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$ýSULPDU\ýFRQVLGHUDWLRQýLQýWKHýSULFLQJýRIýUHVLGHQWLDOýPRUWJDJHýORDQýDVVHWVýLVýSUHSD\PHQW

ULVNððWKHýSUHPDWXUHýRUýXQVFKHGXOHGýUHWXUQýRIýSULQFLSDOýWRýLQYHVWRUVýZKHQýKRPHRZQHUVýPRYHñ

UHILQDQFHñýRUýGHIDXOWïýý3UHSD\PHQWýVSHHGVýKDYHýLQFUHDVHGýLQýWKHýìääíVýUHODWLYHýWRýWKHýìäåíVñýDQG

WKLVýLQFUHDVHýFDQQRWýEHýHDVLO\ýH[SODLQHGýE\ýFKDQJHVýLQýWKHýYDULDEOHVýQRUPDOO\ýXVHGýWRýH[SODLQ

SUHSD\PHQWýEHKDYLRUïýý:HýK\SRWKHVL]HýWKDWýWKLVýLQFUHDVHýLQýSUHSD\PHQWýVSHHGVýLVýWKHýUHVXOWýRI

FKDQJHVýLQýWKHýVWUXFWXUHýRIýWKHýPRUWJDJHýPDUNHWñýZKLFKýKDYHýUHGXFHGýWUDQVDFWLRQVýFRVWVýRU

¦IULFWLRQV§ýDVVRFLDWHGýZLWKýREWDLQLQJýDýPRUWJDJHýORDQïýý2QýWKHýVXSSO\ýVLGHñýRYHUýWKHýSDVWýWZHQW\ð

ILYHý\HDUVýWKHý8ï6ïýKRXVLQJýILQDQFHýV\VWHPýKDVýXQGHUJRQHýDýIXQGDPHQWDOýUHVWUXFWXULQJýVXFKýWKDW

WRGD\ýLWýLVýERWKýPRUHýFRPSHWLWLYHýDQGýPRUHýIXOO\ýLQWHJUDWHGýZLWKýWKHýJHQHUDOýFDSLWDOýPDUNHWïý

ý 7KLVýSDSHUýSUHVHQWVýDýIRUPDOýWHVWýRIýWKHýK\SRWKHVLVýWKDWýWKHýSURSHQVLW\ýWRýUHILQDQFHýKDV

LQFUHDVHGýRYHUýWLPHýGXHýWRýDýGHFOLQHýLQýWUDQVDFWLRQýFRVWVýRUý¦IULFWLRQV§ñýEURDGO\ýGHILQHGïý

&RQGXFWLQJýVXFKýDýWHVWýUHSUHVHQWVýDýFRQVLGHUDEOHýFKDOOHQJHïýý$ýFRQVLGHUDEOHýERG\ýRIýOLWHUDWXUHýKDV

GHPRQVWUDWHGýTXLWHýFRQYLQFLQJO\ýWKDWýSUHSD\PHQWýEHKDYLRUýLQýJHQHUDOñýDQGýUHILQDQFLQJýEHKDYLRU

LQýSDUWLFXODUñýFDQQRWýEHýDGHTXDWHO\ýH[SODLQHGýE\ýILQDQFLDOýYDULDEOHVýDORQHñýEXWýUDWKHUýLVýVWURQJO\

LQIOXHQFHGýE\ýLQGLYLGXDOýERUURZHUýDQGýSURSHUW\ýFKDUDFWHULVWLFVýõVHHý$UFKHUñý/LQJñýDQGý0F*LOO

ìääçâý&DSOLQñý)UHHPDQñýDQGý7UDF\ýìääæâý3HULVWLDQLñý%HQQHWWñý0RQVHQñý3HDFKñýDQGý5DLIIýìääæôïýý

7KHVHýVWXGLHVýILQGýWKDWýLQýDGGLWLRQýWRýFKDQJHVýLQýLQWHUHVWýUDWHVýDQGýWUDQVDFWLRQýFRVWVñýLQGLYLGXDO

KRPHRZQHUV©ýHTXLW\ýDQGýFUHGLWýKLVWRULHVýSOD\ýDQýLPSRUWDQWýUROHýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýSUREDELOLW\ýWKDW

DýPRUWJDJHýZLOOýEHýUHILQDQFHGïýýý$FFRUGLQJO\ñýDýFRQYLQFLQJýHPSLULFDOýWHVWýRIýWKLVýK\SRWKHVLVýPXVW

EHýEDVHGýRQýORDQýOHYHOýGDWDýWKDWýFDSWXUHVýWKHVHýLQGLYLGXDOýERUURZHUýFKDUDFWHULVWLFVýDQGýZKLFK

LGHQWLILHVýWKHýUHDVRQýIRUýORDQýSUHSD\PHQWïýý)XUWKHUPRUHñýWKLVýORDQýOHYHOýGDWDýPXVWýFRYHU



ë

KRPHRZQHUýEHKDYLRUýRYHUýDQýH[WHQGHGýWLPHýSHULRGïýý$VýLVýGLVFXVVHGýPRUHýIXOO\ýEHORZñýWKH

DQDO\VLVýSUHVHQWHGýLQýWKLVýSDSHUýLVýEDVHGýRQýDýXQLTXHýGDWDýVHWýWKDWýPHHWVýDOOýRIýWKHVHýFULWHULDïýýý

7KHýSULPDU\ýHPSLULFDOýILQGLQJVýRIýWKLVýDQDO\VLVýFDQýEHýVXPPDUL]HGýDVýIROORZVïýý)LUVWñýýWKH

UHVXOWVýUHFRQILUPýWKHýLPSRUWDQFHýRIýLQGLYLGXDOýERUURZHUýDQGýSURSHUW\ýFKDUDFWHULVWLFVýLQ

SUHSD\PHQWýEHKDYLRUïýý6HFRQGñýZHýDOVRýILQGýWKDWýKRPHRZQHUVýGHOD\ýUHILQDQFLQJýDVýLQWHUHVWýUDWH

YRODWLOLW\ýLQFUHDVHVñýFRQVLVWHQWýZLWKýRSWLRQýYDOXDWLRQýWKHRU\ïýý)LQDOO\ñýDQGýPRVWýLPSRUWDQWO\ýLQ

WHUPVýRIýWKHýJRDOVýRIýWKLVýSDSHUñýWKHýDQDO\VLVýVWURQJO\ýVXSSRUWVýWKHýK\SRWKHVLVýWKDWýVWUXFWXUDO

FKDQJHVýLQýWKHýPRUWJDJHýPDUNHWýKDYHýPDGHýKRPHRZQHUVýPRUHýLQFOLQHGýWRýUHILQDQFHýLQýWKHýìääíV

WKDQýLQýWKHýìäåíVñýFRQWUROOLQJýIRUýLQWHUHVWýUDWHýOHYHOVýDQGýYRODWLOLW\ñýSRLQWVýDQGýIHHVñýDQG

KRPHRZQHUV©ýHTXLW\ýDQGýFUHGLWýKLVWRULHVïý

7KHýSODQýRIýWKHýSDSHUýLVýDVýIROORZVïýý6HFWLRQýëýGLVFXVVHVýWKHýHYROXWLRQýRIýWKHýKRXVLQJ

ILQDQFHýV\VWHPïýý6HFWLRQýêýSUHVHQWVýWKHýWKHRU\ýRIýWKHýRSWLPDOýUHILQDQFHýGHFLVLRQýUXOHïýý6HFWLRQýé

GHVFULEHVýWKHýGDWDýVHWýXVHGýLQýWKLVýDQDO\VLVïýý6HFWLRQýèýSUHVHQWVýRXUýýPRGHOýVSHFLILFDWLRQýDQG

GHILQHVýWKHýH[SODQDWRU\ýYDULDEOHVïýý6HFWLRQýçýSUHVHQWVýWKHýHPSLULFDOýUHVXOWVýRIýWKHýPRGHO

HVWLPDWLRQïýý7KHýSDSHUýFORVHVýZLWKýDýEULHIýVXPPDU\ýRIýRXUýILQGLQJVï

ëï 7+(ý(92/87,21ý2)ý7+(ý+286,1*ý),1$1&(ý6<67(0

7KHýSUHSD\PHQWýH[SHULHQFHýRIýPRUWJDJHýVHFXULWLHVýGXULQJýWKHýìäåíVýDQGýìääíVýLV

LOOXVWUDWHGýE\ý)LJXUHýìñýZKLFKýSUHVHQWVýSUHSD\PHQWVýVSHHGVýIRUýXQVHDVRQHGñýPRGHUDWHO\ýVHDVRQHGñ

DQGýVHDVRQHGý)DQQLHý0DHýPRUWJDJHýEDFNHGýVHFXULWLHVýõ0%6ôýEDFNHGýE\ýêíý\HDUýIL[HGðUDWH

PRUWJDJHVïýý$VýVHHQýIURPýWKHýILJXUHñýWKHý0%6ýPDUNHWýH[SHULHQFHGýWZRýPDMRUýUHILQDQFLQJýF\FOHV

RYHUýWKHýSDVWýWZRýGHFDGHVñýìäåçðåæýDQGýìääëðäêñýERWKýRIýZKLFKýZHUHýSURPSWHGýE\ýVWHHSýGHFOLQHV

LQýORQJðWHUPýLQWHUHVWýUDWHVïýý'HVSLWHýWKHýIDFWýWKDWýWKHýGHFOLQHýLQýPRUWJDJHýLQWHUHVWýUDWHVýIURPýìäåêð



ê

ìäåéýWRýHDUO\ýìäåæýZDVýVRPHZKDWýJUHDWHUýWKDQýWKHýGHFOLQHýWKDWýRFFXUUHGýIURPýìääíýWRýODWHýìääêñ

SUHSD\PHQWVýDSSHDUýWRýEHýVRPHZKDWýKLJKHUýLQýWKHýìääíVýUHILQDQFLQJýZDYHVýWKDQýZDVýWKHýFDVHýLQ

