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5HYLVHG�7DULII�5HFRPPHQGDWLRQV�RI�WKH�&RDVWDO�&RXQFLO�WR�%&�)HUULHV�
7KH &RDVWDO &RXQFLO KDV GHEDWHG WKH SUREOHP IDFHG E\ WKH &RUSRUDWLRQ LQ DWWHPSWLQJ WR GHYHORSD WDULII PRGHO WKDW ZRXOG SURYLGH DQ ³HTXLWDEOH´ WDULII WKURXJKRXW WKH IOHHW� *LYHQ WKDW QR PHWKRGKDV EHHQ DSSOLHG WR FUHDWH WKH H[LVWLQJ WDULII VWUXFWXUH LW KDV EHHQ H[WUHPHO\ GLIILFXOW WR GHYHORS DFRQFHSW ZKLFK ZRXOG FUHDWH ´WDULII HTXLW\´� ,Q IDFW� WKH &RDVWDO &RXQFLO UHFRJQL]HV WKDW ³HTXLW\´�DV YLHZHG E\ HDFK FRPPXQLW\ VHUYHG E\ %�&�)�&�� ZRXOG OLNHO\ HTXDWH WR WKH KLVWRULFDO WDULII� $VD UHVXOW RI WKLV UHFRJQLWLRQ� WKH &RXQFLO FRQVLGHUV WKH IROORZLQJ UHFRPPHQGDWLRQV DV VWHSVWRZDUGV�WDULII�UDWLRQDOL]DWLRQ�UDWKHU�WKDQ�HTXLW\�
$OWKRXJK WKH &RXQFLO YLHZV DQ\ DGMXVWPHQW WR WDULII ZLWKLQ WKH H[LVWLQJ ILQDQFLDO IUDPHZRUNGLIILFXOW IRU ORFDO FRPPXQLWLHV DQG HFRQRPLHV� LW GRHV UHDOL]H WKH IXWXUH DGYDQWDJHV FUHDWHG E\GHWHUPLQLQJ D IRUPXOD EDVHG WDULII DQG WKH DGYDQWDJH RI UDWLRQDOL]LQJ WKH H[LVWLQJ GLVFRXQW WDULIIVWUXFWXUH�
7KHVH UHFRPPHQGDWLRQV DUH WKH UHVXOW RI FRRSHUDWLYH HIIRUWV RI %�&�)�&� VWDII� WKH )LQDQFH:RUNLQJ *URXS DQG WKH PHPEHUV RI WKH &RDVWDO &RXQFLO DQG DUH EDVHG XSRQ ILQDQFLDO DQG WUDIILFGDWD�SURYLGHG�E\�WKH�&RUSRUDWLRQ�
5HFRPPHQGHG�7DULII�0RGHO
7KH &RXQFLO� ZLWK WKH WHFKQLFDO DVVLVWDQFH RI %�&�)�&� VWDII� H[DPLQHG YDULRXV PHWULFV DQG KRZWKH\ UHODWHG WR WKH H[LVWLQJ WDULII� 7KURXJK WKLV UHVHDUFK LW ZDV GHWHUPLQHG WKDW WKH H[LVWLQJ WDULIILV VRPHZKDW FRUUHODWHG ZLWK WKH GLVWDQFH PHWULF� 7KH UHVXOWV RI WKH VWDNHKROGHU VXUYH\ DOVRLQGLFDWHG WKDW GLVWDQFH ZDV WKH PRVW ZLGHO\ DFFHSWHG PHWULF IRU WDULII� $ PRGHO ZDV GHYHORSHG WRH[DPLQH�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�WKLV�PHWULF�WR�WDULII��EDVHG�RQ�FHUWDLQ�DVVXPSWLRQV�
� UHYHQXH�QHXWUDOLW\� PLQLPL]LQJ�UDWH�VKRFN¶V� ZHLJKWHG�DYHUDJH�GLVWDQFHV�IRU�PXOWLSRUW�URXWHV�DQG�IRU�URXWHV�����DQG���� WKH�XVH�RI�WKH�VDPH�SHU�PLOH�DQG�OLIW�RII�FKDUJHV�V\VWHP�ZLGH� WKDW�WUDIILF�SDWWHUQV�ZRXOG�IROORZ�FXUUHQW�WUHQGV�
7KH SXUH ³GLVWDQFH´ EDVHG PRGHO GLG QRW DSSUR[LPDWH FXUUHQW WDULIIV ZHOO DQG IXUWKHU PHWULFVZHUH FRQVLGHUHG� ,Q WKH PRGHO UHFRPPHQGHG E\ WKH &RXQFLO WKH UDWLRQDOL]HG WDULII LV FRPSULVHGRI WZR FRPSRQHQWV� RQH UHSUHVHQWLQJ GLVWDQFH WUDYHOHG� DQG RQH UHSUHVHQWLQJ D OLIW RII FKDUJH �WKH´WD[L´ PRGHO�� 7KH SURSRVHG PRGHO GRHV QRW DWWHPSW WR GHILQH ³HTXLW\´ DPRQJVW YDULRXV URXWHVEXW UDWKHU� DWWHPSWV WR VWDQGDUGL]H WDULIIV WKURXJK LWV DSSOLFDWLRQ� :H UHFRPPHQG� EDVHG RQ GDWDSURYLGHG E\ %�&�)�&� VWDII� WKDW WKH OLIW RII FKDUJH EH ����� DQG WKH SHU PLOH FKDUJH EH �����URXQGHG� IRU 3DVVHQJHUV DQG WKH OLIW RI FKDUJH EH ������ DQG WKH SHU PLOH FKDUJH EH ����



�URXQGHG��IRU�XQGHUKHLJKW�SDVVHQJHU�YHKLFOHV�
$Q H[DPSOH RI KRZ WKH PRGHO ZRXOG PRGLI\ WDULII LV DWWDFKHG� ,W LV WR EH QRWHG WKDW WKH SURSRVHGPRGHO LV GHVLJQHG WR EH UHYHQXH QHXWUDO ZLWK UHJDUGV WR WKH &RUSRUDWLRQV RYHUDOO WDULII UHYHQXHV�����P��

SvOutPlaceObject ��3DUW�7DULII�0RGHO

,PSOHPHQWDWLRQ�RI�UDWLRQDOL]HG�WDULII
$V WKH SURSRVHG WDULII PRGHO LV GHVLJQHG WR ³UDWLRQDOL]H WDULIIV´ DQG DV WKH H[LVWLQJ WDULII VWUXFWXUHGRHV QRW UHIOHFW DQ\ IRUP RI D OLQHDU UHODWLRQVKLS WKH DSSOLFDWLRQ QRZ RI D OLQHDU PRGHO ZLOO UHVXOWLQ�QXPHURXV�WDULII�DGMXVWPHQWV��
$V WKH &RXQFLO LV H[WUHPHO\ FRJQL]DQW RI WKH QHJDWLYH LPSDFWV RI UDWH VKRFNV RQ WKH HFRQRPLHV RIFRDVWDO FRPPXQLWLHV ZH UHFRPPHQG WKDW FRPSOLDQFH ZLWK WKH PRGHO IRU H[LVWLQJ URXWHV ZRXOGLQLWLDOO\ EH DFKLHYHG ZKHQ DQ\ SDUWLFXODU WDULII IHOO ZLWKLQ ��� ��� RI WKH WDULII SUHGLFWHG E\ WKHPRGHO�
:H DOVR UHFRPPHQG WKDW QR URXWH WDULII VKRXOG EH DGMXVWHG E\ DQ\ DPRXQW ODUJHU WKDW ��� ��� LQDQ\ JLYHQ \HDU �ZLWK DOORZDQFH IRU PLQRU YDULDWLRQV GXH WR URXQGLQJ IDUHV WR WKH QHDUHVW �����UHJDUGOHVV RI ZKHWKHU WDULII DGMXVWPHQWV DUH LPSOHPHQWHG DQQXDOO\ L�H� DGMXVWPHQWV DUH QRWFXPXODWLYH�LI�QRW�DGMXVWHG�RQ�DQ�DQQXDO�EDVLV�
2QFH D WDULII IDOOV ZLWKLQ WKH ������ EDQG WKH UHPDLQLQJ DGMXVWPHQWV WRZDUGV WKH SUHGLFWHG WDULIIZRXOG EH DFFRPSOLVKHG WKURXJK WKH VSHFLILF DSSOLFDWLRQ RU QRQ�DSSOLFDWLRQ RI &3, LQFUHDVHV \HDUE\ \HDU DQG E\ WKH DSSOLFDWLRQ RI URXQGLQJ IDUHV WR WKH QHDUHVW ����� �VHH ³*HQHUDO5HFRPPHQGDWLRQV´�EHORZ��
7KH PRGHOLQJ ZKLFK %�&�)�&� VWDII KDV DVVLVWHG XV ZLWK LQGLFDWHV WKDW DOO RI WKH URXWH WDULIIVZRXOG EH PRYHG WR ZLWKLQ ��� ��� RI WKH SUHGLFWHG WDULII E\ WKH WKLUG \HDU� 7KH &RUSRUDWLRQVKRXOG�DSSO\�WKH�PRGHO�XQLIRUPO\�WR�DOO�5RXWHV�RSHUDWHG�



&RXQFLO UHFRPPHQGV WKHVH PHDVXUHV EH DSSOLHG RYHU WLPH DQG VSHFLILFDOO\ UHFRPPHQGV WKDW QRWLPH SHULRG EH VHW� 7KH WDULII PRGHO� DV SURSRVHG� ZLOO FRQVWDQWO\ PRYH DFWXDO WDULIIV WR WKHLUSUHGLFWHG�YDOXHV�WKURXJK�WKH�DSSOLFDWLRQ�RU�QRQ�DSSOLFDWLRQ�RI�&3,�LQFUHDVHV�DQG�URXQGLQJ�
7KH &RXQFLO IHHOV YHU\ VWURQJO\ WKDW WKLV PHWKRG RI LPSOHPHQWDWLRQ VKRXOG EH DGRSWHG DQGUHFRPPHQGV WKDW WKH &RUSRUDWLRQ QRW DWWHPSW WR VKRUWHQ WKH WLPH OLQH E\ DOWHULQJ WKH VL]H RI WKH³EDQG´�RU�E\�RWKHU�PHWKRGV�WKDW�ZRXOG�LQFUHDVH�LPSDFW���
,Q�HIIHFW�ZH�DUH�UHFRPPHQGLQJ�WKH�DGRSWLRQ�RI�D�WDULII�PRGHO�ZKLFK�KDV�QR�EDVLV�LQ�FRVW�RIRSHUDWLRQ��YHVVHO�XWLOL]DWLRQ�RU�HTXLW\�DPRQJVW�URXWHV�EXW�KDYH�DWWHPSWHG�WR�LWHUDWH�WRZDUGV�DWDULII�IRUPXOD�ZKLFK�³EHVW�ILWV´�WKH�FXUUHQW�WDULII��7KH�UHFRPPHQGHG�PRGHO�ZRXOG�SURYLGH�DFRPPRQ�EDVLV�IRU�WDULII�DFURVV�DOO�URXWHV�EDVHG�XSRQ�WKH�PHWULF�RI�GLVWDQFH�DQG�D�OLIWRII�FKDUJH�

�VHH�$SSHQGL[���
'LVFRXQWV��SUHSDLG�WDULIIV�
7KH &RXQFLO DJUHHV WKDW WKH FXUUHQW IRUP �SUHSDLG ERRNV RI WLFNHWV� RI FRPPXWHU�IUHTXHQWXVHU�EXON SXUFKDVH GLVFRXQWV VKRXOG FRQWLQXH WR DSSO\ WR WKRVH URXWHV ZKHUH VXFK D SURJUDPFXUUHQWO\ H[LVWV� 7KH &RXQFLO YLHZ WKHVH GLVFRXQWV DV DGGUHVVLQJ D PHWULF UHSUHVHQWDWLYH RI WKHLVRODWLRQ RI PDQ\ FRPPXQLWLHV IURP EDVLF HVVHQWLDO VHUYLFHV H�J� VFKRROV� KRVSLWDOV� EDQNV�JRYHUQPHQW VHUYLFHV� HWF� 7KH VWDNHKROGHU VXUYH\ LQGLFDWHG WKDW LVRODWLRQ ZDV WKH VHFRQG PRVWZLGHO\ DFFHSWHG PHWULF IRU WDULII� 7KH &RXQFLO DOVR VHHV YDOXH LQ PRYLQJ WKH GLVFRXQW UDWH WR DFRPPRQ�UDWH�V��IRU�DOO�VLPLODU�URXWHV�ZLWKLQ�D�URXWH�JURXS�ZKHUH�VXFK�GLVFRXQWV�PD\�DSSO\�
:LWK FRQVLGHUDWLRQ IRU WKH UHODWLYH LVRODWLRQ RI FRPPXQLWLHV VHUYHG E\ YDULRXV URXWHV� DQG GXH WRWKH YDULDQFH DPRQJVW 5RXWHV ZLWK UHJDUGV WR WKH KLVWRULFDO DSSOLFDWLRQ RI YDULRXV GLVFRXQWSURJUDPV LQLWLDWHG E\ WKH &RUSRUDWLRQ� WKH &RXQFLO UHFRPPHQGV WKDW JURXSLQJV RI URXWHV EHHVWDEOLVKHG DQG WKDW HDFK JURXS EH YLHZHG DV D VHSDUDWH HQWLW\ ZLWK UHJDUGV DV WR WKH UDWH RIGLVFRXQW ZKLFK PD\ DSSO\� 7KLV DSSURDFK LV� DV IRU WDULII� D UDWLRQDOL]DWLRQ� 7KH &RXQFLOUHFRPPHQGV IRXU JURXSV EH HVWDEOLVKHG� :LWKLQ HDFK JURXS D ZHLJKWHG DYHUDJH GLVFRXQW UDWH IRUSDVVHQJHUV DQG YHKLFOHV ZDV GHWHUPLQHG WKURXJK PRGHOLQJ E\ %�&�)�&� VWDII� EDVHG RQ VLPLODUSUHPLVHV WR WKH PRGHOLQJ IRU WDULII GLVFXVVHG DERYH� 3DVVHQJHU GLVFRXQWV ZHUH JLYHQ SUHIHUHQFHIRU D KLJKHU UDWH RI GLVFRXQW WR HQFRXUDJH PRUH HIILFLHQW XVH RI VHUYLFH� $Q H[DPSOH RI KRZ WKHGLVFRXQW WDULIIV ZRXOG ORRN DIWHU UDWLRQDOL]DWLRQ LV DWWDFKHG� %DVHG RQ WKLV DQDO\VLV WKH FRXQFLOUHFRPPHQGV WKDW GLVFRXQW UDWHV IRU JURXSV EH UDWLRQDOL]HG WR DSSUR[LPDWHO\ WKH IROORZLQJILJXUHV�
���5RXWHV�������� 1R�'LVFRXQW���1RUWKHUQ�DQG�0LG�&RDVW�5RXWHV������$�������DQG�5RXWH��� 'LVFRXQW WR EH LPSOHPHQWHG DV SDUW RI %&)& DQGJRYHUQPHQW DGGUHVVLQJ WKH VSHFLILF QHHGV RI WKHVHURXWHV����5RXWHV�����DQG��� 3DVVHQJHU�GLVFRXQW�����9HKLFOH�GLVFRXQW�������$OO�UHPDLQLQJ�5RXWHV��������������������������������������� 3DVVHQJHU�GLVFRXQW����9HKLFOH�GLVFRXQW����
,PSOHPHQWDWLRQ�RI�UDWLRQDOL]HG�GLVFRXQW
7KH LPSOHPHQWDWLRQ RI DQ\ DGMXVWPHQW WR H[LVWLQJ GLVFRXQW SURJUDPV VKRXOG EH KDQGOHG LQ WKHVDPH PDQQHU DV WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI WKH WDULII UDWLRQDOL]DWLRQ� EXW WDNLQJ WKH GLVFRXQW IDUH LQWKLV FDVH� 1R URXWH VKRXOG H[SHULHQFH D FKDQJH WR WKH GLVFRXQW IDUH SDLG RI JUHDWHU WKDQ ��� LQ



DQ\�JLYHQ�\HDU�DQG�D�VLPLODU�³EDQG´�DSSURDFK���������IURP�WKH�SUHGLFWHG�GLVFRXQWHG�IDUH��VKRXOGEH DSSOLHG� $V WKH IUHTXHQW XVHU WLFNHW LV SXUFKDVHG LQ PXOWLSOHV RI ILYH WLFNHWV LW ZLOO QRW EHQHFHVVDU\ WR URXQG WKHVH IDUHV WR WKH QHDUHVW ����� 7KH LPSOLFDWLRQ RI WKLV DSSURDFK ZLOO EH WKDWDQ\ IXWXUH DGMXVWPHQW WR WDULII ZLOO KDYH D FRUUHVSRQGLQJ LPSDFW RQ IUHTXHQW XVHU IDUHV� 7KLV LV DVLJQLILFDQW�FKDQJH�IURP�WKH�VWDWXV�TXR�ZKHUH�HDFK�IRUP�RI�WDULII�KDV�EHHQ�WUHDWHG�LQ�LVRODWLRQ��
7KURXJK WKH LPSOHPHQWDWLRQ SURFHVV LW PD\ EH SUDFWLFDO WR DGMXVW WKH VSUHDG EHWZHHQ SDVVHQJHUDQG�YHKLFOH�GLVFRXQWV�WR�D�FRPPRQ�SHUFHQWDJH�DPRQJ�URXWH�JURXSV�RU�LW�PD\�EH�SRVVLEOH�WR�DUULYHDW D VLQJOH� EOHQGHG UDWH IRU HDFK URXWH JURXSLQJ H�J� D VLQJOH GLVFRXQW UDWH IRU ERWK SDVVHQJHUVDQG YHKLFOHV� 7KH &RXQFLO KDV QRW PRGHOHG WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI VXFK D SURSRVDO DQG WKHH[LVWLQJ YDULDWLRQ EHWZHHQ W\SHV RI WUDIILF PD\ EH SUHIHUUHG LQ RUGHU WR HQFRXUDJH SDVVHQJHUWUDYHO�RYHU�YHKLFOH�WUDYHO�%�&�)�&� VWDII KDV DOVR SURGXFHG DQ LPSOHPHQWDWLRQ PRGHO WKDW YDULHV WKH GLVFRXQW UDWH DQQXDOO\WR HQVXUH UHYHQXH QHXWUDOLW\� *LYHQ WKDW QR LQFUHDVH�GHFUHDVH H[FHHGHG ��� ��� WKH &RXQFLOZRXOG�VXSSRUW�WKLV�LPSOHPHQWDWLRQ�PHWKRG�

�VHH�$SSHQGL[���
6SHFLDO�FLUFXPVWDQFHV
,W KDV EHFRPH HYLGHQW WKDW DOWKRXJK WKHUH DUH GLVWLQFW DGYDQWDJHV WR WKH GHYHORSPHQW RI D VLQJOH³WDULII PRGHO´ IRU DSSOLFDWLRQ WR DOO URXWHV� WKH KLVWRULFDO GLIIHUHQFHV ZKLFK KDYH FUHDWHG WKHH[LVWLQJ WDULIIV DQG WDULII GLVFRXQWV FDQQRW DOO EH UDWLRQDOL]HG WKURXJK WKH DSSOLFDWLRQ RI D VLQJOHPRGHO ZLWKRXW FUHDWLQJ VLJQLILFDQW UDWH VKRFNV WR VRPH FRDVWDO FRPPXQLWLHV� %�&�)�&� PXVW WDNHWKHVH LPSDFWV LQWR FRQVLGHUDWLRQ ZKHQ GHYHORSLQJ DQ LPSOHPHQWDWLRQ VWUDWHJ\ VXFK WKDWLQGLYLGXDO HFRQRPLHV� ZKLFK PD\ DOUHDG\ EH VXIIHULQJ� DUH QRW IXUWKHU LPSDFWHG E\ ODUJH WDULIIFKDQJHV�
0XOWLSOH SRUW URXWHV KDYH EHHQ GHDOW ZLWK LQ D VSHFLDO PDQQHU DV QRWHG DERYH GXH WR WKH SDUWLFXODUQDWXUH�RI�WUDYHO�RQ�WKHVH�URXWHV�
:H UHFRPPHQG WKDW 5RXWH �� WDULII EH DGMXVWHG VR WKDW WKH OLIW RII FRPSRQHQW RQO\ EH FKDUJHG DWRQH�KDOI�WKH�UDWH�LQGLFDWHG�E\�WKH�PRGHO�GXH�WR�WKH�IDFW�WKDW�WKH�WDULII�LV�FROOHFWHG�IRU�WUDYHO�LQ�HDFKGLUHFWLRQ UDWKHU WKDQ IRU D UHWXUQ WULS DQG WKH H[WUHPH VKRUWQHVV RI WKH URXWH LQWURGXFHV DQDQRPDO\ LQ UHODWLRQ WR WKH 5RXWH � WDULII� �7KH WDULII SURSRVHG LQ WKH HQFORVHG DSSHQGLFHV PD\QRW�UHIOHFW�WKLV�UHFRPPHQGDWLRQ��
&RXQFLO UHFRPPHQGV WKDW %�&�)�&� DQG WKH 3URYLQFLDO JRYHUQPHQW XUJHQWO\ H[DPLQH WKH VLWXDWLRQRI WKH QRUWKHUQ DQG PLG FRDVW URXWHV� ZLWK SDUWLFXODU DWWHQWLRQ WR OHYHO RI VHUYLFH� VHDVRQDOSULFLQJ� DQG GLVFRXQW SURJUDPV IRU IUHTXHQW XVHUV� 2XU PDQGDWH LQ ORRNLQJ DW WDULII ZDV WR PDNHUHFRPPHQGDWLRQV WKDW ZRXOG EH UHYHQXH QHXWUDO� DQG WKHVH URXWHV UHTXLUH DWWHQWLRQ WKDW LV RXWVLGHWKLV PDQGDWH� &RXQFLO IHHOV WKDW WKH LVVXHV IDFLQJ WKHVH URXWHV QHHG WR EH DGGUHVVHG ZLWK WKH ORFDOVWDNHKROGHUV� :H EHOLHYH WKDW FUHDWLYH VROXWLRQV FDQ EH IRXQG IRU WKHVH URXWHV� :H XQGHUVWDQGWKDW VRPH DGGLWLRQDO VHUYLFH PD\ EH UHTXLUHG� DQG GUDZ DWWHQWLRQ WR RXU SUHYLRXVUHFRPPHQGDWLRQV RQ KLJKZD\ HTXLYDOHQF\ WKDW UHODWHG OHYHO RI JRYHUQPHQW VXSSRUW WR WRWDO URXWHPLOHDJH�VHUYHG�
)XUWKHU�WDULII�LVVXHV
%�&�)�&� VWDII KDYH LQGLFDWHG WKDW &RXQFLO ZLOO EH LQYROYHG LQ GLVFXVVLRQV DQG ZLOO EH DVNHG WRPDNH UHFRPPHQGDWLRQV RQ DQ\ IXUWKHU DGMXVWPHQWV WR LQGLYLGXDO WDULIIV WR DFFRXQW IRU VSDWLDOUHODWLRQVKLSV� VHDVRQDO DGMXVWPHQWV� GHPDQG PDQDJHPHQW REMHFWLYHV� VWXGHQW DQG VHQLRU WUDYHO



