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èï 5HVSRQVHVýWRý:ULWWHQý&RPPHQWV
5HFHLYHGý)URPý3$&$$5ñý,QFï

3UHIDFHýE\ý(3$ã
,QýWKLVýVHFWLRQñý(3$ýVXPPDUL]HVýLWVýUHVSRQVHVýWRýZULWWHQýFRPPHQWVýSURYLGHGýE\ý3$&$$5ñý,QFïýý
3$&&$5ñý,QFïýõ3$&&$5ôýUHSRUWVýWKDWýLWýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýSURSHUW\ýORFDWHGýDWýìëíý:HVW
ìäçWKý6WUHHWýLPPHGLDWHO\ýDGMDFHQWýWRýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýSURSHUW\ïýý7KHýFRPPHQWVýUHIHUýWR
WKHýILUPý+DUWý&URZVHUñýZKLFKýVHUYHGýDVý3$&&$5©VýFRQVXOWDQWýIRUýWKHýFRPPHQWVï

ý
:KHUHýDSSURSULDWHñýUHVSRQVHVýDUHýJLYHQýERWKýZLWKLQýWKHýERG\ýRIýDýFRPPHQWýDVýDQýLVVXHýDULVHVñýDVýZHOOýDVýDW
WKHýHQGýRIýDQýRYHUDOOýFRPPHQWïýý7KHýFRPPHQWHU©VýWH[WýLVýVKRZQýLQýQRUPDOýWH[Wïýý7KHýVXPPDU\ýRIý(3$©V
UHVSRQVHýLVýJLYHQýLQýEROGýDQGýEDFNðVKDGHGýWH[Wï _

)RUýHDVHýRIýUHIHUHQFHñýWKHýRULJLQDOýFRPPHQWVýKDYHýEHHQýQXPEHUHGñýZLWKýWKHýH[FHSWLRQVýRIý6HFWLRQV
èýDQGýçïýý6HFWLRQVýèýDQGýçýRIý3$&&$5©VýFRPPHQWVýSUHVHQWýLQIRUPDWLRQýDQGýGDWDýVXPPDULHV
UHJDUGLQJýOLDELOLW\ýDOORFDWLRQýZLWKýUHVSHFWýWRýSRWHQWLDOýVRXUFHõVôýRIý7&(ýDQGýRWKHUýFKORULQDWHG
VROYHQWVïý(3$ýQRWHVýWKDWýOLDELOLW\ýDOORFDWLRQýLVýQRWýSDUWýRIýDQGýWKHUHIRUHýLVýLUUHOHYDQWýWRýWKHýUHPHG\
VHOHFWLRQïýý)RUýEUHYLW\ñýWKHýRULJLQDOýWH[WýLQýWKHVHýWZRýVHFWLRQVýLVýQRWýUHSHDWHGýLQýWKHýUHVSRQVH
VXPPDU\ïýý7KHýWH[WýRIýFRPPHQWVýZKLFKýUHTXLUHýDýUHVSRQVHýIURPý(3$ýDUHýRWKHUZLVHýLQFRUSRUDWHG
YHUEDWLPï

ý 7KHý(3$ýUHVSRQVHVýDUHýLQýWKHýVDPHýRUGHUýDVýWKHýRULJLQDOýFRPPHQWVýRQýWKHýIROORZLQJýVHFWLRQVýOLVWHGýEHORZã
6HFWLRQýë ðý*URXQGZDWHUý)ORZý0RGHO
6HFWLRQýê ðý&RQWDPLQDQWý7UDQVSRUWý0RGHO
6HFWLRQýé ðý3URSRVHGý5HPHGLDOý$SSURDFK
6HFWLRQýè ðý3RWHQWLDOý&KORULQDWHGý6ROYHQWVý6RXUFHý$UHDV
6HFWLRQýç ðý([WHQWýRIý7&(ý*URXQGZDWHUý&RQWDPLQDWLRQ
6HFWLRQýæ ðý&RQFOXVLRQV

ëïíýý*URXQGZDWHUý)ORZý0RGHO

7KLVýVHFWLRQýSUHVHQWVý+DUWý&URZVHUöVýFRPPHQWVýRQýWKHý02')/2:ýPRGHOýGHYHORSHGýIRUýWKH
-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýõ-*:)6ôïýý:HýFRQFOXGHýWKDWýWKHý-*:)6ýJURXQGZDWHU
IORZýPRGHOýLVýLQDGHTXDWHO\ýFDOLEUDWHGñýSULPDULO\ýEHFDXVHýRIýWKHýDVVXPSWLRQýRIýVWHDG\ðVWDWH
JURXQGZDWHUýIORZýFRQGLWLRQVýDQGýWKHýGHFLVLRQýWRýSHUIRUPýRQO\ýDýVWHDG\ðVWDWHýFDOLEUDWLRQï
$FFXUDWHýPRGHOýFDOLEUDWLRQýLVýFULWLFDOýIRUýWKLVýVLWHýEHFDXVHýWKHýPRGHOLQJýGDWDýDUHýEHLQJýXVHGýWR
DVVHVVýWKHýSRWHQWLDOýHIIHFWLYHQHVVýRIýYHU\ýH[SHQVLYHýDQGýSURORQJHGýUHPHGLDWLRQýPHWKRGVýZKLFK
KDYHýDýGLVWLQFWýSRWHQWLDOýIRUýVSUHDGLQJýFKHPLFDOýFRQVWLWXHQWVýLQWRýSUHYLRXVO\ýXQFRQWDPLQDWHG
DUHDVñýLQFOXGLQJýWKHý*DJHý$TXLIHUïý6SHFLILFýLVVXHVýDUHýGLVFXVVHGýEHORZï
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(3$ýGLVDJUHHVýWKDWýWKHýPRGHOýLVýLQDGHTXDWHO\ýFDOLEUDWHGýIRUýWKHýSXUSRVHVýIRUýZKLFKýWKH
PRGHOýKDVýEHHQýXVHGïýý7KHýFRPPHQWHUýLVýFRUUHFWýWKDWýPRGHOýIORZýFDOLEUDWLRQýFDQýEH
HVVHQWLDOýWRýLQWHUSUHWLQJýPRGHOLQJýUHVXOWVïýý+RZHYHUñýWKHýDGHTXDF\ýRIýPRGHOýFDOLEUDWLRQ
FDQQRWýEHýHYDOXDWHGýZLWKRXWýDQýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýDSSOLFDWLRQVýIRUýZKLFKýWKHýPRGHOýZDV
GHYHORSHGïýý1RýPRGHOýFDQýEHýXVHGýIRUýDOOýSXUSRVHVâýDOOýPRGHOVýKDYHýOLPLWDWLRQVïýý$ýPRGHOýLV
QRWý¦LQDGHTXDWH§ýDVýORQJýDVýXVHVýRIýWKHýPRGHOýDUHýQRWýPDGHýZKLFKýOLHýRXWVLGHýLWV
DFNQRZOHGJHGýOLPLWDWLRQVïý

,QýWKLVýFDVHñý(3$ýUHFRJQL]HGýWKHýOLPLWDWLRQVýRIýWKHýPRGHOýIRUýHYDOXDWLQJýWKHý¦SRWHQWLDOýIRU
VSUHDGLQJýFKHPLFDOýFRQVWLWXHQWVýLQWRýïïïýWKHý*DJHý$TXLIHUñ§ýDQGýGLGýQRWýXVHýWKHýPRGHOýWR
HYDOXDWHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýSRWHQWLDOýIRUýPRELOL]LQJýFRQWDPLQDQWV
LQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý,QVWHDGñý(3$ýGHYHORSHGýFULWHULDýIRUýDOOýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýWKDW
UHTXLUHýWKHýPLQLPL]DWLRQýRIýDGYHUVHýHIIHFWVýRIýWKHVHýDOWHUQDWLYHVýRQýRWKHUýFRQWDPLQDQWVñ
LQFOXGLQJýSRWHQWLDOýVSUHDGLQJýRIýFRQWDPLQDQWVýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý7KHýRSWLPL]DWLRQýRI
UHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýWRýDFKLHYHýWKHVHýFULWHULDýZLOOýEHýSHUIRUPHGýDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQ
VWDJHñýDQGýZLOOýOLNHO\ýUHTXLUHýDGGLWLRQDOñýPRUHýGHWDLOHGýPRGHOLQJïý7KHýXVHýRIýWKHýH[LVWLQJ
QXPHULFDOýPRGHOýRIýWKHý-RLQWý6LWHýZDVýOLPLWHGýWRýWKHýFRPSDUDWLYHýHYDOXDWLRQýRIýWKH
FRQFHSWXDOýVFHQDULRVýWRýõìôýFRQWDLQýDQGýFOHDQýõUHGXFHýWKHýYROXPHýRIýôýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHâýDQGýõëôýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý,QýIDFWñýWKHý-*:)6ýGLGýQRWýVROHO\ýUHO\ýRQýWKH
PRGHOýLQýWKHýHYDOXDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýFRQWDLQPHQWýõHïJïñýWKHýHYDOXDWLRQýRIýWKH
HIIHFWLYHQHVVýRIýELRGHJUDGDWLRQýWRýSUHYHQWýWKHýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýLQWRýWKHý*DJH
$TXLIHUôïýý6SHFLILFDOO\ñýWKHýK\EULGýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQG
ZDVýSURSRVHGýE\ý(3$ýHYHQýWKRXJKýWKHýPRGHOýSUHGLFWHGýWKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýFRXOGýEH
FRQWDLQHGýYHUWLFDOO\ýLQýWKHý0%)&ý6DQGýE\ýRQO\ýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQï

:LWKýUHVSHFWýWRýIORZýFDOLEUDWLRQñýYHU\ýUHDVRQDEOHýURRWðPHDQðVTXDUHýKHDGýGLIIHUHQFHVýZHUH
DFKLHYHGýEHWZHHQýREVHUYHGýDQGýVLPXODWHGýFRQGLWLRQVýLQýHYHU\ýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLW
VLPXODWHGñýZKLOHýNHHSLQJýK\GUDXOLFýSDUDPHWHUVýFRQVWUDLQHGýZLWKLQýUHDVRQDEOHýVLWHðVSHFLILF
UDQJHVïýý7KLVýLVýDQýLQGLFDWRUýRIýJRRGýIORZýFDOLEUDWLRQïýý&RQWUDU\ýWRýWKHýFRPPHQWñýWKHýXVHýRI
VWHDG\ðVWDWHýDVVXPSWLRQVýLQýWKLVýFDVHýLVýDSSURSULDWHýJLYHQýWKHýLQWHQGHGýDQGýDFWXDOýXVHVýRI
WKHýPRGHOýõVHHýUHVSRQVHVýWRýODWHUýFRPPHQWVôï

7KHýPRGHOýXVHGýLQýWKHý-*:)6ýZDVýKLJKO\ýDGHTXDWHýDQGýIXOO\ýDSSURSULDWHýZKHQýXVHG
ZLWKLQýLWVýOLPLWDWLRQVïýý7KHýPRGHOýZDVýRQO\ýRQHýWRROýXVHGýE\ý(3$ýLQýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQ
SURFHVVâýý(3$ýDFFRXQWHGýIRUýWKHýOLPLWDWLRQVýRIýWKHýPRGHOýDQGýGLGýQRWýXVHýWKHýPRGHOýRXWVLGH
WKHýFRQILQHVýRIýLWVýOLPLWDWLRQVïýý0RUHýVSHFLILFDOO\ñýWKHýGHJUHHýWRýZKLFKýWKHýFXUUHQWýPRGHOýLV
FDOLEUDWHGýLVýFRQVLGHUHGýVXIILFLHQWýIRUýWKHýXVHýRIýWKHýPRGHOýLQýWKHý-*:)6ï
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ëðìý1RQý6WHDG\ð6WDWHý*URXQGZDWHUý)ORZý6\VWHPïý7KHUHýDUHýWZRýLVVXHVýUHODWHGýWRýWKH
DVVXPSWLRQýRIýVWHDG\ðVWDWHýIORZã

Dô :DWHUýOHYHOVýLQýWKHýZDWHUðEHDULQJý]RQHVýEHQHDWKýWKHýVLWHýKDYHýULVHQýDSSUR[LPDWHO\ýëèýIHHW
VLQFHýìäçèïý'DWDýFROOHFWHGýE\ý'DPHVý÷ý0RRUHýLQGLFDWHýWKDWýZDWHUýOHYHOVýURVHýëýIHHWýEHWZHHQ
ìääêýDQGýìääçïý%\ýGHILQLWLRQñýWKLVýLVýQRWýVWHDG\ðVWDWHï

1111êçç (3$ý5HVSRQVHã

$VýVWDWHGýLQýWKHý-*:)6ñýDýULVLQJýWUHQGýLQýWKHýJURXQGZDWHUýHOHYDWLRQVýDSSHDUVýWRýEH
XQLIRUPýDQGýVLPLODUýLQýDOOýWKHýXQLWVýRIýWKHý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýDQGýWKHý*DJHý$TXLIHUï
7KHUHIRUHñýWKHýKRUL]RQWDOýDQGýYHUWLFDOýFRPSRQHQWVýRIýK\GUDXOLFýJUDGLHQWýLQýWKHVHýXQLWVýGR
QRWýFKDQJHýVLJQLILFDQWO\ýZLWKýUHVSHFWýWRýWLPHïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýPRGHOýRIýWKHý-RLQWý6LWHýLV
XVHGýIRUýWKHýFRPSDUDWLYHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýVFHQDULRVýWKDWýSULPDULO\ýUHO\ýRQýK\GUDXOLF
VWUHVVLQJýýõLïHïñýSXPSLQJýDQGýLQMHFWLRQôýRIýWKHýDTXLIHUVýIRUýFRQWDLQPHQWýDQGýFRQWDPLQDQW
UHPRYDOýSXUSRVHVïýý7KHýHIIHFWVýRIýWKHVHýK\GUDXOLFýVWUHVVHVýZLOOýOLNHO\ýH[FHHGýDQ\ýSRWHQWLDO
FKDQJHVýLQýQDWXUDOýJUDGLHQWVýWKDWýFRXOGýEHýFDXVHGýE\ýULVLQJýZDWHUýOHYHOVïýý7KHUHIRUHñýWKH
DELOLW\ýRIýWKHýPRGHOýWRýSUHGLFWýIXWXUHýFKDQJHVýLQýQDWXUDOýJUDGLHQWVýLVýQRWýRIýJUHDW
LPSRUWDQFHïýý%DVHGýRQýWKHýDTXLIHUýWHVWýGDWDýDWýWKHý-RLQWý6LWHñýWKHýGUDZGRZQVýDQGýPRXQGLQJ
LQýWKHýUHPHGLDOýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýZHOOVñýUHVSHFWLYHO\ñýDUHýH[SHFWHGýWRýVWDELOL]HýLQýD
VKRUWýSHULRGýRIýWLPHýõLïHïñýGD\VýWRýZHHNVôñýUHODWLYHýWRýWKHýGXUDWLRQýRIýWKHýRYHUDOOýUHPHG\
LPSOHPHQWDWLRQýõLïHïñýRQýWKHýRUGHUýRIýìííý\HDUVôïýý7KHUHIRUHñýWKHýDVVXPSWLRQýRIýVWHDG\ðVWDWH
IORZýLVýFRQVLGHUHGýDSSURSULDWHýIRUýWKHýVLPXODWLRQýRIýUHPHGLDOýVFHQDULRVýLQýWKHý-*:)6ï

