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ìëï 6XPPDU\ýRIý&RPSDUDWLYHý$QDO\VLVýRI
$OWHUQDWLYHVý÷

5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWHGý$OWHUQDWLYH

7KLVýVHFWLRQýRIýWKHý52'ýSUHVHQWVý(3$©VýFRPSDULVRQýRIýDOWHUQDWLYHVñýDQGýGRFXPHQWVýWKHýUDWLRQDOH
IRUýRWKHUýHOHPHQWVýRIý(3$©VýGHFLVLRQïýý7KHýUHDGHUýVKRXOGýDOVRýFRQVXOWýWKHý5HVSRQVHý6XPPDU\ýRI
WKLVý52'ýIRUýIXUWKHUýGRFXPHQWDWLRQýRIýKRZý(3$ýDGGUHVVHGýLVVXHVýUHODWHGýWRýWKHýVHOHFWLRQýRIýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQïý

7KHý1&3ýUHTXLUHVýWKDWý(3$ýXWLOL]HýQLQHýFULWHULDýLQýFRPSDULQJýDQGýVHOHFWLQJýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïý
7KHVHýDUHã

ü 3URWHFWLYHQHVVýRIý+XPDQý+HDOWKýDQGýWKHý(QYLURQPHQW
ü &RPSOLDQFHýZLWKý$SSOLFDEOHýRUý5HOHYDQWýDQGý$SSURSULDWHý5HTXLUHPHQWVýõ$5$5Vô
ü /RQJý7HUPý(IIHFWLYHQHVV
ü 6KRUWð7HUPý(IIHFWLYHQHVV
ü 5HGXFWLRQýRIý0RELOLW\ñý7R[LFLW\ýDQGý9ROXPHýRIý&RQWDPLQDQWVý7KURXJKý7UHDWPHQW
ü ,PSOHPHQWDELOLW\
ü &RVW
ü 6WDWHý$FFHSWDQFH
ü &RPPXQLW\ý$FFHSWDQFH

>éíý&ï)ï5ïý�êííïéêíõIôõìôõLô@

7KHýILUVWýWZRýFULWHULDýDUHýXVXDOO\ýUHIHUUHGýWRýDVýWKUHVKROGýFULWHULDâýWKHýQH[WýILYHýFULWHULDýDUHýXVXDOO\
UHIHUUHGýWRýDVýEDODQFLQJýFULWHULDâýDQGýWKHýODVWýWZRýDUHýUHIHUUHGýWRýDVýPRGLI\LQJýFULWHULDïýý7KH
IROORZLQJýHYDOXDWHVýWKHýILYHýDOWHUQDWLYHVýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììýRIýWKLVý52'ýLQýWHUPVýRIýWKHVH
FULWHULDï

$VýZLWKýWKHýSUHYLRXVýVHFWLRQñýWKHýIROORZLQJýGLVFXVVLRQýGRHVýQRWýIRFXVýRQýHOHPHQWVýWKDWýDUH
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ìý&RVWýYDOXHVýJLYHQýEHORZýGLIIHUýVOLJKWO\ýIURPýWKRVHýLQýWKHý-*:)6ýEHFDXVHýWKH\ýKDYHýEHHQýFRUUHFWHGýDIWHU
DýVSUHDGVKHHWýHUURUýZDVýGLVFRYHUHGýLQýWKHý-*:)6ýGXULQJýWKHýSXEOLFýFRPPHQWýSHULRGïýý7KHýFRVWýHVWLPDWHVýFKDQJHýE\
WKHýIROORZLQJýDPRXQWVýGXHýWRýWKLVýHUURUãý$OWHUQDWLYHýëñýëïéýSHUFHQWâý$OWHUQDWLYHýêñýëïíýSHUFHQWâý$OWHUQDWLYHýéñýìïæ
SHUFHQWâýDQGý$OWHUQDWLYHýèñýìïçýSHUFHQWïýý7KHVHýDPRXQWVýDUHýQRWýFRQVLGHUHGýVLJQLILFDQWýUHODWLYHýWRýWKHýðêíøîòèíø
FRVWýHVWLPDWLQJýXVHGýIRUýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýSXUSRVHVïýý)RUýPRUHýLQIRUPDWLRQýRQýWKLVýHUURUñýVHHýWKHý5HVSRQVHý6XPPDU\ïýý
ý
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FRPPRQýWRýDOOýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýFRVWýHVWLPDWHVýLQýWKHýIROORZLQJýGLVFXVVLRQýDUHýEDVHGýRQýWKH
-*:)6ýDQGýDUHýDSSUR[LPDWHýYDOXHVýLQWHQGHGýWRýEHýZLWKLQýòèíøîðêíøýRIýWKHýDFWXDOýYDOXHVïìý
:HýQRWHýWKDWýWKLVýVHFWLRQýGRHVýQRWýUHSHDWýDQDO\VHVýLQFOXGHGýLQýSUHYLRXVýVHFWLRQVýRIýWKLVý52'ñ
LQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRýWKHýEDVLVýIRUýXVLQJýDýGXDOðVLWHýDSSURDFKýDQGýWKHýFRQWH[WýRIýWKLV
UHPHGLDOýDFWLRQñýWKHýUDWLRQDOHýIRUýLPSRVLQJýDýFRQWDLQPHQWý]RQHñýUDWLRQDOHýIRUýWKHýVL]HýDQGýH[WHQW
RIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHñýHWFïýý'LVFXVVLRQVýRIýWKHVHýPDWWHUVýFDQýEHýIRXQGýLQýWKHýHDUOLHUýVHFWLRQVï

ìëïì 3URWHFWLYHQHVVýRIý+XPDQý+HDOWKýDQGýWKHý(QYLURQPHQW

3URWHFWLYHQHVVýRIý+XPDQý+HDOWKýDQGýWKHý(QYLURQPHQWýLVýJHQHUDOO\ýFRQVLGHUHGýDýWKUHVKROG
FULWHULRQý>éíý&ï)ï5ïý�êííïéêíõIôõìôõLôõ$ô@ïýý(3$ýKDVýDGGUHVVHGýWKLVýFULWHULRQýLQýWZRýZD\Vïý
3UHVHQWO\ñýDQGýDVýDýPDWWHUýRIýWKUHVKROGñýDOOýDOWHUQDWLYHVýRWKHUýWKDQýWKHý1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYH
ZRXOGýEHýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWïýý+RZHYHUñýZKLOHýHDFKýRIýWKH
DOWHUQDWLYHVñýH[FHSWýIRUýWKHý1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYHñýKDVýWKHýSRWHQWLDOýWRýDWWDLQýUHPHGLDOýDFWLRQ
REMHFWLYHVñýLWýZRXOGýEHýPLVOHDGLQJýWRýUHSUHVHQWýWKDWýWKHýDOWHUQDWLYHVýDUHýFHUWDLQýWRýDWWDLQñýRUýKDYH
HTXDOýFHUWDLQW\ýRIýDWWDLQLQJñýWKHýREMHFWLYHVýRIýõìôýUHGXFLQJýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýWR
,6*6ýOHYHOVýDWýDOOýSRLQWVýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýDQGýRIýõëôýPDLQWDLQLQJýWKHýFRQWDLQPHQWýRU
FRQWDPLQDQWVýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý%HFDXVHýWKHýWLPHýIUDPHýRIýWKHýUHPHG\ýLVýVRýORQJñ
WKHUHýFDQQRWýEHýDEVROXWHýFHUWDLQW\ýWKDWýWKHVHýREMHFWLYHVýZLOOýEHýPHWýLQýWKHýORQJýWHUPïýýý7KHýGHJUHH
RIýFHUWDLQW\ýYDULHVýZLWKýWKHýOHQJWKýRIýWLPHýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýWDNHñýWKHýGHJUHHýRIýHDUO\ýWLPH
SHUIRUPDQFHñýDQGýWKHýPDJQLWXGHýDQGýGLVWULEXWLRQýRIýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýUDWHVýïýý7KHUHIRUHñýLQ
DGGLWLRQýPDNLQJýDýWKUHVKROGýVWDWHPHQWñýý(3$ýDOVRýFRPSDUHGýWKHýDOWHUQDWLYHVýLQýEDODQFLQJýIDVKLRQ
ZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýWKDWñýDWýWKHýFRQFOXVLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýDOOýUHPHGLDO
DFWLRQýREMHFWLYHVýZLOOýKDYHýEHHQýDWWDLQHGñýDQGýWKDWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýUHPDLQýSURWHFWLYHýRYHU
WKHýORQJýWHUPï

,QýJHQHUDOñýLQýGHDOLQJýZLWKýH[WHQVLYHýWLPHýIUDPHVñýWKHýORQJHUýWKHýWLPHýUHTXLUHGýIRUýDýUHPHGLDO
DOWHUQDWLYHýWRýPHHWýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVñýWKHýJUHDWHUýLVýWKHýXQFHUWDLQW\ýWKDWýLWýZLOOýXOWLPDWHO\
DQGýIXOO\ýPHHWýWKRVHýREMHFWLYHVýDWýDOOïýý7KLVýLVýWUXHýEHFDXVHýRIýWKHýHQRUPRXVýGHJUHHýRIýFKDQJHýWKDW
FDQýRFFXUýLQýKXPDQýõHïJïýVRFLDOñýGHPRJUDSKLFñýUHVRXUFHýXVHñýHWFïôýDQGýQDWXUDOýõHïJïýJURXQGZDWHU
JUDGLHQWVñýIORZñýZDWHUýOHYHOVôýFRQGLWLRQVýRYHUýWKHýFRXUVHýRIýVXFKýWLPHýSHULRGVïýý$VýDQýH[DPSOHñ
GHPRJUDSKLFýDQGýLQýWXUQñýZDWHUýXVHýSDWWHUQVýDQGýGLVWULEXWLRQVýPD\ýFKDQJHïýý7KHýGHPDQGýIRU
ZDWHUýDQGýWKHýQDWXUHýRIýZDWHUýXVHýPD\ýVKLIWýZLWKýVRFLDOñýHFRQRPLFñýRUýSROLWLFDOýIDFWRUVïýý,WýLVýQRW
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SRVVLEOHýWRýUHOLDEO\ýSUHGLFWýWKHýPDQQHUýLQýDQGýGHJUHHýWRýZKLFKýWKHVHýIDFWRUVýZLOOýFKDQJHýRYHUýWKH
FRXUVHýRIýDýFHQWXU\ýRUýPRUHïýý7KLVýSRLQWýFDQýEHýLOOXVWUDWHGýE\ýFRQVLGHULQJýDýFRPSDULVRQýRIýìäääýWR
ìåääýZLWKýUHVSHFWýWRýSRSXODWLRQýDQGýUHVRXUFHýXVHýSDWWHUQVñýRUýFRQVLGHULQJýWKHýFDSDELOLW\ýRIýD
SHUVRQýLQýìåääýWRýSUHGLFWýVXFKýSDWWHUQVýDVýWKH\ýH[LVWýWRGD\ïýý7KHýDVVXPSWLRQVýRIýWKHýDQDO\VHVýRIýD
IHDVLELOLW\ýVWXG\ñýERWKýZULWWHQýDQGýLPSOLFLWñýDVVXPHýJHQHUDOO\ýJUHDWHUýXQFHUWDLQW\ýDVýWKH
LQWHUYHQLQJýWLPHýIUDPHýEHFRPHVýYHU\ýORQJïýý$FFRUGLQJO\ñýLQýWKLVýFDVHñý(3$ýFRQVLGHUHG
DOWHUQDWLYHVýOLNHO\ýWRýKDYHýVKRUWHUýFOHDQXSýWLPHVýWRýEHýFKDUDFWHUL]HGýE\ýJUHDWHUýFHUWDLQW\ýRI
PHHWLQJýORQJðWHUPýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVñýDQGýKHQFHýJUHDWHUýFHUWDLQW\ýRIýORQJýWHUP
SURWHFWLYHQHVVýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWï

/LNHZLVHñýEHFDXVHýXQFHUWDLQW\ýLQýPHHWLQJýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýLQFUHDVHVýDVýWLPHýWRýFOHDQXS
LQFUHDVHVñýDQýDOWHUQDWLYHýZLWKýJRRGýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýDFKLHYHVýPRVWýRIýLWVýSURJUHVVýLQýWKH
HDUO\ýSHULRGýWKDWýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýUHODWLYHO\ýKLJKýFHUWDLQW\ïýý:KHQýPRUHýRIýWKHýSOXPHýLVýUHPRYHG
UHODWLYHO\ýHDUO\ýLQýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýSURFHVVñýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýSOXPHýLVýUHPRYHGýZLWKLQýWKH
UDQJHýRIýWLPHýLQýZKLFKýWKHýPRGHOýLVýDýUHDVRQDEOHýSUHGLFWLYHýWRROñýDQGýWKLVýDOVRýDIIRUGVýJUHDWHU
FHUWDLQW\ýWKDWýWKHýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýXOWLPDWHO\ýZLOOýEHýDWWDLQHGïýý,QýFRQWUDVWñýDOWHUQDWLYHVýZLWK
SRRUýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýGRýPRVWýRIýWKHýUHPRYDOýRIýFRQWDPLQDWLRQýODWHñýZKHQýXQFHUWDLQWLHVýDV
WRýIXWXUHýFRQGLWLRQVýDUHýODUJHUñýDQGýDWýSRLQWVýLQýWLPHýZKLFKýFDQQRWýEHýVLPXODWHGýDFFXUDWHO\ýE\ýWKH
PRGHOïý

$QýDGGLWLRQDOýEHQHILWýRIýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýLVýWKDWýPRUHýRIýWKHýUHVWRUHGýJURXQGZDWHUýUHVRXUFH
LVýXVDEOHýVRRQHUïýý7KHýODUJHUýWKHýDUHDýRIýJURXQGZDWHUýWKDWýKDVýEHHQýUHVWRUHGýWRýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGVñýDQGýWKHýVRRQHUýWKLVýDUHDýJURZVýLQýVL]HñýWKHýOHVVýRSSRUWXQLW\ýWKHUHýLVýRYHUýWLPHýIRUýXVHýWR
EHýPDGHýRIýZDWHUýWKDWýZRXOGýSRVHýDQýXQDFFHSWDEOHýKHDOWKýULVNïýý(DUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýWKHUHIRUH
DIIRUGVýJUHDWHUýFHUWDLQW\ýRIýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVï

)LQDOO\ñýDOWHUQDWLYHVýZKLFKýSURGXFHýJUHDWHUýIOXVKLQJýUDWHVñýDQGýKDYHýDQýHYHQýDQGýFRPSOHWHñýUDWKHU
WKDQýVSRUDGLFýDQGîRUýLQFRPSOHWHñýFRYHUDJHýRIýWKHýSOXPHýLQýWHUPVýRIýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJñ
SURYLGHýEHWWHUýORQJðWHUPýFHUWDLQW\ýRIýSURWHFWLYHQHVVýWKDQýDOWHUQDWLYHVýZKLFKýGRýQRWïýý6XFK
DOWHUQDWLYHVýKDYHýEHWWHUýDELOLW\ýWRýUHPRYHýFRQWDPLQDQWVýWKURXJKRXWýWKHýSOXPHñýDQGýKHQFHýSURYLGH
õìôýIDVWHUýFOHDQXSýUDWHVñýõëôýKLJKHUýFHUWDLQW\ýWKDWý$5$5VýDQGýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýZLOOýXOWLPDWHO\
EHýDFKLHYHGýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýSOXPHñýDQGýLQýWXUQýVXSHULRUýSURWHFWLRQýRIýKXPDQýKHDOWKýLQýWKHýORQJ
WHUPï
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ë(3$ýILQGVýWKHýEDVLVýIRUýDFWLRQýVXIILFLHQWO\ýFRPSHOOLQJýLQýWKLVýFDVHñýDQGýDOVRýILQGVýLWýIHDVLEOHýEDVHGýRQýWKH
-*:)6ýWRýWDNHýDFWLRQýLQýDýPDQQHUýZKLFKýZLOOýQRWýSRVHýXQDFFHSWDEOHýVKRUWðWHUPýSUREOHPVñýWRýUHMHFWýWKHý1Rý$FWLRQ
$OWHUQDWLYHïýý+RZHYHUñý(3$ýGLGýHYDOXDWHýLWýIXOO\ýLQýWKHý-*:)6ýDVýUHTXLUHGýE\ýWKHý1&3ýDVýDýEHQFKPDUNýRI
FRPSDULVRQï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

,QýOLJKWýRIýWKHýIRUHJRLQJýGLVFXVVLRQñýWKHý1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYHýZRXOGýQRWýEHýSURWHFWLYHýRIýKXPDQ
KHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWýHLWKHUýSUHVHQWO\ýRUýLQýWKHýORQJýWHUPïëýýý$OWHUQDWLYHýëýKDVýWKHýOHDVW
GHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýDVýWRýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVñýIROORZHGýE\ý$OWHUQDWLYHýêñý$OWHUQDWLYHýéñýDQG
$OWHUQDWLYHýèñýLQýWKDWýRUGHUïýý,VVXHVýUHODWHGýWRýFHUWDLQW\ýRIýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVýIDOOýODUJHO\ýLQ
WZRýFDWHJRULHVãýõìôýUHJDUGLQJýUHGXFWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHñýDQGýõëôýUHJDUGLQJýFHUWDLQW\ýRIýORQJðWHUPýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýZKLFKýOLHV
HQWLUHO\ýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý&OHDUO\ñýWKHýJUHDWHUýWKHýXQFHUWDLQW\ýWKDWý,6*6ýOHYHOVýZLOO
XOWLPDWHO\ýEHýDWWDLQHGýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýWKH
JUHDWHUýWKHýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHýORQJýWHUPýSURWHFWLYHQHVVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý6LPLODUO\ñýWKH
JUHDWHUýWKHýXQFHUWDLQW\ýWKDWýORQJðWHUPýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýFDQýEHýPDLQWDLQHGñýWKH
JUHDWHUýLVýWKHýFKDQFHýWKDWýFRQWDPLQDQWVýZLOOýHVFDSHýWKHý]RQHñýWKZDUWLQJýHIIRUWVýWRýFOHDQ
JURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýWRý,6*6ýOHYHOVïýý7KLVýDOVRýZRXOGýUHVXOWýLQýJUHDWHU
XQFHUWDLQW\ýRIýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVï

,WýLVýQRWHGýWKDWýDOOýDOWHUQDWLYHVýõRWKHUýWKDQý1Rý$FWLRQôýSHUIRUPýVLPLODUO\ýZLWKýUHVSHFWýWRýORQJýWHUP
FRQWDLQPHQWýRIýWKHýSRUWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýWKDWýOLHVýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïý

/RQJý7HUPý&HUWDLQW\ýRIý3URWHFWLYHQHVVýLQý5HODWLRQýWRý
5HGXFWLRQýRIýWKHý&KORUREHQ]HQHý3OXPHý2XWVLGHýWKHý&RQWDLQPHQWý=RQH

%HFDXVHýRIýLWVýUHODWLYHO\ýORZýWRWDOýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýUDWHýDQGýORZHUýQXPEHUýRIýH[WUDFWLRQ
ZHOOVñý$OWHUQDWLYHýëýZRXOGýWDNHýWKHýORQJHVWýRIýDOOýWKHýDOWHUQDWLYHVýWRýUHDFKýFOHDQXSýVWDQGDUGVïý
7KLVýORQJýWLPHýIUDPHýUHVXOWVýLQýWKHýOHDVWýFHUWDLQW\ýWKDWý,6*6ýOHYHOVýXOWLPDWHO\ýZLOOýEHýDWWDLQHGýDW
DOOýSRLQWVýLQýWKHýSOXPHïýý$OWHUQDWLYHýëöVýSHUIRUPDQFHýõSHUFHQWýRIýSOXPHýUHPRYHGôýDWýëèý\HDUVýLV
WKHýSRRUHVWýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVïýý,QýDGGLWLRQñýLQýVLPXODWLRQVýRIý$OWHUQDWLYHýëñýWKHýPDJQLWXGHýRIýWKH
LQFUHDVHýLQýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýLVýYHU\ýVPDOOñýDQGýWKHýDUHDýZKHUHýLQFUHDVHGýSRUHýYROXPH
IOXVKLQJýRFFXUVýFRYHUVýRQO\ýDERXWýèíýSHUFHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KLVýJUHDWO\ýGHFUHDVHV
WKHýFHUWDLQW\ýWKDWý,6*6ýOHYHOVýZRXOGýEHýDWWDLQHGýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýSOXPHýLQýWKHýORQJýWHUPïý
$OWHUQDWLYHýëýKDVýSRRUýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHñýDJDLQýUHVXOWLQJýLQýORZHUýFHUWDLQW\ýRIýORQJðWHUP
SURWHFWLYHQHVVïýý9HU\ýOLWWOHýRIýWKHýSOXPHýLVýUHPRYHGýGXULQJýWKHýWLPHýLQýZKLFKýWKHýPRGHOýLVýDQ
DFFHSWDEOHýSUHGLFWLYHýWRROïýý,QýDGGLWLRQñýPXFKýPRUHýRIýWKHýSOXPHýUHPDLQVýRYHUýWKHýFRXUVHýRIýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQñýLPSO\LQJýDýODUJHUýFRQWDPLQDWHGýDUHDýDVýWLPHýSURJUHVVHVñýZKLFKýLQýWXUQýLQFUHDVHV
WKHýFKDQFHýWKDWýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýFRXOGýEHýXVHGýRYHUýDýORQJýWLPHýIUDPHïýý$OWHUQDWLYHýê
KDVýWKHýVDPHýFKDUDFWHULVWLFVýDVý$OWHUQDWLYHýëýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýFKDUDFWHULVWLFVýMXVWýGLVFXVVHGï
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$OWHUQDWLYHýéñýDQGýWRýDýJUHDWHUýH[WHQWñý$OWHUQDWLYHýèñýEHFDXVHýRIýWKHLUýKLJKHUýJURXQGZDWHU
H[WUDFWLRQýUDWHVýDQGýJUHDWHUýQXPEHUVýRIýZHOOVñýLPSO\ýPXFKýVKRUWHUýFOHDQXSýWLPHVïýý3HUIRUPDQFHýLQ
WHUPVýRIýSHUFHQWýRIýWKHýSOXPHýUHPRYHGýDWýëèý\HDUVýIRUý$OWHUQDWLYHýéýPRUHýWKDQýGRXEOHýWKDWýIRU
$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêïýý,QýVLPXODWLRQVýRIý$OWHUQDWLYHVýéýDQGýèñýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýUDWHVýDUHýPXFK
KLJKHUñýPRUHýFRQVLVWHQWñýDQGýPRUHýHYHQO\ðýDQGýFRPSOHWHO\ðGLVWULEXWHGýRYHUýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýWKDQýIRUý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêïýý7KHýHDUO\ðWLPHýSHUIRUPDQFHýRIý$OWHUQDWLYHýéýLVýPXFKýEHWWHU
WKDQý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêñýDQGýVWLOOýEHWWHUýLQý$OWHUQDWLYHýèïýýý7KHVHýDVSHFWVýOHQGýPXFKýJUHDWHU
FHUWDLQW\ýWKDWý,6*6ýOHYHOVýZLOOýEHýDWWDLQHGýWKURXJKRXWýWKHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñ
HQGýKHQFHñýJUHDWHUýFHUWDLQW\ýRIýSURWHFWLYHQHVVýLQýWKHýORQJðWHUPïýý0RUHRYHUñýEHFDXVHýPRUHýRIýWKH
JURXQGZDWHUýLVýUHVWRUHGýVRRQHUñýXVHUVýVHHýDýVPDOOHUýDUHDýRIýFRQWDPLQDWLRQýRYHUýWLPHýDQGýWKHUHýLV
OHVVýFKDQFHýRIýH[SRVXUHýWRýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUïýý7KHýFHUWDLQW\ýRIýSURWHFWLYHQHVVýLQýWKHýORQJ
WHUPýLVýWKHUHIRUHýJUHDWHUýZLWKý$OWHUQDWLYHýéýDQGýJUHDWHVWýZLWKý$OWHUQDWLYHýèñýLQýWKLVýUHJDUGï

/RQJý7HUPý&HUWDLQW\ýRIý3URWHFWLYHQHVVýLQý5HODWLRQýWRý
&HUWDLQW\ýRIý/RQJð7HUPý&RQWDLQPHQWýRIýWKHý%HQ]HQHý3OXPH

$OWHUQDWLYHýëýUHOLHVýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýHQWLUHO\ýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý+\GUDXOLF
H[WUDFWLRQýLVýQRWýXVHGýXQGHUý$OWHUQDWLYHýëýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý7KHUHýLV
VLJQLILFDQWýXQFHUWDLQW\ýDVýWRýZKHWKHUýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýZLOOýUHOLDEO\ýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýRQFHýWKHýSXPSLQJýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýVWDUWVïýý7KLVýLVýEHFDXVH
SXPSLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýPD\ýSXOOýRQýWKHýEHQ]HQHýDQGýPD\ýPRYHýLWïýý,QýUHO\LQJýVROHO\
RQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýWKHýULVNýRIýWKLVýPRYHPHQWýLVýJUHDWHUýIRUýDýQXPEHUýRIýUHDVRQV
GLVFXVVHGýIXUWKHUýEHORZýLQýWKLVýVHFWLRQýLQýPRUHýGHWDLOïýý7KHUHIRUHñýRQFHýDJDLQýLQýWKLVýUHVSHFWñ
$OWHUQDWLYHýëýSURYLGHVýWKHýOHDVWýFHUWDLQW\ýRIýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVï

5DWKHUýWKDQýUHO\LQJýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýWRýFRQWDLQýWKHýHQWLUHýEHQ]HQHýSOXPHñ
$OWHUQDWLYHVýêñýéýDQGýèýDOLNHýXVHýDFWLYHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý%HFDXVHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýPHUHO\ýDýSUHðH[LVWLQJýFRQGLWLRQýLQ
WKHýVRLOñýLWýFDQQRWýEHýFRQWUROOHGïýý+RZHYHUñýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýFDQýEHýGHVLJQHG
DQGýFRQWUROOHGýGLUHFWO\ýWRýSURYLGHýEHWWHUñýDGMXVWDEOHñýDQGýPRUHýUHOLDEOHýFRQWUROýRIýWKHýSRVVLEOH
PRYHPHQWýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýýý7KHýULVNVýDQGýLPSOLFDWLRQVýRIýDGYHUVHýEHQ]HQHýSOXPH
PRYHPHQWýLQýWKHý0%)&ý6DQGýõSDUWLFXODUO\ýPRYHPHQWýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUôýGXULQJýWKHýFRXUVH
RIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýLIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýQRWýDFWLYHO\ýFRQWDLQHGñýDUHýVXEVWDQWLDOïýý2I
SDUWLFXODUýFRQFHUQýDUHãýõìôýWKHýKLJKHUýSHUPHDELOLW\ýRIýWKHý0%)&ý6DQGýFRPSDUHGýWRýWKHý8%)ýDQG
0%)%ý6DQGñýõëôýXQFHUWDLQWLHVýUHODWHGýWRýWKHýVRXUFHVýRIýEHQ]HQHýDQGýSUHIHUHQWLDOýIORZýSDWKVýLQýWKH
0%)&ý6DQGñýDQGýõêôýXQFHUWDLQWLHVýLQýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýSDWKZD\VýZLWKLQýWKHý/%)ïýýý7KHVH
IDFWRUVýDUHýGXHýWRýDýQXPEHUýRIýIDFWRUVýLQFOXGLQJýXQFHUWDLQWLHVýDQGýOLPLWDWLRQVýRIýWKHýPRGHOñ
LQDELOLW\ýWRýHIIHFWLYHO\ýPRQLWRUýWKHý/%)ñýZKLFKýVHSDUDWHVýWKHý0%)&ý6DQGýIURPýWKHý*DJHý$TXLIHUñ
DQGýWKHýLQDELOLW\ýWRýHIIHFWLYHO\ýFKDUDFWHUL]HýVPDOOðVFDOHýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýSDWKZD\VýZLWKLQ
WKHý0%)&ý6DQGýDQGý/%)ïýý7KHVHýDQGýRWKHUýLVVXHVýUHODWHGýWRýEHQ]HQHýPRYHPHQWýLQýWKHý0%)&



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýìëðç
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6DQGýDUHýIXUWKHUýGLVFXVVHGýODWHUýLQýWKLVýVHFWLRQýXQGHUý(3$©Vý5DWLRQDOHýIRUýWKHý6HOHFWHG
$OWHUQDWLYHýDQGý6HFWLRQýèýRIýWKHý-*:)6ïý

7KHýDFWLYHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýIRXQGýLQ
$OWHUQDWLYHVýêñýéñýDQGýèýLQFUHDVHVýWKHýFHUWDLQW\ýWKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZLOOýUHPDLQýFRQWDLQHGýDQG
ZLOOýQRWýPRYHýGRZQZDUGýRUýVLGHZD\VýLQýUHVSRQVHýWRýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýõSXPSLQJôýWKDWýLV
SULPDULO\ýWDUJHWHGýWRýFRQWDLQPHQWýDQGýUHGXFWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý/DFNýRIýUHOLDEOH
EHQ]HQHýFRQWDLQPHQWýFRXOGýUHVXOWýLQýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýZKLFK
FRXOGýVORZýWKHýSURJUHVVýLQýUHVWRULQJýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýWRýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGVýLQýHLWKHUýWKHýVKRUWýRUýWKHýORQJýWHUPïýý7KHý-*:)6ýFRQFOXGHGýWKDWýLWýLVýIHDVLEOHýWR
DGHTXDWHO\ýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýXQGHUý$OWHUQDWLYHVýêñýéýRUýèýSURYLGHG
DFWLYHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýLVýXVHGï

$OWHUQDWLYHVýêñýéýDQGýèýSURYLGHýPRUHýFHUWDLQW\ýZLWKýUHVSHFWýWRýORQJðWHUPýFRQWDLQPHQWýRIýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýWKDQýGRHVý$OWHUQDWLYHýëñýDQGýKHQFHñýPRUHýFHUWDLQW\ýRIýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVýLQ
WKLVýUHJDUGï

ìëïë &RPSOLDQFHýZLWKý$5$5V

$VýDýPDWWHUýRIýFRPSDULVRQñýLWýLVýDWWDLQLQJý,6*6ýOHYHOVýõZKLFKýHPERG\ýLQðVLWXýJURXQGZDWHU
FKHPLFDOðVSHFLILFý$5$5VôýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýWKDWýLV
RIýFRQFHUQïýý$OOýRWKHUý$5$5VýFDQýEHýDWWDLQHGýE\ýDQ\ýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVñýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIýWKH
1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYHïýý7KHý1Rð$FWLRQýDOWHUQDWLYHýZRXOGýQRWýDWWDLQý$5$5Vïý

$VýZLWKýSURWHFWLYHQHVVýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWñýFRPSOLDQFHýZLWKý$5$5VýLV
FRQVLGHUHGýDVýDýWKUHVKROGýFULWHULRQý>éíý&ï)ï5ïý�êííïéêíõIôõìôõLôõ$ô@ïýý$OOýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVñ
H[FHSWýIRUý1Rý$FWLRQñýPHHWýDýWKUHVKROGýLQýWKDWýWKH\ýKDYHýDQýUHDVRQDEOHýSRWHQWLDOýWRýXOWLPDWHO\
DWWDLQý,6*6ýOHYHOVýWKURXJKRXWýWKHýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý1RQHWKHOHVVñ
EHFDXVHýRIýWKHýORQJýWLPHýIUDPHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQñýWKHýDOWHUQDWLYHVýGLIIHU
ZLGHO\ýLQýWHUPVýRIýWKHýFHUWDLQW\ýRIýWKLVýRYHUýWKHýORQJýWHUPïýý7KHUHIRUHñýIRUýSXUSRVHVýRI
FRPSDULVRQñý(3$ýDOVRýKDVýGLVFXVVHGýWKHýDOWHUQDWLYHVýLQýWHUPVýRIýGHJUHHVýRIýWKLVýFHUWDLQW\ï

/RQJðWHUPýFHUWDLQW\ýZLWKýUHVSHFWýWRýFRPSOLDQFHýZLWKý$5$5VñýLQýWHUPVýRIýDWWDLQLQJý,6*6ýOHYHOV
IRUýDOOýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýYDULHVýDPRQJýWKHýDOWHUQDWLYHVýLQýH[DFWO\ýWKH
VDPHýZD\ýDQGýIRUýWKHýVDPHýUHDVRQVýSURYLGHGýLQýWKHýGLVFXVVLRQýRIýORQJðWHUPýFHUWDLQW\ýRI
3URWHFWLYHQHVVýRIý+XPDQý+HDOWKýDQGýWKHý(QYLURQPHQWïýý$VýGLVFXVVHGýXQGHUý6HFWLRQýìëïìñýWKH
VKRUWHUýWKHýFOHDQXSýWLPHñýWKHýJUHDWHUýLVýWKHýSRWHQWLDOýWKDWýWKHýFOHDQXSýZLOOýXOWLPDWHO\ýDWWDLQ
$5$5VýLQýWKHýORQJðWHUPñýDVýDQWLFLSDWHGï
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7KHý1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQýõ1&3ôñýWKHýUHJXODWLRQVýIRUý6XSHUIXQGñýUHTXLUHVýWKDWýUHPHGLDO
DFWLRQVýDWWDLQý$5$5VýõLQýWKLVýFDVHñýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQðVLWXôýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHïý
,QýWKHýFDVHýRIýWKHý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUñý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýDQýDOWHUQDWLYHýVKRXOGýEHýFRQVLGHUHG
PRUHý¦UHDVRQDEOH§ýZLWKýUHVSHFWýWRýWLPHýIUDPHýLIýLWýUHVWRUHVýDýPDMRUýSRUWLRQýRIýWKHýDTXLIHUýWR
GULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýDýUHODWLYHO\ýPRUHýFHUWDLQýDQGýVKRUWýWLPHýIUDPHñýDVýFRPSDUHGýWRýDQ
DOWHUQDWLYHýWKDWýUHVWRUHVýYHU\ýOLWWOHýRIýWKHýDTXLIHUýXQWLOýODWHýLQýWKHýORQJýUHPHGLDOýDFWLRQïýýý$V
SUHYLRXVO\ýGLVFXVVHGñýLQýWKLVý52'ý(3$ýUHIHUVýWRýWKLVýFRQFHSWýDVýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýRIýWKH
DOWHUQDWLYHïýý%HFDXVHýXQFHUWDLQW\ýLQýPHHWLQJýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýLQFUHDVHVýDVýWLPHýWRýFOHDQXS
LQFUHDVHVñýDQýDOWHUQDWLYHýZLWKýJRRGýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýDFKLHYHVýPRVWýRIýLWVýSURJUHVVýLQýWKH
HDUO\ýSHULRGýDVVRFLDWHGýZLWKýUHODWLYHO\ýKLJKýFHUWDLQW\ïýý:KHQýPRUHýRIýWKHýSOXPHýLVýUHPRYHG
UHODWLYHO\ýHDUO\ýLQýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýSURFHVVñýWKHUHýLVýJUHDWHUýFHUWDLQW\ýWKDWýWKHýUHPHGLDO
REMHFWLYHVýXOWLPDWHO\ýZLOOýEHýDWWDLQHGñýSDUWLFXODUO\ýLIýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýSOXPHýLVýUHPRYHGýZLWKLQ
WKHýUDQJHýRIýWLPHýLQýZKLFKýWKHýPRGHOýLVýDýUHDVRQDEOHýSUHGLFWLYHýWRROïýý

