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êï +LJKOLJKWVýRIý&RPPXQLW\ý,QYROYHPHQWý$FWLYLWLHV

êïì &RPPXQLWLHVýDQGý*HQHUDOý&RPPXQLW\ý,QYROYHPHQW

$ýFRPPXQLW\ýUHODWLRQVýSODQýZDVýGHYHORSHGýDQGýLVVXHGýE\ý(3$ýLQý-XO\ýRIýìäåèýõ(3$ý'&1ýíçêäð
ííéåëôïýý(3$ýLVVXHGýDQýXSGDWHGýFRPPXQLW\ýUHODWLRQVýSODQýLQý1RYHPEHUýRIýìääçýõ(3$ý'&1
íçêäðíëëææôïýý7KHVHýSODQVýZHUHýLVVXHGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý(3$ýJXLGDQFHýWRýIDFLOLWDWHýWKH
&RPPXQLW\ýLQYROYHPHQWýZLWKýUHVSHFWýWRýDOOý6XSHUIXQGýDFWLRQVýIRUýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQG
'HOý$PRý6LWHVïýý7KLVýSODQýKDVýEHHQýIROORZHGýE\ý(3$ýZLWKýUHVSHFWýWRýJHQHUDOýFRPPXQLW\
LQYROYHPHQWýDVýZRUNýDWýWKHýWZRýVLWHVýKDVýSURFHHGHGýRYHUýPRUHýWKDQýDýGHFDGHï

(3$ýKDVýPDLQWDLQHGýDýPDLOLQJýOLVWýGDWDEDVHñýZKLFKýLVýXSGDWHGýRQýDýFRQWLQXRXVýEDVLVñýDQGýKDV
LVVXHGýIDFWýVKHHWVýWRýSHUVRQVýDQGýEXVLQHVVýHQWLWLHVýRQýWKLVýPDLOLQJýOLVWýWKURXJKRXWýWKHý6XSHUIXQG
SURMHFWñýZKLFKýEHJDQýIRUýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6XSHUIXQGýVLWHýLQýìäåêýDQGýIRUýWKHý'HOý$PR
6XSHUIXQGýVLWHýLQýìääìïýý$VýGLVFXVVHGýHDUOLHUýLQýWKLVý52'ñýWKHUHýDUHýPDQ\ýDVSHFWVýRIýWKH
0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGýVLWHVýZKLFKýDUHýXQGHUJRLQJýVHSDUDWHýLQYHVWLJDWLRQ
DQGýFOHDQXSýDFWLRQVâýJURXQGZDWHUýLVýRQHýRIýWKHVHýDFWLRQVýDQGýLVýEHLQJýDGGUHVVHGýLQýDýGXDOðVLWH
PDQQHUïýý%HJLQQLQJýLQýìäåêýDQGýRQZDUGñý(3$ýLVVXHGýIDFWýVKHHWVýWRýWKHýPDLOLQJýOLVWýDQGýWRýDQ\
SDUWLHVýLQWHUHVWHGýLQýWKHý6XSHUIXQGýVLWHVñýDGGUHVVLQJýHLWKHUýVRPHýRUýDOOýRIýWKHýYDULRXVýDFWLRQVýDQG
LQYHVWLJDWLRQVýXQGHUZD\ïýý*URXQGZDWHUýZDVýDPRQJýWKHVHýDFWLRQVýDQGýLQYHVWLJDWLRQVïýý7KHVHýIDFW
VKHHWVýSURYLGHGýWKHýSXEOLFýZLWKýKLVWRULFDOýDQGýXSðWRðGDWHýGDWDýDQGýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýVLWHVýDQG
(3$©VýDSSURDFKýWRýWKHýVLWHVïýý7KH\ýDOVRýHQFRXUDJHGýWKHýSXEOLFýWRýDSSURDFKý(3$ýZLWKýDQ\
FRQFHUQVýDQGýFRPPHQWVýWKH\ýPD\ýKDYHñýDQGýJDYHýDQýRSSRUWXQLW\ýWRýDGGýRUýUHPRYHýQDPHVýIURP
WKHýPDLOLQJýOLVWï