õEô 7KHýPRGHOHUVýQRWHýWKDWýKRUL]RQWDOýJURXQGZDWHUýJUDGLHQWVýDQGýIORZýGLUHFWLRQVýKDYH
UHPDLQHGýURXJKO\ýFRQVWDQWýGXULQJýWKHýSHULRGýRIýWKHý5,ïýý,WýGRHVýQRWýDSSHDUýWKDWýDQ\ýDWWHPSWýZDV
PDGHýWRýDVVHVVýZKHWKHUýGLIIHUHQWýIORZýGLUHFWLRQVýSUHYDLOHGýGXULQJýKLVWRULFýRSHUDWLRQVýRIýWKHý'HO
$PRýDQGý0RQWURVHýIDFLOLWLHVïý

1111êçæ (3$ý5HVSRQVHã

2QO\ýOLPLWHGýVLWHðVSHFLILFýZDWHUýOHYHOýGDWDýDUHýDYDLODEOHýIRUýWKHýWLPHýRIýRSHUDWLRQVýRIýWKHý'HO
$PRýDQGý0RQWURVHýIDFLOLWLHVïýý,WýLVýSRVVLEOHýWKDWýKLJKO\ýORFDOL]HGýSXPSLQJýIURPýLQGXVWULDO
ZHOOVýWKDWýPLJKWýKDYHýEHHQýORFDWHGýRQýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRýIDFLOLWLHV
KLVWRULFDOO\ýPD\ýKDYHýKDGýVRPHýHIIHFWýRQýORFDOýIORZýGLUHFWLRQVñýDOWKRXJKýWKHVHýZHOOVýKDYH
QRWýEHHQýLGHQWLILHGïýý7KHýKLVWRULFýFKDQJHVýLQýZDWHUýOHYHOVýGXHýWRýKLVWRULFDOýUHFKDUJHýLVýQRW
H[SHFWHGýWRýEHýVLJQLILFDQWýEHFDXVHýWKHý:HVWý&RDVWý%DVLQýLVýRYHUODLQýE\ýWKHýORZðSHUPHDELOLW\
ILQHðJUDLQHGý%HOOIORZHUý$TXLWDUGñýDQGýVHDVRQDOýFKDQJHVýLQýWKHýDPRXQWýRIýUHFKDUJHýGRýQRW
VLJQLILFDQWO\ýDIIHFWýJURXQGZDWHUýOHYHOVï

7KXVñýWKHýDFFXUDF\ýRIýWKHýFRQWDPLQDQWýWUDQVSRUWýPRGHOýFDOLEUDWLRQýLVýTXHVWLRQDEOHýLIýGLIIHUHQW
JURXQGZDWHUýIORZýGLUHFWLRQVýDQGýJUDGLHQWVýSUHYDLOHGýKLVWRULFDOO\ñýDQGýYHUWLFDOýZDWHUýOHYHOVýDUH
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FKDQJLQJï

1111êçå (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýLVýZHOOðDZDUHýWKDWýWKHýDFFXUDF\ýRIýWKHýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýLVýDIIHFWHGýE\ýWKH
QXPHURXVýXQFHUWDLQWLHVýLQFOXGLQJýWKHýKLVWRULFýJURXQGZDWHUýIORZýGLUHFWLRQVïýý7KLVýLVýZK\ýWKH
WUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýLVýUHIHUUHGýWRýDVýDý¦TXDVLðFDOLEUDWLRQ§ýLQýWKHý-*:)6ïýý+RZHYHUñýWKH
XQFHUWDLQWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýGRýQRWýVLJQLILFDQWO\ýHIIHFWýWKH
FRPSDUDWLYHýDQDO\VHVýRIýFRQFHSWXDOýDOWHUQDWLYHVýSHUIRUPHGýLQýWKHý-*:)6ýEHFDXVHýWKHVH
XQFHUWDLQWLHVýHTXDOO\ýDIIHFWHGýDOOýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïýý$GGLWLRQDOO\ñýWKHýTXDVLðFDOLEUDWLRQ
RIýWKHýWUDQVSRUWýSRUWLRQýRIýWKHýPRGHOýõLïHïñýDQýDWWHPSWýWRýUHSURGXFHýFRQWDPLQDQW
GLVWULEXWLRQVýIURPýWKHýNQRZQýVRXUFHVôýDFWXDOO\ýKHOSHGýWRýDVVHVVýWKHýKLVWRULFýIORZýFRQGLWLRQVïý
$ýUHODWLYHO\ýJRRGýPDWFKýEHWZHHQýWKHýREVHUYHGýDQGýVLPXODWHGýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQV
DFKLHYHGýE\ýWKHýTXDVLðFDOLEUDWLRQýRIýVROXWHýWUDQVSRUWýWKURXJKRXWýPRVWýRIýWKHýPRGHOLQJ
GRPDLQýSURYLGHVýVRPHýLQGLFDWLRQýWKDWýWKHýKLVWRULFýIORZILHOGýUHSURGXFHGýE\ýWKHýPRGHOýLV
UHDVRQDEOHïýý$VýVWDWHGýLQýWKHýUHVSRQVHýWRýWKHýFRPPHQWýDERYHñý(3$ýGRHVýQRWýFODLPýWKDWýWKH
GHJUHHýRIýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýDOORZVýIRUýDQ\ýXVHýRIýWKHýPRGHOñýRQO\ýWKDWýLWýLVýVXIILFLHQWýIRU
WKHýSXUSRVHVýWRýZKLFKýWKHýPRGHOýKDVýEHHQýXVHGïý

ëïëýý1RQð8QLTXHý&DOLEUDWLRQïý7KHýJURXQGZDWHUýIORZýPRGHOýZDVýFDOLEUDWHGýWRýDVVXPHG
VWHDG\ðVWDWHýIORZýFRQGLWLRQVïý,QýDýVWHDG\ðVWDWHýPRGHOñýWKHUHýDUHýDQýLQILQLWHýQXPEHUýRI
FRPELQDWLRQVýRIýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýYDOXHVýWKDWýZLOOý\LHOGýWKHýVDPHýKHDGýGLVWULEXWLRQïý7KLV
PHDQVýWKDWýHUURUVýLQýHVWLPDWHGýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýYDOXHVýFDQQRWýHDVLO\ýEHýGHWHFWHGñýUHVXOWLQJ
LQýHUURQHRXVýHVWLPDWHVýRIýJURXQGZDWHUýIORZýUDWHVýDQGýVXEVHTXHQWýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQ
YHORFLWLHVï

1111êçä (3$ý5HVSRQVHã

7KHýQRQðXQLTXHQHVVýRIýVROXWLRQVýWRýWKHýHTXDWLRQVýRIýJURXQGZDWHUýIORZýLVýW\SLFDOO\ýPRUH
VLJQLILFDQWýZKHQýVROYLQJý¦LQYHUVH§ýSUREOHPVýõLïHïñýGHWHUPLQDWLRQýRIýWKHýK\GUDXOLF
SDUDPHWHUVýJLYHQýDýSDUWLFXODUýIORZILHOGôïýý,QýWKHýFDVHýRIýWKHý-RLQWý6LWHñýKRZHYHUñýYDOXHVýRI
K\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýIRUýWKHýXQLWVýRIýFRQFHUQýZHUHýWKRURXJKO\ýDVVHVVHGýE\ýQXPHURXV
DTXLIHUýWHVWVýDQGýODERUDWRU\ýDQDO\VHVýõ-*:)6ñý$SSHQGL[ý%ñý6HFWLRQýëïèñý0D\ýìåñýìääåôïý
7KHUHIRUHñýDýQXPEHUýRIýVROXWLRQVýIRUýWKHýFDOLEUDWLRQýRIýWKHýPRGHOýIRUýJURXQGZDWHUýIORZýZDV
OLPLWHGýE\ýWKHýVPDOOýUDQJHýRIýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýYDOXHVýREWDLQHGýLQýWKHýILHOGïýý%HFDXVH
RIýDýUHDVRQDEO\ýJRRGýDJUHHPHQWýEHWZHHQýWKHýREVHUYHGýDQGýVLPXODWHGýIORZILHOGýWKDWýZDV
DFKLHYHGýGXULQJýFDOLEUDWLRQýXVLQJýWKHýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýYDOXHVýHVWLPDWHGýLQýWKHýILHOGñ
WKHýPRGHOýLVýFRQVLGHUHGýDGHTXDWHýIRUýHVWLPDWLQJýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýYHORFLWLHVïýý
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7KHýPRGHOýPXVWýEHýFDOLEUDWHGýWRýWUDQVLHQWýFRQGLWLRQVñýHïJïñýWLPHðGUDZGRZQýGDWDýIURPýRQHýRIýWKH
DTXLIHUýWHVWVýFRQGXFWHGýDWýWKHýVLWHýRUýVHTXHQWLDOýZDWHUýOHYHOýGDWDýIURPýRSHUDWLRQýRIýWKH
JURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýV\VWHPýDWýWKHý0RELOý5HILQHU\ýVRXWKZHVWýRIýWKHýVLWHïý$ýWUDQVLHQWýFDOLEUDWLRQ
ZLOOýLPSURYHýFRQILGHQFHýLQýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýHVWLPDWHVïý7UDQVLHQWýFDOLEUDWLRQýDOVRýSURYLGHV
GDWDýUHJDUGLQJýDTXLIHUýVWRUDWLYLW\ýZKLFKýLVýQHHGHGýWRýDVVHVVýHIIHFWVýRIýZDWHUýOHYHOýULVHýDQG
GUDZGRZQï
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$VýGLVFXVVHGýLQýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWýëðìñýDýVWHDG\ðVWDWHýQXPHULFDOýPRGHOýLVýVXIILFLHQWýIRU
VLPXODWLQJýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVñýJLYHQýFRQGLWLRQVýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHýVLPXODWLRQýRI
WUDQVLHQWýFRQGLWLRQVýGRHVýQRWýDGGýDQ\ýYDOXHýWRýWKHýPRGHOýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHý¦FRQILGHQFHýLQ
K\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýHVWLPDWHVñ§ýEHFDXVHýWKHýH[LVWLQJýPRGHOýLVýEDVHGýRQýWKHýUHDVRQDEO\
DFFXUDWHýHVWLPDWHVýRIýWKHVHýSDUDPHWHUVýIURPýWKHýDTXLIHUýWHVWVïýý7KHýVWRUDWLYLW\ýRIýWKH
DTXLIHUVýEHQHDWKýWKHýVLWHýLVýQRWýDýFULWLFDOýSDUDPHWHUýIRUýWKHýVLPXODWLRQýRIýWKHýUHPHGLDO
DOWHUQDWLYHVýEHFDXVHýGUDZGRZQVýDQGýPRXQGLQJýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHýUHPHGLDOýH[WUDFWLRQ
DQGýLQMHFWLRQýZHOOVñýUHVSHFWLYHO\ñýZLOOýOLNHO\ýVWDELOL]HýLQýDýVKRUWýSHULRGýRIýWLPHñýUHODWLYHýWRýWKH
GXUDWLRQýRIýWKHýRYHUDOOýUHPHG\ïýý6WRUDWLYLW\ñýZKLOHýXVHIXOýWRýDVVHVVýDýVKRUWðWHUPýWUDQVLHQW
GUDZGRZQýõRUýPRXQGLQJôñýLVýQRWýQHFHVVDU\ýLQýWKHýFDOFXODWLRQVýRIýWKHýVWDELOL]HGýGUDZGRZQ
õRUýPRXQGLQJôïýý$JDLQñýWKHýPRGHOýLVýEHLQJýXVHGýDVýRQHýWRROýDPRQJýPDQ\ýIRUýDýIHDVLELOLW\
VWXG\ñýQRWýWKHýRSWLPL]DWLRQýRIýDýUHPHGLDOýGHVLJQýRUýDFWLRQï

ëðêý9HUWLFDOý*URXQGZDWHUý)ORZý3RRUO\ý&DOLEUDWHGïý3UHGLFWLQJýYHUWLFDOýJURXQGZDWHUýIORZýZLOO
EHFRPHýFULWLFDOýLIýJURXQGZDWHUýLVýH[WUDFWHGýIURPýWKHý*DJHý$TXLIHUïý$UWLILFLDOO\ýLQFUHDVLQJ
GRZQZDUGýJURXQGZDWHUýIORZýFRXOGýLQGXFHýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýIURPýWKHý%HOOIORZHUý%ýDQGý&
6DQGVýGRZQZDUGýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïý%HFDXVHýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýFDOLEUDWLRQýLVVXHýGLVFXVVHG
DERYHñýWKHýH[LVWLQJýPRGHOýLVýSRRUO\ýFDOLEUDWHGýZLWKýUHVSHFWýWRýYHUWLFDOýJURXQGZDWHUýIORZïý9HUWLFDO
JURXQGZDWHUýIORZýUDWHVýFDQýRQO\ýEHýDVVHVVHGýE\ýSXPSLQJýRQHýXQLWýDQGýPRQLWRULQJýWKHýUHVSRQVHýWR
SXPSLQJýLQýDGMDFHQWýK\GURJHRORJLFýXQLWVïý:HýUHFRPPHQGýWKDWýWKHýPRGHOýEHýFDOLEUDWHGýWR
WLPHðGUDZGRZQýGDWDýIURPýRQHýRIýWKHýDTXLIHUýWHVWVýFRQGXFWHGýDWýWKHýVLWHýWRýLPSURYHýWKHýYHUWLFDO
JURXQGZDWHUýIORZýFDOLEUDWLRQï
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(3$ýGLVDJUHHVýWKDWýWKHýJURXQGZDWHUýPRGHOýLVýSRRUO\ýFDOLEUDWHGýIRUýWKHýXVHVýWKDWýKDYHýEHHQ
PDGHýRIýWKHýPRGHOïýý%HFDXVHýGUDZGRZQîPRXQGLQJýFDXVHGýE\ýWKHýSXPSLQJîLQMHFWLRQýZHOOV
ZLOOýOLNHO\ýVWDELOL]HýLQýDýUHODWLYHO\ýVKRUWýWLPHýIUDPHñýUHDVRQDEOHýHVWLPDWHVýRIýYHUWLFDOýIORZ
FDQýEHýDQGýKDYHýEHHQýJHQHUDWHGýE\ýWKHýVWHDG\ðVWDWHýPRGHOñýJLYHQýWKHýDFFXUDWHýHVWLPDWHVýRI
YHUWLFDOýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýSHUIRUPHGýLQýWKHýILHOGýXVLQJýWKHýUDWLRýPHWKRGýE\ý1HZPDQ
DQGý:LWKHUVSRRQýõìäæëôïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýWKHýYHUWLFDOýIORZýVLPXODWHGýZLWKýWKHýH[LVWLQJ
PRGHOýLVýFRQVLGHUHGýUHDVRQDEOHýIRUýPRVWýRIýWKHýVLWHñýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIýDýIHZýDUHDVýWKDW
DUHýLGHQWLILHGýDQGýGLVFXVVHGýLQýWKHý-*:)6ïý
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(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýPRGHOýLVýOLPLWHGýLQýLWVýDELOLW\ýWRýVLPXODWHýWKHýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRI
FRQWDPLQDQWVýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý7KHVHýOLPLWDWLRQVñýKRZHYHUñýDUHýQRWýFDXVHGýE\ýWKH
VWHDG\ðVWDWHýQDWXUHýRIýWKHýPRGHOñýEXWýE\ýWKHýXQFHUWDLQWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýVRXUFHVýRI
FRQWDPLQDQWVýLQýWKHý0%)&ý6DQGýDQGýOLNHO\ýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýSDWKZD\VýLQýWKHý/RZHU
%HOOIORZHUý$TXLWDUGýõ/%)ôýZKLFKýFDQQRWýEHýVLPXODWHGïýý)RUýWKHVHýUHDVRQVñý(3$ýGRHVýQRW
UHO\ýRQýPRGHOýVLPXODWLRQVýIRUýHYDOXDWLQJýWKHýSRWHQWLDOýIRUýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRI
FRQWDPLQDQWVýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý,QVWHDGñý(3$ýSURSRVHVýWKHýSHUIRUPDQFHðEDVHG
K\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVýLQýWKHý0%)&ý6DQGýWRýSUHYHQWýFRQWDPLQDQWVýIURP
PLJUDWLQJýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý7KHýFRPPHQWHUýVKRXOGýXQGHUVWDQGýWKDWýDOOýFRPSRQHQWV
RIýWKHýUHPHGLDOýV\VWHPýZLOOýVWLOOýEHýVXEMHFWýWRýRSWLPL]DWLRQýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVH
RIýWKHýSURMHFWâýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýKDVýQRWý\HWýEHHQýGHVLJQHGïýý7KHýPRGHOýZDVýVXIILFLHQWýIRU
WKHýSXUSRVHVýRIýHYDOXDWLQJýDQGýFRPSDULQJýWKHýORQJðWHUPýSHUIRUPDQFHýDQGýIHDVLELOLW\ýRI
DOWHUQDWLYHVñýKRZHYHUï