WKHýìäåçðìäåæýZDYHïýýý,QýIDFWñýLQýHDUO\ýìääåñýZKHQýPRUWJDJHýLQWHUHVWýUDWHVýUHWXUQHGýWRýWKHýOHYHOV

WKDWýSUHYDLOHGýLQýODWHýìääêñýWKHýPDJQLWXGHýRIýWKHýVXUJHýLQýUHILQDQFLQJýDFWLYLW\ýVXUSULVHGýPDQ\

LQGXVWU\ýDQDO\VWVïýý,QGHHGñýWKHýVHFXODUýULVHýRIýSUHSD\PHQWýVSHHGVýKDVýOHGýWRýWKHýUHFHQWýLQWURGXFWLRQ

RIýSUHSD\PHQWýSURWHFWLRQýPRUWJDJHVñýZKHUHýLQýUHWXUQýIRUýDýVRPHZKDWýORZHUýLQWHUHVWýUDWH

ERUURZHUVýDJUHHýWRýDýSUHSD\PHQWýSHQDOW\ýXQGHUýVSHFLILFýFLUFXPVWDQFHVïý

6HYHUDOýIDFWRUVýPD\ýKDYHýFRQWULEXWHGýWRýWKHýGLIIHULQJýLQWHQVLW\ýRIýWKHVHýUHILQDQFLQJýF\FOHVïý

/HNNDVýõìääêôýVKRZVýWKDWýUHILQDQFHUVýLQýWKHýìäåçðåæýHSLVRGHýZHUHýSULPDULO\ýFRQFHUQHGýZLWK

ORZHULQJýPRQWKO\ýPRUWJDJHýSD\PHQWVïýý,QýFRQWUDVWñýGXULQJýWKHýìääëðäêýHSLVRGHñýUHILQDQFHUV

WHQGHGýWRýVKRUWHQýWKHýPDWXULW\ýRIýWKHLUýPRUWJDJHýUDWKHUýWKDQýVLPSO\ýORZHUýPRQWKO\ýSD\PHQWVïý

:KLOHýWKHVHýILQGLQJVýVXJJHVWýVRPHýVXEWOHýGLIIHUHQFHVýRQýWKHýGHPDQGðVLGHýRIýUHILQDQFLQJVñý)LJXUH

ëýVXJJHVWVýWKDWýFKDQJHVýRQýWKHýVXSSO\ýVLGHýRIýWKHýPRUWJDJHýPDUNHWýPD\ýDOVRýKDYHýSOD\HGýDQ

LPSRUWDQWýUROHïýýý,QýWKHýìäæíVñýWKHýSURYLVLRQýRIýORQJðWHUPýILQDQFLQJýWRýKRPHRZQHUVýZDV

GRPLQDWHGýE\ýSRUWIROLRýOHQGHUVñýSULPDULO\ýWKULIWýLQVWLWXWLRQVïýý'XHýWRýDýFRPSOH[ýFRPELQDWLRQýRI

HFRQRPLFýDQGýUHJXODWRU\ýFKDQJHVýDVýZHOOýDVýILQDQFLDOýDQGýWHFKQRORJLFDOýLQQRYDWLRQVñýWRGD\

PRUWJDJHýOHQGLQJýLVýGRPLQDWHGýE\ýPRUWJDJHýEDQNHUVîEURNHUVýDQGýWKHýSURFHVVýRIýVHFXULWL]DWLRQïý

$QýLPSRUWDQWýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQýWKHVHýWZRýV\VWHPVýLVýWKDWýWKHýIRUPHUñýRIWHQýUHIHUUHGýWRýDVýWKH

1HZý'HDOýV\VWHPñýHIIHFWLYHO\ýOLPLWHGýFRPSHWLWLRQýDPRQJýOHQGHUVïýýý,QýFRQWUDVWñýWKHýPRGHUQ

V\VWHPýKDVýHOLPLQDWHGýPRVWýJHRJUDSKLFýDQGýILQDQFLDOýEDUULHUVýWRýHQWU\ýDQGýVRýLVýFRQVLGHUDEO\

PRUHýFRPSHWLWLYHýõVHHñýIRUýH[DPSOHñý+HQGHUVKRWWýìääëôï

,QFUHDVHGýFRPSHWLWLRQýLQýWKHýSULPDU\ýPRUWJDJHýPDUNHWýDORQJýZLWKýLPSURYHPHQWVýLQ



é

LQIRUPDWLRQýSURFHVVLQJýWHFKQRORJ\ýKDYHýORZHUHGýWKHýH[SOLFLWñýILQDQFLDOýWUDQVDFWLRQVýFRVWV

DVVRFLDWHGýZLWKýREWDLQLQJýDýPRUWJDJHñýDVýUHIOHFWHGýLQýWKHýVHFXODUýGHFOLQHýLQýDYHUDJHýSRLQWVýDQG

IHHVýRQýFRQYHQWLRQDOýORDQVýFORVHGïýýý1RQILQDQFLDOýWUDQVDFWLRQVýFRVWVýKDYHýDOVRýGHFOLQHGâýWKH

PRUWJDJHýDSSOLFDWLRQýDQGýDSSURYDOýSURFHVVýKDVýEHHQýVWUHDPOLQHGñýUHVXOWLQJýLQýVKRUWHQHGýWLPH

LQWHUYDOVýIURPýDSSOLFDWLRQýWRýDSSURYDOýDQGýDSSURYDOýWRýFORVLQJñýDQGýOHQGLQJýSURJUDPVýZLWK

VXEVWDQWLDOO\ýUHGXFHGýILQDQFLDOýGRFXPHQWDWLRQýLQýWKHýDSSOLFDWLRQýSURFHVVýKDYHýHPHUJHGïý

)XUWKHUPRUHñýDGYDQFHVýLQýFRPSXWHUýWHFKQRORJ\ýKDYHýHQDEOHGýOHQGHUVýWRýTXLFNO\ýDQGýFKHDSO\

LGHQWLI\ýDQGýFRQWDFWýPRUWJDJRUVýZLWKýLQWHUHVWýUDWHVýDERYHýSUHYDLOLQJýPDUNHWýUDWHVñýWKHUHE\

GLVVHPLQDWLQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýUHILQDQFLQJýRSSRUWXQLWLHVýPRUHýTXLFNO\ýDQGýEURDGO\ýWKDQ

RFFXUUHGýLQýWKHýSDVWïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýGHYHORSPHQWýDQGýJURZWKýRIýWKHýVXESULPHýPRUWJDJHýPDUNHW

KDVýHVWDEOLVKHGýDýIORZýRIýFUHGLWýWRýERUURZHUVýXQDEOHýWRýPHHWýWKHýXQGHUZULWLQJýFULWHULDýRIýWKH

JRYHUQPHQWýVSRQVRUHGýHQWHUSULVHVýõ*6(Vôïýý)LQDOO\ñýUHLQIRUFLQJýWKHVHýGHYHORSPHQWVýRQýWKHýVXSSO\

VLGHýRIýWKHýPDUNHWñýýKRPHRZQHUVýKDYHýOLNHO\ýEHFRPHýPRUHýILQDQFLDOO\ýVDYY\ñýLQFUHDVLQJýWKHLU

SURSHQVLW\ýWRýUHILQDQFHýIRUýDýJLYHQýVHWýRIýPHDVXUDEOHýLQFHQWLYHVï

êï 7+(ý7+(25<ý2)ý237,0$/ý35(3$<0(17

8QOLNHýPDQ\ýRWKHUýIL[HGýLQFRPHýLQVWUXPHQWVñýWKHýVWDQGDUGýPRUWJDJHýFRQWUDFWýW\SLFDOO\

LQFOXGHVýWKHýXQUHVWULFWHGýULJKWýWRýSUHSD\ýRUýFDOOýWKHýORDQýDWýDQ\ýWLPHïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýDýPRUWJDJH

LVýYLHZHGýDVýWKHýFRPELQDWLRQýRIýDýQRQFDOODEOHýERQGýDQGýDýFDOOýRSWLRQýõVHHý)ROODLQñý6FRWWñýDQG

<DQJýìääëâý$UFKHUñý/LQJñýDQGý0F*LOOýìääæôïýý([HUFLVLQJýWKHýFDOOýRSWLRQýQRZýOLNHO\ýPHDQV

IRUJRLQJýUHILQDQFLQJýLQýWKHýQHDUýIXWXUHýDWýDýSRVVLEO\ýORZHUýLQWHUHVWýUDWHýVLQFHýWKHýWUDQVDFWLRQVýFRVWV

DVVRFLDWHGýZLWKýREWDLQLQJýDýQHZýPRUWJDJHýZRXOGýKDYHýWRýEHýLQFXUUHGýDJDLQïýý$FFRUGLQJO\ñýWKH

GHFLVLRQýWRýUHILQDQFHýLQYROYHVýWKHýFRPSDULVRQýRIýWKHýEHQHILWVýRIýUHILQDQFLQJýDWýFXUUHQWýLQWHUHVW
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UDWHVððWKHýLQWULQVLFýYDOXHððDJDLQVWýWKHýFRVWVððWUDQVDFWLRQVýFRVWVýDQGýWKHýRSSRUWXQLW\ýFRVWýRI

H[HUFLVLQJýDQýRSWLRQýQRZýUDWKHUýWKDQýODWHUïý

:KHQýWKHýSUHVHQWýYDOXHýRIýDQýH[LVWLQJýPRUWJDJHýOLDELOLW\ýH[FHHGVýWKHýSUHVHQWýYDOXHýRIýD

UHSODFHPHQWýORDQýE\ýDWýOHDVWýWKHýWRWDOýRIýDOOýWUDQVDFWLRQýFRVWVýDVVRFLDWHGýZLWKýREWDLQLQJýWKH

UHSODFHPHQWýPRUWJDJHñýKRPHRZQHUVKLSýILQDQFLQJýFRVWVýZLOOýEHýUHGXFHGýE\ýUHILQDQFLQJïýý6XSSRVH

WKDWýERUURZHUýõLôýWDNHVýRXWýDýPRUWJDJHýORDQýDWýFDOHQGDUýPRQWKý DQGýWKDWýWKHýERUURZHUýH[SHFWVýWR

PDNHýSD\PHQWVýRQýWKDWýORDQýXQWLOýVRPHýIXWXUHýWHUPLQDOýGDWHñý ñýZKLFKýLVýHTXDOýWRýRUýOHVVýWKDQýWKH

