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+XPDQýH[SRVXUHVýWRýSROOXWDQWVýFDQýUHVXOWýIURPýFRQWDFWýZLWKýFRQWDPLQDWHGýDLUñýZDWHUñ
VRLOVñýDQGýIRRGñýDVýZHOOýDVýZLWKýGUXJVýDQGýFRQVXPHUýSURGXFWVïýý([SRVXUHVýPD\ýEHýGRPLQDWHGýE\
FRQWDFWýZLWKýDýVLQJOHýPHGLXPñýRUýFRQFXUUHQWýFRQWDFWVýZLWKýPXOWLSOHýPHGLDýPD\ýEHýVLJQLILFDQWïý
7KHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIýVXFKýH[SRVXUHVýGHSHQGýODUJHO\ýRQýWZRýWKLQJVãýýõìôýKXPDQýIDFWRUVýDQGýõëô
WKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýDýSROOXWDQWýLQýWKHýH[SRVXUHýPHGLDïýý+XPDQýIDFWRUVýLQFOXGHýDOOýEHKDYLRUDOñ
VRFLRORJLFDOñýDQGýSK\VLRORJLFDOýFKDUDFWHULVWLFVýRIýDQýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýõLïHïñýDýJURXSýRIýSHRSOH
ZLWKLQýDýSRSXODWLRQýWKDWýFDQýEHýDJJUHJDWHGýEHFDXVHýWKHýYDULDWLRQýLQýH[SRVXUHýZLWKLQýWKHýJURXSýLV
PXFKýOHVVýWKDQýWKHýJURXSðWRðJURXSýYDULDWLRQýDFURVVýWKHýSRSXODWLRQôýWKDWýGLUHFWO\ýRUýLQGLUHFWO\
DIIHFWýDýSHUVRQ©VýFRQWDFWýZLWKýWKHýVXEVWDQFHVýRIýFRQFHUQïýý,PSRUWDQWýEHKDYLRUDOýIDFWRUVýDUHýFRQWDFW
UDWHVýZLWKýIRRGñýDLUñýZDWHUñýDQGýVRLOVïýý$FWLYLW\ýSDWWHUQVñýZKLFKýDUHýGHILQHGýE\ýDQýLQGLYLGXDOöVýRU
FRKRUW©VýDOORFDWLRQýRIýWLPHýVSHQWýLQýGLIIHUHQWýDFWLYLWLHVýDWýYDULRXVýORFDWLRQVñýDUHýDOVRýVLJQLILFDQW
EHFDXVHýWKH\ýGLUHFWO\ýDIIHFWýWKHýPDJQLWXGHýRIýH[SRVXUHVýWRýVXEVWDQFHVýSUHVHQWýLQýGLIIHUHQWýLQGRRU
DQGýRXWGRRUýHQYLURQPHQWVïýý,QIRUPDWLRQýRQýDFWLYLW\
SDWWHUQVýDUHýWDNHQýIURPýPHDVXUHGýGDWDýFROOHFWHG
GXULQJýILHOGýDQGýWHOHSKRQHýVXUYH\VýRIýLQGLYLGXDOV©
GDLO\ýDFWLYLWLHVñýWKHýDPRXQWýRIýWLPHýVSHQWýHQJDJHG
LQýWKRVHýDFWLYLWLHVñýDQGýWKHýORFDWLRQVýZKHUHýWKH
DFWLYLWLHVýRFFXUïýý

)URPýDQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýVWDQGSRLQWñ
WKHýSULQFLSDOýJRDOýLVýWRýHVWLPDWHýRUýPHDVXUH
H[SRVXUHýDVýDýIXQFWLRQýRIýERWKýWKHýUHOHYDQWýKXPDQ
IDFWRUVýDQGýWKHýPHDVXUHGýRUýHVWLPDWHGýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýFRQWDFWñýRUýH[SRVXUHñýPHGLDïý

ëïì 5$7,21$/(ý$1'ý1(('ý)25ý75,0ï([SR

7KHýPRGHOVýFXUUHQWO\ýEHLQJýXVHGýE\ý2$436ýIRUýHVWLPDWLQJýKXPDQýH[SRVXUHýWRýFULWHULDýDLU
SROOXWDQWVýDQGý+$3VýGRýQRWýLQFOXGHýPXOWLPHGLDýH[SRVXUHVïýý)XUWKHUPRUHñýWKHýPRGHOVýWKDW
HVWLPDWHýH[SRVXUHVýWRý+$3VýGRýQRWýDGHTXDWHO\ýHVWLPDWHýWKHýVSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýSDWWHUQVýRI
H[SRVXUHVýIRUýDOOýRIýWKHý+$3VýOLVWHGýLQýVHFWLRQýììëõEôýRIýWKHý&$$ïýý,QýDGGLWLRQñýDýUHYLHZýRI
FXUUHQWO\ýDYDLODEOHýH[SRVXUHýPRGHOVýDQGýPRGHOLQJýV\VWHPVýUHYHDOHGýWKDWýQRýVLQJOHýPRGHOýRU
PRGHOLQJýIUDPHZRUNýPHHWVýWKHýQHHGVýRIý2$436ñýRUýFRXOGýIXQFWLRQýHIIHFWLYHO\ýE\ýLWVHOIýDVýSDUWýRI
WKHý75,0ýPRGHOLQJýV\VWHPýIRUýHVWLPDWLQJýPXOWLPHGLDýH[SRVXUHVýIRUýDýSRSXODWLRQïýý0RVWýPRGHOV
DUHýFRQVWUDLQHGýE\ýWKHýW\SHVýRIýPHGLDýDQGýHQYLURQPHQWDOýSURFHVVHVýWKDWýFDQýEHýDGGUHVVHGïý
)XUWKHUPRUHñýQRýPRGHOýZDVýLGHQWLILHGýWKDWýDGGUHVVHVýWKHýEURDGýUDQJHýRIýSROOXWDQWVýDQG
HQYLURQPHQWDOýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýSURFHVVHVýWKDWýDUHýDQWLFLSDWHGýWRýH[LVWýIRUý+$3VýDQGýFULWHULDýDLU
SROOXWDQWVïýý7KHUHIRUHñý2$436ýFRQFOXGHGýWKDWýWKHýFXUUHQWO\ýDYDLODEOHýH[SRVXUHýPRGHOVýDQG
PRGHOLQJýIUDPHZRUNVýDUHýQRWýVXIILFLHQWO\ýLQWHJUDWHGýPXOWLPHGLDýV\VWHPVýWKDWýFDQýSURYLGHýWKH
WHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQýQHHGHGýIRUýHVWLPDWLQJýKXPDQýH[SRVXUHVï

(;32685(

7KHýFRQWDFWýEHWZHHQýDýWDUJHWýRUJDQLVP
DQGýDýSROOXWDQWýDWýWKHýRXWHUýERXQGDU\ýRI
WKHýRUJDQLVPïýý([SRVXUHýPD\ýEH
TXDQWLILHGýDVýWKHýDPRXQWýRIýSROOXWDQW
DYDLODEOHýDWýWKHýERXQGDU\ýRIýWKHýUHFHSWRU
RUJDQLVPýSHUýVSHFLILHGýWLPHýSHULRGïý
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7KHý75,0ýH[SRVXUH
DVVHVVPHQWýSURFHVVýUHODWHV
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQ
WKHýODUJHUýHQYLURQPHQWDO
PHGLDýWRýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQVýLQýWKH
LPPHGLDWHýH[SRVXUHýPHGLD
ZLWKýZKLFKýDýKXPDQ
SRSXODWLRQýKDVýGLUHFW
FRQWDFWïýý75,0ï([SRýVLPXODWHVýWKHýPRYHPHQWýRIýDQýLQGLYLGXDOýDQGîRUýFRKRUWVýDFFRUGLQJýWR
DFWLYLW\ýSDWWHUQVýWKURXJKýORFDWLRQVýõFDOOHGýPLFURHQYLURQPHQWVôýLQýDýGHILQHGýSK\VLFDOýRUýSROLWLFDO
UHJLRQýõLïHïñýH[SRVXUHýGLVWULFWVôïýýý7KHýPRYHPHQWýRIýLQGLYLGXDOVýRUýFRKRUWVýFRLQFLGHVýZLWK
SROOXWDQWVýDWýYDU\LQJýFRQFHQWUDWLRQVïýý7KLVýFUHDWHVýWKHýSRWHQWLDOýIRUýFRQWDFWýEHWZHHQýLQGLYLGXDOVýRU
FRKRUWVýDQGýSROOXWDQWVñýWKXVýDOORZLQJýWKHýHVWLPDWLRQýRIýH[SRVXUHVýRIýYDULRXVýLQGLYLGXDOVýDQG
FRKRUWVýZLWKLQýWKHýSRSXODWLRQýWRýWKHýSROOXWDQWVýRIýLQWHUHVWï