'XULQJýWKHýSHULRGýìäåêýWRýìääêñýFRPPXQLW\ýLQWHUHVWýLQýWKHVHýVLWHVýZDVýPRGHVWïýý,QýìääêñýILOO
PDWHULDOýFRQWDPLQDWHGýZLWKý''7ýZDVýIRXQGýLQýUHVLGHQWLDOý\DUGVýDORQJýëíéWKý6WUHHWñýZKLFKýZHUH
LPPHGLDWHO\ýDGMDFHQWýWRýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýZDVWHýSLWVïýý$ýFRPPXQLW\ýJURXSñýWKHý'HOý$PR
$FWLRQý&RPPLWWHHñýZDVýIRUPHGýDWýWKDWýWLPHïýý2YHUýWLPHñýWKLVýJURXSýWRRNýXSýWKHýEURDGHUýLVVXHVýRI
KHDOWKýFRQFHUQVýDQGýSRVVLEOHýFRQWDPLQDWLRQýWKURXJKRXWýWKHýZLGHUýQHLJKERUKRRGïýý2WKHUýJURXSV
DQGýLQGLYLGXDOVýZLWKýRWKHUýLQWHUHVWVýDQGýSRVLWLRQVýDOVRýH[LVWHGýLQýWKHýFRPPXQLW\ýQHDUýWKH
0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRýVLWHVïýý%HJLQQLQJýLQýìääéñýWRýDGGUHVVýLVVXHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKH
WHPSRUDU\ýUHORFDWLRQýRIýVRPHýQHLJKERUKRRGýUHVLGHQWVýDQGýRWKHUýFRQFHUQVýLQýWKHýQHLJKERUKRRGñ
(3$ýVXEVWDQWLDOO\ýLQFUHDVHGýLWVýFRPPXQLW\ýUHODWLRQVýHIIRUWñýLQFOXGLQJýPHHWLQJVýDQGýZRUNVKRSV
PRQWKO\ýDQGýDVýRIWHQýDVýZHHNO\ñýQXPHURXVýIDFWýVKHHWVñýVSHFLDOýKRWðOLQHVñýDQGýPHGLDýUHODWLRQVï

$OWKRXJKýDýPDMRULW\ýRIýFRPPXQLW\ýLQYROYHPHQWýVLQFHýìääéýKDVýEHHQýIRFXVHGýRQýDFWLRQVýUHODWHG
WRýQHLJKERUKRRGVýDQGýQHLJKERUKRRGýVRLOVñý(3$ýRIWHQý¦SLJJ\EDFNHG§ýRQýWKHVHýHIIRUWVýõPHHWLQJVñ
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ì6HHý6HFWLRQýçýIRUýIRUPDOýGHILQLWLRQýRIý-RLQWý6LWHï
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IDFWýVKHHWVñýHWFïôýWRýSURYLGHýWKHýFRPPXQLW\ýZLWKýUHSRUWVýRQýSURJUHVVñýGDWDñýDQGýFKDQJHVýLQ
DSSURDFKýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýJURXQGZDWHUýLQYHVWLJDWLRQýDQGýIHDVLELOLW\ýVWXG\ï

,QýìääæñýPHPEHUVýRIýWKHýFRPPXQLW\ñýWKHý'HOý$PRý$FWLRQý&RPPLWWHHñýWKHý(3$ñýDJHQFLHVýRIýWKH
6WDWHýRIý&DOLIRUQLDñýDQGýPDQ\ýORFDOýDJHQFLHVñýIRUPHGýDýJURXSýFDOOHGýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PR
1HLJKERUKRRGý3DUWQHUVñýZKLFKýQRZýPHHWVýUHJXODUO\ïýý(3$ýSURYLGHVýLQIRUPDWLRQýWRýWKLVýJURXSýRQ
JURXQGZDWHUýDQGýKDVýUHFHLYHGýIHHGEDFNýRQýFRQFHUQVýUHODWHGýWRýJURXQGZDWHUï

êïë ,QIRUPDWLRQý5HSRVLWRU\

(3$ýKDVýPDLQWDLQHGýDQýLQIRUPDWLRQýUHSRVLWRU\ýDWýWKHý7RUUDQFHýDQGý&DUVRQýSXEOLFýOLEUDULHVýZLWK
KDUGýFRSLHVýRIýVHOHFWHGýFULWLFDOýGRFXPHQWVýUHODWHGýWRýWKHýLQYHVWLJDWLRQýDQGýUHVSRQVHýDFWLRQVýIRUýWKH
0RQWURVHý&KHPLFDOý6XSHUIXQGýVLWHýDQGýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGýVLWHïýý7KLVýUHSRVLWRU\ýFRQWDLQVýWKH
DGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGýIRUýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ï

êïê &RPPXQLW\ý,QYROYHPHQWý$FWLYLWLHVý
6SHFLILFýWRýWKHý3URSRVHGý3ODQýIRUýWKHý
*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý$FWLRQý6HOHFWHGýE\ýWKLVý52'

