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6833/(0(17$5<���,1)250$7,21��
�
6WUXFWXUH���RI���KXPDQ���IHUURSRUWLQ���UHYHDOV���PROHFXODU���EDVLV���RI���LURQ���KRPHRVWDVLV��
�
&KULVWLDQ���%����%LOOHVERHOOH�������&DOHLJK���0����$]XPD\D�������5DFKDHO���&����.UHWVFK���������$OH[���6����3RZHUV��������
6KDQH���*RQHQ�����������6LPRQ���6FKQHLGHU��������7DUD���$UYHGVRQ��������5RQ���2����'URU���������<LIDQ���&KHQJ���������$DVKLVK��
0DQJOLN������

�
��'HSDUWPHQW���RI���3KDUPDFHXWLFDO���&KHPLVWU\����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD����6DQ���)UDQFLVFR������������WK��
6WUHHW����6DQ���)UDQFLVFR����&$������������86$���
��'HSDUWPHQW���RI���%LRFKHPLVWU\���DQG���%LRSK\VLFV����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD����6DQ���)UDQFLVFR������������WK��
6WUHHW����6DQ���)UDQFLVFR����&$������������86$���
��'HSDUWPHQW���RI���0ROHFXODU���DQG���&HOOXODU���3K\VLRORJ\����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\���6FKRRO���RI���0HGLFLQH���
6WDQIRUG����&$������������86$��
��'HSDUWPHQW���RI���6WUXFWXUDO���%LRORJ\����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\���6FKRRO���RI���0HGLFLQH����6WDQIRUG����&$�����������
86$��
��'HSDUWPHQW���RI���&RPSXWHU���6FLHQFH����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\����6WDQIRUG����&$������������86$��
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSXWDWLRQDO���DQG���0DWKHPDWLFDO���(QJLQHHULQJ����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\����6WDQIRUG����&$��
���������86$��
��%LRSK\VLFV���3URJUDP����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\����6WDQIRUG����&$������������86$��
��+RZDUG���+XJKHV���0HGLFDO���,QVWLWXWH����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD���6DQ���)UDQFLVFR����6DQ���)UDQFLVFR����&$���
86$��
��3UHVHQW���DGGUHVV����'HSDUWPHQW���RI���0ROHFXODU���%LRORJ\���DQG���%LRFKHPLVWU\����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD���
,UYLQH������������%LRORJLFDO���6FLHQFHV���,,,�����,UYLQH����&$������������86$��
���,QVWLWXWH���RI���%LRFKHPLVWU\����*RHWKH���8QLYHUVLW\���)UDQNIXUW����0D[�YRQ�/DXH�6WUD�H���������������
)UDQNIXUW���DP���0DLQ����*HUPDQ\��
���'HSDUWPHQW���RI���2QFRORJ\���5HVHDUFK����$PJHQ���,QF�����6RXWK���6DQ���)UDQFLVFR����&$����8QLWHG���6WDWHV��
���'HSDUWPHQW���RI���$QHVWKHVLD���DQG���3HULRSHUDWLYH���&DUH����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD����6DQ���)UDQFLVFR���
��������WK���6WUHHW����6DQ���)UDQFLVFR����&$������������86$���
�
���7KHVH���DXWKRUV���FRQWULEXWHG���HTXDOO\��
&RUUHVSRQGHQFH���WR���<LIDQ���&KHQJ����<LIDQ�&KHQJ#XFVI�HGX����RU���$DVKLVK���0DQJOLN��
�$DVKLVK�0DQJOLN#XFVI�HGX���
�
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6833/(0(17$5<���),*85(6��

�
6XSSOHPHQWDU\���)LJXUH��������%LRFKHPLVWU\���RI���SXULILHG���KXPDQ���IHUURSRUWLQ����D�����3XULILFDWLRQ��
VFKHPH���IRU���QDQRGLVF�UHFRQVWLWXWHG���)31���ERXQG���WR���)DE��'����IRU���FU\R�(0���VWXGLHV�����E�����6L]H��
H[FOXVLRQ���FKURPDWRJUDSK\���RI���SXULILHG���DSR���DQG���KHSFLGLQ�&R�������ERXQG���)31�)DE��'����FRPSOH[���
6'6�3$*(���JHO���RI���SXULILHG���FRPSOH[���XQGHU���QRQ�UHGXFLQJ����15����DQG���UHGXFLQJ����5����FRQGLWLRQV�����F���
6FKHPDWLF���RI���FDOFHLQ�EDVHG���DVVD\���WR���PHDVXUH���WUDQVSRUW���RI���GLYDOHQW���FDWLRQV����3XULILHG���)31���LV��
UHFRQVWLWXWHG���LQWR���SURWHROLSRVRPHV���FRQWDLQLQJ���FDOFHLQ����$GGLWLRQ���RI���GLYDOHQW���FDWLRQV���OHDGV���WR��
TXHQFKLQJ���RI���FDOFHLQ���IOXRUHVFHQFH����$GGLWLRQ���RI���WKH���GLYDOHQW���FDWLRQ���LRQRSKRUH���FDOFLP\FLQ���IXOO\��
TXHQFKHV���FDOFHLQ���IOXRUHVFHQFH�����G�����5HFRQVWLWXWHG���KXPDQ���)31���WUDQVSRUWV���)H�������DQG���&R��������
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�
6XSSOHPHQWDU\���)LJXUH��������&KDUDFWHUL]DWLRQ���RI���)DE��'�������D�����)DE��'����ELQGV��
QDQRGLVF�UHFRQVWLWXWHG���)31����QDQRGLVF�)31�����DV���DVVHVVHG���E\���VL]H�H[FOXVLRQ���FKURPDWRJUDSK\�����E���
)OXRUHVFHQFH���VL]H���H[FOXVLRQ���FKURPDWRJUDSK\����)6(&����RI���UKRGDPLQH���*���KHSFLGLQ��
�5KR*�KHSFLGLQ�����5KR*�KHSFLGLQ���FR�HOXWHV���ZLWK���QDQRGLVF�)31���DQG���ZLWK���D��
QDQRGLVF�)31�)DE��'����FRPSOH[�����F�����5KR*�KHSFLGLQ���ELQGLQJ���WR���QDQRGLVF�)31���LQ���WKH���SUHVHQFH���RI��
������0���&R&O������PHDVXUHG���E\���IOXRUHVFHQFH���SRODUL]DWLRQ���UHYHDOV���D���.�'����RI���������Q0�����G�����)OXRUHVFHQFH��
SRODUL]DWLRQ���RI�����5KR*�KHSFLGLQ���LQFUHDVHV���IXUWKHU���ZLWK���)DE��'�����FRQVLVWHQW���ZLWK���IRUPDWLRQ���RI���D��
ODUJHU���FRPSOH[����,PSRUWDQWO\����)DE��'����GRHV���QRW���GHFUHDVH���5KR*�KHSFLGLQ���ELQGLQJ�����H���
5KR*�KHSFLGLQ���ELQGV���WR���)31����)31�KHSFLGLQ����EXW���QRW���WR���)DE��'����DORQH����)DE��'��KHSFLGLQ����
2UGHU���RI���KHSFLGLQ���DQG���)DE��'����DGGLWLRQ���GRHV���QRW���LQIOXHQFH���WKH���LQFUHDVH���LQ���IOXRUHVFHQFH��
SRODUL]DWLRQ���IRU���D���)DE��'��)31�KHSFLGLQ���FRPSOH[�����I�����)6(&���VKRZV���5KR*�KHSFLGLQ���ELQGLQJ���WR��
QDQRGLVF�)31���LV���FRPSHWHG���E\���H[FHVV���XQODEHOOHG���KHSFLGLQ���XVHG���IRU���VWUXFWXUDO���VWXGLHV����
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�
6XSSOHPHQWDU\���)LJXUH��������&U\R�(0���GDWD���SURFHVVLQJ���IRU���)31�)DE��'�����D�����5HSUHVHQWDWLYH��
PRWLRQ�FRUUHFWHG���PLFURJUDSK���FROOHFWHG���RQ���WKH���7LWDQ���.ULRV���VKRZLQJ���PRQRGLVSHUVH���)31�)DE��'���
QDQRGLVF���SDUWLFOHV�����E�����([DPSOHV���RI���³JRRG´����'���FODVV���DYHUDJHV���WKDW���ZHUH���XVHG���LQ����'��
FODVVLILFDWLRQ�����F�����)ORZFKDUW���VKRZLQJ���LPDJH���SURFHVVLQJ���SLSHOLQH���IRU���)31�)DE��'�����,QLWLDO��
SURFHVVLQJ����WKURXJK����'���FODVVLILFDWLRQ����ZDV���SHUIRUPHG���LQ���FU\R63$5&����3DUWLFOHV���ZHUH���WKHQ��
WUDQVIHUUHG����XVLQJ���FVSDUF�VWDU�S\����WR���5(/,21���IRU����'���FODVVLILFDWLRQ����WKHQ���WR���FU\R63$5&���IRU���D��
QRQXQLIRUP���UHILQHPHQW����DQG���ILQDOO\���WR���FLV7(0���IRU���UHILQHPHQW����7KH���QXPEHU���RI���SDUWLFOHV���PRYLQJ��
LQWR���HDFK���VWHS���DUH���QRWHG�����G�����)LQDO���UHILQHPHQWV���IURP���FU\RVSDUF���DQG���FLV7(0���EHVLGH���WKHLU��
GLUHFWLRQDO���)6&���FXUYHV���FDOFXODWHG���XVLQJ���GIVF�������S\����$QJXODU���GLVWULEXWLRQ���SORW���IURP���FLV7(0���LV��
VKRZQ��� �
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�
6XSSOHPHQWDU\���)LJXUH��������&U\R�(0���GDWD���SURFHVVLQJ���IRU���&R�����KHSFLGLQ�)31�)DE��'�����D���
5HSUHVHQWDWLYH���PRWLRQ�FRUUHFWHG���PLFURJUDSK���FROOHFWHG���RQ���WKH���7LWDQ���.ULRV���VKRZLQJ��
PRQRGLVSHUVH���&R�����KHSFLGLQ�)31�)DE��'����QDQRGLVF���SDUWLFOHV�����E�����([DPSOHV���RI���³JRRG´����'���FODVV��
DYHUDJHV���WKDW���ZHUH���XVHG���LQ����'���FODVVLILFDWLRQ�����F�����)ORZFKDUW���VKRZLQJ���LPDJH���SURFHVVLQJ���SLSHOLQH��
IRU���&R�����KHSFLGLQ)�31�)DE��'�����,QLWLDO���SURFHVVLQJ����WKURXJK���QRQXQLIRUP���UHILQHPHQW����ZDV��
SHUIRUPHG���LQ���FU\R63$5&�����$���ILQDO���VXEVHW���RI���SDUWLFOHV���ZHUH���WUDQVIHUUHG���WR���FLV7(0���IRU���UHILQHPHQW���
7KH���QXPEHU���RI���SDUWLFOHV���PRYLQJ���LQWR���HDFK���VWHS���DUH���QRWHG�����G�����)LQDO���UHILQHPHQWV���IURP���FU\RVSDUF��
DQG���FLV7(0���EHVLGH���WKHLU���GLUHFWLRQDO���)6&���FXUYHV���FDOFXODWHG���XVLQJ���GIVF�������S\����$QJXODU��
GLVWULEXWLRQ���SORW���IURP���FLV7(0���LV���DOVR���VKRZQ���
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�
6XSSOHPHQWDU\���)LJXUH��������&U\R�(0���PDS���GHQVLW\���IRU���)31������/RFDO���UHVROXWLRQ���HVWLPDWLRQ���E\��
5HV0DS���IRU���WKH���DSR�)31�)DE��'����FRPSOH[�����D�����DQG���IRU���WKH���&R�����KHSFLGLQ�)31�)DE��'���
FRPSOH[�����F������7ZR���YLHZV���RI���HDFK���FRPSOH[���DUH���VKRZQ����6KRZQ���LQ���JUH\���PHVK���LV���FU\R�(0���PDS��
GHQVLW\���IRU���LQGLYLGXDO���)31���WUDQVPHPEUDQH���KHOLFHV���IRU���WKH���DSR�)31�)DE��'����FRPSOH[�����E�����DQG��
IRU���WKH���&R�����KHSFLGLQ�)31�)DE��'����FRPSOH[�����G������0HVK���GHSLFWV���GHQVLW\���ZLWKLQ���D���������c���UDGLXV���RI��
DQ\���PRGHOHG���DWRP���
�
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�
6XSSOHPHQWDU\���)LJXUH��������6WUXFWXUH���RI���)DE��'����DQG���LQWHUDFWLRQ���ZLWK���)31����D�����&U\R�(0��
GHQVLW\���RI���)31���DQG���)DE��'�����$OWKRXJK���GHQVLW\���LV���REVHUYHG���IRU���WKH���FRQVWDQW���UHJLRQV���RI��
)DE��'�����LW���LV���QRW���RI���VXIILFLHQW���TXDOLW\���WR���XQDPELJXRXVO\���PRGHO�����E�����)DE��'����PDNHV���H[WHQVLYH��
FRQWDFWV���ZLWK���)31���H[WUDFHOOXODU���ORRS��������(&/�����ZLWK���ERWK���WKH���KHDY\����9�+�����DQG���OLJKW����9�/�����FKDLQV�����F���
&U\VWDO���VWUXFWXUH���RI���)DE��'����DW���������c�����G�����&RPSDULVRQ���RI���)DE��'����DORQH����WUDQVSDUHQW���FDUWRRQ��
DQG���VWLFNV����DQG���ERXQG���WR���)31����7KH���ELQGLQJ���VLWH���UHVLGXHV���RI���)DE��'����FKDQJH���PLQLPDOO\���XSRQ��
ELQGLQJ���)31���
� �

�



�

����

����
����
����

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

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

�
6XSSOHPHQWDU\���)LJXUH��������0ROHFXODU���G\QDPLFV���VLPXODWLRQV���RI���LURQ���ELQGLQJ���WR���DSR���)31����D���
5HV0DS���RI���)31���FU\R�(0���GHQVLW\����,QVHWV���VKRZ���ORFDO���UHVROXWLRQ���DURXQG���70�E�����E�����(DFK���JUDSK��
FRUUHVSRQGV���WR���DQ���LQGHSHQGHQW���VLPXODWLRQ���ZKHUH���)H�������LRQV���VWDUW���LQ���VROXWLRQ���DQG���ELQG��
VSRQWDQHRXVO\���WR���WKH���SURSRVHG���LURQ���ELQGLQJ���VLWH����'LVWDQFH���VKRZQ���LV���IURP���WKH���LRQ���WR���WKH���QHDUHVW��
R[\JHQ���DWRP���RI���WKH���'������VLGH���FKDLQ�����7KLFN���WUDFHV���UHSUHVHQW���D������QV���VOLGLQJ���PHDQ���DQG���WKLQ��
WUDFHV���UHSUHVHQW���XQVPRRWKHG���YDOXHV����7LPHWUDFHV���LQFOXGH��������QV���RI���HTXLOLEUDWLRQ����7KH���DYHUDJH��
WLPH���WR���ELQG����WKH���WLPH���IURP���VWDUW���RI���SURGXFWLRQ���VLPXODWLRQ���WR���ZKHQ���WKH���PHDVXUHG���GLVWDQFH���LV���OHVV������
ZDV��������QV�����F�����5HSUHVHQWDWLYH���FRQIRUPDWLRQV���RI���70����IURP���VLPXODWLRQV���ZLWK���LURQ���ERXQG����EOXH����RU��
DEVHQW����RUDQJH������G�����,Q���WKH���DEVHQFH���RI���ERXQG���LURQ����'������LV���PRELOH���DQG���FDQ���PRYH���LQWR���WKH���FDYLW\��
EHWZHHQ���70�E���DQG���70�����7KH���WRS���RI���70�E���FDQ���DOVR���WLOW���DZD\���IURP���70�����)RXU���UHSUHVHQWDWLYH��
IUDPHV���IURP���VLPXODWLRQ���DUH���RYHUODLG�����H�����,Q���VLPXODWLRQV���ZLWK���)H�������ERXQG����LQWHUDFWLRQ���ZLWK���WKH���LRQ��
UHVWULFWV���WKH���PRELOLW\���RI���'������DQG����LQ���WXUQ����70�E�����I�����,URQ�ERXQG���DQG���LURQ�DEVHQW���VLPXODWLRQV���VKRZ��
GLIIHUHQFHV���LQ���WKH���G\QDPLFV���DQG���SRVLWLRQ���RI���'�������DV���PHDVXUHG���E\���WKH���GLVWDQFH���EHWZHHQ���'�����
&Ȗ���DQG���6�����&ȕ�����J�����&RPSDULVRQ���RI���FRQIRUPDWLRQ���DQG���G\QDPLFV���ZLWK���DQG���ZLWKRXW���LURQ���ERXQG����:LWK��
LURQ���ERXQG����'������PRYHV���DZD\���IURP���70����LQWR���WKH���LURQ���ELQGLQJ���VLWH����OHIW�����WKH���URRW�PHDQ�VTXDUH��
IOXFWXDWLRQ����506)����RI���'������GHFUHDVHV����PLGGOH�����DQG���WKH���H[WUDFHOOXODU���HQG���RI���70�E���PRYHV���FORVHU��
WR���70�����ULJKW�����)RU���WKHVH���FRPSDULVRQV��������VLPXODWLRQV���IRU���HDFK���FRQGLWLRQ���ZHUH���XVHG����HDFK���������ȝV��
LQ���OHQJWK����(UURU���EDUV���DUH���V�H�P����DQG���S�YDOXHV���ZHUH���FDOFXODWHG���XVLQJ���0DQQ�:KLWQH\���8���WHVW������
S������������S����������
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6XSSOHPHQWDU\���7DEOH��������&U\R�(0���VWDWLVWLFV��
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6XSSOHPHQWDU\���7DEOH��������)DE��'����FU\VWDO���VWUXFWXUH���VWDWLVWLFV��
�
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6XSSOHPHQWDU\���7DEOH��������0ROHFXODU���G\QDPLFV���VLPXODWLRQV��
�

&RQGLWLRQ�� 1XPEHU���RI��
6LPXODWLRQV��

'XUDWLRQ����ȝV��� 1RWHV��

,URQ���DEVHQW�� ��� �������HDFK��� 1R���LURQ���ZDV���DGGHG��

,URQ���ERXQG�� ��� �������HDFK��� $���VLQJOH���)H�������LRQ���ZDV���SODFHG���LQ���WKH��
SURSRVHG���ELQGLQJ���VLWH���LQLWLDOO\��

,URQ���LQ���EXON��
VROYHQW��

��� �������HDFK��� �����)H�������LRQV���ZHUH���SODFHG���UDQGRPO\���LQ��
VROXWLRQ���LQLWLDOO\��
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�


