSHUFHQWïýý7KHýçðPLQXWHýDYHUDJHýLVýPDGHýXSýRIýREVHUYDWLRQVýWDNHQýDW
ìèðVHFRQGýLQWHUYDOVï

7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýEDJKRXVHýSUHVVXUHýGURSýLVýDýSUHVVXUHýGURSýEHWZHHQýèýDQG
ìèýLQïý+ë2ïýý7KLVýUDQJHýZDVýVHOHFWHGýEDVHGýRQýKLVWRULFDOýGDWDýREWDLQHGýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQïý
7KHýSUHVVXUHýGURSýLVýW\SLFDOO\ýDURXQGýìíýWRýììýLQïý+ë2ïýý$ýUHYLHZýRIýGDWDýFROOHFWHGýGXULQJý$SULO
DQGý0D\ýRIýìääæýVKRZýDýUDQJHýRIýDERXWýäýWRýìéýLQïý+ë2ïýý7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýVHOHFWHGýIRUýWKHýIDQ
DPSHUDJHýLVýDQýDPSHUDJHýJUHDWHUýWKDQýìííïýý7KLVýUDQJHýZDVýVHWýEDVHGýRQýWKHýOHYHOýPDLQWDLQHG
GXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQïýý7KHýIDQýLVýRSHUDWHGýDWýDýKLJKýHQRXJKýVHWWLQJýWRýGUDZýWKHýUHTXLUHGýDLUýIRU
GXVWýFROOHFWLRQýIURPýWKHýIRXUýIXUQDFHVýDQGýWZRýURWDU\ýNLOQVïýý,WýW\SLFDOO\ýRSHUDWHVýLQýWKHýìííýWR
ìèæýDPSýUDQJHñýZLWKýDQýDYHUDJHýRIýìëèýDPSVïýý:KHQýDýSUREOHPýZLWKýWKHýEDJKRXVHýLVýGHWHFWHG
GXULQJýDQýLQVSHFWLRQñýWKHýSUREOHPýLVýUHFRUGHGýRQýWKHýLQVSHFWLRQýORJýDQGýFRUUHFWLYHýDFWLRQýLV
LQLWLDWHGýLPPHGLDWHO\ï

7KHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWýXVLQJýFRPSOLDQFHýWHVWýPHWKRGVýõ50ýèôýZDVýFRQGXFWHGýRQ
-XO\ýåðäñýìääæïýý'XULQJýWKLVýWHVWñýWKHýDYHUDJHýPHDVXUHGý30ýHPLVVLRQVýZHUHýíïíåíýJUîGVFIýIRU
EDJKRXVHý1RïýìýDQGýíïíèêýJUîGVFIýIRUýEDJKRXVHý1RïýëýõERWKýZHUHýEHORZýWKHýFRPSOLDQFHýOLPLWýRI
íïëýJUîGVFIôïýý2SDFLW\ýREVHUYDWLRQVýGXULQJýWHVWLQJýDYHUDJHGýìæýSHUFHQWýIRUýERWKýEDJKRXVHVïýý7KH
FRPSOHWHýWHVWýUHVXOWVýDUHýGRFXPHQWHGýLQýWKHýWHVWýUHSRUWïýý3ULRUýWRýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWñýDQ
LQVSHFWLRQýRIýWKHýEDJKRXVHýZDVýSHUIRUPHGýWRýHQVXUHýWKDWýLWýZDVýLQýJRRGýZRUNLQJýRUGHUñýZLWKýQR
OHDNVýRUýEURNHQýEDJVïý
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,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã :RRGý)LEHUý'U\HU
,GHQWLILFDWLRQã 'U\HUý1Rïýê
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý1

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQã 2$5ýêéíðêíðíëì
(PLVVLRQýOLPLWã
ýý3DUWLFXODWHýPDWWHUã íïèèýOEîìñíííýVTIWýGULHGýRUýìèïèýOEîKUýWRWDOý30ýOLPLW

IRUýDOOýVRXUFHVýDWý0')ýSODQWñýH[FOXGLQJýERLOHUñýWUXFN
GXPSñýDQGýVWRUDJHýDUHDVï

0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã 3UHVVXUHýGURSýDFURVVýZHWýVFUXEEHUñýVFUXEEHUýLQOHW
DQGýRXWOHWýWHPSHUDWXUHï

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\

:HWýVFUXEEHU

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïìéðìïýý
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,ï %DFNJURXQG

