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)RUýDýJLYHQýIRUHLJQýGHPDQGñýDý ILUP©VýH[SRUWVýDUHýDQDO\]HGýDVý WKHýUHVXOWýRI
LQWHUDFWLRQý EHWZHHQý LWVý WHFKQRORJ\ý DQGý PDUNHWLQJý FDSDELOLWLHVïý 7KHý H[LVWHQFHý RI
FRQVLGHUDEOHý VXQNý FRVWVý SURYLGHVý Dý VRXUFHý RIý GLVHTXLOLEULXPý LQWHUQDOý WRý WKHý ILUPñ
ZKHUHýWKHýZHDNHVWýVLGHýRIýWKHVHýWZRýFDSDELOLWLHVýGHWHUPLQHVýWKHýILUP©VýDFWXDOýH[SRUWVï
7RýDQDO\]HýWKLVýK\VWHUHVLVñýDýFHQVRUHGýVZLWFKLQJýUHJUHVVLRQýPRGHOýFRQVLVWLQJýRIý WKH
WHFKQRORJ\ý DQGý PDUNHWLQJý UHJLPHVý LVý LQWURGXFHGý LQý WKHý VWUDWHJLFý PDQDJHPHQW
IUDPHZRUNïý ,Qý WKLVý PRGHOñý WKHý HIIHFWý RIý VXQNý FRVWVý LVý FDSWXUHGý DVý WKHý GLIIHUHQFH
EHWZHHQýWKHýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ýDQGýWKHýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ñýHDFKýGHSHQGLQJýRQ
WKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýLQGLYLGXDOýILUPïý+RZHYHUñýWKHýUHODWLYHýHIIHFWVýRIýVXQNýFRVWV
DFURVVý ILUPVñý VHFWRUVýDQGýVL]HýJURXSVý DUHý FRPSDUHGýZLWKý WKHýXVHýRIý WKHý FRQGLWLRQDO
SUREDELOLW\ýRIýH[FHVVýPDUNHWLQJýSUREDELOLW\ïý6XEVHTXHQWO\ñý WKHVHý UHVXOWVýDUHýXVHGý WR
PHDVXUHý WKHý ILUPðVSHFLILFý HIIHFWLYHQHVVý RIý H[SRUWý VXSSRUWý V\VWHPVý IRUý ORZLQJý VXQN
FRVWVý DQGý WKHUHE\ýSHQHWUDWLQJý H[SRUWýPDUNHWVýZLWKý WKHý XVHýRIý GDWDý REWDLQHGý IURPý D
VSHFLILFýVDPSOHýRIý.RUHDQýVPDOOýDQGý0HGLXPýVL]HGýHQWHUSULVHVýIRUýZKLFKýVXQNýFRVWV
DUHýGHHPHGýWRýEHýHVSHFLDOO\ýLPSRUWDQWï

ýýýóý-(/ý&ODVVLILFDWLRQãý&èñý'ëñý)ìñýDQGý2ì

óý7KHýDXWKRUVýH[SUHVVýWKHLUýDSSUHFLDWLRQýWRý/LQVXý.LPýDQGýKLVýVWXGHQWVýIURPý.RUHDý8QLYHUVLW\ýIRUýWKHLUýHIIRUWV
LQýFROOHFWLQJýWKLVýGDWDñýWRýWKHý:RUOGý%DQNýIRUýLWVýILQDQFLDOýVXSSRUWýRIýWKHýGDWDýFROOHFWLRQýHIIRUWýDQGýWRý1DWLRQDO
6FLHQFHý)RXQGDWLRQýIRUýUHVHDUFKýVXSSRUWï



ë

,ý,QWURGXFWLRQ

'HVSLWHý HYHUðLQFUHDVLQJý UHFRJQLWLRQý RIý WKHý LPSRUWDQFHý RIý PDQXIDFWXUHVý H[SRUWVý WR
HFRQRPLFýJURZWKñýHFRQRPLVWVýKDYHýEHHQýUHODWLYHO\ýVLOHQWýRQýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýYDULRXVýVSHFLILF
H[SRUWýSURPRWLRQýSROLFLHVýDQGýRIýKRZýWKHLUýHIIHFWLYHQHVVýPLJKWýYDU\ýDFURVVýHQWHUSULVHVýDFFRUGLQJ
WRý WKHý UHODWLYHý LPSRUWDQFHýRIýGLIIHUHQWý FRQVWUDLQWVýZKLFKý WKHVHý ILUPVý IDFHïý ,QGHHGñý WUDGHýPRGHOV
XVHý HTXLOLEULXPý PRGHOVý DQGý W\SLFDOO\ý LJQRUHý ILUPðOHYHOý YDULDEOHVý LQý RUGHUý WRý FRQFHQWUDWHý RQ
PDFURðýRUý LQGXVWU\ðý OHYHOý IDFWRUVý VXFKýDVýH[FKDQJHý UDWHVñý WDULIIý UDWHVý DQGýRWKHUýJHQHUDOý W\SHVýRI
SROLFLHVï

5HFHQWO\ñý KRZHYHUñý VHYHUDOý SDSHUVý DQDO\]LQJý ILUPý EHKDYLRUý DPRQJý ERWKý H[SRUWHUVý DQG
QRQðH[SRUWHUVýKDYHýEHJXQýWRýHPHUJHïý)RUýH[DPSOHñý%HUQDUGýDQGý-HQVHQýõìääèDý÷ýEñýìääçDý÷ýEô
IRXQGý VLJQLILFDQWý GLIIHUHQFHVý EHWZHHQý H[SRUWHUVý DQGý QRQðH[SRUWHUVý DPRQJý 86ý PDQXIDFWXULQJ
SODQWVïìý6LPLODUýGLIIHUHQFHVýKDYHýEHHQýREVHUYHGýDPRQJýWKHýILUPVýLQýRWKHUýFRXQWULHVñýHVSHFLDOO\ýLQ
GHYHORSLQJýFRXQWULHVýZKHUHýWKHýLQWHUHVWýLVýJUHDWHVWýõ5REHUWVýDQGý7\ERXWñýìääæýIRUý&RORPELDâý$Z
DQGý%DWUDñýìääéýIRUý7DLZDQâý$LWNHQñý+DQVRQñýDQGý+DUULVRQñýìääæýIRUý0H[LFRâýDQGý%HUQDUGýDQG
:DJQHUñý ìääæý IRUý *HUPDQ\ôïý ,Qý SDUWLFXODUñý $LWNHQñý +DQVRQñý DQGý +DUULVRQý õìääæôý SURYLGHG
HYLGHQFHý WKDWý SODQWý VL]Hñý ZDJHVñý DQGý HVSHFLDOO\ý IRUHLJQý RZQHUVKLSý DUHý SRVLWLYHO\ý UHODWHGý WRý WKH
GHFLVLRQý WRý H[SRUWïý 7KH\ý DOVRý H[DPLQHGý ZKHWKHUý VSLOORYHUVý DVVRFLDWHGý ZLWKý RQHý ILUPöVý H[SRUW
DFWLYLW\ýUHGXFHGýWKHýFRVWýRIýH[SRUWLQJýIRUýRWKHUýILUPVýDQGýWKHQýIRXQGýHYLGHQFHýRIýVSLOORYHUVýIURP
PXOWLQDWLRQDOýHQWHUSULVHVýEXWýQRWýIURPýJHQHUDOýH[SRUWýDFWLYLW\ïý5REHUWVýDQGý7\ERXWýõìääæôýVKRZHG
WKDWý LQý WKHý SUHVHQFHý RIý VXQNý FRVWVñý Dý ILUPöVý SULRUý H[SRUWý H[SHULHQFHý DVý ZHOOý DVý VRPHý SODQW
FKDUDFWHULVWLFVñýVXFKýDVýVL]HýRIýFDSLWDOñýSODQWýDJHýDQGýRZQHUVKLSýVWUXFWXUHñýDUHýSRVLWLYHO\ýUHODWHGýWR
WKHýSURSHQVLW\ýWRýH[SRUWïý$ZýDQGý+ZDQJýõìääèôýIRXQGýWKDWý WKHýEXONýRIýWKHýGLIIHUHQFHý LQýRXWSXW
EHWZHHQý WKHýJURXSVýRIýSURGXFHUVýZDVý H[SODLQHGýE\ý WKHý ODUJHUý VL]HýRIý H[SRUWHUVý UHODWLYHý WRýQRQð
H[SRUWHUVýDQGýWKHUHýZHUHýVLJQLILFDQWýGLIIHUHQFHVýLQýSURGXFWLYLW\ýOHYHOVýEHWZHHQýH[SRUWHUVýDQGýQRQð
H[SRUWHUVïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñý.LPñý1XJHQWýDQGý<KHHýõìääæôýDQDO\]HGýWKHýUROHýRIýWUDQVDFWLRQýFRVWV
DVý VXQNý FRVWVý LQý.RUHDQý VPDOOý DQGýPHGLXPðVL]HGý HQWHUSULVHVöý FKRLFHý DPRQJý DOWHUQDWLYHý H[SRUW
FKDQQHOVñý XQGHUý WKHý DVVXPSWLRQý WKDWý ILUPðVSHFLILFý WUDQVDFWLRQý FRVWVý IRUý Dý JLYHQý FKDQQHOý DUHý D
IXQFWLRQýRIýWKHýILUP©VýFKDUDFWHULVWLFVïë

$PRQJý RWKHUVñý %HUQDUGý DQGý -HQVHQý õìääçEôý DQGý 5REHUWVý DQGý 7\ERXWý õìääæôý PRUH
H[SOLFLWO\ý FRQVLGHUHGý VXQNý FRVWVý LQý GHWHUPLQLQJý H[SRUWý SHUIRUPDQFHñý VKRZLQJý WKDWý VXFKý FRVWV
VHUYHýDVýEDUULHUVýWRýHQWU\ýLQWRýDQGýRXWýRIýH[SRUWýPDUNHWVïý%RWKýVXFKýVWXGLHVýWHVWHGýIRUýWKHýHIIHFWVýRI
HQWU\ý FRVWVý DWý WKHý ILUPðOHYHOý E\ý HVWLPDWLQJý WKHý FRHIILFLHQWõVôý RIý Dý GXPP\ý YDULDEOHý LQGLFDWLQJ
ZKHWKHUýRUýQRWýDý ILUPýKDGýSDUWLFLSDWHGý LQýH[SRUWýPDUNHWVý LQý WKHýSUHYLRXVýSHULRGïý1RQHýRIý WKHVH
SDSHUVýKDVýH[DPLQHGýWKHýHIIHFWVýRIýVSHFLILFýWUDGHýSURPRWLRQýYDULDEOHVýDQGýWKHLUýYDULDWLRQýDFURVV
ILUPýW\SHVï

7KLVý SDSHUý IROORZVý %HUQDUGý DQGý -HQVHQý õìääçEôñý DQGý 5REHUWVý DQGý 7\ERXWý õìääæôý LQ
FRQVLGHULQJý VXQNý FRVWVý DVý EDUULHUVý WRý HQWU\ý LQWRý DQGý RXWý IURPý H[SRUWý PDUNHWVý DQGý SODQWðOHYHO
FKDUDFWHULVWLFVýLQýH[SODLQLQJýYDULDWLRQVýLQýH[SRUWýEHKDYLRUýDFURVVýILUPVïý+RZHYHUñýLQýWKLVýSDSHUñýD
GLVWLQFWLYHý GLVHTXLOLEULXPý DQDO\VLVý LVý HPSOR\HGý LQý ZKLFKý VXQNý FRVWVý SOD\ý WKHý FUXFLDOý UROHý RI
GLVWLQJXLVKLQJý EHWZHHQý Dý ILUPöVý SRWHQWLDOý SURGXFWLRQý DQGý LWVý SRWHQWLDOý PDUNHWLQJïý 7KHUHE\ñý WKH
VXQNýFRVWVýSURYLGHýDýVRXUFHýRIýGLVHTXLOLEULXPýLQWHUQDOýWRýWKHýILUPýUDWKHUýWKDQýEHWZHHQýVXSSO\ýDQG
GHPDQGïý $ý ILUP©Vý DFWXDOý H[SRUWVý DUHý UHDOL]HGý RQO\ý ZKHQý WKHý ILUP©Vý SURGXFWLRQý SRWHQWLDOý õRU
WHFKQRORJLFDOý FDSDELOLW\ôý DQGý õLQWHUQDWLRQDOôý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý DUHý HTXDOL]HGý DQGý UHDOL]HGïê

)URPýWKLVýSHUVSHFWLYHñýHLWKHUýLWVýWHFKQRORJLFDOýFDSDELOLW\ýRUýLWVýLQWHUQDWLRQDOýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\
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ìý,QýSDUWLFXODUñýH[SRUWHUVýZHUHýIRXQGýWRýKDYHýPRUHýZRUNHUVñýSURSRUWLRQDOO\ýPRUHýZKLWHýFROODUýZRUNHUVñýKLJKHUýZDJHVñ
KLJKHUýSURGXFWLYLW\ñýJUHDWHUýFDSLWDOýLQWHQVLW\ýDQGýDýKLJKHUýSUREDELOLW\ýRIýEHLQJýSDUWýRIýDýPXOWLQDWLRQDOýILUPýWKDQýQRQð
H[SRUWHUVï
ëý)RXUýFKDQQHOVýZHUHýFRQVLGHUHGãýGLUHFWýH[SRUWLQJñýIRUHLJQýEX\HUVñýQRQðSURILWýDJHQFLHVñýDQGýVXEFRQWUDFWLQJï
êý7KHýGHILQLWLRQVýRIýWKHýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ýDQGýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýZLOOýEHýJLYHQýLQý6HFWLRQý,,ðìï



ê

ZLOOý FRQVWUDLQý Dý ILUPöVý H[SRUWý SHUIRUPDQFHïý ,Iý Dý ILUPý SRVVHVVý QHLWKHUý RUý RQO\ý RQHý RIý WKHVH
FDSDELOLWLHVñýLWýUHPDLQVýDýQRQðH[SRUWHUïý,IýRQHýFDSDELOLW\ýLVýZHDNýUHODWLYHýWRýWKHýRWKHUýFDSDELOLW\ñýD
ILUPöVýH[SRUWýEHKDYLRUýLVýFRQVWUDLQHGýE\ýWKHýZHDNHUýRIýWKHýWZRýFDSDELOLWLHVïý6XQNýFRVWVñýHVSHFLDOO\
ZKHQý FRPELQHGý ZLWKý XQFHUWDLQW\ñý FDQý LPSHGHý DGMXVWPHQWVý RIý WKHý UHVSHFWLYHý FDSDELOLWLHVïý 6XFK
SUREOHPVýDUHýHVSHFLDOO\ýDFXWHýLQýVPDOOýDQGýPHGLXPðVL]HGýHQWHUSULVHVýõ60(VôýVLQFHýWKH\ýDUHýOLNHO\
WRýEHýHVSHFLDOO\ýZHDNýLQýRQHýRUýWKHýRWKHUýRUýERWKýRIýWKHVHýFDSDELOLWLHVïý$WýWKHýVDPHýWLPHñý60(V
EHFRPHýDQýHVSHFLDOO\ýLPSRUWDQWýFODVVýRIýILUPVýIRUýHYDOXDWLQJýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýVSHFLILFýH[SRUW
SURPRWLRQýYDULDEOHVýWKDWýDUHýRIWHQýIRFXVHGýRQý60(Vï

7KHUHIRUHñýLQýWKLVýSDSHUñýZHýXVHýDýVZLWFKLQJýUHJUHVVLRQýPRGHOýZLWKýFHQVRULQJýWRýLGHQWLI\
ZKLFKýFRQVWUDLQWýðýWHFKQRORJLFDOýFDSDELOLW\ýõ7ðUHJLPHôýRUýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýõ0ðUHJLPHôýðýLVýWKH
ELQGLQJý RQHý DVý IDUý DVý H[SRUWý SHUIRUPDQFHý LVý FRQFHUQHGý LQý Dý VDPSOHý RIý .RUHDQý 60(Vïý 8QOLNH
%HUQDUGýDQGý-HQVHQýõìääçEôñýDQGý5REHUWVýDQGý7\ERXWý õìääæôýZKLFKýXVHýEXWýRQHý ORJLWýHTXDWLRQñ
RXUýVZLWFKLQJýUHJUHVVLRQýPRGHOýFRQVLVWVýRIýWZRýHTXDWLRQVñýRQHýFRUUHVSRQGLQJýWRýHDFKýUHJLPHýW\SHï
7KLVý VZLWFKLQJý UHJUHVVLRQýPRGHOý KDVý WKHý IOH[LELOLW\ý RIý õLôý DQDO\]LQJý Dý ILUPöVý H[SRUWý EHKDYLRUý LQ
WHUPVý RIý ERWKý WKHý 7ý DQGý0ý UHJLPHVý ZKLFKý UHODWHý GLUHFWO\ý WRý HDFKý ILUPöVý WZRý PDLQý DFWLYLWLHVñ
SURGXFWLRQýPDQDJHPHQWý DQGýPDUNHWLQJýPDQDJHPHQWñý õLLôý LGHQWLI\LQJý WKRVHý SODQWý FKDUDFWHULVWLFV
ZKLFKýH[HUWýWKHýJUHDWHVWýLQIOXHQFHýRYHUýHDFKýUHJLPHýW\SHñýDQGýõLLLôýFDSWXULQJýWKHýUROHýRIýVXQNýFRVWV
LQýWHUPVýRIýWKHýHVWLPDWHGýSUREDELOLWLHVýRIýH[FHVVýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ïéý7KLVýLVýGRQHýIRUýDýVDPSOH
RIý.RUHDQý60(VýVSUHDGýRYHUýIRXUýVSHFLILFýVHFWRUVýLQýZKLFKý60(VýKDYHýEHHQýSURPLQHQWýLQýH[SRUWV
DQGýZKHUHý WKHý.RUHDQýJRYHUQPHQWýKDVýKDGý60(ýDQGýH[SRUWýVXSSRUWýV\VWHPVý LQýSODFHý IRUý VRPH
WLPHïý)RUýHDFKýW\SHýRIýVXSSRUWñýZHýLGHQWLI\ýLWVýHIIHFWVýQRWýRQO\ýRQýDFWXDOýH[SRUWVýEXWýDOVRýRQýHDFK
UHJLPHýW\SHýõRUýFRQVWUDLQWôïý,QýWKLVýZD\ýZHýDQDO\]HýWKHýUROHýRIýVXQNýFRVWVýLQýH[SRUWýSHUIRUPDQFH
IURPýDýGLVHTXLOLEULXPýSHUVSHFWLYHï

7KHýRUJDQL]DWLRQýRIý WKLVýSDSHUý LVýDVý IROORZVãý6HFWLRQý ,,ý GLVFXVVHVý WKHý FRQFHSWñý UROHý DQG
VRXUFHVý RIý VXQNý FRVWVñý DQGý SURYLGHVý Dý IUDPHZRUNý IRUý DQDO\]LQJý 60(ý H[SRUWý SHUIRUPDQFHïý ,Q
6HFWLRQý,,,ñýDýVZLWFKLQJýPRGHOý LVý VHWýXSñýDQGý WKHýGDWDýDQGýPHDVXUHVýXVHGýGHVFULEHGïý6HFWLRQý ,9
UHSRUWVýWKHýUHVXOWVïý$ýVXPPDU\ýRIýWKHýILQGLQJVýDQGýSROLF\ýLPSOLFDWLRQVýLVýJLYHQýLQýVHFWLRQý9ï

,,ý6XQNý&RVWVýDQGýWKHý$QDO\VLVýRIý60(ý([SRUWý3HUIRUPDQFH

,,ðìý6XQNý&RVWV

6XQNýFRVWVýDUHýLQYHVWPHQWýH[SHQGLWXUHVýWKDWýFDQQRWýEHýIXOO\ýUHFRYHUHGýWKURXJKýWUDQVIHUýRU
VDOHýRQFHýXQGHUWDNHQïý7KHýH[WHQWýRIý VXQNýFRVWVýGHSHQGVýRQý WKHýGLIIHUHQFHý LQýYDOXHýEHWZHHQý WKH
RULJLQDOýRXWOD\ý OHVVýGHSUHFLDWLRQýDQGý LWVýDOWHUQDWLYHýXVHý õVDOYDJHýYDOXHñý UHVDOHýRUý WUDQVIHUýSULFHôï
7KHý ODUJHUý WKDWý GLIIHUHQFHñý WKHý PRUHý VXQNý FRVWVý FDQý GLVWRUWý Dý ILUPöVý RSWLPDOý GHFLVLRQý LQý D
FRPSHWLWLYHýHQYLURQPHQWï