IXOOýPDWXULW\ýRIýWKHýORDQïýý/HWý ýUHSUHVHQWýWKHýSUHVHQWýYDOXHýRIýWKHýQRQFDOODEOHñýIXOO\ð

DPRUWL]LQJýERQGýZLWKýFRXSRQýUDWHýõUôýDWýFDOHQGDUýPRQWKýWý ïýý$OVRñýOHWý ýGHQRWH

WKHýYDOXHýRIýWKHýHPEHGGHGýFDOOýRSWLRQýDWýSHULRGýWïýý7KHýYDOXHýRIýWKLVýRSWLRQñýRIWHQýUHIHUUHGýWRýDV

WKHýý¦WLPHýYDOXH§ýRIýWKHýPRUWJDJHñýGHSHQGVýRQýWKHýH[SHFWHGýKROGLQJýSHULRGýRIýWKHýPRUWJDJHý

DQGýWKHýH[SHFWHGýIXWXUHýYRODWLOLW\ýRIýWKHýQRQFDOODEOHýDVVHWý ïýýý$ýKRXVHKROGýVHHNLQJýWR

PLQLPL]HýWKHýSUHVHQWýYDOXHýRIýLWVýPRUWJDJHýILQDQFLQJýFRVWVýZLOOýSUHSD\ýWKHýH[LVWLQJýPRUWJDJHýLI

ZKHUHý

+HUHñ ýUHSUHVHQWVýWKHýH[LVWLQJýPRUWJDJHýUDWHñý ýLVýWKHýSUHYDLOLQJýPDUNHWýUDWHñýDQGý

HTXDOVýWKHýVXPýRIýSRLQWVñýIHHVýDQGýDOOýRWKHUýFRVWVýRUý¦IULFWLRQV§ýDVVRFLDWHGýZLWKýREWDLQLQJýWKH

UHSODFHPHQWýILQDQFLQJïý7KHýOHIWðKDQGðVLGHýRIýHTXDWLRQýõìôýUHSUHVHQWVýWKHý¦LQWULQVLFýYDOXH§ýRI

UHILQDQFLQJýRUýWKHýILQDQFLDOýJDLQýIURPýUHILQDQFLQJýDWýWKHýFXUUHQWO\ýSUHYDLOLQJýPDUNHWýLQWHUHVWýUDWHïý
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7KHýYDULDEOHý ñýZKLFKýZHýODEHOýWKHýRSWLRQýUHSODFHPHQWýFRVWñýUHSUHVHQWVýWKHýGLIIHUHQFH

EHWZHHQýWKHýWLPHýYDOXHýRIýWKHýFDOOýRSWLRQýLQýWKHýH[LVWLQJýPRUWJDJHý ñýZKLFKýSUHVXPDEO\

LVý¦QHDUð§ñý¦DWð§ñýRUý¦LQð§ýWKHýPRQH\ñýDQGýWKHýWLPHýYDOXHýRIýWKHýFDOOýRSWLRQýLQýWKHýUHSODFHPHQW

ORDQ ñýZKLFKýLVýSUHVXPDEO\ýZHOOý¦RXWýRIýWKHýPRQH\§ýGXHýWRýWUDQVDFWLRQýFRVWVïýýý$Q

LQFUHDVHýLQýH[SHFWHGýIXWXUHýYRODWLOLW\ýLQFUHDVHVýWKHýYDOXHýRIýERWKýRIýWKHVHýRSWLRQVïýý+RZHYHUñýDQ

LQFUHDVHýLQýH[SHFWHGýIXWXUHýYRODWLOLW\ýLQFUHDVHVýWKHýYDOXHýRIýWKHýDWðýRUýQHDUðWKHðPRQH\ýRSWLRQððWKH

RSWLRQýHPEHGGHGýLQýWKHýH[LVWLQJýPRUWJDJHððPRUHýWKDQýLWýLQFUHDVHVýWKHýYDOXHýRIýDýZHOOýRXWðRIðWKHð

PRQH\ýRSWLRQððWKHýRSWLRQýLQýWKHýUHSODFHPHQWýILQDQFLQJýõVHHý+XOOýìääêôïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýDQ

LQFUHDVHýLQýH[SHFWHGýIXWXUHýYRODWLOLW\ýUDLVHVýWKHýFRVWýDQGýVRýUHGXFHVýWKHýOLNHOLKRRGýWKDWýDýORDQýZLOO

EHýUHILQDQFHGïýý:KLOHýHPSLULFDOýHYLGHQFHýRIýWKLVýHIIHFWýKDVýEHHQýHOXVLYHñý*LOLEHUWRýDQGý7KLERGHDX

õìäåäôýILQGýWKDWýLQFUHDVHGýLQWHUHVWýUDWHýYRODWLOLW\ýORZHUVýWKHýOLNHOLKRRGýRIýSUHSD\PHQWïýý

7UDQVDFWLRQý&RVWV

:KLOHýWKHýLQWULQVLFýYDOXHýRIýDýORDQýDQGýWKHýRSWLRQýUHSODFHPHQWýFRVWýDUHýEDVHGýVWULFWO\ýRQ

SDVWñýSUHVHQWñýDQGýH[SHFWHGýIXWXUHýLQWHUHVWýUDWHVñýWUDQVDFWLRQýFRVWVýõ ôýUHIOHFWýDýPL[ýRIýPDUNHW

FRQGLWLRQVýDQGýLQGLYLGXDOýERUURZHUýDQGýSURSHUW\ýFKDUDFWHULVWLFVïýý6RPHýRIýWKHVHýWUDQVDFWLRQýFRVWV

FDQýEHýTXDQWLILHGñýRWKHUVýFDQQRWïýý&RQFHSWXDOO\ñýWUDQVDFWLRQýFRVWVýFDQýEHýGLYLGHGýLQWRýDýQXPEHUýRI

GLVWLQFWýFRPSRQHQWVãýõìôýGLUHFWñýRXWðRIðSRFNHWýH[SHQVHVýDVVRFLDWHGýZLWKýSUHSD\LQJýWKHýH[LVWLQJ

ORDQýDQGýREWDLQLQJýUHSODFHPHQWýILQDQFLQJýõHïJïñýSRLQWVýDQGýIHHVñýSUHSD\PHQWýSHQDOWLHVñýDQGýOHJDO

H[SHQVHVôý âýõëôýDGGLWLRQDOýRXWðRIðSRFNHWýH[SHQVHVñýVXFKýDVýKLJKHUýSRLQWVýDQGîRUýLQWHUHVW

UDWHñýDQGýDGGLWLRQDOýGRFXPHQWDWLRQýUHTXLUHGýEHFDXVHýRIýDýSRRUýFUHGLWýUDWLQJýRUýVFRUHý â

õêôýFRVWVýVXFKýDVýPRUWJDJHýLQVXUDQFHýWKDWýPD\ýUHVXOWýIURPýORZýHTXLW\ýLQýWKHýSURSHUW\ý â

DQGýILQDOO\ýõéôý¦IULFWLRQV§ýWKDWýPD\ýUHIOHFWýIDFWRUVýVXFKýDVýWKHýRSSRUWXQLW\ýFRVWýRIýWKHýWLPHýWKDW



õ7&)5,&7,21ô

æ

PXVWýEHýLQYHVWHGýLQýVKRSSLQJýIRUýDýOHQGHUýDQGýDSSO\LQJýIRUýWKHýPRUWJDJHýDVýZHOOýDVýWKHýUHODWLYH

OHYHOýRIýILQDQFLDOýVRSKLVWLFDWLRQýRIýWKHýERUURZHUý ïýý7KHýILUVWýFRPSRQHQWýRIýWUDQVDFWLRQ

FRVWVððSRLQWVýDQGýIHHVððKDYHýIDOOHQýRYHUýWLPHñýIURPýëïèýSHUFHQWýRIýWKHýDYHUDJHýFRQYHQWLRQDOýORDQ

DPRXQWýLQýìäåêýWRýDURXQGýìýSHUFHQWýDWýWKHýHQGýRIýìääèñýOLNHO\ýUHIOHFWLQJýERWKýWHFKQRORJLFDO

LQQRYDWLRQýDQGýLQFUHDVHGýFRPSHWLWLRQýLQýWKHýSULPDU\ýPRUWJDJHýPDUNHWïýý7UDQVDFWLRQVýFRVWV

DVVRFLDWHGýZLWKýSRRUýFUHGLWýUDWLQJVýPD\ýDOVRýKDYHýEHHQýUHGXFHGýE\ýLQQRYDWLRQVýVXFKýDVýFUHGLW

VFRULQJñýZKLFKýSURYLGHýOHQGHUVýZLWKýDýPRUHýHIILFLHQWýEDVLVýIRUýSULFLQJýFUHGLWýULVNñýDVýHYLGHQFHGýE\

WKHýULVHýRIýVXESULPHýOHQGLQJïýýý)LQDOO\ñýWKHýFRVWVýRIýVHDUFKLQJýIRUýDQGýFRPSDULQJýGLIIHUHQWýOHQGHUV

DQGýWKHýEXUGHQýRIýFRPSOHWLQJýDSSOLFDWLRQVýDQGýSURYLGLQJýVXSSRUWLQJýGRFXPHQWDWLRQýOLNHO\ýKDYH

DOVRýGHFOLQHGýGXHýWRýPRUHýRSHQýFRPSHWLWLRQýDQGýWHFKQRORJLFDOýDGYDQFHVï

2XUýDQDO\VLVýDVVXPHVýWKDWýWUDQVDFWLRQýFRVWVýDUHýUHIOHFWHGýLQýWKHýDSSOLFDWLRQýIHHVñýSRLQWVñ

PRUWJDJHýLQVXUDQFHýSUHPLXPVñýDQGýRWKHUýFKDUJHVýOHYLHGýDWýWKHýWLPHýRIýORDQýDSSOLFDWLRQýRU

RULJLQDWLRQýRUýDUHýDPRUWL]HGýLQýWKHýIRUPýRIýDýKLJKHUýLQWHUHVWýUDWHýFKDUJHGýRQýWKHýORDQýLWVHOIïýý(LWKHU

ZD\ñýWRWDOýWUDQVDFWLRQýFRVWVýDUHýOLNHO\ýKLJKHUýIRUýFUHGLWðýDQGîRUýFROODWHUDOðFRQVWUDLQHGýERUURZHUVïý

1RWHýDOVRýWKDWñýWRýWKHýH[WHQWýWUDQVDFWLRQýFRVWVýKDYHýLPSRUWDQWýIL[HGýFRPSRQHQWVñýWKH\ýPD\ýQRWýULVH

SURSRUWLRQDOO\ýZLWKýORDQýVL]HñýFDXVLQJýUHILQDQFLQJýEHKDYLRUýWRýGLIIHUýDFFRUGLQJO\ïý

éï '$7$ý

7KHýGDWDýIRUýWKLVýVWXG\ýZHUHýREWDLQHGýWKURXJKýWKHý0RUWJDJHý5HVHDUFKý*URXSýõ05*ôýRI