GLVFRXQWV�HWF�
*HQHUDO�5HFRPPHQGDWLRQV
&RXQFLO UHFRPPHQGV WKDW WKH &RUSRUDWLRQ FRQWLQXH LWV UHFHQW HIIRUWV WR DVVLVW ORFDO FRPPXQLWLHV�ZKHUH ZHOFRPHG� WR GHYHORS ORFDO HFRQRPLHV DQG FUHDWH QHZ UHYHQXHV WKURXJK FR�RSHUDWLYHLQLWLDWLYHV�
&RXQFLO UHFRPPHQGV WKDW &3, LQFUHDVHV RQO\ EH DSSOLHG LI UHTXLUHG E\ %�&�)�&� EXGJHW DQG WKDWLI�&3,�LV�ORZ��UDWLRQDO�DGMXVWPHQWV�FDQ�EH�PDGH�SHUKDSV�HYHU\�WKUHH�\HDUV��
&RXQFLO UHFRPPHQGV WKDW WKH HIIHFWV RI DQ\ ³WDULII PRGHO´ EH UHYLHZHG DQQXDOO\ WR GHWHUPLQH WKHWUXH�LPSDFWV�RQ�WKH�&RUSRUDWLRQV�UHYHQXHV�UHODWLYH�WR�WKH�SURMHFWHG�LPSDFWV��
$V WKH &RUSRUDWLRQ PXVW HQVXUH UHYHQXH QHXWUDOLW\ EXW FXUUHQWO\ GRHV QRW DOORZ IRU DQ\ IRUP RIFRQWLQJHQF\ WKH &RXQFLO UHFRPPHQGV WKDW WKH &RUSRUDWLRQ EH SHUPLWWHG WR ZRUN ZLWKLQ D ���UDQJH�GXULQJ�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�WDULII�PRGHO��7KH�SURMHFWLRQV�RI�WKH�SURSRVHG�PRGHO�DSSHDU�WRPHHW WKH UHYHQXH QHXWUDO WHVW ZLWKLQ � �� � KRZHYHU� VWDII KDYH UDLVHG D FRQFHUQ WKDW D PRGHOZKLFK LV QRW HQWLUHO\ UHYHQXH QHXWUDO PD\ QRW EH DSSURYHG� $V ZH ILQG WKDW D SURMHFWLRQ RI ILYH\HDUV LQWR WKH IXWXUH LV DOUHDG\ SUREOHPDWLF ZH UHFRPPHQG WKDW WKH &RUSRUDWLRQ EH DOORZHG WRRSHUDWH ZLWKLQ D ��� UDQJH IURP UHYHQXH QHXWUDOLW\ DV WKHVH UDWH FKDQJHV DUH LPSOHPHQWHG� 7RDVVLVW WKH &RUSRUDWLRQ EDODQFH LWV UHTXLUHPHQWV IRU LQFRPH ZKLOH WKHVH FKDQJHV DUH LPSOHPHQWHGZH DOVR UHFRPPHQG WKDW URXQGLQJ RI IDUHV WR WKH QHDUHVW ���� EH XVHG WR DFFHOHUDWH WKH PRYHPHQWRI WDULIIV� LQFOXGLQJ WKRVH ZKLFK IDOO ZLWKLQ WKH ��� ��� EDQG� WRZDUGV WKH SURMHFWHG WDULII L�H� LI DWDULII LV ZLWKLQ WKH EDQG EXW EHORZ WKH SURMHFWHG WDULII DQG D &3, LQFUHDVH RI ����� LV LQGLFDWHGWKDW WKH WDULII EH LQFUHDVHG E\ WKH IXOO ���� DQG FRQYHUVHO\ IRU WDULIIV DERYH WKH SURMHFWHG WDULII EXWVWLOO ZLWKLQ WKH ��� ��� EDQG� :H DOVR UHFRPPHQG WKDW %�&�)�&� EH SHUPLWWHG WR XWLOL]H DFXPXODWLYH�&3,�DGMXVWPHQW�LQLWLDOO\�

�VHH�$SSHQGL[���
&RXQFLO RSHUDWHV IURP D FRQVHQVXV PRGHO DQG LV SUHSDUHG WR DFFHSW DQG VXSSRUW WKH WDULIIDGMXVWPHQWV UHVXOWLQJ IURP WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI WKHVH UHFRPPHQGDWLRQV� ,W VKRXOG EH QRWHGKRZHYHU WKDW WKLV VXSSRUW LV EDVHG RQ WKH &RUSRUDWLRQ DFFHSWLQJ WKH UHFRPPHQGDWLRQV LQ WKHLUHQWLUHW\�DQG�QRW�WUHDWLQJ�WKHP�VHSDUDWHO\��
:H XUJH WKH &RUSRUDWLRQ WR FRQVLGHU WKHVH UHFRPPHQGDWLRQV DQG DUH ZLOOLQJ WR ZRUNFRRSHUDWLYHO\ ZLWK \RX LQ UHVROYLQJ WKLV GLIILFXOW DQG LPSRUWDQW LVVXH� 2XU XQGHUVWDQGLQJ LV WKDWZH�ZLOO�FRQWLQXH�WR�ZRUN�MRLQWO\�ZLWK�\RXU�VWDII�RYHU�WKH�FRPLQJ�ZHHNV�WR�ILQDOL]H�WKLV�LVVXH�9DULDWLRQV�RI�3URSRVHG�0RGHO�5HYLHZHG6XEVHTXHQW WR RXU LQLWLDO SUHVHQWDWLRQ RI WKHVH UHFRPPHQGDWLRQV ZH KDYH PHW ZLWK %�&�)�&� VWDIIWR UHYLHZ VL[ YDULDWLRQV RI WKH SURSRVHG PRGHO� 2QH RI WKHVH QDUURZHG WKH EDQG WR ��� ��KRZHYHU WKLV PRGHO GLG QRW SURYH WR EH UHYHQXH QHXWUDO DQG LQ IDFW� UHVXOWHG LQ VLJQLILFDQWVKRUWIDOOV LQ WKH &RUSRUDWLRQV UHYHQXHV RYHU WKH VKRUW WHUP� :H DOVR UHYLHZHG D PRGHO ZKLFKDYHUDJHG WKH UDWH DGMXVWPHQW RYHU D ILYH \HDU SHULRG KRZHYHU ZH GR QRW VXSSRUW WKLV SURSRVDO DVLW GRHV QRW DSSHDU WR SURYLGH DQ\ VLJQLILFDQW DGYDQWDJH WR WKH &RUSRUDWLRQ DQG PD\ LQ IDFW� KLQGHUDQ\ IXWXUH DGMXVWPHQW WR WKH PRGHO WKDW PD\ EH UHTXLUHG� $V QRWHG DERYH� WKH HOHJDQFH RI WKHPRGHO��DV�SURSRVHG��LV�WKDW�LW�FRQWLQXDOO\�GLUHFWV�WDULIIV�WR�WKHLU�SURMHFWHG�YDOXHV��
:H DOVR UHYLHZHG WKH PRGHOV XVLQJ QHZO\ SURSRVHG OLIW RII FKDUJHV� 7KH UDWLRQDOH JLYHQ IRUORRNLQJ DW WKHVH QHZ FKDUJHV ZDV SUHVHQWHG DV RIIHULQJ D VRPHZKDW PRUH UDWLRQDO UDWLR EHWZHHQYHKLFOH DQG SDVVHQJHU WDULIIV KRZHYHU� DJDLQ� ZH FRXOG VHH QR VLJQLILFDQW DGYDQWDJH WR WKH



&RUSRUDWLRQ DQG EHOLHYH WKDW WKH UDWHV SURSRVHG DFWXDOO\ PRGHO WKH KLVWRULFDO SURSRUWLRQ RI WDULIIPRUH FORVHO\� :H WKHUHIRUH KDYH DJUHHG WR UHPDLQ ZLWK RXU RULJLQDO SURSRVDO ZKLFK DSSHDUV WRSUHVHQW�WKH�³EHVW�ILW´�WR�H[LVWLQJ�WDULIIV
1H[W�6WHSV
,W LV WKH &RXQFLO¶V XQGHUVWDQGLQJ WKDW %�&�)�&� VWDII ZLOO LQIRUP WKH &RXQFLO UHJDUGLQJ WKH&RUSRUDWLRQV LQWHQGHG SUHVHQWDWLRQ WR WKH %RDUG LQ $XJXVW DQG ZLOO FRPPHQW RQ WKH &RXQFLO¶VUHFRPPHQGDWLRQV DV VXEPLWWHG KHUHLQ� )ROORZLQJ WKH %RDUG PHHWLQJ� %�&�)�&� VWDII ZLOO DGYLVHWKH &KDLU RI WKH &RXQFLO RI WKH RXWFRPH RI WKH &RUSRUDWLRQV SUHVHQWDWLRQ� ,I UHTXLUHG� %�&�)�&�VWDII ZRXOG DJDLQ PHHW ZLWK WKH &RXQFLO¶V ([HFXWLYH &RPPLWWHH DQG WKH )LQDQFLDO 'LUHFWLRQ:RUNLQJ�*URXS�SULRU�WR�WKH�6HSWHPEHU�%RDUG�PHHWLQJ�
:H�ZLVK�WR�EH�YHU\�FOHDU�WKDW�WKH�&RDVWDO�&RPPXQLWLHV�VHUYHG�E\�WKH�&RUSRUDWLRQ�KDYH�DJUHHG��LQSULQFLSDO� WR WKHVH UHFRPPHQGDWLRQV DQG WKDW DQ\ DUELWUDU\ DGMXVWPHQWV E\ WKH %RDUG RU E\&DELQHW PD\ KDYH D QHJDWLYH LPSDFW RQ WKH DFFHSWDQFH RI DQ\ VXFK WDULII DGMXVWPHQWV E\ WKH&RDVWDO�&RPPXQLWLHV�DQG�WKHLU�UHSUHVHQWDWLYHV�RQ�WKH�&RDVWDO�&RXQFLO�
:H ZLVK WR WDNH WKLV RSSRUWXQLW\ WR WKDQN *HRII 'LFNVRQ� 3HWHU +LOGHEUDQG DQG 7RQ\ 5REHUWV IRUWKHLU�YDOXDEOH�DVVLVWDQFH�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG�RQ�EHKDOI�RI7KH�&RDVWDO�&RXQFLO�WR�%�&��)HUULHV
5R[DQQD�0DQGU\N&KDLU�&RDVWDO�&RXQFLO
6WHYH�:RKOOHEHQ&R�&KDLU��)LQDQFLDO�'LUHFWLRQ�&RPPLWWHH�
,DQ�5DOVWRQ&R�&KDLU��)LQDQFLDO�'LUHFWLRQ�&RPPLWWHH
&F��0U��0LFKDHO�)UDQFLV�±�&KDLUPDQ�RI�WKH�%RDUG





([LVWLQJ�)DUHV %DVH�7DUJHW 5HT