:KLOHý2$436
VXSSRUWVýDQGýUHFRJQL]HVýWKH
YDOXHýRIýFROOHFWLQJýSROOXWDQW
PRQLWRULQJýGDWDýIRUýDýYDULHW\
RIýWDVNVýõHïJïñýDVVHVVPHQWýRI
WUHQGVñýGHWHUPLQDWLRQýRI
DWWDLQPHQWýRIýVWDQGDUGVýIRU
FULWHULDýSROOXWDQWVñýHYDOXDWLRQ
RIýH[SRVXUHýPRGHOVôñýH[SRVXUHýPRGHOLQJýLVýFOHDUO\ýQHHGHGýIRUýVHYHUDOýUHDVRQVïýý)LUVWñýLWýLVýYHU\
GLIILFXOWýWRýPRQLWRUýWKHýH[SRVXUHýRIýKXPDQVýWRýORZýFRQFHQWUDWLRQýPL[WXUHVýRIýDýODUJHýQXPEHUýRI
HQYLURQPHQWDOýSROOXWDQWVïýý'LUHFWýPRQLWRULQJýRIýH[SRVXUHýõLïHïñýSHUVRQDOýPRQLWRULQJôýKDVýEHHQ
FDUULHGýRXWýIRUýDýQXPEHUýRIýDLUERUQHýSROOXWDQWVñýEXWýRQO\ýOLPLWHGýGLUHFWýPRQLWRULQJýVWXGLHVýKDYH
EHHQýXVHGýWRýDVVHVVýLQJHVWLRQýDQGýGHUPDOýH[SRVXUHVïýý)XUWKHUPRUHñýGLUHFWýPRQLWRULQJýLVýDýUHVRXUFH
LQWHQVLYHýSURFHVVïýý7KLVýLVýHVSHFLDOO\ýWUXHýIRUýODUJHýSRSXODWLRQVñýZKHUHýWKHýSODQQLQJñýFRQGXFWñýDQG
HYDOXDWLRQýRIýVXFKýGLUHFWýPRQLWRULQJýVWXGLHVýFDQýEHýDýOHQJWK\ýDQGýFRVWO\ýSURFHVVïý

,QýDGGLWLRQñýWKHýXVHýRIýPRGHOLQJýLVýUHTXLUHGýRUýSUHIHUUHGýWRýDGGUHVVýWKHýIROORZLQJ
UHJXODWRU\ýDVVHVVPHQWýQHHGVïý

� &RQVLGHUDWLRQýRIýK\SRWKHWLFDOýVLWXDWLRQVïýý0RGHOLQJýFDQýDGGUHVVýVLWXDWLRQVýVXFKýDV
LPSDFWVýRIýSODQQHGýIDFLOLWLHVñýSURSRVHGýFRQWUROVýRQýH[LVWLQJýIDFLOLWLHVñýH[SRVXUHýXSRQ
DWWDLQPHQWýRIýDPELHQWýVWDQGDUGVñýDQGýDFFLGHQWDOýUHOHDVHVï

� 7HPSRUDOýIOH[LELOLW\ïýý0RGHOLQJýFDQýEHýSHUIRUPHGýIRUýDýIXWXUHýWLPHýSHULRGï

� 6RXUFHýDWWULEXWLRQïýý,QGLYLGXDOýVRXUFHVýDQGîRUýVRXUFHýFDWHJRULHVýFDQýEHýWUDFNHG
WKURXJKRXWýWKHýPRGHOLQJýSURFHVVýWRý\LHOGýHVWLPDWHVýRIýWKHýUHODWLYHýFRQWULEXWLRQýRU
LPSRUWDQFHýRIýHDFKýVRXUFHýRUýVRXUFHýFDWHJRU\ýWRýRYHUDOOýH[SRVXUHVï

75,0©6ý(;32685(ý$66(660(17ý352&(66ý

75,0ï([SRýUHODWHVýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýODUJHU
HQYLURQPHQWDOýPHGLDýWRýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKH
LPPHGLDWHýH[SRVXUHýPHGLDýZLWKýZKLFKýDýKXPDQýSRSXODWLRQýKDV
GLUHFWýFRQWDFWï

(;32685(ý$66(660(17

0HDVXUHPHQWýRUýHVWLPDWLRQýRIýWKHýPDJQLWXGHñýIUHTXHQF\ñýGXUDWLRQñ
DQGýURXWHýRIýH[SRVXUHýRIýELRORJLFDOýRUJDQLVPVýWRýSROOXWDQWVýLQýWKH
HQYLURQPHQWýIRUýDýVSHFLILHGýWLPHýSHULRGïýý$QýH[SRVXUHýDVVHVVPHQW
DOVRýGHVFULEHVýWKHýQDWXUHýRIýH[SRVXUHýDQGýWKHýVL]HýDQGýQDWXUHýRI
WKHýH[SRVHGýSRSXODWLRQVï
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� ,QFOXVLRQýRIýPRUHýFKHPLFDOýVSHFLHVïýý3HUVRQDOýPRQLWRULQJýWHFKQLTXHVýGRýQRWýH[LVWýIRUýDOO
SROOXWDQWVýDWýWKHýSUHVHQWýWLPHï

� 5HSUHVHQWDWLRQýRIýORQJðWHUPýFRQGLWLRQVïýý0RGHOLQJýFDQýDGGUHVVýORQJðWHUPýWLPHýVFDOHV
QHHGHGýIRUýDVVHVVPHQWýRIýFKURQLFýH[SRVXUHVïýý3HUVRQDOýPRQLWRULQJýVWXGLHVýDUHýJHQHUDOO\
VKRUWðWHUPýVWXGLHVñýVLQFHýZHDULQJýWKHýPRQLWRULQJýHTXLSPHQWýLVýWRRýEXUGHQVRPHýIRU
ORQJðWHUPýVWXGLHVýWRýEHýSUDFWLFDOï

7KHýH[WHQWýWRýZKLFKýPRGHOHGýH[SRVXUHýHVWLPDWHVýZRXOGýGLIIHUýEHWZHHQýWKHýFXUUHQWO\
DYDLODEOHýPRGHOVýDQGýDýWUXO\ýFRXSOHGýVRXUFHðWRðGRVHñýPXOWLPHGLDýPRGHOLQJýV\VWHPñýVXFKýDV
75,0ñýLVýXQNQRZQïýý+RZHYHUñýPRGHOVýWKDWýDUHýQRWýIXOO\ýFRXSOHGýKDYHýORQJýEHHQýFRQVLGHUHGýWR
ODFNýVFLHQWLILFýFUHGLELOLW\ïýý7KHUHIRUHñý2$436ýKDVýGHWHUPLQHGýWKDWýLWýLVýQHFHVVDU\ýWRýXQGHUWDNH
HIIRUWVýWRýGHYHORSýDýWUXO\ýFRXSOHGýPXOWLPHGLDýH[SRVXUHýPRGHOLQJýIUDPHZRUNïýý)LJXUHýëðì
LOOXVWUDWHVýWKHýVHOHFWHGýPRGHOLQJýIHDWXUHVýRIý75,0ï([SRïýý%HFDXVHý75,0ï([SRýZLOOýEHýGHYHORSHG
XVLQJýDýSKDVHGýDSSURDFKñýIXWXUHýGHYHORSPHQWýRIýWKHýPRGHOýPD\ýLQFOXGHýPRGHOýFRPSRQHQWVýLQ
DGGLWLRQýWRýWKRVHýVKRZQýLQý)LJXUHýëðìï
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)LJXUHýëðì
&RQFHSWXDOý'LDJUDPýRIý75,0ï([SR
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ëïë ,03257$17ý'(),1,7,216

7RýHQKDQFHýXQGHUVWDQGLQJýWKURXJKRXWýWKLVýGRFXPHQWñýWKHýIROORZLQJýGLVFXVVLRQVýGHILQH
YDULRXVýWHUPVýUHOHYDQWýWRýH[SRVXUHýPRGHOLQJïýý7KHVHýGHILQLWLRQVýDUHýEDVHGýSULPDULO\ýRQýWKH
JXLGHOLQHVýSXEOLVKHGýE\ý(3$ýõ8ï6ïý(3$ýìääëDôïý

ëïëïì %$6,&ý'(),1,7,216ý5(/$7('ý72ý(;32685(

%$6,&ý'(),1,7,216ý5(/$7('ý72ý(;32685(ý

(QYLURQPHQWDOýPHGLD &RPSRQHQWVýRIýWKHýSK\VLFDOýHQYLURQPHQWýWKDWýFDUU\ýDýSROOXWDQWñýDQGýWKURXJK
ZKLFKýSROOXWDQWVýFDQýPRYHýDQGýUHDFKýRUJDQLVPVýõHïJïñýDPELHQWýDLUñýJURXQG
ZDWHUñýVXUIDFHýZDWHUñýVXUIDFHýVRLOñýURRWý]RQHýVRLOñýYDGRVHý]RQHýVRLOñýDQG
VHYHUDOýFODVVHVýRIýYHJHWDWLRQôïý