-HUVH\ý&LW\ñý1HZý-HUVH\ïýý8QWLOýODWHýìääçñý05*ýPDLQWDLQHGýDýGDWDEDVHýRQýURXJKO\ýéëýPLOOLRQ

UHVLGHQWLDOýSURSHUWLHVýORFDWHGýLQýWKLUW\ðVL[ýVWDWHVïýý,QýDGGLWLRQýWRýLQIRUPDWLRQýSHUWDLQLQJýWRýWKH

RULJLQDOýSXUFKDVHýRIýDýSURSHUW\ñýVXFKýDVýGDWHýRIýFORVLQJñýSXUFKDVHýSULFHñýRULJLQDOýPRUWJDJHýORDQ

EDODQFHñýDQGýPDWXULW\ýDQGýW\SHýRIýPRUWJDJHñýGDWDýRQýVXEVHTXHQWýUHILQDQFLQJVñýVDOHVñýDQGñýLQýVRPH



7KHýSULPDU\ýVRXUFHVýRIýWKLVýLQIRUPDWLRQýDUHýWKHýUHFRUGVýRIýFRXQW\ýUHFRUGHUVýDQGýWD[ì

DVVHVVRUVï

,QýWKHý(DVWñýZHýFKRVHýIRXUýFRXQWLHVýVXUURXQGLQJý1HZý<RUNý&LW\ýõ2UDQJHý&RXQW\ýLQý1HZë

<RUNý6WDWHñýDQGý(VVH[ñý%HUJHQñýDQGý0RQPRXWKý&RXQWLHVýLQý1HZý-HUVH\ôïýý,QýWKHý6RXWKñýZHýFKRVH
VL[ýFRXQWLHVýLQýFHQWUDOý)ORULGDýõ&LWUXVñý&OD\ñý(VFDPELDñý+HUQDQGRñý0DQDWHHñýDQGý0DULRQôïýý,QýWKH
0LGZHVWñýZHýFKRVHý&RRNý&RXQW\ýDQGýILYHýVXUURXQGLQJýFRXQWLHVýLQý,OOLQRLVýõ'HNDOEñý'X3DJHñ
.DQHñý0F+HQU\ñýDQGý2JOHôïýýý,QýWKHý:HVWñýZHýVHOHFWHGý/RVý$QJHOHVñý9HQWXUDñýDQGý5LYHUVLGH
&RXQWLHVýLQý&DOLIRUQLDï

å

FDVHVñýGHIDXOWVñýZHUHýDOVRýLQFOXGHGï ýý,QýDGGLWLRQýWRýWKHýSURSHUW\ýDQGýORDQýFKDUDFWHULVWLFVñýWKHì

GDWDEDVHýDOVRýFRQWDLQVýVQDSVKRWVýRIýWKHýFUHGLWýKLVWRULHVýRIýWKHýRFFXSDQWVýRIýWKHýSURSHUWLHVñýGHULYHG

IURPý75:ý,QIRUPDWLRQý6HUYLFHVïý

$VLGHýIURPýOLPLWLQJýWKHýVDPSOHýWRýFRPSOHWHýREVHUYDWLRQVñýZHýIXUWKHUýUHVWULFWHGýLWýWRýD

PDQDJHDEOHýVL]HýIRUýFRPSXWDWLRQDOýSXUSRVHVïýý)LUVWñýZHýVHOHFWHGýIRXUýFOXVWHUVýRIýFRXQWLHV

UHSUHVHQWLQJýVRPHýRIýWKHýPDMRUýUHJLRQVýRIýWKHýFRXQWU\ï ýý6HOHFWLQJýWKHVHýIRXUýGLYHUVHýUHJLRQVë

DVVXUHVýWKDWýRXUýVWDWLVWLFDOýDQDO\VLVýLVýJHQHUDOýUDWKHUýWKDQýVSHFLILFýWRýDýSDUWLFXODUýKRXVLQJýPDUNHWï

1H[WñýZHýLGHQWLILHGýIRUýHDFKýSURSHUW\ýWKHýPRVWýUHFHQWýSXUFKDVHýWUDQVDFWLRQñýJRLQJýLQýVRPHýFDVHV

EDFNýIDUýDVý-DQXDU\ýìäåéïýý7KHýPRUWJDJHVýRQýPDQ\ýRIýWKHVHýSURSHUWLHVýZHUHýVXEVHTXHQWO\

UHILQDQFHGñýZKLOHýWKHýRWKHUVýKDGýQRýIXUWKHUýWUDQVDFWLRQVýUHFRUGHGýWKURXJKýWKHýHQGýRIýRXUýVDPSOH

SHULRGñý'HFHPEHUýìääéñýFUHDWLQJýDý]HURðRQHñýQRðUHILQDQFHîUHILQDQFHýREVHUYDWLRQïýý:HýDOVR

OLPLWHGýRXUýVDPSOHýWRýIL[HGðUDWHýPRUWJDJHVýRXWVWDQGLQJýIRUýDý\HDUýRUýPRUHñýOHDYLQJýWKHýPRUH

FRPSOH[ýGHFLVLRQýWRýUHILQDQFHýDOWHUQDWLYHýPRUWJDJHýW\SHVýIRUýIXUWKHUýVWXG\ïýý)RUýPXOWLSOH

UHILQDQFLQJVñýZHýFRQVLGHUHGýMXVWýWKHýILUVWýRQHïýý,QýDGGLWLRQñýZHýH[FOXGHGýIURPýWKHýVDPSOHýORDQV

WKDWýVXEVHTXHQWO\ýGHIDXOWHGïýý7KHýUHVXOWLQJýVDPSOHýFRQVLVWVýRIýìëñåêèýREVHUYDWLRQVñýRIýZKLFK

VOLJKWO\ýXQGHUýRQHðWKLUGýZHUHýUHILQDQFHGïýý7KHýFUHGLWýVQDSVKRWVýDWWDFKHGýWRýWKHVHýSURSHUW\îORDQ

REVHUYDWLRQVýDUHýDVýRIýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRIýìääèï
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$Qý(FRQRPHWULFý0RGHOýRIý3UHSD\PHQWV

7RýWHVWýRXUýK\SRWKHVLVñýZHýHPSOR\ýWKHýDERYHðPHQWLRQHGýORDQðOHYHOýGDWDýVHWýWRýHVWLPDWHýD

SURSRUWLRQDOýKD]DUGýPRGHOñýDQýDSSURDFKýZLWKýDýORQJýWUDGLWLRQýLQýWKHýOLWHUDWXUHïýý)RUýH[DPSOHñ

*UHHQýDQGý6KRYHQýõìäåçôýHVWLPDWHGýDýSURSRUWLRQDOýKD]DUGýPRGHOýWRýDQDO\]HýWKHýSUHSD\PHQW

H[SHULHQFHýRIýéíííýPRUWJDJHVýRULJLQDWHGýE\ýWZRý&DOLIRUQLDýWKULIWVýDQGýFRQFOXGHGýWKDWýWKH

:HOOHQNDPSýGHFLVLRQñýZKLFKýZHDNHQHGýWKHýHQIRUFHDELOLW\ýRIýWKHýGXHðRQðVDOHýFODXVHñýJUHDWO\

UHGXFHGýWKHýOLNHOLKRRGýRIýSUHSD\PHQWïýý,QýDGGLWLRQýWRýTXDQWLI\LQJýWKHýHIIHFWýRIýWKHýLQWULQVLFýYDOXH

RIýUHILQDQFLQJýRQýDJJUHJDWHýSUHSD\PHQWVñýPRUHýUHFHQWýUHVHDUFKýKDVýLQYHVWLJDWHGýWKHýHIIHFWýRI

WUDQVDFWLRQVýFRVWVýDQGýYDULRXVýERUURZHUýDQGýSURSHUW\ýFKDUDFWHULVWLFVïýý)RUýH[DPSOHñýXVLQJýD

SURSRUWLRQDOýKD]DUGýPRGHOýRIýPRUWJDJHýWHUPLQDWLRQVñý&DSOLQñý)UHHPDQñýDQGý7UDF\ýõìääæôýSURYLGH

HYLGHQFHýWKDWýFKDQJHVýLQýKRPHýHTXLW\ýDUHýGLUHFWO\ýUHODWHGýWRýWKHýOLNHOLKRRGýRIýýSUHSD\PHQWïý

$UFKHUñý/LQJñýDQGý0F*LOOýõìääçôñýHPSOR\LQJýDýORJLWýVSHFLILFDWLRQñýFRQFOXGHýWKDWýFROODWHUDOð

