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3(5)250$1&(ý0(75,&6ý86,1*ý5($0$&6ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï&ðæ

&ïì )RUHZRUGïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðæ

&ïë 6XPPDU\ýRIý)LQGLQJV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðæ

&ïê ,QWURGXFWLRQïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðìí

&ïé (VWLPDWLQJýWKHý3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUP ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðìç
&ïéïì )+:$ý'DWDEDVH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðìç
&ïéïë 5($0$&6ý$SSURDFK ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðìæ
&ïéïê 2XWSXWVýRIýWKHý5($0$&6ý7RROïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðìä
&ïéïé 5HJDUGLQJý,QWHUSUHWDWLRQýRIý6LPXODWLRQý5HVXOWV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëí

&ïè :DUQLQJý$OJRULWKPVý8VHGýLQýWKHý$QDO\VLV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëë
&ïèïì :DUQLQJVý%DVHGýRQý&ORVLQJý6SHHG ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëë
&ïèïë :DUQLQJVý8VLQJý,QIRUPDWLRQýRQý329ý'HFHOHUDWLRQïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëê
&ïèïê 5HPDUNVýRQý:DUQLQJý$OJRULWKPVýDQGý3DUDPHWHUVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëè

&ïç 5HVXOWVýIRUý3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëè

&ïæ (VWLPDWLQJý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëä
&ïæïì 'HILQLWLRQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëä
&ïæïë 3DUWLWLRQLQJý:DUQLQJý$OHUWVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêí
&ïæïê 6LPXODWLRQý/RJLFïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêê
&ïæïé %DVLFý6LPXODWLRQý5HVXOWVýIRUý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêè
&ïæïè %DODQFLQJý3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýDQGý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV ïïï &ðêå
&ïæïç 0HWULFVýWRý'HVFULEHý)UHTXHQF\ýRIý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêä
&ïæïæ 3UHYLRXVý5($0$&6ð%DVHGý0HWULFVýIRUý,QðSDWKý1XLVDQFHý$OHUWV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéì
&ïæïå ,Qð3DWKý1XLVDQFHVýDQGý6HQVRUý5DQJHý5HTXLUHPHQWV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéê

&ïå 6HQVLWLYLW\ýRIý6LPXODWLRQý5HVXOWVýWRý'DWDEDVHýDQGý0RGHOý$VVXPSWLRQVïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéê
&ïåïì 69ý%UDNLQJý,QWHQVLW\ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéê
&ïåïë 329ý%UDNLQJý,QWHQVLW\ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéè
&ïåïê 'D\ýRIý'DWDEDVHý&ROOHFWLRQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéç

&ïä 6XPPDU\ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéä

&ïìí 5HIHUHQFHVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðèì



&ðé



&ðè

/LVWýRIý7DEOHV

7DEOHýì 3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýIRUý&ORVLQJý6SHHGý:DUQLQJ
$OJRULWKPïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëç

7DEOHýë 5HGXFWLRQýLQý1XPEHUýRIý&UDVKHVãýý&ORVLQJý6SHHGý:DUQLQJý$OJRULWKPï
ìííPý$OHUWý=RQHý([WHQWïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëæ

7DEOHýê 3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýIRUý:DUQLQJý8VLQJý329ý'HFHOHUDWLRQ
(VWLPDWHV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëå

7DEOHýé 3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý&UDVKHVãýý:DUQLQJý8VLQJý329ý'HFHOHUDWLRQ
(VWLPDWHVý¤ýìííPý$OHUWý=RQHý([WHQW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëå

7DEOHýè 3DUWLWLRQLQJý$OHUWVýLQWRý6L[ý&HOOV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêì
7DEOHýç ([DPSOHýRIý3DUWLWLRQLQJý$OHUWVïýý&ORVLQJý6SHHGý:DUQLQJý$OJRULWKPñý&DXWLRQDU\

6HWWLQJVïýý3HUIHFWý6HQVLQJýZLWKý$OHUWý=RQHý/LPLWHGýWRýìííP ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêé
7DEOHýæ 6XPPDU\ãý3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýDQGý$FFRPSDQ\LQJý$OHUW

5HVXOWVïýý&ORVLQJý6SHHGý:DUQLQJý$OJRULWKPýZLWKý&DXWLRQDU\ý6HWWLQJï
$OHUWý=RQHý([WHQWýìííPïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêç

7DEOHýå 6XPPDU\ãýý3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýDQGý$FFRPSDQ\LQJý$OHUW
5HVXOWVïýý:DUQLQJý$OJRULWKPýZLWKý329ý'HFHOHUDWLRQý,QIRUPDWLRQñýZLWK
&DXWLRQDU\ý6HWWLQJïýý$OHUWý=RQHý([WHQWýìííP ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêç

7DEOHýä &ORVLQJý6SHHGý$OJRULWKPãýý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý0LOOLRQý6LPXODWHG
%UDNLQJý(YHQWVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêæ

7DEOHýìí :DUQLQJVý8VLQJý329ý'HFHOHUDWLRQãýýý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý0LOOLRQ
6LPXODWHGý%UDNLQJý(YHQWVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêæ

7DEOHýìì 3RWHQWLDOýIRUý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýIRUý9DULRXVý:DUQLQJý$OJRULWKP
3DUDPHWHUý6HWVïýý:DUQLQJVý,VVXHGý8VLQJý329ý'HFHOHUDWLRQý,QIRUPDWLRQï
ìííPý$OHUWý=RQHý5DQJHý$VVXPHGïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêå

7DEOHýìë ,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ý%UDNLQJý(YHQWVñýIRU
9DULRXVý:DUQLQJý$OJRULWKPý3DUDPHWHUý6HWVïýý:DUQLQJVý,VVXHGý8VLQJý329
'HFHOHUDWLRQý,QIRUPDWLRQïýýìííPý$OHUWý=RQHý5DQJHý$VVXPHGï ïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêå

7DEOHýìê $SSUR[LPDWHý7LPHðýDQGý0LOHVð%HWZHHQý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV ïïïïïïïïïïïïïïï &ðéë
7DEOHýìé 6HQVLWLYLW\ý6WXGLHVý3HUIRUPHGïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéê
7DEOHýìè ,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWý5DWHVýSHUý0LOOLRQý%UDNLQJý(YHQWVý8VLQJý'LIIHUHQWý%UDNLQJ

,QWHQVLW\ý0RGHOVýIRUýWKHý)ROORZLQJý&DUý'ULYHU ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéé
7DEOHýìç 6HQVLWLYLW\ýRIý5HVXOWVýWRý329ý'HFHOHUDWLRQý0RGHOãýý3RWHQWLDOýIRUý5HGXFWLRQ

LQý5HODWLYHý+DUPýDQGý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWý5DWHVï ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéç
7DEOHýìæ 6HQVLWLYLW\ýRIý5HVXOWVýWRý'DWHýRIý7UDIILFý'DWDý&ROOHFWLRQãýý3RWHQWLDOýIRU

5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHýKDUPýDQGý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWý5DWHVýSHUý0LOOLRQ
%UDNLQJý(YHQWVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéå

7DEOHýìå 6HQVLWLYLW\ýRIý5HVXOWVýWRý'DWHýRIý7UDIILFý'DWDý&ROOHFWLRQãý,Qð3DWKý1XLVDQFH
$OHUWý5DWHVýSHUý0LOOLRQý%UDNLQJý(YHQWVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéå



&ðç

/LVWýRIý)LJXUHV

)LJXUHýì 9HKLFOHý3DLUý,OOXVWUDWLRQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðìì
)LJXUHýë 3RVVLEOHý(IIHFWýRIý)&:ý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýLQý5HGXFLQJý5HDOL]DEOH

5HGXFWLRQVýLQý+DUP ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðìë
)LJXUHýê &RQFHSWãýý,Qð3DWKý1XLVDQFHVý0D\ý5HGXFHý)&:ý8VDJHïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðìê
)LJXUHýé ([FHUSWýIURPý)+:$ý'DWDEDVHïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðìæ
)LJXUHýè 6DPSOHý5($0$&6ý2XWSXWïýý&ORVLQJý6SHHGý$OJRULWKPñ

&DXWLRQDU\ý&UDVKý$OHUW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðëì
)LJXUHýç 7KUHHý&DVHVýRIý:KHQý$OHUWVý0D\ý2FFXUýDQGýWKHý&RUUHVSRQGLQJý6WLPXOL

IRUý%UDNLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðêë
)LJXUHýæ $VVXPSWLRQýWKDWýWKHý5DWLRýRIý'ULYHUý([SRVXUHVýWRý35ý5HDUð(QGý&UDVKHV

DQGýLQð3DWKý1XLVDQFHVýLVýWKHýLQý6LPXODWLRQýDQGý$FWXDOý8ï6ï
+LJKZD\ý([SHULHQFHïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï &ðéë



&ðæ

&ý$1$/<6,6ý2)ý)25:$5'ý&2//,6,21
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5($0$&6

&ïìý )RUHZRUG
7RýKHOSýLGHQWLI\ýDQGýXQGHUVWDQGýWKHýLPSRUWDQWýSDUDPHWHUVýRIýFRXQWHUPHDVXUHVýLQýUHDUðHQG
FUDVKHVñýPRGHOLQJýDQGýVLPXODWLRQýZRUNýZDVýSHUIRUPHGýDQGýUHSRUWHGýXVLQJýWKHýFRPSXWHUýWRRO
5($0$&6ýõ5HDUðHQGý$FFLGHQWý0RGHOýDQGý&RXQWHUPHDVXUHý6LPXODWLRQôïýý7KLVýZRUNýZDVýGRQH
LQýìääæñýHDUO\ýLQýWKHýSURMHFWñýDQGýPDGHýXVHýRIýWKHýEHVWýDYDLODEOHýLQIRUPDWLRQýDWýWKHýWLPHïýý7KH
UHVXOWVýLQIOXHQFHGýGLUHFWLRQýRQýFKRRVLQJýWKHý$OHUWý=RQHýPD[LPXPýORQJLWXGLQDOýH[WHQWñýWKHýQHHG
IRUý)&:ýV\VWHPVýWRýHVWLPDWHýOHDGýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQñýDQGýGHHSHQHGýWKHýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKH
WUDGHRIIVýEHWZHHQýSURYLGLQJýPD[LPXPýZDUQLQJýFDSDELOLW\ýZKLOHýQRWýSURGXFLQJýVRýPDQ\ýQXLVDQFH
DOHUWVýWKDWýGULYHUýDFFHSWDQFHýLVýQHJDWLYHO\ýDIIHFWHGï

�ý %HFDXVHýWKHýPRGHOLQJýZRUNýZDVýFRPSOHWHGýHDUO\ýLQýWKHýSURMHFWñýWKHýUHDGHUýVKRXOG
NHHSýLQýPLQGýWKHýIROORZLQJýZKLOHýUHDGLQJã

�ý ,QýWKLVýGRFXPHQWñý¦FDXWLRQDU\§ýDQGý¦LPPLQHQW§ýDOHUWýZDUQLQJýDOJRULWKPVýUHIHUýWRýWZR
VSHFLILFýZDUQLQJýDOJRULWKPVïý7KHVHýDUHýERWKýEDVHGýRQýFORVLQJýVSHHGñýDQGýZHUH
DVVXPHGýWRýEHýFDQGLGDWHVýIRUýVSHFLI\LQJýDOHUWýRQVHWýUHTXLUHPHQWVýIRUýDýVLQJOHðVWDJH
DOHUWïýý¦,PPLQHQW§ýDOHUWýGRHVýQRWýFRUUHVSRQGýWRýWKHýSURSRVHGýDOHUWýRQVHWýWLPLQJ
UHTXLUHPHQWVýRIý&KDSWHUýéñýQRUýGRHVý¦FDXWLRQDU\ï§

�ý 7KHýDOHUWýRQVHWýWLPLQJýUHTXLUHPHQWVýSURSRVHGýLQý&KDSWHUýéýDUHýQRWýVSHFLILFDOO\
LQFOXGHGýLQýWKLVýDSSHQGL[©VýDQDO\VLVïýý7KHVHýUHTXLUHPHQWVýZHUHýGHYHORSHGýLQýWKHýILQDO
VWDJHVýRIýWKHýSURMHFWýDQGýDýUHðFRPSXWDWLRQýRIýWKHVHýUHVXOWVýLVýRXWVLGHýWKHýSURMHFWýVFRSHï
7KHýDOJRULWKPýFORVHVWýWRýWKHýW\SHýRIýWLPLQJýUHTXLUHPHQWVýVXJJHVWHGýLQý&KDSWHUýéýPD\
EHýWKHý¦OHDGýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQ§ýDOJRULWKPýZLWKýDýSDUDPHWHUýVHWý¦57 ìïèýVHFñýDVYý 
ðíïêJ§ï

&ïëý 6XPPDU\ýRIý)LQGLQJV
7KLVýGRFXPHQWýUHSRUWVýPRGHOLQJýDQGýVLPXODWLRQýZRUNýWKDWýHVWLPDWHVýSHUIRUPDQFHýPHDVXUHVýRI
)RUZDUGý&ROOLVLRQý:DUQLQJýõ)&:ôýV\VWHPVï

7KLVýZRUNýVWXGLHVýUHODWLYHýSHUIRUPDQFHýHIIHFWVýRIýZDUQLQJýDOJRULWKPýW\SHVñýPD[LPXPýZDUQLQJ
UDQJHVñýDQGýVHQVLWLYLW\ýWRýPRGHOLQJýDVVXPSWLRQVïýý:DUQLQJýDOJRULWKPVýFRQVLGHUHGýLQFOXGHýDýILUVW
õHDUOLHUôýDOHUWñýWKHý¦FDXWLRQDU\§ýFUDVKýDOHUWñýDQGýDýVHFRQGýVHWýRIýSDUDPHWHUVýWRýGHILQHýDýVHFRQG
õODVWðPRPHQWôýDOHUWñýWHUPHGýWKHý¦LPPLQHQW§ýFUDVKýDOHUWïýý3HUIRUPDQFHýPHWULFVýDUHýFRPSXWHGýKHUH
IRUýDý)&:ýWKDWýLVVXHVýVLQJOHýDOHUWVýEDVHGýRQýYDULRXVýZDUQLQJýDOJRULWKPVñýLQFOXGLQJýWKHýFDXWLRQDU\
DQGýLPPLQHQWýFUDVKýDOHUWVýDVýZHOOýDVýEDVLFýYDULDQWVýRIýWKHVHýGHVLJQVïýý$OVRýLQFOXGHGýDUHýZDUQLQJ
DOJRULWKPVýWKDWýPDNHýXVHýRIýOHDGýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQï
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7KHýPHWULFVýXVHGýWRýFRPSDUHýSHUIRUPDQFHýRIýFRXQWHUPHDVXUHVýDUHýWKHýSRWHQWLDOýWRýUHGXFHýUHODWLYH
KDUPñýDQGýWKHýUHODWLYHýIUHTXHQF\ýRIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVïýý5HODWLYHýKDUPýLVýFRPSXWHGýRYHUýDýVHW
RIýSRWHQWLDOýUHDUðHQGýFUDVKýVFHQDULRVâýUHODWLYHýKDUPýLVýGHILQHGýDVýWKHýUDWLRýRIýWKHýVXPýRIýVTXDUHG
LPSDFWýVSHHGVýLQýFUDVKHVýZLWKýYHKLFOHVýHTXLSSHGýZLWKýDý)&:ýV\VWHPýWRýWKHýVDPHýPHWULF
FRPSXWHGýIRUýYHKLFOHVýQRWýHTXLSSHGýZLWKýDý)&:ïýý,QðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýDOHUWVýWULJJHUHGýE\
YHKLFOHVýLQýWKHýSDWKýRIýWKHýKRVWýYHKLFOHýLQýVLWXDWLRQVýWKDWýWKHýGULYHUýGRHVýQRWýUHJDUGýDVýDODUPLQJï
7KHýPRGHOLQJýZRUNýDVVXPHVýSHUIHFWýVHQVLQJýE\ýWKHý)&:ýV\VWHPýDQGýìííøýFRPSOLDQFHýRI
GULYHUVýWRýZDUQLQJVïýý,WýLVýDUJXHGñýKRZHYHUñýWKDWýWRýXQGHUVWDQGýWKHýOLNHO\ýEHQHILWýRIý)&:VýLQ
SUDFWLFHñýIXWXUHýZRUNýLVýQHHGHGýWRýFRQVLGHUýWKHýSRVVLEOHýHIIHFWVýWKDWýQXLVDQFHýDOHUWVýPD\ýKDYHýRQ
UHGXFLQJýGULYHUýXVDJHýDQGýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHýFUDVKýZDUQLQJýV\VWHPïýý7KLVýUHSRUWýGRHVýQRW
DWWHPSWýWRýLQFOXGHýWKHVHýHIIHFWVýDQGýUHGXFWLRQýLQýKDUPýDQGýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýUDWHVýDUH
FRPSXWHGýVHSDUDWHO\ï

7KHýPRGHOLQJýZRUNýKHUHýEXLOGVýRQýDýVLPXODWLRQýWRROýQDPHGý5($0$&6ñýZKLFKýKDVýEHHQ
GHYHORSHGýDQGýXVHGýDWý)RUGýVLQFHýìääêïýý5($0$&6ýLVýDQýDFURQ\PýIRUý5HDUðHQGý$FFLGHQW
0RGHOýDQGý&RXQWHUPHDVXUHý6LPXODWLRQïýý6LPXODWLRQýUHVXOWVýDUHýEDVHGýRQýUHDUðHQGýFUDVKýVFHQDULRV
JHQHUDWHGýXVLQJýDýGDWDEDVHýRIýDFWXDOýYHKLFOHýSDLUýVSHHGVýDQGýKHDGZD\VýFROOHFWHGýIURPý,QWHUVWDWH
éíýQHDUý$OEXTXHUTXHýE\ýWKHý)HGHUDOý+LJKZD\ý$GPLQLVWUDWLRQýõ)+:$ôïýý7KLVýLVýWKHýRQO\
FRPSUHKHQVLYHýGDWDEDVHýDYDLODEOHýWRý&$03ýDWýWKLVýWLPHñýDQGýLWýLVýQRWýNQRZQýWRýZKDWýGHJUHHýWKH
UHOLDQFHýRQýWKLVýGDWDEDVHýKDVýELDVHGýWKHýVLPXODWLRQýUHVXOWVïýý7KHýGDWDEDVHýZDVýJHQHUDWHGýXVLQJ
ORRSýGHWHFWRUVñýDQGýWKXVýOHDGVýWRýDýVLPXODWLRQýFUDVKýVHWýZLWKýDýVLJQLILFDQWýXQGHUðUHSUHVHQWDWLRQýRI
UHDUðHQGýFUDVKHVýLQýZKLFKýWKHýOHDGýYHKLFOHýLVýVWRSSHGýZKHQýVWUXFNïýý$OVRñýWKHýGDWDEDVHýLVýKLJKZD\
GDWDýDQGýWKHUHIRUHýPD\ýQRWýUHSUHVHQWýYHKLFOHýSDLUýEHKDYLRUVýFKDUDFWHULVWLFýRIýRWKHUýURDGZD\ýW\SHVï

6LPXODWLRQýZRUNýILQGLQJVýLQFOXGHã

ìïý $ýWDUJHWýVHQVRUýWKDWýFDQýVXSSRUWýZDUQLQJVýDWýDýæèðPHWHUýUDQJHýSURYLGHVýäêøýRIýWKH
EHQHILWVýRIýDýVHQVRUýZLWKýXQOLPLWHGýUDQJHïýý$ýPRUHýDFFXUDWHýUHSUHVHQWDWLRQýRIýVWRSSHG
OHDGýYHKLFOHýVLWXDWLRQVñýKRZHYHUñýPLJKWýLQGLFDWHýWKDWýWKHUHýDUHýEHQHILWVýRIýDýORQJHU
ZRUNLQJýUDQJHï

ëïý 7KHUHýLVýDýSRWHQWLDOýIRUý)&:VýWRýUHGXFHýUHODWLYHýKDUPýE\ýXSýWRýçæýSHUFHQWýXVLQJýWKH
FDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWýDVýWKHýRQO\ýZDUQLQJñýDORQJýZLWKýDýVHQVRUýWKDWýVXSSRUWVýDýæè
PHWHUýZDUQLQJýUDQJHïý:KHQýXVHGýDVýWKHýRQO\ýZDUQLQJñýWKHýLPPLQHQWýFUDVKýDOHUWýKDVýD
SRWHQWLDOýWRýUHGXFHýUHODWLYHýKDUPýE\ýRQO\ýëíøý¤ýWKLVýDOHUWýRFFXUVýWRRýODWHýIRUýPXFK
EHQHILWýZLWKýGHFHOHUDWLQJýOHDGýYHKLFOHVïýý(IIHFWLYHQHVVýHVWLPDWHVýPD\ýGHFUHDVHýZKHQ
FRQVLGHULQJýWKHýHIIHFWVýRIýQXLVDQFHýDOHUWVýRQýGULYHUýXVDJHýRIñýDQGýFRPSOLDQFHýZLWKñ
)&:Vï

:KHQýOHDGýYHKLFOHýLQIRUPDWLRQýLVýFRQVLGHUHGñýWKHUHýLVýDýSRWHQWLDOýWRýUHGXFHýUHODWLYH
KDUPýXSýWRýåìøýXVLQJýDýVHWýRIýDOJRULWKPýSDUDPHWHUVýFRUUHVSRQGLQJýWRýERWKýWKH
FDXWLRQDU\ýDQGýLPPLQHQWýSDUDPHWHUVñýDQGýDýVHQVRUýWKDWýVXSSRUWVýDýæèýPýZDUQLQJ
UDQJHï

êïý (VWLPDWHVýRIýWKHýH[SHFWHGýH[SRVXUHýRIýDýGULYHUýWRýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýVHQVLWLYH
WRýPRGHOLQJýDVVXPSWLRQVýUHJDUGLQJýEUDNLQJýOHYHOVýWKDWýGULYHUVýDUHýFRPIRUWDEOHýXVLQJ
LQýVLWXDWLRQVýWKH\ýFRQVLGHUýQRQðDODUPLQJïýý)RUýWKHýFDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWýGHVLJQñýD



&ðä

URXJKýVFDOLQJýDQDO\VLVýHVWLPDWHVýWKDWýëåýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýZRXOGýRFFXUýIRUýHYHU\
UHDUðHQGýFUDVKýZLWKýDQýLPSDFWýVSHHGýRIýWHQýPLOHVýSHUýKRXUýRUýJUHDWHUïýý7KLVýVFDOHVýWR
RQHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýSHUýéïëý\HDUVýSHUýYHKLFOHïý7KHýLPPLQHQWýFUDVKýDOHUWýGHVLJQ
OHDGVýWRýRQO\ýìïêýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýSHUýUHDUðHQGýFUDVKýZLWKýDWýOHDVWýDýWHQýPLOHýSHU
KRXUýLPSDFWýVSHHGïýý7KLVýLOOXVWUDWHVýDýWUDGHRIIýEHWZHHQýLQFUHDVLQJýWKHýSRWHQWLDOýWR
UHGXFHýUHODWLYHýKDUPýDQGýUHGXFLQJýWKHýHVWLPDWHGýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHVïý)XWXUH
H[SHULPHQWDOýZRUNýLVýQHHGHGýWRýDOORZýPRUHýDFFXUDWHýVFDOLQJýIURPýLQðSDWKýQXLVDQFH
DOHUWýUDWHVýFRPSXWHGýLQýVLPXODWLRQýWRýUDWHVýOLNHO\ýWRýEHýVHHQýLQýSUDFWLFHïýý7KXVýLQðSDWK
QXLVDQFHýDOHUWýUHVXOWVýVKRXOGýEHýXVHGýRQO\ýIRUýFRPSDULVRQýEHWZHHQýFRXQWHUPHDVXUH
GHVLJQVï

éïý 7KHýVLPXODWLRQýZRUNýVXJJHVWVýWKDWýLQIRUPDWLRQýDERXWýDýOHDGýYHKLFOH©VýGHFHOHUDWLRQ
OHYHOýFDQýLPSURYHýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýDý)&:ýV\VWHPïý%\ýDGGLQJýOHDGýYHKLFOH
LQIRUPDWLRQýWRýWKHýLPPLQHQWýFUDVKýDOHUWñýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUP
LQFUHDVHVýIURPýëíøýWRýåìøñýKRZHYHUñýWKHýFRUUHVSRQGLQJýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWH
LQFUHDVHVýIURPýìïêýWRýìêïèýSHUýUHDUðHQGýFUDVKýZLWKýLPSDFWýVSHHGýRIýWHQýPLOHVýSHUýKRXU
RUýPRUHïýý%\ýDGGLQJýERWKýOHDGýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQýDQGýYDU\LQJýWKH
ZDUQLQJýDOJRULWKPýGHVLJQñýDýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýQHDUO\ýHTXDOýWRýWKDW
RIýWKHýFDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWýFDQýEHýDFKLHYHGýõæäøôïýý:KLOHýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWH
GURSVýIURPýëåýWRýëïêýDOHUWVýSHUýUHDUðHQGýFROOLVLRQýZLWKýLPSDFWýVSHHGýRIýWHQýPLOHVýSHU
KRXUýRUýJUHDWHUï

,QýSUDFWLFHñýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWHVýPD\ýEHýGLIIHUHQWýWKDQýUHSRUWHGýKHUHýIRUýZDUQLQJ
DOJRULWKPVýWKDWýXVHýOHDGýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQïýý7KHUHýDUHýWZRýUHDVRQVïýý)LUVWñýWKLV
ZRUNýVWXGLHVýDýSDUWLFXODUýFODVVýRIýVXFKýZDUQLQJýDOJRULWKPVñýZKLFKýLVýWKRVHýDOJRULWKPVýWKDWýDVVXPH
WKHýOHDGýYHKLFOHýZLOOýFRQWLQXHýEUDNLQJýDWýLWVýFXUUHQWýGHFHOHUDWLRQýXQWLOýLWýVWRSVïýý7KHýVLPXODWHG
VLWXDWLRQVñýKRZHYHUñýPDWFKýWKLVýVDPHýVFHQDULRý¤ýWKHýOHDGýYHKLFOHýEUDNHVýFRPSOHWHO\ýWRýDýVWRSïýý,Q
SUDFWLFHñýPDQ\ýQXLVDQFHýDOHUWVýZLOOýRFFXUýIRUýWKHVHýDOJRULWKPVýZKHQýWKHýOHDGýYHKLFOHýEUDNHVýRQO\
PRPHQWDULO\ñýDQGýVRýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHýLVýOLNHO\ýWRýEHýKLJKHUýLQýSUDFWLFHýIRUýWKLVýVHWýRI
DOJRULWKPVïýý6HFRQGñýZDUQLQJýDOJRULWKPVýFDQýXVHýGLIIHUHQWýDVVXPSWLRQVýDERXWýWKHýIXWXUHýEUDNLQJ
OHYHOVýRIýWKHýOHDGýYHKLFOHïýý7KHVHýRWKHUýDOJRULWKPVýDUHýQRWýVWXGLHGýKHUHï

7KHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýVXJJHVWýLWýLVýSRVVLEOHýWRýGHILQHýDý)&:ýZDUQLQJýDOJRULWKPýFDSDEOHýRI
WULJJHULQJýDOHUWVýZKLFKýDUHýWLPHO\ýHQRXJKýWRýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFHýUHDUðHQGýFUDVKýKDUPýZKLOHýQRW
SURGXFLQJýVRýPDQ\ýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýWKDWýGULYHUVýUHMHFWýWKHýV\VWHPñýQXOOLI\LQJýDQ\ýRYHUDOO
EHQHILWïýý7KLVýFRQFOXVLRQýLVýEDVHGýRQýDýSURSRVHGýPRGHOýWKDWýGHILQHVýDODUPLQJýVLWXDWLRQVýE\ýWKH
EUDNLQJýOHYHOVýQHFHVVDU\ýWRýDYRLGýDýFROOLVLRQïýý5HVXOWVýRIýWKHýRQJRLQJýKXPDQýIDFWRUVýH[SHULPHQWV
SRUWLRQýRIýWKLVý3URMHFWýZLOOýSURYLGHýDýVRXQGHUýEDVLVýIRUýVXFKýPRGHOVñýDQGýPD\ýDIIHFWýWKH
FRQFOXVLRQï

7KHUHýLVýDýODFNýRIýFRPSUHKHQVLYHýILHOGýGDWDýRQýDFWXDOýYHKLFOHðIROORZLQJýDQGýEUDNLQJýEHKDYLRUï
0RUHýGDWDýLVýQHHGHGýWRýLPSURYHýFRQILGHQFHýLQýSUHGLFWLRQVýRIýSRWHQWLDOýEHQHILWVýRIý)&:
GHSOR\PHQWï
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&ïêý ,QWURGXFWLRQ
7KLVýVWXG\ýZDVýSURGXFHGýDVýSDUWýRIýWKHý'HYHORSPHQWýDQGý9DOLGDWLRQýRIý)XQFWLRQDOý'HILQLWLRQV
DQGý(YDOXDWLRQý3URFHGXUHVýIRUý&ROOLVLRQý:DUQLQJî$YRLGDQFHý6\VWHPVý3URMHFWñýZKLFKýLVýD
FRRSHUDWLYHýHIIRUWýEHWZHHQýWKHý)RUGî*HQHUDOý0RWRUVý&UDVKý$YRLGDQFHý0HWULFVý3DUWQHUVKLS
õ&$03ôýDQGýWKHý1DWLRQDOý+LJKZD\ý7UDIILFý6DIHW\ý$GPLQLVWUDWLRQýõ1+76$ôïýý7KHýSXUSRVHýRI
WKLVýSURMHFWýLVýWRýDFFHOHUDWHýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýDXWRPRWLYHýUHDUðHQGýFUDVKýDYRLGDQFH
FRXQWHUPHDVXUHVý>ì@ïýý7KHýPDLQýSXUSRVHýRIýWKHýPRGHOLQJýDQGýVLPXODWLRQýZRUNýUHSRUWHGýLQýWKLV
GRFXPHQWýLVýWRýVXSSRUWýWKHýGHILQLWLRQýRIýIXQFWLRQDOýUHTXLUHPHQWVýIRUýIRUZDUGýFROOLVLRQýZDUQLQJ
V\VWHPVýõ)&:Vôï

7KHýZRUNýUHSRUWHGýKHUHýXVHVýWZRýSULPDU\ýPHWULFVýDVVRFLDWHGýZLWKýUHDUðHQGýFRXQWHUPHDVXUH
SHUIRUPDQFHïýý7KHýILUVWýSULPDU\ýPHWULFýLVýWKHýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýWKDWý)&:VýPD\
SURYLGHïý5HODWLYHýKDUPýLVýFRPSXWHGýRYHUýDýVHWýRIýSRWHQWLDOýUHDUðHQGýFUDVKýVFHQDULRVâýUHODWLYHýKDUP
LVýGHILQHGýDVýWKHýUDWLRýRIýWKHýVXPýRIýVTXDUHGýLPSDFWýVSHHGVýLQýFUDVKHVýZLWKýYHKLFOHVýHTXLSSHG
ZLWKýDý)&:ýV\VWHPýWRýWKHýVDPHýPHWULFýFRPSXWHGýIRUýYHKLFOHVýQRWýHTXLSSHGýZLWKýDý)&:ï
&RQVLGHUýDý¦VXEMHFWýYHKLFOH§ýõ69ôýZKLFKýLVýIROORZLQJýDQRWKHUýYHKLFOHñýZKLFKýZLOOýEHýFDOOHGýWKH
¦SULQFLSDOýRWKHUýYHKLFOH§ýõ329ôïýý/HWý VY9 ýDQGý SRY9 ýGHQRWHýWKHýVSHHGVýRIýWKHý69ýDQGýWKHý329ñ

UHVSHFWLYHO\ñýDVýVKRZQýLQý)LJXUHýìñýVRýWKDWýLIýDýUHDUðHQGýFROOLVLRQýRFFXUVñýWKHýLPSDFWýVSHHGýLV

SRYVY 99 ð ïýý7KHýWHUPVý¦VXEMHFWýYHKLFOH§ýõ69ôýDQGý¦IROORZLQJýYHKLFOH§ýFRXOGýEHýXVHG

LQWHUFKDQJHDEO\ñýEXWýWKLVýUHSRUWýXVHVý¦69§ïýý/LNHZLVHñýWKHýWHUPVý¦SULQFLSDOýRWKHUýYHKLFOH§ýõ329ô
DQGý¦OHDGýYHKLFOH§ýFRXOGýEHýXVHGýLQWHUFKDQJHDEO\ñýEXWýDJDLQñýWKLVýUHSRUWýXVHVý¦329ï§

/HWý$ýGHQRWHýDýVHWýRIýSRWHQWLDOýUHDUðHQGýFUDVKýVFHQDULRVïýý7KHQýWKHýUHODWLYHýKDUPýDVVRFLDWHGýZLWKýD
SDUWLFXODUý)&:ýFDQýEHýH[SUHVVHGýDVã