ëðéý$GHTXDF\ýRIý6LWHý3XPSLQJý7HVWVïý$VýDýUHVXOWýRIýWLPHýFRQVWUDLQWVñýZHýZHUHýQRWýDEOHýWRýDVVHVV
WKHýDGHTXDF\ýRIýH[LVWLQJýVLWHýSXPSLQJýWHVWýGDWDýIRUýXVHýLQýWUDQVLHQWýPRGHOýFDOLEUDWLRQïý,Q
SDUWLFXODUñýZHýZHUHýQRWýDEOHýWRýGHWHUPLQHýZKHWKHUýWKHUHýZHUHýVXIILFLHQWýREVHUYDWLRQVýWRýDVVHVV
UHVSRQVHýWRýSXPSLQJýLQýGLIIHUHQWýZDWHUðEHDULQJý]RQHVïý7KHVHýGDWDýVKRXOGýEHýUHYLHZHGýDQG
DGGLWLRQDOýDTXLIHUýWHVWVýFRQGXFWHGýDVýQHHGHGýWRýDGGUHVVýGDWDýJDSVï
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6HHýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWVýëðìýWKURXJKýëðêïýý7KHýSURFHGXUHVýXVHGýE\ýWKHýPRGHOHUVýIRUýWKH
DTXLIHUýWHVWVýZHUHýDSSURSULDWHýIRUýFROOHFWLQJýUHOLDEOHýGDWDýRQýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýDQG
ZHUHýDSSURYHGýE\ý(3$ïýý2QO\ýDýIHZýSXPSýWHVWVýSHUIRUPHGýE\ý0RQWURVHý&KHPLFDO
&RUSRUDWLRQýXVHGýREVHUYDWLRQýZHOOVýõLïHïñýLQýPRVWýWHVWVñýGUDZGRZQVýZHUHýPHDVXUHGýRQO\ýLQýD
SXPSLQJýZHOOôñýEHFDXVHýRIýWKHýVPDOOýUDGLXVýRIýLQIOXHQFHýWKDWýFRXOGýEHýDFKLHYHGýLQýWKHýORZð
SHUPHDEOHýVHGLPHQWVýRIýWKHý%HOOIORZHUý$TXLWDUGïýý0RVWýRIýWKHVHýWHVWVñýWKHUHIRUHñýGLGýQRW
DOORZýIRUýWKHýHVWLPDWLRQýRIýVWRUDWLYLW\ïýý+RZHYHUñýDVýGLVFXVVHGýLQýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWýëðëñ
WKHýVWRUDWLYLW\ýRIýWKHýDTXLIHUýLVýQRWýFRQVLGHUHGýLQýWKHýFDOFXODWLRQVýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýIORZñ
ZKLFKýLVýVXIILFLHQWýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýWKHý-*:)6ïýý$GGLWLRQDOýDTXLIHUýWHVWLQJýFRXOGýEH
FRQGXFWHGýDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHñýLIýQHHGHGñýEDVHGýRQýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHýGHVLJQïý

êïíýý&RQWDPLQDQWý7UDQVSRUWý0RGHO

,QýWKLVýVHFWLRQý+DUWý&URZVHUýSUHVHQWVýFRPPHQWVýRQýWKHýFRQWDPLQDQWýWUDQVSRUWýPRGHOýGHYHORSHGýWR
VXSSRUWýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHýHYDOXDWLRQýIRUýWKHý-*:)6ïý:HýFRQFOXGHýWKDWýWKHýFRQWDPLQDQW
WUDQVSRUWýPRGHOýLVýLQDGHTXDWHO\ýFDOLEUDWHGýWRýVXSSRUWýFULWLFDOýHYDOXDWLRQýRIýWKHýSURSRVHGýUHPHGLDO
DOWHUQDWLYHVýDQGýFDQQRWýSURYLGHýDýGHIHQVLEOHýHVWLPDWHýRIýWKHýGXUDWLRQýRIýFOHDQXSï

1111êæê (3$ý5HVSRQVHã
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(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýFRQFOXVLRQýWKDWý¦WKHýWUDQVSRUWýPRGHOýLVýLQDGHTXDWHO\ýFDOLEUDWHGýWR
VXSSRUWýFULWLFDOýHYDOXDWLRQýRIýWKHýSURSRVHGýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVï§ýý7KLVýFRPPHQWýGRHVýQRW
FRQVLGHUýWKHýSXUSRVHýRIýWKHýPRGHOLQJýõ6HHý5HVSRQVHVýWRý&RPPHQWýëôïýý)RUýH[DPSOHñýWKH
PRGHOýZDVýQHYHUýLQWHQGHGýWRý¦SURYLGHýDýGHIHQVLEOHýHVWLPDWHýRIýWKHýGXUDWLRQýRIýFOHDQXSï§ý
,QVWHDGñýWKHý-*:)6ýFRQVLGHUHGýRQO\ýWKHýUHODWLYHýUDWHVýRIýDSSURDFKLQJýWRýFOHDQýXSýIRU
GLIIHUHQWýVFHQDULRVñýZKLFKýZHUHýHYDOXDWHGýXVLQJýWKHýYDOXHVýRIýSRUHðYROXPHýIOXVKLQJýUDWHV
õ6HFWLRQýèýDQGý$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý-*:)6ñý0D\ýìåñýìääåôïýý,QýIDFWñýýIHZýORQJðWHUPýPRGHOVñýLI
DQ\ñýDUHýFDSDEOHýRIýSURYLGLQJýUHOLDEOHýHVWLPDWHVýRIýFOHDQðXSýWLPHVýEHFDXVHýRIýQXPHURXV
XQFHUWDLQWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWUDQVSRUWýSDUDPHWHUVýDQGýWKHýJHQHUDOýGLIILFXOW\ýLQ
GHWHUPLQLQJýSRWHQWLDOýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýFKDQJHVýLQýWKHVHýSDUDPHWHUVýJLYHQýWKHýH[LVWLQJ
WHFKQRORJ\ýõDOWKRXJKñýZHýDGPLWñýPDQ\ýPRGHOýXVHUVýLQDSSURSULDWHO\ýWDNHýVXFKýPRGHOLQJ
HVWLPDWHVýDVýLIýWKH\ýZHUHýUHOLDEOHñýDQ\ZD\ôïýý

)HZýPRGHOVýFDQýEHýFDOLEUDWHGýZLWKýDýKLJKýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýZLWKýUHVSHFWýWRýFRQWDPLQDQW
WUDQVSRUWïýý:KLOHýDýUHDVRQDEOHýDQGýDSSUR[LPDWHýõ¦TXDVLð§ôýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýVKRXOGýEH
õDQGýZDVñýLQýWKLVýFDVHôýSHUIRUPHGýLQýDýPRGHOLQJýHIIRUWñýLWýLVýXQXVXDOýWKDWýDýPRGHOHUýFDQ
FODLPýWKDWýKLJKO\ýDFFXUDWHýYHUWLFDOýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýKDVýEHHQýREWDLQHGýIRUýODUJHñ
FRPSOH[ñýDQGýGHHSýDTXLIHUýV\VWHPVýEHFDXVHýWKHýGHJUHHýRIýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHGýZLWK
FRQWDPLQDQWýVRXUFHýWHUPVýDQGýUHOHDVHýSDWWHUQVîWLPLQJýLVýW\SLFDOO\ýVXEVWDQWLDOïýý7KLVýPRGHO
LVýQRýH[FHSWLRQïýý7KHýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýLVýVXLWDEOHýIRUýFHUWDLQýSXUSRVHVñýDQGýQRWýIRU
RWKHUVïý:KLOHý(3$ýIXOO\ýUHFRJQL]HVýWKHýOLPLWDWLRQVýRIýWKHýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQñýWKH
DFFXUDF\ýRIýWKLVýFDOLEUDWLRQýLVýFRQVLGHUHGýWRýEHýVXIILFLHQWýIRUýWKHýXVHVýPDGHýRIýWKHýPRGHO
õLïHïñýIRUýWKHýUHODWLYHýFRPSDULVRQýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVôýJLYHQýWKHýFRPSOH[LW\ýRIýJHRORJLF
DQGýHQYLURQPHQWDOýFRQGLWLRQVýDWýWKHý-RLQWý6LWHïý

êðìý3RURVLW\ý9DULDWLRQïý$ýXQLIRUPýYDOXHýRIýêíøýZDVýVHOHFWHGýIRUýSRURVLW\ýIRUýDOOýOD\HUVýRIýWKH
PRGHOïý,QýUHDOLW\ñýSRURVLW\ýYDULHVýZLWKýWKHýWH[WXUHýDQGýGHSRVLWLRQDOýHQYLURQPHQWýLQýZKLFKýWKHýVRLOV
ZHUHýGHSRVLWHGýLQGLFDWLQJýWKDWýSRURVLW\ýVKRXOGýYDU\ýIURPýXQLWýWRýXQLWýDQGýSRVVLEO\ýIURPýORFDWLRQ
WRýORFDWLRQïý$OWKRXJKýWKHýJHRWHFKQLFDOýWHVWLQJýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýSRURVLW\ýYDOXHVýJUHDWHUýWKDWý>VLF@
êíøýPD\ýRFFXUýDWýWKHýVLWHñýWKHýHIIHFWLYHýSRURVLW\ýõSRUHýVSDFHýFDSDEOHýRIýWUDQVPLWWLQJýIOXLGôýLV
OLNHO\ýWRýEHýDVýPXFKýDVýDQýRUGHUýRIýPDJQLWXGHýORZHUïý/RZHUýYDOXHVýIRUýHIIHFWLYHýSRURVLW\ýLQFUHDVH
DYHUDJHýJURXQGZDWHUýIORZýYHORFLWLHVýIRUýWUDQVSRUWïý7KXVñýLQýRXUýMXGJPHQWýWKHýFKRRVHQý>VLF@
SRURVLW\ýRIýêíøýLVýWRRýKLJKïý6HOHFWLRQýRIýDQýHUURQHRXVO\ýKLJKýYDOXHýIRUýSRURVLW\ýFRXOGýEHýWKH
SULPDU\ýIDFWRUýLQýWKHýPRGHOHUVöýUHSRUWHGýGLIILFXOW\ýLQýFDOLEUDWLQJýWKHýPRGHOýWRýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýPLJUDWLRQýGLVWDQFHïý7KHVHýGDWDýVKRXOGýEHýUHYLHZHGýDQGýILHOGýWHVWVýVXFK
DVýJURXQGZDWHUýWUDFHUýVWXGLHVýVKRXOGýEHýSHUIRUPHGýDVýQHHGHGýWRýDVVHVVýHIIHFWLYHýSRURVLW\ï
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7KHýVHOHFWHGýSRURVLW\ýYDOXHýRIýêíýSHUFHQWýLVýQRWý¦HUURQHRXVO\ýKLJK§ýZKHQýWKHýVLWHðVSHFLILF
GDWDýDUHýFDUHIXOO\ýFRQVLGHUHGïýý$VýGHVFULEHGýLQý$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý-*:)6ñýWKHýPHDVXUHG
WRWDOýSRURVLW\ýLQýWKHýVRLOýVDPSOHVýIURPýWKHý'HOý$PRý6LWHýUDQJHGýIURPýêçïèýSHUFHQWýWR
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éìïåýSHUFHQWïýý3K\VLFDOýWHVWVýFRQGXFWHGýDVýSDUWýRIýWKHý0:ðëíýSLORWýSURJUDPýVKRZHGýWKDW
HIIHFWLYHýSRURVLW\ýUDQJHGýIURPýëéïìýSHUFHQWýWRýèíïéýSHUFHQWïýý6DPSOHVýFROOHFWHGýDWýWKH
IRUPHUý0RQWURVHý3URSHUW\ýLQGLFDWHGýWKDWýWKHýYDOXHVýRIýWRWDOýSRURVLW\ýUDQJHGýIURP
êêïæýSHUFHQWýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUýWRýèëïìýSHUFHQWýLQýWKHý0LGGOHý%HOOIORZHUý0XGV
õ0%)0ôïýý7KHUHIRUHñýWKHýXVHýRIýDQýDYHUDJHýYDOXHýRIýêíýSHUFHQWýLVýFRQVLGHUHGýUHDVRQDEOHïý

,QýDGGLWLRQñýHYHQýLIýWKHýYDOXHVýRIýHIIHFWLYHýSRURVLW\ýDUHýRYHUHVWLPDWHGýIRUýVRPHýDUHDVýRIýWKH
-RLQWý6LWHñýWKHýHIIHFWýRIýWKLVýRYHUHVWLPDWHýRQýWKHýUHODWLYHýFRPSDULVRQýRIýUHPHGLDOýVFHQDULRV
ZRXOGýEHýPLQLPDOýIRUýWKHýIROORZLQJýUHDVRQVã

ìï 7KHýRYHUHVWLPDWHýRIýHIIHFWLYHýSRURVLW\ýOLNHO\ýZRXOGýKDYHýDQýHTXDOýHIIHFWýRQýDOOýWKH
UHPHGLDOýVFHQDULRVï

ëï $OOýUHPHGLDOýVFHQDULRVýõRWKHUýWKDQýQRðDFWLRQôýLQFOXGHGýFRQWDLQPHQWýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý&RQVHTXHQWO\ñýWKHýUDWHýRIýXQFRQWDLQHGýFKORUREHQ]HQH
PLJUDWLRQñýZKLFKýFRXOGýEHýDIIHFWHGýE\ýWKHýSRWHQWLDOýRYHUHVWLPDWLRQýRIýSRURVLW\ñýLVýQRW
RIýJUHDWýLPSRUWDQFHýLQýWKHýHYDOXDWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýVFHQDULRVïýý

:HýDJUHHýWKDWýFKORUREHQ]HQHýPLJUDWLRQýXQGHUýWKHýQRðDFWLRQýDOWHUQDWLYHýFRXOGýEH
JUHDWHUýWKDQýSUHGLFWHGýLIýWUXHýSRURVLW\ýZHUHñýLQýIDFWñýKLJKHUïýý+RZHYHUñýWKH
PRYHPHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýXQGHUýQRðDFWLRQýZDVýGHHPHGýXQDFFHSWDEOHâ
KHQFHñýDýJUHDWHUýHVWLPDWHýIRUýSRURVLW\ýZRXOGýQRWýKDYHýDQýDSSUHFLDEOHýLPSDFWýRQýWKH
RXWFRPHýRIýWKHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVï

êï ,QýWKHýFDVHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýWKHýSUHGRPLQDWLQJ
SDUDPHWHUýWKDWýFRQWUROVýWKHýUDWHýRIýEHQ]HQHýPLJUDWLRQïýý7KHUHIRUHñýDQ\ýSRWHQWLDO
RYHUHVWLPDWLRQýRIýHIIHFWLYHýSRURVLW\ýLVýQRWýH[SHFWHGýWRýKDYHýDýVLJQLILFDQWýHIIHFWýRQýWKH
EHQ]HQHýPLJUDWLRQï

êðëý,QFRUUHFWý7UHDWPHQWýRIý1$3/ý'LVVROXWLRQïý7KHýPRGHOýRYHUHVWLPDWHVý1$3/ýGLVVROXWLRQýE\
XVLQJýDýFRQVWDQWýFRQFHQWUDWLRQýERXQGDU\ýLQýDUHDVýRIýWKHýVLWHýZKHUHý1$3/ýLVýVXVSHFWHGïý7KLV
DVVXPSWLRQýE\ýWKHýPRGHOHUVýLPSOLHVýWKDWýUHJDUGOHVVýRIýWKHýJURXQGZDWHUýIORZýUDWHñýWKH
FRQFHQWUDWLRQýRIýFRQVWLWXHQWVýGLVVROYLQJýIURPýWKHý1$3/ýSKDVHýUHPDLQVýIL[HGïýý1XPHURXVý(3$
VWXGLHVýDQGýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQVýKDYHýLQGLFDWHGýWKDWýWKLVýLVýQRWýWKHýFDVHïý$WýORZýJURXQGZDWHU
IORZýUDWHVñýWKHýGLVVROYHGýFRQFHQWUDWLRQýPD\ýDSSURDFKýWKHýDTXHRXVýVROXELOLW\ýRIýWKHýFRQVWLWXHQWïý$W
KLJKHUýJURXQGZDWHUýIORZýUDWHVýõLïHïñýDVýZRXOGýRFFXUýIRUýSURJUHVVLYHO\ýPRUHýDJJUHVVLYH
JURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýVFHQDULRVôýORZHUýGLVVROYHGýFRQFHQWUDWLRQVýZLOOýEHýREVHUYHGýEHFDXVHýWKH
UDWHýRIýGLIIXVLRQýIURPýWUDSSHGý1$3/ýSKDVHVýLQWRýJURXQGZDWHUýLVýOLPLWHGïý7KLVýLVýDýFRQVHUYDWLYH
DVVXPSWLRQýIRUýULVNýDVVHVVPHQWýUHODWHGýWRýWKHýQRýDFWLRQýDOWHUQDWLYHïý,WýLVýQRWýFRQVHUYDWLYHýIRU
UHPHGLDOýGHVLJQýEHFDXVHýLWýRYHUHVWLPDWHVýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýSXPSý÷ýWUHDWýUHPHGLDWLRQýE\
RYHUHVWLPDWLQJýWKHýUDWHýDWýZKLFKý1$3/ýGLVVROYHVýLQýUHVSRQVHýWRýSXPSLQJïý7KHý(3$ýVKRXOGýXVHýD
WUDQVSRUWýPRGHOýGHVLJQHGýWRýVLPXODWHýUDWHðOLPLWHGý1$3/ýGLVVROXWLRQýVXFKýDVý0275$16ýRU
7ë92&ï
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1111êæè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWHUýIDLOVýWRýREVHUYHýWKDWýDOOýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVñýRWKHUýWKDQýQRýDFWLRQñ
K\GUDXOLFDOO\ýLVRODWHýDýUHJLRQýVXUURXQGLQJýWKHý1$3/ýZKLFKýUHPDLQVýFRQWDLQHGýLQGHILQLWHO\ïý
7KHýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKHýUHGXFWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýHYDOXDWHGýEDVHGýRQýWKH
SHUFHQWýUHGXFWLRQýLQýPDVVýDQGýYROXPHýRIýWKHýSRUWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýWKDWýLV
LVRODWHGýIURPýõLïHïýRXWVLGHôýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýõ6HFWLRQýèýRIýWKHý-*:)6ñý0D\ýìåñýìääåôïý
:LWKýWKHý1$3/ýLVRODWHGýK\GUDXOLFDOO\ñý1$3/ýGLVVROXWLRQýLVýQRýORQJHUýDEOHýWRýIHHGýWKH
ODUJHUýGLVVROYHGýSOXPHýZLWKýFRQWDPLQDQWýPDVVïýý7KHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýVFHQDULRVýIRU
WKHýEHQ]HQHýSOXPHýIRFXVHGýRQO\ýRQýFRQWDLQPHQWñýQRWýUHGXFWLRQñýRIýWKHýSOXPHýEHFDXVHýWKH
HQWLUHýSOXPHýIHOOýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý7KHUHIRUHñýWKHýUDWHýRIý1$3/ýGLVVROXWLRQ
GRHVýQRWýDIIHFWýWKHýHYDOXDWLRQýRIýDOWHUQDWLYHVýLQýDQ\ýZD\ïý

7KHýVWDWHPHQWýWKDWý¦DýFRQVWDQWýFRQFHQWUDWLRQýERXQGDU\§ýIRUý1$3/ý¦RYHUHVWLPDWHVýWKH
HIIHFWLYHQHVVýRIýSXPSýDQGýWUHDWýUHPHGLDWLRQ§ýLVýWKHUHIRUHýLQFRUUHFWïýý,QýDGGLWLRQñýWKH
H[LVWLQJýPRGHOýZDVýQRWýXVHGýIRUýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQñýZKLFKýZDVýDSSDUHQWO\ýPLVXQGHUVWRRG
E\ýWKHýFRPPHQWHUýEDVHGýRQýWKHýVWDWHPHQWýWKDWýWKHýFRQVWDQWýFRQFHQWUDWLRQýERXQGDU\ý¦LVýQRW
FRQVHUYDWLYHýIRUýUHPHGLDOýGHVLJQï§ýý7KHýPRGHOLQJýZDVýXVHGýH[FOXVLYHO\ýIRUýWKHýIHDVLELOLW\
VWXG\ðOHYHOýFRPSDUDWLYHýHYDOXDWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïýý$GGLWLRQDOñýPRUHýGHWDLOHG
PRGHOLQJýPD\ýEHýFRQGXFWHGýDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHñýLIýQHFHVVDU\ïýý7KHýDVVXPSWLRQýRI
WKHýFRQVWDQWýFRQFHQWUDWLRQýVRXUFHýERXQGDU\ýLVýUHDVRQDEOHýIRUýWKHýFRPSDUDWLYHýHYDOXDWLRQ
RIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVï

7KHý-*:)6ýGLGýQRWýPDNHýHVWLPDWHVýRIýWKHýWLPHýUHTXLUHGýIRUýWKHý1$3/ýWRýHQWLUHO\ýGLVVROYH
LQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý:KLOHýWKHýUDWHýRIý1$3/ýGLVVROXWLRQýZLOOýVWURQJO\ýLQIOXHQFH
WKDWýWLPHýSHULRGñýWKHý-*:)6ýDSSURSULDWHO\ýFRQVLGHUVýWKHýWLPHýWRýEHýLQGHILQLWHýDQGýLWýKDV
OLWWOHýLPSOLFDWLRQýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýLQýWKLVýFDVHïýý7KLVýUHPHGLDOýDFWLRQ
LPSRVHVýLQGHILQLWHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIý1$3/ýDQGýGLVVROYHGýSKDVHýFOHDQXSñýDQGýFDQ
EHýGHVLJQHGýUHJDUGOHVVýRIýWKHýUDWHýWKHý1$3/ýGLVVROYHVïý

êðêý,QFRPSOHWHý1$3/ý&KDUDFWHUL]DWLRQïý$VýQRWHGýLQýWKHý-*:)6ñýH[LVWLQJýGDWDýWRýFKDUDFWHUL]H
WKHýORFDWLRQVýDQGýPDVVýRIýPDWHULDOýSUHVHQWýLQýVXVSHFWHGý1$3/ýDUHýLQFRPSOHWHïý,WýLVýQRWýFOHDUýKRZ
(3$ýZLOOýDFKLHYHýFORVXUHýRQýWKLVýVLWHýXQOHVVý1$3/ýDUHDVýDUHýGHOLQHDWHGïý(3$ýVKRXOGýFROOHFW
DGGLWLRQDOýGDWDýDVýQHHGHGýWRýFRQILUPýDUHDOýH[WHQWýRIýVXVSHFWHGý1$3/ýDUHDVï

1111êæç (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVFRSHýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQýDGGUHVVHVýK\GUDXOLFýLVRODWLRQýRIý1$3/ýDQGýGLVVROYHG
SKDVHýFOHDQXSïýý.QRZQýDQGýVXVSHFWHGýORFDWLRQVýRIý1$3/ýDUHýFRQVLGHUHGýLQýWKHý-*:)6ýDQG
WKHýVHOHFWLRQýRIýWKLVýJURXQGZDWHUýUHPHGLDOýDFWLRQïýý7KHýH[LVWLQJýGDWDýRQý1$3/ýDUH
VXIILFLHQWýIRUýDVVHVVLQJýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýDQGýHYDOXDWLQJýWKHýLPSUDFWLFDELOLW\ýRI
FOHDQLQJý1$3/ðFRQWDPLQDWHGýDUHDVýWRýWKHý0&/Vïýý,WýLVýWUXHýWKDWýLQVXIILFLHQWýLQIRUPDWLRQýRQ
1$3/ýH[LVWVýWRýHYDOXDWHýWKHýSRWHQWLDOýIRUý1$3/ýUHFRYHU\ýDQGñýDVýWKHýFRPPHQWýVWDWHVñýWR
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ì(3$ýQRWHãýý,QWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýDýVSHFLILFýIRUPýRIýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýUHIHUUHGýWRýLQýWKLVý52'ýõ6HH
6HFWLRQýæïêýRIýWKHý'HFLVLRQý6XPPDU\ôïýýý+RZHYHUñýWKHýWHUPVýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDQGýPRQLWRUHG
QDWXUDOýDWWHQXDWLRQýDUHýFRQVLVWHQWýWHUPVýLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHý(3$ý3ROLF\ñý8VHýRIý0RQLWRUHGý1DWXUDOý$WWHQXDWLRQýDW
6XSHUIXQGñý5&5$ý&RUUHFWLYHý$FWLRQñýDQGý8QGHUJURXQGý6WRUDJHý7DQNý6LWHVñý26:(5ý'LUHFWLYHýäëííïéðìæñ
'HFHPEHUýìääæï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

¦DFKLHYHýFORVXUH§ýRQýERWKýVLWHVïýý0RUHýGHWDLOHGýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIý1$3/ýZLOOýEHýFRPSOHWHG
E\ýVXEVHTXHQWýVRLOýDQGý1$3/ýIHDVLELOLW\ýVWXGLHVýWKDWýDUHýRQJRLQJýDWýWKLVýWLPHýDQGýZLOOýOHDG
WRýWKHýVHOHFWLRQýRIýDGGLWLRQDOýUHPHGLDOýDFWLRQVñýDVýQHFHVVDU\ïý

$VýQRWHGýLQýWKHýGLVFXVVLRQýLQýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWýêðëñý¦WKHýORFDWLRQVýDQGýPDVVýRIýPDWHULDO
SUHVHQW§ýDVýZHOOýDVýWKHýUDWHýRIý/1$3/ýGLVVROXWLRQýGRýQRWýDIIHFWýWKHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDO
VFHQDULRVýIRUýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHVïýý7KHVHýIDFWRUVýZLOOýDIIHFWýWKHýODWHU
VWXGLHVýDQGýUHPHGLDOýVHOHFWLRQVýMXVWýPHQWLRQHGñýKRZHYHUï

êðéý1DWXUDOý$WWHQXDWLRQý,QDGHTXDWHO\ý&KDUDFWHUL]HGïý7KHýILQDOýUHPHG\ýIRUýWKLVýVLWHýPXVWýUHO\
RQýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýõDQGîRUýPRUHýDJJUHVVLYHýVRXUFHýUHPRYDOñýGLVFXVVHGýEHORZôýRUýWKHýSURSRVHG
JURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýV\VWHPýFDQýQHYHUýEHýVKXWýGRZQïý(3$ýVKRXOGýFRQGXFWýVLWHýVSHFLILFýQDWXUDO
DWWHQXDWLRQýHYDOXDWLRQVýVXFKýDVýWKRVHýGHVFULEHGýE\ý,VWRNýHWýDOýõìääæôýWRýHYDOXDWHýELRGHJUDGDWLRQ
UDWHVýIRUýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHý>VLF@ýIRUýXVHýLQýWKHýILQDOýUHPHG\ýIRUýWKHýVLWHýDQGýUHPHGLDO
DOWHUQDWLYHVýHYDOXDWLRQïý7KHýUHIHUHQFHVýFLWHGýGRýQRWýFRQVLGHUýUHFHQWýGHYHORSPHQWVýLQýWKHýVWXG\ýRI
7&(ýELRGHJUDGDWLRQýZKLFKýLQGLFDWHýLQFUHDVHGýGHJUDGDWLRQýUDWHVýDUHýSRVVLEOHýLQýWKHýSUHVHQFHýRI
EHQ]HQHýDQGýSHWUROHXPýK\GURFDUERQVïý0RUHýUHFHQWýOLWHUDWXUHýVXFKýDVýWKHý6\PSRVLXPýRQý1DWXUDO
$WWHQXDWLRQýRIý&KORULQDWHGý2UJDQLFVýLQý*URXQGý:DWHUýõ(3$ñýìääçôýQHHGýWRýEHýFRQVXOWHGýIRU
HVWLPDWHVýRIýELRGHJUDGDWLRQýUDWHVýIRUý7&(ýDQGýFKORULQDWHGýRUJDQLFVýLQýPXOWLFRQVWLWXHQW
JURXQGZDWHUýSOXPHVï

