
)XWXUH�OLNH�ZDQW�WDNHV�VPDOOHU�FRPSOHPHQWV
'HVLUH�ZDQW��QRW�IXWXUH�OLNH�ZDQW��WDNHV�FRPSOHPHQWV�ZLWK�RYHUW�VXEMHFWV�

�Á <������
JYJ�@NOW�LP@M@I?J�¡LP@��J���><A`���<><=@����CJE@¢� ¡��¢
�OC@�
JCI�DN���R<IODIB���OC<O�OC@�>JAA@@�@I?����
�OJ?<T

=��
<I�RDG���¡?<O��?@�FJAAD@��Q<I?<<B�JKM<<FO¢����� ¡�¢
���
<I�R<ION��OC<O�OC@�>JAA@@�OJ?<T�MPIN�JPO�
>� 
JCI�T<J�¡F<A@D��EDIOD<I�C@�R<I¢� ¡��¢


JCI�R<IO�>JAA@@�OJ?<T���?MDIF�ADIDNC
�
JCI�R<ION�OC@�>JAA@@�OJ�MPI�JPO�OJ?<T��

�Â <�¥KMJ@SK�@NOW�LP@M@I?J�¡LP@��J���><A`���<><=<M¢� ¡��¢
KMJ@SK�DN���R<IODIB���OC<O�OC@�>JAA@@�OJ�@I?����


���=����@O�RDG���IJB���R@G�¡?<O��?@��FJAAD@�Q<I?<<B�JKM<<FO¢� ¡�¢
DO��R<ION�NODGG������OC<O�OC@�>JAA@@�OJ?<T���MPIN�JPO

>�¥�<J�¡F<A@D��EDIOD<I�C@�R<I¢������G@ � ¡��¢
���R<IO�>JAA@@�OJ?<T���?MDIF�ADIDNC���
����IO@I?@?����C@�>JAA@@�DN�<=JPO�OJ�MPI�JPO��OJ?<T ��

%3�IXWXUH�OLNH�ZDQW�FDQQRW�HPEHG�DVSHFWXDO�PRUSKRORJ\��

�Ã <������><A`���LPDN��£¥O@M�����<><=<M��<><=<M¤��JIO@H� ¡��¢
OC@�>JAA@@�R<IO@?��OJ�C<Q@�@I?��OJ�@I?¤� T@NO@M?<T
���C@�>JAA@@�R<N�<=JPO�OJ�MPI�JPO�T@NO@M?<T��

=� ����
JYJ�£LPDN���KJ?@¤���O@M��OJ><?J�KD<IJ� �䘣䘣MJJO��䘟@KD 
OC@�
JCI��R<IO@?�><I�����C<Q@�KG<T@?�KD<IJ
��
JCI�£R<IO@?�OJ�HDBCO¤�C<Q@�KG<T@?�KD<IJ��

:KDW�NLQG�RI�IXQFWLRQDO�HOHPHQW"

'LIIHUHQW�IXQFWLRQDO�HOHPHQWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�IXWXUH�OLNH�PHDQLQJ�
�� 0RGDO��3DOPHU�������&RSOH\�������.OHFKD�������*LDQQDNLGRX�	�0DUL������������
�� $VSHFW��3URJUHVVLYH�3URVSHFWLYH��&RSOH\�������0DWWKHZVRQ�������
�� 7HQVH��.LVVLQH������

)XWXUH�OLNH�ZDQW��7HQVH�$VSHFW�0RGDO�PDUNHU"
2QJRLQJQHVV�UHTXLUHPHQW�GLDJQRVWLF
&RQWH[W��:RUNHUV�DUH�XQSDFNLQJ�WKHLU�WRROV�WR�GHPROLVK�D�ZDOO�
�Ä  �C@�R<GG�£RDGG�A<GG�DN�BJDIB�OJ�A<GG�¥DN�A<GGDIB¤�

0RGDO�VXERUGLQDWLRQ�GLDJQRVWLFV��%LQQLFN�������5REHUWV�������.OHFKD������������
�¼»  ��RJGA�H<T�>JH@�DI���O�£¥RDGG�RJPG?�¥DN�BJDIB�OJ¤�@<O�TJP�
�¼¼  �JI�O�BJ�I@<M�OC@�=JH=���O�£RDGG�HDBCO�ÎDN�BJDIB�OJ¤

@SKGJ?@���DA�TJP�BJ�I@<M�DO 

7DEOH����5HVXOWV�IRU�%3��'��DQG�0&�

&RQFOXVLRQ��ZDQW�LQ�%3��'��DQG�0&�KDV�DFTXLUHG�DQ�DGGLWLRQDO�IXWXUH��
OLNH�PHDQLQJ��ZKLFK�EHKDYHV�OLNH�D�IXQFWLRQDO�HOHPHQW��

%3�TXHUHU�VHHPV�WR�KDYH�DQ�DVSHFWXDO�VHPDQWLFV��0&�\DR�UHVHPEOHV�
D�PRGDO�HOHPHQW��6R�IDU��QR�HYLGHQFH�KDV�EHHQ�IRXQG�WKDW�'�ZLOOHQ�LV�
HLWKHU�DVSHFWXDO�RU�PRGDO�

)XUWKHU�TXHVWLRQ��5ROH�RI�DGGLWLRQDO�PRUSKHPHV"
� '�ZLO�ZHO�357��HHQV�µVRPHWLPHV¶��KDV�D�KDELWXDO�UHDGLQJ��%DUELHUV�������5RRU\FN������
�¼½  �@��FJAAD@�RDG���R@G�@@IN JKM<F@I�
�����OC@�>JAA@@�R<ION�����NJH@ODH@N�MPI�JPO
�������C@�>JAA@@�O@I?N�OJ�MPI�JPO��

� 0&�SDUWLFOHV�OH��GH�KHOS�IXWXUH�OLNH�\DR�
�¼¾  
JCI�T<J��NC@IB=DIB�º�G@ �
�����
JCI�R<IO�=@�ND>F�������
������
JCI�DN�BJDIB�OJ�=@�ND>F��

� %3�SURJUHVVLYH�PRUSKRORJ\�KHOSV�IXWXUH�OLNH�TXHUHU�
�¼¿  ����><A`���£�LP@M��@NOW�LP@M@I?J¤�<><=<M
������C@�>JAA@@���R<ION�DN���R<IODIB���OJ�@I?

����C@�>JAA@@�DN�<=JPO�OJ�MPI�JPO��

7KH�IXWXUH�RI�ZDQW
$QQHPDULH�YDQ�'RRUHQ��1LFN�+XDQJ��DQG�*HVRHO�0HQGHV

*RDO
� :H�LQYHVWLJDWH�ZDQW�LQ�%UD]LOLDQ�3RUWXJXHVH��'XWFK��DQG�0DQGDULQ�&KLQHVH�
� ,Q�WKHVH�WKUHH�ODQJXDJHV��ZDQW�KDV�DFTXLUHG�DQ�DGGLWLRQDO�IXWXUH�OLNH�LQWHUSUHWDWLRQ�
ZKLFK�UHIOHFWV�D�NQRZQ�GLDFKURQLF�FKDQJH��%\EHH�HW�DO��������D�R����SURYLGLQJ�D�XQLTXH
V\QFKURQLF�SHUVSHFWLYH�RQ�JUDPPDWLFDOL]DWLRQ�

%URDGHU�TXHVWLRQV
�� :KDW�DUH�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�DWWLWXGH�YHUEV�DQG�PRGDOV"��+LQWLNND�������YRQ�)LQWHO�������%RJDO�$OEULWWHQ