ìííøýý
)&:ýZLWKRXWý

)&:ýZLWKý

ý+DUPý5HODWLYH
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7KHýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýDVVRFLDWHGýZLWKýDýFRXQWHUPHDVXUHýRUýDOJRULWKPýLVýH[SUHVVHGýDVýD
SHUFHQWýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPã

ý+DUPý5HODWLYHýýýðýýííøìýýý+DUPý5HODWLYHLQý5HGXFWLRQý  

7KHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýIRUýDQýHIIHFWLYHýFRXQWHUPHDVXUHýLVýWKHQýEHWZHHQýíø
õQRýHIIHFWôýDQGýìííøýõDOOýFUDVKHVýHOLPLQDWHGôïýý7KHýZRUGýSRWHQWLDOýLVýDýTXDOLILHUýWRýLQGLFDWH
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69ýõVXEMHFWýYHKLFOHô 329ýõSULQFLSDOýRWKHUýYHKLFOHô

9VY 9SRY

)LJXUHýì 9HKLFOHý3DLUý,OOXVWUDWLRQ

WKDWýWKHýUHGXFWLRQVýLQýKDUPýFRQYH\HGýE\ýWKHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýDUHýRQO\ýSURYLVLRQDOýDQGýWKDW
UHDOL]DEOHýUHGXFWLRQVýLQýKDUPýGHSHQGýRQýPDQ\ýRSHUDWLRQDOýDQGýSV\FKRORJLFDOýIDFWRUVýQRW
FRQVLGHUHGýKHUHïýý7KHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýLVýXVHGýWRýPDNHýUHODWLYH
FRPSDULVRQVýEHWZHHQýGLIIHUHQWýFRXQWHUPHDVXUHýGHVLJQVñýDQGýLVýLQWHQGHGýWRýSURYLGHýLQVLJKWýLQWR
KRZýGLIIHUHQWýFRXQWHUPHDVXUHVýPLJKWýLPSDFWýDFWXDOýKDUPýRFFXUULQJýLQýUHDOðZRUOGýFROOLVLRQVï
5HGXFWLRQýLQýWKHýQXPEHUýRIýFUDVKHVýLVýDOVRýUHSRUWHGýLQýWKLVýGRFXPHQWýVLQFHýVRPHýUHVHDUFKHUVýXVH
WKLVýPHWULFýLQVWHDGýRIýKDUPï

7KHýVHFRQGýSULPDU\ýPHWULFýLVýWKHýUHODWLYHýIUHTXHQF\ýRIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýWKDWýPD\ýUHVXOW
IURPýXVHýRIý)&:Vïýý)RUýWKLVýUHSRUWñýDQýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýLVýGHILQHGýDVýDQýDOHUWýLVVXHGýE\ýD
)&:ýLQýUHVSRQVHýWRýDý329ýORFDWHGýLQýWKHýKRVWýYHKLFOH©VýSDWKñýEXWýLVVXHGýLQýDýVLWXDWLRQýFRQVLGHUHG
E\ýWKHýGULYHUýWRýEHýQRQðDODUPLQJïýý,QðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýOLNHO\ýWRýRFFXUýIRUýDQ\ý)&:ýVLQFH
WKHýFRXQWHUPHDVXUHýPXVWýLVVXHýDOHUWVýLQýWLPHýIRUýDQýLQDWWHQWLYHýGULYHUýWRýWDNHýSUHYHQWLYHýDFWLRQñ
DQGýFRXQWHUPHDVXUHVýFXUUHQWO\ýFDQQRWýGLVWLQJXLVKýEHWZHHQýGULYHUVýXQDZDUHýRIýLPSHQGLQJýGDQJHU
DQGýGULYHUVýDZDUHýRIýWKHýVLWXDWLRQï

7KHýUHVXOWVýIRUýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýUHSRUWHGýLQýWKLVýGRFXPHQWýGRýQRWýWDNHýLQWR
DFFRXQWýWKHýSRVVLEOHýHIIHFWýRIýQXLVDQFHýDOHUWVýRQýWKHýZLOOLQJQHVVýRIýGULYHUVýWRýKHHGýWKHýZDUQLQJV
RUýHYHQýWRýXVHýWKHýV\VWHPïýý7KHUHIRUHýWKHýUHVXOWVýUHSRUWHGýKHUHýDUHýRQO\ýDýILUVWðRUGHUýHVWLPDWHýRI
EHQHILWVñýDQGýPD\ýEHýDQýXSSHUýERXQGýRQýWKHýDFWXDOýEHQHILWVýWKDWýPD\ýRFFXUýZLWKýGHSOR\PHQWïýý$
NH\ýSUHPLVHýRIý&$03ñýLVýWKHýUHDOL]DEOHýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPâýWKDWýZRXOGýUHVXOWýIURPýWKH
GHSOR\PHQWýRIý)&:VñýZRXOGýGHSHQGýQRWýRQO\ýRQýWKHýDSSDUHQWýEHQHILWVñýEXWýDOVRýRQýWKHýSRVVLEOH
HIIHFWýRIýQXLVDQFHýDOHUWVñýRQýWKHýZLOOLQJQHVVýRIýGULYHUVýWRýXVHýDý)&:ýDQGýKHHGýWKHýZDUQLQJVïýý7KH
EHQHILWVýDFFUXHGýZKHQýFRQVLGHULQJýWKLVýHIIHFWýPLJKWýEHýFDOOHGý¦VHFRQGðRUGHU§ýEHQHILWVï

)LJXUHýëýLOOXVWUDWHVýWKHýFRQFHSWýRIýIDFWRULQJýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýLQWRýHVWLPDWHVýRIýUHDOL]DEOH
UHGXFWLRQVýLQýKDUPïýý7KHýVROLGýOLQHýLQýWKHýILJXUHýUHSUHVHQWVýWKHýHVWLPDWHVýPDGHýLQýWKLVýUHSRUWñýDV
ZHOOýDVýLQýVLPLODUýZRUNýE\ýRWKHUVý¤ýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýLVýFRPSXWHG
DVVXPLQJýLGHDOýFRPSOLDQFHýDQGýìííøýXVHýRIý)&:Vïýý7KLVýDSSDUHQWýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUP
FDQýEHýPDGHýWRýLQFUHDVHýE\ýFKDQJLQJýZDUQLQJýDOJRULWKPýGHVLJQýWRýSURYLGH
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'HJUDGHGýXVHýDQGýFRPSOLDQFH
GXH#WR#,Q0SDWK#1XLVDQFH#$OHUWV

,GHDOýLPSOHPHQWDWLRQ
DQGýGULYHUýFRPSOLDQFH

(DUOLQHVVýRIý$OHUW

)LJXUHýë 3RVVLEOHý(IIHFWýRIý)&:ý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýLQý5HGXFLQJ
5HDOL]DEOHý5HGXFWLRQVýLQý+DUP

HDUOLHUýDOHUWVïýý:LWKýHDUOLHUýDOHUWVñýLQðSDWKýQXLVDQFHVýZLOOýWHQGýWRýLQFUHDVHñýSHUKDSVýGLVFRXUDJLQJ
GULYHUVýIURPýXVLQJýWKHýV\VWHPýDQGîRUýFRPSO\LQJýZLWKýZDUQLQJVïýý7KHýHIIHFWVýRIýQXLVDQFHýDOHUWVýRQ
RYHUDOOýV\VWHPýHIIHFWLYHQHVVýDUHýQRWýZHOOýXQGHUVWRRGâýRQHýSRVVLEOHýHIIHFWýLVýLOOXVWUDWHGýLQý)LJXUH
êñýLQýZKLFKýXVDJHýDQGýFRPSOLDQFHýRIýDý)&:ýLVýVKRZQýWRýGHFUHDVHýZLWKýHDUOLQHVVýRIýWKHýDOHUWïýý7R
FRPSXWHýDýUHDOL]DEOHýUHGXFWLRQýLQýKDUPñýWKHýQXLVDQFHýDOHUWVýPXVWýEHýIDFWRUHGýLQWRýWKHýDVVXPHG
OHYHOVýRIýGHSOR\PHQWñýXVDJHñýDQGýFRPSOLDQFHïýý7KHýGRWWHGýOLQHýLQý)LJXUHýëýLOOXVWUDWHVýWKHýQHW
UHDOL]DEOHýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýWKDWýZRXOGýUHVXOWýLIýQXLVDQFHýDOHUWýHIIHFWVýOLNHýWKDWýVKRZQýLQ
)LJXUHýêýDUHýFRQVLGHUHGïýý7KLVýHVWLPDWLRQýRIýVHFRQGðRUGHUýEHQHILWVýLVýQRWýFRPSOHWHGýLQýWKLVýUHSRUWï
7KHýILUVWðRUGHUýUHVXOWVýUHSRUWHGýGRýSURYLGHýLQIRUPDWLRQñýKRZHYHUñýWKDWýPD\ýEHýXVHGýZLWKýWKH
UHVXOWVýRIýWKHýKXPDQýIDFWRUVýVWXGLHVýFXUUHQWO\ýXQGHUZD\ýWRýHVWLPDWHýDýUHDOL]DEOHýUHGXFWLRQýLQ
KDUPï

7KHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýUHSRUWHGýKHUHýDUHýEDVHGýRQýWKHýXVHýRIý5($0$&6ýõ5HDUðHQGý$FFLGHQW
0RGHOýDQGý&RXQWHUPHDVXUHý6LPXODWLRQôïýý5($0$&6ýXVHVýKHDGZD\ýDQGýYHKLFOHýVSHHGýILHOG
GDWDñýSURFHVVHGýZLWKýH[SHULPHQWDOO\ýEDVHGýPRGHOVñýWRýJHQHUDWHýDýVHWýRIýYHKLFOH
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)LJXUHýê &RQFHSWãýý,Qð3DWKý1XLVDQFHVý0D\ý5HGXFHý)&:ý8VDJH

SDLUVýZLWKýSRWHQWLDOýWRýEHFRPHýUHDUðHQGýFROOLVLRQVïýý$FWXDOýYHKLFOHýSDLUýVSHHGýDQGýKHDGZD\V
FROOHFWHGýIURPý,QWHUVWDWHýéíýQHDUý$OEXTXHUTXHýE\ýWKHý)HGHUDOý+LJKZD\ý$GPLQLVWUDWLRQýõ)+:$ô
DUHýXVHGýDVýLQLWLDOýFRQGLWLRQVýIRUýYHKLFOHýSDLUVïýý&RPSXWHUýVLPXODWLRQýLQWURGXFHVý329ýEUDNLQJýIRU
HDFKýYHKLFOHýSDLUýIURPýWKHýGDWDEDVHñýDQGýVWDWLVWLFDOýGLVWULEXWLRQVýRIý69ýGULYHUýUHDFWLRQýWLPHýDQG
329ýEUDNLQJýOHYHOýDUHýXVHGýWRýHYDOXDWHýWKHýRXWFRPHýRIýWKHýVFHQDULRïýý7KHýHIIHFWLYHQHVVýRIýD
FROOLVLRQýZDUQLQJýFDQýWKHQýEHýHVWLPDWHGïýý7KHýPRGHOLQJýZRUNýDVVXPHVýSHUIHFWýVHQVLQJýE\ýWKH
)&:ýV\VWHPýDQGýìííøýFRPSOLDQFHýRIýGULYHUVýWRýZDUQLQJVïýý%\ýVWXG\LQJýWKHýYDULDWLRQýRI
SHUIRUPDQFHýIRUýGLIIHUHQWýUHDUðHQGýFROOLVLRQýZDUQLQJýDOJRULWKPVñýDOJRULWKPýSDUDPHWHUVñýDQGýWDUJHW
VHQVLQJýUDQJHVñýLQVLJKWýLVýJDLQHGýLQWRýSUDFWLFDOýGHVLJQýLVVXHVýDVýZHOOýDVýKLJKHUýOHYHOýLVVXHVýRI
WHFKQLFDOýIHDVLELOLW\ýDQGýXSSHUýERXQGVýRIýSRVVLEOHýGHSOR\PHQWýEHQHILWVïýý7KHýPRGHOLQJýDSSURDFK
FRQWLQXHVýZRUNýRQý5($0$&6ýE\ý)DUEHUýDQGýFROOHDJXHVýDWý)RUGý>ë@>ê@>é@>è@>ç@>æ@ïýý7KLVýHDUOLHU
ZRUNýDQGýRWKHUýVWXGLHVý>å@>ä@ýKDYHýFRQWULEXWHGýILUVWðRUGHUýHVWLPDWHVýRIýWKHýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýRI
UHODWLYHýKDUPýIURPýXVHýRIý)&:Vïýý7KHýSUHVHQWýGRFXPHQWýFRQWULEXWHVýDýGHILQLWLRQýRIýLQðSDWK
QXLVDQFHýDOHUWVñýDQGýGHYHORSVýDýPHWKRGýWRýHVWLPDWHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVñýWKHUHE\ýSURYLGLQJ
LQIRUPDWLRQýIRUýSRVVLEOHýHVWLPDWLRQýODWHUýRIýVHFRQGðRUGHUýEHQHILWVï

7KHýH[FOXVLYHýXVHýRIýWKHý)+:$ýGDWDEDVHýLQýJHQHUDWLQJýYHKLFOHýSDLUýFRQIOLFWýVLWXDWLRQVýLQWURGXFHV
WZRýLPSRUWDQWýFDYHDWVýLQWRýDQ\ýLQWHUSUHWDWLRQýRIýWKHýVLPXODWLRQýUHVXOWVïýý)LUVWñýZKLOHýWKHýGDWDEDVH
LVýWKHýRQO\ýFRPSUHKHQVLYHýGDWDEDVHýDYDLODEOHýWRý&$03ýDWýWKHýWLPHýRIýWKHVHýDQDO\VHVñýWKH
GDWDEDVHýLVýJHQHUDWHGýXVLQJýORRSýGHWHFWRUVñýDQGýWKXVýQRýYHKLFOHýDFFHOHUDWLRQýGDWDýLVýDYDLODEOHï
:LWKý5($0$&6ñýWKHQñýWKLVýOHDGVýWRýDýVLPXODWLRQýFUDVKýVHWýZLWKýDýVLJQLILFDQWýXQGHUð
UHSUHVHQWDWLRQýRIýUHDUðHQGýFUDVKHVýLQýZKLFKýWKHý329ýLVýVWRSSHGýZKHQýVWUXFNïýý:LWKý5($0$&6
DERXWýRQHýLQýWKUHHýRUýIRXUý¦FUDVKHV§ýLQFOXGHýDý329ýZKLFKýLVýVWDWLRQDU\ýZKHQýVWUXFNïýý5HIHUHQFH
>ìí@ýHVWLPDWHVýWKDWýçæøýRIýSROLFHýUHSRUWHGýUHDUðHQGýFUDVKHVýLQýWKHý8ï6ïýLQFOXGHýVWDWLRQDU\ý329Vï
6HFRQGñýWKHýGDWDEDVHýLVýKLJKZD\ýGDWDýDQGýWKHUHIRUHýGRHVýQRWýUHSUHVHQWýYHKLFOHýSDLUýFKDUDFWHULVWLFV
RIýRWKHUýURDGZD\ýW\SHVï
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$QRWKHUýFDYHDWýRQýWKHýUHVXOWVýLVýWKDWýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýVWXGLHGýKHUHýDUHýMXVWýRQHýW\SHýRI
XQQHFHVVDU\ýDOHUWïýý0DQ\ýW\SHVýRIýXQQHFHVVDU\ýDOHUWVýDUHýOLNHO\ýWRýRFFXUýZLWKý)&:ýGHSOR\PHQWï
2XWðRIðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýFRPPRQýLQýWRGD\©VýV\VWHPVïýý)RUýH[DPSOHñýDQýRYHUKHDGýEULGJH
PD\ýIRROýDýUDGDUýV\VWHPñýRUýDýODVHUýUDGDUýV\VWHPýPD\ýLQWHUSUHWýDýURDGVLGHýVLJQýRQýDýFXUYHýDVýD
YHKLFOHïýý)DOVHýDODUPVýPD\ýDOVRýRFFXUýIRUýRWKHUýUHDVRQVýLQFOXGLQJýDVýVHQVRUýQRLVHýRUýFURVVðWDON
ZLWKýRWKHUý)&:Vïýý7KHýIUHTXHQF\ýRIýWKHVHýVHQVRUýDQGýVHQVLQJðLQWHUSUHWDWLRQýHUURUVýPD\ýGLPLQLVK
DVýVHQVRUýWHFKQRORJ\ýDQGýVHQVRUýSURFHVVLQJýDOJRULWKPVýGHYHORSïýý,QðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUH
OLNHO\ýWRýUHPDLQñýWKRXJKñýVLQFHý)&:VýFDQQRWýGLVWLQJXLVKýEHWZHHQýGULYHUVýXQDZDUHýRIýSRVVLEOH
GDQJHUýDQGýGULYHUVýDOUHDG\ýDZDUHýRIýWKHýVLWXDWLRQñýDQGýDOHUWýWLPLQJýPXVWýDOZD\VýDFFRXQWýIRUýWKH
SHUFHSWLRQðUHDFWLRQýWLPHýGHOD\ýRIýDQýLQDWWHQWLYHýGULYHUïýý:KDWýPDNHVý)&:ýIHDVLEOHýLVýWKHýIDFWýWKDW
YHKLFOHVýDUHýFDSDEOHýRIýPXFKýKLJKHUýOHYHOVýRIýEUDNLQJýWKDQýWKHýGLVFUHWLRQDU\ýOHYHOVýRIýEUDNLQJ
XVHGýE\ýDOHUWýGULYHUVïýý7KLVýPDNHVýLWýSRVVLEOHýWRýGHOD\ýDýZDUQLQJýZHOOýEH\RQGýWKHýSRLQWýDWýZKLFK
PRVWýDOHUWýGULYHUVýZRXOGýQRUPDOO\ýEHJLQýWRýEUDNHï

0DMRUýILQGLQJVýLQFOXGHã

ìïý $ýWDUJHWýVHQVRUýWKDWýFDQýVXSSRUWýZDUQLQJVýDWýDýæèýPHWHUýUDQJHýSURYLGHVýäéøýRIýWKH
EHQHILWVýRIýDýVHQVRUýZLWKýXQOLPLWHGýUDQJHïý:LWKýDýPRUHýDFFXUDWHýUHSUHVHQWDWLRQýRI
VWRSSHGý329ýVLWXDWLRQVñýKRZHYHUñýDýORQJHUýZRUNLQJýUDQJHýPD\ýEHýEHQHILFLDOï

ëïý 7KHUHýLVýDýSRWHQWLDOýIRUý)&:VýWRýUHGXFHýUHODWLYHýKDUPýE\ýXSýWRýçæýSHUFHQWýLQý)&:ð
HTXLSSHGýYHKLFOHVýXVLQJýWKHýFDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWýDQGýDQýHUURUðIUHHýVHQVRUýVXSSRUWLQJ
DýæèýPHWHUýZDUQLQJýUDQJHïýý:KHQýXVHGýDVýWKHýRQO\ýZDUQLQJñýWKHýLPPLQHQWýFUDVKýDOHUW
KDVýDýSRWHQWLDOýWRýUHGXFHýUHODWLYHýKDUPýE\ýRQO\ýëíøý¤ýWKLVýDOHUWýRFFXUVýWRRýODWHýIRU
PXFKýEHQHILWýZLWKýGHFHOHUDWLQJý329Vï

:KHQýOHDGýYHKLFOHýLQIRUPDWLRQýLVýFRQVLGHUHGñýWKHUHýLVýDýSRWHQWLDOýWRýUHGXFHýUHODWLYH
KDUPýXSýWRýåìøýXVLQJýDýVHWýRIýDOJRULWKPýSDUDPHWHUVýFRUUHVSRQGLQJýWRýERWKýWKH
FDXWLRQDU\ýDQGýLPPLQHQWýSDUDPHWHUVñýDQGýDýVHQVRUýWKDWýVXSSRUWVýDýæèýPýZDUQLQJ
UDQJHï

êïý (VWLPDWHVýRIýWKHýH[SHFWHGýH[SRVXUHýRIýDýGULYHUýWRýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýVHQVLWLYH
WRýPRGHOLQJýDVVXPSWLRQVýUHJDUGLQJýEUDNLQJýOHYHOVýWKDWýGULYHUVýDUHýFRPIRUWDEOHýXVLQJ
LQýVLWXDWLRQVýWKH\ýFRQVLGHUýQRQðDODUPLQJïýý$OVRñýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWHVýHVWLPDWHG
LQýWKLVýUHSRUWýDUHýOLNHO\ýWRýEHýORZñýVLQFHýVLPXODWLRQýZRUNýKHUHýDVVXPHVýDOOý329VýEUDNH
WRýDýVWRSñýZKLOHýLQýUHDOLW\ýPDQ\ñýLIýQRWýPRVWñýQXLVDQFHVýZLOOýRFFXUýZKHQý329VýEUDNH
RQO\ýPRPHQWDULO\ïýý)RUýWKHýFDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWýGHVLJQýFRQVLGHUHGýñýDýURXJKýVFDOLQJ
DQDO\VLVýHVWLPDWHVýWKDWýëåýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýIRUýHYHU\ýUHDUðHQGýFUDVKýZLWKýDQ
LPSDFWýVSHHGýRIýWHQýPLOHVýSHUýKRXUýRUýJUHDWHUïýý7KLVýVFDOHVýWRýRQHýLQðSDWKýQXLVDQFH
DOHUWýSHUýéïëý\HDUVïýý7KHýLPPLQHQWýFUDVKýDOHUWýGHVLJQýOHDGVýWRýRQO\ýìïêýLQðSDWKýQXLVDQFH
DOHUWVýSHUýUHDUðHQGýFUDVKýZLWKýDWýOHDVWýDýWHQýPLOHýSHUýKRXUýLPSDFWýVSHHGïýý)XWXUH
H[SHULPHQWDOýVWXGLHVýDUHýQHHGHGýWRýSURYLGHýPRUHýUHOLDEOHýVFDOLQJýIDFWRUVýWRýXVH
VLPXODWLRQýUHVXOWVýWRýSUHGLFWýUHDOðZRUOGýH[SHULHQFHï

éïý 6LPXODWLRQýVXJJHVWVýWKDWýXVHýRIýLQIRUPDWLRQýDERXWý329ýGHFHOHUDWLRQýE\ýDýUHDUðHQG
FROOLVLRQýZDUQLQJýDOJRULWKPýKDVýWKHýSRWHQWLDOýWRýLPSURYHý)&:ýSHUIRUPDQFHïýý7KLV
LQFOXGHVýDýSRVVLEOHýLQFUHDVHýLQýWKHýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýKDUPýDVýZHOOýDVýDQýHDVLQJýRI
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WKHýQHHGýWRýWUDGHRIIýEHWZHHQýUHGXFLQJýUHODWLYHýKDUPýDQGýLQFUHDVLQJýWKHýLQðSDWK
QXLVDQFHýDOHUWýUDWHïýý%\ýDGGLQJý329ýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQýWRýWKHýLPPLQHQWýFUDVK
DOHUWñýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýLQFUHDVHVýIURPýëíøýWRýåìøñ
KRZHYHUñýWKHýFRUUHVSRQGLQJýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWHýLQFUHDVHVýIURPýìïêýWRýìêïèýSHU
UHDUðHQGýFUDVKýZLWKýLPSDFWýVSHHGýRIýWHQýPLOHVýSHUýKRXUýRUýPRUHïýý%\ýDGGLQJýERWKý329
GHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQýDQGýYDU\LQJýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPýGHVLJQñýDýSRWHQWLDO
UHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýQHDUO\ýHTXDOýWRýWKDWýRIýWKHýFDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWýFDQýEH
DFKLHYHGïýõæäøôïýý:KLOHýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHýGURSVýIURPýëåýWRýëïêýDOHUWVýSHUýUHDUð
HQGýFROOLVLRQýZLWKýLPSDFWýVSHHGýRIýWHQýPLOHVýSHUýKRXUýRUýJUHDWHUï

,QýSUDFWLFHñýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWHVýPD\ýEHýGLIIHUHQWýWKDQýUHSRUWHGýKHUHýIRU
ZDUQLQJýDOJRULWKPVýWKDWýXVHýOHDGýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQïýý7KHUHýDUHýWZR
UHDVRQVïýý)LUVWñýWKLVýZRUNýVWXGLHVýDýSDUWLFXODUýFODVVýRIýVXFKýZDUQLQJýDOJRULWKPVñýZKLFK
LVýWKRVHýDOJRULWKPVýWKDWýDVVXPHýWKHýOHDGýYHKLFOHýZLOOýFRQWLQXHýEUDNLQJýDWýLWVýFXUUHQW
GHFHOHUDWLRQýXQWLOýLWýVWRSVïýý7KHýVLPXODWHGýVLWXDWLRQVñýKRZHYHUñýPDWFKýWKLVýVDPH
VFHQDULRý¤ýWKHýOHDGýYHKLFOHýEUDNHVýFRPSOHWHO\ýWRýDýVWRSïýý,QýSUDFWLFHñýPDQ\ýQXLVDQFH
DOHUWVýZLOOýRFFXUýIRUýWKHVHýDOJRULWKPVýZKHQýWKHýOHDGýYHKLFOHýEUDNHVýRQO\ýPRPHQWDULO\ñ
DQGýVRýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHýLVýOLNHO\ýWRýEHýKLJKHUýLQýSUDFWLFHýIRUýWKLVýVHWýRI
DOJRULWKPVïýý6HFRQGñýZDUQLQJýDOJRULWKPVýFDQýXVHýGLIIHUHQWýDVVXPSWLRQVýDERXWýWKH
IXWXUHýEUDNLQJýOHYHOVýRIýWKHýOHDGýYHKLFOHïýý7KHVHýRWKHUýDOJRULWKPVýDUHýQRWýVWXGLHGýKHUHï

èïý 7KHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýVXJJHVWýLWýLVýSRVVLEOHýWRýGHILQHýDý)&:ýZDUQLQJýDOJRULWKP
FDSDEOHýRIýWULJJHULQJýDOHUWVýZKLFKýDUHýWLPHO\ýHQRXJKýWRýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFHýUHDUðHQG
FUDVKýKDUPýZKLOHýQRWýSURGXFLQJýVRýPDQ\ýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýWKDWýGULYHUVýUHMHFWýWKH
V\VWHPñýQXOOLI\LQJýDQ\ýRYHUDOOýEHQHILWïýý7KLVýFRQFOXVLRQýLVýEDVHGýRQýDýSURSRVHGýPRGHO
WKDWýGHILQHVýDODUPLQJýVLWXDWLRQVýE\ýWKHýEUDNLQJýOHYHOVýQHFHVVDU\ýWRýDYRLGýDýFROOLVLRQï
5HVXOWVýRIýWKHýRQJRLQJýKXPDQýIDFWRUVýH[SHULPHQWVýSRUWLRQýRIýWKLVý3URMHFWýZLOOýSURYLGH
DýVRXQGHUýEDVLVýIRUýVXFKýPRGHOVñýDQGýPD\ýDIIHFWýWKHýFRQFOXVLRQï

çïý 7KHUHýLVýDýODFNýRIýFRPSUHKHQVLYHýILHOGýGDWDýRQýDFWXDOýYHKLFOHðIROORZLQJýDQGýEUDNLQJ
EHKDYLRUïýý0RUHýGDWDýLVýQHHGHGýWRýLPSURYHýFRQILGHQFHýLQýSUHGLFWLRQVýRIýSRWHQWLDO
EHQHILWVýRIý)&:ýGHSOR\PHQWï

7KHVHýFRQFOXVLRQVýDUHýGUDZQýIURPýVLPXODWLRQýVWXGLHVïýý7RýPDSýWKHVHýUHVXOWVýLQWRýSUHGLFWLRQVýRI
DFWXDOýGHSOR\PHQWýUHVXOWVñýWKHýUHDGHUýPXVWýFRQVLGHUýWKHýFRUUHVSRQGHQFHýRIýWKHýDVVXPSWLRQVýXVHG
LQýWKHýDQDO\VHVýZLWKýDFWXDOýWUDIILFýVLWXDWLRQVýDQGýGULYHUýEHKDYLRUýLQýWKHýUHDOýZRUOGï

7KHýUHPDLQGHUýRIýWKHýGRFXPHQWýLVýDVýIROORZVïýý6HFWLRQý&ïéýGHVFULEHVýWKHýPRGHOLQJýDQGýVLPXODWLRQ
FRPSRQHQWVïýý6HFWLRQý&ïèýSUHVHQWVýWKHýWZRýZDUQLQJýDOJRULWKPýGHVLJQVýWKDWýDUHýVWXGLHGâýWKUHHýVHWV
RIýSDUDPHWHUVýDUHýDOVRýLQWURGXFHGïýý6HFWLRQý&ïçýSUHVHQWVýUHVXOWVýRIýWKHýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQ
UHODWLYHýKDUPýIRUýWKHýWZRýZDUQLQJýDOJRULWKPVýDQGýVHYHUDOýVHQVLQJýUDQJHVïýý6HFWLRQý&ïæýGHVFULEHVýD
VLPXODWLRQýWRROýWKDWýLVýGHULYHGýIURPý5($0$&6ýDQGýXVHGýWRýHVWLPDWHýWKHýIUHTXHQF\ýRIýLQðSDWK
QXLVDQFHýDOHUWVýWKDWýDFFRPSDQ\ý)&:ýGHSOR\PHQWïýý7KDWýVHFWLRQýDOVRýFRQWDLQVýVLPXODWLRQýUHVXOWV
IRUýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHVñýDVýZHOOýDVýGLVFXVVLRQVýRIýWKHýFRPELQHGýKDUPðUHGXFWLRQýDQGýQXLVDQFH
UDWHýILQGLQJVïýý6HFWLRQý&ïåýSUHVHQWVýDýVHWýRIýVWXGLHVýH[SORULQJýWKHýVHQVLWLYLW\ýRIýWKHýUHVXOWVýWRýWKH
GDWDEDVHýVHWýDQGýWZRýPRGHOýSDUDPHWHUVïýý6HFWLRQý&ïäýVXPPDUL]HVýILQGLQJVï
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&ïéý (VWLPDWLQJýWKHý3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYH
+DUP

$ý)&:ýLQVWDOOHGýRQýDýKRVWý¦VXEMHFWýYHKLFOH§ýõ69ôýVKRXOGýLVVXHýZDUQLQJVýLIýDýOHDGýYHKLFOHý¤ýWKH
¦SULQFLSDOýRWKHUýYHKLFOH§ýõ329ôý¤ýLVýLQýDQý¦$OHUWý=RQH§ýDQGýLVýDOVRýDWýDýGLVWDQFHýOHVVýWKDQýD
VSHFLILHGýUDQJHïýý2QHýRSWLRQýIRUýFRPSXWLQJýWKLVýVSHFLILHGýUDQJHýLVýWRýXVHýWKHýLQVWDQWDQHRXV
GLIIHUHQFHýLQýYHKLFOHýVSHHGVý¤ýWKHýFORVLQJýVSHHGý¤ýDQGýWZRýSDUDPHWHUVýZKLFKýFDQýEHýLQWHUSUHWHG
DVýSDUDPHWHUVýRIýDýPRGHOýRIýWKHýH[SHFWHGýUHDFWLRQýE\ýDýGULYHUýWRýDQýDOHUWïýý$QRWKHUýRSWLRQýLVýWR
IDFWRUýLQýNQRZOHGJHýRIýOHDGýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQýWRýLPSURYHýWKHýWLPHOLQHVVïýý,QýVXSSRUWýRI
GHYHORSLQJýPLQLPXPýIXQFWLRQDOýUHTXLUHPHQWVýIRUý)&:ýV\VWHPVñýWKHýVLPXODWLRQýZRUNýKHUH
HVWLPDWHVýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFLQJýUHODWLYHýKDUPýWKDWýLVýSRVVLEOHýIRUýGLIIHUHQWýFROOLVLRQýZDUQLQJ
DOJRULWKPVñýHDFKýZLWKýWKUHHýGLIIHUHQWýSDUDPHWHUýVHWVñýDVýZHOOýDVýVHQVLQJýUDQJHVýRIýëíýWRýêíí
PHWHUVï

7ZRýVSHFLILFýZDUQLQJýDOJRULWKPVýDUHýJLYHQýQDPHVýKHUHãýDQýHDUOLHUý¦FDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUW§ýDQGýD
ODWHUý¦LPPLQHQWýFUDVKýDOHUW§âýWKHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýWZRýDOHUWýWLPLQJVýEHLQJýWKHýQXPHULFDO
YDOXHVýRIýWKHýWZRýSDUDPHWHUVïýý%RWKýWKHýFDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWýDQGýLPPLQHQWýFUDVKýDOHUWýDUH
VWXGLHGýLQýWKLVýUHSRUWñýDQGýWKH\ýDUHýVWXGLHGýVHSDUDWHO\ñýDVýVLQJOHðDOHUWýV\VWHPVïýý)RXUýRWKHUýDOHUW
GHVLJQVýDUHýVWXGLHGýDVýZHOOâýPRUHýGHWDLOVýRIýWKHýFUDVKýZDUQLQJýDOJRULWKPVýDQGýSDUDPHWHUýVHWVýDUH
SURYLGHGýLQý6HFWLRQý&ïèïýý6WXG\LQJýWKHVHýDOHUWVýLQýDýVLQJOHðDOHUWýFRQWH[WýLVýDýVWDUWñýDQGýFDQýPDNH
XVHýRIýWKHýOLWHUDWXUHýRQýSHUFHSWLRQðUHDFWLRQýWLPHVýWRýVLQJOHýHYHQWVï