1111êææ (3$ý5HVSRQVHã

7KHýUHPHGLDOýDFWLRQýFDQQRWýUHO\ýRQýPRQLWRUHGýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýõLïHïñýPRQLWRUHGýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQôìýIRUýFOHDQLQJýDOOýJURXQGZDWHUýWRýLQðVLWXýJURXQGZDWHUýõGULQNLQJýZDWHUô
VWDQGDUGVýõ,6*6ôýJLYHQýWKHýVLWHðVSHFLILFýQDWXUHýRIýWKHýPXOWLSOHý1$3/ýVRXUFHVýDWýWKHýVLWHýõLW
LVýDVVXPHGýWKDWýWKHýWHUPý¦QDWXUDOýDWWHQXDWLRQ§ýXVHGýLQýWKHýFRPPHQWýUHIHUVýWRýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQôïýý$VýGLVFXVVHGýLQý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ñý¦PRUHýDJJUHVVLYHýVRXUFH
UHPRYDO§ýWRýDFKLHYHý0&/VýLQýJURXQGZDWHUýLQý1$3/ðFRQWDPLQDWHGýDUHDVýLVýQRWýWHFKQLFDOO\
SUDFWLFDEOHýõ6HHý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6âý0D\ýìåñýìääåôïýý7KHUHIRUHñýZKLOHý¦WKH
SURSRVHGýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýV\VWHP§ýõDVVXPLQJýWKLVýUHIHUVýWRýWKHýZHOOILHOGýWDUJHWLQJ
WKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHôýZLOOýEHýVKXWýGRZQýDIWHUýDFKLHYLQJ
,6*6ýOHYHOVýRXWVLGHýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHñýZHOOVýFRQWDLQLQJýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQH
SOXPHVýZLWKLQýFRUUHVSRQGLQJý7,ýZDLYHUý]RQHVýZLOOýPRVWýOLNHO\ýSXPSýLQGHILQLWHO\ïýý'XHýWR
WKHýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý7&(ýVRXUFHVñýWKHýWLPHýIUDPHýIRUýRSHUDWLQJýWKHýVRXUFH
FRQWUROýZHOOVýIRUý7&(ýLVýQRWýNQRZQýDWýWKLVýWLPHï
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,WýLVýQRWHGýWKDWý¦FRQWDLQýLQGHILQLWHO\§ýLVýQRWýV\QRQ\PRXVýZLWKý¦FRQWDLQýIRUHYHU§ýDVýLPSOLHG
LQýWKHýFRPPHQWïýý/RJLFDOO\ñýWKHUHýZLOOýFRPHýDýWLPHýDWýZKLFKýWKHýQHHGýIRUýFRQWDLQPHQWî1$3/
LVRODWLRQýZLOOýEHýH[KDXVWHGâýSUHVXPDEO\ýZKHQýWKHýPDVVýRIý1$3/ýLVýQRýORQJHUýLQýWKHýJURXQG
õGXHýWRýORQJðWHUPýGLVVROXWLRQýRUýSK\VLFDOýUHFRYHU\ôïýý,IýVLJQLILFDQWýELRGHJUDGDWLRQýRIýDQ\ýRI
WKHý-RLQWý6LWHýFRQWDPLQDQWVýVKRXOGýH[LVWýWKDWýFRXOGýQRWýEHýHVWLPDWHGýUHOLDEO\ýRUýDFFRXQWHG
IRUýLQýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQñýWKLVýZLOOýDIIHFWýWKHýDFWXDOýWLPHýWKDWýFRQWDLQPHQWýSXPSLQJýZLOO
KDYHýWRýUHPDLQýLQýSODFHïýý6XFKýGLVWLQFWLRQVñýKRZHYHUñýZLOOýFRPHýLQWRýSOD\ýGXULQJýWKHýFRXUVH
RIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýDQGýQRWýDWýWKHýSRLQWýRIýUHPHG\ýVHOHFWLRQïýý

$Vý(3$ýGLVFXVVHGýLQýWKLVý52'ýUHJDUGLQJýWKHýSRWHQWLDOýIRUýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRI
FKORUREHQ]HQHñýLQýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVHVýWKHýNH\ýLVVXHýLVýQRWýZKHWKHUýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýH[LVWVñýEXWýZKHWKHUýLWýFDQýEHýUHOLHGýXSRQýDVýDýUHPHGLDOýPHFKDQLVPïýý,IýLW
FDQQRWñýWKHQýHYHQýLIýLWýLVýRFFXUULQJýWRýVRPHýGHJUHHñýLWýZLOOýVHUYHýWRýSURPRWHýWKHýHIIHFWLYHQHVV
RIñýEXWýFDQQRWýREYLDWHýWKHýQHHGýIRUñýRWKHUýUHPHGLDOýPHDVXUHVýZKLFKýZLOOýKDYHýWRýEH
LPSOHPHQWHGýUHJDUGOHVVï

$VýVWDWHGýLQýWKHý-*:)6ñý(3$ýLQWHQGVýWRýFROOHFWýPRUHýGDWDýRQýWKHýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHV
RIý7&(ýDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHïýý$ýUHDVRQDEOHýGHJUHHýRIýLQIRUPDWLRQýRQýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIý7&(ýZLOOýEHýDOVRýFROOHFWHGýDWýWKLVýWLPHïýý

(3$ýZLOOýWDNHýWKHýLQIRUPDWLRQýVRXUFHVýFLWHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUýXQGHUýDGYLVHPHQWýIRUýWKH
UHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýý(3$ýZDVýDZDUHýRIýWKHýUHFHQWO\ýUHSRUWHGýSRWHQWLDOýIRUý7&(ýWR
ELRGHJUDGHýPRUHýTXLFNO\ýLQýWKHýSUHVHQFHýRIýRWKHUýK\GURFDUERQVïýý7KHýUHPHG\ýVHOHFWHGýE\
WKLVý52'ýDGGUHVVHVýWKHý7&(ýSOXPHýLQýDýSHUIRUPDQFHðEDVHGýPDQQHUýõLïHïñýLWýPXVWýVWD\
FRQWDLQHGýZLWKLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHôïýý7KHUHIRUHñýLIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIý7&(ýLV
HQKDQFHGýE\ýWKHýFRLQFLGHQWýGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQHñýWKHý7&(ýPD\ýVWD\ýZLWKLQýWKHý7,ýZDYLHU
]RQHýDQGýQRýFRQWLQJHQWýDFWLRQVýZLOOýEHýQHFHVVDU\ïýý,IýLWýGRHVýQRWñýWKHQýFRQWLQJHQWýDFWLRQVýZLOO
EHýQHFHVVDU\ïýý7KHýDFWLRQVýVHOHFWHGýIRUý7&(ýLQýWKLVý52'ýDUHýýFRQVLVWHQWýZLWKýZKDWHYHU
GHJUHHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIý7&(ýPD\ýEHýRFFXUULQJïýý

êðèý%LRGHJUDGDWLRQý2YHUý6LPSOLILHGïý7KHý(3$ýPRGHOHUVýVSHFLILHGýDýVLQJOHýGHJUDGDWLRQýUDWHýIRU
HDFKýFRQVWLWXHQWýPRGHOHGïý,QýUHDOLW\ñýJHRFKHPLFDOýFRQGLWLRQVýYDU\ýJUHDWO\ýDFURVVýWKHýVLWHýZLWK
VWURQJýDQDHURELFýFRQGLWLRQVýOLNHO\ýLQýWKHýLQWHULRUýRIýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHVýDQG
DHURELFýFRQGLWLRQVýOLNHO\ýRQýWKHýIULQJHVýRIýWKRVHýSOXPHVïý%HFDXVHýDHURELFýGHJUDGDWLRQýUDWHVýDUH
OLNHO\ýWRýEHýDQýRUGHUýRIýPDJQLWXGHýRUýPRUHýJUHDWHUýWKDQýDQDHURELFýGHJUDGDWLRQýUDWHVýIRUýEHQ]HQHñ
WKHýVLQJOHýYDOXHýVHOHFWHGýLVýOLNHO\ýWRýEHýDýSRRUýFRPSURPLVHïý7KHýVLWXDWLRQýLVýUHYHUVHGýIRUý7&(
ZKLFKýLVýXQOLNHO\ýWRýGHJUDGHýLQýWKHýDHURELFýFRQGLWLRQVýRXWVLGHýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQH
SOXPHVýEXWýPD\ýH[SHULHQFHýVXEVWDQWLDOýGHJUDGDWLRQýLQVLGHýWKRVHýSOXPHVïý7KHýUHGXFLQJýFRQGLWLRQV
FRPELQHGýZLWKýDýVXEVWDQWLDOýFDUERQýVRXUFHýõEHQ]HQHôýVXSSRUWýPLQHUDOL]DWLRQýRIý7&(ýE\
FRPHWDEROLFýGHJUDGDWLRQïý7KHýPRGHOHUVýVKRXOGýXVHýVSDWLDOO\ýYDU\LQJýGHJUDGDWLRQýUDWHVýWRýDFFRXQW
IRUýYDU\LQJýJHRFKHPLFDOýFRQGLWLRQVýLQýWKHýZDWHUðEHDULQJý]RQHVýXQGHUO\LQJýWKHýVLWHïý

1111êæå (3$ý5HVSRQVHã
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7KHýVWDWHPHQWýLQýWKHýFRPPHQWýWKDWý¦WKHý(3$ýPRGHOHUVýVSHFLILHGýDýVLQJOHýGHJUDGDWLRQýUDWH
IRUýHDFKýFRQVWLWXHQWýPRGHOHG§ýLVýLQFRUUHFWïýý6SDWLDOO\ýYDULDEOHýELRGHJUDGDWLRQýUDWHVýõKDOIð
OLIHýYDOXHVôýZHUHýDVVLJQHGýWRýEHQ]HQHýEDVHGýRQýWKHýFDOLEUDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýWUDQVSRUWïý
7KHýEHQ]HQHýKDOIðOLIHýXVHGýLQýWKHýPRGHOýUDQJHGýIURPýìííýWRýäñíííýGD\VýDVýVKRZQýRQý)LJXUHV
%ðëïçDýWKURXJKý%ðëïçGñý$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý-*:)6ïýý'XHýWRýUHDVRQVýOLVWHGýLQý6HFWLRQýëïæïéýRI
$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý-*:)6ñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýZDVýDVVLJQHGýWRý]HURï

2QHýFRQFHSWXDOýVLPXODWLRQýZDVýSHUIRUPHGýIRUýWKHý7&(ýQRðDFWLRQýVFHQDULRïýý)RUýWKLVýOLPLWHG
VLPXODWLRQñýZKLFKýGLGýQRWýDIIHFWýWKHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVñýDýOLWHUDWXUHýYDOXH
IRUýKDOIðOLIHýRIý7&(ýZDVýXVHGýLQýWKHýPRGHOïýý7KHýGDWDýRQýWKHý7&(ýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHVñ
KRZHYHUñýDUHýQRWýVXIILFLHQWýIRUýDQ\ýPHDQLQJIXOýHYDOXDWLRQýRIýWKHýVLWHðVSHFLILFý7&(
ELRGHJUDGDWLRQýUDWHVïýý7KHý7&(ýVFHQDULRñýZKLFKýLVýSURSRVHGýLQýWKHý-*:)6ñýLV
SHUIRUPDQFHðEDVHGñýDQGýGRHVýQRWýSUHFOXGHýDQ\ýIXUWKHUýRSWLPL]DWLRQýDIWHUýPRUH
LQIRUPDWLRQýLVýFROOHFWHGýDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHñýLQFOXGLQJýLQIRUPDWLRQýRQýWKHý7&(
ELRGHJUDGDWLRQï

êðçý3RVVLEOHý,QFRUUHFWý7UHDWPHQWýRIý'LVSHUVLRQïý,QýWKHýLQWURGXFWLRQýWRý$SSHQGL[ý%ýWKHýDXWKRUV
QRWHGýWKDWýWKHýXSVWUHDPýILQLWHýGLIIHUHQFHýVROYHUýSUHVHUYHVýPDVVýEDODQFHýDQGýPLQLPL]HVýQXPHULFDO
GLVSHUVLRQïý07ê'öVýILQLWHýGLIIHUHQFHýVROYHUýGRHVýPLQLPL]HýPDVVýEDODQFHýHUURUñýEXWýLWýLVýQRWRULRXV
IRUýKDYLQJýQXPHULFDOýGLVSHUVLRQýSUREOHPVýZLWKýVKDUSýFRQWDPLQDWLRQýIURQWVýõVXFKýDVýRFFXUýKHUHôï
7KHýWH[WýGRHVQöWýVD\ýZKLFKýVROYHUýWKHýDXWKRUVýXVHGýEXWýLIýWKH\ýXVHGýWKHýILQLWHýGLIIHUHQFHýVROYHUñýWKH
PRGHOýZRXOGQöWýEHýVHQVLWLYHýWRýVPDOOýYDOXHVýRIýGLVSHUVLRQýFRHIILFLHQWïý7KHýPRGHOHUVýUHSRUWHGO\
XVHGýDýGLVSHUVLRQýYDOXHýRIýìýIWýEXWýQRWHGýWKDWýWKHýPRGHOýZDVýLQVHQVLWLYHýWRýWKLVýSDUDPHWHUïý$
ODUJHUýGLVSHUVLRQýFRHIILFLHQWýZRXOGýWHQGýWRýGLVSHUVHýFRQWDPLQDQWVýõHïJïñýFKORUREHQ]HQHýIDUWKHU
GRZQJUDGLHQWýWKDQýSUHGLFWHGýE\ýDGYHFWLYHýIORZýDORQHôïý0RVWýDXWKRUVýQRWHýWKDWýGLVSHUVLRQýVHHPV
WRýEHýVFDOHýGHSHQGHQWïý%DVHGýRQýWKHý(35,ýUHSRUWýõ:DOGURSñýìäåèôñýDýGLVSHUVLRQýYDOXHýRQýWKHýRUGHU
RIýêíýWRýèíýIHHWýPD\ýEHýPRUHýDSSURSULDWHïý(3$ýVKRXOGýUHYLHZýZKLFKýVROYHUýZDVýXVHGýIRUýWKH
WUDQVSRUWýPRGHOLQJýDQGýZKHWKHUýDýODUJHUýYDOXHýIRUýGLVSHUVLRQýFRHIILFLHQWýPD\ýEHýDSSURSULDWHï

1111êæä (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVROXWHýWUDQVSRUWýVLPXODWLRQVýZHUHýSHUIRUPHGýXVLQJýWKHý07ê'ýILQLWHðGLIIHUHQFHýVROYHUïý
(3$ýFRQFXUVýWKDWñýZKLOHýWKHýVLPXODWHGýYDOXHVýRIýGLVSHUVLYLW\ýDUHýEDVHGýRQýWKHýEHVWýPDWFK
EHWZHHQýWKHýREVHUYHGýDQGýVLPXODWHGýFRQFHQWUDWLRQVýDFKLHYHGýGXULQJýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQ
RIýEHQ]HQHýDVýZHOOýDVýFKORUREHQ]HQHñýWKHýSRWHQWLDOýXQGHUHVWLPDWLRQýRIýWKLVýSDUDPHWHUñ
HVSHFLDOO\ýLQýWKHýFDVHýRIýFKORUREHQ]HQHñýLVýSRVVLEOHïýý+RZHYHUñýWKHýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHG
ZLWKýWKHýSDUDPHWHUýRIýGLVSHUVLYLW\ýLVýQRWýRIýDýJUHDWýFRQFHUQýEHFDXVHýLWýZRXOGýKDYHýDQýHTXDO
HIIHFWýRQýDOOýWKHýUHPHGLDOýVFHQDULRVïýý$OWHUQDWLYHýSHUIRUPDQFHýLVýFRPSDUHGýRQýDýUHODWLYHñýQRW
DEVROXWHñýEDVLVï

,QýDGGLWLRQñýWKHýDVVXPSWLRQýRIýWKHýUHODWLYHO\ýORZýGLVSHUVLRQýIRUýWKHýFDOLEUDWLRQýRIýWKH
EHQ]HQHýWUDQVSRUWýPRGHOýLVýWKHýFRQVHUYDWLYHýDSSURDFKïýý7KHýKLJKHUýYDOXHýRIýGLVSHUVLRQ
ZRXOGýKDYHýUHVXOWHGýLQýWKHýODUJHUýEHQ]HQHýKLVWRULFýPLJUDWLRQýGXULQJýFDOLEUDWLRQïý
7KHUHIRUHñýWKHýVPDOOHUýYDOXHVýRIýEHQ]HQHýKDOIðOLIHýZRXOGýKDYHýKDGýWRýEHýXVHGýWRýRIIVHWýWKH
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HIIHFWýRIýODUJHUýGLVSHUVLRQñýDQGýWRýPDWFKýWKHýVLPXODWHGýUHVXOWVýZLWKýWKHýREVHUYHGýOLPLWHG
PLJUDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýXVHýRIýWKHýVPDOOHUýKDOIðOLIHýIRUýEHQ]HQHýLVýQRW
FRQVHUYDWLYHñýKRZHYHUñýIRUýVLPXODWLQJýWKHýIXWXUHýFRQGLWLRQVýõLïHïñýIRUý¦IRUZDUG§
VLPXODWLRQVôñýEHFDXVHýLWýFRXOGýSRWHQWLDOO\ýUHVXOWýLQýWKHýXQGHUHVWLPDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQH
PLJUDWLRQï

