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$ôý%XWWHUZRUWKýILOWHUV

7KHVHýDUHýWKHýHDUOLHVWýNQRZQýILOWHUýW\SHVýDQGýWKHýOHDVWýHIILFLHQWïý7KHLUýSDVVEDQGýORVVýLVýPD[LPDOO\
IODWñýWKHLUýVWRSEDQGýORVVýLVýPRQRWRQLFýõLïHïñýDOOýWKHýWUDQVPLVVLRQý]HURVýDUHýDWýH[WUHPHýIUHTXHQFLHVôï
)LJïý*ïìýVKRZVýWKHýEDVLFýORZðñýKLJKðýDQGýEDQGðSDVVýORVVýFKDUDFWHULVWLFVïý2QHýFDQýXVHýWKH
IROORZLQJýH[SUHVVLRQVýWRýVROYHýIRUýWKHýGHJUHHVýQHHGHGýWRýPHHWý\RXUýUHTXLUHPHQWVã
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DQGýDPD[ýLVýWKHýPD[LPXPýDOORZDEOHýSDVVEDQGýORVVýDQGýDPLQýLVýWKHýPLQLPXPýUHTXLUHGýVWRSEDQGýORVVâ
I$ýõDQGýI%ôýDUHýWKHýSDVVEDQGýHGJHýIUHTXHQFLHVñýZKLOHýI$6ýõDQGýI%6ôýDUHýWKHýVWRSEDQGýHGJHýIUHð
TXHQFLHVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý)LJïý*ïìý%XWWHUZRUWKýILOWHUV

,QýWKHýEDQGSDVVýFDVHñýQýPXVWýEHýGRXEOHGïý7KHýQXPEHUýRIý]HURVýDWý]HURýDQGýDWýLQILQLWHýIUHTXHQFLHV
DUHýHTXDOýLQýWKHýEDQGSDVVýFDVHýDQGýWKLVý\LHOGVýDýEDQGSDVVýILOWHUýWKDWýLVýV\PPHWULFDOýRQýD
ORJDULWKPLFýIUHTXHQF\ýVFDOHïý,IýDULWKPHWLFýV\PPHWU\ýLVýUHTXLUHGñýRQHýFDQýREWDLQýEHWWHUýUHVXOWVýE\
VHOHFWLQJã
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EXWýWKHQýWKHýILOWHUýLVýQRWýVWULFWO\ýDý%XWWHUZRUWKýILOWHUýDQ\PRUHýDQGýWKHýDERYHýH[SUHVVLRQVýZLOOýQRW
KROGýHLWKHUï
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%ôý&KHE\VKHYýILOWHUV

7KHVHýDUHýILOWHUVýZLWKýHTXDOýULSSOHýW\SHýSDVVEDQGýDQGýPRQRWRQLFýVWRSEDQGõVôïý7KHLU
FKDUDFWHULVWLFVýDUHýVKRZQýLQý)LJïý*ïëýDQGýWKHýFRUUHVSRQGLQJýGHJUHHVýDUHýREWDLQHGýIURPýWKH
H[SUHVVLRQã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýQý!ýORJ>$ìîëýòýõ$ðìôìîë@îORJ>ΩVýòýõΩV
ëðìôìîë@ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý ýýýýýýýýýýýýýýýõ*ïéô

ZKHUHý$ýDQGýΩVýýDUHýJLYHQýE\ýHTXDWLRQVý*ïìýDQGý*ïêýUHVSHFWLYHO\ýDQGýQýPXVWýDJDLQýEHýGRXEOHG
IRUýWKHýEDQGSDVVýFDVHïý2XUýFRPPHQWýDERXWýWKHýV\PPHWU\ýRIýWKHý%XWWHUZRUWKýEDQGSDVVýILOWHUV
DSSOLHVýWRýWKLVýFDVHýDVýZHOOï

ýýýýýýýýýýýýýýýý
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý)LJïý*ïëý&KHE\VKHYýILOWHUV