7KLVýUHSRUWýGRHVýQRWýFRQVLGHUýWKHýHIIHFWVýRIýDQýDGDSWLYHýFUXLVHýFRQWUROýV\VWHPýRQýWKHýSHUIRUPDQFH
RIýWKHý)&:ïýý7KLVýZRUNýLVýSRVVLEOHñýEXWýLVýRXWVLGHýRIýWKHýVFRSHýRIýWKHý3URMHFWï

7KHýPRGHOLQJýDQGýVLPXODWLRQýLQýWKLVýUHSRUWýFRQVLVWVýRIýVHYHUDOýFRPSRQHQWVãýWKHý)+:$ýGDWDEDVH
RIýYHKLFOHýSDLUýKHDGZD\ýDQGýVSHHGVâýWKHýVLPXODWLRQýWRROý5($0$&6âýDýVHWýRIýZDUQLQJýDOJRULWKPV
DQGýDVVRFLDWHGýSDUDPHWHUýVHWVýDQGýDýVHWýRIýSRVVLEOHýVHQVRUýUDQJHVâýDQGýGLVFXVVLRQVýWKDWýDGGUHVV
KRZýWKHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýPD\ýUHODWHýWRý)&:ýHIIHFWLYHQHVVýLQýWKHýUHDOýZRUOGïýý7KHVHýFRPSRQHQWV
DUHýDGGUHVVHGýLQýWKHýIROORZLQJýVHFWLRQVï

&ïéïìý )+:$ý'DWDEDVH

7KHýYHKLFOHýSDLUýGDWDEDVHýLVýDý)+:$ýGDWDEDVHýJHQHUDWHGýXVLQJýDýSDLUýRIýORRSýGHWHFWRUVýRQ
,QWHUVWDWHý,ðéíýLQý$OEXTXHUTXHñý1HZý0H[LFRïýý7ZRýGD\VýRIýGDWDýZHUHýFROOHFWHGñýHDFK
UHSUHVHQWLQJýDERXWýêèñíííýYHKLFOHýSDLUVïýý7KHýGDWDýIRUýHDFKýYHKLFOHýSDLUýLQýWKHýGDWDEDVHýLQFOXGHV
HDFKýYHKLFOHöVýVSHHGñýWLPHýKHDGZD\ñýIROORZLQJýGLVWDQFHñýWLPHýLQWHUYDOñýWLPHýRIýGD\ñýDYHUDJHýWUDIILF
IORZñýDQGýWKHýPHDQýVSHHGýRIýYHKLFOHVýRYHUýDýUHODWLYHO\ýORQJýWLPHýSHULRGïýý7KHýORRSýGHWHFWRUV
SURYLGHýQRýLQIRUPDWLRQýUHJDUGLQJýHLWKHUýYHKLFOH©VýDFFHOHUDWLRQïýý5($0$&6ýGRHVýQRWýXVHýWLPHýRI
GD\ñýIORZñýRUýPHDQýVSHHGïýý)LJXUHýéýVKRZVýWKHýGDWDýFROOHFWHGýIRUýWKUHHýYHKLFOHýSDLUVñýDVýDQ
H[DPSOHïýý7KHý6HSWHPEHUýëèñýìääìýGDWDýZDVýXVHGýIRUýWKHýZRUNýLQýWKLVýUHSRUWâý6HFWLRQýíýORRNVýDW
WKHýVHQVLWLYLW\ýRIýUHVXOWVýWRýXVLQJýWKHýVHFRQGýGD\ýRIýGDWDýõ-XO\ýììñýìääêôï



&ðìæ
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)LJXUHýé ([FHUSWýIURPý)+:$ý'DWDEDVH

&ïéïëý 5($0$&6ý$SSURDFK

5($0$&6ýLVýDQýDFURQ\PýIRUýû5HDUðHQGý$FFLGHQWý0RGHOLQJýDQGý&RXQWHUPHDVXUHý6LPXODWLRQïû
5($0$&6ýLVýDýTXDVLð0RQWHý&DUORýVLPXODWLRQýWRROýGHVLJQHGýWRýHVWLPDWHýWKHýSRVVLEOHýHIILFDF\ýRI
UHDUðHQGýFROOLVLRQýZDUQLQJýõ)&:ôýDQGîRUýDGDSWLYHýFUXLVHýFRQWUROýõ$&&ôýV\VWHPVýLQýKHOSLQJ
GULYHUVýDYRLGýRUýPLWLJDWHýUHDUðHQGýFUDVKHVý>ë@>ê@>é@>è@>ç@>æ@ïýý)RUýWKLVýZRUNýDQGýIRUýSUHYLRXVO\
SXEOLVKHGýZRUNýZLWKý5($0$&6ñýWKHý)+:$ýGDWDEDVHýRIýDFWXDOýYHKLFOHýSDLUýVSHHGVýDQG
KHDGZD\VýLVýXVHGýWRýSURYLGHýLQLWLDOýFRQGLWLRQVýIRUýJHQHUDWLQJýSRWHQWLDOýFUDVKýVFHQDULRVï
5($0$&6ýWKHQýDSSOLHVýDý329ýGHFHOHUDWLRQýDQGýDýGULYHUýUHDFWLRQýWRýWKDWýEUDNLQJýHYHQWïýý7KRVH
VFHQDULRVýZKLFKýDUHýIRXQGýWRýEHýSRWHQWLDOýUHDUðHQGýVLWXDWLRQVýDUHýUHðVLPXODWHGýXVLQJýD
FRXQWHUPHDVXUHýLQýSDUDOOHOýZLWKýWKHýGULYHU©VýUHDFWLRQýWRýWKHý329ýEUDNLQJïýý&RPSDULVRQýRIýWKH
RXWFRPHVýEHWZHHQýWKHýGULYHUðDORQHýVLPXODWLRQýDQGýWKHýGULYHUðSOXVðFRXQWHUPHDVXUHýVLPXODWLRQ
SURYLGHVýDQýHVWLPDWHýRQýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHODWLYHýKDUPýUHGXFWLRQïýý7KLVýFRPSDULVRQñýLQýWKLVýUHSRUWñ
LVýYDOLGýXQGHUýLGHDOýFLUFXPVWDQFHVýRIýFRXQWHUPHDVXUHýGHVLJQýDQGýLPSOHPHQWDWLRQñýXVDJHñýDQG
GULYHUýFRPSOLDQFHïýý7KHýSKUDVHý¦SRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýKDUP§ýLQýWKLVýUHSRUWýFDUULHVýZLWKýLWýDOO
WKHýDVVXPSWLRQVýRIýWKLVýLGHDOýVHWWLQJâýWKHVHýDVVXPSWLRQVýDUHýVWDWHGýWKURXJKRXWýWKHýUHSRUWï

7KHýZRUNýUHSRUWHGýKHUHýDGGVýWRýSUHYLRXVýUHVXOWVýLQýWKHýIROORZLQJýZD\Vïýý)LUVWñýIRUýHVWLPDWHVýRI
SRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýKDUPñýWKLVýUHSRUWýH[DPLQHVýWKHýVSHFLILFýZDUQLQJýSURSHUWLHVýRIýVHYHUDO
DOJRULWKPVïýý7KLVýLQFOXGHVýZDUQLQJýDOJRULWKPýSDUDPHWHUýVHWVñýZKLFKýDUHýQRWýFRQVLGHUHGýE\ýHDUOLHU
5($0$&6ýUHSRUWVïýý6HFRQGñýPLQRUýUHYLVLRQVýLQýWKHýFRGHýLPSURYHýWKHýUDQGRPýGLVWULEXWLRQ
VDPSOLQJýDQGýDGGýDýìïëýVHFRQGýWLPHýGHOD\ýWRýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPýZKLFKýXVHVý329
GHFHOHUDWLRQïýý7KLUGñýDQGýPRVWýLPSRUWDQWO\ñýDQýDSSURDFKýWRýHVWLPDWLQJýWKHýIUHTXHQF\ýRIýLQðSDWK
QXLVDQFHýDOHUWVýKDVýEHHQýSURSRVHGýDQGýXVHGýWRýJHQHUDWHýHVWLPDWHVýRIýKRZýRIWHQýGULYHUVýZLOO
HQFRXQWHUýDOHUWVñýHVSHFLDOO\ýWKRVHýWKH\ýZLOOýFRQVLGHUý¦QXLVDQFHVñ§ýGXULQJýRSHUDWLRQVýZLWKýDý)&:ð
HTXLSSHGýYHKLFOHïýý7KLVýLVýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQý&ïæï

7KHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýKDUPýWKDWýLVýFRPSXWHGýKHUHýLVýEDVHGýRQý69VýHTXLSSHGýZLWKý)&:
V\VWHPVýZKLFKýDOZD\VýLGHQWLI\ýDSSURSULDWHýWDUJHWVñýDQGýLVVXHýZDUQLQJVýH[DFWO\ýDVýLQWHQGHGñ
H[FHSWýIRUýOLPLWVýRQýWKHýVHQVLQJýUDQJHýDQGýWLPHýGHOD\VýEHWZHHQýVHQVLQJýDQGýFRPSXWDWLRQïýý2XWð
RIðSDWKýHIIHFWVýDUHýQRWýWUHDWHGýKHUHïýý$OOýYHKLFOHýSDLUVýWUHDWHGýFRQVLVWýRIýWZRýYHKLFOHVýWUDYHOLQJýLQ
WKHýVDPHýODQHñýDQGýWKHýRQO\ýHYDVLYHýPDQHXYHUýWUHDWHGýLVýEUDNLQJïýý1RýHIIHFWVýRIýGULYHUýFRPSOLDQFH
FKDQJHVýGXHýWRýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýLQFOXGHGâýWKHUHýLVýVFDQWýOLWHUDWXUHýIRUýPRGHOLQJýKRZýGULYHUV
PD\ýQRWýDFFHSWñýQRWýXVHñýRUýQRWýREH\ý)&:ýV\VWHPVï



&ðìå

7KHýPRGHOVýDQGýVLPXODWLRQýORJLFýXVHGýWRýFRPSXWHýUHGXFWLRQýLQýKDUPýHVWLPDWHVýDUHýJHQHUDOO\
LGHQWLFDOýWRýUHFHQWýZRUNýE\ý)DUEHUýDQGýFROOHDJXHVñýZLWKýGLIIHUHQFHVýQRWHGýZKHUHýDSSURSULDWHïýý7KH
ILUVWýUXQðWKURXJKýRIýGDWDEDVHýYHKLFOHýSDLUVýLVýWRýJHQHUDWHýSRWHQWLDOýUHDUðHQGýFUDVKýVFHQDULRVï
:KHQýLQIRUPDWLRQýRQýDýYHKLFOHýSDLUýLVýUHDGýIURPýWKHýGDWDEDVHñýWKHýILUVWýVWHSýLVýWRýUHMHFWýGDWDýWKDW
LQFOXGHVýYHU\ýXQOLNHO\ýVSDFLQJýDQGýUHODWLYHýVSHHGVñýVXFKýDVýWKDWýUHVXOWLQJýIURPýRFFDVLRQDOýWUDLOHU
FRQILJXUDWLRQVýWKDWýZHUHýQRWýVFUHHQHGýRXWýGXULQJýGDWDEDVHýJHQHUDWLRQïýý9HKLFOHýSDLUýGDWDýLV
UHMHFWHGýLIýWKHýIROORZLQJýGLVWDQFHýLVýOHVVýWKDQýéïçPñýRUýLIýDýGHFHOHUDWLRQýRIýPRUHýWKDQýíïêíJýE\ýWKH
IROORZLQJýYHKLFOHýLVýUHTXLUHGýWRýDYRLGýDýFUDVKñýVLQFHýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýGULYHUVýZLOOýQRWýSODFH
WKHPVHOYHVýLQýVXFKýDýVLWXDWLRQïýý2IýDSSUR[LPDWHO\ýêçñíííýYHKLFOHýSDLUVýLQýWKHý6HSWHPEHUýGDWDýVHWñ
ëêíýSDLUVýDUHýUHMHFWHGïýý7RýFUHDWHýDýVXIILFLHQWO\ýODUJHýSRROýRIýSRWHQWLDOýFUDVKHVýIRUýWKHýTXDVLð
0RQWHý&DUORýDSSURDFKñýWKHýGDWDEDVHýLVýF\FOHGýWKURXJKýRQHýKXQGUHGýWLPHVñýUHSUHVHQWLQJýRYHUýêïè
PLOOLRQý329ýEUDNLQJýHYHQWVïýý:LWKýWKHýSDUDPHWHUýVHWVýGHVFULEHGýEHORZñýDERXWýIRXUýWRýVL[ýKXQGUHG
SRWHQWLDOýFUDVKýSDLUVýDUHýLGHQWLILHGñýUHSUHVHQWLQJýDERXWýRQHýSRWHQWLDOýFUDVKýVFHQDULRýIRUýHYHU\
çíííýYHKLFOHýSDLUVï

5($0$&6ñýRIýFRXUVHñýFRXOGýXVHýRWKHUýGDWDEDVHVñýLIýWKH\ýZHUHýDYDLODEOHïýý8VHýRIýDýVLQJOH
GDWDEDVHýEDVHGýRQýORRSýGHWHFWRUýGDWDýFDUULHVýZLWKýLWýFRQVHTXHQFHVïýý7KHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýFDQQRW
UHIOHFWý)&:ýSHUIRUPDQFHýIRUýGLIIHUHQWýURDGZD\ýRUýWUDIILFýFRQGLWLRQVïýý6LQFHýWKHýORRSýGHWHFWRUV
ZLOOýQRWýUHFRUGýDQ\ýVWRSSHGýYHKLFOHVñýFUDVKýVFHQDULRVýZLWKýVWRSSHGý329VýFDQýRQO\ýEHýJHQHUDWHG
DVýDýE\SURGXFWýRIý329VýGHFHOHUDWLQJýZLWKLQýWKHýVLPXODWLRQýWRýDýVWRSïýý&RQVHTXHQWO\ñýWKHýPRGHO
\LHOGVýDýVPDOOHUýSURSRUWLRQýRIýFUDVKýVFHQDULRVýZLWKýVWRSSHGý329VýõDERXWýRQHýLQýWKUHHýRUýIRXU
VLPXODWHGýFUDVKHVôýWKDQýWKDWýGHVFULEHGýE\ýVWDWLVWLFDOýVWXGLHVýRIýWKHýUHDUðHQGýFUDVKýSUREOHPýõçæøñ
DVýUHSRUWHGýLQý>ìí@ôïýý$QýDUHDýRIýSRWHQWLDOýIROORZðRQýZRUNýLVýWKHýUHYLVLRQýRIý5($0$&6ýWRýFUHDWH
PRUHýFDVHVýRIýVWRSSHGý329Vïýý$QRWKHUýFRQVHTXHQFHýRIýWKHýXVHýRIýYHKLFOHýSDLUVýLVýWKDWýQR
PXOWLSOHðYHKLFOHýFUDVKýVFHQDULRVýDUHýDGGUHVVHGýLQýWKLVýZRUNï

*LYHQýYDOLGýGDWDýIURPýDýYHKLFOHýSDLUñýWKHýVLPXODWLRQýEHJLQVýDýEUDNLQJýGHFHOHUDWLRQýE\ýWKHý329ï
7KHýEUDNLQJýOHYHOýLVýGUDZQýIURPýDýQRUPDOýGLVWULEXWLRQýRIýPHDQýðíïìæJýDQGýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýRI
íïìíJñýEDVHGýRQýILHOGýPHDVXUHPHQWVýRIýRYHUýéíííýYHKLFOHVýDWýìëýVLWHVýRIýGLVFUHWLRQDU\ýEUDNLQJý>ç@ï
,QýVLPXODWLRQñýWKLVýGLVWULEXWLRQýLVýVDPSOHGýXQWLOýDýGUDZýEHWZHHQýðíïíçJýDQGýðíïåíJýLVýPDGHïýý,QýWKH
VLPXODWLRQñýWKHý329ýFRQWLQXHVýEUDNLQJýWRýDýVWRSïýýõ6HFWLRQý&ïåïëýORRNVýDWýWKHýVHQVLWLYLW\ýRIýUHVXOWV
WRý329ýGHFHOHUDWLRQýOHYHOVñýDVýGRHVý>ê@ôï

7KHý69ýGULYHU©VýUHVSRQVHýWRýWKHýOHDGýFDUýEUDNLQJâýLVýTXDQWLILHGýE\ýWKHýSHUFHSWLRQýUHDFWLRQýWLPH
DQGýWKHýEUDNLQJýLQWHQVLW\ïýý'ULYHUýUHDFWLRQýWLPHýWRýOHDGýFDUýEUDNLQJýLVýPRGHOHGýDVýDýVDPSOHýIURPýD
ORJQRUPDOýGLVWULEXWLRQýZLWKýDýKHDGZD\ðGHSHQGHQWýPHDQýDQGýVWDQGDUGýGHYLDWLRQïýý7KLVýPRGHOýLV
EDVHGýRQýZRUNýRIý2OVRQý>ìì@ñýZKLFKýSUHVHQWHGýVXEMHFWýGULYHUVýZLWKýDýVXUSULVHýURDGZD\ýREVWDFOH
DQGýPHDVXUHGýWLPHýXQWLOýWKHýEUDNHýZDVýWRXFKHGïýý7KHýORJQRUPDOýGLVWULEXWLRQýSURYLGHVýD
VLJQLILFDQWýûWDLOûýRIýORQJýUHVSRQVHýWLPHVýWRýPRGHOýLQDWWHQWLYHýRUýGLVWUDFWHGýGULYHUVïýý7KH
GHSHQGHQFHýRQýKHDGZD\ýLVýLQWHQGHGýWRýPRGHOýLQFUHDVHGýDOHUWQHVVýIRUýWDLOJDWLQJýGULYHUVâýWKLVýHIIHFW
LVýQRWýZHOOýXQGHUVWRRGýDQGýLVýH[DPLQHGýLQýRQO\ýWZRýVWXGLHVý>ìë@>ìê@ïýý7KHýPHDQýDQGýVWDQGDUG
GHYLDWLRQýRIýWKHýORJðQRUPDOýGLVWULEXWLRQýDUHýDVVXPHGýWRýEHýOLQHDUO\ýLQFUHDVLQJýZLWKýKHDGZD\
EHWZHHQýíïèýDQGýêïíýVHFRQGVïýý7KHýORJðPHDQýUDQJHVýIURPýOQõìïìôý ýïíäçýWRýOQõìïèýVHFôý ýïéíèýDV
KHDGZD\ýYDULHVýIURPýïèýVHFýWRýêýVHFRQGVïýý7KHýORJð6'ýYDULHVýIURPýíïìèýWRýíïéýRYHUýWKHýVDPH
KHDGZD\ýUDQJHïýý)RUýKHDGZD\VýJUHDWHUýWKDQýêýVHFRQGVñýWKHýGLVWULEXWLRQýSDUDPHWHUVýGRýQRWýFKDQJHñ
DQGýDUHýGLUHFWO\ýIURPý>ìì@ï



&ðìä

%UDNLQJýLQWHQVLW\ýDSSOLHGýE\ýWKHý69ýGULYHUýLVýPRGHOHGýDVýíïæJýWRýUHSUHVHQWýDýGULYHUöVýDWWHPSWýWR
DYRLGýDýFUDVKýE\ýEUDNLQJýKDUGïýý$ýGHOD\ýRIýíïëýVHFRQGVýLVýDSSOLHGýEHWZHHQýWKHýGULYHU©VýEUDNH
DSSOLFDWLRQýDQGýDýFKDQJHýLQýWKHý69ýGHFHOHUDWLRQâýWKLVýUHSUHVHQWVýWKHýG\QDPLFVýRIýWKHýEUDNLQJ
V\VWHPïýý*LYHQýWKHýVLPXODWHGý69ýGULYHUöVýUHVSRQVHýWRýWKHýOHDGýFDUýEUDNLQJñýWKHýVLPXODWLRQ
FRPSXWHVýZKHWKHUýDýUHDUðHQGýFROOLVLRQýRFFXUVïýý,IýVRñýWKHýYHKLFOHýSDLUýDQGýLWVýDVVRFLDWHGýUDQGRPO\
VDPSOHGý329ýGHFHOHUDWLRQýOHYHOýDQGýIROORZLQJýGULYHUýUHDFWLRQýWLPHýWRýWKHýEUDNLQJýHYHQWýEHFRPHV
RQHýPHPEHUýRIýWKHýFUDVKýGDWDýVHWïýý7KHýLPSDFWýVSHHGýLVýVWRUHGýIRUýODWHUýFRPSDULVRQýZLWKýWKH
UHVSRQVHýRIýDQý)&:ðDLGHGýGULYHUï

7ZRýDVVXPSWLRQVýDUHýLPSOLHGýE\ýWKHý69ýGULYHUýPRGHOýMXVWýGHVFULEHGïýý)LUVWñýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýWKH
SDYHPHQWýZLOOýVXSSRUWýDýíïæJýEUDNLQJýHYHQWý¤ýLïHïñýWKDWýIRUýWKRVHýFDVHVýZKHUHýWKLVýOHYHOýLV
UHTXLUHGñýGU\ýSDYHPHQWýLVýLPSOLFLWO\ýDVVXPHGïýý$SSUR[LPDWHO\ýHLJKW\ýSHUFHQWýRIýSROLFHðUHSRUWHG
UHDUðHQGýFROOLVLRQVýRFFXUýRQýGU\ýSDYHPHQWý>ìé@ïýý6HFRQGñýWKHýFRPSXWHUýVLPXODWLRQýDVVXPHVýWKDW
EUDNLQJýLVýWKHýRQO\ýFRXQWHUPHDVXUHýWDNHQýE\ýWKHýGULYHUý¤ýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýVWHHULQJýPLJKWýEH
XVHGýVXFFHVVIXOO\ýWRýDYRLGýDýFUDVKýõHLWKHUýZLWKýRUýZLWKRXWýDý)&:ýSUHVHQWôýLVýQRWýDGGUHVVHGï

2QFHýDOOýYHKLFOHýSDLUVýLQýWKHýGDWDEDVHýKDYHýEHHQýSURFHVVHGýLQýWKLVýIDVKLRQñýWKHýFRPELQDWLRQVýRI
YHKLFOHýSDLUVýGHILQHýWKHýSRWHQWLDOýFUDVKýVFHQDULRVýDQGýUDQGRPýQXPEHUýGUDZVýWKDWýOHGýWRýFUDVKHVï
7KHVHýFDVHVýDUHýXVHGýLQýDýVHFRQGýVLPXODWLRQýSDVVñýWKLVýWLPHýZLWKýDý)&:ýSUHVHQWïýý7KHýVHFRQG
SDVVýUHðXVHVýWKHýYDOXHVýIRUýWKHýOHDGýFDUýEUDNLQJýOHYHOýDQGýWKHý69ýGULYHUýUHVSRQVHýWLPHýWRýWKH
EUDNLQJýHYHQWïýý0RGHOVýDUHýDGGHGýIRUýUDQJHýVHQVLQJýDQGýFRPSXWDWLRQýRIýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPï
6HQVLQJýRIýWKHýUDQJHýDQGýUDQJHýUDWHýWRýWKHýOHDGýFDUýLVýPRGHOHGýDVýLGHDOñýH[FHSWýIRUýDQýXSSHUýERXQG
RQýWKHýUDQJHýDWýZKLFKýWKHýVHQVRUýFDQýKHOSýSURYLGHýZDUQLQJVñýZKLFKýLVýYDULHGýIURPýëíýWRýêíí
PHWHUVïýý$ýGHOD\ýRIýíïëíýVHFRQGVýLVýDOVRýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýDYDLODELOLW\ýRIýUDQJHýDQGýUDQJHýUDWH
GDWDïýý7KHýVLPXODWLRQýDVVXPHVýSHUIHFWýLGHQWLILFDWLRQýRIýDSSURSULDWHýWDUJHWVïýý7KHýZDUQLQJ
DOJRULWKPVýDUHýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQý&ïèï

,QýWKHýVHFRQGýSDVVýWKURXJKýWKHýSRWHQWLDOýFUDVKýVFHQDULRVñýWKHý69ýGULYHUýPD\ýEHýPRWLYDWHGýWR
EUDNHýHLWKHUýE\ýKLVýRUýKHUýUHDFWLRQýWRýWKHýOHDGýFDUýEUDNLQJýõDVýLQýWKHýILUVWýSDVVôñýRUýE\ýDQýDOHUWýIURP
WKHýZDUQLQJýDOJRULWKPïýý5HVSRQVHýWLPHýWRýWKHýDOHUWýLVýGUDZQýIURPýDýQRUPDOýGLVWULEXWLRQýZLWKýPHDQ
DQGýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýRIýìïìíýDQGýíïêíèýVHFRQGVñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KLVýIROORZVýIURPý>ìì@ïýý7KH
GULYHUýLVýDVVXPHGýWRýEUDNHýEDVHGýRQýZKLFKHYHUýUHVSRQVHýWLPHýILQLVKHVýILUVWýDQGýWKHýVDPHýíïæJ
EUDNLQJýOHYHOýLVýXVHGïýý,IýWKHýUHVSRQVHýWRýWKHýDOHUWýRFFXUVýILUVWñýWKHQýWKHýíïëýVHFýEUDNLQJýV\VWHPýLV
DSSOLHGýDJDLQñýDQGýWKHýFUDVKýPD\ýEHýPLWLJDWHGýRUýSUHYHQWHGýGXHýWRýWKHýDOHUWïýý7KHýSRWHQWLDOýIRU
UHGXFWLRQýLQýKDUPýLVýWKHýSHUFHQWýGHFUHDVHýLQýWKHýVXPýRYHUýDOOýFUDVKýGDWDýVHWVýRIýWKHýVTXDUHGýLPSDFW
VSHHGñýDVýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQý&ïêï

&ïéïêý 2XWSXWVýRIýWKHý5($0$&6ý7RRO

7RýLOOXVWUDWHýWKHýRXWSXWVýRIýWKHý5($0$&6ýWRROñý)LJXUHýèýVKRZVýWKHýRXWSXWýOLVWLQJýIURPýDýVLQJOH
5($0$&6ýUXQýXVLQJýWKHýFORVLQJýVSHHGýZDUQLQJýDOJRULWKPýDQGýWKHýFDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUW
SDUDPHWHUýVHWïýý7KHýXSSHUýVHFWLRQýRIýWKHýRXWSXWýRIý)LJXUHýèýUHSRUWVýEDVHOLQHýWDOOLHVïýý7KHVH
LQFOXGHãýWKHýQXPEHUýRIýYHKLFOHýSDLUýVFHQDULRVýLQYHVWLJDWHGýõìííýLWHUDWLRQVýRIýêèñçåêýYHKLFOHýSDLUVñ
RUýRYHUýêïèýPLOOLRQýWRWDOýSDLUVôâýWKHýQXPEHUýRIýZDUQLQJVýWKDWýDUHýWULJJHUHGýE\ýYHKLFOHýSDLUýVWDWH
YDOXHVýDVýUHDGýGLUHFWO\ýIURPýWKHýGDWDEDVHýõìçííñýRUýééåýSHUýPLOOLRQýYHKLFOHýSDLUVôâýDQGýWKH
QXPEHUýRIýFUDVKHVýWKDWýRFFXUýZLWKRXWýDý)&:ýWRýDLGýWKHýGULYHUýõççäñýRUýìåæïèýSHUýPLOOLRQýYHKLFOH



&ðëí

SDLUVôïýý7KHýVHFRQGýDQGýWKLUGýVHFWLRQVýSURYLGHýVWDWLVWLFDOýFRXQWVýRIýWKHýQXPEHUýRIýFUDVKHVýZLWKýDQG
ZLWKRXWýDý)&:âýLQýWKLVýH[DPSOHñýV\VWHPýUDQJHVýRIý]HURýõQRý)&:ôýWRýêííPýDUHýVWXGLHGïýý§3ROLFH
&UDVKHV§ýõRUý¦35§ýFUDVKHVñýIRUý¦SROLFHðUHSRUWDEOH§ôýDUHýVLPXODWHGýFUDVKHVýZLWKýDýUHODWLYHýLPSDFW
VSHHGýRIýéïçPîVHFýRUýJUHDWHUýõDERXWýìíýPSKôñýVLQFHýWKLVýLVýURXJKO\ýWKHýVSHHGýDWýZKLFKýVLJQLILFDQW
YHKLFOHýGDPDJHýFDQýEHýH[SHFWHGïýý)RUýLQVWDQFHñýLQýWKHýODVWýFROXPQýLQýWKHýILUVWýODUJHýWDEOHñýLWýLVýVHHQ
WKDWýDýV\VWHPýZLWKýDýìííPýUDQJHýUHGXFHVý¦3ROLFH§ýFUDVKHVýE\ýèìøýLQýWKHýVLPXODWLRQïýý7KHýERWWRP
WDEOHýLQý)LJXUHýèýLQFOXGHVýWZRýUHVXOWVýRIýQRWHïýý)LUVWñýIRUýHDFKýV\VWHPýUDQJHñýWKHýVLPXODWHGýFUDVKHV
DUHýVRUWHGýLQWRýELQVýUHIOHFWLQJýWKHýLPSDFWýVSHHGVñýIRUýH[DPSOHñýIRUýDýV\VWHPýUDQJHýRIýíPýõQR
)&:ôñýWKHUHýDUHýéíæýFUDVKHVýZLWKýLPSDFWýVSHHGVýRIýìíýPSKýRUýOHVVïýý6HFRQGñýWKHýWDEOHýSUHVHQWV
WKHýUHODWLYHýKDUPýFRPSXWHGýIRUýHDFKýV\VWHPýUDQJHïýý7KHýILJXUHýVKRZñýIRUýH[DPSOHñýWKDWýWKH
QRUPDOL]HGýUHODWLYHýKDUPýIRUýDý)&:ýZLWKýDýìííPýUDQJHýLVýêíøñýIRUýDýSRWHQWLDOýæíøýUHGXFWLRQýLQ
UHODWLYHýKDUPï

7KHýVHFRQGýWDEOHýLQý)LJXUHýèýVKRZVýWKDWýZLWKýDýV\VWHPýUDQJHýRIý]HURýõQRý)&:ôñýWKHUHýDUHýëèíý35
FUDVKHVñýRUýëèíîêïèæPLOOLRQý ýæíïìý35ýFUDVKHVýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýEUDNLQJýHYHQWVïýý$Q
HDUOLHUý5($0$&6ýSDSHUñý)DUEHUýDQGý3DOH\ý>é@ñýUHSRUWHGýçèý35ýFUDVKHVýSHUýPLOOLRQýHYHQWVýõWKH
QXPEHUýLVýVOLJKWO\ýODUJHUýLQýWKLVýUHSRUWýGXHýWRýDQýLPSURYHGýUDQGRPýGLVWULEXWLRQýFOLSSLQJýURXWLQHñ
DVýGHVFULEHGýHDUOLHUôïýý,Qý>é@ñý)DUEHUýDQGý3DOH\ýHVWLPDWHýWKHýDFWXDOýIUHTXHQF\ýRQý8ï6ïýURDGVýDV
EHWZHHQýéýDQGýéíý35ýFUDVKHVñýEDVHGýRQý)DUEHU©VýHVWLPDWHýRIýRQHý35ýUHDUðHQGýFUDVKýSHUýëïè
PLOOLRQýIRRWðRIIðWKURWWOHýHYHQWVñýDQGýRQHýIXOOýVWRSýLQýHYHU\ýìíýRUýìííýVXFKýHYHQWVïýý7KXV
5($0$&6ýJHQHUDWHVýUHDUðHQGýFUDVKHVýDWýDýKLJKHUýUDWHýWKDQýDFWXDOýWUDIILFýE\ýDýIDFWRUýRIýDERXWýë
WRýìåñýGHSHQGLQJýRQýDVVXPSWLRQVïýý5HFDOOñýWKRXJKñýWKDWý5($0$&6ýLVýXVHGýKHUHýSULPDULO\ýWR
FRPSDUHýGLIIHUHQWýZDUQLQJýDOJRULWKPVýDQGýWRýDSSUR[LPDWHýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFLQJýKDUPïýý,W
GRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýSURYLGHýDFFXUDWHýSUHGLFWLRQVýRIýDEVROXWHýSHUIRUPDQFHñýVXFKýDVýDEVROXWH
UHGXFWLRQVýLQýFUDVKHVï

&ïéïéý 5HJDUGLQJý,QWHUSUHWDWLRQýRIý6LPXODWLRQý5HVXOWV

0RGHOLQJýLVýE\ýGHILQLWLRQýDýVLPSOLILHGýYHUVLRQýRIýUHDOLW\ïýý6RPHýLVVXHVýWKDWýPD\ýEHýLPSRUWDQWýLQ
UHDOðZRUOGýUHGXFWLRQýLQýKDUPýDUHýQRWýWUHDWHGýLQýWKLVýZRUNïýý$ýIHZýRIýWKHVHýDUHã

