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'DWDýFROOHFWHGýVLQFHýWKHý2FWREHUýìääèýVDPSOLQJýHYHQWýLQGLFDWHýFRQWLQXHGýJURZWKñýERWKýYHUWLFDOO\
DQGýODWHUDOO\ñýRIý7&(ýDQGýUHODWHGýFRPSRXQGýSOXPHVýXQGHUýQDWXUDOýJUDGLHQWVïýý7KHVHýILQGLQJV
UHYHDOýVLJQLILFDQWýXQFHUWDLQW\ýUHJDUGLQJýWKHýQDWXUHýDQGýGLVWULEXWLRQýRIý7&(ýVRXUFHVýDQGýGLVVROYHG
SKDVHýSOXPHVïýý5HFHQWýLQFUHDVHVýLQýFRQFHQWUDWLRQVýRIý7&(ðSOXPHýFRPSRXQGVýLQýWKHý*DJHýDTXLIHU
SURPSWýWKHýQHHGýIRUýVHULRXVýFRQVLGHUDWLRQýRIýWKHýSUHVHQFHýRIý'1$3/ýVRXUFHVýLQýGHHSHUýXQLWVïý
%DVHGýRQýWKHVHýILQGLQJVñýPRGHOLQJýUHVXOWVñýDQGýWKHýSUR[LPLW\ýRIýWKHýFKORULQDWHGýVRXUFHVýDQG
SOXPHVñýLWýLVýOLNHO\ýWKDWýSXPSLQJýDVVRFLDWHGýZLWKýHLWKHUýWKHýSURSRVHGý7&(ýRUýFKORUREHQ]HQH
UHPHG\ýFRXOGýH[DFHUEDWHýWKHýGLVWULEXWLRQýRIý7&(ïýý7KHý5HVSRQGHQWVýEHOLHYHýWKDWýWKHý(3$ýDQG
SDUWLHVýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHýUHOHDVHVýRIý7&(ýDQGýUHODWHGýFRPSRXQGVýLQWRýJURXQGZDWHUýQHHGýWR
GHILQHýWKHýVRXUFHVýDQGýH[WHQWýRIýWKHVHýFRQWDPLQDQWVñýHVWDEOLVKýZKHWKHUý'1$3/ýLVýSUHVHQWýLQýWKH
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VRXUFHýDUHDVñýDQGýDVVHVVýKRZýGHHSO\ý'1$3/ýPD\ýKDYHýSHQHWUDWHGïýý2QFHýWKLVýKDVýEHHQ
FRPSOHWHGñýWKHýGHVLJQýRIýWKHý7&(ýUHPHG\ýFDQýEHýFRPSOHWHGýLQýVXFKýDýPDQQHUýDVýWRýQRWýLQWHUIHUH
ZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýDQGýYLFHýYHUVDï

1111êêé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUý7&(ýSOXPHýGRHVýQRWýKDYHýWRýEHýGHVLJQHGýEHIRUHýWKHýGHFLVLRQýLV
¦ILQDOL]HGý§ýWRýVHOHFWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLQýWKLVý52'ïýý7KHýH[LVWLQJýGDWDýDUHýVXIILFLHQWýWR
VXSSRUWýWKHýVHOHFWLRQýRIýWKHýHOHPHQWVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýWKDWýDSSO\ýWRýWKHý7&(ýSOXPHïýý
7KHýEDVLVýIRUýWKLVýDSSHDUVýLQýWKHý-*:)6ýDQGýLQý(3$©VýSURSRVHGýSODQïýý:KLOHýWKHý-*:)6
HYDOXDWHVýGLIIHULQJýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýWKHýWKUHHýSOXPHVýõEHQ]HQHñýFKORUREHQ]HQHñýDQG
7&(ôñýWKLVý52'ýVHOHFWVýDýVLQJOHñýXQLILHGýUHPHGLDOýDFWLRQïýý$OOýFRPSRQHQWVýRIýWKHýUHPHGLDO
DFWLRQýZLOOýEHýGHVLJQHGýVRýDVýWRýHQVXUHýPHHWLQJýDOOýRIýWKHýVSHFLILFDWLRQVýDQGýSURYLVLRQVýLQ
WKLVý52'ï

7KHýGDWDýSUHVHQWHGýE\ýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýõKHUHDIWHUñý¦5HVSRQGHQWV§ôñýZKLFKýFDQýEH
LQWHUSUHWHGýWRýVXJJHVWýWKDWý7&(ýPLJKWýPRYHýDGYHUVHO\ýLIýQRWýDGGUHVVHGýDVýSDUWýRIýWKH
RYHUDOOýUHPHGLDOýDFWLRQñýDUHýFRQVLVWHQWýZLWKý(3$©VýXQGHUVWDQGLQJýRIý7&(ýõDQGýUHODWHG
FKORULQDWHGýVROYHQWVôýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KLVýLVýZK\ý(3$ýDGGHGýUHPHGLDO
DFWLRQýHOHPHQWVýIRUý7&(ýLQýWKHý-*:)6ïýý7KHý'UDIWý)6ýGDWHGý0D\ýìçñýìääæñýZKLFKýZDV
DXWKRUHGýE\ýWKHýMRLQWýSDUWLHVýõ0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVôýGLGýQRW
DGGUHVVý7&(ïýý7KHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýZLOOýSUHYHQWýWKHý¦H[DFHUEDWLRQýRI
WKHýGLVWULEXWLRQýRIý7&(ï§

7KLVýFRPPHQWýDQGýPDQ\ýRIýWKHýFRPPHQWVýZKLFKýIROORZýGRýQRWýVXIILFLHQWO\ýGLVWLQJXLVK
EHWZHHQýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýDQGýUHPHGLDOýGHVLJQïýýý:KDWýWKHýFRPPHQWHUýPHDQVýE\
¦ILQDOL]DWLRQ§ýLVýQRWýFOHDUïýý$ýFODULILFDWLRQýRIýWKLVýLVýWKHUHIRUHýLPSRUWDQWýLQý(3$©VýLQLWLDO
UHVSRQVHýKHUHï

7KHý6XSHUIXQGýSURFHVVýLQFOXGHVýUHPHG\ýHYDOXDWLRQýDQGýVHOHFWLRQñýIROORZHGýE\ýUHPHGLDO
GHVLJQýDQGýDFWLRQïýý:KHQýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýVHOHFWHGñýLWýLVýQRWý\HWýGHVLJQHGïýý6RPHýRIýWKH
PHDQVýWKDWýZLOOýEHýXVHGýWRýDWWDLQýWKHýSURYLVLRQVýLQýWKHý52'ýDUHýQRWý\HWýGHYHORSHGýSHQGLQJ
WKHýGHVLJQïýý7KHýGHVLJQýDQGýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýZHOOILHOGVýIRUýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQ
õILQDOL]HGýORFDWLRQVýRIýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýZHOOVñýGLVWULEXWLRQýRIýSXPSLQJýDPRQJýZHOOVñ
HWFïôýZLOOýEHýSHUIRUPHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHñýQRWýGXULQJýUHPHGLDOýVHOHFWLRQïýý
7KHýUHTXLUHPHQWVýDQGýSURYLVLRQVýRIýWKLVý52'ýDUHýWRýEHýPHWýDQGýFDQQRWýEHýRYHUULGGHQýE\
WKHýGHVLJQñýKRZHYHUï
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ìý7KHýWHUPýFKORULQDWHGýVROYHQWVýDVýXVHGýLQýWKLVýGRFXPHQWýUHIHUVýVSHFLILFDOO\ýWRýDOOýFKORULQDWHGýFRPSRXQGV
GHWHFWHGýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDQGýVXUURXQGLQJýDUHDýH[FOXVLYHýRIýPRQRFKORUREHQ]HQHýõLïHïñýFKORUREHQ]HQHôýDQG
GLFKORUREHQ]HQHýLVRPHUVïýý7KHýXVHýRIýWKHýWHUPý7&(ýSOXPHýLQýWKLVýGRFXPHQWýWRýGHVFULEHýFKORULQDWHGýVROYHQW
LVVXHVýLVýFRQVLVWHQWýZLWKý(3$©VýGHILQLWLRQýLQýWKHýSURSRVHGýSODQï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

(3$ýDJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHUýWKDWýDGGLWLRQDOýILHOGýGDWDýDUHýUHTXLUHGýWRýFRPSOHWHýWKH
GHVLJQýDVýUHTXLUHGýE\ýWKLVý52'ïýý6RPHýRIýWKHýQHFHVVDU\ýGDWDýSHUWDLQýWRýUHILQLQJýWKH
GLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHVýRIý7&(ýDQGýUHODWHGýVROYHQWVýLQýWKHý7&(ýSOXPHñýDVýVXJJHVWHGýLQýWKH
FRPPHQWïýý7KLVý52'ýUHTXLUHVýWKDWýWKHVHýGDWDýEHýFROOHFWHGýDVýSDUWýRIýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQ
SKDVHýýõVHHýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWVýìïìýWKURXJKýìïéýôïýý7KHVHýGDWDýZLOOýDOORZýWKHýGHVLJQýWR
HQVXUHýWKDWý7&(ýZLOOýQRWýPRYHýDGYHUVHO\ýLQýUHVSRQVHýWRýDQ\ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýWKDW
RFFXUVýDVýSDUWýRIýWKHýUHPHG\ï

+RZHYHUñý(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýWKDWýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýFDQQRWýRFFXUýSULRUýWRýFROOHFWLQJ
WKLVýGDWDïýý7KHýIHDVLELOLW\ýRIýWKHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHýLVýHVWDEOLVKHGýVXIILFLHQWO\ýDV
GRFXPHQWHGýE\ý(3$©VýSURSRVHGýSODQñýWKHý-*:)6ñýDQGýWKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGïýý(3$
DJUHHVýWKDWýUHPHGLDOýGHVLJQýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýõDVýDýZKROHñýQRWýMXVWýIRUýFKORUREHQ]HQHô
GHSHQGVýRQýDGGLWLRQDOýGDWDâýZHýGLVDJUHHýWKDWýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýGRHVï

7KHýFRPPHQWHUýVXJJHVWVýWKDWýWKHýSDUWLHVýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHý7&(ýFRQWDPLQDWLRQýQHDUýWKH
ZHVWHUQýERUGHUýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýVKRXOGýFROOHFWýWKHýGDWDýQHFHVVDU\ýIRUýWKH
UHPHGLDOýGHVLJQïýý7KLVý52'ýGRHVýQRWýVSHFLI\ýDOORFDWLRQVýRIýUHVSRQVLELOLW\ýIRUýUHPHGLDO
GHVLJQýQRUýILQDQFLDOýOLDELOLW\ïýý5DWKHUñýWKHý52'ýVSHFLILHVýZKDWýZLOOýEHýSHUIRUPHGýDQG
DFKLHYHGýDVýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýLQGHSHQGHQWýRIýWKHýTXHVWLRQýRIýZKRýZLOOýFRQGXFWýWKLVýZRUNï

>7KHý)ROORZLQJý7H[Wý7DNHQýIURPý&RPPHQWHU©Vý6HFWLRQýì@
,QýWKHýSURSRVHGýSODQýWKHý(3$ýUHFRJQL]HVýWKHýVLJQLILFDQFHýRIýFKORULQDWHGýVROYHQWVýDVýDQýLQWHJUDO
DVSHFWýRIýWKHýSURSRVHGýJURXQGZDWHUýUHPHG\ïýý,QFOXVLRQýRIýWKHý7&(ýSOXPHVýDQGýWKHýDVVRFLDWHG
VRXUFHVýLQýWKHýUHPHG\ýFRUUHFWO\ýLQGLFDWHVýWKDWýWKHý7&(ýSOXPHVýDUHýZLWKLQýWKHýK\GUDXOLFýLQIOXHQFH
RIýWKHýSURSRVHGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHPHG\ñýDQGýPXVWýEHýDGGUHVVHGýDVýSDUWýRIýWKHýJURXQGZDWHU
UHPHG\ïýý7KLVýFRQFOXVLRQýLVýVXSSRUWHGýE\ýJURXQGZDWHUýPRGHOLQJñýZKLFKýSUHGLFWVýWKDWýZLWKRXW
FRXQWHUPHDVXUHVñýWKHýSURSRVHGýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýUHVXOWVýLQýXQDFFHSWDEOHýH[FXUVLRQýRIý7&(ïý
7KHýSULQFLSDOýHOHPHQWýRIý(3$©VýSURSRVHGýUHPHG\ýIRUýWKHý7&(ýSOXPHýLVýWRýSDUWLDOO\ýFRQWDLQýWKH
VRXUFHVýRIýFKORULQDWHGýVROYHQWVìýE\ýSXPSLQJýDQGýWUHDWLQJýJURXQGZDWHUýDWýORZýUDWHVýLQýWKH
LPPHGLDWHýYLFLQLW\ýRIýWKHýVRXUFHVïýý$GGLWLRQDOO\ñýFKORULQDWHGýVROYHQWVýSUHVHQWýZLWKLQýWKHýFDSWXUH
]RQHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQýUHPHG\ýZLOOýEHýUHPRYHGýDQGýWUHDWHGýDORQJýZLWKýWKH
FKORUREHQ]HQHïýý

6HYHUDOýWHFKQLFDOýLVVXHVýUHPDLQýWRýEHýUHVROYHGýEHIRUHýWKLVýDVSHFWýRIýWKHýUHPHG\ýFDQýEH
VXFFHVVIXOO\ýLPSOHPHQWHGïý)LUVWñýDVýVWDWHGýE\ý(3$ñý¦$GGLWLRQDOýVDPSOLQJýGXULQJýUHPHGLDOýGHVLJQ
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ZLOOýFRQILUPýWKHýH[DFWýVL]HýDQGýQDWXUHýRIýWKHý7&(ýSOXPHýLQýWKHý0%)%ý6DQGýIRUýGHVLJQýSXUSRVHVï§
õSDJHýêèýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQôïýý7KHý5HVSRQGHQWVýIXOO\ýDJUHHýDQGýLQWHUSUHWýWKLVýVWDWHPHQWýWR
DGGUHVVýERWKýWKHýGLVVROYHGý7&(ýSOXPHVýDQGýWKHýVRXUFHVýRIý7&(ïýý6HFRQGO\ñýWKHý(3$ýUHFRJQL]HV
WKDWýWKHýGHVLJQýRIýWKHý7&(ýVRXUFHýFRQWUROýUHPHG\ýZLOOýEHýGLUHFWO\ýWLHGýWRýWKLVýIXUWKHU
FKDUDFWHUL]DWLRQýDQGýIRUýWKDWýUHDVRQýVWDWHVýWKDWý¦,IýWKHýGDWDýUHYHDOýXQH[SHFWHGýLQIRUPDWLRQñ
DGMXVWPHQWýWRýWKHýUHPHG\ýZLOOýEHýSURSRVHGýDQGýLPSOHPHQWHGýE\ýWKHý(3$ñýDVýQHFHVVDU\ï§ýõSDJHýêè
RIýWKHý3URSRVHGý3ODQôïýý(TXDOO\ýLPSRUWDQWýLQýWKLVýUHJDUGýLVýWRýIXOO\ýXQGHUVWDQGýWKHýLQIOXHQFHVýWKDW
WKHýSURSRVHGý7&(ýVRXUFHýFRQWUROýZHOOõVôýZLOOýKDYHýRQýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýDQGñýYLFHýYHUVDñ
LQýRUGHUýWRýDYRLGýDGYHUVHýFRPSHWLWLYHýLPSDFWVýRQýHDFKýUHPHG\ýHOHPHQWï

1111êêè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWHUýUHIHUVýWRýWKHý¦FKORUREHQ]HQHýUHPHG\ï§ýý7KHý-*:)6ýHYDOXDWHGýDFWLRQVýIRU
HDFKýRIýWKUHHýSOXPHVñýDQGýHYDOXDWHGýKRZýVXFKýDFWLRQVýPLJKWýDIIHFWýHDFKýRWKHUïýý+RZHYHUñ
WKLVý52'ýVHOHFWVýRQHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý$OOýRIýWKHýFRPSRQHQWVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýEH
RSWLPL]HGýWRJHWKHUýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýý2QFHýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýGHVLJQHGñ
H[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýZHOOVýW\SLFDOO\ýVHUYHýDýSULPDU\ýSXUSRVHýZLWKýUHVSHFWýWRýRQHýRIýWKH
WKUHHýSOXPHVñýEXWýPD\ýSOD\ýDýUROHýLQýWKHýDFWLRQýIRUýDOOýWKUHHýSOXPHVñýGHSHQGLQJýRQýWKH
ORFDWLRQýRIýWKHýZHOOVïýý(3$ýWKHUHIRUHýLQWHUSUHWVýWKHýWHUPý¦FKORUREHQ]HQHýUHPHG\§ýDVýDQ
LPSUHFLVHýWHUPýZKLFKýORRVHO\ýUHIHUVýWRýWKHýSRUWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýWKDWýLVýSULPDULO\
WDUJHWHGýWRZDUGýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïý

(3$ýLVýZHOOýDZDUHýRIýWKHýLPSRUWDQFHýRIýFRRUGLQDWLRQýZLWKLQýWKHýUHPHGLDOýZHOOILHOGýWRýHQVXUH
WKDWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýõZKHWKHUýRIý7&(ñýEHQ]HQHñýRUýFKORUREHQ]HQHýôýGRHV
QRWýRFFXUïýý7KLVýLVýZK\ýWKHý-*:)6ýDQGýWKLVý52'ýLQFOXGHýFULWHULDýIRUýWKHýGHYHORSPHQWýRI
WKHýZHOOILHOGýWKDWýUHTXLUHýWKHýSUHYHQWLRQýRIýDGYHUVHýPRYHPHQWVýRIýFRQWDPLQDQWVýRUýZKDWýWKH
FRPPHQWýUHIHUVýWRýDVý¦FRPSHWLWLYHýLPSDFWV§ýIURPýWKHýRSHUDWLRQýRIýWKHýZHOOILHOGýRQýWKH
GLVWULEXWLRQýRIýDOOýFRQWDPLQDQWVïýý(3$ýDOVRýXQGHUVWDQGVýWKHýSRWHQWLDOýQHHGýIRUýDGGLWLRQDO
GDWDýRQýWKHý7&(ýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHVâýKRZHYHUñýWKHVHýGDWDýDUHýQHHGHGýIRUýWKHýGHVLJQýRI
WKHýUHPHGLDOýV\VWHPýUDWKHUýWKDQýIRUýWKHýFRQFHSWXDOýHYDOXDWLRQVýSHUIRUPHGýLQýWKHý-*:)6
õ6HHýODVWýUHVSRQVHôï

(3$ýKDVýQRWýVSHFLILHGýLQýWKLVý52'ýWKDWýQRýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýVKDOOýRFFXU
DWýDOOñýQRUýKDVýLWýVSHFLILHGýWKDWýWKHýSRWHQWLDOýIRUýWKHVHýVKDOOýEHýFRPSOHWHO\ýHOLPLQDWHGïýý:KLOH
WKHý-*:)6ýKDVýVKRZQýWKDWýLWýVKRXOGýEHýIHDVLEOHýWRýDGHTXDWHO\ýOLPLWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRI
1$3/ýRUýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWVýDQGýVWLOOýPHHWýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVñýLWýLV
SRVVLEOHýWKDWýVRPHýDGYHUVHýPLJUDWLRQýFRXOGýRFFXUýGXULQJýUHPHGLDOýLPSOHPHQWDWLRQïýý7KLV
52'ýFRQWDLQVýSURYLVLRQVýIRUýVXFKýDýSRVVLELOLW\ñýUHTXLULQJýWKDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýEH
DGMXVWHGýWRýUHYHUVHýDQGýFRQWDLQýWKHýDGYHUVHýPLJUDWLRQïýý,WýLVýFUXFLDOýWRýQRWHýWKDWýOLPLWLQJ
DGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýVKDOOýQRWýWDNHýSUHHPLQHQFHýRYHUýDOOýRWKHUýSHUIRUPDQFH
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FULWHULDýDQGýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVýRIýWKHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQïýý5DWKHUñýOLPLWLQJ
DGYHUVHýPLJUDWLRQýVKDOOýWDNHýSODFHýZLWKLQýWKHýFRQWH[WýRIýPHHWLQJýDOOýVXFKýUHTXLUHPHQWVñ
LQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRýDWWDLQLQJýDSSOLFDEOHýRUýUHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWHýUHTXLUHPHQWV
õ$5$5VôýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHñýDQGýDWWDLQLQJýWKHýUHTXLUHGýUDWHýRIýUHGXFWLRQýLQýWKH
YROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHï

7KHýRSWLPL]DWLRQýQHFHVVDU\ýWRýOLPLWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýDVýGLVFXVVHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUýFDQ
RFFXUýLQýUHPHGLDOýGHVLJQýDQGýVWLOOýPHHWýDOOýRIýWKHýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýDQGýVSHFLILFDWLRQVýLQ
WKLVý52'ïýý7KHýUHPHGLDOýGHVLJQýPD\ýQRWýYLRODWHýWKHýSURYLVLRQVýRIýWKLVý52'ïý

*URXQGZDWHUýPRGHOLQJýUHVXOWVýGHILQLWLYHO\ýVKRZýWKDWýZLWKRXWýFRUUHFWLYHýPHDVXUHVñýWKH
FKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýZLOOýUHVXOWýLQýXQDFFHSWDEOHýYHUWLFDOýDQGýODWHUDOýH[FXUVLRQýRIý7&(ñýFRQWUDU\
WRý(3$©VýVWDWHGýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWVïýý

1111êêç (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWHU©VýVWDWHPHQWýWKDWýJURXQGZDWHUýPRGHOLQJý¦GHILQLWLYHO\ýVKRZV§ýWKDWý7&(
PLJUDWLRQýZLOOýEHýXQDFFHSWDEOHýZLWKRXWýFRUUHFWLYHýPHDVXUHVýLVýDQýRYHUVWDWHPHQWýDQGýLVýQRW
VXSSRUWHGïýý:HýQRWHýWKDWýWKHýGHJUHHýRIýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHGýZLWKý7&(ýVLPXODWLRQVýLV
PXFKýKLJKHUýWKDQýIRUýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHýLQýWKHýPRGHOLQJýHIIRUWVýUHIHUUHGýWRýE\ýWKH
FRPPHQWHUïýý7KHýPRGHOýGRHVýQRWý¦GHILQLWLYHO\§ýSUHGLFWýWKHýPLJUDWLRQýRIý7&(ýLQýDQ\
UHDVRQDEOHýVHQVHýRIýWKHýZRUGý¦GHILQLWLYHï§ýý1RQHWKHOHVVñýDVýDOUHDG\ýGLVFXVVHGñý(3$ýGRHV
DJUHHýZLWKýWKHýFRPPHQWHUýWKDWýWKHýSRWHQWLDOýIRUý7&(ýPLJUDWLRQýVKRXOGýEHýDGGUHVVHGýE\ýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQïýý(3$ýLQFOXGHGýDýFRPSRQHQWýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýWRýDGGUHVVý7&(ýLQýWKH
-*:)6ýVSHFLILFDOO\ýEHFDXVHýWKHýýUHPHGLDOýDFWLRQýFRPSRQHQWVýIRUýFKORUREHQ]HQHýDQG
EHQ]HQHýFRXOGýDGYHUVHO\ýLPSDFWýWKHýGLVWULEXWLRQýRIý7&(ýLQýWKHýDEVHQFHýRIýDýFRQWDLQPHQW
VFHQDULRýIRUý7&(ïýý7KHýPRGHOLQJýSHUIRUPHGýE\ýWKHýSRWHQWLDOO\ýUHVSRQVLEOHýSDUWLHVýõ353Vôñ
LQFOXGLQJýWKHýFRPPHQWHUñýGLGýQRWýLQFOXGHýWKHý7&(ýUHPHGLDOýDFWLRQýSURSRVHGýE\ý(3$ýDQG
WKHýPRGHOýWKHUHIRUHýVLPXODWHGýDý¦YHUWLFDOýDQGýODWHUDOýH[FXUVLRQýRIý7&(§ýUHIHUUHGýWRýLQýWKLV
FRPPHQWïý

7KHVHýPRGHOLQJýUHVXOWVýDUHýEDVHGýRQýDýSUHOLPLQDU\ýHVWLPDWLRQýRIýWKHý7&(ýVRXUFHVýDQGýSOXPH
ZKLFKýZHUHýGHILQHGýRQO\ýLQýDýPRVWýJHQHUDOýVHQVHïýý7KHýGHJUHHýRIýUHVROXWLRQýUHJDUGLQJýERWKýWKH
ORFDWLRQýRIýWKHýVRXUFHVýDQGýWKHýVSDWLDOýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýGLVVROYHGýSKDVHýSOXPHýGLPLQLVKHVýZLWK
LQFUHDVHGýGHSWKïýý5HFHQWýGDWDýFROOHFWHGýVLQFHýWKHýPRGHOLQJýHIIRUWýõ'DPHVý÷ý0RRUHñýìääåEôýVKRZ
LQFUHDVHGý7&(ýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýDSSDUHQWýFRQWLQXHGýYHUWLFDOýDQGýODWHUDOýPLJUDWLRQýRIý7&(ñ
LQFOXGLQJýHOHYDWHGýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý*DJHýDTXLIHUïýý7KHVHýGDWDýFDVWýVLJQLILFDQWýXQFHUWDLQW\ýDV
WRýWKHýSUHVHQFHñýORFDWLRQñýDQGýYHUWLFDOýSHQHWUDWLRQýRIýFKORULQDWHGýVROYHQWý'1$3/ýVRXUFHVïýý7KH
XQFHUWDLQWLHVýLQýDOOýXQLWVýDUHýVLJQLILFDQWýDQGýPXVWýEHýUHVROYHGýWRýDGHTXDWHO\ýGHVLJQýWKHýSURSRVHG
UHPHG\ýIRUýWKHý7&(ýSOXPHïý
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1111êêæ (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýIXOO\ýXQGHUVWDQGVýWKHýXQFHUWDLQWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKý7&(ýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHVñýDV
UHSHDWHGO\ýVWDWHGýLQýWKHý-*:)6ñýDQGýLQWHQGVýWRýUHVROYHýWKHVHýXQFHUWDLQWLHVýDWýWKHýUHPHGLDO
GHVLJQýVWDJHñýDVýDSSURSULDWHï

$GGLWLRQDOO\ñýEHFDXVHýWKHý7&(ýVRXUFHVýDUHýZLWKLQýWKHýK\GUDXOLFýLQIOXHQFHýRIýWKHýSURSRVHG
FKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýZHOOVñý7&(ýVRXUFHýFRQWDLQPHQWýE\ýSXPSLQJýZLOOýOLNHO\ýKDYHýVRPHýHIIHFW
RQýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ïýý7KHýORZýELRGHJUDGDELOLW\ýRIýWKHVHýFKHPLFDOVýXQGHUýVLWH
FRQGLWLRQVñýFRXSOHGýZLWKýWKHýORFDOýSUHVHQFHýRIýFRQWLQXLQJýVRXUFHVýLQýSRVLWLRQVýXSJUDGLHQWýRIýWKH
-RLQWý6LWHýDUHýSULQFLSDOýIDFWRUVýLQIOXHQFLQJýWKHýFRQWLQXHGýPRYHPHQWýRIýWKHý7&(ýSOXPHïýý,QýOLJKW
RIýWKHVHýFRQGLWLRQVñýLWýLVýLPSHUDWLYHýWKDWýDýPRUHýWKRURXJKýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHý7&(ýSOXPHýDQG
UHODWHGýVRXUFHýDUHDVýEHýGHYHORSHGýSULRUýWRýLPSOHPHQWLQJýDQ\ýHOHPHQWVýRIýWKHýSURSRVHGý-RLQWý6LWH
UHPHG\ýLIý(3$©VýVWDWHGýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWVýDUHýWRýEHýDFKLHYHGïýý,WýLVýH[DFWO\ýIRUýWKLVýUHDVRQ
WKHý¦(3$ýSURSRVHVýWRýFROOHFWýDGGLWLRQDOýFRQILUPDWRU\ýGDWDýRQýWKHý7&(ýSOXPHýLQýWKHýUHPHGLDO
GHVLJQý3KDVH§ýõSDJHýêêýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQôïýý7KHý5HVSRQGHQWVýFRQFXUýZLWKýDQGýVWURQJO\
VXSSRUWýWKLVýFRQFHSWâýKRZHYHUñýWKHý5HVSRQGHQWVýDOVRýEHOLHYHýWKDWýDýPRUHýSURWHFWLYHñýHIIHFWLYHñýDQG
HIILFLHQWýUHPHGLDOýUHVSRQVHýFDQýEHýDFKLHYHGýE\ýDFFHOHUDWLQJýWKHýDFTXLVLWLRQýRIýWKHVHýDGGLWLRQDO
GDWDýLQýDGYDQFHýRIýRWKHUýHOHPHQWVýRIýWKHýSURSRVHGý-RLQWý6LWHýUHPHG\ïý

1111êêå (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýFRQFXUVýWKDWýWKHýVRXUFHVýDQGýH[WHQWýRIýFKORULQDWHGýVROYHQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHýQHHGýWRýEH
IXUWKHUýDVVHVVHGýSULRUýWRýFRPSOHWLQJýWKHýGHVLJQýRIýWKHý-RLQWý6LWHýUHPHG\ïýý7KHýGHVLJQýRIýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQýFRPSRQHQWVýIRUýWKHý7&(ýSOXPHñýKRZHYHUñýGRHVýQRWýQHHGýWRýEHýFRQGXFWHG
SULRUýWRýUHPHG\ýVHOHFWLRQýDQGýWKHýHYDOXDWLRQýRIýWKHýIHDVLELOLW\ýRIýWKHýRYHUDOOýUHPHGLDOýDFWLRQñ
LQFOXGLQJýWKRVHýFRPSRQHQWVýWDUJHWLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHýSOXPHVïýý7KHýH[LVWLQJ
GDWDýDUHýVXIILFLHQWýIRUýWKHýIHDVLELOLW\ðVWXG\ðOHYHOýHYDOXDWLRQVñýVXFKýDVýWKHýFRPSDUDWLYH
HYDOXDWLRQýRIýGLIIHUHQWýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïý7KHýVHOHFWHGýUHPHG\ýIRUýWKHýGLVVROYHG
FRQWDPLQDQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHñýVXFKýDVýWKHýSXPSðWUHDWðLQMHFWýDSSURDFKýIRUýWKHýõìô
FRQWDLQPHQWýRIýWKHýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVñýõëôýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýDQGý7&(
VRXUFHVýõLïHïñý'1$3/ôñýDQGýõêôýSOXPHýUHGXFWLRQîUHPRYDOýRIýFKORUREHQ]HQHýPDVVñýZLOOýQRW
OLNHO\ýFKDQJHýEDVHGýRQýWKHýSRWHQWLDOýILQGLQJVýRQý7&(ýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHVïýý+RZHYHUñ
DVýVWDWHGýLQýWKHýSURSRVHGýSODQñýDGMXVWPHQWVýWRýWKHý7&(ýDQGýFKORUREHQ]HQHýUHPHGLHVýFDQýEH
SURSRVHGýDQGýLPSOHPHQWHGýE\ý(3$ýLIýWKHýFROOHFWHGýGDWDýUHYHDOýXQH[SHFWHGýLQIRUPDWLRQï

,IýWKHýFRPPHQWHUýPHDQVýWRýVXJJHVWýWKDWýUHPHGLDOýGHVLJQýLWVHOIýVKRXOGñýLQýVRPHýPDQQHUñýEH
SKDVHGýVXFKýWKDWýWKHýGDWDýDUHýREWDLQHGýDWýWKHýSURSHUýSRLQWýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSURFHVVýWR
DOORZýIRUýGHVLJQýFRPSOHWLRQñýWKHQý(3$ýDJUHHVýZLWKýWKLVýFRPPHQWýDQGýZLOOýWDNHýLWýXQGHU
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DGYLVHPHQWïýý(3$ýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýDJUHHñýKRZHYHUñýWKDWýDOOýUHPHGLDOýGHVLJQýPXVWýZDLW
IRUýWKHýDFTXLVLWLRQýRIýWKLVýGDWDïýý7KHýVWDWHPHQWýWKDWýLWýLVý¦LPSHUDWLYH§ýWKDWýDýPRUHýWKRURXJK
XQGHUVWDQGLQJýRIýWKHý7&(ýSOXPHýDQGýVRXUFHýDUHDVýEHýREWDLQHGýSULRUýWRýLPSOHPHQWLQJýDQ\
RIýWKHýFRPSRQHQWVýRIýWKHý-RLQWý6LWHýUHPHG\ýPD\ýEHýDQýRYHUVWDWHPHQWïýý

&200(17ý12ïýìïìãýý02'(/,1*ý2)ý&+/252%(1=(1(ý3803,1*ý6+2:6ý$ý6(5,286
327(17,$/ý72ý&$86(ý$'9(56(ý0,*5$7,21ý2)ý&+/25,1$7('ý62/9(176ïý

0RGHOLQJýUHVXOWVýGHVFULEHGýEHORZýVWURQJO\ýLQGLFDWHýWKDWýDýGHOLFDWHýEDODQFHýPXVWýEHýPDLQWDLQHG
GXULQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýWRýDYRLGýLQGXFLQJýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýWKHý7&(ýSOXPHïýý7KLV
EDODQFHýLVýUHTXLUHGýLQýDýUHJLRQýRIýWKHý0%)&ýDQGý*DJHýZKHUHýRYHUO\LQJýXQLWVýDUHýNQRZQýWR
FRQWDLQýVLJQLILFDQWýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORULQDWHGýVROYHQWVïý

1111êêä (3$ý5HVSRQVHã

(3$©VýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýSRWHQWLDOý7&(ýPLJUDWLRQýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýUHVXOWVýRIýWKH
FRQFHSWXDOýPRGHOLQJýSHUIRUPHGýE\ýWKHý5HVSRQGHQWVïýý7KHý'UDIWý-RLQWý*URXQGZDWHU
)HDVLELOLW\ý6WXG\ýUHSRUWýSUHSDUHGýE\ýWKHý353VñýLQFOXGLQJýWKHýFRPPHQWHUñýGDWHGý0D\ýìçñ
ìääæñýGLGýQRWýLQFOXGHýDQ\ýUHPHGLDOýPHDVXUHVýIRUý7&(ýLQýVSLWHýRIýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVH
PLJUDWLRQýRIýWKHý7&(ýSOXPHýLQýWKHýFRXUVHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýWKDWýZHUHýFRQWHPSODWHG
LQýWKDWýGRFXPHQWïýý:KHQý(3$ýWRRNýRYHUýWKHý-*:)6ýHIIRUWýLQý-XO\ýìääæñýWKLVýWHFKQLFDOýJDS
ZDVýLGHQWLILHGýDVýDýVKRUWFRPLQJýRIýWKHý353ýGUDIWýRIýWKHýIHDVLELOLW\ýVWXG\ïýý7KHUHIRUHñýD
UHPHGLDOýDFWLRQýIRUý7&(ýZDVýLQFOXGHGýLQýWKHý(3$ðDXWKRUHGý-*:)6ýIRUýWKHýUHDVRQVýWKDW
DUHýSRLQWHGýRXWýE\ýWKHý5HVSRQGHQWVýõHïJïñýWKHý7&(ýSOXPHýLVýýZLWKLQýWKHýK\GUDXOLFýLQIOXHQFH
RIýWKHýSXPSLQJýZHOOVýSULPDULO\ýIRFXVHGýRQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHôï

(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVKRXOGýKDYHýDQý¦RSWLPL]DWLRQ§ýSURFHVVýGXULQJýDQGîRU
DIWHUýWKHýDGGLWLRQDOý7&(ýGDWDýDUHýFROOHFWHGïýýõ,WýLVýQRWýFOHDUñýKRZHYHUñýWKDWý(3$©VýQRWLRQýRI
¦RSWLPL]DWLRQ§ýH[DFWO\ýSDUDOOHOVýWKDWýRIýWKHýFRPPHQWHUïýý7KLVýLVýIXUWKHUýGLVFXVVHGýLQý(3$©V
UHVSRQVHVýWRýFRPPHQWýëïôýý7KHýRSWLPL]DWLRQñýKRZHYHUñýWDNHVýSODFHýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQ
SKDVHñýZKLOHýWKHýUHPHGLDOýREMHFWLYHVñýUHPHGLDOýDFWLRQýõLïHïñýSXPSðWUHDWðLQMHFWôýDQGýWKH
GHJUHHýRIýDJJUHVVLYHQHVVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZDVýDSSURSULDWHýWRýHYDOXDWHýGXULQJýWKH
IHDVLELOLW\ýVWXG\ïýý7KHýVHOHFWLRQýRIýWKHýILQDOýUHPHG\ýIURPýWKHýWHFKQLFDOýDSSURDFKýDQG
DJJUHVVLYHQHVVýVWDQGSRLQWýGRHVýQRWýSUHFOXGHýIXUWKHUýRSWLPL]DWLRQýRIýWKLVýUHPHG\ýGXULQJýWKH
UHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýý%DVHGýRQýWKHýILQGLQJVýRIýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQñýWKHýZHOOILHOGýZLOOýEH
RSWLPL]HGýWRýUHGXFHýDQGîRUýSUHYHQWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýDQGýWKHýFRPSHWLQJýHIIHFWVýRIýZHOOVñýLI
QHFHVVDU\ýõDJDLQñýVHHýDOVRýGLVFXVVLRQýRIý¦RSWLPL]DWLRQ§ýLQýUHVSRQVHýWRýFRPPHQWýëôï
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,WýLVýDOVRýLPSRUWDQWýWRýSRLQWýRXWýWKDWýWKHýSURSRVHGý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýWKHý*DJHýGRHVýQRWýHQFRPSDVV
DOOýRIýWKHýDUHDýGHVFULEHGýDERYHïý7KLVýLVýSDUWLFXODUO\ýWUXHýRIýWKHýDUHDýXSJUDGLHQWýRIýWKHýPRVW
SUREDEOHýORFDWLRQýRIýLQMHFWLRQýZHOOVýFXUUHQWO\ýHQYLVLRQHGýIRUýWKHý*DJHýFRPSRQHQWýRIýWKHýSURSRVHG
FKORUREHQ]HQHýUHPHG\ïýý&RQVHTXHQWO\ñýDVýFRQILJXUHGñýWKHýSURSRVHGýUHPHG\ýZRXOGýQRWýFRQWDLQýWKH
7&(ýSOXPHýSXOOHGýGRZQýLQWRýWKHý*DJHýLQýWKLVýDUHDýDVýDýUHVXOWýRIýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJïý
7KHUHIRUHñýFRQVLGHUDWLRQýVKRXOGýEHýJLYHQýWRýHLWKHUýH[SDQGLQJýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýWKLVýDUHDýLQWR
WKHý*DJHýDTXLIHUýRUýRSWLPL]LQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHPHG\ýLQýRUGHUýWRýDYRLGýGRZQZDUG
PLJUDWLRQýRIýWKHý7&(ýSOXPHýLQWRýWKHý*DJHïýý7KHýPRGHOLQJýUHVXOWVýFOHDUO\ýVKRZýWKDWýIXUWKHU
GHILQLWLRQýRIýWKHýVRXUFHVýDQGýOLPLWVýRIýWKHý7&(ýSOXPHýLVýDýSUHUHTXLVLWHýWRýGHVLJQLQJýWKHýUHPHG\ñ
ZKLFKñýLQýWXUQñýLVýDýSUHUHTXLVLWHýWRýILQDOL]LQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ïýý7KHýIROORZLQJ
GLVFXVVLRQVýSURYLGHýDGGLWLRQDOýGHWDLOVýUHJDUGLQJýILQGLQJVýRIýPRUHýUHFHQWýJURXQGZDWHUýPRQLWRULQJ
HYHQWVýDVýWKH\ýUHODWHýWRýWKHýQHHGýWRýGHILQHýDQGýXQGHUVWDQGýWKHý7&(ýSOXPHýDQGýLWVýVRXUFHVïý

1111êéí (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýSRWHQWLDOýH[LVWVýIRUýWKHý7&(ýSOXPHýWRýPLJUDWHýWRýWKHý*DJHý$TXLIHUñýLI
PLWLJDWLQJýDFWLRQVýDUHýQRWýWDNHQïýý$GGLWLRQDOýGDWDýUHTXLUHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQ
SKDVHýZLOOýDVVLVWýLQýGHVLJQLQJýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVRýWKDWýWKLVýGRHVýQRWýRFFXUïýý%DVHGýRQO\ýRQ
H[LVWLQJýGDWDñýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýFDQQRWýEHýMXVWLILDEO\ýH[WHQGHGýWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýEHORZ
WKHýEHQ]HQHýRUý7&(ýSOXPHVýDWýWKLVýWLPHïýý(3$ýFDQýLPSOHPHQWýDPHQGPHQWVýRUýRWKHU
PRGLILFDWLRQVýWRýWKHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQýLQýWKHýHYHQWýWKDWýWKHýDGGLWLRQDOýGDWDýREWDLQHG
GXULQJýUHPHGLDOýGHVLJQýLQGLFDWHýWKHýQHHGýIRUýVXFKýPRGLILFDWLRQVï

7KHýFRPPHQWHU©VýVWDWHPHQWýWKDWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQý¦DVýFXUUHQWO\ýFRQILJXUHG§ýZRXOGýQRW
FRQWDLQý7&(ýFRQWDPLQDWLRQýGUDZQýGRZQýLQWRýWKHý*DJHýDTXLIHUýDVVXPHVýWKDWýWKLVý52'
UHVWULFWVýWKHýZHOOILHOGýXVHGýLQýWKHýPRGHOLQJýVFHQDULRVïýý7KLVýLVýQRWýWKHýFDVHïýý7KLVý52'
FRQWDLQVýDýSURYLVLRQýWKDWýWKHý7&(ýEHýFRQWDLQHGñýDQGýVRýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýGRHVýLQýIDFW
DGGUHVVýWKLVýLVVXHïýý,IýVLJQLILFDQWýPRYHPHQWýRIý7&(ýWRýWKHý*DJHýRFFXUVñýWKHQýWKHýUHPHGLDO
GHVLJQýZLOOýEHýPRGLILHGýWRýDGGUHVVýWKLVýSUREOHPï

2QFHýDJDLQñý(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýWKDWýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýFDQQRWýEHýVHOHFWHG
VXSSRUWDEO\ýSULRUýWRýREWDLQLQJýWKHýGDWDýLQýTXHVWLRQýDERXWý7&(ïýý7KHýFRPPHQWýDJDLQýVWDWHV
WKDWý¦GHVLJQLQJýWKHýUHPHG\§ýLVýDýSUHUHTXLVLWHýWRý¦ILQDOL]LQJýWKHýUHPHG\ï§ýý7RýWKHýH[WHQWýWKDW
¦ILQDOL]LQJ§ýLPSOLHVý¦VHOHFWLQJñ§ý(3$ýGLVDJUHHVïýýý$VýVWDWHGñý(3$ýGRHVýDJUHHýWKDWýGHVLJQLQJ
WKHýUHPHG\ýIXOO\ýZLOOýGHSHQGýRQýDGGLWLRQDOýGDWDýDERXWý7&(ïý
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&200(17ý12ïýìïëãý:+$7ý$5(ý7+(ý'$7$ý7+$7ý,1',&$7(ý&217,18('
*52:7+ý2)ý7+(ý7&(ý3/80("

1HZýJURXQGZDWHUýGDWDýFROOHFWHGýVLQFHý2FWREHUýìääèýLQGLFDWHýORFDOýFKDQJHVýLQýFRQWDPLQDQW
FRQFHQWUDWLRQVýWKDWýLQIOXHQFHýKRZýWKHýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýVKRXOGýEHýLPSOHPHQWHGïýý0RUH
VSHFLILFDOO\ñýWKHVHýQHZýGDWDýUHSRUWýORFDOO\ýLQFUHDVHGýFRQFHQWUDWLRQVýRIýRQHýRUýPRUHýFKORULQDWHG
VROYHQWVýLQýDOOýXQLWVýLQýORFDWLRQVýWKDWýOLHýZLWKLQýWKHýK\GUDXOLFýLQIOXHQFHýRIýWKHýERWKýWKHý7&(ýSOXPH
UHPHG\ýDQGýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHPHG\ïýý7KHVHýGDWDýLQGLFDWHýXQFHUWDLQW\ýDVýWRýWKHýQDWXUH
DQGýGLVWULEXWLRQýRIý7&(ýSOXPHýDQGýVRXUFHVïý

1111êéì (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWVýìýDQGýìïìïýý7KHýILQDOýGHVLJQýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýEHýEDVHG
RQýFRQVLGHUDWLRQýRIýWKHýGDWDýLGHQWLILHGýDERYHïýý7KHVHýGDWDýDUHýQRWýLQFRQVLVWHQWýZLWKýWKH
FRQFHSWXDOýIUDPHZRUNýDOUHDG\ýXVHGýLQýVHOHFWLQJýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý7KHý-*:)6ýKDV
GHYHORSHGýWKHýFULWHULDýIRUýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýWKLVýUHPHG\ïýý7KHýILQDOýGHVLJQýRIýWKHýUHPHG\
ZLOOýEHýSHUIRUPHGýDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHýEDVHGýRQýWKHýUHVXOWVýRIýDGGLWLRQDOýGDWD
DFTXLVLWLRQñýLQFOXGLQJñýSUHVXPDEO\ñýWKHýGDWDýUHIHUUHGýWRýE\ýWKHýFRPPHQWHUïýý7KHýGHVLJQýRI
WKHýUHPHGLDOýDFWLRQýFRPSRQHQWVýIRUýWKHý7&(ýSOXPHýZLOOýEHýEDODQFHGýZLWKýUHVSHFWýWRýDOO
RWKHUýDVSHFWVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýWRýOLPLWýWKHýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýZKLOH
VWLOOýPHHWLQJýDOOýRWKHUýSURYLVLRQVýRIýWKLVý52'ïýý

&200(17ý12ïìïêãýý:+<ý$5(ý$'',7,21$/ý'$7$ý1(&(66$5<ý72ý)857+(5
'(),1(ý7&(ý',675,%87,21"

$YDLODEOHýGDWDýUHODWLYHýWRý7&(ýLQýVRLOýDQGýJURXQGZDWHUýDUHýODFNLQJýFRPSDUHGýWRýWKDWýIRUýEHQ]HQH
DQGýFKORUREHQ]HQHïýý&RQVHTXHQWO\ñýWKHýOHYHOýRIýUHVROXWLRQýUHJDUGLQJýWKHýODWHUDOýDQGýYHUWLFDO
GLVWULEXWLRQýRIý7&(ýLQýERWKýWKHýYDGRVHý]RQHýDQGýWKHýVDWXUDWHGý]RQHýLVýLQVXIILFLHQWýWRýDGHTXDWHO\
GHILQHýFRQWDPLQDQWýVRXUFHýDUHDVýDQGýWKHýUHVXOWDQWýGLVVROYHGýSOXPHýWRýWKHýOHYHOýUHTXLUHGýWRýDOORZ
LPSOHPHQWDWLRQýRIý(3$©VýSURSRVHGýUHPHGLDOýUHVSRQVHVýLQýDýPDQQHUýFRQVLVWHQWýZLWKýDFKLHYLQJ
(3$©VýVWDWHGýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWVïýý7KHýIROORZLQJýVHFWLRQVýUHYLHZýWKHýDYDLODEOHýGDWDýDQG
RXWOLQHýWKHýUHDVRQVýZK\ýDGGLWLRQDOýVRLOýDQGýJURXQGZDWHUýGDWDýIRUýFKORULQDWHGýFRPSRXQGVýDUH
UHTXLUHGýLQýDGYDQFHýRIýSURFHHGLQJýZLWKýDQ\ýRIýWKHýSURSRVHGýUHPHGLDOýUHVSRQVHVïý
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6HHýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWVýìïìýDQGýìïëïýý(3$ýDJUHHVýWKDWýDGGLWLRQDOý7&(ýGDWDýDUHýQHHGHG
DQGýLQWHQGVýWRýFROOHFWýDGGLWLRQDOýGDWDýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýý7KHý-*:)6
GHYHORSVýDQGýHYDOXDWHVýWKHýIHDVLELOLW\ýRIýDýFRQFHSWXDOý7&(ýUHPHG\ñýZKLFKñýDFFRUGLQJýWRýWKH
FULWHULDýIRUýWKHýGHYHORSPHQWýRIýWKHýJURXQGZDWHUýVFHQDULRVýSUHVHQWHGýLQýWKHý-*:)6ñýZLOO
SUHYHQWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIý7&(ïýý7KHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýDOVRýEHýRSWLPL]HG
ZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýEDVHGýRQýILQGLQJVýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQ
SKDVHñýLIýQHHGHGñýVRýDVýWRýSURYLGHýWKHýEHVWýEDODQFHýDPRQJýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýWKHý7&(
SOXPHñýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýDQGýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïý

(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýWKDWýDEVROXWHO\ýDOOýDVSHFWVýRIýWKLVýGDWDýDFTXLVLWLRQýQHFHVVDULO\ýPXVWýEH
FRPSOHWHGýSULRUýWRýDQ\ýDGYDQFHPHQWýRIýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýRUýDFWLRQñýKRZHYHUï

&200(17ý12ïýëãý
%(1=(1(ý3803,1*ý6+28/'ý%(ý$ý&217,1*(17ý5(0('<ý$1'ý1(('6ý72ý%(
/,1.('ý72ý7+(ý3(5)250$1&(ý2)ý$1ý237,0$//<ý'(6,*1('
&+/252%(1=(1(ý5(0('<

7KHý(3$ýFLWHVýXQFHUWDLQW\ýUHJDUGLQJýWKHýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýDVýDýSULQFLSOHýUHDVRQýIRUýSURSRVLQJ
SXPSLQJýWRýSUHYHQWýXQZDQWHGýPRYHPHQWýRIýEHQ]HQHïýý3UHYLRXVýPRGHOLQJýKDVýVKRZQýWKDW
XQZDQWHGýPRYHPHQWýRIýEHQ]HQHýFRXOGýRFFXUýLIýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýLVýQRWýSURSHUO\
GHVLJQHGïýý/LNHZLVHñýPRGHOLQJýKDVýGHPRQVWUDWHGýWKDWýXQZDQWHGýPRYHPHQWýRIýEHQ]HQHýFDQýEH
DYRLGHGñýDQGýLPSURYHPHQWVýLQýWKHýRYHUDOOýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQýFDQ
EHýDFKLHYHGñýE\ýRSWLPL]LQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýDQGýLQMHFWLRQýZHOOILHOGýGHVLJQïýý3ULRUýWR
UHFHLSWýRIýWKHý-XQHýìääåý3URSRVHGý3ODQñýRSWLPL]DWLRQýKDGýQRWýEHHQýFRQGXFWHGýIRUý$OWHUQDWLYHýéïý
&RQVHTXHQWO\ñýWKHý5HVSRQGHQWVýDUHýFRQYLQFHGýWKDWýRSWLPL]DWLRQýPRGHOLQJýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýLVýDýFULWLFDOýILUVWýVWHSýLQýWKHýGHVLJQýRIýWKHýUHPHG\ýZHOOILHOGïý$VýVKRZQ
E\ýRXUýLQLWLDOýRSWLPL]DWLRQýHIIRUWýLQFOXGHGýKHUHLQñýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýFDQýEHýRSWLPDOO\
GHVLJQHGýDQGýLWVýSHUIRUPDQFHýXQGHUVWRRGýWKURXJKýPRGHOLQJýDQGîRUýYHULILFDWLRQýPRQLWRULQJïýý7KH
5HVSRQGHQWVýEHOLHYHýWKDWýRQO\ýDIWHUýWKHVHýVWHSVýKDYHýEHHQýFRPSOHWHGýFDQýWKHýUHPHG\ýIRUýEHQ]HQH
EHýSURSHUO\ýFRQVLGHUHGïý

1111êéê (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýDQGýWKHýPDMRULW\ýRIýWKRVHýZKLFKýIROORZýXVHýWKHýWHUPý¦RSWLPL]DWLRQï§ýý(3$
ZLVKHVýWRýFODULI\ýWKHýXVHýRIýWKLVýWHUPýDVýLWýLVýQRWýFOHDUýWKDWýWKHýFRPPHQWHU©VýGHILQLWLRQ
SDUDOOHOVý(3$©Vïýý2SWLPL]DWLRQýLVýDýSURFHVVýWKDWýRFFXUVýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïý
2SWLPL]DWLRQýRIýDýZHOOILHOGýLQYROYHVýDGMXVWLQJýDQGýWHVWLQJýGLIIHULQJýORFDWLRQVýRIýH[WUDFWLRQ
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DQGýLQMHFWLRQýZHOOVñýSXPSýUDWHýGLVWULEXWLRQVñýDQGýSXPSLQJýWHFKQLTXHVýWRýPD[LPL]HýWKH
HIILFLHQF\ýZLWKýZKLFKýWKHýUHPHGLDOýV\VWHPýZLOOýPHHWýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHý52'ïýý$PRQJ
RWKHUýWKLQJVñýWKHýZHOOILHOGýDWýWKHý-RLQWý6LWHýVKRXOGýEHýRSWLPL]HGýWRýOLPLWýWKHýSRWHQWLDOýIRU
DGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVñýZKLOHýVWLOOýPHHWLQJýDOOýRWKHUýREMHFWLYHVýDQGýUHTXLUHPHQWV
RIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý:KLOHýWKHý-*:)6ýVKRZHGýWKDWýWKLVýZDVýIHDVLEOHñýWKHUHýZLOOýEH
IOH[LELOLW\ýWRýPRGLI\ýWKHýZHOOILHOGVýXVHGýLQýWKHý-*:)6ýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïý

(3$ýHQYLVLRQVýWKDWýRSWLPL]DWLRQýIRUýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýLQFOXGHýQXPHULFDOýVLPXODWLRQV
RIýWKHýJURXQGZDWHUýIORZýDQGýVROXWHýWUDQVSRUWýXVLQJýDýPRGHOïýý+RZHYHUñýWKHýSURFHVVýRI
VLPXODWLRQýZLOOýEHýWRýDýVLJQLILFDQWýH[WHQWýEDVHGýRQýSLORWýWHVWLQJýDQGýDGMXVWPHQWýGXULQJ
LQVWDOOPHQWýDQGýRSHUDWLRQýRIýDFWXDOýUHPHGLDOýV\VWHPVïýý7KHýH[LVWLQJýPRGHOýRIýWKHý-RLQWý6LWHñ
XVHGýLQýWKHý-*:)6ñýZLOOýEHýUHILQHGýDQGýXSGDWHGýEDVHGýRQýSLORWýWHVWLQJýWRýLQFUHDVHýWKH
UHOLDELOLW\ýRIýWKHýPRGHOýVLPXODWLRQVýIRUýWKHýRSWLPL]DWLRQýSURFHVVïýý7KLVýSRLQWýLVýFUXFLDO
EHFDXVHýWKHýH[LVWLQJýPRGHOýLVýQRWýVXIILFLHQWýIRUýWKHýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýV\VWHPï

,QýDGGLWLRQñýWKHUHýLVýDýGHILQLWHýOLPLWýWRýWKHýGHJUHHýRIýRSWLPL]DWLRQýWKDWýFDQýEHýSURYLGHGýE\
PRGHOLQJýDORQHïýý0RGHOLQJýZLOOýEHýXVHGýIXOO\ýDVýDýWRROýZLWKLQýWKHýFRQWH[WýRIýDQGýLQýIXOOýYLHZ
RIýPRGHOLQJýOLPLWDWLRQVïýý+RZHYHUñýWKHýGHVLJQýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQýFDQQRWýEHýIXOO\
RSWLPL]HGýVROHO\ýE\ýPRGHOLQJïýý7KHýFRPPHQWHUñýLQýWKLVýFRPPHQWýDQGýPDQ\ýRIýWKRVHýZKLFK
IROORZñýUHIHUVýDOPRVWýH[FOXVLYHO\ýWRýPRGHOLQJýRSWLPL]DWLRQïýý:HýVWUHVVýWKDWýVRPHýRIýWKH
OLPLWDWLRQVýDQGýXQFHUWDLQWLHVýWKDWý(3$ýKDVýQRWHGýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHý-*:)6ýPRGHOýZLOO
DSSO\ýWRýDOOýPRGHOVïýý8OWLPDWHO\ñýRQO\ýWKHýDFWXDOýLQVWDOODWLRQýRIýWKHýV\VWHPñýIROORZHGýE\
DFWXDOýILHOGýRSWLPL]DWLRQñýZLOOýHQVXUHýWKDWýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýõHïJïýFRQWDLQPHQWýRIýDýSOXPHô
FDQýDQGýZLOOýEHýPHWï

$VýVWDWHGýLQýRXUýDERYHýUHVSRQVHVýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHý7&(ýSOXPHñýRSWLPL]DWLRQýPRGHOLQJýõDV
WKHýFRPPHQWHUýUHIHUVýWRýLWôýDQGýYHULILFDWLRQýPRQLWRULQJýZLOOýWDNHýSODFHýGXULQJýUHPHGLDO
GHVLJQýDQGýUHPHGLDOýDFWLRQïýý/LPLWLQJýWKHýXQZDQWHGýPRYHPHQWýRIýEHQ]HQHñýZLWKLQýWKH
FRQWH[WýRIýDWWDLQLQJýDOOýRWKHUýUHPHGLDOýREMHFWLYHVñýLVýFOHDUO\ýDQýREMHFWLYHýLQýWKLVý52'ýDQG
WKHýHQWLUHý-*:)6ýHIIRUWïýý+RZHYHUñý(3$ýFDQQRWýDJUHHýZLWKýWKHýVWDWHPHQWýE\ýWKH
FRPPHQWHUýWKDWýRQO\ýDIWHUýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýLVýFRPSOHWHGýIRUýFKORUREHQ]HQHýFDQýD
¦UHPHG\ýIRUýEHQ]HQHýEHýSURSHUO\ýFRQVLGHUHG§ý>HPSKýDGGHG@ïýý,QýWHUPVýRIýUHPHG\ýVHOHFWLRQñ
WKHýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýEHQ]HQHýKDVýEHHQýSURSHUO\ýFRQVLGHUHGýDOUHDG\ïýý7KHýFRPPHQWHU
LPSOLHVýWKDWýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýFKORUREHQ]HQHýPXVWýEHýQRWýRQO\ýGHVLJQHGýEXWýIXQFWLRQDO
EHIRUHýDQ\ýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýLVVXHVýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýHYHQýSRVVLEOHïý
7KLVýLVýQRWýWUXHïýý7KHýDQDO\VHVýLQýWKHý-*:)6ýSURSHUO\ýHYDOXDWHýDFWLRQVýIRUýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýFRQFHUWýZLWKýDFWLRQVýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýDQGý7&(ýSOXPHýDQGýWKLVý52'
VHOHFWVýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïý
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7KHýUHPHGLDOýGHVLJQýDFWLYLWLHVýGRýQRWýUHSUHVHQWýDýUHðHYDOXDWLRQýRIýZKHWKHUýWKHýUHTXLUHPHQWV
RIýWKLVý52'ýVKDOOýEHýPHWâýUDWKHUñýWKH\ýDUHýDýPHDQVýWRýRSWLPL]HýWKHýPDQQHUýLQýZKLFKýWKH\
VKDOOýEHýPHWïýýýýý

)ROORZLQJýWKHýVHOHFWLRQýRIý$OWHUQDWLYHýéýDVýWKHýUHPHG\ýLQýWKHý3URSRVHGý3ODQñýWKHý5HVSRQGHQWV
KDYHýPDGHýDQýDWWHPSWýWRýPRGHOýWKHýRSWLPL]DWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQýZHOOILHOGïýý%\
DGGLQJýRQHýLQMHFWLRQýZHOOýEHWZHHQýWKHýIULQJHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDQGýWKHýFHQWHUOLQHýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýZHOOVýLQýWKHý0%)&ýDQGýPDLQWDLQLQJýWKHýVDPHýWRWDOýLQMHFWLRQýUDWHñýWKH
PRGHOLQJýFRQYLQFLQJO\ýVKRZVýWKDWýWKHýSXPSLQJðLQGXFHGýEHQ]HQHýH[FXUVLRQýFDQýEHýFRPSOHWHO\
HOLPLQDWHGïýý7KHýUHVXOWVýUHLQIRUFHýWKHý5HVSRQGHQWV©ýVWURQJýFRQYLFWLRQýWKDWýSXPSLQJýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýFDQýEHýDYRLGHGýZLWKýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýZHOOILHOGï

'XHýWRýUHDVRQVýOLVWHGýEHORZñýWKHý5HVSRQGHQWVýEHOLHYHýWKDWýSXPSLQJýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ýQHHGV
WRýEHýFRQVLGHUHGýRQO\ýLIýPRGHOLQJýDQGýSHUIRUPDQFHýPRQLWRULQJýVKRZýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRI
EHQ]HQHýHYHQýDIWHUýWKHýEHVWýHIIRUWVýRIýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýKDYHýEHHQ
FDUULHGýRXWïýý6SHFLILFýDWWHQWLRQýVKRXOGýEHýJLYHQýWRýUHGXFLQJýSRWHQWLDOýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýLQWRýWKH
*DJHýDTXLIHUýDQGýWRýPDLQWDLQLQJýWKHýQDWXUDOýVWDELOLW\ýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý&RQWLQJHQWýPHDVXUHV
FDQýEHýFRQVLGHUHGýDQGýLPSOHPHQWHGýIROORZLQJýWKHýRSWLPL]DWLRQýDQGýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýUHPHG\ñýVKRXOGýXQH[SHFWHGýFRQGLWLRQVýGHYHORSýWKDWýZDUUDQWýVXFKýDFWLRQVï

1111êéé (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýWDNHVýWKLVýRSSRUWXQLW\ýWRýSURYLGHýDýFRKHUHQWýIUDPHZRUNýIRUýLWVýUHVSRQVHýQRWýRQO\ýWR
WKLVýFRPPHQWýEXWýWRýPDQ\ýRIýWKRVHýZKLFKýIROORZï

7KLVýDQGýVHYHUDOýRIýWKHýIROORZLQJýFRPPHQWVýDUHýUHODWHGýWRýWKHýEDVLFýLVVXHýRIýZKHWKHUýWRýXVH
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýWRýDFWLYHO\ýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý$FWLYH
FRQWDLQPHQWýDVýLWýLVýXVHGýKHUHýLQFOXGHVýXVLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñýSRVVLEO\ýLQýWDQGHPýZLWK
DTXLIHUýLQMHFWLRQñýWRýLQGXFHýK\GUDXOLFýFKDQJHVýDWýVRPHýORFDWLRQõVôýZLWKLQýWKHýDTXLIHUýV\VWHP
WRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý7KHýFRPPHQWHU©VýVWDWHGýSRVLWLRQýLVýWKDW
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýõSXPSLQJôýVKRXOGýEHýDYRLGHGâýWKDWýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýZHOOILHOGýVKRXOG
EHýXQGHUWDNHQýLQVWHDGýZLWKýPRQLWRULQJýWRýVHHýZKHWKHUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&
6DQGýVWD\VýFRQWDLQHGýRQýLWVýRZQïý

:HýEHOLHYHýWKDWýWKHýFRPPHQWHUýPLVUHSUHVHQWVýRSWLPL]DWLRQýDQGýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýIRUýWKH
0%)&ý6DQGýEHQ]HQHýSOXPHýDVýH[FOXVLYHýDOWHUQDWLYHVïýý,QýIDFWñýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVH
ZLOOýLQFOXGHýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýZHOOILHOGýUHJDUGOHVVýRIýZKHWKHUýWKHýEHQ]HQHýSOXPH
LQýWKHý0%)&ý6DQGýLVýDFWLYHO\ýFRQWDLQHGýZLWKýSXPSLQJýõVHHýUHVSRQVHýWRýODVWýFRPPHQW
UHJDUGLQJý¦RSWLPL]DWLRQ§ôïýý7KHýLVVXHýWKHUHIRUHýLVýPRUHýSURSHUO\ýUHSUHVHQWHGýDVýZKHWKHU
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýLVýWRýEHýRQHýRIýWKHýFRPSRQHQWVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýEHLQJýRSWLPL]HG
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IRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý,QýWKLVý52'ñý(3$ýDGGUHVVHVýWKLVýLVVXHýLQýWKH
DIILUPDWLYHï

:LWKýUHVSHFWýWRýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñý(3$ýGLGýFRQVLGHUýWKHýFRPPHQWHU©V
IDYRUHGýRSWLRQýRIýUHOLDQFHýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýPRQLWRULQJñýDQGýFRQWLQJHQWýDFWLRQV
RQO\ïýý+RZHYHUñý(3$©VýHYDOXDWLRQýOHGýWRýWKHýFRQFOXVLRQýWKDWýWKHýULVNVýRIýVXFKýDQýRSWLRQýDUH
JUHDWHUýWKDQýWKHýULVNVýRIýDFWLYHO\ýFRQWDLQLQJýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýXVLQJ
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQñýDVVXPLQJýVXFKýFRQWDLQPHQWýLVýSURSHUO\ýGHVLJQHGýDQG
RSWLPL]HGïýý7KLVý52'ñýWKHýSURSRVHGýSODQñýDQGýWKHý-*:)6ýVXSSRUWýWKHýEDVLVýIRUýWKLV
FRQFOXVLRQïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýWKHýEDVLVýDFFRXQWVýIRUýVHYHUDOýRWKHUýIDFWRUVýRWKHU
WKDQýWKHýPRGHOLQJýUHVXOWVýWKHPVHOYHVïýý7KH\ýDUHýEULHIO\ýPHQWLRQHGýEHORZýDQGýLQýWKHýFRXUVH
RIýWKHýIROORZLQJýUHVSRQVHVýDQGýWKHýUHVSRQVHýWRýFRPPHQWýëïìïýý$PRQJýWKHýSULQFLSDOýHOHPHQWV
RIýWKLVýEDVLVýDUHýWKHýIROORZLQJã

üüüü 7KHý0%)&ý6DQGýDQGý*DJHý$TXLIHUVýDUHýPRUHýSHUPHDEOHñýDQGýGHHSHUñýWKDQýWKHý8%)
DQGý0%)%ý6DQGñýDQGýWKHUHIRUHýSRWHQWLDOýGHYLDWLRQVýEHWZHHQýVLPXODWLRQVýDQGýUHDOLW\
DUHýPRUHýFULWLFDOýõFRQWDPLQDWLRQýLVýFORVHUýWRýZDWHUýDFWXDOO\ýEHLQJýXVHGýIRUýGULQNLQJñ
KDVýPRUHýSURGXFWLRQýSRWHQWLDOñýDQGýWKHýZDWHUýKDVýWKHýSRWHQWLDOýWRýPRYHýPRUH
TXLFNO\ôâ

üüüü 7KHý*DJHý$TXLIHUýLVýWKHýILUVWýVLJQLILFDQWO\ðZDWHUýEHDULQJýXQLWýLQýZKLFKýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýGRHVýQRWýRFFXUâýDWýWKHýVDPHýWLPHñýLWýLVýPXFKýPRUHýOLNHO\ýWRýEHýXVHGýDVýD
GULQNLQJýZDWHUýVRXUFHýWKDQýLVýWKHý0%)&ý6DQGýõQRWLQJýWKDWýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLD
GHVLJQDWHVýDOOýXQLWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDVýKDYLQJýSRWHQWLDOýSRWDEOHýEHQHILFLDOýXVHôâ

üüüü $VýVXJJHVWHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUñýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýLVýRI
SDUDPRXQWýFRQFHUQýDQGýSURWHFWLRQýRIýWKHý*DJHý$TXLIHUýFULWLFDOâ

üüüü 7KHý/RZHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýõ/%)ôýVHSDUDWLQJýWKHý0%)&ý6DQGýDQGýWKHý*DJH
$TXLIHUýLVýYHU\ýILQHðJUDLQHGýDQGýFDQQRWýEHýHIIHFWLYHO\ýPRQLWRUHGâ

üüüü 7KHýPRYHPHQWVýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýWKURXJKýWKHý/%)ýLQWRýWKH
*DJHý$TXLIHUýFRXOGýEHýLQIOXHQFHGýE\ýORFDOL]HGýSKHQRPHQDýVXFKýDVýSUHIHUHQWLDO
IORZSDWKVâ

üüüü 7KHýPRGHOýXVHGýLQýWKHý-*:)6ýLVýQRWýDSSURSULDWHýIRUýPRGHOLQJýYHUWLFDOýFRQWDPLQDQW
WUDQVSRUWýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýWKURXJKýWKHý/%)ýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýõVHH
FRPPHQWVýZKLFKýIROORZýRQýWKLVýVXEMHFWôâ
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üüüü 1RýDPRXQWýRIýDGGLWLRQDOýPRGHOLQJý¦RSWLPL]DWLRQ§ýLVýOLNHO\ýWRýRYHUFRPHýWKH
XQFHUWDLQWLHVýLQýGLVWULEXWLRQýRIýSUHIHUHQWLDOýIORZýSDWKVýZLWKýWKHý/%)ñýZKLFKýFRXOG
DOORZýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýLQWRýWKHý*DJH
$TXLIHUñýDQGýRWKHUýPRGHOLQJýOLPLWDWLRQVýGLVFXVVHGýLQýWKHý-*:)6â

üüüü 7KHýYHUWLFDOýWUDQVSRUWýRIýEHQ]HQHýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýFDQýRQO\ýEHýPRQLWRUHGýZLWK
ZHOOVýSODFHGýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý7KHUHIRUHñýPLJUDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPH
FDQQRWýEHýGHWHFWHGýXQWLOýEHQ]HQHýDUULYHVýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý6XFKýDUULYDOýZRXOG
VLJQLILFDQWO\ýFRPSOLFDWHýDQGýPD\ýHYHQýSUHYHQWýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýIXWXUHýUHPHGLDO
DFWLRQVñýZKLFKýZRXOGñýLQýHIIHFWñýEHý¦DIWHUýWKHýIDFWã§ýFRQWDPLQDWLRQýZRXOGýDOUHDG\ýEH
LQýWKHýDTXLIHUýDQGýKDYHýEHFRPHýHQWUHQFKHGýLQýWKHýORZðSHUPHDEOHýVWUDWDýLQýWKHý/%)ïý

%HFDXVHýEHQ]HQHýWUDQVSRUWýLQWRýWKHý*DJHýFDQQRWýEHýUHDVRQDEO\ýPRQLWRUHGñýFDQQRWýEH
UHOLDEO\ýVLPXODWHGýZLWKRXWýXQDFFHSWDEOHýXQFHUWDLQW\ñýDQGýWKUHDWHQVýDýPRUHýFULWLFDOýDTXLIHUñ
(3$ýGHWHUPLQHGýWKDWýLPSOHPHQWLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýWRýGLUHFWO\ýFRQWDLQýWKH
FRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý0%)&ý6DQGýZDVýSUHIHUDEOHýDQGýFDUULHGýOHVVýULVNýRYHUýWKHýORQJýWHUP
WKDQýWU\LQJýWRýVLPXODWHýRSWLPL]DWLRQVýRIýLQMHFWLRQýZHOOVýDQGîRUýUHO\LQJýVROHO\ýRQýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïý

$VýSDUWýRIýLWVýFRPPHQWVñýWKHýFRPPHQWHUýKDVýVXEPLWWHGýWKHýUHVXOWVýRIýQHZýPRGHOLQJýHIIRUWV
XVLQJýWKHý-*:)6ýPRGHOñýFODLPLQJýWKDWýWKHVHýHIIRUWVýSURYLGHýDýOLPLWHGýRSWLPL]DWLRQýRIýWKH
UHPHGLDOýZHOOILHOGïýý7KHý-*:)6ýPRGHOLQJýHIIRUWýZDVýVRXQGýIRUýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýSXUSRVHVñ
EXWýQRWýRSWLPL]HGýDVýDýGHVLJQïýý2SWLPL]DWLRQñýDVýGLVFXVVHGýLQý(3$©Vý5HVSRQVHý1111êééñýDERYHñ
DQGýLQýVHYHUDOýRWKHUýUHVSRQVHVïýý6XFKýRSWLPL]DWLRQýVKRXOGýLQFOXGHýQRWýRQO\ýPRGHOLQJñýEXW
DOVRýDGMXVWPHQWýGXULQJýDFWXDOýLPSOHPHQWDWLRQýDQGýWHVWLQJýRIýUHPHGLDOýV\VWHPVïý
2SWLPL]DWLRQýVKDOOýRFFXUýZLWKLQýWKHýFRQWH[WýRIýPHHWLQJýDOOýUHTXLUHPHQWVýSXWýIRUWKýLQýWKLV
52'ï

+RZHYHUñýIRUýUHDVRQVýWKDWý(3$ýZLOOýH[SDQGýXSRQýLQýUHVSRQVHVýWRýPDQ\ýRIýWKHýFRPPHQWV
ZKLFKýIROORZñýWKHý-*:)6ýPRGHOñýZKLOHýVRXQGýIRUýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýSXUSRVHVñýFDQQRWýEHýXVHG
WRý¦RSWLPL]H§ýWKHýZHOOILHOGýZLWKýUHVSHFWýWRýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýIURPýWKH
0%)&ý6DQGýWKURXJKýWKHý/%)ýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý7KHUIRUHñý(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKH
FRPPHQWHU©VýXVHýRIýWKHýPRGHOýIRUýWKLVýSXUSRVHï

:HýSRLQWýRXWýWKDWýERWKýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýDOWHUýK\GUDXOLFVýDQGýFDQýLQGXFH
XQZDQWHGýPRYHPHQWVýRIýFRQWDPLQDQWVýLIýQRWýGHVLJQHGýSURSHUO\ïýý<HWñýWKHýFRPPHQWHU©V
SUHOLPLQDU\ýHIIRUWýDWý¦RSWLPL]DWLRQ§ýIRFXVHVýVROHO\ýRQýDGMXVWLQJýWKHýORFDWLRQVýRIýLQMHFWLRQ
ZHOOVýDOUHDG\ýRWKHUZLVHýLQýXVHýIRUýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQñýZKLOHýLJQRULQJ
H[WUDFWLRQýZHOOVïýý7KHýFRPPHQWHUýõVHHýIROORZLQJýFRPPHQWVôýWKHQýVWDWHVýWKDWýLWýFRQVLGHUV
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýLQýWKHý0%)&ý6DQGýWRýEHý¦KLJKýULVN§ýEHFDXVHýLWýPD\ýXSVHWýDý¦QDWXUDO
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VWDELOLW\§ýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýZKLOHýDWýWKHýVDPHýWLPHýDWWDFKLQJýQRýDSSDUHQWýULVNýWR
LQMHFWLRQïýý,WýLVýQRWýFOHDUýZK\ýWKHýFRPPHQWHUýZRXOGýZDQWýWRýDYRLGýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýIRU
EHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýZKHQýLQMHFWLRQýRSWLPL]DWLRQýGLGýQRWýUDLVHýVXFKýFRQFHUQVïý

$ýVRXQGñýUHDVRQDEO\ýFHUWDLQñýDQGýHIIHFWLYHýPHWKRGýRIýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýKLJK
FRQFHQWUDWLRQVýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýUHDOLVWLFDOO\ýGHSHQGVýRQýERWKýH[WUDFWLRQýDQG
LQMHFWLRQñýDQGýWKLVýLVýZKDWý(3$ýHPSOR\VýLQýLWVýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý&RQWDLQLQJýDýSOXPHýVROHO\ýE\ýLQMHFWLRQýõLïHïýFUHDWLQJýDýK\GUDXOLF
EDUULHUýE\ýFUHDWLQJýPRXQGLQJýDWýLQMHFWLRQýZHOOVôýRIWHQýLVýDýPRUHýFRPSOLFDWHGýDQGýXQFHUWDLQ
DSSURDFKýWKDQýFRQWDLQLQJýE\ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýõLïHïýFDSWXULQJ
FRQWDPLQDQWVýE\ýH[WUDFWLRQýZHOOVýZLWKýWKHýVXEVHTXHQWýUHPRYDOýRIýFRQWDPLQDWHGýZDWHUôïý
7KHýODWWHUýDSSURDFKýLVýPRUHýVWUDLJKWIRUZDUGýDQGýSURYLGHVýJUHDWHUýFHUWDLQW\ýRI
FRQWDLQPHQWïýý7KLVýFHUWDLQW\ñýJLYHQýWKHýFRQGLWLRQVýMXVWýGLVFXVVHGñýLVýQHFHVVDU\ýLQýWKLVýFDVHï

ïýý5HDVRQVýIRUýWKHý5HVSRQGHQWV©ýSRVLWLRQýDUHýDVýIROORZVï

ü 7KHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýFXUUHQWO\ýVWDEOHýLQýDOOýPDMRUýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýXQGHUO\LQJýWKH
'HOý$PRý6LWHýODUJHO\ýDVýDýUHVXOWýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQïýý7KLVýFRQGLWLRQýLV
FRQYLQFLQJO\ýVXSSRUWHGýE\ýPXOWLSOHýOLQHVýRIýILHOGýDQGýPRGHOLQJýHYLGHQFHïý

1111êéè (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWýëïìï

ü 0RGHOLQJýFRQGXFWHGýIRUýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýõ-*:)6ôýVKRZVýWKDW
GHOLEHUDWHýFDUHýQHHGVýWRýEHýH[HUFLVHGýZKHQýORFDWLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýH[WUDFWLRQýDQG
LQMHFWLRQýZHOOVýLQýRUGHUýWRýSUHYHQWýXQZDQWHGýPRYHPHQWýRIýEHQ]HQHýDQGýRWKHUýFKHPLFDOVïý
,WýLVýWKHUHIRUHýFULWLFDOýWRýPDLQWDLQýWKHýQDWXUDOýVWDELOLW\ýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZKLOH
LPSOHPHQWLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ïýý$QýXQRSWLPL]HGýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýFRXOG
OHDGýWRýDýWHPSRUDU\ýRUýSHUPDQHQWýGLVUXSWLRQýLQýWKHýQDWXUDOýVWDELOLW\ýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïý

1111êéç (3$ý5HVSRQVHãý

(3$ýFRQFXUVýWKDWýLWýLVýLPSRUWDQWýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZKLOHýLPSOHPHQWLQJýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQñýSDUWLFXODUO\ýWKRVHýDVSHFWVýRIýWKHýDFWLRQýWDUJHWLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïý
7RýWKHýH[WHQWýWKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýGLVSOD\VýDýQDWXUDOýVWDELOLW\ýõVHHýUHVSRQVHVýEHORZýWR
FRPPHQWýëïìñýDOVRôñýLWýERGHVýZHOOýIRUýWKLVýFRQWDLQPHQWïýý7KHýFULWHULDýIRUýWKHýGHYHORSPHQWýRI
WKHýSRUWLRQýRIýWKHýZHOOILHOGýSULPDULO\ýWDUJHWLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýGHYHORSHGýLQýWKH
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-*:)6ýUHTXLUHýPLQLPL]LQJýWKHýDGYHUVHýHIIHFWVýRIýSXPSLQJýRQýRWKHUýFRQWDPLQDQWVýDWýWKH
-RLQWý6LWHñýLQFOXGLQJýEHQ]HQHïýý,QýWKHýFDVHýRIýæííðýDQGýìñéííðJSPýZHOOILHOGVñýKRZHYHUñ
DGGLWLRQDOýSURWHFWLYHýDFWLRQVýõHïJïýK\EULGýFRQWDLQPHQWôýDUHýUHTXLUHGýWRýHQVXUHýWKH
FRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZLWKLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýRYHUýWKHýORQJýWHUPïýý

ü 5HVXOWVýRIýSUHYLRXVýDQGýUHFHQWýRSWLPL]DWLRQýPRGHOLQJýHIIRUWVýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
UHGXFWLRQýZHOOILHOGVýFOHDUO\ýGHPRQVWUDWHýWKDWýE\ýVWUDWHJLFDOO\ýORFDWLQJýLQMHFWLRQýZHOOVýLQ
WKHý0%)&ýDQGý*DJHñýRQHýFDQýHOLPLQDWHýWKHýQHHGýIRUýDFWLYHýSXPSLQJýWRýFRQWDLQýEHQ]HQH
LQýWKHý0%)&ïýý8QFHUWDLQW\ýUHJDUGLQJýWKHýVWDELOLW\ýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýFDQýEHýUHGXFHGýE\
PRQLWRULQJýDSSURSULDWHO\ýORFDWHGýDQGýFRQVWUXFWHGýZHOOVï

1111êéæ (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWHUýLVýRYHUFRQILGHQWýRIýWKHýPRGHOLQJýUHVXOWVýDQGýIDLOVýWRýDGHTXDWHO\ýFRQVLGHU
WKHýOLPLWDWLRQVýDQGýXQFHUWDLQWLHVýRIýWKHýPRGHOýZKHQýLQWHUSUHWLQJýWKHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýZLWK
UHVSHFWýWRýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýWRýWKHý*DJHý$TXLIHUñýDVýGLVFXVVHGýLQ
6HFWLRQýèýRIýWKHý-*:)6ïýý7KHýPRGHOLQJýSUHVHQWHGýE\ý5HVSRQGHQWVýLVýQRWýDGHTXDWHýIRU
GHPRQVWUDWLQJýWKDWýVWUDWHJLFýSODFHPHQWýRIýLQMHFWLRQýZHOOVýDORQHýFDQýSUHYHQWýEHQ]HQH
PLJUDWLRQýLQýWKHý0%)&ý6DQGýõVHHýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWVýëïëýWKURXJKýëïéôýRUý¦HOLPLQDWH
WKHýQHHG§ýIRUýDFWLYHýSXPSLQJýWRýFRQWDLQýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý0RUHRYHUñýWKH
FRPPHQWHU©VýXVHýRIýWKHýPRGHOýIRUýVXFKýYHUWLFDOýVLPXODWLRQVýLVýLQDSSURSULDWHýõVHHýUHVSRQVHV
WRýFRPPHQWVýëïëýWKURXJKýëïéôï

ü /DVWO\ñýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýJUDGLHQWýFRQWUROýE\ýFRXQWHUðSXPSLQJýLQýWKHý8%)
DQGý0%)%ýLVýDýGLIILFXOWýFKDOOHQJHýWKDWýPD\ýRYHUVKDGRZýDQ\ýSRWHQWLDOýEHQHILWVýWRýEH
H[SHFWHGï

1111êéå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýWKDWýWKHýFKDOOHQJHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýEHQ]HQHýJUDGLHQWýFRQWUROýZHOOVýûPD\
RYHUVKDGRZýDQ\ýSRWHQWLDOýEHQHILWVýWRýEHýH[SHFWHGýûýLVýQRWýFOHDUïýý+\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýLVýD
FRPPRQýZD\ýWRýFRQWUROýK\GUDXOLFýJUDGLHQWñýLQFOXGLQJýYHUWLFDOýJUDGLHQWïýý7KHýSURSRVHG
JUDGLHQWýFRQWUROýZHOOVýZLOOýFUHDWHýDýORFDOL]HGýGUDZGRZQýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGýWR
RIIVHWýWKHýLQFUHDVHýLQýWKHýYHUWLFDOýFRPSRQHQWýRIýK\GUDXOLFýJUDGLHQWýEHWZHHQýWKHVHýXQLWVýDQG
WKHý0%)&ý6DQGýWKDWýFRXOGýRWKHUZLVHýEHýFDXVHGýE\ýSXPSLQJýRIýWKHýEHQ]HQHýFRQWDLQPHQW
ZHOOýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý7KLVýJUDGLHQWýFRQWUROýZLOOýPLQLPL]HýWKHýSRWHQWLDOýRIýLQFUHDVHG
YHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýIURPýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGýLQWRýWKHý0%)&
6DQGïýý%HFDXVHýIORZUDWHVýRIýWKHýJUDGLHQWýFRQWUROýZHOOVýZLOOýEHýVPDOOýõRQO\ýVHYHUDOýJSPôñýWKH
LQIOXHQFHýRIýSXPSLQJýZLOOýEHýOLPLWHGýWRýWKHýDUHDýLQýWKHýLPPHGLDWHýYLFLQLW\ýRIýWKHVHýZHOOVï
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7KHUHIRUHñýWKHýDGYHUVHýLPSDFWýRIýWKHVHýZHOOVýRQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýXQOLNHO\ïýý:KLOHýIXOO\
XQGHUVWDQGLQJýWKHýûFKDOOHQJHûýRIýWKHýEHQ]HQHýJUDGLHQWýFRQWUROñý(3$ýDOVRýEHOLHYHVýWKDWýWKLV
UHPHGLDOýPHDVXUHýLVýIHDVLEOHýIURPýDQýHQJLQHHULQJýSHUVSHFWLYHïý

>7KHýIROORZLQJýWH[WýWDNHQýIURPýFRPPHQWHU©Vý6HFWLRQýë@
&200(17ý12ïýëïìãýý7+(ý%(1=(1(ý3/80(ý,6ý&855(17/<ý67$%/(ý'8(ý72
,175,16,&ý%,2'(*5$'$7,21ñý$ý&21',7,21ý7+$7ý6+28/'ý%(ý35(6(59('ï

7KHý(3$ýFOHDUO\ýUHFRJQL]HVýWKDWý¦WKHUHýLVýVLJQLILFDQWýHYLGHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý8%)ýDQGýWKHý0%)%ýVDQG§ýõSDJHýìéôïýý7KHý5HVSRQGHQWVýZRXOGýOLNHýWR
HPSKDVL]HýWKDWýWKLVýLVýHTXDOO\ýWUXHýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ýDURXQGýWKHý:DVWHý3LW
$UHDïýý7KHýVDPHýOLQHVýRIýHYLGHQFHýWKDWýWKHý(3$ýXVHVýWRýHYDOXDWHýWKHý8%)ýDQGý0%)%ýVXSSRUWýWKLV
FRQFOXVLRQïýý7KHVHýDUHýõSDJHVýìéðìèýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQôã

ü 7KHýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVýDWýWKHýOHDGLQJýHGJHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDUHýVWHHSâ

ü 7KHýODWHUDOýH[WHQWýRIýWKHýGLVVROYHGýSOXPHýRXWVLGHýRIýWKHý1$3/ýVRXUFHVýLVýVPDOOâ

ü 7KHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýPXFKýVPDOOHUýWKDQýZKDWýZRXOGýEHýH[SHFWHGýRQýJURXQGZDWHU
YHORFLW\ýDQGýH[SHFWHGýUHWDUGDWLRQýLQýWKHýDEVHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQâýEHQ]HQHýKDV
QRWýPLJUDWHGýIDUýIURPýWKHý1$3/ýVRXUFHVýGHVSLWHýEHLQJýLQýWKHýJURXQGýýëíðéíý\HDUVâ

ü 7KHýSOXPHýDSSHDUVýWRýEHýDWýVWHDG\ýVWDWHýDQGýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýPLJUDWLQJýODWHUDOO\â

ü ,QðVLWXýPHDVXUHPHQWVýRIýJHRFKHPLFDOýSDUDPHWHUVýõHïJïñýGLVVROYHGýR[\JHQñýQLWUDWHñýVXOIDWHñ
PHWKDQHñýHWFïôýLQGLFDWHýELRORJLFDOýDFWLYLW\ýWKDWýLVýUHODWHGýWRýõYDULHVýVSDWLDOO\ýZLWKôýWKH
EHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQýLQýJURXQGZDWHUâ

ü %LRGHJUDGHUýRUJDQLVPýFRXQWVýLQýJURXQGZDWHUýLQGLFDWHýJUHDWHUýELRORJLFDOýDFWLYLW\ýLQVLGH
WKHýEHQ]HQHýSOXPHýWKDQýRXWVLGHý>RI@ýWKHýEHQ]HQHýSOXPHâ

ü &RPSXWHUýPRGHOLQJýUXQVýFRXOGýQRWýEHýUHDVRQDEO\ýFDOLEUDWHGýZLWKRXWýDVVXPLQJýVLJQLILFDQW
ELRGHJUDGDWLRQ§ý

ü 2ZLQJýWRýVWURQJýLQIOXHQFHýRIýDFWLYHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýWKHý5HVSRQGHQWVýDUH
FRQYLQFHGýWKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýFXUUHQWO\ýVWDEOHýLQýDOOýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVïý7KH
5HVSRQGHQWVýVWURQJO\ýEHOLHYHýWKDWýWKLVýVWDELOLW\ýFDQýDQGýQHHGVýWRýEHýSUHVHUYHGï
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1111êéä (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýFXUUHQWO\ýDSSHDUVýWRýEHýUHODWLYHO\
LPPRELOHýDQGýLVýVLJQLILFDQWO\ýDIIHFWHGýE\ýWKHýSURFHVVýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQïýý(3$ýDOVR
DJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHUýWKDQýPDQ\ýRIýWKHýIDFWRUVýDSSO\LQJýWRýWKHý0%)%ý6DQGýDQGý8%)
DOVRýDSSHDUýWRýDSSO\ýWRýWKHý0%)&ý6DQGïýý+RZHYHUñýWKHýFRQFOXVLRQýGUDZQýE\ýFRPPHQWHU
WKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýLVýDEVROXWHO\ýVWDEOHýRYHUýWKHýH[WUHPHýORQJýWHUP
FDQQRWýEHýPDGHýZLWKýWKHýGHJUHHýRIýFRQILGHQFHýWKHýFRPPHQWHUýDWWULEXWHVïýýý0RUHýLPSRUWDQW
WKDQýWKHý¦QDWXUDOýVWDELOLW\§ýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýZKLFKýDVVXPHVýORQJð
WHUPýVWDELOLW\ýH[LVWVñýLVýWKDWýWKHýEHQ]HQHýWKHUHýUHPDLQýFRQWDLQHGïýý7KHýLPSOLFDWLRQýRIýWKH
FRPPHQWýLVýWKDWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýVXIILFLHQWýWRýPDLQWDLQýWKLVýFRQWDLQPHQWïý
+RZHYHUñýLQýHYDOXDWLQJýWKHýHIIHFWLYHQHVVýDQGýDSSURSULDWHQHVVýRIýDýUHPHGLDOýDFWLRQýZKLFK
UHOLHVýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýIRUýWKHý0%)&ý6DQGýEHQ]HQHýSOXPHñýGLIIHUHQW
FRQVLGHUDWLRQVýDULVHýWKDQýIRUýWKHýý8%)ýDQGý0%)&ý6DQGïýý7KHVHýZHUHýGLVFXVVHGýLQýGHWDLOýLQ
WKHý-*:)6ñýWKHýSURSRVHGýSODQñýDQGýWKLVý52'ï

7KHVHýZHUHýDPRQJýWKHýFRQVLGHUDWLRQVýLQýWKHýHYDOXDWLRQýRIýWKHýUHOLDELOLW\ýRIýDOWHUQDWLYHVýLQ
ZKLFKýEHQ]HQHýSOXPHýFRQWDLQPHQWýLQýWKHý0%)&ý6DQGýLVýHIIHFWHGýVROHO\ýE\ýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQñýJLYHQýORQJðWHUPýSXPSLQJýRIýWKHýUHPHGLDOýZHOOILHOGýWDUJHWLQJ
FKORUREHQ]HQHãý
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ìï ,QýWKHýDEVHQFHýRIýUHOLDEOHýORQJðWHUPýPRQLWRULQJýGDWDýõIRUýDWýOHDVWýìíýWRýìèý\HDUVôñýWKH
K\SRWKHVLVýUHJDUGLQJýWKHýVWDELOLW\ýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýEDVHGýSULPDULO\ýRQýWKH
DVVXPSWLRQVýRIýWKHýWLPLQJýRIýWKHýUHOHDVHýRIý/1$3/ýVRXUFHVýWRýWKHýDTXLIHUVýEHQHDWK
WKHý-RLQWý6LWHýõLïHïñýWKHýDVVXPSWLRQýWKDWýWKHýVRXUFHVýZHUHýLQWURGXFHGýDERXWýêíýWRýéí
\HDUVýDJRôïýý:LWKRXWýWKLVýDVVXPSWLRQñýWKHýREVHUYHGýEHQ]HQHýGLVWULEXWLRQýSDWWHUQñýDV
ZHOOýDVýWKHýJHRFKHPLFDOýHYLGHQFHýRIýELRGHJUDGDWLRQñýLVýQRWýDýSURRIýRIýSOXPHýVWDELOLW\
õHïJïñýWKHýOLPLWHGýH[WHQWýRIýWKHýSOXPHýFRXOGýEHýDWWULEXWHGëãéêý30ýWRýDýPRUHýUHFHQW
VRXUFHâýDQGñýWKHýSUHVHQFHýRIýELRGHJUDGDWLRQñýE\ýLWVHOIñýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýLQGLFDWH
WKDWýWKHýSOXPHýKDVýUHDFKHGýDýVWDEOHýFRQGLWLRQôïýý:KLOHý(3$ýKDVýDJUHHGýWKDWýWKH
SOXPHýDSSHDUVýUHODWLYHO\ýVWDEOHýDQGýVXIILFLHQWO\ýVRýWRýSURYLGHýDýVWURQJýLQGLFDWLRQýRI
WKHýUHOLDEOHýSUHVHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýDEVROXWHýORQJðWHUPýVWDELOLW\ýLVýQRW
SURYHQï