&ôý,QYHUVHý&KHE\VKHYýILOWHUV

7KHVHýILOWHUVýDUHýQRWýDVýSRSXODUýDVýWKHýSUHYLRXVýWZRýVLQFHýWKHLUýUHDOL]DWLRQýLVýDVýFRPSOH[ýDVýWKDWýRI
WKHýHOOLSWLFýILOWHUVýõVHHýEHORZôñýKRZHYHUñýWKH\ýDUHýQRWýDVýHIILFLHQWïý7KH\ýKDYHýDýPD[LPDOO\ýIODW
SDVVEDQGýDQGýHTXDOýPLQLPDýW\SHýVWRSEDQGõVôýõVHHý)LJïý*ïêôïý7KHLUýGHJUHHVýDUHýFDOFXODWHGýE\
H[DFWO\ýWKHýVDPHýH[SUHVVLRQVýDVýWKRVHýXVHGýIRUýWKHý&KHE\VKHYýILOWHUVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý)LJïý*ïêý,QYHUVHý&KHE\VKHYýILOWHUV

'ôý(OOLSWLFýILOWHUV

)RUýXQLIRUPýSDVVEDQGýDQGýVWRSEDQGýUHTXLUHPHQWVñýWKHVHýILOWHUVýSURYLGHýWKHýPRVWýHIILFLHQWýGHVLJQï
7KHLUýSDVVEDQGýLVýRIýWKHýHTXDOýULSSOHýW\SHýDQGýWKHýVWRSEDQGVýDUHýRIýWKHýHTXDOýPLQLPDýW\SHýõVHH
)LJïý*ïéôïý7KHýUHTXLUHGýGHJUHHVýFDQýEHýFDOFXODWHGýIURPýWKHýDSSUR[LPDWHýððýEXWýYHU\ýDFFXUDWHýðð
H[SUHVðýVLRQãý
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$ýDQGýΩVýýDUHýGHILQHGýDVýEHIRUHïý7KHýYDOXHýRIýQýPXVWýEHýGRXEOHGýDJDLQýIRUýEDQGSDVVHVýDQGýLIýQýLV
HYHQýDQGý=6ýLVýQRWýVSHFLILHGýDVýðìñýHTXDWLRQý*ïèýDERYHýPD\ýXQGHUHVWLPDWHýWKHýYDOXHýRIýQýE\ýRQHï
7KHýSURJUDPýKRZHYHUñýFRUUHFWVýIRUýWKLVýHIIHFWï

ýýýýý
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2FFDVLRQDOO\ñýWKHýORVVýYDOXHVýDPLQýDQGýDPD[ýõKHQFHýDOVRý$ôýDUHýVSHFLILHGñýWRJHWKHUýZLWKýWKHýGHJUHHýQï
2QHýFDQýWKHQýDSSUR[LPDWHO\ýFDOFXODWHýWKHýFRUUHVSRQGLQJýΩýVýWKURXJKýWKHýIROORZLQJýVHWýRI
H[SUHVVLRQVã
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýõπëQîOQý&ô
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ZKHUHý&ýLVýýJLYHQýE\ýýHTXDWLRQý*ïæýDERYHïýý$JDLQýLIýQýLVýHYHQýDQGý=6ýLVýQRWýHTXDOýWRýðìñýWKLVýH[ð
SUHVVLRQýXQGHUHVWLPDWHVýΩVýVOLJKWO\ï
ýýýý
(ôý%HVVHOýILOWHUV

7KHVHýDUHýORZSDVVýILOWHUVýZLWKýPD[LPDOO\ýIODWýGHOD\ýLQýWKHLUýSDVVEDQGýDQGýDýORVVýWKDWýLVýDSSUR[Lð
PDWHO\ý*DXVVLDQýýõWKHýORVVýLVýSURSRUWLRQDOýWRýOQýωëôïý6HHýDOVRý)LJïý*ïèïý7KHUHýLVýDýVHPLðHPSLULFDO

UHODWLRQVKLSýEHWZHHQýWKHýGHOD\ýDWý]HURýIUHTXHQF\ýτRýDQGýWKHýêýG%ýORVVýSRLQWýIêG%ýJLYHQýE\ã
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+RZHYHUñýWKLVýLVýYDOLGýRQO\ýLIýDOOýWUDQVPLVVLRQý]HURVýDUHýDWýLQILQLW\ïý,QýDQ\ýRWKHUýFDVHýIêG%ýZLOO
EHFRPHýORZHUýWKDQýWKDWýREWDLQHGýIURPýWKHýHTXDWLRQýDERYHïýýýýý
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ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý)LJïý*ïèý%HVVHOýILOWHUV