$VSOXQGýõìääèôýFROOHFWHGý LQIRUPDWLRQýRQý VDOYDJHýYDOXHVýRIý LQGLYLGXDOýPDFKLQHý WRROVý LQ
6ZHGLVKý PDQXIDFWXULQJý LQGXVWULHVý LQý ERWKý ìäçíý DQGý ìääíý WRý VKRZý WKDWý éæøý DQGý æåøñ
UHVSHFWLYHO\ñýRIýWKHýGLVFDUGHGýDVVHWVýZHUHýVFUDSSHGýUDWKHUýWKDQýVROGýRQýVHFRQGðKDQGýPDUNHWVïý7KLV
PHDQVýWKDWýLQýERWKýVDPSOHVýWKHVHýLQYHVWPHQWVýDUHýODUJHO\ýVXQNýFRVWVïý+HýDOVRýVKRZHGýWKDWýIRUýDQ
DYHUDJHý ûQHZûýPDFKLQHñýDý ILUPýFDQý H[SHFWý WRý JHWý EDFNý IURPý LQVWDQWý UHVDOHýRQO\ý ìíðèèøýRIý WKH
LQLWLDOý SULFHïý 6XWWRQý õìääìôý FRQVLGHUHGý 5ý ÷ý 'ý DQGý DGYHUWLVLQJý FRVWVý DVý DGGLWLRQDOý VRXUFHVý RI
H[RJHQRXVý DQGý HQGRJHQRXVý VXQNý FRVWVý WKDWý FDQý VHUYHý DVýEDUULHUVý WRý HQWU\ý DQGý H[LWý DQGý WKHUHE\
DIIHFWý LQGXVWU\ýVWUXFWXUHïý%HUQDUGýDQGý-HQVHQýõìääçEôýVKRZHGýWKDWñý LIýDý ILUPýH[SRUWHGý\HVWHUGD\
EXWýQRWýWRGD\ñýLWýZRXOGýýORVHýDOOýWKHýVXQNýFRVWVýVSHQWýIRUýSHQHWUDWLQJýH[SRUWýPDUNHWVïý2QýWKHýRWKHU
KDQGñý5REHUWýDQGý7\ERXWýõìääæôýVKRZHGýWKDWýE\ýVWD\LQJýRXWýRIýH[SRUWýPDUNHWVýPRUHýWKDQýëý\HDUV

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
éý7KHýSUREDELOLW\ýRIýH[FHVVýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ýLVýMXVWýìýPLQXVýWKHýSUREDELOLW\ýRIýH[FHVVýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ï
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PDNHVý Dý ILUPý ORVHý DOOý WKHý VXQNýFRVWVý VSHQWý WRýHQWHUýH[SRUWýPDUNHWVïý7KLVý LVýZK\ý VXQNý FRVWVý DUH
EHOLHYHGýWRýPDWWHUýDQGýDUHýDQýLQFUHDVLQJO\ýFRPPRQýIHDWXUHýRIýHFRQRPLFýDQDO\VLVï

7RýH[SODLQýWKHýUROHýRIýVXQNýFRVWVñý%DUKDPýDQGý&KDYDVýõìääæôýXVHGý)LJXUHýìýDIWHUýGHULYLQJ
DQýRSWLPDOýLQYHVWPHQWýUXOHýLQýDýG\QDPLFýIUDPHZRUNïý,QýWKLVýILJXUHñýWKHUHýDUHýWZRýPDUJLQDOýFRVWV
RQýLQYHVWPHQWãý2QHýLVýWKHýXQLWýSXUFKDVHýSULFHýRIýFDSLWDOñýSñýZKHQýWKHUHýLVýDýSRVLWLYHýLQYHVWPHQWï
7KHý RWKHUý LVý WKHý XQLWý VDOYDJHý YDOXHñý Vñý ZKHQý WKHUHý LVý Dý GLVLQYHVWPHQWïý 7Rý DYRLGý DQý DUELWUDJH
RSSRUWXQLW\ñýSýPXVWýEHýJUHDWHUýWKDQýVïý7KHýVXQNýFRVWýLVýWKHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýWZRýPDUJLQDO
FRVWVïý,QýUHJLPHýìñýDýSRVLWLYHýLQYHVWPHQWýRFFXUVýEHFDXVHýWKHýSUHVHQWýYDOXHýRIýPDUJLQDOýSURGXFWýRI
LQYHVWPHQWý LVý JUHDWHUý WKDQý WKHý PDUJLQDOý FRVWïý ,Qý UHJLPHý ëñý KRZHYHUñý LIý WKHý SUHVHQWý YDOXHý RI
PDUJLQDOýSURGXFWýOLHVýEHWZHHQýWKHýWZRýPDUJLQDOýFRVWVýOLNHñýDýILUPýKDVýQRýLQFHQWLYHýHLWKHUýWRýLQYHVW
RUýWRýGLVLQYHVWïý7KLVýLVýDýû]RQHýRIýDVVHWýIL[LW\ûýZKHUHLQýDýILUPöVýEHKDYLRUýZRXOGýQRWýEHýDIIHFWHGýE\
VPDOOýFKDQJHVýLQýWKHýHFRQRPLFýHQYLURQPHQWïý)LQDOO\ñýLQýUHJLPHýêñýWKHýILUPýGLVLQYHVWVýRUýH[LWVýIURP
WKHýPDUNHWýEHFDXVHýWKHýSUHVHQWýYDOXHýRIýPDUJLQDOýSURGXFWýLVýEHORZýWKHýXQLWýVDOYDJHýYDOXHï

$FFRUGLQJý WRý%DUKDPýDQGý&KDYDVýõìääæôñý WKHýGLVWRUWLRQVýGXHý WRý VXQNýFRVWVýDUHãý ý õLôý WKH
û]RQHý RIý DVVHWý IL[LW\ûý LQý UHJLPHý ëý ZKHUHý WKHý ILUPý IDLOVý WRý UHDFWý WRý HFRQRPLFý VLJQDOVñý õLLôý WKH
LUUHYHUVLEOHýFKDUDFWHUýRIýWKHýHIIHFWVýDIWHUýWKHLUýRULJLQDOýFDXVHýLVýUHPRYHGñýDQGýõLLLôýZKHQýFRPELQHG
ZLWKý XQFHUWDLQW\ñý VXQNý FRVWVý KDYHý DGYHUVHý HIIHFWVý RQý LQYHVWPHQWïý ,Iý Dý ILUPý KDVý Dý SRVLWLYH
SUREDELOLW\ý RIý H[LWLQJý GXULQJý LWVý SODQQLQJý KRUL]RQñý VXQNý FRVWVý DFWý DVý WKHý GLVLQFHQWLYHý WRý LQYHVWï
7KDWý LVñý VXQNý FRVWVý LQý FRQQHFWLRQý ZLWKý XQFHUWDLQW\ý DFWý DVý HQWU\ý EDUULHUVý XQGHUý YHU\ý JHQHUDO
FRQGLWLRQVïý2Qý WKHýFRQWUDU\ñý LIý Dý ILUPýKDVý Dý SRVLWLYHý SUREDELOLW\ý RIý UHðHQWU\ý GXULQJý LWVý SODQQLQJ
KRUL]RQñýVXQNýFRVWVýUHGXFHýWKHý LQFHQWLYHý WRýGLVLQYHVWýDQGýWRýH[LWïý7KHUHIRUHñý WKHýUDQJHýRIýûIL[LW\
]RQHûýEHFRPHVýZLGHUýDVýVKRZQýLQýWKHýILJXUHïý,QýVXPPDU\ñýVXQNýFRVWVýUHGXFHýUHVRXUFHýPRELOLW\ñ
SDUWLFXODUO\ýZKHQýLWýLVýFRPELQHGýZLWKýLUUHYHUVLELOLW\ýDQGýXQFHUWDLQW\ñýE\ýDFWLQJýDVýDýEDUULHUýWRýERWK
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HQWU\ý DQGý H[LWïý %\ý OLPLWLQJý WKHýPRELOLW\ý RIý Dý ILUP©Vý UHVRXUFHVñý ERWKý Dý ILUPöVý WHFKQRORJLFDOý DQG
PDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVýFDQýEHýOLPLWHGýIRUýDýJLYHQýSHULRGï

.LPýõìääæôýGHILQHVýDýILUPöVýWHFKQRORJLFDOýFDSDELOLW\ýDVýûWKHýDELOLW\ýWRýPDNHýHIIHFWLYHýXVH
RIýWHFKQRORJLFDOýNQRZOHGJHýLQýHIIRUWVýWRýDVVLPLODWHñýXVHñýDGDSWñýDQGýFKDQJHýH[LVWLQJýWHFKQRORJLHVûï
$ýILUP©VýWHFKQRORJLFDOýFDSDELOLW\ýLQýDQ\ýSHULRGýFRQVLVWVýRIýWKUHHýHOHPHQWVãýSURGXFWLRQñýLQYHVWPHQW
õLQFOXGLQJýGXSOLFDWLRQýDQGýH[SDQVLRQôñýDQGýLQQRYDWLRQïý)RUýHDFKýILUPñýWKHVHýWKUHHýHOHPHQWVýIRUP
WKHý ILUPöVý WHFKQRORJ\ý FDSDELOLW\ý IRUý DQ\ý JLYHQý SHULRGý DQGý FDQý EHý UHSUHVHQWHGý E\ý YDULRXV
FKDUDFWHULVWLFVýRIýHDFKýILUP©VýLQWHUQDOýDQGýH[WHUQDOýHQYLURQPHQWýDVýH[SODLQHGýLQýWKHýIROORZLQJýVXEð
VHFWLRQýRQýWKHýVRXUFHVýRIýVXQNýFRVWVï

7KHý NLQGVý RIý LQYHVWPHQWý RXWOD\Vý QHHGHGý IRUý VDWLVI\LQJý IRUHLJQý GHPDQGý DUHý PRUHý VLWHð
VSHFLILFñý WLPHðVSHFLILFñý DQGîRUý ILUPý RUý LQGXVWU\ðVSHFLILFý WKDQý IRUý WKRVHý QHHGHGý IRUý VDWLVI\LQJ
GRPHVWLFýGHPDQGïý7KHýSK\VLFDOýIHDWXUHVýRIýVXFKýLQYHVWPHQWVýPDNHýWKHPýFRVWO\ýWRýLQVWDOOñýUHPRYHñ
RUýUHORFDWHïý)RUýWKLVýUHDVRQýWKHýYDOXHýRIýVXFKýLQYHVWPHQWVýFDQýIDOOýVKDUSO\ýRYHUýWLPHïý6XFKýIHDWXUHV
PDNHý LWý FRVWO\ý WRý UHWURILWý RUý WUDQVIHUý WKHPý WRý RWKHUý ILUPVñý LQGXVWULHVý RUý FRXQWULHVïý$FFRUGLQJý WR
6XWWRQýõìääìôñýDýPDMRUýVRXUFHýRIýVXFKýVXQNýFRVWVýDUHýWKHýFRVWVýRIýDGDSWLYHý5ý÷ý'ýH[SHQGLWXUHVñ
UHVWUXFWXULQJñý DQGý UHWUDLQLQJý WRý LPSURYHý SURGXFWLYLW\ý SURPSWO\ý LQý WKHý IDFHý RIý FKDQJHVñý HLWKHU
IRUHVHHQýRUýXQIRUHVHHQï

6LPLODUO\ñýDýILUPöVýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýFDQýEHýGHILQHGýLQýWHUPVýRIýWKUHHýSDUDOOHOýHOHPHQWVñ
QDPHO\ñý WKHýPDLQWHQDQFHýRIýH[LVWLQJýH[SRUWýPDUNHWVñý HQWU\ý LQWRýQHZýPDUNHWVñý DQGý LQQRYDWLRQý LQ
PDUNHWLQJý WHFKQLTXHVïý(DFKýHQWDLOVý VXQNý FRVWVñý Dý GLIIHUHQFHý EHWZHHQý WKHý RULJLQDOý YDOXHý RIý VXFK
RXWOD\Vý DQGý WKHLUý YDOXHý LQý DQý DOWHUQDWLYHý XVHïý $PRQJý WKHVHý DUHý õLôý WKHý FRVWVý RIý DGYHUWLVLQJñ
LGHQWLI\LQJý DSSURSULDWHý WUDGLQJý SDUWQHUVñý DQGý REWDLQLQJý LQIRUPDWLRQý DERXWýPDUNHWý FRQGLWLRQVý LQ
H[SRUWýPDUNHWVñýèýõLLôýWKHýFRVWVýRIýFRQVWUXFWLQJýDQGýPDLQWDLQLQJýPDUNHWLQJýQHWZRUNVñýõLLLôýWKHýFRVWV
RIý GHYHORSLQJý QHZý PDUNHWLQJý WHFKQLTXHVñý õLYôý WKHý FRVWVý RIý QHJRWLDWLQJñý ZULWLQJý DQGý HQIRUFLQJ
FRQWUDFWVý EHWZHHQý WKHý SDUWLHVñý DQGý õYôý WKHý FRVWVý RIý LQIRUPDWLRQý RQý JRYHUQPHQWý UHJXODWLRQVý DQG
RWKHUýSROLFLHVýLQýERWKýIRUHLJQýDQGýGRPHVWLFýPDUNHWVïý7KHVHýVXQNýFRVWVýDUHýOLNHO\ýWRýEHýHVSHFLDOO\
ODUJHýIRUý60(VýEHFDXVHýRIýWKHLUýFRQFHQWUDWLRQýRQýUDWKHUýVSHFLILFýQLFKHýPDUNHWVï

'HVSLWHýWKHýREYLRXVýUHOHYDQFHýRIýWKHVHýNLQGVýRIýFRVWVýLQýH[SRUWýPDUNHWVñýVXUSULVLQJO\ýIHZ
DWWHPSWVý KDYHý EHHQý PDGHý WRý XVHý WKHý VXQNý FRVWý SHUVSHFWLYHý IRUý WHVWLQJý K\SRWKHVHVý FRQFHUQLQJ
DOWHUQDWLYHýPHDQVýRIýSHQHWUDWLQJýLQWHUQDWLRQDOýPDUNHWVýDQGýIRUýGHULYLQJýSROLF\ýLPSOLFDWLRQVï

,,ðëý$ý'LVHTXLOLEULXPý)UDPHZRUNýIRUýWKHý$QDO\VLVýRIý60(ý([SRUWV

2XUý IUDPHZRUNý IRUý WKHý DQDO\VLVý RIý 60(ý H[SRUWVý LVý Dý GLVHTXLOLEULXPý RQHý EDVHGý RQý WKH
FRQFHSWý RIý VWUDWHJLFýPDQDJHPHQWïý 6WUDWHJLFýPDQDJHPHQWý FDQý EHý YLHZHGý DVý LQý'HVVý DQGý0LOOHU
õìääêôýDVýDýVHULHVýRIýVWHSVýLQýZKLFKýDý&(2ýVKRXOGýDFFRPSOLVKýWKHýIROORZLQJýWDVNVãýõLôýDQDO\]HýWKH
RSSRUWXQLWLHVý DQGý WKUHDWVý RUý FRQVWUDLQWVý WKDWý H[LVWý LQý WKHý H[WHUQDOý HQYLURQPHQWâý õLLôý DQDO\]Hý WKH
RUJDQL]DWLRQöVý LQWHUQDOýVWUHQJWKVýDQGýZHDNQHVVHVâý õLLLôý LGHQWLI\ý WKHýRUJDQL]DWLRQöVýREMHFWLYHVâý õLYô
IRUPXODWHý VWUDWHJLHVý õDWý WKHý FRUSRUDWHñý EXVLQHVVý XQLWý DQGý IXQFWLRQDOý OHYHOVôý WRý PDWFKý WKH
RUJDQL]DWLRQöVýVWUHQJWKVýDQGýZHDNQHVVHVýZLWKýWKHýRSSRUWXQLWLHVýDQGýWKUHDWVýRIIHUHGýE\ýLWVýH[WHUQDO
HQYLURQPHQWâý õYôý LPSOHPHQWý WKRVHý VWUDWHJLHVâý DQGý õYLôý HQJDJHý LQý VWUDWHJLFý FRQWUROý DFWLYLWLHVý WR
HQVXUHýJRDOýDWWDLQPHQWï

$Q\ý 60(ý SRVVHVVHVý Dý VSHFLILFý LQWHUQDOý HQYLURQPHQWý FRQVLVWLQJý RIý Dý FHUWDLQý ILQDQFLDOñ
WHFKQLFDOñý KXPDQý DQGý RUJDQL]DWLRQDOý HQGRZPHQWý RIý UHVRXUFHVñý DVý ZHOOý DVý Dý FHUWDLQý VL]Hïý 7KH
LQWHUQDOý HQYLURQPHQWý KDVý EHHQý DFFXPXODWHGý WKURXJKý WKHý KLVWRU\ý RIý WKHý ILUPý DQGý GHWHUPLQHVý WKH
60(öVý VWUHQJWKVý DQGýZHDNQHVVHVý DVý IDUý DVý IRUHLJQýPDUNHWVý DUHý FRQFHUQHGïý7KHUHý DOVRý H[LVWVý DQ
H[WHUQDOýHQYLURQPHQWñýZKLFKýLQFOXGHVýWKHýH[LVWLQJýDVýZHOOýDVýFKDQJLQJýFRQGLWLRQVýLQýWHFKQRORJ\ñ

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
èý)RUýVRPHýSLRQHHULQJýHIIRUWVýDORQJýWKHVHýOLQHVýVHHý.HHVLQJñýìäæäñý:RUW]HOýDQGý:RUW]HOñýìäæäñýDQGý0RUDZHW]ñýìäåìï
0RUHýUHFHQWýVWXGLHVýWKDWýDUHýPRUHýFORVHO\ýUHODWHGýWRýWKHýSUHVHQWýVWXG\ýLQFOXGHý%HUU\ýDQGý(VFDQGRQñýìääéñý%HUU\ýDQG
/HY\ñýìääéñý,WRKýDQGý8UDWDñýìääéñý.LPýDQGý1XJHQWñýìääêñýìääéñý/HY\ñýìääìñýDQGý/HY\ýHWýDOïýìääéï
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)LJXUHýëý)UDPHZRUNýIRUý60(ý$QDO\VLV

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý7(&+1,&$/

ILQDQFHñý ODERUñý FDSLWDOý DQGý H[SRUWý PDUNHWVñý DQGý JRYHUQPHQWDOý DQGý RWKHUý VXSSRUWý V\VWHPVý WKDW
PD\EHýDYDLODEOHý WRý WKHýILUPïý7KHýYDULRXVýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKLVýH[WHUQDOýHQYLURQPHQWýFDQýDFWýDV
HLWKHUýRSSRUWXQLWLHVýRUýWKUHDWVýWRýDýILUPïý$WýDQ\ýJLYHQýSRLQWýLQýWLPHñýWKHýILUPýPD\ýEHýLQFRPSOHWHO\
DGMXVWHGý WRý WKHVHý RSSRUWXQLWLHVý DQGý WKUHDWVïý7KHý LQWHUQDOý DQGý H[WHUQDOý HQYLURQPHQWDOý FRQGLWLRQV
VSHFLI\ý WKHý SUHGHWHUPLQHGý DQGîRUý H[RJHQRXVý VWUXFWXUHý WKDWý SURYLGHVý WKHý EDVLVý IRUý HDFKý ILUPý WR
FKRRVHýLWVýRSWLPDOýPDQDJHULDOýVWUDWHJLHVïý,QýVWUDWHJLFýPDQDJHPHQWýWKHRU\ñýWKHýGHWHUPLQDWLRQýRIýD
ILUPöVý LQWHUQDOý HQYLURQPHQWý DQGý H[WHUQDOý HQYLURQPHQWý LVý FDOOHGý 6WUHQJWKVñý :HDNQHVVHVñ
2SSRUWXQLWLHVý DQGý 7KUHDWVý $QDO\VLVý õ6:27ý $QDO\VLVôïý 7KHý DQDO\VLVý LGHQWLILHVý WKHý SDUWLFXODU
IDFWRUVýLQýWKHýH[RJHQRXVýVWUXFWXUHýWKDWýDIIHFWýWKHýWHFKQRORJLFDOýRUýPDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVýRUýERWKï

7KHýIORZýFKDUWýLQý)LJXUHýëýVXPPDUL]HVýDQý60(©VýVWUDWHJLFýGHFLVLRQýPDNLQJýSURFHVVýIRU
H[SRUWLQJïý%\ýIROORZLQJýWKHýDUURZVýLQýWKHýGLDJUDPñýWKHýIORZýRIýDQý60(öVýGHFLVLRQýPDNLQJýSURFHVV
FDQýEHýHDVLO\ýXQGHUVWRRGïý7KHýH[WHUQDOýHQYLURQPHQWýLQFOXGHVýWKRVHýHOHPHQWVýH[WHUQDOýWRýWKHý60(
WKDWýGLUHFWO\ýDIIHFWýWKHýIRUPXODWLRQýDQGýDFFRPSOLVKPHQWýRIýLWVýEXVLQHVVýREMHFWLYHVýDQGñýLQýWXUQñýLWV
VXFFHVVýDQGýIDLOXUHïý0DMRUýHOHPHQWVýLQFOXGHãýõLôýIRUHLJQýEX\HUVñýõLLôýVXSSOLHUVýLQFOXGLQJýFUHGLWRUVñ
õLLLôýFRPSHWLWRUVñýõLYôýJRYHUQPHQWýDVýDýUHJXODWRUîIDFLOLWDWRUýDQGýõYôýWHFKQRORJ\ï

2QHý RIý WKHý PRVWý LPSRUWDQWý HOHPHQWVý LQý WKHý H[WHUQDOý HQYLURQPHQWý RIý DQý 60(ý LVý WKH
JRYHUQPHQWïý7KHýJRYHUQPHQWýFDQýHQDEOHýDýILUPý WRýGUDZýXSRQýRSSRUWXQLWLHVýDQGý WRýPLWLJDWHý WKH
WKUHDWVýWRýLWýVWHPPLQJýIURPýRWKHUýHOHPHQWVýLQýWKHýH[WHUQDOýHQYLURQPHQWýE\ýSURYLGLQJýYDULRXVýW\SHV

7HFKQRORJ\ý&DSDELOLW\ý5HJLPH
3RWHQWLDOý([SRUWý3URGXFWLRQ

0DUNHWLQJý&DSDELOLW\ý5HJLPH
3RWHQWLDOý([SRUWý0DUNHWLQJ

7UDQVDFWLRQýý&RVWV$GMXVWPHQWý&RVWV

3HUIRUPDQFH
*URZWK

3URILWDELOLW\
,QQRYDWLRQ

6WUDWHJLFý%HKDYLRU
([SRUWý0DUNHWýýVïV
7HFKQLFDOýVïV
)LQDQFHýVïV

6:,7&+,1*ýý5(*,0(6

$&78$/ý(;3257

,QWHUQDOýýýýýýýýýý(QYLURQPHQW
6WUHQJWKVýýýýýýýý:HDNQHVVHV

2ZQHUVKLS
2UJDQL]DWLRQDO
)LQDQFLDO
7HFKQLFDO

+XPDQý5HVRXUFHV

([WHUQDOýýýýýýý(QYLURQPHQW
2SSRUWXQLWLHVýýýýýýýýý7KUHDWV

&RPSHWLWRUV

*RYHUQPHQW

%X\HUVýýVXSSOLHUVýWHFKQRORJ\
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RIý VXSSRUWïý 6LQFHý60(VýPD\ýEHý WRRýZHDNý WRý KDQGOHý WKHý ODUJHý VXQNý FRVWVý LQý FDWHULQJý WRý H[SRUW
PDUNHWVñýSXEOLFýDVVLVWDQFHýLQýPDQDJLQJýWKHVHýVXQNýFRVWVýFDQýEHýH[WUHPHO\ýLPSRUWDQWïý7KHýDUURZV
LQý )LJXUHý ëý JRLQJý IURPý WKHý JRYHUQPHQWý HOHPHQWý WRý WKHý VXSSOLHUVý HOHPHQWý õILQDQFLDOý VXSSRUW
V\VWHPôñýWRýWKHýEX\HUVýHOHPHQWýõPDUNHWLQJýVXSSRUWýV\VWHPôñýDQGýILQDOO\ýWRýWKHýWHFKQRORJ\ýHOHPHQW
õWHFKQLFDOýVXSSRUWýV\VWHPôýUHSUHVHQWýWKHýYDULRXVýZD\VýLQýZKLFKýJRYHUQPHQWýPD\ýDFWýDVýDýFDWDO\VWï

6LQFHýGLIIHUHQWý60(VýPD\ýEHýDWýGLIIHUHQWýVWDJHVýLQýWKHLUýUHVSHFWLYHýOLIHýF\FOHVñýWKH\ýPD\
SXUVXHýGLIIHUHQWýFRPSHWLWLYHý VWUDWHJLHVñýHDFKý UHTXLULQJýDýGLIIHUHQWýFRPELQDWLRQýRIý UHVRXUFHVý DQG
FDSDELOLWLHVïý ,Qý WKLVý UHVSHFWñý WKHý FHQVRUHGý VZLWFKLQJý UHJUHVVLRQý PRGHOý GHYHORSHGý LQý WKHý QH[W
VHFWLRQýFDQýEHýXVHIXOýLQýLGHQWLI\LQJýWKHýUHODWLYHýH[WHQWýWRýZKLFKýWKHýWHFKQRORJ\ýFRQVWUDLQWýLVýPRUH
õRUýOHVVôýELQGLQJýWKDQýWKHýPDUNHWLQJýFRQVWUDLQWïý7KLVýLVýPHDVXUHGýLQýWHUPVýRIýWKHýSUREDELOLW\ýRIýDQ
H[FHVVýPDUNHWLQJýFRQVWUDLQWïý7KHýWLPHýSDWWHUQýRIýWKLVýSUREDELOLW\ýRIýH[FHVVýPDUNHWLQJîýWHFKQRORJ\
FRQVWUDLQWýLVýWUDFHGýRXWñýWKHUHE\ýLGHQWLI\LQJýGLIIHUHQWýVWDJHVýWKURXJKýZKLFKý60(VýPD\ýHYROYHïý%\
DYHUDJLQJýWKHýSUREDELOLWLHVýE\ýVHFWRUýRUýLQGXVWU\ñýLWýLVýSRVVLEOHýWRýILQGýZKLFKýVHFWRUýRUýLQGXVWU\ýLV
ERRPLQJýRUýGHFD\LQJýLQýLWVýEXVLQHVVýF\FOHýDQGîRUýOLIHýF\FOHïý)URPýVXFKýDýGLVHTXLOLEULXPýDQDO\VLVñ
WKHýDSSURSULDWHýUROHýIRUýJRYHUQPHQWýVXSSRUWýWRý60(VýDWýGLIIHUHQWýSRLQWVýLQýWKHLUýOLIHýF\FOHýFDQýEH
EHWWHUýLGHQWLILHGï

,,,ý$ý&HQVRUHGý6ZLWFKLQJý5HJUHVVLRQý0RGHOýDQGý'DWD

7RýJHWýVRPHýLGHDýDERXWýKRZýWKHýFRQFHSWýRIýVZLWFKLQJýUHJLPHVýFDQýEHýDSSOLHGý WRý60(V
DQGýWKHLUýH[SRUWVñýWXUQýWRý7DEOHýìýWKDWýLVýEDVHGýRQýDýVXUYH\ýRQý.RUHDQý60(VýLQýìäåäïý7KHýWDEOH
VKRZVýVHYHUDOýUHDVRQVýZK\ý.RUHDQý60(VýVXIIHUýIURPýERWWOHQHFNVýLQýILQDQFHïý2XWýRIýäéìýILUPVýLQ
WKHýVDPSOHñýêéïçøýLGHQWLILHGýWKHýVKRUWDJHýRIýVDOHVñýWKHýPDLQýVRXUFHýRIýDýILUP©VýLQWHUQDOýILQDQFHñýDV
WKHýSULPDU\ýERWWOHQHFNïý,QýRWKHUýZRUGVñýWKLVýODUJHýSHUFHQWDJHýRIý.RUHDQý60(VýVROGýOHVVýLQýìäåä
WKDQýWKH\ýFRXOGýSURGXFHýWHFKQRORJLFDOO\ñýLQGLFDWLQJýWKHýPDUNHWLQJýFRQVWUDLQWýWRýEHýELQGLQJï

2QýWKHýFRQWUDU\ñýêäïåýøýRXWýRIýäéìýILUPVýFRXOGýQRWýSURGXFHýPRUHñýWKRXJKýWKH\ýFRXOGýVHOO
PRUHýWKDQýZKDWýWKH\ýSURGXFHGýõWKHýVHFRQGýDQGýWKLUGýUHDVRQVôïý7KLVýPHDQVýWKDWýWKRVHý60(VýZHUH

7DEOHýìý5HDVRQVýRIý%RWWOHQHFNýLQý.RUHDQý60(ý)LQDQFH
8QLWãýø

6L]HýõúýRIýZRUNHUVôýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýìýðýëíýýýýýýëìðèíýýýýýýèìðìííýýýýýìíìðêííýýýýýêíìðýýýýýýýý$YHUDJH

6KRUWDJHýRIýVDOHVýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýêéïäýýýýýýýýêèïæýýýýýýýýýëäïæýýýýýýýýýýýêåïíýýýýýýýýýêèïêýýýýýýýýýýýêéïç
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&DVHýêãý H[ DQG E PLW LW LW! áí ý

/ K H[ E P J H[ P GPLW LW LW LW LW LWH[ LW LW
LW
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/HWý GLW EHýWKHýGXPP\ýYDULDEOHñýZKLFKýWDNHVýìýLIýWKHýL
WKýILUPýLVýDQýH[SRUWHUýDWýWLPHýWñýíýRWKHUZLVHï

&RPELQLQJýFDVHVýìýWKURXJKýFDVHýéñýZHýJHWýWKHýIROORZLQJýXQFRQGLWLRQDOýOLNHOLKRRGýIXQFWLRQýIRUýWKH
LWKýILUPã
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7DNLQJýDýQDWXUDOý ORJDULWKPýIRUýHTXDWLRQýõìçôýDQGýVXPPLQJýRYHUýREVHUYDWLRQVý\LHOGVýWKH
ORJðOLNHOLKRRGýIXQFWLRQã
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7KLVýOLNHOLKRRGýIXQFWLRQýLVýPD[LPL]HGýWRýREWDLQýWKHý0/ýHVWLPDWRUVýRIýD JEö ñ öV Vý ýDQG ö Vý XQGHUýWKH
DVVXPSWLRQýWKDWýWKHUHýLVýQRýFRQWHPSRUDU\ýFRUUHODWLRQýEHWZHHQýWKHýHUURUVýLQýWKHýWZRýUHJLPHVïý7KH
LQGHSHQGHQFHýDVVXPSWLRQýDOORZVýõììôýWKURXJKýõìéôýWRýEHýZULWWHQýLQýPXFKýVLPSOHUýIRUPï

7KHýSUREDELOLW\ýWKDWýHDFKýILUPýLVýERXQGHGýE\ýWKHý7ðUHJLPHñýLïHïñýWKHýSUREDELOLW\ýRIýH[FHVV
PDUNHWLQJýFDSDELOLW\ñýQHHGVýWRýEHýFRPSXWHGýLQýRUGHUýWRýILJXUHýRXWýWKHýHIIHFWVýRIýVXQNýFRVWVýRQýHDFK
ILUPöVýH[SRUWýEHKDYLRUïý7KHýSUREDELOLW\ýRIýDýILUPýERXQGHGýE\ýWKHý0ðUHJLPHñýLïHïñýWKHýSUREDELOLW\ýRI
H[FHVVýSURGXFWLRQý FDSDELOLW\ñý LVý VLPSO\ýìýPLQXVý WKHý SUREDELOLW\ý RIý H[FHVVýPDUNHWLQJý FDSDELOLW\ï
)RUý FRQYHQLHQFHñý WKHý SUREDELOLW\ý RIý H[FHVVý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý ZLOOý EHý XVHGý LQVWHDGý RIý WKH
SUREDELOLW\ýRIýH[FHVVýSURGXFWLRQýFDSDELOLW\ïý7KHýFORVHUýLVýWKLVýSUREDELOLW\ýWRýíïèñýWKHýOHVVýGRPLQDQW
ZLOOý EHý HLWKHUý FRQVWUDLQWïý7KHý FORVHUý LWý LVý WRý ìñý WKHýPRUHý GRPLQDQWý LVý WKHý WHFKQRORJ\ý FDSDELOLW\
FRQVWUDLQWñý DQGý WKHý FORVHUý LWý LVý WRý íñý WKHýPRUHý GRPLQDQWý LVý WKHýPDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý FRQVWUDLQWï
,QVWHDGýRIýXVLQJýWKHýXQFRQGLWLRQDOýSUREDELOLW\ýRIýH[FHVVýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýRIýHTXDWLRQýõìèôñýWKH
IROORZLQJý FRQGLWLRQDOý SUREDELOLW\ý RIý H[FHVVý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ñý ZKLFKý LVý EDVHGý RQý PRUH
LQIRUPDWLRQýDQGýSURYLGHVýDýVKDUSHUýGLVFULPLQDWLRQýEHWZHHQýWZRýUHJLPHVñæýZLOOýEHýXVHGï
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ZKHUHý ý / LWê ý LVý WKHýVDPHýDVý / LWê ý H[FHSWý WKDWý ELW ý LVýVXEVWLWXWHGýIRUý H[LW ý LQý WKHý ORZHUýERXQGýRIý WKH

LQWHJUDOýDQGý / LWé ýLVýWKHýVDPHýDVý / LWé ýH[FHSWýWKDWý PLW ýLVýVXEVWLWXWHGýIRUý H[LW ýLQýWKHýORZHUýERXQGýRI

WKHýLQWHJUDOïý7KHQñýWKHýOLIHýF\FOHýRUýEXVLQHVVýF\FOHýRIýHDFKýVHFWRUýRUýVL]HðJURXSýLQýH[SRUWýPDUNHWV
FDQýEHýSUHGLFWHGýE\ýDYHUDJLQJýWKHýSUREDELOLWLHVýRIýH[FHVVýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýIRUýDOOýILUPVýLQýWKDW
UHVSHFWLYHýVHFWRUýRUýVL]HýJURXSï

)LQDOO\ñý WKHý SURSHUWLHVý RIý 0/ý HVWLPDWRUVý QHHGý WRý EHý PHQWLRQHGïý +DUWOH\ý DQGý 0DOOHOD
õìäææôý SURYHGý WKHý VWURQJý FRQVLVWHQF\ý DQGý DV\PSWRWLFý QRUPDOLW\ý RIý WKHý 0/ý HVWLPDWRUVý IRUý WKH
FDQRQLFDOý GLVHTXLOLEULXPýPRGHOý XQGHUý WKHý DVVXPSWLRQý WKDWý WKHý YDULDQFHVý RIý HUURUý WHUPVý LQý WKH
PRGHOý DUHýERXQGHGýDZD\ý IURPýíïý7KLVý LVý VWLOOý WUXHý IRUý Dý ORFDOý0/ýHVWLPDWRUïý$VýZHýNQRZñý WKH
VZLWFKLQJýUHJUHVVLRQýPRGHOýõêôýLVýYHU\ýVLPLODUýWRýWKHýFDQRQLFDOýGLVHTXLOLEULXPýPRGHOýH[FHSWýWKDW

TLW
ó ý LVý OHIWðFHQVRUHGïý $OOý WKHý FRQGLWLRQVý IRUý FRQVLVWHQF\ý DQGý DV\PSWRWLFý QRUPDOLW\ý RIý WKHý 0/

HVWLPDWRUVýDUHýXQDIIHFWHGýE\ý WKHý OHIWðFHQVRULQJýRIý TLW
ó ïý7KXVñý WKHýVDPHýSURFHGXUHýFDQýEHýXVHGý WR

SURYHý WKHý VWURQJý FRQVLVWHQF\ý DQGý DV\PSWRWLFý QRUPDOLW\ý RIý WKHý0/ý HVWLPDWRUVý IRUý WKHý FHQVRUHG
VZLWFKLQJýUHJUHVVLRQýPRGHOýõêôï

,,,ðêý'DWDåýDQGý9DULDEOHV

)RUý.RUHDQý60(VñýUHOLDEOHýGDWDýRQýWKHLUýH[SRUWVñýHQGRZPHQWVñýRWKHUýFKDUDFWHULVWLFVñýDQG
WKHýPHDQVý XVHGý IRUý SHQHWUDWLQJý H[SRUWýPDUNHWVý DUHý XQDYDLODEOHý IURPýRIILFLDOý VWDWLVWLFDOý VRXUFHVï
)XUWKHUPRUHñý LQIRUPDWLRQý RQý WKHý XVHý DQGý HYDOXDWLRQý RIý 60(ý VXSSRUWý PHFKDQLVPVý E\ý 60(V
WKHPVHOYHVý LVý YLUWXDOO\ý QRQH[LVWHQWïý )RUý WKLVý UHDVRQñý.LPý DQGý1XJHQWý õìääéôý FRQGXFWHGý DQý LQð
GHSWKýVXUYH\ýRIý Dý VDPSOHýRIý60(Vïý ,QýRUGHUý WRýDVVXUHý VXIILFLHQWý YDULHW\ý LQý WKHý XVHý RIýGLIIHUHQW
H[SRUWýPHFKDQLVPVýDQGýVRXUFHVýRIýVXSSRUWýDWýPLQLPXPýFRVWýLQýWHUPVýRIýVDPSOHýVL]HñýWKH\ýVHOHFWHG
IRXUýVHFWRUVýRQýWKHýEDVLVýRIýWKHýIROORZLQJýFULWHULDãýõLôýWKHýFRPSOH[LW\ýRIýWHFKQRORJ\ñýõLLôýWKHýUDWHýRI
WHFKQRORJLFDOýFKDQJHýLQýSURGXFWVñýõLLLôýWKHýGHJUHHýRIýVXEFRQWUDFWLQJñýDQGýõLYôýWKHýQXPEHUýRIý\HDUV
LQýZKLFKý.RUHDQýILUPVýKDYHýEHHQýH[SRUWLQJïý7KH\ýFRQVLGHUHGýRQO\ýVHFWRUVýLQýZKLFKý60(VýZHUH
UHODWLYHO\ýSURPLQHQWýLQýHPSOR\PHQWýDQGýH[SRUWVïý7KHýVHOHFWHGýVHFWRUVýDUHãýZRYHQýWH[WLOHVýõ:7ôñ
DXWRý SDUWVý õ$3ôñý HOHFWURQLFý SDUWVý DQGý FRPSRQHQWVý õ(3ôý DQGý IDFWRU\ý DXWRPDWLRQý õ)$ôïý )$ý XVHV
VPDOOý EDWFKý WHFKQRORJ\ý DQGý KDVý Dý KLJKý UDWHý RIý WHFKQRORJLFDOý FKDQJHý EXWý UHODWLYHO\ý ORZý H[SRUW
LQWHQVLW\ýDQGýOLWWOHýH[SHULHQFHýLQýH[SRUWLQJïý$3ýDQGý(3ýXVHýODUJHýEDWFKýSURGXFWLRQýWHFKQRORJ\ýEXW
YDU\ýLQýWKHLUýUDWHVýRIýWHFKQRORJLFDOýFKDQJHñýH[SRUWýSURSHQVLW\ýDQGýH[SHULHQFHïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñ
:7ýXVHVýYLUWXDOO\ýFRQWLQXRXVýSURGXFWLRQýWHFKQRORJ\ýDQGýKDVýDýORZýUDWHýRIýWHFKQRORJLFDOýFKDQJHï

+DYLQJý VHOHFWHGý WKHý VHFWRUVñý.LPý DQGý1XJHQWý õìääéôý VDPSOHGý 60(Vý IURPý HDFKý VHFWRU
XVLQJýWKHýIROORZLQJýUXOHVãýõLôýWKHýVDPSOHýVL]HVýLQýHDFKýVHFWRUýZHUHýDSSUR[LPDWHO\ýSURSRUWLRQDOýWR
WKHý QXPEHUý RIý 60(Vý LQý WKHý VHFWRUñý DQGý õLLôý ZLWKLQý HDFKý VHFWRUñý Dý VWUDWLILHGý UDQGRPý VDPSOLQJ
SURFHGXUHýZDVý XVHGïý7KLVýKDGý WKHý HIIHFWý RIýPDNLQJý WKHý SUREDELOLW\ý RIý Dý ILUPöVý LQFOXVLRQý LQý WKH
VDPSOHý URXJKO\ýSURSRUWLRQDOý WRý LWVýFRQWULEXWLRQý WRý VHFWRUDOý HPSOR\PHQWý DPRQJý60(Vïý7KURXJK
WKLVýSURFHGXUHñýìëëý60(VýZHUHýVHOHFWHGãýéëýLQý:7ñýëíýHDFKýLQý$3ýDQGý(3ñýDQGýéíýLQý)$ï
$OWKRXJKýZHýKDYHýIRXUý\HDUVýRIýSDQHOýGDWDýõìäååýWRýìääìôñýWKHýQXPEHUýRIýREVHUYDWLRQVýXVHGýLQýWKH
FHQVRUHGýVZLWFKLQJýUHJUHVVLRQýPRGHOýLVýêéëýLQVWHDGýRIýéååñýVLQFHýVRPHýREVHUYDWLRQVýKDYHýPLVVLQJ
YDOXHVýDQGýVRPHýRQHýSHULRGýODJVýDUHýXVHGýIRUýVRPHýYDULDEOHVýLQýRUGHUýWRýDYRLGýVLPXOWDQHLW\ýELDVï