([SRVXUH 7KHýFRQWDFWýEHWZHHQýDýWDUJHWýRUJDQLVPýDQGýDýVXEVWDQFHýDWýWKHýRXWHU
ERXQGDU\ýRIýDQýRUJDQLVPïýý([SRVXUHýPD\ýEHýýTXDQWLILHGýDVýWKHýDPRXQWýRI
VXEVWDQFHýDYDLODEOHýDWýWKHýERXQGDU\ýRIýWKHýUHFHSWRUýRUJDQLVPýSHUýVSHFLILHG
WLPHýSHULRGïýý)RUýLQKDODWLRQñýH[SRVXUHýRYHUýDýSHULRGýRIýWLPHýFDQýEH
UHSUHVHQWHGýE\ýDýWLPHðGHSHQGHQWýSURILOHýRIýWKHýH[SRVXUHýFRQFHQWUDWLRQïý

([SRVXUHýGLVWULFW $ýJHRJUDSKLFýORFDWLRQýZLWKLQýDýGHILQHGýSK\VLFDOýRUýSROLWLFDOýUHJLRQñýZKHUH
WKHUHýLVýSRWHQWLDOýFRQWDFWýEHWZHHQýDQýRUJDQLVPýDQGýDýSROOXWDQWñýDQGýIRU
ZKLFKýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýFRQFHQWUDWLRQVýKDYHýEHHQýHVWLPDWHGýHLWKHU
WKURXJKýPRGHOLQJýRUýPHDVXUHPHQWïý

([SRVXUHýIDFWRU $ýQRUPDOL]LQJýRUýVWDQGDUGL]LQJýIDFWRUýXVHGýLQýDQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýDVýD
VXUURJDWHýIRUýVSHFLILFýLQIRUPDWLRQýWKDWýLVýQRWýDYDLODEOHýIRUýDýSDUWLFXODU
VXEMHFWñýFRKRUWñýRUýGHPRJUDSKLFýJURXSïýý7KHVHýIDFWRUVýRIWHQýDUHýGUDZQýIURP
DýGLVWULEXWLRQýRUýUDQJHýRIýGDWDâýVHHñýIRUýH[DPSOHñý(3$©Vý([SRVXUHý)DFWRUV
+DQGERRNýýõ8ï6ïý(3$ýìääæEôïýý

([SRVXUHýPHGLXP 7KHýSDUWýRIýWKHýSK\VLFDOýHQYLURQPHQWýWKDWýVXUURXQGVýRUýFRQWDFWVýRUJDQLVPV
DWýWKHýWLPHýRIýDQýH[SRVXUHïýý7KHýH[SRVXUHýPHGLDýLQý75,0ï([SRýLQFOXGHã
RXWGRRUýDLUñýLQGRRUýDLUýõPXOWLSOHýPLFURHQYLURQPHQWVôñýWDSýZDWHUñýKRPHðJURZQ
IRRGñýORFDOO\ðSURGXFHGýIRRGñýSUHSDUHGýIRRGñýEUHDVWýPLONñýKRXVHýGXVWñýVRLOñ
VZLPPLQJýSRROVñýDQGýRWKHUýUHFUHDWLRQDOýVXUIDFHýZDWHUï

([SRVXUHýSDWKZD\ 7KHýSK\VLFDOýFRXUVHýDýSROOXWDQWýWDNHVýIURPýWKHýVRXUFHýWRýWKHýRUJDQLVP
H[SRVHGïýý$QýH[SRVXUHýSDWKZD\ýGHVFULEHVýDýXQLTXHýPHFKDQLVPýE\ýZKLFK
DQýLQGLYLGXDOýRUýSRSXODWLRQýLVýH[SRVHGýWRýSROOXWDQWVýRUýSK\VLFDOýDJHQWVýDWñýRU
RULJLQDWLQJýIURPñýDýVLWHïýý(DFKýH[SRVXUHýSDWKZD\ýLQFOXGHVýDýVRXUFHñýRU
UHOHDVHýIURPýDýVRXUFHñýDQýH[SRVXUHýSRLQWñýDQGýDQýH[SRVXUHýURXWHïýý,IýWKH
H[SRVXUHýSRLQWýGLIIHUVýIURPýWKHýVRXUFHñýDýWUDQVSRUWîH[SRVXUHýPHGLXPýõVXFK
DVýDLUôýRUýPHGLDýõLQýFDVHVýRIýLQWHUPHGLDýWUDQVSRUWñýVXFKýDVýZDWHUýWRýDLUôýLV
DOVRýLQFOXGHGï

([SRVXUHýURXWH 7KHýZD\ýDýSROOXWDQWýRUýSK\VLFDOýDJHQWýFRPHVýLQýFRQWDFWýZLWKýDQýRUJDQLVP
õHïJïñýLQKDODWLRQñýLQJHVWLRQñýGHUPDOýFRQWDFWôï
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ëïëïë %$6,&ý'(),1,7,216ý5(/$7('ý72ý'26(

75,0ï([SRýZLOOýIRFXVýRQýWKHýHVWLPDWLRQýRIýH[SRVXUHýRQO\âýHVWLPDWLRQýRIýGRVHñýZKHUH
DSSURSULDWHñýZLOOýQHHGýWRýEHýDGGUHVVHGýE\ýGRVLPHWU\ýPRGHOLQJïýý1HYHUWKHOHVVñýLWýLVýXVHIXOýWR
UHYLHZýVRPHýFRQFHSWVýUHODWHGýWRýGRVHýWRýFUHDWHýDýFRQWH[WýIRUýXQGHUVWDQGLQJýKRZýWKHýRXWSXWVýRI
75,0ï([SRýDUHýOLNHO\ýWRýEHýXVHGïýý7KLVýVHFWLRQýFRQWDLQVýGHILQLWLRQVýIRUýVHYHUDOýRIýWKHVHýWHUPVýDQG
FODULILHVýWKHýWHUPLQRORJ\ýXVHGýLQýWKLVýGRFXPHQWïýý)LJXUHýëðëýLOOXVWUDWHVýWKHýUHODWLRQVKLSVýDPRQJ
PDQ\ýRIýWKHVHýWHUPVýIRUýWKHýLQKDODWLRQñýLQJHVWLRQñýDQGýGHUPDOýFRQWDFWýURXWHVï

%$6,&ý'(),1,7,216ý5(/$7('ý72ý'26(

$EVRUEHGýGRVH 7KHýDPRXQWýRIýDýSROOXWDQWýFURVVLQJýWKHýH[FKDQJHýERXQGDULHVýRIýDQ
RUJDQLVPýDIWHUýFRQWDFWñýXVXDOO\ýH[SUHVVHGýDVýWKHýPDVVýRIýSROOXWDQW
DEVRUEHGýLQWRýWKHýERG\ýSHUýXQLWýERG\ýPDVVýSHUýXQLWýWLPHñýVXFKýDVýPJîNJîGïý
$EVRUEHGýGRVHýLVýFDOFXODWHGýIURPýWKHýLQWDNHýDQGýDEVRUSWLRQýHIILFLHQF\ïýý)RU
LQKDODWLRQýH[SRVXUHñýDEVRUEHGýGRVHýLVýWKHýDPRXQWýRIýPDWHULDOýWKDWýSDVVHV
IURPýWKHýJDVýYROXPHýRIýWKHýOXQJýLQWRýWKHýEORRGïýý)RUýLQJHVWLRQýH[SRVXUHñ
DEVRUEHGýGRVHýLVýWKHýTXDQWLW\ýRIýSROOXWDQWýWKDWýSDVVHVýIURPýWKH
JDVWURLQWHVWLQDOýWUDFWýDFURVVýWKHýJXWýZDOOýDQGýLQWRýWKHýEORRGýVWUHDPïýý)RU
GHUPDOýH[SRVXUHñýDEVRUEHGýGRVHýLVýWKHýTXDQWLW\ýRIýPDWHULDOýWKDWýSDVVHV
WKURXJKýWKHýVWUDWXPýFRUQHXPýLQWRýWKHýOLYLQJýFHOOVýRIýWKHýHSLGHUPLVýDQG
GHUPLVýDQGýWKHQýLQWRýWKHýEORRGýVWUHDPïýý,QýVRPHýFDVHVñýWKHýDEVRUEHGýGRVH
LVýUHIHUUHGýWRýDVýWKHýLQWHUQDOýGRVHïý

$SSOLHGýGRVH 7KHýDPRXQWýRIýDýSROOXWDQWýJLYHQýLQýPJîNJîGýWKDWýFRPHVýLQýFRQWDFWýZLWKýWKH
OLYLQJýWLVVXHýRIýDQýRUJDQLVPýE\ýHQWHULQJýLQWRýWKHýOXQJVñýE\ýHQWHULQJýWKH
JDVWURLQWHVWLQDOýWUDFWñýDQGîRUýE\ýFURVVLQJýWKHýVWUDWXPýFRUQHXPýLQWRýWKHýOLYLQJ
FHOOVýRIýWKHýHSLGHUPLVïýý,QýVRPHýH[SHULPHQWDOýGHVLJQVñýWKHýDSSOLHGýGRVHýLV
UHIHUUHGýWRýDVýWKHýDGPLQLVWHUHGýGRVHï

$YHUDJHý'DLO\ý'RVH 'RVHýUDWHýZLWKLQýDýSRSXODWLRQýDYHUDJHGýRYHUýERG\ýZHLJKWýDQGýDQýDYHUDJLQJ
õ$''ô ý WLPHýDQGýW\SLFDOO\ýH[SUHVVHGýLQýWHUPVýRIýPJîNJîGï