)ôý(TXDOðULSSOHýGHOD\ýILOWHUV

2QHýFDQýDOVRýDSSUR[LPDWHýWKHýFRQVWDQWýGHOD\ýRIýDýORZSDVVýILOWHUýLQýWKHýHTXDOðULSSOHýVHQVHïý7KLV
XVHVýDQýLWHUDWLYHýSURFHGXUHñýEHFDXVHýQRýFORVHGýIRUPýVROXWLRQýH[LVWVïý7KHýSDVVEDQGýORVVýLVýPRQRð
WRQLFýIRUýORZýULSSOHýYDOXHVñýEXWýEHFRPHVýPRUHýFRPSOH[ýIRUýODUJHUýYDOXHVýRIýWKHýULSSOHï

7KHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýWKHýGHJUHHýQñýWKHýYDOXHýRIýWKHýULSSOHýUýLQýøýDQGýWKHýGHOD\ýτ0ýWLPHVýWKH
ULSSOHðEDQGZLGWK ω0ýLQýUDGîVHFýFDQýEHýUHSUHVHQWHGýE\ýWKHýIROORZLQJýHPSLULFDOýH[SUHVVLRQã
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$,#5HWXUQ#ORVV

7KHýUHWXUQýORVVýLQýG%ýRIýDýILOWHUýWHUPLQDWHGýE\ýDýUHVLVWDQFHý5ìýLVýGHILQHGýE\ã
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ZKHUHý=LQýLVýWKHýLPSHGDQFHýORRNLQJýLQWRýWKHýILOWHUýIURPýWKHýWHUPLQDWLRQïý)RUýORVVOHVVñýGRXEO\
WHUPLQDWHGýILOWHUVýDUHWýLVýGLUHFWO\ýUHODWHGýWRýWKHýILOWHUýORVVýE\ýWKHýUHODWLRQVKLSã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýðDîìíýýýýýðDUHWîìíý
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7KHUHIRUHñýLQýWKHýSDVVEDQGñýWKHýPLQLPXPýUHWXUQýORVVýFDQýEHýREWDLQHGýIURPýDPD[ýE\ýVROYLQJ
HTXDWLRQý*ïììýIRUýLWã
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýðDPD[îìí
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,IýDýUHWXUQýORVVýUHTXLUHPHQWýH[LVWVýLQýWKHýSDVVEDQGñýRQHýFDQýREWDLQýWKHýDOORZDEOHýDPD[ýIURPýWKLVýH[ð
SUHVVLRQýDQGýWKLVýYDOXHýZLOOýXVXDOO\ýEHýPRUHýUHVWULFWLYHñýWKDQýDýSDVVEDQGýULSSOHïý$OVRñýGLVVLSDWLYH
HIIHFWVýZLOOýLQIOXHQFHýWKHýUHWXUQýORVVñýEXWýQRWýYHU\ýVHULRXVO\ïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýSUHGLVWRUWLRQýUXLQV
WKHýUHWXUQýORVVýFRPSOHWHO\ñýWKHUHIRUHýLWýVKRXOGýQRWýEHýXVHGýLIýUHWXUQýORVVýUHTXLUHPHQWVýDUH
VSHFLILHGïý7KHýVDPHýLVýWUXHýLIýHTXDOýWHUPLQDWLRQVýDUHýUHTXLUHGýLQýORZSDVVýRUýKLJKSDVVýILOWHUVï
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%ôý9ROWDJHý6WDQGLQJý:DYHý5DWLR

7KHýYROWDJHýVWDQGLQJýZDYHýUDWLRýõ96:5ôýLQýPLFURZDYHýILOWHUVýLVýDOVRýUHODWHGýWRýWKHýLPSHGDQFH
õ=LQôýDQGýWHUPLQDWLRQýõ5ìôýYDOXHVýWKURXJKýWKHýH[SUHVVLRQãý
ýýýýýýýýýý
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,IýWKHý96:5ýLVýVSHFLILHGñýWKHýFRUUHVSRQGLQJýPD[LPXPýSDVVEDQGýORVVýYDOXHýLVýJLYHQýE\ã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýDPD[ý ýìíýORJìíý>õìýòý96:5ôëîõéý96:5ô@ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý ýõ*ïìèô

