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*ORVVDU\

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

$FWLYLW\ý3DWWHUQV $ýVHULHVýRIýGLVFUHWHýHYHQWVýRIýYDU\LQJýWLPHýLQWHUYDOVýGHVFULELQJ
LQIRUPDWLRQýDERXWýDQýLQGLYLGXDO©VýOLIHVW\OHýDQGýURXWLQHïýý7KH
LQIRUPDWLRQýFRQWDLQHGýLQýDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQýW\SLFDOO\ýLQFOXGHV
WKHýORFDWLRQVýWKDWýWKHýLQGLYLGXDOýYLVLWHGýõXVXDOO\ýGHVFULEHGýLQ
WHUPVýRIýPLFURHQYLURQPHQWVôñýWKHýDPRXQWýRIýWLPHýVSHQWýLQýWKRVH
ORFDWLRQVñýDQGýDýGHVFULSWLRQýRIýZKDWýWKHýLQGLYLGXDOýZDVýGRLQJýLQ
HDFKýORFDWLRQýõHïJïñýVOHHSLQJñýHDWLQJñýH[HUFLVLQJôïýý$OOýRIýWKH
LQIRUPDWLRQýIRUýDQýDFWLYLW\ýSDWWHUQýLVýJDWKHUHGýGXULQJýDQ
¦DFWLYLW\ýSDWWHUQýVXUYH\ñ§ýXVXDOO\ýWKURXJKýWKHýXVHýRI
TXHVWLRQQDLUHVýRUýGLDULHVïýý(DFKýDFWLYLW\ýSDWWHUQýVXUYH\ýLV
GHVLJQHGýWRýFROOHFWýLQIRUPDWLRQýRQýDFWLYLWLHVýQHHGHGýIRUýD
SDUWLFXODUýVWXG\ýRUýSXUSRVHïýý$FWLYLW\ýSDWWHUQVýDUHýDOVRýUHIHUUHG
WRýDVý¦WLPHîDFWLYLW\ýSDWWHUQVï§

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

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

&RKRUW $ýJURXSýRIýSHRSOHýZLWKLQýDýSRSXODWLRQýZKRýDUHýDVVXPHGýWR
KDYHýVLPLODUýH[SRVXUHVýDQGýZKRVHýGHPRJUDSKLFýYDULDEOHVýDUH
WDNHQýIURPýWKHýVDPHýSUREDELOLW\ýGLVWULEXWLRQýGXULQJýDýVSHFLILHG
H[SRVXUHýSHULRGï

7KHýXVHýRIýFRKRUWVýLVýXVHIXOýZKHQýPRGHOLQJýWKHýH[SRVXUHVýRIýD
ODUJHýSRSXODWLRQïýý6LQFHýDGHTXDWHýGDWDýRQýWKHýH[SRVXUHVýRIýHDFK
LQGLYLGXDOýLQýDýSRSXODWLRQýGRHVýQRWýH[LVWñýLQIRUPDWLRQýDERXW
SHRSOHýZKRýDUHýH[SHFWHGýWRýKDYHýVLPLODUýH[SRVXUHVýDUH
DJJUHJDWHGýWRJHWKHUýLQýRUGHUýWRýPDNHýEHWWHUýXVHýRIýWKHýOLPLWHG
GDWDýWKDWýLVýDYDLODEOHï
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&RKRUWVýFDQýEHýGHILQHGýIRUýHDFKýDSSOLFDWLRQýRUýVLWXDWLRQïýý,QýWKH
ODWHVWýS1(0î&2ýPRGHOñýIRUýH[DPSOHñýFRKRUWýH[SRVXUHýZDV
WDNHQýWRýEHýDýIXQFWLRQýRIýGHPRJUDSKLFýJURXSñýORFDWLRQýRI
UHVLGHQFHñýORFDWLRQýRIýZRUNýSODFHñýDQGýW\SHýRIýFRRNLQJýIXHO
õQDWXUDOýJDVýRUýRWKHUôïýý6SHFLI\LQJýWKHýKRPHýDQGýZRUNýGLVWULFWýRI
HDFKýFRKRUWýSURYLGHGýDýPHDQVýRIýOLQNLQJýFRKRUWýH[SRVXUHýWR
DPELHQWý&2ýFRQFHQWUDWLRQVïýý6SHFLI\LQJýWKHýGHPRJUDSKLFýJURXS
SURYLGHGýDýPHDQVýRIýOLQNLQJýFRKRUWýH[SRVXUHýWRýDFWLYLW\
SDWWHUQVýZKLFKýYDU\ýZLWKýDJHñýZRUNýVWDWXVñýDQGýRWKHU
GHPRJUDSKLFýYDULDEOHVïýý6SHFLI\LQJýWKHýW\SHýRIýFRRNLQJýIXHO
SURYLGHGýDýPHDQVýRIýOLQNLQJýFRKRUWýH[SRVXUHýWRýSUR[LPLW\ýWRýD
SDUWLFXODUýHPLVVLRQýVRXUFHïýý,QýVRPHýDQDO\VHVñýFRKRUWVýDUH
IXUWKHUýGLVWLQJXLVKHGýDFFRUGLQJýWRýIDFWRUVýUHODWLQJýWRýWLPHýVSHQW
LQýSDUWLFXODUýPLFURHQYLURQPHQWVïýý,QýWKHýS1(0ýDQDO\VHVñýWKH
SRSXODWLRQðRIðLQWHUHVWýLVýGLYLGHGýLQWRýDýVHWýRIýFRKRUWVýVXFKýWKDW
HDFKýSHUVRQýLVýDVVLJQHGýWRýRQHýDQGýRQO\ýRQHýFRKRUWï