FRQVWUDLQHGýDQGýLQFRPHðFRQVWUDLQHGýERUURZHUVýDUHýOHVVýOLNHO\ýWRýUHILQDQFHýWKHLUýPRUWJDJHï

2XUýVWXG\ýXVHVý&R[©VýSURSRUWLRQDOýKD]DUGýIUDPHZRUNýWRýHVWLPDWHýDýPRGHOýRIýPRQWKO\

SUHSD\PHQWVïýý7KHýLPSOLHGýGHSHQGHQWýYDULDEOHýLQýKD]DUGýDQDO\VLVýLVýWKHýGXUDWLRQýRIýWLPHýXQWLOýWKH

ORDQýLVýSUHSDLGýõRUñýLQYHUVHO\ñýWKHýPRQWKO\ýUDWHýDWýZKLFKýWKHýSURSHUW\ýLVýUHILQDQFHGýDIWHUýGXUDWLRQ

ñýJLYHQýWKDWýLWýKDVýQRWýEHHQýUHILQDQFHGýXQWLOýWKDWýWLPHôïýýý0RUHýVSHFLILFDOO\ñýWKHýSURSRUWLRQDO

KD]DUGýPRGHOýLVýJLYHQýE\

ZKHUHý ýGHQRWHVýGXUDWLRQýRIýWKHýPRUWJDJHýORDQýDQGýWKHýYHFWRUý LQFOXGHVýDOOýH[SODQDWRU\
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YDULDEOHVïýý,QýWKHýIUDPHZRUNýGHYHORSHGýDERYHñýWKHýGXUDWLRQýRIýWKHýLðWKýKRPHRZQHUýDWýPRQWKýWýLV

JLYHQýE\ý ïýý7KHýIXQFWLRQý ñýWKHý¦EDVHOLQHýKD]DUGýIXQFWLRQ§ñýUHSUHVHQWVýWKHýKD]DUGýIRUýD

KRXVHKROGýZKRVHýH[RJHQRXVýYHFWRUýLVý]HURï

7KHýSDUDPHWHUýYHFWRUý ýLVýHVWLPDWHGýXVLQJýýSDUWLDOýPD[LPXPýOLNHOLKRRGýõ30/ôñýZKLFK

DOORZVýXVýWRýHVWLPDWHýWKHý ýFRHIILFLHQWVýLQýWKHýSURSRUWLRQDOýKD]DUGýPRGHOýZLWKRXWýVSHFLI\LQJýD

IXQFWLRQDOýIRUPýIRUýWKHýEDVHOLQHýKD]DUGïýý7KHý30/ýHVWLPDWRUýKDVýJRRGýDV\PSWRWLFýSURSHUWLHVýLQ

WKHýVHQVHýWKDWýLWýZDVýIRXQGýWRýEHýFRQVLVWHQWñýHIILFLHQWñýDQGýQRUPDOO\ýGLVWULEXWHGýõ(IURQýìäææôï

9DULDEOHý'HILQLWLRQV

7KHýHQGRJHQRXVýYDULDEOHýLQýWKHýSURSRUWLRQDOýKD]DUGýPRGHOýLVýWKHýGXUDWLRQýXQWLOýWKHýWLPH

RIýUHILQDQFLQJýPHDVXUHGýLQýPRQWKVïýý7KHýYHFWRUýRIýH[SODQDWRU\ýYDULDEOHVý FRQWUROVýIRUýWKH

LQWULQVLFýYDOXHýRIýUHILQDQFLQJñýWKHýRSWLRQýUHSODFHPHQWýFRVWñýDQGýWUDQVDFWLRQýFRVWVïýýý

:HýPHDVXUHýWKHýLQWULQVLFýYDOXHýRIýUHILQDQFLQJýE\ýWKHýSUHVHQWýYDOXHýDQQXLW\ýUDWLRýSURSRVHG

E\ý5LFKDUGýDQGý5ROOýõìäåäôã

ZKHUHý ýýDJDLQýUHSUHVHQWVýWKHýFRXSRQýUDWHýRQýWKHýH[LVWLQJýORDQýRIýWKHýLðWKýERUURZHUýDQGý ýLV

WKHýFXUUHQWýPDUNHWýUDWHýRUýUDWHýDWýZKLFKýWKDWýERUURZHUýFRXOGýUHILQDQFHïýý,JQRULQJýWUDQVDFWLRQýFRVWVñý

ZHýZRXOGýH[SHFWýWKDWýWKHýLQFHQWLYHýWRýUHILQDQFHýWRýVWUHQJWKHQýWKHýPRUHý39$/8(ýH[FHHGVýRQHïý$V

DýUHVXOWñýWKHýFRHIILFLHQWýRIý39$/8(ýLQýWKHýSURSRUWLRQDOýKD]DUGýPRGHOýLVýH[SHFWHGýWRýEHýSRVLWLYHïý

,QýSUDFWLFHñýERUURZHUVýPD\ýVHOHFWýIURPýDýPHQXýRIýUDWHýDQGýSRLQWýRSWLRQVñýSD\LQJýSRLQWVýLQ

H[FKDQJHýIRUýDýORZHUýFRXSRQýUDWHñýDVýZHOOýDVýFKRRVLQJýIURPýGLIIHULQJýPDWXULWLHVïýý7KLVýFUHDWHVýD



UFL

UPWL 39$/8(WL

ý7KHý)UHGGLHý0DFýPRUWJDJHýLQWHUHVWýUDWHýVHULHVýLVýSXEOLVKHGýZHHNO\ïýý7KHýLQWHUHVWýUDWHýLVýDê

FRQWUDFWýUDWHýZLWKýDVVRFLDWHGýSRLQWVýDQGýIHHVýDOVRýSXEOLVKHGïýý%\ýGHVLJQñýWKHýSRLQWVýDQGýIHHVýDUH
UHDVRQDEO\ýVWDEOHýRYHUýWLPHï

7KHýLPSOLHGýYRODWLOLW\ýGDWDýDUHýIURPýWKHýUROOLQJýêðPRQWKýIXWXUHVýRSWLRQVýFRQWUDFWVýWUDGHGé

RQýWKHý&KLFDJRý%RDUGýRIý7UDGHïýý:HýDOVRýH[SHULPHQWHGýZLWKýVHYHUDOýVWDWLVWLFDOýYDULDQFH
FRPSXWDWLRQVýRUýHFRQRPHWULFýSURMHFWLRQVýRIýDFWXDOýUDWHýYRODWLOLW\ïýý7KHVHýDOWHUQDWLYHýPHDVXUHVýRI
YRODWLOLW\ý\LHOGHGýTXDOLWDWLYHO\ýVLPLODUýUHVXOWVïýý,QýWKLVýVWXG\ýZHýSUHVHQWýRXUýILQGLQJVýZLWKýUHVSHFW
WRýWKHýLPSOLHGýYRODWLOLW\ýEHFDXVHýWKLVýLVýFRQFHSWXDOO\ýSUHIHUDEOHï

ìì

GLIILFXOW\ýLQýFRPSDULQJýWKHýFRXSRQýUDWHýRQýWKHýH[LVWLQJýORDQýZLWKýWKHýFXUUHQWO\ýSUHYDLOLQJýPDUNHW

UDWHïýý7RýGHDOýZLWKýWKLVñýZHýVWDQGDUGL]HGýWKHýUDWHVýE\ýDVVLJQLQJ ýDVýWKHýDYHUDJHý)UHGGLHý0DF

FRPPLWPHQWýUDWHýRQýDýêíð\HDUñýIL[HGðUDWHýPRUWJDJHVýIRUýWKHýPRQWKýWKDWýWKHýORDQýZDVýFORVHGï ýýê

7KLVýUDWHýLVýIRUýVRðFDOOHGý$ýFUHGLWVñýRUýERUURZHUVýZKRýFRXOGýPHHWýWKHý)DQQLHý0DHýDQGý)UHGGLH

0DFýXQGHUZULWLQJýFULWHULDïýý1RWHýWKDWýWKLVýRULJLQDOýUDWHýLVýIL[HGýIRUýWKHýOLIHýRIýWKHýORDQýZKLOHýWKH

SUHYDLOLQJýPDUNHWýUDWHýRQýQHZO\ýLVVXHGýORDQVñý ñýYDULHVýPRQWKO\ïýý,QýFRPSXWLQJý ñýZH

DVVXPHýWKDWýWKHýH[SHFWHGýKROGLQJýSHULRGýRIýWKHýORDQýLVýêíý\HDUVïýý:HýUHHVWLPDWHGýWKHýPRGHOýXVLQJ

ìèðýDQGýëíð\HDUýKRUL]RQVýDQGýIRXQGýWKDWýWKHýSURSRUWLRQDOýKD]DUGýHVWLPDWHVýDUHýTXLWHýUREXVWýWRýWKH

FKRLFHýRIýDVVXPSWLRQýDERXWýPDWXULW\ï

ý,QýFRQWUDVWýWRýWKHýLQWULQVLFýYDOXHýRIýUHILQDQFLQJñýZKLFKýFDQýEHýFDOFXODWHGýGLUHFWO\ñýWKH

RSWLRQýUHSODFHPHQWýFRVWýLVýXQREVHUYDEOHïý:HýFDQñýKRZHYHUñýREVHUYHýWKHýVWDQGDUGýGHYLDWLRQýRIýWKH

SULFHýRIýWKHýQRQFDOODEOHýDVVHWïýý7RýHVWLPDWHýWKHýHIIHFWýRIýYRODWLOLW\ýRQýWKHýGHFLVLRQýWRýUHILQDQFHñýZH

XVHGýWKHýLPSOLHGýYRODWLOLW\ýIURPýRSWLRQVýRQýìíð\HDUý8ï6ïý7UHDVXU\ýQRWHýIXWXUHVýFRQWUDFWV

õ92/$7,/,7<ôï ýý$VýQRWHGñýWKHýRSWLRQýUHSODFHPHQWýFRVWýZLOOýYDU\ýSRVLWLYHO\ýZLWKýH[SHFWHGé

YRODWLOLW\ñýZKLFKýLQýWXUQýVXJJHVWVýDýQHJDWLYHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQý92/$7,/,7<ýDQGýWKH

