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

åîäå $ðì

$ïìDïýý7+(50$/ý,1&,1(5$725ý)25ý92&ý&21752/¤)$&,/,7<ý$



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

$ðë åîäå

¦7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï§



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

åîäå $ðê
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7KHUPDOý,QFLQHUDWRUýIRUý92&ý&RQWUROãýý)DFLOLW\ý$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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(;$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$WWDFKPHQWýìýLQGLFDWHVýWKDWýDýWKHUPDOýLQFLQHUDWRUýLVýH[SHFWHGýWRýDFKLHYHýäèýSHUFHQW
RUýJUHDWHUýGHVWUXFWLRQýHIILFLHQF\ýõ'5(ôýDWýWKLVýWHPSHUDWXUHïýý7KHýSHUPLWýUHTXLUHPHQWýLVýäèýSHUFHQWý'5(ïý
7KHýLQFLQHUDWRUýHPSOR\VýDýWHPSHUDWXUHýFRQWUROOHUýWKDWýPDLQWDLQVýWKHýGHVLUHGýFKDPEHUýWHPSHUDWXUHýE\
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$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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åîäå $ðëì

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&$0ýVXEPLWWDOï
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$ðëë åîäå

$WWDFKPHQWýìïýý'LUHFWðIODPHýDIWHUEXUQHUýHIILFLHQF\ýDVýDýIXQFWLRQýRIýWHPSHUDWXUHï
$LUý3ROOXWLRQý(QJLQHHULQJý0DQXDOñý&KDSWHUýèýðý&RQWUROý(TXLSPHQWýIRUý*DVHVýDQGý9DSRUVï
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åîäå $ðëê

$WWDFKPHQWýëïýý7HPSHUDWXUHýFKDUWýGXULQJý2FWREHUýìääêýSHUIRUPDQFHýWHVWï