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

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

&RQFHSWXDOý0RGHOý(YDOXDWLRQV (YDOXDWLRQVýIRFXVHGýRQýWKHýWKHRU\ýDQGýDVVXPSWLRQVýXQGHUO\LQJ
WKHýPRGHOïýý7KHVHýDFWLYLWLHVýVHHNýWRýGHWHUPLQHýLIýWKHýPRGHOýLV
FRQFHSWXDOO\ýVRXQGï

&ULWHULDý$LUý3ROOXWDQWV $LUýSROOXWDQWVýIRUýZKLFKýQDWLRQDOýDPELHQWýDLUýTXDOLW\ýVWDQGDUGV
õ1$$46ôýKDYHýEHHQýHVWDEOLVKHGýXQGHUýWKHý&OHDQý$LUý$FW
õ&$$ôâýDWýSUHVHQWñýWKHýVL[ýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVýDUHýSDUWLFXODWH
PDWWHUñýR]RQHñýFDUERQýPRQR[LGHñýQLWURJHQýR[LGHVñýVXOIXU
GLR[LGHñýDQGýOHDGï

([SRVXUH 7KHýFRQWDFWýEHWZHHQýDýWDUJHWýRUJDQLVPýDQGýDýSROOXWDQWýDWýWKH
RXWHUýERXQGDU\ýRIýWKHýRUJDQLVPïýý([SRVXUHýPD\ýEHýTXDQWLILHG
DVýWKHýDPRXQWýRIýSROOXWDQWýDYDLODEOHýDWýWKHýERXQGDU\ýRIýWKH
UHFHSWRUýRUJDQLVPýSHUýVSHFLILHGýWLPHýSHULRGïýý$VýDQýH[DPSOHñ
LQKDODWLRQýH[SRVXUHýRYHUýDýSHULRGýRIýWLPHýPD\ýEHýUHSUHVHQWHG
E\ýDýWLPHðGHSHQGHQWýSURILOHýRIýWKHýH[SRVXUHýFRQFHQWUDWLRQVï

([SRVXUHý'LVWULFW $ýJHRJUDSKLFýORFDWLRQýZLWKLQýDýGHILQHGýSK\VLFDOýRUýSROLWLFDO
UHJLRQýZKHUHýWKHUHýLVýSRWHQWLDOýFRQWDFWýEHWZHHQýDQýRUJDQLVP
DQGýDýSROOXWDQWñýDQGýIRUýZKLFKýHQYLURQPHQWDOýPHGLD
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FRQFHQWUDWLRQVýKDYHýEHHQýHVWLPDWHGýHLWKHUýWKURXJKýPRGHOLQJýRU
PHDVXUHPHQWï

([SRVXUHý(YHQW $ýKXPDQýDFWLYLW\ýWKDWýUHVXOWVýLQýFRQWDFWýZLWKýDýFRQWDPLQDWHG
PHGLXPýZLWKLQýDýVSHFLILHGýPLFURHQYLURQPHQWýDWýDýJLYHQ
JHRJUDSKLFýORFDWLRQï

)XQFWLRQDOLW\ 7KHýFDSDELOLW\ýWRýSHUIRUPýFRPSXWDWLRQDOýRSHUDWLRQVï

+D]DUGRXVý$LUý3ROOXWDQW $Q\ýDLUýSROOXWDQWýOLVWHGýXQGHUý&OHDQý$LUý$FWýõ&$$ôýVHFWLRQ
ììëõEôâýFXUUHQWO\ñýWKHUHýDUHýìååýDLUýSROOXWDQWVýGHVLJQDWHGýDV
+D]DUGRXVý$LUý3ROOXWDQWVýõ+$3Vôï