,QWDNH 7KHýSURFHVVýE\ýZKLFKýDýSROOXWDQWýLVýSK\VLFDOO\ýPRYHGýWKURXJKýDQýRSHQLQJýLQ
WKHýRXWHUýERXQGDU\ýõXVXDOO\ýWKHýPRXWKýRUýQRVHôýRIýWKHýKXPDQýERG\ñýW\SLFDOO\
YLDýLQJHVWLRQýRUýLQKDODWLRQï

/LIHWLPHý$YHUDJH 7KHýDYHUDJHýGDLO\ýGRVHýZLWKLQýDýSRSXODWLRQýZKHQýWKHýDYHUDJLQJýWLPHýLVýWKH
'DLO\ý'RVHýõ/$''ô H[SHFWHGýLQGLYLGXDOýOLIHWLPHïýý7KHý/$''ýLVýXVXDOO\ýH[SUHVVHGýLQýWHUPVýRI

PJîNJîGïýý7KHý/$''ýLVýXVHGýIRUýFRPSRXQGVýZLWKýFDUFLQRJHQLFýRUýFKURQLF
HIIHFWVï

3RWHQWLDOýGRVH $QýDSSUR[LPDWLRQýRIýDSSOLHGýGRVHýWKDWýLVýVLPSO\ýWKHýDPRXQWýRIýSROOXWDQWýLQ
WKHýIRRGýRUýZDWHUýLQJHVWHGñýDLUýLQKDOHGñýRUýPDWHULDOýDSSOLHGýWRýVNLQïýý7KH
SRWHQWLDOýGRVHýIRUýLQJHVWLRQýDQGýLQKDODWLRQýLVýDQDORJRXVýWRýWKHýDGPLQLVWHUHG
GRVHýLQýDýGRVHðUHVSRQVHýH[SHULPHQWïýý)RUýWKHýGHUPDOýURXWHñýWKHýSRWHQWLDO
GRVHýLVýWKHýDPRXQWýRIýSROOXWDQWýDSSOLHGýRUýWKHýDPRXQWýRIýSROOXWDQWýLQýWKH
PHGLXPýDSSOLHGýWRýVNLQïý

8SWDNH 7KHýSURFHVVýE\ýZKLFKýDýVXEVWDQFHýFURVVHVýDQýDEVRUSWLRQýEDUULHUýDQGýLV
DEVRUEHGýLQWRýWKHýERG\ïýý$OWKRXJKýWKHýFKHPLFDOýLVýRIWHQýFRQWDLQHGýLQýD
FDUULHUýPHGLXPñýWKHýPHGLXPýLWVHOIýLVýW\SLFDOO\ýQRWýDEVRUEHGýDWýWKHýVDPHýUDWH
DVýWKHýFKHPLFDOïý
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)LJXUHýëðë
,OOXVWUDWLRQýRIýWKHý5HODWLRQVKLSVýDPRQJý([SRVXUHýDQGý'RVHý
IRUýWKHý,QKDODWLRQñý,QJHVWLRQñýDQGý'HUPDOý&RQWDFWý5RXWHV
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ëïëïê 27+(5ý,03257$17ý75,0ï([SRý'(),1,7,216

)LJXUHýëðêýLOOXVWUDWHVýWKHýLQWHUFRQQHFWHGýQDWXUHýRIýWKHýUHODWLRQVKLSVýDPRQJýORFDWLRQ
õGLVWULFWVôñýHQYLURQPHQWDOýPHGLDñýPLFURHQYLURQPHQWVñýLQWHUPHGLDýWUDQVIHUVñýH[SRVXUHýPHGLDñýDQG
FRKRUWVýDVýGHILQHGýLQýWKLVýVHFWLRQï

27+(5ý,03257$17ý75,0ï([SRý'(),1,7,216

&RKRUWý $ýJURXSýRIýSHRSOHýZLWKLQýDýSRSXODWLRQýZLWKýWKHýVDPHýGHPRJUDSKLFýYDULDEOHV
ZKRýDUHýDVVXPHGýWRýKDYHýVLPLODUýH[SRVXUHVïýý,QGLYLGXDOVýZLWKLQýDýFRKRUW
FDQýEHýDJJUHJDWHGýIRUýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýSXUSRVHVýEHFDXVHýWKH
YDULDWLRQýLQýH[SRVXUHýZLWKLQýWKHýFRKRUWýLVýPXFKýOHVVýWKDQýWKH
FRKRUWðWRðFRKRUWýYDULDWLRQýDFURVVýWKHýEURDGHUýSRSXODWLRQïý

,QWHUPHGLDýWUDQVIHUý $QýDOJRULWKPýIRUý¦OLQNLQJ§ýWKHýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýZLWKýWKH
PLFURHQYLURQPHQWDOýPHGLDýWKDWýH[SRVHGýLQGLYLGXDOVýRFFXS\ýõHïJïñýDLU
FRPSDUWPHQWVôýRUýWKHýH[SRVXUHýPHGLDýZLWKýZKLFKýWKH\ýFRPHýLQýFRQWDFW
õHïJïñýDLUñýZDWHUñýIRRGñýVRLOôïýý$QýLQWHUPHGLDýWUDQVIHUýDOJRULWKPýUHODWHVýWKH
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýDýPLFURHQYLURQPHQWDOýPHGLXPýWRýWKH
FRQFHQWUDWLRQýLQýDQýDPELHQWýHQYLURQPHQWDOýPHGLXPýWKDWýSURYLGHVýSROOXWDQW
LQSXWVýWRýWKDWýPLFURHQYLURQPHQWï

0LFURHQYLURQPHQW $ýGHILQHGýVSDFHýLQýZKLFKýKXPDQýFRQWDFWýZLWKýDQýHQYLURQPHQWDOýSROOXWDQW
WDNHVýSODFHýDQGýZKLFKýFDQýEHýWUHDWHGýDVýDýZHOOðFKDUDFWHUL]HGñýUHODWLYHO\
KRPRJHQHRXVýORFDWLRQýZLWKýUHVSHFWýWRýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýD
VSHFLILHGýWLPHýSHULRGïýý0LFURHQYLURQPHQWVýLQFOXGHýVSDFHVýZLWKLQýEXLOGLQJV
õHïJïñýURRPVñýKRXVHKROGýYROXPHVñýUHVWDXUDQWVñýVFKRROVôñýVSDFHVýLQVLGH
YHKLFOHVýõHïJïñýFDUVñýEXVHVñýWUDLQVôñýDQGýRWKHUýVSDFHVýZLWKLQýZKLFKýKXPDQV
KDYHýFRQWDFWýZLWKýHQYLURQPHQWDOýSROOXWDQWVýõHïJïñýVZLPPLQJýSRROVñýEDWKWXEVñ
ODNHVñýULYHUVôï
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VHGLPHQW ý

SODQWV ý

/RFDWLRQýRUýGLVWULFW ý

(QYLURQPHQWDO ý
PHGLD ýý

,QWHUPHGLD ý
WUDQVIHU ý

0LFUR ý
HQYLURQPHQW &RKRUW

([SRVXUHýPHGLD

)LJXUHýëðê
5HODWLRQVKLSVýDPRQJý'LVWULFWVñý(QYLURQPHQWDOý0HGLDñý0LFURHQYLURQPHQWVñý

,QWHUPHGLDý7UDQVIHUVñý([SRVXUHý0HGLDñýDQGý&RKRUWV

ëïê $3352$&+ý86('ý,1ý'(9(/23,1*ý75,0ï([SRýý

%DVHGýRQýDýUHYLHZýRIýFXUUHQWO\ýDYDLODEOHýH[SRVXUHýPRGHOVýDQGýPRGHOLQJýV\VWHPV
õGLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýêýRIýWKLVýUHSRUWôñýQRýVLQJOHýPRGHOýZDVýLGHQWLILHGýWKDWýZRXOGýH[FOXVLYHO\
VDWLVI\ýDOOýRIýWKHýPRGHOLQJýIHDWXUHVýDQGýUHTXLUHPHQWVýWKDWý75,0ï([SRýZLOOýVDWLVI\ïýý+RZHYHUñ
VHYHUDOýFRPSRQHQWVýRIýH[LVWLQJýPRGHOVýZHUHýIRXQGýWRýPHHWýFHUWDLQýUHTXLUHPHQWVýRIý75,0ï([SRñý
DQGýWKHVHýFRPSRQHQWVýZLOOýEHýDGDSWHGýIRUýXVHýLQý75,0ï([SRïýý)RUýH[DPSOHñý(3$ýLVýGHYHORSLQJ
WKHý$LUý3ROOXWDQWý([SRVXUHý0RGHOýõ$3(;ôñýZKLFKýLVýEDVHGýRQý(3$©VýKXPDQýH[SRVXUHýPRGHOVñ
SUREDELOLVWLFý1$$46ý([SRVXUHý0RGHOVýõS1(0ôñýDQGý+D]DUGRXVý$LUý3ROOXWDQWý([SRVXUHý0RGHO
õ+$3(0éôïýý7KHý$3(;ýIUDPHZRUNýZLOOýEHýDGDSWHGýWRýDGGUHVVýERWKýVKRUWðýDQGýORQJðWHUP
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H[SRVXUHVýIRUýWKHýLQKDODWLRQýSDWKZD\VýPRGHOHGýE\ý75,0ï([SRïýý,WýDOVRýLQFOXGHVýWKH
LQFRUSRUDWLRQýRIýDFWLYLW\ýSDWWHUQVýWRýWUDFNýFRKRUWVýDQGýLQGLYLGXDOVýDVýWKH\ýPRYHýDPRQJýH[SRVXUH
PHGLDïýý7KHýS1(0ýPRGHOýDOVRýLQFOXGHVýDýPDVVýEDODQFHýWUHDWPHQWýRIýWKHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQ
HQYLURQPHQWDOýPHGLXPýõLïHïñýRXWGRRUýDLUôýDQGýH[SRVXUHýPHGLXPýõLïHïñýLQGRRUýDLUôñýDVýZHOOýDVýWKH
FKDUDFWHUL]DWLRQýRIýXQFHUWDLQW\ýDQGýYDULDELOLW\ïýý