7KHýYDOXHýRIýHDFKýH[SRUWýVXSSRUWýYDULDEOHýLVýHYHQO\ýGLYLGHGýRYHUýWKHýSUHYLRXVýêý\HDUVïý)RU
60(VýZKLFKýKDGýEHHQýLQýH[LVWHQFHýIRUýOHVVýWKDQýWKUHHý\HDUVñýWKHýYDOXHýZDVýGLVWULEXWHGýHYHQO\ýRYHU
WKHý\HDUVýLQýH[LVWHQFHïý7DEOHýëýVXPPDUL]HVýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýREVHUYDWLRQVýE\ýVHFWRUýDQGýVL]H
JURXSýDQGýDOOýILUPVýDQGýIRUýH[SRUWHUVýDQGýQRQðH[SRUWHUVñýVHSDUDWHO\ï

7DEOHýêýFRQWDLQVýDOOý WKHýYDULDEOHVýXVHGý LQý WKLVýSDSHUý DQGý WKHLUý H[SHFWHGý HIIHFWVýRQýERWK
UHJLPHVïý,QýWKLVýWDEOHñýTXDQWLWDWLYHýPHDVXUHVýRIýYDULRXVýLQWHUQDOýFDSDELOLWLHVýDQGýH[WHUQDOýIDFWRUV

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
åý)RUýPRUHýGHWDLOýRQýWKHýGDWDýDQGýPHDQVýRIýGDWDýFROOHFWLRQñýVHHý.LPýDQGý1XJHQWýõìääéôï
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7DEOHýëýý2EVHUYDWLRQýDQGý3HUFHQWDJHýE\ý6HFWRUýDQGý6L]H

:7 $3 (3 )$ 7RWDO
*URXS 6L]H

2EVï ø 2EVï ø 2EVï ø 2EVï ø 2EVï ø
6L]Hýì ëç æïè ìì êïë ìí ëïä èí ìéïé äæ ëæïä
6L]Hýë ëæ æïå ìä èïè ìæ éïä êè ìíïì äå ëåïë
6L]Hýê éì ììïå ìë êïé ëé çïä ìå èïë äè ëæïê
6L]Hýé ëè æïë ìê êïæ å ëïê ìë êïé èå ìçïæ

$//

7RWDO ììä êéïë èè ìèïå èä ìæïí ììè êêïí êéå ìííïí
6L]Hýì ìå èïë ë íïç ë íïç ë íïç ëé çïä
6L]Hýë ìå èïë ìì êïë ìì êïë ìì êïë èì ìéïæ
6L]Hýê ëä åïê ç ìïæ ëí èïæ ìé éïí çä ìäïå
6L]Hýé ìä èïè ìê êïæ å ëïê ìì êïë èì ìéïæ

([SRUWHU

7RWDO åé ëéïì êë äïë éì ììïå êå ìíïä ìäè èçïí
6L]Hýì å ëïê ä ëïç å ëïê éå ìêïå æê ëìïí
6L]Hýë ä ëïç å ëïê ç ìïæ ëé çïä éæ ìêïè
6L]Hýê ìë êïé ç ìïæ é ìïì é ìïì ëç æïè
6L]Hýé ç ìïæ í íïí í íïí ì íïê æ ëïí

1RQð([SRUWHU

7RWDO êè ìíïì ëê çïç ìå èïë ææ ëëïì ìèê ééïí
1RWHãýý8VLQJý/ýWRýUHSUHVHQWýWKHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVãý6L]Hýìãý/áèíýóâý6L]Hýëãèíá /áìííâý6L]Hýêãýìííá /áëííâ
ý6L]Hý éãý /! ëííïý 7KHý SHUFHQWDJHVý UHSRUWHGý LQý DOOý FHOOVý H[FHSWý WKRVHý LQý WKHý ODVWý FROXPQý DUHý RIý WKHý QXPEHUý RI
REVHUYDWLRQVýLQýWKHýFHOOýUHODWLYHýWRýWKHýWRWDOýQXPEHUýRIýREVHUYDWLRQVïý7KHýSHUFHQWDJHVýUHSRUWHGýLQýWKHýODVWýFROXPQ
DUHýWKRVHýLQýWKDWýURZýFRPSDUHGýWRýWKHýJURXSýWRWDOï

KDYHýEHHQýREWDLQHGýWKURXJKý IDFWRUýDQDO\VLVýDQGýHDFKýRIý VHYHUDOýGLIIHUHQWý W\SHVýRIý60(ýVXSSRUW
V\VWHPVýKDVýEHHQýUHODWHGýWRýERWKýWKHýH[WHUQDOýDQGý LQWHUQDOýHQYLURQPHQWïý7KHýYDULDEOHýQDPHVýDUH
JLYHQý LQý LWDOLFVý LQý WKHýPLGGOHý FROXPQý RIý WKHý WDEOHý DQGý WKHý H[SHFWHGý GLUHFWLRQý RIý HIIHFWVý RQý WKH
GLIIHUHQWý UHJLPHý W\SHVý LQý WKHý ODVWý WZRýFROXPQVïý ,QýZKDWý IROORZVýZHý LGHQWLI\ý FHUWDLQý K\SRWKHVHV
FRQFHUQLQJýWKHVHýUHVXOWVýDVýLQGLFDWHGýE\ý+ìðý+ìéï

ìïý 3ODQWý&KDUDFWHULVWLFV

õLôý 5HWURVSHFWLYHýYDULDEOHV

õ+ìôý 7KHý QXPEHUý RIý \HDUVý IURPý WKHý HVWDEOLVKPHQWý \HDUý WRý ILUVWý H[SRUWý \HDUý õEIH[\Uôý LV
H[SHFWHGýWRýKDYHýDýQHJDWLYHýHIIHFWýRQýDý ILUPöVýH[SRUWïý õ+ëôý7KHýH[SHFWHGýVLJQýRIý WKHýQXPEHUýRI
\HDUVýIURPýILUVWýH[SRUWýWRýWKHýFXUUHQWý\HDUýõDIH[\UôýPXVWýEHýVWURQJO\ýSRVLWLYHï

ûEIH[\UûýDQGýûDIH[\UûñýZKLFKýEHORQJýWRýWKLVýFDWHJRU\ñýPHDVXUHýWKHýGHJUHHýRIýUHDGLQHVVýIRU
ILUVWýH[SRUWýDWýWKHýVWDUWðXSý\HDUýDQGýRIýWKHýOHDUQLQJýWKURXJKýDFFXPXODWHGýH[SHULHQFHýLQýH[SRUWLQJ
UHVSHFWLYHO\ïý $ý ILUPýZLWKý KLJKý ûEIH[\UûýPHDQVý WKDWý LWý QHHGHGý PRUHý WLPHý XQWLOý LWVý ILUVWý H[SRUWñ
VXJJHVWLQJýWKDWýWKHýILUPýZDVýOHVVýSUHSDUHGýIRUýH[SRUWLQJýDWýLWVýVWDUWðXSïý0RUHýH[SHULHQFHýLQýH[SRUWV
PDNHVýDýILUPöVýDFFHVVýWRýH[SRUWýPDUNHWVýHDVLHUýE\ýUHGXFLQJýLWVýVXQNýFRVWVï

õLLôý 7\SHýRIý2ZQHUVKLS

õ+êôý$ýILUPýZLWKýFRUSRUDWHðW\SHýRZQHUVKLSñýHTX ìñýH[SRUWVýPRUHýWKDQýDýILUPýZLWKýSULYDWH
RZQHUVKLSñýHTX íï

ý7KHýIRUPHUýLVýJHQHUDOO\ýODUJHUýLQýVL]HýWKDQýWKHýODWWHUñýDQGýVRýWKHýIRUPHUýFRXOGýPRUHýIXOO\
WDNHýDGYDQWDJHýRIýHFRQRPLHVýRIýVFDOHýLQýH[SRUWýPDUNHWVï



ìè

õLLLôý/DERUñý&DSLWDOýDQGý3URGXFWLYLW\ä

õ+éôý 0RUHý SURGXFWLRQý ZRUNHUVý õOSGZôý LQFUHDVHý SURGXFWLRQý FDSDELOLW\ý RIý Dý ILUPý IRU
H[SRUWLQJïýõ+èôý7KHýH[SHFWHGýHIIHFWVýRIýPDQDJHPHQWýZRUNHUVýõOPJZôýDUHýSRVLWLYHýRQýERWKýVLGHVï
õ+çôý+RZHYHUñýWKHýVL]HýHIIHFWýRIýPDUNHWLQJýõOPNZôýZRUNHUVýRQýH[SRUWLQJýLVýDPELJXRXVïýõ+æôýWKH
FDSLWDOýVL]HýõOFDSôýLVýH[SHFWHGýWRýKDYHýSRVLWLYHýHIIHFWVýRQýERWKýUHJLPHVï

7Rý DYRLGý VLPXOWDQHLW\ý ELDVñý RQHý WLPHðODJý LVý WDNHQý IRUý RXUý PHDVXUHVý IRUý ODERUñý FDSLWDOñ
ZKLFKý DUHãý ODERUý DQGý FDSLWDOý GLVFXVVHGý KHUHñý DQGý SURGXFWLYLW\ý YDULDEOHVý GLVFXVVHGý QH[Wïý $Q
LQFUHDVHýLQýûOPNZûýPD\ýQRWýFDXVHýDQýLQFUHDVHýRIýDýILUPöVýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýLQýH[SRUWýPDUNHWVï
,QVWHDGñýLWýFRXOGýFRQWULEXWHýWRýH[SDQGýGRPHVWLFýPDUNHWýDORQHï

õ+åôý$ýILUPýZLWKýKLJKýSURGXFWLYLW\ýH[SRUWVýPRUHï

3URGXFWLYLW\ýLVýRQHýRIýWKHýPRVWýLPSRUWDQWýSUR[LHVýPHDVXULQJýDýILUP©VýSDVWýVXFFHVVïìíý7KH
ILUPVýWKDWýKDYHýVXFFHHGHGýLQýWKHýSDVWýDUHýWKHý¦JRRG§ýILUPVýZLWKýKLJKHUýSURGXFWLYLW\ïý,QYHUVHO\ñýD
ILUPýPXVWýKDYHýKDGýLWVýSURGXFWLYLW\ýWRýVXFFHHGýLQýH[SRUWýPDUNHWVïý7RýDYRLGýWKLVýFDXVDOLW\ýSUREOHPñ
RQHðWLPHýODJýLVýWDNHQýIRUýSURGXFWLYLW\ýYDULDEOHVï

$ý ILUPý ZLWKý KLJKý SURGXFWLYLW\ý FDQý FRPSHWHý HIIHFWLYHO\ý LQý H[SRUWý PDUNHWVïý /DERU
SURGXFWLYLW\ýõOSUPDQôýDQGýFDSLWDOýSURGXFWLYLW\ýõOSUFDSôýDUHýFRQVLGHUHGýKHUHï

õLYôý3URGXFWý&KDQJHýDQGý%X\HUý&RQFHQWUDWLRQ

õ+äôý7KHýQXPEHUýRIýQHZýSURGXFWVýLQWURGXFHGýHDFKýSHULRGýõLQQôýKDVýDýQHJDWLYHýHIIHFWýIRU
WKHý7ðUHJLPHñýEXWýDýSRVLWLYHýHIIHFWý IRUýWKHý0ðUHJLPHïýõ+ìíôýý+LJKýEX\HUýFRQFHQWUDWLRQýõEX\FRQô
ZRXOGýKDYHýDýSRVLWLYHýHIIHFWýRQýWKHý0ðUHJLPHï

$Qý LQFUHDVHý LQý WKHýQXPEHUý RIýQHZýSURGXFWVý LQWURGXFHGý HDFKýSHULRGý VKRXOGý KHOSý Dý ILUP
DWWUDFWýPRUHýEX\HUVýE\ýVDWLVI\LQJýTXLFNO\ýFKDQJHVýLQýEX\HUV©ýQHHGVïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñý LWýQHHGV
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QRWýLQFOXGHGýLQýWKHýFRUUHVSRQGLQJýUHJLPHïýLLLôýû"ûýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýH[SHFWHGýVLJQýRIýWKHýYDULDEOHýLVýDPELJXRXVýD
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õ+ìëôý7KHýGXPP\ýYDULDEOHVýIRUýRWKHUýVHFWRUVýFRPSDUHGýWRý:RYHQý7H[WLOHýVHFWRUýZLOOýEH
H[SHFWHGýWRýVKRZýQHJDWLYHýHIIHFWVýRQýH[SRUWVýVLQFHýWKHý:7ýKDVýKLJKHVWýH[SRUWýSURSHQVLW\ïýõ+ìêô
)RUýWKHýWLPHýGXPPLHVñýWKHýGLUHFWLRQýRIýWKHLUýHIIHFWVýRQýH[SRUWýFDQQRWýEHýGHWHUPLQHGýDýSULRULï

8VLQJýVHFWRUýGXPPLHVýLVýWKHýVLPSOHVWýZD\ýWRýFDSWXUHýWKHýKHWHURJHQHLW\ýRYHUýVHFWRUVïý7KH
:RYHQý7H[WLOHýVHFWRUýõ:7ôñýZKLFKýKDVýKLJKýH[SRUWýSURSHQVLW\ñýLVýXVHGýDVýWKHýUHIHUHQFHýVHFWRUñýDQG
WKHý\HDUýìäåäýDVýWKHýUHIHUHQFHý\HDUïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýWKHýWLPHýGXPPLHVýDUHýVXSSRVHGýWRýFDWFK
QRWýRQO\ý WKHý WHFKQRORJ\ýDQGýPDUNHWLQJýSURJUHVVýEXWýDOVRý WKHý HIIHFWýRIý FKDQJHý LQýH[FKDQJHý UDWH
RYHUýWLPHï

ëý6XEMHFWLYHý9DULDEOHV

õ+ìéôý,QýUHODWLRQýWRýWKHýHOHYHQýIDFWRUVýGHULYHGýWKURXJKýIDFWRUýDQDO\VLVñýSRVLWLYHýHIIHFWVýRQ
H[SRUWVý DUHý H[SHFWHGý IRUý WKHý LQWHUQDOý FDSDELOLW\ý IDFWRUVý DQGý QHJDWLYHý HIIHFWVý IRUý WKHý H[WHUQDO
WLJKWQHVVýIDFWRUVï

(OHYHQýVWDQGDUGL]HGýIDFWRUVýIURPý&(2©VýVXEMHFWLYHýHYDOXDWLRQVýRIýHDFKýILUPýRQý LQWHUQDO
DQGýH[WHUQDOýHQYLURQPHQWýZHUHýGHULYHGìëñýZKLFKýVXPPDUL]HýWKHý&(2öVýVXEMHFWLYHý6:27ýDQDO\VLVï
7KHýQDPHVýRIýWKHýLQWHUQDOýFDSDELOLW\ýIDFWRUVýZHUHýPDUNHWLQJýDQGýPDQDJHPHQWýFDSDELOLW\ýõFIDFìôñ
ILQDQFLDOýFDSDELOLW\ýõFIDFëôñýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ýõFIDFêôýDQGýH[WHUQDOýUHODWLRQýFDSDELOLW\ýõFIDFéôï
7KHý QDPHVý RIý WKHý H[WHUQDOý FDSDELOLW\ý IDFWRUVýZHUHý UHVRXUFHý WLJKWQHVVý õHIDFìôñý ILQDQFHý WLJKWQHVV
õHIDFëôñýWHFKQLFDOýG\QDPLFVýõHIDFêôñýPDUNHWýFRPSHWLWLYHQHVVýõHIDFéôýDQGýVPDOOýPDUNHWýõHIDFèôï

êý60(ý6XSSRUWý9DULDEOHV

2QHýRIýWKHýPRVWý LPSRUWDQWý IHDWXUHVýRIý60(VýLQý.RUHDý LVý WKHLUýZHDNQHVVý LQý WHFKQRORJ\ñ
PDUNHWLQJý DQGý ILQDQFLQJý FDSDELOLWLHVïý 7KH\ý GHSHQGý ODUJHO\ý RQý /(Vý DQGý JRYHUQPHQWðOHG
LQVWLWXWLRQVýH[SOLFLWO\ýRUýLPSOLFLWO\ïýý$VýDýUHVXOWñýWKHýVXSSRUWýIURPýH[WHUQDOýDJHQWVýVXFKýDVý/(VýDQG
WKHýJRYHUQPHQWýKDYHýDýELJý LPSDFWýRQý WKHLUýEHKDYLRUïý7KHýVXSSRUWý IURPý/(Vý WKURXJKýYHUWLFDOýRU
KRUL]RQWDOýLQWHJUDWLRQýKHOSVý60(VýVWUHQJWKHQýWKHLUýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýEXWýQRWýWKHLUýWHFKQRORJ\
FDSDELOLW\ïý,QVWHDGñýWKHýVXSSRUWýIURPýJRYHUQPHQWýKDVýEHHQýWKHýPRVWýUHOLDEOHýDQGýLPSRUWDQWýVRXUFH
IRUýLPSURYLQJýERWKýWHFKQRORJ\ýDQGýH[SRUWýPDUNHWLQJï

$OWKRXJKý WKH\ý DUHý GLYLGHGý LQWRý WZRý JURXSVý RIý WHFKQRORJ\ý VXSSRUWVý DQGý PDUNHWLQJ
VXSSRUWVñý60(ýVXSSRUWýYDULDEOHVýDUHýFODVVLILHGýLQWRýéýJURXSVýIRUýFRQYHQLHQFHãýVXSSRUWVýIRUýVWDEOH
PDUNHWLQJñýQRQðILQDQFLDOýVXSSRUWVñýILQDQFLDOýVXSSRUWVýDQGýWD[ýVXSSRUWVïý'XPPLHVýIRUýGHVLJQDWLRQ
DVýDý3URPLVLQJý60(VýõIGHJìôñýEXVLQHVVýRUýLWHPýLQýû.DLUHVWVXûýõIGHJëêôñýUHVHUYHGýEXVLQHVVýDUHDýWR
60(Vý õPGHJìôý DQGý LWHPý SURGXFHGý E\ý FROOHFWLYHý FRQWUDFWý õPGHJëôý EHORQJý WRý WKHý VXSSRUWVý IRU
VWDEOHý PDUNHWLQJïý 3HQHWUDWLQJý H[SRUWý PDUNHWý õSHQôñý PHPEHUVKLSý RIý .275$ý õPGHJêôý DQG
WHFKQRORJLFDOý WUDLQLQJý DQGý VXSSRUWVý õWHFVXSôý EHORQJý WRý WKHý QRQðILQDQFLDOý VXSSRUWVïý 7HFKQRORJ\
GHYHORSPHQWýõIWHVXSôñýZRUNLQJýFDSLWDOýõIZFVXSôñýH[SRUWýILQDQFHýõH[IVXSôñýFUHGLWýJXDUDQWHHýV\VWHPV
XVHGý õIRUVXSôý DUHý WKHý ILQDQFLDOý VXSSRUWý YDULDEOHVïý 7D[ý H[HPSWLRQVý UHFHLYHGý õWHVXSôñý LQFRPH
H[HPSWLRQVý UHFHLYHGý õLHVXSôñý WD[ý UHGXFWLRQVý UHFHLYHGý õWUVXSôñý WD[ý UHVHUYHVý UHFHLYHGý õUHVXSôý DQG
VSHFLDOýGHSUHFLDWLRQýõVGVXSôýDUHýWKHýWD[ýVXSSRUWýYDULDEOHVï