/LQN $ýFRQQHFWLRQýWKDWýDOORZVýWKHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýPDVVýEHWZHHQ
DQ\ýWZRýFRPSDUWPHQWVïýý(DFKýOLQNýLVýLPSOHPHQWHGýE\ýDQ
DOJRULWKPýRUýDOJRULWKPVýWKDWýPDWKHPDWLFDOO\ýUHSUHVHQWýWKHýPDVV
WUDQVIHUï

0HFKDQLVWLFýDQGý'DWD (YDOXDWLRQVýIRFXVHGýRQýWKHýVSHFLILFýDOJRULWKPVýDQG
4XDOLW\ý(YDOXDWLRQV DVVXPSWLRQVýXVHGýLQýWKHýPRGHOïýý7KHVHýDFWLYLWLHVýVHHNýWR

GHWHUPLQHýLIýWKHýLQGLYLGXDOýSURFHVVýPRGHOVýDQGýLQSXWýGDWDýXVHG
LQýWKHýPRGHOýDUHýVFLHQWLILFDOO\ýVRXQGñýDQGýLIýWKH\ýSURSHUO\ý¦ILW
WRJHWKHUï§

0LFURHQYLURQPHQW $ýGHILQHGýVSDFHýLQýZKLFKýKXPDQýFRQWDFWýZLWKýDQýHQYLURQPHQWDO
SROOXWDQWýWDNHVýSODFHýDQGýZKLFKýFDQýEHýWUHDWHGýDVýD
ZHOOðFKDUDFWHUL]HGñýUHODWLYHO\ýKRPRJHQHRXVýORFDWLRQýZLWK
UHVSHFWýWRýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýDýVSHFLILHGýWLPHýSHULRGï

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

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

3HUIRUPDQFHý(YDOXDWLRQV (YDOXDWLRQVýIRFXVHGýRQýWKHýRXWSXWýRIýWKHýIXOOýPRGHOïýý7KHVH
DFWLYLWLHVýVHHNýWRýGHWHUPLQHýLIýWKHýRXWSXWýLVýUHOHYDQWñýUHOLDEOHñ
DQGýXVHIXOï

6FHQDULR $ýVSHFLILHGýVHWýRIýFRQGLWLRQVýõHïJïñýVSDWLDOñýWHPSRUDOñ
HQYLURQPHQWDOñýVRXUFHñýFKHPLFDOôýXVHGýWRýGHILQHýDýPRGHOýVHWXS
IRUýDýSDUWLFXODUýVLPXODWLRQýRUýVHWýRIýVLPXODWLRQVï
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6HQVLWLYLW\ 7KHýUDWHýRIýFKDQJHýRIýWKHýPRGHOýRXWSXWýZLWKýUHVSHFWýWRýFKDQJHV
LQýDQýLQSXWýSDUDPHWHUï

6LPXODWLRQ $ýVLQJOHýDSSOLFDWLRQýRIýDýPRGHOýWRýHVWLPDWHýHQYLURQPHQWDO
FRQGLWLRQVñýEDVHGýRQýDýJLYHQýVFHQDULRýDQGýDQ\ýLQLWLDOýLQSXW
YDOXHVýQHHGHGï

6RXUFH $QýH[WHUQDOýFRPSRQHQWýWKDWýLQWURGXFHVýFKHPLFDOýPDVVýGLUHFWO\
LQWRýDýFRPSDUWPHQWï

6WUXFWXUDOýHYDOXDWLRQV (YDOXDWLRQVýIRFXVHGýRQýKRZýFKDQJHVýLQýPRGHOLQJýFRPSOH[LW\
DIIHFWýPRGHOýSHUIRUPDQFHïýý7KHVHýDFWLYLWLHVýVHHNýWRýGHWHUPLQH
KRZýWKHýPRGHOýZLOOýUHVSRQGýWRýEHLQJýVHWýXSýGLIIHUHQWO\ýIRU
GLIIHUHQWýDSSOLFDWLRQVï

8QFHUWDLQW\ 7KHýODFNýRIýNQRZOHGJHýUHJDUGLQJýWKHýDFWXDOýYDOXHVýRIýPRGHO
LQSXWýYDULDEOHVýõSDUDPHWHUýXQFHUWDLQW\ôýDQGýRIýSK\VLFDOýV\VWHPV
õPRGHOýXQFHUWDLQW\ôï

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

9ROXPHý(OHPHQW $ýERXQGHGýWKUHHðGLPHQVLRQDOýVSDFHýWKDWýGHILQHVýWKHýORFDWLRQýRI
RQHýRUýPRUHýFRPSDUWPHQWVïýý7KLVýWHUPýLVýLQWURGXFHGýWRýSURYLGH
DýFRQVLVWHQWýPHWKRGýIRUýRUJDQL]LQJýREMHFWVýWKDWýKDYHýDýQDWXUDO
VSDWLDOýUHODWLRQVKLSï