�ý 1RQðLGHDOýYDOXHVýIRUýGHSOR\PHQWýDQGýXVHýRIý)&:VýE\ýGULYHUVýDUHýQRWýWUHDWHGï

�ý 7KHýDQDO\VLVýGRHVýQRWýWUHDWýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýVRPHýGULYHUVýZLOOýQRWýDOZD\VýFRPSO\
ZLWKý)&:ýZDUQLQJVýZLWKýSURPSWýEUDNLQJïýýõ)DOVHýDODUPýUDWHVýPD\ýUHGXFHýWKHýGULYHUV
UHIOH[LYHýXVHýRIýEUDNHVýWRýDýZDUQLQJñýUHGXFLQJýHIIHFWLYHQHVVýHYHQýRIýWLPHO\ýZDUQLQJVïô

�ý 1RýULVNýFRPSHQVDWLRQýHIIHFWVýDUHýWUHDWHGýLQýWKLVýZRUNïýýõ5LVNýFRPSHQVDWLRQýPD\ýKDYH
DýYDULHW\ýRIýHIIHFWVýRQýDFWXDOýEHQHILWVïô

�ý 6HQVLQJýLPSHUIHFWLRQVýE\ýWKHý)&:ýWDUJHWýVHQVLQJýV\VWHPýDUHýDVVXPHGýWRýLQFOXGHýRQO\
UDQJHýOLPLWDWLRQVýDQGýWLPHýGHOD\ïýý(UURUVýLQýLGHQWLI\LQJýDQGýWUDFNLQJýLQðSDWKýWDUJHWVýDUH
QRWýWUHDWHGï



&ðëì

5HDPDFV7I#0#&5$#0#313#0LQLPXP#+HDGZD\
3;04;04<<:####3:=7<=33

&$03#DOJRULWKP/#FDXWLRQDU\#OHYHO#0316J/#518VHF

)LOH#VL]H# #689;6#YHK#SDLUV
1XPEHU#RI#LWHUDWLRQV# #433
7RWDO#FRXQW# #689;633
7RWDO#ZDUQLQJV# ##4933
:DUQLQJV2PLOOLRQ#YHKLFOH#SDLUV# ####77;
7RWDO#FUDVKHV# #99<
&UDVKHV2PLOOLRQ#YHKLFOH#SDLUV# ##4;:18
:DUQLQJV#SHU#FUDVK# #5

5XQ#WLPH# #53391935

3ROLFHý&UDVKHV
3HUFHQWý5HGXFWLRQýLQ

&UDVKHV6\VWHP
5DQJHýõPô

7RWDO
&UDVKHV 1XPEHU 3HUFHQW

0HDQý,PSDFW
6SHHGýõPSKô

7RWDO 3ROLFH
í ççä ëèí êæïé ììïç íïí íïí
ëí èëç ëìå éìïé ìëïç ëìïé ìëïå
èí éåç ìåé êæïä ììïë ëæïé ëçïé
æè ééë ìêí ëäïé åïå êêïä éåïí
ìíí éêë ìëë ëåïì åïé êèïç èìïç
ìèí éêì ìëì ëåïì åïé êèïç èìïç
êíí éêì ìëì ëåïì åïé êèïç èìïç

6\VWHPý5DQJHýõPô'HOWD9ýõPSKô
ííí ëí èí æè ìíí ìèí êíí

íýWRýìí éíæ ëää ëäê êíë êíí êíí êíí
ìíýWRýëí ìèê ìëí ìíé äå äç äç äç
ëíýWRýêí èé èë èé êç êì êì êì
éíýWRýèí ìå ìå ç ì ì í í
èíýWRýçí å å í í í í í
çíýWRýæí í í í í í í í
æíýWRýåí í í í í í í í
åíýWRýäí í í í í í í í

5HODWLYHý+DUP ìííýø äêø çêø êêø êíø ëäø ëäø

3RWHQWLDOýIRU
5HGXFWLRQýLQ
5HODWLYHý+DUP

íø æø êæø ççø æíø æìø æìø

)LJXUHýè 6DPSOHý5($0$&6ý2XWSXWïýý&ORVLQJý6SHHGý$OJRULWKPñý&DXWLRQDU\ý&UDVKý$OHUW



&ðëë

�ý 'U\ýSDYHPHQWýLVýDVVXPHGýIRUýVLPXODWLQJýKDUGýEUDNLQJýWRýDYRLGýFROOLVLRQVïýýõ(LJKW\
SHUFHQWýRIýFUDVKHVýRFFXUýRQýGU\ýSDYHPHQWý>ìé@ñýEXWýWKHUHýKDVýEHHQýQRýDWWHPSWýKHUHýWR
PRGHOýWKHýUHGXFHGýEUDNLQJýFDSDELOLW\ýZHWýSDYHPHQWýFDQýVXSSRUWý¤ýWKLVýFDQýEH
H[SHFWHGýWRýUHGXFHýWKHýEHQHILWýE\ýVHYHUDOýSHUFHQWïô

�ý 7KHýFRPSXWDWLRQýRIýPHWULFVýXVHVýEUDNLQJýDVýWKHýVROHýFRXQWHUPHDVXUHñýDOWKRXJK
HYDVLYHýVWHHULQJýDFWLRQýFDQýEHýPRUHýHIIHFWLYHýLQýVRPHýVLWXDWLRQVïýý6WXGLHVýKDYHýVKRZQ
WKDWýGULYHUVýDUHýPRUHýOLNHO\ýWRýXVHýEUDNLQJýDORQHýWKDQýVWHHULQJýDORQHý>ìè@ïýýõ7KHýHIIHFW
RIýWKLVýLVýXQNQRZQïýý2QýRQHýKDQGñýWKLVýDVVXPSWLRQýPD\ýH[DJJHUDWHýWKHýHIIHFWVýRIýWKH
ZDUQLQJVñýDVýGULYHUVýZKRýUHDFWýODWHýWRýDýUHDUðHQGýFROOLVLRQýVLWXDWLRQýPD\ýDYRLGýDýFUDVK
E\ýVWHHULQJñýZKHUHDVýWKHýDQDO\VHVýKHUHýDVVXPHýRQO\ýEUDNLQJýLVýDYDLODEOHïýý2QýWKHýRWKHU
KDQGñýDý)&:ýPD\ýDOVRýDOHUWýDýGULYHUýLQýWLPHýWRýXVHýVWHHULQJýHIIHFWLYHO\ïô

�ý 'ULYHUðLQWHUIDFHýGHVLJQýHIIHFWVýDUHýQRWýFRQVLGHUHGïýý'ULYHUVýDUHýDVVXPHGýWRýDOZD\V
XQGHUVWDQGýDQGýUHVSRQGýDSSURSULDWHO\ýWRýDOHUWVï

�ý 0XOWLSOHðYHKLFOHýUHDUðHQGýFROOLVLRQVýDUHýQRWýVWXGLHGïýý:KHWKHUýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRI
)&:VýZLOOýEHýJUHDWHUýRUýOHVVýLVýQRWýNQRZQï

&ïèý :DUQLQJý$OJRULWKPVý8VHGýLQýWKHý$QDO\VLV
7KLVýVHFWLRQýSUHVHQWVýWKHýWZRýZDUQLQJýDOJRULWKPVýFRQVLGHUHGýLQýWKLVýUHSRUWñýDýûFORVLQJýVSHHGû
DOJRULWKPñýDQGýDýû329ýGHFHOHUDWLRQûýDOJRULWKPïýý7KHVHýWZRýDOJRULWKPVýDUHýRIWHQýXVHGýE\
UHVHDUFKHUVýVWXG\LQJýUHDUðHQGýFROOLVLRQýFRXQWHUPHDVXUHVïýý2WKHUýDOJRULWKPVýVWXGLHGýE\ýRWKHU
UHVHDUFKHUVýLQFOXGHýZDUQLQJýDOJRULWKPVýEDVHGýRQýWLPHðWRðFROOLVLRQñýDOJRULWKPVýXVLQJýKHDGZD\
WHUPVñýDQGýDOJRULWKPVýXVLQJýDVVXPSWLRQVýUHJDUGLQJý329ýDQGýVXEMHFWýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQVýWKDW
DUHýGLIIHUHQWýWKDQýWKRVHýXVHGýLQýWKHý329ýGHFHOHUDWLRQýDOJRULWKPýGHVFULEHGýKHUHïýý7KHVHýRWKHU
DOJRULWKPVýDUHýQRWýWUHDWHGýKHUHñýEXWýUHPDUNVýUHJDUGLQJýDýIHZýRIýWKHPýDUHýRIIHUHGýODWHUýLQýWKLV
VHFWLRQï

&ïèïìý :DUQLQJVý%DVHGýRQý&ORVLQJý6SHHG

7KHýFORVLQJýVSHHGýZDUQLQJýDOJRULWKPýLQýWKHýVXEMHFWýYHKLFOHýõ69ôýLVVXHVýDýZDUQLQJýZKHQýWKH
IROORZLQJýGLVWDQFHýWRýWKHýOHDGýYHKLFOHñýRUýWKHýûSULQFLSDOýRWKHUýYHKLFOHûýõ329ôñýIDOOVýEHORZýD
WKUHVKROGïýý7KHýWKUHVKROGýGHSHQGVýRQýWKHýFORVLQJýVSHHGñýDVýZHOOýDVýRQýSDUDPHWHUVýRIýDýPRGHO
GHVFULELQJýDýPRGHOýRIýWKHý69ýGULYHU©VýUHDFWLRQýWRýWKHýDOHUWïýý$VVXPHýWKHý69ýGULYHUýUHDFWVýVRýWKDW
WKHý69ýEHJLQVýDýVWHSýDFFHOHUDWLRQýRIýPDJQLWXGHý íáVYD ýõQHJDWLYHýIRUýEUDNLQJôýDWýDýWLPHý Z57 DIWHU
WKHýDOHUWýVRXQGVïýý/HWý VY9 ýDQGý SRY9 ýGHQRWHýWKHýVSHHGVýRIýWKHý69ýDQGýWKHý329ñýUHVSHFWLYHO\ï

&RQVLGHUýDýZDUQLQJýLVVXHGýZKHQýWZRýFRQGLWLRQVýDUHýVDWLVILHGãýýõìôýWKHý69ýLVýFORVLQJýRQýWKHý329ñ

SRYVY 99 ! ñýDQGýõëôýWKHýUDQJHý5ýIURPýWKHý69ýWRýWKHý329ýEHFRPHVýHTXDOýWRýRUýOHVVýWKDQýDýZDUQLQJ

WKUHVKROGñý 5Z ã

(TXDWLRQýõìô

:DUQýZKHQý SRYVY 99 ! DQGý
VY

SRYVY
SRYVYZZ D

ô99õ
ô99õ5755

ë

ë

ð

ð
òð� d
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7KHýILUVWýWHUPýLQýWKHýH[SUHVVLRQýIRUýWKHýWKUHVKROGý 5Z ýLVýWKHýGLVWDQFHýWKHý69ýFORVHVýRQýWKHý329
GXULQJýWKHýGHVLJQýYDOXHýRIýWKHýGULYHUöVýSHUFHSWLRQðUHDFWLRQýWLPHïýý7KHýVHFRQGýWHUPýLVýWKHýGLVWDQFH
WKHý69ýFORVHVýRQýWKHý329ýEHIRUHýDýGHFHOHUDWLRQýE\ýWKHý69ýRIýGHVLJQýYDOXHý DVY ýEULQJVýWKHýFORVLQJ
VSHHGýWRý]HURïýý7KHUHIRUHýLIýWKHý69ýDQGýLWVýGULYHUýEHKDYHýH[DFWO\ýDVýWKHýDOJRULWKPýGHVLJQýPRGHO
DVVXPHVý¤ýLïHïñýDýWLPHý Z57 ýDIWHUýWKHýDOHUWýLVýLVVXHGñýDQýDFFHOHUDWLRQý íáVYD ýLVýDSSOLHGý¤ýWKHQýWKH
UDQJHýDQGýUDQJHýUDWHýZLOOýJRýWRý]HURýDWýWKHýVDPHýLQVWDQWñýDQGýWKHý69ýZLOOýEDUHO\ýWRXFKýWKHý329ï
7KDWýLVñýWKHýDOHUWýRFFXUVýDWýWKHýODVWýSRVVLEOHýLQVWDQWýIRUýWKHýPRGHOHGý69ýDQGý69ýGULYHUýWRýDYRLGýD
FROOLVLRQïýý,IýWKHýDFWXDOýGULYHU©VýUHVSRQVHýLVýPRUHýDJJUHVVLYHýWKDQýWKHýPRGHOýDVVXPHVñýQRýFRQWDFW
ZLOOýRFFXUïýý,IýWKHýGULYHU©VýUHVSRQVHýLVýOHVVýDJJUHVVLYHýWKDQýWKHýPRGHOýDVVXPHVñýDQýLPSDFWýRFFXUVñ
DOWKRXJKýWKHýLPSDFWýLVýOLNHO\ýWRýEHýOHVVýVHYHUHýWKDQýLIýQRýFROOLVLRQýZDUQLQJýZDVýLVVXHGï

7KUHHýSDUDPHWHUýVHWVýDUHýVWXGLHGýLQýWKLVýUHSRUWïýý7ZRýVHWVýFRUUHVSRQGýWRýWKHýûFDXWLRQDU\ýFUDVK
DOHUWûýDQGýWKHýûLPPLQHQWýFUDVKýDOHUWûýUHTXLUHPHQWVïýý$ýWKLUGýVHWýLVýDOVRýVWXGLHGýLQýWKLVýGRFXPHQWâ
WKLVýVHWýLVýFDOOHGýWKHýûLQWHUPHGLDWH§ýVHWñýDQGýXVHVýGULYHUýUHDFWLRQýSDUDPHWHUýYDOXHVýEHWZHHQýWKH
FDXWLRQDU\ýDQGýLPPLQHQWýUHTXLUHPHQWVã

õ(TXDWLRQýýëô
õ ôVYZ Dñ57  õëïèýVHFñýðíïêJô ûFDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWû

õìïèýVHFñýðíïèJô ûLPPLQHQWýFUDVKýDOHUWû

õìïèýVHFñýðíïêJô ûLQWHUPHGLDWHû

$ýPDMRUýGUDZEDFNýRIýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPâýLVýWKDWýDQ\ýGHFHOHUDWLRQýRIýWKHý329ýWKDWýRFFXUV
EHWZHHQýWKHýPRPHQWýRIýDOHUWýDQGýWKHýWLPHýDWýZKLFKýWKHýFORVLQJýVSHHGýLVýEURXJKWýWRý]HURñýYLRODWHV
WKHýDVVXPSWLRQVýPDGHýLQýGHULYLQJýWKHýDOJRULWKPý¤ýDQ\ý329ýGHFHOHUDWLRQýGXULQJýWKLVýSHULRG
UHTXLUHVýDýPRUHýDJJUHVVLYHýGULYHUýUHVSRQVHýWKDQýWKDWýGHVFULEHGýE\ýWKHýGHVLJQýSDUDPHWHUýVHW
õ ôVYZ Dñ57 ïýý7KHUHIRUHýWKLVýDOJRULWKPýUHTXLUHVýDýGHVLJQýWUDGHRIIýEHWZHHQýSHUIRUPDQFHýLQ
VLWXDWLRQVýRIýGHFHOHUDWLQJý329VýDQGýVLWXDWLRQVýZLWKýFRQVWDQWýVSHHGý329VýõLQFOXGLQJýWKHýFDVHýRIýD
VWRSSHGý329ôïýý7KHýDOHUWýPD\ýIHHOý¦ODWH§ýZKHQýWKHý329ýLVýGHFHOHUDWLQJñýRUýDQýLQFUHDVHýRIýLQðSDWK
QXLVDQFHýDOHUWVýPD\ýUHVXOWýLQýVLWXDWLRQVýRIýQRQðGHFHOHUDWLQJý329Vï

&ïèïëý :DUQLQJVý8VLQJý,QIRUPDWLRQýRQý329ý'HFHOHUDWLRQ

7KHýWUDGHRIIýWKDWýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPýUHTXLUHVýEHWZHHQýSHUIRUPDQFHýZLWKýGHFHOHUDWLQJ
DQGýQRQðGHFHOHUDWLQJýYHKLFOHVýLVýHDVHGýLIýLQIRUPDWLRQýUHJDUGLQJýWKHý329©VýGHFHOHUDWLRQýLV
DYDLODEOHïýý7KLVýLQIRUPDWLRQýPD\ýEHýJDWKHUHGýE\ýHVWLPDWLRQýXVLQJýUDQJLQJýVHQVRUýPHDVXUHPHQWV
õHïJïñýGLIIHUHQWLDWLQJýUDQJHýUDWHôñýWKURXJKýDVVXPSWLRQVýRUýLQIHUHQFHVýRIý329ýGHFHOHUDWLRQñýRU
UHFHLYHGýE\ýFRRSHUDWLYHýPHDQVýõHïJïñýIURPýDýWUDQVSRQGHUýRQýWKHý329ôïýý5HJDUGOHVVýRIýWKH
WHFKQRORJ\ñýWKHýXVHýRIý329ýGHFHOHUDWLRQýFDQýSURYLGHýWLPHO\ýDOHUWVýZLWKýIHZHUýLQðSDWKýQXLVDQFH
DOHUWVï

&RQVLGHUýDýZDUQLQJýDOJRULWKPýWKDWýXVHVýWKHýVDPHýPRGHOýDVýEHIRUHýWRýGHVFULEHýWKHý69ýGULYHUöV
UHDFWLRQýWRýDQýDOHUWñýEXWýQRZýDVVXPHVýWKDWý329ýGHFHOHUDWLRQñý DSRY d 0 ñýLVýNQRZQñýDQGýWKDWýWKH

329ýZLOOýFRQWLQXHýWRýGHFHOHUDWHýWRýDýVWRSïýý$VVXPHýDOVRýWKDWýWKHý69ýDFFHOHUDWLRQýEHWZHHQýWKH
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PRPHQWýRIýWKHýDOHUWýDQGýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý69ýGULYHU©VýGHFHOHUDWLRQýUHVSRQVHýLVý]HURïýý$
FRQGLWLRQDOýDOJRULWKPýUHVXOWVñýDVýVKRZQýLQý(TXDWLRQýêï
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,IýWKHý329ýGRHVýLQGHHGýPDLQWDLQýFRQVWDQWýEUDNLQJýGHFHOHUDWLRQýXQWLOýLWýVWRSVñýDQGýWKHý69ýGULYHU©V
EUDNLQJýUHVSRQVHýPDWFKHVýH[DFWO\ýWKHýGHVLJQýPRGHOñýWKHQýDJDLQýWKHýUDQJHýDQGýWKHýUDQJHýUDWHýZLOO
ERWKýJRýWRý]HURýDWýWKHýVDPHýLQVWDQWý¤ýWKHý69ýZLOOýEDUHO\ýWRXFKýWKHý329ïýý7KLVýFDQýEHýVHHQýLQýWKH
HTXDWLRQýDERYHïýý,IýWKHýILUVWýFRQGLWLRQDOýVWDWHPHQWýDSSOLHVñýWKHýDOJRULWKPýLVýLGHQWLFDOýWRýWKHýFORVLQJ
UDWHýDOJRULWKPïýý7KHýODVWýWZRýHTXDWLRQVýIRUýWKHýZDUQLQJýWKUHVKROGý 5Z ýDSSO\ýLIýWKHý329ýLV
GHFHOHUDWLQJâýWKHýWZRýHTXDWLRQVýDSSO\ýZKHQñýUHVSHFWLYHO\ñýWKHýSRWHQWLDOýFROOLVLRQýZRXOGýKDSSHQ
ZKLOHýERWKýYHKLFOHVýDUHýPRYLQJñýRUýZKHQýWKHý329ýKDVýFRPHýWRýUHVWï

,QýSUDFWLFHñýWKHýSRWHQWLDOýEHQHILWVýRIýXVLQJý329ýGHFHOHUDWLRQýLQýDýZDUQLQJýDOJRULWKPýPD\ýQRWýEH
IXOO\ýDFKLHYHGñýGXHýWRýLPSOHPHQWDWLRQýLVVXHVïýý)RUýH[DPSOHñýREWDLQLQJý329ýGHFHOHUDWLRQýPD\
LQYROYHýGLIIHUHQWLDWLQJýQRLV\ýUDQJHýDQGîRUýUDQJHðUDWHýLQIRUPDWLRQýDVýZHOOýDVýORZSDVVýILOWHULQJýWR
UHPRYHýQRLVHýDQGýSURYLGHýDýUHOLDEOHýVLJQDOïýý7KLVýDGGVýVLJQLILFDQWýODJñýRQýWKHýRUGHUýRIýRQHýWRýWZR
VHFRQGVýLQýVRPHýFXUUHQWýUDGDUðýRUýODVHUýUDGDUýV\VWHPVïýý,QýDGGLWLRQñýHYHQýLIýSHUIHFWýLQVWDQWDQHRXV
NQRZOHGJHýRIý329ýEUDNLQJýGHFHOHUDWLRQýLVýDYDLODEOHñýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPýVWLOOýFDQQRWýSUHGLFW
ZKHWKHUýWKHý329ýZLOOýFRQWLQXHýWRýGHFHOHUDWHñýRUýLVýVLPSO\ýHQJDJLQJýLQýDýVKRUWýEUDNLQJýHYHQWïýý7KH
ZDUQLQJýDOJRULWKPýLVýEDVHGýRQýDVVXPSWLRQVýRIýWKHýIXWXUHýEUDNLQJýIRUFHVâýWKHVHýDVVXPSWLRQVýZLOO
LQIOXHQFHýWKHýDOJRULWKPöVýSHUIRUPDQFHýRYHUýWKHýYDULHW\ýRIýDFWXDOýGULYLQJýVLWXDWLRQVï



&ðëè

&ïèïêý 5HPDUNVýRQý:DUQLQJý$OJRULWKPVýDQGý3DUDPHWHUV

0DQ\ýZDUQLQJýDOJRULWKPVýVWXGLHGýKHUHýKDYHýEHHQýSURSRVHGýE\ýUHVHDUFKHUVïýý0DQ\ýDOJRULWKPVýDUH
VLPLODUýWRýWKHýWZRýGHVFULEHGýDERYHýLQýWKDWýZDUQLQJVýDUHýLVVXHGýEDVHGýRQýDýPRGHOýRIýWKH
NLQHPDWLFVýRIýWKHýYHKLFOHýSDLUýGXULQJýDQGýDIWHUýWKHýWLPHýRIýWKHýDOHUWïýý9DULRXVýDVVXPSWLRQVýPD\ýEH
PDGHýUHJDUGLQJýLQIRUPDWLRQýDYDLODEOHýWRýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPýõHïJïñýDFFHOHUDWLRQýPHDVXUHPHQWV
IRUýRQHýRUýERWKýYHKLFOHVôñýWKHýGHFHOHUDWLRQýSURILOHVýEHIRUHýDQGýDIWHUýWKHý69ýGULYHU©VýUHVSRQVHýWR
WKHýDOHUWñýDQGýWKHýPRGHOýRIýWKHý69ýGULYHU©VýSHUFHSWLRQðUHDFWLRQýWLPHïýý$WýOHDVWýRQHýDOJRULWKPý¤
WKDWýEDVHGýRQýWLPHðWRðFROOLVLRQý>ìç@ý¤ýLVýQRWýEDVHGýRQýDýPRGHOýRIýWKHýGULYHUýUHVSRQVHïýý$QRWKHU
DOJRULWKPýDVVXPHVýDý329ýGHFHOHUDWLRQýYDOXHñýZLWKRXWýGLUHFWýPHDVXUHPHQWýRUýHVWLPDWLRQïýý7KLV
DOJRULWKPý>ä@ýDWWHPSWVýWRýFRPELQHýWKHýDGYDQWDJHVýRIýXVLQJý329ýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQýZLWK
WKHýVLPSOHUýKDUGZDUHýDQGýVRIWZDUHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPïýý$OWKRXJKýWKHUH
DUHýPDQ\ýYDULDWLRQVýRIýZDUQLQJýDOJRULWKPVñýHYHQýLIýWLPHýDQGýUHVRXUFHVýZHUHýDYDLODEOHñýDQ
H[WHQVLYHýFRPSDULVRQýRIýWKHVHýYDULRXVýDOJRULWKPVýPD\ýQRWýEHýMXVWLILHGýVLQFHýWKHUHýPD\ýQRWýEH
HQRXJKýGDWDýDERXWýDFWXDOýEUDNLQJýEHKDYLRUýWRýFRQVWUXFWýDýPHDQLQJIXOýFRPSDULVRQýEHWZHHQýVLPLODU
DOJRULWKPVï

&ïçý 5HVXOWVýIRUý3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUP
7KHýSUHYLRXVýVHFWLRQVýGHVFULEHGýWKHýGDWDEDVHýDQGýPRGHOVýXVHGýWRýHVWLPDWHýWKHýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQ
LQýKDUPïýý7KLVý6HFWLRQýUHSRUWVýVLPXODWLRQýUHVXOWVýIRUýWKHýWZRýZDUQLQJýDOJRULWKPVýDQGýWKUHHýVHWVýRI
ZDUQLQJýDOJRULWKPýSDUDPHWHUVýSUHVHQWHGýLQýWKHýSUHYLRXVýVHFWLRQýRYHUýVHQVRUýUDQJHVýIURPýëíýWR
êííýPHWHUVïýý6HQVRUýUDQJHýLVýGHILQHGýDVýWKHýUDQJHýOLPLWDWLRQýRIýWKHýV\VWHPñýLïHïñýWKHýUDQJHýEH\RQG
ZKLFKýWKHýV\VWHPýFDQQRWýSURYLGHýZDUQLQJVïýý/DWHUýLQýWKHýUHSRUWýDýPHWKRGýRIýHVWLPDWLQJýLQðSDWK
QXLVDQFHýDOHUWVýIRUýWKHVHýVDPHýDOJRULWKPVýDQGýFRQGLWLRQVýLVýGHVFULEHGýDQGýUHVXOWVýSUHVHQWHG
õ6HFWLRQVý&ïæýDQGý&ïåïô

7DEOHýìýVXPPDUL]HVýWKHýGLIIHUHQWýUHVXOWVýIRUýHVWLPDWLQJýWKHýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUP
IRUýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPïýý(DFKýFHOOýRIýWKHýWDEOHýUHSUHVHQWVýDýVLQJOHýUXQýRIý5($0$&6âýWKH
H[DPSOHýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQý&ïéïêýDSSHDUVýRQýWKHýERWWRPýURZñýXQGHUýWKHýìííPýFROXPQï
&RQVLGHUýILUVWýWKHýHIIHFWýRIýVHQVRUýUDQJHýRQýWKHýSRWHQWLDOýWRýUHGXFHýUHODWLYHýKDUPïýý,WýLVýVHHQýWKDW
IRUýDOOýWKUHHýVHWVýRIýDOJRULWKPýSDUDPHWHUVñýWKHUHýLVýVPDOOýDGGLWLRQDOýEHQHILWýIRUýV\VWHPVýZLWKýD
UDQJHýJUHDWHUýWKDQæèPïýý:LWKýUHJDUGýWRýWKHýLQIOXHQFHýRIýWKHýZDUQLQJýSDUDPHWHUVñýWKHýHDUOLHUýDOHUWV
SURYLGHGýE\ýWKHýFDXWLRQDU\ýSDUDPHWHUýVHWý\LHOGVýDýPXFKýKLJKHUýSRWHQWLDOýWKDQýWKHýRWKHUýWZRýVHWVï
&OHDUO\ñýWKHýVHOHFWLRQýRIýWKHýZDUQLQJýSDUDPHWHUVýKDVýDýVWURQJýLQIOXHQFHýRQýWKHýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQ
LQýKDUPï

7DEOHýëýSUHVHQWVýFRUUHVSRQGLQJýUHVXOWVýRIýWKHýUHGXFWLRQýLQýWKHýQXPEHUýRIýFUDVKHVýIURPýWKHýVDPH
VHWýRIýVLPXODWLRQýUXQVïýý7KHýILUVWýFROXPQýVKRZVýWKDWýWKHUHýDUHýæíïìýSROLFHðUHSRUWDEOHýõ35ôýFUDVKHV
SHUýPLOOLRQý5($0$&6ýEUDNLQJýHYHQWVýZKHQýQRý)&:ýLVýSUHVHQWïýý)RUýWKHýìííPý$OHUWý=RQH
H[WHQWñýWKHýVHFRQGýFROXPQýRIý7DEOHýëýVKRZVýFRUUHVSRQGLQJýQXPEHUVýZLWKýWKHý)&:ýVLPXODWHGï
7KHýWKLUGýFROXPQýVKRZVýWKDWýWKHýHIIHFWýRIýWKHý)&:ýRQýWKHýQXPEHUýRIý35ýFUDVKHVýGHSHQGV
VWURQJO\ýRQýWKHýSDUDPHWHUýVHWý¤ýWKHýFDXWLRQDU\ýVHWýSURYLGHVýDýèìøýUHGXFWLRQýLQýWKHýQXPEHUýRIý35
FUDVKHVñýZKLOHýWKHýLPPLQHQWýVHWýSURYLGHVýRQO\ýDýèøýUHGXFWLRQïýý1RWHýWKDWýDýíïèøýLQFUHDVHýLQýQRQð
35ýFUDVKHVýRFFXUVýZLWKýWKHýLPPLQHQWýFUDVKýDOHUWý¤ýWKLVýLVýQRWýDýFDXVHýIRUýFRQFHUQñýVLQFHýWKRXJK
PDQ\ýQRQð35ýFUDVKHVýDUHýHOLPLQDWHGýZLWKýWKHý)&:ñýPDQ\ýFUDVKHVýZKLFKýZHUHý35ýFUDVKHV
EHFRPHýQRQð35ýFUDVKHVýZLWKýWKHýLQWURGXFWLRQýRIýWKHý)&:ïýý1RWHñýWRRñýWKDWýWKHýYDOXHVýIRU



&ðëç

UHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýUHSRUWHGýLQý7DEOHýìýDUHýJHQHUDOO\ýJUHDWHUýWKDQýWKHýYDOXHVýIRUýUHGXFWLRQ
LQýFUDVKHVýUHSRUWHGýLQý7DEOHýëïýý7KHýKDUPýPHWULFýPHDVXUHVýHIIHFWVýRIýHOLPLQDWLQJýFUDVKHVýDQG
PLWLJDWLQJýFUDVKHVïýý7KHýKDUPýPHWULFýDOVRýUHIOHFWVýWKDWýLWýLVýPRUHýLPSRUWDQWýWRýUHGXFHýWKHýLPSDFW
VSHHGýLQýDýVHYHUHýFUDVKýWKDQýWRýHOLPLQDWHýDýPLQRUýFUDVKï

7DEOHýì 3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýIRUý&ORVLQJý6SHHGý:DUQLQJý$OJRULWKP

3RWHQWLDOýIRUý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýõ9HUVXVý&DVHVýZLWKý&UDVK
3RWHQWLDOô

0D[LPXPý:DUQLQJý5DQJH

:DUQLQJý$OJRULWKP
3DUDPHWHUý9DOXHVã

ëíP èíP æèP ìííP ìèíP êííP

ðíïèJñýìïèVHF
,PPLQHQW

ëø ìåø ëíø ëíø ëíø ëíø

ðíïêJñýìïèVHF
,QWHUPHGLDWH

êø ëæø éëø ééø éèø éèø

ðíïêJñýëïèVHF
&DXWLRQDU\

æø êæø çæø æíø
õVHHý)LJýéô

æìø æìø

1RWHãýý(DFKýUXQýFRQVLVWVýRIýìííýLWHUDWLRQVýWKURXJKýWKHýHQWLUHýGDWDEDVHï

1RZýFRQVLGHUýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPýWKDWýXVHVý329ýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQñý(TXDWLRQýêýLQ
6HFWLRQý&ïèïýý7DEOHýêýDQGý7DEOHýéýSUHVHQWýVLPXODWLRQýUHVXOWVýIRUýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQ
UHODWLYHýKDUPýDQGýWKHýSRVVLEOHýUHGXFWLRQýLQýWKHýQXPEHUýRIýFUDVKHVïýý,Qý7DEOHýêñýQRWLFHýWKDWýWKH
EHQHILWýRIýWKHý)&:ýLQFUHDVHVýVLJQLILFDQWO\ýXSýWRýDERXWýUDQJHVýRIýæèPýRUýìííPïýý)RUýWKH
FDXWLRQDU\ýVHWñýWKHUHýLVýDýäíøýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýZLWKýDýìííPýV\VWHPñýDQG
7DEOHýéýVKRZVýWKDWýåæøýRIý35ýFUDVKHVýDUHýDYRLGHGýZLWKýWKHý)&:ýLQýWKHVHýH[SHULPHQWVïýý,QýIDFWñ
IRUýDOOýDOJRULWKPVýFRQVLGHUHGýDýV\VWHPýUDQJHýRIýæèPýJLYHVýDWýOHDVWýäéøýRIýWKHýWRWDOýSRWHQWLDO
SRVVLEOHýZLWKýDQýXQOLPLWHGýõêííPôýUDQJHïýý2QHýFDYHDWñýKRZHYHUýVLQFHý5($0$&6ýDQGýWKH
GDWDEDVHýWKDWýLVýXVHGýFRPELQHýWRýXQGHUðUHSUHVHQWýWKHýVLWXDWLRQýLQýZKLFKýDý329ýLVýVWRSSHGýDW
FROOLVLRQýWLPHïýý7KHýæèPýYDOXHýGHVFULEHGýKHUHñýDVýEHLQJýWKHý¦NQHH§ýRIýWKHýFXUYHýPD\ýEHýORZHU
WKDQýWKHýUDQJHýIRXQGýLIý329ýðVWRSSHGýFDVHVýZHUHýSURSHUO\ýUHSUHVHQWHGï