7KHýSROOXWDQWðVSHFLILFýHPLVVLRQýXQLWýLVýDýZRRGýILEHUýGU\HUýGHQRWHGýDVýWKHýIDFHýV\VWHPýDQG
XVHGýLQýWKHýPDQXIDFWXUHýRIýPHGLXPýGHQVLW\ýILEHUERDUGïýý)LEHUýIURPýWKHýGU\HUýLVýUHPRYHGýE\ýDýORZ
HQHUJ\ýF\FORQHïýý7KHýH[KDXVWýIURPýWKHýF\FORQHýLVýGXFWHGýWRýWKHýVFUXEEHUïýý,QýWKHýODVWýëíýIHHWýRIýWKH
GXFWñýZDWHUýLVýVSUD\HGýLQWRýWKHýDLUýVWUHDPïýý7KHýHPLVVLRQVýWKHQýHQWHUýWKHýVFUXEEHUñýZKHUHýEDIIOLQJ
UHPRYHVýWKHýVXVSHQGHGýZDWHUýGURSOHWVïýý7KHýWHPSHUDWXUHýGURSýDFURVVýWKHýVSUD\ýVHFWLRQýDQGýWKH
SUHVVXUHýGURSýEHWZHHQýWKHýLQOHWýWRýWKHýVSUD\ýVHFWLRQýDQGýWKHýVFUXEEHUýGLVFKDUJHýDUHýPRQLWRUHGï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

3UHVVXUHýGURSýZDVýVHOHFWHGýDVýDýSHUIRUPDQFHýLQGLFDWRUýEHFDXVHýLWýLQGLFDWHVýWKHýZDWHUýOHYHOýLQ
WKHýVFUXEEHUïýý0DLQWDLQLQJýDQýDGHTXDWHýZDWHUýIORZýLQVXUHVýDGHTXDWHýSDUWLFXODWHýUHPRYDOïýý$ýKLJK
SUHVVXUHýGURSýLQGLFDWHVýWKHýZDWHUýOHYHOýLQýWKHýVFUXEEHUýLVýWRRýKLJKïýý8VXDOO\ñýKLJKýZDWHUýOHYHO
SUREOHPVýDUHýFDXVHGýE\ýDýPDOIXQFWLRQýRIýWKHýVFUXEEHUýZDWHUýOHYHOýFRQWUROOHUïýý$ýORZýSUHVVXUH
GURSýLVýFDXVHGýE\ýDýORVVýRIýZDWHUýLQýWKHýVFUXEEHUï

7HPSHUDWXUHýZDVýVHOHFWHGýEHFDXVHýDýWHPSHUDWXUHýGURSýDFURVVýWKHýVFUXEEHUýLQGLFDWHVýWKDWýWKH
ZDWHUýVSUD\VýDUHýRSHUDWLQJïýý$ýORVVýRIýWHPSHUDWXUHýGLIIHUHQWLDOýLQGLFDWHVýOLWWOHýRUýQRýZDWHUýLVýEHLQJ
DSSOLHGýWRýWKHýH[KDXVWýJDVýVWUHDPñýZKLFKýLQýWXUQýFDXVHVýOLWWOHýSDUWLFXODWHýWRýEHýUHPRYHGýIURPýWKH
H[KDXVWïýý7KHýPRVWýFRPPRQýFDXVHýRIýZDWHUýORVVýLVýSOXJJHGýQR]]OHVýGXHýWRýZRRGýILEHUVýLQýWKH
UHF\FOHGýZDWHUï

%\SDVVýRIýDýVFUXEEHUýRQO\ýRFFXUVýLIýWKHýVFUXEEHUýLVýVKXWýGRZQýGXULQJýSURFHVVýRSHUDWLRQïý
7KHýGU\HUýLVýWKHQýFRQWUROOHGýRQO\ýE\ýWKHýF\FORQHïýý7KHVHýSHULRGVýDUHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýWKHýVFUXEEHUýH[KDXVWýJDVýWHPSHUDWXUHýLVýOHVVýWKDQýìèí()
õìýKRXUýDYHUDJHôïýý7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýVFUXEEHUýSUHVVXUHýGURSýLVýOHVVýWKDQýçïèýLQïý+ë2ïý
7KHUHýLVýQRýORZHUýOLPLWýIRUýWKHýSUHVVXUHýGURSñýVLQFHýDýKLJKýH[KDXVWýWHPSHUDWXUHýZLOOýLQGLFDWHýDýORVV
RIýZDWHUýIORZïýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVñýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQ
HYDOXDWLRQýRIýWKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OO
H[FXUVLRQVýZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGï

7KHýLQGLFDWRUýOHYHOVýIRUýWKHýVFUXEEHUýSUHVVXUHýGURSýDQGýLQOHWýDQGýH[KDXVWýJDVýWHPSHUDWXUHV
DUHýEDVHGýRQýQRUPDOýVFUXEEHUýRSHUDWLRQýDQGýSHUIRUPDQFHýWHVWýUHVXOWVïýý'XULQJýVRXUFHýWHVWLQJñýWKH
VFUXEEHUýZDVýRSHUDWLQJýXQGHUýQRUPDOýFRQGLWLRQVýDQGýWKHýDYHUDJHýVFUXEEHUýH[KDXVWýJDV
WHPSHUDWXUHýZDVýìêë�)ïýý:LWKýQRýZDWHUýIORZLQJýWKURXJKýWKHýVFUXEEHUñýWKHýH[KDXVWýWHPSHUDWXUH
ZRXOGýEHýDERXWýêíýGHJUHHVýKRWWHUïýý7KHUHIRUHñýWKHýH[KDXVWýWHPSHUDWXUHýOLPLWýZDVýVHWýDWýìèí�)ïý
'XULQJýWKHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHýDYHUDJHýSUHVVXUHýGURSýZDVýèïæýLQïý+ë2ï
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7KHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWýXVLQJýFRPSOLDQFHýWHVWýPHWKRGVýõ2'(4ý0HWKRGýæýIRU
SDUWLFXODWHôýZDVýFRQGXFWHGýDWýWKLVýIDFLOLW\ýRQý1RYHPEHUýëíðëìñýìääçïýý7KUHHýWHVWýUXQVýZHUH
FRQGXFWHGýRQýWKHýILEHUýGU\HUïýý'XULQJýWHVWLQJñýWKHýPHDVXUHGý30ýHPLVVLRQVýIURPý'U\HUý1Rïýê
DYHUDJHGýíïííåýJUîGVFIýõêïçýOEîKUôïýý'XULQJýWKHýFRPSOLDQFHýWHVWýWKHýVFUXEEHUýH[KDXVWýSDUWLFXODWH
HPLVVLRQVýZHUHýEHORZýWKHýSHUPLWýOLPLWýRIýìèïèýOEîKUïýý'XULQJýWKHýHPLVVLRQVýWHVWñýWKHýSUHVVXUHýGURS
DQGýWKHýVFUXEEHUýLQOHWýDQGýRXWOHWýWHPSHUDWXUHVýZHUHýPHDVXUHGýFRQWLQXRXVO\ïýý7KHýFRPSOHWHýWHVW
UHVXOWVýDUHýGRFXPHQWHGýLQýWKHýWHVWýUHSRUWïý

)LJXUHVý$ïìéðìýDQGý$ðìéïëýVKRZýDYHUDJHýKRXUO\ýWHPSHUDWXUHýDQGýGLIIHUHQWLDOýSUHVVXUHýGDWD
IRUýVFUXEEHUý1RïýêýIRUýWKHýPRQWKýRIý$XJXVWýìääæïýý7KHýGLSVýLQýWKHýGLIIHUHQWLDOýSUHVVXUHýDQGýWKH
WHPSHUDWXUHVýLQGLFDWHýSHULRGVýZKHQýWKHýVFUXEEHUýZDVýQRWýRSHUDWLQJïýý)LJXUHý$ïìéðìýVKRZVýWKDW
WKHýIDFLOLW\ýGLGýQRWýH[FHHGýWKHýPD[LPXPýRXWOHWýWHPSHUDWXUHýOLPLWýRIýìèí�)ñýDQGýWKHýLQOHW
WHPSHUDWXUHýH[FHHGHGýWKHýRXWOHWýWHPSHUDWXUHýGXULQJýSHULRGVýRIýVFUXEEHUýRSHUDWLRQïýý7KHýDYHUDJH
KRXUO\ýVFUXEEHUýLQOHWýWHPSHUDWXUHýZDVýìèæ�)ñýZLWKýDýPD[LPXPýKRXUO\ýLQOHWýWHPSHUDWXUHýRIýìåä�)ñ
DQGýWKHýDYHUDJHýVFUXEEHUýRXWOHWýWHPSHUDWXUHýZDVýìëä�)ñýZLWKýDýPD[LPXPýKRXUO\ýRXWOHW
WHPSHUDWXUHýRIýìéë�)ïýý7KHýDYHUDJHýWHPSHUDWXUHýGLIIHUHQWLDOýZDVýëå�)ïýý)LJXUHý$ïìéðëýVKRZVýWKDW
WKHýIDFLOLW\ýGLGýQRWýH[FHHGýWKHýPD[LPXPýSUHVVXUHýGURSýGXULQJýWKHýPRQWKýRIý$XJXVWïýý7KHýDYHUDJH
GLIIHUHQWLDOýSUHVVXUHýZDVýéïèýLQïý+ë2ýGXULQJýWKHýPRQWKýRIý$XJXVWñýZLWKýDýPD[LPXPýRIýçýLQïý+ë2ï
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¦7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï§