7DEOHýêýVKRZVýWKHýYDULDEOHVýEHORQJLQJýWRýHDFKýRIýIRXUýJURXSVïý7KHýGHWDLOýFDQýEHýIRXQG
LQý .LPý DQGý 1XJHQWý õìääéôý PXVWý EHý UHIHUUHGïý :Hý VKDOOý QRWý PDNHý DQ\ý FRQMHFWXUHý DERXWý WKH
HIIHFWLYHQHVVýRIýHDFKýVXSSRUWýYDULDEOHïý+RZHYHUñý LWýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýVRPHýVXSSRUWýYDULDEOHV
DUHýRQO\ýIRUýH[SRUWHUVýZKLOHýWKHýRWKHUVýDUHýIRUýERWKýH[SRUWHUVýDQGýQRQðýH[SRUWHUVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìëý7RýVHHýWKHýGHULYDWLRQýRIýWKHýIDFWRUVýDQGýWKHýFRUUHVSRQGLQJýIDFWRUýORDGLQJVñýVHHý.LPýDQGý1XJHQWýõìääéôï
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,9ý(VWLPDWLRQý5HVXOWV

,9ðìý0RGHOýVHOHFWLRQýDQGý0HULWVýRIý&HQVRUHGý6ZLWFKLQJý0RGHO

2XUý FULWHULDý IRUý PRGHOý VSHFLILFDWLRQý DUHý FRQVLVWHQWý ZLWKý HFRQRPLFý WKHRU\ñý VWDWLVWLFDO
VLJQLILFDQFHýRIý LQFOXGHGýYDULDEOHVýDQGýJRRGýH[SODQDWRU\ýSRZHUïý$QýLWHUDWLYHýJHQHUDOý WRýVSHFLILF
VSHFLILFDWLRQýVHDUFKýVWUDWHJ\ýLVýDGRSWHGïý:HýVWDUWýZLWKýDýPRGHOýZLWKýWKHýODUJHVWýQXPEHUýRIý5+6
YDULDEOHVýFRQWDLQLQJýDOOýWKHýYDULDEOHVýGHVFULEHGýLQýWDEOHýêñýWKHQýFRPSDUHGýLWýZLWKýWKHýVDPHýPRGHO
ZLWKRXWý VXSSRUWýYDULDEOHVý WRý VHHýZKHWKHUýDQ\ýRIý WKHýVXSSRUWýYDULDEOHVýZDVýVLJQLILFDQWý LQý60(Vö
H[SRUWVïý$FFRUGLQJýWRýWKHýUHVXOWýRIýWKHý/5ðWHVWýEHWZHHQýWKHýWZRýVSHFLILFDWLRQVñýWKHý60(ýVXSSRUW
YDULDEOHVýDSSHDUHGýWRýEHýYHU\ýVLJQLILFDQWýHYHQýDWýD  íïíìïý7KXVñýWKHýODUJHVWýPRGHOýZDVýFKRVHQýDV
WKHýPDLQWDLQHGý K\SRWKHVLVý WRý VHOHFWý WKHý ILQDOý VSHFLILFDWLRQïý $IWHUý HVWLPDWLRQý DWý HDFKý VWDJHñý WKH
YDULDEOHVýZLWKý WðYDOXHVý OHVVý WKDQýíïèýZHUHýGURSSHGñýDQGý WKHý FRUUHVSRQGLQJý/5ðWHVWý EHWZHHQý WKH
SUHYLRXVýVSHFLILFDWLRQýDQGýWKHýQHZýVSHFLILFDWLRQýZDVýFDUULHGýRXWýWRýGHWHFWýDQ\ýVLJQLILFDQWýFKDQJHï
$IWHUý IRXUýVWHSVñý WKHýHVWLPDWHVýVKRZQýLQýWKHýëQGýDQGýêUGýFROXPQVýRIý WDEOHýéýZDVýREWDLQHGýDVý WKH
ILQDOýVSHFLILFDWLRQï

:HýFDQýFRPSDUHýDQGýFRQWUDVWý WKHý UHVXOWVý RIý WKHý WZRðUHJLPHý FHQVRUHGý UHJUHVVLRQýPRGHO
õëôðõèôýZLWKýWKHýVWDQGDUGýWRELWýPRGHOýõäôýKDYLQJýWKHýVDPHý5+6ýYDULDEOHVýDVýWKHýILQDOýVSHFLILFDWLRQï
7KHý HVWLPDWLRQý UHVXOWý RIý WRELWý PRGHOý LVý JLYHQý LQý WKHý éWKý FROXPQý RIý 7DEOHý éïý %\ý SOXJJLQJý WKH
HVWLPDWHVýIURPýERWKýWKHýFHQVRUHGýVZLWFKLQJýUHJUHVVLRQýPRGHOýDQGýWRELWýPRGHOýLQWRýõåôýDQGýõìíôñ
UHVSHFWLYHO\ñý DQGý WKHQý GLIIHUHQWLDWLQJý õåôý DQGý õìíôý ZLWKý UHVSHFWý WRý HDFKý RIý 5+6ý YDULDEOHVñý WKH
PDUJLQDOýHIIHFWýRIýHDFKý5+6ýYDULDEOHýRQýDFWXDOýH[SRUWVýLVýREWDLQHGýIRUýHDFKýRIýWKHýPRGHOVïý7KHVH
PDUJLQDOý HIIHFWVý RQý DFWXDOý H[SRUWý DUHý DYHUDJHGý RYHUý DOOý WKHý REVHUYDWLRQVñý H[SRUWHUVñý RUý QRQð
H[SRUWHUñýZKLFKýDUHýJLYHQýIURPýWKHýèWKýFROXPQýWRýWKHýìíWKýLQý7DEOHýéï

$VýVKRZQýLQý WKHýERWWRPýRIý WKHýëQGýDQGý WKHýêUGýFROXPQVý LQýWKHý7DEOHýéñýXQOLNHý WKHýXVXDO

DSSOLFDWLRQý XVLQJý FURVVðVHFWLRQDOý RUý SDQHOý GDWDñý WKHý YDOXHVý RIý 5 5ë ë

ýDQGý DUHý YHU\ý KLJKý LQý ERWK
PRGHOVïý 1RWDEO\ñý WKH\ý DUHý DERXWý éøý KLJKHUý LQý WKHý VZLWFKLQJý PRGHOý WKDQý LQý WKHý VWDQGDUGý WRELW
PRGHOïý7KLVýLVýRQHýRIýWKHýDGYDQWDJHVýRIýWKHýVZLWFKLQJýPRGHOýUHODWLYHýWRýWKHýVWDQGDUGýWRELWýPRGHOï
$QRWKHUýDGYDQWDJHýRIý WKHý VZLWFKLQJýPRGHOý LVý WKHýDELOLW\ý WRýPRUHýVKDUSO\ýGLVFULPLQDWHý LQýH[SRUW
SHUIRUPDQFHý EHWZHHQý H[SRUWHUVý DQGý QRQðH[SRUWHUVïý 7KHý DYHUDJHGý PDUJLQDOý HIIHFWVý RIý 5+6
YDULDEOHVýRQýDFWXDOýH[SRUWVýDPRQJýQRQðH[SRUWHUVýFRPSDUHGýZLWKýWKRVHýDPRQJýH[SRUWHUVýDUHýPXFK
VPDOOHUýLQýWKHýVZLWFKLQJýPRGHOýWKDQýLQýWKHýVWDQGDUGýWRELWýPRGHOïý7KLUGñý WKHýHIIHFWVýRIýDOPRVWýDOO
WKHý 60(ý VXSSRUWý YDULDEOHVý H[FHSWý IRUý ûPGHJìûñý ûPGHJëûý DQGý ûPGHJêûý DUHý ODUJHUý LQý DEVROXWH
WHUPVýDQGýPRUHýVLJQLILFDQWýLQýWKHýVZLWFKLQJýUHJUHVVLRQýPRGHOïý)LQDOO\ñýWKHýVZLWFKLQJýPRGHOýDOORZV
RQHý WRý JDLQý Dý GHHSHUý XQGHUVWDQGLQJý RIý Dý ILUP©Vý H[SRUWý EHKDYLRUý IURPý ERWKý WKHý WHFKQRORJ\ý DQG
PDUNHWLQJý SHUVSHFWLYHVñýZKLOHý WKHý VWDQGDUGý WRELWýPRGHOý IRFXVHVý RQý RQO\ý WKHý UHDOL]HGý GDWDïý 7KH
VZLWFKLQJýPRGHOýDOORZVýGHFLVLRQðPDNHUVýLQVLGHýILUPVýõ&(2VôýDQGýSROLF\ýPDNHUVýRXWVLGHýILUPVýWR
EDODQFHý DQGý DOORFDWHý HIILFLHQWO\ý WKHý UHVRXUFHVý DYDLODEOHý EHWZHHQý WKHý WHFKQRORJ\ý DQGýPDUNHWLQJ
VLGHVï

,9ðëý0DUJLQDOý(IIHFWVýRQý7ZRý5HJLPHVýDQGý7HVWLQJý+\SRWKHVHV

,QýWKLVýVXEðVHFWLRQñýWKHýK\SRWKHVHVýRQýSDUDPHWHUVýVHWýXSýLQýVHFWLRQý,,,ðêýDUHýWHVWHGýDQGýWKH
HIIHFWLYHQHVVý RIý HDFKý 60(ý VXSSRUWý YDULDEOHý LVý HYDOXDWHGïý 7KHý PDUJLQDOý HIIHFWVý RIý WKHý 5+6
YDULDEOHVýRQýWZRýUHJLPHVýDUHýJLYHQýWKHýìVWýDQGýëQGýFROXPQVýLQý7DEOHýéïý,QýWKHýWDEOHñýWKHýHVWLPDWHV
LQý WKHý GDUNðVKDGHGý FHOOVý ZLWKý WKHý GDUNðKLJKOLJKWHGý QXPEHUVý DUHý VLJQLILFDQWý DWý D  íïíìñý WKH
HVWLPDWHVý LQý WKHý GDUNðVKDGHGý FHOOVý ZLWKRXWý WKHý GDUNðKLJKOLJKWHGý QXPEHUVý DUHý VLJQLILFDQWý DW
D  íïíèñý DQGý WKHý HVWLPDWHVý LQý WKHý DðOLWWOHðGDUNý FHOOVý EXWý DUHý QRWý KLJKOLJKWHGý DUHý VLJQLILFDQWý DW



ìä

D  íïìïý7KHýDYHUDJHGýPDUJLQDOýHIIHFWVýRIý5+6ýYDULDEOHVýRQýDFWXDOýH[SRUWVýDUHýJLYHQýWKHýèWKýWRýWKH
æWKýFROXPQVýLQý7DEOHýéï

ýõLôý5HWURVSHFWLYHýYDULDEOHV

$VýH[SHFWHGñýWKHýVLJQVýRIýûEIH[\UûýRQýERWKýFDSDELOLW\ýUHJLPHVýDUHýQHJDWLYHýDQGýWKRVHýRI
ûDIH[\UûýDUHýSRVLWLYHïý+\SRWKHVHVýõ+ìôýDQGýõ+ëôýDUHýYHULILHGýLQýWKDWýûEIH[\UûýKDVýDýPXFKýVWURQJHU
QHJDWLYHýHIIHFWýRQýWKHý7ðUHJLPHýWKDQýRQýWKHý0ðUHJLPHñýZKLOHýûDIH[\UûýKDVýDýVWURQJHUýHIIHFWýRQýWKH
0ðUHJLPHïý 7KHý ORQJHUý WKHý ZDLWLQJý SHULRGý WRý ILUVWý H[SRUWVý LVñý WKHý LQIHULRUý WKHý WHFKQRORJ\ý DQG
PDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVýRQýH[SRUWVïý,QýRWKHUýZRUGVñýWKHýILUPýZLWKýORQJHUýZDLWLQJýSHULRGýWRýWKHýILUVW
H[SRUWVý VXIIHUVý IURPý VHYHUHý WHFKQRORJLFDOý DQGý PDUNHWLQJý FRQVWUDLQWVý LQý H[SRUWLQJñý SDUWLFXODUO\
IURPý WHFKQRORJLFDOý FRQVWUDLQWVïý ,Wý LVý EHFDXVHý WKHý ILUPVý KDYLQJý ORQJHUý ZDLWLQJý SHULRGý KDYH
GHSHQGHGý ODUJHO\ý RQý WKHý GRPHVWLFýPDUNHWý LQý GRLQJý WKHLUý EXVLQHVVïý $Vý VXFKñý WKHLUý EXVLQHVVý VL]H
WHQGVýWRýUHPDLQýVPDOOýDQGýWRýEHýSRRUO\ýHTXLSSHGï

2Qý WKHý FRQWUDU\ñý WKHý SHULRGý IURPý ILUVWý H[SRUWý WRý WKHý FXUUHQWý SHULRGý KDVý Dý YHU\ý VWURQJ
SRVLWLYHýHIIHFWýRQýH[SRUWVñýSDUWLFXODUO\ýH[SRUWýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ïý7KHýOHQJWKýRIýWKHýSHULRGýFDQ
EHý XVHGý DVý Dý SUR[\ý IRUýPHDVXULQJý WKHýEHQHILWVý RIý OHDUQLQJý WKURXJKý WKHý DFFXPXODWHGý H[SHULHQFH
IURPýWKHýSUHYLRXVýH[SRUWVïý7KHýORQJHUýDýILUPýKDVýVWD\HGýLQýH[SRUWýPDUNHWVñýWKHýPRUHýEHQHILWVýWKH
ILUPýHQMR\VýLQý WHUPVýRIýVXQNýFRVWVïý7KHýSRVLWLYHýHIIHFWýRIýSODQWýDJHýRQý WKHýSURSHQVLW\ý WRýH[SRUW
REVHUYHGýE\ý5REHUWVýDQGý7\ERXWýõìääæôýLVýQRWýREVHUYHGýKHUHïý)RUýH[SRUWHUVñýWKHýSRVLWLYHýHIIHFWýRI
SODQWýDJHýRQýWKHýSURSHQVLW\ýWRýH[SRUWýLVýFOHDUO\ýYHULILHGýVLQFHýûDIH[\UûýKDVýDýVWURQJýSRVLWLYHýHIIHFW
RQýH[SRUWVïý+RZHYHUñýIRUýQRQðH[SRUWHUVñýSODQWýDJHýKDVýDýVWURQJýQHJDWLYHýHIIHFWýRQýWKHýSURSHQVLW\
WRý H[SRUWý VLQFHý ûEIH[\Uûý KDVý Dý VWURQJý QHJDWLYHý HIIHFWïìêý :KHQý DOOý WKHý ILUPVñý LQFOXGLQJý ERWK
H[SRUWHUVýDQGýQRQðH[SRUWHUVñýDUHýFRQVLGHUHGñýWKHUHýLVýQRýFOHDUýHIIHFWýRIýDJHýRQýH[SRUWýSURSHQVLW\ï

õLLôý7\SHýRIý2ZQHUVKLSã

$OWKRXJKýWKHýK\SRWKHVLVýõ+êôýVWDWHVýWKDWýDýILUPýZLWKýFRUSRUDWHðW\SHýRZQHUVKLSýõHTX ìôñ
VKRXOGýH[SRUWýPRUHýWKDQýDQýLQGLYLGXDOO\ýRZQHGýILUPýõHTX íôñýWKLVýGXPP\ýYDULDEOHýZDVýGURSSHG
LQýWKHýILQDOýVSHFLILFDWLRQýEHFDXVHýLWVýHIIHFWýZDVýIRXQGýWRýEHýVWDWLVWLFDOO\ýLQVLJQLILFDQWï

õLLLôý/DERUñý&DSLWDOýDQGý3URGXFWLYLW\

$JDLQý DVý VKRZQý LQý 7DEOHý éñý ERWKý WKHý QXPEHUý RIý SURGXFWLRQý ZRUNHUVý õOSGZôý DQGý WKH
QXPEHUýRIýPDQDJHPHQWýZRUNHUVýõOPJZôýKDYHýVLJQLILFDQWýSRVLWLYHýHIIHFWVýRQýWKHý7ðUHJLPHýEXWýQRW
RQýWKHý0ðUHJLPHñýDQGýWKHýQXPEHUýRIýPDUNHWLQJýZRUNHUVýõOPNZôýKDVýDýVLJQLILFDQWýQHJDWLYHýHIIHFW
RQýWKHý0ðUHJLPHïý7KXVñýWKLVýUHVXOWýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýK\SRWKHVHVýõ+éôñýõ+èôýDQGýõ+çôñýWKRXJKýWKH
HIIHFWýRIýûOPNZûýRQýWKHý0ðUHJLPHýDSSHDUHGýWRýEHýQHJDWLYHï

2QýWKHýRWKHUýKDQGñýWKHýFDSLWDOýDPRXQWýWXUQHGýRXWýWRýKDYHýDýSRVLWLYHýDQGýVLJQLILFDQWýHIIHFW
RQO\ýRQýWKHý0ðUHJLPHïý*UHDWHUýFDSLWDOýLQFUHDVHVýH[SRUWýPDUNHWLQJñýZKLFKýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýõ+æô
DOWKRXJKý LWý LVý QRWý VLJQLILFDQWý LQý7KHý7ðUHJLPHïý$FFRUGLQJý WRý WKHý FRUUHVSRQGLQJý HVWLPDWHñýZKHQ
FDSLWDOýLQFUHDVHVýE\ýìýXQLWñýWKHýH[SRUWýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýDSSHDUVýWRýLQFUHDVHýE\ýDERXWýìïèýWLPHVï
7KLVýVKRZVýKRZýLPSRUWDQWýFDSLWDOýFDQýEHýLQýGHWHUPLQLQJýDýILUP©VýH[SRUWýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ï

%\ýFRQWUDVWñý ODERUýSURGXFWLYLW\ýKDVý OLWWOHýHIIHFWýRQýDQý60(©VýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýEXWýD
YHU\ýVWURQJýSRVLWLYHýHIIHFWýRQýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ïý,QGHHGñýZKHQýODERUýSURGXFWLYLW\ýLQFUHDVHVýE\
ìý XQLWñý WHFKQRORJ\ý FDSDELOLW\ý IRUý H[SRUWLQJý LQFUHDVHVý E\ý DERXWý PRUHý WKDQý WHQý WLPHVïý &DSLWDO
SURGXFWLYLW\ýKDVýDýJUHDWHUýLPSDFWýRQýWKHý0ðUHJLPHýWKDQýRQýWKHý7ðUHJLPHñýDOWKRXJKýLWVýHIIHFWVýDUH
VLJQLILFDQWýLQýERWKýUHJLPHVïý7KLVýUHVXOWýVXSSRUWVýõ+åôï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìêý$QýLQFUHDVHýLQýILUPýDJHýLQFUHDVHVýûDIH[\UûýIRUýH[SRUWHUVýñýKRZHYHUñýGHFUHDVHVýûEIH[\UûýIRUýýQRQðH[SRUWHUVï



ëí

7DEOHýéý&HQVRUHGý6ZLWFKLQJý5HJUHVVLRQý0RGHOýDQGý7RELWý0RGHO

6ZLWFKLQJý5HJLPHV 6ZLWFKLQJý5HJLPHV 7RELW
7ð5HJ 0ð5HJ

7RELW
([S 1ð([S $OO ([S 1ð([S $OO

(VWLPDWH (VWLPDWH (VWLPDWH 0HDQ 0HDQ 0HDQ 0HDQ 0HDQ 0HDQ

&217 êïéêëóóó ðìïåêíóóó ðìïäêæóóó íïäëê íïíææ íïèèì ðìïéäë ðíïëêæ ðíïäéí
%IH[\U ðíïëìçóóó ðíïíéçó ðíïìíêóóó ðíïììè ðíïíìì ðíïíçä ðíïíåí ðíïíìê ðíïíèí
$IH[\U íïíèëó íïìèåóóó íïììåóóó íïíåí íïííå íïíéå íïíäì íïíìé íïíèæ
/SGZ íïíìíóóó íïííåóóó íïííè íïííí íïííê íïííç íïííì íïííé
/PJZ íïíêëóó íïíìè íïíìé íïíëí íïííë íïíìë íïíìì íïííë íïííæ
/PNZ ðíïíäèóóó ðíïíéæóóó ðíïíêé ðíïííê ðíïíëí ðíïíêç ðíïííç ðíïíëê
/FDS 16 ìïèëéóóó íïäèåóóó íïèéì íïíèè íïêëæ íïæêå íïììæ íïéçè

/SUPDQ ìíïæèêóóó 16 èïìäêóóó éïäëå íïéèí ëïäèä éïííí íïçêè ëïèëí
/SUFDS íïíëêóó íïìíìóóó íïíæêóóó íïíéç íïííè íïíëå íïíèç íïííä íïíêè
,QQ ðíïìíêóóó íïìéìóóó ðíïíëë íïííê íïííì íïííë ðíïíìæ ðíïííê ðíïíìì