,WýVKRXOGýDOVRýEHýQRWHGýWKDWýWKHýGLIIHUHQFHýLQýWKHýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýQXPEHUVýLVýVPDOOHU
EHWZHHQýWKHýSDUDPHWHUýVHWVýWKDQýLWýZDVýIRUýWKHýFORVLQJýUDWHýDOJRULWKPïýý7KLVýLVýEHFDXVHýWKHýXVHýRI
DQ\ýRIýWKHýWKUHHðSDUDPHWHUýVHWVýSURYLGHVýDýTXLWHýHIIHFWLYHý)&:ýIRUýWKHVHýVLPXODWHGýVLWXDWLRQVïýý$V
VWDWHGýLQý6HFWLRQý&ïèâýDIWHUýWKHýLQLWLDOýìïëðVHFRQGýWLPHýGHOD\ýLQýWKHýVLPXODWHGýDOJRULWKPñýWKHý)&:
¦NQRZV§ýH[DFWO\ýWKHýNLQHPDWLFVýRIýWKHýVLWXDWLRQñýDQGýVLQFHýWKHý¦GULYHUV§ýFRPSO\ýSHUIHFWO\ñ
FUDVKHVýFDQýRQO\ýKDSSHQýZKHQýHLWKHUýWKHýUHDFWLRQýWLPHVýGUDZQýH[FHHGýWKHýGHVLJQýWLPHVýRIýìïèýRU
ëïèýVHFRQGVñýRUýZKHQýWKHýWLPHýGHOD\ýRIýWKHý)&:ýLPSDFWVýLWVýHIIHFWLYHQHVVýõZKLFKýLVýQRWýRIWHQñýLQ
WKHVHýVLPXODWLRQVôï



&ðëæ

7DEOHýë 5HGXFWLRQýLQý1XPEHUýRIý&UDVKHVãýý&ORVLQJý6SHHGý:DUQLQJý$OJRULWKPï
ìííPý$OHUWý=RQHý([WHQW

1Rý)&: :LWKý)&: 3HUFHQWý&KDQJHýZLWK
)&:

ý35ýFUDVKHVýõLPSDFWýVSHHGý!ýéïçPîVHFôñýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ýEUDNLQJýHYHQWV
,PPLQHQW
ìïèVHFý57ñ
ðíïèJ

æíïì ççïé ðèïëø

,QWHUPHGLDWH
ìïèVHFý57ñ
ðíïêJ

¦ èåïí ðìæø

&DXWLRQDU\ýëïèVHF
57
ðíïêJ

¦ êéïë ðèìø

1RQýðý35ýFUDVKHVýõLPSDFWýVSHHGýáýéïçPîVHFôã
,PPLQHQW
ìïèVHFý57ñ
ðíïèJ

ììæ ììå òíïèø

,QWHUPHGLDWH
ìïèVHFý57ñ
ðíïêJ

¦ ììç ðìïëø

&DXWLRQDU\ýëïèVHF
57
ðíïêJ

¦ åçïä ðëçø

$OOý&UDVKHV
,PPLQHQW
ìïèVHFý57ñ
ðíïèJ

ìåæ ìåé ðìïçø

,QWHUPHGLDWH
ìïèVHFý57ñ
ðíïêJ

¦ ìæé ðæïëø

&DXWLRQDU\
ëïèVHFý57
ðíïêJ

¦ ìëì ðêèø
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7DEOHýê 3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýIRUý:DUQLQJý8VLQJý329ý'HFHOHUDWLRQý(VWLPDWHVýõ'HOD\
LQý*HWWLQJý329ý'HFHOHUDWLRQý ýìïëýVHFïô

3RWHQWLDOýIRUý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUP
õ9HUVXVý&DVHVýZLWKý&UDVKý3RWHQWLDOô

0D[ý:DUQLQJý5DQJH

:DUQLQJ
$OJRULWKP

3DUDPHWHUý9DOXHVã

ëíP èíP æèP ìííP ìèíP êííP

ðíïèJñýìïèVHF
,PPLQHQW

êø êçø åìø åèø åæø åæø

ðíïêJñýìïèVHF
,QWHUPHGLDWH

êø êæø åìø åçø åæø åæø

ðíïêJñýëïèVHF
&DXWLRQDU\

æø éìø åèø äíø äìø äìø

7DEOHýé 3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý&UDVKHVãýý:DUQLQJý8VLQJý329ý'HFHOHUDWLRQý(VWLPDWHVý¤ýìííP
$OHUWý=RQHý([WHQW

1Rý)&: :LWKý)&: 3HUFHQWý&KDQJH
ZLWKý)&:

35ýý&UDVKHVýõ,PSDFWý6SHHGý!ýéïçPî6HFôñýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ý%UDNLQJý(YHQWV
,PPLQHQW
ìïèVHFý57ñ
ðíïèJ

æíïì ìéïê ðåíø

,QWHUPHGLDWH
ìïèVHFý57ñ
ðíïêJ

¦ ìêïè ðåìø

&DXWLRQDU\
ëïèVHFý57
ðíïêJ

¦ äïëè ðåæø

1RQðý35ý&UDVKHVýõ,PSDFWý6SHHGýáýéïçPîVHFôã
,PPLQHQW
ìïèVHFý57ñ
ðíïèJ

ììæ ìíç ðäïêø

,QWHUPHGLDWH
ìïèVHFý57ñ
ðíïêJ

¦ ìíê ðìêø

&DXWLRQDU\
ëïèVHFý57
ðíïêJ

¦ æéïå ðêçø

$OOý&UDVKHV
,PPLQHQW
ìïèVHFý57ñ
ðíïèJ

ìåæ ìëì ðêçø

,QWHUPHGLDWH
ìïèVHFý57ñ
ðíïêJ

¦ ììç ðêåø

&DXWLRQDU\
ëïèVHFý57
ðíïêJ

¦ åéïì ðèèø



&ðëä

&RPSDULQJý7DEOHýêýWRý7DEOHýìñýLWýLVýVHHQýWKDWýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFLQJýUHODWLYHýKDUPýLV
VLJQLILFDQWO\ýKLJKHUýIRUýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPýWKDWýXVHVý329ýGHFHOHUDWLRQýWKDQýIRUýWKHýFORVLQJ
VSHHGýDOJRULWKPïýý7KLVýLVýEHFDXVHýWKHýDOHUWýLVýDQý¦HDUOLHU§ýDOHUWýIRUýWKHýVDPHýSDUDPHWHUýVHWïýý7KDW
LVñýIRUýDýJLYHQýVFHQDULRýRIý329ýEUDNLQJñýDQýDOHUWýWKDWýXVHVý329ýGHFHOHUDWLRQýZLOOýDOPRVWýDOZD\V
RFFXUýEHIRUHýDQýDOHUWýEDVHGýRQO\ýRQýFORVLQJýUDWHïýý,QýIDFWýLQýDýìííPýUDQJHýV\VWHPñýWKHýSRWHQWLDO
UHGXFWLRQýLQýKDUPýLVýODUJHUýIRUýWKHý329ýGHFHOHUDWLRQýDOJRULWKPýXVLQJýWKHý¦LPPLQHQW§ýSDUDPHWHUV
õåèøôýWKDQýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPýXVLQJýWKHýFDXWLRQDU\ýSDUDPHWHUVýõæíøôïýý,WýLVýFOHDUýWKDW
WKHýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýRIý329ýGHFHOHUDWLRQýPD\ýEHýYHU\ýXVHIXOýIRUýDýZDUQLQJýDOJRULWKPï
+RZHYHUñýLWýPXVWýEHýQRWHGýWKDWýWKLVýDOJRULWKPýDVVXPHVýWKDWýWKHý329ýZLOOýEUDNHýDOOýWKHýZD\ýWRýD
VWRSýDQGýWKXVýPD\ýEHýPRUHýOLNHO\ýWRýSURGXFHýQXLVDQFHýDODUPVýXQGHUýDýJLYHQýVHWýRIýFRQGLWLRQVýWKDQ
WKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPï

&ïæý (VWLPDWLQJý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV
$ýQHZýVLPXODWLRQýWRROýZDVýFUHDWHGýWRýFRPSXWHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVñýXVLQJýWKHýVDPHýGDWDEDVH
DQGýVFHQDULRVýXVHGýLQý5($0$&6ïýý7KLVýKDVýEHHQýQDPHGý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWý&RGHýõ,31$&ôï
7KLVýVHFWLRQýGHVFULEHVýWKHýPRGHOLQJýRIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVñýDQGýSUHVHQWVýUHVXOWVýIRUýWKHýVDPH
FRQGLWLRQVýDVýWKRVHýDGGUHVVHGýIRUý5($0$&6ýLQýWKHýSUHYLRXVýVHFWLRQï

&ïæïìý 'HILQLWLRQ

)RUýWKLVýHDUO\ýVWXG\ñýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýGHILQHGýDVýIROORZVïýý$QýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýLV
DQ\ýDOHUWýZKLFKýRFFXUVýLQýDýVLWXDWLRQýLQýZKLFKýWKHýGULYHUý¤ýUHDFWLQJýHLWKHUýWRýWKHý329ýEUDNLQJ
HYHQWýLWVHOIýRUýWRýWKHýDOHUWý¤ýFDQýEUDNHýZLWKýKLVýRUýKHUý¦QRUPDO§ýEUDNLQJýLQWHQVLW\ýDQGýDYRLGýD
FROOLVLRQïýý:HýDVVXPHýIRUýQRZýWKDWýDSSOLFDWLRQýRIýWKHýEUDNHVýVXSSUHVVHVýDýUHDUðHQGýFROOLVLRQýDOHUWñ
VRýWKDWýLIýWKHýGULYHUýWRXFKHVýWKHýEUDNHýSHGDOýLQýUHVSRQVHýWRýKLVýRUýKHUýSHUFHSWLRQýRIýWKHý329
EUDNLQJýEHIRUHýWKHýDOHUWýVRXQGVñýWKHQýWKHýDOHUWýZLOOýQRWýVRXQGýGXULQJýWKDWýEUDNLQJýHYHQWï

7KLVýGHILQLWLRQýRIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýDOORZVýWZRýZD\VýIRUýDýQXLVDQFHýDOHUWýWRýRFFXUýGXULQJýD
EUDNLQJðWRð329ýðGHFHOHUDWLRQýHYHQWïýý,QýWKHýILUVWñýWKHýGULYHUýSHUFHLYHVýWKHýQHHGýWRýEUDNHñýEXW
EHIRUHýKHýRUýVKHýWRXFKHVýWKHýEUDNHýSHGDOñýWKHýDOHUWýVRXQGVâýIXUWKHUPRUHñýDýFROOLVLRQýLVýDYRLGHG
XVLQJýRQO\ýûQRUPDOûýEUDNLQJïýý,QýWKHýVHFRQGýFDVHñýWKHýDOHUWýVRXQGVýEHIRUHýWKHýGULYHUýHLWKHUýQRWLFHV
WKHýVLWXDWLRQýRUýEHIRUHýKHýRUýVKHýKDVýGHFLGHGýWRýEUDNHñýEXWýQHYHUWKHOHVVñýWKHýFROOLVLRQýLVýDYRLGHG
XVLQJýRQO\ý¦QRUPDO§ýEUDNLQJïýý7KHýQH[WýVXEVHFWLRQýFODULILHVýWKHýGHILQLWLRQýE\ýSRVLQJýD
FRPSUHKHQVLYHýIUDPHZRUNýLQWRýZKLFKýDOOýDOHUWVýWKDWýRFFXUýZLWKýWKHý5($0$&6ýDSSURDFKýFDQýEH
FDWHJRUL]HGï

,QðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýYHU\ýOLNHO\ýZLWKý)&:VýEHFDXVHýZDUQLQJýV\VWHPVýFDQQRWýGLVWLQJXLVK
EHWZHHQýGULYHUVýZKRýDUHýDZDUHýRIýWKHýWUDIILFýVLWXDWLRQýDQGýGULYHUVýZKRýDUHýQRWýDZDUHñýGXHýWR
LQDWWHQWLYHQHVVñýGLVWUDFWLRQñýRUýRWKHUýUHDVRQVïýý7KHýDOHUWýPXVWýRFFXUýVRRQýHQRXJKñýWRýDOORZýIRUýWKH
XQDZDUHýGULYHU©VýSHUFHSWLRQðUHDFWLRQýWLPHýWRýDQýDOHUWïýý7KXVýWKHý)&:ýZLOOýRFFDVLRQDOO\ýDQQR\
WKRVHýGULYHUVýZKRýDUHýDZDUHýRIýWKHýVLWXDWLRQýDQGýGRýQRWýFRQVLGHUýWKHPVHOYHVýLQýGDQJHUïýý%HFDXVH
YHKLFOHVýDUHýFDSDEOHýRIýPXFKýKLJKHUýOHYHOVýRIýEUDNLQJýWKDQýWKHýGLVFUHWLRQDU\ýOHYHOVýRIýEUDNLQJ
QRUPDOO\ýXVHGýE\ýDOHUWýGULYHUVñýLWýLVýSRVVLEOHýWRýGHOD\ýDýZDUQLQJýZHOOýEH\RQGýWKHýSRLQWýDWýZKLFK
PRVWýDOHUWýGULYHUVýZRXOGýQRUPDOO\ýEHJLQýWRýEUDNHïýý%HFDXVHýRIýWKHýQHHGýWRýDOORZýIRUýD
FRQWLQXRXVO\ýGHFHOHUDWLQJý329ñýWKHýDOJRULWKPýPD\ýJLYHýDýZDUQLQJýDWýDýWLPHýWKDWýZLOOýDOORZýD
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FUDVKýWRýEHýDYRLGHGýZLWKýPRGHUDWHýEUDNLQJïýý6XFKýDODUPVýDUHýOLNHO\ýWRýEHýUHJDUGHGýDVýQXLVDQFHV
E\ýDOHUWýGULYHUVïýý$ýSUDFWLFDOýDOJRULWKPýGHVLJQýZLOOýVHHNðýWRýPLQLPL]HýWKHVHýLQVWDQFHVýE\ýGHOD\LQJ
DOHUWVýDVýORQJýDVýSRVVLEOHñýZKLOHýVWLOOýDOORZLQJýHQRXJKýWLPHýIRUýDQýLQDWWHQWLYHýGULYHUýWRýUHVSRQG
VDIHO\ïýý,WýLVýEHOLHYHGýXQOLNHO\ýWKDWýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHVýZLOOýEHýFRPSOHWHO\ýHOLPLQDWHGñýDQGýWKRVH
WKDWýGRýRFFXUýPD\ýDIIHFWýWKHýGULYHUýDFFHSWDQFHñýV\VWHPýXVDJHñýDQGýFRPSOLDQFHýZLWKýQRQðQXLVDQFH
DOHUWVïýý7KLVýUHSRUWýGRHVýQRWýLQFOXGHýDQýDWWHPSWýWRýHVWLPDWHýWKLVýHIIHFWïýý7KHýDQDO\VLVýKHUHýLV
UHVWULFWHGýWRýWKHýHVWLPDWLRQýRIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýWKDWýPD\ýDFFRPSDQ\ýWKHýDOJRULWKPVïýý:H
DQWLFLSDWHýWKDWýIXUWKHUýZRUNýZLOOýEHýQHFHVVDU\ýWRýHVWLPDWHýWKHýHIIHFWVýRIýQXLVDQFHýDODUPVýRQ
UHDOL]DEOHýKDUPýUHGXFWLRQï

&ïæïëý 3DUWLWLRQLQJý:DUQLQJý$OHUWV

,QýWKHý5($0$&6ýVFHQDULRñýWKHý329ýRIýDýYHKLFOHýSDLUýEHJLQVýEUDNLQJýDWýDýUDQGRPO\ýFKRVHQ
GLVFUHWLRQDU\ýEUDNLQJýOHYHOñýDQGýFRQWLQXHVýWRýEUDNHýWRýDýVWRSïýý7KHý69ýLVýDVVXPHGýWRýEHýLQýWKH
VDPHýODQHýDVýWKHý329ñýVRýWKDWýLWýWRRýPXVWýEUDNHýWRýDýVWRSýLIýDýUHDUðHQGýFUDVKýLVýWRýEHýDYRLGHGï
5HFDOOýWKDWýRQO\ýEUDNLQJýLVýFRQVLGHUHGýDVýDýFUDVKýDYRLGDQFHýUHVSRQVHñýDQGýVWHHULQJýPDQHXYHUVýDUH
QRWýWUHDWHGïýý+HUHýDýSDUWLWLRQLQJýRIýWKHýVHWýRIýDOOýDOHUWVýWKDWýPD\ýRFFXUýLQýEUDNLQJðWRð329ð
GHFHOHUDWLRQýHYHQWVýLVýGHVFULEHGïýý$OHUWVýDUHýSDUWLWLRQHGýLQWRýWKUHHýFDWHJRULHVãýý¦EHQHILFLDO§ýDOHUWVñ
LQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVñýDQGýDOHUWVýZKLFKýDUHýQHLWKHUïýý$OHUWVýDUHýSDUWLWLRQHGýEDVHGýRQýWKUHH
IDFWRUVã

ìïý :KHQýWKHýDOHUWýRFFXUVñýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýRQVHWýRIýOHDGýFDUýEUDNLQJï

ëïý :KDWýFDXVHVýWKHýIROORZLQJýFDUýGULYHUýWRýEHJLQýEUDNLQJýõWKHýRQVHWýRIýOHDGýFDUýEUDNLQJ
RUýWKHýDOHUWôï

êïý 7KHýOHYHOýRIýEUDNLQJýQHHGHGýWRýDYRLGýDýFROOLVLRQï

)LUVWñýFRQVLGHUýRQO\ýIDFWRUVýõìôýDQGýõëôïýý7KUHHýFDVHVýDUHýXVHGýWRýGHVFULEHýZKHQýDQýDOHUWýRFFXUV
GXULQJýDýEUDNLQJðWRð329ýHYHQWñýDQGýZKDWýFDXVHVýWKHýGULYHUýWRýEUDNHýGXULQJýWKDWýHYHQWïýý/HWý&DVH
ìýGHVFULEHý5($0$&6ýHYHQWVýLQýZKLFKýWKHýGULYHUýEUDNHVýGXHýWRýKLVýRUýKHUýSHUFHSWLRQýRIý329
EUDNLQJñýDQGýEUDNLQJýLVýVRRQýHQRXJKýVRýWKDWýWKHýDOHUWýLVýVXSSUHVVHGïýýõ,WýLVýDVVXPHGýWKDWýEUDNH
SHGDOýDSSOLFDWLRQýVXSSUHVVHVýDQ\ýXQðLVVXHGýDOHUWïôýý7KHýWLPHOLQHýDWýWKHýWRSýRIý)LJXUHýçýGHVFULEHV
WKLVýFDVHïýý,QýWKHýILJXUHñýWKHýGULYHU©VýUHDFWLRQýWLPHýWRýOHDGýFDUýEUDNLQJýLVýFRPSOHWHGýEHIRUHýWKH
DOHUWýVRXQGVï

&RQVLGHUýDýVHFRQGýVLWXDWLRQñý&DVHýëñýLQýZKLFKýWKHýDOHUWýVRXQGVýMXVWýEHIRUHýWKHýEUDNHýSHGDOýLV
DSSOLHGñýEXWýEUDNLQJýLVýGXHýWRýWKHýGULYHU©VýRZQýGHWHFWLRQýRIýOHDGýFDUýEUDNLQJïýý7KLVýLVýLOOXVWUDWHGýLQ
WKHýFHQWHUýER[ýRIý)LJXUHýçïýý)LQDOO\ýFRQVLGHUý&DVHýêñýLQýZKLFKýWKHýDOHUWýVRXQGVýEHIRUHýWKHýGULYHU
KDVýSHUFHLYHGýWKHýQHHGýWRýEUDNHýDQGýWKHUHIRUHýSURYLGHVýWKHýVWLPXOXVýIRUýEUDNHýDSSOLFDWLRQïýý7KLVýLV
VKRZQýLQýWKHýERWWRPýER[ýRIý)LJXUHýçï

7KHýWKLUGýIDFWRUýOLVWHGýDERYHýLVýWKHýDPRXQWýRIýEUDNLQJýLQWHQVLW\ýQHFHVVDU\ýWRýDYRLGýDQýLPSDFWï
7ZRýJHQHULFýOHYHOVýRIýEUDNLQJýDUHýVXJJHVWHGýIRUýSXUSRVHVýRIýSDUWLWLRQLQJýWKHýDOHUWVïýý/HWýEUDNLQJ
OHYHOVýEHýGHVFULEHGýDVý¦1RUPDOýõRUýOHVVô§ýDQGý¦+DUG§ýEUDNLQJïýý7KHýFRUUHVSRQGLQJýGHFHOHUDWLRQ
UDWHVýZLOOýEHýVSHFLILHGýODWHUýLQýWKHýUHSRUWïýý:LWKýWKHýWKUHHýFDVHVýRIýDOHUWýWLPLQJýDQGýEUDNLQJýVWLPXOL
GHVFULEHGýLQýWKHýSUHYLRXVýSDUDJUDSKVýDQGýWKHýWZRýOHYHOVýRIýEUDNLQJýVXJJHVWHGýKHUHñýDýSDUWLWLRQLQJ
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RIýDOHUWVýLQWRýVL[ýVXEVHWVýLVýQRZýSURSRVHGýDQGýLOOXVWUDWHGýLQý7DEOHýèïýý7KHýWKUHHýFDVHVýRIýDOHUW
WLPLQJýDQGýEUDNLQJýVWLPXODWLRQýGHILQHýWKHýWKUHHýFROXPQVýLQý7DEOHýèâýWKHýWZRýEUDNLQJýOHYHOVýGHILQH
WZRýURZVïýý7KHýVL[ýFHOOVýDUHýQRZýGLVFXVVHGï

7KHýILUVWýFROXPQýRIý7DEOHýèýGHQRWHVýEUDNLQJýHYHQWVýLQýZKLFKýWKHýGULYHUýEUDNHVýEHIRUHýWKHýDOHUW
VRXQGVâýIRUýQRZñýWKHýEUDNLQJýOHYHOýLVýLUUHOHYDQWñýVLQFHýWKHýLPPHGLDWHýREMHFWLYHýLVýWRýHVWLPDWHýLQð
SDWKýQXLVDQFHýDOHUWVïýý7KHýVHFRQGýFROXPQýRIý7DEOHýèýFRUUHVSRQGVýWRý&DVHýëýDERYHý¤ýLïHïñ
VLWXDWLRQVýLQýZKLFKýWKHýGULYHUýSHUFHLYHVýWKHýQHHGýWRýEUDNHñýEXWýEHIRUHýWKHýEUDNHýSHGDOýFDQýEH
DSSOLHGñýWKHýDOHUWýVRXQGVïýý,QýWKLVýFDVHñýLWýLVýVXJJHVWHGýWKDWýLIýWKHýGULYHUýFDQýDYRLGýLPSDFWýXVLQJ
RQO\ýQRUPDOýEUDNLQJñýKHýRUýVKHýZLOOýFRQVLGHUýWKHýDOHUWýDýQXLVDQFHïýý7KLVýLVýVKRZQýLQý7DEOHýèïýý,Iñ
KRZHYHUñý¦+DUG§ýEUDNLQJýLVýUHTXLUHGñýGULYHUVýPD\ýQRWýFRQVLGHUýWKHýDOHUWýDýQXLVDQFHý¤ýSHUKDSV
VRPHýPD\ýZHOFRPHýWKHýDOHUWýDVýDQýLQGLFDWLRQýWKDWýWKHý)&:ýZDVýUHDG\ýWRýDVVLVWýWKHPïýý)LQDOO\ñýIRU
&DVHýêñýZKLFKýGHQRWHVýVLWXDWLRQVýLQýZKLFKýWKHýDOHUWýFDXVHVýWKHýGULYHUýWRýEUDNHñýLWýVHHPVýREYLRXV
WKDWýZKHQý¦+DUG§ýEUDNLQJýLVýUHTXLUHGñýGULYHUVýZLOOýJHQHUDOO\ýSHUFHLYHýWKHýDOHUWýDVý¦KHOSIXOñ§ýVLQFH
DýFUDVKýPD\ýEHýDYHUWHGýRUýPLWLJDWHGýE\ýWKHýDOHUWïýý,Iý¦1RUPDO§ýEUDNLQJýLVýVXIILFLHQWýWRýDYRLGýD
FUDVKñýWKHýGULYHUýLVýDVVXPHGýWRýFRQVLGHUýWKHýDOHUWýDýQXLVDQFHñýDQGýWKLVýLVýLQGLFDWHGýLQý7DEOHýèï

7DEOHýè 3DUWLWLRQLQJý$OHUWVýLQWRý6L[ý&HOOV

%UDNLQJý/HYHO
5HTXLUHGýWR
$YRLGý&UDVK

7LPLQJýRIý)&:ý$OHUWýDQGý&DXVHýRIý6XEMHFWý9HKLFOHý%UDNLQJ

&DVHýì &DVHýë &DVHýê

1Rý)&:ý$OHUWï
%UDNLQJýLVýGXHýWRýGULYHU
UHDFWLRQýWRý329ýEUDNLQJï
%UDNLQJýVXSSUHVVHVý)&:

DOHUWï

)&:ý$OHUWýRFFXUVñýEXW
%UDNLQJýLVýGXHýWRýGULYHU
UHDFWLRQýWRý329ýEUDNLQJï
%UDNLQJýRFFXUVýDIWHUýDOHUWñ
EXWýEHIRUHý57ýWRýDOHUWï

)&:ý$OHUWýRFFXUVï
%UDNLQJýLVýGXHýWR
GULYHUýUHDFWLRQýWR

DOHUWï

1RUPDOýõRU
OHVVô

1Rý,Qð3DWKý1XLVDQFH
$OHUW

,Qð3DWKý1XLVDQFHýDOHUW ,Qð3DWKý1XLVDQFH
DOHUW

+DUG ý1Rý,Qð3DWKý1XLVDQFH
$OHUW

1RWýDQýLQðSDWKý1XLVDQFHï
õ(YHQWýYDOLGDWHVýDODUPýIRU

GULYHUô

1RWýDQý,Qð3DWK
1XLVDQFHïýýõ$OHUW
PLWLJDWHVîSUHYHQWV

FUDVKô



&ðêë

/HDGýFDU
EUDNHV

(QGýRIý57ýWRý/HDG
FDUýEUDNLQJ

WLPH

$OHUWýZRXOG©YH
RFFXUUHG

 ý)ROORZLQJýFDU
ýýýEUDNLQJýEHJLQV

&DVHýìïýý'ULYHUýEUDNHVýEHIRUHýDOHUW
RFFXUVýððýDOHUWýLVýVXSSUHVVHGï

/HDGýFDUýEUDNHV
(QGýRIý57ýWRý/HDG
FDUýEUDNLQJ

WLPH

&DVHýëïýý'ULYHUýEUDNHVýDIWHUýDOHUW
RFFXUVýððýEXWýEUDNLQJýLVýFDXVHGýE\
GULYHU©VýSHUFHSWLRQýRIýOHDGýFDU
EUDNLQJ

$OHUWýRFFXUV (QGýRIý57ýWRýDOHUW

&DVHýêïýý$OHUWýRFFXUVýDQGýFDXVHVýGULYHUýWRýEUDNHýððýEHIRUH
VîKHýZRXOGýKDYHýZLWKRXWý5(&:ï

/HDGýFDUýEUDNHV
(QGýRIý57ýWRý/HDG
FDUýEUDNLQJ

WLPH

$OHUWýRFFXUV (QGýRIý57ýWRýDOHUW

)LJXUHýç 7KUHHý&DVHVýRIý:KHQý$OHUWVý0D\ý2FFXUýDQGýWKHý&RUUHVSRQGLQJý6WLPXOLýIRUý%UDNLQJ
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&ïæïêý 6LPXODWLRQý/RJLF

+HUHýZHýGHVFULEHýDýPHWKRGýWRýHVWLPDWHýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWHïýý7RýHVWLPDWHýWKHýIUHTXHQF\
RIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVñýWKHýVLPXODWLRQýWRROý,31$&ýXVHVýWKHý)+:$ýGDWDEDVHýLQýWKHýVDPH
PDQQHUñýDVýGRHVý5($0$&6ïýý,Qý,31$&ñýIRUýHDFKýYHKLFOHýSDLUñýWKHýIROORZLQJýFDUýGULYHUýEUDNHVýLQ
UHVSRQVHýWRýHLWKHUýWKHýOHDGýFDUýEUDNLQJýõXVLQJýWKHýVDPHýGULYHUýUHDFWLRQýWLPHýWRýEUDNLQJýPRGHOýDV
EHIRUHôýRUýWKHýFROOLVLRQýDOHUWýõXVLQJýWKHýVDPHýGULYHUýUHDFWLRQýWLPHýWRýDQýDOHUWñýDVýEHIRUHôïýý7KH
VWLPXOXVýIRUýEUDNLQJýLVýWKHýHYHQWýIRUýZKLFKýWKHýGULYHU©VýUHDFWLRQýWLPHýLVýFRPSOHWHGýILUVWïýý1R
PDWWHUýWKHýVWLPXOXVñýDý¦1RUPDO§ýEUDNLQJýLQWHQVLW\ýLVýVHOHFWHGýIRUýWKHýIROORZLQJýFDUýGHFHOHUDWLRQï
,IýDQýDOHUWýRFFXUVýDQGýWKHýFROOLVLRQýLVýDYRLGHGñýWKHQýDFFRUGLQJýWRýWKHýSUHYLRXVýGHILQLWLRQýRIýDQýLQð
SDWKýQXLVDQFHýDOHUWñýWKDWýVLPXODWHGýFDVHýUHSUHVHQWVýDQýRFFXUUHQFHýRIýDQýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWï

7KHýPRGHOýRIýWKHý¦QRUPDO§ýIROORZLQJýFDUýEUDNLQJýLVýDýUDQGRPýVDPSOHýGUDZQýIURPýDýQRUPDO
UDQGRPýYDULDEOHýGLVWULEXWLRQýZLWKýDýPHDQýRIýðíïëèJýDQGýDýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýRIýíïíëèJïýý7KHVH
YDOXHVýDUHýFKRVHQýEDVHGýRQýDýYHU\ýVPDOOýVDPSOHýRIý7DVNýéñý6WXG\ýìýGDWDïýý7KLVýLVýWKHýDYHUDJHýDQG
VWDQGDUGýGHYLDWLRQýRIýWKHýILUVWýVL[ýVXEMHFWV©ýUHTXLUHGýGHFHOHUDWLRQVýWRýDYRLGýDýFROOLVLRQýZKHQ
PDNLQJýODVWðPRPHQWýEUDNLQJýGHFLVLRQVýDWý¦FRPIRUWDEOH§ýEUDNLQJýOHYHOVïýý9DOXHVýRXWVLGHýWKH
GRPDLQý>ðíïìëJñýðíïéíJ@ýDUHýUHðGUDZQâýYDOXHVýRXWVLGHýWKLVýGRPDLQýDUHýDVVXPHGýWRýEHýEH\RQG
QRUPDOñýFRPIRUWDEOHýEUDNLQJïýý/DWHUýLQýWKLVýUHSRUWñýWKHýVHQVLWLYLW\ýRIýFRPSXWHGýQXLVDQFHýUDWHVýWR
WKHVHýPRGHOýSDUDPHWHUVýLVýH[SORUHGïýý2QFHýWKHý69ýEHJLQVýWRýEUDNHñýWKHýVLPXODWLRQýLVýDOORZHGýWR
SOD\ýRXWýXQWLOýHLWKHUýDýFROOLVLRQýRFFXUVýRUýGRHVýQRWýRFFXUïýý7KHýUHVXOWVýRIýHDFKýVLPXODWHGýEUDNLQJ
HYHQWýLVýWKHQýWDEXODWHGýLQýDýWDEOHýOLNHý7DEOHýèýGHVFULEHGýHDUOLHUï

7RýGHVFULEHýKRZýVLPXODWLRQýLVýXVHGýWRýHYDOXDWHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVñýFRQVLGHUýDýVLQJOH
VLPXODWLRQýVWXG\ïýý7KHýFORVLQJýVSHHGýZDUQLQJýDOJRULWKPýõ(TXDWLRQýìôýLVýXVHGýZLWKýWKHýFDXWLRQDU\
VHWWLQJVýõ(TXDWLRQýëôñýDQGýDQý$OHUWý=RQHýH[WHQWýRIýìííPïýý,QðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýWDOOLHGýIRU
WZRýWRýWZHQW\ýF\FOHVýWKURXJKýWKHýGDWDEDVHñýUHSUHVHQWLQJýEHWZHHQýæíñíííýDQGýæííñíííýHYHQWVýRI
EUDNLQJýWRýDý329ïýý7KHýQXPEHUýRIýSDVVHVýWKURXJKýWKHýGDWDEDVHýLVýIRXQGýE\ýWULDOýDQGýHUURUýIRU
HDFKýDOJRULWKPîSDUDPHWHUîUDQJHýFDVHñýE\ýUXQQLQJýWKUHHý0RQWHý&DUORVñýDQGýXVLQJýHDFKýUXQýIRUýWKH
QXPEHUýRIýF\FOHVýWKURXJKýWKHýGDWDEDVHýUHTXLUHGñýVRýWKDWýWKHýYDULDWLRQýDPRQJýWKHýWKUHHýUXQVýLV
DERXWýILYHýSHUFHQWýRUýOHVVï

7KHýDYHUDJHGýUHVXOWVýDUHýWDEXODWHGýLQý7DEOHýçýXVLQJýWKHýIRUPýRIý7DEOHýèïýý7KHýILUVWýFROXPQýRIýWKH
WDEOHýVKRZVýWKDWýDERXWýäåøýRIýWKHýEUDNLQJýHYHQWVýIRUýWKLVýH[DPSOHýGRýQRWýLQFOXGHýDýWULJJHULQJýRI
WKHýDOHUWý¤ýZKLFKýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýIDFWýWKDWýGULYHUVýDOPRVWýDOZD\VýDYRLGýUHDUðHQGýFROOLVLRQVï
7KHýVHFRQGýFROXPQýLQGLFDWHVýWKDWýLQýìïåøýRIýWKHýVLPXODWHGýFDVHVýWKHýDOHUWýRFFXUVýEXWýEUDNLQJýLV
GXHýWRýWKHýGULYHU©VýRZQýSHUFHSWLRQýRIýWKHýVLWXDWLRQïýý2IýWKHVHñýìñåíéýDOHUWVýSHUýPLOOLRQýHYHQWV
RFFXUýLQýVLWXDWLRQVýZKHUHý¦QRUPDO§ýEUDNLQJýLVýVXIILFLHQWýWRýDYRLGýDQýLPSDFWïýý7KHVHýDUHýLQðSDWK
QXLVDQFHVñýDVýGLVFXVVHGýLQýWKHýSUHYLRXVýVXEVHFWLRQïýý7KHýUHPDLQLQJýìçñëèêýHYHQWVýLQýWKHýVHFRQG
FROXPQýUHSUHVHQWýFDVHVýLQýZKLFKý¦1RUPDO§ýEUDNLQJýLVýQRWýVXIILFLHQWýWRýDYRLGýDýFROOLVLRQïýý7KHVH
FDVHVýWKHQýUHTXLUHýDWýOHDVWý¦+DUG§ýEUDNLQJñýVRýWKDWýWKHVHýFDVHVýUHSUHVHQWýGULYHUVýEUDNLQJýKDUGHU
WKDQýQRUPDOñýEDVHGýRQýWKHLUýRZQýSHUFHSWLRQýRIýOHDGýFDUýEUDNLQJñýEXWýZLWKýWKHýDOHUWýVRXQGLQJ
VKRUWO\ýEHIRUHýWKH\ýFDQýWRXFKýWKHýEUDNHýSHGDOïýý2XUýDVVXPSWLRQýLVýWKDWýWKHVHýZRXOGýQRWýEH
UHJDUGHGýDVýQXLVDQFHVñýEXWýZRXOGýEHýSHUFHLYHGýDVýMXVWLILDEOHýDOHUWVï



&ðêé

7DEOHýç ([DPSOHýRIý3DUWLWLRQLQJý$OHUWVïýý&ORVLQJý6SHHGý:DUQLQJý$OJRULWKPñý&DXWLRQDU\
6HWWLQJVïýý3HUIHFWý6HQVLQJýZLWKý$OHUWý=RQHý/LPLWHGýWRýìííP

%UDNLQJý/HYHO
5HTXLUHGýWR
$YRLGý&UDVK

7LPLQJýRIý)&:ý$OHUWñýDQGý&DXVHýRIý6XEMHFWý9HKLFOHý%UDNLQJ

1Rý)&:ý$OHUWï
%UDNLQJýLVýGXHýWRýGULYHU
UHDFWLRQýWRý329ýEUDNLQJï

%UDNLQJýVXSSUHVVHV
)&:ýDOHUWï

)&:ý$OHUWýRFFXUVñýEXW
%UDNLQJýLVýGXHýWRýGULYHU
UHDFWLRQýWRý329ýEUDNLQJï

%UDNLQJýRFFXUVýDIWHUýDOHUWñ
EXWýEHIRUHý57ýWRýDOHUWï

)&:ý$OHUWýRFFXUVï

%UDNLQJýLVýGXHýWR
GULYHUýUHDFWLRQýWR

DOHUWï

1RUPDOýõRU
OHVVô

õðíïëèJýPHDQô

åìäñääêýDOHUWVýSHUýìíç

EUDNLQJýHYHQWV
ìñåíéýDOHUWVýSHUýìíçýEUDNLQJ

HYHQWV
çýDOHUWVýSHUýìíç

EUDNLQJýHYHQWV

+DUG ìçìñæçæýDOHUWVýSHUýìíç

EUDNLQJýHYHQWV
ìçñëèêýDOHUWVýSHUýìíç

EUDNLQJýHYHQWV
ìæçýDOHUWVýSHUýìíç

EUDNLQJýHYHQWV

7KHýWKLUGýFROXPQýRIý7DEOHýçýGHVFULEHVýHYHQWVýLQýZKLFKýWKHýDOHUWýWULJJHUVýWKHýGULYHU©VýEUDNLQJâ
WKHVHýWRWDOýìåëýSHUýPLOOLRQýVLPXODWLRQVïýý2IýWKHVHñýWKHUHýDUHýVL[ýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDQGýWKHUH
DUHýìæçýFDVHVýLQýZKLFKýWKHýDOHUWýFDXVHVýWKHýGULYHUýWRýEUDNHýLQýDýVLWXDWLRQýLQýZKLFKýKLJKHUðWKDQð
QRUPDOýEUDNLQJýLQWHQVLW\ýLVýUHTXLUHGýWRýDYRLGýDQýLPSDFWïýý7KHVHýODWWHUýFDVHVýPD\ýEHýSHUFHLYHGýE\
WKHýGULYHUýDVýEHQHILFLDOýDOHUWVñýLïHïñýQRWýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVï

)RUýWKLVýFDVHñý7DEOHýæýVXPPDUL]HVýVLPXODWLRQýUHVXOWVýIRUýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUP
DQGýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVïýý7KHýILUVWýIRXUýURZVýZHUHýUHSRUWHGýHDUOLHUãýýèìøýUHGXFWLRQýLQý35
FUDVKHVýõIURPýæíýWRýêçýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýHYHQWVôñýDQGýæíøýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQ
UHODWLYHýKDUPïýý7KHUHýDUHýDOVRýìñåìíýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýHYHQWVñýìåë
LQVWDQFHVýRIýDOHUWVýVWLPXODWLQJýWKHýEUDNLQJñýDQGýìåñëêäýWRWDOýDOHUWVïýý7KXVñýDERXWýäíøýRIýDOOýDOHUWV
IRUýWKLVýH[DPSOHýDUHýQHLWKHUýQXLVDQFHVýQRUýEHQHILFLDOýDOHUWVïýý,QVWHDGñýWKHVHýDOHUWVýRFFXUýZKLOHýWKH
GULYHUýLVýLQýWKHýSURFHVVýRIýUHVSRQGLQJýWRýWKHLUýRZQýSHUFHSWLRQýRIýWKHýQHHGýWRýEUDNHïýý7DEOHýæ
VKRZVýWKDWýWKHUHýDUHýëçýQXLVDQFHýDOHUWVýSHUý35ýFUDVKýZLWKRXWýWKHý)&:ïýý:KHQýDOOýDOHUWVýDUH
FRQVLGHUHGñýWKHUHýDUHýëçìýDOHUWVýSHUý35ýFUDVKïýý7KHVHýUDWLRVýSURYLGHýDýURXJKýLGHDýRIýKRZýRIWHQýLQð
SDWKýQXLVDQFHVýRFFXUï

7DEOHýåýVKRZVýFRUUHVSRQGLQJýUHVXOWVýIRUýDýZDUQLQJýDOJRULWKPýWKDWýXVHVý329ýGHFHOHUDWLRQ
LQIRUPDWLRQýõ(TXDWLRQýêôýZLWKýWKHýFDXWLRQDU\ýSDUDPHWHUýVHWýõ(TXDWLRQýëôïýý$ERXWýçêñíííýLQðSDWK
QXLVDQFHýDOHUWVýRFFXUñýZLWKýèñìçìýDOHUWVýWKDWýVWLPXODWHýEUDNLQJñýDQGýWKHUHýWRWDOýRIýìëèñíííýWRWDO
DOHUWVïýý7KHUHýDUHýäíìýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýSHUý35ýFUDVKñýDQGýìæåìýWRWDOýDOHUWVýSHUý35ýFUDVKï
7KLVýDOHUWýLVýDQý¦HDUOLHU§ýDOHUWñýKHQFHýDýKLJKHUýQXPEHUýRIýWRWDOýDOHUWVýDQGýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVï
7KHýUDWLRýRIýQXLVDQFHýDOHUWVýWRýDOHUWVýLVýORZHUñýKRZHYHUñýSRVVLEO\ýEHFDXVHýWKHýDOJRULWKPýFDQ
LGHQWLI\ýWKHýFDVHVýLQýZKLFKýWKHý329ýLVýGHFHOHUDWLQJýKDUGñýZKLFKýDUHýRIWHQýGDQJHURXVýFDVHVï



&ðêè

&ïæïéý %DVLFý6LPXODWLRQý5HVXOWVýIRUý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV

6LPXODWLRQýUHVXOWVýIRUýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýQRZýSUHVHQWHGýIRUýWKHýVDPHýVHWýRIýZDUQLQJ
DOJRULWKPVñýDOJRULWKPýSDUDPHWHUVñýDQGýVHQVRUýUDQJHVýDVýUHSRUWHGýHDUOLHUýIRUýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQ
UHODWLYHýKDUPïýý7DEOHýäýVKRZVýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýEUDNLQJýHYHQWVýIRU
WKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPýõ(TXDWLRQýìôñýRYHUýWKHýWKUHHýSDUDPHWHUýVHWVýDOUHDG\ýGHILQHGýõ(TXDWLRQ
ëôñýDQGýIRUýVHQVRUýUDQJHVýIURPýëíýWRýêííPïýý7KHVHýFDVHVýDUHýWKHýVDPHýDVýWKRVHýVWXGLHGýIRU
SRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPñý7DEOHýìýDQGý7DEOHýëïýý7KHýH[DPSOHýGHVFULEHGýLQýWKHýSUHYLRXV
VHFWLRQýDSSHDUVýLQýWKHýVKDGHGýFHOOýRIý7DEOHýäïýý7DEOHýìíýVKRZýUHVXOWVýIRUýWKHýZDUQLQJVýLVVXHG
XVLQJý329ýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQýõ(TXDWLRQýêôâýWKHVHýFDVHVýDUHýWKHýVDPHýDVýWKRVHýVWXGLHGýLQ
7DEOHýêýDQGý7DEOHýéïýý7KHýH[DPSOHýGHVFULEHGýLQýWKHýSUHYLRXVýVHFWLRQýDSSHDUVýLQýWKHýVKDGHGýFHOOýRI
7DEOHýìíï

)RUý7DEOHýäñýZKLFKýVKRZVýUHVXOWVýIRUýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPñýWZRýUHVXOWVýDUHýZRUWKýQRWLQJï
)LUVWñýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýUDWHVýDUHýLQGHSHQGHQWýRIýVHQVRUýUDQJHýIRUýWKHýFDVHVýVWXGLHGýXVLQJýWKH
FORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPïýý6HFRQGñýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýUDWHVýDUHýVWURQJO\ýGHSHQGHQWýRQýWKH
SDUDPHWHUýVHWïýý$VýWKHýDOHUWýEHFRPHVýDQý¦HDUOLHU§ýDOHUWñýPRUHýLQðSDWKýQXLVDQFHVýRFFXUïýý)RU
LQVWDQFHñýIRUýDQý$OHUWý=RQHýH[WHQGLQJýìííPñý7DEOHýäýVKRZVýæäïêýDQGýìñåìíýLQðSDWKýQXLVDQFH
DOHUWVýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ýEUDNLQJýHYHQWVýIRUýWKHýLPPLQHQWýDQGýFDXWLRQDU\ýVHWWLQJVñ
UHVSHFWLYHO\ïýý6LQFHýWKHUHýDUHýæíïìý35ýFUDVKHVýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ýEUDNLQJýHYHQWVñýWKHýUDWLR
RIýWKHVHýQXLVDQFHVýWRý35ýFUDVKHVýYDULHVýIURPýDERXWýìýWRýëçï

7DEOHýìíýVKRZVýWKHýUHVXOWVýIRUýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPýZLWKý329ýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQ
LQFOXGHGïýý7KUHHýUHPDUNVýDUHýLQýRUGHUïýý)LUVWñýQXLVDQFHVýQRZýLQFUHDVHýZLWKýDQýLQFUHDVHýRIýWKHý$OHUW
=RQH©VýPD[LPXPýUDQJHýIRUýWKHýLQWHUPHGLDWHýDQGýFDXWLRQDU\ýSDUDPHWHUýVHWVïýý6HFRQGñýWKHUHýLV
DJDLQýDýVWURQJýLQFUHDVHýLQýWKHýQXLVDQFHýUDWHýDVýWKHýDOJRULWKPýSDUDPHWHUýVHWýUHVXOWVýLQýHDUOLHUýDQG
HDUOLHUýDOHUWVïýý7KLUGñýWKHýQXPEHUýRIýQXLVDQFHVýEHFRPHVýYHU\ýODUJHýIRUýWKHVHýHDUOLHUýDOHUWVý¤ýIRUýWKH
FDXWLRQDU\ýSDUDPHWHUýVHWWLQJñýZLWKýDýìííPýH[WHQWñýçêñìííýLQðSDWKýQXLVDQFHVýRFFXUýSHUýPLOOLRQ
H[SHULPHQWVñýRUýäíìýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýSHUý35ýFUDVKïýý7KLVýLVýêèýWLPHVýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFH
UDWHýVHHQýZLWKýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPïýý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýWKHýLPPLQHQWýSDUDPHWHUýVHWýZLWK
WKHýOHDGýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQýDOJRULWKPýSURGXFHVýIHZHUýQXLVDQFHýDODUPVýDQGýDýODUJHUýUHGXFWLRQýLQ
UHODWLYHýKDUPýWKDQýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPýZLWKýWKHýFDXWLRQDU\ýSDUDPHWHUýVHWýõVHHý7DEOHýìýDQG
7DEOHýëôïýý7KLVýUHVXOWýLVýGLVFXVVHGýIXUWKHUýLQýWKHýQH[WýVHFWLRQï



&ðêç

7DEOHýæ 6XPPDU\ãý3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýDQGý$FFRPSDQ\LQJý$OHUW
5HVXOWVïýý&ORVLQJý6SHHGý:DUQLQJý$OJRULWKPýZLWKý&DXWLRQDU\ý6HWWLQJïýý$OHUWý=RQH
([WHQWýìííP

3HUFHQWýUHGXFWLRQýLQý35ýFUDVKHV èìýSHUFHQW
5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHýKDUP æíýSHUFHQW
35ýFUDVKHVýZLWKRXWý)&: æíýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV
5HGXFWLRQýLQý35ýFUDVKHV êçýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV

,QðSDWKý1XLVDQFHý$OHUWVýLQWURGXFHG ìñåìíýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV
$OHUWVýVWLPXODWLQJýEUDNLQJýDWýDQ\ýOHYHO ìåëýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV
7RWDOýQXPEHUýRIý$OHUWV ìåñëêäýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV

,QðSDWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý35ýFUDVK ëç
7RWDOýQXPEHUýRIý$OHUWVýSHUý35ýFUDVK ëçì

7DEOHýå 6XPPDU\ãýý3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýDQGý$FFRPSDQ\LQJý$OHUWý5HVXOWVï
:DUQLQJý$OJRULWKPýZLWKý329ý'HFHOHUDWLRQý,QIRUPDWLRQñýZLWKý&DXWLRQDU\ý6HWWLQJï
$OHUWý=RQHý([WHQWýìííP

3HUFHQWýUHGXFWLRQýLQý35ýFUDVKHV åæýSHUFHQW
5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHýKDUP äíýSHUFHQW
35ýFUDVKHVýZLWKRXWý)&: æíýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV
5HGXFWLRQýLQý35ýFUDVKHV çìýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV

,QðSDWKý1XLVDQFHý$OHUWVýLQWURGXFHG çêñíèçýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV
$OHUWVýVWLPXODWLQJýEUDNLQJýDWýDQ\ýOHYHO èñìçìýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV
7RWDOýQXPEHUýRIý$OHUWV ìëéñçèèýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV

,QðSDWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý35ýFUDVK äíì
7RWDOýQXPEHUýRIý$OHUWVýSHUý35ýFUDVK ìæåì



&ðêæ

7DEOHýä &ORVLQJý6SHHGý$OJRULWKPãýý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý0LOOLRQý6LPXODWHGý%UDNLQJý(YHQWV
õ0HDQýRIýLQGLYLGXDOý0RQWHý&DUORý7ULDOVô

,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý0LOOLRQý6LPXODWHGý%UDNLQJý(YHQWV

0D[LPXPý:DUQLQJý5DQJH

:DUQLQJ
DOJRULWKP
SDUDPHWHU
YDOXHVã

ëíP èíP æèP ìííP ìèíP êííP

ðíïèJñýìïèVHF
,PPLQHQW

ååïê åäïç åäïë æäïê åëïë æèïé

ðíïêJñýìïèVHF
,QWHUPHGLDWH

ëíì ëíí ìäå ìåæ ìåì ìäè

ðíïêJñýëïèVHF
&DXWLRQDU\

ìñåìí ìñäìí ìñäèí ìñåìí ìñåêí ìñæåí

7DEOHýìí :DUQLQJVý8VLQJý329ý'HFHOHUDWLRQãýýý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý0LOOLRQý6LPXODWHG
%UDNLQJý(YHQWVýõ0HDQýRIý,QGLYLGXDOý0RQWHý&DUORý7ULDOVô

,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý0LOOLRQý6LPXODWHGý%UDNLQJý(YHQWV

0D[LPXPý:DUQLQJý5DQJH

:DUQLQJ
DOJRULWKP
SDUDPHWHU
YDOXHVã

ëíP èíP æèP ìííP ìèíP êííP

ðíïèJñýìïèVHF
,PPLQHQW

åêê åäæ äéå äéê ìñíëí äëë

ðíïêJñýìïèVHF
,QWHUPHGLDWH

êñçèí ìéñæíí ìäñçíí ëìñæíí ëëñäíí ëëñäíí

ðíïêJñýëïèVHF
&DXWLRQDU\

åñëèí êåñííí èéñéíí çêñìíí çæñåíí çæñäíí



&ðêå

&ïæïèý %DODQFLQJý3RWHQWLDOý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýDQGý,Qð3DWK
1XLVDQFHý$OHUWV

([DPLQDWLRQýRIýWKHýWZRýWDEOHVýMXVWýGLVFXVVHGýLQGLFDWHVýWKHýSRVVLELOLW\ýRIýILQGLQJýDQýDOJRULWKPýWR
SURGXFHýDýKLJKýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýDQGýDOVRýNHHSýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWH
UHODWLYHO\ýORZïýý$ýVLPXODWLRQýVWXG\ýZDVýFRQGXFWHGýWRýFRPSXWHýUHODWLYHýKDUPýUHGXFWLRQýDQG
QXLVDQFHýUDWHVýXVLQJý329ýGHFHOHUDWLRQýDQGýDýYDULHW\ýRIýSDUDPHWHUýVHWVýWKDWýGHVFULEHýZDUQLQJ
DOJRULWKPýGHVLJQýPRGHOVýRIý¦IDVWýDQGýILUP§ýGULYHUýUHVSRQVHVïýý7KHVHýUHVXOWVýDSSHDUýLQý7DEOHVýìì
DQGýìëïýý&RQVLGHUýDQýDOJRULWKPýXVLQJýDýPRGHOýIRUýWKHýGULYHU©VýUHVSRQVHýWRýWKHýDOHUWýDVýLQFOXGLQJýD
ìïëèýVHFRQGýSHUFHSWLRQðUHDFWLRQýWLPHýDQGýDýEUDNLQJýLQWHQVLW\ýRIý¤íïçJïýý7KHýWDEOHVýVKRZýDýæäø
SRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýDQGýìçìýLQðSDWKýQXLVDQFHVýSHUýPLOOLRQý5($0$&6
EUDNLQJýHYHQWVñýGHPRQVWUDWLQJýWKDWýVXFKýDýVHDUFKýIRUýDýPRUHý¦RSWLPDO§ýDOJRULWKPýPD\ýEHýXVHIXOï
7KHýSRLQWýLVýQRWýWKDWýWKLVýDOJRULWKPýLVýFRQVLGHUHGý¦EHVWñ§ýEXWýUDWKHUýWRýFODULI\ýWKDWý329
GHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQýDOORZVýPRUHýIOH[LELOLW\ýLQýWXQLQJýWKHýDOJRULWKPñýDQGýWKDWýWKHýDSSDUHQWO\ð
KLJKHUýQXLVDQFHýDOHUWýUDWHVýLQý6HFWLRQý&ïæïéýFDQQRWýEHýFRQVLGHUHGýDýUHDVRQýWRýQRWýXVHý329
GHFHOHUDWLRQï

7DEOHýìì 3RWHQWLDOýIRUý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUPýIRUý9DULRXVý:DUQLQJý$OJRULWKPý3DUDPHWHU
6HWVïýý:DUQLQJVý,VVXHGý8VLQJý329ý'HFHOHUDWLRQý,QIRUPDWLRQïýýìííPý$OHUWý=RQHý5DQJH
$VVXPHGï

DVYñý3DUDPHWHU
IRUý:DUQLQJ
$OJRULWKP

57Zñý3DUDPHWHUý)RUý:DUQLQJý$OJRULWKP
õ%ODQNýFHOOVýLQGLFDWHýFRPSXWDWLRQVýZHUHýQRWýPDGHýIRUýWKDWýFDVHô

ìïíýVHF ìïëèýVHF ìïèýVHF ëïèýVHF
ðíïêJ åçø äíø
ðíïèJ æèø åèø
ðíïçJ æäø
ðíïæJ éìø æäø

7DEOHýìë ,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ý%UDNLQJý(YHQWVñýIRUý9DULRXVý:DUQLQJ
$OJRULWKPý3DUDPHWHUý6HWVïýý:DUQLQJVý,VVXHGý8VLQJý329ý'HFHOHUDWLRQý,QIRUPDWLRQïýýìííP
$OHUWý=RQHý5DQJHý$VVXPHGï

DVYñý3DUDPHWHUý)RU
:DUQLQJý$OJRULWKP

57Zñý3DUDPHWHUýIRUý:DUQLQJý$OJRULWKP
õ%ODQNýFHOOVýLQGLFDWHýFRPSXWDWLRQVýZHUHýQRWýPDGHýIRUýWKDWýFDVHïô

ìïíýVHF ìïëèýVHF ìïèýVHF ëïèýVHF

ðíïêJ ëìñæíí çêñìíí

ðíïèJ çì äéê

ðíïçJ ìçì

ðíïæJ ìë êíì



&ðêä

&ïæïçý 0HWULFVýWRý'HVFULEHý)UHTXHQF\ýRIý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV

6RýIDUýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUHVXOWVýKDYHýEHHQýXVHGýWRýPDNHýFRPSDULVRQVýEHWZHHQýVHQVRU
UDQJHVýDQGýDOHUWýDOJRULWKPVñýDQGýWKXVýWKHýXVHýRIýWKHýXQLWý¦DOHUWVýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV§
KDVýEHHQýVXIILFLHQWïýý7RýH[SUHVVýWKHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýDVýWKHýIUHTXHQF\ýWKDWýVXFKýDOHUWVýRFFXUýSHU
XQLWýGULYLQJýWLPHñýWZRýVLPSOHýDSSURDFKHVýDUHýXVHGïýý)LUVWñýWKHý5($0$&6ýGDWDEDVHýDQGýEUDNLQJ
VFHQDULRVýDUHý¦FDOLEUDWHG§ýWRýUHDOðZRUOGýFUDVKýGDWDýWRýPDSý¦0LOOLRQý5($0$&6ýHYHQWV§ýWRýPLOHV
WUDYHOHGï

([SRVXUHýWRý3ROLFHð5HSRUWHGý5HDUð(QGý&UDVKHV

5HIHUHQFHý>ìí@ýDQDO\]HVýFUDVKýLQYROYHPHQWVýXVLQJýGDWDýSULPDULO\ýIURPýWKHýìäåäðäêý*(6ïýý)RU
UHDUðHQGýFUDVKHVñý7DEOHýéýDQGý7DEOHýèýLQý>ìí@ýVWDWHýWKDWýWKHýUDWHýRIýYHKLFOHýLQYROYHPHQWýõDVýD
VWULNLQJýYHKLFOHýõ69ôôýLQýDFWXDOýSROLFHðUHSRUWHGýUHDUðHQGýFUDVKHVñýSHUýìííýPLOOLRQýYHKLFOHýPLOHV
WUDYHOHGýõ907ôýLVýééïéçýDQGýëìïäëýZKHQýWKHý329ýLVýVWRSSHGýDQGýPRYLQJñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KLV
\LHOGVýDýWRWDOýH[SHFWHGýYHKLFOHýLQYROYHPHQWýLQýUHDOðZRUOGýSROLFHýUHSRUWHGýýUHDUðHQGýFROOLVLRQV
õDVýWKHý69ôýRIýççïêåýSHUýìííý0LOOLRQý907ñýRUýRQFHýSHUýìïèìý0LOOLRQý907ï

7KHýVDPHýWDEOHVýLQGLFDWHýWKDWýH[SHFWHGýLQYROYHPHQWýRIýDýGULYHUýDVýWKHý69ýGULYHUýLQýDýSROLFHð
UHSRUWHGýUHDUðHQGýFUDVKñýRYHUýDýGULYHU©VýFDUHHUýõDVVXPHGýWRýEHýèåý\HDUVôñýLVýíïæêíåýDQGýíïêçíêýIRU
329ýVWRSSHGýDQGý329ýPRYLQJñýUHVSHFWLYHO\ïýý6HFWLRQý&ïìýVKRZVýWKDWýWKHVHýQXPEHUVýDUH
PLVODEHOHGñýDQGýWKH\ýDUHýDFWXDOO\ýWKHýLQYROYHPHQWýRIýGULYHUVýRIýDQ\ýYHKLFOHýLQYROYHGýLQýSROLFHð
UHSRUWHGýFUDVKHVïýý:KHQýRQO\ýLQYROYHPHQWýDVýDQý69ýLVýFRQVLGHUHGñýWKHýUDWHýRIýYHKLFOHýõRUýGULYHUô
LQYROYHPHQWýSHUýèåð\HDUýORQJýGULYLQJýFDUHHUý>ìí@ýDUHýíïêêëìýDQGýíïìçêæýIRUý329ýVWRSSHGýDQG
PRYLQJñýUHVSHFWLYHO\ñýIRUýDýWRWDOýLQYROYHPHQWýDVý69ýGULYHUýRIýíïéäèåýSROLFHðUHSRUWHGýUHDUðHQG
FUDVKHVýSHUýGULYLQJýFDUHHUïýý7KXVñýXQGHUýWKHýDVVXPSWLRQVýRIý>ìí@ñýWKHýH[SHFWHGýLQYROYHPHQWýRIýD
GULYHUñýDVýWKHýGULYHUýRIýWKHýVWULNLQJýYHKLFOHýLQýDýSROLFHðUHSRUWHGýUHDUðHQGýFUDVKñýLVýRQFHýSHUýììæ
\HDUVï

&RUUHFWLRQýWRý:DQJýHWýDOñýìääçãý5HDUð(QGý&ROOLVLRQý,QYROYHPHQW

7KLVýVHFWLRQýSUHVHQWVýDýFRUUHFWLRQýWRýWZRýQXPEHUVýLQý:DQJýHWýDOý>ìí@ýZKLFKýGHVFULEHýH[SHFWHG
GULYHUýLQYROYHPHQWýLQýWKHýVWULNLQJýYHKLFOHýõ69ôýLQýDýSROLFHðUHSRUWDEOHýõ35ôýUHDUðHQGýFROOLVLRQï
7KHVHýQXPEHUVýDUHýXVHGýLQý6HFWLRQý&ïæïçñý¦(VWLPDWHGý([SRVXUHýWRý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVñ§ýWR
DSSUR[LPDWHñýIRUýWKHýDYHUDJHýGULYHUñýWKHýWLPHýDQGýPLOHDJHýGULYHQýEHWZHHQýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVï
7KHýSUHVHQWýDXWKRUVýKDYHýGLVFRYHUHGýQRýRWKHUýQHFHVVDU\ýFRUUHFWLRQVýWRý>ìí@ï

7DEOHýéýDQGý7DEOHýèýLQý>ìí@ýSUHVHQWýVWDWLVWLFVýRQýWZRýW\SHVýRIýUHDUðHQGýFROOLVLRQñýUHVSHFWLYHO\ã
UHDUðHQGñýOHDGýYHKLFOHýVWRSSHGýõ5(ð/96ôýFUDVKHVýDQGýUHDUðHQGñýOHDGýYHKLFOHýPRYLQJýõ5(ð/90ô
FUDVKHVïýý$PRQJýWKHýVWDWLVWLFVýZLWKLQýHDFKýRIýWKHýWZRýWDEOHVýLVý¦([SHFWHGý,QYROYHPHQWýDVý69ýLQ
35ýFUDVKHVý¤ý3HUý'ULYHUýRYHUý'ULYHUý&DUHHU§ïý7KLVýLVýJLYHQýIRUýDOOýYHKLFOHVýFRPELQHGâýQR
EUHDNGRZQýEHWZHHQýYHKLFOHýW\SHVýLVýSURYLGHGïýý)RUýWKHý5(ð/96ýDQGý5(ð/90ýFDVHVñ



&ðéí

UHVSHFWLYHO\ñýUHIHUHQFHý>ìí@ýVWDWHVýWKHýH[SRVXUHVýDVýíïæêíåýDQGýíïêçíêñýZKLFKýZHýZLOOýVKRZýLV
LQFRUUHFWïýý7KHýFRUUHFWýQXPEHUVýDUHñýUHVSHFWLYHO\ñýDUHýíïêêëìýDQGýíïìçêæï

7KHýPLVFDOFXODWLRQýLQý>ìí@ýDSSHDUVýWRýEHýWKDWýH[SRVXUHVýDUHýFRPSXWHGýIRUýGULYHUýLQYROYHPHQWýLQ
DQ\ýYHKLFOHýLQYROYHGýLQýDý35ýUHDUðHQGñýDQGýQRWýMXVWýLQýWKHý69ïýý7KHýUHIHUHQFHýVWDWHVýWKHýIRUPXOD
XVHGýõSïýæñý>ìí@ôã

([SHFWHGýQXPEHUý ý$YHUDJHýDQQXDOýQXPEHUýRIýLQYROYHPHQWVý;ý$YHUDJHýGULYLQJýFDUHHUýõ\HDUVô
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý$YHUDJHýQXPEHUýRIýUHJLVWHUHGýGULYHUV

7KHýDYHUDJHýGULYLQJýFDUHHUýLVýHVWLPDWHGýLQý>ìí@ýDVýèåý\HDUVâýWKHýDYHUDJHýQXPEHUýõRYHUýWKHýILYH
\HDUVýRIýVWDWLVWLFVôýRIýUHJLVWHUHGýGULYHUVýXVHGýLVýQRWýVSHFLILFDOO\ýVWDWHGñýEXWýFDQýEHýEDFNHGýRXWýRI
RWKHUýH[SRVXUHýUDWHVýDVýìæíïìý0LOOLRQïýý7KHýDYHUDJHýDQQXDOýQXPEHUýRIýLQYROYHPHQWVýRIýDOO
YHKLFOHVýLVýLQý5(ð/96ýFUDVKHVýLVýëïìééý0LOOLRQïýý7KHýDYHUDJHýDQQXDOýQXPEHUýRIýLQYROYHPHQWVýDV
WKHý69ýLVýíïäæéý0LOOLRQïýý8VLQJýWKHýIRUPXODýDERYHýJLYHVýWKHýLQYROYHPHQWVýSHUýGULYHUýFDUHHUýDV
íïæêíåýDQGýíïêçíêñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KHýLQYROYHPHQWVýIRUý5(ð/90ýFDQýEHýFRPSXWHGýVLPLODUO\ï

$VýDýFKHFNñýFRQVLGHUýWKDWýWKHUHýZHUHýìïéèéýPLOOLRQýSROLFHðUHSRUWHGýUHDUðHQGýFUDVKHVýDQQXDOO\
>ìí@ïýý*LYHQýWKDWýWKHUHýDUHýìæíïìýPLOOLRQýUHJLVWHUHGýGULYHUVýLQýWKHý8ï6ïýõILJXUHýGHULYHGýIURPý>ìí@ôñ
WKHQýWKHýH[SHFWHGýQXPEHUýRIýGULYHUVýLQYROYHGýDVýWKHý69ýLQýDýSROLFHðUHSRUWHGýUHDUðHQGýFUDVKýLQýD
\HDUýLVýìïéèéý0ýîýìæíïìý0ý ýíïííåèéýõZKLFKýLVýìîììæôï

(VWLPDWHGý([SRVXUHýWRý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV

7RýHVWLPDWHýKRZýRIWHQýDýGULYHUýPLJKWýH[SHULHQFHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýZLWKýDý)&:ñýDýVFDOLQJýRI
UHVXOWVýIURPýVLPXODWLRQýWRý¦UHDOýZRUOG§ýLVýQRZýSHUIRUPHGïýý5HFDOOýWKDWýZLWKýQRýFRXQWHUPHDVXUHýLQ
SODFHñý5($0$&6ýSURGXFHGýæíïìý¦SROLFHðUHSRUWDEOH§ýFUDVKHVýSHUý0LOOLRQý5($0$&6ýHYHQWVñýDV
UHSRUWHGýLQý7DEOHýëïýý/HWýWKLVýFUDVKýUDWHýEHýGHQRWHGý&Uïýý)RUýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPýGHVLJQ
VHOHFWHGýLQý6HFWLRQýíýõ329ýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQýDYDLODEOHñýDQGýDOHUWVýEDVHGýRQýDýGULYHU
UHVSRQVHýPRGHOýRIýìïëèýVHFý57ýDQGý¤íïçJýEUDNLQJôñýìçìýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýSHUý0LOOLRQ
5($0$&6ýHYHQWVýZHUHýFRPSXWHGïýý/HWýWKLVýUDWHýEHýGHQRWHGý1Uñý1Uý ýìçìý,31$Vîìíç

5($0$&6ýHYHQWVïýý:HýXVHýWKHVHýWZRýUHVXOWVñýDORQJýZLWKýUHVXOWVýIURPýWKHýSUHYLRXVýVXEVHFWLRQñýWR
HVWLPDWHýWKHýH[SHFWHGýH[SRVXUHýRIýGULYHUVýWRýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVï

/HWý&ýGHQRWHýDýGULYHU©VýH[SHFWHGýDQQXDOýLQYROYHPHQWýDVýWKHýGULYHUýRIýWKHý69ýLQýDý35ýUHDUðHQG
FUDVKHVñýFRPSXWHGýDERYHñý&ý ýìîììæý35ýFUDVKîGULYLQJý\HDUïýý/HWý1ýEHýWKHýHVWLPDWHGýQXPEHUýRI
LQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýH[SHULHQFHGýDQQXDOO\ýE\ýDýGULYHUïýý7KHQý1ý ý1Uýõ&î&UôñýRU

HYHQWVý5($0$&6ýFUDVKHVî0ý35ýæíïì

\HDUVýììæFUDVKýîýý35ýì

HYHQWVý5($0$&6ý0

QXLVDQFHVýìçì
ý1 ; ñ

\HDUVýèíïäSHUýDOHUWýýQXLVDQFHSDWKýðLQýìýý1  ýï
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6LPLODUO\ñýZHýFDQýFRPSXWHýRQHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýSHUýçèæñíííýYHKLFOHýPLOHVýWUDYHOHGïýý7DEOH
ìêýVKRZVýUHVXOWVýFRPSXWHGýIRUýWZRýRWKHUýFDVHVýDVýZHOOý¤ýWKHýWZRýZDUQLQJýDOJRULWKPVýZLWKýWKH
FDXWLRQDU\ýSDUDPHWHUýVHWWLQJïýý7KHVHýQXPEHUVýDOOýLQGLFDWHýUHODWLYHO\ýUDUHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVï

7KHVHýQXPEHUVýDUHýURXJKýDSSUR[LPDWLRQVïýý7KHVHýFRPSXWDWLRQVýDVVXPHýWKDWý5($0$&6
SURGXFHVýWZRýW\SHVýRIýEUDNLQJðWRð329ýHYHQWVýLQýWKHýVDPHýSURSRUWLRQVýDVýWKH\ýRFFXUýLQý8ï6ï
WUDIILFâýWKHVHýHYHQWVýDUHýõìôýSROLFHðUHSRUWDEOHýFUDVKHVýõZLWKýQRý)&:ýLQýXVHôñýDQGýõëôýEUDNLQJ
HYHQWVýZKLFKýUHVXOWýLQýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVïýý7KLVýLVýLOOXVWUDWHGýLQý)LJXUHýæïýý7KHýIUHTXHQF\ýZLWK
ZKLFKý35ýFUDVKHVýRFFXUýGHSHQGVýSULPDULO\ýRQýWKHýIROORZLQJýYDULDEOHVãýýUDQJHñý329ýVSHHGñý69
VSHHGñý329ýEUDNLQJýSURILOHñýDQGýIROORZLQJýGULYHUýUHDFWLRQýWLPHýWRý329ýEUDNLQJïýý7KHýIUHTXHQF\
RIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýGHSHQGVýRQýWKHýVDPHýYDULDEOHVñýSOXVýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPýDQGýWKH
GULYHU©VýUHDFWLRQýWLPHýWRýWKHýZDUQLQJïýý,IýZHýDVVXPHýWKDWýWKHý5($0$&6ýWUDIILFýGDWDEDVH
UHSUHVHQWVýDFWXDOýVSHHGýDQGýKHDGZD\ýEHKDYLRUýRIýGULYHUVñýWKHQýWKHýDVVXPSWLRQýWKDWýHYHQWVýõìôýDQG
õëôýRFFXUýLQýSURSHUýSURSRUWLRQïýý7KHýVLPXODWLRQýUHGXFHVýWKHýDVVXPSWLRQýWKDWýWKHýUHDFWLRQýWLPH
GLVWULEXWLRQVýLQýWKHýVLPXODWLRQýDUHýFRUUHFWñýDQGýWKHý329ýEUDNLQJýSURILOHýLVýFRUUHFWï

&ïæïæý 3UHYLRXVý5($0$&6ð%DVHGý0HWULFVýIRUý,QðSDWKý1XLVDQFHý$OHUWV

3UHYLRXVý5($0$&6ýUHSRUWVýXVHGýDýGLIIHUHQWýPHWULFýWRýHVWLPDWHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWHVý>é@ï
7KLVýHDUOLHUýDSSURDFKýLVýQRZýGHVFULEHGýDQGýWKHýUHVXOWVýFRPSDUHGýWRýWKRVHýSUHVHQWHGýDERYHïýý7KH
HDUOLHUýPHWKRGýFRPSXWHVýKRZýRIWHQýWKHýLQLWLDOýFRQGLWLRQVýRIýWKHýYHKLFOHýSDLUýDWýWLPHýõGLUHFWO\ýIURP
WKHýGDWDEDVHôýFDXVHVýDýFUDVKýDOHUWïýý)RUýWKHýFDXWLRQDU\ýVHWWLQJýRIýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPñ
)LJXUHýèýVKRZHGýWKDWýééåýZDUQLQJVýZHUHýLVVXHGýDWýWLPHý7RñýSHUýPLOOLRQýYHKLFOHýSDLUVñýEDVHGýRQ
WKHýYHKLFOHýSDLUýVSHHGVýDQGýJDSVýUHSRUWHGýGLUHFWO\ýIURPýWKHý)+:$ýGDWDEDVHïýý7KHýUHDVRQýIRU
XVLQJýWKLVýPHWULFýDVýDQýLQGLFDWLRQýRIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýLVýEDVHGýRQýDQýDVVXPSWLRQýWKDWýLQ
DOPRVWýDOOýFDVHVñýWKHýIROORZLQJýGULYHUýRIýWKHýYHKLFOHýSDLUýFKRVHýWRýEHýDWýWKDWýKHDGZD\ñýDQGýWKDW
IXUWKHUPRUHýDOPRVWýDOOýRIýWKHPýZHUHýQRWýDODUPHGïýý7KXVñýWKHýDUJXPHQWýZHQWñýWKHýééåýZDUQLQJV
SHUýPLOOLRQýYHKLFOHýSDLUVýZHUHýDOPRVWýDOOýXQQHFHVVDU\ýDQGýZRXOGýEHýFRQVLGHUHGýQXLVDQFHVïýý6LQFH
)LJXUHýèýVKRZVýìåæïèýFUDVKHVýSHUýPLOOLRQýYHKLFOHýSDLUVñýWKHýHVWLPDWHýRIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWV
ZRXOGýWKHQýEHýééåý¤ýìåæïèý ýëçíïèý¦QXLVDQFHýDOHUWV§ýSHUýPLOOLRQýYHKLFOHýSDLUVïýý7KLVýQXPEHU
FRPSDUHVýZLWKýìñåìíýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVñýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýEUDNLQJýHYHQWVýõ7DEOHýäô
FRPSXWHGýZLWKýWKHýDSSURDFKýRIýWKLVýUHSRUWïýý7KLVýODUJHUýQXPEHUýLVýPRUHýDFFXUDWHñýVLQFHýQRZýDOHUWV
DWýWLPHVýRWKHUýWKDQýWKHýLQLWLDOýFRQGLWLRQVýDUHýFRQVLGHUHGïýý$OVRýQRWHýWKDWýWKHýSUHYLRXVýPHWKRGýRI
FRXQWLQJýQXLVDQFHýDOHUWVýGLGýQRWýDGGUHVVýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýVRPHýDOHUWVýWKDWýRFFXUýDWýLQLWLDO
FRQGLWLRQVýPD\ýEHýLQýWUXO\ýDODUPLQJýVLWXDWLRQVïýý7KHýFXUUHQWýDQDO\VLVýLGHQWLILHVýWKHVHýFDVHVï
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7DEOHýìê $SSUR[LPDWHý7LPHðýDQGý0LOHVð%HWZHHQý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV

õ6HHýDVVXPSWLRQVýLQý6HFWLRQý&ïæïçô

:DUQLQJý$OJRULWKP 3DUDPHWHUý6HWýIRU
:DUQLQJ

([SHFWHGý7LPH
%HWZHHQý,Qð3DWK
1XLVDQFHý$OHUWV

([SHFWHGý9HKLFOH
0LOHVý%HWZHHQý,Qð

3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV
8VLQJý329
GHFHOHUDWLRQ

6SHFLDO
ìïëèVHFý57
ðíïçJýGHFHO

èíïäý\HDUV çèæñíííýPL

8VLQJý329
GHFHOHUDWLRQ

&DXWLRQDU\
ëïèVHFý57
ðíïêJýGHFHO

íïìêý\HDUV ìñæííýPL

&ORVLQJýVSHHG
DOJRULWKP

&DXWLRQDU\
ëïèVHFý57
ðíïêJýGHFHO

éïèêý\HDUV èåñèííýPL

1ãýLQðSDWK
QXLVDQFHV
H[SRVXUHýLQ
UHDOðZRUOG

&ãý5(ýFUDVK
H[SRVXUHýLQ
UHDOðZRUOG

&Uãý5(ýFUDVK
H[SRVXUHýLQ
5($0$&6

1UãýLQðSDWK
QXLVDQFHV
H[SRVXUHýLQ
VLPXODWLRQ

&RQFHSWýRQO\ý¤ýFKDUWVýGRýQRW
VXJJHVWýDFWXDOýH[SRVXUHýUDWHVï

�����������������
�����������������
�����������������

$OOý5($0$&6
EUDNLQJýHYHQWV

$OOýUHDOðZRUOG
EUDNLQJýHYHQWV

����������
����������
����������

$VVXPSWLRQýXVHGýWRýVFDOHýUHVXOWVã
ýýýýýý&Uî1Uý ý&î1

)LJXUHýæ $VVXPSWLRQýWKDWýWKHý5DWLRýRIý'ULYHUý([SRVXUHVýWRý35ý5HDUð(QGý&UDVKHVýDQGýLQð3DWK
1XLVDQFHVýLVýWKHý6DPHýLQý6LPXODWLRQýDQGý$FWXDOý8ï6ïý+LJKZD\ý([SHULHQFH
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&ïæïåý ,Qð3DWKý1XLVDQFHVýDQGý6HQVRUý5DQJHý5HTXLUHPHQWV

,Qý6HFWLRQý&ïçñýDQýDOHUWýUDQJHýRIýæèPýZDVýVXJJHVWHGñýEDVHGýRQýWKHýGLPLQLVKLQJýUHWXUQVýõLïHïñ
SRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýKDUPôýWKDWýUHVXOWýIURPýORQJHUýUDQJHVïýý&RQVLGHUýZKHWKHUýWKHýLQðSDWK
QXLVDQFHýUDWHVýRIý7DEOHýäýDQGý7DEOHýìíýDIIHFWýWKLVýUHFRPPHQGDWLRQïýý)LUVWñýVHQVRUýUDQJHýGRHVýQRW
DIIHFWýQXLVDQFHýUDWHVýIRUýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPñýVRýWKHVHýUHVXOWVýKDYHýQRýLPSDFWýRQýDýVHQVRU
UDQJHýUHFRPPHQGDWLRQïýý6HFRQGñýLWýZDVýQRWHGýHDUOLHUýWKDWýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýLQFUHDVHýZLWK
VHQVRUýUDQJHýIRUýWKHýDOJRULWKPýXVLQJý329ýGHFHOHUDWLRQïýý7KHVHýLQFUHDVHýE\ýDQýLQVLJQLILFDQW
DPRXQWýIRUýWKHýDOHUWýUHVXOWLQJýIURPýWKHýLPPLQHQWýVHWýRIýSDUDPHWHUVñýEXWýPRUHýWKDQýGRXEOHýIRUýWKH
FDXWLRQDU\ýVHWïýý6HFWLRQý&ïæïèñýWKRXJKñýDUJXHGýWKDWýZLWKý329ýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQñýD
SDUDPHWHUýVHWýFKRVHQýWRýJLYHýDý¦ODWH§ýDOHUWýZRXOGýSURYLGHýERWKýKLJKýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQ
UHODWLYHýKDUPýDQGýDýPLQLPDOýQXPEHUýRIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVïýý7KHUHIRUHñýVLQFHýDQ\ýDOHUWýXVLQJ
329ýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQýLVýOLNHO\ýWRýEHýVXFKýDQýDOHUWñýUHVXOWVýUHSRUWHGýLQýWKLVýGRFXPHQWýGR
QRWýVXJJHVWýDýVLJQLILFDQWýLQIOXHQFHýRQýVHQVRUýUDQJHýUHTXLUHPHQWVýIURPýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUW
UDWHVï

&ïåý 6HQVLWLYLW\ýRIý6LPXODWLRQý5HVXOWVýWRý'DWDEDVHýDQG
0RGHOý$VVXPSWLRQV

,QýWKLVýVHFWLRQýWKHýVHQVLWLYLW\ýRIýUHVXOWVýWRýWKUHHýPRGHOýDVVXPSWLRQVýLVýH[SORUHGïýý7KHýWKUHH
DVVXPSWLRQVýDUHãýH[SHFWHGýYDOXHýRIýWKHý329ýGHFHOHUDWLRQñýH[SHFWHGýYDOXHýRIýWKHý69ýEUDNLQJ
LQWHQVLW\ñýDQGýWKHýDVVXPSWLRQýWKDWýLPSRUWDQWýFRQFOXVLRQVýDUHýODUJHO\ýLQGHSHQGHQWýRIýWKHýGD\ýRI
GDWDEDVHýFROOHFWLRQïýý7DEOHýìéýVXPPDUL]HVýWKHýVWXGLHVâýWKHýIROORZLQJýVXEVHFWLRQVýUHSRUWýWKHýZRUNï

7DEOHýìé 6HQVLWLYLW\ý6WXGLHVý3HUIRUPHG

9DULDEOH 5HVXOWý7Rý,QYHVWLJDWH
3RWHQWLDOýIRUý5HGXFWLRQýLQ

5HODWLYHý+DUP
,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV

69ýGHFHOHUDWLRQ 1R <HV
329ýGHFHOHUDWLRQ <HV <HV
'DWDEDVHýGDWDãýGD\ýRIýFROOHFWLRQ <HV <HV

&ïåïìý 69ý%UDNLQJý,QWHQVLW\

,Qý6HFWLRQý&ïæñýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýZHUHýGHILQHGýDVýDOHUWVýRFFXUULQJýLQýVLWXDWLRQVýLQýZKLFK
¦QRUPDO§ýEUDNLQJýLVýVXIILFLHQWýWRýDYRLGýDýFROOLVLRQïýý1RUPDOýEUDNLQJýIRUýWKDWýVHFWLRQýZDV
GHVFULEHGýDVýKDYLQJýDQýXSSHUýOLPLWýGHVFULEHGýE\ýDýQRUPDOýGLVWULEXWLRQýZLWKýPHDQý¤íïëèJýDQG
VWDQGDUGýGHYLDWLRQýíïíëèJïýý+HUHýWKHýVHQVLWLYLW\ýWRýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHVýLVýH[DPLQHGýZKHQ
ERWKýRIýWKHVHýPRGHOýSDUDPHWHUVýDUHýYDULHGï

:KHQýWKHýPRGHOýLVýUHGXFHGýWRýDýIL[HGñýGHWHUPLQLVWLFýEUDNLQJýOHYHOýRIýíïëèJýõLïHïñýWKHýVWDQGDUG
GHYLDWLRQýLVýUHGXFHGýWRý]HURôñýWKHýUHVXOWVýDUHýYHU\ýVLPLODUýWRýWKHýRULJLQDOýPRGHOïýý7KLVýLVýVKRZQýLQ
WKHýILUVWýWZRýFROXPQVýRIý7DEOHýìèñýZLWKýWKHýRULJLQDOýPRGHOýYDOXHVýLQýWKHýVHFRQGýFROXPQýDQGýWKH



&ðéé

YDOXHVýFRUUHVSRQGLQJýWRý]HURýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýDSSHDULQJýLQýWKHýILUVWýFROXPQïýý7KHýVL[ýURZVýRI
GDWDýFRUUHVSRQGýWRýWKHýWZRýZDUQLQJýDOJRULWKPVñýHDFKýUXQýZLWKýDOOýWKUHHýSDUDPHWHUýVHWVï

7DEOHýìè ,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWý5DWHVýSHUý0LOOLRQý%UDNLQJý(YHQWVý8VLQJý'LIIHUHQWý%UDNLQJý,QWHQVLW\
0RGHOVýIRUýWKHý)ROORZLQJý&DUý'ULYHU

)ROORZLQJý&DUý%UDNLQJý,QWHQVLW\ý'LVWULEXWLRQý0HDQýDQGý6WGý'HY
õ1RUPDOýGLVWULEXWLRQýDVVXPHGïýý5HVDPSOHGýLIýGUDZVýDUHýQRWýEHWZHHQýðíïìëýDQGýðíïéíJô

0HDQý ýðïëèJ
6WGýGHYý ýíJ

0HDQý ýðïëèJ
6WGýGHYý 
ïíëèJ

0HDQý ýðïëæJ
6WGýGHYý 
ïíëèJ

0HDQý ýðïêíJ
6WGýGHYý 
ïíëèJ

0HDQý ýðïêèJ
6WGýGHYý 
ïíëèJ

&$03ý&ORVLQJý6SHHGý:DUQLQJý$OJRULWKP
,PPLQHQWã
ìïèVHFý57ñ
ðíïèJýGHFHO

æäïä æäïê ìëì ëìé éçë

,QWHUPHGLDWHã
ìïèVHFý57ñ
ðíïêJýGHFHO

ìåè ìåæ ëäé éäí äçé

&DXWLRQDU\ã
ëïèVHFý57ñ
ðíïêJýGHFHO

ìñæäí ìñåìí ëñëèí êñåæí çñèæç

:DUQLQJý$OJRULWKPýZLWKý329ý'HFHOHUDWLRQý,QIRUPDWLRQ
,PPLQHQWã
ìïèVHFý57ñ
ðíïèJýGHFHO

æçè äéê ìñççí êñéåí åñäåè

,QWHUPHGLDWHã
ìïèVHFý57ñ
ðíïêJýGHFHO

ëìñèíí ëìñæíí êëñæíí éçñìíí çìñääí

&DXWLRQDU\ã
ëïèVHFý57ñ
ðíïêJýGHFHO

çèñêíí çêñìíí æçñìíí äìñêíí ììêñêäæ



&ðéè

:KHQýWKHýPHDQýRIýWKHýPRGHOýLVýFKDQJHGýWRýUHIOHFWýDýKLJKHUýWROHUDQFHýIRUýEUDNLQJýLQWHQVLWLHVýQRW
DVVRFLDWHGýZLWKýWKUHDWHQLQJýVLWXDWLRQVñýWKHýUHVXOWVýDUHýVKRZQýLQýWKHýWKLUGñýIRXUWKñýDQGýILIWK
FROXPQVýRIý7DEOHýìèïýý7KHVHýQXPEHUVýFRUUHVSRQGýWRýPRGHOýPHDQVýRIý¤íïëæJñýðíïêíJñýDQGý¤íïêèJï
7KHVHýYDOXHVýDUHýWKRXJKWýWRýLQFOXGHýDýOLNHO\ýXSSHUýOLPLWýRIýEUDNLQJýFRQVLGHUHGýWRýEHýZLWKLQýWKH
UHDOPýRIýQRQðWKUHDWHQLQJýVLWXDWLRQVïýý5HIHUHQFHý>ç@ýVXPPDUL]HVýUHVXOWVýIURPýDýìäéíýVWXG\ýRI
EUDNLQJýOHYHOVý>ìå@ýDVýIROORZVã

&RPIRUWDEOHýWRýSDVVHQJHUV¥SUHIHUUHGýE\ýGULYHUãýýðíïëæJï

8QGHVLUDEOHýEXWýQRWýDODUPLQJýWRýSDVVHQJHUV¥WKHýGULYHUýZRXOGýUDWKHUýQRWýXVHãýýðíïêéJï

6HYHUHýDQGýXQFRPIRUWDEOHýWRýSDVVHQJHUV¥GULYHUýFODVVLILHVýDVýDQýHPHUJHQF\ýVWRSãýýðíïéêJï

7DEOHýìèýVKRZVýWKDWýDVýGULYHUVýYLHZýKLJKHUýEUDNLQJýOHYHOVýDVýEHLQJýQRQðDODUPLQJñýWKHýQXPEHUýRI
LQðSDWKýQXLVDQFHVýLQFUHDVHVñýDVýH[SHFWHGïýý7KHýLQFUHDVHýLQýWKHýQXLVDQFHýUDWHýDVýWKHýPRGHOýPHDQ
FKDQJHVýIURPý¤íïëèJýWRý¤íïêèJýYDULHVýIURPýDýILYHðIROGýLQFUHDVHýIRUýWKHýLPPLQHQWýVHWWLQJýRIýWKH
FORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPýWRýDýGRXEOLQJýIRUýWKHýFDXWLRQDU\ýVHWWLQJýRIýWKHýDOJRULWKPýZKLFKýXVHVý329
GHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQïýý,WýLVýQRWHGýWKDWýLQýWKHVHýEUDNLQJýHYHQWVñýWKHýQXPEHUýRIýWRWDOýDOHUWVýLVýQRW
OLNHO\ýWRýFKDQJHýPXFKïýý7KHý¦GULYHUV§ýFDQýVLPSO\ýDYRLGýPRUHýLPSDFWVýXVLQJýRQO\ý¦QRUPDO§
EUDNLQJï

7KHýVWXG\ýLQýWKLVýVHFWLRQýVXJJHVWVýWKDWýLIýíïëèJýLVýQHDUHUýWKHýOLJKWHUýHQGýRIýZKDWýDFWXDOýGULYHUV
FRQVLGHUýDýQRQðDODUPLQJýHYHQWñýWKHQýDFWXDOýLQðSDWKýQXLVDQFHVýFDQýEHýH[SHFWHGýWRýEHýKLJKHUýWKDQ
WKRVHýUHSRUWHGýLQýWKLVýSDSHUñýSHUKDSVýLQFUHDVLQJýE\ýVHYHUDOýWLPHVïýý)LHOGýWULDOVýZLWKý)&:ýV\VWHPV
ZLOOýSURYLGHýPRUHýUHOLDEOHýLQIRUPDWLRQïýý)RUýQRZñýZHýH[SHFWýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHVýUHSRUWHG
KHUHýWRýEHýDýORZHUýERXQGýRQýWKHýDFWXDOýUDWHVýWKDWýZRXOGýEHýH[SHULHQFHGýZLWKýGHSOR\HGýV\VWHPVýRQ
WKHýURDGï

&ïåïëý 329ý%UDNLQJý,QWHQVLW\

5($0$&6ýW\SLFDOO\ýLVýXVHGýZLWKýDý329ýEUDNLQJýPRGHOýWKDWýLVýDýQRUPDOýUDQGRPýYDULDEOHýZLWK
PHDQý¤íïìæJýDQGýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýíïìíJñýDVýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQý&ïéïëïýý7KLVýVHFWLRQýH[SORUHV
WKHýHIIHFWýRQýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHVýZKHQýWKHVHý329ýEUDNLQJýOHYHOVýDUHýUHGXFHGýWRýDýPHDQýRIý¤
íïìíJýDQGýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýíïíëèJïýý7KHý¤íïìíJýUDWHýIRUý329ýGHFHOHUDWLRQýZDVýFKRVHQýEHFDXVH
LWýPD\ýDSSURDFKýWKHýORZHUýERXQGýRIýDFWXDOýOHDGýFDUýEUDNLQJýRQýKLJKZD\Vïýý1RýKLJKHUýGHFHOHUDWLRQ
UDWHVýDUHýVWXGLHGýEHFDXVHýLWýLVýWKRXJKWýWKDWýDýPHDQýRIý¤íïìæJýLVýQHDUýWKHýPD[LPXPýOLNHO\ýWRýEH
W\SLFDOO\ýIRXQGýRQýKLJKZD\Vïýý7DEOHýìçýVKRZVýUHVXOWVýIRUýERWKýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQVýLQýUHODWLYH
KDUPýDQGýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýIRUýERWKýZDUQLQJýDOJRULWKPVýDQGýWKHýFDXWLRQDU\ýDQGýLPPLQHQW
SDUDPHWHUýVHWVï

)LUVWñýLWýLVýQRWHGýWKDWýWKHýQXPEHUýRIýFUDVKHVýWKDWýRFFXUýZLWKRXWýWKHý)&:ýLVýUHGXFHGýGUDPDWLFDOO\
E\ýWKHýORZHUý329ýGHFHOHUDWLRQýUDWHýIURPýæíýWRýéïéý35ýFUDVKHVýSHUýPLOOLRQý5($0$&6ýEUDNLQJ
HYHQWVïýý7KLVýLVýEHFDXVHýPRUHýWLPHýLVýDYDLODEOHýIRUýWKHý69ýGULYHUýWRýUHDFWýWRýWKHý329ýEUDNLQJ
HYHQWïýý7KHýOHYHOýRIýEUDNLQJýUHTXLUHGýE\ýWKHý69ýDOVRýGHFUHDVHVýVLQFHýWKHý329ýLVýQRWýGHFHOHUDWLQJ
DVýKDUGïýý7DEOHýìçýVKRZVýWKDWýDIWHUýORZHULQJýWKHý329ýEUDNLQJýLQWHQVLW\ñýWKHýVLPXODWLRQý\LHOGVýDQ
LQFUHDVHýLQýWKHýSRWHQWLDOýEHQHILWVýRIýDý)&:ï



&ðéç

7DEOHýìçýVKRZVýDOVRýWKDWýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHVñýH[SUHVVHGýSHUýXQLWýWLPHýõVHHñýLQý6HFWLRQý&ïæïçñ
¦(VWLPDWHGý([SRVXUHýWRý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWV§ôñýLQFUHDVHýDVýZHOOïýý7KHýUDWHVýDUHýLQGHHG
H[SHFWHGýWRýLQFUHDVHñýVLQFHýWKHýIROORZLQJýFDUýGULYHUýFDQýEUDNHýOHVVýVWUHQXRXVO\ýDQGýDYRLGýDýFUDVKñ
EXWýWKHýZDUQLQJýORJLFýDQGýVHWWLQJVýDUHýXQFKDQJHGïýý)RUýWKHýFORVLQJýVSHHGðZDUQLQJýDOJRULWKPýZLWK
WKHýFDXWLRQDU\ýSDUDPHWHUýVHWWLQJñýLQðSDWKýQXLVDQFHVýSHUýXQLWýWLPHýLQFUHDVHýE\ýDýIDFWRUýRIýëæñýIURP
RQHýLQýéïèý\HDUVýWRýRQHýLQýWZRýPRQWKVïýý/LNHZLVHñýLIýZDUQLQJVýLQFOXGHýLQIRUPDWLRQýRIý329
GHFHOHUDWLRQñýWKHýQXLVDQFHýUDWHýDOPRVWýWULSOHVñýIURPýRQHýLQýçïåýZHHNVýWRýRQHýLQýëïèýZHHNVïýý&OHDUO\
LIý329VýDFWXDOO\ýEUDNHýVRýWKDWýWKHýPHDQýUDWHýLVýOHVVýWKDQýíïìæJñýWKHýXSSHUýOLPLWýRQýHIIHFWLYHQHVV
ZLOOýLQFUHDVHñýDVýZLOOýWKHýQXPEHUýRIýQXLVDQFHýDOHUWVï

7DEOHýìç 6HQVLWLYLW\ýRIý5HVXOWVýWRý329ý'HFHOHUDWLRQý0RGHOãýý3RWHQWLDOýIRUý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYH
+DUPýDQGý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWý5DWHVï

õ&DXWLRQDU\ýSDUDPHWHUýVHWWLQJVýõëïèVý57ñýðíïêJýGHFHOôô
õìííPýOLPLWýWRý$OHUWý=RQHô

329ý%UDNLQJý,QWHQVLW\ý'LVWULEXWLRQý0HDQýDQGý6WGý'HY
õ1RUPDOý'LVWULEXWLRQý$VVXPHGïýý5HVDPSOHGýLIý'UDZVýDUHýQRW

%HWZHHQðíïíéýDQGýðíïåíJô
/HVVý'HFHOHUDWLRQýWKDQý6WDQGDUG

0RGHO
0HDQý ýðíïìííJ
6WGýGHYý ýíïíëèJ

6WDQGDUGý0RGHO
0HDQý ýðíïìæíJ
6WGýGHYý ýíïìííJ

3RWHQWLDOýIRUý5HGXFWLRQýLQý5HODWLYHý+DUP
&ORVLQJý6SHHG
DOJRULWKPï

ääø æíø

8VLQJý/HDGý9HK
'HFHOHUDWLRQýLQ
ZDUQLQJýDOJRULWKP

ìííø äíø

,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWVýSHUý'ULYHUð<HDU
õVHHý6HFWLRQý&ïæïçýIRUýPHWKRGýRIýFRPSXWLQJô

&ORVLQJý6SHHG
DOJRULWKPï

èïäåýõìýLQýëýPRQWKVô íïëëìýõìýLQýéïèý\HDUVô

8VLQJý/HDGý9HK
'HFHOHUDWLRQýLQ
ZDUQLQJýDOJRULWKP

ëìïëýõìýLQýëïèýZHHNVô æïçäýõìýLQýçïåýZHHNVô

&ïåïêý 'D\ýRIý'DWDEDVHý&ROOHFWLRQ

7ZRýGD\VýRIýGDWDýDUHýGLVFXVVHGý¤ý6HSWHPEHUýëèñýìääìñýZKLFKýLVýWKHýGDWDýVHWýWKDWýUHVXOWVýLQýDOO
RWKHUýVHFWLRQVýRIýWKLVýGRFXPHQWýDUHýEDVHGýXSRQñýDQGý-XO\ýììñýìääêñýZKLFKýZHýXVHýLQýWKLVýVHFWLRQ
IRUýFRPSDULVRQïýý5HIHUHQFHý>ê@ýGLVFXVVHVýWKLVýLVVXHýIRUý5($0$&6ñýDQGýZHýPHQWLRQýWKRVH
ILQGLQJVýLQýWKLVýSDUDJUDSKïýý7KDWýSDSHUýQRWHVýWKDWýLQýERWKýGD\V©ýGDWDñýDERXWýDýTXDUWHUýRIýWKH
KHDGZD\ýYDOXHVýDUHýEHORZýRQHýVHFRQGïýý7UDIILFýZDVýKHDYLHUýLQýWKHý6HSWHPEHUýGDWDýVHWñýZLWK
VORZHUýWUDIILFýõPHGLDQýVSHHGýèéýPSKñýYHUVXVýçìýPSKýIRUýWKHý-XO\ýVHWôýDQGýVPDOOHUýPHGLDQýJDSV