&ôý5HIOHFWLRQýFRHIILFLHQW

$QRWKHUýTXDQWLW\ýZKLFKýDOVRýGHVFULEHVýWKHýSDVVEDQGýPLVPDWFKýLVýWKHýUHIOHFWLRQýFRHIILFLHQWñýWKDWýLV
UHODWHGýWRýWKHýSDVVEDQGýORVVýWKURXJKýWKHýH[SUHVVLRQã
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýðýDPD[îìí
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'ôý0LVPDWFKýORVV

,QýWKHýFDVHýRIýHYHQýGHJUHHýORZSDVVýDQGýKLJKSDVVýILOWHUVýZLWKýXQHTXDOýWHUPLQDWLRQVýõ=6ý ýíôñýWKH
UHODWLRQVKLSýEHWZHHQýWKHýUDWLRýRIýWHUPLQDWLQJýUHVLVWRUVýDQGýWKHýORVVýõPLVPDWFKýORVVôýDWý]HURýRU
LQILQLWHýIUHTXHQF\ýUHVSHFWLYHO\ñýLVýJLYHQýE\ýWKHýUHODWLRQVKLSã

ýýýýýýýýýDíý ýìíýORJìíýõUýòýëýòýìîUôîéýýýýýýýýýZKHUHýýýýUý ý5ìî5ëýýýýýýýýRUýLWVýLQYHUVHýýýýýýýýý ýõ*ïìæô

&RQYHUVHO\ñýLIýDíýLVýJLYHQñýWKHQã
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýDíîëí
ýýýýýýýýýýýUý ý>$ýòý√õ$ëýðìô@ëýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýZKHUHýýý$ý ýìíýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý ýõ*ïìåô

7KLVýUHODWLRQVKLSýFDQýEHýXVHGýWRýLQWURGXFHýDýIODWýORVVýLQWRýORZðýDQGýKLJKðSDVVýILOWHUVïý2QHýVLPSO\
FDOFXODWHVýWKHýWHUPLQDWLRQýUDWLRýIURPýWKHýUHTXLUHGýORVVýDWý]HURýõRUýLQILQLWHñýIRUýKLJKSDVVýILOWHUVô
IUHTXHQF\ýDQGýVSHFLI\ýWKDWýDWýWKHýWLPHýWKHýILOWHUýUHTXLUHPHQWVýDUHýHQWHUHGï

)RUýEDQGSDVVýILOWHUVñýWKLVýPHWKRGýZLOOýQRWýZRUNñýVLQFHýXQHTXDOýWHUPLQDWLRQVýFDQýEHýDFFRPRGDWHG
ZLWKRXWýDQ\ýIODWýORVVïý:HýFDQñýKRZHYHUñýWULFNýWKHýSURJUDPýWRýOHWýXVýHQWHUýDýQRQ]HURýIODWýORVVïý:H
GRýWKLVýE\ýVSHFLI\LQJýVORSLQJýSDVVEDQGýZLWKýDýORZñýVD\ýíïííííìýGEîRFWDYHñýVORSHïý7KHýQH[W
SURPSWýZLOOýOHWýXVýVSHFLI\ýDQýDGGLWLRQDOýIODWýORVVïý7KHýGLVDGYDQWDJHýRIýWKLVýSURFHGXUHýLVýWKDWýZH
FDQýRQO\ýXVHýWKHý63(&,),('ýRSWLRQýDQGý&219(17,21$/ýW\SHï

(ôý'HILQLWLRQýRIýIXQFWLRQV

)RUýDQDORJýDVýRSSRVHGýWRýGLJLWDOýRUýPLFURZDYHñýILOWHUVýWKHýLQGHSHQGHQWýYDULDEOHýLVýWKHýFRPSOH[
IUHTXHQF\ã
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýVý ýσýòýMω

####
#####*18

62),/6<1#0DQXDO ##'HILQLWLRQV#)#XVHIXO#UHODWLRQVKLSV



ZKHUHýωý ýëπIýDQGýZHýXVXDOO\ýQRUPDOL]HýWKLVýWRýIQRUPñýZKHUHýIQRUPýLVýWKHýõXSSHUôýSDVVEDQGýHGJH
IUHTXHQF\ýõI%ýýIRUýORZðýDQGýEDQGðSDVVHVñýI$ýýIRUýKLJKSDVVHVôï