%X\FRQ íïíëíóóó íïííäóóó íïííæ íïííì íïííé íïííæ íïííì íïííè
-REVV ëïåèåóóó íïäìëóóó ìïíìè íïìíê íïçìé íïæíê íïììë íïééê
-REH[[ ðìïìçíóóó íïçèèóó ðíïéìë ðíïíéë ðíïëéä íïèíé íïíåí íïêìå
FIDFì íïêäíóó ðíïêííóó íïíçê íïíæë íïííè íïíéê íïíéå íïííå íïíêì
FIDFë íïêäìóó 16 íïìæí íïìæä íïíìç íïìíå íïìêì íïíëì íïíåê
HIDFë íïèêíóóó íïèèèóóó íïëèçóó íïééí íïíéë íïëçè íïìäæ íïíêì íïìëé
HIDFê ìïìëêóóó íïäëëóóó íïåçìóóó íïåéë íïíåí íïèíæ íïççé íïìíè íïéìå
HIDFé ðíïêåéóóó íïíçå ðíïìêç ðíïíìé ðíïíåë íïíèê íïííå íïíêê
HIDFè ðíïêéíóó ðíïíäç ðíïìëì ðíïíìë ðíïíæê ðíïíæé ðíïíìë ðíïíéæ
IGHJì ðìïíëëóóó ðíïëçê ðíïêçê ðíïíêæ ðíïëëí ðíïëíë ðíïíêë ðíïìëå
IGHJëê èïèëíóóó íïæéêó ìïäçí íïëíí ìïìåç íïèæë íïíäì íïêçì
PGHJì ìïåéåóóó ìïêêäóóó íïçèç íïíçæ íïêäæ ìïíêì íïìçé íïçèí
PGHJë ðçïèåéóóó ðçïëåçóóó ðëïêêå ðíïëêå ðìïéìè ðéïåéë ðíïæçä ðêïíèì
PGHJê íïêçå 16 íïéäæ íïìçä íïíìè íïìíì íïêåê íïíçì íïëéì
WHFVXS ðíïìçíó íïíëç ðíïíæê ðíïííæ ðíïíéé íïíëí íïííê íïíìê
IRUVXS íïëçå ìïìéíóóó íïçêçóóó íïèëå íïíèë íïêìä íïéäí íïíæå íïêíä
IWHVXS ìïëíäóóó 16 íïêêåóó íïèèé íïíèì íïêêê íïëçì íïíéì íïìçé
IZFVXS ðíïæçíóóó ðíïìåê ðíïééçóóó ðíïéìê ðíïíêå ðíïëéå ðíïêéê ðíïíèé ðíïëìç
SHQ íïéëìóóó íïíäè íïìéä íïíìè íïíäí íïíæê íïíìë íïíéç

H[IVXS íïêìì íïçìäóóó íïêäêóóó íïêçë íïíêè íïëìä íïêíê íïíéå íïìäì
WHVXS ðíïäìäóóó íïéêèóóó ðíïêèçóóó ðíïëçæ ðíïíëê ðíïìèä ðíïëæé ðíïíéê ðíïìæê
LHVXS ðíïåêåóó 16 íïíìë ðíïêåé ðíïíêè ðíïëêí íïííä íïííë íïííç
WUVXS íïëçä ðíïäíäóóó ðíïìëí ðíïìää ðíïíëë ðíïìëì ðíïíäë ðíïíìè ðíïíèå
UHVXS íïëæäó 16 íïìçè íïìëå íïíìë íïíææ íïìëæ íïíëí íïíåí
VGVXS ìïçååóóó ðíïêêçóó íïéåçóóó íïçèé íïíèå íïêäë íïêæè íïíèä íïëêç
$3 16 ðçïçéèóóó ðíïäåèó ðëïêçí ðíïëéí ðìïéëå ðíïæèä ðíïìëí ðíïéæå
(3 16 ðëïääìóóó ðìïëäåóóó ðìïíçë ðíïìíå ðíïçéê ðìïííí ðíïìèä ðíïçêí
)$ 16 ðéïìèéóóó ðìïåçäóóó ðìïéæè ðíïìèí ðíïåäê ðìïééí ðíïëëä ðíïäíæ
WGäí ðíïêçå 16 ðíïìäæ ðíïìçä ðíïíìè ðíïìíì ðíïìèë ðíïíëé ðíïíäç
WGäì 16 ðíïéííóóó ðíïìææ ðíïìéë ðíïíìé ðíïíåç ðíïìêæ ðíïíëë ðíïíåç

6,*0$ ìïëèìóóó íïèêéóóó ìïêìéóóó óóó VLJQLILFDQWýDWýDOSKD íïíì

ý 5 ë íïäíåíé íïåçëåë óó VLJQLILFDQWýDWýDOSKD íïíè

ý 5
ë íïåäìíä íïåéèéè ó VLJQLILFDQWýDWýDOSKD íïì

ýýýýýýýýýýýýýýýýý1RWHìãý16ýGHQRWHVýWKDWýWKHýFRUUHVSRQGLQJýYDULDEOHýZDVýGURSSHGýLQýWKHýILQDOýVSHFLILFDWLRQýEHFDXVH
ýýýýýýýýRIýLQVLJQLILFDQFHï

ýýýýýýýýýýýýýýýýý1RWHëãý7KHýèWKýWRýWKHýìíWKýFROXPQVýDUHýWKHýDYHUDJHGýPDUJLQDOýHIIHFWVýRQýDFWXDOýH[SRUWVï

$FFRUGLQJý WRý WKHýHVWLPDWHVñý WKHýSURGXFWLYLW\ýYDULDEOHVýH[HUWý WKHýJUHDWHVWý LQIOXHQFHVýRYHU
ERWKýWKHýWHFKQRORJLFDOýDQGýPDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVýRIýILUPVïý+LJKýSURGXFWLYLW\ýRIýODERUýDQGýFDSLWDO



ëì

PDNHVýDýILUPýVXFFHVVIXOýLQýH[SRUWýPDUNHWVïý,QYHUVHO\ñýDýILUPýWKDWýKDVýVXFFHHGHGýLQýH[SRUWýPDUNHWV
KDVý KLJKHUý SURGXFWLYLW\ïý 7KDWý LVý ZK\ý &(2Vý DQGý SROLF\ý PDNHUVý PXVWý IRFXVý RQý LPSURYLQJ
SURGXFWLYLW\ñýHVSHFLDOO\ýODERUýSURGXFWLYLW\ýLIýWKH\ýDUHýWRýVXFFHHGýLQýH[SRUWýPDUNHWVï

õLYôý1HZý3URGXFWVñý%X\HUý&RQFHQWUDWLRQýDQGý0DQDJHUöVý%DFNJURXQG

$VýH[SHFWHGý LQý õ+äôñý WKHýHVWLPDWHGýQXPEHUVýRIýQHZýSURGXFWVýGHYHORSHGý õLQQôýKDYHý WKH
VDPHýGLUHFWLRQVýRIýHIIHFWVýRQýWKHý7ðUHJLPHýDQGýWKHý0ðUHJLPHïý0RUHýQHZýSURGXFWVýHYHU\ý\HDUýDGG
WRýWKHýEXUGHQýRQýDýILUPöVýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ýIRUýH[SRUWýPDUNHWVâýKRZHYHUñýWKH\ýDOVRýVWLPXODWH
DQGý H[SDQGý WKHý ILUP©Vý H[SRUWý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ïý 7KLVý LVý EHFDXVHý WKHý GHYHORSPHQWý RIý QHZ
SURGXFWVýUHTXLUHVýDýORWýRIýVXQNýFRVWVñýEXWýDOVRýVHUYHVýWRýKHOSýDWWUDFWýPRUHýEX\HUVï

2Qý WKHý RWKHUý KDQGñý WKHý PRUHý Dý ILUPöVý VDOHVý DUHý FRQFHQWUDWHGý RQý WKHý ILUVWý WKUHHý EX\HUV
õEX\FRQôñý LWVý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý DSSHDUVý WRý EHFRPHý KLJKHUïý 7KLVý SKHQRPHQRQý LVý UHODWHGý WR
60(VöýVXEFRQWUDFWLQJýUHODWLRQVKLSýZLWKýVPDOOýQXPEHUVýRIý/(VýRUý IRUHLJQýEX\HUVïý$ýILUPýZLWKýD
KLJKHUý VXEFRQWUDFWLQJý UDWLRý KDVý KLJKHUý EX\HUý FRQFHQWUDWLRQý DQGý VRý HQMR\Vý VWURQJHUý PDUNHWLQJ
FDSDELOLW\ïý7KXVñýõ+ìíôýLVýFRQILUPHGï

$ý&(2öVý VDOHVý H[SHULHQFHý õMREVVôý WXUQVý RXWý WRýKDYHý Dý VXEVWDQWLDOý SRVLWLYHý HIIHFWý RQý WKH
PDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýRIýKLVýILUPýZKLOHýKLVýSUHYLRXVýH[SRUWýH[SHULHQFHýõMREH[[ôýKDVýDýVPDOOHUýEXW
QHJDWLYHý LPSDFWïý7KHý ODWWHUý LPSOLHVý WKDWýSUHYLRXVýH[SHULHQFHý LQýH[SRUWVýPDNHVýKLPýVKULQNý IURPñ
UDWKHUýWKDQýVWLPXODWLQJñýH[SRUWLQJñýSHUKDSVýEHFDXVHýRIýGLIILFXOWýH[SHULHQFHýLQýH[SRUWVïý&OHDUO\ñýWKH
HVWLPDWHýIRUýûMREVVûýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýõ+ììôýZKLOHýWKDWýRIýýûMREH[[ûýLVýQRWï

õYôý6HFWRUý'XPPLHVýDQGý7LPHý'XPPLHV

$VýLQGLFDWHGýE\ýWKHýHQWULHVýIRUýWKHýWKUHHýVHFWRUDOýGXPP\ýYDULDEOHVñýILUPVý LQýWKHý$3ñý(3
DQGý)$ýODJýVXEVWDQWLDOO\ýEHKLQGýWKHýõH[FOXGHGôý:7ýVHFWRUýLQýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýIRUýH[SRUWLQJñ
ZKLOHý WKHUHý DUHý QRý GLIIHUHQFHVý LQý WHFKQRORJ\ý FDSDELOLW\ý DPRQJý WKHPïý +HQFHñý DOWKRXJK
LPSURYHPHQWVý LQý WHFKQRORJLFDOýFDSDELOLWLHVýFDQý LQFUHDVHýH[SRUWVý LQýDOOýVHFWRUVñý WKHýH[SDQVLRQýRI
PDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýLVýFUXFLDOýRQO\ýIRUýWKHý$3ñý(3ýDQGý)$ýVHFWRUVï

2QýWKHýRWKHUýKDQGñý WKHý WLPHýGXPPLHVñýZKLFKýFDQýSLFNýXSý WKHý LQIOXHQFHýRIý WLPHðYDU\LQJ
LQIOXHQFHVý OLNHý H[FKDQJHý UDWHVñìéý VKRZý WKDWý FRPSDUHGý WRý WKHý RPLWWHGý \HDUý ìäåäý DQGý ìääí
PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý LQý ìääìýZDVý VLJQLILFDQWO\ý ORZHUïý ([FHSWý IRUý WKLVñý KRZHYHUñý WKHUHýZHUHý QR
RWKHUýHIIHFWVýRIýWKHýWLPHýGXPPLHVýRQýHLWKHUýRIýWKHýUHJLPHVï

õYLôý0DQDJHUöVý6XEMHFWLYHý(YDOXDWLRQV

7KHý VLJQVý RIý WKHý HVWLPDWHVý IRUý WKHý PDQDJHU©Vý RZQý VXEMHFWLYHý HYDOXDWLRQý RIý WKHý ILUP©V
PDUNHWLQJýDQGýPDQDJHPHQWýFDSDELOLW\ýIDFWRUýõFIDFìôýLQý7DEOHýéýDUHýSRVLWLYHýLQýWKHý7ðUHJLPHýDQG
QHJDWLYHýLQýWKHý0ðUHJLPHýUHVSHFWLYHO\ïý$OWKRXJKýWKHýSRVLWLYHýHIIHFWýLQýWKHý7ðUHJLPHýZDVýH[SHFWHG
õ+ìêôñý WKHý QHJDWLYHý HIIHFWý RQý WKHý0ðUHJLPHýZDVý QRWïý 7KHý HIIHFWý RIý ûFIDFìûý RQý DFWXDOý H[SRUWVñ
KRZHYHUñý ZKLFKý LVý GHWHUPLQHGý E\ý WKHý LQWHUDFWLRQý EHWZHHQý WKHý 7ðUHJLPHý DQGý WKHý0ðUHJLPHñý LV
SRVLWLYHýDVýVKRZQý7DEOHýéï

7KHýSRVLWLYHýVLJQýRIýWKHýILQDQFLDOýFDSDELOLW\ýIDFWRUýõFIDFëôñýDQGýWKHýQHJDWLYHýVLJQVýRIýWKH
PDUNHWý FRPSHWLWLYHQHVVý õHIDFéôý DQGý VPDOOý PDUNHWý VL]Hý IDFWRUVý õHIDFèôñý UHVSHFWLYHO\ñý DUHý DOOý DV
H[SHFWHGïý$ý&(2öVýFRQILGHQFHýRQýKLVýILUP©VýILQDQFLDOýFDSDELOLW\ýLQFUHDVHVýKLVýILUP©VýWHFKQRORJLFDO
DQGý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý LQý H[SRUWý PDUNHWVïý:KHQý WKHý &(2ý WKLQNVý WKDWý WKHý PDUNHWVý DUHý YHU\
FRPSHWLWLYHýDQGýVPDOOñýWKHýILUPýDSSHDUVýWRýEHýZHDNýLQýH[SRUWýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ï

+RZHYHUñý WKHý VWURQJý SRVLWLYHý HIIHFWVý RIý ûHIDFëûý RQý ERWKý UHJLPHVñý LPSO\LQJý WKDWý WKH
ILQDQFLDOý WLJKWQHVVý \LHOGVý SRVLWLYHý HIIHFWVý RQý WHFKQRORJLFDOý DQGýPDUNHWLQJý FDSDELOLWLHVýZHUHý QRW

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìéý7KHýH[FKDQJHýUDWHýRIýZRQýSHUýGROODUýZDVýLQFUHDVLQJýGXULQJýWKHýSHULRGýRIýìäåäðìääìï
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H[SHFWHGïý 7KLVý VHHPVý WRý EHý WKHý UHVXOWý RIý WKHý ILUPöVý HIIRUWý WRý VROYHý LWVý ILQDQFLDOý GLIILFXOWLHVý E\
H[SRUWLQJýPRUHñý ZKLFKý KHOSVý WKHý ILUPý TXDOLI\ý WRý UHFHLYHý VSHFLDOý H[SRUWý VXSSRUWý IXQGVý VXFKý DV
ûIRUVXSûý DQGý ûH[IVXSûïý 2Qý WKHý RWKHUý KDQGñý ZKHQý Dý &(2ý WKLQNVý WKDWý SURGXFWLRQý WHFKQRORJ\
FKDQJHVýTXLFNO\ñý LïHïñý UHFHLYHVý SRVLWLYHý VFRUHVý IRUý ûHIDFêûñý LWýPDNHVý WKHý ILUPý VWURQJHUý LQý H[SRUW
PDUNHWVï

õYLLôý60(ý6XSSRUWý9DULDEOHV

7KHý PHDVXUHVý RIý 60(ý VXSSRUWý YDULDEOHVý IRUý VWDELOL]LQJý 60(Vöý PDUNHWLQJý LQFOXGHã
GHVLJQDWLQJýDý60(ýWRýSURPLVLQJý60(ýõIGHJìôñýIRVWHULQJýWKHýKRUL]RQWDOýDQGýWKHýYHUWLFDOýLQWHJUDWLRQ
ZLWKý /(Vý õIGHJëêôñý UHVHUYLQJý VRPHý EXVLQHVVý DUHDVý IRUý H[FOXVLYHý XVHý E\ý 60(Vý õPGHJìôñý DQG
LPSURYLQJý EDUJDLQLQJý SRZHUý WKURXJKý FROOHFWLYHý FRQWUDFWVý õPGHJëôïý 7KHýPDLQý SXUSRVHý RIý WKHVH
SROLFLHVýLVýWRýVWDELOL]Hý60(VöýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýRYHUýWLPHýVLQFHý60(VñýSDUWLFXODUO\ýVPDOOðVL]HG
60(Vñý DUHý DSWý WRý EHý EDQNUXSWý HYHQý XQGHUý DýZHDNý EXVLQHVVý F\FOHïý$FFRUGLQJý WRý7DEOHý éñý ILUPV
ZKLFKýDUHýLQWHJUDWHGýKRUL]RQWDOO\ýRUýYHUWLFDOO\ýZLWKý/(Výõ)'(*ëê ìôýRUýKDYHýWKHLUýSURGXFWýDUHDV
UHVHUYHGýIRUý60(VýKDYHýPXFKýJUHDWHUýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýLQýH[SRUWýPDUNHWVýWKDQýRWKHUVïý2QýWKH
RWKHUýKDQGñýWKHýILUPVýSDUWLFLSDWLQJýLQýFROOHFWLYHýFRQWUDFWVýõ0'(*ë ìôýUHYHDOýWKHLUýSRRUýPDUNHWLQJ
FDSDELOLWLHVý LQý H[SRUWýPDUNHWVïý 7KLVýPD\ý UHIOHFWý WKHý IDFWý WKDWý FROOHFWLYHý FRQWUDFWVý DUHý SULPDULO\
XVHGý LQý GRPHVWLFý PDUNHWLQJïý 7KHý QHJDWLYHý LPSDFWý RQý H[SRUWý PDUNHWLQJý RIý WKHý GHVLJQDWLRQý DV
SURPLVLQJý 60(Vý õ)'(*ìôý ZDVý XQH[SHFWHGý VLQFHý WKLVý GHVLJQDWLRQý ZDVý JLYHQý WRý WKRVHý ILUPV
õPRVWO\ýVPDOOôýZKLFKýZHUHýGHHPHGýSURPLVLQJýLQýWHFKQRORJ\ýRUýH[SRUWLQJï

1RWý VXUSULVLQJO\ñý VXSSRUWý VSHFLILFDOO\ý GHVLJQHGý WRý KHOSý 60(Vý SHQHWUDWHý H[SRUWýPDUNHWV
DQGýJLYHQýRQO\ýWRýH[SRUWHUVýõ3(1ôýKDVýDýFRPSDUDWLYHO\ýODUJHýHIIHFWýRQý60(VöýH[SRUWýPDUNHWLQJ
FDSDELOLWLHVïý 2Qý WKHý RWKHUý KDQGñý WKHý HIIHFWý RIý VXSSRUWý UHFHLYHGý E\ý WKHý ILUPý IRUýPRGHUQL]LQJý RU
XSJUDGLQJýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ýLQFOXGLQJýWKHýLPSURYHPHQWVýLQýGHVLJQýDQGýTXDOLW\ýRIýWKHýSURGXFWV
õWHFVXSôýKDVýDýQHJDWLYHýHIIHFWýRQý WKHý7ðUHJLPHïý<HWñý VLQFHýERWKýH[SRUWHUVýDQGýQRQðH[SRUWHUVýDUH
HOLJLEOHýIRUýWKLVýNLQGýRIýVXSSRUWñýWKLVýQHJDWLYHýHIIHFWýRQýH[SRUWVýYLDýWKHý7ðUHJLPHýLVýQRWýVXUSULVLQJï
2Iý WKHý IRXUý NLQGVý RIý ILQDQFLDOý VXSSRUWý FRQVLGHUHGý KHUHý õ¦IRUVXS§ñý ¦IWHVXS§ñý ¦IZFVXS§ý DQG
¦H[IVXS§ôý RQO\ý ¦H[IVXS§ñý ILQDQFLDOý VXSSRUWý IRUý H[SRUWý DQGý RYHUVHDVý LQYHVWPHQWñý LVý GLUHFWO\
FRQQHFWHGýZLWKýH[SRUWVïý6LQFHýVXFKýVXSSRUWýLVýRIWHQýJLYHQýWRýILUPVýWKDWýDUHýVXSSRVHGýWRýH[SRUWýLQ
WKHý QHDUý IXWXUHñý WKHý GLUHFWLRQý RIý FDXVDOLW\ý FRXOGý EHý Dý SUREOHPý LQý WKLVý FDVHïý 1HYHUWKHOHVVñý LWý LV
VKRZQý WRý KDYHý Dý YHU\ý VLJQLILFDQWý SRVLWLYHý LQIOXHQFHý RQý H[SRUWý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý EXWý DQ
LQVLJQLILFDQWý RQHý RQý WHFKQRORJ\ý FDSDELOLW\ïý 7KHý YDULDEOHýPHDVXULQJý WKHý XVHý RIý FUHGLWý JXDUDQWHH
V\VWHPVýIRUý60(VýõIRUVXSôýKDVýHIIHFWVýVLPLODUýWRýWKRVHýRIý¦H[IVXS§ñýLïHïñýSRVLWLYHýDQGýVLJQLILFDQW
IRUý WKHý0ðUHJLPHñýEXWýQRWý IRUý WKHý7ðUHJLPHïý7KHý ILQDQFLDOý VXSSRUWý IRUý WHFKQRORJ\ýGHYHORSPHQW
PHDVXUHýõIWHVXSôýKDVýDýODUJHýSRVLWLYHýHIIHFWýRQýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýWKHýHIIHFW
RIýVXSSRUWýUHFHLYHGýIURPýWKHýIXQGýIRUýZRUNLQJýFDSLWDOýRUýPDQDJHPHQWýVWDELOLW\ýõIZFVXSôýDSSHDUV
WRýEHýQHJDWLYHï