2Qý$SULOýìæñýìääæñý(3$ýKHOGýDQýLQIRUPDWLRQDOýZRUNVKRSýDERXWýJURXQGZDWHUýJHDUHGýWRýWKH
VHJPHQWýRIýWKHýFRPPXQLW\ýZLWKRXWýVXEVWDQWLDOýVFLHQWLILFýEDFNJURXQGïýý(3$ýDGYHUWLVHGýWKH
PHHWLQJýYLDýDýIO\HUýVHQWýRXWýRQýRXUýPDLOLQJýOLVWïýý7KHý(3$ýUHPHGLDOýSURMHFWýPDQDJHUýõ530ôýDQG
FRPPXQLW\ýLQYROYHPHQWýFRRUGLQDWRUýõ&,&ôýXVHGýDýFRPSXWHUðJHQHUDWHGýVOLGHýVKRZñýYDULRXV
GHPRQVWUDWLRQýDLGVñýDQGýDýJURXQGZDWHUýPRGHOýDVýYLVXDOýDLGVýWRýH[SODLQãýõìôýWKHýQDWXUHýDQG
RSHUDWLRQDOýKLVWRU\ýRIýWKHýVLWHVñýõëôýZKDWýJURXQGZDWHUýLVýDQGýKRZýZDWHUýPRYHVýLQýDTXLIHUVýDQG
DTXLWDUGVñýõêôýWKHýH[WHQWýRIýFRQWDPLQDWLRQýLQýHDFKýDTXLIHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHìñýõéôýZKDWýQRQðDTXHRXV
SKDVHýOLTXLGVýDUHýDQGýKRZýWKH\ýEHKDYHñýõèôýZK\ýVRPHýRIýWKHýJURXQGZDWHUýFDQQRWýEHýFOHDQHGýXS
IXOO\ñýõçôýWKHýDSSURDFKýRIýXVLQJýDý1$3/ýLVRODWLRQý]RQHýDQGýUHVWRULQJýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKDW
]RQHñýõæôýWKHýFRQFHSWýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýõåôýWKHýFRQFHSWýRIýJURXQGZDWHUýSXPSLQJýIRU
FRQWDLQPHQWýRUýIRUýIXOOýFOHDQXSñýDQGýõäôýVRPHýSRVVLEOHýW\SHVýRIýJHQHUDOL]HGýDFWLRQVý(3$ýPLJKW
WDNHýWRýDGGUHVVýWKHýJURXQGZDWHUïýý7KLVýPHHWLQJýWRRNýSODFHýSULRUýWRýWKHýUHOHDVHýRIýWKHý-RLQW
*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýDQGýZDVýGHVLJQHGýWRýEHýDýSULPHUýWRýKHOSýSHRSOHýXQGHUVWDQGýWKH
SURSRVHGýSODQýZKHQýLWýZDVýLVVXHGïýý$SSUR[LPDWHO\ýèíýSHRSOHýDWWHQGHGïýý(3$ýDQVZHUHGýTXHVWLRQV
RIýWKHýFRPPXQLW\ýGXULQJýWKLVýZRUNVKRSýDQGýILHOGHGýFRQFHUQVýWRýWDNHýEDFNýLQWRýWKHýUHPHG\
GHYHORSPHQWýSURFHVVï
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,Qý0D\ýìääåñýWKHý&,&ýDSSURDFKHGýERWKýWKHý'HOý$PRý÷ý0RQWURVHý3DUWQHUVKLSýDVýZHOOýDVýWKH
'HOý$PRý/DQGý8VHý&RPPXQLW\ý$GYLVRU\ý3DQHOýDQGýRIIHUHGýWRýSURYLGHýWKHPýZLWKýDGGLWLRQDO
ZRUNVKRSVýRUýEULHILQJVýRQý(3$©VýSURSRVHGýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýSULRUýWRýWKHý'XDOý6LWHý3URSRVHG
3ODQý3XEOLFý0HHWLQJïý1HLWKHUýJURXSýDFFHSWHGýRXUýRIIHUñýSUHIHUULQJýWRýSDUWLFLSDWHýDWýWKHýSXEOLF
PHHWLQJýLQVWHDGïý