7KHýWUDQVIHUýIXQFWLRQýLVýWKHQýGHILQHGýDVýWKHýUDWLRýRIýWKHýRXWSXWýUHVSRQVHýWRýLQSXWýH[FLWDWLRQã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý+õVôý ýUHVSRQVHîH[FLWDWLRQý ý4õVôî(õVôýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý ýõ*ïìäô

ZKHUHý(õVôýDQGý4õVôýDUHýUHDOýSRO\QRPLDOVýLQýVýDQGýVDWLVI\ýWKHýIROORZLQJýDGGLWLRQDOýFRQVWUDLQWVã

y 4õVôýLVýHLWKHUýSXUHýHYHQýRUýSXUHýRGGñ

y (õVôýKDVý]HURVýZLWKýQHJDWLYHýUHDOýSDUWVñ

y GHJUHHýRIý4ýLVýQRWýJUHDWHUýWKDQýWKHýGHJUHHýRIý(õVôñ

y _+õVô_V Mýωý≤ýìýýõWKLVýFRQGLWLRQýPD\ýEHýUHPRYHGýIRUýDFWLYHýRUýGLJLWDOýILOWHUVôï
ýýýýýý
7KHý]HURVýRIý4õVôýDUHýFDOOHGýWUDQVPLVVLRQý]HURVñýZKLOHýWKRVHýRIý(õVôýDUHýWKHýSROHVñýDOVRýFDOOHGýýQDWð
XUDOýPRGHVñýRIýWKHýILOWHUïý1H[WýZHýGHILQHýWKHýFKDUDFWHULVWLFýIXQFWLRQý.õVôýE\ã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý.õVôý ý)õVôî4õVôýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý ýõ*ïëíô
ýýýýýýýýýý
ZKHUHý)õVôýKDVýDVýLWVýRQO\ýFRQGLWLRQýWKDWýLWýPXVWýEHýDýUHDOýSRO\QRPLDOýRIýVïý7KHýFKDUDFWHULVWLFýDQG
WUDQVIHUýIXQFWLRQVýDUHýUHODWHGýWKURXJKýWKHýH[SUHVVLRQã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý+õVô+õðVôý ýìî>ìýòý.õVô.õðVô@ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý ýõ*ïëìô

RUýVXEVWLWXWLQJýWKHýSRO\QRPLDOVã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý(õVô(õðVôý ý)õVô)õðVôýòý4õVô4õðVôýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý ýõ*ïëëô

7KLVýLVýWKHýSRO\QRPLDOýIRUPýRIýWKHýFHOHEUDWHGý)HOGWNHOOHUöVýUHODWLRQVKLSýõVHHýHTXDWLRQý*ïìëôïý1RUð
PDOO\ý4õVôýLVýJLYHQïý,IñýLQýDGGLWLRQñýZHýVSHFLI\ý)õVôñýWKHQý(õVôýFDQýEHýFDOFXODWHGýXQLTXHO\ýIURP
HTXDWLRQý*ïìåïý,IýRQýWKHýRWKHUýKDQGñý4õVôýDQGý(õVôýDUHýJLYHQñý)õVôýLVýQRWýVSHFLILHGýXQLTXHO\ïý%Hð
FDXVHý)õVô)õðVôýLVýDQýHYHQýSRO\QRPLDOñýLWýZLOOýHLWKHUýKDYHýGRXEOHý]HURVýRQýWKHýMωýD[LVñýLQýZKLFK
FDVHýZHýDOORFDWHýRQHýRIýWKHPýWRý)õVôýWKHýRWKHUýWRý)õðVôñýRUýLWýZLOOýKDYHýTXDGUXSOHWVýRIý]HURVïý,QýWKLV
FDVHýWKHýOHIWðKDOIýSDLUýPD\ýEHýDOORFDWHGýWRý)õVôñýWKHýRWKHUýWRý)õðVôýRUýYLFHýYHUVDïý6LQFHýWKLVýLVýWUXH
IRUýHDFKýTXDGUXSOHWñýWKHýKLJKHUýWKHýGHJUHHñýWKHýPRUHýGLIIHUHQWýVROXWLRQVýH[LVWï