ëï :KLOHýDVVXPSWLRQVýUHJDUGLQJýWKHýWLPLQJýRIý/1$3/ýUHOHDVHVýDSSHDUýWRýEHýUHDVRQDEOH
IRUýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGñýWKHýFRQWDPLQDQWýUHOHDVHýLQWRýWKHý0%)&ý6DQGýDWýWKH
:DVWHý3LWý$UHDýLVýPRUHýXQFHUWDLQïýý6HYHUDOýLVVXHVýDUHýQRWýZHOOýXQGHUVWRRGãýýõìôýWKH
KLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIýEHQ]HQHâýõëôýWKHýDQRPDORXVýJHRFKHPLVWU\ýRIý:HOOý6:/ííéíñ
DQGýõêôýWKHýIDFWýWKDWýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý0%)%ý6DQGýõGLUHFWO\ýDERYHý:HOO
6:/ííéíôýDUHýORZHUýWKDQýLQý:HOOý6:/ííéíñýDUHýQRWýZHOOðXQGHUVWRRGïýý7KHý'HOý$PR
5,ýUHSRUWýOLVWVýVHYHUDOýSRWHQWLDOýH[SODQDWLRQVýIRUýWKHVHýSKHQRPHQDñýVRPHýRIýZKLFK
LPSO\ýWKDWýWKHýWLPLQJýRIýUHOHDVHýDWýWKLVýORFDWLRQýLVýXQFHUWDLQýDQGýFRXOGýGLIIHUýIURP
WKHýRWKHUýUHOHDVHVýDWýWKHýVLWHýõ'÷0ñý0D\ýìèñýìääåôïýý)RUýH[DPSOHñýLIýYHUWLFDO
PLJUDWLRQýIURPýWKHý0%)%ý6DQGýLVýUHVSRQVLEOHýIRUýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý0%)&
6DQGýõRQHýRIýWKHýH[SODQDWLRQVýSUHVHQWHGýLQýWKHý5,ýUHSRUWôñýWKHýWLPLQJýRIýWKH
FRQWDPLQDQWýUHOHDVHýFDQýEHýPRUHýUHFHQWýWKDQýWKHýLQLWLDOýLQWURGXFWLRQýRIý/1$3/ýWR
WKHýVXEVXUIDFHïýý7KHUHIRUHñýDýUHODWLYHO\ýOLPLWHGýH[WHQWýRIýGLVVROYHGýEHQ]HQHýLQýWKH
0%)&ý6DQGýýGRZQJUDGLHQWýRIýWKHý:DVWHý3LWý$UHDýFDQýEHýH[SODLQHGýE\ýDýUHFHQW
VRXUFHýUDWKHUýWKDQýSOXPHýVWDELOLW\ïý

êï 7KHýSUHVHQFHýRIýWKHýODWHUDOO\ýH[WHQVLYHýORZðFRQFHQWUDWLRQýEHQ]HQHýGLVWULEXWLRQýLQýWKH
0%)&ý6DQGýLVýQRWýIXOO\ýXQGHUVWRRGïýý,IýWKLVýVLJQLILFDQWýODWHUDOýH[WHQWýRIýEHQ]HQHýLV
DWWULEXWHGýWRýWKHýSUHVHQFHýRIýFKORUREHQ]HQHñýZKLFKýFRXOGýKDYHýLQFUHDVHGýWKHýEHQ]HQH
PRELOLW\ýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýWKHýPRELOL]DWLRQýRIýWKHýFXUUHQWO\ýLPPRELOHýEHQ]HQH
VRPHWLPHýLQýWKHýIXWXUHýFDQQRWýEHýUXOHGýRXWïý

éï 'XHýWRýWKHýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýEHQ]HQHýVRXUFHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñ
PRGHOLQJýRIýEHQ]HQHýWUDQVSRUWýDQGýWKHýIRFXVHGýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýõ)7&ôýFDQQRW
EHýVROHO\ýUHOLHGýXSRQýIRUýWKHýGHWHUPLQDWLRQýRIýWKHýWUDQVSRUWýSDUDPHWHUVýVXFKýDVýKDOIð
OLIHñýDQGýGHPRQVWUDWLRQýRIýWKHýIXWXUHýLPPRELOLW\ýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý:KLOHýWKH
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)7&ýDVVXPHGýORQJðWHUPýVRXUFHVýIRUýDOOýXQLWVñýWKHýVRXUFHVýLQýWKHý0%)&ý6DQGýFRXOG
EHýPRUHýUHFHQWýWKDQý/1$3/ýVRXUFHVýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGïýý&RQVHTXHQWO\ñ
WKHýKDOIðOLIHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýFRXOGýEHýXQGHUHVWLPDWHGýE\ýWKHýIRFXVHGýWUDQVSRUW
FDOLEUDWLRQïýý7KLVñýLQýWXUQñýFRXOGýFDXVHýWKHýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQG
WRýEHýXQGHUHVWLPDWHGï

èï 7KHý0%)&ý6DQGýLVýGHHSHUýDQGýPRUHýSHUPHDEOHýWKDQýWKHý8%)ýRUý0%)%ý6DQGïý
5LVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýIDLOHGýFRQWDLQPHQWýLQýWKLVýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWýDUH
WKHUHIRUHýJUHDWHUïý

çï 7KHý0%)&ý6DQGýOLHVýGLUHFWO\ýDERYHýWKHý/RZHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýõ/%)ôñýZKLFK
FDQQRWýEHýUHOLDEO\ýPRQLWRUHGïýý&RQWDPLQDQWVýSDVVLQJýWKURXJKýWKHý/%)ýZRXOGýHQWHU
WKHý*DJHý$TXLIHUïýý%\ýWKHýWLPHýPRQLWRULQJýSLFNHGýXSýEHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKH
*DJHý$TXLIHUñýEHQ]HQHýZRXOGýKDYHýPLJUDWHGýWKURXJKýWKHýILQHðJUDLQHGý/%)ýDQG
FRQWLQXHGýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUýZRXOGýEHýLQHYLWDEOHïýý7KHý*DJH
$TXLIHUýLVýPRUHýOLNHO\ýWRýEHýXVHGýIRUýGULQNLQJýZDWHUýWKDQýWKHýXSSHUýZDWHUðEHDULQJ
]RQHVñýHYHQýWKRXJKýDOOý]RQHVýDUHýFODVVLILHGýE\ýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýDVýKDYLQJ
SRWHQWLDOýSRWDEOHýEHQHILFLDOýXVHï

æï 0RYHPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýLIýLWýGRHVýRFFXUñýZRXOGýPRYHýLW
WRZDUGýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýZKHUHýEHQ]HQHýGRHVýQRWýDSSHDU
WRýEHýUDSLGO\ýELRGHJUDGLQJñýDQGýSRWHQWLDOO\ýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýWKURXJKýH[WHQGHG
GLVVROYHGýWUDQVSRUWï

&200(17ý12ïýëïëãý02'(/,1*ý5(68/76ý$1'ý2%6(59$7,21$/ý'$7$
6833257ý7+(ý6285&(ý2)ý%(1=(1(ý,1ý7+(ý0%)&ï

7KHý(3$ýVWDWHVýLQýWKHý-*:)6ýõSDJHý%ðìæôýWKDWýû$ýVLJQLILFDQWýXQFHUWDLQW\ýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKH
VRXUFHýRIý/1$3/ýLQýWKHý0%)&ïûýDQGýWKDWýû7KHýKLJKýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý0%)&ýLQýWKLV
DUHDýDUHýOLNHO\ýGXHýWRýWKHýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýIURPýWKHýXSSHUýXQLWVï§ïýý7KHý(3$ýFLWHV
JHQHUDOýUHDVRQVýIRUýWKLVïýý)LUVWñýWKHý(3$ýDVVHUWVñýZHýEHOLHYHýLQFRUUHFWO\ñýWKDWýWKHUHýLVýûQRýHYLGHQFH
WKDWýWKHýZDWHUýWDEOHýFRXOGýKDYHýEHHQýDVýGHHSýDVýWKHý0%)&ýGXULQJýWKHýRSHUDWLRQVýDWýWKHý'HOý$PR
IDFLOLW\ïûýý7KHý(3$ýFRQWHQGVñýWKHUHIRUHñýWKDWýWKHýSUHVHQFHýRIý/1$3/ýDWýWKHýGHSWKýRIýWKHý0%)&ýDW
WKHý:DVWHý3LWý$UHDýLVýûGLIILFXOWýWRýH[SODLQïûýý7KHý(3$ýIXUWKHUýVXJJHVWVýWKDWýXQFHUWDLQWLHV
VXUURXQGLQJýWKHýJURXQGZDWHUýPRGHOýVLPXODWLRQVýSUHFOXGHýXVLQJýWKHPýWRýDFFXUDWHO\ýUHSUHVHQW
YHUWLFDOýPLJUDWLRQýLQWRýGHHSHUýXQLWVïýý6SHFLILFDOO\ñýWKHý(3$ýVWDWHVýWKDWýWKHýPRGHOLQJýUHVXOWVýIRU
YHUWLFDOýWUDQVSRUWýIURPýWKHý0%)&ýWRýWKHý*DJHýDUHýûDVVRFLDWHGýZLWKýVXFKýKLJKýXQFHUWDLQW\ýDVýWRýEH
ODUJHO\ýXQUHOLDEOHûýõSDJHýìæýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQôï
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7RýWKHýFRQWUDU\ñýWKHý5HVSRQGHQWVýEHOLHYHýWKDWýDýFRQWLQXLQJñý1$3/ðOLNHýVRXUFHýLVýSUHVHQWýLQýWKH
0%)&ýEDVHGýRQýUHYLHZýRIýWKHýIROORZLQJýPRGHOLQJýDQGýILHOGýGDWDïýý7KLVýFRQFOXVLRQýLVýVXSSRUWHG
E\ýWKHýGHPRQVWUDWHGýFRPSHWHQFHýRIýWKHýIORZýDQGýWUDQVSRUWýPRGHOýXVHGýLQýWKHýDQDO\VLVïý
)XUWKHUPRUHñýXQFHUWDLQWLHVýUHJDUGLQJýWKLVýDUHDýRIýWKHýPRGHOýFDQýEHVWýEHýDGGUHVVHGýWKURXJK
PRQLWRULQJýRIýDSSURSULDWHO\ýORFDWHGýDQGýFRQVWUXFWHGýZHOOVï

1111êèí (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýSRVVLELOLW\ýRIý/1$3/ýRFFXUUHQFHýDWýWKHýWRSýRIýWKHý0%)&ý6DQGýFDQQRW
EHýFRPSOHWHO\ýUXOHGýRXWñýDOWKRXJKýLWýLVýPRUHýOLNHO\ýWKDWý/1$3/ýZDVýWUDSSHGýE\ýWKH
UHODWLYHO\ýORZðSHUPHDEOHýVHGLPHQWVýRIýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGýWKDQýE\ýPRUH
KRPRJHQHRXVýVDQGVýRIýWKHý0%)&ý6DQGïýý(3$ýUHIHUVýSULPDULO\ýWRýWKHýERWWRPýRIýWKHý0%)&
6DQGñýZKHUHý6:/ííéíýLVýVFUHHQHGñýZKHQýGLVFXVVLQJýWKHýORZýOLNHOLKRRGýRIý/1$3/
RFFXUUHQFHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý$VýZLWKýRWKHUýVLWHðVSHFLILFýGDWDñý(3$ýUHOLHGýSULPDULO\ýRQ
WKHýILQGLQJVýDQGýGLVFXVVLRQVýRIýWKHý'HOý$PRý5,ýUHSRUWýIRUýWKHýLQIRUPDWLRQýRQýWKHý0%)&
6DQGýEHQ]HQHýSOXPHýRULJLQýDQGýFDXVHVýõ'÷0ñý0D\ýìèñýìääåñý6HFWLRQýèïêïêïìôïý7KHý'HOý$PR
5,ýUHSRUWýVWDWHVýWKDWýVXEPHUJHGý/1$3/ýLVýRQO\ýRQHýRIýVHYHUDOýSRWHQWLDOýH[SODQDWLRQVýRI
KLJKýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý0%)&ý6DQGýQHDUý:DVWHý3LWý$UHDïýý,WýDOVRýVWDWHVñ
¦/1$3/ýLVýXQOLNHO\ýWRýEHýSUHVHQWýDWýWKHýEDVHýRIýWKHý0%)&ý6DQGýZKHUHý:HOOý6:/ííéíýLV
VFUHHQHGýVLQFHýWKHýZDWHUýWDEOHýLVýXQOLNHO\ýWRýKDYHýEHHQýWKLVýGHHSýGXULQJýRSHUDWLRQýRIýWKH
SODQWýVLWHïý§

2WKHUýSRWHQWLDOýH[SODQDWLRQVýIRUýKLJKðFRQFHQWUDWLRQýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýSUHVHQWHG
LQýWKHý'HOý$PRý5,ýUHSRUWýDUHã

üüüü 6XUIDFWDQWVýDQGîRUýKLJKý7'6ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýFRQWDPLQDQWýVROXWLRQýPD\ýKDYH
LQIOXHQFHGýFRQWDPLQDQWýPRELOLW\ýLQýWKLVýDUHDï

üüüü $ýGU\ýZHOOýRUýRWKHUýXQNQRZQýFRQGXLWýPD\ýH[LVWýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIý6:/ííéíýE\ýZKLFK
FRQFHQWUDWHGýFRQWDPLQDQWýVROXWLRQVýKDYHýEHHQýLQWURGXFHGýGLUHFWO\ýWRýWKHý0%)&
6DQGýDQGýRUý%î&ý6DQGýLQýWKHýSDVWýZLWKRXWýDýVLJQLILFDQWýLPSDFWýRQýWKHýRYHUO\LQJ
]RQHVïý

üüüü &RQWDPLQDWLRQýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý:DVWHý3LWý$UHDýPD\ýKDYHýPLJUDWHGýGRZQýLQWR
WKHý0%)&ý6DQGýLQýVRPHýDUHDVýZKHQýJURXQGZDWHUýHOHYDWLRQVýZHUHýORZHUïýý*LYHQýD
KLJKHUýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\îORZHUýELRGHJUDGDWLRQýUDWHýIRUýWKHý0%)&ý6DQGñ
KLJKHUý92&ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý0%)&ý6DQGýUHODWLYHýWRýWKHýRYHUO\LQJýXQLWV
GRZQJUDGLHQWýRIýWKHý:DVWHý3LWý$UHDýFRXOGýUHVXOWï
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üüüü $ýQDWXUDOO\ýRFFXUULQJñýSUHIHUHQWLDOýIORZýSDWKýLVýORFDOO\ýSUHVHQWýWKURXJKýZKLFK
UHODWLYHO\ýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý:DVWHý3LWý$UHD
HQWHUýWKHý0%)&ý6DQGýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIý:HOOý6:/ííéï

$GGLWLRQDOýPRQLWRULQJýZHOOVýFRXOGýSURYLGHýVRPHýLQVLJKWýLQWRýWKHýVRXUFHýRIýFRQWDPLQDWLRQýLQ
WKHý0%)&ý6DQGñýEXWýDUHýMXVWýDVýOLNHO\ýWRýIDLOýWRýUHVROYHýWKHýLVVXHýDVýWRýUHVROYHýLWïýý,WýLVýQRWHG
WKDWýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýZDVýH[WHQGHGýWRýWKHý0%)&ý6DQGýUHJDUGOHVVýRIýWKHýUHVROXWLRQýRI
ZKHWKHUýWKHUHýLVýDý1$3/ýDWýWKHýERWWRPýRIýWKHý0%)&ý6DQGïýý:KLOHýQRWýUXOLQJýRXWýWKH
SRVVLELOLW\ýRIýDý1$3/ýVRXUFHñý(3$ýKDVýVLPSO\ýGHWHUPLQHGýWKDWýLWýFDQQRWýEHýFRQFOXGHGýZLWK
VXIILFLHQWýFHUWDLQW\ýXSRQýZKLFKýWRýEDVHýDý7,ýZDLYHUýGHWHUPLQDWLRQïýý

:K\ýLVýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHGýEHQ]HQHýDýOHVVýOLNHO\ýPHFKDQLVPýH[SODLQLQJýWKHý0%)&
EHQ]HQHýSOXPH"

'XULQJýWKHýGHYHORSPHQWýRIýWKHýPRGHOñýLWýZDVýSRVWXODWHGýWKDWýWKHUHýPLJKWýQRWýEHýDýFRQWLQXLQJ
EHQ]HQHýVRXUFHýSUHVHQWýLQýWKHý0%)&ýEHQHDWKýWKHýZDVWHýSLWVïýý5DWKHUñýLWýZDVýSRVWXODWHGýWKDWýWKH
FXUUHQWýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ýPD\ýKDYHýUHVXOWHGýIURPýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHG
EHQ]HQHýIURPýWKHýRYHUO\LQJýXQLWVïýý1XPHULFDOýVLPXODWLRQVýZHUHýFRQGXFWHGýWRýWHVWýWKLVýK\SRWKHVLVïý
&DVHý%7æ+ýZDVýGHYHORSHGýLQýZKLFKýFRQWLQXLQJýEHQ]HQHýõ/1$3/ôýVRXUFHVýDWýWKHý:DVWHý3LWý$UHD
ZHUHýDVVLJQHGýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ýRQO\ïýý1RýFRQWLQXLQJýEHQ]HQHýVRXUFHýZDVýDVVLJQHGýLQýWKH
0%)&ýDWýWKHý:DVWHý3LWý$UHDïýý7KHýFDVHýZDVýVLPXODWHGýLQýWKHýVDPHýPDQQHUýDVýWKHýFDOLEUDWHG
WUDQVSRUWýPRGHOýõ%7æôñýDVVXPLQJýéíý\HDUVýRIýIORZýDQGýWUDQVSRUWýXQGHUýWKHýQDWXUDOýJUDGLHQWïý
)LJXUHý%ðèïèêEýõPRGLILHGýIURPý'UDIWý-*:)6ñýDVýLVýWKHýFDVHýIRUýRWKHUý'UDIWý-*:)6ýILJXUHV
UHIHUHQFHGýKHUHLQôýFOHDUO\ýVKRZVýWKDWýVLPXODWHGýFRQFHQWUDWLRQVýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ýDUH
VLJQLILFDQWO\ýOHVVýWKDQýREVHUYHGýFRQFHQWUDWLRQVïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýVLPXODWHGýFRQFHQWUDWLRQýRI
EHQ]HQHýLQýWKHýEDVDOý0%)&ýXQLWýLVýOHVVýWKDQýìýSSEýIRUýZHOOý6:/ííéíýZKHUHýììííííýSSEýZDV
GHWHFWHGýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUýRIýìääèïýý6LPLODUO\ñýDWý6:/ííèèñýWKHýVLPXODWHGýFRQFHQWUDWLRQýLVýOHVV
WKDQýìííýSSEñýFRPSDUHGýWRýDQýREVHUYHGýFRQFHQWUDWLRQýRIýååííýSSEýDWýWKHýVDPHýWLPHïýý,Q
FRPSDULVRQñýWKHýVLPXODWHGýFRQFHQWUDWLRQVýIRUý%7æñýLQýZKLFKýFRQWLQXLQJýVRXUFHVýZHUHýDVVLJQHGýLQ
WKHý0%)&ýDWýWKHý:DVWHý3LWý$UHDñýDUHýLQýFORVHýDJUHHPHQWýZLWKýPHDVXUHGýFRQFHQWUDWLRQVýõ'UDIW
-*:)6ý)LJXUHý%ïêïìêFôïýý0RUHRYHUñýDWWHPSWVýWRýVLPXODWHý¦YHUWLFDOýFRQGXLWV§ýRIýKLJKHU
SHUPHDELOLW\ýLQýRUGHUýWRýJHWýEHQ]HQHýWRýPRYHýYHUWLFDOO\ýZRUVHQHGýWKHýFDOLEUDWLRQýRIýWKHýIORZ
PRGHOýõVHHýGLVFXVVLRQýEHORZôïýý&ROOHFWLYHO\ñýWKHVHýPRGHOLQJýUHVXOWVýVWURQJO\ýLQYDOLGDWHýWKHýQRWLRQ
WKDWýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHGýEHQ]HQHýLVýVROHO\ýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHý0%)&ýEHQ]HQHýSOXPHâ
KHQFHñýWKHý5HVSRQGHQWVýFRQFOXGHýWKDWýDýFRQWLQXLQJýEHQ]HQHýVRXUFHýLVýSUHVHQWýLQýWKHý0%)&ï

1111êèì (3$ý5HVSRQVHã

0RGHOLQJýSHUIRUPHGýE\ýWKHý5HVSRQGHQWVýLVýQRWýDGHTXDWHýWRýUHVROYHýWKHýXQFHUWDLQW\
DVVRFLDWHGýZLWKýWKHýVRXUFHýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý$VýGLVFXVVHGýLQýGHWDLOýEHORZñýWKH
VLWHZLGHýPRGHOýLVýQRWýFDOLEUDWHGýWRýVLPXODWHýDýVPDOOðVFDOHýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýQHDUýWKH
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:DVWHý3LWý$UHDïýý7KHýPRGHOýLVýQRWýUHILQHGýWRýSURYLGHýWKHýUHVROXWLRQýQHFHVVDU\ýWRýVLPXODWH
SKHQRPHQDýRQýWKHýORFDOL]HGýVFDOHýLQýTXHVWLRQýDWýWKHýZDVWHýSLWVïýý7KHýPRGHOýZDVýLQWHQGHG
DQGýGHVLJQHGýWRýSURYLGHýDýUHDVRQDEOHýFRPSDULVRQýRIýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýDOWHUQDWLYHVýRQýD
EXONðIORZîWUDQVSRUWýEDVLVýDQGýGRHVýQRWýLQFOXGHýDFFRPPRGDWLRQýIRUýWKHýSURFHVVHVýZKLFK
PLJKWýEHýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHýKLJKðFRQFHQWUDWLRQýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýERWWRPýRIýWKHý0%)&
6DQGýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýõDWýWKHýZDVWHýSLWýDUHDôïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýPRGHOýVLPXODWLRQVýWKDW
DUHýXVHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUýWRýGHPRQVWUDWHýWKHýSUHVHQFHýRIý/1$3/ýLQýWKHý0%)&ý6DQGýGR
QRWýLQFOXGHýDQ\ýRIýWKHýDOWHUQDWHýSODXVLEOHýVFHQDULRVýOLVWHGýLQýWKHý5,ýUHSRUWýõHïJïñýGU\ýZHOOñ
SUHIHUHQWLDOýIORZýSDWKñýDQGýVXUIDFWDQWVôïýý(3$ýWKHUHIRUHýGRHVýQRWýFRQVLGHUýWKHýPRGHOLQJ
UHVXOWVýSUHVHQWHGýLQýWKLVýFRPPHQWýFRPSHOOLQJýRUýUHOLDEOHï

:K\ýLVýDý1$3/ðOLNHýVRXUFHýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ýSRVVLEOH"

7KHý0%)%ýDQGý0%)&ýVDQGVýDUHýPHUJHGýEHQHDWKýWKHý:DVWHý3LWý$UHDïýý7KHýILQHðJUDLQHGýPXG
VHSDUDWLQJýWKHýWZRýXQLWVýLVýQRWýSUHVHQWýDQGýWKHýPHUJHGý0%)%î0%)&ýKHUHýEHKDYHVýDVýDýVLQJOH
JURXQGZDWHUýIORZýXQLWïýý7KHý0%)&ýSRUWLRQýRIýWKHýPHUJHGýXQLWýLVýDSSUR[LPDWHO\ýèíýIHHWýWKLFNñ
ZLWKýWKHýWRSðRIðXQLWýDQGýERWWRPðRIðXQLWýGHSWKVýRIýDSSUR[LPDWHO\ýåèýIHHWýEHORZýJURXQGýVXUIDFH
õEJVôýDQGýìêèýIHHWýEJVñýUHVSHFWLYHO\ýõ'UDIWý-*:)6ý7DEOHý%ðëïëñý%RULQJý6%/ýííåéôïýý7KHýFXUUHQW
GHSWKýWRýILUVWýZDWHUýLQýWKLVýDUHDýLVýEHWZHHQýèíýWRýèèýIHHWýEJVïýý7KXVñýWKHýGLVWDQFHýEHWZHHQýILUVW
ZDWHUýDQGýWKHýWRSýRIý0%)&ýLQýWKLVýDUHDýLVýRQýWKHýRUGHUýRIýêíýWRýêèýIHHWï

+LVWRULFDOýGDWDýRQýZDWHUýWDEOHýOHYHOVýGDWLQJýEDFNýWRýWKHýHDUO\ýWRýPLGýìäííVýDUHýVFDQWâýKHQFHñýRQO\
JHQHUDOýVWDWHPHQWVýUHJDUGLQJýKLVWRULFDOýZDWHUýWDEOHýOHYHOVýGXULQJýWKHýHDUO\ýRSHUDWLRQýRIýWKHýIRUPHU
SODQWýVLWHýFDQýEHýPDGHïýý$YDLODEOHýGDWDýIURPýZHOOVýFRPSOHWHGýLQýGHHSHUýXQLWVýVXJJHVWýWKDWýEDVLQð
ZLGHýZDWHUýOHYHOVýUHDFKHGýKLVWRULFýORZýOHYHOVýDVýHDUO\ýDVýWKHýPLGðýWRýODWHýìäèíVýõ/$&)&'ýZHOOV
æäé%ñýæäèôýWRýQRýODWHUýWKDQýWKHýPLGýìäçíVýõ/$&)&'ýZHOOýåíç&ôïýý6XEVHTXHQWO\ñýZDWHUýOHYHOV
KDYHýULVHQýDWýDQýDSSUR[LPDWHýUDWHýRIýìýIRRWýSHUý\HDUïýý7KHUHIRUHñýZDWHUýWDEOHýOHYHOVýPD\ýKDYHýEHHQ
DVýPXFKýDVýêèýWRýéíýIHHWýORZHUýWKDQýWRGD\ñýRUýDWýDýGHSWKýRIýåèýWRýäèýIHHWýEJVïýý7KLVýSODFHVýWKH
KLVWRULFDOýORZýZDWHUýWDEOHýDVýPXFKýDVýìíýIHHWýEHORZýWKHýWRSýRIýWKHý0%)&ïýý$ý/1$3/ðOLNHýVRXUFH
WKDWýZDVýOLNHO\ýSUHVHQWýDWýWKHýZDWHUýWDEOHýGXULQJýWKLVýKLVWRULFDOO\ýORZýZDWHUýOHYHOýSHULRGýPD\ýKDYH
HDVLO\ýSHQHWUDWHGýVHYHUDOýRUýPRUHýIHHWýLQWRýWKHýVDWXUDWHGýVDQGVýEHQHDWKýWKHýZDWHUýWDEOHñ
SDUWLFXODUO\ýLIýWKHýFRQWDPLQDQWýDFFXPXODWLRQVýZHUHýVXIILFLHQWýõDýUHDVRQDEOHýDVVXPSWLRQôïý
&RQVLGHULQJýWKLVñýWKHýPRVWýUHDVRQDEOHýFRQFOXVLRQýLVýWKDWýDQý/1$3/ðOLNHýVPHDUý]RQHýH[WHQGVýLQWR
WKHý0%)&ï

1111êèë (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýSRVVLELOLW\ýRIý/1$3/ýRFFXUUHQFHýDWýWKHýWRSýRIýWKHý0%)&ý6DQGýFDQQRW
EHýFRPSOHWHO\ýUXOHGýRXWñýDOWKRXJKýLWýLVýPRUHýOLNHO\ýWKDWý/1$3/ýZDVýWUDSSHGýE\ýWKH
UHODWLYHO\ýORZðSHUPHDEOHýVHGLPHQWVýRIýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGýWKDQýE\ýPRUH
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KRPRJHQHRXVýVDQGVýRIýWKHý0%)&ý6DQGïýý(3$ýUHIHUVýSULPDULO\ýWRýWKHýERWWRPýRIýWKHý0%)&
6DQGñýZKHUHý6:/ííéíýLVýVFUHHQHGýõVHHýUHVSRQVHVýDERYHôýZKHQýUHIHUULQJýWRýWKHýORZ
OLNHOLKRRGýRIý/1$3/ýRFFXUUHQFHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïý

:K\ýLVýWKHý&XUUHQWý0RGHOýDQý$GHTXDWHýDQGý$SSURSULDWHý7RROýIRUý3UHGLFWLQJý9HUWLFDOý0LJUDWLRQ
RIý&RQWDPLQDQWVýLQWRýWKHý*DJH"

,WýLVýUHFRJQL]HGýWKDWýPRGHOLQJýFRQGXFWHGýIRUýWKHý-*:)6ñýOLNHýDQ\ýRWKHUýQXPHULFDOýPRGHOñýLV
VXEMHFWýWRýVRPHýXQFHUWDLQWLHVýDQGýOLPLWDWLRQVïýý,QýSDUWLFXODUñýZHýUHFRJQL]HýWKDWýWKHýDVVXPSWLRQýRI
OLQHDUýHTXLOLEULXPýVRUSWLRQýPD\ýUHVXOWýLQýDQýRYHUHVWLPDWHýRIýFRQWDPLQDQWýUHPRYDOýUDWHýIURP
JURXQGZDWHUýZKHQýVLPXODWLQJýWKHýHIIHFWVýRIýSXPSLQJïýý2WKHUZLVHñýVHOHFWLRQýRIýWUDQVSRUW
SDUDPHWHUVýZDVýGRQHýLQýDýUHDVRQDEO\ýFRQVHUYDWLYHýPDQQHUñýZKLFKýKDVýUHVXOWHGýLQýDýPRGHOýWKDW
FRQVHUYDWLYHO\ýSUHGLFWVýSOXPHýEHKDYLRUïý$GGLWLRQDOO\ñýWKHýPRGHOýKDVýEHHQýFDOLEUDWHGýDJDLQVW
PHDVXUHGýJURXQGZDWHUýOHYHOVýLQýëíäýPRQLWRULQJýZHOOVýDQGýSLH]RPHWHUVñýDQGýDJDLQVWýREVHUYHG
FRQFHQWUDWLRQVýRIýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHïýý)XUWKHUPRUHñýWKHýPRGHOýKDVýEHHQýWHVWHGýLQýDýVHULHV
RIýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VHVýõ7DEOHVý%ðéïìýDQGý%ðéïëñý'UDIWý-*:)6ôïýý)RUýWKHýLQGLFDWRUýFKHPLFDOVýRI
FRQFHUQýWKDWýZHUHýVLPXODWHGýõLQFOXGLQJýFKORUREHQ]HQHñýEHQ]HQHñýDQGý7&(î3&(ôñýPRGHO
XQFHUWDLQWLHVýDUHýSULPDULO\ýDVVRFLDWHGýZLWKý7&(î3&(ýVRXUFHýDVVXPSWLRQVïýý