2Qý-XQHýëçñýìääåñý(3$ýUHOHDVHGýWZRýYHUVLRQVýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQâý'XDOý6LWHý*URXQGZDWHU
2SHUDEOHý8QLWñý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHVïýý%RWKýYHUVLRQVýRIýWKHýSODQýZHUHýPDGH
DYDLODEOHýLQý(QJOLVKýDQGý6SDQLVKïýý2QHýYHUVLRQñýWKHýJHQHUDOýIDFWýVKHHWýYHUVLRQñýZDVýOHVVýWHFKQLFDO
DQGýZDVýWDUJHWHGýSULPDULO\ýDWýWKHýDYHUDJHýSHUVRQïýý7KHýWHFKQLFDOýDQGýH[SDQGHGýYHUVLRQýZDVýPRUH
WHFKQLFDOýLQýLWVýWHUPLQRORJ\ýDQGýDQDO\VLVñýZDVýPXFKýORQJHUñýýDQGýZDVýDLPHGýSULPDULO\ýDWýWKH
WHFKQLFDOýFRPPXQLW\ïýý(DFKýYHUVLRQýZDVýZULWWHQýWRýVHUYHýDVýDýVWDQGðDORQHýGRFXPHQWïýý$Q\ýSHUVRQ
FRXOGýUHFHLYHýHLWKHUýRUýERWKýYHUVLRQVñýLQýHLWKHUýODQJXDJHñýXSRQýUHTXHVWïýý7KHýIROORZLQJýDFWLYLWLHV
DFFRPSDQLHGýWKLVýUHOHDVHã

ü 7KHýJHQHUDOýIDFWýVKHHWýYHUVLRQýZDVýVHQWýWRýWKHýPDLOLQJýOLVWýRIýDSSUR[LPDWHO\ýìäíí
LQGLYLGXDOVñýDQGýLQIRUPHGýWKHPýDERXWýKRZýWRýUHFHLYHýDýFRS\ýRIýWKHýWHFKQLFDOýDQG
H[SDQGHGýYHUVLRQýRIýWKHýSURSRVHGýSODQýLIýGHVLUHGâ

ü 7KHýJHQHUDOýIDFWýVKHHWýYHUVLRQýZDVýPDGHýDYDLODEOHýWRýDQ\RQHýHOVHýZKRýUHTXHVWHGýDýFRS\â

ü 7KHýJHQHUDOýIDFWýVKHHWýYHUVLRQýZDVýSRVWHGýRQýWKHý'HOý$PRî0RQWURVHýZHEýVLWHâ
ýõ85/ãýKWWSãîîZZZïHSDïJRYîUHJLRQíäîZDVWHô

ü 7KHýWHFKQLFDOýDQGýH[SDQGHGýYHUVLRQýZDVýVHQWýWRýWKHý0RQWURVHî'HOý$PRý1HLJKERUKRRGý
3DUWQHUVñýSRWHQWLDOO\ýUHVSRQVLEOHýSDUWLHVñýWKHLUýDWWRUQH\VýDQGýUHSUHVHQWDWLYHVñýDQGýDQ\RQH
ZKRýUHTXHVWHGýDýFRS\â

ü 7KHýDYDLODELOLW\ýRIýWKHýIDFWýVKHHWýDQGýWKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGýILOHñýDQGýWKH
FRPPHQFHPHQWýGDWHýDQGýGXUDWLRQýRIýWKHýSXEOLFýFRPPHQWýSHULRGñýZHUHýSXEOLVKHGýLQýD
ORFDOýQHZVSDSHUýDQQRXQFHPHQWâýDQG

ü $ýSUHVVýUHOHDVHýZDVýLVVXHGýDQQRXQFLQJý(3$©VýSURSRVDOñýWKHýDYDLODELOLW\ýRIýWKHýSURSRVHG
SODQýDQGýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGýILOHñýDQGýWKHýFRPPHQFHPHQWýDQGýGXUDWLRQýRIýWKHýSXEOLF
FRPPHQWýSHULRGï

2Qý-XO\ýìñýìääåñýWKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGýILOHýIRUýWKHý'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLWýZDV
PDGHýDYDLODEOHýLQýWKHý7RUUDQFHýDQGý&DUVRQýSXEOLFýOLEUDULHVñýRQýPLFURILOPïýý6HOHFWHGýFULWLFDO
GRFXPHQWVñýLQFOXGLQJýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýUHSRUWVñýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\
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õ-*:)6ôñýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý5LVNý$VVHVVPHQWñýDQGý(3$©VýVXSSOHPHQWýWRýWKHýULVNýDVVHVVPHQW
ZHUHýPDGHýDYDLODEOHýLQýKDUGýFRS\ýLQýWKHýOLEUDULHVï