éïíýý3URSRVHGý5HPHGLDWLRQ

7KHýJURXQGZDWHUýUHPHGLDWLRQýDOWHUQDWLYHVýGLVFXVVHGýLQýWKHý-*:)6ýUHO\ýRQýJURXQGZDWHU
H[WUDFWLRQýWRýVORZO\ýUHPRYHýRUJDQLFýFRQVWLWXHQWVýIURPýWKHýYLFLQLW\ýRIýVXVSHFWHGý1$3/ýDUHDVï
%HFDXVHýWKHýWUDQVSRUWýPRGHOVýXVHýDýFRQVWDQWýFRQFHQWUDWLRQýWHUPýWRýUHSUHVHQWý1$3/ýGLVVROXWLRQñ
WKH\ýFDQQRWýEHýXVHGýWRýUHSUHVHQWý1$3/ýUHPRYDOýRUýHVWLPDWHýWKHýGXUDWLRQýRIýFOHDQXSïý%HFDXVHýWKH
WUDQVSRUWýPRGHOVýRYHUVLPSOLI\ýDQGýXVHýQRQVLWHðVSHFLILFýGDWDýWRýUHSUHVHQWýELRGHJUDGDWLRQ
SURFHVVHVñýWKH\ýFDQQRWýEHýXVHGýWRýDVVHVVýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQïý$VýDýUHVXOWñýWKHýJURXQGZDWHU
IORZîFRQWDPLQDQWýWUDQVSRUWýPRGHOLQJýGHVFULEHGýLQýWKHý-*:)6ýFDQýRQO\ýEHýXVHGýWRýTXDOLWDWLYHO\
DVVHVVýSOXPHýFRQWDLQPHQWýDQGýWKHýUHODWLYHýHIIHFWLYHQHVVýRIýGLIIHUHQWýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQ
VFKHPHVýLQýFOHDQLQJýXSýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýRIýWKHýVXVSHFWHGý1$3/ýDUHDVïý$JJUHVVLYH
GHVWUXFWLRQîUHPRYDOýRIý1$3/ýFRPELQHGýZLWKýFDUHIXOO\ýGRFXPHQWHGýDQGîRUýHQKDQFHGýQDWXUDO
DWWHQXDWLRQýDUHýFUXFLDOýWRýGHYHORSLQJýDýUHDOLVWLFýFORVXUHýSODQýIRUýWKHý-*:ýVLWHïý(3$ýVKRXOG
DJJUHVVLYHO\ýSXUVXHýHYDOXDWLRQýRIýWKHVHýDSSURDFKHVï

6SHFLILFýFRPPHQWVýRQýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHýHYDOXDWLRQýDUHýSUHVHQWHGýEHORZï

1111êåí (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýFRQFXUVýWKDWýWKHýPRGHOýFDQýRQO\ýEHýXVHGý¦WRýTXDOLWDWLYHO\ýDVVHVVýSOXPHýFRQWDLQPHQW
DQGýWKHýUHODWLYHýHIIHFWLYHQHVVýRIýGLIIHUHQWýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýVFKHPHVýLQýFOHDQLQJýXS
JURXQGZDWHUýRXWVLGHýRIýWKHýVXVSHFWHGý1$3/ýDUHDVï§ýý$VýGLVFXVVHGýLQýUHVSRQVHýWRý
&RPPHQWýêñýWKHýPRGHOýZDVýQHYHUýLQWHQGHGýWRý¦UHSUHVHQWý1$3/ýUHPRYDOýRUýHVWLPDWHýWKH
GXUDWLRQýRIýFOHDQXSï§ýý$JDLQñýLWýLVýQRWHGýWKDWýWKHýVFRSHýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýK\GUDXOLF
LVRODWLRQýRIý1$3/ýDQGýGLVVROYHGýSKDVHýFOHDQXSýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý7KHýUDWHýRI
1$3/ýGLVVROXWLRQýGRHVýQRWýLQIOXHQFHýWKHýDOWHUQDWLYHVýIUDPHGýXQGHUýWKLVýDSSURDFKïýý(3$ýLV
LQýIDFWýDJJUHVVLYHO\ýSXUVXLQJýWKHýHYDOXDWLRQýRIýDOWHUQDWLYHVýIRUý1$3/ýUHFRYHU\ýDQGýWKLVýZLOO
EHýWKHýVXEMHFWýRIýDýVHFRQGýSKDVHýRIýUHPHG\ýVHOHFWLRQýUHODWHGýWRýJURXQGZDWHUï

,IýWKHýWHUPý¦UHDOLVWLFýFORVXUHýSODQý¦ýUHIHUVýWRýWKHýVHOHFWLRQýRIýWKLVýJURXQGZDWHUýUHPHGLDO
DFWLRQñýWKHýVWDWHPHQWýWKDWý¦DJJUHVVLYHýGHVWUXFWLRQîUHPRYDOýRIý1$3/§ýLVýFULWLFDOýIRU
GHYHORSLQJýRIýWKLVýUHPHG\ýLVýLQFRUUHFWïýý7KHýUHPHG\ýIRUýJURXQGZDWHUýFDQýEHýGHYHORSHG
DVVXPLQJýWKDWýWKHý1$3/ýVRXUFHVýZLOOýEHýFRQWDLQHGñýDQGýWKHýVXEVHTXHQWýVRLOýDQGý1$3/
IHDVLELOLW\ýVWXG\ýDQGýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVHVýZLOOýGHWHUPLQHýZKHWKHUýDQGýWRýZKDWýH[WHQW
WKHý1$3/ýVRXUFHVýFRXOGýEHýUHFRYHUHGýõUHPRYHGôïýý$VýGLVFXVVHGýLQý$SSHQGL[ý(ýRIýWKH
-*:)6ñýWKHýH[LVWLQJýGDWDýRQý1$3/ýDUHýVXIILFLHQWñýKRZHYHUñýIRUýUHFRJQL]LQJýWKHýWHFKQLFDO
LPSUDFWLFDELOLW\ýRIýFOHDQLQJýWKHVHýVRXUFHVýWRý,6*6ýOHYHOVýõHïJïý0&/Vôïýý7KHUHIRUHñýWKHý7,
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ë(3$ýQRWHãýý,QWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýDýVSHFLILFýIRUPýRIýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýUHIHUUHGýWRýLQýWKLVý52'ýõ6HH
6HFWLRQýæïêýRIýWKHý'HFLVLRQý6XPPDU\ôïýýý+RZHYHUñýWKHýWHUPVýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDQGýPRQLWRUHG
QDWXUDOýDWWHQXDWLRQýDUHýFRQVLVWHQWýWHUPVýLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHý(3$ý3ROLF\ñý8VHýRIý0RQLWRUHGý1DWXUDOý$WWHQXDWLRQýDW
6XSHUIXQGñý5&5$ý&RUUHFWLYHý$FWLRQñýDQGý8QGHUJURXQGý6WRUDJHý7DQNý6LWHVñý26:(5ý'LUHFWLYHýäëííïéðìæñ
'HFHPEHUýìääæï
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ZDLYHUýIRUý/1$3/ýDQGý'1$3/ýVRXUFHVýZDVýSURSRVHGýE\ý(3$ýIRUýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQï

(3$ýFRQFXUVýZLWKýWKHýFRPPHQWHU©VýVWDWHPHQWýWKDWýJURXQGZDWHUýPRGHOVýFDQQRWýEHýXVHGýWR
DVVHVVýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQëýõLïHïýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQôýLQýWKHýDEVHQFHýRIýRWKHUýIDFWRUV
VXFKýDVýJHRFKHPLFDOýHYLGHQFHñýPRQLWRULQJýGDWDñýHWFïýý7KHýGDWDýRQýWKHýELRGHJUDGDWLRQýRIýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýDUHýVXIILFLHQWñýKRZHYHUñýWRýFRQVLGHUýWKHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQH
IRUýWKHýFRQWDLQPHQWðRQO\ýSXUSRVHVýLQýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQïýý7KHýFRPPHQWHUýZLOOýQRWHýWKDW
WKHý'HOý$PRý*URXQGZDWHUý5,ý5HSRUWýDQGýWKHý-*:)6ýFRQVLGHUHGýPXOWLSOHýOLQHVýRI
HYLGHQFHñýLQFOXGLQJýWKRVHýFLWHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUñýEHIRUHýFRQFOXGLQJýWKDWýPRQLWRUHG
QDWXUDOýDWWHQXWDWLRQýõLïHïýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQôýRIýEHQ]HQHýFRXOGýEHýUHOLHG
XSRQýDVýDýUHPHGLDOýPHFKDQLVPýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý(3$ýGLGýQRWýPHUHO\ýXVHýWKHýPRGHO
IRUýWKLVýSXUSRVHï

éðìý,QFRQVLVWHQWý5HOLDQFHýRQý0DVVý7UDQVIHUý0HFKDQLVPVïý6HFWLRQýéýRIýWKHý-*:)6ýSUHVHQWV
LQFRQVLVWHQWýUHOLDQFHýRQýFRQWDPLQDQWýPDVVýWUDQVIHUýPHFKDQLVPVïý6SHFLILFDOO\ñýDJJUHVVLYHý1$3/
GHVWUXFWLRQîUHPRYDOýWHFKQRORJLHVýVXFKýDVýLQýVLWXýR[LGDWLRQýDUHýUXOHGýRXWýLQý7DEOHýéðèýEHFDXVH
¦PDVVýWUDQVIHUýOLPLWDWLRQVýRIýKHWHURJHQHRXVýDTXLIHUýSUHYHQWýGLVWULEXWLRQýRIýR[LGL]LQJýDJHQWVýWR
FRQWDPLQDWHGý]RQHV§ïý7KHýUHWDLQHGýUHPHGLDOýWHFKQRORJ\ñýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýLV
LPSOLFLWO\ýDýPDVVýWUDQVIHUýOLPLWHGýSURFHVVýSDUWLFXODUO\ýLQýKHWHURJHQHRXVýDTXLIHUVï

1111êåì (3$ý5HVSRQVHã

8QGHUýH[WUDFWLRQýFRQGLWLRQVñýPDVVýWUDQVIHUýLVýWRZDUGýH[WUDFWLRQýZHOOVñýKHQFHýFRQWDLQLQJ
FRQWDPLQDQWVýDQGýHIIHFWLQJýWKHLUýXOWLPDWHýUHPRYDOïýý8QGHUýLQðVLWXýR[LGDWLRQýFRQGLWLRQVñ
PDVVýWUDQVIHUýRIýR[LGDQWýWRZDUGýFRQWDPLQDQWýLVýVLJQLILFDQWO\ýPRUHýGLIILFXOWýWRýHIIHFWýZLWK
K\GUDXOLFýLQMHFWLRQýPHFKDQLVPVýWKDQýPDVVýWUDQVIHUýRIýFRQWDPLQDQWýWRZDUGýDQýH[WUDFWLRQ
ZHOOïýý$GGLWLRQDOO\ñýRQFHýDQýR[LGDQWýLVýFRQVXPHGýRUýRWKHUZLVHýORVWñýWKHýFRQWDPLQDQWýPDVV
PD\ýVWLOOýH[LVWýDQGýFRQWLQXHýWRýDIIHFWýJURXQGZDWHUïýý2WKHUýOLPLWDWLRQVýRIýLQðVLWXýR[LGDWLRQýDW
WKHý-RLQWý6LWHýDUHýH[SODLQHGýLQý6HFWLRQýéïêïìïêýRIýWKHý-*:)6ïýý7KHVHýOLPLWDWLRQVýVXJJHVWýWKDW
LQðVLWXýR[LGDWLRQýLVýQRWýOLNHO\ýWRýEHýSDUWLFXODUO\ýHIIHFWLYHýDWýWKHý-RLQWý6LWHï

éðëïýý1HZý5HPHGLDOý7HFKQRORJLHVý,JQRUHGïý$VýQRWHGýDERYHñýWKHý-*:)6ýUXOHGýRXWýDJJUHVVLYH
1$3/ýGHVWUXFWLRQîUHPRYDOýWHFKQRORJLHVýVXFKýDVýLQýVLWXýR[LGDWLRQïý:LWKRXWýFRQVLGHULQJýQHZýLQ
VLWXýR[LGDWLRQýWHFKQRORJ\ýGHYHORSPHQWVýõHïJïñýVHHý/HYLQýHWýDOñýìääæôñýJURXQGZDWHUýUHFLUFXODWLRQ
DQGýWUHDWPHQWýZHOOVýõ6FKUDXIýHWýDOñýìääéôñýDQGýVSDUJLQJîVRLOýYDSRUýH[WUDFWLRQï
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2QFHýDJDLQñýWKHýFRPPHQWHUýIDLOVýWRýREVHUYHýWKDWý1$3/ýUHFRYHU\îGHVWUXFWLRQýLVýQRWýZLWKLQ
WKHýVFRSHýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQïýý1$3/ýLVýEHLQJýK\GUDXOLFDOO\ýFRQWDLQHGýDQGýGLVVROYHGð
SKDVHýFRQWDPLQDWLRQýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýEHLQJýFOHDQHGýXSï

,IýWKHýFRPPHQWHUýLQWHQGHGýWKDWý(3$ýHYDOXDWHýWKHýWHFKQRORJLHVýPHQWLRQHGýIRUýGLVVROYHG
SKDVHýFOHDQXSýRIýWKHýHQWLUHýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQñýWKHQý(3$ýGLGýFRQVLGHUýWKHVH
WHFKQRORJLHVýDQGýWKH\ýZHUHýDSSURSULDWHO\ýUHMHFWHGýIRUýWKLVýSXUSRVHïýý*URXQGZDWHU
UHFLUFXODWLRQýDQGýWUHDWPHQWýZHOOVýDUHýUHIHUUHGýWRýDVý¦YDFXXPðYDSRUL]LQJýZHOOV§ýLQýWKHýWH[W
RIýWKHý-*:)6ïýý$VýGLVFXVVHGýLQýWKHý-*:)6ñýJURXQGZDWHUýUHFLUFXODWLRQýDQGýWUHDWPHQWýõLïHïñ
YDFXXPðYDSRUL]LQJýZHOOVôýLVýQRWýH[SHFWHGýWRýEHýHIIHFWLYHýGXHýWRýWKHýVLJQLILFDQWýH[WHQWýRI
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýõFRYHULQJýVHYHUDOýVTXDUHýPLOHVýDQGýRFFXUULQJýWRýDýGHSWKýRIýXS
WRýéííýIHHWýEJVýDQGýDFURVVýVHYHUDOýDTXLWDUGVôïýý7KHýVLJQLILFDQWýYHUWLFDOýH[WHQWýRI
FRQWDPLQDWLRQýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKHýSUHVHQFHýRIýWKHýORZðSHUPHDEOHýXQLWVýõLïHïñýDTXLWDUGVô
ZRXOGýSUHYHQWýLQðVLWXýUHFLUFXODWLRQýRIýLQMHFWHGýJURXQGZDWHUñýZKLFKýLVýDQýHVVHQWLDOýDVSHFWýIRU
WKHýSHUIRUPDQFHýRIýWKLVýWHFKQRORJ\ïýý7KHýFRVWVýRIýHPSOR\LQJýWKHýWHFKQRORJ\ýRYHUýVRýODUJHýDQ
DUHDýZRXOGýEHýSURKLELWLYHï