,QýDQ\ýFDVHýWKHýSRO\QRPLDOý)õVôýZLOOýFRQWDLQýWKHýUHIOHFWLRQýFRHIILFLHQWý]HURVýDWýRQHýHQGýRIýWKHýFLUð
FXLWñýZKLOHý)õðVôýFRQWDLQVýWKRVHýDWýWKHýRWKHUýHQGïý7KHýUHIOHFWLRQýFRHIILFLHQWýLVýGHILQHGñýVD\ñýDWýWKH
LQSXWýVLGHýDVã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýρLQý ýõ5ìýðý=LQôîõ5ìýòý=LQôý ý)õVôî(õVôýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý ýõ*ïëêô

ýýýý

*19

'HILQLWLRQV#)#XVHIXO#UHODWLRQVKLSV ##62),/6<1#0DQXDO



ZLWKýDýVLPLODUýGHILQLWLRQýZLWKý)õðVôýIRUýWKHýRXWSXWýVLGHïý7KHýUHWXUQýORVVýLVýFOHDUO\ýWKHýQHJDWLYH
ORJDULWKPýRIýWKHýPDJQLWXGHýRIýWKHýUHIOHFWLRQýFRHIILFLHQWï

)LQDOO\ñýWKHýQRUPDOL]HGýDQDORJýWUDQVIRUPHGýIUHTXHQF\ýXVHGýLQýWKHýFDVHýRIýGLJLWDOýRUýPLFURZDYH
ILOðýWHUVýLVýGHILQHGýDVýõWKLVýLVýWKHýQRUPDOL]HGýELOLQHDUý=ðWUDQVIRUPýLQýWKHýGLJLWDOýFDVHýDQGýWKH
5LFKDUG©VýWUDQVIRUPDWLRQýLQýWKHýPLFURZDYHýFDVHôã

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý6ý ýWDQKý>VîëIV@îWDQ>πIQRUPîIV@ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý ýõ*ïëéô

ZKHUHý6ýLVýWKHýWUDQVIRUPHGýIUHTXHQF\ýXVHGýWRýSULQWýWKHýWUDQVIHUýIXQFWLRQñýDQGýLVýWRýEHýXVHGýIRU
IXQFWLRQDOýLQSXWïý)XUWKHUPRUHñýIVýLVýHLWKHUýWKHýVDPSOLQJýIUHTXHQF\ýIRUýGLJLWDOýILOWHUVñýRUýWZLFHýWKH
TXDUWHUðZDYHýIUHTXHQF\ýIRUýPLFURZDYHýRQHVñýZKLOHýIQRUPýLVýWKHýQRUPDOL]DWLRQýIUHTXHQF\ýDOUHDG\
GHILQHGýDERYHï

*16#,17(51$/#&20387$7,216

7KHýLQWHUQDOýFRPSXWDWLRQVýDUHýGRQHýQRWýLQýWHUPVýRIýWKHýVýYDULDEOHâýWKH\ýDUHýGRQHýLQýWHUPVýRIýD
WUDQVIRUPHGýRQHýLQýWKHýEXONýRIýWKHýSURJUDPïý7KLVýKHOSVýWRýPDLQWDLQýQXPHULFDOýSUHFLVLRQïý)XUWKHUð
PRUHýLQýWKHýPLFURZDYHýVHJPHQWñýDýWZRðVWHSýWUDQVIRUPDWLRQýLVýXVHGýEHFDXVHýWKHýIDPLOLDUý5LFKDUGöV
WUDQVIRUPDWLRQýõHTXDWLRQý*ïëéôýLVýDOVRýQHHGHGï