2Qý-XO\ýëñýìääåñý(3$ýRSHQHGýDýIRUPDOýSXEOLFýFRPPHQWýSHULRGýRQýWKHýSURSRVHGýSODQýDQG
DGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGýILOHïýý7KHýRULJLQDOýQRWLFHýSURYLGHGýWKDWýWKHýFRPPHQWýSHULRGýZRXOGýKDYHýD
GXUDWLRQýRIýêíýGD\VýDQGýFORVHýRQý-XO\ýêìñýìääåïýý6XEVHTXHQWO\ñýLQýUHVSRQVHýWRýUHTXHVWVýE\
PHPEHUVýRIýWKHýSXEOLFñý(3$ýH[WHQGHGýWKHýSXEOLFýFRPPHQWýSHULRGýE\ýDQýDGGLWLRQDOýêíýGD\VñýWR
$XJXVWýêíñýìääåïýý$QýDQQRXQFHPHQWýRIýWKLVýFKDQJHýZDVýSODFHGýLQýWKHýVDPHýORFDOýQHZVSDSHU
ZKLFKýFDUULHGýWKHýRULJLQDOýDQQRXQFHPHQWïýý7KHýSXEOLFýFRPPHQWýSHULRGýVSDQQHGýDýWRWDOýRIýçí
GD\Vïýý%HFDXVHý$XJXVWýêíýIHOOýRQýDý6XQGD\ñý(3$ýFRQVLGHUHGýFRPPHQWVýWKDWýZHUHýUHFHLYHGýRU
SRVWPDUNHGýRQýRUýEHIRUHý0RQGD\ñý$XJXVWýêìñýìääåï

$ýIRUPDOýSXEOLFýPHHWLQJýRQý(3$©VýSURSRVHGýSODQýDQGýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGýILOHýZDVýKHOGýGXULQJ
WKHýDIWHUQRRQýRQý6DWXUGD\ñý-XO\ýëèñýìääåýDWýWKHý7RUUDQFHý+ROLGD\ý,QQýRQý9HUPRQWý6WUHHWïýý(3$
SUHVHQWHGýDQýLQðGHSWKýSUHVHQWDWLRQýDERXWýJURXQGZDWHUýDQGý(3$©VýSURSRVDOñýXVLQJýFRPSXWHU
JUDSKLFVýDQGýVOLGHVñýDQGýDýKLJKO\ýVRSKLVWLFDWHGýPRGHOýZLWKýG\HýUHSUHVHQWLQJýFRQWDPLQDQWVýXQGHU
WKHýJURXQGïýý(3$ýVXPPDUL]HGýWKHýSUREOHPVýSRVHGýE\ýWKHýWZRýVLWHVïýý7KHýLQIRUPDWLRQýSURYLGHGýLQ
WKHý$SULOýìæñýìääæýZRUNVKRSýZDVýODUJHO\ýUHSHDWHGýDQGýH[SDQGHGýXSRQïýý(3$ýDQVZHUHGýWKH
SXEOLF©VýTXHVWLRQVýGXULQJýDQGýDIWHUýWKLVýSUHVHQWDWLRQïýý7KHý(3$ýSUHVHQWDWLRQýZDVýIROORZHGýE\ýD
IRUPDOýFRPPHQWýSHULRGïýý%RWKý(3$©VýSUHVHQWDWLRQñýWKHýTXHVWLRQVýDQGýDQVZHUVñýDQGýWKHýIRUPDO
FRPPHQWýSHULRGýZHUHýWUDQVFULEHGýE\ýDýFRXUWýUHSRUWHUïý$SSUR[LPDWHO\ýêèýSHRSOHýDWWHQGHGñ
LQFOXGLQJýUHSUHVHQWDWLYHVýRIý'HOý$PRý$FWLRQý&RPPLWWHHñýWKHý'HOý$PRý/DQGý&RPPXQLW\
$GYLVRU\ý3DQHOñýORFDOýEXVLQHVVHVñýDQGýRWKHUýPHPEHUVýRIýWKHýJHQHUDOýSXEOLFïýý&RPPHQWVýUHDGýLQWR
WKHýUHFRUGýGXULQJýWKHýIRUPDOýFRPPHQWýSRUWLRQýRIýWKHýSXEOLFýPHHWLQJýZHUHýDGGUHVVHGýE\ý(3$
SULRUýWRýLVVXDQFHýRIýWKLVý52'ïýý(3$©VýUHVSRQVHVýFDQýEHýIRXQGýLQýWKHýUHVSRQVHýVXPPDU\ï