$OVRýDVýZLWKýFHUWDLQW\ýRIýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVñýDOWHUQDWLYHVýZKLFKýSURGXFHýJUHDWHUýIOXVKLQJ
UDWHVñýDQGýKDYHýDQýHYHQýDQGýFRPSOHWHñýUDWKHUýWKDQýVSRUDGLFýDQGîRUýLQFRPSOHWHñýFRYHUDJHýRIýWKH
SOXPHýLQýWHUPVýRIýWKHýLQFUHDVHýLQýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJñýSURYLGHýJUHDWHUýFHUWDLQW\ýRIýDWWDLQLQJ
$5$5VýLQýWKHýORQJýWHUPñýWKDQýDOWHUQDWLYHVýZKLFKýGRýQRWïýý6XFKýDOWHUQDWLYHVýKDYHýEHWWHUýDELOLW\ýWR
UHPRYHýFRQWDPLQDQWVýWKURXJKRXWýWKHýSOXPHñýDQGýKHQFHýSURYLGHýKLJKHUýFHUWDLQW\ýWKDWý$5$5VýDQG
UHPHGLDOýREMHFWLYHVýZLOOýXOWLPDWHO\ýEHýDFKLHYHGýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHï

2YHUDOOñý$OWHUQDWLYHýëýSURYLGHVýWKHýOHDVWýFHUWDLQW\ýRIýORQJýWHUPýFRPSOLDQFHýZLWKý$5$5Vñ
IROORZHGýE\ý$OWHUQDWLYHýêñý$OWHUQDWLYHýéñýDQGý$OWHUQDWLYHýèñýLQýWKDWýRUGHUï

:LWKýUHVSHFWýWRýXOWLPDWHO\ýFRPSO\LQJýZLWKý$5$5VýõLïHïDWWDLQLQJý,6*6ýOHYHOVýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHôñý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêýDUHýWKHýSRRUHVWýõDQG
DERXWýWKHýVDPHýUHODWLYHýWRýHDFKýRWKHUôýZLWKýUHVSHFWýWRýFHUWDLQW\ýRIýDWWDLQLQJý$5$5VýLQýWKHýORQJ
WHUPïýý$OWHUQDWLYHýéýUDQNVýDERYHý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêñýDQGý$OWHUQDWLYHýèýUDQNVýDERYH
$OWHUQDWLYHýéïýý7KHýUHDVRQVýIRUýWKLVýDUHýWKHýVDPHýDVýWKRVHýGLVFXVVHGýDERYHýLQý6HFWLRQýìëïìýZLWK
UHVSHFWýWRýORQJýWHUPýFHUWDLQW\ýRIýSURWHFWLYHQHVVýZLWKýUHVSHFWýWRýDWWDLQLQJý,6*6ýOHYHOVýDWýDOOýSRLQWV
LQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHï

$OWHUQDWLYHVýZKLFKýSURYLGHýDýORZHUýFHUWDLQW\ýRIýFRQWDLQLQJýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDOVRýKDYHýDýORZHU
SRWHQWLDOýIRUýDWWDLQLQJý,6*6ýOHYHOVýLQýWKHýORQJýWHUPñýEHFDXVHýWKHUHýLVýDýJUHDWHUýFKDQFHýWKDW
EHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýPD\ýPRYHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýWKZDUWLQJýRUýOHQJWKHQLQJýWKH
HIIRUWVýWRýDWWDLQýWKHýFRQFHQWUDWLRQýUHGXFWLRQVýQHFHVVDU\ýWRýDWWDLQý,6*6ýOHYHOVýWKHUHïýý:LWKýUHVSHFW
WRýWKLVýDVSHFWñý$OWHUQDWLYHVýêñýéýDQGýèýDUHýDERXWýWKHýVDPHñýDQGýVXSHULRUýWRý$OWHUQDWLYHýëï

ìëïê /RQJð7HUPý(IIHFWLYHQHVV
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,QýWKHýFDVHýRIýWKHý-RLQWý6LWHýDQGýWKHýQDWXUHýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýEHLQJýFRQVLGHUHGñýPRVWýRIýWKH
DUJXPHQWVýDQGýIDFWRUVýUHODWHGýWRýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýSDUDOOHOýWKRVHýUHODWHGýWRýFHUWDLQW\ýRI
SURWHFWLYHQHVVýLQýWKHýORQJðWHUPñýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýìëïìïýý7RýVRPHýH[WHQWñýWKHVHýDUHýUHSHDWHG
KHUHýIRUýPD[LPXPýFODULW\ñýDOWKRXJKýVRPHýRIýWKHýGLVFXVVLRQýDOVRýGLIIHUVï

,QýJHQHUDOñýLQýGHDOLQJýZLWKýH[WHQVLYHýWLPHýIUDPHVñýWKHýORQJHUýWKHýWLPHýUHTXLUHGýIRUýDýUHPHGLDO
DOWHUQDWLYHýWRýPHHWýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVñýWKHýJUHDWHUýLVýWKHýXQFHUWDLQW\ýWKDWýLWýZLOOýXOWLPDWHO\
DQGýIXOO\ýPHHWýWKRVHýREMHFWLYHVýDWýDOOïýý7KLVýLVýWUXHýEHFDXVHýRIýWKHýHQRUPRXVýGHJUHHýRIýFKDQJHýWKDW
FDQýRFFXUýLQýKXPDQýõHïJïýVRFLDOñýGHPRJUDSKLFñýUHVRXUFHýXVHñýHWFïôýDQGýQDWXUDOýõHïJïýJURXQGZDWHU
JUDGLHQWVñýIORZñýZDWHUýOHYHOVôýFRQGLWLRQVýRYHUýWKHýFRXUVHýRIýVXFKýWLPHýSHULRGVïýý$VýDQýH[DPSOHñ
GHPRJUDSKLFýDQGýLQýWXUQñýZDWHUýXVHýSDWWHUQVýDQGýGLVWULEXWLRQVýPD\ýFKDQJHïýý7KHýGHPDQGýIRU
ZDWHUýDQGýWKHýQDWXUHýRIýZDWHUýXVHýPD\ýVKLIWýZLWKýVRFLDOñýHFRQRPLFñýRUýSROLWLFDOýIDFWRUVïýý,WýLVýQRW
SRVVLEOHýWRýUHOLDEO\ýSUHGLFWýWKHýPDQQHUýLQýDQGýGHJUHHýWRýZKLFKýWKHVHýIDFWRUVýZLOOýFKDQJHýRYHUýWKH
FRXUVHýRIýDýFHQWXU\ýRUýPRUHïýý7KLVýSRLQWýFDQýEHýLOOXVWUDWHGýE\ýFRQVLGHULQJýDýFRPSDULVRQýRIýìäääýWR
ìåääýZLWKýUHVSHFWýWRýSRSXODWLRQýDQGýUHVRXUFHýXVHýSDWWHUQVñýRUýFRQVLGHULQJýWKHýFDSDELOLW\ýRIýD
SHUVRQýLQýìåääýWRýSUHGLFWýVXFKýSDWWHUQVýDVýWKH\ýH[LVWýWRGD\ïýý7KHýDVVXPSWLRQVýRIýWKHýDQDO\VHVýRIýD
IHDVLELOLW\ýVWXG\ñýERWKýZULWWHQýDQGýLPSOLFLWñýDVVXPHýJHQHUDOO\ýJUHDWHUýXQFHUWDLQW\ýDVýWKH
LQWHUYHQLQJýWLPHýIUDPHýEHFRPHVýYHU\ýORQJïýý$FFRUGLQJO\ñýLQýWKLVýFDVHñý(3$ýFRQVLGHUHG
DOWHUQDWLYHVýOLNHO\ýWRýKDYHýVKRUWHUýFOHDQXSýWLPHVýWRýEHýFKDUDFWHUL]HGýE\ýJUHDWHUýFHUWDLQW\ýRI
PHHWLQJýORQJðWHUPýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVñýDQGýKHQFHýJUHDWHUýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVï

/LNHZLVHñýEHFDXVHýXQFHUWDLQW\ýLQýPHHWLQJýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýLQFUHDVHVýDVýWLPHýWRýFOHDQXS
LQFUHDVHVñýDQýDOWHUQDWLYHýZLWKýJRRGýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýDFKLHYHVýPRVWýRIýLWVýSURJUHVVýLQýWKH
HDUO\ýSHULRGýWKDWýLVýDVVRFLDWHGýZLWKýUHODWLYHO\ýKLJKýFHUWDLQW\ïýý:KHQýPRUHýRIýWKHýSOXPHýLVýUHPRYHG
UHODWLYHO\ýHDUO\ýLQýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýSURFHVVñýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýSOXPHýLVýUHPRYHGýZLWKLQýWKH
UDQJHýRIýWLPHýLQýZKLFKýWKHýPRGHOýLVýDýUHDVRQDEOHýSUHGLFWLYHýWRROñýDQGýWKLVýDOVRýDIIRUGVýJUHDWHU
FHUWDLQW\ýWKDWýWKHýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýXOWLPDWHO\ýZLOOýEHýDWWDLQHGïýý,QýFRQWUDVWñýDOWHUQDWLYHVýZLWK
SRRUýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýGRýPRVWýRIýWKHýUHPRYDOýRIýFRQWDPLQDWLRQýODWHñýZKHQýXQFHUWDLQWLHVýDV
WRýIXWXUHýFRQGLWLRQVýDUHýODUJHUñýDQGýDWýWLPHVýZKLFKýFDQQRWýEHýSUHGLFWHGýDFFXUDWHO\ýE\ýWKHýPRGHOïý

$QýDGGLWLRQDOýEHQHILWýRIýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýLVýWKDWýPRUHýRIýWKHýUHVWRUHGýJURXQGZDWHUýUHVRXUFH
LVýXVDEOHýVRRQHUïýý7KHýODUJHUýWKHýDUHDýRIýJURXQGZDWHUýWKDWýKDVýEHHQýUHVWRUHGýWRýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGVñýDQGýWKHýVRRQHUýWKLVýDUHDýJURZVýLQýVL]HñýWKHýOHVVýRSSRUWXQLW\ýWKHUHýLVýRYHUýWLPHýIRUýXVHýWR
EHýPDGHýRIýZDWHUýWKDWýZRXOGýSRVHýDQýXQDFFHSWDEOHýKHDOWKýULVNïýý(DUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýWKHUHIRUH
DIIRUGVýJUHDWHUýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVï

)LQDOO\ñýDOWHUQDWLYHVýZKLFKýSURGXFHýJUHDWHUýIOXVKLQJýUDWHVñýDQGýKDYHýDQýHYHQýDQGýFRPSOHWHñýUDWKHU
WKDQýVSRUDGLFýDQGîRUýLQFRPSOHWHñýFRYHUDJHýRIýWKHýSOXPHýLQýWHUPVýRIýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJñ
SURYLGHýEHWWHUýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýWKDQýDOWHUQDWLYHVýZKLFKýGRýQRWïýý6XFKýDOWHUQDWLYHVýKDYH
EHWWHUýDELOLW\ýWRýUHPRYHýFRQWDPLQDQWVýWKURXJKRXWýWKHýSOXPHñýDQGýKHQFHýSURYLGHýIDVWHUýFOHDQXS
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UDWHVýDQGýDýJUHDWHUýFKDQFHýWKDWýDOOýFRQWDPLQDWLRQýWKURXJKRXWýWKHýSOXPHýZLOOýEHýDGGUHVVHGïý
%HFDXVHýFRQWDPLQDQWVýZLOOýKDYHýEHHQýPRUHýHYHQO\ýDQGýFRPSOHWHO\ýIOXVKHGýIURPýWKHýDTXLIHU
V\VWHPñýWKHUHýLVýOHVVýFKDQFHýWKDWýFRQWDPLQDQWýOHYHOVýZLOOýUHERXQGýDERYHý,6*6ýOHYHOVýDQGýWKHUHIRUH
JUHDWHUýFKDQFHýLQýWKHýORQJýWHUPýWKDWýWKHýUHPHG\ýZLOOýUHPDLQýSHUPDQHQWâýKHQFHñýJUHDWHUýORQJðWHUP
HIIHFWLYHQHVVï

,QýOLJKWýRIýWKHýIRUHJRLQJýGLVFXVVLRQñýWKHý1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYHýZRXOGýQRWýEHýHIIHFWLYHýRUýORQJð
WHUPýHIIHFWLYHïýýý$OWHUQDWLYHýëýKDVýWKHýOHDVWýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýDVýWRýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVñ
IROORZHGýE\ý$OWHUQDWLYHýêñý$OWHUQDWLYHýéñýDQGý$OWHUQDWLYHýèñýLQýWKDWýRUGHUïýý,VVXHVýUHODWHGýWRýORQJð
WHUPýHIIHFWLYHQHVVýIDOOýODUJHO\ýLQýWZRýFDWHJRULHVãýõìôýUHJDUGLQJýUHGXFWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýDQGýWKHýSHUPDQHQFHýRIýWKDWýDFWLRQñýDQGýõëôýUHJDUGLQJýWKH
FHUWDLQW\ýRIýORQJðWHUPýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýZKLFKýOLHVýHQWLUHO\ýZLWKLQýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHïýý&OHDUO\ñýWKHýJUHDWHUýWKHýXQFHUWDLQW\ýWKDWý,6*6ýOHYHOVýZLOOýXOWLPDWHO\ýEH
DWWDLQHGýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýDQGýWKHýJUHDWHU
WKDWýWKLVýDFWLRQýLVýSHUPDQHQWñýWKHýJUHDWHUýWKHýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHýORQJýWHUPýSURWHFWLYHQHVVýRIýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQïýý$OVRñýWKHýJUHDWHUýWKHýXQFHUWDLQW\ýWKDWýORQJðWHUPýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýFDQýEHýPDLQWDLQHGñýWKHýJUHDWHUýLVýWKHýFKDQFHýWKDWýFRQWDPLQDQWVýZLOOýHVFDSHýWKHý]RQHñ
WKZDUWLQJýHIIRUWVýWRýFOHDQýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýWRý,6*6ýOHYHOVïýý7KLVýZRXOG
UHVXOWýLQýOHVVýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVï

,WýLVýQRWHGýWKDWýDOOýDOWHUQDWLYHVýõRWKHUýWKDQý1Rý$FWLRQôýSHUIRUPýVLPLODUO\ýZLWKýUHVSHFWýWRýORQJýWHUP
FRQWDLQPHQWýRIýWKHýSRUWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýWKDWýOLHVýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïý

/RQJð7HUPý(IIHFWLYHQHVVýLQý5HODWLRQýWRý
5HGXFWLRQýRIýWKHý&KORUREHQ]HQHý3OXPHý2XWVLGHýWKHý&RQWDLQPHQWý=RQH

%HFDXVHýRIýLWVýUHODWLYHO\ýORZýWRWDOýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýUDWHýDQGýORZHUýQXPEHUýRIýH[WUDFWLRQ
ZHOOVñý$OWHUQDWLYHýëýZRXOGýWDNHýWKHýORQJHVWýRIýDOOýWKHýDOWHUQDWLYHVýWRýUHDFKýFOHDQXSýVWDQGDUGVïý
7KLVýORQJýWLPHýIUDPHýUHVXOWVýLQýWKHýOHDVWýFHUWDLQW\ýWKDWý,6*6ýOHYHOVýXOWLPDWHO\ýZLOOýEHýDWWDLQHGýDW
DOOýSRLQWVýLQýWKHýSOXPHïýý$OWHUQDWLYHýëöVýSHUIRUPDQFHýõSHUFHQWýRIýSOXPHýUHPRYHGôýDWýëèý\HDUVýLV
WKHýSRRUHVWýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVïýý,QýDGGLWLRQñýLQýVLPXODWLRQVýRIý$OWHUQDWLYHýëñýWKHýPDJQLWXGHýRIýWKH
LQFUHDVHýLQýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýLVýYHU\ýVPDOOñýDQGýWKHýDUHDýZKHUHýLQFUHDVHGýSRUHýYROXPH
IOXVKLQJýRFFXUVýFRYHUVýRQO\ýDERXWýèíýSHUFHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KLVýJUHDWO\ýGHFUHDVHV
WKHýFHUWDLQW\ýWKDWý,6*6ýOHYHOVýZRXOGýEHýDWWDLQHGýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKHýSOXPHýLQýWKHýORQJýWHUPïïý
$OWHUQDWLYHýëýKDVýSRRUýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHñýDJDLQýUHVXOWLQJýLQýORZHUýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVïý
9HU\ýOLWWOHýRIýWKHýSOXPHýLVýUHPRYHGýGXULQJýWKHýWLPHýLQýZKLFKýWKHýPRGHOýLVýDQýDFFHSWDEOH
SUHGLFWLYHýWRROïýý,QýDGGLWLRQñýPXFKýPRUHýRIýWKHýSOXPHýUHPDLQVýRYHUýWKHýFRXUVHýRIýWKHýUHPHGLDO
DFWLRQñýLPSO\LQJýDýODUJHUýFRQWDPLQDWHGýDUHDýDVýWLPHýSURJUHVVHVñýZKLFKýLQýWXUQýLQFUHDVHVýWKH
FKDQFHýWKDWýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýFRXOGýEHýXVHGýRYHUýDýORQJýWLPHýIUDPHïýý$OWHUQDWLYHýêýKDV
WKHýVDPHýFKDUDFWHULVWLFVýDVý$OWHUQDWLYHýëýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýFKDUDFWHULVWLFVýMXVWýGLVFXVVHGï
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$OWHUQDWLYHýéñýDQGýWRýDýJUHDWHUýH[WHQWñý$OWHUQDWLYHýèñýEHFDXVHýRIýWKHLUýKLJKHUýSXPSLQJýUDWHVñýLPSO\
PXFKýVKRUWHUýFOHDQXSýWLPHVïýý3HUIRUPDQFHýLQýWHUPVýRIýSHUFHQWýRIýWKHýSOXPHýUHPRYHGýDWýëèý\HDUV
IRUý$OWHUQDWLYHýéýPRUHýWKDQýGRXEOHýWKDWýIRUý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêïýý3RUHýYROXPHýIOXVKLQJýUDWHVýDUH
PXFKýKLJKHUñýPRUHýFRQVLVWHQWñýDQGýZHOOðGLVWULEXWHGýWKDQýIRUý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêïýý7KHýHDUO\ðWLPH
SHUIRUPDQFHýRIý$OWHUQDWLYHýéýLVýPXFKýEHWWHUýWKDQý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêñýDQGýVWLOOýEHWWHUýLQ
$OWHUQDWLYHýèïýýý7KHVHýDVSHFWVýOHQGýPXFKýJUHDWHUýFHUWDLQW\ýWKDWý,6*6ýOHYHOVýZLOOýEHýDWWDLQHG
WKURXJKRXWýWKHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýHQGýKHQFHñýJUHDWHUýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVïý
%HFDXVHýWKHýSOXPHýLVýPRUHýHIILFLHQWO\ýDQGýFRPSOHWHO\ýDGGUHVVHGýE\ýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýXQGHU
$OWHUQDWLYHýéýDQGýèñýWKHUHýLVýJUHDWHUýFKDQFHýLWýZLOOýEHýSHUPDQHQWýDQGýWKHUHIRUHýORQJðWHUP
HIIHFWLYHïýýý0RUHRYHUñýEHFDXVHýPRUHýRIýWKHýJURXQGZDWHUýLVýUHVWRUHGýVRRQHUñýXVHUVýVHHýDýVPDOOHU
DUHDýRIýFRQWDPLQDWLRQýRYHUýWLPHýDQGýWKHUHýLVýOHVVýFKDQFHýRIýH[SRVXUHýWRýFRQWDPLQDWHG
JURXQGZDWHUïýý7KHýFHUWDLQW\ýRIýSURWHFWLYHQHVVýLQýWKHýORQJýWHUPýLVýWKHUHIRUHýJUHDWHUýZLWK
$OWHUQDWLYHýéýDQGýJUHDWHVWýZLWKý$OWHUQDWLYHýèñýLQýWKLVýUHJDUGïýýý:KLOHýWKHýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýRI
$OWHUQDWLYHýèýLVýJUHDWHUýLQýPDJQLWXGHýWKDQýWKDWýRIý$OWHUQDWLYHýéñýERWKý$OWHUQDWLYHýéýDQG
$OWHUQDWLYHýèýSURYLGHýFRPSOHWHýDQGýZHOOðGLVWULEXWHGýFRYHUDJHýRIýWKHýSOXPHýZLWKýUHVSHFWýWRýSRUHð
YROXPHýIOXVKLQJï