,QýWKHýGLJLWDOýVHJPHQWýZHýSHUIRUPýFDOFXODWLRQVýGLUHFWO\ýLQýWHUPVýRIýWKHý]ýYDULDEOHïý$OOýIUHTXHQFLHV
DUHýDOZD\VýQRUPDOL]HGýWRýWKHýõXSSHUôýSDVVEDQGýHGJHýIUHTXHQF\ýRUñýLQýWKHýPLFURZDYHýFDVHñýWRýWKH
FRUUHVSRQGLQJýWUDQVIRUPHGýIUHTXHQF\ïý,QýDOOýFDVHVñýDOOýSRO\QRPLDOVýDUHýDOZD\VýUHSUHVHQWHGýLQýIDFð
WRUHGýIRUPVïý,QýRWKHUýZRUGVñýZHýUHSUHVHQWýWKHPýE\ýWKHLUýURRWVýDQGýDýPXOWLSOLHUýLQVWHDGýRIýWKHLU
FRHIILFLHQWVïý7KLVýKHOSVýLQýXQGHUVWDQGLQJýVRPHýRIýWKHýGHEXJJLQJýRXWSXWýWKDWýPD\ýEHýREWDLQHG
IURPýWKHýSURJUDPýLIýWKHýQHHGýDULVHVï

:KLOHýWKHýSURJUDPýLVýYHU\ýODUJHñýLQýWKHýPXOWLðH[HFXWDEOHýYHUVLRQñýLWýLVýEURNHQýXSýLQWRýVHYHUDOýVHJð
PHQWVñýHDFKýRQHýIRUýDýVHSDUDWHýILOWHUýW\SHã

y 6),/6<1ýLVýWKHýURRWýVHJPHQWýWKDWýLVýXVHGýWRýVWDUWýDQ\ïýEXWý),5ýGLJLWDOýILOWHUVï

y 3$66,9(ýLVýIRUýWKHýV\QWKHVLVýDQGýDQDO\VLVýRIýSDVVLYHý/&îPLFURZDYHýILOWHUVï

y $&7,9(ýLVýIRUýWKHýV\QWKHVLVýDQGýDQDO\VLVýRIýDFWLYHý5&ýDQGýVZLWFKHGðFDSDFLWRUýILOWHUVï

y ',*,7$/ýLVýIRUýWKHýV\QWKHVLVýDQGýDQDO\VLVýRIý,,5ýGLJLWDOýILOWHUVï

y ),5ýLVýDýVWDQGðDORQHýSURJUDPýõGRHVýQRWýQHHGý6),/6<1ýWRýVWDUWôýIRUýWKHýV\QWKHVLVýDQG
DQDO\VLVýRIýý),5ýGLJLWDOýILOWHUVï

$OWHUQDWLYHO\ñýZHýKDYHýYHUVLRQVýRIýWKHýSURJUDPñýWKDWýKDYHýDOOýRIýWKLVýLQýDýVLQJOHýH[HFXWDEOHñýMXVW
OLNHýZRUNVWDWLRQVýDQGýPDLQIUDPHýFRPSXWHUVïý7KLVýYHUVLRQýQHHGVýDWýOHDVWýëý0%\WHýRIýPHPRU\ýWR
UXQýLQï

####
#####*1:

62),/6<1#0DQXDO ##'HILQLWLRQV#)#XVHIXO#UHODWLRQVKLSV



$OOýSURJUDPýVHJPHQWVýUXQýYHU\ýIDVWñýUHVSRQVHýLVýQHDUO\ýDOZD\VýLQVWDQWDQHRXVïý:DLWLQJýIRUýUHVXOWV
PD\ýEHýHQFRXQWHUHGýRFFDVLRQDOO\ýLIýRQHýRUýPRUHýRIýWKHýIROORZLQJýVLWXDWLRQVýDUHýIRXQGã
ý

y YHU\ýKLJKýGHJUHHýõRYHUýëèôýILOWHUVýõSURJUDPýOLPLWýLVýèíôñ
y SUHGLVWRUWLRQñ
y IXQFWLRQDOýLQSXWñ
y OLQHDUðSKDVHýORZSDVVýZLWKýHTXDOýULSSOHýGHOD\ï

2QýWKHýSHUVRQDOýFRPSXWHUñýH[DPSOHVýZLWKýWKHýPD[LPXPýèíWKýGHJUHHýILOWHUVýDQGýIXQFWLRQDOýLQSXW
õRQHýRIýWKHýPRVWýWLPHýFRQVXPLQJýFRPELQDWLRQVôýKDYHýEHHQýUXQýZLWKýYHU\ýVDWLVIDFWRU\ýUHVXOWVýDQG
UHDVRQDEOHýUXQQLQJýWLPHVï

1RWHV=ý

*1;

'HILQLWLRQV#)#XVHIXO#UHODWLRQVKLSV ##62),/6<1#0DQXDO