(3$ýLVýRSHQýWRýFRQVLGHULQJýVXFKýWHFKQRORJLHVýZLWKýUHVSHFWýWRý1$3/ýUHFRYHU\ýDWýWKHýVRXUFHVñ
WRýEHýHYDOXDWHGýLQýWKHýVHFRQGýSKDVHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVHVï

éðêý)DLOXUHýWRý(YDOXDWHý3RWHQWLDOý0RELOL]DWLRQýRIý2QVLWHî2IIVLWHý3OXPHVïýý$JJUHVVLYH
JURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýFRXOGýPRELOL]HýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýLGHQWLILHGýDWýRWKHUýVLWHVýQRUWK
DQGýZHVWýRIýWKHý-*:ýVLWHýVXFKýDVýWKRVHýLGHQWLILHGýDWýWKHý'RXJODVýIDFLOLW\ïý(3$ýVKRXOGýHYDOXDWH
SRWHQWLDOýHIIHFWVýRQýRWKHUýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýVLWHVýLQýWKHýYLFLQLW\ñýSRVVLEO\ýZLWK
DVVLVWDQFHýIURPýWKHý5:4&%ýWRýLGHQWLI\ýVLWHVï

1111êåê (3$ý5HVSRQVHã

7KHýSRWHQWLDOýHIIHFWVýRIýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýRQýRWKHUýH[LVWLQJýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQýKDYHýEHHQýWDNHQýLQWRýFRQVLGHUDWLRQýE\ýWKHý-*:)6ïýý)RUýWKLVýYHU\ýUHDVRQñýWKH
GHYHORSPHQWýFULWHULDýIRUýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýUHTXLUHýWKHýPLQLPL]DWLRQýRIýWKHýSRWHQWLDO
DGYHUVHýHIIHFWVýRIýUHPHGLDOýDFWLRQVýRQýRWKHUýFRQWDPLQDQWVïýý,QMHFWLRQýRIýWUHDWHGýZDWHUýEDFN
LQWRýWKHýDTXLIHUýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKHýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&
6DQGñýDQGýVRXUFHýFRQWUROýDFWLRQVýIRUý7&(ñýDUHýDLPHGýWRýDFKLHYHýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHVH
FULWHULDïýý$GGLWLRQDOýUHPHG\ýRSWLPL]DWLRQýZLOOýEHýSHUIRUPHGýDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHñýLI
QHHGHGñýXSRQýWKHýFROOHFWLRQýRIýWKHýDGGLWLRQDOýGDWDýRQýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHV
ZLWKLQýWKHýUDGLXVýRIýLQIOXHQFHýRIýUHPHGLDOýZHOOILHOGVýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý(3$ýFRQFXUVýZLWKýWKH
FRPPHQWHUýWKDWýFRRUGLQDWLRQýZLWKýWKHý5:4&%ýLVýHVVHQWLDOýDQGýWKDWýDWWHQWLRQýWRýSRVVLEOH
LQWHUIHUHQFHVýIURPýWKHýVRXUFHVýPHQWLRQHGýõLQFOXGLQJý0F'RQQHOý'RXJODVôýVKRXOGýEHýSDLG
GXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýDQGýDFWLRQïýý6KRXOGýLQWHUIHUHQFHýRFFXUñý(3$ýKDVýDXWKRULWLHV
ZKLFKýLWýFDQñýDWýLWVýGLVFUHWLRQñýXVHýWRýPLWLJDWHýWKHýLQWHUIHUHQFHï
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éðéý)DLOXUHýWRý$FNQRZOHGJHý3RWHQWLDOý2SHUDWLRQDOý,VVXHVïý7KHý-*:)6ýQRWHGýWKHýSRWHQWLDOýIRU
JURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýWRýFDXVHýXQGHVLUDEOHýPLJUDWLRQýRIýWKHýFRQWDPLQDQWýSOXPHVýEXWýGLGýQRW
GLVFXVVýSRWHQWLDOýRSHUDWLRQDOýLVVXHVýDVýDýFRQVHTXHQFHýRIýRSHUDWLQJýPXOWLSOHýSXPSLQJýDQG
LQMHFWLRQýZHOOVýLQýPXOWLSOHýDTXLIHUVïý%DODQFLQJýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýLVýOLNHO\ýWR
EHýPRUHýGLIILFXOWýWKDQýLQGLFDWHGýE\ýWKHýQXPHULFDOýPRGHOïý7UHDWPHQWýRIýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHU
PD\ýDOWHUýJURXQGZDWHUýFKHPLVWU\ýVXIILFLHQWO\ýWRýFDXVHýSUHFLSLWDWLRQýRUýIRXOLQJýSUREOHPVýLQýWKH
UHLQMHFWLRQýZHOOVïý(3$ýVKRXOGýLGHQWLI\ýDQGýGLVFXVVýRSWLRQVýIRUýDGGUHVVLQJýSRWHQWLDOýRSHUDWLRQDO
LVVXHVïý$ýWUHDWDELOLW\ýVWXG\ýRUýH[DPLQDWLRQýRIýRSHUDWLRQDOýLVVXHVýDWýVLPLODUýIDFLOLWLHVñýHïJïñýWKH
WUHDWPHQWýV\VWHPýDWýWKHý0RELOýUHILQHU\ýVRXWKZHVWýRIýWKHýVLWHýPD\ýEHýDSSURSULDWHï

1111êåé (3$ý5HVSRQVHã

2SHUDWLRQDOýLVVXHVýZHUHýHYDOXDWHGýLQýWKHý-*:)6ýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýLPSOHPHQWDELOLW\ýDQG
FRVWýFULWHULDïýý7KHý-*:)6ýDFNQRZOHGJHGýWKDWýIRXOLQJýRIýLQMHFWLRQýZHOOVýFRXOGýFDXVH
RSHUDWLRQDOýSUREOHPVñýZKLFKýZRXOGýDIIHFWýWKHýFRVWýDQGýLPSOHPHQWDELOLW\ýRIýLQMHFWLRQïýý$V
GLVFXVVHGýLQý6HFWLRQVýçñýæñýDQGýåýRIýWKHý-*:)6ñýDQFLOODU\ýWHFKQRORJLHVýZRXOGýEHýHYDOXDWHG
DQGýDSSOLHGýIRUýWKHýH[SUHVVHGýSXUSRVHýRIýUHGXFLQJýWKHýSRWHQWLDOýIRUýIRXOLQJýRIýLQMHFWLRQ
ZHOOVïýý7HVWLQJýRIýVXFKýDQFLOODU\ýWHFKQRORJLHVñýLQFOXGLQJýGHWHUPLQLQJýRSWLPDOýFRQFHQWUDWLRQV
RIýSRO\SKRVSKDWHýWRýSUHYHQWýIRXOLQJñýZLOOýEHýFRQGXFWHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHïý
(3$ýDJUHHVýWKDWýEDODQFLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQñýDQGýPDLQWDLQLQJýLQMHFWLRQ
UDWHñýSUHVHQWýFKDOOHQJHVýLQýUHPHGLDOýGHVLJQýDQGýDFWLRQýZKLFKýDUHýQRWýUHIOHFWHGýE\ýWKHýPRGHOïý
$JDLQñýWKHýPRGHOýZDVýQRWýWKHýRQO\ýWRROýXVHGýE\ý(3$ýLQýSHUIRUPLQJýWKHý-*:)6ïýý'HVSLWHýWKH
FKDOOHQJHVýQRWHGñý(3$ýEHOLHYHVýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýIHDVLEOHïýý7KHýFRPPHQWHUýLVýUHIHUUHG
EDFNýWRýWKHý-*:)6ýIRUýPRUHýLQIRUPDWLRQýRQýWKHVHýWRSLFVïý

7KHýFRPPHQWHU©VýVXJJHVWLRQýWRýUHYLHZýWKHýRSHUDWLRQDOýLVVXHVýDWýWKHý0RELOýUHILQHU\ýLVýZHOO
WDNHQýDQGýZLOOýEHýFRQVLGHUHGýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýý7UHDWDELOLW\ýVWXGLHVñýDV
QHFHVVDU\ñýFDQýEHýSHUIRUPHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïý

éðèý)DLOXUHýWRý(YDOXDWHý(IIHFWýRIý:DWHUý/HYHOý5LVHïýý7KHUHýLVýQRýGLVFXVVLRQýRIýKRZýULVLQJýZDWHU
OHYHOVýPD\ýDIIHFWýRSHUDWLRQýRIýWKHýSURSRVHGýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýV\VWHPïý5LVLQJ
ZDWHUýOHYHOVýZLOOýLQFUHDVHýWKHýWUDQVPLVVLYLW\ýRIýWKHýZDWHUýWDEOHý]RQHýLQýGLUHFWýSURSRUWLRQýWRýWKH
LQFUHDVHïý,QFUHDVLQJýWUDQVPLVVLYLW\ýZLOOýOHDGýWRýUHGXFHGýHIIHFWLYHQHVVýRIýJURXQGZDWHUýFRQWDLQPHQW
V\VWHPVýRUýDýQHHGýWRýLQFUHDVHýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýUDWHVïý$ýULVLQJýZDWHUýWDEOHýFRXOGýDOVR
PRELOL]HýFRQWDPLQDQWVýFXUUHQWO\ýERXQGýLQýVRLOýDERYHýWKHýZDWHUýWDEOHï

1111êåè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýSRWHQWLDOýHIIHFWVýRIýIXWXUHýZDWHUýOHYHOýULVHVýDUHýH[SHFWHGýWRýEHýPLQLPDOñýFRPSDUHGýWR
VWUHVVHVýLPSRVHGýWRýWKHýQDWXUDOýIORZILHOGýE\ýWKHýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýZHOOVïýý+RZHYHUñ
WKHVHýHIIHFWVýZLOOýEHýIXUWKHUýHYDOXDWHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHñýLIýGHHPHG
QHFHVVDU\ïýý7KHýJRDOýRIýDýIHDVLELOLW\ýVWXG\ñýDVýWKHýQDPHýLPSOLHVñýLVýWRýDVVHVVýIHDVLELOLW\ýDQG



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

QRWýWRýSHUIRUPýDýGHVLJQïýý7KHýSURSRVHGýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýDUHýFRQFHSWXDOýZLWKýUHVSHFWýWR
WKHýQXPEHUýRIýZHOOVñýSXPSLQJýUDWHVñýDQGýORFDWLRQVñýDQGýFRXOGýFKDQJHýXSRQýWKHýIXOO
FRQVLGHUDWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýLVVXHVï

éðçý1Rý(YDOXDWLRQýRIý'XUDWLRQýRIý&OHDQXSïý$VýQRWHGýSUHYLRXVO\ñýWKHý-*:)6ýPRGHOýFDQQRWýEH
XVHGýWRýHYDOXDWHýWKHýGXUDWLRQýRIýFOHDQXSïý(3$ýVKRXOGýLPSOHPHQWýDJJUHVVLYHýVRXUFHýUHPRYDO
WHFKQRORJLHVýDQGýSHUIRUPýPRQLWRULQJýDQGýDQDO\VLVýDVýQHHGHGýWRýGHYHORSýDQýHVWLPDWHýRIýWKH
FOHDQXSýGXUDWLRQïý(3$ýVKRXOGýDOVRýKDYHýDýSODQýLQýSODFHýIRUýSURFHGXUHVýLIý7,ýZDYHUVýDUHýDSSURYHG
IRUý1$3/ýDUHDVýDWýWKHýVLWHï

1111êåç (3$ý5HVSRQVHã

$JDLQñýWKHýJURXQGZDWHUýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýEHLQJýHYDOXDWHGýDQGýVHOHFWHGýLQýWZRýSKDVHVïýý7KH
SUHVHQWýSKDVHýGRHVýQRWýHYDOXDWHý1$3/ýUHFRYHU\îUHPRYDOâýLWýDGGUHVVHVýK\GUDXOLFýLVRODWLRQýRI
1$3/ýDQGýGLVVROYHGýSKDVHýFOHDQXSïýý$VýVXFKñýVRXUFHýUHPRYDOýõ1$3/ýUHFRYHU\ô
WHFKQRORJLHVýDUHýQRWýSHUWLQHQWýWRýWKHýSUHVHQWýHIIRUWïýý7KHý7,ýZDLYHUýUHIHUUHGýWRýE\ýWKH
FRPPHQWHUýLVñýLQýIDFWñýDSSURYHGýZLWKýWKHýVHOHFWLRQýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQïýý7KH
UHTXLUHPHQWVñýFRQWLQJHQFLHVýIRUýWUDQVJUHVVLRQVýRIýFRQWDLQPHQWñýHWFïýDUHýDOOýHYDOXDWHGýDQG
LQFRUSRUDWHGýLQýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQïý

,QýWKHýFDVHýRIýWKHý-RLQWý6LWHýDQGýWKHý-*:)6ýFRPSXWHUýPRGHOñýGHYHORSPHQWýRIýDýUHOLDEOH
DEVROXWHýHVWLPDWHýRIýFOHDQXSýGXUDWLRQýLVýQRWýIHDVLEOHýDQGýWKHUHIRUHýQRWýDSSURSULDWHýDWýWKLV
WLPHïýý(YHQýLQFUHDVLQJýWKHýPRGHO©VýVRSKLVWLFDWLRQýZRXOGýQRWýHUDVHýWKHýXQFHUWDLQWLHVýLQKHUHQW
LQýWKHýORQJðWHUPýPRGHOLQJýRIýWKHVHýFRPSOH[ýV\VWHPVïýý$OVRñýLWýLVýXQOLNHO\ýWKDWýWKHýLQFUHDVHG
GDWDýQHHGHGýWRýVXSSRUWýPRUHýVRSKLVWLFDWHGýDVVHVVPHQWVýZRXOGýEHýDYDLODEOHïýý7KHýPRGHO
FRXOGñýRIýFRXUVHñýSURGXFHýYDOXHVýIRUý¦WRWDOýFOHDQXSýWLPHï§ýý+RZHYHUñý(3$ýEHOLHYHVýLWýLV
GLVLQJHQXRXVýWRýUHSUHVHQWýWKDWýHVWLPDWHýDVýWKHýFOHDQXSýWLPHýEHFDXVHýWKHýXQFHUWDLQW\
DVVRFLDWHGýZLWKýLWýLVýWRRýKLJKïýý7KHUHýDUHýWRRýPDQ\ýXQFHUWDLQWLHVýLQýERWKýH[LVWLQJýDQGýIXWXUH
FRQGLWLRQVýWRýPDNHýDýPRGHOLQJýHVWLPDWHýUHOLDEOHýRYHUýDýWLPHýIUDPHýRQýWKHýRUGHUýRI
FHQWXULHVïýýý

7KHýDPRXQWýRIýWLPHýIRUýDOOý1$3/ýWRýEHýGLVVROYHGýVRýWKDWý1$3/ýLVRODWLRQýLVýQRýORQJHU
QHFHVVDU\ýLVýWKHýPRVWýXQFHUWDLQñýDQGý(3$ýKDVýQRWýPRGHOHGýWKLVýYDOXHïýý7KHýFOHDQXS
GXUDWLRQýIRUýWKLVýLVý¦LQGHILQLWHï§ýý7KHýWLPHýWRýDFKLHYHýUHGXFWLRQýRIýWKHýSOXPHýRXWVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýLVýOLNHO\ýWRýEHýRQýWKHýRUGHUýRIýDýFHQWXU\ïý

èïíýý3RWHQWLDOý&KORULQDWHGý6ROYHQWVý6RXUFHý$UHDV

,QýWKLVýVHFWLRQý3$&&$5ýSUHVHQWVýDýVXPPDU\ýRIýDYDLODEOHýGDWDýRQý7&(ýDQGýRWKHUýFKORULQDWHG
VROYHQWVýLQýVRLOýDQGýJURXQGZDWHUýDWýWKHýIROORZLQJýVLWHVã

± 7ULFR
± 'HOý$PRý6LWH
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± $PHULFDQý3RO\VW\UHQHýõIRUPHUO\ý$02&2ô
± 'RXJODVý$LUFUDIWý&RPSDQ\
± /DZVRQý&KHPLFDO

>1RWHãýWKHýRULJLQDOýLQIRUPDWLRQýVXSSOLHGýE\ý3$&&$5ýLVýQRWýUHSHDWHGýKHUHï@ý

1111êåæ (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDFNQRZOHGJHVýWKHýQHHGýIRUýFROOHFWLQJýDGGLWLRQDOýGDWDýRQýFKORULQDWHGýVROYHQWVñ
LQFOXGLQJýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHVýRIý7&(ïýý7KHýDGGLWLRQDOýGDWDýZLOOýEHýFROOHFWHGýGXULQJýWKH
UHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHýEHIRUHýILQDOL]LQJýWKHýGHVLJQýRIýWKHý7&(ýUHPHG\ïýý7KHýLQIRUPDWLRQ
SURYLGHGýE\ý3$&&$5ýZLOOýEHýUHYLHZHGýE\ý(3$ñýDQGýFRQVLGHUHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQ
VWDJHýIRUýWKHýGHYHORSPHQWýRIýDGGLWLRQDOýGDWDýFROOHFWLRQýSURJUDPVïýý

çïíýý([WHQWýRIý7&(ý*URXQGZDWHUý&RQWDPLQDWLRQ

>,QýWKLVýVHFWLRQñý3$&&$5ýSUHVHQWVýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýUHYLHZýRIýWZRýUHSRUWVï

7KHVHýWZRýUHSRUWVýDUHýWKHýJURXQGZDWHUý5,ýIRUý'HOý$PRý6LWHýGDWHGý0D\ýìèñýìääåñýSUHSDUHGýE\
'DPHVý÷ý0RRUHýDQGýWKHýILQDOýJURXQGZDWHUýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýGDWHGý0D\ýìåñýìääåñýSUHSDUHGýE\
&+ë0ý+,//ýIRUý(3$ïý7KHýRULJLQDOýWH[WýVXSSOLHGýE\ý3$&&$5ýLVýQRWýUHSHDWHGýKHUHýIRUýEUHYLW\ï@

1111êåå (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWýèïíýDERYHïýý7KHýH[LVWLQJý7&(ýGDWDýDUHýFRQVLGHUHGýVXIILFLHQWýIRU
WKHýFRQFHSWXDOýDQGýSHUIRUPDQFHðEDVHGýDSSURDFKýWRýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýFRPSRQHQWVýIRU
7&(ýSUHVHQWHGýLQýWKHý-*:)6ïýý+RZHYHUñýWKLVýDSSURDFKýZLOOýEHýIXUWKHUýRSWLPL]HGýGXULQJ
UHPHGLDOýGHVLJQýXSRQýFROOHFWLRQýRIýDGGLWLRQDOýGDWDï

æïíýý&RQFOXVLRQV

æïìý7KHýIROORZLQJýFRQFOXVLRQVýKDYHýEHHQýGUDZQýDERXWýWKHýSURSRVHGýUHPHG\ï

7KHýJURXQGZDWHUýIORZýPRGHOýXVHGýE\ý(3$ýKDVýWKHýIROORZLQJýGHILFLHQFLHVã

æïìïìýý7KHýJURXQGZDWHUýIORZýV\VWHPýLVýQRWýVWHDG\ðVWDWHïý:DWHUýOHYHOVýKDYHýULVHQýëèýIHHWýVLQFH
ìäçèýDQGýëìýIHHWýEHWZHHQýìääêýDQGýìääçïý,QýDGGLWLRQýKLVWRULFýJURXQGZDWHUýIORZýGLUHFWLRQVýDQG
JUDGLHQWVýDUHýXQNQRZQâýDQG

1111êåä (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWVýëýWKURXJKýëïêï
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æïìïëý9HUWLFDOýJURXQGZDWHUýIORZýZDVýSRRUO\ýFDOLEUDWHGïý7KHýDELOLW\ýWRýSUHGLFWýYHUWLFDOýIORZýLV
FULWLFDOýLIýJURXQGZDWHUýLVýH[WUDFWHGýIURPýWKHý*DJHý$TXLIHUï

1111êäí (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWýëðêï

æïëý7KHýIROORZLQJýFRQFOXVLRQVýKDYHýEHHQýGUDZQýDERXWýWKHýFRQWDPLQDQWýWUDQVSRUWýPRGHOã

æïëïìýý7KHýHIIHFWLYHýSRURVLW\ýYDOXHVýXVHGýDUHýWRRýKLJKâ

1111êäì (3$ý5HVSRQVHã

6HHý5HVSRQVHýWRý&RPPHQWýêðìï

æïëïëý1$3/ýGLVVROXWLRQýUDWHVýDUHýRYHUHVWLPDWHGñýUHVXOWLQJýLQýDQýRYHUHVWLPDWHýRIýWKHýHIIHFWLYHQHVV
RIýSXPSýDQGýWUHDWýUHPHGLDWLRQâ

1111êäë (3$ý5HVSRQVHã

6HHý5HVSRQVHýWRý&RPPHQWýêðëï

æïëïêý1DWXUDOýDWWHQXDWLRQýKDVýEHHQýLQDGHTXDWHO\ýFKDUDFWHUL]HGïý7KLVýLVýLPSRUWDQWýEHFDXVHýWKHýILQDO
UHPHG\ýZLOOýGHSHQGýRQýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQâýDQG

1111êäê (3$ý5HVSRQVHã

6HHý5HVSRQVHýWRý&RPPHQWýêðéï

æïëïéý%LRGHJUDGDWLRQýKDVýEHHQýRYHUVLPSOLILHGïý7KHýVLQJOHýGHJUDGDWLRQýUDWHýXVHGýIRUýHDFK
FRQVWLWXHQWýGRHVýQRWýDSSURSULDWHO\ýUHIOHFWýWKHýYDULDWLRQýLQýJHRFKHPLFDOýFRQGLWLRQVýDFURVVýWKHýVLWHï

1111êäé (3$ý5HVSRQVHã

6HHý5HVSRQVHýWRý&RPPHQWýêðè

ï

æïêý7KHýIROORZLQJýFRQFOXVLRQVýSHUWDLQýWRýWKHýSURSRVHGýJURXQGZDWHUýUHPHGLDOýVWUDWHJ\ã

æïêïìý7KHýSURSRVHGýUHPHGLDOýDSSURDFKýLJQRUHVýGHYHORSPHQWVýLQýDJJUHVVLYHýUHPHGLDOýWHFKQRORJLHV
VXFKýDVýLQýVLWXýR[LGDWLRQï
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1111êäè (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWýéðë

æïêïëý,QýDGGLWLRQýWKHýSRWHQWLDOýWRýPRELOL]HýRQVLWHýDQGýRIIVLWHýSOXPHVýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEH
DGHTXDWHO\ýDGGUHVVHGïý6SHFLILFDOO\ýFRQWDPLQDQWýSOXPHVýDWý'RXJODVý$LUFUDIWýDQGý,QWHUQDWLRQDO
/LJKWý0HWDOVýZKLFKýDUHýWRýWKHýQRUWKZHVWýRIý'HOý$PRýKDYHýQRWýEHHQýDGGUHVVHGï

1111êäç (3$ý5HVSRQVHã

6HHý5HVSRQVHýWRý&RPPHQWýéðêï

æïêïéý7KHýHIIHFWýRIýULVLQJýZDWHUýOHYHOVýRQýWKHýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýV\VWHPýKDYH
QRWýEHHQýHYDOXDWHGñýDQGýPRVWýLPSRUWDQWO\ýQRýGXUDWLRQýRIýFOHDQXSýKDVýEHHQýGHYHORSHGï

1111êäæ (3$ý5HVSRQVHã

6HHý5HVSRQVHýWRý&RPPHQWýéðèï

æïêïèý,QDGHTXDWHýGHWDLOVýDERXWýWKHýEDVLVýIRUý7&(ýSOXPHýUHPHGLDWLRQýKDYHýEHHQýSURYLGHGïý:KDWýLV
WKHýEDVLVýIRUýXVLQJýäýH[WUDFWLRQýZHOOVýDQGýìýLQMHFWLRQýZHOOýLQýWKHý%ý6DQGýLQýWKHý7&(î3&(ýDUHDVñ
HWF"

1111êäå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýDEVHQFHýRIýIXOOýFKDUDFWHUL]DWLRQýGRHVýQRWýSUHFOXGHýWKHý)6ðOHYHOýGHYHORSPHQWýRIýWKH
UHPHGLDOýVFHQDULRýIRUý7&(ïýý7KHýSURSRVHGýVRXUFHðFRQWUROýUHPHG\ýIRUý7&(ýLVýEDVHGýRQýWKH
OLPLWHGýGDWDýRQý7&(ýGLVWULEXWLRQñýDQGýLVýWKHUHIRUHýFRQFHSWXDOýDQGýSHUIRUPDQFHðEDVHGýDV
H[SODLQHGýLQýWKHý-*:)6ïýý7KHýSHUIRUPDQFHðEDVHGýUHPHG\ýVSHFLILHVýJHQHUDOýUHPHGLDO
DFWLRQVýõLïHïñýSXPSðWUHDWðLQMHFWôñýDQGýDVVXPHVýWKDWýWKHýUHPHG\ýZLOOýEHýRSWLPL]HGýDWýWKH
UHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHýWRýDFKLHYHýWKHýUHTXLUHGýSHUIRUPDQFHïýý7KHýQXPEHUñýORFDWLRQVñýDQG
SXPSLQJýUDWHVýIRUýWKHý7&(ýVRXUFHðFRQWUROýVFHQDULRýZHUHýVSHFLILHGýRQO\ýIRUýWKHýSUHOLPLQDU\
RUGHUðRIðPDJQLWXGHýFRVWýHVWLPDWHýEDVHGýRQýWKHýJHQHUDOýXQGHUVWDQGLQJVýRIýWKHýK\GURJHRORJLF
FRQGLWLRQVýDQGýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýRIý7&(ïýý%HFDXVHýWKHý7&(ðUHPHG\ýFRPSRQHQWýLVýWKH
VDPHýIRUýDOOýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVñýWKHýFRVWýRIýWKHý7&(ýUHPHG\ýGRHVýQRWýDIIHFWýWKHýUHODWLYH
FRPSDULVRQýRIýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýDQGýVHOHFWLRQýRIýWKHýILQDOýUHPHG\ïýý$VýVWDWHGýLQýWKH
-*:)6ñýWKHý7&(ýUHPHG\ýPD\ýEHýPRGLILHGýDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHñýDVýQHFHVVDU\ñ
XSRQýFROOHFWLRQýRIýDGGLWLRQDOýGDWDï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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æïêïçý)DLOXUHýWRýDFNQRZOHGJHýSRWHQWLDOýRSHUDWLRQVýLVVXHVï

1111êää (3$ý5HVSRQVHã

6HHý5HVSRQVHýWRý&RPPHQWýéðéï

æïéý7KHýIROORZLQJýFRPPHQWVýDUHýSURYLGHGýSHUWDLQLQJýWRýWKHýH[LVWHQFHýRIýSRWHQWLDOýVRXUFHýDUHDVã

æïéïìý:HýVWURQJO\ýEHOLHYHýWKDWýWKHý(3$ýQHHGVýWRýHYDOXDWHýWKHýLPSDFWýRQýNQRZQýDQGýSRWHQWLDOý7&(
VRXUFHýDUHDVýDGMDFHQWýWRýWKHý-RLQWý6LWHVñýEHIRUHýLPSOHPHQWLQJýDQýDJJUHVVLYHýSXPSýDQGýWUHDW
SURJUDPýZLWKýQRýGHILQHGýHQGýSRLQWï

1111éíí (3$ý5HVSRQVHã

6HHý5HVSRQVHýWRý&RPPHQWýéðêïýý(3$ýFRQFXUVýWKDWýWKHýVRXUFHVýDQGýH[WHQWýRIýFKORULQDWHG
VROYHQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHýQHHGýWRýEHýIXUWKHUýDVVHVVHGýSULRUýWRýWKHýGHVLJQýRIýWKHý-RLQWý6LWH
UHPHG\ïýý+RZHYHUñýWKHýH[LVWLQJýGDWDýDUHýVXIILFLHQWýIRUýWKHýIHDVLELOLW\ðVWXG\ðOHYHOýHYDOXDWLRQV
VXFKýDVýWKHýFRPSDUDWLYHýHYDOXDWLRQýRIýGLIIHUHQWýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïý7KHýVHOHFWHGýUHPHG\
IRUýWKHýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHñýVXFKýDVýSXPSðWUHDWðLQMHFWýDSSURDFKýIRUýWKH
õìôýFRQWDLQPHQWýRIýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVñýõëôýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýDQGý7&(
VRXUFHVýõLïHïñý'1$3/ôñýDQGýõêôýUHPRYDOýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýPDVVñýZLOOýQRWýOLNHO\ýFKDQJH
EDVHGýRQýWKHýSRWHQWLDOýILQGLQJVýRQý7&(ýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHVïý

æïéïëý&RPSOHWHO\ýGHILQHýWKHýVRXUFHVýRIý7&(î3&(ýLQýWKLVýDUHDýLQýOLJKWýRIýWKHýGLVFUHSDQFLHVýQRWHG
LQýFRQFHQWUDWLRQýRIý7&(î3&(ýLQýVRLOýYVïýJURXQGZDWHUñýSULRUýWRýLPSOHPHQWLQJýJURXQGZDWHU
UHPHGLDWLRQýIRUýWKHý-RLQWý6LWHVïý7KHUHýLVýUHDVRQýWRýEHOLHYHýWKDWýDGGLWLRQDOýVRXUFHVýPD\ýH[LVWýLQýWKH
DUHDýRIýFRQFHUQï

1111éíì (3$ý5HVSRQVHã

6HHý5HVSRQVHýWRý&RPPHQWýæïéïìï

æïéïêý,QDGHTXDWHýVRLOýVDPSOLQJýDQGýJURXQGZDWHUýTXDOLW\ýGDWDýH[LVWýIRUýWKHýIRUPHUýûSLWVýDQG
WUHQFKHVûýORFDWHGýRQýWKHýQRUWKZHVWHUQýSRUWLRQýRIýWKHý'HOý$PRý6LWHïý7KLVýDUHDýVKRXOGýEHýIXUWKHU
LQYHVWLJDWHGï

1111éíë (3$ý5HVSRQVHã

$GGLWLRQDOýLQYHVWLJDWLRQýZLOOýEHýSHUIRUPHGýDVýSDUWýRIýWKHýRQJRLQJý5,î)6ýSURFHVVýIRUýVRLOV
DQGý1$3/ýDWýWKHý'HOý$PRý6LWHýWKDWýPD\ýLQFOXGHýWKHý3LWýDQGý7UHQFKý$UHDVï