&ðéæ

õìïçæýVHFRQGVñýYHUVXVýìïäæýVHFRQGVýIRUýWKHý-XO\ýVHWôïýý,QýWKDWýVWXG\ýWKHý-XO\ýGDWDýSURGXFHGýìîê
PRUHýFUDVKHVñýDQGý35ýFUDVKHVýFRPSULVHGýDýKLJKHUýSHUFHQWDJHýRIýWKHýWRWDOïýý(IIHFWLYHQHVVýZDV
IRXQGýWRýEHýKLJKHUýZLWKýDýFORVLQJðVSHHGýW\SHýDOJRULWKPýIRUýWKHý-XO\ýGDWDïýý3RWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQ
UHODWLYHýKDUPýZDVýææøñýYHUVXVýçêøýIRUýWKHý6HSWHPEHUýGDWDýVHWýZKHQýDýæçPýõëèíIWôýVHQVRU
V\VWHPýZDVýXVHGñýDQGýDQýDOJRULWKPýTXLWHýVLPLODUýWRýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPýZDVýXVHGýõZLWKýD
¦FDXWLRQDU\§ýOHYHOýRIýSDUDPHWHUýYDOXHVôï

,QýWKHýZRUNýUHSRUWHGýKHUHñýZLWKRXWýDý)&:ýLQýSODFHñýWKHý6HSWHPEHUýVHWýUHVXOWVýLQýæíý35ýFUDVKHV
SHUýPLOOLRQý5($0$&6ýHYHQWñýDVýUHSRUWHGýHDUOLHUñýDQGýWKHý-XO\ýGDWDýVHWýUHVXOWVýLQýììëý35ýFUDVKHV
SHUýPLOOLRQý5($0$&6ýHYHQWVñýDQýLQFUHDVHýRIýèåøïýý7KHý-XO\ýGDWDýVHWýDOVRý\LHOGVýDýKLJKHUýPHDQ
LPSDFWýVSHHGñýWRRãýýìêïæýPSKýYHUVXVýììïäýPSKïýý7DEOHýìæýDQGý7DEOHýìåýSUHVHQWýVLPXODWLRQýUHVXOWV
IRUýERWKýGD\VýRIýWKHý)+:$ýGDWDEDVHïýý$JDLQñýWKHýWZRýZDUQLQJýDOJRULWKPVýVWXGLHGýLQýWKLVýSDSHU
DUHýXVHGñýDQGýIRUýHDFKýDOJRULWKPñýERWKýWKHýFDXWLRQDU\ýDQGýLPPLQHQWýSDUDPHWHUýVHWVýDUHýXVHGïýý$
ìííPý$OHUWý=RQHýH[WHQWýLVýDVVXPHGïýý7KHýILUVWýFROXPQýRIýHDFKýWDEOHýSUHVHQWVýWKHý6HSWHPEHUýGDWD
VHWýUHVXOWVñýZKLFKýKDYHýDOUHDG\ýEHHQýSUHVHQWHGýDQGýGLVFXVVHGýLQýWKLVýUHSRUWïýý7KHýVHFRQGýFROXPQ
LQFOXGHVýFRUUHVSRQGLQJý-XO\ýGDWDýVHWýUHVXOWVï

7DEOHýìåýSUHVHQWVýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýUHVXOWVýIURPý5($0$&6ïýý)LUVWýQRWLFHýWKH
UHVXOWVýIRUýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPý¤ýWKRVHýQXPEHUVýLQýWKHýILUVWýWZRýURZVýRIýQXPHULFDOýYDOXHVï
:LWKýWKHýFORVLQJýVSHHGýDOJRULWKPñýDýVLJQLILFDQWO\ýKLJKHUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýLVýIRXQGýWRýEH
SRWHQWLDOO\ýDYDLODEOHýõDVVXPLQJýLGHDOýFRPSOLDQFHñýHWFïôýIRUýWKHý-XO\ýGDWDýVHWïýý7KLVýUHVXOWýLVýTXLWH
VLPLODUýWRýWKDWýGHVFULEHGýLQý>ê@ýDQGýVWDWHGýLQýWKHýSDUDJUDSKýDERYHñýKRZHYHUýWKHUHýLVýDýVXUSULVHýLQ
WKHýVHFRQGýVHWýRIýUHVXOWVýLQý7DEOHýìæïýý:KLOHýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýZLWKýWKH
DOJRULWKPýXVLQJý329ýGHFHOHUDWLRQýDQGýWKHýFDXWLRQDU\ýSDUDPHWHUVýDUHýXVHGýDJDLQýLVýODUJHUýIRUýWKH
-XO\ýGDWDýVHWýWKDQýIRUýWKHýRULJLQDOý6HSWHPEHUýGDWDýVHWñýZKHQýWKHýLPPLQHQWýSDUDPHWHUVýDUHýXVHGñ
WKHýRSSRVLWHýLVýWUXHïýý$ýSRVVLEOHýUHDVRQýIRUýWKHýGHFUHDVHýLQýWKHýHVWLPDWHGýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQ
UHODWLYHýKDUPýZLWKýWKHýLPPLQHQWýVHWWLQJVýLVýWKDWýWKHý-XO\ýGDWDýVHWýOHDGVýWRýJHQHUDOO\ýKLJKHUýLPSDFW
VSHHGVïýý7KXVýWKHýLPPLQHQWýVHWWLQJñýZKLFKýLVýDý¦ODWHU§ýDOHUWñýPD\ýQRWýIDUHýDVýZHOOýDVýWKHýHDUOLHU
FDXWLRQDU\ýDOHUWýLQýPLWLJDWLQJýFUDVKHVýLQýWKHVHýVFHQDULRVï

7DEOHýìåýSUHVHQWVýLQðSDWKýQXLVDQFHýUHVXOWVýIRUýWKHýWZRýGD\VýRIýGDWDEDVHýFROOHFWLRQïýý7KHýQXPEHU
RIýQXLVDQFHýDOHUWVýGHFUHDVHVýDFURVVýWKHýERDUGýZKHQýWKHý-XO\ýGDWDýVHWýLVýXVHGïýý7KLVýLVýFRQVLVWHQW
ZLWKýWKHý-XO\ýGDWDýVHWýKDYLQJýOHVVýWLJKWýKHDGZD\ýDQGýFRQWDLQLQJýKLJKHUýGHOWDðYHORFLWLHVý¤ýEUDNLQJ
HYHQWVýDUHýOLNHO\ýWRýQHHGýPRUHýEUDNLQJýWRýDYRLGýDýFUDVKï

6RýZKDWýFRQFOXVLRQVýFDQýEHýGUDZQýE\ýFRPSDULQJýWKHýWZRýGDWDýVHWV"ýý:KHQýERWKýQXLVDQFHVýDQG
WKHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýDUHýFRQVLGHUHGñýWKHý-XO\ýGDWDýVHWý\LHOGVýUHVXOWVýWKDWýWKH
VXUIDFHýZRXOGýDUJXHýPRUHýVWURQJO\ýIRUý)&:ýGHYHORSPHQWýWKDQýWKHý6HSWHPEHUýGDWDýVHWãýWKH
SRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýLVýHVWLPDWHGýWRýEHýODUJHUñýDQGýWKHýQXPEHUýRIýLQðSDWK
QXLVDQFHVýLVýSUHGLFWHGýWRýEHýVPDOOHUïýý$QGý\HWýLWýLVýWKHýVDPHýKLJKZD\ïýý7KHýUHDOýOHVVRQñýSHUKDSVñýLV
WKDWýWKHýQXPEHUVýSHUýVHýGHSHQGýXSRQýWKHýGDWDýVHWýXVHGñýDQGýVRýWKHýVSHFLILFýTXDQWLWDWLYHýUHVXOWVýLQ
WKLVýGRFXPHQWýVKRXOGýEHýXVHGýZLWKýJUHDWýFDXWLRQïýý$OVRñýRIýFRXUVHñýLWýLVýGHVLUDEOHýWRýREWDLQýPRUH
GDWDýVHWVýZLWKýDýJUHDWHUýGLYHUVLW\ýRIýFKDUDFWHULVWLFVýEHIRUHýXVLQJý5($0$&6ýWRýPDNHýILQH
GLVWLQFWLRQVýEHWZHHQýDOJRULWKPVýRUýSDUDPHWHUýVHWVï



&ðéå

7DEOHýìæ 6HQVLWLYLW\ýRIý5HVXOWVýWRý'DWHýRIý7UDIILFý'DWDý&ROOHFWLRQãýý3RWHQWLDOýIRUý5HGXFWLRQýLQ
5HODWLYHýKDUPýDQGý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWý5DWHVýSHUý0LOOLRQý%UDNLQJý(YHQWVï

ýõìííPýOLPLWýWRý$OHUWý=RQHïô
'DWHýRIý7UDIILFý'DWDý&ROOHFWLRQýLQý)+:$ý'DWDEDVH

6HSWýëèñýìääì
õ7KLVýGDWDýXVHGýIRUýDOOýRWKHU

VWXGLHVô

-XO\ýììñýìääê
õ7KLVýGDWDýXVHGýRQO\ýIRUýWKLV

FROXPQýLQýWKLVýWDEOHô
&DPSý&ORVLQJý6SHHGý:DUQLQJý$OJRULWKP

,PPLQHQWã
ìïèVHFý57ñýðíïèJýGHFHO
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&ïäý 6XPPDU\
7KHýFRPSXWHUýVLPXODWLRQýWRROý5($0$&6ýõ5HDUðHQGý$FFLGHQWý0RGHOýDQGý&RXQWHUPHDVXUH
6LPXODWLRQôýKDVýEHHQýH[WHQGHGýDQGýXVHGýWRýFRPSXWHýPHWULFVýRIýSHUIRUPDQFHýWKDWýZRXOGýUHVXOW
IURPýLGHDOýGHSOR\PHQWýDQGýXVDJHýRIý)&:ýV\VWHPV@ïýý7KHýZRUNýUHSRUWHGýKHUHýXVHVýWZRýSULPDU\
PHWULFVýDVVRFLDWHGýZLWKýUHDUðHQGýFRXQWHUPHDVXUHýSHUIRUPDQFHïýý)LUVWñýWKHý5($0$&6ýVLPXODWLRQ
WRROýLVýXVHGýWRýHVWLPDWHýWKHýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýWKDWý)&:VýPD\ýSURYLGHï
5HODWLYHýKDUPýLVýFRPSXWHGýRYHUýDýVHWýRIýVLPXODWHGýUHDUðHQGýFUDVKýVFHQDULRVñýDQGýLVýGHILQHGýDVýWKH
UDWLRýRIýWKHýVXPýRIýWKHýVTXDUHGýLPSDFWýVSHHGVýIRUýDýYHKLFOHýHTXLSSHGýZLWKýDý)&:ýWRýWKHýVDPH
PHWULFýFRPSXWHGýIRUýDýYHKLFOHýZLWKRXWýWKHý)&:ïýý6HFRQGýWKHý,Qð3DWKý1XLVDQFHý$OHUWý&RGH
õ,31$&ôýWRROýFRPSXWHVýDýPHWULFýFDOOHGýWKHýUHODWLYHýIUHTXHQF\ýRIýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýWKDW
DGGUHVVHVýWKHýQXLVDQFHýDOHUWVýOLNHO\ýWRýDFFRPSDQ\ýWKHýGHSOR\PHQWýRIý)&:Vïýý,QðSDWKýQXLVDQFH
DOHUWVýDUHýDOHUWVýLVVXHGýE\ýDý)&:ýLQýUHVSRQVHýWRýDý329ýORFDWHGýLQýWKHýKRVWýYHKLFOH©VýSDWKýLQ
VLWXDWLRQVýFRQVLGHUHGýWRýEHýQRQðDODUPLQJýE\ýWKHýGULYHUï

6LPXODWLRQýVWXGLHVýDUHýGRQHýXVLQJýDýZDUQLQJýDOJRULWKPýEDVHGýRQýFORVLQJýVSHHGýDQGýDýVLPSOH
PRGHOýRIýGULYHUýUHDFWLRQýWRýDQýDOHUWñýDQGýDQRWKHUýDOJRULWKPýZKLFKýDOVRýXVHVýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKH
329ýGHFHOHUDWLRQïýý9HKLFOHýSDLUýVSHHGýDQGýKHDGZD\VýFROOHFWHGýIURPý,QWHUVWDWHýéíýQHDU
$OEXTXHUTXHýE\ýWKHý)HGHUDOý+LJKZD\ý$GPLQLVWUDWLRQýõ)+:$ôýDUHýXVHGýDVýLQLWLDOýFRQGLWLRQVýIRU
WKHýVLPXODWLRQýZRUNïýý$OWKRXJKýWKLVýLVýWKHýEHVWýGDWDEDVHýDYDLODEOHýWRý&$03ñýWKHýGHJUHHýWRýZKLFK
WKHýSDUWLFXODUýGDWDEDVHýFKDUDFWHULVWLFVýLQIOXHQFHýWKHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýLVýXQNQRZQïýý%HFDXVHýWKH
GDWDEDVHýGRHVýQRWýLQFOXGHýYHKLFOHýDFFHOHUDWLRQVñýWKHUHýDUHýQRýVWRSSHGýYHKLFOHVñýDQGýWKHýVLPXODWLRQ
FUDVKýVHWýVLJQLILFDQWO\ýXQGHUðUHSUHVHQWVýWKHýIUHTXHQF\ýRIýUHDUðHQGýFUDVKHVýZLWKýVWRSSHGý329Vï
7KHýGDWDEDVHýDOVRýLVýRQO\ýKLJKZD\ýGDWDýDQGýWKHUHIRUHýFDQQRWýEHýDVVXPHGýWRýUHSUHVHQWýYHKLFOHýSDLU
FKDUDFWHULVWLFVýRIýRWKHUýURDGZD\ýW\SHVïýý7KHVHýFDYHDWVýKLJKOLJKWýWKHýQHHGýIRUýPRUHýGDWDýRQýDFWXDO
YHKLFOHðIROORZLQJýDQGýEUDNLQJýEHKDYLRUýWRýSURYLGHýPRUHýDFFXUDWHýHVWLPDWHVýRIýSRWHQWLDOýEHQHILWV
RIý)&:ýGHSOR\PHQWïýý7KHýPRGHOLQJýZRUNýDOVRýDVVXPHVýSHUIHFWýVHQVLQJýE\ýWKHý)&:ýV\VWHPýDQG
ìííøýFRPSOLDQFHýRIýGULYHUVýWRýZDUQLQJVïýý1XLVDQFHVýDQGýIDOVHýDODUPVýGXHýWRýRXWýRIýSDWKýREMHFWV
RUýVHQVLQJýHUURUVýDUHýQRWýWUHDWHGýHLWKHUï

7KHýUHVXOWVýIRUýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýUHSRUWHGýLQýWKLVýGRFXPHQWýGRýQRWýWDNHýLQWR
DFFRXQWýWKHýSRVVLEOHýHIIHFWýRIýQXLVDQFHýDOHUWVýRQýWKHýZLOOLQJQHVVýRIýGULYHUVýWRýKHHGýWKHýZDUQLQJV
RUýHYHQýWRýXVHýWKHýV\VWHPïýý7KHUHIRUHýWKHýUHVXOWVýUHSRUWHGýKHUHýDUHýRQO\ýDýILUVWðRUGHUýHVWLPDWHýRI
EHQHILWVñýDQGýSUREDEO\ýDQýXSSHUýERXQGýRQýWKHýDFWXDOýEHQHILWVýWKDWýPD\ýRFFXUýZLWKýGHSOR\PHQWï
7KHýNH\ýSUHPLVHýRIý&$03ñýLVýWKHýUHDOL]DEOHýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýZKLFKýZRXOGýUHVXOWýIURP
WKHýGHSOR\PHQWýRIý)&:VýZRXOGýGHSHQGýQRWýRQO\ýRQýWKHýDSSDUHQWýEHQHILWVñýEXWýDOVRýRQýWKH
SRVVLEOHýHIIHFWýRIýQXLVDQFHýDOHUWVýRQýWKHýZLOOLQJQHVVýRIýGULYHUVýWRýXVHýDý)&:ýDQGýKHHGýWKH
ZDUQLQJVïýý7KHýEHQHILWVýDFFUXHGýZKHQýFRQVLGHULQJýWKLVýHIIHFWýPLJKWýEHýFDOOHGý¦VHFRQGðRUGHU§
EHQHILWVïýý7KLVýHVWLPDWLRQýRIýVHFRQGðRUGHUýEHQHILWVýLVýQRWýGRQHýLQýWKLVýUHSRUWñýKRZHYHUýWKHýILUVWð
RUGHUýUHVXOWVýUHSRUWHGýSURYLGHýLQIRUPDWLRQýWKDWýPD\ýEHýXVHGýZLWKýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýKXPDQýIDFWRUV
VWXGLHVýFXUUHQWO\ýXQGHUZD\ýWRýHVWLPDWHýDýUHDOL]DEOHýUHGXFWLRQýLQýKDUPï

,WýLVýIRXQGýWKDWýDýWDUJHWýVHQVRUýWKDWýFDQýVXSSRUWýZDUQLQJVýDWýDýæèðPHWHUýUDQJHýSURYLGHVýDWýOHDVW
äéøýRIýWKHýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýHVWLPDWHGýIRUýDýVHQVRUýZLWKýXQOLPLWHGýUDQJHï
7KHUHýLVýDýSRWHQWLDOýIRUý)&:VýWRýUHGXFHýUHODWLYHýKDUPýE\ýXSýWRýçæýSHUFHQWýXVLQJýRQO\ýWKH
FDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWýSURSRVHGñýDORQJýZLWKýDýVHQVRUýWKDWýVXSSRUWVýDýæèýPHWHUýZDUQLQJýUDQJHïýý,I
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XVHGýDORQHñýDQýLPPLQHQWýFUDVKýDOHUWñýKDVýDýSRWHQWLDOýIRUýRQO\ýëíøýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPý¤ýD
ZDUQLQJýRIýWKLVýW\SHñýXVHGýDORQHñýRFFXUVýWRRýODWHýIRUýPXFKýEHQHILWýZLWKýGHFHOHUDWLQJý329Vïýý:KHQ
OHDGýYHKLFOHýLQIRUPDWLRQýLVýFRQVLGHUHGñýWKHUHýLVýDýSRWHQWLDOýWRýUHGXFHýUHODWLYHýKDUPýXSýWRýåìø
XVLQJýDýVHWýRIýDOJRULWKPýSDUDPHWHUVýFRUUHVSRQGLQJýWRýERWKýWKHýFDXWLRQDU\ýDQGýLPPLQHQW
SDUDPHWHUVñýDQGýDýVHQVRUýWKDWýVXSSRUWVýDýæèýPýZDUQLQJýUDQJHï

,WýLVýSRVVLEOHñýKRZHYHUñýWKDWýLIýVLPXODWLRQýVWXGLHVýLQFOXGHGýDýPRUHýDFFXUDWHýUHSUHVHQWDWLRQýRIýWKH
IUHTXHQF\ýRIýFROOLVLRQVýLQYROYLQJýVWRSSHGýOHDGýYHKLFOHVñýDýORQJHUýVHQVLQJýUDQJHýPLJKWýEHýIRXQGýWR
EHýEHQHILFLDOï

$QýDSSURDFKýWRýFDWHJRUL]LQJýDOOý)&:ýDOHUWVýLVýVXJJHVWHGïýý,QýDQýREVHUYDWLRQýWKHUHýDUHýPRUHýW\SHV
RIýDOHUWVýWKDQýVLPSO\ý¦QXLVDQFH§ýDOHUWVýDQGý¦KHOSIXO§ýDOHUWVñýDQGýLQýIDFWñýFDVHVýDUHýVKRZQýZKHUH
RYHUýåíøýRIýDOOýDOHUWVýDUHýQHLWKHUýRIýWKHVHñýEXWýDUHýSHUKDSVý¦UHLQIRUFLQJ§ýDOHUWVýLVVXHGýLQ
WKUHDWHQLQJýVLWXDWLRQVýLQýZKLFKýWKHýGULYHUýLVýDOUHDG\ýDFWLQJýDSSURSULDWHO\ï

(VWLPDWHVýRIýWKHýH[SHFWHGýH[SRVXUHýRIýDýGULYHUýWRýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýDUHýVHQVLWLYHýWRýPRGHO
DVVXPSWLRQVýUHJDUGLQJýEUDNLQJýOHYHOVýWKDWýGULYHUVýDUHýFRPIRUWDEOHýXVLQJýLQýVLWXDWLRQVýWKH\
FRQVLGHUýQRQðDODUPLQJïýý)RUýWKHýFDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWýGHVLJQýVXJJHVWHGñýDýURXJKýVFDOLQJýDQDO\VLV
HVWLPDWHVýWKDWýëåýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýIRUýHYHU\ýUHDUðHQGýFUDVKýZLWKýDQýLPSDFWýVSHHGýRIýWHQ
PLOHVýSHUýKRXUýRUýJUHDWHUïýý7KLVýVFDOHVýWRýRQHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýSHUýéïëý\HDUVïýý)RUýWKH
LPPLQHQWýFUDVKýDOHUWñýVLPXODWLRQýSUHGLFWVýìïêýLQðSDWKýQXLVDQFHVýSHUýUHDUðHQGýFUDVKýZLWKýLPSDFW
VSHHGVýRIýDWýOHDVWýWHQýPLOHVýSHUýKRXUïýý)XWXUHýH[SHULPHQWDOýVWXGLHVýDUHýQHHGHGýWRýSURYLGHýDýPRUH
DFFXUDWHý¦VFDOLQJ§ýIRUýXVHýZLWKýWKHýVLPXODWLRQýUHVXOWVï

6LPXODWLRQýVXJJHVWVýWKDWýXVHýRIýLQIRUPDWLRQýDERXWý329ýGHFHOHUDWLRQýE\ýDýZDUQLQJýDOJRULWKPýPD\
LPSURYHýSHUIRUPDQFHýRIýWKHý)&:ïýý6XFKýLQIRUPDWLRQýKDVýWKHýSRWHQWLDOýWRýLQFUHDVHýWKHýSRWHQWLDO
UHGXFWLRQýLQýKDUPýDQGýWRýDOVRýUHGXFHýWKHýQHHGýWRýWUDGHRIIýEHWZHHQýUHGXFLQJýUHODWLYHýKDUPýDQG
LQFUHDVLQJýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWHïýý%\ýDGGLQJý329ýLQIRUPDWLRQýWRýWKHýLPPLQHQWýFUDVK
DOHUWñýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýLQFUHDVHVýIURPýëíøýWRýåìøñýKRZHYHUñýWKH
FRUUHVSRQGLQJýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWHýLQFUHDVHVýIURPýìïêýWRýìêïèýSHUýUHDUðHQGýFUDVKýZLWK
LPSDFWýVSHHGýRIýWHQýPLOHVýSHUýKRXUýRUýPRUHïýý%\ýDGGLQJýERWKý329ýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQýDQG
YDU\LQJýWKHýZDUQLQJýDOJRULWKPýGHVLJQâýDýSRWHQWLDOýUHGXFWLRQýLQýUHODWLYHýKDUPýQHDUO\ýHTXDOýWRýWKDW
RIýWKHýFDXWLRQDU\ýFUDVKýDOHUWýFDQýEHýDFKLHYHGïýõæäøôýý:KLOHýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHýGURSVýIURP
ëåýWRýëïêýDOHUWVýSHUýUHDUðHQGýFROOLVLRQñýZLWKýLPSDFWýVSHHGýRIýWHQýPLOHVýSHUýKRXUýRUýJUHDWHUï

,QýSUDFWLFHñýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWýUDWHVýPD\ýEHýGLIIHUHQWýWKDQýUHSRUWHGýKHUHýIRUýZDUQLQJ
DOJRULWKPVýWKDWýXVHýOHDGýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQïýý7KHUHýDUHýWZRýUHDVRQVïýý)LUVWñýWKLV
ZRUNýVWXGLHVýDýSDUWLFXODUýFODVVýRIýVXFKýZDUQLQJýDOJRULWKPVñýZKLFKýLVýWKRVHýDOJRULWKPVýWKDWýDVVXPH
WKHýOHDGýYHKLFOHýZLOOýFRQWLQXHýEUDNLQJýDWýLWVýFXUUHQWýGHFHOHUDWLRQýXQWLOýLWýVWRSVïýý7KHýVLPXODWHG
VLWXDWLRQVñýKRZHYHUñýPDWFKýWKLVýVDPHýVFHQDULRý¤ýWKHýOHDGýYHKLFOHýEUDNHVýFRPSOHWHO\ýWRýDýVWRSïýý,Q
SUDFWLFHñýPDQ\ýQXLVDQFHýDOHUWVýZLOOýRFFXUýIRUýWKHVHýDOJRULWKPVýZKHQýWKHýOHDGýYHKLFOHýEUDNHVýRQO\
PRPHQWDULO\ñýDQGýVRýWKHýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHýLVýOLNHO\ýWRýEHýKLJKHUýLQýSUDFWLFHýIRUýWKLVýVHWýRI
DOJRULWKPVïýý6HFRQGñýZDUQLQJýDOJRULWKPVýFDQýXVHýGLIIHUHQWýDVVXPSWLRQVýDERXWýWKHýIXWXUHýEUDNLQJ
OHYHOVýRIýWKHýOHDGýYHKLFOHïýý7KHVHýRWKHUýDOJRULWKPVýDUHýQRWýVWXGLHGýKHUHï

7KHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýVXJJHVWýLWýLVýSRVVLEOHýWRýGHILQHýDý)&:ýZDUQLQJýDOJRULWKPýFDSDEOHýRI
WULJJHULQJýDOHUWVýZKLFKýDUHýWLPHO\ýHQRXJKýWRýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFHýUHDUðHQGýFUDVKýKDUPýZKLOHýQRW
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SURGXFLQJýVRýPDQ\ýLQðSDWKýQXLVDQFHýDOHUWVýWKDWýGULYHUVýUHMHFWýWKHýV\VWHPñýQXOOLI\LQJýDQ\ýRYHUDOO
EHQHILWïýý7KLVýFRQFOXVLRQýLVýEDVHGýRQýDýSURSRVHGýPRGHOýWKDWýGHILQHVýDODUPLQJýVLWXDWLRQVýE\ýWKH
EUDNLQJýOHYHOVýQHFHVVDU\ýWRýDYRLGýDýFROOLVLRQï

(IIHFWVýRIýWKHýVHQVLWLYLW\ýRIýWKHýFRPSXWHGýUHVXOWVýWRýPRGHOýSDUDPHWHUVýUHSUHVHQWLQJýERWKýOHDGýDQG
69ýGHFHOHUDWLRQýPDJQLWXGHVýDUHýSUHVHQWHGïýý'LIIHUHQFHVýLQýUHVXOWVýFUHDWHGýE\ýXVLQJýDýGLIIHUHQW
GD\©VýGDWDýVHWýIURPýWKHýVDPHýKLJKZD\ýDUHýDOVRýSUHVHQWHGïýý,QýERWKýFDVHVñýLQðSDWKýQXLVDQFHýUDWHV
PD\ýFKDQJHýVHYHUDOðIROGñýDQGýWKHýUHGXFWLRQýLQýKDUPýYDOXHVýPD\ýVKLIWýDVýZHOOïýý6HQVLWLYLW\ýVWXGLHV
VXJJHVWýFDXWLRXVýXVHýRIýTXDQWLWDWLYHýUHVXOWVýIURPýWKLVýUHSRUWâýUHVXOWVýDUHýEHVWýLQWHUSUHWHGýDV
LQGLFDWLYHýRIýWKHýJHQHUDOýPDJQLWXGHýDQGýWKHýTXDOLWDWLYHýGHSHQGHQFHýRIýUHVXOWVýRQýSDUDPHWHUVï

&ïìíý 5HIHUHQFHV
>ì@ýý'HYHORSPHQWýDQGýYDOLGDWLRQýRIýIXQFWLRQDOýGHILQLWLRQVýDQGýHYDOXDWLRQýSURFHGXUHVýIRUýFROOLVLRQ
ZDUQLQJýîýDYRLGDQFHýV\VWHPVïýýõ1RYHPEHUýìääçôïýý&$03ýUHYLVHGýWHFKQLFDOýSURSRVDOýVXEPLWWHGýWR
1+76$ýLQýUHVSRQVHýWRýFRRSHUDWLYHýDJUHHPHQWýSURJUDPýQXPEHUý'71+ëëðäèð5ðíæêíìï

>ë@ýý(ïý)DUEHUý÷ý0ïý+XDQJñý5HDUðHQGýFROOLVLRQðZDUQLQJýDOJRULWKPVýZLWKýKHDGZD\ýZDUQLQJýDQG
OHDGýYHKLFOHýGHFHOHUDWLRQýLQIRUPDWLRQïýýõ1RYHPEHUýìääèôïýý3URFïýëQGý:RUOGý&RQJUHVVýRQ
,QWHOOLJHQWý7UDQVSRUWý6\VWHPVïýý<RNRKDPDï

>ê@ýý(ïý)DUEHUïýý8VLQJýWKHý5($0$&6ýPRGHOýWRýFRPSDUHýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýDOWHUQDWLYHýUHDUðHQG
FROOLVLRQýZDUQLQJýDOJRULWKPVïýýõ$SULOýìääéôïýý3URFïý,9+6ý$PHULFDý)RXUWKý$QQXDOý0HHWLQJï
$WODQWDï

>é@ýý(ïý)DUEHUýDQGý0ïý3DOH\ñýû8VLQJýIUHHZD\ýWUDIILFýGDWDýWRýHVWLPDWHýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýUHDUðHQG
FROOLVLRQýFRXQWHUPHDVXUHVñûý3URFïý,9+6ý$PHULFDý7KLUGý$QQXDOý0HHWLQJñý:DVKLQJWRQñý'ï&ïñý$SUï
ìääêï

>è@ýý(ïý)DUEHUñý5($0$&6ýõ5HDUðHQGýDFFLGHQWýPRGHOýDQGýFRXQWHUPHDVXUHýVLPXODWLRQô
IXQGDPHQWDOýDVVXPSWLRQVïýýõ-XQHýìääæôïýý3UHVHQWDWLRQýWRýWKHý,76ý$PHULFDý6DIHW\ýDQGý+XPDQ
)DFWRUVý&RPPLWWHHï

>ç@ýý(ïý)DUEHUñý0ïý-DQRIIñý6ïý&ULVWLQ]LRñý-ïý%OXEDXJKñý:ïý5HLVQHUñý÷ý:ïý'XQQLQJïýýõìäæéôý1&+53
5HSRUWýìèéãý'HWHUPLQLQJýSDYHPHQWýVNLGýUHVLVWDQFHýUHTXLUHPHQWVýDWýLQWHUVHFWLRQVýDQGýEUDNLQJ
VLWHVïýý75%ñý1DWLRQDOý5HVHDUFKý&RXQFLOñý:DVKLQJWRQý'ï&ïï

>æ@ýý(ïý)DUEHUïýýõìääçôïýý$GDSWLYHýFUXLVHýFRQWUROýDVýFROOLVLRQýDYRLGDQFHý¤ýDýPRGHOLQJýH[HUFLVHñ§
3URFïýêUGý$QQXDOý:RUOGý&RQJUHVVýRQý,QWHOOLJHQWý7UDQVSRUWý6\VWHPVñý2UODQGRï

>å@ýý1DMPñý:ïý*ïñý0LURQHUñý0ïý6ïñý÷ý<DSñý3ïý.ïý:ïýõ2FWREHUýìääçôïýý3UHOLPLQDU\ýVDIHW\ýEHQHILWV
RIýDýUHDUðHQGýFUDVKýZDUQLQJýV\VWHPñýLQý3UHOLPLQDU\ý$VVHVVPHQWýRIý&UDVKý$YRLGDQFHý6\VWHPV
%HQHILWVñý1+76$ý%HQHILWVý:RUNLQJý*URXSï
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>ä@ýý6DQQHPDQñý'ïñý3UHYDOOHWñý9ïñý÷ý%XUQVñý0ïýýõ)HEUXDU\ýìääæôïýý0DWKHPDWLFDOýPRGHOLQJýDQG
VLPXODWLRQýIRUýIRUZDUGðORRNLQJýFROOLVLRQýDYRLGDQFHïýý)URQWLHUý(QJLQHHULQJñý,QFïýý5HSRUWýWR
1+76$ýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýFRQWUDFWý'71+ëëðäêð&ðíæêëçï

>ìí@ýý:DQJñý-ïð6ïñý.QLSOLQJñý5ïý5ïñý÷ý%OLQFRHñý/ïý-ïýõ$SULOýìääçôïýý0RWRUýYHKLFOHýFUDVK
LQYROYHPHQWVãýDýPXOWLðGLPHQVLRQDOýSUREOHPýVL]HýDVVHVVPHQWïýý3URFïý,76ý$PHULFDýçWKý$QQXDO
0HHWLQJïýý+RXVWRQï

>ìì@ýý2OVRQñý3ïñý&OHYHODQGñý'ïñý)DQFKHUñý3ïñý.RVW\QLXNñý/ïñý÷ý6FKQHLGHUñý:ïýõìäåéôïýý3DUDPHWHUV
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