/RQJð7HUPý(IIHFWLYHQHVVýLQý5HODWLRQýWRý
&HUWDLQW\ýRIý/RQJð7HUPý&RQWDLQPHQWýRIýWKHý%HQ]HQHý3OXPH

$OWHUQDWLYHýëýUHOLHVýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýHQWLUHO\ýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý+\GUDXOLF
H[WUDFWLRQýLVýQRWýXVHGýXQGHUý$OWHUQDWLYHýëýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý7KHUHýLV
VLJQLILFDQWýXQFHUWDLQW\ýDVýWRýZKHWKHUýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýZLOOýUHOLDEO\ýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýRQFHýWKHýSXPSLQJýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýVWDUWVïýý7KLVýLVýEHFDXVH
SXPSLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýPD\ýSXOOýRQýWKHýEHQ]HQHýDQGýPD\ýPRYHýLWïýý,QýUHO\LQJýVROHO\
RQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýWKHýULVNýRIýWKLVýPRYHPHQWýLVýJUHDWHUýIRUýDýQXPEHUýRIýUHDVRQV
GLVFXVVHGýIXUWKHUýEHORZýLQýWKLVýVHFWLRQýLQýPRUHýGHWDLOïýý7KHUHIRUHñýLQýWKLVýUHVSHFWñý$OWHUQDWLYHýë
SURYLGHVýWKHýOHDVWýORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVï

5DWKHUýWKDQýUHO\LQJýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýWRýFRQWDLQýWKHýHQWLUHýEHQ]HQHýSOXPHñ
$OWHUQDWLYHVýêñýéýDQGýèýDOLNHýXVHýDFWLYHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý%HFDXVHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýPHUHO\ýDýSUHðH[LVWLQJýFRQGLWLRQýLQ
WKHýVRLOñýLWýFDQQRWýEHýFRQWUROOHGïýý+RZHYHUñýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýFDQýEHýGHVLJQHG
DQGýFRQWUROOHGýGLUHFWO\ýWRýSURYLGHýEHWWHUñýDGMXVWDEOHñýDQGýPRUHýUHOLDEOHýFRQWUROýRIýWKHýSRVVLEOH
PRYHPHQWýRIýEHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýýý7KHýULVNVýDQGýLPSOLFDWLRQVýRIýDGYHUVHýEHQ]HQHýSOXPH
PRYHPHQWýLQýWKHý0%)&ý6DQGýGXULQJýWKHýFRXUVHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýLIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLV
QRWýDFWLYHO\ýFRQWDLQHGñýDUHýVXEVWDQWLDOïý2IýSDUWLFXODUýFRQFHUQýDUHãýõìôýWKHýKLJKHUýSHUPHDELOLW\ýRI
WKHý0%)&ý6DQGýFRPSDUHGýWRýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGñýõëôýXQFHUWDLQWLHVýUHODWHGýWRýWKHýVRXUFHV
RIýEHQ]HQHýDQGýSUHIHUHQWLDOýIORZýSDWKVýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýDQGýõêôýXQFHUWDLQWLHVýLQýFRQWDPLQDQW
PLJUDWLRQýSDWKZD\VýZLWKLQýWKHý/%)ïýýý7KHVHýIDFWRUVýDUHýGXHýWRýDýQXPEHUýRIýIDFWRUVýLQFOXGLQJ



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýìëðìì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

XQFHUWDLQWLHVýDQGýOLPLWDWLRQVýRIýWKHýPRGHOñýLQDELOLW\ýWRýHIIHFWLYHO\ýPRQLWRUýWKHý/%)ñýZKLFK
VHSDUDWHVýWKHý0%)&ý6DQGýIURPýWKHý*DJHý$TXLIHUñýDQGýWKHýLQDELOLW\ýWRýHIIHFWLYHO\ýFKDUDFWHUL]H
VPDOOðVFDOHýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýSDWKZD\VýZLWKLQýWKHý0%)&ý6DQGýDQGý/%)ïýýý7KHVHýDQGýRWKHU
LVVXHVýUHODWHGýWRýEHQ]HQHýPRYHPHQWýLQýWKHý0%)&ý6DQGýDUHýIXUWKHUýGLVFXVVHGýODWHUýLQýWKLVýVHFWLRQ
XQGHUý(3$©Vý5DWLRQDOHýIRUýWKHý6HOHFWHGý$OWHUQDWLYHïý

7KHýDFWLYHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýIRXQGýLQ
$OWHUQDWLYHVýêñýéñýDQGýèýLQFUHDVHVýWKHýFHUWDLQW\ýWKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZLOOýUHPDLQýFRQWDLQHGýDQG
ZLOOýQRWýPRYHýGRZQZDUGýRUýVLGHZD\VýLQýUHVSRQVHýWRýSXPSLQJýSULPDULO\ýWDUJHWHGýWRýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý/DFNýRIýUHOLDEOHýEHQ]HQHýFRQWDLQPHQWýFRXOGýUHVXOWýLQýEHQ]HQHýPLJUDWLRQ
RXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýZKLFKýFRXOGýVORZýWKHýSURJUHVVýLQýUHVWRULQJýJURXQGZDWHUýRXWVLGH
WKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýHLWKHUýWKHýVKRUWýRUýWKHýORQJýWHUPïýý7KH
-*:)6ýFRQFOXGHGýWKDWýLWýLVýIHDVLEOHýWRýDGHTXDWHO\ýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQG
XQGHUý$OWHUQDWLYHVýêñýéýRUýèýSURYLGHGýDFWLYHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýLVýXVHGï

$OWHUQDWLYHVýêñýéýDQGýèýSURYLGHýPRUHýFHUWDLQW\ýZLWKýUHVSHFWýWRýORQJðWHUPýFRQWDLQPHQWýRIýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýWKDQýGRHVý$OWHUQDWLYHýëñýDQGýKHQFHñýPRUHýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýýLQýWKLVýUHJDUGï

ìëïé 6KRUWð7HUPý(IIHFWLYHQHVV

6KRUWðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýLVýJHQHUDOO\ýDWWULEXWHGýWRýWKHýWLPHýGXULQJýZKLFKýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLV
RQJRLQJýEXWýKDVýQRWý\HWýDWWDLQHGýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVïýý,QýWKHýFDVHýRIýWKHý-RLQWý6LWHñýWKLV
WLPHýSHULRGýLVýJUHDWO\ýH[WHQGHGñýDQGýVRýWKLVýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIý¦VKRUWýWHUP§ýLVýDFWXDOO\ýORQJðWHUP
LQýLWVýLPSOLFDWLRQVñýDQGýWKHUHIRUHýLVýVRPHZKDWýEOHQGHGýLQýQDWXUHýZLWKýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVïý
7KHUHIRUHñýWKHýVDPHýDVSHFWVýQRWHGýIRUýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýDQGýZLWKýUHVSHFWýWRýFHUWDLQW\ýRI
ORQJðWHUPýSURWHFWLYHQHVVýDUHñýLQýWKLVýVHQVHñýDSSOLFDEOHýWRýVKRUWðWHUPýHIIHFWLYHQHVVïýý$OWHUQDWLYHVýë
DQGýêýSURYLGHýUHODWLYHO\ýSRRUýVKRUWðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýFRPSDUHGýWRý$OWHUQDWLYHýéñýDQGýLQýWXUQñ
$OWHUQDWLYHýèñýLQýUHODWLRQýWRýUHPRYLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQH
GXULQJýWKHýFRXUVHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý$OWHUQDWLYHVýêñýéñýDQGýèýSURYLGHýVXSHULRUýõDQGýURXJKO\
HTXDOôýVKRUWðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýLQýWHUPVýRIýFRQWDLQLQJýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýGXULQJýWKHýFRXUVHýRIýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQï

,WýLVýQRWHGýWKDWýDOOýDOWHUQDWLYHVñýRWKHUýWKDQýWKHý1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYHñýWKHýFRQGLWLRQýRI
FRQWDLQPHQWýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýDWWDLQHGýUHODWLYHO\ýTXLFNO\ïýýý,QýDGGLWLRQñýDOOýRIýWKH
DOWHUQDWLYHVñýRWKHUýWKDQýWKHý1Rý$FWLRQý$OWHUQDWLYHñýZRXOGýDUUHVWýWKHýRXWZDUGýPLJUDWLRQýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýVRRQýDIWHUýLPSOHPHQWDWLRQñýDOWKRXJKýWKHýFHUWDLQW\ýRIýFRQWDLQPHQWýLVýKLJKHU
ZLWKýIRUý$OWHUQDWLYHVýéñýDQGýèñýVHTXHQWLDOO\ñýWKDQýIRUý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêñýZKLFKýHVSRXVHýWKH
ORZHUýêèíýJSPýSXPSýUDWHï
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$OWHUQDWLYHVýZKLFKýSURYLGHýEHWWHUýHDUO\ðWLPHýSHUIRUPDQFHýFOHDUO\ýSURYLGHýVKRUWðWHUP
HIIHFWLYHQHVVâýWKDWýLVñýRYHUýWKHýFRXUVHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýDýJUHDWHUýSRUWLRQýRIýWKH
FRQWDPLQDWLRQýLVýUHPRYHGýLQýDýVKRUWHUýWLPHýIUDPHïýý7KHýSXEOLFýDOVRýWKHUHE\ýUHDOL]HVýWKHýEHQHILWýRI
FOHDQýJURXQGZDWHUýRYHUýDýODUJHUýDUHDýVRRQHUýXQGHUýVXFKýDOWHUQDWLYHVïýý,QýWKLVýUHJDUGñý$OWHUQDWLYHV
ëýDQGýêýSURYLGHýWKHýSRRUHVWýVKRUWðWHUPýSHUIRUPDQFHñý$OWHUQDWLYHýéýPXFKýEHWWHUýVKRUWðWHUP
SHUIRUPDQFHñýDQGý$OWHUQDWLYHýèýWKHýJUHDWHVWýVKRUWðWHUPýSHUIRUPDQFHï

7KHýDOWHUQDWLYHVýGRýQRWýGLIIHUýPXFKýLQýWHUPVýRIýVKRUWðWHUPýLVVXHVýVXFKýDVýGDQJHUVýWKDWýPD\ýH[LVW
WRýWKHýSXEOLFýRUýZRUNHUVýGXULQJýFRQVWUXFWLRQïýý7KHUHýLVýOLWWOHýULVNýLQýWKLVýUHJDUGýDQGýVWDQGDUGñ
H[FHSWHGýHQJLQHHULQJýSUDFWLFHVýDUHýDYDLODEOHýWRýPLWLJDWHýVXFKýULVNVïýý$Q\ýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýFRXOG
EHýLPSOHPHQWHGýVDIHO\ýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýSXEOLFýDQGýWRýZRUNHUVï

ìëïè 5HGXFWLRQýRIý0RELOLW\ñý7R[LFLW\ýDQGý9ROXPHý
RIý&RQWDPLQDQWVý7KURXJKý7UHDWPHQW

$OWHUQDWLYHýìñý1Rý$FWLRQñýZRXOGýQRWýUHGXFHýWKHýPRELOLW\ñýWR[LFLW\ñýRUýYROXPHýRIýFRQWDPLQDQWV
WKURXJKýWUHDWPHQWï

,QýDOOýDOWHUQDWLYHVýRWKHUýWKDQý1Rý$FWLRQñýWUHDWPHQWýLVýHPSOR\HGýLQýWKHýIRUPýRIýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQ
DQGýWUHDWPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVñýWRýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýJURXQGZDWHUñýDVýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýììýRI
WKLVý52'ïýýý7KHýHIILFLHQF\ýDQGýUDWHýDWýZKLFKýWKHýDOWHUQDWLYHVýUHGXFHýWKHýPRELOLW\ñýWR[LFLW\ñýDQG
YROXPHýRIýFRQWDPLQDQWVñýGLIIHUVýZLGHO\ýE\ýDOWHUQDWLYHñýKRZHYHUï

5HGXFWLRQýLQý9ROXPHýRIý&RQWDPLQDQWVý,Qð6LWX

%HFDXVHýWKHýYROXPHýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZLOOýUHPDLQýIL[HGýLQGHILQLWHO\ñýWKHýSULPDU\ýIDFWRUýIRU
FRPSDULVRQýZLWKýUHVSHFWýWRýYROXPHýLQðVLWXýLVýWKHýDELOLW\ýRIýWKHýDOWHUQDWLYHýWRýUHGXFHýWKHýYROXPHýRI
FRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý$WýWKHýHQGýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñ
DVVXPLQJýDOOýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýKDYHýEHHQýDFKLHYHGñýDOOýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýRWKHUýWKDQý1Rý$FWLRQ
ZRXOGýUHVXOWýLQýWKHýVDPHýUHGXFWLRQýLQýWKHýYROXPHýRIýFRQWDPLQDWLRQïýý+RZHYHUñýWKHýHIILFLHQF\ýRI
WKHýDOWHUQDWLYHýLQýSURGXFLQJýWKLVýUHGXFWLRQýLQFUHDVHVýDVãýõìôýWKHýSXPSýUDWHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLQFUHDVHVñýõëôýWKHýHDUO\ðWLPHýSHUIRUPDQFHýLQFUHDVHVñýDQGýWKH
SRUHýYROXPHýIOXVKLQJýLQFUHDVHVýRUýEHFRPHVýPRUHýFRPSOHWHO\ðýDQGýHYHQO\ðGLVWULEXWHGýXQGHUýDQ
DOWHUQDWLYHïýý$OWHUQDWLYHVýZLWKýVXSHULRUýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýDQGýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýUHVXOWýLQ
JUHDWHUýYROXPHýUHGXFWLRQñýDQGýDýJUHDWHUýSHUFHQWDJHýRIýWKHýJURXQGZDWHUýUHVRXUFHýEHFRPLQJýXVDEOHñ
VRRQHUï

$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêýKDYHýWKHýOHDVWýSXPSýUDWHñýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHñýDQGýSRRUHVWýSRRUýYROXPH
IOXVKLQJñýDQGýWKHUHIRUHýDUHýWKHýOHDVWýHIIHFWLYHýDWýUHGXFLQJýWKHýYROXPHýRIýFRQWDPLQDWLRQýRYHUýWLPHñ
IROORZHGýLQýRUGHUýE\ý$OWHUQDWLYHVýéýDQGýèï
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5HGXFWLRQýLQý0RELOLW\ýRIý&RQWDPLQDQWVý,Qð6LWXý

$OOýDOWHUQDWLYHVýZRXOGýEHýURXJKO\ýHTXDOO\ýHIIHFWLYHýLQýFRQWDLQLQJýWKHý'1$3/ýDWýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHïýý/LNHZLVHñýDOOýDOWHUQDWLYHVýZRXOGýEHýHIIHFWLYHýDWýVWRSSLQJýWKHýRXWZDUGýH[SDQVLRQ
RIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHï

+RZHYHUñý$OWHUQDWLYHVýêñýéñýDQGýèýDUHýPRUHýHIIHFWLYHýDWýFRQWDLQLQJýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýRYHUýWKH
ORQJýWHUPñýDQGýKHQFHýDUHýPRUHýHIIHFWLYHýDWýOLPLWLQJýWKHýPRELOLW\ýRIýWKHýEHQ]HQH
SOXPHïýý7KLVýLVýEHFDXVHýWKHVHýDOWHUQDWLYHVýHPSOR\ýDFWLYHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýWR
FRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý$OWHUQDWLYHýëñýLQýFRQWUDVWñýUHOLHVýRQýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýIRUýWKLVýSXUSRVHïýý:LWKýWKHýK\GUDXOLFýHIIHFWVýRIýSXPSLQJýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHñýUHOLDQFHýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýSURYLGHVýOHVVýFRQWUROýDQGýOHVVýFHUWDLQW\ýRIýFRQWDLQLQJ
WKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýDQGýKHQFHýOHVVýFRQWUROýRQýEHQ]HQHýPRELOLW\ï