7KHý5HVSRQGHQWVýDOVRýUHDOL]HýWKDWýLQýJHQHUDOýWKHUHýLVýOHVVýREVHUYDWLRQýGDWDýLQýWKHýGHHSHUýXQLWVýIRU
PRGHOýYDOLGDWLRQâýKRZHYHUñýZHýGLVDJUHHýZLWKýWKHýQRWLRQýWKDWýWKHVHýPRGHOLQJýUHVXOWVýRIýGHHSHU
XQLWVýDUHýVXEMHFWýWRýDýKLJKýGHJUHHýRIýXQFHUWDLQW\ïýý,QýSDUWLFXODUñýWKHý5HVSRQGHQWVýGLVDJUHHýZLWK
(3$©VýVWDWHPHQWýWKDWýWKHýPRGHOLQJýUHVXOWVýIRUýYHUWLFDOýWUDQVSRUWýIURPýWKHý0%)&ýWKURXJKýWKHý/%)
WRýWKHý*DJHý§DUHýDVVRFLDWHGýZLWKýVXFKýKLJKýXQFHUWDLQW\ýDVýWRýEHýODUJHO\ýXQUHOLDEOH§ýõSDJHýìæýRIýWKH
3URSRVHGý3ODQôïýý2QýWKHýFRQWUDU\ñýFDOLEUDWLRQýUHVXOWVýVXSSRUWýWKDWýWKHýIORZýDQGýWUDQVSRUWýPRGHOýLV
DGHTXDWHýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýFRPSDUDWLYHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýURRWðPHDQð
VTXDUHGýõ506ôýRIýVLPXODWHGýYVïýPHDVXUHGýK\GUDXOLFýKHDGVñýDQGýWKHýUDWLRýRIý506ýWRýWKHýWRWDOýKHDG
FKDQJHýDFURVVýWKHýHQWLUHýPRGHOýGRPDLQñýDUHýFRPPRQO\ýXVHGýWRýPHDVXUHýWKHýDFFXUDF\ýRI
FDOLEUDWLRQýRIýIORZýPRGHOVïýý7KHýVPDOOHUýWKHý506ýYDOXHýDQGýUDWLRýRIý506ýWRýWRWDOýKHDGýFKDQJHñ
WKHýPRUHýDFFXUDWHýWKHýPRGHOïýý2IýWKHýPDMRUýZDWHUðEHDULQJýXQLWVýPRGHOHGñýWKHý506ýYDOXHVýDUH
ìïëêñýíïêçñýíïéæñýDQGýíïêêýIHHWýIRUýWKHý8%)ñý0%)%ñý0%)&ñýDQGýWKHý*DJHñýUHVSHFWLYHO\ýõ)LJXUHV
%ðêïììEýWKURXJKý%ðêïììHôïýý7KHýKHDGýFKDQJHVýIRUýWKHVHýXQLWVýDUHýDSSUR[LPDWHO\ýäïìñýèïêñýèïëñýDQG
êïäýIHHWñýUHVSHFWLYHO\ïýý$FFRUGLQJO\ñýWKHýUDWLRVýRIý506ýWRýWRWDOýKHDGýFKDQJHýDUHýìéøñýçïåøñýäïíøñ
DQGýåïèøïýý7KHUHIRUHñýWKHýDFFXUDF\ýRIýWKHýIORZýFDOLEUDWLRQýLVýDSSUR[LPDWHO\ýWKHýVDPHýIRUýWKH
0%)%ñý0%)&ñýDQGý*DJHïýý1RWHýWKDWýPHDVXUHGýZDWHUýOHYHOVýIURPýéìýDQGýëæýPRQLWRULQJýSRLQWV
ZHUHýXVHGýLQýWKHýFDOLEUDWLRQýLQýWKHý0%)&ýDQGý*DJHñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KHýQXPEHUýRIýGDWDýSRLQWV
XVHGýIRUýHDFKýRIýWKHVHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýLVýVXIILFLHQWýWRýJHQHUDWHýDýUHOLDEOHýIORZýFDOLEUDWLRQï

,QýWHUPVýRIýFRQWDPLQDQWýWUDQVSRUWñýVLPXODWHGýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýJHQHUDOO\ýDJUHHýZLWKLQýDQ
RUGHUýRIýPDJQLWXGHýZLWKýREVHUYHGýYDOXHVýLQýWKHý0%)&ýVDQGýDQGý*DJHýDTXLIHUýõ'UDIWý-*:)6
)LJXUHVý%ðêïìêFýDQGý%ðêïìêGôïýý7KLVýDJUHHPHQWýLVýEHWWHUýWKDQýLQýWKHýRYHUO\LQJýXQLWVýõ'UDIW
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-*:)6ý)LJXUHVý%ðêïìêDýDQGý%ðêïìêEôñýZKHUHýREVHUYHGýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýRUGHUVýRIýPDJQLWXGH
KLJKHUýDQGýFRQFHQWUDWLRQýYDULDWLRQVýDUHýPRUHýGUDVWLFïý/DVWO\ñýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VHVýRIýWKHýIORZýDQG
WUDQVSRUWýPRGHOýLQýZKLFKýWKHýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýZDVýLQFUHDVHGýWRýVLPXODWHýSRVWXODWHGýKLJK
YHUWLFDOýSHUPHDELOLW\ýFRQGXLWVýUHVXOWHGýLQýZRUVHýFRPSDULVRQýZLWKýPHDVXUHGýZDWHUýOHYHOVýDVýZHOO
DVýH[FHVVLYHO\ýODUJHUýWKDQýREVHUYHGýEHQ]HQHýSOXPHVýõ'UDIWý-*:)6ñý7DEOHVý%ðéðìýDQGý%ðéðëôï

)RUýWKHVHýUHDVRQVñýWKHý5HVSRQGHQWVýFRQFOXGHýWKDWýWKHýFDOLEUDWHGýIORZýDQGýWUDQVSRUWýPRGHOý¦LVýD
KLJKO\ýXVHIXOýWRROýIRUýSURYLGLQJýDýEDVLVýRIýHYDOXDWLQJýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýDOWHUQDWLYHVýRQýD
FRPSDUDWLYHýEDVLV§ýõSDJHýìæýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQôñýSDUWLFXODUO\ýIRUýIORZýDQGýWUDQVSRUWýLQýWKH
0%)&ýDQGý*DJHïý

1111êèê (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýFRQFXUVýWKDWýWKHýPRGHOýRIýWKHý-RLQWý6LWHýLVýDý¦XVHIXOýWRROýIRUýSURYLGLQJýDýEDVLVýRI
HYDOXDWLQJýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýDOWHUQDWLYHVýRQýDýFRPSDUDWLYHýEDVLVï§ýý(3$ýZLVKHVýWR
HPSKDVL]HýWKDWýWKHýPRGHOLQJýHIIRUWýIRUýWKHý-*:)6ýDWýWKHý-RLQWý6LWHýZDVýVRXQGýDQG
H[HPSODU\ýLQýPDQ\ýZD\VýIRUýDýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýHIIRUWñýDQGýWKDWýWKHýPRGHOýLVýH[WUDRUGLQDULO\
XVHIXOýIRUýWKHýVSHFLILFýSXUSRVHVýWRýZKLFKýLWýLVýDSSURSULDWHïýý$OOýPRGHOVýKDYHýOLPLWDWLRQVïýý%\
GLVFXVVLQJýPRGHOLQJýOLPLWDWLRQVñý(3$ýGRHVýQRWýGLVFUHGLWýWKHýPRGHOñýEXWýUDWKHUýHOXFLGDWHVýWKH
IDFWýWKDWýWKHýPRGHOýFDQQRWýEHýXVHGýIRUýDOOýSXUSRVHVýRUýWRýDQVZHUýDOOýTXHVWLRQVï

7KHýFRPPHQWýDERYHýUHIHUVýKHDYLO\ýWRýWKHýIORZýFDOLEUDWLRQýDQGýWKHýORZý506ýYDOXHVýEHWZHHQ
DFWXDOýDQGýVLPXODWHGýKHDGVýLQýWKHýDTXLIHUýV\VWHPïýý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýWKHýIORZýFDOLEUDWLRQ
IRUýWKHýPRGHOLQJýHIIRUWýLQýWKHý-*:)6ýZDVýH[FHOOHQWïýý8QIRUWXQDWHO\ñýýWKHýFRPPHQWHU
DWWHPSWVýWRýXVHýWKLVýDVýDýVXSSRUWýWKDWýWKHýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýIRUýWKHý0%)&ý6DQGýðý/%)ýð
*DJHýXQLWVýLVýDFFXUDWHýDQGýWKDWýWUDQVSRUWýVLPXODWLRQVýDUHýFRUUHFWïýý7KHýWZRýGRýQRWýIROORZïý
,QýIDFWñýDýVRXQGýFDOLEUDWLRQýIRUýYHUWLFDOýWUDQVSRUWýRIýEHQ]HQHýLQýWKHVHýWKUHHýXQLWVýZDVýQRW
DFKLHYHGýõVHHýGLVFXVVLRQñýEHORZôïýý7KLVýLVýQRWýDýIDLOXUHýRIýWKHýPRGHOýDVýWKHUHýDUHýUDUHO\
VXIILFLHQWýGDWDýXSRQýZKLFKýWRýEDVHýVXFKýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQVâýKRZHYHUñýWKHýOLPLWDWLRQ
PXVWýEHýQRWHGï

&RQWUDU\ýWRýWKHýFRPPHQWñýWKHýFXUUHQWýPRGHOýLVýQRWýDQýDGHTXDWHýDQGýDSSURSULDWHýWRROýIRU
SUHGLFWLQJýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýRUýIRUýRSWLPL]LQJ
UHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýDVýDVFHUWDLQHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUïýý7KHýFRPPHQWHUýSODFHVýWRRýPXFK
HPSKDVLVýRQýWKHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýDQGýIDLOVýWRýFRQVLGHUýWKHýOLPLWDWLRQVýDQGýWKH
XQFHUWDLQWLHVýRIýWKHýPRGHOýZKHQýLQWHUSUHWLQJýUHVXOWVïýý6SHFLILFDOO\ñýWKHýPRGHOýRIýWKHý-RLQW
6LWHýFDQQRWýEHýXVHGýUHOLDEO\ýWRýGHPRQVWUDWHýWKDWýVWUDWHJLFýSODFLQJýRIýLQMHFWLRQýZHOOVýFDQ
SUHYHQWýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý&RQVLGHUDWLRQýLVýJLYHQýWRýWKHýIROORZLQJ
PRGHOLQJýOLPLWDWLRQVýDQGýXQFHUWDLQWLHVñýDPRQJýRWKHUVã
ý
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üüüü $VýPHQWLRQHGýDERYHñýWKHýQXPHULFDOýPRGHOýRIýWKHý-RLQWý6LWHýLVýQRWýDSSURSULDWHýIRU
HYDOXDWLQJýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýDWýWKHý:DVWHý3LW
$UHDïýý,QýRUGHUýWRýUHSURGXFHýWKLVýVPDOOðVFDOHýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHñýWKHýPRGHOýKDVýWR
EHýUHILQHGýDQGýFDOLEUDWHGýDWýDýYHU\ýVPDOOýVFDOHñýLQFOXGLQJýFDOLEUDWLRQýIRUýVROXWH
WUDQVSRUWïýý7KHýVLWHðZLGHýVWHDG\ðVWDWHýIORZýFDOLEUDWLRQñýZKLOHýXVHIXOýIRUýVLPXODWLQJ
DYHUDJHýIORZýFRQGLWLRQVýDQGýUHVSRQVHVýWRýSXPSLQJñýLVýQRWýVXIILFLHQWýIRUýPHDQLQJIXO
VLPXODWLRQVýRIýWKHýVPDOOðVFDOHýEHQ]HQHýPLJUDWLRQïý

üüüü 7KHýTXDVLðFDOLEUDWLRQýRIýVROXWHýWUDQVSRUWýZDVýOLPLWHGýE\ýDýPRGHUDWHO\ýVXFFHVVIXO
DWWHPSWýWRýUHSURGXFHýWKHýKLVWRULFýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýDWýDýVLWHðZLGHýVFDOHýõWKHýWHUP
¦TXDVL§ýLQGLFDWHVýWKHýDFFXUDF\ýRIýWKHýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýLVýORZýUHODWLYHýWRýWKH
DFFXUDF\ýRIýWKHýIORZýFDOLEUDWLRQôïýý,QýIDFWñýWKHýPRGHOýGLGýQRWýUHSURGXFHýWKHýKLVWRULF
EHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUýõ)LJXUHý%ðêïìêGýRIý$SSHQGL[ý%ýRIýWKH
-*:)6ôïýý7KHUHIRUHñýZKLOHýWKHýVLPXODWLRQýRIýDYHUDJHýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýõSULPDULO\
ODWHUDOôýLVýDFFHSWDEOHýIRUýWKHý)6ðOHYHOýFRPSDULVRQýRIýFRQFHSWXDOýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHV
RQýDýUHODWLYHýEDVLVñýWKHýXVHýRIýWKHýPRGHOýIRUýSUHGLFWLYHýHVWLPDWHVýRIýVPDOOðVFDOH
YHUWLFDOýPLJUDWLRQýLVýQRWýDSSURSULDWHïýý

üüüü ,QýWKHý)7&ñýWKHýDVVXPSWLRQVýUHJDUGLQJýWKHýORQJðWHUPýVRXUFHVýZHUHýPDGHýIRUýDOO
XQLWVïýý$VýGLVFXVVHGýSUHYLRXVO\ñýWKHýVRXUFHVýLQýWKHý0%)&ý6DQGýDUHýOHVVýFHUWDLQýDQG
FRXOGýEHýPRUHýUHFHQWýWKDQý/1$3/ýVRXUFHVýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGïýý7KHUHIRUHñ
WKHý)7&ýFRXOGýXQGHUHVWLPDWHýWKHýKDOIðOLIHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýZKLFKýLQýWXUQýFRXOG
UHVXOWýLQýWKHýXQGHUHVWLPDWHýRIýWKHýIXWXUHýEHQ]HQHýPLJUDWLRQïýý7KLVýXQGHUHVWLPDWLRQ
RIýWKHýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýFRXOGýEHýWKHýH[SODQDWLRQýIRUýZK\ýWKHýPRGHOýGLGýQRW
UHSURGXFHýWKHýKLVWRULFýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUï

üüüü $VýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýèïêïëýRIýWKHý-*:)6ñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPH
IURPýWKHý:DVWHý3LWý$UHDýLQýWKHý0%)&ý6DQGýLVýFRQWULEXWLQJýWRýWKHýEHQ]HQH
FRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUýõLïHïñýWKHýREVHUYHGýEHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKH
*DJHý$TXLIHUýFRXOGýEHýFDXVHGýE\ýWKHýGRZQZDUGýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýIURP
WKHý0%)&ý6DQGýYLDýXQFKDUDFWHUL]HGýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýSDWKZD\VýLQýWKHý/%)ôïý
7KHVHýSRWHQWLDOýPLJUDWLRQýSDWKZD\VýWKURXJKýWKHý/%)ýDUHýQRWýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKH
FXUUHQWýPRGHOýRIýWKHý-RLQWý6LWHýEHFDXVHýRIýOLPLWDWLRQVýRIýWKHýFXUUHQWO\ýDYDLODEOH
WHFKQRORJ\ýWRýFKDUDFWHUL]HýVPDOOðVFDOHýKHWHURJHQHLWLHVýLQýWKHý/%)ýWKDWýFRXOG
IDFLOLWDWHýPLJUDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý7KHUHIRUHñýLIýWKHýREVHUYHGýGLVWULEXWLRQýRI
EHQ]HQHýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUýLVýGXHýWRýWKHýPLJUDWLRQýDORQJýWKHVHýSRWHQWLDOýSDWKZD\V
LQýWKHý/%)ýWKDWýDUHýQRWýLQFRUSRUDWHGýLQýWKHýPRGHOñýWKHýPRGHOýLVýQRWýDýUHSUHVHQWDWLYH
WRROýIRUýHYDOXDWLQJýWKHýIXWXUHýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýIURPýWKHý0%)&ý6DQG
LQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUï
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&200(17ý12ïýëïêãý81237,0,=('ý&+/252%(1=(1(ý3/80(ý5(0('<ý&$1
+$9(ý6,*1,),&$17ý$'9(56(ý,03$&7ý21ý&217$0,1$17ý0,*5$7,21ï

'XULQJýPRGHOýGHYHORSPHQWñýWKHýPRGHOLQJýWHDPýFRQGXFWHGýDýQXPEHUýRIýUHPHGLDOýVLPXODWLRQVýIRU
SXPSLQJýDQGýLQMHFWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý6HYHUDOýPRGHOLQJýDSSURDFKHVýZHUH
FRQVLGHUHGýLQýDQýHIIRUWýWRýFRPSDUDWLYHO\ýHYDOXDWHýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQH
ZHOOILHOGVýLQýWHUPVýRIãýõìôýLVRODWLRQýDQGýFRQWDLQPHQWýRIý1$3/ýVRXUFHVâýõëôýORQJðWHUPýUHGXFWLRQýLQ
WKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHâýõêôýVKRUWðWHUPýUHPRYDOýRIýFKORUREHQ]HQHýPDVVâýDQGñýõéôýPLQLPL]LQJ
GLVUXSWLYHýHIIHFWVýRQýWKHýGHPRQVWUDWHGýVWDEOHýEHQ]HQHýSOXPHïýý:HOOILHOGýFRQILJXUDWLRQVýVLPXODWHG
LQFOXGHGãý'XDOý&HOOýDQGý&HQWHUOLQHý([WUDFWLRQýVXSSOHPHQWHGýZLWKý3OXPHý(GJHý,QMHFWLRQñý&URVV
3OXPHý)ORZñýDQGý8SJUDGLHQWý,QMHFWLRQïýý+\EULGVýFRPELQLQJýGXDOðFHOOýDQGýFHQWHUOLQHýDSSURDFKHV
LQýGLIIHUHQWýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýZHUHýDOVRýDWWHPSWHGïýý7KHýUHODWLYHýPHULWVýRIýZHOOILHOG
DSSURDFKHVýDUHýVXPPDUL]HGýLQý$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý'UDIWý-*:)6ïýý)RUýHDFKýZHOOILHOGýDSSURDFKñ
YDULRXVýORFDWLRQVýDQGýSXPSLQJýUDWHVýZHUHýDOVRýWHVWHGýLQýDQýDWWHPSWýWRýLQFUHDVHýWKHýRYHUDOO
SHUIRUPDQFHýRIýWKHýSXPSðDQGðWUHDWýV\VWHPïýý7KHVHýUHVXOWVýKDYHýEHHQýSUHVHQWHGýWRýWKHý(3$ýLQýWKH
IRUPýRIýZRUNLQJýWHFKQLFDOýPHPRUDQGDýDQGîRUýRUDOO\ýGXULQJýWKHýPRQWKO\ýSURMHFWýPHHWLQJVïýý

5HVXOWVýRIýWKRVHýLQWHUPHGLDWHýUXQVýKDYHýFOHDUO\ýVKRZQýWKDWýLIýQRWýRSWLPL]HGñýWKHýFKORUREHQ]HQH
ZHOOILHOGýFDQýFDXVHýH[FHVVLYHýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHGýFKORUREHQ]HQHýLWVHOIýõ)LJXUHVýëðìýWKURXJKýëð
êýIRUýFKORUREHQ]HQHýLQýWKHý0%)%ñý0%)&ñýDQGý*DJHýXQGHUýWKHý,,,$èýZHOOILHOGôïýý$OWKRXJKýWKH
WRWDOýH[WUDFWLRQýUDWHýZDVýRQO\ýèèíýJSPýRUýDSSUR[LPDWHO\ýæèøýRIýWKDWýLQý$OWHUQDWLYHýéñýWKHýILJXUHV
VKRZýWKDWýXQRSWLPL]HGýSXPSLQJýOHGýWRýDýVHYHUHýH[SDQVLRQýRIýWKHý*DJHýSOXPHýE\ýDVýPXFKýDVýèíí
IHHWýZHVWHUO\ýDQGýVRXWKHUO\ýGXHýWRýLQGXFHGýGRZQZDUGýPLJUDWLRQýIURPýWKHý0%)&ïýý$GGLWLRQDOO\ñ
WKHýSRRUýDOLJQPHQWýRIýLQMHFWLRQýZHOOVýLQýWKHý0%)&ýDOVRýSXVKHGýWKHýFRQWDPLQDQWýLQWRýWKHý0%)%ñ
H[WHQGLQJýWKHý0%)%ýSOXPHýE\ýRYHUýìëííýIHHWýLQýWKHýVRXWKHDVWýGLUHFWLRQïýý%HFDXVHýRIýWKHýSDXFLW\
RIýGDWDýRQýVRXUFHýORFDWLRQVýDQGýSOXPHýH[WHQWýIRUý7&(ýDQGýUHODWHGýFRPSRXQGVñýVLPXODWLRQVýDLPHG
DWýHYDOXDWLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýZHOOILHOGVýRQýWKHVHýFRPSRXQGVýZHUHýQRWýFDUULHGýRXWýWRýDQ
DGHTXDWHýOHYHOýRIýULJRUïýý+RZHYHUñýWKHýLPSDFWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýRQý7&(ýDQGýUHODWHG
FRPSRXQGVýLVýH[SHFWHGýWRýEHýVLPLODUýWRýWKDWýSUHGLFWHGýIRUýFKORUREHQ]HQHñýGXHýWRýWKHýVLPLODULWLHVýLQ
VRUSWLRQýDQGýELRGHJUDGDELOLW\ïýý

)RUýFRPSDULVRQñýWKHýFKORUREHQ]HQHýGLVWULEXWLRQVýXQGHUýDQýLPSURYHGýZHOOILHOGýõ,,,$ìèôýDUHýVKRZQ
LQý)LJXUHVýìðéýWKURXJKýìðçïýý$ýFRPSDULVRQýRIýWKHVHýZLWKýWKHýILJXUHVýIRUýWKHý,,,$èýZHOOILHOGýFOHDUO\
LOOXVWUDWHýWKDWýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýLVýFULWLFDOýLQýRUGHUýWRýDYRLGýXQQHFHVVDU\
DGYHUVHýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýWKHý0%)&ýLQWRýWKHý*DJHï

1111êèé (3$ý5HVSRQVHã

(3$©VýUHVSRQVHVýKHUHýSDUDOOHOýWKRVHýJLYHQýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýFRPPHQWHU©VýHDUOLHU
FRPPHQWVýUHJDUGLQJýWKHý7&(ýSOXPHïýý(3$ýDJUHHVýZLWKýWKHýVWDWHPHQWýWKDWýWKH
FKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýQHHGVýWRýEHý¦RSWLPL]HG§ýõVHHýGLVFXVVLRQýRIýWKHýWHUPý¦RSWLPL]DWLRQñ§
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(3$ý5HVSRQVHý1111êêéôïýý+RZHYHUñýWKHýILQDOýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýZKLFKýDLPV
WRýDFKLHYHýIXOOýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHýGHYHORSPHQWýFULWHULDýSUHVHQWHGýLQýWKHý-*:)6ñýZLOOýEH
SHUIRUPHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHïý6HHýDOVRýWKHýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWýëïëýõLïHïñ
WKHýH[LVWLQJýPRGHOýRIýWKHý-RLQWý6LWHýFDQýQRWýEHýUHOLDEO\ýXVHGýWRý¦RSWLPL]H§ýWKHýVHOHFWHG
UHPHG\ôïýý,QýIDFWñýRSWLPL]DWLRQýUHTXLUHVýPRUHýWKDQýPRGHOLQJýEXWýDOVRýDGMXVWPHQWV
SHUIRUPHGýLQýWKHýFRXUVHýRIýWHVWLQJñýLPSOHPHQWDWLRQýDQGýRSHUDWLRQýRIýDFWXDOýUHPHGLDO
V\VWHPVï

&200(17ý12ïýëïéãý3803,1*ý%(1=(1(ý,1ý0%)&ý&$1ý%(ý$92,'('ý:,7+
237,0,=$7,21ý2)ý&+/252%(1=(1(ý3/80(ý5('8&7,21ý:(//),(/'

7KHýSURSRVHGýæííðJSPýZHOOILHOGýIRUýUHGXFLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýõ$OWHUQDWLYHýéôýKDVý\HWýWR
EHýGHVLJQHGýRUýRSWLPL]HGýõSDJHýéêýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQôïýý,QýPRGHOLQJýVLPXODWLRQVýRI
FKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýHIIHFWVñýWKHýPRGHOLQJýWHDPýUHFRJQL]HGýWKDWýVRPHýORFDOñýPLQRUýLQFUHDVHV
LQýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýSUHGLFWHGýE\ýWKHýPRGHOýLQýWKHý0%)&ýVDQGñýPDLQO\ýGXHýWRýYHUWLFDO
PLJUDWLRQýIURPýWKHý0%)%ïýý+RZHYHUñýWKHýPRGHOLQJýUXQVýSHUIRUPHGýIRUýWKHý-*:)6ýZHUHýQRW
IXOO\ýRSWLPL]HGýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýFKORUREHQ]HQHýZHOOILHOGýEHFDXVHýWKHýWHDPýZDVýQRWýFHUWDLQ
ZKLFKýDOWHUQDWLYHýZRXOGýEHýFKRVHQñýDQGýLWýZDVýDJUHHGýXSRQýWKDWýWKHýRSWLPL]DWLRQýZRXOGýEH
FDUULHGýRXWýLQýWKHý5HPHGLDOý'HVLJQýSKDVHýRIýWKHýSURMHFWï
ýý
7KHý5HVSRQGHQWVýZRXOGýOLNHýWRýUHðHPSKDVL]HýWKDWýEHQ]HQHýSXPSLQJýSURSRVHGýE\ýWKHý(3$ýIRU
FRQWDLQPHQWýLQýWKHý0%)&ýFDQýEHýDYRLGHGýZLWKýSURSHUýRSWLPL]DWLRQýDQGýGHVLJQýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýUHPHG\ïýý7KHýPLQRUýH[FXUVLRQýSUHGLFWHGýLQýFHUWDLQýVLPXODWLRQýVFHQDULRVýFDQýEH
HOLPLQDWHGýZLWKýVWUDWHJLFDOO\ýORFDWHGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQýZHOOVñýDVýLQGLFDWHGýE\
FRPSDULQJýUHVXOWVýRIýEHQ]HQHýSOXPHýGLVWULEXWLRQVýXQGHUý$OWHUQDWLYHVýéýõæííýJSPýFKORUREHQ]HQH
SXPSLQJýVFHQDULRôýDQGýèýõìéííýJSPýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýVFHQDULRôýõ'UDIWý-*:)6ý)LJXUHVý%ð
èïêéFìñý%ðèïêéGìñý%ðèïéèFìñýDQGý%ðèïéèGìôïýý,QýWKHýIRUPHUýDOWHUQDWLYHýõ'UDIWý-*:)6ý)LJXUHVý%ð
èïêéFìýDQGý%ðèïêéGìôñýDýVPDOOýH[FXUVLRQýRIýìííý"JîOýEHQ]HQHýLVýSUHGLFWHGýLQýWKHý0%)&ýH[WHQGLQJ
IURPýWKHý:DVWHý3LWý$UHDýWRZDUGýWKHýFHQWHUOLQHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýH[WUDFWLRQýZHOOILHOGïýý7KLV
H[FXUVLRQýRFFXUVýDVýDýUHVXOWýRIýLQGXFHGýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýIURPýWKHýRYHUO\LQJý0%)%ýXQLWýE\
SXPSLQJýLQýWKHý0%)&ïýý,QýWKHýODWWHUýDOWHUQDWLYHýõ'UDIWý-*:)6ý)LJXUHVý%ðèïéèFìýDQGý%ðèïéèGìôñ
LQýZKLFKýSXPSLQJýDQGýLQMHFWLRQýDUHýGRXEOHýWKDWýRIý$OWHUQDWLYHýéñýWKLVýH[FXUVLRQýLVýHIIHFWLYHO\
HOLPLQDWHGýE\ýVWUDWHJLFDOO\ýSRVLWLRQLQJýLQMHFWLRQýZHOOVýEHWZHHQýWKHý:DVWHý3LWý$UHDýDQGýWKH
FHQWHUOLQHýH[WUDFWLRQýZHOOILHOGï

7KHýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKLVýVWUDWHJ\ýLVýPRUHýFRQYLQFLQJO\ýGHPRQVWUDWHGýE\ýUHVXOWVýRIýDGGLWLRQDO
PRGHOLQJýSHUIRUPHGýDQGýGHVFULEHGýEHORZïýý6LQFHý$OWHUQDWLYHýéýZDVýSURSRVHGýDVýWKHýUHPHG\ýLQ
WKHý3URSRVHGý3ODQñýWKHý5HVSRQGHQWVýKDYHýPDGHýDQýDWWHPSWýWRýRSWLPL]HýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
UHGXFWLRQýZHOOILHOGýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVý$OWHUQDWLYHïýý7KHýRULJLQDOýæííðJSPýZHOOILHOGýõNQRZQýDV
&KORUREHQ]HQHý3OXPHý5HGXFWLRQýëýLQýWKHý)LQDOý-*:)6ôýZDVýVOLJKWO\ýPRGLILHGýE\ýVSOLWWLQJýDQ
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ë1RWHýWKDWýVRPHýSXPSLQJýDQGýLQMHFWLRQýUDWHVýODEHOHGýLQýFKORUREHQ]HQHýDQGý7&(ýILJXUHVýIRUýWKLVýVFHQDULRýLQýWKH
'UDIWýDQGý)LQDOý-*:)6ýDUHýQRWýDFFXUDWH

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

LQMHFWLRQýZHOOýõ,æýDWýDýUDWHýRIýèëýJSPýDVýVKRZQýLQý7DEOHý%ðèïìêñý'UDIWý-*:)6ëôýLQWRýWZRýZHOOVýLQ
WKHý0%)&ãýZHOOý,æ$ýZLWKýDýUDWHýRIýêíýJSPýDWýWKHýVDPHýORFDWLRQýDQGýZHOOý,æ%ýZLWKýëëýJSP
DSSUR[LPDWHO\ýéèíýIHHWýQRUWKZHVWýRIý,æ$ýõ)LJXUHýëðæôïýý:HOOý,æ%ýZDVýFKRVHQýLQýRUGHUýWRýHQKDQFH
WKHýK\GUDXOLFýFLUFXODWLRQýWRZDUGýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýZHOOVý3ëýDQGý3êñýDQGýDWýWKHýVDPHýWLPH
WRýUHGXFHýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýDZD\ýIURPýWKHý:DVWHý3LWý$UHDýDVýZHOOýDVý7&(ýPLJUDWLRQýIURPýWKH
7ULFRýVLWHïýý1RWHýWKDWýWKHýWRWDOýLQMHFWLRQýUDWHýUHPDLQVýXQFKDQJHGïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýVLQJOHýZHOO
GHVLJQDWHGýIRUýFRQWDLQLQJýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý:DVWHý3LWý$UHDýõODEHOHGýDVý%,=ðìåýLQý7DEOH
%ðèïìêñý'UDIWý-*:)6ôýZDVýUHPRYHGýLQýWKHýRSWLPL]DWLRQýVLPXODWLRQïýý7KHýVLPXODWHGýEHQ]HQH
FRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý0%)&ìýDQGý0%)&ëýDIWHUýëèý\HDUVýRIýRSHUDWLRQýRIýWKLVýPRGLILHGýæííðJSP
ZHOOILHOGýDUHýVKRZQýLQý)LJXUHVýëðæýDQGýëðåïýý)RUýFRPSDULVRQñýHDUOLHUýUHVXOWVýREWDLQHGýZLWKýWKH
RULJLQDOýæííðJSPýZHOOILHOGýDUHýVKRZQýLQý)LJXUHVý%ðèïêéFëñý%ðèïêéGëñýDQGý%ðèïêåFëýDVýDGDSWHG
IURPýWKHý'UDIWý-*:)6ïýý$VýGLVFXVVHGýLQýWKHý-*:)6ñýPRGHOLQJýVKRZHGýWKDWýZLWKRXWý%,=ðìå
EHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDýVPDOOýDUHDýVRXWKZHVWýRIýWKHýëð6HULHVý3LWVýZRXOGýH[FHHGýìííýSSEýGXH
WRýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýIURPýWKHýRYHUO\LQJý0%)%ýõ)LJXUHVý%ðèïêéFëýDQGý%ðèïêéGëôïýý+RZHYHUñýWKH
EHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýVDPHýDUHDýDUHýUHGXFHGýWRýEHýOHVVýWKDQýìíýSSEýZLWKLQýëèý\HDUVýE\ýWKH
QHZýZHOOILHOGýõ)LJXUHVýëðæýDQGýëðåôïýý7KLVýRSWLPL]HGýVLPXODWLRQýDOVRýVKRZVýLPSURYHPHQWýLQ
FRPSDULVRQýWRýWKHý(3$ýSURSRVHGýZHOOILHOGýZLWKý%,=ðìåýõ)LJXUHý%ðèïêåFëôïý7KHVHýUHVXOWVýFOHDUO\
GHPRQVWUDWHýWKDWýWKHýPLQRUýEHQ]HQHýH[FXUVLRQýLQGXFHGýE\ýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýLQýWKHý0%)&
FDQýEHýHIIHFWLYHO\ýHOLPLQDWHGýE\ýFDUHIXOO\ýSODFLQJýDQGýGHVLJQLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
UHGXFWLRQýZHOOILHOGñýDýYLHZSRLQWýWKDWýWKHý5HVSRQGHQWVýKDYHýVWUHVVHGýDOOýDORQJïýý$VýLQý$OWHUQDWLYH
éñýWKLVýZHOOILHOGýKDVýQRýDGYHUVHýLPSDFWýRQýEHQ]HQHýGLVWULEXWLRQVýLQýWKHý*DJHýDQGý0%)%ñýZKLFK
IRUýVLPSOLFLW\ýDUHýQRWýSUHVHQWHGýKHUHLQïýý