)RUýWKHýLQJHVWLRQýSDWKZD\VñýH[SRVXUHýDOJRULWKPVýIURPýWKHý&DOLIRUQLDý7RWDOý([SRVXUH
0RGHOýIRUý+D]DUGRXVý:DVWHý6LWHVýõ&DO72;ôýZLOOýEHýLQFRUSRUDWHGýLQWRý75,0ïý([SRïýý7KH
&DO72;ýIUDPHZRUNýLVýFDSDEOHýRIýPRGHOLQJýPXOWLPHGLDýWUDQVSRUWýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýRI
SROOXWDQWVñýDQGýPXOWLSDWKZD\ýH[SRVXUHýIRUýKXPDQVï

)RUýWKHýILUVWýSURWRW\SHýRIý75,0ï([SRñýWKHýH[SRVXUHýURXWHVýZLOOýEHýOLPLWHGýWRýLQKDODWLRQ
DQGýLQJHVWLRQïýý+RZHYHUñý75,0ï([SRýZLOOýHYHQWXDOO\ýEHýFDSDEOHýRIýPRGHOLQJýH[SRVXUHVýIURPýDOO
WKUHHýPDLQýURXWHVýRIýHQYLURQPHQWDOýH[SRVXUHãýLQKDODWLRQñýLQJHVWLRQñýDQGýGHUPDOýFRQWDFWïý

ëïé 7$;2120<ý2)ý(;32685(ý$775,%87(6ý)25ý08/7,0(',$
32//87$176

'HVSLWHýWKHýODUJHýDPRXQWýRIýGDWDýDQGýWKHýQXPHURXVýYDULDEOHVýXVHGýLQýDQýH[SRVXUH
DVVHVVPHQWñýDýUHODWLYHO\ýVPDOOýVXEVHWýRIýWKHVHýYDULDEOHVýDFWXDOO\ýVLJQLILFDQWO\ýLQIOXHQFHVýWKH
HVWLPDWHGýH[SRVXUHVýõ0RUJDQýDQGý+HQULRQýìääíôïýý+RZHYHUñýOLWWOHýLVýNQRZQýDERXWýKRZýWRýLVRODWH
WKLVýGHILQLQJýVHWýRIýYDULDEOHVýDQGýGDWDïýý2QHýSRWHQWLDOýPHWKRGýRIýVRUWLQJýDQGýRUJDQL]LQJýWKH
FRPSOH[ýZHEýRIýH[SRVXUHýLQIRUPDWLRQýWKDWýLVýFROOHFWHGýGXULQJýDýPRGHOLQJýVWXG\ýLVýWRýGHYHORSýD
WD[RQRP\ýRIýH[SRVXUHðUHODWHGýTXHVWLRQVýWKDWýDQýH[SRVXUHýPRGHOýLVýH[SHFWHGýWRýDQVZHUïýý7KH
SXUSRVHýRIýWKLVýWD[RQRP\ýLVýWRýILUVWýLGHQWLI\ýWKHýUHOHYDQWýFKDUDFWHULVWLFVýRUýSURSHUWLHVýDVýEXLOGLQJ
EORFNVñýDQGýWKHQýUDQNýWKHýDWWULEXWHVýRIýH[SRVXUHýWKDWýDUHýLPSRUWDQWýWRýERWKýDQDO\VWVýDQGýGHFLVLRQð
PDNHUVïýý7KHýWD[RQRP\ýRIýH[SRVXUHðUHODWHGýTXHVWLRQVýGHULYHGýGXULQJý75,0ï([SR©VýGHYHORSPHQW
LVýSUHVHQWHGýLQýWKHýIROORZLQJýVHFWLRQVï

ëïéïì (;32685(ý&+$5$&7(5,=$7,21ý352&(66ý$1'ý(;32685(
$775,%87(6

0RVWýRIýWKHýLQKDODWLRQýSROOXWDQWýH[SRVXUHVýDGGUHVVHGýE\ý75,0ï([SRýDUHýORFDWLRQðVSHFLILF
DQGýWKHýLQGLYLGXDO©VýRUýFRKRUW©VýORFDWLRQVýDQGýDFWLYLWLHVýQHHGýWRýEHýWUDFNHGýRYHUýWLPHýDQGýVSDFHïý
$FFRXQWLQJýIRUýWLPHýDQGýVSDFHýLVýDQýLPSRUWDQWýIDFWRUýLQýGHWHUPLQLQJýH[SRVXUHýEHFDXVHýRIýWKH
VSDWLDOýDQGýWHPSRUDOýGLIIHUHQFHVýLQýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýDPRQJýGLIIHUHQWýH[SRVXUHýPHGLDïýý$
ORJýRIýWKHýWLPHðýDQGýDFWLYLW\ðVSHFLILFýORFDWLRQVýRIýLQGLYLGXDOVýRUýFRKRUWVýDQGýWKHýWLPHðVSHFLILF
FRQFHQWUDWLRQVýRIýSROOXWDQWVýLQýWKHýUHOHYDQWýH[SRVXUHýPHGLDýLVýQHHGHGýWRýFUHDWHýVXFKýDQýH[SRVXUH
FKDUDFWHUL]DWLRQýSURFHVVïýý$ýFULWLFDOýLVVXHýLQýWKHýH[SRVXUHýFKDUDFWHUL]DWLRQýSURFHVVýLVýWRýLGHQWLI\
DSSURSULDWHýDQGýWUDQVSDUHQWýPHWKRGVýWRýFRPELQHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýGDWDýZLWKýDFWLYLW\
WUDFNLQJýLQIRUPDWLRQýWRýDVVHVVýERWKýVKRUWðýDQGýORQJðWHUPýH[SRVXUHVïýý7RýGHYHORSýWKHýH[SRVXUH
FKDUDFWHUL]DWLRQýSURFHVVýIRUý75,0ï([SRñýWKHýIROORZLQJýDWWULEXWHVýWKDWýGHILQHýDQýH[SRVXUHýHYHQW
õLïHïñýKXPDQýDFWLYLWLHVýWKDWýEULQJýSHRSOHýLQýFRQWDFWýZLWKýRQHýRUýPRUHýSROOXWDQWVýLQýD
PLFURHQYLURQPHQWôýZHUHýLGHQWLILHGãý

� 5RXWHýRIýH[SRVXUHâ
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� 7HPSRUDOýDQGýVSDWLDOýVFDOHýRIýWKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQâ
� 7KHýVHDVRQDOLW\ýRIýKXPDQýDFWLYLWLHVýDQGýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVâ
� 7LPHýVFDOHýRIýWKHýKHDOWKýHIIHFWVâ
� 'XUDWLRQýRIýWKHýH[SRVXUHýHYHQWâ
� &RQWULEXWLQJýHQYLURQPHQWDOýPHGLDâ
� ([SRVXUHýPHGLDâýDQG
� 'HPRJUDSKLFýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýH[SRVHGýLQGLYLGXDOîFRKRUWýõHïJïñýDJHñýJHQGHUôï

$VýVKRZQýLQý)LJXUHýëðëñýWKHýURXWHýRIýH[SRVXUHýUHIHUVýWRýWKHýZD\ýWKHýSROOXWDQWýFDQýHQWHUýWKH
UHFHSWRUýGXULQJýWKHýH[SRVXUHýHYHQWýõLïHïñýLQKDODWLRQñýLQJHVWLRQñýGHUPDOýFRQWDFWôýDQGýOHDGýWRýDFWXDO
DEVRUSWLRQýRIýWKHýSROOXWDQWýLQWRýWKHýERG\ýõUHIHUUHGýWRýDVýWKHýURXWHýRIýSRWHQWLDOýXSWDNHñýLïHïñýWKH
SURFHVVýE\ýZKLFKýDýSROOXWDQWýFURVVHVýDQýDEVRUSWLRQýEDUULHUýDQGýLVýDEVRUEHGýLQWRýWKHýERG\ôïýý7KH
KHDOWKýHIIHFWVýUHVXOWLQJýIURPýDQýH[SRVXUHýPD\ýYDU\ýVLJQLILFDQWO\ýDPRQJýWKHVHýWKUHHýURXWHVýRI
H[SRVXUHïýý0RUHRYHUñýERWKýWKHýH[SRVXUHýPHGLDýDQGýH[SRVXUHýDFWLYLW\ýWHQGýWRýEHýVWURQJO\
DVVRFLDWHGýZLWKýWKHýURXWHýRIýSRWHQWLDOýXSWDNHïýý)RUýH[DPSOHñýDLUýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýLQKDODWLRQ
URXWHñýDQGýWKHýLQKDODWLRQýUDWHýYDULHVýVLJQLILFDQWO\ýZLWKýWKHýW\SHýRIýDFWLYLW\ïýý:DWHUñýIRRGñýDQGýVRLO
DUHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýLQJHVWLRQýURXWHýDQGýZLWKýHDWLQJýDQGýKDQGðWRðPRXWKýUHODWHGýDFWLYLWLHVïý

3ROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýRYHUýWLPHýDQGýVSDFHýDUHýQHHGHGýWRýFRQVWUXFWýDQýH[SRVXUHýHYHQWïý
,IýDýSROOXWDQWýVKRZVýOLWWOHýVSDWLDOýYDULDWLRQýLQýFRQFHQWUDWLRQýRYHUýDýODUJHýUHJLRQñýHYHQýLIýWKHUHýLV
WLPHýYDULDWLRQýLQýWKDWýUHJLRQñýWKHUHýLVýOLWWOHýQHHGýIRUýODUJHýQXPEHUVýRIýVHSDUDWHýJHRJUDSKLFýUHJLRQV
LQýDQýDVVHVVPHQWïýý6LPLODUO\ñýIRUýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýGRýQRWýYDU\ýVLJQLILFDQWO\ýLQýWLPHñ
HYHQýLIýWKH\ýVKRZýODUJHýVSDWLDOýYDULDWLRQñýXVLQJýORQJHUýWLPHýVWHSVýPD\ýEHýSRVVLEOHýWKDQýWKDW
QHHGHGýIRUýDýSROOXWDQWýZKRVHýFRQFHQWUDWLRQVýYDU\ýPRUHýJUHDWO\ýZLWKýWLPHïýý75,0ï([SRýZLOOýEH
IOH[LEOHýZLWKýUHJDUGýWRýOHYHOýRIýVSDWLDOýUHVROXWLRQï

7KHýLQWHUSOD\ýEHWZHHQýWKHýSHULRGLFLW\ýRIýKXPDQýDFWLYLWLHVýDQGýSROOXWDQWýOHYHOVýLVýDQ
LPSRUWDQWýDWWULEXWHýIRUýWUDFNLQJýE\ýWKHýH[SRVXUHðHYHQWýPRGHOïýý7KHýRIWHQýF\FOLFýQDWXUHýRIýKXPDQ
DFWLYLWLHVýDQGýSROOXWDQWýOHYHOVýLVýW\SLFDOO\ýH[SUHVVHGýLQýWHUPVýRIýVHDVRQDOLW\ýLQýH[SRVXUHýPRGHOLQJïý
6HDVRQDOLW\ýDOVRýDIIHFWVýSHRSOH©VýKDELWVýVXFKýDVýZKHWKHUýWKH\ýOHDYHýZLQGRZVýRSHQýRUýFORVHGïýý7KLV
KDVýDýVWURQJýLQIOXHQFHýRQýWKHýDELOLW\ýRIýRXWGRRUýSROOXWDQWVýWRýSHQHWUDWHýLQGRRUVïýý$QRWKHU
LPSRUWDQWýDWWULEXWHýUHODWHGýWRýWLPHýWKDWýFDQýDIIHFWýH[SRVXUHýOHYHOVýLVýWKHýGLIIHUHQFHýLQýDFWLYLW\
SDWWHUQVýJHQHUDOO\ýREVHUYHGýEHWZHHQýZHHNGD\VýDQGýZHHNHQGVïýý$ýSHUVRQ©VýDFWLYLWLHVñýSDUWLFXODUO\
WKRVHýZKRýZRUNñýDUHýXVXDOO\ýVLJQLILFDQWO\ýGLIIHUHQWýRQýZHHNHQGVýWKDQýWKH\ýDUHýRQýZHHNGD\Vïýý,WýLV
LPSRUWDQWýIRUýDQýH[SRVXUHýPRGHOýWRýGLVWLQJXLVKýEHWZHHQýZHHNGD\VýDQGýZHHNHQGVýZKHQ
FRQVWUXFWLQJýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHVïýý75,0ï([SRýZLOOýUHWDLQýWKLVýLQIRUPDWLRQýVRýWKDWýLWýLV
DYDLODEOHýWRýDQýDQDO\VWýSHUIRUPLQJýDQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWïýý,WýVKRXOGýDOVRýEHýQRWHGýWKDWýLQ
DGGLWLRQýWRýDýZHHNGD\îZHHNHQGýHIIHFWýLQýDFWLYLW\ýSDWWHUQVñýWKHýHPLVVLRQVýRIýPDQ\ýSROOXWDQWVýKDYH
DýGLVFHUQDEOHýZHHNGD\îZHHNHQGýGLIIHUHQFHïýý7KHýFRPELQDWLRQýRIýHIIHFWVýFDXVHGýE\ýWKHýGD\ýRIýWKH
ZHHNñýSDUWLFXODUO\ýZHHNGD\VýYHUVXVýZHHNHQGVñýPDNHVýWKLVýDQýLPSRUWDQWýIDFWRUýLQýH[SRVXUH
DVVHVVPHQWVï

7KHýWLPHýVFDOHýRIýH[SRVXUHýDVVRFLDWHGýZLWKýKHDOWKýHIIHFWVýIRUýDýSDUWLFXODUýSROOXWDQWýDOVR
VWURQJO\ýDIIHFWVýWKHýWHPSRUDOýUHVROXWLRQýUHTXLUHGýRIýWKHýH[SRVXUHýHYHQWðPRGHOïýý)RUýVRPH
SROOXWDQWVñýLQFOXGLQJýPRVWýRIýWKHýFULWHULDýDLUýSROOXWDQWVýDQGýWKRVHý+$3VýDVVRFLDWHGýZLWKýKHDOWK
HIIHFWVýGXHýWRýVKRUWðWHUPýH[SRVXUHVñýH[SRVXUHVýPD\ýQHHGýWRýEHýDVVHVVHGýIRUýSHULRGVýDVýVKRUWýDV
RQHýKRXUýRUýOHVVïýý)RUýPDQ\ý+$3VñýRQO\ýORQJðWHUPýFXPXODWLYHýH[SRVXUHýPD\ýQHHGýWRýEH
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FKDUDFWHUL]HGïýý75,0ï([SRýZLOOýKDYHýWKHýFDSDELOLW\ýRIýDJJUHJDWLQJýH[SRVXUHVýXSýIURPýVPDOOýWLPH
LQFUHPHQWVýVRýWKDWýWKHýVXEVHTXHQWýWLPHýSURILOHýRIýH[SRVXUHýFDQýPDWFKýWKHýWLPHýSDWWHUQýRUýSHULRG
RIýFRQFHUQýIURPýDýKHDOWKýSHUVSHFWLYHïýýý

7KHýGXUDWLRQVýRIýWKHýH[SRVXUHýHYHQWVýDQGýKXPDQýDFWLYLWLHVýDUHýDOVRýLPSRUWDQW
FRQVLGHUDWLRQVýLQýWKHýVWUXFWXUHýRIýWKHýH[SRVXUHðHYHQWýPRGHOïýý2WKHUýIDFWRUVýWKDWýDIIHFWýWKH
VWUXFWXUHýRIýWKHýH[SRVXUHðHYHQWýPRGHOýDUHýWKHýGHPRJUDSKLFýFKDUDFWHULVWLFVýRIýDQýH[SRVHG
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWñýVXFKýDVýDJHýRUýJHQGHUñýWKDWýPD\ýLQIOXHQFHýERWKýWKHýDFWLYLW\ýSDWWHUQýDQGýWKH
KHDOWKýUHVSRQVHýWRýH[SRVXUHïýý3UR[LPLW\ýWRýSDUWLFXODUýHPLVVLRQýVRXUFHVñýRUýKHDOWKýVWDWXVñýPD\ýDOVR
EHýLPSRUWDQWýIDFWRUVýWKDWýDIIHFWýWKHýVWUXFWXUHýRIýWKHýH[SRVXUHýHYHQWï