5HGXFWLRQýLQý7R[LFLW\ýRIý&RQWDPLQDQWVý,Qð6LWX

$WýWKHýFRQFOXVLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýLIýDOOýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýKDYHýEHHQýPHWñýWKHýWRWDO
UHGXFWLRQýWR[LFLW\ýLQðVLWXýZRXOGýEHýWKHýVDPHýIRUýDOOýDOWHUQDWLYHVïýý+RZHYHUñýDVýGLVFXVVHGñ
$OWHUDWLYHýëýDQGýêýDUHýWKHýSRRUHVWýLQýWHUPVýRIýWKHýHIILFLHQF\ýZLWKýZKLFKýWKH\ýZRXOGýUHGXFHýWKH
WR[LFLW\ýRIýJURXQGZDWHUýDQGýWKHýVL]HýRIýWKHýDUHDýRIýJURXQGZDWHUýZKLFKýZRXOGýSRVHýDýWR[LFLW\ïý
$OWHUQDWLYHýéýLVýVXSHULRUýWRý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêýLQýWKLVýUHJDUGñýDQGý$OWHUQDWLYHýèýLVýVXSHULRUýWR
$OWHUQDWLYHýéï

5HGXFWLRQýLQý7R[LFLW\ñý0RELOLW\ýDQGý9ROXPHýRIý&RQWDPLQDQWVý
7KDWý$UHý5HPRYHGý)URPý*URXQG

,QýWHUPVýRIýPRELOLW\ñýWR[LFLW\ñýDQGýYROXPHýRIýFRQWDPLQDQWVýWKDWýDUHýUHPRYHGýIURPýWKHýJURXQGñýDOO
DOWHUQDWLYHVýZRXOGýEHýVLPLODUýLQýWKDWýWKHýYROXPHýRIýFRQWDPLQDQWVýZRXOGýEHýJUHDWO\ýUHGXFHGñýIURP
WKHýJUHDWýH[WHQWýRIýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýWRýDýWUHDWPHQWýVWUHDPýRIýPXFKýVPDOOHUýYROXPHïýý
:LWKýDQ\ýRIýWKHýWHFKQRORJLHVýRUýWUHDWPHQWýWUDLQVýXVHGñýWKHýFRQWDPLQDQWýLVýXOWLPDWHO\ýGHVWUR\HG
õHLWKHUýRIIýVLWHñýDVýLQýUHJHQHUDWLRQýRIýDFWLYDWHGýFDUERQñýRUýGLUHFWO\ýLQýWKHýWUHDWPHQWýSURFHVVñýVXFKýDV
LQýIOXLGL]HGýEHGýUHDFWRUôïýý+HQFHñýWKHýPRELOLW\ñýWR[LFLW\ñýDQGýYROXPHýRIýWKHýFRQWDPLQDQWýLV
UHGXFHGýXOWLPDWHO\ýWRý]HURï

ìëïç ,PSOHPHQWDELOLW\

$OWHUQDWLYHýëýLVýWKHýHDVLHVWýWRýLPSOHPHQWýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVïýý7KLVýLVýLQýSDUWýEHFDXVHýLWýLPSOLHVýWKH
OHDVWýQXPEHUýRIýH[WUDFWLRQýZHOOVýDQGýLQMHFWLRQýZHOOVñýDQGýWKHýVPDOOHVWýLQMHFWLRQýUDWHïýý,QMHFWLRQ
SUHVHQWVýPRUHýHQJLQHHULQJýFKDOOHQJHVýDVýWKHýUHTXLUHGýLQMHFWLRQýUDWHVýLQFUHDVHñýDOWKRXJKýWKHVH
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FKDOOHQJHVýW\SLFDOO\ýGRýQRWýPDNHýLQMHFWLRQýLQIHDVLEOHýDWýDQ\ýRIýWKHýSXPSLQJýUDWHVýFRQVLGHUHGýIRU
WKLVýUHPHGLDOýVHOHFWLRQïýý$OWHUQDWLYHýëýZRXOGýLPSO\ýWKHýVPDOOHVWýQXPEHUýRIýSURSHUWLHVýZKLFK
ZRXOGýKDYHýWRýEHýDFFHVVHGýIRUýSXUSRVHVýRIýLQVWDOOLQJýZHOOVýDQGýZDWHUýFRQYH\DQFHýOLQHVýIRUýWKH
WUHDWPHQWýV\VWHPïýý$OWHUQDWLYHýëýZRXOGýUHTXLUHýDýVPDOOHUýWUHDWPHQWýV\VWHPñýZKLFKýPD\ýSURYLGH
VRPHýLPSOHPHQWDELOLW\ýEHQHILWVñýEXWýWKHVHýDUHýQRWýH[SHFWHGýWRýEHýKLJKO\ýVLJQLILFDQWï

$OWHUQDWLYHýêýSUHVHQWVýDýIHZýPRUHýLPSOHPHQWDELOLW\ýLVVXHVýWKDQýGRHVý$OWHUQDWLYHýëñýEHFDXVHýD
VHSDUDWHýV\VWHPýPXVWýEHýEXLOWýDQGýGHVLJQHGýWRýLPSOHPHQWýWKHýSXPSLQJýDQGýWUHDWPHQWýRIýWKH
0%)&ý6DQGïýý%HFDXVHýWKHýZDWHUýTXDOLW\ýQHDUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýGLIIHUHQWýWKDQýLQýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQýWHUPVýRIýSDUDPHWHUVýVXFKýDVýWRWDOýGLVVROYHGýVROLGVýõ7'6ôñýWKHýQHHGýWR
H[WUDFWýDQGýGLVFKDUJHýWUHDWHGýZDWHUýIURPýWKLVýSOXPHýIRUFHVýDGGLWLRQDOýGHVLJQýDQGýHQJLQHHULQJ
FRQVLGHUDWLRQVïýý+RZHYHUñý$OWHUQDWLYHýêýLVýVWLOOýKLJKO\ýLPSOHPHQWDEOHï

$OWHUQDWLYHýéýZRXOGýEHýVRPHZKDWýPRUHýGLIILFXOWýWRýLPSOHPHQWýFRPSDUHGýWRý$OWHUQDWLYHýêýGXHýWR
WKHýJUHDWHUýQXPEHUýRIýH[WUDFWLRQýZHOOVýDQGýHTXLSPHQWýUHTXLUHGïýý$OWHUQDWLYHýéýZLOOýUHTXLUHýDFFHVV
WRýPRUHýSURSHUWLHVýWRýLQVWDOOýZHOOVýDQGýFRQYH\DQFHýOLQHVïýý7KHýWUHDWPHQWýV\VWHPVýZRXOGýKDYHýWRýEH
ODUJHUýDQGýPRUHýVRSKLVWLFDWHGýXQGHUý$OWHUQDWLYHýéýWKDQýXQGHUý$OWHUQDWLYHýêïýý$OWHUQDWLYHýéýDOVR
ZRXOGýOLNHO\ýSRVHýDGGLWLRQDOýHQJLQHHULQJýFKDOOHQJHVýDVVRFLDWHGýZLWKýDTXLIHUýLQMHFWLRQïýý$VýDTXLIHU
LQMHFWLRQýUDWHVýLQFUHDVHñýWKHýSRWHQWLDOýIRUýZHOOýSOXJJLQJýDQGýIRXOLQJýDOVRýWHQGVýWRýLQFUHDVHïý
+RZHYHUñýDWýWKHýæííýJSPýSXPSýUDWHýFRQVLGHUHGñýWKHVHýLVVXHVýVKRXOGýQRWýEHýLQRUGLQDWHO\ýGLIILFXOW
QRUýLQVXUPRXQWDEOHïýý$OWHUQDWLYHýéýLVýKLJKO\ýLPSOHPHQWDEOHïý

$OWHUQDWLYHýèýLVýVRPHZKDWýPRUHýGLIILFXOWýWRýLPSOHPHQWýWKDQý$OWHUQDWLYHýéýGXHýWRýWKHýJUHDWHU
QXPEHUýRIýH[WUDFWLRQýZHOOVýDQGýHTXLSPHQWýUHTXLUHGïýý$OWHUQDWLYHýèýDOVRýZRXOGýOLNHO\ýSRVHýJUHDWHU
HQJLQHHULQJýFKDOOHQJHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýGRXEOHGýUDWHýRIýDTXLIHUýLQMHFWLRQýRYHUý$OWHUQDWLYHýéïý
$VýDTXLIHUýLQMHFWLRQýUDWHVýLQFUHDVHñýWKHýSRWHQWLDOýIRUýZHOOýSOXJJLQJýDQGýIRXOLQJýDOVRýWHQGVýWR
LQFUHDVHïý$OWHUQDWLYHýèýZRXOGýUHTXLUHýDFFHVVýWRýWKHýJUHDWHVWýQXPEHUýRIýSURSHUWLHVýIRUýLQVWDOODWLRQ
RIýZHOOVýDQGýFRQYH\DQFHVïýý7KHýWUHDWPHQWýV\VWHPVýZRXOGýKDYHýWRýEHýODUJHUýDQGýPRUH
VRSKLVWLFDWHGýXQGHUý$OWHUQDWLYHýèýWKDQýXQGHUý$OWHUQDWLYHýéïýý$WýWKHýìéííýJSPýSXPSýUDWH
FRQVLGHUHGñýWKHVHýLVVXHVýZRXOGýQRWýEHýLQVXUPRXQWDEOHñýKRZHYHUñýWKH\ýEHFRPHýPXFKýPRUH
VLJQLILFDQWýWKDQýZLWKý$OWHUQDWLYHýéïýý$OWHUQDWLYHýèýLVýVWLOOýLPSOHPHQWDEOHï

ìëïæ &RVW

7KHýFRVWVýRIýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýZHUHýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýììïýý7DEOHVýììðëýVKRZVýWKH
FDSLWDOñýRSHUDWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHýõ2÷0ôñýDQGýRXWð\HDUý2÷0ýFRVWVýRQýDýêíð\HDUýSUHVHQWýZRUWK
EDVLVïýý:KLOHýLWýLVýUHFRJQL]HGýWKDWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýWDNHýFRQVLGHUDEO\ýLQýH[FHVVýRI
êíý\HDUVñýEHFDXVHýRIýWKHýGHSUHFLDWLRQýUDWHýLQýWKHýYDOXHýRIýIXWXUHýGROODUVýZKHQýPHDVXUHGýLQýSUHVHQW
ZRUWKñýWKHýFRVWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWLPHýEH\RQGýêíý\HDUVýLVýQHJOLJLEOHïýý$SSUR[LPDWHýFDOFXODWLRQV
SHUIRUPHGýGXULQJýWKHý-*:)6ýUHYHDOHGýWKDWñýLIýìííý\HDUVýZHUHýXVHGýLQVWHDGýRIýêíý\HDUVñýýWKH
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SUHVHQWýZRUWKýFRVWýHVWLPDWHVýZRXOGýEHýRQO\ýDSSUR[LPDWHO\ýìíýSHUFHQWýKLJKHUïýý/LNHZLVHñýLIýëíí
\HDUVýZHUHýXVHGýLQVWHDGýRIýìííý\HDUVñýWKHýSUHVHQWýZRUWKýFRVWýHVWLPDWHVýZRXOGýEHýRQO\ýìýSHUFHQW
KLJKHUï

,WýLVýXVHIXOýWRýH[DPLQHýZKDWýHDFKýLQFUHDVHýDPRQJýWKHýDOWHUQDWLYHVýFRVWý¦EX\Vñ§ýVWDUWLQJýIURPýWKH
PLQLPDOý$OWHUQDWLYHýëñýZKLFKýDGGUHVVHVýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýZLWKýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDW
êèíýJSPýDQGýXVHVýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýWRýFRQWDLQýWKHýHQWLUHýEHQ]HQHýSOXPHï

$OWHUQDWLYHýêýKDVýK\EULGýFRQWDLQPHQWýRIýWKHý0%)&ý6DQGýEHQ]HQHýSOXPHñýZKHUHDVý$OWHUQDWLYHýë
GRHVýQRWïý7KHýFRVWýRIýREWDLQLQJýWKLVýLVýDSSUR[LPDWHO\ýùèýPLOOLRQïýý

$OWHUQDWLYHýéýKDVýK\EULGýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDQGýDOVRýDGGUHVVHVýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýZLWKýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDWýæííýJSPñýGRXEOHýWKHýUDWHýRIý$OWHUQDWLYHýêïýý,WýUHPRYHVýGRXEOH
WKHýYROXPHýRIýWKHýFRQWDPLQDWHGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýDWýëèý\HDUVýDVýGRHVý$OWHUQDWLYHýêïý
$OWHUQDWLYHýéýFRVWVýùéýPLOOLRQýPRUHýWKDQýDOWHUQDWLYHýêñýDQGýùäýPLOOLRQýPRUHýWKDQý$OWHUQDWLYHýëï

$OWHUQDWLYHýèýKDVýK\EULGýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDQGýDOVRýDGGUHVVHVýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýZLWKýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDWýìéííýJSPñýGRXEOHýWKHýUDWHýRIý$OWHUQDWLYHýèýDQGýDSSUR[LPDWHO\
éýWLPHVýWKHýUDWHýRIý$OWHUQDWLYHýêïýý,WýUHPRYHVýDERXWýìïèýWLPHVýWKHýYROXPHýRIýWKHýFRQWDPLQDWHG
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýDWýëèý\HDUVýDVýGRHVý$OWHUQDWLYHýéñýDQGýDERXWýêýWLPHVýDVýPXFKýDV
$OWHUQDWLYHýêïýýý$OWHUQDWLYHýèýFRVWVýùìíýPLOOLRQýPRUHýWKDQý$OWHUQDWLYHýéñýùìèýPLOOLRQýPRUHýWKDQ
$OWHUQDWLYHýêñýDQGýùìäýPLOOLRQýPRUHýWKDQý$OWHUQDWLYHýëï

)URPýWKLVñýLWýFDQýEHýVHHQýWKDWýZKLOHý$OWHUQDWLYHýèýRIIHUVýVXSHULRUýSHUIRUPDQFHýLQýDOOýUHVSHFWVýõORQJ
DQGýVKRUWýWHUPýHIIHFWLYHQHVVñýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHñýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJôñýWKHýGRXEOLQJýRIýWKH
H[WUDFWLRQýUDWHýIURPý$OWHUQDWLYHýéýWRý$OWHUQDWLYHýèýGRHVýQRWýSURYLGHýDýGRXEOLQJýRIýWKH
HIIHFWLYHQHVVýDVýLWýGRHVýIURPý$OWHUQDWLYHýêýWRý$OWHUQDWLYHýéïýý$WýWKHýVDPHýWLPHñýWKHýFRVWýGLIIHUHQFH
EHWZHHQý$OWHUQDWLYHýéýDQGýèýLVýPRUHýWKDQýGRXEOHýWKHýFRVWýGLIIHUHQFHýEHWZHHQý$OWHUQDWLYHýêýDQGýéï
ý

ìëïå 6WDWHý$FFHSWDQFH

7KHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýKDVýSURYLGHGý(3$ýZLWKýLWVýZULWWHQýFRQFXUUHQFHýDQGýDFFHSWDQFHýRIýWKH
UHPHG\ýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ï

ìëïä &RPPXQLW\ý$FFHSWDQFH

+DYLQJýKHOGýDýSXEOLFýFRPPHQWýSHULRGýDQGýKHDULQJýDQGýUHVSRQGHGýWRýDOOýSHUWLQHQWýFRPPHQWVýDV
UHTXLUHGýE\ýODZñý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýWKHýGHJUHHýRIýFRPPXQLW\ýDFFHSWDQFHýRIýWKHýVHOHFWHG
DOWHUQDWLYHýLVýKLJKï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýìëðìç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ìëïìíýý5DWLRQDOHýIRUý(3$©Vý6HOHFWHGý$OWHUQDWLYH

$IWHUýFRQVLGHUDWLRQýRIýWKHýFRPPHQWVýUHFHLYHGýGXULQJýWKHýSXEOLFýFRPPHQWýSHULRGýDQGýEDVHGýRQ
WKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGñý(3$ýLVýVHOHFWLQJý$OWHUQDWLYHýéñýUHIHUUHGýWRýLQýWKHý-*:)6ýDVý%HQ]HQH
+\EULGý&RQWDLQPHQWýîý&KORUREHQ]HQHý3OXPHý5HGXFWLRQýëýõæííýJSPôïýý

$VýGLVFXVVHGýLQýHDUOLHUýVHFWLRQVñýWKHýJURXQGZDWHUñýVKRXOGýLWýHYHUýEHýXVHGñýZRXOGýSUHVHQWýDQ
XQDFFHSWDEOHýULVNïýý%HFDXVHýWKHýJURXQGZDWHUýFRQWLQXHVýWRýPRYHñýQHZýSRUWLRQVýRIýWKHýUHVRXUFHýFDQ
EHFRPHýLPSDFWHGýE\ýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýIXWXUHïýý7KHý1$3/ýLWVHOIýVHUYHVýDVýDýSULQFLSDOýWKUHDW
ZKLFKýFRQWLQXHVýWRýFRQWDPLQDWHýJURXQGZDWHUïýý7KHýUHJXODWLRQVýGLUHFWý(3$ýWRýUHVWRUHýWKLV
JURXQGZDWHUýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHýZKHUHýLWýLVýSUDFWLFDEOHýWRýGR
VRýõLïHïýWKHVHýVWDQGDUGVýDUHý$5$5VýZKHUHýQRWýZDLYHGôïýý7KHýDOWHUQDWLYHý(3$ýLVýVHOHFWLQJýWR
UHPHG\ýWKHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHý-RLQWý6LWHýHOLPLQDWHVýWKHýGLVVROYHGýSKDVH
FRQWDPLQDWLRQýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýPHHWVý$5$5VýZKHUHýSUDFWLFDEOHñýFRQWDLQVýWKH
SULQFLSDOýWKUHDWñýDQGýVDIHO\ýFRQWDLQVýFRQWDPLQDWLRQýZLWKýDýVLJQLILFDQWýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýZKHUHýLW
LVýQRWýSUDFWLFDEOHýWRýPHHWý$5$5Vïýýý$OWHUQDWLYHýéýUHSUHVHQWVýDQýDSSURSULDWHýEDODQFHýEHWZHHQ
SHUIRUPDQFHýDQGýSUDFWLFDELOLW\ñýDQGýDOVRýEHWZHHQýORQJðWHUPýFHUWDLQW\ýRIýHIIHFWLYHQHVVýDQGýFRVWï

7KLVýVHFWLRQýGLVFXVVHVý(3$©VýUDWLRQDOHýIRUýWKLVýVHOHFWLRQïýý,WýLVýQRWHGýWKDWýWKHýUDWLRQDOHýIRUýWKH
DVSHFWVýRIýWKHýSURSRVHGý7,ý:DLYHUý=RQHýZHUHýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýìíïýý$OVRñýWKHýUDWLRQDOHýIRUýWKH
DSSURDFKýWRýWKHý7&(ýSOXPHýZDVýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýììï

,Qý$SULOýìääæñý(3$©Vý1DWLRQDOý5HPHG\ý5HYLHZý%RDUGýõ155%ôýUHYLHZHGý(3$©VýLQWHQGHG
SURSRVHGýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýWKHý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýDQGýVXSSRUWHGýLWïýý

$OOýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGñýH[FHSWýIRUý$OWHUQDWLYHýìñý1Rý$FWLRQñýLPSO\ýWKHýSUHVHQFHýRIýD
K\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWý]RQHýIRUý1$3/ýIRUýDQýLQGHILQLWHýGXUDWLRQñýSHUKDSVýFHQWXULHVïýý6XFKýWLPH
IUDPHVýDUHýIDUýEH\RQGýRXUýSUHVHQWýFDSDELOLWLHVýWRýPRGHOýRUýDQWLFLSDWHïýý:KLOHýQRWýORVLQJýVLJKWýRI
FRVWýHIIHFWLYHQHVVñý(3$ýKDVýSODFHGýDýSUHPLXPýRIýYDOXHýRQýDFWLRQVýWKDWýZLOOýUHGXFHýWKHýORQJðWHUP
XQFHUWDLQW\ýLQýWKHýUHPHG\ïýý,WýLVýGLIILFXOWýWRýDVVHVVýZKHWKHUñýIRUýLQVWDQFHñý(3$ýRUýWKHýUHVSRQVLEOH
SDUWLHVýZLOOýH[LVWýLQýèííý\HDUVýWRýHQVXUHýWKHýUHPHG\ýUHPDLQVýHIIHFWLYHýDQGýSURWHFWLYHïýý,WýLVýWUXH
WKDWýSUHVHQWO\ýLWýLVýQRWýSRVVLEOHýWRýFOHDQýDOOýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýWRýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGVïýýý:KLOHýWKLVýPXVWýEHýDFFHSWHGñýLWýLVýIRUýWKHýVDPHýUHDVRQýDSSURSULDWHýWRýGHDOýZLWKýORQJð
WHUPýXQFHUWDLQWLHVýFRQVHUYDWLYHO\ïýýý,QýPDQ\ýZD\VýZKLFKýDUHýGLVFXVVHGýLQýWKHý-*:)6ñýWKH
GXUDWLRQýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýGLUHFWO\ýUHODWHGýWRýWKHýXQFHUWDLQW\ýDVýWRýLWVýORQJðWHUPýVXFFHVVïý
7KHUHIRUHñýZKHQýPRUHýRIýWKHýSOXPHýLVýUHPRYHGýHDUO\ñýOHVVýRIýWKHýSOXPHýUHPDLQVýVXEMHFWýWRýODUJH
ORQJðWHUPýXQFHUWDLQWLHVïýý7KLVýPHDQVýLWýLVýDSSURSULDWHýWRýYDOXHýWKHýDOWHUQDWLYHVýZKLFKýSURYLGH
HDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýDQGýWDNHýOHVVýWLPHýWRýLPSOHPHQWïýý/LNHZLVHñýDOWHUQDWLYHVýZLWKýPRUH
FHUWDLQW\ýRIýPDLQWDLQLQJýUHOLDEOHýFRQWDLQPHQWýRIýWKHý1$3/ý]RQHVýDUHýIDYRUHGýE\ý(3$ýRYHUýWKRVH
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SURYLGLQJýOHVVýFHUWDLQW\ñýEHFDXVHýWKHýFRQWDLQPHQWýPXVWýEHýLQýSODFHýDQGýHIIHFWLYHýIRUýVXFKýDýORQJ
WLPHï

$OWHUQDWLYHýéýõDVý$OWHUQDWLYHVýëñýêýDQGýèôýK\GUDXOLFDOO\ýLVRODWHVýWKHý1$3/ýVRýWKDWýWKHýODUJHVW
UHDVRQDEOHýSRUWLRQýRIýWKHýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýFDQýEHýUHVWRUHGýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGV
DQGýWRýOLPLWýWKHýSRWHQWLDOýIRUýKXPDQýH[SRVXUHýWRýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUïýý7KHýVHOHFWHGýDFWLRQ
DOVRýDUUHVWVýWKHýIXUWKHUýODWHUDOýDQGýYHUWLFDOýPRYHPHQWýRIýDOOýSOXPHVï

:KLOHýDGGUHVVLQJý1$3/ýLVRODWLRQýõERWKýE\ýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýDQGýE\ýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQôñý$OWHUQDWLYHýéýõDVýZHOOýDVýëñýêñýDQGýèôýDOVRýPLWLJDWHVýGUDZGRZQVýDQGýUHGXFWLRQýLQ
LQWHUVWLWLDOýSRUHýSUHVVXUHVýQHDUýWKHý1$3/ñýIDFWRUVýZKLFKýFRXOGýRWKHUZLVHýLQGXFHý1$3/ýWRýPLJUDWH
GRZQZDUGïýý(3$ýKDVýVRXQGO\ýDQGýFRQVLVWHQWO\ýFRQVLGHUHGýWKHýLVVXHVýRIýDGYHUVHýPLJUDWLRQýDQG
SOXPHýLQWHUDFWLRQVýõ1$3/ýPRYHPHQWýDQGýWKHýLQGXFHPHQWýRIýPRYHPHQWýRIýRQHýSOXPHýGXHýWR
DFWLRQVýIRFXVHGýRQýDQRWKHUýSOXPHôïýý7KHýSRWHQWLDOýIRUýVXFKýIDFWRUVýKDVýEHHQýDGGUHVVHGýDQG
PRGHOHGýLQýGHWDLOýE\ýWKHýIHDVLELOLW\ýVWXG\ïýýý(3$©VýHYDOXDWLRQýDQGýFRQVLGHUDWLRQýRIýSRWHQWLDO
DGYHUVHýPLJUDWLRQýDQGýSOXPHýLQWHUDFWLRQVýLVýPDQLIHVWýLQýWKHýYHU\ýGHVLJQýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýõHïJï
WKHýSXPSýUDWHVýFRQVLGHUHGôñýLVýDýSULQFLSDOýIDFWRUýLQýWKHýVHOHFWLRQýDPRQJýWKHýDOWHUQDWLYHVñýDQGýSOD\V
DýSURPLQHQWýUROHýDPRQJýWKHý52'ýUHTXLUHPHQWVýLQý6HFWLRQýìêýRIýWKLVý52'ïýýý$OWHUQDWLYHýéýVWULNHV
DýJRRGýEDODQFHýEHWZHHQýõìôýUHGXFLQJýWKHýVL]HýRIýWKHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýDWýDQ
DFFHSWDEOHýUDWHñýZLWKýVLJQLILFDQWýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýDQGýVXEVWDQWLDOýDQGýZHOOðGLVWULEXWHGýSRUH
YROXPHýIOXVKLQJñýRQýWKHýRQHýKDQGñýDQGýõëôýDYRLGLQJýPRYHPHQWVýRIýFRQWDPLQDQWVýDQGýRWKHU
VLWXDWLRQVýZKLFKýPLJKWýPDNHýWKHýFRQWDPLQDWLRQýZRUVHýRUýFDXVHýQHWýGHOD\VýLQýWKHýFOHDQXSýHIIRUWï

)LQDOO\ñýDVýGLVFXVVHGñý(3$ýDVVXPHVýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýWKLVýDQDO\VLVýWKDWý1$3/ýLVýUHFRYHUHG
õUHPRYHGôýIURPñýDQGîRUýLPPRELOL]HGýDWñýWKHVHýVLWHVýWRýWKHýH[WHQWýGHWHUPLQHGýDSSURSULDWHýE\ýD
VHSDUDWHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWLRQýSURFHVVïýý7KLVý1$3/ýUHPRYDOýKDVýWKHýSRWHQWLDOýWRýOLPLWýWKH
GHJUHHýWRýZKLFKýWKHý1$3/ýFDQýPRYHñýLQFUHDVLQJýWKHýORQJðWHUPýFHUWDLQW\ýRIýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKLV
SURSRVHGýJURXQGZDWHUýUHPHG\ï

5DWLRQDOHý:LWKý5HVSHFWý7Rý7KHý&KORUREHQ]HQHý3OXPH

$VýGLVFXVVHGñýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñý$OWHUQDWLYHýéýSURYLGHVýJUHDWHUýDQGýEHWWHUð
GLVWULEXWHGýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJñýVWURQJHUýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHñýDQGýDýVKRUWHUýRYHUDOOýFOHDQXS
WLPHýDVýFRPSDUHGýWRý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêïýýý7KLVýPHDQVýRYHUDOOýXQFHUWDLQWLHVýRIýORQJðWHUPýUHPHG\
SHUIRUPDQFHýDQGýRIýPHHWLQJýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVýDUHýORZHUñýLQFOXGLQJýXOWLPDWH
DWWDLQPHQWýRIýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVïýý:KLOHýWKHýSHUIRUPDQFHýRIý$OWHUQDWLYHýéýLVýPDUNHGO\
VXSHULRUýWRýWKDWýRIý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêñýWKHýFRVWýRIý$OWHUQDWLYHýéýLVýRQO\ýùéýPLOOLRQýPRUHýWKDQýWKH
FRVWýRIý$OWHUQDWLYHýêïýý(3$ýWKHUHIRUHýIDYRUVý$OWHUQDWLYHýéýRYHUý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêýIRUýWKH
UHDVRQVýGLVFXVVHGýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKLVýVHFWLRQïýý
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(3$ýGRHVýQRWýEHOLHYHýWKDWýWKHýORZýUDWHýRIýFOHDQXSýSURYLGHGýE\ý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêýSURYLGHVýIRU
WRRýPXFKýXQFHUWDLQW\ýWKDWýUHPHGLDOýREMHFWLYHVñýLQFOXGLQJý$5$5VñýZLOOýXOWLPDWHO\ýEHýDFKLHYHGýDQG
WKDWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýEHýIXOO\ýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýIRUýWKHýORQJýWHUPïýý7KHýSRRUýDQG
VSRUDGLFýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýDGGVýWRýWKLVýFRQFOXVLRQïýý$OVRñýEHFDXVHýWKHVHýDOWHUQDWLYHVýSURYLGH
SRRUýHDUO\ðWLPHýSHUIRUPDQFHýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýLWýZRXOGýWDNHýPXFKýORQJHU
XQGHUýWKHVHýDOWHUQDWLYHVýWRýUHDOL]HýDQ\ýHQYLURQPHQWDOýJDLQVýõLQýWHUPVýRIýXVDELOLW\ýRIýWKHýDTXLIHU
UHVRXUFHôýDQGýLWýLVýPXFKýOHVVýFHUWDLQýWKDWýWKHýFOHDQXSýWLPHýIUDPHýFDQýEHýFRQVLGHUHGý¦UHDVRQDEOHï§

%DVHGýRQýWKHýILQGLQJVýLQýWKHý-*:)6ñýWKHUHýLVýQRýUHDVRQýWRýDFFHSWýWKHýORZýGHJUHHýRI
DJJUHVVLYHQHVVýDQGýFOHDQXSýUDWHýSRVHGýE\ý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêñýDVýLWýLVýIHDVLEOHýWRýGHVLJQýWKH
UHPHG\ýDWýWKHýKLJKHUýSXPSýUDWHVýSRVHGýE\ý$OWHUQDWLYHýéýZLWKRXWýLQFXUULQJýVLJQLILFDQWýDGGLWLRQDO
ULVNýRIýDGYHUVHýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýRUýSOXPHýLQWHUDFWLRQïýý,WýLVýQRWHGýWKDWýWKLVý52'ýUHTXLUHV
WKDWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýEHýGHVLJQHGýLQýVXFKýDýZD\ýWKDWýVXFKýDGYHUVHýPLJUDWLRQýLVýOLPLWHGýDQGýWKDW
FRQWDLQPHQWýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýDFFRPSOLVKHGïýý+HQFHñýWKHýZHOOILHOGVýXVHGýLQýWKHý-*:)6
FDQýEHýDGMXVWHGýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýDVýQHFHVVDU\ýWRýDFFRPSOLVKýWKLVýREMHFWLYHïýý$WýWKHýVDPH
WLPHñýDVýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììïìñýWKLVý52'ýUHTXLUHVýWKDWýOLPLWLQJýRIýDGYHUVHýPLJUDWLRQýWDNH
SODFHýZLWKLQýWKHýFRQWH[WýRIýPHHWLQJýDOOýRWKHUýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVýDQGýUHTXLUHPHQWVýLQýWKLV
52'ñýUDWKHUýWKDQýWDNHýSUHHPLQHQFHýRYHUýWKHVHï

7KHýSHUIRUPDQFHýRIý$OWHUQDWLYHýèýLVýFOHDUO\ýVXSHULRUýWRýWKDWýRIý$OWHUQDWLYHýéïýý,QýIDFWñýWKHýPRGHO
SUHGLFWVýWKDWýDOPRVWýDOOýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýUHPRYHGýLQýëèý\HDUVïýý$OWHUQDWLYHýè
SURYLGHVýKLJKHUñýEXWýURXJKO\ýDVðZHOOðGLVWULEXWHGýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýUDWHVýFRPSDUHGýWR
$OWHUQDWLYHýéïý+RZHYHUñý$OWHUQDWLYHýèýFRVWVýùìíýPLOOLRQýPRUHýWKDQý$OWHUQDWLYHýéñýDQGýWKHýUHODWLYH
LQFUHDVHýLQýSHUIRUPDQFHýLVýOHVVýWKDQýWKHýLQFUHDVHýRIý$OWHUQDWLYHýéýRYHUý$OWHUQDWLYHýêïýý,QýDGGLWLRQñ
$OWHUQDWLYHýèýSRVHVýVRPHýLVVXHVýZLWKýLPSOHPHQWDELOLW\ýZKLFKýZRXOGýOLNHO\ýEHýRIýOHVVHU
SURPLQHQFHýWKDQýZLWKý$OWHUQDWLYHýéïýý:KLOHý(3$ýGRHVýQRWýEHOLHYHýWKHVHýLVVXHVýZRXOGýEH
LQVXUPRXQWDEOHñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWýWKHýWUXHýFRVWVýRIý$OWHUQDWLYHýèýFRXOGýEHýKLJKHUýLQýGHDOLQJýZLWK
VXFKýLVVXHVýõHïJïýSOXJJLQJýRIýUHðLQMHFWLRQýZHOOVýDWýKLJKHUýLQMHFWLRQýUDWHVôï

,QýWKLVý52'ñý(3$ýKDVýVSHFLILHGýRWKHUýSHUIRUPDQFHýFULWHULDýLQýDGGLWLRQýWRýWKHýDSSUR[LPDWH
SXPSLQJýUDWHýWRýEHýXVHGýZLWKýUHVSHFWýWRýUHGXFWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHïýý:KLOHýWKHýSXPSLQJýUDWHýZDVýWKHýSULPDU\ýEDVLVýIRUýGLVWLQJXLVKLQJýDPRQJ
ZHOOILHOGVýDQGýDOWHUQDWLYHVýLQýWKHý-*:)6ñýLWýZDVýFKRVHQýEHFDXVHýRIýLWVýDELOLW\ýWRýSURGXFHýDQ
H[SHFWHGýUHVXOWïýý+HQFHñýWKLVý52'ýVSHFLILHVýQRWýRQO\ýWKDWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýSULPDULO\ýWDUJHWLQJ
WKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýEHýFRQVWUXFWHGýDQGýRSHUDWHGýDWýDSSUR[LPDWHO\ýæííýJSPñýEXWýWKDWýLWýEH
GHVLJQHGýWRýUHPRYHýêêýSHUFHQWýRIýWKHýSOXPHýLQýìèý\HDUVñýççýSHUFHQWýRIýWKHýSOXPHýLQýëèý\HDUVñýDQG
ääýSHUFHQWýRIýWKHýSOXPHýLQýèíý\HDUVñýDVýPHDVXUHGýE\ýDýUHILQHGýFRPSXWHUýPRGHOýGXULQJýWKH
UHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýDQGýWKDWýSURJUHVVýWRZDUGýWKHVHýWDUJHWVýEHýPRQLWRUHG
GXULQJýWKHýFRXUVHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý,WýLVýUHFRJQL]HGýWKDWýWKHýPRGHOýZLOOýQRWýSUHGLFWýDFWXDO
FOHDQXSýWLPHVñýEXWýSURJUHVVýFDQýEHýWUDFNHGýRQýDýUHODWLYHýEDVLVïýý7KHý52'ýDOVRýUHTXLUHVýWKDWýD
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EDVLFýPLQLPXPýDYHUDJHýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýUDWHýEHýDFKLHYHGýE\ýWKHýUHPHGLDOýV\VWHPïýý7KHVH
UHTXLUHPHQWVýDUHýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýìêýRIýWKLVý52'ï

5DWLRQDOHý:LWKý5HVSHFWý7Rý7KHý%HQ]HQHý3OXPH

$OWHUQDWLYHýéýõDVýGRý$OWHUQDWLYHVýêýDQGýèôýFRQWDLQVýK\EULGýFRQWDLQPHQWýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñ
ZKLFKýPHDQVýWKDWýELRGHJUDGDWLRQýLVýUHOLHGýXSRQýIRUýWKHý8%)ýDQGýWKHý0%)%ý6DQGñýEXWýWKDWýWKH
EHQ]HQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýLVýFRQWDLQHGýE\ýDFWLYHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQïýýý7KLVýLVýDQýDSSURSULDWH
EDODQFHýEHWZHHQýFRVWýDQGýORQJðWHUPýFHUWDLQW\ýRIýFRQWDLQLQJýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý

7KHý8%)ýDQGýWKHý0%)%ý6DQGýDUHýILQHðJUDLQHGýXQLWVýLQýZKLFKýWKHýJURXQGZDWHUýIORZýYHORFLWLHV
DUHýYHU\ýORZïýý:KLOHýWKH\ýDUHýFODVVLILHGýDVýGULQNLQJýZDWHUýXQLWVñýWKHLUýUHODWLYHO\ýORZýDPELHQWýZDWHU
TXDOLW\ñýORZýZDWHUðSURGXFLQJýSRWHQWLDOñýDQGýVPDOOýDTXLIHUýWKLFNQHVVýPDNHýWKHPýOHVVðOLNHO\
FDQGLGDWHVýIRUýDFWXDOýJURXQGZDWHUýXVHïýý7KHUHýLVýVWURQJýHYLGHQFHýIRUýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýýDQG
DýUHODWLYHO\ýVWDEOHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHVHýXQLWVýXQGHUýQDWXUDOýFRQGLWLRQVïýý7KHýULVNýRIýDýIDLOXUHýRI
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHVHýXQLWVýLVýUHODWLYHO\ýORZïýý,WýLV
DSSURSULDWHýWRýUHO\ýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLQýWKLVýFDVHñýVRýORQJýDVýFRQWLQJHQWýDFWLYHýK\GUDXOLF
H[WUDFWLRQýLVýDOVRýUHTXLUHGýLQýWKHýHYHQWýWKDWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýIDLOVýWRýNHHSýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýFRQWDLQHGïýý7KLVý52'ýDSSOLHVýFRQWLQJHQFLHVýDVýSDUWýRIýWKHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýWKH
EHQ]HQHýSOXPHï

+RZHYHUñýWKHýFRQVLGHUDWLRQVýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýDUHýGLIIHUHQWïýý(3$©V
HYDOXDWLRQýOHGýWRýWKHýFRQFOXVLRQýWKDWýWKHýULVNVýRIýUHO\LQJýVROHO\ýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýIRUýWKH
EHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýDUHýQRWýDFFHSWDEOHýLIýDýVXIILFLHQWýFOHDQXSýUDWHýLVýWRýEHýDFKLHYHG
IRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý6XFKýULVNVýLQFOXGHýQRWýRQO\ýWKHýSRWHQWLDOýIRUýEHQ]HQHýPRYHPHQW
EXWýWKHýLPSOLFDWLRQVýLIýEHQ]HQHýGRHVýPRYHïýý8VLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýWRýFRQWDLQ
WKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýDVVXPLQJýVXFKýFRQWDLQPHQWýLVýSURSHUO\ýGHVLJQHGýDQG
RSWLPL]HGñýLVýVDIHUýDQGýPRUHýUHOLDEOHï

(3$©VýFRQFOXVLRQýDFFRXQWVýIRUýVHYHUDOýRWKHUýIDFWRUVýRWKHUýWKDQýWKHýPRGHOLQJýUHVXOWVýWKHPVHOYHVñ
LQFOXGLQJã

ü 7KHý0%)&ý6DQGýDQGý*DJHý$TXLIHUVýDUHýWKLFNHUñýPRUHýSHUPHDEOHñýDQGýGHHSHUñýWKDQýWKH
8%)ýDQGý0%)%ý6DQGñýDQGýDUHýFKDUDFWHUL]HGýE\ýKLJKHUýJURXQGZDWHUýIORZýYHORFLWLHVñýDQG
WKHUHIRUHýGHYLDWLRQVýEHWZHHQýVLPXODWLRQVýDQGýUHDOLW\ýDUHýPRUHýFULWLFDOýõFRQWDPLQDWLRQýLV
FORVHUýWRýZDWHUýDFWXDOO\ýEHLQJýXVHGýIRUýGULQNLQJñýKDVýPRUHýSURGXFWLRQýSRWHQWLDOñýDQGýWKH
ZDWHUýKDVýWKHýSRWHQWLDOýWRýPRYHýPRUHýTXLFNO\ôâ

ü 7KHý*DJHý$TXLIHUýLVýWKHýILUVWýVLJQLILFDQWO\ðZDWHUýEHDULQJýXQLWýLQýZKLFKýWKHýEHQ]HQHýSOXPH
GRHVýQRWýRFFXUâýDWýWKHýVDPHýWLPHñýLWýLVýPXFKýPRUHýOLNHO\ýWRýEHýXVHGýDVýDýGULQNLQJýZDWHU
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VRXUFHýWKDQýLVýWKHý0%)&ý6DQGýõQRWLQJýWKDWýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýGHVLJQDWHVýDOOýXQLWVýDW
WKHý-RLQWý6LWHýDVýKDYLQJýSRWHQWLDOýSRWDEOHýEHQHILFLDOýXVHôâ

ü 9HUWLFDOýPLJUDWLRQýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýLVýRIýSDUDPRXQWýFRQFHUQýDQGýSURWHFWLRQýRIýWKH
*DJHý$TXLIHUýFULWLFDOâ

ü 7KHý/%)ýVHSDUDWLQJýWKHý0%)&ý6DQGýDQGýWKHý*DJHý$TXLIHUýLVýYHU\ýILQHðJUDLQHGýDQG
FDQQRWýEHýHIIHFWLYHO\ýPRQLWRUHGâ

ü 7KHýVRXUFHVýRIýEHQ]HQHýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýRIýWKHý0%)&ý6DQGýDUHýQRWýZHOOýXQGHUVWRRGâ
WKLVýZDVýGLVFXVVHGýHDUOLHUýLQýWKLVý52'ýLQý6HFWLRQýæñýý¦6XPPDU\ýRIý6LWHý&KDUDFWHULVWLFVâ§

ü 7KHýPRYHPHQWVýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýWKURXJKýWKHý/%)ýLQWRýWKHý*DJH
$TXLIHUýDUHýOLNHO\ýWRýEHýKHDYLO\ýLQIOXHQFHGýE\ýORFDOL]HGýSKHQRPHQDýVXFKýDVýSUHIHUHQWLDO
IORZýSDWKVâ

ü 7KHýPRGHOýXVHGýLQýWKHý-*:)6ýLVýQRWýDSSURSULDWHýIRUýPRGHOLQJýYHUWLFDOýFRQWDPLQDQW
WUDQVSRUWýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýWKURXJKýWKHý/%)ýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýõ6HHý6HFWLRQýæ
DQGýWKHý5HVSRQVHý6XPPDU\ýRIýWKLVý52'ýIRUýPRUHýGLVFXVVLRQýRQýWKLVýLVVXHôâ

ü $GGLWLRQDOýPRGHOLQJýRSWLPL]DWLRQýLVýXQOLNHO\ýWRýRYHUFRPHýWKHýXQFHUWDLQWLHVýSRVHGýE\ýWKH
DERYHýFRQGLWLRQVýRIýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýDQGýPRGHOLQJýOLPLWDWLRQVâ

ü 7KHýYHUWLFDOýWUDQVSRUWýRIýEHQ]HQHýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýFDQýRQO\ýEHýPRQLWRUHGýZLWKýZHOOV
SODFHGýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUâýKRZHYHUñýLIýEHQ]HQHýDUULYHVýWKHUHñýLWýLVý¦WRRýODWH§ýLQýWKDW
EHQ]HQHýKDVýDOUHDG\ýORDGHGýWKHý/%)ýDQGýFRQWDPLQDWLRQýRIýWKHý*DJHýKDVýRFFXUUHGï

7KHýPRGHOLQJýVLPXODWLRQVýUHVXOWHGýLQýVPDOOýPRYHPHQWVýRIýEHQ]HQHýWRZDUGýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýXQGHUýWKHýYDULRXVýSXPSLQJýUDWHVýIRUýFKORUREHQ]HQHýZKLFKýZHUHýVLPXODWHGïýý7KLVýVLPXODWHG
PRYHPHQWýZDVýVPDOOñýKRZHYHUýLWýLVýSUHFLVHO\ýLQýWKHýDUHDýOHDVWýGHVLUDEOHýIRUýEHQ]HQHýPRYHPHQWïý
%HQ]HQHýDWýWKLVýORFDWLRQýZRXOGýEHýHQWHULQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýDQGýSRVVLEO\ýPRYLQJ
GRZQZDUGýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUï

(3$ýVWUHVVHVýWKDWýWKHýPRGHOLQJýXVHGýLQýWKHý-*:)6ýLVýXQUHOLDEOHýIRUýSUHGLFWLQJýWKHýPRYHPHQWýRI
EHQ]HQHýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý7KLVýLVýGLVFXVVHGýHDUOLHUýLQý6HFWLRQýæñ
¦6XPPDU\ýRIý6LWHý&KDUDFWHULVWLFV§ýDVýZHOOýDVýLQýGHWDLOýLQýWKHý5HVSRQVHý6XPPDU\ïýý7KHýIDFWýWKDW
WKLVýOLPLWDWLRQýH[LVWVýGRHVýQRWýLQýDQ\ýZD\ýLPSXJQýWKHýPRGHO©VýYDOLGLW\ïýý$OOýPRGHOVýKDYH
OLPLWDWLRQVïýý0RGHOVýVKRXOGýEHýXVHGýRQO\ýIRUýWKHýSXUSRVHVýZKLFKýOLHýZLWKLQýWKHLUýLGHQWLILHG
OLPLWDWLRQVñýDQGýVKRXOGýQRWýEHýH[WHQGHGýWRýSXUSRVHVýEH\RQGïýý
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,QýWKLVýFDVHñýWKHýPRGHOýLVýKLJKO\ýXVHIXOýIRUýDýZLGHýYDULHW\ýRIý-*:)6ýXVHVñýEXWýQRWýLQýSDUWLFXODUýIRU
SUHGLFWLQJýWKHýPRYHPHQWýRIýEHQ]HQHýIURPýWKHý0%)&ý6DQGýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý7KHUHIRUHñ
ZKLOHýWKHýPRGHOýSUHGLFWVýQRýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUñý(3$ýGRHVýQRWýFRQVLGHUýWKLV
UHVXOWýUHOLDEOHñýDQGýWKHýULVNVýRIýEHQ]HQHýPRYHPHQWýLQýUHVSRQVHýWRýSXPSLQJýSULPDULO\ýWDUJHWLQJýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýDUHýJUHDWHUýWKDQýWKHýPRGHOýZRXOGýLPSO\ïýý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýWKHýPRGHOLQJ
XQFHUWDLQWLHVýDQGýWKHýKLJKHUýULVNýIDFWRUVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý0%)&ý6DQGýFRPELQHýWRýPDNH
UHOLDQFHýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýWRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýIRUýWKHý0%)&ý6DQGýULVN\ïýýý,WýLV
IRUýWKLVýUHDVRQýWKDWý(3$ýVFUHHQHGýRXWýDOWHUQDWLYHVýZKLFKýUHOLHGýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýIRUýWKH
0%)&ý6DQGýDWýWKHýKLJKHUýæííýDQGýìéííýJSPýSXPSýUDWHVýIRUýFKORUREHQ]HQHïýý)RUýWKHýVDPH
UHDVRQVñý(3$ýEHOLHYHVýWKDWý$OWHUQDWLYHýëýSUHVHQWVýDýULVNýZKLFKýLVýQRWýZDUUDQWHGýJLYHQýWKH
UHODWLYHO\ýVPDOOýDGGLWLRQDOýFRVWýRIýDFWLYHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýWKHý0%)&ý6DQGýDQGýWKHUHIRUH
SUHIHUVý$OWHUQDWLYHVýêñýéýDQGýèýWRý$OWHUQDWLYHýëýZLWKýUHVSHFWýWRýWKLVýLVVXHï

$OWHUQDWLYHýéýFRQWDLQVýDFWLYHýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýWKHý0%)&ý6DQGñýZKLFKýFDQýEHýGHVLJQHG
DQGýPDQLSXODWHGýWRýSURYLGHýWKHýPD[LPXPýK\GUDXOLFýFRQWUROýDQGýWKHUHIRUHýWKHýPD[LPXPýFHUWDLQW\
LQýWKHýORQJýWHUPýWKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZLOOýUHPDLQýFRQWDLQHGïýýý,WýLVýQRWHGýWKDWýLWýLVýPXFKýHDVLHU
DQGýIDUýOHVVýFRVWO\ýWRýHVWDEOLVKýFRQWDLQPHQWýE\ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýWKDQýLQ
WKHýILQHðJUDLQHGý0%)%ý6DQGýRUýWKHý8%)ï

5DWLRQDOHýIRUý5HPHGLDOý$FWLRQVýIRUýS&%6$

6HFWLRQýæñý¦6XPPDU\ýRIý6LWHý&KDUDFWHULVWLFV§ýRXWOLQHGýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýFKHPLFDOýSDUDð
FKORUREHQ]HQHýVXOIRQLFýDFLGýõS&%6$ôýDQGý6HFWLRQýåñý¦6XPPDU\ýRIý*URXQGZDWHUð5HODWHGý5LVNV§
GLVFXVVHGýLWVýWR[LFRORJLFDOýVWDWXVïýýS&%6$ýLVýDýE\SURGXFWýRIýWKHýPDQXIDFWXUHýRIý''7ñýFUHDWHG
ZKHQýVXOIXULFýDFLGýVXOIRQDWHVýPRQRFKORUREHQ]HQHñýRQHýRIýWKHýUDZýPDWHULDOVýIRUýPDNLQJý''7ïý
7KHýFRPSRXQGýLVýKLJKO\ýZDWHUýVROXEOHýZKLFKýUHGXFHVýLWVýUHWDUGDWLRQýFRHIILFLHQWýDQGýKDVýUHVXOWHG
LQýLWVýPRYLQJýDýJUHDWHUýGLVWDQFHýLQýJURXQGZDWHUýWKDQýFKORUREHQ]HQHýõ6HHýHDUOLHUýVHFWLRQVôïýý7KHUH
DUHýQRýSURPXOJDWHGýVWDQGDUGVýRUýUHOLDEOHýWR[LFRORJLFDOýUHIHUHQFHýYDOXHVýIRUýS&%6$ïýý:KLOHýVRPH
VWXGLHVýKDYHýEHHQýFRPSOHWHGýZLWKýUHVSHFWýWRýS&%6$ñýQRýFKURQLFýõORQJðWHUPôýVWXGLHVýKDYHýEHHQ
SHUIRUPHGýDQGýWKHýVWXGLHVýDUHýLQVXIILFLHQWýWRýDOORZý(3$ýWRýVHWýWR[LFRORJLFDOýUHIHUHQFHýYDOXHVýRU
HVWDEOLVKýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVïýý1RýVWXGLHVýRIýS&%6$ýDUHýSODQQHGýRUýXQGHUZD\ýDWýWKLVýWLPHïýý

7KHý-*:)6ýKDVýVKRZQýWKDWýWUHDWPHQWýRIýS&%6$ýZLOOýQRWýRFFXUýFRLQFLGHQWDOO\ýZLWKýWKHýWUHDWPHQW
RIýWKHýRWKHUýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQWVñýLIýWKHýPRVWýFRVWðHIIHFWLYHýWHFKQRORJ\ýIRUýWKHýRWKHU
FRQWDPLQDQWVýLVýHPSOR\HGïýý$QýH[SODQDWLRQýIROORZVïýý7KHý-*:)6ýGLGýVKRZýWKDWýFRQFHQWUDWLRQV
RIýS&%6$ýLQýWKHýH[WUDFWHGýJURXQGZDWHUýHIIOXHQWýVWUHDPýFRXOGýEHýGUDPDWLFDOO\ýUHGXFHGýE\ýWKH
WUHDWPHQWýWUDLQýZKLFKýLQFOXGHVý)OXLGL]HGý%HGý5HDFWRUýõ)%5ôýSOXVýOLTXLGðSKDVHýFDUERQýDGVRUSWLRQ
SROLVKLQJïýý7HVWVýLQGLFDWHýWKDWý)%5ýZRXOGýEHýHIIHFWLYHýDWýGHVWUR\LQJýäèðääýSHUFHQWýRIýWKHýS&%6$ïý
7KLVýWUHDWPHQWýWUDLQýLVýRQHýRIýWKUHHýWKDWýWKLVý52'ýVHOHFWVýDVýDYDLODEOHýLQýUHPHGLDOýGHVLJQïýý
+RZHYHUñýLQýWKHýDEVHQFHýRIýDýSURPXOJDWHGýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGýIRUýS&%6$ñýDQGýLQýWXUQñýDQ
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,6*6ýXQGHUýWKLVý52'ñýWKHUHýLVýQRWýDQýHVWDEOLVKHGýFRQFHQWUDWLRQýWRýZKLFKýS&%6$ýFRQFHQWUDWLRQV
LQðVLWXýõFRQFHQWUDWLRQýUHPDLQLQJýLQýWKHýJURXQGôýPXVWýEHýUHGXFHGýWKDWýFDQýQXPHULFDOO\ýGULYHýWKH
DQDO\VLVýRIýWKHýWHFKQRORJ\ýXVHGïýý7KHUHIRUHñýýWKHðVLWXýFRQFHQWUDWLRQýRIýS&%6$ýZLOOýEHýUHGXFHG
RQO\ýLIýWKLVýUHGXFWLRQýRFFXUVýFRLQFLGHQWDOO\ýZLWKýWKHýWUHDWPHQWýXVHGýWRýDFKLHYHý,6*6ýOHYHOVýLQ
JURXQGZDWHUýIRUýDOOýRWKHUýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHï

:KLOHý)%5ýSOXVýFDUERQýDGVRUSWLRQýSROLVKLQJýLVýDYDLODEOHýDQGýHIIHFWLYHýDWýWUHDWLQJýWKHýRWKHU
FRQWDPLQDQWVýDVýZHOOýDVýS&%6$ñýLWýZDVýGHWHUPLQHGýWKDWýOLTXLGýSKDVHýFDUERQýDGVRUSWLRQýDFWLQJ
DORQHñýUDWKHUýWKDQý)%5ñýZRXOGýEHýWKHýPRVWýFRVWðHIIHFWLYHýWUHDWPHQWýWUDLQýIRUýDWWDLQLQJýWKHýKHDOWKð
EDVHGýVWDQGDUGVýRIýDOOýRWKHUýFRQWDPLQDQWVïýýý8QIRUWXQDWHO\ñýOLTXLGýSKDVHýFDUERQýDGVRUSWLRQ
SHUIRUPVýUDWKHUýSRRUO\ýDWýUHPRYLQJýS&%6$ýIURPýJURXQGZDWHUïýý:KLOHýWKLVýWHFKQRORJ\ýGRHV
UHPRYHýVRPHýS&%6$ñýLPSUDFWLFDOO\ýODUJHýDPRXQWVýRIýFDUERQýDUHýQHHGHGýWRýDFKLHYHýVLJQLILFDQW
UHPRYDOýRYHUýH[WHQGHGýSHULRGVýRIýWLPHï

7KHý-*:)6ýHYDOXDWHGýWKHýDGGLWLRQDOýFRVWýRIýXVLQJý)%5ýSOXVýFDUERQýDGVRUSWLRQýWRýDGGUHVVýWKH
-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýLQýWKHýFDVHýZKHUHýVLJQLILFDQWýDFWLYHýWUHDWPHQWýRIýS&%6$ýLVýUHTXLUHGïýý$V
VWDWHGýHDUOLHUñýQRýKHDOWKðEDVHGýYDOXHýZDVýDYDLODEOHýIRUýS&%6$ýWRýDVVXPHýDVýDýWDUJHWýFOHDQXS
FRQFHQWUDWLRQñýVRýääýSHUFHQWýUHPRYDOýRIýS&%6$ýZDVýDVVXPHGýIRUýWKLVýDQDO\VLVïýý7KLVýLVýWKH
GHPRQVWUDWHGýUHPRYDOýHIILFLHQF\îFDSDELOLW\ýRIý)%5ïý7KHýDGGLWLRQDOýFRVWýRIýXVLQJý)%5ñýZLWKýDOO
RWKHUýSDUDPHWHUVýDQGýDVVXPSWLRQVýFRQVWDQWñýZDVýRQýWKHýRUGHUýRIýùèýPLOOLRQïý

7KLVýILJXUHñýKRZHYHUñýUHSUHVHQWVýRQO\ýWKHýDGGLWLRQDOýFRVWýRIýWUHDWLQJýWKHýS&%6$ýWKDWýOLHVýZLWKLQ
WKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýDOWHUQDWLYHVýLQýWKHý-*:)6ýDVVXPHGýFDSWXUHýDQGýPDVVîYROXPH
UHGXFWLRQýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýDQGýWUHDWPHQWýDQGýGLVFKDUJHýRIýWKHýUHVXOWLQJýH[WUDFWHG
JURXQGZDWHUïýý%XWýWKHýS&%6$ýGLVWULEXWLRQýLVýODUJHUýWKDQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQýDOO
GLUHFWLRQVïýý+HQFHñýDVýWKHý-*:)6ýQRWHVñýWKHýFRVWVýRIýFDSWXULQJýDQGýUHGXFLQJýWKHýPXFKýODUJHU
S&%6$ýGLVWULEXWLRQýõRYHUýZKDWýZRXOGýEHýDýORQJHUýWLPHýSHULRGôýDQGýWUHDWLQJýDOOýRIýWKHýZDWHUýXVLQJ
)%5ñýZRXOGýEHýIDUýJUHDWHUýWKDQýWKLVýùèýPLOOLRQïýý7RýREWDLQýDQýDFFXUDWHýHVWLPDWHýRIýWKHýIXOO
DGGLWLRQDOýFRVWýRIýDGGUHVVLQJýDOOýS&%6$ýLQðVLWXñýDýZLGHðUDQJLQJýH[SDQVLRQýRIýWKHýIHDVLELOLW\ýVWXG\
DQGýLWVýPRGHOLQJýZRXOGýKDYHýEHHQýQHFHVVDU\ïýý:KLOHýWKLVýZDVýQRWýSHUIRUPHGñýWKHý-*:)6
UHDVRQDEO\ýFRQFOXGHVýWKDWýWKHýFRVWVýIRUýVXFKýDQýHQGHDYRUýFRXOGýEHýLQýWKHýPDQ\ýWHQVýRIýPLOOLRQVýRI
GROODUVýDQGýFRXOGýGRXEOHýWKHýFRVWýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïý

,IýFDUERQýDGVRUSWLRQýDFWLQJýDORQHýLVýXVHGñýWKHýS&%6$ýZLOOñýIRUýWKHýPRVWýSDUWñýQRWýEHýUHPRYHG
IURPýWKHýH[WUDFWHGýJURXQGZDWHUñýZKLFKýZLOOýWKHQýEHýUHðLQMHFWHGýLQWRýWKHýDTXLIHUVïýý7KHýUHVXOWýRI
WKLVýDTXLIHUýLQMHFWLRQýLVýWKDWýLQðVLWXýFRQFHQWUDWLRQVýRIýS&%6$ýZLOOýGHFUHDVHýDQGýEHFRPHýPRUH
HYHQO\ðGLVWULEXWHGýRYHUDOOýGXHýWRýGLOXWLRQïý+RZHYHUñýWKHýS&%6$ýZLOOýFRYHUýDýVRPHZKDWýODUJHU
DUHDýRIýJURXQGZDWHUýLQýWKHýSURFHVVïýý0RGHOLQJýVXJJHVWVýWKDWýDIWHUýèíý\HDUVýXQGHUý$OWHUQDWLYHýéñ
FRQFHQWUDWLRQVýRIýS&%6$ýZLOOýDYHUDJHýìíííðèíííýSSEýRYHUýWKHýHQWLUHýGLVWULEXWLRQýRIýS&%6$ïýý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýìëðëê

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+DYLQJýIRXQGýQRýLQðVLWXýVWDQGDUGVýZKLFKýPLJKWýDSSO\ýWRýS&%6$ñý(3$ýHYDOXDWHGýZKHWKHUýWKHUH
ZHUHýRWKHUýUHTXLUHPHQWVýWKDWýPLJKWýDSSO\ýWRýLQMHFWLRQýRIýS&%6$ýLQWRýWKHýDTXLIHUïýý$VýGLVFXVVHG
HDUOLHUýLQýWKLVý52'ñýDTXLIHUýLQMHFWLRQýLVýDýQHFHVVDU\ýFRPSRQHQWýRIýWKLVýUHPHG\ýLQýRUGHUýWRýDFKLHYH
WKHýK\GUDXOLFýFRQWUROýQHFHVVDU\ýWRýSUHYHQWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýDQGý1$3/ñýDQGýWR
OLPLWýWKHýHIIHFWýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýRQýFRQWDPLQDWLRQýVLWHVýRXWVLGHýWKHý-RLQWý6LWHïýý:KLOHýWKH
6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýGLGýQRWýLGHQWLI\ýDQ\ýVXFKýLQMHFWLRQýVWDQGDUGVýWRý(3$ñýWKHý6WDWHýGLGýUHTXHVWýWKDW
(3$ýFRQVLGHUýDýQRQðSURPXOJDWHGý7Rð%Hð&RQVLGHUHGýFULWHULRQýõ7%&ôýRIýëèñíííýSSEýDVýDýOLPLWýRQ
WKHýFRQFHQWUDWLRQýDWýZKLFKýS&%6$ýFRXOGýEHýLQMHFWHGýLQWRýWKHýDTXLIHUïýý8SRQýFRQVLGHUDWLRQýRIýWKLV
7%&ñý(3$ýKDVýGHFLGHGýWRýPDNHýLWýDý52'ýVWDQGDUGýIRUýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQï

,Qý$SULOýìääæñý(3$©Vý1DWLRQDOý5HPHG\ý5HYLHZý%RDUGýõ155%ôýUHYLHZHGý(3$©VýLQWHQGHG
SURSRVHGýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýWKHý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýDQGýVXSSRUWHGýLWïýý:KLOHýWKHý155%ýKDG
QRýGLUHFWýUHFRPPHQGDWLRQVñýWKH\ýGLGýLVVXHýDýVWDWHPHQWýWKDWýWKH\ýDVVXPHýWKDWý(3$ýFDQýVHHNýWR
DGGUHVVýFRVWVýDVVRFLDWHGýZLWKýS&%6$ýE\ýYDULRXVýHOHPHQWVýRIýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQïýý(3$ýZLOO
DGGUHVVýWKLVýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýýý,WýZDVýQRWHGñýDOVRñýWKDWýWKHý155%ýZDVýLQýDFFRUGDQFH
ZLWKý(3$©VýSURSRVDOýQRWýWRýDFWLYHO\ýFDSWXUHýRUýWUHDWýWKHýS&%6$ýSOXPHýDWýWKLVýWLPHï

,QýOLJKWýRIýWKHýDERYHýDQDO\VLVýDQGýLQIRUPDWLRQñý(3$ýKDVýVHOHFWHGýDýVHWýRIýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRU
S&%6$ýVHSDUDWHO\ýIURPýWKHýRWKHUýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýýý%DVHGýRQýWKH
H[WHQWýRIýNQRZOHGJHýDWýWKLVýWLPHñýWKHVHýUHPHGLDOýDFWLRQVýDUHýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKH
HQYLURQPHQWïýý7KHVHýDFWLRQVýGRýQRWýUHTXLUHýWKDWýWKHýDUHDýRIýJURXQGZDWHUýDIIHFWHGýE\ýS&%6$ýEH
FDSWXUHGýRUýUHGXFHGýLQýYROXPHïýý:HýQRWHýWKDWýQRýRQHýLVýSUHVHQWO\ýGULQNLQJýZDWHUýFRQWDPLQDWHGýE\
S&%6$ñýWKRXJKýDVýZLWKýWKHýRWKHUýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHñýWKHýSRWHQWLDOýIRUýIXWXUHýXVHýRIýWKH
JURXQGZDWHUýUHVRXUFHñýHLWKHUýIURPýWKHýH[LVWLQJýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýRIýDIWHUýWKDWýGLVWULEXWLRQ
KDVýVSUHDGýWRýDýODUJHUýDUHDñýLVýSRVVLEOHïýý)XWXUHýWR[LFRORJLFDOýVWXGLHVýPD\ýUHYHDOýGDWDýRUýUHVXOWV
ZKLFKýZRXOGýDOORZýIRUýVHWWLQJýDýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGýIRUýS&%6$ñýLQýZKLFKýFDVHýWKHýFRQWLQXHG
SURWHFWLYHQHVVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZLWKýUHVSHFWýWRýS&%6$ýZRXOGýKDYHýWRýEHýUHDVVHVVHGýE\
(3$ïýý:KLOHý(3$ýGRHVýQRWýKDYHýGLUHFWýFRQWUROýRYHUýZKLFKýFKHPLFDOVýDUHýVWXGLHGñý(3$ýLV
LQIRUPLQJýWKRVHýZLWKýLQIOXHQFHýLQýWKLVýUHJDUGýDERXWýWKHýS&%6$ýDWýWKHý-RLQWý6LWHýVRýWKDWýWKH\ýFDQ
SULRULWL]HýLWýSURSHUO\ýDPRQJýDOOýRWKHUýFKHPLFDOVýDZDLWLQJýVWXG\ï

$VýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììñýWKHýIROORZLQJýUHPHGLDOýDFWLRQVýDUHýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýIRUýS&%6$ã

ü 7KHýFRQFHQWUDWLRQýDWýZKLFKýS&%6$ýLVýUHðLQMHFWHGýLQWRýWKHýJURXQGýVKDOOýEHýOLPLWHGýWR
ëèñíííýSSEïýý7KHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýKROGVýWKDWýëèñíííý�JîOýFDQýEHýFRQVLGHUHGýD
SURYLVLRQDOýKHDOWKýVWDQGDUGýIRUýS&%6$ýZLWKýUHVSHFWýWRýLQMHFWHGýJURXQGZDWHUïýý7KLV
UHTXLUHPHQWýLVýDýQRQðSURPXOJDWHGýVWDQGDUGýRIýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýõ6HHý6HFWLRQýåýRI
WKLVý52'ôñýKRZHYHUñýLWýLVýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýDVýDýSHUIRUPDQFHýVWDQGDUGýIRUýLQMHFWHG
JURXQGZDWHUïý
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ü 7KHýIXOOýGRZQJUDGLHQWýH[WHQWýRIýS&%6$ýFRQWDPLQDWLRQýVKDOOýEHýGHWHUPLQHGýDQGýWKH
PRYHPHQWýRIýS&%6$ýVKDOOýEHýURXWLQHO\ýPRQLWRUHGï

ü 6DPSOLQJýDWýSRWHQWLDOO\ýVXVFHSWLEOHýSXEOLFýSURGXFWLRQýZHOOVýVKDOOýLQFOXGHýDQDO\VHVýIRU
S&%6$ï

ü :HOOýVXUYH\VýVKDOOýEHýURXWLQHO\ýXSGDWHGýWRýLGHQWLI\ýDQ\ýQHZýZHOOVýZKLFKýPD\ýOLHýZLWKLQ
WKHýS&%6$ýGLVWULEXWLRQï

ü $WýWKHý6XSHUIXQGýèð\HDUýUHYLHZVýUHTXLUHGýE\ýODZñý(3$ýZLOOýUHðHYDOXDWHýZKHWKHU
DGGLWLRQDOýWR[LFRORJLFDOýVWXGLHVýKDYHýEHHQýSHUIRUPHGýIRUýS&%6$ñýDVVHVVýWKHýH[WHQWýRIýWKH
S&%6$ýSOXPHýDQGýPDNHýGHWHUPLQDWLRQVýDVýWRýZKHWKHUýWKHýUHPHG\ýUHPDLQVýSURWHFWLYH
ZLWKýUHVSHFWýWRýS&%6$

)LQDOL]LQJýRIýWKHý'HOý$PRý:DVWHý3LWVý52'

2Qý6HSWHPEHUýèñýìääæñý(3$ýLVVXHGýDý52'ýIRUýWKHý'HOý$PRý:DVWHýSLWVïýý7KLVý52'ýVSHFLILHGýWKDW
WKHýUHPHGLDOýõFOHDQXSôýVWDQGDUGVýIRUýVRLOVýXQGHUýWKHý:DVWHý3LWVýZHUHýWRýEHýFRQVLGHUHGýLQWHULP
SHQGLQJýDýGHFLVLRQýE\ý(3$ýRQýWKHýJURXQGZDWHUïýý7KLVýZDVýEHFDXVHýLWýZDVýQRWýNQRZQýDWýWKDWýWLPH
ZKDWýWKHýMRLQWýJURXQGZDWHUý52'ýZRXOGýVHOHFWýDVýJURXQGZDWHUýVWDQGDUGVýXQGHUýWKHý:DVWHý3LWVïý
7KLVý52'ýHVWDEOLVKHVýDý7,ýZDLYHUý]RQHýZKLFKýLQFOXGHVýWKHýJURXQGZDWHUýXQGHUýWKHý:DVWHý3LWVïý
7KLVýPHDQVýWKDWýWKHýZDWHUýXQGHUýWKHý:DVWHý3LWVýZLOOýQRWýEHýUHVWRUHGýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGV
E\ýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý(3$ýEHOLHYHVñýWKHUHIRUHñýWKDWýWKHýFXUUHQWO\ðH[LVWLQJýVRLOýVWDQGDUGVýLQýWKH
'HOý$PRý:DVWHý3LWVý52'ýZLOOýEHýVXIILFLHQWýWRýSUHYHQWýVLJQLILFDQWýDGGLWLRQDOýFRQWDPLQDWLRQýIURP
HQWHULQJýWKHýJURXQGZDWHUýDWýWKDWýORFDWLRQñýDQGýZLOOýDOORZýIRUýJURXQGZDWHUýUHPHGLDOýDFWLRQ
REMHFWLYHVýWRýEHýVDWLVILHGï

7KHýLQWHULPýVRLOýVWDQGDUGVýLQýWKHý:DVWHý3LWVý52'ýZHUHýQRWýEDVHGýRQýFOHDQLQJýVRLOýXQGHUýWKH
:DVWHý3LWVýVRýDVýWRýDFKLHYHýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýJURXQGZDWHUïýý5DWKHUñýWKHýJRDOýRIýWKH
LQWHULPýVWDQGDUGVýZDVýWRýHQVXUHýWKDWýDQ\ýDGGLWLRQDOýFRQWDPLQDWLRQýFRPLQJýIURPýWKHý:DVWHý3LWVýLQ
WKHýIXWXUHýZRXOGýEHýVPDOOýUHODWLYHýWRýWKHýH[LVWLQJýFRQWDPLQDWLRQýDOUHDG\ýLQýWKHýJURXQGZDWHUïýý,Q
HIIHFWñýWKLVýZDVýWRýFRQWUROýWKHý:DVWHý3LWVýDVýDýPDMRUýVRXUFHýRIýDGGLWLRQDOýFRQWDPLQDWLRQï

:KLOHýWKHýUHPHG\ýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýSODFHVýWKHý:DVWHý3LWVýLQýDý7,ýZDLYHUý]RQHñý(3$ýEHOLHYHV
LWýLVýVWLOOýSUXGHQWýWRýOLPLWýWKHýDPRXQWýRIýDGGLWLRQDOýFRQWDPLQDWLRQýWKDWýFDQýEHýDGGHGýE\ýWKHý:DVWH
3LWVýWRýWKHýJURXQGZDWHUýV\VWHPïýý7KHý7,ýZDLYHUýZDLYHVýWKHýUHTXLUHPHQWýWRýFOHDQýJURXQGZDWHUýWR
GULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVñýEXWýLWýGRHVýQRWýSUHFOXGHýUHDVRQDEOHýDQGýDSSURSULDWHýVRXUFHýFRQWURO
PHDVXUHVýWRýHQVXUHýWKDWýODUJHýTXDQWLWLHVýRIýDGGLWLRQDOýFRQWDPLQDWLRQñý1$3/ýRUýRWKHUZLVHñýGRýQRW
DUULYHýLQýWKHýJURXQGZDWHUïýý7KHýLQWHULPýVWDQGDUGVýZHUHýVHWýEDVHGýRQýWKLVýJRDOïý$FFRUGLQJO\ñý(3$
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PDNHVýILQDOýWKHýVRLOýVWDQGDUGVýIRUýWKHý'HOý$PRý:DVWHý3LWVýDVýWKH\ýFXUUHQWO\ýH[LVWýLQýWKHý:DVWH
3LWVý52'ï