G��&KDQJH )DUH�&KDQJH�� )DUH�&KDQJH�� 5HVLGXD5RXWH 6HUYLFH 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66� 76$::$66(1���6:$57=�%$< ����� ������ ����� ������ �� �� ����� ������ ������ ������ �� �� ��� +256(6+2(�%$<���1$1$,02 ����� ������ ����� ������ �� �� ����� ������ ������ ������ �� �� ���� 76$::$66(1���1$1$,02 ����� ������ ����� ������ �� �� ����� ������ ������ ������ �� �� ��� +256(6+2(�%$<���/$1*'$/(��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ����� ������ ������� ������� ���� ���� ����� 6:$57=�%$<���)8/)25'�+$5%285��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ����� ������ ������ ������� �� ���� ������ 6:$57=�%$<���*8/)�,6/$1'6��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ ��� ��� ����� ������ ������ ������ �� �� ���� &52)721���9(689,86�%$<��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ����� ������ ������ ������� �� ���� ������ ($5/
6�&29(���6$/7(5<�%$<��5HWXUQ�� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ����� ������ ������� ������� ���� ���� ����� +256(6+2(�%$<���618*�&29(��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ����� ������ ������� ������� ���� ���� ����� *8/)�,6/$1'6���76$::$66(1 ����� ������ ����� ������ ���� ����� ����� ������ ������ ������� �� ���� ������ 0,//�%$<���%5(17:22'�%$< ����� ����� ����� ������ ��� ��� ����� ������ ������ ������ �� ��� ���� /$1*'$/(��.($76�,6/$1'���*$0%,(5�,6/$1' ����� ����� ��� �� ����� ������ ��� ���� /,77/(�5,9(5��&202;����32:(//�5,9(5��:(679,(:� ����� ������ ����� ������ ���� ���� ����� ������ ������ ������ �� �� ������ 32:(//�5,9(5��:(679,(:����7(;$'$�,6/$1'��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ ��� ��� ����� ������ ������ ������ �� ��� ����� 1$1$,02�+$5%285���*$%5,2/$�,6/$1'��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ �� ��� ����� ������ ������ ������ �� �� ���� &+(0$,186���7+(7,6�,6/$1'���.83(5�,6/$1'��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ �� ��� ����� ������ ������ ������ �� ��� ���� %8&./(<�%$<���'(10$1�,6/$1'��5HWXUQ� ����� ����� ����� ������ �� ��� ����� ������ ������ ������ �� ��� ���� '(10$1�,6/$1'���+251%<�,6/$1'��5HWXUQ� ����� ����� ����� ������ �� ��� ����� ������ ������ ������ �� ��� ���� &$03%(//�5,9(5���48$'5$�,6/$1'��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ �� ��� ����� ������ ������ ������ �� ��� ���� 48$'5$�,6/$1'���&257(6�,6/$1'��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ ��� ��� ����� ������ ������ ������ �� ��� ����� 3257�0F1(,//���$/(57�%$<���62,178/$��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ �� ��� ����� ������ ������ ������ �� ��� ���� 6.,'(*$7(���$//,)25'�%$<��5HWXUQ� ����� ������ ����� ������ ��� ��� ����� ������ ������ ������ �� ��� ���� 3257�+$5'<���35,1&(�583(57 ������ ������� ������ ������� ����� ��� ������ ������� ������� ������� ����� ��� ������� 35,1&(�583(57���6.,'(*$7( ������ ������ ������ ������ ����� ����� ������ ������ ������� ������� ���� ����� �����

<U��)DUHV��� QR�FSL
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3UH�3DLG�)DUHV �IDUHV�VKRZQ�DUH�IRU����WLFNHW�ERRNV��
<HDU���33'�)DUHV &KDQJH���� &KDQJH����5RXWH 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+����� ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ������� ������� ���� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ������� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ������� ������� ���� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ������� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ������� ������� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ������� ���� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ������� ���� ������ ����� ����� ����� ����� ������� ������ ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ������� ������� ���� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ �� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ������ ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ������ ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ��� ���

([LVWLQJ�33'�)DUHV ([LVWLQJ�'LVFRXQW�5DWHV <HDU���'LVFRXQW�5DWHV
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([LVWLQJ�)DUHV 7DUJHW�)DUHV <HDU���)DUHV &KDQJH���� &KDQJH����5RXWH 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+ 3$66 398+� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ �� ��� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ �� ���� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ �� ��� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������� ������� ���� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������� �� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ ��� ��� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������� �� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������� ������� ���� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������� ������� ���� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������� �� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ ������ ������ ��� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ �� ���� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ ��� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ �� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ �� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������ ������ ������ �� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������ ������ ������ �� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ �� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ ��� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ �� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ ��� ����� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������� ������� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ���� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ����� ����
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