7KHý5HVSRQGHQWVýDUHýFRQYLQFHGýWKDWýWKHýEHQHILWVýIURPýWKHýRSWLPL]DWLRQýHIIRUWVýGLVFXVVHGýDERYHñ
LQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKHýVXJJHVWHGýDOWHUQDWLYHýGHVFULEHGýEHORZýWRýFRQWDLQý0%)&ýEHQ]HQHñýZLOO
DGGUHVVýWKHý(3$©VýFRQFHUQVýRYHUýXQFHUWDLQW\ýZKLFKýOHGýWRýWKHýSURSRVDOýWRýDFWLYHO\ýFRQWDLQýWKH
0%)&ýEHQ]HQHýSOXPHïýý$GGLWLRQDOO\ñý6HFWLRQýêýZLOOýGLVFXVVýVLJQLILFDQWýEHQHILWVýRIýWKLVýPRUH
RSWLPL]HGýZHOOILHOGýZLWKýUHVSHFWýWRýUHPHGLDWLQJýFKORUREHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVïý
ý
1111êèè (3$ý5HVSRQVHã
$JDLQñýDVýGLVFXVVHGýDERYHñýýRSWLPL]DWLRQñýRQýWKHýRQHýKDQGñýDQGýDFWLYHýFRQWDLQPHQWýRIýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýRQýWKHýRWKHUñýDUHýQRWýH[FOXVLYHýDOWHUQDWLYHVïý
2SWLPL]DWLRQýHIIRUWVýZLOOýRFFXUýLQýUHPHGLDOýGHVLJQýDQGýZLOOýEHýLPSRUWDQWýLQýHQVXULQJýWKDW
WKHýEHQ]HQHýSOXPHýUHPDLQVýFRQWDLQHGýIRUýWKHýORQJðWHUPïýý,QýDGGLWLRQñý(3$ýKDVýVHOHFWHG
DFWLYHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýIRUýWKHý0%)&ý6DQGñýLQFOXGLQJ
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQñýLQýUHVSRQVHýWRýXQFHUWDLQWLHVýLQýORQJðWHUPýFRQWDLQPHQWýXQGHUýWKH
FRQGLWLRQVýEHLQJýFRQWHPSODWHGýIRUýWKHý-RLQWý6LWHýõVHHýGLVFXVVLRQýDERYHôïýý7KHýPRGHOLQJýGRHV
QRWýHUDVHýWKHVHýXQFHUWDLQWLHVï
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ý
,QýWKLVýFRPPHQWñýWKHýFRPPHQWHUýKDVýDJDLQýSUHVHQWHGýPRGHOLQJýUHVXOWVýLQýDQýDWWHPSWýWR
RSWLPL]HýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýDQGýWRýVKRZýWKDWýFRQWDLQPHQWýFDQýEHýDFKLHYHGýIRUýEHQ]HQH
ZLWKýUHVSHFWýWRýYHUWLFDOýWUDQVSRUWýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýDFURVVýWKHý/%)ýWRýWKHý*DJHý$TXLIHU
XVLQJýWKHýH[LVWLQJýPRGHOïýý$VýGLVFXVVHGýLQýUHVSRQVHVýWRýSUHYLRXVýFRPPHQWVýDQGýLQý6HFWLRQ
èïêïëýRIýWKHý-*:)6ñýWKHýFXUUHQWýPRGHOýRIýWKHý-RLQWý6LWHýLVýQRWýDýUHOLDEOHýWRROýIRUýHYDOXDWLQJ
WKHýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUâýWKHUHIRUHñýLWýFDQýQRWýEH
XVHGýIRUýWKHýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýSRUWLRQýRIýWKHýZHOOILHOGýWDUJHWHGýWRýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
UHGXFWLRQïýý$VýGLVFXVVHGýLQýSUHYLRXVýUHVSRQVHVñýJLYHQýWKHýXQFHUWDLQWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKH
VRXUFHýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýõLïHïñýWKHýVRXUFHýFRXOGýEHýPRUHýUHFHQWýWKDQýDVVXPHG
IRUýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQôñýWKHýKDOIðOLIHýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýFRXOGýEHýVLJQLILFDQWO\
XQGHUHVWLPDWHGïýý,QýDGGLWLRQñýSUHIHUHQWLDOýIORZýSDWKZD\VýLQýWKHý/%)ýWKDWýFRXOGýVHUYHýDV
FRQGXLWVýIRUýEHQ]HQHýDUHýQRWýLQFRUSRUDWHGýLQýWKHýPRGHOïýý7KHUHIRUHñýWKHýUHVXOWVýRIýWKH
H[LVWLQJýPRGHOýVLPXODWLRQVýFDQQRWýEHýUHOLDEO\ýXVHGýWRýGHPRQVWUDWHýWKDWýVWUDWHJLFýSODFLQJýRI
LQMHFWLRQýZHOOVýFDQýSUHYHQWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý(3$ýDJUHHVñýKRZHYHUñ
WKDWýDGGLWLRQDOýRSWLPL]DWLRQýFRXOGýEHýUHTXLUHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýIROORZLQJýWKH
FROOHFWLRQýRIýDGGLWLRQDOýGDWDñýLQFOXGLQJý7&(ýGDWDýõVHHýHDUOLHUýGLVFXVVLRQýRIýWKHýGHILQLWLRQýRI
RSWLPL]DWLRQñýDERYHôïý

:KLOHýIXOO\ýXQGHUVWDQGLQJýWKHý¦FKDOOHQJH§ýRIýFRQWDLQLQJýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&
6DQGñý(3$ýDOVRýEHOLHYHVýWKDWýWKHýXVHýRIýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýIRUýFRQWUROOLQJýWKHýIORZýDQG
FUHDWLQJýDQýDGHTXDWHýFDSWXUHý]RQHýLVýPRUHýUHOLDEOHñýSUHGLFWDEOHñýDQGýHDVLHUýWRýDFKLHYHýIURP
WKHýLPSOHPHQWDELOLW\ýVWDQGSRLQWýWKDQýWKHýXVHýRIýLQMHFWLRQïýý6HFWLRQýèïêïëýRIýWKHý-*:)6
IXUWKHUýGLVFXVVHVýWKHýSRWHQWLDOýGLIILFXOWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýLQMHFWLRQýRIýWUHDWHGýZDWHUýDV
WKHýRQO\ýPHDQVýWRýRIIVHWýWKHýHIIHFWVýRIýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýRQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHï

&200(17ý12ïýêãýý$ý5($621$%/(ý$1'ý5(/,$%/(ý$/7(51$7,9(ý72ý$&7,9(
3803,1*ý72ý&217$,1ý7+(ý0%)&ý%(1=(1(ý3/80(ý,6ý68**(67('ï

$ýUHOLDEOHýDQGýIHDVLEOHýDOWHUQDWLYHýH[LVWVýWKDWýLQFUHDVHVýFHUWDLQW\ýRIýFRQWDLQPHQWýRIýWKHý0%)&
EHQ]HQHñýGRHVýQRWýUHTXLUHýFRXQWHUPHDVXUHVýRUýDGGLWLRQDOýFRUUHFWLYHýUHVSRQVHVñýDQGýXVHVýDVýLWV
SULQFLSDOýFRPSRQHQWVýWKHýUHPHGLDOýHOHPHQWVýDOUHDG\ýSURSRVHGýE\ýWKHý(3$ýIRUýFKORUREHQ]HQHïý
7KHýDOWHUQDWLYHýHPSKDVL]HVýWKHýVWUDWHJLFýSODFHPHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýLQMHFWLRQýDQG
SXPSLQJýZHOOVïýý$VýGLVFXVVHGýDERYHñýSUHYLRXVýDQGýUHFHQWýPRGHOLQJýUHVXOWVýVKRZýWKDWýWKH
FKORUREHQ]HQHýUHPHGLDOýZHOOILHOGýFDQýEHýRSWLPL]HGýWRãýõìôýJUHDWO\ýLQFUHDVHýJURXQGZDWHUýIOXVKLQJ
WRZDUGýWKHýFKORUREHQ]HQHýVRXUFHýLVRODWLRQýDUHDýõLïHïñýWKHýFHQWUDOýSURFHVVýDUHDñý&3$ôýDQGýKHQFH
DFFHOHUDWHýWKHýFOHDQXSýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHâýõëôýLQFUHDVHýWKHýFHUWDLQW\ýIRUýFRQWDLQLQJýWKH
7&(ýSOXPHâýDQGñýõêôýSUHYHQWýGLVWXUELQJýWKHýFXUUHQWýVWDELOLW\ýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý0RGHOLQJ
UHVXOWVýIXUWKHUýLQGLFDWHýWKDWýWRWDOýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýZLOOýGHFUHDVHýLWV
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RYHUDOOýVFRSHýDQGýFRVWïý/DVWO\ñýWKLVýDOWHUQDWLYHýFRXOGýEHýDXJPHQWHGñýLIýQHFHVVDU\ñýZLWKýHQKDQFHG
ELRGHJUDGDWLRQýRIýWKHý0%)&ýEHQ]HQHïý
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:KLOHý(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýSRUWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýZHOOILHOGýSULPDULO\ýWDUJHWHGýWRZDUGý
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQýZRXOGýEHQHILWýIURPýDGGLWLRQDOýRSWLPL]DWLRQñýWKLV
RSWLPL]DWLRQýZLOOýEHýSHUIRUPHGýDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHýXSRQýFROOHFWLRQýRIýDGGLWLRQDO
GDWDñýLQFOXGLQJýGDWDýRQý7&(ýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHVïýý7KHý¦RSWLPL]DWLRQ§ýRIýWKHýZHOOILHOG
SUHVHQWHGýE\ý5HVSRQGHQWVýDVýSDUWýRIýWKLVýFRPPHQWýZDVýSHUIRUPHGýXVLQJýWKHýH[LVWLQJ
JURXQGZDWHUýPRGHOïýý+RZHYHUñýWKHýH[LVWLQJýPRGHOñýZKLOHýDSSURSULDWHýIRUýWKHýUHODWLYH
FRPSDULVRQýRIýFRQFHSWXDOýDOWHUQDWLYHVñýLVýQRWýDGHTXDWHýIRUýRSWLPL]LQJýWKHýUHPHGLDO
VFHQDULRVïýý8QFHUWDLQWLHVýDQGýOLPLWDWLRQVýRIýWKHýH[LVWLQJýPRGHOýWKDWýSUHYHQWýWKHýXVHýRIýWKLV
PRGHOýIRUýUHOLDEOHýHVWLPDWHVýRIýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýLQWRýWKHý*DJH
$TXLIHUýDUHýOLVWHGýLQýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWýëïéýDQGýLQý6HFWLRQVýèïêïëýDQGýèïéýRIýWKHý-*:)6ï

7KHý5HVSRQGHQWVýDUHýFRQYLQFHGýWKLVýVXJJHVWHGýDOWHUQDWLYHñýZLWKýZHOOILHOGýRSWLPL]DWLRQýDQG
HQKDQFHGýELRGHJUDGDWLRQñýLIýQHHGHGñýDORQJýZLWKýSURSHUýVHTXHQFLQJýRIýUHPHGLDOýHOHPHQWVñýZLOO
LPSURYHýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýRYHUDOOýJURXQGZDWHUýUHPHG\ïýý7KHý5HVSRQGHQWVýDQWLFLSDWHýWKDW
RQJRLQJýJURXQGZDWHUýPRQLWRULQJýZLOOýFRQWLQXHýLQýWKHýIXWXUHñýDQGýZLOOýSURYLGHýGDWDýQHFHVVDU\ýWR
YHULI\ýUHPHG\ýSHUIRUPDQFHýDQGýFRQWLQXHGýEHQ]HQHýSOXPHýVWDELOLW\ïýý

1111êèæ (3$ý5HVSRQVHã

6HHýHDUOLHUýUHVSRQVHVïýý$VýPHQWLRQHGýDERYHñýPRGHOLQJýRSWLPL]DWLRQýKDVýOLPLWDWLRQVïýý(YHQ
DIWHUýWKHýUHPHGLDOýZHOOILHOGýLVýRSWLPL]HGñýXQFHUWDLQWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýEHQ]HQH
PLJUDWLRQýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýWKURXJKýWKHý/%)ýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýZRXOGýUHPDLQïý
7KLVñýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKHýPDQ\ýIDFWRUVýUHODWHGýWRýWKHýDTXLIHUýV\VWHPýDQGýRXUýLQDELOLW\
WRýPRQLWRUýRUýUHOLDEO\ýVLPXODWHýWKHýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýDPRQJýWKHVHýXQLWVýMXVWLILHV
WKHýK\EULGýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýýý7KHýRSWLPL]DWLRQýUHIHUUHGýWRýLVýVWLOOýDQ
LQYHVWLJDWLYHîPRGHOLQJýEDVHGýSURFHGXUHýZKLFKýKDVýLQKHUHQWýOLPLWDWLRQVïý

,QýVXPPDU\ñýWKHý5HVSRQGHQWVýVXSSRUWýDýSKDVHGýDSSURDFKýKDYLQJýWKHýIROORZLQJýVHTXHQWLDOýVWHSVï

ìï 7&(ýVRXUFHýDQGýSOXPHýGHILQLWLRQ
ëï 7&(ýVRXUFHýUHPHG\ýGHVLJQýDQGýSHUIRUPDQFHýDVVHVVPHQW
êï &KORUREHQ]HQHýUHPHG\ýRSWLPL]DWLRQ
éï &KORUREHQ]HQHýUHPHG\ýILQDOýGHVLJQýDQGýSHUIRUPDQFHýDVVHVVPHQW
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èï %HQ]HQHýUHPHG\ýGHVLJQýDQGýSHUIRUPDQFHýDVVHVVPHQW

7KHý5HVSRQGHQWVýXUJHýWKHý(3$ýWRýSURYLGHýIRUýVXIILFLHQWýIOH[LELOLW\ýLQýWKHý52'ýVRýWKDWýWKHýILQDO
GHFLVLRQýUHJDUGLQJý0%)&ýEHQ]HQHýFRQVLGHUVýHDFKýRIýWKHVHýVWHSVýDQGýWKHýLVVXHVñýFRQFHUQVýDQG
VXJJHVWLRQVýVXPPDUL]HGýLQýWKHýIROORZLQJýVHFWLRQVï

1111êèå (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWýìïýý

(3$ýDJUHHVýWKDWýIXUWKHUý7&(ýVRXUFHýDQGýSOXPHýGHILQLWLRQýZLOOýRFFXUýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQ
SKDVHñýDQGýWKDWýRSWLPL]DWLRQýHIIRUWVýZLOOýWDNHýSODFHýDWýWKDWýWLPHýIRUýWKHýHQWLUHýZHOOILHOGñ
DGGUHVVLQJýDOOýWKUHHýSOXPHVïýý(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýWRýSRVWSRQHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýZLWKýUHVSHFW
WRýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýXQWLOýDFWLRQVýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýDQGý7&(ýSOXPHýDUH
HQWLUHO\ýGHVLJQHGýDQGýLPSOHPHQWHGïýý7KLVýLVýQRWýQHFHVVDU\âýDFWLRQVýIRUýEHQ]HQHýFDQýEH
HYDOXDWHGýDQGýVHOHFWHGýSUHVHQWO\ïýý7KHýýWKHý52'ýZLOOýSURYLGHýHQRXJKýIOH[LELOLW\ýIRUýSKDVLQJ
WKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHýSURSRVHGýUHPHG\ýDQGýSURYLVLRQVýIRUýFROOHFWLRQýRIýWKHýDGGLWLRQDO
7&(ýGDWDïýý7KHýSURSRVDOýSURYLGHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUýLVýWDNHQýXQGHUýDGYLVHPHQWýDQGýKDV
VRPHýPHULWñýLIýQRWýWDNHQýWRRýULJLGO\ïýý7KHýVWUXFWXUHýRIýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýHIIRUWVýQHHGýQRW
UXQýVROHO\ýVWULFWO\ýDQGýVHULDOO\ýLQýWKHýRUGHUýWKHýFRPPHQWHUýVXJJHVWVñýDOWKRXJKýVRPHýDVSHFWV
PD\ýEHQHILWýIURPýVXFKýDQýRUGHUï

$ýSULQFLSDOýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWýSURSRVHGýE\ýWKHý(3$ýõWKHý3URSRVHGý3ODQñýSDJHýêëôýLVý¦WR
UHTXLUHýWKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýUHPDLQýFRQWDLQHGýZLWKLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHï§ýý7KHý5HVSRQGHQWV
DUHýLQýDJUHHPHQWýZLWKýWKLVýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWñýDQGýEHOLHYHýWKHýGDWDýFROOHFWHGýLQGLFDWHñýWRýD
KLJKýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ñýWKDWýWKLVýUHTXLUHPHQWýLVýEHLQJýPHWýWRGD\ýDQGýZRXOGýEHýPHWýLQýWKHýIXWXUH
SURYLGHGýVLJQLILFDQWýFKDQJHVýWRýWKHýJURXQGZDWHUýIORZýHQYLURQPHQWýGRýQRWýRFFXUïýý

,WýLVýUHFRJQL]HGýE\ý(3$ýDQGýWKHý5HVSRQGHQWVñýKRZHYHUñýWKDWýVLJQLILFDQWýFKDQJHVýWRýWKH
JURXQGZDWHUýIORZýHQYLURQPHQWýFRXOGýRFFXUýDVýDýUHVXOWýRIýJURXQGZDWHUýSXPSLQJýDVVRFLDWHGýZLWK
WKHýSURSRVHGýUHPHG\ýIRUýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýDQGýWKHýXQFHUWDLQW\
H[SUHVVHGýE\ýWKHý(3$ýUHJDUGLQJýWKHýXOWLPDWHýIDWHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ýXQGHUýVXFK
SXPSLQJñýWKHý(3$ýKDVýSURSRVHGýDFWLYHýFRQWDLQPHQWýRIýWKHý0%)&ýEHQ]HQHýSOXPHï

7KHý5HVSRQGHQWVýZLVKýWRýVXJJHVWýDQýDOWHUQDWLYHýPHDQVýE\ýZKLFKýWRýFRQWUROýWKHýPRYHPHQWýRI
EHQ]HQHïýý7KHýDOWHUQDWLYHýFRPSULVHVýWKUHHýFRPSRQHQWVñýWKHýILUVWýRIýZKLFKýVKRXOGýEHýDQýRXWFRPH
RIýWKHýSHUIRUPDQFHýRSWLPL]DWLRQýPRGHOLQJýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ñýZKLFKý(3$ýSURSRVHVýWR
EHýFRQGXFWHGýGXULQJýWKHý5HPHGLDOý'HVLJQýSKDVHýõSDJHýéêýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQôïýý7KHýVHFRQG
FRPSRQHQWýLQYROYHVýPRQLWRULQJýRIýWKHýUHPHG\ýSHUIRUPDQFHýDQGýEHQ]HQHýSOXPHýPLJUDWLRQïýý7KH
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WKLUGýFRPSRQHQWýWDNHVýDGYDQWDJHýRIýDQGýHQKDQFHVýWKHýQDWXUDOýELRGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQHýLQ
JURXQGZDWHUñýZKLFKýWKHý(3$ýDJUHHVýLVãýõìôýQDWXUDOO\ýRFFXUULQJýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKHýVLWHâýõëôýLVýDQ
LPSRUWDQWýIDFWRUýLQýWKHýREVHUYHGýVWDELOLW\ýRIýWKHý8%)ðñý0%)%ðñýDQGý0%)&ðEHQ]HQHýSOXPHVâýDQG
õêôýLVýDýSURYHQýDQGýKLJKO\ýUREXVWýSURFHVVïýý7KHýWKUHHýFRPSRQHQWVýRIýWKHýVXJJHVWHGýDOWHUQDWLYHýDUHã

ü 6WUDWHJLFDOO\ýLQMHFWýSXPSHGýZDWHUýEHWZHHQýWKHýFKORUREHQ]HQHýVRXUFHýFRQWUROýDUHDýDQGýWKH
IULQJHýRIýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ñýLQýRUGHUýWRãýõìôýPLQLPL]HýDGYHUVHýFKDQJHVýLQ
ODWHUDOýK\GUDXOLFýJUDGLHQWýZLWKLQýWKHý0%)&ýEHQ]HQHýSOXPHâýDQGýõëôýPD[LPL]H
JURXQGZDWHUýIOXVKLQJýWRZDUGýWKHýFKORUREHQ]HQHýVRXUFHýLVRODWLRQýDUHDýõLïHïñýWKHý&3$ôâýDQG
õêôýFUHDWHýDýK\GUDXOLFýEDUULHUýWRýSUHYHQWý7&(ýSOXPHýPLJUDWLRQýIURPýWKHý7ULFRýDUHDâ

ü ,QVWDOODWLRQýRIýSURSHUO\ýORFDWHGýDQGýFRQVWUXFWHGýPRQLWRULQJýZHOOõVôýWRýPRQLWRUýEHQ]HQH
SOXPHýPLJUDWLRQýLQýWKHýDUHDýRIýPRGHOLQJýXQFHUWDLQW\â

ü ,IýQHFHVVDU\ñýHQKDQFLQJýWKHýQDWXUDOýELRGHJUDGDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHñýDQGýWKHUHE\
DFFHOHUDWLQJýWKHýUHGXFWLRQýRIýEHQ]HQHýPDVVñýZLWKLQýWKHý0%)&ýQHDUýWKHýGRZQJUDGLHQW
PDUJLQýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýEHQHDWKýWKHý:DVWHý3LWý$UHDï

7KHý5HVSRQGHQWVýEHOLHYHýWKLVýWKUHHðFRPSRQHQWýDSSURDFKýLVýDýIHDVLEOHýDQGýVXSHULRUýPHDQVýRI
FRQWUROOLQJýEHQ]HQHýPRYHPHQWýEHFDXVHãýõìôýLWýZRXOGýEHýUHOLDEOHýDQGýDGMXVWDEOHâýõëôýLWýZRXOG
SURPRWHýDýSURYHQñýQDWXUDOO\ðRFFXUULQJñýELRORJLFDOýSURFHVVýLQýJURXQGZDWHUâýõêôýLWýZRXOGýDFFHOHUDWH
EHQ]HQHýPDVVýUHGXFWLRQâýõéôýLWýZRXOGýRIIHUýDýJUHDWHUýGHJUHHýRIýSURWHFWLRQýRIýWKHý*DJHýDQGý0%)&
DTXLIHUVýIURPýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýRUýRWKHUýFRðORFDWHGýFKHPLFDOVñýVXFKýDVý7&(ýDQG
UHODWHGýFRPSRXQGVâýõèôýLWýZRXOGýEHýYHULILDEOHýWKURXJKýPRQLWRULQJâýDQGýõçôýLWýZRXOGýLQFUHDVHýWKH
ORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKHýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHýUHPDLQLQJýHOHPHQWVýRIýWKH
JURXQGZDWHUýUHPHG\ýSURSRVHGýE\ýWKHý(3$ïýý,IýSHUIRUPDQFHýPRGHOLQJýDQGýPRQLWRULQJýLQGLFDWH
SHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWVýIRUýEHQ]HQHýFDQQRWýEHýPHWñýDQGýLIýWKHý(3$ýEHOLHYHGýWKLVýFRQWLQJHQF\
ZRXOGýEULQJýWKHýUHPHG\ýLQWRýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWñýWKHQýWKHýEHQ]HQH
SXPSLQJýFRQWLQJHQF\ýZRXOGýEHýLPSOHPHQWHGïýý

7KHýFRPSRQHQWVýRIýWKHýVXJJHVWHGýDOWHUQDWLYHýDQGýWKHLUýDGYDQWDJHVýRYHUýWKHýFXUUHQWO\ýSURSRVHG
EHQ]HQHýUHPHG\ýDUHýGHVFULEHGýEHORZï

1111êèä (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRýGHWDLOHGý&RPPHQWVýêïìýWKURXJKýêïêïý
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&200(17ý12ïýêïìãý:+<ý,1-(&7,21ý%(7:((1ý7+(ý%(1=(1(ý$1'
&+/252%(1=(1(ý3/80(6ý,1ý7+(ý0%)&"

7KHý(3$ýLQGLFDWHVýõSDJHýééýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQôýWKDWý¦7KHýPRGHOLQJýVLPXODWLRQVýUHVXOWHGýLQ
VPDOOýPRYHPHQWVýRIýEHQ]HQHýWRZDUGýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýXQGHUýWKHýYDULRXVýSXPSLQJýUDWHV
IRUýFKORUREHQ]HQHýZKLFKýZHUHýVLPXODWHGïýý7KLVýVLPXODWHGýPRYHPHQWýZDVýVOLJKWñýKRZHYHUýLWýLV
SUHFLVHO\ýLQýWKHýDUHDýOHDVWýGHVLUDEOHýIRUýEHQ]HQHýPRYHPHQWïýý%HQ]HQHýDWýWKLVýORFDWLRQýZRXOGýEH
HQWHULQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýDQGýSRVVLEO\ýPRYLQJýGRZQZDUGýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUï§ý

7KHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýDUHýKLJKO\ýVHQVLWLYHýWRýWKHýSRWHQWLDOýDGYHUVHýPRYHPHQWýRIýEHQ]HQH
DQGýRWKHUýFKHPLFDOVñýVXFKýDVýFKORULQDWHGýVROYHQWVñýFDXVHGýE\ýWKHýSURSRVHGýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ïý
,QýDý-DQXDU\ýêíñýìääåýOHWWHUýWRýWKHý(3$ýõDWWDFKHGôñýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýVWDWHGýWKDWý¦LWýLVýRI
SDUDPRXQWýLPSRUWDQFHýWRýQRWýDOORZýWKHýUHPHGLDWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýWRýXSVHWýWKH
FXUUHQWýVWDELOLW\ýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýEHQHDWKýWKHý:DVWHý3LWý$UHDï§ýý7KHý5HVSRQGHQWVýIXUWKHU
VWDWHý¦WKDWýWKLVýQDWXUDOO\ýRFFXUULQJýEDODQFHñýZKLFKýKDVýUHVXOWHGýLQýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýEHQHDWKýWKHý'HOý$PRý6LWHñýPXVWýEHýSUHVHUYHGñýHVSHFLDOO\ýGXULQJýSXPSLQJýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPH§ïýý

0RGHOLQJýUHVXOWVýVKRZýWKDWýWKLVýJRDOýFDQýEHýDFKLHYHGýE\ýVWUDWHJLFDOO\ýGHVLJQLQJýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQýZHOOILHOGïýý7KHýOLPLWHGýLQLWLDOýRSWLPL]DWLRQýVLPXODWLRQVýFRQGXFWHG
VRýIDUýLQYROYHGýZHOOýSODFHPHQWýRSWLPL]DWLRQýLQýWKHý0%)&ýDTXLIHUýDVýZHOOýDVýWKHý*DJHýDTXLIHUïý
6WUDWHJLFýSODFHPHQWýRIýLQMHFWLRQýDQGýH[WUDFWLRQýZHOOVýLQýERWKýDTXLIHUVýZDVýFDUULHGýRXWýVRýWKDWýWKH
SHUIRUPDQFHýRIýWKHýZHOOVýZDVýQRWýRQO\ýFRPSOLPHQWDU\ýLQýWKHýJRDOýRIýSOXPHýUHGXFWLRQýDQG
PLQLPL]LQJýDGYHUVHýPRYHPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVñýEXWýDOVRýVRPHZKDWýUHGXQGDQWïýý7KDWýLVñýWKHýZHOOV
ZHUHýVSDFHGýVXFKýWKDWýWHPSRUDU\ýGRZQWLPHýRIýDQýLQMHFWLRQýZHOOýõZKLFKýFRXOGýKDSSHQýGXULQJ
PDLQWHQDQFHýRUýUHSDLUôýZRXOGýQRWýDIIHFWýWKHýRYHUDOOýK\GUDXOLFýHIIHFWýFUHDWHGýE\ýWKHýFRPSOHWH
V\VWHPïý

5HVXOWVýRIý2SWLPL]DWLRQý6LPXODWLRQVý

7KHýLQLWLDOýRSWLPL]DWLRQýUXQVýGLVFXVVHGýDERYHýLQFOXGHGýVWUDWHJLFýSODFHPHQWýRIýLQMHFWLRQýZHOOV
EHWZHHQýWKHý0%)&ýEHQ]HQHýSOXPHýDQGýFKORUREHQ]HQHýõ0%)&ôýSXPSLQJýZHOOVýLQýRUGHUýWR
PLQLPL]HýFKDQJHVýWRýWKHýODWHUDOýK\GUDXOLFýJUDGLHQWýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý:DVWHý3LWý$UHDïýý$
FRPSDUDWLYHýDQDO\VLVýRIýWKHýLQLWLDOO\ýRSWLPL]HGýìéííýJSPýFKORUREHQ]HQHýVFHQDULRýZLWKýWKH
XQRSWLPL]HGýêèíýJSPýVFHQDULRýVKRZVýDSSUR[LPDWHO\ýWKHýVDPHýSUHGLFWHGýEHQ]HQHýGLVWULEXWLRQýLQ
WKHý0%)&ýõ'UDIWý-*:)6ý)LJXUHVý%ðèïéèGëýDQGý%ðèïëæFëñýUHVSHFWLYHO\ôïýý0RUHRYHUñýWKH
RSWLPL]HGýìéííýJSPýVFHQDULRýSUHGLFWVýWKHýHOLPLQDWLRQýRIýWKHýDGYHUVHýH[FXUVLRQýRIýìííòýSSE
EHQ]HQHýWKDWýLVýVKRZQýWRýRFFXUýLQýWKHýXQRSWLPL]HGýæííýJSPýVFHQDULRýSUHGLFWLRQVýõ'UDIWý-*:)6
)LJXUHVý%ðèïéèGëýDQGý%ðèïêéGëñýUHVSHFWLYHO\ôïýý$JDLQñýLWýLVýVWUHVVHGýWKDWýWKHýRSWLPL]HGýìéííýJSP
VFHQDULRýLVýëýWRýéýWLPHVýODUJHUýWKDQýWKHýXQRSWLPL]HGýVFHQDULRVýGRFXPHQWHGýLQýWKHý-*:)6ñýZKLFK
HTXDWHVýWRýDýVLJQLILFDQWO\ýODUJHUýSRWHQWLDOýEXUGHQýRQýWKHýDTXLIHUýK\GUDXOLFVïýý
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êý,QýWKHýLQLWLDOýRSWLPL]DWLRQýPRGHOLQJñýDýVPDOOýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQñýRQýWKHýRUGHUýRIýæíýSSEñýZDVýQRWLFHG
LQýDýVPDOOýDUHDýZLWKýDýVL]HýDSSUR[LPDWHO\ýRQHðILIWKýRIýDýPRGHOýFHOOýDURXQGýLQMHFWLRQýZHOOý,æ%ïýý7KHýUHVXOWVýRIýWKLV
VLPXODWLRQýLQGLFDWHýWKDWýDGGLWLRQDOýRSWLPL]DWLRQýLVýQHFHVVDU\ýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHï
éý,QýWKHý)LQDOý-*:)6ñýWKHýFKORUREHQ]HQHýVLPXODWLRQýGRHVýQRWýLQFOXGHýWKHýVLQJOHýZHOOýSURSRVHGýLQý$OWHUQDWLYHýé
IRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýFRQWDLQPHQWï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

$GGLWLRQDOO\ñýDVýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýëýõ)LJXUHVýëðæýDQGýëðåôñýDQýLQLWLDOýRSWLPL]DWLRQýRIýWKHýæííð
JSPýZHOOILHOGýKDVýEHHQýPRGHOHGýIROORZLQJýWKHýVHOHFWLRQýRIý$OWHUQDWLYHýéýLQýWKHý3URSRVHGý3ODQïýý$
FRPSDUDWLYHýDQDO\VLVýRIýWKHýHDUOLHUýDQGýQHZýPRGHOLQJýUHVXOWVýFOHDUO\ýDQGýFRQYLQFLQJO\ýVKRZVýWKDW
RSWLPL]DWLRQýKROGVýJUHDWýSURPLVHýWRZDUGýDFKLHYLQJýWKHý(3$©VýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWVýRIýQR
EHQ]HQHýPRYHPHQWýEH\RQGýWKHý7,ý:DLYHUý=RQHñýHIILFLHQWýFKORUREHQ]HQHýUHPRYDOñýDQGý7&(
SOXPHýFRQWDLQPHQWï

$GYDQWDJHVýRIý0LQLPL]LQJý$GYHUVHý*UDGLHQWý&KDQJHVýLQýWKHý0%)&

7KHý5HVSRQGHQWVýEHOLHYHýWKDWýRSWLPL]DWLRQýRIýLQMHFWLRQýDQGýH[WUDFWLRQýZHOOVýLQýERWKýWKHý*DJHýDQG
0%)&ýDTXLIHUVýLVýDýIHDVLEOHýDQGýHIIHFWLYHýPHDQVýRIýFRQWUROOLQJýWKHýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQH
LQýDQýDUHDýWKDWý(3$ýLQGLFDWHVýLVý¦SUHFLVHO\ýLQýWKHýDUHDýOHDVWýGHVLUDEOHýIRUýEHQ]HQHýPRYHPHQWï§ý
7KHýQHZýPRGHOLQJýUHVXOWVýSUHVHQWHGýLQý)LJXUHVýëðæýDQGýëðåýFOHDUO\ýVKRZýWKDWýVWUDWHJLFýSODFHPHQW
RIýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQýZHOOVýFDQýSURYLGHýDýJUHDWýGHJUHHýRIýUHOLDELOLW\ñýDGMXVWDELOLW\ñ
DQGýUHGXQGDQF\ýLQýDFKLHYLQJýWKHýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWVýLQýWKHý3URSRVHGý3ODQñýLQFOXGLQJýWKH
VSHFLILFýFRQWUROVýDJDLQVWýDGYHUVHýPRYHPHQWýRIýEHQ]HQHýLQýWKLVý¦OHDVWýGHVLUDEOHýDUHDï§ýý

$GGLWLRQDOO\ñýVWUDWHJLFýLQMHFWLRQýRIýSXPSHGýZDWHUýEHWZHHQýWKHýIULQJHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDQG
WKHýFHQWHUOLQHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýZHOOVýLQýWKLVýDUHDýZLOOýKHOSýWRýLQFUHDVHýJURXQGZDWHU
IOXVKLQJýWRZDUGýWKHýFKORUREHQ]HQHýVRXUFHýLVRODWLRQýDUHDýõLïHïñýWKHý&3$ôýDQGýKHQFHýDFFHOHUDWHýWKH
FOHDQXSýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý0RGHOLQJýUHVXOWVýRIýWKHýLQLWLDOýZHOOILHOGýRSWLPL]DWLRQ
GHVFULEHGýLQýWKHýSUHYLRXVýVHFWLRQýVKRZýWKDWýVXFKýRSWLPL]DWLRQýZLOOýKHOSýWRýUHGXFHýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý$ýFRPSDULVRQýRIý)LJXUHVýêðìýDQGýêðëýWRý)LJXUHVýèðéåýDQGýèðéäýRIýWKH
)LQDOý-*:)6ýVKRZVýWKDWýLQMHFWLRQýDWýZHOOý,æ%ýZLOOýKHOSýWRýVKULQNýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQýWKH
VRXWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHý'HOý$PRý6LWHýõWKHýSDQKDQGOHôýLQýWKHý0%)&ýDQGý*DJHïýý7KLVýLVýGXHýWRýWKH
HVWDEOLVKPHQWýRIýDýFRQYHUJHQWýK\GUDXOLFýJUDGLHQWýDQGýWKXVýHQKDQFHGýJURXQGZDWHUýIOXVKLQJýWRZDUG
WKHýFKORUREHQ]HQHýVRXUFHýLVRODWLRQýDUHDýõLïHïñýWKHý0RQWURVHý&HQWUDOý3URFHVVLQJý$UHDôêïýý7KH
IOXVKLQJýUDWHVýRIýWKHýPRGLILHGýZHOOILHOGýDUHýVKRZQýLQý)LJXUHVýêðêýDQGýêðéñýZKLFKýFDQýEHýFRPSDUHG
WRýWKRVHýRIýWKHýRULJLQDOýZHOOILHOGýLQý)LJXUHVýèðéçýDQGýèðéæýLQýWKHý)LQDOý-*:)6éïýý7KLVýUHVXOWýLV
FRQVLVWHQWýZLWKý(3$ýUHTXLUHPHQWVýWRý¦/LPLWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýH[LVWLQJýFRQWDPLQDWLRQýLQýZD\V
ZKLFKýPD\ýOHQJWKHQýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýUHVXOWýLQýDýJUHDWHUýSRWHQWLDOýULVNñýRUýFDXVHýVSUHDGLQJýRI
WKHýFRQWDPLQDWLRQï§ýõSDJHýèýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQôïý

)XUWKHUPRUHñýUHVXOWVýRIýWKHýLQLWLDOýRSWLPL]DWLRQýZHOOILHOGýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQýëýõ)LJXUHVýêðèýDQG
êðçôýLQGLFDWHýWKDWýWKHUHýDUHýSUDFWLFDOO\ýQRýFKDQJHVýLQýGLVVROYHGý7&(î3&(ýFRQFHQWUDWLRQVýXQGHU



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5éðêç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

WKLVýZHOOILHOGïýý7KLVýPHDQVýWKDWýWKLVýZHOOILHOGýRSWLPL]DWLRQýKDVýQRýVLJQLILFDQWýDGYHUVHýLPSDFWýRQ
WKHý7&(ýSOXPHýJLYHQýWKHýORFDWLRQVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORULQDWHGýVRXUFHVýDVVXPHGýLQýWKH
PRGHOïýý,QýIDFWñýVWUDWHJLFýLQMHFWLRQýLQýWKHý0%)&ýEHQ]HQHýSOXPHýDUHDýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKH
SURSRVHGý7&(ýVRXUFHýFRQWUROýPHDVXUHVýZLOOýYHU\ýOLNHO\ýFUHDWHýDýK\GUDXOLFýEDUULHUýWRýSUHYHQWýWKH
7&(ýSOXPHýIURPýPLJUDWLQJýIURPýWKHý7ULFRýDUHDïýý7KLVýFDQýEHýGHPRQVWUDWHGýE\ýIXUWKHUýRSWLPL]LQJ
WKHýZHOOILHOGýIROORZLQJýDGHTXDWHýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýVRXUFHVýRIýWKHýFKORULQDWHGýVROYHQWVï

1111êçí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWHUýKHUHýHPEDUNVýRQýDýIRUD\ýLQWRýUHPHGLDOýGHVLJQýZRUNïýý(3$ýSURYLGLQJýD
UHVSRQVHýZLWKýWKHýFDYHDWýWKDWýWKHýSXUSRVHýDQGýLQWHQWýRIýWKHýUHVSRQVHýLVýQRWýWRýSUHðGHWHUPLQH
WKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSURFHVVïñýDQGýWKLVýUHVSRQVHýVKDOOýQRWýOLPLWýWKHýRXWFRPHýRIýWKHýUHPHGLDO
GHVLJQïý

(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHGLDOýZHOOILHOGýPD\ýQHHGýWRýEHýRSWLPL]HGýLQýRUGHUýWR
PLQLPL]HýWKHýDGYHUVHýLPSDFWVýRQýPLJUDWLRQýRIý7&(ýDQGýEHQ]HQHïý7KLVýRSWLPL]DWLRQñ
KRZHYHUñýLVýDýWDVNýRIýUHPHGLDOýGHVLJQñýDQGýZLOOýEHýSHUIRUPHGýXSRQýFROOHFWLRQýRIýDGGLWLRQDO
GDWDñýLQFOXGLQJýGDWDýRQý7&(ýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHVïýý7KHýH[LVWLQJýPRGHOñýZKLOH
DSSURSULDWHýIRUýWKHýUHODWLYHýFRPSDULVRQýRIýFRQFHSWXDOýDOWHUQDWLYHVñýLVýQRWýDGHTXDWHýIRU
RSWLPL]LQJýWKHýUHPHGLDOýVFHQDULRVïýý8QFHUWDLQWLHVýDQGýOLPLWDWLRQVýRIýWKHýH[LVWLQJýPRGHOñ
ZKLFKýSUHYHQWýWKHýXVHýRIýWKLVýPRGHOýIRUýUHOLDEOHýHVWLPDWHVýRIýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýIURPýWKH
0%)&ý6DQGýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýDUHýOLVWHGýLQýUHVSRQVHVýWRý&RPPHQWýëïéýDQGýLQý6HFWLRQ
èïêïëýDQGýèïéýRIýWKHý-*:)6ïýý7KHUHIRUHñýWKHýRSWLPL]DWLRQýPRGHOLQJýSHUIRUPHGýE\
5HVSRQGHQWVýFDQQRWýEHýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHý-*:)6ïýý

(3$ýSUHOLPLQDULO\ýDJUHHVýZLWKýWKHýJHQHUDOýFRQFHSWýRIýVWUDWHJLFýLQMHFWLRQýRIýSXPSHGýZDWHU
EHWZHHQýWKHýIULQJHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDQGýWKHýFHQWHUOLQHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJ
ZHOOVýDVýVXJJHVWHGýE\ýWKHý5HVSRQGHQWVñýDQGýEHOLHYHýWKLVýDSSURDFKýFRXOGýEHýFRQVLGHUHGýLQ
WKHý¦RSWLPL]DWLRQ§ýSKDVHýRIýWKHýUHPHG\ýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýVWDJHïýý+RZHYHUñýIRU
UHDVRQVýDOUHDG\ýGLVFXVVHGýLQýUHVSRQVHýWRýHDUOLHUýFRPPHQWVñý(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýWKDWýLWýLV
DSSURSULDWHýWRý¦DYRLG§ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&
6DQGñýDVýWKHýFRPPHQWHUýVXJJHVWVïýý7KHýJUHDWHUýFHUWDLQW\ýRIýFRQWDLQPHQWýDIIRUGHGýE\
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýMXVWLILHVýLWï

$VýZLWKýWKHýFRPPHQWHU©VýFRPPHQWVýRQýRSWLPL]DWLRQýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHý7&(ýSOXPHñ
RSWLPL]DWLRQýZLOOýWDNHýSODFHýõLQFOXGLQJýSRWHQWLDOO\ýWKHýLQMHFWLRQýMXVWýPHQWLRQHGôýýLQýDGGLWLRQ
WRýWKHýDFWLYHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý$WýWKHýVDPHýWLPHñýRSWLPL]DWLRQñ
DVýWKHýFRPPHQWHUýUHIHUVýWRýLWýõLïHïýRSWLPL]DWLRQýXVLQJýVLPXODWLRQýZLWKýQXPHULFDOýPRGHO
RQO\ôñýKDVýOLPLWDWLRQVýDQGýFDQýRQO\ýJRýVRýIDUýLQýWKDWýLWýLVýEDVHGýRQýPRGHOLQJýDQGýLVýDý¦SDSHU
H[HUFLVHï§ýý*LYHQýWKHýFRPSOH[LW\ýRIýSK\VLFDOýFRQGLWLRQVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýYHUWLFDO
WUDQVSRUWýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñý/%)ñýDQGýWKHý*DJHý$TXLIHUýDWýWKHý:DVWHý3LWý$UHDñ
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PRGHOLQJýRSWLPL]DWLRQýLVýKLJKO\ýXQOLNHO\ýWRýSURYLGHýVXIILFLHQWýEDVLVýWRýREYLDWHýWKHýQHHGýIRU
DFWLYHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýLQýWKLVýDUHDïýý2QFH
DJDLQñýRSWLPL]DWLRQýPXVWýEHýSHUIRUPHGýLQýWKHýFRQWH[WýRIýDFWXDOýWHVWLQJñýLPSOHPHQWDWLRQñýDQG
RSHUDWLRQýRIýDFWXDOýUHPHGLDOýV\VWHPVï

5HOLDELOLW\ýRIý,QMHFWLRQýIRUý+\GUDXOLFý&RQWURO

7KHý(3$ýKDVýLQGLFDWHGýWRýWKHý5HVSRQGHQWVýWKDWýLQMHFWLRQýIRUýFRQWUROýRIýDGYHUVHýSOXPHýPRYHPHQW
LVýOHVVýUHOLDEOHýWKDQýSXPSLQJïýý,WýLVýUHFRJQL]HGýWKDWýLQMHFWLRQýZHOOVýJHQHUDOO\ýDUHýPRUHýSURQHýWR
RSHUDWLRQDOýGLIILFXOWLHVýWKDQýSXPSLQJýZHOOVïýý+RZHYHUñýWKHVHýGLIILFXOWLHVýDUHýDGGUHVVHGýWKURXJK
VWUDLJKWIRUZDUGýHQJLQHHULQJýVROXWLRQVñýDVýKDVýEHHQýVKRZQýE\ýQXPHURXVýHQWLWLHVýWKURXJKRXWýWKH
ZRUOGñýZKLFKýUHO\ýXSRQýLQMHFWLRQýIRUýYDULRXVýJUDGLHQWýFRQWUROýVFKHPHVñýWRýFUHDWHýEDUULHUVýDJDLQVW
VHDZDWHUýLQWUXVLRQñýDQGýIRUýYDULRXVýSRWDEOHýZDWHUýVWRUDJHýVFKHPHVï

,QMHFWLRQýLVýDýFULWLFDOýFRPSRQHQWýLQýWKHýVXFFHVVIXOýRSHUDWLRQýRIýWKHýSURSRVHGýFKORUREHQ]HQH
UHPHG\ïýý,QýRUGHUýWRýDFKLHYHýWKHýSURSRVHGýSHUIRUPDQFHýUHTXLUHPHQWýIRUýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
UHGXFWLRQñýWKHýUHPHG\ýPXVWýVXEVWDQWLDOO\ýUHO\ýRQýWKHýVXFFHVVIXOýGHVLJQýRIýWKHýLQMHFWLRQ
FRPSRQHQWVýRIýWKHýUHPHGLDOýV\VWHPïýý&RQVHTXHQWO\ñýLWýZLOOýEHýQHFHVVDU\ýWRýLQFRUSRUDWHýVXIILFLHQW
HQJLQHHULQJýVDIHJXDUGVýDQGýUHGXQGDQFLHVýDVýSDUWýRIýWKHýQRUPDOýGHVLJQýRIýLQMHFWLRQýV\VWHPVýIRUýWKH
FKORUREHQ]HQHýUHPHG\ñýVRýWKDWýSURORQJHGýIDLOXUHýRIýLQMHFWLRQýZHOOVýGRHVýQRWýRFFXUïý(YHQýLQýWKH
HYHQWýRIýGRZQWLPHýIRUýUHSDLUýRUýPDLQWHQDQFHñýWKHýUHVXOWLQJýK\GUDXOLFýHIIHFWVýVKRXOGýKDYH
QHJOLJLEOHýLPSDFWýRQýWKHýRYHUDOOýDQGýORQJðWHUPýSHUIRUPDQFHýRIýDQýRSWLPDOO\ýGHVLJQHG
SXPSLQJîLQMHFWLRQýV\VWHPïýý'RQHýSURSHUO\ñýV\VWHPýRSWLPL]DWLRQñýVXFKýDVýWKRVHýVWHSVýGLVFXVVHG
KHUHLQñýVKRXOGýQRWýUHVXOWýLQýDGGHGýHQJLQHHULQJýUHTXLUHPHQWVýRUýHQJLQHHUHGýIDFLOLWLHVýRYHUýWKDW
QHFHVVDU\ýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýDVýSURSRVHGï

1111êçì (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýFRQFXUVýWKDWýLQMHFWLRQýLVýDýFULWLFDOýFRPSRQHQWýLQýWKHýVXFFHVVIXOýRSHUDWLRQýRIýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQýDVýLWýUHODWHVýWRýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý(3$ýGRHVýQRWýZLVKýWRýGLVFUHGLW
WKHýYDOXHýRIýLQMHFWLRQýDVýDýPHDQVýRIýDVVLVWLQJýLQýPHHWLQJýUHPHGLDOýJRDOVïýý+RZHYHUñýWKH
LQMHFWLRQýDORQHýZRXOGýQRWýOLNHO\ýRIIVHWýWKHýSRWHQWLDOýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýGXHýWRýWKH
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýSULPDULO\ýWDUJHWLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýIRUýWKHýIROORZLQJ
UHDVRQVýõDOVRýVHHý6HFWLRQýèïêïëýRIýWKHý-*:)6ôã

üüüü 7KHUHýDUHýIHZHUýLQMHFWLRQýZHOOVýWKDQýH[WUDFWLRQýZHOOVýRQýWKHýHDVWHUQýIODQNýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýZHOOILHOGñýZKLFKýVHSDUDWHVýFKORUREHQ]HQHýH[WUDFWLRQýZHOOVýIURPýWKH
EHQ]HQHýSOXPHï

üüüü 7KHVHýLQMHFWLRQýZHOOVýKDYHýORZHUýLQGLYLGXDOýIORZUDWHVýWKDQýH[WUDFWLRQýZHOOVï
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üüüü %HFDXVHýRIýWKHýIHZHUýDPRXQWýDQGýORZHUýIORZUDWHVýRIýLQMHFWLRQýZHOOVñýWKHVHýLQMHFWLRQ
ZHOOVýZLOOýQRWýOLNHO\ýSURYLGHýDQýDGHTXDWHýK\GUDXOLFýEDUULHUýEHWZHHQýH[WUDFWLRQýZHOOV
DQGýWKHýEHQ]HQHýSOXPHï

üüüü *URXQGZDWHUýPRGHOLQJýUHVXOWVýSUHVHQWHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUýLQýDVVRFLDWLRQýZLWK
WKHVHýFRPPHQWVýGLGýQRWýLQGLFDWHýWKDWýWKHýK\GUDXOLFýPRXQGýZRXOGýEHýFUHDWHGýE\ýWKH
¦RSWLPL]HG§ýLQMHFWLRQýZHOOVýVXIILFLHQWýWRýVHUYHýDVýDýEDUULHUýEHWZHHQýWKHýH[WUDFWLRQ
ZHOOVýDQGýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý,QýIDFWñýIURPýWKHýZDWHUýOHYHOýPDSýSURYLGHGýE\ýWKH
FRPPHQWHUýLWýDSSHDUVýWKDWýWKHýFKDQJHýLQýWKHýVLPXODWHGýGHJUHHýRIýEHQ]HQHýH[FXUVLRQ
LVýGXHýWRýDýUHGXFWLRQýõIODWWHQLQJôýRIýWKHýK\GUDXOLFýJUDGLHQWâýEXWýWKHýJUDGLHQWýLVýQRW
UHYHUVHGýDQGýDýK\GUDXOLFýEDUULHUýLVýQRWýFUHDWHGï

üüüü $OWKRXJKýUHVXOWVýRIýWUDQVSRUWýPRGHOLQJýLQGLFDWHýDýGHFUHDVHýLQýDGYHUVHýEHQ]HQH
PLJUDWLRQýGXHýWRý¦RSWLPL]HG§ýORFDWLRQVýRIýLQMHFWLRQýZHOOVñýWKHVHýUHVXOWVýFDQQRWýEH
FRQVLGHUHGýUHOLDEOHýGXHýWRýWKHýQXPHURXVýXQFHUWDLQWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýVROXWH
WUDQVSRUWýSDUDPHWHUVýRIýWKHýPRGHOýDQGýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýSDWKZD\VýLQýWKH
/%)ñýZKLFKýKDYHýDOUHDG\ýEHHQýH[WHQVLYHO\ýGLVFXVVHGýLQýHDUOLHUýUHVSRQVHVï

%DVHGýRQýWKHýDERYHýGLVFXVVLRQñýWKHýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýWKDWýWKHýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýFRXOGýEHýDFKLHYHGýVROHO\ýE\ýWKHý¦RSWLPL]HG§ýSODFLQJýRIýLQMHFWLRQýZHOOVýLVýORZïýý7KH
K\EULGýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýUHTXLUHGýLQýDGGLWLRQýWRýWKHýRSWLPL]HGýLQMHFWLRQ
WRýRIIVHWýWKHýDGYHUVHýLPSDFWVýRIýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýRQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýK\EULG
FRQWDLQPHQWýZLOOýDOVRýEHýRSWLPL]HGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHýWRýPLQLPL]HýWKH
LPSDFWýRQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGñýDQGýRQýWKHý7&(ýSOXPHïý

&200(17ý12ïýýêïëãý5(0('<ý3(5)250$1&(ý021,725,1*

2QFHýWKHýRSWLPL]HGýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýKDVýEHHQýLPSOHPHQWHGñýSHUIRUPDQFHýPRQLWRULQJ
ZRXOGýEHýFRQGXFWHGýWRýHYDOXDWHýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKHýV\VWHPïýý$VýSDUWýRIýWKLVýPRQLWRULQJñ
LQVWDOODWLRQýRIýRQHýRUýPRUHýZHOOVýLQýWKHýDUHDýRIýPRGHOLQJýXQFHUWDLQW\ýZRXOGýSURYLGHýWKHýGDWD
QHFHVVDU\ýWRýPRQLWRUýWKHýSRWHQWLDOýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ýRUý*DJHïýý%HQ]HQH
PLJUDWLRQýPRQLWRULQJýZRXOGýEHýFRQGXFWHGýLQýDýPDQQHUýZKLFKýSURYLGHVýWLPHO\ýZDUQLQJýRI
EHQ]HQHýPLJUDWLRQýVXFKýWKDWýFRQWLQJHQWýPHDVXUHVñýVXFKýDVýHQKDQFHGýLQðVLWXýELRGHJUDGDWLRQýRU
SXPSLQJñýFRXOGýEHýLPSOHPHQWHGñýWKXVýPDLQWDLQLQJýWKHýREMHFWLYHVýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQïý
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7KHý0%)&ý6DQGýLVýWKHýGHHSHVWýUHODWLYHO\ýSHUPHDEOHýXQLWýDERYHýWKHý*DJHý$TXLIHUýWKDW
HQDEOHVýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýFRQWDPLQDWLRQýWRýEHýLGHQWLILHGñýPRQLWRUHGñýDQGýFRQWDLQHGýõLïHïñ
QHLWKHUýPRQLWRULQJýQRUýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýFDQýHIIHFWLYHO\ýRFFXUýLQýWKHýLQWHUYHQLQJ
/%)ôïýý7KHUHIRUHñýWKHýGRZQZDUGýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýFRXOG
EHýPRQLWRUHGýRQO\ýLQýPRQLWRULQJýZHOOVýLQVWDOOHGýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý%\ýWKHýWLPHýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýLVýGHWHFWHGýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUñýERWKýWKHý/%)ýDQGýWKHý*DJHý$TXLIHUýZRXOG
EHýFRQWDPLQDWHGýZLWKýEHQ]HQHýõVHHý6HFWLRQýèïêïëïýRIýWKHý-*:)6ôïýý7KHýFRQWDPLQDWLRQýRIýWKH
*DJHý$TXLIHUýDQGý/%)ýFRXOGýH[DFHUEDWHýWKHýSUREOHPýWRýWKHýH[WHQWýWKDWýPLJKWýUHQGHUýWKH
LPSOHPHQWDWLRQýRIýFRXQWHUPHDVXUHVýõVXFKýDVýFRQWDLQPHQWôýLQHIIHFWLYHýDQGýWRRýFRVWO\ï

&200(17ý12ïýêïêãý:+<ý(1+$1&(ý,1ð6,78ý%,2'(*5$'$7,21ý2)ý0%)&
%(1=(1("

7KHý(3$ýVWDWHVýLQýWKHý3URSRVHGý3ODQýõSDJHýêêôýWKDWýEHQ]HQHýKDVýEHHQý¦SURYHQýWRýEHýKLJKO\ýDQG
UREXVWO\ýELRGHJUDGDEOH§ýLQýWKHýJURXQGZDWHUïýý7KLVýIDFWýDQGýQXPHURXVýOLQHVýRIýHYLGHQFHýSUHVHQWHG
'DPHVý÷ý0RRUHñýìääåDýKDYHýOHGýWKHý(3$ýWRýFRQFOXGHýLQýWKHý)LQDOý-*:)6ýWKDWýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ýLVýVWDEOHýDVýDýUHVXOWýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDQGýRWKHU
DWWHQXDWLRQýPHFKDQLVPVïýý7KHý(3$ýGRHVýQRWýPDNHýDýVLPLODUO\ýVWURQJýVWDWHPHQWýZLWKýUHJDUGýWR
VWDELOLW\ýRIýWKHý0%)&ýEHQ]HQHïýý5DWKHUñýWKHý(3$ýFRQFOXGHVýý¦,QýWKHýDUHDýRIýKLJKýFRQFHQWUDWLRQV
QHDUýWKHýZDVWHýSLWVñýWKHýEHQ]HQHýGLVWULEXWLRQýLQýWKHý0%)&ýLVýLQýDQýDSSDUHQWO\ýVWDEOHýFRQGLWLRQ
õLïHïñýDSSHDUVýWRýEHýHVVHQWLDOO\ýLPPRELOHôñýDQGýLWVýODWHUDOýH[WHQWýIURPýWKHýZDVWHýSLWVýLVýUHODWLYHO\
VPDOOï§ýý,QýDGGLWLRQñýWKHý(3$ýVWDWHVýWKDWýWKHýVWHHSýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVýFKDUDFWHULVWLFýRIýWKH
GRZQJUDGLHQWýHGJHýRIýWKHý0%)&ýEHQ]HQHýSOXPHýDUHý¦VLPLODUýWRýZKDWýKDVýEHHQýREVHUYHGýLQýWKH
RYHUO\LQJýZDWHUýWDEOHýXQLWVýDQGýWKHý0%)%ï§ý

%HFDXVHýELRGHJUDGDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýRFFXUULQJýZLWKLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ñýUHOLDQFH
RQýPRQLWRUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDVýDýPHDQVýRIýFRQWDLQLQJýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZLWKLQýWKH
8%)ýDQGý0%)%ýLVýSURSRVHGýE\ý(3$ïýý+RZHYHUñýEHFDXVHýRIýWKHýXQFHUWDLQýSRWHQWLDOýIRUýLQGXFLQJ
PRYHPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ñýWKHý(3$ýKDVýQRWýDGRSWHGýPRQLWRUHGýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýDVýWKHýFRQWDLQPHQWýUHPHG\ýIRUýWKHý0%)&ýEHQ]HQHïýý7KHý(3$ýKDVýH[SUHVVHG
FRQFHUQýWKDWýEHQ]HQHýLQýWKHýUHODWLYHO\ýSHUPHDEOHý0%)&ýFRXOGýPRYHýVLGHZD\VýRUýGRZQñýEH\RQG
WKHýOLPLWVýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHñýLQýUHVSRQVHýWRýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJïýý

7KHý5HVSRQGHQWVýVKDUHýWKLVýFRQFHUQýWRýDýFHUWDLQýGHJUHHñýDQGýKDYHýGLVFXVVHGýWZRýUHOLDEOHýPHWKRGV
RIýHQVXULQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýZLOOýQRWýDOWHUýWKHýJURXQGZDWHUýIORZýHQYLURQPHQWýVRýDVýWR
FDXVHýEHQ]HQHýWRýPRYHïýý7KHVHýDUHýWKHýSULPDU\ýPHDQVýE\ýZKLFKýWKHýJRDOVýRIýWKHý(3$ýFDQýEH
DFKLHYHGýZLWKRXWýVDFULILFLQJýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQïýý$QýDGGLWLRQDO
PHDVXUHýRIýDVVXUDQFHýWRýLQFUHDVHýWKHýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýRIýFRQWDLQPHQWýRIýWKHý0%)&
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EHQ]HQHñýDQGýDýPHWKRGýZKLFKýLVýFRPSOHPHQWDU\ýWRýWKHýRSWLPL]DWLRQýVWHSVýGHVFULEHGýDERYHñýLV
HQKDQFLQJýWKHýELRGHJUDGDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ï

(QKDQFHGýELRGHJUDGDWLRQýRIýWKHý0%)&ýEHQ]HQHýFDQýEHýDFFRPSOLVKHGýZLWKýDýVHPLðSDVVLYHýV\VWHP
WKDWýLQYROYHVýWKHýLQWURGXFWLRQýRIýR[\JHQDWHGýDQGýQXWULHQWðHQULFKHGýZDWHUýLQWRýWKHý0%)&ýEHQ]HQH
SOXPHïý7KHýIOXLGýZRXOGýEHýIRUPXODWHGýWRýLQGXFHýDFFHOHUDWHGýDHURELFýELRGHJUDGDWLRQýRIýWKH
EHQ]HQHýDORQJýDýEURDGýUHDFWLRQýIURQWýDVýLWýPLJUDWHVýVORZO\ýWKURXJKýWKHýFRQWDPLQDWHGý]RQHïýý7KH
FKHPLFDOO\ýFRPSDWLEOHýIOXLGýZRXOGýEHýLQWURGXFHGýDWýDýPLQLPDOýUDWHýVRýDPELHQWýK\GUDXOLF
JUDGLHQWVýZRXOGýQRWýEHýVLJQLILFDQWO\ýDOWHUHGýDQGýXQZDQWHGýFKHPLFDOýUHDFWLRQVýZLWKLQýWKHý0%)&ñ
ZKLFKýFRXOGýUHGXFHýIRUPDWLRQýSHUPHDELOLW\ýRUýLQFUHDVHýFRQWDPLQDQWýPRELOLW\ñýZRXOGýEHýDYRLGHGïýý

:KLOHýWKHý5HVSRQGHQWVýEHOLHYHýWKHýFKORUREHQ]HQHýRSWLPL]DWLRQýHIIRUWVýDORQHýZLOOýEHýVXIILFLHQWýWR
DFKLHYHýUHOLDEOHýFRQWDLQPHQWýRIýWKHý0%)&ýEHQ]HQHñýWKLVýDGGLWLRQDOýHOHPHQWýZRXOGýSURYLGHýDQ
DGGLWLRQDOýIDFWRUýRIýDVVXUDQFHýIRUýWKHýRYHUDOOýEHQ]HQHýUHPHG\ýLQýWKHýIROORZLQJýZD\Vã