$PRQJý WD[ý LQFHQWLYHý YDULDEOHVñý WKHý VSHFLDOý GHSUHFLDWLRQý õVGVXSôý RQý ZRUNLQJý DVVHWVñ
IDFLOLWLHVý IRUý SURGXFWLYLW\ý LPSURYHPHQWñý DQGý RWKHUý IDFLOLWLHVý DQGý LQYHVWPHQWý IRUý UHVHDUFKý DQG
WUDLQLQJýõUHVXSôýDSSHDUýWRýKDYHýVWURQJýSRVLWLYHýHIIHFWVýRQýWKHý7ðUHJLPHïý$VýH[SODLQHGýLQýVHFWLRQý,,ñ
WKHý WD[ý VXSSRUWý WKURXJKý VSHFLDOý GHSUHFLDWLRQý ORZHUVý WKHý VXQNý FRVWVý H[LVWLQJý LQý ERWKý UHJLPHVý E\
DOORZLQJýDýILUPýWRýUHFRYHUýTXLFNO\ýWKHýLQYHVWPHQWýIRUýH[SRUWLQJïý%RWKýWKHýXVHýRIýWD[ýH[HPSWLRQV
õWHVXSôý DQGý LQFRPHý H[HPSWLRQVý õLHVXSôý DUHý VKRZQý LQý 7DEOHý éý WRý KDYHý QHJDWLYHý HIIHFWVý RQ
WHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ïý+RZHYHUñý WKHýHIIHFWýRIý¦WHVXS§ýRQýDFWXDOýH[SRUWVý LVýJUHDWO\ýZHDNHQHGýE\
WKHýSRVLWLYHýHIIHFWýLWýKDVýRQýWKHý0ðUHJLPHï

,9ðéý3UHGLFWHGý0HDQVýRIý7ðUHJLPHñý0ðUHJLPHýDQGý$FWXDOý([SRUW

%\ýSOXJJLQJýWKHýSDUDPHWHUýHVWLPDWHVýIURPýWKHýVZLWFKLQJýUHJUHVVLRQýPRGHOýLQWRýWKH
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7DEOHýèý6LJQý7HVWýIRUý0HDQýRIý3UHGLFWHGý9DOXHVýRIý(DFKý5HJLPHýDQGý3UHGLFWHG
$FWXDOý([SRUWýE\ý)LUPý6L]HýDQGý6HFWRU

ýýýýý8QLWãý:ýýELOOLRQ
([SRUWHU 1RQð([SRUWHU

7ð5HJLPH 0ð5HJLPH 7ð5HJLPH 0ð5HJLPH*URXS
0HDQ SðYDOXH 0HDQ SðYDOXH

3UHGLFWHG
([SRUW

$FWXDO
([SRUW 0HDQ SðYDOXH 0HDQ SðYDOXH

3UHGLFWHG
([SRUW

6L]Hì ëïæäç íïííí êïìèë íïííí ëïéåé ëïéäæ íïäçí íïííë ðêïäææ íïííí íïíìæ
6L]Hë ëïçíë íïííí êïêèé íïííí ìïåíç ìïççê ðíïìçè íïêëä ðêïíèå íïííí íïìéé
6L]Hê êïêåè íïííí éïêåë íïííí ëïêìë ëïëëë ðíïçæè íïìíê ðìïèæê íïíìí íïììì
6L]Hé éïäíå íïííí éïæéæ íïííí êïèëì êïæèé ðíïæíé íïëçç ðëïìåí íïííë íïííë
:7 éïèêä íïííí èïåíë íïííí êïåêì êïäéæ ðíïæêí íïíçê ðìïìíê íïíéç íïëêæ
$3 ìïìéç íïííí ëïéèç íïííí ìïììí ìïíèå ðíïéææ íïëíì ðëïìäç íïííê íïíéé
(3 êïëèè íïííí éïìäé íïííí ëïêìí ëïìåì ðíïêää íïëèä ðëïæëë íïííí íïíéê
)$ êïéåí íïííí ìïéíì íïííí ìïíëí íïäìê ìïíåè íïííí ðéïèæë íïííí íïíìì
7RWDO êïèíç íïííí éïíèæ íïííí ëïèìæ ëïèìí íïëçì íïììå ðêïëíé íïííí íïíæì

ýýýý1RWHýìãýû0HDQûýLVýWKHýPHDQýRIýWKHýSUHGLFWHGýYDOXHVýLQýHDFKýRIýWKHýUHJLPHVýE\ýVL]HýDQGýVHFWRUï
ýýýýý1RWHýëãýû3UHGLFWHGý([SRUWûýLVýDFWXDOýH[SRUWýSUHGLFWHGýIURPýWKHýHVWLPDWHGý7ðUHJLPHýDQGý0ðýUHJLPHï

UHVSHFWLYHý D öVñý E öVý DQGý J öVý LQý HTXDWLRQVý õëôý DQGý õêôñý WKHý SUHGLFWHGý YDOXHVý IRUý ERWKý RIý WKH
WHFKQRORJ\ý FDSDELOLW\ý UHJLPHý DQGý WKHý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý UHJLPHý DUHý REWDLQHGïý 7KHQñý WKH
SUHGLFWHGýYDOXHVýDUHýDYHUDJHGýIRUýHDFKýJURXSýWRýJHWýWKHýPHDQýRIýWKDWýJURXSïý,WýLVýRIýLQWHUHVWýWRýWHVW
WKHý VLJQýRIý WKHý DYHUDJHýRIý WKHýSUHGLFWHGýYDOXHVý IRUý WKHý ILUPVý LQý HDFKýJURXSïý7DEOHýèý VKRZVý WKH
UHVXOWý RIý WKHý VLJQý WHVWVý E\ý ILUPý VL]Hý DQGý VHFWRUïý ,Qý WKHý WDEOHñý Dý VWULNLQJý GLVWLQFWLRQý EHWZHHQ
H[SRUWHUVýDQGýQRQðH[SRUWHUVýLVýREVHUYHGïý7KHýPHDQVýRIýWKHýSUHGLFWHGýYDOXHVýIRUýH[SRUWHUVýDUHýYHU\
VLJQLILFDQWO\ý SRVLWLYHý LQý ERWKý UHJLPHVý UHJDUGOHVVý VL]Hý DQGý VHFWRUïý +RZHYHUñý WKRVHý IRUý QRQð
H[SRUWHUVýDUHýVLJQLILFDQWO\ýQHJDWLYHýLQýWKHý0ðUHJLPHïý7KH\ýDUHýDOVRýLQVLJQLILFDQWO\ýQHJDWLYHýLQýWKH
7ðUHJLPHý IRUý DOOý JURXSVý H[FHSWý IRUý WKRVHý RIý VL]Hý ìý DQGý WKHý )$ý VHFWRUñý ZKHUHý WKHý VLJQVý DUH
VLJQLILFDQWO\ýSRVLWLYHý HYHQý WKRXJKý WKHýPDJQLWXGHVý DUHý VPDOOïý$FFRUGLQJý WRý WKLVý UHVXOWñý DOWKRXJK
QRQðH[SRUWHUVýDUHýZHDNýLQýWHFKQRORJLFDOýFDSDELOLW\ñýWKH\ýDUHýVWLOOýZHDNHUýLQýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\
LQýH[SRUWýPDUNHWVïý7KLVýLVýZK\ýQRQðH[SRUWHUVýFDQQRWýH[SRUWïý3DUWLFXODUO\ñýQRQðH[SRUWHUVýEHORQJLQJ
WRý VL]Hý JURXSý ìý KDYHý WHFKQRORJLFDOý UHDGLQHVVý IRUý H[SRUWLQJý EXWý FDQQRWý ILQGý DýZD\ý WRý VHOOý WKHLU
SURGXFWVý LQý H[SRUWýPDUNHWVý EHFDXVHý RIý WKHý LQVXUPRXQWDEOHý EDUULHUý RIý VXQNý FRVWVïý (YHQý LIý WKHUH
ZHUHýFRQVLGHUDEOHýIRUHLJQýGHPDQGýIRUýWKHLUýSURGXFWVñýQRQðH[SRUWHUVýZRXOGýEHýZLWKRXWýDýFKDQQHO
IRUýFRQQHFWLQJýWKHPVHOYHVýZLWKýEX\HUVïý7KLVýSKHQRPHQRQýLVýVLPLODUýIRUýQRQðH[SRUWHUVýLQýWKHý)$
VHFWRUý EHFDXVHý PRVWý RIý WKHPý EHORQJý WRý VL]Hý JURXSý ìïý 7KHUHIRUHñý VRPHý HIIHFWLYHý SROLFLHVý IRU
IDFLOLWDWLQJýH[SRUWýPDUNHWLQJýVKRXOGýEHýGLUHFWHGýWRýQRQðH[SRUWHUVýLQýWKHý)$ýVHFWRUýRUýLQýVL]HýJURXS
ìïý 0RUHý JHQHUDOO\ñý SROLFLHVý IRUý HQKDQFLQJý QRQðH[SRUWHUVöý WHFKQRORJ\ý FDSDELOLWLHVý VKRXOGý EH
DFFRPSDQLHGýE\ýSROLFLHVýGHVLJQHGýWRýKHOSýILUPVýWRýVDWLVI\ýIRUHLJQýEX\HUVöýQHHGVï

2QýWKHýFRQWUDU\ñýH[SRUWHUVý VHHPý WRýKDYHýQRýSUREOHPý LQýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ý UHODWLYHý WR
WHFKQRORJLFDOýFDSDELOLW\ñýH[FHSWýIRUýWKHý)$ýVHFWRUýZKHUHýWKHýPHDQýRIýWKHýSUHGLFWHGýYDOXHVýLQýWKH
0ðUHJLPHýLVýOHVVýWKDQýWKDWýLQýWKHý7ðUHJLPHïý+RZHYHUñýLWýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýPHDQýWKDWýDýILUPýRUýD
VHFWRUñýZKRVHýWHFKQRORJLFDOýFDSDELOLW\ýLVýJUHDWHUýõOHVVôýWKDQýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ñýGRHVýQRWýQHHGýWR
H[SDQGýPDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý õWHFKQRORJ\ý FDSDELOLW\ôïý )RUý H[DPSOHñý WKHý ILUPý RUý VHFWRUý FRXOGý EH
VPDOOñýH[SRUWýOLWWOHýDQGýEHýVXEMHFWýWRýVHYHUHýDGMXVWPHQWýFRVWVýDQGýVXEVWDQWLDOýVXQNýFRVWVýLQýH[SRUW
PDUNHWVïý 7KXVñý ERWKý ILUPVý WKHPVHOYHVý DQGý JRYHUQPHQWý VXSSRUWý SROLFLHVý VKRXOGý EHý DLPHGý DW
DFKLHYLQJýEDODQFHýEHWZHHQýWKHýWZRýUHJLPHVï

7KHý SUHGLFWHGý YDOXHVý RIý DFWXDOý H[SRUWVý LQý 7DEOHý èý FDQý EHý REWDLQHGý E\ý SOXJJLQJý WKH
FRHIILFLHQWýHVWLPDWHVýIURPý7DEOHýéýLQWRýHTXDWLRQýõåôïý$OWKRXJKýWKHýPHDQVýRIýWKHý7ðUHJLPHýDQGýRI
WKHý 0ðUHJLPHý DUHý YHU\ý GLIIHUHQWý IURPý WKHý PHDQý RIý DFWXDOý H[SRUWVñý UHVSHFWLYHO\ñý WKHý SUHGLFWHG

YDOXHVýIRUýDFWXDOýH[SRUWVýLQý7DEOHýèýDUHýYHU\ýFORVHýWRýDFWXDOýH[SRUWVñýZKLFKýH[SODLQVýWKHýKLJKý 5
ë
RI
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ïåäìýIRUýWKHýVZLWFKLQJýPRGHOýLQý7DEOHýéïý,QýSDUWLFXODUñýWKHýSUHGLFWHGýYDOXHVýRIýDFWXDOýH[SRUWVýIRU
QRQðH[SRUWHUVýDUHýSUHWW\ýFORVHýWRý]HURñýHYHQýWKRXJKýQRQðH[SRUWHUVýKDYHýODUJHýQHJDWLYHýVFRUHVýIRU
PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ïý 7KHý UHDVRQý LVý WKDWý WKHVHý QHJDWLYHý VFRUHVý FDXVHý WKHý H[FHVVý PDUNHWLQJ
SUREDELOLW\ýWRýDSSURDFKý]HURñýZKLFKýLVýWKHýZHLJKWýIRUýWKHýPHDQýRIýWKHý0ðUHJLPHýLQýFRPSXWLQJýWKH
SUHGLFWHGýYDOXHVýRIýDFWXDOýH[SRUWVï

,QýWKHýDERYHýGLVFXVVLRQñýLWýLVýLPSOLFLWO\ýDVVXPHGýWKDWýWKHýYDULDQFHVýRIýWKHýWZRýUHJLPHVýDUH
VLPLODUïý8QGHUýWKLVýDVVXPSWLRQñýWKHýVWURQJHUýRIýWKHýWZRýFDSDELOLWLHVñýLïHïñýWKHýUHJLPHýZKLFKýLVýPRUH
ELQGLQJý LQý GHWHUPLQLQJý DFWXDOý H[SRUWVñý FDQý EHý LGHQWLILHGý E\ý FRPSDULQJý WKHý PHDQVý RIý WKHý WZR
UHJLPHVïý,IýWKLVýDVVXPSWLRQýGRHVýQRWýKROGñýWKHýYDULDQFHVýRIýWKHýUHJLPHVýPXVWýEHýFRQVLGHUHGýDOVRï
,QGHHGñý DFFRUGLQJý WRý7DEOHý éñý WKHý YDULDQFHý HVWLPDWHVý LQý WKHý WZRý UHJLPHVý DUHý ìïëèìëý DQGý íïèêìë

UHVSHFWLYHO\ñýLPSO\LQJýWKDWýWKHýHVWLPDWHýLQýWKHý7ðUHJLPHýLVýçýWLPHVýDVýELJýDVýWKDWýLQýWKHý0ðUHJLPHï
7KXVñýHYHQýLIýWKHýPHDQVýRIýWKHýWZRýUHJLPHVýDUHýFRQVLGHUDEO\ýGLIIHUHQWýIURPýHDFKýRWKHUñýWKHýPRUH
ELQGLQJýRIýWKHýFRQVWUDLQWVýFDQQRWýEHýFRQFOXGHGýGHILQLWHO\ýIRUýHDFKýJURXSýRIýILUPVïý7RýVROYHý WKLV
SUREOHPñýDýPHDVXUHýUHIOHFWLQJýWKHýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýYDULDWLRQVýRIýWZRýUHJLPHVýLVýQHHGHGïý)RUýWKLV
SXUSRVHñýZHýXVHýWKHýFRQGLWLRQDOýH[FHVVýPDUNHWLQJýSUREDELOLW\ýDVýGLVFXVVHGýLQýWKHýQH[WýVHFWLRQï

,9ðèý([FHVVý0DUNHWLQJý&DSDELOLW\ý3UREDELOLW\

2QHý RIý WKHý SXUSRVHVý RIý WKLVý SDSHUý LVý WRý H[DPLQHý WKHý SDWWHUQý RYHUý WLPHý RIý WKHý H[FHVV
PDUNHWLQJý SUREDELOLWLHVý E\ý VHFWRUý RUý VL]Hý IRUý H[SRUWHUVý DQGý QRQðH[SRUWHUVñý VHSDUDWHO\ïý :LWK
NQRZOHGJHýRIýWKHýWLPHýSDWKýRIýVXFKýSUREDELOLWLHVýE\ýVHFWRUýDQGýVL]HñýWKHýOLIHðF\FOHîEXVLQHVVðF\FOH
RIý HDFKý VHFWRUý RUý VL]Hý JURXSý ZLWKý UHVSHFWý WRý WHFKQRORJLFDOý DQGý PDUNHWLQJý FDSDELOLWLHVý FDQý EH
H[SODLQHGïý7RýGRýWKLVñýDýSDQHOýGDWDýVHWýZLWKýDý UHODWLYHO\ý ORQJý WLPHýVHULHVýZRXOGýEHýQHHGHGïý7KH
GDWDýXVHGýKHUHñýKRZHYHUñý ýLVýDQýLQFRPSOHWHýSDQHOýGDWDýZLWKýRQO\ýDýWKUHHýREVHUYDWLRQVýRYHUýWLPHñ
LPSO\LQJýWKDWýWKHýLQIHUHQFHVýZHýGUDZýDUHýFRQILQHGýWRýWKLVýWKUHHð\HDUýSHULRGï

$FFRUGLQJýWRý7DEOHýæñýWKHýDYHUDJHVýRIýWKHýFRQGLWLRQDOýH[FHVVýPDUNHWLQJýSUREDELOLWLHVýIRU
H[SRUWHUVýDQGýQRQðH[SRUWHUVýDUHýèìïëøýDQGýíïëøñýUHVSHFWLYHO\ïý7KHýSHUFHQWýRIýREVHUYDWLRQVýZLWK
WKHý DYHUDJHý SUREDELOLW\ýPRUHý WKDQý íïèý DUHý éæïëøý DQGý íøý DPRQJý H[SRUWHUVý DQGý QRQðH[SRUWHUVñ
UHVSHFWLYHO\ïý7KLVýPHDQVýWKDWýH[SRUWHUVýKDYHýOLWWOHýLQýWKHýZD\ýRIýPDUNHWLQJýSUREOHPVýFRPSDUHGýWR
WKHLUý WHFKQRORJLFDOýSUREOHPVñýZKLOHýQRQðH[SRUWHUVýKDYHýQRýPDUNHWLQJý DELOLW\ý LQý H[SRUWýPDUNHWVï
7DEOHýçýDOVRýVKRZVýWKDWýWKHýPDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVýRIý:7ýDQGýHVSHFLDOO\ý$3ýVHFWRUýILUPVýGHFOLQHG
IURPýìäåäý WRýìääìïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñý WKHýH[FHVVýPDUNHWLQJýSUREDELOLW\ýRIý(3ý ILUPVý LQFUHDVHG
VWHDGLO\ýIURPýéäïäøýWRýèåïæøïý)LUPVýLQýWKHý:7ñý$3ýDQGý(3ýVHFWRUVýDUHýPXFKýOHVVýFRQVWUDLQHGýE\
PDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVýWKDQýWKHLUýWHFKQRORJLFDOýFDSDELOLWLHVïý&OHDUO\ñýWKH\ýQHHGýPHDQVýZLWKýZKLFK
WRý RYHUFRPHý WKHLUý WHFKQRORJLFDOý FRQVWUDLQWVý RQý H[SRUWVïý 7KHý WLPHðSDWWHUQý RIý H[FHVVý PDUNHWLQJ
SUREDELOLWLHVýFDQýDOVRýEHýYHU\ýLPSRUWDQWýIRUýFRSLQJýZLWKýWKHýH[LVWLQJýDQGýHPHUJLQJýGLIILFXOWLHVýDQG
XQFHUWDLQWLHVïý$VýH[SODLQHGýDERYHñýWKHý:7ýDQGý$3ýILUPVýDUHýVKRZQýWRýKDYHýJUDGXDOO\ý ORVWý WKHLU
PDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVýLQýH[SRUWýPDUNHWVïý6RPHýPHDVXUHVýIRUýVWLPXODWLQJýPDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVñ
WKHUHIRUHñýZRXOGýKDYHýWRýEHýXQGHUWDNHQï

2QýWKHýRWKHUýKDQGñýWKHýPRVWýSUREOHPDWLFýVHFWRUýLQýH[SRUWýPDUNHWLQJýLVýWKHý)$ýVHFWRUïý7KLV
LVýGXHýWRýWKHýODFNýRIýH[SHULHQFHýLQýH[SRUWýPDUNHWVñýDQGýWRýWKHýDWWULEXWHVýRIýWKHýSURGXFWVýWKDWýKDYH
EHHQýGHVLJQHGýSULPDULO\ýWRýPHHWýWKHýVWDQGDUGVýDQGýQHHGVýRIýWKHýGRPHVWLFýPDUNHWïý2QO\ýDýIHZýODUJH
ILUPVýLQýWKHý)$ýVHFWRUýH[SRUWñýZKLOHýPRVWýVPDOOðVL]HGýILUPVýGRýQRWïý+RZHYHUñýDFFRUGLQJýWRý7DEOH
çñýWKHý)$ýVHFWRUýLVýWKHýRQO\ýVHFWRUýLQýZKLFKýQRQðH[SRUWLQJýILUPVýKDYHýDýVLJQLILFDQWýWHFKQRORJLFDO
FDSDELOLW\ý IRUý H[SRUWLQJïý ,Iý WKHý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý RIý VXFKý ILUPVý FRXOGý EHý LQFUHDVHGñý WKH
SURVSHFWVýRIýH[SRUWVýLQýWKLVýVHFWRUýFRXOGýEHýJUHDWO\ýLQFUHDVHGï

)RUýRWKHUýQRQðH[SRUWHUVñýWKHýSURVSHFWVýRIýH[SRUWLQJýDUHýOHVVýEULJKWýVLQFHýVXFKýILUPVýIDFH
WKHýPRUHýGLIILFXOWýEDUULHUýWRýH[SRUWVýRIýODUJHýVXQNýFRVWVïý:KLOHý WKHLUý WHFKQRORJ\ýFDSDELOLWLHVýDUH
DOVRýYHU\ýZHDNñýWKHLUýPDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVýDUHýHYHQýZHDNHUï
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7DEOHýæý VKRZVý WKHýPHDQVý RIý H[FHVVýPDUNHWLQJý SUREDELOLWLHVý DQGý WKHý SHUFHQWDJHVý RIý WKH
REVHUYDWLRQVý ZLWKý WKHý SUREDELOLW\ý RIý PRUHý WKDQý íïèý E\ý VL]Hý RIý ILUPïý 6L]Hý LVý RQHý RIý WKHý PRVW
LPSRUWDQWýYDULDEOHVýIRUýUHSUHVHQWLQJýDýILUPöVýWHFKQRORJLFDOýDQGýPDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVýDQGýH[SRUW
SRWHQWLDOïý$VýQRWHGýDERYHñýH[SRUWHUVýDUHýW\SLFDOO\ýPXFKý ODUJHUý WKDQýQRQðH[SRUWHUVïý:KLOHý ODUJHU
ILUPVýPD\ýKDYHýVHYHUDOýDGYDQWDJHVýRYHUýVPDOOHUýRQHVñýRIýSDUWLFXODUýLQWHUHVWýLVýWKHýSDWWHUQýRIýH[FHVV
PDUNHWLQJýSUREDELOLW\ýE\ýVL]Hïý$FFRUGLQJýWRý7DEOHýæñýDOWKRXJKýWKHýSUREDELOLW\ýRIýH[FHVVýPDUNHWLQJ
FDSDELOLW\ý LVý VOLJKWO\ý ORZHUý LQý VL]Hý éý WKDQý LQý VL]Hý êñý WKHý WHQGHQF\ý DPRQJý H[SRUWHUVý LVý IRUý WKH
DYHUDJHýRIýWKHýSUREDELOLWLHVýWRýLQFUHDVHýDVýVL]HýLQFUHDVHVïý7KDWýPHDQVýWKDWýVL]HýõPHDVXUHGýE\ýWKH
QXPEHUýRIýZRUNHUVôýDIIHFWVýWKHýUHODWLYHýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýRIýDýILUPïýý+RZHYHUñýDIWHUýVL]HýJURXS
êñýWKHýHIIHFWýEHJLQVýWRýIDGHýDZD\ýEHFDXVHýWKHýH[SRUWýUDWLRýRXWýRIýWRWDOýVDOHVýDOVRýEHJLQVýWRýGHFUHDVHï

9ý6XPPDU\ýDQGý3ROLF\ý5HFRPPHQGDWLRQ

%\ýXVLQJýDýFHQVRUHGýVZLWFKLQJýUHJUHVVLRQýPRGHOñýZHýKDYHýDQDO\]HGý.RUHDQý60(V©ýH[SRUW
EHKDYLRUVýLQýPLFURðHFRQRPLFýOHYHOýDQGýLQýWKHýVWUDWHJLFýPDQDJHPHQWýõGLVHTXLOLEULXPôýIUDPHZRUNï
$OWKRXJKýWKHýPRGHOýLVýVOLJKWO\ýPRUHýFRPSOLFDWHGýWKDQýWUDGLWLRQDOýRQHVñýLWýSURYLGHVýUHVXOWVýWKDWýFDQ
EHýILUPðVSHFLILFïý$OWKRXJKýERWKýVZLWFKLQJýDQGýFHQVRULQJýSUREOHPVýDUHýDOORZHGýIRUñýWKHýHVWLPDWRUV

IURPý WKHýPRGHOý DUHý VWLOOý FRQVLVWHQWý DQGý DV\PSWRWLFDOO\ý QRUPDOïý 7KHý 5 5ë ë

ýDQGý RIý WKHý FHQVRUHG
VZLWFKLQJý UHJUHVVLRQý PRGHOý RQý DFWXDOý H[SRUWVý ZHUHý äíïåý øý DQGý åäïìý øý UHVSHFWLYHO\ñ
GHPRQVWUDWLQJýDQýH[FHOOHQWýILWýGHVSLWHýWKHýUHODWLYHO\ýIHZý5+6ýYDULDEOHVýXVHGïý2QýWKHýEDVLVýRIýVXFK
HVWLPDWHVñý WKHý PRGHOý VKDUSO\ý GLVWLQJXLVKHGý H[SRUWHUVý IURPý QRQðH[SRUWHUVïý )RUý H[SRUWHUVñý WKH
DYHUDJHýSUHGLFWHGýYDOXHVýRIý WHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ýDQGýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýZHUHýQDWXUDOO\ýYHU\
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VLJQLILFDQWO\ýSRVLWLYHïý ,Qý DOOý VL]HýJURXSVý H[FHSWý VL]HýJURXSýéý DQGý DOOý WKHý VHFWRUVý H[FHSWý IRUý$3ñ
PDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýZDVýKLJKHUýWKDQýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ïý+RZHYHUñýDWýWKHýILUPýOHYHOñýéæïëýøýRI
H[SRUWHUVý KDYHý Dý SUREDELOLW\ý RIý H[FHVVý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý OHVVý WKDQý íïèñý LPSO\LQJý WKDWý D
VXEVWDQWLDOý SHUFHQWDJHý RIý ILUPVýZDVý VXIIHULQJýPRUHý IURPý LQVXIILFLHQWýPDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý WKDQ
IURPý WHFKQRORJ\ý FDSDELOLW\ý õ7DEOHý çôïý )XUWKHUPRUHñý WKHý YDOXHVý DQGý VLJQVý RIý H[FHVVý PDUNHWLQJ
FDSDELOLW\ý YDU\ý RYHUý VHFWRUVý DQGý VL]HVý õ7DEOHý èôïý 7KXVñý SROLFLHVý IRUý EDODQFLQJý WKHý WHFKQRORJ\
FDSDELOLW\ý DQGý PDUNHWLQJý FDSDELOLW\ý DUHý GHVLUDEOHý WRý SURPRWHý WKHý DFWXDOý H[SRUWVý RIý 60(öV
HIILFLHQWO\ï

2QýWKHýRWKHUýKDQGýIRUýQRQðH[SRUWHUVñýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIýILUPVýLQýVL]HýJURXSýìýDQGýWKH
)$ýVHFWRUñý WKHý WHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ý LVý H[WUHPHO\ý ORZý DQGý LQý IDFWý QHJDWLYHñý LPSO\LQJý WKDWý QRQð
H[SRUWHUVý DUHýQRWý UHDG\ý WRý H[SRUWý IURPý WKHý SRLQWý RIý WKHý WHFKQRORJ\ý FDSDELOLW\ïý7KHý UHDVRQýZK\
ILUPVýLQýVL]HýJURXSýìýKDGýDýSRVLWLYHýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ýLVýWKDWýDOPRVWýDOOýQRQðH[SRUWHUVýLQýWKH
WHFKQRORJLFDOO\ý VRSKLVWLFDWHGý )$ý VHFWRUý DUHý LQý VL]Hý JURXSý ìý DQGý FDSDEOHý RIý H[SRUWLQJý IURPý WKH
WHFKQRORJLFDOý FDSDELOLW\ý SHUVSHFWLYHïý 0XFKý ZRUVHý WKDQý WKDWñý KRZHYHUñý LVý WKDWý QRQðH[SRUWHUVö
PDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýZDVýYHU\ýVLJQLILFDQWO\ýQHJDWLYHñýLPSO\LQJýWKDWýQRQðH[SRUWHUVýDUHýIDFHGýZLWK
YHU\ý GLIILFXOWðWRðVXUPRXQWý VXQNý FRVWVý LQý SHQHWUDWLQJý H[SRUWýPDUNHWVïý 7KLVý SKHQRPHQRQý LVýPRUH
VHULRXVýIRUýILUPVýLQýVL]HýJURXSýìýDQGýWKHý)$ýVHFWRUïý/RZHULQJýWKHLUýVXQNýFRVWVýLQýH[SRUWýPDUNHWVýLV
WKHýPRVWýLPSRUWDQWýDQGýXUJHQWýWDVNýLIýWKRVHýQRQðH[SRUWHUVñýSDUWLFXODUO\ýLQýVL]HýìýDQGýWKHý)$ýVHFWRUñ
WKDWýZHUHýUHDG\ýWRýH[SRUWýLQýWKHýWHFKQRORJ\ðVLGHñýDUHýWRýVXFFHHGýLQýH[SRUWýPDUNHWVï

$FFRUGLQJý WRý WKHýGHVFULSWLYHý VWDWLVWLFVñìèý60(ýH[SRUWHUVýKDYHýKDGýJUHDWHUýH[SHULHQFHý LQ
H[SRUWVñýPRUHýZRUNHUVñýKLJKHUýSURGXFWLYLW\ñýSDUWLFXODUO\ýFDSLWDOýSURGXFWLYLW\ñýPRUHýQHZýSURGXFWVñ
JUHDWHUý EX\HUý FRQFHQWUDWLRQý DQGý KLJKHUý &(2öVý SUHYLRXVý VDOHVý H[SHULHQFHý WKDQý QRQðH[SRUWHUVï
7KHVHýILQGLQJVýDUHýFRQVLVWHQWýZLWKýWKRVHýRIý%HUQDUGýDQGý-HQVHQýõìääèDñýìääèEñýìääçDýDQGýìääçEôñ
DQGýRIý5REHUWVýDQGý7\ERXWýõìääæôï

&RQVLGHULQJý WKDWý .RUHD©Vý 60(Vý FRPSHWHý ZLWKý FRPSDUDEOHý H[SRUWVý RIý ORZHUý ZDJH
FRXQWULHVñýLWýLVýQRWHZRUWK\ýWKDWýLQýWKLVýVWXG\ýWKHýPDUJLQDOýHIIHFWýRIýODERUýSURGXFWLYLW\ýDSSHDUVýWRýEH
WKHý PRVWý LPSRUWDQWý IDFWRUý LQý SURPRWLQJý H[SRUWVïý (YHU\ý XQLWý LQFUHDVHý RIý ODERUý SURGXFWLYLW\
LQFUHDVHVý DFWXDOý H[SRUWVý E\ý DERXWý ILYHý WLPHVïý 7KXVñý LPSURYLQJý ODERUý SURGXFWLYLW\ý LVý WKHý PRVW
LPSRUWDQWý IDFWRUý WRý VXFFHHGý LQý H[SRUWý PDUNHWVïý 0RUHý FDSLWDOý WKURXJKý IDFWRU\ý DXWRPDWLRQñ
GHYHORSPHQWý DQGý DGRSWLRQý RIý DGYDQFHGý WHFKQRORJ\ñýPRUHý SURGXFWLYHý WUDLQLQJý IRUýZRUNHUVñý DQG
UHVWUXFWXULQJýDUHýDPRQJýWKHýEHVWýZD\VýZLWKýZKLFKýWRýLPSURYHýODERUýSURGXFWLYLW\ïý$FFRUGLQJýWRýWKH
GHVFULSWLYHýVWDWLVWLFVñýFDSLWDOýSURGXFWLYLW\ýLQýH[SRUWHUVýLVýWZLFHýWKDWýRIýQRQðH[SRUWHUVï

2QýWKHýRWKHUýKDQGñýYHUWLFDOýRUýKRUL]RQWDOýLQWHJUDWLRQýZLWKýODUJHýHQWHUSULVHVýõ/(VôýVHHPVýWR
KDYHý KHOSHGý 60(ý H[SRUWVý YHU\ý FRQVLGHUDEO\ïý 7KDWý LVñý DOPRVWý DOOý 60(Vý DUHý UHODWHGý ZLWKý /(V
WKURXJKýVXEFRQWUDFWLQJýUHODWLRQVKLSVïý,QýRXUýVDPSOHñýWKHýUDWLRýRIýVXEFRQWUDFWðUHFHLYLQJýRXWýRIýWRWDO
VDOHýLQýVL]HýìýZDVýDERXWýçåýøýDQGýWKHýUDWLRýRIý60(VýSDUWLFLSDWLQJýLQýWKHýVXEFRQWUDFWLQJýõLQFOXGLQJ
ERWKý UHFHLYLQJý DQGý SODFLQJý RIý RUGHUVôý ZDVýPRUHý WKDQý åèýøý LQý .RUHDý LQý ìääíïý $OWKRXJKý VXFK
LQWHJUDWLRQý RIý 60(Vý ZLWKý /(Vý FDQý VHFXUHý PDUNHWVý IRUý 60(Vñý GHHSý GHSHQGHQFHý RQý /(Vý FDQ
LPSHGHGýWKHýGHYHORSPHQWýRIý60(V©ýRZQýLQWHUQDOýPDUNHWLQJýDQGýWHFKQRORJLFDOýFDSDELOLWLHVïý$VýD
UHVXOWñýF\FOLFDOýIOXFWXDWLRQVýLQý/(ýEXVLQHVVýDFWLYLW\ýFDQýHDVLO\ýEHýWUDQVIHUUHGýWRý60(Vïý7KHýUHFHQW
ILQDQFLDOý FULVLVý LQý .RUHDñý ZKLFKý VWDUWHGý DWý WKHý HQGý RIý ìääæñý KDVý WHQGHGý WRý PDNHý 60(Vý WKH
VFDSHJRDWVý E\ý IRUFLQJý ILQDQFLDOý LQVWLWXWLRQVý WRý FXWý RIIý 60(Vý IURPý FUHGLWñý OHDYLQJý PDQ\ý 60(V
YXOQHUDEOHý WRý ILQDQFLDOý IDLOXUHýVWHPPLQJý IURPý WKHLUý VKRUWFRPLQJVý LQý WHUPVýRIý WHFKQRORJLFDOý DQG
PDUNHWLQJýFDSDELOLWLHVï

:LWKý UHVSHFWý WRý WKHý QRQðILQDQFLDOý VXSSRUWý YDULDEOHVñý WKHý VXSSRUWý WRý SHQHWUDWHý H[SRUW
PDUNHWVýE\ýJRYHUQPHQWýRUýQRQðSURILWýDJHQFLHVýKDGýDýVWURQJýHIIHFWýRQý60(VöýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\
LQýH[SRUWýPDUNHWVïý7RýKHOSý60(VýLGHQWLI\ýDQGýFRQQHFWýZLWKýDSSURSULDWHýEX\HUVýLVýYHU\ýLPSRUWDQW
IRUý ORZHULQJý VXQNýFRVWVý LQý DFFHVVLQJý H[SRUWýPDUNHWVïý<HWñýPRUHý VSHFLILFñý UHOLDEOHñýFRVWðHIILFLHQW
DQGýDFFHVVLEOHýIRUPýRIýVXSSRUWýIRUý60(VýLQýSHQHWUDWLQJýH[SRUWýPDUNHWVýPXVWýEHýGHVLJQHGï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìèý6HHý.LPñý1XJHQWýDQGý<KHHýõìääæôýIRUýGHWDLOVï
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$PRQJýILQDQFLDOýVXSSRUWVñýZKLOHýWKHýFUHGLWýJXDUDQWHHýV\VWHPVýZDVýWKHýPRVWýHIIHFWLYHý LQ
H[SRUWý PDUNHWLQJñý WKHý ILQDQFLDOý VXSSRUWý IRUý GHYHORSLQJý QHZý WHFKQRORJ\ý ZDVý YHU\ý HIIHFWLYHý LQ
LQFUHDVLQJý WHFKQRORJ\ý FDSDELOLW\ñý DQGý WKHý VXSSRUWý IRUý H[SRUWý DQGý RYHUVHDVý LQYHVWPHQWý DOVRýZDV
HIIHFWLYHý IRUýPDUNHWLQJý FDSDELOLW\ïý )LQDQFLDOý VXSSRUWý V\VWHPVý QHHGý WRý EHý VRSKLVWLFDWHGý WRýPHHW
LQWHUQDWLRQDOý UXOHVý XQGHUý WKHý FRQWUROý RIý ,0)ý DQGý :72ý EXWý WKHý VSHFLDOý FRQGLWLRQVý IDFHGý E\
LQGLYLGXDOý60(VýPXVWýEHýJLYHQýJUHDWHUýFRQVLGHUDWLRQï

)RUý WD[ýVXSSRUWVñýVSHFLDOýGHSUHFLDWLRQýDOORZDQFHVýDSSHDUý WRýKDYHýKDGýDýVWURQJýHIIHFWýRQ
H[SRUWVïý7KHýVSHFLDOýGHSUHFLDWLRQýDOORZDQFHVýIRUýIDFLOLWLHVñýDVVHWýLQYHVWPHQWýDQGýUHVWUXFWXULQJýIRU
LPSURYLQJýWHFKQRORJ\ýDQGýSURGXFWLYLW\ýZRXOGýDSSHDUýWRýEHýHVSHFLDOO\ýXVHIXOýIRUýH[SRUWýSURPRWLRQ
E\ýUHGXFLQJýWKHýVXQNýFRVWVýDVVRFLDWHGýZLWKýSDUWLFXODUýIRUHLJQýPDUNHWVýDQGýQLFKHVï

&RQGLWLRQDOýRQýWKHýVDPSOHñýWKHýDYHUDJHVýRIýWKHýFRQGLWLRQDOýH[FHVVýPDUNHWLQJýSUREDELOLWLHV
DUHý èìïëøý IRUý H[SRUWHUVý DQGý íïëøý IRUý QRQðH[SRUWHUVý DQGý WKHý SHUFHQWDJHVý RIý REVHUYDWLRQVý ZLWK
H[FHVVýPDUNHWLQJýSUREDELOLW\ýRYHUýíïèýDUHýéåïåøýIRUýH[SRUWHUVýDQGýíøýIRUýQRQðH[SRUWHUVïý7KDWýLVñ
WKHýH[SRUWHUVýKDYHýIHZýVHULRXVýSUREOHPVýLQýPDUNHWLQJýUHODWLYHýWRýWHFKQRORJ\ýZKLOHýQRQðH[SRUWHUV
KDYHý YLUWXDOO\ý QRýPDUNHWLQJý DELOLW\ý LQý H[SRUWýPDUNHWVïý 6LQFHý QRQðH[SRUWHUVý KDGý Dý FRQVLGHUDEO\
QHJDWLYHýPDUNHWLQJýFDSDELOLW\ýDQGýDý]HURýWHFKQRORJ\ýFDSDELOLW\ñýWKHýH[FHVVýPDUNHWLQJýSUREDELOLW\
IRUýWKHýQRQðH[SRUWHUVýFDQQRWýEXWýEHý]HURï

,WýLVýRIýLQWHUHVWýWRýH[DPLQHýWKHýWLPHýSDWKýRIýH[FHVVýPDUNHWLQJýSUREDELOLW\ïý7KHýPDUNHWLQJ
FDSDELOLWLHVýRIý:7ýDQGý HVSHFLDOO\ý$3ý ILUPVý GHFOLQHGý VKDUSO\ý IURPýìäåäý WRý ìääìïý2Qý WKHý RWKHU
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