&RKRUWVýDUHýVXEVHWVýRIýDýSRSXODWLRQýJURXSHGýVRýWKDWýWKHýYDULDWLRQýRIýH[SRVXUHýZLWKLQýD
FRKRUWýLVýPXFKýORZHUýWKDQýWKHýYDULDWLRQýEHWZHHQîDPRQJýFRKRUWVïýý7KHýUHDVRQýIRUýXVLQJýWKLV
DSSURDFKýLVýEHFDXVHýWKHýDYDLODEOHýGDWDýDUHýQRWýDGHTXDWHýWRýHVWLPDWHýWKHýH[SRVXUHýRIýHDFK
LQGLYLGXDOýLQýDýSRSXODWLRQïýý7KHUHIRUHñýLQIRUPDWLRQýDERXWýSHRSOHýZKRýDUHýH[SHFWHGýWRýKDYHýVLPLODU
H[SRVXUHVýLVýDJJUHJDWHGýWRJHWKHUýWRýPDNHýPRUHýHIILFLHQWýXVHýRIýWKHýOLPLWHGýGDWDïýý7KHýFRKRUWVýDUH
DVVXPHGýWRýFRQWDLQýSHRSOHýZLWKýH[SRVXUHVýWKDWýFDQýEHýFKDUDFWHUL]HGýE\ýWKHýVDPHýSUREDELOLW\
GLVWULEXWLRQVýIRUýNH\ýFKDUDFWHULVWLFVïýý7KHýGHPRJUDSKLFýYDULDEOHVýXVHGýWRýGHVFULEHýDýFRKRUWýDUH
VHOHFWHGýWRýPLQLPL]HýWKHýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýLQGLYLGXDOVýZLWKLQýWKHýFRKRUWïýý7KHýPRGHOýVHOHFWVýDQ
LQGLYLGXDOýIURPýWKHýDSSURSULDWHýFRKRUWýDQGýXVHVýWKDWýLQGLYLGXDO©VýDFWLYLW\ýSDWWHUQýGDWDýWRýFUHDWHýDQ
H[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýIRUýWKDWýGD\ïýý7KHýH[SRVXUHýHYHQWýVHTXHQFHýUHSUHVHQWVýWKHýH[SRVXUH
SDWWHUQýIRUýWKHýHQWLUHýFRKRUWïýý75,0ï([SRýDFFRXQWýIRUýZLWKLQýFRKRUWýYDULDELOLW\ýWKURXJKýPXOWLSOH
UXQVýRIýWKHýPRGHOýIRUýWKHýH[SRVXUHýGXUDWLRQýXQGHUýVWXG\ïýý$VýQHZýVWDWLVWLFDOýWHFKQLTXHVýDUH
GHYHORSHGñýIXWXUHýYHUVLRQVýRIý75,0ï([SRýZLOOýEHýPRGLILHGýWRýXVHýWKHýEHVWýDYDLODEOHýDSSURDFKHV
IRUýFKDUDFWHUL]LQJýWLPHîDFWLYLW\ýGDWDïýý$WýWKHýSUHVHQWýWLPHñýKRZHYHUñýWKHýFXUUHQWýPHWKRGýRIýXVLQJ
FRKRUWVýLVýDýXVHIXOýWHFKQLTXHýIRUýPRGHOLQJýWKHýH[SRVXUHVýRIýDýODUJHýSRSXODWLRQýLQýWKHýDEVHQFHýRI
FRPSOHWHýWLPHîDFWLYLW\ýSDWWHUQýGDWDï

75,0ï([SRýLVýEHLQJýGHVLJQHGýWRýDOORZýIOH[LELOLW\ýLQýWKHýXVHU©VýDELOLW\ýWRýVHOHFWýDýFRKRUW©V
FKDUDFWHULVWLFVïýý7KHýGHPRJUDSKLFýYDULDEOHVýõHïJïñýDJHñýJHQGHUñýZRUNýVWDWXVôýWKDWýFKDUDFWHUL]HýD
FRKRUWýFDQýEHýPRGLILHGýE\ýDýXVHUýRIý75,0ï([SRýSURYLGLQJýWKDWýWKHýDSSURSULDWHýGDWDýDUHýDYDLODEOHïý
7KHýOHYHOýRIýVWUDWLILFDWLRQýLQýWKHýLGHQWLILFDWLRQýRIýWKHýFRKRUWV©ýFKDUDFWHULVWLFVýGHSHQGVýRQýWKH
SDUWLFXODUýSUREOHPýEHLQJýDGGUHVVHGýDQGýRQýWKHýDYDLODELOLW\ýRIýGDWDïýý7\SLFDOO\ñýLQSXWýGDWDýIRUýWKH
GHPRJUDSKLFýYDULDEOHVýRIýDýFRKRUWýDUHýWDNHQýIURPýFHQVXVýGDWDïýý+RZHYHUñý75,0ï([SRýFDQýEHýUXQ
XVLQJýGDWDýVXSSOLHGýE\ýWKHýDQDO\VWýDVýORQJýDVýLWýLVýIRUPDWWHGýFRUUHFWO\ýDQGýSURYLGHVýVXIILFLHQW
LQIRUPDWLRQýWRýH[HFXWHýWKHýPRGHOïýý+HQFHñýWKHýFRKRUWV©ýFKDUDFWHULVWLFVýFDQýEHýFKRVHQýIRU
LQGLYLGXDOL]HGýVWXGLHVýRQýDýVLWHðVSHFLILFýRUýFDVHðVSHFLILFýEDVLVï

ëïéïë ',0(16,216ý2)ý7+(ý(;32685(ý$66(660(17ý352%/(0

7KHýH[SRVXUHýDWWULEXWHVýQRWHGýDERYHýZHUHýRUJDQL]HGýLQWRýDýVHWýRIýNH\ýH[SRVXUH
GLPHQVLRQVïýý7KHýWKUHHýPRVWýLPSRUWDQWýGLPHQVLRQVýRIýWKHýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýSUREOHPýZHUH
GHWHUPLQHGýWRýEHýWKHýõìôýURXWHýRIýH[SRVXUHñýõëôýWLPHýVFDOHýRIýDQýH[SRVXUHýHYHQWýUHOHYDQWýWRýWKH
SROOXWDQW©VýDVVRFLDWHGýHIIHFWVñýDQGýõêôýGHJUHHýRIýORFDWLRQýGHSHQGHQFHýõLïHïñýGHSHQGHQFHýRI
H[SRVXUHýRQýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýH[SRVHGýVXEMHFWôïýý$GGUHVVLQJýWKHVHýWKUHHýGLPHQVLRQVýKDVýD
VLJQLILFDQWýLPSDFWýRQýWKHýVWUXFWXUHýRIýWKHýH[SRVXUHýPRGHOýõHïJïñýRQýWKHýH[SRVXUHýPHGLDýLQFOXGHGñ
WKHýGHJUHHýRIýVSDWLDOýUHVROXWLRQñýDQGýWKHýOHYHOýRIýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýDJJUHJDWLRQôïýý
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)RUýH[DPSOHñýFRQVLGHUýDýPRGHOýXVHGýWRýDVVHVVýLQKDODWLRQýH[SRVXUHVýWRýSROOXWDQWVýZLWK
KHDOWKýHIIHFWVýWKDWýGHSHQGýRQýWKHýQXPEHUýDQGýGXUDWLRQýRIýFRQWDFWVýDERYHýVRPHýWKUHVKROG
FRQFHQWUDWLRQýYHUVXVýDQýH[SRVXUHýPRGHOýXVHGýWRýDVVHVVýLQJHVWLRQýFRQWDFWýZLWKýDýSROOXWDQWýWKDWýKDV
KHDOWKýHIIHFWVýWKDWýGHSHQGýSULPDULO\ýRQýDýOLIHWLPHýFXPXODWLYHýLQWDNHïýý7KHýIRUPHUýPRGHOýUHTXLUHVýD
FRPSLODWLRQýRIýVKRUWðWHUPýH[SRVXUHýHYHQWVýDQGýPXVWýSURYLGHýUHODWLYHO\ýGHWDLOHGýLQIRUPDWLRQýRQ
WKHýORFDWLRQýRIýWKHýH[SRVHGýLQGLYLGXDOïýý)RUýWKHýODWWHUýPRGHOñýGLIIHUHQWýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýGHWDLO
LVýUHTXLUHGýDERXWýWKHýH[SRVHGýLQGLYLGXDOVýRUýFRKRUWVýõLïHïñýDýGHWDLOHGýWLPHîORFDWLRQýSURILOHýRIýWKH
H[SRVHGýFRKRUWýRUýLQGLYLGXDOýLVýQRWýDVýFUXFLDOýDVýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýH[SRVHG
FRKRUW©VîLQGLYLGXDO©VýIRRGýRUýZDWHUýVXSSO\ýDQGýWKHýFXPXODWLYHýLQWDNHýRIýIRRGýRUýZDWHUýIURPýD
VSHFLILFýVXSSO\ôï

7KHýSULPDU\ýWLPHýVFDOHVýIRUýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýPRGHOVýYDU\ýIURPýVKRUWðWHUPýUHVROXWLRQ
õHïJïñýPLQXWHVýWRýKRXUVýDQGýGD\VôýWRýORQJðWHUPýUHVROXWLRQýõHïJïñýGD\VýWRýPRQWKVýDQGý\HDUVôïýý6KRUWð
WHUPýUHVROXWLRQýDOORZVýRQHýWRýDVVHVVýERWKýFXPXODWLYHýLQWDNHýDVýZHOOýDVýWKHýQXPEHUýDQGýGXUDWLRQ
RIýSHDNýH[SRVXUHýHYHQWVïýý/RQJðWHUPýUHVROXWLRQýDOORZVýSULPDULO\ýIRUýWKHýDVVHVVPHQWýRIýFXPXODWLYH
LQWDNHïýý7KHýTXDQWLWDWLYHýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQýVKRUWðWHUPýDQGýORQJðWHUPýGHSHQGVýWRýVRPHýH[WHQWýRQ
WKHýSKDUPDFRNLQHWLFVýõLïHïñýXSWDNHýDQGýGLVWULEXWLRQôýDQGýWR[LFRNLQHWLFVýRIýWKHýSROOXWDQWVýEHLQJ
FRQVLGHUHGïýý

/RFDWLRQðGHSHQGHQFHýVSHFLILHVýWKHýOHYHOýRIýGHWDLOýUHTXLUHGýIRUýWKHýWLPHðDFWLYLW\ýEXGJHWýRI
DQýH[SRVHGýLQGLYLGXDOïýý)RUýH[DPSOHñýWRýDGGUHVVýLQKDODWLRQýH[SRVXUHVýZKHUHýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQVýYDU\ýVLJQLILFDQWO\ýDPRQJýVHYHUDOýGLVWULFWVýLQýZKLFKýWKHýH[SRVHGýFRKRUWýRU
LQGLYLGXDOýOLYHVýDQGýGLIIHUýVWURQJO\ýEHWZHHQýLQGRRUýDQGýRXWGRRUýPLFURHQYLURQPHQWVñýORFDWLRQð
GHSHQGHQFHýLVýKLJKïýý+RZHYHUñýLIýWKHýSURSHUWLHVýRIýWKHýSROOXWDQWýDUHýVXFKýWKDWýFRQFHQWUDWLRQVýDUH
VLPLODUýLQýDOPRVWýDOOýPLFURHQYLURQPHQWVñýWKHQýORFDWLRQðGHSHQGHQFHýLVýORZHUïýý)RUýLQVWDQFHñýIRU
LQJHVWLRQýH[SRVXUHVýWRýDýSROOXWDQWýLQýJURXQGýZDWHUýWKDWýLVýGLVWULEXWHGýWKURXJKRXWýDýUHJLRQñýWKH
ORFDWLRQýRIýWKHýH[SRVHGýFRKRUWýRUýLQGLYLGXDOýLVýPXFKýOHVVýLPSRUWDQWýWKDQýWKHýVRXUFHýRIýWKH
FRKRUW©VýGULQNLQJýZDWHUïý

7KHýDERYHýVHWýRIýDWWULEXWHVýJLYHVýULVHýWRýDýEURDGýUDQJHýRIýH[SRVXUHýVLWXDWLRQVñýVXFKýDV
VKRUWðWHUPýLQKDODWLRQýH[SRVXUHýZLWKýVWURQJýORFDWLRQýGHSHQGHQFHñýORQJðWHUPýLQJHVWLRQýH[SRVXUH
ZLWKýZHDNýORFDWLRQðGHSHQGHQFHñýDQGýVKRUWðWHUPýGHUPDOýFRQWDFWýH[SRVXUHïýý7KHýJHQHUDOýH[SRVXUHð
HYHQWýIXQFWLRQýXVHGýLQý75,0ï([SRýFDQýEHýDGDSWHGýDFURVVýWKHýEURDGýUDQJHýRIýSUREOHPVýGHILQHGýE\
WKHVHýDWWULEXWHVïýý,QýVRPHýVLWXDWLRQVñýFRPELQLQJýWZRýRUýPRUHýVHWVýRIýH[SRVXUHýPRGHOýDWWULEXWHV
PD\ýEHýQHFHVVDU\ýõLïHïñýFRPELQLQJýORQJðWHUPýLQJHVWLRQýH[SRVXUHVýWKDWýDUHýZHDNO\ýORFDWLRQð
GHSHQGHQWýZLWKýVKRUWðWHUPýLQKDODWLRQýH[SRVXUHVýWKDWýDUHýVWURQJO\ýORFDWLRQðGHSHQGHQWôïý
75,0ï([SRýZLOOýEHýGHVLJQHGýWRýFRPELQHýH[SRVXUHýPRGHOýDWWULEXWHVñýZKHUHýSRVVLEOHïý

ëïè 75,0ý(;32685(ð(9(17ý&21&(37

$VýVWDWHGýSUHYLRXVO\ñýKXPDQýH[SRVXUHVýWRýSROOXWDQWVýPD\ýEHýGRPLQDWHGýE\ýFRQWDFWVýZLWKýD
VLQJOHýPHGLXPñýRUýFRQFXUUHQWýFRQWDFWVýZLWKýPXOWLSOHýH[SRVXUHýPHGLDýPD\ýEHýVLJQLILFDQWïýý7KH
QDWXUHýDQGýH[WHQWýRIýVXFKýH[SRVXUHVýLVýPDLQO\ýLQIOXHQFHGýE\ýWKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKH
H[SRVXUHýPHGLDýDQGýKXPDQýIDFWRUVýõLïHïñýEHKDYLRUDOñýVRFLRORJLFDOñýDQGýSK\VLRORJLFDO
FKDUDFWHULVWLFVýRIýDQýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýWKDWýGLUHFWO\ýRUýLQGLUHFWO\ýDIIHFWýFRQWDFWýZLWKýSROOXWDQWVôïý
7KHUHIRUHñýIURPýDQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýVWDQGSRLQWýWKHýSULQFLSDOýFKDOOHQJHýLVýWRýHVWLPDWHýRU
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PHDVXUHýWKHýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýH[SRVXUHýDVýDýIXQFWLRQýRIýERWKýWKHýUHOHYDQWýKXPDQýIDFWRUVýDQG
WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýõPHDVXUHGýDQGîRUýHVWLPDWHGôýLQýWKHýH[SRVXUHýPHGLDï

75,0ï([SRýLVýEXLOWýDURXQGýWKHýFRQFHSWýRIýVLPXODWLQJýDýVHULHVýRIýH[SRVXUHýHYHQWVïýý
([SRVXUHýHYHQWVýDUHýKXPDQýDFWLYLWLHVýWKDWýEULQJýSHRSOHýLQýFRQWDFWýZLWKýDýFRQWDPLQDWHGýH[SRVXUH
PHGLXPýZLWKLQýDýVSHFLILHGýPLFURHQYLURQPHQWýDWýDýJLYHQýJHRJUDSKLFýORFDWLRQýIRUýDýVSHFLILHG
SHULRGýRIýWLPHïýý,Qý75,0ï([SRñýH[SRVXUHýRIýHDFKýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýLVýGHWHUPLQHGýE\ýD
VHTXHQFHýRIýH[SRVXUHýHYHQWVýVSHFLILFýWRýWKHýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWïýý7KHýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýLV
DýFKURQRORJLFDOO\ýRUGHUHGýVHULHVýRIýHYHQWVýWKDWýLGHQWLILHVýWKHýORFDWLRQVýDQGýDPRXQWýRIýWLPHýVSHQW
LQýWKRVHýORFDWLRQVïýý(DFKýH[SRVXUHðHYHQWýVHTXHQFHýFRQVLVWVýRIýDýVHULHVýRIýHYHQWVýZLWKýGXUDWLRQV
UDQJLQJýIURPýRQHýWRýçíýPLQXWHVïýý(DFKýH[SRVXUHýHYHQWýDVVLJQVýWKHýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýWRýD
SDUWLFXODUýFRPELQDWLRQýRIýH[SRVXUHýGLVWULFWñýPLFURHQYLURQPHQWñýDQGýDFWLYLW\ïýý7RýFRQVWUXFW
H[SRVXUHýHYHQWVñýDQýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýLVýOLQNHGýZLWKýDýVHULHVýRIýWLPHðVSHFLILFýDFWLYLWLHVýDQGýWKH
H[SRVXUHýGLVWULFWVýDQGýPLFURHQYLURQPHQWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKRVHýDFWLYLWLHVïýý7KHýIROORZLQJ
LPSRUWDQWýDWWULEXWHVýRIýDQýH[SRVXUHýHYHQWýDUHýXVHGýWRýHVWLPDWHýWKHýFRUUHVSRQGLQJýH[SRVXUH
FRQFHQWUDWLRQVýDQGýSRWHQWLDOýGRVHVã

� 3ROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýDQýHQYLURQPHQWDOýPHGLXPýõHïJïñýDPELHQWýDLUñýVXUIDFHýZDWHUôâ

� $Q\ýVLJQLILFDQWýLQWHUPHGLDýWUDQVIHUýIURPýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýWRýWKHýH[SRVXUHýPHGLXPñ
õHïJïñýIURPýVRLOýWRýKRXVHýGXVWýWRýDLUýLQýDQýLQGRRUýPLFURHQYLURQPHQWôâ

� 3ROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýDQýH[SRVXUHýPHGLXPýõHïJïñýSHUVRQDOýDLUñýWDSýZDWHUôâ

� 'XUDWLRQýRIýFRQWDFWýZLWKýWKHýH[SRVXUHýPHGLXPâýDQG

� 7LPHýVFDOHýRIýLQWHUHVWï