ü ,WýZRXOGýSURPRWHýDýSURYHQñýQDWXUDOO\ýRFFXUULQJýELRORJLFDOýSURFHVVýNQRZQýWRýEHýRFFXUULQJ
LQýWKHý0%)&â

ü ,WýýZRXOGýDFFHOHUDWHýWKHýUHGXFWLRQýRIýEHQ]HQHýPDVVýE\ýELRðFKHPLFDOO\ýGHVWUR\LQJýWKH
EHQ]HQHýWRýKDUPOHVVýE\ðSURGXFWVâ

ü ,WýZRXOGýEHýFRPSDWLEOHýZLWKýDQGýFRPSOLPHQWDU\ýWRýWKHýRSWLPL]DWLRQýVWHSVýGHVFULEHGýDERYH
IRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQýHOHPHQWýRIýWKHýSURSRVHGýSODQâ

ü ,WýZRXOGýEHýDGMXVWDEOHýLQýWHUPVýRIýWKHýUDWHýRIýIOXLGýLQWURGXFWLRQýDQGýWKHýFKHPLFDO
IRUPXODWLRQýRIýWKHýELRGHJUDGDWLRQðHQKDQFLQJýIOXLGâýDQG

ü ,WýZRXOGýEHýYHULILDEOHýWKURXJKýPRQLWRULQJï

1111êçê (3$ý5HVSRQVHã

,WýFDQQRWýEHýFRQFOXGHGýWKDWýHQKDQFLQJýLQðVLWXýELRGHJUDGDWLRQýFDQýEHýPRUHýHIIHFWLYHýWKDQ
K\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý1XPHURXVýIDFWRUVýFDQ
DGYHUVHO\ýDIIHFWýELRGHJUDGDWLRQýUDWHVýDQGñýKHQFHñýXOWLPDWHýFRQWDLQPHQWýRIý0%)&ý6DQG
EHQ]HQHýZLWKýWKLVýSURFHVVïýý7KHVHýIDFWRUVñýPDQ\ýRIýZKLFKýFDQýEHýGLIILFXOWýRUýLPSRVVLEOHýWR
FRQWUROñýLQFOXGHã

üüüü (IIHFWLYHýPDVVýWUDQVIHUýRIýR[\JHQýDQGýQXWULHQWVýWRýWKHýODWHUDOýDQGýYHUWLFDOýORFDWLRQV
ZKHUHýGHJUDGDWLRQýLVýUHTXLUHGýZLWKRXWýORFDOL]HGýH[WUDFWLRQýWRýLQGXFHýK\GUDXOLF
JUDGLHQWV
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üüüü 8QSODQQHGýDQGýUDSLGýXSWDNHýRIýR[\JHQýWKURXJKýDELRWLFýR[LGDWLRQýRIýQDWXUDOO\
RFFXUULQJýUHGXFHGýFRPSRXQGVýVXFKýDVýIHUURXVýLURQýRUýVXOILGHýWKDWýORZHUVýWKH
HIIHFWLYHQHVVýRIýLQMHFWHGýIOXLGVýDWýVWLPXODWLQJýWKHýJURZWKýRIýEHQ]HQHðGHJUDGLQJ
PLFURRUJDQLVPV

üüüü 7KHýSUHVHQFHýRIýRWKHUýIDFWRUVýWKDWýDFWýDVýLQKLELWRUVýWRýWKHýPHWDEROLFýDFWLYLW\ýRU
JURZWKýRIýEHQ]HQHðGHJUDGLQJýRUJDQLVPVýVXFKýDVýWKHýSUHVHQFHýRIýFKORUREHQ]HQHýRU
KLJKý7'6ýOHYHOV

üüüü (FRORJLFDOýIDFWRUVýWKDWýPD\ýQHJDWLYHO\ýLPSDFWýWKHýJURZWKýDQGýVXFFHVVýRIýEHQ]HQHð
GHJUDGLQJýRUJDQLVPVñýVXFKýDVýPRUHýUDSLGýJURZWKýRIýRWKHUýPLFURRUJDQLVPVýWKDW
FRQVXPHýQRQðDURPDWLFýRUJDQLFýFRPSRXQGVýDQGýFRQVXPHýR[\JHQýDQGýQXWULHQWVýPRUH
UDSLGO\ñýWKXVýGHSOHWLQJýWKHVHýHVVHQWLDOýFRPSRXQGVýEHIRUHýEHQ]HQHðGHJUDGLQJ
RUJDQLVPVýFDQýREWDLQýWKHPýIRUýPHWDEROLVPýDQGýJURZWK

7KHUHIRUHñýZKLOHýWKHýRYHUDOOýUHPHG\ýFRXOGýEHQHILWýIURPýWKHýHQKDQFHGýELRGHJUDGDWLRQýRI
EHQ]HQHñýWKLVýWHFKQRORJ\ýFDQQRWýEHýVROHO\ýUHOLHGýXSRQýLQýOLHXýRIýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRI
WKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïý

&200(17ý12ïýéãýý6(3$5$7(ý52'6ý6+28/'ý%(ý,668('ý)25ý($&+ý6,7(ï

(3$ýYLHZVýWKHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýWKHý7&(ýSOXPH
DQGýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýWRýEHýDýVLQJOHýWHFKQLFDOýSUREOHPýDQGýKDVýLQGLFDWHGýWKDWýLWýDQWLFLSDWHV
ZULWLQJýDýVLQJOHýUHFRUGýRIýGHFLVLRQýõ52'ôýõSDJHýêýRIýWKHý3URSRVHGý3ODQôïýýý(3$ýVD\VýWKDW
VXEVHTXHQWýDPHQGPHQWVýWRýWKHý52'ýPD\ýEHýLVVXHGýRQýHLWKHUýDýGXDOðVLWHýRUýVLWHðVSHFLILFýEDVLVïýý

:RUNýWRýGDWHýKDVýSURFHHGHGýXQGHUýVHSDUDWHýRUGHUVýIRUýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVïý
5HVSRQGHQWVýKDYHýVWDWHGýWKHLUýGHVLUHýWRýZRUNýZLWKýWKHý0RQWURVHý5HVSRQGHQWVýLQýDýFRRSHUDWLYH
DWPRVSKHUHýWRýUHVROYHýWHFKQLFDOýLVVXHVýDQGýIDFLOLWDWHýVRXQGýDQGýSURGXFWLYHýGHFLVLRQVïý6HHñýIRU
H[DPSOHñýOHWWHUýRIý&ï%ïý3DLQHýWRý(3$ýGDWHGý-XQHýëíñýìääèïýý

$WýWKHýVDPHýWLPHñý5HVSRQGHQWVýKDYHýH[SUHVVHGý¦FRQFHUQVýUHJDUGLQJýWKHýDSSURSULDWHQHVVýRIýD
VLQJOHý52'ýZKLFKýZRXOGýLQFOXGHýDýUHPHG\ýRUýUHPHGLHVýIRUýZKDWýXOWLPDWHO\ýFRXOGýEHýDýZLGH
UDQJHýRIýGLVSDUDWHýUHPHG\ýVFHQDULRVï§ýý6HHýOHWWHUýRIý&ï%ïý3DLQHýWRý(3$ýGDWHGý-XQHýëíñýìääçïýý%RWK
WKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýKDYHýGLVFXVVHGýWKHVHýFRQFHUQVýLQýPHHWLQJVýDVýZHOOýDVýLQ
FRUUHVSRQGHQFHï

(3$ýUHFRJQL]HGýWKHVHýFRQFHUQVýLQýDýOHWWHUýIURPý-ï$ïý'KRQWýWRý)ïý%DFKPDQýDQGý&ï%ïý3DLQHýGDWHG
)HEUXDU\ýëìñýìääçñýVWDWLQJã
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(3$ýDFNQRZOHGJHVýWKDWý0RQWURVHýDQGýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýKDYHýKDGýVRPH
FRQFHUQVýDERXWý¦MRLQWý)6§ýGRFXPHQWVýDQGýDý¦MRLQWý52'§ýIRUýJURXQGZDWHUñýLQýSDUWLFXODU
EHFDXVHý\RXýPD\ýEHýDSSUHKHQVLYHýWKDWýRQHýSDUW\ýZRXOGýVRPHKRZýEHFRPHýOLDEOHýIRU
FOHDQLQJýWKHýHQWLUHýSOXPHýDWýERWKýVLWHVïýý3OHDVHýUHFDOOýWKDWýWKHý52'ýGRHVýQRWýGHWHUPLQH
ZKRýZLOOýSHUIRUPýYDULRXVýSRUWLRQVýRIýWKHýUHPHG\ñýEXWýUDWKHUýZKDWýWKHýUHPHG\ýZLOOýEHï

1HYHUWKHOHVVñýDGRSWLQJýDýVLQJOHý52'ýLVýOLNHO\ýWRýSURGXFHýVLJQLILFDQWýSUDFWLFDOýDQGýOHJDOýREVWDFOHV
WRýWLPHO\ýLPSOHPHQWDWLRQïýý7KLVýLQFOXGHVýGHOD\ýLQýFRPPHQFHPHQWýRIýWKRVHýDVSHFWVýRIýZRUN
SHUWDLQLQJýWRýWKHý'HOý$PRý6LWHýZKLFKýDUHýLQGHSHQGHQWýRIýWKHý7&(ýVRXUFHýDQGýSOXPHýGHILQLWLRQñ
UHPHG\ýGHVLJQýDQGýSHUIRUPDQFHýDVVHVVPHQWñýDQGýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýRSWLPL]DWLRQñýILQDO
GHVLJQýDQGýSHUIRUPDQFHýDVVHVVPHQWýõVWHSVýìýWKURXJKýèôýUHFRPPHQGHGýE\ýWKHVHýFRPPHQWVïýý7KHVH
GHOD\VýZRXOGýFRQIOLFWýZLWKýWKHýSROLF\ýH[SUHVVHGýLQýWKHý1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQýWKDWý¦6LWHV
VKRXOGýJHQHUDOO\ýEHýUHPHGLDWHGýLQýRSHUDEOHýXQLWVýZKHQýHDUO\ýDFWLRQVýDUHýQHFHVVDU\ýRUýDSSURSULDWH
WRýDFKLHYHýVLJQLILFDQWýULVNýUHGXFWLRQýTXLFNO\ñýZKHQýSKDVHGýDQDO\VLVýDQGýUHVSRQVHýLVýQHFHVVDU\ýRU
DSSURSULDWHýJLYHQýWKHýVL]HýRUýFRPSOH[LW\ýRIýWKHýVLWHñýRUýWRýH[SHGLWHýWKHýFRPSOHWLRQýRIýWRWDOýVLWH
FOHDQXSï§ýýõéíý&ï)ï5ïýêííïéêíõDôõëôõ$ôï

,VVXLQJýDýVLQJOHý52'ñýLIýIROORZHGýE\ýMRLQWýRUGHUVñýDOVRýLQFUHDVHVýWKHýFRPSOH[LW\ýRIýHQIRUFHPHQWïý
,QýSDUWLFXODUñýLVVXLQJýDýVLQJOHý52'ýPD\ýUHGXFHýWKHýLQFHQWLYHýRIýSDUWLHVýZKRýFRQWULEXWHGýWRýWKH
7&(ýSOXPHýWRýDVVXPHýEXUGHQVýFRPPHQVXUDWHýZLWKýWKHLUýUHVSRQVLELOLW\ï

7KHUHýLVýQRýWHFKQLFDOýLPSHUDWLYHýVXSSRUWLQJýDýGHFLVLRQýWRýLVVXHýDýVLQJOHý52'ïýý2SWLPL]DWLRQ
PRGHOLQJýGHPRQVWUDWHVýWKDWýZLWKýSURSHUýZHOOILHOGýGHVLJQýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ýFDQýEH
FRQGXFWHGýZLWKRXWýLPSDFWýRQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýUHPHGLDOýDFWLYLWLHVýLGHQWLILHGýIRUýWKH
FKORUREHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVýDUHýVXEVWDQWLDOO\ýGLVWLQFWýIURPýWKRVHýUHTXLUHGýZLWKýUHVSHFWýWRýWKH
EHQ]HQHýSOXPHñýZKLFKýLVýVWDEOHýDQGýIDOOVýZLWKLQýWKHýSURSRVHGý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ýõ7,ô
ZDLYHUý]RQHïýý2SWLPL]DWLRQýPRGHOLQJýIXUWKHUýVKRZVýWKDWñýJLYHQýWKHýH[LVWLQJýSHUIRUPDQFHýFULWHULDñ
RSWLPL]HGýZHOOILHOGýGHVLJQýFDQýPDLQWDLQýK\GUDXOLFýVHSDUDWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQH
SOXPHVïýý,WýLVýWKHUHIRUHýXQOLNHO\ýWKDWýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýEHWZHHQýWKHýVLWHVýZLOOýLQWHUIHUHýZLWK
DFKLHYHPHQWýRIýUHPHGLDWLRQýJRDOVïý7KHýGHVLJQýRIýWKHýUHVSHFWLYHýUHPHGLHVýFDQýSURFHHGýRQýD
FRRUGLQDWHGýEXWýJHQHUDOO\ýLQGHSHQGHQWýEDVLVýRQFHýWKHýRSWLPL]DWLRQýPRGHOLQJýLVýFRPSOHWHGñ
VXEMHFWýWRýIXUWKHUýUHYLHZýDIWHUýWKHý7&(ýSOXPHýLVýPRUHýFRPSOHWHO\ýGHILQHGïýý&RQVWUXFWLRQñ
PDLQWHQDQFHýDQGýRSHUDWLRQýFDQýDOVRýSURFHHGýLQGHSHQGHQWO\ýDVýORQJýDVýWKHýSHUIRUPDQFHýFULWHULDýDUH
PHWñýZLWKýDSSURSULDWHýFRRUGLQDWLRQýDQGýPRQLWRULQJýGXULQJýWKHýVWDUWðXSýSKDVHïýý

,IýSHUIRUPDQFHýVWDQGDUGVýDUHýQRWýPHWñý(3$ýKDVýDXWKRULW\ýWRýDPHQGýWKHý52'ýDFFRUGLQJO\ïýý7KLV
FDQýEHýGRQHýZLWKRXWýLQFXUULQJýIURPýWKHýRQVHWýWKHýGLVDGYDQWDJHVýRIýDýVLQJOHý52'ïýý(3$©V
DXWKRULW\ýWRýSUHYHQWýDQ\ýSDUW\ýIURPýLQWHUIHULQJýZLWKýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHýUHPHG\ýRQýDQRWKHU
VLWHýLVýZHOOýHVWDEOLVKHGýZLWKRXWýWKHýQHFHVVLW\ýRIýLQFRUSRUDWLQJýPXOWLSOHýVLWHVýLQWRýDýVLQJOHý52'ýRU
RUGHUï
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1111êçé (3$ý5HVSRQVHã

$VýFLWHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUñý(3$ýKDVýEHHQýDQGýUHPDLQVýDZDUHýRIýWKHýFRPPHQWHU©V
VHQVLWLYLWLHVýWRýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýDýVLQJOHý52'ïýý+RZHYHUñý(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýWKDWýWKH
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHýWZRýVLWHVýLVýVHSDUDEOHñýWKDWýDýVLQJOHý52'ýLVýWKHýPRVW
DSSURSULDWHñýQRUýWKDWýLWýZLOOýGHOD\ýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýDVýWKHýFRPPHQWHU
VXJJHVWVïýý7KHýIROORZLQJýDGGUHVVýVHYHUDOýSRLQWVýDVýPDGHýE\ýWKHýFRPPHQWHUñýURXJKO\ýLQýWKH
RUGHUýPDGHýZLWKLQýWKHýFRPPHQWï

7KHýFRPPHQWHUýVWDWHVýWKDWýZRUNýWRýGDWHýKDVýSURFHHGHGýXQGHUýVHSDUDWHýRUGHUVýIRUýWKH
0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVïýý7KLVýLVýWUXHïýý+RZHYHUñýIRUýJURXQGZDWHUñý(3$ýPRUH
DSSURSULDWHO\ýZRXOGýKDYHýVRXJKWýWRýQHJRWLDWHýDýVLQJOHýMRLQWýRUGHUýWRýHIIHFWýWKHý-*:)6ýEXW
GLGýQRWýVWRSýZRUNýWRýGRýVRýEHFDXVHñýDWýWKHýWLPHýWKDWýWKHýMRLQWýJURXQGZDWHUýHIIRUWýZDV
LQLWLDWHGñý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýDJUHHGýWRýXQGHUWDNHýWKHýHIIRUW
YROXQWDULO\ïýý7KLVýZDVýDýFDOFXODWHGýULVNýIRUý(3$ïýý:KLOHýWKHýMRLQWýSDUWLHVýXOWLPDWHO\ýGLG
FRPSOHWHýWKHýPRGHOLQJýHIIRUWýDFFHSWDEO\ñýWKH\ýGLGýQRWýFRPSOHWHýDQýDFFHSWDEOHý-*:)6
UHSRUWñýQHFHVVLWDWLQJý(3$©VýWDNHRYHUýDQGýFRPSOHWLRQýRIýWKHýZRUNýRQýWKDWýGRFXPHQWïýý7KXVñ
ZKLOHýZRUNýGLGýSURFHHGýXQGHUýVHSDUDWHýRUGHUVñýWKLVýIDFWýGRHVýQRWýOHQGýVXSSRUWýIRU
VHSDUDELOLW\ýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQï

7KHýFRPPHQWHUýFLWHVýWKHýOHWWHUýRIý&ï%ïý3DLQHýWRý(3$ýGDWHGý-XQHýëíñýìääçïýý7KLVýOHWWHUñýDQG
DQRWKHUýOHWWHUýIURPý6KHOOý2LOý&RPSDQ\ýWRý(3$ýGDWHGý-DQXDU\ýìéñýìääåñýSUHVHQWýDQ
DUJXPHQWýLQýIDYRUýRIý(3$©VýLVVXLQJýVHSDUDWHý52'VýIRUýJURXQGZDWHUïýý(3$ýUHVSRQGHGýWR
WKHVHýOHWWHUVýLQýDýOHWWHUýGDWHGý)HEUXDU\ýëíñýìääåñýIURPý.HLWKý7DNDWDýRIý(3$ýWR
5DQGý6KXOPDQýñý9LFHý3UHVLGHQWýRIý6KHOOý2LOñýOD\LQJýRXWýLWVýH[SODQDWLRQýIRUýZK\ý(3$
EHOLHYHGýWKDWýDýVLQJOHý52'ýZDVýDSSURSULDWHýIRUýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý(3$ýGLGýQRW
DJUHHýZLWKý6KHOOýWKDWýDý¦ZLGHýUDQJHýRIýUHPHG\ýVFHQDULRV§ýZRXOGýEHýLPSOLHGýE\ýDýVLQJOH
52'ïýý(3$ýDOVRýKDVýH[SODLQHGýWKHýDSSURSULDWHQHVVýRIýXVLQJýDýGXDOðVLWHýDSSURDFKýWR
JURXQGZDWHUýLQýWKHý6HFWLRQý¦&RQWH[Wñý6FRSHýDQGý5ROHýRIýWKHý5HPHGLDOý$FWLRQ§ýRIýWKLVý52'ïý
7KHýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHýVLWHVñýDQGýWKHýDQDO\VLVýRIýDQGýLPSOLFDWLRQVýDVVRFLDWHGýZLWKýSRVVLEOH
UHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýHLWKHUýRIýWKHýVLWHVñýLVýLQH[WULFDEO\ýUHODWHGïýý:KLOHýSRUWLRQVýRIýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQýFRXOGýEHýLPSOHPHQWHGýLQýDýVHSDUDWHýPDQQHUñýWKHýHYDOXDWLRQýOHDGLQJýWR
UHPHG\ýVHOHFWLRQýFDQQRWï

7KHýFRPPHQWHUýGRHVýQRWýVXSSRUWýWKHýVXSSRVLWLRQýWKDWýWKHýVLQJOHý52'ýZLOOý¦SURGXFH
VLJQLILFDQWýSUDFWLFDOýDQGýOHJDOýREVWDFOHVýWRýWLPHO\ýLPSOHPHQWDWLRQñ§ýQRUýVWDWHýZKDWýVSHFLILF
REVWDFOHVýWKHýFRPPHQWHUýHQYLVLRQVïýý7KHýFRPPHQWHUýDSSHDUVýWRýEHOLHYHýWKDWýDýVLWHðVSHFLILF
52'ýZRXOGýEHýSUHIHUDEOHýWRýDýGXDOðVLWHý52'ýEHFDXVHýLWýZRXOGñýLQýWKHýFRPPHQWHU©VýYLHZñ
DOORZýWKHýFRPPHQWHUýWRýSURFHHGýZLWKýUHPHGLDOýGHVLJQVýDQGýDFWLRQVýUHODWHGýRQO\ýWRýLWVýVLWH
õWKHý'HOý$PRý6LWHôñýHQWLUHO\ýVHSDUDWHýIURPýWKRVHýIRUýWKHýUHPDLQGHUýRIýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KH
FRPPHQWýVWDWHVýWKDWýDýGXDOðVLWHý52'ýZLOOýGHOD\ýWKRVHýDVSHFWVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQ
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¦SHUWDLQLQJýWRýWKHý'HOý$PRý6LWHýZKLFKýDUHýLQGHSHQGHQW§ý>HPSKïýDGGHG@ýRIýWKHýDGGLWLRQDO
GDWDýJDWKHULQJýDQGýDQDO\VLVñýDQGýUHPHGLDOýGHVLJQýIRUýWKHýRWKHUýDUHDVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïý

7KLVýFRPPHQWýLVýEDIIOLQJýLQýWKDWýLWýVHHPVýWRýFRQWUDGLFWýWKHýPDMRULW\ýRIýHDUOLHUýFRPPHQWV
PDGHýE\ýWKHýFRPPHQWHUýRQý(3$©VýýSURSRVHGýSODQñýZKLFKýLPSO\ýõìôýWKDWýDOOýGHVLJQýZRUN
SHUWDLQLQJýWRýWKHýFKORUREHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVýVKRXOGýEHýSHUIRUPHGýSULRUýWRýDQ\ýZRUN
RQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýDQGýõëôýWKDWýRQO\ýDIWHUýVXFKýZRUNýLVýFRPSOHWHGýFDQýDýUHPHG\ýIRUýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýEHý¦ILQDOL]HGï§ýýõ:HýQRWHýWKDWý(3$ýGLVDJUHHGýZLWKýWKHVHýSRLQWVïôýý7KHVH
HDUOLHUýFRPPHQWVýZRXOGýVXJJHVWýWKDWýWKHýFRPPHQWHUýDJUHHVýWKDWýWKHUHýLVýDýSURIRXQG
LQWHUUHODWLRQýDPRQJýWKHýYDULRXVýSOXPHVýDQGýWKDWýDFWLRQýRQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýõRUñýWKH
¦LQGHSHQGHQWñý'HOð$PRýDFWLRQ§ýUHIHUUHGýWRýE\ýWKHýFRPPHQWHUôýZLOOýEHýGHOD\HGýIRUýWHFKQLFDO
SXUSRVHVýLQGHSHQGHQWýRIýWKHýQDWXUHýRIýWKHý52'ïýý<HWýLQýWKLVýFRPPHQWýWKHýFRPPHQWHUýVD\VýD
GXDOðVLWHý52'ýZRXOGýVRPHKRZýSUHYHQWýSURJUHVVýRQý¦LQGHSHQGHQW§ýGHVLJQýDVSHFWVï

$Vý(3$ýKDVýVWDWHGýDQGýH[SODLQHGýHDUOLHUýLQýWKLVý52'ñý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýUHPHG\ýVHOHFWLRQýLV
QRWýVHSDUDEOHýDQGýWKDWýWKHýWHFKQLFDOýHYDOXDWLRQVýOHDGLQJýWRýLWýPXVWýEHýSHUIRUPHGýLQýD
XQLILHGýYHKLFOHïýý:KLOHýLWýZDVýDSSURSULDWHýIRUýWKHý-*:)6ýWRýHYDOXDWHýWKHýLQWHUUHODWLRQVKLSV
DPRQJýVHSDUDWHýDFWLRQVýIRUýHDFKýRIýWKUHHýSOXPHVñýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýZLOOýDGGUHVVýDOO
UHTXLUHPHQWVýRIýWKLVý52'ýDVýDýXQLILHGýZKROHïýý7KHýGXDOðVLWHý52'ýGRHVýQRWýSUHYHQW
SURJUHVVýRQýDQ\ýDVSHFWýRIýWKLVýUHPHGLDOýGHVLJQâýLQýIDFWñýLWýHQKDQFHVýDQGýVLPSOLILHVýWKH
UHTXLUHPHQWVýWKDWýPXVWýEHýPHWýE\ýWKHýGHVLJQï

7KHýGXDOðVLWHýDSSURDFKýLVýQRWýLQFRQVLVWHQWýZLWKýWKHý1&3ïýý7KHýGXDOðVLWHýJURXQGZDWHU
UHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýLVñýLQýIDFWñýDQýRSHUDEOHýXQLWýRIýWKHýW\SHýGHVFULEHGýDWýéí
&ï)ï5ïýêííïéêíõDôõëôõ$ôïýý0RUHRYHUñýZLWKLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHýXQLILHGýUHPHGLDOýGHVLJQñý(3$
PD\ýFUHDWHýSKDVHVýWRýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýDQGýDFWLRQñýLIýDSSURSULDWHýWRýH[SHGLWHýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQïýý7KHýFRPPHQWHUýGRHVýQRWýLGHQWLI\ýWKHýDFWLYLWLHVýWKDWýLWýEHOLHYHVýDUH
¦LQGHSHQGHQW§ýDQGýWKHUHIRUHýPLJKWýEHýVXEMHFWýWRýEHLQJýH[SHGLWHGïýý+RZHYHUñýWRýWKHýH[WHQW
WKDWýWKH\ýPD\ýH[LVWñýWKHUHýLVýQRýUHDVRQýWKDWýDýGXDOðVLWHý52'ýZRXOGýSUHYHQWýWKHýFRPPHQWHU
IURPýQHJRWLDWLQJýDQýDJUHHPHQWýZLWKý(3$ýIRUýWKHLUýFRPSOHWLRQïýý$ýZLGHýUDQJHýRI
HQIRUFHPHQWýDQGýVHWWOHPHQWýRSWLRQVýIRUýLPSOHPHQWLQJýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýDUHýDYDLODEOH
UHJDUGOHVVýRIýZKHWKHUýDýGXDOðVLWHý52'ýLVýHPSOR\HGïýý7KHýGXDOðVLWHý52'ýGRHVýQRWýSODFH
UHVWULFWLRQVýRQýWKHVHýRSWLRQVýDQGýZLOOýQRWýSUHYHQWýFRQVLVWHQF\ýZLWKýWKHý1&3ýSURYLVLRQýFLWHG
E\ýWKHýFRPPHQWHUï

7KHýFRPPHQWHUýVWDWHVýWKDWýRSWLPL]DWLRQýPRGHOLQJýVKRZVýWKDWýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\
FDQýEHýFRQGXFWHGýZLWKRXWýLPSDFWýWRýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDQGýWKDWýK\GUDXOLFýVHSDUDWLRQýFDQ
EHýPDLQWDLQHGýEHWZHHQýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýFRPPHQWHUýDOVRýVWDWHV
WKDWýLWýLVýXQOLNHO\ýWKDWýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýEHWZHHQýWKHýVLWHVýZLOOýLQWHUIHUHýZLWK
UHPHGLDWLRQýJRDOVïýýýý:HýGLVDJUHHýWKDWý¦RSWLPL]DWLRQýPRGHOLQJ§ýKDVýEHHQýSHUIRUPHG
DGHTXDWHO\ýWRýGUDZýWKHVHýFRQFOXVLRQVïýý7KHý-*:)6ýPRGHOýFDQQRWýEHýVWUHWFKHGýWRýWKH
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H[WUHPHýWKDWýWKHýFRPPHQWHUýKDVýXVHGýLWïýý(3$ýDJUHHVýDQGýWKLVý52'ýGHWHUPLQHVýWKDWýLW
VKRXOGýEHýSRVVLEOHýWRýGHVLJQýDýUHPHGLDOýDFWLRQýWKDWýOLPLWVýDGYHUVHýLPSDFWVýDPRQJýWKH
SOXPHVñýEXWýWKLVýLVýWUXHýRQO\ýLIýWKHýGHVLJQýDFFRXQWVýIRUýERWKýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQH
SOXPHVýLQýDýXQLILHGýPDQQHUïýý(3$ýGLVDJUHHVýWKDWýPRGHOLQJýRUýDQ\ýRWKHUýDQDO\VLVýKDVýVKRZQ
WKDWýWKHýWZRýSOXPHVýPHQWLRQHGýDUHýQDWXUDOO\ýLQGHSHQGHQWýVXFKýWKDWýGHVLJQVýIRUýHDFKýSOXPH
FDQýSURFHHGýZLWKRXWýUHJDUGýIRUýWKHýRWKHUïýý$Q\ýGHVLJQýDQDO\VLVñýZKHWKHUýQRZýRUýLQýWKH
IXWXUHñýZRXOGýKDYHýWRýFRQVLGHUýDOOýWKUHHýSOXPHVýDQGýKDYHýDYDLODEOHýWKHýEHQHILWVýRIýDOO
SUHYLRXVýMRLQWýDQDO\VLVýDOUHDG\ýSHUIRUPHGïýý¦&RQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýEHWZHHQýWKHýVLWHVýZLOO
EHýXQOLNHO\ýWRýLQWHUIHUHýZLWKýUHPHGLDWLRQýJRDOV§ýRQO\ýLIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýGHVLJQHGýDVýD
ZKROHïýý(3$ýDJUHHVýWKDWýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWýFRQVWUXFWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHñýDQGýSRVVLEO\ýVRPH
OLPLWHGýDVSHFWVýRIýGHVLJQñýPD\ýEHýFRPSOHWHGýLQýDýVHSDUDWHýPDQQHUñýDVýGHWHUPLQHGýE\ý(3$
GXULQJýWKRVHýSKDVHVï

,QýDFWXDOLW\ñýHPSOR\LQJýDýVHSDUDWHýõVLQJOHðVLWHôý52'ýDSSURDFKýZRXOGýLQWURGXFHýIDUýPRUH
GHOD\ýDQGýWHFKQLFDOýDQGýDGPLQLVWUDWLYHýKDUGVKLSýWKDQýGRHVýWKHýMRLQWýõGXDOðVLWHôý52'ïý
6LJQLILFDQWýSRUWLRQVýRIýWZRýVLQJOHðVLWHý52'VýIRUýJURXQGZDWHUýZRXOGýEHýUHGXQGDQWïýý(3$
ZRXOGýKDYHýWRýHQVXUHýWKDWýDOOýDVSHFWVýRIýWKHýWZRý52'VýZHUHýFRQVLVWHQWýZLWKýRQHýDQRWKHUïý
7KHýVDPHýLVVXHVýRIýSOXPHýLQWHUDFWLRQVýDQGýPXWXDOýLPSOLFDWLRQVýRIýUHPHGLDOýDFWLRQVýZRXOG
KDYHýWRýEHýDGGUHVVHGýHDFKýRIýWZRý52'VñýHYHQýWKRXJKýVXFKýLVVXHVýDUHñýDWýWKHLUýFRUHñýUHVROYHG
E\ýDýVLQJOHýWHFKQLFDOýDQDO\VLVïýý+DYLQJýSURFHHGHGýWRýWKHýSUHVHQWýSRLQWýXQGHUýDýGXDOðVLWH
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