SURSRUWLRQDOýKD]DUGýUDWHï

7KHýPRGHOýFRQWUROVýIRUýWKUHHýRIýWKHýIRXUýW\SHVýRIýWUDQVDFWLRQýFRVWVýRUýIULFWLRQVýGLVFXVVHG



õ7&32,176ô

õ7&&5(',7ô

õ7&/79ô

$QýDOWHUQDWLYHýFUHGLWýPHDVXUHýZRXOGýKDYHýEHHQýWKHýZRUVWýQRZýFUHGLWýUDWLQJýRUýWKHýZRUVWè

SD\PHQWýH[SHULHQFHýDVýRIýWKHýGDWHýRIýWKHýFUHGLWýVQDSVKRWïýý(DUOLHUýH[SHULPHQWDWLRQýIRXQGýWKDWýWKH
HIIHFWýRIýDýEDGýZRUVWýHYHUýýUDWLQJýRQýUHILQDQFLQJýSUREDELOLWLHVýOLQJHUVýHYHQýDIWHUýWKHýZRUVWýQRZýKDV
LPSURYHGýUHODWLYHýWRýZRUVWýHYHUïýýý)RUýWKLVýUHDVRQñýZHýFKRVHýWKHýZRUVWýHYHUýUDWLQJï

ìë

DERYHïýý3RLQWVýDQGýIHHVý ýFRPSULVHýDQýLPSRUWDQWýIL[HGýFRVWýZKLFKýYDU\ýQRWýRQO\ýZLWK

PRUWJDJHýPDUNHWýFRQGLWLRQVýEXWýDOVRýUHIOHFWýLQGLYLGXDOýERUURZHUV©ýPHQXýFKRLFHïýý$FFRUGLQJO\ñýZH

LQFOXGHGýLQýWKHýVHWýRIýH[SODQDWRU\ýYDULDEOHVýWKHýDYHUDJHýSRLQWVýDQGýIHHVýRQýFRQYHQWLRQDOýPRUWJDJH

ORDQVýFORVHGýH[SUHVVHGýDVýDýSHUFHQWýRIýWKHýORDQýDPRXQWýõ32,176ôñýZKLFKýZHýH[SHFWýWRýKDYHýD

QHJDWLYHýFRHIILFLHQWï

%RUURZHUVýDOVRýPD\ýIDFHýDGGLWLRQDOýIULFWLRQVýEHFDXVHýRIýSRRUýFUHGLWýKLVWRU\ý ïý

,QýFRQWUDVWýWRýWUDQVDFWLRQVýFRVWVýIURPýSRLQWVýDQGýIHHVñýZKLFKýDUHýIXOO\ýREVHUYDEOHñýZHýFDQQRW

PHDVXUHýWKHýGLUHFWýFRVWýRIýFUHGLWýLPSDLUPHQWïýý7RýFDSWXUHýWKLVýHIIHFWñýZHýXVHýWKHýZRUVWðHYHUýFUHGLW

UDWLQJýIURPýWKHýERUURZHU©VýFUHGLWýVQDSVKRWýõ&5(',7ôïýý7KLVýFUHGLWýUDWLQJýUHSUHVHQWVýWKHýZRUVW

SD\PHQWýH[SHULHQFHýDFURVVýDOOýFUHGLWýOLQHVýRYHUýWKHýLQGLYLGXDOVýHQWLUHýFUHGLWýKLVWRU\ïýý,WýLVý

H[SUHVVHGýDVýWKHýQXPEHUýRIýGD\VýODWHâýIRUýH[DPSOHñýDýZRUVWðHYHUýUDWLQJýRIýäíýPHDQVýWKDWýDWýRQH

WLPHýWKHýLQGLYLGXDOýZDVýUHSRUWHGýQLQHW\ýGD\VýODWHýRQýDýFUHGLWýFDUGñýFDUýORDQñýPRUWJDJHñýRUýRWKHU

GHEWïýý7KHýEHVWýSRVVLEOHýZRUVWðHYHUýUDWLQJýLVýDýìñýPHDQLQJýQRýODWHýSD\PHQWVýHYHUïýýý2QýWKHýRWKHU

HQGýRIýWKHýVFDOHñýDýZRUVWðHYHUýVFRUHýRIýéííýPHDQVýWKDWýDýOHQGHUýKDVýFKDUJHGýRIIýDýGHEWýRIýýWKDW

ERUURZHUï ýý6LQFHýDýKLJKHUýYDOXHýLQGLFDWHVýGHWHULRUDWLQJýFUHGLWZRUWKLQHVVñýWKHý30/ýFRHIILFLHQWýRIè

&5(',7ýLVýH[SHFWHGýWRýEHýQHJDWLYHï

$QRWKHUýSRWHQWLDOýWUDQVDFWLRQýIULFWLRQýVWHPVýIURPýWKHýDPRXQWýRIýHTXLW\ýDýERUURZHUýKDVýLQ

WKHýSURSHUW\ý ïýý%RUURZHUVýDSSO\LQJýIRUýDýPRUWJDJHýORDQýWKDWýKDVýDýORDQðWRðYDOXHýUDWLR

JUHDWHUýWKDQýåíýSHUFHQWýDUHýXVXDOO\ýUHTXLUHGýWRýWDNHýRXWýSULYDWHýPRUWJDJHýLQVXUDQFHñýZKLFK



ù

ý&XUUHQWýKRPHýSULFHVýZHUHýHVWLPDWHGýE\ýDGMXVWLQJýWKHýSXUFKDVHýSULFHýIRUýPRYHPHQWVýLQç

FRXQW\ðOHYHOýKRPHýSULFHýLQGH[HVýIURPý&DVHñý6KLOOHUñý:HLVVý,QFïýý2XWVWDQGLQJýORDQýEDODQFHýZDV
LQIHUUHGýIURPýWKHýRULJLQDOýORDQýDPRXQWñýWKHýFRQWUDFWýLQWHUHVWýUDWHñýDQGýWKHýRULJLQDOýPDWXULW\ïý

ìê

W\SLFDOO\ýLQYROYHVýVRPHýSD\PHQWýDWýFORVLQJýDVýZHOOýDVýDýKLJKHUýLQWHUHVWýUDWHýRQýWKHýORDQïýý,IýWKH

YDOXHýRIýDýSURSHUW\ýKDVýIDOOHQýVLQFHýWKHýRULJLQDOýSXUFKDVHñýLQýZKLFKýFDVHýWKHýORDQðWRðYDOXHýUDWLR

PD\ýH[FHHGýìííýSHUFHQWñýWKHýERUURZHUýZRXOGýPRVWýOLNHO\ýEHýXQDEOHýWRýUHILQDQFHñýVXJJHVWLQJýD

QHJDWLYHýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýWKHýORDQðWRðYDOXHýUDWLRýDQGýWKHýFRQGLWLRQDOýSUREDELOLW\ýRI

UHILQDQFLQJïýý:HýPHDVXUHýWKHýHIIHFWýRIýKRPHýHTXLW\ýE\ýWKHýUDWLRýRIýWKHýRXWVWDQGLQJýPRUWJDJHýORDQ

EDODQFHýWRýWKHýFXUUHQWýYDOXHýRIýWKHýSURSHUW\ýõ/79ôïýý7KHýFXUUHQWýYDOXHýRIýWKHýSURSHUW\ýLVýWKH

RULJLQDOýSXUFKDVHýSULFHýDGMXVWHGýIRUýORFDOýKRPHýSULFHýPRYHPHQWVï ýç

:KLOHýRXUýDQDO\VLVýFRQWUROVýIRUýPDQ\ýRIýWKHýIULFWLRQVýDVVRFLDWHGýZLWKýUHILQDQFLQJñýLWýLV

LPSRVVLEOHýWRýIXOO\ýDFFRXQWýIRUýDOOýVXFKýIULFWLRQVýVLQFHýWKH\ýPD\ýGHSHQGýRQýWKHýHIILFLHQF\ýRI

PRUWJDJHýOHQGHUVýDQGýWKHýOHYHOýRIýVRSKLVWLFDWLRQýRIýERUURZHUVïýý$ýKRPHRZQHU©VýGHFLVLRQýDERXW

ZKHWKHUýRUýQRWýWRýUHILQDQFHýDýORDQýPD\ýDOVRýGHSHQGýRQýWKHýORDQýVL]HýLQYROYHGïýý7RýWKHýH[WHQW

FHUWDLQýFRVWVýRIýUHILQDQFLQJVýDUHýIL[HGýUDWKHUýWKDQýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýORDQýVL]HñýODUJHUýORDQVýPD\

EHýUHILQDQFHGýPRUHýUHDGLO\ïýý7KXVýZHýLQFOXGHýDýYDULDEOHýPHDVXULQJýWKHýVL]HýRIýWKHýRULJLQDOýORDQ

EDODQFHýõ6,=(ôñýZLWKýWKHýH[SHFWDWLRQýWKDWýLWýVKRXOGýEHýSRVLWLYHO\ýFRUUHODWHGýZLWKýUHILQDQFLQJVñ

RWKHUýIDFWRUVýHTXDOïýý

7DEOHýìýVXPPDUL]HVýWKHýYDULDEOHVýXVHGýLQýWKHýHVWLPDWLRQñýZLWKýVHSDUDWHýPHDQVýVKRZQ

GHSHQGLQJýRQýZKHWKHUýRUýQRWýWKHýORDQýZDVýUHILQDQFHGï

çï 67$7,67,&$/ý5(68/76

7DEOHýëýVKRZVýWKHýSDUWLDOýPD[LPXPýOLNHOLKRRGýHVWLPDWHVýRIýWKHýSDUDPHWHUýYHFWRUý ïýý7KH

:DOGýFKLðVTXDUHýVWDWLVWLFVýSUHVHQWHGýDWýWKHýERWWRPýRIýWKHýWDEOHýUHMHFWýWKHýQXOOýK\SRWKHVLVýWKDW



+3=ùö3

ý)RUýH[DPSOHñýWKHýGHOLQTXHQF\ýPD\ýKDYHýRFFXUUHGýVRPHýWLPHýDJRñýEHHQýRQýDýOHVVæ

VLJQLILFDQWýFUHGLWýOLQHýõIRUýLQVWDQFHñýDýVWRUHýFDUGýUDWKHUýWKDQýDýPRUWJDJHôñýRUýWKHýERUURZHUýPD\
KDYHýEHHQýDEOHýWRýSURYLGHýDýUHDVRQDEOHýH[SODQDWLRQýIRUýWKHýGHOLQTXHQF\ïýý$OVRñý3HULVWLDQLñ
%HQQHWWñý0RQVHQñý3HDFKñýDQGý5DLIIýõìääæôýUHSRUWýHYLGHQFHýWKDWýDQýLPSURYHPHQWýLQýFUHGLWýKLVWRU\
õZRUVWýQRZýEHWWHUýWKDQýZRUVWýHYHUôýLQFUHDVHVýUHILQDQFLQJýSUREDELOLWLHVñýEXWýQRWýHQRXJKýWR
FRPSOHWHO\ýHUDVHýWKHýHIIHFWýRIýDýSRRUýZRUVWðHYHUýVFRUHï

ìé

ïýý7KHýILUVWýFROXPQýLQýWKHýWDEOHýSUHVHQWVýWKHýFRHIILFLHQWýHVWLPDWHVýIRUýWKHýHQWLUHýSDQHOïý

:HýILQGýWKDWýWKHýFRHIILFLHQWýRQý39$/8(ýLVýSRVLWLYHýDQGýVLJQLILFDQWñýDVýSUHGLFWHGïý92/$7,/,7<

KDVýDýVLJQLILFDQWýQHJDWLYHýHIIHFWýRQýWKHýUHILQDQFLQJýGHFLVLRQñýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýK\SRWKHVL]HG

HIIHFWýRIýLQWHUHVWýUDWHýXQFHUWDLQW\ýRQýWKHýRSWLRQýUHSODFHPHQWýFRVWïýý$OVRýDVýH[SHFWHGñý32,176

KDYHýDýVLJQLILFDQWýQHJDWLYHýHIIHFWïýý7KHýQHJDWLYHýDQGýVLJQLILFDQWýFRHIILFLHQWýRQý/79ýFRQILUPVýWKDW

HTXLW\ðFRQVWUDLQHGýERUURZHUVýDUHýOHVVýOLNHO\ýWRýUHILQDQFHïýý6LPLODUO\ñýDýKLJKý&5(',7ýVFRUH

UHGXFHVýWKHýUHILQDQFLQJýSUREDELOLW\ñýDOWKRXJKýWKLVýHIIHFWýLVýTXDQWLWDWLYHO\ýOHVVýSURQRXQFHGýWKDQ

WKDWýRIý/79ïýý7KHýVPDOOýHIIHFWýRIýFUHGLWýTXDOLW\ýPD\ýUHIOHFWýPHDVXUHPHQWýSUREOHPVýZLWKýWKH

ZRUVWðHYHUýFUHGLWýVQDSVKRWâýLIýDYDLODEOHñýDýFRQWLQXRXVO\ýHYROYLQJýFUHGLWýPHDVXUHýPLJKWýSURGXFHýD

VWURQJHUýHVWLPDWHGýHIIHFWýRQýUHILQDQFLQJï ýý)LQDOO\ñýWKHýVL]HýRIýWKHýPRQWKO\ýSD\PHQWýõ6,=(ôýKDVæ

WKHýSUHGLFWHGýVLJQýDQGýLVýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWñýVXJJHVWLQJýWKDWýWKHýVL]HýRIýWKHýORDQýPD\ýSURYLGH

VRPHýLQFHQWLYHýWRýUHILQDQFHýEH\RQGýWKDWýUHIOHFWHGýLQý39$/8(ýDQGýWKDWýWKHUHýPD\ýEHýLPSRUWDQW

IL[HGýFRVWVýDVVRFLDWHGýZLWKýUHILQDQFLQJïý

&UHGLWýDQGý&ROODWHUDOý6XEJURXSV

6LQFHýHDUOLHUýUHVHDUFKýKDVýIRXQGýWKDWýFUHGLWýDQGýFROODWHUDOýYDULDEOHVýFDQýLQWHUDFWýZLWKýWKH

RWKHUýH[SODQDWRU\ýYDULDEOHVñýZHýHVWLPDWHGýWKHýPRGHOýVHSDUDWHO\ýIRUýGLIIHUHQWýFUHGLWýDQGýFROODWHUDO

VXEJURXSVïýý$VýQRWHGýSUHYLRXVO\ñýERUURZHUVýZLWKý/79ýUDWLRVýJUHDWHUýWKDQýåíýSHUFHQWýZRXOG

W\SLFDOO\ýKDYHýWRýLQFXUýDGGLWLRQDOýSULYDWHýPRUWJDJHýLQVXUDQFHýFRVWVïýý7KLVýNH\ýWKUHVKROGýLQý/79



6õ-ñ[WL&ô ö õ6íõ-ôô
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6íõ-ô

ìè

õèô

DOORZVýXVýWRýFRQYHUWýWKHýWLPHðGHSHQGHQWýUDWLRýLQWRýDýTXDOLWDWLYHýH[SODQDWRU\ýYDULDEOHïýý7KH

ILQGLQJVñýVKRZQýLQý7DEOHýëñý&ROXPQVýëýWKURXJKýèñýDUHýDJDLQýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýQRWLRQýWKDWýFUHGLW

DQGýHTXLW\ýDIIHFWýUHILQDQFLQJýSUREDELOLW\ñýEXWýDýFKDQQHOýRIýHIIHFWýLVýFODULILHGãýý7KHýHVWLPDWHG

VHQVLWLYLW\ýRIýUHILQDQFLQJýSUREDELOLW\ýWRý39$/8(ýýLVýDSSUHFLDEO\ýORZHUýIRUýFUHGLWðýDQGýHTXLW\ð

FRQVWUDLQHGýERUURZHUVïýý7KLVýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýVHSDUDWHýILQGLQJVýRIýLQWHUDFWLRQýHIIHFWV

EHWZHHQýUHILQDQFLQJýLQFHQWLYHVýDQGýKRPHýHTXLW\ýõ&DSOLQñý)UHHPDQñýDQGý7UDF\ýìääæôýDQGýEHWZHHQ

UHILQDQFLQJýLQFHQWLYHVýDQGýFUHGLWýUDWLQJVïý

$OWKRXJKýDOOýH[SODQDWRU\ýYDULDEOHVýLQýWKHýPRGHOýKDYHýDýVWDWLVWLFDOO\ýVLJQLILFDQWýHIIHFWýRQ

WKHýFRQGLWLRQDOýSUREDELOLW\ýRIýSUHSD\PHQWñýWKHLUýHFRQRPLFýVLJQLILFDQFHýLVýREVFXUHGýE\ýWKH

QRQOLQHDUýQDWXUHýRIýWKHýSURSRUWLRQDOýKD]DUGýPRGHOïýý7KHýLPSDFWýRIýDýSRRUýFUHGLWýUDWLQJýFDQýEH

LOOXVWUDWHGýE\ýHVWLPDWLQJýWKHýVXUYLYDOýIXQFWLRQýRIýORDQVñýWKDWýLVñýWKHýFXPXODWLYHýOLNHOLKRRGýRIýDýORDQ

¦VXUYLYLQJ§ýõLïHïñýQRWýEHLQJýUHILQDQFHGôýRYHUýWLPHñýIRUýERUURZHUVýLQýGLIIHUHQWý&5(',7ýFDWHJRULHVïý

,QýWKHýSDUWLDOýOLNHOLKRRGýIUDPHZRUNñýWKHýVXUYLYDOýIXQFWLRQýFDQýEHýHVWLPDWHGýIURPýWKHýVHPLð

SDUDPHWULFýHVWLPDWRU

7KHýYDULDEOHý UHSUHVHQWVýWKHýEDVHOLQHýVXUYLYDOýIXQFWLRQïýý$QýHVWLPDWHýRIýWKHýEDVHOLQHýIXQFWLRQ

LVýREWDLQHGýXVLQJýDýQRQSDUDPHWULFýPD[LPXPýOLNHOLKRRGýPHWKRGïýý)LJXUHýêýSUHVHQWVýVXUYLYDO

IXQFWLRQVýIRUýWZRý&5(',7ýFDWHJRULHVñýJRRGýFUHGLWVýõZRUVWýHYHUýUDWLQJýHTXDOýWRýìâýWKHýERWWRPýOLQHô

DQGýSRRUýFUHGLWVýõZRUVWýHYHUýUDWLQJýHTXDOýWRýéííâýWKHýWRSýOLQHôïýý7KHVHýHVWLPDWHGýVXUYLYDOýIXQFWLRQV

LQGLFDWHýWKDWððXQGHUýWKHýPDUNHWýFRQGLWLRQVýIDFHGýE\ýWKHýERUURZHUVýLQýRXUýVDPSOHððQHDUO\ýìê

SHUFHQWýRIýWKHýJRRGýFUHGLWVýKDGýUHILQDQFHGýDIWHUýìííýPRQWKVýõHLJKWý\HDUVýDQGýéýPRQWKVôýYHUVXV



ý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýUHPHPEHUýWKDWýUHILQDQFLQJýSUREDELOLWLHVýDUHýFRQVLGHUDEO\ýVPDOOHUýWKDQå

RYHUDOOýSUHSD\PHQWýSUREDELOLWLHVñýZKLFKýLQFOXGHýVDOHVýDQGýGHIDXOWVïýý7KXVñýWKHýVXUYLYDOýUDWHVýLQ
WKLVýVDPSOHýõZKLFKýH[FOXGHVýVDOHVýDQGýGHIDXOWVôýZLOOýDSSHDUýFRUUHVSRQGLQJO\ýKLJKHUï

ìç

MXVWýDERXWýêýSHUFHQWýRIýWKHýSRRUýFUHGLWVï ýýý,QýDýVLPLODUýIDVKLRQñý)LJXUHýéýSUHVHQWVýWKHýVXUYLYDOå

H[SHULHQFHýIRUýFROODWHUDOðFRQVWUDLQHGýERUURZHUVïýý7KHýERWWRPýVXUYLYDOýFXUYHýGHSLFWVýWKH

UHILQDQFLQJýH[SHULHQFHýRIýKRPHRZQHUVýZKRVHýDYHUDJHý/79ýUDWLRýZDVýOHVVýWKDQýåíýSHUFHQWñýZKLOH

WKHýWRSýFXUYHýUHSUHVHQWVýWKHýVXUYLYDOýRIýFROODWHUDOðFRQVWUDLQHGýLQGLYLGXDOVïýý7KLVýJUDSKLFDOý

FRPSDULVRQýXQGHUVFRUHVýWKHýHFRQRPLFýVLJQLILFDQFHýRIýKRPHýHTXLW\ïýý:KLOHýRQO\ýèýSHUFHQWýRI

FROODWHUDOðFRQVWUDLQHGýERUURZHUVýZHUHýDEOHýWRýUHILQDQFHýDIWHUýìííýPRQWKVýRIýWKHýOLIHýRIýWKHýORDQñ

GXULQJýWKHýVDPHýWLPHýIUDPHZRUNýFORVHýWRýéçýSHUFHQWýRIýWKHýXQFRQVWUDLQHGýVDPSOHýUHILQDQFHGýWKHLU

PRUWJDJHïýý7KHVHýILQGLQJVýXQGHUOLQHýWKHýQHHGýWRýSURSHUO\ýFRQWUROýIRUýWKHVHýIDFWRUVñýZKLFKýHQWHU

WKHýHTXDWLRQVýLQýQRQOLQHDUýZD\VñýLQýFRPSDULQJýUHILQDQFLQJýSURSHQVLWLHVýRYHUýWLPHïýý

&RPSDULQJý5HILQDQFLQJý3URSHQVLWLHVýLQýWKHýìäåíVýDQGýìääíV

7RýH[SORUHýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýUHILQDQFLQJýEHKDYLRUýKDVýFKDQJHGñýZHýGLYLGHGýWKHýVDPSOH

EHWZHHQýPRUWJDJRUVýWKDWýSXUFKDVHGýWKHLUýKRPHVýGXULQJýìäåéðäíýDQGýWKRVHýZKRýSXUFKDVHGýGXULQJ

ìääìðäéïýý%HFDXVHýWKHýVDPSOHýLQFOXGHVýMXVWýRQHýFUHGLWýVQDSVKRWýõìääè4ëôñýZHýZHUHýKHVLWDQWýWR

DVVLJQýWKDWýFUHGLWýLQIRUPDWLRQýWRýUHILQDQFLQJýEHKDYLRUýRYHUýWKHýSHULRGýRIýDýGHFDGHïýýý1HYHUWKHOHVVñ

EDVHGýRQýWKHý7DEOHýëýUHVXOWVñýFUHGLWýLVýGHPRQVWUDEO\ýLPSRUWDQWýDQGýVKRXOGýQRWýEHýLJQRUHGýLQ

LQWHUWHPSRUDOýFRPSDULVRQVïýý7KHUHIRUHñýLQýWKLVýVDPSOHýVSOLWWLQJýH[HUFLVHýZHýFRQWUROOHGýIRUýFUHGLW

UDWLQJýE\ýOLPLWLQJýRXUýVDPSOHýWRýJRRGýFUHGLWVýõWKRVHýZLWKýDýZRUVWýHYHUýUDWLQJýRIýìôïýý%\ýWDNLQJýWKLV

DSSURDFKñýZHýDUJXDEO\ýUHGXFHýWKHýJHQHUDOLW\ýRIýRXUýUHVXOWVýVRPHZKDWñýVLQFHýDQýLQFUHDVHýLQýWKH

LQFLGHQFHýRIýZHDNýFUHGLWýUDWLQJVýLQýWKHýìääíVýZRXOGýEHýDWýOHDVWýDýSDUWLDOýRIIVHWýWRýDQ\ýLQFUHDVHG

SURSHQVLW\ýWRýUHILQDQFHýDPRQJýJRRGýFUHGLWVïýý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýOLPLWLQJýWKHýVDPSOHýWRýJRRG



+íã ùåé«äíöùäì«äé
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$OWHUQDWLYHO\ñýRQHýFDQýXVHýGXPP\ýUHJUHVVRUVýWRýWHVWýWKHýK\SRWKHVLVýWKDWýWKHýUHILQDQFLQJä

EHKDYLRUýKDVýFKDQJHGýLQýWKHýWZRýVXESHULRGVïýý$JDLQñýZHýFDQýHPSOR\ýWZRýGXPP\ýH[SODQDWRU\
YDULDEOHVýWRýGHQRWHýKRPHRZQHUVýZKRýSXUFKDVHGýDQGýUHILQDQFHGýWKHLUýKRPHVýGXULQJýìääìðäéñýRU
SXUFKDVHGýWKHLUýKRPHVýGXULQJýìäåéðäíýEXWýUHILQDQFHGýLQýWKHýìääíVïýý7KHVHýGXPP\ýYDULDEOHVýFDQ
EHýLQWHUDFWHGýZLWKýRWKHUýH[SODQDWRU\ýYDULDEOHVýLQýWKHýPRGHOýWRýPHDVXUHýVWUXFWXUDOýFKDQJHïýý$V
H[SHFWHGñýWKHýVWDWLVWLFDOýUHVXOWVýIURPýWKHVHýWZRýDOWHUQDWLYHýPHWKRGVýRIýHVWLPDWLRQýDUHýTXLWHýVLPLODUïý

ìæ

FUHGLWVýPDNHVýRXUVýDýSXUHUýWHVWýRIýWKHýK\SRWKHVLVýWKDWýVWUXFWXUDOýFKDQJHVýKDYHýLQFUHDVHG

UHILQDQFLQJýSUREDELOLWLHVï

7KHýSURSRUWLRQDOýKD]DUGýPRGHOñýH[FOXGLQJýWKHýFUHGLWýUDWLQJýYDULDEOHñýLVýHVWLPDWHGýIRUýWKH

WZRýVXEVDPSOHVýWRýWHVWýWKHýQXOOýK\SRWKHVLVý ñýýZKHUHýWKHýVXEVFULSWVýLGHQWLI\ýWKH

GDWHýUDQJHýRIýKRPHýSXUFKDVHVýLQýWKHýUHVSHFWLYHýVXEVDPSOHVïýý7KHýFRHIILFLHQWýHVWLPDWHVýIRUý

DUHýVKRZQýLQýFROXPQýêýRIý7DEOHýêïýý(VWLPDWLQJýWKHýPRGHOýIRUýERUURZHUVýWKDWýWRRNýRXWýDýORDQ

GXULQJýìäåéðäíýLVýQRWýFRPSOHWHO\ýVWUDLJKWIRUZDUGýEHFDXVHýLQýWKLVýFDVHýWKHýVDPSOHý¦VSLOOVýRYHU§

LQWRýWKHýìääíVýõWKDWýLVñýSXUFKDVHUVýLQýWKHýìäåíVýDUHýVWLOOýDWýULVNýRIýUHILQDQFLQJýWKHLUýSXUFKDVHG
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TABLE 1
SUMMARY STATISTICS

                                                                                                                                            Mean

Variables Description Refinancing No
Refinancing

DURATION Age of loan (measured in months). 48.17 53.59

PVALUE Present value ratio as defined by equation (6) 117 111

LTV Current loan-to-value (percent). 54.94 66.49

VOLATILITY Implied volatility on options on the 10-year 6.63 7.06

POINTS Initial fees and point changes on conventional 1.99 2.03

CREDIT Worst delinquency ever (1 = good credit, 30, 60, 64.79 99.71

SIZE          Logarithm of original loan balance (balance 11.65 11.39

(percent)

treasury note futures (basis points).

home mortgages. National average for all major
lenders (percent).

90, 120, 150, 180, 400=default).

measured in thousands of dollars).

Number of monthly 4226 497243
observations
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TABLE 3
THE WILLINGNESS TO REFINANCE DURING THE 1980s AND 1990s
(Numbers in parentheses represent Wald chi-square statistics).

Purchases in 1984 -1990 Purchases in
1991-1994

Variable 1984-1990 1984-1994a b

DUM-NY -17.91 1.448*** -0.849***
(0.00) (261.38) (47.12)

DUM-IL -2.129*** -0.777*** 0.060
(56.06) (51.17) (0.18)

DUM-FL -0.436** 1.388*** -0.441***
(5.02) (252.50) (10.05)

PVALUE -1.79* 0.832*** 3.76***
(2.34) (6.86) (44.23)

LTV 0.033*** -0.008*** -0.031***
(41.88) (43.38) (544.91)

VOLATILITY 0.087 -0.391*** -0.623***
(1.23) (101.29) (141.43)

POINTS -3.430*** -3.89*** -5.118***
(48.87) (405.78) (305.05)

SIZE 0.536*** 0.413*** 0.052
(24.03) (76.81) (0.75)

 test 235.80*** 1686.68*** 1317.95***

 test 297.85*** 319.74***
 

Refinancing obs. 277 1486 1015

Censored obs. 97520 160095 89941

Sample of homeowners is truncated after 1990.a

Proportional hazard estimates for the complete spell (e.g., last observation of panel ends inb

December 1994 or at the month of refinancing, which ever comes first).

NOTES: The symbols (***), (**), and (*) indicate statistical significance at the 1-, 5-, and 10-
percent level, respectively. Table 1 describes in more detail the explanatory variables.   values
are Wald statistics.
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Figure 2: Primary Mortgage Market: Market Shares by Type of Lender 
(Percent of 1-4 Family Originations)
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Source:  U.S. Department of Housing and Urban Development, Survey of Mortgage Lending Activity
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