������9LOODOWD�������.UDW]HU�������������0RXOWRQ������

�� :KDW�KDSSHQV�DW�YDULRXV�VWDJHV�RI�JUDPPDWLFDOL]DWLRQ"��7UDXJRWW�������YRQ�)LQWHO�������+DFTXDUG�������D�R��
�� :KDW�LV�WKH�VHPDQWLFV�RI�WKH�IXWXUH"��&RSOH\�������������������.LVVLQH�������.OHFKD�������������*LDQQDNLGRX�	�0DUL�������HWF��

$FNQRZOHGJPHQWV��0DQ\�WKDQNV�WR�9DOHQWLQH�+DFTXDUG�DQG�WKH�0RG6TXDG�#�80'�1<8��7KLV�SURMHFW�ZDV�VXSSRUWHG�E\�16)�*UDQW�����������*HVRHO�0HQGHV�ZDV�DOVR�VXSSRUWHG�E\�&$3(6�*UDQW�������������6HOHFWHG�UHIHUHQFHV��%RJDO�$OEULWWHQ��������%XLOGLQJ�PHDQLQJ�LQ�1DYDMR��
80DVV�$PKHUVW�GLVVHUWDWLRQ����%\EHH�HW�DO��������7KH�HYROXWLRQ�RI�JUDPPDU��WHQVH��DVSHFW�DQG�PRGDOLW\�LQ�WKH�ODQJXDJHV�RI�WKH�ZRUOG����*UDQR��������5HVWUXFWXULQJ�DW�WKH�V\QWD[�VHPDQWLFV�LQWHUIDFH����/D%DUJH��������7KH�JUDPPDWLFDOL]DWLRQ�RI�せ�\DR�DQG�WKH�IXWXUH�F\FOH�IURP�$UFKDLF�&KLQHVH�
WR�0RGHUQ�0DQGDULQ����5RRU\FN��������%HWZHHQ�GHVLUH�DQG�QHFHVVLW\��WKH�FRPSOHPHQWDULW\�RI�ZDQW�DQG�QHHG����7UDXJRWW��������2Q�WKH�ULVH�RI�HSLVWHPLF�PHDQLQJV�LQ�(QJOLVK��DQ�H[DPSOH�RI�VXEMHFWLILFDWLRQ�LQ�VHPDQWLF�FKDQJH����:X�	�.XR��������)XWXUH�DQG�PRGDOLW\��$�SUHOLPLQDU\�VWXG\�RI� MLDQJ��
KXL��\DR�DQG�\DR����OH�LQ�0DQGDULQ�&KLQHVH��

)XWXUH�OLNH�ZDQW�FRH[LVWV�ZLWK�GHVLUH�ZDQW
�¼  �M<UDGD<I��JMOPBP@N@���� 
<� 
JYJ�LP@M��N<DM� =� ����><A`���@NOW�LP@M@I?J�<><=<M�


JCI�R<ION�OJ�G@<Q@ �����OC@�>JAA@@�DN���R<IODIB��OJ�@I?
�
JCI�R<ION�OJ�G@<Q@�� �����C@�>JAA@@�DN�<=JPO�OJ�MPI�JPO��

�½  �PO>C��� 
<� 
<I�RDG���Q@MOM@FF@I��=���@��FJAAD@�RDG���IJB���R@G�JKM<F@I�


<I�R<ION�G@<Q@ �����OC@�>JAA@@�R<ION�NODGG�����MPI�JPO
�
JCI�R<ION�OJ�G@<Q@�� ��C@�>JAA@@�RDGG�KMJ=<=GT�MPI�JPO��

�¾  �<I?<MDI��CDI@N@���� 
<� 
JCI�T<J��GDF<D� =� �<A@D��T<J��R<I����G@�
���
JCI�R<IO�G@<Q@ >JAA@@�R<IO�ADIDNC���

�
JCI�R<ION�OJ�G@<Q@�������C@�>JAA@@�DN�<=JPO�OJ�MPI�JPO��

:H�SURYLGH�V\QWDFWLF�DQG�VHPDQWLF�HYLGHQFH�WR�VKRZ�WKDW�WKH�IXWXUH�OLNH�
PHDQLQJ�LV�QRW�PHUHO\�D�PHWDSKRULFDO�H[WHQVLRQ�

1R�WKHPDWLF�UHODWLRQ�ZLWK�WKH�VXEMHFW
(YLGHQFH�IURP�FODXVDO�LGLRPV
�¿ <������><N<��£@NOW�LP@M@I?J�¥?@N@E<¤�><DM� ¡��¢

OC@�CJPN@��DN���R<IODIB���RDNC¤���OJ�A<GG�
���I�PI?@NDM<=G@�@Q@IO�DN�<=JPO�OJ�C<KK@I��
��GDO����C@�CJPN@�R<ION�OJ�A<GG�� 

=� �@��<<K����£RDG��¥R@INO¤�Q<I?<<B�IJB�R@G�PDO�?@��HJPR��FJH@I�
OC@�HJIF@T�R<ION��RDNC@N�OJ?<T�NODGG�����JPO�OC@�NG@@Q@�>JH@
��C@�OMPOC�RDGG�>JH@�JPO�OJ?<T��� ¡�¢
�GDO����C@�HJIF@T�DN�BJDIB�OJ�>JH@�JPO�JA�OC@�NG@@Q@�OJ?<T�� 

>� �C@IBHD�£T<J�¥F@R<IB¤�UCP�>C@IB���NCPA<I G@� ¡��¢
M<R�MD>@�R<IO�?@NDM@��>JJF�=@>JH@�>JJF@?�MD>@���
��I�PI?@NDM@?�>C<IB@�DN�<=JPO�OJ�C<KK@I��

����GDO����C@�MD>@�DN�BJDIB�OJ�=@�>JJF@?�� 

&RPSDWLEOH�ZLWK�ZHDWKHU�SUHGLFDWHV
�À  <���NOW�LP@M@I?J�>CJQ@M� ¡��¢

��DN���R<IODIB��OJ�M<DI
����O�DN�<=JPO�OJ�M<DI��

=� �@O�RDG���CD@M�IJB���R@G�M@B@I@I� ¡�¢
��DO��R<ION�C@M@�NODGG�����M<DI
����O�RDGG�KMJ=<=GT�M<DI�C@M@��

>� �<J��SD<��TP���G@��� ¡��¢
R<IO�A<GG�M<DI���
��O�DN�BJDIB�OJ�M<DI��

2QJRLQJQHVV
UHTXLUHPHQW

0RGDO�VXE�
�ZROI�

0RGDO�VXE�
�ERPE�

%3�TXHUHU 䘟 䘣 䘣

'�ZLOOHQ 䘣 " "

0&�\DR 䘣 䘟 䘣

ZLOO 䘣 䘟 䘟

JRLQJ�WR 䘣 䘟 䘣

SURJUHVVLYH 䘟 䘣 䘣

DERXW�WR 䘟 䘣 䘣

�,QWHULP�FRQFOXVLRQ��IXWXUH�OLNH�ZDQW�EHKDYHV�OLNH�D�IXQFWLRQDO�HOHPHQW

7"
$VS"

0RG"
9

*HQHUDOL]DWLRQV

� 4XHUHU�EHKDYHV
OLNH�$VS

� :LOOHQ�"
� <DR�EHKDYHV�OLNH
0RG

&RQVLVWHQW� ZLWK� DQ� XSZDUG� PRGHO� RI�
JUDPPDWLFDOL]DWLRQ�
�5REHUWV� 	� 5RXVVRX� ������ YDQ� *HOGHUHQ� ������ /D%DUJH�
������+DFTXDUG�	�&RXUQDQH� ������ D�R��*UDQR� ����� RQ� WKH�
GLDFKURQLF�GLPHQVLRQ�RI�UHVWUXFWXULQJ��


